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سازي و هاي اوليه، خصوصيگزارش تحليلي نشست عرضه

شفافيت بازار

سازي و شفافيت هاي اوليه، خصوصيعرضه«گذاري ايران با عنوان سومين نشست كانون نهادهاي سرمايه

وصاحبنظران در محل اتاق بازرگانينفر از مسئولين و70حضور بيش از با3/4/1387روز دوشنبه مورخ » بازار

.گرددكنندگان در زير ارائه ميصنايع و معادن تهران برگزار گرديد كه شرح مختصري از اظهار نظر مشاركت

:بندي استهاي مطرح شده در نشست به شرح زير قابل طبقهمحورهاي اصلي و موضوع

هاي اوليه در بورس اوراق بهادارنحوه انجام عرضه-1

هاي اوليه در بورس اوراق بهادار انتقاد كرده و مكانيزم عرضهبه نحوه انجام،برخي حاضران در نشست

اعتقاد بر آن است كه شيوه فعلي عرضه اوليه در كشف قيمت و كمك به . فعلي را مورد نقد و بررسي قرار دادند

د سازي و مسئولين آن نيز مكرراً موركه سازمان خصوصيكما اين،شفافيت قيمتي در بازار، چندان كارآمد نيست

.گيرندو بازخواست قرار ميهاخذمؤ

ها به صورت سهامي عام است عرضه ابتدا به ساكن شركت،يكي از مشكلات مطرح شده در اين زمينه

ها به صورت سهامي خاص تشكيل شركتبايد اعتقاد بر آن است كه ابتدا . در ساير كشورها مرسوم نيستكه 

در صورتي كه بعضاً اين مسئله در ايران . بورس پذيرفته شوندبه صورت سهامي عام در ،شوند و پس از سوددهي
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گذاري لطمه هاي اوليه نيز كه ممكن است به فرهنگ سرمايهعملكرد دولت در عرضه. گرددرعايت نمي

جهت دولتبه ويژه تلاش. مورد انتقاد قرار گرفت) نظير عرضه درصد بسيار كمي از سهام يك شركت(وارد سازد 

در اين راستا، اصلاح قوانين و وضع مقرراتي كه . مورد تأكيد قرار گرفت،و اطمينان در بازار سرمايهتافزايش ثبا

همچنين در . اوراق بهادار قرار گيردبايد در دستور كار سازمان بورس و،هاي فعلي را بهبود بخشدنابساماني

بورس و اوراق بهادار در اين زمينه اقدام ها ممكن است مقررات زدايي لازم باشد كه بايد سازمان برخي زمينه

.نمايد

هاي عرضه اوليه و نحوه كشف قيمتروش-2

زيرا اين ،مورد انتقاد قرار گرفت)در جريان عرضه اوليه(م عرضه شده بين كارگزاران ابندي سهسهميه

راهكار تعهد ،سهاملذا پيشنهاد گرديد كه در عرضه اوليه. گرددامر منجر به حذف انگيزه و كاهش رقابت مي

فروش كليه سهام تعهد شده را تضمين مزيت اين روش آن است كه كارگزار،. نويسي مورد اقدام قرار گيردپذيره

بندي بين كه سهميهدر صورتي. از طرفي فروشنده نيز از به فروش رسيدن كليه سهام خود اطمينان دارد.كندمي

ايجاد شده منجر به تقبل ريسك از سوي كارگزاران و بهبود كارآيي كارگزاران در عرضه اوليه حذف شود، رقابت

هاي تأمين شركتحضور،در اين زمينه. عملكرد اين فعالان بازار سرمايه و به تبع آن بازار سرمايه خواهد شد

رين در به عقيده حاض. ايفا نمايند نيز حائز اهميت است و بايد مد نظر قرار گيردتوانندسرمايه و نقشي كه مي

هاي تأمين به شركتنويسي راتوان تعهد پذيرهنشست، اين امر منجر به بهبود كشف قيمت خواهد شد و مي


��	هاي ديگري نظيرروش) �������(گذاري آكشن غير از روش قيمت.سرمايه واگذار نمود�	������
را 

.گيرنده ميبهرروشجهان نيز از اين كه اكثر كشورهاي كاربرد، كما اينبهتوان براي كشف قيمتنيز مي
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شفافيت در انجام معاملات بورسي-3

در اين زمينه . كه در معاملات بورس، شفافيت كافي وجود ندارداست اعتقاد حاضرين در نشست بر آن 

ود را كثر تلاش خها را ذكر كردند و اذعان داشتند حدارياست محترم شركت بورس اوراق بهادار برخي محدوديت

هايي د شركتايجاد و تقويت مؤسساتي كه بتوانند از عملكر. ها وجود دارداما برخي محدوديتنمايند،اعمال مي

، مورد تأكيد قرار گردد، گزارشات تحليلي تهيه نمايند و در اختيار عموم قرار دهنديها عرضه مكه سهام آن

طوراطلاعات مورد نياز، بهها را ملزم به ارائهكه شركتهاي نظارتي به نحوي تقويت گردند مكانيزمبايد. گرفت

ايجاد انگيزش جهت افشاي داوطلبانه و كسب مزاياي حاصل از ارائه اطلاعات صحيح به بازار نيز . صحيح نمايند

هاي اوليه علت پايين بودن متوسط بازدهي عرضه،به زعم برخي حاضرين در نشست.تواند مدنظر قرار گيردمي

هاي عرضه و عدم وجود تحليل با شيوهرگران بازادم آشنايي تحليلان نسبت به ميانگين بازدهي بازار، عدر اير

هاي اوليه نسبت به كه در اكثر كشورهاي جهان متوسط بازدهي عرضهحال آن،مناسب از سهم قابل عرضه است

���������(شركتي ينظارتي راهبرهاي تأكيد بر مكانيزم.بازار بالاتر استبازده ميانگين 

.تواند منجر به بهبود شفافيت اطلاعات گرددنيز مي)����������

گذاريهاي تحليل و قيمتشيوه-4

كليه حاضرين و . ها استر تحليل جامع اطلاعات شركتاعتقاد جمعي حاضرين در نشست ب

ها شامل يل جامع شركتبر تحلشمرده،هاي مالي را مردود تحليل صرف مبتني بر ارقام صورتصاحبنظران، 

سك المللي، تحليل ريوضعيت جهاني و رقابت بين، هاي صنعتهو نهادتحليل وضعيت صنعت، بازار مواد اوليه

) قبل از عرضه(اوراق بهادار ها به بورسالزام در ارائه اطلاعات شركت. كيد نمودندتأ... تجاري و مالي و سياسي و 

گذاري سهام و افشاي اين اطلاعات توسط شركت بورس اوراق يمتها و مفروضات قجهت تعيين محدوديت

نقش نظارتي شركت بورس در ها نيز مورد تأكيد قرار گرفت و حاضران بربا هدف افزايش شفافيت قيمت،بهادار
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عرضه اوليه سهامي كه فاقد شفافيت اطلاعاتي لازم براي تحليل عوامل مؤثر بر صنعت مربوط به آن 

.ه گذاردندصح،هستندسهم 

هاي تحليلي بازارالان و گسترش مكانيزمفعبهبود نقش-5

جهت ،حاضرين در نشست بر تقويت ساز و كارهاي تحليلي در بازار و بهبود نقش فعالان در بازار سرمايه

و هتأمين سرمايهاي گذاري، شركتدر اين راستا تقويت نهادهاي سرمايه.كيد نمودندمق بخشيدن به بازار تأع

چنين نهادهايي با تأكيد بر نيروهاي كارآمد در صورتي كه به اطلاعات صحيح .كارگزاران مورد تأكيد قرار گرفت

و بهبود عملكرد بازار را موجب رفتهتوانند هدايت عرضه و تقاضا را در بازار به دست گمي،و مناسب دست يابند

توان نقش مي. هاي فعال در بازار استطلاعات صحيح به گروهاارائه ،شرط لازم،بديهي است در اين راستا. شوند

نحوي عمل كرد ها گذارد و به هاي تأمين سرمايه را گسترش داد و تضمين اوراق را بر عهده اين شركتشركت

.بازار سازي كرده، عرضه و تقاضا را تنظيم نمايند،با ايفاي نقش خودركه اين فعالان بازا
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سازي و شفافيت بازارهاي اوليه، خصوصينشست عرضهليست سخنرانان

شركتنام خانوادگيرديف

سازيرياست محترم سازمان خصوصيجناب آقاي دكتر كردزنگنه1

مدير عامل محترم شركت بورس اوراق بهادار تهرانجناب آقاي دكتر علي رحماني2

كت تأمين سرمايه نوينمدير عامل محترم شرجناب آقاي دكتر حسين عبده تبريزي3

گذاري ايراندبيركل محترم كانون نهادهاي سرمايهجناب آقاي دكتر علي ثقفي4

گذاري اميدمدير عامل محترم شركت سرمايهجناب آقاي دكتر حسن قاليباف اصل5

گذاري آينده نگرمدير عامل محترم شركت سرمايهجناب آقاي دكتر سلامي6

رياست محترم بورس كالاي ايرانشميانجناب آقاي مهندس ها7

گذاري بانك ملي ايرانمدير عامل محترم شركت سرمايهجناب آقاي دكتر معظمي8

گذاري توسعه معادن و فلزاتمدير عامل محترم شركت سرمايهآقاجناب آقاي مهندس ملاحسين9

ها سازمان خصوصي سازيكتسازي سهام و امور شرمعاونت محترم آمادهجناب آقاي دكتر غلامي10

معاونت محترم سازمان بورس و اوراق بهادار تهرانجناب آقاي دكتر محسني دمنه11

گذاري بانك پاسارگادمدير عامل محترم شركت سرمايهجناب آقاي كباري12

گذاري توسعه معادن و فلزاتمديريت محترم مالي شركت سرمايهاكبريجناب آقاي علي13

معاونت محترم شركت بورس اوراق بهادارآقاي پوريانسبجناب14

مديرعامل محترم كارگزاري بانك كشاورزيجناب آقاي خزلي خرازي15



٦

فراخوان مقاله

، اقدام به دريافت و انتشار گذارسرمايهنشريهچاپدر نظر دارد به منظور كانون نهادهاي سرمايه گذاري ايران

دانشجويان و متخصصين كارشناسان، در اين راستا از كليه اساتيد، . اي مرتبط نمايدهمقالات تخصصي در زمينه

كانون همچنين .تهيه و ارسال نمايندموضوعات زير، مقالات خود را در قالبدر صورت تمايلشوددرخواست مي

را انتخاب و كانونبه بهترين مقالات ارسال شده ) سه ماه(در نظر دارد در هر فصل نهادهاي سرمايه گذاري ايران

.بديهي است در انتخاب مقالات برتر، نظرات خوانندگان نيز مد نظر قرار خواهد گرفت. اعلام نمايد

:ه مقاله عبارتند ازئمهمترين موضوعات مرتبط جهت ارا
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Securities Exchangeبورس اوراق بهادار

Commodity Exchangeبورس كالا
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Valuation in The Securities Marketدر بازارارزشگذاري 
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Hedge Fundsصندوق هاي پوشش ريسك
Mutual Fundsسرمايه گذاري مشتركصندوق هاي

Financial Modeling & Optimizationسازي ماليمدلسازي و بهينه
نقش نهادهاي سرمايه گذاري در راهبري 

شركتي و بازارهاي سرمايه
The Role of Institutional Investors in 

Corporate Governance and Capital Markets

Stock Volatility and Market Analysisنوسانات قيمت سهام و تحليل بازار
Behavioral Financeمالي رفتاري

Islamic Finance Issuesمسايل مالي اسلامي
Institutional Investors and Accounting Issuesمسايل حسابداري نهادهاي سرمايه گذاري

Code of Ethics and Standards of practiceاستانداردها و آيين رفتار حرفه اي
Educational Issues in Financeمسايل آموزش مالي
Other Topicsساير موضوعات 
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مشخصات كلي

كانون نهادهاي سرمايه گذاري تازگي در نشريه و مقالات پس از تأييد شوراي داوري با توجه به موضوع، محتوا 

. شوندمنتشر مي)������������������( سايتيا در بخش مقالات تخصصي وبايران

كانون نهادهاي سرمايه گذاري در نشريه چاپباشند، جهت ) با مشخصات ذيل(صفحه 4مقالاتي كه حداكثر 

.داوري خواهند شدكانونسايت شوند و مقالات با تعداد صفحات بيشتر جهت انتشار در وببررسي ميايران

. تحصيلات، شغل و آدرس پستي اينترنتي ارسال نماييدنام، شماره تماس،مقالات را با ذكر دقيق

كانون نهادهاي سرمايه گذار ي ايران سايت فهرست مقالات دريافت شده، داوري شده و تأييد شده در وب

. شودقرار داده مي) ������������������(

: و در قالب زير تهيه شود����2003افزار مطالب با نرم

.سانتيمتر حاشيه از طرفين به صورت تايپ شده تهيه شود5/2با �4اصل مقاله روي كاغذ . 1

يد شماره علائم اختصاري و همچنين اصل كلمات و عباراتي كه معادل فارسي آن در متن مقاله درج شده با ق. 2

.در پاورقي منعكس گردد

.بايد داراي عناوين گويا باشد، به طوري كه حاكي از مندرجات و محتواي آنها باشدها و جداولعكس. 3

. ها و جداول ارسال شودنسخه اصلي عكس. 4

خط، فاصله قبل و بعد از خط صفر 1ها با خط نازنين، سبك نرمال، فاصله خطوط تايپ مقاله در كليه قسمت. 5
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