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گزارش تحليلي

»بررسي وضعيت بازار و تغييرات شاخص«

در روز »بررسي وضعيت بازار و تغييرات شاخص«گذاري ايران با عنوان چهارمين نشست كانون نهادهاي سرمايه

ه، در محل اتاق ارشناسان و صاحبنظران بازار سرماينفر از ك90با حضور بيش از 7/5/1387مورخدوشنبه

باحث مطرح شده در اين مبندي گزارش تحليلي حاضر، جمع. گرديدبازرگاني و صنايع و معادن تهران برگزار

.استجلسه 

اظهار نظرهاي مسئولين بازار و صاحبنظران و كارشناسان حاكي از اميد به بهبود در مجموع، 

،ها با توجه به شرايط و وضعيت موجودو همگان بر واقعي بودن روند قيمتاستوضعيت بازار سرمايه 

.سهام را مردود دانستندهاياذعان داشتند و فرضيه حبابي بودن قيمت

در خصوص روند فعلي شاخص، افراد حاضر در جلسه هاي موجود ل نگرانيدر اين راستا و به منظور تحلي

مطرح يبه بررسي عوامل مؤثر بر تغييرات شاخص پرداختند كه در ادامه گزارش، مهمترين محورهاي موضوع

.گرددشده، تشريح مي

آمار خوشايند و مطلوب معاملات سهام-1

از روند معاملات و جريان نقدينگي بازار ارائه نمودند كه آماري،رياست محترم شركت بورس اوراق بهادار

آمار ارائه ،هرچند به زعم برخي كارشناسان حاضر در جلسه. همگي حاكي از رشد بازار و بهبود نقدينگي آن بود

. مثبت موجود در بازار كاملاً محرز و مشخص استدولي رون،شده بايد به دلايلي نظير تورم و غيره تعديل گردد

هاي هرچند همانند ساير بورس. يش استهاي سودده رو به افزاتعداد شركتروند كلي بازار مطلوب است و 

ها، بورس را شديداً جهان، ممكن است برخي صنايع خاص بر بورس تأثيرات شگرف داشته باشند و تغييرات آن

.متأثر سازد

نقدينگي  بازار و تأثير آن بر شاخصعوامل مؤثر بر -2

در خصوص بهبود نقدينگي و دلايل آن آمار گوناگوني ارائه گرديد كه همگي حاكي از رونق بازار و ورود 

:بندي استتحليل حاضرين از عوامل مؤثر بر نقدينگي بازار به شرح زير قابل طبقه. بورس استنقدينگي به 



گذاري ايران                                                                      بررسي وضعيت بازار و تغييرات شاخصكانون نهادهاي سرمايه

2

44هاي اصل ورود شركت-1-2

هاي جديد به بازار سرمايه به عنوان يكي ورود شركتو تب44سازي و ابلاغ قانون اصل موج خصوصي

سازي رفع شود و هاي موجود در زمينه خصوصيبايد محدوديت. از دلايل اصلي نقدينگي در بازار مطرح گرديد

.بيش از پيش فراهم گردد،سازي گسترده به مفهوم واقعي آنزمينه براي خصوصي

كاهش سودآوري بازارهاي رقيب-2-2

بازار اوراق بهادار، نظير بازار مسكن نيز به عنوان يكي ديگر از باسرمايه رقيبجاذبزارهاي ركود با

دلايل افزايش نقدينگي بازار مطرح شد و بر هدايت مناسب روند حاضر در بازار توسط فعالان بازار و عرضه سهام 

هاي ايجاد شده در نتيجه سياستهاي بايد از فرصت. رويه قيمت تأكيد گرديدبه منظور جلوگيري از رشد بي

گيري دولت نيز گسترش كه جهتكما اينو رونق بازار سرمايه استفاده كرد،براي گسترش ،اتخاذي كلان كشور

.بازار سرمايه است

تفكيك سهم از نقدينگي-3-2

جديد بر گذاران حقوقي تمركز سرمايه. هاي اوليه بوده استعمده نقدينگي جديد بورس مربوط به عرضه

هاي بلوكي اند و بخش عمده خريد عرضههاي اوليه بوده و نقدينگي خود را در اين بخش متمركز نمودهعرضه

).ي قبليحقوقگذاران و نه سرمايه(سهام، مربوط به فعالان جديد خارج از بورس بوده است 

هايي حاكي از سير پياموجه به ركود حاكم بر بخش مسكن، تگذاران حقيقي نيز با در مورد سرمايه

شود كه البته عمده اين نقدينگي جديد، مربوط به فعالان نقدينگي غير فعال اين افراد به سمت بازار مشاهده مي

.قبلي بازار سرمايه بوده است

افزايش كل نقدينگي در كشور-4-2

دهد تحقيقات نشان مي. خير افزايش يافته استاسال دوطي ،كشور، كل نقدينگيبر اساس آمار موجود

شود ها ميمنجر به افزايش سود حسابداري شركت،افزايش نقدينگي در كشورها با يك فاصله زمانيهر گونهكه 

.ها اثرگذار خواهد بودكه بر قيمت

هاي انقباضي از سوي مسئوليناتخاذ سياست-5-2

ده، بازارهـا بسـيار انـدك بـو    عليرغم افـزايش نقـدينگي در بـورس، ايـن افـزايش در مقايسـه بـا سـاير         

ــازار نيســت هــاي كلــي موجــود در زمينــه مســايلي نظيــر افــزايش ســرمايه،  سياســت. پاســخگوي نيازهــاي ب

ــورس، انقباضــي و ســخت ب ــذيرش در ب ــا و پ ــورس در  ازگشــايي نماده ــار مشــاركت در ب ــه هســتند و آم گيران
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هـا نيـز   ش مؤسسـات مـالي و بانـك   نق ـ. بسـيار نـاچيز اسـت   ) عليـرغم افـزايش اخيـر   (ها مقايسه با ساير بخش

هـاي بـزرگ جديـد، بـه نحـوي      چنـد شـركت  هـر . پيرو تصميمات بانـك مركـزي، رو بـه افـول گـذارده اسـت      

كننـدگان سـرمايه را تـا حـدي تعـديل      انـد و آثـار فقـدان ايـن تـأمين     ها و مؤسسات مالي شـده جايگزين بانك

شـود  هـاي بانـك مركـزي احسـاس مـي     سـت ايـن بخـش و اصـلاح سيا   ولي ضرورت مشاركت بيشـتر  ،اندنموده

كـه  حـامي و پشـتيبان مـالي و پـولي در بـازار سـرمايه يـك خـلأ بـا اهميـت در بـازار سـرمايه اسـت             فقدانو 

.داراي آثاري منفي بر بازار خواهد بود

تحليل كارشناسي، شفافيت اطلاعاتي و كيفيت سود -3

و تبعيت از ديگران و مشاهده رفتارهاي حاضرين در جلسه به كمبود تحليل كارشناسي در بازار 

نصفانه مگذاري صحيح و ايجاد فضاي غيرمنطقي در بازار اشاره نمودند و همگان اذعان داشتند كه لازمه قيمت

هاي با سرمايه پيشنهاد شد كه براي شركت. در بازار، شفافيت اطلاعاتي و گسترش كار كارشناسي در بازار است

تعيين و افشا گردد تا اطلاعات ) گذاريهاي سرمايههمانند صندوق(���ساس روش ثابت نيز ارزش سهام بر ا

شفافيت اطلاعاتي بسيار .ي جاري در اختيار عموم قرار گيرداهتري از ارزش ذاتي سهام در قياس با قيمتواقعي

كيفيت سود گزارش . اهميت دارد و بايد كليه اطلاعات اعم از مساعد يا نامساعد مد نظر قرار گرفته، افشا شوند

كيفيت سود از عوامل . شده نيز حائز اهميت است و پايداري سود، متضمن پايداري رشد بازار سرمايه خواهد بود

:به شرح زير بيان گرديدها آنپذيرد كه برخي از متعددي تأثير مي

كشوردرجه آزادسازي در اقتصاد-1-3

ها واقعي است و در يك بازار كاملاً آزاد تعيين شده است؟ پاسخ اين پرسش بر آيا افزايش سود شركت

ه ب(ها و تعيين فرمايشي قيمتانحصاركيفيت سود و پايداري آن تأثير با اهميتي دارد و در پاسخ به آن بايد به 

.توجه داشت) هاي صنعتنهادهويژه در خصوص 

نقش سود غير عملياتي-2-3

هاي غير زيرا از فعاليت،هميت استحايز ا،هادر سود خالص شركتتوجه به سهم سود غير عملياتي

.آن نيستها ناشي شده و انتظار استمراراصلي شركت

تأثير تورم بر سود-3-3
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فزايش سود بايد مد نظر قرار گيرد و به اين مهم توجه و نقش آن بر اها تغييرات شاخص عمومي قيمت

.سازدميشاخص را متأثر شود كه تورم،

هاي نقديتطابق سود با جريان-4-3

ولذا تطابق زماني و مبلغي سود. هاي درآمدي بايد در نهايت منجر به ورود وجه نقد گردندجريان

.سودمند باشدهاشركتآوريسوددر تحليل تواند ميي نقدي هاجريان

اثرگذارتحليل تغييرات شاخص و عوامل -4

حـاكي از آن اسـت كـه شـاخص بـازار اوراق بهـادار ايـران شـديداً متـأثر از درصـد كمـي            ،موجودمار آ

ــوده اســت از شــركت درصــد تغييــرات شــاخص را موجــب 60شــركت موجــود، بــيش از 14(هــاي موجــود ب

نظـرات مطـرح شـده، عوامـل مـؤثر بـر تغييـرات شـاخص بـه شـرح زيـر قابـل             بـر اسـاس مجمـوع   . )انـد شده

:بندي استطبقه

ها و بهبود افق آتيافزايش سودآوري شركت-1-4

سرعت گردش . دهدها، افزايش چشمگيري نشان ميبيني شده شركتبا توجه به آمار موجود، سود پيش

. عوامل منجر به جذابيت بازار و رونق آن گرديده استت كه جمله اين نيز افزايش داشته اس��سهام و نسبت 

دهد كه عمده ها نشان ميبررسي. دهدافزايش نشان مي) تغييرات شاخص(به تبع اين تغييرات، بازده بورس نيز 

ولي سهم آن در تغييرات ،ها است و تغييرات قيمت سهام نيز اگرچه مؤثر بودهاين افزايش ناشي از سود شركت

.استتررنگشاخص كم

هاتأثيرپذيري بازار از تعداد كمي از شركت-2-4

ــركت    ــي از ش ــداد كم ــد، تع ــر ش ــه ذك ــه ك ــب   همانگون ــازار را موج ــاخص ب ــرات ش ــده تغيي ــا، عم ه

در برخـي  (انـد  خـود را تـا حـد بـا اهميتـي تعـديل نمـوده       ���هـا در سـال جـاري    ايـن شـركت  . انـد گرديده

و در نتيجـه افـزايش قيمـت ســهام را    ) ظـرف مـدتي بسـيار كوتـاه    ���درصـد تعـديل در   50مـوارد بـيش از   

هـد  اهـاي بـورس نيـز مـؤثر خو    قطعـاً بـر سـاير شـركت    هـا، سهام ايـن شـركت  تغييرات قيمت . انددهشموجب 

.دهدنيز افزايش نشان ميكل بازار  ���نسبت لذا.بود
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متنوع نبودن تركيب پرتفوي بازار-3-4

6درصد ارزش بازار و 50صنعت، بيش از 4به عنوان مثال . نامتناسب استتركيب پرتفوي بازار ايران 

بنابراين هرگونه تغيير عمده در اين صنايع . انددرصد ارزش بازار را به خود اختصاص داده72صنعت بيش از 

.اصلي، منجر به حركت با اهميتي در بازار خواهد شد

نقدينگي-4-4

نبوده است ،شركت اصلي تأثيرگذار بر شاخص14فقط منحصر به بر اساس آمار موجود، رشد نقدينگي

.انددر اين رشد نقدينگي سهيم بودهها نيز تا حدودي و ساير شركت

تأثير معاملات بلوكي و عمده-5-4

ولي چنين معاملاتي بر معاملات خرد سهام ،گرددمعاملات عمده در محاسبه شاخص منظور نمي

.تواند شاخص را متأثر سازدو به طور غير مستقيم مياثرگذار است

بازي پس از عرضه اوليه سهام و فقدان تحليل كافي در بازارسفتهتغييرات قيمت،-6-4

گذاري ناصحيح بوده قيمتام پس از عرضه اوليه،اين موضوع كه دليل تغييرات با اهميت قيمت سه

حاضرين تغييرات قيمت بعدي در سهام عرضه شده را ناشي از عوامل . رد شددر نشستاست، توسط حاضرين 

پيروي از ديگران درو شرايط بعدي صنعت، بازي افراد بازارسفته، هاي جهانيتغييرات قيمتمختلف نظير 

بيان كردند كه منجر به جذب هاي اوليهعامل جذابيت بازار عرضهن راند و آدانستگذاريتصميمات سرمايه

قيمت تعيين شده در تاريخ عرضه اوليه با توجه به ،در هر حال. گرددگذاران به بازار و رونق بازار ميسرمايه

هرچند ممكن است بعد از عرضه، تغييرات با ،شرايط و اطلاعات مؤثر در زمان عرضه، عادلانه و مناسب بوده

گذاري و تحليل كارشناسي دقيق، در برخي موارد مشهود است كه نيازمند البته ضعف قيمت.اهميتي نشان دهد

.تر استبه منظور تحليل بيشتر و دقيقدر بازارايجاد ساز و كارهاي جديد

نيم نگاهي به آثار منفي و تغييرات نامساعد-7-4

آن،روندشاخص و تشديد ت حركمساعد در زمان افزايش شاخص منجر به شتاب رف به عوامل توجه ص

بيني به نحو گردد و خوشهرگونه رويدادي مثبت تلقي مي،در چنين حالتي. گرددبدون پشتوانه منطقي مي

بايد از ايجاد چنين فضايي جلوگيري كرد و به تغييرات منفي و نامساعد هم توجه .يابداي افزايش ميفزاينده

به عنوان مثال در كنار توجه به . لطمه جدي نبيند،انيبازار از اثرات رو،داشت تا در آينده با معكوس شدن روند

.ها نيز توجه شودثيرات منفي آن بر شركتبر شاخص، به تأهاي جهاني تأثيرات مثبت افزايش
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تأثير محصول بر قيمت سهام-8-4

برخي صنايع خاص متمركز شاخص كه عمدتاً در بخش مهمي از تغييرات،به زعم حاضرين در جلسه

مشاهده نيز)ها يا محصولدر نهاده(انحصارها نوعي متأثر از محصولات صنايع مذكور است كه بعضاً در آناست، 

لذا بايد در . هاتغييرات شاخص باشد و نه عملكرد شركت، علتدر واقع ممكن است تغييرات محصول. شودمي

.توجه داشتنيزصورت تغييرات شاخص به نقش محصول و انحصار موجود در صنايع پيشرو

دلار و نفتارزشتغييرات -9-4

دلار ارزشكـاهش احتمـالي   نبايـد از اثـرات  ،نگرانـه در بررسي و تحليل شاخص بـه ويـژه بـا ديـدگاهي آينـده     

و آثـار بـا   غافـل شـد  شـود،  هـا بـه خـارج از كشـور صـادر مـي      به ويژه بر صنايعي كه بخش عمده محصـول آن 

ــرار داد  ــدنظر ق ــاهش ارزش دلار را م ــت ك ــازار    . اهمي ــر ب ــز ب ــاني ني ــاي جه ــت در بازاره ــت نف ــرات قيم تغيي

 ــ  د داشــت و ممكــن اســت ســرمايه كشــوري كــه متكــي بــه ايــن محصــول اســت، تــأثيرات بــه ســزايي خواه

.منجر به كاهش شاخص شود،يندهاهش قيمت نفت در آك

وجود حباب در بازار سهام-10-4

قيمتي حتي اصولاً هر افزايش . رشد حبابي قيمت سهام در بازار را مردود دانستند،ضرين در نشستحا

ها در زمان كه قيمتگردد، مشروط به اينها رخ دهد، حباب تلقي نميسقوط قيمت،اگر پس از اين افزايش

ها، به دليل وجود دارد كه پس از افزايش قيمتاحتمالهمواره اين .كننده حقايق موجود باشدافزايش، منعكس

.دها كاهش ياببازي افراد، قيمتتغييرات شرايط و سفته

مشكلات شاخص-11-4

آن را در تحليل،هرچند حاضرين. قرار گرفتحاضرينشاخص فعلي بورس مورد انتقاد،در اين جلسه

در محاسبه ولي مشكلاتي به شرح زير،سودمند دانستندبناسبه ويژه طي يك دوره زماني مگذاريسرمايه

: برشمردندشاخص

نمايند، بايد ها بخشي از سهام خود را عرضه ميدر صورتي كه شركت:شناورسازي محدود سهام�

ها درصد بسيار برخي شركتزيرا. شودتعديلمتناسب با درصد سهام عرضه شده در بورس، شاخص 

.كنندضه ميناچيزي از سهام خود را عر

زيرا اين نمادها ،شودمادهاي بسته منجر به كند شدن روند شاخص مينحجم :آثار نمادهاي بسته�

.تغيير قيمت ندارند
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منجر به ايجاد كند و ها عمل ميكت قيمتدر مسير حرايحجم مبنا به عنوان بازدارنده:حجم مبنا�

.شودميفروشياهاي خريدصف

بر در دفاع از شاخص، رياست شركت بورس اوراق بهادار، مشكلات فوق را توجيه نمودند و در نهايت 

هاي سودمند ديگري نيز پيشنهاد گرديد كه علاوه بر شاخص فعلي، شاخصسودمندي شاخص فعلي تأكيد شد و 

نموده، تكميلموجود در شاخص فعلي را نقاط ضعف ها ارائه گردد كه بتواند شركتساير از سوي بورس و 

و تغييرات ها شاخص فعلي، انعكاس روند قيمتمزيتمهمترين . كندگذاران را تأمين يهانيازهاي اطلاعاتي سرم

از دست دادن اين مزيت، خواهد كه هر گونه تغيير در اين شاخص، منجر بهو اينبازدهي طي زمان بيان شد

.شد، مورد تأكيد قرار گرفت

پيشنهادها-5

هاي بازار و يا حتي ايجاد گذاران به ساير شاخصبر شاخص اصلي و ارجاع سرمايهعدم اتكاي صرف .1

.گذاران را برآورده سازدهاي جديد كه نيازهاي مختلف سرمايهشاخص

به منظور جلوگيري از پديده حباب قيمتي سهام و ،كمك به افزايش تنوع بازار در صنايع مختلف.2

شناورسازي بيشتر . تواند سودمند باشدت يا شركت خاص ميتأثيرپذيري صرف از يك يا چند صنع

.ها نيز بايد مدنظر قرار گيردسهام شركت

حتي اگر به قيمت از دست دادن ،در بازاركارشناسي تأكيد بيشتر بر شفافيت اطلاعاتي و تحليل .3

تواند در بلند مدت به بازار ميشفافيت چون عدم،اي باشد، سودمند استمنافع كوتاه مدت عده

وجودعدم،گذاري غير واقعيسازد و اعتماد به بازار را از بين ببرد و اصولاً دليل قيمتلطمه وارد 

.در بازار استاز حقايق موجود تحليل كافي فقدان شفافيت اطلاعاتي و 

زيرا .عملياتي شركت تحليل نرودشود سود كمتري تقسيم نمايند، تا توان ها توصيه ميبه شركت.4

ها در اين راستا شركت. تورم باشد،هاكه يكي از دلايل افزايش سود شركتاين احتمال وجود دارد

.ها منظور نمايندهاي احتياطي بيشتري در حساباندوخته،هاتوانند در دوره افزايش قيمتمي

استفاده از .انسجام آنان در بازار بهبود يابدتر شده وبايد نقش بازارگردانان و فعالان بازار پررنگ.5

هاي فعال شدن شركت. افراد خبره در بازار منجر به تعميق بازار و بهبود كارآيي آن خواهد شد
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سازي ابزارهاي نظارتي گذاري، بهبود عملكرد كارگزاران و بهينههاي سرمايهتأمين سرمايه و صندوق

.بايد به صورتي هدفمند دنبال شود

ت بر بازار را مورد بررسي و كنكاش قرار داده، به دولت هاي كلان دولآثار سياستادهاي بازار بايد نه.6

زيرا دولت يكي . هاي كلان كشور مشاركت فعالانه داشته باشندگذاريمنعكس نمايند و در سياست

. گردداز اركان اصلي و تأثيرگذار در بازار سرمايه كشور ما تلقي مي

سازي زمينه براي آزادسازي كامل ن به سوي يك بازار رقابتي، شرط اول، فراهمدر گام برداشت.7

هاي جهاني و  رقابت در اين عرصه است كه بايد با همكاري دولت، ها و همگامي با قيمتقيمت

.چنين بستري را فراهم نمود

اساسي توجه قانون 44هاي ناشي از اجراي اصل در تحليل تغييرات شاخص بايد به نقش واگذاري.8

اين اصل باشد، ثبات اجرايهاي مربوط بهكه دليل عمده تغييرات شاخص، عرضهدر صورتي. داشت

لذا بايد در صدد اصلاحات اساسي و . و پايداري بورس و تغييرات شاخص، مورد ترديد خواهد بود

سانات كوتاه مدت كه به نوبنيادين در ساختار بازار سرمايه با هدف جلب اعتماد عمومي بود، نه اين

بايد از فرصت ايجاد شده به نفع بازار سرمايه و به منظور جلب مشاركت . بازار، دل خوش داشت

.برداري نمود و اعتمادسازي كردمردم بهره

هاي كلان خود، به تبعات آن بر بازار سرمايه توجه گذاريدولت و بانك مركزي بايد در سياست.9

حمايت . خواهانه را تسهيل نمايندهاي عدالتصادي، تحقق آرمانكرده، با تقويت اين ركن مهم اقت

گذاري در بازار سرمايه، گامي مهم در راستاي ارتقاي بازار و اجراي مالي و پولي از سرمايه

كه به بازار سرمايه و به (و مسئولين بايد از اتخاذ تصميمات مغاير با اين تفكر سازي استخصوصي

.پرهيز نمايند) سازده وارد ميتبع آن اقتصاد كشور لطم

ا نسبت به هروند مساعد و مثبتي ارزيابي گرديد و ديدگاهروند فعلي بازار سرمايهدر نهايت،

گذاري مطلوبي است و بايد سعي گردد از فرصت ايجاد شده به نحو ق سرمايهآينده نيز نويد بخش اف

برداري نمود و در راستاي ايجاد ثبات در احسن و به نفع بازار سرمايه و جلب اعتماد عمومي بهره

.گام برداشت،بورس
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انديشي بررسي وضعيت بازار و تغييرات شاخصليست سخنرانان نشست هم

شركتنام نام خانوادگينام و رديف

مدير عامل محترم شركت بورس اوراق بهادار تهرانجناب آقاي دكتر علي رحماني1

ها و ناشران سبامعاونت محترم نظارت بر بورسجناب آقاي دكتر حسيني2

گذاري ايراندبيركل كانون نهادهاي سرمايهجناب آقاي دكتر علي ثقفي3

مدير عامل محترم شركت تأمين سرمايه نوينجناب آقاي دكتر حسين عبده تبريزي4

گذاري آينده نگرمدير عامل محترم شركت سرمايهجناب آقاي دكتر سلامي5

معاونت محترم شركت بورس اوراق بهادارجناب آقاي پوريانسب6

گذاري غديرقائم مقام محترم شركت سرمايهجناب آقاي دكتر صيدي7

مدير عامل محترم شركت كارگزاري حافظجناب آقاي دكتر رهبر8

مدير عامل محترم شركت كارگزاري عمران فارسجناب آقاي هادي بيدختي9

رياست محترم هيأت مديره شركت كارگزاري مفيدحميد آذرخشجناب آقاي 10

گذاري فرآيندنماينده شركت شرمايهجناب آقاي عابديني11

گذاري صندوق سهم آشنامدير محترم سرمايهجناب آقاي اصلي12

مدير عامل محترم شركت كارگزاري رشد پايدارنياسركار خانم مرادي13
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فراخوان مقاله

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

دانشجويان و متخصصين كارشناسان، در اين راستا از كليه اساتيد، . هاي مرتبط نمايدمقالات تخصصي در زمينه

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

را انتخاب و كانونبهترين مقالات ارسال شده به ) 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 ازئارامهمترين موضوعات مرتبط جهت
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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)ir.iiia.www://Http( سايتيا در بخش مقالات تخصصي وبايران

كانون نهادهاي سرمايه گذاري در نشريه چاپجهت باشند،) 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 نماييدمقالات را با ذكر دقيق نام، شماره تماس،

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

)ir.iiia.www://Http (شودقرار داده مي .

: و در قالب زير تهيه شود2003Wordافزار مطالب با نرم

.انتيمتر حاشيه از طرفين به صورت تايپ شده تهيه شودس5/2با 4Aاصل 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

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

. انجام شود12و اندازه قلم 

.ارسال شودتهيه و pdf، يك نسخه از آن در قالب فايل Wordعلاوه بر نسخه ارسالي در قالب فايل 

:هاي لازم هر مقالهبخش

چكيده

مقدمه

بدنه اصلي مقاله

گيرينتيجه

فهرست منابع مورد استفاده

:نحوه نوشتن مشخصات كتاب و مقاله در فهرست منابع

.، ناشر، نوبت چاپ، شماره صفحات"عنوان كتاب"نام نويسنده، سال انتشار، :[] كتاب

.، مجله، شماره مجله، شماره صفحات"عنوان مقاله"انتشار، نام نويسنده، سال :[] مقاله
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CIIAثبت نام آزمون 

المللي ران رسمي بينگگذاري ايران به عنوان نمايندة رسمي انجمن تحليلكانون نهادهاي سرمايه

با همكاري انجمن 1387را در شهريورماه CIIAسومين دورة آزموندر ايران، ACIIAيگذارسرمايه

.نمايدبرگزار مي ACIIAگذاريالمللي سرمايهگران رسمي بينتحليل

شود مدرك كشور جهان برگزار مي30المللي كه به طور همزمان در شدگان در اين آزمون بينه قبولب

ار اين مدرك در بسياري از كشورها به شود كه ضمن اعتبگذاري بين المللي اعطاء ميگري مالي و سرمايهتحليل

-تحليل"از طرف كميته امتحانات سازمان بورس و اوراق بهادار نيز به عنوان مدرك اي، عنوان يك مدرك حرفه

.سازمان بورس و اوراق بهادار مورد قبول شناخته شده است"گري مالي

زمان برگزاري آزمون

1387ام شهريور ماه 30برابر با 2008سپتامبر 20همزمان با ساير كشورها 

نياز شركت در آزمونپيش

كه توسط " مقدماتي كارگزاري"بايد آزمون ارشد؛ داوطلبان متعاقباً ميمدرك كارشناسيدارابودن

.را نيز با موفقيت طي كنندشودسازمان بورس و اوراق بهادار برگزار مي

:مدارك مور نياز

يا گواهي اشتغال به تحصيل از دانشگاهكپي آخرين مدرك تحصيلي 

رزومه كاري

3×4يك قطعه عكس 

كپي شناسنامه و يا كارت ملي
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نامثبت

گذاري ايران به آدرس نام در اين آزمون به سايت كانون نهادهاي سرمايهتوانند براي ثبتداوطلبان مي

www.iiia.irHttp://براي دريافت اطلاعات تكميلي در مورد اين آزمون با تلفن . مراجعه نمايند

.يديتماس حاصل نما88526548-9-021

ها و منابع آزمون نيز بر روي سايت ، دفترچة فرمول2007ي سپتامبر يهاي آزمون نهاسؤالات و پاسخ

.قرار گرفته است

ناممهلت ثبت

بوده و اين زمان به هيچ وجه قابل تمديد 1387شهريور 15نام براي آزمون آخرين مهلت ثبت

.ي به طور همزمان شركت كننديتوانند در دو قسمت آزمون نهاداوطلبان مي.باشدنمي

آزمونرديف
آخرين مهلت

نامثبت

برگزاري زمان

آزمون
نياز شركت در آزمونپيش

1CIIA15/06/138730/06/1387ارشددارابودن مدرك كارشناسي

CIIAهايويژگي آزمون

المللي بينآزمون. و آزمون ملي) در دو سطح(المللي آزمون بين: مركب از دو بخش استCIIAآزمون 

را بايد هر دو آزمون، داوطلب ميCIIAگيرد كه براي كسب مدركانجام مي) آزمون پايه و نهايي(در دو سطح 

همزمان با ساير كشورهاي عضو در دو نوبت سپتامبر و مارس و به الملليبينآزمون . با موفقيت پشت سر گذارد

به عنوان بخش ملي "گزاريآزمون اصول مقدماتي كار"،طبق پيشنهاد ايران. گرددزبان انگليسي برگزار مي

يز به نرااين آزمونبايدو داوطلب مي،شناخته شده استگذاريالمللي سرمايهگري رسمي بينامتحانات تحليل

.با موفقيت طي كندي لّعنوان آزمون م
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14

اي، ينهگزالات چندؤيه شامل سآزمون پا. اندمتفاوتروش امتحاني از نظري يپايه و نهادو آزمون

، case studyالات آزمون نهايي از نوع تحليل مورديؤكه سدر حالي،محاسباتي و درك مطلب است

.باشدمياستدلالي و نگارش متون تحليليهاي هاي محاسباتي تفصيلي، پرسشپرسش

:الملليهاي بينهاي آزمونسرفصل

يابي سهمتحليل و ارزش

هاي ماليحسابداري مالي و تحليل صورت

مديريت مالي

اقتصاد

يابي ابزار بدهي با درآمد ثابتتحليل و ارزش

يابي ابزار مشتقهتحليل و ارزش

)پرتفوي(سبد اوراق بهادار مديريت
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