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 در اين شماره مي خوانيم:

 اهم اقدامات کانون 

 هاي کميته سازش گزارش پرونده 

 گزارش اقدامات واحد آموزش 

  مجوزهاي اعضاءگزارش 

 گزارش اقدامات نمایندگان کانون در نهادها وشوراها 

 هاوابلاغيه هااطلاعيه ها،نامهبخش 

 یقاتيتحق يهاها، مقالات و طرحگزارش 
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نوروزی مدیران ارشد بازار سرمایه به همت کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار برگزار شد. این دیدار در روز دوشنبه دیدار 

 ارشد و عامل مدیران حضور با و فی تأتر دانشکده تربیت بدنی و علوم ورزشی دانشگاه تهرانمتالار آ محل در 31 سال ماهفروردین  22

 گذاری و سایر نهادهای مالی تشکیل شد.های سرمایهکارگزاران، شرکت سرمایه، بازار ارکان سرمایه، بازار پیشکسوتان ها،بورس

اله میرصانعی دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار ضمن عرض خوشامدگویی به حاضرین گزارشی روح در ابتدای جلسه سید

چنین ابراز امیدواری نمود که در سال جدید وضعیت بازار سرمایه ق بهادار ارائه و همساله کانون کارگزاران بورس و اوراپیرامون عملکرد یک

 نسبت به سال گذشته بهبود یابد.

 گذشته سال در میرصانعی در سخنان خود به همکاری مناسب بین کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار و سازمان بورس و اوراق بهادار

 به رسیدگی کمیته با بهادار اوراق و بورس کارگزاران کانون همکاری (T+2( به )T+9)از  معاملات تسویه زمان کاهش: کرد بیان و اشاره

 .هستند شده انجام مهم اقدامات از برخی کانون از کارگزاران عامل مدیران سلامت استعلام تخلفات،

و گردش معاملات دانست و عنوان نمود: بیشتر  کل کانون کارگزاران هدف اولیه کاهش زمان تسویه معاملات را افزایش سرعتدبیر

 خه بتوانند منابع مالی خود را درفعالان بازارسرمایه همواره در حال تغییر پرتفوی سهام خود )خرید و فروش( هستند، اگر در این چر

 حجم معاملات را خواهیم داشت.گذاری بهتر نصیبشان خواهد شد، در نتیجه افزایش ارزش و ترین زمان دریافت کنند، فرصت سرمایهکوتاه

در ادامه بیان کرد: کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار امروز بیش از قبل به یک تشکل بورس و اوراق بهادار دبیرکل کانون کارگزاران 

عضا را به سازمان طرفی خود را حفظ کند. سعی ما در کانون این است که دغدغه اک شده و سعی کرده در این خصوص بیخود انتظام نزدی

 های نظارتی سازمان را نیز تا حد امکان برطرف کنیم.بورس و اوراق بهادار منتقل کنیم و بالعکس دغدغه

چنین افزود: سال گذشته کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار پیشنهاد اصلاح دستورالعمل خرید اعتباری را مطرح کرد میرصانعی هم

ها را برای در کمیته تدوین مقررات در حال بررسی است. شایان ذکر است که این اصلاحیه توان کارگزاریکه هم اکنون این اصلاحیه 

 دهد.وصول مطالبات افزایش می

 بازار با گذارانسرمایه اتصال نقطه اولین را کارگزاران نیز بهادر اوراق و بورس سازمان رییس محمدی، شاپور دکتر مراسم این ادامه در 

 میلیارد هزار 739 حدود 39 اوراق بهادار پرداخت. وی حجم معاملات را در سال بورس گذشته سال از آماری ارائه به  و دانست سرمایه

 و تهران بورس بازده چنینهم بورس، سازمان سخنگوی. رسید میلیاردتومان هزار 241 به 33 سال در رقم این: افزود و کرد ذکر تومان

 یف کرد.توص مناسب را آن و دانست درصد 29 حدود گذشته سال در را ایران فرابورس

، تأکید کرد: ایمایش حجم قراردادهای آتی بودهکه در بورس کالا نیز شاهد رشد خوب معاملات گندم و افزدکترمحمدی با بیان این

  رود.ر میهزار میلیارد تومان رسید که یک رکورد تاریخی به شما771حجم معالات بورس کالا در سال گذشته به 

 سامانه از برداریبهره شده، رسانی بروز معاملات سامانه از برداریبهره: داد توضیح شده، انجام 33 وی درخصوص اقداماتی که در سال

 تخلفات، از پیشگیری جهت بورسی ناشران قانونی تکالیف رسانیاطلاع سامانه درجه، 932 ، کدال"SMART" به موسوم نظارت جدید

ها، کاهش کارمزدهای معاملات، گشایی و توقف نمادها، بازگشایی نماد بانکباز دستورالعمل اصلاح اعتباری، حد شهروندی، حقوق سامانه

چنین در بورس کالا و انرژی هم اتفاقات بسیار مطلوبی رخ های کالایی و همبندی، صدور مجوز انواع صندوقاعطای مجوز موسسات رتبه

 داد.

های بلند های کلی تدوین شده برای سازمان بورس و اوراق بهادار در سال جاری علاوه بر استراتژیاشاره به برنامه این مقام مسئول با

 گردهمایی دیدار نوروزی مدیران ارشد بازار سرمایه

22/10/0931 
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سازی فاز یک گذاری، پیادههای سرمایهسازی صندوقمدت عنوان نمود: در دستور کار بودن دستورالعمل پی ای فاند، اصلاح و یکسان

 گر،معامله –های املاک و مستغلات، تدوین دستورالعمل کارگزار ، تدوین دستورالعمل صندوقها صنمسیستم نظارت مکانیزه صندوق

 از کارگزاران حسابداری ثبت کردن یکسان دستورالعمل و اعتباری خرید دستورالعمل اصلاح کارگزاران، معاملاتی حساب کردن عملیاتی

 .دارد قرار مالی نهادهای بر نظارت معاونت کار دستور در که است هاییبرنامه

المللی شدن بازار سرمایه، المللی در دستور کار نیز عنوان نمود: تدوین برنامه جامع بینهای بینخصوص برنامه دکتر محمدی در

 .دارد قرار هابرنامه شمار در  نیز "لیستینگ دابل و لیستینگ پارشال"پیگیری عضویت عادی سازمان در آیسکو و عملیاتی کردن 

های مورد پیگیری حوزه معاونت حقوقی هم اظهار داشت: پیگیری اصلاح قانون بازار اوراق بهادار در دولت، بازنگری در وی درباره برنامه

های تکلیف شده برای سازمان در قوانین، ها و فرآیندهای بازار اوراق بهادار، تدوین کامل دستورالعملهای انضباطی، بازنگری در فرمنامهآیین

 های جامع پیشگیری از تخلفات، مقررات زدایی و کاهش مقررات دست و پا گیر از جمله این موارد است.تدوین و عملیاتی کردن برنامه

ها و ناشران نیز گفت: تدوین دستورالعمل اوراق های حوزه معاونت نظارت بر بورسسازمان بورس و اوراق بهادار درخصوص برنامه رئیس

له، تدوین دستورالعمل فروش استقراضی، تدوین دستورالعمل قراردادهای آتی و اختیار معامله بر روی سبد سهام، وکالت و اوراق جعا

الملل یا ایجاد تابلوی معاملات ارزی ، تأسیس بورس بینIFRSالمللی گزارشگری مالی سازی گزارشگری بر مبنای استانداردهای بینپیاده

های های عرضه اولیه، اصلاح و تدوین دستورالعملواهی ظرفیت، اصلاح دستورالعمل پذیرش و روشدر کیش، تدوین دستورالعمل اوراق گ

 ها در حوزه مذکور پیگیری خواهد شد.انضباطی با توجه به سایر دستورالعمل

ی مالی و ناشران، های فساد پیرامون حوزه نهادهاهای معاونت اجرایی افزود: شناسایی فاز دوم گلوگاهدکتر محمدی درباره برنامه

ها، افزایش سازی سامانه مدیریت ریسک نامک، بهبود و ارتقا فرآیندها بر اساس نتایج بلوغ فرآیندی، زمان سنجی تأیید صلاحیتپیاده

پروژه در راستای بهبود ریزساختارهای معاملاتی و پس از معاملات، تکمیل  ها و مجوزهای اخذ شده، اصلاح حد نوسان و حجم مبناسرمایه

گذاران در راستای ارتقا سواد مالی، تدوین برنامه جامع آموزش در بازار سرمایه، طراحی اندازی پرتال جامع آموزش سرمایهسامانه ساتنا، راه

های ها و شرکتاندازی سیستم مدیریت استعداد، بهبود سامانه سکنا، عملیاتی کردن و توسعه سامانه معاملاتی جدید به کمک دانشگاهو راه

 دانش بنیان داخلی در دستور کار است.

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه خبر داد و اظهار امیدواری کرد با وی از برگزاری اولین مجمع الکترونیک شرکت سپرده

ها افزوده شود تا سال ه برنامهها کمتر پرداخته شده، بها اصلاح شده و مواردی که به آنشود، برنامهها دریافت میپیشنهاداتی که از حوزه

 پررونقی برای بازار سرمایه باشد.

دکتر محمدی با اشاره به برگزاری نمایشگاه بورس، بانک و بیمه در هفته آینده، خاطر نشان کرد: هر چند این رویداد برای سازمان 

مدت آن در بلند ها است که نتایجضامن فعالیت است اما برای کارگزاران و نهادهای مالی فرصتی برای بازاریابی و "نمایشگاه"بورس 

 گذاران خارجی است.ها هزینه نبوده و محل مناسبی برای بازاریابی و جذب سرمایهمشخص خواهد شد. بنابراین حضور در نمایشگاه

کارگزاری بانک سامان در ادامه جلسه حمیدرضا مهرآور رئیس هیات مدیره کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار و مدیرعامل شرکت  

هایی در مورد اهم موارد در جریان فی ما بین صنعت کارگزاری و سازمان بورس را برشمرد و ابراز امیدواری نمود که سازمان بورس مساعدت

ات سال گذشته دهند و مشکلات اعتباری کارگزاران داشته باشند. در ادامه درباره اقدامها در اختیار کارگزاران قرار میمنابعی که بانک

نموده که بزودی پس از  SLA تهیه به اقدام  کانون عنوان نمودند، که در سال گذشته کارگروه فناوری اطلاعات کانون برای اولین بار

باشد و همچنین افزودند در در صنعت کارگزاری می ITتصویب در اختیار اعضا قرار خواهد گرفت که از جمله مهمترین اقدامات در حوزه 

 که شد برگزار باشدمی کارگزاری هایشرکت عملیاتی و اجرایی بازوهای عنوان به که  OMSهای گذشته جلسات متعددی با شرکت سال

  همراه داشته باشد. به کارگزاری صنعت برای جدیدی خدمات گردیده باعث
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تشکیل شد. در پاسخ به سئوالات و نکات هم چنین در انتهای جلسه پنل پرسش و پاسخ با حضور آقایان دکتر محمدی و میرصانعی 

س هیات مدیره کانون کارگزاران بورس، فردین آقابزرگی مدیرعامل کارگزاری بانک دی، عباسعلی حقانی نسب ئیآقایان حمیدرضا مهرآور ر

ازنگری در شامل موافقت با درخواست بکه مطرح شد  ی، مباحثمیری مدیرعامل کارگزاری بورسیرانمدیرعامل سبدگردان هدف و ا

ها برای تأسیس های کارگزاری، پیگیری مکاتبات با بانک مرکزی جهت دریافت مجوز کارگزاران زیرمجموعه بانکهای شرکتهزینه

ها در کمیسیون تخصصی شورای عالی بورس، مشخص کردن میزان خروج الی خریداران شرکتم تمکن بررسی  گذاری،های سرمایهصندوق

گیری، پیشنهاد افشای اسامی متخلفان به شورای عالی بورس و تدوین قانون حاکمیت شرکتی زار در صورت امکان اندازهیا ورود سرمایه به با

 بودند. در بورس و فرابورس
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جناب آقاای   جمهور،و بیمه با حضور جناب آقای دکتر ستاری معاون محترم علمی و فناوری رئیس بانک، المللی بورسیازدهمین نمایشگاه بین

دکتر موسوی رئیس محترم کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی و جناب آقای دکتر شاپور محمدی رئیس محترم سازمان بورس و اوراق 

 از مدیران ارشد افتتاح شد. بهادار و تعدادی

هاای توانمناد داخلای و    باا حضاور جمعای از شارکت    گذاری به عنوان بزرگترین رویداد مالی و سرمایه و بیمه بورس، بانکالمللی بین نمایشگاه

 .گردید گزارالمللی تهران برهای بیندر محل نمایشگاه ماه فروردین 92 الی  21خارجی از تاریخ 

اوراق  ، شرکت باورس ن بورس و اوراق بهادارس همچون سازمارارکان بو از جمله شرکت داخلی و خارجی حضور داشتند 983 در این نمایشگاه

 ،و تسویه وجاوه، کاانون کاارگزاران باورس و اوراق بهاادار     اوراق بهادار ی مرکزی رگذا، سپردهایران ، بورس انرژیایران س کالار، بوبهادار تهران

 ند.تط بازار سرمایه حضور فعال داشهای مرتبمین سرمایه و دیگر شرکتأگذاری، تهای کارگزاری، سرمایهگذاری، شرکتکانون نهادهای سرمایه

 زیر اشاره کرد: موضوعاتتوان به المللی بورس، بانک وبیمه میترین اهداف نمایشگاه بیناز مهم

 ؛کشورای ها و دستاوردهای بازار سرمایه، پول و بیمهمعرفی توانمندی 

 ؛از پول و پوشش ریسک ستفاده بهینهگذاری و اانداز، سرمایهترغیب مردم به پس 

 ؛در بو رس اوراق بهادار و کالا گذاریمعرفی سازوکارهای مناسب سرمایه 

 ؛گذاریتوسعه فرهنگ سهامداری و سرمایه 

 ؛اضر در بورس اوراق بهادار در صنایع مختلفهای حمعرفی محصولات و توانمندی شرکت 

 ؛معرفی خدمات نوین بانکی در حوزه بازار پول کشور 

 ای در حوزه بیمه کشورات نوین بیمهممعرفی خد. 

کاه از فاین اساتارز باه عناوان بزرگتارین       رکت دانش بنیان و اساتارت آ  اسات،   ش 92از جمله موراد مهم در فاینکس یازدهم حضور بیش از 

 .توان نام بردمی استارت آ  مالی ایران، خاورمیانه و شمال آفریقا

یازدهمین نمایشگاه بین المللای باورس، باناک و بیماه، هادف از برگازاری فااینکس را         مراسم افتتاحیهدر و اوراق بهادار ئیس سازمان بورس ر

ک و افزایش تعامل و ارتباط میان فعالین بازار سرمایه و همچنین ارتقای سواد مالی آحاد جامعه دانست و گفت: هر سال در نمایشگاه بورس، بان

 .ادی به مخاطبان داخلی و خارجی هستیمبیمه شاهد معرفی آخرین دستاوردهای این سه حوزه مهم اقتص

باا افازایش هماراه باشاد و      31درصدی سال گذشته بازار سرمایه ابراز امیدواری کرد سودآوری بورس در سال  29با اشاره به بازدهی  همچنین

 د.حجم معاملات از رشد مناسبی برخوردار بو 33: سال افزود

 از اصلاح دامنه نوسان و حجم مبنا خبر داد و گفت: دامنه نوساان و حجام مبناا در ساال جااری باازنگری       و اوراق بهادار ئیس سازمان بورسر

ساال  نمود:  عنوانچنین هم .می شود و مجموعه اقدامات جدیدی با هدف افزایش شفافیت و نقدشوندگی بازار سرمایه در دستور کار قرار دارد 

 .رد کاهش پیدا کرد و تمام تلاش خود را برای بازگشایی نمادهای باقی مانده به کار می بریممو 79به  12گذشته تعداد نمادهای متوقف از 

 کانون کارگزاران بورس و اوارق بهادار همچون سال گذشته، در نمایشگاه بین المللی بورس، بیمه و بانک حضور چشمگیری داشت. 

در راساتای  کاانون کاارگزاران باورس و اوراق بهاادار     کمیتاه ساازش    ،اعضاا و آماوزش   امور اعضا و اشخاص وابساته باه   کارشناسان واحدهای

 مراجعه کنندگان بودند. یرسانی خدمات آموزشی و ارائه خدمات به سهامداران بازار سرمایه، راهنمااطلاع

 

 المللی بورس، بانک و بیمهیازدهمین نمایشگاه بین

 0931فروردین  91الی  21
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 هایگزارش  پرونده

 کمیته سازش   
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 شکایات وارده به کمیته سازشآمار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 10/10/79الي  10/10/79تعداد شکايات وارده به کميته سازش از تاريخ 

 206 82/28/69های در جریان در تاریخ پرونده

 282 12/02/67های در جریان در تاریخ پرونده

 69 12/02/67الی  02/02/79های وارده از تاریخ پرونده

 17 12/02/67الی  02/02/67های مختومه از تاریخ پرونده

 عدم سازش سازش

عدم   

پیگیری 

 خواهان

 سازش
اعلام   

 رضایت

انصراف 

 خواهان

عدم  

صلاحیت 

 کانون

عدم 

حضور 

 خواهان

نقض 

 پرونده

 عدم سازش 

)ارسال به 

 هیأت داوری(

4 0 2 2 0 1 0 82 
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 0179ماه  فروردين اهم اقدامات کميته سازش در

فهرست موضوعات وارده به کمیته سازش در 

 ماهفروردین
 توضیحات تعداد شکایات

 99 مطالبه وجه
 مطالبه سود سهام

 مطالبه بدهی ناشی از خرید سهام

 27 اقدامات کارگزاری

 عدم واریز وجه حاصل از فروش به حساب مشتری

 فروش بدون درخواست مشتری

 های مالی غیرمتعارفکسر هزینه

 ارائه اطلاعات نادرست 7 اقدامات ناشران

 عودت وجه واریزی به حساب کارگزاری 7 درخواست مشتری

 69 جمع
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 0179ماه فروردين دبيرخانه کميته سازش در وارده و صادرههای نامه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

دعاوی مربوط به  

ناشران  

49%
دعاوی مربوط به  

بورس های اوراق بهادار

99%

دعاوی مربوط به  

بورس های کالایی

2%

ارقام به درصد

 تاريخ تعداد نوع نامه

 92 وارده
 10/02/67لغایت  02/02/67

 72 صادره
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اين ماه به روايت تصوير رد کميته سازشهای فعاليت  
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مات   گزارش  اقدا

 واحد آموزش کانون
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 "گذاری در بورسآشنایی با سرمایه"دوره آموزشی 

 
ریزی شده است. گذاری در اوراق بهادار برنامهگذاری در بورس و با هدف توسعه فرهنگ سرمایهمندان به سرمایهعلاقهاین دوره جهت آشنایی 

مندان پس از اتمام دوره فوق شامل مباحث اولیه ساختار بازار بورس کشور و اصول مقدماتی معاملات سهام بوده و سعی بر آن است تا علاقه

گذاری در بورس کاملاً آشنا ها و کلیه مطالب مرتبط با اصول اولیه سرمایهفروش سهام، پیگیری تغییرات قیمت دوره با سهم، نحوه خرید و

چنین در این دوره؛ نهادهای فعال در بورس و نقش هر کدام مورد بازشناسی قرار گرفته و مقدماتی از نحوه تحلیل تغییرات قیمت شوند. هم

کند تا گذاری در آن، کمک میکنندگان در زمینه بورس و سرمایهها و ابهامات شرکتن پاسخگویی به پرسشگردد. این دوره ضمسهام ارائه می

 نمایند.تحلیل اوراق بهادار را کسب  های پیشرفتهمتقاضیان آمادگی لازم جهت حضور در دوره
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های دورهسر فصل ردیف

 مردم یمفهوم تورم و آثار آن بر زندگ 2

 گذاریسرمایهتعریف عمومی  8

 ها با یکدیگرگذاری در بازار داخلی و مقایسه آنهای سرمایهشیوه 1

 هابازارهای مالی، تعریف، سیر تاریخی و انواع آن 4

 گذاری غیرمستقیمگذاری مستقیم و سرمایهگذاری در بازار سرمایه: سرمایهنحوه سرمایه 6

 مفهوم ارزش اسمی و ارزش بازاری یک دارایی 9

 تاریخچه بازار سرمایه و ارکان اساسی آن در کشور 7

 های سازمان یافته و مورد تائید سازمان بورس و اوراق بهاداربورس 2

 ...گذاری:سهام عادی، حق تقدم سهام عادی، اوراق مشارکت قابل معامله، اوراق صکوک وابزارهای مورد استفاده برای سرمایه 6

 بورسگذاری در های سرمایهمزیت 20

 های بورس، نماد، پذیرش و لغو پذیرش، عرضه اولیه، دامنه نوسان، صف خرید و فروش، گره معاملاتی و...اصطلاحات: شاخص 22

 گذاری مشترک، سبدگردانی اختصاصیهای سرمایهگذاری غیرمستقیم: صندوقهای سرمایهروش 28

 تحلیل سبد سهام و تحلیل تکنیکی ،گذاری: تحلیل بنیادیمباحث سرمایهگیری صحیح در ابزارهای مورد استفاده برای تصمیم 21

 سیر تکامل معاملات در بورس اوراق بهادار 24

 انجام خرید و فروش آزمایشی از طریق تالار مجازی 26

 های کارگزاریخدمات قابل ارائه توسط شرکت 29

 های انتخاب کارگزاری مناسب جهت انجام معاملهراه 27

 www.tsetmc.comو  www.codal.irهای اینترنتی مانند آموزش کامل سایت 22

http://www.codal.ir/
http://www.tsetmc.com/
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 "تحلیل تکنیکال مقدماتی"آموزشی   دوره

 از استفاده بر هالیتحل نیا اساس. کندیم ینیبشیپ را متیق نده،یآ یهاحرکت مبادلات حجم و گذشته یهامتیق آزمون با کالیتکن لیتحل

 فروش ای دیخر یهافرصت راستا نیا در. دیآ بدست بزرگ و کوچک یروندها گونه نیبد تا است متمرکز یهندس و یاضیر یهارابطه و نمودار

 .شودیم مشخص بازار نوسانات محدوده برآورد راه از

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. است بازار گذشته تیوضع مطالعه قیطر از بازار در هامتیق ینیبشیپ یبرا یروش( Technical Analysis) یفن لیتحل ای کالیتکن لیتحل

 ینیبشیپ را ندهیآ در هامتیق تیوضع توانیم تقاضا و عرضه ،معاملات حجم ،هامتیق یهانوسان و راتییتغ یبررس قیطر از لیتحل نیا در

 . دارد یاگسترده کاربرد بهاگران فلزات گرید و طلا بازار و بهادار اوراق بورس یبازارها ،یخارج یارزها بازار در لیتحل روش نیا. کرد

 نیا. ندیجویم بهره کند، ینیبشیپ را سهم یآت تیفعال تواندیم که ییالگوها ییشناسا یبرا گرید یابزارها و نمودارها از کالیتکن گرانلیتحل

 راتییتغ .ردیپذیم صورت "سهم ندهیآ روند و متیق نییتع و گذشته در سهام حجم و متیق حرکات و رفتار مطالعه" از استفاده با لیتحل نوع

 .ردیگیم قرار لیتحل و هیتجز مورد یکیتکن گرلیتحل توسط نمودار و یخیتار نهیشیپ از استفاده با سهم متیق

 های دورهسر فصل ردیف

  (مقدمات)کالیتکن لیتحل موزشآ 2

 9 دریمتاتر افزار نرم یمعرف همراه به چارت ای نمودار ساختار با ییآشنا 8

 کردن زهیکانال و کالیتکن لیتحل در روند خط 1 موزشآ ،روند انواع با ییآشنا 1

 یمتیق یهاگپ ای هاشکاف 4

 یمتیق یالگوها ای هاپترن چارت 6

 یسفارش یکاتورهایاند یمعرف همراه به کاتورهایاند جامع آموزش 9

 هاییواگرا شرفتیپ بحث آموزش 7

 یسفارش یهاتناوب و یمتیق یهانیانگیم 2

 یشمع یهاکندل موزشآ 6

 یمقدمات لیتحل مباحث 20
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 "تحلیل بنیادی جامع"وره آموزشی د

های تکنیکال، بنیادی، تکنوفانادامنتمال، ماالی   باشند. تحلیلسرمایه نیازمند بررسی همه جانبه آن می بازار در سود کسب جهت گذارانسرمایه

 هاا روناد حرکتای یاک ساهم، صانعت یاا کال باازار را          گذاران بتوانند با کمک آنرفتاری، بین بازاری و ... به این دلیل ایجاد شدند که سرمایه

کاه ماهیات    پردازدمیای و اصلی عوامل ریشه مطالعه یا فاندامنتال به تحلیل بنیادیبینی نمایند و کسب سود داشته باشند. در این میان پیش

ذاتای(  گونه مطالعات، تعیین ارزش واقعی سهام )ارزشهدف اصلی از انجام این. دهدثیر قرار میأها را تحت تهای صنعتی و شرکتاقتصاد، بخش

نماید تا مشخص کند که آیا قیمت کز میهای مالی شرکت تمرهاست. تحلیل بنیادی معمولاً بر اطلاعات و آمار کلیدی مندرج در صورتشرکت

 و  صانایع ، اقتصااد کشاور  اطلاعاات و آماار   بررسای  بنیاادی، بار    تحلیلاز  دیگریبخش چنین شده است یا خیر. همدرستی ارزشیابی سهام به

 .تمرکز دارد هاشرکت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

 های دورهسر فصل ردیف

  و فرابورسهای پذیرفته شده در بورس های مالی اساسی شرکتبررسی صورت 2

 زیان، اجزای آن، بیان ارتباط آن با ترازنامه و بررسی چند مورد بررسی کلی صورت سود و 8

 افزار اکسلبینی سود در نرمها و پیشسازی مالی شرکتمدل 1

 اری آنگذچند شرکت در صنایع مختلف و ارزش تحلیلی EPSبررسی  4

 ها و تحلیل چند شرکت در این زمینهآن NAVشرکت بر اساس  گذاریبررسی ارزش 6

 هاهای مالی بیمهتحلیل کلی صورت 9

 هاهای مالی بانکتحلیل کلی صورت 7

 های مختلف اقتصادیتحلیل بودجه کل کشور و تأثیر آن بر بخش 2
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 "تحلیل تکنیکال پیشرفته"دوره آموزشی 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

. است بازار گذشته تیوضع مطالعه قیطر از بازار در هامتیق ینیبشیپ یبرا یروش (Technical Analysis) یفن لیتحل ای کالیتکن لیتحل

 ینیبشیپ را ندهیآ در هامتیق تیوضع توانیم تقاضا و عرضه ،معاملات حجم ،هامتیق یهانوسان و راتییتغ یبررس قیطر از لیتحل نیا در

 . دارد یاگسترده کاربرد بهاگران فلزات گرید و طلا بازار و بهادار اوراق بورس یبازارها ،یخارج یارزها بازار در لیتحل روش نیا. کرد

 نیا. ندیجویم بهره کند، ینیبشیپ را سهم یآت تیفعال تواندیم که ییالگوها ییشناسا یبرا گرید یابزارها و نمودارها از کالیتکن گرانلیتحل

 راتییتغ .ردیپذیم صورت"سهم ندهیآ روند و متیق نییتع و گذشته در سهام حجم و متیق حرکات و رفتار مطالعه" از استفاده با لیتحل نوع

 آزمون با کالیتکن لیتحل .ردیگیم قرار لیتحل و هیتجز مورد یکیتکن گرلیتحل توسط نمودار و یخیتار نهیشیپ از استفاده با سهم متیق

 یاضیر یهارابطه و نمودار از استفاده بر هالیتحل نیا اساس. کندیم ینیبشیپ را متیق نده،یآ یهاحرکت مبادلات حجم و گذشته یهامتیق

 محدوده برآورد راه از فروش ای دیخر یهافرصت راستا نیا در. دیآ بدست بزرگ و کوچک یروندها گونهنیبد تا است متمرکز یهندس و

 .شودیم مشخص بازار نوسانات

 های دورهسر فصل رديف

 ی(کارگاه بصورت شرفتهیپ و یمقدمات) موکویچیا یمعاملات ستمیس 0

 افزارهانرم در نآ انواع و یبوناچیف 2

 یموزشآ یهالمیف همراه به یبوناچیف یهانسبت محاسبه 1

 امزیلیو لیب یمعاملات ستمیس 4

 (هانسبت جداول ارائه همراه به کیهارمون یالگو شش) کیهارمون یالگوها 5

 شرفتهیپ کیهارمون یالگوها 6

 یمتیق یهاسقف در یاستراتژ و معامله نحوه 9

 های خرید و فروشو سیگنال  ADXاندیکاتور 8

 دوره به مربوط جزوات و ایمدیمولت یموزشآ یهالمیف ارائه 7



 

 
 

 

 93از 22صفحه                                                                          7931سال هشتم، شماره هشتاد و پنج، فروردین ماه  

 

 "گر برخط گروهینامه کاربردی معاملهگواهی "دوره آموزشی 
 

 یبرگزار" ضوابط لیذ که استکارگزاران بورس و اوراق بهادار  کانون یکاربرد مدرک نیچهارم "یگروه برخط گرمعامله یکاربرد نامهیگواه"

 یراستا در ضوابط نیا. است شده فیتعر "بهادار اوراق و بورس کارگزاران کانون توسط یکاربردنامه یگواه صدور و یاحرفه آموزش یهادوره

 یعمل یهامهارت شیافزا اعضا، به وابسته اشخاص یتوانمندساز بر یمبن بهادار اوراق و بورس کارگزاران کانون یاحرفه یهارسالت تحقق

 در هاسمت از یبرخ یتصد نمودن استاندارد هدف با و یاحرفه آموزش یهادوره قالب در آن یمستندساز و یکاربرد دانش انتقال ها،آن

 .دیرسکارگزاران بورس و اوراق بهادار  کانون رهیمد اتیه بیتصو به 7937 سال ماهبهشتیارد در یکارگزار یهاشرکت

کارگزاران بورس حاصل فرآیند فعالیت کارشناسی در کانون  "گر برخط گروهینامه کاربردی معاملهگواهی"ای و مواد درسیِ آموزش حرفه دوره

های کارگزاری تهیه و گر برخط گروهی در شرکته جهت تصدی سمت معاملهبا هدف آموزش نیروی انسانی ماهر و خبرست که و اوراق بهادار ا

 نامه با هدف توانمندسازیاست. برنامه آموزشی این گواهی هبرداری قرار گرفتبهره مورد7933 تدوین گردیده و از اردیبهشت ماه سال

 .سازی شده استهگران برخط گروهی آمادمعامله 

کاربردی و مبتنی بر تجارب کسب  سعی دارد در یک فرآیند آموزشی منظم به صورت کاملاًکارگزاران بورس و اوراق بهادار آموزش کانون  واحد

 .های عملی مخاطبان را بهبود بخشدشناسانه دانش شغلی و مهارت شده در شرایط واقعی حرفه، با نگاهی آسیب

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 93از 27صفحه                                                                          7931سال هشتم، شماره هشتاد و پنج، فروردین ماه  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گزارش  مجوزهای 

 اعضاء
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 ؛31 ماهفروردینتمدید شده اعضاء توسط سازمان بورس در  اطلاعات مربوط به مجوزهای معاملاتی صادر/ لغو/ (7

 ؛31ماه فروردین در لغو شده اعضاء توسط شرکت بورس اطلاعات مربوط به مجوزهای تالار، نمایندگی و ایستگاه معاملاتی صادر/ (2

 ؛31 ماهفروردیندر  توسط سازمان بورس سایر نهادهای مالیتمدید شده  لغو/ صادر/ اطلاعات مربوط به مجوزهای معاملاتی (9

 ؛31 ماهفروردین تا پایانمعاملاتی آمار و اطلاعات مجوزهای  (4

 ؛31ماه فروردینمجوزهای نهادهای مالی تا پایان  آمار و اطلاعات (9

 

 

 

 

 

    2167ماه ( مجوزهای معاملاتی صادر/ لغو/ تمدید شده اعضاء توسط سازمان بورس در فرودین2

 /تمدیدصدور/لغو مجوز تاریخ کارگزاری ردیف

 تمدید مجوز مشاور عرضۀ اوراق بهادار 27/27/31 بانک پاسارگاد 2

 صدور مجوز مشاور پذیرش 27/27/31 کالای خاورمیانه 8

 لغو سبدگردانی مجوز 21/27/31 کالای خاورمیانه 1

 تمدید مجوز مشاور پذیرش 23/27/31 ستاره جنوب 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گزارش مجوزها
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( مجوزهای تالار، نمایندگی و ایستگاه معاملاتی صادر/ لغو  شده اعضاء توسط شرکت بورس اوراق بهادار و بورس انرژی در 8

 2167ماهفروردین

 تاریخ کارگزاری ردیف
صدور/ لغو/ 

 انتقال/تبدیل
 شهر مجوز

 قزوین، مشهد jbو  9Gلغو مجوز شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو/توقف 74/27/31 پارس نمودگر 2

 اراک گرگان، VDو huلغو مجوز شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو/توقف 74/27/31 پارس نمودگر 8

 کرج pLلغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو/توقف 74/27/31 آراد ایرانیان 1

 تهران معاملات بورس انرژیایستگاه شروع فعالیت  صدور 79/27/31 بورس بهگزین 4

 تهران های معاملاتی اول و دومانتقال ایستگاه انتقال 73/27/31 سینا 6

 زنجان v2انتقال تالار معاملات و ایستگاه معاملاتی  انتقال 73/27/31 مبین سرمایه 9

 لغو/توقف 22/27/31 پارس نمودگر 7
 لغو مجوز فعالیت تالار اختصاصی 

 L1و kdهای معاملاتی و توقف ایستگاه
 ساری

 کرج شروع فعالیت دفتر پذیرش صدور 22/27/31 مشاوران سهام 2

 تهران  bhلغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو/توقف 22/27/31 مهرآفرین 6

 /توقفلغو 22/27/31 امین آوید 20
 لغو مجوز فعالیت شعبه 

 HNو f3و توقف ایستگاه معاملاتی 
 اصفهان، همدان

 اصفهان شروع فعالیت دفتر پذیرش صدور 22/27/31 ستاره جنوب 22

 کرج تبدیل شعبه به تالار اختصاصی معاملاتانتقال و  انتقال/تبدیل 22/27/31 آگاه 28

 لغو/توقف 22/27/31 ایساتیس پویا 21
 لغو مجوز فعالیت تالار اختصاصی 

 9mو توقف ایستگاه معاملاتی 
 شیراز

 زنجان تبدیل دفتر پذیرش به تالار اختصاصی معاملاتی تبدیل 22/27/31 اقتصاد بیدار 24

 زنجان معاملات برخط گروهیمجوز  مجوز 22/27/31 اقتصاد بیدار 26

 پاکستان لغو مجوز نمایندگی لغو 22/27/31 بانک سپه 29

 کیش KRو توقف ایستگاه معاملاتی  لغو مجوز فعالیت شعبه لغو/توقف 21/27/31 تدبیرگر سرمایه 27

 کرمان brو توقف ایستگاه معاملاتی  لغو مجوز فعالیت شعبه لغو/توقف 21/27/31 جهان سهم 22
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 67 فروردینمجوزهای نهادهای مالی تا پایان  (4

 موضوع
تعداد مجوزهای  نوع مجوز

 اعضاء

تغییرات نسبت 

 به ماه گذشته

تعداد مجوزهای 

 سایر نهادهای مالی

تغییرات نسبت 

 به ماه گذشته

بورس اوراق 

 بهادار

 - 2 - 729 معاملات

 - 2 - 41 یمعاملات آت

 بورس کالا

 - 2 - 19 یفلزمحصولات 

 - 2 - 39 یمحصولات فلز یاستاندارد مواز سلف

   - 94 های پتروشیمیفراورده یاستاندارد مواز سلف

 - 2 - 28 سلف استاندارد موازی محصولات کشاورزی

   - 27 سلف موازی استاندارد محصولات سیمان 

   - 87 نفت و پتروشیمی

 - 2 - 14 یکشاورز

 - 2 - 41 سپرده محصولات کشاورزیمعامله گواهی 

 - 2 - 44 های پتروشیمیمعامله گواهی سپرده فراورده

 - 2 - 44 معامله گواهی سپرده محصولات فلزی

   - 21 معامله گواهی سپرده محصولات سیمان

 - 2 - 34 یآت معاملات

 - 2 - 42 کالا یمعاملات برخط آت

 - 2 - 91 مانیس

 - 2 - 93 معاملات )برق( یبورس انرژ

 - 2 - 32 معاملات )نفت(

 - 2 - 729 معاملات فرابورس

 - - - 91 عرضه مشاور

 - - - 32 مشاور پذیرش

 - - - 79 گذاریمشاور سرمایه

 - - -7 32 سبدگردانی

 - - - 727 معاملات برخط اوراق

 - - - 19 مرکز تماس تلفنی

 - - - 2 تعهد پذیره نویسی
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-80080409020200280

معاملات بورس

معاملات آتی بورس

فلزی

نفت و پتروشیمی

کشاورزی

سیمان

سلف موازی استاندارد محصولات فلزی

سلف موازی استاندارد فراورده های پتروشیمی

سلف موازی استاندارد محصولات کشاورزی

سلف موازی استاندارد محصولات سیمان

گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی

گواهی سپرده کالایی فراورده های پتروشیمی

گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی

گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان

معاملات آتی کالا

معاملات برخط آتی کالا

برق

نفت

معاملات فرابورس

مشاور عرضه

مشاور پذیرش

مشاور سرمایه گذاری

سبد گردانی اختصاصی

معاملات برخط اوراق

مرکز تماس تلفنی 

206

47

71

22

74

67

91

14

82

82

44

44

47

87

94

48

66

90

206

67

60

21

91

202

71

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0

0
0

0
0

0
0
0

0

0
0

0

-2
0

0

تعداد مجوزهای اعضاء تغییرات نسبت به ماه گذشته
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مات  کانون   گزارش اقدا

 در نهادها  وشوراها
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تشکیل شد و پس از اوراق بهادار، با حضور اعضای هیأت پذیرش در سازمان بورس و اوراق بهادار  یکصد و چهارمین جلسه هیأت پذیرش کالا و

 تبادل نظر تصمیمات ذیل اتخاذ گردید.

 دستور جلسه:

 .بررسی پیشنهاد بورس کالای ایران در خصوص تغییر مشخصات قرارداد آتی سکه طلا بهار آزادی طرح امام)ره( .7

 تصمیمات:

گرفت و تغییر مشخصات قرارداد  تغییر مشخصات قرارداد آتی سکه طلا مورد بررسی قرار پیشنهاد بورس کالای ایران در خصوصالف( 

آتی سکه طلا بهار آزادی طرح امام )ره( به شرح زیر مورد تصویب قرار گرفت و مقرر شده به مشتریان قراردادهای آتی سکه طلا از تاریخ 

اران مکلف به بستن صورت کارگز های مازاد خود را ببندند، در غیر اینوز کاری فرصت داده شود تا موقعیتر 4انتشار اطلاعیه به مدت 

 های تعهدی مازاد مشتریان خود تا پایان جلسه معاملاتی روز کاری پنجم خواهند بود.موقعیت

 

 
 

 

 

 

 

 

 شــــرح عنوان

سقف مجاز 

های موقعیت

 معاملاتی باز

 اشخاص حقیقی:
 موقعیت در تمامی نمادهای معاملاتی؛ 222,7اد معاملاتی و محدود به مقعیت در هر نوم 922های باز فروش: موقعیت

 موقعیت در تمامی نمادهای معاملاتی؛ 422موقعیت در هر نماد معاملاتی و محدود به  222خرید:  های بازموقعیت

 

 اشخاص حقیقی:
درصد سرمایه ثبتی شرکت و محدود  72موقعیت در هر نماد معاملاتی و قابل افزایش تا  922های بازفروش: موقعیت

 معاملاتی در هر زمان؛ دهای تعهدی باز بازار در آن نمادرصد موقعیت 72به 

 های باز خرید اشخاص حقیقیهای بازخرید: همانند موقعیتموقعیت

های باز بازار در یک نماد معاملاتی مشتری حقوقی دارند، موقعیت باز فروش از در صورتی که به دلیل کاهش موقعیت

 4پیش از پایان جلسه معاملاتیها، وی تا نماید، در صورت پوششی نبودن موقعیت های باز تخطیسقف مجاز موقعیت

صورت کارگزار وی مکلف به بستن های مازاد خود را ببندد، در غیر اینکاری بعد فرصت دارد تا موقعیتروز

 های تعهدی مازاد مشتری تا پایان جلسه معاملات روز کاری بعد خواهد بود.موقعیت

 سپرده کالایی برای دارندگان موقعیت فروش در مجموع نمادهایی معاملاتی بازار آتی؛ دارنده گواهی -7

داشتن موقعیت خرید در اختیار خرید یا فروش در اختیار فروش برای دارندگان موقعیت فروش در  -2

 قرارداد آتی با سررسید یکسان. 

 صورتجلسه هیأت پذیرش بورس کالای ایران

23/10/0931 
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 هاها ،اطلاعیهبخشنامه

 هاو ابلاغیه
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هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، اصلاحات زیر در دستورالعمل تأسیس و  21/72/7933و  22/72/7933بر اساس مصوبات مورخ 

 انجام شد: 27/27/7939بندی، مصوب مورخ فعالیت مؤسسات رتبه

باشند، ضریب تعدیل بندی اعتباری خارجی میبندی برای آن دسته از مؤسسین که شرکت رتبهالف( در محاسبۀ امتیاز شرکاء مؤسسه رتبه

 (𝑎𝑖 ) و امتیاز نوع شخص حقوقی  2معادل(𝐾𝑖)  و ضریب تعدیل  22معادل(𝑎𝑖)  تعیین گردید. 7برای سایر شرکاء حقوقی، معادل 

 بندی به شرح زیر اصلاح شد:دستورالعمل تأسیس و فعالیت مؤسسات رتبه 9ماده  9تبصرۀ  ب(

 32تواند ظرف مدت ذکر دلایل به متقاضی اطلاع داده شود. متقاضی میبندی، موضوع باید با در صورت عدم موافقت با تأسیس مؤسسۀ رتبه "

رف روز از تاریخ ابلاغ، درخواست تجدید نظر خود را با ذکر دلایل به همراه مدارک و مستندات مربوطه به سازمان ارائه دهد تا تصمیم قطعی ظ

 .یره سازمان اخذ و به متقاضی ابلاغ گرددروز از تاریخ تکمیل اطلاعات، مدارک و مستندات توسط هیأت مد92حداکثر 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 28080202شماره ابلاغیه: 

 صادرکننده: مدیرت نظارت بر نهادهای مالی

 بندیمخاطبین: کلیۀ متقاضیان دریافت مجوز تأسیس و فعالیت مؤسسه رتبه

 بندیح دستورالعمل تأسیس و فعالیت مؤسسات رتبهاصلا موضوع:
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شورای عالی بورس و مصوبات چهارصد و هشتاد و هشتمین جلسۀ هیأت مدیره سازمان  73/72/7933و  29/72/7933مصوبات جلسۀ مورخ 

گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت، در سهام و مختلط به های سرمایهگذاری صندوقدر خصوص سقف واحدهای سرمایه 74/23/7933مورخ 

 گردد:شرح زیر ابلاغ می

 هزار میلیارد ریال تعیین گردید. 9سیس، مبلغ گذاری در زمان تأهای سرمایهندوقحداکثر سقف ص .7

هزار میلیارد ریال  9گذاری به بیش از های سرمایهگذاری صندوقفزایش سقف واحدهای سرمایهاز تاریخ این مصوبه، درخواست ا .2

سال از فعالیت صندوق، ل یکساس ارزش مبنا( منوط به گذشت حداقبرا -گذاری قابل صدور صندوق)ارزش کل واحدهای سرمایه

 وجود عملکرد قابل قبول و رعایت کلیۀ مقررات خواهد بود.

گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت و مختلط به های سرمایهگذاری صندوقلاغ این مصوبه، افزایش سقف واحدهای سرمایهاز تاریخ اب .9

گذاری قابل صدور صندوق بر اساس ارزش مبنا( با رعایت سایر مفاد این کل واحدهای سرمایههزار میلیارد ریال )ارزش72یش از ب

 ط سازمان، منوط به موافقت شورای عالی بورس است.مصوبه پس از بررسی کارشناسی توس

هزار  722)اسمی(، مبلغ  گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت و مختلط بر اساس ارزش مبناهای سرمایهسقف مجاز سرمایۀ صندوق .4

 میلیارد ریال تعیین گردید.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 28080208شماره ابلاغیه: 

 صادرکننده: مدیرت نظارت بر نهادهای مالی

گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت، در سهام و مختلط و همچنین های سرمایهارکان صندوقمخاطبین: کلیۀ 

 گذاری مذکورسرمایههای متقاضیان تأسیس صندوق

گذاری های سرمایههای افزایش سقف صندوقتعیین برخی مقررات تأسیس و فعالیت و بررسی درخواست موضوع:

 در اوراق بهادار
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 ، مقالاتهاگزارش

 های تحقیقاتیو طرح
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 مقدمه( 2-2

 7312در پی شوک نفتی در دهه  .کنددهی اقتصاد، توسعه سیاسی و اقتصاد صنعتی بازی می، نفت نقش مهمی را در شکلمعاصردوران  در

( 7389) 7شده است. نخستین مطالعه در این زمینه توسط همیلتون انجاموری واقعی مطالعات بسیاری در زمینه ارتباط قیمت نفت و بهره

نفت باعث وی اظهار داشت شوک قیمت نفت یکی از عوامل رکود اقتصادی در آمریکا بوده است، بطوری که افزایش در قیمت  .صورت گرفت

ثیر شوک نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی قرار تأشود. این مطالعه مبنای بسیاری از مطالعات در رابطه با می تولید ناخالص ملی کاهش در

 .گرفت

اقتصادی  ثیر بسزایی در روند حرکتی متغیرهای مهمأهای قیمت نفت تاتکای بیش از حد اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی باعث گردیده نوسان

های متعدد نفتی بوده است. نحوه های اخیر، شاهد شوککشور و جهت گیری اقتصاد نفتی ایران داشته باشند. اقتصاد جهانی، به ویژه در دهه

اران هر کشور، نقش مهمی در جهت گیری اقتصاد آن کشور ایفا ذگسیاست های اتخاذ شده از سویهای قیمت نفت و سیاستمقابله با شوک

 کند.می

 شود. در بازار سرمایه نوسانات گسترده موجب ورود و خروجثیرگذار اقتصاد هر کشوری محسوب میأبازارهای مالی یکی از بازارهای اساسی و ت

ها روابط ساختاری به نسبت منظمی برقرار گردد. تحمل این حرکت سرمایه حتی در اقتصادهای توسعه یافته که در آنانبوهی از سرمایه می

، در مقایسه با کشورهای ر سهامهای بازاهای وارد شده بر اقتصاد به دلیل ضربهرسد. در کشورهای در حال توسعه، ضربهت، دشوار به نظر میاس

 .شودهای مشهود در اقتصاد همراه میثباتیهای ناشی از بیتوسعه یافته عمق بیشتری دارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرورزی

هایی برای یابد و همین امر، موجب اتخاذ سیاستجریان رشد اقتصادی، اهمیت سرمایه به عنوان عامل مهم تولید روز به روز افزایش میدر 

 اران خارجی ذگجلب سرمایه گردیده است. از جمله مهمترین اقدامات کشورهای توسعه یافته، گسترش بازارهای سرمایه و تشویق سرمایه

گذاری از اولویت برخوردار بوده و های سرمایهمین مالی طرحأرمایه بویژه به دلیل اثرات ضد تورمی در مقایسه با بازار پول، در تباشد. بازار سمی

 .ای نمایدگذاران در بازار سرمایه کمک قابل ملاحظهدهی سرمایه سرمایهتواند به جهتز اهمیت است. شناخت عوامل موثر بر بازار سهام میئحا

 تعریف مسأله و بیان اصلی تحقیق (2-8

نوسانات قیمت نفت، منبع اصلی آشفتگی اقتصاد کشورهای تولید کننده وابسته به نفت، از جمله ایران است. افزایش ناگهانی قیمت نفت پس 

های غیر نفتی، خش، اقتصاد ایران را دچار یک دگرگونی اساسی کرد، بطوری که سهم بخش نفت در درآمد ملی را نسبت به ب7319از سال 

 بطور قابل توجهی افزایش داد.

 ثیر أها تها به شدت از سایر بخششوند، شرایط این بازارترین بازارهای هر کشور محسوب میجا که بازارهای مالی یکی از اساسیاز آن

اندازها و نقدینگی بخش آوری پسویی مرکز جمعپذیرد. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار است. بورس اوراق بهادار از سمی

داراندگان  گذاریگذاری بلندمدت است و از سویی دیگر، مرجع رسمی و مطمئنی برای سرمایههای سرمایهمین پروژهأخصوصی به منظور ت

 .اندازهای راکد استپس

های اقتصادی با تجهیز منابع بع لازم برای مجموعه فعالیتتوسعه اقتصادی پایدار، به دست آوردن منا سمتبه  مداومهای یک حرکت از ویژگی

بالایی با رشد اقتصادی  های اخیر نقش بازار سرمایه و گسترش بازارهای مالی، ارتباط نسبتاًباشد. در دههانداز موجود در اقتصاد ملی میپس

                                                 
1Hamilton 

های قیمت نفت بر بازدهی سهام در بورس تاثیر شوک

 اوراق بهادار تهران
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بورس اوراق بهادار اً ی مالی و مشخصاپور و ... از این بازارهکشورها داشته است. کشورهایی همچون آمریکا، ژاپن، انگلستان، کره جنوبی، سنگا

گذاری و رشد و توسعه از مهمترین عوامل موثر در افزایش سرمایهبطور کلی اند. های فراوان بردهدر جهت توسعه و رشد اقتصادی استفاده

 فعال در این بازارها است. های مالی مناسب ومد همراه با سازمانآاقتصادی، داشتن بازارهای مالی قوی و کار

باشد. چنانچه این بازار رابطه باشد و بعنوان بخشی از مجموعه اقتصاد، تابع آن میدهنده بازارهای مالی می بورس اوراق بهادار از اجزای تشکیل

نها از اقتصاد ملی، بلکه از اقتصاد هایی در عملکرد آن پیش خواهد آمد. بازار سهام نه تلات و کاستیضها نداشته باشد، معمنطقی با سایر بخش

داری از بورس اوراق بهادار نیویورک شروع و رکود اغلب کشورهای سرمایه 7392پذیرد. به عنوان مثال، بحران بزرگ دهه ثیر میأجهانی نیز ت

جهانی و از جمله بر اقتصاد  کشورهای جنوب شرقی آسیا )که از بازارهای مالی آن کشورها شروع شد( بر اقتصاد 7331شد. همچنین، بحران 

 ثیر داشت.أایران از طریق کاهش تقاضای کشورهای مزبور برای نفت خام و سقوط قیمت نفت ت

های متعددی نظیر انتقال ثروت از کشورهای مصرف کننده نفت به تولید کنندگان آن، افزایش هزینه تواند از طریق کانالقیمت بالای نفت می

 رم و بازارهای مالی بر اقتصاد جهانی تأثیر بگذارد.تولید کالا و خدمات، تو

با رکود اقتصادی در غرب، انرژی به عنوان یکی از عوامل مهم رشد اقتصادی، اهمیت  7313و  7319های های نفتی سالهمزمان با وقوع شوک

ر رکود اقتصادی، انجام گرفت. در ارتباط با ای برای شناخت عوامل و میزان تأثیر افزایش قیمت انرژی بخاصی پیدا کرد و مطالعات گسترده

سنجش اثر قیمت نفت بر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تولید ناخالص داخلی در کشورهای وارد کننده نفت، مطالعات زیادی انجام شده 

 است.

ن، از جمله تولید ناخالص داخلی، اشتغال، مطالعات انجام گرفته در این زمینه بررسی اثرات نوسانات قیمت نفت بر متغیرهای اصلی اقتصاد کلا

؛ 7389، 7ها )همیلتونگذاری و عرضه پول، بیشتر در کشورهای وارد کننده نفت انجام شده است که نتایج تجربی بدست آمده از آنسرمایه

این کشورها و کاهش قیمت دهند که افزایش قیمت نفت، عامل اصلی بروز رکود اقتصادی ( نشان می2222، 9؛ براون و یوسل7339، 2موری

گیرند که رابطه نامتقارن بین قیمت نفت و ها از مطالعات خود نتیجه میهای ایجاد شده داشته است هم چنین آننفت نقش کوچکی در رونق

و اثرات  های اقتصادی این کشورها وجود دارد. اما کشورهای صادر کننده نفت نیز همانند کشورهای مصرف کننده نفت از عواقبفعالیت

شود، اما به های نفتی در امان نیستند. افزایش قیمت نفت در کشورهای صادر کننده آن سبب تحریک هر دو طرف عرضه و تقاضا میبحران

های حمایتی در بخش انرژی در برخی کشورها تنها تحریک کننده طرف تقاضاست. افزایش ناگهانی قیمت نفت تأثیرات مهمی دلیل سیستم

گذارد. کشورهای صادر کننده نفت با وجود ثروت ها، افزایش واردات و ایجاد بیماری هلندی( در اقتصاد این کشورها میسطح قیمت)افزایش 

اند. برخی از محققان آورند، هنوز به رشد اقتصادی مطلوب و توسعه دست نیافتهطبیعی فراوان و درآمدهای کلانی که از این منبع به دست می

 اند.(، ثروت نفت و افزایش درآمدهای حاصل از اجاره یا فروش آن را بلایی برای این کشورها دانسته2221، 4)آکانی

تواند ثیر طرف عرضه میتأگذارد. های اقتصادی تغییر در قیمت نفت خام از طریق دو کانال عرضه و تقاضا روی اقتصاد اثر میطبق نظریه

تقاضا دهد. طرف یاری از تولیدات است. بنابراین، افزایش قیمت نفت تقاضا برای نفت را کاهش میگویای این مساله باشد که نفت ماده اولیه بس

گذارد. مصرف بواسطه رابطه مثبت خود با درآمد قابل تصرف، بصورت غیرمستقیم از تغییرات گذاری تأثیر مینیز از طریق مصرف و سرمایه

رو کننده هستیم، از اینوارد کننده نفت به کشورهای صادر هد انتقال درآمد از کشورهایپذیرد. با افزایش قیمت نفت شاقیمت نفت تأثیر می

ها، روی یابد. همچنین افزایش قیمت نفت تأثیر معکوسی از طریق افزایش در هزینه شرکتکننده نفت کاهش میمصرف در کشورهای وارد

از طریق نرخ ارز و تورم نیز بر  فت خام از طریق عرضه و تقاضا به همراه دارد،گذارد. علاوه بر تأثیراتی که تغییر در قیمت نگذاری میسرمایه

 گذارد.اقتصاد تأثیر می

                                                 
1Hamilton 
2Morry 
3Brown and Yucel 
4Akanni 
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هایی که از کند، خانوارها و بنگاهتحلیل ارتباط میان تغییر در قیمت انرژی و اقتصاد کمی پیچیده است. وقتی که قیمت نفت افزایش پیدا می

کنند که مقدار کمتری از درآمد قابل تصرف کنند، مصرف خود را طوری تعیین میو گازوئیل( استفاده میهای نفتی )از جمله بنزین فرآورده

های نفتی کنند. از طرف دیگر کشورهای تولید کننده نفت نیز اثر مثبت ثروت را از طریق درآمد حاصل از فروش نفت خود را صرف فرآورده

 پردازیم.کننده نفت میدسته کشورهای وارد کننده و صادر های نفتی بر دوشوک در ادامه به تعیین اثر خالص کنند.تجربه می

 ( شوک قیمت نفت و نوسانات اقتصادی در کشورهای وارد کننده نفت8-2

ار گذارد. بطوری که قیمت بالای انرژی از طریق تابع تولید کل و با کاهش در مقدشوک قیمت نفت به تبع اثرات مهمی بر اقتصاد بر جای می

دهد ها را کاهش میگذارد، در نتیجه افزایش در قیمت نفت منجر به افزایش هزینه تولید شده و تولید شرکتانرژی مصرفی روی تولید اثر می

گذاری و در نهایت کاهش تقاضای کل این و این کاهش در تولید و درآمد در کشورهای وارد کننده نفت منجر به کاهش مصرف، سرمایه

 ود.شکشورها می

(، کاندو و 2222) 4(، بجرنلاند7383) 9(، گیسر و گودین7384) 2(، باربیدج و هریسون7389) 7مطالعات تجربی صورت گرفته توسط همیلتون

 گذارد.کند که افزایش در قیمت نفت آثار منفی بر روی اقتصاد می(، و بسیاری دیگر این مساله را تأیید می2229(، همیلتون )2229) 9گارسیا

دهد کاهش ، شواهد اندکی وجود دارد که نشان می7383این بینش بوجود آمد که اولاً به دنبال کاهش قیمت نفت در سال  7382از دهه  بعد

شود. نویسندگان بسیاری وری اقتصاد میشود و به تبع افزایش قیمت نفت باعث کاهش بهرهوری اقتصاد میقیمت نفت باعث افزایش بهره

(، لی، نی و 7334) 1(، مورک، اولسن و میسن7383) 3اند، از جمله مورکقیمتی نفت و اقتصاد کلان را بررسی کرده هایرابطه بین شوک

ای منفی بین افزایش قیمت دهند رابطه( و بسیاری دیگر، که نشان می2228) 3(، باشر و پرسمان2229و  7333(، همیلتون )7339) 8راتی

 های گوناگونی در رابطه با افزایش و کاهش قیمت نفت وجود داشته باشد.رسد که قضاوتمنطقی به نظر می وری اقتصاد وجود دارد.نفت و بهره

کنند که تغییر در قیمت نفت ها عنوان میاند. آن( انجام داده7331) 72دسته دوم مطالعاتی هستند که افرادی مانند برنانکی، گرتلر و واتسون

های نفتی )بر اساس ثیر شوکتأهای پولی گویای این مساله است که چرا های نفتی و سیاستبطه بین شوکتواند علت اصلی رکود باشد. رانمی

 72(، داویس و هاتوانگر7334) 77هزینه انرژی به کل تولید( بیش از انتظار است. مطالعات صورت گرفته بر پایه این دیدگاه توسط هوور و پرز

های ثیرگذاری بیشتری نسبت به سیاستتأهای نفتی رفته نشان دهنده این است که شوک( صورت گ2224) 79( و همیلتون و هررا2227)

 پولی دارند.

                                                 
1Hamilton 
2Burbidge&Harrison 
3Gisser&Goodwin 
4Bjørnland 
5Cuñado&Pérez de Gracia 
6Mork 
7Mork&Olsen&Mysen 
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کند که تأثیر افزایش قیمت نفت روی تولید ناخالص داخلی و تورم آمریکا به عامل اصلی افزایش قیمت ( بیان می2228) 7ر نهایت کیلیاند

یش رشد جهانی با افزایش قیمت نفت توأم باشد، این افزایش ممکن است نه به دلیل کند هنگامی که افزانفت بستگی دارد. وی بیان می

 محدودیت عرضه، بلکه به خاطر افزایش تقاضا باشد.

 ( شوک قیمت نفت و نوسانات اقتصادی در کشورهای صادر کننده نفت8-8

 گذارد: کشورها اثر میکننده نفت افزایش در قیمت نفت از دو طریق بر اقتصاد این در کشورهای تولید

 الف( اثر مثبت بر درآمد

 ب( اثر منفی بر تجارت

 ( اثر مثبت بر ثروت و درآمد 8-8-2

مدت و بلندمدت باشد و در میانکننده میکننده نفت به کشورهای صادراعث انتقال ثروت از کشورهای واردمدت بافزایش قیمت نفت در کوتاه

. اگر درآمدهای حاصل از افزایش قیمت نفت کننددرآمد اضافی را صرف انجام چه اموری میکننده نفت تولیدکه کشورهای بستگی دارد به این

چنین پتانسیل شود. هموری در اقتصاد این کشورها شده و باعث افزایش درآمد ملی میصرف خرید کالاهای داخلی شود موجب افزایش بهره

گذاری شده و با افزایش تقاضا برای کار و سرمایه، آید موجب افزایش سرمایهبوجود می موجود در محصولات سودآوری که از بخش انرژی

وری ممکن است تأثیرش را از بخش تورم براقتصاد کشورهای آورد. اما این افزایش بهرههای تجاری مناسبی را برای اقتصاد بوجود میفرصت

 صادر کننده نفت بگذارد.

 ( اثر منفی بر تجارت8-8-8

توانند با کاهش تقاضا برای کالاها و خدمات صادراتی کشورهای صادر کننده نفت باعث ایجاد رکود در این کننده نفت میی تجاری واردشرکا

تواند یک محرک منفی بر دهد. از اینرو این کانال میکننده نفت را صادرات تشکیل میش عظیمی از اقتصاد کشورهای تولیدکشورها شوند. بخ

 کننده نفت باشد. کشورهای صادر

مطالعات تجربی که در رابطه با اثر تغییرات قیمت نفت بر کشورهای صادر کننده نفت صورت گرفته است خالی از ابهام نیست. به عنوان مثال 

است از ( در مطالعات خود نشان دادند از آنجا که نروژ یک صادر کننده خالص نفت 2229) 2( و ژیمنز، رودریگز و سانچز7338بجرنلاند )

مند شده و بطور موقت باعث کاهش بیکاری و بالا رفتن نرخ رشد این کشور شده است. دیگر کشورهای صادر کننده افزایش قیمت نفت بهره

 باشند و با افزایش در قیمت نفتکه صادر کننده نفت هستند جزو کشورهای وارد کننده نفت نیز مینفت مانند انگلستان و کانادا، علاوه بر این

کند که یکی از دلایل اثر مثبت افزایش قیمت نفت بر کشور نروژ در ( بیان می2222شوند. بجرنلاند )با کاهش در نرخ رشد خود مواجه می

 (.7382های مناسبی بوده که توسط دولت نروژ صورت گرفته است )بویژه در دهه مقایسه با کشور انگلستان اتخاذ سیاست

 ( شوک قیمت و بازار سهام8-1

شود. ها تعیین میروی شرکتانداز آینده و همچنین شرایط کنونی اقتصاد پیشقیمت دارایی در بازار سهام با توجه به اطلاعات در مورد چشم

اتفاق نظر شود اما در بین اقتصاددانان بطور کلی اگرچه تغییر در قیمت نفت خام عامل مهمی برای نوسان در قیمت سهام در نظر گرفته می
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ش در قیمت نفت یگیرد که افزا( نتیجه می7389) 7به عنوان مثال، کلینگ مبنی بر رابطه بین قیمت سهام و قیمت نفت وجود ندارد. یعموم

کنند که تغییر در قیمت نفت خام تاثیری می اظهار (7383) 2در مقابل چن و همکاران. ارتباط منفی دارد خام با کاهش قیمت در بازار سهام،

کنند، هانگ و یک رابطه منفی پایدار بین قیمت نفت و تغییر در بازده کل سهام را گزارش می (7383) 9ها ندارد، جونز و کولییبر قیمت دارا

گیرد که کاهش در ( نتیجه می2229)9وی یابند،آتی نفت دست می قیمت در یریرابطه منفی بین بازده سهام و تغ یک به (7333)4همکاران

 توجیه کرد. 7319-14توان توسط افزایش قیمت نفت در سال نمیقیمت سهام آمریکا را 

های نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی صورت گرفته است و مطالعات اندکی به مطالعات صورت گرفته در این زمینه بیشتر بر روی تأثیر شوک

 اند.های نفتی بر بازار سرمایه پرداختهبررسی تأثیر شوک

 گیری( بحث و نتیجه2-1

های محوری در اقتصاد ایران است. این بخش با توجه به سهم قابل توجهی که در نعت نفت با سابقه نزدیک یک قرن فعالیت یکی از بخشص

کند، و نیز با توجه به سهمی که درآمدهای این بخش در کل درآمدهای دولت دارد از تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی کشور بازی می

وردار است. نوسانات قیمت نفت منبع اصلی آشفتگی اقتصاد کشورهای تولید کننده وابسته به نفت، از جمله ایران است. از اهمیت بسزایی برخ

باشد که در چند سال اخیر مطالعات طرفی ارتباط میان نوسانات قیمت نفت و قیمت سهام، یکی از موضوعات مهم در اقتصاد کلان کشورها می

های نفتی بر بازار سهام نسبتاً مبهم است، بطوری که گرفته است. مطالعات صورت گرفته در خصوص تأثیر شوکزیادی در این زمینه صورت 

ای منفی بین نوسانات قیمت نفت و اتفاق نظر عمومی مبنی بر رابطه بین قیمت سهام و نوسانات قیمت نفت وجود ندارد. برخی مطالعات رابطه

 باشد.دار بین این دو میای معنیالی که برخی دیگر از مطالعات حاکی از عدم وجود رابطهاند در حبازار سهام را گزارش نموده

نوسانات قیمت واقعی نفت خام به سه شوک ساختاری عرضه جهانی نفت خام، شوک تقاضای جهانی نفت خام، شوک تقاضای جهانی برای 

 ی بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی گردید.ها بر روکالاهای صنعتی نسبت داده شد و در ادامه تأثیر این شوک

های عرضه و تقاضای نفت خام آثار شوکباشد. نتایج حاصل حاکی از آن است که اثر این سه شوک بر روی قیمت واقعی نفت متفاوت می

ایج بیانگر این است که یکی از دلایل اصلی افزایش . نتباشنددار نمیمتفاوتی بر روی قیمت واقعی نفت دارند ولی این آثار از لحاظ آماری معنی

العمل بازدهی سهام در بورس اوراق های مثبت تقاضای جهانی بوده است. عکسناشی از اثر شوک  2229قیمت واقعی نفت بعد از سالهای 

بینی نشده عرضه و تقاضای نفت بر بازدهی باشد. تغییرات پیشبهادار تهران با توجه به هر کدام از عوامل افزایش دهنده قیمت نفت متفاوت می

داری ندارند. ولی یک افزایش غیرمنتظره در تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی ناشی از سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنی

 افزایش فعالیت واقعی اقتصاد جهانی منجر به افزایش آنی بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار خواهد شد.

های عرضه و باشد و در بلندمدت شوکمدت قابل اغماض میهای هدایت کننده بازار جهانی نفت در کوتاهدهد که اثر شوکنتایج نشان می

دهند. در بلندمدت شوک تقاضای کل یکی از عوامل اثرگذار در درصد از تغییرات بازدهی واقعی سهام را توضیح می 7تقاضای نفت خام کمتراز 

باشد. نتایج گویای این است که شوکهای بازار جهانی نفت یک درصد از تغییرات شاخص بازدهی سهام می 4ام بوده و علت حدود بازدهی سه

 شود.عنصر اساسی در بورس اوراق بهادار تهران محسوب نمی
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