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مهم ترین رســالت یک بنگاه اقتصادی حداکثرسازی ارزش آن بنگاه اســت. موضوع تجدید ارزیابی دارایی های 

شرکت های بورسی و فرابورسی که درحال حاضر توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی و سازمان بورس و اوراق بهادار 

درحال اجرایی شدن است، موضوع ساده‌ای نیســت و باید از زوایای مختلفی مورد قضاوت قرار گیرد. باید توجه 

داشت که افزایش ارزش ذاتی یک شرکت مســتلزم ارتقا و تقویت کل متغیرهای مربوطه ازجمله مزایای رقابتی، 

سرمایه انسانی و نحوه حضور در بازار محصولات و خدمات ارائه شده است و صرف افزایش سرمایه از محل تجدید 

ارزیابی دارایی ها ضامن رشد ارزش شرکت نخواهد بود. همچنین؛ اصولًاً نمی توان از محل دارایی قابل فروش افزایش 

ســرمایه از محل تجدید ارزیابی داد. به طور ویژه در صنعت بانکداری، باید توجه داشت که بخش قابل توجهی از 

دارایی بانک ها به طور مشاع بین سپرده گذار و سهام‌دار بوده لذا ثبت اضافه ارزش ناشی از تجدید ارزیابی دارایی های 

متعلق به عموم سپرده گذاران محل ابهام خواهد بود. اگرچه  توضیح این که سرفصل قابل‌اتکا تجدید ارزیابی بانک ها

شعب و ساختمان خواهد بود. یک مثال عینی درحال حاضر بانک تجارت است که افزایش سرمایه آن از محل زمین و ساختمان 

توسط هیئت مدیره مورد تصویب قرار گرفته است. باید توجه داشت که بانک ها بر اساس مفاد مواد 16 و 17 قانون رفع موانع تولید 

می بایست سرمایه گذاری‌های خود را واگذار نمایند. لذا سرمایه گذاری ها جزو طبقه بندی دارایی های قابل تجدید ارزیابی قرار نگرفته 

و فقط دارایی های بانکی نظیر شعب بانک ها را می توان جهت افزایش سرمایه از نوع تجدید ارزیابی بکار گرفت. باید اشاره داشت که 

بانک های دولتی به جهت این که تحت کنترل و مدیریت دولت هستند تابع سیاست های مربوطه نیز خواهند بود، درنتیجه دولت 

و سایر نهادهای تأثیرگذار همچون مجلس نقش بسیار تأثیرگذاری در تسهیل این موضوع برای بانک‌های دولتی خواهند داشت. از 

مزایای تجدید ارزیابی برای بانک ها می توان به شفاف تر شدن صورت های مالی نسبت به قبل از افزایش سرمایه اشاره نمود. نکته 

بسیار قابل توجه، تأثیر این نوع افزایش سرمایه بر کفایت سرمایه بانک هاست که دراین خصوص لازم است دولت ضمن افزایش 

سرمایه از محل تجدید ارزیابی، معادل این مبلغ از محل آورده نقدی و مطالبات نیز نسبت به افزایش سرمایه بانک های دولتی 

اقدام نماید تا امکان قرارگیری بخشی از مبلغ افزایش سرمایه جدید در لایه 1 جهت محاسبه نسبت کفایت سرمایه فراهم شود. 

اهمیت تجدید ارزیابی دارایی های بانک ها
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منتظر نوبت نباش
صندوق سرمایه گذاری امید انصار



ســال 1403 با تمامی پیش بینی ها، غیرمنتظره ترین اتفاقات را رقم زد. از شهید جمهور و یاران و فقدان دوست و 

شهید بزرگوار دکتر مالک رحمتی، تا انتخابات مجدد و پیش بینی رویدادهای غیر منتظره و وعده صادق که سیاست 

را بر اقتصاد بالاتر قرار داد.

با این حال در تامین ســرمایه امید ما و همکاران محکوم به خدمت بیشتر با فکر ایجاد رفاه نسبی از طریق تامین 

مالی برای احداث پروژه های متعدد در سطح کشور هستیم.

درخصوص فعالیت های فرهنگی، از جمله انتشار فصلنامه حاضر و چاپ کتاب مدیریت روند در بنگاه های اقتصادی در 

سال گذشته، چاپ 4 کتاب منتخب در حوزه ارزشگذاری، حسابرسی داخلی، بانکداری و پولشویی در دست پیگیری است

در ســالجاری باتوجه به برنامه راهبردی بازاریابی ماموریت شرکت بازتعریف شــده و بیانیه ذیل به عنوان بیانیه 

ماموریت و چشم انداز شرکت تدوین شده است:

تامین سرمایه امید به عنوان پیشران توسعه پایدار ایران اسلامی، با ایجاد سکوی جامع و شفاف تامین مالی و سرمایه گذاری برای 

بنگاه ها و اشخاص حقیقی، متناسب با نیاز مشتریان، خود را متعهد به هوشمندسازی تامین مالی کسب و کارها، شخصی سازی 

خدمات مالی با رعایت استانداردهای بین المللی و داخلی، و تکیه بر سرمایه انسانی اخلاق مدار و مدیریت دانش می داند تا ضمن 

ایجاد مشارکت های بلندمدت و ارزش آفرینی برای ذینفعان، در بالاترین سطح مسئولیت های اجتماعی برای هر فرد در جامعه 

نیز خلق ثروت کند.

تا زمان تهیه این گزارش، نرخ سود صندوق گنجینه امید ایرانیان در ابتدای سال مجدداًً افزایش یافت و به 28.6% موثر سالانه رسید 

و سعی شد تمام منابع به گونه ای مدیریت شود تا در کوتاه ترین زمان بتوانیم در شرایط مساعد نرخ موثر بالای 30 درصدی را در 

سالجاری پیش بینی نماییم.

اخذ مجوز افزایش سقف صندوق امید انصار نیز 8 همت به 10 همت در حال پیگیری است تا پس از دریافت مجوز، قطعا نرخ بالاتر 

از نرخ فعلی 30.1 درصد موثر را به سرمایه گذاران پیشنهاد دهیم.

سال 1403 با تمامی پیش بینی ها

دکتر محسن موسوی

مدیرعامل

شرکت تامین سرمایه امید
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منابع شرکت در تامین مالی بخش دولتی و 9 شرکت خصوصی تجهیز شد و به شرح ذیل مورد سرمایه گذاری قرار گرفته است.

در بخش تعهد اوراق دولتی در قالب سندیکا، اوراق دولتی برای ستاد کل به میزان 6.000 میلیارد تومان، برای بخش دیگری از نیروهای انتظامی 1.540 میلیارد تومان، 

برای ستاد بازسازی عتبات 940 میلیارد تومان، و از همه با اهمیت تر برای سازمان تامین اجتماعی که ملزم به پرداخت تفاوت مستمری بازنشستگان کشوری بود، 

6.600 میلیارد تومان کارسازی شد. 

تامین مالی صدا و سیما به میزان حدود 1.000همت و دادگستری حدود 1.000 همت نیز نهایی شده است. در حال حاضر نیز قرارگاه و ... حدود 10.500 میلیارد تومان در دست پیگیری است

در بخش انتشار اوراق شرکتی تا زمان تهیه گزارش برای 9 شرکت همگروه و بیرونی در سالجاری و برای 15 شرکت از ابتدای سال مالی شرکت تامین سرمایه امید از 

1402/10/1 به شرح ذیل است:
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٦,٠٠٠
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صدای و سیما ٩,٣٠٠
(میلیارد ریال)

ستاد توسعه عتبات عالیات

١١,٨٠٠
(میلیارد ریال)

قوه قضایه

١٠,٦٠٠
(میلیارد ریال)

صدای و سیما

٦,٦٠٠
(میلیارد ریال)

سازمان تامین اجتماعی

١,٥٤٠
(میلیارد ریال)

اوراق دولتی مرحله پنجم

٢٥٠,٠٠٠
(میلیارد ریال)

بانک سپه

٦,٠٠٠
(میلیارد ریال)
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٢٥٠,٠٠٠
(میلیارد ریال)
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اوراق دولتی مرحله سوماوراق دولتی مرحله اول
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دکتر پیمان تاتایی

عضو موظف هیئت مدیره و
معاون خدمات مالی

سیاســت مالی دولت در یک دهه اخیر فارغ از دلایل اتخاذ آن و صرف نظر از اینکه آیا با توجه به تحریم های 

بین المللی و مشکلات ساختاری اتخاذ چنین سیاستی قهری بوده یا حاصل انتخاب سیاست گذاران اقتصادی، 

سیاست مالی انبساطی همراه با کسر بودجه بالا بوده‌است. این سیاست مالی در تحلیل منحنی IS-LM، موجب 

انتقال نمودار IS به سمت بالا و راست می‌شود و در ثبات سایر شرایط نرخ بهره و درآمد ملی را همزمان افزایش 

می‌دهد. از سوی دیگر سیاست پولی در دو سال گذشته سیاست انقباضی شدید بوده و همه به عزم جدی بانک 

مرکزی برای کاهش سرعت رشــد نقدینگی پی برده اند. سیاست پولی انقباضی منحنی LM را به سمت بالا و 

چپ منتقل می کند و در ثبات سایر شرایط نرخ بهره را افزایش و درآمد ملی را کاهش می‌دهد. در صورت اتخاذ 

همزمان این دو سیاست در کشور راجع به درآمد ملی اظهار نظر شفافی نمی توان داشت و باید میزان تاثیر هر 

یک از سیاست ها را در انتقال منحنی مربوطه ارزیابی کرد اما آنچه به طور قطع می‎توان گفت تاثیر این سیاست فقط افزایش 

نرخ بهره خواهد بود. به عبارت دیگر در نتیجه اتخاذ سیاســت های پولی انقباضی و مالی انبســاطی نرخ بهره در کشور بالا 

رفته است بدون آنکه تغییر محسوسی در درآمد ملی ایجاد شود.

شاید در شرایط تحریمی، دولت چاره‌ای جز اتخاذ سیاســت مالی انبساطی نداشته باشد و سیاست پولی انقباضی نیز 

به صورت مستقل در کتب اقتصادی به عنوان یک روش مؤثر مقابله با تورم توصیه شود، اما نکته بسیار مهم دراین بین، هماهنگی این 

دو سیاست است تا بتواند به اقتصاد کشور کمک کند. درصورتی که سیاست های پولی و مالی به صورت مستقل تعیین و اجرا گردند، 

هرچند که ممکن است هدف مشترکی را دنبال نمایند، اما در صورت ناهماهنگی می توانند یکدیگر را خنثی کرده و فقط هزینه‌ای را 

)مانند نرخ بهره بالا( به اقتصاد تحمیل کنند. ازاین‌رو می توان به دولت آینده این توصیه را داشت که نهاد یکپارچه‌ای در درون دولت 

برای ارائه بسته سیاستی متشکل و یکپارچه اقدام و بانک مرکزی و سازمان برنامه و بودجه به عنوان بازوان اجرایی این نهاد عمل کنند

لزوم یکپارچه سازی سیاست گذاری اقتصادی در دولت
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از سودت هم سود بگیر!
صندوق سرمایه گذاری امید انصار



نهادهای قانون گذار امور مالی در کشورهای مختلف، برای جلوگیری از ایجاد بحران های مالی و بانکی، قوانینی 

را برای حداقل میزان ســرمایه های موجود در بانک ها و موسســات مالی، در برابر میزان دارایی های بانک  ها 

تصویب می کنند. در این حالت مقدار ریسک موجود در دارایی ها را نیز محاسبه و به صورت ضریبی در هر کدام 

از دارایی ها اعمال می کنند. سپس با تقسیم سرمایه به این دارایی ها نسبتی به‌دست می‌آید که کفایت سرمایه 

نام دارد و نشان دهنده میزان توانایی بانک ها و موسسات مالی در تحمل مشکلات و ریسک های مالی است.

• این دستورالعمل مبتنی بر اسناد بال2 و 3 تدوین گردیده است.

• علاوه بر تغییرات در اوزان دارایی های موزون به ریسک اعتباری و لحاظ ریسک های بازار و عملیاتی در مخرج کسر، در محاسبه 

سرمایه پایه)صورت کسر( تغییراتی داده شده است.

• حداقل نسبت کفایت سرمایه موسسات اعتباری که عبارت است از نسبت سرمایه نظارتی به کل دارایی های موزون به ریسک، 

همچنان معادل 8 درصد در نظر گرفته شده است.

=نسبت کفایت سرمایه

سرمایه لایه یک + سرمایه لایه دو

8درصد <
 )سرمایه پوششی ریسک عملیاتی + سرمایه پوششی ریسک بازار( * 12.5 + دارایی های موزون به ریسک اعتباری 

علی پازکی

معاون سرمایه گذاری

اهمیت نسبت کفایت سرمایه در بانک ها 

نسبت کفایت سرمایه
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سرمايه لايه یک 

سرمايه لايه دو 

اهم تغییرات در محاسبه صورت کسر

1- ذخیره مطالبات مشکوک الوصول عام حداکثر به میزان 25/1 درصد دارايي هاي موزون شده به ضرايب ريسک

2- حداکثر 45 درصد مبلغ حاصل از تجديد ارزيابي دارايي ها اعم از دارايي هاي ثابت، سهام و اوراق بهادار که باید از 45 درصد در سال جاری به صفر درصد در پایان 

سال پنجم کاهش یابد. 

• مجموع سرمايه لايه دو حداكثر معادل سرمايه لايه یک لحاظ شده و مبلغ مازاد در سرمايه نظارتي منظور نمي شود.

• از سرمایه اصلی لایه یک بهای تمام شده سرمایه گذاری بانک در واحدهای تابعه کسر  می گردد.

• در محاسبه سرمايه لايه یک بهاي تمام شده سهام خزانه کسر مي شود.

• دارايي هاي نامشهود از سرمايه لايه یک کسر مي شود.

• در بخش تسهیلات، مطالبات و تعهدات تمامی مانده ها بعد از تعدیل بر مبنای ارزش وثائق ملاک عمل قرار می گیرد )ضریب ریسک وثائق با توجه به نقد شوندگی 

آنها از صفر - در مورد وثیقه سپرده ای - تا 30درصد در مورد وثائق ملکی تعیین شده است(.

مهمترین نسبت و شاخص ریسک بانک از نظر سپرده گذاران، کارگزاران خارجی ، سهامدارن و ... می باشد.

1- سرمايه پرداخت شده )منابع تامین شده توسط سهامداران(

2- صرف سهام

3- سود )زيان( انباشته

4- اندوخته قانوني

5- اندوخته احتیاطي

6- ساير اندوخته ها
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نسبت کفایت سرمایه یک نسبت مقایسه ای بین المللی و منطبق بر الزمات کمیته بال سه می باشد این نسبت بر اساس الگوی آمار و محاسباتی موجود در ادبیات 

ریسک می توان ادعا کرد که احتمال نکول در صنعتی نظیر صنعت بانکداری فقط از دو عامل نسبت دارایی به بدهی و نوسان پذیری ارزش دارایی هاست.

به عبارتی احتمال اینکه بانک مشخصی در یک اقتصاد طی مدتی معلوم نکول نکند، فقط به دو عامل بستگی دارد که این درست همان مفهومی است که می توان 

از نسبت کفایت سرمایه استنباط کرد. به عبارتی بانکی که نسبت کفایت سرمایه مطلوبی دارد احتمال نکول بسیار پایینی دارد. به عبارتی نسبت کفایت سرمایه 

چیزی جز نسبت مالکانه که صورت و مخرجش موزون شده باشد، نیست.

1- اصلاح ترکیب دارایی ها با پیگیری مستمر وصول مطالبات و تبدیل دارایی های غیر مولد و راکد به دارایی های مولد که این امر منجر به کاهش سپرده های هزینه‌زا 

و کاهش استقراض از بازار بین بانکی و در نتیجه کاهش بهای تمام شده پول و افزایش سود آوری برای بانک می گردد. همچنین میزان دارایی های مطالباتی با 

ضریب تعدیل بیشتر از 20 درصد در مخرج کم کاسته و به دارایی با ضریب ریسک صفر تبدیل گردد.

2- کاهش سرمایه گذاری ها و دارایی های ثابت بانک؛ با توجه به کسر شدن مازاد سرمایه گذاری ها از سرمایه پایه نظارتی بانک از یک طرف و در نظر گرفتن وزن 

ریسک 300 تا 400 درصد برای این قبیل دارایی ها از طرف دیگر، انتظار می رود بهبود وضعیت بانک در این خصوص باعث بهبود چند جانبه وضعیت کفایت سرمایه 

)به فرض مثبت شدن صورت کسر( گردد. 

3- افزایش سهم تسهیلات خرد و متوسط از کل پرتفوی تسهیلات بانک با توجه به ضریب درصدی ریسک آن، که در مقایسه با سایر تسهیلات پایین تر است.

4- کاهش مانده مطالبات غیرجاری و بهبود نسبت مطالبات غیرجاری به منظور بهبود کاهش دارایی های موزون به ریسک، آزادسازی ذخایر مطالباتی و بهبود 

وضعیت سودآوری بانک

5- کاهش هزینه پول از طریق اصلاح ترکیب دارایی ها و آزادسازی بخشی از دارایی های منجمد؛ با آزاد شدن بخشی از دارایی های منجمد بانک، نیاز به جذب منابع 

گران قیمت سپرده ای کمتری، هم برای تامین مالی دارایی ها و هم برای تامین مالی سود سپرده های بانک می گردد.

پیشنهاداتی جهت بهبود نسبت کفایت سرمایه و در نتیجه کاهش ریسک بانک  

سرمایتو ذخیره کن

صندوق گنجینه امید ایرانیان
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6- اصلاح شبکه شعب از طریق حذف/ادغام شعبه غیرضرور و کاهش تعداد شعب با تعطیلی یا ادغام شعب زیان‌ده، نه تنها زیان انباشته بانک کاهش خواهد یافت، 

بلکه نسبت دارایی های ثابت بانک نیز در راستای بهبود نسبت های نظارتی کاهش خواهدیافت.

7- هدف گذاری در جهت افزایش سودآوری بانک و در بانک‌های دارای زیان انباشته به صفر رساندن زیان انباشته بانک، با این کار مسیر برای افزایش سرمایه بانک 

)به طرق معمول( از محل آورده نقدی سهامداران یا انتشار اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام هموار می شود. 

8- افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و در صورت بهبود کفایت سرمایه از محل تجدید ارزیاب ، با توجه به اینکه سرمایه لایه دو حدکثر می تواند به اندازه لایه یک 

باشد با فرض مثبت بودن سرمایه لایه یک، مازاد تجدید ارزیابی در صورتی می تواند به بهبود سرمایه نظارتی کمک کند که سرمایه لایه دو عدد کمتری نسبت به سرمایه 

لایه یک داشته و میزان آن نیز قابل توجه باشد. از آنجایی که افزایش سرمایه از محل آورده نقدی تاثیر مستقیمی بر روی سرمایه لایه یک و سرمایه نظارتی دارد از 

این رو با کیفیت تلقی می شود. اما افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی به دلیل تاثیر همراه با ضریب کاهنده روی لایه دو سرمایه با کیفیت پایینتری است

سرمایتو ذخیره کن

صندوق گنجینه امید ایرانیان



 محمد غواصی

معاون اجرایی

حسابرسان داخلی در اغلب موارد، شرایط موجود را با هدف تعیین مطابقت آن با انتظار/معیارها مورد بررسی 

قرار می  دهند. عملکرد مورد انتظار بر اساس خط  مشی ها، دستورالعمل  ها و رویه های شرکت، قوانین، مقررات، 

استانداردها، قرارداد ارائه  ی خدمات و رهنمودهای مشابه تعیین می شوند.

حسابرســان داخلی باید اطلاعات مربوط را با نتایج کار انجام شده و قابل دفاع، مستندسازی کنند. بنابراین، 

حسابرسان داخلی هنگام مشاهده مغایرت بین »وضعیت موجود« و »وضعیت مطلوب«، آن را به‏عنوان »یافته« 

ارائه می‏کنند. یافته ها، جزئیات عدم رعایت و انحراف از معیارها و استانداردها را ارائه و نتایج اجرای رویه های 

انجام شده توسط حسابرســان را مشخص می کنند. هنگامی که شــرایط طبق معیارها باشد، حسابرسان در 

الگوی 5C/CCCER: چارچوب نظام مند مستندسازی یافته‌های حسابرسی داخلی

ـبوده ‌اــست ـکه عملــکرد، رضایت‏بــخش ـ ـبه دیــگران نــشان می‌دهــند ـ ـخود ـ در اطلاع‌‏رــسانی ـ

هنــگام تهیــه یافته هــا بهتر اســت از چارچــوب نظام  منــدی پیــروی شــود.  الگــوی 5C/CCCER، چارچوب 

نظام‏منــد، قابــل اتــکا، ســاده و در عین‏حــال موثــری را به‏منظــور مستندســازی یافته‏هــا فرآهــم می‏کنــد. 

حسابرســان داخلــی بــا بهره گیــری از این الگــو می  تواننــد واقعیت هــا را ســازمان  دهی کــرده و با آمادگــی بالاتر 

ـتا توصیهـ‏ـها و پیــشنهادهای آــنان را بپذیرد ـبا مدیرــیت مــطرح کنــند ـ و اــستدلال قانع‏کنــنده، مباــحث را ـ

Criteria
معیارها

Condition
شرایط

Cause
علت

Effect
تاثیر

Recommendation
توصیه
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1. معیارها: استانداردهای عملکرد یا مجموعه‌‏ای از انتظارهای ذی‏نفعان مرتبط است. معیارها برای انجام ارزیابی ها یا رسیدگی ها مورد استفاده قرار گرفته و عملکرد 

مورد انتظار را در بر می  گیرند.

هنگام انجام رسیدگی  های مالی، معیارها شامل استانداردهای مالی و حسابداری مرتبط هستند که ثبت معاملات برای اهداف صورت های مالی را تجویز می کنند. 

علاوه بر این، معیارها می توانند از طریق انتظارهای خارجی نظیر مفاد مندرج در قوانین و مقررات دولتی ایجاد شــوند. برخی دیگر از معیارها مبتنی بر انتظارهای 

داخلی نظیر خط  مشی ها/دستورالعمل  ها و رویه های ســازمان در خصوص آیین رفتار کارکنان، چگونگی استفاده از منابع شرکت، رویه های تشریحی نحوه اجرای 

فعالیت های کنترلی یا فعالیت های عملیاتی در فرآیندها است. معیارها همچنین می  توانند نظیر آنچه در قراردادها و مفاد قرارداد ارائه‌ خدمات وجود دارد، ترکیبی 

)هم داخلی و هم خارجی( باشند.

حسابرسان داخلی می توانند از بیانیه‌‏ ماموریت سازمان، ارزش های سازمانی و بهترین رویه‌‏های عملی نیز به مثابه مبنای بررسی های خود استفاده کنند. به عنوان 

مثال، اگر فرآیند مورد بررسی فاقد استانداردهای عملکرد زمان-چرخه باشد یا دستورالعمل‏های کاری وجود نداشته باشد، حسابرس می تواند به بیانیه ارزش شرکت 

مراجعه کند که براساس آن، ذی‏نفعان باید خدمات فوری دریافت کنند و سازمان باید با واکنش سریع به پرسش ها و درخواست های مشتری، از تصویر خود حفاظت 

کند. بنابراین، معیارها عبارت از »آن چیزی است که باید وجود داشته باشند«.

2. شرایط: به آنچه اشاره دارد که حسابرس در نتیجه به‌کارگیری رویه های حسابرســی خود پی می  برد. شرایط، شواهد واقعی است که حسابرس داخلی در زمان 

بررسی خود به‌‏آن دست می یابد. رویه های حسابرسی داخلی شامل روش های جمع‌‏آوری شواهد تصدیقی، بررسی اسناد و مدارک، مشاهده‌‏ شرایط کار و محرک ها 

و انجام محاسبه مجدد اعداد و ارقام با اهمیت است که در صورت لزوم، اجرا می  شوند.

معیارها، »آنچه باید باشد« و شرایط، »آنچه که هست« را نشان می  دهد. یافته ها نشانگر تفاوت بین معیارها و شرایط است. اگر آنچه که اتفاق افتاده، مطابق آن 

چیزی نیست که باید اتفاق بیافتد، این موضوع نشان دهنده نقص، عیب یا نقطه  ضعفی است که گزارشگری را الزامی می  کند.

3. علت: دلیل وجود شرایط است. علت شرح می‌دهد که چرا بین شرایط واقعی و شرایط مورد انتظار، اختلاف وجود دارد. حسابرسان داخلی باید به جست  وجو
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برای تعیین علت ریشه‌ای شرایط بپردازند. قصور در انجام این کار باعث می شود در کار حسابرس، مشکلاتی به‌‏وجود آید و در انتهای پروژه، توصیه ها و پیشنهادهای 

نامناسبی ارائه کند که راه حل  های نامناسبی نیستند.

یافتن علت ریشه  ای مسئله یا مشکل، اغلب کار آسانی نیست. در بسیاری از موارد، شاید فقط یک دلیل وجود نداشته باشد، بلکه عوامل مختلفی مشکل را به  وجود 

آورده باشند. موضوع های فراوانی از این الگو پیروی می‏کنند و حسابرسان داخلی باید توجه داشته باشند که نباید علت ریشه‌ای را بدون صرف تلاش‏های کافی 

برای یافتن آن توصیف کنند.

چالش دیگر برای یافتن علت ریشه ای، صرف وقت و تلاش زیاد توسط حسابرس است. بسیاری از حسابرسان، برنامه های کاری بیش از حد جاه طلبانه ای تدوین 

می کنند و در تلاش‌‏اند تا بخش بسیار بزرگ انتخاب شده برای موضوع ها مورد بررسی را پوشش دهند و زمان کمی را به تجزیه و تحلیل عمیق یافته ها تخصیص 

می‌‏دهند. این امر برای حسابرسانی که خود را محدود به »بررسی سطحی و اجمالی موضوع ها، بدون صرف وقت کافی برای بررسی عمیق آن و درک مناسب علت‏ها، 

سبب  ها، تاثیرها و پیامدهای مشکلات شناسایی شده« می  کنند، شرایط دشواری را به  وجود می  آورد.

بعضی از ابزارها می تواند به حسابرسان برای یافتن علت های ریشه ای مسائل کمک کند. این ابزارها عبارتند از:

• چراهای پنج‌گانه: سوال کنید »چرا؟« تا این  که علت ریشه ای موضوع را بیابید.

• نمودار علت و معلولی یا نمودار استخوان ماهی: نموداری را ترسیم کنید که به  وضوح همه عوامل احتمالی ایجاد موضوع را نشان دهد تا ببینیم مسئله از 

کجا می تواند شروع شود.

• تجزیه کردن: شرایط را به قسمت های کوچکتر تجزیه کنید تا شناخت بهتری از تصویرهای بزرگتر به‌‏دست آید. این کار می تواند مستلزم تجزیه و تحلیل 

داده ها نیز باشد.

4. تاثیر: به پیامدهای ناشی از شرایط شناسایی شده/مسئله اطلاق می‏شود. تاثیر به ریسک یا در معرض قرار گرفتن سازمان، برنامه و فرآیند به دلیل عدم مطابقت 

شرایط با معیارها مرتبط است. یکی از رویکردهای مفید برای مستندسازی مناسب تاثیر و حصول اطمینان از انعکاس مناسب یافته در گزارش توسط حسابرس این 

است که بپرسد: »آخرش که چه؟« چرا باید فردی درباره این شرایط دقت کند؟
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اگر حسابرس نتواند پیامد یافته را توضیح دهد، به‌سختی می‌تواند حسابرسی شونده را درباره وجود مسئله‌ نیازمند توجه و اصلاح، متقاعد کند. علاوه بر این، ناتوانی 

در بیان پیامد، اغلب نشانگر وراجی کردن حسابرس و نه وجود مشکل واقعی است.

یافته های کم‌اهمیت به موضوع »پرداختن بیش از حد به جزئیات« اشــاره دارد که از نظر صاحبکاران حسابرسی، خوشایند نخواهدبود. این موضوع زمانی اتفاق 

می افتد که حســابرس »یافته ها با تاثیر و پیامدکم« را گزارش کند. این موضوع بلایی برای مدیریت ارشــد و هیئت مدیره‌ است که خوانندگان اصلی گزارش های 

حسابرسی هستند و اغلب به موضوع های با اهمیت می پردازند. در نتیجه، این پدیده به دلیل تمرکز بر روی موارد فرعی به جای موضوع های اساسی و با اهمیت 

نوعی حواس‏پرتی است که باعث ضربه به اعتبار حسابرسی خواهدشد.

برای حسابرسان بسیار مفید اســت که تا حد ممکن، تاثیر یافته ها را کمّّی کنند. این اقدام باعث می شود تا یافته ها، مشروعیت و متقاعدکنندگی بیشتری داشته 

باشند و به عنوان معیار مفیدی برای ارزشِِ یافته ها به‌‏کار گرفته شوند.

5. توصیه ها: اقدام یا مجموعه اقداماتی هســتند که در صورت پیاده‌سازی موفق موجب خنثی شــدن علت، توقف تاثیر و بازگرداندن شرایط به وضعیت مطلوب 

)معیارها( می‌شوند. اثربخشی توصیه ها به این موضوع بستگی دارد که حسابرس، جزئیات هر یک از اجرای الگوی CCCER را درک کند. با تشریح مناسب هر کدام 

از اجزا، یافته ها مشروع تر و متفاعدکننده تر خواهد شد؛ به‏نحوی که خواننده به همان نتیجه‌ای می‌رسد که حسابرس براساس آن، نقاط ضعف را شناسایی کرده‌است

توصیه ها در مورد اصلاح مشکل باید مقرون به  صرفه باشند. به عبارت دیگر، هزینه اصلاح نقاط ضعف نباید بیشتر از هزینه در معرض قرار گرفتن نواقص شناسایی 

شده یا زیان ناشی از آن باشد. همچنین برای حسابرس مفید اســت تا اصول فرآیندهای موثر را در زمان ارائه‌ توصیه ها در نظر بگیرد. به عنوان نمونه، »روش پوکا 

یوکه یا خطاناپذیرسازی« به گونه  ای روی اشتباهات موجود در فرآیند یا فعالیت تمرکز می کند که دیگر عملیات نمی تواند نادرست اجرا شود. 

حسابرسان داخلی باید به خاطر داشته باشند که هدف بررسی، تعیین این موضوع است که آیا شرایط برای دست  یابی به اهداف کسب  وکار مساعد هستند یا خیر. 

گزارش های حسابرسی، وضعیت شرایط را انتقال می دهند. اگر ساختار و رویه  ها موثر باشــند، گزارش ها چنین موضوع هایی را بیان می کنند. اگر شرایط این  گونه 

ارائه   یافته ها و توصیه های متقاعد کننده
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نباشد، نقش حسابرس این است که نه تنها مسائل و مشکلات را در گزارش خود بیان کند، بلکه باید آن را به  صورتی توسعه دهد که بهترین توصیه ها برای اقدامات 

اصلاحی را داشته باشد. گزارش باید شواهد کافی ارائه کند تا هیئت مدیره و مدیریت را متقاعد سازد که اقدامات لازم را انجام دهند. هدف از نوشتن توصیه ها نیز 

تحقق این موضوع است. به عبارت دیگر، توصیه ها، قسمت پایانی کار هستند.

توجه به نکات زیر خواننده را متقاعد می  سازد که یک »مشکل واقعیِِ نیازمند اصلاح« وجود دارد:

1. تا حد امکان، کمّّی کنید. وقتی حسابرسان داخلی هنگام نگارش گزارش در ارائه‌‏ اطلاعات پشتیبانِِ استدلال‏ها، قصور می‌‏ورزند، خواننده کنجکاوی و تمایل 

دانستن خود در مورد اینکه »آیا واقعا مسئله یا مشکل وجود دارد« را از دست می‌دهد. حسابرس باید تا حد ممکن، بزرگی مشکل را براساس مبالغ پولی، تعداد 

واحدها، درصد معاملات و تعداد افراد تحت تاثیر و مدت زمان وقوع مسئله به اطلاع خواننده برساند. داده های فراوان و قابل اتکا، خواننده را متوجه خواهد کرد 

که مسئله ای وجود دارد.

2. اطمینان حاصل کنید که یافته ها با اهمیت هستند. از آنجا که مدیران ارشد سازمان به‏طور فزآینده‌ای با ریسک های پیچیده و آزاردهنده، مدیریت حجم قابل 

توجهی از معاملات و مبالغ پولی و محدودیت های زمانی همیشگی سروکار دارند، لذا نباید یافته های حسابرسی کم  اهمیت و جزئی را دریافت کنند.

3. موازنه‌‏ی منفعت-هزینه را در نظر بگیرید. هر فعالیت تجاری، ریسک دارد و رهبران سازمان‌ها آگاه هستند که انجام کسب‌‏وکار با هزینه هایی همراه است. 

این ریسک ها نمی تواند بیش  ازحد باشد، زیرا در تضاد با اصل احتیاط و مسئولیت امانت  داری برای محافظت از منافع ذی  نفعان به  خصوص مالکان قرار می گیرد. 

به خاطر داشته باشید که اگرچه هزینه ها می تواند پولی باشد، اما موقعیت قبلی یا شهرت نیز می‏تواند اثربخشی فعالیت های کنترلی را در آینده محدود سازد. 

حسابرسان داخلی با در نظر داشتن این موضوع باید به ارزیابی هزینه ها و منافع کمی و کیفی تلاش خود بپردازند تا از ارائه مسائل کم  اهمیت یا مسائلی که اصلاح 

آن  ها مقرون به صرفه نیستند، جلوگیری کنند.

4. از زبان مناسب استفاده کنید. گزارش های حسابرسی داخلی مرسوم، طولانی و دارای زبان فنی و عناوین متعددی است و در آن از زبان پیچیده و غیرقابل درکی 

استفاده می  شود که فهمیدن آن را برای برخی از خوانندگان سخت و دشوار می  سازد. اکنون مشخص شده که این رویه، نامطلوب است. زیرا هدف گزارش، انتقال 
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شرایط برجسته پیرو انجام حسابرسی و متقاعدکردن مدیریت به انجام اقدامات اصلاحی ضروری است. حسابرسان داخلی باید بدانند خوانندگان آن‏ها چه کسانی 

هستند و از زبان مناسبی برای مخاطبان خود استفاده کنند. اگرچه بعضی از خوانندگان شاید با عناوین و زبان به‏کار رفته مانند نام سیستم‏ها، روش‌ها و مقررات آشنا 

باشند، اما با برخی دیگر آشنا نیستند. در نتیجه، ارائه‌ موضوع ها باید به زبان ساده بیان شود.

5. از قالب خوانا و جذاب برای گزارش استفاده کنید. قالب‌های گزارش های حسابرسی تغییر کرده‌‌است و بسیاری از سازمان ها اکنون از گزارش های یک تا سه 

صفحه ای استفاده می کنند. از آنجا که دریافت کنندگان گزارش های حسابرسی اغلب وقت زیادی در اختیار ندارد، در نتیجه آن  ها نمی توانند گزارش های طولانی را 

مطالعه کنند. علاوه بر این، گزارش می تواند با ساده سازی و استفاده از رنگ، نشانه ها، نمودارها، طرح ها و جدول ها، ساده تر شده و با سرعت بیشتری مورد مطالعه 

قرار گیرد. مزیت دیگر این گزارش های ساده، کاهش مدت زمان صرف شده برای حسابرسان به منظور نگارش آن است.

6. ترتیب اهمیت را رعایت کنید. حسابرسان داخلی باید به‌‏دقت تمام یافته های ارائه شده در گزارش را بررسی و اطمینان حاصل کنند که آیا مطالب مندرج در 

آن به ترتیب اهمیت ارائه شده است یا خیر. یافته های مهم‏تر باید ابتدا ارائه شود و مطالب کم‌‏اهمیت‌‏تر در ادامه آن قرار گیرد. »یافته ها را از بااهمیت‏ترین به 

کم‌‏اهمیت‏ترین مرتب کن؛ زیرا اگر خواننده وقت کم آورد و نتوانست گزارش را به‏طور کامل مطالعه کند، شما می‌‌دانید که او دست‏کم، مهم‏ترین نکات را خوانده است«. 

7. یافته‌ها را فشرده کنید. گزارش های حسابرسی باید کوتاه‌تر شود. یکی از راه های انجام این کار، فشرده سازی یافته هاست. به عبارت دیگر، برخی از یافته ها باید 

تلفیق شوند تا در مجموع تعداد آن‏ها کمتر شود. این اقدامات باعث حذف یافته ها نمی شود، بلکه آن‏ها را گروه‏بندی می‏کند. در حقیقت، گاهی اوقات، آنچه که 
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فکر می  کنیم یک یافته است، در واقع علامتی از یافته‌ دیگری قلمداد می شود. لذا فشرده سازی آن  ها باعث می  شود که مسئله‌ واقعی ارائه شود، یافته های قبلی به 

صورت نمونه ای از موضوع بزرگتر بیاید و توصیه ها، علت های ریشه ای مسئله را بیان کند. یک راه برای انجام این کار، استفاده از نمودار وابستگی است.

8. بیش‌‏ازحد طولانی نباشد. مشاهده‏های مربوط به طولانی بودن گزارش حسابرسی، بعضی اوقات نشان می‌دهد که خود یافته های گزارش، طولانی هستند. 

یافته ها باید بدون از بین بردن جزئیات ضروری، گویا باشند. حسابرسان داخلی باید علاوه بر عدم ارائه‌‏ جزئیات اضافی در خصوص موضوع ها به عدم ارائه‌‏ جزئیات 

غیرضروری نیز دقت داشته باشند.

9. از لحن مناسب استفاده شود. برخی از حسابرسان داخلی فراموش می‌‏کنند که هدف اکثر گزارش های حسابرسی، »متقاعد کردن خوانندگان برای انجام اقدامات 

اصلاحی است« نه اینکه به افراد اتهام بزنند یا با آنان به‏گونه‌ای رفتار کنند که قصور آنان باعث شده‌‌است که انتظارات عملکرد برآورد نشود. به جز در مورد گزارش هایی 

که شرایط فاحش و خفت-آوری را تشریح می کنند، آهنگ و نوای گزارش باید متناسب با شدت مسائل و مشکلات باشد و تعادلی بین ماهیت و اهمیت مسئله با 

آهنگ و نوای آن برقرار کند. به‏طور کلی، بهترین کار این است که گزارش سازنده )سودمند(، مثبت و واقعی باشد و هر نظری درباره‌‏ یک موضوع به شیوه‌‏ منطقی 

بیان شود. این کار همچنین مستلزم اجتناب از اظهارات منفی اضافی می  شود.
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 حسین صیادلو

معاونت توسعه بازار

سبدگردانی اختصاصی  یک خدمت مالی تخصصی است که در آن یک مدیر سرمایه گذاری حرفه‌ای به نمایندگی 

از یک سرمایه گذار، به طور مستقل و بر اساس اهداف و نیازهای او، سبد سرمایه گذاری او را مدیریت می کند. در این 

فرایند، مدیر بدون نیاز به تأیید روزانه از جانب سرمایه گذار، تصمیم گیری های مربوط به خریدوفروش دارایی ها را 

انجام می‌دهد، اما در چارچوب استراتژی های از پیش تعیین شده و توافقاتی که با سرمایه گذار انجام شده است

این نوع مدیریت، شخصی سازی شده و پویا است و باهدف بهینه سازی بازدهی و کاهش ریسک های 

سرمایه گذاری، از تکنیک های پیشرفته تحلیل و استراتژی های متنوع بهره می برد. سبدگردانی اختصاصی برای 

اشخاص حقیقی و حقوقی مناسب است که دارایی های قابل توجهی دارند و می خواهند از مدیریت فعال و 

حرفه ای بهره مند شوند.

شخصی سازی: بر خلاف صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک که یک سبد استاندارد برای همه سرمایه گذاران دارند، در 

سبدگردانی اختصاصی، سبد سرمایه گذاری به طور دقیق بر اساس شرایط و حد ریسک پذیری هر سرمایه گذار تنظیم می‌شود

مدیریت فعال: مدیران سبدگردانی اختصاصی به طور فعال بازارها را تحلیل و سبد سرمایه گذاری را بر اساس شرایط بازار و 

اهداف سرمایه گذار تنظیم می کنند.

ارتباط مستقیم با مدیر: سرمایه‌گذار می‌تواند به طور مستقیم با مدیر یا تیم مدیریت خود در تماس باشد و نظرات و ترجیحات 

خود را در مورد سرمایه گذاری‌ها ارائه دهد.

تنوع‌بخشی و کاهش ریسک: مدیران سبدگردانی اختصاصی با استفاده از تکنیک های متنوع سازی، تلاش می کنند ریسک‌های 

سرمایه گذاری را کاهش دهند و بازدهی مناسب تری برای سرمایه گذار فراهم کنند.

گزارش‌دهی شفاف: مشتریان معمولًاً گزارش های دقیق و منظمی از عملکرد سبد خود دریافت می کنند، که به آنها امکان 

می دهد در جریان وضعیت سرمایه گذاری های خود باشند.

سبدگردانی اختصاصی
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مزایای سبدگردانی اختصاصی

توجه به اهداف و نیازهای خاص: این خدمات به سرمایه گذار اجازه می‌دهد تا استراتژی های سرمایه گذاری متناسب با اهداف مالی، مدت‌زمان سرمایه گذاری و 

میزان ریسک پذیری خود را دنبال کند.

مدیریت حرفه ای: دارایی‌های سرمایه‌گذار توسط افراد حرفه ای و باتجربه در زمینه مدیریت سرمایه مدیریت می شود.

کنترل بیشتر: سرمایه گذار می تواند نظارت بیشتری بر سبد خود داشته باشد و در صورت نیاز، تغییرات لازم را اعمال کند.

سبدگردانی اختصاصی شرکت تأمین سرمایه امید یکی از جمله خدماتی است که به سرمایه گذاران کمک می کند تا مدیریت بهینه تری بر سرمایه های خود داشته 

باشند. این شرکت به عنوان یکی از شرکت های معتبر که در حوزه مدیریت دارایی فعالیت می کند. شرکت تأمین سرمایه امید از سال 1392 با اخذ مجوز سبدگردانی از 

سازمان بورس و اوراق بهادار خدمات سبدگردانی خود را به صورت تخصصی و با هدف بهبود عملکرد سرمایه گذاری ها ارائه می دهد. این شرکت با استفاده از تیمی 

متخصص و با تجربه، مدیریت حرفه‌ای سبد سرمایه گذاری را برای مشتریان خود انجام می‌دهد. این تیم با توجه به مدیریت بیش از 23،000 میلیارد تومان دارایی 

تحت مدیریت در صندوق های سرمایه گذاری و سبدهای اختصاصی، از تحلیل های دقیق و بررسی مستمر بازار بهره مند بوده و بهترین استراتژی های سرمایه گذاری 

را اتخاذ می نماید. شرکت تأمین سرمایه امید در حاضر مدیریت دو سبد اختصاصی بانک سپه و شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید را با حدود 2،000 میلیارد 

تومان دارایی بر عهده دارد. 

سبدگردانی اختصاصی شرکت تأمین سرمایه امید
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دورخیز تامین سرمایه امید برای رشد منابع تحت مدیریت

در حال حاضر ابهامات گسترده ای همچون انتخابات ریاست جمهوری در بازارهای داخلی سایه گسترده، در چنین شرایطی فضا برای سرمایه گذاری محدود می 

شود و تنها مجموعه هایی که مزیت رقابتی عیانی در اختیار دارند قابلیت جذب منابع را خواهند داشت.

تجربه نشان داده که سرمایه گذاران علاوه بر نرخ بازده صندوق ها به تجربه خوب و امکان برقراری ارتباط موثر با ارکان صندوق ها هم وزن مناسبی در جهت 

سرمایه گذاری می دهند. حس رضایتمندی، جذب اعتماد و در دسترس بودن از دیگر عواملی است که باعث می شود تا سرمایه گذاران رغبت بیشتری برای 

انتخاب یک صندوق به نسبت سایر رقبا داشته باشند.

به همین جهت شرکت تامین سرمایه امید در جهت پیشبرد اهداف بازاریابی و توسعه محصول خود، اقدام به شروع یک برنامه ریزی مدون و گام به گام کرده 

تا بتواند سهم از بازار و دارایی تحت مدیریت در صندوق های خود را افزایش دهد. در این مسیر که زیر نظر مشاوران کارآزموده و با تجربه برگزار می شود، ابتدا 

معاونت فروش و توسعه محصول به دقت بررسی شده و نفرات، امکانات و تجهیزات این معاونت مورد مطالعه قرار می گیرد، در مرحله بعدی ارتباط این معاونت 

با دیگر بخش ها زیرنظر گرفته شده و مشکلات و معضلات فی مابین مشخص می شوند. در نهایت رقبای تامین سرمایه امید بررسی می شوند تا چشم انداز و 

ماموریت معاونت توسعه بازار تامین سرمایه امید مجددا ترسیم شود. 

نکته قابل توجه در مطالعاتی که در تامین سرمایه امید در حال برگزاری است، درگیر شدن تمام معاونت و مدیران مجموعه در طراحی برنامه ای جامع جهت نیل 

به اهداف عالیه مجموعه تامین سرمایه امید است. این مطالعات در طول هفته با دقت و سرعت قابل توجهی در حال انجام است، به نحوی که برخی از مدیران 

تامین سرمایه تمام زمان خود را در جهت انجام این پروژه تخصیص می دهند . در نهایت گزارش های تهیه شده هر هفته توسط مدیران مختلف ارائه شده و 

مشاوران بیرونی با تجربه بر این گزارش ها نظارت می کنند.

مرحله اول این مطالعات در روزهای ابتدایی تیرماه به پایان رسیده و تامین سرمایه امید امیدوار است تا ظرف هفته های آتی مرحله دوم و اجرایی این پروژه را 

با همت تمام کارمندان مجموعه شروع کند.
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عباس دادرس

وجود ابزارهای مالی گوناگون در بازار اوراق بهادار، انگیزش و مشــارکت بیشــتر مردم را در تأمین منابع مالی فعالیت  ها به همراه   

می‌‏آورد. شرکت تأمین سرمایه امید در راستای دستیابی به اهداف استراتژیک و مأموریت‏های سازمانی خود جهت تکمیل زنجیره 

تأمین مالی،  ایجاد بستر برای ابزارهای نوین مالی را سرلوحه کار خود قرار داده است. در این راستا طراحی ابزارهای نوین مالی و 

ارائه نوآوری های مالی در حوزه‏های مختلف کسب‌وکار از جمله اقداماتی بوده که شرکت در راستای دستیابی به اهداف استراتژیک 

خود و استفاده از ظرفیت های بالقوه مشتریان بانک سپه و کارکنان ســهام‌داران عمده، آن ها را اجرایی کرده و در خردادماه 1403 

موفق به اخذ موافقت اصولی عاملیت سکوی تأمین مالی جمعی از شرکت فرابورس ایران شد.

تأمین مالی جمعی)crowdfunding( پدیده ای نوظهور است که تسهیل کننده فرایند جذب سرمایه برای صاحبان 

ایده، کارآفرینان، کســب وکارهای نوپا و پروژه های مختلف محسوب می شــود. این روش تأمین مالی جایگزین 

روش های سنتی به ویژه برای کارآفرینان و شرکت های دانش بنیان و کسب وکارهای جدید است.

بسترهای اینترنتی و شبکه های اجتماعی نیز دراین خصوص نقش قابل توجهی ایفا می‏کنند؛ ازاین‌رو که به کارآفرینان کمک می-کنند 

تا با به‌اشتراک گذاری ایده یا پروژه های خود، عموم مردم با آن آشنا شوند و سرمایه جذب کنند. آنان خود را با استفاده از شبکه های 

اجتماعی معرفی و کسب اعتبار و اعتماد می  کنند. سرمایه‌گذاران نیز با طرح  های مختلف آشنا می شوند و سرمایه-گذاری می  کنند. 

تأمین مالی جمعی را شکلی خاص از منبع یابی می‌‏دانند که منابع مالی را برای پروژه‌‏ها یا کسب‌وکارها از طریق انبوه مردم فراهم 

می  کند و این امر اغلب از طریق کمپین  ها انجام می  پذیرد. رشد سریع پیشرفت های تکنولوژیکی و نوآوری ها در پلتفرم های تأمین 

مالی در سراسر جهان برای کمک به شرکت های نوپا به منظور جمع‌آوری سرمایه از سرمایه گذاران، عوامل اصلی رشد بازار جهانی 

تأمین مالی جمعی هستند.

در حال حاضر، بازه زمانی کمپین‌‌های تأمین مالی جمعی اغلب یک ساله است و سرمایه پذیر متعهد می شود، در این مدت اصل 

سرمایه به همراه درصدی از سود را به سرمایه گذاران بازگرداند. مدل سرمایه گذاری در تأمین مالی جمعی در کل ریسک بالاتری 

نسبت به سود بانکی دارد و ازآنجاکه سرمایه گذاران در سود و زیان پروژه مشارکت می کنند سکوی تأمین مالی جمعی برای حفظ 

ابزارهای نوین مالی، تأمین مالی جمعی 
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نسبت به سود بانکی دارد و ازآنجاکه سرمایه گذاران در سود و زیان پروژه مشارکت می کنند سکوی تأمین مالی جمعی برای حفظ امنیت سرمایه‌‌‌‌‌های جمع‌‌‌آوری شده، 

حتی الامکان از طرف صندوق های ســرمایه گذاری یا بانک ها، ضمانت اصل سرمایه اخذ می کند. همچنین در همان مراحل ارزیابی پیش از شروع کمپین، بادقت و 

نظارت بســیار بالا، طرح و وضعیت اعتباری سرمایه پذیر را تحلیل و بررسی می کند تا شرایط پروژه مدنظر مناسب باشد. ارزیابی شرکت ها در چهار دسته اصلی تیم 

اجرایی طرح، محصول، بازار و مالی انجام می شود. نحوه ارائه خدمات به متقاضیان تأمین مالی جمعی به صورت نمودار زیر است.
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زگارش ردنب‌هبتی اشموران هضرع، نیدهعتم دیرخ، ااخشص دارای وجمز اشمور ذگهیامرساری و ااخشص دارای وجمز ارزذگشاری  اوراق اهبدار رب ااسس اسلجت اعمرهف زگربار دشه در اسل 1402 

کارفرمانام شرکت

 اکرزگار ي  کناب اساپراگد12 نیمات  هیامرس  دامودن1

 اکرزگار ي  وتازن ابزار13 اکرزگار ي  افرایب2

اشمور  هیامرس  ذگار ي  آرامن آیت14 نیمات  هیامرس  ادیم3

اشمور  هیامرس  ذگار ي  وترپ آاتفب ایکن14 نیمأت  هیامرس  وتولس اپرایسن4

 رگدبسدان  میمصت  اگنر ارزش آانیرفن15 اکرزگار ي  ابص نیمات5

اشمور  هیامرس  ذگار ي  رفاز ادیه  ونآنیرف  تک 15 اکرزگار ي  فاحظ6

 اکرزگار ي  ااصتقد دیبار16 اکرزگار ي  رهش6

 اکرزگار ي  داایانن16 اکرزگار ي  کناب اجترت6

 اکرزگار ي  ریفوزه  آایس16 اکرزگار ي  کناب اماسن6

تامین هیامرس  ایم ن  17 اکرزگار ي  رنهاب6

سبدگردان کاریزما17اشمور  هیامرس  ذگار ي  اریااینن  لیلحت فارابی7

 اشمور  هیامرس  ذگار ي  طخ ارزش17اشمور  هیامرس  ذگار ي  نرتج8

 اکرزگار ي  آرومن وبرس18اشمور  هیامرس  ذگار ي  ارزش رپداز آراین9

اشمور  هیامرس  ذگار ي  ادیه  یفم د18 اکرزگار ي  کناب تعنص و دعمن10

 اکرزگار ي  اهشیدن  و شنیب  رشیپو11

اب هجوت هب  روهی  ارجایی  دتونی دشه رباي  ردنبهبتی اشموران هضرع،  نیدهعتم دیرخ، ااخشص دارای وجمز اشمور ذگهیامرساری و ااخشص دارای وجمز ارزذگشاری 

اوراق اهبدار  در رااتسي دنب  4  امده  6  رکمر دوتسرالمعل  ریذپهیسیون   و هضرع اوهیل اوراق اهبدار در  وبرس اوراق اهبدار رهتان و رفاوبرس اریان، ردنبهبتی  اهنداهییلام 

وفق  رب ااسس اسلجت اعمرهف  زگرباردشه  در یط اسل  1402 ااجنم دشه اتس.  رب ااسس روهی ارجای  دتودشنیه، ایعمراهي ردنبهبتی  اًًتدمع  وبرمط هب اشمرتک 

اعفل و  رثؤم  در اسلجت اعمرهف  اهتکرشی در رشف هضرع اوهیل و نینچمه اافیي شقن  ونعهبان  یکی از اراکن هضرع اوهیل )لماش دهعتم دیرخ و اشمور هضرع(

اتس.  هجیتن ییاهن انی ردنبهبتی هب رشح زری اتس: 
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یکی از ابزارهای سیاست پولی تعیین نرخ بهره توسط بانک مرکزی است. افزایش یا کاهش نرخ بهره می‌‏تواند 

بر ایجاد پول و تورم تأثیر بگذارد، گاهی تصور می  شود که نرخ های بهره بالا برای کنترل افزایش قیمت ها لازم 

و کافی هستند اما در برخی شرایط، نه لازم است و نه کافی. نرخ بهره فقط یک ابزار در میان چند ابزار موجود 

در دسترس بانک مرکزی است. در اواخر سال ۱۴۰۲ بانک مرکزی ایران اقدام به افزایش نرخ سود سپرده بانکی 

کرد و این اقدام منجر به افزایش نرخ بهره بدون ریسک در بازار سرمایه شد. حال به بررسی اثرات این تصمیم 

بر کاهش تورم در ایران می پردازیم.

به طور مشخص با افزایش نرخ بهره بانکی هزینه تأمین مالی بنگاه های تولیدی بالا می‌رود و شرکت ها باتوجه به 

افزایش هزینه تمام شده کالاهای تولیدی شان، خواهان افزایش قیمت فروش هستند و از طرفی در کشورمان 

دولت ها برای کنترل تورم اقدام به کنترل دستوری قیمت فروش تولیدکنندگان می کنند و شرکت ها نمی توانند به همان نسبتی 

که افزایش در هزینه تمام شــده داشــته اند قیمت فروش محصولات خود را ارتقا دهند و این منجر به کاهش حاشیه سود 

تولید می شود. از سوی دیگر با کنترل نرخ ارز توسط دولت ها و تحریم های اقتصادی که گریبان گیر کشور هستند این امکان 

برای شرکت ها که با افزایش صادرات، حجم فروش و حجم تولید بتوانند هزینه تمام شده تولید هر واحد محصول را کاهش 

دهند)صرفه به مقیاس( وجود نخواهد داشت و حاشیه سود نسبت به سال های قبل کاهش خواهد یافت. 

شرکت ها وقتی انگیزه دارند به سرمایه گذاری بپردازند که حاشیه سودشان نسبت به ریسک و نرخ بازدهی بازار بیشتر باشد. 

با افزایش نرخ بهره بدون ریسک، سرمایه گذاری در تولید با حاشیه سود پایین تر از نرخ بهره بدون ریسک منطقی نخواهد بود 

و در اقتصاد کشور دچار کاهش سرمایه گذاری در طرح های تولیدی خواهیم شد و طی چند سال باعث کاهش تولید و نابودی 

صنایع می شود. کاهش روند سرمایه گذاری که در اثر تحریم‌ها و  سیاست های  پولی نادرست بانک مرکزی ایجاد شود، باعث 

افزایش استهلاک تولید و ازبین رفتن سود شرکت های تولیدی و در نهایت موجب افت و نابودی تولید در کشور می شود. 

آیا افزایش نرخ بهره تأثیری در کاهش تورم در ایران دارد؟

 حامد دانشخواهی

مدیر سرمایه گذاری و بازارگردانی

درصد

سود موثر سالیانه٦ در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی
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وقتی دولت ها با هزینه تراشی و مالیات و افزایش هزینه های انرژی و رشد شدید نرخ بهره، سود شرکت ها را کاهش می‌دهند، بسیاری از شرکت ها در سطح کلان 

و خرد، توان و انگیزه سرمایه گذاری را ندارند و از نظر مالی نیز با چنین نرخ های بهره و ریسک های سیستماتیک، اغلب طرح های سرمایه گذاری توجیه پذیری خود 

را از دست می دهند.

طبق نظریه مقداری پول)P=M*V/Y(، قیمت یا تورم رابطه مستقیم با حجم و سرعت گردش پول و‌ رابطه معکوسی با تولید دارد و همان طور که در ابتدای متن توضیح 

داده شد، تولید رابطه مستقیم با سرمایه گذاری در اقتصاد دارد، پس با کاهش سرمایه گذاری، حجم تولید در اقتصاد افت می کند و قیمت و تورم افزایش می یابد.

بانک مرکزی قصد دارد با افزایش نرخ بهره، تورم را از طریق کاهش حجم پول کنترل کند ولی در مقابل تولید  به شدت هزینه بر است و سرمایه گذاری در تولید کاهش 

و در نهایت صفر می شود و بدین شکل عرضه کالا کاهشی شده و گرانی و تورم با شیب بیشتری رشد می کند.

این سیاســت پولی در کشور ما باتوجه به تورم افسارگســیخته و نبود امکان افزایش حجم صادرات به خاطر تحریم هایی که داریم،  مؤثر نبوده و نخواهد بود  پس 

دستکاری و افزایش نرخ بهره، باعث افزایش تورم و بی ثباتی اقتصادی خواهد شد.

درصد

سود موثر سالیانه٦ در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی
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کرادفاندینگ، جمع سپاری مالی یا همان تأمین مالی جمعی، یکی از رویکردهای نوین تأمین مالی است که در دنیا 

در زمینه‏های مختلف به‌ویژه در طرح‏های نوآورانه و در مدل ها و قالب های گوناگون در حال انجام است. این رویکرد 

تأمین مالی، بر جمع‌آوری سرمایه های خرد توسط آحاد جامعه بر بستر سکوها یا پلتفرم های خاص و تخصیص آن 

به پروژه یا کسب وکار متقاضی تأمین مالی استوار است. 

تأمین مالی جمعی در دنیا در قالب چهار مدل اصلی مبتنی بر مشــارکت، بدهی، پــاداش و اهدا، انجام می گیرد. 

به عبارت دیگر، انگیزه تعریف شده در هر طرح برای سرمایه  گذار، مبتنی بر یکی از چهار مدل ذکر شده است.

ازآنجاکه شرایط تأمین مالی برای کسب‌وکارهای کوچک و متوسط همانند شرکت های بزرگ مطلوب و فراهم نیست، 

به کارگیری روش تأمین مالی جمعی از یک سو برای رفع نیاز مالی این قبیل شرکت ها و از سوی دیگر برای هدایت 

سرمایه های خرد در کشور حائز اهمیت است. به‌ویژه در شرایطی که بانک ها در اعطای تسهیلات، رویه انقباضی در پیش گرفته‌اند، 

کرادفاندینگ به عنوان شیوه تأمین مالی این شرکت ها دارای اهمیتی بیش ازپیش شده است.

در ایران نیز از سال 1399 فعالیت تأمین مالی جمعی بصورت رسمی توسط سکوها)پلتفرم ها(ی مجاز تحت مجوز شرکت فرابورس 

ایران آغاز شد. این فعالیت توسط عاملین تأمین مالی جمعی در بستر پلتفرم های تعریف شده و تحت نظارت یک نهاد مالی ثبت 

شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار انجام می گیرد. 

مدل تأمین مالی جمعی که در حال حاضر در ایران در بســتر پلتفرم های تأمین مالی جمعی در حال انجام اســت، مدل مبتنی بر 

مشارکت می باشد. به عبارت دیگر، ســرمایه گذار با سرمایه گذاری در طرح موضوع تأمین مالی جمعی مشارکت می کند و در سود و 

زیان آن شریک خواهد بود. اما در عموم طرح های تأمین مالی انجام شده در ایران تاکنون، حفظ اصل مبلغ سرمایه برای سرمایه گذار 

تضمین شده است.

کرادفاندینگ، ناجی کسب و کارهای کوچک و متوسط در تنگناهای مالی

 وجیهه خلیلی

مدیر تأمین مالی داخلی

در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی

در ا�راق �ــ��دار �ـ� درآ�� ���� ا��� ا���ر

اعتماد از شما، طلاش از ما

صندوق زر افشان امید ایرانیان

34



تا پایان سال 1402، تأمین مالی در مجموع 422 طرح با مبلغ بیش از چهار همت در قالب تأمین مالی جمعی انجام شده که با توجه به سقف های تعریف شده برای 

هر تأمین مالی )20 میلیارد ریال در سال 1399 تا 250 میلیارد ریال در سال 1402( رقم قابل توجهی است. 

پر واضح اســت که بازار تأمین مالی جمعی در کشور از ابتدای فعالیت رسمی خود، به طور پیوسته درحال‌توسعه بوده، به گونه ای که تا اوایل سال 1403، سقف مبلغ 

قابل تأمین از محل تأمین مالی جمعی برای هر متقاضی در هر مرحله، حداکثر 250 میلیارد ریال و حداکثر مقدار پذیرش مجموع طرح های باز نزد هر عامل)سکو( در 

هر زمان 500 میلیارد ریال بود که با مصوبه اخیر شرکت فرابورس، سقف های مورد اشاره به ترتیب به 500 میلیارد ریال )با رعایت شرایط خاص( و 1500 میلیارد ریال 

افزایش یافت که این امر برای متقاضیان تأمین مالی جمعی بسیار مطلوب اســت. همچنین امکان تأمین مالی جهت راه اندازی یا توسعه کسب وکارهای دانش 

بنیان از طریق تأمین مالی جمعی ارزی نیز با تصویب ضوابط آن در سال 1403 توسط کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی ایجاد گردید.

شرکت تأمین ســرمایه امید نیز در راستای تکمیل سبد خدمات خود و ارائه خدمات تأمین مالی به شــرکت های کوچک و متوسط در کنار سایر فعالیت ها و تأمین 

مالی های بزرگ خود، در حال اخذ مجوز تأمین مالی جمعی اســت و به زودی پلتفرم اختصاصی تأمین مالی جمعی شــرکت تأمین سرمایه امید شروع به فعالیت 

خواهد کرد.

در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی

در ا�راق �ــ��دار �ـ� درآ�� ���� ا��� ا���ر

اعتماد از شما، طلاش از ما

صندوق زر افشان امید ایرانیان
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تأثیر حسابرسی داخلی بر رابطه بین تغییر اظهارنظر حســابرس و کیفیت گزارشگری مالی یک موضوع مهم 

و پیچیده در حســابداری و حسابرسی است. در این زمینه حسابرســی داخلی، نقش مهمی در بهبود کیفیت 

گزارشگری مالی دارد و می تواند تأثیر تغییرات در اظهارنظر حسابرس مستقل را تعدیل یا تقویت کند.

عملکرد اثربخش حسابرسی داخلی در برخی فعالیت ها از جمله کمک به حسابرسی صورت های مالی شرکت، 

حسابرســی صورت های مالی شرکت های تابعه و حسابرســی رعایت، می تواند بر کیفیت گزارشگری مالی و 

کاهش تغییرهای اظهارنظر حسابرس اثرگذار باشد.

حسابرسی داخلی می تواند با کنترل بر گزارش های مالی قبل از شروع کار حسابرس مستقل، بر صحت اطلاعات 

مالی بیفزاید. در واقع حسابرسی داخلی اثربخش، عاملی اســت که نبود تقارن اطلاعاتی را میان مدیریت و 

حسابرس مستقل کاهش می‌دهد.

اظهارنظر حسابرس مستقل می تواند به دلایل مختلفی تغییر کند از جمله:

1.	تغییر در شرایط مالی شرکت

2. تغییر در استانداردهای حسابداری و حسابرسی

3. کشف اطلاعات جدید یا اشتباه های قبلی در گزارش مالی

تغییر اظهارنظر حسابرس می تواند کیفیت گزارشگری مالی را تحت تأثیر قرار دهد که این تغییرات می تواند مثبت و یا 

منفی باشد و در واقع تغییرهای اظهارنظر حسابرس مستقل می تواند باعث افزایش و یا کاهش افشای به موقع صورت های 

مالی شود که این نشانگر کیفیت و یا بی کیفیتی گزارشگری مالی است. به طوری که بهبود اظهارنظر حسابرس، باعث افزایش 

افشای به موقع گزارشگری مالی و بدتر شــدن اظهارنظر حسابرس، موجب کاهش افشای به موقع گزارشگری مالی می‌شود. 

همچنین منفی‌شدن اظهارنظر می‎تواند بیانگر کیفیت پایین اقلام تعهدی، کیفیت گزارشگری مالی شرکت ها، احتمال تحریف 

 مرجان حامدی 

مدیر حسابرسی داخلی

تاثیر حسابرسی داخلی بر رابطه بین تغییر اظهارنظر حسابرس و کیفیت گزارشگری مالی

ا��� از آ��� �� ����� �� ��� ��د�� �� ا��
� �� ��� ��ݐ � ����� �ݐ #�ݓ ����
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سود شرکت و یا عدم افشای موضوع های بااهمیت از سوی مدیریت باشد.

نتایج مطالعات نشان داده است؛ شرکت هایی که حسابرسی داخلی و کمیته حسابرسی دارند، از تعداد بندهای حسابرسی مربوط به تحریف های قانونی، مالیاتی 

و حسابداری کمتری در مقایسه با سایر شرکت ها برخوردارند. 

حسابرسی داخلی به عنوان یک واحد ناظر بر فعالیت های مالی شرکت با بررسی و ارزیابی کنترل های داخلی و بررسی  مستمر عملیات و معاملات مالی و با اشتراک 

گذاشتن اطلاعات و یافته های خود با حسابرسان مستقل می تواند به کاهش اشتباه ها و تقلب کمک کند و باعث کاهش تغییرها در اظهارنظر حسابرس شود و به 

نوبه خود به کیفیت گزارشگری مالی بهبود بخشد و اعتماد ذی نفعان را به گزارش های مالی افزایش دهد.

ا��� از آ��� �� ����� �� ��� ��د�� �� ا��
� �� ��� ��ݐ � ����� �ݐ #�ݓ ����
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با امعان نظر به ظهور اقتصاد مبتنی بر دانش و تغییرات حاصل شــده در ماهیت فعالیت شرکت ها در سطح 

تجارت جهانی، امروزه دارایی های نامشــهود برون ترازنامه‌ای به عنوان یکی از ارکان اساســی شرکت جهت 

ایجاد بازدهی تلقی می گردد. در این میان، حســابداری ســنتی به اندازه گیری ترازنامه های دارایی ملموس 

اکتفا می کند و قادر به محاســبه ارزش واقعی شــرکت ها نیســت. دارایی های نامشــهود برون ترازنامه‌ای 

می توانــد از طریق هدایــت و مدیریت دارایی هــای نامشــهود برون ترازنامه ای، تکنیک های ســازمانی، 

مهارت های حرفه‌ای، روابط مشــتریان و تجــارب، منجر به ایجاد مزیــت رقابتی در بــازار و بهبود عملکرد 

شود. بی توجه به شــناخت، اندازه گیری و درک ارزش اجزای مرتبط با دارایی های نامشهود برون ترازنامه‌ای 

می تواند منجر به تصمیم ناکارآمد ســرمایه گذاری در فرآیند تصمیم گیری شود. از این رو، سنجش و ارزیابی 

داراییــهای نامــشهود برون ترازناــمه‌ای می تواــند نــقش بهــسزایی در فرآیــند تصمیم گــیری داــشته باــشد.

دارایی های نامشهود برون  ترازنامه ای

دارایی هاي شرکت

مشهودمالی نامشهود

دارایی هاي نامشهود تحت 
مالکیت یا دارایی معنويعنوان سرمایه فکري

حق امتیازها•
کپی رایت ها  •
گواهینامه ها  •
فرانشیزها  •
مارك ها  •
علائم تجاري  •

دانش فنی  •
وفاداري به سازمان  •
انگیزش کارکنان  •
رضایت کارکنان  •

وفاداري مشتري  •
کانال هاي توزیع  •
شراکت ها  •
داده هاي مشتري  •

سیستم هاي اطلاعاتی  •
فرهنگ  •
فرآیندهاي مدیریتی  •

سرمایه انسانی
سرمایه مشتري

سرمایه سازمانی

ددر ترازنامه منعکس می شون

 شوندبه استثناي برخی از مالکیت هاي معنوي در ترازنامه منعکس نمی

:ارایی هاي شرکتمدل مفهومی د

مدل مفهومی دارایی های شرکت

 صادق حجتی میهماندوستی

مدیر مالی
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بر اساس مدل مفهومی فوق دارایی ها به سه دسته کلی تقسیم می شوند:

دارایی های مالی و مشهود با توجه به ساختار مالی و فرآیند تحصیل آن در ترازنامه منعکس شده و نحوه تحصیل و طبقه بندی آن مشخص می باشد. حال دارایی های 

نامشهود در مدل مفهومی فوق به دو دسته کلی یعنی مالکیت یا دارایی معنوی و سایر دارایی های نامشهود طبقه بندی می‌شود. دارایی های معنوی یا مالکیت به مانند 

حق امتیازها، کپی رایت ها، گواهینامه ها، فرانشــیزها، مارک‌ها و علائم تجاری، اغلب در ترازنامه مالی شرکت ها منعکس نمی شوند، اما می توانند تاثیر فراوانی بر 

عملکرد مالی و فعالیت سازمان داشته باشند. 

دسته سوم در مدل مفهومی فوق دارایی های نامشهود تحت عنوان سرمایه فکری را شامل می شود که در ترازنامه منعکس نمی گردد.

اکثر کشورهای دنیا در حال استفاده از روش های سنتی حسابداری مالی هستند که سال ها پیش برای یک محیط کسب و کار مبتنی بر کارهای یدی و دارایی ملموس 

مثل تجهیزات و ساختمان ایجاد شده اند، درحالی که محیط کسب وکار مبتنی بر دانش نیازمند، مدلی است که دارایی های ناملموس جدید سازمانی مثل دانش و 

شایستگی نیروی انسانی، نوآوری، فرهنگ سازمانی، سیستم و فرآیندها، ساختار سازمانی و غیره را در برگیرد. به نظر می رسد گزارش های حسابداری سنتی به طور 

ناقص ارزش حقیقی به‌وجودآمده در شرکت را نشان می‌دهد. شکاف ایجاد شده بین ارزش دفتری و بازار در بسیاری از شرکت ها از جمله نارسایی سیستم حسابداری 

سنتی در تقویم و انعکاس ارزش سرمایه فکری بوده موجب بروز اختلاف شده است.

انتخاب مدل یا راهکار در ارزش گذاری دارایی های نامشهود برون ترازنامه‌ای می توان کمک فراوانی از ارزش شرکت و همچنین اختلاف بین ارزش دفتری و ارزش بازار 

را برای بهره برداری ذینفعان تســهیل نماید که در مباحث بعدی با مدل های ارزش گذاری می توان موضوع را بررسی و تاثیر آن بر ترازنامه و وضعیت شرکت را مورد 

بررسی قرار داد.  

1- دارایی های مالی

3- دارایی‌های نامشهود.

2- دارایی های مشهود
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تقاضای واحدهای تجاری برای وام را می توان با ارزیابی برنامه های آتی آن ها برای توسعه شرکت و شرایط آینده 

اقتصادی پیش بینی کرد. 

ND=DA- SA = (Dn + Db + Dg + Dm + Df) - ( Sn + Sb + Sg + Sm + Sf)

دکتر مهدی رامشگ

مدیر مشاوره خدمات مالی

مفروضات کلی در پیش‏بین نرخ سود با مدل عرضه و تقاضای پول

Sn : عرضه وجوه وام دهی برای خانواده ها

Sb :عرضه وجوه وام دهی توسط واحدهای تجاری

Sg :عرضه وجوه وام دهی توسط دولت

Sm :عرضه وجوه وام دهی توسط  شهرداری

Sf :عرضه وجوه وام دهی توسط خارجی ها

Dn : تقاضا خانواده‌ها برای وام

Db : تقاضا واحدهای تجاری برای وام

Dg : تقاضا دولت برای وام

Dm : تقاضا شهرداری برای وام

Df : تقاضا خارجی‌ها برای وام

• سپرده بانک ها و موسسات اعتباری در بانک مرکزی

• سپرده های بخش دولتی در بانک مرکزی

• سپرده های بخش غیردولتی در بانک ها

• وام ها و سپرده های بخش دولتی در بانک ها

• تملک دارایی های مالی - بازپرداخت اوراق مشارکت

• بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

• بدهی بانک ها به بانک مرکزی

• بدهی بخش دولتی به بانک‌ها

• بدهی بخش غیردولتی به بانک ها

• واگذاری دارایی های مالی-فروش اوراق مشارکت

40



وضعیت آتی اقتصادی

)رشد اقتصادی،بیکاری و تورم(

)درآمد ملی سرانه(

سطح آتی درآمد خانواده

برنامه های خانواده و بنگاه‌ برای 

وام گیری

سیاست های آتی بانک مرکزی برای رشد 

عرضه پول، نقدینگی و تورم

تقاضای آتی خانواده و بنگاه ها برای 

وجوه

تقاضای آتی برای وجوه وام‌دهی

پیش بینی نرخ بهره

عرضه آتی وجوه وام‌دهی

پس‌انداز آتی توسط خانواده ها و 

دیگران

تقاضای ارز

عرضه ارز

تقاضای آتی دولت در جهت طرح های 

عمرانی

تقاضای آتی دولت برای وجوه

)تراز عملیاتی(

وضعیت آتی اقتصادی کشورهای خارجی 

و انتظارات از روند تغییرات نرخ ارز

وضعیت آتی اقتصاد کشورهای خارجی و 

انتظارات از روند تغییرات نرخ ارز

برنامه های عمرانی

)واگذاری دارایی های سرمایه‌ای(

درآمدهای دولت

)درآمدهای مالیاتی(

برنامه های عمرانی

)تملک دارایی های سرمایه‌ای(

هزینه های دولت

)هزینه های جاری(

عوامل غیر مستقیم تاثیر نرخ بهرهعوامل مستقیم تاثیر نرخ بهره
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139613951394139313921391139013891388تقاضای وجوه

528576520426350314219223135بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

1,320997836858603488418330169ها به بانک مرکزی بدهی بانک

2,0581,6211,2181,040760596420331230ها بدهی بخش دولتی به بانک

10,9189,1778,0626,3095,4084,1393,5172,9292137ها بدهی بخش غیردولتی به بانک

601628219877434303811های مالی واگذاری دارایی

15,42512,99910,8558,7207,1955,5714,6043,8512,682جمع

139613951394139313921391139013891388عرضه وجوه

1,6051,3131,077890793604454400373زیها و موسسات اعتباری در بانک مرک سپرده بانک

470374338392311268292237183سپرده بخش دولتی در بانک مرکزی

14,85712,1419,8017,47260614,2773,2792,7242164ها سپرده بخش غیردولتی در بانک

272241297378314140108126117ها های بخش دولتی در بانک ها و سپرده وام

3293723827351351421های مالی تملک دارایی

17,53314,44111,5519,1597,5145,3024,1383,5012,858جمع

%94%110%111%105%96%95%94%90%88تسبت تقاضا به عرضه 

جدول بالا نشان دهنده میزان عرضه و تقاضای وجوه وام دهی از سال 1388 تا سال 1396  است که در سال 1396 معادل 88 درصد شده است و این در حالی است که 

نسبت تقاضا به عرضه به طور متوسط طی سال های 1388 تا 1395 برابر 96 درصد و به عبارتی دارای تعادل نسبی بوده است. 
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پس بنابراین با توجه به مطالب ارائه شده نرخ سود سپرده  گذاری در طی سال  های 1395 و 1396 معادل 15 درصد از سوی بانک مرکزی بوده است و مطابق با جدول 

قبلی می توان اذعان نمود که نرخ بهره در سال 1396 تعادلی نمی  باشد و می‏بایست یکی از سیاست  های زیر در نظر گرقته شود تا این نسبت به یک نزدیک تر گردد. 

• سیاست کاهش عرضه )سپرده  گذاری(

• سیاست افزایش تقاضا )تسهیلات(

همانگونه که مستحضر می  باشید با توجه به پیگیری هریک از این دو سیاست، مطابق اشکال زیر، نرخ سود افزایشی خواهد شد. بنابراین با بررسی روند سال 1396 

می  توان مشاهده نمود که در ان سال شاهد افزایش عمومی نرخ سود در اقتصاد بوده  ایم.
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-0312-061401-091401-121401-011401-021402-031402-041402-051402-111402-1402تقاضای وجوه 14001400-06139913981397

 958 1,158 1,493 1,927 1,791 2,083 2,232 2,363 2,725 2,789 2,813 2,781 2,829 2,851 3,902بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

 1,381 1,106 1,171 1,273 1,463 1,450 1,660 2,724 3,912 3,555 4,025 3,933 4,449 5,003 6,821ها به بانک مرکزی بدهی بانک

 2,367 3,006 4,116 4,592 4,771 5,091 5,719 5,558 7,932 7,855 7,951 8,076 8,243 8,557 13,096ها بدهی بخش دولتی به بانک

 13,126 16,220 24,065 29,037 35,785 37,606 40,986 45,443 50,934 51,312 51,849 52,937 54,033 55,536 64,414ها بدهی بخش غیردولتی به بانک

 950 1,698 1,740 2,985 3,590 1,030 1,030 1,030 1,030 2,940 2,940 2,940 2,940 2,940 2,940های مالی واگذاری دارایی

 18,782 23,188 32,585 39,814 47,400 47,260 51,627 57,118 66,533 68,451 69,578 70,667 72,494 74,887 91,173جمع

-0312-061401-091401-121401-011401-021402-031402-041402-051402-111402-1402عرضه وجوه 14001400-06139913981397

 2,021 2,827 3,786 4,367 5,064 5,429 5,884 6,560 7,180 7,448 7,658 7,667 7,791 8,089 9,028ها و موسسات اعتباری در بانک مرکزی سپرده بانک

 666 1,002 1,781 1,927 2,674 1,943 2,504 2,913 4,711 4,128 3,695 3,532 3,696 3,550 4,232سپرده بخش دولتی در بانک مرکزی

 18,281 24,110 34,026 39,948 47,460 50,188 55,031 58,039 62,151 62,952 63,509 64,660 65,728 67,316 76,509ها سپرده بخش غیردولتی در بانک

 249 364 336 469 463 458 475 439 463 460 582 484 478 466 458ها های بخش دولتی در بانک ها و سپرده وام

 596 471 470 1,003 1,370 1,350 1,350 1,350 1,350 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010های مالی تملک دارایی

 21,813 28,774 40,399 47,714 57,031 59,368 65,244 69,301 75,855 76,998 77,454 78,353 79,703 81,431 92,237جمع

%86%81%81%83%83%80%79%82%88%89%90%90%91%92%99نسبت تقاضا به عرضه 

با توجه به جدول بالا نسبت تقاضا به عرضه وجوه طی سال 1400، روند کاهشی داشته‌است که این روند کاهشی در سال 1402 به دلیل تغییر نرخ سود )افزایش نرخ 

سود( افزایش داشته است. همانطوری که مشاهده می شود و براساس آخرین گزارش بانک مرکزی در بهمن ماه 1402، این نسبت به بالاترین حد خود و نزدیک به 

100 درصد رسیده است که نشان دهنده بالاترین حد نرخ سودهای بانکی طی چندین سال اخیر به شمار می آید و پیش بینی می شود که طی ماه های آتی چشم انداز 

افزایشی برای نرخ سود وجود نداشته باشد. 

� �� ��� ��ݐ � ����� �ݐ # �ݓ ����

با امید،آینده خود را بسازید
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� �� ��� ��ݐ � ����� �ݐ # �ݓ ����

با امید،آینده خود را بسازید
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نمودار دارایی تحت مدیریت صندوق بادرآمد ثابت امید انصار

نمودار دارایی تحت مدیریت صندوق بادرآمد ثابت گنجینه امید ایرانیان
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نمودار دارایی تحت مدیریت صندوق زرافشان امید ایرانیان

نمودار دارایی تحت مدیریت صندوق سهامی قابل معامله بذر امید آفرین
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نمودار دارایی تحت مدیریت صندوق سهامی نوید انصار

نمودار دارایی تحت مدیریت صندوق مختلط گنجینه مهر
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تامین سرمایه امید

در پیام رسان ها
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ترامپ یا بایدن؟

VS
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مهم است که بدانیم ترامپ و بایدن در برخی از اولویت های سیاست خارجی نقاط اشتراکی با یکدیگر دارند. دموکرات ها و جمهوری خواهان به طور یکسان در 

مورد چین موضع تند و تهاجمی‌ای دارند و همین طور نیز باقی خواهند ماند. بایدن و ترامپ هر دو از حامیان قوی اسرائیل بوده‌اند، اما آنان هم چنین می‌دانند 

که عادی سازی مطلوب روابط بین اسرائیل و عربستان سعودی ممکن است مستلزم شناخت راه حل نهایی دو کشور اسرائیل و فلسطین باشد. بزرگترین تفاوت 

میان ترامپ و بایدن در مورد مسائلی از جمله ناتو، اروپا و درگیری روسیه و اوکراین است. برخی نگران هستند که ترامپ اوکراین را رها کند و اجازه دهد روسیه 

در جنگ پیروز شود. 

علاوه بر این، آن چه ترامپ واقعا می خواهد آن است که اعضای اروپایی ناتو بار هزینه دفاعی بیش تری را برعهده گیرند. اگر کشور های اروپایی این کار را انجام 

دهند او ممکن است ارزش آن پیمان دفاعی را برای مهار چین تشخیص دهد.

بزرگترین تاثیری که دولت احتمالی ترامپ بر بازار ها خواهد گذاشت سیاستگذاری های اقتصادی آن دولت است. تردیدی وجود ندارد که ترامپ سیاست های 

حمایت از تولیدات و صنایع داخلی امریکا را تشدید خواهد کرد. ترامپ پیش تر گفته بود که بر همه کالا های وارداتی به ایالات متحده تعرفه ۱۰ درصدی اعمال 

خواهد کرد )میانگین نرخ تعرفه در حال حاضر حدود ۲ درصد است( و احتمالا حتی تعرفه های بیشتری بر واردات از چین اعمال خواهد کرد. این امر نه تنها در 

مورد رقبای استراتژیک مانند چین بلکه در قبال با متحدان آمریکا در اروپا و آسیا مانند ژاپن و کره جنوبی جرقه جنگ های تجاری جدیدی را خواهد زد.

یک جنگ تجاری جهانی باعث کاهش رشد و افزایش تورم می شود و آن را به بزرگترین خطر ژئوپولیتیکی تبدیل می کند که بازار ها باید در ماه های آینده در نظر 

بگیرند. در این سناریو معکوس شدن روند جهانی شدن، جداســازی، پراکندگی، حمایت از صنایع و تولیدات داخلی،  زنجیره های عرضه جهانی و دلارزدایی به 

خطرات بزرگ تری برای رشد اقتصادی و بازار های مالی تبدیل خواهند شد.
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تداوم فشار حداکثری و بلاتکلیفی اقتصاد

حضور مجدد ترامپ در مسند ریاست جمهوری آمریکا، به معنای تداوم بلاتکلیفی و پمپاژ ریسک به سیاست و اقتصاد دنیاست. در مورد ایران نیز به نظر چهار سال 

بعدی سیاست ترامپ را باید در ادامه مسیر چهار سال گذشته دید. 

می توان انتظار داشت که مذاکره در دور دوم ترامپ نیز با چالش های فلسفی و منطقی خود مواجه باشد. بنابراین بعید است که به‌زودی در روند فعلی تنش بین 

دو کشور تغییری حاصل شود.

این یعنی احتمالا رویکرد فشار حداکثری آمریکا با برخوردهای مقطعی دو کشور و البته پرهیز هر دو طرف از جنگ ادامه خواهد داشت. علاوه بر این رقابت های 

سیاسی داخلی، تصمیمات لازم اقتصادی را به تاخیر خواهد انداخت و در کل گذر زمان را به ضرر اقتصاد ایران رقم خواهد زد. افزایش نقدینگی، افزایش تورم و 

چشم انداز افزایشی نرخ ارز تنها خروجی این وضعیت خواهد بود. این می تواند بدترین سناریوی پیش روی اقتصاد ایران و بازار ارز باشد.

»تبدیل فشار حداکثری« به »فشار غیرحداکثری«

بایدن در دوران ریاست جمهوری اوباما معاون او بود و می توان انتظار داشت که رویکرد او در بسیاری از مسائل، از جمله برجام، به دوران اوباما نزدیک باشد. بنابراین 

بی دلیل نیست که او به صراحت از خروج ترامپ از برجام انتقاد و اظهار کرده است که بعد از پیروزی در انتخابات، آمریکا را مجددا به برجام بازخواهد گرداند.

باوجود اینکه نمی توان از اثر مثبت خبر پیروزی بایدن بر اقتصاد ایران صرف نظر کرد، اما در میان مدت و بلندمدت انتخاب بایدن تاثیر مثبت زیادی بر وضعیت 

فعلی اقتصاد ایران نخواهد داشت.

سناریوی اول )تداوم حضور ترامپ(

سناریوی دوم )پیروزی بایدن(
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نمودار  شاخص دلار

شاخص دلار در زمان ریاست جمهوری جمهوری خواهان رشد بیشتری نسبت به زمان دموکراتها داشته است. در زمان 8 ساله جرج بوش شاخص دلار کاهش 40 

درصدی داشته و در زمان 4 ساله ترامپ رشد 11 درصدی و در زمان 8 ساله  ریاست جمهوری اوباما رشد 43 درصد و در زمان 4 ساله بایدن مقدار رشد 25 درصدی می باشد
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نمودار  انس جهانی

قیمت جهانی طلا در زمان ریاست جمهوری دموکراتها رشد کمتری نسبت به زمان جمهوری خواه ها داشته است. در زمان 8 ساله جرج بوش قیمت طلا رشد 266 

دلاری داشته و در زمان 4 ساله ترامپ رشد 67درصدی و در زمان 8 ساله  ریاست جمهوری اوباما رشد 87 درصد و در زمان 4 ساله بایدن مقدار رشد 44درصد می باشد

بازدهی 3 ماهه : منفی 2 %



بررسی روند کلی کامودیتی ها، مسکن و بورس کالا
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نمودار  روند طلا در بهار 1403

انس جهانی در یک سایکل رنج قرارگرفته و در صورت از شکست حمایت 2300 دلار، احتمال اصلاح قیمت تا محدوده 2200 دلار محتمل می باشد.

با توجه به نزدیک شدن انتخابات امریکا و نیاز به فضای سیاسی آرام احتمال رشد قیمت طلا کم است ولی بعد از انتخابات امریکا طلا پتانسیل صعودی خود را 

به دلیل چشم انداز سیاست ضعیف تر فدرال رزرو ، بازده اوراق قرضه پایین تر و ضعیف‌تر شدن دلار ادامه می دهد . با این حال ، رکود در اقتصاد جهانی می تواند 

بر تقاضا تأثیر بگذارد و دستاوردهای این فلز گرانبها را محدود کند.

تا پایان سال طلا گران می شود و احتمال دارد روند افزایشی قیمت طلا به زودی آغاز شود. 

بازدهی 3 ماهه : منفی 2 %
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نمودار  روند سکه امامی در بهار 1403

اصلاح قیمت سکه تا محدوده حمایتی استاتیک و فیبوی قیمتی، در حال حاضر الگوی کنج به سمت بالا شکسته شده، در صورت تثبیت در این محدوده انتظار 

رشد قیمت را خواهیم داشت.

بازدهی 3 ماهه : مثبت 3 %
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نمودار  روند نفت در بهار 1403

نفت جهانی پس از تکمیل یک الگوی پنج موجی در دو محدوه حمایت و مقاومت داینامیک در حال نوسان است و خارج شدن قیمت از هر سمت، ادامه مسیر 

حرکتی نفت را رقم خواهد زد.

بازدهی 3 ماهه : منفی 1 %بازدهی 3 ماهه : منفی 2 %
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نمودار  روند دلار در بهار 1403

قیمت دلار پس از شکست روند صعودی بلند مدت خود وارد یک اصلاح مقطعی شده و ادامه مسیر حرکت دلار منوط به تثبیت در پایین و یا بالای محدوده 

مثلث مشخص شده خواهد بود.

بازدهی 3 ماهه : منفی 4 %
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نمودار  روند شاخص کل بورس در بهار 1403

شاخص کل در 3مرتبه گذشته با تشکیل واگرایی مثبت در اندیکاتور، رشد قابل قبولی را تجربه کرده است، در حال حاضر نیز این واگرایی درحال تشکیل شدن در 

محدوده حمایت استاتیک معتبر است .

بازدهی 3 ماهه : منفی 8 %
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نمودار  شاخص هموزن در بهار 1403

انتظار بازگشت شاخص هم وزن از محدوده حمایتی استاتیک با قرارگیری اندیکاتورها در محدوده اشباع قیمتی با هدف اولیه سطح مقاومتی مشخص شده است

بازدهی 3 ماهه : منفی %10
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نمودار  روند قیمت کنستانتره سنگ آهن گهر زمین در بهار 1403

نمودار  روند قیمت قیمت روغن پایه بهران  در بهار 1403
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نمودار روند قیمت کاتد مس ملی مس ایران در بهار 1403
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همان  طور که اشاره شد، رخدادهای ایران در چند وقت اخیر، از نوسانات ارز و انرژی گرفته تا تحریم  های مختلف ، تاثیر منفی بر بازار مس گذاشته  اند ، طبق این 

وقایع، نرخ آن رشد داشته است و همچنان در محور صعودی قیمت حرکت می‌ کند . کاهش عرضه مس در بازارهای جهانی نیز منجر به افزایش چشمگیر ارزش 

آن شده است . براساس گزارش هلدینگ‌ های مطرح اقتصادی جهانی، حجم تقاضا در آینده حدود 2.6 درصد معادل 30 میلیون تن افزایش می  یابد . با توجه 

به این شرایط ، قیمت مس جهانی بیش  از پیش صعودی خواهد شد. به این ترتیب ، پیش  بینی قیمت مس در بازار کاملا افزایشی است و نباید انتظار کاهش 

ارزش آن را در آینده داشت . این روال افزایشی در سال  های پیش‌ رو نیز شدت بیشتری به خود خواهد گرفت.

پیش بینی مس
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نمودار  روند قیمت شمش آلومینیوم ایرالکو در بهار 1403
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روند واردات در نهایت قیمت تمام شده محصولات اروپایی را با افزایش روبرو کرده و میتواند بازار آنها را با شکلی جدی تحت تاثیرات منفی خود قرار دهد. اکنون 

گفته می شود کشورهای اروپایی به دنبال تامین آلومینیوم مورد نیاز خود از کشورهای دیگر از جمله جنوب آسیا و خاورمیانه هستند که البته این میزان آلومینیوم 

با حجم بالای صادرات آلومینیوم روسیه برابری نخواهد بود. همین افزایش تقاضا برای آلومینیوم به ویژه در اروپا در کنار کاهش تولید روسیه و چین می تواند 

قیمت این فلز اساسی را برای سال ۲۰۲۴ تا حد زیادی افزایش دهد .

پیش بینی آلومینیوم
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نمودار روند قیمت شمش فولاد خوزستان در بهار 1403

نمودار روند قیمت میلگرد متوسط ذوب آهن اصفهان در بهار 1403
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نمودار روند قیمت سیمان تهران در بهار 1403

نمودار روند قیمت قیمت pet )بطری( پتروشیمی تندگویان در بهار 1403
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