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 گفتار پیش
 

تجربـه تدریس بلندمدت غیرحضـوري را و دوران کرونا، اول بار  98-99حصیلی سال دوم سال ت در نیم
هاي تهران برگزار شد، با نقاط قوت و ضـعف  طی چند ماه و از طریق سه کلاسی که در دانشگاهکردم. 

آموزش غیرحضوري آشنا شدم. اما نقطۀ قوت اصلی این آموزش، دسترسی آسان به استادانی بود که به 
کـه شـدند. ایـن امکـان  ها و حتی خارج از کشور به جلسه دعوت می عنوان مهمان از تهران و شهرستان

مباحـث منتخـب «درس قـدیمی در ترم بعد، جدید بود، مرا بر آن داشت که  فنآوريحاصل استفاده از 
 را ارائه کنم که محتواي آن با کلاس غیرحضوري همخوانی بیشتري داشت.» مالی
تـدریس » بررسی موارد خـاص در حـوزة مـالی«ها تحت عنوان  این درس که در بعضی از دانشگاه 

در  بـه شـرحی کـه دوره راجدید محور است که سخنرانان متعدد دارد. برنامۀ ـ ینارکلاسی سم ،شود می
و نهادهـاي مـالی و  هـا. این برنامه وجـوه مختلـف بازار، نوشتمکنید بخش بعدي این کتاب ملاحظه می

کنـد. در برنامـۀ تنظیمـی بـراي هـر کـلاس سـه  بررسی میرا با اقتصاد کلان کشور  آنهاارتباط عمومی 
سخنران در نظر گرفته شد و از آنان دعوت شد که هر یک به مدت یـک سـاعت در کـلاس سـخنرانی 

 کنند. 
ها ارائه داشته باشند.  بسیاري از استادان، مدیران و کارشناسان منت گذاشته و پذیرفتند که در این کلاس

کلاس دانشگاه شریف، امیرکبیر و بهشتی مشابه طراحی شد و به دلیل تعداد قلیل مطالب درس عیناً براي سه 
دانشجویان بهشتی، با دانشکده موافقت به عمل آمد که دانشجویان بهشتی و دانشجویان امیرکبیـر در کـلاس 

چنـد  اي براي هر یک از آنها تدارك شد. با پذیرفتن هاي آمادگی جداگانه کلاس. البته واحدي قرار گیرند
 نفر پر شد.   30  دانشجوي مستمع آزاد در هر کلاس، ظرفیت هر کلاس در سقف

شدند و عنـاوین سـخنرانی آنـان و اسـلایدهایی  قبل از شروع هر کلاس، سخنرانان به دانشجویان معرفی 
وتی گاه پس از تشکیل کلاس، فایل ص گرفت. آن که سخنرانان تهیه کرده بودند، در اختیار دانشجویان قرار 

 و تصویري هر سخنرانی در اختیار دانشجویان قرار گرفت. 
، کنترل محتوا با سـخنرانان و نهاآ  سازي نوارها، ویرایش کنندة مطالب درس، امر پیاده به عنوان هماهنگ

در هفتـه را   ها را خود برعهده گرفتم. پذیرفتم که شش ساعت سخنرانی تدوین نهایی متن نوشتاري سخنرانی
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ها وقت گذاشته و با استاد و سخنران مربوطه هماهنگ  ساعت متنبراي هر  ه و به نوشتار تبدیل کنم.پیاده کرد
گونه باشد که مدنظر وي است. متن نوشتاري عمدتاً همان مطالبی است که سخنرانان در  کردم که مطالب آن
البته گاهی تغییرات کـوچکی در اند.  ها ارائه کرده در کلاس 1399ماه  ديپایان تا  1399فاصلۀ زمانی مهرماه 

شود که در فایل سـخنرانی نیسـت.  هاي نوشتاري یافت می روزآوري آمارها در متن نحوة بیان موضوع و یا به
 اما تغییر در هیچ مورد زیاد نیست.

نمایـد،  ها اندکی دور از وضعیت جاري کشـور مـی خوانید، بعضی از متن اگر امروز که این کتاب را می
 5یـا  4گردد. یعنی آنچه حداکثر  امیزم بالاي شرایط در ایران و تغییرات اوضاع در کشور ما برمیعلت به دین

که در آن تحـریم  1399ماه قبل گفته شده، ممکن است امروز کهنه به نظر آید. به هر حال، در سال طوفانی 
شـدت تحـت تـأثیر  ا بهاز یک سو و تورم، تغییرات قیمت ارز، املاك و سهام از سوي دیگر زندگی مردم ر

هـا بـراي بررسـی  اندیشیدند. ضبط این دیدگاه داد، کارشناسان در مورد بازارهاي مالی این چنین می قرار می
ها گـرفتم. شـاید  کردن سـخترانی تاریخی اقتصاد سیاسی ایران اهمیت داشت و از این رو تصمیم به نوشتاري

 گیرم، ممکن نباشد.اي را برعهده  فرصت این که بار دیگر چنین وظیفه
شـود، بیـانگر حجـم  خدمت خوانندگان ارائـه مـی» مباحث منتخب مالی«گزارشی که از تشکیل کلاس 

بالاي مطالبی است که در هر کلاس عرضه شده است. دانشجویان هر کـلاس در هـر نشسـت سـه سـخنران 
 خواهـد شـد.س گزارش هاي هر دو کلا متن سخنرانی مجموعهداشتند و چون دو کلاس برقرار بود، در این 

  ام. تنهایی سخن گفته تنها جلسۀ استثنایی، جلسۀ اول هر کلاس بوده که در آن من خود به
دانشجو قرار گرفـت. امـا روشـن  30اي در اختیار  که چنین کلاسی تشکیل شد و چنین مجموعه خوشحالم 

 30هـا،  سـازي و تهیـۀ متن ي پیادهبود که براي این همه صرف وقت و آمادگی استادان و سخنرانان و تلاش بـرا
رو با همکاري و همراهی استادانِ سخنران مقرر شد که این مباحـث بـه شـکل کتـاب  مخاطب کافی نبود. از این

 مندان به مباحث مالی عرضه شود.  تري از علاقه تنظیم شود و تجربۀ این کلاس به جامعۀ وسیع
سازد که تنظیم، ویرایش و انتشـار آن مـدتی  ا میسخنرانی مجموعۀ حجیمی ر  80متن نوشتاري بیش از 

تدریج و به شـکل موضـوعی  برد. از این رو تصمیم گرفتم در چاپ اول این مجموعه، مقالات را به زمان می
 منتشر کنم و این کتاب دفتر اول آن مجموعه است. این دفتر به اوراق بهادار و بورس مربوط است.

شک هزاران نسـخه از آن  مندان قرار خواهد گرفت و بی ختیار علاقهدر ا عین متن الکترونیک کتاب نیز
گیرنـد یـا بـه نسـخۀ الکترونیـک مـتن مراجعـه  تکثیر خواهد شد. امیدوارم کسانی که کتاب را در دست می

 کنند، مقالات مورد علاقۀ خود را در آن بیابند.  می
قـت گذاشـتند تشـکر کـنم. بـدون دانم صمیمانه از سخنرانان ارجمنـدي کـه در ایـن کـلاس و لازم می

همکاري دو دستیار آموزشی کلاس، تشکیل کلاس و برگزاري منظم آن ممکـن نبـود. نقـش آقـاي بهـراد 
شریف) در این میان بسیار برجسته است؛ مطمئناً در هر هفته وي ساعات طولانی  MBAبهروش (دانشجوي 
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آموزشی، پاسـخگویی بـه دانشـجویان و   هاز وقت خود را براي هماهنگی جلسات، ارسال مطالب به دو گرو
دسـتیار دیگـر استادان، تنظیم مطالب، ضبط و تهیۀ فایل مطالب اختصاص داد. از ایشان صمیمانه سپاسگزارم. 

 هـا کمـک ویژه در نیمۀ دوم کلاس به برگزاري منظم کـلاس زادة دوانی، نیز به کلاس، آقاي سهند مصطفی
 اي کرد.  شایسته

امـا مشـارکت داشـتند.  یپنج سخنران ۀیاول سازي ادهیکه در پ کنم یتشکر م بسیار پارسا پورقاسم ياز آقا
شـان بود، چراکه بسیاري از نمودارهـاي رنگـی توسـط ای چاپ براي نمودارها کردن آمادهکار بزرگ ایشان 

خـانم نـدا  و فـر یمحمدرضـا هجرانـ يآقـا سفید در دسـترس قـرار گرفـت.و بازآفرینی شده و به شکل سیاه
 يسـاز ادهیپ يبـرا يبزس رایکمک کردند. از خانم سم یدو سخنران ای کی ۀیاول سازي ادهیدر پ زنی زاده خوان

 زیـن ی. از همۀ همکاران نشـر نـکنم یتشکر م مانهیآنها صم يبند و صفحه پیتا ها، یسخنران یصوت هاي لیفا
 گـریدفتـر و د نیـکـه ا دوارمیـانتشار آمـاده کردنـد. ام يکتاب را با سرعت برا نیکه ا کنم یتشکر م قاًیعم

  داشته باشند. رانیدر ا یمال دانش يهر چند کوچک در ارتقا یمجموعه نقش نیا يدفترها
 

 حسین عبده تبریزي
 1400ماه  فروردین

 

 





 

 
 
 
 
 
 

 برنامۀ کلی شانزده جلسه
 

 یابید: می 1 نمودارشد، در هاي مختلف یکسان ارائه  برنامۀ کلی شانزده جلسۀ کلاس را که در دانشگاه
 

 . برنامۀ جلسات کلاس1 نمودار
 

 عناوین جلسات کلاس

 بر مالی. مالی چیست؟مروري  1جلسۀ 
 شمسی 90بازار سرمایۀ ایران در دهۀ  2جلسۀ 
 امروزِ بازار سرمایۀ ایران 3جلسۀ 
 هاي دولت بازار بدهی 4جلسۀ 
 شمسی 90تحولات زمین و مسکن در دهۀ  5جلسۀ 
 صنعت پتروشیمی در بازار سرمایۀ ایران 6جلسۀ 
 شمسی  90هاي ایرانی در دهۀ  بانک 7جلسۀ 
 شود؟ چرا نقدینگی به بخش مولد اقتصاد هدایت نمی 8جلسۀ 
 تحولات بازار رمزارزها  9جلسۀ 
 هاي حفظ ارزش هاي خاص و صندوق سهامی 10جلسۀ 
 تأمین مالی خدمات شهري در ایران بعد از انقلاب 11جلسۀ 
 مالی کالاها و خدمات فرهنگی و هنري در ایران 12جلسۀ 
 شمسی در ایران 90ها در در دهۀ  بنیان تأمین مالی دانش 13جلسۀ 
 هاي بازارهاي پول و سرمایه حل بخش کشاورزي: نیازها و راه 14جلسۀ 
 و عمر ۀمیب ،یبازنشستگ يها : صندوقهیآت نیمأو ت یصنعت بازنشستگ 15جلسۀ 

 یاجتماع نیمأت يها صندوق
 مالی در مقام علمی نوپا  مسئولیت 16جلسۀ 

 
در شانزده نشست این کلاس، سخنرانان مختلف در مورد وجوه مختلف بازارها و نهادهـاي مـالی و 

کنند. در هر کـلاس، حـداکثر سـه سـخنران در هـر  با اوضاع اقتصاد کلان کشور صحبت می آنهارابطۀ 
 هـا کنند. مثلاً در نشست هفـتم، وضـعیت بانک جلسه موضوعی را تحت عنوان اصلی آن جلسه ارائه می

سـخنرانانی » شمسـی اسـت. 90هاي ایران در دهۀ  بانک«گیرد. عنوان اصلی جلسه  مورد بررسی قرار می
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اند. تلاش بر آن بوده که تـا حـد  کنند، هر یک عنوانی را برگزیده که تحت این عنوان کلی صحبت می
توانـد  میپوشانی مطالب در حد متعارف  بودن مطالب جلوگیري شود، هر چند که هم ممکن از تکراري

 براي فهم مسائل مفید فایده باشد.
هـاي صـوتی و  رفت که مطالب ارائه شـده را دنبـال کننـد. از فایل از دانشجویان در کلاس توقع می

ها را که با فاصـلۀ  تصویري هر سخنران براي باز شنیدن مطالب استفاده کنند. متن نوشتاري آن سخنرانی
گرفت بخوانند. هدف آن بـود کـه مطالـب ارائـه شـده را  رار میشد و در اختیارشان ق چند هفته تهیه می

و  در میانـهداد و در سه آزمـون  تحویل می باید سه تکلیف بلند دریابند. هر دانشجو در طول دوره کاملاً
 90کرد. مثلاً، در تکلیفی که در ارتباط با جلسۀ (تحولات زمین و مسکن در دهۀ  دوره شرکت می پایان 

ویان داده شد، از آنان خواسته شد که طرح خـود را بـراي اسـتفاده از بازارهـاي مـالی شمسی) به دانشج
جهت توسعۀ واحدهاي مسکونی در ایران ارائه کنند. یا در تکلیفـی کـه در ارتبـاط بـا جلسـۀ دوازدهـم 
(مالی کالاها و خدمات فرهنگی و هنري در ایران) بـه دانشـجویان داده شـد، از آنـان خواسـته شـد کـه 

ی ارزشیابی یک تابلوي فرش نفیس استاد فرشچیان را ارائه دهند. هدف این تکالیف که براي انجام مبان
آن بـود کـه درس  شد، و نیز هدف از برگزاري سـه آزمـونِ هر یک سه روز به دانشجو فرصت داده می

مفاهیم مـالی ها سخنران را به طور عمیق دریابند و با  جلسه توسط ده 16شده در  دانشجویان مطالب ارائه
 بازارهاي مختلف کشور آشنا شوند.

ها، فهرست کتاب یا مقالۀ اضافی به دانشجویان داده نشـد تـا آنـان  غیر از اسلایدها و فایل سخنرانی
 شده تمرکز یابند. صرفاً روي مطالب ارائه

 



 

 
 
 
 
 
 

 »مالی چیست؟«فصل مقدماتی. 
 

 ام که به بورس و اوراق بهادار مربوط نیست.  دو مقاله از سخنرانی نشست اول کلاس آورده در بخش مقدماتی این دفتر، استثناً
مرزهاي آن با سـایر علـوم  وشود  میتعریف » مالی« همقال در شروع این فصل شامل دو سخنرانیِ حسین عبده تبریزي است.

گـاه  دهد. سخنران آن هاي اقتصاد ارائه می را به مثابۀ علمی از زیرشاخه» مالی«. سخنرانی اول فهم سخنران از شود داده میتوضیح 
هاي این دانش را به شنونده (خوانندة  کوشد تصویر ذهنی خود از مالی و حوزه دهد. او می هاي مختلف مالی را توضیح می حوزه

 هاي خود اصرار ورزد. بندي که بر دقت تقسیم مقاله) انتقال دهد، بدون آن
کنـد؛ عنـوانی کـه یکـی از چهـار  هاي غیرمالی را مـرور می در شرکت» مالی«یعنی » ها مالی شرکت«سخنرانی دوم مباحث 

ایه در گـردش بحثـی کنـد و در مـورد سـرم بنـدي می ها را طبقه حوزة اصلی مالی است. سخنران مباحث مختلف مـالی شـرکت
اي، تـأمین  بندي سرمایه شود عبارت است از بودجه که در این ارائه مرور می» ها مالی شرکت«کند. سایر موضوعات  تر می مفصل

ادغـام و تملـک، ریسـک و پوشـش  مالی کوتاه و بلندمدت، محیط قانونی و حاکمیت شرکتی، ارزشیابی، سیاست تقسیم سود،
کنـد، و چـون بـه همـۀ  ارائه می» مالی«و ورشکستگی. این دو مقاله چارچوبی عمومی براي درك ما از الملل  بحث مالی بین آن،

 شود. هاي این دفتر و دفترهاي بعدي مربوط است، در مقدمۀ کتاب آورده می سخنرانی
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 حسین عبده تبریزي
مطالعات از مرکز  MBA هران و ارشد ۀ تعالی بازرگانی و ترجم ۀاز مدرسو زبان کارشناسی بازرگانی حسین عبده تبریزي 

سال تدریس  44ۀ سابق(دانشگاه منچستر) دارد. وي منچستر وکار  ۀ کسبمدرس مالی ازي ) و دکتراICMS( رانیا تیریمد
شریف، تهران، هاي  دانشگاهمالی در استاد مدعو  دارد و و مراکز تحقیقاتی کشور  ها مؤسسات آموزش عالی، سازماندر 

وي مترجم و  است.بوده ریزي و توسعه  عالی پژوهش در برنامه ۀمؤسس ، آزاد وامام صادق (ع)امیرکبیر، ،  بهشتی، علامه
 هاي بسیاري است، و عناوین شغلی مختلف در نهادهاي مالی ایران داشته است. مؤلف مقالات و کتاب
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اقتصاد
اقتصاد
خرد
  نظریۀ

بنگاه ها 

مالی

 ؟1گوید چیست و از چه سخن می» مالی«
 تبریزيحسین عبده 

» ها در مالی شرکت ییها افته«گذشته، فقط دو درس در دانشگاه شریف ارائه کردم، یکی   ترم 7یا  6در 
هاي  که این ترم غیرحضوري است، و کلاس با توجه به این» مالی املاك و مستغلات.«و دومی 

انان است، ، مزایایی هم دارد، و آن دسترسی به طیف گستردة سخنرآن رغم مشکلات غیرحضوري به
این ترم در در را » مباحث منتخب مالی«ها، در قالبی جدید درس  گرفتم بعد از گذشت سال  تصمیم

 کنم. ها دوباره ارائه  دانشگاه
چیست و از چه حوزة فعالیتی » 2مالی«دهم که  تقریباً در شروع هر کلاسی، همواره توضیح می

دهم که دانش  کنیم. توضیح می ا شروع میکند. در این کلاس هم با همین بحث کلاس ر صحبت می
 .بینم مالی چیست و آن را چگونه می

 جایگاه دانش مالی؟
شود. آن بخش مالی که جزو مالی یا مالیۀ عمومی  دانش مالی در چارچوب علم اقتصاد بررسی می

شود، و مباحث مربوط به بخش خصوصی و بنگاه غیردولتی است، در  نیست و به دولت مربوط نمی
تر بخواهیم صحبت کنیم، مالی غیردولتی در  شود. اگر دقیق بندي می طبقه» اقتصاد خرُد«حوزة 

کنیم، و  اقتصاد است؛ از اقتصاد صحبت می» مالی«گنجد. بنابراین، جایگاه  می» نظریۀ بنگاه«چارچوب 
 گویند.» اقتصاد مالی«البته آن بخشی از اقتصاد که به آن 

را ــ و شاید هم ناعادلانه ــ پر کرده است. علت آن » اقتصاد«گی از بخش بزر» اقتصاد مالی«بحث 
ها به  شود؛ بعد از پزشکی، بیشترین حجم پژوهش که پول بسیاري صرف تحقیقات در این رشته می

هاي پژوهشی این  توانند هزینه و می دارند 3حوزة اقتصاد مالی تعلق دارد. نهادهاي مالی جریان نقدي
 .رشته را بپردازند

 . جایگاه دانش مالی1نمودار 

شـنبه  دانشکدة مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف در روز سه» مباحث منتخب مالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ اول درس  1
شده بـه  هاي ویرایش استخراج شده است. متن نوشتاري از نظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك  جمله 1399مهرماه  1

 ده است. تأیید ایشان رسی
2. finance
3. cash flow
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 رد است و از آن دریچه به مباحثدر حوزة اقتصاد خ ،1اي دانشی به مثابۀ رشته» مالی«گفتیم که 
آید  هم پیش می  2کنیم، بحث حسابداري در کشور ما صحبت می» مالی«پردازیم. اما همیشه وقتی از  می

هاي مالی در ایران  سال قبل که زمان آغاز کلاس 40آید. البته  و حتی بین این دو عنوان مغلطه پیش می
ارتباطی با هم » حسابداري«و » مالی«پروا بگویم که  بود، براي تفکیک این دو رشتۀ مالی، ناچار بودم بی

هاي  در این کلاس که سابقۀ تحصیلی در رشتهخواهم براي استفادة بعضی از حاضران  ندارند. اجازه می
اند، و رابطۀ آنها مثل رابطۀ  هر دو  کنم که این دو حوزة علم از یکدیگر مستقل مرتبط ندارند، عرض 

 حوزة علم با یکدیگر است. 
 

 حسابداري
بخوانیم. » علم اطلاعات«در حوزة حسابداري اولاً در چارچوب علم دیگري هستیم که بهتر است آن را 

هاي  داده  هاي مالی نام دارد. ویژگی کند که اطلاعات یا داده حسابداري روي اطلاعات خاصی کار می
شود. بنابراین، در یک بنگاه اقتصادي، اطلاعات  آن است که با پول داخلی هر کشور تعریف می 3مالی

هاي یک شرکت  نقشههاي مالی نیست.  تعداد و مهارت کارگران، اطلاعات مهمی است، اما داده
 مهندسی حاوي اطلاعات بااهمیتی است، اما اطلاعات مالی نیست. ارزیابی کارایی نیروي کار توسط

هاي  لی که پر از عدد و رقم است، کار مهمی است، اما با اطلاعات مالی سروکار ندارد. دادهنسواحد پر
 شود. کشور بیان میگویند که براساس عدد و رقم ریالی در  هایی می مالی به آن داده

گیري  هاي خام مالی را بگیرد و به کیفیتی درآورد که به کار تصمیم کند این داده حسابدار سعی می
کند، و به اطلاعات  هاي مالی را گردآوري و پردازش می بخورد. حسابداري علم یا فنی است که داده

هایی که  گیرید، و به هزینه ا در نظر میکند. وقتی ارقام خام حسابداري ر استفادة مدیریت تبدیل می قابل
کنید، این ارقام خام به تنهایی براي تصمیم  شود، توجه می شود یا به درآمدهایی که کسب می میتقبل 

هاي  بندي شود، و طبقه هایی مشخص ریخته می هاي خام در قالب مدیر کافی نیست. اما وقتی این داده
گیري اخذ  توان نتایجی براي تصمیم هاي مالی، می صورت کند، آن موقع با مطالعۀ مشخصی پیدا می

گیري  هاي خام ریالی به اطلاعات مفید براي تصمیم کرد. حسابداري فرآیندي است که طی آن داده
 شود. تبدیل میگذار، مدیر، و دولت  سرمایه

 
 حسابرسی

شود. حسابرس در هاي مالی پخته  کند که این داده دستگاه حسابرسی به حسابداري بنگاه کمک می
کند.  هاي ریالی به اطلاعات معنادار و مفید به حسابدار کمک می هاي مالی یعنی داده فرایند تبدیل داده

1. discipline 
2. accounting 
3. financial data 
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هاي داخلی در بنگاه که حسابرسان بر آن تأکید دارند به همین منظور است. کار  رعایت کنترل
خود مورد خلافی ببینند، حسابرسان فقط گزارش موارد خلاف نیست، هرچند اگر در فرایند کار 

کنند تا کیفیت اطلاعات  کنند؛ کار اصلی حسابرسان آن است که به حسابداران کمک می گزارش می
 مالی را ارتقاء دهند.

دهند که در  هاي حسابداري انجام می حسابداران و حسابرسان کار خود را به اتکاي اصول و نظریه
بندي حرفه  کنند که جمع انداردهاي حسابداري استفاده میچنین، از است شود. هم ها تدریس می دانشگاه

ها را به این شکل سامان بدهید که قابل مقایسه  گوید که شما حساب است، و قانون نیست. حرفه می
جوري شناسایی کنید؛ درآمد را در این مقطع  شکل ثبت کنید؛ سود را این باشد؛ استهلاك را بدین

حسابداري و حسابدارها در طول  حسابداري قواعدي است که حرفۀدهاي قطعی تلقی کنید. استاندار
هایش را  المللی حساب حسابدار هم در چارچوب استانداردهاي ملی یا بیناند.  ها به آن دست یافته سال

 کند. تنظیم می
ریزد که  هایی می کند، و در قالب هاي مالی را جمع می کنید که حسابدار داده ملاحظه می

ها هم مدیر مالی است.  کنندگان این اطلاعات و گزارش مدیر باشد. یکی از استفاده استفادة قابل
را با » مالی«کنند، و این نباید باعث شود  مسؤلان مالی بیش از بقیه از اطلاعات حسابداري استفاده می

خوانیم، در تابلوي سر در واحد  اشتباه بگیریم. چون در این دانشگاه که درس می» حسابداري«
چیز دیگري است. در » مالی«نوشته شده، نباید این دو را قاطی کنیم. » امور مالی«سابداري به اشتباه ح

شود. حسابداري حوزة دیگري است که اطلاعات مالی را  چارچوب رشتۀ دانشی اقتصاد تعریف می
 کند.  ش میگذار گزار فهم را به عامه، مدیر، و سرمایه کند، و اطلاعاتی قابل گردآوري و پردازش می

 
 حسابداري مالی و حسابداري مدیریت

از هم جدا   فرق دارد. این دو  براساس هدفِ گزارشگري 2با حسابداري مدیریت 1حسابداري مالی
شوند: حسابداري مالی هر بنگاه در درجۀ اول به بیرون سازمان یعنی سهامداران، دولت و عامۀ مردم  می

دهد؛ در بعضی کشورها کارکنان حق دریافت  گزارش میو از جمله کارگران و کارمندان خود 
اطلاعات دارند. حسابداران برخی کشورهاي دنیا طبق مقررات در مورد عملکرد بنگاه در زمینۀ 

زده، و آن را آلوده کرده، مثلا،  زیست صدمه  دهند: آیا شرکت به محیط زیست هم گزارش می محیط
ریخته است؟ گزارشگري ریسک بنگاه هم دارد جدي  گاز سمی وارد جو کرده یا فضولات به دریا

شود و سازمان بورس در ایران اخیراً از حسابرسان خواسته که گزارش ریسک عملیات شرکت را  می
دهد؛ این بدآن معنی نیست که  بدهند. حسابداري مالی در درجۀ اول براي بیرون شرکت گزارش می

1. financial  accounting 
2. management accounting 
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کنیم که در درجۀ اول هدف  کند. تأکید می ه نمیهاي مالی استفاد در داخل بنگاه مدیر از صورت
است و از این رو، این شاخه از حسابداري را » گزارشگري به بیرون سازمان«حسابداري مالی 
 خوانند. می 1حسابداري بیرونی

حسابداري مدیریت برعکس در درجۀ اول به داخل سازمان و براي تصمیم گیري مدیران 
هاي حسابداري  تواند گزارش ها می مالیات هم براي بررسی حساب کند. البته مأمور گزارشگري می

ها دسترسی خواهد داشت، اما  مدیریت را طلب کند، یا مجمع سهامداران اگر اراده کند، به این گزارش
حسابداري مدیریت در درجۀ اول گزارشگري به داخل سازمان را هدف گرفته است. حسابداري 

تا جایی که   گیرد: اري صنعتی بوده، جایی بین این دو رشته قرار میکه اسم قدیمی آن حسابد 2هزینه
کند، جزو حسابداري مالی است؛ آنجا که به بررسی عملکرد و  شده را محاسبه می قیمت تمام

پردازد، ذیل حسابداري  ها، و بودجه می کردن مغایرت هاي استاندارد و پیدا ریزي آتی، هزینه برنامه
 شود.  بندي می مدیریت طبقه

 
 برابري اصلی حسابداري

چند جمله هم در مورد برابري اصلی حسابداري صحبت کنیم. این به حاضرانی که کلاس حسابداري 
 اند، ممکن است کمک کند.  هاي فنی و مهندسی آمده اند، و یا از رشته یا مالی نداشته

 ها+ سرمایه ها= بدهی دارایی
خواهیم دید در اقتصاد کاربرد زیادي ندارد. دارایی  این معادله در حسابداري فقط مطرح است، و

در عصر و عمدتاً  فیزیکی بوده  ها ، این داراییها گذشته؛ درهر چیزي که ارزش اقتصادي دارد ؟چیست
اید، حق تألیف شما بر  که نوشته اي برنامه پس، نامشهود و معنوي است.ها  از دارایی بسیاريدیجیتال 

مشهود هستند و در ذات خود ارزش هاي غیر شرکت شما همه دارایی ي)کتاب یا برند (نشان تجار
دارند. هر جایی که الان آنجا هستید را محل بنگاه خود در نظر بگیرید. هرچه اطراف شماست، دارایی 

 آلات، تجهیزات، زمین، ساختمان، ... .  کار، ... ماشین  است: مبلمان، کامپیوتر، میز
100=30+70 

گوید،  فرض کنید. معادله می 100هاي بنگاه خود و برابر  ف شماست را داراییارزش هر چه اطرا
دانیم چیست؛ آن چیزي است  واحد سرمایه  است. دارایی را می 70واحد بدهی و  30شما مساوي  100

معامله است، و در ذات خود ارزش دارد. حال بدهی یا سرمایه چیست؟  که ارزش معاملاتی دارد، قابل
ها متعلق به کسانی است که عنوان آنها در شرکت  ایه چیز جدایی از دارایی نیست. داراییبدهی و سرم

واحد از  70یا متعلق به کسانی است که عنوان آنها طلبکار است.  دار است؛ یا سهام  مالک، صاحب سهم

1. external accounting 
2. cost accounting 
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کسانی واحد مربوط به  30ها مربوط به کسانی است که عنوان مالک یا صاحب سرمایه دارند و  دارایی
کشند.  بنابراین، بدهی چیزي جداي از  شرکت را یدك می  است که عنوان طلبکار یا بستانکارِ

ها نیست، بلکه بدهی و سرمایه حقوق حاکم بر  ها نیست؛ سرمایه چیزي سواي از دارایی دارایی
  مالک  یدرصد متعلق به کسانی است که عنوان حقوق 70واحد دارایی، 100هاست. یعنی، از آن   دارایی

، مثلاً کسانی است که عنوان حقوقی طلبکار یا بستانکار دارند درصد از آنِ 30دارند و  1یا صاحب سهم
 اند. شرکت  2اوراق قرضۀ دارندة
 

 دارندة سهام و دارندة بدهی
هاي متفاوت  دارندة سهام و دارندة بدهی (مثلاً دارندة اوراق مشارکت) از نظرحقوقی امکان و الویت

بندي حقوقی است. اگر دارندگان  بندي حسابداران است و در عین حال نوعی تقسیم این تقسیم دارند.
نفر دیگر طلبکار باشند،  9نفر باشند، و یکی مالک و  10ها)  واحد پولی (دارایی 100مالکیت بر آن  

گروه  دو 30به  70نفر با مالک تعریف متفاوتی دارد. در یک شرکت بورسی که با نسبت  9حقوق آن 
  20داران شرکت ممکن است چند هزار نفر باشند؛ طلبکاران هم ممکن است  گذار دارد، سهام سرمایه

مؤسسه، دو بانک، دولت و هزاران نفر طلبکار باشند که دارندگان اوراق مشارکت یا اوراق صکوك 
ن تفاوت که اسم گذارند، با ای اند. این اشخاص حقیقی یا حقوقی از دید اقتصاددان همه سرمایه شرکت

یکی مالک سهام و اسم دیگري طلبکار، دارندة صکوك اجاره یا دارندة اوراق مشارکت شرکت 
 است. 

مانند، اما سهامداران کوچک ممکن  تر در شرکت می روشن است که سهامداران اصلی طولانی
پس این که است فردا شرکت را ترك کنند، در حالی که اوراق قرضۀ شرکت را دو سال نگاه دارند. 

ماند، ملاك تفکیک صاحب سرمایه از صاحب بدهی نیست.  چه کسی زمان بیشتري با شرکت می
گردد. این الویت متعلق  در دریافت سود برمی  ملاك تمیز صاحب سرمایه از صاحب بدهی به اولویت

که به دارندة اوراق صکوك، اوراق قرضه و دارندة اوراق مشارکت یا هر صاحب بدهی دیگري است 
گیرد. مالک  کند و اگر چیزي ماند به دارندة سهام یا مالک شرکت تعلق می اول بهره را دریافت می

ماندة سود شرکت نصیب  شود و بعد باقی ل بهره پرداخت میشرکت در این مورد اولویت ندارد. او
 شود.  مالک می

اهیم آن را تعطیل خو خواهیم شرکت را جمع کنیم یا شرکت ورشکسته شده و می وقتی هم که می
کند، و از این  می  هم با طلبکار است؛ بعد اگر چیزي باقی ماند، صاحب سرمایه دریافت کنیم، این اولویت باز

1. equity  holder 
2. bond  holder 
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گذارند؛  نامند. از دید اقتصاددان، این دو گروه همه سرمایه می  1مانده کنندة باقی رو صاحب سرمایه را دریافت
 و حقوقدان این تفکیک ضروري است.اما از دید خود شرکت، از دید حسابدار 

 
 مرز حسابداري و مالی

هایی که اینها   کند، و حسابداري روي ارقام تاریخی. یکی از حوزه هاي بازار کار می مالی روي ارزش
 کند، تعریف سرمایه در حسابداري و اقتصاد است. حسابداري سرمایه را آوردة از هم جدا می را

کند.  دهندگان متمایز می ها از وام فیت ادعاي سهامداران را روي داراییداند و کی سهامداران شرکت می
ها در ترازنامه ادعا دارد و آورندة منابع به  اما اقتصاددان معتقد است هر کس که نسبت به دارایی

 شود و با دیگران تفاوت ندارد. براي اقتصاددان گذار تلقی می شرکت است، سرمایه
منابع دارد، نوع  را دارد و کیفیت ادعایی که دارندةمعنی عام آورندة منابع مالی   equity کلمۀ 

قراردادي که به عنوان آورندة پول در اختیار دارد، قرارداد مالکیت است یا قرارداد مطالبات، مهم نیست. 
 ند. گوید همۀ اینها صاحب سرمایه به معناي عام آن هست اقتصاددان به قرارداد کاري ندارد؛ می

در این میان هر دو نگاه به موضوع را دارد: گاهی از دید سهامدار به موضوع نگاه » مالی«
همۀ کسانی که   پرسد این سهام یا این اوراق بدهی چقدر بازده دارد؟ گاهی هم به کند و می می

چقدر است؟ وقتی  2گذاري پرسد، بازده روي کل این سرمایه کند و می اند نگاه می پول آورده
کنیم، یعنی بازده براي همۀ کسانی که پول  هاي شرکت را محاسبه می گذاري بازده روي سرمایه

گیریم، مثل اقتصاددان به مسئله نگاه  را در نظر می 3ها اند؛ یعنی بازده روي تمام دارایی آورده
نگاه توجه داریم، مثل حسابدار به مسئله  4کنیم. ولی وقتی به بازده روي حقوق صاحبان سهام می
 کنیم.  می

ــرمایه ــر س ــی از نظ ــرق م ــالی ف ــا م ــابداري ب ــدگاه حس ــم دی ــذاري ه ــوان  گ ــابداري عن ــد. در حس کن
شـوند، در  تلقـی می» دارایـی«هایی اشاره دارد که طبق استانداردهاي حسابداري  به دارایی» گذاري سرمایه«

کننـد.  ریان نقدي ایجاد مـیهاي مولدي است که در آینده ج حالی که در اقتصاد بیشتر تمرکز روي دارایی
کارگیري آنها در تولید کالا یا خـدمت  منظور به کالاهاي مولد نه به منظور مصرف آنی آنها، بلکه به خرید

اندازي و  کارگیري وجوه جهت راه معنی به گذاري به در آینده است. بنابراین، در تعریف اقتصادي، سرمایه
دانـد و خریـد و نگاهـداري   ري را شـامل هـر دو گـروه مـیگـذا ایهمالی سـرموکارهاست.  یا توسعۀ کسب

کنـد. بـا  گذاري نگاه مـی کند.گاهی هم مثل حسابدار به سرمایه گذاري تلقی می دارایی مالی را هم سرمایه
توان دانش مالی را دانشی تعریف کرد کـه اسـتفادة گسـترده از  توجه به دیدگاه حسابدار و اقتصاددان، می

1. residual earner   
2. return on investment 
3. return on asset 
4. return on equity 
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تـرین وظـایف خـود را کـه  گیـرد، تـا یکـی از مهـم می  از دانش اقتصاد بهرهکند،   میهاي حسابداري  داده
 هاست انجام دهد.  محاسبۀ ارزش روز دارایی

 
 حسابدار در مقابل مدیر مالی

هاست، فکر این است که  سپهر فکري متخصص حسابداري چیست؟ او فکر بدهکار و بستانکار حساب
هاي مستقیم و غیرمستقیم از یکدیگر تمیز داده  درستی جدا شود، هزینه هاي سربار در دفاتر به هزینه

هاي هر دوره از درآمدهاي آن دوره رعایت شود، استانداردهاي حسابداري در  شود، اصل وضع هزینه
درستی به حسابداران آموزش داده شود و صورت مالی بر آن اساس تنظیم شود، گزارش  شرکت به
تا شرکت با دولت به مشکل نخورد، سیستم موجودي انبار درست کار کند تا  موقع تهیه شود مالیات به
سپهر  هداري شود.نگامحاسبه و ها به شکل صحیحی نگاهداري شود، و حقوق پرسنل بادقت   از دارایی

 هاي خام مالی است.  فکري او پردازش داده
خواهد بین  یکار حسابدار با متخصص مالی که نگران قیمت سهام شرکت خود است، و م

کند. مدیر مالی به دنبال آن است که از  ریسک و بازده تعادل لازم را فراهم آورد، خیلی فرق می
کدام بازار پول بگیرد که هزینۀ سرمایه کاهش یابد، و بحران نقدینگی شرکت را درست مدیریت 

ها را براي  یدارای 1کند؛ او باید بر قوانین بورس و بازار سرمایه مسلط باشد، بتواند دیرش
ها دقیق محاسبه کند، و در ادغام یا قبضۀ مالکیت درست عمل کند. مدیر  پاسخگویی به بدهی

از تصمیم بگیرد، ها  هژمیلیارد تومانی در پرو چند صدگذاري  سرمایه مالی باید در مورد صحت
مناسب در بازار پول براي مدیریت  گذاري سبد سرمایهد، و دفاع کنشرکت سهام ذاتی قیمت 

ایم، با دو آدم مختلف با سپهر  اي متفاوت مواجه نقدینگی تدارك ببیند. پس با دو حوزة وظیفه
 اشتغالات فکري متفاوت.

هاي مالی اشتغال  پردازش داده کلاً متفاوت است. 4و مدیر مالی 3با معاون مالی 2کار حسابدار کل
در حالی که متخصص مالی با استفاده از اطلاعات دستگاه حسابداري ذهنی اصلی حسابدار کل است، 

درستی در شرکت  خواهد مطمئن شود که منابع مالی به گردد، می به دنبال پول ارزان براي شرکت می
گیرد. رسالت مالی استفادة کارآمد از وجوه در داخل شرکت است. اگر  مورد استفاده قرار می

هاي آموزشی  مایۀ مدیر پرسنلی نیروي کار و روش کار و مواد اولیه، دست مایۀ مدیر تولید نیروي دست
مایۀ مدیر مالی وجوه  در راستاي ارتقاي کیفیت کار، و دست مایۀ مدیر تولید هم مواد اولیه است؛ دست

خواهد در داخل بنگاه به شکل کارآمدي از آن استفاده شود. رسالت مدیر مالی آن است  است که می

1. duration   
2. controller or comptroller 
3. chief financial officer (CFO) 
4. financial manager or treasurer 
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هاي سهامی، به دنبال  رکت را بالا ببرد. مدیر مالی مثل مدیران با وظایف دیگر در شرکتکه ارزش ش
 سازي ارزش سهام است. بیشینه
  
 

 
 

 سازي ارزش و اصل تفکیک فیشر بیشینه
کند. دولت،  کند، و آن فضاي بیرونی شرایطی را به بنگاه تحمیل می میهر بنگاهی در محیطی زندگی 

کالاها و خدمات به شرکت، و مشتریان شرکت آن فضاي بیرونی را  1رقباي شرکت، فروشندگان
هاي مختلفی را با توجه به این عناصر  سازند که شرکت در کنترل آن نیست. هر شرکت پروژه می

هاي تولیدي و خدماتی خود منابعی دارد؛ براي  شرکت براي پروژه آورد. هر بیرونی به اجرا درمی
کند. تا  آلات، ملزومات، و منابع دیگر استفاده می ماشین ها از مدیران و کارکنان، بردن این پروژه پیش

به  کسانی که :کند آنجا که به بحث ما مربوط است، بنگاه از مجاري متفاوتی منابع مالی دریافت می
و کسانی است که به را دارند سهامدار (یا مالک شرکت) ، عنوان آورندگان منابع مالی عنوان فراهم

متفاوت    دهند، تحمل ریسک اشخاصی که به شرکت پول می شرکت وام داده و از آن مطالبات دارند.
بازده  کنند، انتظار دارند، و طبعاً انتظار بازده متفاوتی هم دارند؛ آنهایی که ریسک بیشتري را تحمل می

 بیشتري هم دارند.

1. supplier 

 به چه حسابداريمتخصص 
 اندیشد؟ چیزهایی می

 متخصص مالی به چه
 اندیشد؟ چیزهایی می
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 .2نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

اند، بعد اشکال  مالکی بوده ها تک بینیم شرکت کنیم، می ها توجه می وقتی به سیر تکاملی شرکت
اند. در شرکت  تري یافته به شکل سهامی خاص و بعداً به شکل شرکت سهامی عام درآمده پیچیده

و ... است. تضاد درونی پایین است؛  مالک مدیر عملیات، مدیر بازاریابی، مدیر مالیمالکی،  تک
محدود است و فشار کمی وکار کسبمنابع مالی  اي است.یک مرحلهشرکت و سود سهام  مالیات

است؛  اي هر حوزه مالک خود مدیر بازاریابی، مدیر اجرایی و مدیر  شدن وجود دارد.براي بدهکار
مالک قنادي  قنادي نشسته و تکگیرد و تضاد درونی ندارد. کسی که پشت دخل  خودش تصمیم می

کند. باید مواظب باشد کسی مورد اعتماد پشت دخل بنگاه او  است، فقط منافع خودش را تأمین می
هایش را وصول کند. به عنوان مالک، وي  بنشیند؛ خرید ارزان انجام بدهد؛ درست بفروشد؛ و طلب

هزار میلیارد تومان وام بگیرد. براي این  تواند مالک طبعاً نمی منابع مالی محدودي دارد؛ به عنوان تک
  کار مجبور است در قالب شرکت حرکت کند.

شود، و بلافاصله در یک دو راهی  در شرکت سهامی خاص مسئولیت مالک و مدیر تفکیک می
شود. در عین حال،  و تضاد ایجاد می جداست 2مالک از منافع  1گیریم که منافع مدیر یا نماینده قرار می
در شرکت سهامی شود.  گذاري بیشتر می سرمایهفرصت  شود. می ها تفکیک و تضادها بیشترلیتئومس

مواجه بازهم بیشتري گذاري هاي سرمایهشرکت با فرصتشود.  عام فاصلۀ مدیر از مالک بیشتر می
شوند. منابع مالی شرکت افزایش میمالکیت شرکت غیرفعال وارد  و گذاران فعالسرمایه شود.می

شود. نه تنها  هاي عام تشدید می . تضادها طبعاً در سهامیشوند هاي مالی استخدام می اي حرفه یابد و می

1. agent 
2. principal 

 هاي تولیديپروژه•
 هاي خدماتیپروژه•

 مدیران، کارکنان• شرکت
 آلات، ملزوماتماشین•

 سهامداران• منابع لازم
 دارندگان قرضه•

 کنندگان مالیتأمین
 تحمل ریسک•
 انتظار بازده•

 گذاريسرمایه

محیط 
 

 مشتریان

 گاندکننعرضه رقبا

 دولت
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هاي علوم اجتماعی و روانشناسی  علماي رشته، بلکه دنپرداز  اقتصاد مالی به این تضادها می پردازان نظریه
 .مندند علاقهاین تضادها بررسی به هم 

خانم احمدي سهامدار کنند. مثلاً  سهامداران هر شرکت سهامی عام اهداف مختلفی را دنبال می
هاي شرکت دبیري بازنشسته است و به جریان نقدي فوري نیاز دارد. او از شرکت انتظار دارد پروژه

ستگی رسد. صندوق بازنشکوچکی را انتخاب و اجرا کند که با سرعت فروش رفته و به سود می
دهد، و به سود هاي بزرگ را ترجیح میگذاري بلندمدت در پروژهسهامدار دومی است که سرمایه

رود، و بهتر  ها بالا می کند که قیمت می بینی  ، پیشتاجر استگذار سوم  خود  سرمایه سهام نیاز ندارد. 
هدف عام که مدیر  هایش را نفروشد و منتظر آینده باشد. در این شرکت سهامی  است شرکت دارایی
چه باید  ،گذاران سرمایه ترجیحات مختلفِکند، با این  را دنبال می گذاران سرمایه حداکثرسازي ثروت

 بکند و چگونه به آنها پاسخگو باشد.
  گذار مواجه است. یک سرمایهگذاري مختلف  هاي سرمایه ترجیحمدیر این شرکت سهامی عام با 

خواهد  می برخوردار شود. دومیدائمی جریان نقدي برسد و از جریان نقدي  خواهد زودتر به می
فروش  یشها دارایی که شرکت بخشی ازد ده ترجیح میسومی و  ،فوري نداشته باشدجریان نقدي 

 بینممکن است بینیم  جا هست که می . اینشود گذاري  سرمایهدیگر بخشی و سود توزیع کند، و برود 
 وجود داشته باشد.گذاران تضاد  گذاران با ترجیحات سرمایه مایهحداکثرسازي ثروت سر

گذاران را دنبال کنـد کـه اصـل تفکیـک  مدیر مالی در ابهام است که کدام مسیرِ ترجیحات سرمایه
گـذاري مـدیران را از ترجیحـات  خواهـد تصـمیمات سـرمایه آیـد. ایـن اصـل مـی فیشر بـه کمـک مـی

تواننـد بـا  شـان می گذاران براي برآورد ترجیحات زمـانی مصرفی سرمایهگوید  سهامداران جدا کند. می
گذاري جایی خواهد بود که نرخ  نرخ بهره در بازار وام بدهند و بگیرند. بدین ترتیب، نقطۀ بهینۀ سرمایه

ترجیحـات زمـانی بـازار برابـر باشـد، و در آنجـا  گذاري با نـرخ بهـرة هاي سرمایه رصتبازدهی نهایی ف
گـذار  اگـر سـرمایه. پـس، رسـاند حداکثر میرا به گذار  رف فعلی و آتی) مطلوبیت سرمایهمصرف (مص

دهـد  سود تقسیمی لازم دارد که بتواند مصرف کند، یا ندارد و مصرف آتی دارد، بازار بدهی اجازه می
ــه خــاطر ترجیحــات ســرمایه ــال شــود. ب هاي  گــذاران نبایــد  فرصــت ایــن ترجیحــات زمــانی آنجــا دنب

گذار فراموش شود. جایی به نـام بـازار وجـود دارد و  کردن ثروت سرمایه گذاري و هدف بیشینه سرمایه
مدیر مالی شرکت بدون توجه به ترجیحـات زمـانی  ،شود. بنابراین وفصل می آن ترجیحات در آنجا حل

د کند که ثروت سهامداران بیشینه شـود. اگـر سـوگذاري میهایی سرمایهمصرف سهامداران، در پروژه
گذار بـه گذاران را ندهد، سرمایهگذاري تکافوي مقدار مصرف مطلوب سرمایهنقدي حاصل از سرمایه
رساند و اگر سود نقـدي حاصـل گیرد و مصرف فعلی خود را به نقطۀ مطلوب میاندازة کسري، وام می

 دهد.میگذار وام به اندازة مازاد، سرمایه ،گذار باشدگذاري بیش از مصرف سرمایهسرمایهاز 
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مدیر مالی شرکت بدون توجه به ترجیحات زمانی مصرف  کهسهام است در بازار تر  راه حل ساده
د و اگر سود کن را بیشینه می گذاران سرمایهکه ثروت  دکن گذاري می سرمایه هایی ان در پروژهسهامدار

در اختیار  اکنون سهامی راسهامدار آن  ،نکرد سهامداري را تکافوي مصرف تقسیمی شرکتنقدي 
کند تا ثروت سهامدار سهام خود را معامله می ،هاي مناسبدارد که قیمت مناسبی یافته است و در زمان

به این ترتیب سهامداران  . سازدخود را در طول زمان انتقال دهد و به این ترتیب مطلوبیت خود را بیشینه 
یافته سهامش را بفروشد و نقد  فزایشتواند به قیمت ا اند: خانم احمدي می مثال بالا همه خوشحال

تواند با وجوه سود تقسیمی  حاصل را بلافاصله مورد استفاده قرار دهد. مدیر صندوق بازنشستگی می
تواند بخشی از  دوباره سهام بخرد و لازم نیست پول سود تقسیمی را مصرف کند. سهامدار سوم هم می

 را انجام دهد. گذاري مورد  نظر خود  سهام را بفروشد و سرمایه
است. جالب  انگذار گذاري مستقل از ترجیحات سرمایه در اصل تفکیک فیشر تصمیمات سرمایه

گوید  است که به ظاهر این اصل بسیار شبیه نظریۀ ساختار سرمایۀ مودیلیانی ـ میلر است که می
پول داده یا به عنوان سهامدار که حسن  این .مستقل از شیوة تأمین مالی است گذاري سرمایهتصمیمات 

داشته باشد. تأثیر را انتخاب کند نباید پروژه دام ککه بنگاه در این به عنوان دارندة اوراق قرضه،  حسین
در نرخ بهره  است.مستقل بنگاه  گذاري تصمیمات سرمایهگذار از  طبق نظر فیشر، ترجیحات سرمایه

ترجیحات سهامداران است. در بازار سهام نیز سهامدار با براي پاسخگویی به اي  حل ساده راهبازار وام 
سازي  تواند ترجیحات نقدینگی خود را اعمال کند، و اجازه دهد مدیر مالی بیشینه معاملۀ سهام می

 ثروت سهامداران را ادامه دهد.
 

 اهمیت جریان نقدي
کجا پول بیاوریم؟ و گذاري است. از  دو حوزة اصلی مالی تصمیمات تأمین مالی و تصمیمات سرمایه

هایی جدا از هم است. توجه  ها بحث گذاري کنیم؟ توجه داریم که این ی سرمایهیها در چه پروژه
سازي با معیار ارزش خالص مورد توجه ماست؛ براي ما ارزش فعلی خالص بسیار  کردیم که بیشینه

ارزش فعلی جریان نقدي شود؟  سازي چه طور محاسبه می اهمیت دارد. ارزش فعلی خالص براي بیشینه
رسیم. اگر این ارزش مثبت باشد، آن  کنیم، و به ارزش فعلی خالص می ورودي را از خروجی کم می

که مدیر را ارزیابی کنیم به دنبال  مناسب انتخاب شده و براي این  هاي با بازده گوییم که دارایی موقع می
اي خلق شده یا نه؟ اگر  شتر است و ارزش افزودههستیم که آیا ارزش بازار سهام از ارزش دفتري بی  این

اقتصادي خلق شده  ةسود عملیاتی بعد از مالیات از هزینۀ سرمایۀ بعد از مالیات بیشتر باشد، ارزش افزود
  گیرد. و این ملاك عملکرد مدیر قرار می

بتوانید باید  ؛توجه کنیم که جریان نقدي با سود فرق دارد. ارزش فعلی خالص سود خالص نیست
توان  میحسابداري با روش مختلف همیشه  ؛واقعی نیستامري سود  جدا کنید.سود را از جریان نقدي 
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واحد هم  10ر000کرده، رقم بزرگ گذاري  واحد سرمایه 100سود را تغییر داد. اگر شرکتی که فقط
چه خواهد بود؟ و جریان نقدي هم در کار نباشد، قیمت سهام دهد ند، اما کسی پول فروش را نسود ک

نباید مبناي سود ، چه اهمیتی دارد؟ شود هم می یقم بزرگشود، که رسود شناسایی در این شرکت اگر 
تواند شرکت را  میاست که  1جریان نقدي ۀ ارزش سهام و ثروت سهامداران باشد، بلکه اینمحاسب

بزرگی ثبت کنیم، چه د سوۀ بلندمدت نسییا با فروش ها  یابی داراییشتجدید ارزبا  اگر .زنده کند
جریان نقدي است، ارزش فعلی مهم  ۀبراي محاسبکه آن چیزي ایم؟  ارزشی براي سهامدار خلق کرده

د، اما ورشکست سود بزرگی هم بکن . ممکن است شرکتی سود واقعیت ندارد ؛واقعیت دارد است که
 شود.متمرکز جریان نقدي  باید رويفراتر از سود  شما توجهد؛ از این روشو

 
 دارایی مالی در مقابل دارایی واقعی

است؛ دارایی واقعی حتما لازم نیست مشهود و فیزیکی باشد. حق تألیفی که دارید،  2اتومبیل دارایی واقعی
در ذات خود ارزش ندارد، ادعایی  3دارایی واقعی است که در ذات خود ارزش دارد. اما دارایی مالی

همی دارید؛ این ورقه خود در ذات خود ارزشی ندارد، عددي هاي واقعی است. شما س روي دارایی
گذاري بورس است. مثل خودرو نیست که از آن خدمتی بگیریم. این  دیجیتال در کامیپوتر شرکت سپرده

انجامد  سهم بیانگر حقی است که من در آن شرکت دارم. آن شرکت فعالیتی  دارد که به جریان نقدي می
هاي فیزیکی هاي واقعی ناشی از ویژگیارزش داراییقعی داخل بنگاه است. و آن جریان نقدي چیزي وا

هاي مالی ناشی از ادعا بر درآمدهاي آتی آلات. ارزش داراییاست، مانند ساختمان، زمین، و ماشین
دهد، آن قرارداد وام دارایی بانک است، اما آن  وقتی بانکی وام می است، مانند سهام و اوراق قرضه. 

شود.  در ذات خود ارزش ندارد. ارزش آن جریان نقدي است که از وام در آینده حاصل میدارایی 
است  این لحاظ مالی به  شود. علاقۀ ما به دارایی هاي مالی با دارایی واقعی نمایندگی می بنابراین، دارایی

 که نمایندة دارایی واقعی است و جریان نقدي دارد.
علاوة  ها به ها مساوي است با بدهی ت کردیم، یعنی داراییدر فرمول کلی که قبلاً از آن صحب

ها)، از دو روي سکه صحبت کردیم، یعنی گفتیم دارایی یک چیز و  سرمایه (سرمایه+بدهی=دارایی
هاست. حالا از  ها و سرمایه چیزي جداگانه نیست. سرمایه و بدهی حقوق حاکم بر آن دارایی بدهی

اه کنیم تا مفهوم دارایی مالی را بهتر بفهمیم. دارایی مساوي است با دیدگاه افراد مختلف به مسئله نگ
واحد دارایی واقعی داریم، مثلاً تولیدکنندة اتومبیل هستیم، و  100بدهی به اضافۀ سرمایه. حالا اگر 

است که اوراقی به نام   مربوط به کسانی 30گذاري  است. سرمایه 30+70ها مساوي با  معادله دارایی

1. cash flow 
2. real asset 
3. financial asset 
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دارند؛ این اوراق قرضه یا صکوك براي دارندگان آنها دارایی مالی   رضه یا صکوك در دستاوراق ق
واحد از ارزش شرکت مربوط به کسانی است که اوراق سهام در   70   علاوه، برابر شود. به تلقی می

اند. این دارایی مالی انعکاسی از ارزش کارخانۀ تولیدکنندة  دارند و آنها هم مالک دارایی مالی  دست
 اتومبیل است. 

هاي مالی؛  هاي واقعی مساوي است با دارایی اگر حالا فرمول را ساده کنیم، از دید اقتصادي دارایی
ها. آنهایی که مالک شرکت  هاي واقعی مساوي است با حقوق حاکم بر آن دارایی یعنی ارزش دارایی

هاي  ارایی مالی دارند. دارایی مالی= دارایی واقعی. دارایی مالی نمایندة مالکیت روي داراییهستند، د
نامۀ خوب، یک طرح بازنشستگی، و یک حساب سپرده از جملۀ این  واقعی است. سهام، طرح بیمه

رایی ها در ذات خود ارزش ندارند و ارزش آنها به جریان نقدي حاصل از دا هاي مالی است. این دارایی
هاي  گردد. از این نظر، دارایی مالی از دید حسابداران همان بدهی و سرمایه در شرکت واقعی برمی

 هاي مالی دارند. هاي مالی در هر دو طرف ترازنامه، دارایی غیرمالی است. البته شرکت
به که یک طرف به طرف دیگر (یا طرفین نسبت  گردد برمیتعهد قانونی  به ابزارهاي مالی اصطلاح

هاي ابزار مالی،  دهد. اصطلاح همدیگر) براي انتقال ارزش (پول) در زمانی در آینده در شرایط معین می
منظورمان  کنیم، توانیم مترادف بگیریم؛ وقتی از ابزار مالی صحبت می اوراق مالی، و اوراق بهادار را می

 . اوراق بهاداري است که به شکل بدهی و سرمایه شکل گرفته است مجموعۀ
 

 بازارهاي مالی ابزارها، نهادها و
کنند: بنگاه مالی مثل بانک، و بنگاه  هاي مالی و غیرمالی تقسیم می انواع واحدهاي تجاري را به بنگاه

توانند بنگاه غیرمالی تلقی  ها همه می . ایناتومبیل یا بیمارستان غیرمالی مثل فروشنده یا تولیدکنندة
هاي غیرمالی  صنایع سنگین، و شرکت تولیدي مبلمان همه بنگاهشوند. شرکت بازرگانی، شرکت 

هستند. صندوق بازنشستگی، شرکت تأمین سرمایه، بانک، مؤسسۀ اعتباري، صرافی، و کارگزاري همه 
معامله  فروشند، و واحدهاي غیرمالی جنس غیرمالی هاي مالی هستند. آنها اجناس مالی می بنگاه

فروشند و  نامه می هستند که سهام، اوراق قرضه، اوراق صکوك، و بیمههایی  . گروه اول دکانکنند می
هایی هستند که خانه، آموزش، پزشکی، آرایشگري، اتومبیل و ماشین سنگین  گروه دوم  مغازه

یا آن دهند  وط به دارایی مالی ارائه میهاي مالی نهادهایی هستند که خدماتی مرب فروشند. بنگاه می
هاي  هاي مالی منظورمان همان شرکت گوییم نهادهاي مالی یا بنگاه وقتی می .شندفرو ها را می دارایی

گوییم نهادهاي مالی  رود. وقتی می کار می هاي مالی به مالی است. معمولاً کلمۀ نهاد بیشتر براي شرکت
 منظورمان بانک، بیمه، و تأمین سرمایه است. 
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شود. در بازارهاي  پول و سرمایه تعریف می بازارهاي مالی بازارهایی است که در چارچوب بازار
هاي غیرمالی  فروشند و در بازارهاي غیرمالی بنگاه کنند که جنس مالی می ی کار مییهاي مال مالی بنگاه

فروشد یا مثل  بیمارستانی که خدمات بهداشتی  مثل باشگاهی که خدمات ورزشی می ،کنند کار می
است که ابزارهاي مالی   فروشد. بازارهاي مالی محلی فی میفروشد، یا سوپرمارکتی که اجناس مصر می

شود؛ مثلاً بازار سهام بازاري است که ابزارهاي مالی خاصی در آن  و اوراق بهادار در آنجا معامله می
 شود. خرید و فروش می

 
 ها مالی شرکت

و   موعۀ گستردههاي دانش مالی برویم. آن مج حال که این اصطلاحات را مرور کردیم، به سراغ حوزه
هاي مالی، مدیریت و اقتصاد زیر عنوان  ها و مباحث مالی که در این دانشکده، در دانشکده انبوه درس
ما سه مبحث را در   3توان تقسیم کرد. در نمودار  شود را به چهار حوزه می تدریس می 1کلی مالی

خوانید، در این  هاي مالی می پیرامون و یک عنوان را در کانون گذاشتیم. هر موضوعی که شما در بحث
گذاري، بازارها و نهادهاي مالی، و  ها، مدیریت سرمایه تقسیم است: مالی شرکت چهار گروه قابل

دهد، و بیشتر  یگر خدمات میبالاخره مهندسی مالی و مدیریت ریسک. این آخري به همۀ سه حوزة د
 دهد. ارائه می» گذاري مدیریت سرمایه«و » نهادهاي مالی  بازارها و«هاي  خدماتش را به حوزه

 
 دانش مالی هاي حوزه روابط متقابل. 3نمودار 
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هاي  ها یعنی چه؟ یعنی فاینانس براي شرکت ست. مالی شرکت»1ها مالی شرکت«یکی از عناوین 
از » ها مالی شرکت«گوییم  کنیم. وقتی می صحبت نمی» ها مالی شرکت«غیرمالی. پس مثلاً در  بانک از 

 مالی براي شرکت ساختمانی، مالی براي شرکت بازرگانی، مالی براي شرکت صنعتی، مالی براي
خیلی مهم است. متأسفانه » مالی«کنیم. این حوزه از  خودرو، مالی براي پتروشیمی، ... صحبت می ایران

هاي ایرانی مدیر مالی موفق و  مورد غفلت قرار گرفته است. در شرکت» ها مالی شرکت«مدتی است 
افر به بازار سرمایه کنید. همۀ جوانان و شما که در کلاس هستید، علاقۀ و کارآمد به قدر کافی پیدا نمی

توان در بازار سرمایه ارزشی را شناسایی  هاي غیرمالی ارزشی خلق نشود، نمی دارید. اما اگر در شرکت
 کرد.

بسیار مهم است. از این »  ها مالی شرکت«هاي ایرانی حوزة  از نظر من در این برهۀ زمانی براي بنگاه
ام؛ درس  انتقال داده» ها مالی شرکت«ازار سرمایه به هاي خود را از ب رو، در ده سال اخیر تمرکز کلاس

مباحث « هاي بعدي این کلاسِ  شد. چون در نشست به این دلیل ارائۀ » ها در مالی شرکت 2هایی افته«
پردازیم، در  خیلی نمی» ها مالی شرکت«بیشتر از بازارهاي مالی صحبت خواهد شد، و به » منتخب مالی،

 را مرور خواهیم کرد.» ها مالی شرکت«س درس، مباحث بخش پایانی این اولین کلا
و  40سال اخیر گسترش و جذابیت بازار سرمایه است. حدود  10در » ها مالی شرکت«علت غفلت از 

چند سال پیش که تدریس را در مدرسۀ عالی بازرگانی بعد از تکمیل دورة فوق لیسانسِ خود شروع 
ارائه کردم، مدرس براي مالی » مدیریت مالی«مالی را با عنوان  ، و اولین درس53کردم، در تابستان سال 

سر، بودجۀ  هایی مثل نقطۀ سربه هاي حسابداري این وظیفه را برعهده گرفته و بحث وجود نداشت. معلم
 3اي بندي سرمایه کردند؛ حداکثر این که بودجه تدریس می» مدیریت مالی«ها را به عنوان  نقدي و نسبت

رفت. مباحثی که امروز به عنوان حسابداري مدیریت  ها فراتر از این مباحث نمی و بحثشد،  تدریس می
» ها مالی شرکت«شد. آرام آرام پیشرفت کردیم و به مباحث  شود، به عنوان مالی تدریس می تدریس می

در هاي بازار سرمایه و نهادهاي مالی هم  که بازار سرمایه جان گرفت، بحث 80رسیدیم. از آغاز دهۀ 
مدیریت «هاي تحقیقی روي مباحث  ها، مطالعات و پول ها، علاقه نامه ها شیوع یافت. الان پایان دانشگاه
فاصله گرفته است. » ها مالی شرکت«متمرکز شده و از حوزة » بازارها و نهادهاي مالی«و » گذاري سرمایه

بازارهاي مالی  کسانی هم که درها مدیریت مالی خوبی نداشته باشیم، براي  درحالی که اگر ما در شرکت
 نخواهد بود.  هستند، شرایط خوب

 

1. corporate finance 
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3. capital budgeting  

 

                                           



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 30

 سه حوزة دیگر
ها به آن اختصاص دارد، به مدیریت  هاي مختلف در دانشگاه که درس 1گذاري حوزة مدیریت سرمایه

منظورمان مدیریت اوراق بهادار است. » گذاري، سرمایه«گوییم  پردازد. وقتی در مالی می اوراق بهادار می
هم که عنوان روشنی است و محصولات، نهادها و بازارهاي مالی را » بازارها و نهادهاي مالی«وزة ح

خوانیم، در این دو حوزه متمرکز  می» مالی«اي از مباحثی را که در  ملاحظه کند. بخش قابل بررسی می
 هاي غیرمالی مرتبط است. شرکت» مالی«است. بخش دیگر آن هم که گفتیم به 

مالی «کند؛ به  دمت داده و کمک میبه سه حوزة دیگر خ» ی مالی و ریسکمهندس«اما حوزة 
البته بدیهی است که » بازارها و نهادهاي مالی.«و » گذاري مدیریت سرمایه«کمتر و بیشتر به » ها شرکت

» ها مالی شرکت«باید در نهایت در خدمت » بازارها و نهادها«و » گذاري مدیریت سرمایه«دو حوزة 
موضوعی کمتر مورد توجه است، در حالی که نیاز اصلی » ها مالی شرکت«د. با این همه، به نظرم باشن

   ما در این حوزه است.کشور  
 

 گذاري یا شرکت هلدینگ شرکت سرمایه
» گذاري مدیریت سرمایه«از » مالی«هاي غیرمرتبط بدهم که وقتی در  این توضیح را براي دانشجویان رشته

گذاري در شرکت ساختمانی،  است. یعنی از سرمایه» مدیریت اوراق بهادار«نظورمان کنیم م صحبت می
سعی کردم اسامی را  80زنیم. در دورة مدیریت خود در بورس در اوایل دهۀ  صنعتی یا تجاري حرف نمی

مثل » 2گذاري شرکت سرمایه«گوییم  جدا کنم. وقتی می» هلدینگ«را از » گذاري سرمایه«اصلاح کنم، و 
ها را در ترازنامۀ  کنیم که فقط اوراق بهادار شرکت هایی صحبت می گذاري ملی، از شرکت رکت سرمایهش

» ها گروه شرکت«که در بورس » 3ها هلدینگ«ها را اداره کنند. اما  خود دارند، بدون این که آن شرکت
کنند. این تفاوت  اداره میها را  ها را دارند، اما آن شرکت شوند، هرچند اوراق بهادار شرکت خوانده می

 گذاري است. هلدینگ با شرکت سرمایه
سهام دارید، اگر از سهمی خوشتان نیاید، آن  ٪8یا  ٪5، ٪3 گذاري که در آن در شرکت سرمایه

کردن شرکت ممکن است.  شوید. چون سهم زیادي ندارید، رها فروشید و از شرکت خارج می را می
توانید بسادگی شرکت را ترك کنید، بلکه  درصد سهام دارید، نمی 40که مثلاً   اما در شرکت هلدینگ

هایتان سهام است، اما با تغییردادن  مجبورید روي مدیریت آن کار کنید؛ درست است که دارایی
 کنید.  کنید عملکرد را بهتر  سعی می  مدیریت
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 مدیر مالی
معنی » مدیرمالی«هاست که  این بنگاه نمونۀ معمول شرکتی غیرمالی است. در نمودار سازمانی ،4 نمودار

مدیر «رود. اگر در شرکت بیمۀ ایرانی عنوان  براي شرکت غیرمالی به کار می» مدیرمالی«دارد. عنوان 
هاي بیمه و بیمۀ مرکزي باید  است. شرکت» حسابدار کل«بیان اشتباه به را دیدیم، منظور » مالی

نداریم. مدیرمالی اصطلاحی براي » مدیرمالی«اصطلاحات خود را تصحیح کنند. در بانک هم عنوان 
 هاي غیرمالی است.  شرکت

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

که مدیرمالی زیرنظر اوست، طبق این نمودار کنترولر یا رئیس طور که قبلاً گفتیم معاون مالی  همان
هاي سمت چپ این نمودار  درصد وقت معاون مالی روي حوزه 90حسابداري را هم تحت نظارت دارد. اما

کند، هرچند که حوزة حسابداري را هم زیر نظر دارد. البته لازم  گذرد، یعنی وي در حوزة  مالی کار می می
اطلاعات یا خود  فنآوريزیرنظر او باشد، بلکه امکان داشت حسابداري زیر نظر ادارة  »حسابداري«نبود 

و » مالی«که رئیس حسابداري زیرنظر معاون مالی است به این معنی نیست که  مدیر عامل باشد. بنابراین، این
را تفکیک  در یک حوزة علمی هستند. تلاش این کلاس آن بود که در ذهن شما این دو حوزه» حسابداري«

کنیم. البته برحسب تصادف نیست، که حسابداري اینجا زیر نظر مدیر مالی است، چون انبوه اطلاعات رئیس 
 است.» مالی«نیاز حوزة  حسابداري مورد

کند. پس، اصطلاح مدیر  قبلاً مفصل توضیح دادیم که سپهر فکري حسابدار و مالی بسیار فرق می
کند؟ از یک طرف در  هاي غیرمالی ببینیم. مدیر مالی چه کار می شرکتمالی را باید در نمودار سازمانی 

جایگاه مدیر مالی در نمودار . 4نمودار 
 

 مدیرههیأت

 مدیرعامل

 معاون مالی معاون تولید

 حسابداريرئیس  مدیر مالی

مدیربت حسابداري بهاي 
 شدهتمام

مدیریت پردازش 
 تعااطلا

 معاون بازاریابی

 مدیریت مالیات

 مدیریت حسابداري مالی

 مدیریت وجوه

 ریزي مالیبرنامه

 مدیریت اعتبار

 ايبندي سرمایهبودجه

 تأمین مالی
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ارتباط با بازارهاي مالی و از طرف دیگر در ارتباط با شرکت است. کار اصلی او آن است که وجوه را با 
گذاري کند. بعد وجوه را  ساز سرمایه هاي ارزش گذاران بگیرد، و در پروژه هاي مناسب از سرمایه نرخ

گذاري  گاه دوباره منابع براي سرمایه گذاران برگرداند. آن ها تحویل بگیرد و به سرمایه از پروژهدوباره 
هاي غیرمالی در دو حوزه است: یا از منابع  آورد. پس کار اصلی مدیر مالی در شرکت مجدد گرد 

ن در ر مدیرایا با کارایی بالا  و با همکاري سای کند، و قیمت و با کمترین نرخ پول جمع می ارزان
 کند. بالاتر پول خرج می هاي با کارایی و بازده پروژه
 

 ترازنامۀ بنگاه غیرمالی
هاي غیرمالی است، هرچند ممکن  هاي آن دارایی اگر به ترازنامۀ شرکت غیرمالی توجه کنیم، عمدة دارایی

چپ  در سمتاي هم داشته باشد.  است چند دارایی مالی کوچک هم داشته باشد؛ مثلاً حساب سپرده
هاي شرکت دارند؛ و تعهد  سهامدارانش، یعنی سهامداران ادعاهایی روي دارایی ترازنامه تعهد دارد: تعهد به

ها متعلق به صاحبان سرمایه و بخشی دیگر متعلق به صاحبان بدهی است.  به بستانکارانش. بخشی از دارایی
ه دارندگان آلات مربوط ب گوییم که ماشین کنیم. مثلاً نمی ها را تفکیک نمی قبلاً گفتیم که ادعا روي دارایی

کنیم. این ادعاها مشاع  هاي جاري از آن دارندگان بدهی است. بدین شکل تفکیک نمی سرمایه و دارایی
 ها متفاوت است. است. البته دیدیم که اولویت

ها اولویت دارد و صاحب سرمایه چنین اولویتی ندارد. میان  درصد دارایی 100صاحب بدهی روي 
بیشتري دارند. مثلاً اولویت دولت در وصول مطالباتش از شرکت خیلی   صاحبان بدهی هم بعضی اولویت

دهند؛ بعد از دولت پول کارگران را  بیشتر از بقیه است. اگر شرکتی ورشکست بشود، اول پول دولت را می
شود که با حفظ وثیقه اولویت دارند، مثلاً کارخانه را در رهن  دهند؛ بعد به طلبکارانی پرداخت می می

شود فروخت، مگر آن که اول حقوق دولت و کارگران را بدهیم و بعد  اند. کارخانۀ در ترهین را نمی گرفته
، در پساولویت بالاتري دارند، و برخی اولویت کمتر.   بدهی به مرتهن را. بنابراین، بعضی از مطالبات

تعهداتی به صاحبان سهام و  بنگاه داریم که عمدتاً واقعی هستند. در مقابل  هایی ترازنامۀ بنگاه غیرمالی دارایی
هاي ساختمانی، صنعتی،  یعنی در شرکت  غیرمالی  ها در حوزة . این وضع ترازنامۀ شرکتداردصاحبان بدهی 

فروشد، یا در سوپرمارکتی که کالاهاي  آلات سنگین می بیمارستان، دانشگاه، یا جایی که ماشین
 اند.  هاي غیرمالی ها شرکت فروش پوشاك، .. است. اینهاي  فروشد، در زنجیرة فروشگاه فروشی می خرده
 

 ترازنامۀ بنگاه مالی
هاي مالی است. طبعاً بنگاه مالی  اي از دارایی ها مجموعه مالی ترازنامه به این شکل است که دارایی  در بنگاه

ستند به هم به صاحبان سهام و هم صاحبان بدهی تعهد دارد. صاحبان سهام و بدهی که آورندگان پول ه
هاي غیرمالی، هر دو  هاي مالی، برخلاف بنگاه اند. بنابراین، در بنگاه شرکت مستقیم یا با انتشار اوراق پول داده
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هاي مالی است. یک بخش تعهدات دیگران است که براي شرکت دارایی مالی به  طرف ترازنامه دارایی
شود. براي مثال،  رایی مالی تلقی میآید. بخش دیگر تعهدات شرکت است که براي دیگران دا حساب می

دهد. مقداري کاغذ به عنوان دارایی دارد که قراردادهاي وام یا  بانکی را در نظر بگیرید. این بانک وام می
نشیند و  مطالبات اعتباري بانک است. مثلاً بانک مسکن تسهیلاتی که داده در سمت راست ترازنامه می

بانک اوراق منتشر کرده، و پول از بازار جمع کرده باشد یا سپرده گرفته  هاي بانک است. اما اگر این دارایی
ها دارایی مالی است، و براي  دهند، آن ها را می نشیند. براي کسانی که این سپرده باشد، در سمت چپ می

اند،  بانک مسکن این بدهی است. براي کسانی که به بانک پول داده و صاحب سرمایۀ بانک مسکن شده
تواند  ها، دولت می براي دولت،  اوراق سهام دارایی مالی دولت است، و شبیه سهامِ بسیاري از شرکتیعنی 

هاي مالی  هاي مالی دو طرف ترازنامه عمدتاً دارایی آنها را بفروشد. براي بانک این تعهد است. پس در بنگاه
 است.

هاي مالی را بخرد؛ و در کدام  اراییهاي مالی مسائل اساسی چیست؟ از کجا پول بیاورد و د در این شرکت
هاي  هاي غیرمالی مسئله آن است که در کدام یک از پروژه گذاري کند. در شرکت هاي مالی سرمایه دارایی

گذاري کند؛ در مورد نهادهاي مالی چون بانک مسکن مسئله آن  هاي واقعی، سرمایه واقعی، در کدام دارایی
 هاي دو شرکت است.  ها تفاوت گذاري کند. این سرمایههاي مالی  است که در کدام دارایی

 
 گذاري تأمین مالی روي دیگر سکۀ سرمایه

  خرد، چیزي که خریده، دارایی ها را می گذار که این دارایی همان طور که عرض کردم، از دید سرمایه
گذار  سرمایهخرد،  مالی است. از دید ناشر که پول گرفته، این بدهی یا تعهد است. آن شخصی که می

شود. بنابراین، تعهد مالی روي دیگر دارایی  دهد، متعهد می می شود و آن که دارایی مالی را نشر می
گذاري  ي است. از دید ناشر، به آن تعهد مالی گویند، و آن تعهد مالی براي سرمایهگذار سرمایهمالی یا 

 شود. که دارایی مالی را خریده، تبدیل به دارایی مالی می
 

 رایی مالی مبتنی بر بدهی یا سرمایهدا
گذارِ خریدار این  حال ممکن است این دارایی مبتنی بر بدهی باشد، مثل اوراق قرضه که از دید سرمایه

اوراق، دارایی مالی مبتنی بر بدهی است. از دید ناشر اوراق قرضه هم یک تعهد مبتنی بر بدهی 
مالی است که از جنس دارایی مبتنی بر سرمایه (حقوق یافته است. سهام برعکس نوعی دارایی  انتشار

گذارِ سهامدار، دارایی مالی است و از  شود از دید سرمایه صاحبان سهام) است. سهامی که منتشر می
کنند و به این طریق سرمایه  هایی که سهام را منتشر می دید ناشرِ منتشرکنندة سهام تعهد است. شرکت

 اند.  دهند، تعهدي را پذیرفته گذارانی که پول می یهکنند، در مقابل سرما جمع می
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هاي  وکارها از طریق استراتژي غیرمالی به کسب  گذاري، بنگاه از نظر تصمیمات سرمایه
شود. در بنگاه  اي تعیین می  بندي سرمایه ها از طریق بودجه کند. ترکیب دارایی وکارها ورود می کسب
ها از  گیرد، و ترکیب دارایی ها صورت می ها از طریق تخصیص دارایی گذاري ورود به سرمایهمالی 

 شود.  گذاري تعیین می طریق مدیریت سبد سرمایه
گذاري ورود  خرد و به سرمایه دارایی مالی می 1گذاري شرکت مالی از طریق مدیریت سبد سرمایه

شود. اینجا مدیریت سبد از انبوه  ت سبد تعیین میبنابراین، ترکیب دارایی از طریق مدیری .کند می
بالاتر دارند. دانش مدیر   که در اطراف خود دارد، باید آنهایی را انتخاب کند که بازده  هاي مالی دارایی

هاي مالی را بغل هم بچیندکه ریسک را کاهش بدهد. اما دانش  باید این باشد که چگونه دارایی
هایی) را کنار هم بچیند.  هاي غیرمالی (پروژه باید این باشد که چه داراییمدیرمالی هر بنگاه غیرمالی 

هایی را انتخاب کند که  ها  پروژه براي انتخاب دارد، باید بتواند آن پروژه واحد پولی و ده 100اگر او
 یازنجا غیر از مدیران مالی به دانش مهندسان و دیگر کارشناسان شرکت  بالاترین بازده را دارند. این

 کنند. ها را ارزیابی می است. مهندسان از نظر فنی و مدیر مالی از نظر جریان نقدي پروژه
 

 مدیر مالی و معادل او در نهادهاي مالی
است. اما » مدیرمالی«ست، عنوانی که براي مسئول مالی داریم »ها مالی شرکت«در آنجا که قلمرو 

دهیم،  مالی عنوانی که به این نقش می  ت. در بنگاههاي مالی موضوع متفاوتی اس تخصص مالی در بنگاه
ها یا  نامه ها)، مدیر سبد بیمه گذاري)، مدیر اعتبارات (در بانک هاي سرمایه مدیر صندوق (در صندوق

کنم که در  ها)، ...و از این قبیل عناوین است. بنابراین، تکرار می اي (در بیمه مدیر محصولات بیمه
بانک، بیمه، بازنشستگی، تأمین سرمایه، و غیره عنوان مدیر مالی نداریم. قلمرو کار هاي مالی مثل  بنگاه
 » ها. مالی شرکت«است و نه » گذاري مدیریت سرمایه«آنان 

هایش پیدا کند. اما مدیر  در مراجعه به بازار مالی، مدیر مالی دنبال این است که پول براي پروژه
گذاري خود تأمین منابع کند. هر دو به دنبال پول  سبد سرمایه گذاري دنبال این است که براي سرمایه

 خرد. هاي مالی می خرد، دارایی هاي واقعی نمی هستند، اما دومی دارایی
اینجا دیگر عنوان مدیریت  هاي غیرمالی است. در شرکت مالی این تصمیمات متفاوت با شرکت
را  2ها یم. مثلاً در بانک مدیریت دارایی ـ بدهیمالی را نداریم. در نهادهاي مالی مفاهیم دیگري را دار

ها بخواند. در این مورد به جاي عنوان  دهد باید با سررسید سپرده هایی که بانک می داریم. سررسید وام
شود. در صندوق  از عنوان مدیر اعتبارات یا عنوان مدیر سبد اعتباري استفاده می» مدیر مالی«

 داده است.» مدیر سبد«یا » مدیر صندوق«جاي خود را به » یمدیر مال«  گذاري عنوان سرمایه

1. portfolio management    
2. asset-liability management 
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که بانکداري براي افراد با درآمد بالا و ثروتمندتر است، بانک ثروت  1در بانکداري اختصاصی
مدیر «یا » مدیر حساب«کند،  کند. در این مورد کسی که حساب مشتري را اداره می مشتري را اداره می

در مقابل بانکداري دولتی نیست؛ بلکه در این نوع بانکداري، » اختصاصیبانکداري «نام دارد. » ثروت
خواهند  اي بالاتر است، تخصص بالا دارند، و نمی ی مالی کسانی را که ثروتشان از آستانهبانک زندگ

کند. اگر پزشک جراحی،  شان را صرف خریدوفروش سهام یا معاملات ملکی کنند، اداره می وقت
اي، یا مهندس الکترونیکی با ویژگی درآمد بالا بخواهد براي حفظ  دانشمندي، فوتبالیستی، هنرپیشه

اندازش، وقت خود را روي یادگیري بازار سرمایه یا اجراي پروژة ساختمانی صرف نکند، و  پس
گردد که ادارة زندگی  اي خود متمرکز شود، به دنبال متخصص معتمدي می بخواهد روي کار حرفه

 مالی خود را به او بسپارد. 
بزند؛ یا فلان فوتبالیست اندازش، رستوران  مثلاً فلان هنرپیشه نباید مجبور باشد براي حفظ پس

توانند کمک  خوب نباید ناچار باشد فروشگاه ورزشی بزند تا ثروتش حفظ شود. نهادهاي مالی می
شان کارآمد اداره شود.  کنند این افراد ثروت خود را درست اداره کنند و فراتر از ثروت، زندگی مالی

ان  در مدرسه را پرداخت کند، براي نویسی فرزندش اسم شهریهگردند که  آنان به دنبال نهادي می
دلار ارز بخرد، خانۀ دومشان را اجاره بدهد یا براي تعطیلاتشان جایی را در شمال اجاره  1000سفرشان 

انداز  و بالاخره پسد آنها مشاورة حقوقی و مالیاتی بدهبه د، تنظیم کنکند، قراردادهاي مالی آنها را 
مداران به دلایل دیگري از  خارج از ایران، بسیاري از سیاست گذاري کند. در ایشان را مؤثر سرمایه

کنند تا از تضاد منافع پرهیز کنند. در واقع، وقتی صحبت از  خدمات بانکداران اختصاصی استفاده می
نیست، بلکه خدمات مالی هم مهم مشتري مطرح کنیم، فقط مدیریت ثروت  بانکداري اختصاصی می

 است. 

1. private banking 

 گذاري در نهادهاي مالیاشکال مدیریت سرمایه. 5نمودار 

 ترازنامه: بانک بدهی -مدیریت دارایی•

 اعتبارات: بانک مدیریت سبد اعتباري•

 بانکداري اختصاصی مدیریت ثروت•

 صندوق سرمایه گذاري مدیریت صندوق•

 شرکت  سرمایه گذاري مدیریت سبد سرمایه گذاري •
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 نوین مطرح بوده هایی مثل صادرات، آینده و بانک اقتصاد در بانک تمدیریت ثرو در ایران،
گذاري براي مشتریان محدود  هاي سرمایه به تأسیس صندوق ها مدیریت ثروت اما در این بانک، است

هنوز بانکداري بوده است، و از خدمات مالی هم خبري نبوده است. بنابراین صحیح است گفته شود که 
  پا نگرفته است. شما دانشجویان این حوزه را دست نخورده بدانید ودر ایران اختصاصی چندان 

 توانید در این حوزه کار کنید. می
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 1ها مروري بر مالی شرکت
 حسین عبده تبریزي

 

» 2ها مالی شرکت«از آنجا که در ادامۀ این دوره بیشتر به بازارهاي مالی خواهیم پرداخت، و به مباحث 
مالی «کنیم. فراگرفتیم که  را مرور می» ها مالی شرکت«این کلاس عناوین اصلی پردازیم، در  نمی

را » ها مالی شرکت«هاي غیرمالی. حال وقتی واحدهاي درس  براي شرکت» مالی«یعنی » ها شرکت
  شود. ، در مورد چه مسائلی صحبت میکنیم انتخاب می

 »ها مالی شرکت«و » مدیریت مالی«فرق 
بـا  » 3مـدیریت مـالی«ا کوتاه عرض کنم. اول این که ممکن است بپرسـید اصـطلاح دو نکتۀ مقدماتی ر

هاي  کنـیم، فقـط از شـرکت صـحبت مـی» مـدیریت مـالی«چه تفـاوتی دارد. وقتـی از » ها مالی شرکت«
اي و اولیـۀ مـالی بـراي هـر تشـکلی از جملـه  کنـیم. مـدیریت مـالی مباحـث پایـه سهامی صـحبت نمـی

کنـد. طبعـاً بحـث مـدیریت  را مطرح مـی»  4مالی فردي«مالکی و  هاي تک هاي تضامنی، شرکت شرکت
تواننـد از مباحـث  هاست. مؤسسـۀ غیرانتفـاعی و دولـت هـم می مالی در موارد زیادي شبیه مالی شرکت

 مدیریت مالی استقاده کنند. 
مـالی «کنیم، از اصـطلاح  هاي سهامی خاص و عام صحبت مـی تر شرکت وقتی روي مباحث خاص

تـر و بـا جزییـات بیشـتر بحـث  هاي سهامی دقیـق کنیم. در این جا مباحث شرکت استفاده می» ها شرکت
درس ما در اي نیست.  هاي ساختار سرمایه و سود سهام که طبعاً مباحث پایه شود؛ مباحثی چون نظریه می

یـا شـرکت  يفرادمؤسسه ان در، چرا که مپردازی یسود نم میتقس هاي استیمعمولاً به س »یمال تیریمد«
 عـام و خـاص ایـن یسـهام هـاي اما در شـرکت چندان مطرخ نیست،سود  میتقستضامنی بحث سیاست 

. اسـت »یمـال تیریمـد«درس منطقی ادامۀ »  ها مالی شرکت« که دینبی یدارد. م تیاهم بسیار ها استیس
 ،مشـترك باشـد توانـد مـیمباحـث از  یلیخ ،رندیبا هم درگها بسیار  مالی شرکتو  یمال تیریمد پس،

صحبت  هاآن ةبار و در کند یرا مطرح م تر اي هیمباحث پا یمال تیرمدی کردم، عرض که طور همان یول
 .دارند ادیمباحث مشترك هم ز یول کند، یم

کنند. در ایران هـم اولـین کتـاب مـالی  معمولاً دانشجویان درس مالی را با مدیریت مالی شروع می
و چنـد سـال پـیش آن را از مأخـذي امریکـایی بـا تـألیف  40منتشـر شـد کـه » مدیریت مالی«با عنوان 

و اقتصاد دانشگاه شریف در روز دانشکدة مدیریت » مباحث منتخب مالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ اول درس  1
هاي  استخراج شده است. متن نوشتاري از نظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك  جمله 1399مهرماه  8شنبه  سه

 شده به تأیید ایشان رسیده است. ویرایش
2. corporate finance
3. financial management
4. personal finance
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وستون و بریگام ترجمه کردم، و چند نسل در ایران مالی را با این کتـاب شـناختند. بعـد از ایـن درس، 
د؛ مبـاحثی کـه مـن رئـوس آن را در ایـن جلسـه خواننـ ها را مـی دانشجویان معمولاً درس مالی شرکت

 کنم. عرض می
 

 گذاري گذاري یا صندوق سرمایه شرکت سرمایه
گذاري را بـا صـندوق  نکتۀ دوم پاسخ به این سئوال یکی از دانشجویان است که فرق شرکت سرمایه

بهادارنـد. کننـد و سـبدگردان اوراق  اند؟ هر دو نهاد کار مشابهی مـی گذاري مشترك پرسیده سرمایه
کوشند یکی از مشکلات فعلی بـورس  هر دو می .داري نکنند کند شرکت تخصص هر دو ایجاب می

مـردم خـود   کـه تـودة اسـت. یعنـی این»  1گـذاري مسـتقیم سـرمایه«را حل کنند و آن هم سهم پایین 
ته هـایی داشـ اطـلاع چنـدانی از وضـع شـرکت که خرند، بدون این روند سهام انتخاب کرده و می می

خرند. این گرفتاري امروز بـازار سـرمایۀ کشـور اسـت کـه افـراد نـاواردي  باشند که سهام آنها را می
گذاري کنند، یعنـی  اند. توصیه به عموم مردم آن بوده که غیرمستقیم سرمایه شخصاً وارد بورس شده

را بخرنـد. گذاري یـا سـهام آنهـا  گذاري بروند و  واحد سرمایه سراغ یک صندوق یا شرکت سرمایه
خـرد، فـرض آن اسـت کـه مـدیرعامل و  یا صندوقی سهم می 2گذاري وقتی کسی از شرکت سرمایه

گذاري یا مدیر آن صـندوق سـبد متنـوع و مناسـبی از اوراق بهـادار را بـه  مدیران آن شرکت سرمایه
اند، و سـهام و سـایر اوراق بهـادار سـبد تحـت مـدیریت خـود را  نمایندگی از آن شخص شکل داده

 کنند.  درستی مدیریت می به
گذاري در ایـران و  گذاري ملی ایـران کـه اولـین شـرکت سـرمایه در اساسنامۀ اولیۀ شرکت سرمایه

درصـد از سـهام شـرکت واحـدي را بخـرد.  9خاورمیانه بوده است، تصریح شده بود که نباید بـیش از 
بنگـاه را اداره کننـد یـا مـدیر گذاري ملی ایـران آن نبـود کـه  بنابراین، تخصص مدیران شرکت سرمایه

گـذاري  عوض کنند. تخصص آنان  این بود که بتوانند هر سـهم را کنـار سـهام دیگـر در سـبد سـرمایه
اي بچینند که در هر سطح بازده، ریسک سبد به حداقل برسد؛ یعنی آنان مدیریت سـبد  گونه شرکت به

هاي  ، شـرکت80اواسـط دهـۀ قلاب، حداقل تا داري. البته بعد از ان بلد بودند و نه شرکت 3اوراق بهادار
 9گذاري ملـی ایـران هـم بنـد محـدودیت  کردنـد. سـرمایه داري مـی گذاري در ایران همه بنگاه سرمایه

شـدن  ناچـار، چـون بعـد از انقـلاب کـه ملـی درصد را از اساسنامۀ خود حـذف کـرد، البتـه تاحـدي بـه
گـذاري  پذیر در سبد سرمایه هاي سرمایه کتها رخ داد، به طور خودکار درصد سهام بعضی شر شرکت
داري لزوماً خواست  درصد فراتر رفت. پس، حرکت به سمت درصد بالاي مالکیت و شرکت 9ملی  از 

گـذاري از هلـدینگ  هاي سـرمایه سال اخیر شرکت 15گذاري ملی نبود. در این  مدیران شرکت سرمایه

1. direct investment 
2. investment company 
3. portfolio management 
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داري  گذاري موجود کماکان شـرکت سرمایه  شرکتند. چند ا هتدریج تفکیک شد ها) به (گروه شرکت
  داري وضع نشده است. کنند، وهنوز مقررات روشنی براي منع آنها از بنگاه می

کند؛ یعنی براي دارندگان  گذاري را می همان کار شرکت سرمایه 1گذاري مشترك صندوق سرمایه
 2سـازد. صـندوق ه کرده و سود مـیگذاري خود سبد متنوعی از اوراق بهادار را معامل واحدهاي سرمایه

کـه قـانون جدیـد بـازار اوراق بهـادار نوشـته شـده، بـه  84وکار است که از سال  شکلی جدید از کسب
وکار مثل شرکت سهامی  به عنوان شکلی از کسب» صندوق«رسمیت شناخته شده است. قبل از آن فرم 

ن اجتماعی، و از عنـوان سـازمان تـأمین تأمی  گفتند صندوق یا شرکت تعاونی رسمیت  نداشت. مثلاً نمی
کردند. وقتی ضرورت تشکیل صندوق بود، آن را شرکت صندوق ... می نامیدنـد،  اجتماعی استفاده می

 »صـندوق« 1384نشـده بـود. وقتـی در قـانون وکار تعریـف  چون هنوز صندوق به مثابۀ شکلی از کسب
 ر بورس پا گرفت.شد، این نهاد دتعریف 

شود. اما،  شود، و بسیار ساده منحل می تري است، آسان متولد می وکار ساده کسبشکل » صندوق«
تأسیس شرکت در ایران مشکل و تعطیل آن بسیار مشکل است. از این رو براي معاملات سهام و توسعۀ 

پیشی گرفته است. براي این شکل » شرکت«از شکل » صندوق«گذاري غیرمستقیم، شکل  سرمایه
فروشی، فرم صندوق کمتر  وکارها مثلاً  کار خرده تر است. براي بعضی کسب مناسبوکار، صندوق  کسب

تناسب دارد؛ ولی براي مدیریت سبد سهام، براي طرح بازنشستگی، یا یک پروژة ساختمانی فرم  
 بسیار مساعد است. »صندوق«وکار  کسب
 

 مالی رفتاري و مالی استاندارد
دنبال مکتب  در دو یبه طور کل »یمال«که  میرا بگو نای ،ها شرکت یمالمباحث قبل از شروع رئوس 

 د جریانو اقتصا 5یبر اقتصاد سنت یاستاندارد مبتن ی. مال»4استاندارد یمال« و» 3رفتاري یمال«شود:  می
بازده و  سکیر معادلۀرا در او و  کند یم بتصح یمنطق گذار هیکه از سرما ياقتصاداست؛  6 غالب

 گذار هیو سرما کنند یدو عامل محدود نم نیرا با ا گذار هیسرما يرفتار یاقتصاد و مال یول گذارد. می
کند افراد منطقی هستند، و اقتصاد رفتاري  اقتصاد سنتی فرض می .کنند ینم فیتعر یمعن بدانرا  یمنطق

که آنان  گیرند، بدآن معنا نیست که افراد همواره منطقی تصمیم نمی کند. پذیرش این چنین فرضی نمی
هایی  کنند و همواره انتخاب هاي سیستماتیک می همواره غیرمنطقی هستند. بدآن معناست که افراد اشتباه

 کنند که به طور منسجم موفقیت یا خوشبختی آنان را بیشینه کند. نمی
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) تصمیمات افراد با 2) مردم منطقی هستند؛ (1نظریۀ اقتصاد سنتی بر سه اصل اساس مبتنی است: (
نظرها و عقاید خود را با دریافت  ) مردم دائماً نقطه3یۀ مطلوبیت مورد انتظار سازگار است؛ و (نظر

کنند. اما، در جهان واقعی این مفروضات همواره درست نیست. اقتصاد رفتاري  روز می اطلاعات جدید به
باید  هاي مالی می مدلگذارد، و در اقتصاد و  گیري تأثیر می هاي روانشناختی بر تصمیم معتقد است پدیده

هاي روانشناختی مثل تعصبات، محاسبات سرانگشتی و خطاهاي شناختی  ویژه، پدیده ها توجه کرد. به بدآن
) مردم اشتباهات 1ها لحاظ شود. دو رکن اصلی اقتصاد رفتاري عبارت است از: ( باید در این مدل می

) شرایط و فضایی که در 2ختی آنان است. (شوند که ناشی از نقاط کور روانشنا سیستماتیکی مرتکب می
 گیري دارد.  شود تأثیر بسیار زیادي روي تصمیم آن تصمیم اخذ می

که ما قبلاً در  کند یبحث م بسیارياز مسائل  یاستفاده از علم روانشناس با کمک و هب يرفتار یمال
 .مکردی ینماز آن صحبت استاندارد  یمال

چـرا  کنـد؟ یروزهـا فـرق مـ ریآخر هفته نرخ بازده سهم معمولاً بـا سـا يچرا در روزها که نیمثلاً ا
کـه از  یپـول نیب گذاران هیچرا سرما ؟متفاوت است گرید ياز هفته با روزها ییوزهاحجم معلاملات ر

تحـولات  مـثلاً در  شـوند؟ یخودشان اسـت تفـاوت قائـل مـۀ یکه از محل سرما یمحل سود آمده با پول
د در مقطعـی بودنـشاخص گذاران که نگران بالارفتن  هیاز سرما ، بسیاري)1399(سال  رانیبورس ااخیر 

اصـل فروختنـد و گفتنـد حـالا خـود سـهام  لیۀوا به اندازة سرمایۀ صدیو س ونیلیم کیمثلاً در شاخص 
 یمنطقـ ضیحتوطبعاً چنین رفتاري . دهیم یمحاصل به معامله ادامه  سود ، و بامگذاری یمکنار را  هیسرما
 ، باید کـلبازار تند رفته دکنی یفکر م اگربین اصل و سود است.  یچه فرق گرید ،پول، پول است؛ ندارد

 دارید؟ در بازار نگاه میچرا سودش را  ؛دیبکش رونیپول را از بازار ب
 يرفتـار یمـال ةحـوز . اینهـا درمیدهاستاندار پاسخ  یو مالاقتصاد سنتی  با متوانی نمی را ها رفتار نیا
 ۀبحـث دامنـدر مـثلاً  ایـم. داشـته يرفتـار یمال نامۀ انیپا چند ،دانشکدة شما نیدر هم .استتوضیح  قابل

 .دامنـه نزدیـک شـوند سر گرایش دارند به دو ها متیچرا قها بررسی کرد  نامه یکی از این پایاننوسان، 
بسـیار  يرفتـار یمـالتـوان داد. اکنـون  یمـ يرفتـار یدر چارچوب مالجواب این نوع سئوالات را فقط 

ز عــلاوه، شــبیه مــالی اســتاندارد، ا شــده اســت. بــه  گســتردهبســیار توســعه یافتــه و دامنــۀ موضــوعی آن 
  شود. میاستفاده در مالی رفتاري  وسیعاً اتیاضیرو آمار اقتصادسنجی مالی، 

 
 ها شرکت یمالرئوس درس 

ی مرتبط رمالیغ يوکارها به کسب »ها شرکت یمال«کنیم. حوزة  مرور با هم مباحث مالی شرکت ها را
 یو تضامن یمالک تک هاي شرکتها از جمله  همۀ بنگاه »یمال تیریمد«عمل طۀ یحاست. در حالی که 

 کند.  یکار م یسهام يها شرکت روي عمدتاً »ها شرکت یمال«، است
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 محیط قانونی و حاکمیت شرکتی
 در حـوزة مـالی اگـر. اسـت مهـم هـا شـرکت یمـال يبرا کنند یم تفعالی آن در ها که شرکت یقانون طیمح

 ریمـدي آن آشنا باشـید. قراردادهابر شرکت خود و حاکم  مقررات  کنید، باید با قوانین و ها کار می شرکت
قـانون کـار، قـانون قانون تجـارت،  باشد. بسیاري ازقوانین چونو مقررات  نیقوان نیاکنندة  تیرعا دیبای مال

 حوزة مالیکه  یکس مربوط است.حوزه  نیا... به  ییقانون پولشو ،يبانک مرکز ،يمرکز ۀمیببازار سرمایه، 
 اراتیبداند اخت دیبا .را بداندقوانین و مقررات مربوط به آنها  نیاز ا یاتیکلکند، باید  ها کار می شرکت
 حـاکم بـر مقـرراتو قـانون  باید شود؛ یم لیچه زمان تشک و ستیمجمع چ ،ستیچ در شرکت بازرس

علاوه بحث اخیرتر به مقـررات حاکمیـت  بهرا  بداند.  یاتیمقررات مال . بایدعام را بداند یشرکت سهام
 مربوط می شود. 1شرکتی

ایـن  دهـم  ، و من ترجیح مـیدشناسی  یم یشرکت تیعنوان حاکم ارا ب هاشما آنمقرراتی که بسیار از 
 یحکمرانـبنامم (در مقابل اصول کشـورداري بـراي کشـورها)، هـدف  داري را اصول شرکتمقررات 

 در داخـل بنگـاهمختلف  اننفع ذيکوشد روابط و حقوق  دنبال کرده و می ها در داخل شرکترا خوب 
، عامـۀ مـردم، مـدیران، کـارگران، بسـتانکاران... همـه سـهامدارانو بین بنگاه و محیط بیرونی را تنظیم کند: 

هـا کـم کنـیم؟  ها را با هم آشتی دهیم؟ چگونـه از چالشرض منافع هم دارند. چگونه اینتعاحقوقی دارند و 
هـا در درون بنگـاه را  حقوق مختلف را بر هم منطبق کنیم، تضـادها را تخفیـف داده و تـنشچگونه این 

 2داري و حکمرانی خوب ممکن شود. این مستلزم آن است که مسئلۀ نمایندگی کاهش دهیم تا شرکت
کمیـت شـرکتی ارا درنظـر بگیـرد. ح 4(مدیر) بتواند منافع مالک 3ل شرکت را بفهمیم و نمایندهدر داخ

 پردازیم.  ن میآبد ها شرکت مبحثی است که در مالی
 

 مدیریت سرمایه در گردش
هاسـت. مـدیریت سـرمایه در  یکـی از مباحـث اصـلی در مـالی شـرکت» 5مدیریت سرمایه در گـردش«

مـدت، از  هاي جاري یـا کوتـاه است؟ این عنوان اشاره به نگهداري دارایی هایی بحثگردش شامل چه 
ها و بخشی از وجوه نقد دارد که براي رفع نیازهاي   هاي دریافتنی، موجودي ، حساباسناد دریافتنیقبیل 

ش ایم. کار بنگاه غیرمـالی خریـد و فـرو پارك کرده 6معامله نقدینگی موقتاً آنها را در اوراق بهادار قابل
خرد که موقتـاً سـودي از وجـه نقـدي بگیـرد کـه  اوراق بهادار نیست، بلکه اوراق بهادار را براي آن می
. یعنـی مـازاد نقـدینگی را بـه اوراق بهـادار تبـدیل بزودي براي سرمایه در گردش به آن نیازمنـد اسـت
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هاي جاري  غیر از اشاره به نگاهداري دارایی 1کنیم. در مدیریت سرمایه در گردش یا سرمایۀ گردان می
، و اوراق بهـادار  کـالا و مـواد اولیـه  4، موجودي3هاي دریافتنی ، حساب2مدت از قبیل وجه نقد یا کوتاه

 هاي جاري هم توجه داریم. معامله، به بدهی قابل
کنـیم. چـه  یمثل وجه نقـد  صـحبت مـ مدت هاي کوتاه ها، طبعاً از دارایی در بخش مدیریت دارایی

سطحی از وجه نقد لازم است؟ در ایران امروز که نرخ تورم بالاست، مدیریت وجوه نقد اهمیت بالایی 
که وجـوه  زیادآن است که  وجوه نه کم باشد که عملیات با مشکل مواجه شود و نه » مالی«دارد. توجه 

کنیـد؟  خود را چگونه مدیریت میشعبه هستید، وجوه نقد  200 استفاده بماند. اگر شرکتی با بیش از  بی
اي مشابه باشید، یا ایران خودرو با صدها قطعۀ یدکی در فراینـد  اگر شرکت شهروند یا فروشگاه زنجیره

ها بـراي شـما بسـیار مهـم اسـت. موجـودي انبـار خـود را چگونـه نگـاه  تولید باشید، مدیریت موجودي
موجـودي انبـار خـود را چگونـه مـدیریت  ها عدد بزرگی اسـت. دارید؟ رقم سر جمع این موجودي می
 کنید؟ میزان سفارشات هم مسئلۀ مهمی است.  می

هـاي دریـافتنی  گیرید، حساب دو یا سه ماه پول فروش را می پس از گذشتفروشید و  اگر نسیه می
هـاي مختلـف مـواد  پخـش هسـتید و میـان فروشـگاه دارید؟ مثلاً اگر پخش البرز یا به را چگونه نگاه می

کنید؟ وقتـی سـطح  آوري می هاي دریافتنی را چگونه جمع کنید، حساب کی وبهداشتی  توزیع میخورا
جی (گلدیران) به دلیل افزایش قیمت دلار در ایران کم شد، یکی از مشـکلات  سامسونگ و ال  فعالیت

سامسونگ جی و  کنندگان  عمدة ال هاي دریافتنی قبلی بود. بسیاري از توزیع بزرگ آنها وصول حساب
هـا را از محـل  هاي خود را بپردازند، چرا که همیشه بـدهی توانستند بدهی که به آنها بدهکار بودند، نمی

گذاري کـرده  سازي سرمایه هاي خانه آنها بخشی از مبالغ فروش را در پروژه پرداختند. فروش جدید می
دسـت آورنـد. ایـن بـدان  فی بـهجی و سامسونگ را بچرخانند وسـود اضـا بودند، با این امید که پول ال

نداشتند. پخش قاسم هم  بسیار کارآمدي  هاي دریافتنی حساب  جی و سامسونگ سیاست معناست که ال
 اي دچار مشکل مشابه بود.   در دوره

اي و دیگري مفهوم چرخۀ عملیات. در  یکی مفهوم ترازنامه دو برداشت از سرمایه در گردش داریم
. ز تفاوت دارایی جاري و بدهی جـاريست اا الص سرمایه در گردش عبارتاي، پس خ مفهوم ترازنامه

هـاي دریـافتنی، اسـناد دریـافتنی،  هاي جاري شامل پـول نقـد، حسـاب مدت یا دارایی هاي کوتاه دارایی
هاي جاري شامل اقلامی چون اسناد پرداختنـی  شود. بدهی مواد اولیه یا کالا، و اقلام مشابه می  موجودي
آیـد  دسـت مـی کنیم، خالص سرمایه در گردش به شود. این دو را ازهم کم  هاي پرداختنی می و حساب

 که معمولاً رقم مثبتی است. 
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 واژة مـدت دارد. دلالـت بلنـد» سرمایه«گویند، درحالی که  چرا به این تفاوت سرمایه در گردش می
equity  هـاي بلندمـدت اسـت. در  بـدهیدر مفهوم عام آن به معنی سرمایۀ صاحبان (وجوه بلندمدت) و

 نـدا هآوردو پـول بلندمـدتی کـه طلبکـاران  (capital equity) گـذار آورده اقتصـاد، پـولی کـه سـرمایه
(debt equity)  شود. بنابراین معمـولاً کلمـۀ سـرمایه بـر وجـوه بلندمـدت دلالـت  همه سرمایه نامیده می

بـریم؟ چـرا بـه  کار می هاي جاري به منهاي بدهیهاي جاري  کند، پس چرا آن را در رابطه با دارایی می
 این را توضیح خواهم داد. گوییم؟  مدت سرمایه می این پول کوتاه

سـرمایه در «هـاي جـاري زیـر عبـارت  هاي جاري منهاي بدهی اي، خالص دارایی در مفهوم ترازنامه
دارد کـه از خریـد اي اشـاره  بـه چرخـه» سرمایه در گردش«آید؛ در مفهوم چرخۀ عملیات  می» گردش

اي (وجوهی) که در این چرخه گیر اسـت پـس از  رسد، و سرمایه شود، به تولید می مواد اولیه شروع می
شود (دورة تبدیل موجودي)، و اگر فروش نسـیه باشـد، پـس از وصـول  فروش محصول نهایی آزاد می

ملیاتی سرمایه در گردش هاي دریافتنی). این چرخۀ ع شود (دورة تبدیل حساب مطالبات وجوه آزاد می
گـذاري  یابد. هر طرح سرمایه است که از خرید مواد خام شروع و با وصول حساب بدهکاران خاتمه می

 خواهد.  هم ترکیبی از سرمایۀ ثابت و سرمایه در گردش می
کنیم، براي مواد و دستمزد تولید هم پول لازم است. بـراي نسـیه فـروختن  می اندازي وقتی کارخانه راه

ها مصداق سـرمایه در گـردش اسـت.  هم نقدینگی لازم است تا پول فروش به شرکت برگردد. این آخري
کنند، یعنی منابع نقد و پول براي تولید ندارنـد، در  ها از کمبود سرمایه در گردش صحبت می وقتی شرکت

هاي  ولید کنند. شـرکتهاي مستقر براي تولید دارند. پول ندارند که بروند مواد بخرند و ت حالی که ظرفیت
که بتواننـد  قدینگی (سرمایه در گردش) ندارندها ننید، مثلاً در صنعت فولاد، که اینک ایرانی زیادي پیدا می

کنند. پول ندارنـد مـواد اولیـه  درصد از ظرفیت کار می 20یا  30بینید با  تولید را بگردانند. گاهی میچرخۀ 
 کنند. یهاي خیلی پایین کار م بخرند و با ظرفیت

گفـت کـه  کـرد و می دارهاي محصـولات لبنـی بـا مـن صـحبت می چند روز پیش یکی از کارخانه
باعـث شـگفتی » .ایـم درصد ظرفیت رسیده 21کنیم، اما تازه به  هرچند خیلی بیشتر از گذشته صادر می«

هـایی اسـت  کنیم؛ این مثل خانـه درصد ظرفیت آن استفاده می 21کنیم و از  است که کارخانه ایجاد می
. یعنـی، خانـه )1399(سـال  هـزار واحـد آن را داریـم 500مانـد؛ در تهـران  که ساخته شده و خـالی می

رود. ظرفیت اضافی کارخانه هم به  اند، اما  متناسب با درآمد مردم نیست و به فروش یا اجاره نمی ساخته
رف یسـت کـهمعناست. چندین میلیارد خرج کارخانه شده، اما چند صـد میلیـون ن  همین سـرمایه در  صـَ

 وري را بالا ببریم. گردش کنیم وظرفیت و بهره
شـود بـدهی جـاري؛ مـواد  شود؛ ایـن می اگر مواد اولیه را نسیه بخریم، تعویقی در پرداخت پیدا می

شود. پس ممکـن اسـت بخشـی از نیـاز بـه  می شود به دارایی جاري بدل اي که به شرکت وارد می اولیه
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 گذاري در دارایـی جـاري بـه عوامـل هطریق بدهی جاري تأمین مالی کنیم. میزان سـرماینقدینگی را از 
روز اسـت، سـرمایه در  10کنیم کـه چرخـۀ تولیـد آن  مثلاً اگر محصولی تولید می .زیادي بستگی دارد
ول آن دو تا سه سـال طـول هر محصخواهد که تولید  سازي می از کارخانۀ ماشین يگردش بسیار کمتر

خـواهیم. سـرمایه در گـردش  هر چقدر سطح فروش بالاتر باشد، سرمایه در گردش بیشـتر می کشد. می
 مورد نیاز است.اي شهروند  سوپر کوچکی در خیابان به مراتب کمتر از آن است که در سوپر زنجیره

تعیین سطح موجودي مواد اولیه هم بسیار مهـم اسـت. در ایـران کـه نـرخ تـورم بـالا دارد، هـر چقـدر 
رود.  ولـی مـواد اولیـۀ  ها هر روز بـالاتر مـی شود، چون قیمت دي بیشتر باشد به نفع شرکت تلقی میموجو

رسـد  خواهد. عقل مـدیر کارخانـه هـم می بیشتر یعنی سرمایه در گردش بیشتر، و این نقدینگی بیشتري می
رکت اسـت. عقـل برابر سطح مورد نیاز موجودي نگاه دارد، بـه نفـع شـ 10که در این شرایط تورمی، اگر 

مدیران مالی در کشورهاي با تورم صفر یا منفی به ایـن رسـیده کـه هـیچ موجـودي نداشـته باشـند، چـون 
کنند که هـیچ موجـودي نداشـته باشـند؛ ایـن همـان  موجودي هزینه دارد. خط تولید را طوري طراحی می

 و پذیرتر انعطاف وثرتر،این رویکرد، نداشتن موجودي سیاستی م به توجه است. با 1سیاست موجودي صفر
 هـاي هزینـه و خطـرات از خواهـد مـی کـه فروشـی خـرده. اسـت موجودي زیادي مقدار ذخیرة از تر ارزان

 .کند ها را حذف می خود موجودي تأمین زنجیره از کند، جلوگیري کالا موجودي نگهداري
که در دو هفتۀ اول در سوپر آن کشورها  ندها را مسخره کرد آمد صدا و سیماي ایران غربی وقتی کرونا 

بعضی اقلام با کمبود مواجه شد. البته، از هفتۀ سوم همه چیـز درسـت شـد و سـوپرها موجـودي بیشـتر نگـاه 
هـا بـود فراگرفتـه  داشتند. علت این کمبود آن نبود که آنها مشکل تولید داشتند، بلکه علت آن بود کـه دهـه

چرا که سرمایه در گردش اضافی هزینه دارد. بنابراین، آنجا حفظ سـطح  بودند موجودي اضافه نگاه ندارند،
فروشی است کـه حاشـیۀ سـود رقـابتی پـایینی  کننده در صنعت خرده موجودي کارآمد یکی از عوامل تعیین

 هایمـان دارد. اما براي ما در ایران که با تحریم مواجه هستیم ومواد اولیۀ بیشتر براي تداوم تولیـد در کارخانـه
کـردن  هاي بیشتر و انباشت موجودي اضافی ضروري تلقی شده است. وقتـی پیـدا نیاز داریم، پرداخت هزینه

کشتی براي حمل سریع قطعاتی که لازم است، دشوار است؛ وقتی پیداکردن ارز براي خریـد قطعـات طـول 
خیلـی بـالاتر از سـطح هـا در ایـران  کشد؛ وقتی نرخ تورم این قدر بالاست؛ وقتی... طبعاً سطح موجـودي می

ها را کارآمدتر اداره کـرد، و هزینـۀ اضـافی  شود  موجودي گیرد، و نمی هاي مشابه در جهان قرار می صنعت
 پردازیم. ناشی از سرمایه در گردش بالاتر را می

هاي بزرگ رخ داد. این به  بعد از آزادسازي صنعت برق، در کالیفرنیا خاموشی قرن بیستم 90در دهۀ
کوشیدند  ها به دلیل آن بود که می در تأمین برق در آن کشور نبود، بلکه ظرفیت پایین نیروگاه دلیل ضعف

تولید را بسیار کارآمد کنند، وظرفیت مازاد نداشته باشند. وقتی هوا از متوسط تاریخی آن گرمتر شد و 

1. zero inventory or just-in-time inventory approach 
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مشی خط 
 

 مشی پرریسکخط

 مشی میانهخط

 هاي تعیین سرمایه در گردش سیاست .1نمودار 

هاي ناظر براي حفظ  مقام ،هاي بسیار رخ داد. پس از آن سابقه و زیان هاي بی مصرف بالا رفت، خاموشی
نشده هم یکی از  بینی بینیم که سطح تقاضاي پیش ذخیرة احتیاطی مقررات جدید وضع کردند. بنابراین، می

شده براي دریافت سفارش مواد اولیه،  بینی پیشهاست. زمان  عوامل در تعیین سیاست سطح موجودي
هاي نگهداري، دورة  نشده، هزینه نیبی شده و پیش بینی فروش اعتباري، سطح تقاضاي پیش هاي  سیاست

  ها تأثیر دارد. عملیات تولید، و غیره همه در تعیین سیاست نگهداري موجودي
 

 .هاي سرمایه در گردش سیاست
مختلف تعیین   سه سیاست 1نمودار 

 دهد. سرمایه در گردش را نشان می
همان طور که از نمودار مشاهده 

شود، با افزایش فروش، نیاز به  می
هاي جاري و طبعاً سرمایه در  دارایی

شود. در سیاست  گردش بیشتر می
هاي جاري  کارانه دارایی محافظه

در  ؛شود زیادي نگاه داشته می
سیاست میانه، سطح متوسط و در 
سیاست سرمایه در گردش متهورانه، 

» سرمایه در گردش«سطح پایین 
شود. در سیاست اخیر  داري می نگاه

هاي  پول کمتري درگیر دارایی
جاري است، اما ممکن است به 
همین دلیل موجودي کم بیاید، و 

بنگاه یا ممکن است به دلیل کمبود نقدینه زیان ببیند. بنگاه عملیات تولید کارخانه متوقف شود، و 
در هاي آن،  به دلیل ریسکاتخاذ سیاست متهورانه پس نتواند به تعهدات خود عمل کند و آسیب ببیند. 

  عمل همواره به نفع بنگاه نیست.
نیاز به سرمایه در گردش در طول زمان نوسان دارد، چرا که این نیاز به حجم عملیات (فروش) بستگی 

براي تداوم عملیات تولید و فروش به نقدینگی نیاز است. حداقلی از سرمایه در گردش همیشه  دارد.
اي به شرکت بدهکارند و  دي مواد و کالا وجود دارد؛ همیشه عدهشه مقداري موجووجود دارد. همی

نگی وجود روز سال، نیاز به حداقلی از نقدی 365حساب بدهکاران حداقل رقمی دارد. بنابراین، هر روز از 
به مثابۀ » سرمایه«جاست که کاربرد اصطلاح  دارد. این بخش از سرمایه در گردش دائماً لازم است. این
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شود. پولی  پول بلندمدت بامعنا می
بلندمدت که دائماً از یک دارایی 

شود.  دیگر تبدیل میبه دارایی 
امروز مانده از موجودي نقدي را 

کنیم و فردا باز به  مصرف می
موجودي نقدي دیگري نیاز 
داریم؛ امروز موجودي جنسی 

رود، اما فردا  داریم و به فروش می
موجودي جنسی دیگري جاي آن 

گیرد؛ امروز طلب داریم و  را می
شود، و فردا فروش  وصول می

و مطالبات  اعتباري جدیدي داریم
(حساب بدهکاران) جدیدي خلق 

شود: مطالبات از حسن جاي  می
دهد.  خود را به طلب از حسین می

همیشه و دائمی به حداقلی از 
بینید (زیر خط)، باید با پول  می 2هاي جاري نیاز است. سرمایه در گردش دائمی که در نمودار  دارایی

بینید، بخش متغیر سرمایه در گردش است که در فاصلۀ  بلندمدتی تأمین شود. بالاي خطی که در شکل می
مدت  توان با بدهی کوتاه این آن بخش متغیر سرمایه در گردش است که می زیر منحنی و خط است.

 شود.  مینمدت تأمین مالی شود، بنگاه گرفتار  تأمین مالی کرد. اگر این نیاز با بدهی کوتاه
مـدت از بانـک  تمام نیاز به دارایی هاي جاري با وام کوتـاهاگر سرمایه در گردش صفر باشد، یعنی 

کـه در   رود، چرا که به نیاز بلندمدت و دائمی ــ پـول بلندمـدتی تأمین شود، ریسک بنگاه خیلی بالا می
دهد.  ساله یا سرمایۀ صاحبان  جواب می 20شود ــ پول بلندمدت مثل وام  هاي جاري مصرف می دارایی

هـا اعـم از ثابـت یـا جـاري افـزایش  ید که در طول زمان با رشد شرکت همۀ دارایـیبین می 3در نمودار 
هاي ثابت بایـد از پـول بلندمـدت تـأمین شـود. اگـر بـراي دفتـر شـرکت سـاختمان  یابد. همۀ دارایی می
هـاي جـاري  ساله بگیریم، یا از پول صاحبان سهام اسـتفاده کنـیم. دارایی 20و  10خریم، یا باید وام  می

شـود، امـا آن بخـش از  نیـز از پـول بلندمـدت (صـاحبان سـهام یـا بـدهی بلندمـدت) تـأمین مـی یدائم
مـدت پوشـش داد. البتـه بخشـی از  توان از محل بدهی کوتاه کند را می هاي جاري که نوسان می دارایی
شـود. روز دوم   مـدت دائمـی تـأمین مـی هـاي کوتـاه خود از پول بدهی هاي جاري دائمی خودبه دارایی

 .2نمودار 

ان
یز

م
 

 زمان

بخش متغیر 
 سرمایه در گردش

سرمایه در 
 گردش دائمی
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خـود  بـه مـدت خـود عالیت شرکت، بنگاه معادل یک روز به کارگران بدهکار است؛ این بـدهی کوتاهف
خرد و طبق  شود. حتی وقتی بنگاه مواد اولیه را نقدي می نامیده می 1خود به ایجاد شده و تأمین مالی خود

خودي اتفـاق  الی خودبهدهد، در آن سه روز، براي بنگاه تأمین م قرارداد مثلاً سه روز بعد پول آن را می
حداکثر بعـد از یـک   گویند اگر پول از فروشندگان مواد، قطعه یا خدمات به شرکت می بسیاريافتاده. 

هـاي  شـود. ایـن تـأمین مـالی شود، معاملـه  نقـدي تلقـی شـده و قیمـت نقـدي اعمـال مـی ماه پرداخت 
 تأمین مالی شود. التفاوت باید کند و مابه خودي از نیاز دارایی جاري کم می خودبه

 

 

بینید، اگر این سیاست دنبال شود که بخشی از دارایی جـاري دائمـی  می 5نمودار  همان طور که در
 ایم. اگر برعکس به سرمایه در گردش پرریسک را دنبال کردهتأمین شود، سیاست   مدت با بدهی کوتاه

، بخشی از دارایی جاري متغیر هم با پول بلندمدت (سرمایۀ سـهام یـا بـدهی بلندمـدت)  4 نمودار شکل
هاي ایـران  اي دنبال شده اسـت. در شـرکت کارانه پوشش داده شود، سیاست سرمایه در گردش محافظه

هاي ثابت را  مدت دائمی و گاهی حتی دارایی هاي کوتاه مدیران بخواهند داراییافتد که  بسیار اتفاق می
  مدت تأمین کنند؛ سیاستی که بسیار خطرناك است. با وام کوتاه

بندي سرمایه در گردش یک ساله و سرمایۀ بلندمدت بیشتر در حسابداري و مالیات کاربرد  تقسیم
شود. در  مدت تلقی می سال و دارایی کوتاه زیر یکدر حسابداري » سرمایه در گردش دائمی«دارد. 

مدت و بالاي یک سال را دارایی بلندمدت تلقی  حسابداري، بدهی زیر یک سال را بدهی کوتاه

1. spontaneous financing 

 .3مودار ن

 هاي ثابتدارایی

 هاي جاري دائمیدارایی

 هاداراییجمع 

 هاي جاري در نوساندارایی

 زمان

 ریال
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سال در  5این مواد  ،تولید اي را بخرید و به دلیل عدم کنند. شما ممکن است موجودي مواد اولیه می
شود. اگر موجودي کالاي شرکت که  مدت تلقی می شرکت بماند، اما در دفاتر دارایی کوتاه

ها فروش نرود، و چندین سال در شرکت بماند، از نظر  بندي شده، سال مدت و زیر یک سال طبقه کوتاه
 شود. مدت) تلقی می (دارایی کوتاهبندي حسابداري، کماکان دارایی جاري  تقسیم

 
 اي بندي سرمایه بودجه

که سرمایه در گردش چه اجزایی دارد. بحث مهم دیگر در   ها توضیح دادیم تا اینجا در مالی شرکت
هاي موجود  گذاري بلندمدت را از انبوه طرح هاي سرمایه ها آن است که کدام طرح مالی شرکت

به این  1اي بندي سرمایه هاي مختلف تقسیم کنیم. بودجه در بین پروژه ها را انتخاب کنیم. چطور این پول
هایی را اجرا کند؛  هاي جدید، چه طرح گذاري واحد بودجه براي سرمایه 100که شرکت  با  پردازد  می

هاي مختلف بر اساس هزینۀ سرمایه ارزیابی  گویند. طرح هم می 2اي بندي سرمایه به این فرایند، جیره
هایی  گذاري هم به دارایی ثابت و هم به سرمایه در گردش نیاز دارد. طرح هر طرح سرمایه شوند. می

 برند. شوند که ارزش شرکت را به میزان بیشتري بالا می انتخاب می
 

 تأمین مالی
مدت  در سمت چپ ترازنامه، بحث منابع است و تصمیم به این که از کجا پول بیاوریم. تأمین مالی کوتاه

اعتبارات اسنادي، تسهیلات، ابزارهایی چون   ها غیر از انواع مختلف دارد. در بانکاشکال 

1. capital budgeting 
2. capital rationing 
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نامۀ خاص صادرات  نامۀ خرید دین و بیمه نامۀ اعتبار خرید، بیمه هاي ارزي و ریالی، ضمانت نامه ضمانت
شود؛ حتی  یهاي بلندمدت نیز اعطا م ها) وام مدت دارند. در بازار پول (بانک کاربرد تأمین مالی کوتاه

 کنند. هاي سندیکایی اعطا می ها براي اعطاي وام بلندمدت با هم اشتراك کرده و وام گاهی بانک
ابزارهـاي بـازار مـدت وجـود دارد، هرچنـد کـه  در بازار سرمایه نیز ابزارهایی براي تأمین مالی کوتـاه

دانیـد، بازارهـاي مـالی را بـه دو قسـمت  بلندمدت است. همان طور که میسرمایه معمولاً براي تجهیز پول 
ها) جایی است که پـول زیـر  کنند: بازار پول و بازار سرمایه. بنا به تعریف، بازار پول (بانک بندي می تقسیم

شناسـیم) بـرعکس پـول بلندمـدت  شود. در بازار سرمایه (که با بورس آن را می یک سال در آن تأمین می
انـد. مـثلاً،  بندي دقیق نیست، بلکه بنا به تعریف این دو بازار از هم تفکیـک شـده شود. این تقسیم ین میتأم
سـاله  12بانـک مسـکن وام دانیم در ایران  می
هاي  هاي رهنی وام دهد و در خارج  بانک می

ـــی  ـــال می 30حت ـــن  س ـــابراین، ای ـــد. بن دهن
 بندي بسیار هم دقیق نیست.  تقسیم

دو بازار مختلف است، یکی ابزارهاي این 
دهد و دومی بـا انتشـار اوراق  معمولاً اعتبار می

کنـد. بـه عـلاوه، در بـازار پـول  تأمین مالی می
تر کـه سـرمایه در  کوچـک هاي بیشتر شرکت

ـــی ـــازار ســـرمایه  گـــردش م ـــد و در ب خواهن
سرمایه یا مبتنی بر حقـوق  اند. تأمین مالی در بازار خواهند، فعال تر می بلندمدت  تر که پول هاي بزرگ شرکت

صاحبان سهام و یا مبتنی بر بـدهی اسـت. بعضـی از ابزارهـاي مـالی هـم ماهیـت دوگانـه دارنـد، مثـل اوراق 
تواند این ورقه را به سهام هم تبدیل کند.  .  این ابزار از نوع بدهی است، ولی مالک آن می1پذیر تبدیل قرضۀ 

هـاي اعتبـاري  بانـک، لیزینـگ و تعـاونید و نهادهاي مالی بازار پول کنن این منابع را نهادهاي مالی تأمین می
هـاي  گـذاري، صـندوق هـاي سـرمایه ها، شـرکت و صـندوق تأمین سرمایه ،هاي بازار سرمایه هستند. شرکت

بیـانگر تنـوع  6گري، ... هسـتند. نمـودار  هاي کارگزاري و معاملـه هاي بازنشستگی، شرکت پروژه،  صندوق
  معامله است. ی است. ابزارها ارزي نیز در بازار سرمایه قابلابزارهاي اسلام

 
 ساختار سرمایه

است. ترکیب بدهی و سرمایه در  2ها مبحث ساختار سرمایه بحث محوري دیگر در مالی شرکت
هزینۀ گویند.  ترکیب تأمین مالی شرکت چه باید باشد؟ به این ترکیب است که ساختار سرمایه می

1. convertibles 
2. capital structure 

 ابزار با بازدهی معین

 اوراق مرابحه
 اوراق اجاره
 اوراق منفعت

 اوراق استصناع

 انتظاريبازدهی ابزار با 

 اوراق مشارکت
 اوراق مضاربه
 اوراق مزارعه
 اوراق مساقات

 انواع ابزارهاي اسلامی .6نمودار 
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هاي ساختار سرمایه مبانی تئوریک همین  مناسب است. نظریه بخشی از تعیین ساختار سرمایۀ سرمایه
ترین مباحث در علم مالی باشد. براي  د. نظریۀ ساختار سرمایه شاید یکی از مهمنکاو موضوع را می

بندي  جهرا تعریف کنیم. از متغیر هزینۀ سرمایه در بود 1صحبت از ساختار سرمایه، باید هزینۀ سرمایه
شود. محاسبۀ هزینۀ سرمایه پاسخ به این سئوال است: پولی که در داخل شرکت  سرمایه هم استفاده می

شود؟ سهامدار چه توقعی دارد و چه  چرخد، و از منابع مختلف است، براي شرکت چند تمام می می
گین موزون هزینۀ خواهد؟ صاحب اوراق قرضه چه توقعی دارد؟ معمولاً از نرخ میان اي می نرخ بازده

 یابید. می 7شود که محاسبۀ آن را در نمودار  سرمایه استفاده می
 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑊𝑑𝐾𝑑(1 − 𝑇) + 𝑊𝑝𝑠𝐾𝑝𝑠 + 𝑊𝑠𝐾𝑠 

 

 

 

 

 

 

 ارزشیابی
آن را  شاي را بخـریم، ارز خـواهیم کارخانـه ارزشـیابی اسـت. می» هـا مالی شرکت«مبحث دیگري در 

سهم را چطـور ارزشـیابی کنـیم؟ ارزش شـرکت برابـر ارزش بـازار سـهام  چطور ارزشیابی کنیم؟ ورقۀ
: مـدل گـوردن، وجـود داردهاي مختلفـی  براي ارزشیابی مدل هاي آن است. علاوة ارزش بازار بدهی به

بـراي  سـت.هاي دیگر در دسترس ا مدل جریان نقدي آزاد، مدل ارزش افزودة اقتصادي و بسیاري مدل
گذاري شرکت و ساختار سرمایۀ آن ارزیابی شـده و بـا اسـتفاده از  هاي سرمایه محاسبۀ ارزش باید طرح

 شده به ارزش رسید.  هزینۀ سرمایۀ تعیین
خواهیم ارزش سهام را پیدا کنیم، باید نرخ بازده مورد نظر سهامداران را محاسبه کرد. این  وقتی می

علاوة صرف ریسـک تجـاري و بـه  ریسک به رت است از نرخ بازده بدوننرخ از دیدگاه سهامداران عبا
هـاي متعـددي در دسـترس اسـت. مـدل  مـدل ارزش دارایـیعلاوة صرف ریسک مالی. بـراي بـرآورد 

، مدل سـه یتراژبگذاري آر مدل قیمتهاست.  ترین این مدل اي معروف هاي سرمایه داراییگذاري  قیمت
 یگر نیز در دسترس است.هاي د عاملی فاما و فرنچ، و مدل

1. cost of capital 

 . میانگین موزون هزینۀ سرمایه7نمودار 

• Kd:  مورد نظر اوراق قرضه نرخ بازده 

• Wd: مین مالیوزن نسبی اوراق قرضه در تأ 

• Kps : مورد نظر سهام ممتاز نرخ بازده 

• Wps : مین مالیدر تأوزن نسبی سهام ممتاز 

• Ks :مورد نظر سهام عادي  نرخ بازده 

• Wsوزن نسبی سهام عادي در تأمین مالی : 

• T: نرخ نهایی مالیات بر درآمد شرکت 
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 سیاست تقسیم سود
 1هایی که با ساختار سرمایه بسیار نزدیک است، بحث تقسـیم سـود اسـت. سـود تقسـیمی یکی از بحث

آیـا بـازار نسـبت بـه سیاسـت سـود تقسـیمی شرکت چه باید باشد تا ارزش شرکت به حـداکثر برسـد؟ 
هـا،  در مالی شرکتحساس است؟ آیا نیازهاي تأمین مالی شرکت باید از محل سود انباشته تأمین شود؟ 

ارتباط بین ساختار سرمایه و سیاست سود تقسیمی چیست؟ سیاست تقسیم سود بحث بسیار مهمی است. 
وجـود دارد کـه  2هاي قـدیمی مثـل برکشـایر تنسبت سود تقسیمی به چه میـزان باشـد؟ در دنیـا شـرک

ها سـود تقسـیمی ثابـت و بعضـی  شرکت  اند. در موارد بقیه، بعضی سود سهامی تقسیم نکردههاست  دهه
 کنند.  سود متغیر پرداخت می

ها  گردد. این نظریه هاي متناظر ساختار سرمایه برمی هاي سیاست تقسیم سود متنوع است و به نظریه نظریه
هـایی چـون نظریـۀ پرنـده در دسـت، نظریـۀ  اند. نظریـه به دنبال رابطۀ سیاست تقسیم سود با ارزش سهامغالباً 

 .گیرد مورد بحث قرار می» مالی«ارتباطی، و نظریۀ اثر ارباب رجوع بیشتر در  بی
 

 ادغام و تملک
باشـد یـا تحـت لیسـانس و  3ها در بررسی مسیرهاي رشد شرکت که رشد ارگانیـک در مالی شرکت
رسیم. شرکت باید به شکل رشـد درونـی و  می 5، خیلی زود به بحث ادغام و تملک4مشارکت عملی

ها بـزرگ بشــود. در مسـیر رشــد ارگانیـک، بــه  ارگانیـک بــزرگ بشـود یــا بـا خریــد سـایر شــرکت
گذاري کنـد، و  یهها باید سرما ریزي مالی بلندمدت نیاز داریم. شرکت در آینده در کدام طرح برنامه

 گردیم. چگونه باید آنها را تأمین مالی کند. در مسیر ادغام و تملک به دنبال راه میانبر می
گـذاري و  افزایـی، قیمـت است: فرایند، نحـوة پرداخـت، هـم مواردمسائل ادغام و تملک شامل این 

موضـوع چنـد واحـد  تجدید ساختار. هریک از این مباحث جزییات بسیار دارد و عنوان ادغام و تملک
 درسی است.

 
 ریسک و پوشش آن

کند. ریسک فقط مختص مؤسسات مالی نیست؛ در شـرکت  در مورد ریسک هم صحبت می» ها مالی شرکت«
تفصیل مورد بحث قـرار  ها در هر بنگاه باید به غیرمالی با ریسک تجاري و غیرتجاري مواجه هستیم. این ریسک

هـاي غیرتجـاري اسـت. ریسـک  شرکت مربوط اسـت، از جملـه ریسـک ریسک مالی که به اهرم مالی بگیرد.
هاي تولید بنگـاه، توانـایی  بودن تقاضا، تغییرپذیري قیمت فروش، تغییرپذیري قیمت نهاده تجاري شامل نامطمئن

1. dividends 
2 Berkshire Hathaway 
3. organic 
4. joint venture (JV) 
5. merger and acquisition (M&A) 
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هاي تولید، توانـایی عرضـۀ محصـول جدیـد، قرارگـرفتن در  تعدیل قیمت محصولات با توجه به تغییر در هزینه
کشورهاي خارجی، اهرم عملیاتی، ... است. ریسک مالی در مؤسسات غیرمالی هر نوع ریسک  معرض ریسک

شود. ریسک مالی در مفهـوم گسـتردة آن تنـوع  اضافی است که در نتیجۀ دریافت وام به سهامداران تحمیل می
وراق بهـادار و بسیار دارد و شامل ریسک ناشی از اهرم مالی، ریسک نرخ بهره، ریسک نرخ ارز، ریسک بازار ا

سـت، ریسـک اهـرم آن »هـا مـالی شـرکت«هاي غیرمـالی کـه موضـوع  شود. براي شرکت ریسک اعتباري می
 ریسک مالی محوري است.

اي از قبیل اختیـار  چه ابزاري براي پوشش ریسک داریم؟ ابزار مالی پوشش ریسک عمدتاً اوراق مشتقه
کند، و این شکر براي مدتی روي  اي که شکر وارد می معامله، قراردادهاي آتی، و سوآپ هستند. واردکننده

تواند ریسک کاهش قیمت شکر را از خود دور کند. او شکر را  ماند تا به مقصد برسد، چگونه می کشتی می
، پس چطور خود را در قبال تغییر قیمت پوشش بدهد. چطور از قراردادهـاي سـوآپ بـدین منظـور  نفروخته

هـا بخشـی از مـدیریت ریسـک در  این کار وارد بازار فارکس شود؟ این بحـثاستفاده کند؟ یا چطور براي 
 هاي غیرمالی است. بنگاه

 
 الملل و ورشکستگی بحث مالی بین

شـود.  ها از آن صحبت می در مالی شرکتاست که الملل و ورشکستگی دو بحث پایانی  مالی بین بحث
دنبـال آن اسـت  هـا  الملل شرکت مالی بین الملل توسعه بدهیم؟ منطقه و بینرا در سطح   چگونه شرکت

الملـل  الملل کدام است؟ و چگونه ثروت سـهامداران را در محـیط بـین که عوامل ریسک در محیط بین
 ؟براي توسعه در سطح فعالیت جهانی وجود دارد هایی بیشینه کنیم؟ چه روش

یـا بنگـاه اسـت حیـات پایـان پردازد؛ آیا ورشکسـتگی  می 1ورشکستگیمسئلۀ  به» ها مالی شرکت« 
د؟ در فضـاهاي دهـبایـد پایـان  چطور به حیات خودرسد، شرکت  می آن. زمانی که وقت آغازي دیگر

رود.  ، مـدیري بـه زنـدان نمـیاگر گناهکار نباشند، اما شوند ورشکست میي بسیاري ها شرکترقابتی، 
در دادگـاه، و تجدیـد مسائل ورشکستگی متنـوع اسـت: قـوانین و مقـررات، مسـائل  نماینـدگی، دفـاع 

 ساختار. اگر بخواهید وارد جزییات شوید، باید چند واحد درسی بگذرانید.
 

1. bankruptcy 

 

                                           



 فصل اول. بازار سهام

هر سه سـخنرانی مربـوط بـه روزهـایی بـود کـه بـازار ارائه شد. در کلاس  90سه سخنرانی در مورد تحولات بازار سهام در دهۀ 
نمودارهـاي متعـددي ذکـر ارقـام و آرام گرفته بود. آقایان سنگینیان و استهري با  99و نیمۀ اول سال  98سهام داغ نیمۀ دوم سال 

ري نیـز مشـابه گسترش یافته است. مضمون سخنرانی آقاي مهدي حید 90هاي آخر دهۀ  نشان دادند که این بازار چگونه در سال
 دمثلاً نتایج تحقیقی را نشان دادن ؛سخنرانان قبلی بود، اما ایشان نتایج چندین مطالعۀ اخیر خود را نیز در این سخنرانی ارائه کردند

یا اسلایدهایی نشان دادند که حاکی از توزیع بالاي سود تقسیمی در بازار  ؛شماري ارزش در بازار را بررسی کرده بود که دوباره
 تري از دو سخنران قبلی داشت. رمایۀ ایران بود. بحث ایشان محتواي نظريس

کوشند  کند. در حالی که دو سخنران قبلی می هاي اصلی بازار صحبت می تري از چالش هاي کلی سخنران سوم در سرفصل
کنـد بـدون  اي زمانی تـلاش میشمسی را با عدد و نمودار نشان دهند، سخنران سوم آق 90روندها و تغییرات اصلی بازار در دهۀ 

حـل ارائـه  هاي اصلی بازار را فهرست کرده و بـراي هـر مـورد راه اشاره به جزئیات، براساس تجربۀ خود در بازار سرمایه، چالش
 کند.

شمسـی  90دهند که تصویر مناسبی از گسترش روندهاي اصلی بازار سهام در دهـۀ  سه سخنرانی کل واحدي را تشکیل می
 شود مقالات را به ترتیبی که در این فصل آمده، مطالعه فرمایند. دهند. به خواننده توصیه می ارائه میبه خواننده 
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 جواد سنگینیان
علامۀ طباطبایی است. وي فعالیت خود در بازار سرمایه را از   آموختۀ کارشناسی و ارشد دانشگاه جواد سنگینیان دانش

گذاري ملی و پس از آن کارگزاري مفید شروع کرد و در پی آن مدیر  گذاري در شرکت سرمایه کارشناسی سرمایه
گذاري ملی را نیز در کارنامۀ خود  گذاري شرکت معین ملت شد. وي عضویت هیأت مدیرة شرکت مدیریت سرمایه سرمایه

ترین  گذاري کارگزاري مفید است که یکی از بزرگ دارد. در حال حاضر آقاي سنگینیان مدیر سبد و صندوق سرمایه
 شود. مدیران دارایی کشور تلقی می

 مرتضی استهري
هاي علامه و بهشتی و دکتراي مالی را از دانشگاه تهران  مدرك کارشناسی و ارشد مالی خود را از دانشگاه استهري مرتضی 

گذاري  مدیر سرمایههاي مدیریتی در بازار سرمایه داشته است. در ده سال اخیر  موقعیت 1384دریافت کرده است. وي از سال 
 مدیرعامل شرکت مشاوردر بانک مسکن، تأمین آتیۀ مسکن و کارگزاري مفید بوده، و در حال حاضر آقاي استهري 

 است. مفید ةگذاري اید سرمایه

 مهدي حیدري
دریافت کرده  MBAمهدي حیدري مدرك کارشناسی و ارشد را از دانشگاه شریف به ترتیب در مهندسی الکترونیک و 

. وي پس از اخذ مدرك کارشناسی ارشد از دانشگاه ناپل ایتالیا، به اخذ مدرك دکتراي مالی از مدرسۀ اقتصاد است
وي چندین مقالۀ پژوهشی در  بخشی از دورة دکترا را هم در دانشگاه کلمبیاي امریکا گذراند.وي استکهلم نائل آمد؛ 

ها و نهادهاي مالی انتشار داده است. ایشان عضو هیأت علمی  ها، مالکیت در شرکت هاي بازار سرمایه، مالی شرکت زمینه
هاي تهران و شریف نیز تدریس کرده است. آقاي حیدري به  دانشگاه خاتم است و به عنوان استاد مدعو در دانشگاه

 است. فعال نیز گذاري سیاست حوزة در و دهد صنعت نفت در ایران مشاوره مینهادهاي مالی و 
 مجید زمانی

مجید زمانی از دانشگاه تهران مدرك کارشناسی مهندسی برق و از دو دانشگاه ایلینویز شیکاگو و کلمبیاي نیویورك 
المللی در  سال تجربۀ بین 15گذاري است که بیش از  دریافت کرده است. وي بانکدار سرمایه  MPAو  MBAمدارك 

انک جهانی بوده است. آقاي زمانی مؤسس و مدیر شرکت حوزة مالی در ایران و کشورهاي غربی دارد، و مشاور سابق ب
تأمین سرمایۀ کاردان بوده، و در حال حاضر مدیر عامل شرکت مدیریت سرمایۀ کیان است که خود سهامدار و از 

 . گذاران آن بوده است بنیان
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1یشمس 90 ۀتحولات بازار سهام در ده

 جواد سنگینیان و مرتضی استهري

 آثار آنو  1384قانون 
 رییرا تغ هیو شکل بازار سرما تیدر مورد بازار اوراق بهادار وضع شد، کلاً ماه 1384که در سال  یقانون

شد؛ بورس و فرابورس  جادیشد: چهار بورس ا کیتفک گذاري از بخش قانون یاتیداد. بخش عمل
اوراق بهادار  انتهر بورس در معمولاً. گرفتندها و انجام معاملات را برعهده  شرکت رشیپذ تیمسؤل

معامله   یتر و عمدتاً بخش خصوص کوچک يها تر و در فرابورس اوراق شرکت بزرگ يها شرکت
 .دارد معامله امکان صکوك انواع و ثابت درآمد اوراق بازار دو هر در. شود یم

و انواع و اقسام  يفلزات، کشاورز ،یمیشد تا امکان معاملۀ محصولات پتروش جادیکالا ا بورس
تفاوت که آنجا  نیهم عمدتاً مشابه بورس کالاست، با ا يشود. بورس انرژ فراهم  ییعاملات کالام
 .شود یمحصولات معامله م ۀیسنگ، کک و بق مثل متانول، ذغال يمحصولات انرژ شتریب

بود. حجم  نیانجام شد، بحث آغاز معاملات آنلا یشمس 90که در دهۀ  یاز تحولات مهم یکی
به بورس  یقیافراد حق یو دسترس رسیدهدرصد کل معاملات بورس  70به  کیمعاملات الان نزد نیا

 انیدر م هیبوده که به گسترش بازار سرما یاز عوامل یکیاست. معاملات برخط  افتهیسرعت  بسیار
 منجر شده است. یقیحق گذاران هیسرما
 اریابزارها، اخت نیاز ا یکیشده است.  فتعری ها هم در بورس يدیجد ي، ابزارها90در دهۀ  

 یکاف ینگیو سهامداران عمده نقد شود یقفل م  سهام متیکه ق هایی بوده است. در زمان یفروش تبع
 نیتضم زاراب نی. با اردیگ یقرار م گذاران هیسرما اریابزار در اخت نیاز سهام ندارند، ا تیحما يبرا

 نیشود. به کمک ا يداریمشخص از سهامداران خر خیمشخص و در تار متیکه سهام در ق شود یم
 .شود یرکود در بازار کمتر م ییها ابزار فشار فروش در دوره

ابزار  نیا رسد یهم مطرح شد. به نظر م فروش و دیخر 2يارهایدر بورس بحث اخت 90دهۀ  در
موضوع دو  نیاست. ا نییپا اریآن هنوز بس یحجم و نقدشوندگ یاست، ول یخوب اریهرچند ابزار بس

ابزار برعهدة  نیا سکیابزار را در بازار دارند، و دوم ر نیدانش ا يدارد: اول، افراد محدود لیدل
است، کارگزار ممکن است  ادیابزار معمولاً ز نیا متیگذاسته شده است. چون نوسانات ق يکارگزار

و فروش  دیخر يارهایمحتاط شود. اگر اخت اریابزار بس نیو در گسترش ا رد،یقرار گ سکیدر معرض ر

دانشگاه امیرکبیـر در روز  فنآوريدانشکدة مدیریت، علم و » مباحث منتخب مالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ دوم درس  1
هاي  استخراج شده است. متن نوشتاري از نظر محتـوایی هـیچ تفـاوتی بـا ارائـۀ سـخنران نـدارد، و انـدك  جملـه 1399مهرماه  15شنبه  سه

 شده به تأیید ایشان رسیده است.  ویرایش
2. options



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 56

ممکن است  اریاخت متیسهام، ق متیدرصد نوسان در ق 20منتشر شود، فقط با  یاعِمال مشخص متیبا ق
است و در معرض آن قرار  سکیر نیدهندة ا شود. کارگزار که پوشش یمنف ایصددرصد مثبت 

 یمعاملات آت يرو  معامله اری، اخت90ۀ ده هاي طبعاً محتاطانه عمل خواهد کرد. در سال رد،گی یم
 .ستین ادیمعلاملات هنوز ز نیشاخص هم منتشر شد، اما حجم ا

 يرا به آقا تیمسئول 80دکتر عبده در دهۀ  يآقا که نیسازمان بورس، بعد از ا يمورد رؤسا در
 يها دوره نیتر از بلندمدت یکی نی. اافتیادامه  زین 90در دهۀ  شانیا تیریسپردند، مد يآباد صالح

. بعد از ددر بورس بودن 93تا  84دهه از سال  کیبه  کینزد يآباد صالح يدر کشور بود؛ آقا تیریمد
شاپور  يآقا شانیکردند. بعد از ا تیریبازار را مد 95تا  93 يها فطانت آمدند که سال يآقا يو

 بافیقال يآقا زیحاضر ن . در حالافتیادامه  شانیا تیری، مد98سال  يشدند و تا انتها ریمد يمحمد
 .اند شرکت بورس هم بوده رعاملیسازمان هستند که قبلاً مد سیرئ

 
 بازار يروندها
 یبخش خصوص حضور

 ،یاتیمال يها بحث لیبه دل یبخش خصوص شدند؛ یوارد بورس م یدولت يها عمدتاً شرکت 80دهۀ  در
و  90به ورود به بورس نبود. در دهۀ  لیما یلیسهام در بورس خ رجذابیغ ییها متیو ق نییپا تیشفاف

 از طرف بخش يادیز يتقاضا ،یاتیبازار و امکان کمتر فرار مال ینگینقد شیبا افزا ریاخ يها در سال ژهوی به
  

 
 
 
 

 90شده در دهۀ  هاي درج و پذیرش تعداد شرکت. 1نمودار 
 

 بازار اول و دوم فرابورس بورس    سال
1390 11 29 
1391 4 12 
1392 9 13 
1393 10 16 
1394 4 16 
1395 15 18 
1396 8 11 
1397 12 15 
1398 4 18 
1399 15 9 
 157 72 جمع

 129 135        هاي موجود تعداد شرکت
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شرکت در  129شرکت در بورس و  350دهه  نیحضود در بازار وجود داشته است. در ا يبرا یخصوص
ورود به  براي انتظار فهرست در شرکت 250تا 200 حاضر حال در علاوه، شدند. به رشیفرابورس پذ

 .اند در بورس آماده شده رشیپذ يشرکت برا 50فرابورس هستند، و بالغ بر 
وارد  يدیجد عیشود، و صنا شتریدر بورس ب  مبارك بود و باعث شد که تنوع یروند اتفاق نیا

که  ها ندهیو شو ییمثل مواد غذا عیصنا یدر برخ دیجد يها شرکت رشیبورس شوند. از جمله با پذ
ها کمک شد تا  حوزه نیدر ا گذاران هسرمای به اند، بوده یعمدتاً حوزة عمل فعالان بخش خصوص

مند  که علاقه ییها خود داشته باشند، و بتوانند در حوزه هاي گذاري هیدر سرما يشتریب  تنوع توانندب
 ندهیسال آ 2-3حداقل در  یروند ورود بخش خصوص نیا کنم یکنند. فکر م يگذار هیهستند، سرما

 . ابدیادامه 
 

 یمال نیتأم
 گرید ياز کارکردها یکی. کند یکمک م متیو کشف ق یبه نقدشوندگ شتریسهام ب دوفروشیخر معمولاً 

. بحث در شود یانجام م هیسرما شیافزا قیدر بورس از طر یمال نیاست. تأم یمال نیبورس کمک به تأم
که  میابی یم، درمینگاه کن 99سال  نیدر هم هیسرما شیاگر به افزا یاست، ول اریبس هیسرما شیمورد افزا

. در کند ینم یمال نیبه تأم یعملاً کمک هیسرما شیافزا وةیش نیبوده است. ا یابارزی دیاز محل تجد شتریب
 در بورس، چند مشکل وجود داشته است: ریچند سال اخ هاي هیسرما شیافزا

رو با تورم  نیها بوده، و از ا شرکت یاسم يها هیاز رقم سرما ینسبت ها هیسرما شیافزا که نیا اول
 ه،یسرما شیافزا ندیمعمولاً در فرا که نی. دوم اشود یم جادیا ادیاختلاف ز ازهایندارند و با ن یهمخوان

تقدم  بدهد که اگر حق نیتضم دیسهامدار عمده با که نیمثلاً ا کند، یم جادیا ییها تیبورس محدود
خود باعث  نیتضم نای. بخرد را نشده استفاده تقدم سهامداران نخرند، خود حق ۀینشده را بق استفاده

 تر برخورد کنند.  محتاط ها هیسرما شیها با افزا که شرکت شده یم
خود در  يگذار هیسرما شیو افزا  هیسرما شیها از مشارکت در افزا بانک که نیا گرید بحث

 یهم که سهامدار سهام عدالت ییها . شرکتکند یم جادیطبعاً مشکل ا نیها منع هستند؛ ا شرکت
 از هیسرما شیافزا لیتبد ندیکه فرا رسد یبا مشکل مواجه بودند. به نظر م هیسرما شافزای در اند، داشته

 شیافزا يا مواجه بوده که امسال در مصوبه یبا مشکلات ،یاسم متیتعداد سهام به ق شیافزا ریمس
 شد.  هیتقدم توص از محل سلب حق هیسرما
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مطالبات و آورده  کل افزایش سرمایه سال
 نقدي

اندوخته ها و سود 
 تجدید ارزیابی انباشه و صرف

1390 75,242 41,487 33,755 -- 

1391 57,517 31,979 25,538 -- 

1392 158,861 73,276 85,585 -- 

1393 213,472 105,228 108,244 -- 

1394 188,982 103,642 85,340 -- 

1395 167,169 99,019 68,150 -- 

1396 109,263 91,982 17,281 -- 

1397 216,749 49,653 167,096 -- 

1398 647,470 74,939 258,831 313,700 

شش ماهه 
1399 924,959 70,339 35,184 819,436 

 
که به  یو مبلغ هیسرما شیافزا ندیدر فرا يجد یتقدم، تحول از محل سلب حق هیسرما شیافزا با

 متیبه ق کینزد یمتیسهام در ق ه،یسرما شینوع افزا نیرود. در ا یانتظار م شود یم قیها تزر شرکت
. کنند یه شرکت میسرما شیکه در افزا ستندین یلزوماً سهامداران قبل گرید نیبنابرا شود؛ یبازار منتشر م

ها جهت انجام  شرکت یمال نیتأم ندیو به فرا شود یم نیها تأم شرکت يبرا یمنابع خوب بیترت نیبد
 .شود یآنها کمک م یآت يها ها و برنامه پروژه

 

 سهامداران در بازار تعداد
. اگر به روند رشد گردد یصادره توسط بورس و تعداد فعالان بازار برم يبه تعداد کدها يبعد موضوع

 دیبا یاست. ول دهیکد رس ونیلیم 15به  ونیلیم 5کدها از  1390که از سال  دینبی یم د،یکدها نگاه کن

 90روند افزایش سرمایه در بورس تهران دهۀ . 2نمودار 
 

 (میلیارد ریال) 90روند افزایش سرمایه در بورس تهران دهۀ . 3نمودار 
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. می، توجه کن98-99مخصوصاً در سال  دهد، ینشان م  5و  4 که نمودار يروند رشد اتیبه جزئ شتریب
اوراق بانک مسکن در بورس رشد داشته،  لاتیمانند معاملۀ تسه یلیبه دلا یقبل ياولاً تعداد کدها

در بورس،  یدولت  در عرضۀ سهام ای. شد یگرفته م دیکد جد دیاوراق با نیا دوفروشیخر براي که چرا
 يکدها لیدلا نی. عمدتاً به اشد یم جادیا دیبا دیجد يو کدها دادند، یم یحیبه کارکنان سهام ترج

 فعال نبوده است. يلزوماً کدها دیجد
 

 . روند افزایش کدهاي بورسی4نمودار 
 

 
 

 
 . روند افزایش کدهاي بورسی5نمودار 

 

اول ماه  5 
1399 

1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 

کد جدید 
 سهامداري

3,580,000 781,000 919,000 617,000 464,000 888,000 634,000 874,000 774,000 1,850,000 

مجموع 
کدهاي 

 صادر شده
15,245,000 11,665,000 10,884,000 9,965,000 9,348,000 8,884,000 7,996,000 7,362,000 6,488,000 5,714,000 

 
 جادیانجام معاملات ا يبودند که برا یفعال يکدها جادشده،یا ي، عمدة کدها98-99سال  در

هزار  100 ریاز ز هیاول هاي در عرضه  بارزتر است. مشارکت  هیاول يها تفاوت در مورد عرضه نیشدند. ا
 يبرا لزوماً شد، یم جادیا يدیدر گذشته اگر کد جد یعنی. دیهم رس ونیلیپنج م يبه بالا داریخر

 شود یفعال بودند. م يکدها دیجد ياکثر کدها د،یمعاملات مداوم در بورس نبود، اما در دورة جد
درصد رشد  50موجود  يسال کدها نیبرابر شده است. هر چند در ا نیفعال ما چند يگفت کدها

در  ضورسطح ح بیترت نیروند ادامه دارد، و به ا نیبرابر شد. ا 5-6فعال  يکدها دیشا یکرد، ول

0 2،000،000 4،000،000 6،000،000 8،000،000 10،000،000 12،000،000 14،000،000 16،000،000 

 1399ماه اول  5
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 کد جدید سهامداري مجموع کدهاي صادر شده

1391 
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1399ماه اول  5  
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در آن  دیخود با يخود را دارد و در جا یکه نکات مثبت و منف اي مسئله رود؛ می بالا شدت بورس به
 باره بحث شود.

 
 و ارزش بازار شاخص

داشته،  ریسال اخ 2-3مخصوصاً در  ییدر مورد روند شاخص کل است. شاخص رشد بالا يبعد دیاسلا
برابر شده است. بعد از  20 باًیو تقر دهیرس ونیلیم 2به بالاتر از  92هزار در سال  100 یو از سقف قبل

در سه  یول ،داشته يادیدو سال شاخص رشد ز نیاست. پس در ا دهیرس 5/1به محدودة  ر،یاصلاح اخ
 خود را اصلاح کرده است.  یدرصد از رشد تا سقف قبل 30به  کینزد ریماه اخ

 
. ستندین ایگو یلیخ یالیو ر یاسم يها متیو ق م،کنی یم یزندگ یتورم يما در کشور البته

 م،ینگاه کن يبه شاخص دلار 7در نمودار  . اگرمیبهتر باشد شاخص را به دلار نشان ده دیشا
دوره  نیا یکه در بورس ط یکسان یعنیکه پنج برابر رشد کرده.  کنیم میمشاهده 

پنج  باًیشان به دلار هم تقر بالا، ثروت یالیاز بازده ر يدارکردند، جدا از برخور يگذار هیسرما
 چنان که هم دهیبرابر رس 5/2به  يو اصلاح شاخص، بازده دلار ری. با افت اخافتی شیبرابر افزا

نمودار . باشد می تأمل طبعاً قابل بیرق يبورس نسبت به بازارها يده دلاراست؛ باز مطلوبی بازده
که بازده بورس در برابر سکه که  دهد ی. نمودار نشان مکند یم سهیرا با سکه مقا رسبازده بو 8

ها همه نیبوده است. ا شتریدو برابر ب باًیاست، تقر طلا یجهان يها متیاز دلار و ق یبیخود ترک
 داشته است. یآن است که بازار سهام بازده خوب انگریب

 

 90روند شاخص کل بورس در دهۀ . 6نمودار

0 

500،000 

1،000،000 

1،500،000 

2،000،000 

2،500،000 







































































































 



 61 بازار سهام 

 

 
 
 

 
دو نوع  دیطور که مطلع هست . در بورس هماندهد یوزن را نشان م شاخص هم یبازده 9 نمودار

را نشان  ییها بازده کل شرکت نیانگیوزن م وزن و شاخص کل. شاخص هم : شاخص هممیشاخص دار
 ریتأث یعنی شود، می محاسبه وزن براساس کل شاخص اما اند، شده رفتهیکه در بورس پذ دهد یم

 يها در شرکت ياست. اما اگر ما به صورت مساو شتریشاخص کل ب يبزرگ بر رو ياه شرکت
 توضعی دادن نشان ياست. برا يبهتر اریوزن مع شاخص هم م،یکرده باش يگذار هیسرما مختلف

، رشد شاخص 98. در سال شود یاستفاده م یقاتیتحق يبورس، از هر دو شاخص معمولاً در کارها
بزرگ و  يها که عمدتاً شرکت يجار کل بوده است. اما در سال خصاز شا شیب یلیوزن خ هم

 وزن بوده است. از شاخص هم شتربی کل شاخص رشد اند، رشد کرده 1یاساس يکالاها دکنندةیتول
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 90. مقایسه بازدهی شاخص کل و سکه در دهۀ 8نمودار 

 )100(برحسب دلار بر مبناي  1390شاخص کل بورس از ابتداي سال . 7نمودار
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 ییبالا یلیرشد خ ریسال اخ 2-3که در  دهد یرا نشان مو فرابورس بورس  بازارارزش  10 نمودار
هزار  75به  ریرشد کرده بود که با اصلاح اخ الیر اردیلیهزار هزار م 99به  کیداشته و تا سقف نزد

شده  کیارزش بازار به دو بازار بورس و فرابورس تفک 11است. در نمودار  دهیرس الیر اردیلیهزار م
درصد در  25در بورس و  رانیا ۀیبازار سرما يها شرکت 1درصد ارزش بازار 70حدود  باًیاست؛ تقر

طبعاً ارزش بازار  شوند، یم رفتهیبزرگ در بورس پذ يها شرکت. چون عمدة شوند یفرابورس معامله م
 نسبت به فرابورس هم دارند. يبالاتر

 
 2یناخالص داخل دیبازار و تول ارزش

را  GDPدر اقتصاد، ارزش بازار و  هیفهم نقش بازار سرما يو هم برا سهیمقا يهم برا حال
 5/3بوده و تا  GDPدرصد  30به  کیارزش بازار نزد که  مینبی یم 12. در نمودار میکن سهیمقا

دو موضوع را نشان  شیافزا نیبرابر شده است. ا 7/2 باًیو اکنون تقر افتهی شیبرابر آن افزا
 اند اقتصاد که وارد بورس شده يها ها و بخش اندازة بازار، و تعدادشرکت که نی: اول ادهد یم

 رییروند تغ 13سهام است. نمودار  هاي متیق شیافزا يگریشده است، و د شتربی و تر بزرگ
پارامتر ارزش بازار نسبت به  م،ی. همان طور که گفتدهد یرا نشان م GDPنسبت به  بازار ارزش
GDP  یکیو اندازة بازار و  شدن رفتهیپذ يها تعداد شرکت یکیبزرگ شده است:  هیناحاز دو 

 موجود يها خود شرکت ادیهم رشد ز
 

1. market cap 
2. gross domestic product 
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 1390از ابتداي سال  GDPنسبت ارزش بازار سرمایه به . 12نمودار 

 90. ارزش بازار بورس و فرابورس در دهۀ 10 نمودار

 90. ارزش بازار سرمایه (به تفکیک بورس و فرابورس) در دهۀ 11نمودار 
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 GDPانعکاس کامل  رانیدر ا هیاست. بازار سرما ی، دامنۀ بحث طولانGDPارزش بازار با  سۀیمورد مقا در
آن در  هاي از شرکت ياریمربوط به بخش خدمات است که بس رانیا GDPاز  یچرا که بخش بزرگ ست،ین

 یکامل ينما یبورس هاي عمدتاً کالامحور هستند، و ارزش شرکت شده رفتهیپذ يها . شرکتاند بیبورس غا
روند نسبت  13 . نموداردهد یرا به ما نشان م يا سهیهرچند که نمودار به هر حال روند مقا ست،ین GDPاز 

در  یبوده، ول تر نییپا اینسبت از متوسط دن نیسال ا يها سال مینیب یو م دهد یرا نشان م GDPارزش بازار به 
و نسبت ارزش بازار به  افتهیخدمات و دستمزد با رشد دلار انطباق  ازکالاها زودتر  متیق ر،یدو سال اخ

GDP رشد کرده است.  اریبس 
 است که در ییرهایاز متغ یکیو هم  کند یکه هم توجه ما را به اندازة بازار جلب م يگرید اریمع

 

 نسبت به جهان 1390از ابتداي سال  GDPارزش بازار سرمایه به  . روند تغییر13نمودار 

 . روند ارزش بازار و نقدینگی14نمودار 



 65 بازار سهام 

نشان 14نمودار است.  ینگینسبت ارزش بازار به نقد شود، یاز آن استفاده م ها متیق یبحث ارزندگ
اصلاح شده است. البته چون  يبود، حالا مقدار افتهی شیتا سه برابر افزا باًینسبت که تقر نیکه ا دهد یم

 يها با سال سهیکه در مقا رسد یبه نظر م یهم در بورس بالا رفته، ول ها متیرشد کرده، ق ینگینقد
 بالا رفته است. یلینسبت خ نیگذشته، ا

 
 يدیبه عا متیق نسبت

. بورس به نسبت دکنی یرا ملاحظه م ریدهۀ اخ کیدر  ها ییدارا يبازده دلار نیب يا سهیهم مقا 15نمودار  در
ندارند، مثل سپردة  یبه دلار بازده ها ییدارا یداشته است. بعض يبازده بهتر ها ییدارا ۀیاز بق توجهی قابل
بازده  که نیبورس توانسته علاوه بر ا یول داده،به دلار پاسخ ن ییمسکن هم از جا یبوده؛ حت نیکه بدتر یبانک

: شود یم یبازده از چند موضوع ناش نیسهامداران کند. ا بیهم نص یمناسب يبدهد، بازده دلار یمناسب یالیر
بالاتر در بورس است. موضوع سوم رشد  سکری دوم. اند کرده استفاده 1اهرم زا ها خود شرکت که نیاول ا

انتظار داشت  شود یدرمجموع م یبالا بوده، ول یلینسبت خ نیباشد. به هرحال ا تواند یم ها متیاز حد ق شیب
 موضوع شدت و ضعف دارد. نیسهامداران کند. البته ا بینص يکه بورس در بلندمدت بازده دلار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ولی. شود جا ممکن است جابه بندي رده تیوضع نیعوامل مختلف ا لیمختلف به دل يها سال در
شدت بالا بوده است. فعالان و  بورس به يآن بازده دلار یبوده که ط هایی جزو دوره ریدو سال اخ یکی

 کنند.  یموضوع را بررس نیعلت ا دیمحققان طبعاً با

1. leverage 

 ها در یک دهه . مقایسۀ بازده دلاري دارایی15نمودار 

          

 کل بورس سکه طلا   
 سپرده بانکی    )  شهر تهران(آپارتمان  
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 90نگر بازار از سال  گذشته P/E. روند 17نمودار 
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 1398نگر بازار از سال  آینده P/Eروند . 16نمودار 
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 نی. بنابراشود یمنتشر نم 1نگر ندهیآ يدیبه عا متیسه سال است که در بورس تهران نسبت ق دو
ارقام چهار فصل  ای TTMبا  P/Eاز نسبت  میمجبور م،یاز روند سود اطلاع داشته باش میاگر بخواه

 نگر گذشته هاي استفاده از نسبت دیو رشد ارز شا یتورم طی. با توجه به شرا2مکنی استفاده نگر گذشته
آن نسبت  نۀیشیب 92داشته و در سال  5 نۀیمختلف ارزش کم يها نسبت معمولاً در دوره نینباشد. ا ایگو

نرخ ارز و  شیو با افزا ه،یبه بازار سرما اریامسال با توجه به ورود فعالان بس ،یبرابر بوده است. ول 9
سود   یبازار و با گزارشده ریالبته با اصلاحات اخ افت؛ی شیافزا زیبرابر ن 37نسبت تا عدد  نیتورم، ا

 . است شده اصلاح برابر 25 محدودة تا ها نسبت نیها، متوسط ا بالاتر شرکت
رشد شاخص بورس با  یی. تا جادهد یها را با حرکت شاخص نشان م رابطۀ سود شرکت 18نمودار 

رشد  یعنیشده است؛  شتریفاصله ب نیبه بعد، ا ییاز جا یها تناسب دارد، ول سود شرکت شیافزا
 ها چون نسبت ندیممکن است بگو ها لیتحل یفراتر رفته است. البته برخ يسهام از سودآور هاي متیق

خواهند  هیتوج ندهیدر آ ها متیرشد خواهند کرد، ق ندهآی در سودها و است، شده محاسبه نگر گذشته
نه، به  ایخواهد شد  هیتوج ندهیسود آ يبا رشدها ریسال اخ کی هاي متیق شیافزا ایآ که نیشد. البته ا

 دارد. ازین شتریب یزمان و بررس
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

 

 
 
 

 

1. P/E forward 
2. Trailing Twelve Months or TTM 

دوازده ماه  EPS توان بر اساس هاي مالی خود را گزارش کنند. بنابراین، می ماهه صورت هاي بورسی ملزم هستند در هر دورة سه شرکت
 سال را برآورد کرد.  EPSدورة سه ماهه)  4گذشتۀ هر شرکت (

 )100ها و شاخص قیمت (بر مبناي  سود شرکت . مقایسۀ18نمودار 
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 شاخص قیمت سود شرکت ها 
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 بازار به فروش ارزش
 نۀیاست، نسبت ارزش بازار به فروش است . محدودة کم بررسی قابل هیکه در بازار سرما يگرید نسبت

دو برابر بوده است.  يآن در محدودة بالا نۀیشینسبت ب ر،یبوده و قبل از رشد اخ کیبرابر  باًینسبت تقر نیا
بالا رفت،  10عدد  کیتا نزد د،ینبی یم 19نسبت، همان طور که در نمودار  نیا ها، تمیق ریبا رشد اخ یول

نرخ تورم و نرخ ارز  شی. مشخص است که با افزاافتیشاخص به رقم هفت کاهش  ریو با اصلاحات اخ
با  ییها که گزارش دیر فصل جدد دینسبت شا نیها رشد کند. ا انتظار آن است که فروش شرکت

 نیبا چن یحت رسد یهمه، به نظر م نیاصلاح شود؛ با ا يمقدار رسد، یارز به بازار م دتریجد يها متیق
 افت،یتداوم خواهد  یروند اصلاح نیا ایآ دید دیبالاتر باشد. با یقبل نۀیشیهم باز نسبت از رقم ب یاصلاح

 نه. ای گردد یبرم اش یخیتار يها نیانگینسبت به م نیو ا
 

 

 
 

 یمیتقس سود
در بخش  P/Rهرچند نه به طور کامل، با نسبت  ،یاست که به نوع P/Dنسبت  گرید نسبت

معمولاً در  د،کنی یملاحظه م 20نسبت همان طور که در نمودار  نیاست. ا سهمقای مسکن قابل
 45برابر رشد کرد، و بعد تا  60تا عدد  ریدر دورة اخ ی)، ول15پنج تا  نیبوده (ب 15 ریبورس ز
 شد. لاحبرابر اص
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 90بازار در دهۀ  P/Sروند . 19نمودار 
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 90بازار در دهه نگر  گذشته P/Dروند . 20نمودار 
 

 
 

 ییبالا یمی. معمولاً بورس تهران نسبت سود تقسدهد یرا نشان م  1یمیسود تقس یبازده 21 نمودار
 کردند،یاظهار علاقه م رانیا ۀیورود به بازار سرما يبرا یخارج يها دارد. بعد از برجام که شرکت

در بازار  یمیبالا بود. فکر کنم نسبت سود تقس یمیسود تقس یهآنها بازد ياز عوامل جذاب برا یکی
 باشد.  ایبالا در دن یلیخ يها از نسبت یکی رانیا ۀیسرما
 

 
 1390سال بازار سرمایه از ابتداي بازدهی سود تقسیمی .21نمودار
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 يدیاز کسب عا ریسهامداران غ یعنیدرصد بود،  17تا  16 یمیسود تقس یبازده 93سال  در
بازار  ریاخ ي. با توجه به رشدهاکردند یاز بورس کسب م يدرصد بازده نقد 17تا  16، 1اي هیسرما
درصد تنزل  5/2نسبت به  نیکردند و ا میتوسعه، کمتر سود تقس يها به پول برا شرکت ازیو ن هیسرما

 بورس تهران بوده است.  یخیتار ینسبت بازده نیکمتر یرقم نی. چنافتی
 
 بازارها سۀیمقا
. در گذشته دکنی یرا مشاهده م شرفتهیدر حال توسعه و پ يو کشورها رانیا P/E سۀیمقا 22نمودار  در

بالا رفته  ها نیانگیتا دوبرابر م باًینسبت اکنون تقر نیرا داشته. ا P/E يها نسبت نیتر نییپا رانیمعمولاً ا
 گذاران هیاز ورود سرما يکه جدا تگف دیبا افته،ی شیحد افزا نیچرا نسبت تا ا که نیاست. در مورد ا

بازار  ابد،ی شافزای سودها رشد، و تورم واسطۀ به رود یحاصل از آن، چون انتظار م اقیو اشت دیجد
 شیها، از محل افزا شرکت دیجد يها کرده است. انتظار آن است که در گزارش لیرا تعد هامتیق

نسبت بعد  نیا ایآ که نیشود. حال ا لیتعد يقدارنسبت م نیو و ا افتهی شینرخ ارز و تورم، سودها افزا
باشد،  یجذاب و منطق گذار هیسرما يکه برا ردیقرار بگ يا سودها، در محدوده شیافزا یاز حت

 .است تأمل قابل
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 ،شود ینم نگر محاسبه ندهیآ يدیبه عا متینسبت ق گریطور که گفته شد، در بورس تهران د همان
نسبت را با دلار حدود  نیا ،یلیگروه تحل 50-60و  دیمجموعۀ مف يبا همکار انیمجموعۀ ک یول

که  دهد یبرآورد نشان م نیو کمتر برآورد کرده است. ا 15به عدد  کنزدی تومان، 25000-24000
 نه.  ای ابدیسهام کاهش  يها متیق که نیاست، فارغ از ا لتعدی لنسبت از محل سود هم قاب نیا

1. capital gain 
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بود، اما در مورد  ایدن نیانگیتا دو برابر م 5/1 باًینسبت تقر نیکه ا میدید P/E اي هسیمقا دیاسلا در
است.  تر يجد ایبا دن رانیفاصلۀ ا ،دکنی یملاحظه م 23که در نمودار  P/S ای 1به فروش متینسبت ق

استهلاك، و  دستمزد، هاي هنیها از جمله هز شرکت نۀیکه چون هز باشد  نیممکن است ا لیدل کی
بالاتر  اریخود بس  یخیتار نیانگیسودها از م ۀیو حاش افته،یورم انطباق نت با کامل طور هب يانرژ هاي تمیق

بورس نسبت  P/Sسودها باعث شده که  نیقرار گرفته است. ا ییبالا یلیدر سطح خ P/Sرفته، نسبت 
 داشته باشد.  يرشد بالاتر P/Eبه 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. price to sales  هاي بورسی نسبت ارزش کل سهام به کل فروش شرکت  
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 ایران و کشورهاي در حال توسعه و پیشرفته GDP. نسبت ارزش بازار به 24نمودار 

 پیشرفتهایران و کشورهاي در حال توسعه و بازار سهام  P/S. 23نمودار 
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 ریز رانیدادم، معمولاً در ا حیتوض یقبل دیکه در اسلا یناخالص داخل دیارزش بازار به تول عدد
عدد سه برابر شده است، و از  نیا ریاخ يدرصد بوده است. در رشدها 50و حدود  کیعدد 

 GDPکه  میریدر نظر بگ دیموضوع با نیا حی). در توض24گرفته است (نمودار  یشیپ گرید يکشورها
نشده است. بورس ما عمدتاً  لیآن متناسب با دلار تعد هايمتیبخش خدمات هم هست که ق شاملما 

 GDPدستمزد و سربار بخش خدمات در  هاينهیشده است. اگر هز لیکالامحور است و با دلار تعد
  .شود یت اصلاح منسب نیشود، ا لیتعد

 
 ها ییدر بازار و سهم آنان از کل دارا ها یقیحق دیخر
ها  . در سالدیکن یدر بورس را مشاهده م یاز حقوق یقیحق گذاران هیسرما دیخالص خر 25نمودار  در

مختلف داشت:  لیدلا نی. امیدر بورس نداشت یبه حقوق یقیاز بخش حق يادیز يگذشته معمولاً ورود
شناخته شده  بازار کاملاً يها کم بود، تنوع کم بود، اندازة بازار کوچک بود، ابزارها تعداد شرکت

 ییها نبود، بحث ریتأث یهم ب ها یدولت  یتیمتعدد و البته اظهارات حما لیاز سال قبل به دلا ینبود،... . ول
 .دیبه بورس انجام يادیز یقیورود افراد حقدر جامعه شکل گرفت که به 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

که در  یدر حال م،یداشت يتومان پول ورود اردیلیهزار م 25-20به  کینزد دیسال گذشته، شا در
هزار 108تومان و تا اواسط مرداد  اردیلیهزار م 54کم بود. اما در بهار امسال،  اریرقم بس نیا 1397سال 

از بورس خارج شدند.  ها از پول يمقدار ریبه بازار وارد شد. البته با اصلاح اخ دیتومان پول جد اردیلیم
 از چنان همه، هم نیاز بورس خارج شد؛ با ا اردیلیهزار م 108 نیاز ا اردیلیهزار م 30فکر کنم حدود 

 تومان خالص به بورس ورود کردند. اردیلیهزار م 75-80حدود  یقیافراد حق سال تا امروز ابتداي
 

 گذاران حقیقی از حقوقیخالص خرید سرمایه .25نمودار 
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از  هیبازار سرما يکه سهم دلار دکنییآمده است. مشاهده م ها ییدارا يارزش دلار 26در نمودار  
شدن بازار و رشد آن،  با بزرگ ریاخ يها در سال یبوده، ول نییپا یلیگذشته خ يها در سال هاییدارا

 نسبت بالارفته است. نیا
محور  عمدتاً املاك رانیدر ا ها ییکه سهم خانوارها از دارا مینبی یم ها، ییدارا تیمالک کیتفک با

 هاي ییآنان املاك و مستغلات است. قبلاً دارا يها ییدرصد دارا 65که  دهد ینشان م 27است. نمودار 
رقم  زنم یاما حدس م ،. من اعداد محاسبۀ گذشته را ندارمداد یم لیرا تشک ینییپا ارینسبت بس یبورس

دارد.  يبالاتر اریکه نسبت به قبل سهم بس ياست؛ عدد دهیدرصد رس 17درصد بوده و امروزه به  5 ریز
کل  يها ییدرصد از دارا کیدرصد، و ارز و طلا هر کدام  9 هینقل  طیهفت درصد و وسا یسپردة بانک

 .دهد یم لیافراد را تشک
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 سایر    ارزش بازار سرمایه    ارزش املاك مسکونی  

 ها و سهم بازار سرمایهارزش دلاري دارایی .26نمودار 

 املاك 
65% 

 سپردة بانکی 
7% 

 وسایل نقلیه
9% 

 اوراق بهادار 
17% 

 ارز
1% 

 طلا
1% 

 طلا ارز اوراق بهادار   وسایل نقلیه سپردة بانکی   املاك  

 هاسهم سرانه خانوارها از ثروت به تفکیک دارایی .27نمودار 
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 عدالت سهام
دولت  1385رخ داد، ورود سهام عدالت به بورس بود. در سال  90که در دهۀ  یاز تحولات مهم یکی 

و  یشرکت بورس 60محورانه، تمام سهام خود در  عدالت هاي تاسیگرفت با هدف اعمال س میتصم
در  یمعامله نداشت، ول تیسهام تا سال قبل قابل نیدهد. ا صیتخص یرانیا ونیلیم 49را به  یربورسیغ

داده شود  صیبه خود آنان تخص میشد: سهام عدالت مستق شنهادیپ گذاران هیبه سرما ریدو مس يجار سال
و  مینفر روش مستق ونیلیم 20سهامدار باشند.  یاستان يگذار هیسرما هايشرکت قیاز طر میرمستقیغ ای

 را انتخاب کردند.  میرمستقینفر روش غ ونیلیم 29
 در درصد 30 و ماه خرداد در درصد 30را انتخاب کردند، در دو مرحله ( میکه روش مستق یآنان

  شرکت فعال هستند؛ کمتر از ده 30در قالب  یاستان گذاران هسرمای. داشتند فروش مجوز) ماه مرداد
کل سهام  ي. ارزش برآوردشوند یم رفتهیبه مرور پذ هبقی و اند، هشد رفتهیشرکت از آنها در بورس پذ

درصد ارزش  15تا  10به  کیاست و نزد ییتومان است که رقم نسبتاً بالا اردیلیهزار م 800عدالت 
 تیریمد یبه نوع دیحجم از سهام موضوع با نیا يواگذار يبرا. طبعاً دهد یم لیرا تشک هیبازار سرما

کمتر از  ،یتومان اردیلیهزار م 800سهامداران  نی. از ادیایبه بازار ن يادیشود که در مواقع فروش فشار ز
 و درصد اگر است روشن. اند هکرد شانیازهانی صرف را منابع و اند هسهامشان را فروخت اردیلیهزار م 10

مورد  نیبازار دچار چالش شود. در ا ینگیبخواهند سهامشان را بفروشند، ممکن است نقد يادزی تعداد
 .دنشو جادیکه مشکل ا ردیصورت گ یداتیتمه دیبا

 
 ها ها و پاسخ پرسش

را که  یسهام شانیبرا خواستند یاز من م ها یلیکردم، و خ دایکه به عنوان سبدگردان ناخواسته پ ینقش در .1
در  يآشنا شدم که افراد دهیپد نیمن با ا ،بفروشم ایها هم بخرم  آن يبرا فروشم، یم ای خرم یخودم م يبرا

امکان وجود دارد که  نیا ریمس نیا درکنند.  تیرا هدا يمتعدد يکه بتوانند کدها رندیگ یقرار م یتیموقع
بازار بتوانند سر ساعت  يها یحقوق یحت ای يشود و کارگزار عیتوز یصبح، رانت 8:30 یدر معاملات سرخط

 نیکه ا نمیب یرا م ازین نی. من استیممکن ن هیبق يرا انجام دهند که برا یفروش ای دیمعاملات خر 8:30
در  که نیکند که امکان سوءاستفاده نباشد. سئوال دوم ا دایپ  1یدفحالت تصا ینوع یکش با قرعه یدسترس

کردن  دوطرفه ایاست، آ یکه در محدودة ارزندگ دهیرس ییبه جا  سهام یبرخ يها متیکه ق یکنون طیشرا
 .ستین یبه نفع اهداف مل هیبازار سرما

 نیپاسخ دهم. ا وانمت یسبدگردان است، م نیتر فعال دیچون مجموعۀ مف ،یمورد بحث سبدگردان در
ها محدود است. مثلاً ما در مجموعۀ  اما تعداد سبدگردان م،یسبد دار يادیمشکل وجود دارد که تعداد ز

دارد.  اریاخت رسبد د 200تا  100 نیسبد. هر سبدگردان ب 1000به  کیو نزد میسبدگردان دار 8خودمان 
سبدگردان  گذار، هیسرما ستیدو ایصد  نیجا وجود دارد که از ب نیمورد اشارة شما در ا یبحث معاملات

1. random 
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ابزار  یبا طراح دیمشکل را سازمان با نیکند. البته ا دیخر یچه کسان يدهد و برا تیاولو یبه چه کسان
 است.  گذاران هیبه سرما شتردادنیب نیآنلا یراه، دسترس کیمناسب حل کند. 

افزار  . ما در نرممیمشکل را حل کن يتا حد یابزار داخل یبا طراح میسبدگردان خودمان توانست در
 يافزار نرم دی. ما در مجموعۀ مفمیا را کرده ییکارها شده یطراح یمعاملات يها تمیالگور قیاز طر یداخل
 تمیالگور قیبخرد و از طر دیچه تعداد با يهر سبد میمشخص کن که نیا يبرا میکرد یطراح یداخل

 یسهم دیخواه یسبد م 100 يبرا دیفرض کن ست؛یمعاملات خود را انجام دهد. البته معاملات واقعاً راحت ن
بالا رفت،  متیو اگر ق میکه کدام سبد را اول بخر میدار یمعاملات  بحث جا نیا د؛یرا به تعداد مشخص بخر

 کدام چیاز ه یمعاملات چطور انجام شود تا منافع که کنند یم فیتعر یمعاملات تمی. حالا در الگورمیچه کن
 حال بشود معاملات را انجام داد.  نینشود و در ع عیاز سبدها ضا

 يادیز ثیشبهه و حرف و حد دیخر ایصف فروش  دةیگفت که کلاً پد دیبا ها، یمورد سرخط رد
. در تجربۀ من، میفروش نداشته باش ای دیکه اصلاً صف خر میکن يروش آن است کار نیدارد؛ بهتر

 کند، یفروش بهتر عمل م ای دیدر خر یحقوق کیچرا  که نیاست؛ ا کسانیو  یبه صورت تصادف یدسترس
 ای دیخود خر يها صندوق يبرا می. مثلاً اگر بخواهکنند یعمل م شنیکه آنها از چند است گرددیبرم نیا هب

 10شانس ما  شود یباعث م نیا م،یده انجام  شنیاست 10 قیاز طر شن،یاست کی يرا به جا نیو ا م،یفروش کن
 یرانت تلق نیا فروشد، یم رددا یحقوق کی دینیب ینشسته، و م رونیکه ب یکس دیاز د یبرابر شود. ول

 انجام شده است.  شنیاست 10 قیکه صرفاً معاملات از طر یدرحال شود، یم
 

 د؟یده حیتوض يفکر يها ییمورد بورس دارا در .2
 یبوده که کسان نیدر بورس معامله نشده است. مسئله ا يفکر يها ییسه مورد دارا ایاز دو  شیب کلاً

را ندارند، بروند در بورس  دهیاز آن ا يبردار بهره يلازم برا یمنابع مال یدارند، ول یکه اختراع و دانش
نشد، و  يادیز معاملاتنکرد و  دایعمق پ یلیخ يآن است که بازار فکر تیآن را عرضه کنند. واقع

 داریخر یعنیکنند؛  سازي فشفا خواستند یم فقط آن دهندگان مانجام شد که انجا یمعاملات شتریب
رو آمده و از  نیو از ا ابد؛ین يگذار مشکل ارزش خواسته یبوده، و م یدولت مهیو ن یدولت ينهاد

 سازوکار بورس استفاده کرده است. 
 دیشد. با لیاز موعد تشک شیپلتفرم پ نیبازار و ا نیباشد که ا نیا تواند یم توفقیم معد گرید لیدل
. بورس شد یتر م گسترده شان تیو حجم فعال شدند یم تر يقو رانیا يها آپ تا استارت مکردی یصبر م

 یندارد. حت رواج یلیهم خ ایدر دن خواهد؛ یم دهیچیپ اریاست؛ مقررات بس يدشوار یلیمفهوم خ دهیا
 نیهمکاران فرابورس در ا دیوجود ندارد. شا یبازار متشکل نیهم چن شرفتهیپ یلیخ يدر همۀ کشورها

مقررات  میکه بتوان میستین يرا در نظر نگرفتند، و توجه نکردند که ما هنوز کشور ها تیحوزه اولو
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 یلیخ ن،ی. بنابرامیرا حفظ کن ينوحقوق مع میبتوان شود، یمطرح م يا دهیا یو وقت میداشته باش یکاف
 .ردینتوانسته در عالم واقع پا بگ دهیکه بورس ا ستین یشگفت يهم جا

 
 .دینفرمود اي بازار، نکته هیبر عل يگذار هیسرما یعنی بازار، کردن در مورد دوطرفه .3
شاپور  يآقا تیریدر زمان مد یمطالعات د،یکه ندار یامکان فروش سهام ای رانیدر ا 1یتیمورد فروش عار در

 قیاز طر يدر شکل محدود میتوان ینشد. بازار دوطرفه را م یاتیمطالعات عمل نیا یانجام شد، ول يمحمد
فروش واگذار  اریاخت تواند یتند است، م ها متیق کند یفعال بازار فکر م یوقت م؛کنی دنبال ها معامله اریاخت

  کند. يریها جلوگ سهم متیق آمدن نییکند و از پا
آن تلاش شده، اما هنوز  یفقه يها حل بحث يبرا رانیمرسوم است، و در ا یلیخ ایابزار در دن نیا
کرد. البته  ینیوپا شکسته بازآفر بازار دوطرفه را به صورت دست شود یمعامله م ارینشده است. با اخت یاتیعمل

 یبا سهامدار عمده توافقات دیدشوار است: با اریاست، اما بس ریپذ کار هر چند امکان نیا يدر عمل اجرا
است.  يا دهیچیپ يکارها نهای. ا..مفروشی یچطور م م،یرگی یم اریچطور سهام را در اخت مینیبب دیبا م،یبکن

 دیرشد کرده، آنها با یلیخ ها متیق کنند یفکر م یکه اگر کسان کند یامکان را فراهم م نیا یتیفروش عار
 ندارد. ییاجرا تیظرف رانیدر ا يزود نیابزار به ا نیشود. به نظر من ا ادلبتوانند سهام عرضه کنند و بازار متع

  

1. short sale 
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 1رانیدر ا هیبازار سرماتوسعۀ  هاي ساختار و روش
 يدریح يمهد
 یفعل تیوضع دیبا م؛یآن را ندار قیدق یجز بررس یاست که راه یروزها به شکل  نیبازار در ا تیوضع

کند.  دایکه بازار توسعه پ میانجام ده میتوان یکه چه کار م میبحث کن  نیو بعد در مورد ا میرا مرور کن
 کنم یشروع م رانیا یالبازار م یکل ریتصو. من اول با کنم یرا خدمت شما عرض م یمورد نکات نیدر ا

 .کنم یم سهیمقا کایمثل امر اي افتهی و آن را با بازار توسعه
جداول و اعداد در  که نیدر بازار سهام، ا ها متیق دیشد اریکه به خاطر نوسان بس دیحتماً قبول دار 

 در امروز که ها داده نیاز آخر  ارائه نی. لذا در اگذارد یم لیبر تحل اي عمده ریشده، تأث هیته یخیچه تار
کار  يکجا میکه بگو کنم یم فادهبرگردد، است 98و  97ممکن است به اواخر سال  یکه حت م،یدار اراختی

 موجود است. نیتخم نیماست و بهتر اریاست که در اخت هایی داده نیآخر نهایبه هر حال، ا م؛یا ستادهیا
 بازارها سۀیمقا
  تومان سپرده اردیلیهزار م 2ر500 ای 2ر400حدود جمعاً  يزیچ رانیا يها ، در بانک98سال  يانتها در

رقم را به  نیباشد. اگر ا دهیتومان رس اردیلیهزار م 2ر800 ای 2ر700به حدود  دیکه الان شا مای هداشت
. اگر به شود یدرصد م 76 ای 75حدود  98سال  ينسبت در انتها م،یکن میتقس  یناخالص داخل دیتول

 تولید ناخالص داخلی یادرصد 70-80 نیحدود ب نهمی در ها هسپرد م،ینسبت سال قبل هم نگاه کن
GDP که در آنجا هم سپردة  مینبی یم م،یکن سهیمقا  کایمثل امر ییرقم را با جا نیا یاست. اتفاقاً وقت
است  2018و  2013 هاي در سال GDPدرصد  80تا  75در حد  يزیچ اسیق نیبه هم يتجار يها بانک

 ).دیمراجعه کن 2و  1( به نمودار 
ارزش همان طور که در نمودار  نیاست. ا یسخت اریارزش بازار مسکن کار بس نیو تخم ینیب شیپ

 شود؛ یزده م نیتومان) تخم اردیلیهزار همت (هزار م 15تا  12حدود  یرقم د،کنی میملاحظه  کی
 درحدود است.  نیاز کشورها در هم ياریرقم در بس نیکشور ما. ا GDPحدود سه تا چهار برابر  یرقم
و  کایامر يایاست، به خاطر جغراف GDPدرصد  160است و حدود  تر نیینسبت پا نیا کایامر

نسبتاً معقول است  عدد نیا گر،ید يبا ارقام کشورها سهیدر مقا ی. ولنیبودن زم و ارزان یگستردگ
 ).2(نمودار 

شـنبه  دانشکدة مدیریت و اقتصاد دانشگاه شـریف در روز سه» مباحث منتخب مالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ دوم درس 1
شده بـه  هاي ویرایش استخراج شده است. متن نوشتاري از نظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك  جمله 1399مهرماه  8

 ده است. تأیید ایشان رسی
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هزار ارقام به 
  

 . ارزش بازارها1نمودار 

 

 
1397 1398 

 GDPدرصد از  مقدار GDPدرصد از  مقدار

 ها  بانک

 %53 17,409 %62 15,090 تسهیلات

 %76 24,716 %85 20,673 ها  سپرده

 %68 22,163 %76 18,583 ها بعد از کسر ذخیره قانونی  سپرده

گذاري  هاي سرمایه صندوق
 مشترك 

 ارزش (تعداد)

)68( 18 در سهام   0 79 )66( 0 

)20( 5 مختلط   0 14 )20( 0 

)75( 1,485 در اوراق بهادار با در آمد ثابت   6% 1,765 )79( 5% 

)163( 1,508 ها  کل صندوق  6% 1,859 )165( 6% 

 مسکن

 - 84,901 - 130,396 تعداد مبایعات 

 %3 960 %4 888 ارزش مبایعات 

 %375 121,900 - - ارزش کل بازار مسکن 
 %2 612 %2 480 ها  دارایی هاي ثبت شده در بورس بیمه

 بورس اوراق بهادار

 - ماهه اول سال) 9( 713 - 510 تعداد سهام معامله شده (میلیارد )

 %7 2,499 %6 1,407 ارزش معاملات سهام

 %79 25,731 %39 9,437 ارزش بازار 
 

 تصویر بازار مالی امریکا. 2نمودار 
 ارقام به میلیارد دلار

 شرح
2013 2018 

 GDPدرصد از  ارزش GDPدرصد از  ارزش

 پذیر هاي سپرده نهاده
 9/82 17,025 5/75 12,670 هاي تجاري بانک

 7/18 3,841 5/25 4,277 انداز و وام مسکن مؤسسات پس
 9/6 1,419 9/5 1,005 هاي اعتباري تعاونی

 اندازي قراردادي نهادهاي پس

 8/36 7,566 0/36 6,035 هاي بیمۀ زندگی شرکت
 7/11 2,411 1/9 1,527 هاي اموال و مسئولیت بیمه

 8/36 7,566 5/47 7,966 هاي بازنشستگی صندوق
 9/43 9,015 8/28 4,846 هاي ایالتی و محلی دولت

 گذاري هاي سرمایه واسطه
 2/7 1,492 7/8 1,474 مالیهاي تأمین منابع  شرکت
 4/71 14,670 6/68 11,527 گذاري مشترك هاي سرمایه صندوق
 0/15 3,038 9/15 2,678 گذاري در بازار پول هاي سرمایه صندوق

 6/146 30,102 2/143 24,041 ارزش کل بازار سهام بازار سهام
 8/158 32,608 9/160 27,0000 ارزش کل بازار بازار مسکن

 
که در  میمواجه هست ینوسان يرمتغی با شدت ما به م،ینگاه کن هیبه ارزش سهام در بازار سرما یوقت

و  امروز  دهیدرصد رس 80به حدود  98سال  ياست و در انتها GDPدرصد  40حدود  97سال  يانتها
ارزش  نسبتامروز  یعنیاست.  دهیرس GDPدرصد  250برابرشده و به  3تا  5/2 باًیتقر 99در آغاز مهر 

 يحد بوده که تا يبالاتر یلینسبت عدد خ نیا ش،یچند هفته پ یبالا رفته، و حت اریبس GDPبازار  به 
 شده است. لیتعد

درصد با نوسان  140-130 نیب يعدد د،ینگاه کن کاینسبت در اقتصاد امر نیبه ا 2در نمودار  اگر
 شوبی مشود، ک یرا شامل م تري یطولان ینسبت که دورة زمان نیا یزمان يبه سر ینگاه م؛ینبی یکمتر م
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 کای: در امرگردد برمی ها . اما تفاوت عمدة دو کشور به ارقام صندوقدهد یم رقم را نشان  نیهم
سهام برابر  هاي گسترده است و ارزش بازار صندوق اریها بس صندوق قیسهام از طر میرمستقیمعاملات غ

 هاي نازل است و ارزش اوراق بهادار صندوق اریبس رانیعدد در ا نیاست. ا GDPدرصد  70
 رزشاست. اگر ارزش اوراق با درآمد ثابت را از ا GDPدرصد  6-5در حدود  گذاري هیسرما

 3-2از  شیب تواند یدرصد بوده، و امروز نم کی ریز  98نسبت در سال  نیا م،کنی کسر ها صندوق
 درصد باشد.

ها نسبت به  گونه ارائه کرد که ارزش بانک نیا توان یم را رانیا یبازار مال  ریطور خلاصه، تصو به
. در بخش کاستیمثل امر افتهی توسعه ينسبت مشابه در بازار هیشب شوبی مک یناخالص داخل دیتول

 رانیدر ا سکناز آن است که کلاً م یحاک سهیمقا نیمتفاوت است؛ و ا کایبا امر رانی، ارقام ا مسکن
 ينسبت با نسبت مشابه در کشورها نیا سۀیمقا یبرآورد شده است. ول ادیارزش آن ز یعنیگران است، 

 مشابه است. شوبی کم هایی نسبت انگریب کایاز امر ریغ
شده است. در  نییبالا و پا اریها بس سال نیکه در ا مای مواجه ینوسان اریبس يریدر بازار سهام با متغ 

 اریبس اریبس ایهستند، نسبت به دن میرمستقیغ يگذار هیسرما انگریکه ب مانیها بازار سهام، ارزش صندوق
 خواستم یاست که م یمال بازارهاياز ارزش  یکل ریارائه شد، آن تصو جا نیکوچک است. آنچه تا ا
 خدمت شما عرضه کنم.

 
 رانیا ۀیدر بازار سرما شماري دوباره مشکل

 یعنیهمت است؛  1ر370 زیهمت و ارزش  فرابورس ن 5ر600حدود   امروز، ارزش بورس هاي هاساس داد بر
در  شماري ه. نمونۀ دوبارمیبپرداز شماري هاست. نخست به مشکل دوبار همتهزار  7حدود کل ارزش بازار 

. میرو شرکت همراه اول را هم دا میمثال شرکت مخابرات است: شرکت مخابرات را دار رانیا ۀیبازار سرما
 گریو بار د میکن یبار ارزش شرکت همراه اول را حساب م کی م،یکن یارزش کل بازار را حساب م یوقت

قسمت عمدة ارزش شرکت مخابرات که سهامدار  میدان یکه م یدر حال م،یکن یارزش مخابرات را محاسبه م
 برمی گردد.همراه اول است، به ارزش همراه اول  یاصل

لحاظ شرکت شستا در محاسبۀ ارزش کل بازار  . مثلاًمداری بورس در را ها تشرک نیاز ا يمتعدد اریبس موارد
مرتکب  بیترت نیو بد میکن یهمه را با ارزش شرکت مادر جمع م نیو صبا تأم کویپیت کو،ی. بعد ارزش تاپشود می

 زودي هب میدواریکه ام مای انجام داده نژاد میابراه کترد يمشترکاً با آقا اي ه. مطالعمیشو یم يچندباره شمار ایدوباره 
به محاسبۀ  یمثلاً در محاسبۀ ارزش همراه اول، وقت یعنی. میندار شماري هدوبار گریمطالعه، د نیا منتشر بشود. در

 فهارزش مخابرات را به کل ارزش بازار اضا ماندة یو باق م،یارزش همراه اول را کم کرد م،یدیارزش مخابرات رس
 30 ای 25امسال نشان داد که حدود  هاي همحاسبه با داد نی. امیکرد یرا خنث ياثر چندبارشمار ب،یترت نی. بدمیکرد

 د،یخر یرا م رانیبازار سهام ا يها همۀ شرکت یاگر امروز فرضاً کس ،یعنیاست.  شماري هدوبار درصد ارزش
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رقم  نیارزش کل بازار سهام برابر ا یعنی. داد یپول م همتهزار  9/4 یعنی 7/0ضرب در  همتهزار  7 دیبا باً یتقر
. مکنی کم را ٪30 شماري هدوبارباید  م،یکن یرا حساب م GDPنسبت بازار به  میدار سهیمقا يبرا یاست. وقت

 .دهد یمختلف نشان م هاي لسا يرا برا رانیا ۀیما از بازار سرما شماري همحاسبات دوبار 3نمودار 
 

  مختلف يها سال يبرا رانیا ۀیاز بازار سرما يشمار محاسبات دوباره. 3نمودار 
 

 

 
 

 رانیا ۀیدر بازار سرما ریاخ يروندها
 ارزش بازار

. بازار ما در میکن دایپ ریاخ هاي لدر سا رانیاز بازار ا یتا حس میمرور کن گریکدیبا  عیرا سر ریز هاي گراف
را  نیکرده است. ا میتقس 98مواجه شده که آن را به بازار قبل و بعد از سال  يجد میپارادا رییبا تغ 1398سال 

گفتم که بازار وارد مرحلۀ   د،یهزار واحد رس 300که شاخص به  یبلکه از پارسال، زمان م،یگو یامروز نم
است. در  افتهی شیشدت افزا که ارزش معاملات روزانه به مینیب ی. مستین یآن بازار قبل گریشده و د يدیجد

عدد کم شده.  نیا راً یهرچند اخ شود، یم یتلق يتومان معاملات روزانه عاد اردیلمی هزار 20 رقم 99سال 
 م،یحجم معاملات نگاه کن يبرا 5. اگر به نمودار دهد یروزانۀ معاملات را نشان م ارزش راتییتغ 4 نمودار

اگر همان  ها، متیق شیافزا لیبه دل ،یعنیارزش.  کرده، اما نه به اندازة دایپ رییکه حجم هم تغ میابی یدرم
معاملات هم  عدادبالارفتن حجم، طبعاً ت لی. به دلافتی یم شیارزش افزا شد، یهم معامله م یحجم قبل

اعداد را  رییتغ م،یروزانه، به آمار ماهانه نگاه کن راتییتغ ي). اگر به جا6کرده است (نمودار  دایپ شیافزا
 . دهد ینشان م انهیارزش معاملات را سال 10). نمودار 9تا  7 ي(نمودارها دید میتر خواه واضح اریبس

بوده است.  یبزرگ اریاقتصاد ما عدد بس يتومان در ماه معامله داشته که برا اردیلیهزار م 350 بازار
 د،کنی یکه در نمودارها مشاهده م هایی هدهد. داد یرشدها را نشان م نیتعداد و حجم معاملات هم هم

 در واقع، در. اند آنها را به روز کرده دهیشود که دوستان دانشجو زحمت کش یرا شامل م روزیارقام تا د
همت  1ر400که حدود  دیکن یبرابر پارسال معامله شده است. مشاهده م 5/2از  شبی امسال اول ماهۀ شش

 است. 97چند برابر معاملات کل سال  نیدر شش ماه معامله شده است، و ا
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 ارزش روزانۀ معاملات راتییتغ. 4نمودار 

 
 

 
 . تغییرات حجم روزانۀ معاملات5نمودار 

 

 
 

 . تغییرات تعداد روزانۀ معاملات6نمودار 

 
 
 
 
 
 

0 

5،000 

10،000 

15،000 

20،000 

25،000 

30،000 























ان
وم

د ت
یار

میل
 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 
























رد
لیا

می
 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 
























ون
یلی

م
 

 



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 82

 معاملاتماهانۀ ارزش  راتییتغ. 7نمودار 

 
 
 
 

 . تغییرات حجم ماهانۀ معاملات 8نمودار 

 
 

 
 . تغییرات تعداد ماهانۀ معاملات9 نمودار
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 . ارزش سالانۀ معاملات10نمودار 
 

 
 
 
 یآن به چه شکل راتییکه تغ ددانی یو م دیآمده آشنا هست 11روند شاخص کل که در نمودار  با

 د،یاگر نگاه کن  14و  13 ي. به شاخص دلارطور نیهم زین 12وزن نمودار  کرد؛ شاخص هم دایادامه پ
روند مواجه  نیروز دلار شده، با هم متیبر ق متقسی ها شکه در آن هر روز ارز یشاخص یعنی
داشته باشم که شاخص را دنبال کند، و اگر  یصندوق شاخص کی توانستم یاگر من م یعنی. میشو یم

مفهوم  نیا کرد؛ یم یراتییپولم را دلار کرده بودم و در آن صندوق گذاشته بودم، رقم دلار من  چه تغ
 است.  يدلار شاخص

 
 روند شاخص کل .11نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 وزن شاخص هم .12نمودار 
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 وزن شاخص هم .12نمودار 
 

 
 

 
 

 شاخص کل دلاري .13نمودار 

 
 
 

 
 شاخص هموزن دلاري .14نمودار 
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  هیاول هاي عرضه ریتأث
بر شاخص  هیاول يها که عرضه دیی. دقت فرماشود یآن بر شاخص م ریو تأث هیاول يها بحث از عرضه بعضاً 

 شود؛ یاصلاح م هیاول هاي عرضه ياز شاخص کم و شاخص برا هیاول يها عرضه  ریندارد، چرا که تأث ریتأث
که شستا وارد بورس شد،  امسال بهشتی. مثلاً در ماه ارددهد ینم رییمرتبۀ اول شاخص را تغ لیلذا، در تحل

شد، و  لیورود شستا شاخص تعد لیبلکه به دل افت،ین یمیعظ شیسهم افزا نیشاخص در روز ورود ا
 يچند درصد هیعرضۀ اول يها مرتبۀ دوم چون شرکت لیصورت و مخرج کسر اصلاح شد. البته، در تحل

بتوان گفت هر  یکه به لحاظ فن ستیاما بدان معنا ن نی. اکنند یرشد دارند، از آن منظر شاخص را متأثر م
 .دهد یم شیشاخص را افزا شود، یکه وارد بورس م یشرکت

دلار  یثابت بود، و وقت باًیتقر ياز نظر دلار 97تا سال   که شاخص بورس نیواضح است ا آنچه
شد، و  دیشد اریوارد فاز رشد بس باره کیآمد و بعد جبران کرد؛ اما  نییشاخص پا نیا افت،ی شیافزا

 است روز به هانمودار هاي . دادهکردند یم ینیب شیتجربه شد که به هر حال کارشناسان پ یبعد هم کاهش
به ماه  باًیتقر يکه بازده دلار دهد ینشان م ي. نمودار دلارمیکه در آن هست دهد یرا نشان م یتوضعی و

 ماه) برگشته است.    بهشتیدوم سال (ارد
 

 بزرگ و کوچک بر شاخص يها شرکت ریتأث
شاخص  ی. وقتادیداشته و بعد هم افت ز یبزرگ اریداشته؛ رشد بس يا وزن هم رفتار مشابه هم شاخص

بزرگ و  يها که رفتار شرکت  مآوری یبه دست م ياریمع م،یکن یم میوزن تقس کل را بر شاخص هم
متأثر  شتریبزرگ شاخص کل را ب هاي دارد. شرکت یچه شکل مییو بگو میکن لیکوچک را تحل

بر هم  ها نیا میو تقس گذارند یم ریتأث وزن هم يها کوچک  عموماً بر شاخص يها و شرکت کنند یم
نسبت  15. نمودار میابیبر شاخص را در  و کوچک  بزرگ هاي شرکت ریتفاوت تأث دهد یامکان م

  دهد. یرا نشان م يلارد کلشاخص  به وزن شاخص هم
 يشتربی رشد شدت کوچک به يها شرکت متقی ،98 سال در که ام نشان داده 16و  15 ينمودارها در

 98 سال در کل به وزن که نسبت شاخص هم دهد می نشان 15 نمودار. اند بزرگ داشته يها از شرکت
 16نمودار  بهجبران شد و بعد هم به نوسان افتاد. دوباره  اگر  يامسال کاهش مقدار يشد و در ابتدا کاهشی

  داًیباز هم شد 98ر سال که د مینبی یم م،ینگاه کن دهد یشرکت بزرگ به کل ارزش را نشان م 30که ارزش 
 ماندگی عقب ياند و تا قدر بزرگ رشد کرده يها شده و البته امسال بازده همۀ شرکت ینسبت کاهش نیا

 .اند کوچک را جبران کرده هاي خود نسبت به شرکت
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 يلارد شاخص کل به وزن نسبت شاخص هم. 15نمودار 

 
 

 شرکت بزرگ به کل ارزش 30ارزش . 16نمودار 

 
 

و  میسال نوشت يدر ابتدا یدکتر کرمان ياست که بنده با آقا یادداشتیحاصل  18و  17 ينمودارها
شرکت کوچک،  100شرکت بزرگ و  100 متیق راتییجا تغنی. در امیشاخص استفاده کرد نیاز ا

و  میهم جمع کرد بارا  1بار فقط ارزش بازار نی. امدهی ینشان م 96سال  يشرکت، را از ابتدا 200کلاً 
برخلاف شاخص کل که  م،ینداشت يکار یمیبا سود تقس گرید جا نیا دیدقت کن م؛یکرد لیبا دلار تعد

بر  يریتأث جانیهم در ا دیجد هاي . ورود و خروج شرکتدآی یدر محاسبه م یمیدر آن سود تقس
 100 م؛یکن یم بالرا دن نیشرکت مع 100 متیق راتییفقط تغ یبررس نیندارد، چون در ا لیتحل

که در گراف  دهد یرا نشان م جالبی نکتۀ 17 گراف. اند وجود داشته 96سال  يکه در ابتدا یشرکت
سهام بزرگ و کوچک با  متی، ق97تا اواسط سال  96سال  ابتداي از: است شده تکرار 18 شدة نرمال
که  يا جدا شدند. از نقطهاز هم  خیاراما از آن ت رفتند، یم نییهم بالا و پا با ها نیو ا کرده یم رییهم تغ

کوچک،  بدون  يها شرکت  يکه رشد دلار دینیب یو رشد، م تیماه رییبه تغ کند یبازار شروع م
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 اریبزرگ رشدشان بس يها . شرکتشود یبرابر م 4 باًیاست، و تقر ادیز اریبس یمیاحتساب سود تقس
 هاي سهام شرکت متقی پارسال مثلاً. شود یدلار م 5/1دلار آنها حدود  کیو معقول بود، و  کمتر

با عنوان  یادداشتیگرفت.  يادیآنها با رشد کل بازار فاصلۀ ز متینکرد، و ق يادیفولاد و مس رشد ز
که ارقام روزآمد شده،  18دهم. در نمودار  حیمسئله را توض نینوشتم که ا »ستین بایکوچک ز«
 جهیها متوقف شده و در نت کوچک متیو رشد ق کردهرشد  يها مقدار بزرگ متیکه امسال ق  مینیب یم

که  مینیب یکرده است، هرچند م زشیسهام هر دو نوع شرکت شروع به ر متیفاصله کم شده و ق
  .دارد فاصله اند، داشته 96سال  يکه ابتدا یبا ارزش  يدلار هاي متیهمچنان رشد ق

 
 96ارزش دلاري نسبت به ابتداي سال  .17نمودار 

 

 
 
 

 )1شرکت بزرگ و کوچک (نرمال شده به  100ارزش دلاري  .18نمودار 
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مطالعه از  نی. در ادهدیم را نشان  یقبل جیاست که همان نتا يگرید یحاصل بررس 19 نمودار
که ارزش  مایاضافه کرده یتحت بررس هايآن قدر شرکت کوچک به سبد شرکت 97سال  يابتدا

دنبال  98سال  يها را تا انتها شرکت نای ارزش گاهدرصد ارزش بازار برسد، و آن 10به  هم يآنها رو
 22از  شیبه ب 98سال  انیدر پا 97سال  يابتدا يدرصد 10ارزش  نیکه ا می. مشاهده کردمیکرد

داشتند، و  يادیشدند، رشد ز تر و بزرگ  ، بزرگ کوچک هاي آن شرکت یعنیاست.  دهیدرصد رس
 دیبا ترند، یسکیکوچک که ر يها را تنگ کردند. درست است که شرکت هیبق يکه جا ییگو

 افتاده ییها در بازار اتفاق دیو با درسییبه نظر نم يعاد متیهمه رشد ق نیاما ا شد، یم شتریرشدشان ب
 باشد. 

 کوچک بازارهاي  شرکت درصد 10تغییر وزن  .19نمودار 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 بر معاملات در بازار تیساختار مالک اثر
درصد  1 يسهامداران عمده (بالا تیدرصد مالک رییبه تغ یمطالعه آن بود که وقت نیا گریجالب د نکتۀ

که  میبود نیدنبال ا م،یکرد را از هم جدا   کوچک و بزرگ يها و مالکان شرکت میکرد سهام) نگاه 
 لچقدر جدو یعنی شوند؛ یو از شرکت خارج م فروشند یدرصد چقدر م کی يسهامداران بالا
 يسهامداران عمده را برا تیکه درصد مالک 20نمودار  شود؟ یم ادوزی درصد کم کی يسهامداران بالا

کوچک کم شده و  هاي سهامداران عمده در شرکت تیمالک زانیکه م دهد می نشان کرده،نرمال  1عدد 
 ٪15 کوچک يها کتسهامداران عمده در شر تیمالک یعنیاست؛  دهرسی 85/0 به 1 شدة از رقم نرمال

 99نداشته است. البته در سال  یچندان رییبزرگ تغ يها رقم در شرکت نیکه ا یدر حال افته،ی کاهش
را  ییها از شرکت يچند هاي نمونه دیشا زنی شما. باشد شده تر کوچک دیاحتمالاً درصد هر دو گروه با

  نیخرد فروختند. ا به شکل رشان را در بازا درصد سهام 60-50که در آنها سهامداران عمده  دشناسی یم
است: سهامدار عمده  گزارشیقابل تیبه هر حال واقع ینباشد، ول يدر ذات خود ممکن است اتفاق بد
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 بوده است.  شتریاتفاق ب نیو اتفاقاً در شرکت کوچک ا فروخته یسهام شرکت را م شتریب
 م؛شنوی یم اریچه کارها کرده و سهامش را فروخته، بس هیدولت  در بازار سرما که نیبه ا راجع

اتفاق در  نیکه ا دهد ی. مطالعه ما نشان مستین قیهم دق یلیکه به نظرم خ شود یزده م ياریها بس حرف
. دیا هدیشن ادیهم حتماً ز یقیو حق یحقوق تیمالک رییرخ داده است. راجع به تغ شتریب یبخش خصوص

 داریها خر یقیدهد که حق ینشان م  21. نمودار دندیخر یخالص مبه طور داشتند  ها یقیکه حق مدانییم
مان هم شاخص شروع به زماه قبل که شروع  به فروش کردند، از همان  مونی کیبودند، اما از حدود 

 کرد. زشیر

 و کوچک هاي بزرگ تغییرات درصد سهامداران عمده در شرکت .20نمودار 

 ها . خالص خرید حقیقی21نمودار 
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 کشورها گریبا د رانیا ۀیبازار سرما سۀیمقا
هزار است.  800-700که هنوز شاخص  دهد ینشان م 99را تا سال  GDPارزش بازار به  22 نمودار

نسبت ارزش بازار به کل  23رشد کرد. در نمودار  شتریب ارینسبت بس نیا 99که در سال  مدانی یم
ماه  مۀیتازه تا ن دینیب ینمودار م نیکه در ا يرشد کرده؛ رشد اریکه بس مینبی یرا م ینگینقد
ها را  P/Eنسبت  24است. نمودار  دهینرس ونیلیم کیاست که هنوز شاخص به  99سال  بهشتیارد

آنها   یخیروندها با سابقۀ تار نیاز ا  کدام چیرشد کرده است. ه اریکه دوباره بس دهد ینشان م
 .خواند ینم
 

 
 سال گذشته 30ایران در  GDPنسبت ارزش کل بازار بورس و فرابورس به  .22نمودار 

 
 
 
 

 سال گذشته 30نسبت ارزش بازار سرمایه (بورس و فرابورس) به نقدینگی کل کشور در  .23نمودار 
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 سال گذشته 15هاي بورس و فرابورس در  ) کل شرکتTTM(گذشته نگر  P/E. نسبت قیمت به سود 24نمودار 

 
 

. میکن سهیمقا کایرا با بازار امر رانیانجام داد آن است که بازار ا شود یکه م يگرید کار
 S&Pدلار را در شاخص  کی 1392مثلاً در سال  شیاست که اگر چند سال پ نیال ائوس

چه  میگذاشت یم رانیدلار را در شاخص بازار سهام ا کیو اگر  دیرس یم یبه چه رقم مگذاشتی یم
 ها . البته دوباره گرافدکنی یرا ملاحظه م سهیمقا نیا 26و 25 يدر نمودارها افتاد؟ یم یاتفاق

آمده است. در  نییکرده، بالا رفته و بعد پا رییتغ يمقدار 25گراف نمودار  یعنی نشده؛ روزآمد
 6حدود  کایشده و در بازار امر دلار  18حدود  رانیدلار در بازار ا کیکه  دینیب یم 25نمودار 

 جانیبوده است. البته، ا شتریب رانیا سهام رشد بازار کایکه نسبت به بازار امر مینیب یدلار. باز م
را  متیق راتییو شاخص فقط تغ شود یوارد نم یمیسود تقس  S&Pلازم است. در محاسبۀ   یدقت

حدود  تر قیمحاسبۀ دق يلحاظ شده است. برا یمیسود تقس TEPIXشامل است، اما در محاسبۀ 
. میرا انجام ده سهیو بعد مقا میاضافه کن S&P به شاخص دیدرصد با 5-4 یحت ایو  4-3 یسال
-1398 هاي مثلاً فاصلۀ سالاگر به رشدها در  بوده. شتریبازار ما رشدش ب لیتعد نیبا ا یحت یول

بوده است.  تر کینزد یلیخ S&Pبه   هرانکه عملکرد شاخص سهام ت مینیب یم م،یتوجه کن 1387
: بازار کند یم سهیمختلف را مقا يبازارها 27نمودار رفتار عوض شد.  نیا ریاما در دو سال اخ

به  یحتبوده. اگر  ادیز اریکه رشد بازار سهام بس مینبی می. )CPI(سهام، طلا ، دلار ونرخ تورم 
داشته،  یرشد خوب يمواز يما نسبت به بازارها ۀیبازار سرما م،ینگاه کن ریارقام قبل از دو سال اخ

 فاصله گرفته است.  گریفراتر رفته و از ارقام د اریماه گذشته بس 18اما در 
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 ایران و امریکا مقایسۀ شاخص سهام .25نمودار 
 

 
 
 

 
 

 پی اند . شاخص سهام بورس ایران با اس26نمودار 
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 ها با نرخ تورم هاي مختلف دارایی مقایسۀ بازده گروه .27نمودار 
 

 
 

 یلیخ P/E. راجع به دهدیمختلف نشان م يرا در کشورها يدیبه عا متینسبت ق 28شکل 
مختلف چگونه است.  ينسبت در کشورها نیکه ا مینبی یصحبت شده و بحث هم لازم است؛ م

و  20حدود  کایاست. مثلاً در امر 17مختلف حدود  يدر کشورها P/Eمتوسط  د،ینیب یکه مطور  همان
از بازار  یکه در مقطع  شاخص نیاست. ا کمتر یکشورها رقم یو در بعض 14 ودحد نیدر کشور چ

 نداشت. یکشورها همخوان ریدر آن مقطع با سا د،یرس 30 يبه  بالا رانیا
آلفا  يمساو D می.  اگر فرض کنR-Gبر  میتقس Dاست با  يمساو P. میبا خبر P/Eرابطۀ  تیماه از

 است: Eضرب در 
D= α*E 

 

برابر  P/Eصورت نسبت  نیدر ا ؛اي هیسرما يدیعا Eاست و  یمیدر آن آلفا نسبت سود تقس که
) است و 7/0-8/0درصد ( 70-80حدود  رانیدر ا یخی. آلفا به صورت تارR-Gبر  میتقس αبا  شود یم

P/E بدانم مفهوم  خواهم یمقدمه، م نی. با اکند یم تیتبع  رابطه نیاز اP/E  که  یکس ست؟یچ10برابر
به  G يفرد مساو نیاز نظر من، سود مورد انتظار ا کند؟ یچکار م یبراست خرد، یسهم م10برابر  P/Eبا 

سالۀ  25 یخی(که برابر رقم تار میریبگ %22 یعنیرا برابر نرخ رشد سود سهام  G اگر. است ٪8علاوة 
درصد  3 یبورس هاي نرخ رشد شرکت یعنی) خواند یدوره م نیدرصد ا 19خود است و با تورم حدود 

آن سبد سهام را به نرخ  ایسهم  یعنی خرد، یم 10برابر  P/Eکه سهم را با  یاز نرخ تورم است. کس شتریب
برابر نرخ رشد  شوبی کم درصد 3که  می. جالب است توجه کنخرد یم %»8تورم + نرخ رشد اقتصاد+ «

 بلندمدت اقتصاد کشور است.  real ای یواقع
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 نینگاه کنم، از نظر من، ا 10برابر  P/Eبه نسبت  يو شهود قیردقیاگر بخواهم به زبان ساده، غ پس،
و  کند یم افتیدرکشور را هم  ينرخ رشد اقتصاد کند؛ یم افتیدارندة سهم تورم را در یعنینسبت 
 خوبیبه کهاز سهام است  يسبد يبرا نی. البته، اردیگ یم »سکیر زةجای« آن بر اضافه هم ٪8حدود 

ممکن است  ،یعنیبازده بلندمدت است.  نای علاوه،. بهستیخاص ن یمتنوع شده باشد، و بازده سهم
 ي. اگر فردردیممکن است کمتر بگ ای ردیبگ يشتریبازده ب ط،یخاص به خاطر شرا یسال يبرا گذار هیسرما

 ،یتورم تیفرق دارد) با توجه به وضع TTM با که 1نگر یبسازد (البته نسبت آت 10برابر  P/Eامروز سبد با 
به  متیاست. لذا نسبت ق یشود، عدد معقول شنهادیبه شما پ ییگذار هیسرما نیاگر چن ست؛ین يبد زیچ
که  نیمعقول است. حال ا نگر ینسبت آت يبرا 12-15 هاي تا نسبت یو  به نظر من حت 10برابر  يدیعا

 است.  يگرینه، بحث د ای کند یرا قبول م ینسبت نیبازار چن

 
 رانیا ۀیدر بازار سرما یمال نیتأم

صفر است.  باًیو تقر زیدر بازار ما ناچ یمال نیشده؛ تأم ادیصحبت ز هیدر بازار سرما یمال نیبه تأم راجع
 نیتأم يبرا يکه به ابزار دهیحد نرس  نیدر حال  رشد است و رشدش هنوز به ا رانیا یۀفعلاً بازار سرما

  بحث نی. ادهد یر را نشان میچند سال اخ هايهیسرما شیافزا 29شود. نمودار  لیها تبد شرکت یمال
. فتدیب که در واقع اتفاق   ياست تا امر هیشب یبه شوخ شتریاست، ب دیتول يبرا يریبورس مس مییکه بگو

از  2ي خروجبرا یبود که راه دواریام توان یمرحلۀ آغاز است؛ اگر بازار رشد کند، قطعاً م نیالبته ا
وکارشان را  کسب توانند یوکارها م کسب جادیکه با ا دانندب گذاران هیسرما ،یعنی بشود. جادای ها بنگاه

که خود  یموضوعکنند؛  يگذار هیشان را سرما منصفانه بفروشند، و مجدداً پول يها متیدر بازار به ق

1. forward-looking 
2. exit 

 نسبت قیمت به عایدي در کشورهاي مختلف .28نمودار 
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کند، اما تا به امروز  دایبورس توسعه پ قیاز طر یمال نیکه تأم میدواری. البته امشود یباعث رونق م
ها  با معاملات روزانه و ارزش شرکت ینسبت چیاست که ه یکوچک اریارقام بس شده، انجام عملاً چه آن

هم راجع به  یکم دیاجازه ده  م،یبازار صحبت کرد يروزها نیا يراجع به روندها نجا،یندارد. تا ا
 .میها صحبت کن شرکت تیساختار مالک

 

 
  هیو تودرتو در بازار سرما هیچندلا تیمالک ساختار

تعداد  30تودرتو است. در نمودار  اریو بس هیچندلا تیاست؛ ساختار مالک دهتنی درهم اریبس يما بازار بازار
 دینبی ی. مکنند یبزرگ و کوچک را اداره م هاي که شرکت دینبی یرا م يدرصد کی يسهامداران بالا

سهامدار است.  5 دودح يزیثابت و چ شوبی کل بازار کم يدرصد برا کیاز  شیکه تعداد سهامداران ب
کوچک  يها و در شرکت کنند می اداره را ها بزرگ حدود هفت سهامدار عمده شرکت يها در شرکت

هم مشاهده  يثابت است و اگر روند شوبی درصد کم کی يتعداد کمتر است. تعداد سهامدار بالا نیا
 .مای هدیرس ددرص کی يسهامدار بالا 6به  7بزرگ از  هاي است که در شرکت یکاهش شود یم

درصد   کی يها دست مالکان بالا درصد شرکت 60-70که حدود  دهد ینشان م  31 نمودار
 دهیدرصد رس 60شروع شده و الان به حدود  90درصد در سال  75رقم از  نیکل بازار ا ياست؛ برا

 نیبوده و در طول ا کمتر  کوچک هاي، در شرکت بوده شتریبزرگ ب يها درصد در شرکت نیاست. ا
و به  رود، می تر گسترده تیبدان معناست که بازار ما به سمت مالک نای. است  شده کمترهم  زبا هاسال

 و اند،بیشتر عمده سهامداران ها، شرکت قاطبۀ در چنان. اما، همرود یم شتریب سمت سهامداران خردِ
 از سهام هر شرکت دست سهامداران خرُد است. یکم زانمی

. است برقرار تناسب عدم یکه نوع دید میخواه م،یسهامداران عمده را هم که نگاه کن درونیترکیب 
 يدرصد سهام داشته باشند. نه، در هر شرکت سهامدار 20سهامدار هر کدام  6 ای 5که  ستیطور ن نای مثلاً 

درصد  اختلافکه  دهد  ینشان م  32ترند. نمودار  کوچک  يبزرگ است و سهامداران بعد یلیهست که خ

 ها افزایش سرمایه .29نمودار 
 ها سرمایۀ شرکتافزایش 
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سهامدار اول  یعنیدرصد است؛  30-35سهامدار (سهامدار اول) با سهامدار دوم حدود  نیرت سهام  بزرگ
 شود. یتلق توجهی نکتۀ قابل دیاختلاف هم با نیسهام دارد. ا یاز دوم شیب اریبس

 اي کننده کنترل ریمد م؛یکن دایها پ شرکت يرا برا ییکنندة نها کنترل میخود تلاش کرد یدر بررس
 

 تعداد سهامداران عمده .30نمودار 

 
 مجموع مالکیت سهامداران عمده .31نمودار 

 
 

 
 اختلاف درصد مالکیت اولین و دومین سهامدار عمده .32نمودار 
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 64درصد،  40، با آستانۀ 97و کنترل دارد. مثلاً در سال  رأي حق ،٪30-40  تیرا که با آستانۀ مالک
بنگاه را ستاد  17 اد،یشرکت را بن 27 دولت،شرکت را  54 ،یاجتماع نیشرکت در بورس را سازمان تأم

ارقام بالا نشان طور که  . همانکنند یکنترل م ریغد يگذار هیشرکت را سرما 14و حدود  ییاجرا
 نیشتریکننده لزوماً ب کنترل ينهادها نی. اشود یقسمت عمدة بازار توسط چند نهاد کنترل م ،دهد می

عهده   کنترل را بر شود یم هیبا سهام کم اما با ساختار چندلا هدهم ک حیسهام را ندارند. لازم است توض
نه را عوض که سطح آستا کند یهم فرق نم یلیدارد. خ یشکل نچنی هاکنترل نیاز ا ياریگرفت؛ بس

و به هر  شود، یم شتریتحت کنترل ب هايبه هر حال تعداد شرکت م،یدرصد برو 30به سطح  ی. وقتمیکن 
 .کنند یها را کنترل م عمدة شرکت باًیتقر ها مجموعه نیحال هم

 نیپخش شد. ا یاجتماع يها چون بعد از عرضۀ شستا، در شبکه د،ای دهیرا احتمالاً د 33نمودار 
ها  شرکت  نیآن هستند. عمدة ا رمجموعۀیکه در زاست  ییها مجموعۀ شستا و شرکت تیساختار مالک

 نیا د،ینیب یطور که م . همانشوند یکه به مرور وارد بورس م اند یربورسیغ ییهستند و چندتا یبورس
 رسد یاست که به نظر م رانیبارز بازار ا يها یژگیاز و یکی نیاست. ا هلایبزرگ و چند اریساختار بس

نوع  نیباشد. در ا هیساختار چندلا نیبازار هم  کاراییو عدم ياز عوامل بعضاً ناکارآمد یکی
 یهیکند. بد نییرا تع رهیمد أتیه 700ای 600حدود  دیشستا با -ام  دهیآن طور که شن -  يدار نگیهلد

تعداد شرکت کاملاً اشراف  نیمجموعه بر ا تیریانتظار داشت که مد شود ینم وسعت، نیاست با ا
ممکن است که در آن  اریداشته باشد؛ بتواند از مسائل آنها با خبر باشد و آنها را کنترل کند. پس بس

 تیساختار مالک 34کرد. نمودار  اهمتان عرض خو که خدمت دیایب شیپ مختلفی مسائل هاشرکت
 است. یساختار بزرگ که مینبیی. باز هم مدهد یدولت را نشان م

 Cبه نام  یشرکت دی. فرض کندیآ یم شیپ هیچندلا يداد که در ساختارها حیرا توض يا دو مسئله دیبا
 .دیذهن دارمشابه در  يها است. خود شما مثال ،یمیدر حوزة پتروش یمثلاً شرکت ،یاتیعملشرکتی که  میدار

 سهام از ٪51است، و رد دست مردم به شکل خُ یمیشرکتِ پتروش نیدرصد سهام ا 49 دیفرض کن
 نیاست، و مجدداً ا یمیپتروش نگیشرکت هلد B دی). فرض کن35است (نمودار  Bدست شرکت 

 نیاست.  به هم A يمالک بالاسر اراختی در آن سهم ٪51 و فروخته بازار در را سهامش ٪49شرکت 
 یمثال واقع میاست. اگر بخواه نهایی سهامدار دست ٪51 و است مردم دست A شرکت ٪49 بیترت
مورد شستا خواهد  نیدر ا A. شودیم یاجتماع نیتأم ییسهامدار نها م،یبزن یتیهرم مالک نیچن يبرا

 .کویتاپ رمجموعۀیز يها از شرکت یکی Cو  کویتاپ شود یم Bبود؛ 
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، در 51 شود یم Aباشد، در   Cدر شرکت  یواحد پول 100افتاده، آن است که اگر  جانیکه ا یاتفاق
B را  هیو در هر سطح  نصف سرما یواحد پول 13 ای12حدود  ییو در نزد سهامدار  نها 26 ای25 شودیم

. کند یرا کنترل م C مدرصد سها 100يِنقد انیجر یواحد پول 2/13با  ییسهامدار نها یعنی. اندمردم داده
کنترل  یرا چه کس Bکه سهامدار عمده است.  B کند؟ یکنترل م یرا چه کس Cهم روشن است:   ریمس

اگر  بیترت نی. بدکند یکنترل م يرا هم سهامدار بالاسر Aچون سهامدار عمدة آن است و  A کند؟ یم
شود. البته منظور ما  یم ییسهامدار نها بیوجود داشته باشد، آن نفع خاص نص Cدر  یمنفعت اختصاص

 است. یاتفاقات نیساختار مستعد چن نیکه ا مییبگو میخواه یاتفاق افتاده، بلکه م نیکه ا ستین نیا
 

 ساختارهاي چند لایه .35نمودار 
 

 
 دی. فرض کنفتدیاتفاق ب تواند می 1نازل یانتقال متیق دةیساختار پد نی. در ادیتوجه کن 36نمودار  به

هر  يو برا کند یدرصد کنترل م 85را با  يگریدرصد و د  51را با   یکیدارد؛  رمجموعهزی دو Mمجموعۀ 
منتقل کند، مثلاً  Aبه  B از را منفعت واحد 100 که فتدیب ی. اگر اتفاقکند یم  نییتع رعاملیدو شرکت مد

منتقل  یبه دوم يدرصد 51را از شرکت  یرا گران بخرد، و ارزش کالایی و رساند فروشرا ارزان به ینیزم
 تیدرصد مالک 85با   Aو شرکت  شود یم نهیدرصد متحمل هز 51با  Bشرکت  افتد؟ یم یکند، چه اتفاق

نوشته  يادیمقالات ز  دهیپد نیاست. در مورد ا ياقتصاد M يبرا يارک نیاست چن یهی. بدبردیمنفعت م
 نیا يرو ايهم بنده و عده رانیشده است. در ا یموضوع بررس گرید يشده است. در کشور هند و جاها

 از آن را نشان  داد. يشواهد شود یو م میکن یموضوع کار م

1. tunneling 

 عامه

 مالک غایی

A 

B 

C 

49٪ 

49٪ 

49٪ 

51٪ 

51٪ 

51٪ 

سهم جریان نقدي مالک 
 درصد 2/13اصلی 

 درصد 100حق کنتزل 
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 پدیدة قیمت انتقالی نازل .36نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ها از حدود  درصد شرکت 66 ای 65. دکنی مراجعه 37 نمودار اعداد به بحث، کردنجمع يبرا

 یعنیداشتند؛  یسهامدار بورس م،یدر بورس داشت 97 ایو  96، 95  هايکه در سال یشرکت 600-500
شرکت  کی مالک خود هادرصد شرکت 47-48بوده.  یاند و خود آن مالک بورس داشته یمالک
 کیشان  نصف باًیردارند و تق یبورس بالاسري مالک ها،دوسوم شرکت ،یعنی اند؛هبود یبورس

 26-27است حدود  یبورس هايکه دست شرکت یمجموع سهام نیانگیدارند. م یبورس رمجموعۀیز
معمول است، و  یلیخ دهیپد نیکه ا مینیب یدرصد است. پس م 8-9رقم حدود  نیا انۀیدرصد است و م
 هلایاست و ساختار تودرتو و چند یبورس یدارند و آن مالک خود شرکت یالکها م دوسوم شرکت

 حاکم است. 
 هاي بورس و فرابورس وضعیت مالکیت شرکت .37نمودار 

 

 سال
هاي  تعداد شرکت

 بورس و فرابورس

هاي  درصد شرکت
داراي سهامدار 

 بورسی

هاي  درصد شرکت
بورسی مالک در 

هاي   سایر شرکت
 بورسی

میانگین مجموع 
درصد مالکیت 

 سهامداران بورسی

مجموع  میانۀ
درصد مالکیت 

 سهامداران بورسی

95 547 65 47 26/3 9/9 

96 562 66 48 26/4 8/7 

97 566 65 48 26/1 8/3 

 

 شی. مثلاً دو ماه پمیها صحبت کن مجموعه نیدر مورد ارزش سبد سهام ا يساختار، مقدار نیهم در
است که در آنها  هایی شرکت  نیالبته ا ؛تومان بوده اردیلیهزار م 350ها  ارزش سهام دولت در شرکت

 ازارکه کل ب ییدر روزها اند داشته اردیلیهزار م 165حدود  یدولت يها سهام دارد. بانک میدولت مستق
هزار  80با  کشوري صندوق مثل اند، داشته ییارقام بالا یبازنشستگ هاي صندوقهمت بوده.  8ر000
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 اریدارند، بس ها ییدارا نینهادها بر ا نیکه ا یآن کنترل یهستند. ول توجه قابل اعداد نیتومان. ا اردیلیم
 . افتد می اتفاق واسطه با ها از آن کنترل یلی. خطلبد یارقام م نیاست که ا يزیکمتر از چ

 توسعۀ بازار هاي راه
 يدیکه ما با بازار جد نیکرد؟ مسئلۀ اول ا توان یچه کار م طیشرا نیدر ا هیمورد توسعۀ بازار سرما در

برگردد.  97است که بازار به فاز قبل از سال  دیبع اریو بس م،یمواجه هست يگرید ياقتصاد تیو با واقع
موضوع هم  نی. اما ااندرفتهیپذ رانیاقتصاد ا تیرا به عنوان واقع هیهر دو بازار سرما گذار استیمردم و س

و  کنیهمه باز نیآمادة ا يباز نیاند؛ زم نبوده يرشد نیدو آمادة چن نیاز ا کی  چیاست که ه یتیواقع
 .  1نبوده است دیجد تیوضع نیآمادة ا

 میرمستقیغ گذاري هیسرما نییپا حجم
 یاصلاً موضوع خوب نیاست و ا ادیز اریبس اریبس رانیا ۀیدر بازار سرما میکه سهامدار مستق نیاول ا مشکل

 دیبا ها يگذار هیکند؛ حتماً عمدة سرما دایتوسعه پ دیبا میرمستقیغ يگذار هیحتماً سرما رانیدر بازار ا .ستین
 هاي صندوق کایکه در امر میدید دهایواسط انجام شود. قبلاً در اسلا يها و نهادها توسط صندوق

دارند،  تیریتحت مد ییدارا یناخالص داخل دیدرصد تول 60-70به ارزش  کیمشترك نزد گذاري هیسرما
کم است.  اریبس اریدرصد است که بس 5-6در سهام کمتر از  میرمستقیغ گذاري هیسرما رانیکه در ا یدر حال

که  میشرکت در بورس وجود دارد و جالب است بدان رسه هزا یعنیسهم  3ر000حدود  کایدر بازار امر
ها سهام  ها صندوق دارند و آن از دو برابر تعداد شرکت شیب ،یعنی. کنند یم تیصندوق فعال 7ر000حدود 

 جا نیا دینیب یصندوق است؛ م 100شرکت و حدود  600حدود  رانینسبت در ا نی. اکنند یم تیریرا مد
ندارند.  یهمخوان همبا  وجه چیبه ه ها نی. امداری صندوق برابر 5/2 حدود آنجا و هاتعداد شرکت ششم کی

کم است، و  میرمستقیغ گذاريهسرمای  حجم و اند نکرده داپی توسعه ها صندوق مشکل مقررات باشد که دیشا
 .ودحل بش دیمشکلات حتماً با نی. اشود یها اعِمال نم عملکرد صندوق يرو یمدرن هاي نظارتهم  دیشا

توان به تجربۀ چین در این حوزه اشاره کرد. دولت چین  در جهت توسعۀ بازار سهام، ابتدا قوانین مناسـب را بـراي  . در زمینۀ توسعۀ بازار سهام می1
هـاي  حسابداري، افشا و مدیریت شرکتی  تاکید کرد. عـلاوه بـر اعمـال قـوانین، نهادبازار فراهم آورد. در این راستا بر روي افزایش کیفیت قوانین 

چنین در کنار بسترسازي مناسب جهت حضور و فعالیت فعالان اقتصادي،  برداري و دستکاري قیمتی تأسیس شد. هم نظارتی هم جهت مقابله با کلاه
هاي  شده در بازار، دولت چین به شرکت جهت حمایت از تغییرات انجام  گذاران جدید صورت گرفت. هایی جهت آموزش و جذب سرمایه تلاش

بندي خارجی در بازار سهام اجازه فعالیت داد تا در این فرصت مؤسسات داخلی کـه هنـوز بـه بلـوغ  ، مؤسسات حقوقی و مؤسسات رتبهیحسابرس
قـوانین  90علاوه بر موارد فوق به قوانین جدید نیاز داشت. در اواسط دهـۀ ها شوند. بازار سهام چین  کافی نرسیده بودند، قادر به انجام این مسئولیت

 هـاي چـین در ایـن حـوزه عمـلاً توانسـت نظـم قوانین سرمایه به تصویب رسید و قوانین ورشکستگی اصـلاح شـد. تلاش 1988شرکتی و در سال 
 وري و خلـق سـرمایۀ جدیـد در اقتصـاد د. این امـر نیازمنـد افـزایش بهـرهوجود آورد و اعتماد فعالان بازار را به خود جلب کن نوینی در این بازار به

ــود. ــع:  ب ــر چــین«منب ــلاحات اخی ــاب »اص ــین) در کت ــزي چ ــک مرک ــیس بان ــیائوچوان (رئ ــتۀ ش ــۀ  چالش، نوش ــعه در ده ــاي توس ــیلادي 90ه  م
)Development Challenges in the 1990s - Besley and Zagha.(
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 يسهامدار ای يگر معامله
است، و گسترش آن حتماً  یخوب زیحتماً چ يسهامدار م؛یریاشتباه بگ دینبا يرا با سهامدار يگر معامله

 یو بخش فتدیاتفاق ب دیبازار  حتما با سکیو مشارکت در ر  1بودن. در معرض خطر بازار فتدیاتفاق ب دیبا
به  لیموبا هکه هم مباشی داشته گرمعامله ونیلیم 50که ما  ستیاست. اما قرار ن یمال ياز توسعۀ بازارها

 . مای که شاهد آن بوده فتدیب یتاپِ روبرو بخواهند معامله کنند، و اتفاقات دست و لپ
. در بازار شود باعث می در بازار را يادیز اریاست، بلکه اتفاقات بس نهیربهینه تنها غ تیوضع نیا

.  امروزه 3اخلالگر گرانمعامله گریو دستۀ د 2مطلع گرانمعامله اي: دستهمداری گردو دسته معامله رانیا
 دیشده است. شا ادیز اریبس اربسی نظرم به مطلع گرانبه معامله  لگراخلا گراننسبت معامله رانیدر بازار ا

 يها نوسان لیاز قب مینیب یکه م یتاتفاقا. هستند اخلالگر گراندرصد بازار معامله 90 ای 80روزها  نیا
 ارینسبت بس نیاست که ا نیآنها، عمدتاً به خاطر هم یذات يها سهام نسبت به ارزش متیق دیشد اریبس

 لیدلار تعد متیق یوقت مینیب یشده است. امروزه م جادیدر بازار ا بیعج يها تعادل نیرفته و ا بالا
بعضاً همچنان  شود، یجذاب م یلیخ 4نگر آتی  P/Eو  شود یم لیها تعد سهم یبرخ متیق شود، یم
 دهند.  یخود ادامه م یکه معامله گران اخلالگر به رفتار قبل مینیب یم
 
 بازار يزساختارهایر

که مربوط به دورة  ینیبا قوان مای داشته ي. ما بازارگرددیبازار برم يزساختارهایبه اصلاح ر يبعد نکتۀ
از حد نوسان صحبت شده است.  یشود. به قدر کاف لیتعد دیقواعد با نیا د،یخودش بوده و در دورة جد

هم  يبد يالبته استراتژ وشده است  لیتبد یمعاملات ياستراتژ کیبه  رانیا ۀیدر بازار سرما ینینش صف
ها در  که سهم یو نسبت زمان میانجام داد کوچکی مطالعۀ ما. اندروش سود برده نیبا هم هایلی. خستین

بالاست، مخصوصاً  ارینسبت در بازار ما بس نی. امیآنها محاسبه کرد  یصف بودند را به کل زمان معاملات
اصلاح بشود. البته،  دیحتماً با تیوضع نیقفل بودند. ا روشو ف دیخر يها ها اکثراً در صف امسال که سهم

خطرناك است.  یفقط مثبت است، کم ای یکه بازار به شکل بازار فقط منف یروند وقت نیاصلاح ا میدان یم
از  یکیبشود،  زودي به میدواریکرد. البته اگر بازار متعادل بشود، که ام ریهم شجاعت داشت و هم تدب دیبا

 اصلاح حد نوسان است.  ، ياصلاحات جد
 

 اتیو مال یمعاملات يها نهیهز
 اردیلیهزار م 1ر400. میوضع را دارد. در مورد ارزش معاملات صحبت کرد  نیهم یمعاملات يها نهیهز

1. exposure 
2. informed trader 
3. noise trader 
4. P/E forward 
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 یعیاز صنا  يکه صنعت کارگزار دینبییم د،یکن ضرب  یمعاملات يها نهیرا در هز نیتومان. شما اگر ا
ندارد که  یتبا خدما یهمخوان چیدر واقع ه نیارزش افزوده را داشته است و ا نیشتریبوده که ب

. دیکن سهمقای املاك صنعت با را کارگزاران کار ،موضوع شدنروشن ي. برادهند یکارگزاران ارائه م
پررونق بورس  يروز از روزها 2حدود  يزیکه ارزش کل معاملات مسکن تهران در ماه چ مینبییم

کارمزد  ها يماه به اندازة دو روز کارگزار کیتهران در  بوده است. به زبان ساده، تمام مشاوران املاك
اگر  یعنیسهام کمتر است.  دوفروشیکه کارمزد معاملات مسکن از کارمزد خر دکنی دقت. اندگرفته 

 کی ياست. برا هیبه طنز شب شتریواقعاً ب نیسهام کمتر است. ا نۀیاز هز اش نهیهز د،یبفروش ايشما خانه
 نیقطعاً ا بود. بیعح شانیموضوع واقعاً برا وکردم  فیموضوع را تعر نیا کایعده از دوستان در امر

 داتیبر عا اتیمال رانی. ما در اطور نیهم هم یستان اتیاصلاح شود. بحث مال دیکند و با دایادامه پ دینبا
اصلاح بشود. به هر  دیبا نای و است سهام) معاملۀ( وانتقالبر نقل اتیمال میآنچه دار م؛یندار ايهیسرما

 کند.  دایبهبود پ دیبا  یاتیمال تیوضع نیحال ا
 

 یمال يابزارها
 چنان ابزار لازم است هم نیا یشده، ول شتریب یلیخ شیپ يها ما نسبت به سال یمال يچند ابزارها هر

اشراف  ای اند کرده یکه آن ابزارها را توسعه داده و طراح یکنند. بعضاً واضح است کسان داپی توسعه
 ستهیو شا دیکه با طور نابزارها آ نای شده باعث که اند داشته ییاجرا یمشکلات ای اند، لازم را نداشته

آن،  لیدر روز تحو م،یخر یم  »1دیخر اریاخت« ی. دو مثال ساده ذکر کنم: ما وقتکنند یاست کار نم
که  ی. کسدیسهم را بخر و خودِ دیزیپول بر دیو عموماً شما با شود ینم ينقد ۀیتسو اریاختاین 

را با اهرم  »اریاخت«و دارد  کند، یاستفاده م 20ا ی 10انجام داده،  مثلاً از اهرم  یمعامله را اهرم
کار را انجام  نیندارد که ا ینگیطبعاً نقد زد،یبرابر پول بر 20بخواهد  دیاگر در روز سررس خرد، یم

 جا کیفروش و  جا کی یمثلاً در بازار سکه، شما وقت ای. خورد یها به مشکل برم وقت یلیدهد، و خ
 یمعاملات 3فال 20است. مثلاً  بیعجبسیار نیو ا شوند ینم ۲هیوها با هم تس آن د،یدار دیخر
 يجور نیا د،یکن افتیفال را در 5پول  دیبرو دی. اگر بخواهدیفال بفروش 15 دخواهی یو م دای دهیخر
 نشان ها مثال نی. ادیکن افتیرا در یفال معاملات 15و پول  دیفال را بده 20پول  دی. باشود ینم

به بازار آمده. من  يادیز يانجام نشده، هر چند ابزارها درستی به یتوسعه و طراح نیا که دهد می
 رانیا يهمچنان بازارها رسد ینوشتم و  به نظر م »ابزار یبازار ب«با عنوان  يا بود که مقاله شیها پ سال

 به لحاظ ابزار مسئله دارند. 
 

1. call option 
2. settle 
3. lot 
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 یشرکت تیو حاکم نیقوان اصلاح
 دینیبب  ه،یسرما شی. در مورد افزامیرا هم دار هیسرما يو مقررات مرتبط با بازارها نیاصلاح قوان بحث

تا  ردیگ یم میکه تصم يا بدهد، از لحظه هیسرما شیبخواهد افزا  یامروز، اگر شرکت نیکه تا هم
که  یدر حال یعنی. کشد یماه طول م 6-7حدود  د،آی یکه پول داخل حساب شرکت م يا لحظه

 ندیفرا نیانجام بدهم، اما ا يدیو کار جد رمیاست که از او پول بگ یسهامدارم راض دیگو یشرکت م
 متیبه ق هیسرما شیمشکلات افزا همراه با ناکارآمد است. اریکه طبعاً بس کشد یماه طول م 6-7بعضاً 

 دیبا ها نیاست. ا ساز نهیهز اریهم وجود دارد که بس بیو غر بیعج اریتقدم مسائل بس و حق یاسم
 .شود یهم دارد انجام م ییاصلاح شود. البته،کارها

 يها تیبا واقع وجه چیو سازوکار مبارزه با فساد در بازار ما به ه یمتیق يسازوکار مقابله با دستکار 
ما  GDPبرابر  5/2که حدود  میکن یهمت صحبت م 7ر000بازار  کیما امروز از  .خواند یبازار نم
 ادیرا ز شیها است. نمونه زیکه فسادانگ کندیم ياریبس يبازار را مستعد کارها مارقا نیاست. ا

و مقررات و هم  نیمقابله کند، هم به لحاظ قوان هايدستکار  نیکه بخواهد با ا یی. سازوکارهامینیب یم
 .شود بازار همخوان اتیکند، و با واقع دایتوسعه پ دیاجرا حتماً با يها به لحاظ روش

به توسعه و  ازیهم ن نهیزم نیاست. بازار ما در ا یشرکت تیبحث اصول حاکم گریمهم د بحث
راحت باشد  الشیکه در آن سهامدار خُرد خ میخواه یم ياصلاح  گستردة سازوکارها دارد. ما بازار

بهتر از  اریبس یشرکت تیلازم است اصول حاکم ،یالیآرامش خ نیچن ي. براشود یکه منافعش حفظ م
 اجرا بشود و وجود داشته باشد. میدار که نیا
 

 یدولت ETF هاي عدالت و صندوق سهام
که  یاما متأسفانه به شکل م،ینوشت ادیو ز میگفت ادیمورد ز نیاست. در ا ادیمصائب ز ،یدولت يها ETFبه  راجع

. شرکت فولاد دیدو شرکت را دارارقام   38. در نمودار مخواستییکه نم دیرس یجیانجام شد، و به نتا مدانییم
 95از  شیدرصد، و ... و در کل ب 9 درصد، 32 يدارد و سهامداران بعد يدرصد 51سهامدار  کیخراسان که 

درصد  90حدود  دینبییکه م لن،یجم پ گر،یشرکت د ایدرصد سهام دست سهامداران عمده است؛ 
 یشرکت تیروش حاکم کیشکل هستند،  نیکه سهامدارانشان به ا ییهاسهامدارانش عمده هستند. در شرکت

 3-4 نیا هیبه هر حال سهام مربوط به خودشان است؛ اصل قض ها نیوجود داشته باشد، چرا که ا دیبا نیمع
وجود  ینگران یلیخ گرید نجای. در اندیایو با هم کنار ب نندیبا هم بنش دیبا رانشانیشرکت مالک هستند که مد

خودشان  نیب يباز يدرصد 95 ای 90سهامداران  نی. اگر ادیآ یسهام م هیدرصد بق 5بر سر  یندارد که  چه اتفاق
سهامدارِ  نیتر که بزرگ يمثل بانک د ی. در مقابل، شرکتستین یخاص يباز یلیخ یرونیب يحل بشود، باز

مثل  یشرکت ایشده است؛  عیمردم توز نیسهامش کاملاً خرُد ب ۀبقی و است سهام ٪2با   یآن صندوق سبدگردان
 تیاست، حاکم دمسهام خرُد دست مر ۀیدرصد سهام آن دست چند نفر است و بق  8توسعۀ کرمان که حدود 
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دو جور  یشرکت تیدو گروه شرکت به لحاظ حاکم نی). ا39داشته باشد (نمودار  دیبا یکاملاً متفاوت یشرکت
از  نانیبر عملکرد و اطم  بحث نظارت ره،یمد أتیه نییبحث تع ر،یباشند. در دو شرکت اخ دیمتفاوت با اریبس

که با سهام کم شرکت را  يشان توسط چندنفر و منافع شود، یشان حفظ م منافع هیدرصد بق 98تا  90 نیکه ا نیا
دارد  رانیآن در بازار ا يها نمونه افتد، یم ادیاتفاق ز نیاست. ا یمهم هايبحث شود، ینم عییتض کنند،یاداره م

و  دهیدرصد رس 13درصد سهامدار عمده، و الان سهم آنها به  75تا  60با  میداشت ی. مثلاً  شرکتشود یم ادیز
 کار شود.  دیطعاً باها ق شرکت نیدر ا یشرکت تیآن شرکت در بازار خرُد شده. در مورد حاکم هامس

کشور است، و همۀ  کینهاد در  نیتر مستقر که بزرگ یدولت یکه وقت میدر مورد سهام عدالت بگو
و  کندیدرست م ETF یو نهاد واسط دیآ یسهامش را بفروشد، م خواهد یاطلاعات و سازوکارها را دارد، م

نفر قرار است سهام  ونیلیم 40-50 یاما وقت فروشد؛ یسهام را م قیطر نیو از ا گذارد یسهامش را داخل آن م
کاملاً  زیهمه چ ،یعنیدر بازار سهام خود را بفروشند.  ماًیمردم مستق دهندیاجازه م نجایشرکت را بفروشند، ا  40

کارها را  میدار لی. انگار واقعاً تماشود یقدر اشتباه نم نیا م،یندازیبرعکس است. به قول دوستان، تاس ب
 .میبرعکس انجام ده

بشود و  جادیا ،ینهاد واسط ،یبود که صندوق ازیقرار بود سهام عدالت  در بازار عرضه بشود، ن اگر
 فیآن صندوق را داشته باشد تا تکل ياز واحدها يسهم به آن نهاد واگذار بشود، و هر نفر تعداد نیا

، تا ختفرو نقد یا از طریق تهاتر  میو خُرد  یوکرا بل شیهم در بازار واحدها  صندوق آنروشن بشود. 
و بعد  بودسهم داخل آن  300-400که مثلاً  رسیدیم می یصندوق شاخص کیراه  به  يدر انتها
 شکل انجام نشد. نی. متاسفانه کار به اکردیم  میدر بازار معامله را  شیواحدها
ها ممکن بود  ETF نیا م؛یرا بگو  نکته کیاست؛ فقط  ادیز  بحث  یدولت يها ETFمورد  در

 يکه داخل آنها هستند آرام آرام و با واگذار ییها سهم ،یعنیبازار بشوند.  ایصنعت  ETFبه  لیتبد
 نیبشود و ا يداریسهم از بازار خر ۀیو بعد بق دیایب رونیدولت ب تیریکم بشود و از مد یبلوک

 کیبه  یحکمران فیبا وظا ETF ب،یترت نیشوند؛ بد لیتبد یشاخص هاي ها به صندوق صندوق
که متأسفانه سازوکار ابطال و صدور هم در در  نیا ي. نکتۀ بعدشد یبدل م یصندوق شاخص تیریمد

 متیو ق )NAV( 1ها ییارزش خالص دارا نبی ٪30به کیکه نزد میدینشد. د دهید کمیصندوق دارا
که سازوکار ابطال و صدور   میکرد جادیناقص در بازار ا يکه موجود لیدل نیبازار اختلاف افتاد، به ا

آن اصلاح نشده بود، و  گذاريهیسرما يصدور واحدها ندینداشت، فرا یمتیانحرافات ق حیتصح يبرا
تدارك  یابتین ياعمال حق رأ يصدور و ابطال رفع نشده بود، و سازوکارها يانحصار بازارگردان برا

 نشده بود.
  

1. net asset value 
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ي و توسعه و عمران استان کرمان
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 بالا یمیتقس سود
ها  بالاست. شرکت اریاست که نسبت آن در بازار بس یمیسود تقس زانیما، م ۀیمسألۀ بازار سرما گرید

و آن را در شرکت  کنند یم عیتوز »یمیسود تقس«درصد سودشان را هر سال به صورت  70-80عموماً 
کاست. یامر تیوضع طوسی هاي مربعو  رانیا یمیسود تقسمشکی  بولت 40. در نمودار دارند ینگاه نم

 چیکه ه مینبییم یرانیا هاي شرکت مورد در و شده رسم ها شرکت  يگذار هینمودار برحسب سرما
و چه  کند، یم يگذار هیسرما یعنیدارد،  يگذار هیبه سرما ازیچه شرکت ن یعنیوجود ندارد.  يا رابطه
 کایدر امر عکس،. برکندیم عیدرصد سودش را هر سال توز  80 ای 70حدود  کند، ینم يگذار هیسرما

 د،یآ یم رونیندارد، پول از شرکت ب ازین يگذار هیاگر شرکت به سرما یعنیبرعکس است.  قاًیوضع دق
 عیسود را توز گریکند، د يگذار هیسرما خواهد یکند؛ اما اگر م يگذار هیسرما خواهد یچون نم

 .شود یو پول داخل شرکت حفظ م کند ینم
پول را از شرکت  خواهند ی. مالکان بزرگ مگردد یبرم تیباز به ساختار مالک رانیا تیوضع

پول بماند، و  دیبگذار مییگو یبه آنها م یپول داخل شرکت بماند. وقت خواهند یبکشند و نم رونیب
 زکنترل را ا خواهند یچون نم کنند، یکار را نم نیا د،یسهام بفروش دیبرو دیاگر پول لازم دار

 دست بدهند.
 

 گذاري رابطۀ سود تقسیمی و سرمایه .40نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 اتیمال
به  یدرصد فعل 5/22از  م؛یبر عملکرد را کم کن اتیکه مال میسه ماه قبل منتشر کرد ایرا دو  يشنهادیپ

ما   يشنهادی. روش پدیمراجعه کن 41. به نمودار میرا اضافه کن یمیبر سود تقس اتیدرصد، اما مال 15
 مینبی ی. در مثال میمیبر سود تقس اتیدر صد مال 15و   یشرکت اتیدرصد مال 15است:  15-15قاعدة 

و  ي، نحوة محاسبۀ جار درصد 50 یمیو با فرض سود تقس الیر 100 اتیکه با فرض سود قبل از مال
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رسند، اما  یدرصد م 5/22 اتیبه نرخ مال شبیو. هر دو کمدارند یجیچه نتا يشنهادینحوة محاسبۀ پ
 شتریب یاتیمال جویی صرفه لیبه دل ،یمیکردن سود تقس کم يبرا زهیما، انگ شنهادیاست که در پ یهیبد
 .شود یم

 
 

 اصلاح مالیاتی پیشنهادي  .41نمودار 
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1شمسی 90هاي بازار سرمایه در دهۀ  ترین چالش مهم

 مجید زمانی

مقدمه
را  يدیکاردان بودم و بعد هم شرکت جد ۀیسرما نیمأشرکت ت سیسأت ریدرگ 1390سال  ایلاز اومن 

شدت  دهه به نیدر تمام ارو،  از این یم.کرد سیسأت هیبازار سرمااي  حرفهخدمات حوزة  دربا همکاران 
 بازار سرمایه بودم. در این جایگاه سعی کردیمحوزة  سازمان بورس در يگذار نحوة سیاست ریدرگ

کنیم و در این مسیر با مشکلات متنوعی هم مواجه شدیم. البته، ارائه  انیبه مشتر جدیدي خدمات
، نقشۀ توسعۀ بازار منیک میها صحبت  در مورد چالش یوقت ،نیبنابرا .میداشتهم  یخوب يها شرفتیپ

کنیم؛ از  صحبت می 90هاي بازار سرمایه در دهۀ  سرمایه هم در آن است. یعنی وقتی راجع به توسعه
کنیم. بسیاري از این  که مانده، و از مشکلاتی که هنوز رفع نشده هم صحبت میها، از کارهایی  چالش
هاي مختلف  به این بازار  خواهم از جنبه ها به توسعۀ بازار هم منجر شده است. در بحث امروز می چالش

 يمختصرکنم که آشنایی خیلی  کنم و سعی می تک عرض می ها را تک سرمایه نگاه کنم. من این جنبه
 .مهبد نابه حاضر میداردر بازار سرمایه که  ییها چالش ها و ریشۀ زیرساختبا 

 بازار بدهی
، یکی از اولین کارهایی که انجام دادیم و با آن مواجه بودیم، و همۀ بزرگان بازار هم 90در اوایل دهۀ 

  93ند که تا سالآور کردن آن بودند، ایجاد بازار بدهی بود. شاید دوستان به خاطر می به دنبال اجرایی
ها  شد، و معمولاً این کار را تأمین سرمایه تومان معامله می 100اوراق بدهی در بازار به قیمت اسمی 

کردید، بازاري براي ابزار بدهی وجود  دادند. وقتی به تابلوي بورس و فرابورس نگاه می انجام می
جود داشت و بر مبناي قیمت اسمی با حضور بازارگردان و 2نداشت؛ یک رشته اوراق با اختیار فروش

 شد. معاملات انجام می
اسلامی سال  دولت فعال شد (اوراق اسناد خزانۀ در فرابورس بازار بدهی با اوراق 94تقریباً از سال 

معاملات ثانویه شروع شد) و این اتفاق افتاد که اوراق دولتی با  1394در بازار منتشر و سال  1393
بازار مشتاقانه معامله شد. دولت هم وارد این عرصه شد و خواست از بازار هاي شناور در آن  قیمت

شنبه  دانشکدة مدیریت و اقتصاد دانشگاه شریف در روز سه» مباحث منتخب مالیِ«درس  سوماین متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ .  1
شـده  هاي ویرایش استخراج شده است. متن نوشتاري از نظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و انـدك جملـه 1399مهرماه  15

 به تأیید ایشان رسیده است.
2. put option
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 صورت ها حداقل به  بدهیکه بازار  ندباعث شدیکدیگر  باگرایش  دو نیا .کنداستفاده  سرمایۀ مستقر
اوراق  نیسنگ هاي عرضهکه دولت با این بود اتفاق افتاد هاي بعد  یی شکل گیرد. چیزي که در سالابتدا

تقریباً جایی براي معاملۀ اوراق بخش خصوصی باقی نگذاشت. از طرف دیگر، سازمان بورس خزانه 
کردن فرایندهاي  تأمین مالی از طریق اوراق  اطمینانی نداشت، با پیچیده بندي قابل هم که سازوکار رتبه

بازیگر بازار اوراق بدهی  درصد) 90تا  85ها، باعث شد که دولت تقریباً به تنها ( حدود  بدهیِ شرکت
 شود. منتشره بدل 

ها در بازار سرمایه، بازار بدهی است؛ قرار بود این بازار  قاعدتاً یکی از ابزار تأمین مالی شرکت
هاي بخش خصوصی قرار گیرد. اما متأسفانه سهم اوراق بدهی بخش خصوصی  بدهی در اختیار شرکت

به سمتی آمدیم   93که ما از سال   است. با این همه، همین واقعی در بازار سرمایۀ کشور نزدیک به صفر
که دولت مجاب یا مجبور شده از طریق این سیستم  که اولاً در این خصوص بازاري داریم، و دوم این

هاي  شفاف به استقراض بپردازد، به نظر من نکتۀ مثبتی است. کماکان توسعۀ بازار بدهی یکی از چالش
 یبخش خصوص یمال نیتأمبندي و با تسهیل  کنم اگر بتوانیم با ابزار رتبه کر میبازار سرمایۀ ماست و ف

 خواهد بود.  هیبازار سرماآتیۀ  خوش هاي  توسعه دهیم، بازار بدهی یکی از بخش این بازار را
 

 اطلاعات فنآوريزیرساخت 
در  .است تالیجیو د (IT) اطلاعات فنآوري رساختیز هیبزرگ ما در بازار سرما يها از چالش یکی

از تحول  یحتدارد  تالیجید؛ این تحول راه افتاد تالیجیبه عنوان تحول د ایدنگذشته تحولی در  انیسال
 اریدر اختاطلاعات  يِتکنولوژ يبود که ابزارها یموقع ITتحول  رود. فراتر می IT ي اطلاعات یا تکنولوژ
 ند.داشته باش يشتریب يور ها بهره بتوانند در شرکت که نیا يرا، بگرفت ها به عنوان ابزار قرار می شرکت

شکل و ، بلکه ستندیابزار نبه مثابۀ  گرید IT يابزارها و شود یشروع م یتالیجید زیهمه چ تالیجیدر تحول د
 . گیرند میکارها به صورت دیجیتال را به خود  ۀتوسعانجام و  لیشما

و  90در طی دهۀ ه،حوزبه این  کینگاه استراتژشاید به دلیل ضعف و  ها میتحر اطرمتاسفانه به خ
بازار  اتیعمل که ندارندرا   نیا تیقابلما  IT يها سامانه که حتی مهستی رو روبه یطیما با شراامروز 

ها شرکت  وقت یبعض .استمعاملات ضعف در هستۀ  نیتر مهم پیش ببرند. ییکارارا با  هیسرما
خارج از ساعات  يها ساعت یبعض را به یینمادهاشود معاملات  بورس مجبور میاطلاعات  يورآفن

که در وقت لازم است  دو سه روز ،شود یانجام م هیاول ۀعرض یوقت که نیا ایمنتقل کند بازار  معاملات 
  شود.وارد  يگذار سپردهجا بیفتد و ارقام به سامانۀ  1نه، عملیات پس از معاملهساما

باور دارم. ما واقعاً »  ند،به شمال بروتوانند با پراید  فیل می 5 چگونه « در بازار سرمایه به این جمله که 
مخصوصاً در هستۀ معاملات و عملیات پس از معامله است. کار  یسخت .میکن یم میکار را دار نیهم

1. post-trade 
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بوده، اما براي  یشدنجا  این تا این برند. می فیل را به شمال 5 دیپراواقعاً با ها  شرکت نیدوستان ما در ا
 .میکن يادیز يگذار هیسرما ها هحوز نیکه در ا یمدار اجیاحت نیبه ا حتماً ندهیآ

ارشد  رانیاست که مد نیو کماکان ادامه دارد ابوده گذشته  انیکنم در سال که فکر می ینگاه
 .جواب بدهد گریدنگاه  نیا کنم یمنفکر . کنند می نگاه ITحوزة  بههنوز به عنوان ابزار  هیبازار سرما

باشیم، و  ستمیس کیا ینرم افزار  کی ۀتوسعنباید به فکر ما ، است که در حوزة توسعه نیدوم ا ۀمسئل
که  ییها يگذار استیس قیاز طر .مینگاه کن ستمیاکوس کاید به یما ب. مینگاه کناین گونه به توسعه 

 . اینفتدیاتفاق ب تالیجیتحول د نیا شود تاکمک  ستمیاکوس نیا يکه به اجزا میباعث شو دیبا میکن می
ی بزرگ چالش ،کرده دایپ شیما افزامعاملات دو سال گذشته که حجم  یکیمخصوصاً در  90 ۀدر ده

 چیسفانه هنوز هم هأمت .آشکارتر شده است اریبسحالا دیگر  IT يها رساختینقاط ضعف ز .بوده است
 يها حل باعث شده است که راه میتحر ۀسفانه مسئلأمت .عبور دهد لهمرح نیکه ما را از ا میندار یحل راه
  .نباشد ادیزمشکل  این

 
 سهام به مثابۀ طبقۀ دارایی خانوارها

ست. در گذشته، 1طبقۀ دارایی خانوارها به عنوان یظهور سهام بورس میبا آن مواجه هستکه  يچالش بعد
دلار  ،طلا ،ملک .بوده است يگذار هیسرما يمردم براهاي منتخب  گزینه ةدایردر  یمختلفهاي دارایی  طبقه

 کیدر  دیشا .شناختند میگذاري  براي سرمایهدرصد مردم  95که هایی از دارایی بوده  طبقه یبانک ةو سپرد
و ها  که مردم در خانه شناخته شد حد نیتا اطبقۀ دارایی  کیبه عنوان  یسال گذشته است که سهام بورس

 یبزرگ بسیارو فرصت داشته  يادیز بسیار يها یالبته هم خوبپدیده  نیا .کنند صحبت  نراجع به آها  میهمانی
و  هیبازار سرما رانیمد يبرااین اتفاق چرا . شده است لیتبدبزرگ براي بازار سرمایه  یبه چالشبوده، و هم 

از  یلیمثل خ که نیبه خاطر ا ؟چالش است ،دهند میانجام  هحوز نیدر ا يا که خدمات حرفه یکسان
 يلازم برا يها ییتواناو  یممکن است شناخت کاف ،شوند می ه حوز نیکه وارد ا یکسان ،گرید يها حوزه

شود  باعث می کند که می جادیاهایی  و این بازخوردهاي منفی  واکنشنداشته باشند  ه راحوز نیا تیریمد
  .شوند دیبازار نااماین از خانوارها  نیاز ابسیاري 

براي ایجاد  یاسیس يها رساختیو ز IT يها رساختیجمله زاز  هیبازار سرما يها رساختیز ی،از طرف
نشده است. وقتی در مورد   يگذار استیس، و در آن مسیر بازار سهام وجود ندارد ازجهش در شناخت مردم 

بازار این مردم در ظهور عمدة  و حضورکنیم، بدان معناست که  بالاخره  میصحبت سیاسی  رساختیز
 آمدن شاخص قبلاً نییبالارفتن و پا یعنی، .دیوجود آ به یتیو امن یاجتماع يها تیشود که حساس باعث می
و اهالی سیاست ما  گذاران استیس دیشاشود. به دلیل این اهمیت  میتر هم  مهمبسیار اما حالا  ،مهم بود

1. household asset class 
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مضر  هیبازار سرما يبراهایی بگیرند که  ها تصمیم کنند مجبورند) در برخی وقت مجبور شوند (یا فکر می
 .فتدیها ب اتفاق نیشود ا یباعث مامنیتی  يازهاین ایو  ها نگاهباشد؛ 

بازار  در یفرصتگذاري خانوارها  با ورود محصولات بازار سرمایه به سبد سرمایه ،گریاز طرف د
بسیار کوچک در بازار  يها شرکت یبزرگ و متوسط و حت يها شرکت  یمال نیمتا تأ دیآ یوجود م به

 یالم نیمأاحتمالاً ت نیاز ا، پس یعنی. میبودآن  دنبالبه بازار در  شهیهمشود؛ فرصتی که تر  آسان
 شود. تر انجام می هاي اولیه بسیار راحت و عرضهها  هیسرما شیافزا

بوده که اکثر  نیا هم درستو بوده  نیقرار بر ا .وجود داردهم در این مورد  يگریچالش داما  
وارد  میمستقریغبه طور  ،ها ندارند راجع به شرکت یشوند و اطلاعات کاف که وارد بازار می یکسان

به صورت  ،سال گذشته وارد بازار شدند  کیکه در  یبالا از کسان بسیاردرصد  مینیب یم. اما بازار شوند
هم به و  دیایوجود ب خودشان به يبرا یتیباعث شده که نارضاحضور هم  نیا .شدندآن وارد  میتقمس

شوند  میوادار  گذاران استیسشان،  سرمایه فتننر نیاز ب و شاخصنیامدن  نییانتظارات راجع به پادلیل 
  .رندیبگ ینادرست دیشا ماتیتصم
 

 معاملات الگوریتمی
 بسیاربا مقاومت  و میشروع کرد ندر شرکت خودماالگوریتمی را  ۀمعامل نیاولکه ما  94  از سال باًیتقر
کار   هیچ ؛ساده بود یلیخالگوریتم ما  نیاول ، با این چالش آشنا شدم.میبازار مواجه شد نمسئولا دیشد

 بازارگردانیکه  خورد. براي این به درد می یهبدبازار در خصوص کرد؛ این الگوریتم فقط  اي نمی ویژه
 شود. نمیانجام  راحتی  این کار به با دست، بدون کمک ماشین و میدهدرست انجام را  یاوراق

از نظر ما،  .ددر سامانه وارد کناست تعداد زیادي سفارش را مرتب متعهد بازارگردان  که نیا اًمخصوص
ها، آرام  رغم مخالفت بهدرستی انجام شود.  غیرممکن بود که بدون معاملات الگوریتمی، این کار به

این معاملات را تنظیم و منطبق  شد که سازمان بورس یسعو  ،شد ترباز، فضا میآمد آرام هر چه جلو
 .میمواجه هست شکلما با مکماکان  یول با مقررات کند.

کنند. این  می قفمتو را یتمیمعاملات الگور ،شود یمواجه م زیوخ بازار با افت امروزه هر وقت
انجام هم  یتمیمعاملات الگور ی به شکلیاجراعملیات از بسیاري که دهد  در شرایطی رخ میها  توقف

طور  آن ، مطرح نیست.شود یها انجام م تمیالگور یکه توسط بعض  يریگ نوسان و لزوماً بحث ،شود یم
ها  انسان .شود میانجام  نیمعاملات توسط ماشکل درصد از  90 ای 80از  شیب ایدر دن ایم، یافتهکه ما در

این روزها  سفانهند. اما متأکن میمعامله  یتمیها به صورت الگور نیماشدهند، و  می لیو تحل ياستراتژ
استقبال تحول  نیفعالان بازار از ا فعالان بازار تبدیل شده است.  چالشبه  بقیۀ موضوعات هم مثل  نای

  .روند می آن سمتو به کردند 
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معاملات  داریم؛ یتمیمتفاوت به معاملات الگور یبه نگاه جایاحتما در ایران  کنم یفکر م
امروزه  .میکناز فضاي آربیتراژ استفاده  ای کرده يریگ که ما نوسان ستین نیا يفقط برا یتمیالگور

 فقط با ها یبازارگردان و ها یسبدگردان ها ممکن است؛ تمیالگورتوسط فقط درست  يهااز اجرا ياریبس
 ،میرا متوقف کن یتمیبازار معاملات الگور زیوخ افت طیدر شرا که نیا نی است.شد  ها انجام تمیالگور

چالش  نیا .میکن مینگاه  يابزار فانتز مثابۀبه  یتمیمعاملات الگور بهاست که دیدگاه  نیاز ا یفقط ناش
قدم و  به ها، در بازار سرمایه باقی مانده، و حل آن در گرو اقدامات قدم چالشبقیۀ مثل  ،کماکان

براي اجراي معاملات الگوریتمی مقاومت جدي شروع  ، درطور که عرض کردم هماناي است.  مرحله
مسیر این روند  اه خود را باز کرد، حتما در ادامۀوجود داشت ، ولی بالاخره معاملات الگوریتمی ر

 شود.  هموارتر می
 

 ها هدایت قیمت
 بسیاري کهگردد  ها برمی در قیمت ییها نوسانبه ده سال گذشته عمدة بازار در تمام این  يها از چالش یکی

قانون  ، ومیکن یفکر م هیما در بازار سرما اند. شده تیها هدا نوسان آن کنند یبازار فکر م رانیو مد فعالاناز 
رسد افراد و  یبه نظر م یولو عواقب کیفري دارد. ها جرم است  متیدر قدستکاري که هم وجود دارد، 

از  .قرار دهند ریثأت  تحترا  ها متیبازار ق طیبه نفع شرا ایبه نفع خود و کنند  ی سعی میمختلف يها تیشخص
کنند تا سهامداران  می نییرا به طور عمده بالا و پا یکوچک هاي قیمت سهمکه گرفته  یتلگرام يها گروه
آن  که نیبدون اکنند،  می تیخود را تقوسهم مختلف  هاي به علت ای یگرفتن وام بانک يکه برا يا عمده

هاي  صندوق و سازمان بورسبر بازار چون از نظام حاکم  یعوامل .دنداشته باش یذاتهاي  رزشاسهام چنین 
  .دنکن یمداخله مدر بازار  بزرگ هاي زشیترس ر مختلف نیز از

از  بسیارياست. در  شناور سهامبودن میزان  پایین نهیزم نیچالش ما در ا نیبزرگتر کنم یفکر م
ها  سهماز  يادیتعداد ز يرو ،پول یبا مبلغ کم ،نیابنابر د است.محدوشناور سهام هاي بازار،  سهم

 ایخوب نداشته باشند  تیممکن است ن یی کهها از آدم یبعض .کرددرست بزرگ  يها نوسان توان می
 .کنند یاستفاده م سوء هیقض نیاز ا ،خود باشند يفقط به فکر سودآور

سال گذشته  شرکت  .میا هنگرفت يجد دیطور که با را آن یاست که ما بازارگردان نیا يبعد ۀلأمس 
شناخته   یبه عنوان بازارگردان امروزکه تا فرایندي  .منتشر کرد یبازارگردان ۀافسانبه نام  يا جزوهما 

 یبازارگردان کند می فکر عمده سهامدار که هاي بزرگ بازار سرمایه است. این یکی از چالش ،شود یم
 یکه بازارگردانحالی در ، چالش بازار سرمایۀ ایران است. ه داردارا بالا نگ سهم متیاست که قآن 
است که در  هیسرما نیمأت يها و شرکت یبازارگردان هاي  صندوق ،يا حرفه يتوسط نهادها یتلاش
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شده و یا از سهام خارج  دگیسا به توانند یم گذاران هیشوند سرمامطمئن  کنند؛ جادیا ینقدشوندگبازار 
 .وارد شوند

 که نیاسرمایۀ ایران در مورد دامنۀ نوسان قیمت سهام و  بازار رانیکماکان مد ،راستا نیدر هم 
دامنۀ نوسانِ وسیع  کنند یهنوز فکر م .ندا هدینرس جهیبه نت ،دنکن  نوسان يتر عیوسها بتوانند در دامنۀ  قیمت

از  خواهند می شده که یکسان دستنوسان ابزار  ۀسفانه وجود دامنأمت است. بازار يبرا یخطر بزرگ
هاي شدید سهام در  موجب  بحراننوسان  ۀدامن، قتیدر حق .کننداستفاده متعارف ریغ يها يریگ نوسان

ها باید در  کماکان قیمت کهاست  آنبازار ما  رانیمد ینظر کارشناس ی،ولبازار سرمایه کشور ما هست. 
 .وجود نداردنوسان کنند. در دنیا، مگر در شرایط بسیار خاص، دامنۀ نوسان محدود محدود  يها دامنه

فاصلۀ  نیکه در ا یکسان يبرا ، اما تا آن زمان،خواهد شددامنۀ محدود نوسان جمع  نیام ا گفته شهیهم
 ماند. ، این موضوع به عنوان چالش باقی میکنند یمعامله م زمانی

 

 ابزارهاي عقیم
 یمستمر کسان يها تلاشآنها حاصل  ،واقعدر  .اند هوجود آمد به 90 ۀدر ده دیجد ياز ابزارها یلیخ

به بعضی  یوقت با این همه، اند. به این ابزار احتیاج داشتهبازار  به عنوان فعال ای هبودبازار  ریکه مدهستند 
 ،اند وجود آمده بهاي  عده ریخ تیبا نآنها که خورم که چرا  یافسوس م ،کنم ینگاه ماز این ابزار 

هاي  صندوقایده، بورس  ،ساختمان و نیمثل صندوق زم ییابزارها، مثلاً کارکرد درستی ندارند.
و  یتوسط فعالان بخش دولت ازین اعلامبا  نهاآ ۀکه هم 2هاي سرمایۀ خصوصی و صندوق 1جسورانه
سفانه أمتایجاد شده،   بورسهاي مختلف  به شرکت ایو  و اوراق بهادار به سازمان بورس یخصوص

  معنادار و درستی ندارند.کارکرد 
به  تا میو ساختمان هست نیزم يها صندوق یمتقاض انیشرکت ک به عنوانما همین امروز خود 

ساختار و مقررات جاري سفانه أمتاما  .میرونق دهرا ملک و مسکن  ۀیاولبازار  میبتوانکمک آنها 
 يریادگی خلق این ابزار، مثبتِ ۀنقط . البته ستین مشکلات يگوو ساختمان جواب نیزم يها صندوق

برخی  ،میدار اجیاحت ابزاري  به چنینا روند که بگویند م اي فعال بازار نزد سازمان بورس می است؛ عده
نیست و  دیثر و مفؤمهم  یلیخ که واقعاً ندرس نتایجی میبه  بررسی پیشنهادها با هم  ازمانسان ریمد

که  3هاي املاك و مستغلات مورد تشکیل صندوق در مثلاً ای آید. ی به دست نمیکار مشخص ۀجینت
ایم. دوباره اگر به نیمۀ  هدیرسن یتیبه موفق ،همه سال نیبعد از است، بازار ما دیشد بسیار يازهایاز ن یکی

اما نیمۀ خالی  .است شدهبراي بسیاري از افراد انجام  يریادگیگیریم که  پر لیوان نگاه کنیم، نتیجه می
در  ایکه در دن میاستفاده کن یخوب يها دهیااز عواید  مینتوانستما  90 ۀدر ده تأسفانهاست که ملیوان آن 

1. venture capital or VC 
2. private equity or PE 
3. real estate investment trust or REITs 
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اتفاقات به سمت مثبت حرکت  نیا يبعد ۀدر ده ممعتقد موارد  دیگر، یمثل بعض البته دسترس است.
. از دیگر ابزارهایی که به دفعات مقررات آن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نوشته خواهد کرد

خاص بانک ها با نگاه  گذاري ارزي است. این صندوق هاي سرمایه شد ولی اجرایی نشد، صندوق
 هنوز اجرایی نشده است. ،بازار ارز مرکزي به حوزة

 
 1مقام ناظر

مقام  یاز نهاد قانون هیدر بازار سرما زچی ههم دادم، حیتوضتلویحاً هم  یقبل اسلایدهايطور که در  همان
اي دیگري مثل مجلس، دولت و ه حوزهتوسط  زهایچ یلیخ ؛ردیگ ینم أتنشبازار  گذار  ناظر یا قانون

بازار  یمتولکشور ما اوراق بهادار  و سازمان بورس ولی به هر حال، مقام ناظر یا .شود یمهدایت  رهبري
، میکن یکار م میدار آنانکه در کنار  ییها آدم نیمثل همهم، بورس   سازمان. طبعاً از افراد ستا هیسرما

 زیادي کرد. يانتقادهاتوان  می
تبریزي عبده دکتر  يآقا ه است.را مشخص کرد هیبازار سرما یفعل وکارسازما  1384سال  قانون 
تر  یمترق اریبس ، آن رامیکن ینگاه م قانونوقتی به این  ند.آن قانون داشت ویبتص در مؤثرينقش خود 

قانون  .م پرداختیبه آن خواه  بازار 2حاکمیتدر حوزة  ؛است آمدهعمل به که در اجرا یابیم  میاز آن 
 یول .شود یم تیهدا یخصوصی ـ که توسط بخش عمومکند  معرفی می یعموم يرا نهادما  ناظرنهاد 

 100 ينهادامروزه به مخصوصاً  است که یسازمان بورس ،افتد یکه در اجرا دارد اتفاق م يزیآن چ
هاي کلان دولتی تبدیل  ی، و با زیرساختاقتصاد دولتانداز  چشمبا  ی،دولت يها با نگاه ی؛دولت درصد

 شده است.
فرم بر محتوا غلبه  گذاري  ایران، نظارتی و قانون نهادآن است که در  يبند جمع، به طور خلاصه 

 یاز محتوا خال شتریب دیگري شد که يابزارها و یمال نیمأت يراجع به ابزارها ی بحثبخش قبلدر دارد. 
انداز  چارچوب و دست یکل ،نظارتدر عرصۀ مثلاً  پذیر است. تعمیم ها عرصهبحث به تمام  نیا .هستند

 در حال انجامکه همان دستکاري در بازار است اکبر داریم و در عین حال فساد فعالان بازار  يبرا
بتوانند  تارند پها ب مانع نیاز تمام ا ندمجبور ،طبق مقررات عمل کنند خواهند یکه م یی.آنهااست

بازار تا به سازوکار شود انجام هایی  باید آزادسازي مواقع از  یلیخدر  .انجام دهند تکارشان را درس
دکتر  يآقای خاص هم نسبت داد. از تیریمدشود به  نمی این را  د و این اتفاقات رخ ندهد.شواعتماد 

اصل  بافیقالدکتر  يو بعد جناب آقا يدکتر محمد يآقا ،فطانت دکتر يآقا گرفته تا يآباد صالح
 که مدیر بازار شوند، سوابق خوبی داشتند. ي بودند که قبل از اینافراد ههم

1. regulator 
2. governance  
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داستان نیستم.  ، خیلی همکند دایتوسعه پ 1384 سال بازار سرمایۀ قانونبا تلاشی که درجریان است تا من 
حاکم  یتیریمدسازوکار ن از آاز  يبهتر خروجی  کنم یفکر نمم و ستیقانون موافق ن نیا تغییربا  یلیمن خ

 يبهترمقام ناظر  دیبا ،میداشته باش يبهتر یۀبازار سرما میبتوان که نیا يبراآید. خلاصه کنم و بگویم  می رونیب
باید برداریم. لازمۀ آن این  بهترگذاري   قانونبه سمت ، یک قدم مثبت میکه هست يا نقطهاز  .میداشته باش
به عنوان  بعددو سال و  میکرد بیتصو 1384سال  ي برگردیم که دراوراق بهادارقانون  حداقل بهاست که 

 ها را نوشتیم.ابزار ۀقانون توسع متمم براي آن،
 

 سهام عدالت
 است.سهام عدالت بوده، مواجه  با آن 90هاي دهۀ  سال یدر تمام بازار ی کهبزرگ يها چالشیکی از 

به دوش اولیه در زمان تصویب،  میتصم، فارغ از درست یا غلط بودن سهام عدالتبار عملیاتی عمدة 
  نیاکه  دوجود آمدن به یاستان یتعاون يها شرکتها،  این سالدر تمام  ه شد.ذاشتگۀ کشور یبازار سرما

ها  دست تعاونیکه در  یسهامبالاخره بخشی از ندانند که  اه یبعض دیشا. کردند می تیریمدرا  سهام
 مثبتِ ۀجنبواگذاري آن  نیا یبه نوعه است؛ به مردم واگذار شد ه بود، حالا بهقرار گرفت

  .شود یکه  دارد انجام م استسهام عدالت  يساز یخصوص
امروز هم  نیمتاسفانه تا همانجامد.  می کاراتر تیریمدهمواره آن است که به  يساز یخصوص امیپ

 حال اند. شده یاسیس يروهاینگیري بین  کشتی يبرا يابزار  یتعاون يها شرکت است. فتادهیاتفاق ن نیا
هرچند به نظر من  شود.سهام عدالت عرضه  ،در اوج بازار ه شدگرفت میتصم ،میکه در آن هست یدر سال

تا آن حد که آزادکردن سهام عدالت وبه هر حال  یول ،داشت یمشکلاتآزادسازي این سهام  ةنحو
  .بود یاتفاق مثبتحتماً  گرفت،دست مردم قرار  کنترل آن در

ه سهام عدالت بود نهمی ،میداشت صدر شاخکه  یفتاُ ند که محرك مقداري از معتقد مها ه یلیخالبته 
 جهیبه نت ، از این طریقشروع شد شیسال پ 10 باًیکه تقر یرممکنیغ تیمأموربه هر حال  یول است.

سهام را آزاد  نیسازمان بورس در تکاپو بودند بتوانند ا، و دولتمجلس، ها  سال نیدر تمام ارسد.  یم
کماکان چالش  یول .میهست انیپا کیآغاز  ۀما در مرحل ،قتیدر حق .دهند قراردر دستان مردم کرده و 

مثبت خواهد بود که سهام عدالت در دست مردم قرار کاملاً اتفاق این  یآن موقع .خودش است يسر جا
 نیدر مجامع ادارایی بتوانند  رانیمد هند، وقرار د ییدارا رانیرا در دست مدسهام  نیاهم و مردم  ،ردیبگ

گذشته ممکن سال  10در  هرچند .میدارخیلی فاصله هنوز تا آنجا  .رندیبگ یدرستات میتصم ،ها شرکت
 .انجام شدتوسعۀ خوبی  ولی شود،انجام بهتر  بود این کار خیلی
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 اوراق بهادارسازي در املاك
فقدان طبقۀ  بسیار شده که بر آن فائق آییم، یگذشته سع انیسالطی  یی کهها از چالشدیگر  یکی

هاي دارایی معمول و  . طبقهاست ناشی شده  ملک و ارز 1يبهادارساز  اوراقهایی است که از  دارایی
که  هایی چون اتومبیل خارجی بوده است؛ اخیرتر هم داراییارز  و طلا ،ملکقدیمی مردم ایران 

از  یکحداقل در حوزة ملک، ی ،ادنی ها اضافه شده است. در همۀ به آن طبقه دوش یمهم مستهلک 
 Reitsهاي املاك و مستغلات یا  هاي مرتبط به املاك، واحدهاي صندوق ة داراییعمدهاي  طبقه

در پهنۀ  2هاي بازنشستگی ها یا صندوق ي در این صندوقگذار هیسرما قیاز طرتوانند  میمردم  .هستند
بعداً جمع کنند تا پولشان را  خواهند یکه مهم  یکسان قرار بگیرند؛ براي و بازده املاك 3ریسک 

و ارز ما هنوز در حوزة ملک  .است یخوب العاده ابزار فوقاین  ،ندملک بخرطی مدتی  ندبتوان
ه اساسنامه و نظر داد بارها سعی کرده،مختلف  يها شرکت وافراد مناسبی ایجاد کنیم. ابزار ایم  هنتوانست

 اند، ولی متأسفانه هنوز این ابزار را نداریم. پیشنهاد داده
 مازاد انداز پسکه  یکسان ییدارا ریبه عنوان مد ید، ونگاه کن هیقض نیمختلف به ا اداز ابعوقتی 

د به این نتیجه برسید یمجبور ید،کن هاي مختلف در دسترس نگاه  گذاري دارند، به حوزه براي سرمایه
امروز که در  د.داشته باشدارایی وجود مختلف هاي  و طبقهها  حوزه در يگذار هیامکان سرماباید  که

ابزاري که اوراق بهادارسازي  رسد) (ارز که اصلاً شدنی به نظر نمی حوزة ملک در ،خدمت شما هستم
شک در  بی .دوجود ندار ،میاز آن استفاده کنهاي تحت نظارت  شرکتبه عنوان  میوانبت، و باشدشده 

 دهۀ آینده این نهادها و ابزارها شکل خواهد گرفت.
 

 اصول حاکمیتی
هاي  در بخش .است یتیاصول حاکم هیبازار سرما ییدر کارا رگذاریمهم و تاث یلیخ يها  هحوز از یکی

 نیا ،خود سازمان بورساصول حاکمیتی در مورد رعایت  .میپرداختاین موضوع به  يتا حدقبل تلویجاً 
است تا در  ضروري ،شود میانجام  يریگ میچطور تصمو  ،شود می لیتشک ة آنریمد هیأتچطور  که

سفانه أمتها.  ، و تا سایر بنگاهکنند  چطور عملکه ها  بانکها و  خودانتظام مثل بورس ينهادهامورد 
حوزة  درویژه  البته به .شود میرود که امروزه اجرا  آن میجلوتر از خیلی قانون ما  ،طور که گفتم همان

 طرف دیگر آن.  از ایافتیم و  بام می طرف پشت  ولی مرتب یا از این ،افتاده  یاتفاقات خوب ،ها شرکت
 اند، یی کردهشده و اجرا ابلاغ  یناشران بورس به یشرکت تیحاکمراجع به که  يزیچاکنون 

که این مقررات را  یدوستان دیاآید ش ضاً این تصور پیش میبع. از این رو است رانهیالعاده سختگ فوق
انتشارات توسط  هیأت مدیرهاعضاي اند. کتابی به نام  داري نداشته اند، شناختی از اصول شرکت نوشته

1. securitization 
2. pension fund 
3. exposure 
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 نیبهتر و ،افتد یم یچه اتفاقات رهیمد تأیدر ه که نیراجع به ا ،است 1اکونومیست چاپ شده
ید اگر بتوان، و مناسب است است یالعاده خوب فوق کتابِ .استکدام  هحوز نیدر ا ي جارياستانداردها

 و بخوانید. دیکن دایپآن را 
 

 شاخص سیاسی
ها همیشه به دنبال  یو مجلس ونیاسیس است. بوده سرمایهبازار ةعمد يها  از چالش یکیشاخص 

دارد،  نییبالاخره بالا و پاکه این شاخص بورس  اند. درك این بودهمثبت شاخصِ به سمت بالا و 
در ان گذار استیسازمان بورس و س يساؤاسباب دردسر رموضوع  نیو ا ،است فتادهینخیلی جا 

اقتصاد بالا  یعنرود، ی می شاخص بالا نیااگر نشان دهند که ند خواه یم. آنان است ه شدهحوز نیا
. برود شاخص بالاتا  برود بالا دیاقتصاد با جهت معکوس است: اول نیکه ا یدر صورترود.  می

به  یول ،دانند یمبسیاري از آنان این موضوع را  دیشاگویند، نیست.  رابطه آن گونه که آنان می
واقعاً یکی از  شاخص .دکنن یماز آن استفاده  اقتصاد ۀعنوان شاخص عملکرد خودشان در عرص

محرك اقتصاد هاي اصلی بازار سرمایۀ ایران است، چرا که عموم مردم و سیاسیون آن را  چالش
 ي.اقتصاد تینشانگر فعالو نه  دانند یم

 

 سیطرة دولت
ی، بازار بدهبینید که در  . شما میاست یدولت اریبس ،که نوشته شده یما بر خلاف قانون یۀبازار سرما

م، این بازار طور که عرض کرد همان 2راستی عرصه را بر بخش خصوصی تنگ کرده است. دولت به
که اوراق هم  هاي محدودي  شرکت. دولت استبازیگر آن  نیتر و بزرگ ،دولت است ریثأت حتت

هایی مرتبط و تحت مدیریت  واقعاً شرکت ،98در سال  پایسا و دروخو رانیا، مثل منتشر کردند یبده
باقی  یبخش خصوص يها شرکت دنیکش نفس يبرا ییجادولت به معناي عام  ،نیبنابرا .ندا هبوددولت 

 .گذارد ینم
 است،انجام در حال  یشاخص اصلاحو مثلاً در  ،افتد یم یاتفاق مینیب یم یوقتاز طرف دیگر هم 

 دیدستور خر ریوز يآقا، هستند یتدولدر بازار ما  يگذار هیسرماي مالی و ها کتشر قسمت اعظمچون 
به لحاظ در تمامی ابعاد کار بازار، چه  دولتسیطرة  نیا ند خرید کنند.مجبورمدیر  دوستان ، ودهد یم
س ، فراگیر است. این وضع با نَفبازارفعال در  یدولت يها تعداد شرکتو چه به لحاظ  يگذار استیس

ما است که  ییها از چالش یکیکنم این  فکر می .است، در تعارض نوشته شده 1384در سال که  یقانون
بخش  به يشتریب يها شرکت . امیدوارمکرد میپنجه نرم خواهو آن دست براي سالیان متمادي با

  .کمتر شود فعالیت دولتیحجم تا وارد شوند  یخصوص

1. Bob Tricker, Essentials for Board Directors, The Economist, 2009. 
2. crowding out 
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 ناکارایی بازار اولیه
 هچ يبرا میها بپرس شرکتاز اگر ناکارایی بازار اولیه است. ما  ۀیبازار سرما گرید يها از چالشیکی 

 یمال نیمأتدهند، معمولاً  هاي بورسی قرار می ، و خود را در فهرست شرکتشوند یم هیوارد بازار سرما
ذکر  ینقدشوندگ هیبازار سرماکنند. دلیل دیگر ورود به  اصلی ذکر می عاملتر را به عنوان  آسان

 ،شدن ناشر سرمایه و  بازارورود به عامل  نیتر مهمشاید  ،ها رهیمد هیأتها و  از منظر شرکت شود. می
 اولیه باشد.بازار استفاده از 

قریب به  تیاکثر باشد. یمال نیتأم به هیبازار اولحاکی از کمک  که مینیب ینم یطیشراما متاسفانه 
 تقدم و سلب حق قیاز طر هیسرما شیافزا .شود یتقدم انجام م حق قطری ازما  يها هیسرما شیافزااتفاق 

هم  موقعآن  .افتد یکم اتفاق م یلیخ ،دکنن یمبه فعالیت شروع هایی که تازه  عرضۀ اولیۀ سهام شرکت
افزایش که اصلاً کار  میمواجه هست طولانی  فرایندي بسیاربا  ،میبده هیسرما شیافزاخواهیم  می که

آن است  تیواقع یول رسد، فروش به ها تقدم حق تیممکن است در نها . هرچندکند یرا ساده نمسرمایه 
 هیبازار اول دوارمیامآورد.  به همراه می یبزرگهاي  گرفتاريها واقعاً  شرکت يبرا یمال نیمکابوس تأ که

 هاي آینده شرایط بهتري پیدا کند.  در سالبتواند 
 

 توهم ریسک
 هاي ي غیرمالی، شرکتها شرکتبازیگران مختلف آن شامل که است  ییجااز دیدگاه من بازار سرمایه 

منتقل  گریدهاي خود را به یک سکیقرارداد ر قیاز طرحقیقی  گذاران هیسرمامالی و و  يگذار هیسرما
جا  یلیما خ یۀدر بازار سرمانوع برداشت  نیا پردازند. یم گریبه همدهزینۀ قبول ریسک را کنند و  یم
از توانند  یمحال در هر و  شهیاست که هم ییجابازار سرمایه  دکنن یفکر مها  یبعضهنوز  .است فتادهین

بازار اما همان طور که گفتم  کند. این دیدگاه را تقویت می یبه نوعهم دولت  .رندیبگ یبازدهآن 
 .شود یمنتقل م یمشخص متیقدوم به نفر به نفر  کیاز ها  در آن ریسکاست که  ییجا هیسرما

 
 فقدان دانش همۀ فعالان

بخش دور هم در  یاست که وقت نیا تیواقع. کنیم میدولت و نهاد ناظر صحبت واره در مورد ما هم
دانش و که در آن  مینوپا هستاي  هیبازار سرمانشینیم، بر اساس  تجربۀ موجود، شاهد  می یخصوص

از ي که انتقاد ۀهم که با شاهدم ها وقت یبعض .ستین چشمگیر چنان هم آن یفعالان خصوصۀ تجرب
بخش  دوستاندانش موجود در بدنۀ بخش خصوصی حتی از  ،میکن یم سازمانو عزیزانمان در دولت 

نگاه  1و به مطالعات موردي کنند یمطالعه م روند یحداقل آن دوستان م .کمتر استهم   یولتد

1. case study 
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 ۀتجربگویم که  نمی ،البته است. فینح بسیار دانش و تجربهبه لحاظ واقعاً  یما بخش خصوصا ،کنند یم
در بخش خصوصی ستانداردها  و ا1ها به بهترین رویه راجع یوقتبازار نیست، اما فعالان  در اختیار یواقع

ۀ بخش و تجرب شدر رابطه با داندهند. پس  هاي خود را نشان می ، آن موقع کاستیمیکن یصحبت م
 .بسیاري باید کردهاي  کارخصوصی 

 
 بخش خصوصیتشکیلات نحیف 

 .کنم یصحبت منحیف بخش خصوصی  لاتیبه تشک راجع نجایادر بالا از فقدان دانش و تجربه و در 
ایم که آنها  گرفته ادی مییگو یم2ها مؤسسات مالی متعهدبه آنکه  ییها شرکت وضعیت مطالعۀ ا ازم

اند و  فعال تالیجیدر حوزة دکنند،  می يگذار هیسرمادهند، درست  میانجام را درست  سکیر تیریمد
هستند، ... . در مقایسه با  نیآنلادهند،  میانجام  یتالیجیدرا  سکیر تیریاز مسائل مددر آن بسیاري 

ها داریم و باید این عقب افتادگی را جبران  وضع آنها، روشن است که ما تشکیلات ضعیفی در شرکت
 .کنیم
 

 هاي نظارتی نوآوري محصور در قالب
 فنآوري، افتد یاتفاق م عیصنا ۀکه در هم تالیجیدطور که گفتم، در دنیاي امروز همزمان با تحول  همان
هاي  افتد، بانک نوآوري میحوزة  که در یاتفاقاتمجموعۀ از  .ثر شده استأشدت مت هم بهمالی 
د ساختار و ها را وار این نوآوري همۀ ،هستند هیبازار سرما ۀمحرک موتوربزرگ که  يگذار هیسرما

در  یبانک ستمینسبت به س حتی سفانهایرانی متأ يگذار هیسرما يها بانکاند.  تشکیلات خود کرده
را ا ه يعملاً نوآور هاي نوآوري، و به دلیل محدودیت چارچوب تر عمل کرده، ضعیف کشور خودمان

 یخوب یلیخهاي  ایده که هیبازار سرما انوارد تازه و انیدانشجوبازار به ما فعالان اند.  کردهدر نطفه خفه 
 سکیر يمقدار یحت هحوز نیدر اعمل کنیم و برعکس  دیبادهیم.  نمیوپر  بال یلیمتاسفانه خ دارند،

بگیریم تا نوآوري اتفاق بیفتد.  بالاترمعمول هم نظارتی  يها ستمیاز سسطح ریسک خودمان را و  هکرد
  نشده است. طور نیسفانه اأمت

 

 جدیدنهادهاي 
ها  سبدگرداناند، تعداد  شروع به کار کرده 1387سال  ازها  تأمین سرمایه ؛دان هشکل گرفت يدیجد نهادهاي

شروع به کار بندي  هاي رتبه گذاري و شرکت هاي مشاوران سرمایه ، و شرکتشده است شتریببسیار 
ي براکارآمد  یانسان يروین ما رسد که یبه نظر م یولبوده است. مثبت بسیار اتفاقات  نیا ۀهم .اند کرده

گذار با کارهایی که کرده،  ي، سیاستبند مثل حوزة رتبهها،  . در بعضی حوزهمیندار همۀ این نهادها

1. best practice 
2. financially responsible institutions 
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 يهانهادکه است  یتالعاده مثب اتفاق فوق با این همه، است. قرار دادهتأثیر  را تحتاین نهادها عملکرد 
 يروین يها رساختیز دیبا نهایاهمۀ در کنار  کنم یفکر م .مدهی یمتعدد م يمجوزهاو  میساز یرا م مهمی

 شدن این نهادها را فراهم آوریم. بزرگداده و امکان توسعه را  یانسان
 

 سهامی عام کارا
هاي  ها بیشتر در سهامی کارا مدتی است که مطرح است. هرچند این کاراییعام  یبه نام سهاممفهومی 

وپاي مدیران براي اعِمال این عناصر کارایی  ها دست در بورسکه  رسد یبه نظر مخاص معمول بوده، و 
 بسته است، اما مفهوم سهامی عام کارآمد رواج یافته است.

 یکی از این عناصر  ،شروع شدههم در بورس ما  یتازگ که بههاي عام  در شرکتسهام ممتاز وجود 
براي حفظ کارکنانِ  یقیتشو 1سهام دیخر جزء دیگري است. حقخزانه است. وچود سهام کارایی 

 مؤثر و کارآمدتر است.
بر آنها که  ییبا تمام انتقادهارخ داده، بوك  سیف ایگوگل هایی چون  شرکتدر اخیراً که  یاتفاقات 

 یسهام یعند؛ یده نفر انجام  کرا ی يریگ میتصمجا انجامیده که  به این تیدر نهاممکن است وارد باشد، 
 ،باشدوارد هم بر آن  ییحال ممکن است انتقادها.العاده متمرکز و کاراست  فوق تشیریکه مد میدار یعام

برداشت  طور نیا میبگذار دینباکنند. محور این مفهوم آن است که  اما مفهوم سهامی عام کارا را دنبال می
عام  یامهس ، به دنبالمفهوم نیا .بودن آهسته بسیار یعنو ی ،بودن متوسط یعنی ،بودن عام سهامی که شود
هاي عام، مثل  داریم، ضمن برخورداري از مزایاي سهامی ایکه در دن ییابزارها قیطر ازیی است که کارا

در این  یاتفاقات مثبتدر ایران باید این مفهوم را نهادینه کنیم. البته ما هم  هاي خاص چابک باشد. سهامی
  دارد.وجود کار  يبرا يادیز يهنوز جا کنم فکر  یول ،افتادهمسیر 
 

  هیسرما دیبر عوا اتیمال
 یطیدر شرااست.  2گیري مضاعف در ایران به نوعی مالیات اي هیسرما دیبر عوا اتیمال وضع به نظر من

 ی چون بازارسرمایه، اخذشفاف ة فعالیتدر حوزبه نظر من  ،میدار اجیاحت شتریب يگذار هیکه ما به سرما
است  نیا رخ دهد. بدي کار در دینبااین  هیدر بازار سرما .است بیآسپُر يا هیسرما عایداتبر  اتیمال

 ها معمول شده است. استفاده سوء نیابوده، دولت باز دست که هر جا 
 

 سیاست پولی
بانک مرکزي در بازار سرمایه هستیم. نمونۀ آن به کارکرد   ی، شاهد دخالتپول استیدر حوزة س

 در ایران هم شروع شده است. 3حوزه اکنون عملیات بازار بازگردد. در این  هاي با درآمد ثابت برمی صندوق

1. warrant 
2. double taxation 
3. open market operation 
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، هرچند که این بازار شود یانجام م هیبازار سرما يساختارها نیدر همدر همه جاي دنیا، عملیات بازار پولی 
اخیراً هم  شده است.جدااز یکدیگر کاملاً در ایران اینها  یول کند. بیشتر در حوزة سرمایۀ بلندمدت کار می

، آیا هیمردم به سمت بازار سرمامعاملات، و حرکت بالارفتن شاخص و حجم مطرح شده که با   بحثاین 
 يگذار استیاست که س نیما ا يها از چالش یکی رسد یبه نظر میا نه.  است رگذاریدر تورم تاث بازارسرمایه

  .وجود ندارد هیپول و بازار سرما بازار ینمنسجم ب راستا و هم
 
 

 1اي بودجهسیاست 
دولت در  ۀبودجبخشی از کسري  90 ۀدههر حال در به باید گفت که  ،اي بودجه استیسحوزة  در

 هیبازار سرمااصلی  ةکنند تیهدا واقعاً دولت ۀلبرسد که غ یبه نظر م شده است. نیمأت هیبازار سرما
 ،ردهک یمال نیمأترا خودش  ه، ودیکشدر بازار سرمایه از آب بیرون گلیم خود را  تنها نه دولتو  بوده،

 . بلکه بر کلیت بازار هم چنگ انداخته است
 

1  .  fiscal policy  

 

                                           



 

 
 
 
 
 
 

 فصل دوم. بازار اوراق با درآمد ثابت
 

کنند. آقاي محمود  در مورد بازار بدهی (اوراق با درآمد ثابت) صحبت می هفصل همشده در این  بندي طبقهچهار سخنران 
کند. این شاید تنها سخنرانی است که در مجموع سخنرانان این  شکن در مورد مبانی نظري اوراق با درآمد ثابت صحبت می بت

با درآمد ثابت، مبانی نظري ارزشیابی این  پردازد. سخنران غیر از تعریف اوراق دفتر به موضوع بازارهاي اوراق بهادار ایران نمی
هاي اوراق، دیرش، تحدب، بازده تا سررسید، ساختار  دهد. جریان نقدي اوراق، اهمیت نرخ تنزیل، ریسک اوراق را توضیح می

شود.  یزمانی نرخ بهره، منحنی بازده و ساختار زمانی نرخ بهره برخی از عناوینی است که در این سخنرانی بدآنها پرداخته م
 آید که مطالعۀ قبلی در مورد موضوع ندارند.  بدیهی است مطالعۀ این مقاله صرفاً به کار خوانندگانی می

دهد. وي  شمسی ارائه می 90مقالۀ جامع دکتر توکلی کاشی تصویري کامل از تحولات بازار اوراق بدهی در دهۀ 
هاي بانکی هنوز بازار کوچکی است  ر اوراق بدهی نسبت به بدهیدهد که بازا شمرد، و نشان می هاي این بازار را برمی ویژگی

دهد  که عمدة آن هم در اختیار اوراق دولتی است. توضیحات آقاي توکلی در مورد منحنی بازده نیز جالب است که نشان می
ه بازار بدهی ایران دهد ک در طول زمان ساختار بازده تا سررسید شکل معمول خود در دنیا را پیدا کرده است. او نشان می

 هاي آربیتراژي فراوانی دارد. فرصت
بخش عمدة سخنرانی آقاي امیر هامونی تصویر مناسبی از عملکرد و نقش عمدة فرابورس در بازار اوراق بدهی ارائه 

دهد. تنوع اوراق، افزایش حجم موجودي و معاملات اوراق، نقش اوراق دولتی در بازار، ضعف بخش خصوصی، نوآوري  می
ی و توسعۀ مهندسی مالی در این بازار برخی از عناوینی است که توسعۀ تکنولوژي در بازار بدهدر ابزارهاي بازار بدهی، 

ارائۀ تصویري کلی از فرابورس ایران به مثابۀ بورس دوم اوراق به پردازد. بخش آغازین صحبت سخنران  سخنران بدآنها می
 . اختصاص داردبهادار کشور 

دهد. به دلیل  زار سهام براساس تجربۀ امریکا شرح میسخنران آخر نقش بازار بدهی را در اقتصاد کلان و تأثیر آن را بر با
کند که با استفاده از رویدادهاي بازار بدهی  میبودن بازار بدهی ایران و نبود اطلاعات کافی براي تحلیل، سخنران تلاش  جوان

تازگی آغاز شده و  ز در ایران بهکه عملیات بازار باجا آندهد. از  ضیح هاي پولی آن کشور تو نقش بازار اوراق را بر سیاستامریکا، 
کند،  ترین بازار بدهی جهان که سخنران از آن صحبت می تدریج در حال گسترش است، تجربۀ بزرگ بازار اوراق بدهی نیز به

 آید. شک به کار بازار مالی ایران می بی
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 شکن محمود بت
هاي صنعتی  خود را به ترتیب از دانشگاهشکن مدرك کارشناسی ریاضیات کاربردي، ارشد و دکتراي مالی  محمود بت

ایرلند پژوهش  UCDوکار  اصفهان، تهران و فرایۀ آمستردام دریافت کرده است. وي دو سال نیز بعد از دکترا در مدرسۀ کسب
سازي  گذاري، ارزشیابی، اقتصادسنجی، ریسک بازارها و مدل هاي پژوهش و آموزش او مدیریت سبد سرمایه کرده است. حوزه

 اکنون بیش از پنج سال است که استادیار دانشگاه اصفهان است. ويلی است. ما
 

 کاشی رضا توکلی علی
صنعتی اصفهان، دانشگاه تهران و   هاي کامپیوتر و مدیریت با گرایش مالی از دانشگاه التحصیل رشته رضا توکلی کاشی فارغ علی

 ةمدیر گذراند. عضویت در هیأت دانشگاه امام صادق(ع) می خود را در DBAاکنون دورة  وصنعت است. وي هم دانشگاه علم
و نواندیشان سرآوا پارس   کاردان، ۀمین سرمایأکارآفرین، ت  کارگزاري گذاري بانک کارآفرین، مدیریت سرمایه هاي شرکت

متعدد اقدام کرده است. وي نقش  يبه طراحی ابزارها مدیر ابزارهاي نوین مالی فرابورس،را در کارنامۀ خود دارد و به عنوان 
. آقاي توکلی اکنون معاون توسعۀ کانون نهادهاي ه استگذاري ایران داشت اي در تأسیس اولین صندوق سرمایه عمده

 گذاري ایران است. سرمایه
 

 امیر هامونی 
در حال حاضر در مرحلۀ   هاي فردوسی مشهد و تهران دارد و امیر هامونی مدرك کارشناسی آمار و ارشد اقتصاد از دانشگاه

است. وي با عنوان کارشناس نظارت بر بازار  CFAاي  اخذ دکتراي اقتصاد مالی اسلامی از دانشگاه تهران و اخذ مدرك حرفه
سال است  8گاه به فرابورس منتقل شد و اکنون بیش از  تجربۀ کاري خود را با سازمان بورس و اوراق بهادار شروع کرد، و آن

ل آن بورس است. در این مقام، وي به طراحی محصولات و بازارهاي مالی بسیاري اقدام کرد، و به معاملات که مدیر عام
مدیرة فدراسیون  هیأتها علاقۀ وافر نشان داد. آقاي هامونی در حال حاضر عضو  ها و تحلیل مگاداده تک الگوریتمی، فین

   و مرکز مالی ایران نیز هست. (FEAS)هاي اروپایی و آسیایی  بورس
 

 میثم رادپور
پس از گذراندن  .دانشگاه شهید بهشتی دریافت نمود را ازاز دانشگاه تهران و ارشد مالی خود را میثم رادپور مدرك کارشناسی 

موفق امتحان جامع دکتراي مالی دانشگاه تهران، به دلیل مشغلۀ کاري از  این دوره انصراف داد. او عضویت در هیأت مدیرة 
را در کارنامۀ خود دارد. به  شرکت تأمین سرمایۀ نوینگذاري دانایان و نیز تجربۀ مدیریت در  شرکت مالی ماتریس و سرمایه

هاي مختلف دولتی تهران تدریس کرده و مؤلف مشترك چندین کتاب مالی است. حوزة  عنوان مدرس همکار در دانشگاه
 ،گیري و مدیریت ریسک سازي مالی، اندازه مدل، سازي معاملات در بازار فارکس مدل مورد علاقۀ آقاي رادپورتحقیقاتی 

 .سنجی استریاضیات مالی و اقتصاد
 

  

 



127  بازار اوراق با درآمد ثابت

 1مبانی نظري اوراق با درآمد ثابت
شکن محمد بت

کنم. در ارائۀ خود  ارائه می» اوراق با درآمد ثابت«در این جلسه مطالبی در مورد موازین نظري بحث 
 هاي تأثیرگذار بر آن خواهم پرداخت. گذاري اوراق قرضه و ریسک عمدتاً به موضوع ارزش

 اوراق با درآمد ثابت
کند  میرا موظف و متعهد  گیرنده شود که قرض اطلاق میاوراق بدهی اوراق با درآمد ثابت به هر نوع 

این اوراق  سودآن اوراق پرداخت کند. چون  ی، مبالغ معینی را به دارندةزمانی مشخص برنامۀتا تحت 
مطمئن است، هاي نقدي آن  جریانحصول از اوراق با درصد اطمینان بالایی  ةثابت است، و دارند

در مقایسه با اوراق با گذاري در این اوراق  گذاران نرخ بازده مورد انتظار کمتري از سرمایه سرمایه
  است.که متناسب با ریسک کمتر این اوراق ؛ توقع کمتري متوقع هستند متغیر (مانند سهام)درآمد 

نهادهاي اند.  این اوراق انناشردولتی و خصوصی  هاي دولتی، شبه و بنگاه ها، ها، شهرداري دولت
هاي  ها و صندوق هاي تجاري، شرکت هاي بیمه، بانک هاي بازنشستگی، شرکت چون صندوق مالی

  اند. حقیقی (خانوارها) خریداران اصلی این اوراق گذار سرمایهافراد گذاري و  سرمایه
(در ایران اوراق مشارکت و ابزارهاي  اوراق قرضه شوند: اصلی تقسیم می این اوراق به دو دستۀ

کنیم: از ق نگاه به این اوراتوان  میمنظر دو از سهام ممتازي که بازده نقدي مشخصی دارند. اسلامی) و 
 .3گذاري یهسرمااز دیدگاه و   2منظر مالی شرکتی

 با سهام با درآمد ثابت مقایسۀ اوراق .1نمودار

اوراق  اوراق
 قرضه

سهام 
 ممتاز

سهام 
 عادي

ندارد ندارد دارد سررسید
دارد ندارد ندارد حق رأي

ندارد دارد دارد درآمد ثابت
ندارد ندارد دارد ادعاي حقوقی علیه شرکت حق

باشد نمی باشد نمی باشد می مالیاتی سپر
دارد دارد دارد ارزش اسمی
 دارد دارد دارد بازار ثانویه

در دانشـگاه امیرکبیـر  مدیریت، علـم و فنـآوري ةدانشکد »یِمباحث منتخب مال«درس  چهارم ۀسخنران در جلس یمتن از نوار صوت نیا. 1
 چیهـ ییاز نظـر محتـوا يمتن نوشتارمتن اولیه را آقاي پارسا پورقاسم تهیه کرده است. استخراج شده است.  1399مهرماه  29شنبه  روز سه

 ده است.یرس شانیا دأییشده به ت شیرایو يها سخنران ندارد، و اندك جمله ۀبا ارائ یتفاوت
2. corporate finance
3. investment 
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 ین مالیتأمعنوان روش مهم  اوراق با درآمد ثابت به 
 

 مالی  ینتأمهاي  روش .2نمودار 
 

 
دهد. طبعاً از منظر مالی  مبتنی بر بدهی را از منظر بنگاه نشان می عمدتاً  هاي تأمین مالی روش 2نمودار 

بودن  دلیل ارزان هاست. به هاي تأمین مالی شرکت ترین روش شرکتی، اوراق با درآمد ثابت یکی از مهم
ین مالی از طریق تأمها بخشی از  تأمین مالی از طریق اوراق با درآمد ثابت، در ساختار سرمایۀ شرکت

شود: وام  هاي مختلفی انجام می ین مالی مبتنی به بدهی به روشتأمشود.  اوراق با درآمد ثابت انجام می
چنین انتشار  کوچک و متوسط است. همهاي  ین مالی براي شرکتتأمهاي  ترین شیوه یکی از مرسوم

ها و دولت  هاي بالغ، شهرداري ین مالی شرکتتأماوراق قرضه (اوراق مشارکت در کشور ما) براي 
 شود. مدت دولت استفاده می ین مالی کوتاهتأمچنین از اسناد خزانه براي  مرسوم است. هم

ریق اوراق با درآمد ثابت است. شخصی ین مالی از طتأمبا متفاوت  کاملاًین مالی از طریق سهام تأم
کند، شریک شرکت است و در سودوزیان شرکت  که از طریق خرید سهام در تأمین مالی شرکت می

 ،است، انتظار درآمد ثابت و مشخصی دارد مشارکت دارد، اما کسی که در اوراق بدهی شراکت کرده 
 عهده گرفته است.برچراکه ناشر تعهد ثابتی  

 

 گذاري عنوان گزینۀ سرمایه درآمد ثابت بهاوراق با 
گذاري و تشکیل سبد بهینه در کنار دیگر  را با هدف سرمایه  ها یا دولت خانوارها اوراق منتشرة شرکت

است. در این  1 گذار تخصیص بهینۀ دارایی کنند. یکی از تصمیمات مهم سرمایه ها خریداري می دارایی

1. optimal asset allocation 
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 1هاي دارایی گذاري را به هریک از گروه که چقدر از سبد سرمایهگذار باید بررسی کند  تخصیص سرمایه
پذیري افراد  د. با توجه به ریسکق با درآمد ثابت و سهام تخصیص دهطلا، ارز، املاك و مستغلات، اورا

هاي  تواند یکی از بهترین گزینه هاي زمانی مختلف، اوراق با درآمد ثابت می و نهادها در دوره
عنوان مثال، ظرف سه چهار ماه اخیر، از زمانی که ریسک بازار سرمایه زیاد شده،  . بهگذاري باشد سرمایه

گذاري تبدیل شده است. بحثی که در تخصیص  هاي برتر سرمایه اوراق با درآمد ثابت به یکی از گزینه
ي مختلف، ي زمانی و شرایط اقتصادها در بازهگذار وجود دارد، این است که  بهینۀ دارایی براي هر سرمایه

 چقدر از دارایی را به اوراق با درآمد ثابت اختصاص دهد. 
 

 اوراق قرضه و مشارکت و جریان نقدي آنها
اوراق قرضه قراردادي مالی و  به نوعی یک سند بدهی است که با تعهدات مشخصی از طرف ناشر همراه 

است که به موجب آنها ناشر  است و حقوقی را هم براي دارندگان اوراق قائل است. اوراق قرضه اسنادي
شود مبالغ معینی (بهرة سالیانه) را در فواصل زمانی مشخص به دارنده پرداخت نماید و در  متعهد می

شرایط اصلی  قرارداد اوراق قرضه مواردي چونسررسید نیز مبلغ اسمی آن اوراق را پرداخت نماید. 
هاي وثیقه، شرایط بازپرداخت، شرایط  ییاوراق قرضۀ مورد نظر، مبلغ کل اوراق قرضه، توصیف دارا

 بازخرید، ضامن اوراق و جزئیات شروط پرداخت توسط ضامن را دربردارد.
هاي درازمدت خود اوراق قرضه (یا معادل آن  گذاري ها براي تأمین مالی سرمایه بسیاري از شرکت

هاي محلی و  زي، دولتهاي مرک چنین بسیاري از دولت کنند. هم در ایران اوراق مشارکت) منتشر می
کنند. چون  هاي خود انواعی از اوراق قرضه را منتشر می ها نیز براي تأمین مالی طرح شهرداري

گذاران در بازارهاي مالی ارائه  هاي صادرکنندة اوراق قرضه، این اوراق را مستقیماً به سرمایه شرکت
رود که هزینۀ تأمین مالی از  ندارند، انتظار میاي مثل بانک نیاز  کنند، و همانند اخذ وام به واسطه می

 طریق اوراق قرضه از اخذ وام با سررسید یکسان کمتر باشد. 
شوند. در حالت دوم،  کوپن تقسیم می هاي نقدي به دو دستۀ تنزیلی و با این اوراق بر اساس جریان

 شود.  قرضه بیان می گذاران به صورت درصدي از ارزش اسمی اوراق کوپن بهرة پرداختی به سرمایه
دارندگان این اوراق برخلاف صاحبان سهام، ادعاي مالکیت یا حق رأي در شرکت را ندارند و 

دهند و در عوض بهره  شوند. آنها پول خود را به ناشر قرض می دهندگان به شرکت تلقی می وام
ناشر در پرداخت سود گیرند. تعهدات  نمایند و در سررسید نیز اصل پول خود را پس می دریافت می
منتشرکنندة اوراق به  شود. معمولا اگر شرکتِ آور است و در قالب  قراردادي ذکر می اوراق الزام

تعهدات خود عمل نکند، دارندة اوراق حق دارد بر علیۀ شرکت اقامۀ دعوي نماید، و در مواردي نادر، 
 گیرند.  دست دارندگان اوراق قرضه ممکن است بتوانند کنترل شرکت را به

1. asset class 
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دهندگان است. معمولاً امین  گیرنده) و وام قرارداد اوراق قرضه توافقی کتبی بین شرکت (وام
از رعایت شرایط قرارداد ) 1کند. مؤسسۀ امین باید ( شده حقوق دارندگان قرضه را نمایندگی می تعیین

) در 3اق دارد؛ و () نظارت کلی بر مدیریت وجوه پرداختی به دارندگان اور2اطمینان حاصل کند؛ (
دهندگان بوده و در دادگاه از طرف آنها اقامۀ دعوا  ایفاي تعهدات توسط ناشر، نمایندة وام صورت عدم

 کند. می
گذاري در اوراق آن است که ارزش این اوراق چقدر است؟ در بازار رقابتی،  بحث مهم براي سرمایه

 است.  مؤثرگذاري این اوراق  شوند و چه عواملی بر ارزش گذاري می اوراق چقدر ارزش
خریم، این ورقه با جریان نقدي همراه است؛ ناشر این اوراق  وقتی یک ورقۀ مشارکت یا قرضه را می

جریان نقدي اوراق مشارکتی گزارش شده که  3تعهد داده تا جریان نقدي را به ما پرداخت کند. در نمودار 
رت سالیانه به ها به صو درصد است. وجه این کوپن 20تومان و نرخ کوپن آن  1000ارزش اسمی آن 

، تعهدي که از آن صحبت شد، همان جریان نقدي است که ناشر واقع درشود.  گذار پرداخت می سرمایه
گذاري چیزي جز خرید این جریان  گذار از انجام سرمایه گذار بپردازد. قصد سرمایه کند به سرمایه تعهد می

 ؟ ریان نقدي را بخردگذار به چه قیمتی این ج نقدي نیست. سئوال این است که سرمایه

 
جریان نقدي کاملاً مشارکت اوراق بینی است،  پیشبرخلاف سهام که اوراقی با جریان نقدي غیرقابل 

 آنگذار و ناشر  بین سرمایهبلکه نقدي اوراق وجود ندارد،  هاي ی در جریاناطمینان، نا. پسمعینی دارد
شود.  گذار پرداخت  به سرمایه معینینقدي  هاي هاي مشخصی جریان است که در تاریخ شده قرارداد

ی دارد که با کوپن قدي مشخصهاي ن جریان آخر یالو  1401، 1400آذر  25هاي   در تاریخاوراق  ،مثلاً
 شده است.  اوراق رسمیت داده
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 هاي نقدي آتی روش پایه و عمومی براي محاسبۀ ارزش با استفاده از تنزیل جریان
گذاري اوراق قرضه  گذاري اوراق قرضه بحث نرخ تنزیل است؛ براي ارزش سرمایهترین نکته در  مهم

در  هاست. دارایی کنیم که روش عمومی تعیین ارزش استفاده می 1هاي نقدي از روش تنزیل جریان
هاي مشخصی پرداخت  هاي نقدي در زمان جریان. داریمنیاز جریان نقدي و نرخ تنزیل فرمول به 

قیمت اوراق به  تاکنیم  ها را با نرخ مشخص با استفاده از فرمول زیر تنزیل می  نجریا آنو شود،  می
 آید.  دست 
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. شود ما پرداخت می هاي مشخص به درصدي داریم که در زمان 20کوپن تعدادي  3در نمودار 

 يهاي نقد روش تنزیل جریاندر شود.  ارزش اسمی اوراق در زمان سررسید پرداخت می علاوه، به
است. از لحاظ فرمولی  rنکته تعیین  ترین مهم. شود میتنزیل  rبا نرخ ها و ارزش اسمی  کوپن ، مبلغآتی

ورقۀ اسمی  مبلغارزش فعلی  ةعلاو بهها  ارزش فعلی کوپن ۀاوراق قرضه  به محاسب  ارزش ۀهم محاسب
 شود: میتبدیل قرضه 
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 اسمی مبلغها + ارزش فعلی  ارزش اوراق قرضه = ارزش فعلی کوپن
C کوپن، مبلغ r بهره، نرخ t سررسید، تا زمان F و اسمی ارزش P شده محاسبه قیمت 

 

رابطۀ بالا اگر اوراق از نوع تنزیلی (بدون کوپن) باشد، براي محاسبۀ ارزش قرضه فقط از جملۀ در 
شود، به سطح فعلی نرخ  کنیم. نرخ تنزیلی که در فرمول از آن استفاده می دوم رابطۀ فوق استفاده می

دهد)  بازپرداخت را نشان میریسک (با سررسید مشابه) و رتبۀ اعتباري ناشر (که ریسک  بهرة بدون
 بستگی دارد.

1. discounted cash flow 
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 فرض با درصد 10 سالانۀ کوپن با و دلار 1000اسمی مبلغ  با ساله 20 قرضۀ ۀورق ارزش مثال:
 .باشد درصد 10 با برابر اوراق در گذاري یهسرما انتظار مورد نرخ که این

  کنیم: اسمی در سررسید را به شکل زیر تنزیل می مبلغدرصد،  10با نرخ تنزیل 

1000 ×
1

�1 + 0. 1�
20

= 1000 × 0. 14864 = 148.  دلار 64

 
دلار  64/148درصد در حال حاضر  10خ تنزیل در سررسید، با نر هورقاین ارزش اسمی  ،بنابراین
 ارزش دارد.

 پردازیم: درصد می 10ها با نرخ  ارزش فعلی کوپن ه محاسبۀحال ب

100 × [(1 −
1

�1 + 0. 1�
20

) 0. 1� ] = 100 × 8. 5136 = 851.  دلار 36

 
 دلار است. 36/851برابر با  شود پرداخت میسال  20در طول که ی یها ارزش فعلی کوپن ،بنابراین

 : آید به دست میبا جمع دو عدد بالا  ۀ قرضهورقارزش کل 
کل ارزش = 148. 64  + 851. 1000دلار  = 36  

با توجه به  دلار است که نتیجه حاصل 1000برابر با  ورقۀ قرضهاین امروز ارزش  ،ین اساسبر ا
 . رسد به نظر می منطقی مفروضات

 
 نامطمئن نقدي جریان با دارایی براي تنزیل نرخ

بحث در ارزشیابی اوراق با درآمد ثابت است. در شکل  ترین مهمطور که گفته شد، نرخ تنزیل  همان
 1ریسک بدون بازدهنرخ نرخ تنزیل هر دارایی برابر است با گذاران یا  نرخ مورد انتظار سرمایهعمومی آن، 

به گذار این بازده اضافی را  ؛ سرمایهگویند می 2صرف ریسکتري که به آن  نرخ بازده اضافهعلاوة  به
 کنند. گذاري (مثلاً سهام) طلب می هاي نقدي موضوع سرمایه جریان  اطمینان (یا ریسک) خاطر عدم

 

 گذار ریسک = نرخ بازده مورد انتظار سرمایه بازده بدون + نرخ ییصرف ریسک دارا
 

است که بتوانیم کاملاً از جریان نقدي آن مطمئن   داراییآن  مرتبط باریسک  نرخ بازده بدون
ي اقتصاد و اندازها چشمو به تورم، کند  تغییر می شدت بهریسک در اقتصاد  بدون شویم. نرخ بازده

1. risk free rate 
2. risk premium 
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ایران  ، در بازار سرمایۀمشخص طور بهوابسته است.  تورمی در میان فعالان بازار انداز چشم
کنند.  ریسک استفاده می عنوان نرخ بازده بدون در بازار، به 1گذاران از نرخ تنزیل اسناد خزانه سرمایه

 لاًخریدار عممبلغ پرداختی در سررسید است.  محدود بهاسناد خزانه کوپن ندارد و جریان نقدي آن 
به کند؛ بنابراین  ارزش فعلی جریان نقدي پرداختی در سررسید را محاسبه و بابت آن پول پرداخت می

در  ؛باشدمعیار دولتی بهترین  ۀ، بازده اسناد خزانریسک کردن نرخ بازده بدون رسد براي پیدا می نظر
ریسک  ، آنجا کهبر اینشود. علاوه  هم این نرخ از اسناد خزانه استخراج میو سایر کشورها مریکا ا

از  ،. هرچه جریان نقدي ریسک بالاتري داشته باشدکنند دارد، از صرف ریسک استفاده میوجود 
تعیین  ، و. ریسک اوراق مشارکت بسیار کمتر از سهام استشود صرف ریسک بالاتري استفاده می

 است. یریسک بازار سهام داستان متفاوت

پذیري آن)  نوسان ریسک(پذیري عواید آتی ی با میزان تغییر، صرف ریسک دارایاز دیدگاه بنیادي
مستقیم دارد. اگر جریان نقدي مطمئن باشد و هیچ ریسکی نداشته باشد، صرف ریسک برابر با  ۀرابط

نقدي آتی (یا عواید هاي  جریاننسبت به اطمینان  عدم وجودگذار  دیدگاه سرمایه ازصفر است. اما 
رف ریسک صَ گذار شود سرمایه باعث می اًشده و طبعتلقی بودن جریان نقدي  ریسکیآتی) باعث 

  مطالبه کند. در قالب نرخ بازده مورد انتظار بالاتر بالاتر 
 

 گذاري در اوراق با درآمد ثابت هاي مرتبط با سرمایه ریسک
که  دهیم می يقو  احتمال  د،نها داده باش دولتی مثل شهرداري شبهرا دولت یا نهادهاي اوراق اگر تعهد 

هاي مرکزي مستقلی دارند،  هایی که بانک دولتویژه،  بهد. نمحقق شوشده  تعهد  نقديهاي  جریان
بالایی انتظار دارد جریان نقدي  بسیارگذار با درصد اطمینان  د و سرمایهنپرداخت ندار ریسک عدم

خواهیم در اوراق با درآمد ثابت  زمانی که میاما ریافت کند. دمشخص هاي  در زمانرا شده  تعهد
 ستیم:همواجه به شرح زیر گذاري کنیم، با شش ریسک اصلی  سرمایهها  غیردولتی

آن اگر شرکت اوراق قرضه منتشر کرده باشد و امکان ورشکستگی ورشکستگی: اعتباري و ریسک 
 صرفبراي پوشش این ریسک، به دریافت  وجود داشته باشد (هر چند احتمال ورشکستگی کم باشد)

شود که  طلبد؛ این باعث می خود را می ریسکصرف  اعتباريریسک  ،بنابراین .رود می نیاز ریسک
 ریسک فراتر رود.  گذاري از نرخ بازده بدون سرمایه نرخ بازده

 AAباشد و سپس تبدیل به  AAAاعتباري شرکتی  ۀفرض کنید رتب :اعتباري ریسک کاهش رتبۀ
یجه نرخ تنزیل افزایش پیدا درنتو رود،  صرف ریسک بالا می ،به دلیل افزایش ریسک شرکت ؛شود
 کند.  پیدا می کاهشکند و قیمت اوراق در بازار  می

1. Treasury bills 
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، شوندگی کافی وجود نداشته باشد هنگام فروش اوراق در بازار، نقداگر : یشوندگ نقدریسک 
اوراق را با قیمت کمتري به فروش  استمجبور  و دارندة اوراق است ریسک نقدشوندگی بروز کرده 

 رساند.
بین نرخ بهره  یر مستقیم دارد.تأثبر قیمت اوراق نرخ بهره  ،طور که توضیح داده شد هماننرخ بهره: 

قیمت اوراق  ،با افزایش و یا کاهش نرخ بهره ،معکوسی وجود دارد. بنابراین ۀو قیمت اوراق قرضه رابط
قرضه به ة ریسک نوسان نرخ بهر مقدارِ .گذارد گذاري تأثیر می و بر بازده سرمایه شود دچار نوسان می

در شرایط بستگی دارد. مدت زمان باقی مانده تا سررسید و حساسیت آن در برابر تغییرات نرخ بهره 
آن بیشتر  سک نوسان نرخ بهرةبیشتر باشد، ری مانده تا سررسید قرضه مساوي، هر چه مدت زمان باقی

آن بیشتر  ةتر باشد، ریسک نوسان نرخ بهر در شرایط مساوي، هر چه نرخ کوپن قرضه پایین خواهد بود.

 .شود ریسک از دیرش و تحدب استفاده میاین گیري  که براي اندازهخواهیم دید  خواهد بود.
 1دیگر آن نرخ بهره واقعیریسک، تورم و بخش  بخش مهمی از نرخ بازده بدون ریسک تورم: 

این است که تورم را پوشش  رود میگذاري در اوراق با درآمد ثابت انتظار  است. چیزي که از سرمایه
، بازده واقعی ایم کردهنظر  دیگر صرفگذاري  هاي سرمایه که از فرصت به خاطر این علاوه ، و بهدهد

 به ما بدهد. هم باید 
باشد،  تر طولانیسررسید اوراق قرضه  ةگذاري از دور سرمایه بازةاگر  گذاري مجدد: ریسک سرمایه

اقدام  مجدداًشود،  میگذاري که اوراق سررسید  سرمایه در اواسط بازةزمانی  گذار مجبور است سرمایه
، وي ماهه است 6و سررسید اوراق  داشتهگذاري یک ساله  قصد سرمایه اگر مثلاً .گذاري کند به سرمایه

اقدام به خرید اوراق کند. در آن زمان معلوم نیست  مجدداًگذاري،  سرمایه ششمماه  در استمجبور 
 دهد.با نرخ فعلی انجام  گذاري مجددي بتواند سرمایه اوو  ،نرخ بهره چقدر است
است و باعث با درآمد ثابت گذاري در اوراق  هاي اصلی سرمایه برده، ریسک شش ریسک نام

دانیم که  ریسک بالاتر طلب کند. می براي تحملگذار صرف ریسک یا پاداشی  شود که سرمایه می
روي در ادامه ، و ریسک مهم تري است. دهد می را نشان ریسک نرخ تورم در تغییرات نرخ بهره خود

 کنیم.  میتمرکز هاي مهم دیگر  این ریسک و برخی ریسک
 

 ن نرخ بهره و ارزش اوراق با درآمد ثابتریسک نرخ بهره: رابطۀ بی
بدین صورت که بـا دانیم که بین نرخ بهره و قیمت اوراق با درآمد ثابت رابطۀ معکوس وجود دارد؛  می

بهـره، قیمـت اوراق افزایش نرخ بهره، قیمت اوراق قرضه موجود در بازار کاهش یافته و با کاهش نرخ 
نرخ بهره در مخرج فرمـول محاسـبۀ ارزش اوراق قـرار دارد و هرچـه نـرخ بهـره  یابد. قرضه افزایش می

1. real interest rate 
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دولتــی هــم  ۀاز اوراق قرضــ ســبديحتــی  ،پــسیابــد.  رود، قیمــت ورقــۀ قرضــه کــاهش مــی بــالاتر مــی
 کند.  ر مییاق تغیرارزش این او ،ریسک نیست و با تغییرات نرخ بهره بدون

  یابیم که: ، درمیکنیمتکرار درصد  8و  12 تنزیلهاي  شده در بالا را با نرخذکرمثال محاسبات اگر 
 :برابر است با درصد 12 ةبا نرخ بهر ورقۀ قرضهارزش فعلی 

1000 ×
1

�1 + 0. 12�
20

= 1000 × 0. 10366 = 103.  دلار 66

 
دلار  66/103 ، برابردرصد 12در سررسید، با نرخ تنزیل  ورقهاسمی  ارزش فعلی مبلغ ،بنابراین

 شود. می
 :نتیجۀ زیر را دارددرصد  12ها با نرخ  ارزش فعلی کوپن ۀمحاسب

100 × [(1 −
1

�1 + 0. 12�
20

) 0. 12� ] = 100 × 7. 4694 = 746.  دلار 94

 
دلار  94/746برابر با پرداخت خواهد شد سال  20در طول  ی کههای ارزش فعلی کوپن ،بنابراین

 است.
 : دهد ارزش کل ورقۀ قرضه را برابر رقم زیر نشان میجمع دو عدد بالا 

کل ارزش = 103. 66  +756. 94 = 850.  دلار 60
ورقۀ قرضه ارزش فعلی  اگر در محاسبۀ دلار است. 60/850، ارزش این اوراق برابر با بر این اساس

توانیم  رسیم. بر اساس این محاسبات می می دلار1196/  36 استفاده کنیم، به ارزش کلدرصد  8نرخ  از
. حواسمان باشد که دهد میرابطۀ قیمت اوراق قرضه با نرخ تنزیل را نشان  کهکنیم را رسم  4نمودار 

این  نرخ کوپن نیست، نرخ کوپن ثابت است؛ یعنی زمان انتشار، دولت یا نهاد یا شرکتی که اوراق 
کند؛ پس نرخ  کند، یک ارزش اسمی مشخص و یک نرخ کوپن مشخص اعلام می قرضه منتشر می

 کنید.  هایی دریافت می قاً مشخص است که در چه زمانی چه کوپنکوپن ثابت است. یعنی دقی
، قیمت اوراق هم تغییر مورد انتظاردهد که با تغییر نرخ تنزیل یا همان نرخ بازده  نشان می  4نمودار 

هاي  شدت تغییر کند. شرایط تورم، سیاست کند. نرخ بازده مورد انتظار در طول زمان ممکن است به می
تورمی، وضعیت بازارهاي جایگزین،  نحوة تأمین مالی دولت و انتظاراتهاي دولت،  بانک مرکزي، سیاست

ها در میان نباشد، نرخ بازده مورد  شود. اگر بحث سایر ریسک ... همه باعث تغییر نرخ بازده مورد انتظار می
ساله را  20تغییرات قیمت اوراق قرضۀ نیز که نحوة  زیرکشور است. در نمودار انتظار تابعی از شرایط تورمی 
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درصد باشد، قیمت ورقۀ قرضه  8کنید؛ طبق محاسبه، اگر نرخ بهره  متناسب با تغییر نرخ بهره مشاهده می
 دلار خواهد بود.  830یباً تقردرصد باشد، قیمت آن  12دلار و اگر نرخ بهره  1200

مدت نسبت به تغییرات  نرخ بهره  قرضۀ کوتاهمدت بسیار بیش از اوراق  قیمت اوراق قرضۀ بلند
ساله  1ساله و  30حساسیت قیمت اوراق قرضه به نرخ بهره در دو اوراق قرضۀ  5حساس است. در نمودار 

ساله باشد، حساسیت قیمت به نرخ  بینید اگر اوراق قرضه یک طور که می با هم مقایسه شده است. همان
گذار مشخص است. در اوراق قرضۀ یک  شهودي هم براي سرمایهبهره کمتر است. این موضوع از لحاظ 

شود، ولی در اوراق  ساله یک جریان نقدي مربوط به ارزش اسمی داریم که یک سال دیگر وصول می
بقیۀ جریان  سال بعد خواهد بود؛ 30شود، مربوط به  ساله این جریان نقدي که در سررسید وصول می 30

سال بعد دریافت شود، نسبت  30شود. طبعاً جریان نقدیی که قرار است  پرداخت می  نقدي در طول دوره
 سال بعد دریافت شود. 1تر از جریان نقدیی است که قرار است  به نرخ بهره بسیار حساس

 

 1دیرش
دیرش درصد تغییرات قیمت نسبت به  نام دارد.یري حساسیت قیمت به نرخ بهره دیرش گ اندازه معیار

 :شود کند، و با فرمول زیر محاسبه می می محاسبهرا درصد تغییرات نرخ بهره 
 

𝐷 = −
% 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑃𝑃

% 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 (1 + 𝑟𝑟) = −
∆𝑃𝑃
𝑃𝑃

∆(1 + 𝑟𝑟)
(1 + 𝑟𝑟)

    (1) 

1. duration 

4 6 8
 

1
 

1 1
 

1
 

1800 

1400 

1200 

۱۰۰
 

۸۰۰ 

600 

Bo
 

 نرخ بهره

 دلار  100کوپن=
 سال تا سر رسید 20

 1600 دلار 1000ارزش اسمی 

 . تغییرات قیمت اوراق با تغییر نرخ تنزیل4نمودار 

 دلار
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لرزش قرضه 
( لا ) 

نرخ بهره 
( ) 

قرضۀ 
ساله 1  

قرضۀ 
ساله 30  

62.
  

67.916 
 

62.1,047 
 

11.502 
 

5 1
 

1
5 

2
 

2
000 

1
500 

1
000 

5
00 

 متفاوت هايرسیدهاي بهرة متفاوت و سر% نرخ10پن ارزش قرضۀ با کو

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

هر سال یک  مثلاًاین فرمول براي اوراقی است که کوپن مداوم ندارند و کوپن به صورت گسسته 
راحتی این  شود. فرمول دیرش مشتق تغییرات قیمت نسبت به تغییرات نرخ بهره است. به بار پرداخت می

شود. حالا  فرمول مشخصی داریم که یک درصد  استخراج می  rیري دلتا گ مشتقها از طریق  فرمول
 دهد.  ان میرا نش 1علاوة  تغییرات در قیمت نسبت به یک درصد تغییرات در نرخ بهره به

 

𝐷 = −

𝐶𝐶
(1 + 𝑟𝑟)1 + 2𝐶𝐶

(1 + 𝑟𝑟)2 + ⋯+ 𝑇𝐶𝐶
(1 + 𝑟𝑟)𝑇 + 𝑇.𝐵𝐵

(1 + 𝑟𝑟)𝑇
𝑃𝑃

    (2) 
 

𝐷 = −
∑ 𝐾𝐶𝐶

(1 + 𝑟𝑟)𝑘 + 𝑇(𝐶𝐶 + 𝐵𝐵)
(1 + 𝑟𝑟)𝑇

𝑇−1
𝐾=1

𝑃𝑃
     (3) 

 
 تا زمانT ،)قبل در فرمول F  همان( اسمی ارزش B بهره، نرخ r کوپن، ارزش C فوق؛ رابطۀ در

هر  باشد. برابر زمان تا سررسید می دیرش اوراق بدون سود (تنزیلی)ست. ا اوراق قیمت P و سررسید
دار بالاتر باشد، دیرش کمتر خواهد بود. هر چه زمان تا سررسید  چه نرخ بهره در  اوراق قرضۀ کوپن

  زمان تا سررسید
 نرخ بهره سال 1 سال 30
62.1,768 62.1,047 5% 

1,000 1,000 10% 
70.671 52.956 15% 
11.502 67.916 20% 

 حساسیت قیمت اوراق قرضه به نرخ بهره  .5نمودار 
 ساله 30ساله و  1در دو اوراق 
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تبع آن نرخ  یابد، ریسک تغیرات قیمت و به بیشتر باشد، دیرش بزرگتر است. هر چه دیرش افزایش می
 یابد. اوراق افزایش میگذاري در  بازده مورد انتظار براي سرمایه

دیرش  از یمبداندرصدي نرخ بهره  ازاي تغییر یک بهدرصد تغییرات در قیمت را اگر بخواهیم 
دیرش  شود؛ استفاده می  (1)ل شده از فرمو دیرش تعدیل براي محاسبۀ .کنیم استفاده می شده یلتعد

 ∗D/(1+r) = 𝐷و برابر  شود نشان داده می ∗𝐷شده با  تعدیل
 

∆𝑃𝑃
𝑃𝑃

= −𝐷 ×
∆(1 + 𝑟𝑟)
(1 + 𝑟𝑟) = −𝐷∗ × ∆(1 + 𝑟𝑟)    (4) 

 
شده ضرب  شود که درصد تغییرات قیمت برابر است با دیرش تعدیل به این شکل بیان می 4فرمول 

  .بهره نرخ  علاوة هب 1در تغییرات در 

 درصدي، به 10 سالانۀ کوپن با و دلار 1000 اسمی ارزش با دولتی سالۀ 20 قرضۀ اوراق ارزش: مثال
 فرمول، از استفاده با قیمت این در. است دلار 1000 با برابر باشد، درصد10  با برابر بهره نرخ که این فرض
 درصد دو تنزیل نرخ اگر دیرش، از استفاده با ین،بنابرا بود. درصد خواهد 51/8  با برابر شده تعدیل دیرش

 دو بهره نرخ اگر و یابد یم درصد کاهش 02/17 تقریبی صورت به قرضه اوراق قیمت یابد، افزایش
نقطه ضعف محاسبۀ یافت.  خواهد افزایش درصد  02/17 تقریبی صورت به قیمت یابد، کاهش درصد

شده توسط دیرش براي افزایش یا کاهش نرخ  که تغییرات قیمتی محاسبهدیرش با فرمول بالا آن است 
شود، در حالی که تغییرات قیمتی به ازاي افزایش در نرخ تنزیل کمتر  تنزیل به صورت یکسان محاسبه می

 از تغییرات قیمتی به ازاي کاهش نرخ تنزیل است. 

رو تغییرات را به صورت  ینازاو دیرش مشتق اول تغییرات قیمت نسبت به تغییرات نرخ بهره است، 
آمده، اگر نرخ بهره از  6ودار طور که در نم به شکل غیرخطی. هماننه کند و  گیري می خطی اندازه

 چراکهدهد،  کاهش یابد، فرمول دیرش قیمتی کمتر از قیمت واقعی ارائه می 𝑦2به نقطه  𝑦1نقطه 
نمودار قیمت و نرخ بهره غیرخطی است، ولی نمودار دیرش خطی صاف است. در مقابل اگر نرخ بهره 

دهد. بنابراین، در محاسبۀ  افزایش پیدا کند، دیرش قیمت کمتري از قیمت واقعی به ما می 𝑦1به    𝑦2از 
 کند گیري تغییرات بالا خوب عمل نمی دیرش در اندازهقیمت با فرمول دیرش کمی خطا وجود دارد. 

 تر خواهد بود. دیرش دقیق ،و هر چه تغییرات کمتر باشد
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 خطاي دیرش .6نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 1تحدب
کنیم که مشتق دوم تغییرات قیمت نسبت به تغییرات نرخ بهره  براي کاهش خطا از تحدب استفاده می

دهد. اگر بخواهیم خطا را کاملاً پوشش دهیم، باید  است. استفاده از تحدب، خطا را کاهش می
براي در نظر گرفتن تغییر غیرخطی قیمت نسبت به پس مشتقات مراتب دیگر را هم در نظر بگیریم. 

 :کنید فرمول تحدب را در زیر مشاهده می شود. ده میاز تحدب استفا ،یرات نرخ بهرهیتغ
 

𝐶𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 =
∑ 𝑘𝑘(𝑘𝑘 + 1)𝐶𝐶

(1 + 𝑟𝑟)𝑘+2 + 𝑇(𝑇 + 1)(𝐶𝐶 + 𝐵𝐵)
(1 + 𝑟𝑟)𝑇+2

𝑇−1
𝑘=1

𝑃𝑃
 

 
زمان تا  Tاسمی، ارزش   𝐵𝐵، گذاري ة سرمایهدور  𝑘𝑘نرخ بهره،   𝑟𝑟ارزش کوپن،   𝐶𝐶فوق؛  در رابطۀ
افزایش یابد.  تحدب با نرخ تصاعدي افزایش میبا افزایش دیرش،  است.قیمت اوراق   𝑃𝑃سررسید و 

ماندن زمان تا سررسید، افزایش نرخ  در صورت ثابت شود. زمان تا سررسید باعث افزایش تحدب می
 گرفتن نظر در با باشد. اوراق با سود صفر داراي حداقل تحدب میشود.  بهره باعث کاهش تحدب می

 با: بود خواهد برابر بهره نرخ ییراتتغ به توجه با قیمت ییراتتغ درصد تحدب، معیار
∆𝑃𝑃
𝑃𝑃
≈ −𝐷∗ × ∆𝑟𝑟 + 0.5 ×  𝐶𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 × (∆𝑟𝑟)2 

  .کنیم ، محاسبات مثال قبلی را تکرار میاز فرمول تحدببا استفاده 
 با درصدي 10 سالانۀ کوپن با و دلار 1000 اسمی ارزش با دولتی سالۀ 20 ۀقرض اوراق ارزش: مثال

 51/8 برابررا  قیمت این در شده تعدیل دیرش .است دلار 1000 با برابر درصد 10 بهرة نرخ فرض

1. convexity 

 قیمت

 بهرهنرخ 

 کمتر از اندازه

 بیش از اندازه
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 به قرضه اوراق قیمت بهره، نرخ درصدي یک کاهش یا افزایش ازاي به درصد محاسبه کردیم، و
 استفاده با که( تحدب اثر گرفتن نظر در با حال. یافت یم افزایش یا کاهش درصد 51/8 تقریبی صورت

 درصد یک ازاي به قیمت تغییرات درصد) شود یم محاسبه 21/116 با برابر قبل صفحۀ فرمول از
 با: است برابر بهره نرخ در کاهش

∆𝑝
𝑝

= −8. 51
∗

× �−0. 01� + 0. 5 × 116. 21 × �−0. 01�
2

= 9.  درصد 097

 چنین . همیابد میدرصد افزایش  09/9قیمت  ،یک درصد کاهش نرخ بهرهبا که  ستمعنااین بدین 
 با: است برابر بهره نرخ در افزایش درصد یک ازاي به قیمت تغییرات درصد

∆𝑝
𝑝

= −8. 51
∗

× �−0. 01� + 0. 5 × 116. 21 × �0. 01�
2

= −7.  درصد 93

یابد. بنابراین،  درصد کاهش می 93/7این بدین معناست که با افزایش یک درصد نرخ بهره، قیمت 
افزایش یابد متفاوت از زمانی است که این نرخ  یر نرخ بهره بر قیمت زمانی که این نرخ کاهش میتأث

در  گیري ریسک سیستماتیک (نسبت به بهره) در واقع تحدب مانند بتا در سهام عامل اندازهیابد.  می
 اوراق قرضه است.

 
 1بازده تا سررسید

فعلی  قیمت با را قرضه اوراق نقدي آتی هاي  جریان فعلی ارزش که است نرخ بازده تا سررسید، نرخی
 آن به شرح زیر است: محاسبۀکند، و فرمول  یم برابر آن بازار

𝑃𝑃𝑚 = �
𝐶𝐶𝑡

(1 + 𝑦)𝑡 +
𝐹

(1 + 𝑦)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

توان نرخ تنزیل  ، میورقهکوپن، مدت زمان تا سررسید و ارزش اسمی نرخ با داشتن قیمت قرضه، 
دست آورد. در  هسازي و یا با آزمون و خطا ب هاي بهینه مستتر یا نرخ بازده تا سررسید آن را با روش

قع نرخی است که ارزش فعلی و در وا است )IRR( 2سررسید همان نرخ بازده داخلیواقع، نرخ بازده تا 
 .کند نقدي اوراق قرضه را با قیمت جاري آن برابر می هاي جریان

هایی که به صورت  کوپن 𝐶𝐶𝑡قیمت بازار اوراق قرضه،  𝑃𝑃𝑚نرخ بازده تا سررسید،  yدر این فرمول 
ارزش اسمی یا صوري اوراق  Fتا سررسید و  مانده یباقهاي  تعداد سال nشود،  سالانه پرداخت می

 است.

1. yield to maturity 
2. internal rate of return 
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توانیم از همین فرمول استفاده  می، ریسک در بازار سرمایه ایران باشیم اگر به دنبال نرخ بازده بدون
مبلغ ها مشخص است و با داشتن  ساله قیمت بازار مشخص است، کوپن اوراق یکبررسی کنیم. مثلاً در 

 آننرخ بازده تا سررسید  محاسبۀمهم در نکتۀ است. محاسبه قابلنرخ بازده تا سررسید  ،اوراق اسمی
نرخ توسط شبکۀ بانکی یا  شده نیمع. این نرخ، نرخ کند را عرضه و تقاضا تعیین میاست که قیمت بازار 

ار تعیین آن را در باز؛ نرخی است که عرضه و تقاضا توسط دولت نیست شده نیمعو دستوري  اداري
ها و  عرضه ،تومان 100ر000قیمت اسمی  با ساله کدر بازار اوراق با سررسید ی ،د. براي مثالکن می

مشخص  نهایی را قیمتعرضه و تقاضا  ندیبرآ وشود  میهاي مختلف به بازار ارائه  تقاضاها با قیمت
ید بر اساس فرمول بالا نرخ بازده تا سررس ،ها در بازار و کوپن شده مشخصکند. با داشتن ارزش  می

 مشخص خواهد شد. 
و اگر این نرخ در اثر  محاسبه کرددر بازار اوراق قرضه، نرخ بازده تا سررسید را  توان ، میپس 

راق قرضۀ این نرخ براي او .کردرصد  را توان تغییرات نرخ بازده می عاً، طبعرضه و تقاضا تغییر کند
 ،طور که دیدیم ها متفاوت است. همان تحدب و دیرش آنکه  چرا ،و بلندمدت متفاوت است  کوتاه

مدت است. به  حساسیت تغییرات قیمت به تغییرات نرخ بهره براي اوراق بلندمدت، بیشتر از اوراق کوتاه
 دائماً هاي بانک مرکزي و ... این نرخ  دلیل تغییر شرایط اقتصادي، بازارهاي جایگزین، تورم، سیاست

 . کند تغییر می
قیمت اوراق  روشن است که، یابد میو این نرخ افزایش  ایم نگاه داشتهبلندمدت  اق قرضۀاوراگر 

دیگر نرخ تنزیل را ده درصد  ،خواهند این اوراق را بخرند . کسانی که میخواهد یافتقرضه کاهش 
 س،برعک. یابد میقیمت اوراق کاهش  بدین ترتیبگیرند و  گیرند و رقم بالاتري در نظر می در نظر نمی

که  اي اوراق قرضه مثلاً کند. مالک آن تغییر میقیمت اوراق قرضه به نفع  یابد،اگر نرخ تنزیل کاهش 
پس نکتۀ مهم این است  یابد. می، قیمتش افزایش درصد 9، با نرخ تنزیل دهد می ده درصد به شما بازده

 عبارت به ؛بالاتر است دتش بهدرصد تغییرات نسبت به تغییرات نرخ بهره  ،بلندمدت اوراق قرضۀکه در 
 بالاتر است. آن ، دیرش تر دقیق

ۀ بدون کوپن برابر سال دهمفهوم دیرش میانگین زمان دریافت جریان نقدي است. براي مثال دیرش اوراق 
شود. اما اگر اوراق کوپن داشته باشد،  سال می 10شود؛ میانگین زمان دریافت جریان نقدي  می 10با 

شود. به همین دلیل، دیدیم که دیرش اوراق  کند و این میانگین کمتر می هاي کوپن نقش بازي می پرداخت
 رشیدتر باشد،  بود. در فرمول دیرش، هر چه زمان دریافت ارزش اسمی در سررسید طولانی 8ساله  20

 تر و طبعاً ریسک تغییرات قیمت نسبت به تغییرات نرخ بهره بالاتر است.  بزرگ
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 بازدهمانی نرخ بهره و منحنی ساختار ز
محاسبه کنیم، نرخ بازده تا سررسید  تر بلندمدتانتظار آن است که اگر بازده تا سررسید را براي اوراق 

 2از منحنی بازده 1ریسک بالاتر است. براي نشان دادن ساختار زمانی نرخ بهره چراکهبالاتر باشد، 
شود. این منحنی تغییرات نرخ بازده تا سررسید اوراق را در سررسیدهاي متفاوت نشان  استفاده می

هاي مختلف  ررسیدسهاي بازده ارائه شده که تغییرات نرخ بازده در  نواع منحنیا 7دهد. در نمودار  می
 دهد.  را نشان می

و بلندمدت   هاي کوتاه دورهر نرخ بهره در به بررسی رفتا بهره نرخ ساختار زمانیبحث در 
 دربازده اوراق مختلف نرخ  هشود ک ترسیم می   بازدهمنحنی براي نشان دادن این ساختار  .یمپرداز می

و  هاي زمانی کوتاه ره براي دورهنرخ بهمبین تفاوت این منحنی  .دهد نشان میمختلف را  هايسررسید
 بازدهمنحنی  )7در نمودار سمت چپ  بالامنحنی ( طور معمول و در بیشتر مواقع بلندمدت است. به

 ، اغلب نرخ بهرة بلندمدت بیشتر از نرخ بهرةعبارت دیگر به ؛گیرد شکلی صعودي به خود می
در  گیرد. شکل نزولی به خود می بازدهمدت است. لیکن در برخی موارد مشاهده شده که منحنی  کوتاه

 افتد که مدت است. این در حالتی اتفاق می کوتاه حالت اخیر، نرخ بهرة بلندمدت کمتر از نرخ بهرة
فشار  ،یابد. در این حالت میداشته باشند سطح عمومی نرخ بهره در آینده کاهش  انتظار فعالان بازار

شود  یابد) باعث می ش میتر (که با کاهش نرخ بهره قیمت آنها بیشتر افزای تقاضا براي اوراق بلندمدت
اق افزایش یابد و در نتیجه نرخ بازده تا سررسید کاهش یابد. در موارد نادري هم این روکه قیمت این ا

 گیرد.  منحنی شکل مستقیم و یا کوهانی به خود می
 

 ی نرخ بهرهساختار زماننظریات مختلف در مورد 
 پردازیم. شرح آنها می یات مختلفی وجود دارد که در زیر بهدر این زمینه نظر

اشتباهاتی با هاي آتی حتماٌ  بینی نرخ و پیش استدر دنیاي واقعی، آینده نامعلوم : رجحان نقدینگی
ر یثیر تغیأکه ارزش آنها کمتر تحت ت بودن و این به علت به نقد نزدیک ،. در چنین وضعیتیهمراه است

حتی اگر  ،د. بنابرایندارمدت بیش از اوراق درازمدت طالب  گیرد، ابزار کوتاه نرخ بهره قرار می
گذاران تنها زمانی اقدام به  ، سرمایهتر نباشد نزدیکي ها نرخدشوارتر از هاي آتی  بینی نرخ پیش

آتی نهفته در ارزش اوراق  یاطمینانناکه  کردنگهداري اوراق بهادار با سررسید بلندمدت خواهند 
 دبای منحنی بازده میپس در شکل معمول آن، گی (بازده بیشتر) جبران شود. رف نقدینصَبهادار از راه 
 .صعودي باشد

 

1. term structure of interest rate 
2. yield curve 
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 هاي بازده انواع منحنی .7نمودار 

 
 

گذاران  مدت نسبت به بلندمدت کمتر است و سرمایه ریسک تغییرات نرخ بهرة اوراق کوتاه
خواهند؛ یعنی با نرخ بالاتري این اوراق را تنزیل  مند به خرید اوراق بلندمدت، نرخ بالاتري می علاقه

این اوراق در بازار کمتر و بازده در سررسیدشان بیشتر است. بر اساس فرمول بازده تا   کنند. قیمت می
 کند که نرخ بازده بالاتر باشد.  سررسید، زمانی قیمت اوراق کاهش پیدا می

شود  در آن تعیین می مدت کوتاههاي  معمولاً نرخبازار پول که گوید  میاین نظریه  :تفکیک بازارها
مالی  نیتأممتفاوت هستند.  کاملاًشود دو بازار  در آن تعیین می بلندمدتهاي  و بازار سهام که نرخ

 اوراق قرضۀ ةنرخ بهراما شود.  شود که به شبکۀ بانکی وصل می مربوط به بازار پول می مدت کوتاه
در دو بازار نرخ این دو پس شود.  کشف میسرمایه در بازار  هم کنند ها منتشر می که شرکت بلندمدت
یکسان  مدت کوتاهبازار  يبا عرضه و تقاضا بلندمدتو عرضه و تقاضا در بازار تعیین شده متفاوت 

ه و تقاضا عرض 8 نمودارصحیح نیست که بازده در دو بازار را با یکدیگر مقایسه کنیم.  ،بنابراین .نیست
 دهد. در دو بازار مختلف را نشان می
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 عرضه و تقاضا در دو بازار مختلف .8نمودار 
 
 

 

هاي آینده  ساختار زمانی نرخ بهره متأثر از انتظاراتی است که فعالان بازار از نرخ  انتظارات بازار:
هاي آتی بانک مرکزي وابسته است،  آینده و سیاست دارند، و این موضوع به شرایط تورمی 

بر اساس این نظریه، ساختار زمانی نرخ بهره فقط منحنی بازده شکل نزولی دارد.  که یوقت خصوص به
گیرد؛ منحنی بازده اوراق بلندمدت در هر نقطۀ  هاي آتی قرار می انتظارات بازار از نرخ تحت تأثیر

به . کند مدت آتی را منعکس می هاي کوتاه بینی آنها از نرخ زمانی، انتظارات فعالان بازار و پیش
روز متکی سالۀ ام ساله به نرخ یک عنوان مثال طبق نظریۀ انتظارات بازار، نرخ بازده ابزار بدهی پنج

ساله به اضافۀ نرخی که  ساله برابر است با نرخ بهرة یک در این شرایط، نرخ بهرة اوراق پنجاست. 
یک سال دیگر انتظار دارید در بازار تعیین شود، و بعد نرخی که انتظار دارید دو سال دیگر در بازار 
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ورت نرخ بازده مورد انتظار ها به ص ، هزینۀ تجمیع این نرخدرواقعطور تا آخر.  تعیین شود و همین
 گذار خواهد بود.  سالۀ سرمایه هندسی پنج

 
 بندي اعتباري ریسک اعتباري و مؤسسات رتبه

 ریسک اعتباري  
پرداخت اصل و یا فرع هر بدهی (مانند اوراق  احتمال عدمبه  2یا ریسک نکول 1ریسک اعتباري

شود.  موعد نیز نکول تلقی میشود. پرداخت دیرتر از  گیرنده گفته می قرضه) توسط قرض
گذاري در  ها) باید در هنگام سرمایه خصوص اوراق قرضۀ شرکت گذاران اوراق قرضه (به سرمایه

اوراق قرضه، ریسک اعتباري ناشر را در نظر بگیرند؛ ناشر اوراق در بازپرداخت بدهی خود چقدر 
این نوع ي آن تعهدات وجود دارد. ایفا که چقدر احتمال ورشکستگی ناشر و عدم توانایی دارد، و این

ها بیشتر است، چراکه احتمال  ها کمتر و براي اوراق شرکت ریسک براي اوراق دولت و شهرداري
هاي شرکت از  ورشکستگی آنها وجود دارد و ورشکستگی به معناي آن است که ارزش دارایی

 هاي آن کمتر شده است.  بدهی
اعتباري ناشر آنها استفاده  ۀقرضه از رتبي ریسک اعتباري اوراق گیر در بازارهاي مالی، براي اندازه

توانایی و  احتمال  ها رتبهکنند. این  منتشر میازها را این امتیبندي اعتباري  سسات رتبهؤم شود؛ می
 برتأثیر مستقیمی  اوراق قرضهاعتباري  ۀرتب. کنند ارزیابی می را تعهدات مالی ناشر پرداخت به موقعِ 

با نرخ بالاتري اوراق منتشر شود  میناشر مجبور  ،اعتباري دارد و با کاهش رتبۀاوراق  بهرةن) نرخ (کوپ
 .کند گرانتر میبراي ناشر را  اعتباري تأمین مالی کند؛ کاهش رتبۀ

را  )هاي اعتباري متفاوت با ریسک(تفاوت نرخ بازده تا سررسید اوراق مختلف با سررسید یکسان 
(دامنک  یا تفاوت نرخ ناشی از ریسک نکول 3»اعتباريدامنک « دولتی ۀقرضنرخ بازده اوراق با 

تفاوت نرخ بازده  ،همان صرف ریسک ناشی از ریسک اعتباري است. به عنوان مثال؛ این نامند )4نکول
با  خاصی شرکت تجاري امریکاییۀ سال پنج ۀاوراق قرض با بازدهمریکا اداري  خزانه ۀسال پنج ۀقرض
تفاوت نرخ بازده اوراق با ریسک شود.  دامنک اعتباري آن شرکت تلقی می AAاعتباري  ۀدرج

 ۀسال ساله و ده یک ۀتفاوت نرخ بازده اوراق قرض ، مثلاًاعتباري یکسان اما با سررسید مختلف
نمودار گذارند.  ها بر ارزش اوراق تأثیر می این دامنک نامند. یم  5»دامنک زمانی« را ،مریکااداري  خزانه

  دهد. تفاوت نرخ ناشی از ریسک اعتباري را نشان می 9
 

 

1. credit risk  
2. default risk 
3. credit spread 
4. default spread 
5. term spread 
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 هاي اعتباري تفاوت نرخ ناشی از ریسک .9نمودار
 

 

 

 

 

 

 :توجه کردزیر موارد  گیري ریسک اعتباري باید به اندازه براي
شده در قرارداد، به تمام یا بخشی  احتمال این است که طرف قرارداد در مدت تعیین :1احتمال نکُول

  عمل نکند. ،، خواسته یا ناخواستهخود از تعهدات
قرار یر تأثتحت دهد که در زمان نکول، چه مقدار از تعهدات  نشان می:  2پهنۀ ریسک در زمان نکول

 واز اقساط را پرداخت کند،  اردمیلی 50وام بگیرد و  میلیارد تومان 100 شرکتیبراي مثال اگر  گیرد. می
 50دهنده  پهنۀ ریسک وام ،را نداشته باشد مانده را باقیو امکان پرداخت ، پس از مدتی ورشکست شود

 .د تومان استمیلیار
استفاده هاي مختلف مثل  در صورت نکول، چه سهمی از تعهدات ممکن است از راه :3نرخ بازیافت

در هنگام بازگردد. دهنده یا دارندة اوراق بدهی  متعهد به وامشرکت  ماندة هاي باقی ییو داراها  وثیقهاز 
شوند. در بیشتر  برخوردار می هایی از وجوه بازیافتی هاي بستانکار طبق اولویت ورشکستگی، شرکت

 ها به شرح زیر است: کشورها، اولویت
اي حسابرسان، و حقوق و دستمزد ه هاي اداري مرتبط با ورشکستگی مثل هزینه هزینه .1

 هاي بررسی ورشکستگی اي کمیسیوناعض
 طرح هاي مربوط به منافع کارکنان .2
 ادعاهاي مشتریان .3
 ادعاهاي دولت .4
 وثیقه  دهندگان بدون وام .5
 سهامداران ممتاز .6
 و سهامداران عادي. .7

1. probability of default 
2. exposure at default  
3. recovery rate 

 

  

   

 

باز  اوراق بهادار خزانه 

 سررسید
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 قبل از همه وجوهوثیقه مجازند  دهندگان با هاي فوق این است که وام توجه در اولویت قابل ۀنکت
دارایی معادل فوق هستند. اگر  هاي فهرست نوبتناشی از دارایی وثیقه را دریافت کنند و خارج از 

دهندگان به  گروه از وامنباشد، این  آنهامطالبات  تسویۀبراي وجوه حاصل کافی وثیقه نقد شود، ولی 
اگر  برعکس گیرند. در فهرست قرار میوثیقه  بدون دهندگان واممشابه نشده  میزان مطالبات وصول

مانده براي  باقی باشد،دهندگان داراي وثیقه  مطالبات وامرقم فروش وثیقه بیش از  وجوه حاصل از
 شود. میاستفاده  به شرح فهرست بالاپرداخت مطالبات 

هاي نامشهود مانند برند، ارزش نیروي انسانی،  در صورت وقوع ورشکستگی معمولاً ارزش دارایی
هاي  ها معمولاً  فقط دارایی رود. پس از ورشکستگی براي پرداخت بدهی ی و ... از بین میساختار سازمان

هاي مشهود به بستانکاران  ها که با فروش دارایی گیرد. آن نسبت از بدهی قرار می استفاده موردمشهود 
یک منهاي نرخ بازیافت است؛  1»ضرر در حالت نکول«شود. نسبت  ، نرخ بازیافت نامیده میگردد یبازم

 شود.  یعنی در حالت نکول چه میزان به طرفی که طلب دارد، ضرر وارد می
 

 بندي مؤسسات رتبه
فرآیندي است ی ا از هم بایدتفکیک کرد. اعتبارسنجر 3بندي اعتباري و رتبه 2اعتبارسنجیاصطلاح  دو

بندي اعتباري  رتبهگردد.  هاي دریافتی آنان برمی به توانایی اشخاص حقیقی در بازپرداخت وامکه 
 ، تحلیل اطلاعات کمی و کیفیبا و  شده تعریفشناسی  روش بر اساس طی آنکه  است فرآیندي

اعداد و  حروف)  (مثلاًموقع تعهداتشان در قالب نمادهایی  ایفاي بهدر  توانایی اشخاص حقوقی
 شود. مشخص می

مریکا تأسیس شد. امروزه اتوسط جان مودي در  1909بندي اعتباري در سال  رتبه ۀسسؤنخستین م
المللی فقط چند مؤسسۀ  بین  در بازارهاي مالیاما   در دنیا وجود دارد.ذکر  قابل ۀسسؤم 130بیش از 

محاسبه و گزارش  را هرمنتشبهادار   بندي اعتباري بزرگ داریم که ریسک اعتباري ناشر اوراق  رتبه
بندي  اند از مؤسسات رتبه المللی فعالیت دارند عبارت کنند. سه مؤسسۀ بزرگ که در سطح بین می

بندي اعتباري  تر رتبه مؤسسات کوچک این مؤسسات و  .6و فیچ 5مودیز ، 4اعتباري استاندارد اند پورز
صورت کلی مؤسساتی هستند که احتمال نکول ناشر در ایفاي تعهدات مالی خود را به در دنیا 

بندي ناشر) یا در ایفاي تعهدات مالی مربوط به بدهی یا اوراق بهادار با درآمد ثابت خاص به  (رتبه

1. loss given default  
2. credit scoring 
3. credit rating 
4. Standard & Poors (S&P) 
5. Moody’s 
6. Fitch 
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، AAA،AA ،Aد از نمادهاي مشابهی ماننا استفاده کنند، و ب بندي ابزارها) بررسی می صورت ویژه (رتبه
  .)9(نمودار  دهند می نشان) مودیز( Bو  Aaa ،Aa ،Aو یا   (استاندارد و پورز) Bو

 مثلاًشود؛  ها تعریف می ي اعتباري، شرایطی کیفی براي احتمال ورشکستگی شرکتبند رتبهدر 
ي ا العاده فوق توانایی مالی تعهداتموقع  به پرداخت در ناشر  شرکتبیانگر آن است که   AAAرتبۀ 
دارد، بالاترین رتبۀ اعتباري و کمترین احتمال  AAAشرکتی که رتبۀ اعتباري  10براساس نمودار  دارد.

کنیم، رتبۀ اعتباري  ورشکستگی را دارد. در این نمودار هرچه به سمت پایین جدول حرکت می
کنند که نظر آنها  تاکید میبندي اعتباري  مؤسسات رتبه. شود تر و احتمال ورشکستگی بیشتر می ضعیف

 شود. اي براي خرید یا فروش هیچ ورقۀ بهاداري تلقی  نباید به عنوان توصیه
هاي مالی  صورت  گزارشؤسسات، راق قرضه توسط این مون اابندي اعتباري ناشر در فرایند رتبه

 شود؛ میارزیابی بررسی و اسناد و مدارك مربوط به بنگاه اقتصادي  ،سال و سایر اطلاعاتچند  سالیانۀ
با  شود و میو تحلیل بهره) محاسبه  ۀ(مثل نسبت بدهی و نسبت پوشش هزین  هاي مالی نسبت

 گیرد. مورد مقایسه قرار می هاي دیگر فعال در همان صنعت شرکت
احتمال  ،اهرم شرکت  بالاتر باشد نسبت. هرچه هاست ترین این نسبت یکی از مهمشرکت  اهرم

، ریسک صنعت و  هاي بازرگانی ، ریسک عملیات و فعالیت علاوه بر آن. رود میبالاتر  آنورشکستگی 
است که به  هایی کند، از جمله سایر بررسی ت میفعالی نهاآریسک کشوري که بنگاه اقتصادي در 

همچنین از ریسک تجاري،  آید. میعمل به منظور ارزیابی نقاط قوت و ضعف بنگاه اقتصادي 
اقتصاد کشوري که شرکت در آن مشغول به فعالیت است براي ریسک وضعیت صنعت و  ،عملیاتی

 شود. ها استفاده می بندي شرکت رتبه
 
 

 هاي اعتباري تعریف انواع رتبه .10نمودار 
 

 تعریف نماد
AAA اي دارند. العاده فوقپرداخت به موقع تعهدات مالی توانایی  هاي ناشر درشرکت 
AA پرداخت به موقع تعهدات مالی توانایی بسیار بالایی دارند. هاي ناشر در شرکت 
A پرداخت به موقع تعهدات مالی توانایی بالایی دارند. هاي ناشر در شرکت 

BBB  باشد پرداخت دور از ذهن نمیدر شرایط بروز شرایط منفی در عوامل کلان اقتصادي، امکان کاهش توان مالی و تأخیر در. 
BB دارد. در شرایط بروز شرایط منفی در عوامل کلان اقتصادي، امکان کاهش توان مالی و تأخیر در پرداخت وجود 
B باشد. در شرایط بروز شرایط منفی در عوامل کلان اقتصادي، احتمال کاهش توان مالی و تأخیر در پرداخت بالا می 

CCC  باشد بالا می شرایط منفی در عوامل کلان اقتصادي، احتمال کاهش توان مالی و تأخیر در پرداخت نسبتاًدر شرایط بروز. 
CC بالایی براي عدم ایفا به بخشی از تعهدات وجود دارد. با فرض ثبات شرایط فعلی، امکان 
C اوراق اعلام ورشکستگی نماید. احتمال معقولی وجود دارد تا شرکت ناشر پیش از سررسید 
D .ربطی به پیش بینی شرایط اقتصادي و مالی شرکت نداشته و فقط براي اوراقی است که نکول در آنها رخ داده است 
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 هاي اوراق با درآمد ثابت ریسک اي از خلاصه
 هان آوار عرض کنم و نقش  دیگر خلاصه بار  کیهاي مرتبط با اوراق را  جا ریسک اجازه دهید در این

 اوراق یادآور شوم. يگذار ارزشرا در 
 

 ریسک نرخ تورم
فرض با  حاصل جمع بهرة واقعی، نرخ تورم و صرف ریسک است. گذاري سرمایه هربازده مورد انتظار 

این  شود. میتغییر نرخ تورم سبب تغییر در بازده مورد انتظار واقعی و صرف ریسک،  بودن بهرة ثابت
) و 𝑅𝑅اسمی ( بر اساس معادلۀ فیشر، رابطۀ نرخ بهرة .شود امر خود سبب نوسان قیمت اوراق قرضه می

 شود: تعیین میزیر صورت ه ) بℎ) و نرخ تورم (𝑟𝑟واقعی ( ةنرخ بهر

1 + 𝑅𝑅 = (1 + 𝑟𝑟) × (1 + ℎ) 

𝑅𝑅 = 𝑟𝑟 + ℎ + 𝑟𝑟 × ℎ 
نرخ اسمی  ،پسشود.  نادیده گرفته می واست،  کوچکیدوم، جزء آخر معمولاً رقم  در رابطۀ

 نرخ تورم: برابر است با نرخ واقعی به اضافۀ تقریباً

𝑅𝑅 ≈ 𝑟𝑟 + ℎ 
 .استگذار ق تغییر نرخ تنزیل بر قیمت تاثیرتغییرات نرخ تورم از طری ،پس

 
 گذاري مجدد ریسک سرمایه

گذار اوراقی را انتخاب  گذاري یکسان نباشد و سرمایه سرمایه وقتی که سررسید اوراق قرضه و دورة
اوراقی با گذاري باشد، ممکن است نتواند در سررسید  سرمایه تر  از دورة آنها کوتاهکه سررسید  کند

گذاري مجدد گفته  . به این ریسک، ریسک سرمایهکندخریداري و جایگزین  ویژگی اوراق قبلی
 شود. می

 
 ریسک نقدشوندگی

هر چقدر بتوان اوراق را  ریسک نقدشوندگی به وجود بازار ثانویه براي اوراق بدهی مربوط است.
باشد. دارندگان اوراق بدهی  سرعت و به ارزش واقعی فروخت، ریسک نقدشوندگی اوراق کمتر می به

مانند سهامداران به بازارهاي ثانویه نیاز دارند تا بتوانند قبل از سررسید اوراق قرضه خود را معامله کنند. در 
 بدهی مجبورند تا سررسید صبر کنند.صورت نبود چنین بازارهایی، دارندگان اوراق 

از بیشترین  وی دارند متشکل ۀاوراق خزانه بازار ثانوی ودولتی  اق قرضۀروبازار ثانویه، معمولا ا در
را  این اوراقسسات مالی در حد وسیعی هاي تجاري و بسیاري از مؤ بانک نگی برخورداراند؛ینقد

از سطح  اق نیز معمولاًورگیرد که این ا دولتی قرار می ۀ مؤسساتراق قرضوا ،ند. بعد از آنکن معامله می
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شوندگی کمتري نقد ها معمولاً شرکت قرضۀها و  شهرداري راق قرضۀوند. ابرخوردار ی مطلوبمعاملات
 . دارند
 

 ریسک کاهش رتبۀ اعتباري
اعتباري گذاري اوراق قرضه را بخرد و پس از آن در طی دورة نگهداري آن اوراق، رتبۀ  اگر سرمایه

گذار با ریسک کاهش رتبۀ اعتباري روبرو شده است. با کاهش رتبه  آن کاهش یابد، این سرمایه
 یابد.   اعتباري، ارزش اوراق نیز کاهش می

 
 گذاري ارزشدر مورد 

شود،  تعیین می ترین متغیر، نرخ تنزیلی است که گذاري اوراق قرضه، اصلی در بالا گفتیم که در قیمت
ریسک و  ه بدونشود. این نرخ از نرخ فعلی بازد هاي نقدي  اوراق از آن استفاده می جریان و براي تنزیل

هاي مختلف  صرف ریسک اوراق قرضه متأثر است. صرف ریسک اوراق قرضه نیز ناشی از ریسک
ترین آنها ریسک ناشی از تغییر نرخ بهره، ریسک اعتباري  گذاري در اوراق قرضه است که مهم سرمایه
 شوندگی است.  ک نقدو ریس

گی دتغییرات نرخ تنزیل، ریسک اعتباري و ریسک نقدشونهاي  ریسکاي از  برابري زیرمجموعه
 دهد: نشان میا ر

𝑅𝑅𝑏 = 𝑅𝑅𝐹 + 𝑇𝑆 + 𝐷𝑆 + 𝐿𝑅𝑅 
 

صرف (تفاوت) ریسک  DS سررسید اوراق،صرف (تفاوت) ریسک ناشی از  TSدر برابري بالا،
این صرف . است شوندگی اوراقناریسک ناشی از نقدرف صَ LRناشی از ریسک اعتباري اوراق و 

تغییر  انتظارات تورمی و ...نیز با تجاري و  ۀچرخ اتتغییردر خصوص  و بهزمان ها در طول  ریسک
ها نیز در  باید همبستگی بین این صرف ریسک هاي بالا صرفه ریسک تر دقیقبراي تعریف کنند.  می

  لحاظ شود. گذاري اوراق قیمت
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 1شمسی 90دولت در دهۀ  یبازار اوراق بدهتحولات 
 رضا توکلی کاشی علی

در این مقاله خواننده با بازار بدهی ایران از جهت آمار، ارقام و مختصات نحوة انتشار اوراق بدهی آشنا 
روزتر شود و وي با بازار بدهی  به  شود؛ هدف مقاله آن است که نگاه خواننده نسبت به بازار بدهی می

 نا شود. بیشتر آش

 کلیاتی از بازار بدهی
گیرد؛ اوراق بدهی هر سند  بازار بدهی طبعاً بازاري است که در آن اوراق بدهی مورد معامله قرار می

تعهد پرداختی است که مبلغ و سررسید و متعهد مشخصی دارد. مثلاٌ اوراق مشارکت به عنوان ورقۀ 
ناشر آن دولت، شهرداري یا بنگاه خصوصی بدهی، مبلغ مشخصی دارد، سررسید مشخصی دارد و 

است که موظف است در آن سررسیدها سود و اصل اوراق را پرداخت کند. اسناد خزانۀ اسلامی نیز 
مبلغ و تاریخ مشخص دارد و ناشر آن دولت است. اوراق ممکن است به جز تاریخ سررسید، مواقع و 

 اي داشته باشد. مواعدي براي پرداخت سودهاي دوره
آید، چرا که تاجر تعهد دارد  کند، عملاً اوراق بدهی به حساب می چکی هم که تاجر صادر می هر

گیریم، و براي بازپرداخت اقساط  که در آینده مبلغی را پرداخت کند. وام مصرفی که ما از بانک می
و متعهد  آن، دفترچۀ اقساط داریم، خود اوراق بدهی است. ما به بانک بدهکار هستیم؛ عملاً ما ناشر

بدهی هستیم و باید اصل و سود پول را پرداخت کنیم. پس ناشر اوراق بدهی و دفترچۀ اقساط بانکی ما 
کنند. مثلاً در مورد  تبدیل می 2را به اوراق بهادار  هستیم. در کشورهاي دیگر همین اوراق بدهی و وام

بندي کرده و روي آنها  ها را گروه شود، وام که معمولاً براي خرید مسکن پرداخت می 3وام رهنی
 کنند.   اوراق منتشر می

اي که مبلغ مشخص ندارد، یا تاریخ بازپرداخت مشخص ندارد، اوراق بدهی نیست. به طور  بدهی
هاي دولت ایران در روزگار ماست که هیچ سررسید مشخصی ندارد. این  مشخص، منظورم  بدهی

 راق بدهی قرار داد. توان در زمرة او تعهدات را نمی
ها  است. از بانک 4مفهوم دیگري که از آن بسیار استفاده خواهیم کرد، مفهوم اوراق موجود در بازار

 300واحد ماندة تسهیلات دارد؛ در دورة جاري  1500مثال بزنیم. فرض کنیم در آغاز یک  دوره، بانکی 

دانشکدة حسابداري و مدیریت دانشگاه شهید بهشـتی در » مباحث منتخب مالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ چهارم درس  1
هاي  استخراج شده است. متن نوشتاري از نظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سـخنران نـدارد، و انـدك جملـه 1399مهرماه  29شنبه  روز سه
 شده به تأیید ایشان رسیده است. ویرایش

2. securitization
3. mortgage 
4. outstanding
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کند. بدین ترتیب، در پایان دورة  را جمع می هاي قبلی واحد اقساط وام 100دهد،  و  واحد وام جدید می
همین مثال را به بازار بدهی واحد ماندة تسهیلات دارد که همان مفهوم بدهی موجود است.  1700جاري 

م بدهید و به مفهوم اوراق موجود در بازار برسید. بدین ترتیب، در بازار بدهی هم اوراق موجود در تعمی
شود. اگر این  شود، و هم اوراقی که سررسید و بازپرداخت می ید منتشر میبازار داریم، هم اوراقی که جد

شود. در واقع، همیشه  دوره یا اوراق موجود محاسبه می سه رقم را جمع جبري کنیم دوباره ماندة پایان
 دائمی از انتشار و سررسیدشدن اوراق را داریم.  جریانِ 

درصد از  5ار بدهی است، و بازار سهام کمتر از درصد حجم وجوه مربوط به باز 95در دنیا بیش از 
کند، نقش بسیار  درصد تأمین مالی می 5که بازار سهام کمتر از  رغم این منابع و معاملات است. البته، به

ها دارد. علت آن است که بازار سهام به بازار بدهی از جهت نرخ و از جهت  مهمی در تأمین مالی بنگاه
دهد. این بازار از جهت تعیین ریسک ناشران اوراق مختلف هم اهمیت  مدت و سررسید علامت می

 دارد. ما همیشه ریسک بازار سهام را لازم داریم تا در بازار بدهی درست فعالیت کنیم.
 

 هاي بازار بدهی نقدشوندگی و سایر ویژگی
د خزانه است. در ترین فایدة بازار بدهی نقدشوندگی است. مثال مناسب در این زمینه بازار اسنا بزرگ

سنوات قبل، دولت به پیمانکاران بدهکار بود و امکان پرداخت نقد را نداشت. به هر دلیلی، امکان 
هایش را بپردازد. اسناد خزانه این کار را انجام داد. یعنی  انتشار اوراق را نداشت که از آن محل بدهی

ر کرد و به طلبکاران داد. به جاي دولت به جاي پرداخت نقدي به طلبکاران خود، ورقۀ تعهد منتش
که اوراق منتشر کرده، پول جمع کند، و پول را به طلبکار خود بدهد، همین ورقه را به طلبکار داد.  این

 داشتند، نقدینگی بدهد. کار بازار بدهی این شد که به این طلبکاران که ورقۀ بدهی دولت را در دست 
این اوراقِ تعهد دولت که قرار بود شش ماه یا یک سال بعد به پول تبدیل شود، به بازاري نیاز  

داشت که در لحظه تبدیل به پول نقد شود، و طبعاً چنین بازاري عدد کمتري را به طلبکار دولتی 
ي بود که ا داد. نقدشوندگی در بازار بدهی براي اسناد خزانۀ اسلامی ویژگی ممتاز و برگ برنده می

شد اسناد خزانۀ اسلامی در بازار رایج شود. همین امروز هم این اوراق جزو اوراق بسیار  باعث می
 پرمعاملۀ بازار سرمایۀ ایران است. 

تر میزان بدهی  کند و از آن مهم ها را افشا می است: این بازار نرخ 1دهی کار دوم بازار بدهی علامت
دانیم؛ باید از جاهاي مختلف آمار جمع  دولت ایران را نمی قدار بدهیکند. همین امروز ما م را افشا می

کنیم تا متوجه شویم که بدهی دولت چقدر است. در صورتی که اگر کل بدهی دولت در قالب اوراق 
توانستیم بدهی دولت را تخمین بزنیم. در  راحتی با بررسی حجم اوراق بدهی دولت در بازار، می بود، به

کنند، و بدهی دولت محدود به تعهدات آن  ها با انتشار اوراق بدهی استقراض می ۀ دولتتمام دنیا، هم
 در بازار سرمایه است.

1. signaling 
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 تغییر در اندازه و ارزش بازارهاي مالی در ایران
دهد. این اندازة آن بازار در آن  نشان می 94ارزش بازارهاي مالی ایران را در پایان سال  1نمودار 

 825بینید که بازار بدهی  ت. میر بدهی و بازار سهام تشکیل شده اسقسمت بازازمان است که از دو 
درصد بقیه بازار سهام است. خود  34درصد کل بازار مالی است؛  66هزار میلیارد تومان است که 

گفتیم که در بازار  شود: تسهیلات بانکی و اوراق بدهی.  بازار بدهی از دو قسمت عمده تشکیل می
گیرد. تسهیلات بانکی معمولاً بازار  ثابت با سررسیدهاي مشخص مورد معامله قرار می بدهی تعهدات

هاي اعطایی را به اوراق بدهی تبدیل کنند. اما اوراق  ها وام که خود بانک ثانویه ندارد، مگر این
ت و بدهی بازار ثانویه دارند. مجموع این دو، بازار بدهی کشور ما است که در آن عموماً سودها ثاب

کشور مجموع سهامی است که در بورس تهران و فرابورس معامله   مشخص است. بازار سهام
درصد در فرابورس انجام  20درصد معاملات بازار سهام در بورس تهران و   80  شود؛ تقریباً می
 وبیش ثابت مانده است. شود. این نسبت مدتی است که کم می

 

 

درصد کل بازار مالی است؛ ارزش بازار  66به چند رقم توجه کنید: اندازة بازار بدهی   1در نمودار 
 2درصد کل بازار بدهی کشور است. در نمودار  4درصد کل بازار است؛ و اوراق بدهی فقط  34سهام 

نمودار نشان آورده شده است.  98و شهریور سال  95اسفند سال ارزش بازارهاي مالی ایران در  3و 

 بازار مالی ایران
12،594،994 

 بازار بدهی
8،258،015 

66% 

 تسهیلات بانکی
7،916،102 

96%  

 اوراق بدهی
341،913 

4%  

 
 بازار سرمایه

4،336،979 
34%  

 بورس تهران
 3،494،848 

81%  

 فرابورس ایران
 842،131 

19%  

 94 پایان سال در . ارزش بازارهاي مالی ایران1نمودار

ام: میلیارد واحد ارق
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درصد  7درصد به  4، سهم اوراق بدهی از 95افتد. در سال  هاي بعد چه اتفاقی می دهد که در سال می
شدن بازار سهام در آن سال است. از  ، کوچک95افزایش یافت. البته، علت عمدة این افزایش در سال 

آخرین تاریخی است که بازار بدهی از بازار  سهام به  98یابیم که شهریور سال  رمید 3نمودار اعداد 
 جلو بود.  45به  55نسبت 

 

 

 29/12/1395ارزش بازارهاي مالی ایران در . 2نمودار 
بازار  %93,3 9,866,616 خالص کل تسهیلات بانکی

بدهی 
72,3% 

 %6,7 704,633 خالص ارزش اوراق بدهی

بازار سهام    %79,6 3,227,982 بورس تهرانارزش بازار سهام 
 %20,4 825,428 ارزش بازار سهام فرابورس ایران 27,7%

 اعداد به میلیارد ریال 14,624,659 ارزش بازار مالی ایران

 

 31/06/1398ارزش بازارهاي مالی ایران در . 3نمودار 
بازار  %92,2 16,638,468 خالص کل تسهیلات بانکی

بدهی 
 %7,8 1,398,942 خالص ارزش اوراق بدهی 55%

بازار  %78,7 11,614,865 ارزش بازار سهام بورس تهران
سهام   

45% 
ارزش بازار سهام فرابورس 

 ایران
3,138,300 21,3% 

 اعداد به میلیارد ریال 32,790,574 ارزش بازار مالی ایران

 
بازار  45-55بازار سهام   98است: در پایان سال اما بعد از این تاریخ بازار سهام بازار بزرگتري 

، نسبت یادشده 99یابد تا در پایان شهریور ماه سال  گذارد، و این روند ادامه می بدهی را پشت سر می
ها  ). این اعداد از این نظر هم اهمیت دارد که بدانیم بازار سهام در این ماه4رسد (نمودار  می 24-76به  

دهد. تقریباً همۀ  اي این رشد را نشان می به صورت چارت میله 5نمودار  چقدر بزرگ شده است.
 ، رشد بسیار زیادي داشته است.تهران اند، ولی ارزش سهام بورس بازارها رشد کرده

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 31/06/1399ارزش بازارهاي مالی ایران در . 4نمودار 
 %90 22,080,915 خالص کل تسهیلات بانکی

 %24بازار بدهی 
 %10 2,469,194 اوراق بدهیخالص ارزش 

 %78 59,462,214 ارزش بازار سهام بورس تهران
 %76بازار سهام   

 %22 16,337,480 ارزش بازار سهام فرابورس ایران
 اعداد به میلیارد ریال 100,349,802 ارزش بازار مالی ایران

 90. رشد بازار سهام و بدهی در دهۀ 5هاي نمودار
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16،000 

64،000 

























































ارزش بازار سهام فرابورس 
 ایران

ارزش بازار سهام بورس 
 تهران

 خالص ارزش اوراق بدهی

خالص کل تسهیلات 
 بانکی
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درصدي از بازار سهام کشور دارد و  20سهم تقریباً  92تأسیس شد و از سال  89فرابورس در سال 

دهد که چطور طی  نشان می 7). نمودار 6درصدي را حفظ کرده است (نمودار  20چنان همین سهم  هم
چپ این نمودار نشان  شدت جابجا شده است. سمت ها نسبت بازار سهام و بازار بدهی به این سال

درصد کل بازار مالی است، اما سمت چپ نمودار حاکی از  80-60دهد که بازار بدهی تقریباً بین  می
شده و سهم آن به حدود   شدت کوچک آن است که به ویژه در یک سال و نیم اخیر، بازار بدهی به

 بسیار بزرگ شده است. درصد رسیده، و برعکس بخش بازار سهام 25-20
 

 
 محور؟ رشد بازارمحور یا بانک

 قابل طرح است:  7ال با توجه به روندهاي نمودار دو سئو
 آیا رشد نسبی بازار سهام به معناي افزایش سهم تأمین مالی بازارمحور است؟  .1

 افزایش سهم بازار سهام در تأمین مالی است؟آیا رشد نسبی بازار سهام به معناي  .2

 مقایسه سهم بازار بدهی و بازار سهام .7نمودار 
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عنوان به معناي رشد تأمین مالی از   متأسفانه پاسخ هر دو سئوال منفی است. رشد بازار سهام به هیچ
ایم، و ارزش سهام  سابقۀ بازار سهام بوده بازار سرمایه نیست؛ در یک سال و نیم اخیر که شاهد رشد بی

درصد هم عبور کرده، عملاً تأمین مالی چندانی در کشور اتفاق  50نسبت به کل ارزش بازار مالی از 
اجزاي بازار بدهی، یعنی نسبت اوراق بدهی به کل بازار بدهی در مقایسه با   8نیفتاد. در نمودار 

درصد تأمین بدهی  90یعنی هنوز درصد است؛  10یابیم. این نسبت چیزي حدود  تسهیلات بانکی را می
درصد تأمین مالی به شکل اوراق بدهی است. این نمودار نشان 10دهد، و فقط را نظام بانکی انجام می

رغم رشد بالاي بازار بدهی و رشد بسیار زیاد حجم اوراق دولت، هنوز نسبت اوراق به  دهد که به می
درصد نزدیک شود،  50این نمودار به  کل بازار بدهی پایین است. هر وقت سهم قسمت بالاي 

 صحبت کنیم. » بازارمحور«توانیم از حرکت ایران به سمت نظام مالی  می

 
کنید. در سمت راست، یعنی  ملاحظه می 9محور را در نمودار  تفاوت تأمین مالی بازارمحور با بانک

گذارند؛ از این وجوه با عنوان  خود را در اختیار بانک می  گذاران پول محور، سپرده در نظام بانک
گیرندگان اعطا  منابع مالی را در قالب تسهیلات مختلف به وام  ها این شود. بانک یاد می» منابع بانکی«

ند، و یا موقع پرداخت نکند، دیر پرداخت ک گیرندگان پول خود را به کنند. اگر یکی از تسهیلات می
گذاران با بانک  شود. سپرده اي وارد نمی گذاران صدمه اصلاً پرداخت نکرده و نکول کند، به سپرده

گیرند. البته اگر عمدة تسهیلات نکول  خود را از بانک می  طرف حساب هستند و اصل و سود پول
کند. در این  وقف میشود و بانک را مت شود، فراتر از آستانۀ معینی، بانک مرکزي به موضوع وارد می

گذاران  ها وجود دارد که بخشی از منابع سپرده مورد باز هم سازوکارهایی مثل صندوق ضمانت سپرده
 کند. کند؛ و در صورت توقف بانک به آنها پرداخت می را تضمین و بیمه می

 . مقایسۀ تامین مالی بازار محور و بانک محور8نمودار 
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گذاران به صورت مستقیم پول گرد  در بازار بدهی، هر ناشري در قالب انتشار اوراق، از سرمایه
کند. از دید  واسطه دریافت می گذاران خود وصل است و پولش را بی آورد. هر ناشر فقط به سرمایه می 

پرداخت  محور این است که او دیگر کارمزد بانکی گذار، تفاوت اول بازار با نظام بانک سرمایه
ها به دلیل ضرورت نظارت و سیاست پولی، باید سپردة قانونی بسپارند. با  علاوه بانک کند. به نمی

درصد اختلاف بین سود تسهیلات و نرخ  5-6هاي عملیاتی،  هاي سپردة قانونی و هزینه احتساب هزینه
درصد  18ها  ی به سپردهدرصدي و سود پرداخت 24  گذار وجود دارد؛ مثلاً نرخ وام پرداختی به سپرده

کند، عیناً به  ها وجود ندارد. سودي که ناشر پرداخت می است. اما، در بازار بدهی این شکاف نرخ
 رسد. گذار می سرمایه

ترِ دوم این است که ریسک اینجا مخدوش نشده است. اگر یکی از ناشران در پرداخت  فرقِ مهم 
شوند و بقیۀ  اران همان ناشر دچار خسُران میگذ خود تأخیر کرده یا نکول کند، فقط سرمایه

اي  کنند. ممکن است اوراق را بانکی ضمانت کرده باشد، یا وثایق نقدشونده گذاران ضرر نمی سرمایه
  گذاران به آنها رجوع کرده و بخشی از پول در اختیار سازمان بورس باشد که در آن صورت سرمایه

 خود را وصول خواهند کرد. 
گذار اثر  ین است که هرگونه تأخیر در پرداخت بلافاصله در جریان نقدي سرمایهتفاوت مهم ا

گذار در سیستم بانکی فرق دارد. بانک به دلیل نفع کلی خود، در  گذارد. این با وضعیت سپرده می
گذاران را پرداخت  کند، پول همۀ سپرده گیرندگان قصور کرده و نکول می حالتی که یکی از تسهیلات

 بازار اوراق بدهی و بدهی بانکی .9نمودار 
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خود از  1999سپن، رئیس اسبق فدرال رزرو، بانک مرکزي امریکا، در سخنرانی سال  گرین کند. می
سپن آن  بود که بحران اواخر دهۀ  حرف آقاي گرین 1کند. یاد می» لاستیک یدکی«این پدیده با عنوان 

ه کنگ، کرة جنوبی، سنگاپور، تایلند، ... از آن رو ب در کشورهاي آسیاي جنوب شرقی یعنی هنگ 90
سرعت فروکش کرد که در کنار نظام بانکی، این اقتصادها تا حدي بازارمحور هم بودند؛ لاستیک 

که در ساختار مالی،  گیرد سپن نتیجه می یدکی نظام تأمین مالی آنها همان سیستم بازارمحور بود. گرین
ن دو مکمل محور و بازارمحور، حتی در اقتصادهاي نوظهور، ضروري است و ای وجود دو نظام بانک

تر و  ند. معتقدم در ایران اگر به سمت نظام بازارمحور حرکت کنیم، سیستم تأمین مالی چابک یکدیگر
 شود.  می  هاي کمتر خواهد بود؛ ریسک تأمین مالی هم کنترل با هزینه

 
 گزارش بازار بدهی ایران

وضعیت  این بخشنمودار چهار در 
. است داده نشانبازار بدهی ایران 

سهم بازار اوراق بدهی از   10نمودار 
کل بازار بدهی را در طول زمان نشان 

 3-4دهد؛ این نسبت از حدود  می
 11-10به حدود  87درصدِ سال 

 35درصد است،  65نسبت تأمین مالی با اوراق  درصد امروز رسیده است. در دنیا، به طور میانگین
بازار اوراق بدهی را برحسب ناشران نشان  11 (جدول) نموداردرصد بقیه نسبت تسهیلات بانکی است. 

تصاعدي است. بازیگران بزرگ بازار از نظر انتشار اوراق بدهی یا  99تا سال  87دهد. بازار از سال  می
ها و  ها، بانک رداريهاي دولتی، بانک مرکزي، شه اند از دولت، سازمان عبارت» ناشران اوراق بدهی«

درصد اوراق را دولت منتشر کرده  80دهد، بیش از  نشان می جدولطور که  بخش خصوصی. همان
سهم  جدولبوده است. البته در این  ور نبوده و سهم دولت نسبتاً کوچکط ، این94است. قبل از سال 

ار اوراق بدهی، این چنان نسبت به کل باز درصد رشد کرده، اما هم 20-30بخش خصوصی نیز سالی 
 .سهم بسیار پایین است

1. Remarks by Chairman Alan Greenspan, Do efficient financial markets mitigate financial crises? October 
19, 1999.  
 https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1999/19991019.htm 

 . روند سهم بازار بدهی از کل اوراق بدهی10نمودار 
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 در د؛ینیب ی، تنوع اوراق منتشره را بر حسب نوع و بازار م13و  12 هاي) (جدول يدر نمودارها
معاملات در کدام بورس انجام شده، به  که نینوع اوراق و ا يمبنا بر یقبل جدولهمان  12 جدول

، همۀ اوراق فقط اوراق 94که تا قبل از سال  دینبی یم 13 (جدول) درآمده است. در نمودار شینما
از اوراق مشارکت، اسناد  ریغ یعنی. است شده متنوع بازار کم به بعد کم 94و از سال  ده،مشارکت بو
مثلاً  معامله شده است. گریاوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق سلف و اوراق متنوع د ،یخزانۀ اسلام

درصد اسناد خزانه  25-24بینید که تقریباً  تمرکز کنید، می 99ا پایان شهریور سال اگر فقط روي ارقام ت
مقدار اوراق سلف طور که مشخص است  همان را عمدتاً دولت منتشر کرده است. منفعتو اوراق 

 عمدة اوراق اجاره را بخش خصوصی منتشر کرده است.زیادي نیست و 
 سیار بهبود یافته، و اوراق بدهی بسیار متنوع شده است.بینیم که از نظر تنوع اوراق، وضعیت ب می

قبل بینید که  شوند، تقسیم کرده است. می ، اوراق را بر مبناي نوع بازاري که در آن مبادله می12نمودار 
در شبکۀ بانکی، معامله شده است. اما این روزها بیشتر معاملات در بورس و ، عمدة معلاملات 94از سال 

 شود. درصد اوراق بدهی در فرابورس معامله می 90شوند. بیش از  می فرابورس انجام
 

 تغییر در معاملات ثانویه
ترین فرق معاملۀ اوراق بدهی در بازار بانکی با بورس و فرابورس (که خیلی با هم  در تجربۀ ایران، مهم

شده، و  معامله میهزار تومان 100ها همواره به قیمت اسمی  فرق ندارند) آن بوده که اوراق در بانک
 18درصدي و چه  15دیدیم؛ چه اوراق  وقت اثر نوسانات عرضه و تقاضاي بازار را بر قیمت نمی هیچ

شد؛ در نتیجه، وقتی اوراقی با نرخ بالاتر  هزار تومان خریدوفروش می 100درصدي در بازار بانکی با 
آمد، همه به  درصد می 20ا نرخ درصدي، اوراق جدید ب 18شد، مثلاً به جاي اوراق قبلی  منتشر می

گرفتند. این وضع خود مانعی  دادند و اوراق جدید می کردند. اوراق قبلی را پس می ها مراجعه می بانک
 بود تا بانک مرکزي نسبت به تغییر نرخ مقاومت کند. 

 
 مجراي انتشار اوراق دولتی

ارد، در مورد فرایند انتشار درصد بازار بدهی به اوراق دولتی اختصاص د 90در حال حاضر، چون 
زند، و  دهم. دولت در لایحۀ بودجه مقدارِ کسري بودجۀ سال بعد را تخمین می اندکی توضیح می

قانون بودجه، فصلی است که در  6کند. در تبصرة  معادل آن در بودجه اوراق بدهی اسلامی منظور می
شود، معادل  صل مقدار اوراق تخمین زده میآن چندین بند به انتشار اوراق دولتی اشاره دارد. در این ف

 شود. گیرد تا در مجلس تصویب  آن کسري، ارقام انتشار اوراق بدهی در بودجه قرار می
داري مستقر است، و این مرکز است  ها در وزارت اقتصاد و در معاونت خزانه مرکز مدیریت بدهی

دهد تا در لایحۀ بودجه وارد کند. این  می که مبلغ، مدت و زمان انتشار را به سازمان برنامه پیشنهاد
شود. کمیتۀ بند ك متشکل از سه نفر رئیس کل بانک  اطلاعات به کمیتۀ بند ك بودجه ارائه می
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گیرند. کمیتۀ بند  مرکزي، رئیس سازمان برنامه و وزیر اقتصاد است؛ این سه نفر با همدیگر تصمیم می
گیرد. نرخ  زانه، اوراق اجاره، اوراق منفعت ... تصمیم میك  در مورد نوع اوراق منتشره یعنی اسناد خ

کند.  تري است که حضور رئیس کل بانک مرکزي را در این کمیته توجیه می مهم  سود اوراق تصمیم
با توجه به ارتباط نرخ سود در بازارها، و مقایسۀ دائمی نرخ سود بانکی با نرخ سود اوراق، حضور 

هاي بانک  کند که نرخ اوراق متناسب با سیاست کمیته کمک میرئیس کل بانک مرکزي در این 
مرکزي در مورد نرخ سود بانکی تعیین شود. بعضی از اوراق نیاز به مجوز سازمان بورس دارد، و در 

داري  شنبۀ هر هفته، اوراق توسط خزانه شود. در روزهاي سه صورت لزوم مجوزهاي لازم اخذ می
 رسد.  فروش می (وزارت اقتصاد) حراج شده و به

 
 هاي دولت تغییر ساختار بدهی

هاي دولت ارائه شده است. آمار مورد استفاده در  تصویري از ترکیب بدهی 14در نمودار بسیار مهم 
طور  استخراج شده است. همان 99تا خرداد  83ها و بانک مرکزي از سال  این نمودار از ترازنامۀ بانک

استقراض دولت از  2پایین نمودار، بدهی دولت به بانک مرکزي است؛ قسمت  1بینید، بخش  که می
 4فروش اوراق دولت در بازار و قسمت   3بخش ها غیر از بانک مرکزي) و  (سایر بانکسیستم بانکی 

سطح نمودار، بدهی  در بالاترین 5بخش هاست.  هاي دولتی به بانک بالاي نمودار، بدهی شرکت
 هاي دولتی به بانک مرکزي است.  شرکت

 
 

 

 هاي  دولتی به بانک مرکزي بدهی شرکت

 ها هاي دولتی به بانک بدهی شرکت

 اوراق دولتی

 ها بدهی دولت به بانک

 بدهی دولت به بانک مرکزي

4 
5 

3 

2 

1 

 1383 -1399 /3ترکیب بدهی دولت ( آمار رسمی) . 14نمودار 
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ها با یکدیگر عوض شده است. افزایش  بینید در سنوات مختلف جاي این قسمت طور که می همان
شده در بازار است. سهم استقراض  دهد که اوراق دولتی فروخته روند روشنی را نشان می 3سطح قسمت 

ها را با انتشار حجم اوراق بیشتر  بانک دولت از سیستم بانکی کم شده است؛ گویی دولت بدهی خود به
دهد. بخش عمدة  بدهی دولت  کل بدهی دولت را نشان نمی 14کند. توجه شود که نمودار  پرداخت می

 هاي تأمین اجتماعی یا بدهی دولت به وزارت نفت در اینجا نیامده است. به پیمانکاران و به صندوق
مربوط است. در تمام کشورهاي دنیا،  دولت به بانک مرکزي ذکر دیگر به بخش بدهی نکتۀ قابل

است،  3مربوط به بخش کلاً  14طور که در بالا گفته شد، نمودار بدهی دولت به بیان نمودار  همان
کنند و به جز بدهی به بازار، معمولاً تعهد دیگري ندارند. جاي  ها فقط از بازار استقراض می یعنی دولت

یا نه، و  شود که آیا دولت اوراق منتشر کند تعجب است که گاه در مراکز کارشناسی کشور بحث می
 ي آینده است.ها شود که انتشار اوراق دولتی به معناي انتقال بدهی به سال انتقاد می

باید گفت بدیهی است که دولتِ با کسري بودجه، باید استقراض کند. انتشار اوراق بدهی یعنی 
اعلام بدهی دولت با صداي بلند. در کشور ما فقط سه چهار سال است که دولت برنامۀ منظم انتشار 

شویم که  کند، و از حجم انتشار اوراق متوجه می شنبه اوراق منتشر می روزهاي سهاوراق دارد، هر هفته 
چقدر به بدهی دولت افزوده یا با بازپرداخت از آن کاسته شده است. قبل از این، چندین ماه باید روي 

شویم دولت چقدر کسري دارد، و از کجا  کردیم تا متوجه  ها و بانک مرکزي کار می ترازنامۀ بانک
سري را تأمین کرده است. به این دلایل، همۀ ما به عنوان کارشناسان مالی باید از انتشار اوراق بدهی ک

 دولت استقبال کنیم که شفافیت ایجاد کرده است.
بدهی دولت به 

 ها انک

 اوراق دولتی

بدهی دولت به بانک 
کزي

دولتی به بانک هاي   بدهی شرکت
 کزي

 روند انتشار و سررسید اوراق دولتی. 15نمودار 
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دهد که دولت چقدر در هر ماه اوراق منتشر کرده است.  نشان می 15 نمودار رنگِ هاي سیاه  میله
بینید،  طور که می سررسید شده است. همان در هر ماه چقدر اوراقدهد که  نشان می هاي شطرنجی میله

 20در سنوات قبل انتشار اوراق خیلی نامنظم بوده، و دولت در چند مقطع خاص، حجم زیادي اوراق (
تر و در هر ماه به  ) منتشر کرده است. البته هر چه زمان جلو رفته، انتشار اوراق منظم هزار میلیارد تومان

بینید که در گذشته  هزار میلیارد تومان محدود شده است. اگر روي نمودار دقت کنید می 10تا 5حدود 
شده است. اکنون مدتی است دولت یاد  هاي پایانی سال منتشر می مقدار زیادي اوراق عمدتاً در ماه

 گرفته که انتشار اوراق را از آغاز سال و به طور منظم انجام دهد.
 

 پنکو اوراق باکوپن و بدون
اي در  که سودهاي دوره  شود: اوراق باکوپن اوراق بدهی مورد معامله در بازار به دو دسته تقسیم می

کنند، و  که هیچ سودي پرداخت نمی 1کوپن کنند و اوراق بدون ماهه پرداخت می ماهه یا شش مقاطع سه
ا تخفیف فروخته یعنی ب 2کنند؛ این اوراق معمولاً به کسر در سررسید مبلغ اسمی را پرداخت می

  .شوند می
شود.  در مورد اوراق باکوپن سود، در سیستم معاملاتی فقط قسمت مبلغ اسمی اوراق معامله می

شود و به صورت اتوماتیک بین خریدار و  قسمت سود روزشمار توسط اتاق پایاپاي محاسبه می
که در کدام روز از دورة پرداخت سود،  مقدار سود به این بستگی دارد  .شود جا می فروشنده جابه

روزه باشد، و معامله در روز دهم انجام شود، اتاق  90شود. مثلاً  اگر کوپن سود،  معامله انجام می
جا  روز را روزشمار محاسبه و به صورت اتوماتیک بین خریدار و فروشنده جابه 10پایاپاي سود 

تومان  101900خرد، در پایان روز باید  تومان می 98500ثال، خریداري که اوراقی را به براي م .کند می
گیرد. مجموع این دو عدد  تومان از سود روزشمار به فروشنده تعلق می 3400پرداخت کند. چرا؟ چون 

  .شود جا می بین خریدار و فروشنده جابه
قیمت اسمی معمولاً متفاوت است.  در مورد بخش قیمت اسمی اوراق باکوپن، قیمت بازار با

هزار تومان 100هزار تومان باشد، ممکن است شما اوراق را به همان 100مثلاً، اگر مبلغ اسمی اوراق 
بخرید؛ یعنی اوراق  3تومان بخرید، یا حتی به صرف 98500خریداري کنید، یا به کسر و مثلاً به 

افتد؟ زمانی  د. قیمت بالاتر چه زمانی اتفاق میهزار تومان خریداري کنی 102هزار تومانی را به 100
درصد است، اما نرخ سود مورد انتظار بازار کاهش یافته به  18که نرخ سود اوراق (سود کوپن) مثلاً 

مواقع که نرخ سود مورد انتظار بازار کاهش پیدا کرده، قیمت اوراق   درصد رسیده. در این 15

1. zero coupon 
2. discount 
3. premium 
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هزار تومان 102تومان را  ممکن است  100کند؛ براي همین  یابد تا این کاهش را جبران افزایش می
 . خریداري کنید

 
 بازده تا سررسید 

 16است. همان طور که در نمودار  1هاي عمده در بازار بدهی، بازده تا سررسید یکی از شاخص
شود. در گزارش فرابورس براي  بینید، در سایت فرابورس این شاخص براي همۀ اوراق محاسبه می می

 شود.  تک اوراق بدهی، نماد، قیمت، سررسید و بازده تا سررسید در لحظه نمایش داده می تک
شده را تا سررسید نگاه داریم، نرخ سود  بازده تا سررسید بیانگر آن است که اگر اوراق خریداري

ابورس شود. این شاخص به تاریخ خرید یا به دورة نگاهداري وابسته نیست. در فر مؤثر ما چه عددي می
شود، زیرا نرخی است که فقط تابع قیمت روز و سررسید است و براي همۀ  از این شاخص استفاده می

 خریداران امروز این دو عدد ثابت است.
اگر فرابورس بخواهد بازدهی گذشته را گزارش کند، این بازدهی براي افراد یکسان نیست، و به 

ق، آن را چند روز قبل و با چه قیمتی خریده است. در گذار فروشندة اورا این بستگی دارد که سرمایه
نامند که براي  2ها را بازده دورة نگاهداري رسیم. آن بازده هاي کاملاً متفاوتی می این محاسبه به بازده
کند، و در بازار سرمایه  گذار این نرخ را براي خود محاسبه می کند، وهر سرمایه هر شخص فرق می

 شود. گزارش نمی
توان آن را معادل بازده  کنند که می هاي مالی از فرمول دیگري استفاده می کتاب ازبعضی 

کند. اشکال این فرمول آن  نامید. این فرمول بازده تا سررسید را بر مبناي سالانه تبدیل می 3اوراق
 است که

 
محاسبات آن تقریبی است. فرمول بازده 
تا سررسید که فرمولی نمایی است را در 

 کنید. سمت چپ ملاحظه می
فرمول معادل بازده یا سود تقریبی که 
شبیه بازده تا سررسید است، تقریبی خطی از 

 این فرمول است. 
 

1. yield to maturity 
2. holding period return or rate (HPR) 
3. equivalent bond yield or equity value rate 

𝑌𝑇𝑀 =  �
𝑃𝑃
𝑃𝑃𝑡
�
365

𝑡�

− 1 

• P = قیمت در سررسید 

• Pt= t   قیمت در زمان

• t =  سررسید بر حسب روززمان تا  

 

 

                                           



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 166

 

 
  

نمودار
16

. بازده تا سررسید انواع اوراق
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 فرمول محاسبۀ آن به شرح زیر است:

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 = �
𝑃𝑃
𝑃𝑃𝑡
− 1� . �

365
𝑡
� 

• P = قیمت در سررسید 

• Pt= t   در زمان قیمت

• t = زمان تا سررسید بر حسب روز 

• 𝑌𝑇𝑀 =  �𝑃
𝑃𝑡
�
365

𝑡� − 1 ≈ �𝑃
𝑃𝑡
− 1� . �365

𝑡
� = Equivalent Yield 

درصد بسیار به هم نزدیک است، و هرچه عدد  5از نظر ریاضی، حاصل این دو محاسبه در اعداد زیرِ 
t17تر است. نمودار  تر باشد، محاسبۀ تقریبی به عدد بازده تا سررسید نزدیک ، فاصله تا سررسید، بلند 

گیرند. مثلاً در جدول سمت  دهد که اگر مقدار بازده افزایش یابد، این دو عدد از هم فاصله می نشان می
درصد، دو فرمول به عدد تقریباً یکسانی  2روز فاصله دارد، در نرخ  180راست که اوراق تا سررسید 

 39گیرند: وقتی بازده تا سررسید  شود، دو رقم از هم فاصله می رسند؛ وقتی نرخ بازده عدد بزرگی می می
روز باشد  60کند. اگر بازده تا سررسید  سبه میدرصد را محا 35درصد است، فرمول معادل بازده عدد 

بینید اوراقی که تا  گیرد. می (جدول سمت چپ نمودار) تقریب از عدد بازده تا سررسید فاصلۀ بسیار می
درصد دارد، در  168هزار تومان است، و نرخ  بازده تا سررسید  85روز مهلت دارد و قیمتش  60سررسید 

 یابد. درصد تقلیل می 107بی به محاسبۀ معادل بازده عدد تقری
 

 و بازده تقریبی YTMمقایسه بازده مؤثر  .17نمودار 
 

تر است، اما  اي ساده کنند که محاسبه هاي دنیا نیز معادل بازده اوراق را محاسبه می هرچند در بورس
ها  کند. علت آن است که در آن کشورهایی که نرخ گذار کمک نمی به سرمایه محاسبۀ آن در ایران چندان

   معادل 
 نرخ بازده

بازده تا موعد 
 سررسید

 قیمت

2٪ 2,1٪ 990000 
10,7٪ 11٪ 950000 
35,8٪ 39٪ 850000 

    معادل
 نرخ بازده

بازده تا موعد 
 سررسید

 قیمت

٪6,1 6,3٪ 990000 
32٪ 36,6٪ 950000 

107,4٪ 168,8٪ 850000 

 روز 60بازده تا سررسید و معادل نرخ بازده در  ۀمقایس روز 180بازده تا سررسید و معادل نرخ بازده در  ۀمقایس
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شود، اما در کشور ما  درصد است، دو رقم محاسبه خیلی از هم دور نیستند و اشکالی ایجاد نمی 5عمدتاً زیر 
 که نرخ تورم بالاست، حتماً باید از فرمول بازده تا سررسید استفاده کرد.

 
 منحنی نرخ سود

،  محور افقی فاصله تا 18هاي مهم در بازار بدهی، منحنی  نرخ سود است. در نمودار  یکی از شاخص
دهد.  دهد؛ محور عمودي نرخ بازده تا سررسید را نشان می سررسید را به صورت لگاریتمی نشان می

بینید، هر یک ورقۀ بهاداري است. مثلاً، مربع مشکی رنگ اوراقی  تک نقاطی که در این صفحه می تک
دهد  یگر است و نمودار نشان میروز د  600است که سازمانی دولتی منتشر کرده، سررسید آن حدود 

 درصد است.  27که نرخ سود این اوراق حدود 
دهد.  بازده معین را نمایش می  ورقۀ    بهاداري با سررسید خاص و نرخ ،روي نمودار  پس هر نقطه

نمودار بیانگر پراکندگی زیادي 
که اوراق  هاي کوچک نقطهاست. 

دهند، پراکندگی  دولتی را نشان می
  بسیار کمتري دارند. اوراق شهرداري

و اوراق بخش  تر هاي بزرگ نقطهبا 
نمایش  هاي توخالی خصوصی با مربع

طور که  شده است. همان داده
ها بسیار زیاد  بینید، پراکندگی نرخ می

است. این بدان معناست که در بازارِ 
حدود هاي آربیتراژي زیادي داریم. به طور مشخص و به عنوان مثال در سررسید  اوراق بدهی فرصت

معناست که اگر  درصد داریم. این بدان 24درصد و اوراق با بازده حدود  16 روز، اوراق با بازده 480
ریسکی انجام  درصدي بخریم، معاملۀ سودآور بدون 24درصدي را بفروشیم و اوراق  16اوراق 

که به  19منحنی نمودار  .شود هاي آربیتراژي بسیار دیده می ایم. در بازار بدهی ایران از این فرصت داده
نی دهد. این منح را نشان می رخ بازدهمعروف است در هر سررسید، ن 1منحنی ساختار بازده تا سررسید

صرفاً مربوط به اوراق دولتی است؛ اوراقی که در سررسیدهاي مختلف همه از نظر ریسک بتاي صفر 
شوند. در این نمودار اوراق دیگري که ممکن است  تلقی می2ریسک دارند، و اوراق با نرخ بدون

 ودي است.شوند. این منحنی معمولاً صع ریسک داشته باشند، نمایش داده نمی

1. yield to maturity structure 
2. risk free rate 

 25/8/1398نرخ سود انواع اوراق بدهی در تاریخ  .18نمودار 

Log(خصوصی) 

30٪ 

25٪ 

20٪ 

15٪  

8                    30                     120                  480                1920 
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 1398//25/08منحنی نرخ سود در ایران در تاریخ  . دامنۀ تغییرات روزانۀ19نمودار 

 
 

کمتر باشد، بازده کمتر و هر چه  دیکه هر چه فاصله تا سررس دهد ینشان م 19در نمودار  چین خط
را در  تراژی. همچنان فرصت آربشود یم شتریاست، بازده ب تر یطولان دیو سررس میرو یبه سمت راست م

 یمنحن نی. شکل معمول امیدرصد دار 24تا  16 نیب يها کوتاه، نرخ یدر فواصل زمان م؛ینیب یم نجایا
 .ستین يصعود یمنحن نیا شهیاست، اما لزوماً هم يصعود

هر   ، هر منحنی بیانگر وضعیت سررسید و نرخ اوراق در تاریخی معین است. تاریخ20در نمودار 
هاي اوراق را در  ست نمودار آمده است. مثلاً بالاترین خط، سررسیدها و بازدهمنحنی نیز در سمت را

درصد بوده، سود  30مدت بالاي   دهد. در آن تاریخ، نرخ اوراق کوتاه نشان می 95بهمن  20تاریخ 
درصد بوده است. در این تاریخ،  22درصد، و نرخ اوراق بلندمدت حدود  28مدت حدود  اوراق میان

 سوممنحنی هاي بازده صعودي نیست. اما بعد از گذشت مدتی مثلاً در  ول، ساختار نرخبرخلاف معم
سررسیدهاي هاي  نرخ رود و  شدن پیش می ببینیم که منحنی به سمت مسطح ، می)96اردیبهشت  31(

شوند، هر چند منخنی هنوز همچنان نزولی است. با گذشت زمان، به مرداد،  نزدیک میبه هم مختلف 
 شدت پایین مدت به شود. نرخ سررسیدهاي کوتاه رسیم، منحنی صعودي می که می 96شهریور و مهر 

 بلندمدت بالا مانده است.  رفته و نرخ سررسیدهاي 
سرعت عوض شده و تغییرات  مدت به آن است که  نرخ کوتاه 20نکتۀ جالب توجه در نمودار 

درصد در مهر و آبان  16به نرخ حدود  95درصد در بهمن  30آن بسیار زیاد است: از نرخ بالاي 
رسد. اما تغییرات نرخ بلندمدت بسیار کم است: طی هفت یا هشت ماه، این نرخ  از حدود  می 96
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است. این تفاوت رفتار کمتر  یابد که تغییري بسیار جزئی درصد کاهش می 5/20درصد به  5/22
سرعت  هاي بانک مرکزي به مدت با سیاست باعث تعجب است؛ در تمام دنیا نرخ اوراق کوتاه

مدت ممکن است دو، سه یا  هاي کوتاه ها پایین است، نرخ شود. البته در امریکا که نرخ عوض می
درصد  جابجا  5/0هاي بلندمدت تقریباً ثابت است یا حداکثر   چهار درصد جابجا شود؛ اما نرخ

 شود.  می
دهد که بین آبان  می نشان 21ایم. نمودار  در ایران، روند نزولی معکوس با روند مورد اشاره داشته

هاي روي منحنی به سمت بالا شروع به  ها برعکس شروع به بالارفتن کردند (نرخ ، نرخ96تا اسفند  96
 25درصد به  5/16مدت بسیار بیشتر افزایش پیدا کرد، و تقریباً از حدود  حرکت کردند). باز نرخ کوتاه

درصد ثابت بوده است؛ اصولاً  23-22بینیم که نرخ بلندمدت کماکان حدود  درصد رسید. اما می
 هاي بلندمدت بسیار جزئی است. نرخ  تغییرات

 

 
دهد. هر خط عمودي نرخ سود  روند نرخ سود را در بُعد زمان نشان می 22منحنی نمودار 

دهد. این منحنی روند تغییرات نرخ سود هر روز  می نشان  مشخصمتفاوت را در تاریخی  سررسیدهاي
 دهد.  را در یک نقطه نمایش می

 . منحنی نرخ سود در ایران21نمودار 
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 1373-1399روند تغییرات نرخ سود  . 22نمودار 
 

٪۱۵ 

٪۲۰ 

٪۲۵ 

٪۳۰  SHORT TERM
 LONG TERM

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  94که اولین تجربۀ انتشار اوراق مشارکت بوده تا سال  73ها از سال  بینید، نرخ طور که می همان
 20براي حدود سه سال، نرخ به شکل اداري در حد  76تا سال  73تقریباً ثابت مانده است. از سال 

ه بعد، درصد منتشر شده، اما شش ما 24اوراق جدیدي با نرخ  76درصد ثابت مانده است. در سال 
 درصد منتشر شده، و این روند ادامه یافته است.  20اوراق جدید با نرخ 

شده، اوراق عملاً  اي نبوده، و همۀ اوراق در شبکۀ بانکی معامله می طی این دوره، چون بازار ثانویه
شده است؛ یعنی نرخ معامله همان نرخی بوده که بانک مرکزي در روز  تومان معامله  100با قیمت 

نشان   22مانده. نمودار  چنان ثابت می است و این نرخ تا زمان انتشار بعدي هم هکرد شار مشخص میانت
که بازار بدهی در  94از مهرماه  اي بوده است. پله 94دهد که حرکت این نرخ اداري تا سال  می

تا  94ماه منحنی نرخ بهره از مهر اند. شدت نوسانی شده ها به فرابورس ایجاد شده، شاهدیم که نرخ
آن  (longer) مشکیبا خط  (shorter) طوسی تفاوت خط امروز، از دو نوع خط شکل گرفته است:

روز است، و اوراق  270اوراقی است که فاصله تا سررسید آنها کمتر از  طوسیکه خط  است
روز است. در این  270اوراقی است که سررسیدشان بالاي رنگ  مشکی خط شود؛ مدت تلقی می کوتاه

دولتی  بلندمدتمدت و  نمودار صرفاً اوراق دولتی نمایش داده شده است. کل اوراق کوتاه
درصد  32تا  15گیري شده، و به عنوان یک نقطه نمایش داده شده است؛ بازده این اوراق از  میانگین

 ، دیگر نرخ ثابتی در کار نیست.94ت بوده است. یعنی ازسال شان متفاو در نوسان بوده و هر روز نرخ
مدت بیشتر از نرخ بلندمدت  ، نرخ کوتاه96تا  95در مواقعی مثل دورة  دهد که نشان می 23نمودار 

ها  است. این همان جایی است که منحنی ساختار نرخ بهره نزولی است. در این نمودار، در عمدة زمان
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مدت کمتر و نرخ بلندمدت  بینیم که نرخ کوتاه منحنی به شکل صعودي است؛ در سمت راست نمودار می
 درصدي با هم اختلاف دارند.  3-2بالاتر است، و این دو نرخ حدود 

 
 

 ها ها و پاسخ پرسش
توجهی براي  هاي قابل هاي بزرگی هستند و دارایی هاي دارویی زیرمجموعۀ هلدینگ . عمدة شرکت1

 توانند براي حل مشکل مالی خود اقدام به عرضۀ اوراق بدهی کنند؟ ضمانت دارند. آیا می
مراجعه کنند و از  هیسرما نیمشاور و تأم يها به شرکت دیوجود ندارد. با یو مشکل توانند یبله قطعاً م

آنها قرار  اریخود را در اخت تیو ساختار فعال یاطلاعات مال دیمشاورة آنها استفاده کنند. شرکت با
 یاوراق بده ای. آشود ین مییپروژه، نوع انتشار اوراق تع يها و داده یمال يها دهد. با توجه به صورت

در  یتنوع اوراق بده 24از آنها باشد.  نمودار  یبیترک  ای واوراق اجاره، مرابحه، اوراق منفعت  دیبا
داروها به  ۀیفروش نس نیمواد و همچن دیخر يبرا ییدارو يها . شرکتدهد یشان مرا ن رانیا

سه  نید دیاوراق سلف، و اوراق خر حه،دارند. اوراق مراب ازیدرگردش ن هیپخش، به سرما يها شرکت
 انتشار دهند. توانند یم ییدارو يها است که شرکت ینوع اوراق بده

 1394-1399روند تغییرات نرخ سود  . 23نمودار 

%15 

%20 

%25 

%30 

 SHORT TERM

 LONG TERM
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مندند با نرخ پایین اوراق بدهی منتشر  ها علاقه مانع اصلی ممکن است نرخ سود بالا باشد. شرکت

درصد دارند  21با ریسک نزدیک به صفر امروز نرخ سود   کنند، در حالی که در کشور ما اوراق دولتی
 بپذیرند.درصد را  24تا  22هاي حدود  هاي دارویی باید نرخ و شرکت

 
. آیا افزایش نرخ بهرة بانکی که صحبت آن مطرح است، تناسب بین بازار بدهی و بانک را برهم 2

 کنید؟  بینی می زند؟ آینده را چطور پیش می
درصد رسید. این مقارن با زمانی بود که  15ها در بازار بدهی به  ماه پیش در تیرماه نرخ 4-3حدود 

درصد برساند؛ حتی مدتی هم با  10ها را به زیر عدد  خواست نرخ بانکی می بینبانک مرکزي در بازار 
ها بتوانند در دورة اولیۀ  کرد تا بانک هایی را که کمبود منابع داشتند، تأمین مالی می درصد بانک 8نرخ 

و هاي خود در نرخ،  کرونا، وام بیشتري در اختیار مردم قرار دهند. بانک مرکزي در مورد دستکاري
آید، هیچ  وجود می بانکی (که اهمیت زیادي دارد) به تغییراتی که در نرخ سیستم بانکی یا بازار بین

شود، ما متوجه اقدام بانک مرکزي  که کار انجام می کند؛ معمولاً چند ماه بعد از این رسانی نمی اطلاع
 شود.  ت نشان داده میشویم. اما در بازار بدهی، بلافاصله این تغییرا می

 اوراق بدهی

 ابزارهاي انتفاعی

 :ابزارهاي بدهی با بازدهی معین

 :ابزارهاي بدهی با بازدهی انتظاري

 

 ابزارهاي غیرانتفاعی
 اوراق قرض الحسنه. 1

 اوراق وقف. 2
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 ابزارهاي مالی مبتنی بر بدهی. 24نمودار 
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درصد باشد،  18یا  15خ بانکی نر درصد باشد، اما در بازار بین 22-23اگر در بازار بدهی نرخ مثلاً 
کنند، و اوراق  بانکی تأمین مالی می سرعت از بازار بین کنند؛ به  ها از فرصت آربیتراژي استفاده می بانک

بانک مرکزي سیاست قبلی را شوند. در یکی دو ماه اخیر،  مند  خرند تا از این فاصلۀ سود بهره می
درصد هدایت کرد. این  20-18بانکی را بالا آورد و به سمت اعداد حدود  متوقف کرد، نرخ بازده بین

بلافاصله نرخ بازار بدهی بانکی خود را در آینۀ بازار  . البتهدرصد است 20نرخ الان چیزي حدود 
نی دارند و باید با هم نزدیک باشند. سازوکار دهد. بنابراین، این دو نرخ با هم همگو اوراق انعکاس می

 دهد.  بازار این کار را به صورت اتوماتیک انجام می
 

 شود؟  چابکی تأمین مالی از طریق بازار سهام نمی . آیا نرخ بالاي بهره، باعث عدم3
دهد  زمانی رخ میکند. تأمین مالی با ابزار سهام  توضیح دادم که بازار سهام ایران چندان تأمین مالی نمی

شود؛ یا شرکت از محل آوردة نقدي افزایش سرمایه  شود و سرمایه وارد شرکت  که شرکتی تأسیس 
کند، وگرنه افزایش  توانیم بگوییم بازار سهام تأمین مالی می دهد. فقط در این دو حالت است که می 

ه عمدة تأمین مالی در دنیا در بازار ها تأمین مالی نیست. گفتیم ک ارزشیابی دارایی سرمایه از محل تجدید
درصد بازار بدهی تسهیلات بانکی بوده که حالا به  95گیرد. در ایران هم دیدیم که  بدهی صورت می

 درصد بازار بدهی است.  10درصد رسیده و اوراق فقط  90
 

 . گیرد میبدون تعیین رتبۀ اعتباري صورت خصوصی بخش  ةدر ایران اوراق بدهی منتشرچرا . 4
بندي در ایران نداشتیم. این مؤسسات در یک سال اخیر فعال  ما تا دو سه سال پیش مؤسسات رتبه

اند. سه  بندي کرده بندي آنها را رتبه اند. چند سري اوراق در بازار منتشر شده که مؤسسات رتبه شده
ها به مؤسسات  کتبندي پایا، برهان و پارس داریم. امروزه این امکان وجود دارد که شر مؤسسۀ رتبه

بندي مراجعه کنند و رتبه بگیرند و بر آن اساس اوراق منتشر کنند. البته چون بازار بدهی، بازار  رتبه
ها با ضمانت  دهد که بنگاه کند، و بیشتر ترجیح می جوانی است، خود سازمان بورس هم احتیاط می

 بانکی یا با ترهین سهام اوراق منتشر کنند. 
 

 در مورد آربیتراژ توضیح دهید. .5
وقتی در بازار کالا  یا دارایی دو قیمت مختلف داشته باشیم، و کسی بتواند بدون تحمل ریسک، آنها را 

تر بفروشد، آربیتراژ اتفاق افتاده است. در  تر بخرد و در بخش دیگر بازار گران از بخشی از بازار ارزان
فروشند و اوراق با  تر را می ر معکوسی دارد؛ اوراق با نرخ پایینظاه بازار بدهی، این شکل متفاوت و به

ها به هم برسند. در بازار بدهی  یابد تا این نرخ کنند. فرایند آربیتراژ ادامه می نرخ بالاتر را خریداري می
نباید هر تفاوت  دو نرخ را  فرصت آربیتراژ بدانیم. ممکن است عامل ریسک باعث تفاوت قیمت و 
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ا سررسید شده باشد. نکتۀ دوم سررسید است. ممکن است ما در ایران از ناشر واحدي مثل سایپا بازده ت
درصد در بازار بیابیم.  22و   20یا فولاد مبارکه و یا حتی دولت دو سري اوراق با دو نرخ مختلف مثلاً 

ک باشد. فرصت آربیتراژ در صورتی وجود خواهد داشت که فاصلۀ سررسید این دوسري اوراق نزدی
ماه است، فرصت آربیتراژي نداریم. معمولاً توقع داریم که  23اگر سررسید یکی سه ماه و دیگري مثلاً 

 تر بالاتر باشد.  نرخ اوراق بلندمدت
 

 نظرتان راجع به ربا در سیستم بانکی چیست؟ .6
دو نفر عقد قرض  گردد که در آن بین دانند به عقودي برمی حرام میرا آنچه در اسلام تحت عنوان ربا 

و مبلغ زیادتري پس بگیرد و از اول هم آن را شرط کرده  برپا باشد؛ یعنی یکی پولی را قرض بدهد
باشد. یا هر دارایی، سکه یا سهام را قرض بدهد و تعداد یا حجم بیشتري را پس بگیرد. این ربا است. اما 

اطی، آن قرارداد حرمت  ربا ندارد. اگر اگر قرارداد بر عقد قرض مبتنی نباشد، مثل قرارداد فروش اقس
درصد سود بکشم،  20تومان بفروشم، یعنی روي قیمت  120تومان، و نسیه  100من خودکارم را نقد 

این هیچ اشکال فقهی ندارد، چرا که شما ربح کردید یا فروش اقساطی انجام دادید. در فروش اقساطی 
ث در مورد اوراق سلف، راجع به اوراق اجاره به شرط توانید قیمت بالاتري را طلب کنید. همین بح می

که در آنها سود مشخص است تملیک، یا اوراق منفعت صادق است. همۀ اینها مبتنی بر عقودي هستند 
 شود.  و هیچ اشکال شرعی ندارد و ربا تلقی نمی

 
 . آیا  اوراق خود رتبۀ اعتباري ندارند؟7

جاي دنیا، ناشر اوراق مثلاً دولت، شهرداري، یا شرکت  در همه اصولاً اوراق خود رتبۀ اعتباري ندارند.
گیرد. عملاً رتبۀ ناشر است که به  رتبه می  فولاد مبارکه است که متناسب با وضعیت مالی و نسبت بدهی

ناشري خاص  مدتِ بندي براي اوراق کوتاه یابد. البته، ممکن است مؤسسۀ رتبه تمام اوراق تسري می
قائل شود. یعنی، ممکن است ناشري دو رتبه  AAاوراق بلندمدت همان ناشر رتبۀ  و براي +AAرتبۀ 

دارد، و چندین سري اوراق منتشر کرده است، تا روزي  AAداشته باشد. البته معمولاً ناشري که رتبۀ 
را خواهند  AA رتبۀهمان  ،کند ، تمام اوراقی که منتشر مینگیرد بندي رتبۀ دیگري که از مؤسسۀ رتبه

 .تاشد
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 1بازار بدهی در فرابورس
امیر هامونی

ساله گذشته در فرابورس ایران و بازار  10گیري آن را در  در این جلسه بازار بدهی و نحوة شکل
یی که تا امروز انجام شده، کارهایی که به آنها فکر مورد کارهاکنیم و در  سرمایه مرور می

دهیم، توضیحاتی  بازار بدهی در فرابورس انجام میهایی که براي آیندة  ریزي کنیم و برنامه می
 دهیم.  می

 سابقۀ فرابورس ایران
با  88تأسیس شد و در سال  87ینی است. فرابورس در سال آفر ثروتشعار فرابورس، مشارکت شما در 

آبادي) شکل  صالح دکتر حضور وزیر وقت امور اقتصاد و دارایی و رئیس وقت سازمان بورس (آقاي
ی بورس صادر کرد. مأموریت فرابورس ایجاد بستر تأمین مالی عال يشورامجوز فعالیت آن را گرفت و 

ها، تخصیص بهینۀ منابع و  ها و بدهی ي داراییبهادارسازگذاري، اوراق  هاي متنوع سرمایه براي ظرفیت
ی و قدشوندگنیت ایجاد بازار کارا با اولویت شفافیت، درنهاایفاي نقش مؤثر در توسعۀ اقتصاد ملی و 

 اعتماد است. قابلیت
 ایران سرمایۀ بازار اجزاي. 1نمودار 

شهید بهشتی در دانشکدة حسابداري و مدیریت دانشگاه » مباحث منتخب مالیِ «این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ چهارم درس  1. 
اند. این متن ازنظر محتوایی هیچ  ویراست اول متن نوشتاري را تهیۀ کرده آقاي پارسا پورقاسماستخراج شده است.  1399مهر  29روز 

 .شده به تأیید ایشان رسیده است ویرایش هاي تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك جمله
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 . ماموریت فرابورس ایران2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
کارگزاري داریم، ساعت  106هاي مهم در فرابورس داریم:  مروري بر شاخص 3نموداردر 

و 1مشاور پذیرش 87است،  9-12:30معاملاتی فرابورس مثل ساعت معاملاتی بورس تهران از ساعت 
استیشن معاملاتی در اختیار دارند. در این  3061ینها اشعبۀ کارگزاري در سطح کشور داریم که  427

ها ویژة بحث عملیات بازار باز در بازار بدهی  استیشن مختص بانک مرکزي است. این استیشن  4بخش 
ن برخط استیش 937چنین  است و بانک مرکزي در حال حاضر جزو اعضاي فرابورس ایران است. هم

 نامک فعال داریم. 2120گروهی و 
هستیم که آقاي دکتر  2هاي اروپایی ـ آسیایی ها و فدراسیون بورس عضو فدراسیون جهانی بورس

ایجاد شد و در  1995گذاران این فدراسیون هستند. این فدراسیون  در سال  یانبنعبده از مؤسسان و 
علاوه عضو کانون  کمیتۀ کاري آن است. به رئیس یب نامدیره و   حال حاضر فرابورس عضو هیأت

 هاي کشورهاي عضو سازمان همکاري اسلامی هم هستیم.  بورس
 اند از: ایم که عبارت گذاري کرده سرمایهشرکت  در سه

 تأسیس نهادهاي واسط در بازار سرمایه ۀوظیفشرکت مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه که  •
را حفظ  اسلامی بهادار اوراق دارندگان و منافع دارد را امین نقش شرکت این. دارد  عهده را بر
حاصل  اطمینان ها حساب نگهداري وجوه و نحوة مصرف ناشر در عملیات صحت از کند و می

1. nominated adviser 
2. Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS) 

ایفاي نقش 
 مؤثر در توسعۀ

ل ا   اق

ایجاد بازاري 
اولویت  کارا با
  

مین مالی ایجاد بستر تأ
هاي متنوع براي ظرفیت
 گذاريسرمایه
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دهد و در بازار بدهی نقش بسیار مهم و  به ناشران می 1امکان نهاد واسطشرکت  .کند می
 2سامانۀ حمایت از تبادلات تجاري (ساحات)اثرگذاري دارد. مفهوم و کارایی نهاد واسط با 

 منطبق است. 

هاي بازار سرمایه باشد.  مرکز مالی ایران که زمانی قرار بود محل تجمیع ساختمان •
هاي حقوقی مثل مرکز مالی  انداز رسیدگی به بحث چنین، این شرکت با چشم هم

بود. البته تا امروز فعالیت  اندازي شده راه 4المللی آستانه و مرکز مالی بین 3المللی دبی ینب
هاي آموزشی مرتبط با بازار سرمایه  هاي پژوهشی و برگزاري دوره این شرکت به بحث

 محدود بوده است.

گذشته   درصد سهام بازار متشکل ارز ایران هم هست. این بازار در سال 20فرابورس مالک  •
دارد و به درآمد عملیاتی شده و هنوز افتتاح رسمی نشده است، اما بازار فعالیت  یستأس

میلیارد  280میلیارد ریال است که در مجمع اخیر به  140رسیده است. سرمایۀ ثبتی این بازار 
  ریال افزایش یافت.

 است. رسیده هزار میلیارد تومان  25 فراتر ازارزش بازار نماد فرابورس 
هاي  تر از بورس بسیار متنوعفرابورس از لحاظ تنوع ابزارهاي معاملاتی، صنایع و تعداد نمادها 

نماد  528آسیایی ـ اروپایی است.  سهام هاي بورس دیگر فعال در داخل کشور و فدراسیون
 175اند؛  در تابلو اول و دوم پذیرفته شده  شرکت 141معاملاتی در تابلوهاي مختلف داریم؛ 

صکوك دولتی و  137 شده در سازمان داریم که روي تابلوي پایۀ فرابورس هستند؛  شرکت ثبت
، دو صندوق زمین و ساختمان و 5معامله گذاري قابل صندوق سرمایه 20شرکتی روي تابلو داریم؛ 

گذاري  سرمایه  هم داریم. اخیراً در بازار سرمایه یک صندوق  6یرخطرپذگذاري  صندوق سرمایه 9
ایم که  دهگذاري خصوصی مجوز فعالیت دا نویسی شد و به دو صندوق سرمایه پذیره 7خصوصی

 نها هم وارد بازار خواهند شد. آ
 
 

1. special purpose vehicle (SPV) 
2. Instrument in Support of Trade Exchange (INSTEX) 
3. Dubai International Financial Centre (DIFC) 
4. Astana International Financial Center (AIFC) 
5. exchange-traded fund (ETF) 
6. venture capital (VC) 
7. private equity (PE) 
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 فرابورس ایران در یک نگاه. 3نمودار 

 سال تاسیس 1387
 سال آغاز فعالیت 1388

 نام شاخص آیفکس

 ساعات معاملات 12:30الی 09:00ساعت  -شنبه تا چهارشنبه

 تعداد کارگزاران عضو 106
 تعداد مشاوران پذیرش عضو 87

 کارگزاري فعال فرابورس در سراسر کشورتعداد شعب  427
استیشن نامک فعال متعلق به بانک  4استیشن شامل:  3061

 نامک فعال 2120استیشن برخط گروهی و  937مرکزي ،
هاي  ها و آنلاین هاي معاملاتی (نامک تعداد استیشن

 گروهی)
عضو آسیایی (-هاي اروپاییفدراسیون بورس •

 کاري) مدیره و نایب رئیس کمیتۀ هیأت
سازمان هاي کشورهاي عضو  بورس کانونعضو  •

 اسلامی هاي همکاري
 ها فدراسیون جهانی بورس •

 المللی بین دائم و وابستۀهاي  عضویت

 مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه •
 مرکز مالی ایران •
 بازار متشکل ارز ایران •

 هاي شرکت سهامدار و عضو هیأت مدیرة

 )99مهرماه 28ثبتی (در تاریخ  سرمایۀ میلیارد ریال 1،400

 )99آذرماه  19(در تاریخ ارزش بازار نماد فرابورس ایران  میلیارد ریال 173،267
 تعداد صنایع 46

 تعداد کل نمادهاي معاملاتی 528
 شده هاي پذیرش تعداد شرکت 141
 شده هاي درج تعداد شرکت 175
 تعداد صکوك 137
 )ETFمعامله( گذاري قابل سرمایههاي تعداد صندوق 20
 گذاري زمین و ساختمان هاي سرمایه تعداد صندوق 2
 VCگذاري جسورانه  هاي سرمایه تعداد صندوق 9

 PEگذاري خصوصی  هاي سرمایه تعداد صندوق 1
هاي  هاي تحت مدیریت صندوق یارزش کل دارای میلیارد ریال 150،180

 معامله قابل

 میلیارد ریال 3،250
گذاري  سرمابه هاي نویسی صندوق ارزش کل پذیره

 VCجسورانه 
 PEهاي خصوصی  نویسی صندوق ارزش کل پذیره میلیارد ریال 500

 میلیارد ریال 19،105،093
 14(در تاریخ  ارزش کل بازارهاي فرابورس ایران

 )99آذرماه
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 325گذاري خطرپذیر  هاي سرمایه هزار میلیارد تومان، صندوق15 معامله قابلهاي  ارزش بازار صندوق
یراً اخمیلیارد تومان است که به دو صندوق هم  50گذاري خصوصی  هاي سرمایه میلیارد تومان و صندوق

هاي  ، ارزش کل صندوقدرمجموعاست.  تومان میلیارد 500مجوز داده شده که ارزش هر یک برابر با 
مهر ماه ارزش ثروت مردم در بازار  28میلیارد تومان است. در تاریخ  1ر050گذاري خصوصی  سرمایه

درصد کل بازار است، 10مان تقریباً  میلیارد تومان بوده است. ارزش بازار بدهی 1ر800ر000فرابورس 
شاخص   4نمودار یلیارد تومان است. در هزار م 180در بازار بدهی  1یباً ارزش اوراق موجودتقریعنی 
تا امروز ارائه شده است.  88س از سال فرابور

 . شاخص فرابورس4نمودار 

 فرابورس ایران 2ارزش بازارهاي
درصد ارزش تفکیکی بازار فرابورس و حجم معاملات به تفکیک بازارها ارائه شده است. در  5 نموداردر 

درصد ارزش کل بازار فرابورس را به خود  11تریلیون تومان یعنی  1800حال حاضر ابزارهاي نوین مالی 
ه مرور کنیم. ارزش معاملات فرابورس هم در همین جدول ب هم بااختصاص داده است. این بخش را 

یلیارد تومان گردش هزار م 754 درمجموع مهرماهام  25تفکیک بازارها ارائه شده است. از ابتداي سال تا 
اي است. سال گذشته در همین مدت فرابورس  سابقه معاملات کلی اوراق بهادار در فرابورس بوده که رقم بی

درصد رشد در ارزش  566معناي هزار میلیارد تومان گردش معاملات داشته است که این به  113تقریباً 
است که پارسال در این بخش  هزار میلیارد تومان 161معاملات است. ارزش معاملات بازار ابزارهاي نوین 

 دهد. درصدي را نشان می 421هزار میلیارد تومان معامله شده بود که رشد  31

1. outstanding
2. market cap
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 ارزش معاملات فرابورس به تفکیک بازارها (میلیارد تومان). 5نمودار 
 

 نام بازار
ارزش معاملات از 

ابتداي سال تا 
25/07/1399 

ارزش معاملات در 
 دورة مشابه سال قبل

 درصد تغییر
 در یکسال

 - 9,111 99,371 بازار اول
 ٪682 41,468 324,472 بازار دوم

 639 32 240 هاي کوچک و متوسط شرکت
 8 152 164 بازار سوم

 - 0 18 بازار ابزارهاي مشتقه
 436 31,366 168,203 پایهبازار 

 421 31,114 161,990 بازار ابزارهاي نوین مالی
 566 113,244 754,442 مجموع

 
 

 1399تا  1388هاي  اقدامات فرابورس در سال
هاي جدیدي را مرور  هاي اولیه و عرضه ها، عرضه شمار اتفاقاتی همچون پذیرش در این بخش سال

بازار بدهی مربوط است. سرخط اقدامات  هاي به فعالیت شده و زياندا راهکنیم که در فرابورس  می
، آغاز فعالیت بازار مذاکره اوراق با درآمد 1391بدین شرح است: در سال  90شده در طول دهۀ  انجام

نویسی و آغاز  ، پذیره1393نویسی نخستین صکوك مرابحه در فرابورس؛ در سال  ثابت و پذیره
فقره اسناد خزانۀ اسلامی و پذیرش و آغاز  5، پذیرش 1394صکوك؛ در سال فقره  10معاملات ثانویۀ 
فقره صکوك  9فقره صکوك اجاره،  11، انتشار 1395فقره صکوك؛ در سال  14معاملات ثانویۀ 

فقره اسناد خزانۀ اسلامی با سررسید یک سال و دو  6نویسی  مرابحه، یک فقره اوراق مشارکت، پذیره
نویسی و آغاز معاملات نخستین اوراق  مدت، پذیره لامی با سررسید کوتاهاسناد خزانۀ اس فقره

فقره صکوك  3فقره صکوك اجاره،  7، انتشار 1396بازار سرمایۀ ایران؛ در سال  (MBS)رهنی
فقره اسناد خزانۀ اسلامی،  21فقره صکوك منفعت، پذیرش  2فقره اوراق مشارکت و  10مرابحه، 

ر بازار سرمایۀ ایران، انتشار اولین اوراق اجارة سهام در بازار سرمایۀ انتشار اولین صکوك منفعت د
پارچۀ تخصیص اسناد خزانۀ اسلامی)؛ در سال  سازي سامانۀ فرساد (سامانۀ یک ایران و طراحی و پیاده

فقره اسناد خزانۀ اسلامی، و انتشار اولین صکوك رهنی  21پذیرش  فقره صکوك، 18، انتشار 1397
فقره صکوك منفعت دولت،  5نویسی و انتشار  ، پذیره1398و در سال  بازار سرمایۀ ایران، غیربانکی در

، راندر بازار سرمایۀ ای فقره اسناد خزانۀ اسلامی، انتشار نخستین صکوك مرابحۀ عام 27پذیرش 
د اندازي عملیات بازار باز بانکی، طراحی و بسترسازي اجراي معاملات توافق بازخری مشارکت در راه

 مبتنی بر شریعت (اوراق ریپو اسلامی). 
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 انجام شد.» اجاد«نویسی اوراق اجارة عام دولت با نماد  گیري، پذیرش و پذیره مظنه 1399در سال 
تا امروز در بازار  99فقره از ابتداي سال  21هزار میلیارد تومان اوراق مرابحۀ عام (اراد) در  70 بر  بالغ

ین مالی شده است.  این اوراق را بانک مرکزي براي تأماي دولت فرابورس  به فروش رسیده و بر
شنبه با تشریفات  کند. حراج روزهاي یکشنبه، دوشنبه، و سه دولت معمولاً هر هفته در بازار حراج می

شود. در این سال اوراق خاصی براي شرکت لبنیات و بستنی دومینو در  خاص خود در بازار انجام می
و اصل   هاي رهنی، ترکیبی از کوپن یقاً مانند وامدقدر این اوراق اجاره فرابورس منتشر شد؛ 

میلیارد تومان اوراق  200چنین، در این سال  شود. هم گذاري در طول زمان بازپرداخت می سرمایه
براي بانک مسکن  1میلیارد تومان اوراق قرضۀ با پشتوانۀ رهنی 1000و  کرمان خودرومرابحه براي 

 منتشر شد.
 

 بازار بدهی در فرابورس ایران
 نگاهی اجمالی به بازارهاي مالی کشور

استاندارد  اساسبر .آورده شده است 1399ماه سال  7اقدامات فرابورس در  در ادامه فهرستی از
شود. در بسیاري از بازارها حتی برخی  تسهیلات بانکی هم جزو اقلام بازارهاي مالی تلقی می ،يمکنز

کنند. طراحی  کنند و آن اوراق را در بازار معامله می ي میبهادارسازرا در بازار اوراق هاي بانکی  از وام
 ها کمک کند. تواند به کاهش معوقات بانکی و نکول وام وام بانکی به شکل اوراق بهادار می

 
 1399ماهۀ سال  7اقدامات فرابورس در 

 15 دوم و اول يبازارها در هیاول ۀعرض 
 1 متوسط و کوچک يها شرکت بازار در هیاول ۀعرض 
 واچار ینترنتیا ونیزیتلو کار به آغاز 
 رشیپذ ندیفرا در هاشرکت مدارك افتیدر جهت فراسا کیالکترون ۀسامان کامل يانداز راه 
 اراد( دولت عام ةاجار اوراق مرحله دو یسینو رهیپذ و رشیپذ ،يریگ مظنه ( 
 200 ارزش به) خاص سهامی( دومینو بستنی و لبنیات شرکت ةاجار اوراق فقره کی انتشار 

  تومان اردیلیم
 اردیلیم 200 ارزش به) خاص یسهام( موتور کرمان شرکت ۀمرابح اوراق فقره کی انتشار 

 تومان
 تومان اردیلیم 1ر000 ارزش به مسکن بانک یرهن اوراق فقره کی انتشار  
 تومان اردیلیم هزار 67 ارزش به جمعاً دولت عام ۀرابحم اوراق فقره 21 انتشار 

1. mortgage-backed security (MBS) 
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 معامله قابل يگذار هیسرما صندوق سه یسینو رهیپذ )ETF (تومان اردیلیم 600 ارزش به  
 یخصوص يگذار هیسرما صندوق دو یسینو رهیپذ )PE (تومان اردیلیم 1ر100 ارزش به 
 جسورانه يگذار هیسرما صندوق چهار یسینو رهیپذ )VC (تومان اردیلیم 490 ارزش به 
 شیپو به وستنیپ يبرا هیسرما بازار کوکارین 30ر000 مشارکت جذب يبرا يساز نهیزم 

 یجمع یمال نیمأت زمیمکان قیطر از کرونا با مبارزه یمردم
 ثبت تداوم و تاکنون 99 سال يابتدا از يفکر ییدارا بر یمبتن بهادار اوراق فقره 18 درج 

 بازار نیا يها عرضه فهرست در اثر 375 تعداد تا يفکر يها ییدارا
 تاکنون 99 سال يابتدا از درج ۀتیکم ۀجلس 101 يبرگزار 
 موافقت 4 و تیفعال مجوز 4 صدور و یجمع یمال نیمأت یابیارز کارگروه جلسه 6 يبرگزار 

 انیمتقاض به یاصول
 بازارها ریسا در واچار ۀسامان يریکارگ به یامکانسنج 
 ونیفدراس رخانهیدب يبرا جینتا ارسال و صکوك و سهام ةحوز دو در کارگزاران يبند رتبه 

 سال در منطقه برتر کارگزار يها رقابت در شانیا حضور جهت ییاروپا  ـ ییایآس يها بورس
2020 

 معاملات روند بهبود به یابیدست هدف با مسکن لاتیتسه اوراق یمعاملات قواعد اصلاح 
 فرابورس دستورکار طبق جاناتیه کنترل و اوراق نیا بهتر متیق کشف ،یتمل و تسه اوراق

 رانیا
 نماد با يکشور یبازنشستگ صندوق ثروت تیریمد يگذار هیسرما صندوق یسینو رهیپذ 

 تومان اردیلیم 400 مبلغ به »ریمد«
 یتخصص ۀمجل يارتقا و يانداز راه از تیحما و رانیا یمال اتیاضیر قطب با نامه تفاهم عقد 

 یمال اتیاضیر
، سهم تسهیلات بانکی از اعتبارات کل 99سال  مهرماهبینید در پایان  می 6که در نمودار  طور همان

 هزار میلیارد تومان است. 2ر200یباً تقرکشور 
هزار میلیارد تومان مربوط  259درصدي دارد؛  80فرابورس از بازار بدهی بازار سرمایه، تقریباً سهم 

شده در بورس تهران برابر با  یرفتهپذاست، این در حالی است که ارزش سهام موجود  بدهی به اوراق
سهم بازار پس، هزار میلیارد تومان است.  1ر140هزار میلیارد تومان و در فرابورس ایران برابر با  5ر400

ازار اعتبارات سهم بازار بدهی از کل ب 6در نمودار ت. ـور کوچک اسـارات کشـبدهی از کل بازار اعتب
 کشور آورده شده است.
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 بازار بدهی  تسهیلات بانکی

 سهم بازار بدهی از کل بازار اعتبارات کشور. 6نمودار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

آورده به تفکیک ناشر  ، حجم اوراق موجود در بازار بدهی (به ارزش اسمی)7 (جدول) نمودار در
  شده است.

 
 سهم دولت از بازار بدهی

سال گذشته سهم بسیار بزرگی از کل اوراق بوده است. حجم اوراقی که دولت در  5سهم دولت در 
یلیارد مهزار  211و  139، 88، 71، 50منتشر کرده به ترتیب به ارقام  99و  98، 97، 96، 95هاي  سال

اند، و امروز حجم اوراق دولتی  نویسی شده  یرهپذشته هاي گذ سالتومان رسیده است. این اوراق در 
ها،  ها، بانک مرکزي، بانک هاي دولتی، شهرداري هزار میلیارد تومان است. سازمان 211موجود برابر با 

ارقام هزار 
میلیارد 

 ریال

29/12/93 29/12/94 29/12/95 29/12/96 29/12/97 29/12/98 29/12/99 

 378 207 156 97 62 49 39 خصوصی
 10 - - 3 3 - 74 بانکی
بانک 
 مرکزي

- - - - - - - 

 69 75 48 49 63 51 23 شهرداري
سازمان 
 دولتی

122 141 70 54 15 4 24 

 2,155 1,393 887 701 501 124 41 دولت

 حجم اوراق موجود در بازار بدهی (به ارزش اسمی). 7نمودار 
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میلیارد تومان از اوراق صکوك متعلق  37ر800 مبلغو بخش خصوصی فعالان دیگر این بازار هستند. 
سهم ناشران اوراق موجود در بازار را به تفکیک ناشران به درصد نمایش  8 هاست. نمودار به شرکت

 دهد. می
 

 

ر ابزار هتنوع ابزارهاي تأمین مالی دولت طی شش سال گذشته بسیار زیاد بوده است. براي طراحی 
 پذیر معامله شود تا آن ابزار مالی به نتیجه برسد و در بازار  وسختی طی می فرایند بسیار پیچیده و سفت

نویسی شود. طراحی ارکان مختلف هر اوراق کار بسیار سختی است. همکاران سازمان  و پذیره باشد
ی بورس و کمیتۀ عال يشورا (منظور نهاد واسط)، مدیریت دارایی مرکزي بازار و اوراق بهاداربورس، 

فقهی در این بخش مشغول به فعالیت هستند. اوراق اجاره، مرابحه، مرابحۀ عام، سلف، اسناد خزانۀ 
در بازار بدهی ایران  اسلامی و اوراق منفعت از جمله ابزارهایی است که در کمیتۀ فقهی مصوب شده و

در کمیتۀ فقهی بسیار عمده بود و  تسخیري اندازي شده است. نقش مرحوم آقایان دکتر موسویان و راه
 شد.  اندازي نمی راحتی در بازار راه بدون حضور آنان، این ابزار به

  تنوع ابزارهاي تأمین مالی دولت طی شش سال گذشته آورده شده است. 9 (جدول) در نمودار
 

 

 

ارقام هزار 
 میلیارد ریال

29/12/93 29/12/94 29/12/95 29/12/96 29/12/97 29/12/98 29/12/99 

 %15 %12 %14 %11 %9 %13 %13 خصوصی
 %10 - - - - - %25 بانکی

 - - - - - - - بانک مرکزي
 %3 %4 %4 %5 %9 %14 %8 شهرداري

 %1 %0 %1 %6 %10 %39 %41 سازمان دولتی
 %81 %83 %80 %78 %72 %34 %14 دولت

ارقام هزار 
 29/12/99 29/12/98 29/12/97 29/12/96 29/12/95 29/12/94 29/12/93 میلیارد ریال

 324 290 50 50 0 0 0 منفعت
 710 708 518 306 205 50 10 خزانه
 122 50 30 5 0 0 0 سلف

 340 110 0 0 0 0 0 مرابحۀ عام
 628 87 87 156 118 0 0 مرابحه
 205 66 71 71 71 0 0 اجاره

 162 81 131 132 107 74 31 مشارکت

 مالی دولت طی شش سال گذشته. تنوع ابزارهاي تأمین 9نمودار 

 

 سهم ناشران مختلف ز اوراق موجود در بازار. 8نمودار 
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ترین قسمت اوراق به اسناد خزانۀ اسلامی متعلق  ، بزرگ99کنید در سال  می طور که ملاحظه همان
یلیارد تومان، اوراق مرابحه در جایگاه دوم قرار دارد. بنابراین، دولت در مهزار  62است؛ بعد از آن با 

 هر دهد که ظرفیت نشان می 10نمودار  کند، و فاده میاست مالی تأمین جدید يها روشهاي اخیر از  سال
 مالی کدام است. روش تأمین

 

 

 نوآوري در ابزارهاي بازار بدهی فرابورس ایران
بخش به صورت  این درتا حدي اشاره کردیم.  سیر توسعۀ ابزارهاي نوین مالی در فرابورس ایرانبه 

 شود. به چند ابزار جدید اشاره می خلاصه
کردن اوراق گام  فرابورس با بانک مرکزي در حال اجرایی اوراق گام (گواهی اعتبار مولد). •

است، منتها ناشر اسناد  1هستند. این اوراق بسیار شبیه اسناد خزانۀ اسلامی و اعتبار اسنادي
ین مالی تأمر  اوراق گام، بحث ها هستند. در انتشا خزانه دولت است و ناشر اوراق گام بانک

ها اوراق گام را مانند اسناد خزانۀ  زنجیرة تولید در صنعت مطرح است. براي مثال، بانک
ین مالی زنجیرة تولید (قطعات خودرو) در شرکت خودروسازي منتشر تأماسلامی براي 

 کنند.  می

1. letter of credit 

 قدرت تأمین مالی به پشتوانۀ درآمدهاي حاصل از سود شرکت هاي دولتی •

 قدرت تأمین مالی به پشتوانۀ درآمدهاي مالیاتی سنوات آتی•
 اوراق منفعت

 امکان بهره مندي از دارایی غیرمولد دولت جهت تأمین مالی•

 حفظ مالکیت دارایی هاي دولت •
 اوراق اجاره

 اوراق سلف تأمین مالی جهت تولید کالاهاي تولیدي دولت از جمله نفت•

 اسناد خزانۀ اسلامی تسویۀ بدهی با طلبکاران دولت •

 اوراق مرابحه قدرت تأمین مالی براي دولت جهت خرید مواد و تجهیزات مورد نیاز•

 اوراق مرابحۀ عام امکان تأمین مالی براي دولت جهت خرید خدمات و کالاها•

 مالی روش تأمین هر . ظرفیت10نمودار 
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هر کوپن محاسبه اوراق شرکت دومینو اوراقی بود که اصل پول و سود در  اوراق اجاره. •
کنیم به این شکل است که زمان پرداخت  شد. معمولاً اوراقی که در بازار منتشر می می

شود. شرکت دومینو خیلی  کوپن، سود طی دوره و اصل پول اوراق در سررسید پرداخت می
خواهد پرداختی  خواهد فشار آخر دوره روي دوش شرکت باشد، و می اصرار داشت که نمی

د بتوانخواست  هاي طی دوره تقسیم کند. شرکت می ا بر روي پرداختیدر سررسید ر
 نظر موردکه اوراق  یناها قسمتی از اصل اوراق را هم پرداخت کند. به دلیل  با کوپن زمان هم

شرکت دومینو از نوع اوراق اجاره بود، این مدل انتشار مدل خاصی بود که تأیید کمیتۀ 
ل را پذیرفت و نهایتاً فرابورس توانست این نوع اوراق را طلبید؛ کمیته این شک فقهی را می

 براي شرکت دومینو منتشر کند. 

معمولاً زمانی که اوراق دولت در هفتۀ مقرر به  در انتشار مرابحۀ عام.1بازانتشار اوراق بدهی •
تواند از کد  هاي بعد اگر بازار کشش و استقبال داشته باشد، دولت می فروش نرود، در هفته

ین مالی تأماوراق را با همان شرایط و کیفیت به قیمت بازار در بازار ثانویه عرضه کند و  خود
کند. قبل از توسعۀ این ابزار، بازانتشار اوراق نداشتیم و آن را در دستور کار قرار دادیم و 
چندین بار این کار را براي دولت انجام دادیم. این مورد هم جزو محصولاتی بود که به 

 فرابورس اضافه شد. خدمات 

بانک مرکزي در راستاي سیاست . 2و نقش آن در انجام عملیات بازار باز »عام مرابحۀ«انتشار اوراق  •
کند. خرید و فروش این اوراق توسط  پولی بازارمحور خود از اوراق مرابحه عام استفاده می

انبساطی پولی هاي انقباضی یا  بانک مرکزي و در سامانۀ فرابورس با هدف اعمال سیاست
 شود. عملیات بازار باز خوانده می

نامۀ بازخرید  دیروز توانستیم اولین ریپو یا توافقهمین  اسلامی). 3معاملات بازخرید (ریپوي •
هاي فکري استاد موسویان در کمیتۀ فقهی بود اجرایی  اسلامی را که جزو آخرین کمک

میلیارد تومان بین بانک مرکزي و بانک ملی ایران از  800کنیم. دیروز براي اولین بار تقریباً 
ید و ریپو به بازخرنامۀ  معامله انجام شد. توافقطریق ابزار ریپو و در راستاي عملیات بازار باز 

ت شد، اما از این به بعد، این معاملا ها معامله می صورت غیررسمی قبلاً توسط تأمین سرمایه
 شود.  اي اجرایی می شده طبق دستورالعمل تعریف

1 reopening or tap issuance 
2 open market operations (OMO) 
3 Repo or repurchase agreement 
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هایی که این ابزار  ابزارهاي نوین مالی در فرابورس ایران را همراه با تاریخ مسیر توسعۀ 11نمودار 
 دهد. اند، نشان می ي شدهانداز راه

 . مسیر توسعۀ ابزارهاي نوین مالی در فرابورس ایران11نمودار 

  شرح ابزارهاي جدید
 دهیم. در این جا به طور خلاصه در مورد ابزارهاي جدید یادشده در بالا توضیح می

 هاي بسیاري دارد: این اوراق ویژگیاوراق گام. 

 کوپن است. بانام و بدون 

 ماه طراحی  9مدت است و بین یک ماه تا حداکثر  سررسیدهاي آن معمولاً کوتاه
 شده است. 

  .ارزش اسمی هر ورقه یک میلیون ریال است 
 هاي  ششم اول دورة زمانی صدور تا سررسید، این اوراق میان شرکت در یک

خودرو پولی ندارد که به  چرخد؛ مثلاً ایران  زنجیرة ارزش همان صنعت می
ساز  ساز نیز آن را به قطعه دهد. قطعه ساز می بدهد؛ این اوراق را به قطعه ساز قطعه

شود. مثلاً  اگر  دهد و ... این زنجیره تا انتها کامل می بعدي یا فروشندة مواد می
بگیریم، در یک ماه اول از این شش ماه،  در نظر ماهه ششدورة زمانی را 

ماه  5شود. در  وانتقالات این اوراق در خود زنجیرة ارزش آن صنعت انجام می نقل
تواند اوراق را در خارج از  ماه معاملات ثانویه امکان دارد و دارنده می 6از این 

 زنجیره در بازار ثانویۀ این اوراق تنزیل کرده و نقد کند. 
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صورتحساب خرید  ارسال-2
 و درخواست انتشار گام

تخصیص گام  -3
 به فروشنده

ــروش بــه  -4 ف
کســـر در بـــازار 

 

تهــــاتر گــــام بــــا -5
 طلبکاران فروشنده

 خریدار فروشنده

 بانک

فرابورس 
 ایران

 بنديرتبه 

فروش -1
 

 سامانۀ گام

را  یجنس داریبه خر خواهد یکالا م ةفروشند یاوراق گام آمده است. وقت ییاجرا ندیراف 12در شکل 
  از اوراق گام استفاده کند. تواند یندارد، م دیخر يبرا نهینقد داریو خر کند، یبفروشد و به آن مراجعه م

به بانک مراجعه  خودرو رانیخودرو باشد. ا  رانیا دارخری و ساز قطعه تواند یمثال، فروشنده م يبرا
و بعد از  کند یم ياعتبار يبند را رتبه داریشرکت خر ،يبند بانک با استفاده از نظام رتبه کند؛ یم

. شود یداده م صیتخص. در سامانۀ گام، اوراق به فروشنده کند یاعتبار به سامانۀ گام رجوع م بیتصو
 .افتد یفروش به کسر در بازار اتفاق م تیدرنها

 ناشر به اوراق خریداران آن در که است مرابحه اوراق انواع عام از مرابحۀ عام. اوراقاوراق مرابحۀ 
 در خود به آن فروش و فروشنده از یازن مورد خدمات یا کالا نقدي خرید به نسبت دهند تا یم وکالت

نهاد واسط نماید. در این نوع اوراق، ناشر همان بانی است؛ یعنی دیگر نیاز به  اقدام مرابحه بیع قالب
 ها هستند. کنندگان از این اوراق دولت وجود ندارد. بیشترین استفاده

 

 
بحث شوید.  سود آشنا می نرخ 1دالان و دولت عام مرابحۀ اوراق حراج با مراحل 13در نمودار 

شود، جزئی از این نمودار است. بانک مرکزي بر اساس  حراج اوراق که به صورت هفتگی انجام می
درصد تعیین کرده است. بانک  22تا  14داده، براي نرخ سود  دالانی بین  تورمی انجام يگذار هدف

1. corridor 

 . روند اجرایی اوراق گام12نمودار 
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کند نرخ سود را  عام دولت، در بازار ورود کرده و سعی می رأساً با خریدوفروش اوراق مرابحۀ مرکزي
رسد در حال حاضر این دالان بسیار گسترده تعریف  می به نظردارد. البته  شده نگاه  یینتعدر پهناي دالان 

رود دالان  شده است. در جلساتی که در بانک مرکزي داشتیم، این موضوع را مطرح کردیم؛ انتظار می
کند.  تنظیم شود، و این تصمیم به امنیت و ثبات اقتصادي کشور بسیار کمک می آرام آرامنرخ سود 

 فرایندي است که در این اسلاید ارائه شده.  زیرساخت کل بازارهاي مالی، همین
 

 با مراحل حراج اوراق مرابحۀ عام دولت و دالان  نرخ سود .13نمودار 

 
 

اگر بانکداري مرکزي دو هدف اصلی داشته باشد، یکی از این دو هدف مدیریت نرخ سود در 
شود که هدف بانک مرکزي کنترل سود است یا  هم در اقتصاد زیاد مطرح می السئواست. این  اقتصاد

خواهید نرخ  دو هدف لزوماً با یکدیگر سازگار نیستند؛ جایی که می  کنترل حجم نقدینگی، چرا که این
خواهید حجم نقدینگی را  رود و جایی که می می در دستتانسود را مدیریت کنید، حجم نقدینگی از 

شود که در دستیابی به یکی از این دو  . بسیار گفته میرود درمی دستتانکنترل کنید، نرخ سود از 
امریکا معمولاً به نرخ سود  1رزرو فدرال باز بازار در کمیتۀ مثلاًدیگري را باید فدا کرد.  عموماًهدف، 

اند نه به حجم نقدینگی؛ یعنی بحث نقدینگی اولویت دوم است و در تابع هدف بیشتر نرخ  رجوع کرده
گویند امروز یا این هفته فدرال رزرو جلسه دارد. این  اید که می سود ملاك است.  قطعاً زیاد شنیده

1. Federal Reserve Open Market Committee 
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فدرال رزرو است. در این کمیته از بخش جلسۀ فدرال رزرو نیست، بلکه جلسۀ کمیتۀ بازار باز 
خصوصی، بخش دولتی و مدیران بانک مرکزي حضور دارند.  کاري که خود بانک مرکزي ایران 

شک در گذر زمان و با کسب تجربه این  دهد، به فعالیت این کمیته بسیار شباهت دارد، و بی انجام می
لف که همکاران ما در بانک مرکزي حضور تر عملی خواهد شد. در جلسات مخت يا حرفهاقدام بسیار 

 اند.  اند، پیشنهادهاي بسیار خوبی هم براي ارتقاي عملکرد ارائه کرده یافته
ی اوراق بدهی به دلیل نقدشوندگبحث بازانتشار را توضیح دادم که به حفظ بازانتشار اوراق بدهی. 

ر کشش نداشته باشد، شاید در افزایش حجم انتشار اولیه مربوط است. شاید در یک هفتۀ خاص بازا
هاي بعد موکول  ها کمتر مراجعه کنند و  انتشار اوراق به هفته ها یا بانک نویسی، صندوق فرایند پذیره

شود؛  کند. در بازار ثانویه تأمین مالی به قیمت بازار انجام می شود. امکان بازانتشار مشکل را حل می
 شود.  راق در قیمتی مشخص معامله میشود و او اصل و سود به نرخ روز محاسبه می

گزینی  بهتر است ما از واژة ریپو استفاده نکنیم و به دنبال واژهمعاملات بازخرید (ریپوي اسلامی). 
باشیم. طراحی ما براي ریپو با آن چیزي که در دنیا وجود دارد متفاوت است. ریپو در دنیا به این شکل 

شود که در موعد زمانی  شود و توافق می و ب بسته می است که معمولاً قراردادي بین شخص الف
مشخص و به قیمت مشخص فرد ب اوراق را عرضه کند و به فرد الف بفروشد؛ یعنی یک معامله از فرد 
الف به ب داریم و یک معامله در زمان و قیمت مشخص از فرد ب به الف داریم. این معامله به لحاظ 

العینه یکی از مسائل  نسبت به آن نظر مساعدي نداشت. مشکل بیعشرعی ابعادي داشت که کمیتۀ فقهی 
العینه در  مهمی بود که کمیتۀ فقهی به آن اشاره داشت، و این معامله را در شمول معاملات با مشکل بیع

بودن این اوراق بود. طراحی ما که مبتنی بر دو  چنین، کمیتۀ فقهی نگران ربوي داد. هم بازار قرار می
که بر معاملۀ الف به ب و ب به الف اجبار  یناجاي  بود مشکل را حل کرد؛ یعنی به 1تیارمعاملۀ اخ

 .از خریدار 3به خریدار و یک اختیار خرید 2بگذاریم، از دو اختیار استفاده کردیم: یک اختیار فروش
مبتکر این شود.  که در فضاي اجبار باشد، در فضاي اختیار  انجام می ي اینجا بهمعامله از الف به ب 

هاي  قراردادهاي  طراحی مرحوم آقاي دکتر نظرپور، رئیس شوراي فقهی قم، بود. با مطالعۀ ظرفیت
اختیار در فرابورس، به این رسیدیم که از اختیار استفاده کنیم. بنابراین، ریپویی که امروز در بازار 

یم و یک اختیار خرید ده سرمایۀ ایران وجود دارد بر مبناي اختیار است؛ یک اختیار فروش می
یت، با این مکانیزم از کمیتۀ فقهی مجوز گرفتیم. با این سازوکار از فضاي اجبار دور و درنهاگیریم.  می

ۀ نام توافقکنم واژة  نامۀ بازخرید اسلامی رسیدیم. فکر می نوعی توافق شدیم و به به فضاي اختیار وارد 
 واژة اختیار بازخرید استفاده کنیم.  ازبازخرید براي این ابزار مناسب نباشد و بهتر است 

1. option  
2. put option  
3. call option  
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 گیرد.  و با این مدل ریپو در بازار مورد معامله قرار می ایجادسبدي از اوراق  معمولاً
با درخواست فروشنده به بورس، درصورتی که اوراق موردنظر در کد معاملاتی فروشنده  .1

 گردد.  سبد اوراق ایجاد می موجود باشند،
. یک شود یسبد اوراق به همراه یک اختیار فروش از سوي فروشنده به خریدار فروخته م .2

 شود. فروخته می زیاختیار خرید از سوي خریدار به فروشنده ن
اب واسط توسط بورس، فروش) سبد اوراق در حس اریقسمت اوراق تضمین(مربوط به اخت .3

 شود. هداري میمعامله نگ ةتا پایان دور
شده توسط خریدار، سبد اوراق به ارزش بازار، با کسر وجه تضمین  معادل مبلغ پرداخت .4

ر حساب اوراق تضمین تا پایان گردد و مابقی د اختیار خرید به حساب خریدار منتقل می
 شود. معاملاتی نگهداري می ةدور

و محتواي آن در کدي  گردد سبد اوراق یک روز بعد از آخرین سررسید اختیارها باز می •
 قرار خواهد گرفت که سبد در آن کد قرار گرفته است.

تواند در طی دوره ریپو سبد اوراق را بفروشد، اما در صورت اعمال اختیار خرید  خریدار می •
(به عنوان مثال اوراق نوع الف که سبد از  در سررسید توسط فروشنده، باید اوراق آن نوع

 صورت از وجه تضمین خریدار، خسارت فروشنده د، در غیر اینآن نوع بوده) را بازگردان
 .گردد پرداخت می

شود، وجه تضمین اختیار خرید از آن کسر شده  توجه: سبدي که نزد خریدار قرار داده می •
 است.

بحث آن خواهد بود که بسته به شرایط بازار، کدام یک از طرفین  در انتهاي دورة معاملاتی  •
تر از قیمت مد نظر باشد، اختیار  کند. قاعدتاً اگر قیمت پایین معامله حق خود را اعمال می

شود و اگر قیمت بالاتر از آن باشد، اختیار خرید مورد استفاده قرار خواهد  فروش فعال می
دهد.  را نشان می دوره یانپادر تیارهاي فروش و خرید اعمال اخ نحوة 15گرفت. نمودار 

 بدین ترتیب مسئلۀ اسلامی و شرعی این ابزار حل شد. 
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 اعمال اختیار خریدار
 فروش

پرداخت 
مبلغ مقرر به 

 خریدار

بازگشت سبد 
اوراق و اوراق 

 تضمین به فروشنده

 فروش اعمال اختیار
 

 اعمال اختیار فروشنده
 خرید

پرداخت مبلغ 
 مقرر به خریدار

بازگشت سبد 
اوراق و اوراق 

 تضمین به فروشنده

 فروش اعمال اختیار
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دوره یانپا. نحوة اعمال اختیارهاي فروش و خرید در 15نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تکنولوژي در بازار بدهی فرابورس ایرانتوسعۀ 
ایم  هاي نوین چند سامانه به شرح زیر ایجاد کرده اطلاعات و ابزار فنآوريبه کمک همکاران در بخش 
 شوند. که در ادامه به شما معرفی می

در این سامانه کل فرایند تأسیس و  یري اسناد خزانۀ اسلامی).گ رهتخصیص و  سازوکارسامانۀ فرساد (
هاي مختلف دولت انجام  حسابان دستگاه يذیري اسناد خزانۀ اسلامی با بانک ملی، دولت و گ ره

وزارت راه باید  حساب ذي، پیمانکاري براي وزارت راه جاده ساخته است. مثال عنوان بهشود.  می

 . معاملات بازخرید ایجاد سبد اوراق و فروش آن14نمودار 

1 3 
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مانکار یید کند، و چون پول در بودجه ندارد، قبول کند که آن پیتأیت و کار پیمانکار را وضع  صورت
وزارت راه به سازمان برنامه اعلام  حساب ذيییدیه از تأبابت مطالباتش، اوراق خزانۀ اسلامی بگیرد. آن 

دهد که مسئول این بخش در حال حاضر در وزارت  داري می شود؛ سازمان برنامه آن را به خزانه می
کند، و بانک ملی به  م میي هم موضوع را به بانک ملی اعلادار خزانهاقتصاد آقاي دکتر بنایی است. 

شود. در نام  کارها تحت سامانۀ فرساد انجام می  یناکند. همۀ  گذاري اعلام می فرابورس و سپرده
هم مخفف سامانۀ اوراق دولت است. هر کسی که » ساد«مخفف فرابورس است، و » فر«فرساد، بخش 

و فرایند کار خود را رصد ده تواند به سایت فرابورس مراجعه کر حسابی تخصیص بگیرد، می از ذي
اي است. هر پیمانکار و هر شرکتی  اش در چه مرحله تواند چک کند که در هر زمان پرونده کند. می

گذاري در  ترین کارها و خدماتی که فرابورس براي سپرده تواند این کار را انجام دهد. یکی از مهم می
هزار کد حقوقی  15ي اسناد خزانۀ اسلامی، تقریباً انداز راهاین حوزه انجام داده این بوده که تا قبل از 

 55 بر بالغهزار کد حقوقی داریم، یعنی  70در بازار داشتیم. از روزي که اسناد خزانۀ اسلامی راه افتاده، 
کنند. این واقعاً  را از طریق اسناد خزانۀ اسلامی از دولت وصول می پولشانهزار پیمانکار در کشور 

توانند طلب  ر خوبی براي بازار است. با این کار طلب پیمانکاران منظم شده است، و میفرصت بسیا
توانند از ما پذیرش بگیرند. این روزها پیمانکار  خود را در بازار وصول کنند. حتی پیمانکاران می

است. در حال حاضر، راجع به نحوة وصول   پذیرش داده درخواستبزرگ و معروفی در کشور 
هاي مالی ثبت شده است،  دانیم چه زمان اسناد خزانۀ اسلامی در صورت مشکلی نداریم: میمطالبات 

را دریافت  نظر موردتوان آن را در بازار تنزیل  کرده و مبلغ  رسد یا می چه روزي به پول می قاعدتاً
یل را تشکتوجهی  قابلگیرند رقم  هزار پیمانکاري که از این سامانه سرویس می 55کرد. تعداد 

 فرایند تخصیص اوراق خزانۀ اسلامی آورده شده است. 16دهند. در نمودار  می
 
 
 

 . فرایند تخصیص اوراق خزانۀ اسلامی16نمودار 
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، 2شکن در مورد بازده تا سررسید در این کلاس آقایان دکتر توکلی و دکتر بت .1سامانۀ نلسون سیگل
اي که فرابورس به دست آورد نقاط پرت  منحنی بازده اند. صحبت کرده 4و ساختار زمانی 3منحنی بازده

اي در فرابورس انجام شد و  رو مطالعه ینازاداد.  زیادي داشت، و شاید آن منحنی واقعیت را نشان نمی
دان به  یاضیرفرمول دو  بر اساسهاي مرکزي دنیا ساختار زمانی یا منحنی بازده را  دریافتیم که بانک

از تلفیق نتایج فرمول این دو ریاضیدان،  آمده دست بهکنند. فرمول  ستخراج میهاي نلسون و سیگل ا نام
ها و این نحوة  یونرگرسکند. ما این  هاي نمودار را تعدیل می ها و قله سازد که دره رگرسیونی می

 اي طراحی کردیم که منحنی بازده بازار را بتواند محاسبه کند و محاسبات را به سامانه سپردیم. سامانه
نشان دهد. در حال حاضر در تشریفات کمیتۀ شاخص هستیم که مصوبه بگیریم و بتوانیم آن را از طریق  

نظران، استادان دانشگاه، و دانشجویان خواهند توانست  سایت فرابورس براي عموم منتشر کنیم. صاحب
با دانشجویان در  کارهاي تحقیقاتی خوبی روي نتایج این سامانه  انجام دهند. فرابورس آمادگی دارد

هاي نلسون سیگل آورده  این حوزه کار پژوهشی انجام دهد. براي آشنایی بیشتر در ادامه یکی از فرمول
 شده است. 

𝑚𝑎𝑟𝑟𝑘𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑟𝑖𝑐𝑒 =
𝑐1

(1 + 𝑦𝑡𝑚
𝑚 )

+
𝑐2

�1 + 𝑦𝑡𝑚
𝑚 �

2 + ⋯+
𝑐𝑛𝑚 + 𝐹

�1 + 𝑦𝑡𝑚
𝑚 �

𝑚𝑛 

 در سامانۀ نلسون سیگل فرابورس به شرح زیر است: استفاده موردفرمول 

 تابع نرخ آتی

𝑓(𝑚) = 𝛽0 + 𝛽1𝑒−𝑚/𝜏 +
𝑚
𝜏
𝛽2𝑒−𝑚/𝜏  

 تخمین یدتا سررس بازده منحنی 𝜷𝟐و  𝜷𝟎 ،𝜷𝟏پارامتر،  سه از استفاده با مدل این در
 انحناي ةدهند نشان𝜷𝟐 و شیب معناي به 𝜷𝟏، مبدأاز  عرض معناي به. 𝜷𝟎 شود یم زده

 ارائه ادامه در که روشی با باید τ و𝜷𝟎  ،𝜷𝟏 ، 𝜷𝟐است. متغیرهاي یدتا سررس بازده منحنی
 شوند. زده تخمین گردد یم

 تابع نرخ آنی (نقدي)

𝑧(𝑚) =
1
𝑚
� �𝛽0 + 𝛽1𝑒

−𝑢𝜏 +
𝑢
𝜏
𝛽2𝑒

−𝑢𝜏� 𝑑𝑢 =
𝑚

0
𝛽0 + (𝛽1 + 𝛽2) �

1 − 𝑒−𝑚/𝜏

𝑚/𝜏
�

+ 𝛽2𝑒−𝑚/𝜏  

1. Nelson-Siegel Model 
2. yield to maturity (YTM)  
3. yield cure 
4. term structure 
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ید و بازده سررسخروجی سامانۀ نلسون سیگل است. این نمودار رابطۀ زمان تا  17نمودار 
 دهد. اوراق ایران را نشان می

 . منحنی بازده تا سررسید اوراق دولتی17نمودار 
 

 
 

امریکا گزارش شده است.  خزانۀ اوراق یدتا سررس بازده منحنی يها داده 19و  18نمودارهاي در 
مریکا ا خزانۀ اوراق یدتا سررس بازده منحنی يها دادهرزرو منتشر کرده است؛  فدرالهاي جدول اول را  داده

سیگل تهیه کرده است. برنامۀ فرابورس هم آن است که  نلسون روش به امریکا يدار خزانهدر جدول دوم را 
 در سایت خود چنین اطلاعاتی را با استفاده از سامانۀ نلسون سیگل در اختیار عموم قرار دهد.

 منتشرشده توسط فدرال رزرو کا،یمرا ۀاوراق خزان دیبازده تاسررس یهاي منحن داده -18نمودار  
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هر دو را  2و شاخص کل فرابورس ایران 1ما شاخص بازده نقدي و قیمت .سامانۀ شاخص بدهی
در  استفاده مورد 3داریم. در بازار بدهی تا امروز شاخص نداشتیم و معمولاً بازده بدون ریسک

شد. شاخص بدهی در فرابورس محاسبه  عدد ثابتی در نظر گرفته می 5و گوردون 4ام هاي کپ مدل
گیرد. منتظر مجوز هستیم که بتوانیم این  قرار می استفاده موردشود و  روز می شود و روزانه به می

شاخص را هم از طریق سایت فرابورس منتشر کنیم. با در اختیار داشتن این شاخص و بازده انتظاري 
ام از  توانید در مدلی مثل کپ از شاخص کل بورس تهران و شاخص فرابورس می شده استخراجبازار 

براي شاخص بدهی آورده شده است. آقاي دکتر  فادهمورداستهاي  کنید. در ادامه فرمول استفادهآن 
 اند.  در این مورد کمک شایانی به فرابورس کرده فر یانپو

𝒊𝒓𝒊,𝒕 =
𝑨𝑰𝒕 − 𝑨𝑰𝒕−𝟏 + 𝑪𝒑𝒏𝒕
𝑫𝒊𝒓𝒕𝒚 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆𝒕−𝟏

 

 𝒕𝒓𝒊,𝒕 = 𝒑𝒓𝒊,𝒕 + 𝒊𝒓𝒊,𝒕 

𝒑𝒓𝒊,𝒕 =
𝒄𝒍𝒆𝒂𝒏 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆𝒕 − 𝒄𝒍𝒆𝒂𝒏 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆𝒕−𝟏

𝑫𝒊𝒓𝒕𝒚 𝒑𝒓𝒊𝒄𝒆𝒕−𝟏
 

𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝑻𝑹𝒕 = �𝒘𝒊,𝒕−𝟏 × 𝒕𝒓𝒊,𝒕 =
𝑵

𝒊=𝟏

�𝒘𝒊,𝒕−𝟏 × (𝒑𝒓𝒊,𝒕 + 𝒊𝒓𝒊,𝒕)
𝑵

𝒊=𝟏

 

 

𝑻𝑹𝑰𝑽𝑻 = 𝟏𝟎𝟎(𝟏 + 𝑻𝑹𝟏)(𝟏 + 𝑻𝑹𝟐) … (𝟏 + 𝑻𝑹𝑻) 

1. Tehran Exchange Dividend Price Index (TEDPIX) 
2. Iran Farabourse Index 
3. risk free rate 
4. capital asset pricing model (CAPM) 
5. Gordon growth model 

داري  منتشرشده توسط خزانه کا،یمرااوراق خزانه  دیبازده تاسررس یهاي منحن داده -19نمودار 
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 هاي اوراق با درآمد ثابت در فرابورس آورده شده است. زیر هم انواع شاخص 20نمودار در 
ید و بازده تا تاریخ بازخرید ایجاد شده سررساین داشبورد براي انتشار بازده تا  بدهی.داشبورد اوراق 

علاوه، در این سامانه محاسبات مربوط به دیرش و تحدب هم در دسترس است. امکانات این  است. به
گران  ههاي آن هستیم؛ اطلاعات این داشبورد براي معامل داشبورد هنوز افشا و منتشر نشده و منتظر مجوز

کند؛  هاي با درآمد ثابت بسیار مناسب است. بازار بدهی در دنیا نقش مهمی ایفا می و مدیران صندوق
شود. در این کشورها  شناخته می 1ها اي براي مثال، در کانادا بازار بدهی تحت عنوان بازار حرفه

ران هم فرابورس آن را ها به این نوع داشبوردهاي اطلاعاتی که در ای گران و مدیران صندوق معامله
 طراحی کرده، نیاز دارند.

 ها . انواع شاخص20نمودار 
 

 
 اقتصادي در بازار بدهی فرابورس ایران هاي نظریهتوسعۀ ریاضیات مالی و 

دهیم که براي دانشجویان حاضر در جلسه  جا توضیح می دو حوزة مرتبط با توسعۀ ریاضیات مالی را این
 آید:  چرا که در چندین حوزة پژوهشی در سطح کارشناسی ارشد و دکترا به کار می تواند بسیار مفید باشد، می

توافق بازخرید و ریپو باید فضاي اجبار را از بین ببریم و آن را به فضاي  در محاسبۀ فضاي اختیار.
یشان شنیدم که ظاهراً این مسئله در ااختیار تبدیل کنیم. البته، چند روز قبل از فوت آقاي موسویان، از 

کمیتۀ فقهی بانک مرکزي حل شده است؛ یعنی لزومی ندارد حتماً این فضاي اختیار به حد کافی 
روز باشند.  یک 3و قیمت اختیار 2، این امکان وجود دارد که تاریخ اعمال اختیاردرواقعبرقرار باشد. 

 و قیمت اختیار برابر باشند.  یجه، دو اختیار با قیمت تاریخ اعمال اختیاردرنت

1. professionals’ market 
2. exercise date 
3. exercise price  
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که به فضاي اختیار  در مصوبۀ کمیتۀ فقهی اعلام شد که فضاي اختیار باید در جریان باشد. براي این
ال اختیار ببینیم. با توجه به قیمت و تاریخ اعم 50-50برسیم، باید احتمال اعمال اختیار خود را در بازار 

باید بررسی کنیم که فضاي اختیار 
نشود که از قبل  اجبار بهتبدیل 

این اختیار  حتماًمطمئن باشیم که 
اعمال خواهد شد. براي این کار 
همکاران ما در فرابورس 
ریاضیات مالی را به کار گرفتند و 
این فضاي اختیار را ترسیم 

 کردند.
ها  کردن دیواره براي مشخص

 50شود که احتمال اعمال این اختیار  استفاده می 1تطیل از فرمول معروف بلک شولزو سقف و کف مس
هاي این بخش  درصد بشود. فرمول 50که احتمال اعمال اختیار  دبه جایی برسدرصد باشد، و این فضا 

 توانید به آنها مراجعه کنید.  فضاي جدیدي از ریاضیات مالی است که در صورت تمایل می
 پولی سیاست عمالا در ریپو یريکارگ به هنگام بهره نرخ دالان ایجاد در اختیار از استفاده

هاي  جا این است که براي سیاست ث در اینمسئله مورد بح. )محور بازار پولی سیاست( مدت کوتاه
 ویژه بعد هاي مرکزي دنیا، به پولی بازارمحورِ مبتنی بر شریعت، از ریپو چه کمکی بگیریم. معمولاً بانک

کنند.  از این ریپوها استفاده می  هاي پولی ، براي سیاست2012اروپا در سال  2کلی نامه ضمانتاز بحران 
قرار  استفاده موردبانکی  هاي بازار بین ین بحران، ریپو خیلی پررنگ شد و قبل از آن روشا از  پس
دچار مشکل شد، به سمت استفاده از ریپو آمدند،  3گرفت. براي مثال، زمانی که لهمن برادرز می

 کنند.  هاي معامله درصدي از معامله را توثیق می چراکه ریپو وجه تضمین دارد و طرف
چه در دنیا رایج است، تفاوت دارد.  به دلیل مسائل عرفی، ریپویی که در ایران وجود دارد با آن

، اگر بانک مرکزي درواقعد و فروش مشخص شود. هاي اختیار خری لازم است دالان نرخ سود از قیمت
یدوفروش را در آن خردرصد را هدف قرار دهد، باید قیمت اختیار  22هاي آینده نرخ سود  در ماه

 که آنجاي  تنظیم شود. با این اقدام به نظر موردها طوري مشخص کنیم که نرخ سود در آن عدد  ماه
 خرج هرروزو براي تنظیم قیمت هزاران میلیارد در  ورود کند 4بانک مرکزي در بازار تحویل آنی

1. Black–Scholes equation 
2. sovereign guarantee 
3. Lehman Brothers 
4. spot market 

 . احتمال اعمال اختیار خرید و فروش21نمودار 
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کند، کافی است با حاشیۀ خیلی مطمئن وارد بازار اختیار و آتی شود. با این کار با نقدینگی بسیار 
 هاي پولی مدنظر برسد.  تواند به همان سیاست تر می پایین

 شود:  کل صحبت من در این بخش در فرمول زیر خلاصه می
 

∆r = rtarget − 𝑟𝑟𝑐𝑢𝑟𝑟𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 
 

نرخ  rtargetماه) است.  6 مثلاً( مدت کوتاه بهرة نرخ در نظر مورد تغییر میزان r∆در این فرمول 

به تغییرات قیمت و تفاوت قیمت فعلی به  r∆نرخ بهرة فعلی است. از این  𝑟𝑟𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡بهرة هدف و 

 رسیم. قیمت تاریخ و قیمت اعِمال اختیار می
 

 روي فرابورس هاي پیش برنامه

 .ایم را آوردهفرابورس ایران  آتیهاي  برنامه 22 نمودار در

اند:  ناشناخته نعمتکنم که فرمودند دو  در پایان بحث به حدیث پیامبر (ص) اشاره می

ترین آن امنیت  امنیت و تندرستی. امنیت تعاریف و ابعاد مختلفی دارد که یکی از مهم

تواند  اقتصادي است. بازار بدهی و سیاست اثرگذار پولی در بانک مرکزي و بازار بدهی می

 تشد بهنقش مهمی در ایجاد امنیت اقتصادي میان مردم ایفا کند؛ چیزي که واقعاً این روزها 

 به آن احتیاج داریم. 

 
 ها ها و پاسخ پرسش

 اي دارید؟  برنامه مبنا  حجمآیا در مورد  .1
ی بورس هم عال يشوراهایی هستند که در سازمان بورس و  بله، همکارانم در حال بررسی فرمول
ایم. شرایط فعلی بازار به شکلی نیست که بتوان  بندي نرسیده مطرح شده است، منتها هنوز به جمع

توان برنامۀ  به ریزساختارهاي بازار زیاد دست زد. اگر هم بخواهیم کاري انجام دهیم قاعدتاً می
 ازار بداند که در یکرا اعلام کرد، و اعمال آن را به چند ماه آینده واگذاشت؛ یعنی ب نظر مورد
کنیم. در حال حاضر، با توجه به  چه خواهد بود، اما فعلاً کاري نمی مبنا  حجمآینده فرمول  سال

 مدت کوتاهی بورس، سازمان بورس و فرابورس در عال يشورانوساناتی که در بازار وجود دارد، 
 کنند. اي اجرا نمی در این حوزه برنامه
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 فرابورس ایرانهاي آتی  . برنامه22نمودار 
 

 شرح برنامه کلیدي عنوان برنامۀ

 بازار توسعۀ

 چنین معرفی ابزارها و بازارهاي جدید ها، اوراق و نهادهاي مالی جدید و هم بازار از طریق پذیرش شرکت توسعۀ
 اندازي اوراق رپو اسلامی، اوراق گام و عملیات بازار باز راه

 سایر ابزارهاي مشتقه ۀو توسع ابزارفروش تعهدي، اختیار فروش تبعی توسعۀ
 مین مالی جمعیگواهی مشارکت تأ ي معاملات ثانویۀانداز راه

، صندوق پروژه، PE ،VC ،FOFگذاري اعم از  هاي سرمایه استفاده از مکانیزم انواع صندوق تلاش جهت توسعۀ
 هاي بخشی وقمستغلات، صندوق سرمایه در گردش و صند گذاري وق زمین و ساختمان، صندوق سرمایهصند

 بر اساس آن Index Optionاندازي  هاي شاخصی و راه صندوق تلاش جهت توسعۀ
 اندازي تابلوي نیکوکاري راه

ي قوانین و مقررات ارتقا
 بازارگردانی در حوزة

 بازنگري در قوانین و مقررات بازارگردانی
 ها نظارت بر فعالیت بازارگردان

فرهنگ  ارتقاي
گذاري، سواد  سرمایه

سلامت  يمالی و ارتقا
فضاي مجازي بازار 

 سرمایه

 هاي بازار سرمایه هاي مرتبط با اهداف و برنامه ریزي و اجراي کمپین تولید محتوا، برنامه
 هاي فضاي مجازي رصد فعالیتاندازي تلویزیون اینترنتی واچار و  هاي تصویري و راه ارتقاي فعالیت

 OMSهاي  نظارت بر شرکت

دهی به  ماتخد يارتقا
 ناشران فرابورسی

 ایش سرمایۀها از بازار پایه به بازار اصلی و تسهیل افز شرکت يخدمات متمایز به ناشران، تسهیل ارتقا ارائۀ
 تقدم ناشران از محل سلب حق

 بندي کیفی ناشران تیازدهی به مدیران ناشران و رتبهام ایجاد پایگاه دادة
طور پیگیري معضلات این  هاي ویژه و همین آموزش ازار پایه جهت ارائۀیجاد واحد سازمانی راهبري ناشران با

 ها شرکت
 ایجاد ظرفیت استفاده از سهام ممتاز براي برخی ناشران بازار پایه

هاي  توسعۀ سامانه
معاملاتی و نرم افزارهاي 

 مرتبط

 وري بورس تهرانخرید سهام شرکت مدیریت فنآ
 هاي پردازش اطلاعات مالی تحصیل سهام شرکت

 هاي مرتبط با بازار سرمایه هاي تکنولوژي محور با موضوع فعالیت تحصیل سهام شرکت
روز  کردن دانشرجی براي فرابورس ایران جهت واردهاي مرتبط خا معاملاتی و سایر سامانه تحصیل سامانۀ

 هاي مرتبط شرکت فرابورس ایران و سایر سامانه معاملات بومی (واچار) صنعت به کشور و همزمان توسعۀ سامانۀ
 فرابورس ایران CVCهاي بازار سرمایه از طریق  تک فین درگذاري  فرابورس ایران و سرمایه CVCاندازي راه

 ۀه سامانر پایه و سایر ابزارها، ب، بازاها قه) صکوك، مشتclearingریزي براي انتقال معاملات و تسویه ( برنامه
 »واچار«

 فرایندها و زیرساخت فنی این شرکت متشکل ارز ایران جهت توسعۀخدمات و همکاري با بازار  ارائۀ
 پارچۀ اندازي سامانۀ یک راه

ي صدور و ابطال واحدها
هاي  گذاري صندوق سرمایه

 گذاري سرمایه

منظور دسترسی ساده  فرابورس ایران به گذاري از طریق هاي سرمایه اندازي پلتفرم جامع صدور و ابطال صندوق راه
 گذاري هاي سرمایه گذاران به تمام صندوق و آسان سرمایه

 گذاري جسورانه هاي سرمایه استارز و صندوق هاي فین ها از طریق مکانیزم تک فین تسهیل جذب سرمایه و توسعۀ ها تک فین توسعۀ

 قوانین و مقررات، تکنولوژي و داده جاد سندباکس بازار سرمایه در حوزةای سندباکس
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 1نقش بازار بدهی بر اقتصاد کلان و بازار سهام؛ تجربۀ امریکا
 میثم رادپور

 مقدمه
کنیم بازار بدهی امریکا و نقش آن در بازارهاي مالی آن کشور  چه امروز در بارة آن صحبت می آن

بندي کنیم، یعنی ادعاهایی که صاحبان  دستهاست. اگر بخواهیم بازارهاي مالی را بر اساس نوع ادعاها 
رسیم: بازار حق  بندي می ها دارند، به دو گروه هاي نقدي آن دارایی هاي مالی نسبت به جریان دارایی

خواهیم بر بازار اوراق قرضه تمرکز کنیم. بازار اوراق  . امروز می 3و دیگري بازار اوراق قرضه 2مالی
هاي  گیرد، زیر مجموعۀ کلاس دارایی صورت می 4هاي دارایی کلاسهایی که از  بندي قرضه در طبقه

گیرد. به لحاظ اندازه  جاي می 5تر ذیل کلاس اوراق بهادار با درآمد ثابت طور مشخص اصلی، و به
ترین  تر کلاس دارایی اوراق بهادار با درآمد ثابت، بزرگ طور عام توان گفت بازار اوراق قرضه یا به می

تر  طور عام که اندازة این بازار از بازار سهام یا به طوري شود، به دارایی محسوب میبازار یا کلاس 
تر است. درواقع، در بیشتر کشورهایی که بازارهاي مالی  هاي حق مالی بسی بزرگ کلاس دارایی

بسیار  تر از بازار سهام است. در ایالات متحده بازار اوراق قرضه تر دارند، بازار بدهی بزرگ یافته توسعه
یافته و بزرگ است. در بازار اوراق قرضۀ این کشور انواع و اقسام ناشران با انتشار اوراق قرضه  توسعه

شود: اگر دولت اوراق قرضه  کنند، و اسامی این اوراق نیز بر اساس ناشر آنها تعیین می تأمین مالی می
 7ها ند، به آن اوراق قرضۀ شهرداريها ناشر باش گویند؛ اگر شهرداري 6منتشر کند، به آن اوراق خزانه

 گویند. می 8ها ناشر باشند، به آن اوراق قرضۀ شرکتی گویند؛ و اگر شرکت

 اندازة بازار بدهی در امریکا
هاي  کل بدهی 1تان بدهم. نمودار  خواهم مقدمتاً احساسی از اندازة بازار بدهی در امریکا خدمت می

هایی است که از محل فروش  هاي عمومی، بدهی منظور از بدهیدهد.  عمومی دولت امریکا را نشان می
هایی که در این نمودار نشان داده  بدهی در بازارهاي عمومی ایجاد شده است. به بخش مهمی از بدهی

 22در روز  مـدیریت و اقتصـاد دانشـگاه شـریف دانشکدة» مباحث منتخب مالیِ«این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ چهارم درس . 1
شده به تأیید ایشـان  ویرایش هاي استخراج شده است. این متن ازنظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك جمله 1399مهر 

 .رسیده است
2. market equity 
3. bond market 
4. asset classes
5. fixed income securities
6. Treasury bond
7. municipal bond
8. corporate bond



 203  بازار اوراق با درآمد ثابت

با تر آن ( مدت گویند. این اوراق در قالب اوراق خزانه و  نوع کوتاه می 1شده، اوراق قرضۀ دولتی
تریلیون دلار از  20. حدود دنشو میدر بازار فروخته  2به اسم اسناد خزانه از یک سال) کمترسررسید 

تریلیون دلار است، اوراق و اسناد خزانه است و  26هاي عمومی امریکا که در حال حاضر حدود  بدهی
هاي  هاي بازنشستگی است. بنابراین، بخشی از بدهی هاي دولت ایالات متحده به صندوق بدهی  بقیه

 است، و مابقی چنین بازاري ندارد. 3در قالب اسناد و اوراق خزانه است، اصطلاحاً بازارپذیرعمومی که 
 هاي عمومی دولت امریکا . بدهی1نمودار

 
 

شود؛  درصد از بازار اوراق قرضه تأمین می 70-85هاي عمومی دولت امریکا حدود  از کل بدهی
هاي  ایالات متحده نقش جدي دارد، در انجام سیاستکه در  تأمین مالی دولت  این بازار علاوه بر این

تریلیون دلار  40دار نقش است. کل بازار اوراق قرضه در ایالات متحده حدود  شدت عهده پولی هم به
است. تقریباً نصف این مقدار اوراق دولتی است؛ یعنی نصف کل بازار قرضه در ایالات متحده اوراق 

 هاست.   ۀ شرکتی و اوراق قرضۀ شهرداريقرضۀ دولتی است و بقیه اوراق قرض
هاي پولی  طور خاص بازار اوراق قرضۀ دولتی نقش مهمی در اجراي سیاست بازار اوراق قرضه و به

موجود است.  4اي است که در ترازنامۀ بانک مرکزي امریکا ارزش اوراق قرضه 2کند. نمودار  ایفا می
اق قرضه و بخش مهم آن مربوط به اوراق خزانه است. تقریباً قریب به اتفاق این ارزش مربوط به اور

هاي پولی انبساطی و انقباضی را  به ترتیب از طریق خرید و فروش  بانک مرکزي امریکا سیاست
 کند. موجودي اوراق قرضه خود اجرایی می

میلیارد دلار است، علاوه بر اوراق خزانه، اوراق  6ر838این موجودي که در حال حاضر حدود 
ي اوراق شود. از کل موجود را شامل می 5رهن  دیگري نیز تحت عنوان اوراق بهادار با پشتوانۀقرضۀ 

1. Government bond 
2. Treasury bill 
3. marketable 
4. Federal Reserve   
5. mortgage backed securities   (MBS) 
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  میلیارد دلار اوراق خزانه، و مابقی اوراق بهادار با پشتوانۀ 4ر766، حدود 1فد بهادار موجود در ترازنامۀ
 رهن است.

 . موجودي اوراق بهادار بانک مرکزي امریکا2نمودار 

 

 کمیسیاست تسهیل 

، مربوط به دوران رکود اقتصادي است. طبق تعریف، هر زمان 2 شده در نمودار نواحی خاکستري مشخص
عنوان دورة رکود ثبت  که در دو فصل متوالی، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی منفی باشد، آن زمان به

خاکستري حیۀ و نا 2007-2008رنگ در این نمودار مربوط به بحران پري خاکستري  شود. ناحیه می
بانک مرکزي امریکا بر اساس نوعی  2007-2008رنگ مربوط به بحران کروناست. بعد از بحران  کم

هاي وسیع به خرید اوراق قرضه  گویند، در حجم  2سیاست پولی انبساطی که به آن سیاست تسهیل کمیّ
هزار  4سال به بیش از  6میلیارد دلار طی حدود  700اقدام کرد؛ موجودي اوراق بهادار فد، از حوالی 

میلیارد دلار رسید. هدف بانک مرکزي امریکا از اجراي چنین سیاستی، عمدتاً سرکوب نرخ بهره و نتیجتاً 
شود،  کاهش آن نرخ بود تا دو نتیجه به دست آید: از یک طرف کاهش نرخ بهره باعث تحریک تقاضا 

انداز و تمایل  یین است، تمایل کمتري به پسآن نسبتاً پا احبان سپرده در محیطی که نرخ بهرةچراکه ص
هاي اقتصادي  شود که طرح کنند. از طرف دیگر کاهش نرخ بهره باعث  بیشتري به مصرف پیدا می

شود. برآیند این دو چیزي  پذیر شود، و در نتیجه تولید تحریک  امکان  بیشتري از نظر اقتصادي موجه و
 غیر از تحریک رشد اقتصادي نیست. 

محدود نبود. بعد از بحران  2007-2008بینید داستان مداخلات پولی به بحران  طور که می همان
تر و در  ، بانک مرکزي امریکا این بار با سرعت بیش2020ناشی از شیوع کرونا در اوایل سال 

هایی،  تر سیاست انبساط پولی را در پیش گرفت. در نتیجۀ اتخاذ چنین سیاست هاي بسیار بزرگ اندازه
تریلیون دلارِ پیش از  4تر شد، و از حوالی  تریلیون دلار بزرگ 3رازنامۀ بانک مرکزي امریکا حدود ت

 تریلیون دلار رسید.  7ظهور بحران کرونا، به نزدیکی 

1. FED 
2. quantitative easing 
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هاي بزرگ  هاي پولی انبساطی که این بار با اسم جدید تسهیل کمّی اجرایی شد، در اندازه سیاست
هاي پولی، نه فقط در ایالات متحده بلکه در تمامی  هی، و البته کلباعث افزایش اندازة بازار بد

هاي مرکزي  ، بانک2007-2008الخصوص بعد از بحران مالی  یافته شد. درواقع، علی کشورهاي توسعه
دنیا با پیروي از بانک مرکزي امریکا همانند یک کارتل عمل کردند، و در اقدامی هماهنگ به اجراي 

 کمّی پرداختند. سیاست پولی تسهیل 
 

 نرخ بهره و تورم
هایی که به  رفت حجم بزرگ پول انتظار می 2007-2008بعد از مداخلات پولی مرتبط با بحران مالی 

دنبال داشته باشد.  هاي مرکزي دنیا به اقتصاد کشورها تزریق شد، آثار تورمی به واسطۀ مداخلات بانک
رها از جمله ایالات متحده، نه تنها شاهد آثار تورمی این انتظار برآورده نشد، و در بسیاري از کشو

هاي تاریخی قرار گرفت. حتی  تر از نرخ طور متوسط در سطوحی پایین نبودیم، بلکه حتی نرخ تورم به
 1تر از ضدتورم ها بیش خصوص کشوري مانند ژاپن، نگرانی در بسیاري از نواحی، مثل ناحیۀ یورو و به

 بود تا تورم. 
هاي بهره در بازارهاي مالی دنیا کاهش یافت و به سطوحی رسید  در نتیجۀ این مداخلات پولی، نرخ

نرخ بهرة بین بانکی در امریکا موسوم به نرخ بهرة وجوه   3که پیش از این تجربه نشده بود. در نمودار 
 کنید. را ملاحظه می2فدرال

 

 نرخ بهرة وجوه فدرال .3نمودار

 

درصد در  25/0رال در حال حاضر چیزي نزدیک به صفر و در بازة صفر تا نرخ بهرة وجوه فد
سال تمام در سطوح نزدیک به صفر  6این نرخ بهره براي  2007-2008نوسان است. بعد از بحران 

هاي انقباضی در  بانک مرکزي امریکا تصمیم گرفت سیاست 2015کرد، و در نهایت در سال  نوسان می

1. deflation 
2. Fed fund rate 
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ین تصمیم، همزمان با فروش اوراق قرضه توسط فدرال رزرو، نرخ بهرة وجوه پیش بگیرد. در نتیجۀ ا
بیشتر دوام نیاورد، و با  2018هاي انقباضی تا سال  درصد افزایش یافت. این سیاست 2فدرال تا حوالی 

سیاست پولی  ر اقتصاد، بانک مرکزي امریکا مجدداًهاي بهره د مشاهدة آثار منفی ناشی از افزایش نرخ
ویژه بعد از بحران کرونا شدت گرفت، و بار دیگر نرخ بهرة  ها به اطی در پیش گرفت. این سیاستانبس

  وجوه فدرال به سمت صفر سقوط کرد.
اي کاهش یافت. در  سابقه طرز بی هاي بلندمدت نیز به  مدت، نرخ هاي بهرة کوتاه علاوه بر نرخ

 کنید.  کا را ملاحظه میسالۀ دولت امری 10نرخ بازده اوراق خزانۀ   4نمودار 
 

 دولت امریکا اوراق خزانۀ . نرخ بازده4نمودار

 

هایی تا  درصد است. نرخ 1/1سالۀ امریکا چیزي حوالی  10اوراق خزانۀ  در حال حاضر نرخ بازده
سابقه بوده است. البته از روي نمودار مشخص  این حد پایین در طول تاریخ معاملات اوراق خزانه بی

بوده است. در حال حاضر  طور محسوسی نزولی  هشتاد به بهره بعد از دهۀ  روند کاهش نرخ است که
یافته فاصلۀ چندانی با صفر ندارد، و در برخی موارد  اوراق خزانه در بیشتر کشورهاي توسعه نرخ بازده

 بازده منفی است.  مثل اوراق خزانۀ دولت آلمان، حتی نرخ
 

 متحده پولی ایالات ۀپای .5 نمودار
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  خصوص پایۀ پولی به طرز باورنکردنی رشد کرده هاي پولی و به ، کل2007-2008بعد از بحران مالی 
میلیارد دلار بود، و در حال حاضر   830 چیزي حوالی 2007است. پایۀ پولی ایالات متحده در اواخر سال 

(که در  M2هاي پولی و از جمله پول با تعریف  میلیارد دلار رسیده است. البته، سایر کل 5ر200به حدود 
 است.   اي رشد کرده ملاحظه طرز قابل شود) هم به  کشورمان با عنوان نقدینگی شناخته می

میلیارد دلار بود، و در حال  7ر400حدود  در ایالات متحده چیزي M2، 2007در اواخر سال 
هاي اساسی مداخلات پولی بعد از  میلیارد دلار است. یکی از تفاوت 19ر500حاضر این رقم حدود 

با مداخلات پولی بعد از بحران کرونا، اثرگذاري این مداخلات بر حجم نقدینگی  2007-2008بحران 
درصد رشد  25، حجم نقدینگی حدود 2020به دسامبر است. بعد از بحران کرونا، در سال مالی منتهی 

ابعادي از رشد در حجم نقدینگی نیستیم.  شاهد چنین 2007-2008که بعد از بحران  کرد، در حالی
توان چنین چیزي را  برانگیزي رشد کرده، اما نمی طرز اعجاب پایۀ پولی به اگرچه بعد از هر دو بحران 

 نقدینگی هم  به زبان آورد. در مورد اثر مداخلات پولی بر حجم
 

 در ایالات متحده M2)(حجم نقدینگی  .6نمودار
 

 
 

 سیاست پولی جدید

هاي گسترده آثار تورمی  پاشی که پول و این 2007-2008عمومی اقتصاد کشورها بعد از بحران  تجربۀ
 وبیش در مقابل نظریۀ ها بیفتد. این نظریه کم مدرن پولی بر سر زبان نظریۀشد  به جاي نگذاشت، باعث 

 شود. در نظریۀ عث تورم میمقداري پول، افزایش حجم پول با ي پول قرار دارد. بر اساس نظریۀمقدار
توانند بدون  هاي مرکزي می طور اخص بانک  ها و به شود که دولت گونه بحث می مدرن پولی این

هاي  پول چاپ کنند. بر اساس این نظریه، در نهایت پول بخواهندهر میزان که به نگرانی از آثار تورمی 
گذارد. در  جاي نمیشود، و در نتیجه آثار تورمی بر  یشده در اقتصاد از طریق مالیات جمع م تزریق

پاشی بسی بیش از  هاي مرکزي در پول هاي بانک گی ملاحظه اخیر موجب شد که بی ، تجربۀ دهۀواقع
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هاي  بانک عرض چند ماه اندازة ترازنامۀه بعد از بحران کرونا تنها در لاصکه بلاف طوري   گذشته شود، به
 مرکزي مهم دنیا نزدیک به دو برابر شد. 

 

 هاي بانک مرکزي امریکا کل دارایی .7 نمودار

 

میلیارد دلار بود، و در حال  890حدود  2007اندازة ترازنامۀ بانک مرکزي امریکا در اواخر سال 
برابر شده  7چیزي بیش از  2007میلیارد دلار است، و بنابراین نسبت به سال  7ر400حاضر در حدود 

و  2008است که چرا بعد از بحران   چنان روي میز باقی مانده این است. اما سئوال مهمی که هم
سابقه در دنیا، تورم خیز برنداشت؟ چیزي که مشاهده شد البته متفاوت از چیزي بود  مداخلات پولی بی

 توان  به دو مسئلۀ عمده اشاره کرد: رفت. در توضیح این پدیده، می انتظار میکه 
که در مداخلات پولی شکل توزیع پول چگونه بوده است. وقتی بانک مرکزي اقدام به  اول این

توان استدلال  رسد. می کند، وجوه ناشی از این خرید به صاحبان این اوراق می خرید اوراق بهادار می
دانیم  ترند. می اي هستند که به نسبت سایرین متمول بان اوراق در نهایت اشخاص حقیقیکرد که صاح

، و میل نهایی به کمترتر جامعه نسبت به سایرین  که میل نهایی به مصرف در اشخاص متمول
هاي بعد از  پاشی توان استدلال کرد که بخش عمدة پول تر است. یعنی می گذاري آنها بیش سرمایه
شده است، و نه صرف خرید و ها  و خرید داراییگذاري در بازارهاي مالی  صرف سرمایه 2008بحران 

 . مصرفی مصرف کالاها و خدمات
هاي سهام در ایالات متحده  ترین شاخص است که یکی از جامع 5000شاخص کل ویلشایر  8نمودار 

برابر شده است. در  5/3از تا به امروز چیزي بیش  2007از اواخر سال  5000است. شاخص کل ویلشایرِ 
 23ها در حدود  درصد، و شاخص عمومی قیمت 22همین مدت، تولید ناخالص داخلی چیزي در حدود 

هاي جسورانۀ بانک مرکزي امریکا، ضمن پایین  پاشی توان توضیح داد که پول درصد رشد کرده است. می
ر شده است، چراکه مقصد خریدهاي نگاه داشتن نرخ بهره، به رشد شدید قیمت در بازارهاي مالی منج
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گذاري  بانک مرکزي امریکا، جیب اشخاص متمولی است که بخش عمدة پول خود را صرف سرمایه
توان استدلال کرد که با وجود افزایش  کنند تا صرف مصرف کالاها و خدمات. بر همین اساس می می

و نه بازارهاي کالایی را هدف قرار داده یافته عمدتاً بازارهاي مالی  حجم نقدینگی، این نقدینگی افزایش
سرعت گردش نقدینگی در ایالات متحده در  2008است. به همین دلیل، شاهدیم که پس از بحران 

 هاي بسیار بزرگ کاهش یافته است. اندازه

 
افزایش پایۀ پولی گردید. طور عمده باعث   ، به2008مداخلات پولی بعد از بحران  که دوم این

خصوص اوراق بهادار با  طور عمده به خرید اوراق قرضه و به بانک مرکزي امریکا بعد از بحران به 
شدت رشد کرد. اما در طول زمان  ها اقدام کرد، و در نتیجه پایۀ پولی به هاي رهنی بانک پشتوانۀ وام

شدت رشد کرده بود، به  افزایش پایۀ پولی به سب با حجم ذخایرشان که در نتیجۀها به طور متنا بانک
شده در  اعطاي وام اقدام نکردند، و در نتیجه ضریب تکاثري کاهش یافت، و بخش عمدة پول تزریق

 بانکی باقی ماند. ها و بازار بین اقتصاد در سطح ذخایر بانک
 سرعت گردش نقدینگی در ایالات متحده. 9نمودار 

 

 5000شاخص کل ویلشایر . 8نمودار 
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 در ایالات متحده M1ضریب تکاثري پول نوع . 10نمودار 

 
ها اقدام کرد. در  به اعطاي بهره به ذخایر مازاد بانک 2008بانک مرکزي امریکا در اواخر سال 

نقش  شدت کاهش یافته بود، این اقدام بانک مرکزي امریکا احتمالاً دهی به محیطی که نرخ بهرة وام
نرخ بهرة اعطایی به ذخایر  12ها به اعطاي وام داشته است. در نمودار  تمایل بانک اعتنایی در عدم قابل

 ها در ایالات متحده به تصویر کشیده شده است. مازاد بانک
 

 هاي امریکا اعطایی  به مازداد ذخایر بانک نمودار نرخ بهرة. 11نمودار 

 

لااقل از بابت اثرگذاري بر حجم نقدینگی، مداخلات پولی بعد از بحران کرونا، همانند مداخلات 
هایی تحت عنوان  نبوده است. بعد از بحران کرونا، دولت ایالات متحده در بسته 2008بعد از بحران 

است. طور مستقیم وجوهی را به خانوارهاي امریکایی پرداخت کرده  هاي محرك اقتصادي به بسته
تریلیون دلار به خانوارهاي امریکایی بود که در  7/2اولین بستۀ محرك اقتصادي شامل پرداخت 

تصویب شد که حجم آن  2020تصویب شد. آخرین بستۀ محرك اقتصادي در دسامیر  2020آوریل 
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است.  تریلیون دلاري به میان آمده 9/1  میلیارد دلار بوده است، و هم اکنون سخن از تصویب بستۀ 900
ها  شود، چراکه این پرداخت هاي دولت امریکا در نهایت توسط فدرال رزرو تأمین می این ولخرجی

شود. دولت امریکا براي جبران کسري  طور مستقیم باعث افزایش کسري بودجۀ دولت امریکا می به
اوراق باعث جا که فروش حجم بزرگ این  بودجه ناچار است اوراق و اسناد خزانه منتشر کند، و از آن

شود این اوراق را از سطح بازار  شود، در نهایت بانک مرکزي امریکا مجبور می افزایش نرخ بهره می
 آوري کند. جمع
 

 امکان افزایش نرخ بهره
توان گفت که مداخلات پولی بعد از بحران کرونا به طور مستقیم و غیرمستقیم باعث افزایش حجم  می

اعتنایی از این وجوه به اشخاصی رسیده است که میل نهایی به  قابل چنین، بخش نقدینگی شده است. هم
هاي بعد از بحران  پاشی گذاري بوده است. اگرچه پول مصرف آنان بسی بیش از میل نهایی به سرمایه

بنا به دلایلی که ذکر شد آثار تورمی به جاي نگذاشت، اما بعد از بحران کرونا، اقتصاد  2008-2007
ویژه که بانک مرکزي امریکا در  آثار تورمی قرار گرفته است، به  شدت در معرض هایالات متحده ب

 نرخ بهره را پایین نگاه دارد. 2023هاي خود صراحتاً اعلام کرده که قصد دارد تا سال  بیانیه
اي که در حال حاضر در ایالات متحده در  توان گفت که به دلایل متعدد توقف بسط پولی می

 ار سخت و بعید است: جریان است، بسی
 تریلیون دلار است  27هاي دولت امریکا چیزي حدود  که در حال حاضر بدهی اول این

هاي انبساطی  درصد رشد کرده است. توقف سیاست 170حدود  2008که نسبت به سال 
هاي مالی دولت امریکا و نتیجتاً افزایش  موجب افزایش نرخ بهره و افزایش شدید هزینه

 بودجه خواهد شد. شدیدتر کسري 
 هایی که اقتصاد ایالات متحده در دوره انبساط پولی به سر برده است  که سال دوم این

سال اقتصاد در دورة انقباض  4تا به امروز تنها  2008بسی طولانی شده است. از سال 
پولی قرار داشته است. افزایش دورة زمانی انبساط پولی باعث شده که انواع و اقسام 

هاي بهرة پایین  ها در بازارهاي مالی، بازارهاي کالایی، بازار کار و غیره با نرخقرارداد
منعقد گردد. به همین دلیل، انتقال از سیاست پولی انبساطی به انقباضی بعد از 

 شود.  ریختگی شدید بازارها می هاي بهرة پایین باعث بهم تجربۀ نرخ هاي طولانیِ دوره
 انبساطی و افزایش نرخ بهره باعث ریزش شدید بازار  که توقف سیاست پولی سوم این

یافته و برآمده خواهد شد. ریزش جدي بازار سهام افق  هاي افزایش سهام با این قیمت
هاي توسعۀ  که طرح ها ضمن این روي اقتصاد را تاریک جلوه خواهد داد، و شرکت پیش
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شود که تحقق هدف  می کنند، تعدیل نیرو خواهند کرد. این باعث کمتري را اجرایی می
 اول بانک مرکزي امریکا که در حال حاضر کاهش نرخ بیکاري است به مخاطره بیفتد. 

 

ها،  دولت  اقتصاد دنیا وارد دورة جدیدي شده است. ما رکوردهاي باورنکردنی را در سطح بدهی
  M1نقدینگی نوع  ها، پایۀ پولی، هاي پولی اعم از ذخایر بانک ها و خانوارها شاهد هستیم. کل شرکت

قیاس با گذشته نیست. اقتصاد دنیا با سرعت باورنکردنی در حال بسط  اساساً قابل  M2و نقدینگی نوع 
انجامد، و از طرف دیگر  شک به بحران می پول و بدهی است. از طرفی توقف وضعیت موجود بدون

اي به سر  رسد در دوره می نظر تري در آینده منجر خواهد شد. به ادامۀ روند جاري به بحران بزرگ
 المللی اتفاق خواهد افتاد. بریم که در آن بازتعریف اساسی نظام پولی بین می

 



 

 
 
 
 
 
 

 فصل سوم. شبکۀ کارگزاري
 

بورس هستند. شبکۀ کارگزاري  یهر دو کارگزاران قدیم ،کنند کارگزاري صحبت میدو سخنرانی که در مورد شبکۀ 
ها و سایر محصولات  بدیلی در توسعۀ بازار سهام، بازار بدهی، صندوق ترین نهاد بازار سرمایۀ کشور است و نقش بی مهم

پردازد، دو کارگزار  ایه در ایران میرو، در این کتاب که عمدتاً به بحث بازارهاي سرم بازار سرمایۀ ایران دارد. از این
 گذارند. هاي خود را با خوانندگان در میان می تجربه

اي مربوط به  هاي نسبتاً بزرگ بازار مدیرعامل بوده، مبانی پایه خزلی که مدتی طولانی در کارگزاريحسین آقاي 
کند. وي با توضیح دامنۀ فعالیت  قایسه میها را شرح داده و وضعیت شبکۀ کارگزاري ایران را با وضعیت دنیا م کارگزاري

کوشد که فرایند عملیاتی بین  هاي خدمات بازار سرمایه می گیري گروه کارگزاران از نظر محصولات مورد عرضه و شکل
 گذاري مرکزي را روشن کند.  ها و شرکت سپرده ها، بورس کارگزاري، بانک

آذرخش با سه دهه سابقۀ کارگزاري، تحول شبکۀ کارگزاري کشور را با تشریح نحوة توسعۀ کارگزاري  حمید آقاي
هاي کارگزاري کشور را در اختیار  تنهایی درصد بالایی از فعالیت دهد. نقل داستان کارگزاري مفید که به مفید توضیح می

هاي رشد صنعت کارگزاري  همیت، نحوة گسترش و ظرفیتدة مقاله) تصویري مناسب از جایگاه، اندارد، به شنونده (خوان
ها نیز توجه کنیم،  نظرهاي آقاي حیدري (فصل اول) در مورد اصلاح کارگزاري دهد. اگر به نقطه در ایران ارائه می

 اي دارد.  ملاحظه یابیم که این صنعت کماکان امکانات رشد قابل درمی
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 حسین خزلی
سال سابقۀ فعالیت در  20است. وي بیش از    کردهدریافت  DBAحسین خزلی از دانشکدة مدیریت دانشگاه تهران مدرك 
ها  هاي بانک کشاورزي و آینده را در کارنامۀ خود دارد، و سال بازار سرمایه دارد. ایشان تجربۀ مدیریت عاملی کارگزاري

 ر بوده است. در حال حاضر، آقاي خزلی سرپرست کارگزاري دانایان است. دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادا
 حمید آذرخش

حمید آذرخش مدرك کارشناسی حسابداري خود را از دانشگاه تهران گرفته است. وي کار خود را به عنوان حسابرس با 
شرکت کارگزاري  1373ل گذاري ملی شد. وي در سا سازمان حسابرسی آغاز کرد و بعد مدیر کارگزاري شرکت سرمایه

ترین شرکت کارگزاري کشور است.  ها مشتري با فاصلۀ زیاد با رقباي خود، بزرگ مفید را تأسیس کرد که امروز با میلیون
گذاري مرکزي را در کارنامۀ خود دارد.  وي عضویت در هیأت مدیرة سازمان کارگزاران بورس فلزات و شرکت سپرده

 مروز رئیس هیأت مدیرة کارگزاري مفید است. تا ا 1386آقاي آذرخش از سال 
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 1شمسی 90تحولات صنعت کارگزاري در دهۀ 
حسین خزلی

 مقدمه
سال مدیرعامل  17سال است که در بازار سرمایه مدیر هستم و از این مدت، نزدیک به  19حدود 

هاي  شرکت مدیرة بورس و علاوه، عضو هیأت ام. به ها بوده نهادهاي مالی و بیشتر کارگزاري
المللی را از نزدیک ببینم، و با  بورس بین 14یا  13ام که حدود  ام. توفیق داشته گذاري نیز بوده سرمایه

باشم. در دو سال اول   آن کشورها جلساتی داشته 3و کارگزاران  2گذاري برخی بانکداران سرمایه
به دلیل این تجارب، اشرافی کلی ام.  تأسیس، عضو شوراي کانون کارگزاران و نیز دبیرکل کانون بوده

به صنعت کارگزاري دنیا و با جزئیات بیشتر صنعت کارگزاري ایران دارم. از این رو، حائز شرایط 
 هستم که در مورد صنعت کارگزاري براي شما صحبت کنم.

 ها تغییر فنآوري و کارگزاري
خود را در آن استخر  هاي اصولاً کارگزار واسط است، شبیه استخري است که مشتریان سفارش

 40شود. حدود  ها به بورس منتقل می ها، آن سفارش ریزند. در این استخر پس از اعِمال برخی کنترل می
کردند و با پرکردن فرم، به کارگزار  سال پیش در دنیا، مشتریان باید حتماً به دفتر کارگزاري مراجعه می

کرد و به تالار بورس  فهرستی کاغذي درست می ها، آوري این فرم دادند. کارگزار ضمن جمع پول می
ها موجود است)، با علائم، فریاد  هاي قدیمی بورس گونه که در عکس رفت. در تالار بورس (همان می

شد،  گرفت. وقتی چیزي خریدوفروش می صورت می  افتاد و معامله و دست بلندکردن، حراج اتفاق می
  کردند. برگۀ سهام بازار و طرفین معامله صحت آن را امضا میشد و ناظر  معامله در دفاتر آنجا ثبت می
 شد. کاغذي بزرگ هم چاپ می

تر شد. مردم به کارگزاران  پیش، شرایط بسیار راحت 30-20هاي الکترونیک حدود  با آمدن شبکه
هاي تلفن بسیار ضخیمی به دفتر  زدند و اجازه داشتند سفارشات را تلفنی ثبت کنند. سیم تلفن می

دادند،  ها را جواب می نام داشت. افرادي که تلفن warehouseرفت که اصطلاحاً  کارگزارها می
گرفتند. از دفتر کارگزار به بورس، یک سامانۀ الکترونیکی وجود داشت که کارگزار  اطلاعات را می

ارتباطی هاي اطلاعاتی و  کرد. بعدها با قدرتمندترشدن اینترنت، شبکه ها را در آن وارد می سفارش

در  دانشـگاه شـهید بهشـتی مـدیریتحسـابداري و  دانشکدة» مباحث منتخب مالیِ«درس  دوماین متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ  1.
شـده بـه  ویرایش هاي استخراج شده است. این متن ازنظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران نـدارد، و انـدك جملـه 1399مهر  15روز 

 .تأیید ایشان رسیده است
2. investment banker 
3. broker
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هایشان را از محل کار یا خانه و از طریق کامپیوتر در سامانۀ  تر شد و مردم توانستند خود سفارش قوي
گذار  تاپ در هر کجاي دنیا که سرمایه معاملاتی وارد کنند. امروزه هم از طریق تلفن همراه، تبلت و لپ

را انجام دهد. اتفاقی که امروزه در تواند سفارشات خود را وارد کرده و خرید یا فروش خود  باشد، می
گذاري  گذار با کارگزار، مدیر صندوق یا با یک بانک سرمایه افتد، این است که اگر سرمایه بورس می

کافی است. به شرط وجود اعتبار این براي انجام معامله المللی در هر کجاي دنیا حساب داشته باشد،  بین 
هاي دنیا  و به تمام ابزارهاي مالی  و چهار ساعت به تمام بورس گذار، او به طور بیست در حساب سرمایه

 مورد معامله دسترسی دارد. 
مراجعه کنید تا محصولات و  1اگر علاقۀ بیشتري به جزییات دارید به سایت سَکسو بنک

اي ندارد. در  عملکرد کارگزاري بزرگ را ملاحظه کنید. این نهاد کاملا مجازي بوده و هیچ شعبه
واقع، این نهاد مالی چیزي جز یک سامانۀ معاملاتی نیست که برخی ابزارهاي مالی را ارائه 

.  ایم چون آموزش کافی ندیده دهد. با این همه، درك عملکرد این سامانه براي ما دشوار است، می
ها حتی در بازار ما عمدتاً الکترونیک است، و سرور کارگزار سفارش را دریافت  امروزه سفارش

کنند  هاي تلفنی داریم، و به همین علت کارگزارها سعی می کند. اگرچه هنوز در ایران سفارش می
پذیر نیست. در هر  لفنی امکانهاي بزرگ دنیا  سفارش ت ها را ضبط کنند، لیکن در بورس تلفن

آوري کرده  و براي بورس  ها را جمع شود و او سفارش ها به کارگزار داده می صورت، سفارش
 کند. ارسال می

 
 گذاري و انجام معامله فرایند سفارش

هاي متعددي در دنیا وجود دارد و در ایران هم به طور کلی چهار بازار  وجود دارد: بورس  بورس
در   بورس  30بورس ایران، بورس کالا، و بورس انرژي. فرض کنید کارگزاري  بتواند به تهران، فرا

نقاط مختلف دنیا سفارش ارسال کند. کارگزار باید تشخیص دهد که نماد مورد نظر متعلق به کدام 
کان معامله خواهد معامله کند باز است؟ آیا آن نماد ام بورس است؟ آیا آن بورس در زمانی که می

کند. در کسري از  افت سفارش، کارگزار آن را به بورس مورد نظر ارسال میرد یا نه؟ پس از دریدا
کند و به  معامله باشد، بورس مربوطه پیام کارگزار را دریافت می ثانیه، اگر بورس باز باشد و نماد قابل

گوید که  می دهد که سفارش را دریافت کرده. کارگزار نیز بلافاصله به مشتري خود آن جواب می
دهد. بعد از انجام معامله،  گذار نیز گزارش می سفارش دریافت شده و وضعیت سفارش را به سرمایه

 دهد.  می  بورس مربوطه به کارگزار و به مشتري پیغام
 

1. Saxo Bank 
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 گذاري مرکزي و تسویۀ معلاملات نقش سپرده
گذاران است.  هاي سرمایه اطلاعاتی وجود دارد که محل ثبت داراییدر معاملات اوراق بهادار حتماً بانک 

گذاري همان بانک  کند؛ یعنی سپرده داري می گذاري مرکزي این بانک اطلاعاتی را نگاه شرکت سپرده
سهم سایپا  1000شود. فرض کنید تعداد  هاي مالی همۀ مردم آنجا ثبت و ضبط می اطلاعاتی است که دارایی
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شود. در بانک  هاي خریدار اضافه می د. بعد از ظهر روز معامله، این سهام به داراییشو خریداري می
گذاري ایران جایی است که آمار  شود. بنابراین، سپرده سهم سایپا از فروشنده کم می 1000اطلاعاتی، 

ز دو میلیون معامله روز  بیش ا نماد در آن وجود دارد. در طول شبانه  700میلیون ایرانی با  60هاي مالی  دارایی
 شود و از این رو، این بانک اطلاعاتی بسیار بزرگ است.  انجام می

گذاري حجم  وبیش در همه جا بورس به سپرده هاي مختلفی دارد، اما کم گذاري در دنیا مدل سپرده
اند. بورس به  دهد تا روشن شود چه کسانی چه معاملاتی کرده ها و اطلاعات را می وسیعی از پیام

دهد که سهم معامله شده است. به موازات این، یک  ارگزار فروشنده و خریدار هم همین پیغام را میک
 است.نشان داده شده  با شکل لوزي هاي قبل نمودار صفحهل هم وجود دارد که در چرخۀ پو

دهنده باید پول باشد، یا کارگزار باید به مشتري خود  در زمان ثبت سفارش خرید، در حساب سفارش
شود و به حساب  خرم، پول از حساب بانکی من برداشته می براي خرید اعتبار دهد. بنابراین، وقتی سهام می

گذاري  شود. پس از انجام معامله، وجه از حساب بانکی کارگزار به حساب سپرده کارگزار ریخته می
کنند، و وجوه توسط  ها هیچ پولی دریافت نمی شود. بنابراین، لازم است توجه شود که بورس منتقل می

البته در  .کنند می 1ها فقط معاملات را منطبق شود.  بورس گذاري، یعنی اتاق پایاپاي، جابجا می سپرده
بعضی از ساختارها، اتاق پایاپاي شرکتی در زیرمجموعۀ بورس است. ولی  در بیشتر بازارها و از جمله در 

گذاري از حساب  نیست . به هر حال، سپرده ایران، اتاق پایاپاي مستقل بوده و زیرمجموعۀ بورس
دهد. اتاق پایاپاي با دریافت وجه ناشی از  را انجام می 2کارگزارها پول را برداشت کرده و عملیات تسویه 

شده را تخصیص داده و در نهایت  منابع خریدار و یا به لحاظ اعتبار از کارگزار، سهام خرید و فروش
شود؛ یعنی خالص وجوه کارگزاران  نکار کارگزاران با هم تهاتر میهاي بدهکار و بستا محموع حساب

 شود. اعضاي اتاق با یکدیگر تهاتر می
اگر من به عنوان کارگزار یک میلیارد تومان سهم براي مشتري خود خریدم، و دو میلیارد تومان 

. اتاق بدهکار و سهام فروختم، طبعاً لازم نیست یک میلیارد به اتاق بدهم، و دو میلیارد پس بگیرم
ها  کند، و تنها لازم است یک میلیارد تومان براي تسویه پرداخت شود. البته مالیات بستانکار را تهاتر می

هاي بزرگ هم صورت  شود. این نوع تهاتر و تسویه در درون کارگزاري وکارمزدها هم کسر می
 رسد. هاي پایاپاي نمی اقگیرد؛ آن بخش از تهاترها درونی بوده و تسویۀ وجوه آنها به ات می

گذاران در ایران و در دنیا  چرخۀ دیگري که وجود دارد، چرخۀ اعتبار ریالی است. سرمایه 
توانند بدون  پول هم دارایی مالی بخرند و این امکان حتی در بازار نفت وجود دارد، چرا که  می

ها متفاوت است، شرایط فرق  که اهرم 3تواند به مشتریان اعتبار بدهد. البته در بازارآتی کارگزار می

1. match 
2. clearing 
3. future 
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آن است که سازمان بورس به  1399مهر  15دارد. آخرین مقررات در این زمینه در ایران در تاریخ 
درصد مبلغ سهامی که هر مشتري نزد کارگزار دارد، به مشتریان  20کارگزاران اجازه داده تا به اندازه 

 20توان  واحد دارایی که نزد کارگزار موجود است، می 100خود اعتبار بدهد. بنابراین  به ازاي هر 
واحد از کارگزار اعتبار گرفت. در واقع، کارگزار با مشتري مشترکاً امکان خرید اعتباري را فراهم 

کند، چرا  ها تأمین می کنند. کارگزار نیز  معمولاً اعتبار اعطایی به مشتریان را از محل اعتبار از بانک می
زاران آن قدر نیست که بتوانند کلیۀ تقاضاهاي اعتباري مشتریان را از محل منابع خود که سرمایۀ کارگ

توانند بابت آن سودي بگیرند. بنابراین،  بپردازند. اگر هم این کار را بکنند، طبق مقررات نمی
ر کنند. اعتبا ها تسهیلات گرفته و در قالب اعتبار به مشتریان خود پرداخت می از بانک  کارگزاران

 شود.  اعطایی کارگزار به مشتریان تنها به خرید دارایی مالی محدود نیست و شامل فروش هم می
اگر چه اعتبار فروش در ایران چندان راه اندازي نشده، لیکن در دنیا امري بسیار جاافتاده و معمول 

فروش «لاح توان آن را فروخت. اصط است که  بدون مالکیت سهم، می  است. سازوکار آن بدین گونه
رود. سازوکار فروش عاریتی به این ترتیب است که مشتري سهام  در این مورد به کار می 1»عاریتی

فروشد. این کار  گیرد و می گذاري یا در برخی از بازارهاي دنیا از کارگزار قرض می نداشته را از سپرده
بینی  رد. اگر مشتري پیشپندا گذار قیمت آتی سهم را کاهشی می شود که سرمایه زمانی انجام می

تواند آن را قرض گرفته و بفروشد. سپس در  کند که قیمت سهمی خاص پایین خواهد رفت، می می
 کند.  تر همان سهم را خریده و جایگزین می آینده با قیمت پایین

کند که در  بینی می تومان است؛ مشتري پیش 200به عنوان مثال، فرض کنید قیمت سهم الف امروز 
تومان خواهد رسید. در این حالت، مشتري از  150ا دو هفتۀ آینده، این قیمت کاهش یافته و به یک ی

تومان  200که سهم را بخرد، آن را به مبلغ  کند و بدون این سازوکار فروش عاریتی استفاده می
که  ن اینکند. بدین ترتیب، بدو تومان آن را جایگزین می 150فروشد و یک یا دو هفتۀ بعد با قیمت  می

تومان سود کرده است. بنابراین، فروش عاریتی  ابزاري براي  50سهم را داشته باشد، به ازاي هر سهم 
ابزار به بالارفتن گردش معاملات در   بینی قیمت بازار منفی است. این معامله است در زمانی که پیش
 کند.  بازار و نقدشوندگی کمک می

تواند همزمان یکی باشد. کارگزار  ریدار و فروشنده میکارگزار فقط واسط است و کارگزار خ
هاي پایاپاي  ها و اتاق بین بانک  وانتقال پول واسط بین سفارشات مشتري و بازارهاست و نیز واسط نقل

هاي  باشد. کارگزاران براي این واسطگی از انواع امکانات اعم از اپلیکیشن تلفن همراه، سیستم می
. در دنیاي مدرن امروز، کارگزار باید این  کنند و ...  استفاده می 2کنترل ریسک ، مرکز تماس

 بینآنها را ها را داشته باشد تا بتواند انبوهی از سفارشات و وجوه را دریافت کند و  زیرساخت

1. short sale 
2. call center 
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مختلف جابجا کند و در مقابل مشتریان پاسخگو باشد. در عین   هاي پایاپاي هاي مختلف و اتاق بورس
هم نریزد و اشتباه نشود؛ اعتبارات اعطایی خیلی ریسکی  ها به باید نگران باشد که حسابحال، کارگزار 

رغم ظاهر کار کارگزاري، باید گفت  نشود؛ و هنگام تسویه و تهاتر اشتباهی صورت نگیرد. بنابراین، به
 پیچیده است.هم که فعالیت این نهاد بسیار 

 
 خدمات دیگر کارگزاران

اند. به مثابۀ نهادي تخصصی، کارگزار مشاورة  هاي جدیدي یافته گزاران نقشهاي اخیر، کار در سال
  وانتقال پول دهد. در این موقعیت، کارگزارها از واسطۀ سفارشات و واسطۀ نقل گذاري نیز می سرمایه

د. در مرحلۀ بعد مدیریت سرمایه نیز به عملیات کارگزاري اضافه شد. مشتریانی نشو به مشاور تبدیل می
توانند مدیریت این کار را به کارگزار  مایل باشند کارگزارشان سرمایۀ آنها را کنترل کند، می که

مشتریان   بالاتر به سمت نهادهاي مالی و مدیریت دارایی یترتیب، کارگزاران در سطح بدهند. بدین
 حرکت کردند. 

که کارگزار به  بدآن معنا 1 گیرد: اول سبدگردانی ها به دو شکل صورت می مدیریت دارایی
کند. این سطح از مدیریت سبد در ایران وجود  هاي مشتري را مدیریت می صورت اختصاصی دارایی

اوراق هاي  دارد و براي آن دستورالعمل تدوین شده است؛ بدین ترتیب که کارگزار سبدي از دارایی
ه سطح بالاتري از ک 2کند. دوم  مدیریت ثروت را براي مشتري خریده و آن را مدیریت می بهادار

هاست. اگر من با شما قراردادي ببندم که بتوانم وجوه نقد، املاك و مستغلات، طلا و  مدیریت دارایی
هاي شخصی شما را مدیریت کنم، به این فعالیت مدیریت ثروت  جواهر، و اوراق بهادار و دیگر دارایی

خدمات کارگزار به مدیریت سبد گویند. مدیریت ثروت، خارج از بحث امروز ما است و غالباً  می
ها از دو  هاي اوراق بهادار مشتریان محدود است. با گسترش دامنۀ فعالیت کارگزاري سهام و دارایی

که کلیۀ خدمات کارگزاري را 3خدمت شود: کارگزار تمام عنوان متفاوت براي تعریف آنها استفاده می
 دهد. که تنها برخی از خدمات کارگزاري را ارائه می 4خدمت دهد و کارگزار پاره ارائه می

افراد متعدد در صندوق   گذاران، صندوق تأسیس شود و پول تک سرمایه اگر به جاي سبد تک
  ها در بورس هستیم. انواع صندوق» مدیریت صندوق«گاه در حیطۀ خدمت  گذاري شود، آن سرمایه

نوع  8ها ( گذاريِ انواع صندوق احدهاي سرمایهرایج است؛ نزدیک به ده سال است که در ایران و
ها و شیوة مدیریت آنها از محدودة  شود. بحث انواع صندوق معامله میصندوق در حال حاضر) 

1. portfolio management 
2. wealth management 
3. full service broker 
4. discount broker 
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هاي  دارایی  ترکیب شود که آشنایی با انواع و  موضوعی این مقاله خارج است، لیکن تاکید می
 هاي مختلف بسیار ضروري است.  صندوق
ها و لزوم پردازش اطلاعات مالی، روزانه حجم  لیل اتصال کارگزار  به سامانۀ بورسچنین به د هم

افزارهاي  سازد که کارگزاران نرم بسیار وسیعی از اطلاعات مالی باید پردازش شود. این امر ضروري می
 درستی پردازش کنند. روزي در اختیار داشته باشند تا اطلاعات مالی را به پیچیده و به

 
 ها نافع و ضرورت تفکیک فعالیتتضاد م

هاي مشتریان خود  خدمات مختلف کارگزاري با یکدیگر تضاد دارند. مثلاً چون کارگزار از تراکنش
شود. حال اگر  گیرد، هر چقدر حجم معاملات بالاتر رود، میزان کارمزد نیز بیشتر می کارمزد می

ها بیفزاید و  مشاوره بر حجم خرید و فروشکارگزار به مشتري مشاوره هم بدهد، ممکن است خدمات 
دهنده کارمزد معاملات بیشتري هم دریافت کند. بدین ترتیب در ارائۀ دو خدمت  کارگزار مشورت

ها نیز به مشتریان ارائه دهد  کند. حال اگر کارگزار خدمت مدیریت دارایی منافع بروز می تعارضنوعی 
ی باشد، چون معاملۀ دارایی با خرید و فروش اوراق و هاي مال و امین مشتري براي انتخاب دارایی
 شود.  اي از تضاد منافع ایجاد می کارمزد مرتبط است، حوزة گسترده

تضاد  بدگردانی و مدیریت دارایی و ثروتبینیم که بین کارکردهاي انجام معاملات، مشاوره، س می
شدن کارکرد نهادهاي مالی را تر منافع وجود دارد. این تضاد ضرورت تفکیک این وظایف و تخصصی

باعث شده است. یعنی از دید مقام ناظر، در ایران هم چند سال است که بر تفکیک این وظایف تاکید 
کندکه بین این سه  گویند ضروري می می» دیوار چین« سیاستشود. این سیاست که اصطلاحاً به آن  می

هد، مدیریت ثروت و مدیریت دارایی کند و یا نهاد فاصله ایجاد شود. کارگزار اجازه ندارد مشاوره بد
سبدگردانی کند. در همین راستا، مقام ناظر مقرر کرده که اگر بخواهیم همۀ این کارها را انجام دهیم، 
باید گروه مالی تأسیس کنیم که در آن همۀ این خدمات به طور کامل، ولی به شکل مستقل، ارائه 

 شود.  می
تمایلات مختلف داریم. یک گروه کارگزارانی هستند که  اصولا دو گروه کارگزاران با

خواهند تنها  خواهند همۀ خدمات کارگزاري را ارائه دهند و دستۀ دیگر کارگزارانی هستند که می می
اند که براي ارائۀ همۀ  به گروه اول اعلام کردهایران بخشی از آن خدمات را ارائه دهند. مقامات ناظر 

ازارها، باید یک گروه مالی یا هلدینگ مالی تشکیل دهند. در این گروه خدمات و حضور در همۀ ب
هاي مستقل زیرمجموعه عرضه شود. حتی از لحاظ فیزیکی این  خدمات  باید مجزا از هم و در شرکت

 افزارها و سرورهاي در هر بخش جدا باشند.  تفکیک باید رعایت شود و همۀ کارکنان، نرم
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تمرکز زیرمجموعۀ کارگزاري باید بر حجم معاملات باشد. کارگزار  بنابراین در چنین هلدینگی،
ترین زمان ممکن  ترین روش و در سریع بردن حجم معاملاتش باشد، و با ساده فقط باید در پی بالا

سفارشات را دریافت کند؛ آنها را براي بورس ارسال کند و عملیات مالی مربوط به سفارشات را 
کار گیرد،  خواهد هوش مصنوعی به عملکرد خود، مجاز است هر چقدر می مدیریت کند. براي ارتقاي

خواهد سرورها و  هاي پیچیده استفاده کند، و هر چقدر می خواهد از الگوریتم هر چقدر می
خدمت درآورد. امروزه کارگزاران در سطح جهانی سرورهاي معاملاتی  تري را به افزارهاي پیچیده نرم

کنند. کارگزاران از  در کسري از ثانیه سفارش مشتري را گرفته و پردازش میبسیار پیشرفته دارند و 
کنند که در  کنند، یعنی از فنآوریی استفاده می هم استفاده می 1تکنولوژي معاملات با فرکانس بالا

ارسال  نفعان حاصل را براي ذي و نتایج کند می پردازش را دریافت وکسري از ثانیه هزاران سفارش 
 . کند می

خواهید مدیریت دارایی و وجوه  اما در خصوص سایر خدمات، مقامات ناظر گفتند اگر می
باید تیم مجزا و شرکت مستقل داشته باشید، و این به خاطر بروز  مشتریان را نیز بر عهده بگیرید، می

ود. هاي مستقل دیگري ارائه ش منافع در تمرکز این خدمات است؛ بقیۀ خدمات باید در شرکت تعارض
هاي مالی به ابزارهاي بسیار هوشمندي مجهز هستند که با تعیین  واحدهاي مدیریت دارایی این هلدینگ

کنند و نتیجه را به شرکت  انجام و داده تولید و ارسال می 2هاي معاملاتی، معاملات الگوریتمی استراتژي
گیرند که  ها تصمیم می تمشده براي این الگوری ریزي دهند. هوش مصنوعی برنامه و مشتري اطلاع می

 چه معاملاتی را انجام دهند. 
گذار با مسئولیت خود معامله انجام  ماهیت مشاوره البته متفاوت است و بدان معناست که سرمایه

به نظر ما الان از «گوید،  فروشد. به وي می دهد، و شرکت مالی به مشتري فقط خدمت مشورت می می
هاي  الان بهتر است سهام دارویی بخري، به نظر ما امروز در شرکت این صنعت بیرون بیا، به نظر ما

بعد از آن در اختیار خود مشتري است که تصمیم بگیرد. .» دارویی این سهم خاص بهتر است، ... 
چه گروه مالی مایل به ارائۀ خدمات مشاوره باشد، باید آن بخش مشاوره را هم از فعالیت  چنان

 کارگزاري جدا کند.
 
 زش اطلاعاتپردا

زمانی که قرار باشد هر گروه مالی چندین وظیفۀ  مالی مهم را بر عهده گیرد، قاعدتاً به پردازش کارآمد 
ممکن نیست؛ این » پردازش اطلاعات«اطلاعات نیاز دارد. این مهم  بدون در اختیار داشتن شرکت 

سپاري شود. در بازار سرمایۀ ایران  شرکت ممکن است به نهادي مالی متعلق باشد و یا  خدمات آن برون

1. high frequency trading 
2. algorithmic trading 
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ها و بانکدارهاي خصوصی،  هسرمای هاي کارگزاري بزرگ، تأمین هر دو مسیر ممکن است. شرکت
آوري اطلاعات متعلق به خود را دارند؛ بدین معنا که از صفر تا صد کارهاي پردازش اطلاعات شرکت فن

کنند. این مسیر البته بسیار پیچیده  ا طراحی و اجرا میافزارهاي مورد نیاز ر دهند، و نرم را خودشان انجام می
و پرهزینه بوده و براي کارگزاران کوچک انتخاب آن ناممکن است. به همین دلیل، آنها به سمت 

اند. یعنی، شرکت متخصصی در زمینۀ فنآوري اطلاعات ایجاد شده و براي  سپاري این خدمات رفته برون
 دهد.  رائه میکارگزار خدمات ا 40-30مثال به 

هاي بزرگ هستۀ مرکزي معاملات مخصوص خود  ها هم صادق است. بانک این موضوع در بانک
متعلق به خودشان است. مثلاً، بانک کشاورزي، بانک   افزارهاي جامع بانکداري را داشته و نرم

سپاري  برونهاي دیگر این خدمات را  ها هستند. اما بانک پاسارگاد، و بانک ملت در این گروه بانک
بانک خدمات  17است که در حال حاضر به  » توسن «اند. شرکت معروف در این زمینه شرکت  کرده

بانک  20است  که به » خدمات انفورماتیک«دهد.  مثال دیگر شرکت  پردازش اطلاعات ارائه می
وري اطلاعات کند. در بازار سرمایه نیز کارگزارهاي بزرگ و برتر، در امکانات فنآ سرویس ارائه می

 آنها همین موضوع است.   اند و یکی از دلایل موقعیت و رتبۀ برتر گذاري کرده مختص به خود سرمایه
 

 ها ترکیب کارگزاري
شرکت کارگزاري در آنها  108در حال حاضر در بازار سرمایۀ ایران، چهار بورس فعال وجود دارد و  

ها وابسته هستند. در میان کارگزاران  به بانک کارگزار 20کارگزار، 108کنند. از این  فعالیت می
گذاري خیلی بزرگ است؛  اي نهادي هستند، یعنی کارگزاري متعلق به یک نهاد سرمایه غیربانکی عده

ساتا از این گروه   کارگزاري تأمین اجتماعی، کارگزاري صندوق بازنشستگی، یا کارگزاري
ست که کارگزاران را به دو دستۀ بانکی و غیربانکی هاي نهادي هستند. با این همه، بهتر ا کارگزاري

هاي اخیر، صنعت کارگزاري تغییري کیفی  کنیم. با رشد معاملات بورس و فرابورس در سال تقسیم 
ها کرد و امکان داد که  اي نصیب کارگزاري یافت. رشد چندبرابري حجم معاملات، درآمدهاي عمده

 گذاري کنند.   الکترونیک براي خود سرمایههاي  آنها در جهت تجهیز زیرساخت
 

 تجربۀ کارگزاري بانک کشاورزي

، این کارگزاري فعالیت  80جانب به کارگزاري بانک کشاورزي در نیمۀ دوم دهۀ  در مقطع ورود این
ومعدن و ملت  هایی چون بانک ملی، صنعت اي در بورس اوراق بهادار  نداشت. برخلاف بانک عمده

گذاري و کارگزاري عمدة فعال در بورس  هاي سرمایه مایه فعال بودند، و شرکتکه در بازار سر
داشتند، بانک کشاورزي در بورس اوراق بهادار خیلی فعال نبود و هنوز هم نیست، و فقط در بورس 
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هایی داشت. بنابراین، کارگزاري بانک  کالا و آن هم در بخش کشاورزي آن، معاملات و مسئولیت
 براي رشد به معاملات بانک خود اتکا کند. ي دیگرها بانک انست چون کارگزاريتو کشاورزي نمی

 

 سوپر مارکت مالی
را   هاي بانکی از دل شعب بیرون رفت. مشابه همین اتفاق با رواج بانکداري الکترونیک، تراکنش 

تر نیازهاي بانکی امروزه در بورس شاهد هستیم، یعنی افراد با اپلیکیشن تلفن همراه یا اینترنت بانک بیش
بینند. به دنبال این تحول، شعب بسیار  خود را برطرف نموده و نیازي به مراجعۀ مستقیم به شعبه نمی

هاي درون شعب به طرز چشمگیري کاهش یافت.  رونق شدند و تراکنش ها بی قیمت بانک گران
پیشنهاد داد که هر حل مشکل برآمدند، و مدیرعامل وقت بانک کشاورزي  ها در پی مدیریت بانک

محیطی اعم  مارکت مالی در این برهه شکل گرفت:کار مالی ممکن در شعب انجام شود. مفهوم سوپر
که تمام  شود. سوپرمارکت مالی یعنی این از فیزیکی یا مجازي که در آن انواع خدمات مالی ارائه می
ها و ... در این محیط معامله  قدمت ها، حق خدمات بازار سرمایه، سهام، اوراق بهادار، افزایش سرمایه

شود. پس غیر از انواع  ها نیز در همین فضا ارائه می علاوه، محصولات لیزینگ و انواع بیمه شود. به می
 شود.  ابزارهاي پولی و بانکی، همۀ محصولات بازار سرمایه و بیمه هم در سوپر مارکت مالی عرضه می

  ولی در آن زمان به علت تعداد زیاد و پراکندگی هاي مالی امروزه مجازي هستند، سوپرمارکت
ترین شهرهاي  شعب بانک کشاورزي، اولین اقدام کارگزاري آن بود که تمامی شعب حتی در کوچک

صندوق یکم بانک کشاورزي به تمام  گذاري کارگزاري وصل کند. کشور را به سایت صندوق سرمایه
احدهاي صندوق را در داخل شعبۀ بانک خرید و توانست و شعبۀ بانک وصل بود و مشتري می  1800

 فروش کند. 
اي داخل شعبه بود که  دیده کارشناس آموزش  شد، به هر شعبۀ بانک کشاورزي که مراجعه می

فروشیِ مالی مزیت بالایی  توانست محصول مالی کارگزاري را معامله کند. این شبکۀ مویرگی خرده می
خواستند معاملۀ مالی در  میلیون ایرانی می 50م عدالت آزاد شد، دارد. به عنوان مثال، زمانی که سها

ها  بورس انجام دهند. این مردم مهارت کافی و دسترسی به بازار سرمایه نداشتند، اما صد سال بود بانک
، یکی از عملکردهاي مثبت  شناختند و به تابلوهاي بانک عادت و اعتماد داشتند. بنابراین را می

 بود که دامنۀ خدمتشان را به شعب بانکی گسترش دهند. کارگزاران این 
شعبۀ برتر بانک کشاورزي، به چهار خدمت پایۀ بورس وصل شدند. مشتري   300در مرحلۀ بعد، 

شعبۀ برتر بانک کشاورزي کد بورسی بگیرد، قرارداد کارگزاري و اعتباري امضا  300توانست در  می
شد:  بخشی از این عملیات باید آنلاین انجام میت کند. کند، و گردش حساب  بورسی خود را دریاف

شعبۀ برتر بانک کشاورزي  300ترین شعبه از  کرد و به نزدیک نام می در سایت ثبتمشتري باید 
ساعت به صورت الکترونیکی  24کرد. سپس ظرف  شد و درهمان جا قرارداد را امضا می راهنمایی می
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ها به خاطر کرونا همین عملیات را  نونی هم بعضی از بانکشد. در شرایط ک کد بورسی وي صادر می
 اند. دهند، یعنی شعب را به بورس وصل کرده انجام می

 

 آوري اطلاعاتنقش فن
داد.  افزا در بانک کشاورزي و کارگزاري هر دو خدمات پردازش اطلاعات ارائه می شرکت رایان هم

بانک و کارگزاري، هر کس وارد بانکداري به علت همکاري بسیار نزدیک پرسنل فنآوري اطلاعات 
توانست از دریافت و پرداخت ساتنا و پایا استفاده کند، کارت  شد، می الکترونیک بانک کشاورزي می

به کارت کند، گردش حسابش را ببیند، صدور و ابطال کارت را انجام دهد، واحدهاي صندوق یکم 
 . جا ببیند و گردش آنها را بررسی کند خود را همان

افزارها با یکدیگر همخوانی  ها بسیار سخت بود، چون نرم البته هماهنگی براي این همکاري
ها بین بانک و بورس کاملاً متفاوت بود.  ها و روش کرد، و رویه نویسی فرق می هاي برنامه نداشتند، زبان
آوري دیک پرسنل فنایجاد کرد. همکاري نزافزارهاي جدید همخوانی  توان میان نرم تر می امروزه ساده

سرعت صنعت کارگزاري و صنعت بانکداري را هماهنگ کرده و جلو ببرد. بدین معنی که  تواند به می
رغم  اپلیکیشن هر بانکی را باید بتوان باز کرد و در همان محیط، خرید و فروش سهام هم انجام داد. به

هاي ایران در این زمینه  وز بانکها روي فنآوري اطلاعات، متأسفانه هن گذاري سنگین بانک سرمایه
 عقب هستند. 

 

 ضرورت حرکت به جلو
هاي ایرانی هم مثل دنیا باید با  مدل پیشنهادي باید توسعۀ فراگیر در این زمینه را ممکن کند. در بانک

هاي خرید آنلاین دنیا وصل شد؛ از طریق آن بانک و  هر حساب و کارت بانکی بتوان به تمام سایت
باید بتوان به کارگزار شخصی یا کارگزار بانک وصل شد. این یکپارچگی در حساب بانکی 

زودي انجام شود. نمونۀ موفق را  شود، و امیدوارم در کشور ما هم به هاي مالی در دنیا فراگیر می سیستم
که هلدینگی مالی در ده شرکت زیرمجموعۀ خود فقط خدمات متنوع بازار سرمایه  در سنگاپور دیدم

داد. این گروه از بورس سیدنی گرفته تا  طحی بسیار بالاتر از خدمات پایۀ کارگزاري ارائه میرا در س
بورس نیویورك و تورنتو، شانگهاي، توکیو،آمستردام تا فرانکفورت را پوشش داده و هر هفت روز 

 ساعته در حال فعالیت بود.  24هفته 
تواند  گذاري در توکیو می ساعته در حال فعالیت هستند. به این ترتیب سرمایه 24ها  امروزه بورس

تواند سهام شرکت سونی را  گذاري در تورنتو می اوراق قرضۀ شهرداري سیدنی را بخرد، یا سرمایه
را به در بورس توکیو معامله نماید. به همین دلیل است که پخش یک خبر در دنیا، همۀ بازارها 
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اند. یک توئیت ترامپ باعث نوسان در بازار  ها به یکدیگر سخت وابسته اندازد. بورس تلاطم می
 شود. سهام توکیو می

تنوع ارزها نیز از مسائل جالب دیگر در بازار سرمایه است که انجام معاملات در سطح دنیا را 
ال گرفته و ریال هم پرداخت کند. کارگزاران ایرانی با وجودي که فقط از مشتري ری پیچیده می

هایشان مدام مشکل دارد: سایت قطع  کنند، و مشکل پیچیدگی تبدیل ارزها را ندارند، باز سیستم می
شود، و یا با تأخیر در حسابش  شده توسط مشتري در حساب وي اعِمال نمی شود، وجوه پرداخت می

هاي دنیا  در جهان که به تمام بورسشود. باید به جلو حرکت کنیم و مثل کارگزاران دیگر  لحاظ می
هاي آنها را  تسویه  وصل هستند و معمولاً با هشت ارز رایج دنیا با مشتریان خود معامله و حساب

 کنند، مشکلات اجرایی جاري را حل کنیم. می
 

 ها ها و پاسخ پرسش
هاي مختلف اوراق بهادار ایران، و نیز در بورس انرژي و  بورس  لطفاً در مورد کارگزاري در بورس .1 

 اند؟ ها تخصصی شده کالایی توضیح دهید. آیا این بورس
در ایران چهار بورس داریم که خود دو گروه هستند: بورس اوراق بهادار و بورس کالایی. اول بورس 

هاي بزرگ و در سطح ملی و  ، بورس ملی ماست. بسیاري از بورسرغم  اسم تهرانش تهران که به
المللی دنیا، اسم پایتخت یا شهرهاي بزرگ کشورها را دارند. مثلاً بورس فرانکفورت، ربطی به شهر  بین

تشکیل شده بود، اسم بورس تهران روي آن است؛  1347فرانکفورت ندارد. بورس تهران چون از سال 
تقدم و اوراق بهادار مختلف  اند که سهام، حق بورس تهران فهرست شده شرکت در 470-460حدود 

 اند. شود. همۀ کارگزاران در این بورس فعال دیگر در آن معامله می
تأسیس شد.  1387شناسیم که در سال  تر کشور را با نام فرابورس می بورس اوراق بهادار جوان

کارگزار کشور با  108ر در فرابورس هستند. همۀ ت تر و  با سرمایۀ پایین هاي جدیدتر و جوان شرکت
 کنند. این بورس کار می

محصولات پتروشیمی، فلزات و کالاهاي کشاورزي و بعضی از اوراق 1در بورس کالاي ایران
هاي کالایی دنیا که در  شود. در این بورس برخلاف بورس شان کالایی است معامله می بهاداري که پایه

شود. در  صفر رسیده، حجم بیشتري از معاملات به تحویل فیزیکی منجر می آنها تحویل فیزیکی به
شود، و حتی چند بار نفت خام هم معامله شده  دستی نفت معامله می هم محصولات پایین 2 بورس انرژي

کنند، و تعداد  است. تعداد کمتري از کارگزاران فعال در بازار اوراق مالی در بورس کالایی فعالیت می
 کنند. کمتري از آنها در بورس انرژي هم معامله میبازهم 

1. Iran Mercantile Exchange 
2. Iran Energy Exchange 
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باشد، یعنی بانک باید رأس همۀ امور » بانک«چرا بانک همۀ کارهاي مالی را انجام دهد و اسمش هنوز  .2
توانند تراز خودشان را درست کنند.  هاي ما بزرگترین مشکل کشور هستند، و حتی نمی مالی باشد. بانک

کردن بقیۀ  . بانکیدانم داري چون بانک در مملکت را موجه نمی من بالابردن حجم فعالیت نهاد مشکل
 هاي مالی ضمناً به معناي دخالت بیشتر دولت در امور مردم است. عرصه

مدل نرخ رشد بالاتري دارد، یکی از مباحث جدي   پایه باشد یا بازارپایه و کدام که کشور ما بانک این
که کند، چرا  هاي کمتري را تحمیل می در اقتصاد ایران است. بازار سرمایه مدعی است هزینه

ترشدن  ها، منجر به ارزان گري کمترِ بانک گري کمتري دارد، هر چند در عمل در ایران واسطه واسطه
تأمین مالی در بازار سرمایه نشده است. به طور کلی، در دنیا دومدل رشد مالی داریم و هر دو مدل نیز 

ده و بازارپایه هستند، ولی پایه نبو یافته وجود دارد. مثلاً انگلیس و امریکا بانک در کشورهاي توسعه
 پایه هستند. آلمان و ژاپن بانک
هایی هستند که همۀ  هاي جامع بانک هاي فراگیر یا جامع هستند؛ بانک ها، بانک در ایران بانک

دهند . در ایران هم از همین مدل تبعیت شده است. یعنی بانک خود هم تأمین  خدمات مالی را انجام می
ماهۀ  12. از آمار  گذاري دارد، هم کارگزاري دارد، هم مشاور ... دارد رمایهسرمایه دارد، هم شرکت س
هاي ما غیربانکی هستند.  ترین کارگزاري ترین و بزرگ یابیم که قوي کانون کارگزاران درمی

هاست حائز رتبۀ اول است، یک کارگزاري  کارگزاري مفید که با فاصلۀ زیاد از بقیۀ کارگزاران سال
غیربانکی و غیرنهادي است. کارگزاري مبین سرمایه هم که رتبۀ سوم را دارد، بانکی  کاملاً خصوصی

نیست و به کارکنان فولاد مبارکه متعلق است. بنابراین، بخش خصوصی غیربانکی در صنعت 
 تر عمل کرده است. کارگزاري ایران بسیار موفق
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 1شمسی 90توسعۀ صنعت کارگزاري ایران در دهۀ 
حمید آذرخش

 مقدمه
عمدة بحث توسعۀ صنعت کارگزاري در بازار سرمایۀ ایران را با توجه به سه دهه تجربیات خود در 

 کنم.  کارگزاري  مفید ارائه می
تصویري از موقعیت امروز گروه کارگزاري مفید و شرایطی که اکنون درآن قرار دارد، به پیشرفت 

کنیم. حدود  فعالیت می» کارگزاري مفید«نوان سال است در بازار سرمایه با ع 26کند.  بحث کمک می
درصد جمعیت ایران. دارایی  10میلیون نفر در شرکت کارگزاري مفید حساب دارند؛ یعنی حدود  8

هزار میلیارد تومان است که با قیمت دلار امروز 25هاي تحت مدیریت کارگزاري مفید بالغ بر  صندوق
 شود. بازار بیش از یک میلیارد دلار برآورد می

کند. در گروه  خود را ارائه می  هزار نقطۀ تماس با مردم در سراسر کشور خدمات 4از » مفید«
نفر نیروي کار متخصص مشغول به کار هستند. مدتی است که عنوان کارگزار اول بازار سرمایه   900مفید

بورس انرژي و بورس ها (دو بورس کالایی یعنی  با بیشترین حجم معاملات را داریم، و در تمامی بورس
اوراق، و دو بورس اوراق مالی یعنی بورس تهران و شرکت فرابورس) فعال هستیم. در سال گذشته، بین 

رتبۀ دوم را کسب کردیم که افتخاري براي کشورمان است.  2یسَ کارگزاران عضو فدراسیون فی

 تاریخچۀ سازمان کارگزاران
گذاري ملی ایران قدم در بورس  اوراق بهادار گذاشتم و  سرمایه، به نمایندگی از شرکت 68در سال 

کارگزار بودیم که در ساختمان سعدي دور  15دهد که در آن ایام  نشان می 1وارد بورس شدم. نمودار 
ها و تقاضاها به شکل حراج  کردیم. البته عرضه نشستیم و با لفظ و صدا با همدیگر معامله می هم می

حاج احمد سلطانی و مرحوم آقاي حاج محمود کریسچی جزء پیشکسوتان بازار  شد. آقاي انجام می
اي  بودند، و نیز دیگر همکاران مثل آقاي حسن معینی و آقاي امیري (کارگزاري بانک سپه) مجموعه

 دردادند. تابلویی که در بالاي عکس  بودند که اعضاي کارگزاران بورس  آن روز را تشکیل می
اعداد با دست تصحیح و  کرد و هاست که به صورت دستی تغییر می ، تابلوي قیمتبینید می 1نمودار 

 شد. اصلاح می

دانشـکدة مـدیریت و اقتصـادِ دانشـگاه شـریف در روز » مباحث منتخـب مـالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ چهارم درس  1
هاي  رد و انـدك  جملـهاستخراج شده است. متن نوشتاري از نظـر محتـوایی هـیچ تفـاوتی بـا ارائـۀ سـخنران نـدا 1399مهرماه  22شنبه  سه

 شده به تأیید ایشان رسیده است.  ویرایش
2. Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS) 
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 . تاریخچۀ مفید1نمودار 

 

 
 30/08/1370 لغایت 01/01/1370. آمار معاملات کارگزاري سازمان بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ 2نمودار 
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کارگزاري را از دبیرکل سازمان کارگزاران بورس و اوراق بهادار موفق شدم حکم  68در سال 
کارگزار رسید و حجم معاملات  22تعداد کارگزاران افزایش یافته به  70تهران دریافت کنم. در سال 

کنید.  ، آمار معاملات یک ماهۀ کارگزاران و کل بورس تهران را ملاحظه می2هم نازل بود. در نمودار 
) 60تا  50کنید. تعداد محدودي نماد (بین  ملاحظه می 3ۀ معاملات را نیز در نمودار فرمت آمار روزان

واحد در آن روز  503بینید که شاخص در سطح  شد. در پایین آن صفحه می در هر روز معامله می
براي بورس  100بود که در آن سال پایۀ  69توجهی نسبت به سال  است. این رقم البته بیانگر رشد قابل

 تخاب شده بود؛ یعنی ظرف پنج سال شاخص بورس پنج برابر رشد کرده بود.ان
 

 31/08/73سهام در تاریخ  . آمار معاملات روزانۀ3ر نمودا
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 تأسیس کارگزاري مفید
گذاري ملی ایران که در عین حال دورة  در پایان دورة شش سالۀ خدمتم در شرکت سرمایه 73در سال 

مدیرة  رشد بورس هم بود، تقاضاي کارگزاري در بورس تهران کردم و موفق شدم موافقت هیأت
اي را  جلسه 4سازمان کارگزاران بورس را براي تشکیل کارگزاري شخصی دریافت کنم. در نمودار 

اسامی پیشنهادي ما براي  دهد که در آن، کارگزاران و از جمله اینجانب در حال معامله هستند. ان مینش
موافقت کرد و کارگزاري » مفید«ها با نام  نهایتاً مرجع ثبت شرکت متعدد بود وکارگزاري   شرکت

م تالار حافظ مفید در دفتري چند متري با مشارکت برادرم شروع به کار کرد. این دفتر در طبقۀ دو
سال  26هاي کوچکی بود، شکل گرفت. چهار نفره در این محل فعالیت داشتیم. در  بورس که اتاقک

جلسۀ  مدیرة کارگزاري مفید تغییر نکرده است؛ اسامی منعکس در اولین صورت گذشته، اعضاي هیأت
به بعد توسعۀ   4مدیرة شرکت را بر عهده دارند. نمودارهاي   مدیره هنوز هم تصدي هیأت هیأت

 کشند.  تا امروز را به تصویر می 73سال گذشته از سال  26کارگزاري در 
 

 4ر نمودا

 

 
 هاي جدید و سامانه ها صندوق ،ها شرکت

در بازار سرمایۀ ایران تأسیس کردیم، و امروز  ITشرکت تدبیرپرداز را به منظور توسعۀ  79در سال 
درصد معاملات بازار سرمایه از پلتفرم تدبیرپرداز  50بازار است؛ شاید بیش از  ITترین شرکت  قوي

اولین شعبۀ کارگزاري مفید را در تالار  ،اي شروع شد که تالارهاي منطقه 81شود. در سال  انجام می
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گیري از اینترنت، کارگزاري مفید توانست  با بهره 84اي مشهد مقدس افتتاح کردیم. در سال  منطقه
خرید و فروش اینترنتی بگیرد. تا آن موقع مشتریان ملزم بودند حضوراً به  1هاي بار سفارش  اي اولینبر

هاي سفارش خرید و فروش را شخصاً امضا کنند. اقدام مفید گام  کارگزاري مراجعه کنند و برگه
تصویب  قانون جدید اوراق بهادار 1384سفارش معاملات بود. در سال  کردن خوبی براي غیرحضوري

توانستیم اولین  87قانون توسعۀ ابزارهاي مالی مصوب شد. به اتکاي قانون در سال   86شد، و در سال 
اندازي  صندوق ممتاز را نیز راه 88اندازي کنیم؛ در سال  صندوق گروه مفید به نام صندوق پیشتاز را راه

 کردیم. 
شکل آنلاین انجام دهیم.  یم معاملات را بهقدمی بلند و شاید تاریخی برداشتیم که توانست 89در سال 

کرد و دیگر  به  این اولین بار در کشورمان بود که کارگزاري امکان معاملات آنلاین را ارائه می
اي براي مشارکت گستردة مردم  گذاري نزد کارگزار و حضور نیازي نبود. این حرکت زمینه سفارش

گذاري غیرمستقیم را با  بازار بود. در این سال رشد سرمایهگر در  گیري فعالان معامله در بازار و شکل
صندوق امید  91هم صندوق پیشرو افتتاح شد. در سال  90ها ادامه دادیم، و در سال  تأسیس صندوق

شدن بیشتر بازار بود. در  توسعه که مبتنی بر تقسیم سود بود، فعال شد، و این گامی به جلو در رقابتی
 اندازي کردیم. را به نام صندوق اطلس راه 2معامله در بورس وق قابلنیز اولین صند 92سال 
 

 . روند توسعۀ کارگزاري مفید5نمودار 
 

سازي خدمات و ایجاد تسهیلات براي مشتریان،  کارگزاري مفید توانست براي اول  درخصوص کیفی
ودند، ولی ما باشگاه مشتریان اندازي کند. بعضی از رقبا قبل از ما شروع کرده ب بار باشگاه مشتریان را راه

چنین از طریق  اندازي کردیم که امکان اعتباردهی عادلانه به مشتریان مفید را فراهم کرد. هم پلکانی را راه

1. orders 
2. exchange-traded fund (ETF) 
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گذاران ایجاد  ها، مشاوره، و محصولات مشابه براي سرمایه باشگاه مشتریان امکان دسترسی به برخی تحلیل
دهد و  ونی مشتریان، این باشگاه به فعالیت و ارائۀ خدمات خود ادامه میشد. خوشبختانه امروزه با حضور میلی

هاي اجتماعی و از طریق بسترهاي  ما این بوده که از طریق شبکه نزد مشتریان بسیار محبوب است. سعی 
رسانی شفاف و راهگشا داشته باشیم. همین امروز در مجموعۀ مرکز تماس کارگزاري  مختلف آنلاین اطلاع

نفر پاسخگوي نیازهاي  600پاسخگو و حامی مشتریان است، بیش از  8700که با سرشمارة چهاررقمی مفید 
اي از نیازهاي مشتریان، از آموزش و کسب راهنمایی گرفته تا رفع  مشتریان هستند. شرکت انواع گسترده

کرده تا بتوانیم اشکالات، را  پاسخگو شده است. خوشبختانه این سرمایۀ خوبی در بازار سرمایه ایجاد 
 پذیراي استقبال میلیونی مردم باشیم.

حامی  1اولین صندوق با درآمد ثابتِ» مفید«، 1393در سال بینید،  می 5طور که در نمودار  همان
ها داشت این بود که صندوق حامی  بانک  اندازي کرد. تفاوتی که صندوق حامی با صندوق را راه

گرفتند  گذاران صندوق تصمیم می ویژگی خاصی در بازار دید و روي آن عمل کرد؛ اگر سرمایه
زیادي ماند، و مشکلات  ها بلااستفاده باقی می وجوه خود را جابجا کنند، منابع مشتریان در بانک

وجود داشت که او  وجه خود را از کارگزاري دریافت و در بانک سپرده کند، یا وجوه را وارد 
گذار بدون جابجایی پول،  معاملات دیگر کند. صندوق حامی این امکان را فراهم کردکه سرمایه

ي در صندوق گذار سرمایه متناسباً از عایديبتواند منابع موجود خود را در بازار سرمایه حفظ کند، و 
 مند شود.  با درآمد ثابت بهره

ها ندارد و از  صندوق حامی ویژگی کیفی دیگري هم دارد. چون این صندوق وابستگی به بانک
ترین اوراق کیفی را  گذاري در بانکی خاص ندارد، مرغوب این رو تعهدي به اوراق خاص یا سپرده

که  نقدشوندگی بالا حفظ شود؛ محور کار  خرد مدت می کند، و بیشتر هم اوراق کوتاه خریداري می
دهد که رشد صندوق حامی  نشان می 6آن معاملۀ اوراق خزانه است که ریسک حداقلی دارند. نمودار 

هاي این  گذاران همراه با رونق بازار بیانگر آن است که فواید و ارزش قابل توجه بوده و استقبال سرمایه
 ت.صندوق براي عدة بیشتري مکشوف شده اس

هزار میلیارد تومان است که مفید را از نظر ارزش در رتبۀ  11هاي مفید حدود  ارزش صندوق 
دهد. از نظر تعداد عضو، این صندوق رتیۀ اول  ها در بازار سرمایه قرار می چهارم مدیریت دارایی

را دارد و هفت میلیون نفر عضو این صندوق هستند. عمدة اعضاي صندوق منابع کوچکی در 
شان در این صندوقِ با درآمد ثابت را در بازار سرمایه  توانند باسرعت منابع صندوق دارند و می

 .جا کنند جابه
 
 

1. fixed income fund 
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 . طرح حامی6نمودار 
 

 

هاي خود را   ایدة مفید توانستیم برخی از فعالیت گذاري با تأسیس شرکت مشاور سرمایه 94در سال 
گذاري را از کارگزاري به شرکت  پذیرش و قیمت هاي عرضه، از کارگزاري مستقل کنیم؛  فعالیت

ها و  گذاري بعضی شرکت ایدة مفید منتقل کردیم. این شرکت امروزه به شکل بسیار فعالی در ارزش
 تحلیل بازار درگیر است.

 
 هاي بیشتر ها و صندوق : شرکتهلدینگ مالی مفید

گردد که فعالیت  برمی) 7(نموار  95ل تحول اخیر در ارتباط با تشکیل گروه و هلدینگ مالی مفید به سا
ها و سبدمشتریان را از کارگزاري منتزع کردیم و به آن شخصیت حقوقی مستقل دادیم.  صندوق

این  95شد، اما در سال  ها تا آن تاریخ درون کارگزاري انجام می سبدگردانی و مدیریت صندوق
. سامانۀ پیشرفتۀ آنلاین پلاس را در همین ادامه یافت» انتخاب مفید« ها در قالب شرکت مستقل  فعالیت

در خدمت فعالان بازار  95به مشتریان معرفی کردیم. محصول بسیار مهم دیگري که از سال  95سال 
مند هستند، سامانۀ جامع تحلیل بنیادي بورس ویو است.  قرار گرفت و امروزه عوامل بازار از آن بهره

حبوب است از کارگزاري منتزع شده و از تولیدات شرکت هاي بازار م اي این سامانه که نزد حرفه
 شود.  زیرمجموعۀ پردازش اطلاعات مالی پویا تلقی می

 موفق شدیم مجوز هلدینگ خدمات بازار سرمایه را از سازمان بورس اخذ کنیم، و 96در سال 
لب شرکت شده بود، در قامنتقل هاي مستقل  شرکت به خدماتی را که قبلاً از کارگزاري منتزع و

معرفی سامانۀ ایزي تریدر بود که در  96هلدینگ تجدید ساختار کنیم. موفقیت بزرگ مفید در سال 
فرم معاملاتی بازار  ترین پلت از آن رونمایی شد. سامانۀ ایزي تریدر بزرگ 96نمایشگاه بورس سال 

 دهد مشتریان سرویس میبه است که امروزه 
ترین سبدگردان مستقل کشور  دانی ایتالیایی که بزرگموفق شدیم با شرکت سبدگر 96در سال 

ها تا امروز ادامه دارد. صندوق دوم به نام  ایتالیا است، قرارداد همکاري ببندیم که کماکان همکاري
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دیگر مفید آن    هاي با صندوق  تأسیس کردیم. تفاوت صندوق نامی 96صندوق ثابت نامی را در سال 
شود.  ها سود تقسیم می بانک  یدهاي ماهانه شبیه بسیاري از صندوقبود که در این صندوق در سررس

گذاري این صندوق نیاز به دریافت سود ماهانه دارند، و این صندوق بخشی  خریداران واحدهاي سرمایه
 دهد. از تقاضاي بازار را پوشش می

 
 . فرایند توسعۀ کارگزاري مفید7نمودار 

 
گذاري در بورس را تأسیس کردیم. قبل از آن در شعب  سرمایهاولین مرکز مشاور  97در سال 

آمدند، و در طرف دیگر  کارگزاري مفید یک سري مشتریان به شکل ارباب رجوع پشت پیشخوان می
دهندگان ما بودند. مرکز در شعب کارگزاري دگرگونی ایجاد کرد، این مرزها را برداشت، و  پاسخ

. امروزه این مدل تکثیر شده و در بسیاري از شعب ما به این مدل، مدل کاملاً آزاد و جدیدي ایجاد کرد
شود، نیازسنجی  کنند و با توجه به نیاز اشخاص و با سئوالاتی که از اشخاص می مراکز مشاوره کار می

 شود.  گیرد. آن وقت محصول مالی مناسب به آنان توصیه می صورت می
اندازي کرد که از  ه در بورس را با نام عیار راهمعامل مفید اولین صندوق طلاي قابل 97در سال 

هاي طلاي عیار به دلایلی امکان رشد خود را از  هاي موفق بازار بود. مستحضرید که صندوق صندوق
زنند و منتظر هستیم شرایط مساعد شود و اجازة افزایش سقف  اند، در سقف خود درجا می دست داده

میلیارد تومان  300تري داشته باشند. بیش از  هاي گسترده فعالیت ها داده شود تا بتوانند به این صندوق
 هم ارزش این صندوق است. 

براي تربیت نیروي انسانی مناسب در بازار سرمایه، فعالیت آکادمیک  97چنین، در سال  هم
ها امکان  التحصیلان مستعد دانشگاه مجموعه را شروع کردیم. آکادمی مفید براي دانشجویان و فارغ
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کنندگان در یک دورة فشرده  کند. مشارکت مینۀ کار تئوري و عملی در بازار سرمایه را فراهم میز
بینند و با معماري و جغرافیایی بازار  جا آموزش هم می ، در همان کمتر از دو ماه، ضمن کار در محیط

کنند، به  ساس میشناسند. آنان به تناسب نیازها و علایقی که اح شوند و اجزاي بازار را می آشنا می
شوند تا مسیرشان را براي ادامۀ راه در بازار سرمایه پیدا کنند. تجربۀ  تر معرفی می هاي تخصصی فعالیت

ترین نیروهاي استخدامی را که در اختیار  بسیار خوبی از این آکادمی به دست آمده و امروزه قوي
 داریم، مدیون همین آکادمی هستیم. 

اي یا مقام دوم فدراسیون فیاس را کسب کنیم. این فدراسیون  نقره توانستیم نشان 98در سال 
کشور عضو است و کارگزاري مفید به لحاظ جایگاه فعالیت توانست رتبۀ دوم را  30متشکل از حدود 

شود، مطمئن هستیم که  دست آورد. اگر مشکلات کرونا برطرف شود و زمینۀ رقابت دوباره فراهم  به
 یگري براي کشور به دست آوریم.توان باز افتخار د می

توانند  آسانی می ها به ها هر دو طراحی شده است. مبتدي ها و مبتدي اي تریدر براي حرفه سامانۀ ایزي
اند. این سامانه توانسته راه  ها نیز آن را ابزاري بسیار سریع براي پردازش یافته اي با آن کار کنند. حرفه

اند و روزانه حدود دو  نام کرده میلیون نفر کاربر در این سامانه ثبتخود را باز کند و اکنون چهار 
کنند. تکنولوژي  آن استفاده می 1کاربرد ـ شوند و از امکانات آسان ستم میمیلیون نفر وارد این سی

ها ندارد و مبتنی بر  اي است که نیازي به دانلودکردن اپلیکیشن در تولید این سامانه به گونه کاررفته به
 است. وب

اي است که موفق به  کارگزاري مفید در نقطه 1399، خوشبختانه امروز در سال 26بعد از طی  
ها کاربر است؛  ها شده، و توانسته هلدینگ خدماتی داشته باشد که معتمد میلیون گسترش جدي فعالیت

ن کسی اراده دهد؛ جایی از نقاط کشور نیست که در آ شماري از کشور ارائه  خدماتش را در نقاط بی
مفید در اوج آن   هاي تحت مدیریت کند تا با بورس تماس بگیرد، و ما در دسترس نباشیم. حجم دارایی

 850میلیون دلار رسید، ولی به لحاظ رشد سریع قیمت دلار، اکنون به حدود  200به یک میلیارد و 
ار تراکنش دیتا در ثانیه رسیده هز 110هاي مفید به  ایم. تعداد تراکنش در سامانه میلیون دلار برگشته

هاي پرتراکنش کشور چون نظام بانکی هم موفق است و از نظر دفعات  است. این در مقایسه با سامانه
آید. این به لحاظ ویژگی بازار سرمایه است که در مقاطعی  تراکنش، رکورد بالاتر به حساب می

شود، صفحات زیادي باید باز  بران زیاد میچون زمان گشایش بازار یا در انتهاي بازار، ورود کار هم
 شود و سرویس داده شود. 

1. user-friendly 
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 هاي هلدینگ شرکت
هاي هلدینگ مالی را در قالب چهار شرکت اصلی گروه دوباره توضیح دهم.  اجازه دهید فعالیت

کارگزاري مفید ابزارها و بسترها را براي معاملات بورس اوراق بهادار در بورس تهران و فرابورس 
یعنی شرکت در معاملات  ؛است در بورس کالا به شکل خدمات کامل »مفید«کند. معاملات  میفراهم 

هاي فلزات، پتروشیمی، مشتقات نفتی، و کشاورزي فعال است. در معاملات بورس انرژي،  همۀ گروه
ترین کارگزاران در آن بورس است و در بازار فیزیکی، مشتقه و  کارگزاري مفید کماکان جزو فعال

هایی دارد که به شکل مناسبی از  کند. در مورد معاملات آتی هم شرکت پلتفرم ی آن معامله میفرع
 کند. مند به معاملات مشتقه هستند، پشتیبانی می مشتریانی که علاقه

ها را با سبدگردانی و  شرکت دوم هلدینگ شرکت انتخاب مفید است که فعالیت مدیریت دارایی
در ایران قطع  1المللی مفید یعنی شرکت ازَیموت فعالیت شریک بین د.ده ها انجام می ادارة صندوق

ها،  کردن تحریم رود که با فروکش ها تا حدي کاهش یافته است؛ امید می نشده، بلکه به لحاظ تحریم
میلیارد دلار دارایی  60عیاري را با آن شرکت ادامه دهیم. این شرکتی است که  بتوانیم همکاري تمام

هاي معتبر بورس میلان  کشور جهان فعال است؛ این شرکت از شرکت 20دارد و در تحت مدیریت 
 سادگی تجارب ازَیموت را در دسترس دارد.  به» مفید«است. در حال حاضر، 

عضو دیگر گروه هلدینگ مفید، شرکت ایدة مفید است که در زمینۀ ارائۀ مشاورة تخصصی به 
دهند. تاکنون شرکت ایدة  گذاري آنها خدمات می رمایهاشخاص حقیقی و حقوقی با توجه به اهداف س

ها نیاز جدیدي است  آپ گذاري استارت ویژه ارزش است، به  گذاري کرده ها شرکت را ارزش مفید ده
هاي بسیاري دارد. خوشبختانه این دانش در هلدینگ وجود دارد. عرضه و پذیرش  که پیچیدگی

تا امروز سه شرکت را پذیرش  99د است؛ در سال ها در بورس از خدمات دیگر ایدة مفی شرکت
 تا آخر سال امیدواریم شش شرکت دیگر نیز پذیرش شوند. ایم، و کرده

اي بازار است. این  پردازش اطلاعات مالی پویا رفع نیازهاي اطلاعاتی کاربران حرفه هدف شرکتِ
هایی که  مناسب و با روش هاي شرکت همۀ اطلاعات بنیادي بازار را در ویوهاي مشخص، با فیلترینگ

دهد تا از رجوع به  هاي بازار قرار می اي هاي تاریخی را مقایسه کرد، در اختیار حرفه بتوان داده
ایم در کارگزاري مفید طبق معیارهاي  کردهطور کلی، آنچه فکر  نیاز شوند. به هاي متعدد بی اطلاعیه

اي و  هاي حرفه ایم. توجه به ارزش ام دادهشود، انج مادي، کمیّ و تکنولوژیک باعث پیشرفت آن می
بین مشتریان و شرکت ایجاد  مقدم قراردادن منافع مشتریان بر منفعت کارگزاري، حس اعتماد متقابلی

 کرده است. 
 

1. Azimut 

 

                                           



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 238

 نیروي انسانی
کارکنان هلدینگ مفید حتی از   البته، کل پرسنل صنعت کارگزاري جوان هستند، اما میانگین سنی

سال است. این استعدادهاي جوان به  30ما  تر است. میانگین سن همکاران  هم پایین میانگین کل صنعت
تنش و مدرنی در اختیار  هاي کاري بدون دهند. مفید سعی کرده محیط شرکت اجازة خلاقیت می

هایشان را بروز دهند و از  همکاران بگذارد؛ فضایی براي همکاران خود فراهم کند که در آن خلاقیت
یا استفاده کنند. سعی شده حواشی کمتري در محیط کاري داشته باشیم، و محیط آماده به تجارب دن

اند،  ود تعیین کردهبرسند که براي خ توانند به اهدافی ایم که در آن همکاران می کاري ایجاد کرده
 انباشت شخصی داشته باشند، و در عین حال هم بتوانند شرکت را رشد دهند. براي جذب استعدادهاي

ایم؛ این کار باعث شده که حق انتخاب ما بیشتر شود، و  ها، آکادمی مفید را ایجاد کرده برتر دانشگاه
 تر بشود. تر و کامل سبد خلاقیت ما متنوع

هاي بازار  ها همه البته کافی نیست. واقف هستیم که استقبال گستردة مردم باعث افزایش ظرفیت این
ها  گذاري، در کارگزاري ه جا، در شرکت فنآوري بورس، در سپردهشده است. به دلیل این استقبال، هم
نگ مفید متعهد هستیم که ها به حد خود رسیده است. اما ما در هلدی و در بقیۀ نهادها، استفاده از ظرفیت

بیشتري   ها را ترمیم کنیم. سعی ها و کاستی ها را بالا ببریم، گسترش دهیم، و نقطه ضعف دائماً ظرفیت
 کرد تا بتوانیم در این مجموعه پاسخگوي اعتماد مردم و نیازهاي رشد اقتصادي کشور باشیم.خواهیم 

 

 ها ها و پاسخ پرسش
 بینید؟ خود را کجا می 1400تان چیست؟ و در پایان  . برنامۀ آینده1

مان این است که شرایط  هاي گذشته، و خصوصاً رشد یک سال اخیر، سعی هاي سال با توجه به توسعه
هاي شرکت را  موقعیت خود را پایدار کنیم، و زیرساخت 1400را  رصد کنیم و تا پایان سال خود 

را براي حجم کار جدید باید گسترش داده و پایدار   که ظرفیت پاسخگویی تقویت کنیم. علاوه بر این
لفی هاي شرکت ایجاد کنیم. مشتریان که نیازهاي مخت کنیم، ناچاریم یکپارچگی و سادگی در پلتفرم

جا  خواهد مشتریان بتوانند به یک دارند، نباید در هر مورد به سرویس متفاوتی رجوع کنند. مفید می
کنند و بتوانند خیلی  سادگی به امکانات شرکت رجوع  مراجعه کنند، بتوانند در یک بستر واحد و به

 ساده نیازهایشان را برطرف نمایند.
 

 دارید؟اي  شدن برنامه عام  . در مورد سهامی2
هاي بالاتري دارد. فعلاً تا نیاز به سرمایۀ  شدن عموماً براي تجهیز منابع است، و طبعاً نظارت عام سهامی

ایم، شاید بهتر باشد به شکل سهامی خاص به توسعه ادامه دهیم. شاید به مقطعی  توجهی پیدا نکرده قابل
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جاب کند که به ناگزیر به بازار رجوع کنیم المللی ای هاي بین برسیم که کار بسیار گسترده شود یا رقابت
 عام شویم. و سهامی 

 
 کارگزاري؟ . در رابطه با برداشت وجه از3

دهد، چرا چند روز  خواهد برداشت وجه از حساب کارگزاري خود انجام  اند اگر فردي می پرسیده
  رخواستظهر هر روز، د 12شود؟ پاسخ آن است که اگر تا  بعد وجوه به حساب او واریز می

برداشت برسد، این امکان هست که روز بعد پول به حسابش واریز شود. چون نظام بانکی با این اشل 
ها روبرو نبوده که در آن صدها هزار پرداخت داشته باشد، روز بعد که قرار است پول به  از پرداخت

به بانک رساند، ها را  بندي کرد و درخواست صبح نتوان جمع 9حساب مشتري واریز شود، اگر تا 
کند، مثلاً  ها را اجرا می آید. با توجه به سیستم بانک مرکزي که در چند نوبت حواله تأخیر پیش می

 2تواند تا ساعت  صبح درخواست به بانک نرسد، بانک نمی 9دو یا سه نوبت در روز، اگر تا 
برساند. از دید بعدازظهر همان روز درخواست را به بانک مرکزي و سیستم شاپرك و شتاب 

شود، اما سیستم بانکی نتوانسته  داده می  کارگزاري پول براي پرداخت وجود دارد، دستور پرداخت
شود. بنابراین برخی افراد صبح روز دوم بعد  پرداخت را انجام دهد و پرداخت به روز بعد موکول می

ه فرد تا ساعت مقرر هر شود ک کنند. مشکل وقتی ایجاد می از درخواست، پول خود را دریافت می
روز درخواست ندهد، مثلاً بعد از ساعت اداري، ساعت هشت شب بخواهد درخواست دریافت وجه 

پرداخت در  نامه، منعی نیست که  شود. از نظر آیین بدهد. در این صورت طبعاً یک روز تأخیر می
ي خود را انجام دهد؛ ها پرداخت +2Tکارگزاري آن است که روز   انجام شود، ولی اصرار +3Tروز 

کنند در کمترین مهلت این کار را انجام دهند.  ها همه تلاش می اي رقابتی است. کارگزار این مسئله
ها باید همراهی  شود، و بانک سرعت انجام نمی منابع پرداخت وجود دارد، فقط عملیات است که به

 لازم را داشته باشند.
 

 ان مختلف؟گذار . معاملات الگوریتم براي سرمایه4
خواهد بهترین موقعیت را در بازار کسب کند. در رابطه با  هر الگوریتمی با هوش و منطق خود می

ها براي افراد مختلف متفاوت  شود الگوریتم اند که احساس می کننده اشاره کرده ها، پرسش الگوریتم
شویم و هرگز هم  قائل نمیهاي معاملاتی تفاوتی بین افراد  خواهم تأکید کنم که در سیستم است. می

چنین چیزي نبوده است؛ افتخار ما این است که این برابري را تضمین کنیم. چون معاملات الگوریتمی 
اکنون با محدودیت همراه شده، مفید در حال حاضر سرویس الگوریتمی براي مشتریان خود ندارد. 

ازمان بورس اخذ کند. براي اخذ مجوز، اخیراً سامانۀ ایزي تریدر مفید نیز موفق شد مجوز نهایی از س
میلی ثانیه  300میلی ثانیه را رعایت کند؛ یعنی زیر  300شرکت مفید ملتزم به این شد که حتماً  سقف 
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مختلف هاي  کننده وارد سیستم نشود. خود این نوعی برابري بین سیستم هیچ سفارشی از یک ارسال
هاي ما استفاده کنند، و مشتریان با  واهند از زیرساختهایی بخ ی با روشکند. حتی اگر کسان ایجاد می

تواند مشتریان دیگر را حفاظت کند و محیط  ماشین سفارش وارد کنند، این سیستم کنترلی می
 تري براي همه فراهم آورد. عادلانه

 
 امکانات شما چیست؟دانشجویان،  . براي همکاري پژوهشی5

سال بازار را پردازش کرده و به 15هاي بیش از  که دادهشرکت پویاي هلدینگ پلتفرمی آماده کرده 
ها را با  استفاده است. شرکت پردازش اطلاعات مالی این داده هاي مختلف براي دانشجویان قابل شکل
دهد. فراتر از این باید با مدیران شرکت پردازش  در اختیار قرار می  هاي جزئی و با آبونمان سالانه هزینه

هایی انجام  رید و ببینید چه نوع اطلاعاتی مدنظر است. در قالب آکادمی، ما پژوهشاطلاعات تماس بگی
ها بیشتر استفاده کرد. آکادمی مفید باید موضوعات تحقیقی را  دهیم، و حتماً باید از ظرفیت دانشگاه می

 کند و از پژوهشگران دانشگاه دعوت کند که در این مسیر کمک کنند. همکاري آکادمی با تعریف 
 دانشگاه گسترش خواهد یافت.

 
 هاي انحصاري داشته است؟ . آیا دستاوردهاي مفید در شرایط رقابتی به دست آمده، یا شرکت فرصت6

متر و 1سئوال خوبی است. اصرار داشتم که سابقۀ مفید را در این کلاس ذکر کنم تا بدانیدکه از اتاق 
پشت  به یم؛ چهار نفر در چهار مترمربع جا پشتا سانت کارمان را شروع کرده 60متر و  2سانت در  60

کردیم متمایز عمل کنیم. خیلی از  جا هم در آن کارگزاري کوچک  سعی می کردیم. همان هم کار می
کردند، ولی ما از اولین روز کار شرکت مفید، سیستم  استفاده نمی ITهمکاران ما در آن زمان از 

گویم که از ما هیچ حمایت مشخصی  تیم. با اطمینان به شما میمکانیزه داش  و سیستم مشتریان  حسابداري
نشده است. ما همیشه در شرایط رقابتی قرار داشتیم و امروز هم در شرایط رقابتی قرار داریم. خوشحال 
بودیم که همیشه خود را در مسیر رقابت قرار دهیم. ما آن قدر به شرایط رقابتی معتقد و در آن فعال 

هاي  هاي خود را به دستگاه شرکت کارگزاري به ما اعتماد کرده و پلتفورم 40از  ایم که بیش بوده
به  اند؛ یعنی رقبا به ما اعتماد کردند. تدبیرپرداز (غیرمستقیم وابسته به مجموعۀ مفید) وصل کرده

کنم اگر بخواهید کار کنید و مدعی هستید که چیزي  عرض می تر این کلاس همکاران و عزیزان جوان
ا هم ه هستید، و پشتکار هم دارید، احتیاج به حمایت ندارید؛ در واقع، حمایت گاهی وقت بلد

مند به آن کار هم باشد و انرژیش را  کننده است. اگر کسی کاري را بخواهد انجام دهد، علاقه کند
 متمرکز کند، خواهید دید که پیشرفت هم خواهد بود.
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 ري ندارند؟هاي موجود موقعیت انحصا . آیا کارگزاري7
ها انحصار دارند، بحث  شود که کارگزاري [عبده تبریزي] بحثی که این روزها در بازار سرمایه می

شرکت خیلی  50  گویید از آن میان شرکت کارگزاري داریم که شما می 108اي نیست. امروز  ساده
گوید  بخرید. این نظر می توانید یکی از آنها را فعال نیستند. بنابراین، یک استدلال آن است که شما می

ها مجوزهاي زیادي داده شد. مثلاً  ها از بین نرود. در برخی رشته کاري کنیم که سرقفلی براي شرکت
هاي رسمی بسیار مجوز داده شد. آن قدر مجوز داده شد که  هاي رسمی و کارشناسی براي دفترخانه

زانۀ خود را اداره کند، مجبور دیگر مجوز ارزشی نداشت، و براي این که صاحب مجوز زندگی رو
دفترخانۀ اسناد  15کاري بزند. مثلاً، در یکی از شهرهاي کوچک شمال به  شد دست به خلاف می

که بتوانند یک کار بگیرند، مجبور بودند استانداردهاي کار  رسمی مجوز داده بودند، و اینها براي این
جود نداشت. الان کارگزاري مفید براي حفظ خود را نادیده بگیرند. چیزي به عنوان سرقفلی دیگر و

تري  هاي بزرگ اعتبار و سرقفلی خود همه کار خواهد کرد. ولی سرقفلی نباشد، شرکت ریسک
 108کند. بعدُ دیگر نظارت است. اکنون رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار و همکارانشان باید  می

تر  نظارت از همین سطح فعلی هم پایینشرکت را نظارت کنند، و اگر مجوز بیشتري داده شود، 
مجوز بانک جدیدي که داد، و نظارتی که نکرد، چه  10رود. به یاد آوریم که بانک مرکزي با  می

گوید هر نوع  . البته نقطه نظر مقابلی هم هست که میها پیش آورد وضعیت دشواري در بانک
 بده تبریزي]کردن مجوز در این زمینه خطاست. [پایان اظهار نظر ع محدود
خواستم در تأیید فرمایشات آقاي دکتر عبده تبریزي عرض کنم که اگر ما امتیاز کسی را در  می

کردن مثل انتشار  بریم. مجوز چاپ کند، از بین ببریم، اقتصادي را از بین می جایی که فعالیت می
نخواهند بود  کند. افراد حاضر ارزش می ارزش و بی پشتوانه است؛ مجوز را کم هاي بدون پول

راحتی هم  گذاري کنند و بزرگ شوند. حالا حتی اگر مجوز به وکار بزرگ شکل دهند، سرمایه کسب
 1ر000تا   مجوز افزایش سرمایه» مفید«داده شود، بحث تأمین سرمایه کارگزاري هم مطرح است. اخیراً 

شود. غیر از سرمایه،  حقق میمیلیارد تومان را دریافت کرده است، و در چند ماه آینده سرمایۀ جدید م
ارزش تکثیر کنیم. باید  هاي کم کارگزارينباید  تخصص باید ایجاد شود، زیرساخت باید ایجاد شود، و

سال  50ها حمایت کرد، و وقتی این رشد صورت گیرد، رقابت هم هست. در  از رشد کارگزاري
ترین  ت کارگزاري جزو رقابتیکنم صنع گذشته، صنعت کارگزاري آزمون خود را داده است. فکر می

 صنایع کشور است.
 

 شود؟ گذاري داده نمی هاي سرمایه . چرا مجوز صندوق8
المللی،  هاي بین گذاري باید بگوییم که در مقایسه با نسبت هاي سرمایه [عبده تبریزي] در مورد صندوق

ایران باید  سرمایۀبازار گذاري غیرمستقیم در  اند که سرمایه صندوق بسیار کم داریم، چون همه موافق
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رشد کند. در جلسۀ دیگر این کلاس، آقاي دکتر مهدي حیدري توضیح دادند که نسبت 
درصد آن است.  80درصد تولید ناخالص ملی و در امریکا  5ها در ایران  گذاري در صندوق سرمایه

تۀ یکی از ها باید رشد کند. به گف گذاري غیرمستقیم، تعداد و حجم صندوق براي رشد سرمایه
شود، و این درست نیست.  میلیارد تومان معامله می 25دانشجویان کلاس، مجوز سبدگردانی بالاي 

هاي  اندازي صندوق شود استدلال کرد باید مجوزهاي درستی به نهادهاي قوي موجود براي راه می
 بیشتر داده شود.

 
 هلدینگ خوب بوده؟شدة  کنید رشد و سود شناسایی . سود چطور بوده و فکر می9

ایم. خوشبختانه به لحاظ استقبالی که از بازار سرمایه شد، فعالان بازار  بله. معمولاً عملکرد مناسبی داشته
دادند، سال خوبی را پشت سر گذاشتند. دغدغۀ ما این است که بتوانیم  و کسانی که خدمات به آنان می

اي همین هم مجوز افزایش سرمایه گرفتیم تا منابع حاصل را در خدمت رشد بلندمدت قرار دهیم؛ بر
این پول را در مجموعۀ کارگزاري نگاه داریم. عواید خوبی که در سال خوب داشتیم لزوماً در 

 روست. هاي پیش شود، و این منابع سوخت توسعه در سال هاي آینده تکرار نمی سال
 

 



 

 
 
 
 
 
 

 فصل چهارم. ارزشیابی سهام
 

اي  د که ارزشیابی مقولهنده د، و نشان مینکن سه سخنرانی این فصل اطلاعات مناسبی را در مورد ارزشیابی به خواننده ارائه می
کنند، و  فعالیت می» کارشناس رسمی«وان است. شاید ایران تنها کشوري در جهان باشد که در آن کسانی با عن  بسیار پیچیده

در رشتۀ مالی هم  یدانند، بلکه حتی یک واحد درس دهند، در حالی که نه فقط چیزي از ارزشیابی نمی ارزشیابی هم انجام می
م را ها به کسانی که دانش لاز گذاري براي سپردن ارزشیابی دارایی و هدف گذاري رو، ارتقاي دانش ارزش از این اند. نداشته

 دارند، ضرورتی غیرقابل اجتناب است.
. ایشان با باورهاي غلط در این کند آقاي سعید اسلامی بیدگلی در مورد مبانی ارزشیابی سخنرانی بسیار جالبی ارائه می

د: چه ده گذاري ارائه می ویکردهاي ارزشگاه بحثی جامع و در عین حال فشرده در مورد ر کند و آن ه بحث را شروع میصعر
شده استفاده شود؟ یا ارزشیابی نسبی در مقابل  هاي جریان نقدي تنزیل زمان باید از مدل ارزشیابی مبتنی بر دارایی یا مدل

گیرد که متناسب  نتیجه میدهد و آنگاه  ها را توضیح می رویکردهاي ارزشیابی اختیار واقعی چه اهمیتی دارد؟ سخنران این روش
گذاري استفاده کرد. بخش دوم سخنرانی به شرح  ي ارزشهارویکردیکی از باید از  اي آن، میه با نوع دارایی و ویژگی

هنري (تابلو در تجربۀ حراج تهران) اختصاص دارد. شاید بهتر باشد خوانندگان این بخش را پس از مطالعۀ  گذاري آثار ارزش
 دو مقالۀ دیگر دنبال کنند.

گذاري باشد، و چرا رشد درآمد عنصري  ان نقدي باید مؤلفۀ اصلی در ارزشدهد که چرا جری آقاي هادي لاري نشان می
داند و معتقد است که  یافتۀ ارزش می دهی به ارزش است. او رویۀ معمول در کشور را در سطح مفهوم تقلیل کانونی در شکل

هاي متعددي از بخش ساختمانی،  ونهبسیار ناکافی است. سخنران با ذکر نم EPSهاي ارزشیابی در کشور با تأکید مؤکد بر  رویه
 دهد. هاي متعددي از ارزشیابی غلط را نشان می مثال

کند. وي در سخنرانی  (عمدتاً دولتی) در ایران را بررسی می هاي اولیه  گذاري عرضه هاي قیمت هفر شیو آقاي احمد پویان
نسبی و دفتري ارزشیابی را با یکدیگر مقایسه  هاي درآمدي، کند؛ روش یل میلشرکت را تح 44 ۀهاي اولی خود بازدهی عرضه

هاي  فر در مورد ویژگی کند. بحث مفصل آقاي پویان اي الصاق می عمدههمیت کند، و به پدیدة ریسک در ارزشیابی ا می
 یابد. هایی از بازار سرمایۀ ایران ادامه می گذاري مناسب با ذکر مثال ارزش
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 سعید اسلامی بیدگلی
و دکتراي مالی از  MBAصنعتی شریف در مهندسی صنایع و سعید اسلامی بیدگلی مدرك کارشناسی و ارشد از دانشگاه 

گذاري و خدمات مالی آرمان  هایی چون شرکت سرمایه مدیرة شرکت تأدانشگاه شهید بهشتی گرفته است. وي عضو هی
بهتر، شرکت بازآفرینی شهري ایران، و شرکت تأمین گذاري آتی ثمر، شرکت فردا موتور  آتی، شرکت توسعۀ سرمایه

گذاري ایران، و سمینار  المللی مالی و سرمایه هاي متعددي چون کنفرانس بین سرمایۀ مسکن بوده است. ایشان دبیر نشست
تحریریۀ نشریات علمی فعال است. آفاي اسلامی در حال حاضر عضو هیأت علمی هیأت مدیریت مالی ایران بوده و در 

 گذاري ایران و عضو شوراي عالی بورس است. انشگاه علامه، دبیرکل کانون نهادهاي سرمایهد
 

 هادي لاري  
هادي لاري مدرك کارشناسی مدیریت را از دانشگاه شهید بهشتی و مدرك کارشناسی ارشد مالی خود را از دانشگاه لوند 

مالی روي آورده و مدیرعامل سه شرکت مشاورة مالی بوده و در بازار  ةبه مشاور 1391سوئد دریافت کرده است. از سال 
 .سرمایه نیز فعال بوده است. آقاي لاري مترجم مشترك دو کتاب ارزشیابی و زنجیرة خلق ارزش است

 
 فر احمد پویان

دن و تهران در رشتۀ هاي فردوسی، سیتی لن مدارك کارشناسی، ارشد و دکتراي خود را به ترتیب از دانشگاهفر  احمد پویان
هاست که به تحقیق و تدریس در حوزة بازار سرمایه مشغول است. وي عضو هیأت علمی  مالی اخذ کرده است، و سال

هاي ارزشیابی، مهندسی مالی، اقتصادسنجی مالی، و  ها و مقالات بسیاري از ایشان در زمینه دانشگاه خاتم است وکتاب
هاي اجرایی وي به  هاي وي نیز غالباً همین عناوین است. تجربه محور پژوهش ریاضیات مالی به چاپ رسیده است، و

گذاري  پرداز آریان و عضویت در هیأت مدیرة کارگزاري پاسارگاد، توسعۀ بصیر، سرمایه هاي ارزش مدیریت در شرکت
هیأت مدیرة فرابورس چنین چندین سال است که عضو  فر هم گردد. آقاي پویان اندیشان مس، و شرکت صحرا  برمی آتیه

 ایران است.
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 1مبانی ارزشیابی و ارزشیابی کالاهاي هنري
سعید اسلامی بیدگلی

گذاري  شود و پس از آن در مورد ارزش ارائه می 2گذاري اي از ارزش در صحبت امروز، مفاهیم اولیه
 آثار هنري نکاتی را عرض خواهم کرد.

 باورهاي غلط
» 3ارزش واقعی «کنند باید به دنبال  که برخی مدیران فکر میاین است  غلطاولین باور  .ارزش واقعی

است. باید بدانیم که هر روش  4ها به نوعی جانبدارانه گذاري دانیم همۀ ارزش ، در حالی که میباشند
کند، چقدر تورش یا سوگیري ایجاد  هایی که آن روش از آنها استفاده می گذاري و داده ارزش

شود،  گذاري انجام می که براي کدام طرف معامله و با چه هدفی ارزش توجه به اینکند. حتی با  می
دهد،  گذاري می تواند جانبدارانه باشد. یعنی اگر خریدار دارایی، پیشنهاد ارزش  گذاري می ارزش

دهد، ممکن است  ارزشیاب ممکن است از یک روش استفاده کند، و اگر فروشنده آن را سفارش می
 ري استفاده کند. از روش دیگ

هاي او هم تأثیرگذار است. براي  گذاري، متغیرهاي فردي و سبد دارایی هاي ارزش در روش
نرخ تنزیل   دارد، یکی از متغیرهاي بسیار کلیدي 5اي هم که جریان نقدي ارزشیابی هر دارایی ساده

ي کلان اقتصادي نیست به چند دلیل از فرد به فرد متفاوت است. پس فقط متغیرها» نرخ تنزیل«است. 
تر متغیرهاي فردي هم  گذارند، بلکه متغیرهاي مربوط به دارایی و مهم که روي نرخ تنزیل تأثیر می

تومان و براي شما  1000تأثیرگذارند. بنابراین، به همین دلیل است که ارزش یک دارایی براي من 
کنم  امله کنیم، چراکه من فکر میراحتی مع توانیم به تومان می 1100تومان است؛ پس در نرخ  1200

کنید آن دارایی را به قیمت بسیار خوبی  فروشم و شما هم فکر می این دارایی را با قیمت خوبی می
 خرید.  می

گذاري دقیق  کنند امکان ارزش باور غلط دیگر آن است که فکر می .گذاري دقیق وجود ندارد ارزش
توان تخمین دقیقی از ارزش را  گذاري می دارند که در ارزشمدیران این تصور را   وجود دارد. بعضی

دانشگاه امیرکبیر در  دانشکدة مدیریت، علم و فنآوري» منتخب مالیِمباحث «. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ دوازدهم درس  1
فر تهیه کرده است. متن نوشـتاري از نظـر محتـوایی  استخراج شده است. متن اولیه را آقاي محمد رضا هجران 1399دي ماه  2شنبه  روز سه

 ان رسیده است.شده به تأیید ایش هاي ویرایش هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك جمله
2. valuation
3. true value
4. biased
5. cash flow
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گذاري پیداکردن عدد  گذاري دقیق وجود ندارد. هدف ما از ارزش دست آورد. ولی، چیزي به نام ارزش به
 گذارد.  گردیم که روي ارزش اثر می دقیقی نیست، بلکه بیشتر به دنبال شهودي از متغیرهایی می

هاي ریاضی، فیزیک و مهندسی وارد  ویژه افرادي که از حوزه به .تر است قی دقیهاي پیچیدة کم مدل
تر باشند، براي  ها کمی هاي خود، این تصور را دارند که هر چه مدل شوند، به دلیل توانایی رشتۀ مالی می

ست سازي اساساً این ا طور نیست. یک دلیل مدل هاي بهتري هستند. در واقعیت البته  این تخمین ارزش مدل
هاي ما به همان پیچیدگی جهان پیرامونی  تر کنیم. اگر قرار باشد مدل که جهان پیرامونی خود را کمی ساده

خودمان باشد و ما درك شهودي درستی از مدل خودمان نداشته باشیم، لزوماً آن مدل دیگر مدل خوبی 
گذاري  ات بیشتري از ارزشتر، اطلاع هاي آسان ها مدل کند. بعضی وقت نیست، و کمک زیادي به ما نمی

رویم  تري می هاي به لحاظ ریاضی ساده دهند. در مورد آثار هنري، اتفاقاً بیشتر به سراغ مدل به ما می  دارایی
 که عمومیت بیشتري دارند.

 
 گذاري رویکردهاي ارزش

 دارایی یا شرکت
ها  است، یعنی ما براساس دارایی موجود در شرکت 1گذاري، مبتنی بر دارایی هاي ارزش بعضی از مدل

کنیم که این  شویم و بررسی می کنیم. گاهی هم وارد شرکت می گذاري می را  ارزش  خود آن دارایی
گذاري براساس این اطلاعات انجام  آلات، و موجودي انبار دارد؛ و ارزش شرکت چقدر زمین، ماشین

شود و اتفاقاً در ایران هم  دو روش معروف دنبال میگذاري براساس دارایی از  شود. ارزش می
.  3و هزینۀ جایگزینی 2روند: ارزش نقدشوندگی کارشناسان رسمی معمولاً سراغ یکی از دو روش می

هاي شرکت را بفروشیم، چقدر پول به دست  در روش اول بحث این است که اگر بخواهیم همۀ دارایی
گوییم اگر بخواهم شرکتی مشابه را مجدداً تأسیس کنیم، با  یرسد. در روش هزینۀ جایگزینی، م ما می

توانیم این کار را انجام دهیم. این روش بسیار رایج است و معمولاً براي کسب تخمین  چقدر هزینه می
 شود.  اولیه از همین روش استفاده می

 
 ارزش حقوق صاحبان سهام یا شرکت

هاي نقدي است که تنوع مدل بسیار  جریان بر اساس تنزیل گذاري هاي ارزش دستۀ بعدي روش
 کنید. گاهی مدل براي این به کار ها در این حوزه استفاده می دارد. شما احتمالاً خود از برخی روش

 که ارزش کل شرکت گذاري شود؛ و گاهی براي این شود که حقوق صاحبان سهام ارزش گرفته می
  

1. asset based valuation 
2. liquidation value 
3. replacement cost 
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 ارزشیابی. رویکردهاي 1 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

راحتی به  ها را بدانیم، به ها، اگر ارزش بازار بدهی دانیم که این دو سري از مدل شود. می محاسبه 
 شوند. یکدیگر تبدیل می

بیشتر از مدل تنزیل  1محاسبۀ حقوق صاحبان سهامهاي  در سري مدل .ارزش حقوق صاحبان سهام
هاي  شود؛ حتی در گزارش که در بازار سرمایۀ ایران هم بسیار رایج است، استفاده می 2سود تقسیمی

هاي دیگر  شود. از جمله روش ها استفاده می سازي هم عمدتاً از همین مدل سازمان خصوصی
ورودي به شرکت یا  3هاي نقدي آزاد اس جریانگذاري حقوق صاحبان سهام، ارزشیابی بر اس ارزش

هاي نقدي آزاد  است. ممکن است بپرسید چرا نوشتید جریان 4جریان نقدي آزاد متعلق  به صاحبان سهام
که در آن  گیري کنیم؟ براي این خواهیم ارزش حقوق صاحبان  سهام را اندازه شرکت در حالی که می
هاي نقدي  صاحبان سهام است. به همین دلیل، اگر چه جریانما متوجه حقوق  5روش معمولا نرخ تنزیل

شود و نهایتاً  کنیم، ولی معمولاً از هزینۀ سرمایه در این روش بیشتر استفاده می آزاد شرکت را حساب می
 آوریم.  منصفانه را از داخل آن درمی  ارزش

روند، مثل روش  کل شرکت می  گذاري ها هم سراغ ارزش در بعضی از روش ارزش کل شرکت.
و  9. این مدل آخر را اولسون8هاي بازده مازاد و مدل 7شده،  روش ارزش فعلی اصلاح 6هزینۀ سرمایه،

1. equity models 
2. dividend discounted model 
3. free cash flow to firm 
4. free cash flow to equity 
5. discount rate 
6. cost of capital 
7. adjusted present value (APV) 
8. excess return models 
9. Francis, J., Olsson, P. & Oswald, D. (1999) 

 وقهاي حقمدل ارزشیابی مبتنی بر دارایی شدههاي جریان نقدي تنزیلمدل نسبیارزشیابی 
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 شرکت مادر ذخایر زیرقیمت 

 بخش
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 شرکت

 هاي ویژگی درآمدها
 بخش

 عایدات ارزش دفتري

 جاري

 شدهنرمال

 پایدار

 ايدو مرحله

 ايمرحله سه
 

n ايمرحله 

هاي ارزشیابی مدل
 

هاي ارزشیابی حقوق صاحبان مدل
 

 هاي بازده مازادمدل

 شدهرویکرد ارزش فعلی اصلاح

 هزینۀ سرمایه رویکرد

 سود تقسیمی

 جریان نقدي آزاد به شرکت

 ارزش نقدشوندگی

 هزینۀ جایگزینی
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هایی  اند؛ ایدة اصلی آن است که باید تخمین بزنیم که هر شرکت چه ارزش همکاران طراحی کرده
 کند.  تواند به سودآوري خود به طور دائم اضافه  را می
 
 هاي ریاضی مدل
هایی که  شود و تا مدل شروع می 1اي مثل مدل پایدار هاي خیلی ساده هاي ریاضی از مدل مدل

اي دارند، تنوع دارند. در انتخاب نرخ تنزیل، باید به مسائلی مثل رشد، تأثیر نرخ  رشدهاي چندمرحله
مشتري گذاران است یا براي یک  گذاري براي عموم سرمایه که ارزش تورم بر نرخ تنزیل، یا این

هاي نقدي را در شکل جاري آنها استفاده کنیم یا  خاص، توجه کرد. بنابراین، مهم است که جریان
 کنیم. 2سازي  بر اساس  متغیرهایی که اشاره کردیم، آنها را نرمال

 
 3ارزشیابی نسبی

مشابهی با شود که مشخصات  هایی پیدا می کنیم که در هر بازار دارایی طور فرض می در این رویکرد، این
ها را انتخاب کنیم  یابی ما دارد. بنابراین بهتر است براي ارزشیابی، گروهی از دارایی موضوع  ارزش  دارایی

ما شبیه است. بعد ارزشی را که بازار براي آن گروه دارایی تعیین کرده، پیدا   کنیم با دارایی که فکر می
ها تعیین شده است. بعد موقعیت آن  ایی از آن دارایییابیم  آن ارزش  بر اساس چه متغیره کنیم، و می می

دهیم؛ با توجه به آن تعدیلات  کنیم و یک رشته تعدیلات انجام می متغیرها را در دارایی خودمان پیدا می
 رسیم.  گذاري دارایی مورد نظر می به ارزش
قیمت است. در این روش نسبت  4گذاري نسبی، روش قیمت به عایدي ترین روش ارزش رایج

شود. چون تخمینی از سود هر سهم  صنعت استخراج می ها در این به عایدي سهام سایر شرکت
  شود. شرکت داریم، قیمت  سهام آن با توجه به نسبت قیمت به عایدي صنعت محاسبه می

گیرد. در بعضی از  بسیار مورد استفاده قرار می 5در بازارهاي سهام متغیرهایی مثل عایدي یا  سود
بسیار اهمیت دارد. براي مثال در صنایع خدمات  7، درآمد6فروشی صنایع، به ویژه بازارهاي خرده

یابید که حتی اطلاعاتی راجع  ها را مطالعه کنید، درمی هاي فروش داروخانه دارویی ایران، اگر آگهی
شود: چند  ود، بلکه بیشتر از میزان فروش داروخانه صحبت میش به متراژ داروخانه هم ارائه نمی

میلیون تومان در روز فروش آزاد است؛ چندمیلیون تومان فروش لوازم آرایشی دارد، چند میلیون 

1. stable model  
2. normalize 
3. relative valuation 
4. price/earnings or P/E ratio 
5. profit 
6. retail market 
7. revenue 
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کند. بسیاري  ارزش آن داروخانه را تعیین می ،اي دارد، ... . انگار که فقط درآمد تومان فروش بیمه
 شوند.  گذاري می ونه با درآمد فروش ارزشگ ها بدین فروشی از خرده

ممکن است در ارزشیابی سراغ متغیرهاي دیگر برویم؛ متغیرهایی که در آن صنعت خاص متغیر 
دارند.  1ها چقدر حق امتیاز اثرگذار است. مثلاً در صنایع دارویی دنیا، بدین توجه دارند که شرکت

شود، ولی در  گذاري استفاده می تفاوت براي ارزشاي م هاي پایه از روش  که رغم این بنابراین، به
نیز  2ها، متغیر ارزش دفتري اند. در پژوهش بعضی صنایع، بعضی از متغیرها اهمیت جدي خود را یافته

 متغیري بااهمیت است.
 
 هاي حقوق احتمالی مدل

اي در  ناگفتههاي پنهان و  کنیم، ولی ارزش گفته استفاده می هاي پیش معمولاً در ارزشیابی از روش
هاي دیگري برویم. ممکن است در  ها وجود دارد که باید براي در نظرگرفتن آنها  سراغ روش شرکت
ها منابعی باشند که هنوز به جریان نقدي تبدیل نشده باشند. باید آنها را در نظر بگیریم؛ باید  شرکت

ها  روش  شرکت اضافه کنند. اینگذاري دیگري بیابیم که آن منابع بالقوه را بر ارزش  هاي ارزش روش
ها از روش حقوق احتمالی  نامند. البته، معمولاً شرکت می 3هاي حقوق احتمالی ارزشیابی را مدل

شوند. اما اگر شرکت  گذاري می هاي یادشده در بالا ارزش شوند، و از یکی از روش گذاري نمی ارزش
شی است که از مدل هاي سنتی محاسبه شده، باید پیدا کرده، و اضافه بر ارز   اختیارهایی دارد که ارزش

 هاي معمول اضافه کنیم. آن ارزش را محاسبه و به ارزش حاصل از مدل
این است که دو شرکت فعال در بخش نفت داشته باشیم. فرض کنید آخرین   مثال ساده

اما از عمر  هایشان هم بسیار شبیه است، هاي مالی این دو شرکت بسیار شبیه هم است؛ دارایی صورت
هاي  اي براي واگذاري به شرکت هشت سال و از عمر دومی سه سال گذشته باشد. دولت پروژه  یکی

هایی حق شرکت در مناقصه  شود که شرکت اعلام می  فعال در صنعت دارد؛ در اسناد مناقصۀ پروژه
رش گذشته، دارند که حداقل پنج سال در صنعت فعالیت داشته باشند. شرکتی که هشت سال از عم

معلوم نیست بخواهد در این مناقصه شرکت کند، معلوم نیست اگر شرکت کند برنده خواهد بود یا نه، 
و معلوم نیست اگر برنده شود، آن پروژه اصلاً سودآور خواهد بود یا نه. ولی شرکت دوم که سه سال 

دوم حاضر است ده  تواند در این پروژه شرکت کند. در مواردي شرکت از عمرش گذشته اصلاً نمی
میلیارد تومان بدهد، و حق شرکت در پروژه را از شرکت اول بخرد. موضوع اصلی این است که 

هاي مشابه  شرکت کند. گزینۀ شرکت اول و گزینه 4شرکت اول این گزینه را دارد که در این مناقصه

1. patent 
2. book value 
3. contingent claim models 
4. tender 

 

                                           



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 250

 سلسه مراتب ارزش .2 نمودار

 ارزش راهبردي

 کنترلیارزش 

ارزش سهم اقلیت 
 لل

 معاملهارزش سهم اقلیت غیرقابل

ا از اختیار استفاده ممکن است تبدیل به ارزش بشود با نشود، چون اختیار است. اگر در زمان انقض
، و گزینۀ 2،گزینۀ گسترش1تاخیرانداختن هایی از جنس گزینۀ به شود. گزینه ارزش می نشود، بی

هاي حقوق  هایی هستند که ممکن است به ارزش شرکت اضافه کنند، و باید از مدل گزینه  3کردن نقد
 احتمالی براي محاسبۀ آنها استفاده شود.

 
 4سلسله مراتب ارزش

هاي پنهان  گذاري کنیم، ممکن است ارزش سلسه مراتب ارزش، هر قدر که در سطح بالاتري ارزشدر 
ها باید به ارزش دارایی موضوع   آنها را محاسبه نکرده باشیم. این ارزش ته باشد کهشدیگري وجود دا

که چند سهم از شرکتی که در بازار نقدشوندگی زیادي  ارزشیابی اضافه شود. ارزشیابی بر اساس این
، طبعاً متفاوت است. 6فروش گذاري است یا سهام قابل  است موضوع ارزش 5فروش ندارد یا غیرقابل

 یابد. افزایش میبودن  با قابل فروش معمولاً ارزش
هاي  ترین روش اگرچه ما معمولاً سراغ آسان

رویم، ولی در برخی  گذاري می ارزش
ها مثل ارزشیابی کارهاي هنري  گذاري ارزش

که  هاي خاص وجود دارد. مثلاً این پیچیدگی
 ذکري است: خریدار کیست، نکتۀ قابل

نوع که ما با چه  این:  7خریدار استراتژیک •
مواجه هستیم و خریدار چه نوع   مشتري

خریداري است مهم است. آیا خریدار، 
خریداري استراتژیک است؟ اگر خریدار 

 8هایی افزایی هاي او هم استراتژیک است، دارایی موضوع ارزشیابی ممکن است با بقیۀ دارایی
براي من  شود. براي مثال، یک شرکت پخش و توزیع داشته باشد که به ارزش اضافه می

گلرنگ ارزش دیگري دارد. آن دارایی در زنجیرة ارزش آن  ارزشی دارد، اما براي شرکت
شود. بنابراین، آن شرکت ممکن است براي آن قیمت بالاتري  شرکت متفاوت ارزشیابی می

1. option to delay 
2. option to expand 
3. option to liquidate 
4. hierarchy of values 
5. non-marketable 
6. marketable 
7. strategic buyer 
8. synergy 

    
 ا 
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بپردازد. در مثال دیگر، ممکن است شرکت بزرگی به این نتیجه برسد که اگر شرکت الف را  
هاي مالی آن را بهبود بخشد. بنابراین، آن شرکت اطلاعاتی  تواند صورت یکند، م 1تملک

خورد و جریان نقدي  میهاي قبلی به هم  بینی دارد که اگر شرکت هدف را بخرد، پیش
 دهد. گذاري را تغییر می گیرد که  ارزش میجدیدي شکل 

گذاري  ارزشهاي دیگري براي  اگر خریدار مالی است، باید سراغ روش:  خریدار مالی •
خرد،  خرد، یا براي عرضۀ اولیه می رفت. این که خریدار دارایی را در بازار سهام عمومی می

 گذارد.  است، همه بر ارزشیابی او تأثیر می 2ارزش ذاتی دنبالیا 

متغیرهاي بسیار دیگر بر ارزش تأثیر دارند: مثلاً چه تیمی خریدار در متغیرهاي دیگر:  •
اي را دارد که  ویژه فنآوريکت هدف ارزش خلق کنند، کدام اختیار دارد که در شر

دهد، به کدام بازار دسترسی دارد که رشد را ممکن  می ءارزش دارایی هدف را ارتقا
  کند و غیره. می

 

 گذاري متناسب با نوع دارایی رویکرد درست ارزش

است. اگر  عرضه گذاري چقدر قابل که دارایی موضوع ارزش یعنی این:  بودن قابل عرضه •
هاي  شده است، کاملاً بالغ است، و دارایی گذاري کاملاً شناخته  ارزش وکار موضوع کسب

معامله است، در آن صورت ممکن است  پذیري دارد، و پوستۀ خودش هم در بازار قابل جدایی
برویم که از رویکردهاي ارزشیابی مبتنی بر دارایی  3سراغ روش ارزشیابی هزینۀ جایگزینی

وکار  هاي کسب در این رویکرد تصور آن است که بازار قیمت منصفانه روي داراییاست. 
شود، چرا که هر  استفاده می  تراشکاري از همین روش  گذارد. مثلاً، براي ارزشیابی کارگاه می

 معامله در بازار است. تراش قابل  دستگاه

دارایی موضوعِ ارزشیابی جریان نقدي دارد یا نه، مهم است. در   که این :هاي نقدي داشتن جریان •
ت، در شمواردي دارایی مورد نظر جریان نقدي دارد، یا در آیندة نزدیکی جریان نقدي خواهد دا

هاي مبتنی بر تنزیل جریان نقدي استفاده کرد. اگر تعداد زیادي  توان از روش این صورت می

1. take over 
2. intrinsic value 
3. replacement cost 
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هاي  توان از روش رزشیابی در بازار وجود داشته باشد، میهاي شبیه با شرکت موضوع ا شرکت
  ولی اگر جریان نقدي به شرایط بستگی دارد، مثلاً از شرکت استفاده کرد.   گذاري نسبی ارزش

 1گذاري اختیار هاي قیمت شود، باید سراغ مدل هاي پیمانکاري صحبت می پروژها و شرکت
هاي   هاي دیگر استفاده کرد. شرکت در کنار مدل هاي حقوق احتمالی از مدل رفت، یعنی حتماً

شود و سودآوري   برند و درآمد آنها زیرورو می ها مناقصه را می پروژه و پیمانکار در برخی زمان
شوند و چون معمولاً  نمی  شود. در بقیۀ موارد برندة پروژه دو سه سال آیندة آنها تأمین می

شان را رها کنند، با زیان  ها و نیروي انسانی انند داراییتو هاي بسیار سنگینی دارند و نمی هزینه
 شوند. مواجه می

جاد هایی هستند که ممکن است در آینده جریان نقدي ای دارایی: فرد هاي منحصربه دارایی •
بندي هستند.   پذیر نباشد. آثار هنري معمولاً در این دسته بینی پیشنکنند و یا جریان نقدي آنها 

رویم تا بیابیم که بقیه چه قیمتی روي  گذاري نسبی می هاي ارزش سراغ مدلدر این موارد 
که دارایی چقدر  گذارند، و ما هم از همان روش استفاده کنیم. این هاي خود می دارایی

فرد باشد، یا باید سراغ جریان  منحصربه فرد است اهمیت دارد. اگر دارایی بسیار منحصربه
گذاري اختیار.  اگر در بازار شبیه آن دارایی  هاي قیمت غ مدلشده رفت و یا سرا نقدي تنزیل

توانند مناسب باشند؛ یعنی بازار  گذاري نسبی می هاي ارزش زیاد وجود داشته باشد، مدل
 تواند براي آنها قیمت تعیین کند.  می

 

 گذار ثیرایر متغیرهاي مهم تأس

کند هم  گذار به آن فکر می اي که سرمایه گذاري به دورة زمانی چنین ارزش هم :افق زمانی •
بگیرم و از  2تقسیمیخرم که دو سال دیگر از آن سود  اي را می  مربوط است. اگر من دارایی

توان از ارزش تصفیه استفاده کرد. هر چقدر دورة  مالکیت سهام خارج شوم، می
هاي  نسبی، مدلگذاري  هاي ارزش کند، بیشتر به سمت روش گذاري افزایش پیدا می سرمایه
تصویري خلاصه از  3رویم. نمودار  گذاري اختیار، و ارزش جریان نقدي پیش می قیمت
 کند. هاي ارزشیابی مورد اشاره عرضه می روش

1. option pricing models 
2. dividend 
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 وکارهاي رشديکسب
ناپذیر و غیرقابل هاي جداییدارایی

 معامله

 وکارهاي بالغکسب
ناپذیر و قابل هاي جداییدارایی

 معامله

هاي تصفیه و هزینۀ روش
 جایگزینی

 هاي دیگر ارزشیابیروش

 هاي ارزشیابیهاي نقدي و روشجریان

جریان نقدي اگر شرایطی پیش 
 آید

هایی که هرگز جریان دارایی
 کنندنقدي ایجاد نمی

جریان نقدي جاري دارد یا 
 در آیندة نزدیک خواهد داشت

ارزشیابی جریان  هايمدل هاي ارزشیابی نسبیمدل
 نقدي تنزیلی یا نسبی

 گذاري اختیارهاي قیمتمدل

 فردبودن داراییمنحصربه
تعداد زیادي از  و رویکردهاي ارزشیابی 

هاي مشابه که قیمت دارایی
 فردوکار منحصربه دارایی یا کسب اندخورده

هاي ارزشیابی جریان مدل
 گذاري اختیارنقدي تنزیلی یا قیمت

 هاي ارزشیابی نسبیمدل

 ها و رویکردهاي ارزشیابیبودن دارایی. قابل معامله3نمودار 

کند یا نه؟ اگر بازار درست  گذاري می  درستی قیمت به آیا بازار. گذاري دقت قیمت •
گذاري درست این بازار، از ارزش  توان با توجه به قیمت کند، احتمالاً می گذاري می قیمت

درستی   فت. ولی اگر بازار بهرسراغ ارزشیابی نسبی هاي مشابه استفاده کرد، یعنی  اییدار
گاه به سراغ مدل تنزیل  کند، باید دید خود دارایی چه مشخصاتی دارد و آن گذاري نمی قیمت

 جریان نقدي رفت.

 
 حراج تهران

هاست در ایران انجام  آثار هنري سالاي نیست. اگرچه معاملات  بازار آثار هنري در ایران، بازار پرسابقه
گردد که  برمی 90هاي دهۀ  شود، اما بازار متشکل آثار هنري در ایران عمر چندان طولانی ندارد و به سال می

میلیارد ریال یعنی دو میلیارد  21شروع شد و در آن حراج  91حراج تهران شکل گرفت. حراج تهران از سال 
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میلیون تومان به فروش رسید و  190رین اثر، کار سهراب سپهري بود که ت تومان فروش صورت گرفت. گران
میلیارد تومان فروش شد.  5/6، در حراج تهران 92نسبت کوچک سهراب است. در خرداد  از جمله آثار به

میلیون  700جنگل یا پایۀ درختان سهراب سپهري یکی از مجموع تابلوهاي معروف بود که حدود  يتابلو
میلیون تومان انجام شده بود،  350-500وش رسید. برآورد قیمتی توسط تیم کارشناسی حدود تومان به فر

بار دیگر یکی از تابلوهاي  93در خرداد  میلیون تومان هم افزایش پیدا کرد. 700ولی در حراج  قیمت تا 
بلوي سهراب با میلیارد تومان رسید و تا 13ترین اثر به فروش رسید. کل فروش به  سهراب به عنوان گران

میلیون تومان چکش خورد، اما  600میلیون تومان ارزشیابی شده بود، و با قیمت پایۀ  700-600که بین  این
میلیون تومان به فروش رسید. تابلویی دیگر از مجموعۀ معروف سهراب  800نهایتاً این اثر به یک میلیارد و 

تقریباً همان قدر فروش  95ان به فروش رسید. در خرداد میلیون توم 800، با دو میلیارد و 94در حراج خرداد 
 سه میلیارد تومان به فروش رسید. هصورت گرفت و باز یکی دیگر از تابلوهاي سهراب ب

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ترین آثار حراج هنر مدرن و معاصر ایران گران .4نمودار 
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میلیون  850هاي سیاه روي سفید به قیمت  شمارهدر حراج زمستانی، کار آقاي مشیري با عنوان 

 12تر است و کل فروش هم  هایی با آثار گران هاي تابستانی حراج تومان به فروش رسید. معمولاً حراج
تابلویی از سهراب که قبلاً به فروش رسیده بود، دوباره در حراج  96میلیارد تومان بود. در تابستان سال 

 ري فروش رفت. کار منیر فرمانفرمائیان به عنوان اثر پرفروش این حراجآمد و به قیمت خیلی بالات
، کار 97میلیارد تومان به فروش رسید. در تیر  4اثر معروف ایشان به  97و دي  96در دي  .شناخته شد

 40-30نسبت بزرگی از سهراب سپهري به پنج میلیارد تومان به فروش رسید، و فروش حراج روي  به
میلیون تومان فروخته شد.  200پرویز تناولی سه میلیارد و  »سرشاعر«کار  98رفت. در تیر  میلیارد تومان

میلیون تومان فروخت.  200رودي، قوس آبی نیلگونش را سه میلیارد و   هم حسین زنده 98در دي 
 میلیارد تومان رسید و آثار گران بیشتر شد. 50تا  40متوسط فروش حراج هم به 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ذاريگ اهداف ارزش
که  ها آثار بخرند، براي این که موزه ها در سراسر دنیا برگزار شود، براي این براي این که این حراج

که آثاري  ، براي این1کندکه کسی اثري را اهدا  ها آثارشان را به همدیگر قرض دهند، براي این موزه
 بیمه شود؛ ... نیاز است تا ارزش آثار هنري را بدانیم. 

1. donate 

هاي هنر معاصر و هنر کلاسیک و مدرن  گرانترین آثار حراج. 5نمودار 
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 گذاري آثار هنري ارزش
کنیم که اولاً  کنیم، راجع به کالایی صحبت می صحبت می 1مشخص است وقتی راجع به اثر هنري

هایی مثل  ر حراجفروش نیست، بدین معنا که همیشه این آثار د فرد است؛ ثانیاً چندان قابل منحصربه
ها فروش یک اثر ممکن است یک سال طول  شوند. بعضی وقت معامله نمی 3یا سازوبیز 2کریستیز

ها اثري با قیمت  ماند؛ بعضی وقت نرفته باقی می تر فروش ها اثري براي مدتی طولانی بکشد؛ بعضی وقت
فروش  میلیون تومان هم قابل 60 رسد یا فروش می میلیون تومان به 500میلیون تومان، آخر کار  100پایۀ 
دائم   ترین مشخصات این آثار آن است که جریان نقدي ندارند؛ پس مهم  شود. یعنی جریان نقدي نمی

 ندارند. 
دهد. مثلاً من تابلویی از سهراب سپهري دارم،  یک بار رخ می   براي این آثار معمولاً جریان نقدي

توانم آن را  دانم چه زمان می ارزد، ولی اصلاً نمی تومان میمیلیارد  4-3کنم که آن تابلو  و فکر می
ذکر  رسد. نکاتی در این زمینه قابل دانم چقدر پول به من می فروشم، نمی بفروشم، و وقتی که می

 است.
گذاري تابلویی را بخرم، و فکر کنم که خریدار  اگر امروز بخواهم براي سرمایه افق زمانی:

توانم روي تابلوي کسی  و سال دیگر آن تابلو را بفروشد، طبعاً نمیخواهد بعد از یک یا د می
گذاري کنم که  ها شده است. بنابراین، باید روي کسانی سرمایه گذاري کنم که تازه وارد حراج سرمایه

گذار من افق  شان قیمت خورده است. ولی اگر سرمایه است و کارهاي  آثار آنها شناخته شده
گذاري کنم. وقتی افق  توانم روي آثار هنرمندان جوان سرمایه دارد، میساله 10گذاري  سرمایه
هنرمند جوان بروند و کار آنان را شناسایی  20توانند براي مثال سراغ  گذاري بلند باشد، می سرمایه

کنند؛ حتی با آنان قرارداد ببندند که آثارشان را انحصاري به آنان  کنند. شروع به خریدآثارشان 
کنند. ده  در بازارهاي مختلف عرضه می به کس دیگري نفروشند. بعد آرام آرام این آثار را بفروشند و

نفر از این هنرمندان قیمت چند ده برابر پیدا کند، و آثار بقیه ممکن  5سال که بگذرد، ممکن است آثار 
 است در بازار با استقبال روبرو نشود. 

خصوص در مورد هنرمندان معروف، تنها  فرداند. به منحصربهاین آثار معمولاً  فرد بودن: منحصربه
شان ملاك است. بنابراین، اگر  سبک و افراد هم  آثار مشابه خود آنان، یا آثار  شاگردان نزدیک

هاي  گذاري است، پیداکردن گروه  ترین روش ارزش  بخواهیم سراغ ارزیابی نسبی برویم که رایج
نجام شود. باید دید کارهاي  دیگر هنرمندان با چه قیمتی، کجا و در بیشتري ا  مشابه هم باید با دقت

 شود.  هایی عرضه می چه حراج

1. art work 
2. Christy's 
3. Sotheby's 
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باره رشدشان  شان زیاد بوده، و به یک ایم که رشد قیمت دارایی هنرمندانی داشته: 1سبک زندگی
بلوي یابیم که وي کلاً یک تا ، درمیکنیم میموضوع را جستجو دلیل این وقتی متوقف شده است. 

تابلو تولید کرده و بدین   5هاي بعدي  موفق داشته، و در سال بعدي دو تابلو داده، و بعد در سال
هاي زمانی معینی اثرگذار باشد. اگر  تر شده است. هنرمند ممکن است در دوره فروغ ترتیب اثرش کم

که دیگر  اینکند، به دلیل  هنرمندي فوت کند، ممکن است اثرش چند درصد افزایش قیمت پیدا 
اي تولید نخواهد شد. البته دلیل دیگر افزایش قیمت بعد از فوت آن است که توجه  آثار مشابه

 شود.  بیشتري به آثارش می
در بسیار موارد اندازة اثر هم مهم است. من مثالی در مورد سهراب سپهري زدم.  اندازة اثر:

 100میلیارد و  5ولی آن تابلویی که نسبت کوچک بود،  تابلوي اولیۀ ایشان که فروش رفت، به
ها از آنها  توانید در سالن میلیون تومان فروش رفت، تابلوي بسیار بزرگی بود؛ از نوع تابلوهایی که می

هایی دارد و آیا گزینۀ  شود و چه گزینه که اثر چقدر بیمه می غیر از اندازة اثر، این استفاده کنید.
  دارد یا نه، از اهمیت برخوردار است. دوبارة عرضه در یک حراجی معروف را

که روي اثر کار  3و روشی 2اند. ژانر، سبک اصالت اثر را چه کسانی تأیید کرده اصالت و سبک اثر:
تر  اي ما ارزان خانه ترین تابلوهاي سبک قهوه از ارزان 4ترین تابلوهاي رئال شده، بسیار مهم است. امروزه گران

است، دلیل این است که سبک اخیر الان خواهان دارد؛ اساساً امروزه تابلوهاي سبک رئال دیگر خیلی گران 
برداري و تصویربرداري وجود نداشت.  هایی بسیار پرارزش بود که مسئلۀ عکس نیست: سبک رئال در زمان

اي یک سري  طور است؛ براي دوره هم همین 5هاي نوین ل رواج ندارد. حتی در سبکالان سبک آثار رئا
خرند؛ بعد از آن دوره آن سبک ممکن است از دور بیفتد و  روند و آنها را می آثار رواج دارند، و همه می

ها،  هکنند اثر خیلی مهم است. به همین دلیل هم بعضی از عرضه  6شود. اصالت کاملاً از بازارها خارج 
درصد قیمت  50یا 20باره،  کنند، به یک هاي معروف وقتی در حراج، اثري را عرضه می ها یا گالري شرکت

بیشتري   کننده روي اصالت حساسیت دانند آن شرکت و عرضه گذاران می برند، چرا که سرمایه را بالا می
خواهند آن  کم می آورند،  کم این سبک را می شان است، یعنی اگر این دارد؛ به علاوه، بازار هم دست

  سبک را روي کارآورده و رایج کنند.
 

1. life style 
2. style 
3. method   
4. real 
5. modern 
6. originality 
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هاي  اصطلاح از روش هاي معروفی وجود دارد که  به براي فروش آثار هنري حراج: یا فروش 1نوع حراج
ها ممکن  ها صورت بگیرد؛ در گالري فروش آثار هنري ممکن است در گالريکنند.  زنی استفاده می چکش

نویسند و در پایان دورة نمایش  ها را روي کاغذ می است فروش آثار هنري به این شکل باشد که افراد قیمت
شود.  ه میدهد برند نفري که پیشنهاد می  ها اولین گیرد. بعضی وقت ترین پیشنهاددهنده تعلق می باز، اثر به گران

میلیون تومان را  35میلیون تومان خورده، و خریدار آن قیمت  35مثلاً وقتی در گالري روي اثر قیمت 
میلیون  40بیاید و قیمت نفر بعدي شود که آن اثر فروخته شده است. اگر  پذیرد، برچسبی روي اثر زده می می

گونه نیست که قیمت بالاتر برنده شود،  این تومان هم بدهد، امکان خرید نخواهد داشت. یعنی، حراج لزوماً 
 شود. شده را بپذیرد، فروش انجام می بلکه هر شخصی زودتر قیمت تعیین

ها، وقتی از  مهم است. در بعضی زمان 2وجود تعداد زیادي مشتري بالقوه بالقوه. تعداد مشتریان
رها کنید، چون چندین خریدار این تابلو (اثر) را  گوید خواهید، به شما می کارشناس حراج مشورت می

اند. حتماً در روز  گذاشته خواهند و روي آن قیمت  نفر می 7-8خواهند این اثر را بخرند؛ این را  می
کنند که بیا و این را بخر که همان سبک است، یا همان  رود. بعد توصیه می زنی، قیمتش بالا می چکش

 ت آن خیلی رشد خواهد کرد.هنرمند است، و این هنوز خریداري ندارد، اما قیم

1. auction  
2. potential customer 

هاي هنر مدرن و معاصر و کلاسیک و مدرن  . گرانترین آثار حراج6نمودار 
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 ها ها و اتفاقات احتمالی در حراج بازي
گذاري توسط تیمی کارشناسی صورت  در مورد تابلوها، حتی اگر حراج در ایران برگزار شود، قیمت

کند. برگزارکنندة حراج گاهی  یا اثر را دریافت می درصد ارزش تابلو 3-5گذار معمولاً  تیم قیمت گیرد. می
گذارند؛ در بعضی از  کند. در ایران تیم سه یا پنج نفره قیمت می رقم فروش را دریافت میدرصد 15تا 

دهند. در مورد آثار  گذاري آثار را انجام می نفره قیمت هاي بزرگ بیست و چند هاي بزرگ دنیا، تیم حراج
میلیون تومان حراج  800-600گویند با قیمت بین  شود؛ مثلاً می هنرمندان جدید، معمولاً دامنۀ قیمتی داده می

رسد. مثلاً براي اثر سهراب  میلیارد تومان به فروش می 4رغم این قیمت، اثر به  را شروع کنید. اما گاه به
میلیون تومان  600میلیون تومان تا یک میلیارد و  200، برآورد قیمت بین یک میلیارد و 94سپهري در خرداد 

 7  میلیون تومان انجام شد که با قیمت 800مت دو میلیارد و با قی 94بوده است. اما فروش در خرداد 
باز دوباره اثري که  93میلیون تومان تفاوت داشت. یا در خرداد  200کارشناس در آن زمان، یک میلیارد و 

میلیون تومان معامله شد، یعنی قیمت  800میلیون تومان قیمت کارشناسی داشت، یک میلیارد و  600-800
ها، این جو روانی است که اثرگذاري  سه برابر قیمت پایه هم عبور کرد. بنابراین، با همۀ دقتفروش از مرز 

شده با قیمتی که نهایتاً به  رغم دستمزد بالاي کارشناسان، ممکن است قیمت پایۀ ارائه  بسیار زیادي دارد. به
 هاي جدي داشته باشد.   رسد، تفاوت فروش می

 افتد: هایی روي قیمت اثر اتفاق می رسد، و معمولاً بازي ها به فروش نمی جها این آثار در حرا بعضی وقت
 خرند. نحوة  از آثاراند و مجموعه را می 1اي  گذارانی هستند که به دنبال مجموعه سرمایه

کند. در بسیاري از موارد در  دار با دیگران فرق می گذارانِ مجموعه این سرمایه  گذاري قیمت
دار آمده است که  پیچد که  فلان مجموعه شناسند. خبر می گذاران را می سرمایهها، این  حراج

 گذارد. گردآورندة آثار فلانی است. این خبر بر قیمت تأثیر می
  ًبرگزارکنندة حراج ممکن است بازیگرانی را به حراج بفرستد. وظیفۀ این بازیگران معمولا

ها  گذارند؛ خیلی وقت قیمت اولیه را می کردن فضاي حراج است. این بازیگران معمولاً داغ
میلیون  50وجود دارند، ممکن است   2بینند که قیمت جا دارد، مثلاً دو خریدار بالقوه اگر 

هاي معروف این کار را  تومان  قیمت را بالا برده و روي اثر بکشند. البته، معمولاً حراج
هاي  بیند. برعکس در حراج کنند، چون اگر موضوع لو برود، اعتبارشان آسیب می نمی

افتد. این نوع دخالت باید بادقت انجام شود، چرا که در  تر، این کار بسیار اتفاق می کوچک
کنندگان حراج بماند. بازیگر باید مواظب  دقتی، اثر ممکن است روي دست اداره صورت بی

کند؛ بازیگر  یمیلیون تومان طلب م 200باشد. مثال بزنیم: خریدار اثر را  3آخرین پیشنهاد

1. collection 
2. potential buyer 
3. bid 

 

                                           



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 260

دهد، و طی چند رفت و برگشت، بازیگر قیمت  میلیون تومان را پیشنهاد می 250حراج قیمت 
کند.  میلیون تومان را ارائه می 330 دهد. خریدار واقعی قیمت  میلیون تومان را پیشهاد می 300

اي قبلی میلیون تومان را بدهد، و خریدار واقعی سر ج 380در این مرحله اگر بازیگر قیمت 
توقف کند، نهایتاً بازیگر حراج باید اثر را بخرد؛ کاري مغایر با هدف از حضور او در حراج. 

 کنند این کار را نکنند. هاي خیلی معروف سعی می حراجی
 4-3دارد. یعنی خریدار اصلی یک نفر است، ولی   1نفره ها بازیگر استراتژي چند بعضی وقت 

ا روي حراج کار شود، بتوانند جو را تغییر داده و کنترل کنند ت بازیگر او را همراهی می
 کنند، و به قیمت مناسب برسند.

 گذاري  ها فقط براي این است که قیمتی را براي اثري تثبیت کنند. مثلاً سرمایه حضور بعضی
رساند. هدف او از شرکت در  ها می حامی فلان هنرمند است و اثر آن هنرمند را به حراج

گذار به نتیجه  فقط آن است که اثر آن هنرمند قیمت بگیرد. تلاش سرمایه حراجی معروف،
گذار آن است که قیمت اثر  رسد. حالا تلاش سرمایه می  رسد و اثر آن هنرمند به این حراج می

که بخواهد آن اثر را بخرد. چرا؟ چون این  این هنرمند در حراج  بالا رود، بدون این
کند تا اثر  هنرمند در مجموعۀ خود دارد، و در حراج شرکت می گذار پنج اثر از این سرمایه

ساله با صاحب اثر دارد، و در حراج موضعی  ششم این هنرمند قیمت بالا بخورد. یا قرارداد ده
گذار خود خریدار اصلی  گیرد که با منافعش در این قرارداد همخوان باشد. یعنی سرمایه می

 رود، چون از این هنرمند آثار دیگري دارد. بنابراین، اگر خواهد قیمت اثر بالا نیست، بلکه می
میلیون تومان، یک میلیارد تومان بشود، پنج اثر در اختیارِ او  500قیمت اثر در حراج به جاي 

 قیمت بالاتري خواهد داشت. 
 شود که او را بشناسند، بازیگر بازار شود و  بعضی اوقات خریدار فقط براي این وارد بازار می

ها و بازار جایگاه خود را پیدا کند. مثلاً وارد بازار شده و در حراج زمستانی  آرام در حراج رامآ
شود. امیدوار است با  ش با بازار  برقرار خرد تا ارتباط میلیون تومان می 100تهران تابلویی را به 

ه گالري دیگر دعوت شود. در واقع، هدفش از خرید آن است ک 10این خرید کوچک، به 
شود، و بازیگران بازار او را بشناسند. به بیان دیگر، با خرید کوچکی بازار را  وارد بازار 

دهد و در  هایی است که در بازار حراج محصولات هنري رخ می کند. اینها بازي  آزمایش می
 ارزشیابی این محصولات باید بدآنها توجه کرد. 

 
 

1. multi-buyer strategy  
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ارزش  نيتر شيكه ب ييها شركت دهد ينشان م 1. مطالعة نمودار كنند يم نيها را هم تأم دولت يو حت
 نيشتريكه ب اندبوده ييها اند، همان شركت خلق كرده 2007تا  1987 ينسبتاً طولان يرا در بازة زمان

  .اند را داشته زايي اشتغال
ارزش  ياگر رو ن،ياست. بنابرا ياجتماع تيمسئول رندةيو دربرگ ديآ يارزش به حساب م زايياشتغال
و  ديرسان ياطراف شركت سود م طي: به محديده يم را هم انجام تان ياجتماع تيمسئول د،يتمركز كن

ممكن  ست،ين يرقابت طيچون مح ران،يارزش در ا ي. تمركز روديپرداز يرا به دولت م اتيمال نيتر شيب
هم  يكار اجتماع ديدر كنارش با كنند، ياگر سود م كنند يها فكر م شركت يباشد. بعض ياست بعضاً رانت

 يدرست باشد و مقررات به يرقابت طيكارشان را درست انجام بدهند، اگر محكه اگر  يانجام دهند؛ در حال
. شود يانجام م يدرست ضرورتاً به زهايچ ةيارزش شركت باشد، و بق يتمركزشان رو ديشود، با تيرعا

 است. تيحائز اهم يارزش موضوع يتمركز رو ن،يبنابرا
  

 ارزش عوامل
 اني. جرهيسرما نةيو هز ينقد انيدارد: جر يفة اصلشده؟ ارزش دو مؤل ليتشك ياز چه عوامل ارزش

 ،يفراتر از سود شركت است. مثلاً در محاسبة سود در مفهوم حسابدار يزيآزاد شركت چ ينقد
و  كند يدارد، استهلاك آن راكم م آلات نيكه ماش يشركت م؛يكن ياستهلاك را از رقم درآمد كم م

به دنبال آن باشيم  كه نيدارد، نه ا تيما اهم يبرا 1نقد ،ينقد اني. اما در جردهد يسود را نشان م رقم
آزاد باشد كه در  ينقد انيآن جر ديبا ينقد انيجر نيشركت چقدر است. ا يسود حسابدار كه 
آن را به  تيبا اولو دياما با كند،يم جاديا ينقد اني. هر شركت جررسد يبه سهامداران شركت م تينها
را بپردازد، اگر  شهاييوق كارمندان خود را پرداخت كند، بدهپرداخت كند. اول حق گرانيد

پرداخت كند، آنها را بپردازد،... و آنچه  انيبه شاك ديرا با يها پول دارد و بابت آن يحقوق يها پرونده
 كه پس از تنزيلاست   آزاد ينقد انيآن جر رسد، مي شركت 2آزاد است و به صاحبان سهام تيدر نها
  . سازد يكه ارزش شركت را ماست  يزيتنها چ

: شود يشركت م ينقد انيجر شدناديدارد كه باعث كم و ز يدو محرك اصل ينقد انيجر نيا خود
محاسبة  يآنچه در صورت كسر برا شود يم نيا ن،ي. بنابراها يگذار هيسرما يرو يرشد درآمدها و بازده

به شركت  و ميكن يكه كسب م يپول نةيهز يعني م؛يرا دار هيسرما نةي. در مخرج هزميكن يارزش حساب م
شود؟  ليتنز ديبا يبا چه نرخ ندهيآ هاي سال ينقد انيجر نيعملاً چقدر است؟ ا نهيهز ني. اميآور يم

  .سازد ياست كه ارزش شركت را م يزيدو مؤلفه تنها چ نيا ن،يبنابرا

                                           
1. cash 
2. equity holder 
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را فهرست  يفولاد  كنند، ده شركت  يابيرا ارز يفولاد يشركت خواهند يم ي. مثلاً، وقتشود يم
است.  نييپا يليبالا و نه خ يليآن نه خ P/Eكه  كنند يشركت را انتخاب م نپنجمي گاه آن كنند؛ يم

. اگر كنند يم 7و ضرب در  كنند يم شركت را حساب EPS  گاه باشد، آن 7وسط برابر  P/E يمثلاً وقت
باشد،  نياز ا تر نييپا متياگر ق خرند؛ يرقم باشد، شركت گران است و آن را نم نيبالاتر از ا متيق

 . خرند يشركت ارزان است و آن را م
تومان پول را  ونيليم كياگر  نديگو ي. مرنديگ يرا به عنوان مبنا در نظر م يسود بانك يموارد در

برابر است. حال اگر در بازار سهام هم  5 ينسبت نيهزار تومان بازده دارد. ا 200 م،يبگذاربانك در 
را  EPSرا بدهد، پس خوب است.  يهمان سود بانك ايپنج   P/E تكه به ما نسب ميبه دست آور يزيچ

 بدهد. يسود بانك حداقل معادل اي بازده ديشركت با يعني كنند؛ يضرب م 5محاسبه و در عدد 
 ي. برارنديگ يدو سال را در نظر م نيب يو رقم كنند يدو سال را حساب م EPS نيانگيم يضبع
 دي. باميزن يفرق دارد، چند مثال م شود، يگفته م  1ينقد انيبا آنچه جر EPSچرا  كه ناي دادن نشان

محض  تمركزو چرا  م؟يحساب كن ينقد انيهر شركت سال به سال جر يچرا مهم است برا مينيبب
به سود  يابيكه شما فرصت دست يياتفاقاً آن جاها ندازد؟يبزرگ ب يما را به خطا تواند يم EPS يرو
 شيپ اي كه مغلطه ييهمان جاها ؛كند يكار نم P/Eو  EPSاست كه مفهوم  ييهمان جاها د،يدار يجد

 انيم جرمفهو يرو ديبا د،يببر اي كرده و سود عمده شناسايي راكه شما آن مغلطه  نيا يآمده، برا
فرمول سادة  يركارگي . بهستين يدو سال كاف ايامسال   EPS لي. پس، استفاده از تحلديتمركز كن ينقد

VALUE=EPS×P/E دياست. شا يجيرا يخطا EPS يارتباط باشد، ول يبرا يدست ابزار ساده و دم 
 . ستين زيهمه چ

 
  EPSبا  ينقد انيجر يابيروش ارزش فرق

مستقل از  ينقد انيمهم آن است كه جر هاي از فرق يكيدارد؟  EPSبا  يقچه فر ينقد انيجر مفهوم
 تواند ينم د،يكن ياستفاده م يو از چه استاندارد حسابدار يا هيكه از چه رو نيا يعني هاست؛ هيرو
كه اسم شركت را  نيا بدون كنم، يرا ذكر م يواقع  مثال كيداشته باشد.  ينقد انيجر يرو يريتأث

پروژه در حال ساخت و  نيا سازد؛ يم شهياند را در شهر يا الف، پروژه ياختمانببرم. شركت س
 ييپروژه صبر شود و سود شناسا يتا انتها ستيلازم ن ،يحسابدار ياست. براساس استانداردها شرفتيپ

 . ديكن ييشناسا سود هدر حساب پروژ ديتوان يم كرد شرفتيپ يپروژه مقدار يشود. وقت
 نيبا ا د،يكن ييسود شناسا ديتوان يم يكيزيف شرفتپي ٪40با  ديگو ياستاندارد م اگر به فرض، مثلاً

شود و مقرر شود  نييتع دي. حال اگر استاندارد جددكني يم ييامسال سود پروژه را شناسا يدرصد برا
 ٪20 با فرض به دياستاندارد جد نيشود، و ا استفاده  IFRS يحسابدار يكه مثلاً از استانداردها

                                           
1. cash flow 
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شركت  يدر گزارش سه ماهة آت هيرو رييتغ نيا  يسود دهد، معن ييپروژه اجازة شناسا رفتشپي
سه ماه  يشركت برا ديكن يفكر م د،ينشو قيشركت عم يها اگر در حساب ست؟يالف چ يساختمان

: تا الان فكر شود يشركت عوض م EPSشما از  ينيب شيپ ن،يكرده. بنابرا ينيب شيپ يسود خوب ندهيآ
تومان  120رقم  نيا يآت ينيب شيدر پ دينيب يتومان سود بسازد، اما م 100قرار است شركت  ديكرد يم

تومان بالا  100ارزش شركت  نيتخم باره كي. به ديكن يضرب م P/Eدر را  EPSشده است. حالا 
  ست؟يچ تي. اما واقعرود يم

 يپروژه تقاضا و نامرغوب است واحدهايي شده ساخته ياساساً واحدها است كهآن  تيواقع
 طيرا با شرا شهيپروژه را بفروشد، پروژة اند يواحدها تواند ينم ديد يشركت وقت؛ چنداني نداشته

با  ديتوانست يشما م ران،يا 1399سال  يتورم طيدر مح بازار واگذار كرد.بلندمدت به  اريپرداخت بس
 متيق 99كه از اول سال  يطي. در شرادكني پرداخت ساله اقساط را سه ةبقي ،٪20 پرداخت شيپ

سه ساله طبعاً  يو مابق پرداخت شپي ٪20واحدها با  نيداشته، فروش ا يدرصد 50 شيافزا تغلاتمس
با استفاده از  .منعقد شد قرارداد انيواحدها فروش رفت و با مشتر ،يپرداخت طيشرا نيممكن بود. با چن

 يوقت ،ينقد انيجر اريكرد. اما با مع اديپ شيهم افزا EPSكرد، و  ييشناسا ، شركت سودEPS اريمع
ارقام را  و ،دآوري يكاغذ م يماهه را رو 36 ينقد انيو جر شده،وصول  ههما 36 يافتيدر يها چك

هر  يديعا« اريكه با مع يدر حال شود، ينازل م اريبسشده  محاسبهبه ارزش روز، رقم  د،يكن يم ليتنز
 است.  افتهي شيافزا اريارزش شركت بس» سهم،

  
 ينقد انيجر ياتيعمل تيماه
شركت تمركز  ياتيعمل يدرآمدها يرو ينقد انيجر رايز م،يتمركز كن ينقد انيجر يرو ديبا چرا

را از  ياتيعمل ينقد انيجر دينوع محاسبه با ناي در دارد؛ 1ياتيعمل تيماه ينقد انيجر يعنيدارد، 
بزرگ چند  اريبس نيزم ها كاز بان يكياست. نكته مربوط  نيبه ا گريد يجدا كرد. مثال واقع ياتيرعمليغ

بانك است و به  رمجموعةيكه ز يشركت ساختمانآن نقاط تهران دارد.  نياز بهتر يكيدر  يهزار متر
چند مجوز،  نيا جةيكند. در نت افتيساخت در يبرا يتوانسته است مجوز دهد، يم يميبانك سود تقس

 . ودش يساخته م متيگران ق اريبس يصد واحد مسكون
 نقداً  را واحدها اند آماده انيدارد و مشتر يمشتر يمسكون يمورد، مسئله فرق دارد: واحدها نيا در
 شود، يم ديسود مازاد تول ارديليم 1ر000 انهيسال نده،يواحدها در دو سه سال آ ناي فروش با. بخرند

. دهد يم شيبانك را افزا ةندآي سالةدو اي ساله كي EPS. سود مازاد ياز سود بانكدار شتريب ايمعادل 
را  رمجموعهيشركت ز نيتومان درآمد مربوط به زم ارديليم 1ر000 ،دو سال در هر سال نيا EPSرقم 

                                           
1. operative 
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بانك را به  ياتيرعمليبدان معناست كه سود غ د،يكن يضرب م P/Eرا در  EPS يدر خود دارد. اما وقت
بانك فرصت كسب  ينقد يها انيدر جر هر سال كند يفرض م اي محاسبه ني. چنديده يم ميتعم ندهيآ

بانك است و بانك  ياتيرعمليغ ييدارا ني. اما آن زمدر دسترس استتومان سود مازاد  ارديليم 1ر000
 ندةيآن به آ ميو تعم ياتيرعملغي درآمد بر تمركز با. وساز ساخت اتيدارد، نه عمل يبانكدار اتيعمل

 ةسرماي بازار در كرات به ني. اشوند يم حرفد منخو تياز واقع  سهام هاي متيق يهر شركت، بعض
 . افتد ياتفاق م رانيا

داشت  سياز دولت انگل يتيبانك پروندة شكا نياست. ا نهيزم نيدر ا يگريد يميملت مثال قد بانك
پوند محكوم كرد.  ونيليم 150را به پرداخت حدود  سيداد و دولت انگل يو دادگاه به نفع آن بانك رأ

 نكبا انيدر صورت سودوز يبزرگ نيبه ا يعدد يبانك نشست. وقت انيصورت سودوزرقم در  نيا
 افتيكار در نيو با ا ديضرب كن P/Eو در  ديامسال بانك آن را جذب كن EPSدرمحاسبة  دينبا ند،نشي يم

بلاقاصله متوجه  د،يكرد يم هيته ينقد اني. اگر شما جدول جرديبده ميتعم الابد يرا به ال يرقم نيچن
رقم  بعد وجود ندارد كه يها سال خاص اتفاق افتاده و در سال كيبار و در  كيدرآمد  نيكه ا ديشد يم

دادگاه هست  كيفرضتان آن است كه هر سال  د،يكن يتمركز م EPS يرو يوقت ي. ولديكن ليتنز آن را
 زيب بانك وارپول به حسا نيخواهد داد، و هر سال هم ا يو آن دادگاه دوباره به نفع بانك ملت رأ

  كند. منعكس مي ارزش شركت خود را يو رو شود يم
  

 ها سود شركت ميتقس
سود « زانيباشد، م ينقد انيجر ي. اگر تمركز روگردد برمي ها سود شركت ميبه تقس گريد مثال
سود  ميارزش شركت مستقل از نسبت تقس يعني كند؛ يشما را از ارزش شركت منحرف نم »يميتقس

 »يميسود تقس«همه  كنند، يم ديكه متانول تول ييها گروه شركت د،يكن يم يبازار بررسدر  ياست. وقت
 ميتقس استيس نيا لي. دلاكنند يم عيسهامداران توز نياز سود خود را ب ييدارند و درصد بالا يخوب

. كنند يم عتوزي را سود ٪95 يمتانول يها شركت مي. فرض كنستين جا نيما در ا يسود موضوع بررس
من،  ليتحل EPSاز « نديگو يم كنند؛ مي ٪95را ضرب در  EPS كنند، يم ليرا تحل EPSكه  يسانك

من  بجي به آن سود ٪95شركت را چند بخرم كه  نيرود. سهام ا يمن م بجي به نقد ٪95سرآخر 
 ».برود

ت شرك نياما ا كند، يم ديكه آن هم متانول تول ميدار يشركت يميپتروش يها شركت انيدر م اما
. چون كند يم متقسي را سودش از ٪60بلكه  كند، ينم متقسي را سودش ٪95خود  يبرعكسِ رقبا

 زيكه چ ننديب يم كنند، مي ٪60شركت را ضرب در  EPS و اندمتمركز EPSاز سهامداران بر  ياريبس
اخت پرد يبالاتر يها متيشركت ق نيا سهام بابت شوند يرو حاضر نم ني. از ادآي ينم رشانيگ ياديز

 شود، يكه به سهامدار پرداخت نم يدرصد 40كه  يشركت مغضوب بازار است. در حال نيكنند، و ا
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 نياشركت است.  1ياصل اتيعمل فيدر ط كه ي شدهگذار هيسرما اي پربازده ارياتفاقاً در پروژة بس
 كيكه  ستين يا پروژه ست؛يآن بانك در مثال بالا ن يساختمان يگذار هياز جنس سرما يگذار هيسرما

 ينقد انياست كه جر هايي از نوع پروژه يعنيشركت است.  ياصل اتيبلكه جزو عمل فتد،يبار اتفاق ب 
را دنبال  آمدشركت اتفاقاً رشد در ني. ادهد يآن تمركز كند و درآمد شركت را رشد م يرو ديبا
قاعدتاً  د،يشكل ده ينقد انجري مدل با را ساز شركت متانول نيخود از ا يابي. اگر شما ارزشكند يم
سود  ميتقس استيس نيبازار ا يدرآمد دارد. ول گريدو سال د نشده، عتوزي سود  ٪40 نيكه ا دينيب  ديبا

 نييتر تع آن را ارزان متيو ق ردههم ك هيتنب يسهم را حت نيا بعضاً ،. برعكسكند ينم قيرا اتفاقاً تشو
 .كند يم

 ميبازار ما وجود دارد كه اگر شركت سود تقس در ها يابيارزش دست نياز ا موارد متعددي
 ها طرح نيو ا كنند ياجرا م  توسعه  كه طرح ييها شركت ارندي. بسماند يم متيرقيسهامش ز كند، ينم
اگر  هباشد ك نيا ديكه فرض با ي. در حالشوند يگرفته م  دهي، نادEPSبر  يمبتن يِابارزشي در

سود به سهامداران خرُد  يجد هاي ها فرصت شركت نيا دهند، يتوسعه انجام م  طرح ييها شركت
 ،اندازي راه خيتا تار يعني آخر، روز تا را ها شركت نيتوسعة ا هاي كه بازار طرح مي. شاهددهند يم

و  شود، يست چه ميمعلوم ن شود، يم يگذار هيها سرما كه در پروژه ييها انگار پول رد؛يگ يم دهيناد
چون مدل  رد،يگ يرا صفر در نظر م ها يگذار هيسرما نيبازار ا .ديآ يسهامدار نم ريدرآمدش گ

 .اورمياسم ب توانم يرا م ياديز يها است. نمونه EPSعمدتاً از جنس  يابيارزش
نبود،  ييآن عدد بالا EPSوارد بازار شد، و   شيپ ميو ن سال كي نيگهرزم سنگ آهن شركت 

سهم آن  متيوارد بازار شد، ق ياجرا داشت. وقتدر دست  يمهم اريدر همان زمان طرح توسعة بس يول
دوبرابر شد، چرا كه پروژة آن وارد  متشيسال، ق كيبلافاصله در بازة كمتر از  يداشت، ول ينييرقم پا

بخش  يداشت، ول يكيزيف شرفتپي ٪80شد. سال قبل كه شركت وارد بازار شد، طرح آن  ديمدار تول
 گرفت.  دهيبالا را ناد ليمپروژة با درصد تك نياز بازار ا يبزرگ

  
 يمدت سهامدار كوتاه دورة

و در  كند يمدت فكر م اگر سهامدار فقط به كوتاه يعني خواهد، يصبر م ها يگذار هينوع سرما نيا
سود بزرگ  شود يقطعاً نم يكرديرو نچني با است، بزرگ منافع دنبال به 2يرگي نوسان با و مدت كوتاه

شركت   نمونه كياست.  اديها در بازار ما ز فرصت نيبلندمدت، از ا يارسهامد كرديبا  رو يگرفت. ول
شش  ديفاز جد ني. اديرس يبردار آن به بهره ديتول ديفاز جد ش،ياست. دو روز پ» فولاد كاوة جنوب«

گرفت، چرا كه از  دهيطرح توسعه را ناد نيبازار ا يداشت، ول يكيزيف شرفتپي ٪80 اي ٪70ماه قبل 
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 هاي كه به دنبال فرصت يكسان كنم يم شنهادي. پشد ينم اصلح EPSسود فعلاً  يكيزيف شرفتيآن پ
كار  نيها تمركز كنند؛ و حتماً با ا گونه پروژه نيا يبلندمدت دارند، رو كرديو رو گردند يخاص م

 كنند. ييرا شناسا يخوب يها خواهند توانست فرصت
  

 هيسرما شيافزا
است. اصولاً  هيسرما شيموضوع افزا دهد، يرا نشان م ينقد انيجر ليتحل تيكه اهم يگريد موضوع
را به  يديمثلاً طرح جد كنند، يم ينيآفر ارزش يكه به شكل دهند يم هيسرما شيافزا يها زمان شركت

در  .شود يهمراه م ينيآفر با ارزش هيسرما شيافزا نديمعمولاً فرابنابراين، . ندنرسا يم يبردار مرحلة بهره
 دهد، يم هيسرما شيافزا يشركت هرگاهكه اين فكر شكل گرفته سهامداران بسياري از   ذهن نتيجه در

 از يبلكه ناش ست،يتعداد سهام ن شياز افزا ي. اما آن منفعت مازاد ناشديآ يم رشانيگ يمنفعت مازاد
و  ارزد يتومان م ارديليم 100امروز در بازار  xاست كه شركت در دست انجام دارد. اگر شركت  يا پروژه

 يداد، و به جا هيسرما شيتومان است. اگر فردا افزا 100سهم دارد، پس ارزش هر سهم آن  ارديليم كي
هر  قيمت كه يشركت دي. قاعدتاً بادآي يسهامدار نم ريگ يديجد زيسهم داشت، چ ارديليدو م ارد،يليم كي

چون  شود، يتومان نم 50رقم  نيااوقات،  ياري. در بسابدي ليتومان تقل 50تومان بوده، به  100سهم آن 
تومان هر سهم  50 ن،يرا در دست انجام دارد. بنابرا يا است، و پروژه يديشركت در حال انجام اقدام مف

كه بخشي در اثر آوردة نقدي افزايش سرمايه است و بخشي در اثر  شود يم ليتومان تبد 70 اي 60به 
 آفريني آتي شركت. انداز ارزش چشم

است. مثلاً در بازار  آنها دشوار هيكه توج رود هايي بالا مي و قيمت افتد يم يفاقاتاتگاهي  اما
 1رقم آنها از ارزش بازار د،يفلان شركت خودرو را جمع كن يها نياگر امروز ارزش زم ندگوي يم

 هيسرما شيافزا ها ييدارا ارزشيابي ديتجد قياز طر خواهد يرو، شركت م ني. از اشود يم شتريشركت ب
 زيناچ متيو در دفاتر خود به ق دهيخر 1360و  1350 هاي كه در سال ييها نيارزش زم ،يعنيبدهد. 

 شود، يترازنامة شركت بزرگ م  سمت راست ب،يترت نيامروز بالا ببرد. بد يواقع متيثبت كرده، تا ق
 ين فعلبه سهامدارا يسهام اضاف نيمنتشر كرد، و ا ديسهام جد ديتعادل سمت چپ آن، با يو برا

 .رسد يم
 هيسرما شيرا تا قبل از افزا ها نيزم نيرا داشته، ا ها ييدارا نيشركت ا نيآن است كه ا تيواقع اما

 دياز محل تجد هيسرما شيكند، به دنبال افزا جاديا  ينقد انيجر نيداشته، اما چون نتوانسته از آن زم
 ايشود. آ شركتارزش  شيعث افزابا كه ستين اي دهيپد »هيسرما شيافزا«رفته است.  يابيارزش

چرا  آورد؟ يسود درنم نيهمه زم نياز ا چرا دارد؟ ازين نيقدر زم ناي به خودرو ساخت وكار كسب

                                           
1. market cap 
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قدر  نيا وتايدارد؟ چرا شركت تو ازين نيهمه زم نياست؟ اصلاً خودروساز چرا به ا ده انيقدر ز آن
 ينقد انيمفهوم جر اب م،يت تمركز كنشرك يها ييدارا يخود رو ليدر تحل كه نيندارد؟ ا نيزم

كه اگر در گروه  ميديشن ياستدلال را م نيشاخص، دائماً ا ريدورة رشد اخ نيندارد. در هم يهماهنگ
فلان قدر  م،يرا حساب كن آلات نيارزش ماش ،ييخودرو يها در گروه شركت ايفلان،  يها شركت

است كه مگر  نيشود. سئوال ا يرقم معامله م نيكه سهام شركت در بازار كمتر از ا يدر حال شود؛ يم
 .ميكن ميسهامداران تقس نيو پولش را ب ميآن شركت را بفروش آلات نيقرار است ماش

. شود يم تان بينص ينقد انيدارد، فقط جر نيكه فلان قدر زم يبه عنوان سهامدار خُرد شركت شما
كند، آن وقت   ليرا بفروشد و به نقد تبد نيداشته باشد، و واقعا بتواند زم يشركت مشتر ياگر زمان

 ينقد انيجر يرو تواند يوگرنه سهامدار خُرد تنها م افته،ي تيارزش واقع نيسهامدار خُرد ا يبرا
دارد؟ مفهوم  ييدارد كه شركت چقدر دارا يتيچه اهم رسد، ينم ينقد انياو به جر يحساب كند. وقت

 ينقد انيجر يفقط رو تواند يندارد. او م تيضوعسهامدار خرُد اساساً مو يبرا ينيگزيارزش جا
را منحل  تكه شرك دآي يم ي. موقعديآ يسهامدار نم ريگ وقت چيه ينيگزيحساب كند. ارزش جا

  .دآي يسهامدار خُرد م ريگ يزيرا بفروشند؛ آن موقع است كه  چ آلات نيكنند و ماش
  

 ؟يچه كس دگاهياز د ارزش
در  ديو بتوان د،يرا بخر ييشركت خودرو كياز سهام  يلوك بزرگصندوق ب رياست به عنوان مد ممكن

 ليرا به مولد تبد رمولديغ يها ييدارا نياز ا يو احتمالاً بخش د،يريبگ يتيريمد 1يكرس كي رهيمد أتيه
با  ط،يشرا نيشد. در ا اهدسهامدار عمده خو يِشما ديعا يزيچ ييدارا ني. با فروش اديبفروش اي ديكن

 رمولديغ آلات نيو ماش نيزم يرو د،يساز يخود م يكه برا يدر مدل ،ينقد انيفهوم جراستفاده از م
از  ينقد انيجر ليكه تحل دينبي يكار را بكند؟ م نيا ديسهامدار خُرد چرا با يباز كرد. ول يحساب شود يم

را  ينقد انيجر اي عامل شركت است، به گونه ريكه مد يمختلف، متفاوت است. فرد نفعان ينگاه ذ
شركت را بخرد و در شركت سهام بلوك  تواند يصندوق است و م ريكه مد يكس كند؛ يم ليتحل
 رسد، ينم ييكند، و سهامدار خُرد كه دستش به جا ليتحل جور كيرا  ينقد انيدجريباشد، با رگذاريتأث
 يها يباز بياست كه فر نيكنند. نكتة مهم ا رجور فك كي ديكند. همه نبا ليتحل يگريبه نحو د ديبا

 شود؟ يخلق م يچه ارزش ديد ديبا ه؟يسرما شافزاي چه و اشدب EPSخورد، چه اسمش  ديرا نبا يحسابدار
انحراف سود گرفت، اما در  نيبخورد، منحرف شود و بشود از ا بيمدت بازار هم  فر در كوتاه ديالبته شا

 .ردامكان وجود ندا نيبلندمدت ا
 يابيارزش ديكه از محل تجد ييها شركت ديكن يبررس ديتوان يهشگر مپژو اي گذار هيبه عنوان سرما يول
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بر ارزش  هيسرما شيافزااين  ساله، كيدورة  كينه؟ بعد از  اي اند داشته ينقد انجري اند، داده هيسرما شيافزا
 يچه تفاوت كند، ينم ديتول ينقد انيكه در دفاترش جر ي؟ شركتاست داشته يريبازار شركت چه تأث

ي گريهم به شكل د اي تومان ثبت كرده باشد؟ عده ارديليم 1ر000 اي 100، 10را  شهاي ييدارا كند يم
محل، طرف  نياز ا هيسرما شيبا افزا نديگو يو م كنند يم ريرا تفس يابيارز ديتجد افزايش سرماية ناشي از

 ها نزد بانك ار شده متورم هايِ ييدارا  آنتواند  مي شركت و شود، يبزرگ م ها ييدارا يعني راست ترازنامه
 مند بهره ارزشيابي ديمشابه از تجد ييبا كارها اي قيطر نيو از ا رد،يگب يشتربي وام ها و از بانك كند، نترهي
دارد كه  يبانك چه ارزش يبرا داند؟ يرا نم نيارزش زم دهد، يوام م نيزم يكه رو يآن بانك اي. اما آشود

 نيتومان؟ مگر نه ا ارديليم 1ر000 ايثبت شده  ارديليم كيشده؟  بتث يدر دفاتر شما چه رقم ييآن دارا
 يبانك برا ايمستقل خود را بكند؟ آ يگذار ارزش تواند يدارد و م ياست كه بانك خود كارشناس رسم

 د،يخواهد پرس رندهگي از وام ايوام توجه دارد  ياعطا يآن برا يو ارزندگ نيوام، به ارزش زم ياعطا
  »ست؟يچ گريوام گرفتنش د دهد، يم انيز هاست لكه سا يشركت«
 
 هيسرما نةيهز
(كه در مورد آن  ينقد انيمهم است: اول مفهوم جر يگذار كه دو مفهوم عمده در ارزش ميگفت

 نياست. ا يآت ينقد يها انيجر سكير متيق هيسرما نةي. هزهيسرما نةي) و دوم هزميصحبت كرد
 كيآن محصول  د،يخر يم كاياز امر يميمحصول پتروش يشود. مثلاً وقت يگذار متيق ديبا سكير
را  ها ميتحر رانيدارد، چرا كه در ا يگريد متيق د،يخر يم رانيهمان جنس را از ا يو وقت د،دار متيق

را در نظر  اي اوره توليدكنندة يميشود. شركت پتروش يگذار متيق ديبا ها ميتحر سكيو ر ميدار
تومان اوره فروخته و پول نقد به حسابش آمده است، و  ارديليم 100 يشركت در ماه جار ني. اديريبگ

كه واقعا در حساب بانك  يتومان ارديليم 100 نيبا ا كند، يرا حساب م ينقد انيكه جر يلگريتحل
احتمالا خواهد  گريكه شركت ماه د اي تومان اوره ارديليم 100و با  كند، ينوع رفتار م كينشسته، 

 شركت نتواند اوره را بفروشد. ديكند؛ شا يفتار مر يگريفروخت، نوع د
 خواهد يم يوقت لگريتحل ني. اآورد يرا در محاسبات خود م ندهيفروش ماه آ سكير لگريتحل پس،

تومان اوره  ارديليم 1ر000شركت  ندهيسال آ كيدر  ايرا وارد محاسبه كند كه آ ندهيفروش سال آ
 ريدرگ ندهيسال آ كيشركت در   ايداشته باشد. آ ينگران كلي كه است فهم نه، قابل ايخواهد فروخت 

ابهام وجود دارد،  نيچون ا رسد؟ ينم اي رسد يپول به شركت م نيا شود؟ ينم ايو  شود يم ميتحر
سال  5بازة  لگريتحل نيا ي. وقتكند يم ليتنز يرا با نرخ بالاتر ندهيسال آ كي ينقد انيجر لگريتحل

 اريبس ديبا حجم تول يوددر عربستان سع يبيكه رق آورد يم اديبلافاصله به  رد،گي يرا در نظر م ندهيآ
سهم  متياوره و ق متيق يورود احتمالاً رو ناي گاه مدت وارد بازار خواهد شد، و آن نيبالا ظرف ا
و  ؛ميكن يرا مدل م ندهيسه سال آ ينقد انيجر يوقت ن،يخواهد داشت. بنابرا يجد ريدر بازار تأث
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 حاصل نكته توجه كند كه سود شركت نيبه ا ديبلافاصله با لگريكه آورده بود سود كرده بود. اما تحل
  5شركت از اهرم  يعنيمحدود بوده است؛  ارديليم 40تومان وام بوده، و آورده شركت به  ارديليم 160

 يسود باره كيبه  ،يتجار يواحدها متقي شدن برابر استفاده كرده. با پول ارزان پاساژ ساخته، با گران
 تيدرجة موفق تواند يمشركت را از اهرم جدا نكند، ن نيا اتياگر عمل لگريبرابر برده است. تحل 5/2
تومان، سود حاصل  ارديليم 100 نياز ا يكه بخش بزرگ افتيكند. درنخواهد  يابيشركت را ارز نيا

 ياتيعمل تيشركت است و نه حاصل موفق يمال سكير رشيحاصل پذ بازده است؛ ياز اهرم مال
 كرد. سبك يدسو نيبتوان چن يكه هر روز تكرار شود، و با اهرم مال ستين يكار نيشركت. ا

چه شد؟ شركت خرسند از  ياز سود اهرم مال اتيسود حاصل از عمل كيتوجه به تفك عدم جةينت
را شروع  يگريد يتكرار كرد. پروژة ساخت پاساژ تجار 93كار را در سال  نيآنچه رخ داده بود، هم

 درد كرده است. درصد رش 30و 20 اينداشته  يرشد اي يتجار يواحدها متيتا امروز ق 93كرد. از سال 
 ليبار به دل نياقدام كرده بود، ا يپروژة تجار يبه اجرا يبرابر 5و  4شركت كه دوباره با اهرم  جه،ينت

 شده و ورشكست شد.  ينيسنگ اني، متحمل ز يتجار يواحدها متقي رشد عدم
 »يالعملكرد م«را از  »ياتيعملكرد عمل«خود  گذاري هيسرما نياول ليشركت در تحل رانيمد اگر

 اي يوساز با عملكرد مال همان عملكرد ساخت اي ياتيداده بودند، و توجه داشتند كه عملكرد عمل زيتم
 حتمالاً ا كند، يرشد م يقبل نديابد با فرا كه شركت تا  كردند ينم يبند اهرم فرق دارد، و جمع

 .ميجدا كن اتيعمل اثر اهرم را از اثر شهيدر محاسبات خود هم ديبا ن،ي. بنابراشدند يورشكست نم
  
 هيسرما نةيدر هز يمحاسبة بده مشكل

 ياشتباه، قطعاً مشكل جد ميياست، و اگر نگو هيسرما نةيدر محاسبة هز يگريد جينكتة دوم كه اشتباه را
 نحوة ،WACC. در محاسبة گردد برمي  WACC اي 1ةيسرما نةيموزون هز نيانگيم محاسبة نحوة ، بهاست
. در ديرا محاسبه كن ريپذ بهره يكل بده ديچرا كه با رد،عمده دا هاي يدشوار يخود گاه يبده نتخمي

ها  وجود دارد، و شركت ينامحدود به نظام بانك يمعمولاً امكان دسترس ران،يخارج از ا ياديز يكشورها
به بانك  يو بهرة پرداخت رند،يشان وام بگ از بانك توانند يسودآور م ياقتصاد تيهر نوع فعال يبرا
رو  نيو از ا دهد، ياعتبار نم يو به قدر كاف راحتي به ينظام بانك ران،ي. در ارددا روشني وكتاب سابح

دارند كه  يريپذ بهره يها بدهي ها شركت يموارد . دركنند يم افتيها به اشكال مختلف اعتبار در شركت
 يرا بسته، و رو داداز قرار ينوعگرفته،  يشركت واقعاً پول يعنيپنهان مانده است.  يمال يها صورت لاي لابه

آن  يدر ازا ديدارد كه با BOT. مثلاً قرارداد شود يم ليبهره به شركت تحم نةيبهره بدهد و هز ديآن با
پنهان مانده و شما در  يمال يها بهره در صورت نيا يبدهد كه مثل پرداخت بهره است، ول يخدمات

                                           
1. weighted average cost of capital 
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كار  WACCدر محاسبة  يعدد بده نييتع ن،ي. بنابراديابي ينم راحتي را به دار بهره هاي بدهي ها، صورت
است ودر   روشن باً يتقر WACCبه  يابيدست يبرا ياتيو لحاظ سپر مال 1يبده نةياست. محاسبة هز يدشوار

 .مكني يجا از آن بحث نم نيا
 
 هيسرما نةيحقوق صاحبان سهام در هز نةيمحاسبة هز مشكل
 ينقد انيبر جر يمبتن يابيمسائل در مدل ارزش نيتر دهيچياز پ يكي 2حقوق صاحبان سهام نةيهز محاسبة
حقوق صاحبان  نةيمحاسبة هز نيهم ،ينقد انيبر جر يمبتن يابياشتباهات در ارزش نتري جياز را يكياست. 

 يها برا مدل نيو معتبرتر نتريجيرااز   CAPM اي 3اي هيسرما هاي ييدارا گذاريمتيسهام است. مدل ق
سهام  يكه سهامدار وقت ديگو يم د؟يگو يچه م CAPMحقوق صاحبان سهام است.  نةيمحاسبة هز
بهرة پول خود را  دهد، يبانك به شما وام م يطور كه وقت همان يعنيدارد.  يچه توقع خرد، يشركت را م

 ياز شركت انتظارات كند، يم يگذار هيسرما يپول بانك است، سهامدار هم وقت نةيهز نيو ا رد،يگ يم
 سهام است.  حقوق صاحبان نةيهز ايپول سهامدار  نةيهز نيرد و ادا

دارد را ضبط  نيشركت و آنچه در تره قيبهره را پرداخت نكند، بانك وثا نةيشركت هز اگر
را وصول كند.  ياز شركت ندارد تا مبلغ يا قهي. اما سهامدار وثكند يو پول خود را وصول م كند، يم

و  وندد،يحقوق صاحبان سهام به تحقق نپ نةيو هز رد،يدارد از شركت نگ را كه انتظار ياگر آن بازده
. پس شود يشركت خارج م يو از سهامدار فروشد يبرآورده نشود، سهام شركت را م يانتظارات و

 يعنيبانك،  اي يوجود دارد: صاحب بده گذار هيدو گروه سرما نيدر نحوة اعمال ا يتفاوت
 نةيهز« كنندة افتيدر ايو سهامدار  كند، يقدرت حق خود را وصول مبا  ،يبده نةيهز كنندة افتيدر

 . كند يبا فروش سهام اعمال حق م»  حقوق صاحبان سهام
از شركت دارد؟ انتظار اول آن است كه نرخ  يچه انتظار خرد، يكه سهام شركت را م يسهامدار
پول خود را در بانك  توانست يسهام م ديخر يكند، چرا كه او به جا افتيرا در 4سكري بازده بدون

 نيانتظار دارد كه ا تنها. سهامدار نه رديبگ يدرصد سود قطع 20اوراق خزانه بخرد و  ايسپرده كند و 
كند  افتيهم در »5يصرف بازار« ايكند، بلكه انتظار دارد مازاد  افتيرا در يحداقلِ معادل سود بانك

 ديخر يِاضاف سكير يتوقع دارد در ازا ،يعنيت. اس سكري كه تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون
پول خود را در بانك  د،يايسهامدار ن ريگ شتريبود بازده ب قرار. اگر ديايب رشيگ يشتريسهام، بازده ب

گونه  نيبازده مورد انتظار سهامدار را ا CAPM. مدل دخري يم يدولت سكري ياوراق ب اي گذاشت يم
  سهام. سكيعلاوة صرف ر به سكي: نرخ بازده بدون ركند يم فيتعر

                                           
1. cost of debt 
2. cost of equity 
3. Capital Asset Pricing Model 
4. risk free rate 
5. market premium 
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سكري بدون ييدارا
 دارد. اوراق اخز
ي قابل اتكا، بدون

فيدوم در تعر
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ت متوسط
پ گذار هيسرما

بورس سهام م
نرخ بالاتر نيا

كند افتيدر
ه يبرا بيضر

س ياست. وقت
يبالاتر يبتا

فرو يآن را م
سهامدار از باز

  
نرخ ب مشكل

محاسبة نرخ در
بدل د ايشود آ

نرخ در مد نيا
نرخ يمثلاً، وقت

سيشركت پرر
ج جابه شدت به

ت ٪18 اي 25٪
ك يصحبت م

تشكي 1ديرش
وجود ندارد.

يا ايآ م،كني يم
د ديخر يمعنا

نكول سكير
بندي فقدان رتبه
د مشكل
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اگر را پوشش دهد، وگرنه  ينرخ تورم جار ،ييدارا نيكه بازده ا ميتوقع دار م،اي دهيخر سكري بدون
در دل  ن،ي. بنابراميبگذار ييآن دارا يپول خود را رو دينرخ است، چرا با نيتورم بالاتر از ا ميفكر كن

 شود.  دهيد يانتظارات تورم ديبا سك،ري بدون ييدارا
 ساله، كي اوراقپول در  ايآن است. آ ديسررس ايطول مدت  سك،ري بدون ييسوم دارا مسئلة

دارند.  گريكديبا  اديز اريتفاوت بس ها نيا شود؟ يم يگذار هسرماي الهس ده اي و ساله پنج ،ساله سه
را انتخاب كندكه از نظر  اوراقي ،سكريبدون ييبه عنوان دارا ديسهام، با يابيدر ارزش لگريتحل

ساله  10با دورة  يان نقديهمسان باشد. اگر جر يابيپروژة مورد ارزش ينقد انيبا جر يدورة زمان
 يمعمولاً برا ا،ي. در دنديساله استفاده كن 10 سكريبدون يياز نرخ دارا ديبا ،ديكن يرا مدل م

كه  كنند يماستفاده » 1اوراق خزانة مصون از تورم«ها، از نرخ  شركت ينقد انيجر يساز مدل
كه  دهند يم نيبه او تضم خرد، ياوراق را م نيا گذار هيسرما ي. وقتاند معروف tipsبه اختصار  به

خواهد گرفت. اوراق خزانة مصون از  معادل تورم ياوراق بازده داريباشد، خر ينرختورم هر 
  رند.تورم در مقابل تورم پوشش دا

 رود، يبه كار م ينقد انيبر جر يمبتن يابيكه در ارزش سكري اوراق بدون ويژگيسه  ن،يبنابرا
) مصون از تورم 2پشت آن است، (  ينكول ندارند چون دولت مقتدر سكي) ر1عبارت است از: (

مورد  ينقد انيجر يآن با دورة زمان ي) دورة زمان3و ( دهد، يرا پوشش م ياست و انتظارات تورم
كه  ميندار ياوراق يعني ؛ميندار با سه ويژگي بالا ييمتأسفانه دارا ران،يهمخوان باشد. در ا ديبا يبررس

نكول ندارد،  سكير و ميدار رانيكه در ا ياوراق نتري كينكول را كاملاً پوشش دهد. نزد سكير
. در مورد دهد يپوشش نم را ياوراق انتظارات تورم نياست كه دولت پشت آن است، اما ا هاسناد خزان

 از چه نرخ بدون كه نيا دكني ي. ملاحظه مميندار رانيبلندمدت باشند، در ا يليكه خ يسوم، اوراق
را  ريتأث نيتر شياست كه ب يمهم اريموضوع بس م،ياستفاده كن رانيخود در ا يابيدر مدل ارزش يسكري

 هم ندارد. اي ما دارد، و جواب ساده يابيبر ارزش
 

 جهينت توان يم ايآ باشد، شتريسهامش همخوان نباشد و ب يبا ارزش اسم يشركت يها يياگر دارا .1
 رشد دارد؟ يآن جا يها ييبه ارزش دارا دنيگرفت كه سهام آن شركت تا رس

. كند يشركت چه م دينيبب ديشركت، با يها ييرا گرفت. فارغ از دارا جهينت نيا شود يم. مشخصاً ننه
 تيبا فكر و خلاق ينداشته باشد، ول يو صندل زياز چهار عدد م ريغ ييدارا چيه يممكن است شركت

 يياراتومان د ارديليهزاران م يبسازد. برعكس، ممكن است شركت يبزرگ اريبس ينقد انيخود جر
سهامدار خُرد جواب  گاهينداشته باشد. در جا ينقد انيامكان خلق جر ايعُرضه، توان  يباشد، ولداشته 

 .شود يشركت ساخته م نيدر ا ينقد انيچه جر دينيبب دياست و با يمنف
 

 

                                           
1. Treasury Inflation- Protected Security 
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نداشته  يرسوگی که کرد استفاده وزناز شاخص کل هم توان ینرخ بازده بازار ممحاسبۀ  يبرا ایآ .2

 باشد؟
اگر  یعنیدارد،  يرسوگی شدت به رانیاست. شاخص بورس در ا یدرست یدغدغۀ شما نگران نیکلاً ا

و ، يفلز ،یمیمخابرات، معدن، پتروش عیاز آن به صنا یبزرگ اریسهم بس د،یکن لیشاخص کل را تحل
در  د،یریگ یشما شاخص کل را بدل از نرخ بازده بازار م یوقت ن،ی. بنابراشود یمربوط م شیصنعت پالا

خود را با کل بازار  سکیر دیکه با یدر حال د،یسنج یصنعت م چند نیخود را نسبت به ا سکیواقع ر
دارد، و شما  يرکمت يریسوگ صنعت چندبر  متکی کلِ شاخص به نسبت وزن بله شاخص هم .دیبسنج

 .دیاشاره کرد یخوب اریبه نکتۀ بس
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 1ایرانهاي  گذاري؛ تجربه هاي قیمت هاي اولیه و شیوه عرضه
 فر احمد پویان

  کنم. ابتدا به طور خلاصه میگذاري را مطرح  هاي عرضۀ اولیه از منظر ارزش در این جلسه موضوع چالش
کنم که از  ه را ارائه میها در دو سال گذشت هیاز عرضه اول اي ؟ نخست خلاصهستیچ هیاول ۀعرض بگوییم

 اً عطب ،میکنصحبت  ها هیعرضه اول آن  يگذار ارزشدر مورد  میخواه یم اً بعدبرسیم. چون آنجا به عارضه 
 نیمأدر بازار توسط ت که ینمونه گزارش داشته باشیم. سه يگذار ارزشهاي  مدلبر  يگذرباید اول 

را  ییها چالش. در آخر کلاس، بحث میکن یم یبررس را با جزئیات شده ها تهیه یا کارگزاري هیسرما
 با آنها مواجه است. يگذار ارزشاز منظر  هیاول ۀعرض ندآیکه فرخواهم کرد 

 عرضۀ اولیه
در بازارهاي بورس  ، به آن عرضۀ اولیه گویند.بار در بورس عرضه شود  نیاول يسهام شرکت براوقتی 

اند از:  بسیار رایج است عبارت معمولاًند؛ چهار روشی که ده یمختلف  انجام م يها وهیبه شعرضۀ اولیه را 
 ی.بیترکروش  هاست)، حراج، قیمت ثابت و که رویکرد قالب اکثر بورس ( 2سفارشثبت 

کشید؛ یعنی  این فرآیند یکی دو روز طول می پیش در ایران روش حراج رایج بود و تا چند سال
شد و در  کردند، قیمت رقابتی ثبت می ها را وارد می شد، خریداران مظنه وقتی سهم مشخص می

انواع اد. این حراج افت یاتفاق م متیو کشف ق کرد یعرضه مسهام را که ناشر راضی بود،  صورتی
  شود. در سفارش اجرایی میروش ثبت . ولی امروزه در ایران ستین که موضوع بحث ما دارند یمختلف

  شود. یروش حراج برطرف م تیروش ثبت سفارش محدود
 نییبالا و پا یلیخ متیو ق افتد یاتفاق م متیرقابت ق هیاول ۀدر عرضآن بود که  تیمحدوداین 

تخصیص  کنند،مشارکت  هیاول ۀدر عرض خواستند یکه م يافراد ۀبه هم؛ در نتیجه عرضه شد یم
سازي شد. در این روش زمانی براي ثبت سفارش  یافت. به همین خاطر، روش ثبت سفارش پیاده نمی

سقف خریدي از نظر تعداد هم  یهر کد معاملات يبرا شود؛ میمشخص شود و یک بازة قیمتی  تعیین می
شکل  هیاول هاي هعرض تر در مورد تا حد زیادي منصفانه صیتخصشود. به این شکل،  مشخص می

گیرد.  می

. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ سوم درس مباحث منتخب مالی دانشگاه مدیریت و اقتصـاد دانشـگاه صـنعتی شـریف در روز  1
فر تهیه کرده است. متن نوشتاري از نظر محتوایی هـیچ  استخراج شده است. متن اولیه را آقاي محمد رضا هجران 1399مهرماه  15شنبه  سه

 شده به تأیید ایشان رسیده است. هاي ویرایش تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و اندك جمله
2. book building



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 278

گذاري عرضۀ اولیه، اتفاق مهم آن است که همیشه چند روز بعد از عرضۀ اولیه  از دیدگاه ارزش
 نیصورت مسئله ا .است در بورس ما ینیب شیپ قابلال شود و این رو صف خرید براي سهم تشکیل می

موضوع مرتبط  نیبه اصف را خواهم  یم است؟بد یا خوب  ایآ گیرد؟ این صف شکل میکه چرا  ستا
 .گردد یمبر يگذار ارزشبه شیوة  شتریکنم که مشکل ب

 هاي سالشرکت در بورس در  44 یۀاول هاي عرضهام که به  را آورده یبررس کنتایج ی 1نمودار  در
را استخراج  هیاول هاي عرضه ۀسال و یک ،ماهه شش ،ماهه سه ،ماهانه ،روزه بازده پنج مربوط است. 99و  98

هاي  روز اول عرضه 5بازدهی  در بارچارت سمت چپمثلاً دهد  نمودار نشان میطور که  همان .ما ه کرد
 ایمثبت فارغ از  ،روز اول که در پنج دیکن یملاحظه م حساب شده است.ساده  گیري نیانگیماولیه با 

بوده آخر و الی درصد  50ماهانه اند. این بازده  هدرصد بازده داشت 10 هاي اولیه بودن شاخص، عرضه یمنف
 یافت، شاید گسترش می ه،نداشتمثل دو سال گذشته رونق که بازار ي دورتري ها سالاست. اگر مطالعه به 

هاي  سالبه اگر  ،دینیب یم . روندي که در این نموداردرک ینم یفرق یلیخ، اما نتیجه شد یم يبهتر لیتحل
 کرد. تفاوت چندانی نمیباز هم  ،میرفت میگذشته هم 

. در نمودار ما هکرد دیتولسمت چپ را نمودار   ،اعداد و ارقام سهیمقا تیقابلبراي افزایش 
روزانه محاسبه  بازدهتقسم کردم  تا  5درصد بوده، بر  10که را بازده پنج روزه  نیا سمت چپ،
محاسبه ر ماه معامله کردم تا بازده روزانه د میروز تقس 22 ماهانه را بردرصد  50شود؛ بازده 

روز اول  5بینیم که در  ها را به بازده روزانه تبدیل کردم؛ مثلاً می آخر. یعنی همۀ بازده  شود، الی
ایم، و اگر بازة ماهانه را معیار بگیریم، بازده بیشتر از دو  ازده گرفتهروزانه حدود دو درصد ب

 درصد شده است.
کنید که این متوسط بازدهی روزانه از پنج روز تا یک ماه افزایشی است،  ملاحظه می 2در نمودار 

کمتر کند، و بعد از سه ماه حتی از شاخص هم  از یک ماه تا سه ماه با شیب خیلی تندي افت می بعد
دهد.  تر نمودار هم متوسط بازده روزانۀ شاخص براي همین دو سال را نشان می رنگ شود. بخش کم می

شاخص در یک سال و شش ماه به طور متوسط هر روز یک درصد بازدهی داشته است. در واقع، 
بازار داریم. دهد که استثناهایی در  هاي اولیه با کل بازار به طور متوسط نشان می قابلیت مقایسۀ عرضه

 شود: مثلاً اثر اندازه، تقویم روز، ... . در این استثناهایی است که در ادبیات موضوع به آنها اشاره می
هیچ استثنایی، بازده  هاي اولیه، بی وضوح داریم. در یک ماه اول عرضه ایران اثر عرضۀ اولیه را به

عد از آن، بازده به روال عادي هاي اولیه از شاخص بازدهی خیلی بیشتري بوده است. ب عرضه
،  هاي اولیه در ماه اولِ بعد از عرضه خواستم نشان دهم که این عرضه جا، صرفا می گردد. تا این برمی

اند. بنابراین، این یک استراتژي معاملاتی است که هر عرضۀ اولیه را بخرید و تا یک  بازده زیادي داشته
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این صورت مسئلۀ ما است. چرا  .داشته باشید 1ازده غیرعاديتوانید ب ماه نگاه دارید؛ شما همیشه می
 طور است؟ عرضۀ اولیه این

 
شرکت) در  44هاي اولیه ( بازدهی عرضه. 1نمودار 

 98و  97سال هاي 
 

شرکت) در سال  44هاي اولیه ( بازدهی عرضه. 2نمودار 
 98و  97هاي 

 

 
 

 

 
 ارکان پذیرش

شرکتی عرضۀ اولیه شود، آن سهام باید در بورس پذیرفته شود. براي پذیرش در  که سهام قبل از این
ها یا  اي را براي پذیرش شرکت وظیفه ایدام، ب آورده 3بورس، هر یک از چهار رکنی که در نمودار 

شود. سازمان بورس  اوراق در بازار برعهده گیرند: مشاور پذیرش به نمایندگی از ناشر طرف حساب می
کردن  ها وظیفۀ مستندسازي و آماده شود. معاونت ناشرانِ بورس با حق وتو وارد این پروسه می معمولاً

ترین جایگاه را کمیتۀ پذیرش دارد که  شرکت براي طرح در کمیتۀ پذیرش را برعهده دارند. عالی
 گیرد شرکتی پذیرش بشود یا نه.  تصمیم می

و باز اخیرتر در یکی دو ماه  98کمیتۀ پذیرش قبلاً ساختار متفاوتی داشت؛ جدیداً از اواخر سال 
وجود آمده است؛ قبلاً، سازمان بورس عملاً نقش اصلی بر  اخیر، تغییرات کوچکی در این ساختار به

ر کمیته تمامی وظایف مربوط به پذیرش داشت، یعنی همه چیز به طورِ کامل، از نظر اشخاصی که د

1. abnormal return 
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 ناشر

کمیتۀ 
 پذیرش

معاونت 
 ناشران

سازمان 
 بورس

مشاور 
 پذیرش

 . ارکان در پذیرش3نمودار 

تصمیم گرفته  98کرد، در اختیار سازمان بورس بود. در انتهاي سال  هایی که تعیین می چید و پروسه می
شوند، نقش  ها واگذار شود. البته اشخاصی که در کمیتۀ پذیرش چیده می شد که این کارها به بورس
 کلیدي براي پذیرش دارند.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

پذیرش بدین شکل است: مدیر عامل بورس، یک نفر متخصص مالی (یا از   تهیأ ترکیب جدید
کنند. این  رشتۀ حسابداري و حسابرسی) که کانون نهادهاي مالی یا کانون کارگزاران معرفی می

احتمالاً حالت مشارکتی دارد: یک سال این کانون و سال بعد هم کانون دیگر این نماینده را معرفی 
کند. سه نفر دیگر شخص حقیقی با  تخصص مالی، حقوق و شخص حقیقی با تجربه در صنعت  می

شود یا  گیرند کدام شرکت پذیرش می نفر اشخاص اصلی هستند که تصمیم می 5مربوطه است. این 
دهد یا نه. بحث  می شود. بحث پذیرش محدود به این نیست که کمیته فقط بگوید رأي بر پذیرش نمی

هاي  دهد، و در مواردي مثل جزییات صورت این کمیته انتظارات پذیرش را شکل می این است که
وکار، آیندة شرکت، شیوة تأمین مالی، نحوة انعقاد قرارداد، ارتباط با مشتریان و حاکمیت  مالی، کسب
 شود. می بحث و بررسی شرکتی وارد

، و این نماینده بقیۀ اعضا را تحت اي از سازمان بورس در کمیته بود که حق وتو داشت قبلاً نماینده
داد. تقریباً همۀ اعضا متأثر از تصمیمات نمایندة سازمان بورس بودند. در ساختار جدید  تأثیر قرار می

کند. چون بیشتر اشخاص حقیقی را مدیرعامل  به نوعی همین جایگاه را پیدا می مدیرعامل بورس
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فهم است که   کنند، قابل فرابورس ایشان را منصوب میمدیرة بورس یا   تأکند و هی بورس معرفی می
 مدیرعامل بورس اکثریت آرا را همیشه خواهد داشت. 

هایی که مجوز مشاورة عرضه و  فرآیند پذیرش به این شکل است که شرکت متقاضی به شرکت
ي مشاور ها ها، و شرکت ها، تأمین سرمایه کند. مشاور ممکن است کارگزاري پذیرش دارند مراجعه می

دهد،  اي از وضعیت مالی و حقوقی شرکت انجام می د. مشاور پذیرش بررسی اولیهنگذاري باش سرمایه
دهد. مدارك شرکت توسط مشاور به بورس ارائه  و اگر لازم باشد اصلاح ساختاري را پیشتهاد می

رش گزاکند. پرونده شامل امیدنامه و  شود و در بورس مشاور از پروندة پذیرش دفاع می می
نامش  ،شود، و اگر شرکت پذیرفته شد ح میپذیرش طر در کمیتۀ گذاري هم هست. این پرونده ارزش

 گیرد. شده جا می هاي پذیرفته در فهرست شرکت
 شود؟ گذاري چگونه انجام می ارزش. 4نمودار 

 

وکارها وجود دارد. سه رویکرد اصلی به شرح  گذاري کسب رویکردهاي مختلفی براي ارزش
 زیراست: 

 کند.  گذاري می معمولاً بر مبناي ارزش دفتري یا جایگزینی شرکت را ارزش : 1رویکرد هزینه .1
شده  هاي مشابه یا نسبت به معاملاتی که انجام یا  نسبت به شرکت :2رویکرد بازار .2

 700گیرد. مثلاً اگر شرکتی با ظرفیت یک میلیون تن سیمان،  صورت میگذاري  ارزش
شود، کارخانۀ سیمان دیگري هم که یک میلیون تن سیمان  گذاري می میلیارد تومان ارزش

    گذاري شود. میلیارد تومان ارزش 700کند، باید حدود  تولید می
هاي نقدي آتی را تنزیل  اناساس این است که باید جری :3هاي نقدي رویکرد تنزیل جریان .3

 را مشخص کنیم.  کنیم و بر مبناي آن ارزش
  

1 cost approach 
2 market approach 
3 discounted cash flows 

مراجعه به 
مشاوران عرضه 

 و پذیرش
 اصلاح ساختار

ارسال مدارك 
توسط مشاور به 

 بورس

بررسی مدارك در 
بورس و 

 درخواست جلسه

بررسی پرونده 
در کمیتۀ 

 پذیرش

پذیرش و 
درج در 
 فهرست 
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گذاري بشوند. در این  ها با استفاده از این سه روش ارزش پس انتظار داریم که شرکت
نسبت قیمت به ارزش  یا P/Eها مثل نسبت  هاي نسبی از یک سري نسبت رویکردها، مثلاً در روش

توانیم از روش تنزیل سود  هاي نقدي می شود. یا مثلاً در روش تنزیل جریان استفاده می  1دفتري
هاي مختلفی وجود  استفاده کنیم. روش 4مانده ، یا سود باقی3شده ، ارزش فعلی تعدیل 2نقدي

ها  دام از این روشدارند، مهم این است که آیا ما مجاز هستیم هر وقت دلمان خواست از هر ک
هاي خاص خود را دارند که در تخصص  استفاده کنیم یا نه؟ اینها هر کدام محدودیت

 ؛کنید شود. فرض کنید از رویکرد تنزیل جریان نقدي استفاده می گذاري به آنها توجه می ارزش
ید توان شود، پس نمی منتهی به ارزش منفی براي شرکت می ،اگر جریان نقدي شرکت منفی باشد

 به این راحتی از این روش استفاده کنید.
هاي  جریانبینی  که امکان پیش شود معمولاً استفاده مینقدي زمانی  تنزیل جریاناز رویکرد  

استفاده کرد. مثلاً  آنعاً نباید از در دسترس نباشد، طببینی  پیشاین اگر امکان  .وجود داشته باشد 5نقدي
روش . از کنیم استفاده می، منفی داردهاي نقدي  جریانده است و  شرکت زیان زمانی که نسبیاز روش 

بینی عملکرد  پیشو  ،ده است تأسیس یا زیان شرکت تازهکنیم که  استفاده می دفتري هم معمولاً وقتی
  .پذیر نیست امکان

1 price-to-book ratio 
2 dividend discount model (DDM) 
3 adjusted present value (APV) 
4 residual income 
5 cash flows 

 گذاري رویکردهاي ارزش. 5نمودار 

گذاري دارایی یا ارزش
 وکارکسب

 رویکرد هزینه

 هزینۀ ساخت

 هزینۀ جایگزینی

رویکرد بازار (ارزش 
 نسبی)

هاي مقایسه با شرکت
 سهامی عام دیگر

 

 قبلیمعاملات 

رویکرد جریان نقدي 
 شده تنزیل

 (ارزش ذاتی)

هاي نقدي جریان
 شدة آتیبینیپیش
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 گذاريانواع ریسک از دیدگاه ارزش. 6نمودار 

 ریسک مالی

 سررسید

 بازار سیستماتیک

 غیرسیستماتیک

 اندازه

 صنعت

 کنترل 

 نقدشوندگی

سایر موارد 
 خاص شرکتی

ترین است،  مثلاً روش درآمدي درست گذاري مزایا و معایب خود را دارد؛ هر روش ارزش
رسد، چون  تر به نظر می برد. روش نسبی قابل دفاع گذاري با این روش زمان زیادي می ولی ارزش

شویم که چرا این ارزش باید درست باشد.  به قدري مشابه در بازار دارد که وارد این استدلال نمی
برد. روش دفتري هم  با این همه، پیداکردن شرکت مشابه خود مشکلی جدي دارد که وقت می

 اتکا نیست. هاي تورمی خیلی قابل دانیم که در محیط می
هاي نامشهود  ارزش دارایی 

اعمال در  به این راحتی قابل
گذاري نیست. وقتی  ارزش

گوییم رویکرد درآمدي  می
ترین است، بدین معنی  درست

هاي تنزیل  است که روش
تخمین  هاي نقدي پایۀ جریان

هاي نسبی و  ارزش است؛ روش
هاي  دفتري معمولاً مکمل روش
هاي  درآمدي هستند. در روش

هاي نقدي، عنصر  تنزیل جریان
بسیار مهم هزینۀ سرمایه است. 
چطور هزینۀ سرمایه را تخمین 

شود: نرخ بازده واقعی، تورم انتظاري و ریسک  بزنیم؟ بحث هزینۀ سرمایه از سه جزء تشکیل می
گذاري، هزینۀ سرمایه  ن سه جزء باید خود را در هزینۀ سرمایه نشان دهند. معمولاً در ارزشکه ای

ریسک و تورم را شامل  زنند: سررسید که همان نرخ بدون یرا  بر مبناي سه ریسک تخمین م
که  2هاي غیرسیستماتیک که معمولاً ریسک بازار است و ریسک 1شود؛ ریسک سیستماتیک می

هاي مختلفی  شود. مدل کنترل نقدشوندگی و سایر موارد شرکت را شامل میاندازه، صنعت، 
گذاري  هستند، مثل مدل قیمت  هاي تعادلی زنند. یک سري مدل هاي سرمایه را تخمین می هزینه

هستند مثل تنزیل جریان نقدي، مدل   هاي غیرتعادلی دوم مدل  . سري4تی پی ، و اي3دارایی
 اي.  مرحله اي و چند مرحله تک
 

1. systematic risks 
2. unsystematic risks 
3. CAPM 
4. APT ( arbitrage pricing theory ) 
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 هاي ارزشگذاري . مقایسۀ روش7نمودار 
 

 روش کاربردها ارزیابی

 بر زمان
 ترین درست

 شرکت هاي داراي سود
 امکان پیش بینی عملکرد

 کارو بلوغ در کسب
 درآمدي

 ترین قابل دفاع
 مشکل در یافتن شرکت مشابه

 بینی عملکرد عدم امکان پیش
 ده هاي زیان شرکت

 نسبی

 نامشهود هاي عدم لحاظ دارایی
 اثر مخرب تورم

 بینی عملکرد عدم امکان پیش
 تاسیس هاي تازه شرکت

 ده هاي زیان شرکت
 دفتري

 

 
 گذاري خوب  هاي گزارش ارزش ویژگی

اي  ؤسساتی که انجمن حرفهمرا از استانداردهاي خوب مواردي  گذاري گزارش ارزشبراي تهیۀ 
دهیم  یی را ارائه بعد نقدها ؟ب چیستوگذاري خ ببینیم ارزش کنم. ابتدا نقل می گذاران هستند ارزش

 . گذاري شده است ارزش از گزارشات که
طور نیست که هر کس از دانشگاه  باید از  مدل و رویکرد مناسب استفاده بشود: این .1

لیسانس گرفت و توانست چند عدد را در هم ضرب کند، ادعا کند  لیسانس یا فوق
جا هم نرخ  جا رقم سود را بگذار، این این هم مدل آن؛ این گذاري بلد است و ارزش

گویم،  تنزیل  را، ضرب و تقسیم کن و به ارزش برس. متأسفانه، با اطمینان بسیار می
هاي  شود، کیفیت ندارند. گزارش هایی که تهیه می درصد گزارش 90بالاي 
بشود در بارة آنها شوند، اصولاً کیفیتی ندارند که  گذاري که امروزه تهیه می ارزش

 کرد.  صحبت

 مند باشد.  ساختار گزارش باید نظام .2

 روز باشد. اطلاعات آن باید به .3

 تبعیض باشد.  گزارش باید بدون .4

 اطلاعات باید سازگار و مرتبط به هم باشند. .5

 گیرنده باشد. فهم براي تصمیم گیرنده بدهد و به زبان قابل اطلاعات کافی به تصمیم .6

 هاي اصلی شرکت را نشان بدهد.  ها و محدودیت ریسک  .7

 



 285 ارزشیابی سهام

 تضاد منافع را افشا کند.  .8

 تکرار باشد.  محاسبات توسط شخص ثالث قابل .9

 مفروضات به صورت سریع و مشخص بیان شود.  .10

 به منابع مورد استفاده ارجاع داده شود.  .11

 به اطلاعات بیان شود.  گونه محدودیت در دریافت و دسترسیهر .12

 ت و محاسبات پارامترهاي مهم پرداخت شود. به موضوعا .13
را که گذاري  هر گزارش ارزش جلوي چشم بگذارید. لیست چک عنوان را بهفهرست همین 

 یابید. ها نمی مورد هم در آن گزارششاید دو مورد  13از این که کنم  جرأت عرض می به، بیاورید
 

 گذاري  هاي ارزش هاي اشکال در گزارش نمونه
 پتروشیمی نوري  .1

ام. مثلاً در گزارش  ه من گزارش پتروشیمی نوري را بررسی کرد .1بتا بیان نحوة محاسبۀ عدم. 1-1
گوید بتا چطور  اند. گزارش اصلاً نمی گذاشته 25/1گذاري آمده که بتا را برابر  ارزش

 کردم تا مطمئن شوم به همان عدد گفت، رقم را کنترل می محاسبه شده است. اگر می
 نگذاریم. 5/0یا  5/1، چرا بتا را تعیین کردرقم  احساسی شود رسم. اگر می می

طور  در این گزارش فقط عنوان شده که از این به بعد، تولید را این ارائۀ روند تولید. عدم .2-1
که اصلاً اطلاعات تاریخی شرکت داده شود. گویی شرکت  کنند، بدون این بینی می پیش
اي از تولید آن ندارید تا تأیید کنیم آیا آن  ن افتاده و هیچ سابقهباره از آسمان به زمی یک

 تحقق است یا نه.  تولید قابل

شود   بینی می بینی یا دورة عملکردي که پیش هاي پیش سال .بینی هاي پیش تعیین سال عدم .3-1
کنیم، منطق  بینی می سه سال را پیشارقام خواهی نیست. مثلاً، اگر بگوییم همیشه  به دل

سال کافی باشد، و براي شرکتی مجبور باشیم تا  سه بینی پیشندارد. شاید براي شرکتی 
 بینی کنیم. ده سال را پیش

 بینی مواد مصرفی.  توضیح دقیق پیش عدم .4-1

و زیان از اقلام صورت سود  بینی سایر اقلام صورت سود و زیان و ترازنامه. بیان مفروضات پیش عدم .5-1
شده است. براي سایر اقلام، یک سري اعداد چیده  بینی شده پیش فقط فروش و بهاي تمام

دانیم از کجا آمده است. مثلا براي هزینۀ مالی رقمی ذکر شده؛ براي سایر  شده که نمی

1. beta 
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دانیم این  هاي غیرعملیاتی، مالیات... ارقامی گذاشته شده است. اصلاً نمی درآمدها و هزینه
ترین اقلام در ترازنامه ساختار بدهی یا  طور در مورد ترازنامه، مهم اند. همین از کجا آمدهارقام 

شدة شرکت، فروش  بینی هاي پیش ساختار سرمایۀ شرکت است. باید بررسی شود آیا دارایی
روشنی بگوید  ام که به کنند؟ تقریباً گزارشی در ایران ندیده شده را پشتیبانی می بینی پیش
 ی ترازنامه را چطور انجام داده است. بین پیش

 شده در ترازنامه و صورت سودوزیان. بینی رعایت ترتیب و یا اولویت اقلام پیش عدم .6-1

 جالب است بدانید که اکثر :2اي و مخارج سرمایه 1بینی سرمایه در گردش بیان مفروضات پیش عدم .7-1
کنند،  استفاده میگذاري  هاي نقدي براي ارزش هایی که از روش تنزیل جریان گزارش

اند. معدودي فقط عدد سرمایه  شده بینی اي چطور پیش کنند که مخارج سرمایه عنوان نمی
گویند چطور به این اعداد  کنند، ولی نمی اي را ذکر می در گردش و مخارج سرمایه

اند. سئوال اصلی این است که چرا جریان نقدي آزاد با سود تقسیمی یا سود خالص  رسیده
ها اصلاً  اي است، ولی در گزارش ترین عامل همین مخارج سرمایه است؛ اصلیمتفاوت 

 یابیم.  اي را نمی نحوة محاسبۀ مخارج سرمایه

شود. این  هاي مالی تاریخی هم اصلاً تحلیل نمی نسبت .هاي مالی تاریخی تحلیل نسبت عدم .8-1
به خاطر  کنند؟ هاي مالی را تحلیل می لیسانس براي چه صورت همه لیسانس یا فوق

یعنی باید بتوانیم آیندة شرکت را درست  ،بینی کنند که بتوانند آینده را درست پیش این
 یابیم. ها نمی هاي مالی تاریخی در این گزارش بینی کنیم. ولی تحلیلی از نسبت پیش

دو جزء بسیار مهم در  بیان نحوة محاسبۀ نرخ رشد بلندمدت و هزینۀ سرمایه. عدم .9-1
گویم که با این دو عدد  جرأت می شد و هزینۀ سرمایه است. بهگذاري نرخ ر ارزش

گذاري کنید یا ارزش آن را به یک  واقعی ارزش  توانید شرکتی را ده برابر ارزش می
رغم اهمیت نرخ رشد و  افتد. به ایران می دهید. این اتفاق در بازار سرمایۀ دهم کاهش

گویند که مثلاً نرخ رشد  ي فقط میگذار هاي ارزش هزینۀ سرمایه، متأسفانه در گزارش
اند. در ادامه خواهیم دید چیزي  درصد در نظر گرفته 25درصد و هزینۀ سرمایه را  9را 

شود، در  درصد ارزش شرکت با توجه به نرخ رشد و هزینۀ سرمایه تعیین می 80حدود 
 3سهمبینی سود هر  شان را روي پیش حالی که همکاران بازار سرمایۀ ایران کل وقت

1. working capital 
2. capital expenditures 
3. EPS (earning per share) 
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درصد ارزش را تعیین  20بینی سود هر سهم  ترین حالت، پیش بینانه گذارند. در خوش می
 کند. می

ها براي  یلیخ این رویکرد تکراري را :سرمایه ه از رویکرد تکراري درتخمین هزینۀاستفاد عدم. 10-1
در که گذاري این بحث مفصلی است  ارزش . درخورد شان می به چشم بار اولین
در گام اول  ،زنید وقتی شما هزینۀ سرمایه را تخمین می .است آمده هاي مالی کتاب

آورید. این وزن اقلام را بر  از ترازنامه وزن اقلام را درمی ؛نداریدکه  ارزش شرکت را
با این  گاه رسید. آن بعد به ارزش شرکت میزنید و  مبناي آن هزینۀ سرمایه تخمین می

 .باید وزن اقلام را به روز کنید تا این ارزش درست باشد ،ارزشی که تخمین زدید
 دهند.  متأسفانه این کار را انجام نمی

 
 کلرپارس .2

درصد گزارش کلرپارس توضیح اقتصاد  50 .اطلاعات و تحلیل اضافی اقتصاد جهانی .1-2
جهانی در حوزة محصولات شرکت بود، در حالی که شرکت خیلی با اقتصاد جهانی 

 ارتباطی ندارد. 

کنند،  هاي مالی را در یک صفحه گزارش می نسبت .هاي مالی بدون تحلیل ارائۀ نسبت. 2-2
گزارش هاي مالی را براي چه  که این نسبتکه در چند سطر توضیح دهند  بدون این

 دهند. می

گذاري عمل کرده و مثلاً  کتاب ارزش ها مثل برخی گزارش .گذاري بیان ادبیات ارزش. 3-2
 نویسند.  گذاري می صفحه در مورد ادبیات ارزش 10

بینی به ترتیب صورت نگرفته؛ صحت اقلام  آن بررسی  این پیش. بینی اقلام ترازنامه پیش. 4-2
 . استنشده و تحلیل حساسیت صورت نگرفته 

سرمایه در گردش و مخارج  .اي سرمایهبیان نحوة محاسبۀ سرمایه در گردش و مخارج  عدم. 5-2
 اي بیان نشده است. سرمایه

جالب است که چون یک شرکت مشابه در بازار  .بیان روش محاسبۀ بتاي اهرمی عدم .6-2
وجود داشته، گزارش بیان کرده که  فقط بتاي آن شرکت را اهرمی و غیراهرمی کرده 

که بتاي  چنین این دهد. هم کردن را توضیح نمی است. گزارش نحوة اهرمی و غیراهرمی
 اهرمی چطور محاسبه شده، بیان نشده است.

اي بیان  مفروضات ساختار سرمایه .بیان روش محاسبه و فروض مربوط به ساختار سرمایه عدم. 7-2
 نشده است. 
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 .شده عدم بیان نحوة محاسبۀ ارزش حقوق صاحبان سهام تعدیل. 8-2
صرفا فرمولی از کتابی را براي محاسبۀ نرخ رشد،  .محاسبۀ نرخ رشد به روش فرمولی. 9-2

اند. این روش کار عبثی است که  اند و بر مبناي این نرخ رشد را محاسبه کرده برداشته
 50-40از یک فرمول براي نرخ رشد شرکتی استفاده کنیم که که نرخ رشد حدود 

 کند.  درصد ارزش شرکت را تعیین می

استفاده از روش تکراري،  این عدم .ي در محاسبۀ هزینۀ سرمایهاستفاده از روش تکرار عدم. 10-2
 در این گزارش هم تکرار شده و ثبات رویه از بین رفته است.

 
 ی زر ماکارون (غزر)تصنع .3

در گزارش غزر فقط عنوان شده  .بیان نحوة محاسبه درصد و عدم 25استفاده از نرخ تنزیل . 1-3
مورد انتظار سهامداران در نظر گرفته شده درصد به عنوان نرخ  25که نرخ تنزیل 

ریسک بازار در بلندمدت  است. بعد دقیقاً و در همان صفحه توضیح داده که نرخ بدون
درصد است. همین دو عدد را در نظر  35درصد بوده و نرخ بازده مورد انتظار 15

درصد  35بگیریم، و بتاي سهم را یک در نظر بگیریم، نرخ بازده موردانتظار را باید 
گذاري لحاظ کنیم. یعنی در یک صفحه تناقض وجود دارد. اگر به این  در ارزش

خواستید به ارزشی  کنید؟ چون می درصد استفاده می 25اعتقاد دارید، چطور از نرخ 
 کند. برسید که شرکت ناشر را خوشحال می

براي هر دو روش تنزیل  بیان نحوة تخمین و استفاده از نرخ رشد یکسان درصد و عدم 9نرخ رشد . 2-3
درصد فرض کرده که معلوم نیست از  9مثلاً نرخ رشد را  .سود نقدي و جریان نقد آزاد

 کجا آمده.

درصد در نظر  25در مدل ارزشیابی، نرخ تنزیل را  دامنۀ نامناسب براي تحلیل حساسیت.. 3-3
انجام داده،  درصد 29و  28، 27، 26گرفته است. اما تحلیل حساسیت را با نرخ تنزیل 

درصد دارید، باید از یک  25دار نیست. وقتی نرخ تنزیل  در صورتی که این کار معنی
 درصد تغییرات را ببینید.  40درصد، و حتی  30درصد و از طرف دیگر  20طرف با نرخ 

4-3. P/E  بوده  35دقیقاً زمانی که بازار در اوج بوده، عدد پی به اي  .براي تخمین ارزش 35برابر
گویند که چون  استفاده کرده که نسبت  بالایی بوده  است. می و گزارش از همین رقم

را در نظر گرفته است. گزارش صحبتی از این  35بوده، گزارش  70متوسط صنعت 
رسیده است. بر مبناي این ارزش، شرکت دو برابر بیشتر از  35کند چطور به عدد  نمی

 شود. ارزش واقعی آن تخمین زده می

اي  طور مخارج سرمایه همین .اي بیان نحوة محاسبۀ سرمایه در گردش و مخارج سرمایه عدم .5-3
 توضیح داده نشده است. 
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 اهمیت نرخ رشد و نرخ تنزیل
 3  گفته شد که نرخ رشد و نرخ تنزیل روي ارزش تأثیر بسیار دارد. براي مثال، فرض کنید نرخ رشد

ایم.  گذاري کرده واحد ارزش 100درصد براي شرکتی درست بوده و با آن نرخ ارزش شرکت را برابر 
 یابد. درصد افزایش می 35درصد در محاسبه بیاوریم، ارزش شرکت  5حال اگر نرخ رشد را 

 
 ارزش پایانی بر ارزش برآوردي و ثیر نرخ رشدتأ. 8نمودار 

 

افزایش در 
 ارزش شرکت

 ارزش شرکت سهم از ارزش
ارزش دورة 

 بینی پیش
ارزش 
 پایانی

 نرخ رشد

20-% 78% 298 65 232 1% 
0% 82% 370 65 305 3% 

35% 87% 500 65 435 5% 
117% 92% 804 65 739 7% 
220% 94% 1184 65 1119 8% 
527% 97% 2323 65 2258 9% 

 
گیرند. توجه ندارد  درصد در نظر می 9و  8درصد،  5در بازار سرمایه ایران خیلی راحت ارقام رشد را 

یابد. یعنی  درصد افزایش می 220 يدرصد در نظر بگیرند، ارزش شرکت بالا 8که اگر نرخ رشد را مثلاً 
اید، وقتی نرخ  گذاري کرده درصد  هزار میلیارد تومان ارزش 3شرکتی را که براي مثال شما با نرخ رشد 

رسانید. در واقع،  میلیارد تومان می 3ر600 رسانید، ارزش شرکت را به  درصد می 8رشد را بالا  برده و به 
طور اگر  شود. همین زنید که شرکت براي فروش ناممکن می قدر بیشتر تخمین می ارزش شرکت را آن

درصد  20درصد فرض کنید، ارزش شرکت را  1درصد را  3نرخ رشد را پایین بیاورید، مثلاً نرخ درست 
  8نمودار گذاري چقدر به نرخ رشد حساس است.  دهد که ارزش ها نشان می این مثالآورید.  پایین می

 دهد. مثالی است که رابطۀ نرخ رشد ارزش پایانی بر ارزش برآوردي را نشان می
 

 اثر تغییر در نرخ تنزیل بر ارزش حقوق صاحبان سهام. 9نمودار 
 

 نرخ تنزیل ارزش حقوق صاحبان سهام انحراف از ارزش پایه

100% 635 7% 
22% 390 9% 
0% 320 10% 
16%- 268 11% 
29%- 228 12% 
39%- 196 13% 
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درصد بگیریم،  10اثر نرخ تنزیل را بیابید. فرض کنید اگر نرخ بازده مورد انتظار را  9نمودار در 
 درصد بگیریم، ارزش شرکت را 7محاسبه شده است. حالا اگر نرخ تنزیل را  320ارزش درست شرکت 

درصد برسانید،  13درصد را به  10رسد. حال نرخ تنزیل  می 630به  320ایم، یعنی  درصد بالا آورده 100
گذاري که در ایران در  هاي ارزش کند. متأسفانه در گزارش درصد افت می 40ارزش شرکت حدود 

در شرکت  پردازند؛ گویی چیزي در ذهن نویسندة گزارش یا کسی اختیار داریم، به این دو جزء نمی
  کشد. گذارند و کسی هم آن عدد را به چالش نمی است، عدد را می

 
 گذاري اشتباهات رایج در ارزش

 هایی که بررسی کردم، جمع بندي کلی داشته باشیم. ها و اشتباهات گزارش از چالش
ریسک یا نزدیک  بسیاري نرخ بدون .هاي نقد ریسک براي تنزیل جریان استفاده از نرخ بدون .1

 کنند که اشتباه است. هاي نقدي استفاده می آن را براي تنزیل جریانبه 

شود که  طور محاسبه نمی بتا این .دار بتا و استفاده از بتاي با ضریب تعیین پایین بررسی معنی عدم .2
بتا است. یعنی براي بتا باید ضریب  عددعدد با هم بگذاریم و رگرسیون بزنیم و بگوییم این  10

زنید، ولی  تخمین می 5/1دار از نظر اقتصادي و آماري داشته باشیم. اگر شما بتا را  تأیید معنی
 10آورید، این یعنی بتاي تخمینی شما حداکثر  دست می درصد به10ضریب تعیین آن را مثلاً 
کنند. شما طبعاً با  مل مشخص میدرصد بقیه را سایر عوا 90دهد، و  درصد بازدهی نشان می

 کنید.  هاي نقدي را تنزیل  توانید جریان چنین تخمینی نمی
 .استفاده از رویکرد تکراري عدم .3

ها ــ جالب است  در بعضی از گزارش .گذاري تخمین ارزش با جمع دو رویکرد ارزش .4
دفتري،  داده ــ در مواقعی با روش ارزش کارشناس رسمی دادگستري این کار را انجام 

هاي نقدي را تنزیل کرده و به این قیمت پایه  اند؛ بعد جریان ارزش شرکت را تخمین زده
توان ارزش را با دو  دست آید. این درست نیست؛ نمی اند تا ارزش کل شرکت به کرده اضافه 

 رویکرد محاسبه و با هم جمع کرد. 

ام که  ها هم دیده تأمین سرمایههاي  از گزارش  در بعضی. ها از ارزش تخمینی کسر بدهی عدم .5
ها را از آن رقم  اند، ولی متأسفانه بدهی گذاري کرده هاي نقدي ارزش با روش تنزیل جریان

 اند. کسر نکرده
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در دو یا سه موردي که بررسی کردم، تاریخ  .گیري تنزیل ارزش به تاریخ تصمیم عدم .6
اند. ارزش  تخمین زدهگذاري برج چهارم سال است، ولی ارزش را در فروردین  ارزش

 تخمینی باید چهار ماه جلو بیاید، ولی متأسفانه این کار انجام نشده است.

گذاري براي برند شرکت،  برخی در ارزش .افزودن ارزش واهی (برند، نیروي انسانی، مجوز) .7
کنند. این کار به این راحتی نیست و نباید به هر  نیروي انسانی آن، یا مجوز رقمی اضافه می

 ارزش است.  وکاري برند بدهید و بگویید این برند قابل کسب

خیلی از مواقع، تولید را افزایش  اي به ازاي افزایش تولید. لحاظ مخارج سرمایه عدم .8
 دهند. اي را متناسب با تولید افزایش نمی دهند، ولی مخارج سرمایه می

شود. در نتیجه نرخ  هاي رشد انجام نمی تعریف درست محرك ها. تعریف درست محرکه عدم .9
 شود. رشد و نرخ تنزیل واقعاً درست تخمین زده نمی

هاي خاص شرکت چندان موضوع ادبیات  ریسک .هاي خاص شرکتی ورود به ریسک عدم .10
ها وجود دارد. در  شود، اما در بازار سرمایه این ریسک ها یافت نمی مالی نیست، و در کتاب

ها ریسک خاص شرکتی مثل کنترل، نقدشوندگی، ریسک صنعت و افراد  گذاري ارزش
هایی هستند که در  ها پدیده گیرد، در حالی که این ریسک کلیدي کمتر مورد توجه قرار می

هاي کوچک با  ورد توجه قرار گیرند. مثلاً رفتار بازدهی شرکتدقت م ارزشیابی باید به
گذاري وارد بشود، و متأسفانه  هاي بزرگ متفاوت است، و این باید در مدل ارزش شرکت

 شود.  نمی

حتی اگر شرکتی ظرفیت، محل،  .گذاري هاي مورد استفاده در ارزش تعدیل نسبت عدم .11
هاي  توان از نسبت رکت دوم داشته باشد، نمیتولید، فروش، واردات و صادرات یکسان با ش

ها را ضرب کرد و  آن نسبت توان نمی شرکت دوم براي ارزشیابی شرکت اول استفاده کرد.
به ارزشی براي شرکت اول رسید. من در مرجعی خواندم که حداقل دو سه تعدیل باید روي 

 کرد.ها انجام داد تا بتوان از آنها براي شرکتی دیگر استفاده  نسبت
 

 گذاري عرضۀ اولیه مشکلات در فرآیند ارزش
در بازار سرمایه  عرضۀ اولیه بندي کنیم. صورت مسئله این است که گفته را جمع مطالب پیش

طور  متأسفانه این . البته دهد از افراد در بازار می بسیاريبه  ه غیرنرمالتا یک ماه بازد داریم که
 دستگاه نشسته و که پشت آنهایی .برابر بین همه توزیع شودبه صورت این بازده مازار  نیست که
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مند  هاي اولیه بهره توانند از این عرضه می تر سریع سیستم و سامانۀ بورس دارند،به بهتري دسترسی 
از  ،رانت اطلاعاتیو  يباز سفته اي با است. اما عدهناشر سهم را به قیمت ارزانی ارائه کرده . شوند

گذاران منتفع  همۀ سرمایه فرض کنیم  در حالت خوشبینانهاگر شوند. حتی  یاین بازده منتفع م
، چرا باید سهم زحمت کشیدهو وکار را خورده  ال من این است کسی که خاك کسبئوس شوند،

منشاء  ؟کجاستخطا منشاء این  کند؟درصد زیر قیمت تعادلی بازار عرضه  40-30 خود را مثلاً
دهد که مشکلات  نشان می زیرچهار محور  هاست. شرکت یند پذیرشآپذیرش و فر کمیتۀ

 کجاست. 
استانداردهاي گزارشگري براي  :گذاري تدوین استانداردهاي گزارشگري ارزش عدم .1

کند گزارش  گذاري در بازار سرمایه نداریم، و به همین خاطر هر کسی جرأت می ارزش
است. در همه جاي دنیا  گذاري بلد کند ارزش گذاري بنویسید، و هر کسی فکر می ارزش

گذاري  گذاري وجود دارد. افرادي که ارزش معمولاً استانداردهاي گزارشگري ارزش
اي داشته باشند، و بدانند سلب مسئولیت و تضاد منافع چطور  کنند باید صلاحیت حرفه می

گذاري چگونه است. یعنی با  گزارش  افتد، و شکل و شمایل گزارش ارزش اتفاق می
 د.نهاي آن به شرحی که گفتیم، آشنا باش ي و ویژگیگذار ارزش

نکتۀ دوم انتخاب مشاور توسط ناشر است؛ این آن شرکتی است  انتخاب مشاور توسط ناشر. .2
نویسد، سهم را  خواهد عرضۀ اولیه را انجام دهد؛ و خود گزارش می که معمولاً می

است که اینجا تضاد منافع کند. معلوم  کند و به کمیتۀ پذیرش معرفی می گذاري می ارزش
کند، طبعاً دنبال مشاوري است که حرفش  وجود دارد. وقتی ناشر خود مشاور را انتخاب می

 گیرند.  شوند، کارمزد می ها می را گوش کند. آنهایی که مشاور پذیرش شرکت

گویم باشد، اما فرآیند پذیرش  آید که پذیرش شود. می فرض پیش من می شرکت به •
گوید  برد. شرکت می میلیون تومان هزینه می 200یک سال کار دارد و شما براي من 

من به فلان کارگزاري مراجعه کردم و گفت با صفر ریال این کار را براي من انجام 
دهد،  کنید براي چه کارگزاري با صفر ریال این کار را انجام می دهد. فکر می می

دست  میلیون تومان به 400گوید که از عرضۀ اولیه سهم  چون کارگزاري می
شود، و به همین خاطر براي مشاورة عرضه  آورم،  و از آنجا منافع من تأمین می می

نویسم. چه کسی باید جلوي  هر چقدر بدهند خوب است و من این گزارش را می
 این کار را بگیرد؟ 
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همین هیأت پذیرش و کمیتۀ پذیرش باید جلوي این وضع را بگیرند. سازمان بورس که  •
کند، به ناشر نباید اجازه دهد  ها را هم متراژ می براي اعطاي مجوز به ما حتی اندازة اتاق

که در بسیاري  تر این دهد. جالب خود مشاوره انتخاب کند، اما به این موضوع اهمیت نمی
نفع است، یعنی ناشر خود سهامدار شرکت مشاور است. این اشتباهات در  مشاور ذيموارد 

 ود دارد. ،  ادبیات مشخصی وجد که در مورد موضوعده حالی رخ می
یا پدیدة عرضۀ اولیه در ایران، فرهنگ بسیار اشتباهی جاافتاده است.  .شیرین پدیدة عرضۀ اولیۀ .3

گذاري را به بورس  گزارش ارزش زنند. وقتی ها هم به این امر دامن می متأسفانه خود بورس
تومان را قبول  100گویند که  است، در جواب میتومان  100گوییم ارزش مثلاً  بریم و می می

تومان قیمت بزنید. معلوم  80یا  70داریم، ولی این عرضۀ اولیه است و باید شیرین باشد؛ باید 
نیست قیمت براي چه باید شیرین باشد؟ چه شخصی گفته باید شیرین باشد؟ شیرین براي ناشر 

کند یا هدف  از بازار تأمین مالی می گذار؟ آیا هدف ناشر است که باشد یا براي سرمایه
 گذاري است که به خاطر کسب بازدهی آنی آمده است؟ سرمایه

تواند  همین که شرکتی تأمین سرمایه شود، می اعطاي مجوز به نهاد و نه اشخاص. .4
گذاري انجام دهد. در قانون هم این آمده است. اصلاً کاري به این ندارد که یک نفر  ارزش

. 1کند یا آقاي داموداران گذاري می سواد با مدرك لیسانسِ نامرتبط ارزش یالتحصیل ب فارغ
کنند، نهاد که  گذاري می این مقررات ایراد دارد. در واقع، اشخاص هستند که ارزش

چنان هم ادامه یافته و  هاي سال است که هم کند. متأسفانه این مشکل سال گذاري نمی  ارزش
  اي است که ملاحظه کردید. طبعاً سازمان به شیوه  گذاري هم هاي ارزش کیفیت گزارش

 بورس باید به این مطالب بیشتر دقت کند. 
 

 ها ها و پاسخ پرسش
شود، بدین معنی که از یک طرف درخواست آن است  آیا آنچه گفتید تبدیل به یک تعادل بد نمی .1

طرف دیگر هم شرکت در  شوند و از درصد زیر ارزش واقعی وارد بورس  40-30هاي اولیه  که عرضه
 کوشد با بالا بردن ارزش، این فروش زیرقیمت را جبران کند. گذاري می ارزش

شود، لزوماً به این معنی نیست که  هایی که انجام می گذاري افتد. ارزش گذاري اتفاق نمی این در ارزش
 یک قاعدة نانوشته آن گذاري شده است. معمولاً تر ارزش شده از ارزش ذاتی بالاتر یا پایین ارزش تعیین

گذاري معرفی کنیم. منطق ذهنی حاکم  ترین رویکرد ارزش دفاع هاي نسبی را به عنوان قابل است که ما روش

1. Aswath Damodaran مؤلف معروف کتاب هاي ارزشیابی 
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هاي دیگر، آن را  ها هم همین است. یک شرکت شاخص در بازار دارند که در ارزشیابی شرکت بر بورس
که شما از چه  فارغ از این .کنند شاخص معامله می اي از ارزش آن دهند، و ارزش را در بازه شاخص قرار می

درصد  50-60گویند شما باید در طی این دو سه ماه  اید، می گذاري استفاده کرده رویکردي براي ارزش
 40-30درصد باید بازده بدهید. پس هر قیمتی که از این شرکت شاخص  40-30بازده بدهید، یا حداقل 

افتد. به همین  گیري آنان است که در عمل اتفاق می یرند. این منطق تصمیمپذ تر نیاشد را نمی درصد پایین
ایم.  هاي گرانی هم داشته عرضه هاي ارزانی است، هر چند که  هاي اولیه، عرضه خاطر، معمولاً عرضه

درصد رشد کرده  20یا  15ام. هر چند که سهم الان  شاید  درخصوص عرضۀ اولیۀ وسپهر صحبت کرده
 هایی بود که در بازار عرضه شد. ترین سهم چنان اعتقاد دارم که جزو گران مباشد، اما ه

 
شود باز هم از  کند، آیا می کنند که قیمت رشد  می نیست و همه فرض می کارآمدکه بازار  از آنجا .2

 این سودهاي زیاد کسب کرد؟
جا از آن  کارایی که اینکنید.  اگر منظورتان بازار کارا است، از منظر دیگري به موضوع نگاه می

شود، یعنی موضوعی که من در مورد آن صحبت کردم، بیشتر کارایی عملیاتی است و نه  صحبت می
کارایی اطلاعاتی. سازوکاري که براي پذیرش در حال حاضر طراحی شده و ایراد دارد، به بحث حوزة 

 گردد. عملیاتی بازارها برمی
 

هاي قبل  جا از درصد از فروش سال یک :ام چند رویکرد دیدهبینی خالص جریان نقدي،  براي پیش .3
بینی خالص  یابی در ترازنامه. به نظر شما کدام روش براي پیش استفاده شده بود، و جاي دیگر از درون

 جریان نقدي معتبرتر است؟
روي همۀ اجزاي صورت سود و زیان، مخصوصاً  بینی آنهایی است که  هاي پیش ترین روش درست
اند. یعنی اگر  شده، تمرکز دارند و بر مبناي توانمندي شرکت تخمین زده شده فروش و بهاي تمامروي 

توانید  ترین روشی است که می شما فقط روند میانگین فروش تاریخی را در نظر بگیرید، تقریباً اشتباه
 زیمنس هایی مثل جنرال موتورز و گذاري از آن استفاده کنید. اگر در مورد شرکت براي ارزش
دادن روند تاریخی به آینده در   هایی که بسیار بالغ هستند، تعمیم کنید، یعنی در مورد شرکت صحبت می
درصد هم بالا و پایین شود،  5ها تا حدودي مجاز است؛ زیرا اگر نرخ رشد اقتصادي دنیا  این شرکت
هایی که بالغ نیستند،  شود. ولی در مورد شرکت جا می درصد جابه2-3فقط  ها این شرکت  رشد فروش

که صرفاً  توانید از روند تاریخی استفاده کنید، یا این کنند، نمی و در محیط اقتصادي ناپایدار زندگی می
بینی کنید. معمولاً در این موارد روش درصد از  برحسب درصدي از اقلام ترازنامه، فروش را پیش

که ببینیم ظرفیت  بینی فروش آن است  براي پیش ترین روش انجامد. درست ها خیلی به اشتباه می دارایی
ریزي شرکت براي آینده کدام است، نظرات کارشناسی در مورد آیندة  تولیدي شرکت چیست، برنامه

  گویند،... . ها چه می صنعت چیست، مهندسان شرکت در این زمینه

 



 

 
 
 
 
 
 

 فصل پنجم. اعتبارسنجی ناشران
 

اولین اوراق متکی به اعتبارسنجی (به جاي اتکا به وثیقه و  صنعت اعتبارسنجی در ایران در مراحل اولیه است. تجربۀ انتشار

ضمانت) با روزهاي انتشار این کتاب همزمان شده است. آقاي قاسم محسنی دمنه که خود مدیرعامل اولین شرکت 

. دهد بندي اعتباري را توضیح می کند، و مزایاي رتبه اعتبارسنجی کشور است، نخست اصطلاحات این صنعت را تعریف می

ها در کشور اطمینان حاصل کرد.  ویژه از گسترش بازار بدهی توان به روشن است که بدون توسعۀ صنعت اعتبارسنجی، نمی

اي بر  آقاي محسنی تأکید عمده .دهد توضیح می» بندي براي بلوغ بازار بدهی بلوغ صنعت رتبه«وي این موضوع را با عبارت 

شمرد. در بخش  بندي در ایران را برمی سازي نظام رتبه هاي پیاده رد و چالشبندي دا مؤسسات رتبهدر اصول مورد رعایت 

 کند.  پایانی، سخنران به طور خلاصه در مورد سه شرکت داراي مجوز اعتبارسنجی در ایران صحبت می
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 قاسم محسنی دمنه
امام صادق (ع) مدرك کارشناسی ارشد و از دانشگاه آزاد دکتراي مالی دریافت کرده است.   قاسم محسنی دمنه از دانشگاه

مدیرة سازمان بورس و  سال عضو هیأت 10به مدت  1385در نهاد نظارت بازار سرمایه خدمت کرده و از سال  1383از سال 
ها و  دانشگاه آزاد کرج است و کتابسه سال عضو شوراي عالی بورس بوده است. وي عضو هیأت علمی  اوراق بهادار و

بندي  عامل شرکت رتبه. در حال حاضر، آقاي محسنی مدیرمقالات متعددي در مورد نهادهاي مالی منتشر کرده است
 اعتباري برهان است.
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 1اعتبارسنجی ناشران اوراق بهادار در ایران
قاسم محسنی دمنه

 بندي ایران هاي رتبه شرکت
یس و تأساند. اولین مؤسسه از نظر  تأسیس شده 1396در ایران داریم که از سال بندي  سه مؤسسۀ رتبه

گذاري خارجی دارد که  است. برهان سرمایه بندي برهان بوده  دریافت مجوز فعالیت، موسسۀ رتبه
سال است و در بحرین،  35بندي  است. سابقۀ این شرکت در زمینۀ رتبه پاکستان 2اس آي شرکت وي

امریکا  3آر سی بندي دي یه فعالیت دارد. این شرکت در گذشته با شرکت رتبهبنگلادش و ترک
ژاپن وارد  5اي آر سی و جی 4هاي فینچ گذاري مشترك داشته است. بعد از آن با شرکت سرمایه

اند؛ و شرکت پاکستانی قرار  اس خارج شده آي ها امروز از وي شود. هر سۀ این شرکت همکاري می
 چین به تفاهم برسد. 6است با شنزن

سال پیش تأسیس  13دهد،  بندي انجام می بندي ایران که در نظام بانکی رتبه شرکت مشاور رتبه
شخص حقیقی  8شده و جزو سهامداران برهان است؛ بقیۀ سهام براي اطمینان از کنترل تضاد منافع بین 

ریت آقاي دکتر عربی و هاي پارس کیان با مدی توزیع شده است. علاوه بر شرکت برهان، شرکت
بندي داراي مجوز دیگر هستند.  شرکت پایا دو شرکت رتبه

  7بندي اعتباري تعریف رتبه
تعهدات مالی  موقع بهبندي راجع به احتمال ایفاي  بندي اعتباري اظهارنظر مؤسسۀ رتبه رتبه ،طبق تعریف

 رتبۀ  وقتی .کنیم میصحبت تعهدات مالی   موقع بهراجع به احتمال ایفاي است؛ پس شخص حقوقی 
تعهدات بتواند تا چه حد احتمال دارد  که شخص حقوقی دریابیمخواهیم  می ،کنیم اعتباري را تعیین می

کنیم،  بندي می ی رتبهاگر در مورد اوراق بهادار خاص یا تعهد مالی خاص .را ایفا کندخود مالی 
تواند به تعهداتش  می ،اوراق بهادار تعهد دارد در قبالمنظورمان این است که تا چه حد شخصی که 

ها تعهد دارند و باید سود یا اصل  این اوراق را  معمولاً بانی ،در مورد صکوكمثلاً  .عمل کند موقع به

شـنبه  دانشکدة مدیریت و اقتصادِ دانشگاه شریف در روز سه» مباحث منتخب مالیِ«. این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ سوم درس 1
شـده  هاي ویرایش نوشتاري از نظر محتوایی هیچ تفاوتی با ارائۀ سخنران ندارد، و انـدك  جملـهاستخراج شده است. متن  1399مهرماه  15

 به تأیید ایشان رسیده است
2. VIS Credit Rating Company 
3. Duff & Phelps Credit Rating Co., USA (DCR) 
4. Fitch Ratings Inc. 
5. Japan Credit Rating Agency, Japan (JCRA) 
6. Shenzhen Investment Holdings Co. 
7. credit rating
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خواهیم ببینیم احتمال  می این است که بندي رتبهکنند. اصل مطلب در پرداخت  بندي مشخص زماندر 
 .چقدر استتعهدات مالی  موقع بهایفاي  

کنیم؟ توانایی و تمایل ایفاي تعهدات مالی را بررسی  بندي اعتباري چه چیزي را بررسی می در رتبه
هاي  اما تمایلش را ندارد؛ مثلاً موقعی که نرخ ،کنیم. گاهی شرکتی توانایی ایفاي تعهداتش را دارد می

ت کند، و برعکس تر بازپرداخناشر اوراق ترجیح دهد اوراق را زودکند، شاید  بهره کاهش پیدا می
بندي صحیح آن  رتبه رود، ترجیح دهد در سررسید بدهی خود را تسویه نکند. شرط وقتی نرخ بالا می

بدون وجود نظام منسجم  یا نامه بدون شیوه ،یعنی ؛گیردمند صورت  نظاماز طریق بررسی است که 
 . شود مین دادهبندي در بازارهاي مالی متشکل  اجازة رتبه ،بندي رتبه

 
 بندي با اجزاي بازار مالی  رتبه مؤسساتارتباط 

اطلاعات را دریافت  مؤسسات . اینبینید میبندي را با اجزاي بازار  رابطۀ مؤسسات رتبه 1 نموداردر 
اطلاعاتی که  .هستند 1پذیرها در سمت چپ نمودار سرمایه .کنند میو نهایتاً رتبه را اعلام  کنند می

خواهند  ي باشد که میاوراق بهادار یا تواند راجع به صکوك ، میکنند دریافت میبندي  رتبه مؤسسات
خواهند از  که می ییها شرکت، 2ها هصندوق پروژپذیرها شامل  علاوه، این سرمایه بندي کنند. به رتبه

شوند که  هاي بیمه می ها و شرکت بانک 3گذاري مشترك، هاي سرمایه ، صندوقها قرض بگیرند بانک
خواهند سپرده  ها می بانکشوند. همۀ اینها به منابع مالی نیاز دارند: بندي  رتبه ر اعتباري بایداز نظ

هاي پروژه  صندوق ،تعهدات مالی بپذیرندو کنند نامه صادر  خواهند بیمه هاي بیمه می شرکت ،بپذیرند
 گردآورند.خواهند منابع مالی  میاوراق بهادار  ناشران وکنند آوري  جمع خواهند وجوه می

پذیرها ندارند.  گذاران قرار دارند که اطلاعات کافی راجع به سرمایه در سمت راست نمودار سرمایه
 تقارن عدمخواهند مشکل  بندي می رتبه مؤسساتوجود دارد.  4تقارن اطلاعاتی گوییم عدم اصطلاحاً می

مستقل از اجزاي سمت چپ نمودار بندي باید  رتبه مؤسسات. بنابراین، کنند  ممکن حل اطلاعاتی را تا حد
گذاران نیاز  اطمینان کنند. سرمایه شده اعلامهاي  گذاران به رتبه تا اجزاي سمت راست و دیگر سرمایه باشند

توسط خود اجزاي سمت چپ یا   بندي باشد، از این رو رتبه اتکا قابلهاي اعلامی  رتبه  دارند که گزارش
ها را ارزیابی و رتبه را اعلام  ماً شخص ثالث مستقلی باید وضعیت شرکتنیست. حت ارائه قابلوابستگان آنها 

گذاران اعم از  کند تا اجزاي طرف راست نمودار مایل به استفاده از آنها باشند. طیف وسیعی از سرمایه
، 5هاي بازنشستگی هاي بیمه، صندوق گذاري)، شرکت هاي سرمایه هاي تأمین سرمایه (بانک ها، شرکت بانک
 کنند.  بندي استفاده می گذاران خرُد از این رتبه چنین سرمایه گذاري مشترك و هم هاي سرمایه وقصند

1. investees 
2. project funds 
3. mutual investment funds 
4. information asymmetry  
5. pension fund 
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 بندي با اجزاي بازار مالی ارتباط مؤسسات رتبه .1نمودار 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

دهندگان بازار مثل سازمان بورس، بیمۀ مرکزي یا بانک  یا نظام 1در پایین این نمودار مقامات ناظر
ها  بندي ها وضع و از این رتبه بندي رتبه بر اساسمرکزي آورده شده است که مقرراتی را براي تنظیم بازار 

گذاري  هاي بازنشستگی نباید در اوراقی سرمایه صندوق گویند کنند. مثلاً می نویسی استفاده می در مقررات
ها از  هستند: مثلاً بانک مرکزي براي محاسبۀ کفایت سرمایۀ بانک 2گذاري ند که زیر رتبۀ سرمایهکن

به  اوراق   هاي بیمه را از اختصاص سرمایه کند؛ بیمۀ مرکزي ممکن است شرکت ها استفاده می بندي رتبه
 د.یسک که رتبۀ پایینی دارند بر حذر دارد، تا توانگري مالی آنها به خطر نیفتپرر

 
 روندها و ساختار بازار اطلاعات اعتباري

 بندي اعتباري و امتیازدهی اعتباري تفاوت رتبه
را هم داریم که این دو را باید از هم تفکیک  4، مفهوم امتیازدهی اعتباري3بندي اعتباري غیر از مفهوم رتبه

هاي کوچک،  ابتدا بنگاهیابید. در سمت چپ در  اشخاص حقیقی را می 2. در سمت راست  نمودار  کرد
ی را دولت شبهي دولتی و ها شرکتو  هاي بزرگ خصوصی هاي متوسط و بعد از آن  شرکت سپس بنگاه

 ها همه به ارزیابی اعتباري نیاز دارند، چرا که همه به وجوه نیاز دارند و باید اعتبار بگیرند.   بینیم. این می

1. regulators 
2. investment grade 
3. credit rating 
4. credit scoring 

 ناشران صکوك
 هاصندوق پروژه

 گیرندگانوام
 گذاريهاي سرمایهصندوق

 هابانک
 هاي بیمهشرکت

مؤسسات 
 بنديرتبه

 هاي تجاريبانک
هاي بانک

 گذاريسرمایه
 هاي بیمهشرکت

هاي صندوق
 بازنشستگی

هاي صندوق
 گذاريسرمایه

 

 پذیرانسرمایه

 بنديرتبه    اطلاعات

 بنديمقررات   مربوط به رتبه

 هاي ناظرمقام
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ها نیاز دارند یا ممکن است بخواهند خرید  م از بانکبه وا  هاي مصرفینیازمثلاً اشخاص حقیقی براي 
هاي نمودار به  طور که بقیه بنگاه هاي کوچک به تسهیلات نیاز دارند، همان چنین بنگاه نسیه انجام دهند. هم

منابع مالی نیاز دارند. بنابراین هم اعتبار اشخاص حقیقی این نمودار و هم اعتبار اشخاص حقوقی باید توسط 
 ها اشاره شد.   آنه اص ثالثی تعیین شود که بهمان اشخ

هاي  و براي حقوقی» امتیازدهی اعتباري«براي اشخاص حقیقی سمت راست نمودار معمولاً از اصطلاح 
دولتی  هاي خصوصی و شود. یعنی شرکت استفاده می» بندي اعتباري رتبه«سمت چپ نمودار از اصطلاح 

گیرند. در این نمودار به این فرایند  اشخاص حقیقی امتیاز اعتباري میشوند و   بندي اعتباري می معمولاً رتبه
 عنوان گزارشگري اعتباري داده شده است.

 
 

؛ استمبتنی رفتار اعتباري گذشته بر  »امتیازدهی اعتباري«این است که اصطلاح در فرق این دو 
 است. براي مثال، چه رفتار اعتباري داشتهدر گذشته فرد چه خصوصیاتی دارد و به این که  کند نگاه می

موقع  به ، آیااگر چک کشیده؟ است شدهپرداخت ها باز موقع آن وام ، آیا بهوام گرفتهدر گذشته اگر 
شده جریمه موقع پرداخت کرده یا  خود را بهآب، برق و تلفن  هایش را پرداخته است؟ آیا قبوض چک

 یا محتاط است. در این فرایند به اطلاعات دیگري مثل کند میرانندگی  است؟ آیا معمولاً پرریسک
 ،هاي کمی مدلو با قراردادن همۀ این اطلاعات در  دشو رجوع می وضعیت تأهل، شغل و سن فرد

 .دنآور دست می هبشخص را  گزارش یا امتیاز اعتباري
؛ بلکه بیشتر دهند کمتر به رفتار اعتباري گذشته وزن میري بندي اعتبا یعنی در رتبه در سمت چپ

شود. در امتیازدهی سطح درآمد، سواد، اعتبار شخصی و ثبات شغلی  به توانایی مالی اهمیت داده می

 بندي اعتباري و امتیازدهی اعتباري . رتبه2نمودار 
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یاز امت فوراًپرداخت نشود، که یک قسط وام  این محض به ندارد، اما زیادي تأثیر امتیاز فرددر بالا 
ترازنامه، جریان  شود؛ توجه می توانایی مالی بندي به در مقابل، در رتبه یابد. اعتباري فرد کاهش می

که نیاز به قضاوت پردازند  می بینی آینده پیش و بهکنند  می ها را بررسی نقدي و سودآوري شرکت
 .اي دارد حرفه
 

 بندي اعتباري اهداف رتبه
و حل مشکل  ایجاد شفافیت بیشتراز طریق گذاران  حمایت از سرمایهاعتباري بندي  رتبه هدف

 وبیش صادق است. است. همین نکات در مورد امتیازدهی اعتباري نیز کم تقارن اطلاعات عدم
 

 بندي اعتباري مزایاي رتبه

تقارن اطلاعاتی و بهبود شفافیت در  سازي با کاهش عدم گیري و تصمیم کمک به تصمیم •
 تر خواهد بود. گیري آسان د، تصمیمبازارهاي مالی: طبیعتاً وقتی ابهام پایین بیای

کمک به توسعۀ ابزارها و نهادهاي مالی جدید: ریسک این ابزارها باید مشخص شود تا  •
 گذاري کنند. گذاران بتوانند در این ابزارها سرمایه سرمایه

 هاي تأمین مالی. کاهش هزینه •

ها،  بندي رتبه گسترشکاهش اتکا به تضامین و وثایق براي تأمین مالی: در کشورهاي پیشرفته با  •
هاي ایران مرسوم است، کمتر شده است. بر اساس  استفاده از تضامین و وثایق که امروزه در بانک
 شود.  توانایی و اعتبار بنگاه و فرد نیز وام پرداخت می

یج تدر بهها و افراد رتبۀ اعتباري یا امتیاز اعتباري را  بنگاهکمک به سلامت مالی و اعتباري:  •
حوصله و  شود و هر فرد باید با کنند؛ به قول معروف، اعتبار قطره قطره جمع می کسب می

شده عمل کند. بنابراین، پس از کسب این امتیازات، مدیران و مالکان دیگر خطر  حساب
درستی داشته باشند   کنند رفتار اعتباري سعی می کنند که اعتبار خود را از دست بدهند؛ نمی
موقع تعهداتشان را پرداخت کنند تا به اعتبارشان خدشه وارد نشود. این موضوع  به بهبود  و به

یشرفته افراد پبینید در کشورهاي  که می کند. این سلامت مالی و اعتباري در جامعه کمک می
کنند، دلیلش این است که همۀ  ا پرداخت میموقع قبوض آب، برق، تلفن و اقساط وام ر به

توانند اعتبار  اگر این کار را نکنند بعداً دیگر نمی .گذارد ها بر رتبه اعتباریشان تأثیر می این
 بگیرند. 
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هایی  ها به افراد خاص و با روابط خاص وام کمک به کاهش فساد مالی: در کشور ما بانک •
ها بر اساس رتبۀ اعتباري، سقف  اند الزام کند که بانکتو کنند. اینجا مقام ناظر می پرداخت می

ها را تعیین کنند تا فساد مالی کاهش پیدا کند؛ یعنی، ضوابط جایگزین  اعتباري افراد و سود وام
 روابط شود.

کنند تا  هاي ناظر سعی می کمک به تنظیم مقررات و نظارت بر بازارها و نهادهاي مالی: مقام •
گذاري بسیار  یهسرماها و نهادهاي مالیی که وجوه عمومی را در اختیار دارند، سبد  شرکت

ریسک باشد، چراکه هاي صندوق بازنشستگی نباید پر پرریسکی نداشته باشند؛ مثلاً ترکیب دارایی
دمِ درگیر مشکل هاي این صندوق با شکست همراه شود، قشر بزرگی از مر گذاري اگر سرمایه

اظر علاقه داشته باشد افتد. بنابراین، اگر مقام ن پیدا کرده و سلامت مالی تعداد زیادي به خطر می
کند.  تواند از ابزار رتبۀ اعتباري استفاده  ریسک باشد، می ها کم هاي این بنگاه گذاري سبد سرمایه

ها، و  ها، کفایت سرمایۀ بیمه کفایت سرمایه براي بانک طور که گفتم، در وضع  مقرراتِ همان
هاي کارگزاري، و نیز براي مقایسۀ  ، شرکت1هاي تأمین سرمایه نهادهاي مالی دیگري مثل شرکت

 شود.  ریسک آنها از ابزار رتبۀ اعتباري استفاده می
 

 بلوغ بازار بدهی بابندي  بلوغ صنعت رتبه ۀرابط
هاي مالی آورده شده است. محور عمودي  بندي اعتباري و بلوغ بازار رابطۀ میان رتبه ،3در نمودار 

کنید، این دو  طور که ملاحظه می دهد. همان بندي اعتباري و محور افقی بلوغ بازار مالی را نشان می رتبه
گذارد و یا  میتأثیر بندي  مالی است که روي گسترش و بلوغ رتبه بلوغ بازارکه  این ارتباط دارند. باهم

روي بلوغ بازارهاي مالی اثرگذار  که استبندي  رتبهگسترش احتمالاً برعکس، چندان روشن نیست. 
ترین بازار  بندي هم پرسابقه رتبه نظر از و ترین بازار مالی دنیا را دارد است. در این نمودار، امریکا بالغ

نی یع است؛ حالت استثنایی پیدا کرده در این نمودار سنگاپور .ژاپن استاست؛ کشور بعدي مالی 
احتمالاً مشکلات دیگري  وروي بلوغ بازار تأثیر بگذارد  زیاد نتوانستهبندي در آن بالغ شده، ولی  رتبه

 هم بازارشان بندي،  رتبه مؤسساتبا افزایش بلوغ م که بینی میکشورها نیز  ۀبقیاست. در مورد  داشته
  است. شده تر بالغ

 مینمودار قرار دارند. اگر بخواه نیا انۀیبا کشور ما هستند، در م سهیمقا ند که قابلکره و ه ،يمالز
چون که مؤسسات  د،یآ یدرم ياندونز کینزد یمحل  م،ینمودار مشخص کن نیرا در ا رانیا تیموقع
 . اند دهینرس یبه بلوغ کاف رانیدر ا یمال يو بازارها يبند رتبه

1. investment bank 
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 هاي مالیبندي اعتباري و بلوغ بازاررتبهرابطۀ میان  .3نمودار 

 

 ها بندي اعتباري شرکت ی در رتبهبررس موردموارد 
رسیم؛ در ادامه به  می کمی هاي کیفی ودو گروه معیارها به  بندي شرکت در بررسی موقعیت رتبه

 پردازیم. تشریح جزییات امر می
 

 هاي کیفی بررسی
 است. برخی معیارهاي مهم در این زمینه به شرح زیر است: ثربسیار مؤقضاوت افراد  ،در بررسی کیفی

 بررسی صنعت. 
 توان ساختار و مدیریت شرکت را بررسی کرد:  ساختار و مدیریت: از مجاري مختلفی می

تواند به تحقق اهداف شرکت کمک کند.  مثلاً باید دریافت که چگونه  ساختار شرکت می
صلاحیت لازم و تجربۀ کافی براي هدایت یا باید قضاوت کرد که آیا مدیریت شرکت 

 شرکت به سمت اهدافش را دارد یا خیر.
 در بازار و در میان رقباي آن باید مورد   بازار و جایگاه رقابتی: جایگاه رقابتی هر شرکت

 بررسی قرار گیرد.
  که آیا قوانین و مقررات حاکم بر صنعتِ شرکتِ  یناقوانین و مقررات حاکم: بررسی

کند؛ مثلاً در صنعت  بندي، حامی آن صنعت است یا آن را تضعیف می هموضوع رتب
 ند.نک زیست محدودیت ایجاد می یطمحزیست، معمولاً قوانین و مقرراتِ  یطمحکنندة  آلوده

 انداز آتی آن صنعت.  انداز آتی: بررسی تکنولوژي و چشم تکنولوژي و چشم 
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 هاي مورد استفادة هر شرکت تا چه حد  شها یا رو که سیستم ها: بررسی این ها و روش سیستم
کند. در اینجا، ممکن است صنعت نیز مورد  بالغ شده و از اقدامات مدیریت حمایت می

 اي برخوردار است. هاي اطلاعاتی از اهمیت ویژه بررسی قرار بگیرد و از این رو سیستم
شناس با کارشناس و ممکن است تحلیل و قضاوت هر کاردارد نیاز قضاوت  تمام این موارد به

از عدد و رقم اصلاً استفاده در فرایند قضاوت معناي آن نیست که به بررسی کیفی  دیگر متفاوت باشد.
دهی به  گیرد، اما وجه غالب در شکل قرار میاستفاده مورد  اطلاعاتو د اعدا . قطعاً آمار،شود نمی

 .استقضاوت  ،تصمیم
 

 یهاي کم بررسی
شکل  گذشته هاي ی که با استفاده از دادههای مدلشود؛  استفاده میمدل  از بیشتردر این نوع بررسی 

 ی به شرح زیر است:اند. برخی از متغیرها در بررسی کمّ گرفته
  توانایی سودآوري 
 توانایی خلق جریان نقدي 
  ها ی داراییشوندگ نقدکیفیت و 
 ها و ساختار سرمایه ترکیب بدهی 
 هاي عوامل بیرونی حمایت 

هایی براي  مدلیعنی  شود. استفاده می هاي آتی بینی پیش شود، براي هایی که طراحی می از مدل

 بندي باید رعایت کنندرتبه مؤسساتاصولی که  .4نمودار 
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این  به شود. با واردکردن اعداد و ارقام طراحی می شرکت بینی جریان نقدي و سودآوري آیندة پیش
از دل بعداً  .تأثیر داردکمتر در نتیجه دیگر قضاوت  ینجاا . در شود محاسبه میاعتباري نهایتاً امتیاز  ها مدل

 .شود اعتباري تعیین می نتایج، رتبۀترکیب بررسی و این دو 
 

 بندي باید رعایت کنند رتبه مؤسساتاصولی که 
 4اي از اصول را رعایت کنند تا کارکرد مؤثري داشته باشند. نمودار  بندي باید مجموعه مؤسسات رتبه

 دهد. رئوس این اصول را نشان می
ینان است که اطم قابلترین اصل استقلال است. نتیجۀ کار این مؤسسات زمانی  استقلال: مهم •

بندي آن را دارند مستقل باشند، درست مثل حسابرس که باید  آنها از شرکتی که قصد رتبه
 ستقل باشد.م

کنترل تضاد منافع: باید نظاماتی براي کنترل تضاد منافع وجود داشته باشد؛ براي مثال اگر  •
گذاري کرده باشند،  بندي سرمایه بندي در اوراق موضوع رتبه مدیران یا کارکنان مؤسسۀ رتبه

مکن آید. م وجود می گذاري کرده باشد، تضاد منافع به یا خود مؤسسه در آن اوراق سرمایه
بندي داراي سمت باشند یا با  هاي موضوع رتبه کنند در شرکت بندي می است افرادي که رتبه

ها همه به معناي وجود تضاد منافع است؛   یکدیگر منافع تجاري مشترك داشته باشند، این
 بندي داشته باشند. این افراد نباید اجازة رتبه

بندي محرمانه نگاه داشته شود. به مثابۀ  حفظ محرمانگی: باید اطلاعات شرکت موضوع رتبه •
انتشار نیست؛ اینها اسرار  بندي محرمانه است و قابل رتبه مؤسساتاصلی دیگر، اطلاعات نزد 

 مؤسساتآورد.  وجود می تقارن اطلاعاتی به هاست، و از این رو انتشار آنها عدم تجاري بنگاه
کنند. اطلاعات را  ها را منتشر نمیلی آنتِ محرمانه دسترسی دارند، وبندي به این اطلاعا رتبه

که  دهند. بنابراین، در عین این ها انعکاس می کنند، و تأثیر آنها را روي رتبه تحلیل می
اطلاعات را شخص مستقلی تحلیل کرده، و نتیجۀ تحلیل خود را به اطلاع عموم هم رسانده، 

 ماند. محرمانه میکننده  بندي اما اطلاعات خام شرکت نزد خود مؤسسۀ رتبه

بندي مقررات را  رتبه مؤسساتد تا ماً باید نظاماتی وجود داشته باشتطبیق با مقررات: حت •
 رعایت کنند.

دیده در این زمینه  اي، صاحب صلاحیت و آموزش حتماً باید اشخاص حرفه گري: اي حرفه •
 کار کنند و خود را با دانش روز تطبیق دهند.
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 بندي در ایران ظام رتبهسازي ن هاي پیاده اهم چالش
 بندي اعتباري فقدان قوانین و مقررات اختصاصی در زمینۀ رتبه

گویند توسعۀ  ارهاي مالی دنیا دو حالت دارد: در حالت اول میدر باز بندي اعتباري گسترش رتبه
سمت شکل گرفته است؛ یعنی تقاضا از  1بازارـ محور بندي مثل کشور امریکا در فرایندي اصطلاحاً رتبه

امریکا در اوایل قرن  2زیدومشرکت  بندي شده است. رتبه مؤسسات گیري باعث شکل بازار بوده که
خصوص اوراق  منتشره، به راجع به اوراق بهادار اي تهیه کرد که در آن اطلاعات مفصلی کتابچهبیستم 

 ز. شرکت مودیمنتشر کردهاي بزرگ امریکا بود،  آهن که جزو شرکت هاي راه قرضۀ شرکت
بندي  ، در همان زمان براي نمایش ریسک رتبهبینیم می بندي هاي رتبه در گزارشکه را هایی  علامت

. در کرد روز می را بهفواصل زمانی معین آنها فروخت و در  ها را می چهکتاباین  زمودی اوراق برگزید.
ممکن بود  گذاران سرمایه ،شد نمی بندي این اوراق رتبهیعنی اگر  ه؛از جانب بازار بود این مورد تقاضا

. درواقع، در آن صورت کنندگذاري  نباید در این اوراق سرمایهرسیدند که  میبه این نتیجه  یجتدر به
  .راجع به آن تصمیم بگیرند توانستند نمی کهماند  میاي  دربسته ۀهندوان به اوراق بدهی
بانک ررات هم نمود پیدا کرد. مقبندي اعتباري در  استفاده از رتبهطول کشید تا  1930تا سال 

 هاي اعتباري بندي هاي بازنشستگی از رتبه صندوقبعد هم  کنندة این مسیر بود و  امریکا شروع مرکزي
امریکا و مقام ناظرِ صنعت بیمه هم از این  3کردند. پس از آن کمیسیون بورس و اوراق بهادار استفاده

 به شتاب رشد تدریج بهشد، از این مقررات استفاده  که  1930 از سال ها استفاده کردند. بندي رتبه
 افزوده شد.بندي  صنعت رتبه

آور  بندي لازم است همانند بسیاري از کشورها از  مقررات الزام در ایران براي گسترش صنعت رتبه
این استفاده شود. ما در ابتداي رشد این صنعت هستیم و لازم است که مقررات الزامی داشته باشیم. در غیر 

ها در بازارهاي در حال توسعه و  ی خواهد بود. در تحقیقی روي شرکتپشت لاك ما حرکاتصورت، 
یافته، روشن شد که در مقررات نیمی از این کشورها، داشتن رتبۀ اعتباري براي عرضۀ اوراق بهادار به  توسعه

بندي  انتقاد گسترده از صنعت رتبهو  2008و  2007عموم الزامی بود. البته بعد از بروز بحران مالی سال 
بندي  وقوع پیوست. مثلاً در مالزي که داشتن رتبۀ اعتباري از موسسۀ رتبه امریکا، تغییراتی در این زمینه  به

 براي انتشار عمومی اوراق بهادار الزامی بود، این الزام برداشته شد.
نشده  بندي ر بانک در اوراق رتبه) اگ 4طبق مقررات بازل دو المللی بانکداري ( در مقررات بین 

گذاري کند، ضریب ریسک آن صددرصد خواهد بود، و به رقم کفایت سرمایۀ بالاتري نیاز دارد.  سرمایه

1. market driven 
2. Moodys.com 
3. Securities and Exchange Commission (SEC) 
4. Basel II regulation 
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بندي  هایی وام دهند که رتبه گذاري کنند یا به شرکت دهند در اوراقی سرمایه ها ترجیح می بنابراین، بانک
 بندي اعتباري گسترش پیدا کند.  ه تا رتبهشده باشند. این الزامات قانونی باعث شد

 
 فقدان افشاي کامل اطلاعات و دسترسی به داده

ها  به اطلاعات و داده یدسترس عدم هم هست، بهحادتر که مشکلی در ایران صنعت بعدي  چالش
 براي زیاد است. هاي اطلاعاتی بانکها در  اشتباه در داده ؛پایین است بسیارها  کیفیت دادهگردد؛  برمی

ایجاد  بسیار مانع و پذیر نیست امکانهمواره ها  دسترسی به دادهها باید کار زیادي کرد؛  دادهپالایش 
  .ندنک می

سازمان بورس، بانک مرکزي، سازمان  عموماًها را دارند دولتی هستند؛  معمولاً نهادهایی که داده
سهولت در اختیار مؤسسات  ات را بهها حاضر نیستند اطلاع مالیاتی، گمرك و دیگر نهادها و سازمان

بندي  ها را در اختیار مؤسسات رتبه ها داده آوري باشد تا این نهاد بندي قرار دهند. باید مقررات الزام رتبه
ها مطرح  افراد یا بنگاه  بندي نیاز دارد دریابد که در محاکم چه ادعاهایی علیه قرار دهند. مثلاً، مؤسسۀ رتبه

هایشان در  شان صادر شده، چه احکامی به نفعشان صادر شده و یا کدام دارایی هشده، چه احکامی علی
 مؤسساتها ممکن است این اطلاعات را به صورت درست در اختیار  رهن است. خود افراد یا بنگاه

شده را  بندي باید بتوانند اطلاعات گردآوري رتبه مؤسساتبندي قرار ندهند و کتمان اطلاعات کنند.  رتبه
ها و سایر نهادهاي عمومی مقابله داده و کنترل مجدد کنند. با این مقابلۀ  اطلاعات منابع دولتی، بانکبا 

کاري طبعاً روي  شود که آیا مشتري رشته اطلاعاتی را پنهان کرده یا نه و هر نوع پنهان مجدد روشن می
 گذارد.  شان تأثیر می ياعتباربندي  رتبه

 
 انسانی مرتبط ی و سرمایۀدانش فنفقدان 
 ،يچون کره، مالز یی. کشورهاگذرد یاز صد سال م شبی آمده وجود به ياعتبار يبند که رتبه یاز زمان

 ران،یسال تجربه دارند. در ا 25از  شیب نهیزم نیبا ما در ا سهمقای قابل گرید يپاکستان، هند و کشورها
 یانسان ۀیفاقد سرما رانیا نه،یزم نیرو در ا نیاز ا رسد؛ یاز سه سال نم شیبه ب يبند عمر مؤسسات رتبه

 دارد. ازیاست و به آموزش گسترده ن یکاف

 
 بندي و مقاومت در برابر انضباط مالی فقدان فرهنگ رتبه

مقاومت دارند. هر کدام از ما  تیو شفاف مالی انضباط برابر در ها افراد و بنگاه ران،یدر فرهنگ امروز ا
مان شود؛ احساس  خلوت اطیوارد ح یکس میخواه یکه نم میهست یکوچک يکتاتورهاید ران،یمد

 هاوارد آن يگریکس د میده یخلوت ماست و اجازة نم اطیما ح تیریتحت مد يها شرکت میکن یم
 .میکن یمقاومت م نهیزم نیشود و در ا
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 مدل جاري انتشار اوراق بهادار در ایران
هر ورقۀ  د،کنی یارکان آن را ملاحظه م 5که در نمودار  رانیانتشار اوراق بهادار در ا يدر مدل جار

مجزا هستند.  یحقوق تیدو رکن دو شخص نیاست و ا یدارد. ناشر جدا از بان یناشر و بان دیبهادار جد
 یمال نیخواهد تأم یاست که م یهمان شرکت نی. امیو فقط ناشر دار میندار یدر اوراق مشارکت بان

واسط  است که در انتشار اوراق  ی. ناشر همان نهاد مالمیاوراق ما ناشر مستقل دار ۀیدر بق یکند، ول
آن  یمال نیتأم يکه اوراق برا میرا هم دار ی. در کنار ناشر، رکن بانکند یم فایفقط نقش واسطه را ا

 .شود یبنگاه منتشر م
ضامن دارد و معمولاً  شود، یمنتشر م رانیکه در ا یضامن است. تمام اوراق ینمودار بانک نیدر ا

(در اوراق مشارکت فقط ناشر است)  یبان اینکول ناشران  سکی. ررندیپذ یها ضمانت اوراق را م بانک
جبران  دیبا امنموقع به تعهدات خود عمل نکنند، ض به یبان ایاگر ناشر  یعنی شود؛ یبه ضامن منتقل م

ضمانت، به بانک کارمزد  يبرا یبان اید. ناشر عمل کن گذاران هیکند و به تعهدات خود در قبال سرما
از وجوه حاصل از  یمبلغ يو در موارد کند یم افتیهم در قهوثی بانک علاوه، . بهکنند یپرداخت م

 سکیاست که ر يا واسطه ندیفرا نی. پس، بانک ضامن در ادارد یانتشار اوراق را نزد خود نگاه م
 .کند یگذاران خود منتقل م نکول را به سپرده

 

 
 

 مدل موجود انتشار اوراق بهادار در ایران .5نمودار 
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و بقا دارد؛  رود ینم نیاز ب سکیهم ر یدر مال م،یدار يانرژ ياصل بقا کیزیطور که ما در ف همان
گذاران  به سپرده سکیآن ر يا بلکه با واسطه رود، ینم نیاز ب یبان اینکول ناشر  سکیبا ضمانت، ر

کنند، چون هر  یرا احساس نم انزی گذار . طبعاً در بانک هم عموم مردمِ سپردهشود یبانک منتقل م
 سکیپوشش ر ياست که برا مهیشرکت ب هیشب اریبس نی. اشوند یرا متقبل م سکیاز آن ر یکدام جزئ
 نهیزم نیبانک باشد، و در ا شهیکه ضامن هم ستی. البته لازم نکند یمشارکت م گران مهیب گرینکول با د

 است. نیدر دست تکو یراتییتغ
اوراق در  دنیدر صورت به فروش نرس دهد یاست که تعهد م سینو رهیمتعهد پذ گر،یدر طرف د

(شرکت  يگذار هیمعمولاً بانک سرما سینو رهیآنها را بخرد و از بازار جمع کند. متعهد پذ ه،یبازار اول
 دو در مقابل کارمزد تعه ردیپذ یرا م هیعرضۀ اول قتوفی عدم سکی) است که رهیسرما نیتأم
عام است و در  یسهام ای ،يگذار هیهمان بانک سرما ای سینو رهیمتعهد پذ نی. اردیگ یم یسینو رهیپذ

 شده رفتهیپذ يگذار هیسرما يها ها و شرکت مثل بانک یمال يوابسته به نهادها ایشده،  رفتهیبورس پذ
دوباره  نجای. در اکنند یمرا به عموم مردم منتقل  قتوفی عدم سکری ها واسطه نیا تاًیدر بورس است. نها

هرچند  کنند، یرا احساس نم انیهستند، ز يگذار هیسرما يها بانک گذاران هیعموم مردم که سرما
 .کنند ینکول را تحمل م سکیر

شخص  کی سینو رهیمعمولاً بازارگردان و متعهد پذ م؛یدار 5در نمودار  زیرکن بازارگردان را ن
. مشابه کند یم افتیدر یو کارمزد بازارگردان ردیپذ یاوراق را م یشوندگنقد سکی. بازارگردان راست
 شده است. هبه عموم مردم، از واسطه استفاد سکیانتقال ر يجا هم دوباره برا نیا ،یقبل حیتوض

است  يناشر، سود يها نهیاز هز یکیآورده شده است.  یبان ایناشر  يها نهیهز ن،یچ خط نییدر پا
اما در روش ثبت  شود، یم نییسود عمدتاً با مذاکره تع نیبه دارندگان اوراق بدهد. هر چند ا دیکه با

به روش ثبت  ضههنوز عر خیتار نیتا ا رانیدر ا یدارد. ول ریعرضه و تقاضا هم بر آن تأثسفارش، 
 سفارش نبوده است.

درصد کارمزد  6مثلاً  يتقاضا سینو رهی. متعهد پذستیو شفاف ن میمستق رانینرخ در ا نییتع شکل
 لیسابقه ندارد. چرا؟ به دل ایدن يجا چیکه در ه يکارمزد کند، یم یو بازارگردان سینو رهیتعهد پذ

باشد. مردم  شتریدرصد ب 18از  تواند ی) گفته که سود اوراق نميبانک مرکز ایسازمان بورس ( که نیا
را   یاوراق ستیحاضر ن دیگو یم هیسرما نیرو، شرکت تأم نی. از اخرند یدرصد اوراق نم 18هم با نرخ 

 یو بازارگردان یسینو رهیدرصد کارمزد تعهد پذ 6 ن،یآن بخرد. بنابرا یدرصد به ارزش اسم 18به نرخ 
از  یو بازارگردان بخش سنوی رهپذی متعهد علاوه، تا بتواند در مورد  نرخ انعطاف داشته باشد. به ردگی یم

درصد سقف مقررات  18: نرخ شود یم نییبا مذاکره تع یواقع  نرخ تاًی. نهادندار ید نگاه مپول را نزد خو
 سینو رهیطبعاً اگر متعهد پذ شود؛ یدرصد هم که با مذاکرة کارمزد به آن عدد اضافه م 7-6است و 
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کارمزد تعهد . کارمزد ضمانت، رود ینرخ مؤثر بازهم بالاتر م د،نراز پول را هم نزد خود نگاه دا یبخش
 .شود ینم نییدر بازار تع نهایاز ا کدام چیه شود؛ یم نییبا مذاکره تع یو کارمزد بازارگردان یسینو رهیپذ

. متعهد خرد یدر بازار آنها را نم یو کس ستیدر بازار نقدشونده ن يدرصد 18اوراق  نیدر عمل، ا
خود  تیریتحت مد يگذار هیرا به صندوق سرما یو بخش خرد یاز اوراق را خود م یبخش سینو رهیپذ
 اي هیسرما نیتأم با ای يگذار هیسرما هاي از شرکت یکیکند، با  دایپ ازین يبه منابع نقد ی. اگر زماندهد یم
خود را همراه با  یو بازارگردان یسینو رهیدرصد کارمزد پذ 6از  یو درصد مهم کند یمذاکره م گرید

و  دی. پس خرشود یم نییبا مذاکره تع زینرخ ن نی. اکند یواگذار م یبه آن نهاد مال یاسم متیاوراق به ق
تابلو  ياست که معاملات در فرابورس و رو رستد یعنی شود؛ یانجام م يا مذاکره هیفروش در بازار ثانو

ملات معا شوندگیکارها خارج از بازار و پشت پرده انجام شده است؛ نقد نیاما همۀ ا شود، یانجام م
است. ارکان انجام کار متعدد  رانیمدل موجود انتشار اوراق بهادار در ا نیاست. ا نپایی شدت به زیاوراق ن

که اشکالات خود را دارد و  شود یم نییهم با مذاکره تع زی. همه چلاستبا یمال نیتأم نۀیاست و هز
 است. نییپا اریبس هیبازار ثانو شوندگینقد

 
 انتشار اوراق بهادار یا از طریق رجوع به نظام بانکیین مالی با تأممقایسۀ 

 نیرا تأم يشتریمبالغ ب میتوان یاست که م نیا رانیدر ا یبا نظام بانک سهینقطۀ قوت انتشار اوراق در مقا
 ستمیاز س لاتیاخذ تسه یمنتشر کند، ول یتومان اردیلیمثلاً اوراق هزار م تواند یبنگاه م یعنی م؛یکن

از چند بانک  ییکایبه سند دیباکار  نیا ياست. بنگاه برا رپذی نا با همان مبلغ مشکل و امکان یبانک
از بانک معمولاً  یمال نیتأم دیدارد. سررس يتر مدت یطولان دسررسی اوراق علاوه، مراجعه کند. به

 مدت یلانطو دیاست که سررس نیاز اشکالات بازار ما ا یکیتر از انتشار اوراق است.  مدت کوتاه
 دیحالت سررس نیدر بهتر رانیسال هم معمول است؛ در ا 30انتشار اوراق تا  گرید ي. در بازارهامیندار

 .ستیسال ن 5از  تر یطولان
نقاط ضعف آن که همانا نقاط  یکم است، ول یبا نظام بانک سهیکه نقاط قوت اوراق در مقا مینبی یم

طور  کمتر است، و همان یدر نظام بانک یمال نیتأم نۀیاست. هز اریبس شود، یم یتلق یقوت نظام بانک
است. نظام  طرحمتعدد م يبا اوراق، ارکان و کارمزدها یمال نیدر تأم م،یداد حیکه در بخش قبل توض

و شرکت و بانک متناسب با  کند یو مذاکره م ندینش یدارد؛ هر بانک م يشتریب يریپذ انعطاف یبانک
در  شود، یم میبنگاه تنظ ينقد انیها هم متناسب با جر . بازپرداختکنند یم میشرکت وام را تنظ ازین

اوراق و  دیاز سررس دی. شرکت باتاس تر انعطاف استاندارد و کم دهایکه در انتشار اوراق، سررس یحال
 قیخود تطب يهاازیاوراق را با ن طیشرا تواند یکند؛ لزوماً شرکت نم تیشده تبع یکه طراح يساختار

 دهد.
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بانک طرف حساب  کیدر قبال آن کمتر است. شرکت با  تیو مسئول یبه نظام بانک ییپاسخگو
 شوند یهمه معترض آن نم شوند، یجا مطلع نم است؛ اگر هم در پرداخت نکول کرد، با بوق و کرنا همه

 گوبه همۀ بازار پاسخ کند، یشرکت اوراق منتشر م یوقت ی. ولخواهند ینم ییو همه از بنگاه پاسخگو
است  نیقانون بازار اوراق بهادار دارد ا 45که مادة  یاز اشکالات یکیاطلاعات کند.  يافشا دیاست و با

 کنند، یاوراق م یکه عرضۀ عموم ییها و شرکت یسهام يها اطلاعات شرکت يسطح افشا نیکه ب
 قیرا از طر هاگر ده درصد وجو یه، حتساله منتشر کرد 4. مثلاً، اگر شرکت اوراق گذارد یتفاوت نم

منتشر کند.  شده حسابرسی ماهۀ شش و ماهه سه یمال يها صورت دیکرده باشد، با نیتأم یانتشار عموم
ناشر چندان  ای یشرکت بان یاوراق مثل اوراق مشارکت، انتشار صورت مال یبعض يحال آن که برا

که  ابدیانتشار  هآن پروژ یمال يها پروژه و صورت شرفتیبلکه بهتر است گزارش پ ست،یمرتبط ن
 اریماهانۀ پروژه بس یو مال یکیزیف شرفتیمورد، مثلاً گزارش پ نیاست. در ا يشتریاطلاعات ب يحاو

و  دی(تمد ساختاردیامکان تجد ی. در نظام بانکگردد یبه اشکالات قانون ما برم نهایمعنادارتر است. ا
مذاکره کند و مجدداً ساختار وام  نکبا با تواند یاقساط) وجود دارد. شرکت در هر مرحله م رییتغ

 دهد. رییرا تغ یافتیدر
و با آنها رابطه دارد.  شناسد یرا م انیدارد. بانک مشتر يشتریسرعت ب یدر نظام بانک یمال نیتأم

و  شناسند یخوب را م انیشتر. مستیمکرر ن يها یبه بررس ازیاست و ن یکاف يمشتر یبار بررس کی
نُه  ایماه  ششاست، و  یطولان اریانتشار اوراق کار بس يبرا که ی. درحالدنده می وام آنها به سرعت به

که در ادامه  مای داده يشنهادیخاطر، به سازمان بورس پ نیکه اوراق منتشر شود. به هم کشد یماه طول م
 .کنم یآن را ارائه م

 

 گذاران خُرد و نهادي اوراق غیردولتی براي سرمایههاي  مقایسۀ ویژگی
 يرو ی) مطالعاتسکویاوراق بهادار (ا هاي ونیسیکم المللی نیسازمان ب نچنی و هم یبانک جهان

 میرژ«قانون نام آنها را  ترعای لحاظ به من اندکه داشته رگهدو يتحت عنوان بازارها ییبازارها
اوراق  با سهیدر مقا یردولتیکه اوراق غ دهد ینشان م ها یبررس نای. ام گذاشته» خاص یعرضۀ عموم

آورده  نییآنها را پا یکرده و نقد شوندگ داریرا ناپا یردولتیدارد که اوراق غ ییها یژگیو یدولت
کتاب فصل اول،  نای درگرفتند ( یزمان يآقا یکه سخنران قبل یجیمشابه نتا ها، یبررس نیاست. در ا

 نیحاصل شد که در ا جهینت نیا رانیتوسعه مثل ا درحال يبازارها شتریب یمقالۀ سوم)، با بررس
 رانی. در ادهد یحجم عمدة ارزش بازار اوراق بهادار را به خود اختصاص م یکشورها اوراق دولت

اوراق  يها یژگیو 6داده است. در نمودار  لیتشک یدرصد از اوراق را اوراق دولت 90از  شیب
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 ها یژگیو نیدر مورد ا مهشده است. در ادا انیفشرده ب يخرد و نهاد ارانگذ هیسرما يبرا یردولتیغ
 .مدهی یم حیتوض

 
 گذاران خرد و نهادي اق غیر دولتی براي سرمایههاي اور ویژگی مقایسۀ .6نمودار 

 

 گذار نهادي سرمایه گذار خرد سرمایه ویژگی اوراق غیردولتی ردیف
 منفی نیستلزوماً  ویژگی منفی نقدشوندگی پایین 1
 ویژگی مثبت ویژگی منفی سررسید بلندمدت 2
 داراي توان تحلیل امکان تحلیل مشکل عدم پیچیدگی بالا 3
آماده براي پذیرش به امید  آمادگی براي پذیرش عدم ریسک بالا 4

کاهش ریسک  و بازده بالاتر
 سازي تنوعماز طریق 

 
 شوندگی پاییننقد

 یخُرد است، و هر شرکت یردولتیآنهاست. چون اوراق غ نییپا ینقدشوندگ یردولتیاوراق غ  یژگیو
نوع اوراق با هم همگن  نیا کند، یخود را به آن منتقل م ژةیو تیخصوص کند یکه اوراق منتشر م

متفاوت است؛  گریکدیبا  کنند، یمختلف منتشر م يها يها در سر که شرکت یاوراق ی. حتستندین
از اوراق قرضه را منتشر  يگرینوع د گریاوراق قرضه منتشر کنند و سال د یاست امسال نوع ممکن

انواع صکوك همچون  ران،یمتفاوت باشد. در ا تواند یم  دو اوراق قرضه نیا اتیکنند، و خصوص
. هر کند یرا بدتر م تیتنوع صکوك، وضع نیو ا میرا دار گرینوع د 10استصناع، اجاره و حدود 

داشته باشند.  یمتفاوت اتیخصوص  و ها سکینوع اوراق منتشر کند که ر نیممکن است چند رکتش
ممکن است صکوك استصناع منتشر  گریممکن است صکوك اجاره منتشر کند، شرکت د یشرکت

 یبان  اوراق از منظر خود شرکت  نیممکن است صکوك مرابحه منتشر کند؛ ا يگریکند، و شرکت د
متفاوت در  يها سکیو اوراق با ر گذارد یم ریآنها تأث سکیر ي. تنوع اوراق روتبا هم متفاوت اس

 گذار هیاز منظر سرما یاست، ول یمنف یژگیخرد و گذار هیموضوع از منظر سرما نیبازار خواهد بود. ا
تفاوت در  نیدارد و ا لیتوان تحل ينهاد گذار هی. فرض آن است که سرماستین یلزوماً منف ينهاد

  .ندارد یکند و با آن مشکل لیتحل تواند یم را سکیر
 

 مدت بلند رسیدسر
و  ابدی یاو کاهش م يو تقاضا کند یبلندمدت اوراق معمولاً استقبال نم دیخُرد از سررس گذار هیسرما

مثبت باشد. هر صندوق  تواند یم یژگیو نیا ،ينهاد گذار هیاست. در مورد سرما یمنف یویژگ نیا
 ن،ینابرا. بگردد یکه تعهدات بلندمدت دارد، دنبال اوراق بلندمدت م یزندگ مۀیب ای یبازنشستگ

 .ستین یمنف یژگیلزوماً و ينهاد گذار هیسرما يبلندمدت برا دیسررس
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 پیچیدگی زیاد
و  است قبول نهادي قابل گذار هضم نیست، ولی براي سرمایه لگذار خُرد قاب پیچیدگی زیاد براي سرمایه

 مشکلی ندارد.  با آن
 

 ریسک بالا
گذار نهادي  سرمایه ، ولیبپذیردآن را تواند  گذار خُرد نمی سرمایه ،داشته باشند ریسک بالا اگر اوراق

 گذار نهادي به گذاري، سرمایه سازي سبد سرمایه . از طریق متنوعکند آن ریسک را مدیریتتواند  می
 .پذیرد میریسک بالاتر را هم  ،بالاتر هبازدکسب امید 

 
 هاي عرضۀ اوراق بهادار (مطالعۀ بانک جهانی) انواع رژیممقایسۀ 

 میرژ ،یکل بندي عرضۀ اوراق بهادار متنوع وجود دارد. در گروه يها میمختلف، رژ يدر کشورها
 در. است ذکر همان عرضۀ دورگه قابل ایخاص  یو عرضۀ عموم ،یخصوص  عرضۀ ،یعرضۀ عموم

هر سه  هاي یژگیو  7شده است. نمودار  سهیمقا گریکدیعرضه با  هاي میرژ نیا ،جهانی بانک مطالعۀ
 .مپردازی یکرده است که در ادامه به شرح آن م سهیمقا گریکدینوع عرضه را با 

 
 هاي عرضۀ اوراق بهادار (بانک جهانی) مقایسۀ انواع رژیم .7نمودار 

 

 عرضۀ عمومی خاص خصوصی عرضۀ عمومی عرضۀ ها ویژگی

 گذار سرمایه
محدودیت ـ بدون 

ورود براي همه آزاد 
 است

نوعاً محدود به 
 تعداد خاصی است

بودن  اي نوعاً با توجه به سطح حرفه
شود. اغلب  گذاران محدود می سرمایه

گذاران واجد شرایط یا  سرمایه
گذاران نهادي مجاز به ورود  سرمایه

 هستند

مستندات 
 عرضه

 کامل امیدنامۀ
نوعاً بدون نیاز به 

 مستنداتارائۀ 

برخی  ؛معاف از ارائۀ امیدنامه کامل
اوقات فرم کوتاه امیدنامه یا برخی 

 اطلاعات پایه
تأییدیۀ مقام 

 ناظر
 نیازي نیست الزامی

به ، نوعاً نیازي نیست. در صورت نیاز
 روزهبررسی چندصورت 

معاملات بازار 
 ثانویه

 ؛نشده بازار محدود
بورس و خارج از 

 بورس

به صورت کاملاً 
شده یا  محدود

فقط در خارج از 
 بورس

گذاران واجد شرایط  نوعاً به سرمایه
گروه آزادانه اما بین این  ،شده   محدود

معمولاً در  قابل خریدوفروش است، و
 بازار خارج از بورس

هاي  رویه
 اي دارند شده نوعاً الزامات ساده وجود ندارد کاملالزام  مستمر افشا
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گذاران آگاه یا نهادي  عرضۀ عمومی خاص، مشارکت سرمایهدر رژیم  :گذار سرمایه •
پذیر نیست. این ویژگی رژیم عرضۀ  گذاري عموم مردم امکان پذیر است، اما سرمایه امکان

توانند وارد شوند  می  گذاران نهادي عمومی خاص شبیه عرضۀ خصوصی است و فقط سرمایه
 توانند وارد شوند. و مردم عادي در عرضۀ خصوصی نمی

سطح مستندات رژیم عرضۀ عمومی خاص بین عرضۀ خصوصی و عرضۀ : مستندات عرضه •
عمومی است. در عرضۀ عمومی امیدنامه باید کامل باشد، و مستندات زیادي را براي عموم 
باید تهیه و منتشر کرد. در عرضۀ خصوصی اصلاً نیاز به ارائه مستندات نیست؛ بین دو نفر یا 

گیرد. در عرضۀ عمومی خاص، ارائۀ مستندات  مذاکره صورت میبین نهادهاي مالی و ناشر 
 گیرد. جایی بین این دو قرار می

و ثبت نهاد ناظر برسد،  دییبه تأ دیبا دنامهیمستندات و ام ،یدر عرضۀ عموم: ییدیۀ مقام ناظرتأ •
خاص هم  ی. در عرضۀ عمومستین يازین دییمستندات و تأ نیبه ا یدر عرضۀ خصوص یول

در ظرف  یبه بررس دییتأ نیمقام ناظر لازم باشد، ا دییاگر هم تأ ست؛ین دییبه تأ يازینوعاً ن
خاص  یدر عرضۀ عموم فاتیتشر ن،یاست. بنابرا یمتک یجمالا یبررس یچند روز و به نوع

 .کمتر است اریبس
شود، ولی  در عرضۀ خصوصی اجازه ورود به بازارهاي متشکل داده نمی: معاملات بازار ثانویه •

هاي  بازار متشکل مثل عرضۀ  در عرضۀ عمومی خاص این اجازه داده می شود که از سامانه
گران آگاه یا  عمومی استفاده شود. البته، در این مورد امکانات بورس فقط در اختیار معامله

 رود. گیرد. بنابراین، نقدشوندگی اوراق بالا می گذاران نهادي قرار می سرمایه
براي عرضۀ عمومی الزامات کامل افشاء وجود دارد، ولی در عرضۀ : ءهاي مستمر افشا رویه •

خصوصی اصلاً الزامی براي افشا وجود ندارد. سطح افشا در عرضۀ عمومی خاص بین این دو 
 است؛ یعنی مقررات ساده شده است. 

 

 )2010(اوراق بهادار در کشورهاي مختلف  ۀهاي جایگزین عرض اهمیت نسبی رژیم
کنید، کشورهاي امریکا، شیلی، اسرائیل، کره، افریقاي  ملاحظه می  8طور که در نمودار  همان

 92جنوبی، تایلند، برزیل، هند و مالزي ترتیباتی براي اوراق دورگه دارند. در کشور مالزي، 
دانیم که مالزي بین  درصد کل اوراق منتشره به صورت رژیم عرضۀ عمومی خاص است. می

لمان بیشترین موفقیت را در انتشار اوراق اسلامی یا تأمین مالی از طریق انتشار اوراق کشورهاي مس
درصد سهم بازارشان به  36و  70، 80به دست آورده است. هند، برزیل و تایلند هم به ترتیب 

 رژیم عرضۀ عمومی خاص تعلق دارد. 
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 )2010کشورهاي مختلف (هاي جایگزین عرضه اوراق بهادار در  اهمیت نسبی رژیم .8نمودار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 امریکا متحدة ایالات در بهادار اوراق ۀعرض هاي رژیم وضعیت
وضعیت انتشار  9نمودار 

اوراق بهادار در ایالات 
متحدة امریکا را نشان 

دهد. در بخش بالایی  می
این نمودار میزان اوراق 

شده  بر اساس رژیم  عرضه
و در بخش  1عرضۀ عمومی

پایانی بر اساس رژیم عرضۀ 
آورده شده  2عمومی خاص

طور که  است. همان
مشخص است، در امریکا 
بخش عمومی بر بخش 

 عرضۀ خاص غلبه دارد. 
 
 
 

 اوراق بهادار در ایالات متحده امریکا هاي عرضۀ . وضعیت رژیم9نمودار 

1. public offering 
2. 144A 
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 برزیل در بهادار اوراق عرضۀ هاي رژیم وضعیت
که  2008نشان داده شده که از سال  aدهد. در شکل  وضعیت برزیل را نشان می 10سه شکل نمودار 

درصد اوراق در برزیل به صورت عرضه عمومی  90رژیم عرضۀ عمومی خاص معرفی شده، بیش از 
اوراق را از نظر تعداد با هم مقایسه شده است؛ شکل بیانگر آن  cخاص انتشار یافته است. در شکل 

 است که رژیم عرضۀ عمومی خاص بر این بازار غالب است.
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 افزایش در تعداد ناشران و ناشران با اولین تجربه در برزیل .11نمودار 

 
هستند، قبل از سال » اولی عرضه«هایی که  دهد که سهم انتشار اوراق توسط شرکت نشان می 11نمودار 

درصد است.  84هایی که قبلاً اوراق منتشر کرده بودند  درصد و انتشار اوراق توسط شرکت 16، 2008
 درصد رسید.  57به » ها ناشر اولی«رگه در آن کشور، سهم بازار  پس از معرفی بازار دو

 
 اوراق بهادار در تایلند ۀهاي عرض وضعیت رژیم

بازارهاي مالی از نظر ارزش، تعداد و هم از نظر تأثیر بازار اوراق دورگه روي توسعۀ  12در نمودار 
طور که  اند، آورده شده است. همان هایی که براي اولین بار اوراق بهادار عرضه کرده جذب شرکت

هاي غیردولتی  ملاحظۀ انتشار اوراق توسط شرکت شود، این تأثیر به شکل گسترش قابل ملاحظه می
 دهد. خود را نشان می

 
 اوراق بهادار مدل پیشنهادي عرضۀ

است؛ هر  ياریو ضامن اخت یبازارگردان ،یسینو رهیما به سازمان بورس، تعهد پذ يشنهادیدر مدل پ
حساس  اریبس هیانیمستندات ب ينداشته باشد. سازمان بورس رو ایآنها را داشته باشد  تواند یم يناشر

 گذاران هیفقط سرما ا. در مدل مابدیمفصل باشد تا اجازة انتشار ب دیثبت حتماً با ۀیانیب دیگو یاست؛ م
ها و  مانند بانک ينهاد گذاران هیسرما رانیدر ا  اوراق دورگه اقدام کنند. دیخر يبرا توانند یم ينهاد

 اوراق هستند. نیها آمادة معاملۀ ا صندوق

 

 
 
 

 



 شمسی 90ها در دهۀ  بازار دارایی 318

 
 
 

  

 



 319 اعتبارسنجی ناشران

از  شیب دیبا يو یکند، رقم درخواست يداریبخواهد اوراق را خر یقیاگر شخص حق نچنی هم
تومان مشخص شده است.  اردیلیم 5 يرقم بالا نیباشد؛ طبق مقررات سازمان بورس، ا یمشخص مقدار

  ندارند. ازیدارند، و به ضامن ن سکیر رشیپذ ییو توانا لیقدرت تحل يافراد نیفرض است که چن
 ينهاد گذاران هیبه سرما ماًینکول مستق سکیما، ر يشنهادیکه در مدل پ دهد ینشان م 13نمودار 

  نی. همۀ اشود یحذف م یو بازارگردان یسنوی رهیکارمزد ضمانت، تعهد پذ جهی. در نتشود یمنتقل م
اگر سود  یعنی م؛یده یم ينهاد گذار هیو به سرما میگذار یسود اوراق م روي را شده حذف يکارمزدها

 يسود نیو چن رسد یدرصد م 24نرخ به  نیدرصد کارمزدها ا 6درصد باشد، با  18 ساله کیاوراق 
تا عرضه و تقاضا نرخ  شود ی. در مدل ما از ثبت سفارش استفاده مشود یم ينهاد گذار هیسرما بینص

به کسر فروخته شود و  تدرصد دارد، ممکن اس 22که مثلاً سود  یاوراق  ن،یکند. بنابرا نییاوراق را تع
  .برسد درصد 24ر سود اوراق در بازار به نرخ مؤث جهیدر نت
 

 
ثر سود در بازار ؤاوراق به صرف فروخته شود و نرخ مکم،  سکیر لیبرعکس ممکن است به دل

 .کند یم دایپ شیافزا زیاوراق ن شوندگیکار نقد نیا درصد شود. با 21درصد و مثلاً  22کمتر از 
 

 اوراق بهادار نمودار شماتیک مدل پیشنهادي عرضۀ .13نمودار

 





 

 
 
 
 
 
 

 فصل ششم. ادغام و تملک
 

کند و اهداف و  میخان تجریشی به اتکاي تجارب خود از چند ادغام و تملک در بازار سرمایۀ ایران صحبت  آقاي امیرتقی
هاي آقاي تجریشی از ادغام و تملک در ایران حاکی از  کند. مثال هاي ادغام و تملک در جهان را با ایران مقایسه می انگیزه

 گذاران وجود دارد. هاي بزرگی است که در این عرصه براي سرمایه فرصت
گردد؛ در شرایط تورمی ایران، خریداران  میدهد که سود اصلی معاملات به خرید اعتباري خریداران بر وي نشان می

 اند. ها کسب کرده خریدن شرکت ها سود اصلی را از نسیه شرکت
بخش) در مورد  ت، یکی از سخنرانان (علی فیاضگذاري اس ي سرمایهها در دفتر دوم این کتاب که در مورد صندوق

مند به موضوع را به محتواي آن  ه خوانندگان علاقهاند. توج بنیان صحبت کرده هاي  دانش تجربۀ ادغام و تملک در شرکت
 کنم.  مقاله نیز جلب می
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 خان تجریشی میر تقیا

طـولانی  ۀسـابقوي ، رغـم جـوانی بـه .طباطبـایی اسـت ۀدانشگاه صنعتی شریف و علام ۀآموخت دانشخان تجریشی  امیر تقی
 ۀگذاري توسـع گذاري صنعت و معدن، شـرکت سـرمایه سرمایههاي  شرکت مدیرعامل. دارد مدیریتی در بازار سرمایه ایران

گروه گذاري  ، و در حال حاضر مدیرعامل شرکت سرمایهگذاري آرمان آتی بوده صنعت و تجارت و شرکت مشاور سرمایه
چنین به عنوان عضو هیأت مدیره در شرکت بورس تهـران، کـانون نهادهـاي  هم آقاي تجریشیاست؛  (وبانک) ملی ۀ توسع

 .گذاري، شرکت ملی انفورماتیک و نیروکلر حضور داشته است سرمایه

 
 
 

  

 



323 ادغام و تملک

 1هایی از ادغام و تملک در بازار سرمایۀ ایران تجربه
 یشیتجر خان یرتقیام

خواهم داشت، اما بیشتر به   2هاي کلاسیک ادغام و تملک در بحث امروز، مرور کوتاهی بر بحث
شروع  ادغام و تملک   گردم. اگر بخواهم از بحث کلاسیک اقتصادي هایم در بازار سرمایه برمی تجربه

موضوع محوري خلق ارزش در اقتصاد کلاسیک  3افزایی کنم، بحث خلق ارزش محور اصلی است. هم
 کند.  مند می ها را به ادغام و تملک علاقه ها و شرکت است که بنگاه

 4المللی بحث اهداف و انگیزه بازارهاي بیندر ایران و  ادغام و تملک معمولاً نقطۀ شروع در مورد 
ي امروز گوتگفشوند؟ بخش عمدة  متمایل می ادغام و تملکها به  که چرا شرکت است؛ بحث این

کنم در مورد فرایند ادغام و  است. در بخش دیگر سعی می  ادغام و تملکها و اهداف  بحث انگیزه
ادبیات موضوع خواهم داشت؛ در بخش  تملک صحبت کنم. در بخش اول، مرور بسیار کوتاهی بر

را توضیح خواهم  5ها یا مواردي م؛ اُفتها هپردازم که در داخل ایران درگیرش بود هایی می دوم به اتفاق
به  درواقعپردازم.  می 6داد که اتفاق افتاده است، و در قسمت سوم هم به بررسی موفقیت این معاملات

 دهم: سئوالات زیر پاسخ می
  شوند یا خیر؟ رسند و بسته می معاملات به نتیجه میآیا این 
 در چه مواردي معاملات بسته نشدند؟ 
 در مواردي که معاملات نهایی شدند، آیا  ادغام و تملک موفقی بودند یا خیر؟ 

 هاي ادغام و تملک در جهان  یزهانگاهداف و 
است؛  7شده، بحث قدرت بازار ترین موضوعاتی که در ادبیات ادغام و تملک از آن صحبت یکی از مهم

گردد؛  برمی 8جویی در مقیاس ی انحصار برسیم. هدف دیگر به بحث صرفهنوع به ادغام و تملککه با  این
گردد. در ایران هم  میهاي درآمدي، هزینه، و مالی باز هکه کارایی را بالا ببریم. افزایش کارایی به حوز ینا

 اشته که با همین هدف انجام شده است. وجود د ادغام و تملکموارد متعددي از  

در روز  امیرکبیـردانشگاه  ، علم و فنآوريدانشکدة مدیریت» مباحث منتخب مالیِ«این متن از نوار صوتی سخنران در جلسۀ دوم درس .  1
هاي  شده است. متن نوشتاري از نظر محتـوایی هـیچ تفـاوتی بـا ارائـۀ سـخنران نـدارد، و انـدك  جملـه استخراج 1399مهرماه  15شنبه  سه

 شده به تأیید ایشان رسیده است. ویرایش
2. merger and acquisition (M&A) 
3. synergy 
4. incentives
5. cases
6. deals
7. market power 
8. economies of scale
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کرد، به گروه صنعتی زر مربوط  را دنبال می» قدرت بازار«یکی از موارد در بازار سرمایه که هدف 
است. دو سال پیش، این شرکت که اخیراً خود در بورس پذیرفته شده، ، بحث خرید شرکت بورسی 

اي  ی بود. انگیزهبورسیرغآن زمان خود شرکت  کرد؛ گروه زر در یمگلوکوزان با نماد غگل را دنبال 
که براي هر دو شرکت وجود داشت که وارد بحث ادغام و تملک بشوند این بود که  هر دو شرکت 

پیشگام بود، و   بودند و مشتریان یکسانی داشتند. گلوکزان شرکتی  قدیمی و 1وکار فروکتوز در کسب
بود،  2. چون محصول هر دو شرکت کالاي اساسیکرد اولین شرکتی بود که در این حوزه کار می

 نیز دریافت کند. 3توانست مبلغ صرفی گروه صنعتی زر می
تولید گروه صنعتی زر چند برابر گلوکوزان بود، ولی هنوز در بازار حضور نداشت و گلوکوزان با 

انتهاي این توانست گروه زر را اذیت کند. در  اي که داشت، با بازي با قیمت سهام خود می سابقه
 شود. داستان، بحث ادغام و تملک مطرح می

 
 بحث شفافیت

ها را  ها مباحث مربوط به درآمدها و هزینه المللی، رایج است که شرکت هاي  بین در ادغام و تملک
ها همه مواردي بود که  کنند. براي مثال، در مورد زر در هیچ کجا این موارد ذکر نشد؛ این افشا می

المللی، براي  هاي بین کردند. در مقابل، در ادغام و تملک هاي دربسته بررسی می تاقکارشناسان در ا
شود  اي داده می گرفتند ادغام شوند، بیانیه  تصمیم 5و گروه مالی ملون 4مثال زمانی که بانک نیویورك

هند؛ ها را کاهش د که انگیزه از ادغام چیست. آنها گفتند که هدف از این ادغام آن است که هزینه
شود. البته  هایشان کم می درآمد آنها خیلی تغییر نخواهد کرد و هزینه احتمالاًبسیار مشخص گفتند که  

شود، ولی قطعاً پشت درهاي بسته و  المللی، ضمن این که آدابی رعایت می هاي بین ادغام و تملکدر 
 شود. یشود که جزئیات آن خیلی منتشر نم هایی انجام می هاي کارشناسی بحث اتاق

یابیم که از  ، بلومبرگ و فایننشال تایمز نگاه کنیم، درمی CNBCالمللی مثل  هاي بین اگر به رسانه
یدکنندة تولهاي  گوگل، و برخی از شرکتهایی چون مایکروسافت،  ها براي شرکت این جنس انگیزه

 سازي و الماس زیاد است. کالاهایی در صنعت شکلات
 

1.  fructose 
2. commodity 
3. premium   
4. Bank of New York 
5. MellonFinancial 
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 حرکت در مسیر زنجیرة ارزش
هاي مکمل  ، قابلیت انگیزة دیگري که در ادغام و تملک وجود دارد این است که خرید شرکت رقیب

شکل  1دهد؛ براي مثال در صنعت خودروسازي، اتحادهایی در قالب اتحادهاي استراتژیک به شما می
ایجاد هاي مکمل یکدیگر استفاده کنند. خودروسازان کشور ژاپن با  گیرد که بتوانند از  قابلیت می

ي دیگر با خودروسازان ها شرکتهاي  اتحادهاي استراتژیک جهت استفاده از یک سري قابلیت
 اند.  کشورهاي امریکا و فرانسه از ادغام و تملک استفاده کرده

است. به نظرم  2در برخی از موارد، استفاده از ادغام و تملک جهت حرکت در مسیر زنجیرة ارزش
هاي موفق و ناموفق با  آپ خواهیم دید که در ایران بسیاري از استارت )1400ي (تا پایان سالزود به

هاي ایرانی در  آپ هدف حرکت در مسیر زنجیرة ارزش به سمت ادغام و تملک خواهند رفت. استارت
یی مانند تپسی، اسنپ، آپ و ... وکارها کسباند مشتریان زیادي داشته باشند؛  بسیار موارد توانسته

وکاري سنتی مثل  خشی از کسببراي ب تواند  بر و مشتري دارند. این ذخیره میاي از کار ذخیره
وکارهايِ خدمات مالی که نیاز به انبوهی از مشتریان دارند، جذاب باشد، و این نیاز درنهایت به  کسب

ادغام دو شرکت منجر شود. براي مثال، تعداد مخاطبان فیلیمو با توجه به کرونا افزایش یافته است. 
بینیم که این شرکت با اپلیکیشن دیگري ادغام شده است. دو  یراً در بیلبوردهاي اتوبان همت میاخ

 خواهند برد.  پیش 3»مشارکت عملی«شرکت این ادغام را به صورت  
موضوع دیگري که عامل انگیزشی ادغام و تملک در ایران است، کارایی متفاوت مدیران فعلی 

وجه و در هیچ زمان افشا  ات جذابی است که معمولاً به هیچهاست. این خود از موضوع مجموعه
رسند که عملکرد بهتري نسبت به مدیر مجموعۀ  هاي در بسته به این نتیجه می شود. مدیران در اتاق نمی

توانند در شرکت  هدفِ ادغام، ارزش جدي خلق کنند. در مواقع  هدف خواهند داشت، و بنابراین می
خرند و از آن  هایی را می بینند که رقیب آنان شرکت مطرح است: می 4ژیکدیگر، بحث واکنش استرات

که بتوانند سهم بازار خود را حفظ کنند، حرکتی  ینارو، براي  ینازاکنند.  طریق بازارهایی را قبضه می
 کنند. مشابه و در همان سمت آعاز می

 
 هاي ادغام و تملک در ایران تفاوت انگیزه

هاي ادغام و تملک در ایران کدام است، و  ین مورد شده که اهداف و انگیزهتحقیقاتی پراکنده در ا
سبد  5هایی مانند متنوع سازي ها در ایران متفاوت با خارج است. اهداف و انگیزه چقدر این انگیزه

1. strategic alliance 
2. value chain 
3. joint venture 
4. strategic response 
5. diversification 
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براي ادغام و تملک در ایران وجود دارد که شاید در  2مالی تأمینو  1گذاري،  پوشش ریسک سرمایه
ینگ در بوئامریکا این موارد براي کسی چندان انگیزه نباشد. براي مثال، اگر شرکت کشوري مثل 

تواند سراغ بازار سرمایه برود. مثلاً اگر بخواهد  کشور امریکا  بخواهد ریسک خود را پوشش دهد، می
تواند این هدف را در  سادگی می داشته باشد، به ، نفت و ...(IT)   ورودي به صنعت فنآوري اطلاعات

بازار سرمایه تحقق بخشد. اما اگر در ایران بخواهید وارد صنایع مختلف شوید، در بسیاري موارد، به 
ي انداز راهوکار را از صفر  دلیل بلوغ ناکافی بازار سرمایه، شاید به این نتیجه برسید که خود آن کسب

رو درنهایت ممکن است به این  این بر است، از ت و زمانوکار امري سخ ي کسبانداز راهکنید. البته، 
گذاري را از آن طریق  سازي سبد سرمایه ر مورد نظر را تملک کرده و متنوعوکا برسید که کسب  نتیجه

 انجام دهید.
تفاوت اساسی دیگر ایران با سایر کشورها، نرخ بسیار بالاي تورم در ایران است. در این شرایط، 

با هر  ها تملک برد. از این رو، بسیاري از بدهکار باشد، در بلندمدت از اهرم مالی بالا نفع میاگر بنگاه 
ها، به نفع بنگاه  ییداراهدفی که انجام شده باشد، به علت تورم بالا، در انتها به دلیل افزایش قیمت 

 کننده خواهد بود. تملک
د. تأمین مالی از طریق بازار سرمایه آسان گرد تفاوت دیگر به دشواري تأمین مالی در ایران برمی 

افتد که با هدف تأمین  رو، بسیار اتفاق می نیست، و نظام بانکی هم مشکلات خاص خود را دارد. ازاین
فروشد. این موضوع که در  هاي زیرمجموعه  را می ها، بنگاه برخی از شرکت مالی و پیشبرد پروژه

شده است. در کشورهاي  پررنگآپی هم  سیستم استارتهاي سنتی رایج بود، اخیراً در اکو شرکت
را فراهم آورده است، و  ها آپ استارتامکان تأمین مالی  3پذیر هاي سرمایۀ ریسک دیگر، تعدد شرکت
هاي بعدي است. این  ها از طریق بازار سرمایه و فروش بخشی از شرکت در اولویت تأمین مالی این طرح

سازي  عث شده تا مواردي همچون تأمین مالی، پوشش ریسک و متنوعها همان طور که گفتیم با تفاوت
 هاي ادغام و تملک در ایران باشد.  گذاري از انگیزه سبد سرمایه

 
 هایی از ادغام و تملک در ایران  مثال

 گلوکوزان و گروه صنعتی زر
درصد تحت  35، مستضعفاندرصد از سهام آن در اختیار بنیاد  50گلوکوزان شرکتی بورسی بود که 

مدیره  تأیهگذاري صنعت و معدن و مابقی سهام شناور آزاد بود. پنج عضو  مالکیت شرکت سرمایه
 عملاً از دو گروه سهامدار عمده بودند. 

1. risk hedging   
2. financing 
3. venture capital 
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قانون اساسی  44شود. این موضوع به اصل  ها به نظام بانکی ایران مرتبط می بخشی از ادغام و تملک
شود. این ماده  آن قانون مربوط می 16خاص به مادة  طور بهولید و و ذیل آن به قانون رفع موانع ت

ها  ها باید از بنگاهداري خارج شوند. در تفسیر این قانون آمده است که اگر بانک گوید که بانک می
یرمجموعۀ  آنها) را بفروشند و زهاي ردة دوم ( یرمجموعه را بفروشند، شرکتزهاي  توانند شرکت نمی

توانند شرکتی را به فروش برسانند، با فروش  سیم کنند. به بیان دیگر، اگر نمیسود آنها را تق
سازي در  خصوصیبینیم که با هدف  یمکنند. به همین دلیل،  تر کوچکهایش آن شرکت را  یرمجموعهز

ها انجام شده است. ادغام و تملک گلوکوزان و  ادغام و تملکاي از  ملاحظه سیستم بانکی، بخش قابل
نعتی زر نیز در همین چارچوب انجام شد. من مخصوصاً به قوانین بالادستی اشاره کردم تا اگر گروه ص

 مند باشند، بدانند که کجا باید به دنبال موضوع بگردید.  دوستان به موارد حقوقی علاقه
که   ي اینجا بهگذاري صنعت و معدن شروع کرد؛ یعنی  بحث این ادغام را ابتدا شرکت سرمایه

گذاري به سراغ مشتري رفتیم. ما به عنوان  به سراغ شرکت هدف بیایند، ما در شرکت سرمایه دیگران
درصدي گلوکوزان گروه زر را بررسی کردیم و دریافتیم که استراتژي مالکان آن در این  35مالک 

یی به جو صرفهیی به مقیاس بوده است. با جو صرفهوکار قبلی،  هاي کسب صنعت، بر اساس تجربه
که رقبا را  یوقتکنند.  یابد، و از این ابزار براي حذف رقبا استفاده می شده کاهش می اس قیمت تماممقی

 کنند.  گذاري در بازار پیدا می یمتقحذف کرده و بازار را گرفتند، امکان 
ي کارخانۀ فروکتوز بود؛ شیوة کار نیز به همان روال انداز راهبا همین راهبرد نیز شرکت زر در حال 

اي که در دست ساخت داشتند، درنهایت پنج الی شش برابر گلوکوزان  بق بود. ظرفیت کارخانهسا
آمد، مخصوصاً  وجود می هیاد با تکمیل آن کارخانه، تغییرات اساسی در قیمت بز احتمال  بهشد.  می
 کلیدي ذرت بودند. واردکنندگانکه سهامداران اصلی شرکت زر جزو  این

لاصه، ما بحث تملک را شروع کردیم و مذاکرات تا حدي پیش رفت. طبیعتاً خ طور  بهشروع ماجرا. 
شده، حدودي از قیمت در  هاي انجام دادند و با ارزیابی هاي خود را انجام می هر دو طرف بررسی کارشناسان

مند  خریداران علاقه عموماًاختیار دو طرف قرار گرفت. ما مذاکرات دیگري را با بنیاد شروع کردیم، چراکه 
 هستند کنترل شرکت را در اختیار بگیرند و درنهایت کل شرکت را اداره کنند.

، براي گروه زر این مسیر هم به قدر کفایت هرحال بهدر آن برهۀ زمانی بنیاد فروشندة سهام نبود. 
بنابراین،  خوب بود که دو کرسی مدیریتی داشته باشد، و کنترل بخشی از شرکت را در دست بگیرد.

در ابتدا بحث ادغام و تملک مطرح نبود، بلکه بیشتر این بحث مطرح بود که شرکت زر در 
هاي جدید بنیاد مستضعفان،  دستورالعمل بر اساس  هاي گلوکوزان دخالت کند. اما بعداً گذاري سیاست

و بنیاد  گذاري صنعت و معدن مقرر شد گلوکوزان را براي فروش گذارد. پس ما در شرکت سرمایه
 درصد سهام خود را براي فروش عرضه کنیم. 85مشترکاً تصمیم گرفتیم با یکدیگر 
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گذاري روالی مشخص دارد.  خواهند شرکتی را بفروشند، ارزش هاي عمومی می در ایران وقتی نهاد
 یرمستقیم (توسط یک شرکت تأمین سرمایه)غیش رو این بود که مستقیم یا پماه پیش، تنها راه  8-7تا 

این کار را کارشناس رسمی دادگستري انجام دهد. این فرایند براي تعیین ارزش گلوکوزان انجام شد و 
 ارزش شرکت توسط کارشناسان نهایی شد. بالاخره

گذاري صنعت و معدن به این نتیجه رسید که اگر گروه زر وارد مزایده  مدیریت شرکت سرمایه
گذاري خود را از  علاوه، شرکت سرمایه روخت. بهتر ف توان شرکت گلوکوزان را گران شود، می

 کنسرسیوم فروش بیرون کشید تا مذاکره صرفاً توسط بنیاد و گلوکوزان پیش رود.
تواند بیش  گروه صنعتی زر دریافت که اگر گلوکوزان را بخرد، عملاً میمعامله از دیدگاه گروه زر. 

داریم؛ شوراي رقابت  1انحصاریران هم قوانین ضددانید که در ا بازار را از آن خود کند. می دوسوماز 
چندین بار تشکیل جلسه داد تا بررسی کند آیا اصلاً اجازه بدهد معامله صورت گیرد یا نه. پروندة 

ها  دادند. براي آن شرکت کردند که اقلیت بازار را تشکیل می شوراي رقابت را رقبایی دنبال می
 دستبازار گلوکوزان را بگیرد، و دیگر کل بازار از  عمدةر شده بود که گروه صنعتی ز کننده نگران

بینی آن بود که همان  ی رخ داده بود؛ پیشماکارونآنان خارج شود. این همان اتفاقی بود که در صنعت 
نرسیدند، و پرونده از شوراي   هاي اقلیت به نتیجه اتفاقات براي فروکتوز هم بیفتد. درنهایت، آن شرکت

ها، سه الی چهار بار مزایده اعلام و لغو شد. درنهایت، در  به دلیل همین پیچیدگی رقابت خارج شد.
 مزایدة چهارم یا پنجم این معامله انجام شد.

هایی که در بازار  هاي بورسی فقط در بازار سهام ممکن است. شرکت انجام معاملات سهام شرکت
سرمایۀ ایران فعال هستند، باید از طریق همین بازار عمل کنند. روال آن است که شرکت خریدار باید 
پرسشنامۀ خاصی را از بورس مربوطه (فرابورس یا بورس تهران) دریافت و خود را معرفی کند. 

بخواهد در مزایده و معاملۀ مورد نظر در بورس شرکت کند، باید تأیید  درنهایت هر خریداري که 
شود. بحث ادغام و تملک گروه زر و گلوکوزان از طریق همان فرایند اداري  صلاحیت و احراز اهلیت 

 در بازار سرمایه جلو رفت و نهایتاً گروه زر، سهام شرکت گلوکوزان را خرید.
قسطی  چندسالهمعاملات بسیار موفق گروه زر بود، چراکه سهام را  رسد که این معامله جزو به نظر می

دست آورد. گروه زر در  درصد خریداري کرد، و میلیاردها تومان در این معامله نقدي به 15و با بهرة 
ي، درصد بالایی از سهام شناور آزاد سهام گلوکوزان را از بازار خرید، ازارسازاوایل کار شاید با هدف ب

شدن معامله، رشد قیمت سهام در بازار سرمایه شروع شد، با فروش نصف سهام خود  س از نهاییو وقتی پ
 گذاري کرده بود. در بازار،  چند برابر پولی را درآورد که سرمایه

1. antitrust 
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موردي که گزارش کردم بسیار جذاب است و . آوردهاي این معامله نگاهی از زوایاي مختلف به دست
ائه شد، اطلاعات عمومی است که در سایت کدال وجود دارد: چه در عین حال اطلاعاتی که ار

اتفاقاتی براي گلوکوزان افتاد؟ به چه قیمتی سهام فروخته شده؟ شرایط فروش به چه شکلی بوده؟ سهام 
گروه زر، سهام گلوکوزان را عرضه کرد؟ ... . همۀ این  هایی تا چه قیمتی بالا آمد؟ در چه زمان

یابید. مستقل از سود این معامله براي دو شرکت و درآمد بسیار بالاي معامله  یاطلاعات را در کدال م
افزایی در  یی به مقیاس نیز توجه کرد که موجب همجو صرفهعلاوه به موضوع  براي گروه زر،  باید به

جایی محصولات میانی  گذاري محصولات نهایی و جابه یمتقهاي دیگر مانند خرید مواد اولیه،  بخش
 نیز شده است. 

هاي خودمان صحبت کردم، اقدام بنیاد مستضعفان نیز براساس  که در مورد انگیزه طور همان
هایی که دارایی خود را  هاي بالادستی آن بنیاد صورت گرفت. از لحاظ مالی، طبعاً همۀ فروشنده استراتژي

اند. با توجه به تورم شدید، هر شرکتی که  به صورت اقساطی فروخته بودند، ضرر کردهدر سه سال اخیر 
ضرر کرده است، تومان به صورت اقساطی فروخته باشد، از لحاظ مالی قطعاً  3000هایش را با دلار  دارایی

ساس شد. به هر حال، مجموعۀ بنیاد مستضعفان برا درصد لحاظ می 15اقساط هم  خصوصاً که نرخ بهرة
ماند. این  ماند و در چه صنایعی نمی گیري کرده که در چه صنایعی می هاي بالادستی تصمیم استراتژي

ها را براي کشور  هاست. بنیاد مستضعفان بعضی از حوزه موضوع مستقل از آثار مالی و اقتصادي واگذاري
پذیر  اقتصادي توجیهدانست و از آنها خارج شده است، حتی اگر آن خروج از لحاظ  استراتژیک نمی
نباید واگذاري بنیاد را از منظر مالی نگاه کرد، زیرا هدفی خاص براي آن بنگاه  صرفاًنباشد. بنابراین، 

تعریف شده است. بنیاد اعلام کرده که اگر صنعتی استراتژیک، اقتصادي نباشد، بنیاد کماکان در آن 
 .بهتر چهي باشد، اقتصادخواهد ماند؛ حال اگر  

توان  محابا و راحت نقد کرد. الان خیلی راحت می که پرده افتاد، بی توان بعد از این همیشه میالبته 
شد  کردید، قیمتش چند برابر می ماه تا یک سال صبر می 6گفت اگر قرار بود گلوکوزان را بفروشید، 

بینی کند.  ه را پیشتوانست این میزان رشد بازار سرمای کسی نمی انصافاًفروختید. ولی طبعاً و  و بعد می
هاي قسطی  دانیم کشور ما تورمی است و قسطی نباید چیزي را بفروشیم، و فروشنده ، میهرحال به

 کنند.  معمولاً ضرر و خریداران قسطی هم سود می
توان بررسی کرد؛ یعنی فقط نباید از  مورد ادغام و تملک گلوکوزان را از زوایاي دیگري هم می

زاویۀ سود یا ضرر به این معامله نگاه کرد. به خاطر دارم که در اوایل امر که با خریداران صحبت 
را بخریم و  توانستیم گلوکوزان کاش می ياگفتند  کردیم، نسبت به بازار سرمایه گارد داشتند؛ می می

مند کرد که  آنان را به بازار سرمایه علاقه قدر  آنآن را سهامی خاص کنیم. اما تجربۀ موفق گلوکوزان 
پروژة عرضۀ اولیۀ جدیدي را شروع کردند. خود هلدینگ زر نهایتاً با قیمت بسیار مناسبی  سرعت به
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ک شرکت خدمات مالی پذیرش شد؛ پس از آن براي برخورداري از امکانات بازار سرمایه، ی
زیرمجموعۀ گروه زر تأسیس شد. شرکتِ هدفِ گروه صنعتی زر (گلوکوزان) شرکتی بورسی بود، و 

هاي جدیدي را پیش روي ببیند، و  معامله در زمان خوبی انجام شد. این تجربه باعث شد که گروه، افق
 تغییر استراتژي دهد؛ اتفاقی که براي صنعت و کشور مبارك بود.

زة منابع انسانی هم اتفاقات جالبی افتاد. خیلی از مهندسان قدیمی و با تجربۀ گلوکوزان در حو 
خانۀ جدید به توانستند دانش و تجربه را به باقی گروه و به کارخانۀ جدید منتقل کنند. بدین ترتیب، کار

شود. این  شود و این دانش و تجربه در کل گروه جذب می بیشتري تجهیز می دانش و تجربۀ بسیار
مبارکی  براي گروه و صنعت خواهد   وري بخش خصوصی بینجامد که اتفاق تحول باید به افزایش بهره

ین معامله، هیچ کارگري اخراج  اانجام  از پسوري ناشی از کاهش نیروي کار نبود، و  بود. افرایش بهره
 مۀ آنان در یکی از دو کارخانه مشغول ماندند.نشد و ه

هاي خود  را که ارزي بود تسویه  با توجه به تأمین مالی در بازار سرمایه، گروه بخشی از بدهی
آمده،  دست چنین، از منابع مالی به آود. هم کند، و این منفعت دیگري براي آن شرکت به همراه می می

ي کرد. یک ماه انداز راههاي توسعۀ دیگري هم  زر طرح غیر از تأسیس شرکت خدمات مالی، گروه
هاي کنار کارخانه را خرید  ین تملک و واگذاري گلوکوزان به بخش خصوصی، گروه زمینازا پس

اي شرکت راه  هاي توسعه ها، طرح که چندین سال براي خرید آنها تردید می شد. با خرید این زمین
 افتاد.  می

ف منافع داشت. ان مختلنفع ذينیم، این معامله از جوانب مختلف براي بررسی ک  اگر بخواهیم دقیق
تنها طرفی که در این معامله ضرر کرد، بنیاد  ن معامله تجربۀ بسیار موفقی بود.ای براي شرکت خریدار،

مستضعفان بود که ظاهراً  شرکت را ارزان فروخته بود. البته مدیران بنیاد هم از زاویۀ دیگر این توجیه را 
حضور  اصلاًاند، و جایی که بخش خصوصی موفق است، بنیاد  کرده  داشتند که به قیمت روز معامله

وکارها رشد کنند، و  نخواهد داشت و بنیاد طبق راهبردهاي خود از این که بخش خصوصی و کسب
 کند.  خودرا توسعه دهند، استقبال می

 
 گذاري گروه توسعۀ صنعتی ایران با نماد وتوسا سرمایه

زنم  هاي بورسی را مثال می شرکت مخصوصاًموارد دیگري از ادغام و تملک در ایران وجود دارد. من 
توان مطالعۀ موردي  معامله می هروبیش عمومی و در دسترس است، و براي  که اطلاعات آنها کم

 جالبی انجام داد. 
وده که  قبل از هاي سهامی عام ب گذاري قدیمی و جزو اولین شرکت وتوسا یک شرکت سرمایه

هاي بورسی بوده  ترین شرکت هاي اولیۀ میلیونی اخیر، از لحاظ تعداد سهامدار، جزو پرجمعیت عرضه
در استادیوم شیرودي  است. اگر اشتباه نکنم، این شرکت به دلیل انبوه سهامدار، اولین مجمع خود را
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هایی  با  بال آن بود که پروژهبرگزار کرد. در آن زمان، شرکت با جذب تعداد زیادي سهامدار به دن
زاده بر وزارت صنایع و با  هدف توسعۀ ملی را اجرا کند. شرکت در زمان وزارت آقاي مهندس نعمت

هاي مختلف را شروع کرد. این شرکت فراز و  حمایت آن وزارت شروع به کار کرد و پروژه
مالکیت سهام و کنترل آن در  درصد 40الی   30هاي زیادي را تجربه کرد، و در زمان واگذاري  نشیب

 اختیار شرکت مهر اقتصاد بود.
گذاري  گروه دیگري به نام فیروزه با هدف خرید سهام شرکت سرمایه وکار موفق. مدل کسب 

شریک با مسئولیت  عنوان بهگذار  توسعۀ صنعتی از مؤسسۀ مهر اقتصاد، با جذب تعدادي سرمایه
فیروزه  را وارد مشارکت کرد تا نهایتاً این معامله را انجام دهد. شرکت تجهیز منابع کرد و آنها 1محدود
کرد. اول خلق ارزش بیشتر توسط شرکت فیروزة  دو انگیزة اصلی را دنبال می ادغام و تملکاز این 

ی مدیریت کرده؛ مشکل حل کند، و ارزش دولت شبهکرد بتواند بهتر از بخش  خصوصی که تصور می
خرد؛ تجربه ثابت کرده که  که فیروزه در کشوري تورمی، سهمی را قسطی می م اینبیشتر خلق کند. دو

دوام کنید. مهم آن  است که بتوانید آن قدر  در چنین کشوري هر چیزي را که قسطی بخرید، سود می
افتد و گروه فیروزه  پرداخت کرده و بدهی را تسویه کنید. این اتفاق می موقع بهها را  قسط بیاورید تا

خرد. بعد از این اتفاق، گروه فیروزه رشد کرده و به گروه مهمی  رکت توسعۀ صنعتی ایران را میش
یا خرید  2هایی را با اهرم شود. گروه فیروزه از تجربۀ این معامله که در آن توانست دارایی تبدیل می

هاي  یر شرکترا بسیار شیرین یافت، شروع به خرید سا3کار  و آورد و این مدل کسب  دست بهقسطی 
 گذاري به همین روش کرد. سرمایه

گذاري توسعۀ صنعتی ایران  اگر شما سبد سهام گروه سرمایه تر از خود. هایی بزرگ ماجراي خرید شرکت
گذاري جامی، اعتبار، سبحان و ایران فرانسه  هاي سرمایه بینید که سهامدار عمدة شرکت را نگاه کنید، می

گذاري صنعت و معدن بود که  ترین شرکتی که در آن زمان توانست بخرد، شرکت سرمایه است. بزرگ
آید این است که یک  بود. سئوالی که پیش می تر بزرگري توسعۀ صنعتی گذا از خود شرکت سرمایه

از خود را خریداري کند؟ پاسخ این سئوال همان داستان اهرم  تر بزرگتواند شرکتی  شرکت چطور می
فروشید،  درصد را همان ابتدا به صورت نقد می 30خرید،  درصد شرکتی را می 50است؛ براي مثال شما 

ینجا هم ا آورید. دست می درصد از کل ارزش شرکت، کنترل کل شرکت را به 15اخت بنابراین با پرد
 وبیش از همان روش قدیمی استفاده شد که آن را شرح دادم. کم

کند.  هاي چنین اقدامی توجه می شرکتی که قصد خرید شرکت دیگري را دارد، ابتدا به ظرفیت
کند که  هایی تهیه می کوتاهی از شرکتهاي چنین خریدي کدام است؟ اول فهرست  کل پتانسیل

1. limited partner 
2. leverage 
3. business model 
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گذاري  خواهد یک شرکت سرمایه تواند سهام آنها را بخرد. فرض کنید شرکت پول نقد دارد و می می
گذاري توسعۀ ملی با  یابد که شرکت سرمایه کند، و درمی هاي بازار نگاه می را قسطی بخرد. به شرکت

است: سبد سهام کاملاً بورسی دارد، هیچ دارایی نماد وتوسن  در دسترس است و مورد بسیار خوبی 
فیزیکی خاص و شرکت کنترلی ندارد. خریدار می فهمد که خرید سهام توسعۀ صنعتی با اهداف 

خوانی دارد. با این همه به موازات تعقیب سهام آن شرکت، مذاکراتی را با مالکان  ایش کاملاً هم توسعه
 کند.  شرکت صنعت و معدن هم شروع می

مند  قانون رفع موانع تولید، علاقه 16گذاري صنعت و معدن خود، طبق مادة  لکان شرکت سرمایهما
بودند سهام شرکت را واگذار کنند. به عبارتی دیگر، در اینجا هم اقدام به معامله از سمت فروشنده 

جاي گذاري بخرد، بهتر است به  خواهد شرکت سرمایه یمکند اگر  شود. خریدار فکر می شروع می
تري است. اما گروه توسعۀ صنعتی  را بخرد؛ این شرکت بزرگ» وتوسن«سهام توسعۀ ملی یا » وصنعت،«

گوید موضوع را بررسی خواهد کرد. اما روشن  دهد و می جواب رد نمی» وصنعت«به پیشنهاد عرضۀ 
شرایط در » وتوسن«است. وقتی که فرایند خرید » وتوسن«است که علاقۀ اصلی خریدار خرید سهام 

در مذاکرات چرخش » وتوسن،«شود، خریدار به رغم علاقه به  دار می تورمی آن روزها طولانی و کش
 خرد.  را می» وصنعت«کند و  می

 به شرح زیر است:  فرایند خرید این شرکت
  هاي مورد نظر  ی از شرکتفهرستتهیۀ 
 گذاري شرکت مورد نظر  هاي مالی و ارزش بررسی صورت 
 کردن آنان در فرایند خرید ن مختلف و درگیرصحبت با مشاورا 
  رسیدن به قرارداد نهایی 

 
 اتفاقات نادر

در موارد نادري ممکن است شرکتی تملک شرکت دیگر را ناخواسته انجام دهد. یعنی فردي یا 
گذاري  شود. در زیرمجموعۀ شرکت سرمایه کند که دیگري مالک عمدة شرکتی می شرکتی کاري می

مند به  صنعت و معدن، چند شرکت تولیدي هم وجود داشت. شرکت توسعۀ صنعتی ایران علاقه
کلر را به   درصد سهام شرکت نیرو 50؛ به همین دلیل، سه کرسی مدیریتی برابر  ي نبوددار شرکت

درصد سهام نیرو کلر را داشت، ناگهان  30صورت خُرد در بازار فروخت. شرکت تاپیکو که از قبل
کرد که کنترل  کنندة شرکت نیرو کلر شده است. مدیر عامل تاپیکو باور نمی دید که صاحب و کنترل

شود سهام کنترلی شرکتی را به صورت خُرد بفروشند و  مگر میپرسید،  ا گرفته است. مینیرو کلر ر
سهامدار ردة دوم کنترل را بگیرد؟ تا روزي که مجمع برگزار نشده بود، کنترل نیرو کلر انتقال نیافت، 

 بود.کرد که مالک  نیرو کلر شده است؛ بدون هیچ اقدامی، نیرو کلر به تاپیکو رسیده  باور نمی
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 گرایی مدیریت

ویژه در  هم ممکن است. این موضوع جالبی به 1گرایی بروز بحث مدیریت ادغام و تملکهاي  در بحث
ها و  ترکردن امپراتوري آدم ها، انگیزة تملک بزرگ سومی است. در بسیاري وقت هاي جهان تملک

ي ها غام و تملکادخواهند جاي دیگري را هم در دست بگیرند. در اکثر  مدیرانی است که می
المللی  گیرنده بسیار مهم است. تحقیق در بازارهاي بین یمتصمافراد » ضمیرِ خودِ«شخصیت و  گونه، این

بیشتر به نتایج منفی انجامیده است، در حالی که قبل از انجام این  ها ادغام و تملکگونه  در مورد این
شود؛ افراد  گرایی مطرح می ا بحث مدیریتج هاي مثبتی تهیه شده است. این ها، گزارش ادغام و تملک

زیاد بشود و تعداد بیشتري شرکت تحت مدیریت داشته باشند. براي افراد  قدرتشان خواهند می
داران نیست.  به نفع سهام لزوماًها  ذکر است، اما این اتفاق ها، انواع فواید قابل گیرندة این تملک تصمیم

تري  آید. در ایران این مشکل به شکل عمیق در این موارد بیشتر پیش می 2یندگینمابحث و مشکل 
شود. اگر سود خرید قسطی را  خریدن، ظاهراً همۀ مشکلات حل می وجود دارد. به دلیل تورم و قسطی

از دل این معاملات بیرون بیاوریم، در بیشتر موارد ممکن است سودآوري در کار نباشد. سود، حاصل 
 کند. که سود اسمی ایجاد می  افزایی ه است. این تورم است و نه همبود یقسطمعاملۀ نسیه خریدن و 

 

 داستان چکاپا

گذاري  هاي زیرمجموعۀ سرمایه گذاري آتیۀ دماوند بود که از شرکت سرمایه  زیرمجموعۀ شرکت» چکاپا«
ها از  بانکشد. سهام شرکت چکاپا هم طبق همان مقررات واگذاري و خروج  صنعت و معدن تلقی می

دار بود، ولی تیمی که سهام آن را خرید، نفوذ  هاي بسیار مسئله جزو شرکت» چکاپا«داري عرضه شد.  بنگاه
را حل کرد. مورد این شرکت هم مورد جالبی براي » چکاپا«سیاسی بسیار بالایی داشت و مشکلات حقوقی 

شود. این شرکتی بود که  یران مطرح میبررسی است، و از جمله مواردي است که بیشتر در کشورهایی مثل ا
در دل آن انبوهی از مسائل لاینحل حقوقی مطرح بود. به همین دلیل، این شرکت به کار شرکت 

نسبت پایین بود؛ این  آمد و به فروش سهام آن شرکت اقدام شد. قیمت سهام شرکت به گذاري نمی سرمایه
ریدار به هر دلیل توانایی حل آن مشکلات را داشت؛ دار بود. خ شرکت مشکل چراکهفهم بود،  موضوع قابل

شد، شرکت را  می وفصل حلحل نبود؛ مشکلاتی که اگر  مشکلاتی که به دست مدیر دولتی و حکومتی قابل
از مواردي ها،  مشکلات را حل کند.  تواند با استفاده از آن روش کرد. مدیر نهاد شبه دولتی نمی متحول می

تر بود. معاملۀ  هاي عمومی جذاب ادغام و تملک در ایران که خدمت شما ارائه کردم، معاملات شرکت از
ها و اهداف در این معامله وجود داشته است.  بود. تنوع انگیزه  گلوکوزان با توجه به تغییرات قیمت سهام ویژه

 آن را خواهید یافت. 99و  98، 97ي ها را جستجو کنید ، اخبار سال» گلوکوزان«یا » گروه زر«اگر در گوگل 

1. managerialism 
2. agency problem 
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