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سخن سردبیر

توس��عه بازارهای مالی عاملی مهم در مس��یر 
رشد اقتصادی کش��ورها به شمار می آید. این 
بازارها در هدایت وجوه به س��مت بخش های 
مختل��ف اقتصادی نقش��ی کلیدی داش��ته 
و به نوع��ی محرک رش��د اقتصادی به ش��مار 
می آیند. یک��ی از مهم ترین بحث ها داش��تن 
الگوهای قابل قبول و س��نجیده برای توسعه 
بازارهای مالی اس��ت و از جمله ابعاد توس��عه 
بازار س��رمایه میزان مش��ارکت فعالین بخش 
حقیقی و حقوق��ی در این بازارها می باش��د. 
اگرچ��ه حضور در ای��ن بازاره��ا به عنوان یک 
فرصت سرمایه گذاری برای آحاد جامعه فراهم 
بوده است اما این حضور نیازمند تصمیم گیری 
آگاهانه در امر س��رمایه گذاری اس��ت. نتایج 
تحقیقات بس��یاری که در زمینه تحلیل نحوه 
تصمیم گی��ری فعالان بازار س��رمایه به عنوان 
یکی از مهم ترین بازارهای مالی انجام ش��ده 
اس��ت حاکی از تأثیرگ��ذاری عواملی متعدد، 
از جمل��ه »عوام��ل روانی ب��ازار«، »متغیرهای 
اقتص��ادی«، »متغیره��ای سیاس��ی« و... بر 
تصمیمات سرمایه گذاری افراد است. عموماً 
طیف عوام��ل تأثیرگ��ذار بر ی��ک تصمیم، از 
انتخاب مبتنی بر »ذهنیات«، »برداشت های 
شهودی«، »پیش داوری« و »احساسات« گرفته 
تا »داده های واقعی«، »اطلاعات عینی« و ... را 
در بر می گیرد. این موضوع در بازارهای مالی 
نیز به ش��کلی جدی مشهود است، به گونه ای 
که در این بازاره��ا نیز برای س��رمایه گذاری، 
الگوه��ای متفاوت��ی از مدل ه��ای مبتنی بر 
اخبار و ش��ایعات گرفته تا الگو های مبتنی بر 
تحلیل های علمی مطرح اس��ت. بس��یاری از 
افراد در گذر زمان و با توجه به تجربه ای که به 
دست آورده اند، نه تنها خود به تنهایی تصمیم 
می گیرند بلکه س��ایر افراد نیز ب��ه آنها رجوع 
می نمایند. س��ؤالی که مطرح می ش��ود این 
است که آیا می توان صرفاً با تکیه بر تجربیات 
و مبتنی بر اخبار و شایعات بر پیچیدگی های 
س��رمایه گذاری در بازارهای مالی فائق آمد؟ 

پاسخ به این سؤال می تواند به شفاف نمودن 
»جایگاه تحلیل در بازارهای مالی« کمک کند.

امروزه فعالیت در بازارهای مالی به عنوان یک 
حوزه پیچیده، نیازمند برخ��ورداری توأمان از 
دو مؤلفه »تجربه« و »دانش« بوده و توسعه این 
بازارها ب��ا همراهی هر دو بخ��ش »اجرایی« و 
»تحلی��ل« در کنار هم معنا یافته اس��ت؛ اما از 
تحلیل چه تعریفی می توان داش��ت؟ تحلیل، 
فرآیندی اس��ت که در آن با بررس��ی وضعیت 
بازار و متغیرهای پیش گفته، س��عی می شود 
رفتار قیمتی سهام و سایر دارایی ها پیش بینی 
ش��ود. بر این اساس، هراندازه که سطح درک 
فع��الان بازار در زمینه تحلی��ل افزایش یابد از 
رفتارهای لحظه ای و رشد حباب گونه در بازار 
جلوگیری ش��ده و بازار در مسیری عقلایی تر 

حرکت خواهد کرد.
بر اس��اس آنچه گفته ش��د، برای بهبود سطح 
تحلیل در بازار س��رمایه لازم اس��ت اقداماتی 
در ابع��اد مختل��ف انج��ام ش��ود. در س��طح 
سرمایه گذاران، پیش��نهاد می شود این افراد 
به سمت رفتارهایی به دور از هیجان سوق داده 
ش��وند تا تأثیرپذیری آنها از ش��ایعات کاهش 
یابد. درواقع، تأثیرگذاری اخبار و شایعات در 
بازارها پدیده ای با اهمیت است و این موضوع 
از آنجاکه افراد تازه وارد در بازار تمایل بیشتری 
به بروز رفتارهای احساسی و مبتنی بر شایعات 

دارند نیاز به توجه دارد. 
در این میان »رفتار سیاست گذاران اقتصادی 
در ایج��اد اطمینان ب��رای س��رمایه گذاران و 
فضای اقتصادی کش��ور« از اهمی��ت بالایی 
برخوردار است. یک تحلیلگر به دنبال داشتن 
اطلاعاتی کافی و قابل اعتماد برای پیش بینی 
رفتار ب��ازار اس��ت، بنابراین نق��ش دولت در 
ایجاد اعتماد در تحلیلگران و بازار با مشخص 
و واضح تر نم��ودن پارامترهای پیچیده مرتبط 
با اخذ تصمیم، بس��یار مؤثر اس��ت. این امر، 
اصلی مه��م در کاه��ش ریس��ک تحلیلگران 
در پیش بین��ی و درنتیج��ه کاه��ش ریس��ک 

بازار به ش��مار می آی��د. به عبارت��ی هراندازه 
سیاس��ت های اقتصادی اتخاذش��ده توسط 
دولت ها ش��فاف تر باش��د می��زان اثرگذاری 
ش��ایعات بر تصمیم گیری ه��ای افراد کاهش 

خواهد یافت.
 از س��وی دیگر، حض��ور جوانان مس��تعد و با 
انگیزه در عرصه تحلیل نی��ز از جمله مواردی 
است که می تواند به توسعه امر تحلیلگری در 
بازار س��رمایه کمک کند. بسیاری از نخبگان 
و رتبه های برتر رش��ته های علمی مختلف در 
سال های اخیر به سمت فعالیت در رشته مالی 
و خصوصاً عرصه تحلیل در بازار سرمایه گرایش 
یافته اند که این موض��وع، همزمان با افزایش 
کاربرد ابزارهای تحلیل��ی و هوش مصنوعی، 
خود می تواند موجبات بروز رفتارهای حرفه ای 

تر در بازار سرمایه را فراهم کند.
همچنین »برخورداری از دورنمایی بلندمدت 
ت��ر« و »لح��اظ وابس��تگی می��ان صنای��ع و 
تأثیرپذیری احتمالی آنها از یکدیگر« می تواند 
در امر تحلیل مؤثر باشد. نوع تحلیل هم خود 
از موضوعات مهم در مدیریت س��رمایه است، 
عموماً توصیه می ش��ود که از هم��ه روش ها و 
نگاه های مختل��ف برای داش��تن پرتفوی ای 

بهینه استفاده شود.
درمجموع، تمرکز بر نقش و جایگاه س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار و بورس ها در ساماندهی 
بحث تحلیل، ضمن تأکید بر اثرگذاری برخی 
اقدامات انجام ش��ده از س��وی آنها ب��ر بهبود 
جایگاه تحلیل در بازار س��رمایه، می تواند در 
این مسیر بسیار راهگش��ا باشد. توسعه سواد 
مالی آحاد مردم و کمک به تربیت تحلیلگرانی 
که می توانن��د با تصمیم��ات حرف��ه ای تر به 
توس��عه بازار س��رمایه کم��ک کنن��د یکی از 
موضوعات مهمی اس��ت که بر آینده این بازار 
مؤثر خواهد بود. همچنین ان شاءالله استفاده 
از ظرفیت کانون ه��ا و انجمن های حرفه ای و 
تخصصی در توسعه س��واد مالی افراد جامعه 

مفید واقع خواهد شد.

جایگاه تحلیل در بازار سرمایه
 سردبیر ماهنامه بورس

دکتر علی نمکی

مهر مـاه 21401
شـماره 207
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 »صندوق وقف« ابزار مالی اسلامی 
نوینی است که واقفان می توانند با 4 مهرماه

خریداری واحدهای این صندوق حتی با مبالغ خرد و 
اندک به نیّات عام المنفعه خود از طریق بازار سرمایه 

جامه عمل بپوشانند.
دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 
در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
)سنا(؛ با اشاره به مصوبه  جدید کمیته فقهی 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، اظهار کرد: در 
جلس��ه اخیر ای��ن کمیته، موض��وع عملیاتی 
کردن وقف پول در بازار س��رمایه بررس��ی و به 

جمع بندی رسید.
مجی��د پیره ادامه داد: موض��وع وقف از جمله 
موضوعاتی اس��ت که برای اف��رادی که قصد 
سهیم ش��دن در فعالیت ه��ای غیرانتفاعی و 
خیرخواهانه را دارند، این امکان را فراهم کند 

تا اهداف خود را عملیاتی کنند.
او با اشاره به اینکه عمل وقف در دوران مختلف 
به طُ��رقُ گوناگونی انجام می ش��د، گفت: در 
دوره های��ی، وقف در جوامعی که کش��اورزی 
رونق بیش��تری داش��ت، به صورت وقف باغ یا 
وقف رودخانه رواج داش��ت. در دوره هایی نیز 

املاک و مستغلات وقف می شدند.
دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 
با اشاره به ارکان وقف گفت: در ادبیات فقهی 
به فردی که یک دارایی را وقف می کند، واقف 
گفته می شود. واقف، دارایی مشخصی مانند 
ی��ک ملک را ب��رای یک هدف مش��خص وقف 
می کند. متولی، رکن دیگر وقف است و فردی 
است که متعهد می شود تا از دارایی موقوفه در 
راس��تای نیّات واقف بهره برداری کند و منافع 
آن را در این راس��تا به جریان ان��دازد. دارایی 
وقف شده یا همان مال موقوفه رکن سوم وقف 
است. مال موقوفه بسته به شرایط فرهنگی و 

اقتصادی جامعه و افراد متفاوت است.
او ب��ا بیان اینک��ه در حال حاضر و ب��ا توجه به 
ش��رایط خاص اقتصادی، امکان وقف املاک 
و مستغلات برای افراد بس��یاری که تمایل به 
مشارکت در این امر دارند، امکان پذیر نیست، 
گفت: بر این اساس، پیشنهاد شد تا از طریق 
ظرفیت های نهادهای مالی در بازار س��رمایه 
امکان مش��ارکت دادن افراد با س��رمایه های 

اندک در امر وقف فراهم شود.
پیره ادامه داد: در همین راستا، پیشنهادی مطرح 

شد تا با اس��تفاده از تجربیات مفیدی که از بازار 
س��رمایه در موضوع صندوق ها به دس��ت آمده، 
صندوقی به منظور توسعه فعالیت های وقف در 
بازار س��رمایه عملیاتی شود؛ بنابراین، پیشنهاد 
راه اندازی »صن��دوق وقف« در بازار س��رمایه در 
جلسه اخیر کمیته فقهی مورد بررسی قرار گرفت.

او با اش��اره به دارایی هایی که در این صندوق 
وقف خواهد شد اذعان کرد: در ادبیات فقهی 
زمانی که از وقف یاد می شود، اصل یک دارایی 
باید حبس ش��ود و منافع آن در راستای نیّات 
واقف به جریان بیفتد. بر این اساس، در وقف 
ب��رای نمونه، اصل یک خان��ه حبس و با اجاره 
دادن آن تلاش می شود تا منافعش در راستای 

نیّات واقف صرف شود.
دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 
با بیان اینکه دارایی موقوفه در صندوق وقف، 
پول اس��ت، تصریح ک��رد: حال این پرس��ش 
مطرح است که آیا افراد می توانند پول را وقف 
کنند و مدی��ر صندوق یا رکن دیگری به عنوان 
متول��ی، مناف��ع حاصل��ه از این پول ه��ا را در 

راستای نیّات واقف به جریان اندازد؟
او افزود: با استناد به فتوای مقام معظم رهبری 
در ارتباط با وقف پول، کمیته فقهی در نهایت 

اینگونه به جمع بندی رسید که در بازار سرمایه 
وقف پ��ول قاب��ل اج��را و تأس��یس صندوقی 
به منظ��ور تحقق وقف پ��ول در ب��ازار از منظر 

ملاحظات فقهی امکان پذیر است.
ب��ه گفته پی��ره، پ��س از اخذ مجوزه��ای لازم 
و تأس��یس صندوق وق��ف، اف��رادی که قصد 
مش��ارکت در فعالیت ه��ای خیرخواهان��ه از 
محل وقف را دارند، از طریق خرید واحدهای 
صندوق، پ��ول خ��ود را وقف می کنن��د و این 
پول ها به عنوان اموال موقوفه توس��ط متولی 
به گونه ای س��رمایه گذاری می ش��ود تا عواید 
حاص��ل از س��رمایه گذاری در راس��تای نیّات 

واقفان صرف شود.
دبیر کمیت��ه فقهی س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار در پایان گفتگوی خود با »س��نا« اظهار 
امی��دواری کرد: ب��ا توجه ب��ه نیّ��ات واقفان، 
صندوق های وقف مختلفی تش��کیل خواهد 
ش��د که موضوعاتی همچون مدرسه س��ازی، 
ساخت بیمارستان، تهیه جهیزیه، سرپرستی 
ایتام، توسعه مساجد و مواردی از این قبیل را 
پوشش می دهد و امید می رود با اجرایی شدن 
صندوق وقف ش��اهد تحقق اه��داف متعالی 

اسلامی در بازار سرمایه باشیم.

دبیر کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

»صندوق وقف پول« مجوز کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار را دریافت کرد

   رویدادهای خبری بازار سرمایه در مهر ماه 1401 
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  رضا عیوض لو از آمادگی کمیته 
انتشار برای ارائه مجوز به ناشران 9 مهرماه

اوراق اختیار فروش تبعی )بیمه سهام( در کوتاه ترین 
زمان ممکن خبر داد. به گزارش پایگاه خبری بازار 
س��رمایه )س��نا(؛ رضا عیوض لو، مع��اون نظارت بر 
بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: 
کمیته انتشار آمادگی دارد که حداکثر ظرف دو روز 
کاری از زمان تکمیل مستندات موردنیاز انتشار اوراق 
اختیار فروش تبعی، به منظور تأمین مالی ناشران با 
هدف خرید سهام شرکت های پذیرفته شده، ضمن 
بررسی درخواست ها، در صورت احراز شرایط نسبت 
به ارائه مجوز به آنان اقدام کند.گفتنی است اوراق 
اختیار فروش تبعی برگه بهاداری است که خریداران 
آن، س��هام موردنظر خود را در یک قیمت مشخص 
بیمه می کنند. به این ترتیب که ناش��ران این اوراق 
متعهد می شوند تا در سررسید اوراق مذکور، سهام 
مورد نظری که اوراق اختیار ف��روش تبعی برای آن 
منتشر شده را در قیمتی که در زمان انتشار مشخص 
است، از دارنده آن خریداری کنند. به این ترتیب اگر 

قیم��ت س��هم در زمان سررس��ید کمت��ر از قیمت 
تعهد شده در اوراق اختیار فروش تبعی باشد، دارنده 
این سهم و اوراق، زیانی متحمل نشده و ریسک خرید 
سهم در یک محدوده مشخص و از پیش تعیین شده 

باقی می ماند.این اقدام در صورت استقبال ناشران 
می تواند به ثبات بازار س��رمایه کمک کند و از افت 
بیش ازاندازه بازار و به اصطلاح ش��کل گیری حباب 

منفی نمادهای ارزشمند بکاهد.

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

درخواست انتشار اوراق اختیار فروش تبعی حداکثر در دو روز بررسی می شود

 ب��ه گفته محم��د باغس��تانی، 
زیرساخت های توثیق الکترونیک 10 مهرماه

سهام توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار 
و تسویه وجوه عملیاتی شده است، اما ارائه تسهیلات 
به س��هامداران ،به سیاس��ت های داخل��ی بانک ها 
بس��تگی دارد. به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه 
)س��نا( و به نقل از هفته نامه اطلاعات بورس؛ محمد 
باغستانی با بیان اینکه سمات تنها در خصوص ارائه 
سرویس های توثیق الکترونیک سهام پاسخگو است، 
اظهار کرد: این شرکت اطلاعی از نحوه اطلاع رسانی 
بانک ها به شعب خود و فرآیندهای عملیاتی اجرای این 
طرح ندارد. مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تس��ویه وجوه تصریح کرد: تاکنون سه 
بانک »ملی«، »مهر« و »رسالت« سرویس های توثیق 
هوش��مند الکترونی��ک را پیاده س��ازی کرده ان��د و 
بانک های »ایران ونزوئلا«، »تجارت«، »ملت« و »دی« 
نیز اقدامات اولیه ای را برای ایجاد این طرح ملی انجام 
داده اند که امیدوارم هرچه سریع تر بتوانند این خدمت 
را عملیاتی کنند. او درباره برنامه های آتی س��رویس 
توثیق الکترونیک سهام افزود: سمات این آمادگی را 
دارد تا س��رویس های توثیق، رفع توثی��ق و فروش و 
برگش��ت از فروش سهام را پیاده س��ازی و در اختیار 
بانک ها قرار دهد. این مقام مسئول ادامه داد: شرط 
اصلی استفاده از سرویس توثیق هوشمند، سجامی 

بودن افراد است و سهامدارانی می توانند از این خدمت 
استفاده کنند که در سامانه س��جام ثبت نام کنند و 
احراز هویت شوند. باغستانی با بیان اینکه سهامداران 
عدالت نیز می توانند س��هام خود را برای دریافت وام 
وثیقه کنند، افزود: تاکنون بیش از ۳۵۰ هزار نفر از 
مشمولان سهام عدالت با وثیقه کردن سهام خود از 
سیس��تم بانک��ی تس��هیلات دریاف��ت کرده ان��د. 
سهامدارانی که دارایی آنها توقیف نباشد و محدودیت 
کارگزار ناظر نداشته باشند می توانند در همه روزهای 
کاری از سرویس توثیق هوشمند الکترونیک برای 

تأمین مالی و دریافت تسهیلات استفاده کنند و هر 
بانک بر اساس سیاست هایی که دارد نسبت به ارائه 
تسهیلات به مشتریان خود اقدام می کند. او اذعان 
کرد: ف��از اول ط��رح توثیق الکترونیک هوش��مند 
دارایی ها، پنجم مرداد ماه امسال با حضور دادستان 
کل کش��ور، وزیر امور اقتص��ادی و دارایی و رئیس 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار رونمایی شد. در این 
مرحله، سهامداران می توانند از سهام خود در بازار 
س��رمایه به عنوان وثیقه برای دریافت تس��هیلات و 

ضمانت نامه بانکی استفاده کنند.

مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه مطرح کرد

دریافت وام به پشتوانه سهام در گرو سیاست های داخلی سیستم بانکی است
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مهر مـاه 61401
شـماره 207

  علیرضا توکلی کاشی با اعلام 
اینکه ب��ورس به هیچ عنوان 10 مهرماه

برای اقتصاد دنیا و کشور مضر نیست، بیان کرد: 
بورس جایی اس��ت ک��ه امکان مش��اهده بهتر 
وضعی��ت اقتص��اد کش��ور را فراه��م می کند و 
راه  حلی بسیار مناسب برای کنترل تورم است.

به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه 
)س��نا(؛ علیرضا توکلی کاش��ی، معاون کانون 
نهادهای س��رمایه گذاری ایران ب��ا بیان اینکه 
پیش بینی  کردن تورم در کشور از پیچیده ترین 
کارهای ممکن محس��وب می شود، گفت: نرخ 
تورم در ای��ران غیرقابل پیش بینی ت��ر از دیگر 
کشورها است، زیرا با کمبود ابزار و اهرم مناسب 

برای کاهش آن مواجه هستیم.
وی در پاس��خ به این پرسش که بانک مرکزی با 
چه ابزارهایی می تواند نرخ تورم را کنترل کند، 
افزود: مهمترین اب��زاری که بانک های مرکزی 
دنیا برای کنترل تورم در اختیار دارند، نرخ بهره 
اس��ت درحالی که در ایران ای��ن موضوع )نرخ 
بهره( در اختیار بانک مرکزی نیست، البته طی 
چند سال اخیر از سوی بانک مرکزی اقدامات 
خوبی همچون »عملیات بازار باز«، »توسعه بازار 
بین بانک��ی« و »اصلاح کریدور نرخ بهره« انجام 

شده است که به تنهایی کافی نیستند.
وی اظهار ک��رد: بان��ک مرکزی نرخ به��ره را در 
کریدور تعیین ک��رده و روزان��ه آن را بالا و پایین 
می کند اما این به چرخ های اقتصاد کشور متصل 
نیست )چرخ های اقتصاد شامل وام هایی است 

که به بخش های مختلف داده می شود(.
به گفته معاون کانون نهادهای س��رمایه گذاری 
ایران، در اقتصادِ کش��ورهای دیگر اگر نرخ تورم 
افزایش یابد و بانک مرک��زی با افزایش نرخ بهره 
بخواهد آن را کنترل کند، نرخ وام ها نیز افزایش 
می یابد و این امر باعث تغییر رفتارها می ش��ود. 
بنابرای��ن، مادامی که بانک مرک��زی راهی برای 
کنترل نداشته باشد، نمی تواند نرخ تورم را از این 

منظر کنترل کند.
وی اظهار کرد: امیدواریم دولت س��یزدهم در 
صورت اص��لاح وضعیت بین الملل��ی، ازجمله 
آزاد شدن منابع مالی، سیاست های گذشته را 
در پیش نگیرد. اگر وضعیت دلاری بهتر شود و 
دولت با هدف کنترل نرخ تورم، سیاست تثبیت 
نرخ ارز را در پیش گیرد، به مرور تولیدکنندگان 
می توانند ، چرخ های کشور را به حرکت درآورده 
و اشتغال ایجاد کنند. توکلی کاشی خاطرنشان 
کرد: مجموع نرخ تورم پایین و اش��تغال خوب، 

رف��اه را به دنب��ال دارد، ام��ا در صورتی که نرخ 
تورم پایین و نرخ دلار ثبات داشته باشد اما نرخ 
بیکاری همچنان بالا باشد، اقتصاد دیگر رنگ 

رفاه را به خود نخواهد دید.
معاون کان��ون نهادهای س��رمایه گذاری ایران 
اظهار امی��دواری کرد که دول��ت در ۶ ماهه دوم 
سال جاری سیاس��ت شناورس��ازی واقعی نرخ 
دلار را متناس��ب با نرخ تورم در دس��تور کار قرار 
ده��د و با اس��تفاده از همفکری کارشناس��ان و 
تجربه های جهانی، گامی بلند برای رشد و تحول 
اقتصاد کشور بردارد. وی درباره انتشار اوراق از 
سوی دولت عنوان کرد: اگر دولت اوراق منتشر 
کند، اما منابع آن صرف هزینه های جاری شده 
و توسعه ای در قبال آن صورت نگیرد، بهتر است 
ترمز انتشار آن کشیده ش��ود، اما در صورتی که 
دولت برای انتشار آن برنامه داشته باشد و بخواهد 
زیرساخت های کشور را توسعه دهد، به طورقطع 

بهتر است که انتشار اوراق ادامه داشته باشد.
توکلی کاش��ی با اعلام اینکه بورس به هیچ عنوان 
برای اقتصاد دنیا و کشور مضر نیست، بیان کرد: 
بورس جایی است که امکان مشاهده بهتر وضعیت 
اقتصاد کش��ور را فراهم می کند و راه حلی بسیار 

مناس��ب برای کنترل نرخ تورم اس��ت. وی تأکید 
کرد: بازارها را نباید دستکاری کرد و لازم است که 
جریان عادی عرض��ه و تقاضا، قیمت ها را تعیین 
کند و ادامه داد: اگر برنامه هفتم توسعه به خوبی 
طراحی شود تا ثبات اقتصادی و پیش بینی پذیری 
را برای اقتصاد فراهم کند، به طور حتم شاهد رشد 

اقتصادی و رشد شاخص بورس خواهیم بود.
توکلی کاشی در پاسخ به این پرسش که در صورت 
عدم احیای برجام، وضعیت اقتصادی کشور چگونه 
خواهد شد، گفت: در شرایط حاضر که بسیاری از 
بخش های اقتصادی به برجام گره خورده اند، طبیعی 
اس��ت تا زمانی که برجام احیا نشود، گشایشی در 
توسعه تجارت نخواهیم داشت و اگر گشایشی هم 
اتفاق نیفتد نمی توان چش��م اندازی خوب، مثبت 
و رو به رش��د از اقتصاد داشت؛ بنابراین، بهتر است 
همانند برخی کشورهای توسعه یافته، سیاست هایی 
در پیش گرفته شود که نرخ تورم را کنترل کند و اجازه 
دهد که بخش های اقتصادی کار واردات و صادرات 
را به خوبی انجام دهند. در ایران علی رغم تحریم ها، 
تعاملات خوبی با برخی کش��ورها وجود داشت که 
می توان آنها را توسعه داد و باید مراقب باشیم که با 

بی تدبیری، فرصت ها را از دست ندهیم.

معاون کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران مطرح کرد

بورس راه حل مناسبی برای کنترل نرخ تورم است
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 سخنگوی اقتصادی دولت از 
اهتم��ام دولت ب��رای هدایت 11 مهرماه

اعتب��ار ب��رای ۱۰ اولویت مهم کش��ور که ش��امل 
پروژه های پیشران و خاص است، از طریق وام های 
داخلی، صندوق پروژه، شرکت پروژه های داخلی 
ب��ازار س��رمایه و ی��ا از طری��ق ش��راکت و یا کمک 

کشورهای خارجی خبر داد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(؛ 
احسان خاندوزی در نشست خبری خود با اصحاب 
رس��انه در پاسخ به پرس��ش خبرنگار »سنا« مبنی بر 
اینکه اقدامات دولت سیزدهم درباره هدایت اعتبار 
به س��وی ۱۰ اولویت کش��ور چه م��واردی بوده اند و 
تاکنون چه کارهایی صورت گرفته است؟ گفت: در 
ستاد اقتصادی دولت بر این موضوع به عنوان یکی 
از اصول س��ند تحول تأکید شده اس��ت. وی افزود: 
در بحث مربوط به هدایت اعتبار ب��ا دو نوع هدایت 
مواجه هستیم که نوع اول آن شامل هدایت اعتبار به 
مفهوم عام و دیگری هدایت اعتبار خاص برای برخی 
پروژه های پیشران و ویژه است. به گفته خاندوزی ۱۰ 
اولویتی که در برنامه رشد غیرتورمی دولت سیزدهم به 
آن اشاره شد مربوط به هدایت اعتبار نوع دوم، یعنی 
پروژه های خاص و پیش��ران اس��ت. وی اضافه کرد: 
در بند ۹ از سیاس��ت های کلی برنامه هفتم به اینکه 
هرکدام از این پروژه های پیشران به چه ترتیبی باید 
تأمین مالی شوند اشاره شده و در دستور کار قرار دارد. 
سخنگوی اقتصادی دولت در ادامه اظهار کرد: اینکه 
برای این نوع پروژه ها از چه طریقی تأمین مالی صورت 
بگیرد بسیار مهم است. تأمین مالی از طریق وام های 
داخلی، صن��دوق پروژه، ش��رکت پروژه های داخلی 
بازار سرمایه و یا از طریق شراکت و یا کمک کشورهای 
خارجی ازجمله مواردی است که در دستور کار قرار 
دارد و درب��اره آن تصمیم گیری می ش��ود. خاندوزی 
عنوان کرد: دولت به منظور کمک به بخش تولید، با 
اس��تفاده از ابزار گواهی گام به عنوان نخستین ابزار 
مهم، اقداماتی را شروع کرده است و تاکنون از طریق 
این اوراق، معادل ۲۴ تا ۲۵ هزار میلیارد تومان تأمین 
مالی در بخش های تولیدی صورت گرفته است که ۱۸ 
هزار میلیارد تومان از آن فقط از فصل تابستان ۱۴۰۱ 
تا امروز استفاده شده و امیدواریم استفاده از این اوراق 
برای مجموعه ها و شرکت های دولتی دیگری چون 
س��ازمان تأمین اجتماعی و بیمارستان ها نیز ترویج 
یابد. وی تأکید کرد: این اوراق ظرفیت مناسبی برای 

جهش تولید در صنایع ایجاد خواهد کرد.

 باید به صندوق تثبیت کمک شود
خاندوزی در پاس��خ به این سؤال که آیا برنامه ای 
جه��ت اس��تفاده از منابع صندوق توس��عه ملی 

برای تزریق به بازار س��رمایه دارید و آیا آزادسازی 
پول های بلوکه ش��ده تأثیری بر این ب��ازار دارد، 
گفت: مس��ئله ثبات و چش��م انداز بازار سرمایه 
هم��واره برای آق��ای رئیس جمه��ور و دولت مهم 
بوده است و بسته ۱۰ بندی که در زمستان سال 
گذشته به تصویب رسید نیز در همین راستا بود.

وی خاطرنشان کرد: این بس��ته در ۲ ماه پایانی 
س��ال گذش��ته و ۲ ماه ابتدایی امس��ال بس��یار 
تأثیرگذار بود، به گون��ه ای که وضعیت بازار برای 
فعالان اقتصادی با ثب��ات و قابل پیش بینی بود 
ام��ا اتفاقاتی ک��ه از خردادماه امس��ال رخ داد و 
همچنی��ن تحولات جهانی منجر به این ش��د که 
چشم انداز سودآوری به ویژه در محصولات اساسی 
و پایه به شدت نزول پیدا کند که سرریز آن به بازار 

سرمایه ما هم کشیده شد.
خاندوزی افزود: شایعاتی درباره اینکه تصمیمات 
دولت تحقق پیدا نمی کند، مطرح ش��ده اس��ت 
که ما تلاش کردیم اثرگذاری این ش��ایعه را کمتر 
کنیم، اما ناآرامی های اخیر این چشم انداز منفی 
را بیش��تر می کند. س��خنگوی اقتصادی دولت 
ادام��ه داد: از منظر صاحب نظران و متخصصان 
بازار س��رمایه فاصله ای که میان میزان ارزندگی 
ش��رکت ها با آنچه روی تابلو اس��ت وج��ود دارد 
چندان منطقی نیست، درواقع باید بتوانیم شاهد 
چشم انداز امیدبخش تری باشیم، اگرچه نباید از 
انجام اقدامات موقت و کوتاه مدت مؤثر هم غافل 
شویم. وی افزود: باید به صندوق تثبیت نیز کمک 
ش��ود که بتواند در روزهای نامناسب بورس ورود 
بهتری به بازار داشته باشد. خاندوزی ادامه داد: با 
دکتر غضنفری در صندوق توسعه ملی و همچنین 
س��ازمان امور مالیاتی کش��ور صحبت کردم که 

بخشی از بدهی ها به صندوق تثبیت واریز شود 
و همه بزرگواران وعده دادند که اجرایی شود.

 کاهش میزان استفاده دولت از تنخواه 
به ۱۰ هزار میلیارد تومان

سخنگوی اقتصادی دولت با بیان اینکه انضباط 
مالی دولت رویکرد اصلی دولت سیزدهم برای بهبود 
شاخص های کلان اقتصادی کش��ور بوده است، 
اظهار کرد: در نیمه نخست امسال میزان برداشت 
از تنخواه به ۱۰ هزار میلیارد تومان کاهش یافت، 
درحالی که این میزان در مدت مشابه سال گذشته 

به بیش از ۵۰ هزار میلیارد تومان رسیده بود.

 ۷۰ ه�زار میلیارد توم�ان از اصل اوراق 
بدهی دولت گذشته تسویه شد

خان��دوزی با بیان اینکه در نیمه نخس��ت امس��ال 
۷۰ هزار میلیارد توم��ان از اصل اوراق بدهی دولت 
گذش��ته بازپرداخت شده اس��ت، افزود: البته این 
عدد با احتس��اب س��ود آن، بیش از این رقم است. 
وی گفت: کاهش انتشار اوراق بدهی توسط دولت 
از دس��تاوردهای دیگری بود که در ۶ ماهه نخست 
امسال به دست آمد؛ به طوری که سال گذشته در این 
مدت ۱۰۴ هزار میلیارد تومان اوراق منتشر شده بود 
اما امسال این رقم به ۶۳ هزار میلیارد تومان کاهش 
یافته است. خاندوزی تأکید کرد: این ارقام بدان معنا 
است که دولت سعی دارد خود را با استقراض کمتری 
مدیریت کند و این سوءتعبیر که مردم اوراق کمتری 
از دولت خریداری کرده اند صحت ندارد، بلکه این 
سیاس��ت قطعی دولت بوده است. وی خاطرنشان 
کرد: س��ال گذش��ته نیز دولت س��یزدهم ۲۳ هزار 

میلیارد تومان از اوراق دولتی را تسویه کرد.

وزیر امور اقتصادی و دارایی خاطرنشان کرد

صندوق پروژه  و شرکت پروژه ها راه اصلی تأمین مالی طرح های پیشران کشور هستند
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 بهبود شاخص های اقتصادی و رشد 3/8 
درصدی در بهار امسال

ایش��ان با ارائه آماری از وضعیت اقتصادی کشور 
در بهار امسال طبق گزارش مرکز آمار ایران گفت: 
رشد اقتصادی بهار امسال به ۳/۸ درصد رسید که 
این رقم بدون احتس��اب بخش نفت ۴/۳ درصد 

بوده است.
وی اظهار داشت: روند نامناسبی که در رشد تولید 
صنایع بزرگ به ویژه در دو ماه ابتدایی سال وجود 
داشت و تا نرخ منفی ۵/۸ درصد ثبت شده بود، در 
ماه های اخیر بهبود یافته است. اکنون وضعیت رو 
به رشد بوده و طبق آمار پژوهشکده پولی و بانکی 

بانک مرکزی به مثبت ۶/۷ درصد رسیده است.
وی با بی��ان اینک��ه در بخش صنعت بیش��ترین 
افزای��ش مربوط ب��ه تولی��د در صنایع خ��ودرو و 
ماش��ین آلات با نرخی ۲۲ درصدی است، افزود: 
بخش ماش��ین آلات و تجهی��زات ب��ا ۱۹ درصد، 
منس��وجات با ۱۷ درصد و فلزات اساسی با ۸/۵ 

درصد بیشترین سهم را در رشد تولید صنایع بزرگ 
داش��ته اند. خاندوزی یکی از دلایل رش��د تولید 
در صنایع بزرگ را رش��د ۵/۸ درصدی تش��کیل 
سرمایه و بهبود سرمایه گذاری اقتصادی دانست 
و خاطرنشان کرد که کاهش قطعی برق صنایع هم 

به این رشد کمک کرده است.
وی با برشمردن اجزای رشد اقتصادی فصل بهار 
اظهار داشت: میزان رشد بخش صنعت در مدت 
یادشده ۵/۱ درصد، معادن ۱/۱ درصد، خدمات 

۳/۹ درصد و کشاورزی ۰/۸- درصد بوده است.

 نرخ تورم به صورت هفتگی پایش می شود
خاندوزی گفت: در بهار امسال رشد اقتصادی در 
بخش کش��اورزی نیز نسبت به بهار سال گذشته 
که منفی ۵ درصد بود، بهبودی نسبی یافته است.

وزی��ر ام��ور اقتص��ادی و دارایی بهبود ن��رخ تورم 
ماهان��ه و نقطه به نقطه در بخش تولید را نیز یکی 
از شاخص های امیدوارکننده اقتصادی برشمرد 

و گفت: در بهار امس��ال تورم تولید به ۴۹ درصد 
رس��ید، درحالی که این ش��اخص در بهار س��ال 
گذشته ۷۳ درصد بوده است؛ البته این شاخص 
همچنان رضایت بخش نیس��ت و دولت برنامه ای 
جدی برای کاهش این ش��اخص دارد. وی یادآور 
شد: تورم تولیدکننده از شاخص های مهمی است 
که اگر روند آن رو به افزایش باشد، پس از چند ماه 

اثر خود را بر تورم مصرف کننده نشان می دهد.
خاندوزی کنترل نرخ تورم را اولین اولویت اقتصاد 
و دول��ت و خواس��ت م��ردم و فع��الان اقتصادی 
برش��مرد و اظهار داش��ت: پ��س از دی��دار اخیر 
اعض��ای هیئ��ت دولت ب��ا رهبر معظ��م انقلاب 
اسلامی قرار شد که این شاخص به صورت هفتگی 
پایش ش��ود تا از خلق پ��ول و بی انضباطی های 
پولی جلوگیری گردد و نتیج��ه آن، یک هفته در 
میان در س��تاد هماهنگی اقتصادی دولت ارائه 
ش��ود. به این ترتیب هر فردی ک��ه بی انضباطی 

پولی داشته باشد، هفتگی پایش می شود.

 مدیر توسعه فرهنگ سرمایه گذاری 
ش��رکت بورس اوراق بهادار تهران 12 مهرماه

اقدامات این شرکت در »هفته جهانی سرمایه گذار« را 
گامی در راس��تای پیام ه��ای کلیدی و پیش��نهادی 
 )IOSCO( کمیسیون بین المللی سازمان اوراق بهادار
برای کمپین امس��ال، با دو مفهوم کلیدی »تاب آوری 

سرمایه گذار« و »تأمین مالی پایدار« تشریح کرد.
محبوب��ه جعف��ری ادام��ه داد: »هفت��ه جهان��ی 
سرمایه گذار«، یک کمپین جهانی یک هفته ای است 
که کمیسیون بین المللی سازمان اوراق بهادار برای 
افزای��ش آگاهی درباره اهمیت آم��وزش و حمایت از 

سرمایه گذاران برگزار می کند.
این مدیر ارشد در ش��رکت بورس اوراق بهادار تهران 
با اشاره به دو مفهوم اساسی در این کمپین جهانی 
تصریح ک��رد: تاب آوری س��رمایه گذار و تأمین مالی 
پایدار دو مفهوم اصلی در نظر گرفته شده کمیسیون 
بین المللی سازمان اوراق بهادار برای کمپین امسال 
اس��ت. در همین راستا، ش��رکت بورس اوراق بهادار 
تهران در تلاش اس��ت تا امسال نیز این کمپین را در 
راستای موضوعات و پیام های کلیدی این کمیسیون 

به نحوی مطلوب تر برگزار کند.
او با اش��اره به اینکه شرکت بورس تهران در این هفته 
اقدامات خود در حوزه آگاه س��ازی و اطلاع رس��انی 
مفاهیم س��واد مال��ی به عم��وم مردم را ب��ه نمایش 
می گذارد، گف��ت: تولید محتواهای جذاب و متنوع 
در خصوص س��واد مالی و انتش��ار آنها در رسانه ها و 
شبکه های اجتماعی، همچنین انتشار بروشورهای 

مفاهیم مالی ازجمله اقدامات در دست اجرا است.

جعفری اذع��ان کرد: آموزش س��واد و مفاهیم مالی 
نه تنها به رفع نیازهای مالی اقش��ار مختلف مردم در 
مراحل گوناگ��ون زندگی کمک می کن��د، بلکه در 
مواقعی که بازارهای مالی پر نوسان می شوند، آنها را 

از اتخاذ تصمیم های زیان بار دور نگه می دارد.
مدیر توسعه فرهنگ س��رمایه گذاری شرکت بورس 
تهران خاطرنشان کرد: در راستای پیام های کلیدی 
پیشنهادی کمیسیون بین المللی سازمان اوراق بهادار 
برای کمپین امس��ال، این ش��رکت بر ارتقای دانش 
سرمایه گذاران متمرکز می شود تا ریسک های ذاتی 
موجود در فرصت های سرمایه گذاری را شناسایی کند 
و شرایطی فراهم کند که همه سرمایه گذاران با اعتماد 

و اطمینان بیشتری در بازار حضور داشته باشند.
این مدیر ارشد در شرکت بورس اوراق بهادار تهران در 
انتهای گفتگوی خود با »سنا« گفت: مجموعه بازار 
سرمایه ایران در تلاش اس��ت که با پیروی از اهداف 
»کمیته خرد س��رمایه گذاران )C۸(« در کمیسیون 
بین المللی س��ازمان اوراق به��ادار، از طری��ق ارائه 
برنامه ها و آموزش های سواد مالی با فهم آسان و قابل 
دس��ترس برای عموم مردم، زمینه ای را فراهم کند تا 
تمامی علاقه مندان به سرمایه گذاری در بازار سرمایه، 
آگاهانه اقدام به س��رمایه گذاری ک��رده و درنتیجه، 
تصمیم ه��ای مالی س��نجیده و ب��ه دور از هیجانی 

اتخاذ کنند.

مدیر توسعه فرهنگ سرمایه گذاری شرکت بورس اوراق بهادار تهران تشریح کرد

اقدامات شرکت بورس اوراق بهادار تهران در »هفته جهانی سرمایه گذار«



نـخـســـتـیـن رســانـه
9بـازار ســرمـایـه ایـران

رويدادهاي خبري

 سیاوش وکیلی گفت: بسیاری از 
کارشناس��ان و مسئولان بانکی 13 مهرماه

معتقدند که افزایش نرخ بهره بین بانکی اثری بر بازار 
سرمایه و نرخ سود سپرده های بانکی ندارد، در حالی 
که افزایش نرخ بهره بین بانکی به نوعی موفق نبودن 
بانک ها در جذب نقدینگی به حساب می آید و باعث 
می شود که بانک ها عموماً به منظور جبران این مسئله، 
نرخ سود سپرده ها را به صورت غیرمجاز افزایش دهند. 
سیاوش وکیلی کارش��ناس بازار سرمایه در گفتگو با 
خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(؛ در رابطه با 
برخورد بانک مرکزی با تخلفات بانک ها در زمینه نرخ 
سود، اظهار کرد: در این باب دو بحث وجود دارد؛ بحث 
اول نرخ استقراض بین بانکی است که در مدتی کوتاه 
تسویه می شود و دیگری نرخ سود سپرده های بانکی 
اس��ت که در عمل نرخ س��ود بدون ریس��ک را نشان 
می دهد. او افزود: بسیاری از کارشناسان و مسئولان 
بانکی معتقدند که افزایش نرخ بهره بین بانکی اثری بر 
بازار سرمایه و نرخ س��ود سپرده های بانکی ندارد، در 
حالی که این دیدگاه صرفاً یک تئوری است و افزایش 
نرخ بهره بین بانکی به نوعی موفق نبودن بانک ها در 
جذب نقدینگی به حساب می آید. این کارشناس بازار 
س��رمایه گفت: بانک هایی که در جذب نقدینگی با 

مش��کل مواجه هس��تند عموماً به منظور جبران این 
مسئله، نرخ سود سپرده ها را به صورت غیرمجاز افزایش 
می دهند. از طرف دیگر خودِ این امر که بانک مرکزی 
مدعی عدم افزایش نرخ بهره، حتی نرخ بهره بین بانکی 
می ش��ود اما در عم��ل بانک ه��ا خ��لاف آن را انجام 
می دهن��د، می توان��د ی��ک س��یگنال منف��ی برای 
سرمایه گذاران بازار سرمایه باش��د. او تأکید کرد: بر 
اس��اس مطالعات و تجارب کش��ورهای دیگر، رابطه 
معکوسی میان نرخ تورم و نرخ بهره بانکی وجود دارد، 
پس یکی از راهکارهای کاهش نرخ تورم، افزایش نرخ 
بهره بانکی است، اما باید به این نکته توجه کرد که بحث 
مذکور در اقتصادهایی امکان اجرا دارد که فاصله نرخ 

تورم و نرخ س��پرده آنها یک عدد مقعول اس��ت، نه در 
اقتصادی که نرخ تورم واقع��ی آن حدود ۴۰ درصد یا 
بیش از آن محاسبه می شود. وکیلی گفت: لذا اگر این 
استراتژی در کشورهای غربی جواب می دهد به این 
دلیل است که افزایش نرخ بهره در آنجا معنی دار است. 
به عنوان مثال در آمریکا طی سنوات اخیر نرخ بهره از 
۰/۲۵ درصد به ۲/۲۵ درصد، یعنی ۹ برابر افزایش پیدا 
کرده و لذا تغییرات چنددرصدی نرخ بهره در کشورمان 
نمی تواند تأثیری بر نرخ تورم داشته باشد و تنها موجب 
تشویش و دل نگرانی سرمایه گذاران و اثر منفی بر بازار 
س��رمایه می ش��ود. او بیان کرد: اکنون متولیان بازار 
سرمایه با معرفی صندوق های با درآمد ثابت توانسته اند 
ابزار مناس��بی را برای س��رمایه گذاران ریسک گریز 
طراحی کنند و عمده وج��وه این صندوق ها عملًا به 
پشتوانه ابزارها و راهکارهای بانکی است. در همین 
راستا متولیان بازار پول نیز بهتر است همکاری لازم را 
با بازار سرمایه به عمل آورند و به هشدارها و مکاتبات 
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مبنی  بر افزایش نرخ 
بهره بانکی نیز توجه کنند. وکیلی در پایان گفت: بانک 
مرکزی به منظور بازگشت ثبات و اعتماد به بازارهای 
پول��ی و مالی باید نظارت خ��ود را افزای��ش دهد و با 

بانک های متخلف برخورد کند.

یک کارشناس بازار سرمایه اذعان کرد

کنترل نرخ بهره بین بانکی، بر بورس اثر مستقیم دارد

 عضو سابق شورای عالی بورس 
و اوراق بهادار معتقد است که 13 مهرماه

با وجود ابراز تمایل دولت به توافق هسته ای و البته 
وجود موانعی در این زمینه، نباید همانند سال های 
۱۳٩٢ تا ۱۳٩٥ گرفتار بلاتکلیفی اقتصادی شویم 
و به نظر می رس��د دولت باید در چنین وضعیتی با 
به کارگی��ری ابزاره��ای متفاوتی مانن��د پرداخت 
تس��هیلات خرید سهام، به س��هامدارانی که طی 
مدت مشخصی سهام را نگهداری می کنند، روند 
بازار را بهبود بخشد. شاهین چراغی در گفتگو با 
پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(؛ به بررسی 
شرایط این روزهای بازار س��هام پرداخت و اظهار 
داشت: اگر نگاهی واقع بینانه و منطقی نسبت به 
وضعیت فعلی بازار سهام داشته باشیم به این نتیجه 
می رسیم که اگر اکنون به فکر بهبود وضعیت بازار 
نباشیم، با گذش��ت زمان به مراتب ش��رایط برای 
بازگشت اعتماد سهامداران و ثبات بازار، سخت تر 
می شود. این عضو سابق شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار افزود: واقعیت این است که آینده بازار سرمایه 
با هیچ  گونه نگرانی ای همراه نیست چراکه تمام آمار 
و تجربیات گذشته بیانگر این است که فراز و فرود 

جزئی از ذات بازار است و قطعاً در پس این فرودها، 
فرازها نیز نمایان می ش��ود. وی افزود: همچنین 
مقصر فعلی روند معاملات بورس، دولت یا شخصی 
خاص نیس��ت، بلکه مجموعه شرایطی از داخل و 
بیرون دست به دست هم دادند که باعث ایجاد رکود 
بازار ش��ده اس��ت. به گفت��ه چراغی، بررس��ی ها 
نش��ان دهنده آن اس��ت که دولت مواف��ق توافق 
هسته ای است و کشور هم نیازمند چنین توافقی 
است؛ اما اینکه بخواهیم همانند سال های ۱۳٩٢ 
تا ۱۳٩٥ گرفتار بلاتکلیفی ها ش��ویم، خطرناک 
است و این موضوع را بارها اعلام کرده ایم. وی عنوان 
کرد: دولت در چنین وضعیتی می تواند ورود کند و 

با به کارگیری ابزارهای متفاوت��ی مانند پرداخت 
تسهیلات خرید سهام به سهامدارانی که طی مدتی 
مشخص سهام را نگهداری می کنند، روند بازار را 
کنترل کند. به عبارت دیگر باید برای سهامداران، 
مشوق هایی قرار داد تا به آنها اطمینان خاطر بدهد 
و در ادامه ارزش و حجم معاملات نیز بهبود یابد. این 
عضو س��ابق ش��ورای عالی ب��ورس و اوراق بهادار 
خطاب به س��هامداران گفت: در خصوص شرایط 
بازار، تنها یک شخص و مسئول تصمیم گیر نیست؛ 
زیرا بخشی از نوس��ان فعلی بازار ناشی از عوامل 
بیرونی و بخش��ی دیگر تحت تأثیر عوامل درونی 
اس��ت و به اعتقاد بنده در ش��رایط فعلی در کنار 
حمایت های دولت، باید بر ارتقای زیرساخت های 
ب��ازار و بهبود وضعی��ت قوانین و مق��ررات تلاش 
مضاعفی کرد. به گفته چراغی، اکنون بهترین زمان 
برای توسعه زیرس��اخت های IT و بهبود وضعیت 
قوانین و مقررات است؛ چراکه در بازار شاهد وجود 
قوانین و مقررات زائدی هستیم که می تواند مورد 
بازنگ��ری قرار بگی��رد و خوش��بختانه تصمیمات 
اتخاذشده نشان دهنده توجه ویژه مسئولان بازار 

سرمایه برای ایجاد تغییرات در این مسائل است.

در گفتگو با عضو سابق شورای عالی بورس و اوراق بهادار مطرح شد

ایجاد مشوق خرید سهام، راهکار مقابله با چالش بلاتکلیفی اقتصادی
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  ب��ه گفت��ه مدی��ر نظ��ارت بر 
نهادهای مالی سازمان بورس 16 مهرماه

و اوراق به��ادار، »تغیی��ر مدیری��ت غیرفع��ال به 
مدیریت فعال«، »افزوده شدن رکن بازارگردان« 
و »امکان پذیر شدن ورود دارنده واحدهای ممتاز 
جدید«، سه اصلاح مهم در مصوبه هیئت دولت 
در اساس��نامه صندوق های پالایشی یکم و دارا 

یکم بوده است.
به گ��زارش پایگاه خبری بازار س��رمایه )س��نا(؛ 
مصوبه هیئ��ت دولت ب��رای اصلاح اساس��نامه 
صندوق های پالایشی یکم و دارا یکم ابلاغ شد. 
اصلاحات اساس��نامه صندوق ه��ای دارا یکم و 
پالایش��ی یکم در ش��هریورماه ۱۴۰۱ با در نظر 
گرفتن تبدیل مدیریت صندوق از حالت غیرفعال 
به فع��ال و اضافه ش��دن رکن بازارگ��ردان برای 
صندوق های مزبور به تصویب هیئت دولت رسید.

با اعمال اصلاحات اساسنامه به شرح یادشده، 
ای��ن صندوق ه��ا از امکان تغییر پرتفوی س��هام 
خود مطابق امیدنامه و صنعت مربوطه برخوردار 
خواهند ش��د و بازارگردان صندوق به عنوان یک 
شخص حقوقی به ارکان صندوق اضافه می شود.

در همی��ن راس��تا، مدیر نظ��ارت ب��ر نهادهای 
مالی س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در گفتگو 
با خبرن��گار پایگاه خبری بازار س��رمایه )س��نا( 
اظه��ار کرد: اساس��نامه صندوق های یادش��ده 
بر اساس قانون بودجه س��ال ۱۳۹۹ کل کشور 
مصوب شد. هدف از ایجاد چنین صندوق هایی 
این بود که دارایی هایی ک��ه دولت تحت عنوان 
س��هام در اختیار دارد و از ویژگی نقدش��وندگی 
بالایی نیز برخوردار اس��ت، در پوشش صندوق  
سرمایه گذاری قرار بگیرد تا این واحدها با تخفیف 

در اختیار عموم مردم گذاشته شوند.
رض��ا نوح��ی حفظ   آب��اد ادام��ه داد: ب��ر همین 
اساس، اقدامات برای دو نمونه از صندوق های 
سرمایه گذاری یادشده به نام های صندوق های 
س��رمایه گذاری دارا یکم و پالایشی یکم صورت 
گرف��ت و در نهای��ت، منجر به عرض��ه عمومی و 

تشکیل این صندوق ها شد.
او با مدنظر قرار دادن رخدادهای نیمه اول سال 
۱۳۹۹ و تغیی��ر و تح��ولات و نوس��انات در بازار 
س��رمایه از آن تاریخ تا به امروز تصریح کرد: این 
تغییرات س��بب ش��د که موضوع بازطراحی این 
صندوق ها در دستور کار قرار بگیرد تا نواقص آنها 
برطرف شده و عملکردشان بهبود یابد. به حداقل 
رس��اندن فاصله میان قیمت معاملاتی و خالص 
ارزش دارایی )NAV( هر واحد سرمایه گذاری از 

جمله اهدافی بوده است که از این تغییرات مورد 
انتظار است. البته باید در نظر داشت که بازدهی 
سرمایه گذاران تابعی از قیمت خرید و فروش آنها 
بوده و سازوکارهای عرضه و تقاضا تعیین کننده 
اصل��ی قیمت ه��ای واحده��ای صندوق ه��ای 

سرمایه گذاری یادشده در بازار است.
این مقام ارشد در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
افزود: بر همین اس��اس، شورای عالی بورس در 
مصوبه ای تغییرات مدنظر را مشخص و به هیئت 
دولت اع��لام کرد و هیئت دولت در ش��هریورماه 
س��ال جاری با انج��ام تغییرات مطرح ش��ده در 

صندوق های سرمایه گذاری موافقت کرد.
او تغییر ن��وع مدیریت صندوق  س��رمایه گذاری 
را نخس��تین تغیی��ر دانس��ت و اذع��ان ک��رد: تا 
پیش ازای��ن، مدیریت این گون��ه از صندوق های 
س��رمایه گذاری، به صورت غیرفعال بوده است. 
به بیانی دیگر، مدیریت صندوق نمی  توانست به 
فروش دارایی هایی که در پرتفوی این صندوق ها 
قرار داشت اقدام کند. همچنین در مواردی که 
مدیر وجه نقدی در اختیار داشت قادر به افزودن 

سهام به پرتفوی صندوق نبود.
به گفته مدیر نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، با تغییر مدیریت غیرفعال 
ب��ه مدیریت فع��ال، آزادی عمل مدی��ر صندوق 
بیشتر ش��ده اس��ت و مدیر صندوق می تواند در 
مواقعی که به نقدینگی نیاز است، اقدام به فروش 
بخشی از پرتفوی کند. همچنین در زمان هایی 
که وجه نقد از محل سودهای نقدی یا سایر موارد 
حاصل می شود، بتواند نسبت به خرید سهامی 

که موضوع عملیات صندوق است، اقدام کند.
او از اف��زوده ش��دن رک��ن بازارگ��ردان ب��ه این 

صندوق ها به عنوان تغییر دیگر یاد کرد و گفت: 
با توجه به توانایی مالی بازارگردان، رکن یادشده 
می تواند نس��بت به ارائه س��فارش های خرید و 
فروش به ص��ورت هم زمان در س��امانه معاملات 
اقدام کن��د. این س��فارش گذاری ها نویدبخش 
افزایش نقدشوندگی واحدهای سرمایه گذاری 
اس��ت و با افزایش نقدش��وندگی انتظار می رود 
فاصله می��ان قیمت معاملات��ی و خالص ارزش 

دارایی )NAV( کاهش  یابد.
نوح��ی حفظ آب��اد خاطرنش��ان ک��رد: حض��ور 
بازارگردان به عنوان یک مشارکت کننده فعال، در 
زمانی که اقبال به واحدها وجود دارد، می تواند 
درخواست صدور واحد جدید را به صندوق ارائه 
دهد و با صدور واحدهای جدید و فروش آنها در 
بازار، سرمایه گذاران جدیدی که علاقه مند ورود 
به این صندوق ها هستند را از این امر منتفع کند. 
همچنین، رکن بازارگردان می تواند در مواقعی 
که موضوع ابطال مطرح اس��ت، اقدام به ابطال 

کرده و وجوه مربوطه را از صندوق دریافت کند.
به گفته مدیر نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار امکان پذیر ش��دن ورود 
اش��خاص جدید به ترکیب دارندگان واحدهای 
ممتاز جدید ب��ه این صندوق   ها از دیگر تغییرات 
مهم محسوب می ش��ود. پیش ازاین اصلاحات، 
تغییر ترکیب دارندگان واحدهای ممتاز مستلزم 
دریافت مجوزهایی بود که برخی از آنها موانعی 
برای ورود فعالان به ترکیب دارندگان واحدهای 

ممتاز تلقی می شد.
این مدیر ارشد در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
ادامه داد: با اصلاحات صورت گرفته دراین باره، 
اشخاص و ش��رکت ها می توانند نسبت به تملک 
واحدهای ممتاز درخواس��ت دهند و دارندگان 
این واحدها نیز ح��ق تصمیم گیری در خصوص 

تعیین ارکان صندوق را خواهند داشت.
او در پاسخ به این پرسش که فعال شدن مدیریت 
و حضور بازارگردان س��بب ایجاد چ��ه توقعاتی 
خواهد ش��د، گفت: ب��ا ایجاد چنی��ن تغییراتی 
انتظار می رود ظرفیت صندوق افزایش یابد و در 
صورت نیاز نیز بتواند بخش��ی از پرتفوی خود را 
واگذار کند. واگذاری بخشی از پرتفوی صندوق، 
محدود به معامله در بازار خرد نخواهد بود، بلکه 
مدیر صن��دوق می تواند ب��ا توجه ب��ه آن چیزی 
که مدنظ��ر دارنده واحدهای ممت��از و مدیریت 
صندوق است، نس��بت به عرضه سهام به صورت 
بلوکی نیز اقدام کند و سرمایه گذاران را از مزایای 

حاصل شده بهره مند کند.

مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

اصلاحات ۳ گانه در اساسنامه صندوق های پالایشی يكم و دارا یکم 
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مدیر نهادهای مالی فرابورس 
ایران از پذیره نویسی نخستین 19 مهرماه

صندوق املاک و مستغلات در فرابورس ایران خبر 
داد و گفت: پذیره نویس��ی بخش��ی از واحدهای 
سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری »املاک و 
مستغلات مدیریت ارزش مسکن« از ۱۹ مهرماه 

آغاز می شود و ده روز کاری مهلت دارد.
به گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه )سنا( و به 
نقل از فرابورس ایران، عارف علیقلی پور با اشاره 
به اینکه صندوق بازنشستگی کشوری ۳۰ میلیون 
واحد س��رمایه گذاری عادی صن��دوق املاک و 
مستغلات را در نماد »ارزش مسکن« عرضه خواهد 
کرد، گفت: این صندوق ۲۷ ش��هریورماه س��ال 
جاری نزد مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رسیده که 
دوره فعالیت آن بعد از دریافت مجوز، ۵ سال در 
نظر گرفته شده اس��ت و با تأیید سازمان بورس و 

اوراق بهادار نیز قابل تمدید است.
علیقلی پور ضمن معرفی صندوق سرمایه  گذاری 
املاک و مس��تغلات به عنوان یک نهاد مالی که 
با هدف کس��ب س��ود به خرید و ف��روش املاک 
و مس��تغلات و مدیریت آن اق��دام می کند، بیان 
کرد: بازدهی این صندوق برای س��رمایه گذاران 
از دو محل توزی��ع عواید حاص��ل از اجاره داری 
و خرید و ف��روش املاک که به صورت س��الانه بر 
اساس الزامات تقسیم سود، میان سرمایه گذاران 

صندوق که دارندگان واحدهای سرمایه گذاری 
هس��تند، توزیع خواهد ش��د.  تفاوت ارزش روز 
املاک تحت مدیریت صندوق است که در قالب 
بازده��ی س��رمایه ای می تواند ب��رای دارندگان 

واحدهای سرمایه گذاری محقق شود.
وی در خصوص جزئیات پذیره نویس��ی صندوق 
املاک و مس��تغلات ارزش مس��کن ک��ه به روش 
قیمت ثابت در فرابورس ایران انجام خواهد شد، 
اعلام کرد: ارزش مبنای هر واحد سرمایه گذاری 
این صندوق ۱۰ هزار ریال در نظر گرفته ش��ده و 
حداقل تعداد واحدهای س��رمایه گذاری عادی 
قاب��ل عرضه ب��رای عم��وم مطابق با اساس��نامه 

صندوق، ۳۰ میلیون واحد است.
مدیر نهادهای مالی فراب��ورس ایران در ادامه به 
معرفی ارکان ای��ن صندوق پرداخت و با اش��اره 
به اینکه گ��روه مدیریت ارزش س��رمایه صندوق 

بازنشستگی کش��ور، رکن مدیریت صندوق را بر 
عهده دارد، افزود: شرکت تأمین سرمایه کاردان و 
شرکت سرمایه گذاری و خدمات مدیریت صندوق 
بازنشس��تگی، متعه��د پذیره نویس��ی بوده اند و 
بازارگردان نیز صندوق اختصاصی بازارگردانی 
ارزش آفرین صندوق بازنشس��تگی کشور است. 
همچنین مؤسس��ه حسابرس��ی هوش��یار ممیز 
به عن��وان حس��ابرس ایفای نق��ش خواهد کرد. 
علیقلی پور در خصوص زمان آغاز معاملات ثانویه 
صندوق ارزش مسکن نیز گفت: معاملات ثانویه 
واحدهای س��رمایه گذاری این صن��دوق پس از 
اتمام عرضه و اخذ مجوز فعالیت صندوق در بازار 
ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران، آغاز خواهد 
ش��د. فعالیت اصلی صندوق »ارزش مس��کن«، 
جمع آوری سرمایه از سرمایه گذاران و اختصاص 
آن به خرید و تملک دارای��ی غیر منقول در حوزه 

سرمایه گذاری است.
همچنی��ن اج��اره دادن املاک و مس��تغلات در 
تملک، ف��روش دارایی ه��ای غیرمنقول موضوع 
س��رمایه گذاری، س��رمایه گذاری در واحدهای 
سرمایه گذاری صندوق های املاک و مستغلات و 
صندوق های زمین و ساختمان و سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار شرکت های ساختمانی پذیرفته شده 
در بورس از دیگر فعالیت های اصلی این صندوق 

به شمار می رود.

مدیر نهادهای مالی شرکت فرابورس ایران خبر داد

پذیره نویسی نخستین صندوق املاک و مستغلات کشور در فرابورس ایران

 مدیران ارشد س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار در نخستین نشست 19 مهرماه

هم اندیشی بازار س��رمایه با توجه به تجربیاتشان از 
قانون بودجه در سال های گذشته، پیرامون مسائل 
مرتبط با بودجه عمومی دولت برای سال ۱۴۰۲، به 

ارائه نظرات و پیشنهادهای خود پرداختند.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(، رضا نوحی 
حفظ آباد، مدیر نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار در نخستین نشست هم اندیشی 
بازار سرمایه پیرامون مسائل مرتبط با بودجه عمومی 
دولت برای سال ۱۴۰۲، »گسترش بازار سرمایه« را در 
کنار اقدامات انجام شده یکی از دغدغه های موجود 
برشمرد و اظهار کرد: برای این منظور نیازمند طراحی 
ابزارهایی هس��تیم که بتوانند ورود مس��تمر جریان 

نقدینگی به بازار را تضمین کنند.
او ادامه داد: طی جلساتی که با فعالان بازار سرمایه 
داش��ته ایم تلاش ش��د تا برای نمونه، صندوق های 
سرمایه گذاری بازنشستگی موضوع قانون بازار اوراق 

بهادار طراحی شوند و نسخه اولیه این امر نیز انجام 
ش��د تا با این اقدام به نیازهای سرمایه گذاری طیف 

گسترده ای از متقاضیان این امر پاسخ دهیم.
نوحی با اش��اره به اینکه در حال حاضر شرکت های 

در نخستین جلسه هم اندیشی بازار سرمایه مطرح شد

پیشنهادات مدیران ارشد سازمان بورس و اوراق بهادار برای لایحه بودجه 1402



رويدادهاي خبري

مهر مـاه 121401
شـماره 207

 مدی��ر نظارت ب��ر بورس های 
سازمان بورس و اوراق بهادار 23 مهرماه

اعلام کرد: چند تقاضای اولیه تأمین مالی جدید 
دریاف��ت ش��ده اس��ت که ت��لاش می ش��ود در 

مدت زمانی کوتاه، تعیین تکلیف شوند.
انتش��ار اوراق اختیار فروش تبعی بر روی سهام 
۱۵ ش��رکت بزرگ بازار آغاز ش��د تا بابت کاهش 
قیمت سهام اطمینان خاطری برای سهامداران 
این شرکت ها باشد؛ در همین زمینه امیر مهدی 
صبایی مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و 
اوراق بهادار در گفتگو با پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )سنا( عنوان کرد که بررسی مدارک و اخذ 
مج��وز انتش��ار اوراق تبع��ی در کوتاه ترین زمان 

ممکن انجام می شود.
وی اظهار داشت: در خصوص ارائه درخواست ها 
برای انتش��ار اوراق اختیار ف��روش تبعی، پس از 
تکمیل مدارک از سوی ناشر در کوتاه ترین زمان 
ممکن بررس��ی ها انج��ام می ش��ود و در صورت 

حائز شرایط بودن، مجوز لازم برای انتشار اوراق 
به منظور تأمین مالی و خرید حمایتی سهام با اتکا 

به منابع حاصله صادر می شود.
صبایی ب��ا بیان اینک��ه به طور مث��ال هم اکنون 
برای یک متقاضی مجوزی به مبلغ ۵۰۰ میلیارد 
تومان صادر شده است، گفت: در راستای تسهیل 
شرایط برای انتش��ار اوراق، برای متقاضیانی با 
رتبه اعتباری بالا امکان انتشار اوراق با سررسید 
بیش از یک سال فراهم می شود. وی افزود: چند 

تقاض��ای اولیه تأمی��ن مالی دیگر نی��ز دریافت 
ش��ده که تلاش می ش��ود در مدت زمانی کوتاه، 
تعیین تکلیف ش��وند. بر اس��اس ای��ن گزارش، 
از موضوع های مهم مطرح ش��ده طی نشس��تی 
ک��ه با حض��ور وزی��ر ام��ور اقتص��ادی و دارایی، 
رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار و مدیران 
هلدینگ ه��ای بزرگ بازار س��رمایه برگزار ش��د، 
حمایت هلدینگ ها از سهام زیرمجموعه خود در 

قالب انتشار اوراق اختیار تبعی بود.
در همین راس��تا ب��ا ه��دف تأمین مال��ی از روز 
سه ش��نبه مورخ ۱۹ مهرماه، عرضه اوراق اختیار 
فروش تبعی روی سهام شرکت های ایران خودرو، 
س��ایپا، پالایش نف��ت بندرعباس، پتروش��یمی 
پارس، مخابرات ایران، پالای��ش نفت اصفهان، 
پالای��ش نف��ت ته��ران، س��رمایه گذاری تأمین 
اجتماع��ی، ملی صنایع م��س، ف��ولاد مبارکه، 
بانک تجارت، بانک ملت، بانک صادرات، بانک 

پارسیان و ارتباطات سیار ایران آغاز شد.

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

چند ناشر جدید در صف انتشار اوراق بیمه سهام

متعددی وجود دارند که برای کارکنان خود یا عموم 
مردم اقدام به تشکیل صندوق های تأمین مالی آتی 
که صندوق های غیرشفافی هستند کرده اند، تصریح 
کرد: اگر ما بتوانیم از ظرفیتی که قان��ون بازار اوراق 
بهادار برای صندوق های بازنشستگی تعریف کرده 
اس��ت، اس��تفاده کرده و این ها را به بازار وارد کنیم، 
قادر خواهیم بود جریان مس��تمر وج��وه نقد به بازار 
سرمایه را داشته باشیم که از ماندگاری نیز برخوردار 
است. همچنین این صندوق ها از مدیریت تخصصی 

نهادهای مالی نیز بهره مند می شوند.
مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق 
بهادار ادامه داد: برای تشکیل چنین صندوق هایی 
نیاز به مشوق هایی داریم تا شرکت ها یا کارفرمایانی 
که می خواهند در این صندوق ها مشارکت کنند، از 

معافیت های مالیاتی برخوردار شوند.
او بهره  بردن از املاک و مس��تغلات راکد ش��رکت ها 
را عامل دیگ��ری در راس��تای ورود نقدینگی به بازار 
سرمایه برشمرد و اذعان کرد: در این رابطه، صندوق 
سرمایه گذاری املاک و مستغلات تشکیل شده است 
و پیاده سازی صحیح این صندوق می تواند به ایجاد 

نقدینگی مناسب کمک کند.
به گفته نوحی، در قانون بودجه ۱۴۰۱ از بابت نقل 
و انتقال دارایی »به« و »از« صندوق س��رمایه گذاری 
املاک و مستغلات، معافیت مالیاتی داشته ایم و این 
موضوع ب��رای قانون بودجه ۱۴۰۲ نیز درخواس��ت 
می شود. محس��ن انصاری مهیاری، مدیر نظارت بر 
ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه 
در جلس��ه حاضر تمام ابهاماتی که در قانون بودجه 

۱۴۰۱ وجود داشت به درستی تبیین شد، اظهار کرد: 
سازمان بورس و اوراق بهادار در بودجه سال ۱۴۰۱ 
اقدامات اثرگذاری را انج��ام داد که بحث کاهش ۵ 
درصدی مالیات تمامی شرکت های تولیدی، افزون 
بر معافیت مالیاتی برای شرکت های حاضر در بورس 
و الزام به پرداخت سود ناشرین از طریق سامانه سجام 

از جمله آنها بوده است.
او ادامه داد: س��ازمان بورس و اوراق بهادار در س��ال 
جاری برای بودج��ه ۱۴۰۲ اقداماتی را مدنظر قرار 
داده است. از جمله این موارد موضوع قیمت گذاری 
دستوری اس��ت؛ بر اس��اس ماده ۲۵ قانون »بهبود 
مستمر محیط کسب و کار« لازم است در بودجه سالانه 
هم قید ش��ود که اگر دولت اص��رار به قیمت گذاری 
دستوری دارد باید ضرر و زیانی که در پی این اقدام به 

صنعت مربوطه وارد می شود را نیز بپردازد.
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
پیگیری مطالبات ۳۰ هزار میلیارد تومانی اوره ای ها را 
از دیگر موارد عنوان کرد و ادامه داد: در موضوع قطع 
برق و گاز نیز لازم اس��ت که مواردی در قانون بودجه 
لحاظ شود. در سال جاری تنها ۱۷ شرکت فولادی به 
دلیل قطع برق متحمل ۶۴ هزار میلیارد تومان کاهش 
در فروش شده اند و لازم است همان فردی که دستور 
قطع گاز یا برق را می  دهد، ضرر صنایع را جبران کند.

وحید روشن قلب، مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان 
بورس و اوراق بهادار اظهار ک��رد: در حوزه بازار اولیه 
تلاش می شود تا موضوع معافیت مالیاتی و افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته به صورت قانونی دائمی 

لحاظ شود تا مانع خروج سود از شرکت ها شود.

لیلا سهرابی، سرپرست اداره استعلامات حرفه ای 
حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه 
ماهی��ت قانون بودجه از نظر حقوقی بس��یار مهم 
است، ابراز کرد: قانون بودجه از جمله قوانین موقت 
تلقی می شود و احکامی که در قانون بودجه سال 
جاری وجود دارد مانند اس��تفاده از سامانه سجام 
برای پرداخت سود ناشران در سال های قبل نبوده 
اس��ت. او ادامه داد: بنابراین، لازم اس��ت مواردی 
که در قانون بودجه س��ال جاری وجود دارد و برای 
بازار مفید اس��ت در بودجه س��ال آینده نیز لحاظ 
ش��ود و در غیر این صورت، با توجه به موقتی بودن 
قانون بودجه، ویژگی قابل استناد بودن را از دست 

می دهند.
علی قدمی، دستیار معاون نظارت بر نهادهای مالی 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، گنجاندن مصوبات 
۱۰ بن��دی در قانون بودجه س��ال ۱۴۰۲ را از جمله 
مطالبات عن��وان کرد و اعلام کرد: در همین راس��تا 
موارد جدیدی در حمایت از بازار نیز گنجانده ش��ده 
است. او عرضه اموال دولت در بورس و حضور رئیس 
سازمان بورس و اوراق بهادار در کمیته انتشار اوراق 

مالی اسلامی را از جمله این موارد برشمرد.
محمدی از شرکت بورس کالای ایران نیز پیشنهادهای 
این ش��رکت در ارتباط با بودجه س��ال آتی را مرتبط 
با موضوعات توس��عه ای این بازار برش��مرد و گفت: 
عملیاتی کردن اسناد اعتباری، اوراق گام، ال سی، 
برات، مالیات بر ارزش افزوده گواهی سپرده کالایی، 
توسعه بازار املاک و مس��تغلات و انتقال کامل قیر 

تهاتری به بورس کالا از جمله این پیشنهادها است.
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 رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق 
به��ادار در نام��ه ای ب��ه رئیس 23 مهرماه

سازمان امور مالیاتی کشور خواستار اجرای مصوبه 
۱۴ دی ماه ۱۴۰۰ و ۱۰ خرداد ماه ۱۴۰۱ ش��ورای 
عالی بورس و اوراق بهادار در راستای معافیت مالیاتی 
کارمزد اعطایی به مش��تریان کارگزاری ها ش��د. به 
گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(، دکتر مجید 
عشقی در این نامه متذکر ش��ده است که علی رغم 
لازم الاج��را بودن قان��ون صدرالاش��اره از تاریخ ۱۳ 
دی ماه ۱۴۰۰، ممیزان مالیاتی به ویژه در خصوص 
کارم��زد اعتب��ارات اعطایی به مش��تریان توس��ط 
ش��رکت های کارگ��زاری، کم��اکان ب��ر اس��اس 
بخشنامه های سابق اقدام می نمایند.  لذا در راستای 
تسریع در اجرایی شدن مصوبات شورای عالی بورس 
و اوراق بهادار و همچنین پیشگیری از ورود خدشه 
جدی به اعتم��اد عمومی فع��الان بازار نس��بت به 

حاکمیت قانون و سازوکار بازار سرمایه، خواهشمند 
است دستور فرمایید با “قید تسریع“بخشنامه های 
اجرایی لازم در این خصوص به واحدهای تابع ابلاغ و 

از تاریخ ابلاغ مصوبات ش��ورای عالی بورس و اوراق 
بهادار به آن سازمان، رسیدگی ممیزهای مالیاتی بر 

اساس قانون و مقررات جدید صورت گیرد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نامه ای به سازمان امور مالیاتی خواستار شد

مصوبه معافیت مالیاتی کارمزد اعتبارات کارگزاری ها اجرایی شود

  به گفته مدیر نظارت بر کارگزاران 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، با 25 مهرماه

ص��دور مجوز تأس��یس و فعالی��ت برای ش��رکت های 
کارگ��زاری جدی��د پ��س از ۱۳ س��ال وقف��ه و قی��د 
اس��تانداردهایی جدید در دس��تورالعمل صدور مجوز 
تأسیس و فعالیت شرکت های کارگزاری، امید می رود که 
شاهد پویایی بیشتر صنعت کارگزاری و نهایتاً بازار سرمایه 
باشیم. مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق 
بهادار در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه 
)سنا( با اشاره به خاتمه وقفه در صدور مجوز تأسیس و 
فعالیت شرکت های کارگزاری پس از ۱۳ سال، اظهار 
کرد: در راس��تای سیاست های س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار مبنی بر توسعه کمّی و کیفی نهادهای مالی از 
جمله شرکت های کارگزاری، سال گذشته پس از ۱۲ 
س��ال وقفه در صدور مجوزهای جدید برای تأس��یس 
شرکت های کارگزاری جدید، دستورالعمل صدور مجوز 
تأس��یس و فعالیت ش��رکت کارگزاری در هیئت مدیره 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب رس��ید و طی 
فراخوانی به فعالان بازار س��رمایه اعلام ش��د. منوچهر 
میرزایی ادامه داد: از زمان صدور فراخوان تاکنون، صدور 
موافقت اصولی تأسیس ۱۵ شرکت کارگزاری در هیئت 
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب رسیده و به 
متقاضیان ابلاغ شده است. از میان این تعداد ۵ شرکت 
کارگزاری به مرحله تأسیس و ثبت شرکت نزد مرجع ثبت 
شرکت ها رسیده است. این مدیر ارشد در سازمان بورس 
و اوراق بهادار با اشاره به اینکه به تازگی مجوزهای فعالیت 
نخستین کارگزاری جدیدالتأسیس صادر شد، اذعان 

کرد: با صدور مجوزهای فعالیت ای��ن کارگزاری که در 
اسفندماه سال گذشته مجوز تأسیس خود را از سازمان 
اخذ کرده بود، پس از ۱۳ سال شاهد ورود یک کارگزاری 
جدید به چرخه فعالیت و ۱۰۸ عضوی ش��دن صنعت 
کارگزاری هستیم. او با اشاره به فرآیند صدور مجوز فعالیت 
کارگزاری بر اساس دستورالعمل صدور مجوز تأسیس و 
فعالیت ش��رکت های کارگزاری، گفت: بر اس��اس این 
دستورالعمل، فرایند صدور مجوز شرکت های کارگزاری 
به ۳ مرحله تفکیک شده است: مرحله صدور موافقت 
اصول��ی، مرحله صدور مجوز تأس��یس و مرحله صدور 
مجوزهای فعالیت. به گفته میرزایی، مرحله نخس��ت، 
مرحله صدور موافقت اصولی، مشتمل بر تعیین و معرفی 
ترکیب سهامداران شرکت و پیشنهاد سرمایه اولیه شرکت 
می شود. مرحله دوم، مرحله صدور مجوز تأسیس، شامل 
تأمین و واریز سرمایه اولیه پیشنهادی و معرفی نخستین 
مدیران شرکت و برگزاری مجمع عمومی مؤسس شرکت 
می شود و مرحله سوم، مرحله صدور مجوزهای فعالیت، 
ضمن حفظ ش��رایط صدور مجوز تأسیس، مشتمل بر 
معرفی نیروهای انس��انی واجد ش��رایط، متناس��ب با 

مجوزهای فعالیت درخواستی و همچنین، تأمین و تجهیز 
سامانه ها و زیرساخت های فنی مورد تأیید سازمان بورس 
و اوراق به��ادار و معرف��ی دفاتر محل فعالیت ش��رکت 
می ش��ود. او با بیان اینکه در دستورالعمل جدید برای 
ارتقای سطح کیفیت خدمات شرکت های کارگزاری، 
استانداردهای بالاتری در صدور مجوزهای فعالیت لحاظ 
شده، تصریح کرد: ضرورت تأمین و تجهیز سامانه ها و 
زیرساخت های فنی اختصاصی و تأمین سرمایه اولیه 
حداقل یک هزار میلیارد ریالی از جمله این استانداردها 
اس��ت. مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق 
بهادار با بیان اینکه ارتقای کیفیت خدمات شرکت های 
کارگزاری یکی از اهداف مهم تصویب دستورالعمل جدید 
صدور مجوز تأس��یس و فعالیت شرکت های کارگزاری 
است، خاطرنش��ان کرد: صدور مجوزهای جدید نقطه 
عطفی خواهد بود تا افراد جدید با ایده های نو و خلاقانه 
وارد صنعت کارگزاری شوند که به پویایی صنعت مذکور 
و نهایتاً بازار سرمایه کمک خواهد کرد. میرزایی با اشاره 
به دو استاندارد یادشده در دستورالعمل جدید صدور 
مجوز تأسیس و فعالیت شرکت های کارگزاری عنوان 
کرد: قید چنین اس��تانداردهایی س��بب می شود تا 
شرکت های کارگزاری موجود نیز برای حفظ ماندگاری 
خود در بازار س��رمایه و افزایش توان رقابتی خود برای 
حفظ و کسب سهم از بازار، محکوم به تغییراتی جدی 
در استراتژی  ها و توسعه فعالیت ها و امکانات فنی خود 
شوند و ضمن توجه جدی به نیازمندی های مشتریان 
خود، در نهای��ت به دنبال حص��ول و تحقق حداکثر 

رضایتمندی مشتریان باشند.

مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

ختم وقفه در صدور مجوز برای شرکت های کارگزاری جدید 
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 مراسم افتتاحیه نهمین نمایشگاه 
بین المللی “بورس، بانک، بیمه و 26 مهرماه

خصوصی سازی کیش” با حضور مدیران ارشد بازار 
سرمایه و مقامات ارش��د اقتصادی در جزیره کیش 
برگزار شد. به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل 
بورس اوراق بهادار تهران عصر روز دوشنبه، مورخ ۲۵ 
مهرماه، رویداد کیش اینوکس متشکل از چهاردهمین 
نمایشگاه معرفی فرصت های سرمایه گذاری کشور و 
نهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه و 
خصوصی س��ازی، با حضور مدیرعامل بورس اوراق 
بهادار تهران، رئیس کل سازمان خصوصی سازی، 
رئیس کل بیمه مرکزی، دستیار معاون علمی و فناوری 
رئیس جمهور، سرپرست شورای عالی مناطق آزاد و 
ویژه اقتصادی و جمعی از مدیران کشوری گشایش 
یافت. محمود گودرزی مدیرعامل بورس تهران در این 
نمایشگاه از غرفه های حاضر در این رویداد بازدید کرد 
و در جری��ان نقطه نظ��رات، دغدغه ه��ا و ای��ده و 

پیشنهادات آنها قرار گرفت.

نهمین نمایشگاه بین المللی “بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی کیش” برگزار شد

 فرآیند شروع به کار این صندوق 
بازارگردانی، شامل تأسیس، ثبت، 27 مهرماه

اخذ مجوز فعالی��ت، امور مربوط به س��پرده گذاری و 
سجام، همچنین صدور کد بورسی، انتقال دارایی ها، 
تعریف کد مختص هر شرکت، افتتاح حساب بانکی 
مختص هر شرکت و... به صورت کامل انجام شده است 
و صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه 
به عنوان مدیر صندوق مذکور آماده اس��ت تا با تعیین 
تکلیف وضعیت بازگشایی شرکت های استانی سهام 

عدالت، عملیات بازارگردانی آنها را آغاز کند.
قادر معصومی خانقاه، مدیر صندوق س��رمایه گذاری 
توسعه بازار سرمایه در گفتگو با پایگاه خبری بازار سرمایه 
)سنا( ضمن بیان این خبر گفت: شورای عالی بورس 
و اوراق بهادار طی س��ال ۱۳۹۹ در خصوص عملیات 
بازارگردانی شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت، ۲ مصوبه داشته اس��ت که در اولین مصوبه، 
صندوق سرمایه گذاری مش��ترک توسعه بازار سرمایه 
ملزم به انجام عملیات بازارگردانی برای ش��رکت های 
سرمایه گذاری استانی سهام عدالت شده بود. مصوبه 
مذکور به دلیل ایرادات فنی و اجرایی، در دومین مصوبه 
اصلاح ش��د و طبق مفاد مصوبه دوم مق��رر گردید که 
“صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه با 
تأسیس یک صندوق بازارگردانی و مدیریت آن، عملیات 
بازارگردانی شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت را انج��ام دهد”. لذا صندوق س��رمایه گذاری 
مشترک توسعه بازار سرمایه از اواخر ۱۳۹۹ اقدامات 

اجرایی مربوط به تأسیس صندوق مذکور را آغاز کرد.

معصومی خانقاه اضافه کرد: فرآیند ش��روع به کار این 
صن��دوق بازارگردانی، ش��امل تأس��یس، ثبت، اخذ 
مجوز فعالیت، امور مربوط به سپرده گذاری و سجام، 
همچنین صدور کد بورسی، انتقال دارایی ها، تعریف 
کد مختص هر شرکت، افتتاح حساب بانکی مختص هر 
شرکت و... به صورت کامل انجام شده است و صندوق 
سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه به عنوان مدیر 
صندوق مذکور آماده است تا با تعیین تکلیف وضعیت 
بازگشایی شرکت های استانی سهام عدالت، عملیات 
بازارگردانی آنها را آغاز کند. این موضوع طی نامه ای به 
اطلاع رئیس محترم س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز 

رسیده است.
رئیس هیئت مدیره صندوق س��رمایه گذاری مشترک 
توس��عه بازار س��رمایه تصریح کرد: یکی از موضوعات 

و پیش نیازها برای بازگش��ایی نمادهای شرکت های 
سرمایه گذاری استانی سهام عدالت مربوط به موضوع 
بازارگردانی آنها بود که خوشبختانه با تلاش مجموعه ای 
از همکاران س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، ش��رکت 
سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، شرکت 
بورس تهران، ش��رکت مدیریت فناوری بورس تهران،  
شرکت تدبیر پرداز و صندوق سرمایه گذاری مشترک 

توسعه بازار سرمایه اکنون حل شده است.
ایش��ان در خاتمه ابراز امیدواری کرد که موضوعات و 
پیش نیازه��ای دیگر برای بازگش��ایی این نمادها که 
عمدتاً مسائل داخل شرکت های سرمایه گذاری استانی 
سهام عدالت و برگزاری مجامع آنها را شامل می شود 
حل شوند تا به زودی شاهد بازگشایی نماد شرکت های 

سرمایه گذاری استانی سهام عدالت باشیم.

مدیر صندوق سرمایه گذاری توسعه بازار سرمایه خبر داد

شرکت های سرمایه گذاری استانیِ سهام عدالت دارای بازارگردان شدند
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فرهنگ قرا گوزلو، تحلیلگر، مدیر سرمایه گذاری 

و عضو هیئت مدی��ره کانون کارگ��زاران بورس و 

اوراق بهادار

 

   علی اسکینی: جناب آقای قراگوزلو، در ابتدا 

بفرمایید که به نظر شما چه تعریفی می توان از 

یک تحلیل خوب داش��ت؟ همچنین بفرمایید 

که بهتر اس��ت اس��تفاده از تحلیل در خرید و 

فروش ها چه جایگاهی داشته باشد و به عبارتی 

باید چه وزنی به آن داده شود؟

در پرونده ویژه ماهنامه »بورس« بررسی شد

جایگاه »تحلیل« در معاملات بازارهای مالی

 بر کسی پوشیده نیست که یکی از ملزومات موفقیت در هر حرفه ای، برخورداری از دانش و سواد مختص به آن است و بازارهای 

مالی نیز از این قاعده مس��تثنی نیستند. این در حالی است که با توجه به سهولت دسترسی عموم مردم به بازار سرمایه، بخش 

زیادی از کارب��ران تازه وارد، صرفاً با اتکا بر اطلاعات ابتداییِ خود به خرید و فروش در این بازار تخصصی می پردازند. از این رو، مخاطبان 

پرونده ویژه این شماره از ماهنامه بورس به طور خاص افرادی هستند که در این حوزه به حرفه تحلیلگری مشغول اند و یا متقاضی فعالیت 

در این سطح هستند. در این راستا گزارشگر گفتگویی تخصصی میان »فرهنگ قرا  گوزلو«، تحلیلگر، مدیر سرمایه گذاری و عضو هیئت 

مدیره کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار و »علی اسکینی«، مدیر تحلیل و آموزش کارگزاری بانک صنعت و معدن هستیم؛ گفتگویی 

که با طرح سؤالاتی تخصصی از جانب آقای اسکینی و دریافت پاسخ هایی حرفه ای از آقای قرا  گوزلو همراه بوده است. مشروح این گفتگو 

در ادامه مطرح خواهد شد.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی پور
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 فرهنگ قرا  گوزلو: پیش از شروع گفتگو لازم 

اس��ت توضیح بدهم که توصیه بنده به افرادی که 

متقاضی سرمایه گذاری فردی در این بازار هستند، 

اقدام به سرمایه گذاری به شیوه غیرمستقیم است. 

درواق��ع ازآنجاکه تحلیل از جمله اموری اس��ت که 

اف��راد نمی توانن��د در کن��ار انج��ام مش��اغل و 

فعالیت ه��ای دیگر آن را به نح��وی صحیح و کامل 

محقق کنند، به کسانی که برای مثال کارمند بانک 

یا یک  شرکت دولتی و … هستند یا شغل آزاد دارند 

و قصد دارند که با تخصیص بخش��ی از زمان خود و 

با استناد به یک سری تحلیل های سطحی، به خرید 

و ف��روش در ب��ازار س��رمایه اقدام کنند پیش��نهاد 

می کنم که منابع مالی خ��ود را حتماً به نهادهای 

متخصص و ش��رکت هایی که با جذب کارشناس و 

تحلیلگ��ر ب��ه س��رمایه گذاری در این ب��ازار اقدام 

می کنن��د بس��پارند. درنتیج��ه مخاط��ب اصل��ی 

صحبت های بعدی بنده دانشجویان و کارشناسانی 

هس��تند که می خواهند به ش��اخه تحلیلگری وارد 

شده و زمان خود را مشخصاً به این حوزه اختصاص 

دهند. ب��ه نظر بنده تحلیل خوب باید از یکس��ری 

پارامترها برخوردار باشد و می توان گفت دستیابی 

به آن پروس��ه ای بس��یار زمان بر اس��ت. بهتر است 

بگویم یکی از ملزومات خوب بودن یک تحلیل این 

است که توسط یک تحلیلگر خوب تهیه شده باشد 

اما در رابطه با اینکه تحلیلگر خوب چه کسی است، 

چه ابزارهایی باید داش��ته باش��د و لازم اس��ت چه 

مسیری را برای دست یابی به یک تحلیل گذرانده 

باشد باید بگویم ما در مجموعه هایی که در آنها به 

تحلیل شرکت ها و امر سرمایه گذاری می پرداختیم 

معم��ولًا افرادی را برای ورود ب��ه حیطه تحلیلگری 

مناس��ب می دیدیم که دیپلم رشته ریاضی فیزیک 

داش��تند، به حل مس��ئله علاقه مند بودند و ایجاد 

ارتباط میان اعداد در دنیای واقعی برایشان راحت 

بود. با ای��ن پیش فرض بنده ارائه یک تحلیل خوب 

توس��ط این افراد را من��وط به گذراندن ۲ ش��اخه 

تخصصی می دانم، در ش��اخه اول، این افراد باید 

توانایی یادگیری مسائل و مدل های مالی را داشته 

باشند و از جمله مباحثی که لازم است در این حوزه 

نس��بت به آن تس��لط پیدا کنند، بحث »ریاضیات 

مالی« است. مورد مهم دیگر، برخورداری از شناخت 

و تس��لط کاف��ی ب��ر روی »گزارش��گری مال��ی« ، 

»حسابداری« و همچنین قدرت درک »صورت های 

مالی« اس��ت. از طرفی یک تحلیلگ��ر باید قابلیت 

انطب��اق اعداد و ارقام صورت ه��ای مالی با دنیای 

واقعی را داشته باش��د تا بتواند به درکی صحیح از 

موقعیت ش��رکت برس��د. وی لازم اس��ت در »حوزه 

اقتصاد« نیز این تخصص را پیدا کند که از مفاهیم 

اقتص��ادی و ارتباط آنها با س��ایر م��وارد موجود در 

حوزه ی مالی استفاده کند. ویژگی دیگری که یک 

تحلیلگر خوب بای��د در آن تخصص پیدا کند بحث 

»مالی شرکتی« است، چراکه تحلیلگر باید اطلاع 

داشته باشد که یک شرکت چگونه تأسیس می شود 

و در چه شرایطی در آن خلق ارزش ایجاد می شود و 

می تواند بقا داش��ته و رش��د کند؟ ای��ن موضوع از 

فاکتور ه��ای مهمی اس��ت ک��ه ف��رد علاقه مند به 

تحلیلگری بای��د در آن تبحر پی��دا کند. همچنین 

توصی��ه بن��ده به اف��رادی که 

متقاضی سرمایه گذاری فردی 

در این ب��ازار هس��تند، اقدام 

به س��رمایه گذاری به ش��یوه 

غیرمستقیم است.
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ش��ناخت و درک کافی فرد نس��بت ب��ه »ابزارهای 

مختل��ف مالی« که به ابزارهای س��نتی و ابزارهای 

نوین تقسیم می شوند، نیز از الزامات این امر است. 

منظور از ابزارهای سنتی، »سهام« و »اوراق قرضه« 

و ابزارهای نوین، »اوراق مشتقه« از جمله ابزارهای 

اختی��ار معامل��ه و قراردادهای آتی اس��ت. اگرچه 

ممکن اس��ت در کشور ما یادگیری مباحث مربوط 

به ابزارهای نوین با توج��ه به کوچک بودن بازار آن 

کاربرد چندانی نداشته باشد اما باید توجه داشت 

مفاهیمی که در این قس��مت ها یاد داده می شوند 

می توانن��د درک مباح��ث پیرامون »دید درس��ت 

داشتن نس��بت به مس��ائل پیچیده در حوزه های 

مختلف مالی« و همچنین تقسیم آن به قطعه هایی 

کوچک ت��ر و قاب��ل درک در ب��اب قیمت گذاری و 

ارزش گذاری شرکت ها را برای افراد آسان  کنند.

در ش��اخه دوم برای تحلیلگری در بازار س��هام نیاز 

اس��ت که در مورد صنایع مختلف به اندازه ی کافی 

شناخت پیدا کرد. ما در سال های ابتدایی تحصیل، 

دروس مختلفی را از یک معلم می آموزیم، به مرور این 

دروس شاخه بندی شده و تبدیل به علوم گوناگونی 

می شود که مدرس های متفاوتی دارند، در نهایت نیز 

در دانشگاه به شاخه های جزئی تری تقسیم  شده و 

به صورت تخصصی ر وی آن ها بحث می شود اما اگر 

اندکی جلو تر برویم درمی یابیم، ازآنجاکه تمام علوم 

به نوعی در هم تنیدگ��ی دارند، ش��ا ید بتوان گفت 

كه افراد مزبور در اصط��لاح تبدیل به همه چیز دان 

)polymath( می شوند. در تحلیل بنیادی صنایع 

نیز مسیر در مقیاس کوچک به همین شکل است، 

یعنی هر صنعتی که ب��ه آن ورود می کنیم خود وارد 

یک شاخه  مش��خص می ش��ود و افراد می توانند تا 

حدودی نسبت به آن صنعت شناخت پیدا کنند اما 

در نهایت تمام این صنایع به هم مرتبط هس��تند و 

میان آنها در هم تنیدگی وجود دارد که افراد می توانند 

به واسطه آن نسبت به تمام صنایع یک دید کلان و 

کلی پیدا کنند. درواقع یک تحلیلگر خوب از آشنایی 

با یک صنعت شروع می کند و به سراغ صنایع بعدی 

می رود که این صنعت ها نیز تا حدودی همپوشانی 

دارند، مثلًا اگر فردی بخواهد در صنعت فولاد تحلیل 

کند متوجه می ش��ود که نیاز اس��ت در مورد سنگ 

آهن و زنجیره ارزش فولاد نیز تخصص داشته باشد، 

همچنین لازم است از حوزه های انرژی، حمل و نقل 

و ... که در بهای تمام ش��ده این صنعت تأثیر دارند، 

دورنمای آن در دنیا و اینکه در چه مسیری قرار دارند و 

چه روندی را طی پنج تا ده سال آینده خواهد داشت 

مطلع باش��د. در مجموع، یک تحلیلگ��ر برای ارائه 

یک تحلیل خوب، باید پس از آنکه نسبت به صنایع 

مختلف به شناختی کافی دست یافت، آنها را با هم 

ادغام کند تا نسبت به تحلیل صنایع و شرکت ها دید 

خوبی پیدا کند.

چنین فردی در ادامه شمّ خاصی به دست می آورد 

و این توانایی را خواهد داش��ت ک��ه در مورد میزان 

س��ودآوری و روند سودآوری این ش��رکت ها درک و 

خروجی صحیحی داش��ته باش��د. درواقع امکان 

برآورد سود و رشد س��ودآوری شرکت ها با تسلط بر 

مدل ه��ا و ابزارهایی که در ابتدا اش��اره کردم و در 

کنار برخ��ورداری از این ش��مّ و توانمندی ها برای 

تحلیلگران میسر می شود و فرد می تواند با استفاده 

از مدل ه��ای مختلفی که وج��ود دارد در مورد یک 

ش��رکت تحلیل خوبی داش��ته باش��د، برای نمونه 

می توان��د ی��ک ارزش ذات��ی در مورد آن به دس��ت 

بیاورد، آن ارزش ذاتی را با قیمت بازار و آن ش��رکت 

مقایس��ه کند و در نهایت تصمیم بگیرد که آیا این 

مورد، گزینه ی مناس��بی برای خرید اس��ت؟ یا آیا 

زمان فروش آن رسیده است یا خیر؟

اگر بخواهیم پروسه مذکور را به لحاظ زمانی در مورد 

یک دانشجو در نظر بگیریم، در صورتی که این فرد 

بخواهد در شاخه اول با مدل های مالی، ابزارهای 

مالی، اقتصاد و حس��ابداری آش��نا ش��ود و در آنها 

تخصص پیدا کند باید یک بازه زمانی ۲ تا ۴ ساله، 

منطبق با یک دوره کارشناسی ارشد و یا کارشناسی 

را صرف این کار کند.

فرد متقاض��ی پس از آموخت��ن این م��وارد و بعد از 

شروع به کارآموزی یا فعالیت در یکی از شرکت های 

سرمایه گذاری و سبدگردان و یا شرکت های مرتبط 

دیگری که به فعالی��ت در حوزه تحلیل می پردازند، 

لازم است با تمام صنایع موجود آشنایی پیدا کرده و 

در آنها تخصص یابد، به این صورت که صورت های 

مالی، گزارش های هیئت مدی��ره و گزارش صنایع 

اگرچه ممکن اس��ت در کش��ور 

ما یادگیری مباح��ث مربوط به 

ابزارهای نوین با توجه به کوچک 

ب��ودن بازار آن کارب��رد چندانی 

نداش��ته باش��د اما بای��د توجه 

داش��ت مفاهیم��ی ک��ه در این 

قس��مت ها یاد داده می ش��وند 

می توانند درک مباحث پیرامون 

»دید درست داشتن نسبت به 

مس��ائل پیچیده در حوزه های 

مختل��ف مال��ی« و همچنی��ن 

تقس��یم آن ب��ه قطعه های��ی 

کوچک تر و قاب��ل درک در باب 

قیمت گ��ذاری و ارزش گ��ذاری 

ش��رکت ها را برای افراد آس��ان 

 کنند.
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آنها را بخواند، در مجامع شرکت ها حضور پیدا کند، 

با مدیران شرکت ها جلسه بگذارد و به طور کلی پای 

حرف های آنها بنش��یند. همچنین لازم اس��ت که 

مباحث کلان صنایع و کلیت اقتصاد و سیاس��ت را 

دنبال کند تا تأثیر آنها را بر صنایع مختلف لحاظ کند 

و همزمان اطلاعاتی که کس��ب کرده را با هم ادغام 

کند تا دیدی کلی نس��بت به تحلیل داشته باشد. 

به عبارتی، بسته به هوش افراد پس از فراگیری بخش 

اول ۲ تا ۵ سال دیگر طول می کشد تا یک تحلیلگر 

در نهایت بتواند تحلیل خوبی ارائه دهد.

درمجموع، همان ط��ور که ابت��دای صحبت هایم 

نیز ع��رض کردم، ب��ه افرادی که حرف��ه و تخصص 

دیگری دارند اکیداً توصیه می شود که وارد حیطه 

س��رمایه گذاری مستقیم در بازار س��رمایه نشوند؛ 

چراک��ه اش��تهار و تخص��ص در تحلیلگ��ری، یک 

پیش نی��از الزامی در امر س��رمایه گذاری اس��ت و 

این افراد صرف��اً با چک کردن روزان��ه چند نمودار 

و اس��تفاده از کانال های تلگرامی و ... نمی توانند 

به درک درس��تی از ب��ازار و توانایی اخذ سیاس��ت 

س��رمایه گذاری برس��ند. ازآنجاک��ه هر ف��ردی در 

کارها یش به دنبال حربه ای است تا خودش را قانع 

کند که طب��ق عقلانیتی در حال انجام آن اس��ت، 

برخی بدون برخ��ورداری از تخصص تحلیلگری و 

صرفاً با استفاده از چنین نمودارهایی و یا اطلاعات 

کانال های��ی که اقدام به س��یگنال دهی می کنند 

خودش��ان را فری��ب داده و نهایت��اً در بلند مدت به 

شدت متضرر خواهند شد. بنده همواره برای انتقال 

وخامت این مس��ئله این گونه توضیح می دهم که 

چرا وقتی فردی دچ��ار یک عارضه قلبی و یا مغزی 

می شود کسی از روی ظاهر و صرفاً شکل درد دست 

به چاقو نمی ش��ود تا خود یا عزیزان��ش را جراحی 

کند؟ اما به راحتی در مورد ث��روت خود یا خانواده 

خود چنین بی دقت شده و خودزنی می کند؟

علی اسکینی، مدیر تحلیل و آموزش کارگزاری 

بانک صنعت و معدن

 

   علی اس��کینی: طبق صحبت های شما، در 

حرفه تحلیلگری یک شاخه ی اولیه وجود دارد 

که عمدتاً پیرام��ون بحث ه��ای تئوریک بوده 

و شامل علومی اس��ت که از دوران تحصیل در 

دانشگاه و سال های بعد از آن کسب می شود. 

در ش��اخه ی دوم تحلیلگ��ری نی��ز لازم اس��ت 

که ف��رد وارد ب��ازار ش��ده و با صنای��ع مختلف 

آشنایی پیدا کند که گاهی 2 تا ۵ سال به طول 

می انجامد؛ اما در ش��رایط کنونیِ بازار سرمایه 

گاهی بعضی از تحلیل های ما، علی رغم رعایت 

تمام مواردی که در خلال صحبت هایتان مطرح 

کردید در بازار جواب نمی دهند. به نظر شما چه 

مسائلی، چرا و چگونه در این رابطه نقش دارند؟

 فرهنگ قرا  گوزلو: درواقع مواردی که توسط 

بنده مطرح ش��د یک رویکرد عمل��ی در باب مالی 

عقلایی بود، یعنی بحث م��ا پیرامون مطرح کردن 

»آنچه درس��ت اس��ت« بوده اما موضوعی که ش��ما 

مط��رح کردی��د ب��ه »آنچ��ه ک��ه اتف��اق می افتد« 

برمی گ��ردد؛ یعنی موضوع دقیق��اً همان تفکیکی 

در حرف��ه تحلیلگ��ری ی��ک 

ش��اخه ی اولیه وجود دارد که 

عمدت��اً پیرام��ون بحث های 

تئوریک بوده و شامل علومی 

است که از دوران تحصیل در 

دانشگاه و سال های بعد از آن 

کسب می ش��ود. در شاخه ی 

دوم تحلیلگری نیز لازم است 

ک��ه ف��رد وارد ب��ازار ش��ده و با 

صنایع مختلف آشنایی پیدا 

کند که گاهی 2 تا ۵ س��ال به 

طول می انجامد.
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اس��ت که می��ان بح��ث Traditional Finance و 

Behaviral  Finance وجود دارد. به عبارتی در امر 

س��رمایه گذاری و گرفتن خروجی مناسب، اگرچه 

وجود تسلط و رسیدن به یک تحلیل خوب و عقلایی 

در این راس��تا ام��ری لازم بوده اما کافی نیس��ت و 

توانایی درک و تسلط بر مفاهیم مالی رفتاری بازار 

نی��ز در خص��وص اینک��ه »چ��را ه��ر ک��دام از 

نتیجه گیری های ما محقق نشده است؟« یا اینکه 

»آیا عدم تحقق تحلیل های ما مربوط به اشتباهات 

محاسباتی ما بوده و یا متأثر از انحراف رفتاری بازار 

بوده است؟« اهمیت دارد.

ابت��دا باید توضی��ح دهم ک��ه لزوماً تم��ام افرادی 

که مس��یر مذک��ور را رفته ان��د، بع��د از یادگرفتن 

مفاهی��م اولیه یا بع��د از گذراندن ۲ تا ۵ س��ال در 

ب��ازار، درک درس��تی از دورنما و یا درس��ت و غلط 

آن نخواهن��د داش��ت، حتی تحلیل ه��ای افرادی 

که مدت زی��ادی در بازار فع��ال بوده اند و به روش 

منطقی نی��ز پیش می رون��د هم ممکن اس��ت در 

مواردی با ه��م متفاوت باش��د، چراکه حتی پیش 

از ورود به بحث انحراف های احساس��یِ مربوط به 

مفاهیم مالی رفت��اری، تفاوت های��ی در خروجی 

تحلیل های عقلاییِ انجام ش��ده وجود دارد. نباید 

از خاط��ر ببریم که ما در تحلی��ل عقلایی عموماً با 

یک سری محدودیت ها مواجه هستیم و اصطلاحاً 

 )Bounded Rationality( عقلانیتمان مح��دود

اس��ت، یعنی فرد با توج��ه به قدرت ذهن��یِ خود، 

داده های��ی ک��ه در دس��ت دارد و همچنین زمانی 

که قادر اس��ت صرف این کار کند می تواند در یک 

تحلیل خروجی هایی متف��اوت و البته از دید خود 

رضایت بخش به دست آورد.

همواره باید در نظر داش��ت اطلاعات افرادی که 

در این بازار به عنوان تحلیلگر فعالیت می کنند، 

هی��چ گاه در حد مدی��ر مالی ی��ا مدیر عامل یک 

شرکت نخواهد بود، برای مثال یک فرد در سمت 

مدیر مالی ی��ا مدیرعامل یک ش��رکت می تواند 

۹۰ ت��ا ۹۵ درصد از آن ش��رکت یا صنع��ت را )با 

فرض در نظر گرفتن عقلانیت محدود( بشناسد 

ام��ا اگر فردی با مش��خصات مش��ابه در جایگاه 

یک تحلیلگر ق��رار بگیرد، با توجه ب��ه زمانی که 

به آش��نایی با ه��ر صنعت اختص��اص می دهد 

ش��اید ح��دوداً ۷۰ درص��د از درک مدیر عامل و 

مدیر مالی را به دس��ت آورد و بر آن مسلط شود. 

بنابراین؛ تف��اوت موجود میان مدی��ران مالی و 

مدیرعامل  ش��رکت ها با تحلیلگ��ران بازار به این 

موض��وع برمی گردد ک��ه ازآنجاک��ه تحلیلگران 

در صنای��ع مختلف��ی کار می کنن��د، اگرچ��ه از 

هرک��دام ح��دوداً ۷۰ درص��د ی��اد می گیرند اما 

ای��ن اطلاعات را به ه��م مرتبط ک��رده و در کنار 

تحلی��ل اقتصاد کلان به ش��ناخت قابل توجهی 

می رسند؛ تا جایی که می توانند در مواردی حتی 

پیشنهاد های خوبی به مدیران شرکت ها بدهند 

و یا رویکردهایی داش��ته باش��ند که مدیرعامل 

و مدی��ر مالی آن ش��رکت قادر به تش��خیص آن 

نباش��ند. به همین دلیل اس��ت که یک سری از 

تحلیلگرهای بازار در مجامع ش��رکت ها حضور 

پیدا می کنند و پیشنهاداتی هم ارائه می دهند، 

بسیاری از مدیرانی که واقعاً منصف بوده اند بارها 

عنوان کرده اند که گاهی سؤالات و پیشنهادات 

مطرح شده توسط تحلیلگران ما را آگاه می کند تا 

بدانیم چه چیزی درست است و باید چه مسیری 

را برای به دست آوردن خروجی بیشتر طی کنیم.

حال ب��ا این فرض ک��ه در تحلیل های انجام ش��ده 

عقلانیت ت��ا حدودی رعایت ش��ده باش��د، عاملی 

که باعث می ش��ود این تحلیل ه��ا در کوتاه مدت یا 

میان م��دت به نتیجه نرس��ند این اس��ت که عمده 

مفاهیمی که م��ا در حال حاضر با اس��تفاده از آنها 

ش��رکت ها را ارزش گ��ذاری  و ارزیاب��ی می کنیم بر 

اس��تفاده از مفهوم »آربیتراژ« متمرکز اس��ت، یعنی 

اگر قیمت سهام شرکتی از قیمت ذاتی خود فاصله 

داشته باشد، ش��ما می توانید با توجه به سازوکاری 

که فرصت های استفاده از آربیتراژ به وجود می آورند 

روی سهام آن شرکت یک بازده اضافی داشته باشید؛ 

اما گاهی این س��وگیری های رفتاری برای یک بازه  

زمانی بلند مدت باقی می ماند و در چنین شرایطی 

اگر تحلیلگر فردی باش��د که صرفاً برای خودش در 

بازار س��هام معامله کند می تواند صب��ر کند تا بازه 

زمانی کوتاه م��دت و میان مدت تبدیل به بلند مدت 

ش��ده و قیمت بازار به آن ارزش ذاتی میل کند، اما 

م��ا در تحلی��ل عقلای��ی عموماً 

ب��ا ی��ک س��ری محدودیت ه��ا 

مواج��ه هس��تیم و اصطلاح��اً 

د  و مح��د ن  نیتم��ا عقلا

)Bounded Rationality( است، 

یعنی فرد با توجه به قدرت ذهنیِ 

خ��ود، داده هایی که در دس��ت 

دارد و همچنی��ن زمانی که قادر 

است صرف این کار کند می تواند 

در ی��ک تحلی��ل خروجی هایی 

متف��اوت و البت��ه از دی��د خ��ود 

رضایت بخش به دست آورد.
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اگر فردی باشد که با پورتفوی یک سری افراد خرید 

و فروش می کند معمولًا در چنین شرایطی کسانی 

که سرمایه هایشان را به تحلیلگران سپرده اند صبر 

لازم را در کوتاه مدت و میان مدت ندارند و خواستار 

خالی کردن پوزیش��ن خرید خود در بازار می شوند 

که چنین اقدامی بسته به اینکه تحلیلگر چه وزنی به 

تحلیل خود و سهم مدنظر داده باشد، حتی ممکن 

است باعث ش��ود از نقطه ای که قرار دارد و از ارزش 

ذاتی آن شرکت فاصله بیشتری بگیرد.

به بیانی دیگر، وقتی س��همی را با قیمتی پایین تر 

از ارزش ذات��ی و با دید عقلایی و بر اس��اس تحلیل 

خوب پیدا کرده و خریداری می کنید، حتی با فرض 

خوب بودن تحلیل ش��ما، انتظار س��اده لوحانه ای 

است که منتظر باشید معاملات آن از فردای آن روز 

مثبت شود، چون کل بازار باید به این درک رسیده و 

این شرایط را فرصت آربیتراژ ببیند که رسیدن به این 

حس برای کل بازار الزامات بس��یاری دارد و معمولًا 

در بلند مدت محقق می شود. لذا زمانی که برخلاف 

جهت آب در حرکت هستید و فکر می کنید که یک 

فرصت مناسب پیدا کرده اید، باید به اندازه ی کافی 

صبور باش��ید و البته ش��رایط این صبر کردن را نیز 

داشته باش��ید، یعنی لازم است صاحبان سبدهای 

واگذار شده، به شما اطمینان کافی داشته باشند تا 

بتوانید در بلند مدت بازده اضافی مدنظرتان را برای 

خود و یا سرمایه گذاران محقق کنید.

   علی اس��کینی: حالا که بح��ث افق زمانی را 

عنوان کردید، به نظرتان در شرایط کنونی حاکم 

بر اقتصاد کشور که با مطرح شدن مبحث افق 

زمان��ی، متغیرهای اقتصادی و البته سیاس��ی 

بسیاری روی کار می آیند یک تحلیلگر چگونه 

می تواند موفق عمل کند؟

 فرهنگ قرا  گوزلو: تحلیلگر بنیادی بودن در 

کشور ما کاری به مراتب سخت تر از تحلیلگر بنیادی 

بودن در کشورهایی است که ریسک کمتری دارند. 

در کشور ما تعداد فاکتورهای اضافی به قدری زیاد 

اس��ت که گاهی تحلیلگران را مس��تأصل می کند 

مخصوصاً برای پورتفوهای س��نگینی که تغییر در 

پوزیش��ن های خرید و فروش در آنها سخت است و 

باید بگویم در چنین شرایطی چاره ای جز وارد کردن 

فاکتورهای اضافه ش��ده نداریم. درواقع لازم است 

که چش��م اندازهایمان را تغییر دهیم و بدون هیچ 

اصراری بر تحلیل های انجام شده ی  پیشین، جلو 

بروی��م که این موض��وع نیز به توان م��ا در مقابله با 

تأثیرگ��ذاری س��وگیری های رفتاری ب��ر تحلیل بر 

می گردد. در این رابطه باید محافظه کاری را کنار 

 Hindsight  Bias بگذاریم و مواظب باشیم که درگیر

و Attribution Bias نیز نشویم، درواقع لازم است 

که اطلاعات جدید را دائماً به درس��تی و بر اساس 

وزن و مقدار صحیح بر اطلاع��ات قبلی اثر دهیم، 

مسئله ای که به مبحث سوگیری ها در مالی رفتاری 

برمی گردد.

   علی اسکینی: آقای قرا  گوزلو برای بالا بردن 

کیفیت تحلیل افرادی که طبق صحبت هایتان 

۵ س��ال از عمر تحلیلگری ش��ان در ای��ن بازار 

می گذرد چه پیشنهادی دارید؟

 فرهنگ قرا  گوزلو: در کش��ور ما اکثر افرادی 

ک��ه دارای ه��وش ریاض��ی و توانایی حل مس��ئله 

هستند به تحصیل در رش��ته های حوزه مهندسی 

هدایت می شوند که متأسفانه بعد از فارغ التحصیلی 

نیز برایشان موقعیت ش��غلی مناسب چندانی در 

داخل کشور وجود ندارد و مهاجرت برایشان گزینه 

بهتری شده است، درحالی  که بازار سرمایه می تواند 

برایش��ان گزینه های ش��غلی بهت��ری فراهم کند. 

شایان ذکر است حتی اگر این افراد مایل به فعالیت 

تخصص��ی در ای��ن ح��وزه نباش��ند می توانن��د از 

تخصصی که ب��ا تحلیل در این فضا پیدا می کنند، 

برای خودشان و دیگران خارج از بازار سرمایه و در 

زندگی روزمره خلق ارزش داش��ته و بازدهی ایجاد 

کنند، این افراد همچنی��ن می توانند با راه اندازی 

یک ش��رکت دانش بنیان و یا اس��تارتاپ، احتمال 

موفقیت خود را بالا ببرن��د، درواقع ازآنجاکه صرفاً 

تخصص در حوزه های مکانیک، برق، برنامه نویسی 

و ... منجر به تش��کیل شرکتی که خلق ارزش دارد 

نمی شود، این افراد می توانند با استفاده از دانشی 

که به دست آورده اند کسب و کار مناسبی برای خود 

راه اندازی کنند.

وقت��ی س��همی را ب��ا قیمت��ی 

پایین ت��ر از ارزش ذاتی و با دید 

عقلایی و بر اساس تحلیل خوب 

پیدا کرده و خریداری می کنید، 

حتی با فرض خوب بودن تحلیل 

ش��ما، انتظار س��اده لوحانه ای 

است که منتظر باشید معاملات 

آن از فردای آن روز مثبت شود، 

چون کل ب��ازار باید به این درک 

رسیده و این ش��رایط را فرصت 

آربیت��راژ ببیند که رس��یدن به 

این حس برای کل بازار الزامات 

بس��یاری دارد و معم��ولاً در 

بلند مدت محقق می شود.
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به نظر بنده افزایش ورود فارغ التحصیلان رشته های 

مهندسی به حوزه های مالی برای کشور نیز بسیار 

خوشایند است؛ چراکه تحقق چنین اتفاقی سبب 

می شود افرادی که به این حوزه وارد می شوند بعد از 

مدتی در آن تخصص پیدا کنند و به دیدی کامل تر 

و جامع تر نس��بت به صنعت تخصصی خود و سایر 

صنایع دست یابند، همچنین تصمیمات این افراد 

در هر حوزه ای که هس��تند عقلایی ت��ر و با در نظر 

گرفتن خلق ارزش و علوم روز خواهد بود. در انتهای 

چنین مسیری ش��رایط به نحوی فراهم می شود تا 

صنایع بتوانند از وضعیت کنونی خود خارج شوند 

که بهبود شرایط اقتصادی کش��ور را نیز به دنبال 

خواهد داشت.

   علی اسکینی: در تأیید صحبت های شما باید 

عرض کنم بر اساس آنچه شخصاً تجربه کرده ام 

پس از آشنایی با ابزارها و علومی که جنابعالی 

عنوان کردید فرد در زندگی شخصی خود نیز از 

دید یا شمّی که فرمودید برخوردار می شود که 

موجبات موفقیت او در سایر بازارها را هم فراهم 

می کند. درواقع می توان گفت فرد در وهله اول 

یک مدیر دارایی خوب برای زندگی ش��خصی 

خود خواهد شد.

 فرهنگ قرا  گوزلو: دقیقاً همین طور است، اگر 

عمر کاریِ هر فرد را یک بازه زمانی ۳۰ ساله در نظر 

بگیری��م، در صورت��ی که ب��رای مثال اف��رادی که 

مخصوصاً از حوزه مهندسی وارد این فضا می شوند 

۲ تا ۵ سال از وقتشان را در این حوزه صرف کنند، 

توانایی بیش��تری برای س��ال های باقیمانده پیدا 

خواهند کرد، در نتیجه می توانند برنامه ریزی کنند 

و خروجی بهتری داشته باشند تا هم برای خودشان 

و هم ب��رای جامع��ه ارزش افزوده بیش��تری ایجاد 

کنند.

   علی اسکینی: سؤالی که شاید برای بسیاری 

از تحلیلگران فعال در بازار س��رمایه نیز مطرح 

باش��د درباره روش تحلیل اس��ت، ت��ا اینجای 

گفتگو فرمودی��د که ما یک س��ری ابزارها را به 

دس��ت می آوریم و اینها در کنار تجربه قوی تر 

می ش��وند تا ما را به یک ش��مّ برس��اند، از شما 

درخواست دارم روشی که خودتان برای تحلیل 

دارید، یعنی روش بهینه ای که در این سال ها 

به آن رسیده اید را با خوانندگان ماهنامه بورس 

در میان بگذارید.

 فرهنگ قرا گوزلو: با توجه به اینکه بنده برای 

بررسی ش��رکت ها دیگر مانند س��ابق وقت ز یادی 

نمی گذارم، مس��یری را که قبلًا می گذرانده ام و یا 

همکارانم در حال حاضر طی می کنند با خوانندگان 

ماهنام��ه در میان می گ��ذارم. ب��رای تحلیل یک 

شرکت مهم ترین منبع اطلاعاتی، صورت های مالی 

و گزارش ه��ای هیئ��ت مدیره آن اس��ت ک��ه افراد 

می توانن��د روی س��ایت Codal به آنها دسترس��ی 

داشته باش��ند. اگر این افراد صورت های مالی هر 

ش��رکت را به هم��راه یادداش��ت های ضمیمه آن و 

گزارش های چند سال گذشته هیئت مدیره با دقت 

مطالعه کنند می توانند نسبت به ورودی و خروجی  

شرکت ها، اینکه چه کالا و یا خدمتی می فروشند؟ 

ترکیب بهای تمام شده  و هزینه مالی آنها، ساختار 

سرمایه شان و درنهایت سودآوری آنها اشراف نسبتاً 

خوبی پیدا کنند. س��پس با بینش��ی که از تحلیل 

صنایع مختل��ف و ش��رکت های متنوع به دس��ت 

می آورند و شمّی که کسب می کنند برای آن صنعت 

یک رشد سودآوری پیش بینی کنند که با جایگذاری 

در مدل ه��ای مالی موج��ود و با ی��ک پیش بینی، 

نسبت به تقسیم سود و یا سیاست های آن و ارزش 

ذاتی به دس��ت آمده برای خرید یا فروش سهام آن 

 Cash Flow تصمیم بگیرند. ازآنجاک��ه مهم ترین

برای یک س��رمایه گذار خرد می تواند س��ود نقدی 

)Dividend( باشد مدل DDM مناسب ترین مدل 

اس��ت، البت��ه مدل ه��ای دیگ��ری ه��م مث��ل 

FCFF، FCFE و یا RI در این رابطه وجود دارند اما 

ازآنجاک��ه آنها بیش��تر ب��رای خری��د و فروش های 

مدیریتی ش��رکت ها به کار گرفته می شوند در این 

بحث کاربرد چندانی ندارند.

   علی اسکینی: اگر موافق باشید در مورد ابعاد 

جهانی و بحث پارامترهایی که در رابطه با سهام 

برایتان با ارزش تر است بیشتر صحبت کنیم.

 اگر عمر کاریِ هر فرد را یک بازه 

زمانی ۳0 ساله در نظر بگیریم، 

در صورتی که برای مثال افرادی 

که مخصوصاً از حوزه مهندسی 

وارد ای��ن فضا می ش��وند 2 تا ۵ 

سال از وقتش��ان را در این حوزه 

صرف کنند، توانایی بیش��تری 

ب��رای س��ال های باقیمان��ده 

پی��دا خواهند ک��رد، در نتیجه 

می توانند برنامه ری��زی کنند و 

خروجی بهتری داش��ته باشند 

تا هم برای خودش��ان و هم برای 

جامعه ارزش افزوده بیش��تری 

ایجاد کنند.
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 فرهنگ قرا  گوزلو: اگر به مدل موردنظر برای 

یک س��رمایه گذار جزء یا فردی که در س��طح خرد 

فعالیت می کند برگردیم همان طور که توضیح دادم 

DDM مناسب ترین مدل است. ازآنجاکه از جمله 

فاکتورهای مورد بررسی برای استفاده از این مدل، 

»سود«، »درصد تقسیم س��ود« و »رشد سود آوری« 

هستند، سیاست هایی که شرکت در تقسیم سود 

دارد نی��ز مهم می ش��وند، همچنین میزان »س��ود 

ش��رکت« و »دورنم��ای س��ودآوری آن« نی��ز در این 

خصوص اهمیت دارد. درواقع این فاکتورها در وهله 

اول در رابطه با س��ود شرکت هستند که به موضوع 

پیش بین��ی صورت های مالی برمی گ��ردد. در این 

رابطه لازم است که تحلیلگر حداقل در سه سناریوی 

خوش بینانه، بدبینانه و آن چیزی که مورد انتظارش 

اس��ت و ممکن اس��ت با احتمال ب��الا، در ضریب 

اطمینان مدنظرش محقق شوند، پیش بینی کند. 

از طرفی برای رس��یدن به این سناریوها نیاز است 

مقدار فروش ش��رکت پیش بینی ش��ود ک��ه متغیر 

فروش خود شامل مقدار، ضرب در قیمت می شود. 

درنتیج��ه ش��ما باید طرح های توس��عه ش��رکت را 

بررسی کنید و ببینید که ظرفیت آنها چقدر بوده و 

در سال جاری چقدر Overhaul دارند، همچنین 

لازم است بررسی کنید که این شرایط در سال های 

آینده برای شرکت چگونه است؟

در م��ورد نرخ های ف��روش به نرخ ه��ای جهانی 

توجه کنید و اگر داخلی هس��تند سیاست هایی 

که داخل در نظر گرفته می ش��ود را در آنها لحاظ 

کنید. همان ط��ور که قبلًا گفت��م موضوع بهای 

تمام شده و اجزای آن، داخلی یا خارجی بودن آن 

و روند آتی آن نیز مهم است. در فاز بعدی، شرکت 

ممکن اس��ت برای رس��یدن به س��ود، یک سری 

درآمدهای موقت و غیرمستمر داشته باشد که لازم 

است آن ها را هم در نظر داشته باشید، چراکه این 

موارد نباید ضریب پی بر ای )P/E( بگیرند و فقط 

به صورت جبری کم و زیاد می شوند. )لازم به ذکر 

  DDMتحلیلی منطبق بر P/E است اس��تفاده از

اس��ت(. »هزینه مالی« یا »س��اختار سرمایه ای« 

ش��رکت که به آن س��ود می رس��د نیز مهم است، 

همچنین اگر ش��رکت موردبررس��ی بدهی ارزی 

داشته باشد ممکن است تلاطم های ارزی کشور 

ریسکی را به آن تحمیل کند.

ش��رایط کنونی ش��رکت ها روی رشد س��ودآوری و 

دورنمای آنها تأثیرگذار بوده اس��ت، به این صورت 

که س��بب ش��ده IRR مربوط به اجرای طرح های 

توسعه  ش��رکت ها دیگر بالاتر از هزینه سرمایه آنها 

قرار نگیرد. این موضوع با توجه به قرارگیری صنایع 

در محیط اقتصادی کنونی کشور منجر به کاهش 

شدید رشد آتی شرکت ها در بازه زمانی ۳ ساله و ۵ 

ساله خواهد شد.

   علی اسکینی: موردی که دانستن آن می تواند 

برای خوانندگان ماهنامه جالب باشد این است 

که در ش��رایط کنون��ی در خری��د و فروش های 

کلی تان، چند درصد از س��رمایه گذاری ها را به 

تحلیل وابس��ته کرده اید؟ یعنی چه ضریبی به 

تحلیل داده اید؟

 فرهنگ قرا  گوزلو: بنده همواره در بحث خرید 

و فروش سهام  از تحلیل بنیادی استفاده می کنم و 

ورود و خر وج هایم در سرما یه گذاری، بر اساس افق 

زمانی بلندمدت اس��ت. به عقیده من ایجاد آلفا و 

کسب بازدهی بالاتر از شاخص نتیجه ای نیست که 

مثلًا با خرید و فروش متعدد و در کوتاه مدت محقق 

شود، چراکه گاهی ممکن است اقدام به خرید سهم 

خاصی کنید اما بازار با شما هم فکر نباشد و ازاین رو 

مدت زمان زیادی طول بکشد تا قیمت بازاری آن به 

ارزش ذات��ی ای که مدنظرتان بوده اس��ت برس��د، 

بنابراین ربطی ب��ه خرید و فروش متع��دد در بازار 

ندارد.

خری��د و فروش های بنده معمولًا ب��رای بازه زمانی 

بلندم��دت بوده و نوس��انات بازار و اخب��اری که به 

شکل مقطعی در آن منتشر می شوند را چندان در 

این امر دخالت نمی دهم که البته بخشی از آن نیز 

متأثر از دغدغه ها و امور دیگری اس��ت که در حال 

حاضر برایم مطرح اند. بنده بیش از همه به دنبال 

خبرهایی هس��تم ک��ه واقع��ی و در اصطلاح مالی 

»Event« هستند، چراکه در چنین شرایطی ممکن 

اس��ت روی تحلیل هایم تأثیر گذارن��د، در غیر این 

صورت بهینه تر می بینم که خرید موردنظرم انجام 

همواره در بحث خرید و فروش 

سهام  از تحلیل بنیادی استفاده 

می کنم و ورود و خر وج هایم در 

س��رما یه گذاری، بر اساس افق 

زمانی بلندمدت است.
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شود و آن را به حال خود بگذارم تا وقتم صرف انجام 

اموری با بهره وری بیشتر شود.

   علی اس��کینی: م��ا ابتدا درباره اس��تفاده از 

علم و ابزاره��ا صحبت کردی��م، در ادامه بحث 

تجربه مطرح ش��د و ب��ه این موضوع ک��ه  برای 

تحلیل  یک  سهم با ید چه اقداماتی انجام دهیم 

پرداختی��م. خواه��ش می کنم برای آن دس��ته 

از مخاطب های ماهنامه که دانش��جو هستند 

و ی��ا تازه به بازار س��رمایه وارد ش��ده  و به دنبال 

فراگیری تحلیلگری در آن هس��تند، از ابزارها 

و علمی که اشاره داشتید بیش��تر بگویید. آیا 

برای پیشرفت در این مس��یر، ساختار خاصی 

برایشان ترسیم می کنید؟

 فرهن��گ ق��را  گوزل��و: در کش��ور ما اف��راد از 

رشته های علوم انسانی، ریاضی فیزیک و تجربی به 

حوزه مالی وارد می شوند. همان طور که عرض کردم 

به نظر بنده لازم اس��ت فردی که قصد دارد در این 

بازار تحلیلگر و مدیر س��رمایه گذاری شود، به این 

حوزه علاقه مند بوده، توانایی حل مسئله را داشته 

باش��د و نیز از صب��ر و تحمل لازم ب��رای گذراندن 

سختی های آن برخوردار باشد. اگر فردی از همان 

س��ال های ابتدایی تحصیل در مقطع دبیرس��تان 

تصمیم بگیرد ک��ه به طور تخصص��ی در این حوزه 

فعالیت کند، می تواند در رش��ته ی ریاضی فیزیک 

تحصیل ک��رده و برای تحصیلات دانش��گاهی نیز 

رشته ی مالی را انتخاب کند، چراکه به عقیده بنده 

چهار س��الی که برای گذراندن مقطع کارشناسی 

صرف می شود فرصت بسیار خوبی است که نباید 

صرف فراگیری مباحثی خارج از مفاهیم مالی شود. 

بهت��ر اس��ت ک��ه ای��ن دوره ب��ه یادگی��ری و درک 

حس��ابداری، گزارش های مالی و درک و یا دگیری 

مفاهی��م اقتص��ادی و مدل ه��ای مختل��ف مالی 

تخصیص داده شود. فرد متقاضی پس از گذراندن 

مقاطع کارشناسی و کارشناسی ارشد در این حیطه 

می  توان��د وارد بازار کار ش��ده و همزم��ان مدارک 

حرفه ای بین المللی مربوط به این حوزه را نیز اخذ 

کند. یک��ی از جامع تری��ن مدارک در ای��ن رابطه 

مربوط به سطوح مختلف مدرک CFA است که در 

دو سطح ابتدایی خود به مفاهیم علمی در خصوص 

ابزاره��ای مال��ی و س��ازوکار بازارهای س��رمایه و 

ارزش گ��ذاری آنه��ا می پ��ردازد و در حیطه همان 

Traditional Finance است. درواقع دانشجویان 

و افرادی که تحصیل کرده مدیریت مالی هس��تند 

در س��طح ۱ با ابزارهای مالی آش��نا ش��ده و سواد 

فارسی شان به انگلیسی تبدیل می  شود و در سطح 

۲ با روش های ارزش گذاری آشنا می شوند. در این 

ب��اب روش ه��ای ارزش گ��ذاری ش��امل ابزارهای 

مختلف س��نتی و نوین مالی می ش��وند و به افراد 

چن��ان بین��ش حرف��ه ای می دهن��د ک��ه توانایی 

قیمت گ��ذاری و ارزش گذاری هر چیزی حتی یک 

شخص را نیز داشته باش��ند. این سطح از مدارک 

CFA در کشور ما می تواند بس��یار پرکاربرد باشد، 

زیرا اگر کارایی بازار را فرضاً در حد ضعیف دانسته 

و آن را در س��طح نیمه ق��وی کارا ندانیم که تحلیل 

بنیادی بتواند در آن کاربرد داشته باشد، گذراندن 

س��طح ۲ این م��درک موقعیت های زی��ادی برای 

دارن��ده آن ایجاد خواهد کرد. س��طح ۳ هم بر این 

فرض استوار است که تعداد تحلیلگران آن کشور و 

بازار به قدری اس��ت ک��ه بازار در س��طح قوی کارا 

می باش��د، درنتیجه جهت خلق ارزش��ی اضافه تر 

برای س��بدگردانی به مواردی چ��ون IPS هر فرد، 

ویژگی های روان��ی وی و ... می پردازد تا س��بدی 

متناسب با شخصیت او برایش چیده شود.

FRM م��درک دیگری اس��ت که بخ��ش اول آن به 

حوزه مهندس��ی مالی نزدیک بوده و بیش از همه 

بر قیمت گذاری، ارزش گذاری و آشنایی با مفاهیم 

ریسک، اختیار معامله، قراردادهای آتی و هر اوراق 

مش��تقه دیگری که وجود دارد متمرکز اس��ت. در 

بخش دوم نیز به حوزه مدیریت ریس��ک نهاد مالی 

از جمله بانک ها می پردازد. مسیری که تشریح شد 

برای افرادی است که می خواهند در این حوزه فعال 

بمانند، اما کسانی که در حوزه مهندسی تحصیل 

کرده اند و با این هدف که بتوانند یک کس��ب و کار 

ش��خصی در حوزه تخصصی خود راه اندازی کنند 

وارد این عرصه شده اند باید ۲ تا ۵ سال در آن فعال 

باشند تا شرکت ها و صنایع را بشناسند و به بینشی 

جامع نسبت به آنها دست پیدا کنند، سپس مجدداً 

به نظر بنده لازم است فردی که 

قصد دارد در این بازار تحلیلگر و 

مدیر سرمایه گذاری شود، به این 

حوزه علاقه مند ب��وده، توانایی 

حل مسئله را داشته باشد و نیز از 

صبر و تحمل لازم برای گذراندن 

سختی های آن برخوردار باشد.
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به مس��یر تخصصی ش��ان بازگردند و با بینشی که 

پیدا کرده اند کس��ب و کاری که می تواند به صورت 

تخصص��ی خلق ارزش کند را ب��ا احتمال موفقیت 

بالا عملیاتی کنند.

شایان ذکر اس��ت لزوماً قرار نیس��ت که همه افراد 

متقاض��ی ای��ن مس��یر را ط��ی کنن��د و اطلاعات 

مطرح شده صرفاً نگرش شخصی بنده به این حوزه 

است.

   عل��ی اس��کینی: به عن��وان س��خن پایان��ی 

بفرمایید که از ش��رایط حاکم بر بازار س��رمایه 

کشور چه برآوردی دارید؟ )در شرا یطی كه برای 

مثال نرخ بیلت در حال نزدیک ش��دن به کف 

ده ساله خودش است(

 فرهنگ قرا گوزلو: ش��رایطی ک��ه اکنون در 

ب��ورس ما وجود دارد ناش��ی از دو عام��ل جهانی و 

داخل��ی اس��ت، در بح��ث جهان��ی، از آنجاک��ه 

سیاس��ت های بانک مرکزی آمریکا بابت تورمی که 

در این کشور وجود داشته به سمت افزایش نرخ بهره 

رفته است، افزایش نرخ بهره نرخ پول آن را نیز نسبت 

ب��ه ارزهای دیگر تقوی��ت کرده اس��ت. در ادامه با 

تقویت نرخ ارز آمری��کا )دلار آمریکا( قیمت دلاری 

کامودیتی ها نیز نسبت به سایر ارزها کاهش پیدا 

کرده اس��ت، اگرچه بر اساس عرضه و تقاضا تقریباً 

هم��ان موقعیت قبل��ی را دارد. این مس��ئله باعث 

می شود در کشور ما که نرخ دلار از هر نرخی مهم تر 

اس��ت و به نوعی peg ب��ه دلار هس��تیم و تبادلات 

شرکت ها هم با نرخ دلار تخمین زده می شود، بیلت 

ه��م با ن��رخ پایین ت��ری به ف��روش برس��د و میزان 

سود آوری شرکت ها را کاهش دهد. علاوه بر این با 

توجه به وضعیت کشور چین، جنگ میان کشورهای 

روس��یه و اوکراین و کاهش تولی��د در اروپا به دلیل 

کمبود انرژی، احتمال وق��وع رکود نیز پیش بینی 

می شود و تأثیر آن را هم باید بر هر یک از صنایع به 

دقت بررسی کرد.

در بحث داخلی نیز، به عقیده بنده مس��ئله ای که 

در حال حاضر برای بازار س��رمایه مشکل ساز شده 

اس��ت بیش از همه به سیاست های داخلی دولت 

و مجلس برمی گردد، یعنی وضعی��ت کنونی بازار 

را نمی توان به اتفاقات س��ال ۹۹ ربط داد، چراکه 

بازار رشد اضافه ای را که برای مقطعی تجربه کرده 

بود در همان دوره تعدیل کرد، رویدادهای جهانی 

نیز سیکلی بوده و در هر دوره ای بر اساس سازوکار 

بازار اصلاح می شوند.

درواقع شرایط فعلی بازار سرمایه متأثر از رفتارهای 

دولت، سیاس��ت گذار و س��ازمان برنام��ه و بودجه 

ب��ا ن��رخ گاز، بحث تفکی��ک محصولات ب��ه خام و 

نیمه خام، گذاش��تن ع��وارض صادرات��ی و حذف 

معافی��ت  مالیاتی صادراتی، تحمی��ل هزینه های 

مربوط به مس��ئولیت های اجتماعی به شرکت ها، 

انتقال سهام و بعضی دارایی ها به قیمتی چند برابر 

ارزش واقعی آنها به ش��رکت ها در قالب رد دیون و 

قیمت گذاری دس��توری و ... است که صنایع را از 

این حیث متضرر کرده است. این موضوع متعاقباً 

تقاضا برای س��هام ای��ن صنایع را کاه��ش داده و 

اعتماد و امنیت سرمایه گذاری در بازار سهام را نیز 

مخدوش کرده است. درواقع وجود چنین عواملی 

صنایع کش��ور را تضعیف ک��رده و از لحاظ بنیادی 

دورنمای آنها را برای یک بازه ی زمانی ۳ تا ۵ س��اله 

به هم ریخته است.

   عل��ی اس��کینی: از جنابعال��ی بابت مطالب 

مفیدی که مطرح کردید سپاس��گزارم و تقاضا 

دارم که به عنوان سخن پایانی، اگر برای تکمیل 

صحبت هایتان در این خص��وص نکته خاصی 

باقی مانده اس��ت با مخاطب  ه��ای ماهنامه در 

میان بگذارید.

 فرهن��گ قرا گوزلو: ضمن تش��کر از ماهنامه 

بورس، امیدوارم ای��ن مطالب برای علاقه مندان به 

ح��وزه مالی و حیط��ه تحلیل، به خص��وص تحلیل 

بنیادی مفید بوده باشد. ازآنجاکه ما در شروع این 

مس��یر با ابهامات زیادی مواجه بوده ایم، امیدوارم 

توانس��ته  باش��م این مس��یر را ت��ا ح��دودی برای 

خوانندگان ماهنامه روشن کنم. در آخر باید اضافه 

کنم لزوماً قرار نیست همگی مسیری که طی گفتگو 

مطرح شد را پیش بگیرند و مطمئناً هر فردی با توجه 

به تجربیاتی که دارد می تواند تصمیمات دقیق تری 

در این خصوص اتخاذ کند.

شرایط فعلی بازار سرمایه متأثر 

از رفتارهای دولت، سیاست گذار 

و سازمان برنامه و بودجه با نرخ 

گاز، بحث تفکیک محصولات 

به خ��ام و نیمه خام، گذاش��تن 

ع��وارض صادرات��ی و ح��ذف 

معافی��ت  مالیات��ی صادراتی، 

تحمیل هزینه ه��ای مربوط به 

مس��ئولیت های اجتماع��ی به 

شرکت ها، انتقال سهام و بعضی 

دارایی ها ب��ه قیمتی چند برابر 

ارزش واقعی آنها به ش��رکت ها 

در قالب رد دیون و قیمت گذاری 

دستوری و ... است که صنایع را 

از این حیث متضرر کرده است.
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ارتقای جایگاه صندوق های سرمایه گذاری با تمرکز بر توسعه سواد مالی

ارديبهشت  و خردادماه  1401

بهمن ماه1346

خرداد ماه 1401
صندوق های سرمایه گذاری خصوصی
صندوق های سرمایه گذاری پروژه ای

صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله مبتنی بر سپرده کالایی
صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله جسورانه

صندوق های سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی
صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت

صندوق های سرمایه گذاری مختلط   
صندوق های سرمایه گذاری در سهام

...

اسفند ماه 1386
درباره صندوق سرمايه گذاری مشترک پويا

اطلاعات کلی صندوق

صندوق سرمایه گذاری مشترک پویا در تاریخ 1386/12/22 با 
دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار )سبا( به عنوان 
بازار  قانون  ماده 1  بند 2٠  موضوع  صندوق سرمایه گذاری 
اوراق بهادار مصوب آذر ماه سال 138٤، فعالیت خود را آغاز 
کرد. این صندوق با شماره 1٠589 نزد سبا به ثبت رسیده 
است. عملکرد این صندوق بر اساس مفاد اساسنامه و امیدنامه 
و در چارچوب قوانین و مقررات مربوطه است. فعالیت این 
صندوق تحت نظارت سبا انجام شده و متولی صندوق نیز به 
طور مستمر فعالیت آن را زیر نظر دارد. مدیریت دارایی های 
صندوق که عمدتاً شامل سهام شرکت های پذیرفته شده در 
بورس می شود، توسط مدیر سرمایه گذاری صندوق صورت 
می گیرد. سرمایه گذاران در ازای سرمایه گذاری در این صندوق 

گواهی سرمایه گذاری دریافت می کنند. 
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بررسی صنعت پلی پروپیلن

 مقدمه

محصولات صنعت پتروش��یمی را می توان به سه دس��ته گاز سنتز، آروماتیک ها و الفین ها تقس��یم بندی کرد. الفین ها یعنی 

اتیلن، پروپیلن و بوتادین س��هم ۵6 درصدی از محصولات پایه تولیدی در دنی��ا را به خود اختصاص داده اند. در میان محصولات پایه 

تولیدش��ده در صنعت پتروش��یمی، پروپیلن بعد از اتیلن در جایگاه دوم قرار دارد. آروماتیک ها که ش��امل بنزن، تولوئن، زایلین ها و 

مش��تقات آن هستند، سهم 28 درصدی از تولیدات محصولات پایه را دارند. پروپیلن و پلی پروپیلن به دلیل خواص ویژه خود از جمله 

قیمت پایین، وزن س��بک، مقاومت بالا و حمل آس��ان، کاربردهای فراوانی دارند و در تولید کالاهای بادوام، بسته بندی، خانه سازی، 

همچنین در تولید قطعات مختلف پلاستیکی، صنعت خودرو و صنعت الیاف به کار می روند.

مد یر تحل یل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسکینی 

کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
مهتاب راه چمنی 

 زنجیره ارزش الفین های سبک
همانطورکه در ش��کل زیر مشاهده می ش��ود، پروپیلن طی فرآیند »کراکر بخار«، از اتان، گاز مایع و نفتا که از گاز طبیعی و نفت خام به دست می آیند، 

تولید می شود.
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 میزان کل تقاضای پلیمرهای اصلی در دنیا
همانطورکه بیان شد، پلی پروپیلن یکی از پرکاربردترین محصولات صنعت پتروشیمی است و ۲۸ درصد از تقاضای کل پلیمرهای اصلی دنیا را به خود اختصاص داده 
است. »پی وی سی« و »پلی اتیلن« با دانسیته ی بالا، دیگر پلیمرهای پرکاربرد صنعت پتروشیمی هستند که بعد از  پلی پروپیلن، با سهم تقاضای ۱۷ درصدی در جایگاه 

دوم و سوم قرار دارند.

شکل 1- زنجیره ارزش الفین های سبک

2 

 

 مقدمه

 نیو بوتاد لنیپروپ لن،یات یعنی هانیکرد. الف یبندمیتقس هانیالف و هاکیآرومات سنتز، گاز دسته سه به توانیم را یمیپتروش صنعت محصولات
 ،یمیدر صنعت پتروش دشدهیتول هیمحصولات پا انیاند. در مرا به خود اختصاص داده ایدر دن یدیتول هیاز محصولات پا یدرصد 56سهم 

 داتیتولاز  یدرصد 28سهم  ،هستند نها و مشتقات آنیلیبنزن، تولوئن، زاشامل  که هاکیدوم قرار دارد. آرومات گاهیدر جا لنیبعد از ات لنیپروپ
 ،وزن سبک، مقاومت بالا و حمل آسان ن،ییپا متیق جمله از خود ژهیو خواص لیدلبه لنیپروپیپل و لنیپروپرا دارند.  هیمحصولات پا

و  خودرو صنعت ،یکیپلاست مختلف قطعات دیتول در نیهمچن ،یسازخانه ،یبندبستهبادوام،  یکالاها دیدارند و در تول یفراوان یکاربردها
 .روندیم کاربه افیصنعت ال

 سبک یهانیارزش الف رهیزنج

 دستبه خام نفت و یعیطب گاز از کهو نفتا  عیگاز ما ن،از اتا ،«بخار کراکر» ندیفرآ یط لنیپروپ ،شودیم مشاهده ریز شکل در همانطورکه
 .شودیم دیتول ند،یآیم

 سبک یهانیالف ارزش رهیزنج -1 شکل

 

 

 ایدر دن یاصل یمرهایپل یکل تقاضا زانیم

را به  ایدن یاصل یمرهایکل پل یتقاضااز درصد  28است و  یمیمحصولات صنعت پتروش نیپرکاربردتر از یکی لنیپروپیپل شد، انیب همانطورکه
هستند که بعد از  یمیپرکاربرد صنعت پتروش یمرهایپل گرید ،بالا یتهیدانس با «لنیاتیپل» و «یسیویپ»خود اختصاص داده است. 

 دوم و سوم قرار دارند. گاهیدر جا یدرصد 17 یبا سهم تقاضا ،پروپیلنپلی

نمودار 1- میزان کل تقاضای پلیمرهای اصلی در دنیا

3 

 
 ایدن در یاصل یمرهایپل یتقاضا کل زانیم -1 نمودار

 جهان در لنیپروپ صنعت
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نمودار 2- عرضه و تقاضای جهانی پروپیلن )بر حسب هزار تن(

3 

 
 ایدن در یاصل یمرهایپل یتقاضا کل زانیم -1 نمودار

 جهان در لنیپروپ صنعت

 
جدول 1 و نمودار 3- ظرفیت جهانی تولید پروپیلن در هر منطقه )بر حسب هزار تن(

4 

 

 (تن هزار حسب )بر لنیپروپ یجهان یتقاضا و عرضه -2 ارنمود

 (تن هزار حسب )بر منطقه هر در لنیپروپ دیتول یجهان تیظرف -3 نمودار و 1 جدول
 

 141 از شیببه  ،2025 سال تا مقدار نیا شودیم ینیبشیپ و استتن بوده  ونیلیم 113در جهان حدود  لنیپروپ دیتول ،2020 سال در
 در مصرفمواد قابل وبادوام  یکالاها تخسا در که ییایمیاز محصولات ش یانواع مختلف دیتول یعمدتاً برا لنی. پروپابدی شیافزاتن  ونیلیم

؛ به دارد قرار لنیپروپیپل یتقاضا ریثأت تحت معمولاً لنیپروپ یجهان یتقاضا. شودیاستفاده م ،روندیم کاربه...  و یپزشک ،یبندبسته عیصنا
-2009 یبحران جهانوقوع زمان  دررا به خود اختصاص داده است.  لنیپروپ مصارفاز درصد  67 معادل ،2020 سال دراین ماده  طور که
 GDP رشد با وجود کاهش نرخ ،2020 سال در حال نیا باسال افت کرد.  25بار در طول  نیلوا یبرا لنیپروپ یجهان یتقاضامیزان  ،2008

 .نداد رخ آن در یحفظ شد و رکود ،کرونا با مرتبط محصولات یبرا تقاضا شیافزا دنبالبه لنیپروپ بازار، 19-دیوکوشیوع  لیدلجهان به
 .ستبوده ا ایآس شرقشمال منطقهمقدار سهم  نیدرصد از ا 42تن بوده که  ونیلیم 144 لنیپروپ دیتولسالانه  تیمجموع ظرف ،2020 سال در

درصد و  18با  بیبه ترت یغرب یاروپا منطقهو  یشمال یکایآمر منطقه. است کرده کسب رانخست  رتبه ،تن ونیلیم 41 تیظرف با نیچ کشور
 بودهتن  ونیلیم 53 برابر با و ایآس شرقشمال منطقهبه  مربوط لنیمصرف پروپ نیشتریب ،نیهمچن .اندگرفتهقرار  یبعد یهادر رتبه ،درصد 12

 .تن برسد ونیلیم 85به  ،2025 سال تا شودیم ینیبشیپ که است
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 صنعت پروپیلن در جهان
در سال ۲۰۲۰، تولید پروپیلن در جهان حدود ۱۱۳ میلیون تن بوده است و پیش بینی می شود این مقدار تا سال ۲۰۲۵، به بیش از ۱۴۱ میلیون تن افزایش 
یابد. پروپیلن عمدتاً برای تولید انواع مختلفی از محصولات شیمیایی که در ساخت کالاهای بادوام و مواد قابل مصرف در صنایع بسته بندی، پزشکی و ... 
به کار می روند، استفاده می شود. تقاضای جهانی پروپیلن معمولًا تحت تأثیر تقاضای پلی پروپیلن قرار دارد؛ به طوری که این ماده در سال ۲۰۲۰، معادل 
۶۷ درصد از مصارف پروپیلن را به خود اختصاص داده است. در زمان وقوع بحران جهانی ۲۰۰۹-۲۰۰۸، میزان تقاضای جهانی پروپیلن برای اولین بار در 
طول ۲۵ سال افت کرد. با این حال در سال ۲۰۲۰، با وجود کاهش نرخ رشد GDP جهان به دلیل شیوع کووید-۱۹، بازار پروپیلن به دنبال افزایش تقاضا 

برای محصولات مرتبط با کرونا، حفظ شد و رکودی در آن رخ نداد.
در سال ۲۰۲۰، مجموع ظرفیت سالانه تولید پروپیلن ۱۴۴ میلیون تن بوده که ۴۲ درصد از این مقدار سهم منطقه شمال شرق آسیا بوده است. کشور چین 
با ظرفیت ۴۱ میلیون تن، رتبه نخس��ت را کسب کرده است. منطقه آمریکای شمالی و منطقه اروپای غربی به ترتیب با ۱۸ درصد و ۱۲ درصد، در رتبه های 
بعدی قرار گرفته اند. همچنین، بیش��ترین مصرف پروپیلن مربوط به منطقه شمال شرق آس��یا و برابر با ۵۳ میلیون تن بوده است که پیش بینی می شود تا 

سال ۲۰۲۵، به ۸۵ میلیون تن برسد.

حجم تجارت جهانی پروپیلن در س��ال ۲۰۲۰، معادل ۵/۴ میلیون تن بوده اس��ت. به طور کلی، پروپیلن عمدتاً در مناطقی که مصرف بیش��تری دارد یا 
در مناطق نزدیک آنها، تولید می ش��ود و از طریق خطوط لوله انتقال پیدا می کند. انتقال پروپیلن به مناطق دورتر دشوار است و باید تحت فشار و دمای 
خاصی انجام ش��ود. به همین دلیل، پروپیلن عمدتاً بعد از تبدیل شدن به مش��تقات آن، به سایر نقاط حمل می شود. ۶۵ درصد از حجم تجارت پروپیلن 

مربوط به پلی پروپیلن است.
 

 صنعت پروپیلن در منطقه خاورمیانه
در س��ال ۲۰۲۰، ظرفیت اس��می تولید پروپیلن در منطقه خاورمیانه حدود ۱۲/۱ میلیون تن بوده اس��ت. در حال حاضر، عربستان سعودی بزرگترین 
تولیدکننده منطقه خاورمیانه است که ۵۹ درصد از سهم کل تولیدات پروپیلن این منطقه را در اختیار دارد. کشورهای امارات متحده عربی با ۲۱ درصد 
و ایران با ۸ درصد، دیگر تولیدکنندگان بزرگ منطقه خاورمیانه هس��تند. با اینکه خاورمیانه در سال های اخیر در صنعت اتیلن رشد چشمگیری داشته، 
در صنعت پروپیلن به آن  اندازه موفق عمل نکرده است. در سال ۲۰۲۰، سهم این منطقه از تولیدات اتیلن دنیا ۱۷ درصد بوده، اما تنها ۸ درصد تولیدات 

جهانی پروپیلن را در اختیار داشته است.

شکل 2- جریان تجارت پروپیلن در جهان در سال 2020 )بر حسب هزار تن(

5 

 

 (تن هزار حسب )بر 2020 سال در جهان در لنیپروپ تجارت انیجر -2 شکل

 

 

دارد  یشتریکه مصرف ب یعمدتاً در مناطق لنیپروپ ی،کل طورتن بوده است. به ونیلیم 4/5 معادل ،2020 سال در لنیپروپ یجهان تجارتحجم 
تحت  دیبه مناطق دورتر دشوار است و با لنی. انتقال پروپکندیم دایخطوط لوله انتقال پ قیو از طر شودیم دیتول ،انهآ کیدر مناطق نزد ای

 از درصد 65. شودینقاط حمل م ریبه سا ،شدن به مشتقات آن لیعمدتاً بعد از تبد لنیپروپ ،لیدل نیانجام شود. به هم یخاص یفشار و دما
 است. لنیپروپیپل به مربوط لنیپروپ تجارتحجم 
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میزان تولید پروپیلن خاورمیانه در سال ۲۰۲۰، معادل ۹/۷ میلیون تن بوده و در ۵ سال گذشته با نرخ میانگین ۳/۷ درصد، رشد کرده است. تقاضای پروپیلن 
در این منطقه نیز همانند میانگین جهانی عمدتاً برای تولید پلی پروپیلن اس��ت که در س��ال ۲۰۲۰، حدود ۷/۶ میلیون تن یا ۸۸ درصد از کل حجم ۹ میلیون 

تنی تقاضای پروپیلن بوده است.

نمودار 4- وضعیت عرضه و تقاضای پروپیلن در منطقه خاورمیانه )بر حسب هزار تن(

6 

 انهیدر منطقه خاورم لنیپروپ صنعت

 یعربستان سعود ،تن بوده است. در حال حاضر ونیلیم 1/12 حدود انهیخاورم منطقه در لنیپوپر دیتول یاسم تیظرف ،2020 سال در
متحده  امارات یکشورها. دارد اریاخت دررا  منطقه نیا لنیپروپ داتیسهم کل تولاز درصد  59است که  انهیخاورم منطقه دکنندهیتول نیبزرگتر

 لنیات صنعت در ریاخ یهاسال در انهیخاورم نکهیاهستند. با  انهیخاورم منطقهبزرگ  دکنندگانیتول گرید ،درصد 8با  رانیدرصد و ا 21با  یعرب
 17 ایدن لنیات داتیتول از منطقه نیا سهم، 2020 سال در. است نکرده عمل موفق اندازهآن  به لنیپروپ صنعت در داشته، یریچشمگ رشد

 داشته است. اریرا در اخت لنیپروپ یجهان داتیدرصد تول 8اما تنها  ،بوده درصد

 
 (تن هزار حسب )بر انهیخاورم منطقه در لنیپروپ یتقاضا و عرضه تیوضع -4 نمودار

 

رشد کرده است.  ،درصد 7/3 نیانگیم نرخ با گذشته سال 5 در وتن بوده  ونیلیم 7/9 معادل ،2020 سال در انهیخاورم لنیپروپ دیتول زانیم
 88 ایتن  ونیلیم 6/7 حدود ،2020 سال در که است لنیپروپیپل دیتول یبرا عمدتاً یجهان نیانگیم همانند زین منطقه نیا در لنیپروپ یتقاضا

 بوده است. لنیپروپ یتقاضا یتن ونیلیم 9 حجم درصد از کل

نمودار 5- تجارت پروپیلن در منطقه خاورمیانه )بر حسب هزار تن(

7 

 
 (تن هزار حسب )بر انهیخاورم منطقه در لنیپروپ تجارت -5 نمودار

 

 کهبوده  تن هزار 448 انهیخاورم صادرات مجموع، 2020 سال در. ندارد واردات و است لنیپروپ صادرکننده فقط حاضر حال در انهیخاورم
 ،انهیخاورم در لنیپروپ دیتولمازاد  صادرات یبرا یانجام شده است. مقاصد اصل یمتحده عرب و امارات یسعود عربستان یکشورها توسطعمدتاً 

 هستند. قایو آفر یغرب یاروپا مناطق نیهمچن ن،یچ و یاندونز یکشورهااز جمله  ییایآس یهاربازا

 جهان در لنیپروپیپل صنعت

 از یکیرا به  (PP) لنیپروپیپل یهانیرز ،یاقتصاد صرفه و گرما برابر در مقاومت مناسب، ییایمیش خواص ،یسبک جمله از ییهایژگیو
 ،2020 و 2019 یهاسال درشد.  دیدر جهان تول PPتن  ونیلیم 76 حدود ،2020در سال  کرده است. لیتبد عیسر اریبا رشد بس یکالاها

هند اتفاق افتاد و  رهیجزشبه و نیچ جمله از توسعهحالافزوده شد که عمدتاً در مناطق در PP دیتول یجهان تیتن به ظرف ونیلیم 6 باًیتقر
 ینیبشی. پدهدیرا نشان م PP یعرضه و تقاضا تیوضع ،ریز نمودار. رساند تن ونیلیم 3/90 از شیب را به محصول نیا دیتول یجهان تیظرف

 تن برسد. ونیلیم 94 از شیب بهو  باشد داشته رشد درصد 6/4 سالانه لنیپروپیپل یجهان یتقاضا ،2025 سال تا شودیم
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خاورمیانه در حال حاضر فقط صادرکننده پروپیلن اس��ت و واردات ندارد. در س��ال ۲۰۲۰، مجموع صادرات خاورمیانه ۴۴۸ هزار تن بوده که عمدتاً توسط کشورهای 
عربستان سعودی و امارات متحده عربی انجام شده است. مقاصد اصلی برای صادرات مازاد تولید پروپیلن در خاورمیانه، بازارهای آسیایی از جمله کشورهای اندونزی و 

چین، همچنین مناطق اروپای غربی و آفریقا هستند.

 صنعت پلی پروپیلن در جهان
ویژگی هایی از جمله سبکی، خواص شیمیایی مناسب، مقاومت در برابر گرما و صرفه اقتصادی، رزین های پلی پروپیلن )PP( را به یکی از کالاهای با رشد بسیار سریع تبدیل 
کرده است. در سال ۲۰۲۰، حدود ۷۶ میلیون تن PP در جهان تولید شد. در سال های ۲۰۱۹ و ۲۰۲۰، تقریباً ۶ میلیون تن به ظرفیت جهانی تولید PP افزوده شد که 
عمدتاً در مناطق درحال توسعه از جمله چین و شبه جزیره هند اتفاق افتاد و ظرفیت جهانی تولید این محصول را به بیش از ۹۰/۳ میلیون تن رساند. نمودار زیر، وضعیت 
عرضه و تقاضای PP را نشان می دهد. پیش بینی می شود تا سال ۲۰۲۵ ، تقاضای جهانی پلی پروپیلن سالانه ۴/۶ درصد رشد داشته باشد و به بیش از ۹۴ میلیون تن برسد.

در سال ۲۰۲۰، سه منطقه  شمال شرق آسیا، اروپای غربی و آمریکای شمالی به ترتیب با ۴۵ درصد، ۱۱ درصد و ۱۰ درصد، بزرگترین تولیدکنندگان پلی پروپیلن بوده اند 
و در مجموع ۶۶ درصد از تولیدات جهانی این محصول را به خود اختصاص داده اند. این مناطق همچنین بزرگترین مصرف کنندگان PP هستند. در جدول و نمودار زیر، 

ظرفیت سالانه تولید پلی پروپیلن در مناطق مختلف جهان نشان داده شده است.

نمودار 6- وضعیت عرضه و تقاضای پلی پروپیلن در جهان )بر حسب هزار تن(

8 

 
 (تن هزار حسب )بر جهان در لنیپروپیپل یتقاضا و عرضه تیوضع -6 نمودار

 نیبزرگتر درصد، 10 و درصد 11 ،درصد 45با  بیبه ترت یشمال یکایو آمر یغرب یاروپا ا،یآس شرقشمال منطقه سه، 2020 سال در
 نیهمچن مناطق نی. ااندداده اختصاص خود به را محصول نیا یجهان داتیدرصد از تول 66و در مجموع  اندبوده لنیپروپیپل دکنندگانیتول

 .است شده داده نشان جهان مختلف مناطق در لنیپروپیپل دیتول سالانه تیظرف ،ریز نمودارو  جدول در هستند. PP کنندگانمصرف نیبزرگتر
جدول 3 و نمودار 7- ظرفیت سالانه تولید پلی پروپیلن در جهان به تفکیک منطقه )بر حسب هزار تن(  

9 

 
 (تن هزار حسب )بر منطقه کیتفک به جهان در لنیپروپیپل دیتول سالانه تیظرف -7 نمودار و 3 جدول 

 
 
 ،مقدار نیا از. است دشدهیتول لنِیپروپیپل زانیم کل ازدرصد  28تن بوده که  ونیلیم 21 حدوددر جهان  PP تجارت حجم ،2020 سال در
است که  لنیپروپیپل دکنندهیتول نیبزرگتر ایآس شرقشمال منطقهصادر شده است.  دکننده،یتول تن به خارج از مناطق ونیلیم 13 باًیتقر

 زین انهیخاورم منطقهرا به خود اختصاص داده است.  2020در سال  لنیپروپیپل تجارت حجم کل ازدرصد  26 ایتن  ونیلیم 5/5 حدود
 تجارت حجم، 2025تا سال  شودیم ینیبشیپ. است داشته صادرات تن ونیلیم 6 از شتریب 2020 سال در ،PP صادرکننده نیبزرگتر عنوانبه
 .برسد محصول نیا یو مصرف جهان دیتول زانیم ازدرصد  26 ایتن  ونیلیم 25به  لنیپروپیپل
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در سال ۲۰۲۰، حجم تجارت PP در جهان حدود ۲۱ میلیون تن بوده که ۲۸ درصد از کل میزان پلی پروپیلنِ تولیدشده است. از این مقدار، تقریباً ۱۳ میلیون تن به 
خارج از مناطق تولیدکننده، صادر شده است. منطقه شمال شرق آسیا بزرگترین تولیدکننده پلی پروپیلن است که حدود ۵/۵ میلیون تن یا ۲۶ درصد از کل حجم 
تجارت پلی پروپیلن در سال ۲۰۲۰ را به خود اختصاص داده است. منطقه خاورمیانه نیز به عنوان بزرگترین صادرکننده  PP ، در سال ۲۰۲۰ بیشتر از ۶ میلیون تن 
صادرات داشته است. پیش بینی می شود تا سال  ۲۰۲۵، حجم تجارت پلی پروپیلن به ۲۵ میلیون تن یا ۲۶ درصد از میزان تولید و مصرف جهانی این محصول برسد.

نمودار 8- حجم تجارت پلی پروپیلن در جهان در سال 2020 )بر حسب هزار تن(

10 

 
(تن هزار حسب )بر 2020 سال در جهان در لنیپروپیپل تجارت حجم -8 نمودار  

 

 

 

 

 

 

 

 انهیخاورم منطقه در لنیپروپیپل صنعت

. است داده اختصاص خود به را منطقه نیااز مصرف  یمین باًیکه تقر است لنیپروپیپل کنندهمصرف نیبزرگتر هیکشور ترک ،انهیخاورم منطقه در
. است بوده دارا را آن دیتول تیظرفدرصد  58 حدود ،2020در منطقه است که در سال  PP دکنندهیتول نیبزرگتر زین یسعود عربستان کشور

 تن برسد. ونیلیم 11به  ،یدرصد 1/3با رشد سالانه  انهیدر خاورم PP دیتول یاسم تیظرف، 2025 سال تا شودیم ینیبشیپ

نمودار 9- وضعیت عرضه و تقاضای پلی پروپیلن در منطقه خاورمیانه )بر حسب هزار تن(

11 

 
 (تن هزار حسب )بر انهیخاورم منطقه در لنیپروپیپل یتقاضا و عرضه تیوضع -9 نمودار

 

را به خود اختصاص داده است.  یدرصد از حجم تجارت جهان 29 باًیتقر ،2020در جهان است که در سال  PP صادرکننده نیبزرگتر انهیخاورم
 ،نیچ کشور شامل ایآس شرقشمال منطقهاست.  کرده رصاد راخود  داتیدرصد از تول 77 یعنیتن  ونیلیم 6معادل  ،2020منطقه در سال  نیا

 15 سهم با زین ایآس شرقجنوب منطقهمنطقه را دارد.  نیاز واردات ا یدرصد 25است که سهم  انهیاز خاورم PP واردکننده نیتریاصل
درصد کل صادرات  68کشور  نیاست. ا انهیخاورم در لنیپروپیپل صادرکننده نیبزرگتر یسعود عربستانقرار دارد.  یبعد تبهدر ر ،یدرصد

 از شیب انهیخاورم منطقه، 2025 سال در شودیم ینیبشی. پکندیرا صادر م خود یداخل داتیتول درصد 87 معادل و دارد اریاخت درمنطقه را 
 .باشد داشته صادرات تن ونیلیم 2/7

 صنعت پلی پروپیلن در منطقه خاورمیانه
در منطقه خاورمیانه، کشور ترکیه بزرگترین مصرف کننده پلی پروپیلن است که تقریباً نیمی از مصرف این منطقه را به خود اختصاص داده است. کشور عربستان سعودی 
نیز بزرگترین تولیدکننده  PP در منطقه است که در سال ۲۰۲۰، حدود ۵۸ درصد ظرفیت تولید آن را دارا بوده است. پیش بینی می شود تا سال ۲۰۲۵، ظرفیت اسمی 

تولید PP در خاورمیانه با رشد سالانه ۳/۱ درصدی، به ۱۱ میلیون تن برسد.
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خاورمیانه بزرگترین صادرکننده PP در جهان است که در سال ۲۰۲۰، تقریباً ۲۹ درصد از حجم تجارت جهانی را به خود اختصاص داده است. این منطقه در سال 
۲۰۲۰، معادل ۶ میلیون تن یعنی ۷۷ درصد از تولیدات خود را صادر کرده است. منطقه شمال شرق آسیا شامل کشور چین، اصلی ترین واردکننده  PP از خاورمیانه است 
که سهمی ۲۵ درصدی از واردات این منطقه را دارد. منطقه جنوب شرق آسیا نیز با سهم ۱۵ درصدی، در رتبه بعدی قرار دارد. عربستان سعودی بزرگترین صادرکننده 
پلی پروپیلن در خاورمیانه است. این کشور ۶۸ درصد کل صادرات منطقه را در اختیار دارد و معادل ۸۷ درصد تولیدات داخلی خود را صادر می کند. پیش بینی می شود 

در سال ۲۰۲۵، منطقه خاورمیانه بیش از ۷/۲ میلیون تن صادرات داشته باشد.

نمودار 10- وضعیت تجارت پلی پروپیلن در منطقه خاورمیانه )بر حسب هزار تن(
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 (تن هزار حسب )بر انهیخاورم منطقه در پروپیلنپلی تجارت تیوضع -10 نمودار

 
شکل 3- جریان تجارت پلی پروپیلن در منطقه خاورمیانه در سال 2020 )بر حسب هزار تن(
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 (تن هزار حسب )بر 2020 سال در انهیخاورم منطقه در پروپیلنپلی تجارت انیجر -3 شکل

 

 لنیپروپیپل و لنیپروپ صنعت یآت اندازچشم

جهت،  کیدو ماده ضمن حرکت در  نیا متیق .است شده داده نشان 5جدول  دربا نفت و نفتا  لنیپروپیپل و لنیپروپ یمتیق یهمبستگ بیضر
 .شودیم لنیپروپیپل و لنیپروپ متیق راتییتغ سبب نفتا و نفت متیق راتییتغ و دارد نفتانفت و  متیبا ق ییبالا یهمبستگ

 

 
 پروپیلنپلی لنیپروپ نفتا نفت

 61/0 66/0 94/0 0/1 نفت
 73/0 78/0 0/1 94/0 نفتا

 93/0 0/1 78/0 66/0 لنیپروپ
 0/1 93/0 73/0 61/0 پروپیلنپلی

 

 نفتا و نفت با لنیپروپیپل و لنیپروپ یمتیق یهمبستگ -5 جدول
 

 مشخص نمودار در کهرهمانطو. است شده داده نشاندر مقابل خالص تقاضا  ایآس شرقشمالمنطقه  در لنیپروپ متیق راتییتغ، 11 نمودار در
 شیافزا آن متیو خالص تقاضا مثبت است، ق ابدییم شیافزا لنیپروپ یتقاضا که زمان هر و کنندیم حرکت جهت کی در فاکتور دو نیا است،
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 چشم انداز آتی صنعت پروپیلن و پلی پروپیلن
ضریب همبستگی قیمتی پروپیلن و پلی پروپیلن با نفت و نفتا در جدول ۵ نشان داده شده است. قیمت این دو ماده ضمن حرکت در یک جهت، همبستگی 

بالایی با قیمت نفت و نفتا دارد و تغییرات قیمت نفت و نفتا سبب تغییرات قیمت پروپیلن و پلی پروپیلن می شود.

در نمودار ۱۱، تغییرات قیمت پروپیلن در منطقه شمال شرق آسیا در مقابل خالص تقاضا نشان داده شده است. همانطورکه در نمودار مشخص است، 

این دو فاکتور در یک جهت حرکت می کنند و هر زمان که تقاضای پروپیلن افزایش می یابد و خالص تقاضا مثبت است، قیمت آن افزایش پیدا می کند و 

در مقابل با کاهش تقاضا، قیمت این ماده کاهش می یابد. با توجه به رکود حاکم در بازارهای جهانی، پیش بینی می شود تا انتهای سال ۲۰۲۲، خالص 

تقاضا منفی باقی بماند و قیمت پروپیلن نوسان های شدیدی را تجربه نکند.

به طور کلی، در بازار پروپیلن می توان سه عامل »اثر بالادستی«، »عرضه و تقاضا« و »اثر موجودی« را بر تحرکات بازار تأثیرگذار دانست. در مورد عامل اثر 
بالادستی می توان گفت با کاهش قیمت نفت، احتمال کاهش قیمت آتی پروپیلن وجود دارد. در خصوص عامل عرضه و تقاضا، گفتنی است که مازاد 
عرضه سنگین از سوی چین سبب شده است که قیمت ها پتانسیل رشد بالایی نداشته باشد. در آخر نیز باید به اثر موجودی و سطح ذخایر بالا در آمریکا 

اشاره کرد که باعث تعدیل قیمت ها خواهد شد.
در جدول ۶، پیش بینی کاملی از قیمت های پروپیلن و پلی پروپیلن، نفت و س��ایر منابع اثرگذار در بازار PP در منطقه آسیا-اقیانوسیه تا دو سال آینده، 

نشان داده شده است.

جدول 5- همبستگی قیمتی پروپیلن و پلی پروپیلن با نفت و نفتا

نفتنفتاپروپیلنپلیپروپیلن

نفت0/610/660/941/0

نفتا0/730/781/00/94

پروپیلن0/931/00/780/66

پلیپروپیلن1/00/930/730/61

نمودار 11- پیش بینی قیمت پروپیلن در مقابل خالص تقاضا
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 یانتها تا شودیم ینیبشیپ ،یجهان یتوجه به رکود حاکم در بازارها با. ابدییم کاهش ماده نیا متیدر مقابل با کاهش تقاضا، ق و کندیم دایپ
 را تجربه نکند. یدیشد یهانوسان لنیپروپ متیق و بماند یباق یتقاضا منف خالص، 2022سال 

 
 تقاضا خالص مقابل در لنیپروپ متیق بینیپیش -11 نمودار

 

. در دانست رگذاریتأثرا بر تحرکات بازار  «یاثر موجود»و  «عرضه و تقاضا» ،«یاثر بالادست»سه عامل  توانیم لنیدر بازار پروپ ،یکل طوربه
 ،عرضه و تقاضا عامل خصوص دروجود دارد.  لنیپروپ یآت متیاحتمال کاهش ق نفت، متیگفت با کاهش ق توانیم یبالادست اثر عامل مورد
به اثر  دیبا زیننداشته باشد. در آخر  ییرشد بالا لیپتانسها متیسبب شده است که ق نیچ یاز سو نیمازاد عرضه سنگ که است یگفتن

 خواهد شد.ها متیق لیکرد که باعث تعد اشاره کایبالا در آمر ریاو سطح ذخ یموجود
 سال دو تا هیانوسیاق-ایمنطقه آس در PPبازار  در اثرگذارمنابع  رینفت و سا لن،یپروپیپل و لنیپروپ یهامتیق از یکامل ینیبشیپ ،6 جدول در
 .است شده داده نشان نده،یآ
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 وضعیت تولید پلی پروپیلن در ایران

جدول 7- تولیدکنندگان پلی پروپیلن کشور

ظرفیتاسمی)برحسبهزارتن(موقعیتجغرافیاییواحدتولیدیردیف

300عسلویهپلیپروپیلنجم1

300بندرماهشهرپتروشیمیمارون2

180بندرماهشهرپتروشیمیرجال3

175خمیندیآریاپلیمر4

160بندرماهشهرپتروشیمینویدزرشیمی5

110تبریزپتروشیمیپلینار6

75شازندپتروشیمیشازند7

جدول 6- جدول پیش بینی قیمت ها در منطقه  آسیا-اقیانوسیه 
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هیانوسیاق-ایآس منطقه در هاقیمت بینیپیش جدول -6 جدول

در جدول ۷، اسامی و اطلاعات مربوط به شرکت های تولیدکننده پلی پروپیلن در ایران ذکر شده است. شرکت پلی پروپیلن جم با ۳۰۰ هزار تن 

ظرفیت تولید، از مهم ترین تولیدکنندگان داخلی این ماده است. مجموع ظرفیت اسمی تولیدکنندگان داخلی پلی پروپیلن معادل یک میلیون 

و ۳۰۰ هزار تن است.

همانطورکه در ش��کل ۴ مشاهده می شود، ش��رکت های داخلی تولیدکننده پلی پروپیلن، محصولات خود را با گریدهای متفاوت از جمله گرید 

فیلم، نس��اجی و گروه شیمیایی، در بورس کالا به فروش می رسانند. شرکت پلی پروپیلن جم با ۳۱ درصد، بیشترین سهم بازار را در بورس کالا به 

خود اختصاص داده است. پس از آن، شرکت پتروشیمی مارون ۲۵ درصد، شرکت نوید زر شیمی ۱۶ درصد، شرکت پتروشیمی رجال ۱۴ درصد، 

شرکت پتروشیمی شازند ۷ درصد و شرکت پتروش��یمی پلی  نار نیز ۷ درصد از سهم بازار را در اختیار دارند. در گرید گروه فیلم و گروه شیمیایی، 

شرکت پلی پروپیلن جم به ترتیب ۳۷ درصد و ۵۰ درصد از سهم بازار را به خود اختصاص داده است. همچنین، در گروه نساجی، بیشترین سهم 

بازار با ۳۰ درصد به شرکت پتروشیمی مارون تعلق دارد.
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شکل 4- نگاهی به تولیدکنندگان داخلی پلی پروپیلن و گریدهای عرضه شده در بورس کالا
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 رانیا در لنیپروپیپل دیتول تیوضع
 

 

 
 

 

 -7 جدول

 کشور لنیپروپیپل دکنندگانیتول

 تنن هزار 300جم با  لنیپروپیشرکت پل .است شده ذکر رانیادر  لنیپروپیپل دکنندهیتول یهاشرکتاسامی و اطلاعات مربوط به ، 7جدول  در
 و ونینلیم کی معادل لنیپروپیپل یداخل دکنندگانیتول یاسم تیاست. مجموع ظرف ماده نیا یداخل دکنندگانیتول نیتراز مهم د،یتول تیظرف

 .است تن هزار 300
 لم،یف دیگر جمله از متفاوت یدهایگر با را خود محصولات لن،یپروپیپل دکنندهیتول یداخل یهاشرکت شود،یم مشاهده 4 شکل در همانطورکه

خود  بهکالا  بورسدر  راسهم بازار  نیشتریب ،درصد 31 با جم لنیپروپیپل شرکت .رسانندیدر بورس کالا به فروش م ،ییایمیش گروه و ینساج
درصد،  14 رجال یمیپتروش شرکتدرصد،  16 یمیش زر دینو شرکتدرصد،  25مارون  یمیاختصاص داده است. پس از آن، شرکت پتروش

 گروه و لمیف گروه دیگر در .دارند اریاخت دردرصد از سهم بازار را  7 زین نار یپل یمیپتروش شرکتدرصد و  7 شازند یمیپتروش شرکت
 ،ینساج گروه در ن،یهمچن. است داده اختصاص خود بهدرصد از سهم بازار را  50درصد و  37 بیجم به ترت لنیپروپیپل شرکت ،ییایمیش
 .دارد تعلق مارون یمیپتروش شرکتدرصد به  30 باسهم بازار  نیشتریب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ردیف  یدیواحد تول ییایجغراف تیموقع حسب هزار تن( بر) یاسم تیظرف
 1 جم لنیپروپیپل هیعسلو 300
 2 مارون یمیپتروش بندر ماهشهر 300
 3 رجال یمیپتروش بندر ماهشهر 180
 4 مریپل ایآر ید نیخم 175
 5 یمیزر ش دینو یمیپتروش بندر ماهشهر 160
 6 نار یپل یمیپتروش زیتبر 110
 7 شازند یمیپتروش شازند 75

جدول 8- نگاهی به معاملات پلی پروپیلن در بورس کالا به صورت فصلی 
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 کالا بورس در شدهعرضه یدهایگر و لنیپروپیپل یداخل دکنندگانیتول به ینگاه -4 شکل
هزار تن  80متوسط  طوربه ماه هر در ،شودیم مشاهده کهطورهمان. است شده ارائه کالا بورس در لنیپروپیپل معاملات از یینما، 8جدول  در

 ،عیخوراک ما دیکاهش تول لیدلبه 1401 آبان و مهر یهاماه در. شودیمورد تقاضا واقع م ،آن تن هزار 60 حدودکه  شودیم عرضه محصول
 .است شده همراه یدرصد 35 و 27 یهارقابت و نیسنگ یتقاضا با کهتن بوده  هزار 60 و 50 بیترت به هاحجم عرضه

 

 
یفصل صورتبه کالا بورس در لنیپروپیپل معاملات به ینگاه -8 جدول

در جدول ۸، نمایی از معاملات پلی پروپیلن در بورس کالا ارائه شده است. همانطورکه مشاهده می شود، در هر ماه به طور متوسط ۸۰ هزار تن محصول عرضه 
می شود که حدود ۶۰ هزار تن آن، مورد تقاضا واقع می شود. در ماه های مهر و آبان ۱۴۰۱ به دلیل کاهش تولید خوراک مایع، حجم عرضه ها به ترتیب ۵۰ و ۶۰ 

هزار تن بوده که با تقاضای سنگین و رقابت های ۲۷ و ۳۵ درصدی همراه شده است.
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جدول 9- مفروضات اساسی در برآورد سودآوری شرکت پلی پروپیلن جم

جدول 10- کارشناسی سودآوری شرکت پلی پروپیلن جم
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 جم لنیپروپلیپ شرکت یسودآور برآورد در یاساس مفروضات -9 جدول

 

 

 جم لنیپروپیپل شرکت یسودآور یکارشناس -10 جدول

 سودآوری موردانتظار بزرگترین تولیدکننده پلی پروپیلن کشور
شرکت پلی پروپیلن جم در سال ۱۳۸۳ به صورت سهامی خاص تأسیس شد و در سال ۱۳۸۷ شروع به بهره برداری نمود. این شرکت در سال ۱۳۹۷ تبدیل به سهامی عام 
شد و در سال ۱۳۹۸ در بازار دوم بورس تهران پذیرفته شد. سهامدار اصلی شرکت پلی پروپیلن جم، صندوق بازنشستگی کشوری است که به صورت مستقیم و غیرمستقیم 

۸۹ درصد از سهام آن را در مالکیت خود دارد. ظرفیت تولید پلی پروپیلن در این شرکت ۳۰۰ هزار تن است. آخرین سرمایه شرکت نیز ۲۰۰ میلیارد تومان می باشد.



مع������املات
قراردادهای آتی سبد سهام

)ب�ا کارک��رده��ای آت��ی ش��اخص(

مزای��������ا

1.ایجاد امکان سرمایه گذاری بر روی شاخص
2.ایجاد امکان کسب سود در بازار کاهشی علاوه بر بازار افزایشی

۳.امکان منحصربه فرد برای پوشش ریسک سیستماتیک و ریسک صنایع
4.متنوع سازی تنها با اخذ یک موقعیت

۵.امکان کسب سود تنها با اتکا به تحلیل های کلان اقتصادی و تشخیص روند 
بازار بدون نیاز به تحلیل تک تک شرکت ها

6.عدم توقف نماد معاملاتی
7.ویژگی اهرمی

8.کارمزد کمتر
9.معافیت های مالیاتی

بورس اوراق بهادار تهران
)سهامی عام(
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منبع: شرکت مشاوره       عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در مهر ماه 1401
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 مهرماه
کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در مهر ماه ۱۴۰۱ با بیش از ۲ هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغی حدود ۵,۹۸۴ هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین 
کاهش ریالی در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های بازارگردانی بوده که نسبت به ابتدای ماه، ۱۲ هزار میلیارد ریال معادل ۱/۸ درصد کاهش یافته  است. صندوق های 

قابل معامله نیز با بیش از ۱۸ هزار میلیارد ریال افزایش معادل ۱/۴ درصد، بیشترین افزایش ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای آبان  ماه   1401

 1401 ماهمهر در یگذارهیسرما یهاصندوق عملکرد     
 پارت یمال اطلاعات پردازش و مشاوره شرکت: منبع

 
 اما کنند؛ یگذارهیسرما بازارها نیا در را خود ثروت و اندازهاپس دارند لیتما جامعه افراد بیشتر و هستند یگذارهیسرما یبرا یمناسب مکان یمال یبازارها
 یمال مشاوران از و کنند یگذارهیسرما به اقدام یشخص صورتبه بسیاری موارد اگر در که است بازارها نیا با جامعه اقشار همه ییآشنا عدم ،یاساس مسئله
 ی،جزئ مبالغ یبرا یمال مشاوران خدمات از استفاده بالا، نسبتاً یهانهیهز لیدلبه البته. دونش یریناپذجبران یهاانیز متحملممکن است  رند،ینگ کمک

 از بعد و کرده یآورجمع را گذارانهیسرما خرد یمال منابع انهآ که است یمال یهاواسطه از استفاده ،حلراه نیبهتر طیشرا نیا در. بود نخواهد صرفهبهمقرون
 سمت به را منابع نیا ،یگذارهیسرما نهیزم در باتجربه و یاحرفه افراد تخصص از استفاده با و کنندپیدا می دست یهنگفت یمال منابع به ،آن کردن کاسه کی

 انهآ نیب گذارانهیسرما آورده نسبت به را حاصله سود و انتخاب خود گذارانهیسرما یبرا را یگذارهیسرما یهانهیگز نیبهتر و کنندیم تیهدا یمال یبازارها
 انواع تواندیم تنوع نیا که دارند یمختلف انواع یگذارهیسرما یهاصندوق .هستند یگذارهیسرما یهاصندوق ،یمال یهاواسطه نیا از یکی. کنندیم میتقس

 یهاصندوقگروه  بر اساس ترکیب دارایی در سه یگذارهیسرما یهاصندوق. دهد پوشش موردانتظار بازده و یریپذسکیر انواع با را یگذارهیسرما یهاقهیسل
 تفاوت گریکدی با بهادار، اوراق و بورس سازمان یسو شده ازابلاغ یگذارهیسرما الزامات نظر از که گیرندقرار می مختلط و ثابت درآمد با ،یسهام یگذارهیسرما
رس معامله در بوگذاری قابلهای سرمایهگذاری مبتنی بر صدور و ابطال و صندوقهای سرمایهگذاری، به دو دسته صندوقهمچنین از نظر نوع سرمایه. دارند

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

 مهرماه در یگذارهیسرما یهاصندوقهای ییدارا ارزش و بیترک

هزار  5،984 ی حدودمبلغ به ،افزایش الیر اردیلیمهزار  2 بیش از با 1401 ماهمهر در یگذارهیسرما یهاصندوق هایییخالص دارا ارزش کل
 هزار 12 ،هما یکه نسبت به ابتدا بوده یبازارگردان یهاصندوقمربوط به  هادر ارزش خالص دارایی ریالی کاهشبیشترین . رسید الیر اردیلیم
بیشترین درصد،  4/1معادل  افزایشهزار میلیارد ریال  18 بیش از اب معامله نیزقابل یهاصندوق. ستا افتهی کاهش رصدد 8/1 معادل الیر اردیلیم

 اند.گذاری ثبت کردههای سرمایهرا در میان صندوق هاخالص داراییارزش افزایش 
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله کل صندوق ها

1401تا ابتدای آبان  ماه (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق تغییر ارزش خالص. 1نمودار 
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نمودار ۲، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های س��رمایه گذاری را در طول مهرماه ۱۴۰۱ بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. طبق 
مشاهدات، علی رغم بهبود وضعیت بازار طی هفته اول مهرماه و نزد یک شدن به قله ۶,۰۶۰ هزار میلیارد ریال، در ادامه این ماه و تا پایان آن، کل ارزش خالص 

دارایی های صندوق ها روندی کاهشی در پیش گرفته و مجدداً به سطح ابتدای ماه تنزل یافته است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً ۱۹ درصد از منابع مالی خود را در س��هام، ۴۴ درصد را در اوراق مش��ارکت، ۳۴ درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود ۳ 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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نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای آبان  ماه 1401

 نشان ریال میلیارد حسب بر 1401در طول مهرماه  را گذاریسرمایه هایصندوق های همهدارایی خالص ارزشتغییرات کل  روند ،2 نمودار
ریال، در ادامه این ماه و تا پایان  هزار میلیارد 6،060رغم بهبود وضعیت بازار طی هفته اول مهرماه و رسیدن به قله طبق مشاهدات، علی. دهدمی

 ها روندی کاهشی در پیش گرفته و مجدداً به سطح ابتدای ماه تنزل یافته است.های صندوقآن، کل ارزش خالص دارایی

 
 یبانک یهاسپرده دررا  درصد 34 مشارکت، اوراق دررا  درصد 44 سهام، در را خود منابع مالی از درصد 19 مجموعاً یگذارهیسرما یهاصندوق

 یگذارهیسرما یهاصندوق تیردیم تحت یهاییدارا بیترک ،3 نمودار در. اندکرده یگذارهیسرما هاییدارا ریسا دررا  درصد 3 حدود و نقد وجه و
 .است شده داده نشان
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1401تا ابتدای آبان 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 

1401تا ابتدای آبان ماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . ۳نمودار 

 نشان ریال میلیارد حسب بر 1401در طول مهرماه  را گذاریسرمایه هایصندوق های همهدارایی خالص ارزشتغییرات کل  روند ،2 نمودار
ریال، در ادامه این ماه و تا پایان  هزار میلیارد 6،060رغم بهبود وضعیت بازار طی هفته اول مهرماه و رسیدن به قله طبق مشاهدات، علی. دهدمی

 ها روندی کاهشی در پیش گرفته و مجدداً به سطح ابتدای ماه تنزل یافته است.های صندوقآن، کل ارزش خالص دارایی

 
 یبانک یهاسپرده دررا  درصد 34 مشارکت، اوراق دررا  درصد 44 سهام، در را خود منابع مالی از درصد 19 مجموعاً یگذارهیسرما یهاصندوق

 یگذارهیسرما یهاصندوق تیردیم تحت یهاییدارا بیترک ،3 نمودار در. اندکرده یگذارهیسرما هاییدارا ریسا دررا  درصد 3 حدود و نقد وجه و
 .است شده داده نشان
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1401تا ابتدای آبان 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
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)%( سهام  )%( اوراق مشارکت  )%( وجه نقد و سپرده بانکی  )%( سایر دارایی ها 

نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای آبان  ماه 14011401تا ابتدای آبان ماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . ۳نمودار 
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مهر مـاه 441401
شـماره 207

 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های ۱ تا ۴، آمار مربوط به 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 »الماس کوروش« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در مهر ماه ۱۴۰۱ برابر با ۲/۶ 

درصد و بازدهی یک سال گذشته آن معادل ۱۸/۹ درصد بوده است. صندوق »زمرد نوویرا ذوب آهن« نیز با فاصله اندکی در جایگاه دوم قرار گرفته است.

در مهرماه ۱۴۰۱، تمام صندوق های س��هامی غیر از دو صندوق »مشترک نیکوکاری ندای امید« و »مشترک یکم آبان« در بازار، بازدهی منفی ثبت کرده اند، 
بازدهی این دو صندوق  در یک سال گذشته منفی بوده است.

صندوق »کیمیای کاردان« با بازدهی ۱/۸ درصدی طی مهرماه ۱۴۰۱، بیش��ترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داش��ته است. محاسبه بازدهی 
سالانه این صندوق به علت دو مرتبه تجزیه واحدهای سرمایه گذاری در یک سال گذشته، به طور دقیق امکان پذیر نبوده است.

در مهر ماه ۱۴۰۱، صندوق دولتی »پالایشی یکم« با بازدهی ۵/۹ درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است. این بازدهی 
نتیجه ی رشد ارزش خالص دارایی ها بوده و به معنی افزایش قیمت نیست. قیمت معاملاتی این صندوق دولتی در مهرماه حدود ۴/۵ درصد افزایش داشته است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

بازدهسالمنتهیبه30مهر)درصد(بازدهمهر)درصد(نامصندوقردیف

2/618/9الماسکوروش1

2/520/3زمردنوویراذوبآهن2

*2/4ارزشکاوانایرانیان3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

بازدهسالمنتهیبه30مهر)درصد(بازدهمهر)درصد(نامصندوقردیف

*1/8کیمیایکاردان1

8/4-1/0تجربهایرانیان2

0/91/0مشترکپارس3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

بازدهسالمنتهیبه30مهر)درصد(بازدهمهر)درصد(نامصندوقردیف

5/925/2پالایشییکم1

2/617/5اعتمادداریک2

*2/1قابلمعاملهسهامیدرسا3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

بازدهسالمنتهیبه30مهر)درصد(بازدهمهر)درصد(نامصندوقردیف

5/1-2/6مشترکنیکوکاریندایامید1

7/7-0/6مشترکیکمآبان2

4/0-0/3-توسعهصادرات3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی مهر ماه ۱۴۰۱ مقایسه شده است. همانطورکه در 
نمودار ۴ مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با بازده شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس، عملکرد بسیار ضعیف تری را به ثبت رسانده اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی مهر ماه ۱۴۰۱، ورود پول به کل صندوق ها )به واس��طه صدور واحدهای س��رمایه گذاری( حدود ۵۲۳ هزار میلیارد ریال و خروج پول از آنها )به واس��طه ابطال 
واحدهای س��رمایه گذاری( نیز تقریباً ۵۳۴ هزار میلیارد ریال گزارش شده است. بنابراین، خالص خروج سرمایه  از کل صندوق های سرمایه گذاری حدود ۱۱ هزار 
میلیارد ریال بوده است. به این ترتیب، مشاهده می شود که برای دومین ماه متوالی در سال جاری، خالص ورود و خروج نقدینگی منفی بوده است. بیشترین خالص 
ورود پول حدود ۵ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های قابل معامله و بیش��ترین خالص خروج پول حدود ۱۶ هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های با درآمد 

ثابت بوده است. نمودار ۵، ورود پول به کل صندوق ها و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی مهر ماه ۱۴۰۱ نشان می دهد.

                                                           نمودار  5 .  نمودار میله ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای آبان ماه 1401

 .است شده مقایسه 1401 ماهمهر طی فرابورس کل شاخص و بورس کل شاخص بازده با سهامی هایصندوق بازده میانگین ،دیبع بخش در
 بسیار عملکرد ،فرابورس کل و شاخصبورس  کل شاخص مقایسه با بازدهدر سهامی  هایصندوق ،شودمشاهده می 4در نمودار همانطورکه 

 .اندرا به ثبت رسانده یترضعیف

 

 یگذارهیسرما یهاصندوق در ینگدینق خروج و ورود تیوضع
 اآنه از پول خروج و الیر اردیلیمهزار  523 حدود( یگذارهیسرما یواحدها صدور واسطهبه) هاصندوق کل به پول ورود، 1401 ماهمهر یط
 یهاصندوقکل  از هیسرما خروج خالص بنابراین، .است گزارش شده الیر اردیلیمهزار  534 تقریباً نیز (یگذارهیسرما یواحدها ابطال واسطهبه)

خالص ورود و  جاری، شود که برای دومین ماه متوالی در سالبه این ترتیب، مشاهده می .است بوده الیر اردیلیم هزار 11 حدودی گذارهیسرما
خروج خالص و بیشترین  معاملهقابلهای صندوق به مربوط الیر اردیلیم هزار 5 حدود پول ورود خالص نیشتریب .خروج نقدینگی منفی بوده است

 را اآنه از پول خروج و هاصندوق کل به پول ورود ،5 نموداربوده است.  با درآمد ثابتهای مربوط به صندوقهزار میلیارد ریال  16حدود پول 
 .دهدیم نشان 1401 ماهمهر یط گذاریواسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایهبه
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1401تا ابتدای آبان ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . ۵نمودار 

سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای آبان ماه  1401

 .است شده مقایسه 1401 ماهمهر طی فرابورس کل شاخص و بورس کل شاخص بازده با سهامی هایصندوق بازده میانگین ،دیبع بخش در
 بسیار عملکرد ،فرابورس کل و شاخصبورس  کل شاخص مقایسه با بازدهدر سهامی  هایصندوق ،شودمشاهده می 4در نمودار همانطورکه 

 .اندرا به ثبت رسانده یترضعیف

 

 یگذارهیسرما یهاصندوق در ینگدینق خروج و ورود تیوضع
 اآنه از پول خروج و الیر اردیلیمهزار  523 حدود( یگذارهیسرما یواحدها صدور واسطهبه) هاصندوق کل به پول ورود، 1401 ماهمهر یط
 یهاصندوقکل  از هیسرما خروج خالص بنابراین، .است گزارش شده الیر اردیلیمهزار  534 تقریباً نیز (یگذارهیسرما یواحدها ابطال واسطهبه)

خالص ورود و  جاری، شود که برای دومین ماه متوالی در سالبه این ترتیب، مشاهده می .است بوده الیر اردیلیم هزار 11 حدودی گذارهیسرما
خروج خالص و بیشترین  معاملهقابلهای صندوق به مربوط الیر اردیلیم هزار 5 حدود پول ورود خالص نیشتریب .خروج نقدینگی منفی بوده است

 را اآنه از پول خروج و هاصندوق کل به پول ورود ،5 نموداربوده است.  با درآمد ثابتهای مربوط به صندوقهزار میلیارد ریال  16حدود پول 
 .دهدیم نشان 1401 ماهمهر یط گذاریواسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایهبه
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1401تا ابتدای آبان ماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . ۵نمودار 
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نـخـســـتـیـن رســانـه
47بـازار ســرمـایـه ایـران

رحلت نبی اکرم )صلوات  الله  علیه( یکی از حوادث بس�یار مهم و 

تعیین کننده ی تاریخ اسلام بود و با خصوصیاتی که این رحلت و 

درگذشت تاریخی ، مؤثر و تعیین کننده داشت، می توان گفت که 

مسیر تاریخ اس�لام و سرنوشت امّت اسلامی با شرایط و ظروف 

خاص این درگذشت، شکل خاص خودش را پیدا کرد.

مقام معظم رهبری )مدظله العالی(



خلاصه عملکرد بورس

مهر مـاه 481401
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چهره هاي بازار سرمايه

مهر مـاه 501401
شـماره 207

عضو اسبق  هیئت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو با ماهنامه »بورس« بیان کرد

لازم است هرکدام از مسئولین اقتصادی،
تاریخ اقتصاد کشور را بدانند

 علی س��عیدی از چهره های موفق در حوزه مالی به شمار می آید که فعالیت تخصصی خود در سازمان بورس و اوراق بهادار را از سال 

1۳8۵ و با مدیریت واحد »پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی« آغاز کرده است.

وی که پس از آن، عضویت در هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین معاون اجرایی و معاون نظارت بر نهادهای مالی را نیز در 

سازمان تجربه کرد، در حال حاضر در بازار پول عضو هیئت مدیره بانک آینده است.

معاون اس��بق سازمان بورس و اوراق بهادار در خلال گفتگو با ماهنامه »بورس« از شرایط حاکم بر بازار سرمایه در سال های ابتدایی ورود خود 

به این بازار می گوید و از آنجاکه در کتاب تألیفی خود با عنوان »تاریخ بازار س��رمایه ایران« نیز به ش��کلی مبس��وط از »مس��یر پیدایش اولین 

نهادها و ابزارهای مالی«، »جزئیات مربوط به چگونگی ش��کل گیری فرآیندها در بازار سرمایه« و... گفته است، گزیده ای از آن را با مخاطبین 

ماهنامه در میان می گذارد.

سعیدی با اشاره به آموزش سواد مالی به مسئولین کشور، تأکید می کند که هرکدام از مسئولین اقتصادی ما باید از تاریخ اقتصاد این مملکت 

مطلع باشند تا اتفاقات بد گذشته را مجدداً تجربه نکنیم.

هیئت تحریریه
ماهنامه بورس



نـخـســـتـیـن رســانـه
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چهره هاي بازار سرمايه

    جناب دکتر سعیدی لطفاً ابتدا برای آشنایی 

بیشتر خوانندگان ماهنامه بفرمایید که فعالیت 

خود در بازار سرمایه را از چه سالی آغاز کرده اید؟

 بنده فعالیت مس��تقیم خود در این بازار را از 

سال ۱۳۸۵ و در س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

به عنوان مدیر واحد »پژوهش، توسعه و مطالعات 

اس��لامی« آغاز ک��ردم؛ اگرچ��ه پی��ش از آن نیز 

به واسطه همکاری با شرکت های سرمایه گذاری 

به این سازمان رفت و آمد داشتم.

    لطفاً تصویری از ح��ال و هوای آن روزهای 

بازار سرمایه هم برایمان ترسیم کنید.

 در آن دوران که قانون بازار اوراق بهادار هم 

تازه تصویب شده بود، از بین ارکان بازار سرمایه 

فقط سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران 

و از بی��ن نهادهای مالی هم صرفاً ش��رکت های 

کارگزاری، س��رمایه گذاری و هلدینگ تأسیس 

شده بودند که البته از شرکت های سرمایه گذاری 

و هلدینگ هم تعریفی درست و علمی نشده بود.

ابزاره��ای موجود در ب��ازار نیز محدود به س��هام و 

حق تق��دم بودند؛ البته اوراق مش��ارکت ش��رکت 

ایران خودرو هم در بورس معامله می شد که حجم 

معاملات آن اندک و سررس��یدش نیز سال ۱۳۸۵ 

بود. در نتیجه همان طور که از فضای حاکم بر بازار 

در آن دوران نیز می توان استنباط کرد بنده با توجه 

به مسئولیتم در سازمان بورس و اوراق بهادار )مدیر 

واحد »پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی«( وظیفه 

بسیار سنگینی بر دوش خود می دیدم.

در همان دوران، س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

پ��س از ش��روع فعالیت خود به عن��وان یک نهاد 

نظارتی در پی تأسیس شرکت بورس اوراق بهادار 

تهران برای انتقال معاملات به آن بود. آقای دکتر 

صالح آبادی به عنوان رئیس سازمان بورس و اوراق 

بهادار و همچنی��ن اعض��ای هیئت مدیره وقت 

هم اهتمام ویژه ای ب��ر اجرای قانون و ایجاد این 

ابزارها و نهادها داشتند. از طرفی، جایگاه انواع 

نهادهای مالی و استفاده از ابزارهای مختلف نیز 

در قانون بازار اوراق بهادار تازه تصویب شده بود.

  درب��اره چگونگی تش��کیل اولین صندوق 

سرمایه گذاری برایمان بگویید...

 مطالعات م��ا در حوزه صک��وک و نهادهای 

مالی به اس��فندماه س��ال ۱۳۸۵ برمی گردد و 

اولین نهاد مالی   به کار گرفته شده، صندوق های 

با درآم��د ثابت بودن��د. درواق��ع ازآنجاکه بانک 

کارآفرین حجم بالایی از اوراق مشارکت شرکت 

ایران خودرو را که با وجود نرخ سود ۱۹ درصدی 

مش��کل نقدشوندگی داش��تند خریداری کرده 

بود، این بانک تمام اوراق خریداری شده اش را 

به یک صندوق سرمایه گذاری منتقل کرد و بعد 

واحد های صندوق را به فروش رس��اند و خودش 

هم بازخرید آنها را تضمین کرد. بانک کارآفرین 

ب��ا ای��ن کار توانس��ت دارایی ه��ای به اصطلاح 

فریز شده خود را نقد کرده و به حوزه فعالیت خود 

وارد کن��د و همی��ن موض��وع، آغ��از فعالی��ت 

صندوق های با درآمد ثابت شد.

بنده و همکارانم در مدیریت »پژوهش، توسعه و 

مطالعات اسلامی« به مطالعه و تحقیق بیشتری 

بر روی نهاده��ای مالی پرداختی��م و چگونگی 

اس��تفاده از آنها در ای��ران را پیگیری کردیم. در 

ادامه، معاونت »نظارت ب��ر نهادهای مالی« در 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار هم ش��کل گرفت 

ک��ه اتفاقاً اولی��ن کارمن��دان ای��ن معاونت نیز 

از دل کارکن��ان مدیری��ت »پژوهش، توس��عه و 

مطالعات اس��لامی« برگزیده ش��دند؛ از جمله 

این افراد، آقای کیانی بودند که چندین س��ال 

اس��ت مدیریت واحد تحقیق و توس��عه شرکت 

ب��ورس اوراق بهادار ته��ران را بر عه��ده دارند و 

خان��م صباغی��ان و آقای چاوش��ی نیز از س��ال 

۱۳۸۵ به این معاونت پیوس��تند. درنتیجه این 

اتفاق��ات، این حوزه به ش��کلی منس��جم به کار 

خ��ود ادامه داد و عملًا ش��رایطی ایجاد ش��د تا 

مدیریت »پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی«، 

در کنار معاونت »نظارت بر نهادهای مالی« امور 

مرب��وط به مطالعه ب��رای راه ان��دازی نهادهای 

مال��ی را پی��ش  ببرن��د. دراین بین نق��ش آقای 

دکتر قاسم محس��نی در تدوین اساسنامه ها و 

دس��تورالعمل ها کاملًا برجسته بود. البته تمام 

اساسنامه ها و دستورالعمل ها، بعد از تنظیم در 

کمیته تدوین مقرراتی که دبیرخانه  آن در همان 

مدیریت پژوهش، توس��عه و مطالعات اسلامی 

بود بررس��ی می ش��دند و بعد از اعم��ال نظرات 

بنده فعالیت مستقیم خود در 

این ب��ازار را از س��ال 1۳8۵ و در 

س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 

به عنوان مدیر واحد »پژوهش، 

توس��عه و مطالعات اس��لامی« 

آغاز کردم؛ اگرچه پیش از آن نیز 

به واسطه همکاری با شرکت های 

س��رمایه گذاری به این سازمان 

رفت و آمد داشتم.
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نهایی از س��مت معاونت حقوق��ی و کمیته های 

دیگر، به صورت اساس��نامه و دستورالعمل مورد 

استفاده قرار می گرفت. در حال حاضر نیز از این 

اساسنامه ها و دس��تورالعمل ها، البته با اعمال 

تغییراتی استفاده می شود )برای مثال در فرآیند 

اعطای مجوز(.

  آقای دکت��ر در آن زمان برای ش��رکت های 

تأمین سرمایه هم برنامه ای داشتید؟

 بل��ه درواق��ع قرار ب��ر این ب��ود ازآنجاک��ه بین 

بانک ه��ای   ۱۳۸۴ ت��ا   ۱۳۸۰ س��ال های 

سرمایه گذاری خارجی از جمله BNP Paribas در 

ایران دفاتر رسمی داشتند و بخش عمده فعالیتشان 

نی��ز در حیطه تأمی��ن مالی ش��رکت های ایرانی و 

پروژه ها بود که به موجب آن، هم انتقال تکنولوژی 

صورت می گرف��ت و هم رواب��ط بین المللی برقرار 

می شد، هر بانک سرمایه گذاری خارجی سهامدار 

یک شرکت تأمین سرمایه ایرانی باشد؛ اما با اعمال 

تحریم ها، دفاتر ای��ن بانک ها نیز خواه  و ناخواه در 

کشور برچیده ش��دند و عملًا هیچ کدام از اهداف 

مورد نظرمان محقق نشدند. پس از آن هم که بحران 

س��ال ۱۳۸۷ در کش��ور ما و ۲۰۰۸ در دنیا اتفاق 

افتاد.

 )Rating(آقای دکتر از آنجاکه رتبه بندی   

در ایران در زمان مس��ئولیت ش��ما استارت 

زده ش��د، لطفاً راجع به این موضوع بیش��تر 

برایمان توضیح دهید.

 بن��ده با تجرب��ه ای ک��ه از دوران حضورم در 

شرکت ایران خودرو کسب کرده بودم به اهمیت 

رتبه بندی واقف ب��ودم و به همی��ن علت پیگیر 

راه اندازی رتبه بندی در س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار شدم. به خاطر دارم در آن زمان آقای دکتر 

فلاح پ��ور روی ای��ن موضوع مطالعه داش��تند و 

علی رغم تلاش های صورت گرفته متأس��فانه با 

توجه به پیچیدگی های طرح، ظرافت موضوع و 

بحرانی که سال ۲۰۰۸ در کل دنیا اتفاق افتاد، 

نتوانستیم آن  را راه اندازی کنیم.

فرض کنید در دوره ای که عرف بر این است اوراق 

حتماً با ضمانت منتشر ش��وند، اجازه ی انتشار 

اوراق، بر اساس درجه رتبه بندی آنها داده شود 

و هیچ ضامنی هم برای آن معرفی نشود. در این 

باب همیش��ه این س��ؤال مطرح بود که اگر فرد 

متعهد به تعهد خود عم��ل نکند، چه باید کرد؟ 

حتی به خاطر دارم یکی از دوستانم در این رابطه 

گفتند تمام تلاشش��ان را ب��ه کار می گیرند تا با 

توجه به ریسک بالایی که رتبه بندی برای جامعه 

دارد و همچنین نیازی که به فرهنگ سازی دارد 

این طرح اجرایی نشود.

در ادام��ه، در دوران��ی ک��ه رواب��ط بین المللی 

سازمان بورس و اوراق بهادار تقریباً شکل گرفته 

ب��ود، ازآنجاکه آقای دکت��ر صالح آبادی )رئیس 

وقت س��ازمان بورس و اوراق بهادار( قسمتی از 

کار رتبه بندی را به بنده س��پرده بودند، در یکی 

از جلس��اتمان در کشور پاکس��تان که بحث به 

موضوع رتبه بندی کش��یده ش��د، رئیس بورس 

پاکس��تان عن��وان کردند که در ح��ال حاضر ۲ 

ش��رکت رتبه بندی دارند. این شد که جلسه ای 

۱۵ دقیقه ای ترتیب دادند که پیرامون رتبه بندی 

صحبت کنیم و تبادل اطلاعات خوبی نیز در این 

زمینه انجام ش��د. به این ترتیب، زمانی که آن را 

در ایران پیاده س��ازی کردیم، در فرآیند اعطای 

مجوز قید شد که اگر در این حوزه از یک شرکت 

رتبه بن��دی اعتب��اری خارج��ی و دارای تجارب 

بین المللی استفاده ش��ود امتیاز بسیار خوبی 

برای شرکت ایرانی محسوب می شود.

در حال حاضر تعدادی شرکت رتبه بندی در کشور 

فعالیت می کنند و بر اس��اس مقررات نیز انتشار 

اوراق بر اس��اس رتبه بندی اعتباری البته منوط 

به دریافت رتبه بهتر از BBB ممکن شده است.

   علت اس��تقبال آن زم��ان م��ردم از اینکه 

اولی��ن نه��اد مال��ی طراحی ش��ده صندوق 

سرمایه گذاری با درآمد ثابت بود، چه بود؟

 در حقیقت اینکه تنها ابزار بورس در آن زمان 

اوراق س��هام ب��ود، از این حیث مش��کل ایجاد 

می ک��رد که با هر رکود در ب��ورس، منابع از بازار 

اوراق بهادار خارج می شد، بنابراین سازمان به 

دنبال ایجاد تن��وع در ابزار مالی بود که با توجه 

ب��ه نب��ود اب��زار ب��ا درآم��د ثاب��ت، اولی��ن ابزار 

طراحی ش��ده اوراق اجاره بود. در حقیقت ابزار 

Fixed Income هم به همین علت ایجاد شد تا 

بنده با تجرب��ه ای که از دوران 

حضورم در شرکت ایران خودرو 

کس��ب کرده بودم به اهمیت 

رتبه بن��دی واق��ف ب��ودم و به 

همین علت پیگیر راه اندازی 

رتبه بندی در سازمان بورس و 

اوراق بهادار شدم.
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منابع مالی از بازار س��رمایه به بازارهای موازی 

منتقل نش��وند و نقدینگ��ی بین بازار س��هام و 

صندوق های سرمایه گذاری در رفت  و  آمد باشد. 

این گونه شد که صندوق های با درآمد ثابت روی 

کار آمدن��د و به مرور مشکلاتش��ان مرتفع ش��د. 

درواق��ع جن��س صک��وک اندکی پیچی��ده بود 

)مطمئن بودیم که مردم کمتر صکوک می خرند 

و مش��تری اصلی انواع صک��وک، صندوق های 

سرمایه گذاری هستند، کما اینکه در کشورهای 

اوراق قرض��ه  اصل��ی  پیش��رفته، مش��تری 

یر  س��ا و  ری  یه گذا س��رما صندوق ه��ای 

سرمایه گذاران نهادی اند(؛ بنابراین راه اندازی 

صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت، مقدمه ای 

برای انتشار ابزارهای با درآمد ثابت بود.

  چه ش��د که بحث قانون توس��عه ابزارها و 

نهادهای مالی مطرح شد؟

 در برهه ای س��ازمان به این نتیجه رسید که 

قانون ب��ازار اوراق بهادار، ضم��ن بهره مندی از 

نکاتی بس��یار مثبت، در پاره ای م��وارد کفایت 

ن��دارد، مث��ل تعری��ف دقی��ق صندوق ه��ای 

سرمایه گذاری و تعیین ش��خصیت حقوقی آن، 

مسائل مالیاتی مربوط به ابزارهای جدید و شیوه 

انتشار اوراق صکوک و تعریف واسط و ...

  آق��ای دکت��ر س��عیدی در ص��ورت تمایل 

راجع به صندوق زمین و ساختمان که در آن 

زمان پیگیرش بودید هم توضیح می دهید.

 صن��دوق زمی��ن و س��اختمان یک��ی دیگر از 

صندوق هایی بود که به دنبال تأسیسش بودیم؛ 

چراکه قیمت ملک با توجه به کمبود عرضه ای که 

وجود داش��ت افزایش قابل توجهی تجربه کرده 

ب��ود. در این رابطه، اولین بار در س��ال ۱۳۸۶ به 

همراه آقای دکتر محس��نی به دی��دار آقای دکتر 

جمالی مدیرعامل شرکت ساختمان ایران رفتیم 

و در آن جلس��ه توضیح دادیم که به دنبال ایجاد 

ابزاری به اسم صندوق زمین و ساختمان هستیم 

و ازآنجاکه ماهیت کار آنها هم ساخت  و ساز است 

و این شرکت تجربه فعالیت فروش متری مسکن و 

سهام پروژه را داشت، می توانست در طراحی این 

اب��زار به بورس کمک کند. همچنی��ن در ادامه با 

توجه به فعالیت پیشین آقای دکتر عبده در آنجا و 

تخصص و تجارب  خاصی که ایشان در ابزارسازی 

داشتند، استارت کار زده شد که البته در این مورد 

هم مشابه صندوق های با درآمد ثابت به این نتیجه 

رسیدیم که باید قوانین کامل تری وضع شود.

  ازآنجاک��ه در بین صحبت هایت��ان به صکوک 

هم اش��اره داش��تید، خواهش می کنم از مسیر 

شکل گیری صکوک در ایران هم برایمان بگویید.

 شیوه انتشار صکوک و طراحی ساختار کلی 

شرکت مدیریت دارایی مرکزی و اینکه باید واسط 

و بانی مستقل از هم باشند را آقای بهروز زارع که 

مدیر بازارهای اولیه بودند و اتفاقاً ذهن بس��یار 

خلاقی هم دارن��د پایه گذاری کرده ان��د. اتفاقاً 

 IFSB موضوع اولین جلسه ای که بنده در اجلاس

که یک��ی از وظای��ف آن ایجاد اس��تاندارد برای 

بانکداری اسلامی است و مشاورین و حاضرین 

در این اجلاس هم از  سطحی بسیار قوی از علم 

مالی  اسلامی برخوردار هستند، حضور داشتم 

مبحث صکوک بود که در این خصوص، ایراداتی 

از آنها گرفته ش��د و راهکارهایی نیز ارائه دادیم. 

به طور مثال نظر سازمان بورس و اوراق بهادار در 

م��ورد SPV این ب��ود که باید بین واس��ط و بانی 

اس��تقلال مالکیتی وجود داشته باشد و در غیر 

ای��ن ص��ورت نمی توان��د به عن��وان وکی��ل 

سرمایه گذاران پیگیر حق  و حقوق سرمایه گذاران 

باش��د و از لحاظ ش��رعی هم اگر معاملاتی بین 

شرکت های بالادستی و شرکت های پایین دستی 

رخ دهد، صوری محسوب می شود. همچنین در 

صورتی که بانی ورشکس��ت ش��ود و واس��ط در 

مالکیت بان��ی باش��د، در معرض ریس��ک قرار 

می گیرد. در نهایت، ابزاری که در ایران طراحی 

شد این خطاها را نداش��ت و همه ی این موارد و 

ساختار شرکتی در آنها رعایت شده است.

   اگر از دوران فعالیت اجرایی خود در بازار 

سرمایه خاطره خاصی دارید بفرمایید.

 ما در آن زم��ان تمام تلاش خود را برای رونق 

گرفتن بازار سرمایه به کار بردیم. برای مثال، در 

اسفندماه س��ال ۱۳۹۴ اوراق مشارکت ۵ هزار 

میلیارد تومانی وزارت نفت منتش��ر ش��د و عملًا 

مطمئن بودی��م که م��ردم کمتر 

صک��وک می خرن��د و مش��تری 

اصلی انواع صکوک، صندوق های 

س��رمایه گذاری هس��تند، کم��ا 

اینکه در کش��ورهای پیشرفته، 

مش��تری اصل��ی اوراق قرض��ه 

صندوق ه��ای س��رمایه گذاری و 

سایر سرمایه گذاران نهادی اند؛ 

بنابرای��ن راه ان��دازی صن��دوق 

س��رمایه گذاری با درآم��د ثابت، 

مقدمه ای برای انتشار ابزارهای با 

درآمد ثابت بود.
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ی��ک Road Show در س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار برگزار شد که مدیر مالی وزارت نفت با وزیر 

وقت آن وزارتخانه تلفنی صحبت می کرد و نکات 

را به اس��تحضار ایشان می رساند. چندین مدیر 

ارشد مالی تأمین سرمایه  هم حضور داشتند که 

پس از بالغ بر ۵ ساعت چانه زنی بالاخره به نتیجه 

رسیدند و اوراق مش��ارکت مذکور فردای آن روز 

در ع��رض ۱۵ دقیق��ه ح��راج به فروش رس��ید، 

بعدازآن نیز صکوک با اقبال مواجه شد.

در دوران مسئولیت بنده در سازمان بورس و اوراق 

بهادار، ارزش دارایی تحت مدیریت صندوق های 

س��رمایه گذاری با درآمد ثابت بالغ بر ۱۵۰ هزار 

میلیارد تومان بود و بدین ترتیب مسیر تأمین مالی 

از طریق ابزارهای مالی هموار شد. همکاران بعداً 

نیز به توسعه این وضعیت ادامه دادند و می بینیم 

که امروز نه تنها ش��رکت ها بلکه ش��هرداری ها و 

دولت از این ابزارها و رویه ها بهره مندند.

دول��ت نیز در این زمینه قدم پیش گذاش��ت که 

البته شرایط پیچیده ای داشت و ازآنجاکه وزارت 

آموزش وپ��رورش در ب��ازه ای از زم��ان، توانایی 

پرداخت حقوق معلمان را نداشت، اوراق خزانه 

منتش��ر کرد. همچنین از ای��ن طریق، به وزارت 

بهداش��ت، درمان و آم��وزش پزش��کی در طرح 

بیمه س��لامت و در بحث خرید گن��دم به وزارت 

جهاد کش��اورزی کمک ش��د. البت��ه اوایل کار 

وزارتخانه ها حتی فرم های مربوطه را به سختی 

تکمیل می کردند و اگر ایرادی به آنها می گرفتیم 

به رئیس جمهور معترض می شدند که بورسی ها 

مایل نیستند کار انجام شود.

در ادامه، ما س��عی کردی��م انتش��ار اوراق دولتی را 

متمرکز کنیم که به نفع وزارتخانه ها هم می شد و در 

همین راستا قرار شد اداره ی خزانه داری کل کشور 

تأسیس و مسئولیت انتشار اوراق دولتی را بر عهده 

بگیرد. به این ترتیب، بدهی های دولت سروس��امان 

گرفت و اولین اوراق دولتی هم در سال ۱۳۹۴ منتشر 

شد که با وجود نگرانی ما در رابطه با نکول آنها، وزارت 

امور اقتصاد و دارایی حتی ۲ تا ۳ روز مانده به سرسید 

به تعهداتش عمل و آنها را تسویه کرد.

   از مس��یر تأس��یس کارگزاری ها از ابتدای 

تأس��یس س��ازمان کارگ��زاران ه��م برایمان 

بگویید.

 در خلال کار آرش��یو و مرتب س��ازی اسناد، 

چندی��ن هفت��ه زمان ب��رد ک��ه بتوانی��م تعداد 

کارگزاری ه��ا را از س��ال ۱۳۴۶ ت��ا ۱۳۵۶ 

شناسایی کنیم و پی بردیم که در طول ۱۰ سال 

مذکور، کارگزاری مستقلی نداشته ایم، مثلًا بنده 

به عنوان کارمند بانک ملی مأمور می شدم تا در 

ی��ک ب��ازه زمانی مش��خص به ب��ورس ب��روم تا 

معاملاتش انجام ش��ود، به نوعی کار کارگزار را 

به صورت ف��ردی انجام می دادی��م )البته حجم 

معاملات بورس هم بالا نبود(. به گونه ای که ابتدا 

)۲ س��ال اول( ۱۱ بانک که بعد از مدتی به ۱۳ 

بانک افزایش پیدا کردند و در ادامه ۲ ش��خص 

حقیقی، یعنی آقایان کریشچی و رضوی هم وارد 

کار ش��دند )س��ال های ۱۳۴۸-۱۳۴۹(، مثلًا 

اوراقی به اسم دستور پرداخت وابسته به قانون 

اصلاحات ارزی، در اختیار مردم بود که در شعب 

بان��ک کش��اورزی معامل��ه می ش��دند و آق��ای 

کریشچی عامل خر ید و فروش در بازار این اوراق 

بودن��د. زمانی که این اوراق وارد بورس ش��دند، 

معاملات ب��ورس با کمک این ۲ نفر جان تازه ای 

گرفت.

س��ال های ۱۳۵۱ ت��ا ۱۳۵۲ اوراق قرضه های 

»اصلاحات اراضی« و »عباس آباد« منتشر شدند 

ک��ه اوراق قرض��ه عباس آباد مربوط ب��ه اراضی 

مح��دوده عباس آباد ب��رای تأمی��ن مالی دولت 

جهت خرید این زمین ها از مردم و ساخت آن بود 

و تصمیم داشتند عمارت های شهرداری، بانک 

مرکزی و بورس را متمرکز کنند و میدانی مشابه 

میدان س��رخ در مس��کو البته بزرگ تر از آن بنا 

کنند. حتی قانونی وضع کردند که طبق آن اگر 

منزل مسکونی شما در محدوده ی آن پروژه بود 

باید آن را می فروختید.

در س��ال ۱۳۵۴ نی��ز اوراق قرض��ه »گس��ترش 

مالکیت« منتش��ر ش��د که اولین قان��ون مرتبط 

ب��ا خصوصی س��ازی در آن زمان تصویب ش��د، 

البته از س��ال ۱۳۵۴ ت��ا ۱۳۸۴ این س��ازمان 

»گس��ترش مالکی��ت واحدهای تولی��دی« نام 

داش��ت و همچنین س��ازمانی مالی ذیل آن بود 

که فعالیت های مالی سازمان گسترش مالکیت 

واحدهای تولیدی را انجام می داد و سال ۱۳۸۴ 

در دوران مس��ئولیت بن��ده در 

س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، 

ارزش دارای��ی تح��ت مدیریت 

صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 

ب��ا درآم��د ثاب��ت بالغ ب��ر 1۵0 

هزار میلی��ارد تومان بود و بدین 

ترتی��ب مس��یر تأمی��ن مالی از 

طریق ابزارهای مالی هموار شد. 

همکاران بعداً نیز به توسعه این 

وضعیت ادامه دادند و می بینیم 

که امروز نه تنها شرکت ها بلکه 

ش��هرداری ها و دول��ت از ای��ن 

ابزارها و رویه ها بهره مندند.
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به سازمان خصوصی سازی تغییر نام داد.

طب��ق قان��ون آن زم��ان، ب��رای جلوگی��ری از 

فئودالیس��م صنعتی ۹۹ درصد از شرکت های 

بخش دولتی و ۴۹ درصد از ش��رکت های بخش 

خصوصی به ۴ طریق؛ ۱-کارگران همان کارخانه 

صنعتی، ۲-کارگ��ران کارخانه ه��ای دیگر، ۳- 

دهقانان روس��تایی و ۴- عموم م��ردم )از طریق 

عرضه در بورس(عرضه شوند. در این خصوص، 

ب��رای عرض��ه ب��ه ۲ روش اول در ه��ر کارخانه 

دفتری باز ش��د و کارگرانی ک��ه متقاضی خرید 

بودند به آن دفات��ر مراجعه می کردند. به همین 

خاطر قرار بر این ش��د که اوراق قرضه گسترش 

مالکیت ۱۰ ساله منتشر شود تا هرماه از حقوق 

آنها کسر ش��ده و اصل و سود دارندگان اوراق از 

محل منابع تأمین ش��ود. ضمناً ازآنجاکه اوراق 

آزاد هس��تند امکان فروش آن وجود داشت. در 

ادامه، شرکت س��رمایه گذاری ملی تأسیس شد 

که هدف از تشکیل آن فراهم کردن شرایط نقد 

ش��وندگی برای آن ۳ دس��ته بود و س��هامداران 

ش��رکت س��رمایه گذاری ملی را بانک مرکزی و 

کارکنان آن تش��کیل  دادند. انتشار اوراق قرضه 

گس��ترش مالکیت، ب��ر رونق ب��ورس مؤثر بود، 

به طوری که از س��ال های ۱۳۴۶ تا ۱۳۵۷ آمار 

معام��لات تجمیعی اوراق قرضه و س��هام تقریباً 

یکسان ش��د )یکی ۷ میلیارد تومان و دیگری ۸ 

میلیارد تومان بود(.

در دس��تورالعملی ک��ه بع��د از انق��لاب و اواخر 

دهه ۶۰ منتشر ش��د اعلام شد که دیگر بانک ها 

و ش��خصیت های حقیق��ی نمی توانن��د کار 

کارگزاری ها را انجام دهند و باید ش��رکتی به نام 

کارگزاری ثبت شده و ادامه فعالیت را انجام دهد.

   بفرمایی��د که ایده تألیف کتاب تاریخ بازار 

س��رمایه از کجا ش��کل گرف��ت و هدفتان از 

گردآوری آن چه بود؟

 کتابخانه ی سازمان بورس و اوراق بهادار زیر 

نظ��ر مدیری��ت »پژوه��ش، توس��عه و مطالعات 

اس��لامی« بود و رئیس وقت آن، مرحومه سرکار 

خانم شهلا کشاورز نژاد بودند. ایشان از کارکنان 

با سابقه س��ازمان کارگزاران بورس تهران بودند 

که دارای حسن خلق بودند و با نیروهای قدیمی 

سازمان کارگزاران بورس تهران هم ارتباط خوبی 

داشتند. به پیش��نهاد مرحومه کشاورز نژاد قرار 

ش��د این کتابخانه، مرکز اسناد و حتی در ادامه 

موزه بورس شود و کار تحقیقی روی تاریخ بورس 

انجام گ یرد که با توجه به علاقه ی خودم به این 

حوزه جرقه ای شد تا عملًا تیمی ۲ نفره  شده و کار 

را شروع کردیم. بعد از مدتی فعالیت در این باب 

بنده متوجه شدم که افراد زیادی کارهای بسیار 

بزرگ��ی در حوزه های مختل��ف از قبیل صنعت، 

اقتصاد و بورس انجام داده اند اما جایی اسمی 

از آنها برده نشده است و همین موضوع برای بنده 

انگیزه ای ش��د تا اطلاعاتی پیرام��ون اینکه چه 

توفیقاتی را در چه زمانی و توسط چه کسانی به 

دست آورده ایم گردآوری کنم. بنده در کشورهای 

دیگر هم دیده بودم که چون معاملات به صورت 

آنلای��ن در آنج��ا انجام می ش��دند بس��یاری از 

ساختمان های بورس ها به موزه ی بورس تبدیل 

ش��ده بودند و این ه��م مزیدی بر علت ش��د که 

بیشتر بر تشکیل مرکز اسناد متمرکز شوم.

بنده در ابت��دای کار، مدیر پژوهش، توس��عه و 

مطالعات اسلامی بودم و بعدازآن معاون اجرایی 

شدم که هم زمان هم عضو هیئت مدیره و بعدازآن 

معاون نظارت بر نهادهای مالی شدم و به همین 

علت دسترسی خوبی به اسناد قدیمی داشتم. 

البت��ه این اطلاع��ات آنقدرها هم مرتب آرش��یو 

نشده بودند، به طور مثال در زیرزمین ساختمان 

خیابان سعدی بس��یاری از نامه ها و مستندات 

داخل گونی هایی بودند که ۲۰ سال از عمرشان 

می گذش��ت و ترکیب��ی از خ��اک و دود آنه��ا را 

پوش��انده بود و به مرور از بین می رفتند. سرکار 

خانم کشاورز نژاد، مدیر پشتیبانی )آقای بنا( و 

تعدادی از همکاران خدماتی آنجا را ساماندهی 

کردند و کار به این طریق آغاز ش��د. بنده به این 

مس��ئله واقف بودم تا زمانی  که در این س��ازمان 

هستم می توانم به این اسناد قدیمی دسترسی 

داشته باشم و ممکن است که بعداً انگیزه کافی 

برای این کار نباشد. به همین علت سرعت کار 

را افزایش دادیم که این اسناد استخراج شوند. با 

گذشت زمان به افرادی قدیمی تر هم دسترسی 

پیدا کردیم که تعدادی از آنها را خانم کشاورزنژاد 

می ش��ناختند و تعدادی هم به واس��طه معرفی 

بنده متوجه شدم که افراد زیادی 

کارهای بسیار بزرگی در حوزه های 

مختلف از قبیل صنعت، اقتصاد 

و بورس انج��ام داده اند اما جایی 

اس��می از آنها برده نشده است و 

همین موضوع برای بنده انگیزه ای 

شد تا اطلاعاتی پیرامون اینکه چه 

توفیقاتی را در چه زمانی و توسط 

چه کس��انی به دس��ت آورده ایم 

گردآوری کنم.
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ش��دند و از آنها هم مصاحبه و مس��تندات تهیه 

ش��د. مرحوم آقای دکتر لاریجانی از کارمندان 

بانک مرکزی که در ابتدای تأسیس بورس، رئیس 

هیئت پذی��رش وقت بورس ه��م بودند از جمله 

افرادی بودند که مس��تندات بسیار ارزشمندی 

داشتند، مثلًا سالنامه ها ی بورس قبل از انقلاب 

یکی از این موارد بود. ایش��ان بر روی اس��ناد و 

مدارک بسیار حس��اس بودند و فقط بعد از پس 

دادن عکس یا سندی که به ما تحویل می دادند، 

س��ند بع��دی را در اختیارمان ق��رار می دادند و 

این گونه نبود که همه مس��تندات را یکجا به ما 

تحویل دهند.

در میان این اس��ناد به موارد جالب دیگری هم 

برخوردیم، مثلًا ایشان در سال ۱۳۵۲ کتابی با 

عنوان »مسعود در بورس« نوشته بودند که بعداً 

متوجه شدیم مضمون آن آموزش مفاهیم مالی 

برای کودکان است.

زمانی که این کتاب را نزد آقای مستش��ار که در 

آن زمان رئی��س روابط عمومی و اطلاع رس��انی 

سازمان بورس و اوراق بهادار بودند بردم برایشان 

بسیار جالب بود که در سال ۱۳۵۲ به چه نکاتی 

توجه ش��ده بود! در همین خصوص، با توجه به 

پشتکاری که ایشان داشتند و محتوای جالب آن 

کتاب، ترغیب شدیم که با مرجعیت خودشان، 

مطالب خوبی ب��رای کودکان در ح��وزه ی بازار 

س��رمایه جمع آوری ش��ود. ب��ه کتاب��ی دیگر با 

عنوان »چگونه صورت های مالی را بخوانیم« هم 

برخوردی��م که البته تخصصی ت��ر بود. در کتاب 

تاریخ بازار سرمایه بنده عکس روی جلد هردوی 

این کتاب ها را هم کار کرده ام.

   از چالش ه��ای تألی��ف کتاب تاری��خ بازار 

س��رمایه برایم��ان بگویید، گوی��ا برای چاپ 

کتاب با مشکلات زیادی مواجه بوده اید. آیا 

جلد دوم آن هم چاپ می شود؟

 ب��ا توجه ب��ه اینکه جم��ع آوری و گ��ردآوری 

مطالب این کتاب از سال های ۱۳۱۵ تا ۱۳۶۸ 

امر مشکلی بود خودم پیش قدم شدم که این کار 

را انجام دهم. زمانی که نائب رئیس هیئت مدیره 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار بودم انتش��ارات 

ب��ورس را جهت داوری، حمایت و انتش��ار کتب 

مالی در زیرمجموعه ی ش��رکت اطلاع رس��انی 

تش��کیل دادی��م، چراک��ه در آن زم��ان تع��داد 

کتاب های مربوط به حوزه ی مالی بسیار اندک 

بود. )در مدیریت پژوهش، توس��عه و مطالعات 

اسلامی سایتی به آدرس http:// Rdis.ir ایجاد 

کردیم و آرش��یوی منظم در حوزه ی کتاب های 

مالی در این س��ایت قرار داده ش��د که در حال 

حاضر حدود ۷۰ جلد کت��اب در حوزه مدیریت 

مالی در آن موجود است(.

متأسفانه در آن زمان کار در شرکت اطلاع رسانی 

و انتشارات بورس طولانی شد، مثلًا این کتاب به 

مدت ۳ سال در شرکت اطلاع رسانی ماند، آن هم 

صرفاً ب��ه این دلیل که چون ب��ا توجه به ماهیت 

کتاب که موضوع��ات تاریخی بود، قطرش زیاد 

شده بود، شرایطی را برای چاپ آن در نظر گرفته 

بودند که البته بعداً این مشکلات رفع شد.

    ه��دف خ��ود از تألی��ف کت��اب »نهادهای 

مالی راهنم��ای قانون ب��ازار اوراق بهادار« را 

بفرمایید.

 ازآنجاک��ه در مدیری��ت »پژوهش، توس��عه و 

مطالعات اس��لامی« تحقیقات زی��ادی در مورد 

نهاده��ای مال��ی انجام ش��ده ب��ود؛ مطالب را 

به صورت کتابی ۲ جلدی با عن��وان »نهادهای 

مال��ی راهنم��ای قان��ون ب��ازار اوراق به��ادار« 

جمع آوری و چاپ کردیم. محققین زیادی برای 

تألیف این کتاب زحمت کشیدند، ازجمله آقای 

سروش که هم اکنون معاون نظارت بانک مرکزی 

هستند و روی موضوع »مشاوره ی سرمایه گذاری« 

پژوهش کردند، آقای دکتر جعفری که از اعضای 

هیئ��ت علم��ی دانش��گاه هس��تند و موض��وع 

»صندوق ه��ای س��رمایه گذاری« را گ��ردآوری 

کردند، آقای دکتر فلاح پور که به صورت تخصصی 

روی موض��وع »رتبه بن��دی« تحقی��ق کردن��د و 

بسیاری از بزرگان دیگر که در تألیف این کتاب 

نقش بسزایی داشتند. با توجه به اینکه اتمام این 

کتاب قبل از تشکیل تمام نهادهای مالی بوده، 

باید به روز شوند اما چون تعداد محققین زیاد بود 

و برخ��ی از آنها نیز از ایران رفته بودند، ش��رایط 

چاپ مجدد فراهم نش��د، البته یک ب��ار با آقای 

چاوش��ی تلاش کردیم و ۷ تا ۸ فص��ل را مجدداً 

رئی��س  نائ��ب  ک��ه  زمان��ی 

هیئت مدیره سازمان بورس و 

اوراق بهادار بودم انتش��ارات 

داوری،  جه��ت  را  ب��ورس 

حمایت و انتش��ار کتب مالی 

در زیرمجموع��ه ی ش��رکت 

اطلاع رسانی تشکیل دادیم، 

چراک��ه در آن زم��ان تع��داد 

کتاب ه��ای مربوط به حوزه ی 

مالی بسیار اندک بود.
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به روز کردیم اما متأسفانه نهایی نشد. ان شاءالله 

بعد از چاپ جلد دوم کتاب تاریخ بازار سرمایه از 

س��ال ۱۳۶۸ تا ۱۳۸۴ اقدام به به روزرس��انی و 

چاپ مج��دد کتاب »نهاده��ای مالی راهنمای 

قانون بازار اوراق بهادار« خواهم کرد.

   آق��ای دکت��ر در رابطه با تخصیص س��هام 

عدالت چه نظری دارید؟

 سهام عدالت یکی از پیچیده ترین طرح هایی 

است که می توانست مطرح شده باشد و بنده در 

آن مقطع زمانی ازآنجاکه نماینده بورس بودم در 

جلسات مختلف مرتباً این موضوع را خاطرنشان 

می کردم. عمده ترین پیچیدگی س��هام عدالت 

این بود که از محل س��ود تقس��یمی  شرکت ها و 

به ص��ورت رای��گان توزی��ع ش��د، در صورتی که 

نقدینگی ای که از دل شرکت بیرون آمده است 

باید برای افزایش تولید در شرکت مورد استفاده 

قرار می گرفت.

مش��کل بع��دی این ط��رح تش��کیل س��اختار 

جدی��د جهت تخصی��ص آن ب��ود. حتماً ش��ما 

اس��م تعاونی های روستایی را ش��نیده اید، قبل 

از انقلاب دلیل تش��کیل ای��ن تعاونی ها جهت 

ایجاد ارتباط با مش��مولین و ثبت نام دهقانانی 

بود که ب��ه آنها س��هم تعلق می گرف��ت و بعد از 

انقلاب از ای��ن تعاونی ها به عنوان مرکزی جهت 

ترویج کش��اورزی و ی��ا تخصی��ص و توزیع کود 

و ... اس��تفاده می کردند. بنده زمان تأس��یس 

شرکت های تعاونی استانی برای سهام عدالت، 

باره��ا به برخ��ی از دوس��تان گفتم ک��ه تعاونی 

روس��تایی از قب��ل هم موج��ود اس��ت و مجدداً 

ساختار جدیدی را ه اندازی نکنند و... .

    آق��ای دکتر ب��ا توجه به اینکه ش��ما مؤلف 

کتاب تاری��خ بازار س��رمایه هس��تید، لطفاً 

بفرمایی��د بنیان گذار ب��ورس قب��ل و بعد از 

انقلاب اسلامی چه کسانی بوده اند؟

 آقای ابوالقاسم خردجو، از ابتدا تا سال ۱۳۵۷ 

رئیس هیئت مدیره سازمان کارگزاران بورس اوراق 

بهادار تهران بودند که اگرچه از بزرگان و مشاهیر 

بورسی قبل از انقلاب اسلامی به شمار می آمدند 

اما هیچ کجا اسمی از ایشان برده نشده است.

درواقع در سال ۱۳۰۷ گروهی، ازجمله ایشان 

و آقایان بازرگان، عرفانیان، صفی اصفیا و آقای 

س��جادی نژاد که پدر عل��م حس��ابداری ایران 

ه��م بودند، ب��ا توجه ب��ه قبول ش��دن در آزمون 

تست هوش، به مدت ۸ س��ال برای تحصیل به 

انگلستان یا سایر کشورها سفر می کنند.

بعد از انقلاب اسلامی هم آقای رجایی سلماسی 

به عنوان دبیرکل سازمان کارگزاران بورس اوراق 

بهادار تهران منصوب  می شوند که ایشان هم از 

مشاهیر بورسی هستند.

     آقای دکتر از چالش ه��ای بورس در اوایل 

پی��روزی انقلاب اس��لامی بیش��تر برایمان 

بگویید.

 با توج��ه به اینکه در آن زمان یکس��ری افراد 

تندرو ب��ورس را غیرش��رعی و نماد لیبرالیس��م 

می دانس��تند و تبلیغات بدی علیه بورس انجام 

می دادن��د، ارزش معاملات آن از س��ال ۱۳۶۰ 

به ش��دت کاهش پیدا کرد، درواقع انقلابیون ما 

متأسفانه نتوانستند صف دولت مردان اقتصادی 

آن دوره را از درباری��ان طاغوت جدا کنند و این 

موضوع لطمه ی بزرگی به اقتصاد ما وارد کرد.

    ابزارهای مالی اسلامی چه موقع روی کار 

آمدند؟

 اولین ابزار مالی  اسلامی که در مکتوبات از 

آن نامی به میان آمده، اوراق خرید دین اس��ت، 

هرچند به مرحله اجرا نرسید. درعین حال اوراق 

مش��ارکت اولین ابزار مالی اسلامی است که در 

ایران و قبل از س��ایر کشورهای اسلامی منتشر 

شده اس��ت. در دهه ۷۰ بحث اوراق مشارکت و 

... به شکلی جدی  مطرح و نهایتاً تبدیل به قانون 

 شد. ضمناً ما اولین ابزار مالی  اسلامی در دنیا را 

در س��ال ۱۹۹۴ میلادی ا یجاد كرده ا یم که در 

سال ۲۰۰۱ میلادی هم بین المللی شد.

    آق��ای دکتر در مورد کت��اب مبانی اقتصاد 

و مالی رفت��اری که مؤلفش بودی��د هم لطفاً 

توضیح مختصری بدهید.

 پایان نامه کارشناس��ی ارشد بنده با پیشنهاد 

آقای دکتر راعی به کتاب »مبانی مهندسی مالی و 

ما اولین ابزار مالی  اسلامی در 

دنیا را در سال 1994 میلادی 

ا یج��اد كرده ا ی��م که در س��ال 

2001 میلادی هم بین المللی 

شد.
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مدیریت ریس��ک« و پایان نام��ه دکترایم به کتاب 

»مبانی اقتص��اد و مالی رفتاری« تبدیل ش��د. در 

گ��ردآوری این کتاب که با هم��کاری جناب آقای 

دکتر فرهانیان تألیف ش��ده اس��ت، آق��ای دکتر 

فرهادی که اس��تاد ریاضیات هس��تند هم کمک 

بسیاری کردند.

    چه پیشنهادی به مؤلفین و پژوهشگران 

حوزه ی بازار سرمایه دارید؟

 واقعیت این اس��ت که اگرچه بنده با ترجمه 

کتب مخالف نیس��تم اما معتقدم که این امر در 

حال حاضر نیاز کشور ما را برطرف نمی کند، ما 

نی��از ب��ه ط��رح موضوعات��ی داخل��ی داریم تا 

دانشجویان با بازار مالی داخلی، ابزارهای آن و 

مق��ررات داخل��ی آش��نا ش��وند، به ط��ور مثال 

محتوی��ات کتاب ه��ای ترجم��ه ای، راجع ب��ه 

EDGARD)کدال آمریکا( است، در صورتی که 

باید سایت کدال کشور خودمان را آموزش دهیم، 

چراکه مخاطب و خوانن��ده ی این کتاب ایرانی 

است و قرار است در فضای بازار سرمایه ایران کار 

کند و لازم اس��ت کتابی که نوش��ته می ش��ود با 

محیط داخل کشورمان سازگاری داشته باشد. 

در حال حاضر، دانش��گاهیان رشته مالی شاید 

در م��ورد قانون اوراق به��ادار ۱۹۳۳ اطلاعاتی 

داشته باشند اما در مورد قانون بازار اوراق بهادار 

و قوانی��ن بعدی آن اطلاعات چندانی نداش��ته 

باشند و ریشه ی این موضوع به واسطه ترجمه ای 

بودن کُتُبی است که استفاده می کنیم.

 به همی��ن خاط��ر بنده س��عی ک��رده ام که در 

کتاب هایی که در تهیه آن نقش داشته ام هم از 

ترجمه اس��تفاده نکنم. در ویرایش جدید کتاب 

»مهندسی مالی و مدیریت ریسک« که در دست 

تهیه است، قوانین و مقررات ایران در نظر گرفته 

ش��ده اس��ت، به گونه ای که توضیحات قوانین 

قرارداد آت��ی بازار را در آن به زبان اجراش��ده در 

بازار س��رمایه خودمان مطرح کرده ام و یا سعی 

کردم در مورد بحث های فقهی و حقوقی تماماً از 

محتویات و منابع ایرانی استفاده کنم؛ زیرا حتی 

تسویه قراردادهای آتی ما با دنیا فرق دارد و نظام 

قرارداد آتی در ایران تعهد در برابر تعهد است.

متأس��فانه به دلیل بالا بودن آمار دانش��جوها، 

مش��غله بالای اس��اتید و البته بی اهمیت بودن 

این موضوع برای خیلی ها، در رابطه با پژوهش 

کپی ب��رداری اتف��اق می افت��د و اکث��راً موجب 

می شود که در اندازه گیری متغیرها اشتباهاتی 

رخ  دهد. یکی از اشکالاتی که در برخی تحقیقات 

دیده می شود، شیوه اندازه گیری متغیرها است.

    لطف��اً نظرت��ان را راجع به بازار س��رمایه و 

تأمین مالی شرکت ها بفرمایید؟

 در دوره فعالی��ت بنده در س��ازمان بورس و 

اوراق بهادار همه همکاران به جد، مبحث تأمین 

مالی را پیگیری می کردند و ابزارهای خوبی نیز 

جهت تأمین مالی معرفی گردید. در این رابطه 

به عقیده بنده لازم است که اول در مورد مشکلات 

ش��رکت ها ریش��ه یابی صورت بگیرد و سپس به 

موض��وع تأمی��ن مال��ی و معاملات ثانوی��ه آن و 

وضعیت ش��اخص بورس بپردازیم. دقیقاً زمانی 

که ب��ورس دچار ریزش ش��دید ش��ده ب��ود نیز 

بس��یاری از کس��انی که از جنس بازار س��رمایه 

نبودند، نظراتی کارشناسانه در رابطه با وضعیت 

آن می دادند، در صورت��ی که پیش از هر چیزی 

نیاز بود که مشکلات آن ریشه یابی شوند.

درمجم��وع، مادامی ک��ه دولت کس��ری بودجه 

زیادی دارد و در صنایع کشورمان هم مشکلات 

فراوانی مطرح اس��ت، نمی توان بورس را مقصر 

دانست و در این باب، ابتدا باید وضعیت صنایع 

سروسامان داده شود. مطمئن باشید زمانی که 

گوشی اپل بین المللی می شود بورس نیویورک 

ه��م خ��واه و  ناخواه بورس��ی مطل��وب و جهانی 

خواهد ش��د و هر زمان که ش��رکت های صنعتی 

ما، صادرات داشته باشند و یا وقتی که ارتباطات 

بین المللی در حدی مطلوب آغاز ش��ود روزهای 

خوب بورس ایران هم فرا می رسد و تأمین مالی 

شرکت ها نیز به صورت مطلوب انجام خواهد شد.

    اگر حرف ناگفته ای دارید بفرمایید؟

 هرکدام از مسئولین اقتصادی ما باید تاریخ 

اقتص��اد ای��ن مملکت را بلد باش��ند ت��ا مجدداً 

اتفاقات ناخوش��ایند گذش��ته را تجربه نکنند، 

همچنین لازم اس��ت که به این افراد سواد مالی 

آموزش داده شود.

اگرچ��ه بنده ب��ا ترجم��ه کتب 

مخال��ف نیس��تم ام��ا معتقدم 

که این امر در ح��ال حاضر نیاز 

کش��ور ما را برطرف نمی کند، ما 

نیاز به طرح موضوعاتی داخلی 

داریم تا دانشجویان با بازار مالی 

داخلی، ابزاره��ای آن و مقررات 

داخلی آشنا شوند، به طور مثال 

محتویات کتاب های ترجمه ای، 

راجع ب��ه EDGARD)ک��دال 

آمری��کا( اس��ت، در صورتی که 

باید سایت کدال کشور خودمان 

را آموزش دهیم.
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عضو هیئت علمی دانشگاه سمنان در گفتگو با ماهنامه »بورس« تشريح کرد

رفع مشکلات پیرامون تأمین مالی شرکت ها،
با معرفی ابزارهای مالی نوین

 غلامحسین گل ارضی از اعضای هیئت علمی دانشگاه سمنان است که تدریس را از سال 1۳78 و از دانشگاه آزاد واحد شاهرود آغاز 

کرده است. این استاد دانشگاه که تحصیلات دوران کارشناسی، کارشناسی ارشد و دکترای خود را به ترتیب در دانشگاه های تهران، 

شهید بهشتی و مجدداً تهران گذرانده است در گفتگو با ماهنامه »بورس« ضمن تشریح مسیر تحصیلی خود مسئله »تأمین مالی« را با توجه 

به شرایط کنونی حاکم بر متغیرهای اقتصادی کشور، یکی از بزرگ ترین چالش هایی قلمداد می کند که غالب شرکت های داخلی با آن مواجه 

هس��تند. وی با تأکید بر نقش »ریس��ک بالای محیط کس��ب و کار« و نیز »نرخ بالای تورم« بر نرخ بهره مورد درخواست از سوی بانک ها و نیز 

»عدم تجویز تأمین مالی از محل انتشار سهام برای همه شرکت ها« اذعان می کند: “لازم است متخصصان مالی با بهره گیری از تکنیک های 

مهندس��ی مالی به خلق ابزارهای نوین اقدام کنند تا هم سرمایه گذاران و هم شرکت های سرمایه پذیر بتوانند متناسب با شرایط خود از این 

ابزارها جهت مقاصد خود بهره گیرند”. گل ارضی همچنین »مالی رفتاری« را در حال حاضر پارادایم حاکم در حوزه اقتصاد و مالی می داند و 

معتقد است که پژوهش در این حوزه همچنان جای کار دارد. وی در نهایت به سرمایه گذارانی که تخصص آنها در حوزه مالی نبوده و یا تجربه 

لازم در این خصوص را ندارند توصیه می کند که به صورت غیرمستقیم و از طریق صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری اقدام به سرمایه گذاری 

کنند. مشروح این گفتگو را در ادامه دنبال کنید.

هیئت تحریریه
ماهنامه بورس
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   آق��ای دکت��ر گل ارض��ی، مش��ابه تمام 

گفتگوهایی که در ای��ن بخش از ماهنامه 

انجام شده اند، از ش��ما خواهش می کنم 

با توج��ه به جای��گاه علمی خود، مس��یر 

تحصیلی ت��ان از ابت��دا تاکن��ون را ب��رای 

مخاطبین ماهنامه بازگو کنید.

 بنده سال ۱۳۶۹ مدرک دیپلم خود را در 

یکی از گرایش های رش��ته علوم انس��انی از 

»دبیرستان ۱۵ خرداد« واقع در مهدی شهر از 

استان سمنان اخذ کردم. بلافاصله تحصیل 

در مقط��ع کارشناس��ی رش��ته »مدیری��ت 

 بازرگانی« را در دانشگاه تهران آغاز کردم و در 

سال ۱۳۷۳ نیز فارغ التحصیل شدم. سپس 

ط��ی س��ال های ۱۳۷۳ ت��ا ۱۳۷۵ مقط��ع 

کارشناس��ی ارش��د را در »دانش��گاه ش��هید 

بهشتی« در رشته مدیریت بازرگانی )گرایش 

مالی ( گذران��دم و آن را با پایان نامه ای تحت 

عنوان »بررس��ی ثبات ریسک سیستماتیک 

)ضریب بتا( سهام شرکت های پذیرفته شده 

در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران« ب��ه پای��ان 

رساندم. س��ال ۱۳۸۳ در »دانشگاه تهران« 

تحصیلات مقطع دکتری را در رشته مدیریت 

مالی آغاز و در سال ۱۳۸۹ به اتمام رساندم. 

عنوان رس��اله دکترای اینجانب نيز »تجزیه و 

تحلیل رفتار جمعی سرمایه گذاران در بورس 

اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فضای 

حالت« بود.

   با توجه ب��ه اینکه جنابعال��ی در مقطع 

دکتری در رش��ته مدیریت مالی تحصیل 

کرده ای��د و در ح��ال حاض��ر، در گ��روه 

آموزش��ی مدیری��ت بازرگانی دانش��گاه 

س��منان مش��غول ب��ه تدریس هس��تید، 

خواهش��مند اس��ت نس��بت ب��ه نقطه ی 

اشتراک این دو گرایش برای علاقه مندان 

این ماهنامه بیشتر توضیح دهید.

 در خص��وص عضویت اینجان��ب در گروه 

مدیریت بازرگانی دانشگاه سمنان باید عرض 

کنم به دلیل کم بودن تعداد دانشجویان در 

گرایش های مختلف مدیریت ازجمله مالی، 

در ای��ن دانش��گاه گروه مس��تقلی ب��رای هر 

گرایش دایر نبوده بلکه چندین گرایش در یک 

گروه ترکیب شده اند. بااین حال رشته مالی 

بی ارتباط با مدیریت بازرگانی نیست، بدین 

معنی که اگ��ر واژه بازرگانی را ترجمه عبارت 

Business بدانیم در آن صورت معادل دیگر 

برای عن��وان مدیری��ت بازرگان��ی، مدیریت 

کسب و کار خواهد بود و بدیهی است که اداره 

کردن موفق یک کس��ب و کار تخصص های 

متنوعی از جمله در حوزه مالی می طلبد.

   از س��ابقه ی تدریس خود در دانش��گاه 

برایمان بگویی��د و بفرمایید ک��ه در حال 

حاضر در دانشگاه سمنان چه دروسی را 

تدریس می کنید؟

 بنده تدریس را از سال ۱۳۷۸ و با دروسی 

همچ��ون »مدیری��ت مال��ی« و »اص��ول 

حس��ابداری« از دانش��گاه های آزاد واح��د 

شاهرود، دانشگاه صنعتی شاهرود و دانشگاه 

س��منان آغاز کردم. از سال ۱۳۷۹ تا ۱۳۸۹ 

عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد شاهرود بودم 

و پس از اخذ مدرک دکت��ری نیز به عضویت 

هیئت علمی دانشگاه سمنان درآمدم.

در ح��ال  حاض��ر در دانش��گاه س��منان ب��ه 

تدریس دروس »مدیری��ت مالی ۱ و ۲« برای 

دانش��جویان مقطع کارشناس��ی مش��غول 

هس��تم و دروس »مدیریت مالی«، »مدیریت 

س��رمایه گذاری« و »بازارها و نهادهای مالی« 

را برای دانشجویان مقطع کارشناسی ارشد 

رش��ته مدیریت کس��ب و کار با گرایش مالی 

تدریس می کنم.

همچنی��ن دروس »مدیری��ت ریس��ک مالی 

پیش��رفته«، »تئ��وری پرتفولی��و و مدیری��ت 

رشته مالی بی ارتباط با مدیریت 

بازرگانی نیس��ت، بدین معنی 

که اگ��ر واژه بازرگان��ی را ترجمه 

عبارت Business بدانیم در آن 

صورت معادل دیگر برای عنوان 

مدیری��ت بازرگان��ی، مدیریت 

کسب و کار خواهد بود و بدیهی 

اس��ت ک��ه اداره ک��ردن موف��ق 

یک کس��ب و کار تخصص های 

متنوعی از جمله در حوزه مالی 

می طلبد.
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دارایی«، »قیمت گذاری پیش��رفته ابزارهای 

مش��تقه« و »تئوری ه��ای مال��ی« را ب��رای 

دانش��جویان مقطع دکترای مهندسی مالی 

ارائه می دهم.

  موضوع تأمین مالی شرکت ها به خصوص 

ش��رکت های پذیرش ش��ده در ب��ورس در 

ح��ال حاض��ر، از مهم تری��ن مبحث های 

بازار س��رمایه به ش��مار می آید. ازآنجاکه 

ش��ما مقالات��ی چ��ون مقاله »شناس��ایی 

مؤثرترین روش تأمین مالی ش��رکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« 

و ...را در این باب کار کرده اید، خوشحال 

می شویم یافته های خود در حوزه تأمین 

مالی ش��رکت ها را با خوانندگان ماهنامه 

در میان بگذارید.

 مس��ئله تأمین مال��ی با توجه به ش��رایط 

متلاطم متغیرهای اقتصادی کشور، یکی از 

بزرگ تری��ن چالش هایی اس��ت ک��ه غالب 

شرکت های داخلی با آن مواجه هستند، بدین 

معنی که عدم قطعیت متغیرهای بنیادی در 

لایه ه��ای س��ه گانه »کش��ور«، »صنع��ت« و 

»ش��رکت« مانع از آن می ش��ود که شرکت ها 

بتوانن��د مناب��ع مال��ی م��ورد نیاز خ��ود را با 

هزین��ه ای مناس��ب تأمی��ن کنن��د. درواقع 

»ریسک بالای محیط کسب و کار« و نیز »نرخ 

بالای تورم« باعث شده است که نرخ بهره مورد 

درخواست از س��وی بانک ها افزایش یابد که 

این موض��وع منجر به افزای��ش هزینه تأمین 

مالی شرکت ها می شود. از سوی دیگر تأمین 

مالی از محل انتشار سهام نیز به دلیل شرایط 

خاصی که دارد ممکن است قابل تجویز برای 

همه شرکت ها نباشد.

در ش��رایط فعلی لازم اس��ت که متخصصان 

مالی با بهره گیری از تکنیک های مهندسی 

مالی به خلق ابزارهايی نوین اقدام کنند تا هم 

سرمایه گذاران و هم شرکت های سرمایه پذیر 

بتوانند متناسب با شرایط خود از این ابزارها 

جهت مقاصد خود بهره گیرند.

   با توجه به اینکه گرایش ش��ما در مقطع 

دکت��ری ح��وزه مالی رفتاری بوده اس��ت 

و مق��الات و پژوهش ه��ای بس��یاری نی��ز 

در خص��وص رفت��ار س��رمایه گذاران در 

بورس ارائه نموده اید، اگر موافق باش��ید 

اطلاعاتی پیرامون اقتصاد رفتاری و ارتباط 

آن با بازارهای مالی ب��ا افراد علاقه مند به 

این حوزه مطرح کنید.

 به عقیده بنده »مالی رفت��اری«، پارادایم 

حاکم در حوزه اقتصاد و مالی طی سال های 

اخیر به حساب می آید. رویکرد مالی رفتاری 

با به چالش کش��یدن مفروض��ات زیربنایی 

رویکرد مالی اس��تاندارد، برای احساسات و 

تمایلات درون��ی س��رمایه گذاران در فرآیند 

تصمیم گیری جایگاه ویژه ای قائل است. در 

این رویکرد اعتقاد بر این اس��ت که انس��ان 

به عنوان عنصر اصلی تصمیمات اقتصادی و 

مال��ی در مع��رض س��وگیری ها و تورش های 

مختل��ف رفت��اری اس��ت ک��ه ای��ن تورش ها 

می تواند باع��ث قیمت گذاری اش��تباه و در 

نتیج��ه ناکارآم��د ش��دن مدل ه��ای مال��یِ 

اس��تاندارد در تبیین پدیده های مالی شود؛ 

چراک��ه مدل های مالیِ اس��تاندارد علاوه بر 

اینکه بازارهای مالی را کارا می دانند، فرض 

می کنند ک��ه س��رمایه گذاران در مواجهه با 

رویدادهای مختلف در بازار سرمایه عاقلانه و 

منطقی عمل می کنند.

با نگاهی دقیق به بازاره��ای مالی، می توان به 

نقش احساسات سرمایه گذاران در تصمیمات 

اتخاذشده از سوی آنها پی برد. نوسانات شدید 

در قیمت اوراق بهادار، ش��کل گیری حباب و یا 

ریزش شدید قیمت در بازه های زمانی کوتاه مدت 

در ش��رایط فعلی لازم است که 

متخصصان مالی با بهره گیری 

از تکنیک های مهندسی مالی 

به خلق ابزارهاي��ی نوین اقدام 

کنند تا ه��م س��رمایه گذاران و 

هم ش��رکت های س��رمایه پذیر 

بتوانند متناسب با شرایط خود 

از این ابزارها جهت مقاصد خود 

بهره گیرند.
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و ... همگ��ی نتیج��ه تصمیم��ات احساس��ی 

سرمایه گذاران هس��تند. ازآنجاکه بازار سرمایه 

ایران نیز بنا به دلایلی از قبیل »عدم برخورداری 

سرمایه گذاران از دانش و تجربه کافی«، بیشتر 

در معرض آسیب پذیری از تصمیمات احساسی 

سرمایه گذاران است، با توجه به تأثیرات مخربّ 

تصمیمات احساسی بر عملکرد بازار و ناکارآمد 

ساختن آن در وظایف محوله اش، باید تدابیری 

اندیش��ید ت��ا از وزن احساس��ات در تصمیمات 

سهامداران کاسته شود.

از نظ��ر بن��ده، بهترین روش��ی ک��ه می تواند 

آسیب پذیری بازار از تورش ها و سو گیری های 

رفتاری را تا حد زیادی کاهش دهد تش��ویق 

سرمایه گذاران مبتدی و غیرمتخصص به انجام 

س��رمایه گذاری به صورت غیرمستقیم است؛ 

چراکه تصمیمات سرمایه گذاری اتخاذ شده از 

سوی واسطه های مالی علمی تر و منطقی تر 

از تصمیماتی اس��ت که از سوی افراد مبتدی 

گرفته می ش��ود. علاوه بر این، آموزش، تبیین 

و تشریح ابعاد مختلف سرمایه گذاری در بازار 

سهام برای سرمایه گذاران جدیدالورود نیز تا 

حد زیادی می تواند بار احساسی تصمیمات 

آنها را کاهش دهد.

    به نظر شما چه اندازه می توان اتفاقات 2 

سال اخیر بازار سرمایه را ناشی از رفتارهای 

هیجانی و اشتباهات سرمایه گذاری که در 

حوزه مالی رفتاری است قلمداد کرد؟ این 

ح��وزه تا چه اندازه با س��واد مالی افراد در 

ارتباط است؟

 اتفاقات اخیر در بازار سرمایه ایران عمدتاً 

ناشی از رفتارهای احساسی سرمایه گذاران 

و غلبه احس��اس بر منطق اس��ت. متأسفانه 

علی رغم اینکه طی سال های اخیر بر گسترش 

جغرافیاییِ بازار سرمایه تأکید فراوانی شده، 

به گونه ای که در اکثر اس��تان ها و شهرهای 

کشور ش��اهد فعالیت شرکت های کارگزاری 

هستیم اما متناسب با رشد کَمّی این بازار در 

کشور، آموزش های لازم جهت اخذ تصمیمات 

علم��ی و منطقی ص��ورت نگرفته اس��ت. از 

زمستان س��ال ۱۳۹۸ بنا به دلایلی افراد به 

سرمایه گذاری در بازار سهام تشویق شدند و 

زمینه ه��ای لازم برای رش��د این ب��ازار در آن 

مقطع زمانی فراهم شد اما ازآنجاکه بسیاری 

از فعالین این بازار از ابتدایی ترین آموزش های 

مربوط به بازار س��رمایه بی به��ره بودند لذا با 

ورود پول جدید به این ب��ازار، در تصمیمات 

افراد حقیق��ی هیجان و احس��اس بر منطق 

فائق آمده و در نتیجه شاهد بروز رفتار جمعی 

و توده وار، به تبع آن ایجاد حباب و بعد ریزش 

شدید قیمت ها در بازار بودیم.

مورد مذکور یک نمونه از پدیده هایی اس��ت 

که با مدل های مالی اس��تاندارد قابل تبیین 

نبوده و تنها از طریق مدل های مالی رفتاری 

قابل تبیین و تشریح می باشد.

    لطفاً چند کتاب و مقاله معتبر در حوزه 

مالی رفتاری را به آن دس��ته از مخاطبین 

ماهنام��ه ک��ه علاقه من��د ب��ه ای��ن حوزه 

هستند، معرفی بفرمایید.

 در حوزه مالی رفتاری کتاب های بسیاری 

نوشته شده است و به نظر بنده بهترین کتاب 

 Behavioral Finance« خارجی در این حوزه

 and Investor Types: Managing Behavior

 » to Make Better Investment Decisions

نوشته مایکل پمپین است که این توسط دکتر 

بدری با عنوان دانش مالی رفتاری و مدیریت 

دارایی ترجمه ش��ده اس��ت. علاوه ب��ر این، 

کتاب��ی با عن��وان »مبان��ی اقتص��اد و مالی 

رفتاری« نیز توسط دکتر علی سعیدی و آقای 

فرهانیان تدوین ش��ده است که در آن بیشتر 

مباحث و موضوعات مالی رفتاری و مدل های 

مربوطه معرفی شده اند.

از نظر بنده، بهترین روشی که 

می توان��د آس��یب پذیری بازار 

از تورش ه��ا و س��و گیری های 

رفتاری را تا ح��د زیادی کاهش 

دهد تش��ویق س��رمایه گذاران 

مبت��دی و غیرمتخص��ص ب��ه 

انجام سرمایه گذاری به صورت 

غیرمستقیم است.
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در خص��وص مقالات نیز، مجل��ه ای با عنوان 

Behavioral Finance جدیدتری��ن مقالات 

در حوزه مالی رفتاری را منتشر می کند.

    ب��ه نظ��ر ش��ما در این میان چ��ه حیطه 

پژوهش��ی ای در این ح��وزه مالی مغفول 

مانده است و جای کار دارد؟

 ح��وزه مال��ی را می ت��وان رش��ته ای 

منشعب ش��ده از علم اقتصاد دانس��ت که از 

رش��ته های مختل��ف دیگ��ر همچ��ون آمار، 

ریاضیات، فیزیک، مکانیک، روانشناسی و ... 

در تبیین و مدل سازی پدیده های مالی بهره 

می گیرد. بر همین اس��اس اس��ت که قلمرو 

مطالعات مالی بسیار گسترده بوده و محدود 

به یک رشته خاص مثلًا مالی نیست. به طور 

مث��ال دانش��جویان مقاط��ع مختل��ف در 

رشته هایی مثل آمار، فیزیک، ریاضیات و ... 

در سرتاسر جهان پایان نامه و رساله هایشان 

را به موضوعات مالی اختصاص می دهند.

در همین راس��تا می توان گفت که پدیده های 

مال��ی، قابلیت مطالعه و بررس��ی ب��ا مدل ها و 

تکنیک های مختلفی که برگرفته از رشته های 

مختلف هستند را دارند و لذا فرصت برای انجام 

مطالعه جدید در آن بسیار است. به طور خاص 

در ایران علی رغم اینکه حوزه مالی رفتاری طی 

دهه های اخیر به عنوان یک پارادایم حاکم مطرح 

گردیده است اما کمتر مورد توجه پژوهشگران و 

محققان بوده و بسیار جای کار دارد.

    به دانشجوهای تازه وارد به عرصه تحصیل 

در حوزه مالی چه توصیه ای دارید؟

 شرط موفقیت در هر رشته تحصیلی داشتن 

علاقه و پشتکار اس��ت و این اصل در خصوص 

رشته مالی نیز صدق می کند. رشته مالی یکی 

از رشته های جدید در کشور است که فرصت های 

ش��غلی و تحصیل��ی فراوان��ی پی��ش روی 

دانشجویانش گذاشته است؛ به عبارت دیگر اگر 

دانش��جویی با علاقه این رشته را انتخاب کرده 

باشد با تلاش و کوشش می تواند به پیشرفت در 

زمینه های کاری و تحصیلی امیدوار باشد.

     ب��ا توجه ب��ه اینکه اغل��ب خوانندگان 

ماهنامه از فعالان این بازار هستند، لطفاً 

در صورت��ی که پیش��نهاد ی��ا نقطه نظری 

برای فعالیت و سرمایه گذاری در این بازار 

دارید، با ما در میان بگذارید.

 سرمایه گذاری در بازار سرمایه پیچیدگی ها و 

الزامات خاص خ��ود را دارد و لازمه ی موفقیت در 

این بازار داش��تن مهارت و دانش مربوطه است. 

توصیه بنده به سرمایه گذارانی که تخصص آنها در 

حوزه مالی نبوده یا تجربه لازم در این خصوص را 

ندارند این است که به صورت غیرمستقیم و از طریق 

صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری اقدام به 

سرمایه گذاری نمایند، چون س��رمایه گذاری از 

طریق صندوق ها باع��ث بهره مندی از تخصص 

کارشناس��ان صندوق و به تبع آن کسب بازدهی 

بیش��تر و ب��ا ثبات تر می ش��ود. ب��ه آن دس��ته از 

سرمایه گذارانی که قصد دارند به صورت مستقیم 

مبادرت به سرمایه گذاری کنند اما تخصص آنها در 

حوزه مالی نیست توصیه می ش��ود که حتماً در 

دوره ه��ای تخصصی مربوطه ش��رکت کنند تا با 

دانش و آگاهی تصمیم گیری کنند.

ازآنجاکه بخش عمده نوسانات در بازار سهام از 

فعالیت سرمایه گذاران مبتدی و غیر متخصص 

در حوزه مالی نشأت می گیرد، لذا رعایت موارد 

فوق می تواند به ثبات در بازار و کاهش نوسانات 

آن هم کمک کند.

      به عن��وان س��خن پایان��ی اگ��ر ح��رف 

ناگفته ای دارید می توانید با مخاطب های 

ماهنامه مطرح بفرمایید.

 به امید س��رافرازی هر چه بیش��تر ایران و 

ایرانی در کل جهان.

ش��رط موفقی��ت در هر رش��ته 

تحصیل��ی داش��تن علاق��ه و 

پش��تکار اس��ت و این اصل در 

خصوص رشته مالی نیز صدق 

می کند. رش��ته مال��ی یکی از 

رش��ته های جدی��د در کش��ور 

اس��ت که فرصت های شغلی و 

تحصیل��ی فراوانی پی��ش روی 

دانشجویانش گذاشته است.
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نشان بورس تهران
لوگ�وی ب�ورس ته�ران برگرفت�ه از یک نش�ان برنج�ی مربوط ب�ه دوره 
هخامنشیان است که در اس�تان لرستان کشف شده است. در این لوگو 
چهار انسان دست در دست یکدیگر )اتحاد و همکاری( در درون دایره ای 
قرار دارند که نشان گر دنیا است. دنیایی که بر اساس افسانه های قدیمی 
ای�ران بر روی ش�اخ دو گاو ق�رار دارد؛ که خود نش�انه ث�روت و بهره وری 
هستند. این نش�ان هم اکنون در موزه لوور پاریس نگهداری می شود.
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معرفی فعالان بازار سرمايه

معرفی مدیریت »امورحقوقی و قراردادها«
در بورس اوراق بهادار تهران
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فعالیت های مدیریت »امور حقوقی و قراردادها« به طور کلی شامل: اقدام در زمینه »اصلاح و تنقیح مقررات بازار سرمایه« در راستای 

اجرای وظایف قانونی بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک تشکل خودانتظام، »رسیدگی به پرونده های تخلفاتی موضوع ماده ۳۵ 

قانون بازار اوراق بهادار«، »طرح دعاوی و شکایات، دفاع در مقابل دعاوی مطروحه و پاسخگویی به استعلامات مراجع درون و بیرون 

از بازار سرمایه« و »تهیه و تنظیم قراردادها« است. مشروح این فعالیت ها به شرح ذیل است:

 مأموریت ها و اهداف اصلی مدیریت »امور حقوقی و قراردادها«
  اصلاح و تنقیح مقررات بازار سرمایه

    کسب نظر از واحدهای داخلی شرکت و فعالان بازار سرمایه در خصوص موارد نیازمند اصلاح در قوانین و مقررات بازار سرمایه؛

    تبادل نظر با مرکز تدوین، تنقیح و تطبیق قوانین و مقررات بازار س��رمایه در سازمان بورس و اوراق بهادار جهت ارائه پیشنهادات 

اصلاح مقررات و اظهارنظر در خصوص دستورالعمل های در دست تصویب توسط هیئت مدیره محترم سازمان بورس و اوراق بهادار؛

    انجام مطالعات تطبیقی در خصوص قوانین و مقررات بازار سرمایه در سایر کشورها.

  رسیدگی به تخلفات

مطابق با ماده ۳۵ قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران رسیدگی به تخلفات ناشران، کارگزاران، بازارگردانان و سایر اعضای 

بورس توسط هیئت مدیره بورس اوراق بهادار تهران در کمیته تحقیق و بررسی تخلفات وفق »دستورالعمل رسیدگی به تخلفات در 

بازار سرمایه« مصوب 1۳98/07/0۳ صورت می گیرد و در این راستا وظایف این کمیته به شرح زیر است:

    بررسی گزارش تخلفات واصله از واحدهای نظارتی؛

    برگزاری جلسات کمیته تحقیق و بررسی تخلفات؛

    دعوت از اشخاص مورد رسیدگی و واحد گزارش دهنده و خبره مالی به جلسات کمیته تحقیق و بررسی تخلفات؛

    انشاء و تهیه تصمیم پیشنهادی در پرونده های تخلفاتی؛

    برگزاری جلسات کمیته قوانین و مقررات هیئت  مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران جهت صدور رأی بدوی؛

    ابلاغ آراء صادره از هیئت مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران در پرونده های تخلفاتی؛

    دریافت درخواست تجدیدنظر مربوط به آراء بدوی صادره از هیئت مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران و ارجاع آن به مدیریت 

پیگیری تخلفات سازمان بورس و اوراق بهادار؛

    تهیه گزارش های دوره ای از پرونده های واصله و مورد رسیدگی جهت بهره برداری واحدهای نظارتی در سازمان بورس و اوراق بهادار؛

    پاس��خگویی به مکاتبات واحد »مدیری��ت پیگیری تخلفات« و کلیه واحدهای نظارتی س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار در خصوص 

پرونده های مورد رسیدگی در کمیته تحقیق و بررسی تخلفات.

  طرح دعاوی، رسیدگی به شکایات و پاسخگویی به استعلامات

    طرح دعاوی له بورس اوراق بهادار تهران و دفاع در برابر دعاوی مطروحه علیه آن؛

    بررسی و اقدام در خصوص شکایات مطروحه در سامانه سمتا؛

    پاسخگویی به استعلامات.

  تهیه و تنظیم قراردادها

    تهیه پیش نویس قراردادها و ارائه نقطه نظرات حقوقی؛

    شرکت در مذاکرات و جلسات پیش از انعقاد قراردادها جهت اعمال نظرات حقوقی؛

    اظهارنظر حقوقی و تفسیر مفاد قرارداد در مواقع بُروز اختلاف یا ابهام در اجرای قرارداد؛

    بررسی پرداخت صورت وضعیت ها؛

    ارائه نظر مشورتی در راستای رفع ابهامات و استعلامات در اجرای قرارداد و یا حسب مورد فسخ یا خاتمه قرارداد، آزادسازی تضامین 

و سپرده ها و اعمال ضمانت  اجرای قانونی در صورت حدوث اختلاف.
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بورس منطقه ای اس�تان فارس به عنوان چهارمین بورس استانی کش�ور فعالیت خود را از ابتدای خردادماه سال 1383 آغاز کرده 
اس�ت� تالار منطقه ای استان فارس، واقع در شهر شیراز با توجه به هدف اصلی از راه اندازی تالارهای منطقه ای، تمام تلاش و همت 
خود را در راستای »گسترش فرهنگ سهامداری از طریق ارائه خدمات آموزشی«، »اطلاع رسانی در حوزه بازار سرمایه« و همچنین 

»تسهیل دسترسی عموم به خدمات بازار سرمایه« به کار گرفته است�
در حال حاضر 31 شرکت  استانی )استان فارس( پذیرفته ش�ده در بورس اوراق بهادار وجود دارد که از این میان، 5 شرکت در بازار 
اول بورس اوراق بهادار تهران، 11 ش�رکت در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران و 15 ش�رکت در فرابورس ایران پذیرش شده اند� 

همچنین 50 شرکت کارگزاری در قالب 60 دفتر در استان فارس مشغول به فعالیت هستند�

 ارزش معاملات تالار بورس منطقه ای فارس
از ابتدای فعالیت تالار بورس منطقه ای فارس تا مهرماه سال 1401 با گذشت 4,450 روز معاملاتی، تعداد 64,950 میلیون ورقه سهم، 
حق تقدم و اوراق مشارکت به ارزش 355,670 میلیارد ریال معامله شده است� متوسط روزانه ارزش معاملات در طی این مدت 80 

میلیارد ریال و میانگین روزانه حجم معاملات 15 میلیون سهم بوده است�
بورس منطقه ای استان فارس به منظور ارتقای سطح فرهنگ سهامداری، کلاس های آموزشی مختلفی در تالار بورس، دانشگاه ها، 
ارگان ها و سازمان های مختلف این استان برگزار کرده است و موفق به آموزش 38,580 نفر از متقاضیان طی 125,692 نفر ساعت 
دوره آموزشی شده است� علاوه بر آن، در جهت اشاعه فرهنگ سهامداری اقدامات دیگری صورت گرفته است که به شرح زیر است:

     برگزاری هما یش ملی “راهکارها ی توسعه حقوق سرمایه گذاران “ در بهمن ماه سال 1384؛
     برگزاری مجمع سالانه FEAS در روزهای 26 و 27 شهریورماه سال 1384، با میزبانی شرکت بورس اوراق بهادار تهران در شیراز؛
     برگزاری سمینار آموزشی “بازار سرمایه اسلامی” با همکاری دانشگاه شیراز و شرکت بورس اوراق بهادار تهران در سال 1388؛
     برگزاری سمینار “ آشنایی مدیران با فرآیند پذیرش شرکت ها در بورس اوراق بهادار” با همکاری بخش آموزش استانداری فارس در سال 1387؛

     برگزاری اولین همایش ملی “ آموزش سرمایه گذاران، اهداف و کارکردها” در سال 1387؛

معرفی تالار بورس منطقه ای استان فارس
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     برپایی غرفه تالار منطقه ای فارس در هفته »پژوهش و فناوری« در نمایشگاه جهاد دانشگاهی شیراز در سال 1392؛
     برگزاری همایش “ فرآیند تأمین مالی در فرابورس ایران “ با همکاری اتاق بازرگانی در سال 1390؛

     برگزاری سمینار “ بررسی روند صنعت بانکداری و مؤسسات اعتباری در بازار سرمایه “ با همکاری بانک صادرات در مهرماه سال 1390؛
     برگزاری همایش “ نقش بازار سرمایه در تأمین مالی شرکت ها” با همکاری دانشگاه شیراز در سال 1389؛

     برگزاری سمینار “بررسی عوامل مؤثر بر افزایش بازدهی در انتخاب پرتفوی سهام” برای دانشجویان دانشگاه شیراز در سال 1389؛
     برگزاری سمینار “سقوط آزاد دلار” با همکاری جهاد دانشگاهی در سال 1392؛

     برگزاری همایش “آش�نایی با راهکارهای تأمین مالی از طریق بازار س�رمایه” با همکاری اتاق بازرگانی و ش�رکت تأمین سرمایه 
امین در سال 1395؛

     برگزاری همایش” آشنایی با صندوق زمین و ساختمان” توسط شهرداری شیراز و تأمین سرمایه امین در سال 1395؛
     نشست کمیسیون سرمایه گذاری با حضور فعالین بخش خصوصی و دولتی در اتاق بازرگانی شیراز در سال 1395؛

      عقد تفاهم نامه ای میان بورس منطقه ای فارس با اداره کار و رفاه استان فارس در راستای ترویج فرهنگ سهامداری کارگران این استان؛
     برگزاری سمینار ارائه راهکارهای تأمین مالی از طریق سرمایه گذاری در بورس “ صکوک” با همکاری اتاق بازرگانی در سال 1392؛
     پیگیری و برگزاری جلسات متعدد با دانشگاه صنعتی شیراز جهت امکان باز مهندسی سامانه فعلی معاملات بورس در سال 1399؛
     برگزاری نشس�ت مشترک با ریاست محترم سازمان صداوسیمای استان در راس�تای شناسایی بهتر بورس اوراق بهادار و ارائه 

کارکرد های بازار سرمایه و تشکیل کمیته ای ویژه با مدیران صداوسیماي استان؛
     برگزاری وبینار آموزشی تأمین مالی برای شرکت های بورسی و غیر بورسی در استان های فارس، بوشهر و کهگیلویه  و بویراحمد 

با همکاری واحد پذیرش شرکت بورس تهران و کارگزاری های بانک ملی و رضوی در سال 1400؛
     برگزاری جلس�ات متعدد با معاون اقتصادی اس�تانداری فارس و مدیران عالی شهرداری ش�یراز جهت تأمین مالی شرکت های 

استان و پروژه های استانی در سال های 1400 و �1401



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 2۳ 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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نیاز جامعه به مالی درمانی

 چکیده

با توجه به نوظهور بودن رش��ته مالی درمانی4 در جهان و نیز فعالیت های ارزشمند انجمن مالی درمانی، افق های روشنی درباره  

پژوه��ش در این حوزه در سرتاس��ر جه��ان وجود دارد. همچنین، با عنایت به مس��ائل مال��ی، بحران کرونا، فش��ارهای اقتصادی، وجود 

تحریم های بین المللی علیه ایران، س��اختار تورمی شدید و تأثیر مستقیم آنها بر سلامت روانی جامعه، اهمیت پژوهش و ارائه خدمات 

در زمینه مالی درمانی بیش از پیش نمایان اس��ت )خواجوی و مصلی نژاد، 1401(. ضمن اینکه توسعه و گسترش این رشته در ایران به 

توانمندس��ازی تعداد قابل توجهی از افراد جامعه برای رویارویی با ش��رایط بد اقتصادی و جلوگیری از تأثیرات مخرب مسائل اقتصادی 

بر س��لامت روانی و جسمی جامعه منجر می شود. در این راس��تا، مطالعه حاضر درصدد آن برآمد که با مرور مبانی نظری مرتبط موجود، 

نیاز جامعه به مالی درمانی را تبیین نماید. مشخص ش��د که در ایران، اقدامات خاصی در حوزه ی مالی درمانی صورت نگرفته است، لذا 

ضروری است که محققان در حوزه های مالی، روانشناسی و روان درمانی گام های مؤثری در زمینه معرفی هرچه بیشتر حوزه مالی درمانی 

بردارند و نتایج این پژوهش ها توسط سازمان های ذی ربط حمایت شود تا شاید در زمینه کاهش فشارهای مالی و روانی ناشی از مشکلات 

اقتصادی یا اجتماعی کاراتر واقع ش��وند. مدیریت پول، ش��ناخت نگرش ها و الگوهای پولی، توجه به رش��ته نوظه��ور مالی درمانی در 

نهادهای آموزش��ی، انجام پژوهش های مختلف در این زمینه و به کارگیری متخصصان روانشناس��ی، روان پزشکی و درمانگران مالی در 

ارتقای فرهنگ مالی درمانی از جمله مسائلی است که تشریح می شوند.

استاد حسابداری، دانشگاه شیراز

شکراله خواجوی1

دانشجوی دکترای حسابداری، دانشگاه شیراز

فاطمه مقیمی2

دانشجوی دکترای حسابداری، دانشگاه شیراز

پدرام عزیزی3
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 مقدمه
مطابق نتایج حاصل از نظرسنجی پردامنه ی »مجله  پول«، ۷۱ درصد 

از شرکت کنندگان به طور متوسط مرتکب پنهان کاری مالی شده اند. 

همچنی��ن، ۴۴ درصد این افراد عدم اش��تراک گذاری اس��رار مالی با 

همسرشان را لازم و ۴۰ درصد مردان متأهل حفظ این اسرار از شریک 

زندگی شان را در برخی موارد ضروری دانسته اند. در کنار این موارد، ۱۶ 

درصد شرکت کنندگان کالا یا خدماتی را خریداری کرده اند که هرگز 

در مورد آن به همسرش��ان اطلاع نداده اند. علاوه بر این، ۴۳ درصد از 

افراد، دلیل اصلی دروغ گویی یا فریب همسران خود را پرهیز از درگیری 

و جدال های زناشویی و ۴۵ درصد نیز پیشگیری از تندخویی، ناامیدی 

و مش��اجره های خانوادگی عنوان کرده اند. در نظرس��نجی مشابهی 

که توسط مؤسس��ه ی »اوپن هیمر فاندز« برگزار شد، ۱۶ درصد از زنان 

شرکت کننده، به پنهان کاری مالی از همسران خود اعتراف نموده که 

همین رقم برای مردان، ۲۶ درصد برآورد شده است. 

با استناد به آمارهای مذکور، می توان نتیجه گرفت که پول و مدیریت آن 

یکی از جنبه های مهم زندگی بوده که اجتناب از آن امکان پذیر نیست. 

افراد نه تنها برای تأمین نیازهای اساسی خود )غذا، سرپناه و لباس( 

بلکه برای دستیابی به احساس امنیت، بهبود كیفیت زندگی، اهداف 

و آرزوها، به پول احتیاج دارند. پژوهشگران آمریکایی دریافته اند که 

پول یکی از مهم ترین علت های ج��دال زوجین و دلیل اصلی طلاق 

در س��ال های ابتدایی ازدواج و همچنین، منش��أ اصلی اس��ترس در 

زندگی است. مطابق پژوهش های دو دهه ی اخیر در ایران نیز شرایط 

نامطلوب اقتصادی یکی از دلایل اصلی طلاق در میان خانواده های 

ایرانی است )درگاهی و همکاران، ۱۳۹۷(.

هرچند طلاق و اس��ترس از پیامدهای مش��کلات مالی می باش��ند، 

اما همین طلاق و اس��ترس خود نیز به صورت همزم��ان می توانند به 

مشکلات مالی دامن بزنند و در حقیقت، رابطه ی میان این متغیرها، 

دوس��ویه اس��ت. به عنوان نمونه، طلاق به دلیل پیدایش مش��کلات 

مال��ی در خانواده می تواند منج��ر به افزایش تعداد زنان سرپرس��ت 

خانوار و فزونی مس��ائل و مشکلات مالی ایشان ش��ود. در واقع زنان 

سرپرست خانوار  یکی از مهم ترین گروه ها ی جامعه هستند كه اغلب 

دچار مس��ائل و مش��کلات عدیده ای می ش��وند. مطابق نظریه های 

مالی درمانی، زنان در بس��یاری موارد در معرض مش��کلات بیشتری 

پیرامون مدیریت مس��ائل مالی خود هس��تند. افزای��ش تعداد زنان 

سرپرس��ت خان��وار ک��ه در تمامی جوام��ع، به خصوص کش��ورهای 

کمتر توس��عه یافته یا در حال توس��عه، با مشکلات ناش��ی از تبعیض 

جنسیتی نیز مواجه هستند، توان و تمکن مالی آنها را به شدت تحت 

تأثیر قرار داده و کیفیت زندگیشان را نیز کاهش می دهد.

برخی روانشناسان معتقدند ریشه ی بسیاری از اختلالات روانیِ افراد 

مانند استرس، اضطراب، اختلالات عاطفی، دعوا و درگیری در جامعه 

و اختلاف های خانوادگی در مسائل مالی است که صرفاً با توصیه های 

روانشناسی و مداخلات درمانی سنتی قابل  رفع نیست؛ لذا، توجه به 

مسائل مالی و تغییر در شیوه ی نگرش افراد به نحوه ی مدیریت پول و 

مسائل مالی، نیازمند ورود متخصصان و درمانگرانِ مالی به این حوزه 

اس��ت. ورود به حوزه ی مالی برای روانشناس��ان و درمانگران سنتی 

دشوار و پرچالش به نظر می رسد، چراکه پیچیدگی های مسائل مالی، 

ارائه راه حل های مختلف و متنوع )متناس��ب با نی��از، توانمندی ها، 

آرزوه��ا و ... افراد( برای آنان که دانش و س��واد مال��ی کافی ندارند، 

احتمالًا امکان پذیر نیست. یکی از دلایل این امر می تواند عدم تعریف 

واحدهای آموزشی پیرامون مس��ائل مالی در رشته های دانشگاهی 

روانشناسی، روان پزشکی و سلامت اجتماعی باشد. همچنین، عدم 

توجه به ارائه ی مباحث آموزشی در مدارس و دانشگاه ها در خصوص 

مدیری��ت پول و مدیری��ت مالی فردی، با توجه ب��ه اهمیت و دامنه ی 

اثرگذاری آن جای تأمل دارد.

ضعف و عدم مهارت در مدیریت پول، در کنار وجود نگرش های منفی 

افراد به پول، می تواند منجر به افزایش هزینه های زندگی، اختلافات 

خانوادگ��ی، اختلالِ ش��رط بندی، اختلالِ احتکار، ورشکس��تگی و 

مشکلات حقوقی شود. با توجه به دشواری های اقتصادی و ساختار 

تورم��ی ایران که فش��ار مضاعفی بر خانواده ها و اف��راد تحمیل کرده 

است، مشکلات روانی ناشی از موارد موردبحث می تواند تشدید شود. 

بر همین اساس، مدیریت پول و شناخت نگرش ها و الگوهای پولی، 

توجه به رشته نوظهور مالی درمانی در نهادهای آموزشی و پژوهش های 

مختل��ف در ای��ن زمین��ه و به کارگی��ری متخصص��ان روانشناس��ی، 

روان پزش��کی و درمانگران مالی در ارتقای فرهن��گ مالی درمانی از 

اهمیت ویژه ای برخوردار هستند که در ادامه مورد بحث قرار گرفته اند.

 الگوهای )نگرش های( پولی5
الگوها یا نگرش ه��ای پولی، مفروضات یا باورهای اساس��ی یک جامعه 

درباره  پول اس��ت که معم��ولًا در گذر عمر، تنها بخش��ی از آنها در افراد، 

به طوری صحیح ش��کل گرفته است. این در حالی اس��ت که اغلب این 

الگوها در دوران کودکی شکل گرفته اند و به صورت ناخودآگاه و کورکورانه 

در بزرگسالی توسط افراد دنبال می ش��وند. الگوهای پولی اغلب بر اثر 

رویداده��ای مالی تأثیرگذار بر س��ال های اولیه زندگ��ی به وجود آمده و 

اثرشان به اندازه ای اس��ت که تا بزرگسالی ادامه می یابد. این الگوها در 

خانواده ها و فرهنگ ها از نسلی به نسل دیگر منتقل شده و رفتارهای مالی 

را ش��کل می دهند. در صورت عدم درمان مشکلات عاطفی و رفتارهای 
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مش��کل دار فرد، الگوهای پولی در برابر تغییر بس��یار مقاوم می ش��وند. 

عدم ش��ناخت صحیح الگوهای پولی مراجعه کنندگان در طول درمان 

توسط درمانگران مالی، می تواند باعث طولانی شدن روند مالی درمانی و 

تقویت بیشتر رفتارهای مالی منفی مرتبط با آنها شود. لذا، مراقبت های 

مالی مداوم و رابطه سالم با پول در طول زندگی افراد می تواند به کاهش 

فشار مالی ناش��ی از حوادث خارج از کنترل مانند از دست دادن شغل، 

مش��کلات اقتصادی یا مسائل بهداش��تی کمک کند. کشف الگوهای 

پولی مراجعه کنندگان توس��ط درمانگران مالی یا روانشناسان می تواند 

به تفسیر رفتارهای غیرمنطقی افراد کمک کند. پس از شناسایی الگوها 

و نگرش های پولی افراد و ریشه یابی آنها، تأثیر هر یک بر رفتارها و نتایج 

مالی ناشی از آنها نیز قابل بررسی بوده و افراد می توانند الگوهای پولی 

دقیق و کاربردیِ مناسب خود را شناخته و توسعه دهند.

 انواع الگوهای پولی
متداول ترین طبقه بندی برای الگوهای پولی که تاکنون ارائه ش��ده 

است، به شرح زیر می باشد:

اجتن��اب از پول: اف��راد دارای الگوهای اجتن��اب از پول، به صورت 

نظام مند از مواجهه با پول اجتناب می ورزند و از پذیرش مس��ئولیت 

سلامتی مالی خود نیز سر باز می زنند.

س��تایش )پرس��تش( پول: در این دیدگاه، باور بر این است که پول 

بیشتر باعث شادی و خوشبختی بیشتر می شود. به عبارتی، افرادی 

که این الگو را در پیش گرفته اند، پول را بر هر چیزی مقدم می شمارند 

و بر این باورند ک��ه پول مرهم هر دردی اس��ت. بنابراین، افراد با این 

دیدگاه همیشه به دنبال کسب پول می دوند و سلامتی مالی خود را به 

خطر می اندازند )در این الگو، نیازهای افراد هرگز برآورده نمی شود(.

جایگاه پول: ارزش فردیِ اشخاص به ثروتشان وابسته است )به این 

معنا که پول، جای��گاه اجتماعی به هم��راه دارد(. افرادی که الگوی 

جایگاه پول بر آنها مترتب اس��ت، بیش از حد نگ��ران این تصورند که 

ارزش ش��خصی آنها با خالص ارزش دارایی هایش��ان برابر اس��ت. به 

عبارتی، این افراد جایگاه و منزلت اجتماعی خود را به پول گره زده اند 

و معتقدند پول، ش��أن و جایگاه اجتماعی را بهبود می بخش��د و برای 

افراد احترام و قدرت به ارمغان می آورد.

مراقب��ت از پول: در این الگ��و، افراد به صورت افراط��ی از پول خود 

مراقبت می کنند و همواره درباره وضعیت مالیش��ان نگران هستند. 

پس انداز بیشتر، توانمندی بیشتر، کاهش لذت از زندگی و اعتیاد به 

کار، از مشخصه های بارز افراد این گروه است. دقت یا مراقبت از امور 

مالی معمولًا از ویژگی های مثبت تلقی می شود.

اکنون  که الگوهای پولی مشخص شدند و در مورد اهمیت آنها بحث 

ش��د، نیاز اس��ت که این الگوها در هر جامعه و به طور مشخص در هر 

فردی توسط درمانگران مالی مورد واکاوی قرار گیرند و در صورت نیاز 

اصلاح شوند. نباید اجازه داد که الگوهای پولی نادرست در یک جامعه 

غالب شود، زیرا ریشه دواندن الگوهای غلط منجر به مرگ تدریجی 

روان و سلامت مالی در هر جامعه ای می شود. بی شک نیاز است که 

این مهم از طریق پنجره ای تخصصی تر با عنوان »مالی درمانی« بررسی 

و واکاوی شود. لذا، در ادامه به معرفی این رشته نوپا پرداخته می شود.

مالی درمانی: پنجره ی حل مش��کلات مالی با تأکید بر مس��ائل 

روان شناختی جامعه

مالی درمانی رش��ته ای نوظهور پیرامون ارزیابی و معالجه ی ش��ناختی، 

رفتاری، احساس��ی و جنبه های اقتصادی است که به بررسی و مواجهه 

با جنبه های مختلف س��لامت مالی می پردازد. ای��ن حوزه ی تخصصی 

میان رش��ته ای، ب��ا هم��کاری روانشناس��ان، متخصص��ان مال��ی و نیز 

روان درمانگره��ا دنبال می ش��ود و توس��عه پیدا می کن��د. مالی درمانی 

اصطلاحی نس��بتاً جدید در ادبیات مالی اس��ت. مطالعه و پژوهش در 

حوزه ی مالی درمانی به س��رعت در حال افزایش ب��وده و این مطالعات و 

پژوهش ه��ا بر اهمیت این ش��اخه ی جدید مالی تأکید دارند. در س��ال 

۲۰۰۸ میلادی، اولین تحقیق علمی در رابطه با مالی درمانی انجام گرفت. 

مالی درمانی جنبه های مختلف رابطه فرد با پول و مشکلاتی را که وی با 

پول دارد، در نظر می گیرد. هدف اصلی مالی درمانی نه تنها بهبود وضعیت 

مالی افراد و رفاه مالی آنها، بلکه در نهایت بهبود کیفیت زندگی آنها است. 

پژوهش  در حوزه های اختلالات روانشناس��ی از جمله ش��ناخت انواع 

استرس ها، اختلاف  در روابط زناشویی، اختلاف های خانوادگی، عوامل 

استرس زا در جوانان، پریشانی و اختلالات عاطفی، افسردگی، میزان 

دعوا و درگی��ری در جامعه و خانواده، اخت��لال در فرزند پروری و حتی 

مس��ائل تحصیلی و ارتباطی دانشجویان، همگی بر نقش برجسته ی 

مس��ائل مالی در بروز اخت��لالات روانی در افراد تأکی��د دارند. نکته ی 

مهم این است که روش های مالی درمانی، تنها به معنی تأمین نیازهای 

مالی افراد نیس��ت، بلکه مالی درمانی به معنی توانمندسازی افراد با 

کمک مشاوره های مالی و تلفیق آن با حوزه ی انگیزشی روان شناسانه 

اس��ت، به گونه ای که بتوانند بر مس��ائل مالی فائق آم��ده و از بروز این 

مس��ائل به عنوان زمینه ساز دیگر مش��کلات روحی و روانی پیشگیری 

کنند. مباح��ث مالی درمانی تا بدان حد مورد توج��ه بوده و ضرورتش 

احساس شده است که دانش��مندان در ایالات  متحده آمریکا در حال 

تدوین نظریه ای قابل اس��تناد برای معرفی چهارچوب های کلی حوزه 

مالی درمانی هستند. البته این تلاش های ارزشمند هنوز به دستاورد 

علمی قابل ارائه ای منتج نش��ده اس��ت. درمانگران مالی همچنان از 
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تلفیق نظریه های مالی درمانی و روش های تجربی استفاده می کنند. 

با توجه به پژوهش هایی که درباره ی مسائل مالی و سلامت روانی جامعه 

انجام شده، لزوم پیاده سازی هر چه بیشتر روش های مالی درمانی در 

حوزه هایی که با مس��ائل سلامت اجتماعی جامعه در ارتباط هستند، 

به اثبات رس��یده اس��ت. »انجم��ن مالی درمانی۶« با ه��دف حداکثر 

نمودن مش��ارکت متخصصان بهداشت روان و متخصصان مالی و نیز 

پژوهشگران و مربیان، فعالیت خود را در این زمینه ی مشترک علمی با 

تشکیل نخستین گروه مالی درمانی در سال ۲۰۱۰ میلادی آغاز کرد. 

به طور کلی، اهداف این انجمن شامل موارد زیر است:

1. به اشتراک گذاری دیدگاه های مالی درمانی

2. ایجاد تش��کلی برای پژوهش��گران، متخصصان، رس��انه ها و 

سیاست گذاران برای به اش��تراک گذاری روش های پژوهشی و 

مدل های آموزش مالی درمانی

۳. اطلاع رسانی عمومی به منظور ترویج مفاهیم مالی درمانی

4. تروی��ج روش ه��ای آم��وزش ب��رای اف��راد درگی��ر در حوزه ی 

مالی درمانی

۵.  اطلاع رسانی عمومی و اعمال مدیریت استاندارد های مربوط 

به شاخص های مالی درمانی

6. پخش و انتشار پژوهش های بالینی- تجربی درباره  حوزه های 

مالی درمانی

مالی درمانی می تواند هم پیش��گیرانه )مانن��د برنامه ریز مالی( و هم 

کُنش گرایانه )مانند مشاور مالی( باش��د. بر این اساس، هم مسائل 

مالی و هم موانع روانی و سیس��تمی را برای دس��تیابی به رفاه مالی 

مد نظر قرار می دهد. به طورکلی، اغل��ب برنامه ریزی مالی آینده نگر 

و مشاوره گذش��ته نگر اس��ت. اما، مالی درمانی هم گذشته نگر و هم 

آینده نگر است و در کنار موضوع ها و اهداف مالی، به مشکلات روانی 

افراد نیز می پردازد. در این راس��تا، احساس��ات آزاردهنده و تفکرات 

مخرب می تواند منجر به رفتارهای ناهنجار ش��ود که برای رفع چنین 

مشکلاتی، درمانگری مالی بسیار مناسب است.

مالی درمانی: نیازمند ورود جدی تر متخصصان مالی

جنبه ه��ای مختل��ف مالی درمان��ی به مثابه یک ح��وزه ی تخصصی 

در حال رش��د، ام��کان توس��عه بیش��تری دارد. ام��ا، هن��وز نیازها و 

دغدغه های آموزش��ی، تجربی، اخلاقی و تحصیلی برای درمانگران 

مالی به گونه ای شایس��ته و ضروری مرتفع نش��ده اس��ت. عدم وجود 

اس��تانداردهای یکپارچه در مالی درمانی می تواند برای مخاطبان یا 

درمان جویان این حوزه، مش��کل آفرین باش��د. از زمان ظهور مباحث 

مالی درمانی، پژوهش های بس��یاری درباره ی روش ها و رویکردهای 

ورود مس��ائل مالی به روانشناس��ی مطرح شده اس��ت، اما اغلب این 

رویکردها از جانب متخصصان حوزه ی درمان و روانشناس��ان صورت 

گرفته اس��ت. از این رو، ش��اید واگذاری مس��ئولیت مطلق توسعه ی 

رشته ی مالی درمانی به روان پزش��کان و روانشناسان، این رشته را از 

لحاظ دانش روان پزش��کی و روانشناسی تقویت نماید، با این حال از 

جنبه دانش و مهارت مالی، تضعیف می کند. بر این اس��اس، اگرچه 

ورود متخصصان مالی به حوزه های جدید روان پزشکی و روانشناسی 

و انج��ام پژوهش درب��اره ی چگونگی ترکیب مباحث روانشناس��ی با 

تحقیقات مالی، با دش��واری هایی همراه اس��ت، ب��دون تردید، این 

حوزه ی نوظهور می تواند دستاوردهای قابل توجهی به همراه داشته 

باشد. به دلیل نیاز واقعی و ضرورت احساس شده در روانشناسی جهت 

ورود به مباحث مالی، نتایج پژوهش ها و نظریه پردازی ها به سرعت وارد 

مرحله ی عملیاتی شده  و چهارچوب مورد بحث )و در حال توسعه( در 

صورت تأیید نهایی، به چهارچوب مفهومی و بستر موردنیاز برای این 

رشته در س��طح بین المللی تبدیل خواهد شد. بنابراین، در این موج 

به وجود آمده در معرفی مالی درمانی در دانشگاه ها و بعضاً مدارس در 

دنیای غرب که با سرعت بالایی در حال کامل شدن است، محققان، 

روانشناس��ان و روان درمانگره��ای ایران نباید از قافل��ه مالی درمانی 

عقب بمانند. لذا پیشنهاد می شود ضمن استفاده از تجارب محققان 

در کش��ورهای دیگر، درصدد تدوی��ن چهارچوب کاملی بر اس��اس 

مالی درمانی برای حل معضلات سلامت مالی برآیند. بر همین اساس، 

در ادامه این مطلب، گذر کوتاهی بر روش های اجرایی مالی درمانی 

خواهیم داشت تا شاید کمکی به حل مشکلات جامعه نماید.

 روش های اجرایی مالی درمانی
ورود به حوزه ی مالی درمانی زمانی آغاز می شود که درمانگر تشخیص 

می ده��د نوع��ی از بی انضباطی مال��ی باعث پیدایش یک مس��ئله 

روانی در شخص شده اس��ت. نتایج پژوهش های بالینی بر روی این 

افراد نشان می دهد جلسات مشاوره و دارودرمانی به تنهایی کارساز 

نیست. روش ها و راهبردهای متفاوتی برای رویکرد عملی در حوزه ی 

مالی درمانی مطرح شده است. در این مرحله، به سه روش می توان از 

متخصصان مالی در درمان استفاده کرد:

1. همکاری متخصصان با یکدیگر و برگزاری جلسات مشاوره با 

مراجعه کننده توسط یکی از متخصصان: در این روش، متخصص 

مالی و متخصص سلامت روان، در جلسه ای با مراجعه کننده درباره ی 

مسائل وی با یکدیگر مشورت می کنند. سپس، با استفاده از نظریات و 

تجارب شخصی به یک نظر واحد می رسند. در جلسات بعدی مشاوره، 

تنها یکی از آنها ش��رکت می کند. پس از جلس��ه، ه��ر دو متخصص، 
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روند درم��ان را کنترل و ارزیابی ک��رده و در صورت ل��زوم، تغییرات و 

رهنمودهای جدید را بررسی می کنند.

2. همکاری متخصصان با یکدیگر و برگزاری جلس��ات مش��اوره با 

مراجعه کننده توسط درمانگر: در این مدل، یک متخصص مالی به طور 

منظم به یک متخصص سلامت روانی مشورت می دهد. این مدل بر پایه ی 

همکاری دو متخصص است که در زمینه های مختلف با یکدیگر مشورت 

می کنند. با این حال، مراجعه کننده با هر دو متخصص ملاقات نمی کند. 

در واقع، روند درمان تنها توسط روان درمانگر پی  گرفته می شود. تفاوت این 

روش با روش اول در این است که هرچند متخصص مالی در روند درمان 

نظارت مستقیم دارد، اما در جلسات مشاوره شرکت نمی کند و وظیفه ی 

برقراری ارتباط با مراجعه کننده به روان درمانگر محول می شود.

۳.  برگزاری جلسات مشاوره به مراجعه کننده توسط دو متخصص: 

به نظر کاهِر، ارائه ی مشاوره به مراجعه کننده توسط یک مشاور مالی و 

یک روان درمانگر به صورت همزمان می تواند سودمندترین روش باشد 

و حداکثر پشتیبانی و کمک را به مراجعه کننده ارائه کند. در این مدل، 

هر متخصص از تخصص خود استفاده می کند، از نقش خود در فرآیند 

درمان آگاه است و باید بداند در چه اموری اظهارنظر نکند، اما جلسات 

با مش��ارکت و با تمرکز بر رفع مسائل روانی و مالی بیمار انجام می شود 

)کریمی پور سریزدی و رادبن، ۱۳۹۷(.

 نتیجه گیری
با توجه به نوظهور بودن رش��ته مالی درمانی در جه��ان و نیز فعالیت های 

ارزشمند انجمن مالی درمانی، افق های روشنی درباره  پژوهش در این حوزه 

در سرتاس��ر جهان وجود دارد. همچنین، با عنایت به جهان ش��مول بودن 

مسائل مالی و فشارهای اقتصادی بر مردم سراسر جهان و تأثیر مستقیم آنها 

بر سلامت روانی جامعه و همچنین، وجود تحریم های بین المللی علیه ایران و 

ساختار تورمی شدید، اهمیت پژوهش و ارائه خدمات در زمینه ی مالی درمانی 

بیش از پیش نمایان است. ضمن اینکه توسعه و گسترش این رشته در ایران 

به توانمندسازی تعداد قابل توجهی از افراد جامعه برای رویارویی با شرایط 

بد اقتصادی و جلوگیری از تأثیرات مخرب مسائل اقتصادی بر سلامت روانی 

و جس��می جامعه منجر می شود. البته با توجه به اینکه در ایران در حوزه ی 

مالی درمانی تقریباً اقدامات مشخصی صورت نگرفته است؛ بنابراین در گام 

نخست، لزوم همکاری مؤسسات مرتبط با حوزه ی سلامت عمومی با محققان 

این رشته، ضروری به نظر می رسد. امید است محققان در حوزه های مالی، 

روانشناسی و روان درمانی گام های مؤثری در زمینه معرفی هرچه بیشتر حوزه 

مالی درمانی بردارند و نتایج این پژوهش ها توس��ط سازمان های ذی ربط 

حمایت شود تا شاید در زمینه ی کاهش فش��ارهای مالی و روانی ناشی از 

مشکلات اقتصادی یا اجتماعی کاراتر واقع شوند.
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تصمیم گیری تحت شرایط عدم قطعیت و ریسک از نظر 
روان شناختی و اقتصاد عصبی 

 زمینه ی تاریخی ترجیح ریسک
در جوامع مدرن از ش��هروندان خواس��ته 

می ش��ود ک��ه تصمیم ه��ای بس��یاری 

از جمل��ه انتخاب ه��ای مه��م در م��ورد 

»س��رمایه گذاری های بازنشس��تگی«، 

»بیم��ه ی درمان��ی« و »مراقبت ه��ای 

طولانی مدت یا درمان های پزش��کی« را 

که مش��مول »عدم قطعیت« و »ریس��ک« 

هس��تند اتخ��اذ کنن��د. تصمیم ه��ای 

پرریسک، دامنه وسیعی را از تصمیم های 

به ندرت آگاهانه در هن��گام رانندگی )آیا 

باید از این ماشین سبقت بگیرم؟( گرفته تا 

تصمیم های دقیق در مورد سرمایه گذاری 

)وزن سبد خود را چگونه تنظیم کنم؟( در 

بر می گیرد.

ح��ال ازآنجاکه ش��هروندان مس��ئولیت 

تصمیم گی��ری بیش��تری را ب��ه عه��ده 

گرفته اند، غیرقابل پیش بینی بودن و عدم 

قطعیت نتایج تصمیم گیری در اثر تغییرات 

»اجتماع��ی«، »نه��ادی«، »محیط��ی« و 

»تکنولوژیکی« با سرعت بیشتری افزایش 

یافته اس��ت؛ بنابراین، جای تعجب ندارد 

ک��ه موضوع تصمیم گیری تحت ش��رایط 

ریس��ک و عدم قطعی��ت، توج��ه ناظران 

رفتار انسانی را به خود جلب کرده است. 

انتخاب پرریس��ک و معی��ار انتخابی که 

مردم در هنگام اتخاذ چنین تصمیم هایی 

در پی بهینه س��ازی آن هستند، قرن های 

متم��ادی موض��وع تحقیق��ات نظ��ری و 

تجربی بوده است.

 نظریه ی ارزش انتظاری
مفهوم حداکثر کردن ارزش موردانتظار پولی 

اولین بار در اواس��ط قرن هفدهم مطرح شد 

و س��پس به عنوان یک معیار تصمیم گیریِ 

قابل اجرای همگانی ک��ه در آن مردم مایل 

مدرس و پژوهشگر دانش مالی رفتاری

ثارا سادات میران
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ب��ه پرداخت هزینه ای ان��دک برای دریافت 

امتیاز هستند، بر اساس پارادوکس »سنت 

پترزبورگ« رد شد.

 نظریه ی مطلوبیت انتظاری
برای حل پارادوکس سنت پترزبورگ، برنولی 

پیشنهاد کرد که مردم به جای ارزش انتظاری، 

مطلوبیت انتظاری۱ را به حداکثر برسانند.

علی رغم نق��اط قوت تجوی��زی و هنجاری، 

نظریه حداکثرس��ازی مطلوبی��ت انتظاری 

و بهینه س��ازی رابط��ه ی ریس��ک-بازده 

نیز به عن��وان مدل های��ی توصیف��ی برای 

تصمیم گیری تحت ریسک و عدم قطعیت، 

با مشکلاتی مواجه ش��دند؛ چراکه شواهد 

تجرب��ی و همچنی��ن الگوه��ای انتخ��اب 

مشاهده ش��ده در دنی��ای واقع��ی نش��ان 

می دهند ک��ه افراد اغلب ب��ا هرکدام از این 

دس��ت مدل ها، به شیوه ای سازگار و مشابه 

برخورد نمی کنن��د و رفتار انتخاب انس��ان 

به صورت سیستماتیک منحرف می شود.

فرض اصل��ی در همه ی مدل ه��ای انتخاب 

ریس��ک اقتصادی این اس��ت که مطلوبیت 

ناشی از نتایج تصمیم گیری یا ریسک و بازده 

گزینه های انتخاب، کاملًا به روشی مستقل 

از مرجع تعیین می شود؛ یعنی به این موضوع 

بستگی ندارد که نتیجه با چه چیزی مقایسه 

می ش��ود؛ بنابراین در دریاف��ت ۱۰۰ دلار، 

فرض بر این اس��ت که اگر این مبلغ جایزه ی 

برنده شدن در مسابقه ی بسکتبال باشد و یا 

جایزه ی دلداری )جایزه به بازنده ی بازی( در 

یک قرعه کشی به مبلغ یک میلیون دلار، تأثیر 

یکسانی بر تصمیم فرد داشته باشد. 

با ای��ن حال، به نظر می رس��د ک��ه ارزیابی 

تصمیم گیرن��دگان از نتای��ج و گزینه ه��ای 

انتخاب تحت تأثیر انواع مقایسه های نسبی 

اس��ت. درواقع، امروزه می دانی��م که مردم 

غالب��اً نتیجه ی گزین��ه ی انتخابی خود را با 

نتیجه ی بالق��وه ای که در ص��ورت انتخاب 

گزینه ی دیگر می توانستند به دست آورند، 

مقایسه می کنند. چنین مقایسه هایی دارای 

کارکردهای »یادگیری آش��کاری« هستند، 

به وی��ژه زمانی ک��ه نتیج��ه ی خ��لاف واقع 

)نتیجه ای که اگرچه امکان تحقق آن وجود 

داشته، اما محقق نش��ده است( مطلوب تر 

باش��د. این مقایس��ه ی نامطلوب بین آنچه 

دریافت ش��ده اس��ت و آنچه می توانست با 

یک عمل متفاوت )بر خلاف واقع( در همان 

وضعیت موجود دریافت گردد، »پشیمانی« 

نامی��ده می ش��ود و هنگامی ک��ه نتیجه ی 

تحقق یافت��ه بهت��ر از جایگزی��ن باش��د، به 

احساس ایجاد شده، »ش��ادی« می گویند. 

ب��ا توجه به تأثی��ر منفی ای که در بس��یاری 

از حوزه های قضاوت مش��اهده می ش��ود، 

احس��اس پش��یمانی معم��ولًا قوی ت��ر از 

احساس شادی است.

بنجامین فرانکلین جمله ی معروفی دارد که 

می گوید »تنه��ا چیزهای قطعی در زندگی، 

مرگ و مالیات هستند«. درهرصورت، میزان 

عدم قطعی��ت در جهان پیرام��ون ما از قرن 

هجدهم به بعد افزایش یافته اس��ت. تمایز 

مش��ترکی بین عدم قطعیت آش��کار )عدم 

قطعیت عین��ی و غیرقابل کاه��ش در مورد 

رخدادهای آینده که ناش��ی از یک تصادف 

ذاتی در سیس��تم های فیزیکی یا زیس��تی 

است( و عدم قطعیت معرفتی )عدم قطعیت 

ذهنی و قابل تقلیل که ناشی از عدم آگاهی 

در مورد مقادیر یا فرآیندهای شناسایی شده 

در یک سیس��تم اس��ت( وج��ود دارد. عدم 

قطعیت مرتبط با نتیجه ی پرتاب یک سکه، 

مثالی روزمره از عدم قطعیت آش��کار است، 

در حالی ک��ه ندانس��تن میزان کل��ر موجود 

در اس��تخر ش��نا، نمونه ای از عدم قطعیت 

معرفت��ی اس��ت. از طرف��ی ع��دم قطعیت 

معرفتی در اصل قابل کاهش اس��ت و آن را 

می توان به روش های مختلفی بر طرف کرد.

انس��ان ها و س��ایر موجودات به روش های 

مختلفی یاد می گیرند. تجربه ی ش��خصی 

به ش��دت بر حافظه و رفتارهای بعدی تأثیر 

می گذارد: یک لمس دردناک اجاق گاز داغ 

می تواند از حوادث ناگوار مش��ابه برای یک 

عمر جلوگیری کند، »یادگیری مشاهده ای« 

یک ن��وآوری تکاملی اس��ت که فق��ط برای 

انسان ها، نخس��تی ها و چند گونه ی دیگر 

در دس��ترس اس��ت. »یادگی��ری فرهنگی« 

به معنای توانای��ی درک قصه ها و حکایات 

دیگران است که دامنه ی تجربه ی جانشینی 

را حتی بیشتر گسترش می دهد. افرادی که 

در گروه های مش��ارکتی زندگی می کنند و 

توانایی انتقال اطلاعات به شکل نمادین را 

دارند، می توانند از تجربیات دیگران نه تنها 

با مشاهده ی مستقیم استفاده کنند، بلکه 

آن را به صورت فشرده نیز دریافت نمایند. 

 نحوه ی اندازه گیری نگرش ریسک
تحقیق��ات رفتاری قویاً نش��ان می دهد که 

هیچ معیار واحدی برای نگرش ریسک وجود 

ندارد که بتواند از س��طوح مشاهده شده ی 

ریس��ک پذیری اس��تنباط گردد. آگاهی از 

نگ��رش واقعی یک فرد نس��بت به ریس��ک 

)دوس��ت داش��تن ریس��ک به خاطر ایجاد 

هیجان ب��رای ف��رد، در مقابل ع��دم علاقه 

ب��ه آن به دلیل اضطرابی که ب��رای او ایجاد 

می کند(، مستلزم آن است که ریسک پذیری 

مشاهده ش��ده به عوامل متعددی که بر آن 

تأثیر می گذارد )از جمله نگرش ریس��ک(، 

تجزیه گردد.

 اقدام��ات مبتنی ب��ر نظری��ه ی مطلوبیت 

انتظ��اری و س��ایر اقدامات��ی ک��ه صرف��اً 

س��طح مشاهده  ش��ده ی ریس��ک پذیری را 

مج��دداً توصی��ف می کنن��د، از اصط��لاح 

»ریسک پذیری« استفاده می کنند. یکی از 

معیارهای تصمیم گی��ری در مورد چگونگی 

ارزیابی تفاوت ه��ای فردی در رفتار انتخاب 

پرریسک، هدف ارزیابی اس��ت که معمولًا 

در یک��ی از دو دس��ته ی »پیش بین��ی« ی��ا 

»مداخله« قرار می گیرد. هنگام اندازه گیری 

سطوح ریس��ک پذیری با هدف پیش بینی 
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ریس��ک پذیری در موقعیت های دیگر، مهم 

است که از وظیفه ی تصمیم گیری به نحوی 

اس��تفاده کنیم که ت��ا حد امکان ش��بیه به 

موقعیتی باشد که رفتار برای آن پیش بینی 

می شود. 

مطالعات روان ش��ناختی و عل��وم اعصاب 

در مورد ریس��ک پذیری، طیف وس��یعی از 

عوامل برون زا و در برخی م��وارد درون زا را 

شناس��ایی کرده اند که بر ریس��ک پذیری 

تأثی��ر می گذارن��د. هنگامی ک��ه اولویتی 

بی��ن گزینه های مختلف پرریس��ک ایجاد 

می ش��ود، فرآینده��ای چندگان��ه )برخی 

دشوارتر و تحلیلی تر، برخی دیگر خودکار، 

مشارکت پذیر و اغلب مبتنی بر احساسات( 

در میان هستند. تصمیم گیرندگان با توجه 

ب��ه ظرفیت پردازش مح��دود، باید در مورد 

اطلاعات مورداس��تفاده، انتخابی داشته 

باشند و میانبرهایی را برای پردازش آنها پیدا 

کنند. ویژگی های موقعیتی مانند روش��ی 

ک��ه در آن، اطلاعات در م��ورد گزینه های 

انتخاب به ما ارائه می ش��ود یا ماهیت کار، 

ب��ا تمرکز ما ب��ر زیرمجموعه ه��ای مختلف 

اطلاعات یا با تس��هیل مقایسه های نسبی 

مختلف در جس��تجوی ما ب��رای گزینه ی 

بهتر، بر ریس��ک پذیری تأثی��ر  می گذارد. 

ویژگی های تصمیم گیرنده )به عنوان مثال، 

جنس��یت( اغلب با ویژگی ه��ای موقعیت 

)به عنوان مثال، حوزه ی تصمیم( در تعیین 

ریس��ک پذیری در تعام��ل اس��ت. اولی��ن 

پرسش��ی که باید در چنین شرایطی پاسخ 

داده ش��ود، این اس��ت که چرا ریس��ک را 

ارزیاب��ی می کنی��م و ه��دف از ارزیابی آن 

چیس��ت؟ اگر هدف صرفاً پیش بینی این 

باش��د که تصمیم گیرن��دگان در موقعیت 

انتخاب ریس��ک، چه کاری انجام خواهند 

داد، دلایل ریس��ک پذیری مشاهده  ش��ده 

نیازی به بررسی ندارد. نگرانی اصلی در این 

ارزیابیِ ریس��ک پذیریِ پیش بینی کننده، 

استفاده از روشی است که وفاداری بالایی 

به موقعیت ریس��ک پذیری آین��ده دارد که 

ارزیابیِ پیش بینی کنن��ده برای آن اعمال 

خواه��د ش��د. ریس��ک پذیری اغل��ب در 

حوزه ای خاص است.

درحالی ک��ه رفت��ار اف��راد در موقعیت ه��ای 

پرریسک و نامطمئن پیچیده تعیین می شود، 

مجموعه ی وس��یع تری از ابزارهای ارائه شده 

توسط درک روان شناختی و اقتصاد عصبی از 

اولویت ریسک، امکان ارزیابی بسیار دقیق تر 

الگوهای رفتاری کلیِ فردی یا گروهی را فراهم 

می کند. با ایجاد تف��اوت در رفتار تا جایی که 

روانشناسی و علوم اعصاب به توضیح انحراف 

از مدل های هنجاری توصیف ش��ده توس��ط 

اقتص��اد کمک کنن��د، می ت��وان مداخلات 

بهت��ری را توس��عه داد. ب��ا توجه ب��ه اهمیت 

پیش بینی ه��ای دقی��ق از اولویت ریس��ک و 

مداخلات مؤثر برای اصلاح سطوح اجتماعی 

نامطلوب ریس��ک پذیری، انتظ��ار داریم که 

موفقیت روش ه��ای اقتص��اد عصبی به طور 

قابل توجه��ی ب��ه پذیرش بیش��تر مدل های 

رفتاری توسط اقتصاد کلاسیک کمک کند.

 منبع
Paul W. Glimcher Neuroeconomics)2008(, 

Decision making and the brain

 پانویس
1- Expected Utility
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نـخـســـتـیـن رســانـه
81بـازار ســرمـایـه ایـران

 خلاصه مقاله
همانطورکه از عن��وان این مقاله می توان حدس 
زد، نویس��ندگان آن در پی بررسی اثر شبکه های 
اجتماعی بر کنش��گری صندوق های پوشش��ی 
هس��تند. بر اس��اس نتای��ج تحقیقات گذش��ته 
ذکرش��ده توس��ط این پژوهش��گران، کنشگری 
دوستانه ی صندوق های پوششی، نه تنها عاملی 
منفی تلقی نمی گردد، بلک��ه می تواند منجر به 

بهبود عملکرد شرکت ها نیز شود.
طب��ق نتای��ج ای��ن پژوه��ش، زمانی ک��ه مدیران 
صندوق های پوششی از طریق شبکه های اجتماعی 
با کنشگران بازار سرمایه در ارتباط هستند، احتمال 

آنکه وارد س��هام خاصی با اهداف ذکر ش��ده برای 
کنشگران سهام ش��وند، افزایش می یابد و عموماً 
بازدهی کسب شده توسط این دسته از صندوق ها 
نس��بت به دیگر صندوق ها بیش��تر اس��ت که این 
اختلاف بازده در صورت ش��دت گرفتن عدم تقارن 
اطلاعاتی، افزایش خواهد یافت. به عبارتی، ارتباط 
اجتماعی مدیران صندوق های پوشش��ی، ابزاری 
مفید برای افزایش عملکرد اقدامات کنشگرانه ی 
آنها اس��ت و می تواند در جم��ع ک��ردن آراء تعداد 

بیشتری از سهامداران مؤثر واقع شود.
س��ایر نتایج این مقال��ه، حاکی از آن اس��ت که 
ش��بکه های اجتماعی از طریق تسهیل جریان 

اطلاعات بین س��هامداران، موجب حذف موانع 
مختل��ف موجود ب��ر س��ر راه س��هامداران خرد 
ب��رای تصمیم گیری مناس��ب در خصوص نحوه 
کنش��گری خ��ود ش��ده و کاه��ش ع��دم تقارن 
اطلاعاتی بین سهامداران و افزایش اعتماد بین 

آنها را نیز به دنبال دارد.

گذری بر مرزهای علم مالی

 در شماره فوریه سال 2022 مجله مرور مالی1 وابسته به دانشگاه آکسفورد، مقاله ای با عنوان »شبکه های اجتماعی و کُنشگری صندوق های 

پوششی«2 وجود دارد که به بررسی موضوعاتی جالب و جدید پرداخته است.

قبل از ورود به موضوع مقاله، ارائه توضیحاتی در خصوص دو مبحث »کنش��گری« و »صندوق های پوش��ش ریسک« ضروری است. بحث کنشگری در 

بازارهای س��هام، به طور ساده و کلی به موضوع خرید حجم بالایی از سهام یک شرکت به منظور اثرگذاری بر تصمیمات مدیران آن شرکت اشاره دارد. 

یکی از رایج ترین روش ها برای رسیدن به این هدف، جمع کردن رأی سهامداران خرد از طرقی مانند رقابت نمایندگان۳ است که در آن سهامداران خرد 

با اجماع و رأی دادن به شخصی خاص، سعی در ورود به هیئت مدیره شرکت ها دارند. در این قبیل رقابت ها، ممکن است کمپین های رقابتی متعددی 

شکل گیرد و در این بین، مدیران کمپین هایی موفق ترند که بتوانند اعتماد سرمایه گذاران خرد را بیشتر به خود جلب نمایند. ورای نقدهای بسیاری 

که به این گونه اقدامات وارد می گردد، یکی از انواع نهادهای مالی که در این حوزه بس��یار فعال اس��ت، صندوق های پوشش��ی است. این نوع خاص از 

صندوق ها برخلاف نام آنها، لزوماً کم ریسک نبوده و قادر به سرمایه گذاری با روش های متنوع )مانند سرمایه گذاری اهرمی( در ابزارهای مختلف )مانند 

ابزارهای مشتقه و ...( هستند و به همین دلیل نیز سرمایه گذاری در آنها برای عموم اشخاص مجاز نیست.

 پانویس
1. Review of Finance
2. Social Networks and Hedge Fund 
Activism
3. Proxy Contest

عضو هیئت علمی گروه مالی و بانکداری دانشگاه علامه طباطبائی
قسمت بیست و یکممسلم پیمانی
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 ماهنامه ب��ورس در نظر دارد در هر ش��ماره، ب��ه معرفی کتاب های منتشرش��ده در ح��وزه بورس و 
سرمایه گذاری بپردازد.

بدین وسیله از کلیه نویسندگان و پدیدآورندگان دعوت می شود تا آثار خود را جهت معرفی در صفحه 
»معرفی کتاب« برای این نشریه ارسال نمایند.

لازم به ذکر است ماهنامه بورس متعلق به بورس اوراق بهادار تهران، با رویکرد خبری، تحلیلی 
و آموزشی، س��ابقه ای بیش از ۲۴ س��اله در حوزه انتش��ار اخبار بازار سرمایه و اطلاعات و آمار 
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شرایط ارسال آثار:

 آخرین ویراس��تاری کتاب حداقل در 
سال ۱۳۹۷ صورت گرفته باشد.

 ارسال ۲ نس��خه از کتاب )یک نسخه 
جهت معرف��ی در ماهنامه ب��ورس و یک 
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