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مدیرعامل

دکتر محسن موسوی

تأمین سرمایه امید؛ پیشرو در صنعت مالی

ســه ماهه نخســت ســال ۱۴۰۴، در حالی آغاز شــد که تحولات تلخ و 

تأمل برانگیزی در عرصه سیاســت و امنیــت منطقه ای، فضای کلی 

کشــور را تحت تأثیر قرار داد. حمله تجاوزکارانــه و غیرقانونی رژیم 

صهیونیســتی به خاک ایران، که نقضی صریح و آشــکار نســبت به 

اصول بنیادین حقوق بین الملل به شمار می رود،

 بار دیگر چهره بی ثبات کننده و ماجراجویانه این رژیم را برای افکار عمومی جهانیان آشــکار ســاخت. شرکت تأمین سرمایه 

امید، ضمن محکومیت قاطع این اقدام خصمانه، بار دیگر بر مسئولیت خود به عنوان یکی از ارکان اثرگذار بازار سرمایه در 

حفظ و تقویت ثبات اقتصادی کشور، به ویژه در شرایط خطیر کنونی، تأکید می ورزد.

در جریان این رویداد تأسف بار و جنایتکارانه رژیم منحوس صهیونیستی، شرکت سرمایه گذاری امید یکی از مدیران ارشد و 

تأثیرگذار خود، جناب دکتر سینا سلیمانی، مدیر سرمایه گذاری خود را از دست داد و به مقام والای شهادت نائل گردیدند. 

ایشان از چهره های خوشنام، حرفه ای و پر سابقه‌ بازار سرمایه کشور بودند که نقشی بی‌بدیل در توسعه مدیریت دارایی 

و سرمایه گذاری طی ســال های گذشــته ایفا کرده بودنــد. بی تردید، فقدان ایــن مدیر فرهیخته برای جامعــه مالی ایران و 

خانواده بزرگ امید، اندوه بار و عمیق خواهد بود.

با وجــود این تلخ کامی هــا، شرکت تأمین سرمایــه امید با تکیه بــر سرمایه انســانی متخصص، دانش فنــی روزآمد، رویکرد 

توسعه محور و تجربه انباشته خود، در سه ماهه نخست سال مالی جاری نیز مسیر رشد و پیشرفت را با عزم راسخ ادامه داده 

و نقش کلیدی خود در تأمین مالی پروژه های راهبردی و ملی کشور را با جدیت دنبال کرده است.

عملکرد واحد مشاوره مالی

در فصل بهار ۱۴۰۴، واحد مشــاوره مالی شرکت همچنان در جایگاه یک بازوی توانمند مشورتی، نقشی برجسته در ارتقای 

کیفیت خدمات بازار سرمایه و حمایت مؤثر از فرآیند تأمین مالی بنگاه های اقتصادی ایفا کرده است. خروجی های این واحد 

در این دوره، تنوع خدمات، عمق تخصص و گستره تعاملات شرکت را به خوبی نمایان ساخته اند.

در حوزه ارزش‌گذاری شرکت‌ها، ۸ گزارش تخصصی تهیه و ارائه شد که ۴ مورد با هدف عرضه اولیه عمومی و ۴ مورد دیگر 

برای معاملات بلوکی تدوین شده اند.

در حوزه فرآیندهای افزایش سرمایه، ۵ پروژه به سرانجام رسیده است که شامل سه مورد از محل آورده نقدی و مطالبات 

حال شده، یک مورد از محل سود انباشته و آورده نقدی، و یک مورد از محل صرف سهام و آورده نقدی می باشد.

در زمینه پذیرش شرکت‌ها در بازار سرمایه، ۹ پرونده در حال پیگیری فعال بوده که از میان آن ها، یک شرکت با موفقیت درج 

نماد شده، دو شرکت از جمله »توسعه آهن و فولاد« در مرحله درج نماد قرار دارند، و شش شرکت دیگر نظیر »ساختمانی سپه«، 

»پتروپالایش خورشید زاگرس« و »نیروگاه برق کازرون« در مراحل برگزاری جلسات هیئت پذیرش بورس یا فرابورس قرار دارند.

در حوزه توسعه مدل سهامی عام پروژه محور، پروژه »طلوع فولاد پارس« با موفقیت پذیره نویسی شد و دو پروژه دیگر، 

شامل »فولاد اندیمشک« و »صاروج دیار کریمان پارس« وارد مرحله افزایش سرمایه شده اند.

واحد مشاوره مالی شرکت، با اتکا بر تعامل مؤثر با نهادهای مالی، تخصص عمیق و شناخت دقیق از سازوکارهای بازار، در 

مسیر توســعه ابزارهای نوین تأمین مالی حرکت کرده و نقش شایســته ای در بهبود دسترســی شرکت ها به ظرفیت های 

بازار سرمایه ایفا نموده است.
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عملکرد تأمین مالی

در ادامه فعالیت های موفق شرکت در بازار اولیه، طی ســه ماهه نخست ســال جاری، دو پروژه تأمین مالی با موفقیت اجرا 

و عملیاتی شده است:

1. انتشار اوراق مرابحه چهار ساله به ارزش ۱٬۵۰۰ میلیارد ریال برای شرکت تولیدی بازرگانی نیلپر )سهامی خاص(

2. انتشار اوراق صکوک اجاره به ارزش ۵٬۰۰۰ میلیارد ریال برای شرکت پتروشیمی خلیج فارس )سهامی خاص(

نکته حائز اهمیت در انتشــار اوراق پتروشــیمی خلیج فارس، پیش عملیاتی بودن شرکت مزبور و انجام فرآیند انتشار صرفاً 

بر اساس پشتوانه دارایی های ثابت و در چارچوب کامل ضوابط سازمان بورس و اوراق بهادار بوده است؛ اتفاقی ارزشمند 

که حاکی از عمق تخصص و توانمندی فنی شرکت در طراحی ابزارهای متناسب با نیازهای پروژه محور است.

عملکرد مالی

در کنار گسترش دامنه خدمات تخصصی، شرکت تأمین سرمایه امید در دوره شش ماهه منتهی به ۳۱ خرداد ۱۴۰۴، عملکرد 

مالی درخور توجهی را به ثبت رسانده است. افزایش کمی و کیفی خدمات در حوزه هایی نظیر پذیرش، تعهد پذیره نویسی، 

ارزش گذاری و بازارگردانی، در کنار شرایط مســاعدتر بازار سرمایه نسبت به سال گذشته، منجر به تحقق شاخص های مالی 

قابل توجهی شده است:

به‌گونه‌ای که سود هر سهم شرکت در پایان این دوره به ۶۹۹ ریال رسیده است. این ارقام، بیانگر اثربخشی استراتژی های 

تخصص محور، مدیریت چابک و رویکرد ارزش آفرین شرکت در پاسخ به تحولات محیطی و نیازهای بازار است.

بدین ترتیب، عملکرد ســه ماهه نخست ســال ۱۴۰۴ شرکت تأمین سرمایه امید، نه تنها استمرار مسیر موفقیت و اثربخشی 

این نهاد مالی در حوزه تأمین مالی کشور را به تصویر می کشد، بلکه نقش فزاینده آن در تقویت زیرساخت های اقتصادی 

و حرکت به سوی توســعه پایدار را نیز تقویت می کند. امید است این روند رو به رشــد، با حمایت ذی نفعان و تداوم رویکرد 

حرفه ای و نوآورانه، در فصول آتی نیز تکرار و تثبیت شود.

افزایش ۳۰۲ درصدی سود خالص هر سهمرشد ۲۷۱ درصدی سود عملیاتی
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گامی نو در توسعه ابزارهای مالی

رونمایی از نخستین عرضه خصوصی اوراق کوچک و کوتاه مدت )صکوچک( 

در ادامه مسیر توسعه بازار اولیه و طراحی ابزارهای متناسب با نیاز بنگاه ها، شرکت تأمین سرمایه امید با همراهی شرکت 

کویرتایر و حمایت سازمان بورس و اوراق بهادار، موفق به رونمایی از نخستین اوراق مرابحه کوچک و کوتاه مدت – موسوم 

بــه »صکوچک« – شــد؛ ابزاری نوآورانه که نقطه آغــازی برای فصل تــازه ای در تأمین مالی بنگاه های متوســط و تولیدی به 

شمار می رود.

سید محسن موسوی، مدیرعامل تأمین سرمایه امید در حاشیه این رویداد عنوان کرد:

در سال گذشــته موفق به تأمین مالی ۱۷ شرکت شــدیم و هم‌زمان تلاش کردیم با حضور مؤثر در فرآیندهای تنظیم گری، 

در توســعه ابزارهای نوین مالی نقش آفرین باشــیم. خوشحالیم که امروز، با انتشــار موفق صکوچک، توانسته ایم مسیر 

جدیدی در تأمین مالی سریع، منعطف و هدفمند برای صنایع کشور فراهم کنیم.

نخستین انتشار اوراق صکوچک به ارزش ۱٬۵۰۰ میلیارد ریال، با بانی گری شرکت کویرتایر )سهامی عام(، با سررسید ۱۸ ماهه 

و بازارگردانی تأمین سرمایه امید، در بستر تابلوی اوراق بدهی بازار توافقی فرابورس ایران انجام شد.

این رویداد با حضور مقام های ارشد بازار سرمایه همراه بود.

حجت الله صیدی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در این مراسم ضمن تأکید بر نقش بازار سرمایه در توسعه اقتصادی 

کشور اظهار داشت:

 تشــکیل سرمایه باید برای سرمایه گذار جذاب باشــد. بازار سرمایه در مسیر رشــد قرار دارد و یکی از ارکان مهم آن، توسعه 

ابزارهای بدهی است که در مسیر خلق ارزش و تقویت بنگاه های اقتصادی نقش آفرینی می کنند.

در ادامه، حمید یاری، معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس، به ویژگی های خاص این ابزار اشاره کرد:

اوراق هــای کوتاه مــدت، همچــون صکوچــک، با توجــه به نیازهــای واقعی بــازار طراحــی شــده اند و از جذابیت هــای خاصی 

برخوردارند. این ابزار نوین، با کاهش ریسک و تسهیل فرآیند تأمین مالی، می تواند نقشی مشابه کرادفاندینگ در توسعه 

افقی بازار ایفا کند.

همچنین محمدعلی شیرازی، مدیرعامل فرابورس ایران، در خصوص اهمیت راه‌اندازی بازار توافقی و عرضه این اوراق گفت:

امروز، روز مهمی برای فرابورس اســت. بازار بدهی توافقی رسماً آغاز به کار کرد و بستری فراهم شد تا خلأهای تأمین مالی 

شرکت های متوسط با ابزارهایی مانند صکوچک پوشش داده شود.

ما خود را موظف می دانیم کــه ابزارهای متنوع و مؤثر را برای هر سرمایه گذار فراهم کنیــم و این بازار گامی مؤثر در جهت 

افزایش کارایی نظام مالی کشور است.

در مجموع، انتشــار موفق صکوچک را می توان گواهی بر توانمندی فنی، نوآوری عملیاتی و تعامل سازنده تأمین سرمایه 

امید با نهادهای حاکمیتی دانست؛ گامی ارزشمند که نه تنها تنوع ابزارهای مالی در کشور را افزایش می‌دهد، بلکه راه حلی 

واقعی برای نیازهای تأمین مالی بنگاه ها فراهم می آورد.
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پتروشیمی آپادانا
خلیج فارس

اوراق اجاره به مبلغ:

10,000

کویرتایر
اوراق صکوچک به مبلغ:

1,500

معدنی و صنعتی گل گهر
اوراق مرابحه به مبلغ:

30,000

کیمیا پلی استر قم
اوراق مرابحه به مبلغ:

2,500

آهن و فولاد غدیر ایرانیان
اوراق مرابحه به مبلغ:

20,000

 تولیدی بازرگانی نیلپر
اوراق مرابحه به مبلغ:

1,500

صالح چوب سپاهان
اوراق مرابحه به مبلغ:

1,000

اوراق مرابحه به مبلغ:جهان ستاره آریا

میلیارد ریال1,000

میلیارد ریال

میلیارد ریال

میلیارد ریال

میلیارد ریال

میلیارد ریال

میلیارد ریال

میلیارد ریال

 رشد مستمر تأمین مالی

امید با انتشار هشتمین اوراق به ۶.۷۵ همت رسید
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معاون اجرایی

دکتر محمد غواصی

به آینه نگاه کن

ما باید از خودمان همان چیزی را انتظار داشته باشیم که از دیگران انتظار داریم. 

امــروزه حسابرســیِِ فرهنــگ در بســیاری از شرکت هــا بــه رویــه ی 

معمول تبدیل شــده است. حسابرســان جنبه هایی مانند رهبری، 

فضای اخلاقی راس سازمان، اصول اخلاقی، و تاکید بر درست کاری 

را ارزیابــی می کنند. حسابرســی های فرهنگی می تواننــد به مثابه 

بخشی مستقل از ارزیابی کلی فرهنگ سازمان انجام شده یا در کنار سایر پروژه های اطمینان بخشی، تاثیر فرهنگ بر یک 

واحد یا کارکرد خاص را بررسی کنند.

اما فرهنگ خود حسابرســی داخلی چطور؟ چه کســی این فرهنگ را ارزیابی می کند؟ چه کسی تضمین می کند حسابرسی 

داخلی الگوی مناسبی از ارزش های سازمانی بوده و راه را برای کل شرکت روشن می کند؟ شاید زمان آن فرارسیده حسابرسی 

داخلــی، نگاهی عمیق به درون خود انداختــه و اطمینان حاصل کند که در زمینه هایی مانند فضای اخلاقی راس ســازمان، 

اصول اخلاقی و ارزش های مثبت، خود نیز الگوی مناسبی است.

به گفته اسکات نیومن، معاون ارشد و حسابرس کل بانک کلمبیا، »فرهنگ ناسالم منجر به عملکرد ضعیف، از دست دادن 

اســتعدادها و روابط کاری نامطلوب می شود. در مقابل، فرهنگ قویِِ واحد حسابرســی داخلی که با فرهنگ کلی سازمان 

هماهنگ است، اجازه می دهد گفت وگوها از موضوعات ریسک و کنترل فراتر روند«.

با این حال، ارزیابی/سنجش فرهنگ داخلی تیم حسابرسی کار آسانی نیست و تاثیرگذاری بر آن برای دستیابی به فرهنگ 

مطلوب، چالش‌برانگیزتر نیز است. بنابراین، چگونه می توان فرهنگ بخش حسابرسی  داخلی را ارزیابی کرد؟ چگونه می توان 

نبض فرهنگ را در سازمان تحت نظر داشــت؟ و چگونه می توان آن را بهبود بخشید؟ در ادامه، برخی ابزارها و راهکارهای 

پیشنهادی را برای ارزیابی و بهبود فرهنگ حسابرسی داخلی بررسی می کنیم.

مولفه های کلیدی فرهنگِِ حسابرسی داخلی  

نگرش ها. با این‌که ارزیابی نگرش‌ها امری غیرعینی اســت، اما تعیین نگرش های افراد در واحد حسابرسی داخلی دشوار 

نیســت. آیا کســی در تیم هست که همیشه در حال شــکایت باشــد؟ آیا فردی وجود دارد که هیچ کس مایل به همکاری با 

او نیســت؟ آیا از صاحبکاران داخلی ســازمان شــنیده اید که ترجیح می دهند برخــی از کارکنان وارد حوزه ی آنها نشــوند؟ آیا 

کارکنان از فرصت ها و چالش های جدید اســتقبال می کنند یا هر چیز ناسازگار با رویه های گذشته شان را رد می کنند؟ شما 

نشانه هایی از نگرش های موجود در تیم خود دارید. اما آیا در مورد نگرش های منفی و نامطلوب اقدام می کنید یا آن ها 

را نادیده می گیرید؟ چند بار پیش آمده که با نگاهی به گذشته، به خود گفته اید که باید زودتر اقدامی می کردید؟

تعهد به ماموریت، چشــم انداز و ارزش ها. سازمان شما دارای ارکان راهبردی ماموریت، چشــم انداز و ارزش های سازمانی 

تثبیت شده ای اســت )یا حداقل باید باشد(. هر ســازمان، روش متفاوتی برای ترویج این اصول و جلب تعهد نسبت به آنها 

دارد. اما آیا کارکنان حسابرســی داخلی در این زمینه پیشرو هستند یا صرفاً دنبال کننده؟ آیا برایشان اهمیت دارد و سایر 

اعضای سازمان احساس می کنند که این ارکان برای آنها مهم است؟ شما انتظار دارید کارکنان تان الگویی برای کل سازمان 

باشند، به گونه‌ای که این اصول در تمام کارهای آنها و در نحوه‌ی برخوردشان با کار و یکدیگر تاثیرگذار باشد. اما اگر الگوی 

مناسبی برای سایر بخش های سازمان نیستند، علت چیست؟

تقاضا برای پروژه های مشــورتی و تمایل به انجام آنها. تمام واحدهای حسابرســی داخلی در پی تبدیل شــدن به مشاوری 
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ارزیابی/سنجشِِ فرهنگ حسابرسی داخلی

نظرســنجی ها )رســمی و غیررســمی(. اغلب واحدهای حسابرســی داخلــی، ســازوکارهایی برای جمــع آوری بازخــورد پس از 

حسابرســی ها و پروژه های دیگر دارند که به طور معمول در قالب نظرســنجی انجام می شــود. چنین بازخــوردی می تواند 

نشانگر خوبی از نحوه‌ی برخورد اعضای تیم با کارشان و دیدگاه افراد مورد حسابرسی نسبت به عملکرد کارکنان حسابرسی 

باشد و دیدگاهی نسبت به فرهنگ این واحد ارائه دهد.

با این که نظرسنجی های رسمی مفید هستند، اما همیشه بهترین روش برای جمع‌آوری بازخوردهای ذهنی پیرامون نگرش 

اعضای تیم حسابرســی داخلی و تعامل آنها با یکدیگر نیســتند. علاوه بر نظرســنجی ها، توصیه می کنم بــا یک یا چند تن از 

مدیران واحد مورد حسابرســی، قبل، حیــن و بعد از هر پروژه صحبت کنید. در مورد نحوه ی تعامل اعضای تیم حسابرســی 

داخلی با یکدیگر و با افراد واحد یا فرآیند مورد حسابرســی گفت‌وگو کنید. آیا افراد مورد حسابرســی تحت تاثیر شایستگی 

اعضای تیم قرار گرفتند؟ آیا حرفه ای گرایی، خوش برخوردی، درست کاری و چگونگیِِ حضور آنها در محیط کاری مورد توجه 

قرار گرفــت؟ بازخوردهای غیررســمی، در طــول پروژه های متوالــی، اطلاعات زیادی دربــاره ی میزان تعهــد کارکنان، میزان 

ایفای نقش آنها به عنوان ســفیران فرهنگ و ارزش های ســازمان، و میزان پایبندی آنها به انتظارات شما در تعامل با دیگر 

بخش های سازمان ارائه خواهد کرد.

جلسات کارکنان. جلســات کارکنان به طور معمول به گونه ای ساختاربندی می شوند که رهبران اطلاعاتی درباره ی وضعیت 

ســازمان ارائه می دهنــد و در مقابل، کارکنان به روزرســانی های مرتبط بــا پروژه های خــود را ارائه می کننــد. این ها مهم و 

ارزشمند هستند. اما چقدر از زمان این جلســات به احوال پرسی از اعضای تیم حسابرسی داخلی اختصاص داده می شود؟ 

هرچه این تعاملات شــخصی تر باشــد، افراد بیشــتر تمایل به صحبت آزادانه خواهند داشــت. اگر مدیران ارشــد حسابرسی 

داخلی به جد می خواهند فرهنگ تیم را درک کنند، گاهی فقط لازم اســت ســکوت کنند )با این که این کار همیشــه آسان 

نیست( و گوش دهند. به افرادی که صحبت نمی‌کنند، توجه کنید و از آنها سوال بپرسید. زمانی را برای گفت وگو درباره ی 

موضوعات غیرکاری اختصاص دهید و اجازه دهید تیم نیز از شــما ســوال کند. جلســات کارکنان، ابزارهای ارزشمندی برای 

ارزیابی فرهنگ تیم هستند؛ حتی زمانی که از طریق تماس های زوم برگزار می شوند.

گفت‌وگوهای تک به‌تک. جلسات گروهی کارکنان برای ارزیابی نحوه‌ی تعامل اعضای تیم با یکدیگر مفید هستند. همچنین، 

مدیران ارشــد حسابرسی داخلی، جلسات تک به تکی را نیز برای گزارش گیریِِ مســتقیم و ارزیابی وضعیت گزارش های خود 

برگزار می کنند. اما آیا این جلســات را با افرادی که یک یا چند ســطح پایین تر در سلسله مراتب ســازمانی قرار دارند نیز برگزار 

می کنیــد؟ در غیر این صــورت چگونه می تــوان درک واقعی از آنچه در ســازمان می گذرد، وضعیت واقعــی افراد و آنچه در 

ذهن آن هاســت، به دســت آورد؟ جلب اعتماد کامل افراد برای صحبت آزادانه، زمان و تلاش زیادی می طلبد، اما این آزادی 

بیان، یک مسیر اطلاعاتی بسیار مهم و ارزشمند را باز خواهد کرد - چیزی شبیه انگشت گذاشتن روی نبض واقعی سازمان!

معتمد برای سازمان هستند. همان طور که ریچارد چمبرز، مشاور ارشد حسابرسی داخلیِِ آدیت برد و دبیرکل سابق انجمن 

حسابرســان داخلی، در کتاب مشاوران مورد اعتماد بیان می کند: »تبدیل شدن به مشاوری معتمد، فقط به آنچه می دانید 

بســتگی ندارد، بلکه به چگونگیِِ انجام کارها نیز مربوط می شود.« همین »نحوه ی انجام کارها« است که شما را از فردی 

صرفاً باهــوش به فردی پرتقاضــا تبدیل می کند. برای مثــال، فردی که دانش زیادی دارد اما کار کردن با او دشــوار اســت، 

تقاضای زیادی برای خدماتش نخواهد داشت. بنابراین، آیا درخواست‌هایی برای انجام پروژه های مشورتی دریافت می کنید، 

به ویژه در حوزه هایی از ســازمان که دست خوش تغییرات سریع می شــوند؟ آیا کارکنان شما به طور مداوم برای مشارکت 

در پروژه ها دعوت می شوند؟ آنچه می‌دانند ممکن است بلیت ورودشان باشد، اما نحوه‌ی انجام کار )نگرش، مهارت های 

ارتباطی و رویکرد سازنده( است که باعث می شود دوباره دعوت شوند.
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جلسات تیمی خارج از محیط کار. همیشه لازم نیست از جلسات رسمی تیم سازی برای ایجاد حس مشترک از هدف و کار روی 

فرهنــگ واحد خود اســتفاده کنید. اما تعامل مداوم ضروری بــوده و گاهی خروج از محیــط کار برای ایجاد فضایی راحت تر 

و غیررســمی لازم اســت. طی همه‌گیری کرونا، فرصت های کمتری برای این کار فراهم بود، و دورکاری و تیم های پراکنده 

چالش هایی ایجاد کرده‌ بود. اما این بدان معنا نیســت که نباید تلاش کنید، حتی اگر لازم باشــد فردی غیر از مدیران ارشد 

حسابرسی داخلی تسهیلگر یک یا چند جلسه گروه شما باشد.

بهبود فرهنگ حسابرسی داخلی  

گفت‌وگوی صریح و شفاف درباره‌ی ارزش های شرکت. هر سازمانی )یا حداقل هر سازمانی که من با آن مواجه شده‌ام( دارای 

ماموریت، چشــم انداز و مجموعه ای از ارزش‌ها اســت. این ارزش های بنیادی، فرهنگ سازمان در مسیر تحقق ماموریت و 

چشم انداز خود را تعریف می‌کنند. همان طور که پاتریک لنسیونی، نویســنده ی برجسته ی حوزه ی رهبری، در مقاله ای در 

مجله کسب‌وکار هاروارد در سال 2002 تحت عنوان »ارزش‌های خود را معنادار کنید« بیان کرده است: »ارزش های بنیادی، 

اصولی عمیقاً نهادینه شــده هســتند که تمــام اقدامات یک شرکــت را هدایت می کنند؛ آنها ســنگ بنــای فرهنگی شرکت 

محسوب می شوند.« اما آخرین باری که در واحد حسابرسی داخلی خود به طور مشخص پیرامونِِ ارزش های بنیادی شرکت 

صحبــت کردید، کِِی بود؟ آخرین بار چــه زمانی فعالیت های خود را از منظر این ارزش ها بررســی کردید؟ چه زمانی برداشــت 

سایر بخش های ســازمان از واحد حسابرسی داخلی را به عنوان »ســفیران« ارزش های بنیادی و در نتیجه فرهنگ سازمان 

ارزیابی کردید؟

بحــث پیرامون نیــاز به تغییــر در عملــکرد واحد حسابرســی داخلی. وقتــی صحبــت از شناســایی و اجرای تغــییرات در واحد 

حسابرســی داخلی می شــود، نگاه ها معطوف به مدیر ارشــد حسابرســی داخلی خواهد بود. رهبری ســازمان، مســئولیت 

شناسایی نیاز به تغییر را بر دوش آنها قرار می‌دهد. از آنجاکه آنها دارای دیدگاه راهبردی و توانایی مشاهده‌ی تصویر کلان 

هستند، شــاید زودتر از دیگران نیاز به تغییر را احساس می کنند. اما مدیران ارشــد حسابرسی داخلی نیز محدودیت هایی 

دارند، درست اســت؟ آنها با مجموعه ای از پیش فرض ها و تعصبات ذهنی به کار خود می آیند و ممکن است برخی مسائل 

را نادیده بگیرند یا به اشــتباه تفسیر کنند. آخرین باری که از اعضای تیم خود پرســیدید که چــه چیزی باید در واحد ما تغییر 

کند، کِِی بود؟ چرا این تغییر ضروری اســت؟ و مهم تر از همه، پیشــنهاد می کنید برای ایجاد ایــن تغییر چه کنیم؟ اگر جای 

من بودید، چه کار می کردید؟

تفویض مســئولیت به افراد. وقتی افراد از درجه ای از اســتقلال برخوردار باشــند، می توانند خلاقیت به خرج دهند و قدرت 

تصمیم گیری داشته باشند، تعهد بیشــتری نسبت به کار خود، تیم شان، ماموریت و ســازمان خواهند داشت. همان طور 

که روزابت ماس کانتر در کتاب تکامل! )2001( بیان می کند: »وقتی حضور در یک شرکت برای کارکنان به چیزی فراتر از صرفاً 

یک شغل تبدیل شــود... ]موضوع[ ایجاد احســاس افتخار در کارکنان و دادن فرصتی برای انجام کارهایی فراتر از وظایف 

روزمره شان است.« بنابراین، آیا فراتر از شرح وظایف شغلی افراد، به آنها فرصت هایی برای ایفای نقش داده می شود؟ آیا 

به طور منظم به آنها اجازه داده می شود تا مستقلانه، خلاقانه و با اختیار عمل کنند تا بتوانند واحد حسابرسی و سازمان را 

در مسیر پیشرفت هدایت کنند؟ آیا به افراد اجازه داده می شود در زمینه های مورد علاقه که توانایی بالایی دارند، نقش 

فعال تری ایفا کنند؟

اجرای تمرین »توقف، شــروع و ادامه«. گاهی اوقات مسیر بهبود فرهنگ یک بخــش، تنها انجام کارهای جدید یا متفاوت 

نیست، بلکه ممکن است نیازمند متوقف سازی برخی اقدامات نیز باشد. یکی از روش های موثر برای این کار، اجرای تمرین 

»توقف، شروع و ادامه« اســت. از همه اعضای تیم بخواهید سه موردی که تیم باید شروع کند، سه موردی که باید ادامه 

دهد و مهم تر از همه، سه موردی که باید متوقف کند را فهرست کنند. سپس یک جلسه تیم سازی برای بررسی این موارد 
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برگزار کنید. این تمرین به شناســایی مســائل جالب و اقدامات عملی منجر خواهد شد و همچنین، می تواند فرهنگ واحد 

را به روشی مشارکتی و فراگیر بهبود بخشد.

آینه، آینه ...

به‌احتمال زیاد، شرایط دشوار دوران همه‌گیری، تاثیرات قابل توجهی بر فرهنگ سازمان و همچنین فرهنگ واحد حسابرسی 

داخلی گذاشته بود. اکنون که از آن دوران عبور کردیم و به سمت ثبات در زندگی کاری حرکت کردیم، شاید زمان مناسبی 

باشد تا به اصطلاح »دمای بدن« سازمان را ارزیابی کنیم.

اما قبل از آن، لازم اســت که ابتدا فرهنگ تیم حسابرســی داخلی را از منظری دقیق تر مورد بررسی قرار دهیم. دورکاری و 

اســترس ناشــی از همه گیری، تاثیرات مثبت و منفی بر فرهنگ واحد حسابرسی داخلی داشته اســت، چراکه این واحد نیز 

مجبور شد روش های جدیدی برای انجام کارهای خود بیابد. بنابراین، قبل از آنکه از سازمان بخواهید فرهنگ خود را تغییر 

دهد، ابتدا باید خود را در آینه ببینید و سوالات دشواری را از خود بپرسید. آیا از رویکرد خود در قبال ماموریت، چشم انداز 

و ارزش های سازمان راضی هستید؟

مــا باید از خودمان همان چیزی را انتظار داشــته باشــیم که از دیگران انتظار داریم. این امر از نگرش ما نســبت به شــغل، 

ارزش های ما و میزان تعهدمان نسبت به فرهنگ سازمان آغاز می شود و همان جا نیز پایان می یابد.

ســپس بر روی فرهنگ تیم خــود کار کنید و کارکنان خــود را نه تنها برای تعالــی، بلکه برای تبدیل واحد بــه مایه ی تحسین 

همگان در سازمان به عنوان تجسم زنده ارزش های آن آماده کنید. در واقع کی می‌داند، شاید حتی برای حسابرسی بعدی 

لحظه شماری کنند.
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معاون سرمایه گذاری

دکتر علی پازکی

بررسی طلا

تقاضای طلا در جهان

به دلیــل محدود بــودن طلا در طبیعــت و ماهیــت فیزیکی آن که 

هیچ گاه از بین نمی رود و از طرفی به دلیل ماده شیمیایی با هیچ 

عنصر دیگری واکنش نشــان نمی دهد باعث شــده اســت این فلز 

گران بها مــورد توجه قرار بــگیرد از طرف دیگر برای اســتخراج تنها 

یک اونس طلا به چندین تن ســنگ معدن نیاز می باشــد به همین دلیل هزینه اســتخراج یک انس طلا که در حدود 110 دلا 

رمی باشد.بازار طلا هر چند از نظر نقدشوندگی به بازار ارز شباهت دارد اما نزد سرمایه گذاران از امنیت بیشتر برخوردار می 

باشــد و همین موضوع طبق تحقیقات صورت گرفته باعث می شــود که سرمایه گذاران بین المللی دوتا ده درصد سرمایه 

های خود را به صورت طلا نگهداری می کنند.

از سال 1492 تا 1600 کشورهای آمریکای شمالی و جنوبی و جزایر واقع در کارائیب بیشترین مقدار استخراج طلا را داشتند و 

معاملات تجاری عمدتا در این کشورها انجام می گرفت در اواسط قرن هفدهم کلمبیا، پرو، اکوادر، پاناما و جزایر اطراف آن 

بیش از 61 درصد از طلاهای کشف شــده جدید را به نام خود ثبت کردند در قرن هجده، این کشورها حدود 80 درصد طلای 

جهان را عرضه می کردند. 

پس از اکتشــاف طلا در کالیفرنیا در سال 1848 آمریکای شمالی به عنوان بزرگترین تولید کننده و عرضه کننده طلای جهان 

شناخته شد. از سال 1850 تا 1875 مقدار اکتشاف طلا در جهان از 350 سال گذشته آن بیشتر شد. 

به طورمعمول تغییرات قیمت در دو چرخه 5.5 و 10.5 ساله رخ می دهد یعنی هر 10.5 سال یک بار طلا به کف قیمت تاریخی 

رســیده و مجددا شروع به رشــد می کند. شــاید هیچ بازار جهانی به اندازه طلا جذابیت سرمایه گذاری نداشته باشد. از نظر 

تاریخی قیمت طلا همیشه با نوسانات زیادی مواجه بوده است بنابراین اگر سرمایه گذاران با دید کوتاه مدت طلا خریداری 

کنند بی شک زیان خواهند کرد.

با توجه به تحولاتی که طی ســالهای اخیر در بازار طلا اتفاق افتاده، باعث شــد تا قیمت طلا در طی ســال هــای 1971 تا 2025 ، 

قیمت جهانی اونس طلا افزایش داشته است به طوری که هر اونس طلا از 35 دلار در سال 1971 به 3300 دلار در سال 2024 

رسیده است.

قیمــت طلا علاوه بر عوامل موثر بــر عرضه و تقاضا طلا به تفاوت های موجود  اقتصاد آمریکا و ســایر کشــورهای جهان نیز 

بستگی دارد. بررسی های نمودار طلا و دلار نشان دهنده رابطه معکوس بین قیمت دلار و طلا می باشد. سایر عوامل موثر 

بر قیمت طلا شــامل ذخایر ارزی کشورها، نوســانات بازارهای مالی، تغییرات نرخ بهره بانکی آمریکا، تورم جهانی، تغییرات 

قیمت جهانی نفت و وقایع سیاسی و جغرافیایی است.

چه عواملی بر میزان تقاضای طلا در جهان موثرند؟ در یک جمله می توان گفت که به چه دلیل ماهیت استراتژیک طلا، قیمت 

آن در بازار جهانی تحت تاثیر نیروهای داخلی بازار و نیروهای خارجی بازار، عوامل اقتصادی و سیاســی تعیین می شود. در 

بازار جهانی چهار گروه متقاضی طلا وجود دارد.

بخش زیورآلات بیش از 50 درصد از تقاضای جهانی را به خود اختصاص داده است.

بخش صنعت بیش از 10 درصد از تقاضای جهانی را به خود اختصاص داده است.

بخش سرمایه گذارای و بانک مرکزی نیز بخش قابل توجهی  از تقاضا را شامل می شوند.
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سکه امامی و گواهی سپرده

)etf( صندوق های سرمایه گذاری مشترک

تاریخچه تفصیلی صندوق های طلا در ایران

دلایل رشد صندوق های طلا

نهادمالی با شخصیت مستقل که در انواع ابزارهای مالی سرمایه گذاری می کند و مالکان آن به نسبت سرمایه گذاری خود 

در سود و زیان صندوق شریک اند.

اولین صنــدوق سرمایه گذاری مبتنی بر طلا در ایران در ســال ۱۳۹۵ تأســیس شــد. در ســال های بعــد، صندوق های طلای 

بیشتری به بازار سرمایه ایران معرفی شدند. در سال های اخیر، به ویژه با عملکرد خوب طلا در بازار و رشد ارزش دارایی های 

صندوق های طلا، شاهد پذیره نویسی صندوق های جدید بوده ایم. 

سال ۱۳۹۵: اولین صندوق سرمایه گذاری مبتنی بر طلا در ایران افتتاح شد. 

سال‌1397: صندوق‌های طلای دیگری مانند زر، گوهر و عیار نیز به بازار معرفی شدند. 

سال های ۱۳۹۸ و ۱۳۹۹: هیچ صندوق طلای جدیدی پذیره نویسی نشد. 

سال ۱۴۰۰: مجدداً شاهد پذیره نویسی صندوق های طلای جدیدی مانند کهربا و مثقال بودیم. 

ســال ۱۴۰۱: صندوق گنــج از صندوق ســهامی به صنــدوق طلا تغییر ماهیــت داد و صندوق هــای زرفام، نــاب و نفیس نیز 

پذیره نویسی شدند. 

سال ۱۴۰۲: صندوق تابش از یک صندوق مختلط به صندوق طلا تبدیل شد و صندوق های آلتون و جواهر نیز پذیره نویسی شدند.

پایان ســال گذشته: در اواخر سال گذشته، شــاهد پذیره‌نویســی صندوق های جدیدی مانند درخشان، لیان، آتش و زروان 

بودیم. همچنیــن در ادامه صندوق های قیراط، زمرد و امرالد نیز پذیره نویســی شــدند و صنــدوق گلدیس از یک صندوق 

سهامی به صندوق طلا تغییر ماهیت داد. در مجموع، تعداد صندوق های طلای فعال در پایان سال گذشته به ۲۱ عدد رسید.

ارزش ذاتی سکه = قیمت اونس جهانی × قیمت دلار آزاد × 0.23534

 مظنه )مثقال 18 عیار( = ارزش ذاتی سکه + 2.253

1

3

2 عملکرد خوب طلا در بازار

افزایش جذابیت سرمایه‌گذاری در 
صندوق های طلا برای سرمایه گذاران

رشد قابل توجه ارزش دارایی های 
صندوق های طلا

به طور کلی عوامل محرک بازار ارز در ایران را می توان در 4 دسته تقسیم نمود.

1

3

2

4

بحران نظام بانکی

عوامل سیاسی 

عوامل قانونی و نظارتی

عوامل اجتماعی
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انواع تحلیل ها و پیش بینی بازار سکه

فاندامنتال: بررســی اخبار و شرایط سیاســی و اقتصادی در ایــن تحلیل با توجه به رویدادهای اقتصادی کشــورهای 

تاثیر گذار بر قیمت جهانی انس از قبیل امریکا و شاخص دلار و نرخ بهره آمریکا و همچنین نرخ رشد اقتصادی و نرخ بیکاری 

می توان نســبت به تعیین قیمت جهانــی پیش بینی نمود به طوری که در صورت کاهش نــرخ بهره قیمت جهانی انس طلا 

با افزایش مواجه می گردد همچنین در صورت کاهش شــاخص دلار قیمت جهانی انس روند افزایشــی به خود می گیرد و 

عوامل سیاســی که باعث تغییر قیمت نفت می کردن سرمایه گــذاری در طلا را به عنوان کالای امن قلمداد نموده و همین 

موضوع باعث افزایش قیمت طلا می گردد.

تکنیــکال: گروهی دیگــر از تحلیل گران معتقدند که قیمت هر کالا نشــان دهنده اطلاعات هم گذشــته و هم آینده 

می باشــد و تاریخ تکرار پذیر می باشد. بر همین اســاس با اســتفاده از ابزاهای تحلیل تکنیکال به تحلیل قیمتی انس طلا 

می پردازند.
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معاون توسعه بازار

دکتر حسین صیادلو

ارزیابی چشم‌انداز بازار طلا و اثرگذاری آن بر صندوق‌های کالایی با پشتوانه طلا

چشم‌انداز بازار طلا

طلا، همواره به عنوان پناهگاه امن سرمایه گذاران در دوران تلاطم های 

اقتصادی و سیاســی مطرح بوده اســت. در اقتصاد ایران کــه با نرخ های 

بالای تورم، نوســانات ارزی و عدم قطعیت های سیاسی گره خورده، این 

فلز گرانبها نقشی فراتر از یک دارایی زینتی ایفا می کند.

صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر طلا، در سال های اخیر توانسته‌اند با ارائه امکانی برای سرمایه گذاری غیرمستقیم در 

بازار سکه، توجه بسیاری از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی را جلب کنند. بررسی روند قیمت طلا و آینده نگری نسبت به آن، 

در فهم تحولات این صندوق ها نقشی کلیدی دارد.

در فصل گذشــته، قیمت جهانی طلا تحت تأثیر عوامل متعددی نظیر سیاســت های انبساطی بانک های مرکزی، داده های 

تورمی در اقتصاد آمریکا و تحولات ژئوپلیتیکی، در محدوده نسبتاً باثباتی نوسان کرد. با این حال، افزایش احتمال کاهش 

نرخ بهره توســط فدرال رزرو در نیمه دوم سال جاری میلادی، یکی از عواملی اســت که می تواند به تقویت بهای جهانی طلا 

منجر شود.

در داخل کشور، معادله قیمت طلا علاوه بر نرخ جهانی، تابعی از نرخ ارز و انتظارات تورمی است. طی سه ماهه اخیر، نرخ دلار 

در بازار آزاد ایران با ثبات نسبی همراه بوده، اما سیگنال های تورمی همچنان فعال‌اند؛ در نتیجه، بهای سکه نیز در همین 

بازه به رغم رکود مقطعی، میل به صعود داشته است.

صندوق های مبتنی بر سکه، که معمولاً با پشتوانه گواهی سپرده ســکه طلا در بورس کالا فعالیت می کنند، توانسته اند 

طی چند ســال اخیر جایگاه قابل توجهی در ســبد دارایی سرمایه گذاران پیدا کنند. مزیت هایی نظیر قابلیت نقدشوندگی 

بالا، امکان خرید با مبالغ خرد، حذف ریســک نگهداری فیزیکی سکه و شــفافیت قیمتی، از جمله عواملی هستند که باعث 

استقبال از این ابزارها شده اند.

در کنار متغیرهای اقتصادی، ریسک های سیاسی نیز نقش تعیین کننده ای در نوسانات بازار طلا ایفا می کنند. تجربه بازار 

ایران نشــان داده که تنش های دیپلماتیک، تحریم های بین المللی، تغییرات در سیاست خارجی یا حتی وقایع غیرمنتظره 

نظیر درگیری های منطقه ای، می توانند به سرعت انتظارات تورمی را تشــدید کرده و باعث افزایش تقاضا برای دارایی های 

امن نظیر ســکه طلا شوند. این واکنش ســریع بازار به ریســک های غیراقتصادی، به ویژه در زمان هایی که فضای عمومی 

کشور دچار عدم اطمینان می شود، باعث جهش قیمت سکه حتی در غیاب رشد محسوس نرخ ارز یا طلای جهانی می گردد. 

از این رو، صندوق های مبتنی بر ســکه، ناگزیر در معرض نوسانات حاصل از فضای ژئوپلیتیکی نیز قرار دارند و تحلیل گران 

این حوزه ناچارند نگاه ترکیبی به اقتصاد و سیاست داشته باشند.

در ارزیابی چشــم انداز بازار طلا در ایران، ریسک سیاسی یکی از مهم ترین عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه گذاران و جهت گیری 

قیمتی محسوب می شود؛ عاملی که در مقاطع حساس حتی می تواند بر متغیرهای بنیادین نظیر نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت 

جهانی طلا پیشــی بگیرد. ماهیت ساختاری اقتصاد ایران، که به شــدت تحت تأثیر متغیرهای سیاسی داخلی و خارجی قرار 

دارد، موجب می‌شود هرگونه تحول در مناســبات دیپلماتیک از مذاکرات هسته ای گرفته تا تحولات در روابط منطقه ای و 

تصمیمات نهادهای فراملی مانندFATF، به سرعت در انتظارات تورمی منعکس شود و خود را در بازارهای دارایی های امن 

از جمله سکه و طلای فیزیکی نشان دهد.
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از نگاه سرمایه گذاری، طلا در ایران نه تنها نقش پوشش‌دهنده تورم را ایفا می کند، بلکه نوعی پناهگاه در برابر نااطمینانی 

سیاسی و ارزی تلقی می شود. به بیان دیگر، چشم‌انداز بازار طلا در کشور تابعی از »پریمیوم ریسک سیاسی« است که در 

بسیاری از دوره ها، باعث ایجاد حباب قیمتی موقت یا رشد زودهنگام قیمت ها پیش از تحقق وقایع سیاسی شده است. 

این در حالی است که در اقتصادهای با ثبات سیاسی، طلا عمدتاً تحت تأثیر متغیرهای کلان بین‌المللی مانند نرخ بهره آمریکا 

یا سیاست های فدرال رزرو حرکت می کند.

در نهایت، چشــم انداز بازار طلا در ایران تا حد زیادی در گرو فضای سیاسی و سطح شــفافیت در مناسبات بین المللی باقی 

خواهد ماند. صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر طلا، به‌ویژه در شرایطی که بازارهای رسمی مانند ارز یا اوراق در حالت رکود 

یا سرکوب قرار دارند، بیشتر از همیشه به عنوان ابزار جایگزین با کارکردی دوگانه یعنی هم پوشش تورم و هم محافظ در 

برابر ریســک سیاسی مطرح می شوند. تجربه تاریخی در اقتصاد ایران نشــان داده که شوک های ارزی غیرمنتظره، حتی در 

فصول رکود بازار جهانی، می توانند قیمت سکه و به تبع آنNAV  صندوق های طلا را با جهش همراه کنند.

پلتفرم های آنلاین خرید و فروش طلا؛ فرصت یا تهدید؟

جمع بندی

در سال های اخیر، پلتفرم های آنلاین خرید و فروش طلا با استقبال روزافزون کاربران مواجه شده‌اند. این ابزارها، با فراهم 

کردن امکان معامله لحظه ای و مالکیت دیجیتال طلا با مقادیر خرد، به ویژه برای نســل جــوان سرمایه گذار، جذابیت هایی 

ایجاد کرده اند. ویژگی هایی نظیر دسترسی آسان، کارمزد پایین، حذف نیاز به مراجعه حضوری و امکان پیگیری نوسانات 

قیمت به صورت برخط، موجب شده تا بسیاری از سرمایه گذاران خرد بخشی از دارایی خود را از طریق این پلتفرم ها مدیریت 

کنند.

با این حال، تجربه های اخیر به‌ویژه در دوره های تنش سیاسی، بحران های ژئوپلیتیکی یا اختلال در شبکه پرداخت، نواقص 

ساختاری این پلتفرم ها را آشکار کرده است. در چنین شرایطی، برخی از این بسترها از سوی مراجع بالادستی با محدودیت 

در معاملات خرید و فروش مواجه شده و نقدشوندگی دارایی کاربران به شدت کاهش می یابد. علاوه بر این، ریسک عدم 

وجود فیزیکی طلا، عدم امکان تحویل فوری و نبود نظارت کافی بر ذخایر پشــتوانه، از جمله آســیب پذیری های جدی این 

مدل سرمایه گذاری به شمار می‌رود.

در مقابل، صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر طلا در بورس کالا فعالیت می کنند، ســاختاری شفاف، نظارت پذیر و دارای 

پشــتوانه واقعی دارند. این صندوق هــا، نه تنها در شرایط عادی بلکه در دوره های بحران نیز، قابلیت نقدشــوندگی بالاتر، 

امــکان معامله در بازار متشــکل و تضمین اصالــت دارایی را برای سرمایه گــذاران فراهم می آورند. بنابراین، در مقایســه با 

پلتفرم های آنلاین، صندوق های کالایی مبتنی بر طلا گزینه‌ای مطمئن تر، حرفه‌ای تر و از منظر حقوقی قابل اتکاتر محسوب 

می شوند.

در مجموع، صندوق های مبتنی بر طلا در شرایط بدون ثبات اقتصادی ایران، همچنان گزینه‌ای معتبر برای پوشش ریسک 

تورم و متنوع سازی پرتفوی به شمار می روند. با وجود موانع ساختاری، این ابزارها به دلیل ماهیت شفاف، نقدشونده و 

در دسترس، در میان سرمایه گذاران جایگاه مطلوبی دارند. به نظر می رسد با توسعه بازار مشتقات مبتنی بر سکه، اصلاح 

مقــررات مربوط به بازارگردانی و ارتقای زیرســاخت های معاملاتــی، می توان کارایی این صندوق هــا را افزایش داد و نقش 

آن ها را در بازار سرمایه تثبیت نمود.
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مدیر دارایی

دکتر میرسجاد مسجدموسوی

نقش هوش مصنوعی در بازتعریف فرآیند تخصیص دارایی در مدیریت پرتفوی

تخصیص دارایی )Asset Allocation( به عنوان یکی از کلیدی‌ترین 

مؤلفه‌های مدیریت پرتفوی، نقشی تعیین کننده در دستیابی به 

بازده بهینه متناسب با سطح ریسک قابل تحمل سرمایه گذار ایفا 

می کند. این فرآیند شــامل تعیین سهم بهینه ی هر یک از طبقات 

دارایی نظیر سهام، اوراق با درآمد ثابت، کالاها، املاک و وجه نقد در ترکیب پرتفوی است، به گونه‌ای که اهداف مالی، افق 

زمانی، و ترجیحات ریســک سرمایه گذار را در نظر بگیرد. رویکردهای سنتی به تخصیص دارایی عمدتاً مبتنی بر مفروضاتی 

چون توزیع نرمال بازده ها و همبســتگی های پایــدار میان دارایی‌ها بودند که در عمل، بــه ویژه در دوره های بحرانی بازار، 

ناکارآمدی آن ها آشکار شده است.

در این میان، پیشرفت های اخیر در حوزه هوش مصنوعی )AI( و یادگیری ماشین )ML( تحولی اساسی در فرآیند تخصیص 

دارایی ایجاد کرده‌اند. با استفاده از الگوریتم های پیشرفته مانند شبکه های عصبی عمیق )DNN(، الگوریتم های ژنتیک، 

درخت های تصمیم‌گیری و مدل های تقویتی )Reinforcement Learning(، امکان تحلیل همزمان هزاران متغیر اقتصادی، 

روان شــناختی و مالی فراهم شــده اســت. این الگوریتم ها قادرنــد الگوهای پیچیــده و ناپایدار بازار را شناســایی کرده و 

پیش بینی های پویاتری از ریسک و بازده در شرایط مختلف ارائه دهند.

به عنوان مثال، سیســتم های مبتنی بر یادگیری تقویتی می توانند با تحلیل رفتار گذشــته بــازار و نتیجه تصمیمات قبلی، 

به صورت پویا راهبردهای تخصیص دارایی را به‌روزرسانی کرده و بهینه سازی کنند. از سوی دیگر، مدل های یادگیری بدون 

نظارت )Unsupervised Learning( مانند خوشــه بندی )Clustering( به تحلیل ســاختار درونی بازار و شناســایی رژیم های 

مختلف بازار کمک می کنند که در تنظیم دقیق تر ترکیب پرتفوی مؤثر است.

 Market( در تحلیل اخبار مالی، گزارش های شرکت ها و احساسات بازار )NLP( افزون بر این، ابزارهای پردازش زبان طبیعی

Sentiment( نقش بسزایی یافته‌اند. این داده های غیرســاختاریافته با کمک هوش مصنوعی به سیگنال های قابل اتکا 

در تصمیم‌گیری سرمایه گذاری تبدیل می شوند، که در روش های سنتی اغلب نادیده گرفته می شدند.

در نهایــت، هوش مصنوعی با توان پردازشــی بالا و قابلیت یادگیری مســتمر، امکان طراحی مدل هــای تخصیص دارایی را 

فراهم می ســازد که نه تنها نســبت به شرایط متغیر بازار واکنش ســریع تری نشــان می دهند، بلکه قادر به شخصی ســازی 

راهبردها بر اســاس مشــخصات منحصربه فرد هر سرمایه‌گذار هســتند. بنابراین، ادغام تکنولوژی های هوش مصنوعی 

در فرآیند Asset Allocation را می‌توان گامی بنیادین در جهت توســعه پرتفوی هــای تطبیق پذیر، مقاوم و داده محور در 

بازارهای مالی پیچیده و پویا تلقی کرد.
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سامانه امیدیار
نخست�ن دستیار هوشمند با�ار س�مایه

www.api.omidib.com/omidyar
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مدیر حسابرسی داخلی

مرجان حامدی

جهانی شدن استانداردهای حسابرسی

جهانی سازی استانداردهای حسابرسی یک فرآیند پویا و ضرورتی اجتناب ناپذیر 

دراقتصاد امروز است که به دلیل مزایای چشمگیر مالی و جریان سرمایه گذاری 

جهانی، بــه پیشرفت خود ادامه می دهد. هدف اصلی این اســت که کیفیت و 

قابلیت اعتماد گزارش های مالی در همه کشورها به سطحی مشابه برسد..

1- استاندارد های دو گانه: اعمال ISA فقط برای شرکت های فراملی و استاندارد ملی برای بنگاه های کوچک 

2- یارانه دولتی: حمایت مالی از بنگاه های کوچک برای تطبیق

3- عضویت فعال در IAASB : همکاری سازمان حسابرسی با IAASB برای تدوین راهنمای بومی سازی واصلاح استاندارهای 

جهانی

ACCA 4- گواهی اجباری حسابرسان: اخذ گواهینامه بین المللی مانند

داده های آماری نشان می دهد 145 کشور ISA را به شکل کامل یا تعدیل شده پذیرفته اند)مانند انگلیس کانادا چین هند( 

و 95% بازارهای سرمایه پیشرفته از ISA برای شرکت های بورســی استفاده می کنند و ایران 60% تا 70% با ISA همخوانی 

دارد.

ایران از اســتاندارد های ملی حسابرســی اســتفاده می کند که توســط ســازمان حسابرســی تدوین می شــود. اگــر چه این 

معایب و مزایای جهانی سازی استانداردهای حسابرسی به شرح زیر می باشد:

راهکارهای پیشنهادی برای کاهش چالش ها به شرح زیر می باشد:

مزایا:

معایب:

1

3

2

4

افزایش قابلیت مقایسه: یکنواختی 
گزارش های مالی در کشورهای مختلف

5

کاهش هزینه های تطبیق افزایش قابلیت 
مقایسه: حذف هزینه های گزارش دهی 

چندگانه برای شرکت های چند ملیتی

ارتقای کیفیت حسابرسی: الزام به رعایت 
استانداردهای دقیق تر

جذب سرمایه گذاری خارجی: افزایش 
اعتماد سرمایه گذاران بین المللی به 

بازارهای نوظهور

تسهیل نظارت فرا ملی: امکان بررسی 
شرکت ها توسط نهاد های ناظر جهانی

1

3

2

4

از دست رفتن انعطاف پذیری ملی: نادیده 
گرفتن تفاوت های محیطی)قوانین 

محلی،سطح توسعه بازار(

هزینه های اجرایی بالا: نیاز به بازآموزی 
حسابرسان، تغییر سیستم های نرم افزای

نا برابری در اجرا: ضعف نظارت در برخی 
کشورها موجب کاهش کیفیت واقعی

کاهش حاکمیت ملی: محدودیت در تدوین 
استانداردهای منطبق با شرایط داخلی
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استانداردها تحت تاثیر ISA هستند ولی همسان سازی کامل با استانداردهای بین المللی هنوز محقق نشده است و دلیل 

اصلی تفاوت های محیط کسب و کار و قوانین داخلی است.

حوزه های اصلی ناهمخوانی ایران با ISA به شرح زیر می باشد:

1- ارزیابی ریسک: اســتاندارد ایران الزام کمتری به مستندسازی سیستم های کنترل داخلی دارد در حالی که تمرکز ISA بر 

تحلیل ریسک تقلب قوی تر است.

2- مســتندات حسابرسی: اســتاندارد ملی مدت نگهداری پرونده ها را 5 ســال تعیین می کند در حالی که در ISA حداقل 7 

سال می باشد.

3- حسابرسی برآورد های حسابداری: ایران الزامات اده تری برای برآورد دارایی های نامشهود مثل سرقفلی دارد.

4- گزارش حسابرسی: فرمت گزارش دهی در ایران تفاوت های ساختاری با ISA دارد مانند افشای کمتر عدم قطعیت.

دلایل اصلی ناهمخوانی ایران با ISA، مغایرت با قوانین بودجه ریزی دولتی و قانون تجارت ایران مثل شــناخت درآمد و نیز 

کمبود حسابرسان مسلط به ISA می باشد که پیامدهای این ناهمخوانی به شرح زیر در کشور قابل مشاهده می باشد:

1- کاهش اعتبار بین المللی: نیاز شرکت های ایرانی به حسابرسی دوگانه برای جذب سرمایه خارجی

2- افزایش هزینه تجارت: تطبیق گزارش های مالی با ISA توســط شرکت های صادراتی که باعث 30% هزینه بیشــتر شده 

است.

3- محدودیت در بازارهای جهانی: مشکل شرکت ها برای پذیرش در بورس های معتبر مثل لندن 

در نتیجه ایران برای بهره برداری از مزایای جهانی ســازی استانداردهای حسابرســی نیازمند اصلاح تدریجی قوانین تجاری، 

توسعه آموزش های حرفه ای بین المللی و ایجاد زیرساخت های نظارت الکترونیک می باشد.

23 22

W
W

W
.O

M
ID

IB
.C

O
M

O
M

ID
 IN

V
ES

TM
EN

T 
BA

N
K

فصلنامه مالی اقتصادی
بهار 1404



مدیر سرمایه گذاری و بازارگردانی

حامد دانشخواهی

تاثير گنج ايران و اسرائيل بر نرخ بهره ايران

در شرايــطي كــه تنــش هــاي ايران و اسرائيــل به ســطح خطرناكي 

نزديك مي شود، بررسي علمي تأثيرات اقتصادي اين بحران به ويژه 

بر شــاخص هاي كليدي مانند نرخ بهره از اهميــت حياتي برخوردار 

است.

وقوع گنج موبج افزایش چشمگير "ريسك كشور" )Country Risk Premium(مي شود. بر اساس مطالعات صندوق يبن 

الملــلي پول )٢٠٢٣(، هر ١٠ درصد افزایش در ريسك ژئوپليتيكي، يبن ١.٥ تا ٢.٥ درصد به نرخ بهره واقعي اضافه می کند.  

در شرايط گنج تمام عيار، شــاخص ريسك ايران ممكن است ٣٠ تا ٥٠ درصد افزایش يابد كه قبط مدل هاي بانك جهاني 

)٢٠٢٢(، اين به معناي افزایش ٥ تا ٨ درصدي نرخ بهره واقعي است.

تجربه تاريخي نشــان مي دهد در بحرانهاي مشــابه، بازارهاي مالي چگونه واکنش نشــان ميدهنــد. به عنوان مثال، پس از 

تشديد تحريم هاي سال ٢٠١٨، نرخ بهره يبنبانكي ايران از ١٥ درصد به بیش از ٢٥ درصد جهش پيدا كرد. در صورت وقوع 

گنج، پیش بینی پژوهشگاه پولي و بانكي ايران )١٤٠٢( نشان مي دهد اين نرخ ممكن است به محدوده ٤٠ درصد برسد.

در شرايــط فعــلي، با تورم حدود ٤٠ درصدي و نرخ بهره اســمي ٢٥ درصدي، نــرخ بهره واقــعي ايران در محدوده منفی ١٥ 

درصــد قرار دارد. در صورت وقوع گنج، تحليل هاي اكونوميســت )٢٠٢٤( پیش بینی مي کنند تورم ممكن اســت به ٦٠ تا 

٨٠ درصد افزایش يابد.

بررسي دوره گنج ايران و عراق )١٩٨٠-١٩٨٨( الاطعات ارزشمندی ارائه مي دهد. در آن دوره:

- تورم سالانه به طور متوسط ٢٠ تا ٣٠ درصد بود و در سال ١٩٨٦ به اوج ٥٠ درصدي رسيد.

- نرخ بهره بانكي به صورت دستوري و عمدتاً زير ١٠ درصد تعيين شده بود.

گنج به احتمال زياد همراه با تشديد تحريم هاي يبن المللي خواهد بود كه تأثير مستقيمي بر نرخ بهره دارد:

- كاهش دسترسي به منابع مالي يبن المللي هزینه استقراض را افزایش مي دهد.

- نرخ سود يبنبانكي ٥٠ درصد افزایش مي يابد.

- در صورت گنج، هزینه استقراض دولت ممكن است از 27 درصد فعلي  به ٣٥ تا ٤٠ درصد برسد.

همچنیــن، گنج معمولاًً به كاهــش ارزش پول ملي منجر مي شــود. ايــن كاهش ارزش پول، تورم را ٢٠ تــا ٣٠ درصد ديگر 

افزایش خواهد داد كه بانك مركزي را تحت فشار بيشتري براي افزایش نرخ بهره قرار مي دهد.

تحليل حاضر نشان ميدهد كه گنج ايران و اسرائيل ميتواند نرخ بهره در بازار بدهي را به سطوح ٤٠ تا ٥٠ درصد برساند.
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صنعت خودروسازی
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در ســال های اخیر، صنعت خودروســازی جهان شــاهد رقابت بســیار نزدیک میان شرکت های بزرگ بین المللی بوده است. 

در ادامه، فهرســتی از بزرگ ترین خودروسازهای دنیا )بر اســاس تولید ســالانه، درآمد و فروش خودرو( تا سال ۲۰۲۴ ارائه 

می شود:

تــسلا )Tesla( با تولید ~1.8 میلیون خودرو در ســال ۲۰۲۳ در بین ۱۵ برند برتر اســت، اما تمرکزش بــر خودروهای الکتریکی 

باعث اهمیت راهبردی آن شده است.

خودروسازهای چینی مثل BYD، Geely، و SAIC رشد بسیار زیادی داشته‌اند و در برخی فهرست ها در بین ۱۰ تای برتر نیز قرار 

می گیرند، مخصوصاً از نظر تولید خودروهای الکتریکی.

روندها و آینده:

الکتریکی سازی: BYD، تسلا، و تویوتا از پیشتازان هستند.

ادغام ها و همکاری ها: Stellantis، ائتلاف رنو–نیسان–میتسوبیشی نمونه های بارزند.

فناوری های نوین: سرمایه‌گذاری در هوش مصنوعی، خودروهای خودران و اتصال پذیر در اولویت برندهای بزرگ است.

تولید سالانهکشورخودرو سازرتبه
توضیح) میلیون (

صدرنشین پایدار از نظر تولید و سودآوری10.5ژاپنتویوتا موتورز1

9.2Audi، Porsche، Skodaآلمانگروه فولکس واگن2

7.3Hyundai، Kia، Genesisکره جنوبیهیوندای موتورز3

5.6Chevrolet، GMC، Cadillacآمریکاجنرال موتورز4

ادغام PSA (Peugeot( و Fiat Chrysler) FCA(5.6چند ملیتیاستلانتیس5

تمرکز ویژه روی SUV و وانت4.4آمریکافورد موتور6

معروف به موتورهای اقتصادی و کم استهلاک4.1ژاپنهوندا موتور7

ائتلافی جهانی با همکاری تکنولوژیک4فرانسه و ژاپنرنو نیسان8

تمرکز بر خودروهای لوکس و الکتریکی2.5آلمانگروه مرسدس بنز9

BMW، Mini و 2.4Rolls-Royceآلمانگروه بی ام و10

جدول بزرگ ترین خودروسازهای دنیا )بر اساس تولید سالانه، درآمد و فروش خودرو( تا سال ۲۰۲۴ 
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صنعت فولاد در ایران
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صنعت آهن و فولاد یکی از پایه ای ترین و اســتراتژیک ترین صنایع در هر کشــوری به شــمار می آیــد. ایران نیز با دارا بودن 

منابع غنی ســنگ آهن، نیروی انسانی متخصص، و ظرفیت های صنعتی، توانســته جایگاه قابل توجهی در این صنعت به 

دست آورد. این صنعت نقش مهمی در رشد اقتصادی، اشتغال‌زایی، توسعه زیرساخت ها و صادرات غیرنفتی کشور دارد.

منابع سنگ آهن در ایران

شرکت های مهم در صنعت فولاد ایران

ایران از نظر ذخایر سنگ آهن یکی از کشورهای غنی منطقه و حتی جهان محسوب می شود. بر اساس آمارها، ایران دارای 

بیش از ۵ میلیارد تن ذخایر زمین‌شناسی سنگ آهن است. مهم ترین معادن سنگ آهن کشور عبارتند از:

چند شرکت بزرگ که سهم قابل توجهی در تولید فولاد کشور دارند عبارتند از:

ایران از نظر ذخایر سنگ آهن یکی از کشورهای غنی منطقه و حتی جهان محسوب می شود. بر اساس آمارها، ایران دارای 

بیش از ۵ میلیارد تن ذخایر زمین‌شناسی سنگ آهن است. مهم ترین معادن سنگ آهن کشور عبارتند از:

ایران عمدتاً از روش احیای مستقیم استفاده می کند که با منابع گاز طبیعی کشور هماهنگی خوبی دارد.

این شرکت ها نقش کلیدی در تولید، صادرات و توسعه صنعت فولاد ایران دارند.

معدن گل گهر )سیرجان(

معدن سنگان )خراسان رضوی(

معدن چادرملو )یزد(

معدن گهرزمین )کرمان(

شرکت فولاد مبارکه اصفهان

شرکت فولاد خوزستان

شرکت ذوب آهن اصفهان

شرکت فولاد هرمزگان

شرکت فولاد کاوه جنوب کیش

1

3

2

4

استخراج سنگ آهن

5

ذوب در کوره های قوس الکتریکی یا 
القایی

احیای مستقیم آهن )DRI( یا استفاده از 
کوره بلند

تولید محصولات فولادی مثل میلگرد، 
تیرآهن، ورق و...

تبدیل سنگ آهن به گندله و کنسانتره
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صادرات و بازارهای جهانی

چالش ها و فرصت ها

فولاد در بورس کالا

ایران یکی از صادرکنندگان مهم آهن و فولاد در منطقه اســت. صادرات فولاد، علاوه بر تأمین ارز مورد نیاز کشور، موجب 

گســترش روابط اقتصادی با کشــورهای همســایه و آســیایی شــده اســت. بازارهای هدف ایران شامل کشــورهای عراق، 

افغانستان، ترکیه، چین، و برخی کشورهای آفریقایی و اروپایی هستند.

صنعت آهن و فولاد ایران، علی‌رغم چالش ها و محدودیت ها، توانسته سهم بزرگی در اقتصاد ملی ایفا کند. با سرمایه گذاری 

در فناوری های نو، افزایش بهره وری، و توسعه صادرات، این صنعت می تواند یکی از پیشران های اصلی اقتصاد ایران در 

دهه های آینده باشد.

به‌طور خلاصه، وضعیت معاملات فــولاد در بورس کالای ایران طی بهار ۱۴۰۴ )فروردین تا پایــان خرداد( را می توان در چند 

محور اصلی زیر تحلیل کرد:

در ۲۵ فروردیــن ۱۴۰۴، شیوه نامــه قیمت گــذاری پایــه و عرضه اعتباری شــمش فــولادی بــا ناکارآمدی مواجه شــد؛ کمتر از 

یک ســوم حجم عرضه شــمش مورد معامله قرار گرفت و بیش تر آن نیز به صورت اعتباری انجام شــد، یعنــی بازار برای خرید 

هفته چهارم اردیبهشــت: افزایش قابل توجه در قیمت‌های محصولات فولادی؛ ورق گرم و تیرآهن سنگین حباب قیمتی 

داشتند، درحالی که ورق گالوانیزه و میلگرد وضعیت باثبات تری داشتند.

هفته سوم اردیبهشــت )۲۰–۲۴(: بهبود محسوس تقاضا؛ میلگرد تا ۴۷٪ فروش رفت و تیرآهن هم رشد عرضه و تقاضا 

داشت )۷۲٪ فروش(.

چالش ها:

فرصت ها:

۱. فروردین – رکود در عرضه شمش

۲. اردیبهشت – نوسان قیمت و رشد معاملات

تحریم های بین‌المللی و محدودیت در صادرات

مشکلات در حمل‌ونقل ریلی و دریایی

وابستگی به واردات برخی تجهیزات و فناوری ها

مصرف بالای انرژی و نیاز به توسعه فناوری های نوین

دسترسی به منابع گازی و سنگ آهن غنی

نیروی انسانی متخصص

موقعیت ژئوپلیتیکی مناسب برای صادرات

امکان توسعه زنجیره ارزش فولاد
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وضعیت معادن سنگ آهن ایران

وضعیت معادن ســنگ آهن ایران، نیازمند بررســی چند بُُعد کلیدی شــامل ذخایــر موجود، ظرفیت اســتخراج، تکنولوژی و 

زیرســاخت، وضعیت صــادرات، نقش دولت، و چالش های زیســت محیطی و اقتصادی اســت. در ادامه، یــک تحلیل جامع از 

وضعیت فعلی معادن سنگ آهن ایران ارائه می شود:

طبــق گزارش‌های اخیر، زنجیره فولاد در خرداد ۱۴۰۴ بدون چالش جدی در حال معامله اســت، ولی "ناترازی برق" در مراحل 

پایین دستی )مثل آهن اسفنجی( ممکن است تولید شمش و محصولات بعدی را کاهش دهد.

در این روز )اواخر بهار ۱۴۰۴( وضعیت دقیق تری قابل بررسی است:

میلگرد: از ~۶۳,۰۰۰ تن عرضه، تنها ۷٪ فروش رفت که نشان دهنده رکود شدید در بازار ساخت وساز است.

تیرآهن ذوب آهن: فروش کامل ۱۰۰٪؛ نمادی از قدرت برند و اعتماد بازار.

ورق فولادی: از ~۷۵,۰۰۰ تن عرضه، حدود ۵۳٪ فروش رفت؛ وضعیت نسبتاً باثبات صنایع پایین‌دستی را نشان می‌دهد.

فروردین: رکود قوی در عرضه شمش

اردیبهشت: نوسان قیمتی و رشد تدریجی معاملات؛ به ویژه در میلگرد و تیرآهن

خرداد: معاملات پایدار اما نگرانی از ناترازی برق در تولید

اواخر بهار وضعیت متناقض: رکود شدید میلگرد، اما تیرآهن و ورق عملکرد مناسب داشتند

دلایل اصلی این نابسامانی ها عبارت‌اند از: شیوه نامه دچار مشکل، مشکلات عرضه و برق، وضعیت بودجه عمرانی و اعتماد 

خریداران.

ایران دارای ذخایر غنی سنگ آهن است و در میان ۱۰ کشور برتر دارای ذخایر سنگ آهن جهان قرار دارد.

ظرفیت استخراج سالانه سنگ آهن در ایران بیش از ۸۰ میلیون تن است.

از این میزان، حدود ۵۰ تا ۶۰ میلیون تن وارد زنجیره فولاد کشور )کنسانتره، گندله، آهن اسفنجی( می‌شود.

شرکت هــای بــزرگ معدنی )ماننــد گل گهــر، چادرملو، ســنگ آهن مرکزی ایران( بــه طور گســترده در زنــجیره ارزش افزوده 

)کنسانتره سازی، گندله سازی، فولادسازی( فعالیت دارند.

برآوردها نشان می دهد که ایران بیش از ۵ میلیارد تن ذخایر قطعی و احتمالی سنگ آهن دارد.

۳. خرداد – ثبات نسبی اما با چالش برقی

۴. تیر )اواخر بهار( – تحلیل شخصی از معاملات ۱۶ تیر

1-ذخایر و پراکندگی جغرافیایی

2-ظرفیت استخراج و فرآوری

مهم ترین معادن:

چادرملو )یزد( – بزرگ‌ترین معدن سن‌گآهن کشور با ظرفیت بالا

سنگان )خواف - خراسان رضوی( – معروف به عسلویه سن‌گآهن 
ایران، نزدیک ترین معادن به مرزهای شرقی و آسیای میانه.

گل گهر )سیرجان - کرمان( – یکی از قطب های مهم تولید 
کنسانتره و گندله.
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در سال های اخیر، صادرات سنگ آهن خام کاهش یافته و تمرکز بر صادرات محصولات فرآوری شده )گندله و آهن اسفنجی( افزایش

دولت عوارض صادراتی سنگ آهن خام وضع کرده تا از خام فروشی جلوگیری کند و ارزش افزوده در داخل کشور ایجاد شود.

با این حال، عدم توازن عرضه و تقاضا داخلی، گاهی منجر به فشار بر تولیدکنندگان برای صادرات شده است.

دولت سیاست‌هایی برای حمایت از زنجیره فولاد دارد، از جمله:

چالش های اصلی معادن سنگ آهن:

ایران از نظر ذخایر سنگ آهن در وضعیت خوبی قرار دارد، اما برای پایداری و توسعه پایدار این بخش نیاز است:

اما نبود یک نقشه راه جامع و شفاف برای توسعه بخش معدن و تغییرات پی‌در پی قوانین باعث سردرگمی در بخش خصوصی شده است.

4-نقش دولت و سیاست گذاری

5-چالش ها و موانع

6-فرصت ها و مزایا

تعیین عوارض صادرات

الزام به تأمین خوراک داخلی قبل از صادرات

اعطای مجوز به شرکت های بزرگ برای توسعه معادن کوچک

کمبود آب در مناطق معدنی مرکزی و شرقی ایرانکاهش عیار برخی ذخایر در معادن بزرگ و نیاز به اکتشاف جدید

تأخیر در اجرای پروژه های فرآوری و کمبود سرمایه گذاری در معادن ضعف زیرساخت حمل‌ونقل به‌ویژه خطوط ریلی
کوچک

فقدان سرمایه‌گذاری خارجی و فناوری های نوین استخراج و فرآوریمشکلات ناشی از تحریم ها در تأمین تجهیزات و صادرات

نزدیکی به بازارهای آسیای میانه، چین، هند و کشورهای همسایهوجود ذخایر بزرگ و متنوع، امکان توسعه زنجیره ارزش

معادن کوچک با قابلیت اکتشاف بالا در مناطق کمتر توسعه یافتهظرفیت بالای صنایع پایین‌دستی )فولادسازی( در کشور

جذب سرمایه گذاری خارجی و داخلیتوسعه اکتشافات عمیق و جدید

سیاست گذاری شفاف و بلندمدت در زمینه صادرات و عوارضبهبود حمل‌ونقل )ریل و جاده(

3-وضعیت صادرات
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OMID INVESTMENT BANK

OMID INVESTMENT BANK

٥٤٩٠٦
٠٢١   ٨٨٥١٥٦٩٥
w w w. o m i d i b . c o m
i n f o @ o m i d i b . c o m

تهـــران، خیابان ســـهروردی شـــمالی،
خیابان خرمشهر، نبش کوچه شکوه، پلاک٢

ش�کت تأم�ن س�مایه امید یک نهاد مالی تخصصی است که به ا�ائه 

انواع خدمات مالی شامل ار�ش گذاری، مشاو�ه، تعهد پذ��ه نویسی و 

عنوان  به  ش�کت  ا�ن  همچن�ن  می ور�د.  مباد�ت   ... و  با�ا�گ�دانی 

واسطه ب�ن ناشر او�اق بهادار و عامه س�مایه گذا�ان عمل می کند. 

فصلنامه 
مالی و اقتصادی

بهار١٤٠٤


