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صندوق‌های وام‌دهی خصوصی،
مسیر نوین تأمین مالی در بازار سرمایه ایران

ـسرمقالهـــــــــــــ

تحولات  بارز  نمودهای  ز  ا یکی 
ساختاری در نظام مالی دنیا، ارتقای 
جایگاه بازار سرمایه در تأمین منابع مالی شرکت‌ها است. وقوع بحران‌های مالی و پیامدهای 
گسترده آن باعث شد تا سیاست‌گذاران اقتصادی توجه بیشتری به بهره‌گیری از ظرفیت‌های 
بازار سرمایه برای تأمین مالی شرکت‌ها داشته باشند. بازارهای سرمایه برای پاسخ به نیاز تأمین 
مالی شرکت‌ها، اقدام به طراحی و راه‌اندازی بازارها و ابزارهای مالی جدید کرده‌اند. ازجمله 
 )Private Debt Funds( این نوآوری‌ها می‌توان به ایجاد صندوق‌های وام‌دهی خصوصی
اشاره کرد. صندوق‌های وام‌دهی خصوصی به‌عنوان یکی از روندهای رو به رشد در بازارهای 
سرمایه جهانی، پتانسیل قابل‌توجهی برای ایجاد تحول در اکوسیستم تأمین مالی کشورها 
دارند. این صندوق‌ها با فراهم آوردن مسیری جایگزین برای دسترسی شرکت‌ها به منابع مالی، 
می‌توانند نقشی کلیدی در رفع تنگناهای اعتباری و تسریع پروژه‌های توسعه‌ای ایفا کنند. 

صندوق‌های وام‌دهی خصوصی، نهادهای مالی هستند که منابع مالی را از طریق جذب سرمایه 
از سرمایه‌گذاران نهادی و معتبر جمع‌آوری کرده و سپس در چهارچوب یک استراتژی از 
پیش تعریف شده، اقدام به وام‌دهی به مجموعه‌ای از شرکت‌ها با اندازه‌های مختلف به‌ویژه 
شرکت‌های با اندازه کوچک و متوسط و شرکت‌های نوبنیان می‌کنند. درواقع، این صندوق‌ها 
به‌عنوان یک راهکار جایگزین برای بانک‌ها جهت وام‌دهی محسوب می‌شوند. نتیجه بالقوه 
آن، کاهش فشار بر بانک‌ها، افزایش دسترسی شرکت‌ها به اعتبار و بهبود کارایی تخصیص 

سرمایه در اقتصاد است.
از حیث چرایی رشد این روش تأمین مالی، صندوق‌های وام‌دهی خصوصی به‌عنوان یکی از 
منابع مهم تأمین مالی برای شرکت‌ها پس از بحران جهانی 2008 میلادی به شمار می‌روند. 
پس از این بحران مالی، مقررات بانکی سخت‌گیرانه‌تر شد و محدودیت‌هایی برای بانک‌ها در 
حوزه اعطای وام و مدیریت دارایی‌های پرریسک ایجاد گردید. درنتیجه بسیاری از شرکت‌ها، 
به‌ویژه آنهایی که ریسک اعتباری بالاتری داشتند، توانایی دریافت وام از سیستم بانکی را از 
دست دادند. از طرفی دسترسی این شرکت‌ها به بازار سرمایه و امکان تأمین مالی از طریق این 
بازار نیز عملی و ممکن نبود یا به دلیل هزینه‌ها، الزامات سختگیرانه افشا و نبود زیرساخت‌های 
مناسب، تأمین مالی مستقیم از این مسیر برایشان دشوار بود. در چنین شرایطی، صندوق‌های 

کامران سلمانی قرائی
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران
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وام‌دهی خصوصی نقش پررنگی پیدا کردند چون می‌توانستند با سرعت تصمیم‌گیری بیشتر، 
انعطاف در ساختار قراردادها و تخصص در تحلیل اعتبار، شکاف تأمین مالی ایجاد شده را تا 

حدی پوشش دهند. 
با اینکه صندوق‌های وام‌دهی خصوصی معمولاً مبتنی بر صدور و ابطال )غیرقابل معامله در 
بورس( هستند اما طی سال‌های اخیر، بورس‌های اوراق بهادار همچون بورس استرالیا، کانادا، 
نیویورک، نزدک و لندن اقدام به پذیرش صندوق‌های وام‌دهی خصوصی تحت عنوان صندوق‌های 
اعتباری خصوصی قابل معامله در بورس )Private Credit ETFs( کرده‌اند به طوری که 
سرمایه‌گذاران خرد و نهادی می‌توانند اقدام به خرید و فروش واحدهای این صندوق کنند. 
بررسی‌ها نشان می‌دهد آن بخش از صندوق‌های وام‌دهی خصوصی که به‌طور مستقیم اقدام به 
وام‌دهی به شرکت‌ها و دیگر متقاضیان تأمین مالی می‌‌کنند، ساختاری مبتنی بر صدور و ابطال 
دارند، اما صندوق‌های اعتباری خصوصی قابل معامله در بورس برخلاف صندوق‌های مبتنی بر 
صدور و ابطال، به‌طور مستقیم اقدام به اعطای وام به شرکت‌ها نمی‌کنند بلکه استراتژی اصلی 
 )CLO( آنها سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر وام‌های خصوصی همچون اوراق وام وثیقه‌ای
یا خرید سهام شرکت‌هایی است که به‌طور تخصصی در زمینه وام‌دهی خصوصی فعال هستند 
مثل شرکت‌های توسعه کسب‌وکار )BDCs( در ایالات متحده آمریکا. به عبارت دیگر صندوق‌های 
اعتباری خصوصی قابل معامله، عمده منابع مالی خود را به صورت غیرمستقیم در بازار وام‌دهی 
خصوصی سرمایه‌گذاری می‌کنند. این صندوق‌های قابل معامله تحت عنوان صندوق‌های قابل 

معامله وام وثیقه‌ای )CLO ETFs( نیز در بورس‌ها پذیرش و معامله می‌شوند. 
اقتصاد ایران برای رشد و توسعه به‌ویژه در شرایط کنونی و تحمیل تحریم‌های ظالمانه نیازمند 
استفاده حداکثری از تمامی ظرفیت‌های خود است. بازار سرمایه برای تجمیع منابع خرد و هدایت 
آنها به سمت تولید، به بازارها، ابزارها و سازوکارهای خلاقانه و جدیدی نیازمند است که پاسخگوی 
طیف متنوع نیازهای مالی شرکت‌ها باشند. در این میان، صندوق‌های وام‌دهی خصوصی، پتانسیل 
قابل‌توجهی برای تکمیل و تقویت اکوسیستم تأمین مالی بازار سرمایه ایران دارند. ورود صندوق‌های 
وام‌دهی خصوصی به بازار سرمایه ایران می‌تواند باعث گسترش کانال‌های تأمین مالی در این 
بازار شده و منابع مالی موردنیاز شرکت‌ها را فراهم کند. این صندوق‌ها می‌توانند با جمع‌آوری 
منابع مالی و تخصیص آن به تأمین مالی شرکت‌ها و پروژه‌ها، جریان سرمایه را به سمت تولید 
و فعالیت‌های مولد هدایت کنند. این صندوق‌ها با فراهم آوردن راهکاری انعطاف‌پذیر و کارآمد 
برای تأمین مالی شرکت‌ها می‌توانند به موتور محرکه رشد اقتصادی و نوآوری تبدیل شوند. از 
طرفی سرمایه‌گذاران نیز با سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها می‌توانند سبد سرمایه‌گذاری خود را 
متنوع ساخته و ریسک کلی پرتفوی خود را کاهش دهند. با این حال تحقق کامل این پتانسیل 
نیازمند تدوین چارچوب‌های قانونی و نظارتی مناسب، توسعه ابزارهای مدیریت ریسک و افزایش 
سطح دانش و آگاهی فعالان بازار است. با برداشتن گام‌های هوشمندانه می‌توان از ظرفیت این 

ابزارهای مالی نوین به بهترین نحو در جهت اعتلای بازار سرمایه و اقتصاد کشور بهره برد.
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10 بهمـن اعضـای کمیتـه تخصصـی فقهـی سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار روز چهارشـنبه هشـتم بهمـن ۱۴۰۴ راهکارهـای 
فقهـی بـرای توسـعه تأمیـن مالـی جمعـی در بـازار سـرمایه را 

بررسـی کردند.
بـه گـزارش پایگاه خبری بازار سـرمایه ایران)سـنا(، تأمین مالی 
جمعـی ازجملـه راهکارهایـی اسـت کـه در بـازار سـرمایه بـرای 
تأمیـن مالـی خـرد در حال اجراسـت و صاحبان کسـب‌وکارهای 
کوچـک بـا اسـتفاده از ایـن ظرفیـت می‌تواننـد از بازار سـرمایه، 
منابـع مالـی را جـذب کننـد. با توجه به توسـعه این ابزار در بازار 
سـرمایه و ضـرورت بررسـی ابعـاد فقهـی آن، کمیتـه تخصصـی 
فقهـی در جلسـه اخیـر خـود بـه موضـوع راهکارهـای توسـعه 

تأمیـن مالـی جمعـی و ابعـاد فقهـی آن پرداخت.
غلامرضـا مصباحی‌مقـدم، رئیـس کمیته فقهی سـازمان بورس و 
اوراق بهادار در جلسـه‌ای که به‌منظور بررسـی راهکارهای فقهی 
برای توسـعه تأمین مالی جمعی در بازار سـرمایه برگزار شـد، بر 
اهمیت توجه به مشـارکت واقعی در سـود و زیان کسـب‌وکارها 

و روش‌هـای تأمیـن مالی در بازار سـرمایه تأکید کرد.
بـه اعتقـاد ایشـان یکـی از مزیت‌های بالای بازار سـرمایه نسـبت 
بـه بسـیاری از تأثیـرات در نظـام بانکـی ایـن اسـت کـه در بازار 

سـرمایه مشـارکت در سـود و زیان بسیار رواج دارد و این موضوع 
می‌بایسـت حفظ و تقویت شـود.

در جلسـه اخیـر کمیتـه تخصصـی فقهی بر این نکته تأکید شـد 
کـه عقـود مبادلـه‌ای، ظرفیـت خوبـی بـرای تأمین مالـی با نرخ 
معیـن دارنـد تـا اسـتفاده از شـروط ضمـن عقد در مشـارکت به 

ماهیت تقسـیم سـود و زیان در مشـارکت لطمه نزند.
در ایـن جلسـه هـر یـک از اعضای کمیته تخصصـی فقهی نکات 
خـود را مطـرح و همچنیـن ابعاد فقهی پیش‌نویـس قراردادهای 
تأمیـن مالـی جمعـی و مـورد درخواسـتی انتشـار اوراق اجـاره 

مبتنـی بر سـهام موردبررسـی قـرار گرفت.

در نشست اعضای کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شد 

بررسی راهکارهای فقهی توسعه تأمین مالی جمعی در بازار سرمایه

11 بهمــن وزیــر امــور اقتصــادی و دارایــی بــا تشــریح جزئیــات 
ــا  ــادار ب ــرمایه‌گذاری در اوراق به ــای س ــرد صندوق‌ه عملک
ــارج از  ــم خ ــان مقی ــرد: ایرانی ــام ک ــت ارزی اع ــد ثاب درآم
کشــور هــم می‌تواننــد در صندوق‌هــای ارزی مشــارکت داشــته 
باشــند و ارز خــود را وارد ایــن صندوق‌هــا کنند.بــه گــزارش 
ــازار ســرمایه ایران)ســنا(، علــی مدنــی‌زاده  پایــگاه خبــری ب
ــای ارزی  ــات صندوق‌ه ــاره جزئی ــا درب ــا ایلن ــو ب در گفت‌وگ
و اثــر آن بــر اقتصــاد ایــران گفــت: ۳ تقاضــا بــرای تأســیس 
ــن صندوق‌هــا  ــه شــده اســت. فعالیــت ای صنــدوق ارزی ارائ
ــزی و  ــک مرک ــی لازم از بان ــای قانون ــذ مجوزه ــد از اخ ســازمان بــورس و اوراق بهــادار آغــاز می‌شــود.وی بــا تأکیــد بع

وزیر امور اقتصادی و دارایی مطرح کرد

صندوق‌های ارزی ١٢ درصد »سود ارزی« می‌پردازند
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13 بهمــن مدیرعامــل بــورس تهــران از پذیرش ۲۵ شــرکت و عرضه 
اولیــه ۸ شــرکت در یــک ســال گذشــته خبــر داد و گفــت: تأمیــن 
مالــی پروژه‌هــای بــزرگ از مســیر بــورس تهــران محقــق می‌شــود.

ــازار ســرمایه ایران)ســنا(، محمــود  ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
گــودرزی مدیرعامــل بــورس تهــران در همایــش تأمیــن مالــی از 
طریــق بــازار ســرمایه کــه عصــر روز دوشــنبه ۱۳ بهمــن ۱۴۰۴ در 
اتــاق ایــران برگــزار شــد، بــه انــواع روش‌هــای تأمین مالــی در بورس 
تهــران و منابــع تأمیــن مالــی بنگاه‌هــای اقتصــادی اشــاره کــرد و 
گفــت: شــرکت‌ها از طریــق اســتقراض، انتشــار اوراق بهــادار، منابــع 

داخلــی و فــروش دارایــی، تأمیــن مالــی می‌شــوند.
ایشــان در ایــن همایــش، بازارهــای نقــد، مشــتقه، بدهــی و 
صندوق‌هــای قابــل معاملــه را از بازارهــای بــورس تهــران برشــمرد 
و توضیــح داد: در بــورس تهــران ۵۲ درصــد شــرکت‌ها در بــازار دوم، 
۲۸ درصــد در بــازار اول )تابلــوی فرعــی( و ۲۰ درصــد در بــازار اول 

)تابلــوی اصلــی( قــرار دارنــد. 
مدیــر عامــل بــورس تهــران در بخــش دیگــری از صحبت‌هایــش بــه 
موضــوع پذیــرش ســهام، فرآینــد کلــی پذیــرش، شــرایط پذیــرش 
ســهام در بازارهــای بــورس تهــران، مــدارک و مســتندات موردنیــاز 
پذیــرش ســهام اشــاره کــرد و بــا اشــاره به مزایــای انتشــار و واگذاری 
ســهام اعــام کــرد: افزایــش نقــد شــوندگی ســهام و کاهــش هزینــه 
ســرمایه، ســهولت تأمیــن مالــی از ســامانه‌ بانکــی در مقایســه بــا 
شــرکت‌های غیــر بورســی، ارزیابــی بهتــر عملکرد مدیریت شــرکت، 
بهبــود ســاختار مالــی و اقتصــادی شــرکت درنتیجــه رعایــت الزامات 
ــب  ــر فعالیــت شــرکت‌ها در قال پذیــرش اوراق بهــادار و نظــارت ب

قواعــد، روش‌هــا و قوانیــن بــازار ســرمایه بــرای متقاضــی می‌شــود. 
ایشــان کســب بــازده مناســب و پوشــش نســبی در مقابــل تــورم، 
معافیت‌هــای مالیاتــی، ارزیابــی بهتــر عملکــرد مدیریــت شــرکت، 
انتخــاب متنــوع اوراق بهــادار بــا ریســک و بــازده متفــاوت و توزیــع و 
انتقــال ریســک را از دیگــر مزایــای پذیــرش ســهام برای ســهامداران 
ذکــر کــرد و گفــت: پذیــرش ســهام موجب تخصیص بهینه ســرمایه، 
ــار ضــد تورمــی و تجهیــز  کنتــرل حجــم نقدینگــی اقتصــاد و آث
پس‌اندازهــا و منابــع مالــی کوچــک مــردم بــرای انجــام طرح‌هــای 

ــزرگ می‌شــود.  ب
گــودرزی همچنیــن بــه موضــوع روش‌هــای عرضــه ســهام شــرکت 
پــروژه، فرآینــد عرضــه عمومــی شــرکت پــروژه در بــورس تهــران 
ــازار ســرمایه، ســرعت  ــا ب پرداخــت و معافیــت مالیاتــی مرتبــط ب
بــالای تأمیــن مالــی، شــفافیت اطلاعــات، جــذب مســتقیم منابــع 
مالــی، قابلیــت معاملــه ســهام شــرکت پــروژه و نقــد شــوندگی آن و 
تســهیل تأمیــن مالــی مجــدد را از مزایــای شــرکت پــروژه برشــمرد. 

مدیرعامل بورس تهران در همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه مطرح کرد 

مسیرهای تأمین مالی پروژه‌های بزرگ از طریق بورس تهران

بــر اینکــه ایــن صندوق‌هــای ارزی بــه تمــام مــردم خدمــات 
ارائــه می‌دهنــد، ادامــه داد: مــردم ارزهــای خــود را در ایــن 
ــت آن  ــد و باب ــپرده‌گذاری می‌کنن ــداری و س ــدوق نگه صن
ــادی و  ــور اقتص ــر ام ــد کرد.وزی ــت خواهن ــود ارزی دریاف س
دارایــی گفــت: کارکــرد ایــن صندوق‌هــا شــبیه صندوق‌هــای 
ــزان از ارز خــود را  ــر می ــردم ه ــت اســت و م ــد ثاب ــا درآم ب
می‌تواننــد وارد ایــن صندوق‌هــا کنند.مدنــی‌زاده دربــاره 
ــزود: پرداخــت ســود در  ــای ارزی اف ــزان ســود صندوق‌ه می

ایــن صندوق‌هــا شــبیه صندوق‌هــای بــا درآمــد ثابــت اســت 
و احتمــالاً بیــن ٨ تــا ١٢ درصــد خواهــد بــود.وی بــا تأکیــد 
بــر اینکــه ایرانیــان مقیــم خــارج از کشــور هــم می‌تواننــد در 
صندوق‌هــای ارزی مشــارکت داشــته باشــند و ارز خــود را وارد 
ــرمایه‌گذاری  ــرای س ــی ب ــت: منع ــا کنند،گف ــن صندوق‌ه ای
ایرانی‌هــای خــارج از کشــور در ایــن صندوق‌هــا وجــود نــدارد 
ــا توجــه بــه ســود ایــن صندوق‌هــا،  و پیش‌بینــی می‌شــود ب

ــد. ــی اســتقبال کنن ــردم به‌خوب م
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مدیــر عامــل بــورس تهــران در ادامــه بابیــان اینکــه شــرکت پــروژه 
ابــزاری مؤثــر بــرای تأمیــن مالــی پروژه‌هــای بــزرگ اســت، گفــت: 
ــفافیت  ــرمایه‌گذاری و ش ــک س ــش ریس ــی، کاه ــت مالیات معافی
اطلاعــات ازجملــه مزایــای شــرکت پــروژه بــرای ســرمایه‌گذاران و 

ــا اســت.  ــکان پروژه‌ه مال
گــودرزی بــا اشــاره بــه شــرکت‌های پذیرفتــه شــده در بــورس تهران 
از ۱۳ بهمــن ســال ۱۴۰۳ تاکنــون گفــت: در ایــن بــازه زمانــی ۲۵ 
شــرکت در بــورس تهــران پذیــرش و ۸ شــرکت عرضــه اولیه شــدند. 
وی اضافــه کــرد: ارزش بــازار ســهام شــرکت‌های عرضــه شــده در روز 
عرضــه اولیــه ۱۰۴ همــت و ارزش بــازار ســهام شــرکت‌های عرضــه 

شــده تــا ۱۳ بهمــن امســال، ۱۶۷ همــت بــوده اســت. 
مدیرعامــل بــورس تهــران درعین‌حــال، ارزش اوراق بدهــی شــامل: 
مرابحــه، اجــاره، گام و مشــارکت را ۴۲ همــت دانســت و افــزود: در 
ایــن بــازه زمانــی صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری پذیره‌نویســی شــده 

بــه ارزش ۱۵ همــت پذیره‌نویســی شــد.
ــرکت در  ــک ش ــر ی ــال اخی ــک س ــه در ی ــان اینک ــودرزی بابی گ
ــهام  ــازار س ــت: ارزش ب ــده، گف ــی ش ــران پذیره‌نویس ــورس ته ب
شــرکت پذیره‌نویســی شــده در روز عرضــه اولیــه ۵ همــت و ارزش 
بــازار ســهام شــرکت پذیره‌نویســی شــده در ۱۳ بهمــن امســال ۹ 

همــت بــوده اســت.

13 بهمــن بــه گــزارش پایــگاه خبــری بازار ســرمایه ایران)ســنا(، 
حســین عبــده تبریــزی عصــر دوشــنبه ۱۳ بهمــن ۱۴۰۴، در 
ــرمایه  ــازار س ــق ب ــی از طری ــن مال ــای تأمی ــش فرصت‌ه همای
ــه شــرایط »تعلیــق«  ــا اشــاره ب در وضعیــت رکــود و انتظــار ب
در اقتصــاد کشــور گفــت: در ایــن وضعیــت کــه ســازوکارهای 
تصمیم‌گیــری اقتصــادی از کار افتــاده، نقــش بــازار ســرمایه نــه 
تأمیــن منابــع کلان، بلکــه طراحــی ابزارهایــی اســت که نقدینگی 

ســرگردان را از طــا و ارز بــه ســمت تولیــد هدایــت کنــد.
وی مردمی‌سـازی واقعـی شـرکت ملـی نفـت و تبدیل آن به یک 
هلدینـگ بـزرگ سـهامی عـام بـا مالکیـت شـفاف را بزرگتریـن 

اصالح نهـادی بـرای خـروج از وضعیت تعلیق دانسـت.
عبــده تبریــزی بــا تشــریح وضعیــت کنونــی اقتصــاد هشــدار داد 
نمی‌تــوان وضعیــت را صرفــاً »رکــود« یــا »بحــران کوتاه‌مــدت« 

نامیــد، بلکــه اقتصــاد ایــران در شــرایط »تعلیق« قــرار دارد.
ایشــان اضافــه کــرد: تعلیــق بــه ایــن معناســت که ســازوکارهای 
معمــول تصمیم‌گیــری اقتصــادی از کار افتاده‌انــد، افــق 
ســرمایه‌گذاری کوتــاه می‌شــود، محاســبات ریســک قابل‌اتــکا 
نیســت و بازیگــران اقتصــادی تصمیم‌هــای بــزرگ را بــه تعویــق 
ــق  ــای منط ــا ج ــق بق ــت، منط ــن وضعی ــد. در ای می‌اندازن
بهینه‌ســازی را می‌گیرد.عبــده تبریــزی نشــانه‌های ایــن 
تعلیــق را عینــی و ملمــوس برشــمرد و گفــت: تمایــل مــردم 
ــا در  ــی بانک‌ه ــا و ارز، ناتوان ــد ط ــن مانن ــای ام ــه دارایی‌ه ب

ــه دلیــل  ــت از نقــش حمایتــی ب ــر، خــروج دول وام‌دهــی مؤث
کســری بودجــه مزمــن و کاهــش فعالیــت حتــی صندوق‌هــای 
ــک  ــه شــرایط، ایجــاد ی ــن مجموع ــی اســت. نتیجــه ای جمع

»فضــای ایســت« بــرای اقتصــاد اســت.

نقش بازار سرمایه در شرایط تعلیق
عبــده تبریــزی در پاســخ بــه ایــن پرســش کــه آیــا بازار ســرمایه 
در چنیــن فضایــی چــه نقشــی می‌توانــد ایفــا کنــد، گفــت: بازار 
ســرمایه نمی‌توانــد معجــزه کنــد، امــا می‌توانــد طراحــی کنــد.

بــه بــاور وی، مزیــت بــازار ســرمایه نســبت بــه بانــک و دولــت، 
نــه در حجــم منابــع، بلکــه در »انعطاف‌پذیــری ابزارهــا« اســت. 
ایــن بــازار ظرفیــت دارد بخشــی از وجوهــی را کــه امــروز بــه 
ــا طراحــی ابزارهــای  ــد مــی‌رود، ب ســمت دارایی‌هــای غیرمول

پیشکسوت بازار سرمایه در همایش فرصت‌های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه گفت

بورس کالا می‌تواند نقشی فراتر از یک بازار خام فروشی ایفا کند
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نویــن، بــه ســمت تولیــد هدایــت کنــد، بــه شــرطی کــه بتوانــد 
بــازده و امنیــت ذهنــی قابــل رقابــت ایجــاد کنــد.

ایشــان بــورس کالای ایــران را محــوری بــرای ایــن نقش‌آفرینــی 
دانســت و توضیــح داد: بــورس کالای ایــران می‌توانــد نقشــی 
فراتــر از یــک بــازار خــام فروشــی ایفــا کنــد، چــون ایــن امــکان 
را دارد کــه تولیــد فلــزات و مــواد معدنــی را بــه ابزارهــای مالــی 
تبدیــل کنــد و ایــن پلــی اســت میــان نیــاز بنــگاه بــه نقدینگــی 

و نیــاز ســرمایه‌گذار بــه حفــظ ارزش دارایــی.

مردمی‌سازی واقعی نفت و گاز
عبده تبریزی در بخش پایانی سـخنان خود، پیشـنهاد سـاختاری 
مهـم را مطـرح کـرد و گفـت: تأمیـن مالـی امـروز در ایران مسـئله 
بقاسـت و بـازار سـرمایه می‌توانـد مسـئولیتی تاریخـی و متفـاوت 
برعهده بگیرد.وی توضیح داد: شـرکت ملی نفت را می‌توان به یک 
شـرکت سـهامی عـام بـزرگ، حتی بزرگتر از آرامکـو، تبدیل کرد و 
مالکیت آن نه از مسـیر رانتی و بسـته، بلکه شـفاف و عادلانه میان 
ملت ایران توزیع شـود.به گفته وی در این صورت برای نخسـتین 
بار نمایندگان مردم در هیئت‌ مدیره شـرکت درباره قیمت فروش، 

منطـق مصـرف و صرفه‌جویی تصمیـم خواهند گرفت.
وی اضافــه کــرد: وقتــی شــهروند مالــک اســت، دیگــر مســئله 
فقــط قیمــت بنزیــن یــا دلار نیســت؛ مســئله حفــظ دارایــی 
مشــترک و جلوگیــری از اتــاف آن اســت.این کارشــناس ارشــد 
بــازار ســرمایه تأکیــد کــرد: بخــش بزرگــی از کشــمکش‌های 
اقتصــادی امــروز از »تمرکــز مالکیــت و ابهام مســئولیت« ناشــی 

ــد.  ــد آن را حــل کن ــن طــرح می‌توان می‌شــود و ای
در ایـن الگـو، دولـت نقـش مالـک را از دسـت می‌دهد و به دولت 
مالیاتی‌گیـر تبدیـل می‌شـود کـه به‌تدریـج نـرخ مالیـات را بـه 
سـطح متوسـط کشـور مـی‌آورد و بـه بخش‌هـای زیرمجموعـه 
اجـازه خصوصی‌سـازی بـا حاکمیت شـرکتی شـفاف را می‌دهد.

عبــده تبریــزی بــا اشــاره بــه تجربــه ســهام عدالــت، توضیــح 
داد: اشــکال ایــن طــرح، نداشــتن تجربــه در طراحــی و مدیریــت 
بــود، نــه در اصــل مردمی‌ســازی. اگــر ایــن مســیر بــه درســتی 
ــات  ــن اصلاح ــی از بزرگتری ــه یک ــد ب ــود، می‌توان ــی ش طراح
نهــادی اقتصــاد ایــران در هــر ســاختار سیاســی پیــش ‌رو باشــد؛ 
اصلاحــی کــه اقتصــاد نفتــی را از مالکیــت دولتــی بــه مالکیــت 

مردمــی منتقــل می‌کنــد.

13 بهمـن مدیـر عامـل شـرکت مدیریـت دارایـی مرکزی 
بـازار سـرمایه بـا اشـاره بـه نقـش مهـم سـازمان بـورس 
به‌عنـوان نهـاد ناظـر و قانون‌گـذار، گفـت: در سـال‌های 
اخیـر متناسـب بـا نیازهـای اقتصـادی، سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار توانسـته بـا معرفـی ابزارهـای جدید و اصلاح 
مسـتمر رویه‌هـا و مقـررات، بـه تسـهیل فرآینـد تأمیـن 

مالـی از طریـق بـازار سـرمایه اقـدام کنـد.
بـه گـزارش پایـگاه خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، 
 ،۱۴۰۴ ۱۳ بهمـن  محمـد حسـین صدرایـی دوشـنبه 
در همایـش فرصت‌هـای تأمیـن مالـی از طریـق بـازار 
سـرمایه در وضعیـت رکـود و انتظار، دربـاره موضوع تأمین 
مالـی از طریـق عرضـه خصوصـی اوراق مرابحـه کوچـک و 
کوتاه‌مـدت، گفـت: بازارهـای مالـی وظیفـه پشـتیبانی از 
بخـش واقعـی اقتصـاد را بـر عهـده دارنـد تـا شـرایط لازم 

جهـت توسـعه و رشـد پایـدار اقتصـادی را فراهـم کننـد.
بـه گفتـه وی، سـازمان بورس و اوراق بهـادار به‌عنوان نهاد 
ناظـر و قانون‌گـذار همـواره در سـال‌های اخیـر متناسـب 
بـا نیازهـای اقتصـادی کشـور بـا معرفـی ابزارهـای جدیـد 
و اصالح مسـتمر رویه‌هـا و مقـررات اقـدام بـه تسـهیل 

مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی در همایش فرصت‌های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه خبر داد

تسهیل فرآیند تأمین مالی با اصلاح مستمر رویه‌ها توسط سازمان بورس
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فرآینـد تأمیـن مالـی از طریـق بـازار سـرمایه کرده اسـت.
صدرایـی دربـاره اهمیـت بنگاه‌هـای کوچـک و متوسـط 
و تأمیـن مالـی آنهـا تأکیـد کـرد: تحریـک و تشـویق 
کارآفرینـی، پویایـی و انعطاف‌پذیـری، پتانسـیل رشـد 
سـریع، بازدهـی بـالا و گسـترش و تأثیـر زیـاد در تولیـد 
ناخالـص ملـی ازجملـه مزایـای بنگاه‌هـای کوچـک و 

متوسـط اسـت.
مدیرعامـل شـرکت مدیریـت دارایی مرکـزی افزود: به غیر 
از سـکوهای تأمیـن مالـی جمعـیِ دارای مجوز از فرابورس 
ایـران، در بـازار سـرمایه ابـزار تأمیـن مالـی سـاختارمند 
و کوتاه‌مدتـی کـه بتوانـد نیازهـای ضـروری شـرکت‌های 
کوچـک و متوسـط را در سـریع‌ترین زمـان ممکـن و بـا 
حداقـلِ هزینه‌هـای تأمیـن مالـی، بـرآورده کنـد، وجـود 
نداشـت و مهمترین مشـکلات این نوع تأمین مالی شـامل 
نرخ‌هـای نامتعـارف، نظـارت حداقلـی، عـدم برخـورداری 

از بـازار ثانویـه و افزایـش ریسـک اسـت.
ایشـان گفـت: شـرکت مدیریـت دارایـی مرکـزی بـازار 
سـرمایه )مُـدام( به‌منظـور توسـعه بـازار بدهـی در بهمـن‌ 
۱۴۰۲ طـرح تأمیـن مالـی کوتاه‌مـدت بنگاه‌هـای کوچـک 
و متوسـط )صکوچِک( را به سـازمان بورس و اوراق بهادار 

ارائـه کرد.
صدرایـی اضافـه کـرد: سـاختار طـرح مبتنـی بـر تسـریع 

فرآینـد انتشـار صکـوک برای بنگاه‌های کوچک و متوسـط 
به‌منظـور تأمیـن سـرمایه در گـردش از محل حذف برخی 
از ارکان انتشـار و تسـهیل فرآینـد عقـد قـرارداد تـا سـقف 
۲۰۰ میلیـارد تومـان و حداکثـر ۱۸ مـاه بـرای بازپرداخت 

اسـتوار بود.
مدیرعامـل شـرکت مدیریـت دارایی مرکزی بازار سـرمایه 
توضیـح داد: در آبـان‌ ۱۴۰۳، بـر اسـاس ابلاغیـه سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار، مدیریـت دارایـی مرکـزی )مُـدام( 
به‌عنـوان مسـئول عرضه خصوصـی اوراق مرابحه کوچک و 
کوتاه‌مـدت اعالم شـد. رویه اجرایـی، فرم‌ها و قراردادهای 
اوراق مرابحـه کوچـک و کوتاه‌مـدت بـا عرضه خصوصی در 
دی‌ ۱۴۰۳ به تأیید سـازمان بورس و اوراق بهادار رسـید.

صدرایـی بابیـان اینکـه درخواسـت ۴۴ طـرح بـه ارزش ۸ 
همـت بـرای تأمیـن مالـی بـه شـرکت مدیریـت دارایـی 
مرکـزی ارسـال و ۳۳ طـرح بـه مبلـغ ۵ همـت بـه کمیتـه 
عرضـه ارسـال شـده، افـزود: معافیت ۲۵ طـرح به میزان ۴ 
همـت از ثبـت گرفتـه شـده و ۱۴ طـرح بـه مبلـغ ۲ همت 

تأمیـن مالی شـده اسـت.
ایشـان گفـت: پیگیـری برخـی اصلاحـات در فرآیندهـای 
اجرایـی ایـن نـوع تأمیـن مالـی و همچنیـن راه‌انـدازی 
بـازارگاه تأمیـن مالـی، ازجملـه طرح‌های آینـده مدیریت 

دارایـی مرکزی اسـت.

13 بهمــن مدیرعامــل بــورس کالای ایــران بــا تأکیــد بــر 
نقــش گواهــی ســپرده کالایــی در تأمیــن مالــی، مدیریــت 
ریســک و توســعه بازارهــا گفــت: تجربــه ســال‌های اخیــر 
ــی،  ــرد مال ــر کارک ــاوه ب ــزار، ع ــن اب ــد ای نشــان می‌ده
می‌توانــد بــه تعــادل بــازار، توســعه زیرســاخت‌های 
ــای  ــردم در بخش‌ه ــارکت م ــش مش ــارداری و افزای انب

مولــد اقتصــاد ازجملــه معــدن کمــک کنــد.
ــازار ســرمایه ایران)ســنا(،  ــه گــزارش پایــگاه خبــری ب ب
ــن ۱۴۰۴،  ــنبه ۱۳ بهم ــی روز دوش ــواد جهرم ــید ج س
ــازار  ــق ب ــی از طری ــن مال ــای تأمی ــش فرصت‌ه ــن در همای ــل »تأمی ــود و انتظــار در پن ــت رک ســرمایه در وضعی

مدیرعامل بورس کالا در همایش فرصت‌های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه مطرح کرد 

نقش گواهی سپرده کالایی در تعادل بازار
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مالــی از طریــق انتشــار گواهــی ســپرده کالایــی و توکنایــز 
مبتنــی بــر دارایــی« گفــت: بــازار گواهــی ســپرده کالایــی 
نزدیــک بــه ۱۰ ســال اســت کــه فعالیــت خــود را آغــاز 
کــرده و در ایــن مــدت فرازوفرودهــای متعــددی را پشــت 
ســر گذاشــته اســت؛ از ایجــاد زیرســاخت‌های انبــارداری 
ــای  ــل چالش‌ه ــا ح ــه ت ــی گرفت ــامانه‌های معاملات و س
ارزش‌افــزوده کــه پــس از ۹ ســال، مســیر معامــات ایــن 

بــازار را همــوار کــرد.
ــات  ــروزه حــدود ۴۴ درصــد ارزش معام ــزود: ام وی اف
بــورس کالا بــه بــازار مالــی اختصــاص دارد و پیش‌بینــی 
می‌شــود کل ارزش معامــات بــورس کالا در ســال جــاری 

بــه بیــش از ۴۰ میلیــارد دلار برســد.
ــز حــدود ۱۷  ــرد: در حــال حاضــر نی ــه ک  ایشــان اضاف
میلیــارد دلار معاملــه در ایــن بــازار مالــی انجــام شــده و 
امیــد مــی‌رود ســهم آن تــا پایــان ســال بــه حــدود ۲۰ 

ــد. میلیــارد دلار افزایــش یاب
ــش  ــه نق ــاره ب ــا اش ــران ب ــورس کالای ای ــل ب مدیرعام
ــش  ــا پی ــت: ت ــزار گف ــن اب ــعه ای ــازی در توس فرهنگ‌س
ــش  ــپرده، بخ ــای س ــه گواهی‌ه ــه کار و عرض ــاز ب از آغ
ــات  ــزه معام ــازوکارهای مکانی ــا س ــه ب ــی از جامع بزرگ
کالایــی آشــنا نبــود، امــا پــس از تجربــه موفــق گواهــی 
ســپرده طــا، اســتقبال عمومــی از ایــن ابزارهــا افزایــش 
ــه آن در  ــبت ب ــری نس ــناخت بهت ــج ش ــه و به‌تدری یافت

حــال شــکل‌گیری اســت.
ــک  ــاً ی ــی صرف ــپرده کالای ــی س ــزود: گواه ــی اف جهرم
ابــزار تأمیــن مالــی نیســت، بلکــه کارکردهــای متعــددی 
ازجملــه تســهیل ســرمایه‌گذاری، ایجــاد شــفافیت، 
تعادل‌بخشــی بــه بــازار و حتــی شــکل‌دهی بــه بازارهــای 
جدیــد کالایــی دارد. در برخــی مــوارد، بــا معرفــی یــک 
ــرمایه‌گذاران،  ــد س ــرض دی ــرار دادن آن در مع کالا و ق
امــکان شــکل‌گیری یــک بــازار جدیــد فراهــم می‌شــود.

وی بــا تأکیــد بــر ضــرورت نزدیکــی نهادهــای مالــی بــه 
بخــش تولیــد گفــت: نهادهــای مالــی بایــد به شــرکت‌های 
تولیــدی نزدیک‌تــر شــوند و بــه ادبیــات مشــترکی بــا آنهــا 
ــای  ــیاری از نیازه ــد بس ــوع می‌توان ــن موض ــند. ای برس
تولیدکننــدگان را پوشــش دهــد و بــه رشــد بــازار ســرمایه 

کمــک کنــد.

ــت  ــه هیئ ــه مصوب ــاره ب ــا اش ــورس کالا ب ــل ب مدیرعام
وزیــران دربــاره امــکان توثیــق گواهــی ســپرده کالایــی 
گفــت: ســامانه توثیــق کــه در آینــده نزدیــک بــا همــت 
ــود،  ــی می‌ش ــی رونمای ــادی و دارای ــور اقتص وزارت ام
ــش  ــرکت‌ها را کاه ــی ش ــن مال ــه تأمی ــد هزین می‌توان
دهــد. به‌عنــوان مثــال، تولیدکننــدگان یــا حتــی 
ــود،  ــی خ ــروش دارای ــدون ف ــد ب ــاورزان می‌توانن کش
از محــل گواهــی ســپرده بــرای تأمیــن مالــی اســتفاده 

ــد. کنن
جهرمــی ادامــه داد: در دوره‌هــای رکــود و رونــق، 
ــا  ــار ی ــودی انب ــد موج ــی مانن ــا چالش‌های ــرکت‌ها ب ش
کمبــود کالا مواجــه می‌شــوند. یکــی از انتظــارات از 
ــی  ــای کالای ــه صندوق‌ه ــت ک ــن اس ــپرده ای ــی س گواه
ــده و بازارگــردان وارد عمــل شــوند  ــوان تعدیل‌کنن به‌عن

ــد. ــک کنن ــازار کم ــادل ب ــه تع و ب
ــوزه  ــعه‌ای در ح ــای توس ــه برنامه‌ه ــاره ب ــا اش ــان ب ایش
ــه  ــت ک ــی اس ــی از بخش‌های ــدن یک ــت: مع ــدن گف مع

ــد. ــول کن ــران را متح ــاد ای ــد اقتص می‌توان
 بــا اســتفاده از ابزارهایــی ماننــد گواهــی ســپرده و اوراق 
ــن  ــردم در ای ــارکت م ــکان مش ــل، ام ــر تحوی ــی ب مبتن
ــق  ــاً منطب ــا کام ــن ابزاره ــود و ای ــم می‌ش ــوزه فراه ح

ــن شــرعی هســتند. ــا موازی ب
مدیرعامــل بــورس کالای ایــران بــا بیــان اینکــه 
ــای  ــی ابزاره ــرای طراح ــتری ب ــپرده، بس ــی س گواه
لــی  لــی، پوشــش ریســک و تأمیــن ما متنــوع ما
اســت، افــزود: هرچنــد عمــق ایــن بــازار هنــوز زیــاد 
ــت و  ــده اس ــد آن امیدوارکنن ــد رش ــا رون ــت، ام نیس
ــر  تجربــه جهانــی نشــان می‌دهــد بازارهــای مبتنــی ب
انبــارداری می‌تواننــد بــه یکــی از کســب‌وکارهای 

ــوند. ــل ش ــده تبدی ــم آین مه
جهرمــی در پایــان تأکیــد کــرد: توســعه ایــن بــازار نیازمند 
مقررات‌گــذاری هوشــمند، آمــوزش، فرهنگ‌ســازی و 
ــورس کالا  ــی ب ــازار مال ــی اســت. ب ــب اعتمــاد عموم جل
ــر  ــا ۴ براب ــدت ۳ ت ــه در میان‌م ــت آن را دارد ک ظرفی
وضعیــت فعلــی خــود رشــد کنــد و مســیر آغازشــده، اگــر 
بــا همــکاری همــه ذی‌نفعــان ادامــه یابــد، می‌توانــد بــه 

تحقــق ایــن هــدف منجــر شــود.
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13 بهمــن رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بابیــان 
اینکــه بــازار ســرمایه بایــد در دوران ابهــام، منصفانــه و کارا 
مدیریــت شــود، گفــت: وظیفــه مــا به‌عنــوان نهــاد ناظــر 
ایــن اســت کــه تمرکــز خــود را بــر افزایــش اعتمــاد بگذاریم 
ــگاه  ــزارش پای ــود.به گ ــام ش ــر انج ــی بهت ــن مال ــا تأمی ت
ــازار ســرمایه ایران)ســنا(، حجت‌الــه صیــدی در  خبــری ب
مراســم اختتامیــه هفتمیــن همایــش تأمیــن مالــی از بــازار 
ســرمایه، بــا اشــاره بــه شــرایط فعلــی اقتصــاد ایــران، گفت: 
ــن  ــم و در عی ــی و کار می‌کنی ــا زندگ ــا در پارادوکس‌ه م
ســختی‌ها، بایــد بــرای روزهــای بهتــر در فضــای کســب‌وکار 
و فعالیــت اقتصــادی تــاش کنیم.رئیــس ســازمان بــورس 
و اوراق بهــادار بــا اشــاره بــه مفاهیــم شناخته‌شــده بــازار 
ســرمایه گفــت: در ادبیــات بــازار ســرمایه، واژه‌هایــی ماننــد 
ــک،  ــا و ریس ــز قیمت‌ه ــازده، افت‌وخی ــار، ب ــود، انتظ رک

مفاهیمــی جاافتــاده هســتند.
 بــازار همیــن اســت و کســانی کــه طبیعت بازار را می‌شناســند 
ــتند.  ــر هس ــولاً موفق‌ت ــد و معم ــرام می‌گذارن ــه آن احت ب
کســانی کــه هیجانــی عمــل می‌کننــد، چــه در دوره رونــق 
و چــه در دوره رکــود، یــا ســرمایه خــود را از دســت می‌دهنــد 
ــت:  ــوند.صیدی گف ــاب می‌ش ــکل‌گیری حب ــث ش ــا باع ی
گاهــی فرامــوش می‌کنیــم کــه ســرمایه در دوره رکــود ناپدیــد 
نمی‌شــود؛ بلکــه بــه ســمت دارایی‌هایــی بــا حداقــل ریســک 
حرکــت می‌کنــد و بــا شــروع رونــق، دوبــاره بــه بخش‌هــای 
ــن شــکل  ــه همی ــز ب ــد. اقتصــاد نی ــد تخصیــص می‌یاب مول
جلــو مــی‌رود. در حــال حاضــر هــم بــا رکــود و هــم بــا ابهــام 
مواجــه هســتیم. میــزان پیش‌بینی‌پذیــری در اقتصــاد جهــان 
کاهــش یافتــه و در اقتصــاد ایــران ایــن وضعیــت شــدیدتر 
ــا  ــادی ب ــال اقتص ــه فع ــت ک ــی اس ــن طبیع ــت؛ بنابرای اس
احتیــاط حرکــت کند.رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 
افــزود: وظیفــه سیاســت‌گذار و نهــاد ناظــر ایــن نیســت کــه 
احساســات را مدیریــت کنــد، بلکــه بایــد فضــای معامــات را 
به‌گونــه‌ای مدیریــت کنــد کــه بــازار، منصفانــه، شــفاف و کارا 
باشــد.وی افــزود: بــا شفاف‌ســازی فضــا و فراهــم‌ کــردن امکان 
یــک بــازار متعــادل، می‌تــوان کمــک کــرد کــه احساســات 

بــازار بــه مســیر اشــتباه نــرود. هیجــان بخشــی از ذات بــازار 
اســت، امــا انتظــار یــک مفهــوم فنــی و مرتبــط بــا ســازوکار 

بــازار اســت، نــه صرفــاً روان‌شــناختی.

تحــرک بخــش واقعــی اقتصــاد و افزایــش 
تقاضــای تأمیــن مالــی

صیــدی گفــت: در ۲ هفتــه گذشــته بــا شــرکت‌های 
ــزرگ  ــگاه ب ــل ۳ بن ــته‌ام و حداق ــه داش ــددی جلس متع
ــب  ــود در قال ــای خ ــعه فعالیت‌ه ــرای توس ــی ب خصوص
شــرکت پــروژه و انتشــار ابزارهــا درخواســت تأمیــن مالــی 
ــی اقتصــاد در حــال  ــزود: بخــش واقع داشته‌اند.ایشــان اف
ــت  ــال تقوی ــزرگ در ح ــدگان ب ــت. تولیدکنن ــت اس حرک
زیرســاخت‌ها، تنوع‌بخشــی بــه محصــولات و افزایــش 
ــی از  ــش قابل‌توجه ــتند. بخ ــعه هس ــرای توس ــرمایه ب س
ــام  ــدی انج ــل آورده نق ــز از مح ــرمایه‌ها نی ــش س افزای
ــرای توســعه  ــی واقعــی ب می‌شــود کــه نشــانه تأمیــن مال
اســت.رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تأکیــد کــرد: 
ــه  ــن اســت ک ــازار ای ــر ب ــاد ناظ ــوان نه ــا به‌عن ــه م وظیف
تمرکــز خــود را بــر افزایــش اعتمــاد بگذاریــم تــا تأمیــن 
مالــی بهتــر انجــام شــود. وقتــی ســهامدار احســاس کنــد 
ــا  ــد، ب ــه می‌کن ــه و شــفاف معامل ــک فضــای منصفان در ی
ــا  ــرد.وی ب ــد ک ــرمایه‌گذاری خواه ــان بیشــتری س اطمین
ــازار  ــکات امیدبخــش در ب ــه برخــی شــواهد از ن ــاره ب اش
گفــت: در هفته‌هــای اخیــر، درخواســت‌های زیــادی بــرای 
افزایــش ســقف صندوق‌هــای طــا، نقــره و صندوق‌هــای 

رئیس سازمان‌بورس و اوراق‌ بهادار بیان کرد

 به‌جای منفعل‌ بودن کمک کنیم مسیر اقتصاد ایران روشن شود
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13 بهمـن مدیـر عامـل بـورس انـرژی بـا تأکیـد بـر نقـش 
سیاسـت‌گذاری و ابزارهـای مالـی در مدیریـت ناتـرازی انـرژی 
گفـت: تجربـه جهانـی نشـان می‌دهـد رقابـت، گواهی‌هـای 
صرفه‌جویـی و سـازوکارهای بـازار می‌تواننـد بـدون تحمیـل 
هزینـه جدیـد بـه دولـت در بهبـود بهـره‌وری انـرژی و تأمیـن 
مالـی پروژه‌هـا نقشـی مؤثـر داشـته باشـند.به گـزارش پایـگاه 
خبـری بـازار سـرمایه ایران)سـنا(، محمد نظیفی روز دوشـنبه 
۱۳ بهمـن ۱۴۰۴ در همایـش فرصت‌هـای تأمین مالی از طریق 
بازار سرمایه در وضعیت رکود و انتظار، ضمن اشاره به موضوع 
ناتـرازی انـرژی و راه‌هـای برون‌رفـت از آن، بـه نقـش دولت در 
ایـن حـوزه اشـاره و ایـن پرسـش را مطـرح کـرد کـه »چـرا در 
بسـیاری از حوزه‌هـا، به‌جـز انـرژی و آنچـه معمـولاً در قالـب 

»خدمـات عمومـی« و به‌عنـوان کارکردهـای اصلـی دولـت از 
آنهـا یـاد می‌شـود، کمتـر به نقـش دولت و قوانیـن می‌پردازیم 

و ایـن مباحـث را به‌صـورت جـدی دنبـال نمی‌کنیـم؟«

مدیر عامل بورس انرژی در همایش فرصت‌های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه مطرح کرد

ابزارهای مالی کلید مدیریت بحران ناترازی انرژی است

ســرمایه‌گذاری در اوراق بــا درآمــد ثابــت و البتــه ســهامی 
داشــته‌ایم، از ســوی دیگــر، حتــی در روزهــای منفــی بــازار، 

ــته‌اند. ــنگین داش ــد س ــف خری ــا ص ــی نماده برخ

اصلاحات ساختاری و بازنگری‌ها
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به آثار سیاست‌های 
تنظیم‌گری بر معاملات بازار سرمایه گفت: تجربه نشان داده اصلاح 
برخی ریزساختارها نظیر حذف حجم‌مبنا در صورت فراهم بودن 
بسترهای لازم، می‌تواند به افزایش تحرک معاملات، بهبود نقد 
شوندگی و روان‌تر شدن فرآیند کشف قیمت کمک کند.ایشان 
افزود: حجم‌مبنا در مقطعی باهدف کنترل نوسانات طراحی شده 
بود، اما چون در شرایط فعلی می‌توانست باعث قفل‌شدن معاملات 
و کاهش کارایی بازار شود، با نگاه کارشناسی و متناسب با شرایط 
روز بازار، اصلاحاتی در قواعد آن انجام شد.صیدی با تأکید بر اینکه 
حمایت از نهادهای مالی و دقت در افزایش سرمایه شرکت‌ها از 
اولویت‌های سازمان بورس و اوراق بهادار است، اعلام کرد: رویکرد 
سازمان بورس این است که ابزارهای کنترلی بازار به‌گونه‌ای تنظیم 
شوند که ضمن حفظ ثبات، مانعی برای جریان طبیعی معاملات و 
تأمین مالی بنگاه‌ها ایجاد نکنند. در نتیجه موضوعاتی مانند دامنه 
نوسان نیز باید در بستر مناسب و با نگاه کارشناسی بررسی شوند.

امید؛ پیش‌نیاز حرکت اقتصادی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به شرایط عدم قطعیت 
در متغیرهای کلان گفت: امروز عواملی مانند نرخ بازده، نرخ بهره 
و نرخ ارز نه فقط در ایران، بلکه در سطح جهانی به‌طور دقیق قابل 
پیش‌بینی نیست. وقتی سیاستی اعلام می‌شود، مهمتر از خود 
تصمیم، وفاداری به آن است تا فعال اقتصادی بتواند آثار مثبت و 

منفی آن را مدیریت کند.
صیدی در عین حال با تأکید بر ضرورت امیدواری گفت: اکنون 
وقت ناامیدی، یأس و بن‌بست فرض کردن اقتصاد نیست. حتی 
اعتراض اصناف هم نشانه امید است؛ چون کسی که امید نداشته 

باشد، اعتراض هم نمی‌کند.
ایشـان افزود: فعال اقتصادی قصد سیاسـی ندارد؛ او به کشـورش 
علاقه‌مند اسـت و می‌خواهد در یک کشـور توسـعه‌یافته زندگی 
کنـد. وظیفـه مـا ایـن اسـت کـه به‌جـای منفعـل بـودن، کمـک 
کنیم مسـیرها روشـن شـود.رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار 
گفـت: در حـال سـپری کردن روزهای سـختی هسـتیم اما وقتی 
تولیدکننـدگان بخـش خصوصـی دربـاره پروژه‌هـا و برنامه‌هـای 
توسـعه‌ای خـود صحبـت می‌کننـد، امیـد مـا چند برابر می‌شـود. 
مـا مسـئولیت سـنگینی داریـم و باید با امیـد و انرژی پیش برویم 

تـا اقتصـاد ایـران برای مردم سـاخته شـود.



بهمن‌ماه

1617 ماهنامه بورس| شماره‌های  248-247ماهنامه بورس| شماره‌های  247-248

مدیرعامـل بـورس انـرژی ایران توضیح داد: اگـر بتوانیم این 
موضـوع را بـرای خودمـان به‌درسـتی تبیین کنیـم، احتمالاً 
بـه یـک سـتاره قطبی یـا قطب‌نمای تحلیلی دسـت خواهیم 
یافـت کـه بـه مـا کمـک می‌کنـد تصمیمات مختلـف را بهتر 
تحلیـل و از یکدیگـر تفکیـک کنیـم.وی ادامه داد: این حوزه 
به‌شـدت تحت تأثیر سیاسـت‌گذاری قرار دارد. در مقاطعی، 
دولـت تصدی‌گـری کامـل را بـر عهده می‌گیـرد؛ در دوره‌ای 
دیگـر، از رقابـت اسـتقبال می‌شـود و در برهه‌هایـی نیـز 
از فرآیندهـای مذاکـره‌ای اسـتفاده می‌شـود. بنابرایـن بـا 
مجموعـه‌ای متنـوع از رویکردهـا و پارادایم‌هـای خدمـات 
عمومـی مواجـه هسـتیم.نظیفی تأکیـد کـرد: بـا ایـن حال، 
یـک پیش‌فـرض مهـم در ایـن مباحـث وجـود دارد، اینکـه 
مالکیـت و تصدی‌گـری بایـد بـه دولـت واگـذار شـود. ایـن 
پیش‌فـرض ریشـه در مباحـث اقتصـادی دارد، امـا در عمـل 
همـواره بـه بهبود کارایی و کیفیت خدمات منجر نمی‌شـود. 
به‌عنـوان مثـال، اگـر در شـبکه بـرق کشـور شـاهد افزایـش 
تعـداد عرضه‌کننـدگان و رشـد رقابـت باشـیم، می‌تـوان 
انتظـار داشـت کـه قیمت‌هـا کاهـش یابد. ایـن موضوع یکی 
از دلایـل و ریشـه‌های نظـری ایـن پرسـش اسـت کـه چـرا 
انحصـار را به‌صـورت پیش‌فـرض می‌پذیریـم، هرچنـد ایـن 
نـگاه همـواره مـورد اسـتقبال قـرار نگرفته اسـت.مدیرعامل 
بـورس انـرژی ایـران اعالم کـرد: علت این امر آن اسـت که 
کاهـش هزینه‌هـا تنهـا تـا یک سـطح مشـخص ادامـه دارد. 
در مقیـاس ارائـه خدمـات عمومـی، وقتی انـدازه بازار از حد 
معینـی فراتـر مـی‌رود، تعـدد ارائه‌دهنـدگان می‌تواند منجر 
بـه کاهـش هزینه‌هـا و افزایش نوآوری شـود. بـه بیان دیگر، 
حتـی در حـوزه خدمـات عمومـی نیـز می‌تـوان بـه رقابـت 
اندیشـید. نمونـه روشـن آن، اپراتورهـا در حـوزه ارتباطـات 
و پیام‌رسان‌هاسـت؛ جایـی کـه رقابـت میـان آنهـا نه‌تنهـا 
کیفیـت خدمـات را افزایـش داده، بلکه به رشـد فعالیت‌های 
اقتصـادی نیـز کمـک کرده اسـت. تجربه‌هایی در حوزه‌هایی 
ماننـد حمل‌ونقـل و سالمت نیـز مؤیـد همیـن نکته اسـت.

نظیفـی بـه تجربـه جهانـی مدیریـت ناتـرازی انـرژی بـا 
اسـتفاده از ابزارهـای مالـی اشـاره کـرد و گفـت: »اگـر بـه 
تجربـه کشـورهای مختلـف در حوزه مدیریت تقاضای انرژی 
نـگاه کنیـم، می‌بینیـم کـه اسـتفاده از ابزارهـای مالـی یکی 
از مؤثرتریـن روش‌هـا بـرای تحقـق اهـداف صرفه‌جویـی 

بوده اسـت.«
مدیرعامـل بـورس انـرژی بـه نمونه‌هـای موفـق از اجـرای 
گواهی‌هـای صرفه‌جویـی در کشـورهای مختلـف اشـاره 
کـرد و گفـت: بـرای مثـال، در ایتالیـا از ابـزاری بـه نـام 
Certificati Bianchi اسـتفاده شـده کـه بـه شـرکت‌ها 
کمـک می‌کنـد اهـداف صرفه‌جویـی خـود را محقـق کنند. 
نتیجـه ایـن سیاسـت، صرفه‌جویـی معـادل ۲۸ میلیون تن 

نفـت خـام در سـال‌های ۲۰۰۵ تـا ۲۰۲۰ بـوده اسـت.
در فرانسـه، بـا اجرای طـرح CEE یا گواهی‌های صرفه‌جویی 
انـرژی، شـرکت‌ها بـه کاهـش مصـرف ملـزم شـده‌اند و 
درنهایـت، ایـن کشـور توانسـته بـه صرفه‌جویـی معـادل 
مصـرف سـالانه بـرق ۱۰ میلیـون خانـوار تـا پایـان سـال 

۲۰۲۱ دسـت پیـدا کنـد.
ایشـان افـزود: در لهسـتان، اجـرای طـرح الـزام بهـره‌وری 
انـرژی بـا اسـتفاده از گواهی‌هـای صرفه‌جویـی، منجـر 
بـه صرفه‌جویـی معـادل ۲۱ تراوات‌سـاعت انـرژی از سـال 
۲۰۱۳ تـا پایـان ۲۰۲۰ شـده اسـت. ایـن نمونه‌هـا نشـان 
می‌دهـد ترکیـب سیاسـت‌گذاری هوشـمندانه و ابزارهـای 
مالـی می‌توانـد نقـش تعیین‌کننـده‌ای در بهبـود بهـره‌وری 
انـرژی داشـته باشـد.نظیفی بـه کارکردهـای نظـام بـازار در 
حـوزه انـرژی اشـاره کـرد و گفت: اولین نکتـه ایجاد تقاضای 
مؤثـر بـرای گواهی‌هـا و تقویت مشـوق‌های مالـی طرح‌های 
بهینه‌سـازی اسـت؛ موضوعـی کـه اجـرای ایـن طرح‌هـا را 
اقتصـادی و جـذاب می‌کند.نکتـه مهـم دیگـر این اسـت که 
ایـن سـازوکار مانـع از انباشـت بدهی‌های دولـت به مجریان 
طرح‌هـا می‌شـود و باعـث سـرعت بخشـیدن بـه اجـرای 
قوانیـن و جهت‌گیری‌هـای دولـت، مثـل برخـی طرح‌هـای 

مـاده ۱۲ می‌شـود.«
وی ادامـه داد: از سـوی دیگـر، بـا توجه به مـاده ۴۶ برنامه 
هفتـم پیشـرفت، دامنـه اجـرای طرح‌هـای بهینه‌سـازی 
می‌توانـد تـا سـطح خانـوار گسـترش پیدا کنـد. همچنین 
۲۱ قانـون تأمیـن مالـی تولیـد و  ۳۴ و  طبـق مـواد 
زیرسـاخت‌ها، هـم منابـع مالی اجرای طرح‌هـا قابل تأمین 
اسـت و هـم از خریـداران گواهی‌هـای صرفه‌جویی حمایت 
قانونـی می‌شـود؛ موضوعـی کـه امنیت سـرمایه‌گذاری در 

ایـن حـوزه را به‌طورجـدی افزایـش می‌دهـد.
مدیرعامـل بـورس انـرژی ایـران تأکیـد کـرد: در بحـث 
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نظـام بـازار انـرژی، یکـی از نـکات مهـم، پشـتوانه‌های 
قانونـی آن اسـت. خریـد گواهی‌هـای صرفه‌جویـی انـرژی 
از محـل حسـاب بهینه‌سـازی انـرژی و محیط‌زیسـت، 
به‌طـور مشـخص در مـاده ۴۶ برنامـه هفتـم پیشـرفت و 
آیین‌نامـه اجرایـی آنکـه به تصویب هیئت وزیران رسـیده، 
پیش‌بینـی شـده اسـت. عالوه بـر ایـن، این امـکان وجود 
دارد کـه منابـع حسـاب بهینه‌سـازی مصـرف انـرژی برای 
اجـرای طرح‌هـای صرفه‌جویـی اهـرم شـود و حتـی ایـن 
حسـاب بـه صنـدوق بهینه‌سـازی تبدیـل شـود تـا اجرای 

پروژه‌هـا باقـدرت بیشـتری دنبـال شـود.
وی گفـت: در کنـار ایـن مـوارد، سـایر طرح‌هـای حـوزه 
انـرژی باهـدف مدیریـت ناتـرازی هـم می‌تواننـد از مسـیر 
نظـام بـازار اجـرا شـوند؛ ازجملـه اتصال کارت‌های سـوخت 
بـه سـامانه‌های معاملاتـی بـورس انـرژی، امـکان معاملـه 
مـازاد سـهمیه یارانـه‌ای به نـرخ آزاد و تعیین الگوی مصرف 
اسـتاندارد در حوزه‌هـای آب، بـرق و گاز. نکتـه مهـم ایـن 
اسـت کـه همـه ایـن اقدامـات، بـدون تحمیـل هزینه‌هـای 
اقتصـادی و اجتماعـی جدیـد بـه دولـت و بـدون نیـاز بـه 
طراحـی سـامانه‌های جدیـد قابـل انجـام اسـت.نظیفی بـه 
ابزارهـای تأمیـن مالـی در حوزه انرژی اشـاره کرد و توضیح 

داد: در حـوزه انـرژی، ابزارهـای متنوعـی بـرای تأمیـن 
مالـی طراحـی شـده کـه هرکـدام متناسـب بـا نـوع پـروژه 
قابل‌اسـتفاده هسـتند. یکـی از ایـن ابزارهـا، تأمیـن مالی با 
گواهـی سـپرده بـرای حامل‌هـای انـرژی اسـت که بـر پایه 
اوراق سـلف موازی اسـتاندارد یا پیش‌فروش تولیدات آینده 
انجـام می‌شـود. ابـزار مهم دیگـر، گواهی‌هـای صرفه‌جویی 
انـرژی اسـت کـه بـر مبنـای صرفه‌جویـی محقق‌شـده 
طراحـی شـده و می‌توانـد هـم بـرای تأمین مالـی طرح‌های 
بهینه‌سـازی مصـرف انـرژی و هـم بـرای پیش‌فـروش 
گواهی‌هـای صرفه‌جویـی آینـده مورداسـتفاده قـرار گیـرد.

مدیرعامـل بـورس انـرژی بـه تأمیـن مالـی از طریـق اوراق 
اشـاره کـرد و گفـت: انتشـار اوراق سـلف موازی اسـتاندارد 
بـا پشـتوانه انـواع حامل‌هـای انـرژی، مسـیر تأمیـن مالـی 
سـریع و سـاده پروژه‌هـا را همـوار می‌کنـد. در کنـار آن، 
صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری پـروژه نیز با صـدور واحدهای 
سـرمایه‌گذاری، امـکان تأمیـن مالـی پروژه‌محـور طرح‌های 
توسـعه‌ای انـرژی را فراهـم کرده‌اند. درنهایـت، گواهی‌های 
ظرفیـت در حـوزه بـرق، گاز و آب نامتعـارف، ابـزاری بـرای 
تأمیـن مالـی طرح‌هـای افزایـش ظرفیـت تولیـد، تأمیـن و 

انتقـال انرژی محسـوب می‌شـوند.

ــازمان  ــی س ــای مال ــر نهاده ــارت ب ــاون نظ ــن مع 13 بهم
بــورس و اوراق بهــادار ضمــن تشــریح پیشــینه تدوین مقررات 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هــای ارزی و اوراق بــا 
درآمــد ثابــت ارزی، اهــداف و مزایــای شــکل‌گیری ایــن نــوع 
از صندوق‌هــا را تشــریح کــرد و گفــت: فرآینــد پذیره‌نویســی 
و جــذب منابــع صندوق‌هــای ارزی پــس از اخــذ مجوزهــای 

لازم متقاضیــان از بانــک مرکــزی آغــاز می‌شــود.
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، رضــا 
عیوض‌لــو، در پنــل تخصصــی »تأمیــن مالــی ارزی« در همایش 
فرصت‌هــای تأمیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه در وضعیــت 
ــن ۱۴۰۴  ــنبه ۱۳ بهم ــر روز دوش ــه عص ــار، ک ــود و انتظ رک
ــای  ــوع صندوق‌ه ــت: موض ــد، گف ــزار ش ــران برگ ــاق ای در ات

ســرمایه‌گذاری ارزی ســابقه‌ای ۱۴ ســاله دارد، امــا بــه دلیــل 
ــن  ــی، ای ــام در ســاختار اجرای ــای مناســب و ابه ــود ابزاره نب

ــیده‌اند. ــرا نرس ــه اج ــه مرحل ــون ب ــا تاکن صندوق‌ه

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

فرآیند پذیره‌نویسی صندوق‌های ارزی پس از طی مراحل اجرایی
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سابقه مقررات فعالیت صندوق‌های ارزی
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار بابیــان اینکــه هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق 
ــنامه و  ــال ۱۳۹۰ اساس ــن س ــخ ۲۰ فروردی ــادار در تاری به
ــی ارزی  ــی مال ــرمایه‌گذاری در دارای ــدوق س ــه صن امیدنام
ــوع از  ــن ن ــت ای ــوع فعالی ــزود: موض ــرده، اف ــب ک را تصوی
صندوق‌هــا شــامل: ســرمایه‌گذاری در اســناد تعهــد پرداخــت 
بانکــی مبتنــی بــر اعتبارات اســنادی گشــایش شــده یــا تائید 
شــده توســط بانک‌هــای ایرانــی، صکــوک ارزی منتشــر شــده 
توســط دولــت یــا ناشــران ایرانــی و ســپرده ســرمایه‌گذاری 

ارزی در بانک‌هــای کشــور اســت.
ــورس و  ــازمان ب ــره س ــت مدی ــه هیئ ــان اینک ایشــان بابی
اوراق بهــادار در تاریــخ ۱۳ مــرداد ســال ۱۳۹۴ هــم یــک 
ــدوق  ــدازی صن ــهیل راه‌ان ــرای تس ــی ب ــنهاد تکمیل پیش
تصویــب  ا  ر رزی  ا یی‌هــای  ا ر دا در  ری  یه‌گذا ســرما
ــای  ــیس صندوق‌ه ــه تأس ــن مصوب ــا ای ــزود: ب ــرده، اف ک
ســرمایه‌گذاری در دارایی‌هــای ارزی در ۲ نــوع قابــل 
معاملــه و قابــل صــدور و ابطــال بــا سیاســت‌های مدیریتــی 
فعــال یــا غیرفعــال بــا موضــوع فعالیــت خریــد اســناد تعهد 
ــپرده  ــی س ــادار ارزی و گواه ــی، اوراق به ــت بانک پرداخ

ــت. ــده اس ــر ش ــی ارزی امکان‌پذی بانک
عیوض‌لــو بــا تأکیــد بــر اینکــه اساســنامه و امیدنامــه جدیــد 
ایــن صندوق‌هــا در تاریــخ ۲۶ مهــر ســال 1396 تصویب شــد، 
توضیــح داد: ســاختار ایــن صندوق‌هــا مبتنــی بــر صــدور و 
ابطــال اســت و صندوق‌هــا دارای واحدهــای ســرمایه‌گذاری 
ممتــاز و عــادی هســتند. دارنــدگان واحدهای ســرمایه‌گذاری 
ممتــاز هــم دارای حــق رأی در مجمــع صندوق‌هــا هســتند.

ــزی در  ــک مرک ــورس و بان ــازمان ب ــش س نق
صندوق‌هــای ارزی

وی بابیــان اینکــه موضــوع فعالیــت صندوق‌هــای ارزی صرفــاً 
ســرمایه‌گذاری در ســپرده ارزی بانــک منتخــب اســت، گفت: 
ــه ارز  ــبه NAV ب ــا و محاس ــا و پرداخت‌ه ــام دریافت‌ه تم

منتخــب صــورت می‌گیــرد.
عیوض‌لــو تأمیــن مالــی پروژه‌هــای ارزی صــادرات محــور، 
هدایــت ارزهــای در دســت مــردم بــه ســمت تولیــد و کمــک 
ــداف کلان  ــدی را از اه ــازار نق ــارات ب ــت انتظ ــه مدیری ب

ــش  ــاره چال ــمرد و درب ــای ارزی برش ــیس صندوق‌ه تأس
ــاس  ــر اس ــرد: ب ــه ک ــا اضاف ــن صندوق‌ه ــری ای تنظیم‌گ
ــر  ــارت ب ــوز و نظ ــدور مج ــه، ص ــدی صورت‌گرفت جمع‌بن
ــر عهــده ســازمان  اجــرای اساســنامه صندوق‌هــای ارزی ب
ــر  ــوان تنظیم‌گ ــز به‌عن ــزی نی ــک مرک ــت و بان ــورس اس ب
بــازار ارز، از طریــق مدیــر عملیــات ارزی در فرآینــد اجــرا 

نقش‌آفرینــی می‌کنــد.
ــام  ــتی، انج ــن بالادس ــق قوانی ــرد: طب ــد ک ــان تأکی ایش
ــای  ــا صرافی‌ه ــا ی ــط بانک‌ه ــاً توس ــات ارزی صرف معام
مجــاز امکان‌پذیــر اســت و بــه همیــن دلیــل، مدیــر عملیــات 
ــک  ــارت بان ــت نظ ــک تح ــک بان ــاً ی ــا الزام ارزی صندوق‌ه

ــود. ــد ب ــزی خواه مرک

ساختار صندوق‌های ارزی
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان بــورس و اوراق 
ــام  ــای ارزی اع ــاختار صندوق‌ه ــه س ــاره ب ــا اش ــادار ب به
ــامل  ــد ش ــای ارزی می‌توان ــای صندوق‌ه ــرد: دریافتی‌ه ک
ــای  ــه ارزی و درآمده اســکناس ارزی ســرمایه‌گذاران، حوال
ارزی بــدون تعهــد ارزی باشــد و ترکیــب دارایی‌هــا به‌گونــه‌ای 
ــد آن در اوراق ارزی،   ــل ۶۰ درص ــه حداق ــده ک ــف ش تعری
ــد در  ــر ۱۰ درص ــپرده‌های ارزی و حداکث ــد در س ۳۰ درص
ســایر ابزارهــای مالــی ارزی ســرمایه‌گذاری شــود. همچنیــن 

هیچگونــه تســعیر ریالــی در کار نخواهــد بــود.
وی بابیــان اینکــه هــر صنــدوق دارای یــک ارز منتخب)یــورو، 
دلار و درهــم( اســت، افــزود: صندوق‌هــای ارزی فاقــد 
پرداخــت دوره‌ای بــوده و دارای نــرخ پیش‌بینــی ســود ســالانه 
اســت و مــدت فعالیــت هــر صنــدوق ســه ســاله اســت و قابــل 

تمدیــد اســت.

زمان آغاز به کار صندوق‌های ارزی
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــنامه صندوق‌ه ــت: اساس ــو گف عیوض‌ل
ارزی ابــاغ شــده، مقــررات مربــوط در شــورای عالــی بورس و 
هیئــت عالــی بانــک‌ مرکــزی بــه تصویــب رســیده و هم‌اکنون 

درخواســت‌ها در حــال بررســی اســت.
ــذ  ــی و اخ ــل اجرای ــی مراح ــس از ط ــرد: پ ــام ک وی اع
مجوزهــای لازم، فرآینــد پذیره‌نویســی و جــذب منابــع 

ــد. ــد ش ــاز خواه آغ
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13 بهمـن معـاون نظـارت بر بورس‌ها و ناشـران سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار گفـت: تـا زمانـی کـه نـگاه حاکمیـت بـه بخـش 
انـرژی به‌سـمت پذیـرش سـازوکار بـازار و قیمت‌گـذاری واقعی 
تغییـر نکنـد، تأمیـن مالـی بـرای حـل ناتـرازی در ایـن بخـش 

ممکـن نخواهـد بود.
به گزارش پایگاه خبری بازار سـرمایه ایران)سـنا(، حمید یاری، 
در همایـش »فرصت‌هـای تأمیـن مالی از طریق بازار سـرمایه در 
وضعیـت رکـود و انتظـار« کـه عصـر دوشـنبه ۱۳ بهمـن ۱۴۰۴ 
در اتـاق ایـران برگـزار شـد، بـا اشـاره بـه موضوع »تأمیـن مالی 
ناتـرازی در بخـش انـرژی«، گفت: ناتـرازی هنگامی رخ می‌دهد 
کـه عرضـه و تقاضـا در یـک لحظـه بـه دلایـل مختلـف نتواننـد 
یکدیگـر را پوشـش دهنـد. ایـن مسـئله در کشـور مـا صرفاً یک 
شـوک گـذرا نیسـت، بلکـه ریشـه در نـگاه تاریخـی حاکمیت به 
انـرژی به‌عنـوان کالایـی اقتصـادی دارد کـه متأسـفانه همـراه با 

توزیـع یارانـه و قیمت‌گـذاری غیرواقعـی بوده اسـت.
ــورس و  ــازمان ب ــران س ــا و ناش ــر بورس‌ه ــارت ب ــاون نظ مع
اوراق بهــادار ادامــه داد: در گذشــته بــه دلیــل غنــای انــرژی، 
عرضــه کفــاف تقاضــا را مــی‌داد، امــا قیمت‌هــای پاییــن باعــث 
ــاخت‌ها  ــد و زیرس ــش یاب ــاز افزای ــد نی ــا بیش‌ازح ــد تقاض ش

دچــار فرســودگی شــوند.
ــه  ــد ب وی گفــت: در یــک اقتصــاد ســالم، کاهــش عرضــه بای
افزایــش قیمــت و ســپس تشــویق تولیدکننــده بــرای افزایــش 
عرضــه منجــر شــود، امــا ایــن مکانیســم در کشــور ما به‌درســتی 

عمــل نکــرده اســت.
معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار بابیـان اینکـه حـل مسـئله ناتـرازی نیازمنـد تغییـر نگاه 
حاکمیـت اسـت، تأکیـد کـرد: بایـد سـازوکار اقتصـادی و بـازار 

پذیرفته شـود.

نقش امیدبخش ابزارهای بازار سرمایه
یاری شـکل‌گیری ابزارهای نوین مالی در بازار سـرمایه، ازجمله 
در بـورس انـرژی، را نقطـه امیدبخـش خوانـد و گفت: این ابزارها 
توانسـته‌اند بـا ایجـاد یک تابلـوی قیمت واقعی، سـرمایه‌گذاران 

را بـه سـمت تولیـد انرژی‌های تجدیدپذیـر جذب کنند.
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشـران سـازمان بورس با اشـاره به 
نقش پیشـرو بورس انرژی در توسـعه ابزارهای مالی نوین، گفت: 
ایـن ابزارهـا توانسـته‌اند سـرمایه‌گذاری در بخـش انرژی‌هـای 

تجدیدپذیـر را به‌طـور محسوسـی تحریک کنند.
بـه گفتـه یـاری، ایـن بـازار کوچـک نشـان داده کـه اگـر قیمت 
واقعـی نشـان داده شـود، افـراد حتـی از طریـق تسـهیلات و وام 

نیـز بـرای تولیـد اقـدام خواهنـد کرد.
ایشـان بـا اشـاره بـه پیشـرو بـودن بـازار سـرمایه در تأمین مالی 
بخـش انـرژی نسـبت بـه سیسـتم بانکـی، افـزود: خوشـبختانه 
در سـال‌های اخیـر ابزارهـای متنوعـی در بـورس انـرژی ایجـاد 
شـده و در همـه بخش‌هـای انـرژی، ابزارهـای مالـی لازم بـرای 

تولیدکننـدگان و متقاضیـان فراهـم اسـت.
یـاری از گواهی‌هـای ظرفیـت، گواهی‌هـای صرفه‌جویـی و اوراق 
سـلف به‌عنـوان ابزارهـای موفـق نـام بـرد و تأکید کـرد که ایران 

در این زمینه ازجمله کشـورهای پیشـرو در جهان اسـت.
یـاری بابیـان اینکـه سـازمان بورس و اوراق بهادار همواره سـعی 
کرده با اصلاح قوانین و مقررات، روان‌سـازی این بازار را تسـهیل 
کند، توضیح داد: اوراق سـلف منتشرشـده توسـط شـرکت‌های 
خصوصـی و نیمه‌دولتـی فعـال در تولیـد نفت، در سـال گذشـته 

با اسـتقبال خوبی مواجه شـد.

گشایش روزنه‌های امید
یاری با اشاره به روند رو به رشد این حوزه باوجود دشواری‌های 

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

پذیرش سازوکار بازار پیش‌نیاز توسعه ابزارهای تأمین مالی
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یکـی دو سـال اخیـر گفـت: بـه کمـک ابزارهـای بـازار سـرمایه 
روزنه‌هـای امیـد در حال باز شـدن اسـت.

معـاون نظـارت بـر بورس‌هـا و ناشـران سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار پیشـرفت‌های صورت‌گرفتـه در بخش‌هـای بـرق، آب و 

گاز و همچنیـن پروژه‌هـای بزرگـی مانند انتقال آب خلیج فارس 
را نشـان‌دهنده حرکـت صنایـع بـه سـمت تأمین مالـی از جیب 
خـود و انجـام سـرمایه‌گذاری‌های کلان داخلـی دانسـت و آن را 
نشـانه‌ای مثبـت بـرای آینـده بخش انـرژی کشـور ارزیابی کرد.

19بهمــن در پانزدهمیــن برنامــه »یک‌شــنبه ـ یک‌ناشــر« ســال 
۱۴۰۴، مراســم گشــایش معامــات بــورس تهــران بــا حضــور مدیر 
عامــل و اعضــای هیئــت مدیــره بانــک ملــت و همچنیــن مدیــر 
عامــل بــورس تهــران برگــزار شــد. زنــگ آغــاز معامــات توســط 
مدیرعامــل ایــن شــرکت بــه صــدا درآمــد و فرصتــی بــرای مــرور 
دســتاوردها، عملکــرد و برنامه‌هــای آتــی بزرگتریــن بانک بورســی 

بــازار ســرمایه فراهــم آورد.
بــه گــزارش مدیریــت ارتباطــات بــورس تهــران، فرشــید فرخ‌نــژاد، 
مدیرعامــل بانــک ملــت در ابتــدای ایــن مراســم گفت: خوشــحالیم 
کــه تیــم مدیریتــی بانــک ملــت در بــورس تهــران حضــور دارد و از 
زحمــات بــورس تهــران بــرای فراهــم آوردن این فرصــت قدردانیم.

وی بــا اشــاره بــه ۱۷ ســال حضــور ایــن بانــک در بــازار ســرمایه، 
اظهــار داشــت: اهمیــت بــازار ســرمایه بــر کســی پوشــیده نیســت 
ــازار ســرمایه حضــور دارنــد.  و شــرکت‌ها و نهادهــای مالــی در ب
بــورس کمــک می‌کنــد بــا اســتفاده از ظرفیت‌هــا، تأمیــن مالــی 
باقیمــت مناســب صــورت گیــرد و شــرایط مناســب بــرای تولیــد 

کشــور فراهــم شــود.
فــرخ نــژاد بابیــان اینکــه حضــور در بــازار ســرمایه موجــب افزایش 
ــزود:  ــود، اف ــد ب ــان خاطــر ســهامداران خواه شــفافیت و اطمین
مهمتریــن نتیجــه عملکــرد بــورس تهران افزایش شــفافیت اســت 
و از ایــن نظــر کار بــورس بســیار ارزشــمند اســت. بانــک ملــت هــم 
به‌عنــوان یــک ناشــر بــزرگ در بــازار ســرمایه، بزرگ‌تریــن بانــک 

بورســی کشــور از نظــر ارزش بــازار اســت.
مدیرعامــل بانــک ملــت از عرضــه اوراق مالــی مختلــف از ســوی 
ایــن بانــک خبــر داد و گفــت: ایــن بانــک بــا عرضــه اوراق مالــی 
مختلــف توانســته اســت تأمیــن مالــی پایــدار و مناســبی را بــرای 

تولیــد کشــور داشــته باشــد.
وی در مورداســتفاده از ابزارهــای نویــن در بانــک ملــت، گفــت: در 
۹ ماهــه امســال، ۱۰۲ هــزار میلیــارد ریــال بــرات الکترونیــک و 
۳۲۰ میلیــون یــورو اوراق مرابحــه ارزی ازســوی ایــن بانک منتشــر 
شــده؛ ایــن در حالــی اســت کــه انتشــار یــک میلیــارد یــورو هــم 

در دســت اقدام اســت.
گفتنــی اســت بــه پــاس 17 ســال همراهــی بانــک ملــت بــا بورس 
تهــران، تندیســی از ســوی مدیرعامــل محتــرم بــورس تهــران بــه 

مدیرعامــل ایــن بانــک اهــدا شــد.
شــایان ذکــر اســت مراســم نمادیــن نواختــن زنــگ آغــاز معاملات، 
کــه در بورس‌هــای معتبــر جهــان نیــز برگــزار می‌شــود، فرصتــی 
ــه  ــرمایه ب ــازار س ــالان ب ــا فع ــران ب ــر ناش ــل نزدیکت ــرای تعام ب

شــمار مــی‌رود.
ــگ، نشســت پرســش و پاســخ   در حاشــیه مراســم نواختــن زن
رســانه‌ای برگــزار شــد و خبرنــگاران دربــاره عملکــرد، برنامه‌هــای 
توســعه‌ای و چشــم‌انداز آتــی شــرکت، بــا مدیــران ارشــد بانــک 

ملــت )وبملــت( بــه گفت‌وگــو پرداختنــد.

یک‌شنبه – یک‌ناشر

بانک ملت و بورس تهران - 17 سال همراهی در مسیر شفافیت
و تأمین مالی
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20بهمـن هشـتمین عرضـه اولیه سـال جاری در بـورس تهران 
بـا ورود سـهام شـرکت »توسـعه سـاختمان سـپهر تهـران«، بـا 
نمـاد معاملاتـی »ثپهـران« روز دوشـنبه 20 بهمن ۱۴۰۴ انجام 
و بـا اسـتقبال بیـش از 1میلیـون و 200 هـزار کـد معاملاتـی 

سـرمایه‌گذاران همـراه شـد.
بـه گـزارش مدیریـت ارتباطـات بـورس تهـران، در جریـان 
ایـن عرضـه روز دو‌شـنبه مـورخ 20  / 11  /1404، تعـداد 
1.050.000.000 سـهم معـادل 7 درصـد از سـهام شـرکت 
»توسـعه سـاختمان سـپهر تهـران« در فهرسـت نرخ‌هـای بـازار 
دوم بـورس تهـران و بـه روش ثبـت سـفارش بـا قیمـت 3333 

ریـال کشـف قیمـت و عرضـه اولیـه شـد.
در ایـن عرضـه اولیـه، مجموعـاً بیـش از 1 میلیـون و 294 هزار و 
386  کـد معاملاتـی بـه منظـور خریـد، اقـدام به ثبت سـفارش 
کردنـد. درنهایـت بـرای 1 میلیـون و  286 هـزار و 790  کـد 

معاملاتـی، مقـدار حداکثـری 866 سـهم تخصیص داده شـد.
عرضه‌هـای اولیـه گامی مهم در راسـتای افزایش مشـارکت عمومی 
در بـازار سـرمایه و ارتقـاء تأمیـن مالـی در اقتصـاد ملـی محسـوب 
می‌شـود. گفتنـی اسـت در ایـن مراسـم، ایـرج معـزی مدیرعامـل 
شـرکت توسـعه سـاختمان سپهر تهران، به ایراد سخنرانی پرداخت.

»سپهر تهران« به جمع شرکت‌های بورسی پیوست

20 بهمــن‌ مدیرعامــل بــورس کالای ایــران از برنامه‌ریــزی 
ــی در  ــای کالای ــدازی صندوق‌ه ــرای راه‌ان ــورس ب ــن ب ای
بخــش معــدن خبــر داد و گفــت: تجربــه موفــق راه‌انــدازی 
صندوق‌هــای طــا، نقــره، زعفــران و مــس نشــان داد 
ــردی و  صندوق‌هــای کالایــی یکــی از ابزارهــای مالــی کارب
در دســترس بــرای مشــارکت مــردم بــا ســرمایه‌های خــرد در 
توســعه تولیــد هســتند؛ ازایــن‌رو بررســی‌ها بــرای تأســیس 
و عرضــه صندوق‌هــای کالایــی در حــوزه معــدن در دســتور 

ــورس کالای ایــران قــرار دارد. کار ب
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، ســید 
جــواد جهرمــی، در گفت‌وگــو بــا باشــگاه خبرنــگاران جــوان 
ــای  ــودآورترین حوزه‌ه ــدن از س ــش مع ــه بخ ــان اینک بابی
اقتصــاد ایــران اســت و می‌تــوان تأمیــن مالــی ایــن بخــش 
ــام  ــام داد، اع ــردم انج ــرد م ــرمایه‌های خ ــق س را از طری
کــرد: تجربــه چنــد ســال اخیــر بــورس کالا نشــان می‌دهــد 
ــی  ــه گواه ــورس ازجمل ــن ب ــی ای ــای مال ــه ابزاره ــردم ب م

ــد.  ــاد دارن ــی، اعتم ــای کالای ــی و صندوق‌ه ــپرده کالای س
ــتریان و ارزش  ــد ورود مش ــنی دررون ــوع به‌روش ــن موض ای
معامــات بــازار مالــی بــورس کالا مشــهود اســت؛ به‌گونــه‌ای 
کــه ارزش معامــات بــازار مالــی بــورس کالا از ابتــدای ســال 
تاکنــون بــه ۱۷ میلیــارد دلار رســیده و ایــن بــازار ســهمی 
۴۴ درصــدی از ارزش کل معامــات بــورس کالا را بــه خــود 

اختصاص داده اســت.

مدیرعامل بورس کالا خبر داد 

امکان تحویل شمش‌های طلای گرمی با نشان بورس کالا فراهم می‌شود
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مدیرعامـل بـورس کالای ایـران ادامـه داد: معتقدیـم می‌توان 
از مسـیر ابزارهای مالی بورس کالا، تحولی جدی در توسـعه 
معـادن ایجـاد کـرد و نقدینگی مردمی را به سـمت پروژه‌های 
مولـد هدایـت کـرد؛ همـان مسـیری کـه در معـادن طالی 
کشـور طـی شـد و بـه کمـک گواهـی سـپرده و صندوق‌هـای 
طال، بهبـود فرآینـد تولیـد و فـروش ایـن معادن رقـم خورد.

وی افــزود: وقتــی بــر لــزوم مشــارکت مــردم در تولیــد کشــور 
ــذاب  ــن و ج ــان، ام ــترهایی آس ــد بس ــود، بای ــد می‌ش تأکی
بــرای ورود ســرمایه‌های خــرد بــه بخش‌هــای مولــد فراهــم 
ــی و  ــای کالای ــات صندوق‌ه ــق معام ــش عم ــود. افزای ش

گواهی‌هــای ســپرده کالایــی، مصداقــی از ایــن فرآینــد اســت. 
ــر محصــولات  ــی ب ــی مبتن ــن‌رو طراحــی ابزارهــای مال ازای
معدنــی در دســتور کار قــرار گرفتــه و امیدواریــم بــه‌زودی 
شــاهد توســعه و تحــول بخــش معــدن از ایــن مســیر باشــیم.

جهرمــی در پاســخ بــه ایــن پرســش کــه چــه زمانــی امــکان 
تحویــل شــمش‌های طــای گرمــی بــا نشــان بــورس کالا در 
معامــات گواهــی ســپرده فراهــم می‌شــود؟ گفــت: مقدمــات 
ایــن موضــوع در حــال نهایــی شــدن اســت و مانــع فنــی برای 
آن وجــود نــدارد؛ امیدواریــم بتوانیــم تــا پایــان ســال ایــن 

موضــوع را بــه نتیجــه برســانیم.

25بهمــن مدیرعامــل بــورس انــرژی ایــران از تحقــق نخســتین 
معاملــه برخط)آنلایــن( بــرق در بــازار مشــتقه ایــن بــورس خبــر 
ــرق  ــط ب ــات برخ ــتین‌بار معام ــرای نخس ــرد: ب ــام ک داد و اع
ــرژی ایــران عملیاتــی شــد؛ اقدامــی  ــورس ان ــازار مشــتقه ب در ب
کــه نقطــه عطفــی در هوشمندســازی معامــات انــرژی کشــور 
ــرمایه  ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ــمار می‌رود.ب ــه ش ب
ایران)ســنا(، محمــد نظیفــی بــا اشــاره بــه ســهم بــالای معامــات 
ــات  ــر، از معام ــال حاض ــزود: در ح ــرژی اف ــورس ان ــرق در ب ب
۱۲۰ میلیــون مگاوات‌ســاعت انــرژی در بــورس انــرژی میزبانــی 
می‌شــود. طبــق برنامه‌ریــزی انجــام شــده قــرار اســت حــدود ۹۰ 
میلیــون مگاوات‌ســاعت از کل معامــات یادشــده ازاین‌پــس در 
بســتر آنلایــن بــورس انــرژی انجــام شــود.مدیرعامل بــورس انرژی 
ایــران تأکیــد کــرد: راه‌انــدازی معامــات برخــط بــرق بــا حــذف 
ــا و  ــازی فرآینده ــی، بهینه‌س ــارن اطلاعات ــی‌های نامتق دسترس
افزایــش کارایــی معامــات در حــوزه بــرق همــراه خواهــد بــود. 
به‌این‌ترتیــب ریســک‌های اجرایــی کــه پیش‌تــر در فرآیندهــای 
ســنتی و دســتی وجــود داشــت، بــه شــکل قابل‌توجهــی کاهــش 
می‌یابد.ایشــان گفــت: ایــن اقــدام زمینــه هوشمندســازی و 
ــرق را  ــرژی کشــور در حــوزه ب ــازار ان ــی ب ــای ســطح کارای ارتق
فراهــم کــرده اســت.نظیفی ایــن تحــول را گامــی راهبــردی در 
اجــرای بنــد ب مــاده ۴۳ قانــون برنامــه هفتــم پیشــرفت دانســت 
و اعــام کــرد: طبــق برنامــه هفتــم تحقــق معامــات برخــط بــرق 

ازجملــه تعهــدات بــازار ســرمایه در حــوزه انــرژی اســت، بــورس 
انــرژی ایــران اجــرای ایــن بخــش از برنامــه هفتــم را در دســتور 
کار قــرار داده بــود کــه اکنــون بــه مرحلــه بهره‌بــرداری رســیده 
اســت.وی بابیــان اینکــه ایــن دســتاورد بــا حمایت ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار و تلاش‌هــای شــرکت مدیریــت فنــاوری محقــق 
شــده اســت، گفــت: آغــاز بــه کار ایــن ســامانه باهــدف افزایــش 
ســهم معامــات تحــت تنظیم‌گــری و توســعه بــازار متشــکل بــرق 
انجــام شــده اســت و بســتر لازم بــرای هوشمندســازی اقتصــاد 
بــرق را فراهــم می‌کند.مدیــر عامــل بــورس انــرژی ایــران تأکیــد 
کــرد: درگذشــته، معامــات بــرق عمدتــاً به‌صــورت ســنتی انجــام 
می‌شــد و باوجــود میزبانــی بخــش قابل‌توجهــی از ایــن معامــات 
ــک‌هایی را  ــا ریس ــتی فرآینده ــاختار دس ــرژی، س ــورس ان در ب
بــرای کارگــزاران و فعــالان بــازار ایجــاد می‌کــرد. بــا رونمایــی از 

مدیرعامل بورس انرژی ایران 

نخستین معامله آنلاین برق در بازار مشتقه بورس انرژی انجام شد 
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ــورس  ــازمان ب ــره س ــت مدی ــس هیئ ــب رئی ــن نائ 26بهم
ــادار  ــروج معن ــر خ ــای اخی ــود افت‌ه ــرد: باوج ــد ک تأکی
منابــع از بــازار ســرمایه رخ نــداده و بــه نظــر می‌رســد برخــی 
ســرمایه‌گذاران بیشــتر در حــال جابه‌جایــی منابــع در ســبد 
ــای  ــر ابزاره ــه دیگ ــال بخشــی از آن ب ــه انتق خــود، ازجمل
بــازار ســرمایه ماننــد صندوق‌هــای طــا هســتند.به گــزارش 
ــو  ــازار ســرمایه ایران)ســنا(، رضــا عیوض‌ل پایــگاه خبــری ب
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار در گفت‌وگــو بــا ایرنــا بــا اشــاره بــه برخــی دلایــل 
رشــد بــازار در ۵ مــاه منتهــی بــه دی امســال توضیــح داد: 
ــرخ ارز در  ــه ن ــد ک ــاز ش ــی آغ ــهام از زمان ــازار س ــد ب رش
مرکــز مبادلــه یکســان و نــرخ نیمایــی حــذف شــد و همــه 
صادرکننــدگان توانســتند ارز حاصــل از صــادرات خــود را بــا 
نــرخ ارزی نزدیــک بــه نــرخ بــازار آزاد بــه فــروش برســانند. 
ایــن اتفــاق در بــازار ســهام جنب‌و‌جــوش ایجــاد کــرد چــون 
شــرکت‌های صادرکننــده، به‌ویــژه شــرکت‌های فعــال 
ــای  ــا قیمت‌ه ــود را ب ــتند ارز خ ــرمایه، توانس ــازار س در ب
بالاتــری بــه فــروش برســانند، ایــن موضــوع در رشــد ســود 
شــرکت‌های بورســی و درنتیجــه در رونــق معامــات بــازار 

ســهام مؤثــر بــود.
ــای  ــار صورت‌ه ــان انتش ــا زم ــد ت ــن رش ــه داد: ای وی ادام
ــا  ــت. ب ــه داش ــی ادام ــرکت‌های بورس ــه ش ــی ۹ ماه مال
ــرمایه‌گذاران  ــر س ــه نظ ــی ۹ ماه ــای مال ــار صورت‌ه انتش
ــر  ــد اث ــاس کردن ــی احس ــرا برخ ــد زی ــل ش ــازار تعدی در ب
حــذف ارز نیمایــی و کــم شــدن فاصلــه نــرخ ارز در مرکــز 
مبادلــه بــا نــرخ ارز در بــازار آزاد، احتمــالاً بــا یــک تأخیــر 
زمانــی بــه صورت‌هــای مالــی پایــان ســال منتقــل می‌شــود؛ 
ــر  ــا رخ دادن مســائل سیاســی اخی ــان ب ــاق همزم ــن اتف ای
ــود  ــراه ش ــاط هم ــدودی بااحتی ــا ح ــازار ت ــد ب ــب ش موج

ــه‌زودی  ــهام ب ــازار س ــه ب ــت ک ــن اس ــی ای ــی پیش‌بین ول
ــه تعــادل برســد. ب

اثر حذف حجم‌مبنا بر تعادل بازار 
نائب‌رئیــس هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا 
اشــاره بــه اثــر حــذف حجم‌مبنــا بــر رونــد مبــادلات ســهام 
ــت  ــا حرک ــذف حجم‌مبن ــا ح ــد ب ــر می‌رس ــه نظ ــت: ب گف
ــر  ــازار ســریع‌تر و راحت‌ت ــه ب ــر شــده، چنان‌ک ــازار روان‌ت ب
ــزول  ــای ن ــم در دوره‌ه ــه ه ــد. چنان‌ک ــادل می‌رس ــه تع ب
و هــم در دوره‌هــای رشــد بــازار ســهام، در هفته‌هــای 
اخیــر، بــازار به‌جــای اینکــه وارد فرآینــد فرسایشــی شــود، 
به‌ســرعت تعدیــل می‌خــورد. از ســوی دیگــر در دوره‌هایــی 
ــه  ــات کاهــش نیافت ــت داشــته، حجــم معام ــازار اف ــه ب ک
اســت، ایــن موضــوع نویدبخــش آن اســت کــه بــازار بــرای 
ــده  ــب ش ــت و موج ــذاب اس ــان ج ــرمایه‌گذاران همچن س

آن‌هــا در بــازار باقــی بماننــد.
عیوض‌لــو توضیــح داد: رونــد مزبــور نشــان می‌دهــد هنــوز 
ــه  ــود دارد؛ چنان‌ک ــهام وج ــازار س ــت در ب ــارات مثب انتظ
در هفته‌هــای اخیــر نــه خــروج ســرمایه رقــم خــورده، نــه 

ــرمایه‌گذار. ــروج س خ

معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

در هفته‌های اخیر نه خروج سرمایه رقم خورد و نه خروج سرمایه‌گذار

ســامانه جدیــد، شــاهد کاهــش چشــمگیر ریســک‌های اجرایــی 
خواهیــم بود.نظیفــی اعــام کــرد: بــا عملیاتــی شــدن معامــات 
ــی کارگــزاران و خطــای انســانی  ــن(، ریســک اجرای برخط)آنلای

در معامــات تقریبــاً بــه صفــر نزدیــک می‌شــود و ایــن ســامانه 
می‌توانــد زمینــه افزایــش ســهم بــازار متشــکل و توســعه اقتصــاد 

شــفاف بــرق را فراهــم کنــد.
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وی بــا اشــاره بــه داده‌هــای آمــاری گفــت: بــه نظــر می‌رســد 
احتمــالاً برخــی ســرمایه‌گذاران در حــال جابه‌جایــی 
ــی  ــت برخ ــن اس ــن ممک ــتند. دراین‌بی ــود هس ــع خ مناب
ســرمایه‌گذاران حقیقــی منابــع خــود را بــه ســایر ابزارهــای 
ــند،  ــرده باش ــل ک ــا تبدی ــای ط ــد صندوق‌ه ــورس، مانن ب
ولــی درمجمــوع پولــی از بــازار ســرمایه خــارج نشــده اســت.

اقدامات ۲ صندوق حمایتی بازار سرمایه
ــازار  ــه عملکــرد ۲ صنــدوق حمایتــی ب ــا اشــاره ب ایشــان ب
ســرمایه تأکیــد کــرد: هــم صنــدوق تثبیــت بــازار ســرمایه 
و هــم صنــدوق توســعه بــازار ســرمایه به‌مثابــه بازارگــردان 
ــه فشــار  ــی ک ــدوق در روزهای ــن ۲ صن ــد. ای ــل کرده‌ان عم
فــروش زیــاد اســت، نســبت بــه خریــد ســهام اقــدام می‌کنند 
ــا  ــد ت ــاش می‌کنن ــت، ت ــا بالاس ــه تقاض ــی ک و در روزهای
بــه تقاضاهــا به‌صــورت بلوکــی پاســخ دهنــد، نــه به‌صــورت 
ــرمایه‌گذاری  ــرکت س ــک ش ــر ی ــاً اگ ــرد؛ مث ــروش خُ ف
ــه ایــن شــرکت‌ها  تقاضــای خریــد داشــت، بلــوک ســهام ب

می‌فروشــد.
ــازار  ــی ب ــای حمایت ــی صندوق‌ه ــزود: به‌طورکل ــان اف ایش
ــار  ــد، در اختی ــع‌آوری کرده‌ان ــه جم ــی را ک ــرمایه منابع س

ــد. ــرار می‌دهن ــازار ق ــدن ب روان ش
ــو درعین‌حــال توضیــح داد: ســازمان بــورس هیــچ  عیوض‌ل
ــازار  ــدارد و صندوق‌هــای حمایتــی ب ــازار ن مداخلــه‌ای در ب
ــام  ــود را انج ــگی خ ــی کار همیش ــای مال ــرمایه و نهاده س

می‌دهنــد.

احتمال تعدیل نرخ بهره اوراق بدهی
معــاون نظــارت بــر نهادهــای مالــی ســازمان بــورس و اوراق 
ــر  ــی ب ــالای اوراق بده ــره ب ــرخ به ــر ن ــاره تأثی ــادار درب به
ــه در  ــی ک ــه تقاضای ــا توجــه ب ــرد: ب ــام ک ــازار ســهام اع ب
بــازار اوراق دولتــی موجــود بــود، پیش‌بینــی می‌کردیــم کــه 
امســال در ایــن بــازار بــه یــک ســقفی از نــرخ بهــره برســیم.

ــار  ــه ۱۴۰۴ انتش ــون بودج ــرد: در قان ــد ک ــو تأکی عیوض‌ل
ــال  ــه س ــبت ب ــه‌ای نس ــش قابل‌ملاحظ ــی افزای اوراق بده
۱۴۰۳ داشــت ولــی بــه نظــر می‌رســد بــا توجــه بــه بودجــه 
۱۴۰۵ و تعهــد دولــت بــه نفروختــن اوراق، بیــش از ســقف 
ــرخ بهــره اوراق  ــده، ن ــرای ســال آین منــدرج در بودجــه، ب
ــن  ــه ای ــد ک ــش یاب ــا کاه ــود و تقاض ــادل ش ــی متع بده
موضــوع احتمــالاً می‌توانــد موجــب شــود تقاضــا بــه ســمت 

بــازار ســهام بــرود.

27بهمن رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار با تأکید بر تحول 
پارادایـم مالـی اسالمی از »رعایت و تطبیق« بـه »اعتماد، انصاف 
و تـاب‌آوری« گفـت: بـازار سـرمایه ایـران باوجود عـدم قطعیت‌ها 
و ریسـک‌های سیسـتماتیک، بـر پایـه دارایی‌هـای واقعـی شـکل 

گرفتـه و توانسـته پایـداری خـود را حفظ کند.
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران)ســنا(، 
حجت‌الــه صیــدی در یازدهمیــن همایــش مالــی اســامی بــا 
عنــوان »هــوش مصنوعــی و آینــده مالــی اســامی؛ چالش‌هــا، 
راهکارهــا و فرصت‌هــا« کــه در محــل ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار برگــزار شــد، بــا اشــاره بــه اینکــه نوســان، جــزء ذاتــی 

ــاب‌آوری  ــم، ت ــرد: مه ــد ک ــت، تأکی ــادار اس ــازار اوراق به ب
ــبختانه،  ــه خوش ــت ک ــوندگی اس ــد ش ــفافیت و نق ــازار، ش ب

محقــق شــده اســت.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار گفـت: بـازار سـرمایه ایران 
باوجـود ریسـک‌های سیسـتماتیک و عـدم قطعیت‌هـا همچنـان 
از تـاب‌آوری برخـوردار اسـت که مهمتریـن دلیلش تقاضای بیش 
از ۷۰ درصـدی سـرمایه‌گذاران حقیقـی و فرآینـد روان معامالت 

حتـی در روزهـای منفی بازار اسـت.
وی تأکیـد کـرد: مهـم نیسـت بـازار در کوتاه‌مـدت مثبت یا منفی 
باشـد؛ مهـم ایـن اسـت که معامالت در فضایی شـفاف، منصفانه 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در یازدهمین همایش مالی اسلامی بیان کرد 

کمیته فقهی سازمان بورس
از پیشرفته‌ترین ساختارهای فقه مالی در جهان برخوردار است 
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و مبتنـی بـر دارایـی واقعی انجام شـود.
صیـدی گفـت: فعـالان حرفـه‌ای بـازار بـا افت‌وخیـز قیمت‌هـا 
آشـنایی دارنـد و بـه همیـن دلیـل، در بـازار می‌ماننـد و بـا صبر و 
دقـت عمـل می‌کننـد تا بازده مناسـب را کسـب کننـد که عمدتاً 

هـم موفـق بوده‌اند.
ایشـان تأکید کرد: سـازمان بورس و ارکان بازار سـرمایه تحولات 
و فرآیندهـا را بـا دقـت رصـد می‌کننـد تـا بـازار از رونـد درسـت 
و طبیعـی خـودش خـارج نشـود، البتـه در مواقـع خـاص هـم 

صندوق‌هـای حمایتـی نقـش مؤثـر خـود را ایفـا می‌کننـد.

کمیته فقهی؛ مزیت رقابتی بازار سرمایه ایران
صیـدی از تلاش‌هـای مسـتمر انجمـن مالـی اسالمی ایـران و 
اعضـای شـورای آن در بیـش از یـک دهه گذشـته قدردانی کرد و 
بـا تأکیـد بـر نقش راهبـردی رئیس کمیته فقهی سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار در شـکل‌گیری و هدایـت انجمـن مالـی اسالمی، 
گفـت: ایـن مسـیر، بـرکات فراوانـی برای بازار سـرمایه بـه همراه 
داشـته و زمینه‌سـاز نهادینه‌شـدن ابزارهای مالی اسالمی در بازار 

سـرمایه ایران شـده است.
رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه اینکـه کمیته 
فقهـی بـازار سـرمایه ایـران از پیشـرفته‌ترین سـاختارهای فقـه 
مالـی در جهـان برخـوردار اسـت و در توسـعه‌ ابزارها نقش مهمی 
داشـته، گفـت: مصوبـات ایـن کمیتـه، به‌واسـطه پویایـی فقـه 
شـیعه، از پیشـرفته‌ترین و راهگشـاترین مصوبـات فقـه مالـی در 
جهـان بـه شـمار مـی‌رود. در ایـن کمیته، بن‌بسـتی وجـود ندارد 
و هـر موضوعـی درنهایـت بـه راه‌حـل عملیاتـی منتهی می‌شـود 

که جـای تقدیـر دارد.

نقطه قوت بازار سرمایه
صیـدی بـا اشـاره بـه ویژگی‌هـای فعالیـت بـازار سـرمایه بـر پایه 
قواعـد مالـی اسالمی گفـت: وجـود دارایی واقعی باعث می‌شـود 
بـازار به‌صـورت درون‌زا تنظیم شـود و ریسـک به‌صـورت منطقی 
و قابـل بـرآورد توزیـع شـود؛ نـه آنکـه به‌صورت صفر یـا صد درک 
شـود. ایـن ویژگـی، یکـی از نقـاط قـوت بـازار سـرمایه مبتنی بر 

اصول اسالمی اسـت.
صیـدی بـا تأکیـد بـر لـزوم توسـعه بـازار سـرمایه گفـت: اقتصاد 
ایـران در مقایسـه بـا برخـی کشـورهای رقیـب منطقـه‌ نیازمنـد 
بـازار سـرمایه‌ای بزرگتـر و سـرمایه‌گذاری گسـترده‌تر اسـت. 

بـرای دسـتیابی بـه ایـن هـدف در کنـار تمرکـز بـر بـازده، باید به 
مدیریـت و توزیـع منصفانـه ریسـک توجـه شـود؛ موضوعـی کـه 
اصـول مالـی اسالمی در آن ظرفیت‌هـای بالایـی دارد و می‌توانـد 

اعتمـاد سـرمایه‌گذاران را تقویـت کنـد.

عبـور مالـی اسالمی از »تطبیـق فقهـی« بـه 
»اصـول پایـدار«

رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـا اشـاره بـه تحـول نـگاه 
جهانی به مالی اسالمی افزود: درگذشـته، مالی اسالمی بیشـتر 
به‌عنـوان مجموعـه‌ای از محدودیت‌هـای فقهـی و خطـوط قرمـز 
حالل و حـرام تلقـی می‌شـد، امـا بـا تعمیـق مبانـی نظـری بازار 
سـرمایه و اقتصاد اسالمی و تلاش اندیشـمندان این حوزه، امروز 
ایـن رویکـرد بـه سـمت اصولی چـون اعتماد، انصـاف و تاب‌آوری 

حرکـت کرده اسـت.
صیـدی گفـت: همان‌گونـه که در حوزه گزارشـگری مالی، حرکت 
از اسـتانداردمحوری بـه اصول‌محـوری شـکل گرفـت، در مالـی 
اسالمی نیـز تمرکـز از تطبیـق صـرف بـه بنیان‌هـای نظـری و 

اصـول بنیادیـن منتقل شـده اسـت.

هـوش مصنوعـی؛ ابـزار تقویـت قضـاوت، نـه 
جایگزیـن عقـل انسـان

ایشـان با اشـاره به نقش هوش مصنوعی در آینده بازارهای مالی 
توضیـح داد: هـوش مصنوعی از فضـای پردازش‌های الکترونیک و 
رایانـه‌ای صرفـاً »صفـر و یکـی« عبـور کرده و وارد حـوزه قضاوت 
شده است، اما همچنان عقل انسانی در جایگاهی بالاتر قرار دارد.

صیـدی افـزود: ایـن فنـاوری ابـزاری بـرای واگـذاری قضاوت‌های 
تکرارشـونده بـه ماشـین اسـت، تـا انسـان بتواند نقـش تحلیلی و 

راهبـردی خـود را بهتـر ایفـا کند.
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27 بهمنرئیــس کمیتــه فقهــی ســازمان‌ بــورس و اوراق بهــادار با 
تأکیــد بــر لــزوم انضبــاط بودجــه‌ای و نقــش بــازار ســرمایه در ایــن 
مســیر، بودجــه انقباضــی و اســتفاده از ابزارهــای مالــی نویــن را از 
مهمتریــن الزامــات مهــار تــورم و دســتیابی بــه رشــد اقتصــادی 

پایــدار عنــوان کــرد.
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بازارســرمایه ایران)ســنا(، غلامرضــا 
مصباحی‌مقــدم در یازدهمیــن همایــش مالــی اســامی بــا عنــوان 
»هــوش مصنوعــی و آینــده مالــی اســامی؛ چالش‌هــا، راهکارهــا 
ــازمان  ــن 1404 در س ــنبه ۲۷ بهم ــه روز دوش ــا«، ک و فرصت‌ه
بــورس و اوراق بهــادار برگــزار شــد، حــذف احــکام از متــن بودجــه 
و محــدود شــدن آن بــه جــداول درآمــد و هزینــه را از امتیــازات 
مهــم بودجــه امســال دانســت و گفــت: ایــن اقــدام کــه باتدبیــر 
مجلــس و اصــاح آیین‌نامــه داخلــی انجــام شــده، امــکان دخــل 
و تصرف‌هــای غیرضــروری را کاهــش داده و بــه شــفافیت مالــی 

ــد. ــک می‌کن کم
رئیــس کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا اشــاره به 
تــورم بــالای ۴۵ درصــد در ســال‌های اخیــر تأکیــد کــرد: کســری 
بودجــه، مهمتریــن عامــل بــروز تــورم اســت و تــراز بــودن منابــع و 
مصــارف دولــت شــرط اصلــی کاهــش تــورم محســوب می‌شــود. 
ارائــه بودجــه انقباضــی از ســوی دولــت، گامــی روبه‌جلــو بــرای 
مهــار تــورم و ایجــاد چشــم‌انداز کاهــش آن در ســال آینــده اســت.

ــه  ــاره ب ــا اش ــام ب ــت نظ ــخیص مصلح ــع تش ــو مجم ــن عض ای

ــم  ــه هفت ــدی در برنام ــادی ۸ درص ــد اقتص ــذاری رش هدف‌گ
توســعه گفــت: ظرفیــت دولــت بــرای تحقــق ایــن هــدف کافــی 
ــردم در  ــی و مشــارکت م ــای مل نیســت و اســتفاده از ظرفیت‌ه

ســرمایه‌گذاری ضرورتــی اجتناب‌ناپذیــر اســت.
ایشــان بــا اشــاره بــه سیاســت‌های پولــی و بانکــی در دســت تدوین 
در مجمــع تشــخیص مصلحــت نظــام، »اوراق گواهــی طلا« را یکی 
از ابزارهــای مؤثــر بــرای حفــظ ارزش دارایــی مردم و کاهش فشــار 
تورمــی دانســت و افــزود: ایــن اوراق بــا جــذب نقدینگــی و قابلیــت 
معامله‌پذیــری، هــم پاســخگوی انتظــارات مــردم اســت و هــم بــه 

اجــرای سیاســت‌های انقباضــی کمــک می‌کنــد.
ــامی  ــی اس ــن مال ــای انجم ــان از اعض ــدم در پای مصباحی‌مق
قدردانــی کــرد و نقــش ایــن انجمــن را در ارتقــای جایــگاه علمــی 

ــت. ــه دانس ــامی قابل‌توج ــی اس مال

رئیس کمیته فقهی سازمان‌ بورس در یازدهمین همایش مالی اسلامی تشریح کرد

»اوراق گواهی طلا« ابزاری مؤثر
برای حفظ ارزش دارایی و کاهش فشار تورمی است

27بهمــن رئیــس انجمــن مالــی اســامی گفــت: هــوش مصنوعی 
می‌توانــد در بهبــود مدیریــت ریســک، تقویــت حاکمیــت شــرکتی، 
بازطراحــی نظارت‌هــای بانکــی، توکنایــز کــردن دارایی‌هــا و ســایر 

ارکان نظــام مالــی اســامی نقش‌آفرینــی کنــد.
ــی  ــنا(، عل ــرمایه ایران)س ــازار س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
ــور  ــا مح ــامی ب ــی اس ــش مال ــن همای ــادی در یازدهمی صالح‌آب

رئیس انجمن مالی اسلامی بررسی کرد 

نقش هوش مصنوعی در بهبود مدیریت ریسک
کمیت شرکتی و توکنایز کردن دارایی‌ها تقویت حا
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ــی اســامی« کــه  دوشــنبه ۲۷  »هــوش مصنوعــی و آینــده مال
ــد،  ــزار ش ــادار برگ ــورس و اوراق به ــازمان ب ــن ۱۴۰۴ در س بهم
بــا تأکیــد بــر جایــگاه روزافــزون هــوش مصنوعــی در نظام‌هــای 
مالــی گفــت: هــوش مصنوعــی امــروز بــه یکــی از موضوعــات اصلی 
جامعــه علمــی جهــان تبدیــل شــده و به‌طورجــدی در محافــل 

ــرد. ــرار می‌گی ــث ق ــی موردبح ــی و تخصص علم
ایشــان بــا اشــاره بــه فعالیت‌هــای علمــی انجمــن مالــی اســامی 
در ســال جــاری افــزود: در ایــن مــدت، ۹ پیــش نشســت شــامل ۴ 
نشســت داخلــی و ۵ نشســت بین‌المللــی بــا حضــور کارشناســان و 
صاحب‌نظــران خارجــی برگــزار شــد تــا محورهــای اصلــی همایش 

ســالانه انجمــن به‌صــورت تخصصــی بررســی شــود.
صالح‌آبــادی ادامــه داد: »فرصت‌هــای نــوآوری و تحــول دیجیتــال 
در مالــی اســامی بــا بهره‌گیــری از هــوش مصنوعــی، چالش‌هــای 
انطبــاق بــا شــریعت، ملاحظــات حقوقــی، فین‌تک‌هــای مبتنــی 
ــه  ــور« ازجمل ــی اخلاق‌مح ــده مال ــی و آین ــوش مصنوع ــر ه ب
محورهــای وبینارهــای بین‌المللــی انجمــن بــوده اســت. همچنیــن 
در پیش‌نشســت‌های داخلــی، موضوعاتــی نظیــر توکنایــز کــردن 
دارایی‌هــا در بــازار مالــی اســامی، نقــش تنظیم‌گــری و نظــارت 
ــی  ــک مرکــزی و کاربردهــای هــوش مصنوعــی در نظــام مال بان

اســامی موردبررســی قــرار گرفــت.
رئیــس انجمــن مالــی اســامی بــا اشــاره بــه اهــداف کلان تأســیس 
ــی اســامی« از  ــع مال ــگاه جام ــت: ایجــاد »پای ــن انجمــن گف ای
ــی  ــن مال ــایت انجم ــت و وب‌س ــن اس ــم انجم ــای مه برنامه‌ه
اســامی هم‌اکنــون مجموعــه‌ای کامــل از منابــع تخصصــی ایــن 
ــه به‌صــورت  ــد ک ــرار می‌ده ــار پژوهشــگران ق حــوزه را در اختی

ــود. ــانی می‌ش ــتمر به‌روزرس مس
وی افــزود: در طــول فعالیــت انجمــن، ۸ دوره DBA بــازار ســرمایه 
اســامی و یــک دوره MBA برگــزار شــده اســت کــه برخــی از 
ــی  ــه فقه ــه‌ای دوره DBA در دســتور کار کمیت ــاله‌های حرف رس

قرارگرفتــه و مورداســتفاده قــرار خواهــد گرفــت.
بــه گفتــه صالح‌آبــادی، درمجمــوع ۱۲۰ دانش‌پذیــر در ایــن دوره‌ها 
شــرکت کرده‌انــد و ۱۷ دوره تخصصــی فقــه مالــی ویــژه طــاب نیز 
برگــزار شــده اســت. همچنیــن برگــزاری همایــش ســالانه انجمــن 

بــدون وقفــه و به‌صــورت منظــم در هرســال ادامــه داشــته اســت.
رئیــس انجمــن مالــی اســامی بــا اشــاره بــه فعالیت‌های پژوهشــی 
ــال  انجمــن گفــت: انجمــن در ۱۲ نشــریه پژوهشــی حضــور فع
دارد و اعضــا می‌تواننــد مقــالات علمــی خــود را در ایــن نشــریات 

منتشــر کننــد.
ــای  ــه فعالیت‌ه ــود ب ــخنان خ ــری از س ــش دیگ ــان در بخ ایش
بین‌المللــی انجمــن اشــاره کــرد و گفــت: انجمــن مالــی اســامی 
بــا ۱۰ نهــاد فعــال در حــوزه مالــی اســامی در ســطح بین‌المللــی 
همکاری داشــته و تاکنون ۱۲ نشســت هم‌اندیشــی با کارشناســانی 
از ۱۰ کشــور مختلــف برگــزار کــرده اســت. همــکاری بــا ســازمان 
بــورس در برگــزاری همایش‌هــای تخصصــی و بازدیــد از نهادهــای 
مالــی بین‌المللــی نیــز از دیگــر اقدامــات انجمــن بــه شــمار می‌رود.

صالح‌آبــادی بــا تأکیــد بــر نقــش تحول‌آفریــن هــوش مصنوعــی 
ــاخت‌های  ــف زیرس ــال بازتعری ــی در ح ــوش مصنوع ــزود: ه اف
نظام‌هــای مالــی اســت و دیگــر بحــث بــر ســر »حرکــت کــردن 
یــا نکــردن« بــه ســمت آن نیســت، بلکــه پرســش اصلــی این اســت 
ــوان هــوش مصنوعــی را در مســیر شــریعت و  ــه می‌ت کــه چگون

عدالــت اقتصــادی هدایــت کــرد.
ــت  ــود مدیری ــد در بهب ــی می‌توان ــوش مصنوع ــزود: ه ایشــان اف
ــای  ــی نظارت‌ه ــرکتی، بازطراح ــت ش ــت حاکمی ــک، تقوی ریس
ــی  ــام مال ــایر ارکان نظ ــا و س ــردن دارایی‌ه ــز ک ــی، توکنای بانک
ــا ایــن حــال، چالش‌هایــی نظیــر  اســامی نقش‌آفرینــی کنــد. ب
ــرورت  ــی و ض ــائل حقوق ــریعت، مس ــا ش ــا ب ــاق الگوریتم‌ه انطب
بازنگــری در نظــام تنظیم‌گــری وجــود دارد کــه بایــد بــا تأکیــد بــر 

ــه آن‌هــا پاســخ داده شــود. اخــاق و عدالــت اقتصــادی ب
رئیــس انجمــن مالــی اســامی گفــت: آینــده مالــی اســامی در 
تقابــل بــا فنــاوری رقــم نخواهــد خــورد، بلکــه لازم اســت اصــول 
ــا فناوری‌هــای نویــن همــگام شــود تــا هــوش  مالــی اســامی ب
مصنوعــی بــه یــک فرصــت تاریخــی بــرای ایــن حــوزه تبدیــل 
شــود. انجمــن مالــی اســامی نیــز به‌عنــوان یــک نهــاد علمــی، 
ــن مســیر فراهــم  ــو و هم‌اندیشــی در ای ــرای گفت‌وگ بســتری ب

کــرده اســت.
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28 بهمنرئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا تأکیــد 
ــری  ــی در تصمیم‌گی ــات مال ــردی اطلاع ــش راهب ــر نق ب
ســرمایه‌گذاران گفــت: اعتمــاد بــه بــازار ســرمایه درگــرو 
کیفیــت گزارشــگری مالــی اســت و بایــد بــا حرکــت بــه 
ــفافیت،  ــش ش ــی و افزای ــتانداردهای بین‌الملل ــمت اس س

ایــن اعتمــاد را ارتقــا دهیــم.
ــنا(،  ــازار ســرمایه ایران)س ــری ب ــگاه خب ــزارش پای ــه گ ب
ــن ۱۴۰۴ در  ــنبه ۲۸ بهم ــدی، روز سه‌ش ــه صی حجت‌ال
ــی  ــت مال ــی مدیری ــزه مل ــی جای ــانزدهمین گردهمای ش
ــا  ــد، ب ــزار ش ــران برگ ــاس س ــالن اج ــه در س ــران ک ای
تأکیــد بــر نقــش حیاتــی اطلاعــات مالــی در بــازار ســرمایه 
افــزود: یکــی از مهمتریــن موضوعاتــی کــه میــان فعــالان 
بــازار، تنظیم‌گــران، ناظــران و مدیــران شــرکت‌ها 
ــاد  ــث اعتم ــت، بح ــترک اس ــی مش ــران مال ــژه مدی به‌وی
اســت. مهمتریــن مأموریــت مــا در شــرایط کنونــی، ارتقای 
ــاد و  ــان اعتم ــوان نگهب ــرمایه‌گذاران به‌عن ــه س ــاد ب اعتم

ــازار اســت. ارتقادهنــده ب
وی افــزود: بــا اعتمــاد ســرمایه‌گذار و حفــظ حقــوق 
ــر  ــود. اگ ــام می‌ش ــرمایه انج ــکیل س ــرمایه‌گذار، تش س
ــه  ــرعتی ک ــا س ــش ب ــد حقوق ــاس کن ــرمایه‌گذار احس س
لازم اســت صیانــت نمی‌شــود علاقــه‌ای بــه ســرمایه‌گذاری 
ــد. ــورد می‌کن ــی برخ ــاط بالای ــت و بااحتی ــد داش نخواه

نقش اعتماد در گزارش‌های مالی
وی بــا اشــاره بــه نقــش مهــم اعتمــاد در گزارش‌هــای مالی 
ــی یکــی از ۵ عامــل  گفــت: صورت‌هــا و گزارش‌هــای مال
ــازار ســرمایه تأثیــر  ــر اعتمــاد در ب معروفــی اســت کــه ب
ــری،  ــزار تصمیم‌گی ــوان اب ــاً به‌عن ــه صرف ــذارد و ن می‌گ
ــه  ــاد ب ــش اعتم ــزار افزای ــوان اب ــت به‌عن ــس می‌بایس پ

آنهــا نیــز نــگاه شــود.
ــی  ــه صورت‌هــای مال ــد تهی ــان اینکــه فرآین صیــدی بابی
و گزارش‌هــای تکمیلــی در کنــار گزارش‌هــای مالــی 

و حسابرســی از اهمیــت ویــژه‌ای برخــوردار اســت، 
توضیــح داد: ســرمایه‌گذاران امــروز به‌صــرف گــزارش 
حســابرس اکتفــا نمی‌کننــد و گزارش‌هــای دوره‌ای 
ــش بســیار مهمــی در  ــای تفســیری نق ــژه گزارش‌ه به‌وی

تصمیم‌گیــری آنهــا دارد.
ــه  ــاره ب ــا اش ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س رئی
ــت:  ــان گف ــادی در جه ــرایط اقتص ــریع ش ــرات س تغیی
ســرمایه‌گذار، فعــال بــازار و حتــی سیاســت‌گذار حداقــل 
ــد کــه یکــی  ــی دارن ــی از گزارش‌هــای مال ۲ انتظــار اصل
از آنهــا بــه بحــث قابلیــت اتــکا بــودن مرتبــط اســت کــه 
ویژگی‌هــای کیفــی ســودمندی اطلاعــات را تشــکیل 
می‌دهــد و دومیــن مــورد قابلیــت پیش‌بینی‌پذیــری 
ــیار  ــق آن بس ــی کشــور، تحق ــرایط فعل ــه در ش اســت ک

دشــوار شــده اســت.

پیش‌بینی‌پذیــری اقتصــاد و گزارش‌هــای 
ــی مال

ایشــان بــا اشــاره بــه ۳ موضــوع اساســی در مســیر 
ــت:  ــی گف ــای مال ــاد و گزارش‌ه ــری اقتص پیش‌بینی‌پذی
نخســتین عامــل، تــورم مزمــن و بالاســت کــه چالش جدی 
ــران  ــران و ناظ ــان، تنظیم‌گ ــابداران، حسابرس ــرای حس ب
ایجــاد کــرده اســت. زمانــی کــه قیمت‌هــا به‌شــدت تغییــر 
می‌کنــد و در برخــی کالاهــای خــاص تــورم بــه ۸۰ تــا ۱۰۰ 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در شانزدهمین دوره جایزه مدیریت مالی ایران مطرح کرد 

 سازمان بورس با کمک نهادهای ذی‌ربط
برای ارتقای کیفیت گزارش‌گری مالی گام‌های عملی برمی‌دارد
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درصــد می‌رســد، محتــوای صورت‌هــای مالــی بــا تردیــد 
ــای  ــع دارایی‌ه ــورت جم ــن ص ــود. در ای ــه می‌ش مواج
ــاوت  ــای متف ــا قیمت‌ه ــدام ب ــه هرک ــت ک ــاری و ثاب ج

ــادار نباشــد. ارزش‌گــذاری شــده‌اند، ممکــن اســت معن
صیــدی دومیــن عامــل اثرگــذار را نوســانات شــدید نــرخ 
ارز دانســت و افــزود: باوجــود محدودیت‌هــای بین‌المللــی 
و تحریم‌هــای ظالمانــه، تجــارت خارجــی کشــور بــا حــدود 
۵۰ تــا ۶۰ میلیــارد دلار صــادرات و واردات، به‌شــدت 
ــرار دارد. از ســوی دیگــر،  ــر نوســانات ارزی ق تحــت تأثی
ــت  ــا و درنهای ــد ط ــی مانن ــی کالاهای ــای جهان قیمت‌ه

ــر می‌گــذارد. ــی اث ــر گزارشــگری مال ــرخ ارز ب ن
وی ســومین عامــل را ناتــرازی انــرژی برشــمرد و گفــت: 
ــری را  ــرژی، پیش‌بینی‌پذی ــدار ان ــن پای ــی در تأمی ناتوان

ــرده اســت. ــرای شــرکت‌ها دشــوارتر ک ب
ــر  ــد ب ــا تأکی ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س رئی
اینکــه تهیه‌کننــدگان گزارش‌هــای مالــی بایــد تصویــری 
نزدیــک بــه واقعیــت ارائــه کننــد، نــه صرفــاً تصویــری کــه 
صرفــاً اســتانداردهای حســابداری را رعایــت کــرده باشــد، 
افــزود: رعایــت اســتانداردها لازم اســت امــا کافــی نیســت. 
حتــی در کشــورهای اروپایــی، تفــاوت نــرخ دلار و یــورو 
چالش‌هــای جــدی در گزارشــگری ایجــاد کــرده اســت.

برنامــه ســازمان بــورس بــرای افزایــش 
فیت شــفا

ــرای  ــورس و اوراق بهــادار ب صیــدی از برنامــه ســازمان ب
افزایــش شــفافیت خبــر داد و گفــت: بــا کمــک ســازمان 
حسابرســی، جامعــه حســابداران رســمی و دوســتان 
ــم  ــم گرفته‌ای ــگری، تصمی ــوزه گزارش ــمند در ح اندیش
گام‌هــای عملــی بــرای ارتقــای کیفیــت گزارش‌هــا برداریــم 
ــد.  ــرط باش ــد ش ــدون بن ــی ب ــای حسابرس ــا گزارش‌ه ت
ــه  ــی اینک ــرط یعن ــد ش ــدون بن ــی ب ــزارش حسابرس گ
ــای  ــه معن ــد، ب ــی یاب ــا قابل‌توجه ــد ارتق ــی بای حسابرس
ــای  ــه معن ــه ب ــاورد بلک ــد نی ــن نیســت حسابرســی بن ای
ایــن اســت کــه صورت‌هــای مالــی تصویــر واقعــی را نشــان 
دهــد. راه‌حــل در اســتانداردهای بین‌المللــی گزارشــگری 
مالــی دیده‌شــده و مــا دیــر یــا زود بایــد ایــن اســتانداردها 

ــم. ــاری کنی را اجب

وی بــا اشــاره بــه اســتاندارد بین‌المللــی گزارشــگری مالــی 
شــماره ۷ که الزامات افشــا را مشــخص کرده اســت، گفت: 
ایــن اســتاندارد حداقل‌هایــی را تعییــن کــرده کــه ما گاهی 
از آنهــا غافلیــم، چــون الزامــی نیســت. گاهــی بــر اســاس 
صلاحدیــد بنــگاه یــا صنعــت یــا حتــی اعــام یــک مرجــع 
رســمی، نــرخ ارز مشــخصی را مبنــا قــرار می‌دهیــم و ســود 
ــم،  ــات هــم می‌پردازی ــد مالی ــم و بع را شناســایی می‌کنی
ــد. ــی نباش ــود واقع ــن س ــت ای ــن اس ــه ممک  درحالی‌ک

ــابداری  ــتاندارد حس ــت اس ــر اهمی ــد ب ــا تأکی ــدی ب صی
شــماره ۱۳ دربــاره اندازه‌گیــری ارزش منصفانــه و 
اســتاندارد شــماره ۲۷ کــه ســاختار صــورت ســود و زیــان 
ــی  ــزام قانون ــه ال ــح داد: اگرچ ــد، توضی ــر می‌ده را تغیی
بــرای اجــرای ایــن اســتانداردها وجــود نــدارد، امــا تعهــد 
ــه‌ای  ــه انســانی و اصــول حرف ــادات، وظیف ــی، اعتق اخلاق
ــای  ــت از واقعیت‌ه ــری درس ــه تصوی ــد ک ــاب می‌کن ایج

ــم. ــه کنی اقتصــادی ارائ
ــه  ــان اینک ــادار بابی ــورس و اوراق به ــازمان ب ــس س رئی
ــد،  ــر می‌گذارن ــود اث ــت س ــر کیفی ــتانداردها ب ــن اس ای
گفــت: شــرکت‌هایی کــه گزارش‌هــای باکیفیت‌تــری 
در بــازار ســرمایه ارائــه می‌دهنــد، معمــولاً تأمیــن 
مالــی راحت‌تــری دارنــد و بــازده مناســب‌تری بــه 
ســرمایه‌گذاران می‌دهنــد، چــون تصویــر واضح‌تــری 
ــن صــورت  ــر ای ــد.در غی ــه کرده‌ان ــود ارائ ــت خ از وضعی
ــا  شــرکت‌هایی کــه صورت‌هــای مالــی مبهمــی دارنــد، ب

چالش‌هــای زیــادی روبــه‌رو هســتند.
وی بــا قدردانــی از برگزارکننــدگان همایــش، بــر 
لــزوم همــکاری جمعــی بــرای برداشــتن گام‌هــای 
عملــی در جهــت اجــرای اســتانداردهای بین‌المللــی 
ــی تأکیــد کــرد و گفــت: البتــه اجــرای  گزارشــگری مال
ایــن اســتانداردها نیازمنــد زیرســاخت‌هایی ماننــد حــل 
ــا  ــدوارم ب ــه در کشــور اســت. امی مســئله ارزش منصفان
ــم  ــش ببری ــائل را پی ــن مس ــم ای ــر بتوانی کمــک یکدیگ
و از مزایــای آن بــرای داشــتن اقتصــادی شــفاف و 

روبه‌پیشــرفت بهره‌منــد شــویم.
صیــدی در پایــان همچنیــن از حمایــت مجلــس شــورای 
اســامی در حــوزه حفــظ منافــع بــازار ســرمایه در لایحــه 

بودجــه ۱۴۰۵ سپاســگزاری کــرد.
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2 اســفند عضــو هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق 
ــرمایه  ــازار س ــر ب ــاد ناظ ــای نه ــات برنامه‌ه ــادار جزئی به
ــرد و گفــت:  ــازار ســهام را تشــریح ک ــت از ب ــرای حمای ب
ــت  ــعه و تثبی ــای توس ــش صندوق‌ه ــت نق ــداوم و تقوی ت
بــازار، به‌عنــوان خــط اول حمایــت و به‌کارگیــری ابزارهــای 
ــه  ــا از جمل ــی حمایت‌ه ــش اثربخش ــرای افزای ــل ب مکم

ــت. ــورس اس ــازمان ب ــای س برنامه‌ه
حمیــد یــاری در گفت‌وگــو بــا پایــگاه خبــری بازار ســرمایه 
ــادار  ــورس و اوراق به ایران)ســنا(، برنامه‌هــای ســازمان ب

را بــرای حمایــت از بــازار ســهام تشــریح کــرد.
ــورس و اوراق  ــره ســازمان ب ــه گفتــه عضــو هیئــت مدی ب
بهــادار، »تــداوم حمایــت هدفمنــد صندوق‌هــای توســعه و 
تثبیــت، به‌کارگیــری ابزارهــای مکمــل مثــل اوراق تبعــی 
بــرای تقویــت حضــور صندوق‌هــای حمایتــی، نشســت‌ها 
و هماهنگــی بــا ناشــران بــزرگ و ســهامداران عمــده بــرای 
ارتقــای شــفافیت و کاهــش رفتارهــای هیجانــی، بازبینــی 
ضوابــط اعتبــاری کارگزاری‌هــا بــا هــدف تقویــت تقاضــا در 
بــازار و افزایــش شــفافیت و اطلاع‌رســانی بــرای مدیریــت 
انتظــارات بــازار از جملــه اقدامــات حمایتی ســازمان بورس 
هســتند، کــه البتــه همــه ایــن اقدامــات بــا رویکــرد حفــظ 
اصــول بــازار و کشــف قیمــت طراحــی و اجــرا خواهد شــد.«

مشــروح گفت‌وگــوی حمیــد یــاری، عضــو هیئــت مدیــره 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار را در ادامــه بخوانیــد:

در هفته‌هــای اخیــر شــاهد نوســاناتی در بــازار 
بوده‌ایــم. وضعیــت کلــی بــازار را چگونــه 
ارزیابــی می‌کنیــد؟ مهمتریــن عوامــل اثرگــذار 

در کوتاه‌مــدت چــه بوده‌انــد؟
در یــک نــگاه کلــی، بــازار در کوتاه‌مدت رفتــار محتاطانه‌ای 
از خــود نشــان داده کــه تــا حــد زیــادی ناشــی از تحــولات 
ــدی  ــا ح ــم و ت ــاط قابل‌فه ــن احتی ــت. ای ــی اس بین‌الملل
منطقــی اســت؛ چــون بازیگــران بــازار در برابــر ریســک‌های 

ــن حــال،  ــا ای ــد. ب ــه عمــل می‌کنن ــی محافظه‌کاران بیرون
ــژه  ــم به‌وی ــه کنی ــادی توج ــاخص‌های بنی ــه ش ــر ب اگ
گزارش‌هــای ۹ماهــه شــرکت‌ها، شــواهدی از بهبــود 
عملکــرد عملیاتــی و سودســازی در بســیاری از شــرکت‌ها 
دیــده می‌شــود. بنابرایــن چشــم‌انداز میان‌مــدت و 
ــا  ــت ام ــادی، مثب ــای بنی ــه پارامتره ــر پای ــدت، ب بلندم
مشــروط بــه پایــداری متغیرهــای کلان ارزیابــی می‌شــود.

ســازمان بــورس چــه برنامه‌هایــی بــرای 
حمایــت از بــازار تدویــن کــرده اســت؟ چگونــه 
قصــد داریــد ایــن حمایــت را به‌صــورت 

ــد؟ ــام دهی ــد انج هدفمن
مجموعــه‌ای از تدابیــر طراحــی شــده کــه ۲ محــور اصلــی 
دارد: اول، تــداوم و تقویــت نقــش صندوق‌هــای توســعه و 

تثبیــت بــازار به‌عنــوان خــط اول حمایــت؛ 
دوم، به‌کارگیــری ابزارهــای مکمــل بــرای افزایــش 

 . حمایت‌هــا ثربخشــی  ا
در محــور اول، ایــن صندوق‌هــا ادامــه خریدهــای هدفمنــد 
را در برنامــه دارنــد تــا نقدشــوندگی و تعــادل عرضه-تقاضــا 
را حفــظ کننــد. در محــور دوم، ابزارهایــی ماننــد انتشــار 
اوراق تبعــی و ســایر اوراق تضمینــی در دســتور کار اســت 
ــی و  ــر نقدینگ ــم از منظ ــا ه ــن صندوق‌ه ــور ای ــا حض ت
هــم از منظــر پوشــش ریســک تقویــت شــوند، به‌گونــه‌ای 

عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار در گفت‌وگو با سنا تشریح کرد 

 تدابیر سازمان بورس
برای حمایت از بازار سهام 2 محور اصلی دارد
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ــد کشــف قیمــت کنترل‌شــده و  ــر فرآین ــر آن ب ــه تأثی ک
محــدود باشــد.

آیــا برنامــه‌ای بــرای تعامــل مســتقیم بــا 
ــود دارد؟ ــده وج ــهامداران عم ــران و س ناش

بلــه؛ برگــزاری جلســات هماهنگــی و حمایتــی بــا ناشــران 
ــم  ــای مه ــی از ابزاره ــده یک ــهامداران عم ــزرگ و س ب
ــه اســت:  محســوب می‌شــود. هــدف ایــن جلســات دوگان
نخســت، افزایــش شــفافیت و هماهنگــی در اطلاع‌رســانی 
شــرکت‌ها تــا انتظــارات بــازار معقــول شــود؛ دوم، تشــویق 
ــه اتخــاذ رفتارهایــی کــه از فــروش  ســهامداران عمــده ب
هیجانــی جلوگیــری کنــد و بــه ثبــات بــازار کمــک کنــد.

 ایــن جلســات بــا رویکــرد فنــی برگــزار می‌شــود. 
بررســی برنامــه تولیــد و فــروش شــرکت‌ها، برآوردهــای 
کوتاه‌مــدت نســبت بــه جریــان نقــدی و طرح‌هــای 
مدیریــت ســهام توســط ســهامداران عمــده؛ تــا تصمیمــات 
ــر  ــی ب ــتر مبتن ــایعات و بیش ــوزه ش ــر در ح ــازار کمت ب

ــد. ــی باش ــات واقع اطلاع
اخیــراً گفتــه شــده کــه کمیتــه پایــش ریســک در حــال 
بررســی »تعدیــل ضرایــب اعتبــاری کارگزاری‌هــا« اســت. 

مقصــود دقیــق از ایــن تعدیــل چیســت و آیــا 
هــدف ایجــاد نقدینگــی جدیــد و تقویــت تقاضا 

در بــازار اســت؟
بلــه، منظــور از ایــن بازبینــی دقیقــاً تســهیل در ظرفیــت 
ــا  ــه‌ای کنترل‌شــده اســت ت ــا به‌گون ــاری کارگزاری‌ه اعتب
آنهــا بتواننــد بــه مشــتریان واجــد شــرایط، اعتبار بیشــتری 
ــق، بخشــی از نقدینگــی لازم  ــن طری ــد و از ای اعطــا کنن
بــرای تقویــت تقاضــا در بــازار فراهــم شــود. بایــد تأکیــد 
کنــم کــه هــدف صرفــاً تزریــق نقدینگــی بــدون نظــارت 
ــد و مشــروط  ــک راهــکار هدفمن ــال ی نیســت؛ بلکــه دنب
هســتیم کــه هــم از امــکان تقویــت ســمت تقاضــا حمایــت 
کنــد و هــم از انباشــت ریســک‌های اعتبــاری سیســتماتیک 

جلوگیــری کنــد.

نگرانی‌هایــی وجــود دارد کــه مداخــات 
ــازار  ــی ب ــد طبیع ــت رون ــن اس ــی ممک حمایت

و کشــف قیمــت را مخــدوش کنــد. ایــن 
نگرانی‌هــا چقــدر موجــه اســت؟

ــز در  ــان نی ــم و خودم ــاً وارد می‌دان ــی را کام ــن نگران ای
طراحــی سیاســت‌ها بســیار مراقــب هســتیم. هــر تمهیــدی 
کــه اتخــاذ می‌کنیــم بــا هــدف حفــظ مکانیزم‌هــای 
بــازار، ماننــد کشــف قیمــت و شــفافیت اطلاعــات اســت. 
ــا  ــه حمایت‌ه ــوند ک ــی می‌ش ــوری طراح ــازوکارها ط س
ــر،  ــارت دیگ ــه عب ــند؛ ب ــفاف باش ــد و ش ــی، هدفمن موقت
ــود را  ــر ش ــازار« منج ــف ب ــه »تحری ــه ب ــه‌ای ک مداخل
ــامل  ــرد ش ــن رویک ــی ای ــح عملیات ــم. توضی نمی‌پذیری
ــازه  ــازی ب ــت‌ها، محدودس ــام سیاس ــازی در اع شفاف‌س
زمانــی اقدامــات حمایتــی و گزارش‌دهــی منظــم از 

ــان اســت. ــه ذی‌نفع ــا ب ــرد ابزاره عملک

ــارات  ــازار و انتظ ــی ب ــائل روان ــا مس ــور ب چط
ســرمایه‌گذاران برخــورد می‌کنیــد؟

ــت.  ــارات اس ــت انتظ ــر، مدیری ــی از کار ناظ ــش مهم بخ
ــل  اطلاع‌رســانی شــفاف و به‌موقــع، انتشــار داده‌هــای قاب
اتــکا و تعامــل مســتمر بــا فعالان بــازار از جملــه راهکارهای 
ــا توســعه دســتورالعمل‌های شــفاف  ــن ب ماســت. همچنی
ــی  ــای حمایت ــر و نهاده ــه ناظ ــی ک ــوص اقدامات در خص
می‌تواننــد انجــام دهنــد، تــاش می‌کنیــم از شــکل‌گیری 
شــایعات و رفتارهــای گروهــی جلوگیــری کنیــم. در 
ــی  ــا، جلســات آموزشــی و نشســت‌های تحلیل ــار اینه کن
ــازی و  ــی تصمیم‌س ــرای تشــریح مبان ــازار ب ــالان ب ــا فع ب

ــزی شــده اســت. کاهــش عــدم قطعیــت برنامه‌ری

توصیه به سرمایه‌گذاران خرد چیست؟
ــای  ــر مبن ــم ب ــه می‌کن ــرد توصی ــرمایه‌گذاران خ ــه س ب
ــری  ــی تصمیم‌گی ــی منطق ــق زمان ــادی و اف ــول بنی اص
ــته  ــان داش ــد نوس ــدت می‌توان ــازار در کوتاه‌م ــد. ب کنن
باشــد امــا اگــر تصمیمــات ســرمایه‌گذاری بــر پایــه تحلیــل 
بنیــادی و تنوع‌بخشــی گرفتــه شــود، شــانس مواجهــه بــا 

ــد. ــش می‌یاب ــته کاه ــای ناخواس زیان‌ه
همچنیــن ســازمان بــورس و اوراق بهــادار نیــز در تــاش 
اســت تــا بــا ابزارهــای معیــن و شــفاف، شــرایطی فراهــم 

کنــد کــه بــازار بــه مســیر طبیعــی خــود بازگــردد.
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5 اســفند مدیــر عامــل تأمیــن ســرمایه کاردان بــا اشــاره 
بــه تدابیــر ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــرای حمایــت 
ــازار ســرمایه، بــر تــداوم تقویــت نقــش صندوق‌هــای  از ب
توســعه و تثبیــت بــازار و بهره‌گیــری از ابزارهــای مکمــل 
تأکیــد کــرد و ایــن اقدامــات را عاملــی مؤثــر در تعمیــق 

بــازار و کاهــش ریســک ســرمایه‌گذاری دانســت.
مصطفــی امیــد قائمــی در گفت‌وگــو بــا خبرنــگار 
پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایران‌)ســنا(، بــا اشــاره بــه 
ــادار  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــی س ــت‌های حمایت سیاس
اعــام کــرد: بــازار ســرمایه به‌طــور طبیعــی بــا دوره‌هــای 
رونــق و رکــود مواجــه اســت و ابزارهــای حمایتــی از جملــه 
ــن  ــازار می‌تواننــد در ای صندوق‌هــای توســعه و تثبیــت ب

ــند. ــته باش ــری داش ــی مؤث ــا نقش‌آفرین چرخه‌ه
وی افــزود: در دوره‌هــای رکــود، ایــن صندوق‌هــا بــا ورود 
هدفمنــد منابــع، بــه ثبات‌بخشــی بــازار کمــک می‌کننــد 
و در دوره‌هــای رونــق نیــز بــا مدیریــت نقدینگــی، مانــع از 
ــرد  ــن رویک ــات مخــرب می‌شــوند. ای شــکل‌گیری هیجان
ــه افزایــش  ــد و ب ــی می‌مان ــازار باق در حافظــه تاریخــی ب
اعتمــاد عمومــی و جــذب مخاطبــان جدیــد کمــک می‌کند.

امیــد قائمــی بــا بیــان اینکــه توســعه ایــن ابزارها بــه تعمیق 
بــازار ســرمایه منجــر می‌شــود، تأکیــد کــرد: هرچــه منابــع 
بیشــتری به‌صــورت شــفاف و نرخ‌گذاری‌شــده در تابلــوی 

بــورس معاملــه شــود، فرهنــگ ســرمایه‌گذاری رســمی و 
ــن  ــت خواهــد شــد و ای ــازار تقوی ــر ســازوکار ب ــی ب مبتن

موضــوع در بلندمــدت بــه توســعه بــورس می‌انجامــد.
ــا  ــت: ب ــازار گف ــی ب ــرایط کنون ــه ش ــاره ب ــا اش ــان ب ایش
توجــه بــه ارزندگــی قیمت‌هــا، ســرمایه‌گذاران بلندمــدت 
می‌تواننــد بــا بهره‌گیــری از ایــن ابزارهــا، ضمــن کاهــش 
ریســک‌های سیاســی و اقتصــادی، حــوزه ســرمایه‌گذاری 

خــود را تقویــت کننــد.
مدیرعامــل تأمیــن ســرمایه کاردان تأکیــد کــرد: 
ــش  ــت نق ــار تقوی ــل در کن ــای مکم ــری ابزاره به‌کارگی
صندوق‌هــای توســعه و تثبیــت، می‌توانــد اثربخشــی 
ــد  ــیر رش ــش داده و مس ــی را افزای ــت‌های حمایت سیاس

ــد. ــوار کن ــرمایه را هم ــازار س ــدار ب پای

مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان مطرح کرد 

ابزارهای مکمل و تقویت صندوق‌های توسعه و تثبیت؛ 
کلید اثربخشی بیشتر سیاست‌های حمایتی در بورس

27بهمــن معــاون ســرمایه‌گذاری گــروه مالــی آبــان گفــت: 
ــکان  ــن ام ــد ای ــار خری ــزار اختی ــی، اب ــاختار فن ــر س از نظ
را فراهــم می‌کنــد کــه ســرمایه‌گذاران از اهــرم مالــی 

اســتفاده کننــد یــا بــا بهره‌گیــری از اســتراتژی‌هایی ماننــد 
کاوردکال رویکــرد درآمــدی اتخــاذ کننــد. ایــن ویژگی‌هــا 
ــود  ــازار و بهب ــران ب ــاری بازیگ ــوع رفت ــش تن موجــب افزای

معاون سرمایه‌گذاری گروه مالی آبان خبر داد

ورود PRXها به بازار مشتقه کالا
و راه‌اندازی قراردادهای اختیار شمش نقره
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عمــق نقدشــوندگی معامــات شــده اســت.
بــه گــزارش پایــگاه خبــری بــازار ســرمایه ایــران 
ــه اقدامــات اخیــر  ــا اشــاره ب )ســنا(، مهــدی صالحــی ب
ــته،  ــاه گذش ــح داد: در ۲ م ــران توضی ــورس کالای ای ب
ــار  ــی، اختی ــای آت ــول قرارداده ــف پ ــازی کی یکسان‌س
معاملــه و گواهــی ســپرده کالایــی در بســتر حســاب‌های 
ــب  ــه موج ــی ک ــت؛ اقدام ــده اس ــام ش ــزاری انج کارگ
تســهیل جریــان نقدینگــی، انجــام واریزهــای لحظــه‌ای 
ــهام و  ــازار س ــان ب ــر می ــد مؤث ــاد پیون ــن ایج و همچنی

ــده اســت. ــازار مشــتقه کالا ش ب
وی ادامــه داد: ابــزار اختیــار معاملــه از منظر ســاختاری تعهد 
ــرمایه‌گذار  ــرای س ــاب ب ــق انتخ ــه ح ــد بلک ــاد نمی‌کن ایج
ایجــاد می‌کنــد. از نظــر ســاختار فنــی، اختیــار خریــد ایــن 
امــکان را فراهــم می‌کنــد کــه ســرمایه‌گذاران از اهــرم مالــی 
اســتفاده کننــد یــا بــا بهره‌گیــری از اســتراتژی‌هایی ماننــد 
کاوردکال رویکــرد درآمــدی اتخــاذ کننــد. ایــن ویژگی‌هــا 
ــود  ــازار و بهب ــران ب ــاری بازیگ ــوع رفت ــش تن موجــب افزای

عمــق نقدشــوندگی معامــات شــده اســت.
معــاون ســرمایه‌گذاری گــروه مالــی آبان، از برنامــه راه‌اندازی 
و بازارگردانــی اختیــار فــروش در صنــدوق درخشــان خبــر 

داد و گفــت: ایــن ابــزار کــه کارکــردی مشــابه بیمــه دارد، 
می‌توانــد دامنــه اســتراتژی‌های پوشــش ریســک و معاملاتــی 
را بــرای فعــالان بــازار افزایــش دهــد. در حــال حاضــر، بــر 
اســاس داده‌هــای رســمی، بیــش از ۴۰ میلیــون موقعیــت 
ــود دارد،  ــا وج ــار ط ــای اختی ــاز در قرارداده ــدی ب تعه
کارشناســان معتقدنــد بــا اجــرای برنامه‌هــای بــورس 
کالا از جملــه ورود PRXهــا بــه بــازار مشــتقه کالا، توســعه 
ــدازی قراردادهــای  ــی و راه‌ان ــن معاملات اســتراتژی‌های نوی
اختیــار شــمش نقــره، احتمــال جــذب نقدینگــی بیشــتر و 
ــزات گران‌بهــا  ــازار مشــتقه در حــوزه فل گســترش عمــق ب

افزایــش خواهــد یافــت.





تحلیل صنعت
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متانول با فرمول شیمیایی CH3OH، ساده‌ترین نوع الکل 
و یکی از استراتژیک‌ترین مواد پایه در صنعت پتروشیمی 
جهان است. این محصول که عمدتاً از گاز طبیعی )در ایران( 
یا زغال‌سنگ )در چین( تولید می‌شود، نقش حیاتی در تولید 
طیف وسیعی از زنجیره پایین‌دستی مانند فرمالدهید، اسید 
استیک و پلاستیک‌ها دارد. علاوه‌بر کاربردهای شیمیایی 
پایه، متانول در سال‌های اخیر به‌عنوان یک سوخت پاک 
و جایگزین، به‌ویژه در صنعت حمل‌ونقل دریایی، به‌شدت 

مورد توجه بازارهای جهانی قرار گرفته است.

روش تولید
در شیوه مدرن و صنعتی تولید متانول، تحولات شگرفی در استفاده 
از کاتالیزورها و بهینه‌سـازی شـرایط ترمودینامیکی رخ داده اسـت؛ 
به‌گونه‌ای‌کـه امـروزه فرآیندهـا در فشـارهای ملایم‌تـر و بـا بهره‌وری 
بسـیار بالاتـری نسـبت بـه گذشـته انجـام می‌پذیرنـد. درحالی‌که در 
گذشـته متانـول عمدتـاً از فـرآوری زغال‌سـنگ یـا تقطیـر تخریبـی 
چـوب به‌دسـت می‌آمـد، در فرآیندهای امـروزی، گاز طبیعی )به‌ویژه 
متـان( به‌عنـوان خـوراک اصلی و اقتصادی‌ترین منبع تولید شـناخته 
می‌شـود. فرآینـد تولیـد به‌طـور کلی در دو مرحله اصلی پیاده‌سـازی 

بررسی و تحلیل صنعت متانول
مهرداد حقگو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
عرشیا خالقی

کارشناس تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
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شکل 1 - زنجیره ارزش متانول، از خوراک تا صنایع پایین‌دستی

می‌شـود. در گام نخسـت کـه بـه تولیـد »گاز سـنتز« معـروف اسـت، 
متـان موجـود در گاز طبیعـی تحـت فشـارهای کنترل‌شـده )حـدود 
۱۰ تـا ۲۰ اتمسـفر( و در دمـای بـالای ۸۵۰ درجـه سـانتی‌گراد، 
در مجـاورت بخـار آب و کاتالیزورهـای بـر پایـه نیـکل وارد واکنـش 
ریفرمینگ می‌شود. حاصل این واکنش، مخلوطی غنی از مونوکسید 

کربـن )CO( و هیدروژن )H2( اسـت.
در گام دوم، این گاز سنتز وارد راکتورهای تولید متانول می‌شود. در 
ایـن مرحلـه، مونوکسـید کربن و هیدروژن تحـت تأثیر کاتالیزورهای 
پیشـرفته‌ای کـه ترکیبـی دقیـق از مـس، اکسـید روی و آلومینیـوم 
هسـتند، بـا یکدیگـر واکنـش داده و متانـول خـام را شـکل می‌دهند. 
در کنـار ایـن فرآینـد، واکنـش کلیـدی دیگـری نیز در این بسـتر رخ 
می‌دهـد کـه طـی آن، دی‌اکسـید کربـن موجود با هیـدروژن اضافی 
ترکیـب شـده و بـه مـوازات تولیـد متانـول، آب نیـز ایجـاد می‌کنـد. 
در نهایـت، متانـول خـامِ به‌دسـت‌آمده از طریـق برج‌هـای تقطیـر، 
خالص‌سـازی می‌شـود تـا بـه گریـد تجـاری و اسـتانداردهای دقیـق 

بازارهـای جهانی دسـت یابد.

زنجیره ارزش و کاربردهای متانول
متانـول به‌عنـوان یکـی از محصـولات اسـتراتژیک و پایـه‌ای صنعـت 
پتروشـیمی، دارای زنجیـره ارزش بسـیار گسـترده‌ای اسـت کـه در 
ابتدای مسـیر تولید، از منابع متنوعی نظیر گاز طبیعی، زغال‌سـنگ 
و زیسـت‌توده )بیومـس( تغذیـه می‌شـود. این محصـول پس از تولید، 

به‌عنوان یک بلوک سـازنده کلیدی، وارد سـه شـاخه اصلی از صنایع 
پایین‌دسـتی می‌گردد. در شـاخه نخسـت که به کاربردهای شیمیایی 
و رزین‌هـا اختصـاص دارد، متانـول به فرمالدهید و رزین‌های وابسـته 
تبدیـل می‌شـود کـه مـواد اولیـه حیاتـی بـرای صنایع ساخت‌وسـاز، 
خودروسـازی و تولیـد چسـب در صنایـع چـوب به‌شـمار می‌رونـد. 
همچنیـن بخـش دیگـری از آن صرف تولید اسـتیک اسـید می‌شـود 
کـه خـود پیش‌مـاده‌ای مهـم بـرای تولیـد محصولاتی نظیر اسـتیک 

انیدرید، ترفتالیک اسـید، وینیل اسـتات و اتانول اسـت.
در شـاخه دوم، متانـول جایـگاه بسـیار ویـژه‌ای در حـوزه سـوخت 
و تأمیـن انـرژی پیـدا کـرده اسـت. ایـن مـاده به‌صـورت مسـتقیم 
به‌عنـوان افزودنـی بنزیـن و همچنیـن در تولیـد ترکیباتـی ماننـد 
DME( و  MTBE/TAME(، دی‌متیـل اتـر ) ام‌تی‌بی‌ئـی )
بیودیـزل مـورد اسـتفاده قـرار می‌گیـرد. عالوه بر این، بـا توجه به 
اسـتانداردهای جدید زیسـت‌محیطی، اسـتفاده از متانول به‌عنوان 
سـوخت پـاک در کشـتی‌ها بـه یکـی از کاربردهـای نوظهـور و 
رو‌به‌رشـد در این بخش تبدیل شـده اسـت. در نهایت و در شـاخه 
سـوم، متانـول از طریـق فرآیندهـای پیچیده‌تر به الفین‌ها )شـامل 
اتیلـن و پروپیلـن( و متیـل متاکریالت )MMA( تبدیل می‌شـود 
کـه ایـن محصـولات زنجیـره را به سـمت صنایع تولید پلاسـتیک، 
نسـاجی، صنایع بسـته‌بندی و انواع پوشـش‌دهی هدایت می‌کنند 
و بالاترین سـطح از ارزش افزوده را در این سـاختار یکپارچه خلق 

می‌نماینـد.
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بررسی ارزش بازار جهانی متانول و چشم‌انداز آن، نشان‌دهنده مسیر رشد 
پیوسته و باثبات این صنعت در یک دهه است. در سال ۲۰۲۰، ارزش 
این بازار معادل 27/5 میلیارد دلار ارزیابی شد که با تجربه یک روند 
صعودی پایدار، در سال ۲۰۲۴ به رقم 36/8 میلیارد دلار افزایش یافت. 
با توجه به توسعه روزافزون کاربردهای متانول در تأمین سوخت‌های 

پاک و تولید مواد شیمیایی پایه، پیش‌بینی می‌شود این روند افزایشی 
همچنان ادامه یابد. بر اساس برآوردها، ارزش کل بازار جهانی این محصول 
با حفظ این شیب مثبت، تا سال ۲۰۳۰ به رقم قابل‌توجه 49/2 میلیارد 
دلار خواهد رسید که تأییدکننده تداوم تقاضا و جذابیت بالای اقتصادی 

این صنعت است.

نگاهی به صنعت متانول در جهان
بررسی روند تاریخی بازار جهانی متانول در نمودار 1، نشان‌دهنده توسعه مستمر 
زیرساخت‌های تولیدی در سال‌های گذشته است. حجم تولید واقعی این محصول 
در سال‌های اخیر به‌طور میانگین در محدوده ۹۰ میلیون تن نوسان داشته است. 
با این حال، ورود سرمایه‌های جدید و احداث مجتمع‌های عظیم پتروشیمی، 
به‌ویژه در کشورهای ایران، چین و ایالات متحده آمریکا، موجب شده است که 

ظرفیت بالقوه بازار با سرعت بیشتری رشد کند؛ به‌گونه‌ای که برآورد می‌گردد 
مجموع ظرفیت اسمی تولید متانول در جهان تا سال ۲۰۲۵ به مرز ۱۸۹ 
میلیون تن نزدیک شود. علاوه بر این، ارزیابی ساختار عرضه و تقاضا و همچنین 
پایش جریان‌های تجارت بین‌المللی گویای آن است که بخش قابل‌توجهی از 
این تولیدات در صنایع پایین‌دستیِ کشورهای مبدأ مصرف شده و حدود ۳۵ 
درصد از کل متانول تولیدی، روانه بازارهای صادراتی و تجارت جهانی می‌شود. 

نمودار 1- میزان تولید و ظرفیت اسمی متانول )بر حسب میلیون تن(

نمودار 2- روند ارزش بازار جهانی متانول )بر حسب میلیارد دلار(
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لفین‌ها ا تولید   ، می‌شود مشاهده   3 ر  نمودا در  نطورکه   هما
)MTO/MTP( با سهم ۳۰ درصدی و تولید فرمالدهید با سهم ۲۴ 
درصدی، بزرگ‌ترین بخش‌های مصرف متانول در جهان را تشکیل می‌دهند. 

همچنین کاربردهای مرتبط با انرژی و سوخت نظیر MTBE )۱۱ درصد( 
و ترکیب مستقیم با بنزین )۱۰ درصد( نیز سهم قابل‌توجهی از تقاضای 

این محصول استراتژیک را به خود اختصاص داده‌اند.

چیـن بـا فاصلـه زیـادی بزرگ‌تریـن مصرف‌کننده متانـول در جهان 
اسـت. دلیل اصلی این موضوع، گسـتردگی صنایع پایین‌دسـتی در 
 )MTO(ایـن کشـور، به‌ویـژه پروژه‌های تبدیل متانول به پلاسـتیک

و اسـتفاده از آن بـه عنـوان سـوخت اسـت. پـس از چیـن، آمریـکای 
شـمالی و اروپا قرار دارند، اما سـهم آنها در مقایسـه با چین بسـیار 

کمتر است.

نمودار 3- ساختار مصرف و تقاضای جهانی متانول به تفکیک صنایع پایین‌دستی

نمودار 4- بزرگ‌ترین مصرف‌کنندگان متانول
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تقاضـای بـالا باعث شـده اسـت کـه چین بـه بزرگ‌تریـن واردکننده 
متانـول در جهـان نیـز تبدیـل شـود. در سـال ۲۰۲۴، واردات چیـن 
حدود ۱۳ میلیون تن بوده اسـت که اختلاف بسـیار زیادی با سـایر 
کشـورها دارد. هلنـد بـا واردات حـدود 3/5 میلیـون تـن در جایـگاه 

دوم قـرار دارد؛ البتـه ایـن واردات بیشـتر بـرای توزیـع مجدد متانول 
در اروپـا انجـام می‌شـود تـا مصـرف داخلـی. هند نیز به‌دلیل توسـعه 
صنایع خود در رتبه سـوم قرار گرفته اسـت و پس از آن کره جنوبی، 

آلمـان و برزیـل مقاصد اصلی واردات هسـتند.

در بخش صادرات، کشورهایی که به منابع ارزان گاز طبیعی دسترسی 
دارند، پیشتاز هستند. در سال ۲۰۲۴، ترینیداد و توباگو با صادرات 
حدود 4/5 میلیون تن، بزرگ‌ترین صادرکننده متانول در جهان بوده 
است. عربستان سعودی و آمریکا با صادرات بیش از ۴ میلیون تن، 

در رتبه‌های بعدی قرار دارند که نشان می‌دهد خاورمیانه و آمریکای 
شمالی مزیت بالایی در تولید این محصول دارند. حضور هلند در این 
لیست به‌دلیل صادرات مجدد است و کشورهایی مثل مالزی و شیلی 

نیز از دیگر تأمین‌کنندگان مهم بازار جهانی محسوب می‌شوند.

نمودار 5- بزرگ‌ترین واردکنندگان متانول )بر حسب میلیون تن(

نمودار 6 - بزرگ‌ترین صادرکنندگان متانول )بر حسب میلیون تن(
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صنعت متانول در خاورمیانه
بررسی وضعیت تولید متانول در خاورمیانه نشان می‌دهد که این منطقه 
به‌دلیل دسترسی به منابع عظیم گاز طبیعی، یکی از قطب‌های اصلی تولید 
این محصول در جهان است. بر اساس آمارهای ظرفیت اسمی، ایران با توان 
تولید 17 میلیون تن در سال، با اقتدار در جایگاه نخست منطقه قرار دارد و 
رهبر اصلی تولید متانول در خاورمیانه محسوب می‌شود. پس از ایران، عربستان 

سعودی با ظرفیت ۹ میلیون تن در رتبه دوم ایستاده است. این دو کشور 
به‌تنهایی بخش بسیار بزرگی از توان تولید منطقه را در اختیار دارند و نقش 
کلیدی در صادرات جهانی ایفا می‌کنند. در رتبه‌های بعدی، سایر کشورهای 
حاشیه خلیج فارس قرار گرفته‌اند؛ به‌طوری‌که عمان با ظرفیت ۲ میلیون 
تن، قطر با ۱ میلیون تن و بحرین با 0/5 میلیون تن، نقش‌های محدودتری 

در سبد تولید متانول خاورمیانه دارند.

همچنیـن در میـان تولیدکننـدگان متانـول خاورمیانـه، شـرکت 
آر-رازى عربسـتان )Ar-Razi( بـا ظرفیـت حـدود 5/8 میلیـون تن 
در سـال، بزرگ‌تریـن بازیگـر منطقـه محسـوب می‌شـود. در ایـران، 
مجموعـه پتروشـیمی زاگـرس بـا ظرفیـت حـدود 3/3 میلیون تن و 
متانـول کاوه بـا حـدود 2/3 میلیون تن، از بزرگ‌ترین تولیدکنندگان 

به‌شـمار می‌رونـد. همچنیـن شـرکت‌های OMC و صلالـه متانـول 
در عمـان هر‌یـک بـا ظرفیـت حـدود 1/05 میلیـون تـن، در زمـره 
بازیگـران مهـم منطقـه قـرار دارنـد. تمرکـز ظرفیـت تولیـد در چند 
شـرکت بـزرگ نشـان‌دهنده سـاختار نسـبتاً متمرکـز بـازار متانـول 

در خاورمیانـه اسـت.

نمودار 7- ظرفیت اسمی کشورهای تولیدکننده متانول در خاورمیانه )برحسب میلیون تن(

جدول 1- بزرگ‌ترین شرکت‌های تولیدکننده متانول در خاورمیانه
ظرفیت اسمی )میلیون تن در سال(کشورنام مجتمع / شرکت

)Ar-Razi( 5/8عربستانآر-رازی

3/3ایرانپتروشیمی زاگرس

2/3ایرانمتانول کاوه

پتروشیمی‌های طرح استاندارد
هرکدام 1/65ایران)مرجان، سبلان، کیمیای پارس، بوشهر، آپادانا(

)OMC( 1/05عمانعمان متانول

1/05عمانصلاله متانول

1ایرانپتروشیمی فناوران )شفن(

)QAFAC( 1قطرکافاک

)Ibn Sina( 1عربستانابن سینا
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 )CFR( ــن ــل چی ــول تحوی ــت متان ــی قیم ــد تاریخ ــی رون بررس
نوســانات معنــاداری را تحــت تأثیــر رویدادهای کلان اقتصادی نشــان 
می‌دهــد. در ســال‌های ۱۳۹۶ و ۱۳۹۷، توســعه ســریع پروژه‌هــای 
پایین‌دســتی در چیــن و محدودیت‌هــای عرضــه گاز، قیمــت را تــا 
قلــه ۴۳۸ دلار افزایــش داد. بــا ایــن حــال، شــیوع ویــروس کرونــا در 
ســال ۱۳۹۹ و رکــود اقتصــاد جهانــی، منجــر بــه ســقوط تاریخــی 

بــازار تــا ســطح ۱۵۳ دلار شــد. پــس از عبــور از ایــن بحــران در ســال 
۱۴۰۰، افزایــش شــدید قیمــت زغال‌ســنگ در چیــن و بحران جهانی 
انــرژی موجــب جهــش مجــدد قیمــت متانــول بــه محــدوده ۴۲۲ 
دلار گردیــد. در نهایــت، از اواســط ســال ۱۴۰۱ تاکنــون، بــا فروکــش 
کــردن التهابــات جهانــی، بــازار بــه یــک تعــادل و ثبــات نســبی در 

محــدوده ۲۵۰ تــا ۳۰۰ دلار دســت یافتــه اســت.

چشم‌انداز عرضه و تقاضای جهانی
بهــای متانــول در بازارهــای جهانــی، پیوســته از پویایی‌هــای اقتصــاد 
کلان، تــوازن میــان عرضــه و تقاضــا و همچنیــن تحــولات ژئوپلیتیک 
تأثیــر می‌پذیــرد. در جــدول 2، متغیرهــای کلیــدی و محرک‌هــای 

اصلــی کــه نقــش تعیین‌کننــده‌ای در صعــود یــا نــزول قیمــت ایــن 
ــش  ــت. پای ــده اس ــدی ش ــد، طبقه‌بن ــتراتژیک دارن ــول اس محص
مســتمر ایــن فاکتورهــا، ابــزاری حیاتــی بــرای پیش‌بینــی دقیق‌تــر 

ــازار به‌شــمار مــی‌رود. ــی ب چشــم‌انداز آت

نمودار 8- روند قیمتی متانول )چین( و عوامل مؤثر بر تغییر قیمت این محصول )بر حسب دلار/متریک تن(

جدول 2- عوامل تأثیرگذار بر قیمت متانول
عوامل کاهشعوامل رشد

ورود ظرفیت‌های جدید تولید به بازارافزایش قیمت زغال‌سنگ در چین

تداوم رکود در بخش مسکن چینتقاضای جدید برای متانول سبز در کشتیرانی

کاهش فصلی قیمت جهانی گاز طبیعیبسته‌های محرک اقتصادی و صنعتی در چین

احتمال رکود اقتصادی در سطح جهانیمحدودیت عرضه گاز زمستانه در خاورمیانه

)MTO( بهبود حاشیه سود واحدهای تولید پلاستیکMTO زیان‌ده شدن واحدهای

عرضه متانول ارزان توسط روسیه در بازارهای هدفرشد قیمت جهانی نفت خام



4243 ماهنامه بورس| شماره‌های  248-247ماهنامه بورس| شماره‌های  247-248

نگاهی به وضعیت تولید و تقاضا در ایران
بررسـی ظرفیـت اسـمی تولیـد متانـول در ایـران نشـان می‌دهـد که 
»پتروشـیمی زاگرس« با در اختیار داشـتن ۱۹ درصد از کل ظرفیت 
کشـور، رهبـر اصلـی و بزرگ‌تریـن تولیدکننـده این محصـول در بازار 
داخلـی اسـت. پـس از آن، شـرکت متانـول کاوه با سـهم ۱۳ درصدی 
در جایگاه دوم تأمین قرار دارد. بخش عمده دیگر این سـبد تولیدی، 

در اختیار ۶ شـرکت شـامل کیمیا، مرجان، بوشـهر، سـبلان، آرین و 
آپادانـا اسـت کـه هـر کـدام به‌صـورت مسـاوی ۱۰ درصـد )طرح‌های 
اسـتاندارد 1/65 میلیون تنی( از ظرفیت کشـور را به خود اختصاص 
داده‌انـد. در نهایـت، پتروشـیمی‌های قدیمی‌تـر ماننـد فنـاوران بـا ۶ 
درصـد، خـارک بـا ۴ درصـد و شـیراز با ۱ درصد، سـهم‌های باقیمانده 

از ظرفیـت تولیـد متانـول ایـران را تکمیل می‌کنند.

ــه نخســت  ــران در ۱۰ ماه ــول ای ــی متان بررســی مقاصــد صادرات
ســال ۱۴۰۴ نشــان‌دهنده تمرکــز شــدید بازارهــای هــدف اســت. 
ــا  ــن ب همانطورکــه در نمــودار 10 مشــاهده می‌شــود، کشــور چی
ســهم خیره‌کننــده ۸۹ درصــدی، مقصــدی بی‌رقیــب و بزرگ‌تریــن 

ــار آن، کشــور  ــران محســوب می‌شــود. در کن ــول ای ــدار متان خری
ــگاه  ــی، جای ــا اختصــاص ۱۱ درصــد از ســبد صادرات ــز ب ــد نی هن
دومیــن شــریک تجــاری ایــران در ایــن حــوزه را بــه خــود اختصاص 

داده است.

نمودار 9- سهم شرکت‌های متانولی از کل ظرفیت اسمی تولید متانول در ایران

نمودار 10- سهم مقاصد صادراتی متانول ایران
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در حــال حاضــر، صنعــت پتروشــیمی ایــران به‌منظــور تثبیــت جایگاه 
خــود در بــازار جهانــی و ایجــاد بســترهای لازم بــرای تکمیــل زنجیره 
ارزش، چندیــن طــرح عظیــم تولیــد متانول را در دســت احــداث دارد. 
ــول  ــد متان ــا، ظرفیــت اســمی تولی ــن پروژه‌ه ــرداری از ای ــا بهره‌ب ب
کشــور در ســال‌های پیــش‌رو افزایــش چشــمگیری خواهــد یافــت. 
مهم‌تریــن طرح‌هــای در حــال ســاخت کشــور به‌شــرح زیــر اســت:

پتروشــیمی دنــا: ایــن مجتمــع بــا ظرفیــت اســمی تولیــد 1/65 
میلیــون تــن متانــول در ســال در منطقــه عســلویه واقــع شــده اســت. 
ایــن طــرح بــا پیشــرفت فیزیکــی بســیار بــالا )نزدیــک بــه ۹۰ درصد( 
در مراحــل پایانــی نصــب تجهیــزات قــرار دارد و انتظــار مــی‌رود در 

ســال ۱۴۰۴ به‌صــورت کامــل وارد مــدار تولیــد شــود.
پتروشــیمی ســیراف انــرژی: ایــن طــرح در بنــدر دَیـّـر )اســتان 
بوشــهر( واقــع شــده و ظرفیــت تولیــد آن 1/65 میلیــون تــن در ســال 
اســت. ســیراف انــرژی بــا پیشــرفت فیزیکی حــدود ۷۰ تــا ۸۰ درصد، 

از پروژه‌هــای کلیــدی کشــور محســوب می‌شــود.
ــای  ــر از طرح‌ه ــی دیگ ــارس: یک ــا خلیج‌ف ــیمی آپادان پتروش
اســتاندارد متانــول در منطقــه عســلویه بــا ظرفیــت 1/65 میلیــون 
تــن اســت کــه از پیشــرفت فیزیکــی بســیار بالایــی برخــوردار بــوده 

ــرار دارد. ــی ق ــرداری نهای و در آســتانه بهره‌ب
پتروشــیمی دی‌پلیمــر آریــن: ایــن مجتمــع نیــز بــا هدف‌گذاری 
تولیــد 1/65 میلیــون تــن متانــول در ســال، در منطقه ویــژه اقتصادی 

انــرژی پــارس در دســت اجرا می‌باشــد.

پتروشــیمی فاتــح کیمیــا: ایــن پــروژه در زمینــی در شهرســتان 
دَیـّـر و بــا هــدف احــداث واحــد 1/65 میلیــون تنــی متانــول بــه همراه 

توســعه زنجیــره پایین‌دســتی کلنگ‌زنــی شــده اســت.
متانــول دوم خــارک: طــرح توســعه پتروشــیمی خــارک بــا هــدف 
احــداث یــک واحــد جدیــد بــه ظرفیــت حــدود 1/4 میلیــون تــن 

متانــول در جزیــره خــارک در دســت پیگیــری اســت.
ــا  ــول )ب ــان متان ــر آرم ــای دیگــری نظی ــا: پروژه‌ه ــایر طرح‌ه س
ــد  ــر مانن ــای مقیاس‌کوچک‌ت ــن( و پروژه‌ه ــون ت ــت 1/65 میلی ظرفی
ارگ شــیمی پارســا، متانــول آرتــا و توســعه صنعــت لاوان نیــز 
در فهرســت طرح‌هــای مجــوزدار و در حــال توســعه صنعــت پتروشــیمی 
قــرار دارنــد کــه در مراحــل مختلفــی از پیشــرفت فیزیکی قــرار گرفته‌اند.

صنعت متانول در بازار سرمایه
صنعــت متانــول یکــی از گروه‌هــای کلیــدی و ارزآور در بــازار ســرمایه 
ایــران به‌شــمار مــی‌رود کــه نمادهــای بزرگــی همچــون پتروشــیمی 
زاگــرس، فنــاوران و خــارک را در خــود جــای داده اســت. ماهیــت 
صادرات‌محــور ایــن شــرکت‌ها باعــث شــده اســت کــه ســهام آنهــا 
همــواره پتانســیل بالایــی بــرای ســودآوری و تقســیم ســود نقــدی 
ــا ایــن وجــود، تحلیــل و ارزش‌گــذاری  در مجامــع داشــته باشــد. ب
دقیــق ایــن نمادهــا در بــورس، نیازمنــد پایــش مســتمر متغیرهــای 
کلان از جملــه نوســانات قیمــت جهانــی متانــول، نــرخ ارز و به‌ویــژه 

تغییــرات فرمــول قیمت‌گــذاری گاز خــوراک و یوتیلیتــی اســت.

جدول 3- اطلاعات شرکت‌های متانول‌ساز بورسی و فرابورسی
پتروشیمی خارکپتروشیمی فناورانپتروشیمی زاگرسواحدشرح

2/430/956میلیارد برگتعداد سهام

13159درصدسهام شناور

241360هزار میلیارد تومانارزش بازار

0/861/221/18بتای 36 ماهه

705495درصدمیزان تقسیم سود

متانول - بخارمحصول تولیدی
متانول - اسید استیک - 

مونواکسید کربن
متانول - پروپان - بوتان - پنتان

سهامدار عمده

گسترش نفت و گاز 

پارسیان، پتروشیمی تابان 

فردا، گروه صنعتی شیمی 

پوشینه، شرکت صادرفر

نفت و گاز و پتروشیمی تأمین، 

صندوق بازنشستگی کشوری، 

پتروشیمی تابان فردا

پتروشیمی تابان فردا، نفت و گاز 

و پتروشیمی تأمین، صندوق 

بازنشستگی کشوری
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نتیجه‌گیری
ــول،  ــادرات متان ــور از ص ــد ارزی کش ــر، درآم ــال‌های اخی ــی س ط
ســالانه حــدود 2 میلیــارد دلار بــوده اســت و ایــن صنعــت به‌عنــوان 
ــوب  ــور محس ــیمی در کش ــش پتروش ــم بخ ــزای مه ــی از اج یک
ــن صنعــت به‌طــور مشــخص، عــدم  ــش ای ــن چال می‌شــود. مهم‌تری
ــوده کــه باعــث شــده  ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت گازی کشــور ب
ــال  ــرد س ــای س ــوزه در ماه‌ه ــن ح ــرکت‌های ای ــد ش ــت تولی اس
ــد؛  ــش یاب ــا کاه ــده ی ــف ش ــوراک، متوق ــن خ ــدم تأمی ــل ع به‌دلی
همچنیــن تغییــر فرمــول نــرخ خــوراک موجب کاهش شــدید حاشــیه 
ســود و در برخــی دوره‌هــا زیــان‌ده شــدن متانول‌ســازها شــده اســت.

ـــی،  ـــود نســـبی در اقتصـــاد جهان ـــه رک ـــا توجـــه ب ـــر، ب از طـــرف دیگ
ـــیمی دور از  ـــول پتروش ـــن محص ـــرای ای ـــت ب ـــدار قیم ـــش پای افزای
ـــش از 450 دلار  ـــت بی ـــاهد قیم ـــون ش ـــه اکن ـــت. البت ـــار اس انتظ
ـــل  ـــه به‌دلی ـــتیم ک ـــن هس ـــادر چی ـــول در بن ـــن محص ـــن ای ـــر ت ب
جنـــگ در خاورمیانـــه و اختـــالات شـــدید عرضـــه بـــوده و بـــه 
نظـــر می‌رســـد مقطعـــی باشـــد. یکـــی از پتانســـیل‌های بـــالای 
ـــه  ـــد ک ـــرخ ارز می‌باش ـــری از ن ـــوزه، تأثیرپذی ـــن ح ـــرکت‌های ای ش
ـــت  ـــواره در جه ـــه هم ـــور ک ـــاد کش ـــاختار اقتص ـــه س ـــه ب ـــا توج ب
ـــی ســـودآوری شـــرکت‌ها  ـــوده اســـت، رشـــد ریال ـــرخ ارز ب افزایـــش ن

موردانتظـــار می‌باشـــد.

چه سودآوری در انتظار شرکت‌های این صنعت خواهد بود؟

جدول 4- کارشناسی سودآوری نمادهای فعال صنعت

نماد
نسبت قیمت به درآمد پیشرو تحلیلیارزش بازاربرآورد کارشناسی سود سال 1404سود محقق‌شده سال 1403

-میلیارد تومانمیلیارد تومانمیلیارد تومان

4,6933,56024,0006/5زاگرس

2،88899512,00012/2شفن

6,3022,30060,00026/1شخارک





خلاصه 
عملکرد  صندوق‌ها
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  بهمن‌ماه 1404

بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه‌گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه 
تمایل دارند پس‌اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه‌گذاری کنند؛ اما 
مسئله اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است و در شرایطی 
که به‌صورت شخصی اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، متحمل زیان‌های جبران‌ناپذیری خواهند شد. البته به دلیل 
هزینه‌های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی مقرون‌به‌صرفه نخواهد بود. در این شرایط بهترین راه‌حل استفاده 
از واسطه‌های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن به منابع مالی هنگفتی دست 
پیدا می‌کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه‌ای و باتجربه در زمینه سرمایه‌گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می‌کنند 
و بهترین گزینه‌های سرمایه‌گذاری را برای سرمایه‌گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه‌گذاران بین آنها تقسیم 
می‌کنند. یکی از این نهادهای مالی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هستند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری انواع مختلفی دارند که این تنوع می‌تواند 
انواع سلیقه‌های سرمایه‌گذاری را با انواع ریسک‌پذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری بر اساس ترکیب دارایی 
در سه گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می‌گیرند که از نظر الزامات سرمایه‌گذاری که از سوی سازمان 
بورس و اوراق بهادار ابلاغ‌ شده است، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه‌گذاری به دو دسته صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشترک و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل‌معامله تقسیم‌بندی می‌شوند. علاوه بر صندوق‌های یادشده، صندوق‌های سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از داده‌ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت 

و عملکرد این صندوق‌ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

طـی بهمن‌مـاه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 1,068 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش، بـه 
مبلـغ 18,291 هـزار میلیـارد ریـال رسـید. بیشـترین افزایش ریالی 
در ارزش خالـص دارایی‌هـا مربـوط بـه صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابت 

بـوده کـه نسـبت بـه ابتـدای مـاه 1,031 هـزار میلیارد ریـال معادل 
14/9 درصـد بـوده اسـت. صندوق‌هـای قابل‌معاملـه نیـز تقریبـاً بـا 
338 هـزار میلیـارد ریـال افزایـش معـادل 5/3 درصـد، رتبـه دوم را 

بـه خـود اختصـاص داده‌اند.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در بهمن‌ماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد ریال(  تا ابتدای اسفندماه  1404



4849 ماهنامه بورس| شماره‌های  248-247ماهنامه بورس| شماره‌های  247-248

نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای اسفندماه  1404

نمودار 3. ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری )درصد( تا ابتدای اسفندماه  1404

نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی‌های همه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را در طول بهمن‌‌ماه 1404 بر حسب میلیارد ریال در 

بهمن‌ماه نشان می‌دهد. همانطورکه مشاهده می‌شود، ارزش خالص 
دارایی‌ها در طول این ماه روندی افزایشی داشته است.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 26 درصــد از منابــع مالــی 
خــود را در ســهام، 36 درصــد را در اوراق مشــارکت، 32 درصــد را 
در ســپرده‌های بانکــی و وجــه نقــد و حــدود 7 درصــد را در ســایر 

دارایی‌هــا، ســرمایه‌گذاری‌ کرده‌انــد. در نمــودار 3، ترکیــب 
دارایی‌هــای تحــت مدیریــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری نشــان 

داده‌ شــده است.
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در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری با بیشـــترین بازدهی در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله 
در بورس ارائه شده است. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق »مشترک سپهر تدبیرگران« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 

این صندوق در بهمن‌‌ماه 1404 برابر با 4/84 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 35/34 درصد بوده است.

صندوق »ســـهم آشـــنا« با منفی 8/84 درصد بازدهی، کمترین افت قیمت را در بین صندوق‌های ســـهامی در بهمن‌ماه 1404 ثبت کرده 
اســـت. بازدهی یک سال گذشته این صندوق برابر با 81/48 درصد بوده است.

در بهمن‌‌ماه 1404، صندوق »مشـــترک آســـمان خاورمیانه« با بازدهی منفی 3/18 درصدی، کمترین افت را در میان صندوق‌های مختلط 
داشـــته است. بازدهی یک سال گذشته این صندوق برابر با 43/07 درصد بوده است.

صندوق »ثبات ویستا« با بازدهی 3/41 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس در بهمن‌ماه 1404 داشته است. صندوق 
»ثابت مانی« نیز با 3/01 درصد بازدهی، رتبه دوم را کسب نموده است.

در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق‌های سهامی با بازده شاخص‌ کل بورس و شاخص کل فرابورس طی بهمن‌ماه 1404 مقایسه شده است. 
همانطورکه در نمودار 4 مشـــاهده می‌شـــود، در این ماه روند کلی بازار نزولی بوده و هر ســـه شاخص )بورس، فرابورس و صندوق‌های سهامی( 

کاهش یافته‌اند.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

4/8435/34مشترک سپهر تدبیرگران1

2/9130/91روند پایدار آبان2

2/6329/32بانک ایران زمین3

جدول 2: پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی
بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

8/8481/48-سهم آشنا1

9/1367/48-مشترک یکم اکسیر فارابی2

10/2336/98-ثروت‌آفرین تمدن3

جدول 3: پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط
بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

3/1843/07-مشترک آسمان خاورمیانه1

3/5345/57-نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد2

6/056/00-تجربه ایرانیان3

جدول 4: پربازده‌ترین صندوق‌های قابل‌معامله در بورس
بازده سال منتهی به 30 بهمن )درصد(بازده بهمن )درصد(نام صندوقردیف

3/4136/84ثبات ویستا1

3/0131/86ثابت مانی2

2/6836/25آوای فردای زاگرس3
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طــی بهمن‌مــاه 1404، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا )به‌واســطه 
صــدور واحدهــای ســرمایه‌گذاری( معــادل 2,040 هــزار میلیــارد ریــال 
ــرمایه‌گذاری(  ــای س ــال واحده ــطه ابط ــا )به‌واس ــول از آنه ــروج پ و خ
نیــز معــادل 2,187 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص 
خــروج ســرمایه‌ از کل صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در ایــن ‌مــاه معــادل 
147 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بیشــترین خالــص ورود پــول بــه 

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 47 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط 
ــول از  ــروج پ ــص خ ــترین خال ــه و بیش ــای قابل‌معامل ــه صندوق‌ه ب
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 115 هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط 
بــه صندوق‌هــای بازارگردانــی بــوده اســت. نمــودار 5، ورود پــول بــه کل 
صندوق‌هــا و خــروج پــول از آنهــا را به‌واســطه صــدور یــا ابطــال واحدهــای 

ــد. ــان می‌ده ــرمایه‌گذاری نش س

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

نمودار 4. مقایسه بازده صندوق‌های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای اسفندماه  1404

نمودار ۵. نمودار میله‌ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق‌های سرمایه‌گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای اسفندماه  1404
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عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در  ا‌سفندماه 1404

بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه‌گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه 
تمایل دارند پس‌اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه‌گذاری کنند؛ اما 
مسئله اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است و در شرایطی 
که به‌صورت شخصی اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، متحمل زیان‌های جبران‌ناپذیری خواهند شد. البته به دلیل 
هزینه‌های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی مقرون‌به‌صرفه نخواهد بود. در این شرایط بهترین راه‌حل استفاده 
از واسطه‌های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن به منابع مالی هنگفتی دست 
پیدا می‌کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه‌ای و باتجربه در زمینه سرمایه‌گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می‌کنند 
و بهترین گزینه‌های سرمایه‌گذاری را برای سرمایه‌گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه‌گذاران بین آنها تقسیم 
می‌کنند. یکی از این نهادهای مالی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هستند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری انواع مختلفی دارند که این تنوع می‌تواند 
انواع سلیقه‌های سرمایه‌گذاری را با انواع ریسک‌پذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری بر اساس ترکیب دارایی 
در سه گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می‌گیرند که از نظر الزامات سرمایه‌گذاری که از سوی سازمان 
بورس و اوراق بهادار ابلاغ‌ شده است، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه‌گذاری به دو دسته صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مشترک و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل‌معامله تقسیم‌بندی می‌شوند. علاوه بر صندوق‌های یادشده، صندوق‌های سرمایه‌گذاری اختصاصی 
بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این گزارش، با استفاده از داده‌ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت 

و عملکرد این صندوق‌ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

طـی اسـفند‌ماه 1404، کل ارزش خالـص دارایی‌هـای صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری تقریبـاً بـا 300 هـزار میلیـارد ریال افزایـش، به مبلغ 
18,591 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش ریالی در ارزش 
خالـص دارایی‌هـا مربـوط بـه صندوق‌هـای قابل‌معاملـه بـوده کـه 

نسـبت بـه ابتـدای مـاه حـدود 428 هـزار میلیارد ریال معـادل 6/3 
درصـد بـوده اسـت. صندوق‌هـای بـا درآمد ثابـت نیز تقریبـاً با 115 
هـزار میلیـارد ریـال کاهـش معـادل 1/5 درصـد، بیشـترین کاهـش 

ریالـی در ارزش خالـص دارایی‌هـا را ثبـت کرده‌انـد.

ترکیب و ارزش دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اسفندماه

منبع
شرکت مشاوره و پردازش اطلاعات مالی پارت

نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد ریال(  تا ابتدای فروردین‌ماه  1405
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال( تا ابتدای فروردین‌ماه  1405

نمودار 3. ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری )درصد( تا ابتدای فروردین‌ماه  1405

‌نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی‌های همه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را در طول اسفندماه 1404 بر حسب میلیارد ریال 

نشان می‌دهد. همانطورکه مشاهده می‌شود، ارزش خالص دارایی‌های 
صندوق‌ها در طول این ماه روندی نسبتا‌ً صعودی داشته است.

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مجموعــاً 26 درصــد از منابــع مالــی 
ــد  ــارکت، 32 درص ــد را در اوراق مش ــهام، 36 درص ــود را در س خ
ــد را در  ــدود 7 درص ــد و ح ــه نق ــی و وج ــپرده‌های بانک را در س

ــد. در نمــودار 3، ترکیــب  ســایر دارایی‌هــا، ســرمایه‌گذاری ‌کرده‌ان
دارایی‌هــای تحــت مدیریــت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری نشــان 

داده‌ شــده اســت.
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در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله در 
بورس ارائه شده است.  از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق »مشترک سپهر تدبیرگران« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی 

این صندوق در اسفند‌ماه 1404 برابر با 2/75 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 35/98 درصد بوده است.

صندوق »مشترک میعاد ایرانیان« با منفی 1/53 درصد بازدهی، کمترین افت قیمت را در میان صندوق‌های سهامی در اسفندماه 1404 
ثبت کرده اســـت. بازدهی یک سال گذشته این صندوق برابر با 42/28 درصد بوده است.

در اســـفند‌ماه 1404، صندوق »مشترک نیکی‌گســـتران« با 1/85 درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق‌های مختلط داشته است. 
بازدهی یک ســـال گذشته این صندوق برابر با 25/62 درصد بوده است.

صندوق »سپر سرمایه بیدار« با بازدهی 3/88 درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی اسفند‌ماه 1404 داشته است. 
صندوق »طلوع نوین ثابت« نیز با 2/95 درصد بازدهی، رتبه دوم را کسب نموده است.

در بخـش بعـدی، میانگیـن بـازده صندوق‌هـای سـهامی بـا بـازده شـاخص‌ کل بـورس و شـاخص کل فرابـورس طـی اسـفند‌‌ماه 1404 مقایسـه 
شـده اسـت. همانطورکـه مشـاهده می‌شـود، صندوق‌هـای سـهامی در مقایسـه بـا شـاخص‌ کل بـورس و شـاخص کل فرابـورس، افـت بیشـتری 

را ثبـت کرده‌انـد.

بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری

جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت
بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

2/7535/98مشترک سپهر تدبیرگران1

2/7129/80بانک ایران زمین2

2/6432/85پیشگامان سرمایه نوآفرین3

جدول 2: پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی
بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

1/5342/28-مشترک میعاد ایرانیان1

2/1833/66-مشترک افق2

2/2538/18-مشترک ارزش‌کاوان آینده3

جدول 3: پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط
بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

1/8525/62مشترک نیکی‌گستران1

گاه2 0/3548/78یکم نیکوکاری آ

0/7243/90-نیکوکاری ایتام برکت3

جدول 4: پربازده‌ترین صندوق‌های قابل‌معامله در بورس
بازده سال منتهی به 29 اسفند )درصد(بازده اسفند )درصد(نام صندوقردیف

3/8838/03سپر سرمایه بیدار1

2/9533/84طلوع نوین ثابت2

2/9035/61در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیان3



5455 ماهنامه بورس| شماره‌های  248-247ماهنامه بورس| شماره‌های  247-248

طــی اســفندماه 1404، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا )به‌واســطه صــدور 
واحدهــای ســرمایه‌گذاری( معــادل 1,492 هــزار میلیــارد ریــال و خــروج 
پــول از آنهــا )به‌واســطه ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری( نیــز معــادل 
1,397 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت. بنابرایــن، خالــص ورود ســرمایه‌ 
ــزار  ــادل 95 ه ــفندماه مع ــرمایه‌گذاری در اس ــای س ــه کل صندوق‌ه ب

میلیــارد ریــال بوده اســت. 

بیشــترین خالــص ورود پــول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری حــدود 245 
هــزار میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای قابل‌معاملــه و بیشــترین 
خالــص خــروج پــول از صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری حــدود 158 هــزار 
میلیــارد ریــال و مربــوط بــه صندوق‌هــای بــا درآمــد ثابــت بــوده اســت. 
نمــودار 5، ورود پــول بــه کل صندوق‌هــا و خــروج پــول از آنهــا را به‌واســطه 

صــدور یــا ابطــال واحدهــای ســرمایه‌گذاری نشــان می‌دهــد.

وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

نمودار 4. مقایسه بازده صندوق‌های سهامی با بازده بورس و فرابورس )درصد( تا ابتدای فروردین‌ماه  1405

نمودار ۵. نمودار میله‌ای ورود و خروج جریان نقد در صندوق‌های سرمایه‌گذاری )میلیارد ریال( تا ابتدای فروردین‌ماه  1405
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ــه درد  ــرای خــدا و در راه خــدا کار می‌کــرد و ب ــن ب امیرالمؤمنی

مــردم می‌رســید. مــردم را دوســت می‌داشــت و خدمــت بــه 

آنهــا را وظیفــه خــود می‌دانســت. بــا اینکه حکومــت او در جهت 

خدمــت بــه مســتضعفان بــود بــه ایــن اکتفــا نمی‌کــرد و شــب‌ها 

هــم فــردی بــه کمک یکایک مســتضعفان می‌رفــت. ایــن زندگی 

امیرالمؤمنیــن )علیه‌الســام( اســت.

مقام معظم رهبری)مدظله‌العالی(





مقالات و پژوهش‌هایی
در بازار سرمایه



6061 ماهنامه بورس| شماره‌های  248-247ماهنامه بورس| شماره‌های  247-248

نحوه حضور صندوق‌های وام‌دهی خصوصی
در بورس‌های اوراق بهادار

مقدمه
یکـی از دغدغه‌هـای مهـم شـرکت‌ها، تأمیـن منابـع مالی بـرای ادامه 
فعالیـت آنهـا اسـت. شـرکت‌ها بـرای بـرآوردن نیازهای مالـی خود از 
روش‌هـای مختلفـی اسـتفاده می‌کننـد که می‌تـوان به تأمیـن مالی از 
طریـق بازارهـای عمومی همچون بورس و دریافت وام از بانک‌ها اشـاره 
کرد. این در حالی اسـت که بسـیاری از شـرکت‌ها همچون شـرکت‌های 
کوچـک و متوسـط و شـرکت‌های نوبنیان1، امکان تأمیـن مالی از طریق 

بازار سـرمایه را ندارند و مجبور به دریافت وام از بانک‌ها هسـتند. پس 
از بحـران مالـی جهانـی 2008 میالدی و بـا محدود شـدن فعالیت‌های 
وام‌دهـی بانکـی توسـط قانون‌گـذاران، بسـیاری از شـرکت‌ها قابلیت 
دریافـت وام از بانک‌هـا را نیـز نداشـتند. ایـن امـر باعـث شـد تـا این 
شـرکت‌ها به‌منظـور تأمیـن نیازهـای مالی خود بـه بازارهـای وام‌دهی 
خصوصـی روی آورنـد و موجبـات رونـق بـازار وام‌دهـی خصوصـی را 
فراهـم کننـد. ازجمله نهادهـای مالی فعال در بـازار وام‌دهی خصوصی، 
صندوق‌هـای وام‌دهـی خصوصی هسـتند که بـا جمع‌آوری سـرمایه از 

سـرمایه‌گذاران، اقـدام بـه وام‌دهی بـه متقاضیـان وام می‌کنند. 

1- مفاهیـم و سـاختار صندوق‌هـای وام‌دهـی 
خصوصـی در بازارهـای سـرمایه

بعــد از بحــران مالــی جهانــی 2008 میــادی و بــا وضــع قوانیــن 
ســخت‌گیرانه‌تر بــرای بانک‌هــا، فعالیــت وام‌دهــی بانک‌هــا 
کاهــش یافــت به‌طوری‌کــه بســیاری از شــرکت‌ها ازجملــه 
ــرای  ــی ب ــع مال ــن مناب شــرکت‌های کوچــک و متوســط در تأمی
تــداوم فعالیــت خــود بــا مشــکل مواجــه شــدند. از طرفــی ایــن 

ــازار ســرمایه را نیــز  ــی از طریــق ب شــرکت‌ها امــکان تأمیــن مال
ــه  ــا کاهــش فعالیــت وام‌دهــی بانک‌هــا، شــرکت‌ها ب نداشــتند. ب
بازارهــای وام‌دهــی خصوصــی روی آوردنــد تــا بتواننــد از طریــق 
ایــن بازارهــا نیازهــای مالــی خــود را تأمیــن کننــد. به‌طورکلــی، 
وام‌دهــی خصوصــی بــه تأمیــن مالــی از طریــق نهادهــای غیربانکی 

در بازارهــای خصوصــی گفتــه می‌شــود. 
ــکا،  ــه در آمری ــه اینک ــته ب ــی بس ــی خصوص ــم‌انداز وام‌ده چش

کامران سلمانی قرائی
کارشناس مسئول مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران
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اروپــا، آســیا یــا هــر جایــی دیگــر از جهــان باشــد، متفــاوت اســت. 
طبــق گــزارش منتشرشــده توســط شــرکت مشــاوره دیلویــت2 در 
ــازار وام‌دهــی  ــکا دارای بزرگتریــن ب ســال 2022 میــادی، آمری
خصوصــی در دنیــا اســت به‌طوری‌کــه دارایی‌هــای تحــت 
ــکا در ســال  مدیریــت صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی در آمری
2021 میــادی حــدود 738 میلیــارد دلار بــوده اســت کــه بیش از 
60 درصــد از دارایی‌هــای تحــت مدیریــت صندوق‌هــای وام‌دهــی 
خصوصــی در دنیــا را بــه خــود اختصــاص داده‌انــد. تأمیــن مالــی از 
طریــق وام‌دهــی خصوصــی در آمریــکا از ســال 2010 تــا 2020 بــا 
رشــد متوســط ســالانه 8 درصــد افزایــش یافتــه اســت کــه یکــی از 
دلایــل آن وضــع قوانیــن بانکــداری ســختگیرانه‌تر، بعــد از بحــران 
جهانــی ســال 2008 میــادی اســت. اروپــا نیز با در اختیار داشــتن 
دارایی‌هــای تحــت مدیریــت حــدود 425 میلیــارد دلار در ســال 
2021 میــادی، دومیــن بــازار وام‌دهــی خصوصــی بــزرگ دنیــا را 
دارد. فعالیــت صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی در آســیا نیــز در 
حــال افزایــش اســت؛ امــا فاصلــه زیــادی از اروپــا و آمریــکا دارد. 
ازجملــه کشــورهای آســیایی فعــال در حــوزه وام‌دهــی خصوصــی 
می‌تــوان بــه ســنگاپور اشــاره کــرد کــه حــدود 4 درصــد از ارزش 
بــازار وام‌دهــی خصوصــی آســیا را در طــول 5 ســال گذشــته بــه 
خــود اختصــاص داده و دارای بزرگتریــن بــازار وام‌دهــی خصوصــی 

در جنــوب شــرقی آســیا اســت.
ــت در 2022  ــزارش منتشرشــده توســط شــرکت دیلوی ــق گ طب
میــادی، شــرکت‌ها بــه ســه طریــق می‌تواننــد اقــدام بــه 
ــی  ــن مال ــد از 1- تأمی ــه عبارت‌ان ــد ک ــی کنن ــع مال ــن مناب تأمی
ــق  ــی از طری ــن مال ــادار؛ 2- تأمی ــای اوراق به ــق بورس‌ه از طری
بانک‌هــا )درخواســت وام(؛ و 3- تأمیــن مالــی خصوصــی از 
ــی(.  ــی خصوص ــی )وام‌ده ــی غیربانک ــای خصوص ــق بازاره طری
وام‌دهــی خصوصــی دارای اشــکال مختلفــی اســت کــه یکــی از 
ایــن اشــکال کــه در ایــن گــزارش بــه آن پرداختــه شــده اســت، 
ــه  ــی خصوصــی3 اســت ک ــای وام‌ده ــی توســط صندوق‌ه وام‌ده
بیشــترین فعالیــت در زمینــه وام‌دهــی خصوصــی را نیــز بــه خــود 
ــی  ــای بانک ــردن فعالیت‌ه ــدود ک ــا مح ــت. ب ــاص داده اس اختص
ــادی و  ــی 2008 می ــران مال ــد از بح ــذاران بع ــط قانون‌گ توس
ــای  ــرای صندوق‌ه ــا ب ــا، فض ــی بانک‌ه ــت وام‌ده ــش فعالی کاه
ــرای  ــا به‌عنــوان جایگزینــی ب وام‌دهــی خصوصــی فراهــم شــد ت
ــای  ــا اندازه‌ه ــرکت‌ها ب ــه ش ــای وام ب ــه اعط ــدام ب ــا، اق بانک‌ه
ــادی،  ــی 2008 می ــی جهان ــد از بحــران مال ــد. بع ــف کنن مختل
ــی  ــای وام‌ده ــی خصوصــی در بازاره ــای وام‌ده ــش صندوق‌ه نق
ــا نقــش  ــن صندوق‌ه ــرد و ای ــدا ک ــش پی ــی به‌شــدت افزای جهان

ــب وام  ــه کســب‌وکارها در قال ــی ب ــع مال ــه مناب مهمــی را در ارائ
ــد. ــا می‌کنن ایف

صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی کــه اغلــب توســط شــرکت‌های 
مدیریــت دارایــی4 و شــرکت‌های مدیریــت ســرمایه‌گذاری5 
تأســیس و اداره می‌شــوند، بــا جمــع‌آوری منابــع مالــی از 
ســرمایه‌گذاران )ســرمایه‌گذاران نهــادی و معتبــر( در قالــب 
یــک صنــدوق، اقــدام بــه وام‌دهــی بــه مجموعــه‌ای از شــرکت‌ها 
ــا  ــن صندوق‌ه ــع، ای ــد. درواق ــف می‌کنن ــای مختل ــا اندازه‌ه ب
به‌عنــوان یــک راهــکار جایگزیــن بــرای بانک‌هــا جهــت وام‌دهــی 
محســوب می‌شــوند. صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی در برخــی 
ــوان  ــت عن ــکا، تح ــده آمری ــالات متح ــون ای ــورها همچ از کش

ــوند. ــناخته می‌ش ــز ش ــی6 نی ــاری خصوص ــای اعتب صندوق‌ه
ــی  ــولاً مبتن ــی معم ــی خصوص ــای وام‌ده ــه صندوق‌ه ــا اینک ب
ــا  ــورس( هســتند ام ــه در ب ــل معامل ــر صــدور و ابطــال )غیرقاب ب
طــی ســال‌های اخیــر، بورس‌هــای اوراق بهــادار همچــون 
بــورس اســترالیا، کانــادا، نیویــورک، نــزدک و لنــدن اقــدام 
ــوان  ــت عن ــی تح ــی خصوص ــای وام‌ده ــرش صندوق‌ه ــه پذی ب
صندوق‌هــای اعتبــاری خصوصــی قابــل معاملــه در بــورس7 
ــه  ــدام ب ــد و ســرمایه‌گذاران خــرد و نهــادی می‌تواننــد اق کرده‌ان
ــای  ــد. صندوق‌ه ــدوق کنن ــن صن ــای ای ــروش واحده ــد و ف خری
ــازار  ــتقیم در ب ــور غیرمس ــه به‌ط ــی قابل‌معامل ــاری خصوص اعتب
وام‌دهــی خصوصــی ســرمایه‌گذاری می‌کننــد و اســتراتژی اصلــی 
آنهــا خریــد اوراق بهــادار مبتنــی بــر وام‌هــا اســت کــه در بخــش 

ــت. ــده اس ــریح ش ــل تش ــور مفص ــزارش به‌ط ــن گ ــدی ای بع

وام‌دهــی  نحــوه حضــور صندوق‌هــای   -2
بهــادار اوراق  بورس‌هــای  در  خصوصــی 

ــی ورود و  ــر چگونگ ــی را از منظ ــی خصوص ــای وام‌ده صندوق‌ه
ــی8 و  ــدور و ابطال ــوع ص ــه دو ن ــوان ب ــرمایه‌گذار، می‌ت ــروج س خ
قابــل معاملــه در بــورس9 تقســیم کــرد. بررســی‌ها نشــان می‌دهــد 
آن بخــش از صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی کــه به‌طــور 
ــان  ــر متقاضی ــرکت‌ها و دیگ ــه ش ــی ب ــه وام‌ده ــدام ب ــتقیم اق مس
تأمیــن مالــی می‌‌کننــد، ســاختاری صــدور و ابطالــی دارنــد. طــی 
ســال‌های اخیــر برخــی از بورس‌هــای اوراق بهــادار همچــون 
ــه  ــدام ب ــدن اق ــزدک و لن ــورک، ن ــو، نیوی ــترالیا، تورنت ــورس اس ب
پذیــرش صندوق‌هایــی کرده‌انــد کــه تقریبــاً مشــابه صندوق‌هــای 
وام‌دهــی خصوصــی هســتند بــا ایــن تفــاوت کــه بــه جــای اعطــای 
ــرمایه‌گذاری در اوراق  ــه س ــدام ب ــرکت‌ها، اق ــه ش ــتقیم وام ب مس
بهــادار مبتنــی بــر وام‌ )همچــون اوراق وام وثیقــه‌ای )CLOs(10( و 
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خریــد ســهام شــرکت‌های توســعه کســب‌وکار )BDCs(11 می‌کننــد. 
به‌عبارت‌دیگــر ایــن صندوق‌هــا عمــده منابــع مالــی خــود را 
به‌صــورت غیرمســتقیم در بــازار وام‌دهــی خصوصــی ســرمایه‌گذاری 
ــی  ــا عناوین ــه معمــولاً ب ــل معامل ــن صندوق‌هــای قاب ــد. ای می‌کنن
ــای  ــا صندوق‌ه ــی12 ی ــاری خصوص ــای اعتب ــون صندوق‌ه همچ
قابــل معاملــه وام وثیقــه‌ای13 در بورس‌هــا پذیــرش و معاملــه 
ــزدک  ــورس ن ــه در ب ــی ک ــال، صندوق‌های ــوند. به‌عنوان‌مث می‌ش
و نیویــورک پذیرفتــه شــده‌اند به‌عنــوان صندوق‌هــای اعتبــار 
خصوصــی شــناخته می‌شــوند کــه اســتراتژی ســرمایه‌گذاری اصلــی 
ــرکت‌های  ــهام ش ــه‌دار )CLOs( و س ــد اوراق وام وثیق ــا، خری آنه
توســعه کســب‌وکار )BDCs( اســت. همچنیــن صندوق‌هایــی کــه 
ــای  ــوان صندوق‌ه ــه شــده‌اند تحــت عن ــو پذیرفت ــورس تورنت در ب
ســرمایه‌‌گذاری از نــوع وام‌هــای بــا کیفیــت بــالا14 یــا به‌طــور کلــی 
صندوق‌هــای اعتبــاری خصوصــی، طبقه‌بنــدی می‌شــوند کــه 
اســتراتژی ســرمایه‌گذاری اصلــی آنهــا نیــز خریــد اوراق وام وثیقه‌دار 
)CLOs( و ســهام شــرکت‌های توســعه کســب‌وکار )BDCs( اســت. 
از طرفــی صندوق‌هــای وام‌دهــی کــه در بــورس اســترالیا پذیرفتــه 
ــده در  ــرمایه‌گذاری پذیرفته‌ش ــت‌های س ــوان تراس ــده‌اند به‌عن ش
بــورس15 شــناخته می‌شــوند کــه اســتراتژی ســرمایه‌گذاری اصلــی 
ــای  ــرمایه‌گذاری صندوق‌ه ــای س ــد واحده ــا، خری ــن صندوق‌ه ای
ــدوق16( اســت و  ــدوق در صن ــی خصوصــی )اســتراتژی صن وام‌ده
ــد.  ــه شــرکت‌ها نمی‌کن ــه اعطــای وام ب ــدام ب به‌طــور مســتقیم اق
بــا توضیحــات داده‌شــده، در ادامــه ایــن گــزارش بــه صندوق‌هــای 
وام‌دهــی خصوصــی کــه در بــورس معاملــه می‌شــوند، صندوق‌هــای 
ــود و  ــه می‌ش ــورس17 گفت ــه در ب ــی قابل‌معامل ــاری خصوص اعتب
ــای  ــه صندوق‌ه ــط ب ــی فق ــی خصوص ــدوق وام‌ده ــاح صن اصط
ــه دلیــل اهمیــت  ــر صــدور و ابطــال اطــاق می‌شــود. ب مبتنــی ب
موضــوع بــار دیگــر ایــن موضــوع را مــرور کنیــم کــه صندوق‌هــای 
اعتبــاری خصوصــی در بورس‌هــا معاملــه می‌شــوند. ایــن صندوق‌هــا 
ــاً  ــه شــرکت‌ها وام پرداخــت نمی‌کننــد و عمدت به‌طــور مســتقیم ب
در دیگــر صندوق‌هــای وام‌دهــی یــا انــواع اوراق وام‌دهــی بــا پشــتوانه 

ســرمایه‌گذاری می‌کننــد.
ــی از  ــادار، یک ــای اوراق به ــا در بورس‌ه ــن صندوق‌ه ــرش ای پذی
تحــولات مهــم در عرصــه تأمیــن مالــی و توســعه بــازار ســرمایه بــه 
شــمار مــی‌رود کــه توانســته اســت ســاختار جدیدی را بــرای جذب 
ــا  ــه بنگاه‌ه ــای وام ب ــور اعط ــرد و کلان به‌منظ ــرمایه‌های خ س
ایجــاد کنــد. ایــن صندوق‌هــا بــا عرضــه واحدهــای ســرمایه‌گذاری 
در بــورس، بســتری فراهــم می‌کننــد تــا ســرمایه‌گذاران بتواننــد 
به‌صــورت مســتقیم در فرآینــد تأمیــن مالــی فعالیت‌هــای 

ــش  ــای افزای ــال از مزای ــرده و درعین‌ح ــارکت ک ــادی مش اقتص
ــوردار  ــر برخ ــارت دقیق‌ت ــتر و نظ ــفافیت بیش ــوندگی، ش نقدش
شــوند. از طــرف دیگــر، پذیــرش ایــن صندوق‌هــا در بورس‌هــای 
اوراق بهــادار، عــاوه بــر تســهیل دسترســی بــه منابــع مالــی بــرای 
ــه توســعه و متنوع‌ســازی ابزارهــای مالــی و بهبــود  شــرکت‌ها، ب

ــازار کمــک شــایانی می‌کنــد. کارآیــی ب
ــی  ــاری خصوص ــای اعتب ــد صندوق‌ه ــان ش ــه بی ــور ک همان‌ط
ــی  ــی خصوص ــازار وام‌ده ــتقیم در ب ــور غیرمس ــه به‌ط قابل‌معامل
فعالیــت می‌کننــد و عمــده منابــع مالــی خــود را بــه خریــد اوراق 
 )CLOs( بهــادار مبتنــی بــر وام‌هــا همچــون اوراق وام وثیقــه‌دار
ــاص  ــب‌وکار )BDCs( اختص ــعه کس ــرکت‌های توس ــهام ش و س
می‌دهنــد. بــه منظــور درک بهتــر عملکــرد صندوق‌هــای اعتبــاری 
خصوصــی قابــل معاملــه، مــروری اجمالــی بــر اوراق وام وثیقــه‌ای 

ــم داشــت: و شــرکت‌های توســعه کســب‌وکار خواهی

)CLOs( اوراق وام وثیقه‌ای
اوراق وام وثیقــه‌ای )CLOs(، اوراق بهــادار ســاختاریافته‌ای18 
هســتند کــه بــه پشــتوانه مجموعــه‌ای از وام‌هــای شــرکتی عمدتــاً 
 CLO بــا رتبــه اعتبــاری پاییــن منتشــر می‌شــوند. ســاختار اوراق
بــه ایــن صــورت اســت کــه مدیــر CLO )معمــولاً یــک شــرکت 
مدیریــت دارایــی19 یــا شــرکت تأمیــن ســرمایه( اقــدام بــه خریــد 
صدهــا وام شــرکتی اغلــب وام‌هــای اهرمــی20 از بانک‌هــا و ســایر 
وام‌دهنــدگان کــرده و از طریــق یــک نهــاد واســط )SPV( اقــدام به 
انتشــار اوراق بدهــی مبتنــی بــر ایــن وام‌هــا در طبقــات21 مختلــف 
)اوراق بــا درجــات مختلــف ریســک و بــازده( می‌کنــد و آنهــا را بــه 
ــه  ــه س ــی ب ــات CLO به‌طورکل ــد. طبق ــرمایه‌گذاران می‌فروش س
دســته طبقــات بــا کیفیــت بــالا22 )رتبــه اعتبــاری AAA تــا A(، بــا 
کیفیــت میانــی23 )رتبــه اعتبــاری BBB تــا BB( و طبقــه مالکانــه 
یــا پرریســک24 )بــدون رتبــه اعتبــاری( تقســیم می‌شــوند کــه در 
جــدول )1( نشــان داده شــده اســت. تفــاوت ایــن طبقــات در نــرخ 
بــازده، درجــه ریســک و اولویــت بازپرداخــت اصــل و فــرع پــول 
ــن  ــه AAA دارای اولی ــه طبق ــت به‌طوری‌ک ــرمایه‌گذاران اس س
ــه  ــازده و طبقــه مالکان اولویــت پرداخــت و کمتریــن ریســک و ب
ــت  ــت پرداخ ــن اولوی ــازده و آخری ــک و ب ــترین ریس دارای بیش
هســتند. ســرمایه‌گذاران بســته بــه درجــه ریســک‌پذیری خــود، 
طبقــات مختلــف CLO را خریــداری می‌کننــد و جریان‌هــای 
نقــدی حاصــل از وام‌هــای پایــه )اقســاط بهــره و اصــل وام( طبــق 
اولویــت بــه آنهــا پرداخــت می‌شــود. مدیــر CLO به‌طــور فعــال 

ــه را مدیریــت می‌کنــد. وام‌هــای پای
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نـرخ سـود متعلـق بـه هـر یـک از طبقـات )به‌غیراز آخریـن طبقه 
یعنـی طبقـه مالکانـه یا پر ریسـک( ثابت بـوده اما با توجه به درجه 
ریسـک‌پذیری هر طبقه، متفاوت اسـت. سـود طبقه مالکانه به این 
صـورت محاسـبه می‌شـود کـه ابتدا سـود تمـام طبقات بر اسـاس 
نرخ سـود هر طبقه پرداخت می‌شـود و سـپس باقی‌مانده سـود به 
طبقـه مالکانـه تعلـق می‌گیرد. همچنین پرداخت سـود هیچ‌یک از 
طبقـات تضمین‌شـده نیسـت چراکـه بـه جریان‌های نقدی ناشـی 
از وام‌هـا بسـتگی دارد و درصورتی‌کـه نکولـی در جریان‌های نقدی 
حاصـل از وام‌هـا رخ دهـد ممکـن اسـت کـه هیچ‌گونـه سـودی به 
دارنـدگان طبقـات مختلـف اوراق وام وثیقـه‌ای پرداخـت نشـود. 
فـرض کنیـد میـزان سـود دوره‌ای کـه باید به دارنـدگان هر یک از 
طبقـات AAA تـا BB پرداخـت شـود 30 میلیون دلار و درمجموع 
150 میلیـون دلار باشـد. حـال اگـر میـزان جریـان نقـد حاصل از 
وام‌هـا در دوره مذکـور برابـر 200 میلیـون دلار باشـد به دارندگان 
هـر یـک از طبقـات AAA تـا BB و مطابـق بـا اولویت تعیین‌شـده 
30 میلیـون دلار )درمجمـوع 150 میلیـون دلار( تعلـق می‌گیـرد 
و سـپس 50 میلیـون دلار باقی‌مانـده بین دارنـدگان طبقه مالکانه 
تقسـیم می‌شـود که باعث می‌شـود دارندگان طبقه مالکانه نسـبت 
به سـایر طبقات سـود بیشـتری کسـب کنند؛ اما اگر جریان‌های 
نقدی حاصل از وام‌ها کمتر از 180 میلیون دلار مثلًا 100 میلیون 
 دلار باشـد، در ایـن صـورت ابتـدا بـه دارنـدگان هر یـک از طبقات

AA ،AAA و A بـه ترتیـب اولویـت 30 میلیـون دلار پرداخـت 
 BBB می‌شـود و 10 میلیـون دلار باقی‌مانـده بـه دارنـدگان طبقـه
 BB تعلـق می‌گیـرد. ایـن در حالـی اسـت که به دارنـدگان طبقات
و مالکانـه هیچ‌گونـه سـودی تعلـق نمی‌گیـرد. درصورتی‌که میزان 

جریان‌هـای نقـدی طـوری باشـد کـه حتـی بـرای پرداخت سـود 
بـه دارنـدگان طبقـه AAA کافـی نباشـد، معمولاً فقـط دارندگان 
طبقـه AAA حـق دارنـد کسـری سـود را در دوره بعـدی دریافـت 
کننـد و دارنـدگان سـایر طبقـات از دریافت سـود این دوره محروم 
می‌شـوند، هرچنـد در سـاختار برخـی از اوراق وام وثیقـه‌ای ممکن 
اسـت دارنـدگان سـایر طبقـات هم سـود معـوق را دریافـت کنند. 
به‌عنوان‌مثـال اگـر جریان‌هـای نقـدی حاصـل از وام‌هـا در یـک 
دوره خـاص 10 میلیـون دلار باشـد، ایـن مبلـغ فقط بـه دارندگان 
طبقـه AAA تعلـق می‌گیـرد و دارنـدگان سـایر طبقـات سـودی 

دریافـت نمی‌کنند.
از طرفـی طبـق معمـول فقـط دارندگان طبقـه AAA از این امکان 
برخـوردار هسـتند کـه 20 میلیـون باقی‌مانـده از سـود ایـن دوره 
را در دوره بعـد دریافـت کننـد؛ بنابرایـن در دوره بعـدی پرداخـت 
سـود، ابتـدا 30 میلیـون سـود دوره حاضـر و 20 میلیـون سـود 
انتقالـی از دوره قبـل بـه دارنـدگان طبقـه AAA پرداخـت شـده و 
سـپس مابقی سـود بین دارندگان سـایر طبقات پرداخت می‌شـود. 
درصورتی‌کـه جریـان نقـدی وام‌هـا در سررسـید کافـی نباشـد 
ممکـن اسـت دارنـدگان طبقـه AAA بخشـی از سـود خـود را از 
دسـت بدهنـد. ایـن در حالـی اسـت کـه دارنـدگان سـایر طبقـات 
ممکـن اسـت عالوه بـر سـود، بخشـی از سـرمایه اصلـی خـود را 

نیـز از دسـت بدهند.
ازجملـه سـرمایه‌گذاران اصلـی اوراق وام وثیقـه‌ای، صندوق‌هـای 
وام‌دهـی خصوصـی قابـل معاملـه در بـورس نیویـورک، نـزدک و 
لنـدن هسـتند کـه اسـتراتژی سـرمایه‌گذاری اصلـی آنهـا نیـز بـه 

شـمار مـی‌رود.

جدول 1: انواع طبقات اوراق وام وثیقه‌ای 
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)BDCs( شرکت‌های توسعه کسب‌وکار
شـرکت‌های توسـعه کسـب‌وکار کـه تحـت قانـون شـرکت‌های 
سـرمایه‌گذاری مصـوب ۱۹۴۰ 25 در ایـالات متحـده آمریـکا اداره 
می‌شـوند، شـرکت‌های سـرمایه‌گذاری هسـتند که نزد کمیسیون 
بـورس و اوراق بهـادار آمریـکا ثبـت شـده و اقـدام بـه اعطـای 
وام بـه شـرکت‌های کوچـک و متوسـط و شـرکت‌های در حـال 
رشـد ازجملـه شـرکت‌هایی کـه از لحـاظ مالـی دچـار مشـکل 
شـده‌اند،26 می‌کننـد. شـرکت‌های توسـعه کسـب‌وکار همچنیـن 
می‌توانند بخشـی از سـرمایه خود را به خرید سـهام شـرکت‌های 
کوچک و متوسـط اختصاص دهند. برخی از شـرکت‌های توسـعه 
کسـب‌وکار، شـرکت‌های سـهامی عـام بـوده و در بورس‌هـای 
نیویـورک و نـزدک آمریـکا پذیرفتـه شـده‌اند و معامالت سـهام 
آنهـا توسـط سـرمایه‌گذاران خـرد و نهـادی ازجملـه صندوق‌هـای 
اعتباری خصوصی قابل‌معامله انجام می‌شـود. سـهام شـرکت‌های 
توسـعه کسـب‌وکار کـه در بـورس پذیرفتـه نشـده‌اند فقط توسـط 
سـرمایه‌گذاران معتبر )سـرمایه‌گذاران نهادی و اشخاص ثروتمند( 
قابـل خریـداری اسـت. شـرکت‌های توسـعه کسـب‌وکار می‌توانند 
کمک‌هـای مدیریتـی و توسـعه‌ای بـه شـرکت‌های هـدف کـه در 

آنهـا سـرمایه‌گذاری کرده‌انـد، ارائـه کننـد.

شـرکت‌های توسـعه کسـب‌وکار به‌عنـوان بخشـی از قانـون تشـویق 
سـرمایه‌گذاری کسـب‌وکارهای کوچـک مصـوب ۱۹۸۰ 27 کـه 
اصلاحیه‌ای بر قانون شـرکت‌های سـرمایه‌گذاری مصوب ۱۹۴۰ بود، 
ایجاد شـدند. این قانون با هدف رفع محدودیت‌های سـرمایه‌ای که 
کسـب‌وکارهای کوچک و متوسـط ​​در دهه ۱۹۷۰ )دوره بحران مالی 
در بازارهـای سـرمایه( بـا آن مواجـه بودنـد، وضع شـد. شـرکت‌های 
توسـعه کسـب‌وکار بـا تشـویق سـرمایه‌گذاری در ایـن بخش حیاتی 
از اقتصـاد، نقـش محـوری در تقویـت رشـد اقتصـادی ایفـا کردنـد و 
درعین‌حـال بـه سـرمایه‌گذاران امـکان دسترسـی بـه پرتفوی‌هـای 

وام‌دهـی خصوصـی متنوعـی را فراهـم کردند.
شـرکت‌های توسـعه کسـب‌وکار زیادی در بورس نیویورک پذیرفته 
 شـده‌اند که ازجمله می‌توان به پذیرش شـرکت‌های سـرمایه‌گذاری

 Hercules ،FS KKR ،  Main Street ،  28Blue Owl 
و Sixth Street اشـاره کـرد کـه اسـتراتژی سـرمایه‌گذاری آنهـا 
اعطای وام به شـرکت‌های کوچک و متوسـط و شـرکت‌های در حال 
رشـد اسـت. به‌عنوان‌مثـال، شـرکت سـرمایه‌گذاری Blue Owl بـا 
نمـاد OBDC در 18 جـولای 2019 میالدی در بـورس نیویـورک 
عرضـه شـد. ایـن شـرکت دارای ارزش بـازاری 7/33 میلیـارد دلار و 

قیمـت بـازاری 14/34 دلار در 5 سـپتامبر 2025 میالدی اسـت.

ــرو در  ــب‌وکار پیش ــعه کس ــرکت توس ــک ش ــرکت OBDC ی ش
آمریــکا اســت کــه هــدف آن وام‌دهــی مســتقیم بــه شــرکت‌های 
ــرکت  ــرمایه‌گذاری ش ــوی س ــت. پرتف ــی اس ــی آمریکای خصوص
OBDC عمدتــاً شــامل وام‌هــای تضمین‌شــده بــا اولویــت بــالا یــا 
بــا وثیقــه بلندمــدت29 اســت کــه بــر اســاس اطلاعــات منــدرج در 

وب‌ســایت ایــن شــرکت تــا 30 ژوئــن 2025 میــادی حــدود 81 
ــا  درصــد از وام‌هــای شــرکت به‌صــورت وام‌هــای تضمین‌شــده ب
ــالا هســتند. همچنیــن تعــداد شــرکت‌های حاضــر در  ــت ب اولوی
ــه  ــر 233 شــرکت و ارزش منصفان پرتفــوی شــرکت OBDC براب
پرتفــوی شــرکت حــدود 16/9 میلیــارد دلار اســت. ایــن شــرکت 

جدول 2: اطلاعات کلیدی مربوط به شرکت توسعه کسب‌وکار Blue Owl پذیرفته‌شده در بورس نیویورک
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ــه دنبــال ســرمایه‌گذاری در شــرکت‌های خصوصــی آمریکایــی  ب
ــتهلاک30  ــات و اس ــره، مالی ــل از به ــد قب ــه دارای درآم اســت ک
ــا  ــالانه آنه ــد س ــا درآم ــوده ی ــون دلار ب ــا 250 میلی ــن 10 ت بی
بیــن 50 میلیــون تــا 2/5 میلیــارد دلار باشــد. افــق زمانــی 
ــا 10 ســال اســت. از  ســرمایه‌گذاری‌های ایــن شــرکت بیــن 3 ت
طرفــی دوره پرداخــت ســود تقســیمی شــرکت به‌صــورت فصلــی 

ــت. ــه‌ماهه اس ــا س ی
همچــون بــورس نیویــورک، در بــورس نــزدک نیــز شــرکت‌های 
توســعه کســب‌وکار زیــادی پذیرفتــه شــده‌اند کــه می‌تــوان بــه 
 Prospect و Ares، Golub شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری

ــازاری ایــن ســه شــرکت در 5 ســپتامبر  اشــاره کــرد. ارزش ب
2025 میــادی بــه ترتیــب برابــر 15/83، 3/93 و 1/32 
میلیــارد دلار اســت. شــرکت‌های توســعه کســب‌وکار Ares و 
Golub، ســود تقســیمی خــود را به‌صــورت فصلــی پرداخــت 
می‌کننــد امــا شــرکت Prospect دارای سیاســت ســود 

ــه اســت. تقســیمی ماهان
شــرکت Ares تــا 30 ژوئــن 2025 میــادی، بزرگتریــن شــرکت 
ــت  ــازاری اس ــاظ ارزش ب ــده از لح ــب‎وکار پذیرفته‌ش ــعه کس توس
ــورس  ــاد ARCC در ب ــا نم ــادی و ب ــر 2004 می ــه در 6 اکتب ک

ــزدک عرضــه شــد. ن

شــرکت Ares یکی از شــرکت‌های توســعه کســب‌وکار پیشــرو و 
یکــی از بزرگتریــن وام‌دهنــدگان مســتقیم31 در آمریــکا اســت. تــا 
30 ژوئــن 2025 میــادی، پرتفــوی شــرکت Ares دارای ارزش 
ــرکت  ــامل 566 ش ــارد دلار و ش ــی 27/9 میلی ــه تقریب منصفان
اســت. هــدف اصلــی شــرکت Ares، وام‌دهــی بــه شــرکت‌های 
ــده  ــای تضمین‌ش ــر وام‌ه ــه اول ب ــت و در درج ــی اس خصوص
ــات  ــق اطلاع ــه طب ــز دارد به‌طوری‌ک ــالا تمرک ــت ب ــا اولوی ب
ــن شــرکت، حــدود 65 درصــد از  منتشرشــده در وب‌ســایت ای
ــا  ســرمایه‌گذاری‌های شــرکت Ares را وام‌هــای تضمین‌شــده ب

اولویــت بــالا تشــکیل می‌دهــد.
پــس از بررســی اوراق وام وثیقــه‌ای و شــرکت‌های توســعه 
ــاری  ــه بررســی شــرایط صندوق‌هــای اعتب کســب‌وکار، حــال ب
ــادار  ــای اوراق به ــی از بورس‌ه ــه در برخ ــی قابل‌معامل خصوص

می‌پردازیــم.

2-1- بورس نیویورک 
امکان معامله واحدهای  بهاداری که  اوراق  از بورس‌های  یکی 
سرمایه‌گذاری صندوق‌های اعتباری خصوصی قابل‌معامله در آن 
وجود دارد، بورس نیویورک آمریکا است. ازجمله صندوق‌های اعتباری 
 خصوصی قابل‌معامله در این بورس می‌توان به صندوق‌هایی همچون

BIZD36، PCLO35، HYIN34، PRIV33، VPC32 و PBDC37 اشاره کرد. 

به‌عنوان‌مثال صندوق Virtus SEIX با نماد PCLO یکی از صندوق‌های 
اعتباری خصوصی قابل‌معامله در بورس نیویورک است که در 2 دسامبر 
2024 میلادی در این بورس پذیرفته شده است. طبق اطلاعات منتشرشده 
در وب‌سایت صندوق، در تاریخ 4 سپتامبر 2025 میلادی، ارزش خالص 
دارایی و قیمت هر واحد این صندوق به ترتیب برابر با 24/97 و 24/98 
دلار بوده که اختلاف ناچیز یک سنتی را نشان می‌دهد. همچنین ارزش 
خالص کل دارایی‌های صندوق در 4 سپتامبر 2025 میلادی حدود 20 

میلیون دلار است. 

جدول 3: اطلاعات کلیدی مربوط به شرکت توسعه کسب‌وکار Ares پذیرفته‌شده در بورس نزدک
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هـدف صنـدوق PCLO، ایجـاد درآمـد از طریـق سـرمایه‌گذاری 
غیرمسـتقیم در بخـش وام‌دهـی خصوصـی اسـت. طبـق امیدنامـه 
صنـدوق، اسـتراتژی صنـدوق ایـن اسـت کـه حداقـل 80 درصـد از 
دارایی‌هـای خالـص خـود را در اوراق وام وثیقه‌ای خصوصی38 با کیفیت 
بالا و رتبه اعتباری AAA سرمایه‌گذاری کند؛ بنابراین صندوق عمدتاً 
به‌طـور مسـتقیم اقـدام بـه اعطـای وام به شـرکت‌ها نمی‌کنـد بلکه در 
اوراق مبتنـی بـر وام‌هـای خصوصی سـرمایه‌گذاری می‌کند. همچنین 
صنـدوق حداکثـر 10 درصـد از دارایی‌هـای خالـص خـود را در هر یک 
از CLO هـا سـرمایه‌گذاری می‌کنـد. طبـق اطلاعـات منتشرشـده در 

گزارش‌هـای صنـدوق حـدود 95 درصـد از دارایی‌هـای صنـدوق در 
CLOهـا سـرمایه‌گذاری شـده اسـت. صنـدوق PCLO یـک صنـدوق 
قابل‌معاملـه در بـورس اسـت کـه به‌طـور فعـال مدیریـت شـده39 و بـه 
دنبـال ردگیـری عملکـرد یـک شـاخص خـاص از اوراق بهادار نیسـت. 
صندوق PCLO به‌طور پیوسته اقدام به انتشار و بازخرید واحدهای سرمایه‌گذاری 
 40)AP( می‌کند که این کار از طریق فعالان مجاز NAV صندوق با قیمت
انجام می‌شود. همچنین طبق امیدنامه صندوق، سیاست تقسیم سود صندوق 
بدین گونه است که سود تقسیمی به‌صورت ماهانه به سرمایه‌گذاران پرداخت 
می‌شود. در جدول )5( سابقه پرداخت سود صندوق نشان داده شده است. 

جدول 4: اطلاعات کلیدی مربوط به صندوق اعتباری قابل‌معامله PCLO در بورس نیویورک

PCLO جدول 5: سابقه پرداخت سود تقسیمی صندوق
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طبق امیدنامه صندوق، حداقل میزان سرمایه‌گذاری در این صندوق وجود 
ندارد و سرمایه‌گذاران با هر میزان سرمایه‌ای می‌توانند اقدام به خرید و 
فروش واحدهای سرمایه‌گذاری این صندوق کنند. از طرفی هیچ‌گونه 
محدودیتی بر نوع سرمایه‌گذار وجود ندارد و تمامی سرمایه‌گذاران 
خرد و نهادی می‌توانند اقدام به سرمایه‌گذاری در این صندوق کنند.

در جدول )6( هزینه‌های عملیاتی سـالانه صندوق آورده شـده اسـت 
کـه نشـان می‎دهـد صنـدوق PCLO فقـط کارمـزد مدیریـت معادل 
0/29 درصد به‌عنوان هزینه‌های عملیاتی سـالانه از سـرمایه‌گذاران 
دریافـت می‌کنـد. بنابرایـن صنـدوق هیچ‌گونه کارمـزد عملکردی از 

سـرمایه‌گذاران خـود دریافـت نمی‌کند.

و   Virtus ملـه  بل‌معا قا خصوصـی  عتبـاری  ا صندوق‌هـای 
WisdomTree بـه ترتیـب بـا نمادهـای VPC و HYIN از دیگـر 
صندوق‌هـای قابل‌معاملـه در بـورس نیویـورک هسـتند کـه عمـده 
منابـع مالـی خـود را در اوراق بهـاداری همچـون سـهام شـرکت‌های 

توسـعه کسـب‌وکار )BDCs( سـرمایه‌گذاری می‌کننـد.

2-2- بورس نزدک 
امکان معامله واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌های اعتباری خصوصی 
قابل‌معامله در بورس نزدک آمریکا نیز وجود دارد. ازجمله صندوق‌های 

اعتباری خصوصی قابل‌معامله در بورس نزدک می‌توان به صندوق‌هایی 
همچون PCMM41 و CLOA42 اشاره کرد. صندوق اعتباری قابل‌معامله 
BondBloxx با نماد PCMM از 2 دسامبر 2024 میلادی در بازار 
سهام بورس نزدک پذیرفته شده است. ارزش خالص دارایی هر واحد 
این صندوق در تاریخ 5 سپتامبر 2025 میلادی برابر 50/22 دلار و 
قیمت بازاری آن 50/47 دلار بوده که اختلافی 25 سنتی را نشان 
می‌دهد. همچنین ارزش کل خالص دارایی‌های صندوق در تاریخ 
ذکرشده حدود 150 میلیون دلار است. برخی از اطلاعات کلیدی 

این صندوق در جدول )7( آورده شده است.

PCLO جدول 6: هزینه‌های عملیاتی سالانه صندوق

جدول 7: اطلاعات کلیدی مربوط به صندوق اعتباری قابل‌معامله PCMM در بورس نزدک
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این صندوق حداقل 80 درصد از دارایی‌های خالص خود را در اوراق وام 
وثیقه‌ای خصوصی )CLOs(43 سرمایه‌گذاری می‌کند. بنابراین صندوق 
به‌طور مستقیم اقدام به اعطای وام به شرکت‌ها نمی‌کند بلکه اقدام به خرید 
اوراق مبتنی بر وام‌های اعطایی به شرکت‌های خصوصی می‌کند. بررسی 
اطلاعات منتشرشده در وب‌سایت صندوق نشان می‌دهد که در تاریخ 5 
سپتامبر 2025 میلادی، 81/8 درصد از دارایی‌های خالص صندوق در 
اوراق وام وثیقه‌ای خصوصی سرمایه‌گذاری شده است. صندوق به‌طور فعال 
مدیریت شده و به دنبال ردگیری عملکرد شاخص خاصی نیست. از طرفی 

صندوق PCMM طبق امیدنامه می‌تواند به‌منظور بهبود بازده صندوق 
یا کاهش ریسک سرمایه‌گذاری، تا سقف 20 درصد از دارایی‌های خالص 
خود را در ابزارهای مشتقه همچون قراردادهای آتی، اختیار معامله و سوآپ 
سرمایه‌گذاری کند. صندوق، دارایی‌های موجود در پرتفوی را به‌طور روزانه 

در وب‌سایت خود افشا می‌کند. 
همان‌طور که در جدول )7( آورده شده است، سیاست تقسیم سود صندوق 
بدین گونه است که سود تقسیمی به‌صورت ماهانه به سرمایه‌گذاران پرداخت 
می‌شود. در جدول )8( سابقه پرداخت سود صندوق نشان داده شده است. 

طبق امیدنامه صندوق، حداقل میزان سرمایه‌گذاری در این صندوق 
وجود ندارد و سرمایه‌گذاران با هر میزان سرمایه‌ای می‌توانند اقدام 
به خرید و فروش واحدهای سرمایه‌گذاری این صندوق کنند. از 
طرفی هیچ‌گونه محدودیتی بر نوع سرمایه‌گذار وجود ندارد و تمامی 
سرمایه‌گذاران خرد و نهادی می‌توانند اقدام به سرمایه‌گذاری در این 

صندوق کنند. همچنین در جدول )9( هزینه‌های عملیاتی سالانه 
صندوق آورده شده است که نشان می‎دهد صندوق PCMM فقط 
کارمزد مدیریت معادل 0/68 درصد به‌عنوان هزینه‌های عملیاتی 
سالانه از سرمایه‌گذاران دریافت می‌کند؛ بنابراین صندوق هیچ‌گونه 

کارمزد عملکردی از سرمایه‌گذاران خود دریافت نمی‌کند.

 PCMM جدول 8: سابقه پرداخت سود تقسیمی صندوق

PCMM جدول 9: هزینه‌های عملیاتی سالانه صندوق



6869 ماهنامه بورس| شماره‌های  248-247ماهنامه بورس| شماره‌های  247-248

2-3- بورس تورنتوی کانادا
صندوق‌هـای اعتبـاری خصوصـی قابل‌معاملـه می‌توانند در بورس 
تورنتـوی کانـادا نیـز پذیرفتـه و معاملـه شـوند. به‌عنوان‌مثـال 
می‌تـوان بـه صنـدوق اعتبـاری قابل‌معاملـه Accelerate44 بـا 
نمـاد INCM اشـاره کـرد. ایـن صنـدوق از تاریـخ 15 مـی 2024 
میلادی در بورس تورنتو پذیرفته شـده اسـت. مدیر سـرمایه‌گذاری 
ایـن صنـدوق، شـرکت فناوری‌هـای مالی Accelerate45 اسـت. 

واحدهـای سـرمایه‌گذاری صنـدوق INCM بـر حسـب دو ارز دلار 
آمریـکا و دلار کانـادا منتشـر می‌شـوند. همچنیـن ایـن صنـدوق 
بـر حسـب درجـه ریسـک از نـوع ریسـک متوسـط اسـت. کارمزد 
مدیریـت46 ایـن صنـدوق برابـر 0/75 درصـد از دارایـی اسـت 
درحالی‌کـه هیچ‌گونـه کارمـزد عملکـردی47 از سـرمایه‌گذاران 
صنـدوق دریافـت نمی‌شـود. همچنیـن دوره پرداخـت سـود ایـن 

صنـدوق به‌صـورت ماهانـه می‌باشـد. 

هدف صندوق INCM تمرکز بر بازار وام‌دهی خصوصی و ایجاد یک 
جریان درآمدی جذاب از طریق طراحی یک سبد متنوع از وام‌های با نرخ 
شناور و عمدتاً تضمین‌شده است. صندوق INCM به دنبال ارائه منابع 
درآمدی جایگزین در مقایسه با صندوق‌های با درآمد ثابت سنتی است 
که تمرکز آن سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار وام‌دهی خصوصی است. 
ازجمله سرمایه‌گذاری‌های مهم صندوق، خرید سهام شرکت‌های توسعه 
 )CLOs( و اوراق وام وثیقه‌ای )BDCs( کسب‌وکار پذیرفته‌شده در بورس
است. همچنین صندوق در سرمایه‌گذاری خود در شرکت‌های توسعه 
کسب‌وکار پذیرفته‌شده در بورس، بر شرکت‌هایی تأکید دارد که دارای 

وام‌های با نرخ شناور هستند. 
طبق امیدنامه صندوق، حداقلی برای سرمایه‌گذاری در این صندوق وجود 
ندارد و سرمایه‌گذاران با هر میزان سرمایه‌ای می‌توانند اقدام به خرید و فروش 

واحدهای سرمایه‌گذاری این صندوق کنند. از طرفی هیچ‌گونه محدودیتی بر 
نوع سرمایه‌گذار وجود ندارد و تمامی سرمایه‌گذاران خرد و نهادی می‌توانند 

اقدام به سرمایه‌گذاری در این صندوق کنند.
طبق گزارش بلومبرگ، ارزش کل دارایی‌های صندوق INCM در 2 سپتامبر 

2025 میلادی برابر 88/92 میلیون دلار آمریکا است. 
2-4- بورس لندن

بورس لندن نیز ازجمله بورس‌های اوراق بهاداری است که امکان 
پذیرش و معامله واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌های اعتباری 
خصوصی قابل‌معامله را فراهم کرده است. صندوق JCLU48 یکی از 
صندوق‌های اعتباری خصوصی قابل‌معامله در بورس لندن است. این 
صندوق در 6 مارس 2025 در بورس لندن پذیرفته شده و بر حسب 

دلار آمریکا معامله می‌شود.

شکل 1: اطلاعات کلیدی مربوط به صندوق اعتباری قابل‌معامله INCM در بورس تورنتو

جدول 10: اطلاعات کلیدی مربوط به صندوق اعتباری قابل‌معامله JCLU در بورس لندن
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هدف سـرمایه‌گذاری این صندوق، کسـب بازدهی از سـرمایه‌گذاری 
در یک پرتفوی از اوراق وام وثیقه‌ای با رتبه اعتباری AAA است که 
به‌طور فعال مدیریت می‌شـود. اسـتراتژی صندوق JCLU این اسـت 
کـه حداقـل 80 درصـد از دارایی‌هـای خالـص خود را در CLO های با 
رتبـه اعتبـاری AAA بـا تمرکز بر CLO های اروپایی، سـرمایه‌گذاری 
کنـد. صنـدوق حداکثـر می‌توانـد تـا 30 درصـد از دارایی‌های خالص 
خود را در CLO های غیر اروپایی سرمایه‌گذاری کند. طبق امیدنامه 
صنـدوق، حداکثـر 5 درصـد از ارزش خالـص دارایـی صنـدوق در هر 
CLO مجـزا سـرمایه‌گذاری می‌شـود. از طرفـی صنـدوق نمی‌توانـد 
بیشـتر از 15 درصـد از ارزش خالـص دارایـی خـود را بـه CLO هـای 

متعلـق بـه یک مدیـر CLO اختصاص دهد.
حداقـل میـزان سـرمایه‌گذاری در صنـدوق JCLU برابـر 100 هـزار 
دلار اسـت. از طرفـی طبـق امیدنامـه این صندوق، محدودیتی بر نوع 
سـرمایه‌گذار وجـود نـدارد و تمامـی سـرمایه‌گذاران خـرد و نهـادی 
می‌تواننـد اقـدام بـه خرید و فـروش واحدهای سـرمایه‌گذاری کنند.

2-5- بورس استرالیا
اعتبـاری خصوصـی  واحدهـای سـرمایه‌گذاری صندوق‌هـای 
قابل‌معاملـه می‌تواننـد در بـورس اسـترالیا نیـز پذیرفتـه و معاملـه 
شـوند کـه در ادامـه بـه برخـی از ایـن صندوق‌هـا اشـاره می‌کنیـم. 
شـرکت مدیریت دارایی متریکس49 که در اسـترالیا فعالیت می‌کند، 
دو صنـدوق اعتبـاری خصوصـی قابل‌معامله تحـت عنوان MXT50 و 
MOT51 در بورس استرالیا عرضه کرده است. صندوق‌های اعتباری 

قابل‌معامله MXT و MOT به ترتیب در سـال‌های 2017 و 2019 
میالدی در بـورس اسـترالیا پذیرفته شـده‌اند. 

ایـن صندوق‌هـا از اسـتراتژی صنـدوق در صنـدوق اسـتفاده کـرده 

و دارایی‌هـای تحـت مدیریـت خـود را به‌طـور مسـتقیم در اختیـار 
وام‌گیرنـدگان قـرار نمی‌دهنـد بلکـه سـرمایه‌گذاری‌های مورد هدف 
آنها، سـرمایه‌گذاری در سـایر صندوق‌های وام‌دهی خصوصی اسـت. 
از طرفـی صندوق‌هـای وام‌دهـی خصوصـی هدف‌گذاری‌شـده بایـد 
دارای تنـوع وام‌دهـی از لحـاظ وام‌گیرنـدگان، صنایـع مختلـف و 

کیفیـت اعتباری وام باشـد. 
در جـدول )11(، برخـی از معیارهـای سـرمایه‌گذاری صنـدوق MXT از 
زمـان عرضـه اولیـه )اکتبر 2017( در بورس اسـترالیا تـا 30 آوریل 2022 
میالدی نشـان داده شـده‌اند. در ابتـدا هـدف ایـن صنـدوق از لحـاظ 
مدیریـت ریسـک منابـع صنـدوق، اختصـاص منابع به 50 وام بـود که در 
30 آوریـل 2022 میالدی، منابـع صنـدوق بـه 259 وام اختصـاص یافته 
و از تنوع‌سـازی خوبـی برخـوردار اسـت. نـرخ بـازده مورد هـدف صندوق 
در زمـان عرضـه اولیـه برابـر نـرخ نقد بانک فدرال رزرو اسـترالیا53 به‌علاوه 
3/25 درصـد سـالانه بـود کـه ایـن نرخ در 30 آوریـل 2022 میلادی برابر 
نـرخ نقـد بانـک فـدرال رزرو اسـترالیا به‌علاوه 4/26 درصد بوده اسـت که 
ایـن امـر نشـان از موفقیـت مدیـران صندوق در کسـب بازدهی اسـت. در 
زمان عرضه اولیه، هزینه سـرمایه‌گذاری در صندوق برای سـرمایه‌گذاران 
0/86 درصد از ارزش خالص دارایی‌ها تخمین زده شـده اسـت که در 30 
آوریـل 2022 میالدی، برآوردهـا به 0/60 درصد از ارزش خالص دارایی‌ها 
رسـیده اسـت. ازآنجایی‌کـه صنـدوق MXT در بـورس اسـترالیا پذیـرش 
شـده اسـت جزو دارایی‌های نقدشـونده به شـمار می‌آید و نقدشـوندگی 
آن نسـبت به زمان عرضه، افزایش نیز پیدا کرده اسـت. همچنین هدف 
صندوق که پرداخت سـود ماهانه به سـرمایه‌گذاران اسـت از زمان عرضه 
تا 30 آوریل 2022 میلادی به خوبی انجام شـده اسـت. سـرمایه‌گذاران 
در صـورت موافقـت می‌تواننـد سـود‌های ماهانـه پرداخت‌شـده توسـط 

صنـدوق را به‌طـور مجـدد در صنـدوق سـرمایه‌گذاری کنند.

جدول 11: برخی از معیارهای سرمایه‌گذاری صندوق اعتباری قابل‌معامله MXT در بورس استرالیا

نتایج در 30 آوریل 2022 هدف‌گذاری در زمان عرضه اولیه )اکتبر 2017(معیارهای سرمایه‌گذاری

مدیریت ریسک
تخصیص منابع مالی صندوق

به پرتفوی‌ای شامل 50 سرمایه‌گذاری )وام(
تخصیص منابع مالی صندوق

به پرتفوی‌ای شامل 259 سرمایه‌گذاری )وام(

بازده هدف برای سرمایه‌گذار
نرخ نقد بانک فدرال رزرو استرالیا

به‌علاوه 3/25 درصد سالانه
نرخ نقد بانک فدرال رزرو استرالیا

به‌علاوه 4/26 درصد سالانه

هزینه برای سرمایه‌گذار
0/86 درصد از ارزش خالص

دارایی‌های صندوق )تخمینی(
0/60 درصد از ارزش خالص دارایی‌های صندوق )تخمینی(

افزایش نقدشوندگی به دلیل افزایش حجم معاملات روزانهنقدشونده )به دلیل پذیرش در بورس استرالیا(نقدشوندگی

پرداخت درآمد نقدی به‌طور ماهانهدرآمد ماهانه
از زمان عرضه صندوق در بورس، پرداخت درآمد نقدی
به‌صورت ماهانه بین سرمایه‌گذاران انجام شده است.
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در نمـودار )1( رونـد قیمـت واحدهـای صنـدوق MXT در 
بـورس اسـترالیا در حـدود 5 سـال گذشـته )از اول نوامبـر 
2020 تا 8 سپتامبر 2025 میلادی( نشان داده شده است54؛ 

در انتهـای هـر مـاه هـم سـود نقـدی بیـن سـرمایه‌گذاران 
تقسـیم شـده اسـت کـه در نمـودار بـا علامـت D نمایـش 

داده شـده اسـت. 

در جدول )12(، تعداد دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق MXT تا 30 
آوریل 2022 میلادی آورده شده‌اند. مطابق با این جدول، تعداد کل سرمایه‌گذاران 

صندوق برابر 4400 نفر است که ازاین‌بین 111 نفر بیش از 100 هزار واحد 
صندوق را در اختیار دارند که معادل 52/31 درصد از کل واحدهای صندوق است. 

نمودار 1: روند قیمت معاملات واحدهای صندوق MXT در بورس استرالیا

 MXT جدول 12: تعداد دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق اعتباری قابل‌معامله

درصد از کلتعداد واحدهای تحت مالکیت تعداد سرمایه‌گذارانمحدوده )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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یکـی دیگـر از صندوق‌هـای اعتباری خصوصـی قابل‌معامله در بورس 
اسـترالیا، صنـدوقLa Trobe 55 بـا نمـاد LF1 اسـت کـه در تاریـخ 
27 ژوئـن 2025 میالدی در ایـن بورس پذیرفته شـده اسـت. مدیر 
ایـن صنـدوق، شـرکت مدیریـت دارایی مالی La Trobe اسـت. این 
صنـدوق نیـز از اسـتراتژی صنـدوق در صندوق اسـتفاده می‌کند که 
هـدف آن قـرار گرفتـن در معـرض سـرمایه‌گذاری‌های مربـوط بـه 

دارایی‌هـای اعتبـاری خصوصـی همچـون وام‌های رهنـی اختصاصی 
و وام‌هـای رهنـی درجـه یـک ایـالات متحـده آمریـکا اسـت. طبـق 
سیاسـت تقسـیم سـود این صندوق، تقسـیم سـود به‌صورت ماهانه 
انجـام می‌شـود امـا صنـدوق هیچ‌گونـه تعهـدی در قبـال تضمیـن 
سـود بـر عهـده نـدارد. همچنیـن قیمـت انتشـار هـر واحـد صندوق 

در روز عرضـه برابـر 2 دلار بـوده اسـت.

در جدول )14( میزان سـود تقسـیمی صندوق La Trobe در آگوسـت و سـپتامبر 2025 آورده شـده اسـت که به ترتیب 0/012 و 0/0122 
دلار می‌باشـد.

جدول 13: اطلاعات کلیدی مربوط به صندوق La Trobe پذیرفته‌شده در بورس استرالیا

La Trobe جدول 14: تقسیم سود ماهانه صندوق اعتباری قابل‌معامله
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ارزش بـازاری صنـدوق LF1 در تاریـخ 3 سـپتامبر 2025 میالدی 
بالـغ بـر 300 میلیـون دلار و تعداد سـهام ایـن صندوق بیش از 150 
میلیـون سـهم اسـت. قیمـت هـر سـهم صنـدوق در این تاریـخ برابر 

2/005 دلار اسـت.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
یکــی از منابــع مهــم تأمیــن مالــی بــرای شــرکت‌ها بعــد از بحــران 
جهانــی 2008 میــادی، صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصی هســتند. 
صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی به‌عنــوان یــک راهــکار جایگزیــن 
ــی از  ــع مال ــع‌آوری مناب ــا جم ــی، ب ــت وام‌ده ــا جه ــرای بانک‌ه ب
طریــق ســرمایه‌گذاران )ســرمایه‌گذاران نهــادی و معتبــر(، اقــدام 
ــد.  ــف می‌کنن ــای مختل ــا اندازه‌ه ــرکت‌ها ب ــه ش ــی ب ــه وام‌ده ب
شــرکت‌هایی کــه صنــدوق به‌عنــوان اهــداف ســرمایه‌گذاری 
ــدازه کوچــک و  ــا ان خــود در نظــر می‌گیــرد اغلــب شــرکت‌های ب
ــان هســتند. شــرکت‌های متقاضــی  متوســط و شــرکت‌های نوبنی
ــه صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی،  ــا مراجعــه ب وام می‌تواننــد ب
نســبت بــه وام‌دهــی بانکــی، ســریع‌تر بــه منابــع موردنظــر دســت 
ــرای شــرکت‌های متقاضــی  پیــدا کننــد. از طرفــی ایــن امــکان ب
وام وجــود دارد تــا بتواننــد مطابــق بــا نیازهــای خــود و به‌صــورت 

سفارشــی اقــدام بــه دریافــت وام از صنــدوق کننــد.
طــی ســال‌های اخیــر، بورس‌هــای اوراق بهــادار همچــون بــورس 
ــرش  ــه پذی ــدام ب ــزدک و لنــدن اق ــورک، ن ــادا، نیوی اســترالیا، کان
ــا  ــن بورس‌ه ــه در ای ــاری خصوصــی قابل‌معامل ــای اعتب صندوق‌ه
ــه  ــدام ب ــد اق ــادی می‌توانن ــرد و نه ــرمایه‌گذاران خ ــد و س کرده‌ان
خریــد و فــروش واحدهــای ایــن صنــدوق کننــد. از نــکات قابل‌توجه 
در خصــوص صندوق‌هــای اعتبــاری قابل‌معاملــه، تفــاوت اســتراتژی 
ســرمایه‌گذاری ایــن صندوق‌هــا بــا صندوق‌هــای وام‌دهــی 
ــر صــدور و ابطــال اســت. بررســی‌ها نشــان  ــی ب خصوصــی مبتن
می‌دهــد کــه اســتراتژی اصلــی صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی 
مبتنــی بــر صــدور و ابطــال، تمرکــز بــر اعطــای مســتقیم وام بــه 
شــرکت‌های کوچــک و متوســط اســت درحالی‌کــه صندوق‌هــای 
ــازار  ــتقیم در ب ــور غیرمس ــورس به‌ط ــه در ب ــاری قابل‌معامل اعتب
وام‌دهــی خصوصــی فعالیــت می‌کننــد و بــه جــای اعطــای مســتقیم 
وام بــه شــرکت‌ها، اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری منابــع مالــی خــود در 
 ،)CLOs( اوراق بهــادار مبتنــی بــر وام همچــون اوراق وام وثیقــه‌ای
خرید ســهام شــرکت‌های توســعه کســب‌وکار )BDCs( و واحدهای 
ســرمایه‌گذاری ســایر صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی می‌کننــد. 
صندوق‌هــای اعتبــاری قابل‌معاملــه همچــون PLCO، PCMM و 
JCLU کــه بــه ترتیــب در بورس‌هــای نیویــورک، نــزدک و لنــدن 

پذیرفتــه شــده‌اند، قســمت عمــده دارایی‌هــای خالــص خــود را در 
ــاری  ــدوق اعتب ــد. صن ــرمایه‌گذاری می‌کنن ــه‌ای س اوراق وام وثیق
قابل‌معاملــه INCM کــه در بــورس تورنتــو پذیرفتــه شــده اســت 
ــرکت‌های  ــهام ش ــد س ــه خری ــه‌ای ب ــر اوراق وام وثیق ــاوه ب ع
ــردازد. همچنیــن اســتراتژی اصلــی  توســعه کســب‌وکار نیــز می‌پ
ــه همچــون VPC و HYIN کــه  صندوق‌هــای اعتبــاری قابل‌معامل
در بــورس نیویــورک معاملــه می‌شــوند، خریــد ســهام شــرکت‌های 
توســعه کســب‌وکار )BDCs( اســت. صندوق‌هــای اعتبــاری 
ــز از  ــترالیا )MOT، MXT و LF1( نی ــورس اس ــه در ب قابل‌معامل
ــور  ــد و به‌ط ــتفاده می‌کنن ــدوق اس ــدوق در صن ــتراتژی صن اس

ــد. ــه شــرکت‌ها نمی‌کنن ــه وام‌دهــی ب ــدام ب مســتقیم اق
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پانویس‌ها
1- Start-up
2-Deloitte Consulting Limited:

ــه  ــه ارائ ــر در زمین ــک شــرکت انگلیســی برت ــت، ی شــرکت دیلوی
ــک،  ــاوره ریس ــی، مش ــاوره مال ــون مش ــه‌ای همچ ــات حرف خدم

ــت. ــه و ... اس ــی، بیم حسابرس
3-Private Debt Funds
4-Asset Management Companies
5-Investment Management Corporation
6-Private Credit Fund
7-Private Credit ETFs
8-Creation and Redemption
9-Exchange Traded Funds (ETFs)
10-Collateralized Loan Obligations (CLOs)
11-Business Development Companies (BDCs)
12-Private Credit Funds

13-CLO ETFs
14-Senior Loan
15-Listed Investment Trust:

تراســت ســرمایه‌گذاری، یــک طــرح ســرمایه‌گذاری مدیریت‌شــده 
ــارت  ــون تج ــت قان )Managed Investment Scheme( تح

اســترالیا اســت.
16-Fund of Funds Strategy:

به‌عنوان‌مثــال می‌تــوان بــه صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصــی قابــل 
معاملــه در بــورس اســترالیا اشــاره کــرد کــه ایــن صندوق‌هــا منابــع 
مالــی خــود را بــه ســرمایه‌گذاری در واحدهــای ســرمایه‌گذاری ســایر 

صندوق‌هــای وام‌دهــی خصوصی اختصــاص داده‌اند.
17-Private Credit ETFs
18-Structured Securities
19-Asset Management Firm
20-Leveraged Loans:

ــه  ــرادی ک ــا اف ــه شــرکت‌ها ی ــه ب ــی وام اســت ک ــی نوع وام اهرم
از قبــل »بدهــی قابل‌توجــه« یــا »رتبــه اعتبــاری پایینــی« دارنــد 
)شــرکت‌های بــا رتبــه اعتبــاری پایین‌تــر از درجــه ســرمایه‌گذاری(، 
اعطــا می‌شــود. ایــن وام‌هــا ریســک بیشــتری نســبت بــه وام‌هــای 
ســنتی دارنــد، بنابرایــن نــرخ بهــره بالاتــری بــرای جبــران خســارت 
ــی  ــای اهرم ــروش وام‌ه ــد و ف ــوند. خری ــه می‌ش ــدگان ارائ وام‌دهن
ــرمایه‌گذاران  ــود و س ــام می‌ش ــورس انج ــارج از ب ــای خ در بازاره
ــن  ــروش ای ــد و ف ــه خری ــدام ب ــران CLO اق نهــادی همچــون مدی

ــد. ــا می‌کنن وام‌ه
21-Tranches
22-Senior Tranches
23-Mezzanine Tranches
24-Equity Tranche
25-Investment Company Act of 1940
26-Financially Troubled Businesses
27-Small Business Investment Incentive Act of 
1980
28-Blue Owl Capital Corporation (OBDC)
29-Senior Secured Loans
30-EBITDA
31-Direct Lenders
32-Virtus Private Credit ETF (VPC)
33-SPDR SSGA IG Public & Private Credit ETF (PRIV)
34-WisdomTree Private Credit & Alternative 
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Income Fund (HYIN)
35-Virtus SEIX AAA Private Credit CLO ETF (PCLO)
36-VanEck BDC Income ETF (BIZD)
37-Putnam BDC Income ETF (PBDC)
38-Private Credit CLOs:

ــدوق، CLO خصوصــی  ــه صن ــف ارائه‌شــده در امیدنام ــق تعری طب
ــی منتشــر  ــه پشــتوانه وام‌های ــه ب ــه می‌شــود ک ــه CLO ای گفت ب
ــرکت‌های  ــه ش ــد( ب ــل 80 درص ــاً )حداق ــه عمدت ــت ک ــده اس ش

خصوصــی اعطــا شــده اســت. 
39-Actively Managed ETF
40-Authorized Participants
41-BondBloxx Private Credit CLO ETF (PCMM)
42-iShares AAA CLO Active ETF (CLOA)
43-Private Credit CLOs
44-Accelerate Diversified Credit Income Fund
45-Accelerate Financial Technologies Inc.
46-Management Fee
47-Performance Fee

48-Janus Henderson Tabula EUR AAA CLO UCITS 
ETF (JCLU) USD Hedged Acc
49-Metrics
50-Metrics Master Income Trust (MXT)
51-Metrics Income Opportunities Trust (MOT)

52- منظــور از تنــوع وام‌گیرنــدگان ایــن اســت کــه صندوق‌هــای 
ــود  ــای خ ــد دارایی‌ه ــده، نبای ــی هدف‌گذاری‌ش ــی خصوص وام‌ده
را بــه تعــداد کمــی از شــرکت‌ها و پروژه‌هــا تخصیــص دهنــد بلکــه 
تعــداد ســرمایه‌گذاری‌های صنــدوق بایــد زیــاد باشــد )مثــاً حداقــل 
ــی  ــی خصوص ــای وام‌ده ــی صندوق‌ه ــرمایه‌گذاری(. از طرف 30 س
ــای تحــت  ــش از 5 درصــد از دارایی‌ه ــد بی هدف‌گذاری‌شــده نبای

مدیریــت خــود را بــه یــک وام‌گیرنــده اختصــاص دهنــد.
53-RBA Cash Rate:

نرخــی کــه در آن بانک‌هــای اســترالیایی بــر مبنــای شــبانه 
)Overnight( از همدیگــر وام می‌گیرنــد.

 )Yahoo finance( ــس ــن نمــودار از ســایت یاهــو فاینان 54- ای
گرفتــه شــده اســت.

55-La Trobe Private Credit Fund
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