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سخن سردبیر

استفاده از ظرفیت راهکارها و ابزارهای نوین، همان‌طور 
ک��ه در ش��ماره‌های پیش��ین نی��ز تأکید ش��د ازجمله 
مسیرهای تأمین مالی جدید در بازارهای سرمایه است. 
»سرمایه‌گذاری خصوصی« یکی از این ابزارها می‌باشد 
که از انواع سرمایه‌گذاری‌های جایگزین به شمار می‌آید و 
خود می‌تواند به‌نوعی پیشران توسعه بازار باشد. در دنیای 
سرمایه‌گذاری یکی از بحث‌های مهم و پایه‌ای رابطه بین 
بازده و مخاطرات پیش روی س��رمایه‌گذار است. عموماً 
انتظار سرمایه‌گذاران دستیابی به بازده بالاتر در مقابل 
پذیرش ریسک بیشتر می‌باشد. در موضوع سرمایه‌گذاری 
خصوصی، سرمایه‌گذار حوزه‌هایی را که در آن توانمندی 
دارد انتخاب کرده، پس از مذاکره با مالک و یا مالکین یک 
شرکت )عموما بنگاه‌هايی با بازده پايين  يا تعطيل و نيمه 
تعطيل هستند(، پیش��نهادات خود جهت اصلاح امور و 
بهینه‌سازی فرآیندها را ارائه می‌دهد و به تناسب مشارکت 
در این سرمایه‌گذاری، انتظار کس��ب بازدهی دارد که با 
توجه به ریسک موجود در این فرآیند، انتظار می‌رود سودی 
فراتر از س��ود حاصل از س��رمایه‌گذاری‌های کم‌ریسک 

تحصیل شود.
در حوزه س��رمایه‌گذاری خصوصی ابزاره��ا و نهادهای 
متنوعی برای تأمین مالی وجود دارد. ازجمله این نهادها 
می‌توان به شرکت سرمایه‌گذاری خصوصی، صندوق‌های 
جسورانه و سایر نهادهای ریسک‌پذیر اشاره کرد که هرکدام 
از آنها استراتژی سرمایه‌گذاری و اهداف مالی مخصوص 
خ��ود را دارند. در حقیقت در ای��ن روش‌ها هدف، تأمین 
سرمایه در گردش برای توسعه فعالیت شرکت هدف و نیز 
اصلاح ساختار، فرآیندها، مدیریت و کنترل آن می‌باشد. 
س��ه رکن س��رمایه‌گذار، مالک و مدیر در سرمایه‌گذاری 
خصوصی فعال هستند. در حقیقت کمک به حرفه‌ای تر 
شدن بازار و ایجاد انگیزه به اشخاصی که دارایی‌های راکد 
دارند به‌منظور بهینه‌تر شدن اداره بنگاه‌هایشان و بالا رفتن 
بازده آنها ازجمله اهداف سرمایه‌گذاری خصوصی و حضور 
مدیران توانمند از سوی رکن سرمایه‌گذار در نهاد تحت نظر 
می‌باشد. در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی رکن 

نهاد ناظر و بازار سرمایه نیز حضور پیدا می‌کنند.
در گ��ذر زمان، مفهوم س��رمایه‌گذاری خصوصی در دنیا 
همزمان با فرازوفرودهای اقتصادی دچار تحولات خاصی 
شده است. تاریخچه این مفهوم به سال‌های بعد از جنگ 
جهانی دوم در غرب برمی‌گردد. البته پیش از آنهم از سال 
1900 میلادی به بع��د، در قالب‌هایی خ��اص در میان 
برخی شرکت‌ها و اشخاص وجود داشت. یکی از مهم‌ترین 
 )LBO( اشکال سرمایه‌گذاری خصوصی، تملک اهرمی
می‌باشد. منظور از تملک اهرمی موقعیتی است که در آن، 
شرکت‌ها س��هام عمده یا دارایی‌های شرکت دیگری را از 
طریق دریافت وام و استقراض، تصاحب کنند و آنها را جهت 

بازپرداخت وام‌های گرفته‌شده، درگرو یا رهن قرار دهند 
که ش��روع آن به دهه‌های 50 و 60 میلادی برمی‌گردد. با 
وجود اینکه تعداد قابل‌توجهی از این مدل سرمایه‌گذاری 
خصوصی در این دهه‌ها انجام ش��د اما اوج‌‌گيری آن، در 
دهه 80 میلادی بود که در بیش از 2000 مورد و با حجم 
سرمایه‌گذاری بسیار بالایی انجام شد. تملک اهرمی در این 
دوره که با کلیدواژه نسبتاً منفی هجوم و تصاحب از سوی 
سرمایه‌گذاران خصوصی شناخته می‌شود با اخراج تعداد 
زیادی از کارکنان ش��رکت‌ها، ف��روش دارایی‌ها و اصلاح 
ساختار جدی آنها همراه بود. يكی از بزرگ‌ترین رشد‌های 
سرمایه‌گذاری خصوصی در غرب، با حجم میلیاردها دلار 
در سال‌های دهه ابتدایی قرن جدید میلادی و همزمان 
با کاهش نرخ به��ره، کاهش اس��تانداردهای وام‌دهی و 
تغییر برخی از قوانین نظارتی ازجمله ساربنز-آکس��لی 
)Sarbanes–Oxley( انجام ش��د. به‌طور خاص در سال 
2006 شرکت‌های سرمایه‌گذاری خصوصی حدود 654 
مورد شرکت را با حدود 375 میلیارد دلار خریداری کردند.

اگرچه شروع بحران مالی جهانی از شتاب حرکت تملک 
اهرمی کاس��ت؛ اما س��رمایه‌گذاری خصوصی به‌عنوان 
یکی از طبقه‌بندی‌های دارایی، با هدایت سرمایه‌گذاران، 
فعالانه به حیات خود ادامه داد. البته وقوع بحران باعث شد 
قوانین دقیق‌تری برای نظارت بر عملیات سرمایه‌گذاری 

خصوصی در اروپا و بسیاری از کشورها تنظیم شود.
البت��ه نهادهای ناظر بورس��ی نی��ز با توج��ه به وضعیت 
و چش��م‌انداز روبه رش��د س��رمایه‌گذاری خصوصی، به 
واسطه طراحی ابزارهای جدیدی همچون صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خصوصی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
جسورانه س��عی دارند در این بازار حضور داشته باشند. 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی در حقیقت نوعی 
از استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در کسب‌وکارهای غیر 
نقد ب��ا افق بلندمدت ب��وده و به‌زعم بس��یاری از فعالین 
صنعت، نوعی اصلاح برند ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری 
فع��ال در بخش تصاحب اهرمی با حض��ور در بورس‌ها و 
با کمک س��رمایه‌های خرد مردم اس��ت. سرمایه‌گذاری 
جس��ورانه نیز یکی دیگر از زمینه‌هایی است که در حوزه 
س��رمایه‌گذاری خصوصی، در ده��ه 50 میلادی مطرح 
شد. این دس��ته از سرمایه‌گذاری خصوصی در حقیقت 
برای ش��رکت‌های نوپ��ا و در مراحل اولیه حیاتش��ان که 
آینده‌ای روبه رشد را در مقابل خود دارند، مناسب است. 
در عمل آنها به‌ازای سرمایه‌گذاری‌شان در مراحل ابتدایی 
شرکت‌ها، درخواست درصدی از سهام آن را دارند و با توجه 
به ساختار ریسکی این‌گونه شرکت‌ها، احتمال شکست 

سرمایه‌گذاری در آنها نسبتاً بالا است.
در سال‌های اخیر موضوع سرمایه‌گذاری خصوصی در 
کشور به‌عنوان یک فرصت سرمایه‌گذاری جدید به اشکال 

مختلف در بین خبرگان مالی مورد مطالعه و بعضاً اجرا قرار 
گرفته است. بازار سرمایه نیز از این موضوع غافل نبوده و 
سعی داشته است به‌منظور توسعه بازار و فضای تأمین مالی 
کشور از این ظرفیت بهره ببرد. ازجمله ابزارهایی که در حال 
حاضر در بازار س��رمایه برای انجام این موضوع پیشنهاد 
ش��ده اس��ت صندوق‌های س��رمایه‌گذاری خصوصی و 
صندوق‌های جس��ورانه به‌عنوان زیرمجموعه خاصی از 
مفهوم سرمایه‌گذاری خصوصی در بازار سرمایه می‌باشد. 
آمار عدم موفقی��ت در حوزه س��رمایه‌گذاری خصوصی 
قابل‌توجه است که ریشه در چالش‌های موجود در مسیر 
آن، ازجمله »اش��کالات موجود در بح��ث ارزش‌گذاری« 
و »عدم تمرکز داده‌ه��ای موردنیاز برای تصمیم‌گیری« و 

... دارد.
 با تحقیقات و تمرکزی که بر این ابزارها و پیاده‌سازی آنها 
در بازار داخل انجام ش��ده اس��ت، موضوعاتی همچون 
»عدم توانایی محوری در نهادهای مالی برای اداره بنگاه‌ها 
از طبقات مختلف صنایع« و »عدم امکان عرضه س��ریع 
شرکت‌ها در بازار سرمایه« ازجمله عوامل اثرگذار بر سرعت 
نسبتاً پایین توس��عه این ابزارها در بازار هستند. یکی از 
چالش‌های توسعه فرهنگ سرمایه‌گذاری خصوصی، نگاه 
سنتی حاکم بر اداره بنگاه‌ها است که مخالف تغییر بوده 
و بعضاً در مقابل افراد جدید با تفکرات متفاوت مقاومت 
می‌کنند. وجود روحیه همکاری میان مدیران نهادهای 
مالی و مالکان و صاحبان کسب‌وکار در درک مفهوم تغییر 
رویه‌های قبلی و در پیش گرفتن مسیری جدید به‌منظور 
توسعه ازجمله موارد مدنظر برای اداره بهینه فرآیندهای 

سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور خواهد بود.
نقشه راه موفقیت سرمایه‌گذاری خصوصی، می‌تواند توجه 
به ظرفیت‌های کشور در حوزه‌های مختلف ازجمله معدن، 
انرژی و ... را به‌عنوان یکی از زمینه‌های بالقوه برای رشد 
سرمایه‌گذاری خصوصی توسط بخش فعال و حرفه‌ای 
بازار دربر داش��ته باش��د. »وجود دانش« و »برخورداری از 
نگاه علمی« از یکسو، »رفع قوانین دست و پاگیر« همراه با 
»تشکیل بانک‌های اطلاعاتی کامل«، »طراحی مدل‌های 
بهینه برای خروج سرمایه‌گذار از طرح، همزمان با افزایش 
و توسعه عمق بازار س��رمایه به‌منظور جذب شرکت‌های 
سرمایه پذیر« و »وجود تیم‌های همکار حرفه‌ای و متخصص 
در ه��ر حوزه خ��اص از صنعت ب��رای مدیریت پ��روژه« از 
سوی دیگر به توسعه سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور 
کمک خواهد کرد. امید اس��ت با »توسعه سرمایه‌گذاری 
خصوص��ی«، »تمرکز ب��ر ظرفیت‌های داخل��ی« و بعضاً 
»مش��ورت با نهاده��ای مالی فعال بین‌الملل��ی« تعداد 
بنگاه‌های با بازده پایین، بنگاه‌های تعطیل و نیمه تعطیل 
در کشور کاهش یافته و همگام با توسعه بازار سرمایه، شاهد 

توسعه سرمایه‌گذاری خصوصی نیز باشیم.

نقشه راه موفقیت سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور
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رويدادهاي خبري
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   رویدادهای خبری بازار سرمایه در شهریور‌ماه 1402 

  تضمی��ن بقای ش��رکت‌ها، 
معافی��ت 1 شهریورماه تأمی��ن ‌مال��ی، 

مالیات��ی، ل��زوم ارائه ش��فافیت ک��ه چابکی و 
توانمندی در مدیریت را به‌دنبال دارد. از جمله 
مزیت‌هایی اس��ت که برای حض��ور بنگاه‌های 
اقتصادی در بازار سرمایه انگیزه ایجاد می‌کند.

رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران 
سازمان بورس و اوراق بهادار در گفتگو با خبرنگار 
پای��گاه خبری ب��ازار س��رمایه ایران )س��نا( در 
خصوص نقش بازار سرمایه در تحقق شعار سال 
اظهار کرد: ش��عار سال به دو مقوله رشد تولید و 

کنترل تورم اشاره دارد.
 ابزار رشد تولید، بنگاه‌های اقتصادی هستند که 
با داشتن منابع مالی کافی، فعالیت اقتصادی 
خوب و چشم‌انداز سودآوری مناسب، می‌توانند 

به رشد تولید کمک کنند.
وی با اش��اره به اینک��ه راه کنترل تورم از مس��یر 
رش��د تولید می‌گذرد و عرضه بیشتر محصولات 
در ب��ازار، کنترل تورم را در پی خواهد داش��ت، 
گفت: بالغ بر ۸۲۰ ناش��ر ثبت‌ش��ده از صنایع 
مختلف در بازار سرمایه وجود دارد که می‌توانند 
از طریق ابزارهای مختلفی که در بازار س��رمایه 
است تأمین مالی و نس��بت به تأمین سرمایه در 
گردش، اقدام کنند. این مسیر قطعاً می‌تواند به 
افزایش سرمایه بنگاه‌های اقتصادی، رشد تولید 

و کنترل تورم کمک کند.
عیوضل��و در خص��وص بازدی��د مدی��ران ارکان 
بازار س��رمایه از اس��تان‌ها و اس��تان خراس��ان 
رضوی گفت: ای��ن بازدیدها به‌منظور آش��نایی 
بنگاه‌ه��ای اقتص��ادی با ظرفیت بازار س��رمایه 

صورت می‌گیرد. 
ایشان گفت:اس��تان خراسان  رضوی رتبه سوم 
كشور از لحاظ شركت‌های پذیرش‌شده در بازار 

سرمایه را به خود اختصاص داده است.
معاون نظ��ارت بر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار در خصوص شرکت‌هایی از 
استان خراس��ان رضوی که هنوز به بازار سرمایه 
ورود پیدا نکرده‌اند، گفت: برخی از ش��رکت‌ها 
در فرآین��د پذیرش ق��رار دارند و برخ��ی دیگر از 
صاحبان کسب‌و‌کار نیز نیاز به ترغیب و آشنایی 

با ظرفیت‌های بازار سرمایه دارند.
وی در رابطه با پتانس��یل بنگاه‌های اقتصادی 
این استان عنوان کرد: ش��رکت‌ها و بنگاه‌های 
اقتصادی برگزیده و با س��ابقه‌ای در این استان 

وج��ود دارد ک��ه ظرفیت‌های بالقوه‌ای داش��ته 
و قطع��اً حضور این ش��رکت‌ها در بازار س��رمایه 
می‌توان��د دوام و قوام‌ش��ان را تضمین کند. اگر 
این بنگاه‌ها بخواهند ماندگار شوند، نیازمند یک 
بستر مناسب هستند که بازار سرمایه این بستر 

را فراهم می‌کند.
ایش��ان ادام��ه داد: توصی��ه می‌کنی��م ه��م 
سرمایه‌گذاران و هم بنگاه‌ها با کمک نهادهای 
مال��ی و ش��رکت‌های مش��اور ‌س��رمایه‌گذاری 
ب��ا ظرفیت‌ه��ای ب��ازار س��رمایه آش��نا ش��وند. 
شرکت‌هایی از حوزه فولاد، معدن و پتروشیمی 
کمتر در اس��تان خراس��ان رضوی وج��ود دارد، 
ام��ا بنگاه‌های کوچ��ک و متوس��طی که بخش 
خصوصی و سرمایه مردم است حضور پررنگ‌تری 
دارند که اتفاقاً می‌توانند برای بازار منشأ اثر بوده 
و خودش��ان هم از ظرفیت‌های بازار بهره‌مندی 

بالایی ببرند.
وی در خص��وص چالش‌ه��ای تأمی��ن مال��ی 
ش��رکت‌ها و بنگاه‌ه��ای اقتص��ادی گف��ت: 
ش��رکت‌ها منابع محدودی دارند و ناگزیر برای 
رش��د و س��رمایه‌گذاری بیش��تر نیازمند تأمین‌ 
مالی خواهند ش��د که ب��ازار س��رمایه از طریق 
ابزاره��ای متنوعی ک��ه دارد می‌توان��د در این 
زمینه کمک‌کننده باشد. دو ابزار متعارف برای 
تأمی��ن مالی وج��ود دارد؛ اول اینکه بنگاه‌های 
اقتصادی از طریق فروش س��هام خود و افزایش 
شرکا می‌توانند اقدام به تأمین مالی کنند و دوم 
نیز ابزارهای مبتنی بر بدهی است. شرکت‌ها با 

انتش��ار اوراق بهاداری که قابلیت نقدشوندگی 
دارد و مزیت آن نیز نسبت به بانک‌ها بلندمدت 
بودن است، تأمین ‌مالی می‌ش��وند. همچنین 
صندوق پروژه‌ها، شرکت‌های سهامی عام پروژه، 
اوراق سلف و … از جمله سایر ابزارها برای تأمین‌ 

مالی است.
وی با تأکید بر اینکه حضور بنگاه‌های اقتصادی 
در بازار س��رمایه، انگیزه‌بخش ب��رای صاحبان 
مشاغل خواهد بود، اظهار داشت: تضمین بقای 
شرکت، تأمین ‌مالی، معافیت مالیاتی و لزوم ارائه 
ش��فافیت که چابکی و توانمندی در مدیریت را 
به‌دنب��ال دارد، از جمله مزیت‌هایی اس��ت که 
برای حضور بنگاه‌های اقتصادی در بازار سرمایه 

انگیزه ایجاد می‌کند.
عیوضلو در خصوص برنامه‌های سازمان بورس و 
اوراق بهادار و نقش بخش خصوصی در اقتصاد 
گفت: بخ��ش خصوص��ی نق��ش قابل‌توجهی 
در آینده اقتصادی کش��ور دارد و بازار س��رمایه 
نیز توج��ه ویژه‌ای ب��ه این بخ��ش دارد و حضور 
مدیران ارکان بازار سرمایه در استان‌ها به‌منظور 
راهنمایی و ارائه مشاوره به بنگاه‌های اقتصادی 

صورت می‌گیرد.
ایشان خاطر نشان کرد: قصد داریم با نشست‌ها 
و بازدیدهایی که از اس��تان‌ها انجام می‌ش��ود، 
صاحبان کس��ب‌‌و‌کار را ب��ا ظرفیت‌ه��ای بازار 
س��رمایه، راهکارهای تأمین‌ مالی و کمک‌هایی 
که بازار س��رمایه برای فعالی��ن اقتصادی دارد، 

آشنا سازیم.

معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار بیان کرد

تأمین مالی و تضمین بقا از مهم‌ترین انگیزه‌های شرکت‌ها برای ورود به بازار سرمایه است
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با توجه به اینکه صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری بازنشستگی 7 شهریورماه

تکمیلی با منابع خُرد ایجاد می‌ش��ود، این اقدام 
منابع پایدار و مستمری را وارد بازار سرمایه کرده و 
ضمناً کمک بزرگی به توانمندسازی مالی افراد در 

زمان بازنشستگی خواهد کرد.
علی‌اکب��ر ایرانش��اهی، رئی��س مرکز نظ��ارت بر 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق 
بهادار با اش��اره به خبر رونمای��ی از صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری بازنشستگی تکمیلی به خبرنگار 
پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا( اعلام کرد: 
صندوق‌های بازنشستگی ارائه راه‌حلی برای پوشش 

هزینه‌های دوره بازنشستگی افراد است.

وی افزود: مطابق مکانیسم‌های تعریف‌شده برای 
طرح‌های بازنشستگی، فرد در دوره فعالیت کاری 
خود اقدام به پرداخت در بازه‌های زمانی مشخص 
کرده و این مبال��غ در یک بازه زمان��ی بلندمدت، 
افزایش ارزش جری��ان درآمدی یکجا، در بازه‌های 

زمانی مش��خصی را در دوره بازنشستگی برای فرد 
ایجاد می‌کند.

ایرانش��اهی ضمن تأکید ب��ر مزای��ای راه‌اندازی 
این صندوق‌ها ب��رای بازار س��رمایه اظه��ار کرد: 
با توجه ب��ه اینک��ه صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 
بازنشستگی تکمیلی با منابع خُرد ایجاد می‌شود، 
منابع پایدار و مستمری را وارد بازار سرمایه کرده و 
ضمناً کمک بزرگی به توانمندسازی مالی افراد در 

زمان بازنشستگی خواهد کرد.
وی با اشاره به اینکه س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
در راس��تای مس��ئولیت اجتماعی خود ساختار، 
اساس��نامه و امیدنامه صندوق‌های بازنشستگی 
تکمیلی را تصویب کرده، گف��ت: این صندوق‌ها 

 ثبات در سیاست‌گذاری‌های 
ب��ه 1 شهریورماه منج��ر  اقتص��اد کلان 

پیش‌بینی‌پذیر شدن بازار سرمایه و افزایش جلب 
اعتماد سرمایه‌گذاران به بازار خواهد شد.

عل��ی بی��گ‌زاده، مدیرعام��ل ش��رکت تأمی��ن 
سرمایه تمدن در گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا( در خصوص نقش بازار سرمایه در 
کنترل نقدینگی و مهار تورم بیان کرد: این موضوع 
به‌صورت کل��ی همواره مطرح بوده اس��ت، چراکه 
بازار سرمایه دو بخش اصلی بازار اولیه و بازار ثانویه 
را پوشش می‌دهد. از‌این‌رو بحث جذب نقدینگی 
برای حوزه تولید عمدتاً در بازار اولیه اتفاق می‌افتد.

وی افزود: در بازار اولیه، این موضوع در قالب ایجاد 
شرکت‌های سهامی عام جدید یا افزایش سرمایه 
شرکت‌ها پوشش داده می‌شود. لذا این دو موضوع، 
پوشش‌دهنده بحث هدایت نقدینگی به سمت بازار 

سرمایه هستند.
بیگ‌زاده در ادامه بیان کرد: به این معنا که شرکت‌ها 
با اس��تفاده از راهکارهایی که قانون تجارت اجازه 
داده مث��ل افزای��ش س��رمایه از محل س��لب حق 
تقدم یا صرف س��هام، افزایش سرمایه دهند و این 
کار به انتقال قس��متی از نقدینگی به سمت بازار 
س��رمایه کمک می‌کند. همچنین در عرضه اولیه 
سهام )ipo( در بازار، سرمایه‌گذاران قادر خواهند 
بود قس��متی از س��هام خود را عرضه و نقد کنند و 
ای��ن نقدینگی را به روش‌های مختلف به ش��رکت 

بازگردانده و صرفِ تولید کنند.
ایش��ان اظه��ار ک��رد: بنابراین ب��ه مس��ئله بازار 
اولی��ه بای��د به‌ص��ورت وی��ژه پرداخت��ه ش��ود تا با 

تأمین سرمایه از روش‌های مبتنی بر سهام یا مبتنی 
بر بدهی مانند انواع صکوک با نرخ‌های مناس��ب، 
نس��بت به تأمین مالی تولید و انتقال قس��متی از 
 نقدینگی جامعه به سمت بازار سرمایه اقدام شود.
مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه تمدن در خصوص 
برنامه هفتم توس��عه و رویکردهایی که می‌بایست 
قانون‌گذاران برای توسعه هرچه بیشتر بازار سرمایه 
به آن توجه داش��ته باش��ند، توضیح داد: از حیث 
قوانین و مق��ررات، بازار س��رمایه نیازمند ثبات در 
متغیرهای اقتصاد کلان است که این مسئله منجر 

به افزایش اعتماد در سرمایه‌گذاران خواهد شد.
ب��ه گفته بی��گ‌زاده در بح��ث قیمت‌گ��ذاری نیز 
باید با توجه ب��ه واقعیت‌های اقتص��ادی، نرخ ارز 
و ش��رایط صنایع کش��ور فرمولی مش��خص گردد 

و به ای��ن فرمول پایبند بود. وی خاطرنش��ان کرد: 
ازاین‌رو، ایجاد اعتم��اد از دو محل ثبات مقررات و 
پیش‌بینی‌پذیر کردن ب��ازار به‌منظور جلوگیری از 

سلب اعتماد سرمایه‌گذاران قابل‌دستیابی است.
بی��گ‌زاده در بخش دیگ��ری از صحبت‌های خود 
افزود: بحث پروژه‌های ناتمام دولت در بخش‌های 
صنعت��ی و عمرانی، موضوعی قدیمی اس��ت و به 
نظر می‌رس��د باید با ارائه یکس��ری مش��وق‌های 
مالیاتی و تضمین درآم��د آنها، پروژه‌های مذکور را 
توجیه‌پذیر کرد، چون تا زمانی‌که نرخ بازده داخلی 
که سرمایه‌گذار در سایر بخش‌های اقتصادی به آن 
می‌رسد تأمین نشود، سرمایه‌گذار بخش خصوصی 
به این پروژه‌ه��ای ناتمام ورود نخواه��د کرد و این 

موضوع نیازمند مقررات‌گذاری است.

رئیس مرکز نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه تمدن تصریح کرد

ورود منابع مستمر و پایدار به بازار سرمایه از طریق صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی 

ایجاد اعتماد در بازار سرمایه از مسیر ثبات مقررات می‌گذرد
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 سوآپ به‌عنوان یک قرارداد برای 
اهداف��ی همچ��ون پوش��ش 13 شهریورماه

ریسک یا کسب سود از محل پیش‌بینی روند آینده 
بازار مورد استفاده قرار می‌گیرد.

مجید پیره دبیر کمیته تخصصی فقهی س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار در گفتگ��و با خبرنگار پایگاه 
خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، در رابطه با ماهیت 
معاملات س��وآپ حامل‌های ان��رژی، اظهار کرد: 
قرارداد سوآپ، قراردادی جهت معاوضه دو دارایی 
معین اس��ت که طبق ضوابط خاصی بین طرفین 

منعقد می‌شود.
او در خصوص تجارب سایر کشورها در حوزه سوآپ، 
گفت: در بازار س��رمایه کش��ورهای توسعه‌یافته 
قرارداد س��وآپ به‌عنوان قراردادی برای اهدافی 
همچون پوش��ش ریسک یا کسب س��ود از محل 
پیش‌بین��ی روند آینده ب��ازار مورد اس��تفاده قرار 

می‌گیرد.
دبیر کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق 
بهادار در خصوص جزئیات موافقت کمیته فقهی این 
سازمان با معاملات سوآپ حامل‌های انرژی، گفت: 
در بازار س��رمایه ایران بعد از آنکه کمیته تخصصی 
فقهی ب��ا در نظر گرفتن ابعاد فقهی ق��رارداد آتی و 
اختیار معامله، موافقت خود را اعلام کرد، در ادامه 
نیز موضوع قرارداد س��وآپ را به‌عنوان سومین نوع 

از قراردادهای مشتقه در دستور کار خود قرار داد.
پیره افزود: اولین مبحث مطرح‌شده در بحث سوآپ 
به بحث حامل‌های انرژی باز‌می‌گردد، به‌موجب 

این قرارداد یک محص��ول تولیدی مثل گاز از یک 
منطقه وارد و یک کالای دیگر مثل نفت از استانی 

دیگر خارج می‌شود.
او تأکید کرد: ازآنجاکه تبادل دو کالا از مسائلی است 
که در حوزه فقه معاملات در مباحث مرتبط با ربای 
معاملی قرار می‌گیرد، کمیته تخصصی فقهی در 
جلسه اخیر جمع‌بندی خود را در رابطه با قرارداد 

سوآپ ارائه کرد.
ایش��ان در ادامه بی��ان کرد: طب��ق مصوبه‌ای که 
کمیته فقهی س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار در 
خصوص س��وآپ حامل‌های انرژی داش��ت، این 
کمیته به‌صورت مشروط با قرارداد سوآپ حامل‌های 

انرژی با توجه به چهارچوب مدنظر موافقت کرد.
پیره در پای��ان در مورد مس��ائل موردتأکید کمیته 
فقهی در خصوص سوآپ حامل‌های انرژی افزود: 
بر اساس بندهای مصوب در معاملات سوآپ انرژی، 
اگر دو کالایی که قرار اس��ت ب��ا یکدیگر معاوضه 
شوند همجنس باشند و این دو کالا مکیل یا موزون 
باشند، باید مقدار دو کالا با هم برابر باشد؛ در غیر 
این صورت به‌لحاظ شرعی مشکل خواهد داشت. 
همچنین تبدیل یک قرارداد به دو ق��رارداد هم از 
دیگر راهکارهایی بود که در مصوبه کمیته تخصصی 
فقهی به‌عنوان راهکاری برای اجرایی کردن سوآپ 
حامل‌های انرژی در بازار سرمایه مطرح شده است.

دبیر کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد

پوشش ریسک با به‌کارگیری معاملات سوآپ حامل‌های انرژی 

به‌عنوان یک ابزار ش��فاف در بازار س��رمایه، منابع 
پایداری را وارد این بازار کرده و همچنین به کارفرما 
کمک می‌کند نیروهای خود را در بلندمدت حفظ 
کند؛ چراکه باعث ایجاد حس رضایت و قدردانی در 
کارکنان شده و وفاداری سرمایه انسانی و بهره‌وری 

سازمانی را افزایش می‌دهد.
ایش��ان با تأکی��د ب��ه اینک��ه پیگیر ج��دی برای 
معافیت‌های مالیات��ی و ایجاد مش��وق برای این 
صندوق‌ها هس��تیم، عنوان کرد: حداقل سرمایه 
صندوق‌ها 5 ه��زار میلیارد ری��ال و حداقل تعداد 
س��رمایه‌گذار ۵۰۰ نفر و حداق��ل ارزش مجموع 
واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز ۱۰۰ میلیارد ریال 
است. به گفته رئیس مرکز نظارت بر صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار، سرمایه 
ثبت‌شده مدیر صندوق سرمایه‌گذاری بازنشستگی 
تکمیلی یا شخص حقوقی که مدیر صندوق مذکور 
تحت کنترل وی اس��ت، باید حداقل هزار میلیارد 
ریال باش��د؛ همچنین ساختار صندوق مبتنی بر 
صدور و ابطال اس��ت. وی اضافه کرد: صندوق از 

نظر ترکیب دارایی، در سهام با ویژگی شاخصی یا 
»صندوق در صندوق« سهامی است.

ایرانش��اهی با اش��اره به اینکه صن��دوق دارای ٣ 
نوع واحد س��رمایه‌گذاری عادی است، بیان کرد: 
واحدهای س��رمایه‌گذاری عادی نوع اول ش��امل 
واحدهایی اس��ت که طب��ق اعلام کارفرم��ا به نام 
کارفرم��ا و ب��ا پرداخت معادل یا درص��دی از مبلغ 
صدور واحدهای س��رمایه‌گذاری ع��ادی نوع دوم 

صادر می‌شود.
 واحدهای س��رمایه‌گذاری عادی نوع دوم شامل 
واحدهایی اس��ت که طب��ق اعلام کارفرم��ا به نام 
نیروی کار صادر می‌شود.وی ادامه داد: همچنین 
واحدهای س��رمایه‌گذاری عادی نوع سوم شامل 
واحدهایی اس��ت که سایر س��رمایه‌گذاران، وفق 
روی��ه پذیره‌نویس��ی ص��دور و ابط��ال واحدهای 
س��رمایه‌گذاری ب��ا رعای��ت مق��ررات من��درج در 
اساسنامه و امیدنامه صندوق در زمان پذیره‌نویسی 
و یا در زم��ان فعالیت صندوق، اق��دام به خرید آن 
می‌کنند و به‌نوعی شبیه بیمه عمر و زندگی است. 

رئیس مرکز نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
سازمان بورس و اوراق بهادار تصریح کرد: واحدهای 
سرمایه‌گذاری عادی نوع اول و دوم در هر زمان صرفاً 
بر اساس درخواست کارفرما قابلیت ابطال دارند. 
منابع حاصل از ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری نوع 
اول در مواردی از قبیل بازنشستگی یا از‌کار‌افتادگی 
کلی، به نیروی کار و در زمان فوت نیروی کار به ورثه 
وی و در زمان اتمام همکاری مطابق رویه توافقات 
نیروی کار و کارفرما تمام یا بخشی از آن به نیروی کار 
تعلق می‌گی��رد. وی گفت: منابع حاصل از ابطال 
واحدهای سرمایه‌گذاری عادی نوع دوم در مواردی 
از قبیل بازنشستگی یا ازکارافتادگی‌ کلی و یا اتمام 
همکاری، به نی��روی کار و در زمان فوت به ورثه وی 

تعلق می‌گیرد.
ایرانش��اهی در پایان نیز در خص��وص روابط بین 
کارفرم��ا و نی��روی کار اذعان داش��ت: بای��د رویه 
توافقاتی بین کارفرما و نیروی کار تدوین و به تأیید 
مدیر صندوق رس��یده و به س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار ارسال و نزد این سازمان نگهداری ‌شود.
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 از ابتدای امسال تاکنون حدود 
۱۸ هزار میلیارد تومان تأمین 19 شهریورماه

مالی برای ۳۰ شرکت بخش خصوصی از طریق 
انتشار صکوک در بازار سرمایه صورت گرفته است.
محمدحس��ین صدرائ��ی، مدیرعام��ل ش��رکت 
مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه در گفتگو با 
خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه ایران )سنا(، 
در خصوص روش‌های تأمین مالی از طریق بازار 
س��رمایه، اظهار کرد: در اقتصاده��ای متعارف، 
تأمین مالی از بازار س��رمایه ب��ه دو صورت تأمین 
مالی سرمایه‌ای )پذیره‌نویسی یا عرضه اولیه سهام 
ش��رکت‌ها( و تأمین مالی بدهی‌مح��ور )معمولًا 

انتشار اوراق بدهی( تعریف می‌شود.
وی افزود: ش��رکت مدیریت دارای��ی مرکزی بازار 
س��رمایه )مُدام( مطابق مقررات، رکن ناشر اوراق 
بدهی در بازار س��رمایه ایران به‌حس��اب می‌آید و 
وظیفه تجمیع قراردادهای طرح‌های تأمین مالی، 
تنظیم قرارداده��ا به وکالت از دارن��دگان اوراق، 
انتش��ار اوراق و پیگیری بازپرداخ��ت اصل و فرع 

اوراق را برعهده دارد.
عضو هیئت مدیره بورس ته��ران در ادامه با بیان 
اینکه صکوک یک ابزار پرق��درت در تأمین مالی 
شرکتی محس��وب می‌ش��ود، تصریح کرد: در دو 
سال اخیر همگام با برداشتن گام‌هایی در تشریح 
مزایای تأمین مالی از طریق بازار بدهی ش��اهد 
هستیم بخش خصوصی به‌صورت فزآینده‌ای به 
س��مت این بازار برای تأمین مالی خود، متمایل 

شده است.
صدرائ��ی بیان کرد: یک��ی از مهم‌تری��ن مواردی 
ک��ه خری��داران اوراق صکوک ب��ه آن توجه دارند، 
اطمینان به بازپرداخت اصل و فرع صکوک است. 
در همین راس��تا، س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
گام‌های مثبتی را برداش��ته و ش��رایط متنوعی را 
به‌منظور اطمینان‌بخش��ی به خریداران صکوک 
ب��رای بازپرداخت اصل بدهی و اقس��اط توس��ط 
بانیان ایجاد کرده اس��ت که ضمانت اصل و فرع 
صکوک توسط بانک‌ها و مؤسسات مالی اعتباری 
و ضمان��ت بازپرداخ��ت اص��ل و ف��رع صکوک از 
مسیر توثیق سهام، دو روش عمومی در این حوزه 

به‌حساب می‌آید.
وی تأکید کرد: طی دو سال اخیر، سازمان بورس 
و اوراق بهادار امکان انتش��ار صکوک با اخذ رتبه 
اعتباری را نیز تس��هیل و تس��ریع کرده و ش��اهد 
نمونه‌های موفق انتشار اوراق صکوک مبتنی بر 

رتبه اعتباری بانکی نیز هستیم.
ایش��ان در رابطه با ش��رایط تأمین مالی ناشران 

از طریق بازار بدهی، اظه��ار کرد: تأمین مالی از 
طریق بازار بدهی بر اساس انتشار صکوک صرفاً 
مخصوص ناش��ران بورسی نیس��ت، موارد موفق 
بس��یاری وجود دارد که شرکت‌های غیربورسی و 
سهامی خاص نیز از مزایای بازار بدهی بهره برده 

و منابع مالی موردنیاز خود را تأمین کرده‌اند.
صدرائ��ی عنوان ک��رد: مدیران ش��رکت‌ها برای 
بهره‌گیری از صکوک به‌منظور تأمین مالی شرکتی 
باید در ابتدا مش��اور را انتخاب کنند، س��پس به 
تجمیع مدارک، دریافت موافقت اصولی توسط 
مش��اور یا بانی و ارس��ال درخواس��ت به سازمان 
بورس و اوراق بهادار برای دریافت موافقت اصولی 
بپردازن��د، در ادامه نیز ش��رکت مدیریت دارایی 
مرکزی بازار سرمایه به‌منظور انجام تعهدات خود 
در فرآیند تأمین مالی، مراحل تجمیع طرف‌های 
قراردادها مانند طرف متعهد پذیره‌نویسی، طرف 

بازارگردان، طرف ضامن و ... را انجام می‌دهد.
وی تأکی��د کرد: در ادامه پس از اخذ مجوز انتش��ار 
توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه، 
اوراق و واریز وجوه جمع‌آوری‌ش��ده به حساب بانی 
توسط مُدام پس از اخذ مجوز برداشت از سبا صورت 

می‌گیرد.
ایش��ان افزود: حجم تأمین مالی صورت‌گرفته طی 
دو س��ال اخیر برای شرکت‌ها در گس��تره اعداد ۳۰ 
میلیارد تومان تا ۶ هزار میلیارد تومان قرار دارد و دایره 
درخواست‌ها هر روز گسترده‌تر می‌شود و شرکت‌های 
بخش خصوصی در صنایع متنوع برای تأمین مالی به 

سمت بازار بدهی در حال حرکت هستند.
صدرائ��ی در رابطه با مزایای تأمی��ن مالی از طریق 
انتش��ار صکوک، بیان کرد: مهم‌ترین تفاوت تأمین 

مال��ی از طریق ب��ازار بدهی و سیس��تم بانکی، در 
پرداخت اص��ل بدهی اس��ت. در سیس��تم بانکی 
همزم��ان ب��ا دوره اقس��اط، اصل بده��ی پرداخت 
می‌شود، درحالی‌که در تأمین مالی مبتنی بر صکوک 
اصل مبلغ تأمین مالی همراه با آخرین قسط پرداخت 

می‌شود که این خود یک مزیت بسیار بزرگ است.
وی اضافه کرد: همچنین امکان انتشار صکوک با 
روش تضمین به‌واسطه توثیق سهام یا روش اخذ 
رتبه اعتباری نیز وج��ود دارد که خود هزینه‌های 
تأمین مالی را در قیاس ب��ا تأمین مالی از طریق 

سیستم بانکی به‌شدت کاهش خواهد داد.
ایشان در پایان درباره میزان تأمین مالی شرکت‌ها 
در س��ال گذش��ته از طریق اوراق صکوک، گفت: 
سال ۱۴۰۰ کل تأمین مالی صورت‌گرفته از طریق 
صک��وک، ۲۱ هزار میلیارد توم��ان برای ۲۶ طرح 
تأمین مالی بوده، درحالی‌که در س��ال گذشته با 
همّت مدیریت نظ��ارت بر بازار اولیه س��با و اداره 
مربوطه و تلاش بی‌نظیر و جهادی همکاران شرکت 
مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه )مُدام( بالغ بر 
۶۷ هزار میلیارد تومان تأمین مالی برای ۶۲ طرح 

از طریق انتشار صکوک صورت پذیرفته است.
شایان ذکر اس��ت، از ابتدای امسال تاکنون نیز 
حدود ۱۸ هزار میلیارد تومان تأمین مالی برای ۳۰ 
شرکت بخش خصوصی از طریق انتشار صکوک 

در بازار سرمایه صورت گرفته است.
تلاش همه‌ی همکاران س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار و ش��رکت مدیری��ت دارایی مرک��زی بازار 
سرمایه، دس��تیابی به حجم تأمین مالی سالانه 
بخش خصوصی از طریق صکوک در سطح عدد 

۱۰۰ هزار میلیارد تومان می‌باشد.

مدیرعامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه مطرح کرد

تأمین مالی برخی شرکت‌ها به‌واسطه انتشار اوراق صکوک از ابتدای سال تاکنون
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 علاقه‌من��دان می‌توانن��د 
کاربرگ‌های مربوط به صدور 22 شهریورماه

مجوز تأسیس و فعالیت مربوط به همه نهادهای 
مالی را از س��ازمان بورس و اوراق بهادار دریافت 
کنند. شرایط و الزامات هرکدام از مجوزها به‌طور 
شفاف و مشخص در این کاربرگ‌ها وجود دارد.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، 
منوچه��ر میرزایی مدی��ر نظارت ب��ر کارگزاران 
سازمان بورس و اوراق بهادار در برنامه دورهمی 
ف��ردای اقتصاد با موض��وع »ماج��رای انحصار 
مجوزهای بورسی؛ ش��ایعه یا واقعیت؟« با بیان 
اینکه امیدوارم صندوق‌های س��رمایه‌گذاری در 
کش��ور به جایگاهی که مدل‌ه��ای بین‌المللی 
نشان می‌دهد برسند، گفت: واقعیت این است 
که س��ازمان بورس و اوراق بهادار در کنار نقش 
قانونی که از باب توسعه برای آن پیش‌بینی شده 

است، یک نقش نظارتی هم دارد.
وی افزود: توسعه نهادهای مالی و ابزارهای مالی 
نیز از جمله وظایف تعریف‌شده این سازمان است.

میرزایی در پاسخ به این پرسش که چرا مجوزها 
شفاف نیست، عنوان کرد: سازمان بورس و اوراق 
به��ادار هم متولی توس��عه و هم نظارت اس��ت. 
اگر از تک تک همکاران ش��اغل در این سازمان 
که در ح��وزه صدور مجوزها مش��غول هس��تند 
بپرس��ید، قطعاً به ش��ما خواهند گف��ت که اگر 
وظیفه نظارتی را قانون‌گذار برای سازمان بورس 
و اوراق بهادار تعریف نکرده بود با آسودگی خاطر 
بیشتری می‌شد به بحث‌های توسعه‌ای و صدور 
مجوزها فکر کرد؛ اما وقتی قانون بازار را مطالعه 
می‌کنیم در کنار نقش توسعه‌ای که قانون‌گذار 
برای سازمان بورس و اوراق بهادار تجویز کرده، 
نقش نظارتی را هم دیده اس��ت. مدیر نظارت بر 
کارگزاران س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار ادامه 

داد: در ماده ۲۹ قانون بازار این اختیار از سمت 
قانون‌گذار داده شده که سازمان بورس و اوراق 
بهادار می‌تواند برای اشخاص تحت نظارت خود 
از جمله نهادهای مالی ش��رط حداقل سرمایه 

بگذارد.
به گفته ایش��ان، طبیعتاً هرگاه م��ا به بحث‌های 
الزامات و ش��روط صدور مجوز بپردازیم، طبیعی 
اس��ت که به مذاق متقاضی درخواس��ت‌کننده 
صدور مجوز، ش��یرین و خوش نیاید. اما واقعیت 
این است که پس از لازم‌الاجرا شدن قانون تسهیل 
صدور مجوزهای کس��ب‌وکار و شکل‌گیری مرکز 
ملی مطالعات پایش و بهبود فضای کسب‌وکار، 
قانون‌گ��ذار اختی��ارات قابل‌توج��ه و مهم��ی 
برای هیئت مق��ررات‌زدا در نظر گرفته اس��ت. با 
پیگیری‌هایی که این مرکز داشت همه فرآیندها، 
ش��رایط و الزام��ات مربوط به ص��دور مجوز همه 
نهادهای مالی چه ش��رکت‌های کارگزاری و چه 
نهادهای مالی غیرکارگزار به‌صورت شفاف تعیین 
تکلی��ف ش��ده و دس��تورالعمل‌های مربوطه در 
پایگاه قوانین و مقررات بازار سرمایه در دسترس 
عموم مردم و فعالان بازار قرار دارد و هر متقاضی 
می‌تواند ب��ا مراجعه ب��ه این دس��تورالعمل‌ها و 
مطالعه، ارزیابی ش��خصی خود را داشته باشد. 

وی اظهار کرد: متقاضیان می‌توانند بر اس��اس 
ارزیابی خود، درخواس��ت مجوز را برای سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار ارس��ال کنند. ع�الوه بر 
دس��تورالعمل‌ها که در پای��گاه قوانین و مقررات 
بازار سرمایه در دسترس عموم قرار دارد، با توجه به 
الزام قانونی که از حیث تسهیل صدور مجوزهای 
کسب‌وکار تعریف شده، علاقه‌مندان می‌توانند 
کاربرگ‌ه��ای مربوط به صدور مجوز تأس��یس و 
فعالیت مربوط به همه نهادهای مالی را از سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار دریافت کنند. ش��رایط و 
الزام��ات ه��ر ک��دام از مجوزها به‌طور ش��فاف و 

مشخص در این کاربرگ‌ها وجود دارد.
اس��تاندارد  زم��ان  ادام��ه داد:  میرزای��ی 
پیش‌بینی‌شده برای صدور هر مجوز و هزینه‌های 
احتمال��ی آن، در ای��ن کاربرگ‌ه��ا پیش‌بینی 
ش��ده و الان در درگاه ملی مجوزها در دسترس 
متقاضیان بالقوه قرار دارد. بنابراین هم از حیث 
درج دستورالعمل‌ها در پایگاه قوانین و مقررات 
بازار سرمایه و هم از حیث درج الزامات و شرایط 
مربوط به صدور مجوزها در درگاه ملی مجوزها، 
همه فرآیندها به‌صورت شفاف، کَمّی و دقیق در 

دسترس همه متقاضیان قرار دارد.
وی اضافه کرد: با توجه به لازم‌الاجرا شدن قانون 
تسهیل صدور مجوزهای کس��ب‌وکار و تکلیف 
قانون‌گذار مبنی بر اینکه الزاماً همه مجوزهای 
کس��ب‌وکار باید از طری��ق درگاه صادر ش��ود، 
بنابراین متقاضیان نخس��ت درخواست خود را 
از طریق این درگاه به همه دستگاه‌های متولی 
صدور مج��وز از جمله س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار ارس��ال کرده و از طریق درگاه می‌توانند 
مش��اهده کنند که مجوزهای درخواس��تی آنها 
در چه مرحله‌ای اس��ت و از پروسه بررسی مجوز 

درخواستی ارزیابی داشته باشند.

مدیر نظارت بر کارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار عنوان کرد

درخواست مجوز تأسیس نهادهای مالی از طریق درگاه ملی مجوزهای کشور

با تصمیم هیئت مدیره مرکز 
مالی ایران، محبوبه جعفری 20شهریورماه

مدیرعامل این شرکت شد.
به گ��زارش پایگاه خب��ری بازار س��رمایه ایران 
)سنا(، پس از استعفای سجاد موحد و با تقدیر 
و تش��کر هیئت مدیره از زحمات و تلاش‌های 
ایش��ان، محبوبه جعفری به عنوان مدیرعامل 
مرکز مالی ایران منصوب شد. محبوبه جعفری 
دارای مدرک دکتری حسابداری است و پیش 

از ای��ن مدیر توس��عه فرهنگ س��رمایه‌گذاری 
بورس ته��ران ب��وده و همچنین در دانش��گاه 

تدری��س می‌کند. لازم به ذکر اس��ت که مرکز 
مالی ایران به عنوان ش��رکتی دانش بنیان و با 
سهامداری شرکت بورس تهران، بورس کالای 
ایران، فراب��ورس ایران، بورس ان��رژی ایران و 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه 
وجوه از س��ال ۱۳۸۷ در حال فعالیت است. 
عمده فعالیت‌های این ش��رکت ارائه خدمات 
آموزش��ی، پژوهشی، مالی و مش��اوره در بازار 

پول و سرمایه است.

محبوبه جعفری مدیرعامل مرکز مالی ایران شد
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 شرکت گسترش سوخت سبز 
زاگرس، با نماد »شگستر« در 26 شهریورماه

فهرست نرخ‌های بازار س��رمایه‌گذاری حرفه‌ای 
بورس تهران درج شد.

‌به گزارش روابط عمومی و امور بین‌الملل بورس 
تهران، با توجه ب��ه موافقت هیئت ‌پذیرش بورس 
تهران در جلسه مورخ 1402/02/17 با پذیرش 
کلیات پروژه شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس 
بر اس��اس »ماده 24 دس��تورالعمل نحوه صدور 
مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه )سهامی عام(« 
و ثبت ش��رکت مذکور در تاریخ 1402/06/22 
به‌عنوان ناشر پذیرفته‌ش��ده نزد سازمان بورس و 
اوراق به��ادار، از تاریخ 1402/06/26 ش��رکت 
گسترش سوخت سبز زاگرس )س��هامی عام( با 
نماد »شگستر« در شخب »محصولات شیمیایی«، 

گروه و طبقه »تولید س��ایر محصولات شیمیایی« 
با کد »4429« به‌عنوان اولین ش��رکت پروژه در 

فهرست نرخ‌های بازار س��رمایه‌گذاری حرفه‌ای 
بورس تهران درج شد‌.

درج اولین شرکت پروژه در بازار سرمایه‌گذاری حرفه‌ای بورس تهران

 مجوز صندوق سرمایه‌گذاری به 
کسی داده می‌شود که عملکرد 26 شهریورماه

خوبی در صندوق‌های قبلی خود داش��ته باشد. 
تلاش ب��ر این اس��ت در بحث مربوط ب��ه مجوزها 

تبعیضی صورت نگیرد.
به گزارش خبرنگار پایگاه خبری بازار س��رمایه 
ایران )س��نا(، علی‌اکبر ایرانشاهی رئیس مرکز 
نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار با بی��ان اینکه هنوز به آن 
مرحل��ه نرس��یده‌ایم ک��ه بحث مج��وز دادن به 
صندوق‌ه��ا را برون‌س��پاری کنیم، بی��ان کرد: 
در بح��ث مربوط ب��ه صندوق س��رمایه‌گذاری، 
اعتمادس��ازی به‌منظور جذب منابع از عموم، 
رعایت حقوق سرمایه‌گذاران و همچنین رعایت 
صرف��ه و صلاح آنها باید مورد توج��ه قرار گیرد و 

برای آنها نیز الزاماتی وجود داشته باشد.
وی با تأکید بر اینکه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
باید از نظر زیرساخت )سخت‌افزاری، نرم‌افزاری 
و نیروی انس��انی( توس��عه پیدا کنن��د، افزود: 
سبدگردان و یا صندوق سرمایه‌گذاری به‌مثابه 
بانکی است که در حال جذب اعتماد عمومی، 
به‌منظور دریافت منابع و سرمایه‌گذاری است.

به گفته ایرانش��اهی، بر اس��اس دستورالعمل 
تأسیس و فعالیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری، 
مجوز صندوق س��رمایه‌گذاری به کس��ی داده 
می‌ش��ود که عملکرد خوب��ی در صندوق‌های 
قبلی خود داشته باش��د. تلاش بر این است در 

بحث مربوط به مجوزها تبعیضی صورت نگیرد.
ب��ر صندوق‌ه��ای  نظ��ارت  مرک��ز  رئی��س 
سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار در 
پاسخ به اینکه چرا برخی پرونده‌ها هنوز تعیین 
تکلیف نشده است، بیان کرد: دلیل توقف برخی 
پرونده‌ه��ا به مجموع��ه عملکرد آن ش��رکت در 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری قبلی برمی‌گردد.
ایرانش��اهی ادام��ه داد: مرک��ز نظ��ارت ب��ر 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری این سازمان تلاش 
کرده با متقاضیانی که درخواست مجوز صندوق 
س��رمایه‌گذاری داشتند، جلسه گذاشته و عدم 

صدور مج��وز آنها را با دلایل مش��خص توضیح 
دهد. ایشان اضافه کرد: تلاش ما این است که 
نگاه جانبدارانه به موضوع صدور مجوز نداشته 
باش��یم و این موض��وع به‌طور حت��م در اولویت 

برنامه‌های این مرکز قرار گرفته است.
ایرانش��اهی در پای��ان بیان ک��رد: اقدامات جدی 
در بحث‌ه��ای مربوط به نظارت ب��ر عملکرد ارکان 
صندوق، مدیریت تعارض منافع و همچنین بحث 
مربوط به حوزه احقاق حقوق سرمایه‌گذاران و رعایت 
صرفه و صلاح آنها در اولویت کارهای این مرکز قرار 

گرفته و جزو رسالت‌هایی است که باید اجرا شود.

رئیس مرکز نظارت بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

تبعیضی در صدور مجوز برای صندوق سرمایه‌گذاری صورت نمی‌گیرد
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 صنعت فولاد در بازار سرمایه 
دارای جایگاه ویژه‌ای است و 27 شهریورماه

سهمی بیش از ۳۰ درصد از کل سودآوری در این 
بازار دارد. به گزارش پایگاه خبری بازار س��رمایه 
ایران )سنا(، مجید عشقی رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار در همایش ت��اب‌آوری در صنعت 
ف��ولاد بیان کرد: برگ��زاری چنین همایش‌هایی 
برای صنعت فولاد و س��ایر صنایع بسیار اهمیت 
دارد. به خود می‌بالیم که علی‌رغم تمام موانع و 
دشمنی‌هایی که بر سر راه تولیدکنندگان وجود 

دارد، صنایع همچنان پای کار هستند.
وی ادامه داد: بزرگ‌ترین آفت بر س��ر راه توسعه 
اقتصاد کش��ور، ناامید ک��ردن تولیدکنندگان و 
مردم از مس��یر توس��عه اقتصادی است. صنعت 
ف��ولاد در ب��ازار س��رمایه جایگاه وی��ژه‌ای دارد و 
سهمی بیش از ۳۰ درصد از کل سودآوری در این 

بازار را به خود اختصاص داده است.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار افزود: فعالان 
در بخش‌ه��ای خصوصی و دولت��ی همگی یک 
هدف را دنبال می‌کنند، اما به نظر می‌رس��د در 
راهکارهایی که اتخاذ می‌کنند اختلاف نظرهایی 
وج��ود دارد ک��ه از مس��یر همین نشس��ت‌های 

گفتمانی، قابل‌حل است.
ایش��ان ادامه داد: تأمین مال��ی صنعت فولاد و 
حف��ظ س��رمایه‌گذاری‌ها اهمیت زی��ادی برای 

بازار س��رمایه دارد. عش��قی تصری��ح کرد: یکی 
از مس��ائل جدی در س��رمایه‌گذاری در زنجیره 
صنایع، تأمین انرژی و برق است. سازمان بورس 
و اوراق بهادار اعلام آمادگی می‌کند که با انتشار 
اوراق‌ مختلف این مسئله رفع شود، البته اجرای 
این مسئله نیازمند کمک دولت و مجلس است.

وی ادامه داد: در س��ال گذش��ته بیش از ۲۰۰ 
همت بازگش��ت سرمایه به ش��رکت‌های بورسی 

صورت گرفت.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار بیان کرد: 
در س��ازمان بورس و اوراق بهادار ت�الش بر این 
اس��ت که مصرف انرژی تمام ش��رکت‌ها بررسی 
ش��ود، چه ش��رکت‌های انرژی‌ب��ر و چ��ه غیر از 
آنه��ا، ب��ا این ح��ال توفی��ق در کاه��ش مصرف 
انرژی نی��از به یک برنامه‌ری��زی بلندمدت دارد. 

ایشان تأکید کرد: س��رمایه‌گذاری از محل سود 
ش��رکت‌ها از اولویت‌های این س��ازمان اس��ت و 
همواره در بورس کالا تأمین نیاز داخل در اولویت 
بوده است. وی افزود: سیاست‌گذار فکر می‌کند 
با قیمت‌گذاری دس��توری می‌تواند مشکلات را 

حل کند، اما این راهکار موفق نبود.
عشقی بیان کرد: تداوم تولید شرکت‌های فولادی 
در بلندمدت نیازمند سرمایه‌گذاری قابل‌توجهی 
از سود حاصله در طرح‌های توسعه‌ای شرکت‌ها 
می‌باش��د. ب��الای ۳۰ درص��د س��ودآوری بازار 
سرمایه از فلزات اساسی است و منافع میلیون‌ها 
سهامدار و سهامداران عدالت به صنعت فولاد و 

دیگر فلزات وابسته است.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار تأکید کرد: 
بح��ث س��رمایه‌گذاری از طریق مناب��ع داخلی 
)س��ودهای انباشته( ش��رکت‌های سهامی عام 
پروژه برای پروژه‌های خاص از جمله دغدغه‌های 

ما است.
عش��قی توضیح داد: هم��واره س��عی کردیم در 
ب��ورس کالا به‌نح��وی عم��ل کنیم ت��ا نیازهای 
داخلی با قیمت‌های منطقی تأمین ش��ود، زیرا 
سیاست‌گذاران گاهی با قیمت‌گذاری دستوری 
آس��یب‌هایی را به صنایع و ب��ازار آزاد وارد کردند 
ک��ه امید می‌رود با اصلاح��ات صورت‌گرفته این 

مسئله رفع شود.

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در همایش تاب‌آوری در صنعت فولاد بیان کرد

صنعت فولاد در بازار سرمایه جایگاه ویژه‌ای دارد

 هیئت مدیره سازمان بورس و 
اوراق به��ادار در راس��تای 28 شهریورماه

تسهیل، تسریع و کاهش هزینه‌های تأمین مالی 
شرکت‌ها، دس��تورالعمل جدید انتش��ار اوراق با 
استفاده از رتبۀ اعتباری و بدون استفاده از ضامن 

را در تاریخ 1402/05/16 تصویب و ابلاغ کرد.
مرتضی چشان رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار در 
گفتگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار سرمایه ایران 
)سنا(، در رابطه با دستورالعمل جدید انتشار اوراق 
بهادار بدهی با اس��تفاده از رتب��ه اعتباری، اظهار 
کرد: هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار در 
راستای تسهیل، تسریع و کاهش هزینه‌های تأمین 
مالی شرکت‌ها، دستورالعمل جدید انتشار اوراق با 
استفاده از رتبۀ اعتباری و بدون استفاده از ضامن را 
در تاریخ 1402/05/16 تصویب و ابلاغ کرد که با 
تصویب دستورالعمل جدید، کلیۀ مقررات قبلی در 
این خصوص ملغی شد. وی افزود: از جمله تغییرات 

مثبت دستورالعمل جدید نسبت به ضوابط قبلی، 
افزایش سقف تأمین مالی شرکت‌ها بدون استفاده 
از رکن ضامن و همچنین اعطای تخفیف بیشتر در 
حجم وثایق موردنیاز در حالتی که جهت تضمین 

اوراق از وثایق استفاده می‌گردد، است.
رئیس اداره نظارت بر انتش��ار و ثب��ت اوراق بهادار 
بدهی س��ازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه بیان 
کرد: شرکت‌های پذیرفته‌ش��ده در بورس تهران یا 
 BBB فرابورس ای��ران در صورت اخذ رتبه اعتباری̄ 
به بالا از مؤسسات رتبه‌بندی دارای مجوز فعالیت، 

مجاز به تأمین مالی بدون استفاده از رکن ضامن و با 
تکیه بر رتبه اعتباری اخذشده خواهند بود. چشان 
همچنین بیان کرد: سایر شرکت‌هایی که از توثیق 
جهت تضمین اوراق استفاده خواهند کرد، بر اساس 
دستورالعمل جدید، ملزم به ارائه گزارش رتبه‌بندی 
بانی خواهن��د ب��ود و درصورتی‌که رتب��ه اعتباری 
BBB به بالا باشد به تناسب رتبه خود،  کسب‌شده̄ 
مش��مول تخفیف در وثایق موردنیاز )شامل ارزش 
اصل و فرع اوراق( خواهند بود. وی در ادامه اضافه 
کرد: مؤسسات رتبه‌بندی در گزارش رتبه‌بندی خود 
با توجه به وضعیت مالی و نقدینگی متقاضی، ملزم 
به اظهار نظر در خصوص توانایی متقاضی تأمین 
مالی در پرداخت اصل و فرع اوراق در سررسید مقرر 
هستند. ایشان در پایان اعلام کرد: متقاضیان انتشار 
اوراق بده��ی، در صورت عدم اق��دام به رتبه‌بندی 
توسط مؤسسات رتبه‌بندی دارای مجوز فعالیت، 
مطابق مق��ررات مربوطه ملزم به اس��تفاده از رکن 

ضامن جهت انتشار اوراق بدهی خواهند بود.

رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد

دستورالعمل جدید انتشار اوراق بهادار بدهی با استفاده از رتبه اعتباری ابلاغ شد
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رويدادهاي خبري
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در گفتگوي ماهنامه »بورس« مطرح شد

نقشه راه موفقیت سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور

 ماهنامه »بورس« در این ش��ماره، در خلال گفتگویی تخصصی با دکتر محمد پورغلامعلی عضو هیئت‌مدیره بانک پاسارگاد و شركت مشاوره 

س��رمايه‌گذاری ارزش‌پردازان آريان)آيكو( به ماهیت سرمایه‌گذاری خصوصی، به‌عنوان یکی از روش‌های تأمین مالی شرکت‌ها، چالش‌های 

سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور و ارائه راهکارهایی برای پشت سر گذاشتن آنها و ... پرداخته است. عضو هیئت‌مدیره بانک پاسارگاد با تشریح مواردی 

از قبیل بحث »ارزش‌گذاری‌‌ها«، موضوع »عدم تمرکز داده‌های موجود در خصوص بنگاه‌ها«، »وجود نگاه سنتی حاکم بر کسب‌وکار«، »نیاز به نیروهای کار 

حرفه‌ای« و ... به‌عنوان چالش‌‌های سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور، به ارائه راهکارهایی برای مرتفع کردن آنها می‌پردازد. دکتر پورغلامعلی هدف از 

س��رمایه‌گذاری خصوصی را به حداقل رساندن تعداد بنگاه‌های با بازده پایین در کشور می‌داند. وی معتقد اس��ت اگر شمار افراد فعال در این حوزه از 

سرمایه‌گذاری در کشور افزایش پیدا کند، عموم بنگاه‌های کشور می‌توانند سطوح قابل‌قبول‌تری از عملکرد را داشته باشند و بر همین اساس به نظر 

می‌‌رسد سرمایه‌گذاری بخش خصوصی می‌تواند یکی از ابزارهای افزایش بهره‌وری در شرکت‌ها باشد. عضو هیئت‌مدیره آيكو معتقد است مؤلفه‌ »دانش«، 

در کنار مواردی چون »انتخاب صحیح«، »رفع قوانین دست‌وپا گیر«، »دسترسی به داده‌های صحیح و مرتبط با موضوع« و »تشکیل بانک‌های اطلاعاتی« 

می‌تواند برای سرمایه‌گذار و سرمایه پذیر نویدبخش همکاری درست و تعاملی دقیق باشد. مشروح این گفتگوی خواندنی در ادامه آورده شده است.

عضو هیئت تحریریه
مریم نبی‌پور
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   ماهنامه »بورس«: در ابتدای گفتگو از ماهیت 

سرمایه‌گذاری خصوصی برایمان بگویید.

 دکتر محم��د پورغلامعل��ی: زمانی که 

بحث ان��واع س��رمایه‌گذاری و ابزارهای آن به 

میان می‌آید ادبیات سرمایه‌گذاری تناسبی 

میان مخاطره و بازدهی ارائه می‌دهد، به این 

معنی ک��ه در ادبیات مالی، ه��ر زمان میزان 

مخاط��ره افزای��ش می‌یاب��د انتظ��ار می‌رود 

بازدهی بیشتری حاصل شود. انواع مختلفی 

از س��رمایه‌گذاری وجود دارد که متناس��ب با 

پذیرش ریسک‌های بیشتر، احتمال دستیابی 

به بازده بالات��ری را برای افراد ایجاد می‌کند. 

از  یک��ی  س��هام«  در  »س��رمایه‌گذاری 

سرمایه‌گذاری‌هایی اس��ت که به ازای تقبل 

ریسک بالاتر، امکان اکتساب سودی بیشتر 

را برای س��رمایه‌گذاران به هم��راه دارد. یکی 

دیگر از انواع س��رمایه‌گذاری، در مفهوم عام 

»سرمایه‌گذاری خصوصی« است. در این نوع 

سرمایه‌گذاری، س��رمایه‌گذار حوزه‌هایی که 

خ��ود در آنها تبحر ویژه‌ای از نظ��ر عملیات یا 

سازماندهی دارد را انتخاب می‌کند و با فردی 

که صاحب آن کس��ب وکار است وارد مذاکره 

می‌ش��ود. ای��ن ام��کان وج��ود دارد ک��ه 

پیشنهادهای خود را برای بهره‌برداری بهتر از 

آن موضوع ارائه داده، ریسک مداخله در این 

فعالیت را بپذیرد و به نس��بت م��ا به‌ازایی که 

دارد، بازدهی بیشتری کسب کند.

س��طح ریسک بیش��تر از س��رمایه‌‌گذاری در 

س��هام هم مرب��وط ب��ه »س��رمایه‌گذاری در 

حوزه‌های خطرپذیر« است که سرمایه‌گذاران 

آن، روی ایده‌ای که هنوز بالغ نش��ده اس��ت 

س��رمایه‌گذاری می‌کنن��د ت��ا درصورتی‌ک��ه 

بازده��ی خوب��ی داش��ته باش��د، مناف��ع 

قابل‌توجهی از طریق آن کسب کنند.

بر این اس��اس، اگر بخواهیم در مورد ماهیت 

س��رمایه‌گذاری خصوص��ی صحب��ت کنی��م 

بهتری��ن منظ��ر، منظر »ریس��ک« اس��ت که 

به ما می‌گوی��د: س��رمایه‌گذاری‌های بخش 

خصوصی در صنایع یا کسب‌وکارهایی که به 

»بلوغ« رسیده‌اند و سرمایه‌گذار انتظار دارد با 

حضور خود »بازدهی قابل‌توجهی« را کس��ب 

کند، در این مسیر قرار می‌گیرند.

   ماهنامه »بورس«: وضعیت سرمایه‌گذاری 

خصوص��ی در ای��ران را چگون��ه ارزیاب��ی 

می‌کنید؟ به نظر ش��ما چه پتانسیل‌هایی 

در خصوص این نوع از س��رمایه‌گذاری در 

کشورمان وجود دارد؟

 دکتر محمد پورغلامعلی: می‌توان بحث 

س��رمایه‌گذاری خصوصی در کشور را از چند 

منظر بررسی کرد. برای شروع باید دید آیا این 

نوع کس��ب‌وکارها در ای��ران می‌توانند موفق 

باش��ند یا نه؟ در این خصوص می‌توانیم برای 

س��رمایه‌گذاری خصوصی، سه محل تلاقی یا 

محل مواجه سرمایه‌گذار و سرمایه پذیر تعریف 

کنیم. مقطع اول مربوط به زمانی است که هر 

دو ط��رف مذکور، ب��ا هم ملاق��ات می‌کنند و 

درباره ارزش کس��ب‌وکار صحبت می‌کنند تا 

ارزیابی کنند که حضور در این پروژه برایشان 

چه انتفاعی خواهد داشت؟ مقطع دوم مربوط 

به زمانی اس��ت که برخوردار بودن کسب‌وکار 

موردنظر از پتانس��یل کافی، مش��خص شده 

است و این دو با هم توافق کرده‌اند، حال باید 

برای اجرای عملیات برنامه‌ریزی کنند؛ یعنی 

کسب‌وکاری که پتانس��یل رشد قابل‌توجهی 

دارد شناسایی می‌شود و با صاحب آن توافق 

می‌کنن��د ک��ه ای��ن کار چگونه انجام ش��ود. 

بع��دازآن برنام��ه‌‌ای تدوین می‌کنن��د تا آنچه 

برنامه‌ریزی کرده‌ان��د را عملیاتی کنند. نقطه 

تلاقی سوم هم به زمانی برمی‌گردد که تصمیم 

می‌گیرند از پروژه خارج شوند.

اگر بخواهیم این موارد را در کشور خودمان در 

نظر بگیریم مهم‌ترین نکته‌ای که پتانسیل‌های 

کش��ور را نش��ان می‌دهد در مقطع مربوط به 

اگ��ر بخواهی��م در م��ورد ماهی��ت 

س��رمایه‌گذاری خصوصی صحبت 

منظ��ر  منظ��ر،  بهتری��ن  کنی��م 

»ریسک« اس��ت که به ما می‌گوید: 

سرمایه‌گذاری‌های بخش خصوصی 

در صنایع یا کس��ب‌وکارهایی که به 

»بلوغ« رس��یده‌اند و س��رمایه‌گذار 

انتظار دارد با حض��ور خود »بازدهی 

قابل‌توجهی« را کسب کند، در این 

مسیر قرار می‌گیرند.
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برنامه‌ریزی ب��رای اجرای عملیات اس��ت. در 

رابطه با عناصری که در کشورمان یک بنگاه را 

پربازده می‌کنند می‌توان گفت ما ذخایر بسیار 

خوبی در حوزه پتانس��یل‌های تولی��د، اعم از 

مواد معدنی قابل‌توجه و سایر عناصر طبیعی 

داریم. حوزه‌های انرژی، سرمایه‌های انسانی 

هوشمند، تولید دانش و ... نیز ازجمله مواردی 

هستند که ظرفیت‌های موفقیت قابل‌توجهی 

را برای کشور به همراه دارند.

حال اگر خودمان را جای سرمایه‌گذار بالقوه‌ای 

بگذاریم که با برخ��ورداری از موارد فوق‌الذکر 

به دنبال س��رمایه‌گذاری در بخش خصوصی 

است، این س��ؤال مطرح می‌ش��ود که در چه 

حوزه‌هایی به س��رمایه‌گذاری خصوصی نیاز 

است؟ واقعیت این است که اگر به شهرک‌های 

صنعتی و کس��ب‌وکارهای کوچک و متوسط 

س��ر بزنیم به این موضوع پ��ی خواهیم برد که 

حج��م بالایی از کس��ب‌وکارهای کش��ور این 

قابلی��ت را دارند که روی آنها متمرکز ش��ویم و 

به آنه��ا برای تحقق ظرفیت‌های��ی که تاکنون 

موفق به فعال‌س��ازی نش��ده‌اند کمک کنیم. 

درنتیج��ه می‌توان این‌گونه برداش��ت کرد که 

کشور ما ازنظر محتوایی از موقعیت خوبی برای 

سرمایه‌گذاری خصوصی برخوردار است، اما در 

حال حاضر ش��مار افرادی که مایل به فعالیت 

جدی در این حوزه باشند بسیار محدود بوده و 

شاید به تعداد انگشتان یک دست هم نرسد.

   ماهنامه »بورس«: از نظر شما دلیل عدم 

تمای��ل ب��ه س��رمایه‌گذاری خصوصی در 

کشور چیست؟

 دکتر محمد پورغلامعلی: به نظرم برای پاسخ 

به این س��ؤال بهتر اس��ت بر چالش‌ها و مشکلات 

سرمایه‌گذاری در این حوزه‌ها متمرکز شد.

   ماهنامه »بورس«: بله همینطور است. بفرمایید 

که به نظر ش��ما چالش‌های س��رمایه‌گذاری در 

بخش خصوصی کشور کدام اند؟

 دکتر محمد پورغلامعلی: قبل از شروع 

بح��ث، بهتر اس��ت پیرامون اهمیت بررس��ی 

متقاضی��ان  روی  پی��ش  چالش‌ه��ای 

سرمایه‌گذاری در بخش خصوصی این توضیح 

را بدهم که باوجوداینکه بسیاری از نقاط تلاقی 

سرمایه‌گذار و سرمایه پذیر سعی در ایجاد این 

ارتب��اط به‌ص��ورت موفق دارند، ام��ا آمار عدم 

موفقیت در این حوزه همچنان بالا است و این 

موضوع ریشه در چالش‌های موجود در مسیر 

سرمایه‌گذاری خصوصی دارد.

اگر بخواهیم این موضوع را در واقعیت بررسی 

کنیم، اولین موضوع، بحث »ارزش‌گذاری‌ها« 

است، چراکه برای تصمیم‌گیری در مورد یک 

کسب‌وکار و ارزیابی آن به داده‌هایی صحیح 

نیاز اس��ت تا با اتکا بر آنه��ا، ارزش واقعی یک 

بن��گاه را برآورد کرده، س��پس درب��اره چگونه 

مشارکت با آن کسب‌و‌کار تصمیم بگیریم.

موضوع »عدم تمرک��ز داده بنگاه‌ها« نیز یکی 

دیگ��ر از موضوعات قابل‌طرح اس��ت، به این 

معنی ک��ه باوجوداینکه لازم اس��ت مس��ائل 

موج��ود در زمینه‌ه��ای مالیات��ی، حقوقی، 

کارگ��ری و ...، در مورد بنگاه مورد‌بررس��ی را 

بشناسیم، با فقدان یک مرکز جامع اطلاعاتی 

مواجه هستیم، درنتیجه در رابطه با هر بنگاه، 

نمی‌توانیم پیش‌بینی کنیم که با چه سطحی 

از چالش‌ه��ای درون و ب��رون بنگاهی روبرو 

خواهیم شد.

م��ورد س��وم »وجود ن��گاه س��نتی حاک��م بر 

کسب‌وکار« اس��ت. به این معنی که باید دید 

مالک کسب‌وکار چه اندازه می‌تواند نوآوری، 

ایده، خلاقیت و البته افرادی با تفکر متفاوت 

را بپذی��رد. درواقع اگرچه س��رمایه‌گذاری در 

بخش خصوص��ی زاییده یک تفک��ر متفاوت 

است، این نگاه در بخش سرمایه پذیر چندان 

مت��داول نیس��ت و عموم��اً اقتص��اد تورمی و 

بازدهی به ازای تورم، الگوی کسب‌وکار شده 

باوجوداینکه بسیاری از نقاط تلاقی 

س��رمایه‌گذار و س��رمایه پذیر سعی 

در ایجاد این ارتباط به‌صورت موفق 

دارند، اما آم��ار عدم موفقیت در این 

حوزه همچنان بالا است و این موضوع 

ریشه در چالش‌های موجود در مسیر 

سرمایه‌گذاری خصوصی دارد.
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اس��ت. به همین دلیل بهب��ود عملکرد و بالا 

بردن بهره‌وری به‌عنوان مفاهیمی که در علوم 

مدیریت و اقتصاد بسیار مرسوم است مهجور 

مانده‌اند.

نکته بعدی »نیاز به نیروهای کار حرفه‌ای« در 

این خصوص اس��ت؛ یعنی اگر شما به دنبال 

انج��ام کاری به‌ص��ورت خلاقانه هس��تید به 

افرادی نیاز خواهید داش��ت که قادر باش��ند 

به شکلی حرفه‌ای درگیر تأمین نیازهای شما 

شوند، حال‌آنکه بانکی اطلاعاتی که بتواند به 

ما بگوید این دست افراد کجا هستند و چگونه 

و در چه م��واردی می‌توانند به ما کمک کنند 

چندان در دسترس نیست. به بیانی دیگر ما 

از یک بازار کار حرف��ه‌ای که بتواند خبرگان و 

صاحبان دانش و خ��رد را در بانک اطلاعاتی 

خود داشته باشد و آنها را در دسترس قرار دهد 

کمتر برخورداریم و به همین دلیل، برای پیدا 

کردن افراد دارای صلاحیت جهت ایجاد یک 

تیم با چالش فقر اطلاعات مواجه هستیم.

از طرف��ی یک��ی از ابزاره��ای پرکارب��رد برای 

کسب بازده، تدوین اس��تراتژی خروج است. 

در الگ��وی س��رمایه‌گذاری خصوصی فرض 

بر این اس��ت که ش��ما ش��رکتی ک��ه در نظر 

داش��ته‌اید را احیا کنید و به سطح مطلوبی از 

عملکرد برسانید، نهایتاً هم آن را واگذار کرده 

و بفروشید. این ابزار )واگذاری( در تمام دنیا، 

بازار سهام با طبقات )انواع( مختلف آن است. 

یکی دیگر از دغدغه‌های ما در کشور این است 

که در مرحله‌ای که سرمایه‌گذار به دنبال جدا 

شدن از س��رمایه پذیر است نمی‌داند چگونه 

می‌تواند این کار را انج��ام دهد، چراکه بازار 

س��رمایه ما کوچک است و س��رمایه‌گذار باید 

برای عرضه در آن الزامات خاص بازار را رعایت 

کند؛ حال‌آنکه برخی از فرآیندهای پذیرش، 

زمان‌بر ب��وده و در کوتاه‌م��دت غیرعملیاتی 

هس��تند. بر همین اس��اس، س��رمایه‌گذار از 

ابتدای کار با این دغدغه مواجه اس��ت که در 

ص��ورت موفقیت، چگون��ه می‌تواند مجموعه 

بازدهی موردنظر خود را تأمین کند. از طرفی 

وی نمی‌تواند فروش به قیمت بالاتر را جزئی 

از بازدهی خود به ش��مار بیاورد، چراکه فعل 

بسیار سختی اس��ت. به عبارتی یکی دیگر از 

مش��کلات ما »کوچک بودن بازار س��رمایه« و 

»عدم امکان عرضه سریع شرکت‌ها در بازار« 

است.

موضوع آخر هم این‌که در ارزیابی یک بنگاه، 

ح��وزه تأمین مالی یک��ی از حوزه‌ه��ای مهم 

برای بهسازی آن اس��ت. در کشور ما، بخش 

قابل‌توجهی از تأمین مالی در بازار پول انجام 

می‌شود تا امکان اس��تفاده از ضریب اهرمی 

یعنی قابلیت کسب بازدهی مضاعف از طریق 

وام گرفتن، برای بنگاه فراهم باش��د. در حال 

حاضر »تعدد قوانین موجود در حوزه بازار پول« 

و »قوانین محدودکننده‌ کنونی« اجازه تأمین 

مالی را به بس��یاری از بنگاه‌ه��ا نمی‌دهند و 

مانع از آن می‌ش��وند که بتوانیم سناریوهای 

تأمین مالی از محل بانک‌ها را به‌عنوان یکی 

از ابزارهای موقت خود لحاظ کنیم، در نتیجه 

این دغدغه را برای سرمایه‌گذار ایجاد می‌کند 

که صرف��اً روی منابع مالی خود حس��اب باز 

کند. پ��س زمانی که فرد متقاض��ی به دنبال 

پروژه می‌رود، از یک‌طرف منابع خود را در نظر 

می‌گیرد و از طرفی دیگر پروژه‌های متعددی 

که بتوانند با اندازه منابعی که در اختیار دارد 

هم‌خوانی داشته باشند. همین موضوع باعث 

می‌ش��ود بس��یاری از حوزه‌هایی که توانایی 

پذی��رش س��رمایه‌گذار را دارن��د از فهرس��ت 

موردنظر سرمایه‌گذاران خط بخورند؛ چراکه 

امکان تأمین مالی برای آنها محدود است.

 ماهنامه »بورس«: آیا تقویت سرمایه‌گذاری 

خصوص��ی در کش��ور می‌تواند ب��ر بهبود 

شرایط اقتصادی آن اثرگذار باشد؟

 دکتر محم��د پورغلامعلی: در صندوق 

در ح��ال حاض��ر »تع��دد قوانی��ن 

موجود در حوزه بازار پول« و »قوانین 

محدودکننده‌ کنونی« اجازه تأمین 

مال��ی را ب��ه بس��یاری از بنگاه‌ه��ا 

نمی‌دهن��د و مان��ع از آن می‌ش��وند 

که بتوانیم سناریوهای تأمین مالی 

از محل بانک‌ه��ا را به‌عنوان یکی از 

ابزارهای موقت خود لحاظ کنیم.
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خصوصی یا سرمایه‌گذاری خصوصی، فردی 

که از یک قابلیت برخوردار اس��ت ش��رکتی را 

پیدا می‌کند که به آن قابلیت نیاز دارد و با آن 

وارد مذاکره می‌شود. در ادامه قابلیت خود را 

در آن ب��ه اجرا گذاش��ته و عملیاتی می‌کند و 

زمانی که بازدهی شرکت را بالا برد، منافع خود 

را از آن کس��ب خواهد کرد. به عبارتی یکی از 

هدف‌های سرمایه‌گذاری خصوصی این است 

که تعداد بنگاه‌های با بازده پایین در کشور به 

حداقل برس��د. حال اگر این مفهوم در کشور 

تسری پیدا کند و تعداد فعالان در این حوزه از 

س��رمایه‌گذاری افزای��ش پی��دا کن��د، آم��ار 

بنگاه‌ه��ای تعطیل، نیمه تعطیل و با س��طح 

ظرفی��ت تولید پایین، در کش��ور ب��ه حداقل 

خواه��د رس��ید و عم��وم بنگاه‌ه��ای کش��ور 

می‌توانند سطوح قابل‌قبول‌تری از عملکرد را 

داشته باشند. به بیانی دیگر، سرمایه‌گذاری 

بخش خصوصی می‌تواند یک��ی از ابزارهای 

افزایش بهره‌وری در بنگاه‌ها باشد.

   ماهنام��ه »ب��ورس«: به نظر ش��ما چگونه 

می‌توان چالش‌های مذکور را برای موفقیت 

سرمایه‌گذاری خصوصی در کشور برطرف 

کرد؟

 دکتر محمد پورغلامعلی: انتخاب پروژه 

خوب و به نتیجه رساندن آن، با توجه به شرایط 

حاکم بر کش��ور مس��تلزم در نظر گرفتن یک 

سری قواعد و اصول است. اولین و شاید بتوان 

گفت جدی‌ترین موضوع این اس��ت که پروژه 

انتخاب‌ش��ده از نظ��ر س��رمایه‌گذاری ثابت 

)زمی��ن، س��اختمان، ماش��ین‌آلات و...(، 

همچنین سرمایه موردنیاز برای عملیات، در 

س��طح متوس��ط باش��د. درواق��ع انتخ��اب 

پروژه‌های کوچک و یا بس��یار بزرگ، احتمال 

موفقیت در آنها را تحت ش��عاع قرار می‌دهد. 

برای مثال زمانی که پروژه شما کوچک باشد 

ممکن است نتوانید بسیاری از موارد ازجمله 

کنترل کیفیت، حجم تبلیغ��ات قابل‌توجه و 

انتخاب اف��راد حرفه‌ای را لح��اظ کنید و اگر 

پروژه خیلی بزرگ باشد، پای یک سری سربار 

ی��ا هزینه‌ه��ای بالاس��ری و ی��ا هزینه‌ه��ای 

قابل‌توج��ه پ��روژه‌داری به می��ان می‌آید، به 

همین دلیل برای شما سختی در عملیات اجرا 

به دنبال خواهد داش��ت. بر همین اس��اس، 

منطقی‌تری��ن توصیه‌ای ک��ه می‌توان در این 

زمین��ه داش��ت »انتخاب پ��روژه‌ای ب��ا ابعاد 

متوسط« است.

دومین مس��ئله مربوط به »تکنولوژی« است. 

نباید تکنولوژی پروژه‌ای که انتخاب می‌کنیم 

بیش‌ازاندازه قدیمی باشد، چراکه در چنین 

ش��رایطی در کنار اینکه لازم است آن را کاملًا 

به‌روزرسانی کنیم، با آن دست افرادی مواجه 

خواهیم ب��ود ک��ه مدت‌ها اس��ت تکنولوژی 

مورداستفاده خود را به‌روزرسانی نکرده‌اند و 

خبر از آن می‌دهد که ممکن اس��ت به‌راحتی 

پذی��رای این تغییر نش��وند. ب��ه همین دلیل 

تکنولوژی‌ه��ای قدیم��ی ازجمل��ه م��واردی 

هستند که باید از آنها پرهیز شود.

نکته بعدی که باید در ابتدا به آن توجه ش��ود 

»ارزیاب��ی مس��ئله از س��مت تقاضا« اس��ت، 

یعنی ارزیابی کنیم که چه کسانی قرار است 

ای��ن کالاه��ا را بخرن��د و آیا در زمین��ه فروش 

آن از تخص��ص کافی برخورداری��م؟ یا حتی 

ب��ا همکاری دیگ��ران قادری��م آن را به فروش 

برسانیم؟ حال اگر به این نتیجه رسیدیم که در 

حوزه به فروش رساندن آنچه انتخاب کرده‌ایم 

موفق خواهیم ب��ود آن را انتخ��اب کنیم و در 

غیر این صورت با دقت بیش��تری نسبت به آن 

تصمیم بگیریم. با توجه ب��ه اهمیت ارزیابی 

میزان دغدغه‌ه��ا و چالش‌های��ی که ممکن 

است در یک بنگاه وجود داشته باشد ما طبق 

س��اختار جدیدی که تعری��ف کرده‌ایم، یک 

ش��رکت جدید تأسیس می‌کنیم و کسب‌وکار 

جدید را به آن شرکت در اصطلاح سفید منتقل 

یک��ی از هدف‌های س��رمایه‌گذاری 

خصوص��ی ای��ن اس��ت ک��ه تعداد 

بنگاه‌های با بازده پایین در کشور به 

حداقل برسد. حال اگر این مفهوم در 

کشور تسری پیدا کند و تعداد فعالان 

در این حوزه از سرمایه‌گذاری افزایش 

پیدا کن��د، آمار بنگاه‌ه��ای تعطیل، 

نیمه تعطیل و با سطح ظرفیت تولید 

پایین، در کش��ور به حداقل خواهد 

رسید.
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می‌کنی��م. درواقع یک��ی از عناص��ر کلیدی 

که لازم اس��ت س��رمایه‌گذار امروز به آن توجه 

کند این است که خودش را درگیر شخصیت 

حقوقی قدیمی نکند، اگرچه می‌تواند از برند 

و حسن شهرت ایجادشده )در صورت وجود(، 

بهره ببرد.

برخی موارد ه��م به تیم هم��کار برمی‌گردد، 

یعنی باید یک مدیر پروژه بسیار خوب داشته 

باش��ید که به این حوزه علاقه‌مند باشد. حال 

اگر این فرد انگیزه‌های ش��خصی هم داشته 

باشد و به دنبال آن باشد تا برای مثال در یک 

حوزه کسب‌وکار، غنی ظاهر شده و خودش را 

ثابت کند به این موضوع بیشتر کمک خواهد 

کرد.

در آخ��ر توصی��ه بنده ب��ه اف��راد علاقه‌مند به 

فعالیت در حوزه سرمایه‌گذاری خصوصی این 

اس��ت که از ابتدای ورود به هر پروژه، به نحوه 

خ��روج از آن فکر کنید؛ یعن��ی از همان ابتدا 

برای این موضوع که چطور و چه زمانی از پروژه 

خارج خواهید ش��د برنامه داشته باشید. این 

موضوع می‌تواند به شما تصویر کلان معقولی 

ارائه بدهد ت��ا رفتارهای خود را تنظیم کرده و 

در بهترین زمان ممکن از شرکت خارج شوید. 

در غیر این صورت ممکن اس��ت اثر معکوسی 

بگ��ذارد و به ج��ای اینک��ه به ش��ما بازدهی 

مضاعفی بدهد برایتان تنش��ی دوچندان به 

همراه داشته باشد.

   ماهنامه »بورس«: اگر خاطره خاصی در 

این حوزه دارید خوش��حال می‌ش��ویم با 

مخاطبین ماهنامه در میان بگذارید.

 دکتر محمد پورغلامعلی: به عقیده بنده 

هر پ��روژه و کارخانه یک موجود زنده اس��ت و 

فضای کس��ب‌وکار پویا می‌باش��د. بر همین 

اس��اس، اگر وارد پروژه‌ای ش��دید که ضعف 

عملیاتی دارد و تنش��ی نهفت��ه در خود جای 

داده اس��ت، به ش��ما این نوید را می‌دهد که 

انبوهی از خاطره و تجرب��ه را در انواع متنوع، 

در پیش خواهید داشت.

اگر بخواه��م این خاط��رات را دس��ته‌بندی 

کنم، اولین مورد به »چالش‌های میان مالک 

پروژه و شخص س��رمایه‌گذار«، در پروژه‌هایی 

که ام��کان تملک کام��ل در آن وج��ود ندارد 

برمی‌گردد. نکته‌ای که وجود دارد این اس��ت 

که مالک یک پروژه از خود پروژه مهم‌تر است، 

به ای��ن معنی که اگ��ر بتوانی��د مالک خوبی 

شناس��ایی کنید که توان پذی��رش همکاری 

داشته باشد، بسیار ارزشمندتر از پیدا کردن 

پروژه‌ای است که پتانسیل بسیار بالایی دارد 

ام��ا مالک آن نمی‌تواند فرد همراهی باش��د. 

بنده در بس��یاری از پروژه‌ها با افرادی مواجه 

ب��وده‌ام که پذیرش بالایی نس��بت ب��ه تغییر 

نداشتند و به همین خاطر انرژی زیادی صرف 

س��اعت‌ها گفتاردرمانی می‌ش��د. در چنین 

مواردی هفته‌ای یک تا دو بار با این عزیزان در 

جاهای مختلف قرار ملاقات می‌گذاش��تم تا 

دغدغه‌هایی از قبیل از بین رفتن اموالشان، 

از آن خود کردن سرمایه‌شان و یا فروش آن به 

دیگران توس��ط ما و ... را مرتفع کنم و همواره 

بحث‌های��ی ازاین‌دس��ت که چرا ف�الن مورد 

برداش��ته یا جابه‌جا شده است، به چه دلیلی 

عملیات عمرانی انجام داده‌اید؟ چرا تجهیزات 

را به‌روزرسانی کرده‌اید و... میان مالک پروژه 

و تیم عملیات به وجود می‌آمد. درواقع بخش 

مهم��ی از اتفاقاتی که رخ م��ی‌داد مربوط به 

مال��ک پروژه بود و این موضوع که ش��ما برای 

انجام هر کاری نیاز به دریافت مجوز از مالک 

داشته باشید.

نکته بعدی مربوط به مدیر پروژه است. زمانی 

که ش��ما کارخانه‌ای را جهت احیا در اختیار 

می‌گیرید، لازمه آن انتخاب یک نفر به‌عنوان 

مسئول اس��ت و این موضوع که مالک پروژه و 

مدیر پروژه ارتباط خوبی با هم داش��ته باشند 

بسیار اهمیت دارد. ما در بسیاری از پروژه‌ها 

صرفاً به این دلیل که مالک پروژه، مدیر آن را 

توصی��ه بنده به اف��راد علاقه‌مند به 

فعالی��ت در ح��وزه س��رمایه‌گذاری 

خصوصی این اس��ت ک��ه از ابتدای 

ورود به هر پروژه، به نحوه خروج از آن 

فکر کنید؛ یعنی از همان ابتدا برای 

این موضوع که چطور و چه زمانی از 

پروژه خارج خواهید شد برنامه داشته 

باشید. این موضوع می‌تواند به شما 

تصویر کلان معقول��ی ارائه بدهد تا 

رفتاره��ای خود را تنظیم ک��رده و در 

بهترین زمان ممکن از شرکت خارج 

شوید.
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قبول نداش��ت با مش��کل مواجه بوده‌ایم. در 

چنین ش��رایطی توضیح اینکه مدیر شاخص 

عملک��ردی داش��ته و در ح��ال گزارش‌گیری 

اس��ت و یا جدول زمانی پیش��رفت تهیه کرده 

و به دنبال تحلیل آن اس��ت برای مالک قابل 

پذیرش نبوده و به تخصص آن اهمیتی نداده 

است.

یکی از نکات جالب دیگر این است که مالک 

در اکثر مواقع به دنبال تولید س��ریع است و 

به مواردی تکیه می‌کن��د که مصادیق واقعی 

ندارن��د. مث�اًل می‌گوید فلان هم��کار من در 

همین صنف روزانه تولید بیش��تری دارد و به 

درآمد بالاتری می‌رس��د و ش��ما باید توضیح 

بدهی��د ک��ه همکارش��ان از ی��ک تکنولوژی 

به‌روز اس��تفاده می‌کن��د و برای مثال ش��ما 

حدود 30 سال با آن فاصله دارید. همچنین 

وقتی توضی��ح می‌دهیم که اگ��ر بخواهیم با 

تکنولوژی کنونی تولید کنیم، روی حاش��یه 

زیان ق��رار می‌گیریم که دلیل��ش به ضایعات 

قابل‌توجه با تجهیزات فعل��ی برمی‌گردد و یا 

ازآنجاکه قدیمی شده اس��ت، از سمت مردم 

تقاضایی ن��دارد حاض��ر به پذی��رش نبوده و 

مدعی می‌شوند کس��انی که همزمان و حتی 

بعد از آنها شروع به کار در  این حوزه کرده‌اند 

در ح��ال حاض��ر از آنها پیش��ی گرفته‌اند. به 

عبارتی مالک، بخشی از مشکلاتی که شخصاً 

ایجادکننده آن بوده اس��ت را به ش��ما نسبت 

می‌دهد و به دنبال آن اس��ت که شما در یک 

بازه زمانی بس��یار کوتاه‌مدت امور را به انجام 

برسانید، آن‌هم به بهترین نحو.

   ماهنام��ه »ب��ورس«: در همی��ن رابطه، به 

نظر می‌رس��د ای��ن مس��ائل در ارتب��اط با 

س��اختارهای جوان کمتر به چش��م بخورد 

درست است؟

 دکت��ر محم��د پورغلامعل��ی: معم��ولًا 

همین‌طور اس��ت و هرچ��ه از قدمت یک بنگاه 

تعطیل بگ��ذرد درگیر مش��کلات پیچیده‌تری 

خواهد ب��ود و همین موضوع مانع از آن خواهد 

شد که مشکلات را بتوان سریع و به شکلی پویا 

رفع کرد. ب��ه همین خاطر زمانی ک��ه در مورد 

خاطرات مربوط به صندوق‌ها و یا سرمایه‌گذاری 

خصوصی صحبت می‌کنیم بخشی از آن شاید 

حتی برای خوانندگان جنبه طنز داشته باشد، 

ام��ا اینه��ا تجربیاتی واقع��ی هس��تند که در 

بازارهای غیرحرفه‌ای شکل می‌گیرند، درواقع 

همین غیرحرفه‌ای بودن باعث می‌شود زمانی 

که می‌خواهید با ابزارهای استاندارد کارکنید 

با مشکل مواجه شوید.

ب��رای تلطیف فضا اضافه کنم ک��ه در یکی از 

پروژه‌ها، مالک و مدیر پ��روژه هر دو اهل یک 

ش��هر بودند که البته بنده هم از این موضوع 

اطلاع داش��تم، در ادامه متوجه ش��دم مالک 

مکرراً از مدیر درخواست جدا شدن از پروژه را 

داشته است تا مبلغی که قرار بوده است روی 

تکنولوژی س��رمایه‌گذاری شود را با پیشنهاد 

پرداخت بخش��ی از آن به مدیر پروژه و دعوت 

وی به همکاری‌های دونف��ره از آن خود کند. 

خوش��بختانه این پیش��نهاد محقق نشد اما 

مدیریت این اتفاق حدود 6 ماه مذاکره بسیار 

پیچیده و اتلاف وقت به همراه داش��ت، چون 

برای خ��روج از آن باید تمام اقداماتی که قبلًا 

انجام داده بودیم را ح��ل و فصل می‌کردیم و 

چنین مواردی به دعاوی حقوقی هم کشیده 

می‌شود.

البته ما با مدیر پروژه‌ها هم بعضاً دچار چالش 

شده‌ایم. برای مثال، بعد از تعیین مدیر پروژه 

و مشخص كردن حقوق و مزایا برای او، زمانی 

ک��ه وی از بازدهی پروژه مطلع ش��ده اس��ت، 

منافع ویژه‌ای را مج��دداً مطالبه کرده و اعلام 

کرده است که در غیر این صورت مایل به ادامه 

هم��کاری نخواهد بود. متأس��فانه ی��ک بازار 

غیرحرفه‌ای، در همه ابعاد غیرحرفه‌ای است. 

در این بازار، خلاقیت و اس��تفاده از ابزارهایی 

زمان��ی که در مورد خاط��رات مربوط 

ب��ه صندوق‌ه��ا و یا س��رمایه‌گذاری 

خصوصی صحبت می‌کنیم بخشی از 

آن شاید حتی برای خوانندگان جنبه 

طنز داشته باشد، اما اینها تجربیاتی 

واقع��ی هس��تند ک��ه در بازاره��ای 

غیرحرف��ه‌ای ش��کل می‌گیرن��د، 

درواقع همی��ن غیرحرف��ه‌ای بودن 

باعث می‌شود زمانی که می‌خواهید با 

ابزارهای استاندارد کارکنید با مشکل 

مواجه شوید.
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همچون سرمایه‌گذاری بخش خصوصی کار 

س��ختی اس��ت اما تجربیاتی ازاین‌دس��ت و 

افرادی که در این بازار هستند کمک خواهد 

کرد تا در آینده بخش زیادی از این مسائل حل 

شود و بتوانند موارد موفق‌تری داشته باشند.

 درمجموع با اعمال تغییراتی که در س��اختار 

مالکیتی و مدیریتی شرکت‌ها در حال وقوع 

است، ازآنجاکه در کشور ما بسیاری از جوانان 

مالک کسب‌وکاری هستند که از اجدادشان 

به آنها رسیده است و افراد خلاقی هستند که 

متناس��ب با ذائقه مشتری فعالیت می‌کنند، 

توانایی همکاری بس��یار بالایی با بخش‌های 

سرمایه‌گذار خواهند داشت.

   ماهنام��ه »بورس«: به نظر می‌رس��د این 

نسل پذیراتر هم باشند این‌طور نیست؟

 دکتر محم��د پورغلامعلی: بله نسبت به 

نس��ل قبلی پذیراتر هس��تند. در نظر داشته 

باش��ید ک��ه نس��ل‌ها فق��ط منتقل‌کنن��ده 

خصوصیات فیزیکی نیستند چراکه در تعریف 

نسل، می‌توان آن را نزدیک‌ترین موجود به من 

دانس��ت که می‌تواند مشکلات آینده‌ام را حل 

کند. خبر خوب هم اینکه بسیاری از ثروتمندان 

کشور ایده‌های خوبی داشته‌اند و فرزندانشان 

در حوزه‌ه��ای مرتبط��ی در داخل کش��ور و یا 

کشورهای خارجی تحصیل کرده‌اند و عهده‌دار 

کسب‌وکارهای خانوادگی‌شان شده‌اند که در 

رابط��ه با پذیرش، خلاقیت، انسان‌دوس��تی و 

تعامل با جامعه از سطح قابل قبولی برخوردارند. 

چنین موضوعی نوید این را می‌دهد که آینده 

می‌تواند بسیار مطلوب باشد و برای افرادی که 

علاقه‌مند به سرمایه‌گذاری خطرپذیر هستند 

منافع قابل‌توجهی به همراه بیاورد.

 ماهنام��ه »ب��ورس«: بل��ه قطع��اً پی��رو 

صحبت‌های شما تلفیقی از دانش و تجربه 

می‌تواند در این زمینه بسیار کمک‌کننده 

باشد. به‌عنوان سؤال آخر اگر موافق باشید 

یک جمع‌بندی از مطالب ارائه‌شده داشته 

باشیم.

 دکتر محم��د پورغلامعل��ی: ابتدا لازم 

است از ماهنامه »بورس« به خاطر فرصتی که 

ب��رای گفتگو راجع به مس��ائل جدید کش��ور 

ایجاد کرده است تشکر ‌کنم.

بس��یاری از فع��الان در ح��وزه ب��ازار، اف��راد 

باانگیزه‌ای هستند که در تلاش‌اند شرایطی 

ایجاد کنند تا بازارهای کشور، مشابه بازارهای 

کشورهای همسایه برای تمام سرمایه‌گذاران 

بالقوه و بالفعل، پویا و فعال باشند.

موضوع س��رمایه‌گذاری خطرپذیر نیز مفهومی 

جدید در کشور ما است که البته در دنیا ادبیات 

بس��یار گس��ترده‌ای دارد و امتحان خود را پس 

داده است. تسری چنین مفاهیمی به بازارهای 

ما می‌تواند از یک‌طرف به حرفه‌ای ش��دن بازار 

کم��ک کن��د و از طرفی دیگ��ر، به اف��رادی که 

دارایی‌های قابل‌ملاحظه‌ای دارند اما ازآنجاکه 

بازدهی لازم برایش��ان به وج��ود نیامده در حال 

حاضر آنها را راکد گذاشته‌اند، این انگیزه را بدهد 

که بنگاه‌های اقتصادی پویاتری داشته باشند.

عنص��ر »دان��ش«، در کن��ار »انتخاب‌ه��ای 

درس��ت«، »رفع بس��یاری از قوانین دست‌وپا 

گیر«، »دسترسی به داده‌های صحیح و مرتبط 

با موضوع« و »تشکیل بانک‌های اطلاعاتی« 

به سرمایه‌گذار و سرمایه پذیر وعده همکاری 

درست و تعامل دقیق را می‌دهد.

گفتنی است این رویکرد که در حوزه اقتصاد 

بازتر عم��ل کنی��م، یعنی ب��ه مجموعه‌هایی 

فراتر از اقتصاد خودمان هم اجازه بدهیم که 

به کش��ور ورود کنند، می‌تواند علاوه بر ورود 

دانش این حوزه به کش��ور، منافع جدیدی را 

برای م��ا تعریف کرده و بازاره��ای جدیدی را 

نیز برای فروش محصولات تولیدش��ده ایجاد 

کند تا نهایتاً در این تعامل دوطرفه، یک رشد 

تصاعدی برای هر دو طرف محقق شود.

عنصر »دانش«، در کنار »انتخاب‌های 

درس��ت«، »رفع بس��یاری از قوانین 

دس��ت‌وپا گی��ر«، »دسترس��ی ب��ه 

داده‌های صحیح و مرتبط با موضوع« 

و »تشکیل بانک‌های اطلاعاتی« به 

س��رمایه‌گذار و س��رمایه پذیر وعده 

همکاری درس��ت و تعام��ل دقیق را 

می‌دهد.
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واریز شد.

 اشتراک یک‌ساله )12 شماره( با پست سفارشی: 2.700.000 تومان
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پلاک 3،کدپستی: ۱۹۹۸۸۹۶۵۵۱ ارسال فرمایید.
تلفن واحد اشتراک:

 26741151-021 داخلی 572-4
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میزان تحصیلات:.............................................................

کد اشتراک )اگر قبلا مشترک بوده‌اید(....................................

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

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

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

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

 فکس:.........................................................................
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تحلیل صنعت

شهريور‌ماه 221402
شــمـاره 218

بررسی صنعت دارو

مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
علی اسکینی

کارشناس واحد تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن
مهرداد حقگو

 نگاهی به صنعت دارو در جهان
طی سال‌های اخیر، تولید و فروش دارو، رو‌به‌رشد و در محدوده 1,400 میلیارد دلار بوده که با توجه به احتمال افزایش تقاضا در آینده، پیش‌بینی می‌شود 

اندازه این صنعت به محدوده 2,000 میلیارد دلار برسد. در نمودار 1، میزان تولید و فروش دارو )محصولات نهایی( نشان داده شده است.

 مقدمه

صنعت داروس��ازی به‌دلیل اثرگذاری بر سلامت انسان‌ها همواره از مهم‌ترین ارکان نظام سلامت در دنیا بوده است. امروزه این صنعت 

به‌عنوان یکی از صنایع استراتژیک در جهان محسوب می‌شود و برخورداری از سطح بالای توانمندی در این بخش به‌منزله توسعه‌یافتگی کشورها 

به‌شمار می‌آید. این صنعت در زمان بحران‌های شدید مثل اعتراضات، جنگ، سیل، زلزله، پاندمی‌های بیماری و … همچنان بازار خود را دارد.
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نمودار 1- میزان تولید و فروش دارو )بر حسب میلیارد دلار(

 داروصنعت  یبررس
 

 
 ینیاسک یعل
 بانک صنعت و معدن  یکارگزار لیتحل ریمد

 مهرداد حقگو             

 معدن  و صنعت بانک یکارگزار لیکارشناس واحد تحل

 مقدمه 
  نیبوده است. امروزه ا  ایارکان نظام سلامت در دن  نیترها همواره از مهمبر سلامت انسان  یاثرگذار  لیدلبه  یصنعت داروساز

منزله  بخش به  نیدر ا  یتوانمند  ی از سطح بالا  یو برخوردار  شود یم  محسوبدر جهان    کیاستراتژ  عیاز صنا   یکیعنوان  بهصنعت  
اعتراضات، جنگ، س  دیشد  یها صنعت در زمان بحران   نیا  .آیدشمار میبه  ورهاکش  یافتگ یتوسعه  پاندم   ل،یمثل    یهایزلزله، 

 همچنان بازار خود را دارد. … و یماریب

 در جهان داروبه صنعت  ینگاه
 در  تقاضا  شیافزا  احتمالکه با توجه به    بودهدلار    اردیلیم  1,400  محدوده  در  و  رشدبهرو  ،دارو  فروش  و  دیتول  ر،یاخ  یهاسال  یط
 دارو  فروش  و  دیتول   زانیم  ،1  نمودار  در .برسد  دلار  اردیل یم  2,000  محدوده  به  صنعت  نی ا  اندازه  شودیم  ینیبشیپ   ،ندهیآ

 نشان داده شده است.  (یینها)محصولات 

 
 (دلار اردیلیمبر حسب ) دارو فروش و دیتول زانیم -1نمودار 
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نمودار 2- سیر تاریخی تولید دارو در مناطق مختلف جهان
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ایالات متحده آمریکا اروپا ... (کانادا و -استرالیا)سایر کشور های توسعه یافته  کشورهای در حال توسعه

همانطورکه در نمودار 2 نش��ان داده ش��ده است، کشور آمریکا بزرگ‌ترین تولیدکننده دارو می‌باش��د. همچنین، با توجه به حجم بسیار بالای تجارت 

دارو که حدود 900 میلیارد دلار می‌باشد، کشورهای آمریکا و آلمان بزرگ‌ترین بازیگران صنعت دارو محسوب می‌شوند. در نمودارهای 3 و 4، میزان 

واردات و صادرات دارو بر اساس کشورها نمایش داده شده است.
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نمودار 5- سهم هزینه‌های تحقیق و توسعه از فروش در صنایع مختلف

 
 (دلار اردیلیمبر حسب  ) دارو صادرات -4 نمودار

 

بالاتر    اریبس  ع یصنا  ر یکه نسبت به سا  استو توسعه    قیمربوط به تحق  ی هانهیهز  زانیدر صنعت دارو، م  توجهقابلاز نکات    یکی
 .است صنعت ن یا در شدهجادیادر ارزش افزوده  فناوریعلم و   تیاهم دهندهموضوع نشان ن ی. اباشدیم

 
 مختلف عیصنا در از فروش توسعه و قیتحق یهانهیهز سهم -۵ نمودار

 

  ، شودیم  مشاهده   کهطورهمان.  است  شده   داده   ش ینما  ۶  نمودار  درسهم آنها از بازار دارو،    ودارو در جهان    کننده دیتول  یهاشرکت
 .دارند اریاخت در را جهان یدارو دیتول درصد  ۵0حدود ،( هستند ییکایصنعت )که اغلب آمر نیشرکت بزرگ ا 10
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۵/۸%

12/0%
14/0% 1۳/۵%

2۶/۹%

۷/0% ۷/4% ۷/۵% ۷/۵%
۶/0%

11/0%
۹/0%

1۵/0%

21/0%
1۹/۵%

0/4%
2/0%

۳/0%
4/0% ۵/0% ۵/1% ۵/1% ۵/2% ۵/2% ۶/0% ۶/0% ۶/۵%

۸/0% ۸/۵%

1۵/2%

ان تولیدکنندگ
نفت و گاز

مواد و ساخت 
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مخابرات مواد شیمیایی بانکها صنایع عمومی مهندسی 
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خدمات و 
تجهیزات و 
مراقبت از 

سلامتی

هوافضا و دفاع اتومبیل و 
قطعات

 الکترونیک و
یتجهیزات برق

کالای رفاهی نرم افزار و 
خدمات 

کامپیوتری

تکنولوژی، 
سخت افزار و 

تجهیزات

داروها و 
یبیوتکنولوژ

نسبت سود عملیاتی به فروش نسبت مخارج تحقیق و توسعه به فروش

نمودار 3- واردات دارو )بر حسب میلیارد دلار(

 

با توجه به حجم    ،نیهمچن.  باشدیم دارو    کننده دیتول  نیتربزرگ  کا یآمر  کشور  ، است  شده  داده  نشان  2  نمودار  در  کهطورهمان
محسوب صنعت دارو    گرانیباز  نیتربزرگو آلمان    کایآمر  یکشورها  ، باشدیمدلار    اردیلیم  ۹00دارو که حدود  تجارت    یبالا  اریبس
 .است شده  داده  ش ینما کشورها اساس بر دارو صادرات و واردات زانیم،  4 و  ۳ هاینمودار در.  شوندمی

 

 
 دارو در مناطق مختلف جهان دیتول یخیتار ریس -2 نمودار

 

 
 (دلار اردیلیم بر حسب ) دارو واردات -۳ نمودار
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آمریکا آلمان بلژیک چین سوئیس ژاپن فرانسه ایتالیا انگلیس هلند

نمودار 4- صادرات دارو )بر حسب میلیارد دلار(

 
 (دلار اردیلیمبر حسب  ) دارو صادرات -4 نمودار

 

بالاتر    اریبس  ع یصنا  ر یکه نسبت به سا  استو توسعه    قیمربوط به تحق  ی هانهیهز  زانیدر صنعت دارو، م  توجهقابلاز نکات    یکی
 .است صنعت ن یا در شدهجادیادر ارزش افزوده  فناوریعلم و   تیاهم دهندهموضوع نشان ن ی. اباشدیم

 
 مختلف عیصنا در از فروش توسعه و قیتحق یهانهیهز سهم -۵ نمودار

 

  ، شودیم  مشاهده   کهطورهمان.  است  شده   داده   ش ینما  ۶  نمودار  درسهم آنها از بازار دارو،    ودارو در جهان    کننده دیتول  یهاشرکت
 .دارند اریاخت در را جهان یدارو دیتول درصد  ۵0حدود ،( هستند ییکایصنعت )که اغلب آمر نیشرکت بزرگ ا 10
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قطعات

 الکترونیک و
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تجهیزات

داروها و 
یبیوتکنولوژ

نسبت سود عملیاتی به فروش نسبت مخارج تحقیق و توسعه به فروش

یکی از نکات قابل‌توجه در صنعت دارو، میزان هزینه‌های مربوط به تحقیق و توسعه است که نسبت به سایر صنایع بسیار بالاتر می‌باشد. این موضوع 
نشان‌دهنده اهمیت علم و فناوری در ارزش افزوده ایجاد‌شده در این صنعت است.
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نمودار 6- بزرگ‌ترین شرکت‌های دارویی جهان بر اساس سهم بازار

 
 بازار  سهم اساس بر جهان ییدارو یهاشرکت نیتربزرگ  -۶ نمودار

 یجهان یتقاضا و عرضه اندازچشم
تا    رودانتظار می  ،دارو  یتقاضا  شیافزا  و متعاقباً  تیجمع  شی و افزا  ایدن  سراسردر    دارو  دیتول  دیجد  یهاتیساتوجه به احداث    با

 آلمان و    نیچ  ،کایآمر  یهاکشور در    تیظرف  شیافزا  نیشتریاضافه شود. ب  دیتول  تیبه ظرف  دلار  اردیلیم  400حدود    202۶سال  
 خواهد بود.

 

 

 ( دلار اردیل یم بر حسب )در کشورهای مختلف  202۶ سال در  دارو  دیتول  ینیبش یپ -۷ نمودار
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نمودار 7- پیش‌بینی تولید دارو در سال 2026 در کشورهای مختلف )بر حسب میلیارد دلار(

 
 بازار  سهم اساس بر جهان ییدارو یهاشرکت نیتربزرگ  -۶ نمودار

 یجهان یتقاضا و عرضه اندازچشم
تا    رودانتظار می  ،دارو  یتقاضا  شیافزا  و متعاقباً  تیجمع  شی و افزا  ایدن  سراسردر    دارو  دیتول  دیجد  یهاتیساتوجه به احداث    با

 آلمان و    نیچ  ،کایآمر  یهاکشور در    تیظرف  شیافزا  نیشتریاضافه شود. ب  دیتول  تیبه ظرف  دلار  اردیلیم  400حدود    202۶سال  
 خواهد بود.

 

 

 ( دلار اردیل یم بر حسب )در کشورهای مختلف  202۶ سال در  دارو  دیتول  ینیبش یپ -۷ نمودار
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شرکت‌های تولید‌کننده دارو در جهان و س��هم آنها از بازار دارو، در نمودار 6 نمایش داده شده است. همانطورکه مشاهده می‌شود، 10 شرکت بزرگ 

این صنعت )که اغلب آمریکایی هستند(، حدود50 درصد تولید داروی جهان را در اختیار دارند.

چشم‌انداز عرضه و تقاضای جهانی
با توجه به احداث سایت‌های جدید تولید دارو در سراسر دنیا و افزایش جمعیت و متعاقباً افزایش تقاضای دارو، انتظار می‌رود‌ تا سال 2026 حدود 400 میلیارد 

دلار به ظرفیت تولید اضافه شود. بیشترین افزایش ظرفیت در کشور‌های آمریکا، چین و آلمان خواهد بود.
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نمودار 8- تولید و واردات دارو در ایران )بر حسب میلیارد تومان(

 
 (تومان اردیلی مبر حسب ) رانیا در دارو واردات و دیتول -۸ نمودار

  ی هاسال   یدلار در سال است که ط  اردیلیم  ۵/2  تا  2  حدود  نیانگیم  طوربه (  هیو مواد اول  یی)محصول نها  دارو  واردات  زانیم
دارو   دیتول   هیو به سهم واردات مواد اول   یافته کاهش  ییدر کشور، سهم واردات محصول نها  یدیتول  یهاتیساگذشته و با احداث  

 .است مشاهدهقابل ۹در نمودار کشور  بهو مواد اولیه تولید دارو  دارو واردات یخیاضافه شده است. روند تار

 
 (دلار ونی لیمبر حسب )دارو به کشور  دیتول هیواردات دارو و مواد اول -۹ نمودار

  شده   داده  شی نما  10  نمودار  در  پذیرد. این موضوعصورت میو هند    کایآمر  ، یی اروپا  یاز کشورها  تاًعمد  کشور  به  واردات دارو
 .است

۱۱,۵۵۵ ۱۳,۷۶۱ ۱۶,۲۶۶ ۱۸,۷۸۴
۲۵,۹۳۹ ۳۰,۰۸۹ ۳۴,۸۰۰

۷۱,۳۳۰

۱۲۲,۱۲۰

۷۰,۹۰۰

۳,۹۲۹ ۴,۱۲۸ ۵,۲۰۵ ۵,۶۳۵ ۷,۷۸۲ ۶,۹۲۰ ۵,۱۰۰ ۸,۲۰۰

۱۶,۳۰۰ ۱۲,۹۶۰

1۳۹۳ 1۳۹4 1۳۹۵ 1۳۹۶ 1۳۹۷ 1۳۹۸ 1۳۹۹ 1400 1401 1402نیمه 

مبلغ فروش کل دارو در ایران مبلغ ریالی واردات

۴۶
۴ ۵۹

۷ ۷۱
۰ ۷۸
۰ ۹۷

۲

۱,۰
۷۳

۱,۰
۸۰ ۱,۱
۸۰ ۱,۳

۵۰

۱,۰
۵۰ ۱,۱
۲۰ ۱,۲

۹۰

۱,۳
۵۰

۱,۴
۰۰

۷۵
۰ ۱,۰

۳۰

۷۷
۰

۴۰
۰

۲۵
۶ ۳۲

۴

۵۰
۴ ۶۱

۲ ۶۶
۵ ۷۹

۷

۷۰
۰ ۷۲

۰ ۷۵
۰

۷۵
۰

۶۱
۵ ۵۷

۴ ۵۹
۱ ۱,۰

۳۴

۸۷
۹

۱,۲
۷۸

۱,۳
۰۹

۷۴
۳

0

۵00

1،000

1،۵00

2،000

2،۵00

۳،000

1۳۸4 1۳۸۵ 1۳۸۶ 1۳۸۷ 1۳۸۸ 1۳۸۹ 1۳۹0 1۳۹1 1۳۹2 1۳۹۳ 1۳۹4 1۳۹۵ 1۳۹۶ 1۳۹۷ 1۳۹۸ 1۳۹۹ 1400 نیمه 
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واردات دلاری ماده اولیه واردات دلاری دارو

در ادامه و با توجه به پیش‌بینی مؤسسات بین‌المللی، میزان تقاضای دارو در برخی از کشورهای منتخب در جدول 1 ارائه شده است.

نگاهی به وضعیت تولید و تقاضا در ایران
میزان تولید و واردات دارو در ایران جمعاً حدود 122 هزار میلیارد تومان در س��ال 1401 بوده و به نظر می‌رس��د در سال 1402 به محدوده 150 هزار 

میلیارد تومان برسد. روند تاریخی تولید و واردات دارو طی 10 سال گذشته در نمودار 8 نمایش داده شده است.

جدول 1- رشد تقاضای دارو در کشورهای مختلف )بر حسب میلیارد دلار(

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

United States 449.5 464.5 484.0 518.6 525.8 555.6 589.0 603.4 635.8 671.1 709.8 752.6 798.2

Japan 44.2 42.0 41.7 46.6 45.9 49.4 46.8 47.7 49.7 52.4 55.4 58.9 62.8

Germany 30.4 31.3 34.5 32.6 33.0 38.8 35.9 37.2 39.2 41.4 44.0 46.9 50.1

France 23.6 23.6 24.5 23.3 22.4 26.9 26.3 26.5 27.4 28.6 30.1 31.9 33.9

United Kingdom 22.2 20.9 22.1 22.0 23.8 27.5 29.3 29.7 31.1 32.8 34.8 37.0 39.4

Italy 15.5 15.4 15.4 13.9 14.4 17.8 15.9 16.3 16.9 17.7 18.6 19.6 20.7

Brazil 13.9 15.8 14.4 14.1 14.3 17.8 18.3 19.0 20.1 21.2 22.6 24.1 25.7

South Korea 11.7 12.5 13.2 12.6 12.7 15.7 12.9 13.2 13.7 14.4 15.3 16.4 17.5

India 7.6 8.4 8.5 8.9 9.2 12.1 11.2 11.7 12.3 13.0 13.9 15.0 16.3

Turkey 4.1 3.8 3.4 3.4 3.2 3.6 2.0 1.9 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3

Saudi Arabia 3.2 3.9 3.9 4.1 4.1 5.1 5.3 5.4 5.7 6.0 6.4 6.8 7.2

Iran 3.1 3.1 3.2 4.0 4.3 6.2 7.6 7.7 8.2 8.8 9.4 10.0 10.8

United Arab Emirates 1.0 1.3 1.4 1.4 1.5 1.8 1.8 1.8 2.0 2.1 2.2 2.3 2.5

Iraq 0.5 0.7 0.8 0.8 0.8 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 1.7

Qatar 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6

Kazakhstan 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6

Kuwait 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1
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نمودار 9- واردات دارو و مواد اولیه تولید دارو به کشور )بر حسب میلیون دلار(

 
 (تومان اردیلی مبر حسب ) رانیا در دارو واردات و دیتول -۸ نمودار

  ی هاسال   یدلار در سال است که ط  اردیلیم  ۵/2  تا  2  حدود  نیانگیم  طوربه (  هیو مواد اول  یی)محصول نها  دارو  واردات  زانیم
دارو   دیتول   هیو به سهم واردات مواد اول   یافته کاهش  ییدر کشور، سهم واردات محصول نها  یدیتول  یهاتیساگذشته و با احداث  

 .است مشاهدهقابل ۹در نمودار کشور  بهو مواد اولیه تولید دارو  دارو واردات یخیاضافه شده است. روند تار

 
 (دلار ونی لیمبر حسب )دارو به کشور  دیتول هیواردات دارو و مواد اول -۹ نمودار

  شده   داده  شی نما  10  نمودار  در  پذیرد. این موضوعصورت میو هند    کایآمر  ، یی اروپا  یاز کشورها  تاًعمد  کشور  به  واردات دارو
 .است
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۱۶,۳۰۰ ۱۲,۹۶۰

1۳۹۳ 1۳۹4 1۳۹۵ 1۳۹۶ 1۳۹۷ 1۳۹۸ 1۳۹۹ 1400 1401 1402نیمه 

مبلغ فروش کل دارو در ایران مبلغ ریالی واردات
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واردات دلاری ماده اولیه واردات دلاری دارو

نمودار 10- کشورهای صادرکننده دارو به ایران )بر حسب میلیارد تومان(

 
 (تومان اردیلی محسب بر ) رانیا به دارو صادرکننده کشورهای  -10 نمودار

 آن تیوضع  و محصولات یگذارمتیق
 

در    شرویصنعت دارو پ   قطعاً ع، یصنا  ثرکا  در   دولت  یگذارمتیق یهااستیسو    بودن صنعت دارو  کیو استراتژ  حساس  به  توجه با
سازمان   ق یاز طر  ییمحصولات دارو  یگذارمتیقشاهد    ،گذشته  یهاسال  ی. لذا طباشد یم  یدستور   یگذارمتیق  یهااستیس

  در  یاریبس  مشکلات  آمدن  وجودبههمچنان با قدرت ادامه داشته باشد که باعث    هیرو  ن یا  رسدیم و به نظر    م یابودهغذا و دارو  
 است.  شده صنعت نیا

 ه یدر بازار سرما داروصنعت 
سرمایهدر    ییدارو  یهاشرکت اول  کنندگاندیتول  ،یینها  محصول  کنندگاندیتولشامل    دسته  پنج  به  توانیمرا    بازار   ه، یمواد 
کرد. ارزش بازار   یبندمیتقس  (   ...  ا ی  ی اهی گ  ای   یبندبسته )  کنندگاندیتول  ریسا  و  یگذارهیسرما  ی هانگیهلدپخش،    یهاشرکت

  شرکت   44. از  شودیم را شامل    هیبازار سرمااز ارزش کل  درصد    ۹/1قرار دارد که    هزار میلیارد تومان  1۵2صنعت در محدوده    نیا
 حوزه   در  شرکت  14  و  پخش  حوزه  در  شرکت  4  ،یینها  محصولات  دیتولدر حوزه    شرکت  2۶  ه،ی سرما  بازار  در  شدهرشیپذ   دارویی

 محصولات  فروشدرصد از سهم بازار    40حدود    ،شودیم  مشاهده  11در نمودار    کهطورهمان.  دارند  قرار  ریسا  و  هیاول  مواد  دیتول
 . باشدیمدانا   یو داروساز یدیدکتر عب یمربوط به دو شرکت داروساز یی نها

۳،۹00

1،1۶۹ 1،142 1،10۳ 1،0۸۷ 1،0۸0
۸41 ۷۷۶

4۸0 4۳۳
1۶4

آلمان ایرلند آمریکا هند ایتالیا فرانسه سوئیس  دانمارک ترکیه اتریش کره جنوبی

میزان واردات دارو )محصول نهایی و مواد اولیه( به‌طور میانگین حدود 2 تا 2/5 میلیارد دلار در س��ال اس��ت که طی س��ال‌های گذش��ته و با احداث 

سایت‌های تولیدی در کشور، سهم واردات محصول نهایی کاهش یافته و به سهم واردات مواد اولیه تولید دارو اضافه شده است. روند تاریخی واردات 

دارو و مواد اولیه تولید دارو به کشور در نمودار 9 قابل‌مشاهده است.

واردات دارو به کشور عمدتاً از کشورهای اروپایی، آمریکا و هند صورت می‌پذیرد. این موضوع در نمودار 10 نمایش داده شده است.
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قیمت‌گذاری محصولات و وضعیت آن
با توجه به حساس و استراتژیک بودن صنعت دارو و سیاست‌های قیمت‌گذاری دولت در اکثر صنایع، قطعاً صنعت دارو پیشرو در سیاست‌های 

قیمت‌گذاری دستوری می‌باشد. لذا طی سال‌های گذشته، شاهد قیمت‌گذاری محصولات دارویی از طریق سازمان غذا و دارو بوده‌ایم و 

به نظر می‌رسد این رویه همچنان با قدرت ادامه داشته باشد که باعث به‌وجود آمدن مشکلات بسیاری در این صنعت شده است.

صنعت دارو در بازار سرمایه
ش��رکت‌های دارویی در بازار سرمایه را می‌توان به پنج دسته شامل تولیدکنندگان محصول نهایی، تولیدکنندگان مواد اولیه، شرکت‌های 

پخش، هلدینگ‌های س��رمایه‌گذاری و س��ایر تولیدکنندگان )بس��ته‌بندی یا گیاهی یا ... ( تقس��یم‌بندی کرد. ارزش بازار این صنعت در 

محدوده 152 هزار میلیارد تومان قرار دارد که 1/9 درصد از ارزش کل بازار سرمایه را شامل می‌شود. از 44 شرکت دارویی پذیرش‌شده در 

بازار سرمایه، 26 شرکت در حوزه تولید محصولات نهایی، 4 شرکت در حوزه پخش و 14 شرکت در حوزه تولید مواد اولیه و سایر قرار دارند. 

همانطورکه در نمودار 11 مش��اهده می‌شود، حدود 40 درصد از س��هم بازار فروش محصولات نهایی مربوط به دو شرکت داروسازی دکتر 

عبیدی و داروسازی دانا می‌باشد.

در نمودارهای 12 و 13، میزان فروش صنعت به‌صورت ریالی و دلاری نمایش داده شده است. در سال 1401 حجم فروش محصولات نهایی دارو در شرکت‌های 

بورسی و فرابورسی بیش از 33 هزار میلیارد تومان بوده که نسبت به سال‌های گذشته افزایشی بوده است. البته با توجه به نمودار 13 که فروش را به‌صورت دلاری 

نشان می‌دهد، شاهد جهش قابل‌ملاحظه‌ای نیستیم و فروش در محدوده 1 میلیارد دلار می‌باشد.

نمودار 11– سهم بازار فروش دارو در شرکت‌های بورسی و فرابورسی

 
 یفرابورسو  یبورس یهاشرکتدارو در  فروشبازار  سهم –11 نمودار

فروش حجم    1401داده شده است. در سال    شینما  یو دلار  یالیر  صورتبه فروش صنعت    میزان،  1۳و    12  هاینمودار  در
از  و فرابورسی  یبورس  یهاشرکتدارو در    ییمحصولات نها گذشته    یهاسالبوده که نسبت به    هزار میلیارد تومان  ۳۳  بیش 

  م یستین یاملاحظهقابلشاهد جهش  دهد،یمنشان  یدلار صورت به که فروش را  1۳نمودار  با توجه بهبوده است. البته  یشیافزا
 . باشدیمدلار  ارد یلیم 1و فروش در محدوده 

 

 (تومان اردیلی مبر حسب ) در بازار سرمایه حاضر ییدارو یهاشرکت فروش میزان  –12 نمودار
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1۳۹2 1۳۹۳ 1۳۹4 1۳۹۵ 1۳۹۶ 1۳۹۷ 1۳۹۸ 1۳۹۹ 1400 1401
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نمودار 12– میزان فروش شرکت‌های دارویی حاضر در بازار سرمایه )بر حسب میلیارد تومان(

 
 یفرابورسو  یبورس یهاشرکتدارو در  فروشبازار  سهم –11 نمودار

فروش حجم    1401داده شده است. در سال    شینما  یو دلار  یالیر  صورتبه فروش صنعت    میزان،  1۳و    12  هاینمودار  در
از  و فرابورسی  یبورس  یهاشرکتدارو در    ییمحصولات نها گذشته    یهاسالبوده که نسبت به    هزار میلیارد تومان  ۳۳  بیش 

  م یستین یاملاحظهقابلشاهد جهش  دهد،یمنشان  یدلار صورت به که فروش را  1۳نمودار  با توجه بهبوده است. البته  یشیافزا
 . باشدیمدلار  ارد یلیم 1و فروش در محدوده 

 

 (تومان اردیلی مبر حسب ) در بازار سرمایه حاضر ییدارو یهاشرکت فروش میزان  –12 نمودار
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نمودار 13– میزان فروش شرکت‌های دارویی حاضر در بازار سرمایه )بر حسب میلیون دلار(

 
 ( دلار ونیلی مبر حسب ) در بازار سرمایه حاضر ییدارو یهاشرکتفروش میزان  –1۳ نمودار

 

 1۶از    زیسود خالص ن  هیدرصد بوده است. حاش  4۵در محدوده    طور میانگینهای اخیر به طی سالسود ناخالص صنعت    هیحاش
  یبه کاهش نسب  توانیمآن    لیکه از عمده دلا  افتهی  شیافزا  1402ماهه اول سال  سهدرصد در    2۷به    1۳۹۶درصد در سال  

 . کرد  اشاره یمال  یهانهیهز

 

 صنعت  سود هیحاش -14 نمودار
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1۳۹2 1۳۹۳ 1۳۹4 1۳۹۵ 1۳۹۶ 1۳۹۷ 1۳۹۸ 1۳۹۹ 1400 1401
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1۳۹۶ 1۳۹۷ 1۳۹۸ 1۳۹۹ 1400 1401 1402سه ماهه 

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

حاشیه سود ناخالص صنعت طی سال‌های اخیر به‌طور میانگین در محدوده 45 درصد بوده است. حاشیه سود خالص نیز از 16 درصد در سال 1396 به 27 

درصد در سه‌ماهه اول سال 1402 افزایش یافته که از عمده دلایل آن می‌توان به کاهش نسبی هزینه‌های مالی اشاره کرد.
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نمودار 14- حاشیه سود صنعت

 
 ( دلار ونیلی مبر حسب ) در بازار سرمایه حاضر ییدارو یهاشرکتفروش میزان  –1۳ نمودار

 

 1۶از    زیسود خالص ن  هیدرصد بوده است. حاش  4۵در محدوده    طور میانگینهای اخیر به طی سالسود ناخالص صنعت    هیحاش
  یبه کاهش نسب  توانیمآن    لیکه از عمده دلا  افتهی  شیافزا  1402ماهه اول سال  سهدرصد در    2۷به    1۳۹۶درصد در سال  

 . کرد  اشاره یمال  یهانهیهز

 

 صنعت  سود هیحاش -14 نمودار
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حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

چه سودآوری در انتظار شرکت‌های صنعت خواهد بود؟
با توجه به افزایش قیمت‌های مناس��بی که در بیشتر ش��رکت‌های دارویی اعمال شد، شاهد افزایش مبلغ فروش شرکت‌ها در سال 1402 هستیم که 

این امر می‌تواند میزان فروش آنها را به حدود 51 هزار میلیارد تومان برس��اند. با توجه به ثبات نس��بی حاش��یه سود ناخالص در صنعت طی سال‌های 

گذشته، می‌توان سود خالص حدوداً 13 هزار میلیارد تومانی را برای این صنعت در سال 1402 متصور بود.

جدول 2- پیش‌بینی صورت سود و زیان صنعت 

کارشناسی 1402سه‌ماهه 140014011402واحدشرح

 20,92533,54310,67651,000میلیارد تومانفروش

 )27,736()5,806()18,110()11,137(میلیارد تومانبهای تمام‌شده کالای فروش‌رفته

 9,25214,8094,71622,529میلیارد تومانسود )زیان( ناخالص

 )2,885()604()1,887()1,286(میلیارد تومانهزینه‌های عمومی، اداری و تشکیلاتی

----میلیارد تومانهزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

 )177()37()155()3(میلیارد تومانخالص سایر درآمدها و هزینه‌های عملیاتی

 8,50013,3924,22920,202میلیارد تومانسود )زیان( عملیاتی

 )3,812()798()2,782()1,938(میلیارد تومانهزینه‌های مالی

 1,0721,662144688میلیارد تومانخالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

7,63412,2723,57517,078میلیارد تومانسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

 )3,435()719()1,623()1,084(میلیارد تومانمالیات

 6,54910,6492,85613,643میلیارد تومانسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

----میلیارد تومانسود )زیان( عملیات متوقف‌شده پس از اثر مالیاتی

 6,54910,6492,85613,643میلیارد تومانسود )زیان( خالص

45454545درصدحاشیه سود ناخالص

42414040درصدحاشیه سود عملیاتی

32322727درصدحاشیه سود خالص



تحلیل صنعت

نـخـســـتـیـن رســانـه
31بـازار ســرمـایـه ایـران

نتیجه‌گیری
صنعت داروسازی به‌عنوان یکی از صنایع استراتژیک در هر کشور شناخته می‌شود و ایران نیز از این امر مستثنی نیست. این موضوع 

موجب ش��کل‌گیری مزایا و معایبی برای این صنعت شده اس��ت. قطعاً می‌توان دخالت‌های دولت با اعمال سیاست‌های دستوری را 

یکی از مخرب‌ترین مس��ائل این صنعت دانست. این امر از یک سو، سرمایه‌گذاری در صنعت مذکور را به‌شدت کاهش داده و از سوی 

دیگر، موجب مس��تهلک شدن تجهیزات تولید در آن شده است و انتظار می‌رود طی س��ال‌های آینده باعث به‌وجود آمدن یک بحران 

جدی در بخش دارو ش��ود. از دیگر اثرات این کاستی، عدم بهره‌گیری کامل از ظرفیت تولید می‌باشد. قیمت‌گذاری دستوری موجب 

ناتوانی در برنامه‌ریزی تولید و فروش ش��ده و قوانین خلق‌الس��اعه نیز به گسترش اختلال در این برنامه‌ریزی دامن زده است. علاوه بر 

این، مشکلاتی که شرکت‌ها در تأمین ارز موردنیاز خود برای واردات دارند نیز یکی از چالش‌های مهم تولیدکنندگان است. چند‌نرخی 

بودن ارز و تخصیص ارز ارزان‌قیمت به ش��رکت‌های این صنعت به‌منظور توجیه قیمت‌گذاری دستوری و با هدف جلوگیری از افزایش 

قیمت‌ها، باعث ایجاد این اختلال در تخصیص ارز ش��ده است. طی یک سال گذشته و با حذف ارز ترجیحی و اختصاص ارز نیمایی 

به این صنعت، نیاز شرکت‌ها به سرمایه در گردش به‌شدت افزایش یافته و باعث شده است شرکت‌ها به دریافت تسهیلات بانکی روی 

بیاورند که با توجه به محدودیت منابع بانکی، مش��کلات صنعت را بیش از پیش تش��دید نموده است. از نقاط قوت صنعت می‌توان به 

افزایش سن جمعیت در کش��ور اشاره کرد که در آینده موجب افزایش تقاضای دارو خواهد شد که اگرچه برای صنعت دارو یک مزیت 

تلقی می‌گردد، اما برای کش��ور یک نکته منفی محس��وب می‌ش��ود. همچنین، بازار بزرگ داخلی و همسایگان کش��ور در کنار بازار 

بزرگی که در کش��ور‌های اروپایی وجود دارد، به شرط لغو تحریم‌های بین‌المللی و توس��عه روابط با دیگر کشورها، یکی از بزرگ‌ترین 

پتانسیل‌های این صنعت است.



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 شده‌است. در این لوگو 
چهار انسان دست در دست یکدیگر )اتحاد و همکاری( در درون دایره‌ای 
قرار دارند که نشان‌گر دنیا است. دنیایی که بر‌اساس افسانه‌های قدیمی 
ای�ران بر روی ش�اخ دو گاو ق�رار دارد؛ که خود نش�انه ث�روت و بهره‌وری 
هستند. این نش�ان هم اکنون در موزه لوور پاریس نگهداری می‌شود.
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شــمـاره 218

منبع: شرکت مشاورهعملکرد ‌صندوق‌های سرمایه‌گذاری در شهریور‌ماه    1402
و پردازش اطلاعات مالی پارت

 بازارهای مالی مکان مناسبی برای سرمایه‌گذاری هستند و بیشتر افراد جامعه تمایل دارند پس‌اندازها و ثروت خود را در این بازارها سرمایه‌گذاری کنند؛ اما مسئله 

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

ممکن است متحمل زیان‌های جبران‌ناپذیری شوند. البته به‌دلیل هزینه‌های نسبتاً بالا، استفاده از خدمات مشاوران مالی برای مبالغ جزئی، مقرون‌به‌صرفه نخواهد بود. در این 

شرایط بهترین راه‌حل، استفاده از واسطه‌های مالی است که آنها منابع مالی خرد سرمایه‌گذاران را جمع‌آوری کرده و بعد از یک کاسه کردن آن، به منابع مالی هنگفتی دست پیدا 

می‌کنند و با استفاده از تخصص افراد حرفه‌ای و باتجربه در زمینه سرمایه‌گذاری، این منابع را به سمت بازارهای مالی هدایت می‌کنند و بهترین گزینه‌های سرمایه‌گذاری را برای 

سرمایه‌گذاران خود انتخاب و سود حاصله را به نسبت آورده سرمایه‌گذاران بین آنها تقسیم می‌کنند. یکی از این واسطه‌های مالی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هستند. صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری انواع مختلفی دارند که این تنوع می‌تواند انواع سلیقه‌های سرمایه‌گذاری را با انواع ریسک‌پذیری و بازده موردانتظار پوشش دهد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری بر 

اساس ترکیب دارایی در سه گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی، با درآمد ثابت و مختلط قرار می‌گیرند که از نظر الزامات سرمایه‌گذاری ابلاغ‌شده از سوی سازمان بورس و 

اوراق بهادار، با یکدیگر تفاوت دارند. همچنین از نظر نوع سرمایه‌گذاری، به دو دسته صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر صدور و ابطال و صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل‌معامله 

در بورس تقسیم‌بندی می‌شوند. علاوه بر صندوق‌های یادشده، صندوق‌های سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز در بازار سرمایه ایران مشغول فعالیت هستند. در این 

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

 ترکیب و ارزش دارایی‌های ‌صندوق‌های سرمایه‌گذاری در شهریور‌ماه
طی شهریور‌ماه 1402، کل ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری تقریباً با 84 هزار میلیارد ریال افزایش به مبلغ 8,037 هزار میلیارد ریال رسید. بیشترین افزایش 
ریالی در ارزش خالص دارایی‌ها مربوط به صندوق‌های قابل‌معامله بوده که نسبت به ابتدای ماه، حدود 73 هزار میلیارد ریال معادل 3/6 درصد افزایش یافته است. صندوق‌های 
بازارگردانی نیز تقریباً با 36 هزار میلیارد ریال کاهش معادل منفی 2/3 درصد، بیشترین کاهش ریالی در ارزش خالص دارایی‌ها را در میان صندوق‌های سرمایه‌گذاری ثبت کرده‌اند.
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نمودار ۱. تغییر ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌ها به تفکیک نوع صندوق  )میلیارد ریال(                                                                      تا ابتدای مهرماه     1402

 1402 ماهور یشهر در یگذاره یسرما 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  یگذاره یسرما  یبرا  یمناسب  مکان  یمال  یبازارها
  اقدام   یشخص  صورت به  اگر  موارد  از  یاریبس  در  که  است  بازارها  نیا  با  جامعه  اقشار  همه  ییآشنا  عدم  ، یاساس  مسئله  اما  کنند؛  یگذاره یسرما

  بالا،   نسبتاً  یهانهیهز  لیدلبه  البته.  شوند  یریناپذجبران  یهاانیز  متحمل است  ممکن  رند، ینگ  کمک  یمال  مشاوران  از  و  کنند  یگذاره یسرما  به
 ی مال  یهاواسطه  از  استفاده  حل،راه  نیبهتر  طیشرا  نیا  در.  بود  نخواهد  صرفهبهمقرون  ،یجزئ  مبالغ  یبرا  یمال  مشاوران  خدمات  از  استفاده

 با  و  کنندیم  دایپ  دست  یهنگفت  یمال  منابع  به  آن،   کردن  کاسه  کی  از  بعد  و  کرده  یآورجمع  را  گذارانهی سرما  خرد  یمال  منابع  آنها  که  است
 ی هانه یگز  نیو بهتر  کنندی م  تیهدا  ی مال  یبازارها  سمت   به   را  منابع  نیا  ، ی گذاره یسرما   نهیزم  در  باتجربه  و  یاحرفه  افراد  تخصص  از  استفاده

برا   ی گذاره یسرما سرما  گذارانهیسرما  یرا  آورده  نسبت  به  را  حاصله  سود  و  انتخاب  تقس  نیب  گذارانه یخود  ا  یک ی.  کنندیم  میآنها    ن یاز 
  ی هاقهیسل  انواع  تواندیم  تنوع  ن یا  که  دارند  یمختلف  انواع   یگذار هیسرما  یهاصندوق .هستند  یگذار هی سرما  یهاصندوق  ، یمال  یهاواسطه

 گروه  سه  در  ییدارا  بیترک   اساس  بر  یگذاره یسرما  یهاصندوق.  دهد   پوشش  موردانتظار  بازده  و  یری پذسکیر  انواع  با  را  یگذاره یسرما
 و  بورس   سازمان  یسو  از  شدهابلاغ  یگذار ه یسرما  الزامات  نظر  از  که  رندیگ یم  قرار  مختلط  و  ثابت  درآمد  با  ، یسهام  یگذاره یسرما  یهاصندوق

  و  ابطال  و  صدور  بر  یمبتن   یگذاره یسرما  یهاصندوق  دسته  دو  به  ، ی گذار هیسرما  نوع  نظر  از   نیهمچن.  دارند   تفاوت  گریکدی  با  بهادار،   اوراق
 یاختصاص   یگذاره یسرما  یهاصندوق  ادشده، ی  یهاصندوق  بر  علاوه.  شوندیم  یبندمیتقس   بورس  در  معاملهقابل  یگذاره یسرما  یهاصندوق

  و   تیوضع  ارائه  به  رسام،   سامانه  اطلاعات  و  هاداده  از  استفاده  با  گزارش،   نیا  در.  هستند  تیفعال  مشغول  رانیا  ه یسرما  بازار  در  زین  یبازارگردان
 .است شده پرداخته هستند،  فعال رانی ا هیسرما بازار در که هاصندوق نیا عملکرد

 ماه وری شهر در یگذاره یسرما یهاصندوق  ی هاییدارا ارزش  و ب یترک

  هزار  8,037  مبلغ  به  شی افزا  الیر  اردیلیم  هزار  84  باتقریباً    یگذار ه یسرما  یهاصندوق   یهایی دارا  خالص  ارزش  کل،  1402  ماهور یشهر  یط
  73 حدود ،ماه یکه نسبت به ابتدا  بوده معاملهقابل  یهاصندوقمربوط به  هایی دارا خالص ارزش در یالیر  شیافزا نیشتریب. دیرس الیر اردیلیم

  2/ 3  منفی  معادل  کاهش  الیر  ارد یلیهزار م  36  با  باًیتقر  زین  یبازارگردان  یهاصندوق .  است  افتهی   شیافزا  رصدد  6/3  معادل  الیر  اردیلیم  هزار
 . اند کردهثبت    یگذار هیسرما  یهاصندوق  انیرا در م  هایی دارا  خالص  ارزشدر    یالیر  کاهش  نیشتریبدرصد،  
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با درآمد ثابت سهامی مختلط بازارگردانی قابل معامله کل صندوق ها

1402تا ابتدای مهرماه (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 دارایی‌های همه صندوق‌های سرمایه‌گذاری را در طول شهریورماه 1402 بر حسب میلیارد ریال نشان می‌دهد. نتایج 
نشان‌دهنده افزایش در مجموع ارزش خالص دارایی‌های‌ صندوق‌ها در این ‌ماه است.

صندوق‌های س��رمایه‌گذاری مجموعاً 33 درصد از منابع مالی خود را در س��هام، 36 درصد را در اوراق مش��ارکت، 26 درصد را در سپرده‌های بانکی و وجه نقد و 
حدود 6 درصد را در سایر دارایی‌ها، سرمایه‌گذاری کرده‌اند. در نمودار 3، ترکیب دارایی‌های تحت مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری نشان داده‌ شده است.
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نمودار 2. ارزش خالص دارایی‌های تمامی صندوق‌ها )میلیارد ریال(                                                                                        تا ابتدای مهرماه  1402

  نشان  الیر  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهشهریورطول    در  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . استماه    نیاها در  صندوق   ی هاییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

  
  ی بانک یهاسپرده در را درصد 26 مشارکت، اوراق در را درصد 36 سهام، در را خود یمال نابعم از درصد 33 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 

  ی هاصندوق   تیریدم  تحت  یهایی دارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اند کرده  یگذاره یسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  6  حدود  و  نقد  وجه  و
 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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1402تا ابتدای مهرماه (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 

1402تا ابتدای مهرماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . ۳نمودار 

  نشان  الیر  اردیلیم  حسب  بر  1402  ماهشهریورطول    در  را  یگذار هیسرما  یهاصندوق   همه  یهاییدارا  خالص  ارزش  کل  راتییتغ  روند  ،2  نمودار
 . استماه    نیاها در  صندوق   ی هاییدارا  خالص  ارزش  مجموعدر    شیافزا  دهندهنشان  جینتا.  دهدیم

  
  ی بانک یهاسپرده در را درصد 26 مشارکت، اوراق در را درصد 36 سهام، در را خود یمال نابعم از درصد 33 مجموعاً یگذاره یسرما یهاصندوق 

  ی هاصندوق   تیریدم  تحت  یهایی دارا  بیترک  ،3  نمودار  در.  اند کرده  یگذاره یسرما  ها،ییدارا  ریسا  در  را  درصد  6  حدود  و  نقد  وجه  و
 . است   شده  داده   نشان  یگذار هیسرما
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1402تا ابتدای مهرماه (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 

1402تا ابتدای مهرماه (درصد)ترکیب دارایی های تحت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری . ۳نمودار  نمودار 3. ترکیب دارایی های تحت مدیریت   صندوق های سرمایه‌گذاری  )درصد(                                                              تا ابتدای مهرماه  1402
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 بررسی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در جدول‌های 1 تا 4، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با بیشترین بازدهی در هر گروه از صندوق‌های با درآمد ثابت، سهامی، مختلط و قابل‌معامله در بورس ارائه شده 

است. از بین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق »توسعه سرمایه نیکی« بیشترین بازدهی را کسب کرده است. بازدهی این صندوق در شهریور‌ماه 1402 برابر با 

3/82 درصد و بازدهی یک سال گذشته آن برابر با 23 درصد بوده است.

صندوق سرمایه‌گذاری »مشترک یکم آبان« با 13/3 درصد، بیشترین بازدهی را در میان صندوق‌های سهامی کسب کرده است. بازدهی سالانه این صندوق 64/3 
درصد بوده است.

در ش��هریور‌ماه 1402، صندوق »تضمین اصل س��رمایه کاریزما« با بازدهی 13/3 درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق‌های مختلط داشته است. 
بازدهی یک سال گذشته این صندوق 60/9 درصد بوده است.

صندوق »پالایشی یکم« با بازدهی 17/2 درصدی، بیشترین بازدهی را در میان صندوق‌های قابل‌معامله در بورس طی شهریور‌ماه 1402 داشته است.

جدول 1: پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت

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

3/8223/0توسعه سرمایه نیکی1

3/5321/3مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند2

3/4924/1هدیه فارابی3

جدول 3: پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط

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

13/360/9تضمین اصل سرمایه کاریزما1

9/158/0توسعه ممتاز2

9/039/5تجربه ایرانیان3

جدول 2: پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی

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

13/364/3مشترک یکم آبان1

11/873/1توسعه اعتماد رفاه2

11/774/0مشترک پویا3

جدول 4: پربازده‌ترین صندوق‌های قابل‌معامله در بورس

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

17/293/5پالایشی یکم1

9/369/1فراز داریک2

*9/2سهامی اکسیژن3
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در بخش بعدی، میانگین بازده صندوق‌های سهامی با بازده شاخص‌ کل بورس و شاخص کل فرابورس طی شهریور‌ماه 1402 مقایسه شده است. همان‌طورکه در نمودار 4 
مشاهده می‌شود، صندوق‌های سهامی در مقایسه با شاخص کل فرابورس، عملکرد بهتری داشته‌اند، اما نسبت به شاخص کل بورس، عملکرد ضعیف‌تری را به ثبت رسانده‌اند.

 وضعیت ورود و خروج نقدینگی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری
ورود پول به کل صندوق‌ها )به‌واسطه صدور واحدهای سرمایه‌گذاری( طی شهریور‌ماه 1402، تقریباً 866 هزار میلیارد ریال و خروج پول از کل صندوق‌ها 
)به‌واسطه ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری( نیز حدود 859 هزار میلیارد ریال بوده است. بنابراین، خالص ورود سرمایه‌ به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در ش��هریور‌ماه بیش از 6 هزار میلیارد ریال بوده است. بیشترین خالص ورود پول به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری حدود 26 هزار میلیارد ریال مربوط به 
صندوق‌های بازارگردانی و بیشترین خالص خروج پول تقریباً با 27 هزار میلیارد ریال مربوط به صندوق‌های با درآمد ثابت بوده است. نمودار 5، ورود پول 

به کل صندوق‌ها و خروج پول از آنها را به‌واسطه صدور یا ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری طی شهریور‌ماه 1402 نشان می‌دهد.
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با درآمد ثابت  سهامی  مختلط  بازارگردانی  قابل معامله  کل صندوق ها 
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نمودار4.  مقایسه بازده صندوق‌های سهامی با بازده بورس  و فرابورس)درصد(                                                                 تا ابتدای مهرماه     1402

 .است  شده  سهیمقا  1402  ماهوریشهر   یط  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص   بازده  با  یسهام  یهاصندوق  بازده  نیانگیم  ،ید بع  بخش  در
م   4  نمودار  در  هطورکهمان مقا  یسهام  یهاصندوق   شود،یمشاهده  به   اما  ،اندداشته   یبهتر  عملکرد  ،فرابورس  کل  شاخص  با  سهی در    نسبت 

 . اندرسانده   ثبت  به  را  یترف یضع  عملکرد  ،بورس  کل  شاخص

 
 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در  ینگیدنق  خروج  و ورود ت یوضع
  کل   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم  هزار  866  باًیتقر،  1402  ماهور یشهر  ی ط(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطه به)  هاصندوق  کل  به  پول  ورود

نیگذار هیسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   کل   به  هیسرما  ورود  خالص  ن،ی بنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    8۵۹  حدود  زی( 
  حدود  یگذار هیسرما یهاصندوق   به پول ورود خالص  نیشتریب .استبوده  الیر اردیلیم هزار 6 از شی ب ماهوریشهردر  یگذار هیسرما یهاصندوق 

  با   یهاصندوق   به  مربوط  الیر  اردیل یم  هزار  27  با  باًیتقرپول    خروج  خالص  نیشتریو ب  یبازارگردان  یهاصندوق   به  مربوط  الیر  اردیلیمهزار    26
است.    ثابت  درآمد واحدها   ایواسطه صدور  به   را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،۵  نموداربوده    ی ط   یگذار هیسرما  یابطال 
 .دهدی م  نشان  1402  ماهور ی شهر
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1402تا ابتدای مهرماه (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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سهامی مختلط با درآمد ثابت قابل معامله بازارگردانی کل صندوق ها

1402تا ابتدای مهرماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . ۵نمودار 

                                                           نمودار  ‌5.  نمودار میله‌ای ورود و خروج  جریان نقد در صندوق‌های سرمایه‌گذاری )میلیارد ریال(                                                       تا ابتدای مهرماه     1402

 .است  شده  سهیمقا  1402  ماهوریشهر   یط  فرابورس  کل  شاخص  و  بورس  کل  شاخص   بازده  با  یسهام  یهاصندوق  بازده  نیانگیم  ،ید بع  بخش  در
م   4  نمودار  در  هطورکهمان مقا  یسهام  یهاصندوق   شود،یمشاهده  به   اما  ،اندداشته   یبهتر  عملکرد  ،فرابورس  کل  شاخص  با  سهی در    نسبت 

 . اندرسانده   ثبت  به  را  یترف یضع  عملکرد  ،بورس  کل  شاخص

 
 ی گذاره یسرما یهاصندوق  در  ینگیدنق  خروج  و ورود ت یوضع
  کل   از  پول  خروج  و  الیر  اردیلیم  هزار  866  باًیتقر،  1402  ماهور یشهر  ی ط(  یگذاره یسرما  یواحدها   صدور  واسطه به)  هاصندوق  کل  به  پول  ورود

نیگذار هیسرما  یواحدها   ابطال  واسطهبه)  هاصندوق   کل   به  هیسرما  ورود  خالص  ن،ی بنابرا.  است  بوده  الیر  اردیلیمهزار    8۵۹  حدود  زی( 
  حدود  یگذار هیسرما یهاصندوق   به پول ورود خالص  نیشتریب .استبوده  الیر اردیلیم هزار 6 از شی ب ماهوریشهردر  یگذار هیسرما یهاصندوق 

  با   یهاصندوق   به  مربوط  الیر  اردیل یم  هزار  27  با  باًیتقرپول    خروج  خالص  نیشتریو ب  یبازارگردان  یهاصندوق   به  مربوط  الیر  اردیلیمهزار    26
است.    ثابت  درآمد واحدها   ایواسطه صدور  به   را  آنها  از  پول  خروج  و  هاصندوق   کل  به  پول  ورود  ،۵  نموداربوده    ی ط   یگذار هیسرما  یابطال 
 .دهدی م  نشان  1402  ماهور ی شهر
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1402تا ابتدای مهرماه (درصد)مقایسه بازده صندوق های سهامی با بازده بورس و فرابورس . 4نمودار
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سهامی مختلط با درآمد ثابت قابل معامله بازارگردانی کل صندوق ها

1402تا ابتدای مهرماه (میلیارد ریال)سرمایه گذاری صندوق هاینمودار میله ای ورود و خروج جریان نقد در . ۵نمودار 
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درس�ی که‌ اربعین‌ به‌ ما می‌دهد، این‌ است‌ که‌ باید 

یاد حقیقت‌ و خاطره‌ی شهادت‌ را در مقابل‌ طوفان‌ 

تبلیغات‌ دشمن‌ زنده‌ نگه‌داشت‌.
مقام معظم رهبری )مدظله العالی(
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تحولات اقتصادی و بازارهای مالی در ایران و جهان

شهريور‌ماه 421402
شــمـاره 218

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

1-تحولات اقتصاد جهانی 
در شهریورماه سال 1402 همچنان گمانه‌زنی‌هایی مبنی بر ادامه سیاست 
افزایش نرخ بهره در کشورهای غربی برای مقابله با افزایش نرخ تورم وجود 
داشت، فدرال رزرو از ماه می س��ال 2022 میلادی به بعد، سیاست پولی 
انقباضی اتخاذ کرده‌ است. این سیاست توانست در ایالات متحده آمریکا، 
نرخ تورم س��الانه 9/1 درصدی در ماه ژوئن س��ال 2022 می�الدی را به 3 
درصد در ماه ژوئن سال 2023 میلادی برساند؛ اما از ماه ژوئیه سال 2023 
میلادی به بعد روند نرخ تورم در آمریکا صعودی شد و بر همین اساس، کنترل 
دوباره آن ضرورت پیدا کرد. بر اساس آخرین داده‌های منتشرشده، نرخ تورم 
مصرف‌کننده آمریکا در ماه اوت نسبت به ماه قبل، 0/5 واحد درصد افزایش 
یافت و به 3/7 درصد رس��ید. در شهریورماه س��ال 1402، فدرال رزرو نرخ 
بهره را در س��طح 5/5 درصد بدون تغییر نگه داشت که این سیاست نسبت 
به ماه قبل، رویکردی انبس��اطی بود. دلایل اصلی این عدم تغییر نرخ بهره 
به رغم صعودی ش��دن نرخ تورم، ملاحظات بخش تقاضای این کشور بود. 
به‌طوری‌که بخش تقاضای این کش��ور نیازمند تقویت است و ریشه اصلی 
افزایش اخیر نرخ تورم، افزایش قیمت انرژی بوده، به‌نحوی‌که تورم هس��ته 
)بدون لحاظ بخش انرژی و مواد غذایی( این کشور نزولی اما تورم عمومی 
صعودی بوده است. همچنین فدرال رزرو در نشستی که در این ماه برگزار 
شد به ادامه سیاست انقباضی خود مبنی بر افزایش نرخ بهره در ادامه سال 
جاری میلادی تأکید کرد. نکته مهم آن است که فدرال رزرو به‌رغم تأکید بر 
تداوم سیاست‌های انقباضی، معتقد به کنترل تدریجی تورم بوده و نسبت 

به آسیب رسیدن به بازار کار و اشتغال حساسیت قابل‌توجهی دارد. 
بانک مرکزی اروپا در آخرین نشست خود در شهریورماه سال 1402، همچنان 
سیاست پولی انقباضی را برای کاهش نرخ تورم به کار گرفت. این بانک نرخ 
بهره را با افزایش 0/25 واحد درصدی به میزان 4/5 درصد رساند. بر اساس 
آخرین داده‌های منتشرش��ده، در م��اه اوت نرخ تورم ماهان��ه در منطقه یورو 
افزایشی شد و به 0/6 درصد رسید که بیشترین تورم ماهانه در 5 ماه گذشته 
است. تورم نقطه‌ای بدون تغییر نسبت به ماه قبل در سطح 5/3 درصد باقی 
ماند. بااین‌حال تورم هسته نقطه‌ای با 0/2 واحد درصد کاهش، به 5/3 درصد 
رسید. طبق بیانیه بانک مرکزی اروپا، بر اساس ارزیابی فعلی، این بانک معتقد 
است که حفظ این س��طوح نرخ بهره برای یک »دوره به اندازه کافی طولانی« 
کمک قابل‌توجهی به دستیابی به‌موقع به هدف تورم 2 درصدی خواهد کرد. 
بنابراین انتظار می‌رود که در نشست بعدی نرخ بهره ثابت بماند و تغییر نکند. 

1-1- بازار جهانی طلا

در ش��هریورماه س��ال 1402، بی‌ثباتی‌های به‌وجودآمده از سوی فدرال 
رزرو ناش��ی از توقف چرخه افزایش نرخ بهره و احتمال افزایش بیش��تر آن 
در ادامه س��ال جاری میلادی بر قیمت طلا تأثیر گذاش��ت و باعث شد تا 
قیمت این فلز گران‌بها طی یک ماه گذشته در محدوده کوچکی در نوسان 
باشد. درمجموع و در شهریورماه سال 1402 قیمت اونس طلا در بازارهای 
جهانی برابر با 1/8 واحد درصد افزایش یافت و از 1,892/8 دلار در پایان 

مرداد‌ماه به 1,927/4 دلار در پایان شهریورماه رسید.

کارشناس تحقیق و توسعه بورس تهران

رعنا عباسقلی‌نژاد اسبقی
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                   جدول 1: تغییرات قیمت اونس طلا، شاخص دلار و ارزش یورو در برابر دلار در شهریورماه 1402                         

31 شهریورماه 311401 خرداد‌ماه 311402 مرداد‌ماه 311402 شهریورماه 1402
تغییرات قیمت )درصد(

در یک‌ سال گذشتهدر سه‌ ماه گذشتهدر یک ‌ماه گذشته

1,927/41,892/81,9261,671/91/80/115/3اونس طلا )دلار(

5/2-105/6103/3102/1111/42/23/4شاخص دلار

38/3-1/8-1/06521/08441/09840/9836ارزش یورو در مقابل دلار

1-2- بازار نفت جهانی

در شهریورماه سال 1402، قیمت نفت در پی اعلام تمدید کاهش تولید داوطلبانه عربستان سعودی و روسیه تا پایان سال جاری میلادی )2023( 

افزایش یافت. در شرایطی که بانک‌های مرکزی آمریکا و اروپا با ادامه سیاست انقباضی خود در جهت کاهش نرخ تورم همچنان سیاست افزایش نرخ 

بهره را دنبال می‌کنند، سیاس��ت کاهش عرضه نفت توسط دو کشور تولیدکننده بزرگ یعنی روسیه و عربستان تأثیر نگرانی در مورد کاهش تقاضای 

جهانی در بحبوحه بالا رفتن نرخ بهره بانک‌های مرکزی را کاهش داده و در جلوگیری از ریزش قیمت‌ها مؤثر واقع شده‌ است؛ بنابراین قیمت نفت در 

شهریور‌ماه ۱۴۰۲ نسبت به پایان مرداد‌ماه افزایش یافت و قیمت برنت، WTI و اپُک به ترتیب از 84/7، 80/3 و 86/5 دلار در پایان مرداد‌ماه 1402 

به 94، 90 و 95/7 دلار در پایان‌ شهریور‌ماه رسید.

1-3- بازار رمزارزها

قیمت بیت‌کوین به‌عنوان شناخته‌شده‌ترین رمز ارز در شهریورماه سال 1402 در حدود 2/1 واحد درصد افزایش یافت. توقف افزایش نرخ بهره در ایالات 

متحده آمریکا و احتمال افزایش آن در س��ال جاری و افزایش شاخص دلار، بر قیمت بیت کوین در این ماه تأثیر گذاشت. بنابراین قیمت بیت‌کوین که 

در پایان مرداد‌ماه 1402 حدوداً برابر 26,040 دلار بود در پایان شهریورماه 1402 به 26,582 دلار رسید.

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

31 شهریور‌ماه 311401 خرداد‌ماه 311402 مرداد‌ماه 311402 شهریورماه 1402نفت
تغییرات قیمت )درصد(

 یک ‌سال گذشته  سه ماه گذشته  یک‌ ماه گذشته 

9484/776/990/41122/24نفت برنت

WTI 9080/372/68412/124/17/1نفت

 OPEC 95/786/577/295/510/723/90/2نفت

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

31 شهریور‌ماه 1401 31 خرداد‌ماه 311402 مرداد‌ماه 311402 شهریور‌ماه 1402رمزارز
تغییرات قیمت )درصد(

در یک ‌سال گذشتهدر سه‌ ماه گذشتهدر یک ماه گذشته

11/437-26,581/926,039/929,996/919,4042/1بیت‌کوین

15/720/1-2/5-1,593/11,634/31,889/91,326/4اتریوم

23/4-15/3-211210/9249275/30/05بایننس کوین

1/72/45/5-0/51210/52070/49990/4852ریپل

46/6-14/5-5/3-0/24490/25850/28640/4582کاردانو

40/1-5/612/7-19/4220/5817/2532/42سولانا
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1-4- بازارهای سرمایه در دنیا

عوامل مختلفی بازارهای س��رمایه در جهان را در شهریورماه س��ال 1402 تحت تأثیر قرار داد. بر اساس آخرین داده‌های منتشرشده، نرخ تورم مصرف‌کننده 
آمریکا در ماه اوت نس��بت به ماه قبل، 0/5 واحد درصد افزایش یافت و به 3/7 درصد رسید. بااین‌حال در ش��هریورماه سال 1402، فدرال رزرو نرخ بهره را در 
سطح 5/5 درصد بدون تغییر نگه داشت. این سیاست نسبت به ماه قبل یک رویکرد انبساطی بود. دلایل اصلی این عدم تغییر نرخ بهره به‌رغم صعودی شدن 
نرخ تورم، ملاحظات بخش تقاضای این کشور و منشأ افزایش نرخ تورم بود. به‌طوری‌که بخش تقاضای این کشور نیازمند تقویت بوده و ریشه اصلی افزایش اخیر 
نرخ تورم، افزایش قیمت انرژی بود. به‌طوری‌که تورم هسته )بدون لحاظ بخش انرژی و مواد غذایی( این کشور نزولی اما تورم عمومی صعودی بود. همچنین 
فدرال رزرو در نشستی که در شهریورماه سال 1402 برگزار شد به ادامه سیاست انقباضی خود مبنی بر افزایش نرخ بهره در ادامه سال جاری میلادی تأکید 
کرد. درمجموع شاخص S&P500 در پایان شهریورماه ۱۴۰۲ در حدود 1/5 درصد نسبت به پایان ماه قبل کاهش یافت و از 4,388 واحد در پایان مرداد‌ماه به 
4,320 واحد در پایان شهریورماه 1402 رسید. شاخص مرکب نزدک  هم در این بازه در حدود 2/2 واحد درصد کاهش یافت و از 13,505/9 واحد در مردادماه 
به 13,211/8 واحد در شهریورماه سال ۱۴۰۲ رسید. بانک مرکزی اروپا در آخرین نشست خود در شهریورماه سال 1402، همچنان سیاست پولی انقباضی 
را برای کاهش نرخ تورم به کار برد. این بانک، نرخ بهره را با افزایش 0/25 واحد درصدی به میزان 4/5 درصد رساند. بر اساس آخرین داده‌های منتشرشده، در 
ماه اوت سال 2023 میلادی، نرخ تورم ماهانه در منطقه یورو افزایشی شد و به 0/6 درصد رسید که بیشترین تورم ماهانه در 5 ماه گذشته است. تورم نقطه‌ای 
بدون تغییر نس��بت به ماه قبل در س��طح 5/3 درصد باقی ماند. بااین‌حال تورم هسته نقطه‌ای با 0/2 واحد درصد کاهش به 5/3 درصد رسید. درمجموع و در 
شهریور‌ماه 1402 شاخص استاکس  که 50 سهم از 11 کشور عضو اتحادیه اروپا را پوشش می‌دهد در حدود 1/2 واحد درصد نسبت به پایان ماه قبل کاهش 
یافت و از 4,260/4 واحد در پایان مرداد‌ماه به 4,207/2 واحد در پایان شهریورماه 1402 رسید. بازارهای سهام ژاپن در شهریورماه سال 1402، در بحبوحه 
نگرانی‌ها در مورد تضعیف اقتصاد کلان چین و احتمال افزایش نرخ بهره از سوی فدرال رزرو با نوسانات شاخص‌های سهام مواجه شدند. از سوی دیگر مطابق 
با انتظارات، بانک مرکزی ژاپن در ماه س��پتامبر س��ال 2023 میلادی، نرخ بهره کوتاه‌مدت خود را در سطح منفی 1 درصد و سود اوراق قرضه 10 ساله دولت 
ژاپن را در حدود صفر درصد ثابت نگه داش��ت. بر اساس آخرین داده‌های منتشرشده، نرخ تورم مصرف‌کننده ژاپن از 3/3 درصد در ماه ژوئیه به 3/2 درصد در 
ماه آگوست کاهش یافت. این کاهش عمدتاً به علت اقدامات اقتصادی دولت برای کاهش قیمت انرژی بوده ‌است. همچنین تورم هسته از 3/1 درصد در ماه 
ژوئیه به سطح 3 درصد در ماه آگوست کاهش یافت. بانک مرکزی ژاپن پیش‌بینی می‌کند که نرخ تورم سالانه در سال جاری میلادی کاهش خواهد یافت، زیرا 
شکاف تولید که تفاوت بین تولید واقعی و بالقوه اقتصاد را اندازه‌گیری می‌کند بهبود خواهد یافت. درنتیجه، تورم پایدار و با ثبات همراه با رشد دستمزدها در 
این کشور هنوز مورد تصور نیست. درمجموع ش��اخص نیکی  از 31,856/7 واحد در انتهای مردادماه سال 1402 به 32,402/4 واحد در پایان شهریورماه 
رس��ید و در حدود 1/7 واحد درصد افزایش یافت. بر اساس آخرین داده‌های منتشرشده، تولید صنعتی چین در ماه اوت سال 2023 میلادی نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 4/5 درصد افزایش یافت که بیشتر از مقدار 3/7 درصدی ماه قبل و 3/9 درصدی انتظارات بازار بود. این سریع‌ترین رشد تولید صنعتی از ماه 
آوریل بود که بیشتر ناشی از سیاست‌های حمایتی دولت چین و بهبود اقتصاد این کشور است. سه زیر‌بخش صنایع شیمیایی، وسایل نقلیه و استخراج نفت 
و گاز به ترتیب با رش��د 14/8، 9/9 و 7/9 درصدی، بیش��ترین رشد تولید را داشته و به‌صورت تجمعی نیز تولید صنعتی 8 ماهه ابتدایی سال 2023 میلادی، 
برابر با 3/9 درصد افزایش یافته ‌اس��ت. نرخ بیکاری ش��هری چین در ماه اوت از مقدار 5/3 درصد ماه ژوئیه به 5/2 درصد در ماه اوت کاهش یافت که همسو با 
افزایش تولید صنعتی و سیاس��ت‌های حمایتی دولت چین بود. دولت چین نرخ بیکاری هدف را برای س��ال 2023 میلادی در حدود 5/5 درصد قرار داده و 
قصد دارد در حدود 12 میلیون شغل جدید شهری ایجاد کند. درمجموع و در شهریورماه سال 1402 شاخص مرکب شانگهای  نسبت به پایان ماه قبل برابر 

با 0/4 واحد درصد افزایش یافت و از 3,120 واحد در پایان مردادماه به 3,132 واحد در پایان شهریورماه 1402 رسید.

جدول 4: رشد شاخص سهام در شهریور‌ماه 1402

31 شهریورماه 311401 خردادماه 311402 مرداد‌ماه 311402 شهریور‌ماه 1402شاخصمنطقه

تغییرات قیمت )درصد(

 یک ‌ماه 
گذشته 

 سه‌ ماه 
گذشته

 یک ‌سال 
گذشته

ایالات متحده آمریکا
S&P 5004,320/14,387/64,365/73,758-1/5-115

NASDAQ Composite13,211/813,505/913,502/211,066/8-2/2-2/219/4

خاورمیانه و شمال آفریقا

 DFM 64,168/64,068/53,782/23,433/72/510/221/4

 QSI 710,32310,454/810,243/112,643/8-1/30/8-18/4

 Tadawul All Share 810,949/411,377/611,466/211,461/1-3/8-4/5-4/5

آسیای شرقی و جنوبی
Nikkei 22532,402/431,856/733,575/127,153/81/7-3/519/3

Shanghai Composite3,132/43,120/33,197/93,108/90/4-20/8

Moex Russia3,049/13,164/32,819/32,190/9-3/68/139/2روسیه

Euro Stoxx 504,207/24,260/44,322/83,427/1-1/2-2/722/8اروپا

Alsh 973,398/873,277/975,629/965,2770/2-312/4صحرای آفریقا
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1-5- بازار جهانی فلزات اساسی

در بازار فلزات اساسی، قیمت سنگ‌آهن در پایان شهریورماه سال 1402 نسبت به پایان ماه قبل در حدود 13/9 واحد درصد افزایش یافت و از 106/8 دلار 

در هر تن به 121/6 دلار رس��ید. قیمت آلومینیوم نیز در این ماه نس��بت به پایان ماه قبل در حدود 2/9 واحد درصد افزایش یافت و از 2,178/7 دلار در هر 

تن در پایان مرداد‌ماه به 2,241/2 دلار در پایان شهریورماه رسید. قیمت مس در شهریورماه سال 1402 نسبت به پایان ماه قبل در حدود 2 درصد کاهش 

یافت و از 8,330/6 دلار در پایان مردادماه به 8,161/6 دلار در پایان شهریورماه رسید.

2-تحولات اقتصاد ایران 
2-1- حساب‌های ملی- تولید ناخالص داخلی

بانک مرکزی در آخرین گزارش خود نماگرهای اقتصادی برای س��ه‌ماهه چهارم سال 1401 را منتشر کرد. به گزارش بانک مرکزی، تولید ناخالص داخلی به 

قیمت پایه برحسب قیمت‌های جاری )سال پایه 1395( در سه‌ماهه چهارم سال 1401 برابر با 26,041 هزار میلیارد ریال بود. ارزش تولید ناخالص داخلی 

به قیمت پایه برحسب قیمت‌های جاری در سه‌ماهه چهارم سال 1401 نسبت به سه‌ماهه قبل 483 هزار میلیارد ریال کاهش داشت. تولید ناخالص داخلی 

بدون نفت هم در س��ه‌ماهه چهارم س��ال 1401 برابر 23,304 هزار میلیارد ریال بود. تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه برحس��ب قیمت‌های ثابت س��ال 

1395 در س��ه‌ماهه چهارم سال 1401 در حدود 5/6 درصد نسبت به سه‌ماهه سوم سال 1401 کاهش داشت و از 3,809 در سه‌ماهه سوم به 3,۵۹۷ هزار 

میلیارد ریال در سه‌ماهه چهارم سال 1401رسید. رشد تولید ناخالص داخلی با نفت به قیمت‌های ثابت سال 1395 در سه‌ماهه چهارم سال 1401 نسبت 

به سه‌ماهه چهارم سال 1400 در حدود 5/3 درصد و رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت‎های ثابت 1395 معادل 4/7 درصد گزارش شده ‌است.

جدول 5: تغییرات قیمت فلزات اساسی در شهریور‌ماه 1402

31 شهریورماه 311401 خردادماه 311402 مردادماه 311402 شهریورماه 1402فلز
تغییرات قیمت )درصد(

یک‌ سال گذشته سه ‌ماه گذشته  یک ‌ماه گذشته 

121/6106/8112/998/813/97/723سنگ‌آهن )دلار/تن(

2,241/22,178/72,2092,2312/91/50/5آلومینیوم )دلار/تن(

5/25/5-۲-8,161/68,330/68,606/17,738/8مس )دلار/تن(

نمودار 1: روند تولید ناخالص داخلی از سه‌ماهه اول 1398 تا سه‌ماهه چهارم 1401 )هزار میلیارد ریال(

16،402

13،340

     

     

      

      

      

      

      

سه 
ماهه 
اول 
2398

سه 
ماهه 
دوم 
2398

سه 
ماهه 
سوم 
2398

سه 
ماهه 
 هارم 
2398

سه 
ماهه 
اول 
2399

سه 
ماهه 
دوم 
2399

سه 
ماهه 
سوم 
2399

سه 
ماهه 
 هارم 
2399

سه 
ماهه 
اول 
2044

سه 
ماهه 
دوم 
2044

سه 
ماهه 
سوم 
2044

سه 
ماهه 
 هارم 
2044

سه 
ماهه 
اول 
2042

سه 
ماهه 
دوم 
2042

سه 
ماهه 
سوم 
2042

سه 
ماهه 
 هارم 
2042

(2395به قیمت های جاری سال )تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه
(2395به قیمت های جاری سال )تولید ناخالص داخلی بدون نفت
(2395به قیمت های ثابت سال )تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه

در  2395ههای ثابهت سهال     رشهد تولیهد ناخهالص داخلهی بها نفهت بهه قیمهت        . رسهید 2042ارم سهال  ه  هه ماهه  سهه ریال در 
ت و رشهد  اسه   درصهد گهزارق شهده    3/5در حهدود   2044ماههه  ههارم سهال     سهه  نسهبت بهه   2042سهال   ماهه  ههارم  سه
 .ستا  شده درصد گزارق 7/0 معادل 2395های ثابت  لید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمتتو

 (د ریالهزار میلیار)                       1041 چهارمهه ما تا سه 1131 اولماهه  از سه تولید ناخالص داخلیروند  :1نمودار 

 
                 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بانک مرکزی: منبع
 بورس تهران و فرابورس ایرانبازار  -1-1

، یدرصهد  واحهد  91/9 بها افزایشهی  نسهبت بهه مهاه قبهل      2041ماه سهال  شههریور تههران در  س بهور ارزق کل معهاملات در  
واحهد درصهد    22/1بها   برابهر  ه نسهبت بهه مهاه قبهل    حجهم کهل معهاملات در ایهن مها     . میلیارد ریال بهود ‌ 2،601،447برابر با 
نسههبت  2041ماهههه نخسههت سههال  شههشت در معههاملاارزق کههل . دشههیههون سهههم لیم 120،255 معههادلیافههت و  افههزایش

  .واحد درصد رشد داشت 09/247برابر با  2042نخست سال ماهه  ششبه 
 
 
 
 
 
 
 
 

منبع: بانک مرکزی
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2-2- بازار بورس تهران و فرابورس ایران

ارزش کل معاملات در بورس تهران در شهریورماه سال 1402 نسبت به ماه قبل با افزایشی 9/92 واحد درصدی، برابر با 1,642,007 ‌میلیارد 

ریال بود. حجم کل معاملات در این ماه نس��بت به ماه قبل برابر با 2/11 واحد درصد افزایش یافت و معادل 214,155 میلیون سهم شد. 

ارزش کل معاملات در شش‌ماهه نخست سال 1402 نسبت به شش‌ماهه نخست سال 1401 برابر با 107/49 واحد درصد رشد داشت. 

شاخص کل )وزنی- ارزشی( بورس تهران در شهریورماه 1402 نسبت به ماه قبل برابر با 9/44 واحد درصد افزایش یافت و از 1,938,253 

واحد در پایان مرداد‌ماه به 2,121,213 واحد در پایان ش��هریورماه 1402 رسید. ش��اخص کل هم‌وزن هم در این بازه 8/83 واحد درصد 

افزایش یافت و از 663,229 واحد در پایان مرداد‌ماه به 721,800 واحد در ش��هریورماه 1402رسید. شاخص کل فرابورس ایران در این 

ماه 5/77 واحد درصد افزایش یافت و از 24,789 واحد در پایان مرداد‌ماه به 26,218 واحد در پایان شهریورماه 1402رسید. 

2-3- نرخ تورم در کشور

مرکز آمار در س��ال 1402 س��ال پایه برای محاس��بات شاخص قیمت مصرف‌کننده را از س��ال 1395 به س��ال 1400 تغییر داد. بر اساس داده‌های 

منتشرش��ده از س��وی این مرکز، نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه در مرداد‌ماه 1402 از 39/8 درصد به 39/5 درصد در شهریورماه رسید که با این احتساب، نرخ 

تورم نقطه‌به‌نقطه در ش��هریورماه رشدی کاهش��ی معادل 0/3 واحد درصد نسبت به ماه قبل داش��ت. نرخ تورم نقطه‌به‌نقطه گروه عمده »خوراکی‌ها، 

آشامیدنی‌ها و دخانیات« با 0/6 واحد درصد کاهش نسبت به ماه قبل به 37/8 درصد رسید و گروه »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« نسبت به ماه قبل 

تغییری نداشته و برابر با 40/5 درصد بود. همچنین بر اساس داده‌های منتشرشده از سوی مرکز آمار روشن می‌شود که نرخ تورم دوازده‌ماهه منتهی به 

شهریورماه 1402 برابر با 46/1 واحد درصد است که نسبت به مدت مشابه سال قبل )شهریورماه سال 1401( افزایشی 6/5 واحد درصدی داشت.

جدول 6: آمار کل معاملات بورس تهران

شرح
تغییر )درصد(شش‌ماهه )فروردین‌ماه تا شهریورماه(ماهانه

شش ‌ماههماهانه14021401مردادماه 1402شهریورماه ‌1402

1,642,0071,493,86612,596,5196,070,8489/92107/49ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

214,155209,7221,633,0271,001,8832/1163حجم کل معاملات )میلیون سهم(

10,584,7228,293,92787,753,57157,117,76627/6253/64دفعات معامله

منبع: شرکت بورس تهران

جدول 7: شاخص‌های بورس تهران و فرابورس ایران

شهریورماه 1401مرداد‌ماه 1402شهریور‌ماه 1402شرح
تغییر )درصد(

سالانهماهانه

بورس اوراق بهادار تهران

2,121,2131,938,2531,355,2419/4456/52شاخص کل )وزنی-ارزشی(

721,800663,229395,6788/8382/42شاخص کل )هم‌وزن(

26,21824,78918,3975/7742/52شاخص کلفرابورس ایران

منبع: شرکت بورس تهران، شرکت فرابورس ایران
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2-4- مبادلات بین‌المللی کشور

در پنج‌ماهه نخست سال 1402، میزان صادرات قطعی کالاهای غیرنفتی کشور)به‌استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سفید و همچنین بدون صادرات از محل تجارت 
چمدانی(، بالغ‌بر 55,910 هزار تن و به ارزش 19,342 میلیون دلار بوده ‌است که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل، افزایشی 26/56 درصدی در وزن و کاهشی 
8/55 درصدی در ارزش دلاری داشته ‌است. همچنین میزان واردات کشور در این مدت، با افزایشی 2/17 درصدی در وزن و 7/49 درصدی در ارزش دلاری در مقایسه 

با مدت مشابه سال گذشته، به ارقام 14،423 هزار تن و 24,188 میلیون دلار رسیده ‌است.

کشورهای عمده مقصد صادرات
طی پنج‌ماهه نخست سال 1402، بیشترین میزان صادرات کشور، به مقصد کشورهای »چین«، با رقمی بالغ‌بر 5,565 میلیون دلار و سهم 28/77 درصدی 
از کل ارزش صادرات، »عراق« با 3,508 میلیون دلار و س��هم 18/13 درصدی، »امارات متحده عربی« با 2,300 میلیون دلار و س��هم 11/89 درصدی، 
»ترکیه« با 2,245 میلیون دلار و سهم 11/61 درصدی و کشور »هند« با 845 میلیون دلار و سهم 4/37 درصدی از کل ارزش صادرات، صورت گرفته ‌است.

کشورهای عمده طرف معامله واردات 
طی پنج‌ماهه نخس��ت سال 1402، کشور »امارات متحده عربی«، با اختصاص رقمی بالغ‌بر 7,260 میلیون دلار و سهمی در حدود 30/01 درصد از 
کل ارزش واردات، در جایگاه نخس��ت کشورهای طرف معامله قرار گرفته ‌اس��ت. همچنین کشورهای »چین« با 7,055 میلیون دلار و سهمی 29/17 
درصدی، »ترکیه« با 2,521 میلیون دلار و سهمی 10/42 درصدی، »آلمان« با 879 میلیون دلار و سهمی 3/64 درصدی و »هند« با 813 میلیون دلار 

و سهمی 3/36 درصدی از کل ارزش واردات، جزو کشورهای عمده طرف معامله واردات بوده‌اند.

نمودار 2: تورم میانگین سالانه و تورم نقطه‌ای در بازه زمانی شهریورماه 1398 تا شهریورماه 1402 )درصد(

 

 (درصد) 1041 ماهشهریور تا 1131 ماهشهریوردر بازه زمانی ای  نقطهرم تورم میانگین سالانه و تو: 1 نمودار
 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

  .   انمرکز آمار ایر: منبع                  

 کشور المللی ادلات بینمب -5-1
نفهت خهام، نفهت کهوره و      یاسهتننا  بهه )، میهزان صهادرات قطعهی کالاههای غیرنفتهی کشهور      2041ل سهت سها  ماهه نخ پنجدر 

 29،301هههزار تههن و بههه ارزق   55،924 بههر بههال ، ( مههدانی تمحههل تجههار فید و همچنههین بههدون صههادرات از نفههت سهه
 55/8کاهشههی درصههدی در وزن و  56/16 مشههابه سههال قبههل، افزایشههی ا مههدتبهه یسهههاسههت کههه در مقا  لیههون دلار بههودهمی

درصههدی در  27/1افزایشههی همچنههین میههزان واردات کشههور در ایههن مههدت، بهها   . اسههت  درصههدی در ارزق دلاری داشههته
هههزار تههن و   20،013رقههام ی در ارزق دلاری در مقایسههه بهها مههدت مشههابه سههال گذشههته، بههه ا      ددرصهه 09/7وزن و 

 .است  لار رسیدهون دلیمی 10،288
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نرخ تورم میانگین سالانه نرخ تورم نقطه به نقطه منبع: مرکز آمار ایران

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

فعالیت
درصد تغییرات نسبت به مدت مشابه سال قبلپنج‌ماهه نخست سال 1401پنج‌ماهه نخست سال 1402

دلاروزنارزش )میلیون دلار(وزن )هزار تن(ارزش )میلیون دلار(وزن )هزار تن(

8/55-55,91019,34244,17721،14926/56واردات

14,42324,18814,11622,5022/177/49صادرات

منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران

1 . Core Inflation
2 . NASDAQ Composite 
3 . EURO STOXX 50

4 . Nikkei 225 (N225)
5 . Shanghai Composite
6 . شاخص بورس دبی

7 . شاخص بورس قطر
8 . شاخص بورس عربستان سعودی 

9 . شاخص سهام آفریقای جنوبی

 پانویس‌ها
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موضوعات پیشنهادی:

به اطلاع می‌رس��اند ماهنامه بورس متعلق به ش��ركت بورس اوراق بهادار تهران، با رویكرد خبری، تحلیلی و 

آموزشی، سابقه‌ای 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 شركت‌های بازار سرمایه 

از جمله ناشران بورسی، كارگزاری‌ها، نهادهای مالی)تأمین سرمایه‌ها، مشاوران سرمایه‌گذاری، سبدگردان‌ها، 

‌صندوق‌های سرمایه‌گذاری( و مراكز آموزشی به‌خصوص دانشگاه‌ها در سراسر كشور توزیع می‌شود.

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

دعوت می‌شود 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 چالش‌های 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 شرکت‌های دانش‌بنیان در بازار سرمایه

      بازار سرمایه و توسعه تأمین مالی منطقه‌ای

      ریزساختارهای بازار سرمایه

      صندوق‌های سرمایه‌گذاری
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مدیران بازار سرمایه

مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد

وظیفه مدیریت نظارت برناشران، ایجاد تعادل بین 
نقدشوندگی و قابلیت اتکای اطلاعات است

 در این ش��ماره از ماهنامه »بورس« به سراغ یکی از مدیران جوان بازار سرمایه رفته‌ایم که چندین سال است در سازمان بورس 

و اوراق بهادار در حوزه نظارت فعالیت می‌کند و هم‌اکنون نیز به‌عنوان مدیر نظارت بر ناش��ران در این سازمان مشغول است. 

از مهم‌ترین وظایف این مدیریت، بررسی و نظارت افشای اطلاعات به‌موقع شرکت‌های ناشر در راستای ایجاد شفافیت  بازار سرمایه 

است که با توجه به زحمات ایشان و کارکنان تحت امرشان، تحقق این مهم به‌وضوح قابل‌درک می‌باشد.

آقای ولی‌الله جعفری مهمان این ش��ماره از ماهنامه هستند. ایشان معتقد اس��ت که بازارهای مالی  به‌مثابه یک آینه عمل می‌کند و 

انعکاسی از تمام بخش‌های اقتصادی یک جامعه است. در همین رابطه، فردی که نقش نظارتی در این بازار دارد باید با دقت بیشتری 

انجام‌وظیفه کند. مدیر نظارت بر ناش��ران سازمان بورس و اوراق بهادار بر این باور است که برای ارتقای سطح نظارت در بازار سرمایه‌، 

لازم است که »دستورالعمل‌ها مرتباً به‌روز شوند« و در کنار این امر مهم، نیاز به» آموزش مستمر کارکنان« نیز داریم.

ایش��ان مهمترین وظیفه مدیریت نظارت بر ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق بهادار را ایجاد تعادل بین نقدشوندگی و قابلیت اتکای 

اطلاعات می‌داند. مشروح این گفتگوی خواندنی در ادامه آورده شده است. 

هیئت تحریریه
ماهنامه بورس
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مدیران بازار سرمایه

  آقای جعف��ری لطفاً در ش��روع گفتگو از 

مسیر تحصیلی و شغلی‌تان از ابتدا تاکنون 

برایم��ان بگویید و بفرمایید ک��ه اکنون در 

کجا و با کدام سمت مشغول هستید؟

 رشته تحصيلی بنده در مقاطع کارشناسی 

و کارشناس��ی ارشد، رشته حس��ابداری بوده 

اس��ت. ش��روع کارم نیز در حوزه حسابرسی 

دریکی از مؤسسات حسابرسی بود که 2سال 

به ط��ول انجامی��د و به نظر خ��ودم تجربیات 

خوبی کسب کردم. بعدازآن به سازمان بورس 

و اوراق بهادار آمدم و سابقه 14 سال فعالیت 

در واحد نظارت بر ناشران این سازمان را دارم  

ك��ه هم‌اکنون با س��مت مدیریت نظ��ارت بر 

ناش��ران در س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار 

انجام‌وظیفه می‌کنم.

  ب��رای اینکه خوانن��دگان ماهنامه بیش��تر 

با ش��ما آش��نا ش��وند بفرمایید چه شد که به 

تحصیل و فعالیت در حوزه مالی روی آوردید؟

 به دلیل علاقه به بازارهای مالی و با عنایت 

به اینکه این بازارها مانن��د آینه عمل می‌کند و 

انعکاس��ی از تمام بخش‌ه��ای اقتصادی یک 

جامعه است به این رشته و حوزه علاقه‌مند شدم.

  از اقدامات انجام‌شده در واحد نظارت بر 

ناشران س��ازمان بورس و اوراق بهادار، در 

دوره حضور خود برایمان بگویید. 

 بنده تمام تلاشم را به کار گرفته‌ام تا بتوانم 

در این حوزه اثرگذار باش��م. ازاین‌رو در دوره 

فعالیت بنده اقدامات متعددی در راس��تای 

»ارتقای شفافیت اطلاعاتی ناشران«، »نظارت 

ب��ر رعای��ت قوانی��ن و مق��ررات و س��ایر 

دس��تورالعمل‌های مربوطه توس��ط ناشران 

ثبت‌شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار« در 

واحد نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق 

بهادار صورت پذیرفته است.

اقدام��ات انجام‌ش��ده در راس��تای ارتق��ای 

ش��فافیت عبارتن��د از: »اص�الح و اب�الغ 

دس��تورالعمل حاکمی��ت ش��رکتی ناش��ران 

ثبت‌ش��ده ن��زد ای��ن س��ازمان«، »بازنگری و 

به‌روزرس��انی دس��تورالعمل‌های پرکاربرد از 

قبیل دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات، 

پذی��رش اوراق به��ادار و برگ��زاری مجام��ع 

به‌ص��ورت الکترونیک« و » اب�الغ فرمت نمونه 

گزارش تفس��یری مدیری��ت و فعالیت هیئت‌ 

مدیره«.

همچنین اب�الغ »الزام پرداخت س��ود نقدی 

س��هام از 8 به 4 ماه«، »الزام تمامی ناش��ران 

ثبت‌شده نزد این سازمان به برگزاری مجامع 

به‌صورت آنلاین و تصویربرداری از جلس��ات 

مجامع و ارسال آن به س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار« »کاهش دوره توقف و تعداد نمادهای 

متوقف در بازار«، »الزام ناش��ران به پرداخت 

سود نقدی س��هام از طریق سامانه سجام« و 

»فراهم نمودن بستر پرداخت از طریق شرکت 

س��پرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 

وجوه« ازجمله اقداماتی بوده که باعث رضایت 

و اعتماد هرچه بیشتر سهامداران شده است.

قابل‌ذکر است«برگزاری چندین میز صنعت 

)شامل صنایع پالایشی، بانک‌ها و مؤسسات 

اعتباری، محصولات ش��وینده، قند و ش��کر، 

متانول و حمل و نقل(« نیز باعث ش��ده است 

که س��رمایه‌گذاران قادر باش��ند با اطلاعات 

بیشتری به سرمایه‌گذاری اقدام کنند. 

همچنین می‌توان به »اصلاح دس��تورالعمل 

مؤسسات حسابرس��ی معتمد سازمان بورس 

و اوراق به��ادار«، »تصوی��ب پیش‌نوی��س 

ناش��ران«،  امتیازده��ی  دس��تورالعمل 

»به‌روزرسانی فرم‌های صورت‌های مالی نمونه 

شرکت‌های واس��پاری و لیزینگ، خدماتی، 

بان��ک، س��رمایه‌گذاری، کش��اورزی و ... در 

سامانه کدال«، »اعمال تغییرات در فرم‌های 

گزارشات عملکرد ماهانه شرکت‌های تولیدی 

و الزام ناش��ران به ارائه گ��زارش هزینه انرژی 

به دلیل علاق��ه به بازاره��ای مالی و 

با عنایت به اینک��ه این بازارها مانند 

آینه عمل می‌کند و انعکاسی از تمام 

بخش‌ه��ای اقتصادی ی��ک جامعه 

است به این رشته و حوزه علاقه‌مند 

شدم.
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در گزارش��ات عملکرد ماهانه و الزام ناش��ران 

تولیدی به ارائه گزارش تحلیل حساس��یت«، 

»پیاده‌س��ازی فرم‌ه��ای گ��زارش تفس��یری 

مدیریت در سامانه کدال« و ... نیز اشاره کرد.

  ب��ه نظر خودتان تا این لحظ��ه چه اندازه 

توانسته‌اید ایده‌هایی که در این حوزه در 

سر داشته‌اید را عملی کنید؟

 در طول دوره فعالیت��م صادقانه و با تمام 

ت��وان خ��ود در راس��تای حمای��ت از حقوق 

سهامداران خرد در بازار سرمایه تلاش کرده‌ام 

و تا حدودی به اهدافم جامه عمل پوشانده‌ام 

و امیدوارم بتوانم بقیه ایده‌هایی را که در این 

حوزه به نظرم مثمر ثمر هستند را عملی کنم. 

  عملیاتی ش��دن ای��ن ایده‌ها مرهون چه 

عواملی بوده است؟

 ب��ه جد می‌توان��م بگویم ت�الش کارکنان 

مدیری��ت نظارت بر ناش��ران و همراهی مقام 

مافوق، باعث شده که بتوانم آن ایده‌هایی که 

داشته‌ام را عملیاتی کنم.

  با توجه به افزایش استقبال سرمایه‌گذاران 

از بازار سرمایه در سال‌های اخیر، سازمان 

بورس و اوراق بهادار چ��ه اقداماتی در این 

زمینه انجام داده است؟

 از جمله اقدامات انجام ش��ده در س��ازمان 

ب��ورس و اوراق به��ادار طی س��ال‌های اخیر، 

تسهیل صدور مجوز برای تشکیل صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری و سبدگردان‌ها، تسهیل شرایط 

پذیرش ش��رکت‌ها در بورس تهران و فرابورس 

ایران و افزایش تعداد عرضه‌های اولیه، افزایش 

صدور مجوزهای افزایش سرمایه و اوراق بدهی، 

آم��وزش و تروی��ج فرهن��گ س��هامداری) 

سرمایه‌گذاری به‌صورت مستقیم و غیرمستقیم( 

و آموزش ناش��ران در راس��تای تهیه و انتش��ار 

اطلاعات به‌موقع و قابل‌اتکا است.

  با توجه به مطرح ش��دن بح��ث نظارت بر 

اجرای قوانین حاکمیت ش��رکتی توس��ط 

شرکت‌های پذیرش‌شده، در ابتدا از اثرات 

اجرای حاکمیت شرکتی توسط شرکت‌های 

ناش��ر بر بازار بگویی��د و بفرمایی��د که این 

موضوع از س��مت س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار چگونه پیگیری شده و یا می‌شود.

 حاکمی��ت ش��رکتی ب��ه دنب��ال ارتق��ای 

ش��فافیت، عدال��ت و مس��ئولیت‌پذیری در 

ش��رکت‌ها بوده و بر رعایت، امانت، عملکرد و 

کارآم��دی اس��توار اس��ت، ه��دف از اص��ول 

حاکمیت شرکتی حمایت از اثربخشی، کارایی 

و رش��د پایدار و ثبات مالی ش��رکت‌ها اس��ت. 

نس��خه نهایی دستورالعمل حاکمیت شرکتی 

ناش��ران ثبت‌شده نزد س��ازمان بورس و اوراق 

به��ادار در تاریخ 1401/09/22 به ناش��ران 

اب�الغ گردید که در راس��تای افزایش س��طح 

آگاهی اعضای هیئت مدیره صنایع مختلف در 

بازار سرمایه، اقدام به برگزاری جلسات آموزشی 

ب��ا موض��وع حاکمیت ش��رکتی نمودی��م. در 

راستای رعایت دس��تورالعمل یادشده، موارد 

کنترلی در فرم‌های تفسیری حاکمیت شرکتی 

در سامانه کدال پیاده‌سازی گردید و همچنین 

برخی از مف��اد مواد دس��تورالعمل حاکمیت 

شرکتی از طریق اعمال در فرمت نمونه گزارش 

تفس��یری مدیریت و گ��زارش فعالیت هیئت 

مدیره به ناشران ابلاغ گردید. شایان‌ذکر است 

چک‌لیس��ت رعای��ت الزامات دس��تورالعمل 

حاکمیت ش��رکتی به حسابرس��ان معتمد نیز 

تهیه و ابلاغ شده است.

  رتبه‌بندی ش��رکت‌ها ازجمل��ه اقداماتی 

است که به شفافیت بیشتر در بازار منتج 

می‌شود، آیا اقدامی از سمت سازمان بورس 

و اوراق به��ادار مبنی بر ال��زام رتبه‌بندی 

ش��رکت‌های ناش��ر صورت گرفته است؟ 

بیشتر برایمان توضیح دهید.

از جمل��ه اقدام��ات انجام ش��ده در 

س��ازمان بورس و اوراق به��ادار طی 

س��ال‌های اخی��ر، تس��هیل صدور 

مجوز ب��رای تش��کیل صندوق‌های 

س��رمایه‌گذاری و س��بدگردان‌ها، 

تسهیل شرایط پذیرش شرکت‌ها در 

بورس تهران و فرابورس ایران و افزایش 

تع��داد عرضه‌ه��ای اولی��ه، افزایش 

صدور مجوزهای افزایش س��رمایه و 

اوراق بدهی، آموزش و ترویج فرهنگ 

سهامداری)سرمایه‌گذاری به‌صورت 

مستقیم و غیرمس��تقیم( و آموزش 

ناش��ران در راس��تای تهیه و انتشار 

اطلاعات به‌موقع و قابل‌اتکا است.
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 اهمیت رتبه‌بندی ناشران ازآنجا است که 

شفافیت هرچه بیشتر عملکرد ناشران سبب 

افزای��ش آگاهی س��هامداران و فع��الان بازار 

سرمایه از میزان رعایت ضوابط، دستورالعمل 

و قوانین و مقررات توسط ناشران اوراق بهادار 

می‌شود و باعث ایجاد فضای رقابتی از حیث 

شفافیت و پاسخگویی بیش��تر ناشران اوراق 

به��ادار به س��هامداران اس��ت. ب��ا عنایت به 

اهمی��ت وی��ژه رتبه‌بندی ناش��ران و تقاضای 

فعالان بازار سرمایه مبنی بر راه‌اندازی مجدد 

رتبه‌بندی ناشران، این موضوع به‌عنوان یکی 

از وظایف اداره میزه��ای صنعت و رتبه‌بندی 

ناش��ران )از اداره‌ه��ای زیرمجموعه مدیریت 

نظ��ارت بر ناش��ران س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار( مورد تصویب قرار گرفت. 

  با توجه به برگزاری همایش ناشران برتر و 

تقدیر از آنها، لطفاً بفرمایید معیار سازمان 

بورس و اوراق بهادار از انتخاب شرکت‌های 

برتر ناشر چه بوده است؟ 

 دومین همایش ناشران برتر در مردادماه 

امسال برگزار و از 10 ناشر برتر تقدیر به عمل 

آمد ک��ه »ارائ��ه اطلاع��ات به‌موق��ع«، »ارائه 

اطلاعات قابل‌اتکا«، »ارائه گزارش حسابرسی 

مقبول«، »نداشتن سابقه تخلفات در یک‌سال 

گذش��ته«، »پرداخت س��ود س��هام از طریق 

س��امانه س��جام«، »عدم تملک سهام شرکت 

م��ادر توس��ط ش��رکت‌های فرع��ی«، »عدم 

عضویت فرد در بیش از ۳ ناش��ر ثبت‌شده نزد 

سازمان بورس و اوراق بهادار و نهادهای مالی 

به‌عن��وان عض��و غیرموظف«، »حض��ور عضو 

غیرموظف مال��ی در ترکیب هیئ��ت مدیره«، 

»ارائ��ه اطلاعات زودتر از موع��د و افزایش در 

میزان تولید )برای ناش��ران تولی��دی(« و نیز 

»افزای��ش درامد عملیاتی و س��ودآوری« جزء 

معیارهای انتخاب ناشران برتر بودند.

همچنین پیش‌نویس دس��تورالعملی تحت عنوان 

)امتیازدهی به ناشران اوراق بهادار( آماده و هم‌اکنون 

مراحل تصویب خود را پشت سر می‌گذارد.

  با توجه به اهمیت افشای به‌موقع اطلاعات 

توسط شرکت‌های ناش��ر، در این خصوص 

چه اقدامات  مؤثری از سمت سازمان بورس 

و اوراق بهادار انجام شده است؟

 ناشران موظف‌اند اطلاعات و صورت‌های 

مالی را مطابق دس��تورالعمل اجرایی افشای 

اطلاعات ش��رکت‌های ثبت‌ش��ده نزد سازمان 

ب��ورس و اوراق بهادار از طریق س��امانه کدال 

منتشر نمایند. پیرو به‌روزرسانی دستورالعمل 

حاکمیت ش��رکتی، جلس��ات برگزار ش��ده با 

تحلیل‌گران و فعالان بازار سرمایه، بازخوردهای 

دریافتی از ناش��ران و همچنین سایر قوانین و 

مقررات لازم‌الاجرا اقدام ب��ه بازنگری و اصلاح 

دستورالعمل افش��ای اطلاعات شده و پس از 

نهایی شدن جهت اجرا، ابلاغ خواهد شد.

  در حال حاضر چه میزان بستر نظارت بر 

شرکت‌های ناشر در بازار سرمایه به‌صورت 

هوشمند است؟ 

 در حال حاضر تمامی اقدامات نظارتی بر 

اطلاعات و صورت‌های مالی ناش��ر به‌صورت 

مکانیزه و بر بس��تر اینترنت انجام می‌ش��ود و 

تقریباً هیچ‌گونه مکاتبه کاغذی نداریم.

  به‌عن��وان س��ؤال آخر،مهمترین وظیفه 

مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و 

اوراق بهادار چیست و  چه پیشنهادی برای 

ارتقای سطح نظارت در بازار سرمایه دارید؟

 ب��ه عقی��ده بن��ده مهمتری��ن وظیف��ه این 

مدیریت، ایج��اد تعادل  بین نقدش��وندگی  و 

قابلیت اتكای اطلاعات اس��ت به‌روزرس��انی 

مداوم دستورالعمل‌ها و آموزش مستمر کارکنان 

ازجمله مواردی هستند که باعث ارتقای سطح 

نظارت در بازار سرمایه خواهند شد.

مهمترین وظیف��ه مدیریت نظارت 

ب��ر ناش��ران ،ایج��اد تع��ادل  بی��ن 

نقدش��وندگی  و قابلی��ت ات��كای 

اطلاعات است.
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معــــــاملات
قراردادهای آتی سبد سهام

)بـا کارکــردهــای آتــی شــاخص(

مزایــــــــا

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

3.امکان منحصربه‌فرد برای پوشش ریسک سیستماتیک و ریسک صنایع
4.متنوع‌سازی تنها با اخذ یک موقعیت

5.امکان کسب سود تنها با اتکا به تحلیل‌های کلان اقتصادی و تشخیص روند 
بازار بدون نیاز به تحلیل تک‌تک شرکت‌ها

6.عدم توقف نماد معاملاتی
7.ویژگی اهرمی

8.کارمزد کمتر
9.معافیت‌های مالیاتی

بورس اوراق بهادار تهران
)سهامی عام(
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معرفی مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار

بر اساس ماده )2( قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، مهمترین اهداف سازمان بورس و اوراق بهادار، ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و 
کارای اوراق بهادار و نظارت بر حسن اجرای قانون مذکور در راستای حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران است.

در راستای تحقق اهداف فوق، مأموریت »مدیریت نظارت بر ناشران« نظارت بر ناشران به‌ویژه نظارت بر افشای اطلاعات ناشران با رعایت قوانین و مقررات مربوطه و 
با هدف ارتقای سلامت و شفافیت در اطلاعات، نظارت بر مؤسسات حسابرسی معتمد و ارتقای گزارشگری مالی در سطح بازار سرمایه کشور، تسهیل و رفع مشکلات 

مربوط به صنایع مختلف جهت تعامل هر چه بیشتر، حمایت از صنایع متعدد فعال در بازار سرمایه و همچنین انجام رتبه‌بندی شرکت‌ ها است. 

در ادامه ماموريت‌ها و وظايف  هركدام از اداره‌ها به تفكيک  بيان شده است:

1. اداره‌های نظارت بر ناشران )گروه مالی و خدماتی- گروه شیمیایی و غذایی- گروه صنعتی و معدنی- شرکت‌های سرمایه‌گذاری(

 مأموریت‌ها و وظایف: 
   بررسی اطلاعیه‌های منتشرشده ناشران در سامانه کدال؛

   مکاتبه با ناشران و پیگیری جهت افشای اطلاعات و همچنین در صورت لزوم اصلاح اطلاعات منتشرشده؛
   بررسی فرم‌های »اطلاعات با اهمیت« منتشرشده در سامانه کدال، مکاتبه با ناشران به‌منظور اصلاح اطلاعات، ارائه اطلاعات تکمیلی و یا مستندات مربوطه؛

   نظارت بر توقف و بازگشایی نماد پس از افشای فرم‌های »افشای اطلاعات با اهمیت«؛
   انتشار فرم‌های مربوطه جهت توقف یا تعلیق نماد به‌منظور رفع ابهام یا اصلاح اطلاعات منتشرشده، ظن دستكاری بازار، عدم افشای به موقع اطلاعات، ظن تقلب 

یا دستكاری در اطلاعات منتشره یا صورت‌های مالی و یا نیاز به بررسی وضعیت شفافیت اطلاعاتی؛
   بررسی برنامه خرید یا فروش سهام خزانه و بیانیه سهام خزانه و تهیه گزارش جهت ارائه به هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار؛

   نظارت بر فرم‌های مشخصات کمیته حسابرسی، کمیته ریسک و انتصابات؛
   مکاتبه و پیگیری از ناشران در صورت عدم پرداخت سود سهام در مهلت مقرر و مطابق برنامه زمان‌بندی‌شده جهت پرداخت سود سهام؛
   هماهنگی و مکاتبه با مدیریت نظارت بر بورس‌ها به‌منظور بررسی موارد احتمالی سوء استفاده از اطلاعات نهانی و عدم رعایت مقررات؛

   گزارش موارد تخلف ناشران به مدیریت پیگیری تخلفات؛
   گزارش اعلام جرم ناشران به مدیریت حقوق و انتظامی سازمان بورس و اوراق بهادار؛

   گزارش در صورت ابهام در صورت‌های مالی ناش��ر و یا تخلفات حسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار به واحد اداره نظارت بر حسابرسان معتمد سازمان 
بورس و اوراق بهادار؛

مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار

اداره‌ نظارت بر ناشران 
گروه شیمیایی و غذایی

اداره‌ نظارت بر ناشران 
گروه صنعتی و معدنی

اداره‌ نظارت بر حسابرسان 
معتمد و گزارشگری مالی

اداره‌ نظارت بر ناشران
گروه مالی و خدماتی

اداره‌ نظارت بر ناشران شرکت‌های سرمایه‌گذاری اداره میزهای صنعت و رتبه‌بندی ناشران
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   پاسخ به سؤالات و شکایات ارگان‌ها و مراجع نظارتی از جمله سازمان بازرسی کل کشور، وزارت اقتصاد و دارایی، دفتر ریاست جمهوری، اداره امور مالیاتی، مجلس 
شورای اسلامی و ... ؛

   مکاتبه با سایر نهادهای نظارتی از جمله بانک مرکزی و بیمه مرکزی جهت اصلاح دستورالعمل‌ها و رفع مغایرت‌های دستورالعمل‌های سازمان بورس و اوراق بهادار 
و نهادهای دیگر؛

   هماهنگی و مکاتبات با سایر واحدهای سازمان بورس و اوراق بهادار جهت انجام امور محوله؛
   شرکت در مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق‌العاده ناشران ثبت‌شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار جهت نظارت بر رعایت مقررات و نیز اعلام نظرات این سازمان؛

   تکمیل چک لیست‌های بررسی و نظارت بر افشای اطلاعات ناشران و ارائه پیشنهاد جهت اصلاح و بروزرسانی چک لیست‌ها؛
   مکاتبات با ناشران جهت اجرای قوانین مربوطه، درخواست دفاعیه و توضیحات و در صورت لزوم تهیه گزارشات تخلفات؛

   پیشنهاد آیین‌نامه‌ها، دستور‌العمل‌‌ها و مقررات لازم برای اجرای قانون در حوزۀ وظایف این اداره؛
   مشارکت در اصلاح قوانین و دستورالعمل‌ها و اساسنامه‌ها؛

   ارائه گزارش درخصوص انتقال سهام خارج از ساعت معاملاتی و ابلاغ موارد به شرکت بورس تهران و فرابورس ایران؛ 
   صدور تأییدیه مالیاتی اوراق بهادار؛

   معرفی مدیرعامل و مدیرمالی شرکت‌ها جهت دریافت توکن؛
   ارائه گزارش به ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار جهت اصلاح اساسنامه ناشران و در صورت موافقت ایشان اعلام به اداره ثبت و ناشر؛

   ارائه گزارش به ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار بنا به درخواست شرکت جهت تغییر حسابرس قبل از پایان مهلت تصدی؛
   ارائه گزارش به هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار جهت تصمیم‌گیری در خصوص تداوم تعلیق یا بازگشایی نماد معاملاتی؛

   بررسی اطلاعات شرکت‌های متقاضی پذیرش و ارائه گزارش به نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار در هیئت پذیرش و یا هیئت مدیره سازمان )درخواست بررسی مجدد(؛
   ارائه گزارش درخصوص لغو پذیرش ناشران به نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار جهت حضور در هیئت پذیرش؛

   محاسبه و انتشار سهام شناور آزاد شرکت‌ها در مقاطع 3 ماهه؛
   ارائه پیشنهادات جهت بروزرسانی و ارتقاء سامانه‌ها؛

   انعکاس نظرات همکاران و مخاطبان جهت بهبود سامانه‌ها؛
   بررسی و ارائه نظر در رابطه با افزایش سرمایه شرکت‌ها با توجه به کمیته مربوطه؛

   پاسخ به مکاتبات شرکت‌ها از جمله استعلام قوانین و مقررات مربوطه و ... ؛
   ارائه پاسخ مکتوب به شکایت سهامداران )مستقیم و غیرمستقیم(؛

   بازدید دوره‌ای از طرح‌ها، خطوط تولیدی، دارایی‌های شرکت‌ها، مشاهده مراحل پیشرفت آنها و... جهت اطمینان از رعایت حقوق سهامداران؛
   برگزاری جلسات  با ناشران جهت حل و فصل موضوعات؛

   اعلام روزانه فهرست نمادهای قابل‌بازگشایی؛
   تهیه گزارشات و فایل‌های مربوطه جهت استفاده مدیران ارشد سازمان بورس و اوراق بهادار؛

   تهیه و انتشار ابلاغیه‌ها در سامانه کدال با توجه به تغییر دستورالعمل‌ها، مصوبات هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار و ... ؛
   بررسی اطلاعات شرکت‌ها قبل از عرضه اولیه شامل گزارش ارزشیابی سهام، امیدنامه، اطلاعات مالی و...، همچنین ارائه گزارشات مربوطه.

2. اداره نظارت بر حسابرسان معتمد و گزارشگری مالی
 مأموریت‌ها و وظایف: 

   بررسی درخواست پذیرش مؤسسات حسابرسی، شرکا و مدیران آنها جهت پذیرش به‌عنوان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار؛
   نظارت بر رعایت دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد؛ 

   نظارت بر رعایت استانداردها، قوانین و ضوابط مربوطه در گزارش‌های صادره توسط مؤسسات حسابرسی معتمد؛
   پاسخ به استعلام‌های دریافتی از سایر ادارات سازمان بورس و اوراق بهادار و یا واحدهای خارج از این سازمان؛

   دریافت و بررسی اطلاعات مؤسسات حسابرسی معتمد در مقاطع زمانی شش ماهه؛
   طبقه‌بندی مؤسسات حسابرسی معتمد در بهمن‌ماه هر سال؛

   تهیه و تدوین دستورالعمل‌های مرتبط با حوزه فعالیت اداره، تهیه ثبت‌های حسابداری، تهیه صورت‌های مالی نمونه.

3. اداره میزهای صنعت و رتبه‌بندی ناشران

 مأموریت‌ها و وظایف: 
   رتبه‌بندی سالیانه ناشران؛

   ایجاد تعامل مؤثر و مداوم با صنایع مختلف فعال در بازار سرمایه و تشکل‌های مرتبط؛
   کمک به تهیه و تدوین قوانین، مقررات و آیین‌نامه‌ها و دستورالعمل‌ها؛

   پیگیری قوانین خارج از سازمان و پیشنهاد تأیید یا تصویب و یا اصلاح قوانین مذکور؛
   تهیه گزارشات ادواری و درخواستی موردنیاز اعضای محترم شورا و اعضای هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار؛

   راه‌اندازی سامانه BI مدیریت نظارت بر ناشران؛
   برگزاری جلسات میز صنعت.
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اس��تان آذربایجان ش��رقی به مرکزیت تبریز دارای 21 شهرس��تان، 46 
بخش، 68 شهر و 144 دهستان اس��ت و مساحت این استان 45637 
کیلومتر مربع می‌باشد که معادل 2.8 درصد مساحت کل کشور است.

تبریز مرکز استان آذربایجان شرقی دارای مساحت 2167.19 کیلومتر 
مربع بوده و جمعیتی بالغ بر یک میلیون و هشتصد هزار نفر دارد.

تالار منطقه‌ای آذربایجان ش��رقی به‌عنوان یک نهاد تأثیرگذار در ایجاد 
دانش و تجربه مالی در سطح این اس��تان به‌منظور فراهم کردن امکان 
دسترسی شهروندان به بازار س��رمایه و گسترش فرهنگ سهامداری در 
منطقه، فعالیت خ��ود را در 22 مهرماه 1382 با راه‌اندازی 2 ایس��تگاه 
معاملاتی با ارزش 364 میلیارد ریال و حجم معاملاتی 79 میلیون سهم 
ش��روع کرد. در حال حاضر با گذش��ت بیش از 20 س��ال فعالیت، تالار 
منطق��ه‌ای آذربایجان ش��رقی هم‌اکنون دارای 92 ایس��تگاه معاملاتی 
در قالب 49 ایس��تگاه نامک و 43 ایستگاه برخط گروهی است و ارزش 
معاملاتی این تالار در س��ه ماه نخس��ت س��ال 1402 حدودا140ً هزار 

میلیارد ریال و تعداد  9094 میلیون سهم ‏بوده است.
در حال حاضر تعداد نقاط دسترس��ی فعال ت��الار منطقه‌ای آذربایجان 
شرقی با افزایش جالب‌توجه 7400 درصدی به بیش از 150 نقطه فعال 
رسیده است که چنین آمار قابل‌ملاحظه‌ای موجب ارتقاء جایگاه این تالار 

منطقه‌ای شده و الان در رتبه چهارم کشوری قرار گرفته است.  
طی 20 س��ال فعالیت تالار منطقه‌ای آذربایجان ش��رقی تا پایان سال 
1401 در مجموع 136 میلیارد س��هم و حق تقدم به ارزش ریالی بیش 
از  1،051،733 میلیارد ریال معامله شده است . این آمار به استثنای، 
حجم و ارزش سهام مورد معامله بوس��یله سیستم‌های آنلاین کاربران و 
آنلاین گروهی کارگزاران می‌باشد که پیش‌بینی می‌شود با لحاظ کردن 

این معاملات، ارزش معاملات بسیار بالاتر از رقم ذکرشده ‌باشد.

معرفی تالار منطقه‌ای آذربایجان شرقی

ارزش کل)میلیارد ریال(حجم کل)میلیون سهم(سال

138279364

13833692589

13849204225

138510524513

13866372287

138711383562

138823454212

138917574970

139023017449

139118966879

1392570824267

1393379211937

1394676221789

1395582614429

1396565418721

13971511447481

139822021112985

139923962334150

140014260204792

140120691220131

1362841051733جمع کل
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همچنین تاکنون تعداد 23 ش��رکت به‌عنوان ناشر از استان آذربایجان شرقی در بازار سرمایه ایران پذیرش و در تابلوهای بورس تهران و فرابورس ایران معامله 
می‌شوند.

 ارزش بازار این شرکت‌ها تا پایان شهریور سال جاری حدوداً بالغ ‌بر 1،255،747،297 میلیون ریال می‌باشد.
شرکت‌های ناشر از استان آذربایجان شرقی که در تابلوهای بورس تهران و فرابورس ایران معامله می‌شوند، عبارتند از: 

ارزش بازار)میلیون ریال(بازار بورس/فرابورسنمادنام شرکتردیف

112,768,000اول بورستایراتراكتورسازی ایران 1

39,435,984اول بورسبموتوموتوژن2

31,416,000اول بورستپمپیپمپ سازی ایران 3

109,552,339اول بورسخاهنآهنگری تراكتورسازی ایران4

9,330,860اول بورسختراکریخته گری تراكتورسازی ایران5

20,603,336اول بورسخچرخشچرخشگر6

11,013,000اول بورسخموتورموتورسازان تراكتورسازی ایران7

18,903,600دوم بورسدزهراویشركت داروسازی زهراوی 8

31,834,000اول بورسسصوفیسیمان صوفیان 9

6,790,000دوم بورسغاذركشت و صنعت پیاذر 10

57,295,000دوم بورسکخاکصنایع خاك چینی ایران 11

17,979,450دوم بورسوآذرسرمایه گذاری توسعه آذربایجان 12

394,800,000اول بورسشبریزپالایش نفت تبریز13

87,721,004دوم بورسوساشرقیسرمایه گذاری استان آذربایجان شرقی14

91,953پایه قرمز فرا بورستراکماشین آلات صنعتی تراکتورسازی15

4,021,920پایه زرد فرا بورسساذریآذریت 16

17,397,600اول فرا بورسثباغشهرسازی و خانه سازی باغمیشه17

10,980,000اول فرا بورسثغربسرمایه گذاری مسکن شمالغرب18

10,904,000اول فرا بورسغپآذرشیر پگاه آذربایجان شرقی19

44,200,000دوم فرا بورسدقاضیداروسازی شهید قاضی20

30,555,750اول فرا بورسکلرکلر پارس21

61,673,501پایه زرد فرا بورسخبنیانبنیان دیزل22

126,480,000اول فرا بورسدداناداروسازی دانا23

1,255,747,297                                                                                                                                          جمع

ارزش سهام معامله داد و ستد شده از افتتاح تا پایان سه ماهه اول 1402)برحسب میلیارد ریال(

 1,255,747,297     جمع   

 

 

 : یآموزش  اقدامات  ✓

  کرده   یآموزش  یهادوره  یبرگزار  به  اقدام  یشرق  آذربايجان  یا منطقه  تالار  ه،يسرما  بازار  در  یدارسطح دانش سهام  یارتقا  منظوربه
و آنلاين   یحضور   صورتبه  یکلاس و کارگاه آموزش  نفر ساعتهزار   156حدود    ،1402  ماهاز زمان افتتاح تا آخر شهريور   که  است

 برگزار کرده است.
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 اقدامات آموزشی:

به‌منظور ارتقای س��طح دانش سهام‌داری در بازار سرمایه، تالار منطقه‌ای آذربایجان ش��رقی اقدام به برگزاری دوره‌های آموزشی کرده است که 
از زمان افتتاح تا آخر شهریور‌ماه 1402، حدود 156 هزار نفر ساعت کلاس و کارگاه آموزشی به‌صورت حضوری و آنلاین برگزار کرده است.

 اقدامات بازرسی:

تالار منطقه‌ای آذربایجان شرقی در راستای اعطای مجوز به فعالیت کارگزاران، نظارت بر عملکرد آنها و حفظ حقوق سهامداران هرساله بازدید‌های 
دوره‌ای و بازرسی‌های نظارتی انجام می‌دهد.

 اقدامات تأمین مالی:

تالار منطقه‌ای آذربایجان شرقی در راستای فرآیند شناسایی، تشویق و ترغیب شرکت‌های فعال این استان جهت پذیرش، درج و عرضه در بورس 
پس از برگزاری جلس��ات متعدد در تالار منطقه‌ای و متعاقب آن طی بازدید از ش��رکت‌های متقاضی از نیمه دوم مردادماه امسال توانسته است 

حدود 16 شرکت را در مراحل مختلف این فرآیند قرار دهد. 

آموزش )نفرساعت(سالآموزش )نفرساعت(سال

13823000139311077.5

1383460013949307.5

1384613213959382.5

1385455613967500

1386281613978240

1387313413983569.5

1388919613997407.5

13899844.514009000

139010317.514016780

139112954.51402/06/312850

155107.5جمع کل139213442.5
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مقدمه‌ای بر پیشگیری و مقابله با پول‌شویی

کارشناس مبارزه با پول‌شویی بورس تهرانرئیس اداره مبارزه با پول‌شویی بورس تهران

محمدجواد فرهنگحبیب غضنفری

 مقدمه

پول‌شویی به‌عنوان یک اصطلاح پرکاربرد که از وارد شدن آن به ادبیات علوم اقتصادی یا متون حقوقی بیش از چند دهه 

نمی‌گذرد، در مقام عمل قدمتی بس��یار طولانی دارد. این پدیده از زمان‌های قدیم بین تجار و بازرگانان با مخفی کردن میزان 

دارایی‌ها و عواید حاصل از فعالیت‌های خود با هدف پرداخت کمتر باج و خراج و مالیات به حکومت‌ها رواج داشته است. اما در 

دهه‌های اخیر به‌واسطه‌ی رشد و توسعه اقتصادی صورت‌گرفته در دنیا و همزمان با گسترش بازارهای مالی و همچنین فسادها 

و جرم‌های تعریف‌شده در قوانین، شکل و چگونگی انجام آن تغییرات بسیاری به خود دیده است؛ به‌طوری‌که امروزه به‌عنوان 

یک مشکل پیچیده، روبه‌رشد و با تأثیر جهانی شناخته می‌شود. تخمین زده می‌شود که میزان پول‌شویی هر ساله 2 تا 5 درصد 

تولید ناخالص داخلی جهانی یا تا 2 تریلیون دلار در سال باشد. شناخت و درکی که از کارکرد زیان‌بار این پدیده در دنیا کسب 

ش��د، کشورها و مجامع بین‌المللی را به این باور رساند که جهت سالم‌س��ازی نظام اقتصادی و حتی فضای اجتماعی در هر دو 

مقیاس ملی و بین‌المللی باید چاره‌ای برای پیشگیری و مقابله با پول‌شویی اندیشید که این دغدغه با تدوین قوانین و مقررات 

سخت‌گیرانه، اجرای مؤثر توسط کشورها و نظارت توسط مراجع بین‌المللی پیگیری می‌شود. در کشور ما هم با درک این مهم 

و تصویب قوانین و مقررات در این زمینه و اصلاح آن، گام‌های عملی در زمینه مقابله و مبارزه با این پدیده برداش��ته شده است 

که در این نوشتار سعی می‌شود به‌طور ‌خلاصه مروری کاربردی بر برخی از مفاهیم و تکالیف قانونی در این زمینه صورت پذیرد.
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 تعریف پول‌شویی
بین حقوق‌دانان، جرم‌شناس��ان و اقتصاددان��ان، تعاریف مختلفی از 

پول‌ش��ویی و حتی اصطلاحاتی متفاوت برای این فعل مطرح اس��ت. 

برخی این پدیده را پول‌ش��ویی، برخی از اصط�الح پاک‌نمایی پول و 

پاک‌سازی پول و واژه‌های دیگر استفاده کرده‌اند و برخی هم اصطلاح 

مال‌ش��ویی را اصطلاحی جامع و فراگیر‌تر نسبت به پول‌شویی و دیگر 

واژه‌ها می‌دانند. فارغ از هر اصطلاحی که برای نامیدن این پدیده به‌کار 

برده‌اند، آنچه که از نظر مفهومی در تعریف این پدیده بین آنها مشترک 

است این است که اغلب آنها در بیان کلی، این پدیده را فرآیند تبدیل یا 

تطهیر منابع مالی ناشی از فعالیت‌های مجرمانه یا پول یا دارایی‌های 

کثیف به پول و دارایی‌های تمیز و مشروع تعریف می‌کنند. یا در تعریفی 

دیگر، آن را به مجموعه فعالیت‌هایی اطلاق می‌کنند که در آن کوشش 

می‌شود منشأ منابع مالی ناشی از هر فعلی که در قوانین از آن به‌عنوان 

جرم نام برده ش��ده باش��د پنهان، کتم��ان یا تبدیل ش��ود. در تعاریف 

فوق که به‌صورت کلی و ابتدایی مفهوم پول‌ش��ویی را تشریح می‌کند، 

نکته‌ای پنهان وجود دارد و نکته این اس��ت که فرد مجرم جهت منتفع 

شدن از عواید ناشی از فعالیت‌های مجرمانه‌ای که مرتکب شده است 

نیاز دارد که با پول‌ش��ویی، عواید یا دارایی‌های غیرقانونی کسب‌شده 

را قانونی جلوه داده و امکان استفاده از آنها را برای خود فراهم کند. به 

بیانی بهتر، در خلال این تعاریف می‌توان دریافت که قبل از پول‌شویی، 

جرمی انجام گرفته است و پول‌شویی فعلی است که پس از ارتکاب جرم 

اولیه به وقوع می‌پیوندد. بنابراین پول‌شویی به‌عنوان یک جرم، جرمی 

ثانویه تلقی می‌شود که در نقش تکمیل‌کننده جرم منشأ یا همان جرم 

اولیه عمل می‌کند و می‌توان چنین نتیجه گرفت که پول‌شویی زائیده 

و تکمیل‌کننده‌ی جرم‌های دیگر است.

اما تعریفی که قانون‌گذار در ماده 2 قانون اصلاحی مبارزه با پول‌شویی 

مصوب سال 1397 از پول‌شویی بیان می‌کند چنین است:

   تحصیل، تملک، نگهداری یا استفاده از عواید حاصل از ارتکاب جرائم 

با علم به منشأ مجرمانه آن

   تبدیل، مبادله یا انتقال عوایدی به‌منظور پنهان یا کتمان کردن منشأ 

مجرمانه آن با علم به اینکه به‌طور مستقیم یا غیرمستقیم از ارتکاب جرم 

به‌دست آمده یا کمک به مرتکب جرم منشأ به‌نحوی‌که وی مشمول آثار 

و تبعات قانونی ارتکاب آن جرم نشود.

   پنهان یا کتمان کردن منشأ، منبع، محل، نقل و انتقال، جابه‌جایی 

یا مالکیت عوایدی که به‌طور مستقیم یا غیرمستقیم در نتیجه ارتکاب 

جرم تحصیل شده باشد.

با این تعریف قانون‌گذار از پول‌ش��ویی و مش��خص کردن دقیق حدود 

آن، هر ش��خص حقیقی یا حقوقی که هر یک از افعال مطرح‌ش��ده در 

این تعریف را انجام دهد در واقع جرم پول‌شویی را مرتکب شده است.

 کارکرد و آثار نامطلوب پول‌شویی
همان‌طور‌که بیان ش��د، پول‌شویی فرآیندی اس��ت که مجرم را در 

بهره ب��ردن از مناف��ع حاص��ل از فعالیت‌های مجرمان��ه خود یاری 

می‌کند و اغلب در مقیاس کلان به‌ش��کل گروهی و س��ازمان‌یافته 

صورت می‌پذیرد. شستش��وی عواید حاصل از جرم توسط مجرمان 

و انتف��اع از مناب��ع مالی حاص��ل از فعالیت‌ه��ای مجرمانه موجب 

تقویت توان مالی و قدرت اقتصادی گروه‌های جنایتکار شده و آنها 

را ب��رای ارتکاب جرم و جنایت‌های بع��دی تحریک و تجهیز خواهد 

کرد. پس اگر جنایتکاران بتوانند چرخه س��ه‌گانه پول‌شویی شامل 

جای‌گذاری، لایه‌گ��ذاری و ادغام را با موفقیت ط��ی کنند و منابع 

مالی یا پول‌های کثیف را شستش��و دهند، به‌واسطه قدرت و حتی 

نفوذی که پیدا می‌کنند، کشف جرم‌های منشأ و اصلی و شناسایی 

آنها را غیرممکن یا حداقل با دشواری مواجه می‌کند. به این ترتیب، 

علاوه بر رشد و گسترش فساد و یا هر فعالیت مجرمانه‌ای که این گروه 

مرتکب می‌شوند، منابع مالی کسب‌ش��ده در این مسیر نیز با ورود 

به هر بخش��ی از نظام اقتصادی آن بخش را دچار آسیب و صدماتی 

خواهد کرد. به ‌عبارت دیگر، منابع کلانی که از فعالیت‌های مجرمانه 

کسب می‌شود و در اختیار جنایتکاران قرار می‌گیرد قابلیت ورود و 

متلاطم ساختن هر بخش��ی از نظام مالی و اقتصادی کشور را دارد 

و به‌واسطه ذات و ماهیت پدیده‌ی پول‌شویی، آثار و تبعاتی همانند 

تضعیف و کاهش نظارت دولت بر روی اقتصاد کشور، ورشکستگی 

بخش خصوصی، ریسک بالای خصوصی‌س��ازی برای دولت و آثار 

مخرب ف��راوان دیگر با خود به همراه خواهد داش��ت که با بررس��ی 

دقیق هر کدام از این آثار و ش��دت و میزان آثار سویی که بر اقتصاد 

و جامعه خواهند داشت، با قطعیت کامل می‌توان به درجه اهمیت 

و ضرورت مبارزه با پول‌ش��ویی رسید. مبارزه با پول‌شویی قصد دارد 

ش��ریان حیاتی افعال مجرمانه که همان منابع مالی کسب‌شده از 

طریق ارتکاب آن جرائم اس��ت را هدف قرار ده��د و با محروم کردن 

جنایتکاران از منافع حاصل از جرم و جنایت‌های انجام‌شده، مانع 

از رشد و گسترش جرم و جنایت در جامعه و اقتصاد شود.

 قوانین و مقررات حاکم
پس از درک و فراگیر شدن مفهوم پول‌شویی بین کشورها و آشکار شدن 

ضرورت اجرای مبارزه با این پدیده، در جامعه جهانی تحرکاتی اساسی 

انجام ش��د که منجر به انعق��اد و اجرای کنوانس��یون‌های بین‌المللی 

ش��د. به‌طوری‌که کنوانس��یون وین به‌عن��وان اولین ق��رارداد الزام‌آور 

بین‌المللی، به موضوع پول‌ش��ویی پرداخت. این کنوانسیون هر چند 

به‌ط��ور خاص به جنبه‌های پیش��گیری از پول‌ش��ویی نمی‌پردازد، اما 

هدف خود را توسعه همکاری و تعامل بین کشورها در مبارزه و مصادره 
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منابع مالی ش��بکه‌های سازمان‌یافته فعال در امر قاچاق مواد مخدر و 

داروهای روان‌گردان تعریف می‌کند. همان‌طور‌که موضوع جرم‌انگاری 

پول‌شویی در نظام حقوقی کشورها اولین گام برای مبارزه با پول‌شویی 

تلقی می‌شود، برای اولین بار این کنوانسیون کشورهای متعهد را ملزم 

می‌کند که تطهیر عواید حاص��ل از فعالیت‌های قاچاق مواد مخدر را 

در قوانین خود جرم‌انگاری کنند و کشور ما هم در سال 1370 به این 

کنوانسیون ملحق شده است.

کنوانس��یون دیگری که در عرصه بین‌المللی فعال است، کنوانسیون 

پالرمو اس��ت ک��ه در حاش��یه برگ��زاری کنفرانس��ی با موض��وع جرم 

سازمان‌یافته فراملی در س��ال 1994 در ایتالیا یک سند بین‌المللی 

موسوم به اعلامیه سیاسی و طرح عملی علیه جرم سازمان‌یافته تدوین 

گردی��د. این کنوانس��یون به‌عنوان دومین س��ند بین‌المللی در زمینه 

پول‌شویی ش��ناخته می‌ش��ود. در این کنوانس��یون علاوه بر تأکید بر 

جرم‌انگاری پول‌شویی، به پیش‌بینی احکام و تدابیر عمومی برای همه 

معیارها و مصادیق جنایات سازمان‌یافته فراملی پرداخته شده و برای 

هر یک از این مصادیق نیز تدابیر خاص و پاس��خ‌های ویژه پیش‌بینی 

شده است.

کنوانسیون مریدا به‌عنوان یکی دیگر از کنوانسیون‌های جهان‌شمول، 

به‌طور خاص به فساد مالی پرداخته و برای آن احکام ویژه‌ای پیش‌بینی 

کرده است. این کنوانسیون به احساس نیاز یا دغدغه‌ای که در سطح 

بین‌المللی در زمینه فس��اد مالی وجود داشت می‌پردازد. در نظر این 

کنوانسیون، ارتباط نزدیکی بین پول‌شویی و فساد مالی قرار دارد و به 

همین دلیل بخش وسیعی از این کنوانسیون به پول‌شویی اختصاص 

یافته است.

کنوانس��یون دیگری که در این زمینه در دنیا مطرح است، کنوانسیون 

بین‌المللی مبارزه با تأمین مالی تروریس��م است که به مقابله با منابع 

مالی می‌پردازد که ب��ه حمایت یا تأمین مال��ی فعالیت‌ها و گروه‌های 

تروریستی اختصاص می‌یابد. متن این کنوانسیون طی یک قطعنامه 

در مجمع عمومی سازمان ملل متحد در سال 1999 به تصویب رسید 

و به‌عنوان نخستین معاهده‌ی بین‌المللی شناخته می‌شود که ناظر به 

جنبه‌های پول‌شویی است.

اما مهم‌ترین سازوکار یا نهاد در عرصه بین‌الملل که به‌صورت تخصصی 

 FATF به موضوع مبارزه با پول‌شویی می‌پردازد، گروه ویژه اقدام مالی یا

اس��ت. این نهاد بین‌الدولی از سال 1989 به پیش��نهاد گروه G7 در 

پاس��خ به ش��یوع پدیده پول‌ش��ویی در دنیا و ابتکاری جهت مبارزه و 

مقابله با آن تشکیل ش��د. این گروه در ابتدا به‌ش��کل یک کارگروه در 

درون سازمان همکاری و توسعه اقتصادی شکل گرفت و حیات و ادامه 

فعالیت آن ب��ه نوعی جنبه‌ی موقتی دارد که ادامه فعالیت آن توس��ط 

اعضا تمدید می‌شود و با توجه به کارکرد مؤثر این کارگروه در این زمینه 

همواره تداوم فعالیت آن مورد توجه بوده است. این کارگروه 4 رکن دارد 

که شامل مجمع، رئیس، گروه راهبری و دبیرخانه می‌باشد. مجمع این 

گروه شامل تمام کشورها و سازمان‌های عضو می‌باشد و به‌عنوان نهاد 

تصمیم‌گیرنده شناخته می‌شود و دبیرخانه آن نیز در شهر پاریس واقع 

شده است. ریاست گروه بر عهده‌ی یکی از مقامات بلندپایه کشورهای 

عضو بوده است که با رأی اکثریت کش��ورهای عضو به مدت یک سال 

انتخاب می‌شود.

گروه ویژه اقدام مالی به‌طور منظم هر س��ال س��ه اجلاس برگزار و یک 

گزارش س��الانه منتش��ر می‌کند. در این جلسات به ش��یوه‌های نوین 

پول‌شویی و راه‌های مبارزه با آن، تهدیدهای موجود و اقدامات مؤثری 

که دولت‌های عضو و غیرعضو باید اتخاذ کنند پرداخته می‌ش��ود. این 

گروه توصیه‌هایی 40گانه دارد و بر اس��اس میزان پیشرفت کشورهای 

عض��و در زمینه پیاده‌س��ازی توصیه‌ه��ای مذکور، کش��ورها را به چند 

دس��ته‌ی کاملًا منطب��ق، در حال انطباق و کش��ورهای ع��دم همکار 

طبقه‌بندی می‌کند.

در کشور ما با تصویب قانون و مقررات مربوطه، اقداماتی اساسی در 

زمینه مبارزه با پول‌ش��ویی انجام شده اس��ت که شروع آن را می‌توان 

تصویب قانون مب��ارزه با پول‌ش��ویی در س��ال 1386 و آیین‌نامه‌ی 

مرتبط با آن در س��ال 1388 دانست. در ادامه با عزم جدی کشور در 

اجرایی ش��دن مقررات مبارزه با پول‌ش��ویی و مشخص شدن نواقص 

و کمبوده��ای این قانون، با هدف به‌روزرس��انی و پوش��ش نواقص و 

کمبوده��ا، اقدام ب��ه اصلاح قوانی��ن و تصویب قانون��ی جدید تحت 

عنوان »قانون اصلاحی قانون مبارزه با پول‌ش��ویی« در سال 1397 

ش��د. قانون اصلاحی از 14 ماده تشکیل ش��ده است و ماده 14 این 

قانون به آیین‌نامه‌ای اش��اره می‌کند که در سال 1398 با 154 ماده 

تصویب و جهت اجرا ابلاغ گردید. بنابراین، قانون حاکم در کشور در 

حوزه مبارزه با پول‌شویی، قانون اصلاحی قانون مبارزه با پول‌شویی 

مصوب سال 1397 و آیین‌نامه اجرایی آن در قالب 154 ماده مصوب 

سال 1398 است.

 ساختار اجرایی و نظارتی مبارزه با پول‌شویی در کشور
ب��ا اصلاح قانون مبارزه با پول‌ش��ویی در س��ال 1397، نظام مبارزه با 

پول‌شویی در کش��ور ش��اهد تغییرات و اصلاحات بنیادی در ساختار 

نظارتی و اجرایی خود با هدف برطرف کردن ش��کاف‌ها، رفع نواقص، 

افزایش کارایی و اثربخش��ی در اجرا و همس��ویی بیش��تر ب��ا مقررات 

بین‌الملل��ی در قانون اصلاحی بود. از مهم‌ترین تغییرات ایجادش��ده 

می‌توان تغییر در ترکیب بالاترین رکن این س��اختار یا ش��ورای عالی 

مبارزه با پول‌ش��ویی، گسترش دامنه ش��مول این قانون و ایجاد مرکز 

اطلاعات مالی )FIU( را برش��مرد. مرکز اطلاع��ات مالی به‌عنوان یک 
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نهاد حاکمیتی با هدف اجرای قانون، سیاست‌ها و تصمیمات شورا در 

وزارت امور اقتصادی و دارایی زیر نظر شورای عالی مقابله و پیشگیری 

تشکیل می‌ش��ود. قانون‌گذار اش��خاص مش��مول و مکلف به اجرای 

ای��ن مقررات را در ماده‌های 5 و 6 قانون اصلاحی مش��خص می‌کند؛ 

به‌طوری‌که در ماده 5 علاوه بر نام بردن از نظام بانکی، بیمه و مشاغل 

غیرمالی، به‌طور خاص بازار سرمایه، بورس‌ها، شرکت‌های کارگزاری، 

صندوق‌ها و ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری را خطاب قرار داده و آنها را 

به‌عنوان شخص مشمول قلمداد می‌کند و بنابر تعریفی که از دستگاه 

متولی نظارت ارائه می‌دهد و آنها را برمی‌شمرد، سازمان بورس و اوراق 

بهادار به‌عنوان دس��تگاه متولی نظارت در حوزه بازار س��رمایه معرفی 

می‌ش��ود. در واقع از نظر قانون‌گذار، دستگاه متولی نظارت، شخص 

مشمولی است که علاوه بر الزام به اجرای مقررات مبارزه با پول‌شویی 

و تأمین مالی تروریس��م در مجموعه خود، مکلف است نظارت خود را 

بر اجرای این مقررات توس��ط اشخاص مش��مول تحت نظارت به‌ نحو 

مؤثر انجام دهد. قانون‌گذار دستگاه‌هایی از قبیل بانک مرکزی، بیمه 

مرکزی، س��ازمان بورس و اوراق بهادار، وزارتخانه‌های صمت و کشور و 

بسیاری دیگر از س��ازمان‌ها و نهادها را دستگاه متولی نظارت معرفی 

می‌کند. در س��اختار مبارزه با پول‌شویی کش��ور، شورای عالی مقابله 

و پیشگیری از پول‌ش��ویی به‌عنوان بالاترین مرجع در این حوزه، مرکز 

اطلاعات مالی به‌عنوان مجری قانون، سیاست‌ها و تصمیمات شورا و 

اش��خاص متولی نظارت و اشخاص مشمول به‌عنوان بدنه اجرایی این 

قانون و مقررات شناخته می‌شوند.

 آسیب‌پذیری بازار سرمایه
همان‌طور‌که بیان شد، هر فعالیتی که در تلاش برای استفاده از دارایی 

یا عواید حاصل از هر جرمی باشد، پول‌شویی تلقی می‌شود. بنابراین، 

تمامی درآمدهای ناشی از ارتکاب هر فعلی که در قوانین جرم‌انگاری 

شده باش��د، موضوع پول‌شویی می‌باش��د. در این میان، بازار سرمایه 

به‌واسطه جرائمی که در فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 

اس�المی ایران مورد اش��اره قرار گرفته و همچنین با توجه به ماهیت و 

ذات این بازار، می‌تواند در مراحل لایه‌گذاری و حتی ادغام از مراحل 

س��ه‌گانه پول‌ش��ویی در معرض منابع مالی کثیف ناشی از انواع دیگر 

جرم‌ها قرار بگیرد و آس��یب‌پذیر باش��د. اشخاص مش��مول و دستگاه 

متولی نظارت در این حوزه باید علاوه بر شناخت و رصد تمام جرائم بازار 

سرمایه، با ممانعت از ورود و گردش منابع مالی این جرم‌ها و همچنین 

دیگر جرم‌ها در اس��تفاده از بازار س��رمایه به‌عنوان یک پوش��ش برای 

شستشوی پول‌های کثیف، به وظایف خود که در صدر آنها پیشگیری 

و مقابله با پول‌شویی اس��ت، به خوبی عمل کنند و خطرات موجود در 

این حوزه را پوش��ش دهند که این امر مستلزم درک و شناخت صحیح 

وظایف و تکالیف قانونی توسط هر کدام از اشخاص مشمول فعال در 

بازار سرمایه می‌باشد.

 وظایف و تکالیف اشخاص مشمول
با بررسی قانون و آیین‌نامه اجرایی ماده 14 قانون مبارزه با پول‌شویی، 

می‌توان دریافت ک��ه قانون‌گذار به فراخور نق��ش و جایگاه هر یک از 

بخش‌های این س��اختار، طیفی از تکالیف و وظای��ف را برای آنها اعم 

از ش��ورای عالی، مرکز اطلاعات مالی، دس��تگاه‌های متولی نظارت و 

اشخاص مشمول تعیین کرده اس��ت. حتی قانون‌گذار در فصل سوم 

آیین‌نامه اجرایی، وزارتخانه‌ها یا س��ازمان‌هایی را ک��ه بعضاً در دامنه 

ش��مول این قانون نیس��تند، مکلف به اجرای برخ��ی از وظایف جهت 

اجرای اثربخش این مقررات در این حوزه کرده اس��ت. ش��ورای عالی 

که در نقش سیاس��ت‌گذار و تعیین‌کننده راهبردها عمل می‌کند، در 

یکی از مهم‌تری��ن وظایف خود مکلف به ایجاد کارگ��روه ملی ارزیابی 

خطر )ریسک( می‌باشد که این کارگروه با سازوکار و ترکیب خاصی که 

قانون‌گذار مشخص کرده است، تکلیف تهیه »سند ملی ارزیابی خطر 

)ریسک(« با همکاری مرکز اطلاعات مالی به‌عنوان سند بالادستی در 

این حوزه را بر عهده دارد. این سند و »برنامه اقدام« مبتنی بر این سند 

که مرکز اطلاعات مالی مکلف به تدوین و ابلاغ آن اس��ت، باید مبنای 

اشخاص مش��مول در تدوین برنامه‌های داخلی مبارزه با پول‌شویی و 

تأمین مالی تروریسم اشاره‌شده در ماده 7 آیین‌نامه قرار گیرد. از‌آنجا‌که 

اشخاص مش��مول، مجری این مقررات ش��ناخته می‌شوند، بیشترین 

وظایف و تکالیف نیز متوجه اشخاص مشمول و دستگاه متولی نظارت 

است. از مهم‌ترین این وظایف می‌توان به تدوین و اجرای برنامه داخلی 

مبارزه با پول‌شویی، ارزیابی و طبقه‌بندی خطر )ریسک(، تعامل کاری 

و تصمیم‌گیری متناس��ب با خطر )ریس��ک( ارزیابی‌ش��ده، تشکیل و 

ایجاد واحد مبارزه با پول‌شویی بر اساس ضوابط و ابلاغیه‌های صادره، 

اعمال رویه‌های شناس��ایی مقتضی ش��امل شناسایی ساده، معمول 

و مضاع��ف پیش از برق��راری هرگونه تعامل کاری، گزارش��گری موارد 

مش��کوک به پول‌ش��ویی و تکالیف بسیار دیگر اش��اره کرد که خلاصه 

این وظایف را می‌توان طراحی، تدوین و اس��تقرار ساختار و نظامی در 

شخص مشمول برشمرد که با هدف پیشگیری از وقوع جرم پول‌شویی 

و ممانعت از ورود پول کثیف به مجموعه ش��خص مشمول، به ارزیابی، 

شناسایی و گزارش��گری موارد مشکوک می‌پردازد. البته قصد و هدف 

قانون‌گذار از وضع تکالیف و وظایف برای شخص مشمول در وهله اول 

پیشگیری از وقوع پول‌شویی توسط او است و نباید این‌گونه استنباط 

شود که شخص مشمول در نهایت با ارس��ال گزارش مورد مشکوک به 

پول‌ش��ویی به دستگاه متولی نظارت یا مرکز اطلاعات مالی به تکلیف 

خود عمل کرده است، بلکه با اولویت بالا، هدف پیشگیری از وقوع جرم 
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پول‌شویی در آن شخص مشمول می‌باش��د؛ کما اینکه قانون‌گذار در 

این باب شخص مشمول را در مواردی به منع ارائه خدمت به مشتری و 

ارباب‌رجوع مکلف کرده است. بنابراین، قانون‌گذار با تعیین نقش‌ها، 

وظایف، در اختیار قرار دادن ابزارها و مشخص کردن رویکرد کلی برای 

هر یک از بخش‌های ساختار مبارزه با پول‌شویی در کشور به‌خصوص 

اش��خاص مش��مول، از آنها می‌خواهد ب��ه تدوین، طراح��ی و اجرای 

نظام مب��ارزه با پول‌ش��ویی در چهارچوب مشخص‌ش��ده در مجموعه 

خود بپردازند؛ به‌طوری‌که نظام طراحی‌ش��ده قادر باش��د با بررسی و 

آسیب‌شناسی شخص مش��مول در زمینه پول‌ش��ویی و اجرای دقیق 

تمامی وظایف و تکالیف قانونی، آسیب و خطر‌پذیری را برای آن شخص 

مشمول به حداقل ممکن برساند.

 واحد مبارزه با پول‌شویی، تکالیف و مسئولیت‌ها
همان‌طور‌ک��ه جرم‌انگاری در قوانین هر کش��وری را می‌توان گام اول 

در فرآیند مبارزه با پول‌ش��ویی تلقی کرد، در مورد شخص مشمول نیز 

ایجاد واحد مبارزه با پول‌شویی را می‌توان اولین گام در اجرای قوانین و 

مقررات مبارزه با پول‌شویی توسط شخص مشمول دانست. قانون‌گذار 

در آیین‌نامه اجرایی، تشکیل این واحد برای اشخاص مشمول و فعالیت 

آن زیر نظر مدیرعام��ل را به‌عنوان یک تکلیف معرف��ی می‌کند و بیان 

می‌دارد که واحد مبارزه با پول‌ش��ویی و تأمین مالی تروریسم ‌به‌‌عنوان 

متول��ی امر مبارزه با پول‌ش��ویی و تأمین مالی تروریس��م در س��اختار 

داخلی اش��خاصِ مش��مول، عهده‌دار تکالیف مقرر در م��اده ۳۷ این 

آیین‌نامه است. همچنین، اشخاص مشمول را با توجه به نوع فعالیت 

و س��اختار س��ازمانی خود، ‌مکلف به معرفی واحدی به‌‌عنوان مسئول 

مبارزه با پول‌ش��ویی و تأمین مالی تروریس��م به مرک��ز اطلاعات مالی 

می‌کند. علاوه بر ای��ن، در تبصره‌های این ماده می‌افزاید: »در صورت 

نبودِ واحد مبارزه با پول‌شویی در شخص مشمول، وظایف و مسئولیت 

واحد مبارزه با پول‌شویی و نیز اجرای همه سیاست‌ها و رویه‌های مبارزه 

با پول‌ش��ویی و تأمین مالی تروریس��م بر عهده بالاترین مقام اجرایی 

شخص مشمول اس��ت«. همچنین در تبصره‌ی دیگری، تدوین و ابلاغ 

دستورالعمل اجرایی این ماده را توسط مرکز و همکاری دستگاه متولی 

نظارت تکلیف می‌کند که این دستورالعمل اجرایی در بازار سرمایه در 

سال 1401 تحت عنوان »دستورالعمل نحوه‌ی تشکیل و ساماندهی 

واحد مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم در اشخاص مشمول 

بازار س��رمایه« در قالب 25 ماده تدوین و ابلاغ شده است که در آن به 

چگونگی تشکیل واحد مبارزه با پول‌شویی، نحوه‌ی انتخاب، معرفی، 

ارزیابی صلاحیت فرد پیشنهادی، انتصاب و شرایط عزل مسئول واحد 

مبارزه با پول‌شویی در بازار سرمایه پرداخته شده است. قانون‌گذار پس 

از مشخص کردن چهارچوب و ساختار این واحد و چگونگی انتخاب و 

انتصاب مسئول آن، در ماده 38 آیین‌نامه، 15 مورد را به‌عنوان وظایف 

این واحد برمی‌شمرد:

   نظارت بر فعالیت ارباب‌رجوع و اش��خاص مش��مول مربوط به‌‌منظور 

شناسایی معاملات مشکوک

   بررس��ی، تحقیق، اولویت‌بن��دی و اعلام نظر در م��ورد گزارش‌های 

ارسالی کارکنان دستگاه ذی‌ربط

   ارس��ال فوری گزارش‌های مذکور در قالب برگه )فرم( و سازوکارهای 

مشخص‌شده توسط مرکز بدون اطلاع ارباب‌رجوع

   تهی��ه نرم‌افزاره��ای لازم به‌‌منظور تس��هیل در دسترس��ی س��ریع به 

اطلاعات موردنیاز در اجرای قانون و مقررات و نیز شناسایی سامانه‌ای 

معاملات مشکوک

   طراحی سازوکار لازم جهت اولویت‌بندی، نظارت و واپایش فرآیندهای 

مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی تروریس��م )فرآیندهای جمع‌آوری و 

تحلیل اطلاعات، اس��تخدام نیروها، آموزش و ...( و ارزیابی و ممیزی 

میزان اجرای آن در دستگاه مربوط

   تأمین اطلاعات تکمیلی موردنیاز مرکز و س��ایر مراجع ذی‌صلاح در 

امر مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم

   صدور بخشنامه‌های لازم در خصوص اجرای قانون و مقررات مربوط 

به مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم برای دستگاه‌های تابع

   بازرس��ی و نظارت از واحدهای تحت امر به‌‌منظور اطمینان از اجرای 

کامل قوانین و مقررات مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم

   تهی��ه آمارها و گزارش‌های مربوط به اقدامات س��ازمان‌های تابع در 

خصوص اجرای مقررات مبارزه با پول‌ش��ویی و تأمین مالی تروریسم و 

نتایج آن

   ارس��ال پرونده اش��خاص مذکور در تبصره ۳ ماده ۴ قانون به مراجع 

اداری و قضایی و اعلام آن به مرکز

   نگهداری سوابق و گزارش‌های مکاتبات مربوط به دستگاه متبوع در 

خصوص موارد مربوط به پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم

   تهیه برنامه س��الانه اجرای مقررات مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی 

تروریسم در شخص مشمول و واپایش ماهانه میزان اجرای آن

   تهیه برنامه‌های آموزش��ی بر حسب نوع فعالیت در خصوص موضوع 

این قانون

   بررسی و انطباق مقررات و رویه‌های داخلی شخص مشمول با مقررات 

مبارزه با پول‌شویی و تأمین مالی تروریسم و ارائه بازخوردهای مناسب 

و اتخاذ اقدامات لازم جهت رفع ایرادهای موجود

   انجام سایر وظایف محوله از سوی مرکز در چهارچوب مقررات این قانون

علاوه بر م��وارد مطرح‌ش��ده، بررس��ی و ارزیابی معام�الت و عملیات 

صورت‌گرفته در ش��خص مشمول و ارس��ال گزارش به مرکز یا دستگاه 

متول��ی نظارت در صورت مش��اهده هرگونه تخل��ف از اجرای مقررات 
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مبارزه با پول‌ش��ویی و تأمین مالی تروریسم، از دیگر وظایف این واحد 

می‌باش��د. ذکر این نکته ضروری است که به‌واس��طه ایجاد و تشکیل 

واحد مبارزه با پول‌ش��ویی، نباید چنین تصور شود که تمامی وظایف و 

تکالیف مبارزه با پول‌ش��ویی در تعهد و برعهده‌ی این واحد می‌باشد. 

در واقع واحد مبارزه با پول‌شویی به‌عنوان هسته مرکزی فعال شخص 

مشمول در این حوزه، با انجام وظایفی که از آنها نام برده شد، به ایفای 

نقش می‌پردازد و هر بخش دیگری در شخص مشمول بسته به ماهیت 

فعالیت و وظیفه خود، مکلف به رعایت مقررات و انجام تکالیف مربوطه 

می‌باشد. بنابراین، با اس��تناد به مواد مطرح‌شده در آیین‌نامه اجرایی 

ماده 14 که اغلب مواد »شخص مشمول« را مورد خطاب قرار می‌دهد، 

می‌توان دریافت که قانون‌گذار انجام وظیفه یا تکالیف تصریح‌شده در 

آن مواد را بر کل ساختار و بخش‌های آن شخص مشمول ساری و جاری 

می‌داند. از‌این‌رو، تمامی بخش‌ها، قسمت‌ها و مدیریت‌های مختلف 

شخص مش��مول بنابر وظیفه‌ای که انجام می‌دهند، مکلفند مقررات 

مبارزه با پول‌شویی را رعایت کنند.

 آموزش
یک��ی از مهم‌ترین عواملی که می‌تواند در موفقی��ت یا عدم موفقیت در 

اجرای یک برنامه یا طرح در مقیاس کلان و کش��وری تأثیر چشمگیری 

داشته باش��د، موضوع آموزش به‌خصوص آموزش به مجریان آن طرح و 

برنامه اس��ت. ازآنجاکه در مقوله پول‌شویی و پیش��گیری و مقابله با آن، 

کشور عزم و اراده‌ای جدی در اجرای آن دارد، موضوع آموزش اشخاص 

مش��مول به‌عنوان مجریان یا بدنه اجرایی این مقررات اهمیت ویژه‌ای 

پیدا می‌کند. به‌دلیل اهمیت موضوع، قانون‌گذار علاوه بر مکلف کردن 

واحد مبارزه با پول‌ش��ویی به تهیه برنامه‌های آموزشی و موضوع آموزش 

همکاران، در م��اده دیگری از آیین‌نامه، اش��خاص مش��مول را مکلف‌ 

می‌کند ک��ه با هماهنگی مرکز، برنامه‌های مس��تمر‌ی را برا‌ی آموزش و 

توانمندس��ازی کارکنان خود جهت مبارزه با ‌پول‌ش��ویی و ‌تأمین مالی 

تروریسم نیازس��نجی، طراحی، اجرا و ارزش��یابی کنند. در این راستا، 

مرکز اطلاعات مالی طی ابلاغیه‌ای، با تفکیک و طبقه‌بندی مش��اغل 

به س��ه‌ طبقه و گروه‌بندی کارکنان مشاغل در س��ه گروه، حداقل‌های 

آموزشی را به اشخاص مش��مول اعلام نمود. با توجه به قرار گرفتن بازار 

س��رمایه در طبقه اول طبقه‌بندی مشاغل صورت‌گرفته در این ابلاغیه، 

برگزاری سه س��طح آموزش شامل »مقدماتی«، »متوسطه« و »پیشرفته« 

برای گروه‌های مختلف کارکنان آن الزامی است. بدین‌گونه که گذراندن 

»سطح مقدماتی« به مدت 8 ساعت آموزشی با سرفصل‌های تدوین‌شده 

برای هر سه گروه کارکنان شامل: مدیران و کارشناسان واحدهای مبارزه 

با پول‌شویی )گروه الف( و سایر کارشناسان اشخاص مشمول )گروه ب( 

و مدیران حرفه‌ای )پایه، میانی و ارش��د( تکلیف ش��ده است. همچنین 

اشخاص مشمول را در برگزاری دوره آموزشی »سطح متوسطه« به مدت 

4 ساعت برای مدیران و کارشناسان واحدهای مبارزه با پول‌شویی )گروه 

الف(، سایر کارشناس��ان اشخاص مشمول )گروه ب( و برگزاری »سطح 

پیش��رفته« به مدت 4 س��اعت مختص مدیران و کارشناسان واحدهای 

مبارزه با پول‌شویی )گروه الف( دارای تکلیف می‌داند.

بنابراین، تمامی ارکان و نهادهای فعال بازار س��رمایه و حتی سازمان 

بورس و اوراق بهادار به‌عنوان دستگاه متولی نظارت، الزام به برگزاری 

دوره‌های آموزشی برای کارکنان خود به ترتیب دسته‌بندی اعلام‌شده 

در ابلاغیه مرکز اطلاعات مالی دارند. اش��خاص مش��مول با برگزاری 

باکیفیت دوره‌های آموزش��ی مذکور علاوه بر عمل به تکلیف قانونی و 

ارتق��اء دانش و درک کارکنان خود در این زمینه، می‌توانند در ارزیابی 

و رتبه‌بندی‌های صورت‌گرفته توس��ط مرکز اطلاعات مالی و دستگاه 

متولی نظارت که در آینده در اعطای تسهیلات، اعتبارات، امتیازات یا 

مجوزها ملاک نظر قرار خواهد گرفت، وضعیت مطلوبی را کسب کنند.

 خلاصه و نتیجه‌گیری
پول‌شویی به‌عنوان جرمی که منابع مالی ناشی از فعالیت‌های مجرمانه 

را تطهیر کرده و مش��روع جلوه می‌دهد، جرم��ی ثانویه بوده و در نقش 

تکمیل‌کننده‌ی جرم منشأ عمل می‌کند و مبارزه با آن ضمن جلوگیری 

از منتفع ش��دن فرد مجرم از منافع حاص��ل از فعالیت‌های مجرمانه و 

هدف قرار دادن منابع مالی حاصل از هر فعل مجرمانه‌ای، س��عی در 

خشکاندن ریش��ه‌های آن جرائم دارد. در کشور ما نیز با اصلاح قانون 

مبارزه با پول‌شویی در س��ال 1397 و تصویب آیین‌نامه اجرایی آن در 

س��ال 1398، گامی اساس��ی در مبارزه با پول‌ش��ویی برداشته شده 

اس��ت. در قانون اصلاحی که با گسترش دامنه ش��مول، بازار سرمایه 

به‌عنوان شخص مش��مول معرفی ش��ده اس��ت، قانون‌گذار از طریق 

پوش��ش تمامی حوزه‌های آسیب‌پذیر و مشخص کردن ساختار و نظام 

مبارزه با پول‌شویی شامل شورای عالی پیشگیری و مقابله با پول‌شویی، 

مرکز اطلاعات مالی، دستگاه‌های متولی نظارت و اشخاص مشمول، 

با برش��مردن تکالیف، وظایف و قرار دادن ابزارها و اختیارات لازم، در 

پی ایجاد و اس��تقرار نظامی کارا و اثربخ��ش و در عین حال منعطف و 

چابک در تمامی حوزه‌های مالی و اقتصادی و اشخاص مشمول است. 

همچنین، این ضرورت بیش‌از‌پیش آشکار می‌شود که تمامی ارکان و 

نهادهای فعال بازار سرمایه باید با درک خطر پول‌شویی به‌عنوان یکی 

از محتمل‌ترین و جدی‌ترین مخاطراتی که قادر به تحت‌الش��عاع قرار 

دادن فعالیت و کسب‌وکار آنها است، نسبت به افزایش آگاهی خود در 

این زمینه و شناخت دقیق وظایف و تکالیف تصریح‌شده در مقررات و 

اجرای آن اقدام کنند که در این صورت علاوه بر عمل به تکالیف قانونی، 

آسیب‌پذیری آنها از این پدیده و تبعات بعدی آن کاهش خواهد یافت.
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