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 کانون محترم اعضای به اطلاع رسانی هدف با حاضر ماهنامه
  گزارش های ارائه و کانون این اقدامات خصوص در کارگزاران

 و کمک با 1390 ماه فروردین از کارگزاری، صنعت با مرتبط
 نظرات ارائه با است امید .می گردد منتشر اعضاء همراهی

  ماهنامه این کیفیت ارتقاء در را کانون خود، سازنده و مفید
 .نمایید یاری صنعت اعتلاء نهایت در و

 

 

 :در این شماره می خوانید 

 
 (باشدقابل انتشار نمي و  بودهداخلي ماهنامه مطالب اين )

 واحد امور اعضا و اشخاص وابسته به اعضا
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 (            13/07/95گزارش بازدید از شرکت صنعتی بهشهر )

 

 

 

 گزارش بازدید از شرکت صنعتی بهشهر:

سبدگردان به گذاری و  های کارگزاری، تأمین سرمایه، مشاوره سرمایه شرکت گران بازار سرمایه از جمعی از مدیران و تحلیل

به ابهامات و سوالات  این شرکت از کارخانه صنعتی بهشهر بازدید کردند و مسئولین 49/70/31همت کانون کارگزاران در تاریخ 

 ناشی از آخرین وضعیت مالی و عملیاتی آن پاسخ دادند.

مدیر عامل  رضایی محمود شه ، آقایبازدید فعالان بازار از کارخانه بعد از .آمدبازدید به عمل  ،ولیداز خطوط تمراسم  یدر ابتدا

در قالب موضوعات را  "غبشهر"و آخرین وضعیت مالی و عملیاتی  حاتی، به سوالات حاضرین پاسخ دادضمن ارائه توضی شرکت

 ذیل اعلام نمود:

اندازی بخش  ار، راهتولید روغن مایع، افزایش فروش محصولات، افزایش سهم بازتغییرات ترکیب سهامداران، افزایش سهم 

 صادرات به خارج از کشور و ....
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  (25/07/95) گذاران خارجی دارای مجوز معامله بازار سرمایهنویس دستورالعمل عملیات بانکی سرمایهشرکت در جلسه کمیته تدوین مقررات سبا با موضوع بررسی پیش   

 

)مدیر  عطاییگذاری خارجی(، الملل و جذب سرمایه)جانشین رئیس سازمان در امور بین بیژنیآقایان  حاضرین در جلسه:

حقوقی سبا(، خانم  مشاوران )رئیس گروه میرزایی منفردبازارها(،  و بورس امور )رئیس اداره نجفینظارت بر کارگزاران سبا(، 

 و ... ر کارگزاران سبا()رئیس اداره اموفرهادی

 )مدیر امور اعضا( بهزادفرآقای نمایندة کانون کارگزاران: 

 راسازمان بورس و اوراق بهادمحل جلسه: 

 موضوعات مطرح شده در جلسه:

نقل و انتقال وجه در سیستم بانکی است، به نحوی که گذاری خارجی در بازار سرمایه، یکی از مشکلات اصلی سرمایه

گیرند؛ علاوه بر آن، افتتاح رسمی بهره میه به کشور به ناچار از مبادی غیرگذاران خارجی به منظور وارد نمودن وج سرمایه

ریاست وقت سازمان  4939در سال گذار خارجی است. حساب بانکی برای اشخاص خارجی نیز مانع بزرگی برای جذب سرمایه

به  "گذاران خارجی دارای مجوز معامله در بازار سرمایهعملیات بانکی سرمایهنویس دستورالعمل پیش" ای تحت عنواننامه

نویس با همکاری بانک مرکزی و وزارت امور اقتصادی رئیس کل بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران ارسال نموده تا این پیش

ها و بازارهای ذاری خارجی در بورسگ نامه سرمایه آیین 47فوق بر اساس مادهشنهادی و دارایی مصوب شود. دستورالعمل پی

 هیات وزیران( نوشته شده که این ماده به شرح ذیل است: 23/74/93)مصوب مورخ  خارج از بورس

 به ارز انتقال ریالی، و ارزی های حساب افتتاح به مجاز معامله، مجوز دریافت با ایرانی یا خارجی اشخاص - 47 ماده

 انتقال. هستند خود گذاری سرمایه و بانکی عملیات انجام برای ایرانی های بانک در بالعکس و ریال به آن تبدیل و ایران داخل

 رعایت با ایران از خارج به معامله، مجوز دارای اشخاص توسط دریافتی نقدی سودهای و ای سرمایه عایدات سرمایه، اصل

 معادل است، موظف ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک. بود خواهد مجاز مربوط مقررات و ضوابط سایر و کشور ارزی مقررات

 شبکه در رایج نرخ به ارز بودن نرخی تک صورت در شود، می اعلام و محاسبه( 4) تبصره شرح به که را انتقال قابل وجوه ارزی

. دهد قرار مجوز دارای ایرانی گذار سرمایه یا خارجی گذار سرمایه اختیار در آزاد، بازار نرخ به صورت این غیر در و کشور رسمی

 اقساط در و ماه چهار فاصله به و سال یک طی  شده یاد مبلغ ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک تشخیص به خاص شرایط در

 امور وزارت تصویب به نامه، آیین این ابلاغ تاریخ از ماه سه ظرف ماده این اجرای برای لازم دستورالعمل. است پرداخت قابل برابر

 .رسید خواهد ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک و دارایی و اقتصادی

 توسط معامله، مجوز دارای ایرانی گذار سرمایه یا خارجی گذار سرمایه درخواست به انتقال قابل وجوه - 4تبصره

 محاسبه چگونگی و سرمایه خارجی منشأ تعیین چگونگی به مربوط ضوابط. گردد می اعلام مرکزی بانک به و محاسبه سازمان

 .رسد می شورا تصویب به سازمان پیشنهاد به انتقال قابل وجوه

 انتقال قابل وجوه شامل شود، می یا شده وضع مقررات در که کشور از ارز انتقال ممنوعیت هرگونه - 2تبصره

 .گردد نمی

 گذاری سرمایه مجوز خارجی گذار سرمایه یا خارجی منشأ با سرمایه دارای ایرانی شخصی که صورتی در - 9تبصره

 تسهیلات بر علاوه باشد، نموده دریافت را  4997 مصوب – خارجی گذاری سرمایه حمایت و تشویق قانون موضوع خارجی

 انتقال و نقل برای شده بینی پیش تسهیلات جمله از شده یاد قانون در شده بینی پیش تسهیلات و مزایا از ماده، این موضوع

 .است برخوردار نیز ایران از خارج یا داخل به خود سرمایه
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های خود را  در سه حوزه ای که در شهریورماه سال جاری به ریاست سازمان ارسال شد نگرانیبانک مرکزی در نامه

 به شرح ذیل عنوان نموده است:

عامل ( در تCTFمین مالی تروریسم )أ( و تAML) بینی شده در قوانین مبارزه با پولشویی: رعایت کامل الزمات پیش4

( و نوع KYC( مستقر در وزارت امور اقتصادی و دارایی به جهت شناسایی مشتری )FIUبا شورای عالی مبارزه با پولشویی )

 گذاری در بازار بورس. أ وجوه ارزی وارده جهت سرمایه( به منظور شناخت منشKYBفعالیت مربوطه )

های لازم جهت رعایت این الزمات نگاشته شده و ازمان عنوان نمود دستورالعملدر این خصوص نماینده پولشویی س

های مربوطه را با هماهنگی آقای بیژنی پیگیری در مراحل نهایی تصویب قرار دارد، مقرر شد این واحد تصویب دستورالعمل

 نموده و گزارشی از رعایت این الزامات طی یک نامه به بانک مرکزی اعلام گردد. 

که وجوه نویس مزبور در قالب مکانیزم کنترلی جهت حصول اطمینان از اینلحاظ فاکتورهای بازدارنده در پیش :2

های اقتصاد کشور از جمله بازار ارز، سکه و ... سرازیر نگردد و گذاری شده و به سایر حوزهدر بازار بورس سرمایه مورد بحث صرفاً

رس پس از طی مراحل گذاری در بازار بوز بابت درآمدهای عملیاتی حاصل از سرمایها صرفاًموضوعه  انتقال ارز بابت عواید

 پذیر باشد.  حسابرسی امکان

 در این خصوص پیشنهاد شد موارد ذیل جهت اطمینان بانک مرکزی عنوان شود:

 امکان استفاده از وجوه واریزی به اشکال عنوان شده را  نامه خود عملاً جایی که کارگزار طبق اساس از آن

تواند مرجع های مالی کارگزاران نیز میمطرح نیست و گزارشات حسابرسی صورت ندارد این دغدغه اساساً

 مناسبی جهت پیگیری دغدغه فوق باشد.

 در مدل ( آبیBlue Modelکه شرکت سپرده )ف شدن گذاری مرکزی آن را ارائه نموده، جهت برطر

از  مستقیماً شود و پولان پرداخت نمیوجوه به حساب کارگزار گذاران بزرگ خارجی، عملاًنگرانی سرمایه

گذاری در بورس جهت سرمایه گردد، در نتیجه مصارف آن صرفاًگذاری مرکزی واریز میبانک به سپرده

 خواهد بود.

اطره استفاده احتمالی از آن جهت مقابله سیاسی و گذاری خارجی در بورس همواره مخکه سرمایهبه این: نظر 9

عنوان یک اهرم فشار در تواند بهچنین میهمراه داشته و هم های وارده را بهباره سرمایهاقتصادی با کشور از طریق خروج یک

که دستورالعمل مزبور به نحویکارهای لازم در  و بینی سازلذا تدوین و پیش ،المللی، مورد استفاده قرار گیردمناسبات بین

بار آن بر اقتصاد کشور و عواقب نامطلوب  خروجی دفعتی سرمایه و اثرات زیانسازی مخاطرات ناشی از جریان متضمن خنثی

 سیاسی آن باشد، الزامیست. 

 عنوان پاسخ به این دغدغه عنوان شد: در این خصوص نیز موارد ذیل به

  بندی استراتژیک تقسیمگذاران استراتژیک و غیرایهخارجی به سرم گذارانکه سرمایه اینبا توجه به

)مگر با اجازه سازمان(. در  سال پس از خرید امکان فروش ندارند 2شوند و سهامداران استراتژیک تا  می

 نتیجه بخش مهمی از دغدغه مذکور به خودی خود برطرف خواهد شد.

  خود تشخیص به خاص شرایط طبق همین دستورالعمل پیشنهادی سازمان بورس، بانک مرکزی در 

پرداخت نماید که این  برابر اقساط در و ماه چهار فاصله به و سال یک را طی حاصل از فروش مبلغ تواند می

 باره ارز در شرایط بحرانی نخواهد شد. موضوع نیز موجب خروج یک
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ای به بانک مرکزی پاسخ داده شود و سپس از الذکر طی یک نامه آن شد تا به ابهامات فوقصمیم بر در نهایت ت

گذارن خارجی برای آن نهاد تشریح شده و نمایندگان بانک مرکزی دعوت گردد تا مشکلات مربوطه در حوزه سرمایه

 دو نهاد اقدامات خود را جهت رفع این مسائل توضیح دهند.
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  ها گزارش عملکرد کارگروه

 های کانون و کمیته
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  (04/07/95عاملات و پایاپای کالا )کارگروه امور م    

 

 

 اعضای کارگروه:

 

 فرزین ابوالعلایی )کارگزاری باهنر( (سی ولکس)کارگزاری  محمودرضا الهی فرد

 )کارگزاری سهم آشنا( امین شکرریز (فر )کارگزاری مفید مهدی زمانی

 پور )کارگزاری اقتصاد بیدار( حسن رضایی (اردیبهشت ایرانیانمنصور محمدطاهری )کارگزاری 

  میثم باقری )کارگزاری بانک مسکن(

 

 )قائم مقام مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران( عشقیآقای  مهمان:

 )مدیرامور اعضا(بهزادفر )دبیرکل( و میرصانعیآقایان نمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

در این جلسه از آقای عشقی قائم مقام مدیرعامل شرکت بوورس کوالا دعووت شود توا در خصووص نتوایج جلسوات و          

صورت گیرد. موارد مطروحه به شورح   های لازممکاتبات انجام شده این کانون با شرکت بورس کالا در طول سال جاری پیگیری

 ذیل بوده است:

 و معواملاتی  کارآمدی سامانه افزایش و بهبود جهت کانون این پیشنهادات خصوص در ،73/74/31 مورخ نامه بررسی .4

 ؛ایران کالای بورس شرکت افزارهای‌نرم

بووده کوه در    "معواملاتی  جوامع  سامانه" و "گیریگزارش سامانه" ،"عرضه ثبت سامانه" سرفصل 9 فوق در قالب هنام

هماننود گذشوته فعوال شوود. قوائم مقوام        "هوا ایجاد کپی بورای هموه آیوتم   "قسمت سامانه ثبت عرضه پیشنهاد شد 

 44چنوین در خصووص   پوذیرد. هوم  مدیرعامل شرکت بورس کالا عنوان نمود این موضوع توا انتهوای مهور انجوام موی     

رویا نیز عنوان شد اکثر این موارد در دست انجام اسوت اموا در موواردی    سامانه  ءپیشنهاد کانون کارگزاران جهت ارتقا

توان این دسترسی را در اختیار کارگزاران قورار داد. در  نیز محدودیت دستورالعمل افشای اطلاعات وجود دارد که نمی

عم از اطلاعوات  مورد سامانه رویا عنوان شد شرکت بورس کالا در حال تدوین یک وب سرویس است تا همه اطلاعات ا

 نفعان قرار دهد و این سامانه در بلندمدت جایگزین سامانه رویا خواهد شد.  ها و معاملات را در اختیار ذیمربوط عرضه

از شرکت بورس کالا درخواست شد تا هر کارگزار قابلیت استفاده از چنود کواربر را    "معاملاتی جامع سامانه"در بخش

شد. در حال حاضر تنها دو کاربر برای هور کوارگزاری تعریوف شوده کوه یکوی از ایون        سامانه جامع معاملاتی داشته با

در تالار بوده و کاربر دیگر در شرکت کارگزاری قرار گرفته است. نماینده شرکت بورس کالا عنوان نموود   کاربرها صرفاً

اد کواربران را حوذف   باشد تا بتواند محودودیت تعود  شرکت بورس کالا در حال نگارش یک هاب در همین خصوص می

بینوی شود هموان کواربری کوارگزاری در      گیرد، اما تا آن زمان پیشتا آخر آذرماه صورت می کند، این موضوع احتمالاً

 در شرکت داشته باشد.   زمان همهر کارگزار بتواند دو کاربر  تالار، در محل کارگزاری نیز قابل استفاده باشد تا عملاً
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 سکه آتی قراردادهای معاملاتی ، در خصوص پیشنهادات این کانون جهت بهبود شرایط29/71/31بررسی نامه مورخ  .2

 طلا؛

 22به سواعت   43که شرکت بورس کالا در نظر دارد ساعات معاملاتی خود را از ساعت در این خصوص با توجه به این

بسوط یابود، کوانون کوارگزاران در      21عت دهد و در مرحله دوم نیز زمان معاملاتی به همه روزهای هفته تا سوا  ءارتقا

های کارگزاران، بهبود معاملات و تسهیل شورایط معواملاتی   بند موارد پیشنهادی خود را جهت کاهش هزینه 47قالب 

ای در بورس کالا در همین خصوص تشکیل شد. البتوه   آقای دکتر عشقی عنوان نمود کمیتهمشتریان ارائه داده است. 

روع معاملاتی تصمیم نهایی گرفته نشد. این امکان وجود دارد که ساعت شوروع  بوازار سواعت    هنوز در مورد ساعت ش

، "حقووقی  اشوخاص  بورای  آنلایون  کود  دریافوت  امکوان "صبح باشد. برخی از این پیشنهادات کانون نظیور   42یا  44

، "غیوراداری  سواعات  در کوالا  بوورس  شورکت  پرسونل  بوودن  گو پاسخ"، "روز طول در معاملاتی جلسه چند برگزاری"

 اصولاح " و "هوا  سوامانه  در معواملاتی  سفارشوات  سوازی  متنوع"، "جهانی تعطیل روزهای در معاملاتی ساعات کاهش"

 معواملات  امکوان "باشود اموا در خصووص    یید بورس کوالا موی  أمورد ت "کالا آتی برخط معاملات مدیر به مربوط موارد

که شرکت بورس کالا تمایول بوه توسوعه بیشوتر و ورود     با توجه به این "دیپلم زیر مدرک دارای مشتریان برای آنلاین

امکوان اسوتفاده از   "‌چنوین  ابزارهای نوین مالی در این حوزه را دارد بهتر است محدودیت فوق وجود داشته باشد. هوم 

ختیارات سازمان و برخی دیگر از پیشنهادات در حوزه ا "گران آتیگران کارگزاری و شیفتی نمودن معاملهسایر معامله

 ها مورد نیاز است.باشد که همکاری کانون نیز جهت اصلاح آنبورس می

چنین عنوان نمود شرکت بورس کالا در حوال ایجواد قراردادهوای آتوی بورای محصوولات کشواورزی        آقای عشقی هم

 وزه آتی کالا قرار دارد.اندازی معاملات آپشن سکه طلا نیز در دستور کار این بورس در ح  باشد و حتی در حال راه می

 21/71/31هوای   مابین نمایندگان این کانون و شرکت بورس کالای ایوران )تواریخ  بررسی نتایج مربوط به جلسات فی .9

 1 مواده  4 بنود  و معواملات  پایاپوای  و تسوویه  دستورالعمل 49 ماده موضوع اجرایی ( در خصوص ضوابط97/71/31و

 ایران؛  کالای بورس در کالا سفارش ثبت دستورالعمل

نویس در خصوص این ضوابط تهیوه نمایود و در اختیوار کوانون     در این خصوص مقرر شد شرکت بورس کالا یک پیش

 های مشترک قرار دهد.  جهت بررسی

 ؛کالا بورس سایت در فرعی تالارهای به مربوط آمار درج بررسی .1

بورس کالا برای مشتریان کارگزاری حائز اهمیت بووده  نمایندگان کارگروه عنوان نمودند آمار معاملات تالارهای فرعی 

شود. انتشار ایون آموار بورای بوه     های معامله شده از کارگزاران سوال میو در خصوص تاریخچه آمار معاملات و قیمت

نوعی گزارش عملکرد کارگزاران فعال در این زمینه خواهود بوود. عولاوه بور آن معواملات مربووط بوه توالار فرعوی در          

ثیری ندارد. لذا پیشنهاد شد این دو محدودیت برطرف گردد. در این خصوص آقای عشوقی  أبندی کارگزاران نیز ت رتبه

افشای اطلاعات از جانب سوازمان   عنوان نمود شرکت بورس کالا جهت انتشار برخی از این آمار و اطلاعات محدودیت

اصلاح نماید تا جامعیوت کامول را   لار فرعی را ربوط به تادارد، لذا بورس کالا در این زمینه در نظر دارد دستورالعمل م

در خصوص معاملات محصولات متنوع داشته باشد. مقرر شد در نگوارش دسوتورالعمل جدیود کوانون کوارگزاران نیوز       

 همکاری لازم را داشته باشد.
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 ؛:مسائل مربوط به گواهی سپرده کالایی1

 قوانون  99 ماده قالب در کالایی سپرده گواهی معاملات آغاز وجه بهدر این خصوص اعضای کارگروه عنوان نمودند با ت

 مووارد  بوه  نسوبت  محصول این توجه قابل حجم چنین هم ای،دانه ذرت کالای روی کشاورزی بخش وریبهره افزایش

 :به شرح ذیل عنوان شد کالا این خریداران و کنندگانعرضه کارگزاران، روی پیش مسائل مشابه

 ملاحظوات  و حاضور  باشرایط ولی شده پذیرفته کالایی مشتقه اوراق عنوان به کالایی سپرده گواهی چند هر 

 لوذا . گوردد می انجام تحویل نیت با اوراق این معاملات ثانویه، معاملات امکان عدم بر کشاورزی جهاد وزارت

 ارائوه  به قادر سامانه سفانهأمت که دارند فروشنده اطلاعات به نیاز قانونی دفاتر در خرید ثبت برای خریداران

 .؛نمایدمی مواجه دفاتر شدن رد ریسک با را خریداران و نبوده حساب صورت

 حوق  در اجحواف  سوبب  امور  هموین  و بووده  قیمتوی  توک  حوراج  الذکر فوق سامانه در معاملات انجام روش 

 باشد می قیمت ترین پایین محاسبه با قیمتی اولویت تخصیص روش که جایی آن از. شودمی بزرگ خریداران

 ؛گیرندمی عمده خریداران از را رقابت قدرت بالا هایقیمت وارد کردن با خرد خریداران

 و کموی ) انبوار  تعهودات  ایفوای  عودم  صوورت  در و شده کارگزاران به ریسک تحمیل باعث انبار ناظر تعریف 

 تضوامین  محل از خسارت جبران به نسبت سپس و جبران معاملات کل محل از کارگزاران مطالبات( کیفی

 ؛گردد می اقدام انبار

 طریوق  از صورفاً  و نبووده  عمووم  دسوترس  در انبوار  محول  و قیموت  محصول، آنالیز انبار، موجودی اطلاعات 

 21 حوداقل  فیزیکی معاملات در کهحالی در. گیردمی قرار کارگزاران اختیار در کالا بورس اداری اتوماسیون

 فیزیکی( تحویل فرض با) ؛باشدمی عموم دسترس در اطلاعات این معاملات از قبل ساعت

 لوذا . اسوت  رسویده نیوز   روز یوک  در درصود  27 توا  نوسوان  این گاهی و بوده نوسان دارای دانه ذرت قیمت 

 کواهش  ریسوک  بوا  وجوه  درصود  477 واریوز  و معاملات ابطال عدم به توجه با و خرید صورت در خریداران

 ؛گرددمی ایشان نزد جذابیت عدم باعث امر همین و بود خواهند مواجه قیمت

 کنتورل  امکوان ( نگواری  نامه و سنتی هایسیستم از استفاده) مکانیزه هایسامانه از استفاده عدم به توجه با 

 انبوار،  تخلف صورت در معاملات شده بینی پیش حجم به باعنایت و ندارد وجود کارگزاران برای کالا تحویل

 ؛شد خواهد مواجه موجودی کسری ریسک با کارگزار

 ؛است ممکن غیر تا حدی و مشکل بسیار بورس آوری فن مدیریت شرکت سامانه از گیریگزارش 

  جهوت حول ایون     کواری  راه گونه هیچ دستورالعمل در انسانی، خطای روزه ب احتمال و اسمی تشابه دلیله ب

 .است نشده بینیمشکلات پیش
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  (12/07/95سی ریسک صنعت کارگزاری )بررارگروه ک             

 

 اعضای کارگروه:

 

 (بانک رفاه کارگران )کارگزاری مهدی دلبری کاظمی )کارگزاری آتیه( حمیدرضا دانش

 قلی )کارگزاری تامین سرمایه نوین( ساسان اله حمیدرضا مهرآور )کارگزاری بانک سامان(

 مجید صانعی موسوی )کارگزاری حافظ(سید  زاده )کارگزاری نهایت نگر( فرهاد عبداله

  گذاران( شاهرخ بدیعی )کارگزاری راهنمای سرمایه

 

سپاهی  ها و بازارهای سبا(،)کارشناس اداره امور بورسکیانیها و بازارهای سبا(، )رئیس اداره امور بورس نجفیآقایان  مهمان:

 (کارگران )کارگزاری بانک رفاهپور رئیس و (نهایت نگر)

 )کارشناس اعضا(توانائی و خانم )قائم مقام دبیرکل(برتاج آقاینمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

ه در جلسوات قبول   ها و مقررات پولشویی ابهامات خود را کو درابتدای جلسه اعضای کارگروه در خصوص دستورالعمل 

 ندگان سازمان بورس مطرح نمودند.بندی قرار گرفته بود با نمای مورد بررسی و جمع

 باشد:عمده موارد به شرح ذیل می

 دستورالعمل شناسایی مشتریان در بازار سرمایه -1

های معتبر و قابل ساها: در حال حاضر هیچ منابع اطلاعاتی، مستندات یا داده 41-4در خصوص موضوع ماده   -4-4

با مدارک شناسائی ارائه شده توسط مشتری وجود ندارد و های کارگزاری جهت تطبیق و مقایسه اتکایی برای شرکت

های کارگزاری قرار رغم اعلام قبلی، امکان استفاده از سامانه ساها )سامانه احراز هویت اشخاص( در اختیار شرکت علی

 نگرفته است.

رمایه فعال بوده و هم در : دارا بودن یک کد معاملاتی برای هر مشتری: مشتریانی که هم در بازار س2موضوع ماده   -2-4

اند، به نوعی دارای امکان گذاری نمودهسرمایهگذاری،  گذاری یا سبدهای سرمایهسرمایههای مشترک صندوق

بودن کد معاملاتی هر  فرده معاملاتی با بیش از یک کد هستند. لذا مقررات پولشویی که تصریح بر منحصر ب

 ایستی منجر به ایراد تخلف به کارگزار گردد.دلیل ایراد شکلی نبه گذار دارد، ب سرمایه

ماه یک بار: در خصوص این بند با توجه : ارزیابی مجدد اطلاعات فعال بودن مشتری هر شش22موضوع ماده  -9-4

های شش ماه مقدور نبوده و نحوه برخورد با این بند به صورت کامل به کثرت مشتریان، ارزیابی پی در پی در بازه

 شد.بامفهوم نمی

د ذکر شده نمایندگان سازمان عنوان نمودند در حال حاضر سامانه ساها غیرفعال بوده و پیشنهاد ردر خصوص موا

گذاری مرکزی از طریق شرکت ثبت احوال ایجاد گردد تا در سازمان این است که یک دسترسی برای شرکت سپرده

اد فوت شده در اختیار شرکت اول یک لیست از افرالذکر رفع گردد. بدین ترتیب که در مرحله دو مرحله مشکل فوق

 ای برای این موضوع ایجاد گردد. گذاری مرکزی قرار گیرد و در مرحله دوم دسترسی لحظه سپرده
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گذاری مرکزی ابلاغ شده و  هدر خصوص دریافت کد واحد نیز این موضوع در قالب سامانه سجام به شرکت سپرد

های لازم هم از جانب کانون کارگزاران و هم از جانب سازمان بورس در  ییشنهاد شد پس از این جلسه پیگیرپ

 خصوص اجرای آن صورت گیرد.

 دستورالعمل گزارش عملیات و معاملات مشکوک در بازار سرمایه -2

که ریسکی از این بابت وجود در معاملات خارج از پایاپای امکان کنترل منشاء وجوه میسر نیست و در صورتی -4-2

 گویی وجود ندارد. اشد، امکان پاسخداشته ب

 های معاملات خارج از پایاپای اضافه گردد: بند به فرم چنین اعضای کارگروه پیشنهاد نمودند دوهم -2-2

 فرد با مقررات پولشویی آشنایی لازم را دارد.  -4

 ی پرداخت نمود.فروشنده بابت }عنوان و موضوع مطالبه ذکر شود{ مبلغ }ذکر شود{ را خارج از پایاپا -2

 دستورالعمل رعایت مقررات مبارزه با پولشویی در خدمات الکترونیک بازار سرمایه -3

صورت آنی از طریق درگاه معاملات برخط از حساب هر شخصی به حساب کاربر ه توجه به امکان پرداخت وجه ب با

این بابت میسر نبوده و ضروریست ضمن آنلاین نزد کارگزاری و از طریق هر کارت بانکی، کنترل ضوابط پولشویی از 

تغییر در نرم افزار آنلاین و ایجاد راه حلی برای محدودیت مذکور، الزام ایجاد چنین کنترلی در دستورالعمل مربوطه 

 نیز قید گردد.

بایست مورد بررسی بیشتر در سازمان قرار گیرد و نمایندگان سازمان در این خصوص عنوان نمودند موضوع فوق می

 تیجه در جلسات بعدی کارگروه مطرح خواهد شد.ن

 دستورالعمل نحوه مراقبت از اشخاص مظنون در بازار سرمایه -4

های مربوط به ارائه خدمات که افزارها و برنامهافزاری: با توجه به لزوم تهیه نرم : در خصوص امکانات نرم3ضوع ماده مو

دار کردن اشخاص تحت مراقبت و اعلام هشدار و قابلیت تهیه و بایست مجهز به امکاناتی از قبیل شناسایی و نشانمی

ایجاد این امکان را از پیشنهاد شد کانون کارگزاران موضوع   های مورد نیاز واحد اطلاعات مالی باشد، ارسال گزارش

 گیری نماید.افزاری پی های نرم طریق شرکت

کارگزاران ارسال نموده و طی آن ایجاد چنین امکانی را ای به کید نمودند سازمان نامهچنین تأاعضای کارگروه هم

افزاری درخواست ایجاد چنین امکانی را با هزینه های نرمپیشنهاد نماید. با استناد به این نامه کارگزاران از شرکت

 کمتر خواهند نمود.

 دستورالعمل نحوه ارسال اسناد و مدارک مربوط به بازار سرمایه -5

گونه همان  باشد،که همگی در خصوص بررسی صحت آدرس و تطبیق کدپستی می 9و  0، 4در خصوص مفاد مواد 

باشد. آدرس امکان بررسی درستی برخی از اطلاعات به دلیل عدم دسترسی به سامانه ساها مقدور نمی  که عنوان شد،

کارگروه پیشنهاد نمودند این روزرسانی کرد. اعضای ه ها را ب توان آنو کدپستی افراد دائماً درحال تغییر است و نمی

 پوشی شود. د و از تطبیق کد پستی و آدرس چشمقسمت از دستورالعمل حذف گرد
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 آیین نامه اجرایی قانون مبارزه با پولشویی -6

ریال وجه نقد یا معادل آن جهت اعمال ضوابط  417.777.777موضوع بند ز فصل اول: با توجه به تعیین سقف مبلغ 

بایست با گذشت زمان تعیین گردید و می 4994که مبلغ مذکور در سال  گردد با توجه به این می پولشویی، پیشنهاد

 تعدیل گردد، سقف مذکور مورد بازنگری قرار گیرد.

 417در این خصوص نماینده سازمان اعلام نمود اولاً با توجه به متن قانون مبنی بر تعیین تکلیف وجوه نقد بالای 

کنند، موضوع بررسی منشأ وجوه  گونه وجه نقدی دریافت نمی های کارگزاری هیچ که شرکت ییجامیلیون ریال، و از آن

میلیون ریال را که بر اساس شواهد  417مبالغ مشکوک بالای  نقد برای کارگزاران منتفی است و ثانیاً کارگزاران صرفاً

 مبالغ لزومی ندارد. بایست اعلام نمایند و اعلام همهرسند، می تجربیات خود به ابهام میو 

 سایر موارد

کننده و یا شماره ها نام واریزیشنهاد نمودند بانککننده، اعضای کارگروه پنحوه واریز وجه و شناسایی واریز درخصوص

که در حال حاضر دو بانک این خدمات را ارائه  یاز آنجایرا اعلان و در اختیار کارگزاران قرار دهند.  أکارت مبد

 دهند، به لحاظ سیستمی امکان انتقال اطلاعات از شبکه بانکی بایستی میسر باشد.  می

نمایندگان سازمان پیشنهاد نمودند در ابتدای امر همه مجاری واریز توسط اعضای کارگروه بررسی و درخواست به 

 صورت شفاف در قالب نامه به سازمان جهت پیگیری اعلام گردد. 

که آقای نجفی عضو کمیته تدوین مقررات سبا )با  ولشویی در ادامه جلسه، از آنجاییبه پپس از اتمام مباحث مربوط 

باشد، ایران( می فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اعتباری خرید پیشنهادی موضوع دستورالعمل

خصوص آقای نجفی عنوان نمود یات مربوط به این دستورالعمل را تشریح نمودند و در این ئاعضای کارگروه جز

بر است اما در مقابل، اصلاح سیستم فعلی و ایجاد سیستم هیبرید دستورالعمل پیشنهادی کانون فرآیندی زمان

پذیرتر و قابل بررسی هست. لیکن به لحاظ واحد پولشویی اصول و الگوی ارائه شده کانون در مورد دستورالعمل امکان

 نیست. اعتباری خلاف مقررات پولشوئی

علاوه بر آن در خصوص فرآیند اعتباردهی نیز سازمان امکان اخذ وام، توسط مشتریان مستقیماً از بانک را تحت 

توان برای مشتریان داخلی استفاده عنوان کاستودین برای مشتریان خارجی فراهم نموده که از همین بستر نیز می

ص بحث و بررسی صورت گیرد و نتیجه آن در اختیار نمود. پیشنهاد شد در جلسات آتی کارگروه در این خصو

 سازمان قرار گیرد.
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 (12/07/95کارگروه  امور بورس انرژی )                           

 

 

 

 اعضای کارگروه:

 

 (بانک ملت)کارگزاری  میثاق پیرزاده رضا نوبخت سرایی )کارگزاری مفید(علی

 (آتی ساز بازار)کارگزاری  پویان دارابی تجارت(سید نعیم میری )کارگزاری بانک 

 نازیلا فیروزی )کارگزاری سرمایه و دانش( علی محمدی )کارگزاری مبین سرمایه(محمد

  ی )کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه(نور یدریح ررضایام

 

 مرکوزی  گوذاری سوپرده  شورکت  عملیوات  )معاون خدابخشبازارهای سبا(،  و هابورس امور )رئیس اداره نجفیآقایان  مهمان:

 مقوررات  تودوین  کمیتوه  )رئیسصفاریان ها خانم)مدیر عملیات شرکت بورس انرژی( و  عسگری وجوه(، تسویه و بهادار اوراق

 و ... )کارشناس گروه مشاوران حقوقی سبا(فلاح ، سبا(

 )مدیر امور اعضا(بهزادفر آقاینمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

های مرتبط بوا حووزه بوورس انورژی، در ایون      پیرو پیشنهاد اعضای کارگروه بورس انرژی مبنی بر بررسی دستورالعمل

گذاری مرکزی و بورس انرژی دعوت شد تا در خصوص پیشونهادات کوارگروه جهوت    جلسه از نمایندگان سازمان، شرکت سپرده

فکوری صوورت گیورد. در ایون جلسوه برخوی مووارد از         هوای بوورس انورژی، هوم    لعملهای اجرایی یا تغییور دسوتورا   بهبود رویه

و  "اپوای معواملات در بوورس انورژی    گذاری کالا و اوراق بهوادار مبتنوی بور کوالا و تسوویه و پای      ثبت و سپرده"های  دستورالعمل

 بررسی قرار گرفت: به شرح ذیل مورد بحث و "معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس انرژی"

موواردی در  که در حال حاضر عملیات و معاملات بورس انرژی کارگزار محور نیست، پیشنهاد شد  با عنایت به این (4

گذاری که کارگزاران را مسئول جبران خسارت عدم ایفای تعهدات خریدار و فروشنده  دستورالعمل ثبت و سپرده

-24-21 موواد  عنووان مثوال  دگان مسئول تعهدات خود باشند. )بهداند، اصلاح شود تا خود خریداران و فروشن می

انورژی(.   بوورس  در معاملات پایاپای و تسویه و کالا بر مبتنی بهادار اوراق و کالا گذاری سپرده و ثبت 91و23-99

گذاری مرکزی بر این بود که دستورالعمل تغییور   و سپرده اما نظر نمایندگان سازمان بورس، شرکت بورس انرژی

ای تغییر کند که معاملات و تسویه آن کارگزار محور باشود. پیشونهاداتی کوه در     گونه  های جاری بهنکرده و رویه

 مدت مطرح شد به این شرح است:مدت و میان های موجود با دید کوتاهخصوص تغییر رویه

 الف( کارگزاران عضو اتاق پایاپای گردند و انجام تسویه توسط اعضا صورت گیرد؛

 ب( مسئولیت تسویه قراردادهای مشتریان با کارگزاران باشد )از طریق اعتبارسنجی مشتریان توسط کارگزاران(؛ 

پرداخت مشتریان توسط کارگزاران صوورت گرفتوه و تودیوع تضوامین لازم در ایون خصووص       ییدیه دریافت پیشج( تأ

 توسط خود کارگزاران تهیه گردد؛

 .)همانند بورس کالا( ایجاد گردد بورس انرژید( حساب وکالتی برای مشتریان در 

سونجی و   بنودی و اعتبوار  های صورت گرفته، موارد الف و ب و ج به دلیل عدم وجود موسسوات رتبوه  بر اساس بررسی

مدت مقدور نیست و در حوال حاضور اسوتفاده از حسواب     های ناسالم در کوتاه افزایش ریسک کارگزاران و ایجاد رقابت

باشد. اعضای کارگروه پیشنهاد نمودند که در ایون خصووص در جلسوات آتوی کوارگروه      ین گزینه میتر وکالتی مناسب

 بحث و بررسی نموده تا پس از بررسی همه جوانب، نظرات پیشنهادی در اختیار کانون قرار گیرد.
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هاد گوذاری بوا پیشون   قسومت اول دسوتورالعمل ثبوت و سوپرده     24مقرر شد فرمت حواله خرید کالا موضوع بند  (2

 گذاری تغییر یابد.  یید شرکت سپردهأکارگروه و ت

گذاری مرکزی، بوورس انورژی و سوازمان بوورس، ارسوال اعلامیوه تسوویه و        مقرر شد با هماهنگی شرکت سپرده (9

هوا در  های لازم برای شرکت صورت پذیرد و دسترسی و آموزشدریافت حواله کالا از طریق توکن و سامانه کدال 

 دد.  این خصوص ایجاد گر

انورژی مقورر شود     بورس در کالا بر مبتنی بهادار اوراق و کالا دستورالعمل معاملات 49در خصوص موضوع ماده  (1

کارگروه پیشنهادات خود درباره مصادیق ابطال معاملات را جهت بررسی به کانون کارگزاران ارائوه دهود توا طوی     

 گیرد.ای در اختیار سازمان بورس و شرکت بورس انرژی قرار یک نامه

 بررسی موارد دیگر به جلسه بعدی موکول شد.   (1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 41از  40صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و هفتم، مهرماه  

 

 (24/07/95کارگروه  امور بورس انرژی )                         

 

 

 

 اعضای کارگروه:

 

 (بانک ملت)کارگزاری  میثاق پیرزاده رضا نوبخت سرایی )کارگزاری مفید(علی

 (آتی ساز بازار)کارگزاری  پویان دارابی سید نعیم میری )کارگزاری بانک تجارت(

 نازیلا فیروزی )کارگزاری سرمایه و دانش( علی محمدی )کارگزاری مبین سرمایه(محمد

  ی )کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه(نور یدریح ررضایام

 

 )کارگزاری سهم آشنا( محمدرضا اسلامیو  آرش مرشد سلوک آقایانمهمان: 

 )مدیر امور اعضا( بهزادفر آقاینمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

های بورس انرژی و با حضور نمایندگانی از سازمان در جلسه قبلی کارگروه که با موضوع بررسی اصلاح دستورالعمل

ی از موارد پیشنهادی کارگروه نیازی به گذاری مرکزی و شرکت بورس انرژی برگزار شد، عنوان شد برخبورس، شرکت سپرده

باشد. اما در برخی دیگر از های جاری تغییراتی ایجاد شود، قابل اجرا میدر رویه چه صرفاً اصلاح دستورالعمل نداشته و چنان

ود را در موارد لازم است که  تغییراتی در دستورالعمل لحاظ گردد. در آن جلسه عنوان شد که اعضای کارگروه نظرات نهایی خ

های جاری و هم قالب یک نامه در اختیار سازمان قرار دهند. پیرو مباحث فوق، اعضای کارگروه در این جلسه هم در مورد رویه

 ها موارد پیشنهادی خود را به بحث و تبادل و نظر گذاشتند.در خصوص دستورالعمل

بر و بروکراتیک دارد که  گذاری مرکزی، فرآیندی زمان دهرایی در بورس انرژی و شرکت سپرهای اج در حال حاضر برخی از رویه

های مذکور به دلیل التزام ها نیست، )مانند تایید اعلامیه تسویه توسط کارگزار فروشنده( اما شرکتدر عمل نیازی به انجام آن

ه احراز گردد و پس از دانند. پیشنهاد شد این موارد توسط اعضای کارگرو می ها آن اجرای به ملزم را دستورالعمل، خود

 بندی در اختیار کانون کارگزاران جهت تدوین یک نامه قرار گیرد.  جمع

 ها به شرح ذیل تغییر یابد:ها، پیشنهاد شد برخی رویهچنین به جهت تسهیل در امور اجرایی و کاهش ریسکهم

ارسال اعلامیه تسویه از طریق گذاری اقدام به صدور و در حال حاضر پس از تسویه شرکت خریدار، شرکت سپرده (4

نماید و از طریق  ءبایست اعلامیه تسویه را مهر و امضانماید و کارگزار فروشنده یا فروشنده میسیستم اتوماسیون می

گذاری اقدام به واریز پول فروشنده نماید. گذاری ارسال نماید تا شرکت سپردهسیستم اتوماسیون برای شرکت سپرده

داند. )بر اساس بند  یید اعلامیه تسویه را به منزله صدور حواله کالا میأمرکزی در این حالت ت گذاریشرکت سپرده

گذاری کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا و تسویه و پایاپای معاملات در بورس  العمل ثبت و سپردهدستور 4ماده  24

یز وجوه است.( این موضوع موجب تاخیر در وارگذاری این فرمت را برای حواله کالا برگزیده انرژی، شرکت سپرده

چه این فرآیند در آخر هفته واقع گردد  خیر در دریافت کالا خواهد شد. در مواقعی چنانفروشندگان و به تبع آن تأ

 ای به همراه داشته باشد.روزه9خیر تواند تأمی

صورت امکان این رویه را حذف نماید و با  گذاری مرکزی دراعضای کارگروه در این خصوص پیشنهاد نمودند شرکت سپرده

گذاری تسویه خریدار، وجوه مربوطه را به حساب فروشنده واریز نماید، چرا که در صورت نکول احتمالی فروشنده، شرکت سپرده
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ری مرکزی تضامین لازم را از فروشندگان دریافت نموده است. در صورت عدم امکان حذف این رویه، پیشنهاد شد از روش دیگ

توسط نمایندگان شرکت  40/71/31که سهولت بیشتری دارد استفاده شود، به عنوان نمونه روشی که در جلسه مورخ 

زمان با تسویه خریدار یک کد به شماره نماینده معرفی شده شرکت  گذاری مرکزی مطرح شد، به این ترتیب بوده که هم سپرده

گذاری مرکزی ارسال نموده تا وجوه مربوطه به حساب  شرکت سپردهکارگزاری پیامک شود و سپس کارگزار کد را برای 

 فروشنده واریز شود. 

گذاری مرکزی با چندین بانک جهت واریز وجوه پیش پرداخت و اعضای کارگروه پیشنهاد نمودند شرکت سپرده (2

 تسویه قراردادهای مشتریان همکاری نماید.

ها اعضای کارگروه عنوان نمودند که نیازمند بحث و زمان ی و دستورالعملهای اجرایدر خصوص سایر موارد پیشنهادی در رویه

 با کارگروه امور معاملات و پایاپای کالا برگزار گردد. بیشتریست و پیشنهاد شد در همین خصوص یک جلسه نیز مشترکاً
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 (26/07/95)امور بانکی و اعتباری  مالیاتی،مشکلات بیمه و کارگروه  بررسی                          

 

 

 

  اعضای کارگروه:

 مسعود خواص صفت )کارگزاری امین سهم( اسمعیل فوادیان )کارگزاری مهرآفرین(

 فر )کارگزاری بانک برهان سهند( مجتبی بنی حمیدرضا خوشنویسان )کارگزاری بانک اقتصاد نوین(

 تولیت )کارگزاری تامین سرمایه نوین(سید سعید  قاسم دارابی )کارگزاری آگاه(

  امیرهوشنگ ابراهیمی خاکباز )کارگزاری ایران سهم(

 مهرآور، (رئیس شعبه سی تیر بانک سامان) غفوریسامان(،  بانک صنفی و خرد اعتبارات )معاون دولتیآقایان مهمان: 

 )بانک سامان( خانم شایسته تدبیرگر سرمایه( و)مدیر مالی اداری کارگزاری دبرلی ،)مدیرعامل کارگزاری بانک سامان(

 )مدیر امور اعضا(  بهزادفر)مدیر مالی و اداری( و محمدی آقایان نمایندة کانون کارگزاران: 

 موضوعات مطرح شده در جلسه: 

جلسه از نمایندگان بانک سامان دعوت شد تا در خصوص نرخ تسهیلات دریافتی از کارگزاران بحث و تبادل در این 

تر بوده و نسبت به نظر صورت گیرد. اعضای کارگروه عنوان نمودند این بانک در گذشته در خصوص تسهیلات منعطف

های کارگزاران از طریق بانک  ای از تراکنشکه بخش عمدهرغم این تاز بود، اما در حال حاضر علی ها نیز پیشسایر بانک

روز بیشتر شود هم مشمول جریمه و هم مشمول  1چه از  چنان گیرد تسهیلات دریافتی از این بانک سامان صورت می

های چنین بستههای رقیب انعطاف بیشتری در این خصوص وجود دارد. همگردد و در بانکهای کارشناسی میهزینه

بر آن  روز نشده است. علاوه ها بهاعتباری بانک سامان نیز حتی با توجه به اعلان کاهش نرخ تسهیلات توسط سایر بانک

 های دیگر مهیا نیست.امکان دریافت اعتبار روزانه بدون محاسبه نرخ بهره برخلاف برخی از بانک

چنین پیشنهاد نمودند بانک سامان امور مربوط به تسویه وجوه کارگزاران را نیز همانند بانک ملی، اعضای کارگروه هم

 تجارت و ... بر عهده گیرد.

که موضوع بورس امری تخصصی است ثبات مدیریتی شعبه تخصصی بورس بسیار این چنین عنوان شد با توجه بههم

در نهایت اعضای کارگروه به تسهیلات نباشد.  باره و دفعتاً حائز اهمیت است و پیشنهاد شد تغییرات در این سمت به یک

ره در دستور کار بانک قرار های کارگزاری اشاره نموده و پیشنهاد شد این موضوع دوبابانک سامان برای پرسنل شرکت

 گیرد. 

های اعتباری جامع بوده و به زودی در ادامه نمایندگان بانک سامان نیز عنوان نمودند این بانک در حال نگارش بسته

های اعتباری لحاظ خواهد شد. چنین موارد مطروحه  در این جلسه نیز در بستهدر اختیار کارگزاران قرار خواهد گرفت، هم

 شود. الذکر نیز انتقال داده میسایر موارد فوقرآیند تسویه وجوه نیز در مراحل نهایی خود قرار دارد، انجام ف

در ادامه جلسه مدیرعامل کارگزاری بانک سامان نیز عنوان نمود هدایایی که کارگزاران در باشگاه مشتریان به 

باشد، توسط برخی از ق.م.م می 419ماده  9و بند  410که در راستای ماده رغم این کنند علیمشتریان خود اهدا می

شود. در این خصوص اعضای کارگروه عنوان نمودند هدایا و تبلیغات به صراحت در حسابرسان مالیاتی مورد قبول واقع نمی

شاور سفانه در این زمینه ابهاماتی وجود دارد. پیشنهاد شد در این خصوص از آقای مجرد ممتأالذکر نیامده و  مفاد فوق
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مالیاتی کانون کارگزاران در خصوص استعلام از دفتر فنی و حسابرسی مالیاتی سازمان امور مالیاتی و نحوه نگارش آن 

مشورت صورت گیرد. 
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  (27/07/95سی ریسک صنعت کارگزاری )ارگروه بررک             

 

  اعضای کارگروه:

 (بانک رفاه کارگران )کارگزاری دلبریمهدی  کاظمی )کارگزاری آتیه( حمیدرضا دانش

 قلی )کارگزاری تامین سرمایه نوین( ساسان اله حمیدرضا مهرآور )کارگزاری بانک سامان(

 سید مجید صانعی موسوی )کارگزاری حافظ( زاده )کارگزاری نهایت نگر( فرهاد عبداله

  گذاران( شاهرخ بدیعی )کارگزاری راهنمای سرمایه

 .(نگر نهایتتایماز سپاهی )آقای  مهمان:

 )کارشناس اعضا(خانم توانائیو  )قائم مقام دبیرکل(برتاج آقاینمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

  پیرو برگزاری جلسه قبل در مورد مسائل مترتب بر پولشوئی در صنعت کارگزاری و ارائه نقطه نظرات سازمان بورس

های مربوطه و راهکار کاهش ریسک آن، های واریز وجوه مشتریان به حساب کارگزاری و ریسکمدلین مورد، در ا

بررسی شد. اعضا اصلاحاتی را در این زمینه پیشنهاد کردند و مقرر شد این پیشنهادات اصلاحی برای سازمان ارسال 

 گردد.

 ای با حضور دبیرکل محترم د تا در جلسهعمل آیه مقرر شد ازجناب آقای عطائی مدیر نظارت بر کارگزاران، دعوت ب

 کانون و اعضای کارگروه موضوع دستورالعمل اعتباری تدوین شده توسط اعضای کارگروه، مطرح گردد.

 ای از آقای نجفی درخواست شود، دستورالعمل مربوط به در خصوص دستورالعمل اعتباری پیشنهاد شد طی نامه

امکان اخذ وام با عنوان کاستودین را برای کارگروه ارسال نماید و طی اعتباردهی به مشتریان خارجی و  فرآیند

 ای چگونگی امکان استفاده از این بستر برای مشتریان داخلی نیز مورد بررسی قرار گیرد.جلسه

 افزار تدبیرپرداز مواجه هستند، از جمله نحوه قیمت  های کارگزاری با نرمتی که شرکتدر ادامه جلسه به مشکلا

افزار را به صورت  گذاری محصولات این شرکت اشاره شد. پیشنهاد گردید اعضای کارگروه مشکلات مرتبط با این نرم

مدیران شرکت  ای متشکل از اعضای کارگروه،مستند در جلسه آتی به کارگروه اعلام نمایند تا با تشکیل کمیته

 های لازم صورت پذیرد.گی شود و پیگیریافزاری تدبیرپرداز و نماینده کانون به این موضوع رسید نرم

 افزاری سگال لیست قیمت ای به شرکت نرمچنین اعضای کارگروه پیشنهاد کردند، کارگروه ریسک با ارسال نامه هم

 ارائه خدمات را دریافت و در کارگروه مطرح نماید.
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 میته سازش ک های  گزارش پرونده

 و کمیته حل اختلاف
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 31/10/55تا تاریخ  11/10/55تعداد شکایات وارده به کمیته سازش از تاریخ 

 00 10/10/59های در جريان در تاريخ  پرونده 

 95 01/10/59الي   10/10/59های وارده از تاريخ  پرونده 

  95 01/10/59الي   10/10/59های مختومه  از تاريخ  پرونده 

 66  01/10/59تاريخ های در جريان در  پرونده 

 8 جلسات کمیته سازش  تعداد 

های مختومه  پرونده

 در مهر ماه
 95 

 عدم سازش سازش

 

عدم 

پیگیری 

 خواهان

 

اعلام 

 رضايت
 سازش

 

انصراف 

 خواهان

 

عدم 

صلاحیت 

 کانون 

 

عدم 

حضور 

 خواهان 

 

 نقص پرونده

عدم سازش 

ارسال به هیئت 

 داوری

9  8 06 0 1 5 1 01 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 41از  21صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و هفتم، مهرماه  

 

 ماهدر مهر فهرست موضوعات وارده به کمیته سازش
تعداد 

 شکایات
 توضیحات

 - 97 مطالبه سود سهام

 3 مطالبه وجه

 تقاضای استرداد وجه واریزی به حساب کارگزاری

 مطالبه بدهی ناشی از خرید سهام

 مطالبه وجه بابت کسر کارمزد

 وجه حق تقدم فروخته شده مطالبه

 1 خسارت مطالبه
 عدم تحویل کالا

 مطالبه خسارت ناشی از سبدگردانی

 4 اقدامات کارگزاری
 خرید وفروش بدون درخواست

 فروش بدون درخواست

 عدم تخصیص عرضه اولیه 4 تخصیص سهام

 - 4 تقاضای رفع فریز سهام

 - 4 بسته بودن نماد شرکت

 - 4 سهامدار به مجمعممانعت ورود 

 54 جمع
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 31ماه روجی دبیرخانه کمیته سازش در مهرهای ورودی و خ نامه
 

 تاریخ تعداد نوع نامه

  49 وارده
 97/70/31لغایت  74/70/31

  449 صادره
 

 

 

 

 بورس مربوطه کیوارده برحسب تفک یها نمودار پرونده                                  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دعاوی مربوط به 

 ناشران 

14% 

دعاوی مربوط به 

 بورس اوراق بهادار

91% 

دعاوی مربوط به 

 بورس کالا

0% 

دعاوی مربوط به 

 فرابورس

2% 

 ارقام به درصد
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 در این ماه به روایت تصویر کمیته سازشهای  فعالیت
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مات واحد آموزش  گزارش اقدا

 کانون 
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 1395 ماهمهر در آمـوزش مدیریت اقدامات اهم

 1395ماه سال مهرهای برگزار شده در دوره

 برگزاریمکان  کنندگاننفر ساعت شرکت ساعت نام دوره

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 1.202 44 (29و22سرمایه )نوبت بازار گریمعامله نامهگواهی ویژه دوره

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 127 24 دوره آموزشی تحلیل بنیادی مقدماتی

 - 21 1 سمینار آنلاین آشنایی با مسایل حقوقی چک

 کارگزاری بانک پاسارگاد 111 44 مین اجتماعیأبا قانون بیمه تدوره آموزشی آشنایی 

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 19 1 سمینار آموزشی فنون پذیرایی و تشریفات

 کارگران کارگزاری بانک رفاه 92 2 سمینار آموزشی آشنایی با گواهی سپرده کالایی سکه بهار آزادی

 - 1.217 17  42ای کد  های حرفه نامه گواهیتمدید اعتبار دوره آنلاین 

 کارگزاری فولاد مبنا 241 21 2دوره آموزشی تحلیل تکنیکال مقدماتی کد

 - 2.199 14 دوره آنلاین پذیرش سفارش مشتریان اوراق بهادار شهرستان 

 - 13.282 103 مجموع
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 "تحلیل تکنیکال پیشرفته"معرفی دوره 

 ها لیتحل نیا اساس. کند یم ینیب شیپ را متیق نده،یآ یها حرکت مبادلات حجم و گذشته یها متیق آزمون با کالیتکن لیتحل

 نیا در. دیآ دسته ب بزرگ و کوچک یروندها گونه نیبد تا است متمرکز یهندس و یاضیر یها رابطه و نمودار از استفاده بر

 .شود یم مشخص بازار نوسانات محدوده برآورد راه از فروش ای دیخر یها فرصت راستا

 

 

 

 

 

 

 

 تیوضع مطالعه قیطر از بازار در ها متیق ینیب شیپ یبرا یروش( Technical Analysis) یفن لیتحل ای کالیتکن لیتحل

 توان یم تقاضا و عرضه ،معاملات حجم ،ها متیق یها نوسان و راتییتغ یبررس قیطر از لیتحل نیا در. است بازار گذشته

 و طلا بازار و بهادار اوراق بورس یبازارها ،یخارج یارزها بازار در لیتحل روش نیا. کرد ینیب شیپ را ندهیآ در ها متیق تیوضع

 که ییالگوها ییشناسا یبرا گرید یابزارها و نمودارها از کالیتکن گران لیتحل. دارد یا گسترده کاربرد بها گران فلزات گرید

 و متیق حرکات و رفتار مطالعه" از استفاده با لیتحل نوع نیا. ندیجو یم بهره کند، ینیب شیپ را سهم یآت تیفعال تواند یم

 و یخیتار نهیشیپ از استفاده با سهم متیق راتییتغ .ردیپذ یم صورت "سهم ندهیآ روند و متیق نییتع و گذشته در سهام حجم

 .ردیگ یم قرار لیتحل و هیتجز مورد یکیتکن گرلیتحل توسط نمودار

 های دورهفصلسر  ردیف

 ی(کارگاه صورته ب شرفتهیپ و یمقدمات) موکویچیا یمعاملات ستمیس 1

 افزارهانرم در نآ انواع و یبوناچیف 2

 یموزشآ یهالمیف همراه به یبوناچیف یهانسبت محاسبه 3

 امزیلیو لیب یمعاملات ستمیس 4

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

   شرفتهیپ کیهارمون یالگوها 6

 یمتیق یهاسقف در یاستراتژ و معامله نحوه 0

 های خرید و فروشو سیگنال  adxاندیکاتور 8

  دوره به مربوط جزوات و ایمدیمولت یموزشآ یهالمیف ارائه 5

 ی(کارگاه صورته ب شرفتهیپ و یمقدمات) موکویچیا یمعاملات ستمیس 11
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 "گذاریافزار اکسل در مباحث مالی و سرمایهکاربرد نرم"معرفی دوره 

افزارهای مختلف از در حال حاضر با توسعه بازارهای مالی و نیز پیچیدگی حاکم بر این بازار نیاز به استفاده از نرم

یافته است. در این دوره که گذاری افزایش افزار صفحه گستره اکسل در میان فعالان بازارهای مالی و سرمایهجمله نرم

افزار اکسل طراحی شده، در ابتدا با مروری بر مباحث پایه در اکسل علاوه بر آشنایی با با پیش نیاز آشنایی با نرم

گذاری خواهیم پرداخت و در طی ابزارها و کاربردهای عمومی اکسل با استفاده این ابزارها در مباحث مالی و سرمایه

کنندگان با گردد. در انتهای دوره شرکتگذاری بیان میها، توابع و ابزارهای مالی و سرمایهولدوره بسیاری از فرم

توابع جستجو، محاسبات تسهیلات، اوراق قرضه، ارزش زمانی پول، بازده داخلی و بسیاری از توابع و یا ابزارهای اکسل 

 های بزرگ آشنا خواهند شد.ادهسازی، تحلیل حساسیت، تجزیه و تحلیل دسازی و بهینهاز جمله مدل

 

 های سمینارسر فصل ردیف

1 
 معرفی برخی ابزارها و توابعمرور و 

SUMIFS, COUNTIFS, Conditional Formatting, Data Validation, Paste Special, 

Referencing, Name Manager 

2 
 آشنایی با توابع جستجو و برخی از توابع آماری

VLOOKUP, INDEX, MATCH, OFFSET, Controllers 

3 

 )تسهیلات و اقساط، استهلاک و بازده اوراق قرضه(  در اکسل مالیکاربردی توابع 

FV, PV, PMT, PPMT, IPMT, CUMPRINC, CUMIPMT, 

SLN, SYD, DB, DDB, VDB, 

YIELD, DURATION, MDURATION, ACCRINT, ACCRINTM 

4 
 در اکسل BI (Business Intelligence)تجزیه و تحلیل اطلاعات و آشنایی با 

Table, Pivot Table, Pivot Charts 

5 
 محاسبه ریسک و بازده

Average, Harmean, Geomean, Aedev, Stdev 

6 
 ها با استفاده از ابزار و توابع مالیگذاری و ارزیابی پروژهسرمایه

NPV, IRR, MIRR, XNPV, XIRR, RATE, EFFECT, NOMINAL 

0 
 What if Analysisبا استفاده از ابزار گذاری در مالی و سرمایه تحلیل حساسیت

Goal Seek,  Data Table, Scenario Manager 

8 
 SOLVER های مالی در اکسل با استفاده از ابزار مدل سازیبهینه

 Capital Budgeting 

5 

یابی سازی مونت کارلو و بهینه، شبیهایسرمایههای گذاری داراییقیمتمالی در اکسل )و حل مسائل سازی مدل

 سبد سهام(

CAPM, Mont Carlo, Markowitz 

11 
 در اکسل VBAو آشنایی با محیط  پایگاه دادهو کار با ضبط ماکرو 

Macro 
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 "تحلیل بنیادی مقدماتی"معرفی دوره

 هوای تکنیکوال، بنیوادی، تکنوو    باشند. تحلیلمی سرمایه نیازمند بررسی همه جانبه آن بازار در سود کسب جهت گذارانسرمایه

ها رونود حرکتوی یوک    گذاران بتوانند با کمک آنفاندامنتمال، مالی رفتاری، بین بازاری و ... به این دلیل ایجاد شدند که سرمایه

مطالعوه   دامنتال بوه یوا فانو   تحلیل بنیادیبینی نمایند و کسب سود داشته باشند. در این میان سهم، صنعت یا کل بازار را پیش

هودف اصولی از   . دهود ها را تحت تاثیر قرار موی های صنعتی و شرکتکه ماهیت اقتصاد، بخش پردازدمیای و اصلی عوامل ریشه

هاست. تحلیل بنیادی معمولاً بر اطلاعات و آموار کلیودی    ذاتی( شرکت گونه مطالعات، تعیین ارزش واقعی سهام )ارزش انجام این

شده اسوت یوا خیور.    درستی ارزشیابی   نماید تا مشخص کند که آیا قیمت سهام به های مالی شرکت تمرکز می مندرج در صورت

 .تمرکز دارد هاو شرکت صنایع، اقتصاد کشوراطلاعات و آمار بررسی بنیادی، بر  تحلیلاز  دیگریبخش چنین  هم

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 های سمینارسر فصل ردیف

 تعریف برخی مفاهیم مهم اقتصادی  1

 های اقتصادی مهم کشور و تحلیل ارتباط آن با بازار سرمایهبررسی برخی از شاخص 2

 موردی(ر تهران و فرابورس ایران )مطالعه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداهای مالی اساسی شرکتبررسی صورت 3

 بررسی کلی صورت سود و زیان، اجزای آن، بیان ارتباط آن با ترازنامه و بررسی چند مورد  4

 هاهای ارزش گذاری بر مبنای سود تقسیمی شرکتمدل 5

 مفهوم ارزش زمانی پول و ارزیابی جریانات نقدی تنزیل شده 6

 گذاری آنتحلیلی چند شرکت در صنایع مختلف و ارزش EPSبررسی  0

 ها و تحلیل چند شرکت در این زمینهآن NAVگذاری شرکت  براساس بررسی ارزش 8

 بررسی کاربردی تحلیل بنیادی چند شرکت 5
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 های آموزش در این ماه به روایت تصویر فعالیت
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 اعضاء مجوزهای  گزارش 
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  مجوزها :  گزارش

 

 4931ماه مهرتمدید شده اعضاء توسط سازمان بورس در  معاملاتی صادر/ لغو/اطلاعات مربوط به مجوزهای  (4

 4931ماه رمهدر  توسط سازمان بورس سایر نهادهای مالیتمدید شده  لغو/ صادر/ لاعات مربوط به مجوزهای معاملاتیاط (2

مواه  مهر در توسوط شورکت بوورس   لغو شده اعضاء  صادر/ اطلاعات مربوط به مجوزهای تالار، نمایندگی و ایستگاه معاملاتی (9

4931 

 4931ماه مهر گذاری صادر شده درهای سرمایهاطلاعات مربوط به مجوزهای صندوق (1

 4931ماه مهر ها درها، ضوابط و آئین نامهنامهها، بخشها، اطلاعیهاطلاعات مربوط به ابلاغیه (1

 4931ماه مهر آمار و اطلاعات مجوزهای نهادهای مالی تا پایان (4

 

    55مهرماه مجوزهای معاملاتی صادر/ لغو/ تمدید شده اعضاء توسط سازمان بورس در( 1

 /تمدیدلغوصدور/ مجوز تاریخ کارگزاری ردیف

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان بورس کالا 79/70/31 فارابی 1

 صدور بورس کالا های پتروشیمی معامله گواهی سپرده کالایی فرآورده 79/70/31 فارابی 2

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی بورس کالا 79/70/31 فارابی 3

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی بورس کالا 79/70/31 فارابی 4

 صدور های پتروشیمی بورس کالا معامله گواهی سپرده کالایی فرآورده 79/70/31 بانک توسعه صادرات  5

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی بورس کالا 79/70/31 بانک توسعه صادرات 6

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی بورس کالا 79/70/31 بانک توسعه صادرات 0

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان بورس کالا 79/70/31 بانک توسعه صادرات 8

 صدور های پتروشیمی بورس کالا معامله گواهی سپرده کالایی فرآورده 71/70/31 مدبر آسیا 5

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی بورس کالا 71/70/31 مدبر آسیا 11

71/70/31 مدبر آسیا  11  صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی بورس کالا 

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان بورس کالا 71/70/31 آسیامدبر  12

 صدور مجوز بورس انرژی )برق( 71/70/31 امین آوید 13

 صدور های پتروشیمی بورس کالا معامله گواهی سپرده کالایی فرآورده 71/70/31 تأمین سرمایه نوین 14

71/70/31 تأمین سرمایه نوین 15  صدور سپرده کالایی محصولات کشاورزی بورس کالامعامله گواهی  

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی بورس کالا 71/70/31 تأمین سرمایه نوین 16

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان بورس کالا 71/70/31 تأمین سرمایه نوین 10

 صدور های پتروشیمی موازی استاندارد فرآورده معامله سلف 71/70/31 نگر خوارزمی آینده 18

 صدور معامله سلف موازی استاندارد محصولات کشاورزی 44/70/31 فولاد مبنا 15

 صدور فلزی استاندارد محصولات یمعامله سلف مواز 44/70/31 فولاد مبنا 21

 صدور سیمان استاندارد محصولات یمعامله سلف مواز 44/70/31 فولاد مبنا 21
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 صدور های پتروشیمی معامله سلف موازی استاندارد فرآورده 44/70/31 فولاد مبنا 22

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 42/70/31 توازن بازار 23

 صدور مجوز بورس انرژی )نفت( 49/70/31 بانک آینده 24

 صدور بورس کالامجوز معامله قراردادهای آتی در  40/70/31 آتی ساز بازار 25

 صدور مجوز فعالیت گروه محصولات فلزی 21/70/31 بانک آینده 26

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی بورس کالا 24/70/31 تدبیرگران فردا 20

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی بورس کالا 24/70/31 تدبیرگران فردا 28

 صدور های پتروشیمی بورس کالا معامله گواهی سپرده کالایی فرآورده 24/70/31 فرداتدبیرگران  25

 صدور مجوز انجام معاملات بر خط آتی کالا 24/70/31 تدبیرگران فردا 31

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس اوراق بهادار 24/70/31 بانک رفاه کارگران 31

 صدور معامله قراردادهای آتی در بورس کالا مجوز 24/70/31 خبرگان سهام 32

 صدور مجوز معاملات بر خط گروهی 29/70/31 بانک خاورمیانه 33

 

 

 

 

 

 

 55ماه مهرتوسط سازمان بورس در یمال ینهادها ریشده سا دیصادر/ لغو/ تمد یمعاملات یاطلاعات مربوط به مجوزها(2

 صدور/تمدید/لغو مجوز تاریخ کارگزاری  ردیف

 صدور  79/70/31 گذاری مدبران اقتصاد شرکت سرمایه 1
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 55 مهرماه صادر شده در یگذار هیسرما یها صندوق ی( مجوزها4

 مدیر صندوق تاریخ صدور/ تمدید مجوز ردیف

 معیار گذاری شرکت مشاور سرمایه 79/70/31 مجوز تاسیس و فعالیت گذاری با درآمد ثابت اعتماد ملل صندوق سرمایه 1

 تأمین سرمایه بانک مسکن 74/70/31 مجوز تاسیس و فعالیت گذاری زمین وساختمان مسکن نارون صندوق سرمایه 2

 کارگزاری بانک دی 40/74/31 مجوز تاسیس و فعالیت گذاری اختصاصی بازارگردانی گروه دی صندوق سرمایه 3

 55صادر/ لغو  شده اعضاء توسط شرکت بورس اوراق بهادار و بورس انرژی درمهرماه ( مجوزهای تالار، نمایندگی و ایستگاه معاملاتی 3

صدور/  تاریخ کارگزاری ردیف

 لغو/ انتقال

 شهر مجوز

 رشت انتقال نمایندگی انتقال 79/70/31 مبین سرمایه 1

 تهران معاملاتیفعالیت تالار اختصاصی معاملات و اعطای یک ایستگاه شروع  صدور 79/70/31 اقتصاد بیدار 2

 تهران اعطای هفتمین و هشتمین ایستگاه معاملاتی در اتاق معاملات  صدور 79/70/31 تدبیرگر سرمایه 3

 تهران شروع فعالیت شعبه معاملات و اعطای یک ایستگاه معاملاتی صدور 79/70/31 سهم آذین 4

 تهران f4لغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو 70/70/31 بورس بهگزین  5

 تهران  X2انتقال ایستگاه معاملاتی  انتقال 70/70/31 تأمین سرمایه نوین 6

 اصفهان شروع فعالیت نمایندگی صدور 47/70/31 اطمینان سهم 0

8 

 صدور/انتقال 47/70/31 سی ولکس

 تبدیل تالار اختصاصی به اتاق معاملات

 به اتاق معاملات  ekو  ejانتقال ایستگاه معاملاتی 

 اعطای ایستگاه سوم معاملاتی در اتاق معاملات

 تهران

 قم شروع فعالیت دفتر پذیرش صدور 47/70/31 اقتصاد بیدار 5

 یزد شروع فعالیت نمایندگی صدور 47/70/31 اطمینان سهم  11

 تهران بورس انرژی ایستگاه معاملاتیشروع فعالیت  صدور 47/70/31 توازن بازار 11

 تهران بورس انرژی شروع فعالیت ایستگاه معاملاتی صدور 47/70/31 امین آوید 12

 کرج pmلغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو 49/70/31 ایران سهم 13

 لغو 49/70/31 جهان سهم  14
 توقف ایستگاه معاملاتیلغو مجوز فعالیت تالار اختصاصی معاملات و 

bs ,bt 
 شیراز

 آمل LZانتقال شعبه معاملات و ایستگاه معاملاتی  انتقال 49/70/31 بانک کشاورزی 15

 کرج PIلغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو 40/70/31 آبان 16

 تهران اختصاصی معاملات لغو مجوز فعالیت تالارصدور/لغو/  40/70/31 بانک صنعت و معدن 10
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 از تالار اختصاصی به اتاق معاملات FYو  UFانتقال ایستگاه معاملاتی  انتقال

 40/70/31 امین سهم 18
صدور/لغو/ 

 انتقال

 لغو مجوز فعالیت شعبه 

 اعطای تالار اختصاصی معاملات

 به تالار اختصاصی معاملات OVو FPهای معاملاتی  انتقال ایستگاه

 تهران

 تهران در اتاق معاملات sbو ششم  saاعطای ایستگاه معاملاتی پنجم  صدور 40/70/31 ابرازبورس  15

 - نمایندگی  47شروع فعالیت  صدور 49/70/31 بانک رفاه کارگران 21

 تهران   ulانتقال ایستگاه معاملاتی  انتقال 43/70/31 بانک کشاورزی 21

 تهران شروع فعالیت تالار اختصاصی معاملات و اعطای دو ایستگاه معاملاتی  صدور 21/70/31 نگر خوارزمی آینده 22

 تهران اعطای ایستگاه ششم در اتاق معاملات صدور 21/70/31 توسعه اندیشه دانا 23

 قم nvلغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو 24/70/31 بورس آثل 24

 تهران ایستگاه معاملاتی چهاردهم در اتاق معاملاتاعطای یک  صدور 24/70/31 آبان 25

 مشهد شروع فالیت دفتر پذیرش صدور 24/70/31 اقتصاد بیدار 26

 سنندج شروع فالیت نمایندگی صدور 29/70/31 فارابی 20

 رشت  R9انتقال شعبه معاملات و ایستگاه معاملاتی  انتقال 29/70/31 بانک مسکن 28

 کرمان KOلغو مجوز فعالیت شعبه و توقف ایستگاه معاملاتی  لغو 29/70/31 بهین پویا 25

 صدور/انتقال 29/74/31 بانک کشاورزی 31
 تبدیل شعبه معاملات به دفتر پذیرش

 )ایستگاه پنجم در اتاق معاملات ( EEانتقال ایستگاه معاملاتی 
 تهران
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 55 ماهمهر (مجوزهای نهادهای مالی تا پایان5

 نوع مجوز موضوع
تعداد مجوزهای 

 اعضاء

تغییرات نسبت 

 به ماه گذشته

تعداد مجوزهای 

 سایر نهادهای مالی

تغییرات نسبت 

 به ماه گذشته

بورس اوراق 

 بهادار

 - 7 - 471 معاملات

 - 7 - 19 یمعاملات آت

 بورس کالا

 - 7 4 49 یفلزمحصولات 

 - 7 4 47 یمحصولات فلز یاستاندارد مواز سلف

   2 92 های پتروشیمی فراورده یاستاندارد مواز سلف

 - 7 4 21 سلف استاندارد موازی محصولات کشاورزی

   4 44 سلف موازی استاندارد محصولات سیمان 

   - 97 نفت و پتروشیمی

 - 7 - 41 یکشاورز

 - 7 1 99 معامله گواهی سپرده محصولات کشاورزی

 - 7 1 90 های پتروشیمی فراوردهمعامله گواهی سپرده 

 - 7 1 94 معامله گواهی سپرده محصولات فلزی

   1 43 معامله گواهی سپرده محصولات سیمان

 - 7 4 44 یآت معاملات

 - 7 4 90 کالا یمعاملات برخط آت

 - 7 - 17 مانیس

 یبورس انرژ
 - 7 4 14 معاملات )برق(

 - 7 4 11 معاملات )نفت(

 - 7 - 471 معاملات فرابورس

 - - - 14 عرضه مشاور

 - - - 37 مشاور پذیرش

 - - - 49 گذاری مشاور سرمایه

 - - - 49 سبدگردانی

 - - - 477 معاملات برخط اوراق

 - - - 07 مرکز تماس تلفنی

 - - - 7 تعهد پذیره نویسی
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1 21 41 61 81 111 121 

 معاملات بورس

 معاملات آتی بورس

 فلزی

 نفت و پتروشیمی

 کشاورزی

 سیمان

 سلف موازی استاندارد محصولات فلزی

 سلف موازی استاندارد فراورده های پتروشیمی

 سلف موازی استاندارد محصولات کشاورزی

 سلف موازی استاندارد محصولات سیمان

 گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی

 گواهی سپرده کالایی فراورده های پتروشیمی

 گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی

 گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان

 معاملات آتی کالا

 معاملات برخط آتی کالا

 برق

 نفت

 معاملات فرابورس

 مشاور عرضه

 مشاور پذیرش

 مشاور سرمایه گذاری

 سبد گردانی اختصاصی

 معاملات برخط اوراق

 مرکز تماس تلفنی 

115 
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 تغییرات نسبت به ماه گذشته تعداد مجوزهای اعضاء
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مات   نمایندگان کانون  گزارش اقدا

 درنهادها  و شوراها
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 (06/07/95سه هیات پذیرش بورس اوراق بهادار) برگزاری جل           
 

 

 

اوراق بهادار در محل سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار گردید و پس از تبادل نظر  بورس جلسه هیات پذیرش صدمین

 تصمیمات زیر اخذ گردید:

 بازار بورس اوراق بهادار تهرانبورس اوراق بهادار تهران در   شرکتبررسی درخواست پذیرش الف: 

خواست پذیرش شرکت بورس اوراق بهادار تهران )سهامی عام( در تابلوی اصلی بازار اول بورس اوراق بهادار تهران در

نظر و ت پذیرش پاسخ دادند و پس از تبادل اپس از معرفی شرکت، مدیر عامل و مدیران به سوالات اعضای هی .مطرح شد

های تابلوی  ت پذیرش ضمن موافقت با پذیرش شرکت بورس اوراق بهادار تهران در فهرست نرخانظرهای کارشناسی، هیاظهار

 نماد شرکت انجام شود: جاصلی بازار اول بورس، مقرر کرد اقدامات زیر قبل از در

 ت پذیرش اصلاح شود؛اساس نقطه نظرات اعضای هیامیدنامه و برنامه کسب و کار شرکت بر ا .4

 چنین مقرر شد قبل از بازگشایی نماد در سامانه معاملاتی بورس، اقدام زیر صورت پذیرد: هم

گانه  های سه ههای سهامداری در گرو کارگروهی به منظور اطمینان از ایجاد مکانیزمی برای رعایت محدودیت .2

محترم اداره نظارت بر بازار سازمان بورس و اوراق بهادار، نماینده معاونت سهامداری شرکت بورس، با حضور رئیس 

 بازار بورس اوراق بهادار تهران و نماینده شرکت مدیریت فناوری بورس تشکیل شود.

 درخواست پذیرش شرکت چدن سازان در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی : ب

بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران مطرح شد. پس از معرفی سازان )سهامی خاص( در  پذیرش شرکت چدن درخواست

های آتی، اعضای هیات مدیره و سهامدار عمده به سوالات اعضای هیات پذیرش پاسخ دادند و پس  ها و برنامه شرکت و ظرفیت

های بازار  نرخسازان در فهرست  رش ضمن موافقت با پذیرش شرکت چدناز تبادل نظر و اظهارنظرهای کارشناسی، هیات پذی

 دامات زیر قبل از درج نماد شرکت انجام شود:دوم بورس، مقرر کرد اق

 ؛نامه و برنامه کسب و کار بر اساس نقطه نظرات اعضای هیات پذیرش  و بورس اصلاح شودامید .4

تبدیل شخصیت حقوقی شرکت از سهامی خاص به سهامی عام و ثبت در نزد سازمان بورس و اوراق بهادار انجام  .2

 ؛شود

های بورسی نزد  های مالی شرکت بر اساس دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت گزارشات و صورت .9

 ؛سازمان بورس در سامانه کدال افشا شود

 ؛ددرصد از سهام شرکت در روز عرضه اولیه اخذ شو 27تعهد سهامدار عمده مبنی بر عرضه  .1

 .ای تمام شده براساس استانداردهای موجود صورت گیرداقدامات لازم به منظور استقرار سیستم حسابداری به .1

 بررسی درخواست پذیرش و انتقال شرکت همکاران سیستم در بورس اوراق بهادار تهران: پ

درخواست پذیرش شرکت همکاران سیستم )سهامی عام( در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران مطرح شد. پس از معرفی 

سخ دادند پس از تبادل ی آتی، اعضای هیات مدیره و سهامدار عمده به سوالات هیات پذیرش پاها برنامه ها و شرکت وظرفیت

های بازار دوم بورس موافقت  نظرهای کارشناسی، هیات پذیرش با پذیرش شرکت همکاران سیستم در فهرست نرخنظر و اضهار

 کرد.
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 (10/07/95سه هیات پذیرش بورس اوراق بهادار) برگزاری جل           
 

 

 

اوراق بهادار در محل سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار گردید و پس از تبادل نظر  بورس جلسه هیات پذیرشصد و یکمین 

 تصمیمات زیر اخذ گردید:

 های هما در بورس اوراق بهادار تهران رسی درخواست پذیرش شرکت گروه هتلبرالف: 

امی خاص( در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران مطرح شد. پس از معرفی درخواست پذیرش شرکت گروه هتل هما )سه

. پس از تبادل نظر و اظهارنظرهای کارشناسی، هیات لات اعضای هیات پذیرش پاسخ دادندشرکت، مدیر عامل و مدیران به سوا

بل از ق مقرر کرد اقدامات زیر های بازار دوم بورس، های هما در فهرست نرخ پذیرش ضمن موافقت با پذیرش شرکت گروه هتل

 درج نماد شرکت انجام شود:

 ؛نامه و برنامه کسب و کار بر اساس نقطه نظرات اعضای هیات پذیرش  و بورس اصلاح شودامید .4

تبدیل شخصیت حقوقی شرکت از سهامی خاص به سهامی عام و ثبت در نزد سازمان بورس و اوراق بهادار انجام  .2

 ؛شود

در استفاده از امکانات  تخفیفات و تسهیلات به کارکنان گروه سازمان تأمین اجتماعیدر خصوص رویه ارائه  .9

 سازی شود. های هما، شفاف گروه هتل

ارند پایدار سپهر و گذاری قابل معامله پ استماع گزارش بورس اوراق بهادار تهران در خصوص پذیرش صندوق سرمایه: ب

 نارون گذاری در زمین و ساختمان مسکن صندوق سرمایه

ارند پایدار سپهر و صندوق گذاری قابل معامله پ هران در خصوص پذیرش صندوق سرمایهگزارش بورس اوراق بهادار ت

 گذاری در زمین و ساختمان مسکن نارون به استماع اعضای هیات پذیرش رسید. سرمایه
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 (24/07/95سه هیات پذیرش بورس اوراق بهادار) برگزاری جل           

 

 

 

اوراق بهادار در محل سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار گردید و پس از تبادل نظر  بورس جلسه هیات پذیرش ینصد و دوم

 تصمیمات زیر اخذ گردید:

 توسعه صنعت نفت و گاز پرشیا در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی درخواست پذیرش الف: 

ورس اوراق بهادار تهران مطرح نفت و گاز پرشیا )سهامی خاص( در بازار دوم بدرخواست پذیرش شرکت توسعه صنعت 

دادند و پس از تبادل نظر و پذیرش پاسخ  ضای هیاتعپس از معرفی شرکت، مدیر عامل و مدیران به سوالات اشد. 

های  فهرست نرخ نظرهای کارشناسی، هیات پذیرش ضمن موافقت با پذیرش شرکت توسعه صنعت نفت و گاز پرشیا دراظهار

 بازار دوم بورس، مقرر کرد اقدامات زیر قبل از درج نماد شرکت انجام شود:

در خصوص درصد پیشرفت و وضعیت پروژه میدان نفتی منصوری، وابستگی قرارداد بیع متقابل میدان نفتی  .4

ا عنایت به لزوم یاد شده ب های پیمان ه، نحوه شناسایی درآمدها و هزینهباران به قیمت نفت و ریسک مربوط

، 23/42/4931مالی منتهی به  گزارش حسابرسی سال 9حسابرسی شرکت ملی نفت، و نیز بند تأیید 

 ؛سازی و امیدنامه و برنامه کسب و کار شرکت اصلاح شود شفاف

 ؛تبدیل شخصیت حقوقی شرکت از سهامی خاص به عام و ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شود .2

های بورسی نزد  های مالی شرکت بر اساس دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت صورت گزارشات و .9

 ؛سازمان بورس در سامانه کدال افشا شود

گزارش حسابرسی سال مالی منتهی به  44به منظور اطمینان از عدم تکرار وقایعی همانند موضوع بند  .1

 ؛و بازرس قانونی شرکت برسد ، کفایت سیستم داخلی به تأیید حسابرس مستقل23/42/4931

 47تعهد عرضه سهامدار عمده )گروه توسعه انرژی تدبیر( در خصوص عرضه به میزان حداقل الزامی بازار دوم ) .1

 درصد( اخذ شود.

استماع گزارش بورس اوراق بهادار تهران در خصوص پذیرش اوراق مشارکت شهرداری مشهد برای تأمین مالی بافت : ب

میلیارد ریال توسط بانک  2777میلیارد ریال توسط بانک شهر و بافت فرسوده آبکوه به مبلغ  1777فرسوده طبرسی به مبلغ 

 توسعه تعاون

أمین سرمایه کاردان( در خصوص مشاورین عرضه )تأمین سرمایه امین و ت گزارش مشترک بورس اوراق بهادار تهران و

میلیارد ریال به منظور  2777میلیارد و نیز  1777میلیارد ریال در دو بخش  4777انتشار اوراق مشارکت شهرداری به مبلغ 

ها و  چنین فرم سید. همتأمین مالی احیای بافت فرسوده مناطق طبرسی و آبکوه مشهد به استماع اعضای هیات پذیرش ر

مدیریت نظارت بر بازار اولیه مستندات مربوط به ارکان انتشار اوراق و ضمانت و عاملیت تشریح و مقرر شد با هماهنگی و تأیید 

رسید تعیین شده، نسبت به عرضه اوراق در بورس پرداخت اولین سود سه ماهه در سر سازمان بورس و اوراق بهادار و پس از

 ل نهایی مدارک اقدام شود.پس از تکمی
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 اعضاء نظرات و پیشنهادات
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 (12/07/95کارگزاری دنیای خبره )                  
 

 

 

‌در فایل اکسل اطلاعات اعضا "واحد فعالیت"در خصوص تعریف  موضوع:

 نامه:

گردد.  واحد فعالیت و سمت اشخاص وابسته به اعضا تکمیل میفایل اکسل اطلاعات اعضا  1رساند در فرم شماره  به اطلاع می

، کارگزاران موظف به ایجاد واحد 70/42/4937مورخ  407491/424مطابق دستورالعمل اجرایی مبارزه با پولشویی به شماره 

گردد در تعاریف  یشنهاد میباشند لذا پ مبارزه با پولشویی و معرفی مسئول مبارزه با پولشویی به سازمان بورس و اوراق بهادار می

و  "مرکز تماس"چنین  اضافه گردد. هم "مسئول مبارزه با پولشویی"واحد فعالیت، مبارزه با پولشویی و در تعاریف سمت 

از  "مسئول مرکز تماس"شود  باشند بنابراین پیشنهاد می دارای فعالیتی از یک جنس می "پذیرش سفارش مشتریان"

 منتقل گردد. "پذیرش سفارش مشتریان"ه واحد ب "معاملات"های واحد  سمت
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 (19/07/95گذاران )کارگزاری راهنمای سرمایه                  
 

 

 

 های مالی رازنامه، سود و زیان و برخی نسبتهای مالی ت ای صورت گزارش مقایسهدر خصوص موضوع: 

 نامه: 

های مالی مهم صنعت و مقایسه آن با وضعیت اختصاصی هر  سود و زیان و برخی از نسبت ای ترازنامه، عطف به گزارش مقایسه

با هدف استفاده بهینه براساس  ،های کارگزاری که های مالی شرکت به خصوص خلاصه گزارش بررسی صورت ،شرکت کارگزاری

یت موجود امکان تفکیک و مقایسه برخی گردد در جداول ارائه شده علاوه بر وضع ای متناجس، پیشنهاد می معیارهای مقایسه

باشند نیز وجود داشته باشد  های مالی کارگزاران بر اساس کیفیت و نوع درآمدها که عمدتاً اوراق بهادار یا کالایی می نسبت

 % 17ی باشد به عبارت کارگزاری می 47% از حجم معاملات در اوراق بهادار متعلق به  47گونه که استحضار دارید قریب به همان

کارگزاری است به همین منظور اگر آمارهای تهیه شده به تفکیک فوق ارائه گردند امکان  91مابقی معاملات در اختیار حدوداً 

 گردد. های مربوطه فراهم می تر با توجه به گروه مقایسه مناسب
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 (19/07/95کارگزاری ملل )                  
 

 

 

 و بوا هودف بررسوی محویط     "تودوین اسوتراتژی صونعت کوارگزاری    "تشوکیل کوارگروهی تحوت عنووان     در خصوص موضوع: 

 در صنعت کارگزاری  SWOTتحلیل تجزیه

 نامه: 

انداز و برنامه مدون بوده و امروزه  طور که مستحضرید دوام، رشد و توسعه هر سازمان یا صنعت، منوط به داشتن یک چشم همان

توان مشاهده نموده که با موفقیت به فعالیت خود  تی بدون برنامه استراژیک، اهداف و استراتژی را میکمتر سازمان یا صنع

 ادامه دهد:

های  شرکت کارگزاری که یکی از ارکان مهم بازار سرمایه و تأثیرگذار در تعیین روند عامل 477اما صنعت کارگزاری با بیش از 

 باشد؛ فاقد استراتژی و برنامه مدون استراتژیک است. میموثر در اقتصاد کلان و بازار مالی کشور 

با هدف بررسی محیط، تحولات آتی و  "تدوین استراتژی صنعت کارگزاری"گردد کارگروهی تحت عنوان  لذا پیشنهاد می

 در صنعت کارگزاری تشکیل گردد. SWOTتجزیه و تحلیل 

باشد  موضوع مناقشه برانگیز تخفیفات کارمزد نیز قابل حل می با تدوین استراتژی، بسیاری از مشکلات موردی صنعت از جمله

ها، ظرفیت و مشکلات صنعت  و مطابق با دیدگاه مدیریت استراتژیک تا زمانی که به صورت سیستمی و منسجم به کل پتانسیل

 نگاه نگردد، هرگونه راه حلی نیز موقت خواهد بود.

بوطه که به منزله اتاق فکر صنعت کارگزاری نیز فعالیت خواهد کرد و با لذا ضمن تأکید مجدد بر اهمیت تشکیل کارگروه مر

در کانون  99و  90های  در سال "مدیریت استراتژیک در بازار سرمایه"توجه به تجربه آموزش و برگزاری کارگروه آموزشی 

تدوین برنامه استراتژیک با مشارکت  اندازی کارگروه فوق و تهیه ساختار و محتوای آن کارگزاری و نهایتاً کارگزاران، جهت راه

 گردد. همه اعضا اعلام آمادگی می
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 بخشنامه ها و اطلاعیه ها
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  (24/07/95مدیریت نظارت بر نهادهای مالی ) –ابلاغیه 
 بندی ابلاغ دستورالعمل تأسیس  و فعالیت موسسات رتبه موضوع:

 بندی اعتباری دریافت مجوز فعالیت در زمینه رتبهمتقاضیان کلیه  مخاطبین:

 ؛با احترام

هیات مدیره این به تصویب  24/74/4931در تاریخ  "بندی‌دستورالعمل تأسیس و فعالیت موسسات رتبه"رساند؛  به اطلاع می 

های مربوطه که در پایگاه اطلاع رسانی سازمان  توانند، تقاضای خود را از طریق تکمیل فرم . متقاضیان میسازمان رسیده است

ها و  ارت بر نهادهای مالی/اداره امورنهادهای مالی/فایلظ)لینک مدیریت ن  www.seo.irبورس و اوراق بهادرا به آدرس 

 ت برای این مدیریت ارسال نمایند.ها(، موجود اس فرم
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  (26/07/95مدیریت نظارت بر کارگزاران ) –ابلاغیه      

 

 های کارگزاری گذاری شرکت تمدید مجوز سبدگردانی و مشاور سرمایه موضوع:

 های کارگزاری کلیه شرکت مخاطبین:

 با احترام؛

به  72/74/4931جلسه هیات مدیره سازمان مورخ  مصوبه چهارصد و بیست و دومین صورت( 9رساند؛ بند ) به استحضار می

 باشد: شرح زیر می

گذاری  با توجه به عدم تأیید شرایط اعطای هلدینگ و تعیین نحوه اعطای مجوز تأسیس شرکت سبدگردان یا مشاور سرمایه"

گذاری هستند و طی  دارای مجوز سبدگردانی و مشاور سرمایههای کارگزاری، کارگزارانی که در تاریخ این مصوبه  به شرکت

گردد و در پایان  سال پس از تاریخ مصوبه تمدید می ها تا یک رسد، مجوز آن ها به پایان می سال از تاریخ این مصوبه مجوز آن یک

 "ها به پایان خواهد رسید. سال از تاریخ این مصوبه، اعتبار مجوز آن یک
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 (28/07/1395معاونت عملیات و نظارت بازار ) –ابلاغیه  
 

 گران حقوقی عضو فرابورس ایران لیت و بازرسی کارگزاران و معاملهضوابط اجرایی نحوه فعا: موضوع

 گران و متصدیان پذیرش زاران عضو فرابورس ایران، معاملهکارگ مخاطبین:

 ؛احترامبا 

های عضو،  دستورالعمل وظایف و اختیارات بورس تهران و فرابورس ایران در خصوص کارگزاری" 3در راستای اجرای ماده 

ضوابط اجرایی نحوه "و با عنایت به تصویب  "هیات مدیره محترم سازمان بورس و اوراق بهادار 42/42/4932اصلاحیه مصوب 

تبصره به  47ماده و  41در  41/70/4931تاریخ  که در "گران حقوقی فرابورس ایران فعالیت و بازرسی کارگزاران و معامله

 .تصویب هیات مدیره فرابورس ایران رسیده است

ای، اتاق معاملات، دفتر پذیرش و  لازم به ذکر است براساس این ضوابط، شرایط اخذ مجوز تالار اختصاصی، تالار منطقه

گران و متصدیان پذیرش، در  چنین شرایط معامله منمایندگی، الزامات مربوط به شرایط فضا و محل استقرار کارگزاران و ه

 های گذشته تسهیل گردیده است. مقایسه با رویه

گران سامانه مذکور جهت انجام معاملات در  علاوه بر این موضوع، شرایط اعطای مجوز سامانه بر خط گروهی و مجوز معامله

بازرسی  ضوابط اجرایی نحوه فعالیت و"مالی با نگاهی ویژه در بازارهای فرابورس ایران و به طور خاص در بازار ابزارهای نوین 

گران سامانه بر خط گروهی  منظور گردیده است. مطابق با ضوابط جدید، معامله "گران حقوقی فرابورس ایران کارگزاران و معامله

رهای فرابورس ایران فعالیت زمان و حداکثر در یک ایستگاه معاملاتی دیگر همان کارگزاری در بازا توانند به صورت هم می

 نمایند.

چنین اختیار استفاده از سامانه الکترونیکی صدور سفارش خرید و فروش و سامانه الکترونیکی احراز هویت مشتریان  هم

 گران حقوقی و دریافت مجوز فعالیت نمایندگی  نیز از دیگر مزایای ران، شرایط مربوط به نحوه اخذ مجوز و فعالیت معاملهاکارگز

 باشد. می "گران حقوقی فرابورس ایران ضوابط اجرایی و نحوه فعالیت وبازرسی کارگزاران و معامله"
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 گزارشات، مقالات

 های تحقیقاتی و طرح
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 های زمین و ساختمان گذاری املاک و مستغلات و صندوقهای سرمایهبررسی ابعاد صندوق                           

 

 

 

 ( در آمریکا:REITsگذاری املاک و  مستغلات ) های سرمایه صندوق
 

 تعریف:
را به منطور سرمایه افراد گذاری است که  مستغلات نوعی صندوق سرمایه گذاری املاک و صندوق سرمایه

گیرد و سهامداران علاوه  در بورس مورد معامله قرار می REITsکند. سهام  آوری می گذاری در املاک و مستغلات جمع سرمایه

ها  گونه صندوق باشند. این ها و غیره نیز سهیم می ، در استهلاک داراییREITsبر سود حاصل از املاک موجود در پرتفوی 

ها و  هلاک داراییتوانند از نوع سهامی عام یا خاص باشند. البته در سایر عوامل مانند است سوم میهای تجاری مر همانند شرکت

ها در  های منحصر به فرد این نوع از دارایی ی شده شریک هستند. به دلیل ویژگیمواردی از این قبیل نیز به میزان سهم خریدار

مستغلات به عنوان ابزار مناسب جهت تنوع بخشی در سبد  چنین استفاده از املاک و ها و هم وضعیت اقتصادی کشور

گذاران حقیقی و حقوقی قرار گرفته است. افراد با خرید سهام  افزون سرمایهاری، این بخش مورد استقبال روزگذ سرمایه

داشتی درمانی های مسکونی، مراکز خرید، حتی مراکز به ای از مجتمع مالکیت مجموعه گذاری املاک، عملاً های سرمایه صندوق

گذاران شانس مشارکت در سود حاصل  گذاری املاک و مستغلات به سرمایه های سرمایه گیرد. از این نظر صندوق را بر عهده می

اران خرد و گذ سرمایه کند. مقیاسی که عملاً تری در بخش املاک و مستغلات را اعطا می گذاری در مقیاس وسیع از سرمایه

تخصصی برای ار داشته باشند امکان مدیریت غیراری را در آن نداشتند و حتی اگر منابع آن را در اختیگذ حقیقی توانایی سرمایه

گذاری در طیف وسیعی از  ری املاک و مستغلات امکان سرمایهگذا های سرمایه که برای صندوق باشد. در حالی افراد مقدور نمی

دهد تا همزمان با داشتن  گذاران این فرصت را می ا به سرمایهه چنین انواع مختلف این صندوق هموجود دارد. ها  دارایی

گی سهام حاضر در بورس نیز برخوردار دویژگی نقدشون گذاران از هایی با قدرت نقدشوندگی بسیار پایین پرتفوی، سرمایه دارایی

 باشد.

 تاریخچه:
املاک و مستغلات احساس شد. این گذاری در  پس از جنگ جهانی دوم نیاز شدید به تجهیز منابع برای سرمایه

گذاری مستغلات انجامید. در آن زمان دولت فدرال هیاتی را موظف  های سرمایه ای به احیای صندوق پدیده به شکل فزاینده

اقدام به تصویب تأسیس  4347ها را مورد بازنگری قرار دهد. کنگره آمریکا در سال  نمود تا ملاحضات مالیاتی این صندوق

ها انواع ملک  هایی تأسیس شد که دارایی اصلی آن گذاری املاک و مستغلات نمود که به موجب آن صندوق ی سرمایهها صندوق

کنند. در مرحله اول  گذاری دو هدف اساسی در صنعت املاک و مستغلات را دنبال می های سرمایه و ساختمان بود این صندوق

 باشد. ن خرد و در مرحله بعد افزایش حجم نقدینگی در این صنعت میگذار گذاری برای سرمایه ایجاد فرصت مناسب سرمایه

هایی با قدرت  دهد تا همزمان با داشتن دارایی گذاران این فرصت را می ها به سرمایه چنین انواع مختلف این صندوق هم

 برخوردار باشد.گی سهام حاضر در بورس نیز دگذاران ار ویژگی نقدشون نقدشوندگی بسیار پایین پرتفوی، سرمایه

 

 

 

 

 



 

 
 

 41از  11صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و هفتم، مهرماه  

 

 :مقدمه
ها بر  اندازی شد در آن سال در ایالت متحده راه 4997در دهه  4گذاری مستغلات های سرمایه شکل اولیه صندوق

 4397شد، معاف از مالیات بود در دهه  اساس مقررات دولت فدرال، بخشی از سود که در میان ذینفعان صندوق توزیع می

شدند، مشمول  ها سازمان یافته و اداره می گذاری که مانند شرکت های سرمایه آن کلیه صندوققانونی وضع شد که بر اساس 

 گرفت.  گذاری مستغلات را نیز در بر می های سرمایه شدند. این قانون صندوق مالیات شرکتی می

قانون  4394فتند. در سال گذاری سهام و اوراق قرضه نیز به طرز مشابهی تحت تأثیر قانون جدید قرار گر های سرمایه شرکت

گذاری مشترک از  های سرمایه گذاری تحت نظارت مانند صندوق های سرمایه دیگری به تصویب رسید که بر اساس آن شرکت

گذاری  گذاری مستغلات هنوز به عنوان واحدهای سرمایه های سرمایه جا که صندوق شدند. از آن پرداخت مالیات فدرال معاف می

گذاری  های سرمایه شدند. درآن زمان همین قانون باعث شد که صندوق افته بودند، مشمول قانون جدید نمیقانونی سازمان نی

 گذاری در املاک و مستغلات توسعه نیابند. مستغلات به عنوان شکل قانونی سرمایه

 ویژگی:
های اقتصادی در  ورترین بخشها جزء سودآ هایی  از این قبیل یکی از ثروت است که مالکیت آن ساختمان، زمین و دارایی

چنین استفاده از املاک به عنوان ابزار  های منحصر به فرد املاک ومستغلات و هم آید. به دلیل ویژگی هر کشور به شمار می

خواهند استراتژی  گذارانی که می گذاران از این بخش روز افزون است. سرمایه مناسب تنوع بخشی در پرتفوی، استقبال سرمایه

 خشی به وسیله املاک و مستغلات را به اجرا برسانند دو امکان دارند:تنوع ب

 گذاری کنند. توانند به طور مستقیم در بخش املاک ومستغلات سرمایه می 

 گذاری املاک و مستغلات این استراتژی را اجرا  های سرمایه توانند به طور غیرمستقیم و با خرید سهام صندوق می

 نمایند.

املاک و  گذاری در مقیاس بزرگ در بخش گذاران شانس مشارکت در سود حاصل از سرمایه به سرمایه REITsاز این منظر 

های سهامی  به صورت شرکت 4347گذاری املاک و مستغلات بر اساس قوانین  های سرمایه صندوق .کند مستغلات را اعطا می

دهد که پرتفوی شامل  گذاران این امکان را می سرمایهها به  عام با سرمایه ثابت وارد بورس شدند. اشکال مختلف این صندوق

زمان پرتفویشان از ویژگی نقدشوندگی سهام حاضر در  که به طور هم های با نقد شوندگی پایین داشته باشند، در حالی دارایی

های اندک  سرمایهگذاری برای  های مناسب سرمایه گذاری علاوه بر فرصت های سرمایه بورس برخوردار باشد. تأسیس این صندوق

چنین با ایجاد  با افزابش حجم نقدینگی موجود در بازار ، مقدمات شکوفایی و توسعه این صنعت را فراهم آورده است و هم

 .شود ها تا حد بسیار زیادی کنترل می تعادل میان عرضه و تقاضای بازار قیمت این نوع از دارایی
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 :2طبق مقررات کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا الزامات قانونی

اند بر اساس این  داخلی ایجاد شده 9گذاری مستغلات، اساساً از محل تصویب قانون درآمدهای های سرمایه صندوق

عنوان  که تحت تمهیدات ویژه مالیاتی قرار دارند و موظفند به 1اند هایی امانی ها و یا بنگاه های یاد شده شرکت قانون صندوق

ای از درآمدهای مشمول مالیات و نیز منفعت سرمایه حاصل از فروش املاک و مستغلات خود را به  واسط قسمت قابل توجه

گذاری مستغلات منوط به رعایت الزاماتی است که در زمینه  های سرمایه سهامداران خود انتقال دهند. معافیت مالیاتی صندوق

 ها وضع شده است. یت و مدیریت صندوقها، سود، تقسیم سود، مالک دارایی

 الزامات دارایی:
  های  درصد از ارزش دارایی 01حداقلREITs .باید شامل املاک و مستغلات، وجه نقد و اوراق قرضه دولتی باشد 

  در صورتی کهREITs  شود، ارزش اوراق بهادار مربوط به یک  درصد محدود نمی 01اوراق بهاداری دارد که به قید

 باشد. REITsهای  درصد از ارزش دارایی 1ص نباید بیش از ناشر خا

  در صورتی کهREITs  درصد اوراق  47شود، نباید بیش از  درصد محدود نمی 01اوراق بهاداری دارد که به قید

 ک ناشر خاص را نگهداری نماید.یصاحب رأی 

  درصد از ارزش دارایی های  21بیش ازREITs های مشمول مالیات تابعه  نباید به سهام شرکتREITs  اختصاص

 یابد.

 :الزامات سود
  درصد از سود ناخالص  01حداقلREITs  باید از محل سود تقسیمی، بهره، اجاره منفعت سرمایه حاصل از فروش

 ها باشد.  REITsدارایی یا درآمد حاصل از سرمایه گذاری در سایر

  درصد سود ناخالص  01حداقلREITs های رهنی، منفعت سرمایه های تضمین شده با وام  ره داراییباید اجاره، به

 ها باشد. REITsگذاری در سایر  روش دارایی، یا درآمد حاصل از سرمایهحاصل از ف

 :الزامات تقسیم سود

 37  درصد از درآمد مشمول مالیاتREITs .باید در میان سهامداران توزیع شود 

 :مدیریتالزامات مالکیت و 

 REITs ط هیات مدیره و یا هیات امنا اداره شود.باید توس 

  سهامREITs .باید تماماً قابل انتقال باشد 

  نفر باشد. 477تعداد سهامداران نباید کمتر از 

  درصد سهام  17در نیمه دوم سال مالی نباید بیش ازREITs  نفر یا تعداد کمتری سهامدار باشد. 1در مالکیت 

هایی برای  گذاری مستغلات، محدودیت های سرمایه برای ایجاد اطمینان از ماهیت منفعلانه صندوق 4394تا قبل از سال سال 

داری  توانستند فعالانه در اداره عملیات اجاره های مستغلات نمی ها وضع شده بود. مدیران و کارکنان صندوق مدیران آن صندوق

رائه خدمات به مستأجران و جمع آوری اجاره بها مداخله کنند. این امور عموماً توسط املاک و مستغلات صندوق از قبیل ا

                                                 
2
 SEC (U.S.Secarities and Exchange Commission) 

3
 Internal Revenue code 

4
 Trusts 
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های مدیریتی را لغو کرد. بر اساس این قانون  قانون اصلاح مالیات محدودیت 4394شد. در سال  کار مستقل انجام می پیمان

 نیز ارایه خدمات به مستأجران را بر عهده بگیرند.داری املاک و  توانستند عملیات معمول تعمیر و نگه های مستغلات می صندوق

های مستغلات توسط یک موسسه مالی مانند شرکت بیمه، بانک تجاری یا بانک رهنی  بسیاری از صندوق 4394تا قبل از سال 

ای  ورههای تابعه خدمات مشا گذاری به صورت مستقیم و یا از طریق شرکت های سرمایه شدند. موسسات حامی صندوق ایجاد می

های صندوق به عهده این مشاوران بود. پس از قانون مالیات سال  ها و بدهی دادند. مسئولیت اداره دارایی نیز به صندوق ارائه می

تر شدند. از آن  علاقه بودند، جذاب سازان که نسبت به مدیریت منفعلانه صندوق بی های مستغلات برای انبوه به صندوق 4394

 های مستغلات شدند. ازان املاک و مستغلات حامیان اصلی صندوقس پس عاملان و انبوه

 در آمریکا: گذاری و مستغلات های سرمایه انواع صندوق

 سه نوع اصلی صندوق های سرمایه گذاری مستغلات عبارتند از:

 های سرمایه صندوق  ( گذاری مالکیت مستغلاتEquity REITs )؛ 

 سرمایه های صندوق  ( گذاری مستغلات رهنیMortgage REITs )؛ 

 های سرمایه صندوق  ( گذاری مستغلات ترکیبیHybrid REITs .) 

 07ها بود، اما از اواسط دهه گذاری مالکیت مستغلات نوع غالب این صندوق های سرمایه میلادی صندوق 07تا دهه 

های مالکیتی بار دیگر اهمیت  های اخیر صندوق گذاری مستغلات رهنی اهمیت بیشتری پیدا کردند. درسال های سرمایه صندوق

 بیشتری یافتند و هم اکنون از نظر تعداد و ارزش بازار پیشتازند.

های مالکیت  های مشخصی دارند. صندوق های مالکیتی و رهنی تفاوت های صندوق چنین لازم به ذکر است سبد دارایی هم

اند. در این بین  های رهنی خریدار تعهدات رهنی قکه صندو کنند، در حالی حقوق مالکیت املاک و مستغلات را خریداری می

ها را  هایی از هر دو نوع صندوق است. این صندوق ها شامل دارایی گذاری آن هایی نیز هستند که سبد سرمایه صندوق

 گذاری مستغلات ترکیبی خوانند. های سرمایه صندوق

 :( Equity REITsگذاری مالکیت مستغلات )  های سرمایه صندوق

گذاری در املاک  ینی از املاک و برخی برای سرمایهگذاری در انواع مع های مستغلات برای سرمایه صندوق اغلب

های جغرافیایی  د متنوعی از انواع املاک در مکانها نیز سب رخی از صندوقاند ب ود در جغرافیایی معین تخصص یافتهموج

تر باشد ریسک  ها متنوع ظ نوع املاک و مکان جغرافیایی آنمختلف را دارند. هرچه سبد املاک و مستغلات صندوق به لحا

ذاری گ سرمایههای  ندوقص 1گذاری املاک و مستغلات های سرمایه نسبت کمتر است. انجمن ملی صندوق سهامداران آن به

فریحی، بندی کرده است: صنعتی/اداری، خرده فروشی، مسکونی، مراکز ت لات را بر اساس نوع مستغلات گروهمالکیت مستغ

های مخابرات و غیره  اص مانند زندان، سالن تئاتر، برجهایی که در مستغلات خ ز بهداشت و سلامت، انبار و صندوقمراک

 کنند. گذاری می سرمایه

 :گذاری مالکیت مستغلات های سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه جذابیت

 گذاری کنند؛ لاک و مستغلات سرمایهسبد متنوع از امای در  گذاران وجوه خود را زیر نظر مدیریت حرفه سرمایه 

 شوند؛ ازمان یافته خرید و فروش میهای س گذاران در بورس سهام سرمایه 

 ؛گذاری مالکیت مستغلات های سرمایه بالا بودن نقدشوندگی سهام صندوق 

 گذاری مستغلات های سرمایه معافیت مالیاتی صندوق. 

                                                 
5
 National Association of REITs 
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 :(Mortgage REITsرهنی )گذاری مستغلات  سرمایه های صندوق

دهند  می، منابع مالی خود را مستقیماً به مالکین املاک و مستغلات اجاره گذاری مستغلات رهنی سرمایه های صندوق

کنند. اما بسیار تحت تأثیر نوسانات نرخ بهره و  های رهنی واگذاری می یا اوراق بهادار با پشتوانه وام ها و اعتبارات خود را از وام

 عدم باز پرداخت وام قرار دارند.ریسک 

 :گذاری مستغلات رهنی های سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه جذابیت

 های  شوند مشابه صندوق گذاری مستغلات رهنی از این بابت که مالک املاک و مستغلات نمی های سرمایه صندوق

 مالکیت مستغلات نیستند.گذاری  سرمایه

  شوند.  اند، اصل و فرع این اوراق با ترهین املاک و مستغلات ضمانت می های رهنی مالک اوراق رهنی صندوق 

  درآمد حاصل از اوراق رهنی تحت تأثیر نرخ بهره مرقوم شده روی اوراق و نرخ تنزیلی است که اوراق بر اساس آن

ای  های مقابل این درآمد نیز شامل بهره باشد. هزینه شوند، این درآمد البته تحت تأثیر مبلغ اصل وام می معامله می

های دیگری که بر عملیات این  های مدیریت صندوق و نیز هزینه پردازد. هزینه است که صندوق برای تأمین مالی می

 شود. ها مربوط می نوع صندوق

 تی که پیش تأسیس این دهد. فرص گذاران می های رهنی به سرمایه گذاری در وام های رهنی فرصت سرمایه صندوق

 انداز و وام بود. ها و موسسات پس ها عمدتاً در انحصار بانک صندوق

 :های سرمایه گذاری و مستغلات ارزشیابی صندوق

توان گفت این  های نقدی آتی صندوق بستگی دارد. بر این اساس می گذاری مستغلات به جریان ارزش صندوق سرمایه

را از طریق مقایسه با سایر توان صندوق  چنین می های نقدی قابل ارزشیابی است. هم جریان های تنزیل ها بر اساس مدل صندوق

ها تلقی  ای و بدهی های سرمایه توان به عنوان مجموعه از دارایی گذاری را می ت صندوق سرمایهها ارزشیابی نمود. در نهای صندوق

هایی که  های آن نیست. بر اساس رویکرد ص ارزش داراییچیزی متفاوت از خالتوان گفت ارزش صندوق  کرد. بنابراین می

 شوند. گذاری مستغلات معرفی می های سرمایه مه سه روش متعارف ارزشیابی صندوقتشریح شد در ادا

 مدل تنزیلی سود تقسیمی گوردون:

این واحدهای گذاری مستغلات ماهیتی همانند سهام دارند. بنابراین،  های سرمایه گذاری صندوق واحدهای سرمایه

مدل تنزیل  روند. ها به کار می برای ارزشیابی سهام شرکت هایی ارزشیابی نمودکه عموماً توان بر اساس روش گذاری را می سرمایه

سود تقسیمی گوردون روشی ساده و متعارف برای ارزشیابی سهام است. در این مدل سنتی، نرخ رشد ثابتی برای سود تقسیمی 

یشود. این مدل به طور  های تقسیمی آتی سهم محاسبه مهای نقدی حاصل از سود جریانرزش فعلی شود و ا سهم لحاظ می

ها عموماً گرایش دارند قسمت قابل بل کاربرد است، چرا که این صندوقگذاری مستغلات قا های سرمایه خاص برای صندوق

تقسیم    ) (بر است با سود تقسیمی سال بعدبرا (V)توجهی از سود هرسهم را تقسیم کنند. براساس این مدل، ارزش سهم 

 :(g)و نرخ رشد سود تقسیمی  (K)بر تفاوت نرخ بازده مورد انتظار 
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 را در نظر بگیرید: xمفروضات زیر را برای صندوق سرمایه گذاری مستغلات 

نرخ بازده مورد انتظار  درصد رشد خواهد داشت. 1دلار است که طبق برآوردها سالانه  1سود تقسیمی هر سال جاری 

خوانی دارد. با  گذاری هم های سرمایه بازده مورد انتظار بلندمدت صندوقدرصد برآورد شده که با نرخ 1/47سهامداران صندوق 

 شود. دلار برآورد می x ،94/04این لحاظ مفروضات و بر اساس مدل تنزیل سود تقسیمی گوردون، قیمت سهام صندوق 

 

 

 

 ضریب درآمد:
گران  های مناسب قیمت به درآمد )ضریب درآمد( است. تحلیل درآمد و ضرب کردن آن رقم در نرخ دیگر ارزشیابی برآوردروش 

های آن  مناسبی را برای شرکت مورد نظر براساس ویژگی های مشابه، ضریب درآمد با توجه به ضرایب درآمد شرکت عموماً

 کنند. های مشابه برآورد می شرکت نسبت به شرکت

از وجوه  گذاری مستغلات و به طور کلی املاک و مستغلات، عموماً های سرمایه ضریب درآمدی برای ارزشیابی صندوقر روش د

بزرگ استهلاک املاک و مستغلات،  به دلایلی مانند اندازه نسبتاًکنند، چراکه بنا به عنوان درآمد استفاده می 4حاصل از عملیات

شوند که  هایی انتخاب می تری است. در این روش ابتدا صندوقبه سود هرسهم سنجه به وجوه حاصل از عملیات هر سهم نسبت

های صندوق مورد نظر، وجوه حاصل عملیات هر سهم  ندوق مورد ارزشیابی دارند. سپس با توجه به ویژگیمستغلاتی مشابه ص

دلار باشد و ضریب وجوه  X ،02/1گذاری  برآورد میشود. به عنوان مثال، اگر وجوه حاصل از عملیات هر سهم صندوق سرمایه

 دلار خواهد بود. 01دلار برآورد شود، ارزش هر سهم برابر  4/49حاصل از عملیات 

FFO استهلاک + سود خالص =  –سود حاصل از فروش دارایی 

 FFOx *( P / FFO )= ارزش هر سهم 

 :7ارزش خالص دارایی
گذاری  های سرمایه بر اساس تحلیل ارزش خالص دارایی شود جا پیشنهاد میآخرین روش ارزشیابی که در این

ها نیز  های اصلی آن گذاری مستغلات، املاک و مستغلات است، بدهی های سرمایه های اصلی صندوق مستغلات است. دارایی

لاک و مستغلات اند. براین اساس، اگر ارزش جاری تمامی ام مالی املاک و مستغلات ایجاد شده برای تأمینهایی است که  بدهی

های  های صندوق، ارزش خالص دارایی توان با کسر کردن ارزش کل بدهی های صندوق برآورد شود، می و نیز سایر دارایی

برای برآورد ارزش خالص دارایی،  سهامداران صندوق است.ارزش حقوق  شاخصی از صندوق را برآورد نمود، این ارزش طبعاً

خالص عملیاتی بر نرخ تبدیل به سرمایه  سپس، سود شود. گذاری برآورد می برای کل صندوق سرمایه 9ابتدا سود خالص عملیاتی

سرمایه کردن تک دیل به شود. نرخ تبدیل به سرمایه کردن ترکیبی نرخی است که میانگین نرخ تب تقسیم می 3کردن ترکیبی

زشیابی تک تک مستغلات سبد توان به عنوان نماینده نرخ تبدیل به سرمایه کردن برای ار ست. بنابراین، از آن میا ها تک دارایی

توانیم  جا که به سودخالص عملیاتی تک تک مستغلات دسترسی نداریم، و بدین جهت نمی از آن گذاری استفاده کرد. سرمایه

ک و مستغلات صندوق را ها را با استفاده از نرخ تبدیل به سرمایه کردن هر دارایی برآورد کنیم، کل املا ارزش تک تک دارایی

                                                 
6
 Funds from operation (FFO) 

7
 net asset value (NAV) 

8
 Net operating income (NOI) 

9
 Blended capitalization rate 
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کنیم. برای این کار، البته لازم است سود خالص  جا با استفاده از نرخ تبدیل به سرمایه کردن ترکیبی برآورد می به صورت یک

 دست می آید: عملیاتی بر نرخ تبدیل به سرمایه کردن ترکیبی به

 

 

 

به  ردن است.نرخ تبدیل به سرمایه ک rگذاری مستغلات است و  های صندوق سرمایه سود خالص عملیاتی کل دارایی NOIکه 

 97میلیون دلار و هزینه عملیاتی  X ،07گذاری مستغلات  رآمد حاصل از اجاره صندوق سرمایهعنوان مثال فرض کنید د

 01/9میلیون دلار خواهد بود. اگر نرخ تبدیل به سرمایه کردن را  17سود خالص عملیاتی صندوق میلیون دلار باشد. بنابراین، 

 هد بود. میلیون دلار خوا 110در نظر بگیریم، ارزش کل دارایی های صندوق برابر 

 :REITsرابطه نرخ تورم و نرخ بازده 

غلات است. اگر تورم را به دو قسمت تقسیم شود: تورم شواهد حاکی از نوعی رابطه مثبت بین تورم و نرخ بازده املاک و مست

ها فقط در مورد تورم مورد انتظار صدق REITs که رابطه مثبت بین تورم و نرخ بازده  ،رد انتظار و تورم غیرقابل انتظارمو

به هر حال افزایش یا کاهش   .منفی و ناخوشایند وجود دارد و تورم پیش بینی نشده یک رابطه REITsکند و بین نرخ بازده  می

داشته باشد. همان طور که در تصویر ذیل قابل مشاهده است که با  REITsتواند تأثیرات محسوسی بر نرخ بازده  تورم می

سال گذشته داشته  11افزایش یافته و نیز بیشترین بازدهی را در میان ابزارهای مالی در  REITsافزایش نرخ تورم نرخ بازده 

 است.
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 :گذاری زمین و ساختمان در ایرانصندوق سرمایه
های اقتصادی با توجه به شرایط موجود اقتصاد کشور، علاوه بر کنترل حجم نقدینگی و هدایت منابع به سمت فعالیت

ان از تومولد، نحوه تأمین مالی جهت تخصیص منابع به سمت تولید نیاز ویژه اقتصاد در این شرایط ویژه است. در این زمینه می

های علمی و تجربی بر سازی بنیانگذاری و مشارکت عمومی و پیادهبستر بازار سرمایه در توسعه مالی، گسترش فرهنگ سرمایه

های مختلف اقتصاد کشور استفاده کرد. تأمین منابع مالی بلند مدت از طریق بازار سرمایه های بومی بخشاساس ویژگی

الی مناسب که توسط کارشناسان خبره مالی طراحی شده انجام بگیرد. ابزارهای نوین مالی پس های مها و ابزارتواند با روش می

از تأیید فقهی و حقوقی در کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار و بررسی همه جانبه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار و 

 کنند.پس از تائید شورای عالی بورس قابلیت اجرا پیدا می

گذاری  های سرمایهگذاری قابل معامله، صندوهای سرمایهچون انواع اوراق بهاداراسلامی، صندوق ابزارهای متنوعی هم وجود

نوآورانه، اسناد خزانه اسلامی، اوراق تجاری اسلامی در بازار سرمایه امکان نیل به اهداف تولید بدون آثار تورمی را فراهم 

ز جمله ریسک نکول را به حداقل های مترتب اپذیری بازار سرمایه، ریسکرقابتچنین شفافیت عملکرد و  سازد. هم می

 رساند. می

گذاری گذاری زمین و ساختمان هستند. موضوع فعالیت صندوق سرمایههای سرمایهاز جمله این ابزارهای نوین مالی، صندوق

ساخت پروژه ساختمانی مشخص و سپس فروش اندازهای خرد و کلان و اختصاص آن به آوری پسزمین و ساختمان، جمع

 گذاران است.واحدهای ساختمانی پروژه یاد شده وتقسیم عواید ناشی از این فعالیت بین سرمایه

 تاریخچه:
گذاری در گردد. در آن زمان تنها یک صندوق سرمایهبرمی 4994شروع کار برای طراحی این صندوق به اواخر سال  

ای که با های سرمایه گذاری سهام تشکیل نشده بودند. در جلسهبت تشکیل شده بود و هنوز صندوقاوراق بهادار با درآمد ثا

گذاری سهام و در محل سازمان بورس تشکیل شد، ایده توسعه و های سرمایههدف آشنایی فعالان بازار سرمایه با صندوق

ها در طرح شد و اولین اساسنامه و امیدنامه این صندوقهای ساختمانی نیز مها از جمله پروژهها در سایر حوزهتشکیل صندوق

 تدوین گردید. 4990نیمه سال 

های زمین و ساختمانی نیز ها صورت گرفت و حتی صندوقتاسیس این صندوق یهای زیادی برااز آن تاریخ تا کنون تلاش

ل این امر، آشنا نبودن فعالان حوزه تاسیس شدند، اما به مرحله پذیره نویسی نرسیده و عملا منحل شدند. یکی از دلای

های مهم صنعت ساختمان با مفاهیم و کارکردهای بازار سرمایه وآشنا نبودن فعالان بازار سرمایه با فرآیندهای کاری و مولفه

 باشد. سه صندوق زمین و ساختمان وجود دارد که در بازار فرابورس ایران، قابل معامله میدرحال حاضر در ایران ساختمان بود. 

 :کاربردهای صندوق زمین و ساختمان

گذاری زمین و ساختمان از طریق تحریک بخش عرضه و تقاضای بازار مسکن به رونق این های سرمایهبه طور کلی صندوق

 کنند. در ذیل تعدادی از کاربردهای اصلی این ابزار نوین تامین مالی بخش ساختمان ذکر شده است:بازار کمک می

 برای مالکان زمین که منابع لازم را برای ساخت ندارند؛ مین مالیتأ 

 گذاری و استفاده از منافع رشد بخش گذاران با هر مقدار سرمایهانداز تدریجی برای سرمایهفراهم نمودن امکان پس

 مسکن و ساختمان؛

 جدید به صندوق در  تمام با تبدیل آنها به صندوق زمین و ساختمان و ورود شرکایهای نیمهامکان تکمیل پروژه

 قالب افزایش سرمایه؛
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 گذاران.دارابودن مزیت رقابتی معافیت مالیاتی به منظور تشویق سرمایه 

 فرآیند کلی عملکرد صندوق زمین و ساختمان:

 گذاران؛آوری وجوه از سرمایهجمع 

 تخصیص وجوه به پروژه ساختمانی و اجرای پروژه ساختمانی؛ 

  پروژه؛فروش واحدهای ساختمانی 

 گذاران.دست آمده به سرمایهاعطای وجوه به 

شود، اما دارندگان گذاری صندوق واگذار نمیگذاران و دارندگان واحدهای سرمایهواحدهای ساختمانی مستقیماً به سرمایه

ده و در شده شرکت کرتوانند همچون سایر افراد در مزایده املاک و واحدهای مسکونی تکمیلگذاری میواحدهای سرمایه

 شده را در اختیار بگیرند.صورت ارائه قیمت بهتر، مالکیت واحدهای ساخته

 های فردی دیگری را نیز بکار گیرد. گذاران روشتواند با رعایت صرفه و صلاح منافع سرمایههرچند هیات مدیره هر صندوق می

 گذاری زمین و ساختمان:مزایای تشکیل صندوق سرمایه
 از مدیریت پروژه؛مین مالی جدایی تأ 

 مین مالی به موقع؛تضمین تأ 

 ها؛مین مالی متناسب با شرایط بازار و تغییرات قیمتپذیری تأانعطاف 

 معافیت مالیاتی؛ 

 انداز تدریجی مردم به منظور خرید واحدهای مسکونی همراه با حفظ قدرت؛ابزاری برای پس 

 وب مقررات معاملاتی فرابورس؛امکان خرید یا فروش واحدهای صندوق در هر زمان در چارچ 

 گذاری صندوق توسط بازارگردان؛حفظ نقدشوندگی واحدهای سرمایه 

 ها و استفاده از مزایای توثیق؛گذاری توسط بانکامکان توثیق واحدهای سرمایه 

 گذاران؛مین مالی برخی از شرکا یا سرمایهعدم توقف پروژه به دلیل عدم تأ 

 ر مالی و پیشرفت فیزیکی.دهی مستمنظارت مستمر و گزارش 

 گذاری مستغلات: تفاوت صندوق زمین و ساختمان با صندوق سرمایه

تأسیس شده و به  نهادی مالی است که با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادردر ایرانهای زمین و ساختمان  صندوق

ساختمانی مشخص و فروش واحدهای ساختمانی گذاری در ساخت پروژۀ  آوری سرمایه از عموم و تخصیص آن به سرمایه جمع

های  باشند. صندوق( میProject Fundها از نوع تأمین مالی ساختاریافته ) پردازد. درحقیقت، این دسته از صندوق آن می

، این از این رو .کنند عرضه را تقویت می سمتشده را به ساخت پروژه تخصیص داده و   زمین و ساختمان وجوه گردآوری

کنند،  های ساختمانی اختصاص داده و سمت تقاضا را تحریک می سرمایۀ خود را به خرید و اجارۀ پروژهکه  REITsها با  قصندو

 باشد. که در تصویر ذیل قابل مشاهده می .تفاوت بنیادی دارد
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 REITs :در دنیا 

املاک و مستغلات را به خود اختصاص داده و سایر کشورها نیز در این در بین کشورهای جهان ایالات متحده بزرگترین بازار 

تر شدن به استانداردهای ایالات متحده را دارند. که شاخص جهانی  هایی برای نزدیک ریزی زمینه در حال رشد بوده وبرنامه

. در به طور مشترک تشکیل شده است EPRA  و  FTSE Group, NAREITبر اساس سه موسسه FTSE املاک و مستغلات 

ان بود ی مختلف جهاکشوره 99شرکت املاک و مستغلات از  192، شاخص جهانی املاک ومستغلات شامل 2744جولای  94

 01های در حال توسعه تریلیون دلار بوده که سهم کشور 4/4در آن تاریخ  موجود در شاخص ها که ارزش بازار کل شرکت

 ر را به خود اختصاص داده است.بازادرصد از کل ارزش 
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 نتیجه گیری
گر این واقعیت است که املاک و مستغلات بیش از  نشان میلادی 37 گذاری مستغلات در اوایل دهه های سرمایه ظهور صندوق

گذاری  سرمایههای  دوقگذاری مستغلات که ساختاری مشابه صن های سرمایه اند. صندوق به اوراق بهادار شده لیش تبدیب

گذاری کنند و از مدیریت  ا در سبدی متنوع از املاک سرمایهدهند ت گذاران فرصت را می شترک سهام عادی دارند، به سرمایهم

اند و  لیاتمعاف از ما گذاری مستغلات عموماً های سرمایه مند شوند. علاوه بر این صندوق ای سبد املاک و مستغلات بهره حرفه

گذاری  های سرمایه . در حال حاضر، ارزش بازار صندوقکنند گذاران تقسیم می د را در میان سرمایهود خوقسمت عمده س

با  ای که به گونه شودمیدر کشور ما نیز این این مهم احساس  .میلیارد دلار فراتر رفته است 277از  مستغلات در ایالات متحده

های اقتصادی مولد، ترل حجم نقدینگی و هدایت منابع به سمت فعالیت، علاوه بر کنایران توجه به شرایط موجود اقتصاد کشور

 ابزارهای نوین مالیوجود  نحوه تأمین مالی جهت تخصیص منابع به سمت تولید نیاز ویژه اقتصاد در این شرایط ویژه است.

های صندوقسازد.  ا فراهم میهمچون صندوق زمین و ساختمان در بازار سرمایه امکان نیل به اهداف تولید بدون آثار تورمی ر

اندازهای خرد و کلان و اختصاص آن به ساخت پروژه ساختمانی مشخص و  آوری پسجمعبا  گذاری زمین و ساختمانسرمایه

از طریق تحریک  گذاران است.سپس فروش واحدهای ساختمانی پروژه یاد شده وتقسیم عواید ناشی از این فعالیت بین سرمایه

 .کنند  ر مسکن به رونق این بازار کمک میای بازابخش عرضه و تقاض

 

 (ی کانون کارگزاراننائی )کارشناس امور اعضااهدی تو

 (ی کانون کارگزارانصادق درستی )کارشناس امور اعضا

                                                             

 

 

 

 

 

 

 

 


