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در محل شرکت    1400  ماهآبان   17که در تاریخ    »هیبازار سرما  قیاز طر  یمال  نیمأت«  شیهما  نیدر چهارم  يزی عبده تبر  نیحس

 ي نظرها نقطهبرخی    انیبه بدیگر سخنرانان در همایش،  صحبت    يبندجمع ضمن  بورس اوراق بهادار تهران برگزار شد،  

 پرداخت.  نیز خصوصی گذاري سرمایههاي بازار سرمایه و صندوق مورد  خود در

 

 چشم انداز اقتصاد ایران 

آغاز کرد   ،، استاد اقتصاد دانشگاه تهرانتیمور رحمانیدکتر  هاي  صحبت از  اي تفصیلی  خلاصهابتدا سخنانش را با    دروي  

رشد اقتصاد جهانی  نرخ  تورم و    نرخ  دانست و به وضعیتچند عامل  از  ثر  أتورم و رشد را مت   ۀ و گفت: این اقتصاددان مسئل

  هاي اقتصاد بخشکندشدن فعالیت    و  2020در سال  وارده به بخش واقعی اقتصادهاي جهان  و شوك    19کووید    ةدر دور

تحولات  متأثر از  چه از منظر رشد و چه از منظر تورم،    ،وي توضیح داد که اقتصاد ایران  پرداخت.گیري کرونا  در طول همه 

ندارد. به هر   اينیست، هر چند که تورم چنین ویژگی   پذیربیرونی است. رشد ایران بدون ارتباط با دنیاي خارج اصلاح 

 کشورها ، بر بخش مالی اقتصاد2008. در سال گذاردمیما تأثیر  بر ،فارغ از تحریم ،رشد و تورم جهانیمتغیر حال، هر دو 

 شوك بر بخش واقعی اقتصاد تحمیل شد.، این 2020وارد شد و در سال شوك 

را  نرخ رشد  همچنین    یدکتر رحمان مختلفی  جهانی  اساسی    چونبه عوامل  مرتبط   (commodities)قیمت کالاهاي 

فولاد، مس، آلومینیوم، نفت، ... شاهد روند مشابه در رشد اقتصادهاي جهان خواهیم بود. قیمت  با بالارفتن    ،و گفت  دانست

 . ا خواهد داشترشد اقتصاد کشورهانعکاسی در قیمت کالاهاي اساسی رشد 

چون داد:    حیارائه، توض  ن یدر ا  نیچنهم  رحمانی بندي خود از ارائۀ سخنران اول را چنین ادامه داد: دکتر  دکتر عبده جمع 

بالارفتن قیمت کالاهاي اساسی   ها،م یتحرنشدن  رفع   با فرض  یحتوري محور،  و نه بهره  ،محور استصادرات ایران منابع  

محصولات    نیو صادرات ا  دیبر تداوم تول  یجهان   يهاقدرت   حیرجتو رشد جهانی توفیق اجباري براي ایران است، چرا که  

 . کندمیفراهم هم  رانیا يرشد اقتصاد يبرا یفرصتو این خواهد بود، 

مضاعفی    یتورم جهانی براي ایران نگران   اما شود،  میبینی  پیشبراي ایران  بالا  هر چند نرخ تورم    که  کردکید  أ تآقاي رحمانی  

 هاي مرکزيبانک   گوید تحت کنترل درخواهدآمد.ته و مینسنخواهد داشت. رئیس فدرال رزرو تورم امریکا را ناپایدار دا

بعید است  و    ،آشنا هستند  کنترل تورم در دنیا  ةبا نحونیز   باشیم.  ۀدرجبراي همین  این مجرا داشته  از  بالایی  البته،    تورم 

هاي سه دهه کنترل تورم را با موفقیت ادامه  ر حال توسعه ممکن است نتوانند سیاست اقتصادهاي نوظهور و کشورهاي د

 دهند. 

در اقتصاد    هاي تدریجیگشایش  ها و ایجاد فرض رفع تحریم ا  خود را بارائۀ نتایج  رحمانی  دکتر  عبده تبریزي ادامه داد:  

که میانگین دانست  میاما بعید    ،دونزولی ش  تواندمی  خفیفیتورم با رشد  نرخ    تاکید داشت که  ،ارائه کرد. براین اساسکشور  

بازگشت    ،هاتحریم تدریجی  حتی با فرض رفع  ت که  شوي تأکید دا.  برگردد اخیر  چهل سال  متوسط  درصد    22  نرخ تورم به

 است.ایران  اقتصاد قیت برايموف هم نوعی  درصد  30به نرخ تورم 

تواند  رشد اقتصادي در یک سال می  ها،بینی کرد که در صورت رفع تحریم اقتصاددان پیشتبریزي اضافه کرد: این  عبده 

طور که بعد از برجام و با فروش نفت، نرخ رشد بالایی ثبت شد، اما طبعاً چنین نرخی ماندگار نخواهد  خیلی بالا باشد، همان
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محتمل    3/ 2متوسط تاریخی  نرخ رشد  همان    حداکثر دستیابی بهبود، چرا که این نرخ ناشی از برگشت از رکود قبلی است.  

تصریح   ی شود. دکتر رحمان بینی میپیش  6/ 2و    3/ 6به ترتیب    1400و    1399  هايسال  نرخ رشدطبق نظر ایشان،    خواهد بود.

وصول  عدم   ، به(GDP)تولید ناخالص ملی    محاسباتدر  و    استمحاسبه  ي  مبناها تولید نفت  کرد که در محاسبۀ این نرخ 

 . شودتوجه نمیپول 

تغییر بنیادي  و  ، امید کنترل نداشته باشید،  وجود داردکردن  تا زمانی که قدرت خرجدر پایان دکتر رحمانی اشاره داشت  

تواند کاري مدت نمی که هیچ دولت در کوتاه   در زمینۀ کنترل تورم رخ نخواهد داد. در این زمینه، نیروهایی شکل گرفته

دهد. حدس غالب آن است که تورم انجام دهد. البته، مذاکرات برجام انتظار تورمی را کنترل کرده و تورم را تخفیف می

که با سرعت نزولی شد، نزولی نخواهد شد. اقتصاد ایران    1398کند، اما نرخ تورم نقطه به نقطه مثل سال  کمی فروکش می

 هاي تورم پایین را ندارد.نرخ حرکت در مسیر امکان 

 ؛ درصد نگران کننده است  سه  يبالا  ۀماهان  يهانقل کرد که تداوم تورم   یاز قول دکتر رحمان   يزی عبده تبر  نیدر ادامه حس

 ی اساس  يکالاها  متیق  شی اما افزا  ،دهدینرخ تورم را کاهش م  یها کم  میرفع تحر   ؛شودیاز نرخ تورم به سرعت کاسته نم 

(commodities)  ن یدر بهتر  ندهیسال آ  کیاست و بالاخره نرخ تورم    یفروشخرده    يهامتیخود مانع از کاهش ق  

  عبده دکتر  که اخیرا داشتیم.    میادرصد نداشته   30  يدر گذشته سه سال تورم بالا  .درصد نخواهد بود   30کمتر از    تیوضع

به دست    ی مشابه  جینتا  زین  (money aggregates)  یپول   يهاتیکل  دگاه ی از د  یرحمان  يآقا  لیداد که تحل  حیتوض

ه ستادیخود بالاتر ا  یخیاز متوسط تار  )ینگیحجم پول و حجم نقد  ،یپول  ۀیحجم پا(  یپول  يهاتکمی  رشد  خ. نردهدیم

حجم    .ستادیدارد و در سطوح بالاتر خواهد ا  يصعود  ياما روند  ،تر استکم نوسان  شهیهم  ینگیالبته رشد حجم نقد  .است

ناش که  است  یپول  انتظارات  ب  ،از  گرفتار  یپول   ۀیپا  تیوضع  .دارد  يشتری نوسانات  و  دولت  مشکلات  ها بانک  يبه 

 یم.حرکتدر بالاتر تورم و بهره  هاينرخبه سمت   نیادیکه به شکل بن دیگویم یپول يهاتیرشد کم .گرددی برم

 

 شیهداف هماا

بورس و    تی امروز موفق  :داد  حیبرشمرد و توض  شیهما  یرا محور اصل   یمال  نیمهم تأم  ۀمسئل  يزی عبده تبر  يدر ادامه آقا 

تواند یکند و چگونه م  یمال  نیمأت   تواندیچقدر م   هسرمای  بازار  که؛ اینشود  دهیسنج  »یمال  نیمأت«  يبر مبنا  د یبا  هیبازار سرما

  ي هاو به نقش  ،را دنبال کرده است  »هیسرما  نیمأت«از آغاز فقط موضوع    شی هما  نیا  ،بر آن اساس  .موفق باشد   نهیزم  نیدر ا

بهتر منابع    صیتخص  ایبازار    یِو انطباق زمان  عیامکانات تجم  ،ییدارا  ینقدشوندگ  تیظرف  ،متیکشف ق  لی بازار از قب  گرید

 ه یبازار سرما  هابوده که به کمک آن  ییابزارها و نهادها  یها معرفنشست  نیا  درکارانتمام تلاش دست ان  .نپرداخته است

 . ردیو اشتغال قرار گ دیتول ،ه یسرما نیمأدر خدمت تبتواند 

  یسهام  يهاصندوق   ای  یخصوص  يگذارهی سرما  يهاق صندو  ياز مجرا  یمال  نی مأنشست ت  نیداد که در ا  حی دکتر عبده توض

  (Reits)مستغلات  املاك و    يهاصندوق   تاهمی  به   توجه. با  شودیدنبال م  (private equity funds or PE)خاص  

ارتباط    ای ند  تمام. در  میها بپردازصندوق   ن یبه ا  يبعد  شی در هما  رودیم  د یام  ،مسکن  يتقاضا برا  تیو نقش آنها در تقو
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طر  هیبازار سرما از  بخش مسکن  است  يهاصندوق   قی با  برقرار  بالاصندوق   ن یا  .مستغلات  بازار سرما  ییها درصد    ۀ یاز 

 م یها به دو نصندوق   یسال سابقه دارد و ارزش بازار برخ  61  کایها در امرصندوق   نیا  .دهندیم  لیرا تشک  ی غرب  يکشورها

م یخوشحال  .دلار است  اردیلیم  1400برابر    نیویورك   در بورس  Reitsصندوق    179ارزش بازار    .است   دهی دلار رس  اردیلیم

 . مقررات آن در طول زمان اصلاح خواهد شدطبعاً  و    کرده   یطراح  ETFبه شکل ها را  صندوق   این  رانیادر  س  ربوفراکه  

املاك و مستغلات   يهادوم و صندوق   ةسهام در رد  ،حجم  نی اوراق قرضه بالاتر  بیبه ترتاز نظر حجم معاملات    ایدر دن

رو بازار اوراق با    نیو از ا  ردیگیبلندمدت شکل نم  يقراردادها  ،وجود تورم  لیبه دل  رانی در ا  .سوم قرار دارند  گاهیادر ج

 مینخواه  ران یدر ا  یبزرگ   یبازار بده  ،شودنهم که تورم کنترل    یتا زمان  .کوچکتر است  اریبس  ایدرآمد ثابت نسبت به دن

  تیظرف  ،املاك مستغلات  هايواحدهاي صندوق و از جمله    ،که از جنس سهام باشند  ییابزارها  ربازا  ،رو  ن یاز ا  .داشت

  . دنما دار ۀیدر بازار سرما یبزرگ 
 

 به بورس باز شود یبازنشستگ يهاصندوق يپا
 وجه با تکرد    دیتاک  ،ستندی بازنشستگان ن  يازها ین  يدر کشور ما جوابگو  یبازنشستگ   يهاصندوق   کهنیا  انبی   با  يزی عبده تبر

 ی صندوق  .به بورس باز کرد  امکمل ر  یبازنشستگ  يهاصندوق   يپا  توانیم  ، رانیدر ا  هیآت  نی مأشدن نظام ت  هچندلای  امکان  به

تر و  حتماً عملکرد شفاف  ،مکمل است اگر وارد بورس شده بود  یکه صندوق بازنشستگ  انیفرهنگ  ةریمثل صندوق ذخ

 یِ دولتشبه  ای(  یاز صندوق دولت  یحداقل  ه یبازنشستگان در نظام چندلا  کرد کهراحی  طتوان  ، مینی بنابرا  .داشتمی  يبهتر

باق  افتیدر  ) یاجتماع  نیمأت و  از    يمستمر  ةماندیکنند  را  بازنشستگ«خود  بازنشستگ «  ای  »یخصوص   یصندوق    ی صندوق 

 . کنند طلب  پذیرفته شدهکه در بورس  »یشرکت

 

  (PE) یخصوص يگذارهیسرما يها صندوق دیواف

  8/5خاص را حدود  یسهام ي هاصندوق  شارز  ،2025سال   يبرا (Deloitte) تی لویگزارش دداد که  دکتر عبده اطلاع

 نیا  :گفت  ز یآن پرداختند ندسخنران جلسه ب  نیکه چند  PE  يهاصندوق   ةدر ادامه درباراو    .کندیدلار برآورد م  ونی لیتر

ها امکان  صندوق   نیا  ؛شود  جادیآنها ا  گذارانه یسرما  يکوچک رشد کنند و بازده برا  يهاهبنگا  دهندیها اجازه مصندوق 

 تیاهم  ،می مثل بحران و تحر  هاییزمان  . درشود یآسان م  ي گذارهیکنند و به تبع آن مشارکت در سرمایفراهم م  یابیارزش

قبول    با که  ایرانی  چنین، فعالان بازارهاي سرمایه  . همکنندیتر مریپذچرا که بحران را تحمل  ،ابندییم  شیها افزاصندوق   نیا

رو   شیپ  يهاسال  رد   ،ها  PEند، به دلیل نرخ بالاتر بازده  اهاز بازار منتفع شد  1399و    1398هاي  هاي بالاتر در سالریسک

 . ها جذب خواهند شدصندوق  نی به سمت ا

 

 ایران  يجار  طیشرا يبراها و نهادها ابزار  طراحی

که با   رانیچون ا   ییکشورها  يبرا  تمانو ساخ  نیزم  يهاپروژه و از جمله صندوق   يهاصندوق   کهمعتقد است  يزی عبده تبر

اضافه کرد    يو  .ندارد   ییکارآ   ،ندارند  یمشکل   نیکه چن  گر ید  يکشورها  يمعنا دارد و برا  ،روبرو هستند  ياعتبار  يتنگنا
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با سهام در سااي  هیابزار پاحتی    .در هر کشور شکل متفاوت خود را دارد  یمال  يابزارها ما  کشورها   ری سهام در کشور 

صندوق میگفته    وقتی  ،نی ابنابر  .دارد  هاییاوتتف شرا  نیزم  ایپروژه    يهاشود  در  ساختمان  ما   يبرا  یفعل  طیو  کشور 

  ی زمان  .از آنها استفاده نشود  قیعم  یبا بازار مال  يِکشورها  ریهرچند که در سا   ،است  یدرست  صیتشخ  نیا  ،ضرورت دارد

 ، برگردد  يعاد   ت یبه وضع  يعتبارا  تیشد که وضع  ردو  در حال حاضر براي ما ضرورت است که  ها  صندوق   نیاز ا  دیبا

 . رد یو تورم آرام گ ابدیاعتبارات گسترش 

زمینه فراباي  در  که  گفت  عبده  دکتر  دن  PEة  دیا  ورسمشابه،  از  را  مستغلات  و  املاك  صندوق  خود    ،گرفته  ایو  اما 

اما فرابورس   ،دشوینمخته  مردم فرو  ۀ عام  بهمعمولاً    PEصندوق    يواحدها  . مثلاًکرده است  یرانیرا ا  هاده ی ا  نیهوشمندانه ا

 ۀکرده و اجازه داده است عام  فیتعر  یعموم  را  PEبازار  پذیر،  سرمایه  خاصِ  يهایبالا در سهام  تیسهم مالک  یبا طراح

  ، املاك و مستغلات که در جهان عمدتاً اجاره محور است  يهاصندوق   یدر طراح   ای  .کنند  يگذارهیمردم در آنها سرما

و در بسیاري موارد   ندارد  یبیع  هاي نوآور  نی ا  .نداکرده  فیتعر  (capital gain)محور    داتیها را عاصندوق   نیا  رانیدر ا

 مفید است یا طراح چارة دیگري نداشته است.  

  یکاسب  يفضا   یباعث تنگ  دینبا  گرمقام تنظیممهم است و    اریها بسصندوق   نیدر ا  »یکاسب«کرد که عنصر    دیتاک  عبده

ا  .شود ا  ،دانندیخود را کاسب م  (by default)  اًهمه ذات  رانیدر  نم  همه  .ستین  یدرستفرض  طبعاً    نیو  تواند یکس 

 . باشد ها) در این صندوق تی ریمسئول و فعال در مد کیشر( ضامن  کیشر

 

 هایمیپتروش یمال نیمأت

احسان  آقاي    ۀارائ  :کرد  يبند جمع  نیچنعبده    ،کاردان  ۀیسرما  نی مأشرکت ت  رعاملیمد  ،ياحسان مراد   يآقا  ۀ در مورد ارائ 

 شتریان برسخن   نیا  يهاصحبته است.  به صندوق پروژه هم اشاره داشت  PE  يهافراتر از صندوق   یسخنران  نیدر ا  يمراد

  ي ها ت یمحدود  لدلی  به. با این همه،  را برشمرد   یمال  نیمأت   ةحوز  وي پنجبود و    یمی در صنعت پتروش  یمال  نیمأدر مورد ت

  ي هاو صندوق   PE  يهاصندوق   قی از طر  یفعل  طیصنعت در شرا  نیا  یمال  نیمأت  ریمسمعتقد بود که    ، آقاي مرادييارز

 بیشتري دارد. موفقیت شانس پروژه 

دلار   ونیلیم  500صنعت معتقد بود که حداقل    نی ا  يدلار  اردیلیم  4تا    2  تیارائه ضمن اشاره به ظرف  نیدر ا  يمراد  آقاي

مقا  .کرد  يگردآوروجوه  صندوق پروژه    قیاز طر  توانیم با  به مسائل   »شرکت پروژه «با    »پروژه  صندوق «  ۀسیسخنران 

 ،یابیبه مشکلات ارزش  ،زگردیدر بخش دوم سخنان خود در م  ي مراد  آقاي  .اشاره کرد  زین  یو بازارگردان   یات یمال  يهانه یهز

   ند.اشاره کرد ...و  ،ها به صندوق شده توسط بانکتملک يهاانتقال بنگاه ،ها به صندوق ییانتقال دارا ،سی تأس

خود   يو.  شرح داد  ،کارشناسان را که در پانل شرکت کرده بودند  ينظرهانقطه  ۀخلاص  یسخنران  ۀدر ادام  يزی تبر  عبده

 ) مشترك  يگذار ه یسرماهاي  صندوق مثل  (   یمعمو  يگذارهیسرما  يهاصندوق   ندهیاگر در آ  رسدیبه نظر م  :اضافه کرد

  د ی کات  نیهمچن  عبده  .ابدییها گسترش مصندوق   نیا  تیفعال  ۀ دامن   ،کنند  هاPEمنابع خود را وارد    درصدِ  10تا    5  ابندیاجازه  
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  ط یشرا  ،نقد  يموجود  ،یمال  نیمأتوان ت  ،یتالیجید  يهاتیقابل  ،یتدارکات  يها رهیزنج  موضوع  ها  PE  يریگکرد که با شکل

 بهتر مدیریت خواهد شد. خاص    يهایسهام  درتر  مناسب  يهاو انطباق با اندازه  ،بهتر  يکار  يهاهیاستفاده از رو  ،دیبهتر خر 

 
   در همایش PEنل انکات مورد اشاره در پ

پور از شرکت فرابورس  یقل یعل  يآقا  :خلاصه کرد  ریبه شکل زهمایش را    PEعبده تبریزي بحث هاي مطروحه در پانل  

  دیتاک  ؛کرد  حی جسورانه را تشر  يهااز جمله صندوق   يگذارهیسرما  يهانسبتاً مفصل خود تفاوت انواع صندوق   ۀدر ارائ

ا  PE  يهاجسورانه از صندوق   يهاصندوق   ییکرد جدا ن  رانیدر  ۀ رمجموعیجسورانه ز  يهاکه صندوق   ستیبدان معنا 

 16آمار  نسبت داد. سخنران  به طول عمر محدودتر صندوق    شتر یفرق شرکت و صندوق را بوي    .ستندین  PEهاي  صندوق 

و خاطرنشان کرد که چهار صندوق   ارائه  را )شدههیدأدرصد ت   35اکثراً  (  هی تومان سرما  اردی لیم  2200با حدود   PEصندوق 

تاپا  ینیبشی پ  ورپقلییعل  يآقا .  است   یخصوص  انیم  آن  از تعداد صندوق   انیکرد که  به  سال    يو.  برسدصندوق    20ها 

ها را صندوق   ن یا  سی تأسصدور مجوز  زمان    يو  . کندیمسئله را دنبال م  نی در فرابورس ا  ۀ خاصی رخانیداد که دب  حیتوض

تا    هیپور گفت در بازار سرمایقلیعل  يآقا  است.  یاز انتشار اوراق بده  ترعیسر   اریکند که بسیم  ینیبشی روز پ  90تا    80

اما امروز به   ،میشدیوارد م   (IPO)سهام    ۀیاول  يهاعرضه  یعنی  هاشرکت   يریگشکل  یینها  ۀفقط به مرحل  ي قبلچند

 .شودیم یمال نیمأوکار وارد تکسب  ةدیا  نیمأاز ت هیکه بازار سرما میاده ی رس یخوب يجا

را پانل  جلسه    ةکه ادار  پارس  کیسبدگردان دار  ةریمد  ئتیه  سیرئ  ،يرضا علو  يآقا  هايصحبتدر مورد    يزیعبده تبر

داد که    حی پرداخت و توض  شتریب  یمال  نیمأ به ت  ازیکشور و ن  یتورم  طیدر مقدمه به شرااو    : داد  حیتوض  نیچن  ،دار بودعهده 

  ی مال  نیمأت  يبرا   ، حتیهامتیق  افزایش شدید  ل یبه دل  ،کار  شرفتیدرصد پ  90حدود    با  گذاري سرمایه  طرحیک    میشاهد

داشته    یتوجهقابل  یمال  نیمأتوانند تینم  ،منجمدهاي  ییداشتن دارا   لدلی  به  هانک . باکندی م  دایمشکل پ،  درصد آخر  10

ا  ،نیبنابرا  .دنباش   شدر  1980هستند و از سال    دیجد  نهادهاي  ها  PEجست. البته،  بهره    ها  PEاز  توان  یم   طیشرا  نیدر 

وجوه  يگذارهیبا سرما ها PEکرد که تفاوت  حیان تصر رسخن   .ساله دارند  10تا   5 عمر يهادورهها صندوق . این اندکرده 

. آقاي ها را اداره کندبا رقم کم شرکت   تواندیم  (general partner or GP)ضامن    گذارهیآن است که سرما  یعموم

  یی بالابودن نرخ رشد در کشورها  لیاز دل  یمعتقد بود که بخش  يو  .ها شدصندوق   ۀیسرما  شیافزا  عی خواستار تسرعلوي  

 بود. خواهند   یکمک بزرگ ها PE نیا زین ران یو در ااست  ها PE يریگشکل هیو ترک لی برز  ،چون هند

  گرید  و  ساتا  یگروه مال  رعاملی و مد  رهیمد  ئت یه  سی رئ  بینا  ،نژادیمحمد هاشم  ،کندیخلاصه م  يزی طور که عبده تبر  آن

به   را  رونابعد از ک در دورة  جهان    یخصوص  يگذارهیسرما  يهاآمار و ارقام صندوق   شیهما  نی در ا  زین  ،جلسه  نیا  ستیپنل

تأمین اشاره کرد، و گفت    نی چي مختلف به آمار کشور  کشورهاها در  PE یمال  نیمأت  ةدربار  يو  ۀ کرد.ارائ  مفصلطور  

ن  ارد یلیم  22برابر    در چین   PE  يهاصندوق   مالی دلار    ونیلی م  75  برابر  2020کل سال  در  و    2020  سال  دوم  ۀمیدلار در 

دلار   اردیلیم  PE  50  يهابرگشته و از محل صندوق   از کرونا  قبل  طیبه شرا  کشور  2021اول    ۀمیر نشده است. دبرآورد  

  د یتاک  نیاو همچن  .محدودتر است   نهیزم  نیدر ا  انهیاورمخ  يکشورها  تیفعال  . وي تصریح کرد کهکرده است  یمال  نیمأت
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جذب    2020را در سال    یخصوص  يگذارهیسرما  نی شتریب  بیترتبه  ی خدمات مال  ، وسلامت  ،تکنیف  يهاکرد که بخش

 . اندکرده 

-ارزش  يها یژگیو ایشان معتقدند    :گفت  ،هنیصبا م  نگیهلد  رعاملیمد  ، یمهران فتحآقاي    یسخنران  ةدربار  يزیعبده تبر 

هدایت    گاهچیه  یصنعت  يشهرها  در  هامالکان بنگاه  .کشور همخوان باشد  نیبا ساختار خودمان در ا  دیها باصندوق   ینیآفر

بازار سرمایه   انجام مکار راحت  نیا  ،هااما در چارچوب صندوق   ،کردندیرا قبول نممالی کارشناسان  چراکه    ،دشویتر 

 .دوشیشرکت را شامل م  17گفت که    هلدینگ صبا میهن  PE صندوق   ۀاز تجرب  يو  .فرد  نهو    دنشویمحاکم    هاستم یس

که   کرد  اشاره  فتحی  م  PE  يهاصندوق آقاي  شود  ةریزنج  تا  کنند یکمک  کامل  ایشانارزش  نظر  به    ي ها صندوق   . 

 . کنند ایرا اح آنها توانندیم PE يها صندوق  ، ونداه را نابود کرد يادیز يهابرند رانی ا یبازنشستگ

  یگوشت خصوص  معتقد است  ورد.آیدرم  یبه قالب شرکترا  رها  داحجرهها و يبازار  ،یساختار مال  ۀتوسع  گویدفتحی می

نرخ    داد. وي  شکل  دیبا  PE  هاي  ها را در ساختار صندوق استخوان  نیو ا  ، مانده  یشهاو استخوان  ،رفته  44اصل    يهايساز

با بازار   PEيهاداد که عملکرد صندوق   حیدانست و توض  هابورس  را بهتر از بازده شاخص  ایدن  ۀدر تجرب  ها  PEبازده  

 . تاس (commodities) یاساس يکالاها، بلکه ستین یمی پتروش رانیا ةندیآ ی فتح ياز نظر آقا .ندارد ییبالا یهمبستگ

سمت    نیمردم را به ا  ۀیسرما  دی با  ، وردیشکل بگ  یاساس  يمعادن و کالاها  يرو  ییهاصندوق کند  یم  شنهادیاو پ  ،نبنابرای 

 دی با  یشناسنیبخش معدن است و به کمک سازمان زم  يبرا  یتومان  اردیلیم  700که به دنبال صندوق    تگف  يو  .م یاوریب

توانند به ینم  یفعل  طیها در شرابانک  که  معتقد است. او نیز  گذاري شناسایی کردبراي سرمایهرا    رانیا  یمعدنهاي  هپهن

 . کمک کنند  رانیدر ا يگذارهیسرما ۀتوسع

 

 عرضۀ سهام به قیمت روز

خلاصه    ریرا به شرح زجد،  مسامان  يگذارهیشرکت سرما  رعاملی مد  ،زادهمنؤم  يدکتر محمد مهد  ۀارائتبریزي    هعبد  حسین

کرد و   دیروز تاک  متیها به قصندوق   يواحدها  ۀو از جمله عرض  هیسهام سرما  ۀضرورت عرض  برزاده  منؤدکتر م  :کرد

و    دی جد  یمال  نیمأت  يهاروش  یشناسبیآس  ،هاشرکت   یمال   نیمأت  اتیکلدر مورد    يو  . کار را برشمرد  نیا  يهات یمز

روز در   متیسخنران عدم انتشار سهام به ق  .باره ارائه کرد  نیدر ا  یقیو بحث دق  صحبت کرد  یبر بده  یمبتن  يهاروش

 دانست. مانده را روش مغفول رانیا

بورس   يهامنابع در بنگاه  انی جر  .میهر دو را دار  ینگینقد  بالاي  رشد  دوگانۀ تنگناي مالی و  رانیزاده گفت در امنؤم 

-اسناد و حساب(  است  یربورسیغ  يهابه سمت دولت و شرکت   یبورس  ي اهنگاهاز ب  ينقد  انیکه جهت جر  دهدیم  شانن

بدان معناست که   رانیها در اشرکت   يموجود  يسطح بالا  ةعلاوهب  نیا  ).ی افتنیدر  يهااز اسناد و حساب  < یپرداختن  يها

در    هیسرما«  یمال  نیمأرف ت ها صَ هیسرما  شیافزا   .شودینم  اهپروژه   یمال  نیمأ ها صرف تشده در شرکتجذب  ۀیسرما  ةعمد

  .ند ینشینم ايي سرمایههاییدارا يو رو » شودیگردش م
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 شیافزا  ةبخش عمد  ریاخ  ي هادر سال   .است  یمیقد  ۀ ایرانیسرما  شیافزا  نیقوان  دیگویزاده ممنؤم  انۀشناسب یآس  لیتحل

؛ این نوع افزایش  استبوده  از محل سود انباشته و مطالبات    هیسرماو یا افزایش  ها  ییدارا  ارزشیابید  یتجدبه شکل    ای  هیسرما

نه ورود وجوه جد  مالی  حداکثر اصلاح ساختار  سرمایه   و   ۀ یبه سرما  تیفیکیب  يسودها  .(fresh money)  د یاست 

بازار است   مت یسهام به ق  ۀروش مغفول عرض   .دهدی نم  ریی بنگاه را تغ  تیسودها سطح فعال  نیا  ؛شودیم  ل یتبد  تیفیکیب

بازار با    متیو ق   یاسم  متیق  ی بینمتیانتشار سهام به ق  ،تقدمبا حق   یاسم  متیبه ق  سهام  انتشار  :هیسرما  شی روش افزا  (سه

انتشار سهام به   يِدیتمهثبت  روش  خود، وي به    ارائۀ  انیدر پا  ).تقدمبازار با سلب حق  متیانتشار سهام به ق  و  تقدم،حق

 . کرد اشاره زی ن (shelf registration)روز  متیق

 

 عام پروژه  یسهام يشرکت ها
 ۀ یتنها سرما  . نهخلاصه کرد  نیرا چن  ،ملت ۀیسرما  نیمأعامل ت ریمد  ،مقدم  ینیاالله حسروح  هاي آقايعبده تبریزي صحبت

 . ثابت شکل نگرفته است   يگذارهیرفته است و سرما  »در گردش  هیسرما«به سمت    زی دولت ن  ۀیسرما  بلکهموجود در بورس  

  . ستیاستهلاك هم ن  ةدر کشور به انداز  هی سرما  لیتشک  زلسهم نا  ؛در گردش شده است  هیآنچه جمع شده صرف سرما

ها معطوف به تشکیل سرمایۀ ثابت گذاريدرصد سرمایه   97. در حالی که در دنیا تا  است  نیی پا  اریثابت بس  ۀیسهم سرما

در رقم    رانیا  است،  در  نییپا  اریبساین  منفسال  برخی  و  بده  است.  یها  اوراق  است  ار یبس  هم  یخصوص  یانتشار   . کم 

به بخشبانک   لاتی تسه  .شودی م  يجار  يهانه یدرصد صرف هز  90هم    یدولت  يانتشارها  و خدمات  هاي  ها هم عمدتاً 

 يدیامکانات تول  جادیدرصد با هدف ا  12  »،در گردش  هیسرماصرف «درصد    61  یپرداخت  لاتیتسهاز    .رودی م  یبازرگان

رفتن به   يمقدم معتقد است کانال مناسب برا   ینیدکتر حس  شود.مصرف می  ، ...توسعههاي  طرح  يدرصد برا  11و    دیجد

کاهش   دیاز محل صرف سهام گران است و با  یمال  نیمأت  ي هانهیهز  ، واست  فیضع  اریبس  رانیثابت در ا  ۀیسمت سرما

  .ابد ی

سال است و    هشرکت د  نی حداکثر عمر ا  .داد  حیرا توض  »عام پروژه   یشرکت سهام«مقدم دستورالعمل    ینیحس  آقايآنگاه  

را  درصد آن    50  ان باید  سسؤم  وتومان است    اردیلیم  500  هیحداقل سرما  دهد.  لیتشکآن را    تواندیهم م  یعموم  شبخ

به عنوان آوردقابل  يهاییدارا  ؛ وجود دارد  ينقد  ریغ  ةمشکلات آورد  هالبت  بپردازند.  .شودیم  رفته ی پذ  ينقدریغ  ةانتقال 

نها قابلد برن  نبا  .باشد   برداري پروژهبهره  ۀمگر پروان  ،ستیانتقال  انتقال سهام    .باشد   یدولت  يگذار مت یمشمول ق  دیپروژه 

  با   اوراق   در   است  ممکن  وجوه   از  درصد  50  سقف  تا  کثر. حدا وجود دارد  زیسهام ممتاز ن  فیامکان تعر  ، وبدون مانع است

 . شود كر پا ثابت درآمد

 

  اوراق منفعت سپهر

سپهر را    ۀ یسرما  نیمأاوراق منفعت در تانتشار  خود از    ۀبودند که تجرب  يپور و معتمد محمد وطنآقایان    يبعد  انسخنران

  ي مبنا   منفعتِ  طیشرا  است.  یاوراق بده  هیو شب   ستین  (equity)  هیاز نوع سهام سرما  یمال  نیمأنوع ت   نیا  کردند.بازگو می

 اردیلیهزار م  5  عتاوراق منف  :کند یخلاصه م  ریارائه را به شرح ز این    عبدهدکتر    داشته باشد.  ينقد  انیجر  دی انتشار اوراق با
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منتشر شد.  و قطر    رانیمشترك ا  يدر خط مرز  ،)11(و    12  ازف  ،یپارس جنوب  يگاز  دانیم  ۀتوسع  يدر سپهر برا  یتومان

  نی بزرگتر  يبرا  یمال  نیم أت  نی ا  .آن بود  ة دهندپتروپارس توسعهشرکت    و   تعریف شداز محل خود طرح    آنبازپرداخت  

  .شدیانجام م مانکار یپ 560دلار و با  اردیلیم 12کشور به ارزش   یصنعت  ةپروژ

 (GDP)  یناخالص داخل  دیدرصد به تول  کیهر بخش از پروژه    يدرآمد ارز  ؛دادند  حیسخنرانان محصولات پروژه را توض

 ی در طراح  نیرکن امملاحظات و اظهار داشت که  داد حی را توض  رشاتان ندیپور فرادکتر محمد وطن .کندیاضافه م ورکش

 . ستا یچالش قهیف

تومان به اوج    اردیلیهزار م  30با رقم    98در سال    یانتشار اوراق بده  ؛دولت انتشار داده است  شتریاوراق منفعت را ب  رانیدر ا

   .دی رس

 

 نديضرورت رتبه

را به شرح   ، ایپا  ي اعتبار  يبند شرکت رتبه  رعاملی مد  عیوضلو،دکتر    ي آقا  شیهما  یانیسخنران پا  ۀارائ  يزی عبده تبر  نیحس

 نیمأدر ت  يبند به . رتکندیاشاره م   یاوراق بده  ژهیواوراق بهادار و به  يبندضرورت رتبه  بهسخنران    :کندیخلاصه م  ریز

 :دهدیشرح ارائه م نیبد ارایپا ي بندسسه رتبه ؤم تیفعال الس 3آمار  يو  .است قهیضامن و وث  نیگزیجا یمال

ناشر و هم   ياعتبار  يبندهم رتبه  ؛رتبه  ۀ طبق  22  )؛ تعریفاوراق   ۀرتب  8و    یشرکت  ۀرتب  20(  منتشرشده    ياعتبار  ۀرتب  28

 ۀ درج  ،يگذارهیسرماهاي مختلف (مثل درجۀ  )؛ تعریف رتبهاوراق   يهایژگ ی هم وو  هم ناشر  (اوراق    ياعتبار   بنديرتبه

اگر به عموم اطلاع  (نه    ایبه اطلاع عموم برسد    يبندرتبه  ایآ  که  ...)؛ تعریف ایننکول  ۀدرج  انه، بازسفته  ای  يگذار هیسرمار یغ

کوتاه   وبلندمدت    ياعتبار  يبندرتبه  )؛ تعریفکند  پایشرا    تیوضع  يبندتا زمان اعتبار رتبه  دیبا  پایا  شرکت  ،داده شود

تعریف روشساله  ک(یمدت   ا(  یکم  یاب یارز  هاي  )؛   ت ی وضع  ،هاییدارا  تیفیک  ،مالی  يهاصورت  اطلاعات  ساسبر 

  ).هامصاحبه( از قبیل  یفیو ک  )یشرکت تی حاکمها ویبده

چنین کند. وي همشود و فرایند را پایش میئن می ۀ اعلامی مطمرتب  ییایپادکتر عیوضلو توضیح داد که شرکت او چگونه از  

است و   نگرنده یاظهارنظر آ  مبتنی بر  ياعتباررا توضیح داد. وي حاضران را توجه داد که اعطاي رتیۀ    رتبه  افتیدر  يایمزا

آن است که  ي به معنااي اعتبار توسط نهادهاي بازار سرمایه ط. اعاست ازیمراحل مورد ن ۀدر هماست و  یاحتمالاز این رو 

. نکته پایانی ارائۀ آقاي عیوضلو آن بود که شرایط نکول در صورتی که   کندیم  هیتوان خودش تک  يرو  شتریب  هیبازار سرما

نکول سازمان بورس   ۀتیکمبه  نکول  به پرداخت اقدام نکند، حادث شده، و ضروري است که    دیسررس  ازبعد    روز  10ناشر  

  اطلاع داده شود. 

 ی اصل  ازیرا ن  مالی» تاکید کرد و آن  نیأمت»  يهاشیهما  يبرگزار  بار دیگر بر ضرورت    يز ی عبده تبر،  شیهما  نیا  انیدر پا

ن  رعاملیمد  ،یعراق  ی انیآشت  ریام  يهااز تلاش  . ويشمردبرکشور   براي و همکارانش    ،هیبازار سرما  ۀرسان  کانیشرکت 

   .تشکر کردها سازماندهی این نشست


