
ماهنامه

مه
نا

اه
م

BOURSE  MAGAZINE

W W W. T S E M AG . I R
INFO@T SEMAG.IR

نخستین رسانه

                                           بازار سرمایه

ه
ای

سرم
ر 

زا
با

ه 
ع

س
و

 ت
 و

ه
ق

شت
 م

ی
ها

ار
ز

اب

] بهـا 200.000 تومان[

215

21
5

خرداد ماه 1402

ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایه



ماهنامه

مه
نا

اه
م

BOURSE  MAGAZINE

W W W. T S E M AG . I R
INFO@T SEMAG.IR

نخستین رسانه

                                           بازار سرمایه

ی
ال

 م
ی

ها
ار

از
ر ب

 د
ک

س
ري

ت 
ري

دي
 م

ی
ها

ار
ز

اب

] بهـا 200.000 تومان[

215

21
5

خرداد ماه 1402

ابزارهای مديريت ريسک در بازارهای مالی



 گفتگوي ویژه

ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایه
بورس تهران و رونمایی از

قراردادهای آتی تک سهم

توسعه بازار مشتقه در بورس تهران 

همچنان ادامه دارد

برترین تیترهای ماه

سخن سردبیرخبر ویژه

نخستین رسانه بازار سرمایه ایران

ماهنامه

بورس اوراق بهادار تهران
)سهامی عام(

ماهنامه

مه
نا

اه
م

BOURSE  MAGAZINE

W W W. T S E M AG . I RINFO@T SEMAG.IR

نخستین رسانه
                                           بازار سرمایه

ه
ای

سرم
ر 

زا
 با

ه
ع

س
و

 ت
 و

ه
ق

شت
 م

ی
ها

ار
ز

اب

] بهـا 200.000 تومان[

215

21
5

ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایهخرداد ماه 1402

فهرست
سخن سردبیر

ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایه������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 2

روی خط خبر
رویدادهای خبری��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 4

 گفتگوي ویژه
16  �������������������������������������������������������������������������������� توسعه بازار مشتقه در بورس تهران همچنان ادامه دارد

تحلیل صنعت
بررسی صنعت متانول������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  22

خلاصه عملکرد صندوق ها
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در خرداد ماه  �������������������������������������������������������������������������������1402  32

تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ایران و جهان
مروری بر تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ایران و جهان در خرداد ماه ������������������������������������������1402  40

گپ و گفت
46  ������������������������������������������������������������������� برای موفقیت در صنعت مالی نباید از هوش مصنوعی غافل شد

معرفی فعالان بازار سرمایه
54  ���������������������������������������������������������������� معرفی مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار

معرفی تالار منطقه ای کرمان�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  56

مقالات و پژوهش هایی در بازار سرمایه
بررسی گواهی دو  سر برد به عنوان ابزار تأمین مالی در بازارهای اوراق بهادار�������������������������������������������������  60

گذری بر مرزهای علم مالی����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  76

  صاحب امتیاز: 
بورساوراقبهادارتهران)شرکتسهامیعام(

  مدیر مسئول:
محمودگودرزی

  سردبیر: 
علینمكی

  دبیر علمی:
سیدهمحبوبهجعفری

  همکاران این شماره:
مسلمپیمانی،علیاسكینی،مهردادحقگو،صبامرادینیا،مریمنبیپور

حمیدحیدری،کامرانسلمانیقرائی،رعناعباسقلینژاد
   کمیته مشورتی:

علیعباسکریمی،مهدیزمانیسبزی،سیدهمحبوبهجعفری،مهرانمحمدی
محمدمهدیمؤمنزاده،رضاکیانی،احسانهمتی،حسینحسنقلیپور

  گرافیک و صفحه آرایی:
مهرزادرضائیجوردهی

  طراح جلد:
مهرزادرضائیجوردهی

  گروه عکس:
حسنکریـمی،علیشورورزی

  نقلمطالبفقطباذکرمنبعومأخذمجازاست.
ــدهدرمطالبماهنامه،لزومادیدگاهشرکتبورس   آراوعقایدطرحش

اوراقبهادارتهراننیست.
  تلفکس: 

26740718)021(داخلی572-574
  نشانی: 

تهران،سعادتآباد،بلوارشهرداری،نبشسیزدهمغربی
ساختمانبورساوراقبهادارتهران

  کد پستی:
1۹۹88۹6551

  پایگاه اینترنتی ماهنامه:
www.tsemag.ir

  چاپ:
چاپسنا)تولید:مجتمعچاپکوفا(

  شمارگان:
100نسخه

ماهنامه BOURSE  MAGAZINE

W W W. T S E M AG . I R
INFO@T SEMAG.IR

نخستین رسانه

                                           بازار سرمایه

مه
نا
اه
م

20
4

] بهـا        60.000 تومان[

رو
ش
پی
ق
اف
و
1
4
0
0
ل
سا
ر
د
ن«
را
ه
ت
ار
د
ها
قب
را
او
س
ور
»ب

»بورساوراقبهادارتهران«درسال1400وافقپیشرو

تيرماه  1401

204



سخن سردبیر

»برنامه ریزی برای جذب انواع سرمایه گذاران و فعالان 
بازار با س��طوح مختلف ریسک پذیری« از مهم ترین 
اقدامات در بحث »توسعه بازار سرمایه« است. یکی 
از راهکارهای تحقق این جذب حداکثری، توس��عه 
ابزارهای قابل معامله در بازار اس��ت، زیرا هرکدام از 
ابزارهای مالی به همراه خود ب��ازاری بالقوه را برای 
حضور فعالان و سرمایه گذاران تشکیل خواهد داد. 
همان طور که در س��رمقاله های پیش��ین نیز اشاره 
ش��د، در حال حاضر، متولیان بازار سرمایه کشور با 
ایجاد بازارها و معرفی ابزارهای متنوع سعی در انجام 
این مهم دارند و توسعه کیفی و کمّی ایجاد شده در 
سالیان گذشته مرهون تلاش تمامی ارکان این بازار 
بوده اس��ت. توس��عه ابزارهای مالی در بازار سرمایه 
کش��ور از مهم ترین اتفاقاتی است که در سال های 
اخیر به توج��ه فعالان حرفه ای تر ب��ه این بازار منتج 

شده است.
یک��ی از ابع��اد توس��عه در بازارهای مال��ی افزایش 
تعداد ابزارهایی است که می توانند به عمق بخشی 
ب��ازار کمک کنند و زمینه درآمدزایی بیش��تر را برای 
س��رمایه گذاران فراهم آورند. از س��وی دیگر یکی از 
دغدغه هایی که در سالیان اخیر بسیاری از فعالان 

بازار با آن مواجه بوده اند دوطرفه شدن بازار و کسب 
منفعت از حرکت دوس��ویه بازار اس��ت. رونمایی از 
قرارداد آتی تک نماد در بورس ته��ران در این ماه در 
حقیقت نوعی فراهم آوردن امکان فعالیت در هر دو 

سمت بازار است.
سابقه تاریخی استفاده از مشتقات در بازار سرمایه به 
حدود یک دهه قبل و معرفی قراردادهای آتی سکه، 
سبد س��هام و... بازمی گردد. البته به طور خاص در 
بورس تهران قراردادهای آتی سبد سهام نتوانست در 
جذب مخاطبین و فعالان بازار به شکل مؤثری عمل 
کند. شاید علت مهم آن را بتوان عدم توسعه یافتگی 
حوزه های فنی، آموزش��ی و عملیاتی ب��ازار این ابزار 
دانست. در حقیقت استفاده از این ابزارها مستلزم 
»توسعه نرم افزاری« و »توانمندسازی ارکان اجرایی 
ب��ازار«، »افزایش آگاهی عمومی س��رمایه گذاران و 
فعالان بازار« همگام با »فرهنگ س��ازی لازم از سوی 
نهاده��ای مالی و بورس ه��ا« برای اس��تفاده از این 
ابزارها اس��ت. در این میان توسعه بازار قراردادهای 
اختیارمعامله در چند سال گذشته و فعال شدن بیش 
از 13 هزار کد در این بازار به عنوان یکی از ابزارهای 
مش��تقه مهم می تواند به نوعی به فرهنگ س��ازی و 

زمینه سازی برای توسعه آتی سایر ابزارها کمک کند. 
توسعه بازار مشتقات در حقیقت به مدیریت هیجانات 
بازار کمک خواهد کرد. البته باید در نظر داشت که 
ابزارهای جدید، ریسک های خاص خود را به همراه 
دارند و حضور در این بازارها نیازمند درک عمیقی از 

این ابزارها است.
»همکاری منظ��م و هدفمند« میان ب��ورس تهران، 
شرکت سپرده گذاری مرکزی، شرکت مدیریت فناوری 
بورس و نیز شرکت های نرم افزاری، نویدبخش توسعه 
بازار مشتقات ازجمله ابزار آتی تک نماد است. از سوی 
دیگر با تصویب تشکیل »بازار سرمایه گذاری حرفه ای 
در بورس تهران« و نیز »توسعه ابزارهای قابل معامله در 
بازار مشتقات« می توان به توسعه ابزارهای مدیریت 
ریس��ک به عنوان یک��ی از ظرفیت ه��ای احتمالی 
فعالیت در این بازار امیدوار ب��ود. البته باید در نظر 
داش��ت که برخورداری از فهم درست نسبت به بازار 
نقد، مقدمه و پیش نیاز حضور در بازارهای مش��تقه 
به شمار می آید. امید است که با توسعه بازار مشتقه 
و معرف��ی ابزاره��ای جدی��د در آن بتوان ب��ه کنترل 
هیجانات بازار کمک کرده و ش��اهد ب��ازاری با تنوع 

محصولات و حضور مؤثرتر فعالان باشیم.
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خرداد مـاه 41402
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 دومی��ن همای��ش تجلیل از 
برترین ه��ای ب��ورس کالای 2 خردادماه

ایران یکم خردادماه 1402، با حضور وزیر امور 
اقتص��ادی و دارایی، سرپرس��ت وزارت صنعت، 
معدن و تجارت، رئیس کمیسیون صنایع و معادن 
مجلس، رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار و 
جمع کثیری از مقامات و تولیدکنندگان دولتی 
و خصوص��ی کش��ور برگزار ش��د. در پای��ان این 
همایش، 40 شرکت تولیدی، هلدینگ، انجمن 
و بان��ک به عن��وان »برترین های ب��ورس کالا« و 
»همراهان ش��فافیت« معرفی شدند. همچنین، 
از ۸ ش��خصیت اثرگ��ذار و برجس��ته ب��ه دلی��ل 
اقدامات ارزنده در جهت رشد شفافیت اقتصاد، 

تجلیل شد.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه )سنا(؛ مجید 
عشقی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در این 
همایش با اش��اره به نقش ب��ورس کالا در تحقق 
رش��د تولید، اظهار کرد: یقین دارم بورس کالا، 
بازاری اس��ت که می تواند منصفانه ترین قیمت 
را برای محصولات صنعتی، کشاورزی و معدنی 
به ارمغان بیاورد و به بخش واقعی اقتصاد کمک 

کند.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد: 
بورس کالا نقش مهمی در کشف قیمت و ایجاد 
توان برنامه ریزی در ش��رکت ها برای برنامه های 
توس��عه ای ایف��ا ک��رده اس��ت. م��ا می توانیم با 
توس��عه ابزاره��ای بیش��تری در ب��ورس کالا به 

پیش بینی پذیری آینده کمک کنیم.

 سازوکار بورس کالا همانند دماسنجی 
برای اقتصاد عمل می کند

عش��قی مطرح کرد: در تم��ام بازارهای کالایی، 
التهاب هایی رخ می دهد، اما نکته حائز  اهمیت 
ای��ن اس��ت ک��ه س��ازوکار ب��ورس کالا همانند 

دماسنجی برای اقتصاد عمل می کند.
وی اف��زود: گاهی اوقات، به جای اینکه به دمای 
بالای دماس��نج دقت شده و مشکلات را برطرف 
کنند، به دنبال خراب کردن س��ازوکار دماسنج 

اقتصاد هستند.
عش��قی ادام��ه داد: در ی��ک س��ال گذش��ته 
هجمه های زی��ادی به بورس کالا وارد ش��د، اما 
نهادهای بالادستی توانس��تند به درستی نقش 
ب��ورس کالا را تفهی��م کنند و به دنب��ال آن، این 

هجمه ها خنثی شد.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد: باید 

با کمک دولت و نهادهای تنظیم گر، سازوکار به 
نحوی تدوین شود که بازار به طور منصفانه به کار 

خود ادامه بدهد.

 صندوق ه�ای کالای�یِ صنعت�ی بای�د 
تقویت شوند

عش��قی ابراز کرد: ب��ورس کالا قطع��اً می تواند 
مس��یر توسعه ای ش��رکت ها را هموار کند و ما از 
فرصت های بورس کالا به خوبی استفاده خواهیم 
کرد. رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار عنوان 
کرد: در حال حاضر جای عرضه اولیه و مشتقات 
در بورس کالا خالی است. صندوق های کالایی 
صنعت��ی باید تقویت ش��وند، اکنون مش��کلات 
مالیاتی در گواهی س��پرده دارند ک��ه با رفع آن، 

این امر نیز محقق می شود.

 ضعف سامانه بهین یاب و جامع تجارت 
بر عملکرد بورس کالا اثر می گذارد

س��ید احس��ان خاندوزی وزیر امور اقتصادی و 
دارای��ی، در ای��ن همایش بیان ک��رد: نهادهای 
زی��ادی در اقتص��اد داری��م ک��ه اگرچ��ه متولد 
می ش��وند، ام��ا فرصت بل��وغ پی��دا نمی کنند. 
بورس کالا از معدود نهادهایی بوده که علی رغم 
تندبادهایی که پشت سر گذاشته، به بلوغ خوبی 

رسیده است.
وزیر امور اقتصادی و دارای��ی بیان کرد: منطق 
بورس کالا منطق شفافیت، تسهیل و کم هزینه  
کردن مب��ادلات اقتصادی اس��ت. اگر خواهان 

فراگیری این منطق هس��تیم بای��د ضعف های 
نهادی پیرامون آن برطرف شود. خاندوزی تشریح 
کرد: تا زمانی که سامانه بهین یاب و جامع تجارت 
نقاط ضعف بسیاری دارد یک حلقه )بورس کالا( 

نمی تواند کارآمد عمل کند.

 ب�ورس کالا به تنهای�ی نمی توان�د بار 
ناکارآمدی و ضعف  در نهادهای دیگر را بر 

دوش بکشد
وزیر امور اقتصادی و دارایی تصریح کرد: بورس 
کالا به تنهایی نمی تواند بار ناکارآمدی و ضعف در 
نهادهای دیگر را بر دوش بگیرد. اگر این ضعف ها 
برطرف ش��وند، قرارداده��ای بلندمدتی مابین 
بازیگران اصلی اقتصاد شکل می گیرد و اوضاع 

اقتصادی بهبود پیدا می کند.

 نوسان، بخشی از ذات بورس است
خان��دوزی بیان ک��رد: بس��یاری از دارایی های 
حبس ش��ده در دولت بای��د از طریق س��ازوکار 
بورس عرضه ش��ود تا فرصت خلاقی��ت به وجود 
بیاید. س��ازمان بورس و اوراق به��ادار مصوبات 
قانون��ی برای این موض��وع را فراه��م کند. وزیر 
امور اقتصادی و دارایی تش��ریح کرد: نقدینگی 
س��رگردان که برای کشور تلاطم آفرینی می کند 
بای��د توس��ط قانون گ��ذاران و ب��ا ابزارهای ضد 
س��وداگری مهار ش��ود و علاوه بر ای��ن موضوع 
ساختار بورس باید با توس��عه ابزارها این مسئله 
را به حداقل برس��اند. خان��دوزی بیان کرد: لازم 

دومین همایش تجلیل از برترین های بورس کالای ایران برگزار شد

   رویدادهای خبری بازار سرمایه در خرداد ماه 1402 
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رويدادهاي خبري

است شرایط سرمایه گذاری غیرمستقیم را فراهم 
کنیم تا ریسک سرمایه گذاری به حداقل برسد، 
اما در کنار این موضوع باید پذیرفت که نوس��ان 
جزء ذات بازار س��رمایه اس��ت، اما عده ای با این 

موضوع عجولانه برخورد می کنند.
وزی��ر ام��ور اقتص��ادی و دارای��ی ادام��ه داد: 
خوش��بختانه در کن��ار هیاهوه��ای رس��انه ای، 
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار در مقاب��ل 
واکنش های هیجانی برای تعطیل کردن بورس، 

ایستادگی کرد.

 بخش عظیمی از ناکارآمدی ها به عدم 
استفاده حداکثری از بورس برمی گردد

 خاندوزی بیان کرد: تأمین مالی زنجیره ای یکی 
از مس��ائل مهم در توس��عه تولید بوده است. وی 
اف��زود: سیاس��ت های بانک مرکزی در مس��ئله 
انتش��ار اوراق گام، باعث افزایش نرخ آن شد، اما 
در نهایت همکاری س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
و بانک مرکزی موجب کنترل این نرخ شده است؛ 
این مس��ئله حاک��ی از ترمیم و تکام��ل همکاری 
بخش ه��ای مالی اس��ت. وزیر ام��ور اقتصادی و 
دارایی ادامه داد: بخش عظیم��ی از ناکارآمدی 
تأمین مال��ی در بخ��ش واقعی اقتص��اد به عدم 
استفاده حداکثری از بورس برمی گردد. عده ای 
پیشنهادهای منسوخ ش��ده ای ارائه می کنند که 
غیر از ایجاد بی راهه های اقتصادی، ثمره  دیگری 
ندارد. برخ��ی از این مدل های بس��یار پرهزینه، 
پیش از این تجربه شده اند و نباید آنها را تکرار کرد.

 تأمی�ن پای�دار مواد اولیه، ش�فافیت و 
حذف رانت از مزایای بورس کالا است

سید مهدی نیازی، سرپرس��ت وزارت صمت در 
دومی��ن همای��ش تجلی��ل از برترین های بورس 
کالا گف��ت: س��هم قابل ملاحظ��ه ای از اقتصاد 
ایران و بنگاه های بزرگ و اثرگذار کش��ور در این 
همایش حضور دارند و امیدوارم بتوانیم با توان و 
ظرفیت های این بنگاه ها در جهت اجرا و پیشبرد 
برنامه های توس��عه ای کش��ور و تولید، گام های 

بزرگی برداریم.
وی با اش��اره به اینکه وزارت صمت دو سیاس��ت 
مهم را در حوزه بورس کالا دنبال می کند، تصریح 
کرد: سیاست نخست، پیش بینی پذیری و ثبات 
تأمین مواد اولیه برای زنجیره تأمین ارزش صنایع 
)چه در ح��وزه تولید و چه در ح��وزه تنظیم گری 

هوشمند( است.
ب��ه گفته نی��ازی، وزارت صمت این سیاس��ت را 
به گونه ای پیش خواهد برد که فعالان اقتصادی، 
دسترسی کافی برای تأمین مواد اولیه با قیمت 
مناسب را پیدا کنند که این امر در تعامل مستمر 
با بورس کالا دنبال می ش��ود. سرپرس��ت وزارت 

صمت به سیاست دوم این وزارتخانه در زمینه ی 
حذف رانت ها و تقویت ش��فافیت  اشاره کرد که 
ب��ه گفت��ه او ب��ورس کالا در این ح��وزه، ابزارها، 

ظرفیت ها و پتانسیل های قابل توجهی دارد.
وی تأکید ک��رد: وزارت صمت در تعامل با وزارت 
امور اقتصادی و دارایی، س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار و بورس کالا س��عی کرده این دو سیاست 

را پیش  ببرد.
ایشان با اشاره به اقدامات متعدد این وزارتخانه 
ط��ی س��ال گذش��ته در زمین��ه تنوع بخش��ی و 
ابزارس��ازی اظهار کرد: سال گذشته با همکاری 
بورس کالا اقدام��ات مطلوبی در ح��وزه ابزارها 
ش��کل گرفت ک��ه خوش��بختانه ش��رایط فعلی 
بازار، مطلوب ارزیابی می ش��ود. امیدواریم این 
هدف در س��ال جاری نیز با روند ثبات بخشی و 
پیش بینی پذی��ری در زمینه تأمی��ن مواد اولیه با 
رویکرد بهتری دنبال ش��ود. وی در پایان اظهار 
داشت: ما در حوزه تنوع بخشی و ورود کالاهای 
جدید به بورس کالا نیز برنامه های مهمی داریم 
که در همین راستا اواخر سال گذشته در بخش 
طلا، زیرساخت های خوبی در بورس ایجاد شد و 
با همراهی وزارت امور اقتصادی و دارایی و وزارت 
صمت، عرضه 3 تن طلا ب��رای اولین بار صورت 
گرفت و سایر کالاها نیز به فراخور نیاز بازارها وارد 

بورس کالا خواهند شد.

 ب�رای تحق�ق ش�عار س�ال بای�د از 
قیمت گذاری دستوری فاصله بگیریم

س��ید جواد جهرمی، مدیرعامل ش��رکت بورس 
کالای ای��ران در ای��ن همایش بیان ک��رد: همه 
تجربیات گذش��ته و به خصوص رویدادهای تلخ 
س��ال 1397 به بعد به وضوح نشان می دهد که 
قیمت گذاری دستوری، هیچ کمکی به اقتصاد و 
تولید نخواهد کرد و آب در هاون کوبیدن است؛ 
در این حوزه ضروری است برای تحقق شعار سال 

از قیمت گذاری دستوری فاصله بگیریم.
جهرمی گفت: سال گذشته سال پرفراز و نشیبی 
برای بورس کالا در بخش ه��ای مختلف بود. در 
سالی که گذشت شاهد رشد ۵۸ درصدی از نظر 
ارزش معام��لات بودی��م به گونه ای که ارزش کل 
معاملات از 1000 هزار میلیارد تومان عبور کرد. 
همچنین، حجم معاملات بورس کالا با رشد ۵۵ 

درصدی به رکورد 117 میلیون تن رسید.
وی ازجمله دس��تاوردهای بورس کالا در س��ال 
قبل را رونق ت��الار صادراتی عنوان و اظهار کرد: 
رینگ صادرات��ی به کمک ش��رکت های حاضر 
و تلاش های س��ازمان ایمیدرو، توانس��ت شاهد 
حض��ور محصولاتی نظیر ش��مش ف��ولاد، مس، 
س��یمان، آلومینیوم و پی وی سی باشد. جهرمی 
تشریح کرد: توسعه و راه اندازی ابزارهای مبتنی 

بر طلا و قراردادهای آتی  ش��مش ط��لا از دیگر 
دستاوردهای بورس کالا در س��ال گذشته بود. 
همچنین، پذیرش و عرضه خودرو در بورس کالا از 
مهم ترین و البته جذاب ترین فعالیت های بورس 
کالا در سال 1401 بوده که البته در بحث خودرو 
تنها به  دنبال ف��روش فیزیک��ی نبوده ایم، بلکه 
تأمین مالی خودرو نیز مطرح بود، بنابراین یکی 
از دستاوردها تأمین مالی خودروسازان از طریق 
اوراق سلف موازی استاندارد بود و بورس کالا از 
طریق معاملات شفاف در پی هدایت نقدینگی 

به این صنعت است.
مدیرعامل بورس کالای ایران اعلام کرد: س��ال 
گذش��ته هیچ نه��ادی، خود را به عن��وان متولی 
بازار پرالتهاب خودرو معرفی نمی کرد، اما زمانی 
 که بورس کالا به مسئله عرضه خودرو ورود کرد، 
دس��تگاه های مختلف پیدا شدند و اعلام کردند 
متولی این بازار هس��تند در شرایطی که اوضاع 

فعلی بازار خودرو خود گویای همه چیز است.
ایشان تأکید کرد: بورس کالا در مسیری که طی 
کرده نیازمند مراقبت و اصلاح است و در این راه 
از همه پیشنهاد ها و رهنمودها استقبال می کند؛ 
در همی��ن زمین��ه اصلاحاتی در دس��تورالعمل 
رینگ صادراتی نیاز داریم که برای آن به شورای 

عالی بورس مراجعه می کنیم.
وی ادام��ه داد: در ایجاد زیرس��اخت های حوزه 
فناوری اطلاعات سال قبل ثبت سفارش برخط 
و اخذ کد معاملاتی به صورت آنلاین را داشتیم و 
امسال نیز بررسی سیستم برخط عرضه و کاهش 
ضمانت ه��ای بانک��ی ب��ا اس��تفاده از عضویت 
بانک ها در اتاق پایاپای در حوزه تسویه و پایاپای 

را در دستور کار داریم.

 معضلی به نام قیمت گذاری دستوری
ایشان با تأکید بر این نکته که صنایع تایر، برق و 
خودرو به واسطه قیمت گذاری دستوری در حال 
نابودی و کاهش س��رمایه گذاری هستند، بیان 
کرد: قیمت گذاری دس��توری کمکی به اقتصاد 

نخواهد کرد.
وی تأکید کرد: قیمت گذاری دس��توری، تولید 
را مختل،  عرضه را کم و نیاز به واردات را بیش��تر 
می کند. سیاست های سال 1397 جلوی چشم 
ماس��ت که ضرر آن را دیدیم و نباید تکرار شود و 
همه ما به عنوان فعال اقتص��ادی، وظیفه جهاد 
تبیی��ن را داریم. جهرم��ی افزود: وظیف��ه ما در 
بورس کالا اخذ تصمیمات کارشناسی شده برای 
تسهیل مبادلات کالاها در میان تولیدکنندگان 
بالادس��ت و پایین دست است، زیرا مسیر اصلی 
بورس کالا حرکت در جهت مقابله با رانت و فساد 
اس��ت و در این مس��یر برای رش��د تولید کشور، 

یک قدم هم عقب نشينی نمی كنيم.
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خرداد مـاه 61402
شــمـاره 215

با توجه به اینکه فرآیند شرکت 
در افزایش س��رمایه به صورت 7 خردادماه

الکترونیک، کاملًا رای��گان و تنها با صرف 2 الی 3 
دقیقه قابل انجام است، می توان شاهد مشارکت 
بیشتری از سوی س��هامداران در افزایش سرمایه 
ش��رکت ها ب��ود، همچنی��ن فرآین��د جمع بندی 
اطلاعات از سوی شرکت ها نیز در کوتاه ترین زمان 

ممکن نسبت به گذشته انجام می شود.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)سنا(؛ وحید روشن قلب، مدیر نظارت بر بازار اولیه 
سازمان بورس و اوراق بهادار در برنامه »میز اقتصاد« 
ش��بکه خبر صداوس��یما با موضوع الکترونیکی 
شدن افزایش سرمایه شرکت های بورسی، درباره 
روال گذش��ته افزایش س��رمایه ها عنوان کرد: در 
گذشته سهامداران و شرکت ها در خصوص فرآیند 
افزایش س��رمایه از محل مطالبات و آورده نقدی با 
چالش هایی روبرو بودند چراک��ه امری هزینه بر و 

زمان بر به حساب می آمد.
وی افزود: طبق رویه گذش��ته، شرکت باید پس از 
تأیید افزایش س��رمایه از مجمع فوق العاده، کلیه 
برگه های حق تقدم خرید سهام را برای سهامداران 
خود پست و س��هامدارانی که تمایل به مشارکت 
در افزایش س��رمایه داش��تند، در صورت داشتن 
مطالبات کاف��ی با تکمیل برگه ه��ای حق تقدم، 
آن  را برای شرکت ها ارسال می کردند. در غیر این 
صورت یعنی نداش��تن مطالبات کاف��ی، با واریز 
وجوه موردنیاز به  حساب بانک معرفی شده از سوی 
شرکت، نس��بت به ارس��ال برگه ها و مدارک واریز 
به شرکت می توانس��تند در فرآیند افزایش سرمایه 

مشارکت داشته باشند.
روش��ن قلب اضافه کرد: فرآین��د طولانی افزایش 
سرمایه به شیوه گذشته باعث می شد تبدیل حق 
تقدم ها به س��هم با تأخیر انجام شود و این مسئله 
برای ش��رکت ها و همچنین سهامداران خوشایند 

نبود.
ايش��ان در ادامه اظهار کرد: با الکترونیکی شدن 
افزایش س��رمایه، س��هامداران س��جام در صورت 
داش��تن مطالبات، صرفاً با مراجعه به این سامانه 
می توانند در فرآیند افزایش سرمایه مشارکت و در 
صورت نیاز با واریز مبالغی برای مشارکت در افزایش 
سرمایه، از طریق درگاه پرداخت الکترونیکی نسبت 

به انجام فرآیند اقدام کنند.
مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار با تأکید به اینکه فرآیند فوق برای سهامدار 
کاملًا رایگان است، افزود: سهامدار صرفاً با صرف 
چند دقیقه زمان می توانند نس��بت به مش��ارکت 
در فرآیند افزایش س��رمایه اقدام ک��رده و نیازی به 

مراجعه به بانک و ارسال پست نیست. وی عنوان 
کرد: این دستورالعمل در بهمن ماه سال گذشته 
به تصوی��ب هیئت مدیره محترم س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار رس��ید و از ابتدای س��ال 1402 نیز 
برای کلیه شرکت ها ثبت و لازم الاجرا شد. تاکنون 
مشکل خاصی برای شرکت ها به منظور استفاده 
از فرآیند الکترونیکی شدن افزایش سرمایه وجود 

نداشته است.
به گفته روش قلب، تاکنون پنج شرکت توانسته اند 
از این فرآیند برای افزایش سرمایه استفاده کنند و 
مابقی ش��رکت ها نیز که از محل مطالبات و آورده 
نقدی خواهان افزایش س��رمایه هس��تند، مکلف 

هستند از این طریق اقدام کنند.
وی تشریح کرد: منابع حاصل از افزایش سرمایه ها 
پس از تکمیل فرآیند مربوط، قابل اس��تفاده برای 
شرکت ها بوده و طبیعتاً تس��ریع فرآیند، بهینه تر 
و مطلوب تر اس��ت. بنابرای��ن، اقداماتی که منجر 
به کوتاه تر ش��دن فرآیند افزایش سرمایه بشود به 
سهامداران و شرکت ها کمک قابل توجهی می کند.

مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار یادآور ش��د، هدف از این فرآیند تسهیل کار 
مربوط به افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده 
نقدی برای شرکت ها و سهامداران بوده تا بتوانند 
با شفافیت بیشتر، سرعت بیشتری به کارها داده و 

هزینه و زمان را کاهش دهند.
وی بیان کرد: با توجه به اینکه فرآیند الکترونیکی 
شدن افزایش سرمایه کاملًا رایگان و تنها با صرف 
2 الی 3 دقیقه قابل انجام اس��ت، می توان شاهد 
مشارکت بیشتری از سوی سهامداران در افزایش 
سرمایه شرکت ها بود و همچنین فرآیند جمع بندی 

اطلاعات از سوی شرکت ها نیز در کوتاه ترین زمان 
ممکن نسبت به گذشته انجام می شود.

روش��ن قلب تصریح کرد: در قان��ون تجارت فعلی 
مهلت استفاده از حق تقدم خرید سهام حداقل ۶0 
روزه است. با توجه به فرآیندی که قبلًا وجود داشت 
نیاز بود شرکت ارسال پست انجام داده و سهامدار 
هم مدارک را به صورت پس��ت ارسال می کرد و آن 
۶0 روز منطقی به نظر می رس��ید، اما هم اکنون با 
الکترونیکی شدن این فرآیند، دیگر نیازی به فرآیند 
۶0 روزه نیست و این فرآیند را می توان کوتاه تر کرد.

وی توضیح داد: کوتاه شدن فرآیند ۶0 روزه از جمله 
مباحث مطرح شده در اصلاحات مربوط به قانون 
تجارت اس��ت چراکه با الکترونیکی شدن فرآیند 
افزایش سرمایه، جمع بندی اطلاعات و مشارکت 

سهامداران تنها در چند روز اتفاق می افتد.
مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار عنوان کرد که پیشنهاد فوق به مجلس شورای 
اسلامی ارسال شده و در حال تدوین است تا بتوانیم 
تا پایان سال 1402 و در صورت تصویب آن، فرآیند 
۶0 روزه را کوت��اه کرده و در کن��ار آن یک مرحله از 
زمان بر بودن فروش حق تقدم های استفاده نشده 
یعن��ی یک مرحل��ه رفت  و برگش��ت ب��ه اداره ثبت 

شرکت ها را هم حذف کنیم.
روشن قلب گفت: در مجموع با سه اقدام مربوط به 
الکترونیکی شدن فرآیند استفاده از حق تقدم ها، 
کوتاه تر شدن دوره ۶0 روزه و حذف رفت  و برگشت 
به اداره ثبت ش��رکت ها، زمان صرف  شده کوتاه تر 

خواهد شد.
وی ادامه داد: به طور قطع با توجه به الکترونیکی 
ش��دن این فرآیندها دیگر بهان��ه ای برای طولانی 

مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار تشریح کرد

فرآیند شرکت در افزایش سرمایه ها به ۲ الی ۳ دقیقه کاهش یافته است
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 روز چهارش��نبه از قرارداد آتی 
تک سهم برای 3 نماد بورسی 13 خردادماه

شستا، شتران و گام بانک صادرات رونمایی می شود 
و در ماه های آینده به فراخور نیاز بازار به تعداد این 

نمادها افزوده خواهد شد.
مهدی زمانی س��بزی، معاون عملیات بازار بورس 
تهران در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )سنا(، با اشاره به س��ابقه راه اندازی قرارداد 
آتی س��هام بیان کرد: سال های گذشته، در بورس 
تهران قراردادهای آتی روی سبد سهام راه اندازی 
شد و این قراردادها در صنایع بانک، فرآورده های 
نفتی، خودرویی و فلزی تعریف شده بودند، اما بنا 
بر پیچیدگی هایی از حیث نرم افزاری و مفهومی، 
این قراردادها مورد استقبال قرار نگرفتند. به همین 
دلیل بورس تهران تصمیم گرفت قراردادهای آتی را 
روی تک نمادها معرفی کند تا بتوان روی هر دارایی 
پایه ای که در بورس معامله می شود )اعم از سهام، 
یونیت صندوق های سرمایه گذاری، اوراق بدهی( 

قرارداد آتی تعریف کرد.
وی اظهار داشت: از سال گذشته پیگیر اجرای این 
طرح بودیم و با شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه وجوه، شرکت مدیریت فناوری بورس 
تهران، شرکت های ارائه دهنده خدمات زیرساخت 
)OMS( و همچنین شرکت های نرم افزاری صحرا، 
رایان هم افزا و تدبیرپرداز مذاکراتی صورت گرفت تا 

این قراردادها به مرحله اجرا برسند.
مع��اون عملیات بازار ب��ورس تهران اف��زود: طبق 
برنامه ری��زی صورت گرفت��ه، روز چهارش��نبه 13 
خردادماه از قرارداد آتی تک س��هم ب��رای 3 نماد 
بورسی شستا، شتران و گام بانک صادرات رونمایی 
می ش��ود و در ماه های آینده به فراخور نیاز بازار به 

تعداد این نمادها افزوده خواهد شد.
زمانی ادامه داد: در حال حاضر نیز در بازار ابزارهای 

مش��تقه بورس تهران، قراردادهای اختیار معامله 
را داری��م و قرارداده��ای آت��ی به این ب��ازار اضافه 
خواهد شد. نمادها بر اساس پارامترهایی همچون 
نقدشوندگی مطلوب، حجم و ارزش بالای معاملات، 
حداکثر شفافیت در جهت به حداقل رساندن توقف 
نماد، انتخاب می شوند و با راه اندازی قراردادهای 
آتی درواقع انجام معام��لات دوطرفه روی نمادها 
تقویت خواهد شد. همچنین، با ارائه این قراردادها 
در کنار ابزار اختیار معامله که تاکنون اس��تقبال 
خوب��ی ه��م از آن ص��ورت گرفته و حج��م و ارزش 
قابل توجهی هم داشته است، مطالبه فعالان بازار 
سرمایه مبنی بر تکمیل بازار مشتقات محقق خواهد 
شد. در چنین شرایطی لزوماً انتفاع فعالان درگرو 
بازار صعودی نیست و حرفه ای هایی که با تحلیل و 
با اتخاذ استراتژی های ترکیبی نقد، آتی و اختیار از 
این ابزار استفاده می کنند در روندهای نزولی هم 

می توانند بازدهی کسب کنند.
ایش��ان به تأثی��ر قراردادهای آتی تک س��هم روی 

معاملات نقدی س��هام اش��اره کرد و گفت: جنس 
قراردادهای مش��تقه با بازار سنتی سهام متفاوت 
بوده و احتم��الاً بازیگ��ران این بازار ه��م متفاوت 
خواهند بود؛ ولی به صورت کلاسیک بازار بزرگ تر، 
ب��ازار کوچکتر را تحت تأثیر ق��رار می دهد و حتماً 
قراردادهای آتی تک سهم را به نحوی عرضه خواهیم 

کرد که این بازار از بازار سنتی بزرگ تر نشود.
معاون عملیات ب��ازار بورس ته��ران تصریح کرد: 
تعریف س��قف موقعیت باز در سطح بازار، کارگزار 
و مش��تری جهت کنترل این موضوع است. ضمن 
اینک��ه فعالان ب��ازار آتی نی��ز با توجه ب��ه تحلیل و 
پیش بینی وضعیت س��هم در زمان سررسید و نرخ 
بازده موردانتظار در این بازار فعالیت خواهند داشت 

و در موقعیت خرید یا فروش قرار می گیرند.
وی در پایان گف��ت: مکانیزم تس��ویه روزانه، وجه 
تضمین اولی��ه، وجه تضمی��ن لازم و کال مارجین 
موجب می شود ریسک نکول )ریسک عدم ایفای 

تعهدات در زمان سررسید( هم پوشش داده شود.

شدن جمع بندی اطلاعات از شرکت ها نخواهیم 
داش��ت. وی تأکید کرد: مبالغی که شرکت باید به 
سهامداران بابت فروش پاره سهم ها و فروش حق 
تقدم ه��ا پرداخت می کرد نیز الزامی ش��د که این 
فرآیند پرداخت به صورت سجامی و از طریق سامانه 
سجام از سوی شرکت ها انجام می شود تا تأخیری 

هم برای آن وجود نداشته باشد.
مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار با تأکید بر اینکه فرآیند الکترونیکی ش��دن 
افزایش سرمایه با سرعت بیشتر و هزینه کمتر انجام 
می شود، اظهار کرد: سهامداران سجامی می توانند 
با فرآیند چند دقیقه ای و کاملًا رایگان نس��بت به 
انجام آن اقدام کنند. در ح��ال حاضر فرآیند فوق 

برای س��هامداران سجامی قابل اس��تفاده است، 
اما سهامداران غیرس��جامی هم بلافاصله پس از 
س��جامی ش��دن می توانند از مزایای این سامانه 

استفاده کنند.
وی ادام��ه داد: طب��ق آم��ار، بی��ش از 90 درصد 
سهامداران س��جامی ش��ده اند. با توجه به اینکه 
تصمیم گیری در س��هام عدالت از س��وی مراجع 
مربوطه انجام می شود، هنوز س��هام آزاد نشده تا 
امکان ف��روش و یا تصمیم گیری برای حق تقدم از 

سوی سهامداران انجام شود.
به گفت��ه روش قل��ب، الکترونیکی ش��دن فرآیند 
افزایش س��رمایه یکی از زیرساخت های لازم بود تا 
پس از آن فرآیند آزادسازی سهام عدالت نیز انجام 

شود. وی خاطرنشان کرد: طی سال های گذشته، 
افزایش سرمایه  شرکت هایی که سهام عدالت در آن 
سرمایه گذار بوده، از محل مطالباتی که سهامداران 
داشتند انجام شده و بابت این افزایش سرمایه ها در 
سهام عدالت هیچگونه کاهشی در درصد مالکیت 

نداشته ایم.
روشن قلب گفت: به طورکلی با الکترونیکی شدن 
فرآیند افزایش سرمایه، سهامدار به سرعت از افزایش 
س��رمایه اطلاع پیدا کرده و این الکترونیکی شدن 
باعث می شود حق تقدم هایی که به آنها تعلق  گرفته 
در سامانه سجام قابل  مشاهده باشد و سهامداران 
در جری��ان فرآین��د و مهل��ت زمانی ق��رار گرفته و 

می توانند اطلاعات بیشتری از آن کسب کنند.

معاون عملیات بازار بورس تهران خبر داد

رونمایی از قرارداد آتی تک سهم برای ۳ نماد در نمایشگاه بورس، بانک و بیمه
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خرداد مـاه 81402
شــمـاره 215

 بر اساس ابلاغیه مرکز نظارت بر 
صندوق های س��رمایه گذاری 15 خردادماه

سازمان بورس و اوراق بهادار، ساختار کلی تأسیس 
»صندوق های سرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی« 
مطرح و مورد موافقت و تصویب هیئت مدیره محترم 
سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت. با توجه به 
س��هامی ب��ودن صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 
بازنشستگی تکمیلی و گزارش روزانه NAV و ترکیب 
دارایی این صندوق ها، شفافیت رکن اصلی دارایی 
متقاضیان خواهد بود. همچنین، با تأسیس این 
صندوق ها منابع پایدار و مستمر به بازار سرمایه وارد 

خواهد شد.
به گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا(، 
علی اکب��ر ایرانش��اهی، رئی��س مرکز نظ��ارت بر 
صندوق های س��رمایه گذاری س��ازمان بورس در 
ابلاغیه ای به »نهادهای مالی واجد شرایط تأسیس 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری«، س��اختار کل��ی 

صندوق های بازنشستگی تکمیلی را ابلاغ کرد.
متن کامل ابلاغیه به  شرح زیر است؛

بند ش��ماره 1، هشتصد و هفتاد و پنجمین جلسه 
هیئت مدیره س��ازمان بورس مورخ 13 خردادماه 
1402، با موضوع ساختار صندوق سرمایه گذاری 
بازنشس��تگی تکمیلی مطرح و مورد موافقت قرار 
گرفت و کلیات ساختار صندوق های سرمایه گذاری 

مذکور با شرایط زیر به تصویب رسید:
صندوق س��رمایه گذاری بازنشس��تگی تکمیلی 
با دریاف��ت مجوز تأس��یس و فعالیت از س��ازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار، از مصادی��ق صندوق های 
س��رمایه گذاری موضوع بندهای 19 و 20 ماده 1 
قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران و 
بند ه� ماده 1 قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی 
جدید به منظور تس��هیل سیاس��ت های اصل 44 
قانون اساسی محسوب شده و مطابق اساسنامه و 
امیدنامه نمونه و شرایط ذیل تأسیس شده و فعالیت 

می کند:
1. حداقل س��رمایه صندوق ۵ هزار میلیارد ریال و 

حداقل تعداد سرمایه گذار ۵00 شخص است.
2. حداقل ارزش مجموع واحدهای سرمایه گذاری 

ممتاز 100 میلیارد ریال است.
3. سرمایه ثبت شده مدیر صندوق سرمایه گذاری 
بازنشستگی تکمیلی یا شخص حقوقی که مدیر 
صندوق مذکور تحت کنترل وی است، باید حداقل 

1000 میلیارد ریال باشد.
4. ساختار صندوق مبتنی بر صدور و ابطال است.

۵. صن��دوق از نظ��ر ترکی��ب دارای��ی، از ن��وع 

صندوق های س��رمایه گذاری در سهام یا در سهام 
با ویژگی شاخصی و یا از نوع صندوق در صندوق 

سهامی است.
۶. مدیر صندوق باید بر اس��اس شرایط زیر سابقه 
تصدی سمت مدیریت صندوق سرمایه گذاری در 

سهام را داشته باشد:
۶-1. حداقل سه سال از تأسیس صندوق گذشته 
باشد؛ رعایت این بند درصورتی که مدیر صندوق بر 
اساس اس��تانداردهای حسابداری شخص تحت 
کنترل کارفرما باشد، منوط به عدم جذب کارفرمای 
جدید در طول فعالیت صندوق تا سقف مدت مقرر 

در این بند الزام آور نیست.
۶-2. ارزش دارایی ه��ای صن��دوق در بیش از 70 
درصد روزهای سه سال منتهی به درخواست بیش 

از هزار میلیارد ریال باشد.
۶-3. عملکرد مدیر صندوق در جمع آوری منابع و 

کسب بازدهی قابل قبول بوده باشد.
7. صندوق دارای س��ه نوع واحد س��رمایه گذاری 

عادی به شرح زیر است:
7-1. واحدهای س��رمایه گذاری ع��ادی نوع اول: 
واحدهایی اس��ت که طب��ق اعلام کارفرم��ا به نام 
کارفرم��ا و ب��ا پرداخت معادل یا درص��دی از مبلغ 
صدور واحدهای س��رمایه گذاری ع��ادی نوع دوم 

صادر می شود.
7-2. واحدهای س��رمایه گذاری ع��ادی نوع دوم: 
واحدهایی است که طبق اعلام کارفرما به نام نیروی 

کار صادر می شود.
7-3. واحدهای س��رمایه گذاری عادی نوع سوم: 

واحدهایی است که سایر سرمایه گذاران بر اساس 
روی��ه پذیره نویس��ی ص��دور و ابط��ال واحدهای 
س��رمایه گذاری ب��ا رعای��ت مق��ررات من��درج در 
اساسنامه و امیدنامه، صندوق در زمان پذیره نویسی 
و ی��ا در زمان فعالیت صن��دوق می توانند اقدام به 

خرید آن کنند.
۸. واحده��ای س��رمایه گذاری ع��ادی ن��وع اول 
و دوم در ه��ر زم��ان صرفاً بر اس��اس درخواس��ت 
کارفرما قابلیت ابطال دارد. منابع حاصل از ابطال 
واحدهای س��رمایه گذاری ن��وع اول در مواردی از 
قبیل بازنشستگی یا ازکارافتادگی کلی، به نیروی 
کار و در زمان فوت نیروی کار به ورثه وی و در زمان 
اتمام هم��کاری مطابق رویه توافق��ات نیروی کار 
و کارفرم��ا موضوع  بند 1۵ این مق��رره به کارفرما یا 
تمام یا بخش��ی از آن به نیروی کار تعلق می گیرد. 
منابع حاصل از ابطال واحدهای س��رمایه گذاری 
عادی ن��وع دوم در مواردی از قبیل بازنشس��تگی 
ازکارافتادگی کلی حین یا اتمام همکاری به نیروی 

کار و در زمان فوت به ورثه وی تعلق می گیرد.
9. ارزش مبنای واحدهای سرمایه گذاری صندوق 
10 هزار ریال اس��ت. تتمه مبلغ مربوط به صدور 
واحدهای سرمایه گذاری نوع اول و دوم به حساب 
سرمایه گذار عودت داده نمی ش��ود و هر زمان که 
تتمه مبالغ به یک واحد سرمایه گذاری رسید واحد 

سرمایه گذاری صادر خواهد شد.
10. با تصویب مجمع صندوق و تأیید س��ازمان، 
صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری ممتاز 
حس��ب مورد در مقط��ع ورود کارفرمای جدید یا 

رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

ابلاغ ساختار تأسیس »صندوق های سرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی«
به نهادهای مالی واجد شرایط
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خروج کارفرمای قبلی امکان پذیر است.
11. درصد مالکیت مدیر صن��دوق در واحدهای 
سرمایه گذاری ممتاز صندوق از شرایط تعیین شده 
در م��اده 13 دس��تورالعمل تأس��یس و فعالی��ت 

صندوق های سرمایه گذاری، مستثنی است.
12. به منظ��ور پوش��ش ریس��ک نقدش��وندگی 
صندوق در زمان ابطال واحدهای سرمایه گذاری، 
ضریب نقدینگی صندوق بر اساس احتمال فوت، 
ازکارافتادگ��ی کلی نیروی کار با لحاظ س��ن وی 
و همچنی��ن احتمال خ��روج نی��روی کار، مطابق 
شیوه مقرر در امیدنامه محاسبه شده و مطابق آن 
صندوق همواره باید درصد مذکور از منابع خود را 
در قالب اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپرده بانکی 
س��رمایه گذاری کند، ای��ن ضریب بای��د در پایان 

هرسال محاسبه شود.
13. مدیر صندوق صرفاً بر اس��اس درخواست های 
ص��دور و ابطال ارسال ش��ده توس��ط کارفرم��ا برای 

واحدهای سرمایه گذاری نوع اول و دوم اقدام می کند.
14. در هر صندوق یک یا چن��د کارفرما می تواند 

مشارکت داشته باشد.
1۵. در خصوص روابط بین کارفرما و نیروی کار باید 
رویه توافقات تدوین شود و رویه مذکور باید به تأیید 
مدیر صندوق برسد و سپس به سازمان بورس و اوراق 
بهادار ارس��ال و نزد این سازمان نگهداری  شود که 

حداقل شامل موارد زیر باشد:
1۵-1. س��هم نیروی کار و کارفرم��ا جهت صدور 

واحدهای سرمایه گذاری نوع اول و دوم.
1۵-2. نح��وه تخصیص منابع حاص��ل از ابطال 
واحدهای س��رمایه گذاری نوع اول در زمان اتمام 

همکاری.
1۵-3. نح��وه تخصیص منابع حاص��ل از ابطال 
واحدهای س��رمایه گذاری نوع اول و دوم در حین 

همکاری.
1۵-4. اظه��ار کارفرما مبنی بر رعای��ت قوانین و 

مق��ررات مرتبط و رویه ثبت ش��ده نزد س��ازمان در 
خصوص موارد مرتبط با رابط��ه همکاری از قبیل 
ازکارافتادگی کلی، بازنشستگی، اتمام همکاری 
و فوت در ارائه درخواس��ت های ابطال واحدهای 

سرمایه گذاری نوع اول و دوم.
1۵-۵. تعیین مرجع تفسیر رویه توافقات نیروی کار 

و کارفرما در صورت وجود ابهام.
1۶. مسئولیت اجرای کامل رویه موضوع بند 1۵ 
این مقرره با کارفرما اس��ت و در ص��ورت نقض آن، 

مسئولیتی بر عهده مدیر صندوق نیست.
در ص��ورت تمایل به تأس��یس در ص��ورت احراز 
ش��رایط متقاضیان می توانند نسبت به دریافت 
فرم های مربوط از طریق تارنمای سازمان بورس 
و اوراق بهادار اقدام و پس از تکمیل، درخواس��ت 
خود را به همراه مدارک و مستندات و چک لیست 
مربوطه به این سازمان ارسال نمایند. مراتب جهت 

بهره برداری ابلاغ می گردد.

  ق��رارداد آت��ی تک س��هم، 
جدیدتری��ن اب��زار در جهت 17 خردادماه

کاه��ش ریس��ک س��رمایه گذاری در ب��ورس و 
متنوع سازی پرتفوی سهامداران است.

به گ��زارش پای��گاه خبری ب��ازار س��رمایه ایران 
)سنا(، قرارداد آتی سهام با حضور مجید عشقی 
رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، محمود 
گ��ودرزی مدیرعام��ل ش��رکت بورس ته��ران و 
جمعی از مدیران در غرفه ش��رکت بورس تهران 
در پانزدهمین نمایشگاه صنعت مالی، رونمایی 

شد.

 آتی تک سهم به ثبات و پیش بینی پذیرتر 
شدن بورس کمک می کند

مجید عشقی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در 
آیین رونمایی قرارداد آتی سهام، اظهار کرد: قرارداد 
آتی سهام یکی از ابزارهای مورد نیاز برای دوطرفه 
ش��دن بازار بوده اس��ت. آزمون وخطا و تست های 
لازم در خصوص این نماد به خوبی موردبررسی قرار 
گرفته است. این ابزار در سه نماد فعال بوده و تا پایان 

سال در نمادهای دیگر نیز راه اندازی می شود.
وی اضافه ک��رد: این ابزار، پرریس��ک محس��وب 
می شود. در کنار سایر ابزارها، نیازمند ابزارهای مالی 
پرریسک برای معامله گران حرفه ای و صندوق ها 
بوده ایم. این ابزار قابل استفاده عموم افراد نیست 
و شرکت بورس تهران و مشاوره سرمایه گذاری باید 
این اهم را تبیین کنند؛ چراکه در استفاده از این ابزار 

باید دانش کافی وجود داشته باشد.
ایش��ان تصریح کرد: ای��ن ابزار می توان��د در کنار 
اختیارهای معامله، استراتژی های جذابی را برای 

معامله گران تهیه کند و پیش بینی پذیر بودن بازار 
را تس��هیل می کند. عش��قی اظهار کرد: در حوزه 
صندوق سرمایه گذاری پیشرفت خوبی داشته ایم 
و توانستیم تنوع بس��یاری را در این حوزه به وجود 
بیاوریم. البته جای صندوق سرمایه گذاری پوشش 
ریسک خالی بوده که این صندوق نیز تا پایان سال 
راه اندازی می شود و همکاری های لازم برای فراهم 

کردن مقدمات و راه اندازی آن انجام خواهد شد.

 متنوع س�ازی س�بد س�هامداران ب�ا 
قرارداد آتی تک سهم

مهدی زمانی سبزی معاون عملیات بازار شرکت 
بورس ته��ران نیز در ای��ن رونمای��ی گفت: این 

قرارداد جهت متنوع س��ازی سبد پرتفوی بورس 
سهامداران و فعالان بازار کاربرد دارد. وی افزود: 
این قرارداد در حال حاضر در نمادهای شس��تا، 

شتران، اوراق گام صادرات فعال است.

 رونمایی از سایت جدید شرکت بورس 
تهران

در این مراسم همچنین محمود گودرزی، مدیرعامل 
ش��رکت بورس تهران از رونمایی سایت جدید این 
ش��رکت خبر داد و افزود: هدف این سایت تعاملی 
بودن است، این سایت جزئیات متفاوتی از اطلاعات 
نماد را نمایش می دهد، البته پایلوت بوده و بعد از 

اخذ واکنش فعالان، نهایی خواهد شد.

بورس تهران و رونمایی از قراردادهای آتی تک سهم
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 به گزارش پای��گاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(، محمدعلی 18 خردادماه

ش��یرازی مدیرعامل ش��رکت فرابورس ای��ران در 
نشس��ت خبری با اهال��ی رس��انه در پانزدهمین 
نمایشگاه صنعت مالی گفت: طی یک سال گذشته 
بالغ بر 17 عرضه اولیه داشتیم، همچنین 4 شرکت 

پذیره نویسی شده است.
وی اف��زود: در س��ال 1401 ش��اهد پذی��رش 
تپس��ی به عنوان نخس��تین شرکت اس��تارتاپی، 
ETF، دو  همچنی��ن پذی��رش 22 صن��دوق 
صندوق س��رمایه گذاری جس��ورانه، یک صندوق 
سرمایه گذاری خصوصی و نخستین صندوق املاک 
و مستغلات بودیم. در سال گذشته همچنین موفق 
به انتش��ار نخس��تین  اوراق قرض الحسنه شدیم. 
شیرازی بیان کرد: در س��ال جاری راه اندازی بازار 
توافقی نخس��تین هدف فرابورس ایران محسوب 
می شود. این بازار مختص به شرکت های سهامی 
عامی بوده که قابل پذیرش در سایر بازارها نیستند 
و شرکت های این بازار در سامانه جداگانه ای معامله 

خواهند شد.
وی افزود: بازار SME نیز فعال خواهد ش��د. سال 
گذشته به شدت بر پذیرش شرکت های دانش بنیان 
تأکید داش��تیم. این اهم در سال جاری نیز تداوم 
خواهد داش��ت. اواخر س��ال گذش��ته بر پذیرش 
شرکت های دانش بنیان و جسورانه تمرکز داشتیم 
و بزرگ ترین صندوق جس��ورانه نی��ز در این مدت 

پذیرش شد. در سال جاری نیز فعال سازی بازار سوم 
را پیگیری خواهیم کرد، بازاری که برای شرکت های 
سهامی خاص است و مطمئناً با همکاری سازمان 
بورس و اوراق بهادار این اتفاق حتماً رقم می خورد.

 ب�ازار ثانویه تأمین مالی جمعی در نیمه 
اول سال راه اندازی می شود

ش��یرازی در پاس��خ به س��ؤال خبرنگار س��نا در 
خصوص برنامه فرابورس برای توس��عه ابزارهای 
نوی��ن مالی، بیان کرد: آیین نام��ه اجرایی تأمین 
مالی جمعی تدوین ش��ده است و در سال جاری 

تلاش بر رون��ق این موض��وع داری��م. وی افزود: 
همچنین، بر ب��ازار ثانویه تأمین مالی جمعی نیز 
تمرکز خواهیم کرد و تا ۶ ماهه نخست سال 1402 
این بازار راه اندازی می ش��ود. در حال حاضر 1۸ 
سکوی تأمین مالی وجود دارند و مصمم هستیم 

این تعداد به طور ویژه بیشتر شود.
مدیرعامل فرابورس ایران بیان گفت: البته برخی از 
سکوهای تأمین مالی علی رغم اینکه دارای مجوز 
هستند، عملکرد فعالی ندارند که در این خصوص 
نیز مهل��ت مقرری در نظر خواهد گرفته ش��د و در 
صورت عدم عملکرد فعالانه، مجوز آنها لغو می شود.

مدیرعامل فرابورس ایران عنوان کرد

فعال سازی بازار سوم و پذیرش شرکت های دانش بنیان، از مهم ترین برنامه های سال ۱۴۰۲

 به گزارش خبرنگار پایگاه خبری 
بازار سرمایه ایران )سنا(، مجید 18 خردادماه

عش��قی با بی��ان اینکه در گذش��ته س��هامداران 
فرآیندهای طولانی را طی می کردند و زیرساخت ها 
توسعه چندانی نداش��تند؛ بیان کرد: با تجربیات 
س��ال 1399 س��عی در بهب��ود زیرس��اخت ها و 
سامانه های معاملات و پس از معاملات داشته ایم.

وی افزود: مراقبت از نحوه سرمایه گذاری و ابزارهای 
مختلف برای ثبات س��رمایه یک��ی از اولویت های 
سازمان بورس و اوراق بهادار است و استراتژی های 

فعلی به هیچ وجه قابل مقایسه با گذشته نیست.

 بورس به حمایت نیاز ندارد / بازارگردان ها 
اجازه پنیک و شکست به بازار نخواهند داد

عشقی بیان کرد: همه تلاش ما این است که بازار 
ثانویه نیز رونق خوبی داشته باشد. رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار ادامه داد: انحراف هایی در 

بحث بازارگردانی ایجاد شده بود که موردانتظار 
نب��ود. صندوق ه��ا و بازارگردان ه��ا ب��ا توجه به 
دس��تورالعملی که دارن��د اجازه پنیک ب��ازار را 

نخواهن��د داد. بازار به هی��چ حمایتی نیاز ندارد 
و اگ��ر دخالت بیج��ا در آن اتفاق نیفتد، مس��یر 

خودش را طی خواهد کرد.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نمایشگاه بورس، بانک و بیمه اعلام کرد

تجربیات سال ۱۳99 باعث شد سعی در بهبود زیرساخت ها داشته باشیم
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 اکنون سیاست گذاران با تأمل بیشتری 
در مورد صنایع تصمیم می گیرند 

عش��قی اف��زود: اتفاق ه��ای گذش��ته ب��رای 
سیاس��ت گذاران تجربه هایی به همراه داش��ت و 
اکنون تصمیماتی که در خصوص صنایع مختلف 
وضع می شود با تأمل بیشتری اخذ خواهد شد. به 
گفته وی، خوشبختانه در مجلس شورای اسلامی 
تصمیمات با استفاده از نظرهای کارشناسی، مورد 
بررسی قرار می گیرد. رئیس سازمان بورس و اوراق 
بهادار ادامه داد: در سال جاری بر هدایت صحیح 
نقدینگی متمرکز هستیم. اگر در سال 1399 حتی 
معادل یک س��وم از نقدینگی موجود به درستی به 
س��مت تولید هدایت می ش��د، درآمد و سودآوری 
شرکت ها با افزایش چش��مگیری روبه رو می شد، 
اما متأسفانه هدایت به خوبی انجام نشد، ازاین رو 
از تجربی��ات گذش��ته در جهت هدای��ت منابع به 
طرح های توسعه ای شرکت ها استفاده خواهد شد.

 بورس از نظر بنیادی هیچ مشکلی ندارد 
/ کاهش ن�رخ دلار روی فروش ش�رکت ها 

اثری نخواهد داشت
ایشان بیان کرد: بازار از نظر بنیادی هیچ مشکلی 
ندارد و مسیر خود را طی خواهد کرد. این روزها، 

آمار تولید و فروش یک ماهه و دوماهه شرکت ها با 
اعداد و ارقام بورس کالا، مطلوب است.

رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار در جمع 
س��هامداران ادامه داد: حتی اگر کاهش نرخ دلار 
را داشته باشیم، روی فروش شرکت ها اثر نخواهد 
داش��ت، امیدواریم سودآوری ش��رکت ها مناسب 
باشد. همه تلاش��مان را برای تش��کیل و افزایش 

سرمایه شرکت ها به کار خواهیم گرفت.

 هی�چ مانع�ی ب�رای عرضه خ�ودرو در 
بورس وجود ن�دارد / دغدغه م�ا در حوزه 
خ�ودرو جلوگیری از زی�ان تولیدکننده و 

سهامدار است
عشقی خاطرنش��ان کرد: عرضه خودرو در بورس 
کالا به شرکت ها بس��تگی دارد. هیچ مانعی برای 
عرضه ش��رکت ها وجود ن��دارد. متأس��فانه میزان 
عرضه آنها تحت تأثیر تصمیمات سابق قرار گرفته 
اس��ت. دغدغ��ه ما در ح��وزه خودرو ض��رر نکردن 
تولیدکنندگان و رعایت صرفه و صلاح سهامداران 
بوده و اس��ت. وی تأکید کرد: ای��ن صنایع نباید با 
تصمیمات غیرکارشناسی زمین بخورد. از هیئت 
مدیره این ش��رکت ها و مراج��ع بالاتر می خواهیم 

که این صنایع را در طولانی مدت سرپا نگه دارند.

 علی رغم عدم  همکاری ها سعی در حل 
چالش های نمادهای متوقف داریم / در یک 
ماه گذشته در هیئت مدیره در خصوص نماد 

بانک آینده بحث های جدی داشته ایم
رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در جمع 
بازدیدکنندگان نمایش��گاه صنع��ت مالی بیان 
کرد: متأس��فانه برخ��ی از نمادها ب��رای مدت 
طولانی بس��ته مانده اند و بس��تن نم��اد راه حل 
صحیحی نیس��ت. علی رغم ع��دم همکاری ها، 
س��عی در حل چالش ه��ای آنها داری��م چراکه 
س��هامداران خ��رد نس��بت ب��ه ای��ن موض��وع 

دغدغه مند هستند.
به گفته عش��قی؛ از یک ماه گذش��ته بحث های 
جدی در هیئت مدیره سازمان بورس در خصوص 
نماد معاملاتی بانک آینده داشته ایم. علت بسته 
بودن این نماد مواردی بوده که افشا شده است. 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نس��بت به بسته 
ماندن نمادها بی توجه نیس��ت و حل معضلات 
شرکت ها و بازگشایی تمامی نمادهای بسته در 

دستور کار قرار دارد.
وی اعلام کرد: امید م��ی رود که با تمرکز بر حل 
چالش ش��رکت ها دیگر هیچ نم��ادی برای بازه 

زمانی بلند مدت بسته نماند.

چهاردهمی��ن نشس��ت می��ز 
صنعت سازمان بورس و اوراق 24 خردادماه

بهادار با موضوع بررسی صنعت »متانول« برگزار 
ش��د. فعالان این صنع��ت معتقد بودن��د که نرخ 
خوراک گاز مهم ترین چالش فعالان این صنعت 

به حساب می آید.
به گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا(، 
چهاردهمین نشس��ت میز صنعت سازمان بورس 
و اوراق بهادار به همت مدیریت نظارت بر ناش��ران 
و اداره میزه��ای صنعت و رتبه بندی ناش��ران این 
س��ازمان ب��ا موض��وع بررس��ی صنع��ت متانول و 
پتروش��یمی با حضور رضا عیوض لو معاون نظارت 
بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
ولی اله جعفری مدیر نظارت بر ناش��ران س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، مدی��ران و فعالان صنعت 

متانول سازی و اصحاب رسانه برگزار شد.

 مانع تصویب نرخ خوراک غیرمنطقی 
شدیم

فریب��رز کریمای��ی، قائم مق��ام انجم��ن صنفی 
کارفرمایی صنعت پتروش��یمی در این نشس��ت 
اظهار کرد: چالش اصل��ی این صنعت مربوط به 
بحث نرخ خوراک می ش��ود و در همین خصوص 

نیز حدود 10 روز گذشته، ارقام 7 و 4 هزار تومان 
در دفتر هماهنگی معاون اول ریاست جمهوری در 
حال نهایی شدن بود که ما به عنوان فعال صنعت 

مراجعه و آمارهای قابل دفاعی را ارائه کردیم.
کریمایی تش��ریح کرد: مطابق نامه و تصمیمات 
مع��اون اول رئیس  جمهور س��قف قیمت خوراک 
گاز، ۵ ه��زار تومان ب��ود، یعنی اگر ن��رخ خوراک 

مطابق فرمول از رقم ۵ هزار تومان فراتر رفت، سقف 
قیمتی اعمال شده و نرخ ۵ هزار تومان مدنظر قرار 
می گیرد، اما اگر عدد آن مطابق محاسبات به اعداد 

کمتری برسد، باید فرمول مدنظر قرار بگیرد.
وی اف��زود: بر اس��اس فرمول گذش��ته )ب��ا تمام 
انتقادهایی که به آن وارد است( این نرخ با احتساب 
دلار 37 ه��زار و ۵00 تومانی بای��د ۵ هزار و 100 

در میز صنعت »متانول« مطرح شد  

نرخ خوراک، اصلی ترین چالش صنعت متانول
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تومان باشد. کریمایی بیان کرد: مطابق مذاکرات 
انجام شده پیشنهاد دادیم که اگر اصرار بر ماندن 
نرخ ه��ای هاب ه��ای اروپای��ی در فرمول اس��ت، 
تغییراتی در نس��بت های آن به وجود بیاید. فرضاً 
نسبت هاب های اروپایی از 2۵ به 10 درصد کاهش 

پیدا کند و مابقی آن سهم هاب آمریکایی باشد.
قائم مق��ام انجم��ن صنف��ی کارفرمای��ی صنعت 
پتروش��یمی مطرح کرد: با اعمال ن��رخ گاز 7 هزار 
تومانی، نه تنها ام��کان رقابت در بازارهای جهانی 
برای صنایع متأثر وجود ندارد، بلکه حدود 70 الی 
۸0 دلار )در هر ت��ن( زیان برای صنعت متانول به 

بار می آورد.
وی افزود: به طور مشخص پیشنهاد ما این بوده که 
نس��بت هاب های اروپایی کاسته ش��ود و به جای 
آن به منظور تأمین بودجه، قیمت گذاری خوراک 
پتروش��یمی ها از دلار 2۸ ه��زار و ۵00 توم��ان به 
37 هزار و ۵00 تومان )نرخ مرکز مبادله ارز و طلا( 
تبدیل ش��ود. با توجه به اینکه ن��رخ محصولات در 
بورس کالا و سازوکار عرضه و تقاضا تعیین می شود، 
نرخ ارز 2۸ هزار و ۵00 تومانی مانع کاهش قیمت 
نهایی و تورم در پایین دس��ت صنعت پتروشیمی 

نمی شود.
قائم مق��ام انجمن صنف��ی کارفرمای��ی صنعت 
پتروشیمی بیان کرد: با کاهش نسبت هاب های 
اروپایی به 10 درصد، قیمت گاز حدود 11 سنت 
اس��ت و با احتس��اب نرخ 37 هزار و ۵00 تومان، 
قیمت خوراک حدود 4 هزار و صد تومان خواهد 

شد.
وی با تش��ریح چالش دیگر صنعت متانول، ادامه 
داد: اساساً تولید این میزان متانول، نیاز مصرفی 
داخل کشور نبوده و این صنعت به منظور صادرات، 
توسعه  یافته است. درواقع تبیین استراتژی تولید 
از دهه های پیش��ین )ده��ه ۸0(، صادرات محور 
بودن این صنعت همانند کشورهای صاحب انرژی 
ازجمله عربستان و روسیه بوده است و مقایسه آن 
با کشورهای واردکننده انرژی همچون ترکیه و کره 
جنوبی اشتباه است. ازاین رو باید توجه داشت که 
قرار دادن متانول در گروه نیمه خام و وضع مالیات 

بر صادرات آن اشتباه است.
کریمایی با بیان اینکه قطعی گاز نیز یکی دیگر از 
چالش های این صنعت به حساب می آید، مطرح 
کرد: قطعی گاز ازجمله چالش های صنعت متانول 
اس��ت و ب��رای حل این مش��کل نیز نمی ت��وان به 
ساخت مخازن ذخیره سازی که هزینه های زیادی 
نیز دربر خواهد داشت، تکیه کرد؛ چراکه حتی در 
فصل تابس��تان نیز با کمبود گاز مواجه هس��تیم؛ 
از نتای��ج کمبود گاز در فصل تابس��تان، تعطیلی 
صنایع انرژی بر به علت کمبود تولید برق اس��ت. 
بنابراین راهکار پیش رو برای تأمین خوراک صنایع، 
صرفه جویی در مصرف است و همانند صنعت برق 

می ت��وان، پته های صرفه جویی ش��ده در گاز را در 
بورس انرژی به  فروش رساند.

قائم مق��ام انجم��ن صنف��ی کارفرمای��ی صنعت 
پتروشیمی مطرح کرد: ارزش عدم النفع تولید در 
صنعت متانول و اوره طی سال گذشته حدود 700 

میلیون دلار بوده است.
کریمایی با اشاره به یکی دیگر از چالش های این 
صنعت؛ بیان کرد: قانونی 13 س��ال گذش��ته در 
حمایت از صنایع خدمات دریایی وضع  شده است 
و امس��ال پس از 13 س��ال به گمرکات ابلاغ  شده 
اس��ت و در صورت استفاده از کشتیرانی خارجی، 
مبلغ 10 درص��د به عنوان ع��وارض باید پرداخت 
بشود و این در حالی است که در شرایط تحریمی 
اس��تفاده از کش��تی های خارجی ب��رای دور زدن 

تحریم ضروری است.

 نظارت�ی در انجام تکلی�ف واحدهای 
یوتیلیتی وجود ندارد

افشین بنایی مدیر امور مالی شرکت پتروشیمی 
زاگ��رس نی��ز در این نشس��ت مطرح ک��رد: یکی 
از چالش ه��ای اصلی ح��وزه متان��ول مربوط به 
نگرش “صندوق بودن پتروش��یمی ها” اس��ت. 
پتروشیمی ها در زمینه ارزآوری  باید طبق تکالیف 
عمل  کنند و در بحث نرخ خوراک نیز قیمت گذاری 
دستوری اعمال می شود و بخشنامه های متعدد و 

خلق الساعه ای برای آنها وضع می شود.
وی ادامه داد: در سال 1402 در ایام تعطیل و حین 
انجام بارگیری محصولات در کشتی، گمرک اعلام 
می کند که باید نیم درصد عوارض را به صورت نقد 
پرداخت کنید تا اجازه بارگیری و حمل داده شود، 
این در حالی ب��وده که پیش از آن هیچ هماهنگی 

انجام نشده است.
مدیر امور مالی شرکت پتروشیمی زاگرس افزود: 
به بیان دیگ��ر در مباح��ث کلان هماهنگی کافی 
وج��ود ندارد و به نظر می رس��د که بخش��ی از این 

چالش ها به علت کسری بودجه است.
وی با اشاره به دیگر چالش های این صنعت، بیان 
کرد: به صورت مستمر نمی توانیم خوراک تأمین 
کنیم. اگر آمار قطع خوراک گاز طی س��ال های 
پیش را بررس��ی کنی��م متوجه رون��د صعودی آن 
می شویم. در فصل زمس��تان نزدیک  به سه ماه با 

قطعی گاز مواجه خواهيم شد.
بنای��ی بیان ک��رد: از طرفی نرخ خ��وراک در زمان 
مشخصی تعیین نمی شود که این مسئله شفافیت 

را کاهش می دهد.
وی در بخ��ش دیگ��ری از س��خنان خود با اش��اره 
به اینکه در س��ال های گذش��ته برنامه ریزی برای 
استفاده از واحد یوتیلیتی غیرمتمرکز شده است، 
گفت: در بحث یوتیلیتی با چالش مواجه هستیم، 
واحد اکسیژن مبین خدمات ارائه نکرد و طی سال 

گذش��ته حدود 2۵ میلیون دلار محصول به دلیل 
نبود اکسیژن تولید نکردیم. امسال نیز این اتفاق در 
حال تکرار است و سیاست گذار در خصوص انجام 

تکلیف آنها نظارتی ندارد.
ایش��ان مطرح کرد: سال گذش��ته از شرکت ملی 
صنایع پتروشیمی ایران )NPC( درخواست کردیم 
که مجوز تأس��یس واحد یوتیلیتی را مس��تقلًا به 
خودمان بدهد، اما به دلیل صرفه و صلاح مملکت 

بنا شد روال فعلی تداوم پیدا کند.
بنایی با اش��اره به اینکه در سیاس��ت گذاری های 
کلان ثبات رویه وجود ندارد، گفت: متانول مشمول 
مالیات  نبود، اما با مصوبه ای که در اسفندماه بدون 
هیچ علت مشخصی این موضوع را برای آن لحاظ 
کردند. این چالش به علت نبود فرد متخصص در 

سیاست گذاری به وجود می آید.

 باید زمان رفع تعهد ارزی افزایش یابد
محمدرض��ا فرج الله��ی، مدیرعام��ل ش��رکت 
پتروش��یمی مرجان نی��ز در ادامه این نشس��ت، 
مطرح کرد: عمده تولید متانول در منطقه بوشهر 
و عسلویه است و در آن منطقه با کمبود اکسیژن 
روبه رو هس��تیم. اکس��یژن نیز یکی از آیتم های 
بااهمیت در تولید متانول به حس��اب می آید و در 

این موضوع با مشکلاتی مواجه هستیم.
مدیرعامل شرکت پتروشیمی مرجان با بیان دیگر 
چالش های این صنعت، بی��ان کرد: ما ظرف ۶۵ 
روز کاری ب��ه وجوه حاصل از ف��روش متانول مان 
می رس��یم، اما از ما انتظار دارند که ظرف ۸0 روز 
رفع تعهد کنی��م و در زمان کوتاهی منابع ارزی را 

در سامانه عرضه کنیم.
فرج اللهی در تکمیل سخنان خود، گفت: مطابق 
تصمی��م بانک مرکزی در گذش��ته، زم��ان 120 
روزه ای ب��رای رف��ع تعه��دات داش��تیم، اما طی 

تصمیماتی این زمان به ۸0 روز تغییر یافت.

 پتروشیمی ها س�هم ۱۰ درصدی از گاز 
تولیدشده کشور دارند

بهمن به��زادی، عضو هیئت مدی��ره و مدیرعامل 
شرکت پتروش��یمی خارک در ادامه این نشست، 
اظهار کرد: تا زمانی که تصمیم  گی��ران در میدان 
فعال نباشند و مستقیماً با چالش های این صنعت 
آشنا نشوند، مشکلات به همین منوال باقی خواهد 
ماند. در جنگ اقتصادی که کشور درگیر آن بوده، 

توجهی به ریسک های این صنعت نمی شود.
به��زادی گفت: حدود ۸00 میلی��ون متر مکعب 
گاز تولید می شود و سهم کل پتروشیمی ها از این 
مقدار کمتر از 10 درصد است، اما بااین حال در 
زمان سرد شدن هوا نخستین جایی که گاز آنها را 
قطع می کنند، پتروشیمی ها هستند که وظیفه 

تأمین ارز کشور را دارند.
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 سی و هفتمین نشست مجمع 
عمومی فدراسیون بورس های 27 خردادماه

اروپایی- آسیایی )FEAS( چهارشنبه 24 خردادماه 
1402 در ایروان پایتخت ارمنس��تان برگزار شد و 
بورس ته��ران و فراب��ورس ایران به عن��وان یکی از 
اعضای اصلی هیئت  مدیره این فدراسیون انتخاب 

شدند.
به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا( به 
نقل از فرابورس، در پایان روز نخست مجمع عمومی 
فیاس بورس هایی ش��امل فرابورس ایران، بورس 
تهران، بورس قزاقس��تان، بورس بخارست، بورس 
اردن، بورس فلسطین، بورس آتن، بورس مسقط و 
بورس ارمنستان به عنوان اعضای هیئت  مدیره این 

فدراسیون انتخاب شدند.
پس از انتخاب اعضای هیئت  مدیره، در این جلسه 
رئیس هیئت  مدی��ره، رئیس کمیته  کاری و کمیته 
حسابرسی نیز تعیین ش��دند. به این ترتیب بورس 
بخارس��ت به عنوان رئیس هیئت  مدی��ره فیاس و 
مدیرعامل بورس قزاقستان به عنوان رئیس کمیته 
 کاری برگزیده ش��دند. همچنی��ن، در این رویداد 
صورت های مالی س��ال 2022 و برنامه های آتی 

فیاس بررسی شده و به تصویب رسید.
گفتنی است پس از اجلاس عمومی، در روزهای 
پنج ش��نبه و جمعه،م��ورخ  2۵ و 2۶ خ��رداد نیز 
همایش س��الانه فیاس با حضور ده ه��ا نماینده 

از بورس ه��ا و نهاده��ای ب��ازار س��رمایه منطقه و 
فعالان بین المللی برگزار ش��د. ط��ی این رویداد 
در روز پنجشنبه بیش از 40 نماینده از بورس ها، 
نهاده��ای مالی و فع��الان بازاره��ای منطقه ای 
در قال��ب پنل های مختلف در خصوص توس��عه 
فرآیندهای پیش از معام��لات، عملیات و پس از 
معاملات به سخنرانی پرداختند. در این نشست 
دوروزه همچنین مهم تری��ن رویدادهای جاری و 
رویکردهای آتی بازارهای جهانی توسط حاضرین 

بررسی شد. از سوی دیگر در بخش اعلام برترین  
کارگزاری ه��ای منطقه، ش��رکت های کارگزاری 
آگاه، کاریزما و مفید جوایزی را از آن خود کردند. 
شایان  ذکر است فرابورس ایران از سال 1392 به 
عضویت فیاس درآمده و امسال نیز به عنوان عضو 
اصلی هیئت  مدیره این فدراسیون برای یک دوره 
دوساله انتخاب شده  است. فرابورس پیش ازاین 
در دوره دوساله 1400 تا 1402 نیز به عنوان عضو 

کمیته حسابرسی فیاس نقش آفرینی کرده بود.

در نشست مجمع عمومی فدراسیون بورس های اروپایی – آسیایی رقم خورد

بورس تهران و فرابورس ایران عضو هیئت مدیره فیاس شدند
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خرداد مـاه 161402
شــمـاره 215

معاون عملیات بازار بورس تهران در گفتگوی ویژه ماهنامه “بورس” مطرح کرد

توسعه بازار مشتقه در بورس تهران همچنان ادامه دارد

 »قرارداد آتی تک نماد« از تازه ترین ابزارهای بورس تهران است که در ادامه مجموعه اقدامات این شرکت جهت توسعه بازار مشتقه، به بازار معرفی 

ش��ده اس��ت. قرارداد آتی تک نماد نوعی از قراردادهای آتی است که در آن، دارایی پایه و مبنا »یک« نماد است، به این معنی که این قراردادها نه 

صرفاً بر روی س��هام، بلکه بر روی اوراق بدهی و واحدهای صندوق های سرمایه گذاری نیز منعقد می شوند. لازم به ذکر است که منظور از »قرارداد آتی«، 

قراردادی است که به موجب آن، یک معامله  در تاریخ مشخصی از آینده، با قیمتی مشخص شده در زمان حال انجام می شود و موضوع معامله یک »دارایی 

پایه« است. در گفتگوی ویژه این شماره از ماهنامه »بورس« تلاش شده است تا در خلال گفتگویی تخصصی با معاون عملیات بازار بورس تهران به جزئیات 

به کارگیری این ابزار مالی در بازار بورس تهران پرداخته ش��ود.  مهدی زمانی سبزی در این گفتگو ضمن اشاره به دلیل استفاده از عبارت »تک نماد« برای 

این نوع از قراردادها، از مزایای به کارگیری این ابزار مالی برای بازار سرمایه می گوید. معاون عملیات بازار بورس تهران معتقد است که هر اندازه ابزارهای 

مالی متنوع تری در بازار به کار گرفته شوند، از میزان معاملات هیجانی در آن کاسته می شود. وی ضمن ارائه توضیحاتی تأکید می کند: »اگر فعالان بازار 

شناخت مناسبی از بازار سهام و بازار مشتقه داشته باشند می توانند با استفاده همزمان از این بازارها، حتی در بازار نقد هم معاملات منطقی تری داشته 

باشند.« دکتر زمانی اگرچه استفاده از این ابزار را از نظر عملیاتی و نرم افزاری برای عموم مردم امکان پذیر می داند، اما پیشنهاد می کند اشخاصی در این 

بازار فعالیت کنند که تحلیل درستی از بازار نقد و فهم درستی نیز از بازار مشتقه و استفاده از استراتژی های متنوع معاملاتی دارند. وی در این خصوص 

توضيح می دهد كه مدیریت ابزارهای نوین مالی و مدیریت آموزش و فرهنگ س��ازی در بورس تهران نیز در تلاش اند تا فرهنگ سازی های لازم را در این 

خصوص انجام داده و دانش عمومی مردم در رابطه با این بازار را تقویت کنند. مشروح این گفتگوی خواندنی در ادامه آورده شده است.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی پور



گفتگوی ويژه

نـخـســـتـیـن رســانـه
17بـازار ســرمـایـه ایـران

  در ش��روع گفتگو، به عنوان مع��اون عملیات 

بازار بورس ته��ران، برای خوانن��دگان ماهنامه 

یک تعریف جام��ع و کام��ل از قراردادهای آتی 

تک نم��اد و نح��وه به کارگیری آنه��ا در این بازار 

داشته باشید.

 منظور از »قرارداد آتی«، قراردادی از جنس تعهد 

در مقاب��ل تعهد در خص��وص انجام بیع اس��ت که 

تحوی��ل در تاریخ مش��خصی از آینده و ب��ا قیمتی 

مشخص شده در زمان حال انجام می شود و موضوع 

بیع، معامله یک »دارایی پایه مشخص« است.

در »قرارداد آتی تک س��هم« که نوعی از قرارداد آتی 

است، دارایی پایه ای که قرارداد آتی روی آن منعقد 

می ش��ود، »یک« س��هم اس��ت. مصطلح  شدن این 

نوع از قراردادهای آتی به قرارداد آتی تک  س��هم، به 

این موضوع برمی گردد که بورس تهران پیش ازاین 

نیز قرارداد آت��ی را به عنوان یک ابزار مالی -البته در 

خصوص سبد س��هام بوده- داشته اس��ت، ازاین رو 

برای تفکیک این ن��وع قرارداده��ا، از قراردادهای 

آتی پیشین )س��بد سهام(، عبارت »تک سهم« به آن 

اطلاق شد. از طرفی ازآنجاکه این قراردادها اکنون 

بر روی سهم و همچنین اوراق بدهی منتشر شده اند 

و قرار است تا کمتر از یک ماه دیگر بر روی واحدهای 

صندوق ه��ای س��رمایه گذاری نیز اجرایی ش��وند، 

نامگذاری این قراردادها به »قرارداد آتی تک نماد« 

مناسب تر خواهد بود؛ بنابراین پیشنهاد می کنم که 

در ادامه گفتگو ب��ا همین عنوان در مورد این نوع از 

قراردادها صحبت شود.

  بله حتماً. همان طورکه در خلال صحبت هایتان 

اش��اره کردید، چند س��ال پی��ش، قراردادهایی 

تحت عنوان قرارداد آتی س��بد س��هام در بازار 

بورس راه اندازی ش��ده بود که البته چندان که 

گمان می رفت مورد اس��تقبال ق��رار نگرفت. به 

نظر ش��ما چه مواردی سبب شد که در آن زمان، 

از این ابزار چنان که شاید و باید در بازار سرمایه 

استقبال نشود؟

 بل��ه همین ط��ور اس��ت. ب��ه عقی��ده بن��ده 

و  »عملیات��ی«  »مفهوم��ی«،  پیچیدگی ه��ای 

»نرم افزاری« در رابطه با قراردادهای آتی سبد سهام 

س��ه موضوعی بودند که منجر به این اتفاق شدند. 

درواقع مس��ئله »پیچیدگ��ی  مفهوم��ی« از آنجایی 

مطرح می شود که لازم است فعالان بازار، از فهمی 

مناس��ب نس��بت به ابزار برخوردار باش��ند و در این 

خصوص، به این موضوع برمی گردد که آیا س��ازمان 

بورس و اوراق بهادار، بورس تهران، کارگزاران و سایر 

نهادهای مالی توانسته اند فرهنگ سازی لازم را در 

رابطه با قراردادهای آتی سبد سهام انجام دهند یا 

خیر؟ »پیچیدگی عملیاتی« هم مربوط به ارکان بازار 

س��رمایه، اع��م از ب��ورس ته��ران و ش��رکت های 

سپرده گذاری مرکزی و مدیریت فناوری است که سه 

رکن اصلی این بازار به شمار می آیند و مشخصاً در 

خص��وص تس��ویه روزانه و نهایی آتی س��بد س��هام 

داش��ت.  وج��ود  ت��ی  عملیا پیچیدگی ه��ای 

»پیچیدگی نرم افزاری« نی��ز به این دلیل مطرح بود 

که هس��ته معاملات فق��ط در اختیار یک ش��رکت 

نرم افزاری قرار داش��ت و همین موضوع تا حدودی 

جامعه مشتریان را محدود کرده بود.

درمجموع قراردادهای آتی س��بد س��هام با توجه به 

مواردی که توضیح داده شد، چندان مورد استقبال 

قرار نگرفتند و آنچه مورد انتظار بود را برآورده نکردند.

  آی��ا این مس��ائل در رابطه ب��ا قراردادهای آتی 

جدید ک��ه طب��ق فرمایش ش��ما، ق��رارداد آتی 

تک نماد نامیده می ش��وند هم می تواند مطرح 

باش��د؟ ب��رای مواجهه با ای��ن موض��وع بورس 

تهران چه تدبیری اندیش��یده اس��ت؟ قرارداد 

آتی تک نماد چه تفاوت ها و یا ش��باهت هایی با 

قرارداد آتی سبد سهام دارد؟

 در رابطه با قراردادهای آتی تک نماد متناسب با 

مواردی که در پاسخ به سؤال قبلی عرض کردم، در 

بح��ث پیچیدگی مفهوم��ی، ازآنجاکه تم��ام تمرکز 

بورس تهران طی سه س��ال گذشته بر »بازار اختیار 

معامله« بوده است، با رونق خوبی در این بازار مواجه 

هستیم، به نحوی  که جای خود را میان فعالان بازار 

پی��دا کرده اس��ت. ای��ن امر خود توانس��ته اس��ت 

فرهنگ سازی لازم را برای آشنایی فعالان بازار با بازار 

مشتقه ایجاد کند.

از طرفی، قرارداد آتی تک نماد در مقایسه با قرارداد 

آتی سبد سهام قابل فهم تر است. لازم است توضیح 

بدهم که ما پیش ازای��ن مجبور بودیم قرارداد آتی را 

در »قرارداد آتی تک س��هم« که 

نوع��ی از ق��رارداد آتی اس��ت، 

دارایی پایه ای که ق��رارداد آتی 

روی آن منعقد می شود، »یک« 

سهم است.
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خرداد مـاه 181402
شــمـاره 215

روی س��بد س��هام صنایع گوناگون از جمله صنایع 

نفت��ی، خودروی��ی و بانک��ی معرفی کنی��م اما در 

قراردادهای آت��ی جدید، دارایی پایه صرفاً س��هام 

یک شرکت است.

در حوزه نرم اف��زاری و عملیاتی که می توان گفت با 

هم عجین هس��تند نیز، همکارانم��ان در مدیریت 

عملیات ابزاره��ای نوین بورس ته��ران رویه اعمال 

و به طور کلی س��اختارهای ب��ازار قراردادهای آتی 

تک نم��اد را پیاده س��ازی کردن��د و آن را در اختیار 

شرکت های مدیریت فناوری، سپرده گذاری مرکزی 

و ش��رکت های نرم افزاری قرار دادن��د تا بتوانند این 

رویه را در سامانه های خود پیاده سازی کنند.

در کن��ار آن، ما برای رفع مش��کل مرب��وط به حوزه 

نرم افزاری در خصوص قراردادهای آتی سبد سهام 

)فقط با یک ش��رکت نرم افزاری همکاری داشتیم( 

با اندکی صبوری توانس��تیم شرکت های نرم افزاری 

دیگ��ری را هم در این امر مش��ارکت دهیم. درواقع 

م��ا در قالب ی��ک فراخوان عمومی از ش��رکت های 

نرم اف��زاری تقاضا کردی��م که در ص��ورت تمایل به 

هم��کاری، قدم پی��ش بگذارند. در ای��ن مورد آنچه 

نسبت به حدود سه سال گذش��ته تغییر کرده، این 

اس��ت که ش��رکت های نرم اف��زاری و کارگزاری ها، 

اکنون که ب��ازار اختیارمعامل��ه را درک کرده اند، به 

این موضوع پی برده اند که س��رمایه گذاری در بازار 

آتی می تواند برایشان منفعت داشته باشد، چراکه 

این اتفاق برای ش��رکت های نرم افزاری از نظر تهیه 

نرم اف��زار و ارائه به ش��رکت های کارگ��زاری و برای 

ش��رکت های کارگزاری از نظر مشتریانی که به آنها 

مراجعه می کنند، مفید خواهد بود.

درنتیج��ه ما در ب��ورس تهران، همه م��واردی که در 

رابطه با قراردادهای آتی سبد سهام آسیب شناسی 

کرده بودیم را روی ب��ازار آتی تک نماد احصا کرده و 

برای هرکدام از آنها راهکاری اتخاذ و پیاده س��ازی 

کردیم.

  جن��اب دکتر زمان��ی، بفرمایید ک��ه راه اندازی 

قراردادهای آتی تک نماد چه مزایایی برای بازار 

سرمایه کشور دارد؟

 ما در بورس تهران به طور سنتی سهام و حق تقدم 

را در بازار داش��ته ایم و این ابزارها از س��ال ها پیش 

معامله می ش��ده اند، بر همین اساس کاراتر کردن 

بازار از حیث عملیاتی و عمق بخش��ی به معاملات، 

منوط به تعریف و معرفی ابزارهای مالی جدیدی بود 

و به همین دلیل، مشخصاً ابزار مشتقه را در بازارمان 

راه ان��دازی کردیم. م��ا در این حوزه ف��ارغ از تجربه 

کوتاهی که در رابطه با قراردادهای آتی سبد سهام 

داش��تیم، قراردادهای اختیارمعامل��ه را نیز معرفی 

کردیم که طی سه سال گذشته، با رکوردشکنی هایی 

در حجم معاملات و عمق بازار روبرو بوده ایم.

در حقیق��ت، زمان��ی که ما ق��رارداد آت��ی تک نماد 

و ی��ا به طور ع��ام ق��رارداد آت��ی را در کنار ق��رارداد 

اختیارمعامله به بازار معرفی می کنیم عملًا به دنبال 

آنیم تا دوطرفه شدن بازار را تقویت کنیم.

پس در پاسخ به این سؤال می توان گفت راه اندازی 

قراردادهای آتی تک نماد در وهله اول به کارا شدن 

بازار و بعد به ایجاد تنوع در استراتژی های معاملاتی 

کمک خواهد کرد، به گونه ای که انتفاع فعالان بازار 

صرفاً درگرو مثبت بودن بازار نخواهد بود. درنتیجه 

اگر بازار نزولی باشد و فعالان بازار پیش بینی دقیقی 

از بازار داشته باش��ند می توانند از این شرایط سود 

کسب کنند.

  لطف��اً از دو طرفه ش��دن بازار بیش��تر برایمان 

بگویید.

 م��ا به ط��ور س��نتی در ب��ازار از اوراق مال��ی ای  

بهره مندیم که صرفاً با افزایش قیمت و صعودی بودن 

بازار، دارندگانشان را منتفع می کنند، مثلًا شرایطی 

را در نظر بگیرید که سهمی را خریداری می کنید و از 

این سهم در یک بازه زمانی ۶ ماهه، سودی حدوداً 20 

درصدی عایدتان می ش��ود، حال به دلایلی ازجمله 

رسیدن به حد سود، تغییر س��بد سهام و ... تصمیم 

می گیرید که آن را بفروش��ید و خری��دار بعدی آن را 

تملک می کند. مجدداً اگر خریدار جدید پیش بینی 

درستی کرده باشد، به طور مثال در یک بازه زمانی ۶ 

ماهه 1۵ تا 20 درصد سود خواهد کرد، همان طورکه 

می بینید انتفاع خریداران درگرو رشد بازار است و اگر 

بازار نزولی شود فرد احتمالاً پیش از آنکه به بازده مورد 

انتظار خود دست پیدا کند متضرر خواهد شد، حتی 

اگر نفر اول موفق به دس��تیابی به س��ود شود ممکن 

است نفر دوم ضرر کند.

راه ان��دازی قرارداده��ای آت��ی 

تک نم��اد در وهل��ه اول ب��ه کارا 

شدن بازار و بعد به ایجاد تنوع در 

اس��تراتژی های معاملاتی کمک 

خواهد کرد، به گونه ای که انتفاع 

فعالان ب��ازار صرف��اً درگرو مثبت 

بودن بازار نخواهد بود. درنتیجه 

اگر بازار نزولی باشد و فعالان بازار 

پیش بینی دقیقی از بازار داشته 

باش��ند می توانند از این ش��رایط 

سود کسب کنند.
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حال اگر ما قراردادهای مش��تقه را در بازار داش��ته 

باشیم، آن دس��ت از افرادی که پیش بینی  کاهش 

قیمت در بازار داش��ته اند حتی در ب��ازار نزولی هم 

می توانند منتفع ش��وند، چراکه در چنین شرایطی 

به جای اینکه در بازار نقد سهمی را خریداری کنند، 

می توانند موقعیت فروش را در بازار آتی اتخاذ کنند 

و با اتخاذ این موقعیت در بازار آتی از نزول بازار هم 

سود ببرند.

  قراردادهای آتی تک س��هم چگونه می توانند 

بر ریسک سرمایه گذاری در بازار بورس اثرگذار 

باشند؟

 “چاقو هم می تواند به شما آسیب برساند و هم 

قادر اس��ت به ش��ما کمک کند.” به ای��ن معنا که 

قراردادهای مشتقه از قراردادهای پوشش ریسک 

به حساب می آیند و شما به واسطه استفاده از آنها 

قادر خواهید بود ریس��ک س��رمایه گذاری خود را 

پوش��ش دهید، حال اگر فهم دقیق��ی از این نوع 

قرارداد ها و پیش بینی صحیحی از بازار نداش��ته 

باشید اين ابزارها می توانند به شما ریسک تحمیل 

کنند. پس قراردادهای آتی درعین حال که ابزاری 

برای پوش��ش ریس��ک هس��تند یک اب��زار مالی 

ریسکی به شمار می آیند.

  ب��ا توجه ب��ه صحبت های ش��ما، جامعه هدف 

این ابزارهای مالی لازم اس��ت از سرمایه گذاران 

ریسک پذیر در بازار باشند. درست است؟

 واقعیت این است که از نظر عملیاتی و از حیث 

دسترس��ی نرم افزاری، هر ش��خصی که کد بورسی 

داشته باشد قادر است که در این بازار فعالیت کند، 

اما با توجه به توضیح��ی که خدمتتان عرض کردم، 

فردی در این ب��ازار موفق خواهد بود که ش��ناخت 

دقیقی از ای��ن نوع قراردادها و تحلیل مناس��بی از 

آینده بازار داشته باش��د. اگرچه تأکید می کنم که 

همه فع��الان ب��ازار در ح��ال حاض��ر می توانند در 

قراردادهای آتی موقعیت اتخاذ کنند و ما از این نظر 

تفکیکی میان سرمایه گذاران قائل نشده ایم.

  آق��ای دکت��ر زمان��ی، از نظ��ر میزان ریس��ک 

قرارداده��ای آت��ی تک نم��اد بفرمایی��د که چه 

تفاوتی میان این ابزار جدید و س��هام شرکت ها 

که از ابزارهای سنتی بازار بورس هستند وجود 

دارد؟

 همان طورکه می دانید یک فرد برای فعالیت در 

بازار سنتی سهام، لازم اس��ت که از صنعت شرکت 

موردنظ��ر، همچنی��ن عوامل برونزای آن ش��رکت و 

صنعت )ازجمله نرخ دلار، تعرفه ها و ...( ش��ناخت 

مناسبی داش��ته باش��د. این عوامل برونزا، در کنار 

عوامل درونزای آن ش��رکت )ظرفیت تولید شرکت، 

اس��تراتژی های ش��رکت و ...( تحلیل��ی از صنعت 

موردنظر ب��ه وی ارائه خواهد داد ت��ا بتواند تصمیم 

بگی��رد ک��ه ورود به ای��ن صنعت، از طریق ش��رکت 

موردنظر و در این نقطه زمانی برای او مناسب است 

یا خیر. اگر فرد در چنین ش��رایطی انتخاب کند که 

سهامدار شرکت شود، در گام بعدی، هرزمان که فرد 

سرمایه گذار، بازدهی مورد انتظار خود را کسب کرد، 

به فراخور تجدید ارزیابی هایی که روی تحلیل خود، 

آینده سهام و شرکت دارد تصمیم می گیرد که سهام 

شرکت را نگه دارد یا سبد سهام خود را اصلاح کند. 

در این خصوص، نکته ای که در رابطه با قراردادهای 

مش��تقه و به طور خاص قراردادهای آتی وجود دارد 

این اس��ت که فعالان این بازار بای��د در کنار فهم و 

تحلی��ل دقیقی ک��ه پیش ازاین عرض ک��ردم برای 

فعالان بازار سهام الزامی است، از ابزارهای مشتقه 

و اس��تراتژی های معاملات��ی قابل اتخ��اذ هم فهم 

عمیقی داشته باشند. به این منظور ممکن است لازم 

باشد »استراتژی های ترکیبی« داشته باشند، یعنی 

یک موقعیت روی قرارداده��ای آتی و یک موقعیت 

روی اختیارمعامله و همچنین سهام داشته باشند. 

ساده ترین حالت در این مورد این است که در بازار 

آتی، قرارداد آتی پوش��ش داده ش��ده داشته باشد، 

یعنی برای مثال موقعیت فروش اتخاذ کند و در کنار 

آن، س��هم را هم خریداری کرده باش��د، منظور این 

است که فعالان بازار علاوه بر دانش پایه ای موردنیاز 

در رابطه با سهام، لازم است که فهم و دانش بهتری 

در رابطه با استفاده از استراتژی های ترکیبی داشته 

باش��ند، به این معنی که از هر س��ه ابزار نقد، آتی و 

اختیارمعامله استفاده کنند.

قراردادهای آتی تک نماد در کن��ار اینکه قابل فهم 

هس��تند و نس��بت به قراردادهای آتی س��بد سهام 

قراردادهای مشتقه از قراردادهای 

پوش��ش ریس��ک ب��ه حس��اب 

می آیند و شما به واسطه استفاده 

از آنها قادر خواهید بود ریس��ک 

س��رمایه گذاری خود را پوش��ش 

دهی��د، حال اگر فه��م دقیقی از 

این نوع قرارداد ه��ا و پیش بینی 

صحیحی از بازار نداشته باشید 

اي��ن ابزاره��ا می توانند به ش��ما 

ریس��ک تحمی��ل کنن��د. پ��س 

قرارداده��ای آت��ی درعین ح��ال 

که ابزاری برای پوش��ش ریسک 

هستند یک ابزار مالی ریسکی به 

شمار می آیند.
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پیچیدگی کمتری دارند، ممکن اس��ت یک س��ری 

ریس��ک ها و پیچیدگی های عملیات��ی هم در خود 

داش��ته باش��ند، ب��رای مثال اگ��ر در ق��رارداد آتی 

تک نماد، ق��رارداد را روی س��همی راه اندازی کنیم 

که توقف های متعددی دارد، این موضوع ریس��ک 

بالایی را به فعالان بازار منتقل خواهد کرد.

  به عنوان مع��اون عملیات بازار ب��ورس تهران 

بفرمایید که بورس ته��ران چه دورنمایی از بازار 

قراردادهای آتی تک نماد دارد؟

 با توجه به اینکه ما در بورس تهران، از حیث اقبال 

فع��الان تجربه موفق��ی را در ب��ازار اختی��ار معامله 

داشته ایم و شاهد حرفه ای تر شدن سرمایه گذاران، 

کارگزاران و شرکت های مشاور سرمایه گذاری در این 

رابط��ه بوده ایم، چنی��ن تجربه ای به ما ای��ن نوید را 

می دهد که  حداقل 13 هزار کد معاملاتی ای که در 

حال حاضر در بازار اختیارمعامله فعال هس��تند در 

بازار آتی هم فعال ش��وند؛ چراکه بازار آتی نسبت به 

ب��ازار اختیار معامله قاب��ل فهم ت��ر و تحلیل پذیر  تر 

اس��ت؛ بنابراین اگر در این مورد بخواهیم از تجربه 

خود در بازار اختیارمعامله استفاده کنیم باید بگوییم 

که در بورس تهران پیش بینی خوبی از آینده این بازار 

داریم.

  ب��ورس تهران چه نقش��ی در تحقق این آینده 

خوب دارد؟

 وظیفه ب��ورس ته��ران این اس��ت نمادهایی را 

انتخاب کند که کمترین ریس��ک را به فعالان بازار 

منتقل کند. با توجه به مواردی که عرض کردم ما در 

بورس تهران نسبت به انتخاب نمادها دقت بالایی 

داری��م و به دنب��ال انتخاب نمادهایی هس��تیم که 

کمترین توقف معاملاتی را دارند. ما در تلاش��یم با 

انتخاب درس��ت نماد، ریس��ک مضاعفی به فعالان 

بازار تحمیل نشود که به موجب آن، میزان مشارکت 

فعالان در بازار کاهش یابد.

  بورس تهران برای راه اندازی این ابزار در بازار، 

چه مس��یری را طی کرده است؟ این فرآیند چه 

مدت زمانی طول کشیده است؟

 ما مشخصاً از یک س��ال و نیم گذشته مطالعه و 

تلاش��ی مجدان��ه در ای��ن زمین��ه داش��ته ایم و ب��ا 

ش��رکت های نرم اف��زاری، ش��رکت س��پرده گذاری 

مرکزی و شرکت مدیریت فناوری جلساتی پی درپی 

برگزار كرده ايم. درواقع از یک سال و نیم گذشته که 

از ف��از مطالعات��ی ای��ن موض��وع گذر کردی��م، فاز 

همگرایی با ارکان بازار، ش��رکت مدیریت فناوری، 

سپرده گذاری مرکزی و شرکت های نرم افزاری را آغاز 

کردیم تا بتوانیم هرکدام از ش��رکت ها را با یکدیگر 

همسو کنیم و درنهایت به موقعیت کنونی رسيده ايم.

   به نظر شما به کارگیری این ابزار در بازار بورس 

چه اندازه می تواند در پیش بینی صحیح مسیر 

بازار سرمایه به سرمایه گذاران کمک کند؟

 به عقی��ده بنده، هران��دازه که ما موفق ش��ویم 

ابزارهای مالی جدید و متنوع تری در کنار ابزارهای 

سنتی به بازار ارائه دهیم، با به کارگیری توأمان این 

دو ن��وع ابزاره��ا، از هیجان��ات ش��تاب زده در بازار 

جلوگیری ش��ده و رون��د بازار یک مس��یر منطقی و 

منطبق بر تحلیل در پیش می گيرد.

اگر فعالان بازار شناخت مناسبی از بازار سهام و بازار 

مشتقه داشته باشند می توانند با استفاده همزمان 

از ای��ن بازاره��ا، حتی در ب��ازار نقد ه��م معاملات 

منطقی تری داشته باش��ند. پژوهش ها نشان داده 

اس��ت در بورس هایی که از انواع و اقسام ابزارهای 

مالی استفاده می کنند عملًا حرکت های هیجانی 

و تصمیم گیری های شتاب زده کمتر است و همواره 

رفتار معاملاتی فعالان بازار، منطقی تر بوده است.

  به عن��وان س��ؤال پایان��ی بفرمایی��د ک��ه چه 

توصیه ای به متقاضیان استفاده از قراردادهای 

آتی در بازار دارید؟

 با وجود اینکه استفاده از این ابزار از نظر عملیاتی 

و نرم افزاری برای عموم مردم امکان پذیر اس��ت، اما 

اش��خاصی باید در این بازار فعالیت کنند که تحلیل 

درستی از بازار نقد و فهم درستی نیز از بازار مشتقه و 

استفاده از استراتژی های متنوع معاملاتی دارند. در 

بورس ته��ران نیز مدیری��ت ابزارهای نوی��ن مالی و 

مدیری��ت آموزش و فرهنگ س��ازی، در تلاش اند تا با 

انتش��ار مطالب��ی مفی��د در ای��ن ح��وزه و برگزاری 

کلاس های آموزش��ی مناس��ب دانش عمومی مردم 

پیرامون این بازار را ارتقاء دهند.

هران��دازه ک��ه ما موفق ش��ویم 

و  جدی��د  مال��ی  ابزاره��ای 

متنوع ت��ری در کن��ار ابزارهای 

س��نتی به ب��ازار ارائ��ه دهیم، با 

به کارگیری توأم��ان این دو نوع 

ابزارها، از هیجانات شتاب زده در 

بازار جلوگیری شده و روند بازار 

یک مسیر منطقی و منطبق بر 

تحلیل در پیش می گيرد.
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بررسی صنعت متانول

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسکینی

کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
مهرداد حقگو

روش تولید
در شیوه مدرن تولید متیل الکل، کاتالیزور هایی از نوع اکسید آلومینیوم، روی و مس استفاده می شود که در فشارهای پایین عمل می کنند و کارایی مؤثرتری دارند. 
امروزه گاز سنتز موردنظر برای تولید متیل الکل مانند گذشته از زغال به دست نمی آید، بلکه از واکنش متان موجود در گازهای طبیعی تحت فشار ملایم 20-10 اتمسفر 

و دمای ۸۵0 درجه سانتی گراد با بخارآب و در مجاورت کاتالیزور نیکل تولید می شود.
H تولیدشده، تحت تأثیر کاتالیزوری که مخلوطی از مس و اکسید روی و آلومینیوم است، واکنش داده و متیل الکل ایجاد می کنند. این کاتالیزور اولین بار در 

2
CO و 

سال 19۶۶ توسط ICI استفاده شد. این واکنش در فشار 100-۵0 اتمسفر و دمای 2۵0 درجه سانتی گراد صورت می گیرد.

نگاهی به صنعت متانول در جهان
طی سال های اخیر، تولید متانول، در محدوده 90 میلیون تن بوده که با توجه به طرح های احداث کارخانه های جدید در این حوزه، به خصوص در ایران، آمریکا و چین، 
ظرفیت تولید اسمی به محدوده ی 1۸9 میلیون تن در سال 202۵ خواهد رسید. در نمودار 1 میزان تولید متانول نشان داده شده است. با توجه به میزان تولید متانول 
و با مقایسه حجم تجارت جهانی این محصول با میزان تولید و مصرف آن، به این نتیجه می رسیم که حدود 3۵ درصد این محصول به صورت بین المللی تجارت می شود.

 مقدمه

متانول به عنوان ساده ترین الکل، مایعی بی رنگ، فرار و سمی بوده و قابلیت اشتعال بالایی دارد. متانول به متیل الکل، الکل متیلیک، 

متیل هیدرات، متیل هیدروکسید و الکل چوب نیز معروف است.
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همانطورکه در نمودار 2 نشان داده شده است، کشور چین بزرگترین تولیدکننده متانول می باشد. جریان صادرات این محصول از کشورهای آفریقا، خاورمیانه و 
آمریکای جنوبی به سمت اروپا، چین و کشورهای جنوب شرق آسیا می باشد.

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

 

 

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

 
  یکشورها   از  محصول  نیا  صادرات  انیجر.  باشدیم  متانولکننده  دیتول  نیبزرگتر  نیچ  کشور،  است  شده  ادهد  نشان  2  نمودارطورکه در  همان
 .باشدیم  ایآس  شرق  جنوب  یکشورها  و  نیچ  اروپا،  سمت  به  یجنوب  یکایآمر  و  انهیخاورم  قا،یآفر
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چین جنوب و جنوب شرق اسیا اروپا (شمالی و جنوبی)قاره آمریکا  خاورمیانه و آفریقا

تقاضا عرضه خالص واردات

نمودار 2 – تولید و مصرف متانول به تفکیک مناطق جهان )بر حسب میلیون تن(
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 .باشدیم  ایآس  شرق  جنوب  یکشورها  و  نیچ  اروپا،  سمت  به  یجنوب  یکایآمر  و  انهیخاورم  قا،یآفر
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تقاضا عرضه خالص واردات



تحلیل صنعت

خرداد مـاه 241402
شــمـاره 215

نمودار 3 – کشورهای تولیدکننده متانول خاورمیانه )بر حسب میلیون تن(

 

جهان را    دیتول  از درصد    22تن بوده که   ونیلیم  2۵منطقه حدود    نیدر ا  متانول  دیتول  زانیم  انه،یدر خاورم  و گاز   نفت  میعظ  منابع  وجود  با
محصول    نیا  هکننددیتول  نی بزرگتر  رانیآنها ا  ن یو در باست    شدهکشورها نشان داده    نیا  دیتول  تیظرف  زانیم  3  نموداردهد. در  یم  لیتشک

 باشد. یمدر منطقه  

 

 

 

 

 
 میلیون تن( حسب  بر) خاورمیانهکننده متانول تولید کشورهای  – ۳نمودار 
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بر   یپول یهااساتیسااز   یناشا تورمو  محصاول  عرضاه  مدتکوتاه راتیثأ تو   گاز متیمصارف در جامعه، ق شیو افزا یاقتصااد رونق

 است.  شده  دادهنشان ا  نهآ  لیدلا یعمدهبه همراه  ریچند سال اخ یمتیق راتییتغ ۵هستند. در نمودار  اثرگذار  متانول متیق
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نمودار 4- روند قیمتی متانول )چین( و عوامل مؤثر بر تغییر قیمت این محصول )بر حسب دلار/متریک تن(

 

 

 

 
 (دلار/متریک تن)بر حسب  بر تغییر قیمت این محصول مؤثر و عوامل ( چین) متانولروند قیمتی   -۴نمودار 

 یجهان یانداز عرضه و تقاضاچشم
 ت یتن به ظرف  ونیلیم  1۰حدود   2۰2۵رسد تا سال  یمبه نظر    ا،یمتانول در سرتاسر دن  دیتول  دی جد  یهات یساتوجه به احدا     با
شاهد    زیسمت تقاضا ن  در  خواهد بود.  کایو آمر  نیچ   ران،یا  یدر کشورها  تیظرف  شیافزا  نیشتریمحصول اضافه شود. ب  نیا  دیتول
  ، اتر  لیمتید  دیتول  شود،یم   مشاهده   1  جدول  در  همانطورکه  و بود    میتن خواه  ونیلیم  1۰مصرف در حدود    تیظرف  شیافزا
رسد با توجه به یمبه نظر    خواهند داشت.  نده یسال آ  دو  ی مصرف متانول را ط  یرشدها  نی ترعمده  زلیودیو با  کیاست  دیاس

متانول در دو سمت تقاضا و عرضه،    دیتول  یهانهیهزو    یرکود اقتصاد  ایمحصول، رونق    نیرشد عرضه و تقاضا در ا  یتعادل نسب
 داشته باشند.  متیق یرا بر رو ریثأ ت نیشتریب
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ا پاندمی کرون یاثر سیاست های پولی انبساط
ناشی از پاندمی کرونا 

یاثر سیاست های پولی انقباض

کاهش قیمت ماده اولیه

عدم توازن عرضه و تقاضا

 ینرخ رشد آت نرخ رشد سالانه شرح

MTO/MTP ۶ /11  2 /1  
MTBE/TAME ۵ /2  ۹ /۰  

- ۴/ 3 اتر  لیمتی د  1 /3  
1/ ۹ د یهفرمالد  ۰ /3  

2/ 2 کیاست دیاس  2 /۴  
۷/ ۸ زل یودیبا  3 /2  

 شروع کرونا 

با وجود منابع عظیم نفت و گاز در خاورمیانه، میزان تولید متانول در این منطقه حدود 2۵ میلیون تن بوده که 22 درصد از تولید جهان را تشکیل می دهد. در نمودار 3 
میزان ظرفیت تولید این کشورها نشان داده شده است و در بین آنها ایران بزرگترین تولیدکننده این محصول در منطقه می باشد.

قیمت این محصول طی سال های اخیر بین 1۵0 دلار تا 4۵0 دلار به ازای هر تن در نوسان بوده است. عوامل مختلفی از جمله رونق اقتصادی و افزایش مصرف در 
جامعه، قیمت گاز و تأثیرات کوتاه مدت عرضه محصول و تورم ناشی از سیاست های پولی بر قیمت متانول اثرگذار هستند. در نمودار 4 تغییرات قیمتی چند سال اخیر 

به همراه عمده ی دلایل آنها نشان داده  شده است.
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چشم انداز عرضه و تقاضای جهانی

با توجه به احداث س��ایت های جدید تولید متانول در سرتاس��ر دنیا، به نظر می رسد تا س��ال 202۵ حدود 10 میلیون تن به ظرفیت تولید این 

محصول اضافه شود. بیشترین افزایش ظرفیت در کشورهای ایران، چین و آمریکا خواهد بود. در سمت تقاضا نیز شاهد افزایش ظرفیت مصرف 

در حدود 10 میلیون تن خواهیم بود و همانطورکه در جدول 1 مش��اهده می ش��ود، تولید دی متیل اتر، اسید استیک و فرمالدهيد عمده ترین 

رشدهای مصرف متانول را طی دو سال آینده خواهند داشت. 

به نظر می رسد با توجه به تعادل نسبی رشد عرضه و تقاضا در این محصول، رونق یا رکود اقتصادی و هزینه های تولید متانول در دو سمت تقاضا و 

عرضه، بیشترین تأثیر را بر روی قیمت داشته باشند. در جدول 2 به تفکیک عوامل تأثیرگذار بر قیمت متانول عنوان شده است.

جدول 1: رشد تقاضای متانول در بخش های مختلف )بر حسب درصد(

نرخ رشد آتینرخ رشد سالانهشرح

MTO/MTP11/61/2

MTBE/TAME2/50/9

4/33/1-دی متیل اتر

1/93/0فرمالدهید

2/24/2اسید استیک

7/82/3بایودیزل

جدول 2: عوامل تأثیرگذار بر قیمت

عوامل کاهشعوامل رشد

گذر از زمستان در اروپا و انتظار افزایش نه چندان شدید قیمت گازتقاضای نفت چین

احتمال افزایش نرخ بهره فدرال رزروکاهش عرضه نفت روسیه

افزایش ظرفیت تولید جهانی متانول مخصوصاً در ایرانکاهش عرضه نفت اوپک

MTO بازارهای جدید برای نفت و متانول روسیه )مثل هند و چین(افزایش مارجین واحدهای

احتمال ادامه جنگ روسیه با اوکراینرشد اقتصادی بهتر از انتظار چین در سه ماهه اول 2023

احتمال زیاد رکود اقتصادی در سطح جهانیتحریم های اروپا بر نفت و محصولات پتروشیمی روسیه

پایین بودن نرخ ظرفیت عملیاتی واحدهای MTOکاهش سرعت رشد نرخ بهره فدرال رزرو

ورشکستگی بانکی در ایالات متحده آمریکا- 

کاهش عمومی قیمت گاز- 
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جدول 3: پیش بینی قیمت متانول در مناطق مختلف )بر حسب دلار/متریک تن(

DateMethanol-Cfr ChinaWTI crude oilNatural Gas Henry Hub

July 202325875/32/41

August 202327076/32/50

September 202327777/32/49

October 202328678/32/60

November 202329779/33/05

December 202331280/33/54

January 202432381/33/74

February 202433083/33/70

March 202432983/33/33

April 202433884/33/09

May 202434583/33/08

June 202435282/33/22

July 202436583/03/36

August 202437583/03/40

September 202438282/73/36

October 202438682/13/44

November 202438879/63/85

December 202438879/14/33

January 202538779/04/65

February 202538979/94/54

March 202539281/04/16

April 202539481/73/75

May 202538682/13/73

در ج��دول 3، با توجه به پیش بینی عرضه و تقاضای متانول و عوامل مؤثر بر قیمت آن، پیش بینی قیمت های این محصول در مناطق مختلف ارائه 

شده است.
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جدول 4: اطلاعات شرکت های متانول ساز در بورس تهران و فرابورس ايران

پتروشیمی خارکپتروشیمی فناورانپتروشیمی زاگرسواحدشرح

2/430/956میلیارد برگتعداد سهام

101410درصدسهام شناور

352233هزار میلیارد تومانارزش بازار

0/78-0/791/38بتای 36 ماهه

909898درصدمیزان تقسیم سود

متانول - پروپان - بوتان - پنتانمتانول - اسید استیک - مونواکسید کربنمتانول - بخارمحصول تولیدی

سهامدار عمده
گسترش نفت و گاز پارسیان

پتروشیمی تابان فردا
گروه صنعتی شیمی پوشینه

نفت و گاز و پتروشیمی تأمین
صندوق بازنشستگی کشوری

پتروشیمی تابان فردا

پتروشیمی تابان فردا
نفت و گاز و پتروشیمی تأمین
صندوق بازنشستگی کشوری

جدول 5- مقایسه بازدهی شرکت های متانول ساز و شاخص کل بورس در سال های اخیر )بر حسب درصد(

نمادنام شرکت
بازدهی از 

ابتدای 1398
بازدهی از 
ابتدای 1399

بازدهی از 
ابتدای 1400

بازدهی از 
ابتدای 1401

بازدهی از 
ابتدای 1402

افت از 
سقف 1401

بازدهی از 
کف 1401

افت از سقف 
تاریخی

بازدهی از 
1400/11/02

بازدهی 
هفتگی

0/3-1467-73-1124324665711شاخص کلشاخص بورس ایران

شاخص كل 
)هم وزن(

شاخص 
هم وزن

21633217011427-135-141230/3

گروه مواد 
شیمیایی-متنوع

مواد 
شیمیایی-

متنوع
102043584473-58-1548-3/4

15770-1588-283231106883دلار آزاددلار

3/4-2443-475-1-5102006037شخارکپتروشیمی  خارک 

0/7-6-53-2366-20-12-21-299156زاگرسپتروشیمی زاگرس

371/4-56-4152-2-32-17-588182شفنپتروشیمی فناوران

نگاهی به وضعیت تولید و تقاضا در ایران
ظرفیت تولید متانول در ایران حدود 14 میلیون تن در س��ال می باشد و حدود 12 میلیون تن نیز طی سال های آینده به این ظرفیت اضافه خواهد شد. 

به طور کلی می توان گفت بیش از 90 درصد متانول تولیدی کشور به هند و چین صادر می شود.

قیمت گذاری محصولات و وضعیت آن
همانطورکه در بالا اشاره شد، عمده متانول تولیدی کشور صرف صادرات می شود و قیمت این محصول نیز بر اساس عرضه و تقاضای جهانی و همسان با 
قیمت مناطق مصرفی تغییر می کند. به طور مثال، قیمت متانول در اروپا، اختلاف زیادی با قیمت متانول در چین دارد و با توجه به اینکه مقصد عمده ی 
متانول صادراتی ایران، کش��ور چین است، لذا قیمت محصول صادراتی ایران همسان با قیمت متانول در چین می باشد. یکی از بزرگترین مزیت های 
بالقوه صنعت متانول ایران، امکان صادرات محصول به بازارهای اروپا می باش��د که در صورت تحقق این امر و با توجه به قیمت بالای آن، می تواند سود 
بیشتری را برای شرکت ها به ارمغان  آورد. با این حال، با توجه به تحریم های بین المللی، در حال حاضر امکان صادرات محصول به این مناطق وجود ندارد.

صنعت متانول در بازار سرمایه
شرکت های پتروشیمی زاگرس، پتروشیمی خارک و پتروشیمی فناوران، تولیدکنندگان متانول در بورس تهران و فرابورس ايران هستند که اطلاعات 

آنها به شرح جدول 4 است.



تحلیل صنعت
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نمودار 5- خلاصه وضعیت عملیاتی صنعت متانول )نمودار خطی سود خالص بر حسب میلیارد تومان(

برای داشتن دید بهتر نسبت به وضعیت عملیاتی صنعت متانول نمودار ۵ به تصویر کشیده شده است. نمودار خطی سود خالص این صنعت را بر حسب میلیارد تومان 
نشان می دهد. همانطورکه ملاحظه می شود، شاهد تغییرات گسترده سودآوری صنعت از سال 1397 به بعد هستیم.

چه سودآوری در انتظار شرکت هاي این صنعت خواهد بود؟
سطح تولید متانول کش��ور تابعی از عرضه گاز خوراک به شرکت ها و حاشیه سود تولید این محصول می باش��د. در دو سال گذشته، شاهد کاهش تولید متانول در 
شرکت های تولیدکننده بوده ایم. بر همین اساس، پیش بینی میزان تولید شرکت های این صنعت با توجه به عملکرد سال های گذشته، کمبود و قطع گاز در فصل 

زمستان، گزارش های ماهانه اخیر و بودجه اعلامی انجام شده است.
برای پیش بینی نرخ فروش محصولات، روند و چگونگی تغییرات نرخ های جهانی مورد بررس��ی قرار گرفته است. برای سال 1402، متوسط نرخ تسعیر دلار توافقی 
برابر با 40 هزار تومان و اگر فرض کنیم نرخ گاز ۵ هزار تومان باشد با توجه به توضیحات ارائه شده، نسبت قیمت به درآمد گذشته نگر و پیشرو شرکت های فعال صنعت 

به شرح جدول ۶ محاسبه  شده است.

حال بر اساس آخرین اخبار، برای این صنعت نرخ گاز 7 هزار تومانی و سوخت 4 هزار تومانی مطرح شده است که در این صورت صنعت را به مرز زیان دهی خواهد رساند. 
با در نظر گرفتن تخفیف برای متانول سازان و تعیین نرخ گاز ۶ هزار تومانی برای شرکت های این صنعت، سودآوری نماد زاگرس به 1,700 میلیارد تومان خواهد رسید 

و شخارک نیز سودی در حدود 2,900 میلیارد تومان خواهد داشت.
نسبت قیمت به درآمد گذشته نگر بازار و صنعت در نمودار ۶ نشان داده شده است. همانطور که در نمودار زیر ملاحظه می شود، میانگین نسبت P/E صنعت معمولًا 

حدود 1 واحد کمتر از میانگین P/E بازار بوده است.

جدول شماره 6: کارشناسی سودآوری نمادهای فعال صنعت

نماد
نسبت قیمت به درآمد پیشرو تحلیلیارزش بازاربرآورد کارشناسی سود سال 1402سود محقق شده سال 1401

-میلیارد تومانمیلیارد تومانمیلیارد تومان

3,1603,00035,00011زاگرس

3,1721,20022,00026شفن

3,8473,40033,00010شخارک
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نمودار شماره 6: مقایسه نسبت قیمت به درآمد گذشته نگر صنعت و بازار

 نیا درمطرح شااده اساات که   یهزار تومان  ۴و سااوخت    یهزار تومان ۷گاز   نرخصاانعت  نیا یبرا ،اخبار  نیآخر اساااسبر   حال
هزار  ۶  گاز نرخ نییتع  و  سااازانمتانول یبرا  فیتخفنظر گرفتن   در فرض  باخواهد رساااند.   یدهانیصاانعت را به مرز ز  صااورت

 در  یساود زینشاخارک   و  دیتومان خواهد رسا  اردیلیم 1,۷۰۰ به زاگرس  نماد  یساودآورصانعت،  نیا  یهاشارکت یبرا  یتومان
 .داشت خواهد تومان  اردیلیم 2,۹۰۰  حدود

شاود،  یمملاحظه  ریکه در نمودار زطورهماننشاان داده شاده اسات.   ۶در نمودار   صانعت  و بازارننر  گذشاته به درآمد متینسابت ق
 بازار بوده است. P/E میاننین واحد کمتر از 1حدود   معمولاًصنعت  P/Eنسبت میاننین  

 

 
 ننر صنعت و بازاربه درآمد گذشته  متینسبت ق سهی: مقا۶ شماره  نمودار

 گیرینتیجه

  ری اخ سااال  چند در با این حال  ،اندبوده یمیپتروشاا صاانعت در کشااور تولیدکنندگان  نیآورترارزاز   یکی  ارههمو سااازانمتانول
  ی هاساالدر  که  ولنمتا متیق  ،یجهان  دید  از.  نکنند تجربه  را  گذشاته  یعال ضاعیتکه و  اسات  شاده سابب  متعددی مشاکلات

در  از آن  پس  یهاسااالدر  ن،یساانن عرضااه  مازاد لیدلبه  ،ثبت شااده بود در هر تن دلار 3۵۰طور متوسااط به 13۹۷  تا 13۹۵
ها در یمیپتروشااخوراک گاز   تمیق  فرمول  یناکارآمد    لیدلبه  ،کشااور در داخل  یدلار قرار گرفته اساات. از طرف  2۸۰  محدوده

 متیجهش ق ریدرگ  مذکور  یهاساالصانعت در  نیا  نی. همچنشادصانعت دچار چالش    یریپذرقابت ،1۴۰1و  1۴۰۰  یهاساال
زمساتان و   فصالمداوم گاز در    یهایقطع  ن،یا بر  علاوهکند.    دایپ  شیافزا یطور جدبهها  نهیهز  دیگردکه سابب    شاد یتیلیوتی

و   اتیدولت با وضع مال زین  راًیاخسازان کشور را دچار مشکل کرده است. متانولاست که    یموضاوع  ،یدیتول  یهاتیمحدود  ریساا
 کرده است. جادیها اشرکت یآورسود ریسم در را  ینریانداز ددست ،عوارض بر صادرات

همچنان  ن،یچ یاقتصااد  نامشاخص  یهااساتیسا  خصاوصااً  و  ایدن  اقتصااد در رکود  تداوم لیدلبه 1۴۰2 ساال  در  رسادیم نظر به
گاز و دلار اسات.  متیق  ،کند رییرا دچار تغ صانعت یکه بتواند ساودآور  یو تنها عامل ردیقرار نن  ییمتانول در ساطح بالا متیق

ارائه نکرده  عیصانا یبرا را یو فرمول مشاخصا متیهنوز ق جاری،  با وجود گذشات ساه ماه از ساالدولت   ،گاز متیدر ارتباط با ق
نرخ  تنهاداشات و    ییتوان انتظارات بالاینم  رابطه نیدر ا  دینر،بودجه و مشاکلات    یبا توجه به کسار، این درحالی اسات که اسات

140214011400139913981397139613951394139313921391
بازار 10/48/811/217/77/96/57/47/25/06/96/16/0
صنعت 13/38/09/411/85/65/86/85/64/34/65/16/3

10/4

13/3

سالانه P/Eتغییرات 

بازار صنعت

نتیجه گیری
متانول سازان همواره یکی از ارز آورترین تولیدکنندگان کشور در صنعت پتروشیمی بوده اند، با این حال در چند سال اخیر مشکلات متعددی سبب شده است که وضعیت 
عالی گذشته را تجربه نکنند. از دید جهانی، قیمت متانول که در سال های 139۵ تا 1397 به طور متوسط 3۵0 دلار در هر تن ثبت شده بود، به دلیل مازاد عرضه سنگین، 
در س��ال های پس از آن در محدوده 2۸0 دلار قرار گرفته است. از طرفی در داخل کشور، به دلیل  ناکارآمدی فرمول قیمت خوراک گاز پتروشیمی ها در سال های 1400 و 
1401، رقابت پذیری صنعت دچار چالش شد. همچنین این صنعت در سال های مذکور درگیر جهش قیمت یوتیلیتی شد که سبب گردید هزینه ها به طور جدی افزایش 
پیدا کند. علاوه بر این، قطعی های مداوم گاز در فصل زمستان و سایر محدودیت های تولیدی، موضوعی است که متانول سازان کشور را دچار مشکل کرده است. اخیراً نیز 

دولت با وضع مالیات و عوارض بر صادرات، دست انداز دیگری را در مسیر سودآوری شرکت ها ایجاد کرده است.
به نظر می رسد در سال 1402 به دلیل تداوم رکود در اقتصاد دنیا و خصوصاً سیاست های نامشخص اقتصادی چین، همچنان قیمت متانول در سطح بالایی قرار نگیرد و تنها 
عاملی که بتواند سودآوری صنعت را دچار تغییر کند، قیمت گاز و دلار است. در ارتباط با قیمت گاز، دولت با وجود گذشت سه ماه از سال جاری، هنوز قیمت و فرمول مشخصی 
را برای صنایع ارائه نکرده است، این درحالی است که با توجه به کسری بودجه و مشکلات دیگر، در این رابطه نمی توان انتظارات بالایی داشت و تنها نرخ تسعیر ارز می تواند 
سبب افزایش سودآوری این صنعت گردد. محاسبات حاکی از آن است که نسبت قیمت به درآمد صنعت در حال حاضر در محدوده 7/۵ واحد قرار گرفته که عدد مناسبی است.



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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منبع: شرکت مشاورهعملکرد صندوق های سرمایه گذاری در خرداد ماه  1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

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

اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است که در بسیاری از 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 

براساس 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 خرداد ماه
طی خرداد ماه 1402، کل ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری تقریباً با ۶4 هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغ 7,079 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش 
ریالی در ارزش خالص دارایی ها مربوط به صندوق های با درآمد ثابت بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود 11۶ هزار میلیارد ریال معادل 3/3 درصد افزایش یافته است. صندوق های 

بازارگردانی نیز با بیش از 42 هزار میلیارد ریال کاهش معادل 3/۶ درصد، بیشترین کاهش ریالی در ارزش خالص دارایی ها را در میان صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای تیرماه     1402

 1402 ماهخرداد  در یگذاره یسرما یهاصندوق  عملکرد         
 پارت  ی مال اطلاعات   پردازش و مشاوره شرکت: منبع

 
  اما  کنند؛  یگذاره یسرما  بازارها  نیا  در  را  خود  ثروت  و  اندازهاپس   دارند  لیتما  جامعه   افراد  شتریب  و  هستند  یگذارهیسرما  یبرا  یمناسب   مکان  یمال  یبازارها
  مشاوران   از  و  کنند  یگذارهیسرما  به  اقدام   یشخص  صورتبه  اگر  موارد  از  یاریبس  در  که  است  بازارها  نیا  با  جامعه  اقشار   همه  ییآشنا  عدم   ،یاساس  مسئله

  ، ی جزئ  مبالغ  یبرا   یمال  مشاوران  خدمات  از  استفاده   بالا،  نسبتاً  یهانه یهز  لیدلبه   البته.  شوند  ی ریناپذجبران   یهاان یز  متحملاست   ممکن  رند،ینگ  کمک  یمال
  از   بعد  و  کرده  یآورجمع   را  گذاران هیسرما   خرد  یمال  منابع   آنها  که  است  یمال  یهاواسطه   از  استفاده  حل،راه   نی بهتر  طی شرا   ن یا   در.  بود  نخواهد  صرفهبه مقرون 

  سمت   به  را  منابع  نیا  ،یگذاره یسرما  نهیزم  در  باتجربه  و  یاحرفه  افراد  تخصص  از  استفاده  با   و  کنندیم  دایپ  دست  یهنگفت  ی مال  منابع  به  آن،  کردن  کاسه  کی
  آنها   نیب گذارانهیسرما  آورده  نسبت به  را  حاصله  سود  و  انتخاب خود  گذارانه یسرما  یبرا   را  یگذاره یسرما  یهانهیگز نیبهتر  و  کنندی م  تیهدا  یمال  یبازارها

  انواع   تواند ی م  تنوع   ن یا   که  دارند  یمختلف   انواع   یگذاره یسرما  یهاصندوق .هستند  یگذاره یسرما  یهاصندوق  ،یمال  یهاواسطه   نی ا  از  یکی.  کنندیم  میتقس
  گروه   سه  در  ییدارا  بیترک  اساس  بر  یگذاره یسرما  یهاصندوق.  دهد  پوشش   موردانتظار  بازده  و  یریپذسکیر  انواع   با  را  یگذاره یسرما  یهاقه یسل

  با   بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان  یسو  از  شدهابلاغ   یگذاره یسرما  الزامات  نظر  از  که  رندیگ یقرار م  مختلطو    ثابت  درآمد  با  ،یسهام  یگذارهیسرما  یهاصندوق
 یگذاره یسرما  یهاصندوق  و  ابطال  و  صدور  بر  یمبتن  یگذاره یسرما  یهاصندوق   دسته  دو  به  ،یگذارهیسرما  نوع   نظر  از  نیهمچن.  دارند  تفاوت  گری کدی

مشغول    رانیا  هیدر بازار سرما  زین  یبازارگردان  یاختصاص  یگذاره یسرما  یهاصندوق  ادشده،ی  یها. علاوه بر صندوق شوندیم  یبندمیدر بورس تقس  معاملهقابل
  هستند،  فعال  رانیا  هیسرما  بازار  در  که  هاصندوق  نیا  عملکرد  و  تیوضع  ارائه  به  رسام،  سامانه  اطلاعات  و  هاداده  از  استفاده  با  گزارش،  نیا  در هستند.    تیفعال

 . است  شده پرداخته

 ه ماخرداد  در یگذاره یسرما یهاصندوق  های ییدارا ارزش  و ب یترک

  هزار  7,079  مبلغ  به  ،ش یافزا  الیر  اردیلیمهزار    64  باتقریباً    یگذار ه یسرما  یهاصندوق   هایییدارا  خالص  ارزش  کل،  1402  ماهخرداد   طی
  ، حدود ماه  یکه نسبت به ابتدا  بوده با درآمد ثابت    یهاصندوق مربوط به    هایی در ارزش خالص داراریالی    ش یافزا  نیشتریب.  دیرس  الیر  اردیلیم

  6/3معادل    کاهش  الیر  اردیلیهزار م  42  بیش از  با  زین  یبازارگردان  ی هاصندوق .  ستا  افتهی  شیافزا  رصدد   3/3  معادل  الیر  اردیلیم  هزار  116
 اند. کردهثبت    یگذار هیسرما  یهاصندوق  انیدر مرا    هایی داراخالص  ارزش  در    ریالی  کاهش  نیشتریبدرصد،  
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1402تا ابتدای تیرماه  (میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  تغییر ارزش خالص. 1نمودار 
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های سرمایه گذاری را در طول خردادماه 1402 بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. نتایج 
نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های  صندوق ها در این  ماه است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً 24 درصد از منابع مالی خود را در س��هام، 44 درصد را در اوراق مش��ارکت، 2۶ درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود ۵ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار 3، 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 تیرماه    1402

  نشان  ریال  میلیارد  حسب  بر  1402خردادماه  در طول    را  گذاریسرمایه   هایصندوق  همه  هایدارایی   خالص  ارزش  کل  تغییرات  روند  ،2  نمودار
 است. ماه  این  ها در  صندوق   ای همجموع ارزش خالص داراییدر    افزایش  دهندهنشان  نتایج.  دهدمی

  

 
 

  ی بانک  یهاسپرده دررا  درصد 26 مشارکت، اوراق در را درصد 44 سهام، در را خود منابع مالی از درصد 24 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 
  ی هاصندوق   تیردیم   تحت  یهاییدارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اند کرده  یگذار هیسرما  ها،یی دارا  ریسا  در  را  درصد  5  حدود  و  نقد  وجه  و

 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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1402تا ابتدای تیرماه  (میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2 نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله
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1402تا ابتدای تیرماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 

  نشان  ریال  میلیارد  حسب  بر  1402خردادماه  در طول    را  گذاریسرمایه   هایصندوق  همه  هایدارایی   خالص  ارزش  کل  تغییرات  روند  ،2  نمودار
 است. ماه  این  ها در  صندوق   ای همجموع ارزش خالص داراییدر    افزایش  دهندهنشان  نتایج.  دهدمی
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نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای تیرماه    14021402تا ابتدای تیرماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 
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خرداد مـاه 341402
شــمـاره 215

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

از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »اتحاد آرمان اقتصاد« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در خرداد ماه 1402 برابر با 2/7 درصد و 

بازدهی یک ساله آن برابر با 17/9 درصد بوده است.

در خردادماه 1402، صندوق سرمایه گذاری »بازده بورس« با 0/02 درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی کسب کرده است. سایر صندوق های 
سهامی در این ماه بازدهی منفی داشته اند.

صندوق »تعالی دانش مالی اس��لامی« با بازدهی ۵ درصدی طی خرداد ماه 1402، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. بازدهی 
یک سال گذشته این صندوق ۶۵/9 درصد بوده است.

در خرداد ماه 1402، صندوق قابل معامله »اعتماد هامرز« با بازدهی 3/7 درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است. بازده 
یک سال گذشته این صندوق 23/۵ درصد بوده است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

بازده سال منتهی به 31 خرداد )درصد(بازده خرداد )درصد(نام صندوقردیف

2/717/9اتحاد آرمان اقتصاد1

2/329/3ارزش کاوان ایرانیان2

2/218/8اندوخته آمیتیس3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

بازده سال منتهی به 31 خرداد )درصد(بازده خرداد )درصد(نام صندوقردیف

5/065/9تعالی دانش مالی اسلامی1

1/742/6مشترک کوثر2

0/557/2توسعه پست بانک3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

بازده سال منتهی به 31 خرداد )درصد(بازده خرداد )درصد(نام صندوقردیف

*0/02بازده بورس1

2/477/2-مشترک سبحان2

3/271/5-آهنگ سهام کیان3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

بازده سال منتهی به 31 خرداد )درصد(بازده خرداد )درصد(نام صندوقردیف

3/723/5اعتماد هامرز1

3/626/8ثبات ویستا2

3/524/0با درآمد ثابت آریا3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های سهامی با بازده شاخص  کل بورس و شاخص کل فرابورس طی خرداد ماه 1402 مقایسه شده است. همانطورکه 
در نمودار 4 مشاهده می شود، عملکرد صندوق های سهامی از عملکرد شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس ضعیف تر بوده است.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی خرداد ماه 1402، ورود پول به کل صندوق ها )به واس��طه صدور واحدهای س��رمایه گذاری( معادل 992 هزار میلیارد ریال و خروج پول از کل صندوق ها 
)به واس��طه ابطال واحدهای سرمایه گذاری( نیز معادل ۸۶0 هزار میلیارد ریال بوده اس��ت. بنابراین، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری 
در خردادماه بیش از 131 هزار میلیارد ریال بوده اس��ت. بیش��ترین خالص ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری حدود ۸2 ه��زار میلیارد ریال مربوط به 
صندوق های با درآمد ثابت و بیش��ترین خالص خروج پول از آنها بیش از 4 هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق های سهامی 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 خرداد ماه 1402 نشان می دهد.
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای تیرماه     1402

  . است  شده  مقایسه  1402  ماهخرداد   طی  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل   شاخص   بازده  با  سهامی  هایصندوق  بازده  میانگین  ،دیبع  بخش  در
 تر بوده است. فرابورس ضعیف شاخص کل  بورس و    کل  از عملکرد شاخصسهامی    هایصندوق   عملکرد  ،شودیممشاهده    4نمودار    در همانطورکه

  
 ی گذارهیسرما یهاصندوق  در  ینگدینق خروج و ورود تیوضع

  کل   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم   هزار  992  معادل(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  1402  ماهخرداد   یط
نی گذاره یسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  ه یسرما  دورو  خالص  ن،یبنابرا.  است   بوده  الیر  اردیلیمهزار    ٨60  معادل  زی( 
  ی گذار ه یسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  اردیلیم  هزار  131از    شی ب  در خردادماه  یگذار هیسرما  یهاصندوق 

به    مربوط  الیر   اردیلیهزار م  4از    شیب  از آنها  خروج پول  خالص  نیشتریو ب  با درآمد ثابت  یهاصندوق  به  مربوط  الیر  اردیلیمهزار    ٨2  حدود
  ی گذاره یسرما  یابطال واحدها   ا یواسطه صدور  به  را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بوده  یسهام  یهاصندوق 

 . دهدیم  نشان  1402  ماهخرداد   یط
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                                                           نمودار  5 .  نمودار میله ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای تیرماه     1402

  . است  شده  مقایسه  1402  ماهخرداد   طی  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل   شاخص   بازده  با  سهامی  هایصندوق  بازده  میانگین  ،دیبع  بخش  در
 تر بوده است. فرابورس ضعیف شاخص کل  بورس و    کل  از عملکرد شاخصسهامی    هایصندوق   عملکرد  ،شودیممشاهده    4نمودار    در همانطورکه
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  کل   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم   هزار  992  معادل(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  1402  ماهخرداد   یط
نی گذاره یسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  ه یسرما  دورو  خالص  ن،یبنابرا.  است   بوده  الیر  اردیلیمهزار    ٨60  معادل  زی( 
  ی گذار ه یسرما  یهاصندوق   به  پول  ورود  خالص  نیشتریب  .استبوده    الیر  اردیلیم  هزار  131از    شی ب  در خردادماه  یگذار هیسرما  یهاصندوق 
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  ی گذاره یسرما  یابطال واحدها   ا یواسطه صدور  به  را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بوده  یسهام  یهاصندوق 
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امام راحل انقاب اس�امی را ب�ه اوج عظمت 

و ش�کوه، همچنین ملت اس�امی را به عزت، 

سعادت و مسیر حق و حقیقت راهنمایی نمود.

مقام معظم رهبری )مدظله العالی(

عروج ملكوتی بنيانگذار انقلاب اسلامی تسليت باد
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کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران

رعنا عباسقلی نژاد اسبقی

مروری بر تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ایران و جهان در خرداد ماه 1402

۱-تحولات اقتصاد جهانی 
در خردادماه سال 1402 سیاست های انقباضی کشورهای غربی برای مقابله با تورم 
همچنان ادامه داشت. در این ماه گمانه زنی هایی مبنی بر ادامه سیاست افزایش نرخ 
بهره توسط فدرال رزرو مطرح شد. داده های منتشرشده از نرخ تورم آمریکا نشان داد 
که نرخ تورم در ماه می با 0/9 واحد درصد کاهش نس��بت به ماه گذشته به 4 درصد 
رسید که این کاهش نرخ تورم منجر شد تا فدرال رزرو افزایش نرخ بهره را متوقف کند، 
اما اعلام کرد ازآنجاکه نرخ تورم همچنان بالاتر از نرخ هدف )2 درصد( است، احتمال 
افزایش این نرخ در سال جاری وجود دارد. بانک مرکزی اروپا برخلاف سیاست گذاران 
در ایالات متحده، نرخ بهره را معادل 2۵ واحد درصد با وجود کاهش نرخ تورم افزایش 
داد، همچنین بانک مرکزی اروپا اع��لام کرد احتمال افزایش نرخ بهره در ماه بعد 

نیز وجود دارد، مگر اینکه تغییر قابل توجهی در داده های اقتصادی ایجاد شود.
قیمت طلا در بازارهای جهانی در خرداد ماه س��ال 1402 کاهش یافت. در 
این ماه بی ثباتی های به وجودآمده از سوی فدرال رزرو، ناشی از توقف چرخه 
افزایش نرخ بهره و احتمال افزایش بیشتر آن در ادامه سال جاری میلادی، 
بر قیمت طلا تأثیر گذاش��ت و باعث ش��د تا قیمت این فلز گران بها طی یک 
ماه گذش��ته در محدوده کوچکی در نوسان باشد. درمجموع و در خردادماه 
س��ال 1402 قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی برابر با 1/۸ واحد درصد 
کاهش یافت و از 1,9۶2 دلار در پایان اردیبهشت ماه به 1,92۶ دلار رسید. 
همچنین شاخص دلار در خرداد ماه 1402 نسبت به اردیبهشت ماه 1402 

در حدود 1/1 واحد درصد کاهش یافت و به 102/07 واحد رسید.

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

31 خردادماه 291401 اسفند ماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 خرداد ماه 1402
تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشته در سه  ماه گذشته در یک  ماه گذشته 

2/24/6-1/8-1,925/71,961/61,969/41,840/3اونس طلا )دلار(

2/3-1/2-1/1-102/07103/2103/28104/44شاخص دلار

1/09841/08021/07191/05251/72/54/4ارزش یورو در مقابل دلار
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عربستان سعودی در این ماه، در پی کاهش تقاضای چین برای نفت خام و کاهش قیمت نفت، اعلام کرد که تولید نفت را به میزان یک میلیون بشکه در 

روز کاهش می دهد تا با کاهش قیمت نفت مقابله کند. درمجموع قیمت نفت در خرداد ماه 1402 نسبت به پایان اردیبهشت ماه افزایش یافت و قیمت 

برنت، WTI و اپُک به ترتیب از 7۵/42، 71/۵7 و 7۵/71 دلار در پایان اردیبهشت ماه 1402 به 7۶/92، 72/۵۵ و 77/24 دلار در پایان  خرداد ماه رسید.

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته ش��ده ترین رمز ارز در خردادماه 1402 در حدود 12 واحد درصد افزایش یافت. عواملی از قبیل توقف افزایش نرخ 

بهره در ایالات متحده آمریکا و احتمال افزایش آن در س��ال جاری، همچنین کاهش شاخص دلار، بر قیمت بیت کوین در این ماه تأثیر گذاشت. یکی 

دیگر از دلایل افزایش قیمت بیت کوین در این ماه به نقل از رویترز، ارس��ال درخواس��تی توسط ش��رکت  بلک راک1  به کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

ایالات متحده برای راه اندازی یک صندوق قابل معامله )ETF( با پشتیبانی بیت کوین بوده است؛ بنابراین قیمت بیت کوین که در پایان اردیبهشت ماه 

1402 برابر 2۶,7۵0 دلار بود در پایان خرداد ماه 1402 به 29,997 دلار رسید. 

عوامل مختلفی بازارهای س��رمایه در جهان را در خرداد ماه س��ال 1402 تحت تأثیر قرار داد. در این ماه در حالی که سرمایه گذاران در ایالات متحده 
آمریکا در مورد ریسک نکول بدهی دولت این کشور نگران بودند، افزایش سقف بدهی دولت در این کشور باعث رشد شاخص های سهام شد. شاخص 
S&P500 در پایان خرداد ماه س��ال جاری در حدود 4 درصد نسبت به پایان ماه قبل افزایش یافت و از 4,192 واحد در پایان اردیبهشت ماه به 4,3۶۶ 
واحد در پایان خرداد ماه 1402 رسید. بانک مرکزی اروپا در خرداد ماه سال 1402 برای مبارزه با تورم بار دیگر نرخ بهره را افزایش داد که این موضوع 
بر شاخص های سهام اروپا تأثیر منفی گذاشت. در این ماه شاخص استاکس2  )۵0 سهم از 11 کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می دهد( در حدود 
1/7 واحد درصد نسبت به پایان ماه قبل کاهش یافت و از 4,39۵/3 واحد در پایان اردیبهشت ماه به 4,322/۸ واحد در پایان خردادماه رسید. در ژاپن 
شاخص های سهام رشد داشتند و به بالاترین حد خود در سی و سه سال گذشته رسیدند. در خردادماه سال 1402 شاخص نیکی3  از 30,۸0۸ واحد 
در انتهای اردیبهشت ماه به 33,۵7۵ واحد رسید و در حدود 9 واحد درصد افزایش یافت. در چین و در خردادماه سال 1402 شاخص مرکب شانگهای4  

نسبت به پایان ماه قبل معادل 2/۶ واحد درصد کاهش داشت و از 3,2۸4 واحد در پایان اردیبهشت ماه به 3,19۸ واحد در پایان خردادماه رسید.

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

31 خرداد ماه 291401 اسفند ماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 خرداد ماه 1402نفت

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشته در سه ماه گذشته در یک  ماه گذشته 

35/1-76/9275/4272/42118/5126/2نفت برنت

WTI 34/3-72/5571/5767/56110/491/47/4نفت

 OPEC 33/4-77/2475/7170/77115/9729/1نفت

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

31 خرداد ماه 291401 اسفند ماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 خرداد ماه 1402رمزارز

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

29,99726,75027,72120,72012/18/244/8بیت کوین

1,8901,8051,7321,1264/79/167/8اتریوم

25/113/1-18/7-249306/4332/4220/1بایننس کوین

0/49990/45750/37310/32939/33451/8ریپل

40/5-13/7-20/5-0/28640/36020/33190/4813کاردانو

52/4-22/1-12/1-17/24519/61222/14736/247سولانا
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جدول 4: رشد شاخص سهام در خرداد ماه 1402

31 خرداد ماه 291401 اسفندماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 خرداد ماه 1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  ماه 
گذشته 

در سه  ماه 
گذشته

در یک  سال 
گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,365/74,191/983,951/63,764/84/110/516

NASDAQ Composite13,502/212,657/911,675/511,069/36/715/622

خاورمیانه و شمال 
آفریقا

 DFM 53,782/23,544/53,344/13,264/36/713/115/9

 QSI 610,243/110,651/59,778/312,076/2-3/84/8-15/2

Tadawul All Share 711,466/211,341/810,218/111,659/61/112/2-1/7

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22533,575/130,808/426,945/726,246/3924/627/9

Shanghai Composite3,197/93,283/53,234/93,306/7-2/6-1/1-3/3

Moex Russia2,819/32,626/22,397/22,358/87/417/619/5روسیه

Euro Stoxx 504,322/84,395/34,119/43,494-1/74/923/7اروپا

Alsh 875,629/978,175/874,271/166,747/2-3/31/813/3صحرای آفریقا

در بازار فلزات اساس��ی، قیمت س��نگ آهن در پایان خردادماه س��ال 1402 نس��بت به پایان ماه قبل در حدود ۵ واحد درصد افزایش یافت و در حالی که در انتهای 
اردیبهشت ماه برابر 107/1 دلار در هر تن بود، در پایان خردادماه به 112/۸۵ دلار رسید. قیمت آلومینیوم در خردادماه سال 1402 نسبت به پایان ماه قبل در حدود 
3 درصد کاهش یافت و از 2,2۸3/7 دلار در هر تن در پایان اردیبهشت ماه به 2,209 دلار در پایان خردادماه رسید. مس در روزهای آغازین خردادماه سال 1402 روند 

صعودی را در پیش گرفت و در انتهای خردادماه در حدود ۵ درصد افزایش یافت و از ۸,222 دلار در پایان اردیبهشت ماه به ۸,۶0۶/1 دلار در پایان خردادماه رسید.

2-تحولات اقتصاد ایران 
ارزش کل معاملات در بورس تهران در خردادماه 1402 نسبت به ماه قبل حدوداً معادل 33/3 واحد درصد کاهش یافت و برابر با 2,131,4۶1  میلیارد ریال شد. 
حجم کل معاملات هم در این ماه نسبت به ماه قبل با 33/4 واحد درصد کاهش، برابر با 2۶9,034 میلیون سهم بود. ارزش کل معاملات در سه ماهه نخست سال 

1402 نسبت به سه ماهه نخست سال 1401 برابر با 129/۸ واحد درصد رشد داشته است.

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در خرداد ماه 1402

31 خرداد ماه 291401 اسفند ماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 خرداد ماه 1402فلز

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشته در سه  ماه گذشته در یک  ماه گذشته 

15/4-12-112/9107/1128/3133/55/4سنگ آهن )دلار/ تن(

12/8-2/9-3/3-2,2092,283/72,274/42,533/7آلومینیوم )دلار/تن(

4/3-1/1-8,606/18,2228,701/18,995/64/7مس )دلار/تن(

شاخص کل )وزنی -ارزشی( بورس تهران در خردادماه 1402 نسبت به ماه قبل برابر با ۵/۶ واحد درصد کاهش یافت و از 2,302,70۶ واحد در پایان اردیبهشت ماه به 2,173,۸93 
واحد در پایان خردادماه 1402 رسید. شاخص کل هم وزن هم در این بازه 2/3 واحد درصد کاهش یافت و از 7۶4,0۵۶ واحد در پایان اردیبهشت ماه به 74۶,13۵ واحد در خردادماه 
1402 رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این ماه 3/3 واحد درصد کاهش یافت و از 2۸,93۸ واحد در پایان اردیبهشت ماه به 27,997 واحد در پایان خردادماه 1402 رسید.

جدول 6: آمار کل معاملات بورس تهران

شرح
تغییر )درصد(دوازده ماههماهانه

سه ماههماهانه14021401اردیبهشت ماه 1402خردادماه  1402

33/3129/8-2,131,4613,194,9287,866,9213,422,966ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

33/472/4-269,034403,8961,009,076585,310حجم کل معاملات )میلیون سهم(

24/651-15,854,20921,036,84056,879,34137,668,204دفعات معامله

منبع: شرکت بورس  تهران
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مرکز آمار در سال 1402 سال پایه برای محاسبات شاخص قیمت مصرف کننده را از سال 139۵ به سال 1400 تغییر داد. بر اساس داده های منتشرشده نرخ تورم نقطه به نقطه 
در خردادماه 1402 با معادل 12 واحد درصد کاهش نسبت به ماه قبل، به 42/۶ درصد رسید. نرخ تورم نقطه به نقطه گروه عمده “خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات” با 32/۸ 
واحد درصد کاهش نسبت به ماه قبل به 42/۶ درصد رسید و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” با 2/۵ واحد درصد کاهش نسبت به ماه قبل به 42/۶ درصد رسید. همچنین 
نرخ تورم دوازده ماهه منتهی به خردادماه 1402 برابر با 4۸/۵ واحد درصد بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل )خردادماه سال 1401( افزایشی 10/4 واحد درصدی داشت.

در خردادماه سال 1402 مرکز آمار گزارشی در مورد نتایج طرح آمارگیری نیروی کار در سال 1401 منتشر کرد. بر اساس این گزارش نرخ بیكاری افراد ١٥ ساله و بیش تر در 
سال 1401 معادل با 9 درصد است. بررسی روند تغییرات نرخ بیكاری حاكی از آن است كه این شاخص، نسبت به سال قبل )1400(، 0/2 واحد درصد كاهش یافته  است.

جدول 7: شاخص های بورس تهران و فرابورس ایران

خرداد ماه 1401اردیبهشت ماه 1402خرداد ماه 1402شرح
تغییر )درصد(

سالانهماهانه

بورس تهران
5/641/2-2,173,8932،302،7061,539,632شاخص کل )وزنی- ارزشی(

2/376/2-746,135764,056423,457شاخص کل )هم وزن(

3/334/4-27,99728,93820,833شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرا بورس ایران

نمودار 1: تورم میانگین سالانه و تورم نقطه ای در بازه زمانی خردادماه 1398 تا خردادماه 1402 )درصد(
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 )درصد(  1402 ماهخرداد  تا  1398  خردادماه ای در بازه زمانی  تورم میانگین سالانه و تورم نقطه: 1نمودار  
  

                         

 

 

 

 

 

 

 

    ایرا م.بع: مروه  م ر 

  م.تراار واارد  1401  لاا    در  واا ر  یر یاا ن   ماا رهیری   اارش  نتاا ی مروااه  ماا ر ههار ااک در ماایرد    1402لاا      خردادم سدر  
رررلااک ر ناا   درصاا  الاا   9راا   معاا د  1401 لاا  در  ااارری    لاا ده 15 اخااراد ریناا ری الاا و ایاام هااهارش ناارف راار

 احاا  درصاا  واا ه   2/0ا  1400اغییاارات ناارف ریناا ری حاا وک از    الاا  وااه ایاام  اا خ   نبااب  رااه لاا    باال  
 ال    ی خته
 

منبع: مرکز آمار ایران

نمودار 2: شاخص های عمده بازار کار در سال 1401 )ارقام به هزار نفر(    

 
 

 )ارقام به هزار نفر(      1401های عمده بازار کار در سال  شاخص  :2نمودار 
 

 

 

 

 

 

 

                    

                         

 
نااا  خاا    نااا  واایرس    یالااتا. وراایر  ره  میااها  صاا درات  طعااک و  هاا ی  یرناتااک 1402م هااه نخباا  لاا   د در 

 7,513هااهار ااام   رااه ارزش  21,000 معاا د نااا  لااای    هشت.اایم راا    صاا درات از محاال اداا رت  شاا انکا  
 72/13درصاا ی در  ز    و هرااک    26/12الاا  وااه در مق یبااه راا  ماا ت مراا ره لاا    باال  اخهایرااک    میریی  د ر راایدس

درصاا ی در  ز   7/8الاا   هشت.اایم میااها   اردات وراایر در ایاام ماا ت  راا  و هرااک  درصاا ی در ارزش د ری دا ااته
 7,941هااهار ااام    732 4ق یبااه راا  ماا ت مراا ره لاا   هذ ااته  رااه ار اا   درصاا ی در ارزش د ری در م 79/4  

 ال    میریی  د ر رلی س

ماهه نخست دوطی  صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی )بدون احتساب نفت و تجارت چمدانی( و واردات    :8جدول  
                     1402و   1401 هایسال

 
 فعالیت

 

1402  نخست سال ماههدو 1401نخست سال   ماههدو   
درصد تغییرات  

نسبت به مدت مشابه  
 سال قبل 

  ز 
ا ام ههار    

 ارزش 
اد ر  ی یری م  

  ز 
ا ام ههار    

 ارزش 
اد ر  ی یری م  د ر  ز   

منبع: مرکز آمار ایران
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خرداد مـاه 441402
شــمـاره 215

1 . BlackRock )BLK.N(
2 . EURO STOXX 50
3 . Nikkei 225 )N225(

4 . Shanghai Composite
۵. شاخص بورس دبی
۶. شاخص بورس قطر

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

 پانویس ها

در دو ماهه نخست سال 1402، میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات 

از محل تجارت چمدانی(، معادل 21,000 هزار تن و به ارزش 7,۵13 میلیون دلار بوده  است که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، افزایشی 12/2۶ 

درصدی در وزن و کاهشی 13/72 درصدی در ارزش دلاری داشته  است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با کاهشی ۸/7 درصدی در وزن 

و 4/79 درصدی در ارزش دلاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام 4،732 هزار تن و 7,941 میلیون دلار رسیده  است.

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

فعالیت
درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلدو ماهه نخست سال 1401دو ماهه نخست سال 1402

ارزش دلاریوزنارزش )میلیون دلار(وزن )هزار تن(ارزش )میلیون دلار(وزن )هزار تن(

13/72-21,0007,51318,7058،70812/26صادرات

4/79-8/70-4,7327,9415,1838,340واردات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران





آشنايی با اساتید مالی كشور

خرداد مـاه 461402
شــمـاره 215

در گفتگو با عضو هیئت علمی دانشگاه خوارزمی عنوان شد

برای موفقیت در صنعت مالی
نباید از هوش مصنوعی غافل شد

 در این شماره از ماهنامه “بورس”میزبان دکتر کامران پاکیزه هستیم. دکتر پاکیزه عضو هیئت علمی دانشکده علوم مالی دانشگاه خوارزمی 

است که توانسته  با معرفی سرفصل های جدیدی در این دانشگاه شیوه ای نو از آموزش را راه اندازی کند. وی دراین گفتگو تأکید دارد افرادی 

در حوزه مالی موفق تر خواهند بود که علاوه بر”انگیزه”، “پشتکار” و “صبر”، “تسلط بر زبان های برنامه نویسی روز دنیا” را نیز در دستور کار خود 

قرار دهند و معتقد است که دنیا به سمت هوش مصنوعی رفته است و نباید از این قافله عقب ماند.   این استاد مالی “عدم توجه به داشتن استراتژی 

سرمایه گذاری برای شرکت ها” و “نبود آموزش کافی” در این خصوص را بسیار نگران کننده توصیف می کند و توضیح می دهد: بهتر است که هزینه 

بیش��تری به این موضوع تخصیص داده شود، زیرا ثمره آن چند ده برابر خواهد بود. این موضوع تا جایی برای ایشان حائز اهمیت است که درسی 

۳واحدی را با عنوان “ سرمایه گذاری های جایگزین” در دانشگاه خوارزمی تدریس می کند و امید دارد که هرچه زودتر این موضوع به سرفصل های 

آموزشی نظام آموزشی  اضافه شود. این تحلیلگر بازار سرمایه، به عنوان یکی از معدود دارندگان مدرک CFA در كشور دارا بودن این مدرک را بسیار 

مهم و یکی از وجوه تمایز میان افراد در بازار دانست. در ادامه می توانید مشروح آنچه در این گفتگو مطرح شده است را مطالعه بفرمایید.

عضو هیئت تحریریه
حمید حیدری
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  جناب آقای دکتر پاکیزه به عنوان اولین سؤال 

برای خوانندگان ماهنامه بفرمایید چه شد که 

وارد حوزه مالی شدید؟

 ورود من به این رش��ته بی��ش از آنکه به انتخاب 

خودم باشد به واسطه انتخاب رشته ای بود که بعد 

از دریافت رتبه کنکورم انجام دادم. درواقع علی رغم 

اینکه بنده رتبه ۶1۶ را در کنکور رشته علوم تجربی 

کسب کرده بودم و این شانس را داشتم که در رشته 

پزشکی تحصیل کنم، مشکلاتی در انتخاب رشته ام 

پیش آمده بود که در نتیجه آن، بس��یار اتفاقی وارد 

حوزه مالی شدم و سر از رشته حسابداری درآوردم، 

پس از آن هم در دانشکده علوم اقتصادی و دارایی 

)بورس��یه( تحصیلات خودم را ادامه دادم. ناگفته 

نماند که از سال 1393 دانشکده علوم اقتصادی 

ب��ا دانش��گاه خوارزمی ادغام ش��ده اس��ت و با نام 

دانشکده علوم مالی دانشگاه خوارزمی به کار خود 

ادامه می دهد.

  آقای دکتر پاکیزه لطفاً از س��ابقه ی تحصیلی 

خود برایمان بگویید؟

 بر اساس آنچه که پیشتر توضیح دادم طبیعتاً 

در ابتدا علاقه  خاصی به حوزه مالی نداش��تم تا 

جایی که دروس تخصصی را با نمرات پایینی پاس 

می کردم. در آن دوران، به عنوان کارآموز ابتدا در 

وزارت اقتصاد و امور دارایی و س��پس در سازمان 

بازرس��ی ش��روع به انجام فعالیت در حوزه مالی 

کردم )از ترم سوم( و وارد دنیای حسابداری شدم. 

به مرور و از ترم ۵ به بعد، به رش��ته حس��ابداری و 

مالی به ش��دت علاقه مند شدم و تحصیل در این 

حوزه را جدی گرفت��م، تاجایی که نمرات دروس 

تخصصی بنده اکثراً 19یا 20 بودند و مباحث را 

به صورت منابع اصل��ی لاتین مطالعه می کردم، 

نهایت��اً مدرک کارشناس��ی خود را در دانش��گاه 

خوارزمی )دانش��کده علوم اقتصادی و دارایی( 

اخذ کردم.

در مقط��ع کارشناس��ی ارش��د توانس��تم رتبه 20 

رش��ته حس��ابداری را کس��ب کنم و در دانش��گاه 

علام��ه طباطبایی قب��ول ش��وم. در آن مقطع هم 

از دانش��جویان ممتاز و فارغ التحصی��ل رتبه اول 

دانشگاه بودم.

در مقطع دکتری نیز رتبه اول در رشته حسابداری و 

رتبه سوم در رشته مدیریت مالی را کسب کردم که 

در رشته حسابداری در دانشگاه علامه طباطبایی 

و در رشته مدیریت مالی در دانشگاه شهید بهشتی 

قبول ش��دم. در آزمون اعزام به خارج از کش��ور که 

توس��ط بانک مرکزی انجام می شد نیز موفق شدم 

رتبه اول را اخذ کنم.

  چه شد که تصمیم گرفتید در ایران به تحصیل 

خود ادامه دهید؟

 ب��ه دو عل��ت، یک��ی اینک��ه دانش��گاه علام��ه 

طباطبایی در سال های 13۸4تا13۸۵ حرف اول 

را در رشته حس��ابداری و مالی در کشور می زد، از 

طرفی با توجه به ش��ناختی که از دانش��گاه علامه 

طباطبایی داش��تم و پیشنهاد اس��اتیدم مبنی بر 

گذراندن تحصی��لات تکمیلی در ای��ران، تصمیم 

گرفتم در ایران و در دانشگاه علامه طباطبایی ادامه 

تحصی��ل بده��م. دوم اینک��ه همزم��ان فعالی��ت 

کارآفرینی را ش��روع ک��رده بودم که بای��د همراه با 

تحصیلاتم به انجام می رساندم و طبیعتاً در آن برهه 

ایران را ترجیح می دادم.

  لطف��اً از س��ابقه ی تدری��س خ��ود بگویی��د و 

بفرمایید که در حال حاضر در کدام دانشگاه ها 

مشغول به تدریس هستید؟ چه دروسی را ارائه 

می دهید؟

 بنده در مقطع کارشناسی و کارشناسی ارشد 

در رش��ته های مدیری��ت مالی و مهندس��ی مالی، 

دروس��ی از قبیل مدیریت مال��ی، مبانی مدیریت 

سرمایه گذاری، مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته را 

بی��ش از بقیه تدری��س می کن��م، همچنین درس 

"تجزیه وتحلی��ل صورت ه��ای مال��ی" را در مقطع 

کارشناسی ارشد برای دانشجویان رشته مدیریت 

مالی در دانش��کده علوم مالی دانشگاه خوارزمی 

تدریس  می کنم.

درس "س��رمایه گذاری جایگزی��ن" را که به فضای 

ابزارها و نهادهای مالی جدید )مثل سرمایه گذاری 

جسورانه یا خطرپذیر، س��رمایه گذاری در کالاها، 

صندوق ه��ای پوش��ش خط��ر و ...( می پ��ردازد، 

به عنوان درس جدیدی در گروه مهندسی مالی که 

3 واحدی است، تعریف کرده ایم و بنده چند سالی 

است که آن را تدریس می کنم. 

درس “سرمایه گذاری جایگزین” را 

که به فضای ابزارها و نهادهای مالی 

جدید )مثل سرمایه گذاری جسورانه 

ی��ا خطرپذی��ر، س��رمایه گذاری 

در کالاه��ا، صندوق های پوش��ش 

خط��ر و ...( می پ��ردازد،  به عن��وان 

درس جدیدی در گروه مهندس��ی 

مالی ك��ه ۳ واحدی اس��ت تعریف 

 کرده ایم و بنده چند سالی است كه 

آن را تدریس می کنم. 
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  از دی��دگاه ش��ما، عواملی ک��ه می توانند باعث 

موفقیت فرد در این حوزه )مالی( شود کدام اند و به 

نظرتان کدام یک نسبت به بقیه در اولویت است؟

 موفقیت، مفهومی ذهنی است و برای هرکسی 

تعری��ف و قاع��ده خاص��ی دارد، اما بن��ده بهترین 

تعریف��ی که از آن دیده ام و واقع��اً برایم جالب بوده 

است را می توانم این گونه بیان کنم: "یک وضعیت 

خوشایند دائمی که باعث رشد انسان شود". به این 

معنی که اگر در فضایی قرار بگیریم که احس��اس 

مطلوب��ی داش��ته باش��یم، ح��ال این احس��اس 

کوتاه مدت نباشد و همچنین به رشد و رستگاری ما 

منتج ش��ود، قاعدتاً موفق بوده ایم. این مفهوم در 

فضای مالی هم قطعاً صدق می کند و به عقیده بنده 

مهمترین عواملی که باعث می ش��ود فردی در این 

فضا قرار بگیرد، مواردی چون "انگیزه"، "پشتکار" 

و "صبر" آن شخص است.

نکته مهم بعدی در این خصوص، "قابلیت یادگیری 

و به روز بودن" فرد اس��ت، منظورم مواردی از قبیل 

تس��لط بر زبان های برنامه نویسی روز دنیا )پایتون 

و یا هر برنامه مرتبط به این حوزه(، تس��لط بر آنچه 

در دنی��ای کنونی فاینانس می گ��ذرد و همچنین  

یادگیری تکنولوژی های مال��ی، علم داده، هوش 

مصنوعی و... است.

  چه توصیه ای به کسانی که تصمیم دارند برای 

تحصیل به این حوزه وارد شوند، دارید؟

 توصی��ه بنده به افرادی که تصمی��م دارند وارد 

ح��وزه مالی ش��وند این اس��ت ک��ه ب��ه زبان های 

برنامه نویسی جدید مسلط ش��وند، همچنین وارد 

حوزه هوش مصنوعی و یادگیری ماش��ینی شوند و 

کار کردن ب��ا داده های ب��ا مقیاس بزرگ ت��ر را فرا 

بگیرند.

بیگ دیتا )Big Data( یا کلان داده،  اقیانوسی است 

از اطلاعات عظیمی که از رایانه ها، تلفن های همراه 

و حس��گرها جاری می ش��وند. این داده ها توسط 

س��ازمان ها برای تصمیم گیری، بهب��ود فرآیندها 

و راهکاره��ا همچنین تولید محص��ولات، خدمات 

و تجربی��ات مش��تری محور اس��تفاده می ش��وند. 

کلان داده نه تنها به دلیل حجم آن، بلکه به واسطه 

تنوع و پیچیدگ��ی ماهیتی که دارد ب��ا این عنوان 

تعری��ف می ش��ود. ت��وان موردنیاز ب��رای پردازش 

کلان داده ه��ا از ظرفیت پایگاه داده های س��نتی 

بس��یار فراتر اس��ت و می توانند از ه��ر نقطه یا هر 

چیزی روی زمین که ما ق��ادر به نظارت دیجیتالی 

آنها هستیم، به دست آیند.

علاوه بر یادگیری مطالبی که ذکر کردم، در صنعت 

مال��ی و س��رمایه گذاری در س��طح جهانی و حتی 

داخلی، لازم اس��ت که دانشجویان، مدارک معتبر 

و مرتبط با حوزه مالی )مثل CFA، CAIA یا...( را 

اخذ کنند، همچنین به صورت تخصصی وارد بعضی 

از حوزه های مالی شوند.

  به عن��وان یک��ی از اس��اتید شناخته ش��ده 

در ح��وزه ی مالی، ب��ه نظرتان در ح��ال حاضر 

کدام یک از س��رفصل های تعریف شده در این 

حوزه نیاز به تمرکز بیش��تر از س��وی مدرسان 

محترم و همچنین پژوهشگران این حوزه دارد؟ 

لطفاً در این مورد بیشتر برایمان توضیح دهید.

 متأس��فانه می توان گفت اکثر شرکت هایی که 

در فض��ای ب��ازار س��رمایه فعالی��ت می کنن��د، از 

استراتژی سرمایه گذاری برخوردار نیستند و به نظر 

بنده ای��ن موضوع به نب��ود آموزش کاف��ی در این 

خصوص برمی گ��ردد. در همین خص��وص به نظر 

می رس��د اگر در دروس مدیریت س��رمایه گذاری، 

تعدادی س��رفصل تحت عناوین اس��تراتژی های 

سرمایه گذاری و ... اضافه و توسط اساتید تدریس 

شود بسیار اثرگذار خواهد بود.

 درعین حال ما با رش��د عجیب سرمایه گذاری های 

جایگزین مواجه هس��تیم و لازم اس��ت ب��رای این 

موضوع درس و یا س��رفصلی جداگانه تهیه ش��ود. 

این موض��وع در دانش��کده علوم مالی دانش��گاه 

خوارزمی عملی شده اس��ت و همانطور که قبل تر 

هم توضیح دادم، درس��ی 3 واح��دی تحت عنوان 

"س��رمایه گذاری های جایگزین" هم اکنون در این 

دانش��گاه تدریس می ش��ود که بازخورد مناسب و 

مطلوبی هم دررابطه با آن دریافت کرده ایم.

  ب��ا توجه به اینکه ش��ما دارنده م��درک جهانی 

 CFA از انیس��تیتو )CFA( تحلیلگ��ر خبره مالی

آمریکا هستید لطفاً بفرمایید آزمون های CFA در 

بازار سرمایه کشورها چه اندازه مقبولیت دارند؟

 همانطورکه مستحضرید جهت دریافت مدرک 

موفقیت، مفهومی ذهنی اس��ت 

و برای هرکس��ی تعری��ف و قاعده 

خاص��ی دارد، ام��ا بن��ده بهترین 

تعریفی ک��ه از آن دی��ده ام و واقعاً 

برایم جالب بوده است را می توانم 

این گونه بیان کنم: “یک وضعیت 

خوش��ایند دائمی که باعث رشد 

انسان شود”. به این معنی که اگر 

در فضایی قرار بگیریم که احساس 

مطلوبی داش��ته باشیم، حال این 

احس��اس کوتاه م��دت نباش��د و 

همچنین به رش��د و رستگاری ما 

منتج شود، قاعدتاً موفق بوده ایم.
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جهانی تحلیلگر خبره مال��ی )CFA(که معتبرترین 

مدرک در حوزه های مرتبط با صنعت سرمایه گذاری 

و مالی است باید ابتدا در 3 مرحله آزمون )CFA( نمره 

قبولی را کس��ب کرد که در صورت مطالعه مستمر با 

فرض تسلط بر زبان انگلیسی، تقریبا حداقل 3 سال 

زمان می برد، همچنین به 4 سال سابقه کار مرتبط با 

حوزه  مذکور و س��پس تأیید حداق��ل 2 نفر تحلیلگر 

)Charter(  خبره مالی نیاز است تا اینکه شما چارتر

 )CFA( بشوید، این موضوع از حرفه ای بودن مدرک

خبر می دهد. اینکه شما فقط نمره قبولی از آزمونی 

را اخذ کنید معیار قابل قبولی نیس��ت، ش��ما حتما 

سوابق کار مرتبط مورد تأیید انیستیتو را باید داشته 

باشید )حتی مجلات اقتصادی روز دنیا ازجمله مجله 

اکونومیس��ت و فایننش��ال تایمز ه��م در این مورد 

مطالبی چاپ کرده اند، به طور مثال مطلبی با عنوان 

" CFAاستاندارد طلایی در صنعت سرمایه گذاری"(.

  آقای دکتر کمی بیشتر راجع به مدرك جهانی 

تحلیلگر خبره مالی )CFA(توضیح می دهید.

 برگزاری این آزمون بیش از ۶0 سال قدمت دارد. 

آمریکا مهد این انیستیتو بوده و نخستین آزمون در 

آنجا برگزار ش��ده است، همچنان نیز مقر اصلی آن 

در آمریکا می باشد. دفتر اروپا_خاورمیانه آن هم در 

لندن واقع شده است و اساس��اً امروز یک موسسه 

جهانی بشمار می آید چون جامعه های تحلیلگری 

خبره مالی در سرتاسر جهان زیر نظر این انیستیتو 

به فعالیت می پردازند. 

متأس��فانه هنوز در ایران به عل��ت تحریم ها، مرکز 

آزمون و جامع��ه تحلیلگر خبره مال��ی ایران وجود 

ندارد و در حال حاضر ایرانی ها جهت ش��رکت در 

آزمون های این م��درک بین المللی باید به خارج از 

کشور سفر کنند.

 ناگفت��ه نمان��د بنده ش��خصاً برای برگ��زاری این 

آزمون ه��ا و تش��کیل جامعه حرف��ه ای آن در ایران 

تلاش بس��یاری ک��رده ام و تاکنون 2ب��ار مدیران 

ارشد CFA را به ایران آورده و میزبان آنها بوده ام و 

با نهادهای مختلف مثل سازمان بورس و سازمان 

سنجش و فعالین بازار جلساتی داشته ایم. حتی 

در س��ال 2017 با سازمان س��نجش و همچنین 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار برای تنظیم قرارداد 

جه��ت برگزاری آزمون در ایران به توافق رس��یدیم 

اما متأسفانه به دلیل وجود تحریم ها نتوانستیم به 

نتایج مثبت و قابل قبولی دس��ت پیدا کنیم، البته 

همچنان این موضوع را پیگی��ری می کنیم تا این 

آزمون ها در ایران برگزار شوند.

  تمرکز اصلی این آزمون ها بر روی چه مواردی 

است؟

دادم،  توضی��ح  پیش��تر  ک��ه   همان ط��ور 

آزمون 3 مرحله دارد که در مرحله اول محور سؤالات 

به نحوی است که میزان آگاهی شرکت کنندگان از 

"مبانی مالی و سرمایه گذاری" را مورد سنجش قرار 

می ده��د. در مرحل��ه دوم اطلاع��ات مرب��وط ب��ه 

"ارزش گذاری دارایی ها" محک زده می ش��ود و در 

مرحل��ه س��وم نی��ز اطلاعات مرب��وط ب��ه موضوع 

"مدیریت پرتفوی" به صورت مفهومی مورد ارزیابی 

قرار می گیرد.

به طور کل��ی این مناب��ع ش��امل دروس اقتصاد و 

روش های کمّ��ی، اخلاق و اس��تانداردهای عمل 

حرفه ای، مدیریت مالی شرکتی، مدیریت سرمایه 

گ��ذاری و پرتف��وی، تجزیه و تحلیل ص��ورت های 

مالی، مشتقات، س��رمایه گذاری در اوراق با درآمد 

ثابت، سرمایه گذاری های جایگزین و ... می باشد.

لازم به ذکر است که هرساله بعد از برگزاری آزمون، 

تمام منابع به روزرسانی شده و جدیدترین مباحث 

مالی در آن گنجانده می شود؛ به طور مثال به تازگی

FinTech، Machine learning و هوش مصنوعی 

که قبل تر هم تأکید بر یادگیری آنها داشتم به این 

مباحث اضافه شده است.

درمجم��وع آزمون جام��ع و کاملی اس��ت و تقریباً 

هر موضوع��ی که در صنع��ت مالی وج��ود دارد را 

پوش��ش می دهد )برای مثال س��رفصل "اخلاق و 

اس��تانداردهای عمل حرفه ای" که برخلاف نام آن 

که سهل و  آس��ان به نظر می رسد، بسیار پیچیده و 

مشکل است(.

  آیا گواهینامه های حرفه ای بازار سرمایه ایران 

را می توان جایگزین این آزمون ها دانست؟

 قطعاً خیر. انیستیتو CFA نهادی با درآمد بالا 

محسوب می شود که گردش مالی بسیار خوبی دارد 

و چون سازمانی غیرانتفاعی است، بخش زیادی از 

این منابع و درآمد را برای ارتقاء حرفه سرمایه گذاری، 

آزم��ون CFA  ۳ مرحل��ه دارد ک��ه 

در مرحله اول محور س��ؤالات به 

نحوی اس��ت که می��زان آگاهی 

شرکت کنندگان از “مبانی مالی 

و سرمایه گذاری” را مورد سنجش 

ق��رار می ده��د. در مرحل��ه دوم 

اطلاعات مربوط به “ارزش گذاری 

دارایی ها” محک زده می شود و در 

مرحله سوم نیز اطلاعات مربوط 

به موضوع “مدیری��ت پرتفوی” 

به صورت مفهومی مورد ارزیابی 

قرار می گیرد.
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افزایش دانش اساتید، پژوهشگران و متصدیان این 

نهاد، همچنین مواردی چون بالا بردن کیفیت چاپ 

و محتوای کتاب ها و آزمون ه��ا، هرچه بهتر برگزار 

ش��دن آزمون ه��ا ) ازآنجاک��ه این آزمون ه��ا در رده 

جهانی برگزار می ش��ود کاملًا تمام استانداردها را 

رعایت می کنند( و ... صرف می کنند.

ب��ا توجه به رون��دی ک��ه در آزمون ه��ای مربوط به 

گواهینامه ه��ای بازار س��رمایه ایران وج��ود دارد، 

فکر می کنم شرایط از قبل بهتر شده و رو به بهبود 

می باش��ند. س��ازمان بورس و اوراق بهادار مس��یر 

درس��ت و مناس��بی را در پیش گرفته اس��ت و این 

گواهینامه ها در آینده مکمل های خوبی محسوب 

می ش��وند، البته با اس��تانداردهای جهانی هنوز 

فاصله بسیاری وجود دارد.

  پیشنهاد ش��ما برای چگونگی ارتقاء کیفیت 

گواهینامه های حرفه ای ایران چیست؟

 پیشنهاد بنده این است که در این زمینه بیشتر هزینه 

و س��رمایه گذاری شود، چراکه معتقدم این امر در آینده 

ثمره ای چند ده برابری دارد و باید به عنوان سرمایه گذاری 

به آن نگاه کرد. متأسفانه با توجه به شرایط تورمی موجود 

در اقتصاد کش��ور، هنوز برای مسائلی از قبیل آموزش، 

بودجه ای درخور این موضوع تصویب نمی شود.

  قدری از رزومه اجرایی خود در حوزه مالی برایمان 

بگویید. لطفاً در این می��ان از چالش های موجود 

در مسیر فعالیت های اجرایی خود هم بفرمایید.

 با توجه به اینکه رش��ته  ی حس��ابداری و مالی 

شباهت های زیادی به هم دارند، در مقطع دکتری 

گرایش مالی را انتخاب کردم و به دلیل علاقه ام به 

بازارهای مالی و سرمایه گذاری در این بازارها، برای 

پایان نام��ه دکترای خ��ود در این فضا به "بررس��ی 

نوس��انات و بازدهی ب��ورس اوراق به��ادار تهران و 

بورس های بین الملل" پرداختم.

همچنین همزمان در ب��ازار کار فعالیت می کردم، 

ب��ه گونه ای ک��ه ابت��دا در وزارت ام��ور اقتصادی و 

دارایی و بعد از آن در 2 ش��رکت که تقریباً از سطح 

معمولی برخوردار بودند مش��غول شدم. پس از آن 

در شرکت سرمایه گذاری بهمن با سمت کارشناس 

سرمایه گذاری مش��غول به خدمت شدم که پس از 

مدتی ارتقاء ش��غلی گرفتم و کاره��ای بین المللی 

شرکت را انجام می دادم. مدتی بعد هم نمایندگی 

یک ش��رکت بزرگ انگلیسی به نام"IG Group" را 

که در بورس لندن حضور داشت و جزء لیست 2۵0 

ش��رکت بزرگ )FTSE 2۵0( بود، برعهده گرفتم و 

قرار بر این شد که همکاری های متعددی بین این 

دو شرکت صورت گیرد. نمایندگی یک شرکت دیگر 

 )Tenfore Systems( را تحت عنوان تنفور سیستمز

که یک شرکت انگلیسی بود را  در سال 13۸۵هم 

گرفتم این ش��رکت در حوزه فروش داده های بدون 

تأخیر بازار )Real Time Market Data( در قالب 

اپلیکیشن های مالی فعالیت می کرد را اخذ کردم، 

 Morningstar در سال 13۸9 این شرکت توسط

که یک شرکت آمریکایی اس��ت خریداری شد و به 

دلیل وجود تحریم ها در س��ال 13۸9 متأس��فانه 

همکاری ما با این دو ش��رکت قطع شد که اگر این 

اتف��اق رخ نمی داد این ش��رکت ها می توانس��تند 

س��رمایه گذاران داخلی را به بازارهای بین المللی 

مانند بورس لندن، بورس فل��زات لندن و ... وصل 

کنند و معام��لات مختلفی با ابزارهای جدید مالی 

انجام شود که مطمئناً برای سرمایه گذاران داخلی 

و ش��رکت های تولی��دیِ کالا مح��ور داخل��ی هم 

امتیازاتی به همراه داشت. 

در سال 1390 به عنوان اولین نفر در هیئت علمی 

دانش��گاه خوارزمی )دانش��کده عل��وم اقتصادی 

سابق( در گروه »مدیریت مالی و مهندسی مالی« که 

در آن زمان به تازگی تأسیس شده بود، جذب شدم. 

ما در دانشگاه خوارزمی سعی کردیم از افراد جوان 

استفاده کنیم و هدفمان این بود که گروه "مدیریت 

مالی و مهندس��ی مال��ی" آن دانش��گاه را ازلحاظ 

آموزش��ی جزء ۵ گروه برتر کشور قرار دهیم. در این 

خصوص در دانش��کده به نوعی آموزش متفاوتی را 

در خصوص بحث های مالی و س��رمایه گذاری آغاز 

کردیم، به گونه ای که بیش��تر سرفصل های درسی 

 CFA ارائه شده بر اساس کتب و عناوینی بود که در

تدریس می ش��دند و تا حدود زیادی در این بحث 

موفق بودیم.

بن��ده همچنی��ن در بخ��ش خصوص��ی در زمینه 

کارآفرینی فعالیت های زیادی داش��تم همچنین 

ش��رکت های مختلف��ی از قبیل ش��رکت مدیریت 

ث��روت الگو، تأمین س��رمایه نوی��ن، هلدینگ آتیه 

س��اوالان، ش��رکت س��رمایه گذاری بهمن و ... در 

پیشنهاد بنده این است که در 

این زمینه بیشتر هزینه و سرمایه 

گذاری ش��ود، چراک��ه معتقدم 

این امر در آین��ده ثمره ای چند 

ده براب��ری دارد و باید به عنوان 

سرمایه گذاری به آن نگاه کرد.
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س��طوح مدیریت��ی و کارشناس��ی، کار و تحلی��ل 

سرمایه گذاری و مالی انجام داده ام. درحال حاضر 

عضو هیئت مدیره شرکت سرمایه گذاری ملی ایران 

که جزء شرکت های پذیرفته ش��ده در بازار سرمایه 

است، می باشم و پیگیر پیاده سازی استراتژی های 

سرمایه گذاری  به شیوه مدرن هستم. 

  با توجه به اینکه تعدادی از مقالات جنابعالی 

درمورد رتبه بندی شرکت ها است که موضوعی 

نس��بتاً جدید محس��وب می ش��ود، در صورت 

امکان خوشحال می شویم بیشتر راجع به این 

موضوع برایمان توضیح دهید؟

 در فضای رتبهبندی روش های جدید بسیاری 

در دنیا مطرح شده است از جمله رویکرد اف_ اسکور 

)F-Score(که توس��ط آقای پیوتروس��کی، استاد 

حسابداری و مالی دانشگاه استنفورد معرفی شده 

و بس��یار در صنعت س��رمایه گذاری هم اس��تفاده 

می ش��ود ک��ه مبتن��ی ب��ر رویکرده��ای بنی��ادی 

ارزشگذاری سهام هست و اتفاقاً یکی از روش ها که 

در پایان نامه کارشناسی ارشد یکی از دانشجویانم 

از آن اس��تفاده کرده ایم و در راس��تای ترکیب آن با 

رویکرده��ای کمی هس��تیم، همی��ن رویکرد بوده 

است. رویکرد اف اسکور، رویکردی 9 امتیازی است 

که آقای پیوتروس��کی در آن س��هم ها را براس��اس 

نسبت های بنیادی و با اس��تراتژی سرمایه گذاری 

ارزشی ترکیب کرده است. وی نهایتاً  رتبه بندی خود 

را بر اس��اس رویکردهای بنیادی و این موضوع که 

ارزش واقعی شرکت مربوطه چقدر بوده انجام داده 

است. ما این رویکرد را در ایران پیاده سازی کردیم 

و نتایج بسیار جالبی به دست آورده ایم که به زودی 

منتشر خواهد شد.

 اعتقاد شخصی بنده بر این است که این رویکردها 

برای فضای بازار س��رمایه ایران نیز قابل استفاده 

اس��ت، مثلًا در 10 س��ال گذش��ته برای مثال اگر 

شاخص بورس معادل 1000درصد بازدهی داشته 

اس��ت، درصورتی ک��ه از رویکرد "س��رمایه گذاری 

 F-score استراتژی محور مبتنی بر رتبه بندی سهام

اس��تفاده می کردیم، می توانس��تیم 1400درصد 

بازدهی به دس��ت آوری��م که 40 درص��د از حالت 

کنونی بازده بیش��تری دارد، آنهم در ش��رایطی که 

ریسک آن نیز به اندازه فعلی بوده است. متأسفانه 

چون در ایران اعتقادی به کارهای استراتژی محور، 

علمی، دانش محور و اساساً حرفه ای نداریم، باور 

این موضوعات برایمان اندکی دشوار است، البته 

همیشه استراتژی ها آنطور که روی کاغذ می آیند، 

عملی نمی شوند، از این رو نیاز است که استراتژی 

در عمل سنجش شود. 

لازم به ذکر است که رویکردهای رتبه بندی های دیگری 

نیز وجود دارد که از آنها استفاده می شود اما این مورد از 

مواردی بود که خودمان از آن استفاده کردیم.

  به عنوان سخن پایانی اگر توصیه یا نقطه نظری 

درباره بازار سرمایه و یا هر موضوعی که صلاح 

می دانید را دارید، لطفاً با خوانندگان ماهنامه 

در میان بگذارید.

 طبق فرمول هایی که برای رش��د بازار سرمایه و 

اقتصاد وجود دارد، عوامل مختلفی بر این موضوع 

تأثیرگذار هس��تند. تابع کاب_داگلاس یکی از این 

فرمول ه��ا بوده که مطابق با آن، س��ه مؤلفه »رش��د 

نیروی کار«، »رشد تکنولوژی« و »رشد سرمایه گذاری« 

بر رشد اقتصاد کشورها اثرگذار خواهند بود.

 در این خصوص متأسفانه با توجه به شرایط موجود، 

وضعیت رش��د جمعیت که منجر به رشد نیروی کار 

در جامعه می شود اصلًا مس��اعد نیست، از طرفی 

رش��د تکنول��وژی تا ح��دودی اتفاق افتاده اس��ت 

ام��ا همچنان کافی نیس��ت. موضوع بعدی رش��د 

سرمایه گذاری است. از آنجاکه به عقیده بنده کشور 

ما تشنه سرمایه گذاری اس��ت، به نظر می رسد که 

لازم است سیاست مداران شرایط بین المللی را به 

سمتی سوق دهند که حداقل معادل ۵00 میلیارد 

دلار سرمایه گذاری خارجی در کشور انجام شود تا 

ایران بر روی ریل رش��د اقتصاد ق��رار گیرد، چراکه 

با رشد س��رمایه گذاری به سادگی بالای 10% رشد 

اقتصادی حاصل خواهد آمد.

بنده اشاره به این موضوع را وظیفه خود می دانستم، 

زیرا به موجب آن، از یک سو شرایط اقتصادی جامعه و 

مردم بهبود واقعی پیدا خواهد کرد و بازار تنها به علت 

تورم و کاهش ارزش پول، رشد نخواهد کرد، همچنین 

بازار سرمایه را می توان مجموعه ای از تمام شرکت ها 

دانس��ت و در چنین ش��رایطی اگر س��رمایه گذاری 

خارجی با رقم های بالا رخ دهد، این بازار هم مشابه 

سایر بازارها رونق بسیار خواهد گرفت.

از آنجاکه به عقیده بنده کش��ور 

ما تش��نه س��رمایه گذاری است، 

ب��ه نظر می رس��د که لازم اس��ت 

سیاستمداران شرایط بین المللی 

را ب��ه س��متی س��وق دهن��د که 

حداقل معادل 5۰۰ میلیارد دلار 

سرمایه گذاری خارجی در کشور 

انجام ش��ود تا ایران ب��ر روی ریل 

رشد اقتصاد قرار گیرد، چراکه با 

رشد س��رمایه گذاری به سادگی 

بالای ۱۰% رشد اقتصادی حاصل 

خواهد آمد.
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خرداد مـاه 541402
شــمـاره 215

معرفی مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار

بازار سرمایه به صورت عام به دو بخش بازار اولیه و بازار ثانویه تقسیم بندی می شود و فرآیند تأمین مالی شرکت ها در بازار سرمایه از طریق بازار اولیه انجام می گردد. 
به طورکلی فرآیندهای مرتبط با »تأسیس شرکت های سهامی عام«، »تبدیل شرکت های سهامی خاص به شرکت های سهامی عام«، »افزایش سرمایه شرکت های سهامی 

عام« و »انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه« را می توان به عنوان کارکردهای معمول بازار اولیه نام برد.

وظایف مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار
در راستای وظایف سازمان بورس و اوراق بهادار در نظارت و اجرای مفاد قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، »مدیریت نظارت بر بازار اولیه« وظیفه »نظارت 
بر بازار اولیه در بازار سرمایه«، »انجام اقدامات لازم به منظور رشد و گسترش تأمین مالی شرکت ها از طریق این بازار و صدور مجوزهای لازم در این زمینه« را بر عهده دارد 

و دارای وظایف، برنامه ها و مسئولیت هایی به شرح زیر است:
  ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار سرمایه ای و نظارت بر آن؛

  ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار بدهی و نظارت بر آن؛
  توسعه ابزارها و راهکارهای تأمین مالی در بازار سرمایه؛

  نظارت بر انتشار اطلاعات توسط شرکت های موضوع بند ۵ ماده ۶ قانون اجرای سیاست های اصل 44 قانون اساسی؛
  همکاری با سایر نهادهای سیاست گذاری و نظارتی در حوزه انتشار اوراق بهادار بدهی و اوراق بهادار سرمایه ای؛

  نظارت بر حسن اجرای قانون و مقررات مربوط در حوزه انتشار اوراق بهادار سرمایه ای معاف از ثبت؛
  پیشنهاد آیین نامه ها، دستورالعمل ها و مقررات لازم برای اجرای قانون در حوزه وظایف مدیریت.

برنامه ها و مسئولیت های مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار
  ارائه راهکارهای لازم به منظور تسهیل تأسیس شرکت های سهامی عام و شرکت های سهامی عام پروژه؛

  تسهیل فرآیند درخواست و صدور مجوز انتشار اوراق بهادار بدهی و اوراق بهادار سرمایه ای؛
  ارائه پیشنهادات لازم جهت اصلاح قوانین مرتبط؛

  طراحی و بررسی ابزارهای مالی اسلامی و روش های تأمین مالی جدید؛
  بررسی معافیت یا عدم  معافیت اوراق  بهادار سرمایه ایِ در دست انتشار از ثبت نزد سازمان و اعلام آن به مراجع ذی صلاح؛

  بهینه سازی رویه های موجود.
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۱. اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای
اداره نظارت بر انتش��ار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای به منظور بررسی درخواست ها و صدور مجوزهای افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام ثبت شده نزد 
سازمان و صدور مجوز عرضه عمومی سهام شرکت های سهامی عام در شرف تأسیس مشمول ثبت نزد سازمان و نظارت بر فرآیند افزایش سرمایه شرکت های 

فوق تشکیل شده است.

مأموریت ها و وظایف

ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار سرمایه ای و نظارت بر آن، شامل رسیدگی، صدور مجوز و نظارت بر فرآیند افزایش سرمایه شرکت های سهامی 
عام ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و عرضه عمومی شرکت های سهامی عام در شرف تأسیس؛

اتخاذ تدابیر لازم جهت پیشگیری از وقوع تخلفات در حوزه بازار اولیه و حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران در بازار؛
همکاری با سایر نهادهای سیاست گذاری و نظارتی در حوزه انتشار اوراق بهادار سرمایه ای؛

پیشنهاد آیین نامه ها، دستورالعمل ها و مقررات لازم برای اجرای قانون در حوزه وظایف اداره، توسعه ابزارها و راهکارهای تأمین مالی در بازار سرمایه.

2. اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی
اداره نظارت بر انتش��ار و ثبت اوراق بهادار بدهی در راس��تای صدور مجوز انتشار اوراق بدهی مش��مول ثبت توسط شرکت های متقاضی و نظارت بر انتشار 

اوراق بدهی معاف از ثبت تشکیل شده است.

مأموریت ها و وظایف

ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار بدهی و نظارت بر آن ش��امل رس��یدگی، صدور مجوز و همچنین توسعه ابزارهای مالی از طریق طراحی و 
پیشنهاد به کارگیری ابزارهای مالی اسلامی؛

اتخاذ تدابیر لازم جهت پیشگیری از وقوع تخلفات در حوزه بازار اولیه و حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران در بازار؛
همکاری با سایر نهادهای سیاست گذاری و نظارتی در حوزه انتشار اوراق بهادار بدهی؛

پیشنهاد آیین نامه ها، دستورالعمل ها و مقررات و فرم ها و مدارک لازم برای اجرای قانون در حوزه وظایف اداره، توسعه ابزارها و راهکارهای تأمین مالی در 
بازار سرمایه.

3. اداره تمرکز اطلاعات نهادهای عمومی
اداره تمرکز اطلاعات نهادهای عمومی، به منظور نظارت بر ثبت ش��رکت های سهامی عام نزد سازمان بورس و اوراق بهادار در راستای ماده 3۶ قانون احکام 
دائمی توسعه کشور و همچنین در راستای ایفای وظایف سازمان در خصوص بند ۵ ماده 2 قانون اصلاح مفاد )1(، )۶( و )7( قانون اجرای سیاست های کلی 

اصل 44 قانون اساسی تشکیل گردیده است.

مأموریت ها و وظایف

صدور تأییدیه شمولیت یا عدم شمولیت از ثبت به  تمامی شرکت های سهامی عام در زمان ثبت صورت جلسه های مجامع عادی، فوق العاده و هیئت مدیره 
خطاب با مرجع ثبت شرکت ها؛

صدور تأییدیه شمولیت یا عدم شمولیت از ثبت در زمان تأسیس شرکت های سهامی عام؛
صدور تأییدیه در زمان تبدیل شخصیت حقوقی شرکت ها با انواع شخصیت حقوقی به سهامی عام و تبدیل شرکت های سهامی عام به سهامی خاص؛

تهیه گزارش ثبت شرکت های سهامی عام نزد سازمان، در زمان پذیرش شرکت ها در یکی از بورس ها و یا ثبت شرکت های سهامی عام به واسطه الزامات 
مفاد ماده 3۶ احکام دائمی توسعه؛

تخصیص شماره ثبت نزد سازمان به شرکت های سهامی عام و نهادهای مالی؛
انجام تکالیف محوله به سازمان در راستای بند ۵ ماده ۶ سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی شامل:

  شناسایی شرکت های مشمول مفاد ماده مزبور؛
  ایجاد محدودیت ثبتی در خصوص شرکت های شناسایی شده تا زمان انجام تکالیف قانونی توسط شرکت های مشمول؛

  پیگیری ارائه اطلاعات مالی توسط شرکت های مشمول؛
  تخصیص امضای الکترونیکی و انتشار اطلاعات مالی شرکت های مشمول قانون مزبور از طریق سامانه کدال.

مديريت نظارت بر بازار اوليه سازمان بورس و اوراق بهادار

2. اداره نظارت بر انتشار 
و ثبت اوراق بهادار بدهي

3. اداره تمركز اطلاعات 
نهادهاي عمومي

1. اداره نظارت بر انتشار 
و ثبت اوراق بهادار سرمايه اي
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تالار منطقه ای كرمان با توجه به پتانسیل های بالقوه استان کرمان و استفاده از این ظرفیت بالا، به عنوان پنجمین تالار منطقه ای کشور بعد از تالارهای 

منطقه ای خراسان رضوی، آذربایجان شرقی، اصفهان و فارس در پانزدهم شهریورماه سال ۱۳8۳ افتتاح شده است.

فعالیت های تالار منطقه ای کرمان
تالار منطقه ای کرمان علاوه بر فعالیت  در حیطه اطلاع رسانی،  انعكاس فعالیت های تالار منطقه ای در صداوسیمای مركز استان كرمان )طی این مدت 

بیش از 5 هزار و ۴۰۰ گزارش به صداوس��یما، مطبوعات و نشریات اس��تان ارسال گردیده است(، نظارت، بازرسی و ...، در زمینه فعالیت های آموزشی، 

برگزاری کارگاه های آشنایی با فرآیند تأمین مالی و پذیرش شرکت ها در بازار سرمایه، همچنین همایش ها و بازدیدهای ویژه در استان حضور فعال دارد.

فعالیت های آموزشی تالار منطقه ای کرمان در سه قالب »دوره های آموزشی«، »کارگاه ها« و »بازدید از دفاتر کارگزاری جهت آشنایی با فعالیت های بورسی« 

صورت می گیرد. علاوه بر این، کارشناسان این تالار دوره های تخصصی ویژه ای برای سازمان ها و نهادهای استان مانند ادارات، بانک ها، شرکت ها و ... 

برگزار کرده اند. همچنین، طی این مدت بالغ بر ۴9 هزار نفر معادل بیش از 5۳6 هزار نفر-ساعت در تالار منطقه ای کرمان آموزش دیده اند.

ارزش معاملات تالار منطقه ای کرمان
از آغاز تأسیس تالار منطقه ای کرمان تا به امروز، بیش از ۳6 میلیارد و ۲۳ میلیون سهم به ارزش بالغ بر ۱95 میلیارد و 5۳7 میلیون ریال معامله شده که از 

این میزان 5۲ درصد مربوط به خرید سهام و ۴8 درصد مربوط به فروش سهام بوده است.

لازم به ذکر است بیش از ۴۳۰ مورد بازرسی و بازدید از کارگزاری های استان نیز در این مدت به انجام رسیده است. همچنین، افزون بر ۱ میلیون و 78۴ 

هزار کد سهامداری جدید ایجاد شده و بالغ بر 5۳ هزار اقدام، امور سهامداری نیز به عمل آمده است.

وضعیت شرکت های کارگزاری فعال در استان کرمان
در حال حاضر 8۰ شرکت کارگزاری )تالار اختصاصی، دفتر پذیرش، شعبه، نمایندگی( فعال در استان کرمان فعالیت دارد که از این تعداد، 55 عدد در 

مرکز استان و ۲5 عدد خارج از مرکز استان واقع اند.

معرفی تالار منطقه ای کرمان
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وضعیت شرکت های بورسی و فرابورسی استان کرمان
تاکنون از شرکت های فعال در استان کرمان، 6 شرکت در بورس تهران و ۱۱ شرکت نیز در فرابورس ایران پذیرش  شده اند. همچنین، حداقل سهم 

ارزش بازار شرکت های بورسی و فرابورسی استان از کل کشور به ترتیب 8/6 درصد و 7/۲ درصد است.

تالار منطقه ای کرمان در زمینه تأمین مالی و پذیرش شرکت های استان در بازار سرمایه تاکنون بیش از ۴۰ شرکت متقاضی و واجد شرایط پذیرش 

در بازار سرمایه را شناسایی کرده است.

در ارتباط با استان کرمان به موارد ذیل می توان اشاره کرد
   از نظر حجم نقدینگی جزء 5 استان اول کشور محسوب می شود؛

   با اختصاص ۱۱ درصد از خاک ایران، پهناورترین استان کشور به شمار می آید؛

   در سه بخش کشاورزی، صنعت و آموزش که می تواند به عنوان محورهای توسعه هر منطقه ای قلمداد شوند، دارای مزیت نسبی است؛

   در سطح بین الملل از حجم بالای صادرات محصولات باغی به ویژه پسته برخوردار است؛

   به بهشت معادن معروف است و در استخراج مس از معدن نیز از شهرهای مطرح جهان محسوب می شود؛

   استان کرمان با توجه به موقعیت جغرافیایی در جایگاهی خوبی قرار دارد.

جدول 1: آمار شرکت های کارگزاری فعال در استان کرمان

تعداد کلخارج از مرکز استانمرکز استانشرکت های کارگزاری در  استان کرمان

314تالار اختصاصی

81018دفتر پذیرش

17219شعبه

271239نمایندگی

552580جمع کل



موضوعات پيشنهادی:

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 ۲5 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 مستغلات

      نقش بازار سرمایه در جهش تولید

      اقتصاد رفتاری در بازار سرمایه
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بررسی گواهی دو  سر برد به عنوان ابزار تأمین مالی
در بازارهای اوراق بهادار

 مقدمه

تنوع ابزارهای مالی در بورس های اوراق بهادار باعث می ش��ود تا انواع مختلفی از س��رمایه گذاران با اهداف سرمایه گذاری 

گوناگون و درجه ریس��ک پذیری متفاوت جذب این بازارها ش��وند. بدین منظور بورس های اوراق بهادار همواره به دنبال طراحی و 

توسعه ابزارهای مالی نوین هستند تا بتوانند سرمایه گذاران بیشتری را جذب کنند.

از جمله ابزارهای نوین مالی که امکان معامله آن در بورس های اوراق بهادار و بازارهای خارج از بورس وجود دارد، گواهی دو سر برد۱  

است. گواهی دو سر برد یک ابزار مالی مشتقه است که همچون قراردادهای آتی و اختیار معامله، مبتنی بر یک دارایی پایه از جمله 

سهام و شاخص سهام منتشر می شود. از جمله ویژگی های بارز گواهی دو سر برد، انتشار آن توسط یک نهاد ثالث )به عنوان مثال 

بانک ها و نهادهای مالی معتبر( است که معمولاً به منظور تأمین مالی مورد استفاده قرار می گیرد.

در این مقاله، نحوه ی تأمین مالی شرکت ها و نهادهای مالی از طریق انتشار گواهی دو سر برد در بازارهای اوراق بهادار تشریح شده 

است. مقاله حاضر دارای دو بخش است که در بخش اول ابتدا سازوکار معاملات گواهی دو سر برد تشریح شده و سپس به بررسی 

انواع گواهی دو س��ر برد و ریسک های س��رمایه گذاری در این ابزار پرداخته شده اس��ت. همچنین در ادامه ی این بخش به بررسی 

تفاوت ها و ش��باهت های موجود بین معاملات گواهی دو سر برد و سایر ابزارهای مالی پرداخته شده و سپس مزایای انتشار گواهی 

دو س��ر برد در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. بخش دوم این مقاله نیز به بررسی تجربه جهانی معاملات 

گواهی دو سر برد پرداخته و ساختار معاملات این گواهی در بورس های فرانکفورت و اشتوتگارت مورد تشریح قرار گرفته است.

کارشناس مسئول تحقیق و توسعه بورس تهران

کامران سلمانی قرائی
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۱- سازوکار قراردادی گواهی دو سر برد در بازارهای اوراق بهادار
بورس های اوراق بهادار همواره به دنبال راهکارهایی برای افزایش جذابیت این بازارها و جذب س��رمایه گذاران بیش��تر هس��تند که در این راستا 

بس��یاری از بورس های اوراق بهادار اقدام به راه اندازی ابزارهای مالی جدید مطابق با نیازهای سرمایه گذاران و نهادهای مالی کرده اند. از جمله 

ابزارهای نوین مالی که قابلیت معامله در بورس های اوراق بهادار و بازارهای خارج از بورس را دارد، گواهی دو سر برد است. گواهی دو سر برد نوع 

جدیدی از ابزارهای مالی مشتقه است که همچون س��ایر ابزارهای مالی از جمله قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت2مبتنی بر یک دارایی 

پایه از جمله سهام، شاخص سهام، سبد سهام، نرخ بهره، صندوق های قابل معامله در بورس، ارز و کالاهای مختلف منتشر می شود. از کارکردهای 

گواهی دو س��ر برد می توان به انتشار آن به عنوان یک ابزار تأمین مالی اشاره کرد؛ بنابراین بانک ها و نهادهای مالی معتبر می توانند برای کمبود 

بخشی از منابع مالی خود اقدام به انتشار گواهی دو سر برد در بورس های اوراق بهادار یا بازارهای خارج از بورس کنند. از جمله بورس های اوراق 

بهاداری که گواهی دو سر برد در آن معامله می شود می توان به بورس های سوئیس، ایتالیا و فرانسه اشاره کرد.

در معاملات گواهی دو س��ر برد، سرمایه گذار اقدام به خرید گواهی دو سر برد از ناشر در قیمت انتشار گواهی )این قیمت با قیمت پایانی دارایی 

پایه در زمان انتشار گواهی برابر در نظر گرفته می شود( کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می کند. از طرفی در معاملات 

گواهی دو سر برد، قیمت توافقی با قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار گواهی برابر است. همچنین ناشر برای جذابیت بیشتر معاملات این 

گواهی، یک سطح قیمت، تحت عنوان سطح قیمت مانع3تعیین می کند که از قیمت توافقی کمتر است )مثلًا ۵0 درصد قیمت توافقی( که این 

ویژگی باعث می شود تا دارندگان گواهی دو سر برد تحت شرایط خاصی بتوانند از کاهش قیمت دارایی پایه نیز سود کسب کنند.

سازوکار کلی معاملات گواهی دو سر برد به این صورت است که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید بیشتر از قیمت توافقی باشد، سرمایه گذار 

بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ی س��رمایه گذاری تا سررسید، قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید را از ناشر دریافت می کند. در 

این حالت، امکان کسب سود نامحدود برای سرمایه گذاران وجود دارد. در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی 

باشد، اما قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید )مانع اروپایی4( یا طی دوره ی سرمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی۵( از سطح قیمت مانع 

عبور نکرده باشد و همواره بیشتر از قیمت مانع باشد، ناشر علاوه بر قیمت انتشار گواهی، ملزم به پرداخت سودی معادل قدرمطلق درصد کاهش 

قیمت دارایی پایه به دارندگان گواهی اس��ت، به این صورت که اگر قیمت دارایی پایه α درصد کاهش یابد، دارنده گواهی علاوه بر س��رمایه اولیه 

خود، α درصد از قیمت انتشار گواهی نیز سود کسب می کند. البته در این حالت ممکن است ناشر سودی کمتر از  αدرصد به دارندگان گواهی 

پرداخت کند که میزان دقیق آن در زمان انتشار توسط ناشر تعیین می شود. اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد 

و در سررس��ید )مانع اروپایی( یا طی دوره ی سرمایه گذاری تا سررس��ید )مانع آمریکایی(، قیمت پایانی دارایی پایه حداقل یک بار از قیمت مانع 

کمتر شده باشد، ناشر فقط قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید را به دارندگان گواهی دو سر برد پرداخت می کند و دارندگان گواهی نمی توانند 

از ویژگی س��طح مانع و انتفاع از کاهش قیمت اس��تفاده کنند. در این حالت، بازده دارندگان گواهی در سررس��ید مشابه بازده ناشی از تغییرات 

قیمت دارایی پایه خواهد بود و ممکن است کل یا بخشی از سرمایه ی اولیه خود را نیز از دست بدهند؛ بنابراین قیمت بازخرید گواهی دو سر برد 

در سررس��ید به عملکرد دارایی پایه در یک بازه زمانی از قبل تعیین ش��ده )زمان تا سررسید( وابسته است و با توجه به عملکرد دارایی پایه متفاوت 

خواهد بود. از طرفی دیگر قیمت گواهی دو س��ر برد در ب��ازار ثانویه در نتیجه ی تغییر در قیمت دارایی پایه تغیی��ر می کند اما این تغییرات لزوماً 

یکسان نیستند و تغییرات قیمت گواهی دو سر برد می تواند بیشتر یا کمتر از تغییرات قیمت دارایی پایه باشد که این امر به سایر عوامل تأثیرگذار 

بر قیمت گواهی دو سر برد از جمله نوسان دارایی پایه، زمان باقی مانده تا سررسید و فاصله قیمت دارایی پایه تا قیمت مانع بستگی دارد. لازم به 

ذکر است که نحوه ی تسویه ی گواهی های دو سر برد در سرسید بنا به نظر ناشر به هر دو روش نقدی و فیزیکی امکان پذیر است. 

انواع گواهی دو سر برد در بورس های اوراق بهادار و بازارهای خارج از بورس معامله می شوند که عبارت اند از گواهی دو سر برد کلاسیک۶، گواهی 

دو س��ر برد حدی7، گواهی دو سر برد با سود اهرمی۸و گواهی دو س��ر برد با قابلیت فراخوان خودکار9. در بخش بعدی این مقاله به طور مفصل به 

تشریح سازوکار انواع گواهی های دو سر برد پرداخته شده است.

ازآنجاکه خریدار گواهی دو سر برد، کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر )فروشنده( پرداخت می کند، بنابراین خریدار الزامی به پرداخت 

وجه تضمین ندارد. همچنین مالکیت گواهی دو سر برد با مالکیت مستقیم دارایی پایه یکسان نیست، به این معنی که دارندگان این ابزار دارای 

حق رأی نبوده و منفعت متعلق به اوراق بهادار پایه از جمله س��ود های تقسیمی یا سایر مزایایی که برای دارنده ی اوراق بهادار وجود دارد، به آنها 

تعلق نمی گیرد.  

گواهی دو س��ر برد همانند وارانت فقط توسط ناشران معتبر همچون بانک ها و نهادهای مالی منتش��ر می شوند و این بدان معنی است که فقط 
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ناشران واجد شرایط می توانند اقدام به فروش گواهی دو سر برد در بازار اولیه کنند و در موقعیت فروش این گواهی ها قرار گیرند. سرمایه گذاران نیز 

در بازار اولیه تنها مجاز به خرید گواهی دو سر برد هستند. لازم به ذکر است که دارندگان گواهی دو سر برد می توانند گواهی های خریداری شده 

را در بازار ثانویه معامله کرده و از بازار خارج ش��وند. همچنین همانند انتش��ار وارانت، تمام مس��ئولیت های مربوط به انتشار گواهی دو سر برد بر 

عهده ی ناشر است و بورس ها عملکرد و تعهدات ناش��ر گواهی دو سر برد را در قبال تعهداتش تضمین نمی کنند؛ بنابراین دارندگان این گواهی 

همواره در معرض ریس��ک نکول ناشر قرار دارند، چراکه ناشران گواهی دو س��ر برد ممکن است توانایی اجرای تعهدات خود را در قبال دارندگان 

گواهی نداش��ته باشند. اگر ناش��ر گواهی دو سر برد نکول کند یا ورشکسته شود، ممکن است س��رمایه گذار، کل یا بخشی از سرمایه ی خود را از 

دس��ت بدهد؛ بنابراین ضروری است که سرمایه گذاران قبل از خرید گواهی دو س��ر برد، عواملی همچون وضعیت مالی و رتبه ی اعتباری ناشر را 

مورد بررس��ی قرار دهند. البته بورس می تواند برای کاهش این ریس��ک، همانند الزامات لازم برای ناشران وارانت10، ناشران گواهی دو سر برد را 

نیز ملزم به ارائه برخی از وثایق و اعتبارات خاص کند تا بتواند در صورت نکول ناشران، از محل این اعتبارات به نفع سرمایه گذاران استفاده کند.

برای افزایش نقدشوندگی معاملات گواهی های دو سر برد، ناشر اقدام به بازارگردانی این گواهی ها طی ساعات معاملات می کند تا سرمایه گذاران 

بتوانند گواهی های خریداری شده را به راحتی در بازار ثانویه به فروش برسانند. ناشر گواهی دو سر برد می تواند یک نهاد ثالث را به عنوان بازارگردان 

معرفی کند تا به طور پیوسته یا بنا به درخواست کارگزار مربوطه و تحت شرایط بازار عادی، مظنه های خرید و فروش را برای گواهی ها ارائه دهد. 

در صورتی که شرایط بازار غیرعادی بوده یا مشکلات فنی در بازار وجود داشته باشد، ممکن است که خرید و فروش گواهی های دو سر برد به طور 

موقت غیرممکن یا مشکل باشد.

2- انواع گواهی دو سر برد در بازارهای اوراق بهادار
انواع مختلفی از گواهی دو س��ر برد در بورس های اوراق بهادار و بازارهای خارج از بورس قابل معامله هس��تند که عبارت اند از: گواهی دو سر برد 

کلاس��یک، گواهی دو سر برد حدی، گواهی دو سر برد با سود اهرمی و گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار که در ادامه به تشریح هریک 

از آنها می پردازیم.

۲-۱- گواهی دو سر برد کلاسیک

این نوع گواهی که در اکثر گزارش های منتشر ش��ده توس��ط بورس ها و ناش��ران معتبر دنیا، تحت عنوان گواهی دو س��ر برد نام برده شده است، 

متداول ترین و مهمترین نوع گواهی دو سر برد به شمار می رود. سازوکار قراردادی گواهی دو سر برد کلاسیک به این صورت است که سرمایه گذار 

P( از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می کند. 
Issue

اقدام به خرید گواهی دو سر برد در قیمت انتشار گواهی11 )

 α باشد و به میزان )K( 12بیش��تر از قیمت توافقی )S
T
سپس ناش��ر با دارنده گواهی توافق می کند که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید )

درصد رشد داشته باشد، سودی معادل با درصد تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایه گذار پرداخت می شود که از رابطه زیر به دست می آید:

  

  
 

ها طی ساعات معاملات  ، ناشر اقدام به بازارگردانی این گواهیدو سر بردهای  برای افزایش نقدشوندگی معاملات گواهی
دو ناشر گواهی . شده را به راحتی در بازار ثانویه به فروش برسانندخریداریهای  گذاران بتوانند گواهی کند تا سرمایه می

طور پیوسته یا بنا به درخواست کارگزار مربوطه و بهعنوان بازارگردان معرفی کند تا بهتواند یک نهاد ثالث را  می سر برد
که شرایط بازار غیرعادی بوده یا  در صورتی. ها ارائه دهد های خرید و فروش را برای گواهی تحت شرایط بازار عادی، مظنه

موقت غیرممکن یا  طور به دو سر بردهای  مشکلات فنی در بازار وجود داشته باشد، ممکن است که خرید و فروش گواهی
 .مشکل باشد

 در بازارهای اوراق بهادار دو سر بردانواع گواهی  -2
 اند عبارتبازارهای خارج از بورس قابل معامله هستند که های اوراق بهادار و  انواع مختلفی از گواهی دو سر برد در بورس

گواهی دو سر برد با قابلیت و  سود اهرمیبا دو سر برد گواهی  ،حدیدو سر برد گواهی کلاسیک، دو سر برد گواهی  :از
 .پردازیم میآنها در ادامه به تشریح هریک از که  فراخوان خودکار

 کلاسیکدو سر برد گواهی  -2-1
ها و ناشران معتبر دنیا، تحت عنوان گواهی دو سر برد نام  شده توسط بورسمنتشرهای  این نوع گواهی که در اکثر گزارش

سازوکار قراردادی گواهی دو سر برد . رود به شمار می دو سر بردترین و مهمترین نوع گواهی  برده شده است، متداول
از ناشر  (      ) 11در قیمت انتشار گواهیدو سر برد م به خرید گواهی گذار اقدا سرمایه کلاسیک به این صورت است که

کند که اگر  گواهی توافق میدارنده ناشر با سپس . کند کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می
درصد رشد داشته باشد،   و به میزان  باشد(  ) 12بیشتر از قیمت توافقی(   )دارایی پایه در سررسید پایانی قیمت 
 :آید به دست میزیر شود که از رابطه  گذار پرداخت می معادل با درصد تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهسودی 

سود دارنده گواهی          
 : شود فرمول زیر محاسبه میاز   مقدار لازم به ذکر است که 

      
   

 .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
به  .است(        )شده  کسبسود  و(       ) ویاولیه سرمایه در سررسید شامل گذار  سرمایهدریافتی بنابراین 
 :گریدعبارت 

کل دریافتی دارنده گواهی                  
و از طرفی قیمت  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت در صورتی که 

گاه از قیمت  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی 
گذار به اندازه قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود  سرمایهکمتر نشده باشد،  (        ) مانع

 :دیگر تبه عبار. کند کسب می
سود دارنده گواهی             

لازم به ذکر است که مقدار α از فرمول زیر محاسبه می شود: 

  

  
 

ها طی ساعات معاملات  ، ناشر اقدام به بازارگردانی این گواهیدو سر بردهای  برای افزایش نقدشوندگی معاملات گواهی
دو ناشر گواهی . شده را به راحتی در بازار ثانویه به فروش برسانندخریداریهای  گذاران بتوانند گواهی کند تا سرمایه می

طور پیوسته یا بنا به درخواست کارگزار مربوطه و بهعنوان بازارگردان معرفی کند تا بهتواند یک نهاد ثالث را  می سر برد
که شرایط بازار غیرعادی بوده یا  در صورتی. ها ارائه دهد های خرید و فروش را برای گواهی تحت شرایط بازار عادی، مظنه

موقت غیرممکن یا  طور به دو سر بردهای  مشکلات فنی در بازار وجود داشته باشد، ممکن است که خرید و فروش گواهی
 .مشکل باشد

 در بازارهای اوراق بهادار دو سر بردانواع گواهی  -2
 اند عبارتبازارهای خارج از بورس قابل معامله هستند که های اوراق بهادار و  انواع مختلفی از گواهی دو سر برد در بورس

گواهی دو سر برد با قابلیت و  سود اهرمیبا دو سر برد گواهی  ،حدیدو سر برد گواهی کلاسیک، دو سر برد گواهی  :از
 .پردازیم میآنها در ادامه به تشریح هریک از که  فراخوان خودکار

 کلاسیکدو سر برد گواهی  -2-1
ها و ناشران معتبر دنیا، تحت عنوان گواهی دو سر برد نام  شده توسط بورسمنتشرهای  این نوع گواهی که در اکثر گزارش

سازوکار قراردادی گواهی دو سر برد . رود به شمار می دو سر بردترین و مهمترین نوع گواهی  برده شده است، متداول
از ناشر  (      ) 11در قیمت انتشار گواهیدو سر برد م به خرید گواهی گذار اقدا سرمایه کلاسیک به این صورت است که

کند که اگر  گواهی توافق میدارنده ناشر با سپس . کند کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می
درصد رشد داشته باشد،   و به میزان  باشد(  ) 12بیشتر از قیمت توافقی(   )دارایی پایه در سررسید پایانی قیمت 
 :آید به دست میزیر شود که از رابطه  گذار پرداخت می معادل با درصد تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهسودی 

سود دارنده گواهی          
 : شود فرمول زیر محاسبه میاز   مقدار لازم به ذکر است که 

      
   

 .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
به  .است(        )شده  کسبسود  و(       ) ویاولیه سرمایه در سررسید شامل گذار  سرمایهدریافتی بنابراین 
 :گریدعبارت 

کل دریافتی دارنده گواهی                  
و از طرفی قیمت  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت در صورتی که 

گاه از قیمت  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی 
گذار به اندازه قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود  سرمایهکمتر نشده باشد،  (        ) مانع

 :دیگر تبه عبار. کند کسب می
سود دارنده گواهی             

S  قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است.
o
S قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و 

T
که در آن 

αP( است. به عبارت دیگر:
Issue

P(و سود کسب شده )
Issue

بنابراین دریافتی سرمایه گذار در سررسید شامل سرمایه اولیه وی)

  

  
 

ها طی ساعات معاملات  ، ناشر اقدام به بازارگردانی این گواهیدو سر بردهای  برای افزایش نقدشوندگی معاملات گواهی
دو ناشر گواهی . شده را به راحتی در بازار ثانویه به فروش برسانندخریداریهای  گذاران بتوانند گواهی کند تا سرمایه می

طور پیوسته یا بنا به درخواست کارگزار مربوطه و بهعنوان بازارگردان معرفی کند تا بهتواند یک نهاد ثالث را  می سر برد
که شرایط بازار غیرعادی بوده یا  در صورتی. ها ارائه دهد های خرید و فروش را برای گواهی تحت شرایط بازار عادی، مظنه
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 اند عبارتبازارهای خارج از بورس قابل معامله هستند که های اوراق بهادار و  انواع مختلفی از گواهی دو سر برد در بورس

گواهی دو سر برد با قابلیت و  سود اهرمیبا دو سر برد گواهی  ،حدیدو سر برد گواهی کلاسیک، دو سر برد گواهی  :از
 .پردازیم میآنها در ادامه به تشریح هریک از که  فراخوان خودکار
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ها و ناشران معتبر دنیا، تحت عنوان گواهی دو سر برد نام  شده توسط بورسمنتشرهای  این نوع گواهی که در اکثر گزارش

سازوکار قراردادی گواهی دو سر برد . رود به شمار می دو سر بردترین و مهمترین نوع گواهی  برده شده است، متداول
از ناشر  (      ) 11در قیمت انتشار گواهیدو سر برد م به خرید گواهی گذار اقدا سرمایه کلاسیک به این صورت است که

کند که اگر  گواهی توافق میدارنده ناشر با سپس . کند کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می
درصد رشد داشته باشد،   و به میزان  باشد(  ) 12بیشتر از قیمت توافقی(   )دارایی پایه در سررسید پایانی قیمت 
 :آید به دست میزیر شود که از رابطه  گذار پرداخت می معادل با درصد تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهسودی 

سود دارنده گواهی          
 : شود فرمول زیر محاسبه میاز   مقدار لازم به ذکر است که 

      
   

 .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
به  .است(        )شده  کسبسود  و(       ) ویاولیه سرمایه در سررسید شامل گذار  سرمایهدریافتی بنابراین 
 :گریدعبارت 

کل دریافتی دارنده گواهی                  
و از طرفی قیمت  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت در صورتی که 

گاه از قیمت  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی 
گذار به اندازه قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود  سرمایهکمتر نشده باشد،  (        ) مانع

 :دیگر تبه عبار. کند کسب می
سود دارنده گواهی             
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که در آن g نرخ مش��ارکت کاهشی13 بوده و کمتر یا مساوی 100 درصد تعیین می ش��ود؛بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه سرمایه گذار ملزم به 
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gα| P|  به دارنده گواهی است. بر این اساس می توان کل دریافتی دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد:
Issue

پرداخت سودی معادل  
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وه بر سرمایه ناشر علانابراین ب؛شود درصد تعیین می 155بوده و کمتر یا مساوی   1نرخ مشارکت کاهشی  که در آن 
توان کل دریافتی  می ر این اساسب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  اولیه سرمایه

 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

برابر وی د که میزان زیان شو متحمل زیان میره ببرد و د از ویژگی قیمت مانع بهتوان دارنده گواهی نمیکمتر شده باشد، 
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد گواهی، کل یا بخشی از سرمایه هلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارند

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 

کل دریافتی دارنده گواهی در سررسید   
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دیسسرر رد  یگواه  بازده کل دارنده   

 
 
 

 
 
                      
                                                                                         

    و                                                 
   و     

             

    و                                                
   و     

             

  

  .نشان داده شده استنیز  1نمودار در کلاسیک گواهی دو سر برد دارنده بازده 
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س��رمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی(، قیمت پایانی دارایی پایه حداقل یک بار از قیمت مانع کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی تواند از 

ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می شود که میزان زیان وی برابر است با:
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بنابراین کل دریافتی سرمایه گذار برابر است با:
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لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه ی اولیه خود را از دست بدهد. در حالت کلی، کل دریافتی 

و بازده کل دارنده گواهی در سررسید از روابط زیر به دست می آیند:
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بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک در نمودار 1 نیز نشان داده شده است. 

نمودار 1: بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک

  

  
 

 کلاسیکگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 1نمودار 

 
 برد حدیدو سر گواهی  -2-2

سازوکار معاملات گواهی دو سر برد حدی تقریباً مشابه سازوکار معاملات گواهی دو سر برد کلاسیک است با این تفاوت 
را که بالاتر از قیمت توافقی است، برای انتشار (     )  1که در گواهی دو سر برد حدی، ناشر یک سطح قیمت حدی

شود که    گذار محدود به درصد معینی همچون  شود بیشترین سود سرمایه میکه باعث  کند گواهی دو سر برد تعیین می
 :شود از فرمول زیر محاسبه می

  
    
  

   
تعیین سطح قیمت . درصد به دست آورد  تواند سودی بیش از  به عبارت دیگر، دارنده گواهی تحت هیچ شرایطی نمی

گذار و زیان  سود سرمایه ،افزایش چشمگیر قیمت دارایی پایه در سررسید دهد تا در صورت حدی به ناشر این امکان را می
 .نشان داده شده است 2بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی در نمودار . خود را به سطح قیمت حدی محدود کند



مقالات

خرداد مـاه 641402
شــمـاره 215

۲-۲- گواهی دو سر برد حدی

سازوکار معاملات گواهی دو سر برد حدی تقریباً مشابه سازوکار معاملات گواهی دو سر برد کلاسیک است با این تفاوت که در گواهی دو سر برد 

P( را که بالاتر از قیمت توافقی است، برای انتشار گواهی دو سر برد تعیین می کند که باعث می شود 
Cap

حدی، ناشر یک س��طح قیمت حدی14 )

بیشترین سود سرمایه گذار محدود به درصد معینی همچون β شود که  از فرمول زیر محاسبه می شود:

  

  
 

 کلاسیکگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 1نمودار 

 
 برد حدیدو سر گواهی  -2-2

سازوکار معاملات گواهی دو سر برد حدی تقریباً مشابه سازوکار معاملات گواهی دو سر برد کلاسیک است با این تفاوت 
را که بالاتر از قیمت توافقی است، برای انتشار (     )  1که در گواهی دو سر برد حدی، ناشر یک سطح قیمت حدی

شود که    گذار محدود به درصد معینی همچون  شود بیشترین سود سرمایه میکه باعث  کند گواهی دو سر برد تعیین می
 :شود از فرمول زیر محاسبه می

  
    
  

   
تعیین سطح قیمت . درصد به دست آورد  تواند سودی بیش از  به عبارت دیگر، دارنده گواهی تحت هیچ شرایطی نمی

گذار و زیان  سود سرمایه ،افزایش چشمگیر قیمت دارایی پایه در سررسید دهد تا در صورت حدی به ناشر این امکان را می
 .نشان داده شده است 2بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی در نمودار . خود را به سطح قیمت حدی محدود کند

به عبارت دیگر، دارنده گواهی تحت هیچ شرایطی نمی تواند سودی بیش از β  درصد به دست آورد. تعیین سطح قیمت حدی به ناشر این امکان 

را می دهد تا در صورت افزایش چشمگیر قیمت دارایی پایه در سررسید، سود سرمایه گذار و زیان خود را به سطح قیمت حدی محدود کند. بازده 

دارنده گواهی دو سر برد حدی در نمودار 2 نشان داده شده است.

نمودار 2: بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی

 

  
 

 حدیگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 2نمودار 

 
باشد، ناشر (     )حدی از قیمت بیشتر (   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی در صورتی که قیمت ، 2مطابق با نمودار 

دو سر برد را با قیمت حدی از گذاری تا سررسید، گواهی  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره
 .کند به دارنده گواهی پرداخت میرا درصد است   گذاری که معادل  و بیشترین سود سرمایه کردهگذار بازخرید  سرمایه
 :ت دیگر؛ به عب

سود دارنده گواهی          
شده  ، سود کسب(      ) در تاریخ انتشارخود اولیه سرمایه گذار علاوه بر دریافت  بنابراین در سررسید، سرمایه

 :در نتیجه داریم .کند میرا نیز از ناشر دریافت (        )
کل دریافتی دارنده گواهی                 

بوده و به (  )بیشتر از قیمت توافقی  اما(     ) کمتر از قیمت حدی(   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی اگر قیمت 
بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک  ،درصد رشد داشته باشد  میزان 

سودی گذاری تا سررسید،  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ناشرکه  صورت نیبد .خواهد بود
 :آید رابطه زیر به دست میکند که از  گذار پرداخت می تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهمعادل با درصد 

سود دارنده گواهی          
 : شود از فرمول زیر محاسبه می  مقدار 

      
   

در این حالت،  .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
 :به عبارت دیگر. است(        )شده  و سود کسب(       )سرمایه اولیه وی گذار در سررسید شامل  دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                  
دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی پایانی قیمت در صورتی که 
دارایی پایه در سررسید کمتر از پایانی قیمت که اگر  صورت نیبد .ده گواهی دو سر برد کلاسیک استمشابه بازده دارن
ی  یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی و از طرفی قیمت درصد کاهش یابد   بوده و قیمت توافقی 

P( باشد، ناشر بدون توجه به روند قیمت 
Cap

S( بیشتر از قیمت حدی )
T
مطابق با نمودار 2، در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید )

دارایی پایه طی دوره ی سرمایه گذاری تا سررسید، گواهی دو سر برد را با قیمت حدی از سرمایه گذار بازخرید کرده و بیشترین سود سرمایه گذاری 

که معادل β درصد است را به دارنده گواهی پرداخت می کند. به عبارت دیگر:

 

  
 

 حدیگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 2نمودار 

 
باشد، ناشر (     )حدی از قیمت بیشتر (   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی در صورتی که قیمت ، 2مطابق با نمودار 

دو سر برد را با قیمت حدی از گذاری تا سررسید، گواهی  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره
 .کند به دارنده گواهی پرداخت میرا درصد است   گذاری که معادل  و بیشترین سود سرمایه کردهگذار بازخرید  سرمایه
 :ت دیگر؛ به عب

سود دارنده گواهی          
شده  ، سود کسب(      ) در تاریخ انتشارخود اولیه سرمایه گذار علاوه بر دریافت  بنابراین در سررسید، سرمایه

 :در نتیجه داریم .کند میرا نیز از ناشر دریافت (        )
کل دریافتی دارنده گواهی                 

بوده و به (  )بیشتر از قیمت توافقی  اما(     ) کمتر از قیمت حدی(   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی اگر قیمت 
بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک  ،درصد رشد داشته باشد  میزان 

سودی گذاری تا سررسید،  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ناشرکه  صورت نیبد .خواهد بود
 :آید رابطه زیر به دست میکند که از  گذار پرداخت می تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهمعادل با درصد 

سود دارنده گواهی          
 : شود از فرمول زیر محاسبه می  مقدار 

      
   

در این حالت،  .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
 :به عبارت دیگر. است(        )شده  و سود کسب(       )سرمایه اولیه وی گذار در سررسید شامل  دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                  
دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی پایانی قیمت در صورتی که 
دارایی پایه در سررسید کمتر از پایانی قیمت که اگر  صورت نیبد .ده گواهی دو سر برد کلاسیک استمشابه بازده دارن
ی  یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی و از طرفی قیمت درصد کاهش یابد   بوده و قیمت توافقی 

βP( را نیز از ناشر دریافت 
Issue

P(، سود کسب شده )
Issue

بنابراین در سررس��ید، سرمایه گذار علاوه بر دریافت سرمایه اولیه خود در تاریخ انتش��ار )

می کند. در نتیجه داریم:

 

  
 

 حدیگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 2نمودار 

 
باشد، ناشر (     )حدی از قیمت بیشتر (   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی در صورتی که قیمت ، 2مطابق با نمودار 

دو سر برد را با قیمت حدی از گذاری تا سررسید، گواهی  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره
 .کند به دارنده گواهی پرداخت میرا درصد است   گذاری که معادل  و بیشترین سود سرمایه کردهگذار بازخرید  سرمایه
 :ت دیگر؛ به عب

سود دارنده گواهی          
شده  ، سود کسب(      ) در تاریخ انتشارخود اولیه سرمایه گذار علاوه بر دریافت  بنابراین در سررسید، سرمایه

 :در نتیجه داریم .کند میرا نیز از ناشر دریافت (        )
کل دریافتی دارنده گواهی                 

بوده و به (  )بیشتر از قیمت توافقی  اما(     ) کمتر از قیمت حدی(   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی اگر قیمت 
بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک  ،درصد رشد داشته باشد  میزان 

سودی گذاری تا سررسید،  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ناشرکه  صورت نیبد .خواهد بود
 :آید رابطه زیر به دست میکند که از  گذار پرداخت می تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهمعادل با درصد 

سود دارنده گواهی          
 : شود از فرمول زیر محاسبه می  مقدار 

      
   

در این حالت،  .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
 :به عبارت دیگر. است(        )شده  و سود کسب(       )سرمایه اولیه وی گذار در سررسید شامل  دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                  
دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی پایانی قیمت در صورتی که 
دارایی پایه در سررسید کمتر از پایانی قیمت که اگر  صورت نیبد .ده گواهی دو سر برد کلاسیک استمشابه بازده دارن
ی  یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی و از طرفی قیمت درصد کاهش یابد   بوده و قیمت توافقی 

P( اما بیش��تر از قیمت توافقی )K( بوده و به میزان αدرصد رشد داشته 
Cap

S( کمتر از قیمت حدی )
T
اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید )

باش��د، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مش��ابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک خواهد بود. بدین صورت که ناشر بدون توجه به روند 

قیمت دارایی پایه طی دوره ی س��رمایه گذاری تا سررسید، سودی معادل با درصد تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایه گذار پرداخت می کند که 

از رابطه زیر به دست می آید:

 

  
 

 حدیگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 2نمودار 

 
باشد، ناشر (     )حدی از قیمت بیشتر (   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی در صورتی که قیمت ، 2مطابق با نمودار 

دو سر برد را با قیمت حدی از گذاری تا سررسید، گواهی  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره
 .کند به دارنده گواهی پرداخت میرا درصد است   گذاری که معادل  و بیشترین سود سرمایه کردهگذار بازخرید  سرمایه
 :ت دیگر؛ به عب

سود دارنده گواهی          
شده  ، سود کسب(      ) در تاریخ انتشارخود اولیه سرمایه گذار علاوه بر دریافت  بنابراین در سررسید، سرمایه

 :در نتیجه داریم .کند میرا نیز از ناشر دریافت (        )
کل دریافتی دارنده گواهی                 

بوده و به (  )بیشتر از قیمت توافقی  اما(     ) کمتر از قیمت حدی(   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی اگر قیمت 
بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک  ،درصد رشد داشته باشد  میزان 

سودی گذاری تا سررسید،  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ناشرکه  صورت نیبد .خواهد بود
 :آید رابطه زیر به دست میکند که از  گذار پرداخت می تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهمعادل با درصد 

سود دارنده گواهی          
 : شود از فرمول زیر محاسبه می  مقدار 

      
   

در این حالت،  .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
 :به عبارت دیگر. است(        )شده  و سود کسب(       )سرمایه اولیه وی گذار در سررسید شامل  دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                  
دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی پایانی قیمت در صورتی که 
دارایی پایه در سررسید کمتر از پایانی قیمت که اگر  صورت نیبد .ده گواهی دو سر برد کلاسیک استمشابه بازده دارن
ی  یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی و از طرفی قیمت درصد کاهش یابد   بوده و قیمت توافقی 

مقدار αاز فرمول زیر محاسبه می شود: 

 

  
 

 حدیگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 2نمودار 

 
باشد، ناشر (     )حدی از قیمت بیشتر (   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی در صورتی که قیمت ، 2مطابق با نمودار 

دو سر برد را با قیمت حدی از گذاری تا سررسید، گواهی  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره
 .کند به دارنده گواهی پرداخت میرا درصد است   گذاری که معادل  و بیشترین سود سرمایه کردهگذار بازخرید  سرمایه
 :ت دیگر؛ به عب

سود دارنده گواهی          
شده  ، سود کسب(      ) در تاریخ انتشارخود اولیه سرمایه گذار علاوه بر دریافت  بنابراین در سررسید، سرمایه

 :در نتیجه داریم .کند میرا نیز از ناشر دریافت (        )
کل دریافتی دارنده گواهی                 

بوده و به (  )بیشتر از قیمت توافقی  اما(     ) کمتر از قیمت حدی(   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی اگر قیمت 
بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک  ،درصد رشد داشته باشد  میزان 

سودی گذاری تا سررسید،  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ناشرکه  صورت نیبد .خواهد بود
 :آید رابطه زیر به دست میکند که از  گذار پرداخت می تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهمعادل با درصد 

سود دارنده گواهی          
 : شود از فرمول زیر محاسبه می  مقدار 

      
   

در این حالت،  .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
 :به عبارت دیگر. است(        )شده  و سود کسب(       )سرمایه اولیه وی گذار در سررسید شامل  دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                  
دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی پایانی قیمت در صورتی که 
دارایی پایه در سررسید کمتر از پایانی قیمت که اگر  صورت نیبد .ده گواهی دو سر برد کلاسیک استمشابه بازده دارن
ی  یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی و از طرفی قیمت درصد کاهش یابد   بوده و قیمت توافقی 

قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتش��ار است. در این حالت، دریافتی سرمایه گذار در 
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αP( است. به عبارت دیگر:
Issue

P( و سود کسب شده )
Issue

سررسید شامل سرمایه اولیه وی )

 

  
 

 حدیگواهی دو سر برد  بازده دارنده: 2نمودار 

 
باشد، ناشر (     )حدی از قیمت بیشتر (   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی در صورتی که قیمت ، 2مطابق با نمودار 

دو سر برد را با قیمت حدی از گذاری تا سررسید، گواهی  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره
 .کند به دارنده گواهی پرداخت میرا درصد است   گذاری که معادل  و بیشترین سود سرمایه کردهگذار بازخرید  سرمایه
 :ت دیگر؛ به عب

سود دارنده گواهی          
شده  ، سود کسب(      ) در تاریخ انتشارخود اولیه سرمایه گذار علاوه بر دریافت  بنابراین در سررسید، سرمایه

 :در نتیجه داریم .کند میرا نیز از ناشر دریافت (        )
کل دریافتی دارنده گواهی                 

بوده و به (  )بیشتر از قیمت توافقی  اما(     ) کمتر از قیمت حدی(   ) دارایی پایه در سررسیدپایانی اگر قیمت 
بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک  ،درصد رشد داشته باشد  میزان 

سودی گذاری تا سررسید،  ی سرمایه بدون توجه به روند قیمت دارایی پایه طی دوره ناشرکه  صورت نیبد .خواهد بود
 :آید رابطه زیر به دست میکند که از  گذار پرداخت می تغییرات قیمت دارایی پایه به سرمایهمعادل با درصد 

سود دارنده گواهی          
 : شود از فرمول زیر محاسبه می  مقدار 

      
   

در این حالت،  .قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار است   قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید و    که در آن 
 :به عبارت دیگر. است(        )شده  و سود کسب(       )سرمایه اولیه وی گذار در سررسید شامل  دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                  
دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی پایانی قیمت در صورتی که 
دارایی پایه در سررسید کمتر از پایانی قیمت که اگر  صورت نیبد .ده گواهی دو سر برد کلاسیک استمشابه بازده دارن
ی  یا طی دوره( مانع اروپایی)در سررسید دارایی پایه پایانی و از طرفی قیمت درصد کاهش یابد   بوده و قیمت توافقی 

 

در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی 

دو سر برد کلاسیک است. بدین صورت که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی بوده و  α درصد کاهش یابد و از طرفی 

 )P
Barrier

قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید )مانع اروپایی( یا طی دوره ی سرمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی(، هیچ گاه از قیمت مانع )

کمتر نشده باشد، سرمایه گذار به اندازه قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می کند. به عبارت دیگر:

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

 

 
  
 

  
                                  و                      

                  
                                                      

    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
  
 

  
                         و             

                  
                                                      

    و                                                                
   و     

             

    و                                                               
   و     

             

  

 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

که در آن g  نرخ مش��ارکت کاهش��ی بوده و کمتر یا مساوی 100 درصد تعیین می شود. بنابراین ناشر علاوه بر س��رمایه اولیه سرمایه گذار ملزم به 

gα| P| به دارنده گواهی است. بر این اساس می توان کل دریافتی دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد:
Issue

پرداخت سودی معادل  

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

 

 
  
 

  
                                  و                      

                  
                                                      

    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
  
 

  
                         و             

                  
                                                      

    و                                                                
   و     

             

    و                                                               
   و     

             

  

 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

ام��ا اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید کمت��ر از قیمت توافقی بوده و  α درصد کاهش یابد و در سررس��ید )مان��ع اروپایی( یا طی دوره ی 

س��رمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی(، قیمت پایانی دارایی پایه حداقل یک بار از قیمت مانع کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی تواند از 

ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می شود که میزان زیان وی برابر است با:

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

 

 
  
 

  
                                  و                      

                  
                                                      

    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
  
 

  
                         و             

                  
                                                      

    و                                                                
   و     

             

    و                                                               
   و     

             

  

 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

بنابراین کل دریافتی سرمایه گذار برابر است با:

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 
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    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 
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    و                                                                
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    و                                                               
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 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه ی اولیه خود را از دست بدهد. در حالت کلی، کل دریافتی 

و بازده کل دارنده گواهی در سررسید از روابط زیر به دست می آیند:

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

 

 
  
 

  
                                  و                      

                  
                                                      

    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
  
 

  
                         و             

                  
                                                      

    و                                                                
   و     

             

    و                                                               
   و     

             

  

 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

و

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

 

 
  
 

  
                                  و                      

                  
                                                      

    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
  
 

  
                         و             

                  
                                                      

    و                                                                
   و     

             

    و                                                               
   و     

             

  

 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

  

  
 

گذار به اندازه  سرمایهکمتر نشده باشد، (         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه
 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می

سود دارنده گواهی             
بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   که در آن 

توان کل دریافتی  میاساس ن ر ایب. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه
 :دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد

ندهدار گواهی کل دریافتی                     
مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در . ی اولیه خود را از دست بدهد لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

 

 
  
 

  
                                  و                      

                  
                                                      

    و                                                                                               
   و     

             

    و                                                                                                
   و     

             

   

 و
دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
  
 

  
                         و             

                  
                                                      

    و                                                                
   و     

             

    و                                                               
   و     

             

  

 اهرمی با سود گواهی دو سر برد -2-3
قیمت پایانی ) انتشار گواهیگذار اقدام به خرید گواهی در قیمت  سرمایه، با سود اهرمی دو سر برددر معاملات گواهی 

سپس . کند از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می( دارایی پایه در زمان انتشار گواهی
 بوده(  )بیشتر از قیمت توافقی (   )دارایی پایه در سررسید پایانی کند که اگر قیمت  ناشر با خریدار گواهی توافق می

۲-۳- گواهی دو سر برد با سود اهرمی

در معاملات گواهی دو سر برد با سود اهرمی، سرمایه گذار اقدام به خرید گواهی در قیمت انتشار گواهی )قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار 

گواهی( از ناشر کرده و کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت می کند. سپس ناشر با خریدار گواهی توافق می کند که اگر قیمت 

كل دريافتی دارنده  گواهی در سررسید 



مقالات

خرداد مـاه 661402
شــمـاره 215

S( بیش��تر از قیمت توافقی )K( بوده و به میزان α  درصد رشد داشته باشد، سودی معادل α  درصد ضربدر نرخ 
T
پایانی دارایی پایه در سررس��ید )

مشارکت افزایشیf( 1۵( را به خریدار پرداخت کند که این نرخ مشارکت بیش از 100 درصد تعیین می شود )مثلًا 120 درصد(. به عبارت دیگر:

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

 و

fαP( را نیز از ناشر دریافت 
Issue

P(، سود به دست آمده )
Issue

بنابراین سرمایه گذار در سررسید، علاوه بر دریافت سرمایه اولیه خود در تاریخ انتشار )

می کند. در نتیجه داریم:

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

 و

در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی مشابه بازده دارنده گواهی 

دو سر برد کلاسیک است، بدین صورت که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی بوده و α  درصد کاهش یابد و از طرفی 

 )P
Barrier

قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید )مانع اروپایی( یا طی دوره ی سرمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی(، هیچ گاه از قیمت مانع )

کمتر نشده باشد، سرمایه گذار به اندازه قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می کند. به عبارت دیگر:

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

 و

که در آن g نرخ مش��ارکت کاهشی بوده و کمتر یا مس��اوی 100 درصد تعیین می شود. بنابراین ناشر علاوه بر س��رمایه اولیه سرمایه گذار ملزم به 

gα| P| به دارنده گواهی است. بنابراین می توان کل دریافتی دارنده گواهی را از رابطه زیر به دست آورد:
Issue

پرداخت سودی معادل 

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

 و

ام��ا اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررس��ید کمت��ر از قیمت توافقی بوده و α درصد کاهش یابد و در سررس��ید )مان��ع اروپایی( یا طی دوره ی 

س��رمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی(، قیمت پایانی دارایی پایه حداقل یک بار از قیمت مانع کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی تواند از 

ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می شود که میزان زیان وی برابر است با:

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

 و

بنابراین کل دریافتی سرمایه گذار برابر است با:

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

 و

لازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرمایه ی اولیه خود را از دست بدهد. در حالت کلی، کل دریافتی 

و بازده کل دارنده گواهی در سررسید از روابط زیر به دست می آیند:

 

  
 

به خریدار پرداخت را (  ) 10افزایشی ضربدر نرخ مشارکتدرصد   سودی معادل  ،درصد رشد داشته باشد  و به میزان 
 :عبارت دیگر به. (درصد 125مثلاً ) شود درصد تعیین می 155از  بیشکه این نرخ مشارکت  کند

سود دارنده گواهی           
 آمده دست بهسود ، (      ) خود در تاریخ انتشاراولیه سرمایه در سررسید، علاوه بر دریافت  گذار سرمایهبنابراین 

 :در نتیجه داریم. کند را نیز از ناشر دریافت می(         )
کل دریافتی دارنده گواهی                  

کمتر از قیمت توافقی باشد، بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی  قیمت پایانی دارایی پایه در سررسیددر صورتی که 
که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید کمتر از  صورت نیبد ،مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است

ی  یا طی دوره( پاییمانع ارو)درصد کاهش یابد و از طرفی قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید   قیمت توافقی بوده و 
گذار به اندازه  کمتر نشده باشد، سرمایه(         )گاه از قیمت مانع  ، هیچ(مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  سرمایه

 :به عبارت دیگر. کند قدرمطلق درصدی از تغییرات نامطلوب قیمت دارایی پایه سود کسب می
سود دارنده گواهی             

بنابراین ناشر علاوه بر سرمایه اولیه . شود درصد تعیین می 155نرخ مشارکت کاهشی بوده و کمتر یا مساوی   ر آن که د
توان کل دریافتی دارنده  بنابراین می. به دارنده گواهی است           گذار ملزم به پرداخت سودی معادل  سرمایه

 :گواهی را از رابطه زیر به دست آورد
کل دریافتی دارنده گواهی                    

مانع )در سررسید و  درصد کاهش یابد  بوده و دارایی پایه در سررسید کمتر از قیمت توافقی پایانی قیمت  اما اگر
از قیمت مانع  بار کیدارایی پایه حداقل پایانی ، قیمت (مانع آمریکایی)گذاری تا سررسید  ی سرمایه یا طی دوره( اروپایی

شود که میزان زیان وی برابر  تواند از ویژگی قیمت مانع بهره ببرد و متحمل زیان می کمتر شده باشد، دارنده گواهی نمی
 :است با

زیان دارنده گواهی             
 :گذار برابر است با بنابراین کل دریافتی سرمایه

کل دریافتی دارنده گواهی                   
در  .ی اولیه خود را از دست بدهد ایهلازم به ذکر است که در این حالت ممکن است دارنده گواهی، کل یا بخشی از سرم

 :آیند از روابط زیر به دست میدارنده گواهی در سررسید حالت کلی، کل دریافتی و بازده کل 
دیسررس یگواه در  یافتیدر دارنده   کل 

  

 
 
 

 
                                                                                                       
    و                                             

   و     
             

    و                                               
   و     

             

   

و و

  

15 
 

دیسررس یگواه در  بازده کل دارنده 

 

 
 
 

 
                                                                                                 
    و                                     

   و     
             

    و                                     
   و     

             

  

 
 . نشان داده شده است 3در نمودار  با سود اهرمی گواهی دو سر برد دارندهبازده 

 اهرمیبا سود ی گواهی دو سر برد  بازده دارنده: 3نمودار 

 
 گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار -2-4

عنوان بههای مشخص قبل از سررسید، مبلغی را  ، ناشر در تاریخبا قابلیت فراخوان خودکار در معاملات گواهی دو سر برد
یا فراخوان  کوپنپرداخت های  دوره)ها  در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در آن تاریخ. گیرد کوپن در نظر می

شود  گذار پرداخت می بیشتر یا مساوی باشد، مبلغ کوپن به سرمایه(  1سطح فراخوان خودکار)از قیمت توافقی (  1خودکار
شود ناشر از ویژگی  اما با این ویژگی که در همان تاریخ پرداخت کوپن، گواهی منقضی شود که در اصطلاح گفته می
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تواند قبل از  کند و از طرفی ناشر نمی گذار پرداخت نمی به سرمایهها  گونه کوپنی در این دوره کمتر باشد، ناشر هیچ

فراخوان لازم به ذکر است که ویژگی . معامله خواهد بود تا سررسید قابلگواهی را منقضی کند و این  گواهیسررسید 
کوپن پرداخت پذیر است و در صورتی که تا آخرین دوره  کوپن قبل از سررسید امکانپرداخت تا آخرین دوره خودکار 

این  تواند از این ویژگی استفاده کند و در گذار در سررسید نمی قبل از سررسید، فراخوان خودکار اعمال نشود، سرمایه
 .گواهی دو سر برد کلاسیک خواهد بودبازده دارنده گذار مشابه  حالت بازده سرمایه
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كل دريافتی دارنده  گواهی در سررسید 
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بازده دارنده گواهی دو سر برد با سود اهرمی در نمودار 3 نشان داده شده است. 

۲-۴- گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار

در معاملات گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار، ناشر در تاریخ های مشخص قبل از سررسید، مبلغی را به عنوان کوپن در نظر می گیرد. در صورتی که قیمت پایانی 

دارایی پایه در آن تاریخ ها )دوره های پرداخت کوپن یا فراخوان خودکار1۶( از قیمت توافقی )سطح فراخوان خودکار17( بیشتر یا مساوی باشد، مبلغ کوپن به سرمایه گذار 

پرداخت می شود اما با این ویژگی که در همان تاریخ پرداخت کوپن، گواهی منقضی شود که در اصطلاح گفته می شود ناشر از ویژگی بازخرید زودتر1۸ استفاده کرده 

است. در صورتی که در دوره های پرداخت کوپن، قیمت پایانی دارایی پایه از قیمت توافقی کمتر باشد، ناشر هیچ گونه کوپنی در این دوره ها به سرمایه گذار پرداخت 

نمی کند و از طرفی ناشر نمی تواند قبل از سررسید گواهی را منقضی کند و این گواهی تا سررسید قابل معامله خواهد بود. لازم به ذکر است که ویژگی فراخوان خودکار 

تا آخرین دوره پرداخت کوپن قبل از سررسید امکان پذیر است و در صورتی که تا آخرین دوره پرداخت کوپن قبل از سررسید، فراخوان خودکار اعمال نشود، سرمایه گذار 

در سررسید نمی تواند از این ویژگی استفاده کند و در این حالت بازده سرمایه گذار مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک خواهد بود. در معاملات گواهی دو سر 

برد با قابلیت فراخوان خودکار نیز ناشر سطح قیمت مانع را مشخص می کند که برای محاسبه سود و زیان سرمایه گذار در سررسید مورد استفاده قرار می گیرد، به این 

معنی که اگر گواهی تا سررسید منقضی نشود و در تاریخ سررسید قیمت پایانی دارایی پایه از قیمت توافقی کمتر باشد، دریافتی سرمایه گذار به قیمت مانع بستگی 

خواهد داشت. در این حالت اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید )مانع اروپایی( یا طی دوره سرمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی( از سطح قیمت مانع عبور 

نکرده باش��د، سرمایه گذار کل سرمایه ی اولیه خود یعنی قیمت خرید گواهی در زمان انتش��ار به اضافه قدرمطلق درصد کاهش قیمت دارایی پایه را از ناشر دریافت 

می کند؛ اما اگر قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید )مانع اروپایی( یا طی دوره سرمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی( حداقل یک بار از سطح قیمت مانع عبور 

کرده باشد، سرمایه گذار متحمل زیان شده و زیان وی مطابق با عملکرد دارایی پایه خواهد بود.  فرض کنید مبلغ کوپن تعیین شده به ازای هر دوره برابر C دلار باشد. در 

این صورت میزان کوپن دریافت شده توسط سرمایه گذار در دوره های فراخوان خودکار به صورت تجمعی محاسبه می شود، به این معنی که اگر در اولین دوره پرداخت 

کوپن به دلیل کمتر بودن قیمت پایانی دارایی پایه از قیمت توافقی، مبلغ کوپن به سرمایه گذار تعلق نگیرد، مبلغ کوپن سال اول از بین نمی رود بلکه با مبلغ کوپن 

دومین دوره تجمیع می شود و در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در دومین دوره پرداخت کوپن بیشتر یا مساوی قیمت توافقی باشد، مبلغ کوپن پرداخت شده به 

سرمایه گذار برابر  دلار خواهد بود. برای دوره های پرداخت بعدی تا قبل از تاریخ سررسید نیز همین روال ادامه دارد. همان طور که در بالا نیز به آن اشاره شد، در حالتی 

که تا سررسید، فراخوان خودکار اعمال نشود، بازده سرمایه گذار مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک خواهد بود و سرمایه گذار نمی تواند از ویژگی دریافت 

کوپن استفاده کند.  به عنوان مثال در جدول 1، اطلاعاتی درباره انتشار گواهی دو سر برد مبتنی بر یک شاخص آورده شده است. همان طور که در این جدول نشان 

داده شده است سررسید این گواهی 2 سال و دوره های پرداخت کوپن نیز شش ماهه تعیین شده اند که مبلغ کوپن برابر 3/13 دلار به ازای هر شش ماه است. از آنجاکه 

پرداخت کوپن تا آخرین دوره قبل از سررسید امکان پذیر است، پرداخت کوپن فقط طی 3 دوره اول امکان پذیر بوده و در صورتی که طی 3 دوره اول، فراخوان خودکار رخ 

ندهد، سرمایه گذار نمی تواند در سررسید )پایان دوره چهارم( از ویژگی پرداخت کوپن استفاده کند.  ناشر در هر یک از دوره های پرداخت کوپن، مبلغ کوپن را مشخص 

کرده است که پرداخت آن به صورت تجمعی بوده و در صورت وقوع پیشامد بازخرید زودتر، به سرمایه گذار پرداخت می شود. مبلغ کوپن در دوره اول 3/13 دلار و برای 

نمودار 3: بازده دارنده ی گواهی دو سر برد با سود اهرمی
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دوره های دوم و سوم به ترتیب برابر ۶/2۶ و 9/39 دلار است. در دوره چهارم )سررسید(، دریافتی سرمایه گذار بر اساس سازوکار گواهی دو سر برد کلاسیک محاسبه 

شده و با توجه به اینکه قیمت بالاتر یا کمتر از قیمت مانع باشد، متفاوت خواهد بود. لازم به ذکر است که قیمت انتشار گواهی برابر 100 دلار در نظر گرفته شده است.

جدول 1: دوره های فراخوان خودکار و پرداخت کوپن

بنابراین می توان سازوکار معاملات گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار را به این صورت بیان کرد که اگر قیمت پایانی دارایی پایه در هر یک از دوره های پرداخت 

P(، مبلغ کوپن تجمیعی 
Issue

S( مساوی یا بیشتر از سطح فراخوان خودکار )قیمت توافقی( باشد، گواهی منقضی شده و سرمایه گذار علاوه بر سرمایه اولیه خود )
t
کوپن )

C( را به عنوان سود از ناشر دریافت می کند. به عبارت دیگر کل دریافتی دارنده گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار از رابطه زیر به دست می آید:
t
مربوط به آن دوره )
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 پرداخت کوپنفراخوان خودکار و های  دوره: 1جدول 

 
اگر قیمت را به این صورت بیان کرد که دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار سازوکار معاملات گواهی توان  بنابراین می

( قیمت توافقی)مساوی یا بیشتر از سطح فراخوان خودکار (   )کوپن پرداخت های  پایانی دارایی پایه در هر یک از دوره
مربوط به آن دوره تجمیعی ، مبلغ کوپن (      )اولیه خود  گذار علاوه بر سرمایه ی شده و سرمایهباشد، گواهی منقض

با قابلیت فراخوان دارنده گواهی دو سر برد  یافتیکل دربه عبارت دیگر . کند ناشر دریافت می عنوان سود از بهرا (   )
 :دیآ یبه دست م ریاز رابطه زخودکار 

کل دریافتی دارنده گواهی            
   

   
 

های  در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در تمام دوره. استدوره پرداخت کوپن  امین  مبلغ کوپن    که در آن
یم یمنقض( ام nدوره ) دیدر سررس یگواه باشد، یتوافق متیقاز  کمتر ،(دوره n -1) تا قبل از سررسیدکوپن پرداخت 

 . است کیدو سر برد کلاس یمشابه بازده دارنده گواه دیدر سررس گذارهیبازده سرما حالت، نیا در که شود
نمودار  نیطور که در ا همان. داده شده است نشانفراخوان خودکار  تیسر برد با قابل دو یگواه ی دارنده بازده  نمودار  در

دارایی پایه بیشتر از  یانیپا متیق ،(دوره n -1)کوپن پرداخت یها از دوره کیکه در هر  یآورده شده است، در صورت
کند که سود  شده سود کسب می گذار به اندازه مبلغ کوپن مشخص باشد سرمایه( توافقیقیمت )سطح فراخوان خودکار 

کوپن قبل از سررسید، پیشامد فراخوان خودکار رخ پرداخت های  اگر طی دوره. شود صورت تجمعی محاسبه می بهآن 
 . د کلاسیک استکه مشابه گواهی دو سر بر شود انجام می( ام nدوره )ندهد، تسویه نهایی این گواهی در سررسید 

C مبلغ کوپن i  امین دوره پرداخت کوپن است. در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در تمام دوره های پرداخت کوپن تا قبل از سررسید 
i
که در آن 

)n -1 دوره(، کمتر از قیمت توافقی باشد، گواهی در سررسید )دوره n ام( منقضی می شود که در این حالت، بازده سرمایه گذار در سررسید مشابه 

بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک است. 

در نمودار 4 بازده دارنده ی گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار نشان داده شده است. همان طور که در این نمودار آورده شده است، در صورتی 

که در هر یک از دوره های پرداخت کوپن)n -1 دوره(، قیمت پایانی دارایی پایه بیشتر از سطح فراخوان خودکار )قیمت توافقی( باشد سرمایه گذار به 

اندازه مبلغ کوپن مشخص شده سود کسب می کند که سود آن به صورت تجمعی محاسبه می شود. اگر طی دوره های پرداخت کوپن قبل از سررسید، 

پیشامد فراخوان خودکار رخ ندهد، تسویه نهایی این گواهی در سررسید )دوره n ام( انجام می شود که مشابه گواهی دو سر برد کلاسیک است. 

نمودار 4: بازده دارنده ی گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار

 

1  
 

 دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکاری گواهی  بازده دارنده: 4نمودار 

 
مبتنی بر سبدی از سهام منتشر شود، سطح فراخوان خودکار دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار در صورتی که گواهی 

 155موجود در سبد برابر هر یک از سهام برای شده و  جداگانه محاسبهطور  بهبرای هر یک از سهام موجود در سبد 
دهد که  در این حالت پیشامد بازخرید زودتر زمانی رخ می. مربوطه در زمان انتشار استقیمت پایانی سهام پایه درصد 
وان خودکار خود کوپن، بیشتر یا مساوی سطح فراخپرداخت  های موجود در سبد در دورهسهام پایانی هر یک از قیمت 
 .باشند

صورت حدی و با سود اهرمی نیز منتشر  بهتواند  خودکار میفراخوان لازم به ذکر است که گواهی دو سر برد با قابلیت 
به  در سررسید گذار های پرداخت کوپن، فراخوان خودکار رخ ندهد، بازده سرمایه که در این صورت اگر طی دوره شود

  .با سود اهرمی برابر استگواهی دو سر برد هی دو سر برد حدی و ده دارنده گواترتیب با باز
 (فراخوان خودکار تیدو سر برد با قابلخرید گواهی : )1مثال 
 2شماره مطابق با جدول  A سهممبتنی بر دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار گذاری اقدام به خرید گواهی  سرمایه

جدول به شرح گذاری  سرمایهسایر اطلاعات  .دلار است 25که قیمت پایانی سهم پایه در زمان انتشار گواهی برابر  کند می
 :هستند 2

 گذاری اطلاعات مربوط به سرمایه: 2جدول 
 دلار 25 قیمت پایانی سهم پایه در زمان انتشار گواهی

 یدر زمان انتشار گواه هیسهم پا یانیپا متیقدرصد  155 گواهی یا خرید قیمت انتشار
 یدر زمان انتشار گواه هیسهم پا یانیپا متیقدرصد  155 توافقیقیمت 

 سال  حداکثر  دوره سررسید درصد قیمت توافقی 155 سطح فراخوان خودکار
 سالانه پرداخت کوپنهای  دوره درصد قیمت توافقی 5  قیمت مانع اروپایی
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در صورتی که گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار مبتنی بر سبدی از سهام منتشر شود، سطح فراخوان خودکار برای هر یک از سهام موجود در سبد 

به طور جداگانه محاسبه شده و برای هر یک از سهام موجود در سبد برابر 100 درصد قیمت پایانی سهام پایه مربوطه در زمان انتشار است. در این حالت پیشامد 

بازخرید زودتر زمانی رخ می دهد که قیمت پایانی هر یک از سهام موجود در سبد در دوره های پرداخت کوپن، بیشتر یا مساوی سطح فراخوان خودکار خود باشند.

لازم به ذکر اس��ت که گواهی دو س��ر برد با قابلیت فراخوان خودکار می تواند به صورت حدی و با سود اهرمی نیز منتشر شود که در این صورت اگر 

طی دوره های پرداخت کوپن، فراخوان خودکار رخ ندهد، بازده سرمایه گذار در سررسید به ترتیب با بازده دارنده گواهی دو سر برد حدی و گواهی 

دو سر برد با سود اهرمی برابر است. 

مثال ۱: )خرید گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار(

س��رمایه گذاری اقدام به خرید گواهی دو س��ر برد با قابلیت فراخوان خودکار مبتنی بر سهم A مطابق با جدول شماره 2 می کند که قیمت پایانی 

سهم پایه در زمان انتشار گواهی برابر 20 دلار است. سایر اطلاعات سرمایه گذاری به شرح جدول 2 هستند:

با توجه به اطلاعات جدول 2 می توان گفت که قیمت انتشار گواهی، قیمت توافقی و سطح فراخوان خودکار با هم برابر و معادل 20 دلار و قیمت مانع اروپایی 

نیز برابر 12 دلار است. همچنین دوره های فراخوان خودکار )بازخرید زودتر( یا دوره پرداخت کوپن به صورت سالانه و به مدت 3 دوره بوده و در صورتی که قیمت 

پایانی سهم پایه A در هر یک از تاریخ های مشخص شده، مساوی یا بیشتر از سطح فراخوان خودکار )20 دلار( باشد، گواهی منقضی شده و سرمایه گذار علاوه 

بر سرمایه ی اولیه خود، میزان کوپن مربوطه را نیز دریافت می کند. لازم به ذکر است که درصد مبلغ کوپن دریافتی توسط سرمایه گذار به صورت تجمعی محاسبه 

می شود. از طرفی، با توجه به اینکه نرخ مشارکت افزایشی برابر 100 درصد است، بنابراین در صورتی که طی دوره های پرداخت کوپن، فراخوان خودکار رخ ندهد، 

بازده سرمایه گذار در سررسید با بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک یکسان خواهد بود. در ادامه به بررسی حالت های مختلف قیمت سهم پایه می پردازیم:

حالت اول: )در اولین دوره پرداخت کوپن، قیمت پایانی سهم پایه بیشتر یا مساوی سطح فراخوان خودکار باشد(

در این حالت گواهی در همان دوره اول پرداخت کوپن منقضی شده و سرمایه گذار علاوه بر سرمایه ی اولیه خود، مبلغ کوپن به اندازه 10 درصد قیمت خرید گواهی 

)معادل 2 دلار( را از ناشر دریافت می کند. بنابراین دریافتی سرمایه گذار از ناشر برابر 22 دلار خواهد بود. این روند در نمودار ۵ نشان داده شده است.

جدول 2: اطلاعات مربوط به سرمایه گذاری

20 دلارقیمت پایانی سهم پایه در زمان انتشار گواهی

100 درصد قیمت پایانی سهم پایه در زمان انتشار گواهیقیمت انتشار یا خرید گواهی

100 درصد قیمت پایانی سهم پایه در زمان انتشار گواهیقیمت توافقی

حداکثر 4 سالدوره سررسید100 درصد قیمت توافقیسطح فراخوان خودکار

سالانهدوره های پرداخت کوپن60 درصد قیمت توافقیقیمت مانع اروپایی

3 دورهتعداد دوره پرداخت کوپن100 درصد قیمت توافقینرخ مشارکت افزایشی

10 درصدنرخ کوپن سالانه80 درصد قیمت توافقینرخ مشارکت کاهشی

نمودار 5: روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه گذاری در حالت اول

  

1  
 

 دوره   تعداد دوره پرداخت کوپن درصد قیمت توافقی 155 افزایشینرخ مشارکت 
 درصد 15 نرخ کوپن سالانه درصد قیمت توافقی 5  نرخ مشارکت کاهشی

توان گفت که قیمت انتشار گواهی، قیمت توافقی و سطح فراخوان خودکار با هم برابر  می 2با توجه به اطلاعات جدول 
یا  (بازخرید زودتر)فراخوان خودکار های  دورههمچنین . دلار است 12دلار و قیمت مانع اروپایی نیز برابر  25و معادل 

در هر یک از  Aسهم پایه  پایانی قیمتبوده و در صورتی که دوره   و به مدت صورت سالانه  بهکوپن  پرداختدوره 
گذار  باشد، گواهی منقضی شده و سرمایه( دلار 25)شده، مساوی یا بیشتر از سطح فراخوان خودکار  های مشخص تاریخ

لازم به ذکر است که درصد مبلغ کوپن دریافتی . کند ی اولیه خود، میزان کوپن مربوطه را نیز دریافت می علاوه بر سرمایه
درصد  155با توجه به اینکه نرخ مشارکت افزایشی برابر از طرفی، . شود صورت تجمعی محاسبه می بهگذار  توسط سرمایه

گذار در سررسید با  های پرداخت کوپن، فراخوان خودکار رخ ندهد، بازده سرمایه بنابراین در صورتی که طی دوره، است
های مختلف قیمت سهم پایه  ادامه به بررسی حالت در. بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک یکسان خواهد بود

 :پردازیم می
 (سطح فراخوان خودکار باشد یمساو ای شتریب هیسهم پا یانیپا متیکوپن، ق پرداختدوره  نیدر اول) :اول حالت

ی اولیه خود، مبلغ  گذار علاوه بر سرمایه منقضی شده و سرمایهپرداخت کوپن در این حالت گواهی در همان دوره اول 
گذار از  دریافتی سرمایهبنابراین . کند را از ناشر دریافت می( دلار 2معادل )درصد قیمت خرید گواهی  15کوپن به اندازه 

 .نشان داده شده است 0این روند در نمودار . دلار خواهد بود 22ناشر برابر 
 گذاری روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه: 5نمودار 

 
 (سطح فراخوان خودکار باشد یمساو ای شتریب هیسهم پا یانیپا متیکوپن، ق پرداختدوره  نیدر دوم) :دوم حالت

ی اولیه خود، مبلغ  گذار علاوه بر سرمایه کوپن منقضی شده و سرمایهپرداخت در این حالت گواهی در دومین دوره 
گذار از  دریافتی سرمایهبنابراین . کند را از ناشر دریافت می( دلار  معادل )درصد قیمت خرید گواهی  25کوپن به اندازه 

 . نشان داده شده است 6این روند در نمودار . دلار خواهد بود  2ناشر برابر 
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حالت دوم: )در دومین دوره پرداخت کوپن، قیمت پایانی سهم پایه بیشتر یا مساوی سطح فراخوان خودکار باشد(

در این حالت گواهی در دومین دوره پرداخت کوپن منقضی ش��ده و سرمایه گذار علاوه بر س��رمایه ی اولیه خود، مبلغ کوپن به اندازه 20 درصد قیمت خرید 

گواهی )معادل 4 دلار( را از ناشر دریافت می کند. بنابراین دریافتی سرمایه گذار از ناشر برابر 24 دلار خواهد بود. این روند در نمودار ۶ نشان داده شده است. 

حالت سوم: )در سومین دوره پرداخت کوپن، قیمت پایانی سهم پایه بیشتر یا مساوی سطح فراخوان خودکار باشد(

در این حالت گواهی در سومین دوره پرداخت کوپن منقضی شده و سرمایه گذار علاوه بر سرمایه ی اولیه خود، مبلغ کوپن به اندازه 30 درصد قیمت خرید 

گواهی )معادل ۶ دلار( را از ناشر دریافت می کند. بنابراین دریافتی سرمایه گذار از ناشر در سومین دوره پرداخت کوپن برابر 2۶ دلار خواهد بود. این روند در 

نمودار 7 نشان داده شده است. در این نمودار با اینکه قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه گذاری از قیمت مانع عبور کرده است اما از آنجاکه در سومین دوره 

مشاهدات کوپن، قیمت پایانی سهم پایه از سطح فراخوان خودکار بیشتر است، بدون توجه به قیمت مانع، سرمایه گذار کل سود مربوطه را دریافت می کند.

نمودار 7: روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه گذاری در حالت سوم

 

10 
 

 گذاری روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه: 6نمودار 

 
 (، قیمت پایانی سهم پایه بیشتر یا مساوی سطح فراخوان خودکار باشدپرداخت کوپندر سومین دوره ) :حالت سوم

ی اولیه خود، مبلغ کوپن  گذار علاوه بر سرمایه منقضی شده و سرمایه کوپنپرداخت ومین دوره سدر این حالت گواهی در 
گذار از ناشر در  دریافتی سرمایهبنابراین . کند را از ناشر دریافت می( دلار  معادل )درصد قیمت خرید گواهی  5 به اندازه 

در این نمودار با اینکه . ه شده استنشان داد  این روند در نمودار . دلار خواهد بود  2برابر کوپن پرداخت ومین دوره س
در سومین دوره مشاهدات از آنجاکه  گذاری از قیمت مانع عبور کرده است اما قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه

گذار کل سود  بدون توجه به قیمت مانع، سرمایه ،قیمت پایانی سهم پایه از سطح فراخوان خودکار بیشتر استکوپن، 
 .کند فت میمربوطه را دریا

 گذاری روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه: 7نمودار 

 

نمودار 6: روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه گذاری در حالت دوم

 

10 
 

 گذاری روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه: 6نمودار 

 
 (، قیمت پایانی سهم پایه بیشتر یا مساوی سطح فراخوان خودکار باشدپرداخت کوپندر سومین دوره ) :حالت سوم

ی اولیه خود، مبلغ کوپن  گذار علاوه بر سرمایه منقضی شده و سرمایه کوپنپرداخت ومین دوره سدر این حالت گواهی در 
گذار از ناشر در  دریافتی سرمایهبنابراین . کند را از ناشر دریافت می( دلار  معادل )درصد قیمت خرید گواهی  5 به اندازه 

در این نمودار با اینکه . ه شده استنشان داد  این روند در نمودار . دلار خواهد بود  2برابر کوپن پرداخت ومین دوره س
در سومین دوره مشاهدات از آنجاکه  گذاری از قیمت مانع عبور کرده است اما قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه

گذار کل سود  بدون توجه به قیمت مانع، سرمایه ،قیمت پایانی سهم پایه از سطح فراخوان خودکار بیشتر استکوپن، 
 .کند فت میمربوطه را دریا

 گذاری روند قیمت پایانی سهم پایه طی دوره سرمایه: 7نمودار 
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حالت چهارم: )در هیچ یک از دوره های پرداخت کوپن، فراخوان خودکار رخ ندهد(

در این حالت گواهی در سررسید منقضی شده و بازده دارنده گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار مشابه بازده دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک خواهد 

بود. به عنوان مثال فرض کنید قیمت پایانی سهم پایه A در سررسید 20 درصد کمتر از قیمت توافقی و برابر 1۶ دلار باشد. از آنجاکه قیمت سهم پایه بیشتر از 

قیمت مانع اروپایی است دارنده گواهی سود کسب می کند که میزان سود وی بر اساس نرخ مشارکت کاهشی )۸0 درصد( برابر 1۶ درصد خواهد بود. بنابراین 

سود دارنده گواهی از حاصل ضرب درصد سود )1۶ درصد( در قیمت توافقی )20 دلار( به دست می آید که برابر 3/2 دلار است. این در حالی است که اگر قیمت 

سهم پایه در سررسید 20 درصد بیشتر از قیمت توافقی و برابر 24 دلار باشد، دارنده گواهی دقیقاً 20 درصد معادل 4 دلار سود می کند، چراکه نرخ مشارکت 

افزایشی برابر 100 درصد در نظر گرفته شده است. در نمودار ۸ بازده دارنده گواهی در حالت چهارم نشان داده شده است.

در شکل 1 سازوکار بازخرید گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار مبتنی بر سهم پایه A به طور خلاصه آورده شده است.

نمودار 8: بازده دارنده ی گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار در حالت عدم رخداد فراخوان خودکار

  

1  
 

 (های پرداخت کوپن، فراخوان خودکار رخ ندهد از دوره کی چیهدر ) :حالت چهارم
بازده دارنده گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار مشابه بازده  گواهی در سررسید منقضی شده و در این حالت

درصد  25در سررسید  Aعنوان مثال فرض کنید قیمت پایانی سهم پایه  به. دارنده گواهی دو سر برد کلاسیک خواهد بود
اروپایی است دارنده گواهی  از آنجاکه قیمت سهم پایه بیشتر از قیمت مانع. دلار باشد  1کمتر از قیمت توافقی و برابر 

بنابراین . خواهد بوددرصد   1برابر  (درصد 5 ) اساس نرخ مشارکت کاهشی کند که میزان سود وی بر سود کسب می
دلار   /2آید که برابر  به دست می( دلار 25)در قیمت توافقی ( درصد  1)درصد سود  ضرب حاصلسود دارنده گواهی از 

دلار باشد،   2درصد بیشتر از قیمت توافقی و برابر  25این در حالی است که اگر قیمت سهم پایه در سررسید  .است
درصد در نظر گرفته  155چراکه نرخ مشارکت افزایشی برابر  ،کند دلار سود می  درصد معادل  25دارنده گواهی دقیقاً 

 .رم نشان داده شده استبازده دارنده گواهی در حالت چها  در نمودار . شده است
 عدم رخداد فراخوان خودکاردر حالت  ی گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار بازده دارنده: 8نمودار 

 
ورده آخلاصه  طور به Aپایه مبتنی بر سهم با قابلیت فراخوان خودکار دو سر برد سازوکار بازخرید گواهی  1در شکل 

 .است شده
شکل 1: سازوکار بازخرید گواهی دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکار

 

1  
 

دو سر برد با قابلیت فراخوان خودکارسازوکار بازخرید گواهی : 1شکل 

 

 مقایسه گواهی دو سر برد با سایر ابزارهای مالی -3
به این معنی که خرید گواهی دو سر برد و خرید مستقیم  ،معاملات گواهی دو سر برد تقریباً مشابه معاملات سهام است

شود و همانند خرید  انجام می( بازاری دارایی پایه در زمان انتشارقیمت )ی این گواهی، در یک قیمت یکسان  سهم پایه
اما . پرداخت کند باید کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر ،گذار با خرید گواهی دو سر برد از ناشر سهام، سرمایه

در معاملات و نرخ مشارکت افزایشی و کاهشی مانع قیمت تفاوتی که بین معاملات این دو ابزار وجود دارد وجود سطح 
 .گواهی دو سر برد است

دو سر به این معنی که دارندگان گواهی  ،با مالکیت مستقیم سهم پایه یکسان نیستدو سر برد همچنین مالکیت گواهی 
های تقسیمی و یا سایر مزایایی که برای  گونه منفعت متعلق به سهم پایه از جمله سود هیچحق رأی نبوده و دارای برد 

حالی است که دارندگان سهم پایه دارای حق رأی در مجامع  این در. گیرد ی سهم وجود دارد، به آنها تعلق نمی دارنده
از طرفی دارندگان سهام فقط زمانی سود  .گیرد تعلق میی سهم  بوده و هرگونه منفعت متعلق به این سهم به دارنده

کنند که قیمت سهام افزایش یابد و این در حالی است که در صورت کاهش قیمت سهام پایه، دارندگان گواهی دو سر  می
 .کنند توانند سود کسب  می( عدم عبور قیمت دارایی پایه از سطح قیمت مانع)برد تحت شرایط خاص 

از . آتی، اختیار معامله و وارانت است هایقراردادسایر ابزارهای مشتقه همچون با  ییها دارای شباهتدو سر برد گواهی 
همانند قراردادهای آتی، اختیار معامله و دو سر برد  یگواهوجود دارد این است که  هایی که بین این ابزارها ه شباهتجمل

. شود مبتنی بر یک دارایی پایه همچون سهام و شاخص سهام منتشر می ورود  وارانت جزو ابزارهای مشتقه به شمار می
 از که دهد را می این فرصت آن،  ی دارنده و وارانت به معامله اختیار های آتی،قرارداد هماننددو سر برد  یگواههمچنین 
  .کند استفاده آن تملک به التزام بدون سهم پایه، قیمت نوسانات
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3- مقایسه گواهی دو سر برد با سایر ابزارهای مالی
معاملات گواهی دو س��ر برد تقریباً مشابه معاملات سهام اس��ت، به این معنی که خرید گواهی دو سر برد و خرید مستقیم سهم پایه ی این 

گواهی، در یک قیمت یکسان )قیمت بازاری دارایی پایه در زمان انتشار( انجام می شود و همانند خرید سهام، سرمایه گذار با خرید گواهی 

دو سر برد از ناشر، باید کل ارزش معامله را در ابتدای معامله به ناشر پرداخت کند. اما تفاوتی که بین معاملات این دو ابزار وجود دارد وجود 

سطح قیمت مانع و نرخ مشارکت افزایشی و کاهشی در معاملات گواهی دو سر برد است.

همچنین مالکیت گواهی دو س��ر برد با مالکیت مستقیم سهم پایه یکسان نیست، به این معنی که دارندگان گواهی دو سر برد دارای حق 

رأی نبوده و هیچ گونه منفعت متعلق به س��هم پایه از جمله سود های تقسیمی و یا س��ایر مزایایی که برای دارنده ی سهم وجود دارد، به آنها 

تعلق نمی گیرد. این در حالی است که دارندگان سهم پایه دارای حق رأی در مجامع بوده و هرگونه منفعت متعلق به این سهم به دارنده ی 

س��هم تعلق می گیرد. از طرفی دارندگان س��هام فقط زمانی سود می کنند که قیمت س��هام افزایش یابد و این در حالی است که در صورت 

کاهش قیمت س��هام پایه، دارندگان گواهی دو سر برد تحت ش��رایط خاص )عدم عبور قیمت دارایی پایه از سطح قیمت مانع( می توانند 

سود کسب  کنند.

  گواهی دو س��ر برد دارای ش��باهت هایی با س��ایر ابزارهای مش��تقه همچون قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت اس��ت. از جمله 

شباهت هایی که بین این ابزارها وجود دارد این است که گواهی دو سر برد همانند قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت جزو ابزارهای 

مش��تقه به شمار می رود و مبتنی بر یک دارایی پایه همچون سهام و شاخص س��هام منتشر می شود. همچنین گواهی دو سر برد همانند 

قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت به دارنده ی  آن، این فرصت را می دهد که از نوس��انات قیمت سهم پایه، بدون التزام به تملک آن 

استفاده کند. 

از طرفی، گواهی دو سر برد دارای تفاوت هایی با قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت است که در زیر به این تفاوت ها اشاره می کنیم.

  گواهی دو س��ر برد همانند وارانت فقط توس��ط ناش��ران )یک نهاد ثالث همچون بانک ها و نهادهای مالی معتبر( منتش��ر می ش��وند اما 

قراردادهای آتی و اختیار معامله توسط بورس تعریف می شوند. این بدان معنی است که فقط ناشران واجد شرایط می توانند اقدام به فروش 

گواهی دو س��ر برد در بازار اولیه کنند و در موقعیت فروش این گواهی ها قرار گیرند. س��رمایه گذاران نیز فقط مجاز به اتخاذ موقعیت خرید 

گواهی دو س��ر برد در بازار اولیه بوده و نمی توانند در موقعیت فروش این اوراق قرار گیرند. لازم به ذکر است که دارندگان گواهی دو سر برد 

می توانند گواهی های خریداری ش��ده را در بازار ثانویه معامله کرده و از بازار خارج ش��وند. اما در بازار آتی و اختیار معامله، سرمایه گذاران 

می توانند در هر دو موقعیت خرید و فروش قراردادهای آتی و اختیار معامله قرار گیرند. 

  یکی از موضوعات بس��یار مهم در راه اندازی هر ابزار مالی، توجه به مدیریت ریسک معاملات آن است. از آنجاکه دارندگان گواهی دو سر 

برد همواره در موضع خرید گواهی قرار دارند، نیازی به پرداخت وجه تضمین ندارند اما با توجه به اینکه دارندگان قراردادهای آتی و اختیار 

معامله می توانند موضع فروش اتخاذ کنند، بنابراین ملزم به پرداخت وجه تضمین هس��تند؛ چراک��ه در صورت اعمال این قراردادها، ملزم 

به رعایت تعهدات خود در مقابل خریدار این قراردادها هس��تند؛ بنابراین برای راه اندازی معاملات گواهی دو س��ر برد نیازی به سیس��تم 

وجه تضمین نیس��ت اما معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله مس��تلزم سیستم وجه تضمین اس��ت. لازم به ذکر است که در معاملات 

وارانت نیز با توجه به اینکه سرمایه گذاران فقط می توانند در موقعیت خرید وارانت قرار گیرند و تمامی مسئولیت ها بر عهده ی ناشر است، 

نیازی به سیستم وجه تضمین نیست. 

  در انتشار گواهی دو سر برد همانند انتشار وارانت، تمام مسئولیت های مربوط به انتشار گواهی دو سر برد بر عهده ی ناشر است و بورس ها 

عملکرد ناش��ر گواهی دو س��ر برد را در قبال تعهداتش تضمین نمی کنند. این امر باعث می ش��ود تا دارنده ی گواهی دو سر برد در معرض 

ریس��ک نکول ناشر قرار گیرد. اما ازآنجاکه قراردادهای آتی و اختیار معامله را بورس منتشر می کند و درنهایت سرمایه گذاران در مقابل هم 

قرار می گیرند و بورس بنا به موقعیت معاملاتی سرمایه گذار، از وی وجه تضمین اخذ می کند بنابراین احتمال نکول وجود ندارد.

  هزینه ی س��رمایه گذاری در گواهی دو سر برد در مقایسه با قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت برای سرمایه گذار بیشتر است چراکه 

دارنده ی گواهی دو س��ر برد باید کل ارزش معامله را در ابتدا به ناش��ر پرداخت کند اما دارنده ی قراردادهای آتی، اختیار معامله و وارانت، 

فقط بخشی از کل ارزش قرارداد را پرداخت می کند.

  در معاملات قراردادهای اختیار معامله و وارانت، بیش��ترین زیانی که س��رمایه گذار متحمل می ش��ود محدود ب��ه پرمیوم19یا قیمت این 

قراردادها20اس��ت که برای خرید آنها پرداخت کرده است. اما در معاملات گواهی دو س��ر برد، در صورت تغییرات نامطلوب قیمت دارایی 
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پایه، سرمایه گذار ممکن است کل سرمایه ی اولیه خود یعنی کل ارزش گواهی را از دست بدهد.  

4- ریسک های سرمایه گذاری در گواهی دو سر برد
در معاملات گواهی دو سر برد، سرمایه گذاران با ریسک های مختلفی مواجه هستند که از جمله می توان به موارد زیر اشاره کرد:

 ریسک نکول ناشر:

ناشر ممکن است در بازخرید گواهی های دو سر برد در سررسید نکول کرده یا در صورت ورشکستگی نتواند کل یا بخشی از قیمت بازخرید 

گواهی دو سر برد را به سرمایه گذاران بپردازد. ازآنجاکه بورس ها نیز عملکرد ناشر گواهی دو سر برد را در قبال تعهداتش تضمین نمی کنند، 

بنابراین س��رمایه گذاران همواره در معرض ریس��ک نکول یا ورشکسته شدن ناش��ر قرار می گیرند. البته بورس ها برای کاهش این ریسک، 

برخی الزامات خاص را برای ناشران گواهی دو سر برد در نظر می گیرند. از جمله اینکه ناشران باید از طرف نهادهای رتبه بندی معتبر دارای 

رتبه اعتباری بالا بوده یا در غیر این صورت باید برخی از وثایق و اعتبارات خاص را به بورس ها ارائه دهند تا بورس ها بتوانند در صورت نکول 

ناشران، از محل این اعتبارات به نفع سرمایه گذاران استفاده کند.

 ریسک قیمت بازاری طی دوره ی سرمایه گذاری:

در صورتی که قیمت دارایی پایه طی دوره ی سرمایه گذاری تا سررسید از سطح مانع عبور کند، قیمت بازاری گواهی دو سر برد طی دوره ی 

س��رمایه گذاری می تواند به طور قابل توجهی پایین تر از قیمت خرید باش��د؛ چراکه دیگر امکان کس��ب انتفاع از ویژگی سطح قیمت مانع 

برای س��رمایه گذار وجود ندارد. قیمت بازاری گواهی دو س��ر برد در درجه اول به عملکرد قیمت دارایی پایه وابسته است اما می تواند تحت 

تأثیر برخی از پارامترهای دیگر از جمله تغییر در نوس��ان دارایی پایه، زمان باقی مانده تا سررسید، فاصله قیمت دارایی پایه تا قیمت مانع 

و سود تقسیمی نیز قرار گیرد. همچنین در صورتی که سرمایه گذار قبل از سررسید اقدام به فروش گواهی دو سر برد کند، دیگر نمی تواند 

از مزیت سطح قیمت مانع بهره ببرد.

 ریسک بازار ثانویه:

با وجود اینکه ناشرِ گواهی دو سر برد یا یک نهاد ثالث معرفی شده از طرف ناشر برای نقدشوندگی بیشتر این گواهی ها به عنوان بازارگردان 

در بازار فعالیت می کنند اما ممکن است در صورت رخداد برخی از شرایط خاص از جمله نوسانات شدید قیمت ها، شرایط بازار غیرعادی 

یا ایجاد مشکلات فنی در بازار، بازارگردان توانایی حفظ بازار را نداشته باشد و خرید و فروش گواهی های دو سر برد به طور موقت غیرممکن 

یا مشکل باشد. در این صورت ممکن است سرمایه گذاران نتوانند به راحتی در بازار به خرید و فروش این گواهی ها اقدام کنند.

 ریسک از دست دادن کل سرمایه:

در صورتی که نوسانات نامطلوبی در قیمت دارایی پایه رخ دهد، سرمایه گذار ممکن است کل یا بخشی از سرمایه ی اولیه ی خود را از دست بدهد.

5- بررسی جذابیت انتشار گواهی دو سر برد در بورس اوراق بهادار تهران
بانک ها و نهادهای مالی برای تأمین نیازهای مالی خود نیازمند وجود ابزارهای مالی متنوع در بورس های اوراق بهادار هس��تند تا بتوانند 

متناس��ب با نیازهای خود اقدام به انتشار این ابزارها در بورس کنند. همان طور که قبلًا گفته شد، گواهی دو سر برد یکی از ابزارهای نوین 

مالی اس��ت که ناشران معتبر )به عنوان مثال بانک ها و نهادهای مالی معتبر( معمولًا به منظور تأمین منابع مالی خود در بورس های اوراق 

بهادار منتشر می کنند. بنابراین در صورت راه اندازی معاملات گواهی دو سر برد در بورس اوراق بهادار تهران، انتشار این گواهی می تواند 

مورد استفاده ی بسیاری از ناشران معتبر داخلی قرار گیرد. از طرفی سرمایه گذاران نیز می توانند از گواهی دو سر برد به عنوان ابزاری جهت 

پوشش ریسک و فعالیت های سفته بازانه در بورس استفاده کنند که این کار باعث جذب سرمایه گذاران بیشتر و درنتیجه ورود سرمایه های 

جدید به بورس می شود.

یکی از الزامات راه اندازی ابزارهای مالی در بورس های اوراق بهادار، داش��تن سیس��تم های مدیریت ریسک پیشرفته است. از آنجا که در 

معاملات گواهی دو سر برد هیچ گونه وجه تضمینی پرداخت نمی شود و نیازی به سیستم مدیریت ریسک وجود ندارد پس انتشار و راه اندازی 
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گواهی دو سر برد در بورس اوراق بهادار تهران می تواند جذاب و راحت تر باشد. در ادامه به بررسی مزایای انتشار گواهی دو سر برد از دیدگاه 

ناشران و سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران می پردازیم.

5-۱- مزایا از دیدگاه ناشر

همان طور که قبلًا گفته شد، انتشار گواهی دو سر برد معمولًا به منظور تأمین مالی مورد استفاده قرار می گیرد و ناشران معتبر می توانند با 

استفاده از انتش��ار این گواهی اقدام به تأمین منابع مالی لازم کنند. همچنین ناشران می توانند با فروش گواهی دو سر برد به جای اوراق 

بهادار پایه، همچنان مالکیت اوراق بهادار پایه را در اختیار داشته باشند، به این معنی که اگر به اوراق بهادار پایه ی گواهی دو سر برد طی 

دوره ی س��رمایه گذاری سودی تعلق گیرد این سود به ناشران تعلق می گیرد و سرمایه گذار حقی در دریافت سود تقسیمی ندارد. از طرفی، 

حق رأی مربوط به اوراق بهادار پایه برای ناشر باقی می ماند و ناشر می تواند در مجامع شرکت کرده و رأی بدهد. همچنین ناشران می توانند 

تحت برخی شرایط از سود سرمایه ای نیز بهره ببرند.

5-۲- مزایا از دیدگاه سرمایه گذار

وجود س��طح قیمت مانع و نرخ مشارکت افزایشی و کاهشی می تواند باعث جذابیت معاملات گواهی دو سر برد برای سرمایه گذاران شود. 

سرمایه گذاران می توانند تحت شرایط خاص )عدم عبور قیمت دارایی پایه از سطح قیمت مانع( از کاهش قیمت دارایی پایه تا سطح قیمت 

مانع منتفع شده و بر اساس نرخ مشارکت کاهشی سود دریافت کنند. همچنین بر اساس نرخ مشارکت افزایشی تعیین شده توسط ناشر، 

در صورت افزایش قیمت دارایی پایه در سررس��ید، سود دارنده گواهی در مقایسه با دارنده دارایی پایه بیشتر بوده و به صورت اهرمی تغییر 

می کند که این امر می تواند منجر به جذب سرمایه گذاران بیشتر به بازار معاملات گواهی دو سر برد شود.

در صورتی که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید )مانع اروپایی( یا طی دوره سرمایه گذاری تا سررسید )مانع آمریکایی( هیچ گاه از سطح 

قیمت مانع عبور نکند، زیان سرمایه گذار تحت هر شرایطی برابر صفر است. این بدان معنی است که سرمایه گذار تحت هر شرایطی، سرمایه 

اولیه خود را از ناش��ر دریافت می کند و از طرفی احتمال کسب سود توسط سرمایه گذار نیز بسیار بالا است. در این حالت، دارنده گواهی 

تنها زمانی سود کسب نمی کند که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید با قیمت توافقی برابر باشد.

جمع بندی و نتیجه گیری
وجود ابزارهای مالی مختلف در بورس های اوراق بهادار این امکان را برای سرمایه گذاران فراهم می کند تا مطابق با نیازهای خود اقدام به 

تش��کیل سبدهای سرمایه گذاری کنند و خود را در مقابل ریسک های مختلف پوشش دهند. همچنین وجود این ابزارها می تواند منجر به 

افزایش فعالیت س��رمایه گذاران از جمله سفته بازان در بورس های اوراق بهادار شود. گواهی دو سر برد یکی از ابزارهای مشتقه است که به 

منظور تأمین منابع مالی شرکت ها و نهادهای مالی معتبر در بازارهای اوراق بهادار مورد استفاده قرار می گیرد.

از آنجاک��ه خری��دار گواه��ی دو س��ر ب��رد، کل ارزش معامل��ه را در ابت��دای معامل��ه به ناش��ر )فروش��نده( پرداخ��ت می کن��د، بنابراین 

خری��دار الزام��ی ب��ه پرداخ��ت وجه تضمین ن��دارد. همچنی��ن در معام��لات گواهی دو س��ر ب��رد، با توج��ه به اینک��ه ناش��ر از نهادهای 

مال��ی با رتب��ه اعتباری ب��الا اس��ت، بنابراین نی��ازی ب��ه پرداخت وجه تضمی��ن در حی��ن معاملات ن��دارد. اما برخ��ی از بورس ه��ا برای 

کاه��ش ریس��ک اعتب��اری ناش��ر، همانن��د الزامات لازم ب��رای ناش��ران واران��ت، ناش��ران گواهی دو س��ر ب��رد را مل��زم به ارائ��ه برخی 

 از وثای��ق و اعتب��ارات خ��اص می کنن��د ت��ا بورس ه��ا بتوانن��د در صورت نک��ول آنه��ا، از محل ای��ن اعتب��ارات به نف��ع س��رمایه گذاران

 استفاده کند.

با توجه به بررسی ویژگی ها و کارایی گواهی دو سر برد در بازارهای اوراق بهادار، راه اندازی این ابزار در بورس اوراق بهادار تهران می تواند کمک شایانی 

به نهادهای مالی کرده و به عنوان یک ابزار تأمین مالی مورداستفاده این نهادها قرار گیرد. همچنین سرمایه گذاران نیز می توانند از این ابزار به منظور 

تنوع سازی در سبد سرمایه گذاری خود استفاده کنند. از طرفی به دلیل وجود سطح قیمت مانع و نرخ مشارکت کاهشی در معاملات گواهی دو سر برد، 

سرمایه گذاران می توانند تا حدی خود را در مقابل ریسک نوسانات نامطلوب قیمت دارایی پایه پوشش داده و سود کسب کنند. با توجه به این که معاملات 

گواهی دو س��ر برد نیازی به سیستم مدیریت ریس��ک ندارد، بنابراین راه اندازی آن برای بورس اوراق بهادار تهران آسان تر از ابزارهایی است که نیازمند 

سامانه های مدیریت ریسک پیشرفته هستند که این امر می تواند از دیگر دلایل جذابیت انتشار گواهی دو سر برد در بورس اوراق بهادار تهران باشد.
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 پانویس ها

1.  Twin Win Certificate

2 . Warrant
3  . Barrier Level Or Knock-In Level
4 . European Barrier
5 . American Barrier
6 . Classic Twin Win Certificate
7 . Capped Twin Win Certificate
8 . Outperformance Twin Win Certificate
9 . Twin Win Autocallable

10 . در گزارشی تحت عنوان “ بررسی تطبیقی وارانت و امکان سنجی راه اندازی 
آن در بازار سرمایه ایران” که در واحد تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران تهیه 
شده است، الزامات مربوط به ناشران وارانت در بورس های اوراق بهادار مختلف 
مورد بررسی قرار گرفته است. برای دانلود این گزارش به سایت زیر مراجعه کنید:
Http://New.Tse.Ir/Pages/Page24106.Html?Gid=2

11 . همان گونه که در بخش قبل نیز بیان شد، قیمت انتشار گواهی برابر قیمت 
پایانی دارایی پایه در زمان انتشار گواهی است.

12 . لازم به ذکر است که در معاملات انواع گواهی دو سر برد، قیمت توافقی برابر 
قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار گواهی در نظر گرفته می شود. درواقع، 
قیمت توافقی و قیمت انتشار گواهی با قیمت پایانی دارایی پایه در زمان انتشار 

گواهی یکسان است.
13 . Downward Participation Rate:

به نرخ مشارکت در حالتی گفته می شود که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید 
کمتر از قیمت توافقی بوده و همواره طی دوره سرمایه گذاری بالاتر از قیمت مانع 

بوده باشد.
14 .Cap Level
15 . Upward Participation Rate:

به نرخ مشارکت در حالتی گفته می شود که قیمت پایانی دارایی پایه در سررسید 
بیشتر از قیمت توافقی باشد.

16 . Autocall & Coupon Frequency
17 .Autocall Level
18 . Early Redemption
19 . Premium
20 .Option Price Or Warrant Price
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خلاصه مقاله
در این مقاله، با عنوان »سرعت و تبحر در انتخاب 
س��هام: پیرتر، کندتر و داناتر«، با بررسی فراوانی 
تغییر تحلیل های ارائه شده از سوی تحلیلگران در 
سمت عرضه، نتایج قابل توجهی در این خصوص 

به دست آمده است.
ای��ن مقاله با ذکر یک جمله از اندیش��مند بزرگ 
مالی یعنی دانیل کانمن آغاز شده است: »همه 
ما، س��رمایه گذاران بهتری خواهیم بود اگر فقط 
تصمیم��ات کمتری بگیریم«. نویس��ندگان این 
مقاله پ��س از ذکر جم��لات دیگ��ری از افرادی 
چون وارن بافت، این فرضیه را بیان می کنند که 
اگر تحلیلگری از ت��وان تحلیلی بالایی برخوردار 

باش��د، قاعدتاً انتخاب های صحیح تری داشته 
و ازای��ن رو نیاز کمتری به اص��لاح و تغییر نظرات 

تحلیلی خود دارد.
نویسندگان این مقاله برای بررسی این فرضیه، 
پس از تحلیل پای��گاه داده مربوط به تحلیل ها و 
مشاوره های سرمایه گذاری )۶29,400 تحلیل 
ارائه ش��ده توس��ط 14,242 تحلیلگر از س��ال 
1993 ت��ا 2013(، نتای��ج کارب��ردی متنوعی 
را به دس��ت آوردن��د. به عنوان مثال، بر اس��اس 
نتای��ج کسب ش��ده، تحلیلگرانی ک��ه تحلیل ها 
و پیش��نهادات خ��ود را کمتر تغیی��ر می دهند، 
دارای تحلیل های با اثرگذاری بیشتر و بازدهی 
کسب شده بالاتر خواهند بود. از سوی دیگر، این 

گروه از تحلیلگران، تحلیل های خود را بر مبنای 
اخبار ش��رکت ها ق��رار داده اند ک��ه تحلیل این 
بخش از اطلاعات برای سهامداران غیرحرفه ای 
دش��وارتر بوده و همین تفاوت ت��وان تحلیل بین 
این دو گ��روه، عامل اصلی ایج��اد این بازدهی 
اس��ت. همچنین، با گذشت زمان و افزایش سن 
و تجربه تحلیلگ��ران، فراوانی تغییر تحلیل های 

تحلیلگران کاهش می یابد.

گذری بر مرزهای علم مالی

 موضوعات مطرح ش��ده اخیر در جهان علمی و آکادمیک مالی، بس��یار متنوع و پراکنده بوده است. برای نمونه، درحالی که در شماره 

آگوست سال ۲۰۲۳ مجله مالی۱، به موضوعاتی مانند مدل سازی بازدهی اوراق قرضه شرکتی و نوسانات عدم تعادل سفارش ها پرداخته 

ش��ده است، در شماره سپتامبر س��ال ۲۰۲۳ مجله اقتصاد مالی۲ )تقریباً همزمان(، به بررسی مواردی چون نقاط برگشت مومنتوم و تمرکز در 

حوزه صنعت ارائه ش��اخص های بورسی توسط ش��رکت های خاص پرداخته شده و در شماره می س��ال ۲۰۲۳ مجله مرور مالی۳، مواردی مانند 

فرضیه نزدیک بین ش��دن ش��رکت ها پس از عرضه اولیه، دس��ت کاری قیمت ها در بازار رمزارزها و تأثیر اپلیکیش��ن های موبایلی بر تصمیمات 

سرمایه گذاری بررسی شده است. این پراکندگی موضوعات را می توان در مقالات اکثر مجلات دیگر نیز مشاهده نمود. لذا این تنوع موضوعی، 

انتخاب مقاله جهت بررسی بیشتر را با کمی دشواری همراه ساخته است. بنابراین در این شماره، به جای انتخاب مقاله از بین 5 مجله برتر مالی، 

به سراغ مجلات دیگر رفته و مقاله ای از مجله تحلیل کمّی و مالی وابسته به دانشگاه کمبریج انتخاب شده است.

عضو هیئت علمی گروه مالی و بانکداری دانشگاه علامه طباطبائی
قسمت بیست و ششممسلم پیمانی

 پانویس ها
1- The Journal of Finance
2 - The Journal of Financial Economics
3 - The Review of Finance
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