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سخن سردبیر

حدود 55 س��ال پیش بود که ب��ورس تهران با 
فعالیت به ش��کل یک روز در هفت��ه و آن هم به 
مدت یک س��اعت، کار خود را آغ��از نمود. در 
طول س��الیان گذش��ته و همگام ب��ا تحولات 
بازارهای مالی کشور، بازار سرمایه نیز در مسیر 
رو به رشدی گام برداشت. »تدوین قانون جدید 
بازار اوراق بهادار«، تشکیل بورس های »کالا« و 
»انرژی« و »فرابورس ایران«، تشکیل »کانون ها« 
و »نهاده��ای خودانتظ��ام« و س��ایر اقدامات، 
همگی در طول این سال ها ثمره تلاش مدیرانی 
بوده اس��ت که س��عی بر توس��عه بازار سرمایه 
داشته اند. »پذیرش و ورود بیش از 700 شرکت 
در این بازار« و طراحی ابزارهای نوینی همچون 
»قرارداده��ای آت��ی«، »قرارداده��ای اختی��ار 
معامله«، »انواع ابزارهای بدهی« و ... از یکسو 
و »وجود بیش از 50 میلیون کد سهامداری« و 
»افزایش ضریب نفوذ بازار« از سوی ديگر، خود 

گواهی بر این تلاش بوده است.
»رس��می و نظام من��د ب��ودن«، »ش��فافیت« 
و »برخ��ورداری از پش��توانه های قانون���ی« از 
مهم تری��ن ويژگی های ب��ازاری اس��ت كه در 
اين سال ها برای س��رمايه گذاران  فراهم شده 
اس��ت. »ایج��اد ش��فافیت« به عن��وان یکی از 
مهم ترین کارکردهای بورس در سال های اخیر 
در مناسبات کاری بازار س��رمایه جای خود را 
بازکرده است و بسیاری از فرآیندها در راستای 

توس��عه این موضوع تنظیم ش��ده اند.
تلاش ه��ای زیادی ص��ورت پذیرفته ک��ه بازار 
سرمایه از شرایطی که فقط تعدادی کارگزار در 
ابتدا و حتی تا سال های پیش از دهه هشتاد در 
بورس فعال بودند، به موقعیتی رسیده است که 
تنوع نهادها ازجمله سبدگردان ها، شرکت های 
هلدینگ، سرمایه گذاری ها و ...فضای بازار را 

متنوع و متحول کرده است.
این بازار در سال های اخیر وظایف جدیدتری 
ازجمله تأمین مالی دولت را نیز بر عهده گرفته 
اس��ت. این کارکرد البته نیاز ب��ه دقت دارد تا 
مهم تری��ن پارامت��ر همراهی س��رمایه گذاران 

یعنی »اعتماد ایشان به بازار« را با حرکت های 
نسنجیده خدشه دار نکند. به طور خاص، این 
مه��م باید با اس��تفاده از »ابزارها« و »نهادهای 
مرتب��ط« و با دق��ت در »فرآین��د ارزش گذاری 

منصفانه« انجام پذیرد.
»تحول« و »توسعه« جایگاه بازار سرمایه دغدغه 
مدیران گذشته و حال سازمان بوده است. در 
ح��ال حاضر نیز نی��از به »نگاه توس��عه ای« در 
حوزه ها و مواردی ازجمله »افزایش سهم تأمین 
مالی بخش تولید« و »توسعه بنگاه ها« از بستر 
بازار سرمایه، »تنوع بخشی« و »تعمیق بازار« در 
ابعاد مختلف، ازجمله ابزارها و نهادها، »افزایش 
ش��فافیت و کیفی��ت اطلاعات منتشرش��ده«، 
همچنین »مقررات زدایی«، »اصلاح فرآیندهای 
کاری« و »افزای��ش کارای��ی ب��ازار«، »توس��عه 
نهادها« و »انحصارزدایی«، »توس��عه و تقویت 
زیرس��اخت های فنی«، »شفاف س��ازی صدور 
مجوزها« و نیز »توسعه بازار بدهی« و »افزایش 
نقدشوندگی« مدنظر مدیران حال حاضر ارکان 

بازار سرمایه است.
در ش��رایط فعلی، توسعه بازار س��رمایه نیازمند 
اس��تفاده از »رویکردهای��ی نوی��ن« اس��ت، 
رویکردهایی که باید هم راس��تا با توس��عه بخش 
واقعی اقتصاد و کمک به جهش تولید که مدت ها 
است در فرمایشات و بیانات مقام معظم رهبری 
)مدظله العالی( از دست اندرکاران کشور مطالبه 
می ش��ود، مبتنی بر مفاهیمی چ��ون »اقتصاد 
دانش بنیان« و در راس��تای »افزایش سهم بازار 
س��رمایه از تأمین مالی کشور« باش��د. از سوی 
دیگر و همان طور که در شماره های 197 و 198 
ماهنامه نیز اشاره ش��د، »تمرکز بر توسعه سواد 
مالی« و »اصلاح قان��ون بازار« از موضوعات مهم 
پیش روی بازار سرمایه در سال های آتی می باشد. 
برای مثال، ارائه ابزارها و روش های نوین و تأکید 
بر اس��تفاده از آن ها با رویکردهایی ازجمله ارائه 
معافیت های مالیاتی و سایر مشوق ها می تواند 

در اصلاحیه قانون مدنظر قرار گیرد.
از آخرین اقدامات توس��عه ای انجام ش��ده در 

بازار سرمایه کشور، پذیرش اولین شرکت پروژه 
در فراب��ورس ای��ران می باش��د. از مهم تری��ن 
موضوع��ات امروز جامعه مالی کش��ور، تأمین 
مال��ی پروژه ه��ای کش��ور به عنوان پیش��ران 
اقتص��ادی ب��رای س��ال های آتی می باش��د. 
تأمین مالی پروژه ها، چند شاخصه مهم دارند 
ک��ه ازجمله می ت��وان به نی��از بلندمدت آن ها 
ب��ه تزریق منابعی اش��اره کرد ک��ه بازپرداخت 
آن ه��ا به مرورزم��ان و ب��ا دوره ه��ای تنف��س 
بلندمدت تر است. در همین راستا ایده تشکیل 
شرکت پروژه ها مطرح شد که می توانند با جذب 
منابع برای توسعه پروژه های کشور مؤثر واقع 
ش��وند. در این شرکت ها پیش��رفت پروژه ها بر 
سودآوری آن ها مقدم است، در مدل ارائه شده 
برای این دس��ته از ش��رکت ها، ام��کان جذب 
سرمایه های خرد مردم و مشارکت آحاد ایشان 

مهیا شده است.
بارزترین مأموریت شرکت تجلی توسعه معادن 
و فلزات )س��هامی عام( به عنوان اولین شرکت 
پ��روژه، فراهم ک��ردن امکان حضور مس��تقیم 
آحاد جامعه در اجرای پروژه های کلان کش��ور 
ب��ا محوریت توس��عه صنایع معدن��ی و فلزی، 
استخراج و اکتش��اف معادن جدید با تکمیل 
و توس��عه و تولی��د فل��زات اساس��ی از طریق 
پذیره نویس��ی س��هام اس��ت. به نحوی که این 
ش��رکت به عن��وان اولین ش��رکت پروژه محور، 
پیرو تدوی��ن قوانین بالادس��تی امکان جذب 
سپرده های کوچک و بزرگ تمام سرمایه گذاران 
و انتقال و صرف آن در اجرای پروژه های مختلف 
را میسر می س��ازد. اجرایی  کردن ایده هایی از 
این قبیل، جهت توس��عه آت��ی بازارهای مالی 
کشور راهگشا خواهد بود و می تواند مشکلات 
تأمین مالی بخش صنع��ت و البته تولید را نیز 
به شیوه ای مناسب مرتفع کند. امید است که 
بازار س��رمایه، در آینده با سرعت لازم در مسیر 
توس��عه و همراهی بیشتر، برای تأمین مالی با 
تمرکز بر جلب اعتماد سرمایه گذاران گام هایی 

جدی تر بردارد.

بازار سرمایه و نوآوری های جدید در گذر زمان
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   رویدادهای خبری بازار سرمایه در بهمن ماه 1400 

 به گزارش روابط عمومی و امور 
بی��ن الملل ب��ورس تهران به 3بهمنماه

نقل از پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(، نمادها 
در ب��ورس، همیش��ه در حالت مجاز نیس��تند و 
ممکن اس��ت به دلایل مختلف��ی، وضعیت آنها 
تغییر کن��د و قابل معامل��ه نباش��ند. زمانی که 
رویداد ویژه ای سبب تأثیر معنادار بر ارزش سهام 
یک شرکت ش��ود، با هدف رعایت انصاف، برای 
مدتی معاملات نماد س��هم متوقف می ش��ود تا 
اطلاعات لازم به تمام ذی نفعان برسد و پس از آن 
معاملات از سر گرفته خواهد شد. توقف معاملات 
س��هام ش��رکت در بورس ، با عن��وان توقف نماد 
شناخته می شود که مختص بورس تهران نیست 
و متوقف شدن و بازشدن نمادها در بورس سایر 

کشورها نیز وجود دارد.
چگونگ��ی توقف و بازگش��ایی نماده��ا از جمله 
موضوعاتی اس��ت که به طور دائم درباره آن بین 
فعالان بازار س��رمایه بحث و گفت وگو می ش��ود و 
شائبه سلیقه ای رفتار کردن در توقف یا بازگشایی 
نمادها از س��وی ناظر بازار در میان برخی فعالان 
بازار وجود دارد. این در حالی است که سرپرست 
معاونت نظارت بر بازار و سرپرست معاونت عملیات 
بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران اظهار داشت 
تمامی موارد بازگشایی یا توقف نمادها بر اساس 

دو دستورالعمل مرجع انجام می شود.

 چگونگی بازگشایی نمادها در بورس تهران
سرپرس��ت معاونت عملیات بازار ش��رکت بورس 
اوراق بهادار تهران، در ارتباط با نحوه نظارت بر 
معاملات بورس ته��ران به خبرنگار پایگاه خبری 
بازار سرمایه )سنا( گفت: دستورالعمل اجرایی 
نحوه انجام معاملات در بورس تهران و آیین نامه 
معاملات در این بورس، به طور مش��خص حدود 
و ثغ��ور فعالیت ناظر را مش��خص کرده اس��ت و 
ه��ر رفتار یا واکنش ناظر در بازار باید بر اس��اس 
دو دس��تورالعمل و آیین نامه اصلی یاد ش��ده و 
دستورالعمل های جانبی که برای سایر معاملات 
یا قراردادهایی همچون ق��رارداد آتی یا قرارداد 

اختیار معامله مصوب شده، باشد.
مهدی زمانی س��بزی با بیان اینکه بورس بس��تر 
انجام معاملات اس��ت و باید فض��ای منصفانه و 
ش��فافی را نیز برای این امر فراه��م آورد، تصریح 
کرد: بورس به عنوان محل انجام معامله و دادوستد 
اوراق بهادار، باید فضایی منصفانه، شفاف و کارا 

برای خریداران و فروشندگان، عرضه کنندگان و 
متقاضیان فراهم کند تا آنها بتوانند دارایی های 
مالی خود را عرضه یا خریداری کنند تا در نتیجه، 

معامله صورت پذیرد.
او با اش��اره به ماده ۲9 دستورالعمل نحوه انجام 
معاملات در بورس تهران ابراز کرد: براساس این 
ماده، همه معاملات انجام شده در بورس زمانی 
قطعی است که به تأیید مدیرعامل بورس تهران 
برسد و براساس مواد ۳0 و ۳1، مدیرعامل شرکت 
بورس تهران در صورت بروز ش��رایطی که در این 
مواد آمده اس��ت، می تواند بخشی از معاملات را 

تأیید نکند.
سرپرس��ت معاونت عملیات بازار ش��رکت بورس 
ته��ران ادام��ه داد: م��واردی همچ��ون خطای 
سیس��تمی، اش��تباه از جانب کارگزار، فروخته 

شدن س��هم مازاد بطوریکه مش��مول معاملات 
عمده باشد یا رعایت نشدن اصل انصاف در تمام 
یا بخشی از معاملات، از جمله مواردی است که 
مدیرعامل شرکت بورس تهران می تواند بر اساس 

آنها بخشی از معاملات را تأیید نکند.
او درخصوص نح��وه بازگش��ایی نمادها گفت: 
فصل ششم دس��تورالعمل نحوه انجام معاملات 
در بورس تهران، به بازگشایی نمادها اختصاص 

داده شده و در آنجا رویه کاملًاً مشخص است.
مهدی زمانی س��بزی با اش��اره ب��ه تبصره یک، 
م��اده ۲۲، عنوان کرد: بر اس��اس ای��ن تبصره، 
اگر معامله ای صورت نپذی��رد یا اینکه معاملات 
انجام شده در دوره حراج ناپیوسته توسط بورس 
تأیید نشود، به تش��خیص بورس تهران و پس از 
اطلاع رس��انی، این حراج بار دیگر در روز کاری 

در گفت وگو با دو معاونت شرکت بورس اوراق بهادار تهران مطرح شد

بازگشایی و توقف نمادها در بورس؛ سلیقه ای یا مبتنی بر دستورالعمل است؟
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بعدی اتفاق می افتد تا این فضا فراهم ش��ود که 
خریداران و فروشندگان اقدام به معامله کنند.

او در ارتب��اط با بازگش��ایی نمادها بی��ان کرد: 
نمادی که به هر دلیلی همچون افشای اطلاعات 
نوع »الف«، برگزاری مجامع عادی برای تقسیم 
سود و تصویب صورت های مالی و افزایش سرمایه 
در مجامع فوق العاده متوقف ش��ده و قرار است 
با دامنه باز بازگش��ایی ش��ود، بر اساس چندین 
عامل کارشناسی بررسی می شود که آیا شرایط 
برای کشف قیمت منصفانه فراهم شده است یا 
خیر، چراکه قیمت کش��ف شده در مرحله پیش 
گشایش برای معاملات بعدی مورد استناد واقع 

می شود.
به گفته این مقام مس��ئول، قیمت کش��ف شده 
در حراج ناپیوس��ته مرجع قیمت برای معاملات 
پیوسته خواهد بود. حجم معامله انجام شده در 
مدت زمان حراج ناپیوسته از جمله مواردی است 
که به آن دقت می شود. به بیان دیگر، این پرسش 
مطرح اس��ت که حج��م معامله انجام ش��ده چه 
نسبتی از حجم مبنا بوده است؟ اگر حجم معامله 
انجام شده برابر یا بیشتر از حجم مبنا باشد، این 
علامت را می دهد که معاملات و قیمت کش��ف 
ش��ده از حجم خوبی برخوردار ب��وده و می تواند 

برای ادامه بازار مبنا قرار گیرد.
سرپرس��ت معاونت عملیات بازار ش��رکت بورس 
ته��ران ادامه داد: اف��زون بر موضوع یادش��ده، 
درصد نوسان قیمت کشف شده نیز حائز اهمیت 
اس��ت؛ برای نمونه، اگر کش��ف قیمت س��همی 
بیش از دامنه مجاز نوسان باشد برای این موارد 
حساسیت بیشتری وجود دارد، به نحوی که باید 
حج��م معامله انجام ش��ده در حراج ناپیوس��ته، 

نسبت بیشتری از حجم مبنا باشد.

 دلایل توقف نماد یا عدم تأیید معاملات 
در بورس تهران

کارشناس��ان نظارت بازار ش��رکت بورس اوراق 
به��ادار تهران با اس��تفاده از ابزاره��ای نظارتی 
اقدام ب��ه رصد تمام��ی س��فارش ها و معاملات 
می کنن��د و در صورت مش��اهده ب��روز تخلفاتی 
ازجمله ایجاد فش��ار ف��روش از طریق اقداماتی 
همچون سفارش گذاری گسترده و غیرمتناسب 
با عرضه و تقاضای بازار که منجر به ایجاد جریان 
غیرواقعی عرضه ش��ود، براس��اس بند ۲ ماده 7 
دستورالعمل انضباطی کارگزاران، ورود سفارش 
گسترده پایین تر از مظنه های فروش جاری بازار 
به منظ��ور ایجاد روندی نزول��ی در قیمت اوراق 
بهادار ذیل بند 5 ماده 7 دستورالعمل انضباطی 
کارگزاران و در صورت انج��ام معامله متفاوت با 
جری��ان بازار )رن��ج منفی( موضوع بن��د ۶ ماده 
7 همان دس��تورالعمل، به معامله گر/سهامدار 

خاطی با بهره گیری از سامانه سنجش )سامانه 
جامعه نظارتی شرکت بورس( تذکر داده می شود 
و در مواردی نس��بت به عدم تأیید معامله اقدام 

می کنند.
در همی��ن راس��تا، سرپرس��ت معاون��ت نظارت 
بر بازار ش��رکت ب��ورس اوراق به��ادار تهران در 
گفت وگو با خبرنگار »سنا« اظهار داشت: تمامی 
س��رمایه گذاران اطمینان داش��ته باشند که در 
توقف نمادها س��لیقه ای رفتار نمی شود و تأیید 
قیمت های کشف شده در مرحله پیش گشایش  
بر اس��اس متغیرهای��ی نظیر حج��م معاملات، 
ترکیب خریداران و فروشندگان انجام می شود. 
تمامی این موارد از جمله موضوعاتی اس��ت که 
جزبه جز بررس��ی می ش��وند و تمامی گشایش و 
توقف ها بر اساس دستورالعمل ها و بررسی های 

کارشناسی صورت می پذیرد.
محمدرضا ش��اه نظری با اش��اره به اینکه دلایل 
توقف یا ع��دم تأیید بخش��ی یا تم��ام معاملات 
یک نماد بورس��ی، متفاوت اس��ت، بی��ان کرد: 
براس��اس ماده 18 دس��تورالعمل اجرایی نحوه 
انجام معام��لات در بورس اوراق به��ادار تهران، 
در صورتی ک��ه ظن اس��تفاده از اطلاعات نهانی 
یا دس��تکاری قیمتی در معام��لات اوراق بهادار 
وجود داشته باشد، بورس می تواند ضمن اعلام 
به عموم، نم��اد معاملاتی اوراق بهادار را متوقف 
کند. بر این اساس، بازگش��ایی نماد معاملاتی 
پ��س از بررس��ی های لازم، ب��ا محدودیت دامنه 
نوس��ان حداکثر ی��ک روز معاملات��ی بعد انجام 

خواهد شد.
او ادام��ه داد: همچنی��ن، براس��اس م��اده 19 
مکرر دستورالعمل یادش��ده، در صورتی که ظن 
دستکاری بازار )مبتنی بر اطلاعات یا معاملات( 
یا خرید و ف��روش متکی بر اطلاعات نهانی وجود 
داش��ته باش��د، س��ازمان بورس می تواند راساً یا 
به پیش��نهاد بورس تهران، نماد معاملاتی ناش��ر 
پذیرفته ش��ده را ت��ا 5 روزکاری با اط��لاع به بازار 
متوقف کند. بر این اس��اس، پ��س از دوره توقف، 
بازگشایی نماد مطابق ترتیبات ماده ۲۲ با حراج 
ناپیوسته و با محدودیت دامنه نوسان خواهد بود.

سرپرست معاونت نظارت بر بازار با اشاره به ماده 
یادش��ده، ابراز ک��رد: در برخی از م��وارد، تعداد 
محدودی از س��هامداران )س��رمایه گذاران( بر 
اس��اس عملکرد گذش��ته خود پرونده تخلفاتی 
دارند؛ چراکه ای��ن افراد با نوع معاملات خود که 
مغایر با دس��تورالعمل ها اس��ت، قیمت سهمی 
را افزایش می دهند و در حداکثر دامنه نوس��ان 
روزانه و در صف خرید، اقدام به فروش می کنند 
و از سهم خارج می شوند. این در حالی است که 
چنانچه س��هم مورد نظر دارای شناوری بالایی 
بوده و س��هامدار عمده و بازارگردان نیز نداشته 

باشد، حمایت از آن سهم مشکل خواهد بود.
او ادامه داد: در برخی موارد این افراد با انتش��ار 
اخبار مثب��ت کاذب در فضای مجازی س��همی 
را ص��ف خرید کرده و طبیعت��ا خریدارانی که در 
بالاترین قیمت بر اس��اس اغوای این اش��خاص 
اقدام ب��ه خرید کرده اند، متضرر خواهند ش��د. 
ناظران بازار برای جلوگیری از بروز چنین خطری 

برای سهامداران خرد اقدام می  کنند.
این مق��ام مس��ئول اف��زود: در این ش��رایط، با 
مشاهده نوسانات غیرعادی بر اساس معاملات 
غیرمتعارف یا اغوای بازار توسط برخی اشخاص، 
به بازار هشدار داده می شود که از دید نظارتی، 
ظن دستکاری در قیمت ها می رود. این موضوع 
در راستای حمایت از سهامداران خرد بالقوه آتی 
نمادهای مورد نظر و پیش��گیری از تحمیل ضرر 
به آنها است. در این شرایط، نماد حداکثر برای 
5 روز کاری متوقف می ش��ود و پس از آن، ضمن 
بررسی های کارشناسی ناظران بازار و آگاه سازی 
فعالان بازار نسبت به وجود این ظن، نماد دوباره 

به روند معاملاتی عادی خود باز می گردد.
محمدرضا شاه نظری با اشاره به عدم تأیید تمام 
یا بخش��ی از معام��لات گفت: گاهی مش��اهده 
تخلفات مؤثر و بروز ظن دستکاری در معاملات، 
به عدم تأیید بخش��ی از معاملات نماد در آن روز 

معاملاتی می انجامد.

 محدود یا مسدود کردن کد معاملاتی؟
سرپرس��ت معاونت نظ��ارت بر ب��ازار در انتهای 
گفت وگ��وی خود با »س��نا« با اش��اره به ش��ائبه 
مس��دود کردن کد معاملاتی افراد، خاطرنشان 
کرد: در برخ��ی از موارد، دسترس��ی مس��تقیم 
)آنلاین( برخی س��هامداران محدود می ش��ود و 
این به معنای مسدود کردن کد معاملاتی نیست. 
محدود کردن دسترس��ی مس��تقیم به بازار تنها 
برای 5 روز کاری صورت می  گیرد و در طی این 5 
روز، اشخاص مورد نظر می توانند از طریق ثبت 
سفارش در س��امانه کارگزاری، با کد معاملاتی 
بورس��ی خود ب��ه معامل��ه بپردازن��د و هیچ گونه 
محدودیتی در خصوص کد بورسی این اشخاص 

اعمال نمی شود.
محمدرضا ش��اه نظری ادامه داد: محدود کردن 
دسترس��ی برخ��ط به ای��ن دلیل اس��ت که یک 
سهامدار مرتکب اقداماتی از جمله فشار فروش به 
واسطه اقداماتی از جمله سفارش چینی گسترده، 
س��فارش گذاری مکرر کم حجم و معامله خلاف 
جهت بازار )رنج منفی( شده است. بنابراین، ناظر 
بازار با محدود کردن موقت دسترس��ی مستقیم 
او، از رخ دادن فعالیت های مش��ابه پیش��گیری 
می کند و درنتیجه منجر به نظارت بیشتر کارگزار 

بر عملکرد سهامدار می شود.
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فناوری اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان 
این مطلب در گفتگو با سنا بیان کرد: نفوذ و گسترش 
قلمرو فناوری اطلاعات در بازار س��رمایه بر کسی 
پوشیده نیست، زیرا سال هاست در این بازار مسیر 
ارائه خدمات بر بستر دیجیتال بوده و این روند بیش 

از پیش در حال توسعه است.
حمید حسن آبادی افزود: امروز در جایی ایستاده ایم 
که عمده خدماتی که به ذینفعان بازار س��رمایه ارائه 
می شود، از سهامداران گرفته تا ناشران و نهادهای 
مالی تحت نظارت و سایر دستگاه های مرتبط، همگی 
به نحوی با حوزه فناوری اطلاعات عجین شده  است.

وی با اش��اره به اهمیت جایگاه فناوری در تمامی 
فرآینده��ای پی��ش از معاملات، معام��لات و پس 
از معام��لات و توج��ه ویژه مدیران ارش��د ب��ازار به 
این ح��وزه، افزود: ضرورت تش��کیل کمیته عالی 
فناوری اطلاع��ات در بالاترین جای��گاه اجرایی و 
با ه��دف تبیین سیاس��ت ها، تصمیم گیری های 
کلان و راهبری پروژه های کلیدی مرتبط با فناوری 
اطلاعات بازار س��رمایه از قبل نیز وجود داش��ته و 

به تازگی محقق شد. حس��ن آبادی در ادامه بیان 
کرد: کمیته عالی فناوری اطلاعات بازار سرمایه با 
توجه به جای��گاه و لازم الاجرا بودن تصمیمات آن، 
متشکل از رئیس س��ازمان به عنوان رئیس کمیته 
عالی، دو نفر از اعضای هیئت مدیره سازمان، مدیر 
فناوری اطلاعات س��ازمان به عنوان دبیر کمیته، 
رئیس مرکز نظارت بر امنیت اطلاعات بازار سرمایه 
)مکن��ا(، و مدیرعامل ش��رکت مدیری��ت فناوری 
بورس تهران است و بر حسب مورد از مدیران عامل 
ش��رکت های ارکان و تابعه و خبرگان حوزه فناوری 
بازار سرمایه، در جلسات دعوت به عمل می آید.وی 
مأموریت های اصلی این کمیته را سیاست گذاری 
و اتخاذ تصمیمات راهبردی در خصوص پیش��برد 

پروژه های ملی ح��وزه فناوری اطلاع��ات در بازار 
سرمایه عنوان کرد و افزود: تاکنون پنج جلسه کمیته 
عالی فناوری اطلاعات بازار سرمایه تشکیل شده 
اس��ت و طی آن آخرین وضعیت موضوعات مهمی 
از قبیل پروژه سامانه بومی معاملات، پروژه سامانه 
بومی پس از معاملات، پروژه سامان )سامانه متمرکز 
اقدامات نظارتی( س��ازمان، موضوع توزیع س��ود 
سهامداران از طریق سامانه سجام مورد بحث قرار 
گرفته و اقدامات آتی آنها تعیین تکلیف شده است.

مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار 
با اعلام خبر تشکیل کمیته عالی فناوری اطلاعات 
بازار سرمایه گفت: تأمین نیروی انسانی متخصص 
و آشنا به حوزه بازار سرمایه و هزینه های بالای حوزه 
زیرساخت فناوری اطلاعات از جمله چالش های 

اساسی نهادهای مالی در حوزه فناوری است.
حسن آبادی در ادامه تصریح کرد: از تمامی مدیران 
ارشد و اعضای هیئت مدیره نهادهای مالی تحت 
نظارت و شرکت های ارکان بازار سرمایه درخواست 
می ش��ود تا توجه خاص و مؤکدی بر حوزه فناوری 
اطلاعات داش��ته و از س��رمایه گذاری مناسب و به  

هنگام در این حوزه غافل نشوند.

مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

تشکیل کمیته عالی »فناوری اطلاعات بازارسرمایه« با هدف راهبری پروژه های ملی فناورانه

 به گزارش روابط عمومی و امور 
بین الملل بورس تهران به نقل 5بهمنماه

از سنا، مدیر سیستم های تسویه و پرداخت سمات 
با اش��اره به آمار توزیع س��ود در س��ال 99 از طریق 
سامانه سجام اظهار کرد: این آمار در سال گذشته 
به دلیل آشنایی محدود ناشرین با نحوه توزیع سود 
از طریق سجام، چشمگیر نبود و توزیع سود 1۲۳ 

شرکت از طریق سجام انجام شد.
حسین قش��می ادامه داد: از ابتدای سال تاکنون 
۲5۳ شرکت از طریق سجام پرداخت سود داشته اند 
که حدود ۴1 میلیون تراکنش بوده است، به بیانی 
دیگر، ۴1 میلیون سود از طریق سجام توزیع شده 

است.
او اعلام کرد: حدود ۳0 شرکت هم با توجه به اعلام 
سررسید پرداخت سود در سامانه کدال، در نوبت 
پرداخت تا پایان س��ال از طریق سامانه سجام قرار 
دارند که البته امکان افزوده شدن به این آمار است.

مدیر سیستم های تسویه و پرداخت سمات پرداخت 
س��ود از طریق سامانه س��جام را در راستای تکریم 
سهامداران و خدمت رسانی بهتر به آنان برشمرد و 
گفت: با این اقدام، سهامداران برای دریافت سود به 
بانک های مختلف مراجعه نخواهند کرد. در همین 

راستا، اقدامات مفیدی در زیرساخت ها انجام شده 
اس��ت به گونه ای که تا پایان س��ال 1۴00 حدود 
۳00 شرکت می توانند از طریق سامانه سجام سود 
را به حساب سهامداران واریز کنند. بنابراین، لازم 
اس��ت این شرکت ها توزیع س��ود خود را به شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 

بسپارند.
او با اشاره به دس��تور ریاست سازمان بورس و اوراق 
بهادار، مبنی بر پرداخت س��ود سنوات گذشته به 
سهامدارانی که نتوانستند این سود را دریافت کنند، 
ابراز کرد: ممکن اس��ت حتی برخی از سهامداران 
اطلاعی از این سود نداشته باشند و اینکه آنها مبالغ 
قابل توجه نبوده باش��د، اما پرداخت آنها از طریق 
سجام امکان پذیر اس��ت. پرداخت مطالبات سود 

سنوات گذشته از طریق سامانه سجام پس از آماده 
شدن فرایند لازم، انجام خواهد شد و فراخوان آن از 
طریق مدیریت نظارت بر ناش��ران سازمان بورس و 

اوراق بهادار به ناشران انجام خواهد شد.
حسین قشمی افزود: از آن جا که دیتای مطالبات سود 
سنوات گذشته در اختیار ناشران است و باید در اختیار 
شرکت س��پرده گذاری مرکزی قرار بگیرد و براساس 
درخواس��ت خود ناش��ر، توزیع س��ود و فرایند آن در 
سجام پیاده سازی شود، طراحی فرآیند و آماده سازی 
زیرساخت توزیع سود سنوات گذشته، در دستور کار 
شرکت سمات قرار گرفته است و به محض آماده شدن 
این زیرساخت همانند زیرساخت توزیع سود در سال 
جاری که همه ناش��ران می توانند آن را از این طریق 
انجام دهند، پس از تست اولیه، اطلاع رسانی از طریق 

رسانه ها خدمت سهامداران انجام خواهد شد.
این مقام مس��ئول با بی��ان اینکه در س��ال آینده با 
پرداخت سود از طریق س��امانه سجام، مطالباتی 
باقی نمی ماند، تأکید کرد: سودی که از این طریق 
توزیع می ش��ود افزون ب��ر 95 درصد رجیس��تری 
سهامداران شرکت ها است، زیرا تعداد سجامی های 
یک ناش��ر که ب��ه ما ب��رای پرداخت س��ود مراجعه 

می کند، بالای 95 درصد است.

مدیر سیستم های تسویه و پرداخت سمات مطرح کرد

سود ۲۵۳ شرکت از طریق سجام پرداخت می شود
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 به گزارش روابط عمومی و امور 
بین الملل بورس تهران به نقل 6بهمنماه

از سنا، در تاریخ 5 بهمن ماه، وزیر اقتصاد، احسان 
خاندوزی در توییتی نوش��ت: »فردا روز یک شروع 
دیگر در اجرای مصوبات اقتص��ادی خواهد بود؛ 
ان ش��اءالله«. ای��ن خبر خ��وش وزیر اقتص��اد در 
خصوص اجرایی ک��ردن مصوب��ات 10 گانه بازار 
سرمایه درپی سخنان رئیس جمهور در گفت  وگوی 
تلویزیونی مبنی بر تأکید ایشان بر خروج بورس از 
مشکلات کنونی و حمایت از این بازار بوده است. 
پس از آن، هیئت دولت جلس��ه ای ب��ا حضور وزیر 
اقتصاد، وزی��ر صمت، وزیر نفت، رئیس س��ازمان 
برنامه، معاون اول رئیس جمهور، معاون اقتصادی 
رئیس جمهوری و رئیس سازمان بورس برگزار کرد 
که مصوبات خوبی برای حمایت از صنایع بورسی 

در این جلسه گذرانده شد.
احس��ان خاندوزی، در گفت وگ��وی اختصاصی 
خود با خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه )سنا( 
به تش��ریح جزئیات مصوبات بورسی هیئت  دولت 
پرداخت و اظهار کرد: در راس��تای اجرایی ش��دن 
مصوباتی که پیشتر توسط ستاد اقتصادی دولت 
در حمایت از صنایع بورس��ی اتخاذ ش��ده بود، دو 
اقدام صورت گرفت. اقدام نخست، مصوبه ای است 
که هیئت دولت ب��ه عنوان اصلاحیه لایحه بودجه 
1۴01 تصویب ک��رد و به طور رس��می به مجلس 
شورای اسلامی ارسال خواهد شد و دوم ابلاغیه ای 
است که از طرف معاون اول رئیس جمهور به وزرای 
اقتصادی، رئیس بانک مرکزی، رئیس مرکز سازمان 

برنامه و بودجه و دستگاه های ذی ربط ابلاغ شد.
وزیر اقتصاد در تش��ریح جزئیات ابلاغیه یادشده، 
اذعان کرد: ابلاغیه دولت مشتمل بر سقف گذاری 
نرخ خوراک و نرخ س��وخت می شود. این نرخ طی 
مدت اخیر به دلیل اینکه مناس��بات بین المللی 
موجب ش��ده ب��ود تا قیم��ت هاب ه��ای جهانی 
تغییر پی��دا کند، این ن��رخ برای پتروش��یمی ها و 
پالایشگاهی های در کشور نیز افزایشی بسیار فراتر 

از حد متعارف داشت.
او ادامه داد: دولت برای اینکه نش��ان دهد مسئله 
س��ودآوری صنایع و پیش بینی پذی��ری اقتصاد و 
سیاست های اقتصادی از اهمیت والایی برخوردار 
است، س��قف 5 هزار تومانی را برای نرخ خوراک و 
سقف ۲ هزار تومان را برای نرخ سوخت مصوب کرد 
که با حفظ فرمول سابق، در هیچ زمانی قیمت ها 
از سقف 5 هزار تومان برای خوراک و ۲ هزار تومان 

برای سوخت فراتر نخواهد رفت.
احس��ان خاندوزی با اش��اره به نسبت قیمت های 
حدود 8-7 هزار تومانی ک��ه طی هفته های اخیر 

ب��رای صنایع محاس��به می ش��ود، تصری��ح کرد: 
نرخ گذاری دولت در مصوبه یادشده، کاهش بسیار 
شدیدی داشته و پیامدهای خوبی را برای سودآوری 
این صنایع در بازار سرمایه و در بخش های مختلف 

اقتصادی در پی خواهد داشت.
او با بیان اینکه این تصمیم نه تنها از سال 1۴01، 
بلکه از ابتدای بهمن ماه سال جاری، اجرایی خواهد 
شد، خاطرنشان کرد: این مصوبه حاوی پیام روشن و 
محکمی مبنی بر این است که سودآوری بخش های 
اقتصادی و رونق بخش های تولیدی و صنایع برای 
دول��ت در درجه اول اهمیت قرار دارد. بخش��ی از 
درآمد دول��ت به دلیل کاهش و س��قف گذاری که 
در نرخ خوراک و سوخت صورت گرفته نیز کاهش 
می یابد، این موضوع بیانگ��ر اثبات اهمیت رونق 
اقتصادی نسبت به ملاحظات بودجه ای و درآمدی 

دولت است.
وزیر اقتصاد افزود: این مصوبه امروز هیئت وزیران 
در نامه ای که نیز به مجلس شورای اسلامی ارسال 
می شود، درج خواهد شد که معادل ۴0 هزار میلیارد 
تومان از منابع و مصارف تبص��ره 1۴ کاهش پیدا 
می کند، اما امیدواریم که یک پیام حمایتی جدی 

برای صنایع و فعالان اقتصادی باشد.
او نکته دوم را در خصوص نرخ تسعیر اعلامی بانک 
مرکزی برای دارایی های خارجی و نیز دارایی های 
ارزی بانک ها برشمرد و گفت: بانک مرکزی مکلف 
شد نرخ س��امانه نیما در ۶ ماه گذشته را مبنا قرار 
ده��د و معادل 90 درصد از آن را برای نرخ تس��عیر 

در نظر بگیرد.
خاندوزی ادامه داد: این موضوع هم کمک خواهد 
کرد تا گزارش سه ماهه پایانی بانک ها و نهادهای 
مالی و همچنین گزارش س��ال آینده آنها به لحاظ 
نش��ان دادن ارقام واقعی و سودآوری تقویت شود. 

همچنین بانک مرکزی مکلف ش��ود تا با مداخله 
فعال، به نحوی نرخ سود بازار بین  بانکی را تنظیم 
کند تا سقف این نرخ ۲0 درصد باشد و این رقم فراتر 

از ۲0 درصد نخواهد بود.
به گفته وزیر اقتص��اد، در مصوبه هیئت  دولت در 
اصلاحیه لایحه بودجه 1۴01 این اجازه داده شده 
است که بخشی از س��هام عدالت در شرکت های 
دولتی به عنوان وثیقه نزد صندوق تثبیت بازار قرار 
بگیرد تا به پشتوانه آن صندوق تثبیت بازار بتواند 
مداخله جدی تر و حمایت گسترده تری انجام دهد.

او با اش��اره به ارقامی که پیش��تر اعلام ش��ده بود، 
خاطرنش��ان کرد: پیش از این، اعدادی که مطرح 
ش��ده بود در حد ۲0 یا ۳0 هزارمیلیارد تومان بود، 
براساس مصوبه امروز هیئت دولت، صندوق تثبیت 
بازار از این امکان برخوردار شد تا بدون سقف بتواند 
از پشتوانه سهام دولت در شرکت های دولتی و تابعه 

استفاده کند.
احس��ان خاندوزی افزود: همچنین 10 درصد از 
عرضه اولیه ش��رکت های دولتی بابت بازارگردانی 
همان س��هام باید در نظر گرفته شود تا خود ناشر 
مکلف شود از س��هام خود حمایت کند؛ بنابراین، 
چشم انداز س��ودآوری بهتری را برای فعالان بازار 

سرمایه شاهد خواهیم بود.
وزی��ر اقتص��اد در پایان اظه��ار امی��دواری کرد: 
مجموعه ای��ن مصوبات که از ابت��دای بهمن ماه 
اجرا خواهد شد و موکول به سال 1۴01 نیست، 
اقداماتی اس��ت که حتی پیش از تاریخ تصویب 
دولت ه��م مش��مول آن خواهد ش��د. بنابراین، 
این مصوب��ات حامل پیام ج��دی حمایت دولت 
از صنای��ع، ب��ا ثبات ب��ودن فعالی��ت اقتصادی، 
پیش بینی پذیر بودن متغیرها و در نهایت چش��م 

انداز مثبت اقتصاد در ماه های آینده است.

وزیر امور اقتصادی و دارايی در گفت وگوی اختصاصی با »سنا« مطرح کرد

پیام مصوبات حمایتی هیئت دولت به بازار سرمایه: مطالبات سهامداران شنیده شد
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سنا، مجید عش��قی رئیس سازمان بورس در نشست 
هم اندیشی با اعضای اتاق بازرگانی صنایع معادن و 
کشاورزی در خصوص نقش بازار سرمایه در اقتصاد 
کشور، اظهار کرد: بخش زیادی از مسائل اقتصادی 
کش��ور مربوط ب��ه صنایع اس��ت که در این جلس��ه 

چالش های پیش رو مطرح و مورد بررسی قرار گرفت.
او اف��زود: معتقدم که ب��ازار س��رمایه در حال حاضر 
می تواند موتور محرک اقتصاد کشور باشد زیرا علی رغم 
اتفاقات متع��ددی که در بازار س��هام رخ داد، اکنون 
مجموع ارزش بازار ش��رکت های بورسی به بیش از ۶ 
هزار همت می رسد که این رقم حتی در نظام بانکی 

نیز دیده نمی شود.
مجید عشقی تأکید کرد: از سوی دیگر نیز این منابع 
موجود در بازار س��رمایه در صورت مدیریت و حمایت 
می توانند س��بب ایجاد اش��تغال و رشد صنایع شود 
بنابراین به هیچ وجه نمی توان بازار سهام را در حاشیه 

قرار داد یا در تصمیمات اقتصادی به آن توجه نکرد.
او تأکید کرد: اکنون نیمی از جمعیت کشور منافعشان 
به طور مس��تقیم یا غیرمس��تقیم در گرو بازار سرمایه 
است به همین خاطر آسیب و ضرر یک اقدام نادرست 
دامن گیر اقش��ار متع��ددی از جامعه س��هامداران 
می شود.رئیس س��ازمان بورس با بیان اینکه یکی از 
وظایف این سازمان شفاف سازی اطلاعات شرکت ها 
اس��ت، گفت: در ح��ال حاضر فقط س��ازمان بورس 
نمی تواند پیگیر مسائل و مشکلات اقتصادی باشد، با 
توجه به شرایط جامعه نیازمند حمایت و پیگیری های 
تمام ذینفعان اعم از بخش های خصوصی در جهت 

بهبود وضعیت اقتصادی هستیم.
مجید عشقی تأکید کرد: سطح روابط سازمان بورس 
با اعضای اتاق بازرگانی باید با هدف سامان بخشی 
به اوضاع اقتصادی به وی��ژه در حوزه صنعت بیش از 
پیش ش��ود.او بیان کرد: یکی از بحث های اساسی 
که همیشه در بازار مطرح بوده موضوع دامنه نوسان 
است، دامنه نوس��ان همان قیمت گذاری دستوری 
اس��ت زیرا نمی گذارد بازار در مسیر عرضه و تقاضا و 
بدون دخالت های دستوری مس��یر و راه خود را پیدا 
کند. اکنون با توجه به جلسات متعددی که در سازمان 
بورس با بورس ها در خصوص این مورد برگزار شده به 

جمع بندی های لازم رسیده ایم.
مجید عشقی افزود: اکنون با توجه به جمع بندی ها و 
تصمیمات اخذ شده امید می رود طی یک یا دوماه آتی 
شاهد تغییرات اساسی در حوزه دامنه نوسان باشیم، 
ام��ا ناگفته نماند ای��ن موضوع قرار اس��ت به صورت 
تدریجی رخ دهد تا لطمه ای به بازار سهام وارد نشود.

او بیان کرد: موضوع نرخ خوراک گاز و سوخت صنایع 

که در چند مدت اخیر تبدیل به چالش بازار ش��د اگر 
اصلاح نمی شد به طور حتم می توانست مزیت های 
بس��یاری از صنایع را از بین ببرد.او اف��زود: در قانون 
الحاق، دو ش��رط ب��رای تعیین نرخ گاز وج��ود دارد. 
نخست رقابت پذیری و دوم مزیت سرمایه گذاری در 
داخل کش��ور ذکر شده که در جلس��ات با مسئولان 
مربوطه عنوان شد با نرخ گاز ۳0 یا ۳۳ سنتی نمی توان 

شاهد رقابت یا سرمایه گذاری در این صنعت بود.
رئیس س��ازمان بورس بیان کرد: وزارت نفت خود نیز 
معتقد است که چنین نرخ گذاری منصفانه نیست اما 
در صورت اعتراض نیز می گویند موقتی است اما همین 

امر حدود چهار ماه تاکنون به طول انجامیده است.
مجید عش��قی گف��ت : دلیل مس��ئولان ذی ربط در 
خصوص نرخ فعلی گاز نه تنها اقتصادی نیست بلکه 
رویکرد سیاس��ی دارد ک��ه این امر با منطق س��ازگار 
نیست، در این مرحله تنها سقف گذاری ها در موضوع 
گاز خوراک و س��وخت صنایع متعادل تر شد، اکنون 
بنده از تمام مس��ئولان مربوطه درخواس��ت دارم که 
فرمول قیمت گذاری را تغییر دهند زیرا از س��ال 95 

تاکنون تغییری در آن ایجاد نشده است.
او بیان کرد: بازار س��رمایه نیاز به حمایت ندارد زیرا 
این بازار به اندازه کافی خود ت��وان اقتصادی دارد، 
آن چیزی که اکنون به بازار آسیب وارد کرده در اصل 
مربوط به تصمیمات غیرمنطقی خارج از فضای بازار 
می شود. زیرا چنین مس��ائلی به راحتی می توانند 

سودآوری شرکت ها را تحت الشعاع خود قرار دهد.
رئیس سازمان بورس اظهار کرد: تضعیف سودآوری 
ش��رکت ها نه تنها برای دولت س��ودی ن��دارد بلکه 

بیشترین زیان را خود دولت خواهد دید.
او بیان کرد: سودآوری که درصورت های مالی صنایع 
دیده می ش��ود بهتر اس��ت به ط��ور مج��دد در امور 
توسعه ای سرمایه گذاری شود زیرا اگر چنین موضوعی 
رخ ندهد مسئولان این صنایع س��ال آینده در بحث 

سودآوری با مشکل مواجه خواهند شد.
رئیس س��ازمان بورس گفت: از جمل��ه اقداماتی 
ک��ه اکنون در دس��ت انج��ام ق��رار دارد مربوط به 
شفاف س��ازی اطلاعات ش��رکت های مندرج در 
بازار س��هام می ش��ود، در این باره نی��ز مدل هایی 
طراحی شده تا سهامداران نیز بتوانند از جزئیات 
شرکت های سهامی خود باخبر شوند. مجید عشقی 
گفت : در بخش توسعه نهادهای مالی نیز اقداماتی 
انجام گرفته است، به طوری که در سه ماه گذشته 
تا کنون ۶ شرکت مجوز تأسیس کارگزاری دریافت 
کردند ، امید می رود تا پایان سال 1۴00 به وضعیت 
تمام متقاضیان که در حال حاضر اسامیش��ان در 

لیست دریافت مجوز درج شده رسیدگی شود.
رئیس سازمان بورس در پایان گفت: نهادهای مالی 
باید با توجه به شرایط موجود در بازار سرمایه گسترش 
یابند زیرا هرچه محدودیت ها کاهش یابد شاهد حضور 

بیشتر فعالان در این بازار خواهیم بود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

نه به قیمت گذاری دستوری را از خودمان شروع می کنیم
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نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار با اع��لام این خبر به خبرنگار پایگاه خبری 
بازار سرمایه )سنا( گفت: این شرکت کارگزاری که 
چن��دی قبل مج��وز موافق��ت اصولی خ��ود را از 
س��ازمان بورس دریافت کرده ب��ود، موفق به طی 
فراینده��ای لازم ش��د و بدی��ن ترتیب توانس��ت 

وضعیت شرکت خود را به تأسیس برساند.
علیرضا ناصرپور در این باره افزود: امیدواریم که بعد 
از دریافت مجوز تأسیس، به زودی شاهد دریافت 

مجوز فعالیت این شرکت کارگزاری نیز باشیم.
وی عنوان کرد: علاوه بر این ش��رکت، طی سه ماه 
گذشته، مجوز موافقت اصولی 5 شرکت کارگزاری 
هم صادر ش��ده است و فرایند بررسی شرکت های 
کارگزاری به سرعت ادامه دارد و در آینده ای نزدیک 

در خصوص مابقی شرکت های دیگر که درخواست 
داده بودند، تصمیم گیری و ابلاغ نظر خواهد شد.

علیرضا ناصرپور ادام��ه داد: علاوه بر این، درباره 
س��ایر نهادهای مال��ی در این ب��ازه زمانی مجوز 
موافقت اصولی ۴ شرکت جدید سبدگردان دیگر 
نیز صادر شد و همچنین مجوز تأسیس ۲ شرکت 
سبدگردان هم که از قبل موافقت اصولی خود را 
دریافت کرده بودند صادر شده است. وی اضافه 

کرد: علاوه بر موارد فوق، ۲ ش��رکت س��بدگردان 
دیگر هم موفق به دریافت مجوز فعالیت شدند و 
تعداد ۲ شرکت مشاوره سرمایه گذاری هم مجوز 

موافقت اصولی خود را دریافت کردند.
به گفته معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس؛ در حوزه ش��رکت های کارگ��زاری و هم در 
حوزه سایر نهادهای مالی از جمله نهادهای مالی 
خدمات دهنده، فرایند بررسی صدور مجوزها با 
سرعت در س��ازمان بورس و اوراق بهادار در حال 
بررسی است و در صورت احراز شرایط درباره آنها 

اعمال نظر خواهد شد.
وی خاطر نشان کرد: هدف این است که فرایند 
بررسی صدور مجوزها تا حد امکان کوتاه شود و 
درخواست های واصله به سرعت مورد بررسی قرار 
گرفته و در صورت احراز شرایط، اعلام نظر برای 

آنها انجام شود.

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

در مسیر خط شکنی انحصار: مجوز تأسیس نخستین شرکت کارگزاری پس از ۱۲ سال دریافت شد 

 به گ��زارش روابط عمومی و امور 
بین الملل بورس تهران به نقل از 16بهمنماه

س��نا، حمید حس��ن آبادی، مدیر فناوری اطلاعات 
سازمان بورس از برگزاری سومین جلسه هم اندیشی 
مدیران فاوای سازمان های تابعه و مرتبط با وزارت امور 
اقتصاد و دارایی با محوری��ت گزارش پروژه های ملی 
حوزه فناوری اطلاعات و دس��تاوردهای فناورانه بازار 
سرمایه، در محل سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد.

وی اظهار کرد: در این جلسه، ضمن معرفی زیست 
بوم بازار سرمایه کشور، به ارائه آمار و اطلاعات برای 
تبیین نق��ش و جایگاه فناوری اطلاع��ات در بازار 

سرمایه پرداخته شد.
حسن آبادی اظهار کرد: تا امروز حدود ۶0 میلیون 
کد بورسی صادر ش��ده که بالغ بر ۳7 میلیون آنها 
کدهای فعال هستند. همچنین تاکنون ۴0 میلیون 
نفر از سرمایه  گذاران در س��امانه جامع اطلاعات 
مشتریان »سجام« که یکی از جامع ترین پایگاه های 
داده اشخاص در کشور اس��ت، ثبت نام کرده اند. 
از این تعداد بی��ش از ۳۳ میلیون نفر احراز هویت 
ش��ده که در حدود ۲5 درصد احراز هویت شده ها 
)8 میلیون و پانصد هزار نفر( به صورت الکترونیکی 
و الباقی حضوری صورت گرفته است. همچنین در 
سال 1۴00 تاکنون، از طریق سامانه سجام سود 
توزیعی ۲۴۶ شرکت، معادل حدود 1۴ هزار میلیارد 
تومان به تع��داد بالغ بر ۴1 میلی��ون نفر پرداخت 
شده است. وی ادامه داد: در سال 1۳99 که سال 
پررونقی برای بازار سرمایه بود بالغ بر ۳۶0 میلیون 

معامله در بورس اوراق بهادار تهران ثبت شد که به 
طور میانگین روزان��ه 5. 1 میلیون معامله صورت 
می گرفت که این اعداد در س��ال 1۴00 به 1۳8 
میلیون معامله در مجموع تاکنون و میانگین روزانه 

700 هزار معامله رسیده است.
این مدیر سازمان بورس تصریح کرد: حجم معاملات 
و فشار روی هسته معاملات در سال 1۳99 فراتر از 
ظرفیت س��امانه فعلی معاملات بود که این تجربه 
در طراحی و توسعه سامانه بومی معاملات مد نظر 

قرار گرفت.
وی افزود:از دیگر دستاوردهای مهم حوزه IT بازار 
سرمایه، برگزاری مجامع به صورت الکترونیکی است 
که این موضوع از زمان آغاز کرونا در کشور مطرح شد 
و با جدیت بیشتری پیگیری شد. از سال 99 تا امروز 
بیشتر از 90 مجمع به صورت غیرحضوری و در بستر 

الکترونیک برگزار شده است.
مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس در ادامه پس 
از معرفی اجمالی ساختار مدیریت فناوری اطلاعات 
سازمان بورس و مسئولیت های هریک از واحدها به 

معرفی و گزارش آخرین وضعیت پروژه های ملی بازار 
سرمایه در حوزه فناوری پرداخت. پروژه های »سامانه 
بومی معاملات«، »س��امانه بومی پس از معاملات«، 
»سامانه متمرکز اقدامات نظارتی )سامان(«، »گذرگاه 
سرویس بازار سرمایه )CMIX(«، »پروژه توثیق سهام 
عدالت« و »راه اندازی س��ندباکس بازار س��رمایه« از 

جمله مواردی بود که در این جلسه بیان شد.
حسن آبادی در خصوص س��امانه بومی معاملات 
توضیح داد که این سامانه با توجه به قابلیت های 
وی��ژه ای مانند ظرفی��ت توان پردازش��ی در حدود 
۲۴000 تراکن��ش در ثانیه روی ی��ک نماد و زمان 
پردازش سفارش��ات ۴8 میک��رو ثانی��ه از جایگاه 
ممتازی نس��بت به س��امانه های معاملات مطرح 
جهانی و در مقایس��ه با سایر س��امانه های مشابه 
داخلی در حوزه بانکداری همچون سامانه شاپرک 

و سامانه شتاب برخوردار است.
در این جلسه طرح داشبورد جامع اطلاعات مالی 
کش��ور که در مرکز ف��اوای وزارت ام��ورد اقتصاد و 
دارایی در حال پیاده س��ازی اس��ت توسط رئیس 
مرکز فاوا و اقتصاد هوشمند وزارت امور اقتصادی 
و دارایی، معرفی شد تا تمامی سازمان های تابعه و 
مرتبط با وزارتخانه همکاری و مشارکت لازم را در این 
خصوص داشته باشند. این طرح، حکمرانی داده ها 
و اطلاعات مالی را با بکارگیری فناوری های نوظهور 
مانن��د هوش مصنوعی ه��دف گرفته ت��ا مدیران 
سیاست گذار و تصمیم گیر بتوانند با تحلیل زوایای 

مختلف اقتصاد تصمیمات بهینه ای اتخاذ کنند.

مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادارمطرح کرد

قابلیت سامانه بومی معاملات: پردازش ۲۴هزار تراکنش در ثانیه روی یک نماد
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»علی عب��اس کریمی« در گفت وگو ب��ا خبرنگار 
اقتصادی ایرنا به دیدگاه مثبت آیت الله رئیسی، 
رئیس جمهوری به بازار س��رمایه و مسائل مطرح 
ش��ده در مصوبه اخیر دولت اش��اره کرد و افزود: 
تعیین تکلیف چگونگ��ی قیمت گذاری خوراک 
پتروشیمی ها و نرخ گاز مصرفی آنها نقش زیادی 
را در رون��د بازده��ی بخ��ش مهم��ی از صنایع و 

شرکت های بورسی خواهد داشت. 
وی اعلام کرد : مشخص شدن ثبات رویه تعیین 
حقوق مالکانه معادن نیز بخش گس��ترده ای از 

ابهامات این صنعت را رفع کرده است. 
مع��اون تحقیق و توس��عه ب��ورس ته��ران اظهار 
داش��ت: انتش��ار اوراق دولتی با لح��اظ میزان 
منابع ورودی به بازار، تعیین نرخ تسعیر بانک ها 
براس��اس 90 درصد نرخ نیمای��ی و کنترل نرخ 
س��ود بین بانکی، همگی تصمیم��ات مهمی در 
راستای شفاف سازی و تقویت بازار سهام هستند 
و نش��ان دهنده عزم دولت ب��رای حمایت از این 

بازار است. 
وی در ادام��ه ب��ه ریس��ک های تهدیدکنن��ده 
معاملات بورس اش��اره کرد و گفت: بازار س��هام 
همیش��ه همراه با افت و خیزهایی بوده اس��ت، 
ام��ا آنچه ای��ن ب��ازار را در معرض ریس��ک های 
غیرقابل پیش بینی قرار می دهد، عدم شفافیت 
سیاس��ت گذاری به ویژه در حوزه قیمت گذاری 

است. 
علی عباس کریمی خاطرنشان کرد: ریسک های 
اقتصادی توسط سرمایه گذاران قابل پیش بینی، 
کنترل و مدیریت هس��تند، اما تصمیمات دولت 
در ح��وزه تعیین ن��رخ نهاده ه��ا و قیمت گذاری 
محصولات، مبنای��ی برای پیش بین��ی ندارند و 
سلب ایجاد ابهام در فضای کسب و کار می شود. 
به گفته معاون تحقیق و توس��عه ب��ورس تهران، 
تعیین بلندمدت سیاس��ت دول��ت در خصوص 
چگونگ��ی قیمت گذاری نهاده ه��ا و محصولات 
تا می��زان قابل ملاحظه ای به رفع ابهام از فضای 

کسب و کار می انجامد. 
وی معتقد اس��ت ک��ه با رف��ع ای��ن ابهامات در 
مصوبات اخیر دولت، به نظر می رس��د بازار روند 
مناسبی را در پیش بگیرد و دیگر چندان خطری 

تهدیدکننده معاملات بورس نباشد.
علی عباس کریمی به راه های تداوم روند صعودی 
معاملات بورس اش��اره کرد و بیان داشت: در حوزه 
اقتصاد کلان، شفاف سازی سیاست های اقتصادی 
و تدوین آنها در چارچوب قوانین بلندمدت و خروج 

از قوانین کوتاه مدت بودجه می تواند کمک کننده 
به فعالان اقتص��ادی در ارزیابی و پیش بینی روند 

بلندمدت اقتصاد باشد.
مع��اون تحقیق و توس��عه ب��ورس ته��ران اظهار 
داشت: اخذ تصمیمات متفاوت در بودجه های 
سالیانه س��بب می ش��ود که هر س��ال مباحث 
مربوط به قیمت گذاری توان بس��یاری از فعالان 
حوزه اقتصادی را به سمت ارزیابی بازار و شک و 
تردیدهای ایجاد شده در این بازار پیش ببرد که 
این امر برای دس��تیابی به تصمیمات بلندمدت 

مفید نیست. 
وی به اهمیت هماهنگی سیاس��ت های پولی با 
تصمیمات توسعه ای بازار س��رمایه تأکید کرد و 
افزود: تعیین نرخ س��ود بانکی، کمیت و کیفیت 
انتش��ار اوراق دولتی، چگونگی حضور بانک ها 
و زیر مجموعه های آنها در بازار س��رمایه از جمله 
مسائلی هس��تند که تأثیرگذار در ش��رایط بازار 

سرمایه و نیز تغییر روند آن خواهد بود.
علی عباس کریمی معتقد است که در حوزه درون 
بازار س��رمایه می توان از اصلاح ریزساختارهای 
بازار سرمایه برای بهبود شرایط و روند معاملات 

این بازار استفاده کرد. 
معاون تحقیق و توس��عه بورس تهران به راه های 
بهبود رون��د معاملات بورس اش��اره و بیان کرد: 
تفکیک بازارها براس��اس ش��رایط ش��رکت ها و 
وضع قواعد معاملات��ی متفاوت برای هر بخش، 
جداسازی معاملات بزرگ از معاملات نرمال برای 
کنترل اثر بازار معاملات بزرگ، راه اندازی دامنه 
پویا در کنار دامنه ایس��تا، تقویت سازوکارهای 
سرمایه گذاری غیرمس��تقیم در بورس و مواردی 
از این قبیل می توانند زمینه س��از بهبود فضای 

کسب و کار در بازار سرمایه باشند.

به گزارش ایرنا، آیت الله رئیسی، رئیس جمهوری 
در برنامه تلویزیونی از ارائه راهکارهای اساسی 
توسط تیم اقتصادی دولت در راستای برون رفت 

بازار سرمایه از بحران موجود خبر داد.
رئیس جمه��وری در همان برنام��ه اعلام کرد که 
تیم اقتصادی دولت در حال جمع بندی راه های 
کارشناس��ی ش��ده به منظور خروج بازار سرمایه 
از بحران اس��ت، ب��ه همین منظ��ور ۶ بهمن ماه 
مصوبات توس��ط تیم اقتصادی دولت از س��وی 

وزیر اقتصاد اعلام می شود.
»س��ید احس��ان خاندوزی«، وزیر امور اقتصادی 
و دارای��ی اعلام کرد: در راس��تای اجرایی ش��دن 
مصوباتی که پیشتر توسط ستاد اقتصادی دولت 
در حمایت از صنایع بورس��ی اتخاذ ش��ده بود، دو 
اقدام انجام ش��د. اقدام نخست، مصوبه ای است 
که هیئت دولت ب��ه عنوان اصلاحیه لایحه بودجه 
1۴01 تصویب ک��رد و به طور رس��می به مجلس 
شورای اسلامی ارسال خواهد شد و دوم ابلاغیه ای 
است که از طرف معاون اول رئیس جمهوری به وزرای 
اقتصادی، رئیس بانک مرکزی، رئیس مرکز سازمان 

برنامه و بودجه و دستگاه های ذی ربط ابلاغ شد.
در ادامه این حمایت ها »محمد مخبر«، معاون اول 
رئیس جمهوری پنج مصوبه مهم دولت برای حمایت 
از بازار س��رمایه مبنی بر ارزان ش��دن نرخ خوراک 
پتروشیمی ها، کاهش نرخ سود بین بانکی، محدود 
شدن فروش اوراق مالی، عدم افزایش حقوق دولتی 
معادن و افزایش نرخ تسعیر بانک ها را برای اجرا به 
»سید احس��ان خاندوزی« وزیر اقتصاد و دارایی، 
»س��ید رضا فاطمی امین« وزیر صنع��ت، معدن و 
تجارت، »جواد اوجی« وزیر نفت، »س��ید مس��عود 
میرکاظمی« رئیس سازمان برنامه و بودجه و »علی 

صالح آبادی« رئیس کل بانک مرکزی ابلاغ کرد.

معاون تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران اعلام کرد

دیدگاه مثبت رئیس جمهوری به بازار سرمایه و عزم دولت برای بازگشت اعتماد به بورس



نـخـســـتـیـن رســانـه
11بـازار ســرمـایـه ایـران

رويدادهاي خبري

 به گزارش روابط عمومی و امور 
بی��ن الملل ب��ورس ته��ران، 29بهمنماه

محمدرضا شاه نظری در برنامه لایو اینستاگرامی 
بورس تهران س��امانه های نظارتی را برش��مرد و 
گفت: س��امانه های نظارتی ک��ه در بورس اوراق 
بهادار تهران مورد استفاده قرار می گیرد، سامانه 
نظارتی آرامیس، س��امانه نظارتی نهان، سامانه 
نظارتی سنجش و سامانه بیدار است که هرکدام 

مزایای خاص خود را دارند.
وی بیشترین اس��تفاده را از سامانه بیدار عنوان 
کرد و اظهار داشت: در س��امانه بیدار که پایگاه 
داده کلی��ه فعالیت های بازار اس��ت، براس��اس 
توانمندی هم��کاران مدیریت فناوری ش��رکت 
بورس و همکاران نظارت، امکان گزارش س��ازی 
در سامانه بی آی وجود دارد. مزیت سامانه مذکور 
این گونه است که اگر در قوانین و مقررات تغییری 
داشته باشیم و قوانین جدید وضع شود، هشدار 
نظارتی داده و رصد های مورد نیاز انجام می شود. 
سامانه های قبلی به دلیل غیربومی بودن و عدم 
انطباق با س��اختار بازار س��رمایه، هن��گام تغییر 
ش��رایط بازار، توانایی هشدار سازی را نداشتند 

ولی در سامانه بیدار، این توانایی وجود دارد.
وی سامانه  سنجش را سامانه نظارت جامع شرکت 
بورس دانست و افزود: سامانه سنجش از بهمن ماه 
سال گذشته راه اندازی شده و هشدارهایی که در 
سامانه بی آی توسط همکاران ایجاد شده است، به 
سامانه سنجش منتقل می شود و هشدار نظارتی به 
سامانه معاملات کارگزاری )نامک( ارسال می شود، 
ضمن اینکه به مدیرمعاملات، مدیرعامل ش��رکت 
کارگ��زاری و اگر مورد تخلف مرب��وط به معاملات 
برخط باش��د به مدیر برخ��ط نیز پیامک ارس��ال 

می شود.
سرپرس��ت معاونت نظ��ارت بر بازار خاطر نش��ان 
ک��رد: در نهای��ت، بانک اطلاعات جامع��ی از نوع 
تخلفاتی ک��ه در بازار س��رمایه رخ می دهد )مانند 
سهامداری که بیشترین تخلف را انجام داده( یا نوع 
سفارشی که کارگزاری وارد کرده و با مقررات انطباق 
نداشته است، همچنین مخاطبی که بیشترین پیام 
هشدار های سنجش را از ما مبنی بر متخلف بودن و 
عدم رعایت قوانین دریافت کرده است، ثبت و آرشیو 
می کنیم. این آرشیو را به صورت روزانه و هفتگی در 
اختیار داریم که یک رصد کامل از جو بازار است و 

عملکرد نظارت بازار را به نمایش می گذارد.
محمدرضا شاه نظری با اشاره به این نکته که در 
آستانه اولین سالگرد راه اندازی سامانه سنجش 
قرار داریم و حدود 5 هزار هشدار نظارتی در این 
دوره از س��امانه سنجش ارس��ال کرده ایم گفت: 

با توجه به ش��رایط نزولی که بازار سرمایه با فشار 
فروش روبرو بوده و مواردی که منجر به روند منفی 
در معاملات و صف فروش شده است، برای حفظ 
منافع س��هامداران جزء و صیانت از بازار سرمایه 
هش��دار نظارتی داده ش��ده و در ص��ورت تکرار 
طبق ماده ۳5 قانون بازار اوراق بهادر و ماده ۴۶ 
همان قانون که بحث دستکاری در بازار را مطرح 

می کند با متخلفین برخورد خواهد شد.

 دلایل تأیید یا عدم تأیید کش�ف قیمت 
نمادهای با دامنه باز در روز بازگشایی

محمدرض��ا ش��اه نظری ب��ه تأیید یا ع��دم تأیید 
معام��لات در روز بازگش��ایی به خص��وص برای 
نمادهایی که دامنه نوس��ان باز دارند، اشاره کرد 
و گفت:  براساس ماده ۲۲ دستورالعمل اجرایی 
نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران، 
۳0 دقیقه حراج برای بازگشایی اعمال می شود 
و اگر معاملات مورد تأیی��د ناظر بازار قرار بگیرد، 
سهم به صورت دامنه بسته و مستمر مورد معامله 
قرار می گیرد، در صورتی که تأیید نشود حراج دو 
روز می تواند ادامه پیدا کند. به عنوان مثال امروز 
معامله با دامنه باز تأیید نمی شود و روز کاری بعد 
هم امکان دارد که حراج با دامنه باز انجام شود که 
مورد تأیید ناظر قرار نگیرد و سپس با دامنه نوسان 

مجاز بازگشایی انجام می شود.
وی ادام��ه داد: ب��رای نماده��ای با دامن��ه باز، 
حجم مبنا لحاظ می شود، بنابراین میزان حجم 
معام��لات یکی از مواردی اس��ت ک��ه همکاران 
نظارت به آن توج��ه می کنند. چنانچه اگر ارزش 
و مارکت ش��رکتی 10 درص��د افزایش یا کاهش 
یابد، بای��د معاملات، دارای حج��م قابل اتکایی 

باشد. همچنین ترکیب خریداران و فروشندگان 
در نظر گرفته می ش��ود و اگر اش��خاص خاصی 
بخواهن��د با چند کد معاملات��ی پراکنده به بازار 
جهت دهند و در تعیین قیمت به سمت پایین یا 
بالا دخیل باش��ند، با اتکا به سامانه نظارتی این 
موارد بررسی شده و کارشناسان نظارت اقدام به 
بررسی جزئیات معامله نموده و پس از آن تأیید یا 

عدم تأیید صورت می گیرد.
محمدرضا ش��اه نظری به موارد دس��تکاری اشاره 
کرد و اظهار داشت: موارد دس��تکاری نیز در بازار 
مشاهده می شود. بعضی اشخاص در ۳0 دقیقه ی 
حراج که قیمت مشخص می ش��ود به بازار جهت 
می دهند تا سهام خود را به قیمت بالاتری بفروشند 
که با آنها برخورد می شود. وی تأکید کرد: با توجه به 
سفارشاتی که در سامانه برای ناظر قابل مشاهده 
است، تأیید یا عدم تأیید قیمت به طور قطع با نظر 

کارشناسی و نظارتی انجام می شود.

 محدود شدن دسترسی مستقیم کاربران، 
به منزله مسدود شدن کد معاملاتی نیست

سرپرست معاونت نظارت بر بازار با اشاره به شائبه 
مس��دود کردن کد معاملاتی افراد، خاطرنش��ان 
کرد: در برخی از موارد، دسترسی مستقیم)آنلاین( 
برخی سهامداران محدود می شود و این به معنای 
مسدود کردن کد معاملاتی نیست. محدود کردن 
دسترسی مس��تقیم به بازار تنها برای 5 روز کاری 
صورت می  گیرد و در طی این 5 روز، اشخاص مورد 
نظر می توانند از طریق ثبت س��فارش در س��امانه 
کارگزاری، با کد معاملاتی بورسی خود به معامله 
بپردازند و هیچ گون��ه محدودیتی در خصوص کد 

بورسی این اشخاص اعمال نمی شود.

سرپرست معاونت نظارت بر بازار بورس اوراق بهادار تهران خاطر نشان کرد

برای حفاظت از منافع سهامداران جزء و صیانت از بازار سرمایه؛ هشدار نظارتی صادر شده است
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 به گزارش روابط عمومی و امور 
بین الملل بورس اوراق بهادار 10بهمنماه

تهران به نقل از مدیریت پذیرش، اوراق مشارکت 
شهرداری ش��یراز به مبلغ 5 هزار میلیارد ریال، با 
نرخ س��ود علی  الحس��اب 18 درصد س��الانه، بر 
اس��اس مج��وز ش��ماره 99/۴۲۲۶5۶ م��ورخ 
1۳99/1۲/۲8 و تمدید مهلت عرضه مجدد اوراق 
به ش��ماره 00/10998۶ مورخ 1۴00/0۴/1۴ 

بان��ک مرکزی جمهوری اس��لامی ای��ران، جهت 
تأمین مالی تکمیل و اجرای بخشی از فاز یک خط 
دو طرح قطار شهری شیراز درج شد. مدت اوراق 
مذکور ۴ سال و مواعد پرداخت سود آن هر ۳ ماه 
یک بار اس��ت. ضامن ای��ن اوراق »بانک ش��هر«، 
بازارگردان و متعهد پذیره نویس» ش��رکت تأمین 
س��رمایه تم��دن«، عام��ل فروش»بانک ش��هر« و 

امین»مؤسسه حسابرسی هشیار بهمند« است.

اوراق مشارکت شهرداری شیراز با نماد »مشیر۳۱۲« درج شد

  به گزارش روابط عمومی وامور 
بین  الملل بورس تهران به نقل 12بهمنماه

از مدیری��ت پذی��رش، طبق مجوز پذیره نویس��ی 
ش��ماره 98۳58/ 1۲۲م��ورخ 10/11/ 1۴00 
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، از تاری��خ 
1۲/ 11/ 1۴00 اوراق صک��وک اج��اره ش��رکت 
س��رمایه  گذاری خوارزمی جمعاً ب��ه مبلغ 5 هزار 
میلی��ارد ریال، جه��ت تأمین مالی خرید س��هام 
شرکت لابراتوارهای سینا دارو توسط نهاد واسط از 
بانی و اجاره به شرط تملیک آن به بانی با نمادهای 
“صرزم۴11”، “صرزم0۴11” و “صرزم۴۴11” 
در فهرست نرخ های بازار بدهی بورس اوراق بهادار 
تهران درج  گردید. نرخ اجاره   بها سالانه ۲0 درصد، 
مدت اجاره اوراق ۴ سال و مواعد پرداخت سود آن 
هر ۶ ماه یک بار از تاریخ انتشار اوراق است. ناشر 
اوراق »شرکت واس��ط مالی مهر یکم )مسئولیت 
محدود(«، ضامن اوراق »توثیق پرتفویی از س��هام 
ش��رکت های بانک ص��ادرات ای��ران )وبصادر(، 
سیمان سفید نی  ریز )س��نیر(، ملی صنایع مس 
ایران )فملی( و فولاد مبارک��ه اصفهان )فولاد(«، 
متعهد پذیره  نویس»سندیکایی متشکل از شرکت 
تأمین سرمایه س��پهر )۴0 درصد(، شرکت تأمین 
سرمایه امین )۴0 درصد( و شرکت گروه خدمات 

درص��د(«،   ۲0( الگوریت��م  س��رمایه  ب��ازار 
بازارگردان»س��ندیکایی متش��کل از ش��رکت 
تأمین سرمایه س��پهر )۴0 درصد(، شرکت تأمین 
سرمایه امین )۴0 درصد( و صندوق سرمایه  گذاری 
اختصاص��ی بازارگردان��ی کوش��ا الگوریتم )۲0 
درصد(«، صرزم۴11 »مبلغ ۲ هزار میلیارد ریال، 
متعهد پذیره  نوی��س و بازارگردان ش��رکت تأمین 
سرمایه سپهر«، صرزم0۴11 »مبلغ ۲ هزار میلیارد 
ریال، متعهد پذیره  نویس و بازارگردان شرکت  تأمین 

س��رمایه امین«، صرزم۴۴11 »مبلغ هزار میلیارد 
ریال، متعهد پذیره  نویس شرکت گروه خدمات بازار 
س��رمایه الگوریتم و بازارگردان ش��رکت صندوق 
س��رمایه  گذاری اختصاص��ی بازارگردانی کوش��ا 
الگوریت��م«، عام��ل فروش»ش��رکت کارگ��زاری 
آینده نگ��ر خوارزمی )س��هامی خ��اص(«، عامل 
پرداخت»ش��رکت س��پرده گذاری مرک��زی اوراق 
بهادار و تسویه وجوه )سهامی عام(« و حسابرس» 

مؤسسه حسابرسی رازدار« است.

اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در بورس  اوراق بهادار تهران درج شد

  به گزارش روابط عمومی و امور 
بین  الملل بورس تهران به نقل 19بهمنماه

از مدیریت پذیرش، طبق مجوز پذیره نویسی شماره 
1۲۲/988۲9 م��ورخ 18 / 11 /1۴00 س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، از تاریخ 19/ 1۴00/11 اوراق 
مرابحه شرکت پدیده ش��یمی قرن به مبلغ ۲ هزار 
میلیارد ریال، با هدف تأمین نقدینگی لازم به منظور 
خرید مواد اولیه )س��دیم لوریل اتر س��ولفات 70 
درصد و اسید سولفونیک( با نماد “صقرن511” در 
فهرس��ت نرخ های بازار بدهی بورس اوراق بهادار 
تهران درج  گردید. نرخ سود سالانه اوراق 18 درصد، 
مدت اوراق 5 س��ال و مواعد پرداخت سود آن هر ۳ 

ماه یک بار از تاریخ انتش��ار اوراق است. ناشر این 
اوراق »ش��رکت واس��ط مال��ی ش��هریور چه��ارم 
)مس��ئولیت محدود(«، ضامن»توثیق پرتفویی از 
س��هام شرکت پدیده ش��یمی قرن )شرکت پدیده 
شیمی پایدار( و شرکت گروه صنعتی پاکشو )شرکت 
گ��روه صنعتی گلرن��گ(«، متعه��د پذیره نویس و 
بازارگردان»شرکت تأمین سرمایه تمدن )سهامی 
عام(«، عامل فروش» شرکت کارگزاری بانک توسعه 
صادرات )سهامی خاص(«، عامل پرداخت» شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 
)س��هامی عام(« و حسابرس» مؤسسه حسابرسی 

شاخص اندیشان« است.

اوراق صکوک مرابحه شرکت پدیده شیمی قرن در بورس اوراق بهادار تهران درج شد
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 به گ��زارش رواب��ط عمومی و 
13بهمنماه

امور بین الملل بورس تهران 
به نق��ل از مدیریت پذیرش، ب��ا توجه به موافقت 
هیئت  پذی��رش ب��ورس اوراق به��ادار تهران در 
جلس��ه مورخ 1۴00/0۴/1۶ با پذیرش س��هام 
شرکت گروه صنعتی پژوهشی فرهیختگان زرنام 
در بورس اوراق بهادار تهران و با عنایت به احراز 
موارد تعیین شده در مصوبه  ی هیئت پذیرش از 

سوی آن شرکت، از تاریخ 1۳ / 11/ 1۴00شرکت 
گ��روه صنعتی پژوهش��ی فرهیخت��گان زرنام به 
عنوان پانصد و نود و هش��تمین شرکت پذیرفته 
ش��ده در بخش » محصولات غذایی و آشامیدنی 
به جز قند و شکر «، گروه و طبقه » تولید نشاسته 
و محص��ولات وابس��ته «، با ک��د »۴۲۳۲« و نماد 
»زرن��ام « در فهرس��ت نرخ های ب��ازار دوم بورس 

اوراق بهادار تهران درج شد.

شرکت گروه صنعتی پژوهشی فرهیختگان زرنام در بورس اوراق بهادار تهران درج شد

  به گزارش روابط عمومی و 
20بهمنماه

ام��ور بی��ن  الملل ش��رکت 
بورس اوراق بهادار تهران، با توجه به موافقت 
هیئت  پذیرش بورس اوراق بهادار در جلس��ه 
مورخ ۲۲/ 1۴00/0۲ با پذیرش سهام شرکت 
گلپخش اول )س��هامی عام( در بورس اوراق 
بهادار تهران و با عنایت به احراز موارد تعیین  
ش��ده در مصوب��ه هیئت پذیرش از س��وی آن 

ش��رکت، از تاری��خ ۲0/ 1۴00/11  ش��رکت 
گلپخش اول به  عنوان شش��صدمین شرکت 
پذیرفته  ش��ده در بخش “خرده فروش��ی، به  
استثنای وسایل نقلیه موتوری”، گروه و طبقه 
“خرده فروشی مواد غذایی در فروشگاه  های 
تخصصی” با کد “۴7۲1” و نماد “گلپخش” 
در فهرس��ت نرخ های بازار دوم ب��ورس اوراق 

بهادار تهران درج شد.

گلپخش اول به عنوان ششصدمین شرکت در بورس اوراق بهادار تهران درج شد

   ب��ه گزارش رواب��ط عمومی و 
24بهمنماه

امور بین  الملل بورس تهران 
به نق��ل از مدیریت پذیرش، طب��ق مجوز پذیره 
م��ورخ   1۲۲  /9898۲ ش��ماره   نویس��ی 
۲0 / 11 / 1۴00 سازمان بورس و اوراق بهادار، 
از تاریخ ۲۴/ 1۴00/11 اوراق مرابحه ش��رکت 
صنعتی آما به مبلغ 1500 میلیارد ریال، با هدف 
تأمین بخشی از سرمایه در گردش به منظور خرید 
م��واد اولیه مصرفی، ب��ا نماد “صام��ا۴11” در 
فهرست نرخ های بازار بدهی بورس اوراق بهادار 

ته��ران درج ش��د. نرخ س��ود س��الانه اوراق 18 
درصد، مدت اوراق ۴ سال و مواعد پرداخت سود 
آن هر ۳ ماه یک بار از تاریخ انتش��ار اوراق است. 
ناش��ر آن »ش��رکت واس��ط مالی ش��هریور یکم 
)مس��ئولیت محدود(«، ضامن»بانک خاورمیانه 
)سهامی عام(«، متعهد پذیره نویس و بازارگردان 
»شرکت تأمین س��رمایه نوین )س��هامی عام(«، 
عامل فروش »ش��رکت کارگزاری تأمین سرمایه 
نوین )سهامی خاص(«، عامل پرداخت »شرکت 
سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 

)سهامی عام(« و حسابرس »مؤسسه حسابرسی 
و خدمات مدیریت اصول نگر آریا« است.

اوراق صکوک مرابحه شرکت صنعتی آما در بورس اوراق بهادار تهران درج شد

 به گ��زارش روابط عمومی و 
19بهمنماه

امور بین الملل بورس به نقل 
از مدیری��ت پذیرش اوراق به��ادار، با توجه به 
موافقت هیئت پذی��رش ب��ورس اوراق بهادار 
ته��ران در جلس��ه م��ورخ 1۲/ 1۴00/09با 
پذیرش سهام شرکت آلومینای ایران در بورس 
اوراق بهادار تهران و ب��ا عنایت به احراز موارد 
تعیی��ن ش��ده در مصوب��ه   مزبور از س��وی آن 

ش��رکت، از تاری��خ 19/ 11/ 1۴00 ش��رکت 
آلومینای ایران به عنوان پانصد و نود و نهمین 
شرکت پذیرفته شده در بخش »ساخت فلزات 
اساسی«، گروه و طبقه »ساخت فلزات اساسی 
قیمت��ی و فلزات غیرآهنی« با ک��د »۲7۲0« و 
نماد »آلومینا« در فهرس��ت نرخ های بازار دوم 
 ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران درج ش��ده 

است.   

شرکت آلومینای ایران )سهامی عام( در بورس اوراق بهادار تهران درج شد
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بهمن ماه 1400
شـمـاره 199

 یک پژوهشگر حوزه بانکداری 
6بهمنماه

بی��ن المل��ل گفت: توس��عه 
همکاری ه��ای بانک��ی ای��ران و روس��یه یکی از 
دس��تور کارهای س��فر رئیس جمهور ای��ران  به 
مس��کو ب��ود ک��ه می توان��د ب��ه خنثی س��ازی 

تحریم های بانکی بیانجامد.
به گزارش تجارت  نیوز، »عبدالعظیم ملایی« افزود: 
روسیه به لحاظ سیاست خارجی همراهی خوبی 
با ایران دارد، بنابراین مش��کلاتی که در رابطه با 
توسعه سیستم بانکی با س��ایر کشورها داریم، با 
روسیه نداریم یا حداقل کمتر است، از این جهت 
باید سیستم بانکی ما به ویژه بانک مرکزی با توسعه 

ابزارهای بانکی موفق تر عمل کند.
وی ادام��ه داد: در ح��وزه بانک��داری بین الملل 
ابزارهایی وجود دارد که ریسک بازرگانان را پایین 
می آورد و درآمدزایی بانک ها را افزایش می دهد. 
با این حال، به خاطر فش��ارهای خارجی توفیق 
چندانی در اس��تفاده از این ابزارها نداش��تیم و 
سیس��تم بانکی برخی کش��ورها با م��ا همکاری 
لازم را نداش��تند. در رابط��ه با روس��یه وضعیت 
متفاوت اس��ت؛ یکی اینکه روسیه خود به نوعی 
تحریم اس��ت و از این جهت، با ایران اشتراکاتی 
دارد، نکته دیگر در لایه همکاری های سیاس��ی 
و ارتباطات خوبی اس��ت که بین ایران و روس��یه 

وجود دارد.
این کارش��ناس حوزه پولی و بانک��ی، محور این 
ابزاره��ا را تبادل دوجانبه پولی دو کش��ور ایران 
و روس��یه دانس��ت و گفت: هنوز دلار ارز مسلط 
بین المللی است و این ارز امتیازاتی برای تسلط 
آمریکا بر کشورهای دیگر ایجاد کرده است، اما 
همان طور ک��ه رئیس جمهوری نیز به آن اش��اره 
کرد، اس��تفاده از ابزارهایی در ح��وزه بانکداری 
بین المللی برای کاهش سلطه دلار مؤثر خواهد 

بود.
وی بی��ان ک��رد: ارتباط��ات بانکی با روس��یه در 
مقایسه با سایر کش��ورها در شرایط تحریم بهتر 
بوده و در ای��ن ارتباط اقداماتی از س��وی بانک 
مرکزی و سایر بانک های تجاری در حال پیگیری 
اس��ت که یکی از آنها اتصال کارت های ش��تاب 
ایران در روسیه است که پروتکل های آن در دست 
بررسی است. به این معنی که کارت های بانکی 

مورد اس��تفاده در شبکه ش��تاب ایران به شبکه 
بانکی روسیه متصل شود تا به تسهیل مبادلات 

مالی کمک کند.
ملایی یادآور ش��د: موضوع زیرساخت های خُرد 
یا همان اتصال کارت های ای��ران به کارت های 
روس��یه بارها مطرح شده که در صورت عملیاتی 
ش��دن، بازرگان��ان ای��ران در س��فر به روس��یه 
می توانند خریدهای خ��رد، پرداخت های هتل 
و امث��ال آن را از طری��ق همی��ن کارت��ی که در 
ایران خری��د ریالی انجام می دهند، در روس��یه 
هم برایش��ان کاربرد داشته باش��د و کارت های 

بازرگانان روس نیز در ایران فعال باشد.
وی افزود: موضوع بع��دی در رابطه با همکاری 
بانکی، اس��تفاده از پیام رسان هاست که نوعی 
توان بخشی به پیام رس��ان های ماست. روس ها 
خود پیام رسان مالی دارند و سامانه بین المللی 
سوئیفت هم برای اس��تفاده هر دو کشور وجود 
دارد که این پیام رسان ها می توانند در یک درگاه 
واحد با هم رقاب��ت کنند یعنی بای��د یک درگاه 
واحد و کاملًاً مشابه سوئیفت طراحی کرد منتهی 
در ارس��ال پیام متکثر ش��ود تا ریس��ک طرفین 

کاهش پیدا کند.
ای��ن پژوهش��گر بانک��داری بین المل��ل افزود: 
موضوع بعدی دررابطه با همکاری بانکداری دو 
کشور، تأسیس بانک مشترک در ایران و روسیه 
اس��ت که کام��لًاً امکان پذی��ر اس��ت. البته این 
مشارکت در حوزه های دیگر بانکداری بین الملل 
نظیر توسعه رمزارزها و امثال آن نیز مؤثر خواهد 

بود و ابزارهایی اس��ت که هم روسیه روی آن کار 
ک��رده و ه��م در ای��ران می تواند مورد اس��تفاده 

سیستم بانکی قرار بگیرد.
وی اضافه کرد: از منظر کارشناسان اقتصادی، 
در سفر آقای رئیسی به روسیه توفیق های خوبی 
حاصل شده و یکی از پیشنهادهای جدی ایران 
به روسیه نیز تکمیل مراودات بانکی و ارزی بوده 
تا نقل و انتق��الات بانکی آس��ان تر، کم هزینه تر 
و س��ریع تر انجام ش��ود اما به نظر می رسد نقش 
بانک مرکزی ما برای عملیاتی کردن این مراودات 
بانکی بسیار تأثیرگذار اس��ت و عملیاتی شدن 
این ها ب��ه جدیت و فعال تر ب��ودن بانک مرکزی 
بس��تگی دارد و باید دید در ماه های آینده برای 
استفاده از این ابزارها چه اتفاقی رخ خواهد داد.

سید احس��ان خاندوزی وزیر اقتصاد نیز درباره 
دس��تاوردهای اقتصادی س��فر رئیس جمهور به 
روس��یه به ویژه در حوزه تب��ادلات بانکی، گفت: 
بیزینس بانک که یکی از بانک های مهم روسیه 
اس��ت، خیلی به م��راودات تج��ار ایرانی کمک 
می کن��د که ب��رای افزایش ظرفیتش پیش��نهاد 
مش��خصی را ارائه کردیم؛ اما با توج��ه به اینکه 
حوزه مراودات بانکی نیازمند توافق بانک مرکزی 
طرفین هست، گرچه رویکرد کاملًاً مثبت بود اما 
مقرر شد در سفر و جلسه ای که فی مابین رؤسای 
بانک مرکزی ایران و روسیه شکل خواهد گرفت، 
جزئیات این توافق نهایی شود با اینکه مجموعه 
تس��هیل در همه این مراودات بانکی مورد تأیید 

رئیس جمهوری روسیه هم بود.

توسعه همکاری های بانکی ایران و روسیه

آیا تحریم های بانکی خنثی می شوند؟
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 هیئت حس��ابداری وابس��ته به 
سازمان حسابداری و حسابرسی 23بهمنماه

مؤسسات مالی اس��لامی، نس��خه جدید استاندارد 
حسابداری مالی را به طور رسمی منتشر نمود.

ب��ه گ��زارش پورت��ال بانک��داری اس��لامی، هیئ��ت 
حس��ابداری)AAB(  وابسته به س��ازمان حسابداری 
 ،)AAOIFI( و حسابرسی مؤسسات مالی اس��لامی
نسخه جدید استاندارد حسابداری مالی )FAS(، تحت 
عنوان »ارائه عمومی و افشاء در صورت های مالی« را به 
طور رسمی منتشر نمود که این نسخه جدید، جایگزین 
اس��تاندارد FAS 1 با عنوان »ارائه عمومی و افش��اء در 
صورت های مالی بانک ها و نهادهای مالی اسلامی« 

خواهد شد.
این استاندارد پس از برگزاری جلسات و میزگردهای 
گسترده و دریافت نظرات مسئولین و کارشناسان حوزه 
صنعت مالی اسلامی از کش��ورهای مختلف، توسط 
هیئت مدیره سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات 

مالی اسلامی، نهایی و منتشر شده است.
به گفته حامد العقاب، رئیس هیئت حس��ابداری 
سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی 
اس��لامی؛ این اس��تاندارد بازنگری ش��ده )نسخه 
جدید استاندارد(، تلاش می کند به منظور ایجاد 
شفافیت و دسترسی سریع به صورت های نهادهای 
مالی اسلامی، الزامات ارائه و افشای صورت های 
مالی مؤسس��ات مالی اس��لامی را بهبود  بخشد و 

مجموعه ای از اص��ول و رهنموده��ای کلی برای 
افش��اء و جامعیت صورت ه��ای مال��ی را مطابق 
ب��ا اصطلاحات معرفی ش��ده در اس��تانداردهای 

حسابداری ارائه دهد.
در مجم��وع، اه��داف کلیدی اس��تاندارد مذکور، 
تدوین یک اس��تاندارد جامع برای درک بیش��تر و 
معرفی اصطلاح��ات صورت ه��ای مالی همچون 
مفاهیم هم تراز حقوق صاحبان سهام، دارایی های 
تح��ت مدیری��ت خ��ارج از ترازنام��ه و درآمدهای 

تجمعی برای افزایش س��طح اطلاعات تهیه شده 
ب��رای اس��تفاده کنندگان از صورت ه��ای مال��ی 
می باشد. همچنین ارائه تعاریف و شفافیت جهت 
همسویی با روش های حسابداری معرفی شده در 
 AAOIFI استانداردهای حسابداری مالی جدید
از جمله کاربردهای این استاندارد به شمار می رود.

نس��خه الکترونیکی این اس��تاندارد بر روی تارنمای 
سازمان حس��ابداری و حسابرس��ی مؤسسات مالی 

اسلامی )AAOIFI(، موجود می باشد.

AAOIFI انتشار استاندارد افشاء در صورت های مالی نهادهای اسلامی توسط

  به گزارش تجارت نیوز، سهام 
عدالت در پایان هفته چهارم 28بهمنماه

بهمن ماه تفاوت چندانی با هفته گذش��ته خود 
نداشت. همچنین شاخص کل بورس کمتر از یک 
درصد افت داش��ت در سطح یک میلیون و ۲8۲ 
هزار واحدی به کار خود خاتمه داد.ارزش س��بد 
5۳۲ هزار تومانی در ۲7 بهمن ماه به 1۲ میلیون 
و 5۴ هزار تومان رس��ید. این در حالی اس��ت که 
ارزش ای��ن س��بد در هفته س��وم روی قیمت 11 

میلیون و 978 هزار تومان ایستاد.
ارزش سبد یک میلیونی نیز در پایان هفته چهارم 
به ۲۲ میلیون و 70۶ هزار تومان رس��ید. ارزش 
این سبد در هفته سوم برابر با ۲۲ میلیون و 5۶5 

هزار تومان بود.
همچنین ارزش س��بد ۴9۲ ه��زار تومانی طی 
آخرین روز معاملاتی هفته چهارم ، به 11 میلیون 
و 17۳ هزار تومان رسید. این ازرش در هفته سوم 
معادل 11 میلیون و 10۴ هزار تومان بود.ارزش 
۶٠درص��د قابل فروش س��بد 5۳۲هزار تومانی 
س��هام عدالت به ٧ میلیون و ٢٣٢ه��زار تومان 

رسیده است.

 سود سهام عدالت کی پرداخت می شود؟
عسکر توکلی، رئیس شرکت تعاونی سهام عدالت 
می گوید: قرار است سود سهام عدالت از ابتدای 
اس��فندماه همانند سال گذشته از طریق شماره 
حساب های اعلام شده در سیستم سهام عدالت 

پرداخت شود.
وی با بیان اینکه در سال 99 برخی از سهامداران 
بخش��ی از س��هام خود حدود ۳0 و برخ��ی نیز در 
مجموع ۶0 درصد از سهام عدالت خود را به فروش 
رس��انده اند، توضیح می دهد: س��ود س��هام یک 
میلیون تومانی، یک میلی��ون و ۲00هزار تومان و 
سود سهام 5۳۲ هزار تومان حدود ۶00 هزار تومان 
اس��ت که این افراد میزان سودش��ان برابر سهمی 

است که در تاریخ برگزاری مجمع آن را داشته اند؛ 
بنابراین میزان سود دریافتی افراد به میزان فروش 

تا تاریخ مجمع شرکت ها بستگی دارد.
باغس��تانی، مدیرعامل ش��رکت س��پرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه )س��مات(، 
درباره جزئیات واریز س��ود س��هام عدالت اظهار 
می کن��د: بر اس��اس آخرین محاس��بات، س��ود 
س��هام منتهی به ۲9 اس��فندماه س��ال 1۳99 
مشمولان سهام عدالت حدود 550 هزار تومان 
اس��ت. اما پرداخت این مبلغ من��وط به مبالغی 
که ش��رکت های س��رمایه پذیر به حساب شرکت 
سپرده گذاری مرکزی واریز می کنند، خواهد بود.

وی با بیان اینکه برخی از شرکت های سرمایه پذیر 
اقدام به افزایش سرمایه کرده اند، اضافه می کند: 
مبالغ افزایش س��رمایه از س��ود تقس��یمی کسر 
خواهد شد اما س��هام جدید به سهامداران تعلق 
خواهد گرفت. اگر شرکت های سرمایه پذیر سود 
سهام خود را در زمان مقرر به حساب سمات واریز 
کنند، پرداخت سود در یک مرحله انجام می شود. 
اما در غیر اینصورت، واریز سود بیش از یک مرحله 

به طول می انجامد.

ارزش سهام عدالت در آخرین هفته بهمن ثبات یافت
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  به گزارش انجمن مالی اسلامی 
ایران به نقل از ایکنا، کارشناس 7بهمنماه

اقتصادی درباره ایجاد رمزارز مشترک میان کشورهای 
اسلامی گفت: رمزارزها صرفاً یک ابزار است و تنها یک 
بخشی از نیازها را رفع می کند و تا زمانی که سلطه دلار 
ادامه دارد نمی توان بر روی خلق ارز دیجیتال اسلامی 
تمرکز کرد. پیمان مولوی، کارشناس مسائل اقتصادی 
و دبیر سابق انجمن اقتصاددانان ایران، در گفت وگو 
با خبرنگار ایکنا، با بیان اینکه پیمان های دوجانبه پولی 
زمانی می تواند تأثیرگذار باشد که دسترسی به منابع 
مالی ممکن باش��د، گفت: موض��وع تحریم اصلًا به 
تنهایی مطرح نیست چون برخی کشورها با وجود اینکه 
تحریم هستند در پیمان های دوجانبه پولی عضویت 
دارند. اگر ایران می خواهد با کشوری مانند چین وارد 
پیمان دوجانبه پولی شود، شدنی است اما مشکلی که 
به وجود می آید این است که به دلیل تنوع صادراتی 
اندک ایران این پیمان ما را محدود می کند و در نهایت 
باید کالاهایی را وارد کنیم که از ارزش کمتری برخوردار 

است و شاید در این مقطع مفید نباشد.

 ارتب�اط پیمان ه�ای پولی ب�ا دور زدن 
تحریم ها

وی اف��زود: پیمان های دوجانبه ی��ا چندجانبه پولی 
ارتباطی به دور زدن تحریم ها ندارد؛ بحث تحریم ها فراتر 
از پیمان های دوجانبه پولی است. نظام پولی و مالی 
جهانی مثل یک زنجیره به یکدیگر متصل شده و اینکه 
بخواهیم با پیمان های دوجانبه و چندجانبه تحریم ها را 
بی اثر کنیم، کمی ساده اندیشانه و نگاه خوش بینانه به 
موضوع است. بنابراین پیمان های دوجانبه و چندجانبه 
یک امر مرسوم در تمام دنیاست و ربطی به تحریم ندارد 
اما اینکه چنین پیمان هایی برروی کاهش تحریم ها 

تأثیر می گذارد با شک و اما و اگر مواجه است.
پژوهشگر مسائل اقتصادی با بیان این مطلب که باید 
مدنظر داشت تمام کشورهایی که می خواهیم با آنها 
پیمان های دو یا چندجانبه را منعقد کنیم به نوعی 
با اقتصاد ایالات متحده آمریکا و اقتصاد جهانی گره 
خورده اند، اظهار کرد: حتی ب��ا انعقاد پیمان های 
پولی و مالی نمی توان در بازار بورس شانگهای که 
عضو آن هم هستیم فعالیت داشت چون بانک های 
جهانی عضو این پیمان هستند. البته این تنها یک 
مث��ال بود اما خلاصه صحبت من این اس��ت وقتی 
تحریم نباشیم خیلی راحت تر و آسان تر می توان از 
منافع و نعمات پیمان های چندجانبه پولی بهره برد 

تا اینکه تحت تحریم های اقتصادی قرار داشت.
پیمان مولوی یادآور ش��د: پیمان ه��ای چندجانبه و 
دوجانبه با ه��دف محدود کردن س��لطه دلار متولد 
ش��ده اند و هرچن��د تأثیرگذار ب��وده اما نهایت��اً این 

تأثیرگ��ذاری در حد پنج درصد اس��ت. پس می توان 
نتیجه گرفت پیمان های پولی در کاهش سلطه دلار 
خیلی تأثیر نداشته اند و شاید تا یک دهه آینده دلار به 
سلطه خود بر جهان ادامه دهد. من معتقدم نباید نگاه 
خوش بینانه محض به پیمان های دوجانبه و چندجانبه 
داش��ت و باید مراقب بود اتفاقی که برای برجام افتاد 
دوباره تکرار نشود. از سوی دیگر وقتی از پیمان  های 
پولی صحبت می شود کاملاًً منطبق با نگاه کارشناسی 
و علمی باش��د و باید این را هم مدنظر داشت که این 

پیمان ها ما را محدود می کند.

 تشکیل واحد پول مشترک اسلامی؛ ممکن 
یا ناممکن؟

وی تشکیل واحد پول مشترک میان کشورهای اسلامی 
را غیرممکن دانست و گفت: سرمایه گذاری با رویکرد 
ایدئولوژیک هماهنگی ندارد و به نتیجه هم نمی رسد. به 
عنوان مثال خروجی اکو در این سال ها چه بوده است؟ 
فقط هرچند وقت یک بار رؤسای اکو جلسه ای تشکیل 
می دهند و خروجی از این جلسات شاهد نیستیم. اینکه 
گفته می شود کشورهای اسلامی به دنبال کاهش سلطه 
دلار هس��تند را خیلی قبول ندارم. کشورهایی مانند 
امارات، عربس��تان، کویت و عمان و دیگر کشورهای 
اسلامی با دلار تجارت می  کنند و دلار نقش مهمی در 
اقتصاد آنها دارد. البته این کشورها عاشق و شیفته دلار 
نیستند اما چون منافع ملی اقتضا می کند با دلار تجارت 
دارند و اگر هم چندسال دیگر »یوان« قدرت بگیرد، چه 
بسا دلار را کنار بگذارند. این اقدام منطقی و صحیحی 
است و باید براساس منافع ملی رفتار کرد و ما هم باید 
به این س��مت حرکت کنیم. پیمان مولوی، بزرگ تر و 
قدرتمندتر شدن اقتصاد ایران را یک امر مهم و ضروری 
توصیف کرد و افزود: در س��ال ۲010 وسعت اقتصاد 
ایران حدود ۶00 میلیارد دلار بود اما امروز به حدود ۲00 

میلیارد دلار تقلیل یافته و ب��ه لحاظ اندازه اقتصادی، 
ایران تقریباً در حال یکسان شدن با وسعت اقتصادی 
پاکستان است و این نشان می دهد اقتصاد ایران نسبت 
به یک دهه گذشته کوچک تر شده است. وقتی اقتصاد 
قوی شود همه کشورها با ایران همکاری خواهند کرد و 
حتی آن موقع می توان درباره تشکیل واحد پول مشترک 
اسلامی سخن گفت. به باور من ابتدا باید عضو جی-۲0 

شد تا به یک اقتصاد اثرگذار تبدیل شویم.

 ریسک بالای اقتصاد ایران
وی توقف تحریم ها و ح��ذف آن را امری مهم و ضروری 
دانس��ت و ادامه داد: تحریم های اتمی و تحریم های 
آمریکا باید حذف شوند تا هم اقتصادمان قوی شود و هم 
در پیمان های پولی و مالی اثرگذار باشیم و از سوی دیگر 
کشورهای اسلامی برای تشکیل پیمان پولی و تجارت با 
ایران تمایل داشته باشند. متأسفانه ریسک اقتصادی 
ایران به خاطر تحریم ها بس��یار بالاست و تحریم های 
اولیه آمریکا هیچ گاه اجازه نداده ریسک اقتصادی ایران 
کاهش پیدا کند.کارش��ناس اقتصادی درباره ایجاد 
رمزارز مشترک میان کشورهای اسلامی با هدف افزایش 
تجارت و کم اثر کردن تحریم ها و نیز تقویت وحدت رویه 
میان دولت اسلامی گفت: تشکیل یک رمزارز مشترک 
میان کشورهای اسلامی فعلاً دور از ذهن است. حدود 
۶ هزار رمزارز در تمام دنیا وجود دارد که ارزش کل آنها 
هزار و ۶00 میلی��ارد دلار اس��ت. درصورتی که ارزش 
شرکتی مانند اپل به تنهایی سه هزار میلیارد دلار است. 
به نظر من با بیان این مثال در خصوص رمزارزها حرفی 
برای گفتن باقی نمی ماند. رمزارزها صرفاً یک ابزار است 
و تنها یک بخشی از نیازها را رفع می کند و هر کشوری 
می تواند برای خود رمزارز دیجیتال داش��ته باشد و تا 
زمانی که سلطه دلار ادامه دارد نمی توان برروی خلق 

ارز دیجیتال اسلامی تمرکز کرد.

تشکیل رمزارز اسلامی؛ دور از ذهن

پیمان های پولی در شرایط تحریم محدودکننده است
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اقدامی نوآورانه در راستای افزايش سهم بازار سرمايه در تأمين مالی 
داستان شكل گيری اولين شركت پروژه سهامی عام

روایت اول؛ 

تقویت بازار سرمایه در گروی تأسیس شرکت 
و افزایش سرمایه 

 علی بی��گ زاده:  قب��ل از هرچیز در خصوص 

ش��کل گیری دو م��ورد از روش های تأمی��ن مالی بر 
اساس مدل های موجود دنیا صحبت کنیم. این ایده 
در سازمان بورس مطرح و منجر به تدوین و تصویب 

یک س��ری قوانین و مقررات اولیه در این رابطه شد. 
بد نیس��ت اش��اره کنم که این ایده و تصویب آن در 
ش��رایطی ایجاد ش��د که بازار در وضعیت مطلوبی 
به س��ر می برد و اصطلاحاً »گاوی« بود؛ درآن مقطع 
تشکیل و ورود چند شرکت پروژه به بازارسرمایه مطرح 
ش��د که در این میان »تجلی« توانس��ت با موفقیت 

مجوز ورود را کسب کند.    

 هر نماد بورس��ی برای پذیرش و ورود به بازار سرمایه یا به نوعی متولد شدن در این بازار پر چالش مسیری را پشت سر گذاشته است؛ 

ماهنامه بورس در این شماره قصد دارد حکایت شکل گیری تا ورود نخستین شرکت پروژه در فرابورس ایران یعنی »تجلی« را از زوایای 

مختلفی روایت کند. 

از آنجایی که برای ش��روع هر حرکت تازه ای به فراهم ش��دن مقدمات قانونی به عنوان بستر و زیرس��اخت آن نیاز داریم، در آغاز این روایت به 

سراغ علی بیگ زاده، مدیر وقت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس به عنوان راه بلد این مهم رفتیم.  

هیئت تحریریه
ماهنامه بورس
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     در خصوص مدل های تأمین مالی می گفتید...

 بله؛ یک مدل ایجاد شرکت »سهامی عام پروژه« 
بود. بای��د در نظر داش��ت که همواره تع��داد زیادی 
پروژه در ش��رکت ها وج��ود دارند که ب��ه تأمین مالی 
نیاز دارند. عم��ده رونق بازار س��رمایه در بازار ثانویه 
وجود دارد در حال��ی که بازار ثانویه س��بب انتقال و 
کانالیزه کردن وجوه نقد به تولید نمی ش��ود و بیشتر 
یک عملیات س��فته بازی است و اساساً برای رسیدن 
به هدف مطلوب تأمین مالی پروژه ها نیازمند این مهم 
در بازار اولیه هس��تیم. همانطور که اشاره شد، یکی 
از راهکارها برای تحقق این هدف تأس��یس ش��رکت 
س��هامی عام پروژه بود. در واقع پروژه های در دست 
اجرا، توجیه پذیر و سودآور شرکت ها که مجوزهای لازم 
را از نهادهای ذی ربط دارند به عنوان شرکت پروژه در 
نظر گرفته می شوند؛ درصدی از سهام این شرکت به 
عموم مردم عرضه می شود تا با آورده های آن ها تأمین 
مالی پروژه ها تکمیل شود. در این رابطه دستورالعمل 
کاملی هم وضع شده است؛ به خصوص در این مورد 
که چه دارایی ها یا پروژه هایی را می توان برای تأمین 
مالی از این طریق پذیرفت و عملی کرد. جزئیات این 
موارد همه بررسی و در هیئت مدیره سازمان بورس و 

اوراق بهادار تصویب و ابلاغ شده است.

     و مدل جدید دیگر تأمین مالی که اشاره کردید!

 مدل دیگر »افزایش سرمایه بر اساس سلب و صرف 
سهم« بود. در این مدل یک شرکت سهامی عام وجود 
دارد، یکسری دارایی به پروژه هایش منتقل و در مقابل 
یکسری مطالبات هم برای سهامداران فعلی اش ایجاد 
می ش��ود، به طوری که س��هامداران فعلی می توانند 
بخش��ی از حق تقدم های موجود را اس��تفاده کنند و 
البته بخشی را از خودشان سلب و به عموم مردم عرضه 
کنند، مدلی که شرکت تجلی بر اساس آن شکل گرفت 
از همین نوع دوم اس��ت؛ به عبارتی مدل آن تأس��یس 
شرکت سهامی عام پروژه نیست بلکه یک مدل »افزایش 
سرمایه « است که یکس��ری پروژه ها را کامل می کند. 
تلفیق��ی از پروژه هایی که نیاز به نقدینگ��ی دارند اما 
چون در اینجا »صرف« وجود نداشت و به ارزش اسمی 

)100تومان( عرضه می شد، صرفاً »سلب« بود.

     به نظر فرایند پیچیده ای اس��ت؛ ش��اید یک 

مثال کمک کند تا خوانندگان گرامی بهتر ابعاد 

موضوع را درک کنند.

 همینطور اس��ت؛ در مورد موض��وع تجلی یک 

سری شرکت ها مانند شرکت گل گهر و معادن فلزات 

پروژه هایی را به عن��وان  »آورده غیر نقد« آوردند و در 
مقابل تعدادی ش��رکت مانند چادرمل��و در ابتدا به 
شکل نقدی وارد این جریان شدند. فرآیند هم به این 
شکل بود که پروژه ها از شرکت های معادن فلزات و 
گل گهر به شرکت تجلی منتقل شد که بر مبنای آن 
مطالباتی ش��کل گرفت. به عبارتی مطالبات سلب 
شده از سهامدار به تأمین مالی بخشی از مطالبات 
نقدی که شرکت ها داش��تند منجر شد و همچنین 
بخشی از سهام به عموم عرضه گردید. تأمین مالی 
تجلی بر اساس این مدل ش��کل گرفت و نقدینگی 
خوبی هم جمع شد. به نظر می رسد پروژه های این 

شرکت به خوبی تکمیل شده و پیش روی کند. 

     پس دلیل اصلیِ تأسیس شرکت تجلی، تأمین 

مالی بود که از طریق سلب و صرف ایجاد شد؟

 بل��ه دقیق��ا؛ ای��ن ش��رکت از طری��ق س��لب از 
س��هامداران و عرضه به عموم تشکیل شد که به طور 
غیرنق��دی پروژه های ناتمام و ارزش��مند ب��ا ارزیابی 
مطلوب و س��ودآور را وارد این شرکت کردند، عده ای 
نیز با مش��ارکت در عرضه اولیه و آورده نقدی خود در 
این پروژه ها سهیم شدند.  ساده تر بگویم، یک شرکت 
س��هامی عام کوچک به نام تجلی وجود داش��ت که 
100 درصد آن متعلق به ش��رکت معادن فلزات بود. 
دارایی هایی که شرکت معادن فلزات داشت ارزیابی 

در واق��ع پروژه های در دس��ت 

اج��را، توجیه پذی��ر و س��ودآور 

ش��رکت ها که مجوزه��ای لازم 

را از نهاده��ای ذی رب��ط دارن��د 

به عنوان ش��رکت پروژه در نظر 

گرفته می شوند.
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و به این شرکت جدید منتقل شد، طبیعتاً برای شرکت 
معادن فلزات ب��ه عنوان س��هامدار مطالباتی ایجاد 
و  ای��ن مطالبات قابل افزایش س��رمایه بود که انجام 
شد. همانطور که اشاره ش��د، چادرملو و گل گهر هم 
آورده غیرنقدی به این ش��رکت آوردن��د که برای آن ها 
نیز مطالبات ایجاد شد و بعد افزایش سرمایه دادند؛ 
شرکت معادن فلزات این مطالبات را از خودش سلب 
کرد و با توجه ب��ه آورده  های ش��رکت های چادرملو و 
گل گهر به آن ها س��هم داد که استفاده کردند. باقی 
مانده این سهام به عموم عرضه شد تا این شرکت جنبه 
عرضه عمومی را هم داشته باشد. شرکت »تجلی« از 
قبل هم پذیرش شده بود و یکی از شروط پذیرش آن 
این بود که افزایش سرمایه انجام دهد تا سرمایه اش 
به حد مناسبی برسد؛ در نهایت بعد از آن نماد تجلی 

هم با قیمت مناسبی بازگشایی شد. 

     در این مسیر چه چالش هایی وجود داشت؟

 چالش هایی که در این قبیل موضوعات وجود 

دارد، در وهله اول به شرایط بازار برمی گردد، به این 
معنی که برای طرح چنین رویکردهایی، بازار باید در 
شرایط مناسبی قرار داشته باشد. شرایط بازار باید 
آنچنان مطلوب باشد تا مردم  مشارکت لازم را داشته 
باش��ند. این موضوع در مدل تأمی��ن مالی از روش 
افزایش سرمایه اهمیت زیادی دارد. چالش اساسی 
دیگرکه باید مورد توجه ق��رار گیرد دقت در انتخاب 
پروژه هاست. در واقع بایس��تی پروژه هایی انتخاب 
ش��وند که در بازه زمانی مش��خص ب��ه بهره برداری 
برسند؛ چرا که تحقق نیافتن آن باعث سلب اعتماد 

مردم و سهامداران به بازار سرمایه می شود.

     و چالش بعدی....

 چالش دیگر، س��ودآور بودن پ��روژه انتخابی و 
قابلی��ت تکمیل آن ب��ا توجه به ش��رایط اقتصادی و 
تحریم هاس��ت. از طرفی اینکه س��هامداران عمده 
ش��رکت باید حائز ش��رایطی باش��ند به ط��ور مثال 
خوشنام باشند و بتوانند اعتمادسازی کنند تا نهایتاً 

اعتماد سرمایه گذاران از بین نرود.

     تش��خیص این موضوع که پ��روژه ای قابلیت 

اجرایی شدن دارد یا خیر، چطور انجام می شود؟ 

 ورود نهاده��ای حاکمیت��ی ب��ا توج��ه ب��ه نوع 
پروژه ها و تأیید آن ها برای داش��تن قابلیت تکمیل و 
سرمایه گذاری، یکی دیگر از موارد چالش برانگیز در 

افتتاح و راهبری چنین پروژه هایی است. شرکت های 
مادر تخصصی که عمدتاً زیرمجموعه وزارت خانه ها 
هس��تند، در این حوزه فعالن��د، وزارت های متولی 
صنعت و نفت همگی می توانند پروژه های مرتبط را 

اولویت بندی کنند. 
به نظر من راهکاری که می تواند از ریسک عملیاتی 
تأمین مالی از طریق روش افزایش س��رمایه بکاهد 
این است که در آغازی که شرکت سهامی عام پروژه 
تشکیل می شود ابتدا س��هام شرکت به سهامداران 
نهادی عرضه شود. از این طریق سهامداران عادی 
که در مرحله بعد به این شرکت با عرضه اولیه ملحق 

خواهند شد، با اعتماد بیشتری وارد می شوند.  

     پی��ش از این  مدل، صندوق س��رمایه گذاری 

پروژه و صکوک استصناع برای تأمین مالی وجود 

داشتند، تأمین مالی به روش افزایش سرمایه چه 

تفاوتی با این روش دارد؟

 صندوق پروژه داستان متفاوتی دارد، به طوری که 

یک ساختار موقت بوده و دائمی نیست. این صندوق 
ایجاد می شود تا یک شرکت، پروژه ای را تغذیه کرده 
و به بهره برداری برس��اند و بع��د از آن صندوق منحل 
می ش��ود. اما »تجلی« شرکت س��هامی عامی است 

که از بدو تأسیس، سهامداران آن مشخص هستند.
 وقت��ی ای��ن پ��روژه تش��کیل و تکمی��ل می ش��ود، 
ش��رکت حاضر می توان��د به عنوان ی��ک هلدینگ و 
س��رمایه گذاری به کار خ��ود ادامه ده��د؛ بنابراین 
دارایی هایش منتقل نش��ده و از بی��ن نمی رود. در 
خصوص صکوک هم باید گفت که این ابزاری برای 
تأمین مالی است که اتفاقاً شرکت سهامی عام پروژه 
می تواند از آن استفاده کند. در مدلی که برای تأمین 
مالی شرکت س��هامی عام پروژه دیده بودیم شرکت 
می تواند افزایش س��رمایه بدهد و س��پس دوباره از 
س��لب و صرف تأمین منابع کن��د. در این میان هم 
می تواند انواع صکوک را منتشر و تأمین مالی کند. 
به نظر، س��هامداران عمده ش��رکت در مدل تأمین 
مالی و گ��زارش توجیهی که می دهن��د، می توانند 

استفاده از این ابزارها را مورد توجه قرار دهند.

     و نکته پایانی...

 در حال حاضر با توجه به اینکه تعداد زیادی پروژه 
به خصوص در بخش عمرانی کش��ور وجود دارد، نیاز 
به تشکیل سرمایه بیش از گذشته احساس می شود، 
موضوعی که در بس��تر بازارسرمایه امکان پذیر است 

به نظر من راهکاری که می تواند 

از ریسک عملیاتی تأمین مالی 

از طریق روش افزایش س��رمایه 

بکاهد این اس��ت ک��ه در آغازی 

که ش��رکت س��هامی عام پروژه 

تش��کیل می ش��ود ابتدا سهام 

شرکت به س��هامداران نهادی 

عرضه شود.
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و برای تحقق آن نیازمند تقویت بازار اولیه هس��تیم. 
از طرفی تقویت بازار س��رمایه نیز با تأسیس شرکت و 
افزایش س��رمایه معنی پیدا می کند. به اعتقاد بنده 
نهادهای حاکمیتی از جمله وزارت صمت و وزارت نفت 
باید شرکت های مادر تخصصی شان را فعال کنند تا 
هر س��ال تعدادی از پروژه هایی که توجیه اقتصادی 
دارند را از بس��تر بازارس��رمایه و ب��ا ابزارهای مختلف 
موجود تأمین مالی کنند. در این مسیر هم از مشارکت 
عموم مردم بهره مند می شوند و هم با ایجاد سود برای 
مشارکت کنندگان منشأ خیر می شوند؛ در واقع مردم 
با حفظ ارزش پول در شرایط تورم در پروژه های بلند 
مدتی وارد می شوند و در نهایت این مهم به اشتغال و 

تولید کشور نیز کمک شایانی می کند. 

روایت دوم؛ 

اهمیت پذیرش شرکت پروژه ها در توسعه بازار اولیه
خبر داغ ورود نخستین شرکت پروژه در فرابورس 

ایران از این جهت اهمیت داش��ت که ش��روعی 

بر زمینه س��از ش��دن فرابورس ایران برای تأمین 

مالی پروژه ه��ای راکد بود. میث��م فدایی واحد، 

مدیرعامل فرابورس ایران در ادامه به س��ازوکار 

پذیرش شرکت پروژه ها در فرابورس، اهداف آن 

و  فرایند پذیرش و سپس گش��ایش نماد تجلی 

پرداخته و ورود ش��رکت پروژه ها به بازار سرمایه 

را توسعه واقعی بازار اولیه توصیف کرده است.

     شرکت های پروژه محور با چه سازوکاری وارد 

بازار سرمایه می شوند؟ چه اهدافی از ورود این 

شرکت ها به بازار سرمایه دنبال می شود؟

 میثم فدایی: بس��یاری از پروژه های در کش��ور 

به دلیل مباح��ث تأمین مالی عملًا راک��د مانده اند و 
متأسفانه با وجود صرف منابع مالی زیاد، به بن بست 
رسیده اند. بر همین اساس هدف از ورود شرکت پروژه ها 
به بازار سرمایه به کارگیری س��رمایه های خرد و حتی 
کلان در پروژه های اقتصادی به شیوه ای مؤثر و کارآمد 
اس��ت تا بتواند ضمن توس��عه عمران و صنعت، برای 

سرمایه گذاران نیز بازده مناسبی ایجاد کند.
س��ازمان بورس و اوراق بهادار در راس��تای رسیدن 
به این هدف، تابس��تان سال جاری نسبت به صدور 
دس��تورالعمل »نحوه ص��دور مجوز عرض��ه عمومی 
ش��رکت پروژه در ش��رف تأس��یس« اقدام کرد. این 
دستورالعمل با هدف فراهم کردن امکان مشارکت 
عمومی در پروژه های اقتصادی تدوین شد که ضمن 

ایجاد بستری برای تأمین مالی پروژه ها، برای مردم 
نیز فضایی جهت کس��ب ب��ازده و س��رمایه گذاری 

فراهم کرد.
از آنج��ا ک��ه در ای��ن روش ام��کان مش��ارکت و 
س��رمایه گذاری از همان ابتدای تأسیس و به روش 
پذیره نویسی ایجاد می ش��ود، این دستورالعمل به 
معنای واقعی به »توس��عه بازار اولیه« کمک خواهد 

کرد.
     چه ویژگی ها و ش��رایطی به ش��رکت پروژه ها 

کم��ک می کند ت��ا صلاحیت لازم ب��رای ورود به 

فرابورس را  داشته باشند؟

 نخستین ویژگی که ش��رکت باید داشته باشد 
سهامی عام بودن است، اگر شرکتی این خصوصیت 
را داش��ته و حداقل س��رمایه آن 5 هزار میلیارد ریال 
باشد، می تواند از دستورالعمل »نحوه صدور مجوز 
عرض��ه عمومی ش��رکت پروژه در ش��رف تأس��یس« 
اس��تفاده کند؛ البته بای��د این نکته را نی��ز در نظر 
گرفت که از سرمایه یاد ش��ده باید حداقل نصف آن 
توسط مؤسس��ین تعهد و تأدیه شود. طبق ماده 1۲ 
این دس��تورالعمل، ناظر فنی، حس��ابرس و بازرس 
قانونی شرکت هر ۶ ماه یک بار بعد از تأسیس شرکت 
باید پیشرفت پروژه را بر اس��اس قانون تأیید کنند. 
هدف این بند از دس��تورالعمل این است که مبالغ 

ه��دف از ورود ش��رکت پروژه ها 

ب��ه ب��ازار س��رمایه به کارگیری 

سرمایه های خرد و حتی کلان در 

پروژه های اقتصادی به شیوه ای 

مؤثر و کارآمد اس��ت ت��ا بتواند 

ضمن توسعه عمران و صنعت، 

برای س��رمایه گذاران نیز بازده 

مناسبی ایجاد کند.
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تأمین شده در مشارکت عمومی تنها برای پیشرفت 
پروژه هزینه ش��ود. چرخش نقدينگی در طرح های 
اقتص��ادی اي��ن قبيل ش��رکت ها، اش��تغال زايی و 
توس��عه ظرفيت های توليدی را برای کل اقتصاد به 

همراه دارد.

     چندی پیش ش��اهد پذیره نویس��ی و س��پس 

گش��ایش نماد ش��رکت تجلی توس��عه معادن و 

فل��زات به عنوان نخس��تین ش��رکت پروژه بازار 

س��رمایه بودیم. این شرکت چه فرایندی را برای 

رسیدن به این نقطه طی کرد؟

 پیش��ینه این ش��رکت پروژه در بازار س��رمایه به 
تابس��تان س��ال جاری برمی گردد. ش��هریورماه بود 
که ش��رکت تجلی توس��عه مع��ادن و فلزات ب��ا نماد 
معاملاتی » تجلی« در ب��ازار دوم فرابورس ایران درج 
ش��د. تجلی پس از طی این مرحله با موافقت هیئت 
پذیرش فرابورس برای دریافت مجوز پذیره نویس��ی 
به س��ازمان بورس و اوراق بهادار ارجاع داده ش��د و با 
دریافت مجوز، پذیره  نویسی آن در فرابورس انجام شد.

دوم آذرم��اه 15 درص��د از س��هام ای��ن ش��رکت در 
قال��ب 9 میلیارد و ۳۳1 میلیون برگه س��هم عرضه و 
پذیره نویسی آن در قیمت یک هزار ریال انجام شد. 
شرکت تجلی در دی ماه یکی از بزرگ ترین افزایش 
سرمایه ها را انجام داده و سرمایه خود را از یک میلیارد 
توم��ان به ۶ ه��زار و ۲00 میلیارد تومان رس��اند. در 
ادامه دوم بهمن ماه، گشایش نماد معاملاتی شرکت 
تجلی توسعه معادن و فلزات )سهامی عام( به عنوان 
نخس��تین ش��رکت پروژه با مدل افزایش س��رمایه به 
روش س��لب حق تقدم انجام شد. این نماد در رقابت 
بین خریداران و فروش��ندگان در ن��رخ 100۲ ریال 
کشف قیمت ش��د.در ادامه کشف قیمت و گشایش 
نماد با رقابت قیمتی بین خریداران به روش حراج و 
بدون محدودیت دامنه نوسان انجام شد و نزدیک به 
۳8۶ میلیون برگه سهم تجلی با ارزش معاملاتی ۳8 
میلیارد تومانی، مورد معامله قرار گرفت. با گشایش 
نماد تجلی در ب��ازار دوم فراب��ورس یک هزار و ۶11 
سرمایه گذار حقیقی و 9 سرمایه گذار حقوقی اقدام 

به خرید سهام این شرکت پروژه کردند. 

     وضعی��ت کنون��ی س��هام ش��رکت در ب��ازار 

فرابورس چگونه است؟ 

 تجلی از زمان گش��ایش نماد در روزهای نخس��ت 
بهمن تا هفته سوم بهمن ماه توانسته بازدهی بیش از ۳0 

درصدی را برای سرمایه گذاران خود به ارمغان بیاورد. 

روایت سوم؛ 

»پروژه محوریِ« شرکت تجلی، عنصری پویا 
برای »شتاب بیشتر«

در ادامه بررسی ورود تجلی به فرابورس به سراغ 

مدیرعام��ل این ش��رکت رفتی��م. مرتضی علی 

اکبری معتقد است ورود نخستین شرکت پروژه 

به بازارسرمایه دارای فراز و نشیب هایی بود که 

البته با پش��تکار و تدبیر مدیران این شرکت و از 

طرفی یاری س��ازمان بورس و ش��رکت فرابورس 

توانس��ت به این بازار وارد ش��ده و موفقیت های 

خوبی ه��م به دس��ت آورد. او تجل��ی را به دلیل 

پروژه محور بودن، شرکتی همیشه فعال دانست 

که با داشتن پروژه های متعدد، همواره مسیری 

پرشتاب و به سمت جلو خواهد داشت. 

 مرتضی عل��ی اکبری: یکی از ن��کات مهم در 

تش��کیل این ش��رکت، توجه به این نکته اس��ت که 
س��هامداران عمده آن، همگی دارای سوابق مثبت 
زیادی در اج��رای پروژه ها بودن��د و کارنامه آن ها از 
باب��ت اجرای پروژه ه��ا موفقیت آمیز ب��ود. در واقع، 
ش��رکت های معادن فلزات و چادرمل��و و گل گهر به 
عنوان سهامداران اصلی این شرکت اغلب پروژه  های 
خود را به موقع تمام کرده اند و پیشینه خوبی در این 
زمینه دارند. این موضوع سبب استقبال سهامداران 
شرکت تجلی در فرابورس شد و توانست اعتماد مردم 
را جلب کند. از طرفی پروژه هایی که در این شرکت 
معرفی شدند، عمدتاً در زنجیره فولاد هستند که مورد 
نیاز کشور اس��ت؛ بنابراین هیچ نگرانی بابت تأمین 
مواد اولیه برای آن ها وجود نداش��ت. براین اساس، 
تجلی توانست اعتماد سرمایه گذاران را جلب کند، 
موضوعی که سبب ش��د تا استقبال خوبی از عرضه 

این سهم در فرابورس ایران انجام شود.  

     وضعیت تجل��ی را از زم��ان ورود به فرابورس 

چطور ارزیابی می کنید؟

 برخی از پروژه های این ش��رکت از ابتدای ورود 
به بازارسرمایه، در مرحله اخذ مجوز و برخی از آن ها 
دارای مج��وز و نیز تع��دادی از آن ه��ا در حال اجرا 
بودن��د. از آن زمان تاکنون ای��ن پروژه ها بعضاً بیش 
از ۳0 درص��د پیش��رفت فیزیکی داش��ته اند؛ حتی 
تعدادی پروژه به تازگی به این ش��رکت اضافه شده 
است. همه این موارد در حال حاضر فعال بوده و در 
دست اجرا هستند و پیش��رفت هایی داشته اند. در 
حال حاض��ر پروژه ای وجود ندارد ک��ه مجوز آن را از 

یکی از نکات مهم در تش��کیل 

این ش��رکت، توجه به این نکته 

است که سهامداران عمده آن، 

همگ��ی دارای س��وابق مثب��ت 

زیادی در اجرای پروژه ها بودند 

و کارنام��ه آن ها از باب��ت اجرای 

پروژه ها موفقیت آمیز بود.



نـخـســـتـیـن رســانـه
23بـازار ســرمـایـه ایـران

پرونده ويژه

وزرات صمت نگرفته باش��یم، بنابراین همه پروژه ها 
اکنون مجوز دارند.

پروژه هایی که در ابتدای ورود به بورس ایجاد شده اند، 
پروژه هایی بودند که عمدتاً نیمه تمام بودند که اکنون 
همگی فعال ش��ده و در ح��ال اجرا هس��تند. پروژه 
سنگان و دو پروژه از مجموعه فولاد سرمد شامل آهن 
اسفنجی یک میلیون و 100 هزار تنی، مشارکت در 
مع��دن »جان جا« به طور کنسرس��یوم، تنها برخی از 

پروژه های در دست اجرای شرکت تجلی است. 

     در ح��ال حاض��ر چند پروژه در دس��ت اجرا و 

چند پروژه در نظر دارید به برنامه های کاری خود 

اضافه کنید؟

 ش��رکت تجل��ی از پروژه های جدید اس��تقبال 

می کند، براین اساس در س��ال 1۴01 نیز پروژه ها 
افزایش خواهد داشت؛ به همین دلیل هم تجلی به 
زودی با افزایش سرمایه رو به رو خواهد بود. در حال 
حاضر به غیر از حدود  1۲ پروژه ای که در دست اجرا 
داریم، برای حدود ۳ پروژه دیگر نیز در حال رایزنی و 
بررسی هس��تیم که نتیجه بررسی ها ممکن است به 

خرید یا مشارکت در پروژه  های جدید منجر شود. 

     در این مسیر همکاری بورس و وزارت صمت چطور 

بود؟ 

 س��ازمان بورس و فرابورس ب��رای پذیرش و ورود 

تجلی به بازار س��رمایه همکاری زی��ادی کردند، زیرا 
این نخستین ش��رکت پروژه بود که قصد ورود به بازار 
سرمایه داشت و نیازمند تدوین آیین نامه ها و مقررات 
جدید در این زمینه بود؛ بنابراین تجلی با کمک های 
نهادهای مرتبط، توانس��ت ب��ه موفقیت کنونی خود 

برسد و در این مسیر زحمات زیادی کشیده شد.

     آیا تأس��یس ش��رکت های دیگری را در همین 

راستا و با محور »پروژه« در نظر دارید؟

 بل��ه؛ امیدواری��م بتوانیم از ای��ن اعتماد به نحو 
مطل��وب محافظ��ت و نقدینگی داخل کش��ور را در 
بخ��ش تولید ج��ذب کنیم و تع��داد زی��ادی از این 
شرکت ها را در مراحل بعدی مانند تجلی 1 و تجلی 
۲ ایجاد کنیم. شرکت توسعه معادن و فلزات درصدد 
ایجاد این شرکت ها اس��ت تا از این طریق بتواند به 

تأمین مالی پروژه های بزرگ کشور بپردازد. 
هر کسی بتواند پروژه های خوب خود را از این طریق 
تأمین مالی کند، قطعاً با استقبال خوب مردم رو به رو 
خواهد ش��د تا به طور برنده- برنده از عایدی مناسب 

برخوردار باش��د، به ش��رطی که پروژه های س��ودآور 
به درس��تی شناسایی شده و س��وابق شفافی داشته 
باشند. این کار توسط شرکت تجلی انجام شد و موفق 
بود، امیدواریم که تجلی های بعدی هم ایجاد شوند. 

     ب��رای تجلی در س��ال آینده چه چش��م اندازی 

متصور هستید؟

 ش��رکت تجل��ی به دلیل پ��روژه مح��وری، راکد 

نمی ماند؛ این شرکت مانند »صندوق پروژه« نیست 
که با ی��ک پروژه رو به رو باش��د، بنابرای��ن همواره به 
دلیل پشتیبانی از س��هامداران خرد و عمده و حتی 
نیروهایش در حال حرکت پرش��تاب به س��مت جلو 
است و در همین راستا نیز پروژه های خود را افزایش 
می دهد. به نظر می رسد درصد پیشرفت پروژه های 
تجلی در سال آینده بهتر از قبل باشد و همانطور که 
در بالا اشاره کردم پروژه های مربوط به معادن جدیدی 
را که مشارکت یا خریداری کرده ایم را در سال جدید 
آغاز به کار خواهیم کرد. برای ایجاد اکتشاف تکمیلی 
یا تفصیلی و در صورت اتمام کارهای اکتشافی برای 
احداث کارخانه حتماً اقدامات خوبی انجام خواهیم 
داد. عملیات، کارکرد و حج��م افزایش دارایی های 
تجلی حتماً در سال آینده بیش از سال 1۴00 خواهد 
بود. مدیران این ش��رکت در تلاش��ند تا روز به روز به 

توسعه و موفقیت های این شرکت بیافزایند.  

تجلی با کمک ه��ای نهادهای 

مرتبط، توانس��ت ب��ه موفقیت 

کنونی خود برسد و در این مسیر 

زحمات زیادی کشیده شد.



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

واریز شد.

 اشتراک یک ساله )1۲ شماره( با پست سفارشی: 500.000 تومان
 اشتراک شش ماهه )۶ شماره(با پست سفارشی: ۳00.000 تومان

لطفا مبلغ اشتراک را به حساب 1 77۶8۴۶ 810 8۴9
 بانک س��امان ش��عبه س��ی تیر به نام شرک��ت ب��ورس اوراق بهادار 
ته��ران واریز کرده، س��پس فرم پرش��ده و فیش بانکی را به ش��ماره 
۲۶7۴1151  -0۲1 فکس فرمایید یا اصل فیش بانکی را به آدرس 
تهران، سعادت آباد، بلوار شهرداری، نبش خیابان 1۳ غربی، پلاک 

۳،کدپستی: 199889۶551 ارسال فرمایید.
تلفن واحد اشتراک:

 ۲۶7۴1151-0۲1 داخلی 57۲-۴

آدرس پست الکترونیک ماهنامه:

mahnamehbourse@gmail.com

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 فکس:.........................................................................

wفرم اشتراک ماهنامه بورس w w. t s em a g . i r

نخستین رسانه بازار سرمایه ایران
ماهنامه
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لزوم اصلاح ساختارهای مالی خودروسازان

ثبات بازار سرمایه، اولویت فوری رئیس دولت سیزدهم
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توسعه بازار سرمایه، گامی مؤثر در احیای اقتصاد
واکاوی رویکرد اقتصادی دولت سیزدهم

تمرکز بر بهبود فضای کسب و کار؛ تحقق رشد مثبت اقتصادی
بررسی صنعت سنگ آهن

گزارش آمار معاملات بورس اوراق بهادار تهران در مردادماه 1400
عملکرد صندوق های سرمايه گذاری در مرداد ماه 1400

راهکارهای مقابله با چالش های اصلی گروه های حسابرسی کوچک
تأسیس و تأمین مالی شرکت های تأمین مسکن استیجاری از طريق بازار سرمايه
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تبعات قیمت گذاری دستوری در اقتصاد
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آسیب شناسی نحوه تخصیص یارانه دلاری
بررسی صنعت فولاد

گزارش آمار معاملات بورس اوراق بهادار تهران در شهریورماه 1400
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در شهریور ماه 1400

ساختار صندوق های پوشش ریسک و الزامات قانونی آن ها در بازارهای سرمایه 
مروری بر نقش نهادهای نظارتی و رژیم حقوقی در بازار سرمایه ایالات متحده آمریکا

امیدواری رئیس هیئت مدیره بورس اوراق بهادار تهران 

به افق روشن بازار با وزیر جدید اقتصاد

تسهیل ورود شرکت ها به بورس
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سهامدارانی که سجامی نشوند،

 سود سهام دریافت نمی کنند

مبلغ 1,900 میلیارد تومان از درآمد سازمان بورس

به صندوق تثبیت بازار سرمایه اختصاص یافت

تلاش بی وقفه تا تحقق اهداف
گزارش ویژه از عملکرد شرکت بورس اوراق بهادار تهران در سال مالی 1399

اولویت ها در اصلاح ساختار اقتصاد ایران
چشم انداز سودآوری شرکت های بورسی

بررسی صنعت روی
گزارش آمار معاملات بورس اوراق بهادار تهران در تیرماه 1400

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در تیر ماه 1400
نقش بازار سرمایه در رشد اقتصادی با رویکردی بر تأمین مالی شرکت ها

گامی دیگر در جهت بین المللی شدن بازار سرمایه؛ بورس تهران میزبان مجازی فیاس شد
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اصلاح قانون بازار اوراق بهادار، با رویکرد» بهبود محیط کسب و کار«

19
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دي ماه 1400

نخستین رسانه

                                           بازار سرمایه
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بازگشت بورس به روند مثبت

 با اجرای بسته حمایتی 7+۳

حمایت همه جانبه از بازار سرمایه

 سیاست اصولی و همیشگی دولت

خیزش رمزارزها
از چالش تا فرصت

زیر و بم حرکت بر مدار بلاک چین
نگاه کلی به صنعت بیمه در شرایط فعلی کشور

گزارش آمار معاملات بورس اوراق بهادار تهران در اردیبهشت ماه 1400
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در اردیبهشت ماه 1400

اثرگذاری نرخ تورم بر ارزش بازار بورس
معرفی سبدگردان حقیقی در بازار سرمایه
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حرکت نقدینگی به سمت بازار سرمایه

ظرفیت های بازار سرمایه، پیشران اقتصاد هوشمند

بسته حمایتی 7+3
بررسی جزئیات بسته حمایتی دولت از بازار سرمایه در »پرونده ویژه« ماهنامه بورس

تحليل اثرگذاری بسته حمایتی 3+7 در بلندمدت
تبلور پشتيبانی در تالار شيشه ای 

چالش کسری بودجه و تبعات آن برای بازار سرمایه
بررسی صنعت پی وی سی

گزارش آمار معاملات بورس اوراق بهادار تهران در خردادماه 1400
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در خرداد ماه 1400

بررسی ابزارهای افزایش بازدهی برای تأمين مالی در بازارهای سرمایه
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کنترل فعالیت های سوداگرانه در بازارهای مسکن، خودرو، طلا و ارز
تبیین »قانون مالیات بر عایدی سرمایه« در پرونده ویژه »ماهنامه بورس«
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آبان ماه 1400

دکترمحمودگودرزیبهعنوان

سرپرستبورستهرانمنصوبشد

دکترمجیدعشقی

رئیسسازمانبورسواوراقبهادارشد
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پارادوکس دریافت یارانه پنهان و پرداخت مالیات تورمی 

بررسی صنعت روغن خوراکی

گزارش آمار معاملات بورس اوراق بهادار تهران در مهرماه 1400

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در مهر ماه 1400

استراتژی های سرمایه گذاری و امیدنامه صندوق های پوشش ریسک در بازارهای سرمایه

بررسی حقوقی مالیات بر واحدهای ابطال شده توسط وراث متوفی در صندوق های سرمایه گذاری
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سواد مالی، پیش نیاز حضور در بازار سرمایه
تبیین ابعاد مختلف سواد مالی در پرونده ویژه ماهنامه» بورس«
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آذر ماه 1400

نخستین رسانه

                                           بازار سرمایه





تحلیل صنعت

بهمن ماه 261400
شـمـاره 199

بررسی صنعت محصولات فولادی

 مقدمه

زنجیره تولید فولاد از پردازش سنگ آهن و آماده سازی آن برای مصارف بعدی شروع می شود. سنگ آهن منبع عنصر آهن برای تولید آلیاژ 

آهنی و آهن خام است که در ابتدای کار در کوره بلند یا در احیای مستقیم آهن استفاده می شود و آهن خام حاصل می شود. آهن خام یک محصول 

میانی صنعت فولاد محسوب می شود و فرآیند تولید ادامه می یابد که محصولات نیمه ساخته ی فولادی تولید شوند. محصولات نیمه ساخته ی فولاد 

شامل بیلت، بلوم، اسلب و ... می شود. فولاد یک آلیاژ چندجزئی فلزی است که شامل عنصر آهن، کربن )بین 0.0۲۵% الی ۲.۱۴%(، افزودنی ها و 

آلیاژ های دیگر است. قابلیت ریخته گری بالای فولاد، می تواند آن را برای مصارف بعدی بسیار مناسب سازد. 

تحلیل گر ارشد كارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسكینی 

كارشناس واحد تحلیل كارگزاری بانک صنعت و معدن
محمدعلی كریمی
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 معرفی انواع فولاد خام
بلوم دارای سطح مقطع مستطیلی یا ذوزنقه است که ضخامتی معمولاًً بیش از ۶ 
اینچ و پهنای کمتر از دو برابر ضخامت دارد. بیلت معمولاً کوچکتر از بلوم است و 

سطح مقطع مستطیلی یا در برخی موارد دایره ای دارد. اسلب یک سطح عریض 
با مقطع ذوزنقه ای است که پهنای بیش از دو برابر ضخامت دارد. در شکل زیر 

برخی کاربردهای این سه محصول فولاد خام آمده است.

 معرفی انواع محصولات فولادی
محص��ولات فولادی با رویکرد فرآیند تولید، در دو دس��ته ی کلی محصولات 
گرم و سرد طبقه بندی می شوند. تفاوت این دو در دمای گرمادهی فولاد خام 
برای تغییر ش��کل یا کاهش ضخامت آن اس��ت. ورق گرم، در بالاتر از دمای 
تبلور )تا 1۲00 درجه س��انتی گراد( گرمادهی می شوند. بنابراین خروجی 

کار می تواند محصولی نازک تر از ورق س��رد، با تعداد ایستگاه مشابه باشد. 
گرمادهی در تولید ورق سرد، در پایین تر از دمای تبلور )کمتر از ۲00 درجه 
س��انتی گراد( صورت می گیرد که می تواند ضخامت محصول را تا هش��تاد 
درصد کاهش دهد. محصول سرد مستحکم تر از محصول گرم است و دارای 

سطحی براق است.

شکل1-بیلت،بلومواسلبوبرخیکاربردهاومحصولاتنهاییآنها

 مقدمه
رای ب سنگ آهن منبع عنصر آهنشود. یسازی آن برای مصارف بعدی شروع مزنجیره تولید فولاد از پردازش سنگ آهن و آماده

شود و آهن خام حاصل استفاده میهن در کوره بلند یا در احیای مستقیم آدر ابتدای کار است که تولید آلیاژ آهنی و آهن خام 
ی یابد که محصولات نیمه ساختهادامه می تولید فرآیندو  شودشود. آهن خام یک محصول میانی صنعت فولاد محسوب میمی

آلیاژ چندجزئی فلزی است فولاد یک  شود.ی فولاد شامل بیلت، بلوم، اسلب و ... مینیمه ساختهمحصولات  فولادی تولید شوند.
تواند گری بالای فولاد، میقابلیت ریختههای دیگر است. ها و آلیاژافزودنی (،%2.14الی  %0.025بین که شامل عنصر آهن، کربن )

 آن را برای مصارف بعدی بسیار مناسب سازد. 

 اع فولاد خامانو معرفی
. دارد اینچ و پهنای کمتر از دو برابر ضخامت 6 بلوم دارای سطح مقطع مستطیلی یا ذوزنقه است که ضخامتی معمولا بیش از

با مقطع  عریضای دارد. اسلب یک سطح بیلت معمولا کوچکتر از بلوم است و سطح مقطع مستطیلی یا در برخی موارد دایره
 برخی کاربردهای این سه محصول فولاد خام آمده است.در شکل زیر  که پهنای بیش از دو برابر ضخامت دارد. است ایذوزنقه

 

 
 هاآن ییکاربردها و محصولات نها یبلوم و اسلب و برخ لت،یب -1شکل 

شکل2-محصولاتفولادیگرموسردوتفاوتدرنحوهتبلور

 معرفی انواع محصولات فولادی
شوند. تفاوت این دو در بندی میی کلی محصولات گرم و سرد طبقهدسته دوبا رویکرد فرآیند تولید، در محصولات فولادی 

درجه  1200دمای گرمادهی فولاد خام برای تغییر شکل یا کاهش ضخامت آن است. ورق گرم، در بالاتر از دمای تبلور )تا 
با تعداد ایستگاه مشابه باشد.  ،تر از ورق سردنازک یتواند محصولشوند. بنابراین خروجی کار میگراد( گرمادهی میسانتی

تواند ضخامت یرد که میگگراد( صورت میدرجه سانتی 200تر از دمای تبلور )کمتر از گرمادهی در تولید ورق سرد، در پایین
 .و دارای سطحی براق استمحصول گرم است تر از سرد مستحکممحصول محصول را تا هشتاد درصد کاهش دهد. 

 

 
 تبلور نحوه در تفاوت و سرد و گرم یفولاد محصولات -2شکل 

 شوند.فولادی به شرح زیر تعریف میبا رویکرد نوع محصول، برخی از محصولات 

ی پهن شود. ورق سرد پس از نورد سرد محصول نیمه ساختهبه طور کلی ورق به محصولات پهن فولادی گفته می ورق سرد:
اندازه کوچک مناسب است که در مقایسه با ورق گرم، دارای  قیپرداخت سطح خوب و ابعاد دقآید. نورد سرد برای به دست می

دارند از این  یتراندازه دقیق که برای تولید محصولاتی ،و مقاومت بیشتر در برابر فشار است. از این رو ماده شتریاستحکام ب، تر
در میان بازاریان به ورق روغنی نیز معروف  ،شود از این رونوعی روغن محافظ عرضه میشود. ورق گرم با نوع نورد استفاده می

از ورق سرد در تولید لوازم خانگی استیل همچون یخچال و ماشین لباسشویی، بدنه خودرو، کمدهای فلزی، بشکه، باتری  است.
 شود.و ... استفاده می

تر تغییر ضخامت پیدا کرده و دارای هزینه شود، راحتلاتری نوردکاری میورق گرم با توجه به این که در دمای با ورق گرم:
نورد گرم رافینگ که در این  شود:تولید و قیمت کمتری نسبت به ورق سرد است. این ورق معمولا در دو مرحله حاصل می

میلیمتر تبدیل  6هایی تا ضخامت تواند به ورقشود و مرحله نور گرم فینیشینگ که تختال میمرحله شمش به تختال تبدیل می
 های فلزی بزرگ است. شود. عمده مصارف ورق گرم در تولید تیرآهن و لوله

سطوح ورق  یرا در تمام یفلز رو کرونیم نیچندشود و هنگام تولید، این ورق عمدتا از ورق سرد تولید می ورق گالوانیزه:
باشد اما سال می 30الی  20عمر مفید ورق گالوانیزه  .کنندیپخش م ینرویآن در برابر عوامل ب یاز زنگ خوردگ یریجلوگ یبرا
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با رویکرد نوع محصول، برخی از محصولات فولادی به شرح زیر تعریف می شوند.

ورق س��رد: به طور کلی ورق به محصولات پهن فولادی گفته می ش��ود. 

ورق سرد پس از نورد سرد محصول نیمه ساخته ی پهن به دست می آید. 

نورد س��رد برای پرداخت س��طح خوب و ابعاد دقیق مناسب است که در 

مقایس��ه با ورق گرم، دارای اندازه کوچک تر، اس��تحکام بیش��تر ماده و 

مقاومت بیشتر در برابر فشار است. از این رو، برای تولید محصولاتی که 

اندازه دقیق تری دارند از این نوع نورد استفاده می شود. ورق گرم با نوعی 

روغن محافظ عرضه می شود از این رو، در میان بازاریان به ورق روغنی نیز 

معروف است. از ورق سرد در تولید لوازم خانگی استیل همچون یخچال 

و ماشین لباسش��ویی، بدنه خودرو، کمدهای فلزی، بشکه، باتری و ... 

استفاده می شود.

ورق گرم: ورق گرم با توجه به این که در دمای بالاتری نوردکاری می شود، 

راحت تر تغییر ضخامت پیدا کرده و دارای هزینه تولید و قیمت کمتری 

نسبت به ورق سرد است. این ورق معمولًا در دو مرحله حاصل می شود: 

نورد گرم رافینگ که در این مرحله ش��مش به تختال تبدیل می ش��ود و 

مرحله نور گرم فینیشینگ که تختال می تواند به ورق هایی تا ضخامت ۶ 

میلی متر تبدیل شود. عمده مصارف ورق گرم در تولید تیرآهن و لوله های 

فلزی بزرگ است. 

ورق گالوانی��زه: ای��ن ورق عمدتاً از ورق س��رد تولید می ش��ود و هنگام 

تولید، چندین میکرون فلز روی را در تمامی سطوح ورق برای جلوگیری 

از زن��گ خوردگی آن در برابر عوامل بیرون��ی پخش می کنند. عمر مفید 

ورق گالوانیزه ۲0 الی ۳0 س��ال می باشد اما اگر در مکان خشک و دور 

از باران نگهداری شود می تواند برای همیشه سالم بماند. ممکن است 

روی ورق گالوانیزه پوشش های رنگی لحاظ شود و به فروش برسد که به 

آن ورق گالوانیزه رنگی می گویند. 

تسمه فولادی: تسمه یکی از محصولات طویل فولادی است که به صورت 

رشته های بلند تولید می ش��ود. ابعاد این محصول معمولًا ۶ الی 1۲ متر 

طول، ۲ الی ۶ سانتی متر عرض و ضخامت ۲ الی ۲0 میلی متری است. از 

تسمه فولادی در بسته بندی، حفاظ و نرده و حمل و نقل استفاده می شود.

طناب فولادی: به مجموعه ای از س��یم، لایه ای از س��یم و مغزی که به 

صورت یک ریسمان درآمده است، گفته می شود. این محصول در انواع 

مختلفی از جمله طناب گالوانیزه، بدون روکش، نتاب و ... تولید ش��ده 

و در جرثقیل، تاور کرین، آسانسور، حفاری و وسایل نقلیه کاربرد دارد.    

ورق آج��دار: ورق آجدار که به عنوان ورق ش��طرنجی، برجس��ته یا ورق 

کف س��ازی هم ش��ناخته می ش��ود، صفحه ای اس��ت که در سطح خود 

دارای الگوهای منظم و برجسته برای کاهش اصطکاک است. این ورق 

برای امنیت بیش��تر استفاده می شود و الگوی آجدار آنها مانع لغزیدن و 

افتادن می ش��ود. کاربردهای عمده ی این ورق در آسانسورها، پل های 

عابر پیاده، مراحل مختلف صنعت، س��طوح ش��یبدار و ب��ه طور کلی در 

محیط هایی که نیاز به بالا بردن اصطکاک است، می با شد. این محصول 

در دو نوع ورق آجدار فابریک و پرس��ی تولید می ش��ود. در نوع فابریک 

یک لایه عاج به سطح اصلی ورق که کاملًاً صاف و صیقلی است، افزوده 

می شود. در نوع پرسی، محصول ورقی ساده است که پس از پرس کاری، 

ب��ر روی آن طرح هایی ایجاد می ش��ود. لایه ی زیرین ورق آجدار پرس��ی 

دارای حفره هایی اس��ت و به علت خالی بودن آن، در طول زمان توسط 

فش��ارهایی که بر س��طح ورق وارد می ش��ود، دچار تغییر فرم ش��ده و از 

خاصیت اصطکاک آن کاسته می شود. 

لوله فولادی: لوله یک مقطع معمولًا اس��توانه ای است که برای انتقال 

مواد قابل جریان مثل مایع و گاز استفاده می شود و در صنعت فولاد سازی 

معم��ولًا به دو ش��کل درزدار و ب��دون درز تولید می ش��ود. ن��وع درزدار 

لوله هایی هستند که بر روی سطح خود دارای یک درز جوش داده  شده 

هس��تند. این لوله ها از ورق س��اخته می ش��وند و می توانند دارای قطر 

بالایی باشند. نوع بدون درز نیز، لوله هایی هستند که بر روی سطح خود 

هیچ گونه درز و خط جوش��ی ندارند و دارای سطحی صاف و یکنواخت 

هستند. لوله بدون درز دارای کیفیت بالاتر و قیمت گران تر از لوله درزدار 

است و از شمش تولید می شوند.

میلگرد: محصولی اس��ت که معمولًا در بتن اس��تفاده ش��ده و با هدف 

مقاومت سازه در برابر نیروهای کششی استفاده می شود. 

کلاف: محصول انعطاف پذیر برای ساخت محصولات طویل است که عمدتاًً 

در ساختمان سازی، ساخت زنجیر و سیم خاردار و فنرسازی استفاده می شود.

ورق قلع ان��دود: این محص��ول که از آن ب��ه عنوان تین پلی��ت هم یاد 

می شود، ورق فولادی است که با فلز قلع پوشش داده می شود و در تولید 

قوطی، کنسرو، گلدان و انواع پوشش استفاده می شود. 

 تولیدکنندگان فولاد خام
در کش��ور حدود 88 ش��رکت تولید فولاد خام وجود دارد که در ظرفیت 

اس��می ۴0 میلیون تن در س��ال فعالیت می کنند. تولی��د فولاد خام در 

سال 99 در حدود ۳0 میلیون تن بوده که در جدول شماره 1 بزرگترین 

تولیدکنندگان فولاد خام کشور بر حسب میزان تولید در سال 99 نشان 

داده ش��ده اس��ت. فولاد خام تولیدی می تواند به صورت خام به فروش 

برسد یا در صورت امکان در همان کارخانه به محصولات فولادی تبدیل 

و سپس به فروش برسد.
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جدول1-تولیدفولادخامشرکتهایمختلفدرسال99)برحسبمیلیونتن(

بلومبیلتاسلبنام شرکت

--7فولاد مبارکه

--1.32فولاد سبا

--1.52فولاد هرمزگان

1.45-0.9ذوب آهن

1.470.282فولاد خوزستان

-1.39-فولاد کاوه جنوب

-1-چادرملو

-0.94-فولاد خراسان

-0.84-فولاد سیرجان

-0.65-فولاد بردسیر

-0.65-فولاد بناب

 محصولات فولادی
ظرفیت اسمی تولید محصولات فولادی در حدود ۴۲ میلیون تن است. تولید محصولات فولادی کشور در سال گذشته در حدود ۲۲ میلیون تن و در ده ماهه ابتدایی 

امسال 1۶.۴ میلیون تن بوده است که در نمودار 1 میزان تولید سال های اخیر آورده شده است.

نمودار1-مصرفوتولیدمحصولاتفولادیدرمدتاخیر)برحسبمیلیونتن(

 (تن ونیلی)م 99 سال درمختلف  یهاشرکت خام فولاد دیتول -1جدول 

 بلوم بیلت اسلب نام شرکت
 - - 7 مبارکهفولاد 

 - - 1.32 فولاد سبا
 - - 1.52 فولاد هرمزگان

 1.45 - 0.9 ذوب آهن
 2 0.28 1.47 فولاد خوزستان

 - 1.39 - فولاد کاوه جنوب
 - 1 - چادرملو

 - 0.94 - فولاد خراسان
 - 0.84 - فولاد سیرجان
 - 0.65 - فولاد بردسیر
 - 0.65 - فولاد بناب

  

 ولادیفمحصولات 
تولید محصولات فولادی کشور در سال گذشته در حدود میلیون تن است.  42ظرفیت اسمی تولید محصولات فولادی در حدود 

های اخیر آورده شده میزان تولید سال 1بوده است که در نمودار  میلیون تن 16.4و در ده ماهه ابتدایی امسال  میلیون تن 22
 است.

 تن ونیلیم حسب بر ریاخ مدت در یفولاد محصولات دیتول و مصرف -1نمودار 

تولید را در میان محصولات فولادی دارند. در نمودارهای زیر میزان تولید محصولات فولادی  ورق گرم و میلگرد بیشترین سهم
 ها آورده شده است. بر حسب نوع آن
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تولید محصولات فولادی مصرف محصولات فولادی

 (تن ونیلی)م 99 سال درمختلف  یهاشرکت خام فولاد دیتول -1جدول 

 بلوم بیلت اسلب نام شرکت
 - - 7 مبارکهفولاد 

 - - 1.32 فولاد سبا
 - - 1.52 فولاد هرمزگان

 1.45 - 0.9 ذوب آهن
 2 0.28 1.47 فولاد خوزستان

 - 1.39 - فولاد کاوه جنوب
 - 1 - چادرملو

 - 0.94 - فولاد خراسان
 - 0.84 - فولاد سیرجان
 - 0.65 - فولاد بردسیر
 - 0.65 - فولاد بناب

  

 ولادیفمحصولات 
تولید محصولات فولادی کشور در سال گذشته در حدود میلیون تن است.  42ظرفیت اسمی تولید محصولات فولادی در حدود 

های اخیر آورده شده میزان تولید سال 1بوده است که در نمودار  میلیون تن 16.4و در ده ماهه ابتدایی امسال  میلیون تن 22
 است.

 تن ونیلیم حسب بر ریاخ مدت در یفولاد محصولات دیتول و مصرف -1نمودار 

تولید را در میان محصولات فولادی دارند. در نمودارهای زیر میزان تولید محصولات فولادی  ورق گرم و میلگرد بیشترین سهم
 ها آورده شده است. بر حسب نوع آن
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نمودار3-روندتولیدمحصولاتمختلففولادیکشوردرسالهایاخیر)برحسبمیلیونتن(

 

 
 درصد حسب بر یفولاد محصولات مختلف انواع دیتول سهم -2نمودار 

 

 

 
 نت ونیلیم حسب بر ریاخ یهاسال در کشور یفولاد مختلف محصولات دیتول روند -3نمودار 

کاهش داشته است. وجود  1399، میزان تولید محصولات فولادی نسبت به سال 1400در دسترس برای سال  طبق آخرین آمار
که تولید محصولات فولادی نسبت به مدت مشابه سال قبل به شرح جدول زیر  لات قطعی برق در تابستان موجب شدمشک

 کاهش پیدا کند.
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ورق گرم و میلگرد بیشترین سهم تولید را در میان محصولات فولادی دارند. در نمودارهای زیر میزان تولید محصولات فولادی بر حسب نوع آنها آورده شده است. 

نمودار2-سهمتولیدانواعمختلفمحصولاتفولادی)برحسبدرصد(

 

 
 درصد حسب بر یفولاد محصولات مختلف انواع دیتول سهم -2نمودار 

 

 

 
 نت ونیلیم حسب بر ریاخ یهاسال در کشور یفولاد مختلف محصولات دیتول روند -3نمودار 

کاهش داشته است. وجود  1399، میزان تولید محصولات فولادی نسبت به سال 1400در دسترس برای سال  طبق آخرین آمار
که تولید محصولات فولادی نسبت به مدت مشابه سال قبل به شرح جدول زیر  لات قطعی برق در تابستان موجب شدمشک

 کاهش پیدا کند.
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 درصد حسب بر یفولاد محصولات مختلف انواع دیتول سهم -2نمودار 

 

 

 
 نت ونیلیم حسب بر ریاخ یهاسال در کشور یفولاد مختلف محصولات دیتول روند -3نمودار 

کاهش داشته است. وجود  1399، میزان تولید محصولات فولادی نسبت به سال 1400در دسترس برای سال  طبق آخرین آمار
که تولید محصولات فولادی نسبت به مدت مشابه سال قبل به شرح جدول زیر  لات قطعی برق در تابستان موجب شدمشک

 کاهش پیدا کند.
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پوشش دار
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طبق آخرین آمار در دس��ترس برای سال 1۴00، میزان تولید محصولات فولادی نسبت به سال 1۳99 کاهش داشته است. وجود مشکلات قطعی برق در تابستان 
موجب شد که تولید محصولات فولادی نسبت به مدت مشابه سال قبل به شرح جدول زیر کاهش پیدا کند.

در نمودارهای ۴ الی ۶، ظرفیت و تولید سال 99 محصولات فولادی و مقایسه واردات و صادرات محصولات فولادی در سال های 98 و 99 نشان داده شده است. 

نمودار4-مقایسهتولیدوظرفیتمحصولاتفولادیکشوردرسال99)برحسبمیلیونتن(

 رانیا فولاد دکنندگانیتول انجمن یهاداده حسب بر 1399 سال مشابه مدت با کشور یفولاد محصولات 1400 سال ماهه ده دیتول عملکرد سهیمقا -2جدول 

درصد  1400ده ماهه  1399ده ماهه  هزار تن
 تغییرات

1.060  تیرآهن   1.031  -  2.7 % 
7.704   7.869 میلگرد  -  2.1 % 

670  687 نبشی، ناودانی و سایر مقاطع  -  2.5 % 
9.616  کل مقاطع طویل فولادی       9.405  -  2.2 % 

7.279   ورق گرم    6.885  -  5.4 % 
2.236   ورق سرد     2.078  -  7.1 % 
1.319  دارورق پوشش     1.250  -  5.2 % 

7.587   کل مقاطع تخت فولادی    6.998  -  7.8 % 
17.203   کل محصولات فولادی    16.403  -  4.7 % 

15.799   بیلت و بلوم    13.746  -  13.0 % 
9.563  اسلب    9.463  -  1.0 % 

25.362   فولاد میانی    23.209  -  8.5 % 
 

های و مقایسه واردات و صادرات محصولات فولادی در سالمحصولات فولادی  99ظرفیت و تولید سال ، 6الی  4در نمودارهای 
 نشان داده شده است.  99و  98

 

 
 تن ونیلیبر حسب م 99کشور در سال  یمحصولات فولاد تیو ظرف دیسه تولیمقا -4نمودار 

 

0

5

10

15

20

25

30

ورق گرم، 
شیت، ورق 

عریض

ورق ورق سرد
گالوانیزه

ورق قلع ورق رنگی
اندود

لوله بدون ریلمهنبشی، تستیرآهنمیلگرد
درز

لوله درزدار

ظرفیت تولید

جدول2-مقایسهعملکردتولیددهماههسال1400محصولاتفولادیکشوربامدتمشابهسال1399)برحسبدادههایانجمنتولیدکنندگانفولادایران(

درصد تغییراتده ماهه 1400ده ماهه 1399هزار تن

%2.7 - 1.031 1.060تیرآهن

%2.1 -  7.8697.704میلگرد

%2.5 - 687670نبشی، ناودانی و سایر مقاطع

%2.2 -     9.405 9.616کل مقاطع طویل فولادی

%5.4 -  6.885  7.279ورق گرم

%7.1 -   2.078  2.236ورق سرد

%5.2 -  1.250 1.319ورق پوشش دار

%7.8 -  6.998  7.587کل مقاطع تخت فولادی

%4.7 -  16.403  17.203کل محصولات فولادی

%13.0 -  13.746  15.799بیلت و بلوم

%1.0 -  9.463 9.563اسلب

%8.5 -  23.209  25.362فولاد میانی
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نمودار5-وارداتمحصولاتفولادیدرسالهای98و99)برحسبهزارتن(

 
 تن هزاربر حسب  99و  98 یهادر سال یواردات محصولات فولاد-5نمودار 

 

 
 تن هزاربر حسب  99و  98 یهادر سال یصادرات محصولات فولاد -6نمودار 

 

در چند ورق گرم کشور مصرف و  شود. میزان تولیدترین محصول فولادی در بازارهای جهانی مبادله میورق گرم به عنوان اصلی
 .است زیربه شرح نمودار سال اخیر 
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نمودار6-صادراتمحصولاتفولادیدرسالهای98و99)برحسبهزارتن(

 
 تن هزاربر حسب  99و  98 یهادر سال یواردات محصولات فولاد-5نمودار 

 

 
 تن هزاربر حسب  99و  98 یهادر سال یصادرات محصولات فولاد -6نمودار 

 

در چند ورق گرم کشور مصرف و  شود. میزان تولیدترین محصول فولادی در بازارهای جهانی مبادله میورق گرم به عنوان اصلی
 .است زیربه شرح نمودار سال اخیر 
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نمودار7-تولیدومصرفورقگرمکشور)برحسبمیلیونتن(

 
 تن ونیلیو مصرف ورق گرم کشور بر حسب م دیتول -7نمودار 

 

شد. اما پس از افزایش های دورتر، میزان مصرف ورق گرم از میزان تولید بیشتر بود و مازاد تقاضای این محصول وارد میدر سال
حجم تولید نسبت به مصرف پیشی گرفت و مقدار صادرات بیشتر از واردات شد. نمودار مربوط به میزان صادرات و واردات تولید، 

 کشور به شرح زیر است.

 
 (تن ونیلی)م کشور گرم ورق واردات و صادرات -8نمودار 

 

 

زیر به تفکیک محصولات طویل فولادی و محصولات تخت فولادی نشان مقاصد صادراتی محصولات فولادی ایران در دو نمودار 
 داده شده است.
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نمودار8-صادراتووارداتورقگرمکشور)برحسبمیلیونتن(

 
 تن ونیلیو مصرف ورق گرم کشور بر حسب م دیتول -7نمودار 

 

شد. اما پس از افزایش های دورتر، میزان مصرف ورق گرم از میزان تولید بیشتر بود و مازاد تقاضای این محصول وارد میدر سال
حجم تولید نسبت به مصرف پیشی گرفت و مقدار صادرات بیشتر از واردات شد. نمودار مربوط به میزان صادرات و واردات تولید، 

 کشور به شرح زیر است.

 
 (تن ونیلی)م کشور گرم ورق واردات و صادرات -8نمودار 

 

 

زیر به تفکیک محصولات طویل فولادی و محصولات تخت فولادی نشان مقاصد صادراتی محصولات فولادی ایران در دو نمودار 
 داده شده است.
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ورق گرم به عنوان اصلی ترین محصول فولادی در بازارهای جهانی مبادله می شود. میزان تولید و مصرف ورق گرم کشور در چند سال اخیر به شرح نمودار زیر است.

در سال های دورتر، میزان مصرف ورق گرم از میزان تولید بیشتر بود و مازاد تقاضای این محصول وارد می شد. اما پس از افزایش تولید، حجم تولید نسبت به مصرف 
پیشی گرفت و مقدار صادرات بیشتر از واردات شد. نمودار مربوط به میزان صادرات و واردات کشور به شرح زیر است.



تحلیل صنعت

بهمن ماه 341400
شـمـاره 199

مقاصد صادراتی محصولات فولادی ایران در دو نمودار زیر به تفکیک محصولات طویل فولادی و محصولات تخت فولادی نشان داده شده است.
 

 
 یفولاد تخت محصولات یصادرات مقاصد - 9نمودار 

 

 
 یفولاد لیطو محصولات یصادرات مقاصد -10نمودار 

 

دستخوش تعدیل و تغییر  1404انداز مصرف برای سال های اخیر چشمدر سالبرای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، 
است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز  1404میلیون تنی محصولات فولادی در سال  23ورد، مصرف آشده است. آخرین بر

 ست. تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال ا هزار میلیارد 118به تشکیل سرمایه ثابت 

محصولات تخت

امارات عراق افغانستان چین آفریقای جنوبی تایلند ایتالیا ارمنستان سایر

محصولات طویل

عراق افغانستان میانمار امارات ترکمنستان سری لانکا 
پاکستان ترکیه ارمنستان ازبسکتان سایر

نمودار9-مقاصدصادراتیمحصولاتتختفولادی

 

 
 یفولاد تخت محصولات یصادرات مقاصد - 9نمودار 

 

 
 یفولاد لیطو محصولات یصادرات مقاصد -10نمودار 

 

دستخوش تعدیل و تغییر  1404انداز مصرف برای سال های اخیر چشمدر سالبرای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، 
است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز  1404میلیون تنی محصولات فولادی در سال  23ورد، مصرف آشده است. آخرین بر

 ست. تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال ا هزار میلیارد 118به تشکیل سرمایه ثابت 

محصولات تخت

امارات عراق افغانستان چین آفریقای جنوبی تایلند ایتالیا ارمنستان سایر

محصولات طویل

عراق افغانستان میانمار امارات ترکمنستان سری لانکا 
پاکستان ترکیه ارمنستان ازبسکتان سایر

 

 
 یفولاد تخت محصولات یصادرات مقاصد - 9نمودار 

 

 
 یفولاد لیطو محصولات یصادرات مقاصد -10نمودار 

 

دستخوش تعدیل و تغییر  1404انداز مصرف برای سال های اخیر چشمدر سالبرای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، 
است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز  1404میلیون تنی محصولات فولادی در سال  23ورد، مصرف آشده است. آخرین بر

 ست. تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال ا هزار میلیارد 118به تشکیل سرمایه ثابت 

محصولات تخت

امارات عراق افغانستان چین آفریقای جنوبی تایلند ایتالیا ارمنستان سایر

محصولات طویل

عراق افغانستان میانمار امارات ترکمنستان سری لانکا 
پاکستان ترکیه ارمنستان ازبسکتان سایر

 

 
 یفولاد تخت محصولات یصادرات مقاصد - 9نمودار 

 

 
 یفولاد لیطو محصولات یصادرات مقاصد -10نمودار 

 

دستخوش تعدیل و تغییر  1404انداز مصرف برای سال های اخیر چشمدر سالبرای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، 
است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز  1404میلیون تنی محصولات فولادی در سال  23ورد، مصرف آشده است. آخرین بر

 ست. تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال ا هزار میلیارد 118به تشکیل سرمایه ثابت 

محصولات تخت

امارات عراق افغانستان چین آفریقای جنوبی تایلند ایتالیا ارمنستان سایر

محصولات طویل

عراق افغانستان میانمار امارات ترکمنستان سری لانکا 
پاکستان ترکیه ارمنستان ازبسکتان سایر

نمودار10-مقاصدصادراتیمحصولاتطویلفولادی

 

 
 یفولاد تخت محصولات یصادرات مقاصد - 9نمودار 

 

 
 یفولاد لیطو محصولات یصادرات مقاصد -10نمودار 

 

دستخوش تعدیل و تغییر  1404انداز مصرف برای سال های اخیر چشمدر سالبرای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، 
است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز  1404میلیون تنی محصولات فولادی در سال  23ورد، مصرف آشده است. آخرین بر

 ست. تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال ا هزار میلیارد 118به تشکیل سرمایه ثابت 

محصولات تخت

امارات عراق افغانستان چین آفریقای جنوبی تایلند ایتالیا ارمنستان سایر

محصولات طویل

عراق افغانستان میانمار امارات ترکمنستان سری لانکا 
پاکستان ترکیه ارمنستان ازبسکتان سایر

 

 
 یفولاد تخت محصولات یصادرات مقاصد - 9نمودار 

 

 
 یفولاد لیطو محصولات یصادرات مقاصد -10نمودار 

 

دستخوش تعدیل و تغییر  1404انداز مصرف برای سال های اخیر چشمدر سالبرای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، 
است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز  1404میلیون تنی محصولات فولادی در سال  23ورد، مصرف آشده است. آخرین بر

 ست. تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال ا هزار میلیارد 118به تشکیل سرمایه ثابت 

محصولات تخت

امارات عراق افغانستان چین آفریقای جنوبی تایلند ایتالیا ارمنستان سایر

محصولات طویل

عراق افغانستان میانمار امارات ترکمنستان سری لانکا 
پاکستان ترکیه ارمنستان ازبسکتان سایر
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برای مصرف محصولات فولادی داخل کشور، در سال های اخیر چشم انداز مصرف برای سال 1۴0۴ دستخوش تعدیل و تغییر شده است. آخرین برآورد، مصرف ۲۳ میلیون تنی 
محصولات فولادی در سال 1۴0۴ است که برای تحقق این مقدار مصرف، نیاز به تشکیل سرمایه ثابت 118 هزار میلیارد تومانی با نرخ رشد متوسط پنج درصدی تا آن سال است. 

 ملزومات تولید در صنعت فولاد
در نمودار زیر شاخص انرژی لازم برای تولید یک واحد محصول فولادی نشان داده شده است.اگر میزان انرژی لازم برای تولید فولاد در سال 19۶0، صد واحد فرض شود، 
هم اکنون این عدد به حدود ۴0 واحد رسیده است. یعنی از سال 19۶0 تا کنون، ۶0 درصد انرژی کمتری برای به وجود آمدن یک تن محصول فولادی صرف می شود.

به طور کلی فولاد به دو روش کوره بلند و قوس الکتریکی تولید می شود. نوع انرژی لازم برای تولید فولاد به هر کدام از این دو روش، متفاوت است. در روش کوره بلند، 
میزان استفاده از زغال سنگ بیشتر است در حالی که در روش قوس الکتریکی سهم استفاده از گاز و برق در انرژی مصرفی بیشتر است.

همچنین مقدار مصرف انرژی پنهان، شامل حمل و نقل مواد مصرفی از معادن در روش کوره بلند حدود 9 درصد و در روش قوس الکتریکی حدود ۶ درصد از کل انرژی مصرفی را شامل می شود. 
گاز: مصرف گاز در کشور به طور میانگین ۶50 میلیون متر مکعب در روز است که در برخی از روزهای پرمصرف تا ارقام بالای 800 میلیون تن نیز می رسد. برای تولید 

۳۲ میلیون تن آهن اسفنجی در سال، ۲9 میلیون متر مکعب در روز گاز نیاز است که علاوه بر این مقدار ۶ میلیون متر مکعب نیز در بخش گندله سازی و ۶ میلیون متر 
مکعب در بخش نورد و فولاد سازی مورد نیاز است. میزان مصرف گاز کشور به تفکیک بخش های مختلف در جدول زیر به نمایش درآمده است. 

نمودار11-تغییراتانرژیلازمبرایتولیدیکواحدفولاد)100=1960(

 صنعت فولاد ملزومات تولید در
در نمودار زیر شاخص انرژی لازم برای تولید یک واحد محصول فولادی نشان داده شده است.اگر میزان انرژی لازم برای تولید 

، کنونتا  1960از سال واحد رسیده است. یعنی  40، صد واحد فرض شود، هم اکنون این عدد به حدود 1960فولاد در سال 
 شود.کمتری برای به وجود آمدن یک تن محصول فولادی صرف می یانرژدرصد  60

 
 (1960=100) فولاد واحد کی دیتول یبرا لازم یانرژ  راتییتغ -11نمودار 

 

فولاد به هر کدام از این دو شود. نوع انرژی لازم برای تولید به طور کلی فولاد به دو روش کوره بلند و قوس الکتریکی تولید می
روش، متفاوت است. در روش کوره بلند، میزان استفاده از زغال سنگ بیشتر است در حالی که در روش قوس الکتریکی سهم 

 استفاده از گاز و برق در انرژی مصرفی بیشتر است.

 مختلف روش دو به فولاد دیتول در یانرژ مختلف منابع سهم -3جدول 

 سایر برق گاز ذغال سنگ  روش
89  کوره بلند % 3%  7 %  1 % 

38  % 11 قوس الکتریکی %  50 %  1 % 
 

درصد و در روش  9همچنین مقدار مصرف انرژی پنهان، شامل حمل و نقل مواد مصرفی از معادن در روش کوره بلند حدود 
 شود. درصد از کل انرژی مصرفی را شامل می 6قوس الکتریکی حدود 

میلیون متر مکعب در روز است که در برخی از روزهای پرمصرف تا ارقام بالای  650مصرف گاز در کشور به طور میانگین  گاز:
میلیون متر مکعب در روز گاز نیاز است که  29میلیون تن آهن اسفنجی در سال،  32رسد. برای تولید میلیون تن نیز می 800

سازی مورد نیاز میلیون متر مکعب در بخش نورد و فولاد 6سازی و نیز در بخش گندلهمتر مکعب  میلیون 6علاوه بر این مقدار 
 های مختلف در جدول زیر به نمایش درآمده است. است. میزان مصرف گاز کشور به تفکیک بخش
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جدول3-سهممنابعمختلفانرژیدرتولیدفولادبهدوروشمختلف

سایربرقگازذغال سنگ روش

 1% 7%3% 89%کوره بلند

 1% 50% 38%11 %قوس الکتریکی

جدول4-مقایسهسهمزنجیرهفولادازمصرفگازکشوربابخشهایدیگر

درصد مصرف کلبخش
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برق: برای تولیدی معادل تولید س��ال 99 صنعت فولاد کشور، نیاز به ۳۳/5۴۴ میلیون کیلووات ساعت معادل ۶۶55 مگاوات برق لازم است که 7.5 درصد 

در بخش گندله س��ازی، 11.5 درصد در بخش کنسانتره، 1۲ درصد در آهن اسفنجی و ۶7 درصد در تولید فولاد استفاده می شود. اگر تولید ادامه پیدا کند، 

در صورت نورد ورق 18 درصد و نورد میلگرد و مقاطع 1۶ درصد به مقادیر فوق افزوده می شود.

آب: ماده ی دیگر مورد نیاز برای تولید فولاد، آب است. مصرف آب به ازای تولید هر کیلوگرم فولاد، 5.۶ لیتر به روش قوس الکتریکی و 5.۲ لیتر به روش کوره 

بلند اس��ت. در روش قوس الکتریکی از میزان ذکر شده، ۲1 درصد در مرحله تولید کنسانتره، ۲ درصد گندله، ۲7 درصد آهن اسفنجی و ۴9 درصد در تولید 

فولاد خام استفاده می شود. در صورت ادامه دادن خط تولید تا محصولات فولادی، ۲.8 لیتر در نورد ورق به روش سنتی، 1.8 لیتر در نورد ورق پیوسته و 1.1 

لیتر در تولید مقاطع )به ازای تولید هر کیلوگرم( مورد نیاز است.

آهن قراضه: در سال ۲019، برای تولید 1.8 میلیارد تن فولاد در جهان، از حدود ۲ میلیارد تن سنگ آهن، یک میلیارد تن زغال سنگ کک شو و 575 میلیون 

تن آهن قراضه استفاده شد. آهن قراضه در سال های اخیر به یکی از مهم ترین اجزای تولید فولاد تبدیل شده است. آهن قراضه می تواند در روش تولید کوره 

بلند تا ۳0 درصد و در روش تولید احیای مستقیم تا 100 درصد محصول تولیدی نقش داشته باشد. در واقع هر کارخانه ی فولادی، یک نوع کارخانه ی بازیافت 

آهن نیز محس��وب می شود. نرخ بازیافت آهن، یعنی میزان آهنی که پس از اتمام عمر دوباره به چرخه تولید بر می گردد در حدود 85 درصد است. این رقم در 

مقایس��ه با نرخ بازیافت پلاستیک که در برخی مناطق کمتر از 10 درصد است، رقم بالایی محسوب می شود. یعنی 85 درصد از آهن محصولاتی که به اتمام 

عمر خود رسیده، یعنی ساختمان ها، خودروها و ...، بازیافت شده و در تولید دوباره فولاد نقش دارند.

اگر ما برای محصولات آهنی، عمری حدود ۴0 سال در نظر بگیریم، آهن قراضه ایجاد شده در سال های آتی مشخص می شود. پیش بینی می شود که آهن قراضه 

در دسترس در سال ۲0۳0 به ۶00 میلیون تن و در سال ۲050 به 900 میلیون تن برسد. این مقادیر به تفکیک مناطق، در نمودار زیر نشان داده شده است. 

 قیمت محصولات فولادی
محصولات فولادی بر حس��ب قیمت های منطقه ای فولاد خام و بر اس��اس میزان تغییری که روی فولاد خام اعمال می ش��ود تا به مصرف نهایی برس��د تعیین 

می ش��ود. طبعأ هر چه مراحل تولید طولانی تر باش��د و افزودنی ها و شکل محصول فولادی خاص تر باش��د، محصول قیمت بالاتری دریافت می کند. یکی از 

مهم ترین محصولات فولادی، ورق فولادی است که حجم تجارت و معاملات بالاتری دارد و کاربرد زیادی در صنایع پایین دستی دارد. قیمت ورق داخلی ایران 

تحت تأثیر قیمت های جهانی ورق است. در نمودار شماره 1۳ قیمت ورق گرم شرکت فولاد مبارکه اصفهان به عنوان بزرگ ترین تولیدکننده ورق گرم کشور و 

قیمت ورق گرم CIS نشان داده شده اس��ت. در مقاطعی که تقاضا برای محصول داخلی بالا است، قیمت داخلی از قیمت های اعلامی CIS بیشتر می شود. 

در ماه های اخیر این نرخ حوالی 800 دلار بوده است. 

نمودار12-میزانآهنقراضهایجادشدهدرمناطقمختلفوپیشبینیبرایسالهایآتی
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CISنمودار13-مقایسهقیمتورقگرمفولادمبارکهوورقگرم

 
 CISورق گرم فولاد مبارکه و ورق گرم  متیق سهیمقا - 13نمودار 

 

کاهش  2011الی انتهای  2009توان این چنین برشمرد: در سال در روندهای بلند مدت قیمت ورق گرم را می اثرگذار عوامل
دلار کاهش پیدا کند.  380دلار تا  680موجب شد که قیمت محصول از حدود  سنگ آهن و زغال سنگ کک شو متیق دیشد

 جهیو در نت 2015سال  انیدرصد در پا 7 ریبه ز یبعد از کاهش نرخ رشد اقتصاد نیدولت چ یاقتصاد یهااستیسپس از آن 
عوامل ترین از بزرگ دیتول تیمحدود کردن ظرفو  ساختمان و حمل و نقلز جمله بخش مصرف کننده فولاد ا یهابخش کیتحر

 دیبر خر اتیمال شیافزا نیو همچن نیو چ کایآمر یتجار یهاتنشبعد های اثرگذار روی قیمت محصولات فولادی بودند. در سال
 ، با شروع بحران2020فصل اول در روی بازار فولاد اثر منفی گذاشت و  خودرو شد دیکه منجر به کاهش تول نیخودرو در چ

در ات دیکاهش تول کا،یو آمر نیچ یتجار یهاکاهش تنشاما پس از آن با  شد. دیدر صنعت فولاد تشد متی، کاهش قکرونا
تقاضا در  شیو افزا نیخودرو در چ دیتول یروند صعودو  2020تقاضا از فصل دوم  یجیکرونا، بازگشت تدر یریگهمه جهینت

دلار  2000رشد قابل توجه قیمت محصولات فولادی بودند که بر برخی مناطق قیمت ورق گرم تا حوالی  ، موجببخش مسکن
ها تواند مجددا قیمتن و روسیه مییهای اخیر نیز روند نزولی در قیمت شکل گرفته اما تنش موجود بین اوکرادر ماه نیز بالا رفت.

 ورق گرم داخلی در بورس کالا بر حسب دلار نشان داده شده است.در نمودار زیر روند بلندمدت قیمت  را صعودی کند.
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نمودار14-قیمتدلاریورقگرممعاملهشدهدربورسکالایایران

 

 قیمت دلاری ورق گرم معامله شده در بورس کالای ایران -14نمودار 

 در بازار سرمایهمحصولات فولادی صنعت 
 است. 5 ها به شرح جدولآنسهام و  ی منتخب صنعتهاشرکتاطلاعات 

 هیسرما بازار یفولاد محصولات صنعت در فعال یهاشرکت از یبرخ اطلاعات -5جدول 

 فولاد فلوله فسپا فجر فوکا فنورد فپنتا واحد شرح
تعداد 
 سهام

میلیون 
 293,000 6,700 1,300 2,458 5,975 144  54 برگ سهم

سهام 
 36%  69%  32%  32%  10%  22%  36%  - شناور

 بازار ارزش
هزار 

میلیارد 
 تومان

 2.2  2.3 7.4  4.7  1.7  0.89  326 

درصد از 
 94.2  0.3  0.5  1.4  2.2  0.7 0.7  - صنعت

 36بتای 
 1.3  0.5  0.9  0.6  0.7  0.4 0.3  - ماهه

درصد 
تقسیم 

 سود
- 76%  %87  %0  %52  %57  %12  %32 

سهامدار 
 - عمده

موسسه 
 بنیاد 

پانزده 
 خرداد

اشخاص 
 حقیقی

اشخاص 
 حقیقی

فولاد 
 مبارکه

اشخاص 
 حقیقی

گذاری سرمایه
 ایمیدرو آتیه صبا
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عوامل اثرگذار در روندهای بلند مدت قیمت ورق گرم را می توان این چنین برشمرد: در سال ۲009 الی انتهای ۲011 کاهش شدید قیمت سنگ آهن و زغال سنگ کک شو 
موجب شد که قیمت محصول از حدود ۶80 دلار تا ۳80 دلار کاهش پیدا کند. پس از آن سیاست های اقتصادی دولت چین بعد از کاهش نرخ رشد اقتصادی به زیر 7 درصد 
در پایان سال ۲015 و در نتیجه تحریک بخش های مصرف کننده فولاد از جمله بخش ساختمان و حمل و نقل و محدود کردن ظرفیت تولید از بزرگ ترین عوامل اثرگذار روی 
قیمت محصولات فولادی بودند. در سال های بعد تنش های تجاری آمریکا و چین و همچنین افزایش مالیات بر خرید خودرو در چین که منجر به کاهش تولید خودرو شد روی 
بازار فولاد اثر منفی گذاشت و در فصل اول ۲0۲0، با شروع بحران کرونا، کاهش قیمت در صنعت فولاد تشدید شد. اما پس از آن با کاهش تنش های تجاری چین و آمریکا، 
کاهش تولیدات در نتیجه همه گیری کرونا، بازگشت تدریجی تقاضا از فصل دوم ۲0۲0 و روند صعودی تولید خودرو در چین و افزایش تقاضا در بخش مسکن، موجب رشد 
قابل توجه قیمت محصولات فولادی بودند که در برخی مناطق قیمت ورق گرم تا حوالی ۲000 دلار نیز بالا رفت. در ماه های اخیر نیز روند نزولی در قیمت شکل گرفته اما تنش 
موجود بین اوکراین و روسیه می تواند مجدداً قیمت ها را صعودی کند. در نمودار زیر روند بلندمدت قیمت ورق گرم داخلی در بورس کالا بر حسب دلار نشان داده شده است.
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 صنعت محصولات فولادی در بازار سرمایه
اطلاعات شرکت های منتخب صنعت و سهام آنها به شرح جدول 5 است.

همچنین محصولات تولیدی شرکت های فوق به همراه سهم فروش محصول از درآمد آنها به شرح جدول ۶ است.

اگر اطلاعات صورت های مالی ش��رکت های فوق )به غیر از فولاد مبارکه( تجمیع ش��ود، ارقام مربوط به فروش صنعت، حاش��یه س��ود و مقادیر س��ود به شرح 
نمودارهای  15 الی 17 است.

جدول5-اطلاعاتبرخیازشرکتهایفعالدرصنعتمحصولاتفولادیبازارسرمایه

فولادفلولهفسپافجرفوکافنوردفپنتاواحدشرح

5,9752,4581,3006,700293,000 54144میلیون برگ سهمتعداد سهام

 %36 %69 %32 %32 %10 %22 %36-سهام شناور

 326 0.89 1.7 7.44.7 2.3 2.2هزار میلیارد تومانارزش بازار

 94.2 0.3 0.5 1.4 0.72.2 0.7-درصد از صنعت

 1.3 0.5 0.9 0.6 0.40.7 0.3-بتای 36 ماهه

 %32 %12 %57 %52 %0 %87%76-درصد تقسیم سود

اشخاص حقیقیفولاد مباركهاشخاص حقیقیاشخاص حقیقیموسسه بنیاد پانزده خرداد -سهامدار عمده
سرمایه گذاری 

آتیه صبا
ايميدرو

جدول6-اطلاعاتمحصولاتفولادیبرخیازشرکتهایموجوددرصنعت

فولادفلولهفسپافجرفوکافنوردفپنتا

محصولات گرملوله های نشکنلوله های گازی و صنعتیمحصول گالوانیزهورق غیر کارمزدیورق-تسمه-پلیتلوله سیاه

52%100% 94% 97% 88% 81% 71% 

محصولات سرددیگ شوفاژورق,بندل,کلافسایرورق کارمزدیلوله گالوانیزه

23%6% 3% 6% 10% 23% 

محصولات پوشش دارسایرسایرسود حاصل از سرمایه گذاری

22%6% 9% 7% 

نمودار15-جمعمبلغفروششرکتهایذکرشدهبهغیرازفولادمبارکهدرسالهایاخیر)برحسبمیلیاردتومان(

 
 (تومان اردیلی)م ریاخ یهاسال در مبارکه فولاد از ریغ به شده ذکر یهاشرکت فروش مبلغ جمع -15 نمودار
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نمودار16–روندسودعملیاتیوسودخالصشرکتهادرسالهایاخیر)برحسبمیلیاردتومان(

 
 (تومان اردیلی)م ریاخ یهاسال در مبارکه فولاد از ریغ به شده ذکر یهاشرکت فروش مبلغ جمع -15 نمودار
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٠

٢٠٠٠

٤٠٠٠

6٠٠٠

٨٠٠٠

1٠٠٠٠

1٢٠٠٠

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

-5٠٠

٠

5٠٠

1٠٠٠

15٠٠

٢٠٠٠

٢5٠٠

٣٠٠٠

٣5٠٠

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

سود خالص سود عملیاتی

نمودار17-روندحاشیهسودشرکتهادرسالهایاخیر

 
 ریاخ یهاسال در هاشرکت سود هیحاش روند -17نمودار 

 

 
 یآت یهاسال یبرا ینیب شیپ و مختلف مناطق در شده جادیا قراضه آهن زانیم -1٢نمودار 
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طی سال های اخیر معمولًا بازدهی این گروه نسبت به بازار بهتر بوده است. همچنین در سال هایی که قیمت جهانی فولاد رشد داشته، این صنعت بازدهی بهتری 
ثبت کرده است. 

 چه میزان سودآوری در انتظار شرکت ها خواهد بود؟
سطح فروش شرکت های فعال در این صنعت تقریباً معادل میزان تولیدات آنها است و بر همین اساس برای پیش بینی مقدار فروش شرکت ها،  فرض شده است که 
موجودی  کالای پایان دوره برابر با موجودی ابتدای دوره  باشد. برای پیش بینی نرخ فروش محصولات زنجیره نیازمند پیش بینی نرخ فروش ورق گرم هستیم. متوسط نرخ 
فروش ورق برای سال 1۴01 به طور متوسط 800 دلار در نظر گرفته شده است. برای دوره مذکور، متوسط نرخ تسعیر دلار برابر با ۲5,000 تومان لحاظ شده است که 
باعث می شود نرخ ریالی هر کیلو شمش در بورس کالا برابر با ۲1.۲ هزار ریال باشد. همچنین، نسبت پایه برای نرخ گندله ۲8 درصد و نرخ کنسانتره ۲1 درصد نسبت 
به شمش در نظر گرفته  شده است. برای سال آتی نیز قطعی برق احتمالی لحاظ  شده است، با توجه به توضیحات ارائه شده، نسبت قیمت به درآمد پیشرو شرکت ها به 

شرح جدول 8 محاسبه  شده است.

از بزرگ ترین پتانسیل های ش��رکت های این گروه، می توان به فروش در شرایط مختلف اقتصادی و سیاسی کشور، سایز نسبتاً کوچک شرکت ها، نسبت قیمت به 
سود مناسب، اهرم بالای شرکت به نرخ دلار و تسعیر با نرخ آزاد، صعود قیمت های جهانی در مدت اخیر و دسترسی آسان به منابع اولیه اشاره کرد. همچنین برخی از 
شرکت های گروه، دارای زمین و ساختمان ارزشمند هستند. از طرفی، ریسک قوانین و مقررات، افت شدید حاشیه سود در صورت کاهش قیمت های جهانی، تخفیفات 

و قطعی گاز و برق، ریسک هایی هستند که در رابطه با شرکت های این صنعت می توان به آن ها اشاره داشت.

جدول7-مقایسهبازدهیصنعتآهنوفولادوشاخصکلبورسدرسالهایاخیر)برحسبدرصد(

میانگین95969798991400

2485185163360 4-بازار

73116152213884 25صنعت

جدول8-کارشناسیمیزانسودآوریونسبتقیمتبهدرآمدپیشروشرکتها

نسبت قیمت به درآمد پیشرو تحلیلیقیمت فعلی )ریال(سود 1401 )ریال(سود 1400 )ریال(نماد

4.0   18.510 4.1464.678فجر

5.1 86.53880.554410.670فپنتا

6.0 31.72026.370157.700فنورد

1.4312.30617.7507.7فسپا
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منبع: شركت مشاوره       عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در بهمن ماه 1400
و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

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

ممکن است متحمل زیان های جبران ناپذیری شوند. البته به دلیل هزینه های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی، مقرون به صرفه نخواهد بود. در این 

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

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

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

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

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

اوراق بهادار، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه گذاری، به دو دسته صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر صدور و ابطال و صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 

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

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

 ترکیب و ارزش دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در بهمن ماه
ارزش خالص کل دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در بهمن ماه 1۴00  تقریبا ً با 108 هزار میلیارد ریال افزایش به مبلغی حدود 5,1۲8 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین 
کاهش در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های سهامی بوده که نسبت به ابتدای ماه، تقریباً 8 هزار میلیارد ریال معادل ۳ درصد کاهش یافته است. همچنین، بیشترین 
افزایش ریالی در بین صندوق ها مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده که با 5۲ هزار میلیارد ریال افزایش معادل 1/۶ درصد، به مبلغی حدود ۳,۲5۴ هزار میلیارد ریال رسیده است.
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نمودار1.تغییرارزشخالصداراییهایصندوقهابهتفکیکنوعصندوق)میلیاردریال(تاابتدایاسفندماه1400

 1400 ماهبهمن در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد      
 پارت یمال اطلاعات پردازش و مشاوره شرکت: منبع

 
 بازارها نیا در را خود ثروت و اندازهاپس دارند لیتما جامعه افراد بیشتر و هستند یگذارهیسرما یبرا یمناسب مکان یمال یبازارها

 اقدام یشخص صورتبه بسیاری موارد اگر در که است بازارها نیا با جامعه اقشار همه ییآشنا عدم ،یاساس مسئله اما کنند؛ یگذارهیسرما
 بالا، نسبتاً یهانهیهز لیدلبه البته. شد خواهند یریناپذجبران یهاانیز متحمل رند،ینگ کمک یمال مشاوران از و کنند یگذارهیسرما به

 یمال یهاواسطه از استفاده ،حلراه نیبهتر طیشرا نیا در. بود نخواهد صرفهبهمقرون ی،جزئ مبالغ یبرا یمال مشاوران خدمات از استفاده
 و کنندپیدا می دست یهنگفت یمال منابع به ،آن کردن کاسه کی از بعد و کرده یآورجمع را گذارانهیسرما خرد یمال منابع هاآن که است

 نیبهتر و کنندیم تیهدا یمال یبازارها سمت به را منابع نیا ،یگذارهیسرما نهیزم در باتجربه و یاحرفه افراد تخصص از استفاده با
. کنندیم میتقس هاآن نیب گذارانهیسرما آورده نسبت به را حاصله سود و انتخاب خود گذارانهیسرما یبرا را یگذارهیسرما یهانهیگز

 انواع تواندیم تنوع نیا که دارند یمختلف انواع یگذارهیسرما یهاصندوق .هستند یگذارهیسرما یهاصندوق ،یمال یهاواسطه نیا از یکی
بر اساس ترکیب دارایی در  یگذارهیسرما یهاصندوق. دهد پوشش موردانتظار بازده و یریپذسکیر انواع با را یگذارهیسرما یهاقهیسل
 یسو شده ازابلاغ یگذارهیسرما الزامات نظر از که گیرندقرار می مختلط و ثابت درآمد با ،یسهام یگذارهیسرما یهاصندوقگروه  سه

مبتنی بر گذاری های سرمایهبه دو دسته صندوق ،گذاریهمچنین از نظر نوع سرمایه. دارند تفاوت گریکدی با بهادار، اوراق و بورس سازمان
های های یادشده، صندوقشوند. علاوه بر صندوقبندی میتقسیم در بورس معاملهگذاری قابلهای سرمایهو صندوق صدور و ابطال

 اطلاعات و هاداده از استفاده با گزارش، نیا درگذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. سرمایه
 .است شده پرداخته ،هستند فعال رانیا هیسرما بازار در که هاصندوق نیا عملکرد و تیوضع ارائه به رسام، سامانه

 

 ماهبهمن در یگذارهیسرما یهاصندوقهای ییدارا ارزش و بیترک

 5,128 ی حدودمبلغ به افزایش الیر اردیلیمهزار  108 با  ًتقریبا 1400 ماهبهمن در یگذارهیسرما یهاصندوق هایییدارا خالص کل ارزش
 8 , تقریباًماه یکه نسبت به ابتدا بوده سهامی یهاصندوقمربوط به  هابیشترین کاهش در ارزش خالص دارایی .دیرس الیر اردیلیمهزار 
با درآمد  یهاصندوق به ها مربوطدر بین صندوق ریالی افزایش نیشتریب ,نیهمچن. است افتهیکاهش  درصد 3معادل  الیر اردیلیم هزار
 .است دهیرس الیر اردیلیمهزار  3,254 ی حدودمبلغ به, درصد 6/1معادل  هزار میلیارد ریال افزایش 52ا ب که بوده ثابت
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نمودار ۲، روند ارزش خالص دارایی های تمام صندوق های سرمایه گذاری را بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. نتایج نشان دهنده بهبود شرایط کلی بازار 
و صعود مجدد ارزش خالص دارایی ها به بالای 5,000 هزار میلیارد ریال است.

 صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً ۲۴ درصد از منابع مالی خود را در سهام، ۴5 درصد را در اوراق مشارکت، ۲9 درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 1 
درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار ۳، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری نشان داده  شده است.
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نمودار2.ارزشخالصداراییهایتمامیصندوقها)میلیاردریال(تاابتدایاسفندماه1400

 بهبود دهندهنشان نتایج. دهدمی نشان ریال میلیارد حسب بر را گذاریسرمایه هایصندوق تمامهای دارایی خالص ارزش روند ,2 نمودار
 میلیارد ریال است.هزار  5,000به بالای  هاداراییخالص کلی بازار و صعود مجدد ارزش شرایط 

 
 یهاسپرده دررا  درصد 29 مشارکت, اوراق دررا  درصد 45 سهام, در را خود منابع مالی از درصد 24 مجموعاً یگذارهیسرما یهاصندوق 

 یهاصندوق تیردیم تحت یهاییدارا بیترک ,3 نمودار در. اندکرده یگذارهیسرما ها,ییدارا ریسا دررا  درصد 1 و نقد وجه و یبانک
 .است شده داده نشان یگذارهیسرما
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1400تا ابتدای اسفند ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله
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)%(  سهام  )%(  اوراق مشارکت  )%(  وجه نقد و سپرده بانکی  )%(  سایر دارایی ها 

1400تا ابتدای اسفند ماه (درصد)دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری ترکیب. ٣نمودار 

 بهبود دهندهنشان نتایج. دهدمی نشان ریال میلیارد حسب بر را گذاریسرمایه هایصندوق تمامهای دارایی خالص ارزش روند ,2 نمودار
 میلیارد ریال است.هزار  5,000به بالای  هاداراییخالص کلی بازار و صعود مجدد ارزش شرایط 

 
 یهاسپرده دررا  درصد 29 مشارکت, اوراق دررا  درصد 45 سهام, در را خود منابع مالی از درصد 24 مجموعاً یگذارهیسرما یهاصندوق 

 یهاصندوق تیردیم تحت یهاییدارا بیترک ,3 نمودار در. اندکرده یگذارهیسرما ها,ییدارا ریسا دررا  درصد 1 و نقد وجه و یبانک
 .است شده داده نشان یگذارهیسرما
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1400تا ابتدای اسفند ماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

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

1400تا ابتدای اسفند ماه (درصد)دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری ترکیب. ٣نمودار  نمودار3.ترکیبداراییهایتحتمدیریتصندوقهایسرمایهگذاری)درصد(تاابتدایاسفندماه1400
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گزارش عملکرد

بهمن ماه 441400
شـمـاره 199

 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جداول 1 تا ۴، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله در بورس ارائه شده 
است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »ارزش آفرین گلرنگ« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در بهمن ماه 1۴00 برابر 

با 1/81 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن معادل 17/۶ درصد بوده است.

از بین صندوق های س��هامی، صندوق »مشترک گنجینه ارمغان الماس« با رشد ۴/۴ درصدی، بهترین جایگاه را در این گروه کسب کرده است. بازدهی یک 
سال گذشته این صندوق معادل 7/7 درصد بوده است.

در بهمن م��اه 1۴00، صندوق مختلط »کیمیای کاردان« با بازده ۳/8 درصدی، برترین صندوق مختلط بوده و بازدهی یک  س��ال گذش��ته آن برابر با 1۴/۳ 
درصد بوده است.

از بین صندوق های قابل معامله در بورس نیز صندوق »مشترک آسمان امید« با ۲/8 درصد بازدهی، رتبه اول را به دست آورده است. بازدهی یک سال گذشته 
این صندوق ۲1/8 درصد بوده است.

جدول1:پربازدهترینصندوقهایبادرآمدثابت

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

1/8117/6ارزش آفرین گلرنگ1

1/7919/4الماس کوروش2

1/7821/0امید انصار3

جدول2:پربازدهترینصندوقهایسهامی

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

4/47/7مشترک گنجینه ارمغان الماس1

8/0-3/5سپهر اول بازار2

2/9-3/3باران کارگزاری بانک کشاورزی3

جدول3:پربازدهترینصندوقهایمختلط

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

3/814/3کیمیای کاردان1

-1/6زیتون نماد پایا2

-1/5مختلط کاریزما3

جدول4:پربازدهترینصندوقهایقابلمعاملهدربورس

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

2/821/8مشترک آسمان امید1

2/122/2افرا نماد پایدار2

2/125/2پارند پایدار سپهر3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های س��هامی با بازده ش��اخص  کل بورس و ش��اخص کل فرابورس طی بهمن ماه 1۴00 مقایس��ه شده است. در این 
مقایسه، عملکرد صندوق های سهامی بسیار ضعیف تر از شاخص کل بورس و فرابورس بوده است. همان طور که در نمودار ۴ مشاهده می شود، بازده متوسط 

صندوق های سهامی برابر با منفی ۳/۴۲ درصد، شاخص کل بورس 0/0۳ درصد و شاخص کل فرابورس منفی 0/7۳ درصد بوده است.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی بهمن ماه 1۴00، ورود پول به کل صندوق ها )به واسطه صدور واحدهای سرمایه گذاری( حدود 5۳1 هزار میلیارد ریال و خروج پول از کل صندوق ها )به واسطه ابطال 
واحدهای سرمایه گذاری( تقریباً ۴۳۳ هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری حدود 98 هزار میلیارد ریال بوده است.

بیش��ترین خالص ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری حدود ۴۲ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با درآمد ثابت و بیشترین خالص خروج پول از 
صندوق های سرمایه گذاری مربوط به صندوق های سهامی با رقمی بیش از 5 هزار میلیارد ریال بوده است. نمودار 5، ورود پول به کل صندوق ها و خروج پول 

از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی بهمن ماه 1۴00 نشان می دهد.

نمودار5.نمودارمیلهایورودوخروججریاننقددرصندوقهایسرمایهگذاری)میلیاردریال(تاابتدایاسفندماه1400

 شده مقایسه 1400 ماهبهمن طی فرابورس کل شاخص و بورس کل شاخص بازده با سهامی هایصندوق بازده میانگین ,دیبع بخش در
 4در نمودار  کهطورهمان. است دهبو فرابورس و بورس کل شاخص از ترضعیف بسیار سهامی هایصندوق عملکرد مقایسه, این در .است

منفی  فرابورس کل شاخص درصد و 03/0 بورس کل شاخص درصد, 42/3 منفی با برابر سهامی یهامتوسط صندوق بازدهشود, مشاهده می
 درصد بوده است. 73/0

 

 یگذارهیسرما یهاصندوق در ینگدینق خروج و ورود تیوضع

 از پول خروج و الیر اردیلیمهزار  531حدود ( یگذارهیسرما یواحدها صدور واسطهبه) هاصندوق کل به پول ورود ,1400 ماهبهمن یط
کل  به هیسرما ورود خالص بنابراین, .است بوده الیر اردیلیمهزار  433 تقریباً (یگذارهیسرما یواحدها ابطال واسطهبه) هاصندوق کل

 .استبوده  الیر اردیلیم هزار 98 حدودی گذارهیسرما یهاصندوق
خالص و بیشترین  درآمد ثابت باهای صندوق به مربوط الیر اردیلیم هزار 42 ی حدودگذارهیسرما یهاصندوق به پول ورود خالص نیشتریب

 پول ورود ,5 نمودارهزار میلیارد ریال بوده است.  5 رقمی بیش ازبا  سهامیهای مربوط به صندوقگذاری های سرمایهاز صندوقخروج پول 
 .دهدیم نشان 1400 ماهبهمن یط گذاریواسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایهبه را اهآن از پول خروج و هاصندوقکل  به
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1400تا ابتدای اسفند ماه  (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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1400تا ابتدای اسفندماه (میلیارد ریال)ورود و خروج وجه نقد در صندوق های سرمایه گذاری نمودار میله ای. ٥نمودار 

سهامیمختلطدرآمد ثابتباقابل معاملهکل صندوق ها  بازارگردانی
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نمودار4.مقایسهبازدهصندوقهایسهامیبابازدهبورسوفرابورس)درصد(تاابتدایاسفندماه1400

 شده مقایسه 1400 ماهبهمن طی فرابورس کل شاخص و بورس کل شاخص بازده با سهامی هایصندوق بازده میانگین ,دیبع بخش در
 4در نمودار  کهطورهمان. است دهبو فرابورس و بورس کل شاخص از ترضعیف بسیار سهامی هایصندوق عملکرد مقایسه, این در .است

منفی  فرابورس کل شاخص درصد و 03/0 بورس کل شاخص درصد, 42/3 منفی با برابر سهامی یهامتوسط صندوق بازدهشود, مشاهده می
 درصد بوده است. 73/0

 

 یگذارهیسرما یهاصندوق در ینگدینق خروج و ورود تیوضع

 از پول خروج و الیر اردیلیمهزار  531حدود ( یگذارهیسرما یواحدها صدور واسطهبه) هاصندوق کل به پول ورود ,1400 ماهبهمن یط
کل  به هیسرما ورود خالص بنابراین, .است بوده الیر اردیلیمهزار  433 تقریباً (یگذارهیسرما یواحدها ابطال واسطهبه) هاصندوق کل

 .استبوده  الیر اردیلیم هزار 98 حدودی گذارهیسرما یهاصندوق
خالص و بیشترین  درآمد ثابت باهای صندوق به مربوط الیر اردیلیم هزار 42 ی حدودگذارهیسرما یهاصندوق به پول ورود خالص نیشتریب

 پول ورود ,5 نمودارهزار میلیارد ریال بوده است.  5 رقمی بیش ازبا  سهامیهای مربوط به صندوقگذاری های سرمایهاز صندوقخروج پول 
 .دهدیم نشان 1400 ماهبهمن یط گذاریواسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایهبه را اهآن از پول خروج و هاصندوقکل  به
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۱.ایجاد امکان سرمایه گذاری بر روی شاخص
۲.ایجاد امکان کسب سود در بازار کاهشی علاوه بر بازار افزایشی
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۴.متنوع سازی تنها با اخذ یک موقعیت
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بازار بدون نیاز به تحلیل تک تک شرکت ها

6.عدم توقف نماد معاملاتی
7.ویژگی اهرمی
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گفتگوی ماهنامه » بورس « با نخستين دبيرکل سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران

تبیین مسیر پیشرفت بورس، از ابتدا تاکنون

 در این شماره از ماهنامه بورس، در قسمت »چهره های بورسی«  به سراغ آقای الله ویردی رجایی سلماسی رفته ایم. سلماسی، علاوه 

بر ۱7 سال حضور مستمر در »سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران«، در سمت دبیرکل، ریاست شورای عالی »انجمن حسابداران 

خبره ایران« را نیز در پرونده کاری خود دارد و از بنیانگذاران بانک مسکن است.

وی در خلال این گفتگو، با نگاهی ظریف و تخصصی و با بیانی ش��یرین و دلنش��ین، از مسیر ش��کل گیری تا بلوغ بورس و ماهنامه» بورس« و 

الزامات مربوط به آنها برایمان می گوید. در ادامه مشروح این گفتگوی خواندنی ارائه خواهد شد.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی پور

   در ابتدای حضور ش��ما در بورس، وضعیت آن 

چگونه بود؟

 در ابت��دای حضور بنده اساس��اً مفهومی به نام 

»فرهنگ بورس« وجود نداشت و می توان گفت بورس 

شناخته ش��ده نبود. البته بورس چند سال پیش از 

انقلاب، یعنی حدوداً از س��ال 1۳۴۶ تأسیس شده 

بود و 10 تا 11 س��ال از تأسیس آن می گذشت، اما 

متأس��فانه در دوران ش��روع فعالیت بنده، مردم به 

س��بب جو انقلابی حاکم بر جامعه و ش��وری که در 

مخالفت با آمریکا داش��تند، بازارهای سرمایه ای را 
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مخالف انقلاب می دانستند و بنابراین کسی تمایل 

چندانی به بورس نداش��ت، از طرف��ی اطلاعات در 

رابطه با بورس نیز بسیار اندک بود.

   در ادامه چگونه توانستید در مسیر شکوفایی 

بورس گام بردارید؟

 درواقع بورس در س��ال های اول و دوم از ش��روع 

دوران حض��ور م��ن، فعالی��ت خاصی نداش��ت و ما 

فعالیتمان را تقریباً از سال ۶۳ شروع کردیم.

در آن زمان، ابتدا برای اینکه کارمند های ش��رکت از 

عملکرد بورس در طول هفته اطلاع داشته باشند، یک 

روزنامه با نام اکونومیس��ت که بعداً به »بورس« تغییر 

داده شد منتشر می ش��د، به خاطر دارم که سردبیر 

این روزنامه به واسطه آشنایی که با هم داشتیم و طی 

رفت و آمدهایمان، اطلاعات را از ما می گرفت و چاپ 

می کرد. در آن زمان سمتی تحت عنوان »کارشناس 

بورس« تعریف نش��ده بود و ما می خواستیم مجموعاً 

با کمک دو نیرو، اطلاعات مربوط به بورس را به مردم 

عادی برسانیم.

در ابتدا نیروهای ش��رکت هر هفت��ه، عملکرد بورس 

را در دو صفح��ه آم��اده و ب��ه انضم��ام ی��ک تحلیل 

جزئی، منتش��ر می کردند و در م��ورد عملکرد، نقش 

و ارکان بورس نیز تولید محتوا می ش��د. این رس��انه 

که نخستین رسانه بازار سرمایه نیز به شمار می آمد، 

در چند ماه اول صرفاً بین کارمندان ش��رکت توزیع 

می ش��د، زیرا این امکان وجود داش��ت که توزیع آن 

بین مردم عادی، مخالفتشان را در پی داشته باشد. 

به خاطر دارم هر بار که مصاحبه ای از بنده منتش��ر 

می شد، روزنامه ها مطالبی بر ضد بورس می نوشتند 

و با م��واردی ک��ه در گفتگوهایم مطرح ک��رده بودم 

مخالفت می کردند.

در ادامه ب��ه تدری��ج هفته نامه را برای مش��تریان و 

شرکت ها نیز ارسال کردیم و این روند تا سال ۶8 که 

آقای رفسنجانی رئیس جمهور شدند تداوم داشت. 

آق��ای رفس��نجانی، برنامه اول توس��عه اقتصادی را 

نیز از همان سال ش��روع به اجرا کردند و همزمان با 

اج��رای برنامه  اول، موضوع خصوصی س��ازی را نیز 

مدنظر قرار دادند. در همین راستا شرکت هایی که 

اصطلاحاً گفته می ش��د چسبندگی ش��ان به دولت 

کم اس��ت، از طریق »بورس«، »مزای��ده« و »مذاکره« 

به مردم واگذار شدند. پیرو همین موضوع نیز مقرر 

ش��د که ش��رکت های عضو بورس، از طریق بورس و 

آنهای��ی که در بورس عضو نبودن��د از طریق مذاکره 

و ی��ا مزایده به فروش برس��ند. این کار ب��ه تدریج از 

واگذاری ش��رکت های بنیاد، سازمان صنایع ملی و 

بانک ها شروع شد.

   در ص��ورت ام��کان، در ای��ن خص��وص ب��ه 

خوانندگان ماهنامه اطلاعات دقیق تری بدهید.

 بر اساس قانون »حفاظت و توسعه صنایع ایران« 

مصوب سال 58، شرکت ها مش��مول ۴ بند )الف(، 

)ب(، )ج( و )د( ش��دند. بن��د ال��ف، مرب��وط ب��ه 

ش��رکت های بزرگی چون بانک ها، بیمه ها، فولاد و 

پتروشیمی بود که آنها را »ملی« اعلام کردند) اکنون 

برعکس شده و همه وارد بورس شده اند(. شرکت های 

مش��مول بند )ب( در واقع متعلق به 5۲ نفری بودند 

که با استفاده از رانت و قدرت های حکومتی صاحب 

سهم شده بودند که طبق این قانون تمام شرکت های 

وابس��ته به این 5۲ نفر، ملی شدند و در اختیار بنیاد 

مستضعفان قرار گرفتند. همچنین شرکت هایی که 

در آن زمان به سیستم بانکی بدهکار بودند و توانایی 

بازپرداخت نداشتند، طبق بند )ج( موظف شدند که 

معادل بدهی هایی که دارند از سهمشان به بانک ها 

واگذار ش��ود، مثلًا اگر یک ش��رکت با س��رمایه  50 

میلیون تومان��ی، معادل ۳0 میلی��ون تومان بدهی 

داش��ت، ۶0 درصد از س��هامش را به بانک طلبکار، 

دادند. شرکت هایی هم که مدیرانشان فراری بودند 

مشمول بند )د( شدند.

در پی تحقق ملی شدن شرکت ها، متأسفانه علی رغم 

اینکه در آن زمان تمام صنایع کار می کردند اما در ادامه 

برخی اف��راد تازه وارد و بی تجربه ب��ر رأس صنایع قرار 

گرفتند که منجر به ازکارافتادن بسیاری از شرکت های 

مزبور ش��د و می توان گفت، بلایی که بر س��ر صنعت 

کشور آوردند هنوز هم گریبان گیر ما است.

در همی��ن دوران، تع��داد 105 ش��رکت  در ب��ورس 

پذیرفته شده بود که 55 عدد از آنها مشمول بند الف، 

ب و ج شده و از بورس خارج شدند و فقط50 شرکت 

دیگر در بورس باقی ماند. 

   در رابط��ه ب��ا اوراق��ی ک��ه در آن زم��ان معامله 

می شدند برایمان بگویید.

 در آن زم��ان دو م��دل اوراق در ب��ورس معامل��ه 

می ش��د: »اوراق قرض��ه« و »اوراق قرضه گس��ترش 

مالکیت«. اوراق قرضه اوراقی هس��تند که طی آن، 

دولت، یا یک صنعت و یا ش��رکتی که به تأمین مالی 

نیاز دارد، به جای مراجعه به سیستم بانکی به انتشار 

در پ��ی تحق��ق مل��ی ش��دن 

شرکت ها، متأسفانه علی رغم 

اینکه در آن زم��ان تمام صنایع 

کار می کردند اما در ادامه برخی 

اف��راد ت��ازه وارد و بی تجرب��ه بر 

رأس صنای��ع ق��رار گرفتند که 

منجر به ازکارافتادن بسیاری از 

شرکت های مزبور شد.
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اوراق )اوراق قرضه( اقدام می کند و اصطلاحاً مبالغ 

اس��تقراضی را ب��ه تدری��ج، هم��راه با س��ودش به 

خری��داران اوراق پرداخ��ت می کند. ای��ن اوراق در 

ادام��ه می توانند در بورس نیز معامله ش��وند.اوراق 

قرضه گس��ترش مالکیت نیز ب��ه کارگران تخصیص 

داده شده بود.

 قضیه از این قرار بود که پس ازآنکه دولت معادل ۴9 

درصد از س��هام کارخانه های بزرگ را به قشر کارگر 

واگذار کرد تا کارگران را در س��هام کارخانه ها سهیم 

کند،)مثل ایران خودرو که ۴9 درصد از س��هامش را 

به کارگران دادن��د(، به دلیل اینکه کارگران توانایی 

پرداخت این هزینه را نداش��تند، دولت اوراق قرضه 

گسترش مالکیت را منتشر کرد و سپس این اوراق را 

به کارفرما دادند و مقرر شد که این پول را کارگر، طی 

10 سال و از سود سهامش پرداخت کند.

از طرفی قرار ش��د که هرگاه دارنده این اوراق به پول 

نیاز داش��ته باش��د بتواند آن را در ب��ورس به فروش 

برس��اند. همچنین دارنده این اوراق می توانس��ت با 

نگهداری آن اوراق، س��الانه حدود 8-7 درصد سود 

کسب کند.

دولت در ادامه شرکتی با نام »گسترش مالکیت« نیز 

تأس��یس کرد که تا چندین سال پیش هم فعال بود، 

این شرکت س��هام و اوراق را اداره می کرد و کارگران 

و ی��ا کارفرماه��ا از طری��ق آن اوراق را خرید و فروش 

می کردند. ای��ن اوراق تا زمان نخس��ت وزیری آقای 

موسوی هم وجود داشت.

   در آن دوران، چه اتفاقی برای اوراق مش��ارکت 

افتاد؟

 پس از آنکه آقای موسوی در زمان نخست وزیری 

خود اعلام کرد که س��ود مربوط به اوراق، ربا اس��ت، 

معامل��ه  آنها متوقف ش��ده و دیگر در ب��ورس معامله 

نش��دند. درواقع در ش��رایطی ک��ه ای��ن اوراق تنها 

مواردی بودند که در بورس معامله می شدند، در سال 

۶۲ و با اعلام نخس��ت وزیر وقت، معام��لات آنها نیز 

متوقف شد. در ادامه متوقف شدن معاملات اوراق، 

در س��ال ۶۲ تعداد معاملات بسیار محدود شد و در 

سال ۶۳ نیز فقط چند معامله ثبت شد.

   چه ش��د که پس ازآن، مج��دداً حجم معاملات 

بورس رونق گرفت؟

 رون��د کاهش حج��م معاملات همچن��ان ادامه 

داشت تا زمانی که ما در قالب یک نامه از وزارت امور 

اقتصادی و دارایی خواستیم تا الزام کند که عملکرد 

هر ش��رکتی که از معافیت مالیاتی ب��ورس بهره مند 

می شود از طرف بورس تأیید ش��ود. در واقع، بر این 

اس��اس باید ش��رکت هایی که در بورس عضو ش��ده 

بودن��د ب��رای اینکه بتوانن��د از 10 درص��د معافیت 

مالیاتی برخوردار شوند به ما مراجعه می کردند.

ما از انجام این کار دو هدف داشتیم؛ مورد اول دریافت 

کارمزد یا اصطلاحاً حق دست از آنها بود، چراکه بابت 

دریاف��ت نامه باید مبلغی پرداخ��ت می کردند و مورد 

بع��دی اینکه این افراد با حضور در ب��ورس، آرام آرام با 

فضای آن آشنا ش��ده و به آن علاقه مند می شدند. در 

ادامه، یکی از شرکت های بورسی در سال ۶۳ افزایش 

س��رمایه داد و حق تقدمش را برای اولین بار در بورس 

فروخت و در همان زمان بود که یک ش��رکت دیگر نیز 

تقاضای حضور در بورس کرد.

   در آن زمان محوریت اصلی اقدامات ش��ما چه 

بود؟

 می توان گفت تقریباً تا س��ال ۶8 کار ما بیش��تر 

فرهنگ سازی در روزنامه و تلویزیون برای مردم بود.

   از حال و هوای برگزاری معاملات در سال های 

68 به بعد، برایمان بگویید.

 جلس��ات معاملات هفته ای یک یا دو روز برگزار 

می شدند و نهایتاً نیم تا یک ساعت طول می کشید. 

در آن زمان، کارگزاران در ساختمان واقع در خیابان 

فردوسی دورتادور یک میز جمع می شدند و معاملات 

با به ص��دا درآوردن زنگی که آنجا قرار گرفته بود آغاز 

می شد تا کارگزاران به خریدوفروش سهام بپردازند 

ک��ه در مقابل آن، ب��ه هم چک می دادن��د. در واقع 

س��رمایه گذاران بین خودش��ان معامله می کردند و 

بورس صرفاً آمار آن را ثبت می کرد. نام شرکت ها نیز 

در تابلوهایی که دورتادور س��الن وجود داشتند و به 

دیوار چسبیده شده بودند ثبت بود.

در سال 7۲ س��اختمان حافظ را تحویل گرفتیم. به 

خاط��ر دارم که ابت��دا طبقات همک��ف، اول و دوم را 

گرفتیم و طبقات بالات��ر آن در اختیار بانک مرکزی و 

اداره کارگزینی قرار داشت. به مرور زمان، طبقات بالا 

نیز تخلیه شد و کارگزاران از همکف جابه جا شدند و 

به طبقات بالاتر رفتند. به موجب این اتفاق، جا برای 

ادارات باز شد، بورس بزرگ تر شد و کارش هم بیشتر 

شد. تقریباً می توان گفت که از سال 70 به بعد، کار 

بورس بیشتر شد و با بیشتر شدن کار بورس، نشریات 

تقریباً تا سال 68 کار ما بیشتر 

فرهنگ س��ازی در روزنام��ه و 

تلویزیون برای مردم بود.
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ه��م بزرگ تر ش��دند و مدتی بعد، برایش��ان » هیئت 

تحریریه «انتخاب کردیم. در آن دوران، میزان استقبال 

از بورس بسیار بیشتر ش��د و به وضعیت کارگران نیز 

رسیدگی ش��د. تا پیش از س��ال های ۶۴-۶۳ به این 

خاطر که سهمی معامله نمی شد، سهام کارگران نیز 

دستش��ان مانده بود اما در ادامه که بازار بورس جان 

گرفت، قیمت این سهم ها نیز افزایش پیدا کرد. 

مردم نیز در ادامه علاقه پی��دا کرده بودند، به خاطر 

دارم که در سال ۶8، زمانی که در ساختمان سعدی 

مس��تقر بودیم، تع��داد مراجعه کنن��دگان به قدری 

زیاد ش��ده بود که کارگزاران نمی توانس��تند به همه 

دستورهای خریدوفروش رسیدگی کنند. به همین 

دلیل کارمندان بورس را بین کارگزاران تقسیم کردیم 

تا دستور خریدها را از مردم بگیرند.

اولین سهم نیز» س��رمایه گذاری ملی« بود. در واقع 

با راه ان��دازی س��رمایه گذاری ملی که ب��رای بانک 

مرکزی بود، بورس نی��ز رونق گرفت. همچنین در آن 

دوران، آقای رفسنجانی در سخنرانی عید سال ۶9 و 

همچنین آقای دکتر عادلی، رئیس کل بانک مرکزی 

نسبت به قابلیت های بورس ابراز امیدواری کردند که 

نهایتاً به افزایش تعداد معاملات منجر شد.

   با این تفاس��یر قطعاً سیستم معاملاتی قبلی 

دیگر پاسخگو نبوده است!

 همین طور است، با افزایش فعالیت بورس، تصمیم 

بر این شد که سیستم معاملاتی را تغییر دهیم. در این 

رابط��ه موض��وع اصلی وجود تناس��ب بین سیس��تم 

خریداری شده با موقعیت بازار بود. در همین راستا، با 

تجمیع اطلاعات مربوطه تصمیم بر آن شد که با توجه 

به هم اندازه بودن بورس ما و بورس یکی از ش��هرهای 

کانادا در آن دوران، مشابه سیستم معاملاتی آنها تهیه 

شود. در این خصوص، بنده به همراه نماینده خدمات 

انفورماتیک که برای بانک مرکزی بود، به کانادا رفتیم 

و نهایتاً موفق به خرید آن سیستم شدیم.

سیستم را در سال 7۳ نصب کردیم که در بهار 7۴ و 

توسط آقای رفسنجانی افتتاح شد، لازم به ذکر است 

که آن سیستم تا زمان آقای صالح آبادی، یعنی حدود 

۲0 س��ال بعد نیز همچنان به کار گرفته شد و بعد از 

آن هم، سیستم دیگری به آن اضافه کردند و کماکان 

آن سیستم قابلیت استفاده دارد.

   این موضوع چه اندازه بر تقویت بازار اثرگذار بود؟

 دقیق��اً همی��ن موض��وع باعث ش��د ک��ه حجم 

معاملات ما افزایش یابد و با افزایش ورود شرکت ها، 

میزان تقاضا مجدداً بیشتر شود.

   تکلیف کارگزارها چه شد؟

 ما در آن زمان ۲5 کارگزار حقیقی داش��تیم ولی 

در ادامه کارگزاران را هم حقوقی کردیم، دلیلش هم 

این بود که کنترل ش��رکت ها به عنوان افراد حقوقی 

راحت تر از افراد حقیقی بود و برایشان این موقعیت 

ب��ه وجود می آم��د که با ج��ذب نیروه��ای جدید، به 

حساب و کتاب ها، بهتر رسیدگی شود.

   از نوع و حجم تعاملات با سهامداران شرکت ها 

برایمان بگویید.

 ما با هردو قش��ر تعاملات موفقی داشتیم. برای 

مثال، هر ش��رکتی که تقاضای پذی��رش می كرد، با 

هیئت پذیرش به کارخانه اش سر می زدیم و بعد از آن 

که پذیرفته می شد نیز سالی یکبار برای بازدید به آن 

ش��رکت مراجعه می کردیم و اطلاعاتشان را بررسی 

می کردیم تا در اختیار س��هامداران ق��رار بگیرد. در 

رابطه با س��هامداران نیز هرروز شخصاً به سالن سر 

می زدم و سعی می کردم که به مشکلاتشان رسیدگی 

کنم. ارتباط بین کارگزاران و س��هامداران نیز بسیار 

خوب بود و در تمام آن مدت، هیچ اختلاف و مشکلی 

در این خصوص پیش نیامد.

    به نظر شما در خصوص بازار سرمایه جای چه 

اقداماتی خالی است؟

 به نظر بنده اقدامی که در آن زمان می توانس��ت 

بیشترین اثرگذاری را داشته باشد، ایجاد یک کانون 

ب��رای س��هامداران ب��ود ک��ه بتوانن��د دغدغه ه��ا و 

مشکلاتشان را در میان بگذارند.

به خاطر دارم که در همان سال ها، سهامداران شرکت 

سامان شاکی ش��ده بودند که این شرکت در مجمع 

عمومی، بخش��ی از سود و منافعش را به یک سازمان 

خیریه اختصاص داده است، در حالی که آنها راضی 

نبوده اند. ما این مسئله را با شرکت در میان گذاشتیم 

ام��ا به ما گفتن��د که  بای��د خودتان ب��ا هیئت امنای 

آن ش��رکت مطرح کنی��د. ازآنجاکه آقای��ان آیت الله 

مشکینی و آیت الله رضوانی از اعضای هیئت امنای 

این ش��رکت بودند، بنده به همراه آقای فهیمی به قم 

رفتیم و جریان را برای ایشان تعریف کردیم، آنها اظهار 

بی اطلاعی کردند و گفتند اگر قضیه از این قرار است 

دستور می دهیم که پول را برگردانند.

هر ش��رکتی که تقاضای پذیرش 

می ك��رد، ب��ا هیئت پذی��رش به 

کارخانه اش سر می زدیم و بعد از 

آن که پذیرفته می شد نیز سالی 

یکبار برای بازدید به آن ش��رکت 

مراجعه می کردیم.
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در گفتگو با یکی از اساتيد دانشگاه شهيدبهشتی مطرح شد

تمرکز بر ارتقای سواد مالی، به واسطه متخصصين فعال
 در بازار سرمایه و دانشگاه ها

 »امروز، بزرگترین هدیه  جامعه  مالی ایران به خانواده ها، ارتقای س��طح س��واد مالی آنها است«. دکتر محمد اصولیان که از مدرسان 

حوزه مالی در دانشگاه شهید بهشتی هس��تند، در گفتگو با ماهنامه »بورس« با عنوان کردن جمله فوق الذکر ادامه می دهد که این 

اتفاق، می تواند به واس��طه فعالان حرفه ای و متخصص در بازار سرمایه و دانشگاه ها محقق شود. وی همچنین، در این خصوص به کتاب های 

مفیدی که در این زمینه برای س��نین مختلف، ترجمه و طراحی ش��ده اشاره می کند و معتقد اس��ت که تداوم این رویکرد می تواند به تقویت 

اندیشه  مالی افراد از سنین کودکی تا بزرگسالی، کمک کنند.

در ادامه مشروح گفتگوی ما با این استاد حوزه مالی را خواهید خواند که علاوه بر پرداختن به موضوع ارتقای سواد مالی،  نکاتی ارزشمند را 

با علاقه مندان به تحصیل و اشتغال در حوزه مالی به اشتراک می گذارد.

هیئت تحریریه
ماهنامه بورس
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    آقای دکتر اصولیان در ابتدا، درخواست می کنم 

از مسیر تحصیلی خود برایمان بفرمایید.

 بنده در مقطع دبیرستان، به موجب علاقه ای که به 
ریاضیات داش��تم، در رشته  ریاضی تحصیل کردم. در 
سال 1۳7۶ برای اولین بار، در کنکور سراسری شرکت 
ک��ردم اما فقط 7 ی��ا 8 رش��ته را انتخاب ک��ردم که در 

هیچ کدام نتوانستم قبول شوم.
به این ترتیب، مجدداً در سال 1۳77 در کنکور سراسری 
شرکت کردم و با توجه به اطلاعاتی که راجع به رشته های 
تحصیل��ی مختل��ف تجمیع ک��رده بودم، در رش��ته ی 
»مدیریت بازرگانی«، در دانشگاه لرستان پذیرفته شدم. 
در آن زمان پذیرفته ش��دن در دانشگاه، برای تحصیل 
در رشته های ریاضی، تجربی و هنر اصلًا کار ساده ای 
نب��ود و البته بنده نيز  زمان چندان��ی به مطالعه کردن 
اختصاص نمی دادم، این چنین ش��د که سرانجام، در 
دانشگاه لرستان، تحصیل در رشته  مدیریت بازرگانی 

را آغاز کردم.
در دوران تحصیل در دانشگاه لرستان که در رتبه بندی  
دانشگاه ها، س��طح ۳ محسوب می شد، بالاترین رشد 
و ش��کوفایی نصیب بنده ش��د، چراک��ه اطرافیانم، از 
لحاظ تحصیلی و نیز از منظر اخلاقی، موارد بس��یاری 
به م��ن آموختند. در آن دوره بود ک��ه بنده، به اصطلاح 
»درس خ��وان« ش��دم و در فعالیت ه��ای ف��وق برنامه  
بس��یاری نیز ش��رکت می کردم. اکنون که حدود ۲۳ 
س��ال از این موضوع می گذرد، از تمام��ی افرادی که 
در آن زم��ان به بنده، برای »بهتر ش��دن« کمک کردند 

تشکر می کنم.
در آن دوران، رشته ای با عنوان  »مدیریت مالی« وجود 
نداش��ت، ام��ا در ادامه همزم��ان با به پایان رس��یدن 
تحصیلات بنده در دوره کارشناس��ی، دانشگاه شهید 
بهش��تی و دانش��گاه تهران از س��ال 1۳80 و 1۳81 
در مقطع کارشناس��ی ارشد، در رش��ته  مدیریت مالی 
دانشجو می گرفتند. تا پیش از آن، این امکان که بتوان 
به صورت مستقیم در رشته   مدیریت مالی تحصیل کرد 
وجود نداش��ت و در واقع، در رشته  مدیریت بازرگانی، 

گرایش مالی را می خواندیم.
این گونه شد که بنده در س��ال 1۳81 در ادامه مسیر 
تحصیلی خود، تحصیل در مقطع کارشناس��ی ارشد 
دانش��گاه ته��ران را آغ��از نم��ودم و س��ال 1۳8۴ نیز 

پایان نامه ام را ارائه دادم.
پس ازآن، در س��ال 1۳85 در دانشگاه شهید بهشتی 
تحصیلات مقطع دکتری خود را آغاز کردم که در سال 

1۳9۲ آن را به پایان رساندم.
بنده در طول تحصیل در تمامی مقاطع دانش��گاهی، 

در کنار مطالعه، شاغل هم بودم و می توان گفت یکی 
از دلایل طولانی شدن مدت اخذ مدارک کارشناسی 

ارشد و دکتری بنده نیز همین موضوع بود.

    چه ش��د که ب��ه تحصیل در ح��وزه »مدیریت« و 

گرایش »مالی« علاقه مند شدید؟

 علاقه بنده به تحصیل در رشته  مدیریت و مدیریت 
مالی به گذشته برمی گردد. به خاطر دارم که حدوداً در 
سال 1۳7۶ به »مهندس شدن« علاقه داشتم، اما در آن 
زمان نتوانستم برای تحصیل در این رشته پذیرفته شوم 
که بعدها، به خاط��ر این اتفاق خدا را ش��کر کردم. در 
سالیان بعد، اگر بخواهم دقیق تر بگویم از سال 1۳77 
که در رش��ته  »مدیریت بازرگانی« به اشتغال و تحصیل 
پرداختم، علاقه بنده به رشته مدیریت روز به روز بیشتر 

شد.
از آنجا که رشته  مدیریت، زیرمجموعه رشته های علوم 
اجتماعی محسوب می شود و حضور افراد در آن نقش 
بس��یار مهمی دارد، ش��اید بتوان گفت یکی از دلایل 
این تمای��ل، به این موضوع برمی گ��ردد که همواره در 
تعاملات روزمره ، »مهارت انسانی« برایم مهم بوده است. 
همچنین از دلایل دیگ��ر تمایل بنده به حوزه مدیریت 
این بود که در همان دوران، درس ها و نوش��ته هایی از 
پیت��ر دراک��ر )Peter Drucker( مطالعه می کردم و به 

بحث های مدیریت عمومی نیز علاقه مند بودم.
با توجه به اینکه در آزمون کارشناسی ارشد رتبه خوبی 
کسب نموده بودم، برای دوران تحصیل در این مقطع، 
این امکان را داشتم که تخصصم را خودم انتخاب کنم 

که به همین واسطه، رشته  مدیریت مالی را برگزیدم.
تحصیل در این رش��ته از آینده  شغلی خوبی برخوردار 
اس��ت و می تواند اس��تقلال مالی ف��ردی را نیز تأمین 
نماید. در واقع برای رسیدن به استقلال مالی فردی از 
تحصیل در شاخه  مدیریت بازرگانی به شاخه مدیریت 
مالی کوچ کردم و از این موضوع بسیار خرسند هستم.

در دوره  تحصیل در مقطع کارشناس��ی ارشد، افتخار 
ش��اگردی اس��اتید ارزش��مندی چون مرح��وم دکتر 
اس��لامی، آق��ای دکت��ر راعی، آق��ای دکت��ر تهرانی و 
همین طور آقای دکتر محمدی را داشتم که آرزو می کنم 
ایشان سلامت باشند. این بزرگواران گاهی به صورت 
خصوص��ی و در جمع های کوچک تر ک��ه حضور پیدا 
می کردن��د، مطالب��ی را عنوان می کردن��د که موجب 
تقویت انگیزه  تحصیلی ما می ش��د. در حقیقت وجود 
بازار س��رمایه جوان، انگیزه ما را افزون می نمود که در 

حوزه مالی بیشتر و بیشتر درس بخوانیم.
در دوره تحصیل در مقطع کارشناسی ارشد بود که شغل 

وجود بازار سرمایه جوان، انگیزه 

ما را افزون می نمود که در حوزه 

مال��ی بیش��تر و بیش��تر درس 

بخوانیم.
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مورد علاقه ام را در بازار س��رمایه پیدا کردم و همین دوره 
نیز حائز معدل الف شدم که حاصل استفاده از محضر 

اساتید ارجمند مزبور بود.
در نهایت، پس از شرکت در کنکور دکتری، در دانشگاه 
شهید بهش��تی پذیرفته ش��دم. در آن دوره نیز افتخار 
بهره مندی از محضر اساتیدی همچون دکتر جهانخانی، 
دکتر عبده، دکتر عقیلی، دکتر بدری، دکتر فدایی نژاد و 
دکتر صادقی شریف را داشتم. همین اتفاق موجب شد 
که انگیزه و علاقه  بنده به این رشته بیشتر و بیشتر شود، 
علاقه ای که تا به امروز هم ماندگار بوده است. از دیدگاه 
خود، اشتغال و تحصیل را لازم و ملزوم یکدیگر دانسته و 
فکر می کنم که هر زمان کفه  ترازو به نفع یکی سنگینی 
کند لازم است که انسان به سمت دیگری متمایل شود 
و خ��ود را به روز کند تا در تعادل قرار گیرد. این نیز برای 

بنده حاصل شده و ادامه دارد.

    به عنوان یکی از اساتید موفق در حوزه مالی، به 

نظر شما موفقیت در رشته مدیریت و خصوصاً این 

گرایش، چه ویژگی های فردی را می طلبد؟

 من فکر می کنم که موفقیت در حوزه مالی، بیش از 
هر عامل دیگری به محیط مناس��ب نیاز داش��ته باشد. 
نهاده��ای مال��ی نظی��ر ش��رکت های تأمین س��رمایه، 
سبدگردانی و کارگزاری ها، خواهان دانش آموختگان این 
رشته هستند و فضای کاری خوبی نیز در این حوزه وجود 
دارد. در پاسخ به پرس��ش شما در خصوص ویژگی های 
شخصی مورد نیاز برای تحصیل در این رشته، به نظر بنده، 
»تلاش«، »جاه طلبی« و »برقراری روابط کاری سالم«، سه 
عنصری هستند که اگر هر دانشجوی مالی داشته باشد 
می تواند به موفقیت برسد. با توجه به محیط و شرایط روز، 
از نظر بنده موفقیت فردی نیاز به جاه طلبی داشته که لازم 
اس��ت افراد از تلاش و روابط کاری س��الم نیز در کنارش 
استفاده کنند. خوشبختانه هرکدام از عواملی که عرض 
کردم، در اختیار فرد و دست یافتنی هستند. نکته ای که 
می تواند مکمل این بحث باش��د این  است که موفقیت 
ش��غلی و نقطه  بهینه  فردی دو موضوع مجزا هستند. از 
دیدگاه بنده، انسان می تواند در شغلش موفق باشد اما 
از لحاظ ش��خصی و ش��خصیتی در آرامش نباشد. اگر 
بخواهیم به هر دو مورد دست پیدا کنیم، چاره ای جز اینکه 
به ش��کلی مداوم، روی ش��خصیت خودمان کار کنیم، 
نداریم. درواقع لازم است که مرتباً شخصیت خودمان را 
تحلی��ل کنیم تا بتوانی��م توأم با موفقیت ه��ای بیرونی، 

صفات ارزشمندی را نیز کشف کنیم.

    لطفاً از فرصت های شغلی که تحصیل در حوزه 

مالی برای دانش آموختگان آن ایجاد می کند برای 

مخاطبین ماهنامه بگوييد.

 ب��ه نظر بن��ده، مهم تری��ن فرصتی ک��ه در اختیار 
دانشجویان و دانش آموختگان رشته  مدیریت مالی در 
مقطع کارشناسی، کارشناسی ارشد و دکتری قرار دارد، 
وجود دو بازار منس��جم مالی به نام »بازار پول« و »بازار 
سرمایه« است. در بازار پول نهادهایی نظیر بانک ، بانک 
مرکزی و پژوهش��کده پول��ی و بانکی وج��ود دارند که 
اشتغال در نهادهای مزبور، می تواند از مقاصد کاری 
احتمالی دانش��جویان و دانش آموختگان این رش��ته 

باشند.
همچنین بازار سرمایه فضای مناسبی را در نهادهای 
زیرمجموع��ه خ��ود دارد ک��ه ش��رکت هایی همچ��ون 
کارگزاری، س��رمایه گذاری، تأمین س��رمایه، مش��اور 
س��رمایه گذاری، س��بدگردانی و رتبه بن��دی از جمله 
آنها هستند، ش��رکت هایی که متقاضی دانشجویان و 
دانش آموختگان رش��ته  مدیریت مالی می باشند. این 
فضای کاری که ش��امل دو بازار پول و س��رمایه  است، 
در بس��یاری از رش��ته ها با این انس��جام وجود ندارد و 
این موهبتی اس��ت ک��ه در اختی��ار دانش آموختگان 
رش��ته  مدیریت مالی و س��ایر رش��ته های مرتبط قرار 
دارد. به عقیده بنده، لازم است که دانشجویان مقطع 
کارشناسی، شغل مناسب خود را با توجه به ویژگی های 
فردی، علاقه مندی ها و توانایی هایشان پیدا کنند و با 
سرعت به س��مت آن ش��غل پیش روند. ما در دانشگاه 
ش��هید بهش��تی یک��ی از تلاش هایمان بر این اس��ت 
ش��رایطی فراهم کنیم که دانش��جو تا پایان نیمسال 
تحصیلی هفتم، مسیر خود را مشخص نماید و بداند که 
می خواهد در چه ح��وزه ای فعالیت کند. نکته دیگری 
که بیان آن را ضروری می دانم، این است که با توجه به 
تعمیق و بزرگ شدن بازار سرمایه، فضای خوبی برای 
دانش آموختگان رشته های مهندسی کامپیوتر، حقوق 
و رشته های مشابه نیز فراهم شده که این فرصت، کمتر 

در اختیار رشته های دیگر قرار دارد.

    به عن��وان یک��ی از مدرس��ین موف��ق در ح��وزه 

مدیریت مالی، یک یا چند م��ورد از مباحثی را که 

آش��نایی با آنها ممکن اس��ت به م��ردم در زندگی 

عادیشان کمک کند، مطرح فرمایید.

 از ش��ما بابت طرح این س��ؤال تش��کر می کنم. از 
دیدگاه بنده، در کش��ورمان افراد از س��نین کودکی تا 
بزرگسالی از طریق خانواده ها و جامعه، در حوزه های 
اخلاقی، انسانی و ... آموزه هایی ارزشمند فرا می گیرند، 
اما متأسفانه این نکته که »چگونه درآمد کسب نمایند؟« 

از دی��دگاه خ��ود، اش��تغال و 

تحصیل را لازم و ملزوم یکدیگر 

دانس��ته و فکر می کن��م که هر 

زم��ان کفه  ت��رازو به نف��ع یکی 

س��نگینی کند لازم اس��ت که 

انسان به سمت دیگری متمایل 

شود.
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و »چگونه فک��ر اقتصادیش��ان را پ��رورش دهند؟« در 
خانواده، مدرسه و یا دانشگاه  ها به اندازه کافی پردازش 
نمی شود. البته شاید دلایلی فرهنگی نیز در این رابطه 
وجود داش��ته باشد، چراکه تا مقطعی از زمان، شخص 
ثروتمند، در کشور مورد نکوهش جامعه بوده است. در 
این مورد، پیش��نهاد من »تقویت سواد مالی به واسطه 
اف��راد حرف��ه ای و متخصص فع��ال در بازار س��رمایه و 
دانشگاه ها« است تا این  افراد سفیر دانش و سواد مالی 
برای خانواده ها باشند. کتاب های بسیار ارزشمندی 
در این زمینه برای سنین مختلف، ترجمه و طراحی شده 
ک��ه می تواند به تقویت اندیش��ه  مالی افراد از س��نین 
کودک��ی تا بزرگس��الی، کم��ک نماید. به نظ��ر بنده، 
بزرگترین هدیه  جامعه  مالی امروز ایران به خانواده ها، 
افزودن سواد مالی مردم است. امیدوارم سواد مالی در 
جامعه  ما آنچنان عمومیت پیدا کند که افراد متقاضی 
خرید منزل یا خودرو بتوانند تصمیمات بهینه ای برای 
زندگی خود بگیرند. هر یک از کودکان، دانش آموزان و 
دانشجویان در آینده مسئولیت زندگی خود را بر عهده 
خواهند داشت و بر همین اساس، هراندازه که از سواد 
مالی و پذیرش ریسک های معقول فاصله گرفته باشند، 

آینده  مالی سخت تری در انتظارشان خواهد بود.
مورد دیگری که می تواند مرتبط به این پرس��ش باشد، 
درس گرفتن از گذش��ته اس��ت. صادقان��ه عرض کنم 
ک��ه اگر فردی در ح��وزه دیگری، تلاش خ��ود را به کار 
گرفت��ه و در حوزه مال��ی تخصص آنچنانی ن��دارد، به 
جای خرید س��هام، می تواند »اوراق مشارکت« بخرد، 
در »صندوق درآم��د ثابت« و یا در »صندوق س��هامی« 
سرمایه گذاری کند و یا اگر س��رمایه قابل ملاحظه ای 
داشت، »سبدگردانی اختصاصی«، خدمتی است که 
می تواند به این فرد کمک کند. تقاضایی که دارم این 
اس��ت که عموم مردم را به س��رمایه گذاری مستقیم در 
بورس تشویق نکنیم، چراکه در واقع این سرمایه گذاری 
مستقیم، به مثابه ایجاد هیجان است و تبعات بلند مدت 

مطلوبی نیز نخواهد داشت.

    نگاهی به س��وابق پژوهشی شما نشان می دهد 

که زمان زیادی را به تحقیق و پژوهش در این زمینه 

اختصاص داده اید. از مباحث موردعلاقه خود در 

این حوزه بفرمایید. در حال حاضر پژوهش خاصی 

در دست تحریر دارید؟

 در این خصوص باید عرض کن��م که بنده در چند 
سال ابتدایی، بیشتر به موضوع آموزش می پرداختم و 
چ��ون از مخاطبی��ن خود، بازخ��ورد مثبت��ی دریافت 
می کردم، بر آموزش تأکید بیشتری داشتم؛ اما در پنج 

سال گذشته، علاقه مندی بنده در حوزه پژوهش فزونی 
یافته است که باعث شده است زمان بیشتری را به این 
ح��وزه اختصاص ده��م، در ح��ال حاضر نی��ز در این 

خصوص احساس بسیار بهتری دارم.
همچنین دوره ه��ای »روش تحقیق« را نیز طی کردم و 
به مباحث میان رش��ته ای، بیش��تر پرداختم. در زمینه 
»فیزیک مالی«، پژوهش هایی به همراه اساتید مطرح 
دانش��گاه ش��هید بهش��تی انجام دادیم ک��ه مقالات 

ارزشمندی نیز از آنها استخراج شد.
در حوزه »ریاضی��ات مال��ی«، فعالیت هایی در بخش 
»شبکه های عصبی« با سایر اساتید انجام دادیم که در 

مجموع حدود پنج سال زمان برد.
گذراندن این موارد نیازمند این موضوع بود که به عنوان 
یک معلم مالی، تا اندازه ای »ریاضی«، »فیزیک« و »آمار« 
بخوانم و همین موضوع سبب شد که در مدت مذکور، به 
مطالعه این موضوعات بپرداختیم. هرچند، مدتی است 
که در حال مطالعه  در حوزه »اقتصاد رفتاری« هس��تم 
و در نظر دارم که چندین س��ال در این زمینه فعالیت، 
مطالعه و پژوهش کنم. در زمینه اقتصاد رفتاری و مالی 
رفتاری، هرکدام از اس��اتیدی که تمای��ل به همکاری 
داشته باش��ند، بنده دستشان را به گرمی می فشارم تا 
بتوانیم پروژه های مشترکی را دراین باره تعریف کنیم. 
بدون این اساتید، امکان تحقق این رنسانس در حوزه 

مالی وجود ندارد.
واقعیت این است که به نظر بنده، ما از اساتید خودمان 
عل��م مالی را تا اندازه ای یاد گرفته ایم و بهتر اس��ت که 
در حال حاضر در حوزه های مختلف مالی نظیر مالی 
ش��رکتی، مالی رفتاری، مهندس��ی مالی، بانکداری، 
سرمایه گذاری و ریسک، به صورت اختصاصی پژوهش 
کنیم و خوب اس��ت که هرکدام از اساتید در یک یا دو 
حوزه، انرژی خودش��ان را معطوف کنند تا ان شاء الله 
دانشگاه ها و دانش��جویان کش��ور از اثرات و ثمراتش 
بهره مند ش��وند. با توجه به اتفاقاتی که در چند س��ال 
گذش��ته برایم افتاده اس��ت، بدون ش��ک علاقه ام به 
پژوهش، اگر بیشتر از آموزش نباشد، کمتر هم نیست.

     در بی��ن مقاله های کنفرانس��ی و ژورنالی که به 

نام خ��ود ثبت کرده ای��د، مقاله »تفکر ش��هودی، 

س��وگیری های رفتاری و عملکرد س��رمایه گذاران 

حرفه ای بورس اوراق بهادار تهران« که اتفاقاً سال 

جاری به چاپ رسیده است توجه بنده را جلب کرد. 

در صورت امکان در باب دلیل گرایش به مطالعه در 

این حوزه توضیح بدهید.

 اجازه دهید مختصری از برداش��تی ک��ه از مطالعاتم 

پیش��نهاد م��ن »تقویت س��واد 

مالی به واس��طه اف��راد حرفه ای و 

متخصص فعال در بازار س��رمایه 

و دانشگاه ها« اس��ت تا این  افراد 

س��فیر دانش و س��واد مالی برای 

خانواده ها باشند.
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داش��ته ام را خدم��ت خوانن��دگان ماهنامه ع��رض کنم. 
»ریس��ک« و »بازده« از دهه 50 میلادی در علم مالی مورد 
بحث بوده و در دهه ه��ای بعدی، اقتصاددان هایی مانند 
»شارپ« و »راس« تلاش کردند که بازدهی را با استفاده از 
عواملی همچون »بازار«، »صنعت« یا »عوامل کلان« توضیح 
دهند. »فاما« نیز یک س��ری از شاخص های شرکتی را در 
توضیح بازدهی وارد ک��رد. از طرفی دیگر، در دهه هفتاد، 
»هربرت سایمن« به مفروضات اقتصاد کلاسیک شک کرد.

    به نظر ش��ما پژوه��ش در چه مباحث��ی از حوزه 

مدیریت مالی مغفول مانده  است؟

 پیشنهاد بنده این است که دانشکده های مالی و 
گروه ه��ای مالی، رویکرد و فلس��فه خودش��ان را برای 
پژوهش های مالی مشخص نمایند. بنده پرداختن به 
پژوهش های مختلف را هرچند که مرتبط با مالی باشد، 
اما بدون خط فکری مش��خص، چندان نمی پس��ندم. 
شایسته است با استفاده از رویکردهای کمی و مباحث 
میان  رشته ای همچون »ریاضیات مالی«، »آمار مالی« 
و »مهندس��ی مالی«، بخش��ی از پژوهش های مالی را 
انجام دهیم. یک دانشگاه دیگر، می تواند در حوزه مالی 
رفتاری، استراتژی رفتاری و سرمایه گذاری رفتاری به 
پژوهش بپردازد. آنچه که در حال حاضر آزارم می دهد، 
این است که تقریباً هیچ دانشکده ای در حوزه مالی به 
هیچ نامی شناخته نمی شود. در واقع به نظر می رسد 
برای فعالیت ها دسته بندی  وجود ندارد. بنده نیز طی 
9 س��الی که از حضورم در دانش��گاه ش��هید بهشتی 
می گذرد، پژوهش های پراکنده ای داش��ته ا م و از این 
خطا مصون نبوده ام، اما تلاشم بر این است که در افق 
زمانی پیش رو، به مقوله پژوهش، به شکلی هدفمندتر 
بپردازم و برای پژوهش های خود نیز، حوزه مالی رفتاری 
و اقتصاد رفتاری را انتخاب کرده ام. حوزه ای که به نظر 
بنده، اگرچه تا ش��ناخت س��وگیری ها در بازار سرمایه 
پیش رفته اما جلوتر نرفته  است. نکته دیگری هم که در 
مورد این پرس��ش می توان عرض کرد این است که در 
گذشته درس��ی به نام »فلسفه  علم« در مقاطع دکتری 
تدریس می شد که به عقیده بنده، بسیاری از سرنخ های 
مربوط ب��ه پژوهش و آموزش به آن ارتباط پیدا می کرد. 
با توجه به اینکه این درس دیگر در دانشگاه ها تدریس 
نمی ش��ود به نظر می رس��د ک��ه نبود آن، ه��م بر حوزه 

پژوهش و هم بر آموزش، تأثیر منفی گذاشته است.

    برایم��ان از س��وابق اجرایی خ��ود در این حیطه 

بگویید.

 س��وابق اجرایی بنده در کار مالی بیشتر در نهاد 

مالی »کارگزاری« بوده است. من از پایین ترین سطح 
آن ش��روع به فعالیت نمودم و در ادامه مسئولیت های 
اجرای��ی ش��رکت را نیز طی چندین س��ال ب��ر عهده 
داشته ام. علاوه بر این، در شرکت های سرمایه گذاری 
و سبدگردان نیز طی چندین سال مسئولیت داشته ام. 
به هرحال، دانش مالی دانشی است که بخشی از آن 

به صورت تئوریک بوده و بخش دیگر آن اجرا است.
اعتقاد دارم که این دو بخش برای کش��ور لازم و ملزوم 
یکدیگر هس��تند و افراد در این رابطه، مختار هستند 
که یا وقت خودشان را به هر دو بخش تخصیص دهند 
و یا مانند بنده، بیشتر زمانشان به دانشگاه اختصاص 
داده شود. به نظر می رس��د که لازم است، افراد فعال 
در حوزه  عملکردی و حوزه  دانشی و آموزشی با یکدیگر 
ارتباط گس��ترده تری داشته باش��ند تا بتوانند مسائل 
و مش��کلات صنعت را یکی پ��س از دیگری از پیش رو 
بردارند و برای آن اتفاقات خوب��ی رقم بزنند. آنچه که 
به عنوان یک معلم دانشگاه انتظار دارم، این است که 
مراک��ز اجرایی در حوزه مالی، ارتباط مناس��ب تری با 
حوزه های پژوهشی دانشگاه ها و دانشکده ها داشته 
باش��ند، کمااینکه توانایی پاسخ به مس��ائلی که بازار 
سرمایه و بازار پول با آن درگیر هستند را در دانشگاه ها 

و دانشکده ها می بینم.

    ب��ه تازه واردان در حیطه تحصیل و اش��تغال در 

حوزه مالی چه توصیه هایی دارید؟

 به اف��راد ت��ازه وارد در فعالیت ه��ای مالی توصیه 
می نمایم که همزمان با تمرکز بر اشتغال، مهارت هایی 
که مورد نیاز آن شغل است را فرا گیرند و طبعاً لازم است 
که به مهارت های که مورد نیاز آن کار نیست، اهمیت 
کمتری دهند. مش��کلی که در حال حاض��ر، در این 
خص��وص احس��اس می کن��م ای��ن اس��ت ک��ه اکثر 
دانش آموختگان��ی ک��ه وارد محیط کار می ش��وند، از 
برخی مهارت هایی ضروری در این خصوص، برخوردار 
نیستند و از طرفی، در برخی مهارت هایی که اولویت 
اول یا دوم شرکت ها نیس��ت، مهارت یافته اند. به نظر 
می رسد لازم است که افراد تازه وارد تلاش نمایند که با 
انتخاب های��ی هدفمند، مهارت های م��ورد نیاز برای 
ش��غلی که قصد فعالیت در آن را دارن��د فراگیرند تا از 
اتلاف انرژی و زمانشان جلوگیری شود. از طرفی بهتر 
اس��ت که افراد در ه��ر دو حوزه دانش��ی و اجرایی، با 
همدیگر پیش بروند تا برای کشورمان اثربخش باشند.

در پایان، از ماهنامه »بورس« که این فرصت را به بنده 
دادند تش��کر می کنم و برای همگ��ی آرزوی صحت و 

سلامتی دارم.

تلاشم بر این اس��ت که در افق 

زمانی پیش رو، به مقوله پژوهش، 

به شکلی هدفمندتر بپردازم و 

برای پژوهش های خود نیز، حوزه 

مالی رفتاری و اقتصاد رفتاری را 

انتخاب کرده ام.



نـخـســـتـیـن رســانـه
59بـازار ســرمـایـه ایـران

آشنايی با اساتید مالی كشور
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معرفی معاونت نظارت بر بازار و اعضای شرکت بورس اوراق بهادار تهران

معرفی فعالان بازار سرمايه
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معاونت نظارت بر بازار

مدیریت نظارت بر بازارهای نقد و ابزارهای نوین
مأموریت و اهداف اصلی

هدف اصلی این واحد نظارت بر حسن انجام معاملات در راستای حمایت و صیانت از حقوق سرمایه گذاران است. اهم فعالیت های اصلی این واحد به شرح ذیل است:

نظارت درلحظه و پس از معاملات بازار با استفاده از ابزارهای هوشمند نظارتی

تشخیص ناهنجاری های بازار از جمله دستکاری قیمتی، استفاده از اطلاعات نهانی و اغوای بازار و ارائه گزارش تخلفات و جرائم به مراجع ذی صلاح

توسعه مستمر راهکارهای پیشگیرانه در جهت حداقل سازی ارتکاب تخلفات و جرائم بازار

ارائه پیشنهادات در خصوص تغییر دستورالعمل ها جهت افزایش شفافیت و کارایی بازار

اداره مبارزه با پولشویی
مأموریت و اهداف اصلی

هدف اصلی این اداره، ارتقا سلامت بازار به وسیله پاسخگویی به شکایات، مبارزه با پولشویی و بهره گیری از گزارشگری فعالان و ذینفعان بازار )سوت زنی( می باشد. اهم 

فعالیت های این مدیریت به شرح موارد زیر است:

بررسی شکایات مطرح شده در سامانه سمتا درحوزه معاملات بازار و ثبت پاسخ کارشناسی

بررسی و پیگیری گزارش های ناهنجاری عمده )سوت زنی( ثبت شده در سامانه

نظارت مستمر بر کلیه عملیات به منظور شناسایی معاملات مشکوک به پولشويی

تهیه گزارش ها و اطلاعات ادواری تکلیف شده در قانون و گزارش های مورد نیاز مرکز اطلاعات مالی وزارت اقتصاد و سایر مراجع ذی صلاح

آموزش کارکنان شرکت در حوزه رعایت مقررات، الزامات و تکالیف مبارزه با پولشويی

مدیریت هوشمندسازی فرایندهای نظارتی و پایش بازار در فضای مجازی
مأموریت و اهداف اصلی

هدف اصلی این مدیریت، هوشمندسازی و به روزرسانی فرایندهای نظارتی می باشد. اهم فعالیت های اصلی این واحد به شرح ذیل است:

ارتقای سامانه های نظارتی و طراحی الگوریتم های هوشمند نظارتی منطبق با قوانین و مقررات

نظارت بر پروژه های برون سپاری شده نظیر سامانه نظارتی جامع شرکت بورس )سنجش(

نگهداری از سیستم های توسعه داده شده و بهبود عملکرد آنها در صورت نیاز 

پایش مستمر فضای مجازی با استفاده از روش های نوین و هوشمند در راستای جلوگیری از اغوای بازار

معاونت نظارت بر بازار از جمله معاونت های پنج گانه بورس اوراق بهادار تهران بوده که با هدف انجام عملیات مربوط به نظارت بر حسن انجام معاملات 

و عملیات مبتنی بر کلیه قوانین و دستورالعمل های مربوطه، توسعه و هوشمندسازی ابزارهای نظارتی و افزایش چابکی سیستم نظارتی در برخورد 

و رصد ناهنجاری ها از طریق سامانه های مختلف و نظارت مستمر فضای مجازی در راستای عدم اغوای بازار فعالیت می نماید.

این معاونت فعالیت خود را در قالب دو واحد مدیریت نظارت بر بازارهای نقد و ابزارهای نوین و مدیریت هوشمندس��ازی فرایندهای نظارتی و پایش 

بازار در فضای مجازی و یک واحد اداره مبارزه با پولشویی انجام می دهد.

مدیریت نظارت بر
 بازارهای نقد و ابزارهای نوین

مدیریت هوشمندسازی فرایندهای 
اداره مبارزه با پولشویینظارتی و پایش بازار در فضای مجازی 

معرفی فعالان بازار سرمايه
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معرفی تالار بورس منطقه ای سیستان و بلوچستان

معرفی فعالان بازار سرمايه
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تالار بورس منطقه ای سیستان و بلوچستان به عنوان هشتمین تالار منطقه ای در تاریخ ۲۲ آذر ماه 8۳ در راستای اشاعه ی هر چه بیشتر 

و بهتر فرهنگ سهامداری و همچنین افزایش سطح دسترسی مردم استان به بازار سرمایه، افتتاح شد.

این تالار ابتدا فعالیت خود را با  ۴ کارگزاری آغاز کرد و هم اکنون با گذش��ت ۱7 س��ال از تأس��یس تالار، تعداد کارگزاری های فعال اس��تان 

سیس��تان و بلوچستان به ۲۴ عدد رسیده است و علاوه بر شهر زاهدان، در سایر شهر های استان از جمله زابل، سراوان، چابهار، کنارک و 

سیب سوران دفتر و نمایندگی کارگزاری و یک سبدگردان راه اندازی شده است که اسامی آنها عبارتند از :

کارگزاری مفید، کارگزاری بانک کشاورزی، کارگزاری بانک صنعت و معدن و دفاتر پذیرش شامل كارگزاری های آگاه ) یک شعبه در زاهدان 

و دو ش��عبه دیگر در شهر زابل و سراوان( که در سال 99 افتتاح ش��د و کارگزاری فارابی که تاریخ افتتاح آن سال 98 است و کارگزاری مبین 

سرمایه در سال 99 ، کارگزاری دلیران پارس در سال 99، کارگزاری نهایت نگر در سال 99 و نمایندگی های کارگزاری بانک صادرات در سال 

98، کارگزاری شهر در سال 98، کارگزاری بانک آینده در سال 99، کارگزاری بانک پارسیان در سال 99، کارگزاری بانک سپه در سال 99، 

کارگزاری بانک کار آفرین در س��ال 99،  نمایندگی کارگزاری بانک کش��اورزی در سال ۱۴00 افتتاح و همچنین شرکت سبدگردانی هدف 

در سال99 راه اندازی شد.

 ارزش معاملات تالار بورس سیستان و بلوچستان
از آغاز تأسیس تالار تا به امروز، در بورس منطقه ای سیستان و بلوچستان بیش از ۴ میلیارد و ۴00 میلیون سهم به ارزشی بالغ بر ۱8 هزار 

و 79۴ میلیارد ریال مورد داد و س��تد قرار گرفته است. تعداد کل افرادی که آموزش دیده اند ۱6 هزار و ۲09 نفر و تعداد کدهای معاملاتی 

ایجاد ش��ده بیش از7۱۱ هزار کد می باشد. همچنین حجم سهامی که تا پایان بهمن ماه ۱۴00 در تالار مورد معامله قرار گرفته است ۲60 

میلیون سهم و ارزش معاملات نیز بالغ بر ۳ هزار و ۳۳۴ میلیارد ریال می باشد.

معرفی فعالان بازار سرمايه



موضوعات پیشنهادی:

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

آموزشی، سابقه ای بیش از ۲۳ سال در حوزه انتشار اخبار، اطلاعات  و آمار اقتصادی و بازار سرمایه دارد. این 

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

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

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

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

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

      قانون بازار سرمایه

      صندوق های سرمایه گذاری

      بودجه و اثرات آن بر بازار سرمایه

      عملكرد بازار سرمایه در حوزه اقتصاد مقاومتی

      ابزارهای مالی جدید در بورس تهران

      آتی سبد سهام در بورس تهران

      بین المللی شدن بازار سرمایه ایران

      سهام عدالت

      عرضه سهام دولت در بازار سرمایه

      بورس املاك و مستقلات

      نقش بازار سرمایه در جهش تولید

      اقتصاد رفتاری در بازار سرمایه
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تأثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران
بر تصمیمات سرمایه گذاری

 چکیده

در مالی كلاسیك، جایگاهی برای بروز احساسات معامله گران وجود ندارد؛ اما آیا واقعاً این گونه است؟ پارادایم مالی رفتاری نشان می دهد 

در برخی مواقع، تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل بنیادی ندارد و این گرایش احساسی سرمایه گذار است که روی تصمیمات وی تأثیر گذاشته 

و همین طور نقش مهمی در تعیین قیمت ها بازی می كند. هدف از این مطالعه، بررسی گرایش های احساسی سرمایه گذاران، شاخص ها، مدل ها 

و سایر عوامل تأثیر گذار بر نحوه رفتار سرمایه گذاران در اتخاذ تصمیم جهت خرید یا عدم خرید یک سهم خاص می باشد که با گردآوری مقالات 

متعدد از پایگاه های علمی معتبر، این مهم را مورد مطالعه و جمع بندی کلی قرار داده است.

 دانشیار حسابداری و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز

رسول برادران حسن زاده1

 دانشجوی دكتری رشته مهندسی مالی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز

 فاطمه وحیدی نسب2

 مقدمه
در تئوری مالی کلاسیک، فرض بر این است که سرمایه گذاران عقلایی 

هس��تند. همچنین طبق فرضیه بازار کارا، قیمت سهام منعکس کننده 

تمامی اطلاعات ش��رکت اس��ت. با ط��رح ادبیات مالی رفت��اری، فرض 

عقلانی��ت س��رمایه گذاران و اعتقاد به کارایی بازار س��هام م��ورد  انتقاد 

صاحب نظ��ران قرار گرفته اس��ت. منتقدان بیان می کنن��د که علاوه بر 

عوام��ل بنیادی، ش��رایط رفتاری و احساس��ی س��رمایه گذاران نیز باید 

مد نظر قرار گیرد )دُرن، ۲009؛ کرونلی و همکاران، ۲00۶؛ س��تایش 

و ش��مس الدینی، 1۳95(. در مال��ی كلاس��یك، از تأثی��ر احساس��ات 

معامله گران بر بازار چشم پوشی و ادعا می شود كه در بازارهای با رقابت 

بالا، رفتارهای معاملاتی غیربهینه مانند توجه به سیگنال های غیرمرتبط 

با ارزش بنیادین به سرعت حذف خواهند شد و معامله گران غیرعقلایی 
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از طریق نیروهای آربیتراژ در بازار، از بازار حذف می ش��وند )باربریس و 

تالِر، ۲00۲؛ اشلیفر و ویشنی، 1997(. مالی كلاسیك پیرامون دو محور 

اصلی می چرخد كه این دو با یکدیگر به عدم وجود فرصت های آربیتراژ 

بلندمدت اشاره دارند:

     بازارهای مالی، کارایی اطلاعاتی دارند.

    معامله گران بازار عقلایی اند.

وجود خلاف قاعده ها، نوس��انات بیش از حد و حباب ها از جمله مواردی 

اس��ت كه طی چند دهه اخیر شك و تردید را نس��بت به فرضیه بازار كارا 

افزایش داده است. برخی دانش��مندان مالی رفتاری وجود معامله گران 

غیرعقلایی یا اخت��لال زا۳ را در بازارهای مالی اثبات كرده اند كه س��بب 

فاصله گرفتن بازار از كارایی می شود.

 در واق��ع در ادبیات مالی رفتاری، وجود نوس��ان بیش��تر ممکن اس��ت 

نش��ان دهنده وجود معامله گران اختلال زای بیش��تر در بازار و تمایل یا 

توانایی كمتر آربیتراژگران برای خنثی كردن آثار آنها باشد كه سبب كاهش 

کارایی سیس��تم قیمت گذار ی بازار می ش��ود )دِلانگ، اشلیفر، سامرز و 

والدم��ن، 1989(. این معامله گران اختلال زا به طور كامل عقلایی رفتار 

نمی كنند و ممکن است به جای اطلاعات، بر مبنای احساسات داد و ستد 

كنند؛ اما تلقی خود آنها این است كه اطلاعات باارزشی برای كسب سود 

در بازار دارند )بلک، 198۶(. در نتیجه، انتظارات معامله گران اختلال زا 

درباره بازدهی دارایی به نوسانات در احساسات، حساس است؛ یعنی آنها 

در برخی دوره ها بازدهی موردانتظار را بیش از حد و در برخی دوره ها كمتر 

تخمین می زنند و توزیع معاملاتش��ان در دارایی های مختلف تصادفی 

نیست؛ بنابراین، سنجش احساس��ات معامله گران، از موضوعات مالی 

رفتاری است كه پژوهش های گسترده ای درباره آن انجام شده است )بیر 

و زوآیی، ۲011(.

 روش بررسی
در این مطالعه مروری، از کتاب ها و مقاله های مربوط به مطالعات کیفی 

و کمّی نمایه ش��ده در پایگاه ه��ای اطلاعاتی پروکوییس��ت۴، اس.آی.

دی5، مگیران۶، آوید7، ایرانداک8، ایران مدکس9، ساینتس دایرکت10، 

کورنِس11، اش��پرینگر1۲، گوگل اسکالر1۳ و اسکوپوس1۴ استفاده شده 

است. در جستجوی مقالات، کلمات کلیدی به کار رفته در مقالات فارسی 

شامل: گرایش های احساسی سرمایه گذاران، مدل های مالی رفتاری، 

شاخص های اندازه گیری گرایش احساسی سرمایه گذاران و در مقالات 

لاتین شامل: Investor Sentiment, Financial Behavior بود.

 معیارهای انتخاب مقالات 
    مقالات یافت شده نسبتاً جدید طی سال های ۲010 تا ۲019 که از 

نوع کیفی و کمّی و به 19 سال اخیر مربوط می شد؛

    مقالات فارس��ی زبان و انگلیس��ی زبان چاپ ش��ده در مجلات علمی 

داخل��ی و خارج��ی مربوط ب��ه مالی رفت��اری و همچنی��ن گرایش های 

احساس��ی س��رمایه گذاران و تأثیر آن بر روی س��ایر عوامل مهم در بازار 

سرمایه که متن کامل آنها در دسترس بود؛

    با توجه به وس��یع بودن حوزه مالی رفتاری و نگرش این بخش به سایر 

بخش های مختلف، در این مقاله مروری فقط به شاخص ها و مدل های 

گرایش احساسی سرمایه گذاران پرداخته شده است.

 معیارهای خروج مقالات 
    مقالاتی که حجم نمونه نامشخص داشت، مقالاتی که در آنها نحوه اجرا 

به خوبی مشخص نشده بود و مطالعاتی که صرفاً روی موارد تصمیم گیری 

داخلی ش��رکت انجام ش��ده بود. 

    مراحل انجام کار بدین ترتیب بود: جس��تجو بین مقالات انجام ش��د 

و معیارهای ورود و حذف مقالات بر اس��اس عنوان و چکیده آنها بررسی 

گردید. پس از حذف مقالاتی که معیارهای ورود به مطالعه را نداش��ت، 

مت��ن کامل تمام مقالات واجد معیارهای ورود به مطالعه، مورد بررس��ی 

قرار گرفت و سپس یافته ها جمع بندی شد. به طورکلی، در این مطالعه 

از مجموع ۶8 مقاله، ۴۶ مقاله بررسی شد.

 یافته ها
در صورت کارا بودن بازار س��رمایه، هم قیمت اوراق بهادار به درس��تی و 

عادلانه تعیین می شود و هم تخصیص سرمایه به عنوان مهمترین عامل 

تولید و توس��عه اقتصادی به صورت مطلوب انجام می پذیرد. نظریه های 

مختلفی بر پایه بازار کارا وجود دارند که قصد دارند رفتار سرمایه گذاران 

را توجیه کنند: نظریه پرتفوی، قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، مدل 

س��ه عاملی فاما و فرنچ، مدل قیمت گذاری آربیتراژ، نظریه نمایندگی و 

...که در همه این نظریه ها، فرض اصلی، عقلایی بودن عوامل اقتصادی 

اس��ت. اما وجود برخی بی قاعد گی ها در ب��ازار )رویدادها و وقایعی که 

نمی توان با تئوری غالب آن را توضیح داد( سبب شده است فرضیه بازار 

کارا زیر سؤال برود.

 بی قاعدگی های بازار )غیر تقویمی(
عامل زمان و مقط��ع زمانی، برهم زننده فرضیه بازار کارا نیس��تند، بلکه 

عوامل محتوایی بازار این گونه پدیده های ناهماهنگ را به وجود می آورند 

)راعی و شیرزادی، 1۳87(. در ادامه، به بررسی انواع بی قاعد گی های 

بازار )غیر تقویمی( پرداخته شده است:

۱( اثر تجزیه سهم۱۵:

منطقاً تجزیه س��هم یک ش��رکت نباید اثری بر ارزش شرکت بگذارد، اما 

ش��واهد و مطالعات خلاف آن را ثابت کرده اس��ت )فاما، دسای و جاین، 

1997؛ ایکنبری، 199۶(.

۲( اثر بازده سود سهام، سود نقدی هر سهم۱6:

سهام با بازده و یا سود نقدی بالا دارای عملکردی بهتر از میانگین است 

)لیتزنبرگ و راماسامی، 198۲؛ لیوز و کیم، 1985(.
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۳( اثر سهام با قیمت پایین۱7:

س��هامی که دارای قیمت پایین است، بهتر از س��هام با قیمت بالا عمل 

می کند )گاین، ۲005(.

۴( اثر معاملات محرمانه۱8:

افرادی که دارای اطلاعات محرمانه هس��تند معمولًاً بازده های بالاتری 

کسب می کنند )فینرتی، 197۶؛ لاکونيشوک و لی، ۲001(.

۵( اثر انتش��ار اطلاعات۱9:

انتش��ار اطلاع��ات یکس��ان دارای برداش��ت های متف��اوت توس��ط 

س��رمایه گذاران و ب��ه تب��ع آن، عکس العمل ه��ای متف��اوت می باش��د 

)جانسون، ۲005(.

6( اثر بیش واکنشی۲0:

واکنش بیش ازحد س��هامداران به اخبار جدید می باشد )یولونگ، تنگ 

و تانویر، ۲005(.

7( اثر کم واکنشی۲۱:

بازار و تحلیل گران عکس العمل کمتری نسبت به انتشار اخبار مختلف 

از خود نشان می دهند )آرباربانل و برنالد، 199۲(.

8( اثر خاص کشور۲۲:

اثرات شدید و ضعیف بی قاعدگی ها با توجه به نوع کشور و نظام اقتصادی 

حاکم بر آن را نشان می دهد )گالتکین ها، 198۳(.

9( اثر عرضه اولیه سهام۲۳:

بیانگر این اس��ت که هرچه فاصله زمانی انتش��ار اولیه سهم با خرید آن 

توسط س��رمایه گذار کمتر باش��د، سود عایدشده بیش��تر است )جنگ 

هاون، ۲00۳(.

۱0( اثر شاخص۲۴:

تغییر قیمت سهام شرکت هایی که در یک شاخص خاص قرار می گیرند و 

به همین دلیل، افراد بازده غیر معمول کسب می کنند )هریس و گورل، 

.)198۶

۱۱( اثر تأخیر در ارائه گزارش سودآوری ۲۵:

افزایش مدت زمان ارائه گزارش سود توسط شرکت، تأثیر منفی بر قیمت 

سهم آن می گذارد )گاین، ۲005(.

۱۲( اثر سودهای شگفت آور۲6:

سود های متفاوت با آنچه تحلیل گران پیش بینی می کنند.

۱۳( اثر شرکت از قلم افتاده۲7:

کسب بازده بالا از شرکت هایی که توس��ط سرمایه گذاران نهادی از قلم 

افتاده اند )آربل و استربل، 198۳(.

۱۴( اثر تغییر قیمت پس از انتشار اعلامیه سود۲8:

قیمت سهام پس از یک س��ال از تاریخ اعلامیه سود به آن واکنش نشان 

می دهد )بال و تالر، 199۲(.

۱۵( اثر بازگشت به میانگین طی دوره بلند مدت۲9:

قیمت س��هام در یک مقطع زمان��ی بلند مدت به س��مت میانگین میل 

می کند.

 بی قاعدگی های بازار )تقویمی(
خود عام��ل زم��ان تغییر دهن��ده قیم��ت س��هام می باش��د. در ادامه، 

بی قاعد گی های بازار از نوع تقویمی مورد بررسی قرار گرفته است:

۱( اثر چرخش سیاس��ی۳0:

معم��ولًاً در س��ال نخس��ت و س��ال پایان��ی دوره اجرای��ی ی��ک دولت 

)رئیس جمه��ور(، بازار های مالی ش��اهد بازده ه��ای غیر عادی بالاتری 

نسبت به سایر سال ها می باشد )سندتا و والکانر، 195۳(.

۲( اثر تابستان۳۱:

قیمت ها در فصل تابستان رشد بیش��تری نسبت به سایر فصل ها دارند 

)واچتل، 19۴۲(.

۳( اثر روزهای تعطیل یا اثر قبل از روزهای تعطیل۳۲:

بازده های غیر عادی بالا در روزهای قبل از تعطیلات رس��می وجود دارد 

)لاکونیشوک و اسمیت، 1988؛ آریل، 1990؛ لیانو، 199۲(.

۴( اثر روزهای آخر هفته۳۳:

آخرین روزهای معاملاتی هفته با بازدهی غیر معمول مثبت همراه است.

۵( اثر چرخش ماه۳۴:

در نیمه نخست ماه های تقویمی، متوسط بازده سهام به طور  معناداری 

مثبت و برای نیمه دوم ماه های تقویمی، صفر می باشد )آریل، 1987(.

6( اثر ماه های خاص سال، اثر پایان سال۳۵ )اثر ژانویه، اثر دسامبر(:

در دس��امبر، میانگین بازدهی س��هام نس��بت به ماه های دیگر کمتر و 

برعکس در ماه اول یعنی ژانویه، بازده س��هام بیش��تر اس��ت.

7( اثر ماه های خاص قمری و اثر ماه رمضان۳6:

کاهش روند رو به رش��د فعالیت های اقتصادی و عملیات س��فته بازی۳7 

مسلمانان، در نتیجه کاهش تعداد معاملات در بازار های مالی.

 انواع بازیگران بازار
دو نوع بازیگر متمای��ز در بازار حضور دارند: یکی معامله گران اختلال زا 

كه حرفه ای نیس��تند و گاهی غیرعقلایی و با تأثیر گرفتن از احساسات 

و هیجان��ات، رفت��ار و قیمت های دارایی ه��ا را از ارزش ذاتی ش��ان دور 

می كنند و دیگری آربیتراژگران عقلایی كه معامله گران حرفه ای محسوب 

می ش��وند و این توانایی را دارند كه ارزش بنیادی دارایی ها را به درستی 

تخمین بزنند و قیمت دارا یی ها در بازار را به ارزش بنیادی ش��ان نزدیك 

كنن��د. بنابرای��ن، آربیتراژگران منطق��ی نیرویی در براب��ر معامله گران 

اختلال زا محسوب می شوند و درصدد هستند برخلاف این معامله گران، 

قیمت های بازار دارایی ها را به ارزش ذاتی  آنها نزدیك كنند. معامله گران 

اختلال زا بر اس��اس س��یگنال خارجی و اطلاع��ات غیردقیقی معامله 

می كنند كه متفاوت با اطلاعات اس��ت. این سیگنال همان احساسات 

اس��ت؛ یعنی انتظاراتی كه عقلایی نیس��تند و در مع��رض انحراف های 

ش��ناختی و رفتاری قرار دارند. این احساسات و هیجانات ممکن است 

معامله گران اختلال زا را وادار به گرفتن موقعیت های غیرعقلایی كنند و 

به دنبال آن از طریق معاملاتی كه انجام می دهند، سبب انحراف قیمت ها 



مقالات

نـخـســـتـیـن رســانـه
69بـازار ســرمـایـه ایـران

از ارزش ذاتی ش��ان شوند )فاما، 19۶5(. متغیرهای احساسی، شرایط 

روانی فردی و جمعی فعالان بازار سهام را دربر می گیرد.

 انواع گرایش های احساسی یا تورش های رفتاری
منظور از تورش رفت��اری، انحراف از تصمیم گیری های درس��ت و بهینه 

است. ازآنجا که زمان و منابع محدود هستند، نمی توانیم داده هایی را که 

از محیط اخ��ذ می کنیم به صورت بهینه مورد تجزیه و تحلیل قرار دهیم، 

بنابراین ذهن انس��ان به صورت طبیعی از قواعد سرانگش��تی استفاده 

می کند که در این راه ممکن است تورش های غیر قابل اجتنابی به وجود 

آید )راعی و فلاح پور، 1۳8۳(.

۱( دوری از تأسف و پشیمانی۳8: 

پش��یمان گریزی یک پدیده احساسی اس��ت که اغلب موجب می شود 

سرمایه گذاران به موقعیت های س��رمایه گذاری زیان ده خود تا مدت ها 

وفادار باقی بمانند تا از این طریق، از قبول اش��تباه و تحقق زیان پرهیز 

کنند. مبنای اصلی این تئوری این اس��ت که هنگامی که فردی بین دو 

گزینه انتخاب می کند فقط به عایدی گزینه انتخاب شده فکر نمی کند، 

بلکه به عایدی از دس��ت رفته بابت انتخاب نکردن گزین��ه دیگر نیز فکر 

می کند )س��عیدی و فرهانیان، 1۳91(.

۲( اثر تمایلی۳9:

تمایل س��رمایه گذاران به فروش دارایی هایی که س��ود داده و نگهداری 

دارایی های��ی که زی��ان داده اند. به بیان س��اده تر، هنگام تحقق س��ود 

حاصل از نگهداری دارایی ها، سرمایه گذارانی که نگران از دست دادن 

آن بخش از سود هس��تند، ترجیح می دهند دارایی را به فروش رسانند. 

برعکس هنگام نگهداری دارایی كه به زیان منجر شده است، سرمایه گذار 

ترجیح می دهد دارایی را تا زمانی که سود ایجاد نکرده است، نگهداری 

کند )باغدارارم، 1۳91(.

۳( حسابداری ذهنی۴0:

س��رمایه گذاران رفتاری فرآیند ایجاد پرتفوی رفتاری را به وس��یله تقسیم 

پرتفوی به حساب های ذهنی به عنوان لایه های یک هرم، انجام می دهند. 

یک حساب ذهنی ممکن است به لایه هایی برای حمایت پرتفوی در برابر 

فقر طراحی شده و یا ممکن است به منظور رسیدن به ثروت تشکیل شده 

باشد )شفرین و استتمن، ۲000(. س��رمایه گذاران ممکن است طوری 

رفتار کنند که در حس��اب های ذهنی واقع در لایه های حمایتی پایین۴1 

ریسک گریز بوده، در حالی که در لایه های بالا به دنبال ریسک باشند. مالی 

رفتاری نظایر این پدیده را تحت عنوان حسابداری ذهنی تعریف می کند. بر 

اساس این ویژگی، سرمایه گذاران به جای در نظر گرفتن تغییرات مجموع 

ارزش دارایی خود، آن را به اجزای مختلف یا اصطلاحاً حساب های ذهنی 

جداگانه تقسیم و به طور مجزا بررس��ی می کنند. بدین معنا که اشخاص 

عمدتاً ً دارایی ها و درآمدهای خود را در دو حساب ذهنی جداگانه منظور 

می کنن��د و بین حس��اب درآمدی و حس��اب ثروت تمایز قائل می ش��وند 

)استتمن، ۲01۴(. به عبارت دیگر، بر اساس این خطای رفتاری، افراد در 

تصمیم های مالی خود برای ارزیابی هر تصمیم، حسابی جداگانه در ذهن 

باز کرده و سعی می کنند عواقب هر تصمیم )مثبت یا منفی( را به تنهایی 

بررسی کنند. به این ترتیب، از یک نگاه کلی به مجموعه تصمیم های خود 

)شبیه پرتفوی( باز می مانند و ممکن است تصمیم هایی بگیرند که منجر 

به حداکثرسازی ثروتش��ان نشود. حس��ابداری ذهنی قسمتی از نظریه 

چشم انداز۴۲ است که گرایش افراد را به قرار دادن رویدادهای مخصوص 

به حساب های ذهنی متفاوت بر اساس ویژگی های ظاهری نشان می دهد 

)اولی و همكاران، 1۳95(.

۴( بیش اطمینانی۴۳:

افراد در مورد توانایی هایی از جمله قدرت پیش بینی و ادراک اطلاعاتی 

و دانش خود اغ��راق می کنند. به عب��ارت دیگر، ب��ه توانایی ها و دانش 

خویش اعتماد بیش از حد دارند. به طور  خلاصه، می توان گفت که اغلب 

مردم خود را از آنچه واقعاً هس��تند باهوش ت��ر می پندارند و بر این باورند 

که اطلاعات بهتری نیز در اختیار دارند )سعیدی و فرهانیان، 1۳91(.

۵( شهود نمایندگی )کلیشه قرار دادن(۴۴:

ش��هود نمایندگی به فرآیند تصمیم گیری افراد بر اساس کلیشه ها گفته 

می ش��ود. به بیان دیگ��ر، افراد احتم��ال وقوع یک پدی��ده را با توجه به 

میزان ش��باهتی که این پدیده با پدیده های مشاهده ش��ده قبلی دارد، 

ب��رآورد می کنند. برای مثال، اگر س��هام جدیدی در بازار عرضه ش��ود و 

س��رمایه گذاران بین این سهام جدید و سهام ش��رکت دیگری که آن نیز 

مدتی قبل عرضه و دارای بازده خوبی بوده اس��ت شباهت هایی ببینند، 

برای خرید آن هجوم می آورند )سعیدی و فرهانیان، 1۳91(.

6( رفتار توده وار )رفتار گله ای(۴۵:

رفتار توده وار عبارت است از الگوی رفتاری همبسته بین افراد. در تعریفی 

دیگر، توده واری عبارت است از پذیرش ریسک زیاد بدون اطلاعات کافی 

که می توان آن را قصد و نیت آشکار سرمایه گذاران جهت کپی کردن رفتار 

س��ایر س��رمایه گذاران و تبعیت از آنها تعریف نمود. این پدیده می تواند 

باعث رفتارهای غیر منطقی از س��وی س��رمایه گذاران ش��ود )سعیدی و 

فرهانیان، 1۳91(.

7( محافظه کاری۴6:

نوع��ی فرآیند ذهنی اس��ت ک��ه موجب می ش��ود افراد ب��ه دیدگاه ها یا 

پیش بینی های قبلی خود متمس��ک ش��ده و اطلاعات جدید را نادیده 

بگیرند و یا کمتر از حد لازم به آنها واکنش نشان دهند. این عامل موجب 

می شود افراد برای تخمین های اولیه، بیش از اندازه اهمیت قائل شوند، 

در نتیجه نمی توانند به عنوان یک فرد منطق��ی، در مواجهه با مدارک و 

شواهد جدید از خود عکس العمل نشان دهند )بدری، 1۳88(.

8( اثر مالكیت۴7:

فرضیه ای اس��ت که بر اس��اس آن، افراد برای آنچه تحت تملک آنها است 

ارزش بیش��تری قائل اند تا آنچه در مالکیت آنها نیس��ت. به عبارت دیگر، 

افراد به محض تملک چیزی، آن را ارزشمندتر ارزیابی می کنند )سعیدی 

و فرهانیان، 1۳91(.



مقالات

بهمن ماه 701400
شـمـاره 199

 شاخص های اندازه گیری گرایش احساسی سرمایه گذاران
روش های اندازه گیری گرایش های احساسی سرمایه گذاران را می توان 

به س��ه دس��ته تقس��یم کرد: اولین گروه از ش��اخص های اندازه گیری 

گرایش های احساسی س��رمایه گذاران، مبتنی بر روش های پیمایشی 

بوده و به طور  مستقیم گرایش های احساسی بازار را اندازه گیری می کند. 

از این گروه می توان به ش��اخص تمایلات مصرف کنندگان میشیگان۴8 

اش��اره کرد. در نقطه مقابل روش های مستقیم، روش های غیر مستقیم 

قرار دارد که برای اندازه گیری گرایش های احسا سی سرمایه گذاران از 

داده های مالی بهره می گیرند. از این گروه نیز می توان به شاخص عدم 

تعادل در خرید و فروش۴9، ش��اخص اطمینان بارُن50 )که عبارت است 

از نس��بت اوراق قرضه با کیفی��ت بالا به اوراق قرضه ب��ا کیفیت پایین و 

نشان دهنده میزان اطمینان سرمایه گذار به اقتصاد کشور می باشد( و 

شاخص گرایش های احساسی بازار سرمایه51 اشاره کرد.
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 یهاروش یم،مستق یهاكرد. در نقطه مقابل روش اشاره 48یشیگانكنندگان ممصرف یلاتتوان به شاخص تمایگروه م یناز ا .كندیم
 توانیم یزگروه ن یناز ا .یرندگیبهره م یمال یهاگذاران از دادهیهسرما یساحسا یهایشگرا یریگاندازه یقرار دارد كه برا یممستقیرغ

بالا به اوراق  یفیتق قرضه با ككه عبارت است از نسبت اورا) 50نبارُ ینانشاخص اطم، 49و فروش یدبه شاخص عدم تعادل در خر
بازار  یاحساس یهایشو شاخص گرا (باشدیگذار به اقتصاد كشور میهسرما یناناطم یزاندهنده مو نشان یینپا یفیتقرضه با ك

 .اشاره كرد 51هیسرما

 
 

 كه:جایی
Rit :ت نرخ بازده ماهانه سهام شرك iه در ما  t 
Riv: ت شرك یخیتار یریپذنرخ نوسان iه در ما  t 
�̅�𝑅𝑟𝑟 :نمونه یهانرخ بازده ماهانه سهام شركت یانگینم 
�̅�𝑅𝑣𝑣 :نمونه یهاسهام شركت یخیتار یریپذنرخ نوسان یانگینم 

 
شده توسط ارائه یبیشاخص ترك ها،آن ینترباشد كه معروفیم یبیترك یهامربوط به روش یری،گاندازه یهادسته سوم از روش

گذاران یهسرما یاحساس یهایشثر بر گراؤم یاساس یرمتغ 5متداول در  ییراتتغ یشاخص بر مبنا ینباشد. ای( م2006 ،و وگلر یکرب)
 :از ارتندعب یرهامتغ ینا شود.یسبه ممحا

 با درآمد ثابت یگذاریهسرما یهانرخ كسر صندوق (CEFD)  

  بازار یگردش مال (TURN) :بر ارزش بازار در هر ماه یمحجم معاملات تقس یعیطب یتمعبارت است از لگار 

  سهام یهاول یهاتعداد عرضه (NIPO): سهام در هر ماه یهاول یهاعبارت است از تعداد عرضه 

 سهام یهاول یهاروز عرضه ینبازده اول (RIPO): از  لفه،ؤم ینمحاسبه ا یبرا یران،نوسان در بازار ا یتخاطر محدودبه
 .(1392 )عادل آذر و همکاران، شودیسهام در هر ماه استفاده م یهاول یهاموزون بازده هفته اول عرضه یانگینم

 بلندمدت ینسبت به كل سهام منتشره و بده یدجد یمال ینمأدر ت سهم سهام منتشره (Eshare):  عبارت است از مجموع
بلندمدت  یام و بدهبر كل ارزش بازار سه یمو مطالبات تقس یاز محل آورده نقد یهسرما یشو افزا یهاول یهاعرضهارزش 

 .در هر ماه

 ،دارند یافتهتوسعه یكه بازار انجام شده است یکاییآمر یهاشركت با استفاده از اطلاعاتو وگلر  یکرمطالعات ب ینکه،ا ذكرقابلنکته 
 یگذاریهسرما یهالفه رشد حسابؤ، با اضافه كردن دو مقرار گیرندنظر مدنوظهور  یفعال در بازارها یهاكه اگر شركتیحالدر
(NACT )اندازپس هایو رشد سپرده (DSG ،)متغیر  (.2015)فرث و همکاران،  توان اقدام به بسط مدل مزبور نمودیمNACT 

انداز پس یهاسپرده یعیطب یتمعبارت است از لگار DSGو متغیر  در هر ماه یدجد یمعاملات یكدها یعیطب یتمعبارت است از لگار
 .در هر ماه

 

جایی که:

t   در ماهi  نرخ بازده ماهانه سهام شرکت :Rit

t   در ماهi  نرخ نوسان پذیری تاریخی شرکت :Riv

Rr:  میانگین نرخ بازده ماهانه س��هام ش��رکت های نمونه

R: میانگین نرخ نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های نمونه
v

دس��ته س��وم از روش های اندازه گی��ری، مربوط به روش ه��ای ترکیبی 

می باشد که معروف ترین آنها، ش��اخص ترکیبی ارائه شده توسط )بیکر 

و وگلر، ۲00۶( می باش��د. این شاخص بر مبنای تغییرات متداول در 5 

متغیر اساس��ی مؤثر بر گرایش های احساسی س��رمایه گذاران محاسبه 

می شود. این متغیرها عبارتند از:

 )CEFD( نرخ کس��ر صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت    

    گردش مالی بازار )TURN(: عبارت اس��ت از لگاریتم طبیعی حجم 

معاملات تقسیم بر ارزش بازار در هر ماه

    تع��داد عرضه ه��ای اولی��ه س��هام )NIPO(: عبارت اس��ت از تعداد 

عرضه های اولیه سهام در هر ماه

    بازده اولین روز عرضه های اولیه س��هام )RIPO(: به خاطر محدودیت 

نوسان در بازار ایران، برای محاسبه این مؤلفه، از میانگین موزون بازده 

هفته اول عرضه های اولیه س��هام در هر ماه استفاده می شود )عادل آذر 

و همکاران، 1۳9۲(.

    سهم سهام منتشره در تأمین مالی جدید نسبت به کل سهام منتشره 

و بدهی بلندمدت )Eshare(: عبارت است از مجموع ارزش عرضه های 

اولیه و افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات تقسیم بر کل ارزش 

بازار سهام و بدهی بلندمدت در هر ماه.

نکت��ه قابل ذکر اینک��ه، مطالعات بیک��ر و وگلر با اس��تفاده از اطلاعات 

ش��رکت های آمریکایی انجام شده اس��ت که بازاری توسعه یافته دارند، 

در حالی که اگر شرکت های فعال در بازارهای نوظهور مدنظر قرار گیرند، 

با اضافه کردن دو مؤلفه رشد حساب های سرمایه گذاری )NACT( و رشد 

س��پرده های پس انداز )DSG(، می توان اقدام به بسط مدل مزبور نمود 

)فرث و همکاران، ۲015(. متغیر NACT عبارت است از لگاریتم طبیعی 

کدهای معاملاتی جدید در هر ماه و متغیر DSG عبارت است از لگاریتم 

طبیعی سپرده های پس انداز در هر ماه.

 مدل های گرایش احساسی سرمایه گذاران
۱( تئوری معامله گر اختلال زا:

معامله بیش از اندازه بر اثر سیگنال های اختلال زا، که به اصول بنیادی 

دارایی ها مربوط نمی باشد، می تواند قیمت ها را از ارزش ذاتی منحرف 

کند.

۲( تئوری محدودیت در آربیتراژ:

آربیتراژگران منطقی به دلیل مواجهه با ریس��ک های آربیتراژ، در خنثی 

کردن مؤثر موقعیت ها، در مقابل س��رمایه گذاران بی خرد، موفق نبوده 

و این ام��ر در طول زمان موجب فاصله گرفت��ن قیمت ها از ارزش واقعی 

خواهد شد )لو، ۲00۴(.

۳( مدل رفتاری قیمت گذاری دارایی های س��رمایه ای )ش��فرین و 

استتمن، ۱99۴( 

معروف ترین مدل تعادلی قیمت گذاری، مدل قیمت گذاری دارایی های 

سرمایه ای )CAPM( است؛ اما این مدل، رفتار معاملاتی سرمایه گذاران 

اخلالگر را در محاس��بات لحاظ نمی کند. این موضوع باعث شده است 

تخمین های این مدل س��نتی که به صورت زیر تعریف می ش��ود، دارای 

تورش باشد:
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

 بازده بدون ریسك در دوره 
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

بازده س��هم  iدر دوره

8 
 

 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

که  

 بتای CAPM  است. 
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

  و
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 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب
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  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما
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 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

 عرض از مبدأ مدل 
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CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
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خطای مدل؛
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

جایی که:

: خطای رفتاری که انتظار می رود دارای همبستگی بالایی با ریسك 
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معامله گران اخلالگر باشد.

  بتای کارا یا بتای عاری از ریس��ك معامله گران اخلالگر.
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 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

 CAPM بتای 
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

 برابر است با بتای CAPM یعنی

8 
 

 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

 



مقالات

نـخـســـتـیـن رســانـه
71بـازار ســرمـایـه ایـران

را می توان به راحتی با استفاده از روش آماری حداقل مربعات معمولی 

)OLS( ب��رآورد کرد، اما بتای رفتاری به س��ادگی قابل تخمین نیس��ت. 

ش��فرین و اس��تتمن )199۴( در این زمین��ه رهنمودی ارائ��ه نمودند. 

اس��تدلال آنها این است کهBAPM  باید از پروکسی متفاوتی با پرتفوی 

واقعی بازار استفاده کند. ازاین رو،BAPM  مشابه CAPM  سنتی است، 

با این استثنا که در آن نماینده پرتفوی بازار متفاوتی تحت عنوان شاخص 

تمایل5۳ مورد اس��تفاده قرار می  گیرد. شاخص تمایل به عنوان نماینده 

پرتفوی بازار، باید ارائه دهنده جامعه سرمایه گذاری معامله گران اخلالگر 

بوده و از سهم های موردترجیح آنها تشکیل شده باشد. این شاخص بر 

اساس معادله زیر محاسبه می گردد:
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 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

بتای رفتاری 
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 گذارانيهسرما یاحساس يشگرا يهامدل
 :زاگر اختلالمعامله یتئور( 1

 یها را از ارزش ذاتیمتتواند قیباشد، میها مربوط نمییدارا یادیزا، كه به اصول بناختلال یهایگنالاندازه بر اثر سازیشمعامله ب
 .منحرف كند

 :یتراژدر آرب یتمحدود یئورت (2
خرد، موفق یگذاران بیهها، در مقابل سرمایتثر موقعؤكردن م یدر خنث یتراژ،آرب یهایسكمواجهه با ر دلیلبه یمنطق یتراژگرانآرب

 (.2004 )لو، شدخواهد  یارزش واقع ازها یمتامر در طول زمان موجب فاصله گرفتن ق یننبوده و ا
  (1994 ،و استتمن شفرین) یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار( 3

 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

 
 یتاب 𝛽𝛽𝜀𝜀 و )𝜙𝜙𝜀𝜀=0( مدل مبدأرض از ع 𝜙𝜙𝜀𝜀 ؛مدل یخطا 𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀 ؛tه دوردر  یسكربازده بدون 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 ؛t در دوره iم بازده سه 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀ه ك

CAPM  یبتا (،1994) و استتمن ینشفر یهایافتهاساس  . برستا CAPM یگران اخلالگر و بتامعامله یسكشامل دو عنصر ر 
صورت معادله دوم به ،گران اخلالگرمعامله یسكدر نظر گرفتن ر یتوان برایمعادله اول را م ،ینبنابرااست. ( یرفتار یبتا)كارا 
 (.2016، )ژو و همکاران شودیم یدهنام 52ییدارا یگذاریمتق یمدل رفتار ،معادله یننمود. ا یسیبازنو

𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟)[𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀+  𝐵𝐵𝜀𝜀𝛽𝛽+ ( 𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
 

 :كهجایی

𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 :باشد گرلاخلاگران معامله یسكبا ر ییبالا یهمبستگ یرود دارایكه انتظار م یرفتار یخطا. 
 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀: گرگران اخلالمعامله یسكاز ر یعار یبتا یاكارا  یبتا. 
)B𝛽𝛽𝜀𝜀+𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀( یبرابر است با بتا CAPM یعنی𝑐𝑐𝛽𝛽𝜀𝜀 .یبتا CAPM  حداقل مربعات روش آماری  با استفاده از یراحتتوان بهیمرا

ارائه  یه رهنمودینزم یندر ا (1994و استتمن ) ینشفر. یستن ینتخمقابل یسادگبه یرفتار یاما بتا ،برآورد كرد( OLS) یمعمول
 مشابه  BAPMرو،ینبازار استفاده كند. ازا یواقع یبا پرتفو یمتفاوت یاز پروكس یداب  BAPMكه این استها آناستدلال نمودند. 

 CAPM گیردیم قراراستفاده  مورد 53یلتحت عنوان شاخص تما یبازار متفاوت یپرتفو یندهكه در آن نما ااستثن ینبا ا ،استی نتس .
 موردترجیح یهاگران اخلالگر بوده و از سهممعامله یگذاریهسرما جامعهدهنده ارائه یدباعنوان نماینده پرتفوی بازار، به شاخص تمایل

 :گرددیمحاسبه م زیراساس معادله  بر . این شاخصشده باشد یلها تشکآن
𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 

عرض از مبدأ مدل اس��ت، به گونه ای که
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 یرفتار معاملات ،مدل یناست؛ اما ا( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی، مدل قیمتیگذاریمتق یمدل تعادل ترینمعروف
 یرصورت زكه به یمدل سنت ینا یهاینتخم شده استباعث  موضوع ینكند. ایرا در محاسبات لحاظ نم لگرگذاران اخلایهسرما

 :باشدتورش  یدارا ،شودیم یفتعر
𝑡𝑡̃𝜀𝜀𝜀𝜀] + 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡�̃�𝑟[𝑐𝑐 𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜙𝜙𝜀𝜀=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 
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𝜀𝜀𝑡𝑡̃ℰ] +𝑟𝑟𝑡𝑡̃𝑟𝑟 – 𝑚𝑚𝑡𝑡B�̃�𝑟[ 𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀+  𝜀𝜀⍵=  𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝑟𝑟 – 𝑡𝑡̃𝑟𝑟𝜀𝜀 

𝜀𝜀⍵ 0 كهیاگونهبه ،عرض از مبدأ مدل است=𝜀𝜀⍵؛ B𝛽𝛽𝜀𝜀 و یرفتار یبتا 𝑡𝑡�̃�𝑚B𝑟𝑟 در دوره یبازده شاخص رفتار t  .و  ینشفراست
 .دبازار استفاده كردن ییعدم كارا یا ییكارا یینتع یو از آن برا یدندنام یرفتار یدو بتا را خطا ینا ین( اختلاف ب1994استتمن )

𝐵𝐵𝛽𝛽𝜀𝜀 – 𝐶𝐶𝛽𝛽𝜀𝜀=  𝐵𝐵𝐵𝐵𝜀𝜀 
)Barberis, Shleffer & Vishny( BSV  مدل )۴

سرمایه گذاران همواره استنباط نادرستی از جریانات درآمدی بر اساس 

روند اخیر دارند. رش��ته ای از اعلام س��ود خوب، منجر ب��ه نتیجه گیری 

نادرس��ت س��رمایه گذاران از رون��د عملک��رد ش��رکت ش��ده و در نتیجه 

باع��ث افزای��ش بیش ازحد قیمت س��هام می ش��ود. مطابق س��وگیری 

نماگری5۴، افراد و س��رمایه گذاران بر مبنای عملکرد گذشته شرکت ها، 

طبقه بندی های خاص��ی در ذهن خود برای پیش بینی رخدادهای آتی 

انجام می دهن��د و همچنین تمایل دریافتن ش��باهت هایی در عملکرد 

شرکت ها دارند.

)Daniel, Hirsheifer & Subramanyam( DHS  م��دل )۵

در ای��ن مدل س��رمایه گذاران ب��ه دو دس��ته مطلع و غیر مطلع تقس��یم 

می ش��وند. س��رمایه  گذاران غیرمطل��ع در مع��رض اری��ب قضاوتی قرار 

نمی گیرند و قیمت سهام توسط س��رمایه گذاران مطلع شكل می گیرد. 

س��رمایه گذاران غیرمطل��ع در مع��رض دو اریب اطمین��ان بیش ازحد و 

خوداس��نادی55 قرار دارند. خوداس��نادی، الگوی رفتار بشری است كه 

به موج��ب آن، افراد وقایعی را ك��ه عمل آنها را تأیی��د می كند به توانایی 

بالای خود ربط می دهند، در حالی كه رویدادهایی كه عمل آنها را تأیید 

نمی كند، بدشانسی می دانند.

)Barberis, Huang & Santos( BHS  م��دل )6

این سه نظریه پرداز مدلی را ارائه کردند که بر اساس آن، افراد پس از یک 

دوره سود، زیان گریزی کمتر و در پس یک زیان، زیان گریزی بیشتری از 

خود بروز می دهند. بدین مفهوم كه پس از یك سرمایه گذاری سودآور، 

تمایل به پذیرش ریس��ك در س��رمایه گذاران افزایش می یابد و پس از 

یك سرمایه گذاری زیان بار، میزان این ریسك پذیری کاهش می یابد. 

این پدیده تحت عنوان اثر پول خانگی5۶ شناخته می شود. این اثر كه 

بر رفتار ریسك پذیری سرمایه گذاران توجه دارد، رابطه بین سودهای 

حاصل شده قبلی و تغییر در میزان ریس��ك پذیری را بررسی می كند؛ 

به طوری كه هر چه میزان سود قابل توجه تر باشد، افراد میل به پذیرش 

ریسك بیشتر دارند.

 نتیجه گیری
شاخص ها و نماگرهای احساسی به معامله گران كمك می كنند میزان 

خوش بینی ی��ا بدبینی عموم س��رمایه گذاران و معامله گران را نس��بت 

به ش��رایط اقتصاد و بازار بدانن��د. این نماگرها و ش��اخص ها، روندها، 

دارایی ه��ا و كل اقتص��اد را از منظر فعالان و معامله گ��ران بازار تحلیل 

می كنند و زمانی ك��ه هم جهت با تحلیل روندها حركت كنند، به تأیید و 

تقویت روند ایجاد شده كمك می كنند. از سوی دیگر، سیاست گذاران 

و نهادهای نظارتی نیز قادرند از شاخص های گرایش احساسی در كنار 

داده های دیگر برای تعیین جهت و سمت وس��وی آینده بازار اس��تفاده 

كنند تا بتوانند سیاس��ت های خود را به موقع و متناس��ب ب��ا روند بازار 

اعمال كنند. اما نکته مهم این اس��ت که به عنوان سرمایه گذاران تا چه 

حدی درگیر قضاوت ها و ذهنیت های خود هستیم؟ اگر آن چنان درگیر 

احساسات شویم که نتوانیم به درس��تی تصمیم بگیریم، مطمئناً دچار 

اش��تباه قضاوتی ش��ده و علاوه بر کاهش دارایی هایم��ان دچار تزلزل 

روحی و جس��می خواهیم ش��د و مدام خود را س��رزنش ک��رده و به مرور 

عزت نفس خود را از دست خواهیم داد و به جای لذت بردن از حس و حال 

سرمایه گذار بودن، حس ضعف و عدم اعتماد به نفس به سراغ ما خواهد 

آمد. بنابراین بهترین راه حل، مدیریت احساسات و کنترل رفتارهای خود 

و استفاده از منطق و تحلیل های بنیادی و تکنیکال است تا در کنار این 

عوامل منطقی، بتوانیم تا حدودی گرایش های احساس��ی مان را برای 

تصمیم گیری صحیح ب��ه کار بریم. پس گام اول برای س��رمایه گذاری، 

آموزش و بعد از آن کنترل و مدیریت احساس��ات و ت��لاش برای غلبه بر 

آنها می باشد؛ به طوری که نسبت به افزایش و كاهش ناگهانی قیمت ها 

واكن��ش بیش از حد نش��ان ندهیم و دچار تعصبات نش��ویم ت��ا بتوانیم 

به درستی در مورد تصمیمات س��رمایه گذاری خود اندیشیده و بهترین 

گزینه ها را انتخاب كنیم. البته این مورد مهم نیازمند تلاش بسیار است، 

پس نمی توان انتظار داش��ت به یك باره فرد همه تعصبات فكری خود را 

كه حاصل سرمایه گذاری های قبلی وی یا برگرفته از نظریات و مباحث 

به ظاهر علمی و یا تجربیات سایر دوستان و آشنایان است، كنار گذاشته 

و از روی منطق و عقل تصمیم بگیرد. فرد در این مرحله نیازمند آن است 

كه خود و اهداف خود را به درس��تی شناس��ایی كند، پس از آن به مرور و 

با كمك مش��اوران س��رمایه گذاری، تصمیمات خود را بازبینی نماید و 

هر جا كه این تصمیم��ات منطق علمی ندارن��د و برگرفته از تعصبات و 

غیر منطقی به نظر می رس��ند، به بررس��ی مجدد پرداخته و تصمیمات 

جدید را جایگزین کند.
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پولِ در حاشیه: از تجربیات سیاسی تا جوامع بدون پول نقد

 در این شماره از ماهنامه بورس، بخش اول مقاله شماره ۲ از مجموعه مقالات »بیت کوین و فراتر از آن- رمزارزها، بلاک چین ها و حاکمیت جهانی«، با عنوان 

»پولِ در حاشیه: از تجربیات سیاسی تا جوامع بدون پول نقد« به قلم موریتز هوتن۱، دانشجوی کارشناسی ارشد جامعه شناسی مالی و اقتصادی در 

دانشگاه گوته فرانکفورت۲ و ماتیاس تیمان۳، استادیار سیاست عمومی اروپا در مؤسسه مطالعات سیاسی پاریس۴ ارائه شده است.

دانشجوی دكتری مالی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات

فروغ عابدی

دانشجوی دكتری مالی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات

یوسف محمودی

 مقدمه
از زمان پیدایش بیت کوین تا زمان تهیه این مطلب )مارس ۲0۲۲(، ۴۴5 
بار س��قوط و مرگ بیت کوین توس��ط صاحب نظران اعلام ش��ده است که 
اطلاعات مربوط به آن در وب سایت »99 بیت کوین«5 جمع آوری و به صورت 
مداوم به روز رس��انی می شود. با این وجود در مارس ۲0۲۲، هر بیت کوین 
بعد از نوسانات فراوان و زدن سقف قیمتی ۶9.000 دلار در نوامبر ۲0۲1، 
هم اکنون با قیمت حدود ۳9.000 دلار آمریکا در حال معامله می باشد و 
حجم بازار آن بالغ بر 7۴۲ میلیارد دلار بوده و به صورت مداوم در حال نفوذ 

به حاکمیت جریان اصلی نقدینگی است.
چط��ور می ت��وان ممک��ن را غیرممک��ن ک��رد؟ چگون��ه می توان ی��ک ارز 
رمزنگاری ش��ده ی به ظاهر غیرقانونی مانند بیت کوین را که توانسته است 
خود را از چالش ها و مخالفت های ایجادش��ده بیرون کشیده و در سیستم 
پولی اصلیِ مورداس��تفاده ی اکثریت مردم در جهان رس��وخ کند، محدود 

کرد؟ این نوش��تار با تمرکز بر س��ؤالات بحث برانگی��ز پیرامون بیت کوین، 
به بررس��ی این موضوع می پردازد که چگونه بیت کوین توانسته است یک 

جایگاه امن به عنوان پولِ در حاشیه ی سیستم پولی جهانی ایجاد کند؟
چه چیزی باعث می شود که بیت کوین به عنوان یک پول محسوب گردد؟ 
برای پاس��خ به این س��ؤال، از نظرات محققان علوم اجتماع��ی و اقتصاد 
دگراندیشانه۶ و سایر علوم استفاده می شود. در ابتدا دیدگاه عملکردگرایان 
س��نتی به پول به عنوان وس��یله مبادله، اندازه گیری ارزش و واحد حساب 
با یک دیدگاه جایگزین که به پول به عنوان ش��کلی از بازی در یک جامعه 
نگاه می کند، مقایس��ه می شود. وقتی بازی غالب پول7 با سیستم متمرکز 
دوس��طحی8 خود در سال ۲008 دچار بحران ش��د، فعالان از این فرصت 
اس��تفاده و بیت کوین را به عنوان یک بازیِ جایگزی��ن پول معرفی کردند. 
بیت کوین علیرغم اینکه مورد اس��تقبال گس��ترده بازرگانان و هیچ دولت 
ملی ای قرار نگرفت، توانس��ت زنده بماند و خود را تثبی��ت کند و به درون 
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بازی ه��ای غالب پ��ول قدم بگ��ذارد. در این نوش��تار، تکامل ب��ازی پول 
بیت کوین و حامیان برجسته آن و همچنین شکاف شناختی بین جنبه های 
مثبت و غیرقانونی بیت کوین که باعث ش��کوفایی و حفظ آن ش��ده است، 
ردیابی و بررسی می ش��ود. ناگفته نماند، پروژه ای که اکنون متداول شده 
اس��ت، در ابتدا به ش��دت غیرعقلانی و غیرعلمی بوده، اما اکنون در بازی 

غالب پول ادغام شده است. ادامه این نوشتار به شرح زیر است:
    ابتدا، موضوع نظریه پردازی پول، بررسی می شود.

    دوم، در م��ورد موقعیت اولیه بیت کوین در برابر ب��ازی غالب پول بحث 
می شود.

    س��وم، س��ه مرحله اصلی تکامل بیت کوین به عنوان ی��ک بازی پول بر 
اساس ارزیابی روزنامه نگاران، دانشگاه ها و انتشارات دولتی اخیر بررسی 

می شود.
    چه��ارم، بع��د از بررس��ی یافته ها نتیجه گیری می ش��ود ک��ه بازی پول 
بیت کوین از بدو تأس��یس چه مراحلی را طی کرده و چگونه تغییر جایگاه 
داده اس��ت و این تغییرات چگونه ممکن است روی س��ایر بازی های رایج 

پول تأثیر بگذارد.
از زمان تأس��یس، بیت کوین منبع ش��ایعات و جنجال ه��ای زیادی بوده 
است. با این حال، هیچ چیز به اندازه این ادعا که بیت کوین می تواند پول 
باش��د یا خیر، ذهن ها را به خود مشغول نکرده است. اگر بخواهیم بدانیم 
بیت کوین چگونه می تواند پول باش��د، ابتدا باید در م��ورد مقصود مان از 
پول شفاف س��ازی کنی��م. تقریباً در هر ج��ای دنیای امروز، پ��ول یکی از 
اصلی ترین ابزارهایی است که جامعه را ساماندهی و یک معمای اساسی 

را مطرح می کند:
    چرا افراد پول ذاتاً بی فایده را برای کالاها و خدمات ذاتاً مفید می پذیرند؟

    چرا مردم در سراسر جهان چنین اقدام عجیبی را پذیرفته اند؟
وقتی کسی سؤال را این گونه مطرح می کند، پاسخ واضح به نظر می رسد: 
ه��ر فردی آن را می پذیرد، زیرا می داند که بقیه نیز آن را می پذیرند. اما اگر 
اس��تفاده از پول صرفاً به خاطر پذیرش عمومی آن است، چگونه می توانیم 
درباره منش��أ پول فکر کنیم؛ زمانی که هنوز پذیرش عمومی برای آن وجود 

نداشت؟ کجا می توانیم با اعتماد شروع کنیم؟
یکی از بارزترین پاسخ ها به این سؤالات این بود که پول دارای ارزش است، 
زیرا س��که ها که ابزار پولی غالب بودند، از مواد ب��اارزش و فلزات گران بها 
ساخته می شدند. ایده پایه گذاری ارزش پول بر اساس یک کالا یا فلز واقعاً 
باارزش، بارها و بارها در طول تاریخ اتفاق افتاده است، مانند جنبش های 
طرفدار طلا9 یا اس��تاندارد طلای سیس��تم برتون وودز10 پس از جنگ. با 
این حال، س��ازگاری این دیدگاه با گس��ترش و توس��عه پول های کاغذی 
بدون پشتوانه، دش��وار است. مش��كل ارزش ذاتی پول كاغذی با توجه به 
قابلیت تبدیل آن به كالایی واقعاً باارزش توانس��ت ب��رای مدتی به تعویق 
بیفتد، اما با پایان یافتن برتون وودز در س��ال 1971، حتی این برابری نیز 
قطع شد و دیگر امکان تبدیل پول کاغذی به فلزات گران بها وجود نداشت. 
پس چگونه می توان پول کاغذی را بدون اینکه کالای واقعاً ارزشمندی از آن 
پشتیبانی کند، ارزیابی کرد؟ پول کاغذی تا زمانی که افرادی از آن استفاده 
و به آن اعتماد می کنند، می تواند کارکرد خوبی داش��ته باشد. این همان 
موضوعی اس��ت که پول فیات11 با استفاده از آن به حیات خود ادامه داده 
است. مس��ئله واقعی پول، کالایی که از آن حمایت می کند، نیست؛ بلکه 
مسئله واقعی پول، اعتماد می باشد. در این صورت، به سرعت دچار توهم 
شناختی می شویم. اگر همه اعتماد کنند، زیرا دیگران اعتماد می کنند:

    چه کسی اول اعتماد را شروع کرده است؟
    از کجا باید اعتماد را شروع کنیم؟

جامعه شناسان و اقتصاددانان دگراندیش پاسخ های متفاوتی به این سؤال 

داده اند و اطلاعات مفیدی را برای مواضع سنتی گسترده در مورد اعتماد و 
پول ارائه می دهند. اقتصاددان جان مینارد کینز1۲ متقاعد شد که مفهوم 
اصلی پول، واحد حسابی اس��ت که بر اساس آن بدهی بیان می شود و در 
ادامه بدهی ها را به عنوان ق��رارداد پرداخت های معوق توصیف کرد. پول 
در این دیدگاه کاملًاً با این مفهوم مرتبط است که بدهی ها در آینده تسویه 
می شوند. جامعه ش��ناس جفری اینگهام1۳ بیان می کند که ویژگی خاص 
پول، تسهیل کننده مبادلات آنی نیست، بلکه پرتاب ارزش انتزاعی در طول 
زمان است. از این نظر، پول همیشه از یک وضعیت معین در زمان حال به 
آینده ای نامش��خص می پیوندد. تاآنجاکه قانون حامی پول است و جامعه 
به صورت پایدار نسبت به ایفای تعهدات عمل نماید و امکان توسعه اعتماد 
را با رس��یدن آینده فراهم کند، پول همچنان ارزشمند خواهد بود. از این 
نظر، تاریخ پول تاریخ اعتماد است، اعتماد نه بین دو شخص، بلکه اعتماد 

بین یک فرد و یک جامعه به صورت کلی مدنظر می باشد.
اقتصاددان میش��ل آگلیتا1۴ در مورد دو نوع اعتم��اد موردنیازِ پول تفاوت 
قائل می ش��ود. از یک طرف، او اعتماد روشمند15 را نوعی اعتماد توصیف 
می کند که همراه با رویه ها، س��نت ها و همچنین تجارب گذشته از تعامل 
موفق، خلق شده و چارچوبی از منابع و نقش ها را ایجاد می کند که عوامل 
خصوص��ی بنیان گ��ذار آن می باش��ند و از طرف دیگر، او اعتماد سلس��له 
مراتبی1۶ را اعتمادی توصیف می کند که از اقتدار سیاسی که حکومت ها 
به پول اعطا می کنند، ناشی می شود. هر دو شکل اعتماد با بُعدی نهادی 
از پول مطابقت دارند. اعتماد روش��مند به صورت افقی در س��طح جامعه 
گسترده شده اس��ت و با رفتار مشاغل و اشخاصی که با پذیرش نوعی پول 
در مبادله مداوم اطمینان دارند، مطابقت دارد. اعتماد سلس��له مراتبی یا 
عمودی که از بالا به پایین اعمال می شود، با یک ساختار سیاسی مطابقت 
دارد که می تواند شرایط پذیرش نوعی پول را اعمال کرده یا تغییر دهد. از 
همه مهمتر این اس��ت که این دو شکل اعتماد با هم برابر نیستند؛ اعتماد 
سلسله مراتبی برتر از اعتماد روشمند است، زیرا نهاد سیاسی با قدرت بر 
پول ت��وان تغییر قوانین را دارد. به این دلیل، اقتدار سیاس��ی حاکمان بر 
پول همیشه یک منبع دائمی نارضایتی بوده است و این نگرانی را افزایش 
می دهد که دولت ها وقت��ی می خواهند نیازهای مالی خود را تأمین کنند 
می توانند از اقتدار سیاسی خود برای دور زدن و تغییر قوانین استفاده کنند 
و پولِ در جریان را از طریق افزایش عرضه و تزریق پول های بدون پشتوانه، 

با کاهش ارزش مواجه سازند.
در چنین تنش هایی، باید امکان تسویه تعهدات در آینده را به صورت نهادی 
پذیرفته باشیم تا به ما اجازه دهد باور کنیم که پول در آینده همچنان ارزش 
خواهد داش��ت. با این حال، یافتن چنین امکانی یک دس��تاورد مقطعی 
نیس��ت، بلکه یک روند مداوم اس��ت که ب��ه ما امکان می ده��د با »ارزش« 
به عنوان یک عنصر تغییرناپذیر رفتار کنیم، حتی اگر بدانیم که در واقعیت 
چنین نیس��ت. مفهوم پول باید در محیط های اجتماعی تولید و بازتولید 
ش��ود، زیرا ما بیش از هر چیز دیگری با پول س��ر و کار داریم. در نتیجه، ما 
نباید بپرسیم پول چیس��ت، بلکه چگونگی کارکرد آن در شرایط مختلف، 
محیط های اجتماعی مختلف و بیش از همه کارکرد آن در طول زمان است 
که اهمیت دارد. نایجل دود17 در س��ال 199۴ استدلال کرد که عملکرد 
پول به روابط اجتماعی گس��ترده ای بس��تگی دارد که این روابط می تواند 
مختص یک منطقه جغرافیایی یا ژئوپلیتیک باشد و در نهایت با آنچه او یک 
شبکه پولی می نامد به اوج می رسد، یعنی شیوه حاکمیتی که ثبات نهادی 
را برای پول فراهم می کند. در تحلیل نایجل دود، اشکال پولی با یکدیگر 
متفاوت هستند، زیرا شبکه های پولی متفاوت هستند. این تفاوت ها شامل 
ابزارهای سیاسی اعتبارسنجی اشکال پول و سازوکارهای نهادی هستند 
که روابط اجتماعی را ثابت نگه داش��ته اند. با تکرار استدلال آگلیتا مبنی 
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بر اینکه پول به اعتماد سیس��تمی یا فراشخصی احتیاج دارد، نایجل دود 
تشریح کرد که شرکت کنندگان برای تقویت اعتماد به شبکه پولی، به یک 
سیستم حسابداری استاندارد، اطلاعاتی که انتظارات استفاده مجدد از 
پول را در آینده توجیه کند، اطلاعات مربوط به گسترش زیربنایی و قانونی 
شبکه و اطلاعاتی در مورد رفتار و انتظارات دیگران نیاز دارند. بدین ترتیب، 
پول یک واقعیت اجتماعی یا بهتر بگوییم یک کنوانسیون اجتماعی مبتنی 
بر شبکه حاکمیت مفصلی است که در آن ریشه های اجتماعی و سیاسی 

آن با اهمیت ظاهری یک پول فیزیکی پنهان می ماند:
    اما چگونه این ش��بکه های پولی در طول زمان توس��عه می یابند؟

    استفاده از پول چگونه تکامل می یابد؟
قرارداده��ای اجتماعی پول را می توان به م��وازات قوانینی که مردم بازی 
می کنند، درک کرد. ب��ا اینکه قواعد بازی ها به ش��رطی که خود را مطابق 
عملکرد و قاعده نش��ان دهند، می توانند صریحا ً شناخته شوند، اما نیازی 
به صریح دانستن آنها نیست. بازی ها و قراردادهایشان را می توان از طریق 
تقلید و بدون شناخت عمیق قوانین در این فرآیند یاد گرفت. با این وجود، 
قوانین صری��ح و ضمنی، تعهدات، وظای��ف و حرکت های قدغن و ممنوع 
در رابطه با یک بازی خاص را تعریف می کنند؛ »قوانین تکراری هستند«. 
آنها به تکرار نیاز دارند که باعث تداومشان شود، اما همچنین امکان تغییر 
نیز دارند.  هاینر گانس��من18 با تکیه بر ایده های لودویگ ویتگنشتاین19، 
راه حل س��وم برای پارادوکس پول اصلی ما را معرفی می کند. این راه حل 
نه متکی به ایده های پولِ کالایی اس��ت و نه توضیحات دور باطل در مورد 

مطلوبیت. او بیان می کند:
»مهره سرباز )پیاده( در شطرنج نه به معنای نمادی است و نه سمبل 

خاصی می باش��د، بلکه صرفاً یک قطعه تراش خورده از چوب است. 

پس مهره سرباز چیست، این قوانین شطرنج است که تعیین می کند 
سرباز چیست«.۲0

در ای��ن دیدگاه، پول توس��ط بازی پول ک��ه در حال انجام اس��ت، تعریف 
می شود. بنابراین، برای دانستن بیشتر در مورد پول باید بپرسیم که چگونه 
یک بازی خاص انجام می ش��ود. بازی های پول بس��ته به نحوه استفاده، 
دسترسی، اعتبارس��نجی، کنترل، کالاهایی که می توان با آن تهیه کرد و 
اینکه چه افرادی مستثنی هستند، می توانند تفاوت زیادی داشته باشند. 
روایت پول در ایجاد اعتماد در یک بازی پول بس��یار مهم اس��ت )به عنوان 
مثال، روایت پولِ با پش��توانه ی کالا می تواند اعتماد ایجاد کند(، اما آنها 

زمینه پنهان عملکرد پول نیستند.
با این وجود، می توان برخی مفروضات کل��ی درباره پول را مطرح کرد. در 
س��طح فردی، پول به عنوان یک بینش خاص حاصل نمی شود. در جوامع 
معاصر سرمایه داری، بازی های پول به مرور زمان و عمدتاًً از سنین پایین با 
ایجاد روال و ظرفیت های شناختی، آموزش داده می شود و به مردم امکان 
می دهد پول را تشخیص داده و نحوه استفاده و مدیریت آن را یاد بگیرند. 
فراتر از استفاده بدیهی از پول، یک فرآیند آموزش مداوم وجود دارد که در 
آن استفاده از پول یاد گرفته می شود. این موضوع در درک دانش عمومی 
در مورد پول کم��ک می کند و همچنین توضی��ح می دهد چگونه عملکرد 
پول می تواند متأثر از گروه های نژادی، جنس��یتی، طبقه ای و غیره باشد. 
یک بازی پول باید یک واحد اسمی حس��ابِ متمایز از سایر کالاها داشته 
باشد، یک فرآیند ضرب یا چاپ منظم داشته باشد که از طریق آن وجوه در 
دسترس نمایندگان قرار گیرد و همچنین برای حفظ محدودیت های پولی 

تسویه حساب های لازم صورت گیرد.
علاوه بر این، بازی های پول همیشه از نظر سیاسی تحت فشار می باشند، 
زیرا این سیاسیون هستند که تصمیم گیری می کنند که چه کسی چگونه 
می تواند پول دریافت کند. بازی های پول به شدت با قدرت سیاسی مرتبط 

بوده و بازی های غالب پول در حال حاضر دارای تس��لط هستند، زیرا آنها 
متناسب با ساختارهای دولتی و نیروهای سیاسی می باشند که در راستای 
منافع آنها حرکت می کنند. بیت کوین برای به چالش کشیدن بازی غالب 

پول ساخته شده است، بنابراین باید دو سؤال پرسیده شود:
    بازی غالب پول چیست؟

    بیت کوین چگونه می خواهد متفاوت باشد؟

 قدرتی مبتنی بر سکه های مجازی
 بیت کوی��ن در ابتدا به عنوان انتقادی صریح از سیس��تم پول دوس��طحیِ 
متش��کل از بانک های مرک��زی و بانک های تجاری س��ر ب��رآورد. با چنین 
انتق��ادی، این رمزارز اس��اس بازی غالب پول را مورد ه��دف قرار می دهد 
که منبع اصلی نارضایتی محس��وب می شود. در مورد بازی غالب پول چه 
می توان گفت؟ حتی پس از ظهور دولت ه��ای ملی مدرن، پول عمومی و 
پول خصوصی در کنار هم وجود داش��ته اند و بازی پولی که اکنون مسلط 
است باید به عنوان یک تکامل مش��ترک از هر دو شکل پول در نظر گرفته 
شود. از یک طرف، پول عمومی ارزشمند بود، زیرا برای تسویه بدهی های 
مالیاتی مورد اس��تفاده ق��رار می گرفت و یک قدرت مطلق��ه را برای حاکم 
مالیات دربرداش��ت. از این پ��ول برای تعیین می��زان بدهی های مالیاتی 
اس��تفاده می ش��د. از طرف دیگر، پول بانکی خصوصی وجود داشت که 
می توانست به عنوان اسناد بدهی خصوصی۲1ِ صادرشده توسط یک بانک 
تجاری در نظر گرفته ش��ود که به دلیل آنکه نوعی وثیقه خصوصی پشتوانه 
آن بود، پذیرفته می ش��د. چیزی که جریان بازی این دو پول را مشکل ساز 
می کرد این بود که امتیازات مثبت هر یک باعث ضعف ذاتی آنها می شد. 
در م��ورد پول عمومی، وقتی دولت تصمیم می گی��رد تعهدات بدهی خود 
را نپ��ردازد، می تواند ب��ه نفع خود از آن سوءاس��تفاده کن��د. در مورد پول 
خصوصی، قدرت گسترش آن در عرضه پول برای رشد اقتصادی می تواند 
باعث تورم و بی ثباتی شود و در بدترین حالت، امکان دارد هجوم بانکی۲۲ 
جهت برداشتن سپرده ها رخ بدهد و بانک نتواند تعهدات خود را در تأمین 
نقدینگی مورد نیاز س��پرده گذاران ایفا کند. نق��اط ضعف هر دو بازی پول 
فقط زمانی مهار ش��د که با ایج��اد بانک انگلیس در س��ال 1۶9۴ به پولِ 

اعتباری موردحمایت دولت تبدیل شدند.
بانک های مرکزی، پش��توانه دولتیِ پول عمومی )قدرت مالیات پادشاه 
وقت( را ب��ا انعطاف پذیری پ��ول خصوصی ترکیب کردن��د. این کنترل 
نهادی ب��ر رفتار حاکمیت، باع��ث ایجاد نظارت ب��ر هزینه های جنگ و 
ایجاد سلطنت مش��روطه یعنی »پاسخگویی پادش��اه در برابر پارلمان« 
شد. بر این اس��اس، ثبات پول عمومی و انعطاف پذیری پول خصوصی 
توانست همزمان وجود داشته باشد و جریان ضرب و چاپ این بازی پول را 
تشکیل دهد. آنچه در این بازی پول نقش اساسی داشت این بود که بانک 
مرکزی به عنوان آخری��ن قرض دهنده۲۳ برای بانک های خصوصی عمل 
می کرد و در مواقع بحران و عدم توانایی تأمین نقدینگی، از هجوم بانکی 
جلوگیری می کرد. این اتفاق، یک رون��د تکاملی ایجاد اعتماد عمودی 
و از س��مت بالا به پایین بود، درحالی که خطرهای افراط و تفریط توسط 
اس��تبداد را تضعیف می کرد. ظهور دولت های ملی باعث شد اقدامات 
دیگری از قبیل تدوین مجموعه مقررات بانکی برای ثبات بیشتر در این 

بازی پولی صورت پذیرد.
آنچه ثبات را در این بازی پول دوگان��ه ی دولتی و خصوصی به وجود آورده 
اس��ت می تواند دوباره آن را بی ثبات کند، به ویژه قدرت آخرین وام دهنده 
برای جبران محدودیت های پولی می تواند به عنوان یک آفت تورمی عمل 
کند. در بحران مالی س��ال ۲008، با فعالیت بانک های مرکزی به عنوان 
حاکمان بازی پولی، ترس از سوءاستفاده استبدادی از قدرت برای کاهش 
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ارزش پایه پولی و بی ثباتی آن دوباره ظاهر شد. بیت کوین به عنوان انتقادی 
به این موضوع، ظهور کرد. بیت کوین برای خلق روش مناسب حاکمیت، دو 

روش محبوب برای محدود کردن قدرت سیاسی ایجاد می کند:
    پشتوانه کالا

    رقابت در بازار
هدف بیت کوین ارتقای آنها از طریق جامعه ای که در مورد استانداردهای 
حکمرانی مشورت می کند، نبود، بلکه این ارتقا قرار بود از طریق کدگذاری 
باوره��ای تکنیکی-آزادی خواهانه۲۴ در پروتکل اصلی باش��د. بیت کوین 
به عنوان یک شبکه ی پرداختِ ظاهراً بی اعتماد و غیرمتمرکز ساخته شد. 
در این ش��بکه، کاربران ب��رای معاملات فی مابین نیازی به ش��خص ثالثِ 
مورداعتماد از قبیل بانک ها و نهادهای واسط مالی جهت پردازش و نظارت 
بر معاملات ندارند و به جای آن، الگوریتمی تسهیل کننده ارائه می شود که 
به شبکه ی توزیع ش��ده ی رایانه ها برای شفاف سازی و تأیید هر معامله ای 
که از نظر فنی معتبر باش��د، پاداش می دهد و دفتر معاملات توسط همه 

کاربران در شبکه تحت نظارت قرار می گیرد.
 بیت کوین دارای پیش شرط های اصلی پول است. این پیش شرط ها طبق 

نظر ژان کارتلیه۲5 بدین ترتیب می باشند:
    وجوه دارای واحد شمارش خاص می باشد: بیت کوین/ساتوشی۲۶

    روند ضرب و تولید با کد توزیع وجوه بین کس��انی که شبکه را نگهداری 
می کنند، ادغام می شود.

     تسویه حس��اب ها از طریق ش��بکه ای انجام می ش��ود که به عنوان یک 
مؤسسه ی پایاپایِ غیرمتمرکز عمل می کند.

    با عدم نیاز به ش��خص ثالث در پردازش و نظ��ارت بر معاملات، کاربران 
کنترل کامل بر پول خود را به دست می آورند.

 همی��ن ویژگی ها اس��ت که باع��ث ش��ده از بیت کوین به عنوان یک سرچش��مه 
آزادی خواهانه تجلیل شود و باعث رهایی کاربران خود از ظلم و ستم دولت ها گردد.

بدین ترتیب، می توان بیت کوین را یک تجربه سیاسی دانست که یک بازی 
کاملًاً متفاوت با پول را ترویج می کند. این، وجوه اشتراک زیادی با ارزهای 
محلیِ مبتنی ب��ر اقتصادهای منطقه ای دارد ک��ه در آن، فعالان به دنبال 
اصلاح در سیستم پولی با ساخت و پیشگام نمودن بازی های جایگزین پول 
هس��تند. تئوری پولیِ مدینه ی فاضله ی اجتماعی در تلاش است واقعیت 
اقتصادی و کل جامعه را تغییر دهد. بنابراین، دو بازی پول در حال انجام 
اس��ت: بازی غالب پول با پش��تیبانی از قدرت اجباری و گس��ترده ی نهاد 
حاکمیتی و بازی پیشنهادیِ جایگزین پول که در اصل فاقد قدرت اجباری 

و دارای زیربنای نهادیِ ارائه دهنده ی کدگذاری است.
چگونه بیت کوین که به ظاهر فاقد ش��رایط اساسی برای ایجاد پول است، 

می تواند خود را در کنار بازی های غالب پول تثبیت کند؟

 تکامل بازی پول بیت کوین
در قس��مت بعدی، توس��عه بازی پول بیت کوین مرور می ش��ود تا بفهمیم 
چگون��ه بیت کوین علی رغم عدم برخورداری از حمایت نهادهای فراگیر یا 
پشتوانه سیاسی، می تواند بر بازی پولی غلبه کند. ما متوجه می شویم که 
چگونه بیت کوین در ش��رایط طبیعی عمل می کند. برای درک این معما و 
نتیجه گیری بهتر درباره پیامدهای بازی پول بیت کوین در آینده و تأثیر آن 
بر بازی پول غالب، مطالب منتشرشده در روزنامه ها، ژورنال ها و همچنین 
نشریات بانک های مرکزی، سازمان های دولتی ایالات متحده آمریکا و اروپا 
و سایر دانش��مندان در زمینه نوظهور بیت کوین را بررسی می کنیم. برای 
ش��ناخت مراحل تکامل بازی پول بیت کوین، به بررسی سه مرحله شامل 
رویارویی اولیه، ادغام افقی و ادغام عمودی احتمالی )ادغام از سطوح بالا 

به پایین( می پردازیم.
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صندوق سرمایه گذاری پروژه
   كارشناس ارشد مالی از دانشگاه علامه طباطبائی

  سعید فلاح

در ادامه مطالب تأمین مالی در بازار سرمایه، به صندوق های سرمایه گذاری 
پروژه می پردازیم. همان طورکه از نام این صندوق نیز پیدا است، هدف از 
ایجاد آن، تأمین مالی برای پروژه ای مشخص از طریق صندوق می باشد. 
صندوق پروژه نوعی از صندوق های سرمایه گذاری مشترک است و مانند 
بقیه صندوق ها، ارکان مش��خص مدیر، متولی و حس��ابرس و بقیه ارکان 
صندوق ها را دارد. صندوق پروژه در بخش سهام بازار سرمایه قرار می گیرد 

و تأمین مالی از طریق سرمایه را هدف گذاری می کند.
بسیاری از بنگاه ها و افراد به دنبال تأمین مالی بلندمدت برای پروژه های 
خود هستند و تمایلی به استفاده از منابع بانکی و یا انتشار اوراق بدهی و 
یا روش های دیگر، به دلایل مختلف ندارند. ازاین رو، صندوق پروژه گزینه 
مناسبی برای آنها است تا بتوانند وجوه موردنیاز خود را جهت پیشبرد طرح 
و پروژه مشخص ش��ده تأمین نمایند. همچنین می توان با استفاده از این 
روش، پروژه های نیمه تمام را تکمیل کرد و بهره وری بیشتر و کمک به رشد 

اقتصاد کشور را رقم زد.
برای ش��روع ب��ه کار صندوق، ابتدا بای��د طرح توجیهی پ��روژه موردنظر و 

همچنین ارکان آن مشخص شوند. پس از آن، صندوق باید از سازمان بورس 
و اوراق بهادار، مجوز تأس��یس را کسب کند. پس از کسب مجوز تأسیس، 
صندوق باید نزد مرجع ثبت شرکت ها ثبت گردد و در مرحله آخر نیز صندوق 
از س��ازمان بورس و اوراق بهادار مجوز فعالیت را دریافت می کند و پس از 

آن می تواند اقدام به پذیره نویسی واحدهای صندوق کند.
در صندوق، یک شرکت سهامی خاص به نام شرکت پروژه ایجاد می شود 
تا امور مربوط به پیش��برد پروژه مشخص ش��ده را انجام دهد. در حقیقت 
صندوق پروژه، مالک ش��رکت سهامی خاص ایجادشده می باشد و پس از 
اینکه پروژه تکمیل شد و به اتمام رسید، واحدهای صندوق پروژه به سهام 
تبدیل می شوند و شرکت سهامی خاص که مسئولیت انجام امور مربوط به 
پروژه را داشت، به شرکت سهامی عام تبدیل شده و در بورس و یا فرابورس 
عرضه می گ��ردد. در این بین، صندوق س��رمایه گذاری پ��روژه نیز حذف 
می شود. با تبدیل ش��دن واحدهای صندوق به سهام، سرمایه گذاران به 
میزان واحدهایی که داشته اند، سهام دریافت می کنند و می توانند سهام 
خود را نگهداری نمایند و یا به فروش برسانند. البته تا قبل از اتمام پروژه نیز 
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امکان دادوستد واحدهای صندوق وجود دارد و سرمایه گذاران می توانند 
با استفاده از معافیت مالیاتی و همچنین وجود بازارگردان برای کمک به 
نقدش��وندگی واحدها و با توجه به پیشرفت پروژه، اقدام به خرید و فروش 

واحدهای صندوق کنند. 
همان طورکه مش��خص اس��ت، صندوق های س��رمایه گذاری پ��روژه نیز 
همانند صندوق های سرمایه گذاری خصوصی که در مطالب قبلی به آنها 
پرداختیم، دارای عمر محدود هستند و پس از اتمام فرآیند مشخص شده 
در اساس��نامه، این صندوق ه��ا حذف خواهند ش��د و عوای��د حاصله به 
دارن��دگان واحدهای صندوق خواهد رس��ید. تفاوت ای��ن صندوق ها نیز 
در نحوه س��رمایه گذاری و محل س��رمایه گذاری اس��ت. در صندوق های 
سرمایه گذاری خصوصی، ش��رکت های پرریسک و یا کسب وکارهایی که 
فعالیت در آنها پرمخاطره اس��ت، هدف گذاری می شوند و منابع صندوق 
در چند محل سرمایه گذاری می شود، اما در صندوق پروژه، تمام منابع در 
یک پروژه مشخص و ازپیش تعیین شده سرمایه گذاری می شود، درحالی که 
در صندوق های س��رمایه گذاری خصوصی بعضاً هدف مش��خصی برای 

سرمایه گذاری قبل از شروع به کار صندوق وجود ندارد.
در واقع یکی از مزیت های صندوق پروژه، مش��خص بودن پروژه موردنظر 
برای فعالیت است. در تأمین مالی از طریق سیستم بانکی، سپرده گذاران 
وجوه خود را به بانک ها می س��پرند و بانک ها نیز وجوه به دست آمده را بعد 
از کسر سپرده قانونی و در قالب عقود مختلف، وام و تسهیلات می دهند. 
اما بانک ها تحقیق جامعی در مورد اهلیت و اعتبار گیرنده تسهیلات انجام 
نمی دهند و مش��خص نیست که تسهیلات اعطاشده، دقیقاً در موضوعی 
که تسهیلات گیرنده عنوان کرده است، استفاده می شود یا خیر. در انتشار 
اوراق بدهی توس��ط دولت نیز مشخص نیس��ت که منابع حاصله در کجا 

صرف می ش��ود. همچنین، مثال های دیگری در بازار پول و سرمایه وجود 
دارد که نش��ان می دهد بعضاً منابع در هدفی که ترسیم شده است، مورد 

استفاده قرار نمی گیرند.
در صندوق س��رمایه گذاری پروژه، منابع صرفاً در پروژه مشخص ش��ده در 
اساسنامه مصرف می شود و انحراف از اهداف در این نوع از تأمین مالی، 
نزدیک به صفر است. در واقع، شفافیت در مصرف منابع صندوق در پروژه 
تعریف شده، بسیار بالا است و س��رمایه گذاران می دانند که سرمایه شان 
در طرحی مشخص به کار گرفته می ش��ود. مزیت دیگر صندوق، افزایش 
سرمایه با استفاده از انتشار واحدهای سرمایه گذاری جدید در سریع ترین 

زمان ممکن است تا پروژه با کمبود منابع مواجه نشود.
این صندوق ها محل مناس��بی برای س��رمایه گذاری افراد جهت به دست 
آوردن بازدهی مناسب و کاهش ریسک هستند. زیرا تمام مسائل پیرامونی 
پروژه کاملًاً مشخص و شفاف است و امکان ارزش گذاری دقیق پروژه وجود 
دارد. بنابراین، برای افرادی که با متنوع کردن پرتفوی خود و سرمایه گذاری 
در بخش های مختلف اقتصاد، به دنبال کاهش ریسک و افزایش بازدهی 

هستند، گزینه مناسبی می باشند.
متأسفانه در کشور ما، از فرصت صندوق های سرمایه گذاری پروژه استفاده 
چندانی نش��ده اس��ت و ش��رکت ها اس��تقبال مناس��بی از آن نکرده اند؛ 
درحالی که در این ش��یوه، تأمی��ن مالی از طریق حقوق صاحبان س��هام 

صورت می گیرد و صندوق نرخ سود مشخصی ندارد.
تنه��ا صن��دوق س��رمایه گذاری پ��روژه در بازار س��رمایه ای��ران، صندوق 
سرمایه گذاری پروژه آرمان پرند مپنا است که از سال 1۳9۶ فعالیت خود 
را آغاز کرده اس��ت. این صندوق با نماد پرند با هدف تبدیل نیروگاه گازی 

به سیکل ترکیبی و توسط گروه مپنا به وجود آمد.
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 شرح مقاله:
نویس��ندگان مقاله مورداشاره به مسأله جالبی در 
خصوص رمزارزها اشاره می کنند و یکی از مشکلات 
نهفته در ساختار بسیاری از رمزارزها )و به طور خاص 
بیت کوی��ن( را مورد تحلیل ق��رار می دهند. آنها با 
بررسی بیت کوین که هدف آن، ایجاد نظام پرداخت 
غیرمتمرکز بوده، اما تاکنون به عنوان ابزار پرداخت 
مورد استقبال عمومی قرار نگرفته است، به مشکل 
ساختاری در طراحی این رمزارز اشاره می کنند که 

با هدف ذکرشده همخوانی چندانی ندارد.
مبنای اصلی یافته های این محققان، مشکل تأثیر 
منفی ش��بکه به عنوان مشکلی ذاتی در ساختار و 
طراحی اولیه بیت کوین اس��ت که به نقطه ضعف 
اصلی آن در برابر ارزهای دارای س��اختار متمرکز 
به عنوان ابزار پرداخت مبدل شده و باعث محدودیت 
مقبولیت بیت کوین در این حوزه ش��ده است. این 
مش��کل س��اختاری، به دلیل توزیع ذخیره سازی 
اطلاعات بین شبکه گسترده ای تحت عنوان ماینرها 
بروز می کند و می تواند به عدم تطابق اطلاعات بین 

اعضای مختلف این نظام ش��بکه ای منجر شود و 
این در حالی است که به دلیل ضرورت همخوانی 
اطلاعات بین تمامی اعضای ش��بکه جهت تأیید 
یک تراکن��ش، رفع این ع��دم هماهنگی ضروری 
خواهد ب��ود. این محققان نش��ان می دهند که با 
گسترش روزبه روز این ش��بکه به دلیل آزادی ورود 
اعضا به آن، رس��یدن به این تطاب��ق )اجماع( بین 
اعضای شبکه مشکل تر می شود، زیرا این اجماع 
نیازمند آگاهی کامل اعضا از اطلاعات است و این 
امر همان اثر منفی شبکه مورداش��اره بوده که در 
ادبیات اقتصادی، این تأخیر شبکه عموماً نادیده 

گرفته می شود. 
نویسندگان در بخشی از این پژوهش، با مدل سازی 
بیت کوین به عنوان یک سیستم صف ارائه دهنده 
خدم��ات به مش��تریان جهت انج��ام فرآیندهای 
پرداخت و ب��ا در نظر گرفتن ی��ک عدم مطلوبیت 
ناهمسان ناشی از انتظار مشتریان خدمات گیرنده، 
نشان می دهند که مشتریان حاضر به پرداخت وجه 
بابت کاهش زمان انتظاری خود هس��تند، اما این 

موضوع موجب کاهش مطلوبیت حاصل از نظام 
پرداخت مذکور خواهد شد و در صورتی که کاهش 
مطلوبیت از حد مشخصی عبور کند، مشتریان از 
استفاده از این نظام پرداخت غیرمتمرکز صرف نظر 
می کنند و به این ترتیب، موجب کاهش مقبولیت آن 
می شوند. همچنین، با افزایش تعداد تراکنش های 
موردتقاضا در بس��تر بیت کوین، به دلیل افزایش 
تأثیر منفی شبکه، عدم مطلوبیت و در نتیجه عدم 
مقبولیت بیت کوین به عنوان ابزار پرداخت بیشتر 

می شود.
این محققان در بخش های انتهایی مقاله خود، با 
تأکید بر اینکه نتایج ذکرش��ده مختص بیت کوین 
و رمزارزهای مش��ابه بوده و نه تمام��ی رمزارزها، به 
بررسی اجمالی ساختارهای جایگزین و اصلاحات 

لازم جهت رفع این مشکلات می پردازند.

 گذری بر مرزهای علم مالی

 در این قسمت از سلسله نوشتارهای گذری بر مرزهای علم مالی، قصد داریم یک مقاله نوآورانه در حوزه رمزارزها را که در شماره ماه می سال ۲0۲۲ 

مجله اقتصاد مالی۱  به چاپ رسیده است، مرور نماییم. عنوان این مقاله "مسأله مقبولیت محدود بیت کوین۲ " بوده و توسط سه نویسنده )فرانز 

جی هینزن و کاس جان از دانشگاه نیویورک و فحد صالح از دانشگاه ویک فارست( به رشته تحریر درآمده است. همان گونه که از عنوان این مقاله می توان 

دریافت، هدف نویسندگان مقاله، موارد رایجی چون پیش بینی قیمت رمزارزها با انواع مدل ها و موضوعاتی از این دست نبوده است، بلکه برخلاف طرفداران 

پرشور حوزه رمزارزها، نگاهی نقادانه و البته علمی به این حوزه داشته اند که در این نوشتار به طور خلاصه و تا حد امکان به صورت ساده ذکر خواهد شد.

عضو هیئت علمی گروه مالی و بانكداری دانشگاه علامه طباطبائی
قسمت پانزدهممسلم پیمانی

 پانویس ها
1 . Journal of Financial Economics
2 . Bitcoin’s Limited Adoption Problem
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