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سخن سردبیر

مرداد ماه 21402
شـمـاره 217

پول ش��ویی ازجمله جرایمی اس��ت که امروزه در اکثر 
کش��ورهای دنیا ب��ه جدی��ت موردتوجه ق��رار گرفته و 
جرم انگاری ش��ده اس��ت. این فعل با توجه به موانعی 
که برای توس��عه جوامع ایجاد می کن��د، مذموم بوده و 
کشورها به دنبال راهکارهایی برای پیشگیری و مقابله 
با آن هستند. پول شویی دارای آثار و تبعات منفی فراوانی 
در عرصه های مختلف اقتصادی و اجتماعی، ازجمله 
گس��ترش فس��اد، تضعیف بخش خصوصی، کاهش 
درآمدهای دولت و نیز کاهش اعتماد به بازارهای مالی 
اس��ت. تبعات منفی این پدیده موجب ش��ده است تا 
کشورها همگام با مراجع بین المللی با تصویب و اجرای 
سخت گیرانه قوانین از وقوع این جرم پیشگیری نموده 
یا مجرمان را شناسایی و به مراجع قضایی معرفی کنند.

واژه پول شویی در حقیقت به هر اقدامی که به موجب آن 
وجوه و درآمدهای غیرقانونی، به شکلی قانونی نمایش 
داده شود، اطلاق می شود. درواقع مبارزه با پول شویی به 
دنبال جلوگیری از سودمندی مجرمین و ایجاد فضایی 
ناامن برای آنها با جلوگیری از منتفع شدن از پول های 
کثی��ف و غیرقانونی اس��ت. مبارزه با پول ش��ویی یک 
الزام و تکلیف برای تمام اشخاص مشمول بوده و بازار 
سرمایه نیز از این مهم مستثنی نیست. قانون »مبارزه با 
پول شویی« به عنوان قانون اصلی حاکم بر فرآیند مبارزه 
با پول شویی در سال 1386 به تصویب رسید و در ادامه، 
در سال 1397 اصلاح و ابلاغ گردید. پیرو این اصلاح، 
در سال 1398 آیین نامه اجرایی جدید این قانون نیز 
تصویب و وظایف هرکدام از اشخاص مشمول با دقت 

بیشتری مشخص شد. در همین راستا ارکان و فعالان 
بازار سرمایه به عنوان شخص مشمول این قانون مکلف 

به رعایت قوانین و مقررات در این حوزه است.
در ادبیات پول شویی سه مرحله مشتمل بر »جاگذاری«، 
»لایه گذاری« و »یکپارچگی« مطرح اس��ت که احتمال 
سوءاستفاده از بازار سرمایه عموماً در مرحله دوم و سوم 
وجود دارد. بر اس��اس قان��ون، فعالیت های��ی از قبیل 
دستکاری بازار، اس��تفاده از اطلاعات نهانی، تقلب در 
صورت های مال��ی و ... ازجمله فعالیت های مجرمانه و 
غیرقانونی در بازار سرمایه هستند که نهاد ناظر سعی در 
شناسایی آنها و رصد منابع مالی این موضوعات دارد. در 
حقیقت این گونه فعالیت ها ازجمله مواردی هستند که در 
ادبیات مبارزه با پول شویی »جرم منشأ« به حساب می آیند 
و درآمدهای حاصل ش��ده از آنها چنانکه با هدف پنهان 
کردن منشأ خود در فرآیند معاملات و نقل و انتقالات بعدی 

قرار گیرد، پول شویی محسوب خواهد شد.
ورود پول با منش��أ غیرقانونی، به واسطه ایجاد تلاطم در 
بازار و سوءاستفاده از بازار سرمایه به عنوان یک پوشش، 
می تواند موجب بروز مشکلاتی اساسی در مسیر توسعه آن 
شده و درنهایت به سلب اعتماد فعالان بازار منجر گردد. در 
همین راستا می توان عنوان کرد که ماهیت و روح حاکم بر 
مقررات مبارزه با پول شویی، پیشگیری از وقوع جرم است 
و این کارک��رد کلی مقررات می تواند با جلوگیری از ورود 
منابع مالی غیرقانونی به بازار سرمایه، سلامت و کارایی 

بیشتر این بازار را برای فعالین آن به ارمغان بیاورد.
در ح��ال حاضر و با توجه ب��ه رویکرد موج��ود در قانون 

مبارزه با پول ش��ویی، هم راس��تا با قوانین ناظر بر بحث 
حاکمیت ش��رکتی، کلیه نهادهای مالی تحت نظارت 
سازمان بورس و اوراق بهادار مکلف هستند واحدی تحت 
عنوان »مبارزه با پول شویی« تشکیل دهند که مسئول 
پیگیری امور مربوط به مبارزه با پول شویی، ارزیابی های 
تخصصی و شناسایی نقاط آسیب پذیر و تکالیفی شوند 
که قانون گذار برایشان مشخص کرده است و برای انجام 
آنها با س��ازمان بورس و اوراق بهادار و نیز در صورت نیاز 
با مرک��ز اطلاعات مالی وزارت امور اقتص��ادی و دارایی 
به عنوان نقطه کانونی مبارزه با پول شویی در کشور در 
تعامل باشند. ازجمله موضوعاتی که می تواند به نهادها 
و فعالین بازار سرمایه در این حوزه کمک کند بحث توسعه 
دانش آنها در رابطه با موضوع فوق الذکر از طریق برگزاری 
دوره های آموزشی، فرهنگ س��ازی و ... است. از دیگر 
مباحث برای ارتقای دانش مبارزه با پول شویی در بازار 
سرمایه و به طورکلی اقتصاد کشور، می توان به همراهی 
فعال تر دانشگاه ها، انجمن ها و مراکز علمی برای تعریف 

پروژه ها و برنامه های آموزشی و پژوهشی اشاره کرد.
امید است بتوانیم با اقداماتی سنجیده و منطبق با قوانین 
بالادستی، در سطح مقام ناظر، ارکان بازار و نهادهای 
مالی و نیز توسعه سواد مالی در فهم و درک مقوله مبارزه 
با پول شویی که در حقیقت نوعی سرمایه گذاری برای 
توس��عه بازار قلمداد می ش��ود، هم راس��تا با حمایت از 
بخش واقعی اقتصاد، تقویت بازارهای مالی، پیشگیری 
از تضعیف بخش خصوصی و پایش سلامت اقتصادی در 

بازار سرمایه به جایگاهی بهینه دست یابیم.
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ابزارهای مديريت ريسک در بازارهای مالی

 سردبیر ماهنامه بورس
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رويدادهاي خبري

مرداد ماه 41402
شـمـاره 217

  به گزارش پای��گاه خبری بازار 
س��نا(، 2مردادماه  ( ای��ران  س��رمایه 

پرونده های��ی با موض��وع جرائم بورس��ی، نیازمند 
رس��یدگی توس��ط قضات متخصص آموزش دیده 
هس��تند. بدی��ن منظ��ور مطاب��ق دس��تورالعمل 
ساماندهی رس��یدگی به پرونده های بازار سرمایه 
مص��وب 1399/07/29 ش��کل گیری چنی��ن 
دوره های��ی ضروری تلقی ش��ده اس��ت و بر همین 
اساس، برگزاری دوره های آموزش تخصصی قضات، 
در سه سطح، مشتمل بر کارآموزان قضایی، قضات 
کل کش��ور و قضات تخصصی رسیدگی  کننده به 
جرائم حوزه بازار سرمایه اعم از حقوقی و کیفری در 
دستور برنامه های س��ازمان بورس و اوراق بهادار و 

معاونت منابع انسانی قوه قضائیه است.
محمد جوانمردی، مدی��ر امور حقوقی و انتظامی 
سازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو با خبرنگار 
س��نا، در خصوص برگزاری دوره آشنایی قضات با 
موضوعات تخصص��ی بازار س��رمایه، اظهار کرد: 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار در نیمه اول تیرماه 
امس��ال میزب��ان کارآم��وزان منص��ب قضا جهت 
برگزاری دوره آموزشی یک روزه در خصوص مباحث 
تخصصی و حقوقی بازار س��رمایه ب��ود. این دوره 
به استناد دستورالعمل س��اماندهی رسیدگی به 

پرونده های بازار سرمایه مصوب 29 مهر 1399 به 
ریاست محترم سابق قوه قضاییه برگزار شد. طی 
این دس��تورالعمل یکی از وظای��ف معاونت منابع 
انسانی قوه قضاییه، آموزش تخصصی قضات است 
و در همین راس��تا س��ازمان بورس و اوراق بهادار با 
همکاری قوه قضاییه، این دوره آموزشی تخصصی 

را برگزار کرده است.
وی افزود: در جلساتی که با معاونت منابع انسانی 
قوه قضاییه داش��تیم، قرار بر برگ��زاری دوره های 
آموزش تخصصی قضات، در س��ه سطح مشتمل 
بر کارآموزان قضایی، قضات کل کش��ور و قضات 
تخصصی رس��یدگی کننده به جرائم ح��وزه بازار 

سرمایه اعم از حقوقی و کیفری شد.
مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق 
بهادار تصریح کرد: در نیمه اول تیرماه امسال 2۵ 
نفر از کارآموزان قضایی، آموزش های مقدماتی در 
حوزه بازار سرمایه را طی کردند، در این دوره آموزشی 
مباحثی همچون آشنایی با کلیات بازار، نهادهای 
مالی، ناشران، کارگزاران، تشکل های خود انتظام و 
نیز انواع تخلفات و ضمانت اجراهای آن و همچنین 
جرائم بورسی، شیوه های ارتکاب آن و ... مطرح شد.

جوانم��ردی تأکید کرد: طی س��ال های گذش��ته 
نی��ز مباحث حقوق��ی و کیفری ب��ازار س��رمایه در 

دادگستری ها و مجتمع های مختلف قضایی، آموزش  
داده ش��ده بود اما اکنون با توجه به دس��تورالعمل 
مذک��ور و پیگیری ه��ای ق��وه قضاییه، قرار اس��ت 
دوره های آموزشی کامل تر و منسجم تری برگزار شود.

او بیان کرد: پرونده هایی با موضوع جرائم بورس��ی 
یا هم��ان جرائم مذکور در فصل شش��م قانون بازار 
اوراق به��ادار، نیازمن��د رس��یدگی توس��ط قضات 
تخصصی آموزش دیده است، زیرا مباحثی همچون 
سوء اس��تفاده از اطلاعات نهانی، معامله متکی بر 
اطلاعات نهانی، دس��ت کاری ب��ازار و ... از جرائم 
بس��یار پیچیده در بازار س��رمایه به حساب می آید، 
ازاین رو نیاز است که قاضی مربوطه با چنین مباحثی 
آشنایی کاملی داشته باشد و برگزاری چنین دوره ای 

به درستی مورد پیگیری مقامات قوه قضاییه است.
ایشان در پایان گفت: مطابق دستورالعمل تشکیل 
مجتمع تخصصی ویژه رسیدگی به جرائم اقتصادی 
تهران مصوب رئیس وقت قوه قضاییه، پرونده های 
مربوط به فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار، تنها 
در مجتمع قضاییه رس��یدگی به جرائم اقتصادی 
طرح و رس��یدگی می شود که با توجه به تخصصی 
بودن این مجتمع و آشنایی قضات محترم آن با بازار 
سرمایه، شاهد صدور آرای قضایی دقیق و مستدلی 

از این مجتمع هستیم.

مدیر امور حقوقی و انتظامی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

برگزاری دوره های آموزش تخصصی قضات با هدف رسیدگی تخصصی به جرائم بازار سرمایه 

   رویدادهای خبری بازار سرمایه در مرداد ماه 1402 
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 در تلاشیم تا صنعت کارگزاری 
از تک محصول��ی بودن)یعنی 7مردادماه

اکتفا به کارمزدها( خارج شود و از پتانسیل های خود 
در حوزه های آموزشی، فرهنگ سازی، فرصت های 

اعتباری و ... بهره گیرد.
عظیم ثابت، دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق 
بهادار در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )س��نا(، در رابطه با برنام��ه کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار در س��ال 1۴02، اظهار کرد: 
مسئولان  صنعت کارگزاری به عنوان اصیل ترین و 
باسابقه ترین حوزه فعال در بازار سرمایه می بایست 
اقداماتی را در راس��تای ارتقاء ب��ازار و جایگاه این 

صنعت انجام دهند.
وی اف��زود: اهال��ی ب��ازار س��رمایه می دانن��د که 
کارگزاران به عنوان یکی از رکن های اساسی واسطه 
میان سرمایه گذاران با هسته معاملات می توانند 
نقش  بس��زایی را در توسعه بازار ایفا کنند. صنعت 
کارگزاری خوشبختانه نسبت به دهه های اخیر با 
رشد و توسعه های قابل توجهی مواجه شده است.

ثابت تصریح کرد: امید م��ی رود در کنار همکاری 
سهامداران با اعضای هیئت مدیره کارگزاری ها و از 
سوی دیگر ارائه راهکار به واسطه کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار شاهد ارتقاء جایگاه این صنعت 

باشیم.
وی بیان ک��رد: کانون کارگ��زاران ب��ورس و اوراق 
به��ادار در ح��ال تلاش اس��ت تا بتوان��د به عنوان 

حامی و نماینده کارگزاران اقداماتی را در راستای 
توس��عه این صنعت انجام دهد، زی��را این صنعت 
افزون بر پتانسیل های قابل توجه، نقش بسزایی 
را نی��ز در نهادهای مال��ی دارد. دبی��ر کل کانون 
کارگزاران ب��ورس و اوراق به��ادار تصریح کرد: در 
تلاش��یم تا صنعت کارگ��زاری از ت��ک محصولی 
بودن ) یعن��ی اکتفا ب��ه کارمزدها ( خارج ش��ود و 
از پتانس��یل های خ��ود در حوزه های آموزش��ی، 
فرهنگ سازی، فرصت های اعتباری و ... بهره گیرد. 
ثابت گفت: بحث آم��وزش و پژوهش را در صنعت 
کارگزاری در راستای تأمین نیروی منابع انسانی 

و تقویت زیرساخت ها ما با جدیت دنبال خواهیم 
کرد. وی گفت: بحث IT و ورود به فناوری نوین برای 
کارگزاران بسیار اهمیت دارد زیرا وقتی نهادهای 
مالی بتوانن��د برای تمامی س��لیقه ها پکیج های 
مناس��بی را ارائه دهند به طور حتم سرمایه گذاری 

غیرمستقیم گسترش پیدا می کند.
ایشان در پایان مطرح کرد: از تمامی پتانسیل های 
بازار س��رمایه اع��م از بورس ها، س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار و کارگروه های تشکیل شده، به عنوان 
بازوهای مشورتی جهت رشد و شکوفایی صنعت 

کارگزاری در بازار سرمایه بهره خواهیم برد.

دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

خروج کارگزاران از تک محصولی بودن با ارائه آموزش و فرهنگ سازی

 زمانی که ناشران ناگهان و 
8مردادماه

باه��م  اق��دام ب��ه افش��ای 
اطلاع��ات می کنن��د، چالش های��ی ایجاد 
می شود، بنابراین اگر شرکتی زودتر از موعد 
اطلاعات خود را افش��ا کند امتیازی کسب 
خواهد کرد. در ماه سال جاری نیز بر اساس 
پیش نویس دستورالعملی که در حال نهایی 
شدن است، ناش��ران برتر مشخص شده و از 

آنها در 22 مردادماه تجلیل خواهد شد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه 
ایران )س��نا(، ولی الله جعف��ری مدیر نظارت 
ب��ر ناش��ران س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
در نشس��تی با اصحاب رس��انه در پیش خبر 
همایش ناشران برتر گفت: در چارت مدیریت 
نظارت بر ناشران، سه اداره نظارت بر ناشران 

گروه “شیمیایی-غذایی”، “مالی _ خدماتی” 
و “صنعتی _معدنی” و همچنین اداره نظارت 

بر حسابرسان معتمد و نیز اداره میز صنعت و 
رتبه بندی ناشران وجود دارد.

در پیش خبر همایش ناشران برتر مطرح شد 

امتیاز ویژه برای ناشران برتر



رويدادهاي خبري

مرداد ماه 61402
شـمـاره 217

وی در ادامه با اش��اره به اینکه 22 مردادماه 
از ناش��ران برتر تقدیر خواهد ش��د، افزود: تا 
قبل از س��ال 1396، معیار ما ارائه به موقع 
اطلاعات و پیش بینی درست در مورد میزان 
س��ود بود؛ اما این موضوع در دستورالعمل 
جدید گسترده تر ش��ده و درواقع معیارهای 
دیگری چون می��زان رعایت دس��تورالعمل 
افش��ای اطلاع��ات از س��وی ناش��ران، 
دستورالعمل حاکمیت ش��رکتی و استفاده 
ناش��ر از ابزارهای نوین مال��ی برای انتخاب 

آنان در نظر گرفته شده است.
ایش��ان افزود: زمان��ی که ناش��ران ناگهان 
باهم به افش��ای اطلاعات اق��دام می کنند 
چالش هایی ایجاد می کنن��د، بنابراین اگر 
شرکتی زودتر از موعد اطلاعات خود را افشا 

کند، امتیازی کسب خواهد کرد.
به گفته جعفری؛ در ماه جاری نیز بر اساس 
پیش نویس دستورالعملی که در حال نهایی 
شدن است ناش��ران برتر مشخص شده و از 

آنها در 22 مردادماه تجلیل خواهد شد.
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق 
بهادار در پاسخ به سؤال یکی از خبرنگاران 
در م��ورد اینک��ه آیا ن��رخ جدید خ��وراک به 
ناشران ابلاغ شده است یا خیر، گفت: برخی 
ش��رکت ها در س��امانه کدال این موضوع را 

به صورت رسمی اعلام کردند.
جعفری همچنین در پاس��خ به س��ؤال یکی 
دیگ��ر از خبرن��گاران در م��ورد بازگش��ایی 
نمادهای شرکت های سرمایه گذاری سهام 
عدالت توضیح داد: این تصمیم در ش��ورای 
عالی بورس اخذ ش��ده است. شرکت ها باید 
اطلاعات خود را به روز و افشا کنند تا مجامع 
آن ها برگزار شود. همچنین بازگشایی نماد 

شرکت ها با تصویب شورا انجام می شود.
وی بابیان اینکه مجامع دو استان در تابستان 
به صورت پایلوت برگزار خواهد ش��د، گفت: 
مجام��ع ه��م به ص��ورت الکترونیک��ی و هم 
حضوری برگزار خواهد شد. بنابراین در ابتدا 
باید منتظر ابلاغ مصوبه ش��ورا ب��رای برگزار 
مجامع و همچنین بازگشایی نمادها باشیم.
در ادامه این نشس��ت امیر طایفه ابراهیمی 
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی سازمان 
بورس و اوراق بهادار در ادامه جلس��ه گفت: 
از سال 1389 تا سال 1396 ناشران اوراق 

بهادار که در شرکت بورس تهران و فرابورس 
ایران پذیرفته شده بودند بر اساس دو معیارِ 
“قابلی��ت ات��کا” و “به موقع بودن افش��ای 

اطلاعات” مورد ارزیابی قرار می گرفتند.
به گفت��ه ابراهیمی: قابل ات��کا بودن، یعنی 
قابلی��ت اتکا ب��ه پیش بینی س��ودهایی که 
ناش��ران ارائه می کردند و به موقع بودن هم، 
یعنی ب��ه رعایت زمان بن��دی ارائه اطلاعات 
مطاب��ق دس��تورالعمل اجرای��ی افش��ای 

اطلاعات، برمی گردد.
وی عن��وان کرد: در س��ال 1396 با توجه به 
تحولاتی در دس��تورالعمل اجرایی افش��ای 
اطلاعات و حذف پیش بینی درآمد هر سهم، 
عملًا موضوع رتبه بندی ناشران متوقف شد 
به طوری که س��ال 1396 تا س��ال 1۴01، 

موضوع رتبه بندی وجود نداشت.
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار ادامه داد: از س��ال 
1۴01 ب��ا توج��ه به نیاز ب��ازار و فع��الان، از 
سازمان بورس و اوراق بهادار درخواست شد 
که ناش��ران بر اس��اس ضوابطی رتبه بندی 

شوند.
وی اظه��ار ک��رد: در س��ال 1۴01 بح��ث 
رتبه بندی ناش��ران به عنوان یک��ی از وظایف 
اداره میزهای صنعت و رتبه بندی مورد تصویب 
هیئت مدیره س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
ق��رار گرفت که ب��ر مبنای یکس��ری معیارها، 
ناشران برتر رتبه بندی شده و از آنها تجلیل به 
عمل آید و در همین راستا بحث دستورالعمل 
رتبه بن��دی ناش��ران در همان س��ال آماده و 
پیش نوی��س آن به کمیت��ه تدوی��ن مقررات 

سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال شد.
ابراهیمی خاطرنش��ان کرد: دس��تورالعمل 
رتبه بندی ناش��ران پس از اینک��ه در کمیته 
تصویب شده و به هیئت مدیره ارسال شود، 
پس از تصویب و ابلاغ آن، می تواند به صورت 
رس��می و س��الانه مبنای رتبه بندی ناشران 

قرار گيرد.
وی افزود: پیش نویس دستورالعملی که تهیه 
ش��ده بر مبنای 3 معیار کلی چون شفافیت 
اطلاعاتی، حاکمیت شرکتی و نقش آفرینی 

در توسعه بازار است.
ایش��ان ادام��ه داد: ش��فافیت اطلاعاتی از 
دو قس��مت ارائه اطلاع��ات به موقع مطابق 

ضوابط و دستورالعمل افشا و ارائه اطلاعات 
قابل اتکا تش��کیل شده اس��ت به طوری که 
شرکت ها اش��تباه کمتری داش��ته باشند و 
اطلاعات س��ودی که ارائه می کنند را تغییر 
ندهند و همچنین دقت در ارسال اطلاعات 

داشته باشند.
ابراهیمی اظه��ار کرد: در بح��ث حاکمیت 
ش��رکتی رعای��ت ضواب��ط دس��تورالعمل 
حاکمیت ش��رکتی ملاک اس��ت و در بحث 
مربوط ب��ه نقش آفرینی در توس��عه بازار هم 
معیارهای��ی مث��ل اس��تفاده ش��رکت ها از 

ابزارهای نوین مالی ملاک است.
او تصری��ح کرد: امس��ال ش��رکت هایی که 
مجامع الکترونیکی را راه اندازی کرده باشند 
و یا پرداخت س��ود از طریق س��جام را انجام 
داده باشند امتیاز ویژه دریافت خواهند کرد.

وی گف��ت: در این دس��تورالعمل ع��لاوه بر 
موارد تنبیه��ی، موارد تش��ویقی هم در نظر 

گرفته شده است.
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی سازمان 
بورس و اوراق بهادار بیان کرد: برای ناشران 
با امتیاز بالا، س��عی ش��ده فرآین��د پذیرش 
شرکت های فرعی، درصد معافیتی مالیاتی 
بیش��تر و ی��ا تس��هیلاتی ب��رای فرآیندهای 
گمرکی پس از انعق��اد تفاهم نامه با گمرک 
ارائه شود و همچنین در فرآیندهای داخلی 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار و یا مجوزهای 
داخلی این س��ازمان، یکسری تسهیلاتی را 
برای این دسته از ناشران در نظر گرفته شده 

است.
وی در ادام��ه به اهمیت رتبه بندی ناش��ران 
اش��اره کرد و افزود: س��هامداران می توانند 
معی��اری در اختیار خود داش��ته باش��ند تا 
بفهمند کدام ش��رکت و کدام ناش��ر ضوابط 
سازمان بورس و اوراق بهادار را رعایت کرده، 
همچنین رقابتی بین ناشران اوراق بهادار از 

حیث رعایت ضوابط ایجاد می کند.
ایش��ان در پای��ان گف��ت: پ��س از تصوی��ب 
دستورالعمل، سامانه رتبه بندی ناشران هم 
راه اندازی خواهد شد تا بر اساس آن سالانه 
بتوان بر مبنای اطلاعاتی که در سامانه کدال 
و سایر س��امانه ها قرار دارد، به صورت سالانه 
و روتین، سامانه خودش رتبه بندی ناشران را 
انجام داده و در اختیار سهامداران قرار دهد.
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 به گزارش پایگاه خبری بازار 
21مردادماه

سرمایه ایران )سنا(، مجید 

عشقی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در 

نشست فصلی کانون کارگزاران بورس و اوراق 

بهادار که روز شنبه 21مردادماه در این سازمان 

برگزار ش��د، اظهار کرد: در دوره جدید کانون 

کارگزاران بورس و اوراق بهادار انتظار داریم که 

اعضا هیئت مدی��ره این کانون به ویژه دبیر کل 

کانون کارگ��زاران بورس و اوراق بهادار، کمک 

کنند تا بتوانیم کان��ون کارگزاران را به ماهیت 

اصلی خود برس��انیم و ما نیز به عنوان سازمان 

ب��ورس و اوراق به��ادار از هیچ کمک��ی در این 

زمینه دریغ نخواهیم کرد.

وی بی��ان ک��رد: در خصوص بن��د چ ماده 36 

احکام دائمی، بحث های جدی انجام دادیم و 

به دنبال این نیس��تیم که مدیران بازار سرمایه 

که زحمات بسیاری می کشند را به دلایلی که 

گاهاً ممکن است تخلفی صورت بگیرد به طور 

کامل از چرخه خدمت کنار بگذاریم اما با توجه 

به اینکه قانون مذکور می بایست اجرا می شد، 

با بررسی هایی که در شورای عالی بورس انجام 

شد توانس��تیم به جمع بندی های مناسبی در 

این خصوص دست  یابیم.

رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اش��اره 

به اینک��ه هدف از قانون بند چ ماده 36 احکام 

دائمی افزایش بازدارندگی آراء صادره به منظور 

کاهش تخلفات است، افزود: همزمان با اجرای 

قانون مذکور، لازم است چند قدم دیگر برداریم 

که نخس��تینِ آن به عضویت درآم��دن یکی از 

اعضای کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 

در کمیته تخلفات است که به منظور شفافیت 

در بحث بررسی پرونده ها در آن حضور می یابد.

عش��قی گفت: بايد یک لایح��ه نظارتی جدید 

هم در کانون کارگزاران ب��ورس و اوراق بهادار 

تصویب ش��ود تا خیلی از مواردی که در ادامه 

مسیر ممکن اس��ت در کمیته تخلفات مطرح 

ش��ود در همان کان��ون برطرف ش��ود و در این 

راستا هر اقدامی لازم باشد انجام خواهیم داد.

وی بی��ان کرد: در کن��ار اجرای قان��ون بند چ 

ماده 36 احکام دائمی به دنبال این هستیم تا 

ورودی پرونده های تخلفات کاهش یابد و به تبع 

آن نیز بحث انتشار اسناد به قدری کاهش یابد 

تا بتواند به بازدارندگی لازم دست یابد.

ایش��ان تصریح کرد: کانون کارگزاران بورس و 

اوراق بهادار باید به نح��وی نظارت بر فعالیت 

اعضا را در دستور کار قرار دهد تا شاهد کاهش 

تخلفات باشیم، البته در برخی موارد نیز شاید 

لازم باشد س��ازمان بورس و اوراق بهادار بحث 

تخلف زدایی را در دستور کار قرار دهد و آن ها 

را به خود کانون بسپاریم تا در لایحه اول جلوی 

این موارد را بگیرد.

وی بیان کرد: در بحث انتشار سوابق تخلفاتی 

نیز، ب��ه دنبال مباحثی همچ��ون بازدارندگی 

و کاهش تخلفات هس��تیم زیرا بازار س��رمایه 

همواره به عنوان یک بازار ش��فاف مطرح بوده 

است.

عشقی با اشاره به اینکه شفافیت بهترین مسیر 

ب��رای افزایش کارایی و جلوگی��ری از تخلفات 

است، گفت: نمی خواهیم به نوعی عمل کنیم 

که اکثریت بازار متخلف جلوه داده شوند، لذا 

در بحث جلوگیری از تخلف��ات، بازدارندگی و 

اجرای قانون نیازمند یاری تمام فعالان به ویژه 

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار هستیم.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نشست فصلی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

هدف از قانون بند چ ماده 36، افزایش بازدارندگی آراء صادره به منظور کاهش تخلفات است
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 به گزارش پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(، برنامه 22 مردادماه

تجلیل از ناشران برتر بازار سرمایه با حضور رضا 
عیوض لو، عضو هیئت مدیره سازمان بورس و 
اوراق به��ادار، محمود گ��ودرزی مدیرعامل 
بورس تهران، محسن علیزاده نماینده مجلس 
و عضو شورای عالی بورس، محمد خدابخشی 
عضو کمیس��یون برنام��ه و بودج��ه، مجتبی 
توانگر نماین��ده مجلس و فاطم��ه مقصودی 
نماین��ده مجلس در س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار برگزار شد.
رضا عیوض لو، عض��و هیئت مدیره س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار در برنام��ه تجلی��ل از 
ناش��ران، گفت: این رویداد درگذشته انجام 
می شد که با یک وقفه چندساله از سال 1۴00 

به طور مجدد آغاز شد.
وی اف��زود: تجلی��ل از ناش��ران برت��ر قبلًا بر 
اس��اس پیش بینی هر س��هم و قابلیت اتکا به 
این اطلاع��ات صورت می گرف��ت، بعدازآنکه 
اصلاح��ات صورت گرف��ت ای��ن اطلاعات به 

مشاورین عرضه سپرده شد.
عیوض ل��و اضافه کرد ک��ه رویک��رد جدید به 
نیاز ذی نفع��ان بازمی گردد و بررس��ی اینکه 
ذی نفعان تا چه میزان توانس��تند به این نیاز 
پاسخ دهند.وی گفت:  طبق دستورالعملی که 

اطلاعات ناشران و زمان بندی را افشا می کند.
 در سال گذشته ۵2 اطلاعیه توسط هر ناشر 
منتش��ر شد که این نش��ان از بار اطلاعاتی بر 
دوش ناش��ران است، در ش��اخص دوم بحث 
حاکمیت ش��رکتی و میزان تطابق ناش��ران با 
بحث حاکمیت ش��رکتی س��نجیده می شود 
محور س��وم بحث نقش آفرینی ناشران است 
که این مسئله اعم از رشد، تأمین مالی و اینکه 

چه قدر ناش��ر توانسته با حضور در بازار منابع 
مالی جذب کند.

عیوض لو تصریح کرد: رویکرد جدید پاسخ به 
نیاز ذی نفعان و اصول و نحوه اداره شرکت ها 
اس��ت. این دس��تورالعمل پارس��ال توس��ط 
هیئت مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار به 
تصویب رس��ید که مبنای آن رسیدن به رشد و 

سرمایه گذاری پایدار است.

عضو هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، در همایش تجلیل از ناشران برتر بازار سرمایه گفت

رویکرد جدید دستورالعمل حاکمیت شرکتی پاسخ به نیاز ذینفعان
و اصول و نحوه اداره شرکت ها است

 به گ��زارش روابط عمومی و 
ام��ور بین المل��ل ب��ورس 23 مردادماه

تهران، صبح روز دوشنبه مورخ 23 مرداد رئیس 
سازمان انرژی اتمی ایران به همراه هیئتی از 
معاونان آن سازمان از محل بورس تهران و تالار 
معاملات بازدید کرد و گفت: به منظور همکاری 
بیش��تر بورس تهران و این سازمان و همچنین 
س��هیم ک��ردن م��ردم در اقتصاد هس��ته ای، 
کارگ��روه تخصصی ب��ورس تهران و س��ازمان 

انرژی اتمی ایران تشکیل می شود.
محمد اس��لامی معاون رئیس جمهور و رئیس 
سازمان انرژی اتمی ایران در ادامه این جلسه 
به پتانس��یل های زیاد بازار سرمایه اشاره کرد 
و اظهار داش��ت: بازار س��رمایه باید بتواند در 
ابع��اد واقعی خودش ظه��ور ک��رده و اعتماد 
مردم را جلب کند. همچنی��ن باید تلاش کرد 
با جلوگی��ری از هیجان زدگی و حفظ تعادل و 

ثبات، بازار سرمایه ای پویا داشته باشیم.
رئیس س��ازمان ان��رژی اتمی ای��ران، اقتصاد 
هسته ای را بسیار شکوفا دانست و تصریح کرد: 

در این مقطع زمانی در س��ازمان انرژی اتمی 
ایران، مبنا را بر اس��تفاده از فرصت های بازار 
سرمایه گذاشتیم، زیرا اقتصادهای شکوفا در 

بازدید رئیس سازمان انرژی اتمی ایران از بورس تهران 
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جهان از فرصت های بازار سرمایه بهره می برند. 
ما قص��د داری��م در افق 20 س��اله، هش��تاد 
میلیارد دلار س��رمایه گذاری کنیم. وی گفت: 
ما به این موضوع به ص��ورت تصمیم راهبردی 
نگاه می کنیم و مقدمات آن را فراهم کرده ایم 
ت��ا ش��رکت های زیرمجموعه س��ازمان انرژی 
هسته ای وارد بورس ش��وند. همچنین در بُعد 
دیگر برای ایجاد پروژه ه��ا از تأمین مالی بازار 
سرمایه اس��تفاده خواهیم کرد. این شرکت ها 
طراحی و تأسیس شده اند و در قالب “شرکت 
پروژه” سازماندهی شده، از بازار سرمایه تأمین 

مالی می شوند.
وی اف��زود: متقاضیان صنعت هس��ته ای هم 
تقاضای سرمایه گذاری مش��ترک در داخل و 
هم خارج از کشور را دارند، البته ناگفته نماند 
که تولیدات و محصولاتی داریم که صادراتی 

هستند.
اسلامی افزود: این ش��رکت ها به لحاظ اندازه 
و ظرفیت رش��د کرده ان��د و کارهای��ی در تراز 
بین الملل��ی انج��ام می دهن��د و ب��ا فعالیت 
خودش��ان قادر خواهند بود ب��اارزش آفرینی 
در بورس مطرح باش��ند و مردم بتوانند به آنها 

اعتماد کنند.
وی افزود: ما به بازار سرمایه معتقدیم و مقدمات 
را برای ش��روع فراهم کرده ای��م. همچنین در 
حال تنظیم زمان آغاز فعالیت هستیم تا بتوانیم 

شروع خوبی داشته باشیم.
معاون رئیس جمهور به مردمی سازی اقتصاد 
هس��ته ای تأکید کرد و گفت: مهم این اس��ت 
که مردم بدانند که برنامه هسته ای جنبه های 
موفق اقتصادی دارد و سیاست “درهای باز” 
را برای مردم مبنا ق��رار دادیم تا حس نزدیکی 
بیش��تری نس��بت به برنامه هس��ته ای داشته 
باش��ند.وی ادامه داد: شبکه سازی شرکت ها 
و مؤسسات س��رمایه گذار در صنعت هسته ای 
که به لحاظ فنی، رتبه بندی می شوند با ایجاد 

اعتم��اد دو طرف��ه، می توانن��د در بخش های 
مجاز هس��ته ای حض��ور داش��ته و از منافع و 

ارزش افزوده آن بهره مند شوند.
رئیس س��ازمان ان��رژی اتم��ی ای��ران تأکید 
کرد: ورود صنعت هس��ته ای در بازار س��رمایه 
و شبکه س��ازی ش��رکت های س��رمایه گذاری 
می تواند این صنعت را هر چه بیش��تر مردمی 
کند.در این بازدید محمود گودرزی مدیرعامل 
بورس تهران ضمن خوش��امدگویی به معاون 
رئیس جمه��ور، فرآینده��ای مال��ی و پذیرش 
ش��رکت ها در بورس ته��ران را توضی��ح داد و 
خاطرنشان کرد: بورس تهران رویکرد جدیدی 
را با حمایت س��ازمان بورس و اوراق بهادار در 
پیش گرفته است و در یک سال گذشته دنبال 
ورود صنایع جدید مانند شرکت های “اقتصاد 
دیجیتال محور” بوده است و هم اکنون قصد 
دارد پذی��رش ش��رکت های مرتب��ط با صنعت 

هسته ای را آغاز کرده و در این راه گام بردارد.
مدیرعام��ل ب��ورس ته��ران افزود: چ��ون این 
صنعت به دانش��مندان داخلی متکی اس��ت 
و هنگامی که ش��رکت های مرتب��ط با اقتصاد 
هسته ای در بورس تهران آغاز به فعالیت کنند، 
می توانند به روند تعادلی و ثبات بازار سرمایه 

کمک کند.
وی افزود: باید از تجربه کشورهای دیگر درس 
بگیریم ، چراکه توسعه برخی از این کشورها از 

مسیر سرمایه گذاری گذشت.
در بازار سرمایه زیرساخت های بسیار جذاب و 
مدرنی داریم ولی به نظر می رسد در سال های 
گذشته زیرس��اخت ها و برخی ابزارهای مالی 
مانند صندوقِ خصوصی نادیده گرفته ش��ده 
اس��ت ای��ن درحالی اس��ت که کش��ور آلمان 
رش��د و توس��عه خود را بر پای��ه صندوق های 
خصوصی بنا گذاشته است.مدیرعامل بورس 
تهران به ش��روع فعالیت ابزار جدید “س��هام 
عام پروژه” اش��اره کرد و گفت: به زودی تأمین 

مال��ی 70 میلی��ون دلاری یعن��ی قری��ب به 
3۵00 میلیارد تومان برای یکی از شرکت های 
دانش بنیان اس��تان کرمانش��اه ک��ه در حوزه 
سوخت سبز  فعالیت دارد، خواهیم داشت و به 
نظر می رسد این تأمین مالی یک آغاز درست 
اس��ت.گودرزی گفت: ما در ب��ورس تهران با 
راهبری و سیاست گذاری که سازمان بورس و 
اوراق بهادار انج��ام می دهد، آمادگی کامل و 
تمام قد داریم تا به صنعت هسته ای و پذیرش 
ش��رکت های این صنعت کمک کنیم تا ما هم 
مانند س��ایر بورس های دنیا که ش��رکت های 
صنع��ت هس��ته ای در آنها معامله می ش��وند 

شاهد این نوع معاملات باشیم.
مجید عش��قی رئیس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار در ادامه این جلسه گفت: بازار سرمایه 
کارکرد خود را حف��ظ کرده و در بازه بلندمدت 
اتفاق های مهمی روی داده و حضور فعال بازار 
سرمایه به توسعه صنایع در 2 دهه اخیر کمک 

کرده است.
عشقی به سیاست های سازمان بورس و اوراق 
بهادار اش��اره کرد و افزود: آشنایی بخش های 
اقتص��ادی و صنعت��ی ب��ا ابزاره��ای مالی از 
سیاست های راهبردی سازمان بورس و اوراق 

بهادار است.
وی اف��زود: چالش ه��ای مختلف��ی در ب��ازار 
شاهدیم، ولی قطعاً در بلندمدت بازار سرمایه 
می تواند در صنایع گوناگون وارد شود و صنعت 
هس��ته ای نیز می تواند از پتانسیل های بازار 
سرمایه بهره مند شده و به منظور تزریق منابع 
مالی و توسعه شرکت های زیرمجموعه انرژی 

اتمی نیز گام بردارد.
ش��ایان ذکر اس��ت در پایان این جلسه، مقرر شد 
کارگروه مش��ترک بورس تهران و س��ازمان انرژی 
اتمی ایران تش��کیل ش��ود تا فرآیندها و اقدامات 
لازم به منظور مردمی کردن هر چه بیشتر اقتصاد 
هسته ای با حضور کارشناسان مربوطه تداوم یابد.

 مدیرعامل بورس تهران در 
همایش س��رمایه گذاری و 26 مردادماه

تأمین  مالی از بازار سرمایه در خراسان رضوی 
گفت: منتظ��ر رونمایی از اب��زار جدید تأمین 

مالی از بازار سرمایه باشید.
به گزارش پای��گاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)س��نا(، محمود گ��ودرزی مدیرعامل بورس 
ته��ران در همای��ش س��رمایه گذاری و تأمین 
مالی از بازار سرمایه در اتاق بازرگانی استان 
خراس��ان بیان کرد: 137 ایستگاه معاملاتی 

فعال در استان خراسان وجود دارد، همچنین 
مش��هد جای��گاه شش��م را در معام��لات بازار 

سرمایه دارد. وی افزود: بورس تهران به دنبال 
تأمین مال��ی غیر از سیس��تم بانکی اس��ت. 
بنگاه های اقتصادی اس��تان خراسان رضوی 
می توانند ب��دون مراجع��ه به بان��ک، از بازار 
س��رمایه تأمین مالی کنن��د. بنابراین منتظر 
رونمای��ی از اب��زار جدید تأمین مال��ی از بازار 
سرمایه باشید. گودرزی گفت: دانش بنیان ها 
سهم خوبی از سفره اقتصاد کشور دارند و بازار 
س��رمایه آماده تأمین مالی برای شرکت های 

دانش بنیان است.

به زودی از ابزار جدید تأمین مالی از بازار سرمایه رونمایی می شود

مدیرعامل بورس تهران خبر داد
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 بنابر طراحی صورت گرفته 
توس��ط بورس تهران برای 28 مردادماه

هریک از ابزارهای قابل معامله در این بازار، 
بیانیه ریسکی تهیه خواهد شد و هر شخصی 
ک��ه بخواه��د از ابزاره��ا اس��تفاده کن��د، 

می بایست بیانیه مذکور را امضا کند.
رضا کیانی، مدی��ر تحقیق و توس��عه بورس 
تهران در گفتگ��و با خبرن��گار پایگاه خبری 
ب��ازار س��رمایه )س��نا(، در رابطه ب��ا ماهیت 
بازار س��رمایه گذاری حرف��ه ای اظهار کرد: 
بورس های اوراق بهادار در ایفای نقش خود 
به منظور تأمین منابع و کمک به رشد توسعه 
اقتصادی، ابزارهای متنوعی را طراحی کرده 
که هرکدام از آن ها به لحاظ ریسک، بازدهی، 
الزام��ات افش��اء و س��ازوکارهای معاملاتی 

ویژگی های متنوعی دارند.
او اف��زود: برخ��ی ابزارهای س��رمایه گذاری 
ازلحاظ ریس��ک و بازده در ش��رایط نرمال و 
متعارفی قرار دارن��د )همچون صندوق های 
س��رمایه گذاری در س��هام و صندوق ه��ای 
س��رمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت ( اما 
گروهی دیگ��ر از ابزارها هس��تند که ویژگی 
متع��ارف و اس��تاندارد را ندارن��د، در ای��ن 
خصوص نیز می توان به صندوق های پروژه، 
صندوق های پوشش ریسک و ... اشاره کرد.

مدیر تحقیق و توس��عه بورس ته��ران تأکید 
کرد: با توسعه رش��ته مهندسی مالی اصولًا 
طیف ابزارهای مالی به منظور پاس��خ گویی 
به نیازهای س��رمایه گذاران بسیار متنوع تر 
از قب��ل ش��ده اس��ت، در حال حاض��ر بازار 
س��رمایه در مقایسه با س��ایر بازارها با طیف 
گس��ترده تری از ابزاره��ای مال��ی مواج��ه 

هستند.
کیان��ی تصری��ح ک��رد: پ��س از بحران های 
مالی آمری��کا و اروپا در س��ال های )2007 
ت��ا 2008(و )1997 ت��ا1998( در ش��رق 
آس��یا استانداردس��ازی وام بانکی در عرصه 
جهانی موردتوجه ق��رار گرفت که همین امر 
کاهش توان وام دهی بانک ه��ا و توجه ویژه 
نهادهای بین المللی به سمت ظرفیت های 
بازار س��رمایه )اوراق به��ادار، صندوق های 

بازنشستگی و ...( را به دنبال داشت.
او افزود: مس��ئله مذکور موجب شد تا طیف 
گسترده تری از ابزارهای مالی در بورس اوراق 

بهادار قابلیت معامله پی��دا کنند ، بنابراین 
نق��ش ب��ازار س��رمایه در تأمی��ن مالی قوت 
بیش��تری گرفت. شایان ذکر اس��ت که این 
امر مس��تلزم ایجاد و معامله ابزارهای مالی 

متنوع تری بود.
مدی��ر تحقیق و توس��عه بورس ته��ران بیان 
کرد: در بازار س��رمایه طیف گس��ترده ای از 
سرمایه گذاران اعم از حرفه ای و غیرحرفه ای 
حضور دارند، گروه اول به س��بب ش��ناخت 
عمی��ق از ابزاره��ای مال��ی می توانن��د در 
ابزارهای غیرمتعارف و پیچیده با ریس��ک و 

بازدهی متنوع، سرمایه گذاری کنند.
کیانی افزود: بنابراین در بسیاری از بورس ها 
بازاری تحت عنوان بازار سرمایه گذار حرفه ای 
راه اندازی ش��ده و ابزارهایی که ویژگی های 
خاصی به لحاظ ریسک و بازدهی دارند را به 

این بازار انتقال داده اند.
او در رابطه ب��ا مزایای بازار س��رمایه گذاری 
حرفه ای، تصریح کرد: جداسازی ابزارهایی 
با ریس��ک بالا و انتقال آن ها به بازار خاص، 
س��رمایه گذاران را نس��بت به نحوه معاملات 
باخبر کرده و کمک می کند سرمایه گذاران 
با علم  و آگاه��ی در این بازار اقدام به معامله 

کنند.
مدیر تحقیق و توسعه بورس تهران در رابطه 
بااینک��ه “ آیا تم��ام معامله گ��ران می توانند 
در این حوزه فعالی��ت کنند یا خیر؟” گفت: 

الزام��ات حض��ور در ب��ازار س��رمایه گذاری 
حرفه ای در بورس هر کش��ور متفاوت است، 
اما در ای��ران بناب��ر طراحی ص��ورت گرفته 
توسط بورس تهران، برای هریک از ابزارهای 
قابل معامل��ه در این ب��ازار بیانیه ریس��کی 
تهیه خواهد شد و هر ش��خصی که بخواهد 
از ابزارها اس��تفاده کند، می بایس��ت بیانیه 

مذکور را امضا کند.
کیانی در پاسخ به این سؤال که “ آیا تمامی 
نمادها در بازار سرمایه گذاری حرفه ای قابل 
معامله هستند یا خیر؟” اظهار کرد: در بازار 
سرمایه گذاری حرفه ای تنها نمادهایی که از 
ویژگی های ریسک و بازدهی، اطلاع رسانی 
و س��ازوکارهای معاملاتی متعارف برخوردار 
نیستند قابلیت معامله دارند به نحوی که در 
این راستا می توان به ش��رکت های سهامی 
ع��ام پروژه و صندوق های پوش��ش ریس��ک 

اشاره کرد.
مدیر تحقیق و توس��عه ب��ورس اوراق بهادار 
تهران در پایان گف��ت: اولین گروه هایی که 
برای آغ��از کار این بازار مدنظرمان هس��ت 
شرکت های سهامی عام پروژه هستند که دو 
مورد از این ش��رکت ها فرآیند معاملاتی شان 
در ح��ال اتمام اس��ت، از س��وی دیگ��ر نیز 
بیانیه ریس��ک و برخی ضوابط این بازار باید 
مشخص شود، امید می رود تا پایان سال بازار 

سرمایه گذار حرفه ای کار خود را آغاز کند.

مدیر تحقیق و توسعه بورس تهران مطرح کرد

امضای بیانیه ریسک، شرط حضور در بازار سرمایه گذاری حرفه ای
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 پس از تصویب دستورالعمل 
28 مردادماه

امتیازدهی ناش��ران، بحث 
طراحی و راه اندازی سامانه امتیازدهی ناشران 

اوراق بهادار مطرح است.
امی��ر طایف��ه ابراهیم��ی رئی��س اداره می��ز 
صنعت و رتبه بندی ناش��ران سازمان بورس 
و اوراق به��ادار در گفتگو ب��ا خبرنگار پایگاه 
خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، در رابطه با 
دستورالعمل رتبه بندی ناشران، اظهار کرد: 
مطابق مستندات تا سال 1396 رتبه بندی 
ناش��ران بر اس��اس دو مؤلف��ه ) قابلیت اتکا 
و به موق��ع ب��ودن اطلاعات ( م��ورد ارزیابی 
صورت می گرفت اما از س��ال 1396 تا سال 
1۴00 ناش��ران اوراق بهادار به دلیل تغییر 
دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات مورد 

ارزیابی قرار نگرفتند.
او افزود: همزمان با راه اندازی اداره میزهای 
صنع��ت و رتبه بن��دی ناش��ران از نیمه دوم 
سال 1۴00، موضوع رتبه بندی ناشران نیز 
در دس��تور کار این اداره ق��رار گرفت، برای 
رتبه بندی ناش��ران ب��ه یکس��ری مؤلفه ها و 
ضوابط نیاز بود در همین راستا پیش نویس 
دس��تورالعملی تحت عنوان ) امتیازدهی به 
ناش��ران اوراق بهادار ( آم��اده و برای کمیته 
تنقی��ح و تدوی��ن مقررات س��ازمان ارس��ال 

گردید.
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی ناش��ران 
س��ازمان بورس تأکید کرد: تاکنون چندین 
جلسه از بررسی دستورالعمل امتیازدهی به 
ناشران اوراق بهادار برگزارشده و پس ازآنکه 
به طور کامل تدوین این دس��تورالعمل طی 
چند جلسه آتی نهایی گردید، جهت بررسی 
و تصویب ب��ه هیئت مدیره محترم س��ازمان 

ارسال خواهد شد.
طایف��ه ابراهیم��ی در خص��وص اقدام��ات 
بعد از تصویب دس��تورالعمل امتیازدهی به 
ناشران، گفت: پس از تصویب دستورالعمل 
امتیازده��ی ناش��ران، بح��ث طراح��ی و 
راه اندازی سامانه امتیازدهی ناشران اوراق 

بهادار مطرح است.
او در خص��وص معیاره��ای دس��تورالعمل 

رتبه بن��دی ناش��ران، گف��ت: دس��تورالعمل 
رتبه بن��دی ناش��ران ب��ر اس��اس ش��فافیت 
اطلاعاتی، حاکمیت شرکتی و نقش آفرینی در 

توسعه بازار سرمایه تهیه و تنظیم شده است.
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی ناش��ران 
س��ازمان ب��ورس تصری��ح ک��رد: ش��فافیت 
اطلاعات��ی ب��ه دو قس��مت ارائ��ه اطلاعات 
به موقع ) اطلاعات صورت های مالی، گزارش 
فعالیت های ماهانه، گزارش فعالیت هیئت 
مدیره، پرتفوی ش��رکت های سرمایه گذاری 
و...( و بح��ث ارائ��ه اطلاع��ات قابل اتکا هم 
ب��ه موضوعاتی ازجمل��ه تفاوت س��ودهای 
حسابرسی ش��ده و نشده  ، تعدیلات اعلامی 
در قال��ب گ��زارش فعالیت ه��ای ماهان��ه و 
پرتفوی و نوع گزارش حسابرسی برمی گردد.

طایفه ابراهیمی افزود: قسمت دیگر شفافیت 
اطلاعاتی به رعایت ضوابط پذیرش ناشر در 
بورس ته��ران و فرابورس ای��ران بازمی گردد 
و اینکه آیا ناش��ران اوراق به��ادار معیارهای 

پذیرش تابلوها را رعایت کردند یا خیر.
او در رابطه با بحث حاکمیت شرکتی در بحث 
رتبه دهی ناشران بیان کرد: بحث حاکمیت 
ش��رکتی به رعای��ت ضواب��ط و مقرراتی که 
مطابق دستورالعمل حاکمیتی شرکتی برای 

ناشران وضع شده است.
رئیس اداره می��ز صنعت و رتبه بندی ناش��ران 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: در 
این بخش بحث هایی همچون تأمین مالی در 
بازار سرمایه، بهبود عملکرد شرکت ها)تولید، 
س��ودآوری، فروش...(، افش��ای زودتر از موقع 
اطلاع��ات و اطلاعیه ه��ا، برگ��زاری مجام��ع 
به صورت الکترونیک، پرداخ��ت زودتر از موقع 
سود سهامداران قبل از موعدهای قانونی، عدم 
تخلف شرکت در طول سال و غیره مطرح است.

طایفه ابراهیمی اف��زود: ضرایبی که در این 
س��ه بخش تخصیص داده می ش��ود س��بب 
تعیین ش��اکله رتبه بندی ناشران، در سطح 
کل بازار س��رمایه، بازارهای ب��ورس تهران، 

فرابورس ایران و هر صنعت می گردد.
او بیان کرد: بنای میز صنعت این است که تا 
به واسطه سامانه ارزیابی که پس از تصویب 
دس��تورالعمل راه ان��دازی ش��د، امتیازات 
ناشران به صورت مستمر در طی سال تعیین 

و امتیازدهی انجام شود.
رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی ناش��ران 
سازمان بورس و اوراق بهادار در پایان، درباره 
اهداف امتیازبندی، گفت: تشویق ناشران 
به منظ��ور رعایت قوانین و مق��ررات، رعایت 
حقوق سهامداران، ایجاد فرصت پاسخگویی 
هر چه بهتر و بیشتر ناشران ، افزایش شفافیت 
ب��ازار س��رمایه و .... ازجمل��ه مزای��ای مهم 

امتیازبندی ناشران است.

رئیس اداره میز صنعت و رتبه بندی ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد 

راه اندازی سامانه رتبه بندی ناشران بعد از تصویب دستورالعمل رتبه بندی 
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 انتشار نتایج رتبه بندی در سال 
اول )1۴02( در اختیار مدیران 30مردادماه

صندوق های سرمایه گذاری است؛ اما از سال آتی 
انتشار این رتبه ها الزامی خواهد بود. قاسم محسنی 
مدیرعامل ش��رکت رتبه بندی اعتباری برهان در 
گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)س��نا(، در رابط��ه ب��ا رتبه بن��دی صندوق ه��ای 
سرمایه گذاری، اظهار کرد: اسفندماه سال گذشته 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، رتبه بندی ارزیابی 
عملکرد را برای صندوق های سرمایه گذاری بزرگ 
الزامی کرد و شرکت برهان نیز به عنوان اولین شرکت 
رتبه بندی توانست متدلوژی  خود درزمینه رتبه بندی 
ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری )شامل 
در دو بخش درجه بندی عملکرد و رتبه بندی کیفیت 
مدیریت( را به تأیید س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
برساند. او افزود: تاکنون شرکت برهان از بین 70 
الی 80 صندوق س��رمایه گذاری که مشمول این 
مصوبه می ش��وند با ۴7 صندوق س��رمایه گذاری 
)بیش از 60 درصد صندوق های مشمول(، قرارداد 
رتبه بندی ارزیابی عملکرد منعقد کرده و مشغول 
اجرای این قراردادها اس��ت. مدیرعامل ش��رکت 
رتبه بندی اعتباری برهان تصریح کرد: انتشار نتایج 
رتبه بندی در سال اول )1۴02( در اختیار مدیران 
صندوق های سرمایه گذاری است؛ اما از سال آتی 

انتشار این رتبه ها الزامی خواهد بود تا سرمایه گذاران 
نس��بت به بازدهی، ریس��ک ها و کیفیت مدیریت 
صندوق های سرمایه گذاری آگاهی یابند. محسنی 
در پایان در خصوص سابقه رتبه بندی و درجه بندی 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری، گف��ت: ش��رکت 
رتبه بن��دی اعتب��اری بره��ان از چند س��ال قبل، 
ش��یوه نامه هایی ب��رای رتبه بن��دی و درجه بندی 

صندوق های سرمایه گذاری تدوین کرده بود؛ اما 
الزامی در اجرای آن وجود نداشت. به همین دلیل، 
شرکت برهان تصمیم گرفت برای فرهنگ سازی، 
درجه بندی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را 
انج��ام داده و به صورت رایگان منتش��ر کند. این 
درجه بندی ها با همکاری شرکت فناوری اطلاعات 

بورس تهران در سایت فیپیران منتشر می شد.

مدیر عامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان مطرح کرد؛ 

الزام مدیران صندوق های سرمایه گذاری به انجام فرآیند رتبه بندی از سال آینده

 در این نشست به ظرفیت های 
بازار سرمایه برای تأمین مالی 30مردادماه

ش��رکت های دانش بنی��ان و کس��ب وکارهای 
کوچ��ک و متوس��ط و چالش ه��ای ای��ن حوزه 

پرداخته شد.
ب��ه گزارش پای��گاه خبری بازار س��رمایه ایران 
)سنا(، 30 مردادماه س��ال 1۴02، نشستی 
در خص��وص چالش ها و فرصت ه��ای تأمین 
مالی ش��رکت های دانش بنیان ب��ا حضور ندا 
بش��یری معاون خدمات مالی تأمین س��رمایه 
تمدن، سید مهدی المهدی سرپرست معاونت 
توس��عه بازار ش��رکت فرابورس، مهسا قربانی 
مدیرعامل ش��رکت دانش بنیان و فناور سپهر 

بوم راد برگزار شد.
مهسا قربانی مدیرعامل ش��رکت دانش بنیان 
س��پهر ب��وم راد در ای��ن نشس��ت با اش��اره به 
چالش های تأمین مالی شرکت های دانش بنیان 

تصریح کرد: شرکت های دانش بنیان می تواند 
اقتصاد کش��ور را از وابس��تگی ب��ه درآمدهای 

غیرمول��د نج��ات بدهن��د و می توانند م��ا را از 
وابستگی به انواع فناوری ها نیز رها کنند. 

در پیش نشست تخصصی »چالش ها و فرصت های تأمین مالی شرکت های دانش بنیان و کسب و کارهای کوچک و 

متوسط از طریق بازار سرمایه« مطرح شد 

نقش پررنگ بازار سرمایه در تأمین مالی شرکت های دانش بنیان
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وی اف��زود: اقتص��اد دانش بنی��ان با خلق 
دانش، تس��هیل، انتش��ار و کاربردی سازی 
آن شناخته می ش��ود، وقتی می گوییم یک 
شرکت دانش بنیان اس��ت آن را تعریف باید 
کرد، ما در حال حرکت به این سمت هستیم 
که ش��رکت های دانش بنی��ان در آینده ای 
نزدیک س��هم یک تا دو درص��دی از اقتصاد 
را داشته باش��ند اما این مهم نیازمند تأمین 
به موقع و در دس��ترس منابع مالی است که 
نیازمن��د راهنمای��ی و ارش��اد صحیح مالی 
ش��رکت های دانش بنیان است و همچنین 
نیازمند ابزارس��ازی های متناسب با شرایط 
شرکت ها و اصلاح ساختار مالی شرکت های 

دانش بنیان است.

 نیازمند بزرگ کردن ش�رکت های 
دانش بنیان کوچک هستیم

قربان��ی گفت: تاکنون ش��رکت دانش بنیانی 
نداشته ایم که بتوانند سهم یک تا دو درصدی 
در تولید ناخالص داخلی کشور داشته باشند.

 وی اضافه ک��رد: 7۵ درص��د تولید ناخالص 
کشور انگلیس توسط ش��رکت های فناوری 
مح��ور ص��ورت می گیرد و یا بیش از ش��صت 
درصد ش��رکت های پذیرش ش��ده در بورس 
س��نگاپور فناوری مح��ور هس��تند و یکی از 
سیاست های قابل توجه در بحث دانش بنیان، 
اصل۴۴، برنامه چهارم، پنجم، ششم،س��ند 
چشم انداز بیست س��اله و حتی برنامه هفتم 
توسعه کشور است. وی افزود: دارایی فکری 

در دانش بنیان ه��ا عنص��ری حیاتی اس��ت 
که بیش��ترین دارایی دانش بنیان ها دارایی 
غیرمش��هود)فکری( اس��ت و باید تمهیدات 
لازم ب��رای تأمی��ن مال��ی مبتنی ب��ر دارایی 
نامش��هود در کش��ور دی��ده ش��ود.  قربانی 
اظهار کرد: اخیراً دس��تورالعملی را تصویب 
کردند که کارشناس��ان رس��می دادگستری 
حوزه ارزش گذاری و دارایی هایی نامش��هود 
ش��رکت های دانش بنی��ان را ارزش گ��ذاری 
کنند. شرکت ها بتوانند از آنها به عنوان وثیقه 
جهت تأمین مال��ی حتی ن��زد بانک ها بهره 
گیرند. اجرایی ش��دن این روند دارایی های 
نامشهود در صورت های مالی 1۴02 تعداد 

زیادی از شرکت ها خواهد آمد.



مبلغ:................................................... ریال طی فیش 
شماره:................................................................... 
به تاری��خ:................ در وجه شرکت ب��ورس اوراق بهادار تهران 

واریز شد.

 اشتراک یک ساله )12 شماره( با پست سفارشی: 2.700.000 تومان
 اشتراک شش ماهه )6 شماره(با پست سفارشی: 1.۵00.000 تومان

لطفا مبلغ اشتراک را به حساب 1 7768۴6 810 8۴9
 بانک س��امان ش��عبه س��ی تیر به نام شرک��ت ب��ورس اوراق بهادار 
ته��ران واریز کرده، س��پس فرم پرش��ده و فیش بانکی را به ش��ماره 
267۴11۵1  -021 فکس فرمایید یا اصل فیش بانکی را به آدرس 
تهران، س��عادت آباد، بلوار ش��هرداری، نبش خیاب��ان 13 شرقی، 

پلاک 3،کدپستی: 1998896۵۵1 ارسال فرمایید.
تلفن واحد اشتراک:

 267۴11۵1-021 داخلی ۵72-۴

آدرس پست الکترونیک ماهنامه:

mahnamehbourse@gmail.com

نام و نام خانوادگی:...........................................................

فعالیت شغلی:................................................................

نام شرکت:.....................................................................

میزان تحصیلات:.............................................................

کد اشتراک )اگر قبلا مشترک بوده اید(....................................

تعداد درخواست اشتراک:..................................................

نشانی:.........................................................................

..................................................................................

..................................................................................

کدپستی:.....................................................................

 تلفن تماس:.................................................................. 

شماره همراه: .................................................................

پست الکترونیک:............................................................

 فکس:.........................................................................

wفرم اشتراک ماهنامه بورس w w. t s em a g . i r
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مبارزه با پول شویی در بازار سرمایه

 

حمایت از بخش واقعی اقتصاد و تولید، تقویت بازارهای مالی، پیشگیری از تضعیف بخش خصوصی، همچنین تأمین و 

پایش سلامت اقتصادی را می توان از مهم ترین اهداف اقتصادی هر کشور برشمرد. در این راستا »مبارزه با پول شویی« به عنوان 

فرآیندی که به موجب آن از ورود منابع مالی و پول هایی که ناشی از اعمال غیرقانونی هستند )در اصطلاح پول کثيف( به نظام 

اقتصادی ممانعت می کند، موردتوجه قرار گرفته اس��ت و اکثر کش��ورها از آن به عنوان فرآیندی که می تواند به آنها در تحقق 

اهداف اقتصادی مذکور یاری رساند بهره می برند.

بنابراین کش��ورها با جرم انگاری پول شویی، آسیب شناس��ی اقتصاد خود و تصویب قوانین و مقررات لازم جهت پیشگیری و 

مقابله با پول شویی، سازوکارهای لازم را برای داشتن اقتصادی سالم و پیشرو فراهم می کنند که ضرورت و اهمیت این امر هم 

در کشور ما درک شده و در این راستا گام هایی برداشته شده است.

آنچه در ادامه می خوانید مشروحی از گفتگوی ماهنامه »بورس« با دکتر ابوالقاسم فرجی نیا، ریاست مرکز مبارزه با پول شویی 

و تأمین مالی تروریس��م سازمان بورس و اوراق بهادار و محمدجواد فرهنگ، کارشناس مبارزه با پول شویی بورس تهران است 

که در خلال آن به مواردی در این زمینه پرداخته می شود.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی پور



پرونده ويژه

نـخـســـتـیـن رســانـه
17بـازار ســرمـایـه ایـران

   ماهنامه »بورس«: آق��ای دکتر فرجی نیا، در 

ش��روع گفتگو به عنوان ریاس��ت مرکز مبارزه 

با پول ش��ویی س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 

برای مخاطبی��ن ماهنامه یک تعریف جامع از 

»پول شویی« داشته باشید.

 دکت��ر ابوالقاس��م فرجی نی��ا: به طورکلی، 
منظور از پول شویی هر اقدامی است که به موجب 
آن، هر گونه وجوه و درآمدهای غیرقانونی، قانونی 
جلوه داده ش��ود. درواق��ع پول ش��ویی فرآیندی 
مستمر و پیچیده است که در نتیجه آن، تمام عواید 
ناش��ی از فعالیت ه��ای مجرمان��ه و غیرقانون��ی، 
به واس��طه یک سری فعالیت ها قانونی جلوه داده 
می شوند تا منش��أ غیرقانونی آنها پنهان بماند. به 
بیانی دیگر، پول شویی هر نوع فعالیتی است که 
طی آن، عواید حاص��ل از فعالیت های مجرمانه، 
تطهیر شده و به پول پاک و قانونی تبدیل شوند تا 
عاملان آن از تعقیب و مصادره اموال و دارایی هایی 

که غیرقانونی کسب شده اند در امان بمانند.

   ماهنام��ه »بورس«: چرا مبارزه با پول ش��ویی 

در اقتصاد کش��ور و به طور خاص بازار سرمایه 

ضرورت دارد؟

 دکتر ابوالقاس��م فرجی نی��ا: از نظر قانونی 
می توان گفت مب��ارزه با پول ش��ویی، یک الزام و 
تکلی��ف برای تمام اش��خاص حقیق��ی و حقوقی 
ازجمل��ه ارکان و نهادهای مالی در بازار س��رمایه 
است، از نظر فرآیندی نیز برای برخورداری از یک 
اقتصاد سالم و به دنبال آن یک بازار سرمایه کارا، 
همچنین ایجاد شرایطی که طی آن همه افراد قادر 

باشند فعالیت های خود را به صورت سالم و شفاف 
انجام دهند، باید مبارزه با پول ش��ویی به طور جد 

موردتوجه قرار بگیرد.
 این موضوع در دنیا، چندین سال است که در دستور 
کار مسئولان مربوطه قرار گرفته است و نهادهای 

بین المللی متولی این امر الزامات و توصیه هایی را 
در این خصوص تدوین کرده اند. در این خصوص 
)Financial Action Task Force)FATF ی��ا 
گروه وی��ژه اقدام مالی یک��ی از نهادهای مهم در 
این زمینه است که سیاس��ت ها و استانداردهای 
مبارزه ب��ا جرائم مال��ی را در قال��ب توصیه هایی 
تدوی��ن و به کش��ورهای مختلف اب��لاغ می کند و 
ازآنجاکه موضوع مبارزه با پول شویی در کشورهای 

عضو این گروه از اهمیت بالایی برخوردار اس��ت، 
توصیه ه��ای گروه ویژه اقدام مالی س��رلوحه امور 

آنها قرار می گیرد.

  ماهنام��ه »بورس«: بفرمایید که به نظر ش��ما 

مبارزه با پول ش��ویی چگونه می تواند جامعه 

را منتفع کند؟

 محمدجواد فرهنگ: همان طور که می دانید 
امروزه درهم تنیدگی ش��دیدی می��ان حوزه های 
مختلف در یک جامعه، اعم از حوزه های سیاسی، 
اقتصادی، اجتماعی و ... وجود دارد و ش��رایط به 
س��متی رفته اس��ت که وضعیت هرکدام قطعاً بر 
دیگری اثرگ��ذار خواهد ب��ود. به واس��طه این در 
هم تنیدگی و تأثیر متقاب��ل حوزه های مختلف بر 
یکدیگر، بررس��ی آثار زیان بار جرم پول ش��ویی و 
هم چنین مزایای مقابله با آن در یک بخش یا حوزه 
از جامعه می تواند به روش��ن ش��دن این ابعاد در 
بخش ه��ای دیگر کمک کن��د. در رابطه با بخش 
اقتصادی که بازار سرمایه هم به نوعی دماسنج آن 
محس��وب می ش��ود، همان ط��ور ک��ه اقدامات و 
تصمیمات اتخاذشده در حوزه سیاست به شدت 
بر روی بازار س��رمایه تأثیرگذار اس��ت، به همین 
ترتیب در میان مدت و بلندمدت، رفتار و جهت بازار 
س��رمایه بر حوزه های مختلف اجتماعی اثرگذار 
خواهد بود. ب��ه بیانی دیگر این اثرات چه مثبت و 
چه منفی، تنها محدود به حوزه ای خاص نخواهند 

شد و دیگر حوزه ها را نیز درگیر خواهند کرد.
حال با توجه به مفهوم پول ش��ویی که می توان آن 
را جرمی تعریف کرد ک��ه به دنبال جرم های دیگر 
و جهت تکمیل چرخ��ه جرم اولیه می آید، اگر این 
فع��ل در هرکدام از حوزه ها ی��ا بخش های جامعه 
رخ ده��د انتقال آثار و تبعات آن ب��ه دیگر حوزه ها 
اجتناب ناپذیر خواهد بود. به بیانی دیگر عواید و 
مزایای مقابله و مبارزه با پول شویی علاوه بر اینکه 
اثری مستقیم بر حوزه اقتصاد و سلامت و کارکرد 
صحی��ح آن دارد، می توان��د در دیگ��ر بخش های 
جامعه هم نمایان ش��ود. برای روشن تر شدن این 
تأثیرات متقابل، با ذکر دو نمونه علاوه بر بررس��ی 
تأثیرهای متقابل، به تشریح چگونگی کمک کردن 
فرآیند مبارزه با پول شویی به سلامت کلیت جامعه 
می پردازیم. برای مثال اگر در فضای اداری کشور 
فس��ادی در قالب اختلاس، رش��وه و ... رخ دهد، 

پول ش��ویی فرآیندی مستمر و 

پیچیده است که در نتیجه آن، 

تمام عواید ناشی از فعالیت های 

مجرمانه و غیرقانونی، به واسطه 

یک س��ری فعالیت ه��ا قانونی 

جلوه داده می ش��وند تا منش��أ 

غیرقانونی آنها پنهان بماند.
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این فعل مجرمانه علاوه بر آلوده کردن نظام اداری 
کشور، با نهادینه کردن فس��اد اداری و گسترش 
آن در ص��ورت ع��دم کش��ف و برخ��ورد، می تواند 
به واس��طه منابع مالی کسب ش��ده از آن طریق و 
س��رمایه گذاری در هر بازاری از نظ��ام اقتصادی 
کش��ور، آن را با ایجاد عرضه و تقاضاهای کاذب، 
ایجاد تورم قیمتی و ... دچار فساد و تباهی کند و 
یا زمینه را برای سوءاستفاده های بعدی بسیاری 
از فرصت طلبان فراهم کند. پس می توان دریافت 
آث��ار زیان بار هر ن��وع جرم��ی ک��ه در جامعه رخ 
می ده��د، دامن گیر حوزه های دیگ��ر نیز خواهد 
ش��د و برای حاکمیت و نظام هزین��ه دربر خواهد 
داش��ت. نمونه دیگ��ری که از بین ه��زاران نمونه 
می توانیم نام ببریم اثر همزمان ارتکاب جرم قاچاق 
و توزیع مواد مخدر، بر جامعه و به تبع آن بر اقتصاد 
جامعه است. فرض کنید فردی که قاچاقچی مواد 
مخدر اس��ت از تمامی سدهای کنترلی و نظارتی 
عبور کرده و موفق می ش��ود مواد مخ��در را وارد یا 
تولید کرده و در سطح جامعه توزیع کند، این امر 
در وهله اول افراد و به دنب��ال آن خانواده هایی از 
جامعه را درگیر خواهد کرد و ممکن است موجب 
افزایش آمار طلاق، بیکاری ناشی از اعتیاد، سرقت 
و انواع دیگری از جرم و بزه در جامعه شود. از طرفی 
پیش��گیری، بررسی، رس��یدگی، درمان و هر نوع 
اقدامی ک��ه حاکمیت پس از وقوع ای��ن آثار باید 
انجام دهد مس��تلزم تخصیص بودجه و امکانات 

بس��یاری اس��ت و هزینه زایی ب��رای حاکمیت به 
شمار می آید، در حالی که این هزینه ها می تواند 
در حوزه های ضروری دیگر جامعه مانند بهداشت، 
آموزش و... صرف ش��ود. این جرم علاوه بر آثاری 
که برش��مردیم بُعد دیگری هم دارد و آن خسارت 
و خطراتی است که برای اقتصاد جامعه به همراه 
دارد. منابع مالی کسب ش��ده توسط قاچاقچیان 
زمانی ک��ه در مقی��اس کلان وارد نظام اقتصادی 
می ش��ود تنها یک هدف را دنبال می کند و آن هم 
تطهیر یا تبدیل به منابع تمیز و قانونی است و در 
این مسیر به هر بخشی از اقتصاد که فضای انجام 
چنین فرآین��دی را برایش مهیا کن��د ورود کرده و 

به آن آس��یب می زند، چراکه الزام��ات فعالیت در 
آن صنعت برای آنه��ا کاملًا بی اهمیت بوده و تنها 
به هدف خود فکر می کنند. ب��رای مثال اگر این 
منابع به یک صنعت تولیدی وارد شوند، ازآنجاکه 

منابع مالی آنه��ا از محلی دیگر که همان فعالیت 
غیرقانونی باشد تأمین ش��ده یا می شود و به این 
س��رمایه گذاری یا ورود به این صنعت تولیدی، به 
دید یک ابزار پوشش��ی جهت پنهان کردن منشأ 
منابع غیرقانونی و کثیف خود می نگرند، موضوع 
رقابت یا بهای تمام شده برای آنها اهمیت چندانی 
ندارد. ش��اید بدیهی ترین آس��یب اقتصادی این 
اقدام را می توان ورشکستگی بسیاری از فعالان در 
این صنعت برشمرد که توان و یارای رقابت با رقیبی 
که ب��ه دنبال ایجاد پوش��ش ب��رای فعالیت های 

غیرقانونی خود بوده را نداشته اند.
بنابراین همانطور که در هر دو نمونه مطرح ش��ده 
مشخص اس��ت، آثار سوء جرم ابتدا در حوزه محل 
وقوع نمایان می ش��ود و سپس منابع کسب شده 
ناش��ی از آن وارد چرخه اقتصادی شده و اقتصاد 

جامعه را تحت تأثیر خود قرار می دهد.
حال اگر با اجرای دقیق فرآیند مبارزه با پول شویی، 
منابع ناش��ی از فعالیت های مجرمان��ه هر زمان که 
قصد ورود به نظام اقتصادی داشتند، رصد و کشف 
شوند، این اقدامات علاوه بر شناسایی افراد مجرم، 
با ممانعت از منتفع ش��دن آنه��ا از عواید حاصل از 

فعالیت های مجرمانه خود، انگیزه انجام فعالیت های 
مجرمان��ه را از آنها خواهد گرفت ک��ه علاوه بر حفظ 
س��لامت نظام اقتصادی، س��لامت دیگر حوزه های 

جامعه را هم به دنبال خواهد داشت.
ب��ر این اس��اس، مب��ارزه با پول ش��ویی ب��ا هدف 
ق��رار دادن منابع مال��ی حاص��ل از فعالیت های 
مجرمان��ه، در پی مقابله با ظه��ور فرصت طلبانی 
اس��ت که با فعالیت های خود درنهایت می توانند 
برای اقتصاد کشور پیامدهای منفی بسیاری رقم 
بزنند. به بیانی دیگر مبارزه با پول ش��ویی هدفی 
جز خشکاندن ریشه ی هر فعلی که در قانون از آن 
به عنوان جرم نام برده ش��ده باشد ندارد که بدین 
ترتیب و با تحقق این اهداف، انتفاعی چندوجهی 

را برای جامعه به ارمغان خواهد آورد.
 دکت��ر ابوالقاس��م فرجی نی��ا: در تکمی��ل 
صحبت ه��ای آق��ای فرهنگ در خص��وص اثرات 
پول شویی بر اقتصاد باید اضافه کنم، همان طور که 
ایشان به درستی اشاره کردند، ازآنجاکه پول شوها 
ب��ه  منابع مال��ی کلانی ک��ه عمدتاً هم ناش��ی از 
فعالیت های غیر قانونی است دسترسی دارند، از 
قدرت نفوذ بسیاری نیز برخوردار می شوند و حتی 

 اگر با اجرای دقیق فرآیند مبارزه 

با پول ش��ویی، منابع ناش��ی از 

فعالیت ه��ای مجرمانه هر زمان 

که قصد ورود به نظام اقتصادی 

داش��تند، رصد و کشف شوند، 

این اقدامات علاوه بر شناسایی 

افراد مجرم، با ممانعت از منتفع 

ش��دن آنها از عوای��د حاصل از 

فعالیت ه��ای مجرمان��ه خود، 

انگی��زه انج��ام فعالیت ه��ای 

مجرمانه را از آنها خواهد گرفت 

ک��ه ع��لاوه ب��ر حفظ س��لامت 

نظام اقتصادی، س��لامت دیگر 

حوزه های جامعه را هم به دنبال 

خواهد داشت.
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در بحث های بودجه ریزی و سیاست گذاری کلان 
دولت هم می توانند اثرگذار باشند.

همچنین ازآنجاکه این مناب��ع مالی کلان عموماً با 
قدرت نقد ش��وندگی بالا در اختی��ار مجرمین قرار 
می گیرد، این حجم از نقدینگی خود می تواند عاملی 
برای ایجاد تورم در بازارهای مختلف باشد. درواقع 
هدف دارندگان این منابع مالی، صرفاً وارد شدن به 
بازاری مش��خص برای مخفی کردن منشأ مجرمانه 
منابعشان و پیدا کردن وجهه ای قانونی در یک بازار 

ولو به قیمت متضرر شدن خود در آن است.

   ماهنامه »بورس«: پول ش��ویی چه تأثیری بر 

بازار س��رمایه دارد و چگونه این ب��ازار را متأثر 

می کند؟

 دکتر ابوالقاسم فرجی نیا: در تعاریفی که از 
پول ش��ویی رایج اس��ت، عموماً سیس��تم بانکی 
به عن��وان اولین درگاه و س��نگر ب��رای ورود پول، 
مس��ئولیت س��نگینی در مبارزه با پول ش��ویی بر 
عهده دارد و بازار س��رمایه در لایه های بعدی این 

فرآیند می تواند مورد سوءاستفاده قرار بگیرد.
درواقع پول شویی شامل س��ه مرحله جای گذاری 
)placement(، لایه گ��ذاری )Layering( و 
یکپارچگی )Integration( اس��ت و بازار س��رمایه 
عمدتاً در مرحله دوم یا س��وم ق��رار می گیرد )البته 
مرحل��ه اول ه��م برای ای��ن حوزه متصور اس��ت اما 
مراحل بعدی بیشتر مستعد سوءاستفاده مجرمان 
پول شویی هس��تند(. بر اس��اس قانون بازار اوراق 
به��ادار، فعالیت های��ی همچون دس��تکاری بازار، 
اس��تفاده از اطلاعات نهانی، تقلب در صورت های 
مالی و ... فعالیت هایی غیرقانونی و مجرمانه هستند 
و در اصطلاح »جرم منش��أ« به ش��مار می روند و هر 
درآمدی که از جرم منشأ حاصل شده باشد، چنانچه 
در فرآیند معاملات و نقل و انتقالات بعدی با هدف 
پنهان کردن منش��أ مجرمانه آن مورد استفاده قرار 

بگیرد پول شویی محسوب می شود؛ بنابراین هرگونه 
درآمدی که پس از ارتکاب جرم منشأ مشخص شده در 
قانون بازار اوراق بهادار عاید  شود و در بازار سرمایه 
مجدد مورد استفاده قرار بگیرد، در صورت اثبات جرم 
منشأ، پول شویی هم به شمار خواهد آمد، به همین 
دلیل یکی از اقدامات ما در بازار س��رمایه این است 

که این منابع مالی را رصد و ردیابی کنیم.
همچنین در بازار سرمایه ازآنجاکه موضوع ذی نفع 

نهایی یا مالک نهایی مطرح اس��ت، ممکن است 
مس��ائلی ازجمله استفاده از کدهای معاملاتی یا 
شماره حساب های دیگران و ... در میان باشد. در 
این خصوص اولین و مهم ترین نکته ای که باید از 
سمت ما به عنوان دستگاه متولی نظارت در بازار 
سرمایه و همه دست اندرکاران بازار سرمایه در نظر 
گرفته شود بررسی این نکته است که آیا خود فرد 
در حال انجام معامله با کد معاملاتی یا حس��اب 
بانکی  اش اس��ت یا این کار توسط فرد دیگری در 

حال انجام است؟
از دیگر اثراتی که پول ش��ویی می توان��د در بازار 
سرمایه از خود برجای گذارد، زمانی است که پول 
کثیف در قالب خرید س��هام شرکت هایی که قرار 
است در بازار عرضه شوند به بازار سرمایه وارد شود. 
دارنده این منابع، این توانای��ی را دارد تا با ایجاد 
نف��وذ، اقدامات غیرقانونی خود را تحت پوش��ش 
آن شرکت پیش ببرد، یا بخواهد با خرید سهام آن 
ش��رکت و فروش آن در آینده، منابع مالی خود را 
قانونی جلوه داده و به چرخه بازار وارد کند. تأمین 

مالی جمعی یا افزایش س��رمایه های ناشران و یا 
پذیرش شرکت ها در بورس ها مواردی هستند که 
می تواند در بازار س��رمایه آسیب پذیر باشد. البته 
ازآنجاکه در بازار سرمایه ابتدا فرآیند ثبت شرکت ها 
در س��ازمان بورس و اوراق بهادار اتفاق می افتد و 
پس ازآن نیز، پذیرش شرکت ها مراحل و تشریفات 
خاص خ��ود را دارد، اگر به منابع مالی مش��کوک 
باش��یم اقدامات قانونی را برای پیدا کردن منشأ 

آنها پیگیری می کنیم.

   ماهنامه »بورس«: مبارزه با پول شویی چگونه 

می تواند به سالم س��ازی فضای بازار س��رمایه 

کمک کند؟

 محمدجواد فرهنگ: ماهیت قانون مبارزه با 
پول ش��ویی در وهل��ه اول پیش��گیری از وق��وع 
پول شویی اس��ت. حال آنکه در صورت ارتکاب یا 
شک به منش��أ منابع مالی نیز می توان با گزارش 

آنها، از تسری بیشترشان جلوگیری کرد.
بازار س��رمایه چنان که پیش ازاین نیز گفته ش��د 
در مراح��ل دوم یا س��وم از فرآیند س��ه مرحله ایِ 
پول ش��ویی، یعن��ی لایه گ��ذاری ی��ا ادغ��ام قرار 
می گیرد. ب��ه این معنی ک��ه فرد پول ش��و از بازار 
سرمایه به عنوان ابزاری برای پوشش فعالیت خود 

بر اساس قانون بازار اوراق بهادار، 

فعالیت هایی همچون دستکاری 

بازار، استفاده از اطلاعات نهانی، 

تقل��ب در صورت ه��ای مال��ی و 

... فعالیت های��ی غیرقانون��ی و 

مجرمانه هس��تند و در اصطلاح 

»جرم منش��أ« به ش��مار می روند 

و هر درآم��دی که از جرم منش��أ 

حاصل شده باش��د، چنانچه در 

فرآیند معاملات و نقل و انتقالات 

بعدی ب��ا ه��دف پنه��ان کردن 

منشأ مجرمانه آن مورد استفاده 

قرار بگیرد پول شویی محسوب 

می شود.
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اس��تفاده می کند. درواقع اگر فرض س��الم بودن 
منابع مالی ای ک��ه از درگاه بانکی عبور می کنند 
را کنار بگذاری��م، این امکان وج��ود دارد که پول 
کثیف از درگاه ه��ای بانکی عبور کرده و وارد بازار 
سرمایه ش��ود. چنان که گفته شد بازار سرمایه در 
قیاس با نظام بانکی حساسیت چندانی در رابطه 
با مرحل��ه اول ن��دارد و نمی توان��د در مرحله اول 
پول شویی مورد سوءاستفاده قرار بگیرد. درواقع 
این موضوع که ما بتوانیم قوانین و تکالیفی را که 
قانون گذار مشخص کرده است به خوبی عملیاتی 
کنیم، به جلوگیری و پیشگیری از سوءاستفاده از 

بازار سرمایه برای پول شویی کمک خواهد کرد.
نکته دیگر اینکه منابع مالی زیادی که در دسترس 
افراد مجرم در س��طح کلان است مستعد ورود به 
هر بازاری و بر هم زدن تعادل عرضه و تقاضا در آن 
است. بر همین اساس اگر نتوانیم مانع ورود منابع 
مالی کثیف به بازار سرمایه شویم، این منابع با بر 
هم زدن تعادل در روند طبیعی بازار، نوساناتی را 

که گاهاً ممکن است شدید و دنباله دار باشند در 
آن ایجاد خواهد کرد. چنین نوس��اناتی می تواند 
با ملتهب کردن فض��ای بازار س��رمایه، درنهایت 
س��هامداران واقعی را متضرر کرده و موجب سلب 
اعتماد از این بازار ش��ود. بنابراین اگر مواردی که 

قانون گذار برای بورس ها، شرکت های کارگزاری 
و س��رمایه گذاری و تمام��ی اش��خاص مرتب��ط با 
بازار س��رمایه که در ماده ۵ قانون اصلاحی قانون 
مبارزه با پول ش��ویی به عنوان اش��خاص مشمول 
قلمداد شده اند تکلیف کرده است، به نحو احسن 
عملیاتی و اجرایی شود و بحث های پیشگیری )به 
واسطه ارزیابی، شناسایی( و گزارشگری به خوبی 
عملیاتی گ��ردد، می ت��وان امیدوار ب��ود که بازار 
سرمایه ازنظر پول ش��ویی مورد سوءاستفاده قرار 

نخواهد گرفت.

   ماهنامه »بورس«: چ��ه نهادهایی در اجرای 

قوانین مربوطه در زمینه مبارزه با پول ش��ویی 

دارای وظیفه و مسئولیت هستند؟

 دکتر ابوالقاسم فرجی نیا: در ماده 7 مکرر 
قانون اصلاحی مبارزه با پول شویی، برای این امر 
واحد مجزایی تحت عنوان »مرکز اطلاعات مالی« 
در وزارت امور اقتصادی و دارایی و زیر نظر شورای 
عالی مقابله و پیش��گیری از جرائم پول شویی در 

نظر گرفته شده است. وظیفه اصلی این نهاد که 
متولی امر مبارزه با پول شویی در کل کشور است، 
پیشنهاد مقررات مربوطه جهت تصویب، همچنین 
ارائه سیاس��ت های مدنظ��ر، توصیه نامه ها و ... 
اس��ت و پس ازآن، دستگاه های متولی نظارت در 
هر حوزه قرار دارند که وظیف��ه اصلی آنها اجرای 
تکالیف مقرر در قانون و آیین نامه در مجموعه خود 
و نظارت بر اجرای آن در اش��خاص مشمول تحت 
نظارت اس��ت. برای مثال در حوزه بازار سرمایه، 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار )مرکز مب��ارزه با 

پول شویی(، در حوزه بانک ها، بانک مرکزی و در 
حوزه بیمه ها، بیمه مرکزی متولی نظارت بر اجرای 
این قوانین و مقررات هس��تند. لازم به ذکر است 
منظور از متولی نظارت بودن این است که در کنار 
نظارت بر اجرای قوانین توس��ط نهادهای فعال 
تحت نظارت، بر رعایت و اجرای قوانین و مقررات 

در واحدهای داخل دستگاه نیز نظارت می کند و 
به نوعی هم متولی نظارت بر سایر مشمولان است 

و هم شخص مشمول به حساب می آید.
ب��ه دنبال ای��ن نظ��ارت سلس��له مراتب��ی، تمام 
مشمولان یعنی تمام نهادهای مالی که از سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار مجوز فعالیت و تأس��یس 

دریافت می کنند ملزم هستند که یک واحد مبارزه 
با پول شویی در ساختار خود داشته باشند. حال 
این واحد می تواند در هر نهاد مالی، متناس��ب با 
نوع فعالیت، حجم گستردگی و حجم دارایی های 
در اختیار آن، شامل یک مدیر و چند کارشناس یا 
یک مدیر باشد. درباره نحوه ی انتخاب و انتصاب 
مدیران ای��ن واحدها هم باید گفت از بین افرادی 
که از سمت نهادها معرفی می شوند، پس از طی 
مراحل تأیید صلاحیت توس��ط کمیته مستقر در 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، با حکمی دوساله 
که از سوی مرکز اطلاعات مالی صادر می شود، به 

ایفای وظایف قانونی خود می پردازند.

   ماهنامه »ب��ورس«: قانون گذار چه تکالیفی 

را برای مدی��ران مبارزه با پول ش��ویی در بازار 

سرمایه مشخص کرده است؟

 دکتر ابوالقاسم فرجی نیا: تکالیف متعدد 
و گس��ترده ای در قانون و همچنین در آیین نامه 
)به طور خاص در ماده 38( برای واحدهای مبارزه 
با پول شویی در نظر گرفته شده است که مهم ترین 

اگر مواردی که قانون گذار برای 

بورس ها، شرکت های کارگزاری و 

سرمایه گذاری و تمامی اشخاص 

مرتب��ط با ب��ازار س��رمایه که در 

م��اده 5 قانون اصلاح��ی قانون 

مب��ارزه با پول ش��ویی به عنوان 

اش��خاص مش��مول قلم��داد 

شده اند تکلیف کرده است، به 

نحو احسن عملیاتی و اجرایی 

ش��ود و بحث های پیش��گیری 

)به واسطه ارزیابی، شناسایی( 

و گزارشگری به خوبی عملیاتی 

گردد، می ت��وان امیدوار بود که 

بازار س��رمایه ازنظر پول شویی 

مورد سوءاستفاده قرار نخواهد 

گرفت.
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آنها پ��س از ایجاد س��اختار و تأیی��د صلاحیت، 
موضوع تدوی��ن رویه هایی مختص آن نهاد مالی 
اس��ت. درواقع منطبق ب��ا آیین نامه لازم اس��ت 
رویه هایی برای شناسایی و طبقه بندی مشتریان 
از لحاظ ریس��ک و تعیین س��طح فعالی��ت آنها، 
همچنین نحوه کش��ف و گزارش دهی معاملات 
مش��کوک و ... تدوین گردد تا ش��رایط به نحوی 
فراهم شود که اگر فردی متوجه فعالیت مشکوکی 
شد بتواند آن را به مقام های مربوطه گزارش دهد.

موضوع بعدی پیگیری برگزاری مستمر دوره های 
آموزشی مبارزه با پول شویی برای خود و سایر افراد 
مش��غول در آن واحد، در راستای آگاهی بخشی و 

توانمندسازی افراد است.
موض��وع دیگری ک��ه اگرچه از اهمی��ت بالایی 
برخوردار بوده، اما کمتر م��ورد توجه قرار گرفته 
اس��ت، تدوین و طراح��ی س��امانه ای جامع از 
سمت مشمولان اس��ت. طراحی و استقرار این 
س��امانه امری اس��ت که باید از سمت نهادهای 
مالی به طور جد پیگیری شود. درواقع ازآنجاکه 
یک نهاد مالی ممکن است شمار بالایی مشتری 
داشته باشد، کنترل، پیگیری و طبقه بندی این 
حجم از مش��تری به شیوه دس��تی امر مشکلی 
خواه��د بود. ای��ن افراد مس��ئول ک��ه به صورت 
مس��تقل از مدیرعامل و هر مقام مافوق دیگری 
فعالیت دارند، پس از طی ک��ردن تمام مواردی 
که با هم مرور کردیم چنانچه با موارد مش��کوکی 

مواجه شدند، باید آنها را در سامانه ای که طراحی 
شده است گزارش دهند.

   ماهنام��ه »بورس«: قانون گذار چه ابزارهایی 

را برای عمل به وظای��ف، در اختیار واحدهای 

پول شویی قرار داده است؟

 محمدجواد فرهن��گ: در ابتدا باید توضیح 
داد طب��ق م��اده ۵ از قان��ون اصلاحی مب��ارزه با 
پول ش��ویی مص��وب س��ال 1397 بورس ه��ا، 
شرکت های سرمایه گذاری، کارگزاری ها، تأمین 
سرمایه ها و ... اشخاص مشمول قلمداد شده اند 
که س��ازمان بورس و به طور خ��اص مرکز مبارزه با 
پول شویی و تأمین مالی تروریسم سازمان بورس 
به عنوان شخص متولی نظارت، مقام ناظر و مافوق 
آنها در این زمینه است و به طور خلاصه قانون گذار 
در آیین نامه، هر فرد مش��مول را ملزم به ارزیابی، 
شناس��ایی و گزارش ده��ی م��وارد مش��کوک به 

پول ش��ویی کرده اس��ت که در ماده های مختلف 
آیین نامه اجرایی به آنها پرداخته اس��ت؛ بنابراین 
هر فرد مش��مول موظف و مکلف اس��ت اطمینان 
حاصل کند که منشأ منابع مش��تریانی که با آنها 
تعامل کاری دارد مش��کوک نیست که این امر نیز 

س��ازوکار مربوط به خود را دارد. حال قانون گذار 
همان طور که وظایف زیادی را بر مشمولین تکلیف 
کرده اس��ت، ابزارهایی نیز برای انج��ام بهینه آن 
وظایف در نظر گرفته است. در این رابطه در فصل 
س��وم با عن��وان »هم��کاری و هماهنگ��ی ملی«، 

نهادهای مختلف ازجمله وزارتخانه، دستگاه ها و 
... را مکل��ف ک��رده اس��ت اطلاعات��ی در قال��ب 
سامانه هایی مشخص در اختیار اشخاص مشمول 
ق��رار گیرد ت��ا بتوانند س��ه وظیفه کل��ی و اصلی 
ارزیابی، شناسایی و گزارشگری را به صورت کارا و 

اثربخش انجام دهند.

   ماهنامه »بورس«: مشمولین اجرای مقررات 

مبارزه با پول ش��ویی، چه آموزش هایی در این 

خصوص دریافت کرده اند؟

 دکتر ابوالقاس��م فرجی نی��ا: بحث برگزاری 
دوره های آموزش��ی و ارائ��ه آموزش ه��ای لازم به 
اشخاص مشمول یکی از موارد مهمی است که در 
آیین نامه مبارزه با پول ش��ویی نی��ز به آن پرداخته 
شده است. در ابتدا لازم بود برای افزایش کارایی 
و اثرگذاری این آموزش ها و همچنین جلوگیری از 
پراکنده گوی��ی و تک��رار مک��ررات ی��ک س��ری 
پیش نیازها فراهم شود که ازجمله آنها، تهیه لیست 
س��رفصل های موردنظر در هر س��طح از آموزش و 
همچنین محتواهای آموزشی استاندارد برای هر 
سطح بود. بر همین اساس با تدوین سرفصل ها و 
درس نامه های مربوطه ب��رای دوره مقدماتی، در 
کمیته ی آموزش و توانمندسازی در مرکز اطلاعات 
مالی مفاد آن به اش��خاص مش��مول ابلاغ ش��د. 
همچنین اساتیدی که در این حوزه تسلط کافی 
داشته و از توانایی برگزاری دوره های آموزشی ای 
با کیفیت مطل��وب برخوردار هس��تند، ارزیابی و 
معرفی شده اند که لیست اس��امی آنها در سایت 

اطلاع رسانی درج شده است.
در همین راس��تا در سازمان بورس و اوراق بهادار 
در نظ��ر داریم برای تم��ام نهادهای مالی جهت 
آش��نایی با اهمیت و حساسیت موضوع مبارزه با 

لازم اس��ت رویه های��ی ب��رای 

شناسایی و طبقه بندی مشتریان 

از لحاظ ریس��ک و تعیین سطح 

فعالی��ت آنها، همچنی��ن نحوه 

کش��ف و گزارش دهی معاملات 

مش��کوک و ... تدوین گ��ردد تا 

ش��رایط به نح��وی فراهم ش��ود 

که اگر ف��ردی متوج��ه فعالیت 

مش��کوکی ش��د بتوان��د آن را به 

مقام های مربوطه گزارش دهد.
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پول ش��ویی، دوره هایی در سطح مدیران عامل و 
مسئولان این حوزه برگزار کنیم.

   ماهنام��ه »ب��ورس«: آق��ای دکت��ر فرجی نیا، 

به عنوان ریاس��ت مرکز مبارزه با پول ش��ویی 

س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار بفرمایید که 

س��ازمان در این حوزه تاکنون چ��ه اقداماتی 

انجام داده است؟

 دکتر ابوالقاسم فرجی نیا: با ابلاغ آیین نامه 
و قانون جدید، در کنار برخی تکالیف جامانده از 
قبل، تکالیف متعددی نیز تعریف شد. در همین 
رابطه بعدازاینکه در این حوزه مسئولیت پذیرفتیم، 
اولین و مهم تری��ن اقدامی که برای سروس��امان 
دادن به این ش��رایط باید انج��ام می دادیم بحث 
راه ان��دازی کارگروه ملی ریس��ک در ح��وزه بازار 
سرمایه بود. طبق آیین نامه، باید در کارگروه ملی 
ریس��ک، ارزیابی های��ی تخصصی در ه��ر حوزه 
صورت بگیرد و آس��یب پذیری های هر حوزه دقیقاً 
شناس��ایی ش��ود تا متناس��ب با آنها بتوان برای 
اجتن��اب و مدیری��ت این آس��یب ها، برنامه هایی 
اجرایی پیاده کرد. کار بسیار سخت و نفس گیری 
بود و تمام همکارانمان در ارکان بازار س��رمایه در 
جلسات حضور داشتند و درنهایت تمام حوزه های 
مرتبط با بازار س��رمایه آسیب شناس��ی و س��پس 
برنامه های قابل اجرایی برای جلوگیری از ایجاد 
آسیب تهیه و تدوین شد که به مرور توسط مراجع 
بالادستی تصویب و ابلاغ می شود. البته لازم است 

بعد از ابلاغ، پیگیر اجرای مصوبات نیز باشیم.
مورد مهم بعدی بحث تأیید صلاحیت نمایندگان 
در حوزه مبارزه با پول شویی است، زیرا از بندهای 
مه��م این آیین نام��ه که روی آن تأکید هم ش��ده، 
این اس��ت که هر نهاد مالی، شخصی را به عنوان 
مس��ئول مبارزه با پول ش��ویی معرفی کند که بعد 
از تأیید صلاحیت فرد پیشنهادی، شخص مذکور 
به عن��وان بازوی اجرای��ی در این ح��وزه به ایفای 
تکالی��ف و وظایف��ی که بر عه��ده دارد بپ��ردازد. 
متأسفانه هنوز تعداد بس��یاری از نهادهای مالی 
نماینده ای در این خصوص معرفی نکرده اند اما ما 
همچنان فرآیند معرفی و انتصاب مسئولان مبارزه 
با پول شویی را ادامه خواهیم داد تا تمام نهادهای 
مالی مشمول، یک نفر را به عنوان مسئول مبارزه با 
پول شویی معرفی کنند و مراحل انتصاب آنها طی 

شود. در این صورت شرایطی فراهم خواهد شد که 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار تمام پیگیری های 
مرتبط با حوزه پول ش��ویی در هر شخص مشمول 
را با همان مس��ئول مبارزه با پول شویی که تأیید 

صلاحیت گرفته است انجام دهد.
چنان که قبلًا هم عنوان کرده بودم، موضوع بعدی 
آموزش عمومی در سطح مدیران ارشد )مدیرعامل 
و مسئول مبارزه با پول شویی شرکت مربوطه( در 
تمامی نهادهای مالی اس��ت. م��ا پیگیر برگزاری 
دوره ای جامع در نهادهای مالی هستیم، زیرا در 
آیین نام��ه جدید موضوع ت��رک فعل ها هم مطرح 
است، به گونه ای که اگر ترک فعلی صورت بگیرد 
مسئولیت آن با مدیران ارشد آن نهاد مالی خواهد 
بود که می تواند به عنوان جرم در نظر گرفته شده 
و تحت تعقیب قرار گیرد که مجازات  خاص خود را 
به دنبال دارد. به همین منظور باید آموزش لازم در 
مورد اهمیت و حساس��یت این موضوع به مدیران 
عامل و مس��ئولان مبارزه با پول ش��ویی نهادهای 

مالی داده شود.
یکی از مواردی که اوایل سال آینده مورد پیگیری 
و ارزیابی قرار خواهد گرفت، نحوه آموزش و میزان 

برگزاری کلاس های آموزش��ی در نهادهای مالی 
است که این مؤلفه ها در ارزیابی های آن نهاد مالی 
به عنوان شخص مشمول مؤثر خواهد بود، چراکه 
ای��ن موضوع در مراح��ل بعدی، طب��ق آیین نامه 
اجرایی م��اده )1۴( الحاقی یک��ی از الزامات در 
رابطه با تمدید مجوز و یا گرفتن مجوز جدید است.

همچنی��ن درب��اره ی تش��کیل واح��د مب��ارزه با 
پول ش��ویی نباید این گونه قلمداد شود که ایجاد 
واحد مبارزه با پول ش��ویی، هزینه های گزافی در 
پی دارد. چون علاوه  بر اینکه ایجاد واحد مبارزه با 
پول شویی از قوانین حاکمیت شرکتی محسوب 
می ش��ود و طبق قانون، هر نهاد مالی باید چنین 
اداره ای را دایر کند، ایجاد چنین اداره ای برای هر 
نهاد مالی، می تواند ریسک ها و آسیب پذیری های 
این حوزه را به حداقل برساند، چراکه اگر به موجب 
پول شویی، پرونده ای با جریمه ی نجومی برای هر 
نهاد مالی تشکیل شود برای آن مجموعه صدمه 
بیش��تری از لحاظ مالی و اعتباری در پی خواهد 
داشت. پس مدیران عامل باید به این یقین و باور 

برسند که ایجاد واحد مبارزه با پول شویی، نوعی 
پیش��گیری از وقوع جرم یا حتی س��رمایه گذاری 

ما پیگیر برگزاری دوره ای جامع 

در نهادهای مالی هستیم، زیرا 

در آیین نام��ه جدی��د موض��وع 

ترک فعل ها هم مطرح اس��ت، 

به گون��ه ای که اگر ت��رک فعلی 

صورت بگی��رد مس��ئولیت آن 

با مدی��ران ارش��د آن نهاد مالی 

خواهد بود که می تواند به عنوان 

جرم در نظر گرفته شده و تحت 

تعقیب قرار گیرد ک��ه مجازات  

خاص خود را به دنب��ال دارد. به 

همین منظور باید آموزش لازم 

در م��ورد اهمیت و حساس��یت 

این موضوع ب��ه مدیران عامل و 

مس��ئولان مبارزه با پول شویی 

نهادهای مالی داده شود.



پرونده ويژه

نـخـســـتـیـن رســانـه
23بـازار ســرمـایـه ایـران

محسوب می شود و باید هر چه زودتر برای تشکیل 
این واحد تلاش و اقدام کنند.

موضوع مهم بعدی ک��ه طراحی اولی��ه آن نیز در 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار انجام ش��ده است 
طراحی سامانه هایی برای رصد تمام تراکنش های 
مشکوکی اس��ت که در بازار سرمایه رخ می دهد، 
حال اگر تراکنش ه��ای مش��کوک و غیرمتعارف 
رخ داد شناس��ایی و بررس��ی های بع��دی انجام 
می گیرد. البت��ه نهاد های مالی مطمئن باش��ند 
که این نظارت ها هیچ مزاحمتی برای کسب وکار 
آنها نخواهد داش��ت و بررس��ی ها کاملًا به صورت 

نامحسوس در سطح کلان انجام می شود.

   ماهنامه »بورس«: آیا فردی که به عنوان مسئول 

مبارزه با پول ش��ویی در یک نهاد مالی فعالیت 

دارد می تواند بر عملکرد مس��ئولین بالادستی 

)مدیرعامل ها و ...( نظارت داشته باشد؟

 دکتر ابوالقاس��م فرجی نی��ا: موضوعی که 
اشاره کردید در آیین نامه مبارزه با پول شویی قید 
شده است. قانون گذار این اختیار را برای مسئول 
مبارزه با پول ش��ویی قائل ش��ده اس��ت تا به تمام 
اطلاع��ات موردنی��از ب��رای انج��ام وظیف��ه  خود 
دسترسی کافی داشته باشد و هیچ تفاوتی میان 

کارمندان نهادهای مالی قائل نمی شود.

   ماهنامه »بورس«: لطفاً به عنوان سؤال پایانی 

یک جمع بندی از مبحث مبارزه با پول شویی 

در بازار سرمایه داشته باشید.

 محمدج��واد فرهنگ: درمجم��وع می توان 
گفت پول ش��ویی فرآیند تبدیل پول کثیف به پول 
تمیز است و درآمدهای ناشی از هر فرآیندی که در 
قانون به عنوان جرم از آنها نامبرده ش��ده باش��د، 
حتماً در فرآیندی به نام پول شویی قرار می گیرد تا 
بتوان��د قابلیت بهره مندی از عوای��د حاصل از آن 
فعالیت های غیرقانونی را برای مجرم فراهم آورد. 
پول ش��ویی س��ه مرحله دارد، مرحل��ه اول مرحله 
جای گذاری است، مرحله دوم لایه گذاری نامیده 
می شود و برای مرحله سوم از عنوان یکپارچه سازی 
و یا ادغام استفاده می کنند. معمولًا در این فرآیند 
سه گانه، نظام بانکی در مرحله اول و بازار سرمایه 
در مرحله دوم یا لایه گذاری )استفاده از پوشش( 

یا حتی مرحله سوم یا ادغام، آسیب پذیر است.

قانون گذار در ماده ۵ قانون، بازار سرمایه و نهادهای 
مالی را به عنوان شخص مشمول معرفی کرده است 
و به تبع آن برای آنها تکالیف و وظایفی تعریف کرده 
اس��ت که با انج��ام آنها علاوه بر عم��ل به تکالیف 
قانونی خود و کمک به جلوگیری از سوءاس��تفاده 
از حوزه کاریشان در فرآیند پول شویی، می توانند 
از پیگیری ه��ا و پاس��خگویی های بع��دی مصون 
بمانند؛ بنابراین بازار س��رمایه و تمامی نهادهای 
فعال در آن باید ضمن آگاهی و ش��ناخت نس��بت 
به جایگاه خ��ود در این ح��وزه و وظایف و تکالیف 

مترتب بر آن، فعالیت ها و اقداماتشان را با مقررات 
مربوط��ه تنظیم و خطر موجود در ای��ن حوزه را در 
ارتباط با کس��ب وکار خود پوشش دهند که اولین 
قدم بحث آموزش اس��ت. امیدوارم با آموزش هایی 
که انجام می شود و سیاست هایی که مرکز مبارزه 
ب��ا پول ش��ویی و تأمین مالی تروریس��م س��ازمان 
بورس و اوراق به��ادار در این زمینه ایجاد می کند 
دستاوردهای خوبی داشته باشیم؛ زیرا با گذشت 
زمان، می��زان ضرورت ای��ن موض��وع و به تبع آن، 
ضرورت پاسخگو بودن اش��خاص مشمول بیشتر 
نمایان می شود. درواقع ازآنجاکه تاکنون صحبت 
چندانی از پول شویی و مبارزه با آن در میان نبوده 
اس��ت، افراد هنوز بر این باورند که روال آن مشابه 
گذشته بوده و بررس��ی آن در حد تکمیل و ارسال 
کاربرگ اس��ت و ی��ا درنهایت ب��ه درج و ثبت یک 

بند در گزارش های حسابرس��ی منتهی می شود، 
حال آنکه در واقعیت دیگ��ر این طور نخواهد بود و 
اشخاص مشمول باید در مراجع قانونی پاسخگو 
باش��ند. بر همین اساس بهتر است پیش از اینکه 
مورد بازخواست قرار بگیرند تکالیف و وظایف خود 

را بدانند و آنها را رعایت کنند. همان طور که آقای 
دکتر فرجی نیا نیز به خوبی اشاره کردند واحدهای 
مبارزه با پول ش��ویی و مقررات مربوط به آن نه تنها 
به دنبال ایجاد مانع برای کس��ب وکارهای فعالان 
بازار سرمایه نیس��تند، بلکه هدفشان سالم سازی 
و عاری سازی بازار از هرگونه فساد است و به نوعی 
بحث شفاف سازی در میان است. اگر این قوانین 
به ش��کل صحیح و کامل اجرا ش��وند، در گام اول 
از وقوع هرگونه جرم مالی و اقتصادی پیش��گیری 
خواهد شد و در گام های بعد اگر فسادی رخ داد، 
قبل از اینکه بتواند توسعه پیدا کند، کشف شده و 

با آن برخورد  خواهد شد.

واحدهای مبارزه با پول ش��ویی 

و مقررات مربوط ب��ه آن نه تنها 

ب��ه دنب��ال ایج��اد مان��ع برای 

کس��ب وکارهای فع��الان ب��ازار 

سرمایه نیستند، بلکه هدفشان 

سالم س��ازی و عاری سازی بازار 

از هرگونه فساد است و به نوعی 

بح��ث شفاف س��ازی در می��ان 

اس��ت. اگر این قوانین به شکل 

صحیح و کامل اجرا ش��وند، در 

گام اول از وق��وع هرگون��ه جرم 

مال��ی و اقتصادی پیش��گیری 

خواه��د ش��د و در گام های بعد 

اگر فسادی رخ داد، قبل از اینکه 

بتواند توسعه پیدا کند، کشف 

شده و با آن برخورد  خواهد شد.



گفتگوی ويژه

مرداد ماه 241402
شـمـاره 217

نشان بورس تهران
لوگ�وی ب�ورس ته�ران برگرفت�ه از یک نش�ان برنج�ی مربوط ب�ه دوره 
هخامنشیان است که در اس�تان لرستان کشف شده است. در این لوگو 
چهار انسان دست در دست یکدیگر )اتحاد و همکاری( در درون دایره ای 
قرار دارند که نشان گر دنیا است. دنیایی که بر اساس افسانه های قدیمی 
ای�ران بر روی ش�اخ دو گاو ق�رار دارد؛ که خود نش�انه ث�روت و بهره وری 
هستند. این نش�ان هم اکنون در موزه لوور پاریس نگهداری می شود.





تحلیل صنعت

مرداد ماه 261402
شـمـاره 217

بررسی بازار طلا

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسکینی

کارشناس تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
فرشته آهنگری

 مقدمه

به مرور زمان و با توسعه تجارت در جهان، نقش معاملاتی فلز طلا به شکل گذشته تغییر کرده و در حال حاضر این فلز به عنوان دارایی 

امن در میان س��رمایه گذاران و پشتوانه اعتبار دولت ها شناخته می شود. تعیین قیمت طلا در بازار جهانی تحت تأثیر عوامل مختلفی مانند 

عرضه  و تقاضا، نرخ بهره، تحولات اقتصادی جهانی، سیاست های پولی و مالی و تحولات سیاسی است. 

از ویژگی های بارز این فلز می توان به قابلیت شکل پذیری، ضدزنگ بودن، واکنش ناپذیری، قابلیت آلیاژ شدن و قابل بازیافت بودن آن اشاره کرد.

شكل1- تاریخچه طلا
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 طلا  خچهیتار

 

  

 

 

 

  

 

 
 

 

 جهان  در طلا فلز به  ینگاه

 طلا در جهان   یتقاضا زان یم

طلا در جهان در فصول مختلف از   یتقاضا  نیشتریشده است. ب  ارائه  1  نمودارمختلف در    یهابخش  کیطلا به تفک  یفصل  یتقاضا
تقاضا    نیشتریب  ،است. پس از آن  بودهساخت جواهرات  مربوط به  عمدتاً    ،2023  انتهای فصل دوم سال  تا  2010سال    انتهای فصل اول

 اختصاص دارد. یمرکز یهابانکتوسط  د یو خر یگذارهیبه سرما بیبه ترت

 

 

 

 

 

     لادیم از سال قبل 600     لادیم از سال قبل 500      لادیم از سال قبل 1,200     لادیسال قبل از م 3,900    لادیسال قبل از م 000,5

  بار  نیاول  یطلا برا
شد   استخراج  

  انیمصر  توسططلا  
 ذوب شد 

  به  انیمصر
  طلا  دیجد  یهاتیقابل

افتندی  دست  

  یپزشکدندان   درطلا  
مورد استفاده قرار  

 گرفت

  جیرا  طلا  سکه  ضرب
 شد 

ی لادیم 18 و 17 قرون  

  طلا  استاندارد  ستمیس
شد   یاندازراه   



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
27بـازار ســرمـایـه ایـران

نگاهی به فلز طلا در جهان
میزان تقاضای طلا در جهان

تقاضای فصلی طلا به تفکیک بخش های مختلف در نمودار 1 ارائه شده است. بیشترین تقاضای طلا در جهان در فصول مختلف از انتهای فصل اول سال 2010 تا انتهای 
فصل دوم سال 2023، عمدتاً مربوط به ساخت جواهرات بوده است. پس از آن، بیشترین تقاضا به ترتیب به سرمایه گذاری و خرید توسط بانک های مرکزی اختصاص دارد.

میزان عرضه طلا در جهان 
عرضه فصلی طلا به تفکیک بخش های مختلف در نمودار 2 ارائه شده است. بیشترین عرضه مربوط به تولید از بخش معدن است.

نمودار 1- میزان تقاضای طلا در جهان )بر حسب تن(
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 (تن )بر حسب جهان در طلا یتقاضامیزان  -1 نمودار

   جهان  در طلا عرضه زان یم

 از بخش معدن است.  دیعرضه مربوط به تول نیشتریشده است. ب ارائه 2 نمودارمختلف در  یهابخش کیطلا به تفک یفصل عرضه

 

 
 ( تن )بر حسب جهان   در طلا  عرضه زانیم -2نمودار  
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معادن قراردادهای عرضه آتی بازیافت طلا

نمودار 2- میزان عرضه طلا در جهان )بر حسب تن(
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 (تن )بر حسب جهان در طلا یتقاضامیزان  -1 نمودار

   جهان  در طلا عرضه زان یم

 از بخش معدن است.  دیعرضه مربوط به تول نیشتریشده است. ب ارائه 2 نمودارمختلف در  یهابخش کیطلا به تفک یفصل عرضه

 

 
 ( تن )بر حسب جهان   در طلا  عرضه زانیم -2نمودار  
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معادن قراردادهای عرضه آتی بازیافت طلا



تحلیل صنعت

مرداد ماه 281402
شـمـاره 217

میزان تولید بزرگ ترین معادن طلا در جهان 
در طول چندین دهه  و تا پیش از سال 2006 میلادی، آفریقای جنوبی بزرگ ترین تولیدکننده طلا در جهان بوده، اما در سال های اخیر میزان تولید این کشور کاهش 

یافته است. با این حال، هنوز هیچ کشوری موفق به شکستن رکورد آفریقای جنوبی در تولید طلا طی دهه 1970 )بیش از هزار تن در سال( نشده است.
استخراج طلا در هر قاره ای یکی از تجارت های جهانی به حساب می آید و به روش های مختلفی انجام می شود. در سطح کشوری، چین بزرگ ترین تولیدکننده طلا 

در سال 2022 بوده و حدود 10 درصد از کل تولید جهان را به خود اختصاص داده است.

نمودار 3- میزان تولید بزرگ ترین معادن طلا در جهان )بر حسب تن/سال(
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   جهان  طلا در معادن  نیتربزرگ  دیتول زان یم

  ی هااما در سال  ،هبوددر جهان  طلا   دکنندهیتول  نیتربزرگ  یجنوب  یقایآفر،  میلادی  2006  سال  از  شیو تا پ   دهه  در طول چندین
  طلا   دیتول  در  یجنوب  یقایفرآ  رکوردبه شکستن    موفق  یکشور  چیه   هنوز  حال،  نیا  با.  است  افتهی  کاهشمیزان تولید این کشور    ریاخ

 ( نشده است.سال در  تن هزار از شیب)  1970 دهه طی
 ن یچ  ،یدر سطح کشور.  شودیم   انجام  یمختلف  یهاروش  به  و   دی آیم   حساببه  یجهان   یهاتجارت  از  ی کی  یاقاره  هر  در  طلا  استخراج

 .به خود اختصاص داده استجهان را  دیدرصد از کل تول  10و حدود بوده  2022در سال طلا   دکنندهیتول نیتربزرگ

 

 
 (تن/سال)بر حسب   جهانطلا در   معادن نیتربزرگ دیتول زانیم -3نمودار 

 

  2023  سالدر طلا   رهیذخ نیشتریب

  طلا  تن 8,133 و این کشور استبوده  کا یمرآ متحده   الاتی ا به متعلق  2023 سال  دوم  فصل دوره منتهی به  در  طلا رهیذخ نیشتریب
در فصل دوم   جهان  یطلا  ریذخاشرکت اول در    24کنید  همانطور که مشاهده می  4در نمودار شماره    .دارد  رهیذخ  خود  معادن  در

 مشخص شده است.  کشور کیبه تفک 2023سال 

375

324.7 313.9

194.5
172.7

127 125.7 124.9 124
110.8 101.7 96.2 92.6

نمودار 4- ذخایر طلای جهان در فصل دوم سال 2023 به تفکیک کشور )بر حسب تن(
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 )بر حسب تن(   به تفکیک کشور 2023در فصل دوم سال  جهان یطلا ریذخا -4 نمودار

 ی جهان نسوا یمتیق روند
 ر یثأ تطلا هستند که    متیعمده نوسانات ق  لیاز دلا  بازار ارز و نرخ دلار  ،نیاست. همچن  یجهان  یها از نرخ ثر  أ متهمواره    یبازار داخل

 یاریبس  ر یثأ ت  زیدولت ن  ماتیو تصم   یاس یس  یهامبادله ارز، تنشنرخ  طلا و   ی جهان   متیبر ق . علاوهگذارند یبر بازار طلا م   یمیمستق
 دارد. این فلز  متیبر ق

کند،  یم   خود  ارزش  دادن  دست  از  به   شروع  کا یکه دلار آمریزمان است.    انگذارهیرفتار سرما   ، طلا   یمتیاز عوامل مهم نوسانات ق  یکی
 .ردیگیم شکل طلا متیق یصعود  روند ،ادامه درو  شوندسرازیر میطلا بازار گذاران به سمت هیسرما

طلا،    در  یگذارهیسرما  به  مردم  افزایش گرایش  با  و  افت کرد  یر ی چشمگ  طوربه  کایآمر  دلار  ارزش،  2008  تا  1998  یهاسال  نیب
  ،سال   همان  انی و در پا  افتیادامه    2012تا سال    . این روند صعودیدیرس  نسوا  هر  در  دلار  1,000  به  و  شد  برابر  سه  باًیتقر  آن  متیق
و در    آوری افزایش یابدشکل سرسامبهها  متیطلا باعث شد ق  خریدارانهجوم    درواقع .دیرس  نسوا  هر   در   دلار  2،000  به  طلا  متیق

  افول   حال  در  اقتصاد  و  ابدی، اگر ارزش دلار کاهش  یطورکلبه  .برسدنس  ودر هر ادلار    2,000سال از چند صد دلار به    15کمتر از  
 . کند پیدا می شیشدت افزابهطلا  در یگذارهیسرما باشد، 

تحت   یطلاحجم    یمرکز  یهابانک  پررونق،  ی اقتصادها  در  البته . دارند   خود  ریطلا در ذخا  یتوجهقابلمقدار  معمولاً    یمرکز  یهابانک
پا  لیدلبه  ،زمان رونق اقتصادیدر  ، زیرا  دهند یخود را کاهش ممالکیت     ریذخا  درکه    یارزشمند  یفضا  ، لازم استطلا   نییبازده 

در طلا نداشته باشند،    یگذاره یبه سرما  یاعلاقه  گذارانهیاگر سرما .شده است، آزاد گردد  اشغال  توسط این فلز  یمرکز  یهابانک
 . شودینس موهر ا متیکاهش قافزایش عرضه و  باعث  این موضوع حفظ آن ندارند که یبرا ی لیدل یمرکز یهابانک

 شود. می مشاهده طلا نس وا یمتیق  نوسانات ،5شماره  نمودار در
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بیشترین ذخیره طلا در سال 2023 
بیشترین ذخیره طلا در دوره منتهی به فصل دوم سال 2023 متعلق به ایالات متحده آمریکا بوده است و این کشور 8,133 تن طلا در معادن خود ذخیره دارد. در نمودار 

شماره ۴ ، كشورهايی كه دارای بيشترين ذخاير طلای جهان  در فصل دوم سال 2023  به تفکیک کشور هستند، مشاهده می شود.
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روند قیمتی اونس جهانی
بازار داخلی همواره متأثر از نرخ های جهانی است. همچنین، بازار ارز و نرخ دلار از دلایل عمده نوسانات قیمت طلا هستند که تأثیر مستقیمی بر 

بازار طلا می گذارند. علاوه  بر قیمت جهانی طلا و نرخ مبادله ارز، تنش های سیاسی و تصمیمات دولت نیز تأثیر بسیاری بر قیمت این فلز دارد.

یک��ی از عوامل مهم نوس��انات قیمتی طلا، رفتار س��رمایه گذاران اس��ت. زمانی که دلار آمریکا ش��روع ب��ه از دس��ت دادن ارزش خود می کند، 

سرمایه گذاران به سمت بازار طلا سرازیر می شوند و در ادامه، روند صعودی قیمت طلا شکل می گیرد.

بین سال های 1998 تا 2008، ارزش دلار آمریکا به طور چشمگیری افت کرد و با افزایش گرایش مردم به سرمایه گذاری در طلا، قیمت آن تقریباً 

سه برابر شد و به 1,000 دلار در هر اونس رسید. این روند صعودی تا سال 2012 ادامه یافت و در پایان همان سال، قیمت طلا به 2،000 دلار در 

هر اونس رسید. درواقع هجوم خریداران طلا باعث شد قیمت ها به شکل سرسام آوری افزایش یابد و در کمتر از 1۵ سال از چند صد دلار به 2,000 

دلار در هر اونس برسد. به طورکلی، اگر ارزش دلار کاهش یابد و اقتصاد در حال افول باشد، سرمایه گذاری در طلا به شدت افزایش پیدا می کند.

بانک های مرکزی معمولًا مقدار قابل توجهی طلا در ذخایر خود دارند. البته در اقتصادهای پررونق، بانک های مرکزی حجم طلای تحت مالکیت 

خ��ود را کاهش می دهند، زیرا در زمان رونق اقتصادی، به دلیل بازده پایین طلا، لازم اس��ت فضای ارزش��مندی که در ذخایر بانک های مرکزی 

توسط این فلز اشغال شده است، آزاد گردد. اگر سرمایه گذاران علاقه ای به سرمایه گذاری در طلا نداشته باشند، بانک های مرکزی دلیلی برای 

حفظ آن ندارند که این موضوع باعث افزایش عرضه و کاهش قیمت هر اونس می شود.

در نمودار شماره ۵، نوسانات قیمتی اونس طلا مشاهده می شود.

میزان تولید طلا در ایران 
تولید طلا در ایران در دوره یک ساله منتهی به دسامبر 2020، حدود 7/6 تن گزارش شده است. اگرچه ذخیره قطعی طلا در کشور مشخص نیست، 

اما به طور تقریبی تا 200 تن تخمین زده شده است، البته ناگفته نماند بر اساس مطالعات اکتشافی صورت گرفته در یک دهه اخیر، ذخیره احتمالی 

طلای ایران حدود ۴۵0 تن برآورد شده است.

نمودار 5- نوسانات قیمتی اونس طلا )بر حسب اونس(
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 ( اونس حسب بر) طلا  نسونوسانات قیمتی ا -5نمودار 

  ران یا در طلا دی تول  زانیم
طلا در کشور   یقطع  رهیذخاگرچه  .  است  شده  گزارش  تن  6/7  حدود  ،2020  دسامبربه    یمنته  سالهک ی  دوره  در  رانیا  در  طلا  دیتول

در   گرفتهصورت  یبر اساس مطالعات اکتشاف  ، البته ناگفته نماندزده شده است  نیتن تخم  200تا   یبیطور تقربه  اما  ،ستیمشخص ن
 تن برآورد شده است.  450حدود  ی ایرانطلا یاحتمال رهیذخ ،ریدهه اخیک 

 
 (کیلوگرمحسب  بر) 2020 دسامبر تا 2010از سال  رانیا در طلا دیتول زانیم -6 نمودار
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نمودار 6- میزان تولید طلا در ایران از سال 2010 تا دسامبر 2020 )بر حسب کیلوگرم(

6 
 

 
 ( اونس حسب بر) طلا  نسونوسانات قیمتی ا -5نمودار 

  ران یا در طلا دی تول  زانیم
طلا در کشور   یقطع  رهیذخاگرچه  .  است  شده  گزارش  تن  6/7  حدود  ،2020  دسامبربه    یمنته  سالهک ی  دوره  در  رانیا  در  طلا  دیتول

در   گرفتهصورت  یبر اساس مطالعات اکتشاف  ، البته ناگفته نماندزده شده است  نیتن تخم  200تا   یبیطور تقربه  اما  ،ستیمشخص ن
 تن برآورد شده است.  450حدود  ی ایرانطلا یاحتمال رهیذخ ،ریدهه اخیک 

 
 (کیلوگرمحسب  بر) 2020 دسامبر تا 2010از سال  رانیا در طلا دیتول زانیم -6 نمودار
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نمودار 7- میزان تولید معادن طلای ایران )بر حسب کیلوگرم(
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 . دهد یم نشان را رانیا  یطلا ی کانسارها نیترمهم اریع  و  یاحتمال رهیذخ ، 1شماره  جدول

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 رانیا یطلا معادن -1جدول 
 ران یا در طلا  معادن  دیتول زان یم

 . است شده داده نشان لوگرمیک حسب بر رانیمعادن طلا در ا دیتول زانی، م7 شماره نمودار در

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( ppm) ار یع ت یموقع نام معدن/کانسار 

5/3 تکاب  معدن زرشوران   
68/4 تکاب  معدن آق دره   

 3 گانیگلپا معدن موته 

2/1 قروه  ی گونا   یمعدن سار   

02/0  تا  100   سردشت  کا ی کانسار بار  

2/1 سقز  ان یکانسار کرو  

1/1  تا  8/23 باغو  کانسار دارستان   

2/5 دامغان  ی کانسار گند  

 5 مشهد  کانسار طرقبه 
 3 ه یدریتربت ح کانسار کوه زر 

7/0 شابور ین کانسار ارغش   

5،000

1،500 1،500

700 600 500 340 250 200

ساریگونی آق دره زرشوران مس سرچشمه ملی مس ایران زرمهر موته اصفهان کوه زر خراسان رضوی خمین

جدول شماره 1، ذخیره احتمالی و عیار مهمترین کانسارهای طلای ایران را نشان می دهد.

میزان تولید معادن طلا در ایران
در نمودار شماره 7، میزان تولید معادن طلا در ایران بر حسب کیلوگرم نشان داده شده است.

جدول 1- معادن طلای ایران

عیار )ppm(موقعیتنام معدن/کانسار

3/5تکابمعدن زرشوران

4/68تکابمعدن آق دره

3گلپایگانمعدن موته

1/2قروهمعدن ساری گونای

 100 تا 0/02سردشتکانسار باریکا

1/2سقزکانسار کرویان

23/8 تا 1/1باغوکانسار دارستان

5/2دامغانکانسار گندی

5مشهدکانسار طرقبه

3تربت حیدریهکانسار کوه زر

0/7نیشابورکانسار ارغش
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نمودار 8- پیش بینی قیمت اونس جهانی در سال 2023 )بر حسب دلار(
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 ایران )بر حسب کیلوگرم(  یطلا  معادن دیتول زانیم -7ر نمودا

 

 2023 سال یانتها در  طلا متیق ی نیبشیپ
 .شودیم  مشاهده 2023  سال یدر انتها  ینس جهانوا متیق مختلف از سساتؤم  ینیبشیپ   ،8شماره در نمودار 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 )بر حسب دلار(   2023 سال  در  یجهان  نسوا  متیق  ینیبش یپ  -8  نمودار

 ه یسرما بازار
مربوطه اسهت،  یلیسههم به صهنعت تحل نیترکه مرتبط  هیدر بازار سهرما «فزر»زرکان آق دره با نماد    ایپوشهرکت سههم   تیوضهع خلاصهه

 .باشدمی  مشاهدهقابل 2شماره در جدول  
 

 

 

 

دره  آق زرکان ایپو واحد  شرح  
برگ  اردیلیم تعداد سهام   3 
15/30 درصد  سهام شناور   
تومان  ارد یلیهزار م ارزش بازار   7/12  

روزانه معاملات حجم برگ  اردیلیم   6/2  
سود  میتقس زانیم  100 درصد  
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پیش بینی قیمت طلا در انتهای سال 2023
در نمودار شماره 8، پیش بینی مؤسسات مختلف از قیمت اونس جهانی در انتهای سال 2023 مشاهده می شود.

بازار سرمایه
خلاصه وضعیت سهم شرکت پویا زرکان آق دره با نماد »فزر« در بازار سرمایه که مرتبط ترین سهم به صنعت تحلیلی مربوطه است، در جدول شماره 2 قابل مشاهده می باشد.

محصولات تولیدی
از شهریورماه 1۴01، شرکت  فرآوری پویا زرکان آق دره در شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان ادغام شده  است. بنابراین، شرکت پویا زرکان آق دره فقط 
مسئولیت استخراج کانسنگ طلا را بر عهده دارد و عمده سود آن از شرکت تابعه است که محصولات تولیدی آن به تفکیک در جدول شماره 3 ارائه شده است.

جدول 3- محصولات تولیدی

ظرفیت اسمیتولید 9ماهه 1401واحدمحصولشرکت

715,000715,000تناستخراج کانسنگ طلا با عیار 1/18 گرم بر تنشرکت پویا زرکان آق دره

شرکت استحصال
 مواد معدنی

 تخت سلیمان

912تنکنسانتره طلا و نقره

925تنکنسانتره جیوه

563600تنسیانید سدیم

532700کیلوگرمشمش طلای عیار 999

685684کیلوگرمشمش نقره

0/0023تنجیوه

جدول 2- خلاصه وضعیت شرکت پویا زرکان آق دره

پویا زرکان آق درهواحدشرح

3میلیارد برگتعداد سهام

30/15درصدسهام شناور

12/7هزار میلیارد تومانارزش بازار

2/6میلیون برگحجم معاملات روزانه

100درصدمیزان تقسیم سود
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چه سودآوری در انتظار شرکت پویا زرکان آق دره خواهد بود؟
مقدار تولید این شرکت در سال های گذشته حدود 730 کیلوگرم بوده، اما برای انتهای سال 1۴02 تولید آن تقریباً معادل بودجه یعنی 7۴0 کیلوگرم شمش طلا لحاظ 
شده است. با توجه به اینکه مقدار موجودی پایان دوره در هر سال حدود 330 کیلوگرم است، میزان فروش شرکت در سال 1۴02 حدود 932 کیلوگرم در نظر گرفته 
شده است. نرخ فروش شمش طلا در ادامه سال معادل 1,9۵0 دلار لحاظ شده که با فرض دلار ۵1 هزار تومانی برای انتهای سال، قیمت هر گرم شمش طلا حدود 

31 میلیون ریال پیش بینی شده است. با توجه به این مفروضات، شرکت می تواند در انتهای سال 1۴02 معادل 2،839 میلیارد تومان درآمد فروش داشته باشد.
اجزای بهای تمام شده عبارتند از: هزینه حقوق و دستمزد 20 درصد، هزینه مواد 1۵ درصد، هزینه قطعات یدکی و ماشین آلات 13 درصد، هزینه استهلاک ۵ درصد، 
حقوق دولتی 20 درصد و سایر 27 درصد. لازم به ذکر است که حقوق دولتی کانسنگ استخراجی برابر با 6/18 درصد متوسط بهای تمام شده ارزش بازار شمش طلای 

تولیدی و 10 درصد متوسط بهای تمام شده ارزش بازار نقره تولیدی است.
خلاصه ای از مفروضات فوق، در جدول شماره ۴ ارائه شده است.

با توجه به موارد مطرح شده، صورت سود و زیان پیش بینی شده برای شرکت مطابق با جدول شماره ۵ است.

جدول 4- خلاصه مفروضات پیش بینی
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 بینیمفروضات پیشخلاصه  -4ل جدو

 

 

 است. 5  شماره شرکت مطابق با جدول یبرا شده ینیبشیپ  انیصورت سود و ز ،شدهمطرح مواردتوجه به  با

 

  
  

 1403 یکارشناس 1402 یکارشناس 1401 1400 1399 1398 واحد 

470،2 173 300 میلیارد تومان  فروش   195،1  839،2  021،4  

-143 میلیارد تومان  شده تمام   یبها   27-  385-  337-  414-  492-  

 88 85 72 84 85 52 درصد ناخالص   سود  هیحاش

085،2 147 157 میلیارد تومان  ناخالص   انیسود و ز  858 424،2  529،3  

-5 میلیارد تومان  ی عموم  نهیهز  11-  16-  22-  41-  56-  

-7 میلیارد تومان  ی اتیعمل  ریسا  1 4-  154 134 171 

جدول 5- پیش بینی صورت سود و زیان

کارشناسی 1403کارشناسی 13981399140014011402واحد
3001732،4701،1952،8394،021میلیارد تومانفروش

492-414-337-385-27-143-میلیارد تومانبهای تمام شده
528584728588درصدحاشیه سود ناخالص
1571472،0858582،4243،529میلیارد تومانسود و زیان ناخالص

56-41-22-16-11-5-میلیارد تومانهزینه عمومی
4154134171-71-میلیارد تومانسایر عملیاتی

497984838991درصدحاشیه سود عملیاتی
1461372،0669902،5173،644میلیارد تومانسود و زیان عملیاتی

36-61- 27- 14-11-3-میلیارد تومانهزینه مالی
4454563-10-2میلیارد تومانسایر غیرعملیاتی

------میلیارد تومانمالیات
466482848891درصدحاشیه سود خالص
1381112،0311،0082،5013،671میلیارد تومانسود و زیان خالص

300300300300300300میلیارد تومانسرمایه
918376773368341،224تومانسود هر سهم
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در جدول شماره 6، حساسیت سود هر سهم شرکت در سال 1۴02 به تغییر نرخ اونس جهانی و نرخ دلار نیما، تحلیل و ارائه شده است. در سناریوی پایه، نرخ اونس 
جهانی معادل 1,9۵0 دلار و قیمت دلار برابر با ۵1 هزار تومان است.

در نمودار شماره 9، روند تغییرات نسبت قیمت به درآمد )P/E( پیشرو و گذشته نگر در سال های اخیر، طی دوره های یک ساله نشان داده  شده است. 
همان طورکه مشاهده می شود، با توجه به سود کارشناسی شده، به نظر می رسد نسبت P/E فزر بعد از مجمع به کمتر از 3 واحد خواهد رسید.

P/E نمودار 9- روند تغییرات نسبت

12 
 

 )بر حسب ریال( 1402در سال  فزر نماد سود هر سهم تیحساس لیتحل - 6 لجدو

نشان    سالهکی  یهادوره  یط  ر،یاخ  یهادر سال  نگرپیشرو و گذشته  (P/E)  به درآمد  متینسبت ق  راتیی، روند تغ9شماره  در نمودار  
کمتر   بعد از مجمع به  فزر  P/Eرسد نسبت  می  به نظر  ،شده یسود کارشناستوجه به    با  شود،یطورکه مشاهده مشده است. همان  داده

 .دیواحد خواهد رس 3از 

 

 P/E تغییرات نسبت روند -9 نمودار
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1399مجمع 1400مجمع 1401مجمع 1402مجمع 

P/E تریلینگ P/E فوروارد

جدول 6- تحلیل حساسیت سود هر سهم نماد فزر به نرخ اونس جهانی و نرخ دلار نیما در سال 1402 )بر حسب ریال(

        نرخ دلار نیما )ریال(

ر(
دلا

ی )
هان

 ج
س

ون
خ ا

نر
  

370,000400,000 450,000 500,000 550,000 600,000 650,000 700,000 800,000 

1,800 5,0985,6396,5417,4428,3439,24510,14611,04712,850

1,900 5,4426,0116,9597,9078,8549,80210,75011,69813,594

1,950 5,6146,1977,1688,1399,11010,08111,05212,02313,965

2,000 5,7866,3837,3778,3719,36510,36011,35412,34814,337

2,050 5,9586,5687,5868,6049,62110,63911,65612,67414,709

2,100 6,1306,7547,7958,8369,87710,91711,95812,99915,080

2,200 6,4747,1268,2139,30110,38811,47512,56213,64915,824

2,300 6,8187,4988,6319,76510,89912,03313,16614,30016,567

2,400 7,1617,8699,05010,23011,41012,59013,77014,95017,311



نشان بورس تهران
لوگ�وی ب�ورس ته�ران برگرفت�ه از یک نش�ان برنج�ی مربوط ب�ه دوره 
هخامنشیان است که در اس�تان لرستان کشف شده است. در این لوگو 
چهار انسان دست در دست یکدیگر )اتحاد و همکاری( در درون دایره ای 
قرار دارند که نشان گر دنیا است. دنیایی که بر اساس افسانه های قدیمی 
ای�ران بر روی ش�اخ دو گاو ق�رار دارد؛ که خود نش�انه ث�روت و بهره وری 
هستند. این نش�ان هم اکنون در موزه لوور پاریس نگهداری می شود.





گزارش عملکرد

مرداد ماه 361402
شـمـاره 217

منبع: شرکت مشاورهعملکرد  صندوق های سرمایه گذاری در مرداد ماه   1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

 بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه تمایل دارند پس اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه گذاری کنند؛ اما مسئله 

اساسی، عدم آشنایی همه اقشار جامعه با این بازارها است که در بسیاری از موارد اگر به صورت شخصی اقدام به سرمایه گذاری کنند و از مشاوران مالی کمک نگیرند، 

ممکن است متحمل زیان های جبران ناپذیری شوند. البته به دلیل هزینه های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی، مقرون به صرفه نخواهد بود. در این 

شرایط بهترین راه حل، استفاده از واسطه های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه گذاران را جمع آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن، به منابع مالی هنگفتی دست پیدا 

می کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه ای و باتجربه در زمینه سرمایه گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می کنند و بهترین گزینه های سرمایه گذاری را برای 

سرمایه گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه گذاران بین آنها تقسیم می کنند. یکی از این واسطه های مالی،  صندوق های سرمایه گذاری هستند.  صندوق های 

سرمایه گذاری انواع مختلفی دارند که این تنوع می تواند انواع سلیقه های سرمایه گذاری را با انواع ریسک پذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد.  صندوق های سرمایه گذاری بر 

اساس ترکیب دارایی در سه گروه  صندوق های سرمایه گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می گیرند که از نظر الزامات سرمایه گذاری ابلاغ شده از سوی سازمان بورس و 

اوراق بهادار، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه گذاری، به دو دسته  صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر صدور و ابطال و  صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 

در بورس تقسیم بندی می شوند. علاوه بر  صندوق های یادشده،  صندوق های سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این 

گزارش، با استفاده از داده ها و اطلاعات سامانه رسام، به ارائه وضعیت و عملکرد این صندوق ها که در بازار سرمایه ایران فعال هستند، پرداخته شده است.

 ترکیب و ارزش دارایی های  صندوق های سرمایه گذاری در مرداد ماه
طی مرداد ماه 1۴02، کل ارزش خالص دارایی های  صندوق های سرمایه گذاری تقریباً با 13۴ هزار میلیارد ریال افزایش، به مبلغی حدود 7,877 هزار میلیارد ریال رسیده است. 
بیشترین افزایش ریالی در ارزش خالص دارایی ها مربوط به  صندوق های با درآمد ثابت بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود 92 هزار میلیارد ریال معادل 2/۴ درصد افزایش یافته است. 
 صندوق های بازارگردانی نیز تقریباً با 16 هزار میلیارد ریال کاهش معادل منفی 1 درصد، بیشترین کاهش در ارزش خالص دارایی ها را در میان  صندوق های سرمایه گذاری ثبت کرده اند.
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نمودار 1. تغییر ارزش خالص دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای شهريورماه    1402

 1402 ماهمرداد در یگذار هیسرما یهاصندوق  عملکرد                                                              
 پارت یمال اطلاعات پردازش و  مشاوره شرکت: منبع

 

 بازارها نیا در را خود ثروت و اندازهاپس دارند لیتما جامعه افراد شتریب و هستند یگذارهیسرما یبرا یمناسب مکان یمال یبازارها
 یشخص صورتبه اگر موارد از یاریبس در که است بازارها نیا با جامعه اقشار همه ییآشنا عدم ،یاساس مسئله اما کنند؛ یگذارهیسرما
 یهانهیهز لیدلبه البته. شوند یریناپذجبران یهاانیز متحملاست  ممکن رند،ینگ کمک یمال مشاوران از و کنند یگذارهیسرما به اقدام
 از استفاده حل،راه نیبهتر طیشرا نیا در. بود نخواهد صرفهبهمقرون ،یجزئ مبالغ یبرا یمال مشاوران خدمات از استفاده بالا، نسبتاً

 دست یهنگفت یمال منابع به آن، کردن کاسه کی از بعد و کرده یآورجمع را گذارانهیسرما خرد یمال منابع آنها که است یمال یهاواسطه
 کنند یم  تیهدا یمال یبازارها سمت به را منابع نیا ،یگذارهیسرما نهیزم  در باتجربه و یاحرفه افراد تخصص از استفاده با و کنندیم  دایپ
 م یتقس آنها نیب گذارانهیسرما آورده نسبت به را حاصله سود و انتخاب خود گذارانهیسرما یبرا را یگذارهیسرما یهانهیگز نیبهتر و
 تنوع نیا که دارند یمختلف انواع یگذارهیسرما یهاصندوق .هستند یگذارهیسرما یهاصندوق ،یمال یهاواسطه نیا از یکی. کنندیم 
 اساس بر یگذارهیسرما یهاصندوق. دهد پوشش موردانتظار بازده و یریپذسکیر انواع با را یگذارهیسرما یهاقهیسل انواع تواندیم 

 ی گذارهیسرما الزامات نظر از که رندیگیقرار م  مختلطو  ثابت درآمد با ،یسهام  یگذارهیسرما یهاصندوق گروه سه در ییدارا بیترک
 یهاصندوق دسته دو به ،یگذارهیسرما نوع نظر از نیهمچن. دارند تفاوت گریکدی با بهادار، اوراق و بورس سازمان یسو از شدهابلاغ
 یها. علاوه بر صندوقشوندیم  یبندمیدر بورس تقس معاملهقابل یگذارهیسرما یهاصندوق و ابطال و صدور بر یمبتن یگذارهیسرما

 از استفاده با گزارش، نیا درهستند.  تیمشغول فعال رانیا هیدر بازار سرما زین یبازارگردان یاختصاص یگذارهیسرما یهاصندوق ادشده،ی
 .است شده پرداخته هستند، فعال رانیا هیسرما بازار در که هاصندوق نیا عملکرد و تیوضع ارائه به رسام، سامانه اطلاعات و هاداده
 ماهمرداد در ی گذارهیسرما  یهاصندوق  هایییدارا ارزش و  بیترک

  ی حدودمبلغ  به  ،شیافزا  الیر  اردیل یمهزار  134 با  باًیتقر  یگذارهیسرما  یهاصندوق   یهاییدارا خالص ارزشکل   ،1402  ماهمرداد  یط
که نسبت    بودهبا درآمد ثابت    ی هاصندوق مربوط به    هاییدارا  خالص  ارزش  در  ریالی  شیافزا  نیشتریباست.    دهی رس  ال یر  اردیل یم  هزار  7,877
  الی ر   ارد یل یم  هزار  16  باتقریباً    زین  یبازارگردان  ی هاصندوق .  ستا  افتهی  شیافزا  رصدد  4/2  معادل  الیر  ارد یل یم  هزار  92  ، حدودماه  یبه ابتدا
 .اندکردهثبت    ی گذارهیسرما   ی هاصندوق   انیرا در م  هاییدارا  خالصارزش  در    کاهش  نیشتریبدرصد،    1منفی  معادل    کاهش
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله کل صندوق ها

1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(میلیارد ریال)دارایی های صندوق ها به تفکیک نوع صندوق تغییر ارزش خالص. 1نمودار 
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نمودار 2، روند تغییرات کل ارزش خالص دارایی های همه صندوق های سرمایه گذاری را در طول مردادماه 1۴02 بر حسب میلیارد ریال نشان می دهد. نتایج 
نشان دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی های صندوق ها در این ماه است.

صندوق های س��رمایه گذاری مجموعاً 31 درصد از منابع مالی خود را در س��هام، 39 درصد را در اوراق مش��ارکت، 2۵ درصد را در سپرده های بانکی و وجه نقد و 
حدود ۵ درصد را در سایر دارایی ها، سرمایه گذاری کرده اند. در نمودار 3، ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری نشان داده  شده است.
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای شهريورماه 1402

  الیر  اردیل یم  حسب بر  1402در طول مردادماه    را  یگذارهیسرما  یهاصندوق   همه یهاییدارا  خالص ارزش کل  راتییتغ روند  ،2  مودارن
 .است  ماهاین  ها در  صندوق   هایییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم  نشان

 
  ی ها سپرده  در  را  درصد  25  مشارکت، اوراق   در را  درصد  39  سهام، در  را  خود  یمال  منابع  از  درصد  31  مجموعاً  یگذارهیسرما  یهاصندوق 

  یها صندوق   تیریدم  تحت  یهاییدارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اندکرده  یگذارهیسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  5  حدود و نقد  وجه و یبانک
 .است  شده   داده  نشان  یگذارهیسرما
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1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

)%(  سهام  )%(  اوراق مشارکت  )%(  وجه نقد و سپرده بانکی  )%(  سایر دارایی ها 

1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 

  الیر  اردیل یم  حسب بر  1402در طول مردادماه    را  یگذارهیسرما  یهاصندوق   همه یهاییدارا  خالص ارزش کل  راتییتغ روند  ،2  مودارن
 .است  ماهاین  ها در  صندوق   هایییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم  نشان

 
  ی ها سپرده  در  را  درصد  25  مشارکت، اوراق   در را  درصد  39  سهام، در  را  خود  یمال  منابع  از  درصد  31  مجموعاً  یگذارهیسرما  یهاصندوق 

  یها صندوق   تیریدم  تحت  یهاییدارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اندکرده  یگذارهیسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  5  حدود و نقد  وجه و یبانک
 .است  شده   داده  نشان  یگذارهیسرما
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1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(میلیارد ریال)ارزش خالص دارایی های تمامی صندوق ها . 2نمودار
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کل صندوق ها با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله

صد
در

)%(  سهام  )%(  اوراق مشارکت  )%(  وجه نقد و سپرده بانکی  )%(  سایر دارایی ها 

1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . 3نمودار 
نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای شهريورماه 1402
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 بررسی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری
در جدول های 1 تا ۴، صندوق های سرمایه گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل معامله در بورس ارائه شده 

است. از بین صندوق های با درآمد ثابت، صندوق »مشترک صبای هدف« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در مرداد ماه 1۴02 برابر با 

2/۴ درصد و بازدهی یک سال گذشته این صندوق برابر با 18/8 درصد بوده است.

در مردادماه 1۴02، صندوق سرمایه گذاری »بازده بورس« با 0/9 درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق های سهامی کسب کرده است. بازدهی یک ساله این 
صندوق معادل 8۴/8 درصد بوده است.

صندوق »با تضمین اصل س��رمایه کیان« با بازدهی 2/8 درصدی طی مردادماه 1۴02، بیش��ترین بازدهی را در میان صندوق های مختلط داشته است. از 
زمان تأسیس این صندوق کمتر از یک سال گذشته است.

در مرداد ماه 1۴02، صندوق »پالایشی یکم« با بازدهی ۵/۵ درصدی، بهترین عملکرد را در میان صندوق های قابل معامله در بورس داشته است.

جدول 1: پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت

بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

2/418/8مشترک صبای هدف1

2/222/5امین انصار2

2/129/0ارزش کاوان ایرانیان3

جدول 3: پربازده ترین صندوق های مختلط

بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

*2/8با تضمین اصل سرمایه کیان1

0/242/8-زیتون نماد پایا2

0/44/6-مشترک آسمان خاورمیانه3

جدول 2: پربازده ترین صندوق های سهامی

بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

0/984/8بازده بورس1

0/828/3مشترک نقش جهان2

0/562/9مشترک ایساتیس پویای یزد3

جدول 4: پربازده ترین صندوق های قابل معامله در بورس

بازده سال منتهی به 31 مرداد )درصد(بازده مرداد )درصد(نام صندوقردیف

5/553/7پالایشی یکم1

2/419/0سپهر خبرگان نفت2

*2/3سهامی اهرمی توان مفید3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق های س��هامی با بازده شاخص  کل بورس و ش��اخص کل فرابورس طی مرداد ماه 1۴02 مقایسه شده است. همان طورکه در 
نمودار ۴ مشاهده می شود، صندوق های سهامی در مقایسه با شاخص کل فرابورس عملکرد بهتری داشته اند، اما بازده آنها از شاخص کل بورس ضعیف تر بوده است.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق های سرمایه گذاری
طی مرداد ماه 1۴02، ورود پول به کل صندوق ها )به واسطه صدور واحدهای سرمایه گذاری( بیش از 97۵ هزار میلیارد ریال و خروج پول از کل صندوق ها 
)به واسطه ابطال واحدهای س��رمایه گذاری( تقریباً 807 هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین ، خالص ورود سرمایه  به کل صندوق های سرمایه گذاری 
حدود 168 هزار میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری حدود 73 هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های 
با درآمد ثابت و بیش��ترین خالص خروج پول حدود 3 هزار میلیارد ریال و مربوط به صندوق های سهامی بوده است. نمودار ۵، ورود پول به کل صندوق ها 

و خروج پول از آنها را به واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه گذاری طی مرداد ماه 1۴02 نشان می دهد.

 

137,710 

37,569 
18,199 

74,916 

(16,876)

251,518 

 (50,000)

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

 300,000

با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای شهريورماه    1402

  شده  سهیمقا  1402  ماهمرداد یط  فرابورس کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص  بازده  با  یسهام  یهاصندوق   بازده نیانگیم ،یدبع بخش در
بازده  اما    ،اندداشته  یبهترعملکرد    فرابورس کل    شاخص  در مقایسه با  یسهام  یها صندوق شود،  مشاهده می  4طورکه در نمودار  همان .است
 است.بوده    ترفیضع  بورس  کل  از شاخصآنها  

 
 یگذارهیسرما یهاصندوق  در ینگیدنق خروج و  ورود تیوضع

  از  پول  خروج  و  الیر  اردیل یم  هزار  975  بیش از(  ی گذارهیسرما  یواحدها  صدور  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  1402  ماهمرداد یط
  کل به  هیسرما ورود خالص ،بنابراین.  است بوده الیر  اردیل یمهزار  807  تقریباً(  یگذارهیسرما  یواحدها ابطال  واسطهبه) هاصندوق  کل

هزار    73  حدود   ی گذارهیسرما   یهاصندوق   به  پول  ورود   خالص  نیشتر یب  .استبوده    الیر  ارد یل یم  هزار  168  حدود  یگذار هیسرما  یهاصندوق 
  یسهام   ی هابه صندوق   مربوطو    هزار میلیارد ریال  3حدود  خروج پول    خالص  نیشتریو ب  با درآمد ثابت  ی هاصندوق   به  مربوط   و  الیر  اردیل یم

  1402  ماه مرداد   یط  یگذارهیسرما  ی ابطال واحدها  ایواسطه صدور  به  را  آنها  از  پول  خروج   و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بوده
 .دهدیم  نشان
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1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . 5نمودار 

سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها

                                                           نمودار  5 .  نمودار میله ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق های سرمایه گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای شهريورماه    1402

  شده  سهیمقا  1402  ماهمرداد یط  فرابورس کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص  بازده  با  یسهام  یهاصندوق   بازده نیانگیم ،یدبع بخش در
بازده  اما    ،اندداشته  یبهترعملکرد    فرابورس کل    شاخص  در مقایسه با  یسهام  یها صندوق شود،  مشاهده می  4طورکه در نمودار  همان .است
 است.بوده    ترفیضع  بورس  کل  از شاخصآنها  

 
 یگذارهیسرما یهاصندوق  در ینگیدنق خروج و  ورود تیوضع

  از  پول  خروج  و  الیر  اردیل یم  هزار  975  بیش از(  ی گذارهیسرما  یواحدها  صدور  واسطهبه)  هاصندوق   کل  به  پول  ورود،  1402  ماهمرداد یط
  کل به  هیسرما ورود خالص ،بنابراین.  است بوده الیر  اردیل یمهزار  807  تقریباً(  یگذارهیسرما  یواحدها ابطال  واسطهبه) هاصندوق  کل

هزار    73  حدود   ی گذارهیسرما   یهاصندوق   به  پول  ورود   خالص  نیشتر یب  .استبوده    الیر  ارد یل یم  هزار  168  حدود  یگذار هیسرما  یهاصندوق 
  یسهام   ی هابه صندوق   مربوطو    هزار میلیارد ریال  3حدود  خروج پول    خالص  نیشتریو ب  با درآمد ثابت  ی هاصندوق   به  مربوط   و  الیر  اردیل یم

  1402  ماه مرداد   یط  یگذارهیسرما  ی ابطال واحدها  ایواسطه صدور  به  را  آنها  از  پول  خروج   و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،5  نموداراست.    بوده
 .دهدیم  نشان
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1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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1402از ابتدا تا انتهای مردادماه(میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . 5نمودار 

سهامیمختلطبا درآمد ثابتقابل معاملهبازارگردانیکل صندوق ها
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روز عاشورا فی نفسه با روزهای دیگر فرقی ندارد؛ این حسین بن علی 

)علیه السّلام( است که به این روز جان و معنا می دهد و آن را تا عرش 

بالا می برد؛ این مجاهدت های یاران حسین بن علی )علیه السّلام( 

است که به روز عاشورا، این خطورت و اهمیت را می بخشد.

مقام معظم رهبری )مدظله العالی(







تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ايران و جهان

مرداد ماه 441402
شـمـاره 217

مروری بر تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ایران و جهان در مردادماه  1402

1-تحولات اقتصاد جهانی 
در مردادماه سال 1۴02 همچنان گمانه زنی هایی مبنی بر ادامه سیاست افزایش نرخ 
بهره در کشورهای غربی برای مقابله با افزایش نرخ تورم وجود داشت. در این ماه، فدرال 
رزرو نرخ بهره را با افزایشی 0/2۵ واحد درصدی، به ۵/۵ درصد رساند که بالاترین نرخ 
بهره فدرال رزرو در چند ماه اخیر بود. شاخص قیمت مصرف کننده آمریکا در ماه ژوئیه 
نسبت به ماه قبل، 3/2 درصد افزایش یافت که بیشتر از مقدار 2/97 درصدی در ماه 
ژوئن و کمتر از حد انتظار 3/3 درصدی بازار بود. افزایش تورم مصرف کننده در ابتدا باعث 
بروز احساسات منفی در بازارهای کالایی و مالی شد )از طریق تشدید سیاست های 
انقباضی( اما کمتر از حد انتظار بودن آن در ادامه تعدیل احساسات منفی را به دنبال 
داش��ت. از سوی دیگر بر اساس داده های منتشرشده، تعداد مدعیان بیکاری در این 
کشور که برای دریافت مزایای بیکاری درخواست دادند، بیش تر از حد انتظار افزایش 
یافته  است که حکایت از تحت تأثیر قرار گرفتن بازار کار از سیاست های انقباضی فدرال 
رزرو دارد. همچنین در صورت استمرار در افزایش مدعیان بیکاری، امکان تثبیت نرخ 
بهره بیشتر می شود.  بانک مرکزی اروپا نیز در مردادماه سال جاری، همچنان سیاست 
پولی انقباضی را برای کاهش نرخ تورم به کار گرفت. این بانک نرخ بهره را با افزایش 0/2۵ 

واحد درصدی به میزان ۴/2۵ درصد رساند. بر اساس داده های منتشرشده، نرخ تورم 
سالانه در منطقه یورو برای سومین ماه متوالی کاهش یافت و از ۵/۵ درصد در ماه ژوئن 
به ۵/3 درصد در ماه ژوئیه سال جاری میلادی رسید که مطابق با انتظارات بود. طبق 
اخبار منتشرشده، بانک مرکزی اروپا متعهد به پیروی از یک رویکرد »وابسته به داده« برای 
تصمیم گیری آتی درباره نرخ بهره است و افزایش نرخ بهره تا رسیدن به نرخ تورم هدف )2 

درصد( بسته به وضعیت داده های اقتصادی منطقه ادامه خواهد داشت.

1-1- بازار جهانی طلا

در مردادماه س��ال جاری، افزایش نرخ بهره از سوی فدرال رزرو و احتمال ادامه روند 
افزایشی آن تا دستیابی به نرخ تورم هدف در این کشور بر قیمت طلا تأثیر گذاشت و 
باعث شد تا قیمت این فلز گران بها طی یک ماه گذشته در محدوده کوچکی در نوسان 
باشد. درمجموع، در این ماه، قیمت اونس طلا در بازارهای جهانی معادل 3/۵ واحد 
درص��د کاهش یافت و از 1,960/6 دلار در پایان تیر ماه ب��ه 1,892/8 دلار در پایان 
مردادماه رسید. همچنین، شاخص دلار در مردادماه 1۴02 نسبت به تیرماه 1۴02 

حدود 2/2 واحد درصد افزایش یافت و از 101/07 واحد به 103/3 واحد رسید. 

                   جدول 1: تغییرات قیمت اونس طلا، شاخص دلار و ارزش یورو در برابر دلار در مردادماه 1402                          

31 مردادماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 تیر ماه 311402 مردادماه 1402
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته  سه  ماه گذشته یک  ماه گذشته 

3/59/2-3/5-1,892/81,960/61,961/61,733/3اونس طلا )دلار(

5/3-103/3101/07103/2109/052/20/1شاخص دلار

2/50/49/1-1/08441/11231/08020/9941ارزش یورو در مقابل دلار

کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران

رعنا عباسقلی نژاد اسبقی
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1-2- بازار نفت جهانی

در مردادماه سال 1۴02، قیمت نفت در پی اعلام تمدید کاهش تولید داوطلبانه عربستان سعودی و روسیه تا ماه سپتامبر افزایش یافت. در شرایطی که بانک های 
مرکزی آمریکا و اروپا با ادامه سیاست انقباضی خود در جهت کاهش نرخ تورم همچنان اقدام به افزایش نرخ بهره می کنند، سیاست کاهش عرضه نفت توسط دو کشور 
تولیدکننده بزرگ یعنی روسیه و عربستان میزان اثرگذاری مؤلفه نگرانی در مورد کاهش تقاضای جهانی در بحبوحه بالا رفتن نرخ بهره بانک های مرکزی را کاهش داده 
و در جلوگیری از ریزش قیمت ها مؤثر واقع شده  است. بنابراین قیمت نفت در مرداد ماه 1۴02 نسبت به پایان تیر ماه افزایش یافت و قیمت برنت، WTI و اپُک به ترتیب 

از  81/1، 77/1 و 82 دلار  به 8۴/7، 80/3 و 86/۵ دلار رسید.     

1-3- بازار رمزارزها

قیمت بیت کوین به عنوان شناخته ش��ده ترین رمز ارز در مردادماه سال 1۴02 در حدود 12/6 واحد درصد کاهش یافت. افزایش نرخ بهره در ایالات متحده آمریکا و 
احتمال افزایش آن در سال جاری همچنین افزایش شاخص دلار، بر قیمت بیت کوین در این ماه تأثیر گذاشت. بنابراین قیمت بیت کوین که در پایان تیر ماه 1۴02 

برابر 29,789 دلار بود در پایان مردادماه 1۴02 به حدود 26,0۴0 دلار رسید. 

                                             جدول 2: تغییرات قیمت نفت در مردادماه 1402 )دلار/ بشکه(

31 مرداد ماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 تیر ماه 311402 مرداد ماه 1402نفت
تغییرات قیمت )درصد(

 یک  سال گذشته  سه ماه گذشته  یک  ماه گذشته 

10/9-84/781/175/495/14/512/3نفت برنت

WTI 14/1-80/377/171/693/44/112/1نفت

 OPEC 12/4-86/58275/798/75/514/3نفت

1-4- بازارهای سرمایه در دنیا

عوامل مختلفی بازارهای سرمایه در جهان را در مردادماه سال 1۴02 تحت تأثیر قرار داد. در این ماه فدرال رزرو نرخ بهره را با افزایشی 0/2۵ واحد درصدی به ۵/۵ درصد 
رساند که بالاترین نرخ بهره فدرال رزرو در چند ماه اخیر بود. شاخص قیمت مصرف کننده آمریکا در ماه ژوئیه نسبت به ماه قبل، 3/2 درصد افزایش یافت که بیشتر از 
افزایش 2/97 درصدی ماه ژوئن و کمتر از انتظار 3/3 درصدی بازار بود. افزایش تورم مصرف کننده در ابتدا باعث بروز احساسات منفی در بازارهای کالایی و مالی گردید 
)از طریق تشدید سیاست های انقباضی( اما کمتر از حد انتظار بودن آن در ادامه باعث تعدیل احساسات منفی شد. از سوی دیگر بر اساس داده های منتشرشده، تعداد 
مدعیان بیکاری در این کشور که برای دریافت مزایای بیکاری درخواست دادند، بیش تر از حد انتظار افزایش یافت که حکایت از تأثیر گرفتن بازار کار از سیاست های 
انقباضی فدرال رزرو دارد. همچنین در صورت استمرار افزایش مدعیان بیکاری امکان تثبیت نرخ بهره بیشتر می شود. درمجموع شاخص S&P۵00 در پایان مردادماه 
1۴02 حدود 3/3 درصد نسبت به پایان ماه قبل کاهش یافت و از ۴,۵36 واحد در پایان تیر ماه به ۴,388 واحد در پایان مردادماه 1۴02 رسید. شاخص مرکب نزدک 
هم در این بازه در حدود 3/8 واحد درصد کاهش یافت و از 1۴,032/8 واحد در تیرماه به 13,۵0۵/9 واحد در مردادماه سال 1۴02رسید. بانک مرکزی اروپا در مردادماه 
سال جاری همچنان سیاست پولی انقباضی را برای کاهش نرخ تورم به کار برد. این بانک نرخ بهره را با افزایش 0/2۵ واحد درصدی به میزان ۴/2۵ درصد رساند. طبق 
اخبار منتشرشده، بانک مرکزی اروپا متعهد به پیروی از یک رویکرد »وابسته به داده« برای تصمیم گیری آتی درباره نرخ بهره است و افزایش نرخ بهره تا رسیدن به نرخ تورم 
هدف)2 درصد( بسته به وضعیت داده های اقتصادی منطقه ادامه خواهد داشت. در مرداد ماه 1۴02 شاخص استاکس1 ) ۵0 سهم از 11 کشور عضو اتحادیه اروپا را 

    جدول 3: تغییرات قیمت شش رمزارز مهم از نظر سهم بازار در مرداد ماه 1402 )دلار(

31 مرداد ماه 1401 31 ارديبهشت ماه 311402 تیر ماه 311402 مرداد ماه 1402رمزارز

تغییرات قیمت )درصد(

در یک  سال گذشتهدر سه  ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

2/721/6-12/6-26,039/929,788/926,749/921,416/3بیت کوین

9/50/5-12/4-1,634/31,866/31,804/91,626/8اتریوم

29/7-31/2-12/5-210/9240/9306/4300/2بایننس کوین

2913/851/3-0/52070/73290/45750/3441ریپل

44-28/2-16/6-0/25850/310/36020/4619کاردانو

41/9-16/15-20/5824/5219/6135/45سولانا
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مرداد ماه 461402
شـمـاره 217

پوشش می دهد( در حدود 3 واحد درصد نسبت به پایان ماه قبل کاهش یافت و از ۴,391/۴ واحد در پایان تیر ماه به ۴,260/۴ واحد در پایان مردادماه 1۴02 رسید. 
بازارهای سهام ژاپن در مردادماه س��ال 1۴02، در بحبوحه نگرانی های موجود در مورد تضعیف اقتصاد کلان چین و افزایش نرخ بهره از سوی فدرال رزرو با نوسانات 
شاخص های سهام مواجه شدند. از سوی دیگر اقتصاد ژاپن بار دیگر رشد سه ماهه متوالی خود را ثبت کرد. بر اساس داده های منتشرشده، رشد تولید ناخالص داخلی 
ژاپن در سه ماهه منتهی به ماه ژوئن در سال 2023 میلادی نسبت به همین اطلاع در سال قبل برابر با 6 درصد بود که بیشتر از حد انتظار)رشد 2/۵ درصدی( بوده است. 
این افزایش رشد عمدتاً ناشی از رشد تقاضای خارجی و صادرات این کشور بوده  است. همچنین تورم مصرف کننده ژاپن در ماه ژوئیه نسبت به ماه قبل کاهش یافت، اما 
نرخ تورم سالانه در سطح 3/1 درصد باقی ماند که همچنان بالاتر از نرخ تورم هدف 2 درصدی بانک مرکزی ژاپن برای شانزدهمین ماه متوالی بود. درمجموع شاخص 
نیکی2  از 32,30۴/3 واحد در انتهای تیرماه س��ال 1۴02 به 31,8۵6/7 واحد در پایان مردادماه رس��ید و حدود 1/۴ واحد درصد کاهش یافت. داده های اقتصادی 
منتشرشده در ماه ژوئیه سال 2023 میلادی نشان داد که نرخ رشد صادرات و واردات چین به ترتیب به منفی 1۴/۵ و 12/۴ رسید. بیشترین کاهش مربوط به واردات بود 
و این موضوع باعث افزایش مازاد تجاری چین شد که تضعیف بخش تقاضای داخلی و خارجی چین را منعکس می کند. کاهش مستمر تقاضا در اقتصاد چین، اثرات 
خود را در تداوم روند منفی و نزولی نرخ تورم تولیدکننده و مصرف کننده نشان داده  است. منفی باقی ماندن تورم تولیدکننده در ماه ژوئیه و کاهش تقاضای نقدینگی در 
ماه های اخیر نقش مهمی در تداوم تورم منفی برای ماه های آتی خواهد داشت. در ماه ژوئیه نرخ تورم سالانه به منفی 0/3 درصد رسید، بنابراین با توجه به وضعیت تقاضا 
و تورم های این کشور، تداوم و افزایش سیاست انبساطی از سوی بانک مرکزی این کشور محتمل است. درمجموع، در مردادماه سال 1۴02 شاخص مرکب شانگهای3  

نسبت به پایان ماه قبل برابر با 1/۵ واحد درصد کاهش یافت و از 3,168 واحد در پایان تیرماه به 3,120 واحد در پایان مردادماه 1۴02 رسید.

1-5- بازار جهانی فلزات اساسی

در بازار فلزات اساسی، قیمت سنگ آهن در پایان مردادماه سال   1۴02 نسبت به پایان ماه قبل در حدود ۵/1 واحد درصد کاهش یافت و قیمت این فلز که در انتهای 
تیر ماه 1۴02 برابر با 112/۵ دلار در هر تن بود، در پایان مردادماه به 106/8 دلار رسید. قیمت آلومینیوم در مردادماه سال 1۴02 نسبت به پایان ماه قبل در حدود 
0/9 واحد درصد کاهش یافت و از 2,198 دلار در هر تن در پایان تیر ماه به 2,178/7 دلار در پایان مردادماه رسید. قیمت مس در این ماه نسبت به پایان ماه قبل در 

حدود 1/1 درصد کاهش یافت و از 8,۴21/7 دلار در پایان تیرماه به 8,330/6 دلار در پایان مردادماه رسید.

جدول 4: رشد شاخص سهام در مرداد ماه 1402

31 مردادماه 311401 اردیبهشت ماه 311402 تیرماه 311402 مردادماه 1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

یک  سال گذشتهسه  ماه گذشتهیک  ماه گذشته 

ایالات متحده آمریکا
S&P5004,387/64,536/34,1924,138-3/34/76

NASDAQ Composite13,505/914,032/812,657/912,381/6-3/86/79/1

خاورمیانه و شمال 
آفریقا

 DFM 44,068/53,986/43,544/53,408/12/114/819/4

 QSI 510,454/810,446/110,651/513,801/20/1-1/8-24/2

Tadawul All Share 611,377/611,755/911,341/812,560/5-3/20/3-9/4

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22531,856/732,304/330,808/428,794/5-1/43/410/6

Shanghai Composite3,120/33,167/83,283/53,277/8-1/5-5-4/8

Moex Russia3,164/32,923/52,626/22,228/18/220/542روسیه

Euro Stoxx 504,260/44,391/44,395/33,658/2-3-3/116/5اروپا

Alsh 773,277/976,826/678,175/869,195/6-4/6-6/35/9صحرای آفریقا

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در مرداد ماه 1402

31 مردادماه 311401 ارديبهشت  ماه 311402 تیر ماه 311402 مردادماه 1402فلز

تغییرات قیمت )درصد(

یک  سال گذشتهسه  ماه گذشته یک  ماه گذشته

0/31/2-5/1-106/8112/5107/1105/5سنگ آهن )دلار/تن(

8/7-4/6-0/9-2,178/72,198/12,283/72,387/3آلومینیوم )دلار/تن(

1/11/33/2-8,330/68,421/78,2228,076مس )دلار/تن(
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2-تحولات اقتصاد ایران 
2-1- بازار بورس تهران و فرابورس ایران

ارزش کل معاملات در بورس تهران در مردادماه سال جاری نسبت به ماه قبل معادل 6/27 واحد درصد کاهش یافت و برابر با 1,۴93,866  میلیارد ریال 
بود؛ اما حجم کل معاملات در این ماه نسبت به ماه قبل برابر با ۴/82 واحد درصد افزایش داشته و معادل 209,722 میلیون سهم بوده است. ارزش کل 

معاملات در پنج ماهه نخست سال 1۴02 نسبت به پنج ماهه نخست سال 1۴01 برابر با 112/6 واحد درصد رشد داشته است.

شاخص کل )وزنی- ارزشی( بورس تهران در مردادماه 1۴02 نسبت به ماه قبل برابر با 2/3 واحد درصد کاهش یافت و از 1,983,13۴ واحد در پایان تیر ماه به 1,938,2۵3 
واحد در پایان مردادماه 1۴02 رسید. شاخص کل هم وزن هم در این بازه ۵/2 واحد درصد کاهش یافت و از 699,9۴0 واحد در پایان تیر ماه به 663,229 واحد در مردادماه 

1۴02 رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این ماه با 7 واحد درصد کاهش، از 26,6۵7 واحد در پایان تیر ماه به 2۴,789 واحد در پایان مردادماه 1۴02 رسید.

2-2- نرخ تورم در کشور

مرکز آمار در سال 1۴02 سال پایه برای محاسبات شاخص قیمت مصرف کننده را از سال 139۵ به سال 1۴00 تغییر داد. بر اساس داده های منتشرشده از سوی این 
مرکز، نرخ تورم نقطه به نقطه در تیر ماه 1۴02 از 39/۴ درصد به 39/8 درصد در مردادماه رسید که با این حساب، نرخ تورم نقطه به نقطه در مردادماه رشدی افزایشی معادل 
0/۴ واحد درصد نسبت به ماه قبل داشته است. نرخ تورم نقطه به نقطه گروه عمده “خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات” با 1/3 واحد درصد افزایش نسبت به ماه قبل به 
38/۴ درصد رسید و گروه “کالاهای غیرخوراکی و خدمات” با 0/1 واحد درصد کاهش نسبت به ماه قبل به ۴0/۵ درصد رسید. همچنین، نرخ تورم دوازده ماهه منتهی 

به مردادماه 1۴02 برابر با ۴6/7 واحد درصد است که نسبت به مدت مشابه سال قبل )مردادماه سال 1۴01( کاهشی 0/8 واحد درصدی داشت.

جدول 6: آمار کل معاملات بورس تهران

شرح
تغییر )درصد(پنج ماهه )فروردین ماه تا مردادماه(ماهانه

پنج ماههماهانه14021401تیر ماه 1402مردادماه  1402

6/27112/6-1,493,8661,593,72510,954,5125,151,705ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

209,722200,0731,418,872887,4224/8259/9حجم کل معاملات )میلیون سهم(

30/8651/8-8,293,92711,995,58177,168,84950,838,162دفعات معامله

منبع: شرکت بورس  تهران

جدول 7: شاخص های بورس تهران و فرابورس ایران

مردادماه 1401تیر ماه 1402مردادماه 1402شرح
تغییر )درصد(

سالانهماهانه

بورس تهران
2/336/1-1,938,2531,983,1341,424,491شاخص کل )وزنی- ارزشی(

5/266/9-663,229699,940397,296شاخص کل )هم وزن(

730/5-24,78926,65718,990شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرا بورس ایران

نمودار 1: نرخ تورم میانگین سالانه و تورم نقطه ای در بازه زمانی مردادماه 1398 تا مردادماه 1402 )درصد(
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  .ایرانمرکز آمار : منبع 

 کشور المللی مبادلات بین -1-1
نفززت نفززت خززام،  یاسززتثنا بززه)کشززور ، میزززان صززادرات قطعززی کالاهززای غیرنفتززی  2041ن سززت سززال  چهارماهززهدر 

و بززه ارزق هزززار تززن  02،928 بززر بززال ، (ت چمززدانیل تجززارکززوره و نفززت سززفید و همچنززین بززدون صززادرات از محزز   
درصززدی در وزن و  26/18اسززت کززه در مقایسززه بززا مززدت مشززابه سززال قبززل، افزایشززی        میلیززون دلار بززوده  22،746
 28/6ر ایززن مززدت، بززا افزایشززی همچنززین میزززان واردات کشززور د. اسززت  درصززدی در ارزق دلاری داشززته 79/9کاهشززی 

هزززار  22،801گتشززته، بززه ارقززام مشززابه سززال  ایسززه بززا مززدتی در ارزق دلاری در مقدرصززد 81/24زن و درصززدی در و
 .است  میلیون دلار رسیده 27،237تن و 

 
 
 
 
 

منبع: مرکز آمار ایران
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2-3- مبادلات بین المللی کشور
در چهارماهه نخست سال 1۴02، میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور )به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات از محل 
تجارت چمدانی(، بالغ بر ۴۵,7۵8 هزار تن و به ارزش 1۵,906 میلیون دلار بوده  اس��ت که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، افزایشی 28/۵6 درصدی در وزن و 
کاهشی 7/97 درصدی در ارزش دلاری داشته  است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با افزایشی 6/18 درصدی در وزن و 10/82 درصدی در ارزش دلاری 

در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام 11،8۴2 هزار تن و 19,۵39 میلیون دلار رسیده  است.

کشورهای عمده مقصد صادرات
طی چهارماهه نخست سال 1۴02، بیشترین میزان صادرات کشور، به مقصد کشورهای »چین«، با رقمی بالغ بر ۴,6۴۴ میلیون دلار و سهمی 29/20 درصدی از کل 
ارزش صادرات، »عراق« با 2,927 میلیون دلار و سهم 18/۴0 درصد، »ترکیه« با 2 میلیون دلار و سهم 12/۵7 درصد، »امارات متحده عربی« با 1,778 میلیون دلار و 

سهم 11/18 درصد و کشور »هند« با 62۴ میلیون دلار و سهم 3/92 درصد از کل ارزش صادرات، صورت گرفته  است.

کشورهای عمده طرف معامله واردات
طی چهارماهه نخست سال 1۴02، کشور »امارات متحده عربی«، با اختصاص رقمی بالغ بر ۵,818 میلیون دلار و سهمی در حدود 29/78 درصد از کل ارزش واردات، 
در جایگاه نخست کشورهای طرف معامله قرار گرفته  است. همچنین کشورهای »چین« با ۵,۵۵8 میلیون دلار و سهم 28/۴۵ درصد، »ترکیه« با 2,090 میلیون دلار 
و سهم 10/7 درصد، »هند« با 718 میلیون دلار و سهم 3/67 درصد و »آلمان« با 70۴ میلیون دلار و سهم 3/6 درصد از کل ارزش واردات، جزو کشورهای عمده طرف 

معامله واردات بوده اند.

جدول 8: صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی )بدون احتساب نفت و تجارت چمدانی( و واردات طی چهارماهه نخست سال های 1401 و 1402  

فعالیت

درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلچهار ماهه نخست سال 1401چهارماهه نخست سال 1402

وزن
)هزار تن(

ارزش
)میلیون دلار(

وزن
)هزار تن(

ارزش
)میلیون دلار(

ارزشوزن

7/97-45,75815,90635,59317،28428/56صادرات

11,84219,53911,15317,6306/1810/82واردات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران

1 . EURO STOXX 50
2 . Nikkei 225 )N225(
3 . Shanghai Composite

۴ . شاخص بورس دبی
۵  . شاخص بورس قطر

 6 . شاخص بورس عربستان سعودی

7  . شاخص سهام آفریقای جنوبی

 پانویس ها
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عضو هیئت علمی دانشگاه تهران در گفتگو با ماهنامه »بورس« تشریح کرد

برای موفقیت در سرمایه گذاری لازم است از
دانش مالی و وقت کافی برخوردار باشیم

 در این شماره از ماهنامه »بورس« به سراغ دکتر علیرضا سارنج، عضو هیئت علمی دانشکدگان فارابی دانشگاه تهران 

رفته ایم. ایش��ان تجربه کس��ب رتبه های تک رقمی در آزمون های ورودی مقاطع کارشناس��ی ارشد و دکترای رشته 

مدیریت مالی را در پرونده تحصیلی خود دارند و در حال حاضر از مدیران ارشد شرکت رتبه بندی پایا به شمار می آیند. 

دکتر س��ارنج در خلال این گفتگو، ابتدا با اشاره به مس��یر تحصیلی خود، اصلی ترین دلیل موفقیتش در این حوزه را درک 

صحیح و واقعی مباحث پایه ای حوزه مالی می داند و به دانشجویان این حوزه توصیه می کند: »فقط به کتب درسی بسنده 

نکنند و حتماً علاوه بر زبان انگلیسی، حداقل یک زبان برنامه نویسی را هم یاد بگیرند«. ایشان تأکید ویژه ای نیز بر یادگیری 

علم هوش مصنوعی دارند و معتقدند که تا چند س��ال آینده تمام دنیا از این علم اس��تفاده خواهند کرد. همچنین راهکار 

پیشنهادیِ آقای دکتر سارنج، در مورد تأمین مالی شرکت ها، استفاده از شرکت های رتبه بندی بوده است.

آنچه در ادامه مطرح می شود مشروحی از این گفتگوی خواندنی است.

عضو هیئت تحریریه
حمید حیدری
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   جن��اب آقای دکتر س��ارنج به عن��وان اولین 

سؤال، با توجه به جایگاه علمی که دارید، لطفاً 

از مسیر تحصیلی تان از ابتدا تاکنون برایمان 

بگویید. چه شد که به حوزه مالی روی آوردید؟

 بن��ده ب��ه دلی��ل علاق��ه ش��خصی در دوران 
دبیرس��تان رش��ته تحصیل��ی ریاض��ی فیزیک را 
انتخاب ک��ردم و تمایل داش��تم که در دانش��گاه 
رش��ته های مرتبط با ریاضی و یا مهندس��ی قبول 
شوم، با توجه به نحوه پذیرش در رشته های مختلف 
ک��ه منوط به پاس��خ گویی به درصد مش��خصی از 
هرک��دام از دروس اس��ت و ازآنجاک��ه بنده درصد 
دروس کَمّی مثل ریاضی و فیزیک را بالا و دروسی 
مثل فارس��ی و عربی را پایین زده بودم، نتوانستم 
وارد رش��ته های مرتب��ط با ریاضی ش��وم و رش��ته 
مدیری��ت بازرگانی قبول ش��دم. )الآن هم خدا رو 

شکر می کنم که وارد این حوزه شدم.(
بنده س��ال 1380 در مقطع کارشناس��ی رش��ته 
مدیریت بازرگانی دانش��گاه اصفهان تحصیلات 
خ��ودم را ادام��ه دادم، ناگفته نماند ک��ه آن زمان 
رش��ته های مرتبط با ح��وزه مالی تنوع نداش��تند 
و اکث��ر رش��ته های مدیریت در مقطع لیس��انس 
به مدیری��ت دولتی، مدیری��ت صنعتی و مدیریت 

بازرگانی ختم می شد.
در ابتدا خیلی راجع به این رشته اطلاعات نداشتم 
ولی به مرور با دروس و ساختار این رشته آشنا شدم.

کمی بعدتر متوجه ش��دم در دوره ارشد رشته  های 
دیگری هم می توانم انتخاب کنم و با توجه به اینکه 
در آزمون ورودی ارش��د رتبه تک رقمی ۴ را کسب 
کرده بودم، برای انتخاب رشته دستم باز بود و چون 
حوزه مالی بیشتر با عدد و ارقام سروکار دارد، رشته 
مدیریت مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران را 
انتخاب کردم و 2 سال هم به طول انجامید و خیلی 

سریع هم بعدازآن کنکور دکترا شرکت کردم.
در مقطع دکترا، آن زمان هر دانشگاه آزمون برگزار 
می کرد و به اندازه ظرفیت همان دانشگاه، پذیرش 
داش��تند و بنده نیز به لطف خدا مجدد توانس��تم 
رتبه تک رقمی 2 در آزمون دکترای مدیریت مالی 

دانشکده مدیریت دانشگاه تهران را کسب کنم.

   دلی��ل موفقیت تحصیلی خود در حوزه مالی را 

چه عواملی می دانید، با توجه به اینکه در 2 مقطع 

تحصیلی رتبه های ممتازی را کسب کردید؟

 بن��ده می توانم ۵ کتاب مرتبط ب��ا حوزه مالی 
معرفی کنم که اگر فردی مطالب این کتاب ها را فرا 
گیرد مطمئناً اطلاعات بس��یار ارزشمندی در این 
حوزه کس��ب کرده است و می تواند ادعا کند که از 
دانش مالی خوبی در زمینه های مختلف برخوردار 

است ولی کس��انی در رشته مالی موفق تر هستند 
ک��ه مباح��ث پای��ه ای مث��ل ریاض��ی، آم��ار، 
اقتصادسنجی، OR و ... را اصولی بدانند و در آنها 
مهارت داشته باشند. این ابزارها کمک می کند تا 
دانش��جو بتواند مباحث گوناگون مالی را بس��یار 
عمیق تر درک نموده و به درس��تی از آنها استفاده 
کن��د و ب��ا توجه ب��ه علاقه بن��ده به ای��ن مباحث، 
موضوعات را بهتر درک می کردم که همین امر نیز 

در موفقیتم تأثیرگذار بود.

   در همین خصوص چه توصیه ای به دانشجویان 

در حال تحصیل در حوزه مالی دارید؟

 دانشجويان علاوه بر دانش مالی که بسیار مهم 
اس��ت و باید ب��رای یادگی��ری مباحث ای��ن حوزه 
کوش��ش کنن��د، برای ادامه مس��یر و پیش��رفت و 

اوج گیری نیاز به دو بال دارند.
نخس��ت يادگيری زبان انگلیس��ی اس��ت که باید 
به صورت عمومی و تخصصی مرتبط با حوزه مالی 
باش��د، زی��را در س��طح یادگیری حرف��ه ای، تمام 
کتاب ه��ای مرج��ع، منابع، مق��الات و ... همگی 
به زبان انگلیس��ی اس��ت و مطالعه کتب فارس��ی 

به تنهایی جوابگو نیست.
مورد بعدی فراگیری حداقل یک زبان برنامه نویسی 
مثل متلب، پایتون و ... است به تازگی یادگیری و 
به کارگیری هوش مصنوعی نیز در این حوزه بسیار 

مهم شده است.
وقتی این دو در کن��ار یادگیری مطالب حوزه مالی 
قرار بگیرن��د مطمئن باش��ید در این ح��وزه موفق 
می شوید و نس��بت به بقیه در س��طح بالاتری قرار 

می گیرید.

   چه توصیه ای برای دانشجویانی که از رشته های 

دیگر وارد حوزه مالی می شوند، دارید؟

 تقاض��ا ب��رای رش��ته ی مالی در این س��ال ها 
به ش��دت افزایش یافت��ه اس��ت و همان ط��ور که 
مشاهده می ش��ود در مقطع ارشد و دکترا چه بسا 
حتی از رشته های فنی و مهندسی وارد این حوزه 
می شوند و بعضی مواقع حتی گوی سبقت را هم از 
دانش��جویانی ک��ه در مقطع کارشناس��ی دروس 
مرتبط با حوزه مالی خوانده اند، می گیرند که البته 
توصیه ام به آنها این اس��ت که چون امکان دارد در 
دروس مرتبط با حسابداری و یا تحلیل صورت های 
مالی به مش��کل بخورند، پیش��نهاد می کنم وقت 

بیشتری برای یادگیری این مباحث بگذارند.

   چه درخواس��تی از مس��ئولین مرتبط با این 

حوزه دارید؟

کس��انی در رش��ته مالی موفق تر 

هس��تند که مباحث پایه ای مثل 

ریاضی، آمار، اقتصادسنجی، OR و 

... را اصولی بدانند و در آنها مهارت 

داشته باش��ند. این ابزارها کمک 

می کند تا دانشجو بتواند مباحث 

گوناگون مالی را بس��یار عمیق تر 

درک نم��وده و به درس��تی از آنها 

استفاده کند.
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 متأس��فانه الان موج مهاجرت بسیار زیاد شده 
است و امیدوارم عوامل انگیزشی به گونه ای ایجاد 
ش��ود كه نخبه های همه حوزه ها، انگیزه داش��ته 
باشند تا در ایران فعالیت کنند و استعداد خودشان 

را در کشورمان به منصه ظهور بگذارند.

   هم اکنون ش��ما عضو هیئت علمی دانشگاه 

هس��تید، آیا اس��اتید وظایف خ��ود را به نحوه 

احسن انجام می دهند؟

 اساتیدی که در ایران مشغول تدریس هستند 
چه ازلحاظ دان��ش مالی و ق��درت تحلیلی و چه 
ازلحاظ موارد دیگ��ر همگی از پتانس��یل بالایی 
برخ��وردار هس��تند. بنده و بس��یاری از اس��اتید 
به روزترین منابع را به كار می گيريم تا دانشجویان 

بهره برداری حداکثری داشته باشند.

   آقای دکتر س��ارنج لطف��اً اندک��ی از محتوای 

کتاب هایی که تألیف کرده اید، برایمان بگویید؟

 بنده تاکنون 2 کتاب تألیف کرده ام که منتشر 
هم شده اند بانام های “حسابان تصادفی و کاربرد 
آن در عل��وم مالی )ک��ه به فرآینده��ای تصادفی، 
فضای احتمال و قیمت گذاری ابزارهای مش��تقه 
اش��اره دارد(” و “تجزیه وتحلی��ل ریس��ک بازار از 
 MATLAB تئوری تا عمل )به همراه کاربردها در
و Excel(” و تمام تلاشم را کردم که طوری توضیح 
دهم که اگر شخص خواننده هیچ اطلاعی راجع به 
مبحث های مطرح ش��ده و برنامه نویسی نداشت، 
بتوان��د بع��د از مطالعه کتاب  به حل مس��ئله های 
مربوطه بپردازد. توضیحات خود را از سطح مبتدی 
شروع کرده و تا س��طح حرفه ای پیش برده ام و اگر 
فردی مطالب کتاب را مفهومی فرا گیرد می تواند 
در بسیاری از موارد دیگر هم از این ابزارها استفاده 

کند، زیرا بسیار کاربردی هستند.
کتاب دیگری هم دارم که از انتش��ارات دانش��گاه 
ته��ران پذی��رش گرفت��ه و هم اکن��ون در ح��ال 
ویراستاری اس��ت و نام کتاب هم “قیمت گذاری 
پیشرفته اختیار معامله ها با استفاده از متلب “ که 
سعی کرده ام انواع قیمت گذاری آپشن ها را در آنجا 

آموزش دهم و در مهرماه به بازار می آید.

   با توجه ب��ه اینکه مخاطبی��ن ماهنامه اکثراً 

اهال��ی بازار س��رمایه هس��تند، لطف��اً نظرتان 

راج��ع به نحوه و میزان تأمین مالی ش��رکت ها 

در بازار سرمایه چیست؟ آیا در مسیر درستی 

درحرکت هستیم و یا هنوز از موقعیت مطلوب 

فاصله زیادی داریم؟

 کشور ما در حوزه تأمین مالی درگذشته عمدتاً 

بانک محور بوده است و شرکت های بزرگ کشور تا 
همین س��ال های اخیر نیاز نداشتند که از طریق 
بازار سرمایه اوراقی منتشر و تأمین مالی کنند زیرا 
آنها هرموقع اراده می کردند از بانک ها تسهیلات 

دریافت می کردند.
ابت��دا چن��د س��ال ح��ق تنف��س و بع��دازآن تازه 
ش��روع ب��ه پرداخت قس��ط می کردن��د، ولی الان 
محدودیت هایی در تس��هیلات دهی وجود دارد و 
چون شرایط سخت شده اس��ت و بازپرداخت هم 
کوتاه مدت ش��ده اس��ت پس می بینیم که تأمین 
مالی از بازار س��رمایه نیز به گزینه ها اضافه ش��ده 

است.
در این راه ما نیاز به ابزارهایی داشتیم که با استفاده 
از آن ها ش��رکت ها بتوانند تأمی��ن مالی کنند که 
تح��ت عنوان صک��وک و اوراق مالی اس��لامی که 
کاربردی ترین آن تحت عنوان اوراق اجاره و اوراق 
مرابحه از آن یاد می ش��ود ایجاد شده است، البته 
انواع مختلفی دارد که با توجه ب��ه نیاز بازار از آنها 

استفاده می شود.
نکته بعدی که نیاز است در این حوزه به آن پرداخته 
ش��ود، ارکانی هستند که برای انتش��ار اوراق باید 
تشکیل ش��وند که یکی از آنها رکن ضامن بوده که 
همیش��ه اغلب یکی از بانک ها این مسئولیت را بر 
عهده داشته و رکن ضامن بوده است که متأسفانه 
مجدد باعث شده هر وقت صحبتی از تأمین  مالی 
از طریق بازار س��رمایه می شود خواه ناخواه دوباره 
نیم نگاهی به بازار پول ش��ود و وابس��تگی به نظام 

پولی و بانکی همچنان وجود داشته باشد.

    آیا راهکاری وجود دارد؟ چه پیش��نهادی در 

این رابطه دارید؟

 بله، استفاده از شرکت های رتبه بندی اعتباری.
 اینج��ا نق��ش ش��رکت ها و مؤسس��ات رتبه بندی 
اعتباری مشخص می شود. این شرکت ها بر اساس 
صلاحیت و شایستگی، اعتبار شرکت های ناشر را 
بررس��ی می کنند و بر اساس آن به شرکت مربوطه 

رتبه اعتباری می دهند.
اگر شرکت مذکور، پذیرش ش��ده در بورس تهران 
یا فرابورس ایران باش��د و از رتبه ی اعتباری خوبی 
برخوردار باشد با محدودیت هایی می توانند انتشار 
اوراق را بدون رکن ضامن انجام دهند و بروکراسی 
اداری که زمان بر هم است، خیلی کمتر می شود.

     ش��رکت های رتبه بندی ازجمله شرکت های 

تازه تأس��یس در کش��ور محس��وب می شوند. 

لطفاً در این خصوص بیش��تر برایمان توضیح 

دهید. از مزایای حضور این قبیل ش��رکت ها، 

امی��دوارم عوامل انگیزش��ی 

به گون��ه ای ایج��اد ش��ود ك��ه 

نخبه ه��ای هم��ه حوزه ه��ا، 

انگی��زه داش��ته باش��ند تا در 

ایران فعالیت کنند و استعداد 

خودش��ان را در کش��ورمان به 

منصه ظهور بگذارند.
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برای بازار سرمایه و نفعی که برای سهامداران 

دارند، بگویید.

 در حال حاضر 3 موسس��ه رتبه بن��دی در ایران 
وجود دارد که فعالیت رتبه بندی اعتباری شرکت ها 
را انجام می دهند و بنده نیز در حال حاضر در شرکت 
رتبه بندی پایا فعالیت می کنم که با کوشش و تلاش 
هم��کاران در ای��ن چن��د س��ال توفیق��ات خوب��ی 
توانسته ایم کسب کنیم و درصد بالایی از شرکت هایی 
که ت��ا الان رتبه بندی ش��ده اند و دارای گرید و رتبه 
هستند، توسط شرکت پایا انجام شده است و مطمئناً 
آینده خوبی در انتظار این صنعت می باشد که البته 

قطعاً مشکلاتی نیز سر راه وجود دارد.
درمجموع 2 نوع رتبه بندی اعتباری داریم که عبارتند 
از رتبه اعتباری ش��رکتی و رتبه اعتب��اری اوراق. در 
فرآیند رتبه بندی اعتباری ما دو دسته اطلاعات کمّی 

و کیفی را مورد تحلیل قرار می دهیم.
در تحلی��ل وضعی��ت اعتب��اری، م��ا از رویک��رد 
فاندامنتال استفاده می کنیم یعنی جهت بررسی 
ریس��ک اعتباری ب��ه تحلی��ل متغيره��ای کلان 
اقتص��ادی که ب��ه صنع��ت مربوطه و نیز ش��رکت 

مربوطه توجه می شود.
در س��طح ش��رکت، باید صورت های مالی و سایر 
اطلاعات مرتبط را در ۵ سال اخیر بررسی شود و از 
روندها و نسبت های مالی در این بازه زمانی مطلع 
ش��ویم تا به وضعیت موجود برس��یم. همچنین در 
تحلیل کیفی ش��رکت ها، مباحث��ی نظیر ارزیابی 
فضای کسب و کار، ریسک ها و نحوه مواجهه با آنها، 
مباحث استراتژیک و شفافیت، حاکمیت شرکتی، 
بررسی محیط عملیاتی و ... مورد بررسی و تحلیل 

قرار می گیرد.
درنهای��ت اطلاعات مرب��وط برای تحلی��ل کمّی و 
کیفی با یکدیگر ترکیب می شوند و بر اساس گزارش 

به دست آمده، رتبه پیشنهادی ارائه می شود.
ما به عنوان موسس��ه رتبه بندی اجازه نداریم رتبه 
صادر کنی��م و در اینجا کمیت��ه رتبه بندی پایا که 
کاملًا به صورت مس��تقل عمل می کند این رتبه را 
اعطا می کنند. افراد این کمیته که توسط سازمان 
بورس و اوراق بهادار تائید شده اند یکی از وزنه های 
موسس��ه رتبه بندی پایا محس��وب می شوند، زیرا 
افرادی هستند با سوابق، تحصیلات و تجربه های 
ف��راوان در این حوزه ک��ه عبارتن��داز آقایان دکتر 
قالیباف اصل، دکت��ر علی رحمان��ی، دکتر علی 

سعیدی و آقای عبدالحسین صادقی باطانی.

    آیا در این مرحله وظایف موسسه رتبه بندی 

تمام می شود؟

 خیر، موسس��ه رتبه بندی به عنوان رکن جدید 

که رتبه را به شرکت مربوطه اعطا کرده است، وظیفه 
دارد رتب��ه ش��رکت را در آن دوره پای��ش کند و در 
صورت رخداد رویدادهای بااهمیت نسبت به تغییر 

رتبه اقدام نماید.

    به عن��وان س��ؤال آخ��ر بفرمایی��د ک��ه چ��ه 

پیش��نهاد و یا توصیه ای به افراد علاقه مند به 

سرمایه گذاری در بازار سرمایه دارید؟

 طبیعتاً بازار سرمایه همواره با فراز و فرودهای 
بسیاری همراه بوده و هست. این پدیده را می توان 
با بررسی روند قیمت ها در بازار به خوبی مشاهده 

کرد.
وقتی بازار در مقاطعی همانند س��ال های 1398 
و 1399 به صورت ش��ارپی بالا می رفت، مشاهده 
می ش��د کس��انی که هیچ اطلاعی حتی راجع به 
ادبیات ابتدایی بازار س��هام نداشتند و فقط صرفاً 
می خواس��تند با موج هم��راه ش��وند، در مقطعی 
س��ودهای گزافی کردند. می توان گفت چه بس��ا 
افراد آماتور و غیرحرفه ای حتی بیشتر از حرفه ای ها 
سود می کردند، چون بدون هیچ ترس و احساس 
ریس��کی، نقدینگی خود را وارد ب��ازار می کردند و 
اصطلاحاً خرید س��هم حالت “دارتی” پیدا کرده 
بود و هر س��همی را می گرفتید س��ود می کردید و 
هیچ تحلیلی وجود نداشت، بعدازآن شاهد بودیم 
که اتفاقات بدی رخ داد و همه ضررهای سنگینی 
را متحمل شدند و به نظرم هر شخصی که وارد بازار 
مالی می شود باید به این نکته توجه کند که ذات 
این بازار ریس��کی و همراه با عدم اطمینان است. 
پدیده ریسک بحث مهمی است و ازلحاظ مفهومی 

نیاز به درک واقعی دارد.
م��ا دو ن��وع س��رمایه گذاری داریم ک��ه عبارتند از 
س��رمایه گذاری  و  مس��تقیم  س��رمایه گذاری 
غیرمستقیم، برای اینکه در سرمایه گذاری مستقیم 
موفق باش��یم باید 2پارامتر وجود داش��ته باشد، 
اولی دان��ش مالی کاف��ی و دومی، زم��ان و وقت 

کافی است.
بنده ک��ه از اول در ح��وزه مالی فعالی��ت کرده ام 
)م��درس این ح��وزه هس��تم و تدری��س می کنم، 
همچنین به صورت اجرایی در همین حوزه فعالیت 
دارم(، گاهی اوقات واقعاً فرصت نمی کنم و ترجیح 
می دهم به صورت غیرمستقیم سرمایه گذاری کنم 
و پیشنهادم به اکثر علاقه مندان به سرمایه گذاری 
در اوراق بهادار این است که گزینه سرمایه گذاری 
غیرمس��تقیم را انتخ��اب ک��رده و ب��ا آش��نایی با 
ان��واع گوناگون صندوق ه��ای س��رمایه گذاری و 
سبدگردانی و نیز توجه به اهداف و ذائقه ریسکی 

خود گزینه مناسبی را انتخاب نمایند.

پیشنهادم به اکثر علاقه مندان 

ب��ه س��رمایه گذاری در اوراق 

بهادار این اس��ت ک��ه گزینه 

س��رمایه گذاری غیرمستقیم 

را انتخاب کرده و با آشنایی با 

انواع گوناگ��ون صندوق های 

سرمایه گذاری و سبدگردانی 

و نیز توجه به اه��داف و ذائقه 

ریسکی خود گزینه مناسبی 

را انتخاب نمایند.



آشنايی با اساتید مالی كشور

مرداد ماه 541402
شـمـاره 217

مع������املات
قراردادهای آتی سبد سهام

)ب�ا کارک��رده��ای آت��ی ش��اخص(

مزای��������ا

1.ایجاد امکان سرمایه گذاری بر روی شاخص
2.ایجاد امکان کسب سود در بازار کاهشی علاوه بر بازار افزایشی

3.امکان منحصربه فرد برای پوشش ریسک سیستماتیک و ریسک صنایع
4.متنوع سازی تنها با اخذ یک موقعیت

5.امکان کسب سود تنها با اتکا به تحلیل های کلان اقتصادی و تشخیص روند 
بازار بدون نیاز به تحلیل تک تک شرکت ها

6.عدم توقف نماد معاملاتی
7.ویژگی اهرمی

8.کارمزد کمتر
9.معافیت های مالیاتی

بورس اوراق بهادار تهران
)سهامی عام(

www.tse.ir aparat.com/tse.ir iranboursemedia10001346





معرفی فعالان بازار سرمايه

مرداد ماه 561402
شـمـاره 217

معرفی مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار

مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری در تاریخ 1۴01/08/28 ذیل معاونت نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار ایجاد شد. اداره امور صندوق های 
سرمایه گذاری و اداره بازرسی صندوق های سرمایه گذاری ذیل این مرکز فعالیت می کنند. تعیین سیاست های توسعه کمّی و کیفی صندوق های سرمایه گذاری، تعیین 
سیاست های پیشینی و پسینی نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری، توسعه مقررات حاکم بر تأسیس و فعالیت صندوق های سرمایه گذاری، افزایش شفافیت در 

حوزه صدور انواع مجوزهای صندوق های سرمایه گذاری از مهمترین رسالت های این مرکز به شمار می روند. 
اداره امور صندوق های سرمایه گذاری مجوز موافقت اصولی، تأسیس، پذیره نویسی و فعالیت صندوق های سرمایه گذاری را به متقاضیان واجد شرایط ارائه می نماید

صندوق های سرمایه گذاری در حال حاضر یکی از رایج ترین ابزارهای سرمایه گذاری برای اکثر فعالان بازارهای مالی هستند، تأسیس صندوق های سرمایه گذاری 
منوط به ثبت نزد س��ازمان بورس و اوراق بهادار و فعالیت آنها در چهارچوب اساسنامه، امیدنامه و مقررات ابلاغی از سوی این سازمان می باشد. توسعه صندوق های 
سرمایه گذاری وابسته به عملکرد صحیح و منطبق بر قوانین و مقررات این دسته از نهادهای مالی است. در این راستا اداره امور صندوق های سرمایه گذاری با هدف 
توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه، وظیفه فراهم نمودن بخش��ی از ابزارهای لازم و کمک به تدوین و به روزآوری مقررات مربوطه را بر عهده دارد. اداره 
بازرسی صندوق های سرمایه گذاری نیز وظیفه نظارت بر عملکرد مدیران صندوق های سرمایه گذاری و نحوه اجرای قوانین و مقررات از سوی آنها را به عهده دارد تا از 

طریق ایجاد ساختاری شفاف و قابل اتکا، منجر به توسعه صندوق های سرمایه گذاری به عنوان بستری برای رشد سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه گردد.  

 از فعالیت ها و وظایف مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری می توان به موارد ذیل اشاره نمود:   
    نظارت مستمر بر عملکرد ارکان صندوق های سرمایه گذاری )از جمله مدیر، بازارگردان، متولی و سایر ارکان( و نحوه اجرای قوانین و مقررات از سوی آنها، با هدف 

کسب اطمینان نسبت به این موضوع که منابع صندوق های سرمایه گذاری در راستای موضوع فعالیت  آنها به کار گرفته می شود؛
   کاهش یافتن امکان سوءاستفاده از منابع صندوق های سرمایه گذاری به نفع اشخاص ثالث؛

   تأمین صرفه و صلاح سرمایه گذاران و نیازهای بازار سرمایه به بهترین نحو؛
   برخورد بجا و مناسب با مواردی از قبيل عدم رعایت مقررات صورت گرفته در بازار به وسيله مستندسازی مدارک و انجام مکاتبات لازم که تأثیر به سزایی در کارآمدی 

قوانین مقرره خواهد داشت در غیر اینصورت اثرگذاری قوانین از بین می رود؛
   ارج��اع گزارش موارد عدم رعایت مقررات به همراه مدارک و مس��تندات به مدیریت پیگیری تخلفات در صورت تداوم عدم رعایت مقررات توس��ط هریک از ارکان 

صندوق های سرمایه گذاری؛
   ارائه پیشنهاد اصلاح مقررات فعلی، تدوین و تصویب مقررات جدید، به روزرسانی اساسنامه و امیدنامه صندوق های سرمایه گذاری و اطلاع رسانی در این خصوص 

در قالب ابلاغیه، بخشنامه، اطلاعیه و دستورالعمل ها در راستای حفاظت بهتر از منافع سرمایه گذاران؛
   ثبت صحیح اسناد حسابداری، محاسبه دقیق خالص ارزش دارایی های صندوق، تهیه و افشا اطلاعات و صورت های مالی، پیاده سازی ابزارهای مالی جدید در 

نرم افزار صندوق ها؛
    توسعه ابزارها، زیرساخت ها و نرم افزارهای مورد استفاده از سوی صندوق های سرمایه گذاری جهت جلوگیری از هرگونه دستکاری و یا خطای انسانی از سوی مدیریت 

صندوق های سرمایه گذاری در محاسبه خالص ارزش دارایی ها؛ 
   شرکت در جلسات و مکاتبات منظم با شرکت های نرم  افزاری جهت بهبود و توسعه نرم افزارهای موجود؛

    همکاری لازم با متقاضیان تولید نرم افزار های جدید به منظور رفع ابهامات تا اجرای کامل نرم افزار مربوطه؛ 
   بررسی روش ها و سامانه های صدور و ابطال اینترنتی واحدهای صندوق های سرمایه گذاری )جهت سهولت دسترسی سرمایه گذاران به این ابزارها و از سوی دیگر 

نظارت های لازم درخصوص پیاده سازی الزامات قانونی در سامانه های مزبور(؛
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    بررسی و کنترل صورت های مالی و گزارش عملکرد صندوق های سرمایه گذاری؛
    حضور و نظارت بر برگزاری مجامع صندوق های سرمایه گذاری و ارائه گزارشات مربوطه؛

    بازرسی حضوری از اسناد و مدارک صندوق های سرمایه گذاری و ارکان؛
   بررسی درخواست هایی که از سوی مدیران صندوق های سرمایه گذاری و یا سایر ارکان صندوق ها مبنی بر تمدید مجوز فعالیت، افزایش سقف واحدهای سرمایه گذاری 

صندوق و یا ارائه پیشنهاد در خصوص هرگونه تغییر در اساسنامه و امیدنامه صندوق  سرمایه گذاری و ارکان پیشنهادی ارسال می گردد؛ 
   همکاری و تعامل با سایر بخش های سازمان بورس و اوراق بهادار و ارگان های نظارتی کشور به منظور تبادل گزارشات نظارتی و بررسی جنبه های مختلف موضوعات 

مورد بررسی؛
   طراحی و استفاده از سامانه نظارت مکانیزه جهت انجام وظایف محوله در راستای بهبود و ارتقای کیفیت نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری به جهت پاسخگویی 

بهتر و سریع تر به متقاضیان و نظارت دقیق تر بر عملکرد ارکان صندوق های سرمایه گذاری و حفظ منافع سرمایه گذاران؛
   آموزش و افزایش آگاهی و مهارت ارکان نظارتی صندوق های سرمایه گذاری)متولیان و حسابرسان صندوق های سرمایه گذاری( جهت نظارت چند جانبه و مستمر 

بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری نسبت به شناسایی سریع تر ریسک های مربوط به فعالیت صندوق های سرمایه گذاری و مدیریت آن.

 در حال حاضر انواع صندوق های سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه به شرح ذیل می باشد: 

»اوراق بهادار با درآمد ثابت«، »مختلط}مختلط، با تضمین اصل مبلغ س��رمایه{«، »در سهام}در سهام، شاخصی، بخشی، سهامی اهرمی{«، »صندوق در صندوق«، 
»اختصاصی بازارگردانی«، »اوراق بهادار مبتنی بر کالا«، »زمین و ساختمان«، »املاک و مستغلات«، »پروژه ای«، »خصوصی« و »جسورانه«.

از دیگر وظایف مهم این اداره، تدوین مقررات مرتبط با صندوق های سرمایه گذاری جدید است كه در حال حاضر مقررات صندوق های سرمایه گذاری و صندوق های 
سرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی تدوین و ابلاغ شده است و همچنین مقررات صندوق های سرمایه گذاری چندبخشی در حال تدوین و ابلاغ است. البته مقررات 

صندوق های سرمایه گذاری در سهام پر ریسک تا پایان سال جاری تدوین، تصویب و ابلاغ نيز خواهد شد.
فرآیندهای صدور مجوز افزایش سقف واحدهای صندوق های سرمایه گذاری و تمدید دوره فعالیت آنها نیز توسط این اداره صورت می پذیرد.

آخرین وضعیت صندوق های سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه در تاریخ 1۴02/0۵/31 به شرح جدول ذیل است:

در تاریخ تهیه گزارش ارزش صندوق های سرمایه گذاری بالغ بر 900 هزار میلیارد تومان است. این اداره در سال 1۴02 تمرکز اصلی خود را بر توسعه کمّی و کیفی 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام}در سهام، سهامی اهرمی، شاخصی، بخشی، بازنشستگی تکمیلی{ قرار داده است تا این صندوق ها بتوانند سهم بالاتری از بازار 
را داشته باشند. این انتظار وجود دارد که با راه اندازی صندوق های سرمایه گذاری چندبخشی و بازنشستگی تکمیلی میزان دارایی های تحت مدیریت این صندوق های 

سرمایه گذاری رشد قابل توجهی را تجربه کند.
صندوق های سرمایه گذاری با توجه به تنوع کمی و کیفی و همچنین ساختار قابل انعطاف، می توانند طیف مختلفی از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی را جذب بازار 

سرمایه نمایند و پاسخگویی ذائقه های مختلف سرمایه گذاران باشند.
با توجه به ساختار شفاف و عملکرد مناسب این صندوق های سرمایه گذاری، زمینه برای توسعه هر چه بیشترشان فراهم شده است و می توانند در بخش های مختلف 
اقتصادی به فعالان و سرمایه گذاران آن بخش ها، کمک  شایانی ارائه نمایند. اداره امور صندوق های سرمایه گذاری با تعاملاتی که با نهادهای مالی دارد، اقدام به اصلاح 

مقررات مربوطه در راستای افزایش شفافیت، حمایت از حقوق سرمایه گذاران و افزایش قابلیت اجرایی مقررات ابلاغی می نماید.

تعدادویژگینوع صندوقردیف

1

در اوراق بهادار با درآمد ثابت

114در اوراق بهادار با درآمد ثابت

13در اوراق بهادار با درآمد ثابت نوع دوم2

3
در اوراق بهادار با درآمد ثابت- مختص اوراق 

دولتی
6

4
مختلط

20مختلط

4مختلط- با تضمین اصل مبلغ سرمایه5

6

در سهام

95در سهام

6در سهام - شاخصی7

4در سهام-بخشی8

4در سهام-سهامی اهرمی9

98-اختصاصی بازارگردانی10

4-صندوق در صندوق11

13-در اوراق بهادار مبتنی بر کالا12

16-جسورانه 13

5-خصوصی14

1-املاک و مستغلات15

4-زمین و ساختمان16

1-پروژه ای17

408-جمع-
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ازجمله شاخصه های مثب��ت است��ان الب��رز »قرار گرفتن در مسیر 14 استان کشور«، »همجواری با پایتخت«، »تراکم جمعیتی بالا«، 

»استقرار بخش زیادی از صنایع مهم و برندهای ملی« و ... است.

تالار منطقه ای استان البرز باهدف شناخت و مشارکت عموم مردم در بازار سرمایه و افزایش فرهنگ سهامداری در 30  آذرماه 1383 

تأسیس گردیده است.

حجم معاملات در تالار منطقه ای البرز

از افتتاح این تالار منطقه ای تا پایان مردادماه 1402، حجم 128،871 میلیون سهم، به ارزش 734،672 میلیارد ریال در این استان 

دادوستد شده است.

شرکت های کارگزاری فعال در تالار معاملات بورس البرز 

در حال حاضر شرکت های کارگزاری مختلف با دفاتر و شعبههای خود نیز در این استان فعالیت می کنند که متشکل از 66 ایستگاه 

معاملاتی و 77 شرکت کارگزاری  است. از این تعداد، 40 شرکت کارگزاری مستقر در تالار و 37 شرکت کارگزاری به همراه 45 نمایندگی 

فعال نیز در سطح شهر فعالیت دارند.

شرکت های کارگزاری فعال در استان البرز عبارت اند از: »آپادانا«، »آرمون بورس«، »ابراز«، »اطمینان سهم«، »امید سهم«، »امین سهم«، 

»ایمن بورس«، »بانک تجارت«، »بانک مسکن«، »بانک ملی«، »توسعه  صادرات«، »بانك  صادرات«، »بانك  كشاورزی«، »برهان سهند«. 

معرفی تالار منطقه ای البرز
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شرکت های کارگزاری »بورس بیمه«، »بورسیران«، »بهگزین«، »بهمن«، »توسعه سهند«، »توسعه فردا«، »خبرگان  سهام«، »سهام بارز«، 

»بانك دی«، »فارابی«، »بانک سپه«، همچنین »مهر اقتصاد«، »نهایت  نگر«، »صبا تأمین«، »مبین سرمایه«، »بانک آینده«، »نواندیشان«، 

»انصار«، »پگاه یاوران«، »سهم آشنا«، »توانا«، »صنعت و معدن«، »آتیه«، »سامان«، »دارا« و »سهم یار« نیز در استان البرز فعال هستند. 

علاوه بر این، دو شعبه از شرکت های سبدگردان هدف و آرمان اقتصاد نیز در شهر کرج مجوز فعالیت سبدگردانی دریافت کرده اند.

شایان ذکر است حدود 320 نفر از کارکنان بازار سرمایه، در استان البرز مشغول به فعالیت هستند.

فعالیت های تالار منطقه ای البرز

تالار منطقه ای البرز در زمینه های »آموزش«، »فرهنگ سازی« و »نحوه سرمایه گذاری در بورس« بسیار فعال است. این تالار به منظور 

آشنایی سرمایهگذاران با بازار سرمایه، به برگزاری کلاس های آموزشی مختلف به صورت آنلاین و حضوری اقدام کرده  است که شامل 

بیش از 79،831 نفر ساعت به طرق مختلف کارگاهی و ترمیک بوده است.

با توجه به فرهنگ سرمایه گذاری در استان البرز، ای��ن است��ان تاکنون موفق به کسب رتبه های 3 تا 6 در میان تالارهای مناطق شده 

است. استان البرز باوجوداینک��ه کوچکترین استان کشور ب��وده، در مقایسه با استانهای دیگر آمار معاملات رو به رشدی را داشته 

است، بر همین اساس می توان امیدوار بود که رتبه های بهتری را نیز در آینده کسب خواهد کرد.

شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه

در مجموع از استان البرز 8 شرکت ناشر در بورس تهران و فرابورس ایران پذیرفته شده اند. این شرکت ها که در حال حاضر در استان 

الب��رز در حال فعالیت هستند ک��ه عبارتان��د از: » دارو پخش«، » زرماکارون«، » سازه پوش«، » مپنا«، » لاستیک سهند«، » تولید محور 

خودرو«، » نفت پارس« و » دارویی برکت«.



موضوعات پیشنهادی:

به اطلاع می رساند ماهنام��ه بورس متعلق به شركت بورس اوراق بهادار ته��ران، با رویكرد خبری، تحلیلی و 

آموزشی، سابقه ای بیش از 25 سال در حوزه انتشار اخبار، اطلاعات  و آمار اقتصادی و بازار سرمایه دارد. این 

ماهنامه به شكل تخصصی برای فعالان بازار سرمایه منتشر شده و برای تمامی اركان و شركت های بازار سرمایه 

از جمله ناشران بورسی، كارگزاری ها، نهادهای مالی)تأمین سرمایه ها، مشاوران سرمایه گذاری، سبدگردان ها، 

 صندوق های سرمایه گذاری( و مراكز آموزشی به خصوص دانشگاه ها در سراسر كشور توزیع می شود.

بدین وسیله از كلیه اساتید، پژوهشگران، مدیران، دانشجویان و علاقه مندان به موضوعات مرتبط با بازار سرمایه 

دعوت می شود تا مقالات و آثار پژوهشی خود را با محورهای پیشنهاد شده برای این ماهنامه ارسال نمایند.

      اهمیت حمایت از سهامداران حقیقی

      ابزارهای مالی جدید در بازار سرمایه

      الزامات و چالش های بازارگردانی در بازار سرمایه

      ابزارهای مشتقه و توسعه بازار سرمایه

      حاکمیت شرکتی و بازار سرمایه

      جایگاه تحلیل در بازار سرمایه

      اقتصاد هوشمند و توسعه مالی

      جایگاه تحقیق و توسعه در بازار سرمایه

      عرضه شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه

      بازار سرمایه و توسعه تأمین مالی منطقه ای

      ریزساختارهای بازار سرمایه

      صندوق های سرمایه گذاری
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همگرایی بین المللی در گزارشگری مالی
دستاوردها و چالش ها

کارشناس مسئول مدیریت امور ناشران بورس تهران

شعیب رضایی

 گزارشگری مالی بین المللی؛ چالش در هماهنگی
یک ش��رکت بین المللی را در نظر بگیرید که در چندین کش��ور مختلف 
فعالیت دارد. برای فعالیت در هر کش��ور لازم است گزارش هایی مطابق 
با قوانین آن کشور آماده شده و سپس برای تهیه حساب های تلفیقی، با 
قوانین کشوری که شرکت مادر در آن ساکن است، تعدیل و تطبیق داده 
شوند. همچنین اگر ش��رکت موردنظر در بورس های اوراق بهادار خارج 
از کشور خود پذیرش شده باشد، ممكن اس��ت از سمت این بورس ها یا 
نهادهای ناظر آنها، ملزم ش��ود كه حساب های خود را تحت مقررات آنها 
تنظیم کند. درنتیجه تلاش برای مقایس��ه نتایج شرکت ها در کشورهای 
مختل��ف، س��رمایه گذاران را متحمل هزینه های س��نگینی خواهد کرد 
و ممکن اس��ت نهایتاً هم قادر به انجام چنین مقایس��ه ای نباش��ند، اما 
بزرگ ترین هزینه  می تواند محدود کردن اثربخش��ی بازارهای س��رمایه 

بین المللی باشد که سرمایه گذاری برون مرزی را به احتمال زیاد با مانع 
مواجه خواهد س��اخت. بنابراین برای جهانی ش��دن بازارهای سرمایه، 
وجود قابلیت مقایسه صورت های مالی در سرتاسر جهان ضروری است.

قابلیت مقایس��ه صورت ه��ای مالی در وهله اول موجب ایجاد س��هولت 
در ارزیاب��ی س��رمایه گذاری بالق��وه در اوراق به��ادار خارج��ی توس��ط 
سرمایه گذاران خواهد شد و آنها از این طریق، به واسطه تنوع بین المللی 
ایجاد شده، از کاهش ریس��ک بهره مند می شوند. دومین مزیت قابلیت 
مقایسه صورت های مالی این است که ارزیابی شرکت های چندملیتی 
را در کنترل مالکیت یک شرکت خارجی، ساده کرده و سومین مزیت آن، 
کاهش هزینه های گزارشگری مالی در شرکت هایی است که قصد دارند 
س��هام خود را در بورس های اوراق بهادار خارجی پذیرش کنند. پذیرش 
متقاب��ل 1 اوراق بهادار اجازه خواهد داد تا ش��رکت ها با هزینه س��رمایه 

 مطلب حاضر خلاصه ای از فصل سوم کتاب “International Accounting ” نوشته Timothy Doupnik و Hector Perera با موضوع “همگرایی 

بین الملل��ی در گزارشگری مالی” است. در این فصل تلاش شده است با تأکید بر اهمیت موضوع قابل مقایسه بودن گزارش های مالی شرکت ها 

در کشورهای مختلف، به عنوان یکی از مسیرهای جهانی شدن بازار سرمایه، به دستاوردها و چالش های همگرایی مالی پرداخته شود.
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کمتر به بازارهای س��رمایه در کشورهای دیگر دسترسی پیدا کنند و کار 
سرمایه گذاران خارجی را برای به دست آوردن سهام این شرکت آسان تر 
می کند. این موضوع که تفاوت های ملی در گزارش  های شرکت ها موجب 
از دست رفتن اعتماد سرمایه گذاران می شود و بر قابلیت دسترسی پذیری 
و هزینه س��رمایه تأثیر می گذارد نیز مورد چهارم اس��ت. سرمایه گذاران 
اغلب با در نظر گرفتن صرف نسبت به بازده مطلوب خود، سرمایه گذاری 
می کنند و اگر هرگونه عدم اطمینان و یا عدم مقایسه پذیری در مورد ارقام 

وجود داشته باشد، صرف مذکور  می تواند افزایش یابد.
بزرگ ترین مانع هماهنگی در این مس��یر، میزان تفاوت هایی است که 
میان کشورها وجود دارد و نیز این واقعیت که هزینه های سیاسی برای از 
بین بردن این تفاوت ها بسیار زیاد است. نهادهای ملی در برابر هیچ یک 
از سازمان های بین المللی سر تعظیم فرود نمی آورند و رسیدن به اصولی 
که تمام طرف های درگیر در سراسر جهان را راضی نگه دارد، امری تقریباً 
غیرممکن به نظر می رسد. از طرفی گفته می شود که تفاوت گزارشگری 
مالی در کش��ورهای مختلف، ممکن اس��ت مناس��ب و ضروری باش��د، 
به عنوان مثال، شاید لازم باشد کشورهایی که در مراحل مختلف توسعه 
اقتصادی قرار دارند یا از منابع مختلفِ تأمین مالی اس��تفاده می کنند، 

سیستم حسابداری متفاوتی داشته باشند.

 گزارشگری مالی بین المللی؛ همگرایی جایگزین هماهنگی
حرفه حسابداری و نهادهای تدوین کننده استاندارد، برای کاهش تنوع 
و هماهنگی هرچه بیشتر استانداردها و رویه های حسابداری در سطح 
بین المللی، همواره از جانب شرکت های چندملیتی، بورس ها و نهادهای 
ناظر اوراق بهادار و مؤسس��ات اعتباری بین المللی مانند بانک جهانی، 
در مس��یر ایجاد هماهنگی حرکت کرده اس��ت؛ اما باید در نظر داش��ت 

هماهنگی فرآیندی است که در طول زمان رخ می دهد.
هماهنگی در حس��ابداری  می توان��د به دو صورت، یعن��ی »هماهنگی 
مقررات یا اس��تانداردهای حس��ابداری« که به عنوان هماهنگی رسمی 
یا قانونی ش��ناخته می ش��ود و »هماهنگی در رویه عمل حس��ابداری« 
در نظر گرفته ش��ود. هماهنگ��ی مقررات یا اس��تانداردها لزوماً منجر به 
هماهنگی رویه های حس��ابداری اتخاذشده توسط شرکت ها نمی شود 
و عوام��ل دیگری مانن��د تفاوت در کیفیت حسابرس��ی، س��ازوکارهای 
اجرایی، فرهنگ، الزامات قانونی و سیستم های اجتماعی- اقتصادی و 
سیاسی، ممکن است با وجود استانداردهای حسابداری مشابه، منجر 
به ارقام حس��ابداری غیرقابل مقایس��ه ای ش��وند. ازاین رو هدف اصلی 
هیئت IASB2  دس��تیابی به همگرای��ی بین المللی با اس��تانداردهای 
حسابداری ملی و حس��ابداری بین المللی )به جای هماهنگی( است؛ 
به عبارت دیگر، تلاش های این هیئت مستقیماً برای توسعه مجموعه ای 
از اس��تانداردهای با کیفیت بالا، جهت استفاده بین المللی بوده که در 
راستای اهداف گزارشگری مالی )تدوین استانداردهای جهانی( است. 
همگرایی به معنای کاهش تفاوت های بین المللی در اس��تانداردهای 
حسابداری، از طریق توسعه استانداردهایی با کیفیت بالا، در همکاری 

با تدوین کنندگان استانداردهای ملی است.
ب��ه همین دلی��ل، هیئ��ت اس��تانداردهای بین المللی حس��ابداری به 
جای یک رویکرد مبتنی بر قواعد، از رویک��ردی اصول محور3 در تدوین 
استانداردهای حسابداری استفاده می کند. استانداردهای اصول محور، 
بر ایجاد اصول کلی مشتق شده از چهارچوب IASB تمرکز می کنند که 
ش��ناخت، اندازه گیری و گزارش موردنیاز برای معاملات تحت پوش��ش 
اس��تاندارد را ارائه می دهد. با پیروی از این رویک��رد، IFRS ۴ متمایل به 
محدود کردن راهنمایی برای اعمال اصول کلی رویدادهای معمول است 

و به قضاوت حرف های در اعمال اصول کلی معاملات مربوط به یک نهاد 
یا صنعت، تشویق می کند.

)IASB( رویکرد هیئت استانداردهای بینالمللی گزارشگری مالی 
رویکرد جدید به وضوح نشان دهنده تغییر نقش از هماهنگ کننده به یک 
تدوین کننده جهانی استاندارد است. استراتژی IASB برای شناسایی 
بهترین استانداردها در سراسر جهان است و در پی ساخت یک مجموعه 
استانداردهای حسابداری که “بالاترین علامت مشترک”۵  گزارشگری 
مالی را تشکیل می دهند، می باشد؛ از سوی دیگر، ساختار IASB شبیه 
به استاندارد به رسمیت شناخته شده ایالات متحده است که FASB6  در 
آن کش��ور دارای بهترین ساختار س��ازمانی برای توسعه استانداردهای 
حسابداری است. در همراهی با این استراتژی، نهادهای استانداردگذار 
در اغلب کشورها قصد دارند با IFRS همگام شوند که این نشان می دهد 
IASB، بدنه ای مناسب برای توسعه یک زبان حسابداری جهانی را دارد.

 راهبردهای همگرایی در کشورهای مختلف
ازجمله کشورهایی که برای دستیابی به همگرایی طرح و برنامه  داشته و 
اقداماتی عملی انجام داده اند اعضای اتحادیه اروپا، شش کشور نیمکره 
غربی با بزرگ ترین اقتصادها )آرژانتین، برزیل، کانادا، شیلی، مکزیک و 
ایالات متحده(، چین، هند، مالزی، زلاندنو، کره جنوبی و تایلند هستند. 
در این مسیر سه اس��تراتژیِ همگرایی توسط کشورها اتخاذ شده است 

که شامل موارد زیر است:
GAAP7 -1 ملی با IFRS )برای موضوعاتی که توس��ط IFRS موردتوجه 

قرار نگرفته است(؛
2- پذیرش IFRS به عنوان GAAP ملی بر مبنای استاندارد به استاندارد 

)به طور کامل(؛
3- از بی��ن بردن اختلاف بی��ن GAAP و IFRS بین الملل��ی تا جایی که 

امکان پذیر و قابل اجرا باشد.
البته نگرانی های عمده ای نیز در دستیابی به همگرایی IFRS وجود دارد 

که ازجمله آنها  می توان به این موارد اشاره کرد:
- ماهیت پیچیده استانداردهای خاص، به ویژه در مورد ابزارهای مالی و 

حسابداری ارزش منصفانه؛
- ماهیت مالیاتی الگوی حس��ابداری ملی: اس��تفاده از IFRS به عنوان 

مبنایی برای پرداخت مالیات به عنوان یک مشکل دیده می شود؛
- ع��دم توافق ب��ا بعضی از ملاحظ��ات مه��م IFRS، به وی��ژه در رابطه با 

صورت های مالی و حسابداری ارزش منصفانه؛
- راهنمایی های ناکافی در مورد استفاده از IFRS برای اولین بار؛

 IFRS بازارهای س��رمایه محدود که به تحصیل سود کمی از استفاده از -
منتج خواهد شد.

- رضایت از اس��تانداردهای حس��ابداری ملی در میان سرمایه گذاران/
کاربران.

.IFRS مشکلات ترجمه زبان -
باوجوداین، هم اکنون روش های مختلفی وجود دارد که یک کشور ممکن 

است از IFRS استفاده کند، ازجمله اینکه:
IFRS  -1 به صورت کلی جایگزین GAAP ملی می شود.

2- در ش��رکت های مادر،GAAP ملی تنها در صورت های مالی شرکت 
اصلی استفاده می شود.

3- شرکت های پذیرفته شده در بورس، در تهیه صورت های مالی تلفیقی 
و شرکت های پذیرش نشده از GAAP ملی استفاده می کنند.

۴- برای پذیرش ش��رکت های خارجی در ب��ورس اوراق بهادار داخلی و 
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شرکت های داخلی از GAAP ملی استفاده می کنند.
۵- استفاده از IFRS صرفاً برای ش��رکت های داخلی که در بورس اوراق 
بهادار خارجی پذیرش می ش��وند اس��ت و سایر ش��رکت های داخلی از 

GAAP ملی استفاده می کنند.

 جمع بندی
در مسیر همگرایی با اس��تانداردهای حسابداری ملی، پتانسیل شدت 
تأثیر گروه های ذینفع و متأثر از استاندارهای حسابداری را باید مدنظر 
داشت. بیشتر مسائل حسابداری از نظر سیاسی حساس هستند، زیرا 
نیاز به استانداردها، اغلب زمانی ایجاد می شود که بحث و مجادله ای در 
میان باشد و حسابداری  می تواند پیامدهایی اقتصادی داشته باشد که 
روی ثروت یا سرمایه برخی از گروه های مختلف تأثیرگذار باشد. درنتیجه، 
 می توان از گروه های مختلف موردتوجه در یک مسئله حسابداری خاص، 
انتظار داشت برای استانداردی که بیشترین سود را برای آنها دارد، بیشتر 
رایزنی کنند و یا مانع ایجاد اس��تاندارد پیشنهادی ای شوند که وضع آن 

برایشان چندان مطلوب نیست.
موضوع همگرایی اس��تانداردهای حسابداری برحسب قابلیت مقایسه 
صورت های مالی، نباید نادیده گرفته شود. همگرایی استانداردها لزوماً 
صورت های مالی قابل مقایسه ای را ایجاد نمی کند، فاکتورهای فرهنگی 
و س��ایر فاکتورها  می توانند منجر به تفاس��یر مختلفی از استانداردها و 

سطوح متفاوتی از تطابق در میان کشورها شوند. این موضوع همچنین 
ممکن اس��ت منجر به ایجاد صورت های مالی ای ش��ود که به طور کامل 
قابل مقایس��ه نباش��ند، اگرچه در ح��ال حاضر بهترین و مناس��ب ترین 

استراتژی اتخاذشده توسط نهادهای استانداردگذار است.

 پانویس ها
1  .Cross listing 

2 . International Accounting Standards Board: 

هیئت استانداردهای بین المللی حسابداری

3 . Principle-Base

4 . International Financial Reporting Standards:

استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی

5 . Highest Common Denominator

6 . Financial Accounting Standards Board: 

هیئت استانداردهای حسابداری مالی

7 . Generally Accepted Accounting Principles:

اصول پذیرفته شده عمومی حسابداری
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