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سخن سردبیر

در سال های اخیر جمعیت ساکن در بخش شهری 
کشور با رشد فزاینده ای همراه بوده است، به گونه ای 
که آمار گواهی می دهد سهم جمعیت شهری از کل 
جمعیت در کش��ور حدود 75 درصد است. بدیهی 
است که س��کونت و معاش این جمعیت در شهرها، 
نیازمند زیرس��اخت ها و مراکز توس��عه یافته شهری 
می باشد اما ایجاد این امکانات با توجه به منابع مالی 
فعلی شهرداری ها امری بسیار سخت بوده و بعضاً با 

چالش های متعددی همراه است.
ازآنجاکه شهرداری ها به عنوان متولیان اداره شهرها، 
برای انجام پروژه های شهری نیاز به تأمین مالی آن هم 
با سرعتی بیش��تر در مقایسه با شرایط فعلی و نیز از 
طریق راهکارهایی بدیع داشتند، ایده »نهضت تأمین 
مالی شهر« مطرح و پیرو آن، اولین همایش نهضت 
تأمین مالی شهر با رویکرد توسعه روش های تأمین 
مالی پایدار شهرها در آذرماه سال جاری و در سالن 

همایش های برج میلاد برگزار شد.
نهضت تأمین مالی شهر در حقیقت به دنبال »بالا بردن 
س��رعت تأمین مالی پایدار پروژه های شهری«، »یافتن 
راهکارهایی نوین برای تأمین مالی بهینه شهر« و درنهایت 
»ایجاد محیطی توس��عه یافته تر و با آرامش بیشتر برای 
شهروندان« می باشد. الگوی علمی نهضت مبتنی بر 5 
رکن در تعامل با یکدیگر است. رکن اول اجرای این طرح، 
»شهرداری ها« هس��تند که مسئولیت اداره شهرها را بر 
عهده دارند. رکن دوم نهضت، »نهادهای مالی« متشکل 
از بانک ها، ش��رکت های تأمین س��رمایه، شرکت های 
س��رمایه گذاری و فعالان صنعت مالی اس��ت که تحت 
نظارت س��ازمان بورس و اوراق به��ادار و یا بانک مرکزی 
فعالیت می کنند. در برنامه عملیاتی نهضت، شرکت های 
فع��ال در رک��ن دوم به دنب��ال ایجاد فضایی مناس��ب 
برای تأمین منابع مالی پروژه های ش��هری، با تمرکز بر 
سرمایه های مردمی و سایر منابع می باشند. رکن سوم، 
»توسعه دهندگان حرفه ای« هستند که سازندگان توانمند 
در شهرهای مختلف و نیز سرمایه گذاران بومی آن شهر 
که از توان اجرایی و مالی موردنیاز برخوردارند را شامل 
می شود. در این راستا تشکیل شبکه توسعه دهندگان 
حرفه ای ازجمله اهداف نهضت تأمین مالی شهر است که 
انجام آن با همکاری مجموعه های فعال ضروری به نظر 
می رسد. رکن چهارم، »حاکمیت به معنای عام مشتمل 
بر دولت و مجلس« بوده و رکن پنجم که مهم ترین رکن 
نهضت محسوب می شود، »مردم« را که ذینفعان اصلی 
نهضت تأمین مالی شهر هستند، در برمی گیرد. هر یک 
از رکن ها وظایف خاص خود را داشته و برای هرکدام هم 
نقش هایی تعریف و مقرر شده است. در تمام لایه های 

این نهضت، حضور م��ردم و نهادهای مالی باید همراه 
با سودآوری تعریف ش��ده و سرمایه های مردم به سمت 
پروژه های س��ودآور هدایت شود. این در حالی است که 
بسیاری از پروژه های شهری، از نوع پروژه های زیرساختی 
و عام المنفعه هس��تند که ممکن اس��ت لزوماً سودآور 
نباشند؛ به همین دلیل دس��ت اندرکاران در نهضت به 
دنبال طراحی مدل هایی هستند که این پروژه ها را هم 

بتوان به ثمر رساند.
بازار س��رمایه به عنوان یکی از مهم ترین ارکان تأمین 
منابع مالی نقش��ی بس��یار پررنگ در موضوع نهضت 
تأمین مالی ش��هر ایفا می کند. »ظرفیت تأمین مالی 
از طریق اوراق بدهی و سایر ابزارهای مالی«، »حضور 
س��رمایه های خرد در بازار س��رمایه«، »شفافیت بالای 
مالی در بازار س��رمایه« و س��ایر فرصت های موجود در 
ب��ازار، ازجمله عوام��ل جذابیت برای حض��ور در بازار 
سرمایه و تبیین جایگاه این بازار در الگوی علمی نهضت 
تأمین مالی ش��هر اس��ت. در این میان سازمان بورس 
و اوراق به��ادار به عنوان نهاد ناظر ای��ن بازار می تواند 
نقشی تعیین کننده در موضوع تأمین مالی شهر داشته 
باشد. در این نهضت برای سازمان بورس و اوراق بهادار 
به عنوان نهاد ناظر و نیز عنصر دغدغه مند توسعه تأمین 
مالی چند کارکرد لحاظ شده است که اولین موضوع 
»کمک به بالا بردن سطح سواد مالی مدیران و کارمندان 
شهرداری ها« از طریق آموزش های حرفه ای می باشد. 
ازجمله موارد مهم دیگر، »کمک به طراحی و راه اندازی 
ابزارهای مخصوص تأمین مالی شهر در بازار سرمایه« 
است، صدور مجوز دومین صندوق املاک و مستغلات 
نمونه ای از این همکاری برای توسعه ابزارهای تأمین 
مالی است. البته درنهایت سازمان بورس و اوراق بهادار 
به عنوان نهادی مرجع، ایجاد آرامش در بازار سرمایه و 

بین آحاد فعالین بازار را پیگیری می کند.
 به عنوان یک برنامه اجرایی برای توسعه این نهضت، 
در همایش مزبور تفاهم نامه ای سه جانبه بین مجمع 
کلان ش��هرها به نمایندگی از مجموعه شهرداری ها 
)رکن اول(، بانک ش��هر به عنوان بانک تخصصی در 
خدمت شهرداری ها )بخشی از رکن دوم( و نیز سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار به عن��وان ناظر بازار س��رمایه و 
شرکت های فعال رکن دوم، منعقد گردید که هدف آن 

کمک به توسعه نهضت تأمین مالی شهر بود.
ش��ایان ذکر اس��ت که لازمه اس��تفاده از ظرفیت های 
بازارهای مالی، »ش��فافیت« و »اعتمادس��ازی« است. 
به طور خاص »انتش��ار اطلاعات دقیق مالی از س��مت 
شهرداری ها« به عنوان رکن اول نهضت نوعی همراهی 
و اطمینان بخشی را بین سایر ارکان نسبت به آنها ایجاد 

خواهد کرد. از س��وی دیگر »اصول حاکمیت شرکتی« 
یکی از مهم ترین موضوعاتی است که باید در اداره امور 
شهرداری ها رعایت شود، با این کار نوعی آرامش به فعالان 
بازارهای مالی و تمامی ارکان نهضت داده می شود که 
در اداره امور مالی شهرداری ها و رعایت حقوق ذینفعان 
مش��کلی وجود ن��دارد. این امور می توان��د ذیل تعامل 
شهرداری ها با سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شود. 

ازجمله اهداف نهضت تأمین مالی شهر، آشنایی و ارتباط 
متقابل میان ارکان می باشد. به طور خاص تقویت ارتباط 
بین شهرداری ها به عنوان رکن اول با مجموعه نهادهای 
مالی ازجمله س��ازمان بورس و اوراق به��ادار از اهداف 
اولین همایش نهضت تأمین مالی شهر بوده است. در 
این همایش، نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس 
و اوراق بهادار با کمک انجمن مال��ی ایران به کارکنان 
ش��هرداری ها آموزش هایی در راستای درک و شناخت 
عمیق تر و بهتر از ابزارهای تأمین مالی از بازار سرمایه ارائه 
دادند. تعامل میان شهرداری ها و انتقال تجربیاتشان در 
حوزه تأمین مالی شهر خود، یکی دیگر از اهداف نهضت 
تأمین مالی شهر می باش��د. در این میان نباید از نقش 
مردم به عنوان عنصر حیاتی فعالیت اکوسیستم تأمین 
مالی غافل شد. حضور مردم با سرمایه های خرد و کلان در 
سرمایه گذاری در ابزارهای بازار سرمایه عامل اساسی در 
شکل گیری اتفاقات مهم در تأمین مالی شهر خواهد بود. 
درنهایت رابطه بی��ن رکن اول ب��ا مهم ترین رکن یعنی 
مردم باید بر مبنای »اعتمادس��ازی« باشد. این مهم با 
رعایت اصول پیش گفته و نیز ارتقای تصویر شهرداری ها 
به عنوان مجموعه های اقتص��ادی قابل اعتماد محقق 
خواهد شد. البته این موضوع در رابطه بین شهرداری ها 

و سایر ارکان نیز مهم می باشد.
مجریان این نهضت در نظر دارند با استمرار و راهبری آن 
و نیز برگزاری همایش های آتی و بعضاً به ش��کل خاص 
در سایر شهرها و در کنار آموزش شهرداری ها، به آموزش 
مردم و نیز توسعه دهندگان حرفه ای هم پرداخته شود. 
همچنین در راستای توسعه ابزارها و نهادهای فعال در 
این زمینه، ایده راه اندازی بازاری ذیل بورس تهران تحت 
عنوان »بازار توسعه دهندگان حرفه ای« نیز در مراحل اولیه 
طراحی مفهومی می باشد که انتظار می رود پس از طی 
مراحل نهایی و راه اندازی این بازار بتوان حضور شبکه 
توسعه دهندگان حرفه ای در بازار را نیز ساماندهی کرد.

امید است با توسعه تأمین مالی در حوزه شهری و با تکیه 
بر ایده هایی چون نهضت تأمین مالی شهر، بتوان ضمن 
بهره مندی از ظرفیت ه��ای بازارهای مالی ازجمله بازار 
سرمایه برای شهروندان عزیز کشورمان زندگی همراه با 

آرامش و آسایش بیشتری فراهم گردد.

نهضت تأمین مالی شهر و بازار سرمایه

 سردبير ماهنامه بورس
دکتر علی نمکی
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   رویدادهای خبری بازار سرمایه در آذر ماه 1402 

 ب��ر اس��اس برنامه ریزی های 
صورت گرفت��ه توس��ط بان��ک 2 آذرماه

مسکن برآورد می شود سال آینده حداقل ۳۰ همت 
از طریق بازار سرمایه تأمین مالی صورت گیرد.

سعید شیرزادی، مدیرعامل شرکت گروه مالی بانک 
مسکن در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )س��نا(، در رابطه با مزایای تأمین مالی ساخت 
مسکن از طریق بازار س��رمایه، اظهار کرد: مجموعه 
بانک مس��کن و ش��رکت های زیرمجموعه این نهاد 
به دنبال طراحی ابزارهایی هستند که بتوانند به واسطه 
آن تأمین مالی ارزان قیمتی که منجر به ساخت مسکن 

شود را از طریق بازار سرمایه، انجام دهند.
وی افزود: تأمین مالی برای ساخت مسکن به دلیل 
مش��کلاتی در صندوق های زمین و س��اختمان و 
سایر روش های تأمین مالی، تاکنون از طریق بازار 

سرمایه آن طور که باید صورت نگرفته است.
مدیرعامل ش��رکت گروه مالی بانک مسکن بیان 
کرد: در حال حاضر به واسطه پیگیری های رئیس 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار ابزارهای جدیدی 
برای تأمین مالی مسکن همچون سلف موازی در 
بازار مسکن، فروش متری مسکن و ... راه اندازی 

شده است.
شیرزادی تصریح کرد: به واسطه همکاری هایی که 
از سمت سازمان بورس و اوراق بهادار با گروه مالی 
بانک مسکن صورت گرفته اس��ت در حال اصلاح 

آیین نامه ها هستیم تا به منظور طراحی ابزارها در 
راستای تأمین مالی مسکن از طریق بازار سرمایه 

به یک جمع بندی گروهی دست یابیم.
او بیان کرد: سال گذش��ته باوجودآنکه ۶۰ همت 
تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه صورت گرفته، 
بازار مسکن تنها توانسته ۳ همت در آن سهیم باشد 
که این مبلغ بس��یار ناچیز اس��ت. وی اظهار کرد: 
براساس برنامه ریزی های صورت گرفته توسط بانک 
مسکن برآورد می شود سال آینده حداقل ۳۰ همت 

از طریق بازار سرمایه تأمین مالی صورت گیرد.
شیرزادی در پایان در خصوص مزیت مولدسازی 
دارایی های دولت از طریق ب��ورس کالا نیز افزود: 
دولت در دهه های اخی��ر از طریق مزایده، املاک 
خود را به فروش می رساند که این اقدام از شفافیت 
لازم برخوردار نبود، درحالی ک��ه اکنون با عرضه و 
فروش اموال غیرمولد از طریق بورس کالا ش��اهد 
بازگشایی حلقه های مفقوده و رفع چالش ها در این 

حوزه خواهیم بود.

مدیرعامل شرکت گروه مالی بانک مسکن مطرح کرد

بازار سرمایه ظرفیت بالایی برای تأمین مالی در حوزه مسکن دارد

 کارشناس مسئول اداره نظارت 
بر ناشران گروه معدنی و صنعتی 3 آذرماه

س��ازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه برگزاری 
اجلاس پرس��ش و پاسخ س��هامداران و مدیران در 
راستای رعایت اصول حاکمیت شرکتی است، اظهار 
کرد: با رویه  فعلی برگزاری مجامع عمومی شرکت ها، 
انتظار سهامداران برای طرح س��ؤالات، ابهامات و 
انتقادات بر عملکرد مدیران شرکت ها رفع می شود.

محمد خلیل زاده، کارشناس مسئول اداره نظارت 
بر ناشران گروه معدنی و صنعتی سازمان بورس و 
اوراق بهادار در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا( گفت: بحث برگزاری کنفرانس 
پرسش و پاسخ س��هامداران و مدیران در سازمان 
بورس و اوراق بهادار که در س��ال های اخیر مطرح 

بود و در کمیته های مختلف مورد بررسی قرار گرفت، 
در تاریخ ۲۸ آبان ماه س��ال ج��اری در اطلاعیه ای 
به ۳۰ ش��رکت منتخب بازار س��رمایه ب��ر ضرورت 

برگزاری کنفرانس پس از انتشار صورت های مالی 
میان دوره ای ۶ ماهه تأکید شد.

 اجرای حاکمیت شرکتی
او ب��ا تأکید بر اینک��ه برگزاری کنفرانس پرس��ش و 
پاسخ سهامداران و مدیران در راستای رعایت اصول 
حاکمیت شرکتی است، گفت: با رویه  فعلی برگزاری 
مجامع عمومی شرکت ها، انتظار سهامداران برای 
طرح سؤالات، ابهامات و انتقادات بر عملکرد مدیران 
شرکت ها زمان بر شده است که با برگزاری کنفرانس، 
دغدغه سهامداران در این خصوص رفع خواهد شد.

 بهبود نظام پاسخگویی
ایش��ان تصریح کرد: برگزاری ای��ن کنفرانس با 

کارشناس مسئول اداره نظارت بر ناشران گروه معدنی و صنعتی سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

جزئیات الزام ۳۰ شرکت منتخب برای برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ سهامداران و مدیران 
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ه��دف ایفای بهت��ر وظیفه مباش��رت مدیریت و 
بهبود نظام پاس��خگویی هست چراکه به ارتباط 
دو طرف��ه و چه��ره به چه��ره بین س��هامداران با 

ناشران منجر خواهد شد.

 درک بهتر سهامداران از مواضع مدیران
خلیل زاده در ادامه گفت: برگزاری کنفرانس پرسش 
و پاسخ سهامداران و مدیران، عدم تقارن اطلاعاتی 
بین س��هامداران و مدیران را تقلی��ل خواهد داد و 
ارتباط کلام��ی موجب درک بهتر س��هامداران از 

مواضع مدیران می شود.

 زمان برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ 
سهامداران و مدیران

او در خص��وص اعلام زم��ان برگ��زاری کنفرانس 
پرس��ش و پاس��خ س��هامداران و مدیران توسط 
ناش��ران، تصریح کرد: مطابق اعلام اطلاعیه قرار 
اس��ت ش��رکت ها حداکثر ظرف ی��ک هفته پس 
از انتش��ار صورت ه��ای مالی حسابرسی ش��ده 
ش��ش ماهه خود کنفران��س را برگ��زار کنند، در 
همین راستا ناشر می بایست حداقل دو روز پیش 
از برگزاری کنفرانس اطلاع��ات مربوط به زمان و 
آدرس سایت را در سامانه کدال اطلاع رسانی کند.

 آماده سازی بسترهای مناسب برای ارائه 
خدمات الکترونیکی

وی در خص��وص زیرس��اخت های الکترونیک��ی 
برگزاری کنفرانس پرسش و پاس��خ سهامداران و 
مدیران توسط ناشران، اظهار کرد: در اطلاعیه ای 
که به ۳۰ ناش��ر بورس��ی ارس��ال ش��د نس��بت به 
فراهم سازی بسترهای مناسب برای ارائه خدمات 

الکترونیکی مناسب نکات لازم بیان شده است.
خلیل زاده در ادامه با بیان اینکه در این کنفرانس 
حضور مدیرعامل و حداقل یکی از اعضای هیئت 
مدیره به منظور پاس��خگویی به سؤالات الزامی 
اس��ت، گف��ت: همچنی��ن خلاص��ه موضوعات 
مطرح شده )س��ؤالات و پاس��خ ها(، می بایست 
به منظور ارتقاء س��طح ش��فافیت حداکثر ظرف 
م��دت دو روز کاری پس از برگزاری کنفرانس در 

سامانه کدال درج شود.

 حضور نماینده معاونت ناشران در کنفرانس
کارشناس مس��ئول اداره نظارت بر ناشران گروه 
معدنی و صنعتی س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
در خص��وص نظ��ارت س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار بر روند برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ 
س��هامداران و مدیران توس��ط ناش��ران، گفت: 

به منظ��ور نظارت بر حس��ن اج��رای کنفرانس، 
نماینده معاونت ناشران ش��رکت بورس تهران و 
فرابورس ایران در کنفرانس شرکت خواهند کرد.

 اسامی ۳۰ ناشر برای برگزاری کنفرانس
خلیل زاده در پایان درباره اس��امی ۳۰ ناش��ری 
که اطلاعیه برگزاری کنفرانس پرس��ش و پاس��خ 
سهامداران و مدیران را دریافت کردند، بیان کرد: 
در این رابطه می توان به شرکت هایی چون فولاد 
مبارکه اصفهان، ملی صنایع مس ایران، گل گهر، 
پالایش نفت اصفهان،  توس��عه مع��ادن و صنایع 
معدنی خاورمیانه، معدن��ی و صنعتی چادرملو، 
بانک ملت، پالایش نفت بندرعباس، پتروشیمی 
نوری، پتروش��یمی مارون، پالای��ش نفت تهران، 
پتروشیمی پارس، بانک پاس��ارگاد، پتروشیمی 
بوعلی سینا، ایران خودرو، پتروشیمی جم، فولاد 
خوزس��تان، مخابرات  ایران، بانک تجارت، مبین 
انرژی خلیج فارس، س��ایپا، سرمایه گذاری گروه 
مالی س��پهر ص��ادرات، جهان فولاد س��یرجان، 
پتروش��یمی تندگوی��ان، پل��ی پروپیل��ن ج��م، 
فجر ان��رژی خلیج ف��ارس، فولاد آلی��اژی ایران، 
فروش��گاه های افق کوروش، صنایع پتروشیمی 

کرمانشاه و پتروشیمی زاگرس اشاره کرد.

 ه��ر چن��د هم اکنون ش��اهد 
جذابیت صکوک اس��لامی در 5 آذرماه

سطح بین المللی به واسطه ویژگی های خاص آن 
هستیم، اما هنوز از ظرفیت های بازارهای سرمایه 
اس��لامی برای ایجاد همگرایی در امت اس��لامی 

آنچنان که شایسته است، استفاده نکرده ایم.
به گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )س��نا(، 
مجید عشقی، رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
 )ICM( در همایش بین المللی بازار سرمایه اسلامی
با ابزار خرس��ندی از برگزاری پانزدهمین کنفرانس 
بازارهای سرمایه اسلامی با موضوع »توسعه بازارهای 
سرمایه اس��لامی با هدف همگرایی امت اسلامی«، 
بیان ک��رد: ه��دف از گردهمایی در ای��ن کنفرانس 
بررسی نقش کلیدی و محوری بازار سرمایه در ایجاد 
یکپارچگی و رشد اقتصادی در جامعه اسلامی است. 
امروز دیگر از انفعال، گسس��تگی و وابستگی ناشی 
از استعمار دوران قرن ۱۹ خبری نیست و ملت های 
مس��لمان دیگر مجب��ور به تحم��ل واگرایی حاصل 
از سیس��تم سیاس��ی-جغرافیایی غربی نیس��تند و 
کشورهای مسلمان می توانند در عین حفظ استقلال 

خود از ظرفیت سترگ امت اسلامی بهره مند شوند.
وی افزود: نباید این نکته را فراموش کرد که مسلمانان 

همواره با مفهوم کلیدی جماعت و امت آش��نا بوده و 
این آشنایی با نقش محوری خود، آنها را به تشویق و 
حمایت از یکدیگر می کند. پرداخت زکات بهمنظور 
حفظ پایه های اقتصادی جامعه، یکی از جلوه های 

این روح همبستگی در میان امت مسلمان است.
عش��قی ادام��ه داد: جامع��ه مؤمن��ان در کن��ار 

اساسی ترین اصول اس��لام یعنی ایمان به خدای 
یکتا و نبوت رس��ول اکرم )ص(، باید به ظرفیت ها 
و داش��ته های خود بیندیش��ند و آینده خویش را 
مهندسی کنند؛ در غیر این صورت، دیگران آینده را 
با توجه به منافع خودشان برایشان رقم خواهند زد.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار اظهار کرد: 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در پانزدهمین همایش بین المللی بازار سرمایه اسلامی )ICM( مطرح کرد

نقش کلیدی و محوری بازارهای سرمایه در ایجاد یکپارچگی و رشد اقتصادی است 
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به عقیده بنده، آنچه امروز نیاز ماس��ت، همگرایی 
امت اس��ت. در این صورت اس��ت ک��ه می توانیم 
داشته هایمان را روی هم گذاشته و آینده ای را که 
در ذهن داریم را بسازیم. نخبگان بازارهای سرمایه 
اس��لامی نیز از این قاعده مستثنی نیستند و باید 
سهم خود را در راه رسیدن به این آرمان ادا کنند که 

این آرمان »همگرایی در امت« می باشد.
عشقی خاطرنشان کرد: برکات همگرایی در امت 
اس��لامی فقط نصی��ب جامعه اس��لامی نخواهد 
بود، چراکه ای��ن آرمان در نهایت به س��وی جامعه 
بین الملل��ی عادلانه ت��ر پیش خواهد رف��ت و این 
عدالت از جنب��ه اقتصادی به معن��ای جامعه ای 

منصفانه تر برای همه نوع بشر خواهد بود.

 بازار سرمایه و همگرایی در امت اسلامی
وی با اشاره به هدف برگزاری این همایش اضافه کرد: 
اگرچه متفکران مس��لمان و متخصصان بازارهای 
مالی اسلامی و سیاست گذاران کشورهای اسلامی 
در زمینه رس��اندن صدای صنعت مالی اسلامی به 
گوش جهانیان کوشش های فراوانی کرده اند و ما 
هم اکنون شاهد جذابیت صکوک اسلامی در سطح 
بین المللی به واسطه ویژگی های خاص آن هستیم؛ 
اما از ظرفیت های بازارهای س��رمایه اسلامی برای 
ایجاد همگرایی در امت اسلامی آنچنان که شایسته 

است، هنوز استفاده نکرده ایم.
عشقی گفت: به منظور برآورده کردن این هدف، انتظار 
می رود ش��رکت کنندگان در این همایش در ٣ محور 

اصلی زیر به هم اندیشی و گفتگو بپردازند.
1- چهارچوبی برای اوراق صکوک فرامرزی

محور اول، تدارک فضای نظارتی مشترکی در سطح 
بازارهای سرمایه اسلامی مبتنی بر اشتراکات فقهی 

مکاتب و مذاهب مختلف در جهان اسلام تا بتوان 
بر آن مبنا چهارچوبی برای اوراق صکوک فرامرزی 
در سطح کش��ورهای اسلامی تعریف کرد که امت 

اسلامی بر آن توافق داشته باشند.
2- سرمایه گذاری مسئولیت پذیر و پایدار

وی اف��زود: مح��ور دوم، س��رمایه گذاری پای��دار 
و مس��ئولیت پذیر اس��ت. چراک��ه صنع��ت مالی 
اس��لامی و س��رمایه گذاری پای��دار در این اصل با 
یکدیگر مش��ترک هس��تند، زیرا هر دو ب��ر قاعده 
نرساندن آسیب و ضرر بر دیگری استوارند؛ اگرچه 
س��رمایه گذاری پای��دار ی��ا مس��ئولیت پذیر هنوز 
در ابت��دای راه اس��ت و ب��رای رس��یدن ب��ه فصل 
مش��ترک بین آن و صنعت مالی اسلامی به شکل 
مش��خص و ملموس باید س��عی و ت��لاش زیادی 
شود، اما پیوند این دو و ایجاد پرتفوی های جذاب 
برای جامعه مس��لمان و همچنین غیر مس��لمان 
در س��طح جهان به هیچ عن��وان دور از دس��ترس 
نیست. به ویژه آنکه س��ازمان آیسکو امسال در ماه 
جولای، استانداردهای افشای اطلاعات مرتبط با 
سرمایه گذاری پایدار را توسط هیئت بین المللی 
استاندارد سرمایه گذاری پایدار مورد تأیید قرار داد.

۳-  تکنولوژی

عش��قی ادامه داد: محور س��وم که نیاز به تلاش 
و فعالی��ت بهترین متفک��ران و متخصصان امت 
اس��لامی دارد، ح��وزه هم��واره در ح��ال تغیی��ر 
تکنولوژی اس��ت. م��ا در بازار س��رمایه باید برای 
پاس��خگویی ب��ه نیازه��ای ب��ه روز و پیچیده ت��ر 
س��رمایه گذاران مختل��ف، آماده باش��یم. در این 
میان فین تک اس��لامی با به ه��م آمیختن اصول 
اخلاق و عدالت از یک سو و تکنولوژی اطلاعات از 
سوی دیگر، رفته رفته جایگاه خود را باز کرده اند. 

نگاهی به شاخص ها در سطح جهان نيز حاکی از 
این معناس��ت. مثلًا امکانی که برای تأمین مالی 
کسب و کارهای حلال در مالزی با چنین ابزارهایی 

فراهم شده است.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: به 
نظر می رسد باید به سنت اس��لامی در میان امت 
اسلامی که سابقه بیش از هزارساله دارد، بازگشت و 
عناصر مشترک جاری در قلب، ذهن، روح و فرهنگ 
مس��لمانان را کاوید و آنه��ا را در طراحی ابزارهای 
مالی چنان هنرمندانه به کار گرفت تا باعث جذب 
حداکثری اعضای جامعه اسلامی شود و این مهم 

البته نیازمند ذهنی باز و آگاه است.

 راهکارهای مناسب برای همگرایی در 
امت

عش��قی در خاتمه گفت: از همه شرکت کنندگان 
در پانزدهمین همایش بازارهای سرمایه اسلامی 
می خواهم که از این فرصت اس��تفاده ک��رده و به 
شکلی پویا و فعال در گفتگوها و پنل ها مشارکت 
کنند تا بتوانیم از این طریق راهکارهای مناس��ب 
را برای همگرایی در امت اسلامی و تجمیع نیروها 
و ظرفیت های اعضای جامعه اس��لامی پیدا کنیم 
و باعث شکوفایی اقتصادی بیشتر در کشورهای 

مسلمان شویم.
گفتنی اس��ت، همایش بین المللی بازار سرمایه 
اس��لامی )ICM(، با حضور رئیس سازمان بورس 
و اوراق به��ادار، مدی��ران ارش��د بازار س��رمایه و 
۴۲ ش��رکت کننده از کش��ورهای روسیه، کویت، 
اندونزی، سوریه، عراق، پاکستان، مالدیو، مالزی، 
ترکیه، هند و بیش از ۲۰۰ نفر از شرکت کنندگان 

ایرانی برگزار شده است.

 ب��ه گ��زارش پایگاه خب��ری بازار 
س��رمایه ایران )س��نا(؛ غلامرضا 5 آذرماه

مصباحی مقدم، رئیس کمیته فقهی سازمان  بورس و 
اوراق بهادار با بیان اینکه امروز ش��اهد پیشرفت های 
عظیمی در حوزه مالی کش��ورهای اسلامی هستیم، 
تصریح کرد: طی بررسی های صورت گرفته در حوزه مالی 
اس��لامی توج��ه ب��ه مس��ائل حاکمی��ت ش��رکتی، 
محیط زیس��تی و رعایت حقوق ذی نفع��ان و توجه به 
مسائل فناوری در حوزه توکن سازی اهمیت روز افزونی 
یافته است. وی گفت: توسعه محصولات اسلامی در 
راستای همگرایی ملت اسلامی، موضوع محوری طی 

یک دهه اخیر بوده که نیاز به تعامل بین خبرگان دارد.
مصباحی مقدم با تأکید بر اینکه برگزاری پانزدهمین 
همایش بین المللی بازار سرمایه اسلامی نشان از 
توجه سازمان بورس و اوراق بهادار به همگرایی ملت 

اسلامی است، افزود: در ایران اقدامات قابل توجهی 
در راس��تای ابزار مالی اسلامی جدید متناسب با 
مس��ائل فقهی صورت گرفته و این مسئله موجب 
می شود س��رمایه گذاران نس��بت به شرعی بودن 

اعتماد کامل را کسب کنند.
رئیس کمیته فقهی سازمان  بورس و اوراق بهادار با 
اشاره به اینکه کمیته فقهی در سال ۲۰۰7 میلادی 

آغاز به کار کرده و تاکنون ۲75 جلس��ه برگزار شده 
است، گفت: مصوبات کمیته فقهی لازم الاجراست 
و موضوعاتی که حسب وظیفه کمیته فقهی است 
در این جلسات مورد بررسی و تصویب قرار  می گیرد.

مصباحی مقدم در پایان گفت: در یک سال گذشته 
کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار اقداماتی را 
در حوزه ابزارهای مالی بازار سرمایه انجام داده که در 
این خصوص می توان به استمرار انتشار اوراق اجاره  
مبتنی بر سهام، انتشار اوراق سلف قابل تحویل در 
دوران معین، انتشار اوراق مرابحه مبتنی بر دارایی 
خریداری شده )تأمین مالی از محل اوراق مرابحه از 
محل دارایی خریداری شده(، انتشار اوراق مرابحه 
برای کارفرما در EPS، انتشار اوراق گواهی برق های 
تجدیدپذیر، انتشار رسید برگه قابلمعامله )ETN( و 

قرارداد معاوضه سوآپ انرژی اشاره کرد.

رئیس کمیته فقهی سازمان  بورس و اوراق بهادار در پانزدهمین همایش بین المللی بازار سرمایه اسلامی )ICM( بیان کرد

پیشرفت های عظیمی در حوزه مالی کشورهای اسلامی در جریان است
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 ترویج سرمایه گذاری غیرمستقیم 
یکی از راه ه��ای ایجاد ثبات در 7 آذرماه

بازار سرمایه است. 
علی اکب��ر ایرانش��اهی، رئی��س مرک��ز نظ��ارت بر 
صندوق های سرمایه گذاری س��ازمان بورس و اوراق  
بهادار درب��اره صندوق س��رمایه گذاری بخش��ی با 
 )Nav ارزش خالص دارایی ه��ای چندگانه )مولتی
به خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا(، 
گفت: صندوق سرمایه گذاری بخشی به مدیران اجازه 
می دهد علاوه بر یک صنع��ت بتوانند صنعت های 
دیگری را هم پذیره نویس��ی کنند. وی با بیان  اینکه 
فرآیند صدور و مجوز در صندوق بخشی کاهش یافته 
است، افزود: مدیر صندوق با سرعت و زمان بیشتری 
با تأیید س��ازمان بورس و اوراق بهادار و برگزاری یک 

مجمع می تواند صنعت موردنظر خود را اضافه کند.

 ایجاد نماد و کد معاملاتی
ایرانشاهی عنوان کرد: مدیران می توانند علاوه بر 
پذیره نویس��ی جداگانه، به ازای هر صنعت، نماد و 
کد معاملاتی مجزایی نیز ایجاد کنند. رئیس مرکز 
نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس 
و اوراق بهادار ادامه داد: همه کسانی که کُد بورسی 
داشته باش��ند می توانند از طریق کارگزاری خود 
اقدام به ثبت سفارش و خرید این صندوق ها کنند.

 فرصت سرمایه گذاری بهتر
وی اضافه کرد: به طورکلی، صندوق های بخشی 

در زیرمجموعه »صندوق های در سهام« طبقه بندی 
می شوند با این ویژگی که اگر سرمایه گذار تمایل 
داشته باشد در یک صنعت خاص سرمایه گذاری 
کند، فرصت سرمایه گذاری بهتری دارد و به جای 
اینکه در صندوق های در س��هام سرمایه گذاری و 
بین صنایع مختلف توزیع شود، در صنعت خاص 
و مدنظر خود س��رمایه گذاری ک��رده و از منافع آن 

بهره مند می شود.
ایرانشاهی در پاس��خ به این پرس��ش که آیا بازار 
س��رمایه ظرفیت این حجم از صندوق ها را دارد یا 
خیر؟ گفت: با توجه به افزایش تعداد صندوق های 
سرمایه گذاری در کش��ور همچنان در مقایسه با 

دنیا، تعداد صندوق ها زياد نیست.

 ترویج سرمایه گذاری غیرمستقیم
وی با اشاره به اینکه در همه جای دنیا بخش عمده 
سرمایه گذاری های افراد از طریق سرمایه گذاری 
غیرمس��تقیم انجام می ش��ود، بیان ک��رد: ترویج 

سرمایه گذاری غیرمس��تقیم یکی از راه های ثبات 
بازار سرمایه است تا از طریق صندوق های مختلف 

این سرمایه گذاری توسعه یابد.

 تنوع صندوق ها
رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار تصری��ح کرد: تنوع 
صندوق ه��ا کمک می کن��د س��لایق مختلف در 
صندوق ها جذب و بر اس��اس آن س��رمایه گذاری 
غیرمستقیم توس��عه یابد.وی در ادامه به مقایسه  
حجم بازار سرمایه کش��ور با دنیا پرداخت و گفت: 
حجم بازار سرمایه در اینجا مطرح نیست. در حال 
حاضر تعداد سرمایه گذاران مستقیم که اقدام به 
خرید و فروش می کنند در مقایس��ه با دنیا بسیار 
زیاد است. بنابراین، این افراد باید ترغیب شوند که 
سرمایه خود را به دس��ت افراد حرفه ای و مدیریت 

حرفه ای بسپارند.

 راه اندازی مدل های جدید
ایرانش��اهی اضافه کرد: تع��دد صندوق ها ضمن 
ایجاد رقابت، موجب ارائ��ه خدمات بهتر از لحاظ 
اطلاع رسانی، آگاهی و سودآوری به سرمایه گذاران 
می ش��ود. وی از راه ان��دازی مدل های جدیدی از 
صندوق ها خبر داد و گفت: صندوق های پوشش 
ریسک یا صندوق هایی با ریسک بالاتر از نرمال از 
جمله مدل های این صندوق ها است که در آینده ای 

نزدیک وارد بازار می شود.

از سوی رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق  بهادار مطرح شد

 NAV ویژگی های صندوق های مولتی

  س��بد س��هام عدال��ت درون 
شرکت های س��رمایه گذاری 7 آذرماه

اس��تانی بالغ بر ۶۰۰ هزار میلیارد تومان است و 
انتظ��ار می رود اعض��ای هیئت مدی��ره که برای 
شرکت های استانی انتخاب می شوند، علاوه بر 
حداقل های مدنظر سازمان بورس و اوراق بهادار 
برای تعیین صلاحیت، توانایی مدیریت این حجم 

از سرمایه گذاری را هم داشته باشند.
ب��ه گزارش پای��گاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)س��نا(؛ مجید عشقی، رئیس س��ازمان بورس 
و اوراق به��ادار در گفتگ��و ب��ا برنامه صف اول 
شبکه خبر در خصوص شرایط برگزاری مجامع 
ش��رکت های س��رمایه گذاری اس��تانی سهام 
عدال��ت بیان ک��رد: س��هام عدالت ب��ا هدف 
گس��ترش عدالت اجتماعی و توانمندس��ازی 
مردم در سال ١٣٨٥ طبق فرمان مقام معظم 

رهب��ری توزی��ع ش��د و در همان راس��تا چند 
هدف دیگر از جمله توضیح عادلانه مالکیت، 
مش��ارکت م��ردم در بنگاه ه��ای اقتصادی و 

ثروت آفرینی پایدار در کشور تعریف شد.
وی اف��زود: در حال حاضر بال��غ بر 5۰ میلیون نفر 
سهامدار سهام عدالت هستند که حدود ۲۰ میلیون 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تشريح كرد

شرایط برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت



رويدادهاي خبري

آذر مـاه 81402
شـماره 221

نفر به صورت مس��تقیم و ۳۰ میلیون نفر به صورت 
غیر مس��تقیم از طریق شرکت های سرمایه گذاری 

استانی، سهام عدالت خود را مدیریت می کنند.
از س��ال ۱۳۹۹، هیئت مدیره این ش��رکت ها 
تجدید نش��ده و همان هیئت مدیره که مدت 
مأموریتش��ان تم��ام ش��ده در این ش��رکت ها 
حض��ور دارند. ب��ا توجه ب��ه ابلاغیه های مقام 
معظم رهبری مبنی بر اینکه دولت از مدیریت 
و مالکی��ت این ش��رکت ها کنار رود و س��هام 
عدال��ت به دس��ت خود مردم س��پرده ش��ود، 
س��ال ۱۴۰۰ تصمیمات��ی توس��ط ش��ورای 
عالی بورس و وزارت ام��ور اقتصادی و دارایی 
اتخاذ ش��د که از برگزاری مجامع شرکت های 
سرمایه گذاری استانی که اعضای هیئت مدیره 
آنها توس��ط دولت تعیین می ش��د، جلوگیری 
شود و به درستی هم جلوی این کار گرفته شد 

و مجامع این شرکت ها برگزار نشد.
مهم تری��ن قدم در راه واگ��ذاری این مدیریت 
به م��ردم، ای��ن بود ک��ه مجامع ش��رکت های 
سرمایه گذاری استانی س��هام عدالت برگزار 
ش��ود و هیئت مدیره ها توس��ط مردم انتخاب 
ش��وند. تصمیماتی که برای س��رمایه گذاری 
منابع ش��رکت های اس��تانی اتخاذ می شود، 
باید توس��ط خود هیئت مدیره این ش��رکت ها 
اتخ��اذ گ��ردد. این هیئ��ت مدیره ه��ا جایگاه 
بس��یار بالایی دارند از ای��ن جهت که در حال 
حاضر سبد س��هام عدالت درون شرکت های 
س��رمایه گذاری اس��تانی بالغ ب��ر ۶۰۰ هزار 
میلی��ارد تومان اس��ت )و ۴۰۰ ه��زار میلیارد 
تومان هم س��بدی است که به صورت مستقیم 
در دست مردم است( و این ۶۰۰ هزار میلیارد 
تومانی که دس��ت شرکت های سرمایه گذاری 
استانی س��هام عدالت است، هم سالانه سود 
دارد و هم می تواند عاملی برای رشد و توسعه 
استان ها باش��د. به صورت میانگین ۲۰ هزار 
میلیارد تومان ارزش دارایی هر استان است و 
در صورت مدیریت صحیح این منابع می تواند 

به رشد و توسعه استان کمک کند.
عش��قی تصریح کرد: ما انتظار داریم اعضای 
هیئت مدیره که برای ش��رکت های اس��تانی 
انتخاب می شوند، علاوه بر حداقل های مدنظر 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ب��رای تعیین 
صلاحی��ت، توانای��ی مدیری��ت ای��ن حجم از 

سرمایه گذاری را هم داشته باشند.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اضافه کرد: 
طبیعتاً ش��ورای عالی بورس به صورت یک باره 
اختیار کل سبد سهام را به این هیئت مدیره ها 
نمی دهد و به صورت تدریجی این اتفاق خواهد 
افتاد. ولی منابع، منابعی است که می تواند به 
توسعه استان ها کمک کند. بنابراین شورای 

عالی بورس در قدم اول برای ساماندهی سهام 
عدالت تصمیم گرفت ترتیبات برگزاری مجامع 
شرکت های سرمایه گذاری استانی داده شود 
و مدل اجرایی به نحوی ترتیب داده ش��ود که 
تمامی ذی نفعان س��هام عدالت در آن اجماع 
داشته باشند و کمک کنند. این کار، کار بسیار 
بزرگی  است و برگزاری مجامع نیازمند کمک 
تمامی ذی نفع��ان و افرادی اس��ت که درگیر 

سهام عدالت هستند.
عش��قی ادامه داد: مصوبه مربوط به برگزاری 
مجامع ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی 
س��هام عدالت امروز به ص��ورت عمومی اعلام 
ش��د و از فردا، ب��رای انتخاب اعض��ای هیئت 
مدیره و تأیید صلاحیت این اعضا اقدام خواهد 
ش��د. با توجه به حجم کار و برخی چالش ها، 
تصمیم گرفتیم از دو استان به صورت آزمایشی 
شروع کنیم و ابتدا این دو استان مجامع خود 
را برگ��زار کنند و بع��د به م��وازات آن، مجامع 
س��ایر ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی 
س��هام عدالت ه��م برگزار ش��ود، به نحوی که 
ت��ا اول ش��هریورماه ١٤٠٣، تمام��ی مجامع 
شرکت های استانی برگزار شود. این طولانی 
بودن فرآیند برگ��زاری مجامع به دلیل رعایت 
برخ��ی زمان بندی های قانونی برای انتش��ار 
فراخ��وان و تأیی��د صلاحی��ت اعض��ا و مهلت 
برگزاری مجمع از زمان انتش��ار آگهی مجمع 

است.
ایش��ان اعلام ک��رد: برگ��زاری مجام��ع ابتدا 
از اس��تان زنجان و خراس��ان ش��مالی شروع 
خواهد ش��د. این دو استان از لحاظ شفافیت 
اطلاعات��ی، ش��رکت های ش��فاف تری بوده و 
اطلاع��ات را به موق��ع بارگ��ذاری کرده ان��د و 
همکاری خوبی هم با مجموعه بازار س��رمایه 
داشته اند. البته بقیه اس��تان ها هم به ترتیب 
مجام��ع را برگ��زار خواهن��د کرد، ام��ا این دو 
اس��تان در مرحل��ه اول مجامع خ��ود را برگزار 

خواهند کرد.
وی افزود: مجامع شرکت های سرمایه گذاری 
اس��تانی س��هام عدالت ب��رای س��هامدارانی 
اس��ت ک��ه روش غیرمس��تقیم را برگزیده اند. 
س��هامداران مس��تقیم می توانن��د در مجامع 
شرکت های سرمایه پذیر حضور داشته باشند 

و اعمال رأی کنند.
عشقی گفت: ازآنجاکه حدود ۳۰ میلیون نفر 
درگیر ش��رکت های س��رمایه گذاری استانی 
هس��تند، احتمالًا برگزاری همزم��ان مجامع 
ب��رای این ها چال��ش ایجاد می ک��رد و به این 
دلیل تصمیم ب��ه برگزاری مجام��ع به صورت 
تدریجی گرفتیم. ما در مرحله اول دو اس��تان 
را انتخاب کردیم، ام��ا در مراحل بعدی قطعاً 

به صورت پشت  سر  هم مجامع سایر استان ها 
برگزار خواهد ش��د و تلاش خواهیم کرد حتی 
قبل از ش��هریورماه، برگزاری مجامع به پایان 
برس��د. این تصمیم با توجه به اجماعی که در 
ش��ورای عالی بورس و وزارت تعاون، کار و رفاه 
اجتماعی، اتاق تعاون اس��تان ها و دادستانی 

داشتیم، اتخاذ شد.
وی در مورد مراحل برگزاری مجامع شرکت های 
س��رمایه گذاری اس��تانی س��هام عدالت اظهار 
کرد: مراحل به این ش��کل است که در وهله اول 
زمان مجمع اعلام می شود )دو ماه قبل از تاریخ 
برگزاری مجمع( که حدود ی��ک ماه برای اینکه 
اش��خاصی که قص��د نامزدی در هیئ��ت مدیره 
این ش��رکت ها را دارند، ثبت نام ک��رده و حدود 
ی��ک ماه هم بح��ث تأیید صلاحی��ت حرفه ای و 
صلاحیت های عمومی زمان خواهد برد. بعد از 
آن مجمع توسط هیئت مدیره فعلی شرکت های 
سرمایه گذاری استانی برگزار شده و هیئت رئیسه 
از بین س��هامداران انتخاب می شود. با توجه به 
اینکه در سه سال گذشته مجامع این شرکت ها 
تشکیل نشده، مجامع سه ساله پشت سر هم باید 
تشکیل شود و صورت های مالی تصویب گردد. 
تمامی مواردی که در مجامع عادی باید تصویب 
ش��ود، در مجامع این ش��رکت ها ه��م تصویب 
خواهد شد. نکته اینجاست که مجامع به صورت 
همزمان به صورت حضوری و الکترونیک برگزار 
خواه��د ش��د و ام��کان رأی بر خط وج��ود دارد 
و س��عی می ش��ود ارتباط اینترنتی ه��م برقرار 
شود تا س��هامداران حاضر در مجمع به صورت 
الکترونیک رأی دهند که شمارش آرا هم تسهیل 
ش��ود. البته ما برای تس��هیل حض��ور مردم در 
مجام��ع، از روزهای قبل امکان��ی برای مراجعه 
مردم به س��امانه شرکت س��پرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تس��ویه وج��وه فراهم می کنیم تا 
بتوانند اعلام کنند که خودشان در مجامع رأی 
خواهند داد یا نماین��ده انتخاب می کنند، زیرا 
مردم می توانند شرکت های تعاونی شهرستانی را 
به عنوان نماینده انتخاب کنند. با توجه به اینکه 
سال اول است و قصد داریم از پتانسیل و ظرفیت 
شرکت های تعاونی شهرستانی سهام عدالت هم 
استفاده کنیم، اگر سهامداران عدالت در سامانه 
هیچ یک از روش ها را ب��رای رأی انتخاب نکنند 
یعنی نماینده ای تعیین نکنند، شرکت تعاونی 
شهرستانی سهام عدالت به عنوان نماینده آنان 
در مجمع حضور پیدا خواهد کرد تا حق رأی این 
افراد نسوزد، مشروط بر آنکه شرکت های تعاونی 
شهرستانی شرایط حضور در مجمع به نمایندگی 
از سهامداران را داشته باشند و بر اساس مقررات 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی حد نصاب ۲۰ 

درصد را برای مجامع خود داشته باشند.
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 هلدینگ ه��ای بورس��ی برای 
تجدید ارزیاب��ی دارای�ی ها به 8 آذرماه

س��ازمان بورس و اوراق بهادار فراخوانده شده اند و 
اعلام شده با هدف همگرایی و نزدیک تر شدن ارزش 
بازار س��هام و ارزش ذاتی شرکت ها، هلدینگ ها و 
ش��رکت های ب��زرگ در مس��یر تجدی��د ارزیابی 

دارای�ی ها قرار خواهند گرفت.
رض��ا عیوضلو، عضو هیئت مدیره و مع��اون نظارت بر 
بورس ها و ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق بهادار در 
گفتگو ب��ا رادیو اقتصاد با بیان اینک��ه یکی از وظایف 
اصل��ی س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، حمایت از 
حقوق س��رمایه گذاران اس��ت، گفت: یک��ی از وجوه 
حقوق س��رمایه گذاران، دسترس��ی س��هامداران به 
اطلاعات کامل و مرتبط در مورد سهامی است که در 
آن س��رمایه گذاری می کنند. با توجه ب��ه اینکه ارزش 
دفتری دارایی ها در ترازنامه شرکت ها معمولاً با بهای 
تمام شده در دفاتر ثبت شده است، به  نظر می رسد در 
ش��رایط تورمی اطلاعات کامل و کافی به ذی نفعان و 
سرمایه گذاران ارائه نمی شود و این موضوع، هم ترازنامه 
و هم سود و زیان شرکت ها را تحت تأثیر قرار می دهد. 
از این رو، سازمان بورس و اوراق بهادار به دنبال آن بود 
که از طریق مواد قانونی در قانون برنامه هفتم توسعه، 
این موضوع نیز لحاظ شود که شرکت های ثبت شده 
نزد این سازمان در راستای شفافیت صورت های مالی 
ملزم به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
شوند. وی افزود: علاوه بر پیگیری این مهم، به صورت 

موازی اخیراً هلدینگ ها هم به سازمان فراخوانده شدند 
تا با هم اندیشی هلدینگ ها و شرکت های بزرگ بازار، 

تجدید ارزیابی انجام شود.

 تجدید ارزیاب�ی، راهی برای واقعی تر 
شدن ارزش بازار شرکت ها

عیوضلو ب��ا تأکی��د ب��ر اینک��ه ارزش دارایی های 
شرکت ها یکی از وجوه ارزش گذاری شرکت ها است 
و در حال حاضر ارزش بازار شرکت ها در بازار سرمایه 
خیلی کمت��ر از ارزش روز دارایی های ش��رکت ها 
است، تأکید کرد: سرمایه گذاران و سهامداران حق 
دارند از ارزش روز دارایی ها مطلع شوند. این اتفاق 
هم برای س��رمایه گذاران و هم برای تصمیم گیران 
و سیاس��ت گذاران مزایایی در پی خواهد داشت. 
چراکه بعضاً صورت های مالی که با بهای تاریخی در 
سامانه کدال )سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران 
ثبت ش��ده نزد س��ازمان بورس( منتش��ر می شود؛ 

مبنای سیاس��ت گذاری نیز ق��رار  می گیرد. وقتی 
تجدی��د ارزیابی ص��ورت نگیرد، ارزش گ��ذاری بر 
اساس اطلاعات تاریخی صورت گرفته ممکن است 
کارایی لازم را نداش��ته باش��د. علاوه بر این؛ هم به 
جهت ارائه اطلاعات مناسب برای سرمایه گذاران 
و هم به منظور ارائه اطلاعات کامل و مرتبط به سایر 
ذی نفعان اعم از دولت و سیاست گذاران اقتصادی 
و ... از هلدینگ ها برای حضور در جلسه هم اندیشی 

در خصوص تجدید ارزیابی دعوت شد.

 انعکاس نظر کارشناسی بورس در لایحه 
بودجه

وی در خص��وص برخ��ی نگرانی های فع��الان بازار 
سرمایه بابت بودجه ۱۴۰۳ نیز اظهار کرد: در فصل 
تهیه و طرح لایحه بودجه در مجلس شورای اسلامی، 
همواره نظرهای کارشناسی س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار را منعکس کرده ایم و تمام تلاش ما این است 
که تأثیر متغیرهایی که در بودجه وجود دارد بر روند 
سودآوری شرکت ها و نیز روند بازار سرمایه آشکار شود.

عیوضلو تأکید کرد: با آشکار شدن تأثیر متغیرهای 
بودجه، سیاست گذاران و قانون گذاران می توانند 
با علم به این مسائل و در نظر گرفتن کلیه شرایط، 
تصمیم گیری کنند. بر این  اس��اس، امس��ال نیز 
نظرهای کارشناس��ی خود را به مجلس ارس��ال 
کرده ای��م و پیگیر متغیرهای مختل��ف بودجه در 

فضای کارشناسی هستیم.

عضو هیئت مدیره و معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

تجدید ارزیابی دارایی ها، راهی برای واقعی تر شدن ارزش بازار شرکت ها است

 الکترونیکی شدن فرآیندهای 
تأمین مالی و ح��ذف مدارک 8 آذرماه

کاغذی از مراحل اولیه شامل ثبت، ارسال مدارک و 
مستندات درخواست توسط متقاضیان تأمین مالی 
تا مراحل پایانی شامل انعقاد و امضای الکترونیکی 
قراردادهای میان ارکان انتشار اوراق و واریز وجوه 
نقد حاصل از انتشار اوراق به حساب متقاضیان، از 

ویژگی های برجسته این سامانه است.
مرتضی چشان، رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار بدهی س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
در گفتگو ب��ا خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه 
ایران )س��نا(، در خص��وص راه اندازی آزمایش��ی 
س��امانه جدید نظ��ارت ب��ر انتش��ار اوراق بدهی 
موسوم به سامانه »ناب« بیان کرد: یکی از اهداف 
مهم س��ازمان بورس و اوراق بهادار از سال جاری، 
الکترونیکی کردن انتشار تمام اوراق بدهی از زمان 
درخواس��ت تا زمان تکمیل و امضای قراردادهای 

پشتوانه انتش��ار اوراق توس��ط ارکان و ارائه مجوز 
انتشار توسط این سازمان است.

وی در خصوص مهم ترین مزایای س��امانه »ناب«، 
گفت: الکترونیکی شدن فرآیندهای تأمین مالی 
و ح��ذف مدارک کاغ��ذی از مراحل اولیه ش��امل 
ثبت، ارسال مدارک و مستندات درخواست توسط 
متقاضیان تأمین مالی تا مراحل پایانی شامل انعقاد 
و امضای الکترونیکی قرارداده��ای میان ارکان، 
انتشار اوراق و واریز وجوه نقد حاصل از انتشار اوراق 

به حساب متقاضیان، از ویژگی های برجسته این 
سامانه اس��ت. رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار بدهی س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
در ادام��ه افزود: امکان مش��اهده آخرین وضعیت 
درخواس��ت به صورت لحظه ای توس��ط متقاضی 
تأمین مالی، از دیگر ویژگی های مهم و کلیدی این 
سامانه اس��ت که به موجب آن شفافیت و سرعت 
پاسخگویی در فرآیند تأمین مالی افزایش می یابد.

چش��ان در پایان گف��ت: با هدف رف��ع خطاهای 
احتمالی سیستم و همچنین بهبود کیفیت ارائه 
خدمات، در فاز نخست امکان ثبت درخواست های 
تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه به صورت 
آزمایشی و به صورت موازی با سامانه موجود توسط 
برخی از شرکت های مش��اور عرضه فراهم شده تا 
پس از طی مرحله آزمایشی و تکمیل سایر فازهای 
سامانه، تمامی درخواست های متقاضیان انتشار 

اوراق از طریق این سامانه انجام خواهد شد.

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

راه اندازی آزمایشی سامانه جدید نظارت بر انتشار اوراق بدهی
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 نهادهای مالی باید صندوق های 
بخشی متعددی را در ۴۰ صنعت 11 آذرماه

بورسی عملیاتی کنند. محمود گودرزی، مدیرعامل 
بورس تهران در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
س��رمایه ایران )س��نا(، درباره صندوق های بخشی، 
گفت: پس از ش��روع به کار اولین صندوق بخش��ی 
صنعت پتروش��یمی در بورس تهران، پذیره نویسی 
صندوق بخشی حوزه صنعت خودرو به صورت مولتی 
NAV انجام شد و تلاش می شود با این اقدام و ایده، 
گام مهمی در بحث مربوط به صدور و تسهیل فرآیند 
اخذ مجوز برای فعالیت صندوق ها در صنایع مختلف 

برداشته شود.
وی افزود: سایر نهادهای مالی باید با رغبت بسیار 
بالا، صندوق های بخشی متعددی را در ۴۰ صنعت 

بورسی عملیاتی کنند.
مدیرعامل بورس تهران درباره پذیرش شرکت های 
تازه تأسیس از سوی بورس تهران، افزود: شرکت های 
تازه تأس��یس که مفاهیم آن به بازار سرمایه گذاری 
حرفه ای برمی گردد باید تأمین مالی خود را به عنوان 
شرکت سهامی عام پروژه در بازار اولیه انجام دهند 

چراکه پذیرش ش��رکت ها در بازار اول و دوم بورس 
مستلزم داشتن دوره زمانی یک تا دو سال فعالیت 
اس��ت. در حال حاضر تع��دادی از ش��رکت های 
سهامی عام پروژه به بورس تهران درخواست ارائه 
کرده ان��د که طب��ق روال در هیئت پذی��رش مورد 

بررسی قرار  می گیرد.
محمود گودرزی اظهار داش��ت: شرکت هایی در 
صنعت زراعت، فولاد، پتروش��یمی و سایر صنایع 
آماده عرضه اولیه هس��تند که متناس��ب با شرایط 

بازار، برای عرضه اولیه آنها تصمیم گیری می شود.

مدیر عامل بورس تهران خبر داد

صندوق های بخشی برای ۴۰ صنعت بورسی راه اندازی می شود 

 مصوبه ش��ورای عالی بورس و 
اوراق به��ادار ب��ا موضوع منع 14 آذرماه

مالکیت انحصاری اشخاص در شرکت های تأمین 
سرمایه، توسط دیوان عدالت اداری تأیید شد.

محمد جوانمردی، مدی��ر امور حقوقی و انتظامی 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در گفتگو با پایگاه 
خبری بازار سرمایه ایران )سنا( گفت: در پی طرح 
ش��کایت یک مؤسس��ه حقوقی در دیوان عدالت 
اداری ب��ا موضوع »ابط��ال صورتجلس��ه ۱۰ آبان 
۱۴۰۱ ش��ورای عال��ی ب��ورس و اوراق به��ادار در 
خصوص ایجاد محدودیت در نقل و انتقال سهام 
شرکت های تأمین سرمایه«، هیئت تخصصی اداری 
و امور عمومی دیوان عدالت اداری، مصوبه فوق را 
منطبق بر قانون و تصویب آن را در حدود صلاحیت و 
اختیارات شورای عالی بورس و اوراق بهادار دانسته 

و درخواست ابطال مصوبه را رد کرد.
وی، در توضی��ح ای��ن موضوع خاطرنش��ان کرد: 
مصوبه ۱۰ آبان ۱۴۰۱ شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار مقرر کرده است که حضور حداقل سه گروه 
س��هامداری مس��تقل با حداکث��ر ۳۰ درصد و در 
مجموع 75 درصد سهام در تأسیس شرکت های 

تأمین س��رمایه الزامی اس��ت. مطابق این مقرره، 
نصاب های فوق در خصوص نقل و انتقال س��هام 
ش��رکت های تأمین س��رمایه در حال فعالیت نیز 

لازم الاجرا است.
جوانمردی در ادامه بیان کرد: شورای عالی بورس 
و اوراق به��ادار به عنوان بالاترین رک��ن بازار اوراق 
بهادار و نهاد صالح تصویب سیاس��ت های کلان 
آن بازار، با تنظیم این مصوب��ه در صدد حمایت از 
حقوق سرمایه گذاران و س��اماندهی و حفظ بازار 
شفاف و منصفانه اوراق بهادار از طریق ایجاد فضای 
رقابت و جلوگیری از انحصار در تشکیل و مدیریت 
شرکت های تأمین سرمایه به عنوان مصداقی مهم 
از نهاده��ای مالی فعال در بازار س��رمایه بوده و بر 

همین اس��اس این مصوبه هم سو و مطابق با خط 
مشی کلی و سیاست های مقرر در »قانون اجرای 
سیاس��ت های کلی اصل ۴۴ قانون اساس��ی« به 

تصویب رسیده است.
وی در ادامه اف��زود: دیوان عدال��ت اداری نیز با رد 
ادعای ش��اکی و با پذیرش صلاحیت شورای عالی 
بورس و اوراق بهادار در تصویب مقرره فوق، اینگونه 
استدلال کرده است که مصوبه شورای عالی بورس و 
اوراق بهادار در خصوص شرکت های تأمین سرمایه 
به عنوان یکی از انواع نهادهای مالی، مبتنی بر اصول 
کلی، احکام و قواع��د انحصارزدایی موضوع قانون 
اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی و 
قانون بازار اوراق بهادار بوده است و برای جلوگیری 
از مالکیت انحصاری اشخاص در شرکت های تأمین 
سرمایه و در راستای تعمیق بازار و حمایت از حقوق 
س��رمایه گذاران و در مقام اعم��ال تکالیف نظارتی 
شورای عالی بورس و اوراق بهادار تصویب شده است. 
ازاین رو، این مقرره مغایرتی با قانون نداشته و خارج 
از حدود اختیارات آن شورا نیست. بنابراین، رأی به 
رد شکایت و عدم ابطال مصوبه شورای عالی بورس 

و اوراق بهادار صادرشده است.

مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

تأیید مصوبه شورای عالی بورس اوراق بهادار با موضوع منع مالکیت انحصاری اشخاص
در شرکت های تأمین سرمایه، توسط دیوان عدالت اداری



نـخـســـتـیـن رســانـه
11بـازار ســرمـایـه ایـران

رويدادهاي خبري

 در بیس��تمین نشس��ت می��ز 
صنعت سازمان بورس و اوراق 14 آذرماه

بهادار بر بررس��ی تم��ام مؤلفه ه��ای تأثیرگذار بر 
ش��رکت های س��رمایه گذاری و همکاری با کانون 
نهادهای سرمایه گذاری به منظور رفع مشکلات و 

مسائل شرکت های سرمایه گذاری تأکید شد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)سنا(، بیستمین نشست میز صنعت سازمان بورس 
و اوراق بهادار با موضوع صنعت س��رمایه گذاری به 
هم��ت مدیریت نظارت بر ناش��ران 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، رسول سعدی 
دبیر کل کان��ون نهادهای س��رمایه گذاری ایران، 
ولی اله جعفری مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار و جمعی از مدیران و فعالان این صنعت 
برگزار ش��د. علیرضا ناصرپور عض��و هیئت مدیره 
سازمان بورس و اوراق بهادار در این نشست با اشاره 
به اینکه موارد مؤثری در بیستمین میز صنعت مطرح 
شد، گفت: به طور حتم برخی موارد مطرح شده در 
میز صنعت نیازمند پیگیری و تصمیم گیری از سوی 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار و مراجع ذی صلاح 
اس��ت. وی افزود: در حال حاضر هلدینگ ها باید 
ماده 5۸ اساس��نامه را رعایت کنن��د، اما در برخی 
موارد این ماده از سوی هلدینگ ها رعایت نمی شود 
و در عین حال، ناشر صورتجلسه برگزاری مجمع را 
برای تأیید ارائه می کند که در این وضعیت، سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار آن را تأیی��د نکرده و به همین 
دلیل نماد ناشر بسته باقی می ماند. ناصرپور عنوان 
کرد: از سویی دیگر، نیاز مالی شدیدی که در عمده 
هلدینگ ها وجود دارد، مس��تقیم و یا غیرمستقیم 
مرتبط به صندوق های بازنشس��تگی است که نیاز 

مبرم به نقدینگی در شرایط خاص دارند.

 متغیره�ای تأثیرگذار بر بازار س�رمایه، 
دغدغه شرکت های سرمایه گذاری

در ادامه رضا عیوضلو، مع��اون نظارت بر بورس ها 
و ناشران س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز بررسی 
مسائل و مشکلات صنایع کشور را از اهداف برگزاری 
میز صنعت در حوزه های مختلف، ذکر کرد و گفت: 
پس از برگزاری این جلسات، همکاران میز صنعت 
به صورت اجمالی گزارش��ی از مس��ائل اساسی و 
مشکلات صنایع تهیه کرده و به نهادهای ذی ربط 
برای رسیدگی به مشکلات آنان ارسال می کنند. 
رضا عیوضلو افزود: تاکن��ون گزارش های مدونی 
از حوزه های مربوط به صنایع مختلف تهیه ش��ده 

و از مراجع مختلف پیگیری های لازم به منظور رفع 
مشکلات و مسائل مختلف صورت گرفته است.

وی در ادام��ه ب��ا اعلام اینک��ه مس��ائل به صورت 
اثربخش ت��ر پیگیری می ش��ود، اف��زود: خروجی 
سیاس��ت گذار اقتص��ادی ای��ن اس��ت که ضمن 
تهیه متغیره��ای اقتص��ادی اثرگذار ب��ر فعالیت 
شرکت ها، منافع ذی نفعان به ویژه سهامداران را نیز 
بیش ازپیش مورد توجه قرار دهد. به گفته این مقام 
مسئول، انتظار می رود مسائل و مشکلات صنایع 
به سیاست گذاران اقتصادی منعکس و راهکارهای 
مربوط به آن ارائه و اجرا شود. ایشان تصریح کرد: 
تمام متغیرهای تأثیرگذار بر بازار سرمایه مسئله و 
دغدغه شرکت های سرمایه گذاری است، ازاین رو 
با همکاری کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران، 
به مش��کلات و مس��ائل و دریاف��ت نقطه نظرهای 

شرکت های سرمایه گذاری رسیدگی خواهد شد.

 متغیرهای تأثیرگذار بر صنایع
وی تأکید کرد: بهتر است قبل از برگزاری میز صنعت 
متغیرهای تأثیرگذار در صنایع که دغدغه شرکت ها 
است از سوی کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران 
دریافت و در اختیار س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
گذاشته شود. معاون نظارت بر بورس ها و ناشران 
سازمان بورس و اوراق بهادار از استقبال این سازمان 
درباره الزامات گزارشگری خبر داد و افزود: برگزاری 
جلسه با شرکت هایی که ایده در حوزه گزارشگری 
دارند بسیار مهم اس��ت و همکاران سازمان بورس 
و اوراق به��ادار به خص��وص در بخش ناش��ران از 
ایده های موجود در حوزه الزامات گزارشگری برای 
شرکت های سرمایه گذاری استقبال می کنند. به 
گفته این مقام مسئول، یک سری مشکلات اجرایی 

وجود دارد که به اداره ثبت شرکت ها برمی گردد که 
با ابلاغ قانون جهش تأمین مالی، مشکلات موجود 
رفع خواهد ش��د. وی تأکید کرد: به  نظر می رس��د 
می ت��وان برای نهاده��ای مالی تحتنظ��ارت این 
امکان را فراهم کرد که بین سرمایه گذاران نهادی و 

نهادهای مالی تمایزی قائل شد.

 آمادگی کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران برای حل مسائل منطقی

در ادامه این نشست؛ رسول سعدی، دبیر کل کانون 
نهادهای س��رمایه گذاری ایران نیز ب��ا بیان اینکه 
گزارش های قابل توجه، جامع و کارشناسی ش��ده 
در میزهای صنعت مطرح می شود، گفت: برگزاری 
جلس��ات میز صنعت نش��ان دهنده این اس��ت که 
سازمان بورس و اوراق بهادار نگاه کاملًا کارشناسی 
به مسائل صنعت دارد و در صورت وجود هر مشکلی، 
درصدد رفع آن است. وی عنوان کرد: کانون نهادهای 
سرمایه گذاری ایران صدای مدیران شرکت ها را در 
حوزه های مختلف شنیده و آماده پیگیری مسائل و 
مشکلات منطقی، کارشناسی و اصولی آنان است. 
گفتنی اس��ت، در بیس��تمین میز صنعت، مدیران 
عامل شرکت ها به مسائل و مشکلات خود در صنعت 
سرمایه گذاری پرداختند. لازم به ذکر است؛ برگزاری 
میز صنایع و مکاتبه با نهادهای 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 آموزشی و تجلیل از ناشران برتر ازجمله 
مهم ترین اقدامات حوزه نظارت بر ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار در نیمه نخس��ت س��ال جاری 

به شمار می رود.

در میز صنعت سرمایه گذاری تشریح شد

اهمیت ارزیابی مؤلفه های تأثیرگذار بر صنایع 
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 رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: سرعت انتشار گزارش مالی 14 آذرماه

از ٢٥ روز در سال ۱۳۹5 به ۱۴ ساعت در سال ۱۴۰۲ 
رسیده است و در نظر داریم این زمان را به صفر برسانیم. 
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، مجید 
عش��قی در مراسم روز حس��ابدار اظهار داشت: لازمه 
توسعه اقتصاد، مردمی سازی آن است و این مهم بدون 
ش��فافیت مالی و اعتم��اد فعالان اقتص��ادی محقق 
نمی شود. وی ادامه داد: در شرایط کنونی که مخاطبان 
و استفاده کنندگان از گزارش مالی افزایش یافته است، 
برای مثال هم اکنون 5۰ میلیون نف��ر به نوعی با بازار 
سرمایه سروکار دارند و باعث می شود نیاز به گزارش های 
مالی قابل اتکا افزایش یابد، زیرا بدون گزارش شفاف 

نمی توان شاهد حضور مستمر فعالان بود.

 انتش�ار ۲۳ ه�زار اطلاعیه شفاف س�ازی 
ناشران در ۶ ماه

عش��قی اظهار داشت: هم اکنون ۸۰۰ ناش��ر در بازار 
سرمایه فعالیت می کنند که در ۶ ماهه ابتدایی امسال 
۲۳ هزار اطلاعیه منتشر کردند و همچنین بیش از یک 
هزار نهاد مالی در بازار سرمایه فعالیت دارند که مشمول 
دستورالعمل ها می شوند و از آنها استفاده می کنند. وی 
خاطرنشان کرد: باید در حوزه اطلاعات و گزارشگری 
مالی فعالیت کنیم و این گزارش ها باید به موقع باشند.

 اهمیت ارتقای کیفی�ت گزارش های 
حسابرسی

رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار تأکید کرد: 

کیفیت گزارش های حسابرس��ی خوب نیس��ت و 
برای رفع این مشکل به دنبال آن هستیم تا هزینه 

حسابرسی به صورت واقعی پرداخت شود.
وی اظهار داشت: آمادگی داریم تا با همکاری جامعه 
حسابداری، مدلی برای اصلاح رویه دستورالعمل 
تهی��ه و تدوین کنیم، همچنین ضروری اس��ت بر 

کیفیت گزارش های حسابرسی تمرکز کنیم.

 وجود ۵۳ مؤسسه حسابرسی معتمد
عشقی بیان داشت: هم اکنون مؤسسات حسابرسی 
معتمد در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 5۳ مؤسسه 

است که ۲۰ درصد جامعه حسابداری را شامل می شود 
و با توجه به گسترش بازار سرمایه، امیدواریم مؤسسات 
بیشتری شرایط درج ش��ده در دستورالعمل را داشته 
باش��ند. وی با تأکید بر اینکه باید حرفه حس��ابداری 
با موضوعات محیط��ی هماهنگ ش��ود، ادامه داد: 
مؤسسات حسابرسی باید در استقرار حاکمیت شرکتی 
که بازار سرمایه در این حوزه مشکلاتی دارد، کمک کنند 
و اقدامات مؤثری انجام دهند. رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار خاطرنش��ان کرد: در بازار سرمایه در نظر 
داریم رتبه بندی حاکمیت شرکتی را عملیاتی کنیم که 

با کمک حسابرسان محقق می شود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد  

افزایش سرعت انتشار گزارش مالی ناشران

 نای��ب  رئیس هیئ��ت مدیره 
سازمان بورس و اوراق بهادار 20 آذرماه

گفت: صندوق ه��ای بازنشس��تگی تکمیلی 
افزون ب��ر ایجاد ی��ک فضای س��رمایه گذاری 
بلندمدت برای نیروی کار در س��طح کش��ور، 
امکان ورود منابع باثبات به بازار سرمایه را نیز 

فراهم می آورند.
علیرض��ا ناصرپ��ور نایب  رئیس هیئ��ت مدیره 
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار در گفتگو با 
خبرنگار پای��گاه خبری ب��ازار س��رمایه ایران 
)س��نا(، در رابطه با آغاز پذیره نویس��ی اولین 
صندوق بازنشس��تگی تکمیل��ی، اظهار کرد: 
صندوق های بازنشس��تگی تکمیل��ی با توجه 
ب��ه ظرفیت ماده ۱ قان��ون ب��ازار اوراق بهادار 
جمهوری اس��لامی ایران ش��کل گرفته است، 
این صندوق ه��ا امکانات��ی را فراهم می کنند 

تا کارفرما ام��کان س��رمایه گذاری بلندمدت 
را ب��رای نی��روی انس��انی خ��ود ب��ا توج��ه به 

طرح های تش��ویقی در نظر گی��رد. وی افزود: 
ای��ن صندوق ها اف��زون بر ایج��اد یک فضای 

نایب رئیس هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار

منابع با ثبات، با صندوق های بازنشستگی تکمیلی به بازار سرمایه وارد می شوند
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س��رمایه گذاری بلندمدت برای نیروی کار در 
س��طح کش��ور، امکان ورود مناب��ع باثبات به 
داخل بازار س��رمایه را فراهم می آورند. ایشان 
در ادامه گفت: در ش��هریورماه امس��ال برای 
تع��دادی، مج��وز موافق��ت اصولی تأس��یس 
صندوق بازنشس��تگی تکمیلی صادر ش��د و 
امروز نیز شاهد اخذ اولین مجوز پذیره نویسی 
یکی از این صندوق ه��ا بودیم، این نهاد مالی 
بعد از اتمام فرآیند مجوز پذیره نویسی فعالیت 

خود را می تواند آغاز کند.

 ساختار صندوق بازنشستگی تکمیلی
ناصرپور بیان کرد: صندوق های بازنشستگی 
تکمیلی از چند ساختار صندوق های سهامی، 
صن��دوق در صن��دوق و ... برخوردارند، برای 
صندوق های بازنشستگی تکمیلی این امکان 
فراهم شده تا در کلاس های دیگر دارایی غیر 
سهم نیز بتوانند سرمایه گذاری کنند، بنابراین 

مدی��ران صندوق ه��ا می توانن��د اقداماتی را 
به منظور کنترل ریسک انجام دهند.

 ارائه گزارشات صندوق بازنشستگی 
تکمیلی

او بیان کرد: این صندوق ها نیز همانند س��ایر 
صندوق های موضوع قانون بازار اوراق بهادار 
و قانون توس��عه ابزارها و نهادهای مالی تحت 
نظارت س��ازمان بورس و اوراق بهادار هستند 
و افزون بر ارائه گزارش��ات و صورت های مالی 
دوره ای به این سازمان، باید گزارشات ماهانه 
و وضعیت پرتفوی خود را به صورت ش��فاف در 

سایت منتشر کنند.
نایب  رئی��س هیئت مدی��ره س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار تصریح کرد: دارندگان واحدهای 
سرمایه گذاری این صندوق ها به طور شفاف از 
میزان خالص ارزش روز واحد سرمایه گذاری و 

وضعیت پرتفو نیز مطلع خواهند شد.

 بازدهی صندوق
ناصرپور تصریح کرد: صندوق های بازنشس��تگی 
تکمیل��ی ازآنجا ک��ه در قالب س��هامی هس��تند 
دارای تضمین س��ود نبوده، اما با توج��ه به اینکه 
سرمایه گذاری در این صندوق ها بلندمدت است، 
در ص��ورت عملک��رد مثبت مدیر ای��ن صندوق ها 

بازدهی مثبتی را ثبت خواهند کرد.

 صدور ۵ موافقت اصولی
او تصریح کرد: در حال حاضر 5 موافقت اصولی 
صادر ش��ده اس��ت، صن��دوق کارگ��زاری مفید 
اولین صندوقی است که پذیره نویسی  آن صورت 
گرفته، مابقی صندوق ها نیز در حال طی کردن 
فرآیند تأسیس هس��تند. ايشان در پایان گفت: 
صندوق های بازنشستگی تکمیلی برای دریافت 
مجوز فعالیت حداقل باید تعداد واحدهای یک 
و دو 5۰۰ نفر و حداقل س��رمایه آن می بایس��ت 

5۰۰ میلیارد تومان باشد.

 در پی شکایت یک مؤسسه 
حقوق��ی مبنی ب��ر مغایرت 23 آذرماه

تش��کیلات دبیرخانه هیئت داوری قانون بازار 
اوراق به��ادار و وظایف و اختی��ارات دبیر این 
هیئت، صلاحیت سازمان بورس و اوراق بهادار 
در تصوی��ب دس��تورالعمل مورداش��اره و نی��ز 
تشکیلات و اختیارات دبیرخانه هیئت داوری 
تأیید و مواد مورد ش��کایت، مغای��ر با قوانین و 

مقررات شناخته نشد.
امیرحس��ین اصل زعیم، رئی��س اداره دعاوی 
ناشران و نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق 
بهادار در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
س��رمایه ایران )س��نا(، اظهار داش��ت: در پی 
شکایت یک مؤسسه حقوقی مبنی بر مغایرت 
تش��کیلات دبیرخانه هیئت داوری قانون بازار 
اوراق به��ادار و وظایف و اختی��ارات دبیر این 
هیئ��ت )موضوع تبصره م��اده ۲ و بندهای ۴، 
5 و ۶ ماده ۳ دس��تورالعمل آیین رسیدگی به 
اختلافات در هیئ��ت داوری قانون بازار اوراق 
بهادار( ب��ا قوانین و مقررات مربوطه نزد دیوان 
عدال��ت اداری، موض��وع در هیئت تخصصی 
اداری و ام��ور عمومی آن دیوان مورد بررس��ی 
قرار گرف��ت و ضمن تأیید صلاحیت س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار در تصویب دستورالعمل 
مورداشاره و تش��کیلات و اختیارات دبیرخانه 
هیئ��ت داوری، مواد م��ورد ش��کایت مغایر با 

قوانین و مقررات شناخته نشد.

وی در این رابطه افزود: ب��ا توجه به تخصصی 
ب��ودن اختلافات مالی ناش��ی از فعالیت های 
حرف��ه ای در ب��ازار س��رمایه و ض��رورت وجود 
س��ازوکار ویژه برای حل وفصل این اختلافات 
و همچنین در راس��تای سیاس��ت قضا زدایی، 
هیئ��ت داوری به موجب م��اده ۳۶ قانون بازار 
اوراق بهادار تش��کیل شده اس��ت. در همین 
زمینه، هیئت مدیره این س��ازمان در راس��تای 
اختیارات ناش��ی از ماده 7 قانون اخیر، اقدام 
به تصویب دستورالعملی در خصوص جزئیات 
مربوط به آیین رس��یدگی به اختلافات در این 

هیئت کرده است. اصل زعیم در پایان تصریح 
کرد: هیئ��ت تخصص��ی اداری و امور عمومی 
دی��وان عدال��ت اداری ب��ارد ادعای ش��اکی، 
ماهیت اداری و غیرقضایی وظایف و اختیارات 
دبیرخانه هیئ��ت داوری را تأیید و ضمن اعلام 
اینکه تصویب دس��تورالعمل آیین رسیدگی به 
اختلافات در هیئ��ت داوری قانون بازار اوراق 
بهادار مصوب ۱5 مردادم��اه ۱۳۹۸، ازجمله 
صلاحیت های هیئت مدیره س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار است، مصوبه مورد شکایت را مغایر 

قانون تشخیص نداده و ابطال نکرد.

رئیس اداره دعاوی ناشران و نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

تأیید ساختار و اختیارات دبیرخانه هیئت داوری قانون بازار اوراق بهادار در دیوان عدالت اداری
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 انواع صندوق های سرمایه گذاری 
23 آذرماه

را در بازار سرمایه داریم. سازمان 

بورس و اوراق بهادار نیز با توجه به ضرورت و نیاز شهر 

آماده است تا شهرداری ها را در اولویت قرار دهد، در 

صورت لزوم حاضر هستیم ابزارهای جدیدی به منظور 

تصویب شورای شهر و شورای عالی بورس ارائه کنیم.

به گ��زارش پایگاه خب��ری بازار س��رمایه ایران 

)س��نا(، مجید عشقی، رئیس س��ازمان بورس 

و اوراق به��ادار در اولی��ن همای��ش نهض��ت 

تأمین مالی ش��هر که روز ۲۳ آذرماه در س��الن 

همایش های برج میلاد برگزار شد، اظهار کرد: 

در طول دو روز گذشته کارگاه های آموزشی در 

حوزه تأمین مالی برگزار ش��د، امید می رود که 

این امر بتواند آغازی برای همکاری ها باشد.

وی افزود: تا س��ال ۲۰5۰ میلادی بیش از 7۰ 

درصد جمعیت  در شهرها متراکم خواهند شد 

که این مس��ئله می تواند مشکلاتی را به دنبال 

داشته باشد، بنابراین نیاز شهرداری ها به بحث 

روش ه��ای تأمین مال��ی و همکاری های مردم 

بیش از پیش مطرح اس��ت، ای��ن موضوع تنها 

دغدغه کشور ما نیست، بلکه در تمام کشورها 

این مسئله مطرح می شود.

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

کرد: ش��هرداری ها از طریق منابع بودجه  شان 

اس��تقراض )تقریباً از حدود ۸۰۰ همت اوراق 

سررسید نش��ده بازار س��رمایه تنه��ا ۲۰ همت 

آن مربوط به شهرداری هاس��ت ک��ه با توجه به 

توانایی مالی آنها، این عدد قطعا ً قابل افزایش 

خواهد بود( و ابزارهای مشارکتی منابع مالی، 

تأمین مالی انجام می دهند.

عشقی بیان کرد: در بازار سرمایه، مسیری را با 

همکاری ش��هرداری ها آغاز کردیم و در این سه 

روز نیز آموزش هایی را در این زمینه انجام دادیم 

که بانک ش��هر می تواند بازوی کمکی باش��د. 

برای شهرداری ها نیز مجوز نهاد مالی مستقلی 

را صادر کردیم. انتظار داریم که بازوهای مالی 

بتوانند اقدامات خوب��ی را در حوزه جمع آوری 

منابع مالی مردم انجام دهند.

وی اذعان داش��ت: بر اس��اس نظرسنجی ها، 

حوزه املاک همیشه سودآور بوده و ذائقه مردم 

به این سمت بوده، انتظار داریم که شهرداری ها 

در این حوزه پیش��گام باش��ند. بحث انتش��ار 

اوراق مالی نی��ز در بازار س��رمایه به طور کامل 

شکل گرفته که ش��هرداری ها می توانند از آنها 

استفاده کنند.

ایش��ان عنوان کرد: یکی از ایراداتی که مطرح 

می ش��ود، بحث نرخ های بالای تأمین مالی از 

طریق اوراق بدهی در بازارهای مالی است. این 

مسئله در س��طح جهان مطرح است و آمادگی 

لازم را برای تعدیل این نرخ ها داریم.

عش��قی افزود: مجوز دومین صندوق املاک و 

مستغلات برای بانک شهر آغاز شده و طی چند 

روز آینده رونمایی خواهد شد. این صندوق ها 

می توانند منابع خ��رد را به منظور تأمین منابع 

مالی برای پروژه ها جمع آوری کنند.

وی تصریح ک��رد: اوراق س��لف یک��ی دیگر از 

ابزارهایی اس��ت که تا قبل از پایان س��ال از آن 

رونمای��ی می کنیم که ای��ن اوراق برای فروش 

مت��ری مس��کن اس��ت. ای��ن ام��ر می تواند به 

س��رمایه گذارانی که توانایی خرید کامل ملک 

را ندارند کمک کند. از نهادهای مالی ش��هری 

می خواهیم ما را در این راستا کمک کنند.

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

سال گذشته مجموع تسهیلات جدید سیستم 

بانکی ١٩٠٠ میلیارد تومان و در بازار س��رمایه 

5۸۰ هزار میلیارد تومان بوده که این نش��ان از 

سهم ٣٠ درصدی بازار س��رمایه بوده است که 

علت کاه��ش آن را می توان افزای��ش نرخ بهره 

بانکی دانست.

وی در رابطه با الزامات نهادها در بازار سرمایه، 

بیان کرد: بر اس��اس قان��ون و به منظور ایجاد 

ش��فافیت باید صورت ه��ای مال��ی ارگان ها و 

نهادهای مال��ی را در س��امانه کدال منتش��ر 

کنیم، اما شهرداری ها همکاری و اقدامات لازم 

را در این بحث انجام ندادند. بحث الزام رعایت 

حاکمیت )در اج��رای پروژه ها باید منافع تمام 

ذی نفعان رعایت شود(، دارایی هایی که برای 

پروژه های مالی آورده می ش��ود باید مشخص و 

شفاف باشد، زیرا با پروژه هایی مواجه بودیم که 

نقصان زیادی داشتند.

وی در این رابطه افزود: ارتقاء تصویر شهرداری 

به عنوان یک مجموعه اقتصادی باید به درستی 

صورت گی��رد که این نیازمند مدیریت درس��ت 

است.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در پایان گفت: 

انواع صندوق س��رمایه گذاری را در بازار سرمایه 

داریم. سازمان بورس و اوراق بهادار نیز با توجه به 

ضرورت و نیاز شهر آماده است تا شهرداری ها را در 

اولویت قرار دهد، در صورت لزوم حاضر هستیم 

ابزارهای جدیدی به منظور تصویب شورای شهر 

و شورای عالی بورس ارائه کنیم.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

اعلام آمادگی بازار سرمایه برای کمک به تأمین مالی پروژه های شهری
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 به منظور تسریع در روند تأمین 
منابع مال��ی باید ب��ا همکاری 23 آذرماه

س��ازمان بورس و اوراق بهادار و بانک ش��هر به سمت 
ابزارهای نوینی چون توکنایز کردن حرکت کنیم، زیرا 
شهرداری ها تنها ارگانی هستند که ظرفیت استفاده 

از ابزارهای نوین را دارند.
به گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )س��نا(، 
علیرضا زاکانی ش��هردار ته��ران، در اولین همایش 
نهضت تأمین مالی شهر اظهار کرد: در اصل ۱۰۰ 
قانون اساسی کش��ور، برای پیشبرد سریع اهداف، 
قانون گذار ش��رایطی را فراهم کرده تا امکان حضور 
مستقیم نمایندگان برای اداره شهرها فراهم شود. 
وی افزود: روس��تاها جایگاه تولید هستند و عادت 
گذشته شهرها در حوزه مصرف عادت بدی به حساب 
می آید. شهرها نیز در حوزه تولید باید به نحوی عمل 
کنند که بتوان در راس��تای توس��عه پیش رفت. در 
همین راستا باید زمینه هایی را در شهرها فراهم کنیم. 
شهردار تهران افزود: برای آبادسازی شهرها نیازمند 
منابع مالی و مش��ارکت همگانی هستیم، در حال 
حاضر بیش از قبل پیوستگی بین نهادها و ارگان ها 
ایجاد شده است. زاکانی بیان کرد: برهم انباشتگی 

مشکلات در کشور ش��رایطی را ایجاد کرده که رفع 
آن نیازمند اقدامات جهادی و ش��بانه روزی اس��ت. 
وی تصریح کرد: در حال حاضر در کش��ور با 7 هزار 
همت نقدینگی مواجه هستیم که در هر بازاری وارد 
شود، آن بازار را از تعادل خارج می کند و کنترل این 
نقدینگی نیازمند در نظر گرفتن برنامه های سازنده 
است. شهردار تهران مطرح کرد: در مجموعه مدیریت 
شهر تهران، ۲ سال قبل 7۰ هزار میلیارد تومان بدهی 
داشتیم که با برنامه ریزی های انجام شده، اکنون این 
مسئله رفع شده اس��ت. زاکانی بیان کرد: همایش 
نهضت تأمین مالی شهر می تواند اقدامات مهمی را 
در حوزه تأمین مالی پروژه ها انجام دهد، منابع مالی 
گلوگاه جدی بر سر راه شروع پروژه های مالی است 

که در همین راستا از مس��ئولان مربوطه خواستیم 
برنامه ریزی ه��ای لازم را انجام دهن��د. وی تصریح 
کرد: به سبب منابع مالی پایین حتی برنامه ریزی ها 
نمی تواند مسئله توسعه پروژه ها را رفع کند. همین 
امر باعث حرکت شهرها به سمت فرسودگی شهری 
خواهد شد. شهردار تهران بیان کرد: در حال حاضر 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار به همراه بانک ش��هر 
همت کرده اند تا بتوان تأمین مالی در راستای توسعه 
شهری را به کمک همکاری مردم محقق کرد. زاکانی 
تشریح کرد: تمام اطلاعات درآمدی را به طور شفاف 
در س��امانه کدال بارگذاری خواهیم ک��رد و از تمام 
دس��تگاه های مربوطه اجرای این ام��ر را خواهانم. 
اکنون صورت های مالی ما شفاف است و باید بتوانیم 
اعتماد مردم را جلب کنیم.ش��هردار تهران در پایان 
تأکید کرد: به منظور تسریع در روند تأمین منابع مالی 
باید با همکاری سازمان بورس و بانک شهر به سمت 
ابزارهای نوینی چون توکنایز کردن حرکت کنیم؛ زیرا 
شهرداری ها تنها ارگانی هستند که ظرفیت استفاده 
از ابزارهای نوین را دارند. از این پس قرار است هر ٦ 
ماه جهت آموزش به یک شهر برویم تا تمام مسئولان 

مربوطه آگاهی لازم را کسب کنند.

شهردار تهران اعلام کرد

توسعه شهری با ابزارهای مالی از کانال بورس تسریع می شود اطلاعات شهرداری در کدال قرار  می گیرد

س��ازمان بورس و اوراق بهادار به 
نهادهای متخصص در بازار مجوز  24 آذرماه

داده تا سهامداران و سرمایه گذاران از تخصص آنها در 
بازار تخصصی بهره مند شوند.

به گزارش خبرن��گار پایگاه خبری بازار س��رمایه 
ایران )س��نا(، محمد حس��ین پور، رئی��س اداره 
دیده بان سلامت بازار س��رمایه سازمان بورس و 
اوراق به��ادار درباره پدیده سیگنال فروش��ی در 
بورس و اینک��ه بحث اس��تفاده از خدمات مالی 
یا مش��اوره س��رمایه گذاری )سیگنال فروش��ی( 
در مقررات این س��ازمان پیش بینی شده است، 
گفت: با مطالع��ه تطبیقی روی تمام بورس های 
دنیا، می توان شاهد مقررات خاص همه کشورها 
مربوط به مش��اوره س��رمایه گذاری ب��ه اقتضای 
ش��رایط بازار و همچنین بازیگ��ران و فعالان آن 
بود. وی اف��زود: مطابق با م��اده ۴۹ قانون بازار 
اوراق بهادار جمهوری اسلامی، پیش بینی شده 
افرادی که خواهان فعالیت در این زمینه هستند 
باید از سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز فعالیت 
دریافت کنند. این موضوع به خاطر حفظ کیان 
و سلامت بازار س��رمایه است و فعالیت ها باید به 

شکلی قانون مند و منظم انجام شود.

 لیس�ت نهادهای دارای مجوز در س�ایت 
سازمان بورس و اوراق بهادار

به گفته حس��ین پور، بحث توصیه ب��ه خریدوفروش 
و نگه��داری اوراق به��ادار، اظهارنظ��ر راج��ع به روند 
قیمت و روند عرضه و تقاضای بازار و اظهارنظر راجع به 
ارزش و یا قیمت اوراق بهادار در دستورالعمل مشاوره 
سرمایه گذاری دیده شده و در قانون بازار اوراق بهادار 

هم در فصل ششم جرم انگاری شده است.
رئیس اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه سازمان بورس 
و اوراق بهادار عنوان کرد: در حال حاضر سهامداران و 
سرمایه گذاران می توانند به اشخاصی که دارای مجوز 
تحت نظارت این سازمان هستند، مراجعه کنند چراکه 
فهرستی از نهادها از سوی نهاد ناظر در سایت سازمان 

بورس و اوراق بهادار کاملاً قابل مشاهده است.

 فرهنگ سازی برای جلب اعتماد عمومی
حسین پور تصریح کرد: طبق مصوبه نیاز است افراد 
فع��ال در حوزه مش��اور س��رمایه گذاری، مقادیری از 
حداقل ها را داشته باشند تا اعتماد عمومی به سمت 
آنها جلب شود. ایشان با تأکید به اینکه سازمان بورس 
و اوراق به��ادار به سمت وس��وی تس��هیل گری برای 
فعالان حوزه مشاوره سرمایه گذاری و در جهت درست 
و مدیریت ش��ده آن حرکت می کند، اظهار داش��ت: 
باید به س��مت فرهنگ س��ازی در ای��ن زمینه حرکت 
کنیم و افرادی که خواهان سرمایه گذاری در یک بازار 
تخصصی هستند باید قبل از ورود به آن بازار، مشاوره 
گرفته و سپس وارد فضای بورسی شوند. وی افزود: افراد 
درصورتی که دانش و تخصص کافی نداشته باشند، 
نباید به صورت مستقیم مبادرت به خرید سهام و یا اوراق 
بهادار کنند، چراکه س��ازمان به نهادهای متخصص 
در بازار مجوز داده تا س��هامداران و سرمایه گذاران از 

تخصص آنها در بازار تخصصی بهره مند شوند.

 سیستم های هوشمند
حس��ین پور بیان کرد: بازار سهام نس��بت به گذشته 
عمق زیادی پیدا کرده اس��ت و این سازمان به سمت 

رئیس اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

سیستم های نظارتی هوشمندتر شده است 
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به روزرسانی ها حرکت کرده است، به طوری که در حال 
حاضر سیستم های نظارتی قابل قیاس با گذشته نیست 
و هوشمندتر شده است. وی در ادامه مطرح کرد: رویکرد 
اصلی س��ازمان بورس و اوراق بهادار نسبت به مشاوره 
سرمایه گذاری پیشگیرانه و حمایتی است و دلیل برخورد 
با فضای مجازی به حفظ سلامت و کیان بازار و کلیت آن 
برمی گردد. رئیس اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه 
تأکید کرد: به طور قطع، سیاست این سازمان بیشتر 
حمایتی اس��ت و به طور حتم از تحلیل های خوب در 
بازار حمایت می کند. وی به سامانه دیده بان سلامت 
بازار سرمایه اشاره کرد و گفت: این سامانه در ارتباط با 
سهامداران خرد و گزارش های مردم است. رئیس اداره 
دیده بان سلامت بازار سرمایه گفت: سامانه دیده بان 
سلامت، ۲۴ ساعته بوده و گزارش های مختلفی را در 
حوزه های تخصصی و بازار دریافت می کند. وی ادامه 
داد: حوزه سامانه رصد هوش��مند فضای مجازی نیز 
گزارش ها را دریافت و بررسی می کند و در صورت نیاز و 
مشاهده تخلف، نخست تذکر لازم را داده و اگر تخلف و 
خلاف در حوزه مقرراتی باشد، مجبور به برخورد است. 
حسین پور با بیان اینکه کانال ها و ادمین ها شناسایی و 
معاملات رصد می شوند، اظهار داشت: در سامانه رصد 
هوش��مند فضای مجازی که اخیراً راه اندازی شده به 
سمتی رفته ایم که دیتای معاملات با داشبوردهایی که 
در سامانه نظارتی است و با دیتای افراد در فضای مجازی 
مرتبط شده و معاملات از سوی سیستم رصد می شود.

 رویکرد تسهیل گری و پیشگیرانه است
وی خاطرنش��ان کرد: در صورت مشاهده سیگنال از 
سوی افراد و کدهای آنها، در ابتدا معاملات ابطال شده و 
سپس بررسی های لازم برای آن انجام و به صورت مستند 
برای واحد حقوقی ارس��ال می شود تا در صورت وجود 

تخلف و جرم صورت گرفته رسیدگی های قانونی برای 
آن انجام شود. رئیس اداره دیده بان سلامت بازار سرمایه 
خبر داد: پیش نویس قانون بازار به روزرسانی شده و برای 
تصویب، تقدیم مجلس شورای اسلامی شده است. وی 
یادآور شد: رویکرد این سازمان تسهیل گری و پیشگیرانه 
است و به سمتی رفته که مقررات را تسهیل کند. مردم 
باید به سمت ارتقاء دانش حرکت کنند و در صورت علاقه 
به معاملات، بر اساس تحلیل و نه سیگنال خریدوفروش 
کنند و از همه مهم تر، به نهادهای تحت نظارت سازمان 

بورس و اوراق بهادار اعتماد کنند.

 سرعت عمل نهادهای ناظر
همچنی��ن در ادامه این میزگ��رد، نوید خاندوزی، 
کارش��ناس ارش��د بازار س��رمایه درباره سیگنال 
فروشی در بازار عنوان کرد: با توجه به اینکه سرعت 
تحولات و اتفاقات در فضای مجازی بسیار سریع 
است، بنابراین باید س��رعت عمل نهادهای ناظر 
نیز همزمان با این موضوع یعنی برخورد با سیگنال 
فروشی ها و فضای مجازی بیشتر شود. وی مطرح 
کرد: طی سال های اخیر فضای مجازی به رسمیت 
شناخته نمی شد، اما امروزه سازمان بورس و اوراق 
بهادار نگاه ویژه ای به فضای مجازی دارد. خاندوزی 
اظهار داشت: طی یک سال گذشته اقدامات این 
س��ازمان بیشتر شده اس��ت. این کارشناس ارشد 
بازار سرمایه افزود: به نظر می رسد سازمان بورس و 
اوراق بهادار در عملیات و حوزه نظارتی خوب عمل 
کرده است و نباید یک سد ذهنی در بحث مشاوره 
س��رمایه گذاری برای خود ایجاد کن��د. وی تأکید 
کرد: باید بازار مطلوب و صحیحی برای شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری تعریف و بستری فراهم شود تا 
این افراد از مبادی رسمی فعالیت کنند و با نظارت 

بیشتر روی این افراد و شناس��نامه دار کردن آنها، 
جلوی یک سری اتفاقات غیررسمی که مخرب هم 
است، گرفته خواهد شد. ایشان گفت: فضای فکری 
بسته باید بازتر شود چراکه سرعت تحولات فضای 

مجازی بسیار بالا است.

 بازار سرمایه شفاف ترین بازار
افزون بر ای��ن، ولید هلالات، رئی��س هیئت مدیره 
سبدگردان اقتصاد بیدار نیز در این میزگرد، درباره 
فعالیت مش��اوران س��رمایه گذاری در بازار سرمایه 
عنوان کرد: با شکل گیری هر بازار مالی و موقعیت 
اقتصادی یکس��ری افراد در کنار این بازار شروع به 
فعالیت می کنند تا بازده ای برای خود بس��ازند و به 
فعالین بازار خدمات رسانی کنند. وی تصریح کرد: 
برای پیشگیری از سیگنال فروشی در بازار باید عمق 
بازار زیاد شده و رصدها کامل تر صورت گیرد. با توجه 
به اینکه اقتصاد کش��ور متفاوت ت��ر از اقتصادهای 
آزاد دنیا است، بنابراین باید به بلوغ کافی در زمینه 
مدیریت مش��اوره س��رمایه گذاری برسیم. هلالات 
تأکید کرد: به طور قطع بازار و سرمایه گذار نهاد مالی 
و مشاور سرمایه گذار باید به بلوغ کامل برسند و این 
جای کار بسیاری دارد. به نظر می رسد سازمان بورس 
و اوراق بهادار، شرکت های  بورس تهران و فرابورس 
ایران نس��بت به تصویب برخی موضوع ها، نسبت 
به بخش ه��ای مختلف بدنه دولت س��ریع تر عمل 
می کنند. رئیس هیئت مدیره س��بدگردان اقتصاد 
بیدار در پایان اظهار داشت: بازار سرمایه شفاف ترین 
بازاری اس��ت ک��ه در صورت ب��روز هر ن��وع اتفاق، 
سرمایه گذار به راحتی می تواند پیگیری لازم را انجام 
دهد چراکه بازار س��رمایه سازوکار مشخصی دارد و 
بحث مطالبه گری در بازار به درستی انجام می شود.
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دومینجلسهنشستتحلیلصنعتدرتالارشیشهای
ماهنامه »بورس« برگزار کرد

 ماهنامه »بورس« با همکاری معاونت ناش��ران و امور اعضای بورس تهران، نشس��ت »تحلیل صنعت در تالار شیشه ای« را برگزار 

کرد. تحلیل صنعت »مس« دومین جلسه از سری نشست های تحلیلی ای است که این ماهنامه با حضور مدیران ارشد شرکت های 

هر صنعت و تحلیلگران فعال در آن حوزه، در محل س��اختمان بورس تهران برگزار می کند. این ماهنامه پیش ازاین نیز نشست تحلیل 

صنعت دارو در تالار شیشه ای را برگزار کرده بود.

در بخش اول از این نشس��ت، با عنوان »صنعت از نگاه تحلیلگران« مش��ابه نشس��ت دارو، تحلیل هایی از سمت معاونت ناشران و امور 

اعضای بورس تهران، همچنین کارگزاری بانک صنعت و معدن به عنوان یکی از نهادهای مالی فعال در بازار س��رمایه ارائه ش��د. بخش 

دوم هم با عنوان »پرس��ش و پاسخ ها«، در قالب گزیده ای از موارد موردبحث به تبادل نظر و پرسش و پاسخ میان مدعوین و تحلیلگران 

در باب موضوعات مهم مطرح شده در تحلیل ها اختصاص یافت.

در نشس��ت تحلیل صنعت مس در تالار شیشه ای، تعدادی از مدیران ارشد شرکت ملی صنایع مس ایران )فملی(، صنایع مس شهید 

باهنر )فباهنر( و س��رمایه گذاری صدر تأمین )تاصیکو( و ...، همچنین تحلیلگران فعال در حوزه صنعت مس از ش��رکت های کارگزاری 

بانک صنعت و معدن، تأمین سرمایه تمدن، مشاور سرمایه گذاری ترنج، سبدگردان اقتصاد بیدار، سبدگردان فارابی و … حاضر شدند.

آنچه در ادامه می خوانید، صحبت های دکتر علی نمکی، سردبیر محترم ماهنامه »بورس« و به ترتیب گزیده ای از موضوعات مطرح شده 

در بخش های اول و دوم این نشست است.

عضو هيئت تحريريه
مريم نبی پور
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 تداوم حرکت در مسیر شفافیت در بازار سرمایه
دکت��ر علی نمکی، س��ردبیر ماهنام��ه »بورس« در 

ابت��دای نشس��ت تحلی��ل صنع��ت م��س در تالار 

شیش��ه ای، با اش��اره به عزم ماهنامه ب��ورس برای 

برگزاری سلسله نشست هایی تحلیلی در ساختمان 

بورس تهران، بر نق��ش و اهمیت برگزاری این گونه 

جلس��ات برای ش��رکت های فعال در هر صنعت و 

تحلیلگران آن حوزه تأکید کرد.

دبی��ر انجمن مالی ای��ران با مروری ب��ر اهمیت دو 

موض��وع »بالا بردن ش��فافیت در بازار س��رمایه« و 

»ایج��اد مفاهمه میان ش��رکت های ه��ر صنعت و 

تحلیلگران آن حوزه« به عن��وان اهداف اصلی این 

س��ری نشس��ت ها، بیان کرد: امیدواریم برگزاری 

نشس��ت هایی از این قبیل موجب ش��ود تا ضمن 

درک واقعیت های هر صنعت توس��ط تحلیلگران، 

ش��رکت های فعال در آن صنعت نیز نیازمندی ها و 

دغدغه های تحلیلگران را بشناسند.

عضو هیئت علمی دانش��گاه ته��ران توضیح داد: 

صنعت مس ازجمله صنایع استراتژیک و تأثیرگذار 

در دنیا اس��ت و محور گفتگوی این جلسه بررسی 

آخری��ن وضعیت ای��ن صنعت در ای��ران و جهان با 

تمرکز بر محصول نهایی است.

 بخش اول: صنعت از نگاه تحلیلگران
بخ��ش اول از نشس��ت تحلیل صنع��ت در تالار 

شیش��ه ای به ارائ��ه تحلیل های��ی از تحلیلگران 

فع��ال در هر صنع��ت اختصاص داده می ش��ود. 

»چالش های جهانی و داخلی عرضه و تقاضای فلز 

مس«، »پیش بینی  میزان عرضه و تقاضای جهانی 

و داخلی فلز م��س«، »عوامل مؤثر بر س��ودآوری 

ش��رکت های تولیدکنن��ده م��س« و »چالش های 

پیش روی صنعت مس در کشور« برخی از مواردی 

است که در نشست تحلیل صنعت مس، توسط 

کارشناس معاونت ناش��ران و امور اعضای بورس 

تهران توضیح داده شد. آنچه در ادامه می خوانید 

مشروحی از مهم ترین مطالب مطرح شده است.

 

 معرفی فلز مس
»مس« عنصری فل��زی با قابلیت  ش��کل پذیری و 

رسانایی گرمایی و الکتریکی بالا است، به نحوی که 

پس از نقره بالاترین رسانایی الکتریکی را دارد و از 

اجزای ضروری ژنراتورها، موتورها، ترانسفورماتورها 

و سیس��تم های تولید انرژی تجدیدپذیر به شمار 

می آید. در س��ال های اخیر به دلیل رش��د میزان 

تقاضا از س��مت کش��ور چین و برنامه های توسعه 

ساخت وس��از و تس��هیلات در این کش��ور، برنامه 

تولی��د خودروهای برقی، اس��تفاده از انرژی های 

تجدیدپذی��ر، انرژی ه��ای ب��ادی و پنل ه��ای 

خورش��یدی و همچنین حرکت کشورها به سمت 

کربن صف��ر تا س��ال ۲۰5۰، میزان اس��تفاده از 

مس رشد زیادی داشته است. برای مثال در سال 

۲۰۲۲ میلادی بیش از ۲۶ میلیون خودروی برقی 

در جاده ها بودند ک��ه بیش از 5 برابر موجودی در 

س��ال ۲۰۱۸ بوده اس��ت. قطارهای سریع السیر 

جدید نیز می توانند از ۲ تا ۴ تن فلز مس استفاده 

کنن��د که بس��یار بیش��تر از مص��رف ۱ ت��ا ۲ تنی 

در قطاره��ای معم��ول اس��ت. اس��تفاده از مس 

پالایش ش��ده از 5۰۰ ه��زار تن در س��ال ۱۹۰۰ 

میلادی به ۲۶ میلیون تن در سال ۲۰۲۲ افزایش 

یافته است.

امیدواری��م برگزاری نشس��ت هایی از 

این قبیل موجب ش��ود تا ضمن درک 

واقعیت ه��ای ه��ر صنع��ت توس��ط 

تحلیلگران، ش��رکت های فعال در آن 

صنعت نیز نیازمندی ها و دغدغه های 

تحلیلگران را بشناسند.
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 فرآیندهای تولید مس در دنیا
ماده اولیه مصرفی برای تولید مس، خاک معدن )منبع 

اولیه( و یا قراضه ها و باطله ها )منبع ثانویه( است. فرآیند 

تولید م��س در دنیا عمدت��اً ب��ه دو روش پیرومتالوژی و 

هیدرومتالوژی می باش��د. روش پیرومتالوژی از اکسید 

سولفیدی پرعیار اس��تفاده می شود. در این فرآیند ابتدا 

سنگ اس��تخراجی به قطعات ریز تقسیم شده و سپس 

در مرحله بعدی طی فرآیند تغلیظ، س��نگ س��ولفور به 

مس تبدیل می ش��ود. این روش هزینه س��رمایه گذاری 

بالات��ر، بازدهی بالاتر و آلودگی بیش��تری دارد. در روش 

هیدرومتالوژی از اکس��ید س��ولفیدی کم عیار استفاده 

می شود. پس از استخراج س��نگ آهن، ناخالصی های 

موجود در آن به وس��یله حلال هایی جداسازی شده و به 

مس کاتد تبدیل می گردد. این روش هزینه سرمایه گذاری 

و بازدهی پایین تر و البته آلودگی کمتری در پی دارد. امروزه 

بیشترین تولید به روش پیرومتالوژی صورت  می گیرد.

 کشورهای تولیدکننده مس
طبق گزارش سازمان زمین شناسی ایالات متحده 

)USGS(، میزان ذخایر شناسایی شده و نشده مس 

دنیا حدود 5.۶۰۰ میلیون تن می باشد که ۲.۱۰۰ 

میلیون تن ذخایر شناسایی شده و ۸۹۰ میلیون تن 

ذخایر کشف شده است. عمده ذخایر مس دنیا به 

ترتیب در آمریکای شمالی )۳۸ درصد(، آمریکای 

جنوبی )۲۳ درصد(، آس��یای مرکزی و ش��رقی )۹ 

درصد( و آفریقا )۸ درصد( می باش��د. چین با ۴۳ 

درصد، ش��یلی با ۸ درصد، کنگو با 7 درصد و ژاپن 

با ۶ درصد تولید مس، از مهم ترین تولیدکنندگان 

مس در دنیا می باشند.

در سال ۱۹۶۰ بیش��ترین تقاضای مس مربوط به 

اروپا با سهمی حدوداً 57 درصدی از تقاضا جهانی 

و پس ازآن آسیا با سهمی حدوداً ۱۰ درصدی بوده 

است. این در حالی است که در چهار دهه گذشته 

به دلیل افزایش میزان تقاضا از سمت کشور چین، 

سطح مصرف آسیا هشت برابر شده و سهم آسیا به 

75 درصد رسیده است.

سرانه مصرف مس دنیا حدود ۳/۲ کیلوگرم می باشد. 

لازم ب��ه ذکر اس��ت ای��ن عدد مع��ادل می��زان مس 

مصرف شده توس��ط صنعت بوده و نشان دهنده مس 

مصرفی در محصولات نهایی به ازای هر نفر نیست.

 مهم تری�ن چالش های جهان�ی عرضه و 
تقاضای فلز مس

مهم تری��ن چالش های عرضه مس در دنیا ش��امل 

»تأمین مالی پروژه ها در مناطق معدنی خش��ک«، 

»بالا رفتن هزینه های انرژی«، »فشار دولت ها برای 

مسائل زیس��ت محیطی« و »اعتصابات کارگری به 

دلیل تقاضا برای افزایش حقوق« است که به دنبال 

افزایش قیمت مس رخ می دهد.

عوام��ل مؤثر ب��ر تقاض��ای جهانی م��س در آینده 

به »گرایش جهانی به س��مت انرژی پ��اک  و تولید 

خودروه��ای برق��ی و نصب پنل های خورش��یدی 

)حرکت به سمت کربن صفر تا ۲۰5۰ میلادی(«، 

»پای��ان چرخ��ه انقباض��ی بانک ه��ای مرکزی«، 

»احتمال وقوع رکود اقتصادی در دنیا«، »تسهیلات 

اعطایی مسکن و سرمایه گذاری کشور چین در این 

حوزه« مربوط می شود.

 پیش بینی میزان عرضه و تقاضای جهانی مس
پیش بین��ی می ش��ود ت��ا س��ال ۲۰۲7 میلادی، 

مهم ترین چالش های عرضه مس در 

دنیا ش��امل »تأمین مالی پروژه ها در 

مناطق معدنی خش��ک«، »بالا رفتن 

هزینه های انرژی«، »فش��ار دولت ها 

ب��رای مس��ائل زیس��ت محیطی« و 

»اعتصابات کارگری ب��ه دلیل تقاضا 

برای افزایش حقوق« است که به دنبال 

افزایش قیمت مس رخ می دهد.
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رش��د تولید مس به 7/7 درص��د و تقاضا و مصرف 

به ۱۱/۲ درصد برس��د، همچنین کسری عرضه و 

تقاضا مس جهانی نیز در سال ۲۰۳۰، معادل ۸ 

میلیون تن باشد.

پیش بینی می ش��ود قیمت مس در سال ۲۰۲۴ 

می��لادی در محدوده 7،5۰۰ ت��ا ۹،۰۰۰ دلار در 

نوسان بوده و میانگین قیمت حدود ۸،۴۰۰ دلار 

باشد. از عوامل اثرگذار بر قیمت پیش بینی شده 

برای فلز مس در این س��ال، می ت��وان به »نزدیک 

شدن به انتهای چرخه انقباضی بانک های مرکزی 

دنیا و چس��بندگی نرخ ت��ورم در انتهای چرخه«، 

»کاهش سرمایه گذاری مسکن چین و مازاد عرضه 

۴۶۰ هزار تنی نس��بت به تقاضا« اشاره کرد. رشد 

قیمتی مس به طور جدی از سال ۲۰۲5 میلادی و 

با کاهش نرخ بهره بانک ها آغاز خواهد شد.

 میزان تولید داخلی فلز مس
ایران در س��ال ۲۰۲۲ میلادی، با تولید ۳۰۸ هزار 

تن م��س، رتبه هفده��م تولید مس پالایش ش��ده 

)کاتد( را در دنيا داش��ته اس��ت، به طوری که سهم 

تولي��د مس ایران در دنيا در این س��ال ۱/۲ درصد 

بوده است. همچنين کش��ورمان طی این سال در 

منطقه آسيا، رتبه ششم در توليد مس پالایش شده 

را با سهمی ۲/۱ درصدی کسب کرده است.

کشورمان در سال ۲۰۲۲ با مصرف ۱۶5 هزار تن، 

رتبه بيس��ت و چهارم مصرف مس پالایش شده در 

جهان را دارا بوده، به طوری که س��هم مصرف مس 

ایران در دنيا در این س��ال ۰/7 درصد بوده است. 

همچني��ن در منطقه آس��يا رتبه س��يزدهم مصرف 

م��س پالایش ش��ده را در س��ال ۲۰۲۲ دارا بوده، 

به طوری که در این س��ال س��هم مصرف مس آن از 

منطقه، معادل ۰/۹ درصد بوده است.

 هزینه ه�ای عوامل مؤثر بر س�ودآوری 
شرکت های تولیدکننده مس

س��ود آوری ش��رکت های تولید کنن��ده م��س در 

ای��ران، متأثر از عواملی از قبی��ل »قیمت جهانی 

مس«، »عوام��ل کلان اقتصادی دنیا«، »وضعیت 

رک��ود و رونق اقتص��اد دنیا«، »افزایش س��اخت 

املاک و ساختمان سازی«، »نرخ بهره کشورها«، 

»ش��اخص دلار«، »می��زان تقاضای کش��ورهای 

مصرف کنن��ده مث��ل چی��ن، آمری��کا و آلمان« و 

»کش��ورهای عرضه کنن��ده دارای مع��ادن مثل 

ش��یلی و پرو«، »تغییرات قیمتی ان��رژی« و »نرخ 

ارز« است.

 ،)Freeport-McMoRan( فری پورت مکم��وران

بی اچ پ��ی بیلیت��ون )BHP Billiton(، کدلک��و 

 )Southern Copper( و سوترن کوپر )Codelco(

برخ��ی ش��رکت های فع��ال در ح��وزه تولید مس 

می باشند. حاشیه سود شرکت های جهانی فعال 

در حوزه فلز م��س حدود ۳۰ تا ۴۰ درصد اس��ت، 

درحالی که حاشیه سود ش��رکت ملی صنایع مس 

ایران حدود 5۹ درصد می باشد.

شرکت ملی صنایع مس ایران با ارزش بازار ۴۲۴ 

ه��زار میلیارد تومان ح��دود ۲۴ درص��د از ارزش 

صنعت فلزات اساس��ی و حدود ۶ درصد از ارزش 

بورس ته��ران را دارا اس��ت. عم��ده هزینه بهای 

تمام شده ش��رکت ملی صنایع مس ایران مربوط 

به سربار تولید است که سهم 7۴ درصدی از بهای 

تمام شده را دارد )عمدتاً مربوط به حقوق دولتی، 

هزین��ه باطله برداری از معدن، ان��رژی مصرفی(. 

سهم انرژی در بهای تمام شده ۱۴ درصد است که 

عمدتاً مربوط به هزینه برق می باشد. سهم حقوق 

دولت��ی در بهای تمام ش��ده ۲۱ درصد اس��ت که 

شامل ۹ درصد فروش کاتد و ۱۱ درصد کنسانتره 

می باشد. سهم سربار تولید در بهای تمام شده در 

این شرکت از ۴۹ درصد در سال ۹۶ به 7۴ درصد 

در سال ۱۴۰۱ رسیده است.

 چالش های پیش روی صنعت مس در کشور
مهم تری��ن چالش های صنع��ت مس ای��ران »وضع 

ع��وارض صادرات��ی توس��ط دولت«، »ماش��ین   آلات 

فرسوده و مس��تهلک استخراج و مش��کلات واردات 

ماشین آلات«، »افزایش هزینه سربار با توجه به افزایش 

حقوق دولتی و هزینه ان��رژی«، »نیاز به تأمین مالی 

برای پروژه های در دس��ت اقدام«، »محدودیت های 

تحریمی اعم از افزایش هزینه انتقال پول، انبارهای 

خارج از کشور و افزایش هزینه حمل« است.

معاونت ناشران و امور اعضای بورس تهران- 

مدیریت امور ناشران

مهم تری��ن چالش های صنعت مس 

ایران »وضع عوارض صادراتی توسط 

دول��ت«، »ماش��ین   آلات فرس��وده و 

مس��تهلک اس��تخراج و مشکلات 

واردات ماش��ین آلات«، »افزای��ش 

هزینه س��ربار ب��ا توجه ب��ه افزایش 

حقوق دولتی و هزینه انرژی«، »نیاز به 

تأمین مالی برای پروژه های در دست 

اق��دام«، »محدودیت های تحریمی 

اع��م از افزایش هزین��ه انتقال پول، 

انباره��ای خارج از کش��ور و افزایش 

هزینه حمل« است.
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بخش دوم: پرسش و پاسخ ها )گزیده موارد 
موردبحث(

این بخ��ش از نشس��ت تحلیل صنع��ت مس در 

تالار شیش��ه ای ب��ه گفتگو و پرس��ش و پاس��خ 

میان مدعوین )فعالان و تحلیلگران( تخصیص 

داده می ش��ود. بررس��ی »طرح های توس��عه ای 

در ش��رکت های فعال در ای��ن صنعت و وضعیت 

تجدید ارزیابی این ش��رکت ها«، »بررسی تأثیر 

افزایش احتمالی قیمت انرژی بر تولید در صنعت 

مس«، همچنین »تخمین میزان تولید و صادرات 

در ش��رکت مل��ی صنایع م��س ای��ران« به عنوان 

ش��رکتی که دارای بیش��ترین ارزش ب��ازار بین 

شرکت های بورسی در این حوزه است، برخی از 

عناوین مطرح شده در این بخش بودند. آنچه در 

ادامه می خوانید مشروح موارد فوق الذکر است.

 طرح ه�ای توس�عه ای در ش�رکت های 
صنعت مس

پروژه های آم��اده افتتاح، یکی از ان��واع طرح های 

توسعه در ش��رکت ملی صنایع مس ایران )فملی( 

هس��تند و در این خصوص، دو پ��روژه دره زار و دره 

آلو، هرک��دام به ترتی��ب با ظرفیت س��الانه ۱۱۰ و 

۱۴۰ هزار تن، در س��ال جاری راه اندازی خواهند 

شد )احتمالًا تأخیری چندماهه خواهند داشت(.

پروژه های پیشران کشور نیز با تعریف ۴۸ پروژه از 7 

شرکت بزرگ صنعتی در سطح کشور در حال انجام 

هستند و میزان سرمایه گذاری در نظر گرفته شده 

برای آنها حدود ۱7 میلیارد دلار است که به نوعی، 

بزرگ ترین س��رمایه گذاری بخش خصوصی تاریخ 

صنعت ایران به شمار می آیند و به گونه ای انتخاب 

ش��ده اند که موتورهای پیش��ران بخش های دیگر 

اقتصاد کش��ور باش��ند. در این میان شرکت ملی 

صنایع مس ایران مس��ئولیت 7 پ��روژه را بر عهده 

گرفته است، برای مثال یکی از این پروژه ها، احداث 

کارخانه آهک قاسم آباد با هدف تولید ۱۴7 هزار تن 

آهک کلوخه و ۲۸ هزار تن آهک هیدراته اس��ت که 

در سال آینده به بهره برداری خواهد رسید.

طرح ه��ای ف��از ۳ و ۴ توس��عه تغلیظ پ��روژه مس 

سرچش��مه با هدف تولی��د س��الانه ۶7۶ هزار تن 

کنسانتره مس با عیار متوسط ۲۲ درصد که مجموع 

سرمایه گذاری این دو طرح حدود 5،۹۰۹ میلیارد 

ری��ال و 7۴۶ میلیون ی��ورو خواهد بود و از س��ال 

۱۴۰۴ ب��ه بهره برداری خواهند رس��ید. همچنین 

ط��رح احداث مجموع��ه کارخانج��ات تولید کاتد 

مس مجتمع مس س��ونگون با ه��دف تولید ۲۰۰ 

هزار تن مس کات��دی، طرح احداث فاز ۳ کارخانه 

تغلیظ مجتمع مس س��ونگون با ظرفیت تولید ۲۱ 

میلیون تن خوراک ورودی در س��ال و هدف ۴5۰ 

هزار تن کنس��انتره مس با عی��ار حدود ۲5 درصد، 

طرح احداث کارخانه اسید فسفریک و واحدهای 

جانبی با هدف تولید سالانه ۲۶۰ هزار تن اسید و 

محصولات جانبی آن و ... نیز از این قبیل هستند.

از دیگ��ر پروژه های س��رمایه گذاری این ش��رکت، 

پروژه های اصلاحات، بازسازی و نوسازی است که 

شامل حدود 7۰ پروژه در هر 5 حوزه فعالیت شرکت 

می شود. همچنین ۳۳ پروژه در مجتمع مس شهر 

بابک و ۴ پروژه عمرانی نیز در این منطقه قرار است 

عملیاتی شود.

ش��رکت صنای��ع م��س باهن��ر نی��ز یک��ی دیگ��ر 

از ش��رکت های فع��ال در ای��ن صنع��ت اس��ت که 

بزرگ ترین ش��رکت پایین دست نس��بت به شرکت 

ملی صنایع مس ایران به حساب می آید. این شرکت 

کاتدهای خریداری شده را با استفاده از یک سری 

عملیات ش��کل دهی آماده عرضه به ب��ازار می کند 

)Cost Plus(. صنای��ع مس باهن��ر در حال حاضر 

صرف نظر از کارخانه سکه زنی که تولید آن در حال 

حاضر توجیه اقتصادی ندارد، ۳ خط تولید ش��امل 

کارخانه های نورد، اکستروژن و تولید لوله دارد.

حاش��یه س��ود ش��رکت صنایع مس باهنر از سال 

۱۴۰۰ روندی نزولی در پیش گرفته و از ۲5 درصد 

به ۱۹ درصد رس��یده اس��ت. این ش��رکت در حال 

حاضر نیز کمتر از نصف ظرفیتش تولید می کند.

در مس��یر خریداری و ی��ا اجاره مع��دن مس برای 

ش��رکت صنایع مس باهنر دو چالش عمده وجود 

دارد. چال��ش اول این اس��ت که مثلًا ب��رای ایجاد 

یک ظرفیت کاتد ۳۰ هزار تنی به هزینه  سرمایه ای 

)Capital Expenditure( مع��ادل بی��ش از 7۰ 

میلیون دلاری نیاز اس��ت. چالش دوم هم به وجود 

نگاهی حاکمیتی برمی گردد که معتقد است فعلًا 

نباید مجموعه ای غیر از ش��رکت ملی صنایع مس 

پروژه های آماده افتتاح، یکی از انواع 

طرح های توس��عه در ش��رکت ملی 

صنایع مس ایران )فملی( هستند و 

در ای��ن خصوص، دو پ��روژه دره زار و 

دره آلو، هرکدام به ترتیب با ظرفیت 

س��الانه 11۰ و 1۴۰ ه��زار ت��ن، در 

س��ال جاری راه اندازی خواهند شد 

)احتمالاً تأخیری چندماهه خواهند 

داشت(.
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ایران، در این ابعاد به بحث کاتد مس ورود داش��ته 

باشد. درنتیجه تا این لحظه، تولید کاتد در اختیار 

ش��رکت ملی صنایع مس ایران بوده است. صنایع 

مس باهن��ر نی��ز فعالیت های قبلی خ��ود را پیش 

می برد و طرح توسعه ای دیگری ندارد.

در هلدینگ س��رمایه گذاری تاصیکو نیز مخالفتی 

در رابطه با تجدی��د ارزیابی وجود ن��دارد. تجدید 

ارزیابی از طبقه سرمایه گذاری ها نیز در برنامه این 

شرکت قرار دارد.

 میزان صادرات در ش�رکت ملی صنایع 
مس ایران

در صنعت م��س، ازآنجاکه طبق بخش��نامه جدید 

بانک مرکزی شرکت های صادرکننده ملزم هستند 

ارز حاصل از صادرات را به صرافی های معرفی شده 

از سمت بانک مرکزی تحویل دهند و با نرخ سامانه 

نیم��ا بع��لاوه نهایتاً 5 درص��د به فروش برس��انند، 

ص��ادرات کاتد به صرف��ه نخواهد ب��ود. از طرفی با 

توجه به وجود اختلاف میان نرخ دلار آزاد و نرخ ارز 

نیما، تقاضای داخلی نیز افزایشی خواهد بود که با 

توجه به الزام پاسخگویی به میزان تقاضای داخلی، 

مجدداً از حجم صادرات آن می کاهد.

 میزان تولید آتی شرکت ملی صنایع مس 
ایران

در ش��رکت ملی صنایع مس ایران در س��ال ۱۴۰۳ 

معادل ۲5۰ هزار تن به تولید کنسانتره اضافه خواهد 

ش��د )دره زار و دره آلو( و حدوداً معادل یک پنجم از 

این حجم را هم می توان میزان افزوده شده به کاتد 

تولیدی در نظر گرفت که برابر با 5۰ هزار تن خواهد 

بود. سایر پروژه های فوق الذکر به حدود ۳ تا ۴ سال 

زمان برای رسیدن به بهره برداری نیاز دارند. لازم به 

ذکر اس��ت که ارزش افزوده در شرکت ملی صنایع 

مس ایران صرفاً به تولید کاتد بس��تگی نداشته و به 

مس محتوا مرتبط است. برای مثال، همان طور که 

گفته شد میزان کنسانتره این شرکت نسبت به سال 

پیش و همچنین میزان پیش بینی ش��ده در بودجه 

افزایش داشته است.

امس��ال، میزان تولید کاتد در این ش��رکت نسبت 

به گذش��ته کاهش��ی بوده اس��ت که دلی��ل آن به 

قطعی های بیش��تر برق در س��ال جاری نسبت به 

سال های پیشین برمی گردد.

 تأثیر افزایش احتمال�ی قیمت انرژی بر 
تولید در صنعت مس

در شرکت ملی صنایع مس ایران، آب سهم بالایی در 

انرژی های مصرفی دارد که آن را از ش��رکت تأمین و 

انتقال آب خلیج فارس تهیه می کنند. ازآنجاکه این 

شرکت با سهمی حدوداً ۳۳ درصدی، از سهامداران 

اصلی خلیج فارس اس��ت افزایش قیم��ت انرژی از 

کان��ال آب نمی توان��د آن را چندان متأث��ر کند، به 

عبارتی می تواند با سرمایه گذاری در شرکت تأمین 

و انتقال آب خلیج فارس این محصول را با نرخ هایی 

منصفانه تر دریافت کند. البته این صنعت در رابطه 

با برق و گاز نیز همانند سایر صنایع متأثر خواهد شد.

 جمع بندی
»چالش های جهانی و داخلی عرضه و تقاضای فلز 

مس«، »پیش بینی  می��زان عرضه و تقاضای جهانی 

و داخل��ی فلز م��س«، »عوام��ل مؤثر بر س��ودآوری 

ش��رکت های تولیدکنن��ده م��س« و »چالش ه��ای 

پیش روی صنعت مس در کشور« برخی از مهم ترین 

موضوعاتی بودند که در بخش اول از نشست تحلیل 

صنعت در تالار شیشه ای ارائه و توضیح داده شدند 

)صنعت از نگاه تحلیلگران(.

بخش دوم این نشس��ت هم به تبادل نظر پیرامون 

موضوعات��ی از قبی��ل »طرح ه��ای توس��عه ای در 

شرکت های فعال در این صنعت و تجدید ارزیابی 

این ش��رکت ها«، »تأثی��ر افزای��ش احتمالی قیمت 

ان��رژی بر تولید در صنعت م��س«، »تخمین میزان 

تولید و صادرات در شرکت ملی صنایع مس ایران 

و ... اختصاص یافت )پرسش و پاسخ ها(.

گفتنی است محورهای این نشست مواردی از قبیل 

آخرین وضعیت صنعت مس در دنیا، بررسی سمت 

عرضه و تقاضا، آخرین وضعیت صنعت مس در ایران و 

بررسی جایگاه جهانی آن، بررسی رابطه شاخص های 

مه��م اقتصادی و صنع��ت مس، آخری��ن طرح های 

توس��عه ایران و جه��ان به همراه ب��رآورد هزینه های 

سرمایه ای، تحلیل بنیادی شرکت های ملی صنایع 

مس ایران و صنایع مس شهید باهنر و ... بوده است.

در شرکت ملی صنایع مس ایران، آب 

سهم بالایی در انرژی های مصرفی 

دارد که آن را از شرکت تأمین و انتقال 

آب خلی��ج ف��ارس تهی��ه می کنند. 

ازآنجاک��ه ای��ن ش��رکت با س��همی 

حدوداً ۳۳ درصدی، از س��هامداران 

اصلی خلی��ج فارس اس��ت افزایش 

قیمت ان��رژی از کانال آب نمی تواند 

آن را چندان متأث��ر کند، به عبارتی 

می تواند با سرمایه گذاری در شرکت 

تأمین و انتقال آب خلیج فارس این 

محصول را ب��ا نرخ هایی منصفانه تر 

دریافت کند. البت��ه این صنعت در 

رابطه با برق و گاز نیز همانند س��ایر 

صنایع متأثر خواهد شد.



مبلغ:................................................... ریال طی فیش 
شماره:................................................................... 
به تاری��خ:................ در وجه شرکت ب��ورس اوراق بهادار تهران 

واریز شد.

 اشتراک یک ساله )۱۲ شماره( با پست سفارشی: ۲.7۰۰.۰۰۰ تومان
 اشتراک شش ماهه )۶ شماره(با پست سفارشی: ۱.5۰۰.۰۰۰ تومان

لطفا مبلغ اشتراک را به حساب ۱ 77۶۸۴۶ ۸۱۰ ۸۴۹
 بانک س��امان ش��عبه س��ی تیر به نام شرک��ت ب��ورس اوراق بهادار 
ته��ران واریز کرده، س��پس فرم پرش��ده و فیش بانکی را به ش��ماره 
۲۶7۴۱۱5۱  -۰۲۱ فکس فرمایید یا اصل فیش بانکی را به آدرس 
تهران، س��عادت آباد، بلوار ش��هرداری، نبش خیاب��ان ۱۳ شرقی، 

پلاک ۳،کدپستی: ۱۹۹۸۸۹۶55۱ ارسال فرمایید.
تلفن واحد اشتراک:

 ۲۶7۴۱۱5۱-۰۲۱ داخلی 57۲-۴

آدرس پست الکترونیک ماهنامه:

mahnamehbourse@gmail.com

نام و نام خانوادگی:...........................................................

فعالیت شغلی:................................................................

نام شرکت:.....................................................................

میزان تحصیلات:.............................................................

کد اشتراک )اگر قبلا مشترک بوده اید(....................................

تعداد درخواست اشتراک:..................................................

نشانی:.........................................................................

..................................................................................

..................................................................................

کدپستی:.....................................................................

 تلفن تماس:.................................................................. 

شماره همراه: .................................................................

پست الکترونیک:............................................................

 فکس:.........................................................................
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تحلیل صنعت

آذر مـاه 261402
شـماره 221

بررسیآخرینوضعیتصنعتمس

کارشناس واحد تحليل کارگزاری بانک صنعت و معدنمدير تحليل کارگزاری بانک صنعت و معدن
سارا چلويانعلی اسکينی

مقدمه
مس با نماد شیمیایی cu برگرفته از واژه Cuprum می باشد. مس فلزی صنعتی با بیشترین حجم مالی و مذاکراتی در بازار های بین المللی کالایی است. 

بازیگران این صنعت، حرکت قیمتی مس را نشانگر شاخص پیشرو اقتصاد جهانی می دانند و اصطلاح دکتر مس به عنوان یک مفهوم برای نشان دادن حال 

اقتصاد به کار می رود. از خواص این فلز می توان به موارد ذیل اشاره کرد:

   ضد باکتری و میکروب است، به گونه ای که در صورت آلوده بودن سطحی از جنس مس، باکتری و میکروب از طریق آن انتقال پیدا نمی کند.

   دومین رسانا بعد از نقره برای انتقال جریان الکتریسیته

   ضریب بالای انتقال حرارت

   قابلیت بازیافت کامل بدون تغییر در ترکیب شیمیایی

   مقاومت در برابر خوردگی، شکل پذیری مطلوب، چکش خواری و ...

مصرف مس در دنیا به دو بخش محصولات نیمه ساخته و مصارف نهایی تقسیم می شود که در نمودار ذیل قابل مشاهده می باشد.



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
27بـازار ســرمـایـه ایـران

نمودار1-مصرفمسدرمحصولاتنیمهساخته

 حرارت  انتقال یبالا بیضر ➢
 ییایمیش بیترک در  رییتغ بدون  کامل افتیباز تیقابل ➢
 و ... یخوارچکشمطلوب،  یریپذ شکل ،یدر برابر خوردگ مقاومت ➢

 

 . باشد یم مشاهده قابل لیکه در نمودار ذ  شودیم  میتقس ییساخته و مصارف نها مه ینبه دو بخش محصولات  ا یمس در دن مصرف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ساختهمه ین محصولات در مس  مصرف -1 نمودار

نمودار2-مصرفمسدرمحصولاتنهایی

   

 

 یی نها محصولات در مس  مصرف -2 نمودار

 

 .شودیم  انجام یدرومتالوژیه و یرومتالوژیپ  روش دو  به ا یدن  در مس دیتول

)احیرومتالوژیپ  دما  ای:  در  ا  یدی سولف  باتیترک  یوقت  معمولاًبالا(    یفلز  از  باشد،  دسترس    استفادهمس    دیتول   یبرا  روش  نیدر 
 . شودیم

)یدرومتالوژیه م  ییهاواکنش:  اتفاق  محلول  در  ا  یدیاکس  بات یترک  ی وقت  معمولاً(  افتدیکه  از  باشد،  برا  نیدر دسترس   یروش 
 . شودیمس استفاده م دیتول

 :ی رومتالوژیپ  روش به دیتول مراحل
 کردن  نهیکلس ➢
 ی پزشعله ➢
 کردن ذوب ➢
 کردن  شی پالا ➢

 

 : یدرومتالوژیه  روش به مس دیتول مراحل
 نگ یچیل ➢

تولید مس در دنیا به دو روش پیرومتالوژی و هیدرومتالوژی انجام می شود.
پیرومتالوژی: )احیا فلز در دمای بالا( معمولاً وقتی ترکیبات سولفیدی در دسترس باشد، از این روش برای تولید مس استفاده می شود.

هیدرومتالوژی: )واکنش هایی که در محلول اتفاق می افتد( معمولاً وقتی ترکیبات اکسیدی در دسترس باشد، از این روش برای تولید مس استفاده می شود.
مراحل تولید مس به روش پیرومتالوژی:

  کلسینه کردن
  شعله پزی

  ذوب کردن
  پالایش کردن

مراحل تولید مس به روش هیدرومتالوژی:

  لیچینگ
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ظرفیت اسمی تولید مس در دنیا در سال گذشته حدوداً ۲7 میلیون تن گزارش شده است که از این میزان حدوداً ۲۲ میلیون تن مس تولید شده است. روند تاریخی 
ظرفیت اسمی، تولید واقعی و نرخ بهره برداری از معادن مس در نمودار ذیل قابل مشاهده است.

نمودار3-ذخایرمسدردنیا)برحسبمیلیونتن(

 یسازخالصمحلول و  یسازظیغل ➢
 ی فلز بیترک ا ی و فلز استخراج ➢

 

 ی درومتالوژیفلز به روش ه  نی ا  د یتول  ا، یدن  رگذاریتأثمناطق    شتریاما در ب  ، دشویانجام م   یرومتالوژیروش پ   مس به   دیتول  ،رانیا  در
 . پذیردصورت می

مس    ریذخا  نیشتریب  ،یتن  ونیلیم  190حدود    رهیبا ذخ  یلیشکشور  تن گزارش شده است.    ونیلیم  890  حدوداً  ایمس در دن  ریذخا
 شود. میمشاهده  لیکشور در نمودار ذ کیبه تفک ا یمس دن ریذخا میزان. دارد اریاخت دررا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )بر حسب میلیون تن(  ای مس در دن ریذخا -3 نمودار

 

 

 

 

تن    ونیلیم  22  حدوداً  زانیم  نی ا  ازتن گزارش شده است که    ونیلیم  27  حدوداًدر سال گذشته    ا یمس در دن  دیتول  یاسم  تیظرف
 . استمشاهده قابل لیدر نمودار ذ مساز معادن  یبرداربهرهو نرخ  ی واقع  دیتول ،یاسم تیظرف یخیروند تار شده است. دیمس تول

نمودار4-ظرفیتاسمیوتولیدواقعیمسدردنیا)برحسبمیلیونتن(
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (تن ونیلیم)بر حسب  ایدن در مس یواقع دیتول و یاسم تیظرف -4 نمودار

 

 

اول  یدکنندگان یتول  -1:  شوندیم  میبه دو دسته تقس  ا یمس در دن  دکنندگانیتول   و   کرده  استخراج  عادنم  ازرا    ازیموردن  هیکه مواد 
  د یتول  با  یلیش  .دهندیمس را انجام م  دیو تول  کنندیم  یداریخررا    هیکه مواد اول  یدکنندگانیتول  -2.  دهند یانجام م  را  سم  دیتول
ارائه معادن  ازفلز  ن یا دکنندگانیتول نیتربزرگ ، لینمودار ذ در  است.  ا یدر دن دکننده یتول نیتربزرگ ، معادن  از مس  تن ونیلیم 2/5

 . شده است

 

 

 

  غلیظ سازی محلول و خالص سازی
  استخراج فلز و یا ترکیب فلزی

در ایران، تولید مس به روش پیرومتالوژی انجام می شود، اما در بیشتر مناطق تأثیرگذار دنیا، تولید این فلز به روش هیدرومتالوژی صورت می پذیرد.
ذخایر مس در دنیا حدوداً ۸۹۰ میلیون تن گزارش شده است. کشور شیلی با ذخیره حدود ۱۹۰ میلیون تنی، بیشترین ذخایر مس را در اختیار دارد. میزان ذخایر مس 

دنیا به تفکیک کشور در نمودار ذیل مشاهده می شود.
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نمودار5-بزرگترینتولیدکنندگانمسازمعادندردنیا)برحسبمیلیونتن(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (تن ونیلیم)بر حسب  ای از معادن در دنمس  دکنندگانیتول نیتربزرگ -5نمودار 

 

 

 

 یجهان  تجارت

  حدودکشور سالانه    نی. اباشد یم   زین  فلز  نیا  صادرکننده  نیتربزرگ  ،دارد  اریمس را در اخت  ریذخا  نیشتریب  یلیش  نکهیتوجه به ا  با
  باشد می زین  واردکننده نیتربزرگ  ا،ی مس در دن کننده مصرف نیتر بزرگعنوان به نیچ ، یدلار صادرات مس دارد. از طرف اردیلیم 23

کشور در   کیمس به تفک ی تجارت جهانحجم   . رسدیدلار م اردیل یم 57به حدود  نیمحصول در کشور چ  نیا سالانه و ارزش واردات
 .داده شده است شی نما لیذ هاینمودار

 

 

 

 

نمودار6-ارزشصادرات)برحسبمیلیارددلار(
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( دلار اردیلیمبر حسب ) صادرات ارزش -6 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

تولیدکنندگان مس در دنیا به دو دس��ته تقسیم می ش��وند: ۱- تولیدکنندگانی که مواد اولیه موردنیاز را از معادن استخراج کرده و تولید مس را انجام می دهند. 
۲- تولیدکنندگانی که مواد اولیه را خریداری می کنند و تولید مس را انجام می دهند. شیلی با تولید 5/۲ میلیون تن مس از معادن، بزرگ ترین تولیدکننده در دنیا 

است. در نمودار ذیل، بزرگ ترین تولیدکنندگان این فلز از معادن ارائه شده است.

تجارت جهانی
با توجه به اینکه شیلی بیشترین ذخایر مس را در اختیار دارد، بزرگ ترین صادرکننده این فلز نیز می باشد. این کشور سالانه حدود ۲۳ میلیارد دلار صادرات مس 
دارد. از طرفی، چین به عنوان بزرگ ترین مصرف کننده مس در دنیا، بزرگ ترین واردکننده نیز می باشد و ارزش واردات سالانه این محصول در کشور چین به حدود 

57 میلیارد دلار می رسد. حجم تجارت جهانی مس به تفکیک کشور در نمودارهای ذیل نمایش داده شده است.
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نمودار7-ارزشواردات)برحسبمیلیارددلار(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( دلار اردیلیمبر حسب )ارزش واردات  -7 نمودار

 

در    کاتد   دیتول که    ونیلیم  25  حدوداً  گذشته  یهاسالمس  است  شده  گزارش  ا  17تن  از  طر  نیدرصد  از  و    افتیباز  قیمقدار 
قرار   ی بعد  ی هاردهدر    بیو کنگو به ترت  ی لیاست. ش  ای در دنمس  کاتد    دکننده یتول  نیتربزرگ  نیچ.  شودیم   دیمس تول  یقراضه 
 . است شده داده  شینما لیذ نمودار در مس کاتد  دیتول ی خیتار روند دارند. 

 نمودار8-روندتولیدکاتدمس)برحسبمیلیونتن(

 

 

 

 
 

 )بر حسب میلیون تن(  مس کاتد  دیتولروند  -8نمودار 

 

  فلز  نیا  یتقاضا  و  عرضه  توانیم   اما   ، است  خورده  گره  یاقتصاد  رشد   به  مس  فلز  یمتیق  رشد  و   تقاضا  و   عرضه  ، ذکر شد  همانطورکه
 .کرد یبررسنیز  گرید  یهااز جنبه  ار

 : تقاضا  سمت  یبررس

 :مس دارد  یبر تقاضا یمیمستق ریتأث  است شده ذکر ریز در که یموارد

 ر یدپذیتجد  یو انرژ ی برق یخودروها دیتول قیبه هدف کربن صفر از طر دنیرس ➢
 در دوران بحران و رکود  یمحرک اقتصاد  یهابسته  ➢
 ین یشهرنش شیافزا و تیجمع رشد ➢
 یبا فناورمرتبط  تحولات ➢

 
 
 

تولید کاتد مس در سال های گذشته حدوداً ۲5 میلیون تن گزارش شده است که ۱7 درصد از این مقدار از طریق بازیافت و قراضه ی مس تولید می شود. چین بزرگ ترین 
تولیدکننده کاتد مس در دنیا است. شیلی و کنگو به ترتیب در رده های بعدی قرار دارند. روند تاریخی تولید کاتد مس در نمودار ذیل نمایش داده شده است.

همانطورکه ذکر شد، عرضه و تقاضا و رشد قیمتی فلز مس به رشد اقتصادی گره خورده است، اما می توان عرضه و تقاضای این فلز را از جنبه های دیگر نیز بررسی کرد.
بررسی سمت تقاضا:

مواردی که در زیر ذکر شده است تأثیر مستقیمی بر تقاضای مس دارد:
  رسیدن به هدف کربن صفر از طریق تولید خودروهای برقی و انرژی تجدیدپذیر

  بسته های محرک اقتصادی در دوران بحران و رکود
  رشد جمعیت و افزایش شهرنشینی

  تحولات مرتبط با فناوری
همانطورکه در بالا بیان شد، از مهم ترین عواملی که منجر به رشد تقاضای مس در سال های آتی خواهد شد، تولید خودروهای برقی و انرژی های تجدیدپذیر است که 

قصد داریم با جزئیات بیشتر آن را بررسی کنیم.
با توجه به محدودیت های زیست محیطی، اروپا تا سال ۲۰5۰ و چین تا سال ۲۰۶۰ انتظار دارند به هدف کربن صفر برسند. یک راهکار برای رسیدن به این هدف، 
کاهش استفاده از سوخت های فسیلی می باشد. تولید خودروهای برقی و انرژی تجدیدپذیر در رویه ی کاهش استفاده از سوخت های فسیلی می تواند بسیار مؤثر باشد. 
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جدول1-طرحهایتوسعهدردنیا

  یبرق   یخودروها  دیخواهد شد، تول  ی آت  یهاسال  درمس    یتقاضابه رشد    منجرکه    یعوامل  نیترمهم  ازشد،    بیاندر بالا    همانطورکه
 .میکن یبررس را آن شتریب اتیجزئ با میدار قصد که است ر یدپذیتجد یهایانرژو 

 کیانتظار دارند به هدف کربن صفر برسند.    2060تا سال    نی و چ  2050اروپا تا سال    ،یطیمحستیز  یهاتیمحدودتوجه به    با
از    ،هدف   نیا  به  دنیرس  یبرا  راهکار استفاده  انرژ  یبرق  یخودروها  دیتول.  باشدیم  یلیفس  یهاسوختکاهش  در    ریپذدیتجد  یو 

از    یهیرو استفاده  سال    شودیم   ی نیبشیپ باشد.    مؤثر  اریبس  تواند یم   یلیفس  یهاسوختکاهش   ون یلیم  17  حدوداً  2031تا 
،  شودیمس مصرف م  لوگرمیک   83  حدوداً  یبرق   لیشارژ دارد. در هر اتومب  ستگاه یا  ونیلیم  7/1به    ازیشود که ن  د یتول  یبرق  یخودرو

شارژ   یهادستگاه(.  شتریبرابر ب  4حدود  شود )یمصرف م   مس  لوگرمیک  23  تقریباً  یمعمول  یهال یاتومبکه در    است  یحالدر    نیا
تا سال    شودیم  ینیبشیپ   .کندیمصرف م  مس  ،یعاد  یشارژرها  لوگرمیک  کیمس در مقابل حدود    لوگرمیک  8  حدوداً  زین  عیسر

 مس اضافه شود.  یتن به تقاضا ونیلیم  6 نزدیک به 2030

 

 : عرضه  سمت  یبررس

 :مس دارد یبر عرضه یمیمستق ریتأث ، ذکر شده است ریکه در ز یموارد

 . است شده عرضه اختلالات به منجر معادن نییپا اریع  ➢
 . قرار داده است ریتأثتحت  شدتبهمس را  یعرضه  ،بر استخراج مس از معادن  اتیمال وضع ➢
 یاگلخانه یگازهاانتشار  یهاتیمحدود لیبه دلمس،  دیتول یبرا ازیموردن یانرژ عنوانبهبرق   دیتول نهیهزرفتن   بالا ➢
 در مناطق خشک  خصوصاًمس،  دیتول یبرا ازیموردن یانرژ عنوانبهآب  نیتأم مشکل ➢

 

  یهاتیهمراه کرد. محدود  یقرار داد و با اختلالات  ریتأثتحت    2023فلز مس را در سال    یعرضه   شدتبه  ، در بالا  ذکرشده  موارد
به    2012پروژه در سال    51از    هایگذارهیسرما  تعداد  صنعت کاهش داده است.  نیدر ارا    یگذارهی سرما   یهاپروژه  ، فلز  نیا  یعرضه 
 است. افتهیپروژه در سال گذشته کاهش   33حدود 

 . باشدیم  مشاهدهقابل ل یدر جدول ذ ،یاهیسرما ینهیو هز دیتول تیتوسعه در جهان بر اساس ظرف یهاطرح نیترمهم

 

 

 

 

 

 

 

نمودار9-سطحموجودیفلزمس)برحسبهزارتن(

 

 

 توسعه در دنیا  ی هاطرح -1جدول 

 

 

 

 

عرضه و    یآت  تیاز وضع  خود را  ینیبشیپ   یالمللنیبموجود، مجلات    طیمحصول و با توجه به شرا  نیا  یعرضه و تقاضا  یبررس  با
همچن و  انجام    ن یا  متیق  نیتقاضا  اما  انددادهمحصول  عوامل  گرید   ی کی.  ق  ی از  بر  سطح    گذارد، یم  ریتأثمحصول    نیا  متیکه 

  یبرا  یگرید   محرک  تواند یاست که م  دهیحد خود رس  نیترنیی پافلز به    نیا  یسطح موجود  ،. در حال حاضرباشد یم  ها ی موجود
 . دهدیفلز مس را نشان م  یهای موجودسطح  یخیروند تار لیباشد. نمودار ذ یآت  یهاسالدر  آن متیرشد ق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (هزار تنبر حسب ) مس  فلز یموجود سطح -9نمودار 

 

پیش بینی می شود تا سال ۲۰۳۱ حدوداً ۱7 میلیون خودروی برقی تولید شود که نیاز به ۱/7 میلیون ایستگاه شارژ دارد. در هر اتومبیل برقی حدوداً ۸۳ کیلوگرم مس 
مصرف می شود، این در حالی است که در اتومبیل های معمولی تقریباً ۲۳ کیلوگرم مس مصرف می شود )حدود ۴ برابر بیشتر(. دستگاه های شارژ سریع نیز حدوداً ۸ 
کیلوگرم مس در مقابل حدود یک کیلوگرم شارژرهای عادی، مس مصرف می کند. پیش بینی می شود تا سال ۲۰۳۰ نزدیک به ۶ میلیون تن به تقاضای مس اضافه شود.

بررسی سمت عرضه:

مواردی که در زیر ذکر شده است، تأثیر مستقیمی بر عرضه ی مس دارد:
  عیار پایین معادن منجر به اختلالات عرضه شده است.

  وضع مالیات بر استخراج مس از معادن، عرضه ی مس را به شدت تحت تأثیر قرار داده است.
  بالا رفتن هزینه تولید برق به عنوان انرژی موردنیاز برای تولید مس، به دلیل محدودیت های انتشار گازهای گلخانه ای

  مشکل تأمین آب به عنوان انرژی موردنیاز برای تولید مس، خصوصاً در مناطق خشک
موارد ذکرشده در بالا، به شدت عرضه ی فلز مس را در سال ۲۰۲۳ تحت تأثیر قرار داد و با اختلالاتی همراه کرد. محدودیت های عرضه ی این فلز، پروژه های سرمایه گذاری 

را در این صنعت کاهش داده است. تعداد سرمایه گذاری ها از 5۱ پروژه در سال ۲۰۱۲ به حدود ۳۳ پروژه در سال گذشته کاهش یافته است.
مهم ترین طرح های توسعه در جهان بر اساس ظرفیت تولید و هزینه ی سرمایه ای، در جدول ذیل قابل مشاهده می باشد.

با بررسی عرضه و تقاضای این محصول و با توجه به شرایط موجود، مجلات بین المللی پیش بینی خود را از وضعیت آتی عرضه و تقاضا و همچنین قیمت این محصول 
انجام داده اند. اما یکی دیگر از عواملی که بر قیمت این محصول تأثیر می گذارد، سطح موجودی ها می باشد. در حال حاضر، سطح موجودی این فلز به پایین ترین 
حد خود رسیده است که می تواند محرک دیگری برای رشد قیمت آن در سال های آتی باشد. نمودار ذیل روند تاریخی سطح موجودی های فلز مس را نشان می دهد.
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جدول2-پیشبینیعرضهوتقاضا)برحسبهزارتن(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هزار تن( بر حسب ) عرضه و تقاضا  ینیبشیپ   -2جدول 

نمودار10-رابطهرشداقتصادیباقیمتمس

 

 ی ریگجهینت

فدرال رزرو، تحت فشار قرار   یانقباض   یهااستیس  متأثر ازمحصول    نیا  یمس و عرضه و تقاضا  یجهان   متیکه گذشت، ق  یسال  در
جهان  ان یپا  ی نیبشیپ گرفت.   سال    یرکود  در  رونق  آغاز  آسان   2024و  م  ،ستین  یکار  نظر  به    ی هااستیس  یریکارگبه  رسدیاما 

مس    یشاهد رشد تقاضا  ،یرکود اقتصاد  انی کنترل کرده است. با پا  ی، تورم را تا حد خوب2023توسط فدرال رزرو در سال    یانقباض
 بود. میهزار دلار خواه 10به سطوح  دنیو رس  این فلز متیآن رشد ق دنبالبهو 

 م یرابطه مستق  انگریب  کاملطور  بهنمودار  این  .  دهد نشان میمس را    متیبا ق  یرابطه رشد اقتصاد  رینمودار ز،  بالا  مطالب  دییتأ   در
 است. ریدو متغ نیا نیب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مس  متیبا ق یرابطه رشد اقتصاد -10 نمودار

 

 

 

 

با شرایط موجود، پیش بینی می شود در سال ۲۰۲۴ شاهد مازاد عرضه بر تقاضا به میزان ۲۹۰ هزار تن باشیم. همین امر سبب می شود قیمت این محصول نیز در 
محدوده ی ۸،۳۳۲ دلار در هر تن باقی بماند. همچنین پیش بینی می شود افزایش تقاضا و به دنبال آن رشد قیمت مس از سال ۲۰۲5 به بعد میسر شود.

نتیجه گیری
در سالی که گذشت، قیمت جهانی مس و عرضه و تقاضای این محصول متأثر از سیاست های انقباضی فدرال رزرو، تحت فشار قرار گرفت. پیش بینی پایان رکود جهانی 
و آغاز رونق در سال ۲۰۲۴ کار آسانی نیست، اما به نظر می رسد به کارگیری سیاست های انقباضی توسط فدرال رزرو در سال ۲۰۲۳، تورم را تا حد خوبی کنترل کرده 

است. با پایان رکود اقتصادی، شاهد رشد تقاضای مس و به دنبال آن رشد قیمت این فلز و رسیدن به سطوح ۱۰ هزار دلار خواهیم بود.
در تأیید مطالب بالا، نمودار زیر رابطه رشد اقتصادی با قیمت مس را نشان می دهد. این نمودار به طور کامل بیانگر رابطه مستقیم بین این دو متغیر است.
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صنعت مس در ایران
بعد از بررسی صنعت مس در جهان، نوبت به بررسی این صنعت در ایران می رسد. ایران سالانه حدوداً ۳۰۰ هزار تن مس تولید می کند که از این مقدار تقریباً ۱۶5 هزار 

تن در کشور مصرف می شود. روند تولید و مصرف مس در کشور از سال ۲۰۱7 تا سال ۲۰۲۲ در نمودار ذیل مشاهده می شود.

با تولید حدود ۳۰۰ هزار تنی کاتد در سال، جایگاه ایران در آسیا و دنیا به ترتیب ششم و هفدهم می باشد. همچنین با مصرف حدود ۱۶5 هزار تنی در سال، جایگاه 
سیزدهم و بیست و چهارم در دنیا را به خود اختصاص داده است. شرکت های ملی صنایع مس ایران و مس شهید باهنر دو شرکت تولیدکننده مس و محصولات نهایی 

این زنجیره در ایران هستند. در ادامه، خلاصه ای از تحلیل بنیادی شرکت ملی صنایع مس ایران با نماد »فملی« مرور می گردد.

معرفی شرکت
دولت در سال ۱۳5۱ اقدام به تأسیس شرکت سهامی معادن مس سرچشمه کرمان نمود. در سال ۱۳55 نام شرکت به شرکت ملی صنایع مس ایران تغییر یافت و در 

نهایت شرکت در سال ۱۳۶۱ به بهره برداری رسید. این شرکت در سال ۱۳۸5 در بورس اوراق بهادار تهران با نماد فملی پذیرفته شد.

بررسی سودآوری
این شرکت در سال گذشته حدوداً 57 میلیون تن سنگ سولفیدی و ۳۰۰ هزار تن کاتد تولید کرده است. روند تاریخی و پیش بینی تولید سنگ سولفیدی و کاتد در 

نمودارهای ذیل نمایش داده شده است.

نمودار11-تولیدومصرفمسدرایران)برحسبهزارتن(

 ران یا در  مس  صنعت

به بررس  جهان،صنعت مس در    یاز بررس  بعد ا  نیا  ینوبت  تول  300  حدوداًسالانه    رانی. ارسدیم  رانیصنعت در    د یهزار تن مس 
تا سال   2017  در کشور از سال  مس  و مصرف  دی. روند تولشودیهزار تن در کشور مصرف م  165  تقریباًمقدار    نیکه از ا  کندیم

 .شودیمشاهده م لیدر نمودار ذ 2022

 

 

 

 

 )بر حسب هزار تن(  رانیا در  مس  مصرف و دیتول -11 نمودار

 

 

  مصرف  با  نیهمچن.  باشدیم  هفدهم   و ششم    بیترت  به  ای دن  و  ایآس  در  رانیا  گاه یجا  سال،   در  کاتد  یتن  هزار  300  حدود  دیتول  با
صنایع    یمل  هایشرکت  .به خود اختصاص داده است  را  ایدن  در  بیست و چهارم  و  سیزدهم  گاهیجا   سال،  در  یتن  هزار  165  حدود
از    یاخلاصه  ،ادامه  در  هستند.  رانیدر ا  رهیزنج  نیا  ییمس و محصولات نها  دکنندهیتولدو شرکت  باهنر    دیو مس شه  رانیمس ا

 . گرددمیمرور  «یفمل» با نماد  رانیمس ا  صنایع ی مل شرکت یادیبن لیتحل

 شرکت  ی معرف

  ینام شرکت به شرکت مل   1355معادن مس سرچشمه کرمان نمود. در سال    یشرکت سهام  سیتأس اقدام به    1351سال    در  دولت
در بورس اوراق   1385شرکت در سال    نی. ادیرس  یبرداربهرهبه    1361شرکت در سال    تیو در نها  افت ی  رییتغ  رانیمس ا  عیصنا

 . شد  فتهریپذ ی بهادار تهران با نماد فمل

نمودار12-تولیدسنگسولفیدی)برحسبتن(

 یسودآور  یبررس

  ینیبشیپ و    یخیکرده است. روند تار  دیهزار تن کاتد تول  300و    یدیتن سنگ سولف   ونیلیم  57  حدوداً در سال گذشته    این شرکت
 .داده شده است شی نما لیذ هایدر نمودار د و کات یدیسنگ سولف دیتول

 

 

 

 

 تن(بر حسب ) ی دیسولف سنگ دیتول -12 نمودار
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نمودار13-تولیدکاتد)برحسبتن(

 یسودآور  یبررس

  ینیبشیپ و    یخیکرده است. روند تار  دیهزار تن کاتد تول  300و    یدیتن سنگ سولف   ونیلیم  57  حدوداً در سال گذشته    این شرکت
 .داده شده است شی نما لیذ هایدر نمودار د و کات یدیسنگ سولف دیتول

 

 

 

 

 تن(بر حسب ) ی دیسولف سنگ دیتول -12 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
نمودار14-مقدارفروشکاتد)برحسبتن(

 

 تن(بر حسب  ) کاتد دیتول -13 نمودار

از ا  36  تقریباًکه    رسانده   فروشه  هزار تن محصول کاتد را ب  283  حدوداً در سال گذشته    یفمل  مقدار صادر شده است.  نیدرصد 

 .داده شده است شینما لیمحصول در نمودار ذ نیمقدار فروش ا  ینیبشیپ و   ی خیتار روند

 

 

 

 

 

 

 

 تن( بر حسب)  کاتد فروش مقدار -14 نمودار

 

 

 

 

 

 ی صادرات فروش درصد -15 نمودار

 

 

 

 

 

نمودار15-درصدفروشصادراتی

 

 تن(بر حسب  ) کاتد دیتول -13 نمودار

از ا  36  تقریباًکه    رسانده   فروشه  هزار تن محصول کاتد را ب  283  حدوداً در سال گذشته    یفمل  مقدار صادر شده است.  نیدرصد 

 .داده شده است شینما لیمحصول در نمودار ذ نیمقدار فروش ا  ینیبشیپ و   ی خیتار روند

 

 

 

 

 

 

 

 تن( بر حسب)  کاتد فروش مقدار -14 نمودار

 

 

 

 

 

 ی صادرات فروش درصد -15 نمودار

 

 

 

 

 

نمودار16-مقدارموجودیکالایپایاندوره)برحسبتن(

 

 تن(بر حسب  ) کاتد دیتول -13 نمودار

از ا  36  تقریباًکه    رسانده   فروشه  هزار تن محصول کاتد را ب  283  حدوداً در سال گذشته    یفمل  مقدار صادر شده است.  نیدرصد 

 .داده شده است شینما لیمحصول در نمودار ذ نیمقدار فروش ا  ینیبشیپ و   ی خیتار روند

 

 

 

 

 

 

 

 تن( بر حسب)  کاتد فروش مقدار -14 نمودار

 

 

 

 

 

 ی صادرات فروش درصد -15 نمودار

 

 

 

 

 

فملی در سال گذشته حدوداً ۲۸۳ هزار تن محصول کاتد را به فروش رسانده که تقریباً ۳۶ درصد از این مقدار صادر شده است. روند تاریخی و پیش بینی مقدار فروش 
این محصول در نمودار ذیل نمایش داده شده است.
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نمودار17-نرخفروشداخلیوصادراتی)برحسبریال/کیلوگرم(

 

 تن(  بر حسب) دوره  انیپا  ی کالا یموجود مقدار -16 نمودار

 

داخل  فروش م  یمحصولات  انجام  بورس کالا  ق  یجهان  متیق  ،ریاخ  یها سال. در  شودیدر  لندن مرجع  فلزات  در   هیپا  متیبورس 
  ، شودیمس بورس فلزات لندن محاسبه م  ی جهان   متیهمچنان بر اساس ق  یبوده است. نرخ کاتد صادرات  ی بورس کالا و کاتد صادرات

  نرخ  ی نیبشیپ و    یخیروند تار  ل ی. نمودار ذگرددمیمحاسبه    ری اخ  یمعاملات هفته  متیق  نیانگیاساس م  بر  ی اما نرخ کاتد داخل
 .داده است  ش یرا نما یو صادرات یکاتد داخل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (لوگرمیک/الیربر حسب ) یصادرات  و  یداخل فروش نرخ -17 نمودار

 

 . است شده ارائه لیذ نمودار درفروش  مبلغ  ی نیبشیپ و  یخیتار روندمقدار و نرخ فروش کاتد،   ینیبشیپ   با

 

نمودار18-مبلغفروش)برحسبمیلیاردتومان(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( تومان اردیلیمبر حسب ) فروش مبلغ -18 نمودار

 

 

 

 

 

و دستمزد،    نهیهز ذ   در  هستند.  شده تمام  ی بها  موارد  ن یترمهم  از...    و  یدولت  حقوق   ،یبردارباطله  نهیهزحقوق  روند    ، لیجدول 
 .داده شده است شی نما کیبه تفک دیتول ی نهیاقلام هز ینیبشیپ و   یخیتار

 

 

فروش محصولات داخلی در بورس کالا انجام می ش��ود. در س��ال های اخیر، قیمت جهانی بورس فلزات لندن مرج��ع قیمت پایه در بورس کالا و کاتد 

صادراتی بوده اس��ت. نرخ کاتد صادراتی همچنان بر اساس قیمت جهانی مس بورس فلزات لندن محاس��به می شود، اما نرخ کاتد داخلی بر اساس 

میانگین قیمت معاملات هفته ی اخیر محاسبه می گردد. نمودار ذیل روند تاریخی و پیش بینی نرخ کاتد داخلی و صادراتی را نمایش داده است.

با پیش بینی مقدار و نرخ فروش کاتد، روند تاریخی و پیش بینی مبلغ فروش در نمودار ذیل ارائه شده است.

هزینه حقوق و دس��تمزد، هزینه باطله برداری، حقوق دولتی و ... از مهم ترین موارد بهای تمام شده هستند. در جدول ذیل، روند تاریخی و پیش بینی 
اقلام هزینه ی تولید به تفکیک نمایش داده شده است.
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جدول3-هزینههایتولید  

 

 د یتول یهانهیهز  -3 جدول

 

 ارائه   ل یذ  جدول  در  1403  و  1402  هایسال  یبرا  یفمل  یسودآور  از  یبرآورد  ،شده ینیبشیپ مفروضات  در نظر گرفتن  با    تینها  در
 . است شده

 

 

 

 

 

 

 

جدول4-صورتسودوزیانپیشبینیشده)برحسبمیلیاردتومان(
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تومان( اردیلیم بر حسب)  شدهینیبشیپ   انیصورت سود و ز -4 جدول

در نهایت با در نظر گرفتن مفروضات پیش بینی شده، برآوردی از سودآوری فملی برای سال های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ در جدول ذیل ارائه شده است.
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منبع: شرکت مشاورهعملکرد  صندوق های سرمایه گذاری در آذر ماه    1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است 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 آذرماه
طی آذر ماه ۱۴۰۲، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری با بیش از ۱۹۹ هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ ۸,5۸۲ هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش 
ریالی در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های قابل معامله بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود ۱۲۰ هزار میلیارد ریال معادل 5/۱ درصد بوده است. صندوق های 

سهامی نیز با ۳۳ هزار میلیارد ریال افزایش معادل ۱۱ درصد، بیشترین افزایش درصدی در ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار1.تغییرارزشخالصداراییهایصندوقهابهتفکیکنوعصندوق)میلیاردریال(تاابتدایدیماه1402

 1402 ماهآذر 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  آنها  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  آنها  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   گریکدی   با  شده،ابلاغ   بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  یسو  از  که

  یهاصندوق   ادشده،ی  یهاصندوق   بر   علاوه.  شوندی م  یبندم 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 آذر در یگذاره یسرما یهاصندوق  ی هاییدارا ارزش  و ب یترک

  هزار  8,582  مبلغ   به  ،ش یافزا  الیر   اردیلیمهزار    199  از  شیب  با  یگذار هیسرما  یهاصندوق   یهاییدارا  خالص   ارزش  کل   ،1402  ماهآذر  یط
ابتدا   بوده  معاملهقابل   یهاصندوق مربوط به    هایی دارا  خالص  ارزش  در  یالیر  ش یافزا  نیشتریب.  دی رس  الیر  اردیلیم   حدود   ،ماه  یکه نسبت به 

م  33  با  زین  یسهام   یهاصندوق .  است  بوده  رصدد  1/5  معادل  الیر  اردیلیم  هزار  120   ن یشتریبدرصد،    11معادل    شی افزا  الیر  اردیلیهزار 
 . اندکردهثبت    یگذار ه یسرما  یهاصندوق   انیرا در م  هاییدارا  خالص  ارزشدر    یدرصد   شیافزا
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله کل صندوق ها

1402تا ابتدای دی ماه (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق تغییر ارزش خالص. 1نمودار 
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نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های تمام صندوق های سرمایه گذاری را در طول آذرماه ۱۴۰۲ 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 ۳5 درصد از منابع مالی خود را در سهام، ۳۴ درصد را در اوراق مشارکت، ۲5 درصد را در سپرده های بانکی و 
وجه نقد و حدود ۶ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری 

نشان داده  شده است.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار2.ارزشخالصداراییهایتمامیصندوقها)میلیاردریال(تاابتدایدیماه1402

  نشان  الیر  اردیلیم  حسب  بر   1402آذرماه    در طول  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   تمام  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . استماه    نیا  ها درصندوق   یهاییداراارزش خالص    مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

 
  ی بانک  یهاسپرده  در را درصد 25 مشارکت، اوراق در را درصد 34 سهام، در را خود یمال منابع از درصد 35 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 

  ی هاصندوق   تیریدم  تحت  یهایی دارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اند کرده  یگذاره یسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  6  حدود  و  نقد  وجه  و
 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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1402تا ابتدای دی ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

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

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

  نشان  الیر  اردیلیم  حسب  بر   1402آذرماه    در طول  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   تمام  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . استماه    نیا  ها درصندوق   یهاییداراارزش خالص    مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

 
  ی بانک  یهاسپرده  در را درصد 25 مشارکت، اوراق در را درصد 34 سهام، در را خود یمال منابع از درصد 35 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 

  ی هاصندوق   تیریدم  تحت  یهایی دارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اند کرده  یگذاره یسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  6  حدود  و  نقد  وجه  و
 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

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

1402تا ابتدای دی ماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 
نمودار3.ترکیبداراییهایتحتمدیریتصندوقهایسرمایهگذاری)درصد(تاابتدایدیماه1402
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آذر مـاه 401402
شـماره 221

 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های ۱ تا ۴، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله در بورس ارائه شده 

است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »توسعه سرمایه نیکی« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در آذر ماه ۱۴۰۲ برابر با ۴/۰۶ 

درصد و بازدهی یک ساله آن معادل ۲۲/۳ درصد بوده است.

صندوق سرمایه گذاری »مشترک يكم آبان« با ۱۲/۸ درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی در آذرماه کسب کرده است. بازدهی یک سال گذشته 
این صندوق ۴۶/۹ درصد بوده است.

در آذرماه ۱۴۰۲، صندوق »مشترک س��پهر آتی« با بازدهی ۹/7 درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. بازدهی یک سال 
گذشته این صندوق ۴۴/۴ درصد بوده است.

طی آذر ماه ۱۴۰۲، صندوق »پرتو پایش پیشرو« با بازدهی ۱۱/5 درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است. بازدهی 
یک سال گذشته این صندوق حدود 5۴/۱ درصد بوده است.

جدول1:پربازدهترینصندوقهایبادرآمدثابت

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

4/0622/3توسعه سرمایه نیکی1

2/1725/0امین انصار2

2/1623/5ثابت نامی مفید3

جدول3:پربازدهترینصندوقهایمختلط

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

9/744/4مشترک سپهر آتی1

8/350/6تضمین اصل سرمایه کاریزما2

7/834/8مشترک پارس3

جدول2:پربازدهترینصندوقهایسهامی

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

12/846/9مشترک یکم آبان1

12/352/1مشترک نقش جهان2

12/251/8باران کارگزاری بانک کشاورزی3

جدول4:پربازدهترینصندوقهایقابلمعاملهدربورس

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

11/554/1پرتو پایش پیشرو1

11/252/0تجارت شاخصی کاردان2

11/145/0قابل معامله سهامی درسا3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی آذر ماه ۱۴۰۲ مقایسه شده است. همانطورکه در نمودار ۴ 
مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس عملکرد بهتری داشته اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
ط��ی آذر ماه ۱۴۰۲، ورود پ��ول به کل صندوق ها )به واس��طه صدور واحدهای س��رمایه گذاری( حدود ۹۳5 ه��زار میلیارد ریال و خ��روج پول از آنها 
)به واس��طه ابطال واحدهای س��رمایه گذاری( نیز تقریب��اً ۸۳۸ هزار میلیارد ریال بوده اس��ت. بنابراین، خالص ورود س��رمایه  ب��ه کل صندوق های 
سرمایه گذاری حدود ۹۶ هزار میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود 7۰ هزار میلیارد ریال و مربوط 
ب��ه صندوق های قابل معامله و بع��د از آن، تقریباً  با ۱۱ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده اس��ت. نمودار 5، ورود پول به کل 

صندوق ها و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی آذر ماه ۱۴۰۲ نشان می دهد.
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نمودار4.مقایسهبازدهصندوقهایسهامیبابازدهبورسوفرابورس)درصد(تاابتدایدیماه1402

 

 
 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در  ینگیدنق  خروج  و ورود ت یوضع

  آنها   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم  هزار  935  حدود(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه )  هاصندوق  کل  به  پول  ورود،  1402  ماهآذر  یط
نیگذار ه یسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)   ی ها صندوق  کل  به  هیسرما  ورود  خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    838  باًیتقر  زی( 

  و   الیر  اردیلیمهزار    70  حدود  ی گذاره یسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  . استبوده    الیر  ارد یلیم  هزار  96  حدود  یگذار هیسرما
  ورود   ،5  نموداربوده است.    ثابت  درآمد  با  یهابه صندوق   مربوط  الیر  اردیلیم  هزار  11با    ً تقریبابعد از آن،  و    معاملهقابل   یهاصندوق   به  مربوط

 . دهدیم  نشان  1402  ماهآذر  یط  یگذار هیسرما  یابطال واحدها  ایواسطه صدور  به  را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق  کل  به  پول
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میانگین بازده صندوق های سهامی بازده بورس بازده فرابورس
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 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در  ینگیدنق  خروج  و ورود ت یوضع

  آنها   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم  هزار  935  حدود(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه )  هاصندوق  کل  به  پول  ورود،  1402  ماهآذر  یط
نیگذار ه یسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)   ی ها صندوق  کل  به  هیسرما  ورود  خالص  ن،یبنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    838  باًیتقر  زی( 

  و   الیر  اردیلیمهزار    70  حدود  ی گذاره یسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  . استبوده    الیر  ارد یلیم  هزار  96  حدود  یگذار هیسرما
  ورود   ،5  نموداربوده است.    ثابت  درآمد  با  یهابه صندوق   مربوط  الیر  اردیلیم  هزار  11با    ً تقریبابعد از آن،  و    معاملهقابل   یهاصندوق   به  مربوط

 . دهدیم  نشان  1402  ماهآذر  یط  یگذار هیسرما  یابطال واحدها  ایواسطه صدور  به  را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق  کل  به  پول
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مروری بر تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ایران و جهان در آذر ماه    1402

1-تحولات اقتصاد جهانی 
در آذر ماه سال ۱۴۰۲ همچنان گمانه زنی هایی مبنی بر ادامه سیاست افزایش نرخ 
بهره در کشورهای غربی برای مقابله با افزایش نرخ تورم وجود داشت. بر اساس آخرین 
داده های منتشرشده در ایالات متحده آمریکا، شاخص قیمت مصرف کننده در ماه 
نوامبر سال ۲۰۲۳ میلادی نسبت به مدت مشابه سال قبل )ماه نوامبر ۲۰۲۲( برابر 
با ۳/۱ درصد افزایش یافت که کمتر از نرخ تورم سالانه ۳/۲ درصدی ماه اکتبر ۲۰۲۳ 
میلادی بود. بدین ترتیب نرخ تورم س��الانه مصرف کننده در ماه نوامبر ۲۰۲۳ رشد 
کاهشی ۰/۱ درصدی را نسبت به ماه قبل ثبت کرد؛ اما نرخ تورم ماهانه نوامبر ۲۰۲۳ 
نسبت به ماه اکتبر ۲۰۲۳ معادل ۰/۱ درصد افزایش یافت. از سوی دیگر نرخ بیکاری 
آمریکا از ۳/۹ درصد در ماه اکتبر ۲۰۲۳ به ۳/7 درصد در نوامبر ۲۰۲۳ کاهش یافت 
که پایین تر از انتظارات ۳/۹ درصدی بازار و کمترین مقدار از ماه ژانویه ۲۰۲۳ بود. این 
کاهش نرخ بیکاری همراه با افزایش در نرخ مشارکت اقتصادی )از ۶۲/7 درصد ماه 
اکتبر به ۶۲/۸ درصد ماه نوامبر( و تعداد شاغلان بوده و حاکی از وضعیت مطلوب بازار 
کار آمریکا است. فدرال رزرو )بانک مرکزی آمریکا( در آخرین نشست خود در آذر ماه 
۱۴۰۲، نرخ بهره را بدون تغییر در س��طح 5/5 درصد ثابت نگه داشت. در این راستا 
آقای پاول رئیس فدرال رزرو به منظور دس��تیابی به نرخ تورم ۲ درصدی یک افزایش 
دیگر در نرخ بهره را محتمل دانست. وی پس ازآن بیان کرد که نرخ بهره در سال ۲۰۲۴ 
میلادی به تدریج کاهش می یابد و در نظرگرفتن وضعیت اشتغال و رشد اقتصادی در 

زمان تصمیم گیری در خصوص تغییرات نرخ بهره بااهمیت است.
از س��وی دیگر بر اس��اس آخری��ن داده های منتشرش��ده، ش��اخص قیمت 
مصرف کننده منطقه یورو در ماه نوامبر س��ال ۲۰۲۳ میلادی نسبت به مدت 

مشابه س��ال قبل ۲/۴ درصد رشد کرد که کمتر از مقدار نرخ تورم سالانه ۲/۹ 
درصدی ماه اکتب��ر ۲۰۲۳ بود. بدین ترتیب نرخ تورم س��الانه مصرف کننده 
در ماه نوامبر ۲۰۲۳ رش��د کاهشی ۰/5 درصدی را نس��بت به ماه قبل ثبت 
ک��رد. همچنین نرخ تورم ماهان��ه مصرف کننده در ماه نوامب��ر ۲۰۲۳ برابر با 
۰/5- درصد بوده که کمتر از مقدار ۰/۱ درصدی ماه اکتبر ۲۰۲۳ است. نرخ 
بیکاری در منطقه ی��ورو در ماه نوامبر ۲۰۲۳ می��لادی همانند ۹ ماه متوالی 
قب��ل )از ماه مارس ۲۰۲۳ ت��ا ماه نوامبر ۲۰۲۳( در س��طح ۶/5 درصد ثابت 
باقی ماند که نشان دهنده ثبات در بخش اشتغال این منطقه است. بر اساس 
آخرین صورتجلسه بانک مرکزی اروپا در آذر ماه ۱۴۰۲، این بانک نرخ بهره را 
در سطح ۴/5 درصد ثابت نگه داشت. خانم لاگارد رئیس بانک مرکزی اروپا بر 
حفظ سیاست های انقباضی بانک اروپا تأکید کرد و توجه به داده های کلان 
اقتصادی را به منظور تغییر نرخ بهره در نشست های آتی حائز اهمیت دانست.

1-1- بازار جهانی طلا

در آذر ماه س��ال ۱۴۰۲، توقف روند افزایش نرخ بهره از س��وی فدرال رزرو آمریکا 
بر قیمت طلا تأثیر گذاش��ت و باعث شد تا قیمت این فلز گران بها در محدوده ای 
در نوسان باش��د. همچنین فدرال رزرو اعلام کرد که احتمال کاهش نرخ بهره در 
سال ۲۰۲۴ میلادی وجود دارد. پایین آمدن نرخ بهره، شاخص دلار را تحت تأثیر 
منفی قرار داده و تقاضا برای خرید طلا را افزایش می دهد. درمجموع و در آذر ماه 
سال ۱۴۰۲ قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی برابر با ۱/7 واحد درصد افزایش 
یافت و از ۲,۰۰۶/۶ دلار در پایان آبان ماه به ۲,۰۴۱/7 دلار در پایان آذر ماه رسید.

کارشناس تحقيق و توسعه بورس تهران

رعنا عباسقلی نژاد اسبقی
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جدول1:تغییراتقیمتاونسطلا،شاخصدلاروارزشیورودربرابردلاردرآذرماه1402

30 آذر ماه 311401 شهریورماه 301402 آبان ماه 301402 آذر ماه 1402
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته  سه  ماه گذشته یک  ماه گذشته 

2,041/72,006/61,927/41,817/61/75/912/3اونس طلا )دلار(

2/2-3/5-1/7-101/8103/6105/6104/2شاخص دلار

1/10081/09091/06521/06030/93/33/8ارزش یورو در مقابل دلار

1-2- بازار نفت جهانی

در آذر ماه سال ۱۴۰۲، تولیدکنندگان نفت اوپک پلاس به رهبری عربستان سعودی و روسیه در ۳۶ امین نشست خود که در ۳۰ نوامبر ۲۰۲۳ برگزار شد، با کاهش 
داوطلبانه تولید نفت گروهی در حدود ۲ میلیون و ۲۰۰ هزار بشکه در روز برای فصل اول سال ۲۰۲۴ موافقت کردند. این کاهش های داوطلبانه بر اساس سطح 
تولید مورد انتظار که در ۳5 امین نشست اوپک پلاس تصویب شده بود صورت خواهد پذیرفت. به طور کلی رقم یادشده کمتر از میزانی بود که سرمایه گذاران قبل از 
نشست اوپک انتظار داشتند. لذا قیمت نفت بعد از این اجلاس با کاهش مواجه شد. افزون بر این، در آذرماه سال ۱۴۰۲ تشدید بحران بازار مسکن در چین و رشد 
آهسته بخش صنعت در این کشور نیز بر قیمت نفت تأثیر گذاشت. از سوی دیگر نگرانی در مورد اختلال در تجارت جهانی و تنش های ژئوپلیتیکی در خاورمیانه به 
دنبال حمله یمن به کشتی ها در دریای سرخ منجر به افزایش قیمت نفت شد. درمجموع قیمت نفت در آذر ماه سال ۱۴۰۲ نسبت به پایان آبان ماه کاهش یافت 

و قیمت برنت، WTI و اپُک به ترتیب از ۸۲/۴، 7۸/۴ و ۸۴/۸ دلار در پایان آبان ماه ۱۴۰۲ به ۸۰/7، 7۳/۶ و ۸۰/۸ دلار در پایان  آذر ماه رسید.

جدول2:تغییراتقیمتنفتدرآذرماه1402)دلار/بشکه(

30 آذر ماه 311401 شهریور ماه 301402 آبان ماه 301402 آذر ماه 1402نفت
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته  سه ماه گذشته  یک  ماه گذشته 

14/10/6-2/1-80/7382/429480/25نفت برنت

WTI 5/9-18/2-6/1-73/5978/359078/17نفت

 OPEC 15/61/9-4/6-80/8484/7595/7379/36نفت

1-۳- بازار رمزارزها

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته ش��ده ترین رمزارز در آذر ماه س��ال ۱۴۰۲ در حدود ۲۲/5 واحد درصد افزایش یافت. توقف افزایش نرخ بهره در این ماه 
و احتمال کاهش آن در س��ال ۲۰۲۴ میلادی بر قیمت بیت کوین تأثیر گذاش��ت. همچنین خوش بینی نسبت به تصویب کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
ایالات متحده در ماه ژانویه ۲۰۲۴ میلادی مبنی بر راه اندازی اولین صندوق قابل معامله برای بیت کوین بر قیمت این ارز مجازی تأثیر گذاشت؛ بنابراین 

قیمت بیت کوین که در پایان آبان ماه ۱۴۰۲ برابر ۳5,۸۱۴ دلار بود در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ به ۴۳,۸۶۶ دلار رسید.

جدول3:تغییراتقیمتششرمزارزمهمازنظرسهمبازاردرآذرماه1402)دلار(

30 آذر ماه 1401 31 شهریور ماه 301402 آبان ماه 301402 آذر ماه 1402رمزارز
تغییرات قیمت )درصد(

یک  سال گذشتهسه  ماه گذشتهیک ماه گذشته

43,865/935,813/626,581/916,831/822/565160/6بیت کوین

2,239/61,934/61,593/11,213/915/840/684/5اتریوم

271/5225/7211246/220/328/710/3بایننس کوین

0/62410/57880/51210/34557/821/980/6ریپل

0/63540/35690/24490/253478159/5150/7کاردانو

93/9251/6919/4312/1481/7383/4673/6سولانا

1-۴- بازارهای سرمایه در دنیا

عوامل مختلفی بازارهای سرمایه در جهان را در آذر ماه سال ۱۴۰۲ تحت تأثیر قرار داد. بر اساس آخرین داده های منتشرشده در ایالات متحده آمریکا شاخص قیمت 
مصرف کننده در ماه نوامبر سال ۲۰۲۳ میلادی نسبت به مدت مشابه سال قبل )ماه نوامبر ۲۰۲۲( برابر با ۳/۱ درصد افزایش یافت که کمتر از نرخ تورم سالانه ۳/۲ 
درصدی ماه اکتبر ۲۰۲۳ بود. بدین ترتیب نرخ تورم س��الانه مصرف کننده در ماه نوامبر ۲۰۲۳ رشد کاهشی ۰/۱ درصدی را نسبت به ماه قبل ثبت کرد. اما نرخ تورم 
ماهانه نوامبر ۲۰۲۳ نسبت به ماه اکتبر ۲۰۲۳ معادل ۰/۱ درصد افزایش یافت. از سوی دیگر نرخ بیکاری آمریکا از ۳/۹ درصد در ماه اکتبر ۲۰۲۳ به ۳/7 درصد در 
نوامبر ۲۰۲۳ کاهش یافت که پایین تر از انتظارات ۳/۹ درصدی بازار و کمترین مقدار از ماه ژانویه ۲۰۲۳ بود. این کاهش نرخ بیکاری با افزایش نرخ مشارکت اقتصادی 
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)از ۶۲/7 درصد ماه اکتبر به ۶۲/۸ درصد ماه نوامبر( و تعداد شاغلان همراه بود و حکایت از وضعیت مطلوب بازار کار آمریکا داشت. فدرال رزرو )بانک مرکزی آمریکا( 
در آخرین نشست خود در آذر ماه ۱۴۰۲، نرخ بهره را بدون تغییر در سطح 5/5 درصد ثابت نگه داشت. در این راستا آقای پاول رئیس فدرال رزرو به منظور دستیابی به 
نرخ تورم ۲ درصدی یک افزایش دیگر در نرخ بهره را محتمل دانست. وی پس ازآن بیان کرد که نرخ بهره در سال ۲۰۲۴ میلادی به تدریج کاهش می یابد و درنظرگرفتن 
وضعیت اشتغال و رشد اقتصادی در زمان تصمیم گیری در خصوص تغییرات نرخ بهره حائز اهمیت است. درمجموع شاخص S&P5۰۰ در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ در حدود 
۴/۶ واحد درصد نسبت به پایان ماه قبل افزایش یافت و از ۴,5۳۸ واحد در پایان آبان ماه به ۴,7۴7 واحد در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ رسید. شاخص مرکب نزدک۱  هم در 
این بازه در حدود 5/۴ واحد درصد افزایش یافت و از ۱۴,۲۰۰ واحد در پایان آبان ماه به ۱۴,۹۶۴ واحد در پایان آذر ماه سال ۱۴۰۲ رسید. بر اساس آخرین داده های 
منتشرشده، شاخص قیمت مصرف کننده منطقه یورو در ماه نوامبر سال ۲۰۲۳ میلادی نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲/۴ درصد رشد کرد که کمتر از مقدار نرخ تورم 
س��الانه ۲/۹ درصدی ماه اکتبر ۲۰۲۳ بود. بدین ترتیب نرخ تورم سالانه مصرف کننده در ماه نوامبر ۲۰۲۳ رشد کاهشی ۰/5 درصدی را نسبت به ماه قبل ثبت کرد. 
نرخ بیکاری در منطقه یورو در ماه نوامبر ۲۰۲۳ میلادی همانند ۹ ماه متوالی قبل )از ماه مارس ۲۰۲۳ تا ماه نوامبر ۲۰۲۳( در سطح ۶/5 درصد ثابت باقی ماند. طبق 
آخرین صورتجلس��ه بانک مرکزی اروپا در آذر ماه ۱۴۰۲، این بانک نرخ بهره را در سطح ۴/5 درصد ثابت نگه داشت. درمجموع و در آذر ماه ۱۴۰۲ شاخص استاکس۲  
که 5۰ سهم از ۱۱ کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد در حدود ۴/5 واحد درصد نسبت به پایان ماه قبل افزایش یافت و از ۴,۳۳۱/۹ واحد در پایان آبان ماه به 
۴,5۲۴/۹ واحد در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ رسید. بازارهای سهام ژاپن در آذر ماه سال ۱۴۰۲ در بحبوحه محرک های رشد 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، نرخ تورم سالانه هسته )بدون لحاظ قیمت مواد غذایی و انرژی( 
در ماه نوامبر ۲۰۲۳ میلادی نسبت به ماه قبل برابر با ۰/۴ واحد درصد کاهش یافت و از ۲/۹ درصد در ماه اکتبر ۲۰۲۳ میلادی به ۲/5 درصد در ماه نوامبر ۲۰۲۳ رسید. 
با توجه به اینکه نرخ تورم در این کش��ور بالاتر از نرخ تورم هدف ۲ درصدی قرار دارد، این انتظار وجود داشت که بانک مرکزی ژاپن در ماه دسامبر سال ۲۰۲۳ میلادی 
سیاست افزایش نرخ بهره را به کار گیرد اما بانک مرکزی ژاپن نرخ بهره کوتاه مدت را در سطح ۰/۱- درصد ثابت نگه داشت. در این راستا رئیس بانک مرکزی ژاپن اعلام 
کرد با توجه به اینکه افزایش دستمزدها کمتر از افزایش قیمت ها است لذا تورم پایدار هنوز مشاهده نشده  است. اظهارات وی سبب شد تا انتظارات افزایش نرخ بهره در 
کوتاه مدت به تعویق بیفتد. همچنین بر اساس آخرین داده های منتشرشده سود اوراق قرضه ۱۰ ساله دولت ژاپن از ۰/77 درصد در ماه نوامبر سال ۲۰۲۳ میلادی به 
۰/۶۲ درصد در ماه دسامبر ۲۰۲۳ رسید. درمجموع شاخص نیکی۳  از ۳۳,۳5۴/۱ واحد در انتهای آبان ماه سال ۱۴۰۲ به ۳۳,۱۴۰/5 واحد در پایان آذر ماه رسید و 
در حدود ۰/۶ واحد درصد کاهش یافت. اقتصاد چین آن گونه که انتظار می رفت، نتوانست از بحران دوران کرونا خارج شود و نگرانی هایی در میان سرمایه گذاران ایجاد 
کرد. بر اساس آخرین داده های منتشرشده، سرمایه گذاری در دارایی های ثابت چین در ۱۱ ماهه اول سال ۲۰۲۳ با ۲/۹ درصد رشد سالانه به ۴۶/۰7 تریلیون یوان 
رس��ید که اندکی پایین تر از انتظارات ۳ درصدی بازار بود. سرمایه گذاری در بخش های کارخانه ای و معدن به ترتیب رشدی ۶/۲ و ۱/۳ درصدی در این دوره داشتند. 
بااین حال، س��رمایه گذاری در بخش املاک و مس��تغلات نیز افت ۹/۴ درصدی را ثبت کرد. تولید صنعتی چین در ماه نوامبر ۲۰۲۳ نسبت به مدت مشابه سال قبل 
۶/۶ درصد افزایش یافت که بالاتر از انتظارات ۴/۶ درصدی بازار بود. نرخ بیکاری شهری چین برای سومین ماه متوالی در نوامبر ۲۰۲۳ در سطح 5 درصد ثابت ماند. 
سیاست پولی بانک خلق چین از سال ۲۰۲۰ میلادی همواره انبساطی بوده و با توجه به وضعیت نامناسب تقاضا در این کشور، می توان انتظار داشت که بانک خلق 
چین به تداوم و حتی تشدید سیاست های انبساطی در ماه های آتی ادامه دهد. بر اساس آخرین داده های منتشرشده، عرضه وام های جدید و تأمین مالی جامعه در 
ماه نوامبر ۲۰۲۳ میلادی نسبت به ماه قبل افزایش یافته و به ترتیب به سطح ۱,۰۹۰ میلیارد یوان و ۲۴,5۰۰ میلیارد یوان رسید. بااین حال، رشد نقدینگی نسبت به 
ماه گذشته کاهشی بوده و به ۱۰ درصد رسیده که کمتر از انتظارات ۱۰/۱ درصدی بازار بود. درمجموع و در آذر ماه سال ۱۴۰۲ شاخص مرکب شانگهای۴  نسبت به 

پایان ماه قبل برابر با ۴/۹ واحد درصد کاهش یافت و از ۳,۰۶۸ واحد در پایان آبان ماه به ۲,۹۱۹ واحد در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ رسید.

جدول4:رشدشاخصسهامدرآذرماه1402

30 آذر ماه 311401 شهریورماه 301402 آبان ماه 301402 آذر ماه 1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته سه  ماه گذشته یک  ماه گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,746/84,538/24,320/13,878/44/69/922/4

NASDAQ Composite14,963/914,20013,211/810,709/45/413/339/7

خاورمیانه و شمال آفریقا

DFM 54,005/33,9854,168/63,339/80/5-3/919/9

QSI 610,285/310,226/410,32310,997/70/6-0/4-6/5

Tadawul All Share 711,621/911,129/110,949/410,276/94/46/113/1

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22533,140/533,354/132,402/426,387/7-0/62/325/6

Shanghai Composite2,918/73,067/93,132/43,068/4-4/9-6/8-4/9

Moex Russia3,073/63,218/53,049/12,116/1-4/50/845/2روسیه

Euro Stoxx 504,524/94,331/94,207/23,872/24/57/616/9اروپا

Alsh 875,412/974,270/773,398/873,836/91/52/72/1صحرای آفریقا
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1-5- بازار جهانی فلزات اساسی

قیمت س��نگ آهن در پایان آذر ماه سال ۱۴۰۲ نس��بت به پایان ماه قبل در حدود ۴/۴ واحد درصد افزایش یافت و قیمت این فلز که در انتهای آبان ماه برابر با 
۱۲۹/۶ دلار در هر تن بود در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ به ۱۳5/۳ دلار رسید. قیمت آلومینیوم در آذر ماه سال ۱۴۰۲ نسبت به پایان ماه قبل در حدود ۱ واحد درصد 
کاهش یافت و از ۲,۲5۸/7 دلار در هر تن در پایان آبان ماه به ۲,۲۳۶/۸ دلار در پایان آذر ماه رسید. قیمت مس در آذر ماه سال ۱۴۰۲ نسبت به پایان ماه قبل 

در حدود ۱/۶ واحد درصد افزایش یافت و از ۸,۳۲۳/5 دلار در پایان آبان ماه به ۸,۴5۹/7 دلار در پایان آذر ماه رسید.

جدول5:تغییراتقیمتفلزاتاساسیدرآذرماه1402

30 آذر ماه 311401 شهریورماه 301402 آبان ماه 301402 آذر ماه 1402فلز

تغییرات قیمت )درصد(

یک  سال گذشته سه  ماه گذشته  یک  ماه گذشته 

135/3129/6121/6110/74/411/322/2سنگ آهن )دلار/تن(

6/7-0/2-1-2,236/82,258/72,241/22,398/6آلومینیوم )دلار/تن(

8,459/78,323/58,161/68,3271/63/71/6مس )دلار/تن(

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

ارزش کل معاملات در بورس تهران در آذر ماه س��ال ۱۴۰۲ نس��بت به ماه قبل معادل ۲۸/۱ واحد درصد افزایش یافت و برابر با ۱,7۸5,۶۸۹  میلیارد ریال 
بود. حجم کل معاملات در این ماه با ۳۸/۹ واحد درصد افزایش نسبت به ماه قبل، به ۲۳۳,۹۹۰ میلیون سهم رسید. ارزش کل معاملات در نه ماهه نخست 

سال ۱۴۰۲ نسبت به نه ماهه نخست سال ۱۴۰۱ برابر با ۶7/۱ واحد درصد رشد داشت. 

ش��اخص کل )وزنی- ارزشی( بورس تهران در آذر ماه ۱۴۰۲ نس��بت به ماه قبل برابر با ۹/۴ واحد درصد افزایش یافت و از ۲,۰۲۰,۱5۴ واحد در پایان 
آبان ماه به ۲,۲۱۰,۲۱7 واحد در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ رس��ید. ش��اخص کل هم وزن در این بازه ۸/۲ واحد درصد افزایش یافت و از 7۰۳,5۴۴ واحد در 
پایان آبان ماه به 7۶۱,۳5۸ واحد در آذر ماه ۱۴۰۲ رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این ماه ۶/۳ واحد درصد افزایش یافت و از ۲5,۰۰۰ واحد در 

پایان آبان ماه به ۲۶,5۸۰ واحد در پایان آذر ماه ۱۴۰۲ رسید.

جدول6:آمارکلمعاملاتبورستهران

شرح
تغییر )درصد(نه ماهه )فروردین ماه تا آذر ماه(ماهانه

نه ماههماهانه14021401آبان ماه 1402آذر ماه  1402

1,785,6891,393,73517,069,82810,214,63828/167/1ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

233,990168,5002,223,3071,568,26438/941/8حجم کل معاملات )میلیون سهم(

9,207,1227,736,998111,873,05877,698,7291944دفعات معامله

منبع: شرکت بورس  تهران

جدول7:شاخصهایبورستهرانوفرابورسایران

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

سالانهماهانه

بورس تهران

2,210,2172,020,1541,496,2019/447/7شاخص کل )وزنی- ارزشی(

761,358703,544445,7218/270/8شاخص کل )هم وزن(

26,58025,00019,1736/338/6شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرا بورس ایران



تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

آذر مـاه 501402
شـماره 221

2-2- نرخ تورم در کشور

مرکز آمار در سال ۱۴۰۲ سال پایه برای محاسبات شاخص قیمت مصرف کننده را از سال ۱۳۹5 به سال ۱۴۰۰ تغییر داد. بر اساس داده های منتشرشده از سوی 
این مرکز، نرخ تورم نقطه به نقطه در آبان ماه ۱۴۰۲ از ۳۹/۲ درصد به ۴۰/۲ درصد در آذرماه ۱۴۰۲ رس��ید که با این احتساب، نرخ تورم نقطه به نقطه در آذرماه رشد 
افزایشی معادل ۱ واحد درصد نسبت به ماه قبل داشت. نرخ تورم نقطه به نقطه گروه عمده “خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات” با 5 واحد درصد افزایش نسبت 
به ماه قبل به ۴۱/۴ درصد رسید و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” نسبت به ماه قبل ۱/۲ درصد کاهش داشته و برابر با ۳۹/5 درصد بود. همچنین نرخ تورم 

دوازده ماهه منتهی به آذر ماه ۱۴۰۲ برابر با ۴۴/۴ واحد درصد بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل )آذر ماه سال ۱۴۰۱( افزایشی ۲/5 واحد درصدی داشت.

نمودار1:تورممیانگینسالانهوتورمنقطهایدربازهزمانیآذرماه1398تاآذرماه1402)درصد(

منبع: مرکز آمار ایران

2-۳- مبادلات بین المللی کشور

در هش��ت ماهه نخست سال ۱۴۰۲، میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات از 
محل تجارت چمدانی(، بالغ بر ۹۰,۰۴۴ هزار تن و به ارزش ۳۲,۲۴۳ میلیون دلار بوده  است که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، افزایشی ۲۶/۹۸ درصدی 
در وزن و کاهشی ۱/۶۰ درصدی در ارزش دلاری داشته  است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با افزایشی ۴/۳۲ درصدی در وزن و ۱۲/۳۶ درصدی 

در ارزش دلاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام ۲۴،7۰۹ هزار تن و ۴۲,۱۹۹ میلیون دلار رسیده  است.

جدول8:صادراتقطعیکالاهایغیرنفتی)بدوناحتسابنفتوتجارتچمدانی(ووارداتطیهشتماههنخستسالهای1401و1402

فعالیت

درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلهشت ماهه نخست سال 1401هشت ماهه نخست سال 1402

وزن
)هزار تن(

ارزش
)میلیون دلار(

وزن
)هزار تن(

ارزش
)میلیون دلار(

ارزشوزن

1/60-90,04432,24370,91232،76926/98صادرات

24,70942,19923,68537,5584/3212/36واردات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران
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کشورهای عمده مقصد صادرات

طی هش��ت ماهه نخست سال ۱۴۰۲، بیشترین میزان صادرات کشور، به مقصد کش��ورهای »چین« با رقمی بالغ بر ۹,۱5۸ میلیون دلار و سهم 

۲۸/۴۰ درص��د از کل ارزش ص��ادرات، »عراق« با ۶,۰۲۳ میلیون دلار و س��هم ۱۸/۶۸ درصد، »امارات متحده عربی« ب��ا ۴,۱۶۲ میلیون دلار و 

س��هم ۱۲/۹۱ درصد، »ترکیه« با ۳,۰۲۸ میلیون دلار و سهم ۹/۳۹ درصد و کشور »هند« با ۱,۴۶۶ میلیون دلار و سهم ۴/55 درصد از کل ارزش 

صادرات، صورت گرفته است.

کشورهای عمده طرف معامله واردات 

طی هشت ماهه نخست سال ۱۴۰۲، کشور »امارات متحده عربی«، با اختصاص رقمی بالغ بر ۱۳,۰5۴ میلیون دلار و سهمی در حدود ۳۰/۹۳ 

درصد از کل ارزش واردات، در جایگاه نخس��ت کش��ورهای طرف معامله قرار گرفته  است. همچنین کشورهای »چین« با ۱۲,۱۹۱ میلیون دلار و 

سهم ۲۸/۸۹ درصد، »ترکیه« با ۴,۴۴۳ میلیون دلار و سهم ۱۰/5۳ درصد، »آلمان« با ۱,۴۲۸ میلیون دلار و سهم ۳/۳۸ درصد و »هند« با ۱,۲۴۴ 

میلیون دلار و سهم ۲/۹5 درصد از کل ارزش واردات، جزو کشورهای عمده طرف معامله واردات بوده اند.

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

5 . شاخص بورس دبی
۶ . شاخص بورس قطر

7 . شاخص بورس عربستان سعودی
۸ . شاخص سهام آفریقای جنوبی

 پانویس ها
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نشان بورس تهران
لوگ�وی ب�ورس ته�ران برگرفت�ه از یک نش�ان برنج�ی مربوط ب�ه دوره 
هخامنشیان است که در اس�تان لرستان کشف شده است. در این لوگو 
چهار انسان دست در دست یکدیگر )اتحاد و همکاری( در درون دایره ای 
قرار دارند که نشان گر دنیا است. دنیایی که بر اساس افسانه های قدیمی 
ای�ران بر روی ش�اخ دو گاو ق�رار دارد؛ که خود نش�انه ث�روت و بهره وری 
هستند. این نش�ان هم اکنون در موزه لوور پاریس نگهداری می شود.
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عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی در گفتگو با »ماهنامه بورس« تأکید کرد

بهتراستمسیراصلاحهموارهبهصورتتدریجیپیمودهشود

 در این شماره از »ماهنامه بورس«، بخش دوم از گفتگوی خواندنی این ماهنامه با آقای دکتر محمدعلی دهقان دهنوی را دنبال خواهیم 

کرد. عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی در خلال این گفتگو، از خاطرات مربوط به دوران قبول مسئولیت ریاست سازمان 

بورس و اوراق بهادار با توجه به ش��رایط خاص آن و چالش های پیش روی خود در آن دوران برایمان می گوید. دکتر دهقان دهنوی تأکید دارد 

که باید مس��یر اصلاح به صورت تدریجی پیموده ش��ود؛ چراکه اعمال هرگونه تغییری، هرچند مثب��ت درصورتی که به یک باره رخ دهد قطعاً 

ضررهایی به دنبال خواهد داشت.  وی مؤلفه »نوآوری« را یکی از الزامات موفقیت هر فرد و یا سازمان برشمرد و در همین خصوص معتقد است 

شخصی که ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار را عهده دار می شود بهتر است بخشی از وظیفه و عملکرد خود را به راه اندازی ابزارهای مالی 

جدید تخصیص دهد. این اس��تاد دانش��گاه همچنین با تأکید بر کمک کننده بودن کانون سهامداران حقیقی از تشکیل این کانون حمایت 

کرد. رئیس س��ابق سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به موضوع تأمین مالی توسط بازار س��رمایه، ابزار امیدواری کرد که این بازار در آینده 

سهم بیشتری از تأمین مالی را به خود اختصاص خواهد داد. آنچه در ادامه می خوانید مشروح بخش پایانی این گفتگو است.

عضو هيئت تحريريه
ماهنامه بورس
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  آق��ای دکت��ر از تصمیم خود ب��رای حضور 

در س��ازمان بورس و اوراق به��ادار بگویید و 

بفرمایید چه مدت در این س��مت مش��غول 

بودید؟

 اوایل زمس��تان ۱۳۹۹ آقای دکتر قالیباف 

اصل رئیس وقت س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

اص��رار بر اس��تعفا و رفتن داش��تند، آقای دکتر 

دژپس��ند ب��ا بن��ده صحب��ت کردن��د و از بنده 

خواستند که در سمت ریاست سازمان بورس و 

اوراق بهادار به وزارت ام��ور اقتصادی و دارایی 

کمک کنم. 

به خاط��ر دارم دو هفته قبل از اس��تعفای آقای 

دکت��ر قالیباف اص��ل، جلس��ه ای در دبیرخانه 

شورای امنیت ملی برگزار شد که تمام نهادهای 

نظارتی در این جلس��ه حاضر بودن��د و بنده نیز 

به عنوان معاون اقتصادی وزارت امور اقتصادی 

و دارایی در این جلس��ه ش��رکت ک��ردم، تجربه 

واقعاً تلخی بود، زی��را درحالی که وظیفه اصلی 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار، نظ��ارت بر بازار 

س��رمایه اس��ت، تقریباً تمام نهادهای نظارتی 

س��ازمان بورس را نسبت به مس��ائلی که ربطی 

ب��ه وظایف و اختیارات آن س��ازمان ندارد، مورد 

سرزنش قرار می دادند. البته بنده در آن جلسه 

از عملکرد این سازمان دفاع کردم و توضیح دادم 

در شرایطی هستیم که نیاز به راهکار و پیشنهاد 

سازنده داریم. 

وقتی که بنده جایگزین آقای دکتر قالیباف اصل 

در سازمان بورس و اوراق بهادار شدم، برخی از 

دوس��تانی که در آن جلس��ه حضور داشتند در 

تماس هایی که با بن��ده می گرفتند، می گفتند 

ش��مایی ک��ه در آن جلس��ه بودی��د و اوض��اع را 

می دانستید چرا قبول کردید و.. .اما حقیقتاً من 

در پذیرش این مسئولیت به سختی کار و تبعاتی 

که می توانس��ت برای شخص من داشته باشد، 

هیچ بهایی  ندادم. بلکه فکر کردم می توانم مؤثر 

باشم و با تصمیم قاطع وارد شدم. 

قابل ذکر اس��ت  ۴ ماه اول حضور بنده بس��یار 

سخت بود و تقریباً هرروز چالشی جدید داشتیم. 

بسیار وقت می گذاشتم و عملًا چیزی به عنوان 

استراحت برای من وجود نداشت. می دانستم 

اگر در س��مت قبلی که معاون اقتصادی وزارت 

امور اقتصادی و دارایی بودم می ماندم، تقریباً 

هیچ دغدغه ای نداش��تم ولی اکنون در کانون 

بحران قرار گرفته بودم. 

در ادامه  فهمیدم انتظ��ار هیچ کمکی از خارج 

بازار س��رمایه نمی توانم داش��ته باش��م درواقع 

بهترین کمک این بود که ما را اذیت نکنند و عملًا 

نه تنها هیچ کمکی از خارج از بازار سرمایه به ما 

نشد بلکه چالش ها و سختی های غرض ورزانه 

از سوی برخی از نمایندگان مجلس و کمیسیون 

اقتصادی آن مجلس نیز روانه می شد که انرژی 

زیادی از ما می گرفت. خیل��ی زود فهمیدم که 

فق��ط می توانم از پتانس��یل های بازار س��رمایه 

)فعالین بازار سرمایه، اصحاب رسانه این بازار، 

نهادهای مالی، شرکت های ناش��ر و ...( برای 

هرچه بهتر شدن موقعیت این بازار کمک بگیرم 

و خوش��بختانه به م��رور با همین پتانس��یل ها 

توانستیم آرامشی در بازار مستقر کنیم.

تا اوایل مهر ۱۴۰۰، تقریباً ۸ ماه و ۲هفته بنده در 

سمت ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت 

کردم و بعدازآن مجدد به سنگر دانشگاه برگشتم و 

دوباره مسیر علمی خودم را ادامه می دهم.

  دریکی از جلس��ات فرموده بودید یکی از 

دلایلی که ریاس��ت س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار را قبول کردید، مربوط به طرح اصلاح 

قانون بهبود مستمر محیط کسب وکار بوده، 

لطفا بیشتر برایمان توضیح دهید.

 ممنون که یادآوری کردی��د، بله یکی دیگر از 

مواردی که باعث شد بنده ترغیب شوم تا ریاست 

سازمان بورس و اوراق بهادار را در آن شرایط بپذیرم 

مح��ک زدن خودم ب��ود، زیرا وقت��ی در وزارتخانه 

فعالیت می ک��ردم همان طور ک��ه قبل تر توضیح 

دادم، برای اجرای هر چه بهتر طرح اصلاح قانون 

بهب��ود مس��تمر محی��ط کس��ب وکار از تم��ام 

دس��تگاه های اجرایی به خصوص س��ازمان های 

ذی ربط پیگیری می کردم و از آنها می خواستم در 

راس��تای حل ای��ن موض��وع، در م��وارد مرتبط با 

خیلی زود فهمیدم که فقط می توانم 

از پتانسیل های بازار سرمایه )فعالین 

بازار سرمایه، اصحاب رسانه این بازار، 

نهادهای مالی، ش��رکت های ناشر و 

...( برای هرچه بهتر شدن موقعیت 

این بازار کمک بگیرم و خوشبختانه 

به مرور با همین پتانسیل ها توانستیم 

آرامشی در بازار مستقر کنیم.
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سازمان و یا ارگان خودشان کمک کنند تا افرادی 

که  برای ایجاد کس��ب وکاری متقاضی هس��تند، 

آس��ان تر به هدفشان برس��ند، تأکید داشتم تا از 

فرآیندهای پیچی��ده، حساس��یت و نظارت های 

بیش ازان��دازه و یا گرفتن امتیاز ب��رای امضاهای 

طلایی دست بردارند.

 س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ه��م یکی از آن 

س��ازمان ها بود که توقع داش��تم ت��ا آنجایی که 

امکان دارد، کار را تس��هیل ده��د. آن زمان در 

جلس��اتی که با مدیران ارش��د س��ازمان بورس 

و اوراق به��ادار داش��تم، گاه��ی اوق��ات حس 

می کردم که آنها موافق خیلی از تسهیل گری ها 

نیستند و دلیلی شد که ریاست سازمان بورس و 

اوراق بهادار را بپذیرم و از نگاه شخص ناظری که 

بروکراسی اداری برای پذیرش شرکت ها بر عهده 

او است، به موضوع نگاه کنم که آیا می توانم به 

بهبود فضای کس��ب وکاری که ب��ه حوزه خودم 

مربوط می ش��ود مثل پذیرش شرکت ها کمک 

کنم و این مسیر را تسهیل کنم؟ 

ولی وقتی در این جایگاه قرار گرفتم باوجوداینکه 

بحران زیاد بود و درگی��ر بازار هم بودیم، مقابله با 

فضای بروکراسی سخت را پیش بردم، البته نه به 

آن اندازه که خودم می خواس��تم ولی به حدی که 

برای فعالین بازار سرمایه خیلی رضایت بخش بود.

به طور مثال بعد از ۱۲ س��ال، ۲ الی ۳ موافقت 

اصولی جدید برای تأس��یس کارگ��زاری اعطا 

کردیم و یا تع��داد س��بدگردان ها و صندوق ها 

را افزای��ش دادی��م.  خیل��ی از صندوق ه��ا و 

س��بدگردان ها به س��قف خود رس��یده بودند و 

ام��کان جذب مناب��ع جدید را نداش��تند و این 

فرایند در سازمان بعضاً تا ۶ ماه زمان می برد و با 

اختیاری که به مع��اون وقت نظارت برنهادهای 

مالی س��ازمان بورس و اوراق به��ادار دادم این 

زمان خیلی کمتر ش��د و انصافاً چه دوس��تانی 

که ب��ا بنده آمدند و چه دوس��تانی که از قبل در 

آنجا مشغول بودند نهایت همکاری را داشتند تا 

کارها را به جلو پیش ببریم. حتی وقتی دیگر در 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار سمتی نداشتم، 

جویای اخب��ار اعطای مجوزها از روابط عمومی 

س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار بودم و هس��تم، 

خیلی خوش��حالم که تیم مدیریتی آقای دکتر 

عشقی هم در همین مسیر قدم گذاشته اند و هر 

بار که خبری مثبت دراین باره می شنوم افتخار 

می کنم که باعث تغییر پارادایمی به این مهمی 

شده ایم که بسیار هم تأثیر مثبت دارد.

  به عن��وان ف��ردی ک��ه س��ابقه حض��ور در 

حوزه های مختلف مالی در کش��ور، ازجمله 

بازار س��رمایه )ش��ورای عالی بورس و اوراق 

بهادار، س��ازمان بورس و اوراق بهادار و ...( 

را در رزوم��ه ام��ور اجرای��ی خ��ود دارد، چه 

پیش��نهاد و یا پیش��نهادهایی به س��ازمان 

ب��ورس و اوراق بهادار به عن��وان نهاد ناظر و 

قانون گذار در راستای بهبود هر چه بیشتر 

و اصلاح این بستر دارید؟

 بنده اعتقاد دارم مسیر اصلاح باید به صورت 

تدریجی باشد، زیرا تغییر هرچند تغییری که در 

جهت مثبت باش��د اگر به یک باره رخ دهد قطعاً 

ضررهایی را نیز به همراه دارد، همان طور هم که 

عرض ک��ردم خدمتتان مث��لًا برای ح��ذف ارز 

ترجیحی مسیری را انتخاب کردیم که به صورت 

تدریجی این اتفاق رخ دهد. در بازار س��رمایه و 

به ویژه س��ازمان بورس و اوراق بهادار بسترهای 

زیادی برای اصلاح وجود داش��ته و دارد و همه 

عزیزانی که به س��مت های ارش��د این سازمان 

منصوب می شوند تلاش می کنند به قدر توان و 

فرصت خودشان در این مسیر مثمر ثمر باشند. 

مهم ترین موضوع در این مسیر شناخت مقصد 

می باشد که می بایست با سرعت مناسبی درراه 

رسیدن به مقصد قدم برداریم، زيرا عجله  باعث 

می شود نتایج بدی به وجود آید. 

یکی از پیشنهادهایم افزایش تعامل با ذی نفعان 

اس��ت، اتفاقاً یکی از برنامه های خودم نیز بوده 

اس��ت چون اصولًا مدیری موفق هست که ابتدا 

به شناسایی ذی نفعان خود بپردازد و همچنین 

با آنها در تعامل باشد زیرا خیلی از تصمیمات که 

جزء اختیارات مدیر است باید با تعامل ذی نفعان 

انجام شود، به طور مثال وقتی در سازمان بورس 

بنده اعتقاد دارم مسیر اصلاح باید 

به صورت تدریجی باشد، زیرا تغییر 

هرچند تغییری که در جهت مثبت 

باش��د اگر به یک ب��اره رخ دهد قطعاً 

ضررهایی را نیز به همراه دارد.
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و اوراق به��ادار ب��ودم، جلس��ات متع��ددی را با 

فعالین این بازار با عنوان جلسات مشورتی برگزار 

می کردم که گاهی برخی از مدعوین، پرونده های 

تخلف در حال بررسی در معاونت حقوقی سازمان 

ب��ورس و اوراق به��ادار داش��تند، ول��ی بنده در 

جلس��ات آنها را دعوت می کردم و ضمن شنیدن 

نقطه نظرات و مش��ورت های آنها، اگر نکته ای را 

مثبت می یافتم حتماً استفاده می کردم.

تشکیل کانون سهامداران حقیقی نیز پیشنهاد 

بعدی هس��ت، بنده هم بس��یار پیگیر بودم که 

کانون سهامداران حقیقی را تشکیل دهیم و در 

آخرین جلس��ه هیئت مدیره ای که بنده حضور 

داشتم، اساس��نامه مربوطه تصویب شد. البته 

ش��اید برخی چنین برداش��ت کنند که اگر این 

کانون تشکیل شود، به تریبونی برای اشخاصی 

که خارج از کنترل سازمان بورس و اوراق بهادار 

هس��تند تبدیل خواهد ش��د، اما دی��دگاه بنده 

بر این اس��ت ک��ه اگر س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار عملک��رد مثبتی در جه��ت ارتقای بازار 

داشته باش��د می تواند حتی از پتانسیل کانون 

س��هامداران حقیقی در پیش��برد اهداف خود 

استفاده کند.  

در مورد ناش��رها پیشنهاد می دهم ناشرها اعم از 

مالی و یا غیرمالی باید ذیل نظارت سازمان بورس 

و اوراق بهادار قرار بگیرند و هر فردی که ش��رایط 

عضویت در هیئت مدیره ش��رکت های بورسی را 

ندارد، تحت هیچ عنوان، به این س��مت منصوب 

نش��ود که این موضوع به جدیت س��ازمان بورس 

و اوراق به��ادار در این مورد بس��تگی دارد، چون 

وظیفه اصلی این سازمان ایجاد بازاری شفاف و 

کارآ هست و اگر اعضای هیئت مدیره شرکت های 

ناشر اصلح نباشند این شفافیت به وجود نمی آید.

به نظ��رم حتی باید آم��وزش اص��ول حاکمیت 

شرکتی برای اشخاصی که به عنوان عضو هیئت 

مدیره معرفی می ش��وند، الزامی ش��ود و سپس 

آزمون حاکمیت ش��رکتی برگزار ش��ود و کسب 

نم��ره قبولی در ای��ن آزمون یک��ی از آیتم هایی 

باش��د که در تائید صلاحیت افراد نقش داشته 

باش��د.. چون نباید فردی عض��و هیئت مدیره و 

یا مدیرعامل ش��رکت های بورس��ی شود ولی از 

اصول و ساختار حاکمیت ش��رکتی اطلاعاتی 

نداشته باشد.

مواردی از قبیل حرفه ای ش��دن بازار، توس��عه 

س��رمایه گذاری غیرمس��تقیم و ... نی��ز مطرح 

هستند که  البته با اقداماتی که شاهد هستیم 

حتم��اً در آینده نزدی��ک عملی خواهند ش��د. 

پیش��نهاد آخرم هم در خصوص تمرکز بر حفظ 

کارمندان ذیل س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 

اس��ت. در این رابطه ش��اید بهتر باش��د تلاش 

ش��ود تا انگیزه های ماندن در سازمان برای آنها 

بیش ازپیش افزایش یابد.

  آقای دکتر نظرتان راجع به نوآوری و پویایی 

در بازار سرمایه چیست؟

 به نظر م��ن نوآوری یکی از الزامات موفقیت 

ه��ر فرد و هر س��ازمان اس��ت و هرجایی هم که 

حضور داشتم، س��عی کردم این طور رفتار کنم، 

مثلًا در سازمان بورس و اوراق بهادار از شناسایی 

و استفاده از ابزارهای جدید استقبال می کردم، 

مثلًا اس��تفاده از صندوق های اهرمی در ابتدا 

توسط یکی از نهادهای مالی مطرح شد و بنده 

نیز دستور بررسی و راه اندازی آن را دادم، زیرابه 

نظرم نوآوری و پویایی در هر س��ازمانی بس��یار 

سازنده هست و نباید مانع شد.

به نظرم حتی هر فردی که ریاست سازمان بورس 

و اوراق بهادار را عهده دار می ش��ود می بایست 

بخشی از عملکرد خود را در قالب راه اندازی چند 

ابزار مالی جدید ببیند.

  یکی از مهم ترین مباحثی که با آن سروکار 

داریم، بحث تأمین مالی ش��رکت ها اس��ت، 

ب��ا توجه به اینکه ش��ما تجرب��ه کار در حوزه 

بانکداری و نیز بازار س��رمایه را داش��ته اید، 

کدام یک از این دو حوزه را برای تأمین مالی 

شرکت ها پیشنهاد می کنید؟ چه راهکاری 

برای ارتقای آن دارید؟

 در م��ورد تأمی��ن مال��ی ش��رکت ها باید به 

عرضتان برسانم که نقطه نهایی تأثیرگذاری در 

تشکیل کانون سهامداران حقیقی 

نیز پیش��نهاد بعدی هس��ت، بنده 

هم بس��یار پیگی��ر بودم ک��ه کانون 

سهامداران حقیقی را تشکیل دهیم 

و در آخرین جلسه هیئت مدیره ای 

که بنده حضور داش��تم، اساسنامه 

مربوطه تصویب ش��د. البته ش��اید 

برخی چنین برداشت کنند که اگر 

این کانون تشکیل شود، به تریبونی 

برای اش��خاصی که خارج از کنترل 

سازمان بورس و اوراق بهادار هستند 

تبدیل خواهد شد، اما دیدگاه بنده 

بر این اس��ت که اگر سازمان بورس و 

اوراق بهادار عملکرد مثبتی در جهت 

ارتقای بازار داش��ته باشد می تواند 

حتی از پتانسیل کانون سهامداران 

حقیقی در پیش��برد اه��داف خود 

استفاده کند.  
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اقتصاد کلان توس��ط بازار سرمایه، تأمین مالی 

ش��رکت ها می باش��د و جام��ه عمل تم��ام این 

صحبت ه��ا از قبیل ایج��اد بازار ش��فاف، کارا، 

منصفانه، توسعه سیس��تم های معاملاتی و ... 

زمانی پوشانده می شود که بتوانیم تأمین مالی 

خوبی برای شرکت ها داشته باشیم.

  فع��لًا نقش اصل��ی تأمی��ن مالی کم��اکان با 

بانک ها اس��ت ولی بازار س��رمایه در ابزارسازی 

خیلی توانمندت��ر از بانک ها عمل می کند الان 

پویایی و نوآوری در بازار سرمایه خیلی بیشتر از 

بانک ها اس��ت و اگر کمک به تقویت آن در بازار 

سرمایه شود به نظرم بازار سرمایه می تواند نقش 

پررنگ تری در تأمین مالی ش��رکت ها داش��ته 

باشد، البته همین الان رش��دی عالی داشته و 

به جرئت می توان گفت بالای ۲۰درصد از تأمین 

مالی ش��رکت ها در کشور به وسیله بازار سرمایه 

انجام می ش��ود که اعتقاد دارم در فاصله خیلی 

نزدیک امکان افزایش ت��ا ۴۰ درصد را هم دارد 

چون پتانس��یل بازار س��رمایه خیلی بالاست و 

حتی در میان مدت می تواند رقیب جدی صنعت 

بانکداری در تأمین مالی شرکت ها شود.

  چه توصیه ای برای دانش��جویان حوزه مالی 

دارید؟

 توصیه ای که به دانشجویان خودم دارم را اینجا هم 

مطرح می کنم که شاید برای آن بخش از خوانندگان 

این ماهنامه که دانشجو هستند، مفید باشد. 

 از ابت��دای دوره کارشناس��ی ت��ا انته��ای دوره 

دکترا )زمان دانشجویی( به طور طبیعی ۱۴ ترم 

زمان می برد و بزرگ ترین فرص��ت هر فرد برای 

مطالع��ه در این دوره می باش��د. هیچ کاری جز 

خواندن و مطالعه کردن به س��طح س��واد آدمی 

کمک نکرده است و حتی پیشنهاد می کنم اگر 

به صورت تمام وقت و یا پاره وقت مش��غول انجام 

کاری هس��تید و ازلحاظ مالی مشکلی ندارید 

آن را تعطیل کنید و تمرکزتان فقط روی مطالعه 

باشد حتی پاورقی هایی که احساس می کنید 

نکات مهمی ندارد را مطالعه کنید. من به عنوان 

اس��تاد، اصول و محتوای اصل��ی کتاب را برای 

ش��ما تدریس می کنم ولی شما پاورقی ها را هم 

مطالعه کنید، چ��ون هر مطلبی ک��ه در کتاب 

چاپ شده اس��ت نکته آموزش��ی دارد و در یک 

جای زندگی به افراد کمک می کند. 

بعضی از دانش��جوها و متأس��فانه برخی اوقات 

بعض��ی از اف��راد دارای تریبون معتقد هس��تند 

که مطالب تئوری دانش��گاهی نمی تواند کمک 

زیادی در فضای کار داشته باشد یا مفید نیست. 

ولی من کاملًا با چنین نظری مخالفم. از نظر من 

زیربنای تئوری، اس��اس موفقیت در هر تجربه، 

کس��ب وکار یا حتی مس��ائل ش��خصی زندگی 

است. بدون داشتن کتابخانه های قوی نمی توان 

کارهای علم��ی قوی ارائ��ه داد و بدون کارهای 

علمی قوی نمی توان کشور را به توسعه اقتصادی 

رس��اند. حت��ی مطالب تئوری که ممکن اس��ت 

خیلی بی ارتباط با زمینه کاری ما به نظر آیند به 

دلیل نقش��ی که در تقویت قدرت تحلیل و نحوه 

نگرش ما دارند، در زندگی ما اثرگذار خواهد بود. 

لذا برای دانشجویان عزیز این توصیه همیشگی 

را دارم که خیلی درس بخوانید.

  ب��ا توجه ب��ه نرخ تورم در کش��ور م��ا، برای 

افرادی که مایل به س��رمایه گذاری هستند 

چه توصیه ای دارید؟

 گروهی از مردم متأسفانه سطح درآمدیشان 

به قدری نیس��ت ک��ه منابع مالی مازاد داش��ته 

باشند و برای این افراد توصیه مدیریت مالی این 

اس��ت که یا منبع درآمدی جدید برای خودتان 

ایجاد کنی��د و یا در مدیریت هزینه تان بازنگری 

اساس��ی انجام دهید زیرا اگر منابع مالی مازاد 

نباش��د و اتفاقی پیش بینی نش��ده ای رخ دهد 

مدیریت آن بسیار سخت اس��ت و ممکن است 

امکان رهایی از آن مشکل مالی محقق نشود.

حالا اگر مناب��ع مالی )چه مقدار ک��م و چه مقدار 

زیاد( در دس��ترس افراد باشد همیشه این نگرانی 

است که کدام راه جهت سرمایه گذاری بهتر است؟ 

مخصوصاً در کشور ما که معمولاً نرخ تورم بالا هست 

تا حدی که افراد پول نقد و یا حتی س��پرده بانکی 

داشته باشند همیشه این نگرانی را دارند که ارزش 

  فعلاً نقش اصلی تأمین مالی کماکان 

با بانک ها است ولی بازار سرمایه در 

ابزارسازی خیلی توانمندتر از بانک ها 

عمل می کند الان پویایی و نوآوری در 

بازار سرمایه خیلی بیشتر از بانک ها 

است و اگر کمک به تقویت آن در بازار 

س��رمایه ش��ود به نظرم بازار سرمایه 

می تواند نقش پررنگ تری در تأمین 

مالی شرکت ها داشته باشد.
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پول آنها روزبه روز کمتر می ش��ود ک��ه البته کاملًا 

درست است و با توجه به شرایط تورمی، منابع پولی 

مازاد باید هرچه س��ریع تر به دارایی تبدیل شود تا 

این ضرر ناشی از تورم حداقلی شود.

در کشورهایی که دارای بازارهای مالی باثبات 

و نرخ تورم پایین هس��تند، معمولًا راه س��ختی 

در پیش نیس��ت و درنهایت اف��راد در بیمه عمر 

، صندوق های بازنشس��تگی اختی��اری و یا در 

ش��رکت هایی که در بلندم��دت بازدهی خوبی 

دارند س��رمایه گذاری می کنند اگر هم سرمایه 

بیش��تری موجود بود در صندوق های املاک و 

مستغلات نیز امکان سرمایه گذاری موفق دارند.

اما در کشورهایی که ثبات کافی در اقتصادشان 

وج��ود ندارد همیش��ه ام��کان بروز مش��کل در 

تصمیم گیری های اقتصادی وجود دارد که این 

مشکل به خصوص در کوتاه مدت نمایان و باعث 

ایجاد تنش در زندگی افراد می شود که به دنبال 

آن اتفاقاً تصمیم گیری های اشتباه افزایش پیدا 

می کند و افراد از یک بازار دیگر راهی می شوند 

که فقط باعث تشویش و اس��ترس بیشتر برای 

افراد است و معمولًا هم ضرر بیشتری می کنند.

در م��ورد عملک��رد پرتفوی اش��خاص حقیقی، 

پژوهشی در آمریکا انجام و مشخص شد، پرتفوی 

اشخاصی که تقریباً فراموش کرده بودند دارای 

چه سهامی هستند بیشترین بازدهی را داشته 

اس��ت یعنی کس��انی که کمترین تغیی��ر را در 

پرتفوی خود داده اند و بر همین اس��اس توصیه 

می ش��ود که باید دید بلندمدت به این مسائل 

داشته باشیم.

به همین جهت توصیه اول این است که برای دوری 

از استرس بیهوده، بخش بیشتر دارایی مازاد خود 

را به صورت بلندمدت سرمایه گذاری کنیم .

اینکه در بلندمدت در کدام بازار باشیم مسئله 

بع��دی اس��ت. در ای��ران پربازده تری��ن ب��ازار 

بلندم��دت طبق آم��ار و اطلاعاتی ک��ه موجود 

است، همین بازار سرمایه است.

همچنی��ن بازار ام��لاک هم همیش��ه به عنوان 

یک بازار ج��ذاب برای مردم مطرح بوده اس��ت 

و در بلندم��دت بازدهی خوبی داش��ته اس��ت. 

راه ان��دازی صندوق های املاک و مس��تغلات 

در بازار س��رمایه کش��ور یک گزینه جذاب برای 

کسانی است که بخواهند با سرمایه های کمتر 

و در وضعیت نقدپذیرتر وارد این بازار شوند.

برخی از افراد طرفدار خرید ارز هستند که بنده 

شخصاً بس��یار مخالف این موضوع هستم، زیرا 

ش��ما با خرید ارز درواقع مس��تقیماً به اقتصاد 

کش��ور مقابل کمک می کنی��د یعنی اگر فردی 

برای سرمایه گذاری، دلار خریداری کند همانند 

این است که به کشور آمریکا وام بدون بهره داده 

باشد یا وقتی یورو خریداری می کنید به اتحادیه 

اروپا وام ب��دون بهره داده اید، زی��را آنها با چاپ 

اسکناس قدرت خرید پیدا می کنند.

 توصی��ه بن��ده ب��ه اش��خاصی ک��ه خواه��ان 

س��رمایه گذاری در ارز هس��تند، این اس��ت که 

سراغ سرمایه گذاری هایی که مس��تقیماً به ارز 

وابستگی دارند بروند مثل کالاهای صادراتی و 

یا خرید س��هام شرکت هایی که بخش عمده ای 

از محصولاتشان را صادر می کنند، چون درآمد 

آنها ارزی اس��ت و اگ��ر دلار گران ش��ود ارزش 

سهام ش��رکت مذکور هم بالا می رود و این نوع 

برخورد خیلی ش��رافتمندانه تر است تا با خرید 

دلار آرزوی گران ش��دن آن را داش��ته باشیم که 

درنهایت هم خودمان آسیب ببینیم.

  اگ��ر س��خن ناگفت��ه ای داری��د، به عنوان 

مطل��ب پایان��ی می توانید ب��ا مخاطب های 

ماهنامه مطرح بفرمایید.

 س��خن پایانی بنده نیز باز ب��ه نظرم توصیه 

محس��وب می ش��ود، اگر مش��اهده کردید که 

بازارهای دارای��ی بی ثبات هس��تند، به دنبال 

حداکث��ر ک��ردن س��ود نروی��د بلکه ب��ه دنبال 

اس��تراتژی حداقل کردن پش��یمانی باش��ید و 

بهترین راه این است که همه سرمایه خود را در 

یک نوع دارایی یا یک بازار سرمایه گذاری نکنید 

و به قول معروف همه تخم مرغ ها را در یک سبد 

قرار ندهید، زیرا ناراحتی ناش��ی از پش��یمانی 

خیل��ی زی��اد اس��ت و تم��ام خوش��ی های 

به دست آمده را از بین می برد.

 توصیه بنده به اشخاصی که خواهان 

س��رمایه گذاری در ارز هستند، این 

است که سراغ سرمایه گذاری هایی 

که مس��تقیماً به ارز وابستگی دارند 

بروند مث��ل کالاه��ای صادراتی و یا 

خرید سهام شرکت هایی که بخش 

عمده ای از محصولاتش��ان را صادر 

می کنند، چون درآمد آنها ارزی است 

و اگر دلار گران ش��ود ارزش س��هام 

ش��رکت مذکور هم بالا می رود و این 

نوع برخورد خیلی شرافتمندانه تر 

اس��ت تا با خری��د دلار آرزوی گران 

شدن آن را داشته باشیم که درنهایت 

هم خودمان آسیب ببینیم.
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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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بررسیسازوکارصندوقهایوامدهیخصوصی
دربازارهایسرمایه

 کارشناس مسئول تحقيق و توسعه بورس تهران

کامران سلمانی قرائی

 مقدمه

یکی از دغدغه های مهم شرکت ها، تأمین منابع مالی برای ادامه فعالیت آنها است. شرکت ها برای برآوردن نیازهای مالی 

خود از روش های مختلفی اس��تفاده می کنند که می توان به تأمین مالی از طری��ق بازارهای عمومی همچون بورس و دریافت وام 

از بانک ها اش��اره کرد. این در حالی است که بسیاری از شرکت ها همچون ش��رکت های کوچک و متوسط و شرکت های نوبنیان ، 

ام��کان تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه را ندارند و مجبور به دریافت وام از بانک ها هس��تند. پس از بحران مالی جهانی 2۰۰8 

میلادی و با محدود شدن فعالیت های وام دهی بانکی توسط قانون گذاران، بسیاری از شرکت ها قابلیت دریافت وام از بانک ها را 

نیز نداشتند. این امر باعث شد تا شرکت هایی از این دست، به منظور تأمین نیازهای مالی خود به بازارهای وام دهی خصوصی روی 

آورند و موجبات رونق بازار وام دهی خصوصی را فراهم کنند. ازجمله نهادهای مالی فعال در بازار وام دهی خصوصی، صندوق های 

وام دهی خصوصی هستند که با جمع آوری سرمایه از سرمایه گذاران، اقدام به وام دهی به متقاضیان وام می کنند. 

هدف این گزارش، بررس��ی نحوه فعالیت صندوق های وام دهی خصوصی در بازارهای س��رمایه اس��ت و بدین منظور به بررس��ی 

ساختار صندوق، انواع استراتژی های سرمایه گذاری، انواع س��رمایه گذاران واجدشرایط، ساختار کارمزد و مزایای راه اندازی این 

صندوق ها پرداخته ش��ده اس��ت. همچنین امیدنامه برخی از صندوق های وام دهی خصوصی مورد بررسی قرار گرفته و برخی از 

مؤلفه های مهم آنها تشریح شده اند. 
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1- مفاهیم و ساختار صندوق های وام دهی خصوصی در بازارهای سرمایه
بعد از بحران مالی جهانی ۲۰۰۸ میلادی و با وضع قوانین سخت گیرانه تر برای بانک ها، فعالیت وام دهی بانک ها کاهش یافت به طوری که بسیاری از شرکت ها ازجمله 
شرکت های کوچک و متوسط در تأمین منابع مالی برای تداوم فعالیت خود به مشکل برخوردند. از طرفی این شرکت ها امکان افزایش سرمایه از طریق بازار سرمایه را 
نیز نداشتند. با کاهش فعالیت وام دهی بانک ها، شرکت ها به بازارهای وام دهی خصوصی روی آوردند تا بتوانند از طریق این بازارها نیازهای مالی خود را تأمین کنند. 

به طورکلی، وام دهی خصوصی به تأمین مالی از طریق نهادهای غیربانکی در بازارهای خصوصی گفته می شود. 
چشم انداز وام دهی خصوصی بسته به اینکه در آمریکا، اروپا، آسیا یا هر جایی دیگر از جهان باشد، متفاوت است. طبق گزارش منتشرشده توسط شرکت مشاوره دیلویت  
در سال ۲۰۲۲ میلادی، آمریکا با در اختیار داشتن بیش از ۶۰ درصد از دارایی های وام دهی خصوصی، بزرگ ترین بازار وام دهی خصوصی دنیا را دارد. تأمین مالی از 
طریق وام دهی خصوصی در آمریکا از سال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۰ با رشد متوسط سالانه ۸ درصد افزایش یافته است که یکی از دلایل آن وضع قوانین بانکداری سختگیرانه تر 
بعد از بحران جهانی س��ال ۲۰۰۸ میلادی است. اروپا نیز با در اختیار داش��تن دارایی های تحت مدیریت حدود ۴۲5 میلیارد دلار در سال ۲۰۲۱ میلادی، دومین 
بازار وام دهی خصوصی بزرگ دنیا را دارد. فعالیت صندوق های وام دهی خصوصی در آس��یا نیز در حال افزایش است اما فاصله زیادی از اروپا و آمریکا دارد. ازجمله 
کشورهای آسیایی فعال در حوزه وام دهی خصوصی می توان به سنگاپور اشاره کرد که حدود ۴ درصد از معاملات وام دهی خصوصی آسیا را در طول 5 سال گذشته به 

خود اختصاص داده و دارای بزرگ ترین بازار وام دهی خصوصی در جنوب شرقی آسیا است.
همان طور که در شکل ۱ نشان داده شده است، شرکت ها به سه طریق می توانند اقدام به تأمین منابع مالی کنند که عبارتند از:

۱- تأمین مالی از طریق بازارهای عمومی همچون بورس؛
۲- تأمین مالی از طریق بانک ها )درخواست وام(؛

۳- تأمین مالی خصوصی از طریق بازارهای خصوصی غیربانکی )وام دهی خصوصی(.
مطابق شکل۱، وام دهی خصوصی دارای اشکال مختلفی است. یکی از اشکالی که در این گزارش به آن پرداخته شده است، وام دهی توسط مدیران سرمایه گذاری خصوصی  
است که به صندوق های وام دهی خصوصی  نیز معروف هستند. لازم به ذکر است بیشترین فعالیت در زمینه وام دهی خصوصی متعلق به صندوق های وام دهی خصوصی 
است. با محدود کردن فعالیت های بانکی توسط قانون گذاران بعد از بحران مالی ۲۰۰۸ میلادی و کاهش فعالیت وام دهی بانک ها، فضا برای صندوق های وام دهی خصوصی 
فراهم شد تا به عنوان جایگزینی برای بانک ها، اقدام به اعطای وام به شرکت هایی با اندازه های مختلف کنند. بعد از بحران مالی جهانی ۲۰۰۸ میلادی، نقش صندوق های 

وام دهی خصوصی در بازارهای وام دهی جهانی به شدت افزایش پیدا کرد و این صندوق ها نقش مهمی را در ارائه منابع مالی به کسب وکارها در قالب وام ایفا می کنند. 

شکل1:انواعروشهایتأمینمالیخصوصی
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1-1- ساختار صندوق وام دهی خصوصی

صندوق های وام دهی خصوصی که توسط شرکت های مدیریت دارایی و شرکت های سرمایه گذاری تأسیس و اداره می شوند، با جمع آوری منابع 

مالی از سرمایه گذاران )س��رمایه گذاران نهادی و معتبر( در قالب یک صندوق، اقدام به وام دهی به مجموعه ای از شرکت ها با اندازه های مختلف 

می کنند. درواقع، این صندوق ها به عنوان یک راهکار جایگزین برای بانک ها جهت وام دهی محسوب می شوند. صندوق های وام دهی خصوصی 

در برخی از کشورها همچون ایالات متحده آمریکا، تحت عنوان صندوق های اعتباری خصوصی نیز شناخته می شوند.

صندوق های وام دهی خصوصی ازلحاظ حقوقی جزو س��رمایه گذاری های با مسئولیت محدود به شمار می روند که در دسترس تعداد محدودی از 

س��رمایه گذاران ازجمله سرمایه گذاران نهادی و معتبر قرار دارند. این س��رمایه گذاران باید از دانش و تخصص کافی یا حداقل میزان سرمایه اولیه 

بالایی برخوردار باش��ند. این صندوق ها بنا به ماهیت خود از نقدشوندگی کمتری برخوردار بوده و معمولًا فرصت برای ابطال واحدهای صندوق را 

به دوره های زمانی خاصی محدود می کنند. این صندوق ها اغلب س��رمایه گذاران خود را ملزم می کنند تا پول خود را برای حداقل یک دوره زمانی 

مشخص در صندوق نگه  دارند که این دوره زمانی به حداقل دوره نگه داری یا دوره قفل کردن  معروف است.

سرمایه گذاری در صندوق های وام دهی خصوصی توسط سرمایه گذاران می تواند به صورت مستقیم یا غیرمستقیم انجام شود که در شکل ۲ نشان 

داده شده است. در سرمایه گذاری مستقیم، سرمایه گذاران در آن دسته از صندوق های وام دهی خصوصی سرمایه گذاری می کنند که به طور مستقیم 

به ش��رکت ها وام می دهند. از طرفی در سرمایه گذاری غیرمستقیم، سرمایه گذاران در آن دسته از صندوق های وام دهی خصوصی سرمایه گذاری 

می کنند که به جای وام دهی مستقیم به شرکت ها، در چندین صندوق وام دهی خصوصی دیگر سرمایه گذاری می کنند )در اصطلاح صندوق های 

وام دهی خصوصی با استراتژی صندوق در صندوق که در ادامه به بررسی آن پرداخته شده است(.

با اینکه صندوق های وام دهی خصوصی معمولاً در بازارهای خارج از بورس معامله می شوند اما طی سال های اخیر، بورس استرالیا اقدام به پذیرش صندوق های وام دهی 
خصوصی کرده است و سرمایه گذاران می توانند اقدام به خرید و فروش واحدهای این صندوق کنند. صندوق های وام دهی خصوصی از لحاظ ساختاری می توانند 

به صورت صندوق های با سرمایه ثابت )بسته(  و صندوق های با سرمایه متغیر )باز(  ایجاد شوند.

1-2- انواع سرمایه گذاران صندوق وام دهی خصوصی

سه بازیگر اصلی در صندوق های وام دهی خصوصی وجود دارند که عبارتند از سرمایه گذاران صندوق، مدیران صندوق و وام گیرندگان.

شکل2:انواعروشهایسرمايهگذاری
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با توجه به ریس��ک سرمایه گذاری بالا در صندوق های وام دهی خصوصی و نقدش��وندگی پایین معاملات واحدهای سرمایه گذاری صندوق، سرمایه گذاران 

صندوق شامل سرمایه گذاران نهادی  )همچون صندوق های بازنشستگی، ش��رکت های بیمه، صندوق های ثروت ملی، بانک ها و ...(، اشخاص ثروتمند با 

حداقل میزان سرمایه مشخص ، سرمایه گذاران حرفه ای  و سرمایه گذاران خرد  )در شرایط خاص ( هستند.

مدیران صندوق های وام دهی خصوصی، صندوق را بر اساس استراتژی های از پیش تعیین شده، مدیریت کرده و در قبال آن از سرمایه گذاران کارمزد دریافت 

می کنند. مدیران صندوق برخی اوقات مترادف با خود »صندوق« در نظر گرفته می شوند. ازجمله وظایف مدیران صندوق می توان به مواردی همچون انتخاب 

فرصت های اعتباری جذاب؛ مذاکره درباره قراردادهای وام دهی؛ مدیریت اجرای قراردادها؛ نظارت فعالانه بر سرمایه گذاری ها )گاهی اوقات به عنوان مشاور 

در سطح مدیریت یا هیئت مدیره شرکت وام گیرنده فعالیت می کند( و مذاکره مجدد در مورد قراردادهای وام دهی در صورت نقض تعهدات اشاره کرد.

صندوق های وام دهی خصوصی می توانند دارایی های تحت مدیریت خود را به ش��رکت هایی با اندازه های مختلف )کوچک، متوسط و بزرگ( و شرکت های 

سرمایه گذاری خصوصی وام بدهند. کسب وکارهای خرد، کوچک و متوسط ، در درجه اول، برای تأمین سرمایه در گردش و رشد و توسعه کسب وکار خود اقدام 

به دریافت وام از صندوق وام دهی خصوصی می کنند. این شرکت ها، به ویژه در بازارهای نوظهور، شرکت هایی هستند که از نظر تاریخی توسط بانک ها و سایر 

مؤسسات مالی حمایت نمی شوند و اغلب فاقد وثیقه، صورت های مالی یا سابقه اثبات شده برای دریافت وام های بانکی هستند. سیستم امتیازدهی اعتباری 

سنتی، کسب وکارهای خرد، کوچک و متوسط را اغلب جزو کسب وکارهای با ریسک بالا طبقه بندی می کند.

ش��رکت های با اندازه بزرگ و متوسط نیز از وام دهی خصوصی به عنوان مکملی برای وام های بانکی یا به عنوان سرمایه ای منعطف تر و بلندمدت تر استفاده 

می کنند. این ش��رکت ها همچنین ممکن است به دلیل نیاز سریع به سرمایه در زمان های سخت یا برای سرمایه گذاری های فرصت طلبانه یا تملیک / خرید 

اهرمی که بانک ها اغلب قادر به تطبیق خود با این شرایط نیستند، از صندوق های وام دهی خصوصی استفاده کنند؛ بنابراین می توان گفت که شرکت های با 

اندازه بزرگ و متوسط می توانند با اهدافی همچون تأمین سرمایه در گردش، رشد و توسعه کسب وکار خود و تملیک سایر شرکت ها، از صندوق های وام دهی 

خصوصی وام بگیرند. همچنین هدف ش��رکت های سرمایه گذاری خصوصی از دریافت وام از صندوق های وام دهی خصوصی، انجام فعالیت های وام دهی 

حمایت شده شبیه خرید اهرمی  است. به عنوان مثال، در مارس ۲۰۲۲ میلادی، یک شرکت سرمایه گذاری خصوصی آمریکایی اعلام کرد که شرکت نرم افزاری 

سانفرانسیسکو را از طریق خرید اهرمی ۱۰/7 میلیارد دلاری، خریداری کرده است که این مبلغ توسط چند تا از صندوق های وام دهی خصوصی تأمین شده بود.

شکل3:انواعسرمایهگذارانووامگیرندگانصندوقهایوامدهیخصوصی

شکل4:انواعوامگیرندگانازصندوقهایوامدهیخصوصیوهدفازدریافتوام
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1-۳- انواع استراتژی های سرمایه گذاری صندوق وام دهی خصوصی

صندوق های وام دهی خصوصی که به عنوان یک کلاس دارایی از وام دهی خصوصی به شمار می روند بر اساس نوع استراتژی های سرمایه گذاری ای که اتخاذ می کنند 
از همدیگر متمایز می شوند. ازجمله می توان به صندوق های وام دهی خصوصی با استراتژی وام دهی مستقیم و صندوق های وام دهی خصوصی با استراتژی صندوق 

در صندوق  اشاره کرد. در شکل 5 انواع استراتژی های سرمایه گذاری اتخاذشده توسط صندوق های وام دهی خصوصی آورده شده اند.

  استراتژی وام دهی مستقیم 2۰: در این استراتژی، صندوق های وام دهی خصوصی )وام دهندگان غیربانکی( به طور مستقیم اقدام به اعطای وام به شرکت های 

با اندازه های مختلف می کنند. مزیت این روش تأمین مالی برای ش��رکت ها این اس��ت که دریافت وام از صندوق وام دهی خصوصی سریع تر از دریافت وام از 
بانک ها )در صورت امکان( انجام می شود. نوع وام اعطاشده توسط صندوق می تواند با توجه به استراتژی صندوق، وام اولویت دار۲۱ یا وام بدون اولویت۲۲ باشد 

که در ادامه به بررسی انواع وام یا بدهی در ساختار سرمایه پرداخته شده است.
 اس��تراتژی وام دهی به شرکت های در حال ورشکستگی 2۳: این استراتژی مشابه اس��تراتژی وام دهی مستقیم است با این تفاوت که صندوق وام دهی 

خصوصی فقط به شرکت های در حال ورشکس��تگی وام اعطا می کند. با توجه به ریسک بالای انحلال این شرکت ها، وام اعطاشده توسط صندوق از نوع وام 
اولویت دار اس��ت یعنی در صورت انحلال شرکت، بدهی صندوق در اولویت بوده و ابتدا شرکت باید بدهی صندوق را بازپرداخت کند و بعد به سایر طلبکاران 

بپردازد.
  اس��تراتژی وام دهی قابل تبدیل به سهام 2۴: این اس��تراتژی، اعطای وام همراه با یک اختیار سهام ضمیمه شده است که در صورت نکول وام گیرنده، وام 

اعطاشده به سهام شرکت تبدیل می شود. درواقع، این استراتژی ترکیبی از تأمین مالی به روش سهام و وام است. این روش معمولًا ریسکی تر از روش وام دهی 
مستقیم است.

 استراتژی صندوق در صندوق: در این استراتژی، صندوق وام دهی خصوصی اقدام به وام دهی مستقیم به شرکت ها نمی کند بلکه دارایی های تحت مدیریت 

خود را در چندین صندوق وام دهی خصوصی دیگر سرمایه گذاری کرده و واحدهای سرمایه گذاری این صندوق ها را خریداری می کند.
  استراتژی وام دهی به شرکت هایی با شرایط ویژه 25: در این استراتژی، تمرکز بر روی شرکت هایی است که ممکن است ارزش آنها تحت تأثیر یک پیشامد 

مشخص همچون ادغام، تملیک و ... قرار گیرد.
 استراتژی وام دهی جسورانه26 : در این استراتژی، صندوق وام دهی خصوصی اقدام به اعطای وام به شرکت های نوبنیان یا شرکت هایی که در مرحله اولیه 

رشد قرار دارند، می کند.
از سایر استراتژی های اتخاذشده توسط صندوق های وام دهی خصوصی که در برخی از گزارش ها به آنها اشاره شده است می توان به استراتژی وام دهی برای 

املاک و مستغلات و استراتژی وام دهی برای پروژه های زیرساخت اشاره کرد.
 استراتژی وام دهی برای املاک و مستغلات27 : این استراتژی زمانی اتخاذ می شود که صندوق های وام دهی خصوصی قصد داشته باشند به وام گیرندگان 

به منظور ساخت یا خرید املاک و مستغلات وام بدهند. در این استراتژی، املاک و مستغلات ذکرشده به عنوان وثیقه وام مورداستفاده قرار می گیرد.
 استراتژی وام دهی برای پروژه های زیرساخت28 : هدف از اتخاذ این استراتژی، تأمین منابع مالی وام گیرندگان برای انجام پروژه های زیرساخت همچون 

ساخت جاده ها، پل ها، فرودگاه ها، نیروگاه های برق و ... است.
در شکل ۶ انواع وام یا بدهی در ساختار سرمایه شرکت های وام گیرنده نشان داده شده است. به عنوان مثال، بدهی یا وام اولویت دار در طبقه اول و بالای ساختار 
سرمایه قرار دارد و به این معنی است که در صورت انحلال شرکت و از محل فروش دارایی های شرکت، ابتدا باید بدهی اولویت دار بازپرداخت شود. سپس در 
صورت کفایت دارایی های شرکت، سایر طبقات بدهی به ترتیب از بالا به پایین باید تصفیه شوند؛ بنابراین تفاوت این طبقات بدهی در اولویت تصفیه است که 

هرچقدر به سمت طبقات پایین حرکت کنیم، ریسک بازپرداخت بدهی افزایش می یابد.

شکل5:انواعاستراتژیهایسرمایهگذاریصندوقهایوامدهیخصوصی
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در شکل 7، انواع استراتژی های سرمایه گذاری در حوزه های وام دهی خصوصی، وام دهی عمومی )انتشار اوراق قرضه در بازارهای عمومی همچون بورس( و سرمایه گذاری 
خصوصی آورده شده و بازده موردانتظار آنها با هم مقایسه شده است. این نمودار نشان می دهد که به طورکلی، بازده مورد انتظار وام دهی خصوصی بیشتر از بازده مورد 
انتظار وام دهی عمومی و کمتر از بازده مورد انتظار سرمایه گذاری خصوصی است. همچنین در بین استراتژی های وام دهی خصوصی، استراتژی وام دهی مستقیم 

دارای کمترین بازدهی مورد انتظار و استراتژی های وام دهی به شرکت های در حال ورشکستگی و وام دهی جسورانه دارای بیشترین بازده مورد انتظار هستند.

1-۴- ساختار کارمزد در صندوق های وام دهی خصوصی

مدیران صندوق از س��رمایه گذاران صندوق به طور س��الانه کارمزد مدیریت دریافت می کنند که میزان آن معمولاً ۱/5 تا ۲ درصد ارزش دارایی های صندوق اس��ت؛ 
هرچند برخی از صندوق ها، کارمزد مدیریت کمتر از یک درصد پرداخت می کنند. در صورت موفقیت مدیران صندوق در کسب بازدهی بالاتر از نرخ بازده ترجیحی 
س��رمایه گذاران۲۹ یا نرخ بازده مانع۳۰  )معمولاً ۶ تا ۸ درصد س��الانه(، کارمزد عملکرد معمولاً به میزان ۱5 تا ۲۰ درصد از بازده کسب شده، از سرمایه گذاران دریافت 
می شود. به عنوان مثال، مدیر صندوق وام دهی خصوصی YNWL، سالانه ۱/5 درصد از سرمایه گذاران به عنوان کارمزد مدیریت دریافت می کند و در صورت کسب 
بازدهی بیشتر از ۸ درصد سالانه )نرخ بازده مانع(، کارمزد عملکرد ۲۰ درصدی را از سرمایه گذاران اخذ می کند. فرض کنید صندوق YNWL در پایان سال اول، عملکرد 

شکل6:انواعبدهیدرساختارسرمایهشرکت

شکل7:انواعاستراتژیهایسرمایهگذاریدرحوزههایمختلفسرمایهگذاریومقایسهبازدهموردانتظارآنها
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خوبی داشته و ۱۱ درصد بازدهی داشته باشد. با توجه به اینکه بازدهی کسب شده بالاتر از نرخ بازده مانع )۸ درصد( است، بنابراین صندوق مستحق دریافت ۲۰ درصد 
از ۱۱ درصد بازده کسب ش��ده به عنوان کارمزد عملکرد است یعنی کارمزدی معادل ۲/۲ درصد که از حاصل ضرب ۲۰ درصد در ۱۱ درصد به دست می آید. بنابراین 
بازدهی سرمایه گذاران صندوق برابر ۸/۸ درصد خواهد بود که از مابه التفاوت ۱۱ درصد )بازدهی کسب شده صندوق( و ۲/۲ درصد )کارمزد عملکرد صندوق( به دست 
می آید. اگر در پایان س��ال دوم، بازده صندوق برابر ۹ درصد باشد، مدیران صندوق مستحق دریافت کارمزد عملکرد هستند و باید ۱/۸ درصد )۲۰ درصد از ۹ درصد 
بازدهی کسب شده( را بابت کارمزد عملکرد از سرمایه گذاران دریافت کنند. بااین حال، در صورت دریافت ۱/۸ درصد به عنوان کارمزد عملکرد، بازده سرمایه گذاران به 
7/۲ درصد )مابه التفاوت ۹ درصد و ۱/۸ درصد( خواهد رسید که پایین تر از نرخ بازده مانع )۸ درصد( است. بنابراین مدیران صندوق نمی توانند ۱/۸ درصد را به عنوان 
کارمزد عملکرد دریافت کنند بلکه فقط می توانند یک درصد از سرمایه گذاران اخذ کنند تا نرخ بازده مانع سرمایه گذاران تأمین شود. درصورتی که مدیران صندوق موفق 

به کسب بازدهی بالاتر از نرخ بازده مانع نشوند، هیچ گونه کارمزد عملکردی از سرمایه گذاران دریافت نمی کنند.
برخی از مدیران صندوق های وام دهی خصوصی، کارمزد عملکرد را بر اساس درصدی از مازاد بازدهی بالاتر از نرخ مانع دریافت می کنند. به عنوان مثال، مدیر صندوق 
وام دهی خصوصی MCP اس��ترالیا، ۱5 درصد از بازده مازاد بالاتر از نرخ مانع را به عنوان کارمزد عملکرد از سرمایه گذاران دریافت می کند. لازم به ذکر است که این 
صندوق محدودیتی بر کارمزد دریافتی از سرمایه گذاران قرار داده است به این صورت که صندوق درمجموع )کارمزد مدیریت به اضافه کارمزد عملکرد( نمی تواند بیشتر 

از یک مقدار مشخص در سال )معادل سالانه ۰/75 درصد از ارزش ناخالص دارایی های صندوق۳۱ (، از سرمایه گذاران کارمزد بگیرد.
1-5- مزایای راه اندازی صندوق های وام دهی خصوصی

با توجه به نرخ بهره پایین اوراق قرضه دولتی، سرمایه گذاران علاقه مند هستند تا سرمایه های خود را در صندوق های وام دهی خصوصی سرمایه گذاری کنند. از طرفی 
بسیاری از شرکت هایی که توانایی تأمین مالی از طریق بانک ها و بازارهای عمومی را ندارد، می توانند منابع مالی موردنیاز خود را از طریق صندوق های وام دهی خصوصی 
تأمین کنند. به طورکلی، وجود صندوق های وام دهی خصوصی می تواند دارای مزایایی متعددی برای وام گیرندگان و سرمایه گذاران باشد که به بررسی آن می پردازیم.

مزایا از دیدگاه وام گیرندگان:

از دیدگاه شرکت های وام گیرنده، وام دهی خصوصی می تواند دارای مزایای زیر باشد:
   دارای شرایط وام دهی سفارشی مطابق با نیازهای شرکت؛

   امکان تأمین منابع مالی بلندمدت؛
   امکان تأمین مالی سریع تر نسبت به وام دهی بانکی؛

   دارای الزامات ضمانت منعطف تر؛
   ایجاد ارتباط مبتنی بر همکاری با وام دهنده؛

   عدم کاهش مالکیت۳۲ .
برای جبران این منافع، وام گیرندگان معمولاً نرخ بهره بالاتری نسبت به تأمین مالی سنتی همچون وام دهی توسط بانک ها می پردازند.

مزایا از دیدگاه سرمایه گذاران:

   کسب نرخ بازده تعدیل شده با ریسک بالاتر نسبت به سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت؛
   متنوع سازی پرتفوی؛

   پوشش ریسک در برابر افزایش نرخ بهره )با توجه به ماهیت نرخ بهره شناور(؛
   داشتن سازوکار حمایتی در شرایط نکول و ورشکستگی وام گیرنده )چون وام های صندوق اکثراً از نوع وام های با اولویت هستند(.

برای جبران این منافع، سرمایه گذاران معمولاً باید سرمایه خود را برای یک مدت زمان طولانی در صندوق نگه داری کنند که در اصطلاح به دوره قفل کردن معروف است.
1-6- ریسک های سرمایه گذاری در صندوق های وام دهی خصوصی

سرمایه گذاری در صندوق های وام دهی خصوصی می تواند سرمایه گذار را با ریسک های مختلفی مواجه کند که در زیر به بررسی برخی از آنها می پردازیم.
   ریسک اعتباری و نکول: ریسک ناشی از کاهش قیمت یک یا چند دارایی موجود در پرتفوی صندوق یا عدم پرداخت سود یا اصل سرمایه در زمان سررسید به دلیل 

بدتر شدن وضعیت مالی وام گیرنده یا طرف اعتباری است. امکان وقوع زیان ها برای صندوق وجود دارد، چراکه ارزش دارایی های صندوق تحت تأثیر اعتبار وام گیرنده 
و شرایط عمومی اقتصادی و صنعت خاص قرار دارد.

   ریسک استراتژی سرمایه گذاری: استراتژی سرمایه گذاری اتخاذشده توسط مدیر صندوق دارای ریسک های ذاتی است چراکه موفقیت و سودآوری صندوق 

متکی به توانایی مدیر برای طراحی و نگهداری پرتفوی ای اس��ت که به اهداف سرمایه گذاری صندوق، استراتژی سرمایه گذاری و دستورالعمل های تعیین شده در 
امیدنامه صندوق دست یابد. بنابراین هیچ گونه تضمینی وجود ندارد که استراتژی سرمایه گذاری اتخاذشده توسط مدیر صندوق، با موفقیت منجر به دستیابی به 

اهداف سرمایه گذاری صندوق شود که عدم انجام این کار می تواند بر عملکرد صندوق تأثیر منفی بگذارد.
   ریسک نقدشوندگی: سرمایه گذاری های صندوق در مقایسه با ابزارهای قابل معامله در بورس، معمولاً نقدشوندگی کمتری دارند زیرا سرمایه گذاری های صندوق 
اغلب دارای سرمایه گذاری بلندمدتی )تا ۱۰ سال( هستند. توانایی صندوق در واگذاری یک سرمایه گذاری، به عواملی همچون نقدشوندگی بازار، شرایط توافق شده 

با وام گیرنده و تاریخ سررسید وام ها بستگی دارد. نقدشوندگی سرمایه گذاری های صندوق به توانایی وام گیرنده در بازپرداخت وام بستگی دارد.
   ریسک نرخ بهره: وام های خصوصی اعطاشده توسط صندوق در درجه اول با نرخ بهره شناور انجام می شوند به این معنی که درآمد ناشی از این سرمایه گذاری ها 

می تواند افزایش یا کاهش یابد. بنابراین جذابیت این سرمایه گذاری ها می تواند نسبت به سایر سرمایه گذاری ها تغییر کند. 
   ریس��ک ارزش گذاری: این ریس��ک زمانی ایجاد می ش��ود که یک دارایی، بیش ازحد  یا کمتر از حد ارزش گذاری شده باش��د، درحالی که در سررسید یا هنگام 
فروخته شدن، ارزش آن کمتر یا بیشتر از حد انتظار باشد. ازجمله عوامل مؤثر بر ریسک ارزش گذاری می توان به نقدشوندگی بازار، بی ثباتی یا نوسانات بازار و مفروضات 

مدل سازی مالی اشاره کرد.
   ریسک توزیع عواید: توانایی صندوق در پرداخت عواید به درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری ها بستگی دارد. از طرفی هیچ گونه تضمینی در رابطه با درآمدهای 

آتی صندوق، افزایش درآمد و بازگشت سرمایه وجود ندارد.
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   ریسک بازاری و اقتصادی: رخداد وقایع معین می تواند بر قیمت تمام سرمایه گذاری ها ازجمله بازاری که صندوق در آن سرمایه گذاری کرده است، اثر منفی داشته 
باشد. این وقایع می تواند شامل تغییر در شرایط قانونی، حقوقی، مالیاتی، اقتصادی، اجتماعی، تکنولوژیکی و سیاسی باشد.

1-7- مقایسه صندوق های وام دهی خصوصی با سایر گزینه های تأمین مالی

در جدول زیر صندوق های وام دهی خصوصی با صندوق های سرمایه های خصوصی، تأمین مالی از طریق بانک ها و تأمین مالی از طریق بازارهای عمومی مقایسه 
شده است.

   استفاده از رتبه بندی: در تأمین مالی از طریق صندوق های وام دهی خصوصی و صندوق های سرمایه گذاری خصوصی از رتبه بندی استفاده نمی شود اما برای 
تأمین مالی از طریق بانک ها و بازارهای عمومی، رتبه بندی مورداستفاده قرار می گیرد.

   ساختار معمول توافق نامه: در صندوق های وام دهی خصوصی و صندوق های سرمایه گذاری خصوصی، اعطای وام طی یک توافق نامه سفارشی۳5  و بنا به نیاز 
وام گیرنده انجام می شود اما تأمین مالی از طریق بانک ها و بازارهای عمومی طی یک توافق نامه استاندارد۳۶  انجام می گیرد.

   اندازه معمول تأمین مالی: ازلحاظ اندازه تأمین مالی، شرکت ها برای تأمین مالی تا ۲5۰ میلیون دلار می توانند از صندوق های وام دهی خصوصی وام گرفته و برای 
تأمین مالی بالای 5۰۰ میلیون دلار می توانند از طریق بازارهای عمومی اقدام کنند. این در حالی است که میزان تأمین مالی از طریق صندوق های سرمایه گذاری 

خصوصی و بانک ها متغیر است.
   نحوه معمول پرداخت کوپن: معمولاً کوپن ها و نرخ بهره اعلامی در وام دهی از طریق صندوق های وام دهی خصوصی و بانک ها به صورت شناور است اما از طریق 

بازارهای عمومی به صورت ثابت می باشد.
   دوره معمول سررسید: معمولاً دوره سررسید تأمین مالی از طریق صندوق های وام دهی خصوصی از ۳ تا 7 سال است اما دوره سررسید تأمین مالی از طریق بانک ها 

و بازارهای عمومی متغیر است.
   نقدشوندگی: صندوق های وام دهی خصوصی، صندوق های سرمایه گذاری خصوصی و وام دهی بانک ها دارای نقدشوندگی اندک بوده اما بازارهای عمومی از 

نقدشوندگی بالایی برخوردار هستند.

1-8- پذیرش صندوق های وام دهی خصوصی در بورس های اوراق بهادار

واحدهای سرمایه گذاری صندوق های وام دهی خصوصی قابلیت معامله در بورس یا بازارهای خارج از بورس را دارند. به عنوان مثال، شرکت مدیریت دارایی متریکس۳7  که 
 Metrics Master Income Trust )MXT(  و Metrics Income Opportunities Trust )MOT( در استرالیا فعالیت می کند، دو صندوق وام دهی خصوصی تحت عنوان
در بورس استرالیا عرضه کرده است. صندوق های وام دهی خصوصی MXT و MOT به ترتیب در سال های ۲۰۱7 و ۲۰۱۹ میلادی در بورس استرالیا پذیرفته شده اند. 

بنابراین سرمایه گذاران می توانند اقدام به خرید یا فروش واحدهای سرمایه گذاری این صندوق ها از طریق کارگزار یا حساب معاملاتی آنلاین خود کنند. 
این صندوق ها که از نوع صندوق های با سرمایه ثابت هستند، از استراتژی صندوق در صندوق استفاده کرده و دارایی های تحت مدیریت خود را به طور مستقیم در اختیار 
وام گیرندگان قرار نمی دهند، بلکه سرمایه گذاری های مورد هدف آنها، سرمایه گذاری در سایر صندوق های وام دهی خصوصی است. لازم به ذکر است که صندوق های 

وام دهی خصوصی هدف گذاری شده باید دارای تنوع وام دهی ازلحاظ وام گیرندگان۳۸ ، صنایع مختلف و کیفیت اعتباری وام باشد. 
در جدول ۲، برخی از معیارهای سرمایه گذاری صندوق MXT از زمان عرضه اولیه )اکتبر ۲۰۱7( در بورس استرالیا تا ۳۰ آوریل ۲۰۲۲ میلادی نشان داده شده اند. در 
ابتدا هدف این صندوق از لحاظ مدیریت ریسک منابع صندوق، اختصاص منابع به 5۰ وام بود که در ۳۰ آوریل ۲۰۲۲ میلادی، منابع صندوق به ۲5۹ وام اختصاص 
یافته و از تنوع س��ازی خوبی برخوردار است. نرخ بازده مورد هدف صندوق در زمان عرضه اولیه برابر نرخ نقد بانک فدرال رزرو استرالیا۳۹  به علاوه ۳/۲5 درصد سالانه 
بود که این نرخ در ۳۰ آوریل ۲۰۲۲ میلادی برابر نرخ نقد بانک فدرال رزرو اس��ترالیا به علاوه ۴/۲۶ درصد بوده است که این امر نشان از موفقیت مدیران صندوق در 
کسب بازدهی است. در زمان عرضه اولیه، هزینه سرمایه گذاری در صندوق برای سرمایه گذاران ۰/۸۶ درصد از ارزش خالص دارایی ها تخمین زده شده است که در ۳۰ 
آوریل ۲۰۲۲ میلادی، برآوردها به ۰/۶۰ درصد از ارزش خالص دارایی ها رسیده است. ازآنجاکه صندوق MXT در بورس استرالیا پذیرش شده است جزو دارایی های 
نقدشونده به شمار می آید و نقدشوندگی آن نسبت به زمان عرضه، افزایش نیز پیدا کرده است. همچنین هدف صندوق که پرداخت سود ماهانه به سرمایه گذاران است 
از زمان عرضه تا ۳۰ آوریل ۲۰۲۲ میلادی به خوبی انجام شده است. لازم به ذکر است که سرمایه گذاران در صورت موافقت می توانند سود های ماهانه پرداخت شده 

توسط صندوق را به طور مجدد در صندوق سرمایه گذاری کنند.

جدول1:مقایسهصندوقهایوامدهیخصوصیباسایرگزینههایتأمینمالی

وام دهی بازار عمومیوام دهی بانکیسرمایه خصوصیوام دهی خصوصیطبقه بندی

استفاده از رتبه بندیاستفاده از رتبه بندیعدم رتبه بندیعدم رتبه بندیاستفاده از رتبه بندی

استانداردشدهاستانداردشدهسفارشیسفارشیساختار معمول قرارداد

بیش از 500 میلیون دلارمتغیرمتغیر1 تا 250 میلیون دلاراندازه معمول تأمین مالی

ثابتشناور-شناورنحوه معمول پرداخت کوپن

متغیرمتغیر-3 تا 7 سالدوره معمول سررسید

قابل معاملهنقدشوندگی پاییننقدشوندگی پاییننقدشوندگی پاییننقدشوندگی
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جدول2:برخیازمعیارهایسرمایهگذاریصندوقوامدهیخصوصیMXTپذیرفتهشدهدربورساسترالیا

نتایج فعلی )30 آوریل 2022 میلادی(هدف گذاری در زمان عرضه اولیه )اکتبر 2017(معیارهای سرمایه گذاری

تخصیص منابع مالی صندوق به پرتفویی شامل 259 سرمایه گذاری )وام(تخصیص منابع مالی صندوق به پرتفویی شامل 50 سرمایه گذاری )وام(مدیریت ریسک

نرخ نقد بانک فدرال رزرو استرالیا به علاوه 4/26 درصد سالانهنرخ نقد بانک فدرال رزرو استرالیا به علاوه 3/25 درصد سالانهبازده هدف برای سرمایه گذار

0/60 درصد از ارزش خالص دارایی های صندوق )تخمینی(0/86 درصد از ارزش خالص دارایی های صندوق )تخمینی(هزینه برای سرمایه گذار

افزایش نقدشوندگی به دلیل افزایش حجم معاملات روزانهنقدشونده )به دلیل پذیرش در بورس استرالیا(نقدشوندگی

پرداخت درآمد نقدی از زمان عرضه در بورسپرداخت درآمد نقدی به طور ماهانهدرآمد ماهانه

در نمودار ۱ روند قیمت واحدهای صندوق MXT در بورس استرالیا به طور روزانه طی یک سال گذشته )از اول اکتبر ۲۰۲۲ تا پایان سپتامبر ۲۰۲۳( نشان داده شده 
است۴۰ . لازم به ذکر است که در انتهای هر ماه هم سود نقدی بین سرمایه گذاران تقسیم شده است که در نمودار با علامت D نمایش داده شده است.

در جدول ۳، تعداد دارندگان واحدهای سرمایه گذاری صندوق MXT آورده شده اند. مطابق با این جدول، تعداد کل سرمایه گذاران صندوق برابر ۴۴۰۰ نفر است که 
ازاین بین ۱۱۱ نفر بیش از ۱۰۰ هزار واحد صندوق را در اختیار دارند که معادل 5۲/۳۱ درصد از کل واحدهای صندوق است.

نمودار1:روندقیمتمعاملاتواحدهایصندوقMXTدربورساسترالیا

MXTجدول3:تعداددارندگانواحدهایسرمایهگذاریصندوقوامدهیخصوصی

درصد نگه داری سهاممیزان سهام در دست سرمایه گذارانتعداد سهامدارانمحدوده )تعداد واحدهای صندوق(

18960,4790/04 تا 1,000

1,0011,2053,977,0292/65 تا 5,000

5,0019948,251,9945/50 تا 10,000

10,0012,00159,251,53439/50 تا 100,000

100,00111178,459,06452/31 به بالا

4,400150,000,100100جمع کل
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۲- بررسی امیدنامه صندوق های وام دهی خصوصی
در این بخش به بررسی امیدنامه برخی از صندوق های وام دهی خصوصی همچون صندوق های وام دهی خصوصی MXT و MOT )قابل معامله در بورس استرالیا(، 
صندوق وام دهی خصوصی ASR )صندوق هلندی قابل معامله در خارج از بورس( ۴۱، صندوق وام دهی خصوصیSPDF ۴۲  )صندوق استرالیایی قابل معامله در خارج 
از بورس(، صندوق وام دهی خصوصیFidelity ۴۳  )صندوق آمریکایی قابل معامله در خارج از بورس( و صندوق وام دهی خصوصی Ninepoint-Monroe )صندوق 

کانادایی قابل معامله در خارج از بورس( پرداخته شده و برخی از مؤلفه های اصلی امیدنامه آنها مورد بررسی قرار گرفته اند.

2-1- اهداف و استراتژی سرمایه گذاری صندوق های وام دهی خصوصی

   صندوق های وام دهی خصوصی MXT و MOT: این صندوق ها که در بورس استرالیا پذیرش شده  و قابلیت معامله دارند، دارای استراتژی سرمایه گذاری صندوق 

در صندوق بوده و منابع مالی خود را به طور غیرمستقیم در بازار وام دهی خصوصی و از طریق سرمایه گذاری در سایر صندوق های وام دهی خصوصی، سرمایه گذاری 
می کنند. هدف سرمایه گذاری این صندوق ها، سرمایه گذاری در وام های خصوصی، پرداخت سود ماهانه )صندوق MXT( یا فصلی )صندوق MOT( به سرمایه گذاران، 

مدیریت ریسک های سرمایه گذاری و حفاظت از سرمایه سرمایه گذاران است.
   صندوق وام دهی خصوصی SPDF: این صندوق از نوع صندوق های با سرمایه باز بوده و در بازار خارج از بورس معامله می شود. اهداف سرمایه گذاری این صندوق، 

سرمایه گذاری فعال در یک پرتفوی از وام های خصوصی برای شرکت های با اندازه متوسط، پرداخت ماهانه سود به سرمایه گذاران، حفاظت از سرمایه سرمایه گذاران و 
کم کردن نوسان سرمایه است. مدیران صندوق برای دستیابی به اهداف صندوق و به عنوان استراتژی سرمایه گذاری صندوق، منابع مالی خود را در پرتفویی از وام ها در 
صنایع مختلف )متنوع کردن وام گیرندگان( و وام ها با کیفیت اعتباری متفاوت )پرتفویی متشکل از ۳۱ وام تا پایان دسامبر ۲۰۱۹ میلادی(، سرمایه گذاری می کنند.

   صندوق وام دهی خصوصی Fidelity: استراتژی سرمایه گذاری اصلی این صندوق، وام دهی مستقیم به شرکت های خصوصی است که طی آن صندوق اقدام 

به اعطای وام به شرکت های خصوصی آمریکایی می کند که اوراق بهادار آنها در بورس پذیرفته نشده یا تحت قانون بورس ثبت نشده اند. هدف صندوق ایجاد درآمد و 
افزایش سرمایه بلندمدت است.

2-2- سرمایه گذاران واجد شرایط و حداقل سرمایه گذاری در صندوق های وام دهی خصوصی

بررسی ها نشان می دهد که سرمایه گذاران باید محدودیت حداقل سرمایه گذاری در صندوق های وام دهی خصوصی را رعایت کنند که با توجه به حوزه قضایی و قابلیت 
معامله این صندوق ها در بورس یا خارج از بورس، میزان حداقل سرمایه گذاری می تواند متفاوت باشد.

   صندوق های وام دهی خصوصی MXT: حداقل میزان س��رمایه گذاری در صندوق MXT )پذیرفته شده در بورس استرالیا( برابر یک هزار دلار است. لازم به ذکر 

است با توجه به قابلیت معامله این صندوق در بورس استرالیا، محدودیتی بر نوع سرمایه گذار وجود ندارد و تمامی سرمایه گذاران خرد و نهادی می توانند اقدام به خرید 
و فروش واحدهای سرمایه گذاری کنند.

   صندوق های وام دهی خصوصی MOT: حداقل میزان سرمایه گذاری در صندوق MOT )پذیرفته شده در بورس استرالیا( برابر ۲ هزار دلار است. لازم به ذکر است 

که با توجه به قابلیت معامله این صندوق در بورس استرالیا، محدودیتی بر نوع سرمایه گذار وجود ندارد و تمامی سرمایه گذاران خرد و نهادی می توانند اقدام به خرید 
و فروش واحدهای سرمایه گذاری کنند.

   صندوق وام دهی خصوصی SPDF: حداقل میزان سرمایه گذاری در صندوق SPDF )قابل معامله در خارج از بورس( برابر 5۰ هزار دلار است که بنا به صلاحدید 

متولی می تواند تغییر کند. لازم به ذکر است که فقط سرمایه گذاران عمده همچون سرمایه گذاران حرفه ای و اشخاص ثروتمند )دارای خالص دارایی ۲/5 میلیون دلار 
یا دارای درآمد ناخالص ۲5۰ هزار دلار برای هر یک از دو سال مالی گذشته(، می توانند اقدام به خرید و فروش واحدهای سرمایه گذاری این صندوق کنند.

   صندوق وام دهی خصوصی Ninepoint-Monroe: حداقل میزان سرمایه گذاری در این صندوق )قابل معامله در خارج از بورس( برابر ۲5 هزار دلار است که متولی 

می تواند بنا به صلاحدید خود این مقدار را کمتر کند. از طرفی فقط سرمایه گذاران معتبر می توانند اقدام به خرید و فروش واحدهای سرمایه گذاری این صندوق کنند.

2-۳- گزارش دهی به سرمایه گذاران و برگزاری مجمع

   گزارش دهی به سرمایه گذاران:

صندوق های وام دهی خصوصی ملزم به ارائه برخی از اطلاعات همچون گزارش های س��الانه و ش��ش ماهه در مورد وضعیت فعالیت ها و سرمایه گذاری های خود به 
سرمایه گذاران هستند.

   صندوق های وام دهی خصوصی MXT و MOT: ازجمله اطلاعاتی که باید به سرمایه گذاران صندوق ارائه شود، می توان به گزارش های سالانه و شش ماهه صندوق 

اشاره کرد که در آن به بررسی مواردی همچون فعالیت های فعلی صندوق، عملکرد سرمایه گذاری های صندوق و چشم انداز سرمایه گذاری ها پرداخته می شود. لازم 
به ذکر است که صورت های مالی سالانه صندوق به صورت حسابرسی شده خواهند بود. این گزارش ها و سایر اطلاعات درباره صندوق در وب سایت مدیر صندوق در 
دسترس خواهند بود. همچنین انتظار می رود که ارزش خالص دارایی صندوق )NAV( به ازای هر واحد سرمایه گذاری در وب سایت صندوق و سایت بورس استرالیا 
به طور روزانه منتشر شود. لازم به ذکر است که سرمایه گذاری ها در وام های شرکتی جزو تراکنش های خصوصی و محرمانه به شمار می روند و به این ترتیب، این نوع 

سرمایه گذاری ها افشا نخواهد شد.
   صندوق وام دهی خصوصی SPDF: صورت های مالی سالانه حسابرسی شده صندوق باید ۹۰ روز بعد از پایان سال مالی در اختیار سرمایه گذاران صندوق قرار 

گیرد. ازجمله اطلاعات قابل ارائه توسط صندوق به سرمایه گذاران می توان به قیمت روزانه واحدهای صندوق، گزارش های نظارتی سالانه )همچون مالیات بر درآمد و 
وضعیت عواید(، گزارش عملکرد ماهانه بازار در مورد سرمایه گذاری های صندوق و گزارش وضعیت نگه داری دارایی ها به طور ماهانه اشاره کرد.

   برگزاری مجمع:

اکثر صندوق های وام دهی خصوصی الزامی به برگزاری مجمع عمومی سالانه ندارند اما تحت درخواست سرمایه گذاران یا متولی صندوق، مجمع می تواند برگزار شود.
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   صندوق های وام دهی خصوصی MXT و MOT: مدیران این صندوق ها هیچ گونه الزامی برای برگزاری مجمع عمومی سالانه ندارند. آن دسته از سرمایه گذاران 

صندوق که حداقل 5 درصد از حق رأی را در اختیار دارند یا حداقل ۱۰۰ عضو صندوق )دارندگان واحدهای سرمایه گذاری صندوق(، در صورت نیاز می توانند درخواست 
برگزاری مجمع برای بررسی یک مصوبه خاص را ارائه کنند. 

   صندوق وام دهی خصوصی SPDF: مدیران این صندوق هیچ گونه الزامی برای برگزاری مجمع عمومی سالانه ندارند. اما مجمع می تواند بنا به درخواست متولی 

صندوق یا به درخواست سرمایه گذارانی که حداقل ۲۰ درصد از واحدهای صندوق )ازلحاظ ارزشی( را در اختیار دارند، تشکیل شود. برگزاری مجمع زمانی رسمیت 
می یابد که سرمایه گذاران حاضر در جلسه درمجموع حداقل ۳5 درصد از کل واحدهای صندوق )ازلحاظ ارزشی( را در اختیار داشته باشند. درصورتی که موضوع 
جلس��ه، عزل مدیر صندوق یا متولی باشد، باید سرمایه گذاران حاضر در جلسه درمجموع حداقل 5۰ درصد از کل واحدهای صندوق )ازلحاظ ارزشی( را در اختیار 
داشته باشند. لازم به ذکر است که هر یک از دارندگان واحدهای سرمایه گذاری صندوق، به ازای واحدهای سرمایه گذاری تحت تملک خود، دارای حق رأی هستند.

   صندوق وام دهی خصوصی ASR Private Debt Fund I: این صندوق که در هلند و توسط شرکت ASR راه اندازی شده است در خارج از بورس معامله می شود. 

مدیران صندوق باید حداقل یک بار در سال اقدام به برگزاری مجمع کنند.

2-۴- ارزش گذاری دارایی های صندوق های وام دهی خصوصی

   صندوق های وام دهی خصوصی MXT، MOT و SPDF: یکی از مهم ترین عوامل در ارزش گذاری دارایی های صندوق، ریسک اعتباری است. ریسک اعتباری 

برحسب احتمال نکول وام گیرنده، میزان زیان در معرض نکول )پیش بینی شده( و میزان وام در معرض نکول )تخمینی( ارزیابی می شود. روش های ارزش گذاری که 
توسط متولی برای ارزش گذاری دارایی ها و بدهی های صندوق استفاده می شود، باید با روش های تجاری عادی برای ارزش گذاری آنها مطابقت داشته و ارزیابی آن 
از ارزش فعلی بازار را نشان دهد. متولی صندوق، یک شرکت خدمات حسابداری و حرفه ای بین المللی را برای ارائه یک ارزیابی مستقل از ارزش دارایی های صندوق 

به صورت مستمر استخدام می کند.
   صندوق وام دهی خصوصی Fidelity: اکثر دارایی هایی که صندوق به طور مستقیم یا غیرمستقیم در آنها سرمایه گذاری می کند )ازجمله وام های تضمین شده(، 

ارزش بازاری مشخصی ندارند و توسط مشاور مطابق با سیاست های ارزش گذاری تعیین شده اش، با ارزش منصفانه ارزش گذاری می شوند. علاوه بر این، هنگامی 
که مشاور تشخیص می دهد که قیمت بازاری به طور منصفانه نشان دهنده ارزش سرمایه گذاری نیست، مشاور چنین سرمایه گذاری را مطابق با سیاست ها و رویه های 
صندوق ارزش گذاری می کند. مشاور در تعیین چنین ارزیابی هایی دارای تضاد منافع است، زیرا تعیین ارزش منصفانه توسط مشاور برای چنین سرمایه گذاری هایی 

ممکن است باعث دریافت هزینه های مدیریتی بالاتر شود.

2-5- کارمزدهای صندوق های وام دهی خصوصی

   صندوق های وام دهی خصوصی MOT: کارمزد سالانه مدیریت در این صندوق برابر ۱/۰۳ درصد بوده و کارمزد عملکرد برابر ۱5/۳۸ درصد از بازده مازاد بالاتر از نرخ 

مانع )نرخ نقد بانک فدرال رزرو استرالیا به علاوه ۶ درصد سالانه( است. لازم به ذکر است که در سال اول، هیچ گونه کارمزد عملکردی به مدیر صندوق پرداخت نمی شود.
   صندوق وام دهی خصوصی SPDF: کارمزد سالانه مدیریت در این صندوق برابر ۰/۲۰ درصد از ارزش ناخالص دارایی ها بوده و کارمزد عملکرد برابر ۱5 درصد از 

بازده مازاد بالاتر از نرخ مانع است. لازم به ذکر است که این صندوق محدودیتی بر کارمزد دریافتی از سرمایه گذاران قرار داده است به این صورت که صندوق درمجموع 
)کارمزد مدیریت به اضافه کارمزد عملکرد( نمی تواند بیش��تر از یک مقدار مشخص در سال )معادل س��الانه ۰/75 درصد از ارزش ناخالص دارایی های صندوق(، از 

سرمایه گذاران کارمزد بگیرد.

2-6- بازخرید واحدهای سرمایه گذاری صندوق های وام دهی خصوصی

با توجه به پایین بودن نقدشوندگی معاملات واحدهای سرمایه گذاری صندوق های وام دهی خصوصی، ممکن است سرمایه گذاران در نقد کردن دارایی های خود 
با مشکل مواجه شوند. برای صندوق های وام دهی خصوصی که در بورس پذیرفته شده اند سرمایه گذاران می توانند در هر لحظه اقدام به فروش واحدهای خود کنند 
اما برای صندوق های قابل معامله در خارج از بورس، سرمایه گذاران برای فروش واحدهای سرمایه گذاری باید به مدیر صندوق، درخواستی مبنی بر فروش واحدهای 
خود ارائه کنند. مدیر صندوق نیز می تواند در صورت صلاحدید، این درخواست را پذیرفته یا رد کند. لازم به ذکر است که صندوق های قابل معامله در خارج از بورس، 
تاریخ های مشخصی )مثلًا ماهانه، فصلی و ...( را برای بازخرید واحدهای صندوق در نظر می گیرند. از طرفی ممکن است که مدیر صندوق در هر یک از تاریخ های 

بازخرید، یک سقف بازخرید مثلًا 5 یا ۱۰ درصد ارزش خالص دارایی های صندوق را برای بازخرید واحدهای صندوق تعیین کند.
   صندوق های وام دهی خصوصی MXT و MOT: با توجه به اینکه این صندوق ها در بورس استرالیا پذیرفته شده اند، واحدهای سرمایه گذاری این صندوق ها قابل 

بازخرید نیستند مگر با صلاحدید نهاد مسئول۴۴  صندوق.
   صندوق وام دهی خصوصی SPDF: با توجه به اینکه این صندوق در بازار خارج از بورس اس��ترالیا معامله می شود، معاملات آن از نقدشوندگی پایینی برخوردار 

است و ممکن است سرمایه گذاران نتوانند واحدهای سرمایه گذاری خود را به راحتی بفروشند. سرمایه گذاران صندوق برای فروش واحدهای سرمایه گذاری خود باید 
درخواس��تی مبنی بر فروش واحدهای خود به متولی صندوق ارائه دهند. متولی صندوق می تواند به صلاحدید خود، درخواست بازخرید واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق را بپذیرد یا رد کند. همچنین متولی می تواند تصمیم بگیرد که واحدهای سرمایه گذاری را که مشمول درخواست بازخرید هستند، به طور کامل یا بخشی از آنها 
را بازخرید کند. علاوه بر این، متولی می تواند به صلاحدید خود، آنچه را که به عنوان وجه نقد مازاد صندوق می داند، برای بازخرید بخشی از واحدهای سرمایه گذاری 

هر یک از سرمایه گذاران مورد استفاده قرار دهد.
   صندوق وام دهی خصوصی Ninepoint-Monroe: این صندوق در بازار خارج از بورس معامله ش��ده و از نقدش��وندگی پایینی برخوردار اس��ت. بدین منظور، 

واحدهای صندوق در پایان هر فصل تقویمی، توسط مدیر صندوق بازخرید می شوند به شرطی که درخواست کتبی مبنی بر بازخرید این واحدها، حداقل ۱۲۰ روز قبل 
از تاریخ بازخرید، به مدیر صندوق ارسال شده باشد. مدیر صندوق می تواند به صلاحدید خود، درخواست بازخرید را ۳۰ روز قبل از تاریخ بازخرید بپذیرد به شرطی که 
به طور همزمان، درخواست خرید واحدهای صندوق، حداقل به میزان ارزش خالص دارایی های بازخرید شده و به منظور جبران آن، وجود داشته باشد. مدیر صندوق 
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می تواند به صلاحدید خود، بخشی یا کل واحدهای مشمول بازخرید را بازخرید کند. لازم به ذکر است که مدیر صندوق سقف بازخرید 5 درصدی را برای واحدهای 
سرمایه گذاری مشخص کرده است به این معنی که در انتهای هر فصل، امکان بازخرید واحدهای سرمایه گذاری، بیش از 5 درصد ارزش خالص دارایی های صندوق 

وجود ندارد و مازاد بر 5 درصد، می تواند به تاریخ بازخرید بعدی منتقل شود.

۳- آمار و اطلاعات مربوط به صندوق های وام دهی خصوصی در بازارهای سرمایه
در این بخش برخی از اطلاعات آماری مربوط به صندوق های وام دهی خصوصی همچون میزان دارایی های تحت مدیریت، میزان افزایش سرمایه صورت گرفته توسط 

این صندوق ها، تعداد صندوق های وام دهی خصوصی فعال و ... مورد بررسی قرار گرفته است.

۳-1- آمار جهانی مربوط به میزان دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی

در نمودار ۲، آمار جهانی مربوط به میزان دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی طبق گزارش منتشرشده توسط شرکت Preqin در اکتبر سال ۲۰۲۲ 
میلادی بیان شده است. در این گزارش، آمار محقق شده مربوط به صندوق های وام دهی خصوصی تا پایان سال ۲۰۲۱ میلادی آورده شده است. همچنین آمار مربوط به 
سال های ۲۰۲۲ و ۲۰۲۳ میلادی به صورت برآوردی و از سال ۲۰۲۴ تا ۲۰۲7 به صورت پیش  بینی نشان داده شده است. مطابق با این نمودار، میزان دارایی های تحت 
مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی از سال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ میلادی، روندی صعودی داشته و از ۲5۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۱۰ میلادی به حدود ۱/۲ تریلیون 
دلار در سال ۲۰۲۱ میلادی رسیده است که بخش قابل توجه آن به کشورهای آمریکای شمالی اختصاص دارد. لازم به ذکر است که بیشترین میزان دارایی های تحت 
مدیریت صندوق ها متعلق به کشور آمریکا است که حدود 7۳۸ میلیارد دلار است۴5 . پیش بینی ها نیز حاکی از آن است که این روند صعودی تا سال ۲۰۲7 میلادی ادامه 

یافته و در سال ۲۰۲7 میلادی، مجموع دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی در جهان به حدود ۲/۳ تریلیون دلار خواهد رسید.

همچنین در نمودار ۳، دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی بر اساس نوع استراتژی اتخاذشده توسط صندوق ها نشان داده شده است که نتایج حاکی از آن 
است که استراتژی وام دهی مستقیم و استراتژی وام دهی به شرکت های در حال ورشکستگی از مهم ترین استراتژی های سرمایه گذاری صندوق های وام دهی خصوصی هستند.

نمودار2:میزانداراییهایتحتمدیریتصندوقهایوامدهیخصوصیبراساسمنطقهجغرافیایی)میلیارددلار(

نمودار3:میزانداراییهایتحتمدیریتصندوقهایوامدهیخصوصیبراساسنوعاستراتژی)میلیارددلار(
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۳-2- آمار جهانی مربوط به میزان افزایش سرمایه صورت گرفته توسط صندوق های وام دهی خصوصی

در نمودار ۴، آمار جهانی مربوط به میزان افزایش سرمایه صورت گرفته توسط صندوق های وام دهی خصوصی از سال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ میلادی آورده شده و پیش بینی 
آن تا سال ۲۰۲7 میلادی نیز آورده شده است. نتایج حاکی از یک روند صعودی در میزان افزایش سرمایه صورت گرفته توسط صندوق ها است به طوری که از کمتر از 
5۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۱۰ میلادی به ۲۱۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۱ میلادی رسیده است. پیش بینی ها نیز حاکی از ادامه این روند بوده به طوری که پیش بینی 
می شود در سال ۲۰۲7 میلادی، میزان افزایش سرمایه توسط صندوق های وام دهی خصوصی به حدود ۲7۰ میلیارد دلار خواهد رسید. لازم به ذکر است که بیشترین 

میزان افزایش سرمایه صورت گرفته توسط صندوق های وام دهی خصوصی به ترتیب در کشورهای آمریکای شمالی و اروپا انجام شده است.

۳-۳- آمار و اطلاعات مربوط به صندوق های وام دهی خصوصی در بازارهای اروپایی

در این بخش، میزان دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی و تعداد این صندوق ها در اروپا و برخی از کشورهای اروپایی شامل انگلستان و فرانسه 
مورد بررسی قرار گرفته است.

۳-۳-1- دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی در اروپا

نمودار 5 مربوط به میزان دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی در اروپا از سال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ میلادی و پیش بینی آن تا سال ۲۰۲7 میلادی 
می باشد. این نمودار حاکی از روند صعودی دارایی های تحت مدیریت صندوق ها است به طوری که در سال ۲۰۲۱ میلادی به حدود ۳5۲ میلیارد دلار رسیده است. 
پیش بینی ها نیز روند صعودی تا سال ۲۰۲7 میلادی را نشان می دهد به طوری که در سال ۲۰۲7 میلادی، میزان دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی 

خصوصی به بیش از ۶۰۰ میلیارد دلار خواهد رسید.

نمودار4:میزانافزایشسرمایهصورتگرفتهتوسطصندوقهایوامدهیخصوصی)میلیارددلار(

نمودار5:میزانداراییهایتحتمدیریتصندوقهایوامدهیخصوصیدراروپا)میلیارددلار(
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۳-۳-2- تعداد صندوق های وام دهی خصوصی فعال در اروپا

طبق گزارش منتشرشده توس��ط صندوق سرمایه گذاری اروپا۴۶  در سال ۲۰۲۲ میلادی و مطابق با نمودار ۶، تعداد صندوق های وام دهی خصوصی در بازار اروپا تا 
پایان سال ۲۰۲۱ میلادی برابر 5۸5 صندوق است که 7۲ درصد از این صندوق ها فقط در اروپا سرمایه گذاری می کنند. لازم به ذکر است که میزان دارایی های تحت 
مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی در اروپا در سال ۲۰۲۱ میلادی حدود ۳۱۱ میلیارد یورو )معادل ۳5۲ میلیارد دلار( بوده و حدود ۲۹ درصد از این صندوق ها 

در سرمایه گذاری های خود بر شرکت های در حال رشد تمرکز می کنند.
در نمودار ۶، روند تعداد سالانه صندوق های وام دهی خصوصی تأسیس شده در انگلستان از سال ۲۰۰۰ تا ۲۰۱۹ میلادی آورده شده است. این نمودار نشان می دهد 
که تا قبل از بحران مالی جهانی ۲۰۰۸ میلادی، معمولاً در هر سال کمتر از ۴ صندوق وام دهی خصوصی راه اندازی شده است اما بعد از بحران مالی جهانی ۲۰۰۸ 
میلادی، ایجاد صندوق های وام دهی خصوصی مورد استقبال قرار گرفته و تعداد صندوق های بیشتری در هر سال ایجاد شده اند به طوری که فقط در سال ۲۰۱۳ 

میلادی ۱5 صندوق وام دهی خصوصی راه اندازی شده اند.

در نمودار 7، آمار مربوط به تعداد صندوق های وام دهی خصوصی تأسیس شده به طور سالانه و میزان افزایش سرمایه صندوق های وام دهی خصوصی در کشور فرانسه آورده شده است. 
نتایج نشان می دهد که به طورکلی، روند تعداد صندوق های تأسیس شده در هر سال، صعودی است به طوری که در سال ۲۰۱۲ میلادی فقط 5 صندوق ایجاد شده اما در سال ۲۰۲۱ 
میلادی، تعداد صندوق های ایجادشده برابر ۱7  عدد بوده است. روند کلی میزان افزایش سرمایه صورت گرفته توسط صندوق های وام دهی خصوصی نیز صعودی بوده به طوری که از 

۱,۱۸7 میلیون دلار در سال ۲۰۱۲ میلادی به 7,۶۴۸ میلیون دلار در سال ۲۰۲۱ میلادی رسیده است.

نمودار6:تعدادصندوقهایوامدهیخصوصیتأسیسشدهدرانگلستاندرهرسال

نمودار7:تعدادصندوقهایوامدهیخصوصیتأسیسشدهدرفرانسهدرهرسال
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۳-۴- مقایسه بازار صندوق های وام دهی خصوصی با بازار بدهی در سطح جهانی

در جدول ۴، ارزش بازارهای بدهی در سطح جهانی از سال ۲۰۰۸ تا ۲۰۲۲ میلادی آورده شده است.

این جدول نشان می دهد ارزش کل بازار بدهی جهانی در سال های ۲۰۱۰ و ۲۰۲۱ میلادی به ترتیب حدود ۸۱,7۳۹ و ۱۳۴,۰7۴ میلیارد دلار است. از طرفی طبق اطلاعات 
نمودار ۲ و همان طور که در جدول 5 نشان داده شده است، میزان دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی در سطح جهانی در سال های ۲۰۱۰ و ۲۰۲۱ 
میلادی به ترتیب برابر ۲5۰ و ۱۲۰۰ میلیارد دلار است. این آمار و ارقام نشان می دهد که نسبت دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی به ارزش بازار اوراق 
بدهی در سطح جهانی در سال های ۲۰۱۰ و ۲۰۲۱ میلادی به ترتیب برابر ۰/۳ و ۰/۸ درصد است که حکایت از افزایش ۰/5 درصدی از سال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ میلادی دارد.

فعالیت صندوق های وام دهی خصوصی در اروپا نیز طی سال های اخیر افزایش یافته است. مطابق با جدول ۶، میزان کل دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی 
خصوصی در اروپا در سال های ۲۰۱۰ و ۲۰۲۱ میلادی به ترتیب حدود 5۰ و ۳5۲ میلیارد دلار است. از طرفی، ارزش کل بازار اوراق بدهی در اروپا در سال های ۲۰۱۰ و 
۲۰۲۱ میلادی به ترتیب حدود ۲۳,۲۸۱ و ۲۶,۲۸۳ میلیارد دلار است. بنابراین می توان گفت که نسبت دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی به ارزش 
بازار اوراق بدهی در اروپا در سال های ۲۰۱۰ و ۲۰۲۱ میلادی به ترتیب برابر ۰/۲ و ۱/۴ درصد است که حاکی از افزایش ۱/۲ درصدی از سال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ میلادی است.

جمع بندی و نتیجه گیری
یکی از منابع مهم تأمین مالی برای شرکت ها بعد از بحران جهانی ۲۰۰۸ میلادی، صندوق های وام دهی خصوصی هستند. صندوق های وام دهی خصوصی به عنوان یک 
راهکار جایگزین برای بانک ها جهت وام دهی، با جمع آوری منابع مالی از طریق سرمایه گذاران )سرمایه گذاران نهادی و معتبر(، اقدام به وام دهی به شرکت ها با اندازه های 
مختلف می کنند. مطالعات انجام شده نشان می دهد که معاملات واحدهای سرمایه گذاری صندوق های وام دهی خصوصی دارای نقدشونگی پایینی بوده و ریسک 
سرمایه گذاری در آنها بالا است. بنابراین فقط سرمایه گذاران نهادی همچون صندوق های بازنشستگی، شرکت های بیمه، سرمایه گذاران حرفه ای و اشخاص ثروتمند 
می توانند در این صندوق ها سرمایه گذاری کنند. همچنین شرکت هایی که صندوق به عنوان اهداف سرمایه گذاری خود در نظر می گیرد اغلب شرکت های با اندازه کوچک و 
متوسط و شرکت های نوبنیان هستند. شرکت های متقاضی وام می توانند با مراجعه به صندوق های وام دهی خصوصی، نسبت به وام دهی بانکی، سریع تر به منابع موردنظر 
دست پیدا کنند. از طرفی این امکان برای شرکت های متقاضی وام وجود دارد تا بتوانند مطابق با نیازهای خود و به صورت سفارشی اقدام به دریافت وام از صندوق کنند. 
همچنین بررسی ها نشان می دهد که صندوق های وام دهی خصوصی معمولاً در بازارهای خارج از بورس معامله می شوند اما طی سال های اخیر، بورس استرالیا اقدام 

جدول4:ارزشبازاربدهیدرسطحجهانی)میلیارددلار(

جدول5:مقایسهبازارصندوقهایوامدهیخصوصیوبازاربدهیدرسطحجهانی

ارزش کل بازار اوراق بدهی  )میلیارد دلار(
دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی 

خصوصی )میلیارد دلار(
درصد نسبت دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی 

خصوصی به ارزش بازار اوراق بدهی

201081,7392500/3

2021134,07412000/8

جدول6:مقایسهبازارصندوقهایوامدهیخصوصیوبازاربدهیدراروپا

ارزش کل بازار اوراق بدهی )میلیارد دلار(
دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی 

خصوصی )میلیارد دلار(
درصد نسبت دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی 

خصوصی به ارزش بازار اوراق بدهی

201023,281500/2

202126,2833521/4
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به پذیرش صندوق های وام دهی خصوصی در این بورس کرده است و سرمایه گذاران می توانند اقدام به خرید و فروش واحدهای این صندوق کنند.
آمار و اطلاعات مربوط به صندوق های وام دهی خصوصی در بازارهای سرمایه جهانی نشان می دهد که دارایی های تحت مدیریت این صندوق های افزایش چشمگیری 
داشته است به طوری که از ۲5۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۱۰ میلادی به ۱۲۰۰ میلیارد دلار در سال ۲۰۲۱ میلادی رسیده و تقریباً ۴/۸ برابر شده است. لازم به ذکر 
است که از مجموع دارایی های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی، بخش اعظم آن به کشور آمریکا اختصاص دارد به طوری که در سال ۲۰۲۱ میلادی، 

بیش از ۶۰ درصد از کل دارایی  های تحت مدیریت صندوق های وام دهی خصوصی متعلق به صندوق های فعال در کشور آمریکا بود.
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پانویس ها
1 . Start-up
2 . Deloitte Consulting Limited:

شرکت دیلویت، یک شرکت انگلیسی برتر در زمینه ارائه خدمات حرفه ای همچون مشاوره مالی، مشاوره 
ریسک، حسابرسی، بیمه و ... است.

3 .Private Debt Investment Managers )GPs(
4 . Private Debt Funds
5 . Private Credit Fund
6 . Limited Partnerships
7 . Minimum Hold
8 . Closed–end Private Debt Fund
9 . Open–ended Private Debt Fund
10 . Institutional Investors
11 . High Net Worth Individuals:

اشخاص ثروتمند باید الزامات مربوط به حداقل ارزش دارایی خالص )Net Worth( و حداقل درآمد را رعایت 
کنند. به عنوان مثال در ایالات متحده آمریکا، اشخاصی که یکی از شرایط زیر را داشته باشند به عنوان 

اشخاص ثروتمند شناخته می شوند:
• داشتن درآمد سالانه بالغ بر ۲۰۰ هزار دلار طی دو سال گذشته )یا درآمد مشترک با همسر بیش از ۳۰۰ 

هزار دلار( و تضمین حفظ درآمد در این سطح در آینده؛
• ارزش دارایی خالص سرمایه گذار به غیراز ارزش خانه محل اقامت وی، باید حداقل یک میلیون دلار باشد.
12 .  Sophisticated Investors:

منظور اشخاصی هستند که در طبقه  بندی اشخاص ثروتمند قرار نمی گیرند اما دارای دانش و تخصص 

کافی برای سرمایه گذاری در بازارهای خصوصی هستند.
13 . Retail Investors

۱۴ . سرمایه گذاران خرد می توانند به طور غیرمستقیم و از طریق نهادهایی که در صندوق های وام دهی 
خصوصی سرمایه گذاری می کنند، در این صندوق ها سرمایه گذاری کنند. ازجمله این نهادها می توان 
در اروپا به صندوق سرمایه گذاری بلندمدت اروپایی )ELTIF( و در آمریکا به شرکت های توسعه کسب وکار 

)BDCs( اشاره کرد.
15 . PE Firms
16 . Micro & SMEs Enterprises
17 . Leveraged Buyout )LBO(:

خرید اهرمی به فرآیند تملیک یک شرکت توسط یک شرکت دیگر با استفاده از وجوه قرض گرفته شده گفته 
می شود. دارایی های تملیک شده به عنوان وثیقه وام مورداستفاده قرار می گیرد.

18 . Direct Lending
19 . Private Debt Fund of Funds
20 .Direct Lending 
21 . Senior Debt:

وامی است که در صورت انحلال شرکت وام گیرنده، بازپرداخت آن نسبت به سایر طبقات بدهی باید در 
اولویت شرکت باشد. این نوع وام ها معمولاً با دریافت وثیقه از وام گیرنده تضمین می شوند به همین دلیل 
ریسک کمتری نسبت به سایر طبقات بدهی داشته و نرخ بهره کمتری نیز نسبت به سایر طبقات بدهی 

به آن تعلق می گیرد.     
22 . Subordinated Debt:

وامی است که در صورت انحلال شرکت وام گیرنده، بعد از وام های اولویت دار بازپرداخت می شود. بنابراین 
دارای ریسک بالاتری نسبت به وام های اولویت دار بوده و درنتیجه نرخ بهره بالاتری به آنها تعلق می گیرد.

23 . Distressed Debt
24 . Mezzanine Debt
25 . Special Situations
26 . Venture Debt
27 . Real Estate Debt
28 . Infrastructure Debt
29 . Preferred Return
30 . Hurdle Return
31 . Gross Net Value )GAV(
32 . No Dilution of Ownership
33 . Overvalued
34 . Undervalued
35 . Bespoke
36 . Standardised
37  . Metrics

۳۸ . منظور از تنوع وام گیرندگان این اس��ت که صندوق های وام دهی خصوصی هدف گذاری شده، نباید 
دارایی های خود را به تعداد کمی از شرکت ها و پروژه ها تخصیص دهند بلکه تعداد سرمایه گذاری های صندوق 
باید زیاد باشد )مثلاً حداقل ۳۰ سرمایه گذاری(. از طرفی صندوق های وام دهی خصوصی هدف گذاری شده 

نباید بیش از 5 درصد از دارایی های تحت مدیریت خود را به یک وام گیرنده اختصاص دهند.
39 . RBA Cash Rate:

نرخی که در آن بانک های استرالیایی بر مبنای شبانه )Overnight( از همدیگر وام می گیرند.
۴۰ . این نمودار از سایت یاهو فاینانس )Yahoo finance( گرفته شده است.

۴۱ . این صندوق که از صندوق های با س��رمایه ثابت به ش��مار م��ی رود، در اول ژانویه ۲۰۲۱ میلادی 
تأسیس شد.

42 . MCP Secured Private Debt Fund II
43 . Fidelity Private Credit Fund
44 . Responsible Entity

۴5 . طبق گزارش منتشرشده توسط شرکت دیلویت در سال ۲۰۲۲ میلادی.
46 . European Investment Fund )EIF(
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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.

بدین وسیله از کلیه نویسندگان و پدیدآورندگان دعوت می شود تا آثار خود را جهت معرفی در صفحه 
»معرفی کتاب« برای این نشریه ارسال نمایند.

لازم به ذکر است ماهنامه بورس متعلق به بورس اوراق بهادار تهران، با رویکرد خبری، تحلیلی 
و آموزشی، س��ابقه ای بیش از ۲5 س��اله در حوزه انتش��ار اخبار بازار سرمایه و اطلاعات و آمار 

اقتصادی  دارد.
این ماهنامه به طور تخصصی برای فعالان بازار سرمایه ، تمامی ارکان و ناشران بورسی، کارگزاری ها، 
نهادهای مالی )تأمین سرمایه، مشاوران سرمایه گذاری، سبد گردان ها، صندوق های سرمایه گذاری( 

و همچنین مراکز آموزشی به خصوص دانشگاه ها منتشر می گردد.
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