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

 ماه فروردین از کارگزاری، صنعت با مرتبط گزارش های
  امید .می گردد منتشر اعضاء همراهی و کمک با 1390
 در را کانون خود، سازنده و مفید نظرات ارائه با است
 یاری صنعت اعتلاء نهایت در و ماهنامه این کیفیت ارتقاء

 .نمایید

 

 

 :در این شماره می خوانید 

 
 (باشدقابل انتشار نمي و  بودهداخلي ماهنامه مطالب اين )

 واحد امور اعضا و اشخاص وابسته به اعضا

 

 

تهران، سهروردی شمالی، خیابان شهید قندی  : آدرس
 17چهارراه سیبویه، پلاک 

   021-88524147: فکس       84087: تلفن     

Website: www.seba.ir 
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 (       18/09/95گزارش بازدید از شرکت ماشین سازی اراک )

 

 

 

 :ماشین سازی اراک گزارش بازدید از شرکت

های کارگزاری، تأمین سرمایه و سبدگردان به همت کانون کارگزاران در  گران بازار سرمایه از شرکت جمعی از مدیران و تحلیل

سازی اراک بازدید کردند و مسئولین این شرکت به ابهامات و سوالات ناشی از آخرین  کارخانه ماشیناز  41/93/31تاریخ 

 وضعیت مالی و عملیاتی آن پاسخ دادند.

در جلسه پرسش و پاسخ در مورد  از بازدید فعالان از کارخانه پساز خطوط تولید بازدید به عمل آمد، در ابتدای مراسم 

ضمن ارائه مدیر مالی و  رئیس هیات مدیره شرکت. کت بحث و پرسش و پاسخ صورت گرفتهای مختلف این شر پروژه

 تبیین کردند.را   "ماشین سازی اراک"و آخرین وضعیت مالی و عملیاتی  هتوضیحاتی، به سوالات حاضرین پاسخ داد

 

 :دو استراتژی تعریف شده

واسطه آن تجهیزات ه استراتژی اول توسعه درونی است که برضایی افزود: بر همین اساس دو استراتژی تعریف شده است. 

م روت پارس ماشین اند و نمونه آن قرارداد جوینت ونچر با شرکت روتارت هلند است. این مشارکت به نا ساز رونق یافته ثابت

ده و امید است در گذار ایرانی بو درصدی شرکت هلندی با سرمایه 14 سازی اراک و درصدی ماشین 13 گذاری اراک با سرمایه

 .های مالی نمود پیدا کند لیون دلار فروش داشته تا در صورتمی 29 این قرارداد بالغ بر

خبرهای خوبی را  ها شده، هایی که با اروپایی های بادی است تا با صحبت توربین ،های توسعه درونی وی ادامه داد: از دیگر نمونه

هایی آغاز  همکاری نایرو و شرکت ککس آلمان  با بزرگان دنیا از جمله شرکتهای بندری  چنین در جرثقیل شاهد باشیم. هم

 .های دانش بنیان ثبت شده است شرکت ءسازی اراک هفته پیش جز وش دیگر این است که مجموعه ماشینشده است. خبر خ

واسطه ه آن تعریف شده که بسازی اراک افزود: استراتژی دوم که توسعه خارج از مجموعه است دو پروژه در  مدیرعامل ماشین

ای توسط حسابرس به سازمان بورس در روز  به همین منظور دستور ارسال نامه ها، نماد شرکت در بورس بسته است. یکی از آن

 .شنبه در دستور کار قراردارد تا نماد باز شود
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 (14/09/95شرکت در جلسه حل مسائل مالیاتی بورس انرژی )       
 

 

ابوالحسن اعتضاد بروجردی )مدیر کل حسابرسی فنی سازمان امور مالیاتی(،  رستمی طالبیآقایان  حاضرین در جلسه:

)رئیس هیات مدیره کارگزاری آبان(،  بابک حقیقی مهمانداری)نایب رئیس هیات مدیره کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه(، 

 و )مدیر اداره عملیات بازار شرکت بورس انرژی ایران(محمدحسین عسگری ، )کارگزاری سرمایه و دانش(فکر علی گشاده

 )مدیر مالی کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه( علی فتحی مسجدلو

 )مدیر امور اعضا( بهزادفرآقای نمایندة کانون کارگزاران: 

 سازمان امور مالیاتیمحل جلسه: 

 موضوعات مطرح شده در جلسه:

ئل مالیاتی کارگزاران در حوزه بورس انرژی در سازمان امور مالیاتی تشکیل شد. اعضای جلسه فوق در خصوص مسا

شود  حاضر در جلسه عنوان نمودند در معاملات قراردادهای سلف موازی استاندارد برق که در شرکت بورس انرژی انجام می

 463های فصلی موضوع ماده  بایست در گزارشمانند همه معاملات دیگر در بورس کالا و انرژی، فروشندگان و خریداران، می

های مالیاتی، اطلاعات طرف مقابل را در کلیه معاملات از قبیل نام، شماره ثبت، کد اقتصادی، مکرر ق.م.م ارسالی به حوزه

ر دلیل مشخص نبودن اطلاعات طرف مقابل دشناسه ملی، آدرس، کدپستی و تلفن ارائه نمایند. درحال حاضر این امکان به 

گردد، گذاری و تسویه وجوه صادر میهای معاملات قراردادهای سلف موازی استاندارد برق که توسط شرکت سپردهاعلامیه

داند که داند که طرف مقابل معاملات برق کیست، به عبارتی دیگر خریدار برق نمیوجود ندارد و خریدار یا فروشنده برق نمی

بنابراین خریداران و فروشندگان، اسامی کارگزاران را به جای اطلاعات طرف مقابل درج خرد و بالعکس. برق را از چه کسی می

نماید  که کارگزار فقط واسط معاملات بوده و کارمزد انجام معاملات را همراه با سایر ارکان بازار دریافت می کنند، در صورتیمی

های کالایی ندارد. این موضوع موجب گردیده در بورسو براساس مفاد اساسنامه خود اجازه خرید کالا و انرژی را در 

های مالیاتی گزارش گردد و به دلیل عدم وجود آن ارقام در دفاتر های فصلی مبالغ با اهمیتی به نام کارگزاران به حوزه گزارش

 کارگزاران موجب رد دفاتر و ایجاد مشکلات عدیده مالیاتی شود.

این موضوع در دو حیطه مورد بررسی قرار گیرد. حیطه اول حل اصولی پس از طرح مشکل تصمیم بر آن شد تا  

های توزیع برق که شرکت بورس انرژی متولی پیگیری این فوق و امکان ثبت درست خریدار و فروشنده توسط شرکت مسئله

نامه  در بخشقرر شد ها. در این خصوص مموضوع شد و حیطه دوم نیز حل معضل فعلی کارگزاران با توجه به رد دفاتر شدن آن

معاملات انجام شده توسط  41/44/4934/د مورخ 96949/299نامه  بخشسازمان امور مالیاتی کشور در این خصوص )

( معاملات کارگزاران در بورس انرژی نیز اضافه گردد و کارگزارانی که کارگزاران در بورس، بازارهای خارج از بورس و بورس کالا

ای از رسیدگی که هستند از رسیدگی معاف گردند. نماینده شرکت بورس انرژی نیز  هر مرحلهچنین مشکلی را دارند عملاً در 

کند که از ثبت اسامی کنندگان این موضوع را عنوان میای به توزیعنامه فوق، طی نامه عنوان نمود پس از اصلاح بخش

ردند. در همین خصوص نیز پیشنهاد شد کانون گکارگزاران خودداری نمایند و در صورت تکرار این موضوع مشمول جرایمی می

به سازمان امور مالیاتی طی یک  -همراه حوزه مورد بررسیبه -کارگزاران اسامی کارگزاران مربوطه را درگیر این موضوع هستند

 اعلام نماید.  نامه

 

http://www.accpress.com/news/1391/11/%d8%a8%d8%ae%d8%b4%d9%86%d8%a7%d9%85%d9%87-36313230%d8%af-%d9%85%d9%88%d8%b1%d8%ae-911115%d9%85%d8%b9%d8%a7%d9%85%d9%84%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%86%d8%ac%d8%a7%d9%85-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%aa%d9%88/
http://www.accpress.com/news/1391/11/%d8%a8%d8%ae%d8%b4%d9%86%d8%a7%d9%85%d9%87-36313230%d8%af-%d9%85%d9%88%d8%b1%d8%ae-911115%d9%85%d8%b9%d8%a7%d9%85%d9%84%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%86%d8%ac%d8%a7%d9%85-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%aa%d9%88/
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  (15/09/95) ها و کانون کارگزارانهماهنگی امور اعضای بورسشرکت در جلسه            

 

)کارشناس مسئول اداره بازرسی کارگزاران خاکپور )رئیس اداره بازرسی کارگزاران سبا(،  نیافرجیآقایان  حاضرین در جلسه:

)کارشناس مسئئول امئور اعضئای شئرکت بئورس       بهادری )مدیر امور اعضای شرکت بورس اوراق بهادار تهران(، دانشورسبا(، 

)مدیر امور اعضئای  زاده بهنام )کارشناس مسئول امور اعضای شرکت بورس اوراق بهادار تهران(، میانبهرا اوراق بهادار تهران(،

 )مدیر اداره نظارت بازار و بازرسی شرکت فرابورس ایران( خانم اروجی و )بورس انرژی ایران(کریمی ، بورس کالای ایران(
 )مدیر امور اعضا( بهزادفرآقای نمایندة کانون کارگزاران: 

 سازمان بورس و اوراق بهادارمحل جلسه: 

 موضوعات مطرح شده در جلسه:
با توجه به دستور معاونت نظارت بر نهادهای مالی سبا مبنی بر تشکیل جلسات مشترک سازمان با امور اعضای 

ای با حضور های ارکان بازار تشکیل شده، جلسات فوق به صورت دورهبازرسی ها و فرابورس در خصوص کیفیت و کمیتبورس

گردد. اهم موارد مورد توافق به شرح نماینده کانون کارگزاران تشکیل شده و تصمیماتی در حوزه اختیارات این افراد اخذ می

 باشد:ذیل می

که کمیته سازش متشکل از سه در خصوص جلسات کمیته سازش کانون کارگزاران مقرر گردید با توجه به این -4

رس ذیربط بر حسب موضوع اختلاف به انتخاب هیات مدیره آن بورس است و با ای از بوعضو شامل نماینده

ها و فرابورس در به تقسیم وظایف انجام شده بر اساس دستورالعمل وظایف و اختیارات هر یک از بورس تعنای

خصوص کارگزاران )مصوب هیات مدیره سازمان(؛ بررسی و پیگیری تخلفات انضباطی مشاهده شده در خصوص 

عاهای مطرح شده یا مستندات ارائه شده در جلسات کمیته سازش توسط هر یک از طرفین دعوی و با توجه اد

حسب مورد در  "ها و فرابورسنمایندگان سازمان، بورس"به تقسیم وظایف انجام شده و حوزه کاری هر یک از 

های لازم را انجام پیگیریخصوص تخلفات مشاهده شده در کمیته سازش موضوع را از نظر انضباطی بررسی و 

 دهند؛

های بانکی و واحدهای صندوق گذاری در سپردهگذاری کارگزاران، سرمایهدر خصوص موضوع امکان سرمایه -2

نامه معاملات در بورس آیین 94گذاری کارگزاران )موضوع ماده دارای ضامن و اوراق بدهی و نوع و میزان سرمایه

ای  کانون کارگزاران با در نظر گرفتن کلیه جوانب، نتیجه را در قالب مصوبهاوراق بهادار تهران( مقرر گردید 

 صورت رسمی به سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام نماید؛پیشنهادی به 

ای نامه نامه قبلی، بخش های مالی کارگزاران از طریق کدال، مقرر شد علاوه بر بخشدر خصوص ارسال صورت -9

های مالی از طریق کدال به کلیه کارگزاران و الزامی بودن ارسال اطلاعات صورتجدید مبنی بر تأکید مجدد 

 ابلاغ گردد؛

های فاقد گردش مقرر گردید به صورت سالانه گردش در خصوص لزوم تهیه صورت مغایرت بانکی برای حساب -1

و در صورت عدم حساب مربوطه که توسط بانک مربوطه تأیید و ممهور به مهر بانک است، از کارگزاران اخذ 

 صورت ماهانه نباشد؛ گردش نیازی به تهیه صورت مغایرت )فاقد گردش( به

های خرید و فروش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار سازی و امکان ثبت اتوماتیک درخواستبا توجه به یکسان -1

تهران با هماهنگی فرابورس تهران و فرابورس ایران، مقرر گردید مدیریت امور اعضای شرکت بورس اوراق بهادار 

 ایران در خصوص موارد زیر توافق و نتیجه را به صورت رسمی به کارگزاران اطلاع رسانی نماید؛
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 سریال بورس، ادامه شماره سریال  های جدید دستور خرید و فروش براساس ادامه شمارهشماره سریال

 فرابورس و یا شماره جدید باشد؛
 های مذکور صورت گیرد؛عدم درج کد ایستگاه در فرمگیری در خصوص درج یا تصمیم 

 ها منوط به طی تشریفات و اخذ کردن فرمافزاری جهت مکانیزههای نرمتوافقات قبلی با شرکت

 های لازم از مراجع مربوطه باشد.  ییدیهأت

فته و تداوم ها به صورت مکانیزه توسط هریک از واحدها در دستور کار قرار گرگردیدکه سیاست نظارتمقرر  -6

 یابد.
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  ها گزارش عملکرد کارگروه

 های کانون و کمیته
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  (01/09/95کارگروه مشترک امور معاملات و پایاپای کالا و امور بورس انرژی )    

 

 اعضای کارگروه:

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

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

 پور )کارگزاری اقتصاد بیدار( حسن رضایی منصور محمدطاهری )کارگزاری اردیبهشت ایرانیان(

 رضا نوبخت سرایی )کارگزاری مفید(علی میثم باقری )کارگزاری بانک مسکن(

 علی محمدی )کارگزاری مبین سرمایه(محمد )کارگزاری بانک تجارت(سید نعیم میری 

 میثاق پیرزاده )کارگزاری بانک ملت( امیررضا حیدری نوری )کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه(

 نازیلا فیروزی )کارگزاری سرمایه و دانش( پویان دارابی )کارگزاری آتی ساز بازار(

  
 آرش مرشد سلوک آقایمهمان: 

 )مدیر امور اعضا( بهزادفر آقاینمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

های کالایی که موضوع بند الف اشتباهات کارگزاران در معاملات بورس ءای با موضوع احصاسازمان بورس و اوراق بهادار جلسه

باشد برگزار کرد و از کانون لعمل معاملات بورس انرژی میدستورا 49ماده  4دستورالعمل معاملات بورس کالا و بند  99ماده 

کارگزاران نیز درخواست نمود نماینده خود را در این جلسه معرفی نماید. کانون کارگزاران آقایان مرشد سلوک، شکرریز و 

ای با اران طی یک نامهگونه بوده که کانون کارگزفر را به نمایندگی در این خصوص معرفی نمود. نتیجه جلسه فوق بدینزمانی

بررسی همه جوانب نظر رسمی خود را در خصوص این موضوع اعلام نماید. جلسه مشترک کارگروه امور معاملات و پایاپای کالا 

و کارگروه امور بورس انرژی نیز با محوریت همین موضوع تشکیل شد. بر این اساس اعضا به بحث و تبادل نظر در خصوص 

 ت پرداختند. مصادیق ابطال معاملا

 49ماده 4در خصوص عدم تأیید و یا انفساخ معاملات مشتقه بورس انرژی اعضای کارگروه عنوان نمودند با توجه به بند 

 دسته تقسیم نمود:  1توان اشتباه در این نوع معاملات را به  دستورالعمل معاملات بورس انرژی، می

 الف( اشتباه در قیمت ثبت شده؛

 معامله؛ب( اشتباه در حجم 

 ج( اشتباه در انتخاب مشتری؛

 د( اشتباه در انتخاب نماد معامله شده.

به طور کلی اشتباه در هریک از موارد فوق از طریق بررسی فرم سفارش مشتری با سفارش ثبت شده توسط کارگزار قابل احصاء 

ز برای بورس قابل احصاء خواهد بود. در این چنین وقوع برخی اشتباهات مثلاً اشتباه در قیمت، به طرق دیگر نی خواهد بود. هم

 ها به شرح ذیل اشاره شد:خصوص به دو مورد از آن

چه در معاملات برق یک نوع بار به قیمت نوع دیگری از بار معامله شود، به عنوان مثال کارگزار بار  چنان •

ز است چرا که اشتباهاتی از این گر تقریباً محرباری معامله کند؛ اشتباه معاملهپیک را اشتباهاً به قیمت کم

 یل تشابه و تعدد نمادها رایج است؛دست به دل
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% 9در معاملات مشتقه معمولاً نوسان قیمتی زیاد نیست و به طور مثال اگر نمادی با تلورانس بیش از  •

اشتباه های معامله شده نماد در آن روز یا آخرین قیمت معامله شده، انجام شود نسبت به میانگین قیمت

 باشد. معاملاتی می

باشد که در جلسات اندازی بازار ثانویه میدر این خصوص اعضای کارگروه بورس انرژی عنوان نمودند بهترین راه حل ممکنه راه

بندی خود را در خصوص مابین نمایندگان سازمان و بورس انرژی مطرح شده است، اما اعضای کارگروه نظرات جمعمشترک فی

 باهات در جلسه بعدی ارائه خواهند نمود. مصادیق اشت

 در خصوص عدم تأیید و یا ابطال معاملات در بازار فیزیکی بورس کالا و انرژی پیشنهادات ذیل مطرح شد:

که کارگزار پیش از پایان دوره نظارت متوجه اشتباه کاربری در ثبت سفارش مشتری گردد درصورتی .4

 وره به اطلاع ناظر برساند؛ن این دبایست موضوع را پیش از پایا می

 ؛تواند تأیید معاملات را تا زمان بررسی درخواست کارگزار به تعویق اندازدناظر می .2

 ؛کارگزار مکلف است مستندات لازم را جهت بررسی خطا در اختیار بورس قرار دهد .9

لات بورس در صورت مغایرت بین مستندات ثبت سفارش و سفارش ثبت شده توسط کارگزار در سامانه معام .1

 ؛تواند معامله مذکور را تأیید ننماید می

درصورت عدم تأیید معامله به دلیل اشتباه کارگزار در ثبت سفارش مراتب جهت اطلاع کارگزار خریدار و  .1

 ؛رسانی خواهد شدفروشنده توسط بورس اطلاع

بیش از یک قرارداد باشد، چه  های سه ماهه چنان درصورت عدم تأیید معامله به دلیل اشتباه کارگزار در دوره .6

 ؛قانون بازار ارجاح داده خواهد شد 91موضوع به کمیته ماده 

که کارگزار پس از پایان دوره نظارت تأیید معامله توسط ناظر متوجه اشتباه در ثبت سفارش گردد، درصورتی .9

 ؛درخواست خود را به همراه اسناد مشتبه به بورس ارائه خواهد نمود

موضوع درصورت اثبات اشتباه کارگزار در ثبت سفارش اقدام به تغییر تخصیص قرارداد و بورس پس از بررسی  .1

 ؛تخصیص قرارداد به کد اشتباهات معاملاتی خواهد نمود

 ؛یابد امکان تسویه نداشته و صرفاً منفسخ خواهند شدقراردادی که به کد اشتباهات معاملاتی تخصیص می .3

درصد ارزش قرارداد خواهد  1/1باهات معاملاتی تخصیص یافته است هزینه انفساخ معاملاتی که به کد اشت .49

بود. کارگزار خریدار که براثر اشتباه وی معامله به کد اشتباهات معاملاتی تخصیص یافته مکلف است ضمن 

 ؛پرداخت جریمه انفساخ نسبت به پرداخت دوسر کارمزد معاملات اقدام نماید

 ؛گردند صرفاً فروشنده خواهد بودبه این روش منفسخ میذینفع جریمه انفساخ در معاملاتی که  .44

ماهه بیش از یک های سهکه معاملات منفسخ شده کارگزار به دلیل اشتباه در ثبت سفارش در دورهدرصورتی .42

 قانون بازار ارجاع داده خواهد شد. 91قرارداد باشد، موضوع به کمیته ماده 

کارشناسی خود در خصوص هر دو مورد به اطلاع برسانند و متون فوق اصلاح  مقرر شد در جلسه بعدی اعضای کارگروه نظرات

 گردند.
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 (01/09/95کارگروه مطالعات تطبیقی ) 

 

 اعضای کارگروه:

 ابراز(فرزانه محمودی )کارگزاری بورس بهنام بهزادفر )مدیر امور اعضای کانون کارگزاران(

 محمدامین قهرمانی )کارگزاری صباتامین( لیلا یحیاییان )کارگزاری بازار سهام(

 بهراد سیدزارع )کارگزاری توسعه فردا( مونا سادات کابلی )کارگزاری بانک ملی(

  علی اصغرزاده صادق )کارگزاری آفتاب درخشان خاورمیانه(
)کارشئناس مسئئول اداره بازرسئی کئارگزاران     میرزاییی )رئئیس اداره بازرسئی کئارگزاران سئبا(،      نییا  فرجیی آقایان  مهمان:

)کئئئارگزاری آفتئئئاب درخشئئئان خاورمیانئئئه( و  احمییید ورهئئئا )کئئئارگزاری فیئئئروزه آسئئئیا( و خئئئانم احمیییدیسئئئبا(، 

 )کارگزاری بانک کشاورزی(کریمی
 )قائم مقام دبیرکل( برتاجآقای  نماینده کانون کارگزاران:

 :شده در کارگروهموضوعات مطرح
های معاملاتی برای پرسنل یات مدیره کانون، کارگروه مطالعات تطبیقی در خصوص محدودیتبنا به درخواست ه 

چنین اعضای کانون قرار های کارگزاری در دنیا تحقیقاتی انجام داده و نتایج آن در اختیار اعضای هیات مدیره و هم شرکت

چه در بازار سرمایه ایران محدودیت معاملاتی نظیر آن دهد در دنیاطور خلاصه، نتیجه مطالعات انجام گرفته نشان میگرفت. به

گردد. های ویژه میشود وجود نداشته ولی خرید و فروش بر اساس استفاده از اطلاعات نهانی مشمول مجازات اعمال می

دهد. قرار میهای کارگزار را مورد بررسی ها نیز به سطح کارگزار ارجاع داده شده و نهاد ناظر کنترلچنین شیوه کنترل هم

ای به مدیریت نظارت بر کارگزاران ارسال نمود مهرماه سال جاری نامه 21کانون کارگزاران با استفاده از این تحقیقات در تاریخ 

های معاملاتی و محدودیت اعطای اعتبار به پرسنل شرکت کارگزاری شد. پس از و در آن خواستار برطرف نمودن محدودیت

ها در این جلسه دعوت دگان سازمان در خصوص مطالعات تطبیقی فوق سوالاتی را مطرح نمودند که از آنارسال این نامه نماین

 شد تا اطلاعات با جزئیات بیشتری ارائه گردد. 

 های کارگزاری  به شرح ذیل عنوان شد:های معاملاتی پرسنل شرکتدر ابتدای جلسه مقررات مربوط به محدودیت

؛ مصوب هیات مدیره سازمان 4911ت در شرکت بورس اوراق بهادار تهران؛ تاریخ تصویب: آئین نامه معاملا 94ماده  .4

 بورس و اوراق بهادار:

 های توانند تا میزان نصاب ها که در امور مربوط به خرید و فروش سهام فعالیت دارند می کارگزاران و نمایندگان آن" 

 فل خود، سهام به قیمت تابلو خریدارى نمایند:مندرج در زیر براى خود و افراد تحت تک             

 های کارگزاری مدیره و مدیر عامل و کارکنان شرکت الف( اعضای حقیقی و نمایندگان اشخاص حقوقی عضو هیات  

 ریال )به قیمت خرید(. میلیون 219جمعاً تا سقف                   

؛مصوب 4916شرکت بورس کالای ایران؛ تاریخ تصویب: دستورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی در  14ماده  .2

 هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار:

، همسر و فرزندان تحت تکفل ایشان حق خرید و "سازمان"و  "بورس"های کارگزاری،  ب( مدیران و کارکنان شرکت

 را ندارند. "قرارداد آتی"فروش 
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؛مصوب هیات مدیره 4913در بورس اوراق بهادار تهران؛تاریخ تصویب: دستورالعمل معاملات قرارداد آتی سهام  9ماده  .9

 سازمان بورس و اوراق بهادار:

        گذاری و سازمان و اشخاص تحت تکفل ایشان های کارگزاری، بورس، شرکت سپرده ج( مدیران و کارمندان شرکت             

 خرید و فروش در بازار آتی را ندارند.حق               

و  "مبانی منطقی رد آن"های فوق در ادامه جلسه ادله این کانون برای حذف مفاد فوق در قالب مدل پس از بررسی محدودیت

 باشد:شرح داده شد. مبانی منطقی به شرح ذیل می "مطالعات تطبیقی در دنیا بررسی"

شود اعضا از کدهای دیگران میهای کارگزاری موجب استفاده اشخاص وابسته به محدودیت معاملاتی پرسنل شرکت .4

های شکایتی زیاد، بروز مسائل که این موضوع موجب نقض مقررات مربوط به پولشویی، ایجاد نزاع و درگیری و پرونده

 ؛گرددها، عدم نظارت و کنترل بر معاملات اعضا و بروز مسائلی از این دست میمالیاتی و قطع یارانه

تورمی معادل  31تا مهر ماه سال  11استخراجی از مرکز ملی آمار ایران از سال های انجام شده و آمار طبق بررسی .2

میلیون 21شود. ارزش فعلی میلیون تومان نیز با این نرخ تورم سست می21% در کشور ایجاد شد که مبنای رقم 199

 ؛باشدمیلیون تومان می419؛ 11تومان سال 

های کارگزاری جهت انجام معاملات، دیگر ه مشتریان به شرکتبا ایجاد روش معاملات برخط و حذف ضرورت مراجع  .9

تر از کارکنان کارگزاران تلقی کرد. طبق آمار کانون کارگزاران درصد ارزش  توان مشتریان را در موقعیتی ضعیف نمی

هادار بورس اوراق ب -31ماهه ابتدای سال  6معاملات الکترونیکی از مجموع معاملات خرید و فروش کارگزاران )در 

% و با احتساب همه 11تهران( بدون احتساب معاملات عمده، انتقالی، ترجیحی، رد دیون دولت و ... رقمی معادل 

استفاده پرسنل "باشد، در نتیجه ادله % کل معاملات را دارد که این میزان رقمی مطلوب می29موارد ارزشی معادل 

با رشد  "ران و قرارگیری در جایگاه بهتر نسبت به سایر مشتریانهای معاملاتی کارگزاهای کارگزاری از سامانهشرکت

 ؛شود رنگ میمعاملات برخط کم

های گروهی )د. د. د( به عنوان شده توسط سفارششائبه عدم رعایت اولویت و انصاف در تخصیص سهام خریداری .1

بود که این مدل معاملات از  مطرح های کارگزاریها برای کارکنان شرکتیکی از دلایل وضع این دست محدودیت

 ؛حذف شد 32ماه سال  آبان

ها در سامانه معاملاتی به هایی که در شرکت مدیریت فناوری بورس تهران شد، ترتیب قرارگرفتن سفارش با تلاش .1

شود در نتیجه سرعت  گشایش انجام می های وارده در مرحله پیشحسب قرعه و اتفاق نه بر اساس ترتیب سفارش

باشد؛ چنین موضوعی مبنای وضع های اولیه و زمان ابتدای بازار عملاً یکسان میری در زمان عرضهگذا سفارش

 برد.های کارگزاری را زیر سوال میمحدودیت معاملاتی پرسنل شرکت

گذارانی که از سامانه برخط برای ثبت با تمهیداتی که در شرکت مدیریت فناوری صورت گرفته، نحوه جاگیری سرمایه .6

گران کنند، همانند معامله( استفاده می1:99رش خود در سامانه معاملات در زمان بازگشایی روزانه )ساعتسفا

 ؛باشدهای کارگزاری و بلکه بهتر هم میشرکت

های های اولیه ایجاد شده باشد، باید در نظر داشت که عرضهچه محدودیت فوق به دلیل شائبه تخصیص عرضه چنان .9

ها  میلیون تومان قاعدتاٌ شامل این عرضه21باشند، در نتیجه اعمال محدودیت  میلیون تومان می4 اولیه فعلی کمتر از

 های پرطرفدار منع شدند.های کارگزاری از تخصیص عرضهشود. در برخی از کشورهای دنیا پرسنل شرکتنمی

هر کارگزار نحوه تخصیص عرضه ای آمده  گونه که در راهنمای اصول معیارها و اخلاق حرفه گردد همانپیشنهاد می
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چنین با تغییر شیوه عرضه اولیه به روش ثبت اولیه خود را اعلام نموده و سپس بر روی آن نظارت صورت گیرد. هم

 گردد؛ زاری برطرف میهای کارگ ها به پرسنل شرکتبر تخصیص عرضه سوء ظن ( عملاbook buildingًسفارش )

شد کارگزاران از گرفت که این موضوع موجب میاختیار سهامداران قرار می در گذشته اطلاعات از تالار بورس در .1

مزیت اطلاعاتی بیشتری نسبت به سایر افراد در خرید و فروش سهام برخوردار باشند. در حال حاضر این اطلاعات از 

قیقی و گیرد و عملاً هیچ مزیت خاصی در این خصوص اعضای ح طریق سامانه کدال در دسترس عموم قرار می

 های کارگزاری ندارند؛ ارکنان شرکتعامل و ک مدیره و مدیر  نمایندگان اشخاص حقوقی عضو هیات

های فوق های معاملاتی پرسنل صرفاً در معاملات بورس دیده شده و در فرابورس وجود ندارد. آیین نامهمحدودیت .3

 دهد.ن این مقرره را نشان میباشد و این موضوع خود ناکارا بودصرفا ًمربوط به معاملات بورس می

های نظارت بر معاملات کشور آمریکا را تشریح نمود. به طور خلاصه در این در ادامه جلسه آقای اصغرزاده محدودیت

کشور قوانین سرسختی برای معاملات نهانی وجود دارد تنظیم خطی مشی معاملات پرسنل شرکت نیز بر عهده 

 باشد. کارگزاران می

یاییان نیز قوانین کشور کانادا را در این خصوص مورد بررسی قرار داد. به طور خلاصه واحد سپس خانم یح

compliance office باشند و جامعه هدف مقررات هایی این قبیل میهای کارگزاری مسئول بررسیدر شرکت

 باشد.( میAccess Personsبیشتر بر عهده اشخاص دارنده اطلاعات )

ها حذف شود که آنیان فرجی نیا و میرزایی عنوان نمودند ناکارا بودن این قوانین موجب نمیدر انتهای جلسه آقا

ها قرار گیرند تا افراد دارنده اطلاعات نهانی را هم شامل شود. بایست مقررات جایگزینی به جای آنشوند بلکه می

هاد خود را به سازمان ارائه نمایند. علاوه چنین از کانون درخواست شد تا در تهیه و تدوین مقررات جایگزین پیشنهم

بر آن عنوان شد کانون در خصوص ارتقای واحد نظارت و کنترل داخلی نیز کمک نماید تا این واحد بتواند 

 جانبه لازم در این خصوص را انجام دهد.های همه نظارت
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 (02/09/95)امور بانکی و اعتباری  مشکلات بیمه و مالیاتی،کارگروه  بررسی                          

 

 

 

 

  اعضای کارگروه:

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

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

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

  امیرهوشنگ ابراهیمی خاکباز )کارگزاری ایران سهم(

)مدیر تالار منطقه آزاد کیش شرکت بورس کازرانی)مدیر مالی شرکت بورس اوراق بهادار تهران(، یزدانیها خانممهمان:  

)مدیر عامل کارگزاری مهر اقتصاد محمدی)رئیس حسابداری کارگزاری بانک ملی ایران( و آقایان تی، حجاوراق بهادار تهران(

 )مدیر مالی کارگزاری سهم آشنا( و مفاخر )مدیر مالی کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان( خواهنعمت ایرانیان(،

)کارشناس امور توانائیمدیر امور اعضا( و خانم )بهزادفر)مدیر امور مالی و اداری(، محمدیآقایان نمایندة کانون کارگزاران: 

 اعضا(

 موضوعات مطرح شده در جلسه: 

ای کیش دعوت شد تا در خصوص نحوه استفاده از معافیت مالیاتی در این جلسه از مدیر مالی و مدیر تالار منطقه 

های اقتصادی اشتغال دارند،  عالیتمناطق آزاد توضیحاتی را ارائه دهند. اشخاص حقیقی و حقوقی که در منطقه به انواع ف

سال از پرداخت مالیات  29برداری مندرج در مجوز به مدت  نسبت به هر نوع فعالیت اقتصادی در منطقه آزاد از تاریخ بهره

های مستقیم معاف خواهند بود و پس از انقضای آن تابع مقررات مالیاتی خواهند  بردرآمد و دارایی موضوع قانون مالیات

های کارگزاری نیز با افتتاح شعبه با پیشنهاد هیات وزیران به تصویب مجلس شورای اسلامی خواهد رسید. شرکت بود که

توانند از معافیت استفاده نمایند و تاکنون چند شرکت کارگزاری از این معافیت استفاده نمودند.در این مناطق می

بایست حساب بانکی نزد یکی از شعب از این مزایا کارگزار میمندی  مدیر تالار منطقه آزاد کیش عنوان نمود جهت بهره

های کیش ایجاد و گردش متعارفی در آن حساب داشته باشد. طبق نظر مدیر مالی شرکت بورس کارگزاران بانک

چنین تسهیم  های کیش و سایر شعب کارگزاری برقرار نمایند و همبایست نسبتی منطقی بین حجم معاملات ایستگاه می

 های شرکت کارگزاری و شعبه کیش ایجاد کنند تا با مشکلات بعدی مالیاتی مواجه نشوند. اسبی بین هزینهمن

در ادامه جلسه با حضور نمایندگان بورس تهران، در خصوص معافیت مالیات بر ارزش افزوده دریافتی از کارگزاران، بحث و 

 تبادل نظر صورت گرفت.  

جمهور ابلاغ گردیده است. در ابتدای امر خدمات کارگزاران و توسط ریاست  4919ماه رتی 4مالیات بر ارزش افزوده در 

هایی در این حسابای صورتبازار سرمایه نیز مشمول این مالیات بوده که حتی از جانب شرکت بورس نیز در برهه

 شد. خصوص برای کارگزاران ارسال می

های اعتباری و  ها، موسسات و تعاونی خدمات بانکی و اعتباری بانک»ده قانون مالیات بر ارزش افزو 42ماده  44طبق بند 

از « ها و بازارهای خارج از بورس الحسنه مجاز و خدمات معاملات و تسویه اوراق بهادار و کالا در بورس های قرض صندوق

 ا شده است.الاجرلازم 41/44/4911پرداخت مالیات بر ارزش افزوده معاف شدند که این قانون از تاریخ 
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ها و بازارهای خارج از بورس را مبهم دانست. از دیدگاه پس از ابلاغ این قانون، سازمان امور مالیاتی، نوع خدمات در بورس 

شد. در تاریخ ها خدمات بازار سرمایه به صورت صریح ذکر نشده و صرفاً کارمزدهای مربوط به معاملات را شامل میآن

ها و خدمات معاملات و تسویه اوراق بهادار و کالا در بورسمصادیق در شورای عالی بورس، فهرست پیشنهادی  46/44/34

قانون مالیات بر ارزش افزوده مطرح و به تصویب رسید. از دیدگاه سازمان امور  42ماده  44بازار خارج از بورس موضوع بند 

های بورس در های فراوان نمایندگان کانون، سازمان و شرکتقانونی نداشته و پس از پیگیریمالیاتی این فهرست وجاهت 

نژاد رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور به تمامی  توسط آقای تقوی ذیلفهرست مصادیق  49/99/31نامه مورخ بخش

یس امور مالیاتی شهر و استان تهران، ئا، رهواحدها و نهادهای مرتبط با مالیات از جمله مدیران کل امور مالیاتی استان

مدیر کل مالیات بر ارزش افزوده شهر و استان تهران، مدیر کل امور مالیاتی مؤدیان بزرگ و اداره کل وصول و اجرا شهر 

 تهران به شرح ذیل ابلاغ شد:

ورس که توسط کارگزاران، از بها و بازارهای خارج  ویه اوراق بهادار و کالا در بورسکارمزد انجام معاملات و تس .4

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و شرکت مدیریت  ها، بازارهای خارج از بورس، شرکت سپرده بورس

 شود؛آوری بورس تهران دریافت میفن

 ها و بازارهای خارج حق نظارتی که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار از معاملات اوراق بهادار و کالاها در بورس .2

 شود؛از بورس دریافت می

ها در بورس یا بازار خارج از بورس  هایی که اوراق بهادار یا کالای آن الدرج و حق پذیرش دریافتی از شرکت حق .9

 شود؛معامله می

ها یا بازارهای خارج از  حق الدرج و حق پذیرش کالاها و اوراق بهادار پذیرفته شده یا قابل معامله در بورس .1

 بورس؛

های خود انتظام از  ها، بازارهای خارج از بورس یا سایر تشکل ها، بورس و حق عضویت که کانون حق ورودیه .1

 کنند؛اعضاء یا اشخاص وابسته به اعضای خود دریافت می

کارمزدهایی که نهادهای مالی ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، بابت مشاوره عرضه، مشاوره پذیرش،  .6

نویسی، ضمانت اوراق بهادار، با ارائه خدمات به نهادهای واسط دریافت  انی، تعهد پذیرهسبدگردانی، بازارگرد

 کنند؛ می

گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار بابت ارائه خدمات یا  کارمزدی که ارکان صندوق سرمایه .9

 کنند؛تضامین از صندوق مربوطه دریافت می

 ه و سایر اوراق بهادار )پرداخت توسط بانی به نهاد واسط(؛کارمزد انتشار اوراق اجاره، مرابح .1

گذاری مرکزی اوراق بهادار بابت خدمات انتقال و تسویه اوراق بهادار )اعم از صدور  کارمزدهایی که شرکت سپرده .3

ها و سهامداران، تخصیص  های گردش معاملات شرکت کد معاملاتی جهت انجام معامله، استخراج و ارائه گزارش

گذاری اوراق بهادار، اصلاح  ماتیک سهام، سپرده کردن اوراق بهادار، خدمات نگهداری اوراق بهادار شامل سپردهاتو

نامه نقل و انتقال، انتقالات قهری و قانونی، افزایش  مشخصات سهامداری جهت ایجاد امکان معامله، صدور گواهی

 کنند.ت انجام معامله( دریافت میسرمایه، توزیع سود اوراق بهادار و توثیق اوراق بهادار جه

 باشد.نامه مالیاتی سرنوشت دو موضوع هنوز مبهم می در این بخش
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باشد و ها مبلغ کمی میها؛ حق اجاره ایستگاه های معاملاتی و حق دسترسی کارگزاران از بورسحق اجاره ایستگاه .4

 اولویت کمتری نیز دارد. 

باشد. در نتیجه طبق ( می46/44/34همان زمان تصویب شورای عالی بورس ) نامه از الاجرا بودن این بخشتاریخ لازم .2

)زمانی که مالیات بر ارزش افزوده توسط کارگزاران پرداخت 4911تفسیر ممیزین مالیاتی، خدمات کارگزاران از سال 

گان شرکت بینی نمایندباشد و حتی طبق پیشمشمول خدمات مالیات بر ارزش افزوده می 4934شد( تا سال  نمی

رغم صدور برگ قطعی در نهایت مشمول مالیات بر ارزش افزوده به صورت متمم خواهد  بورس همه کارمزدها نیز علی

 شد.

اصلاح  یه و مسئولین امور مالیاتی دستورمابین مدیران ارشد بازار سرمانمایندگان شرکت بورس عنوان نمودند در جلسات فی 

چنین عنوان شد پس از دریافت اصلاحیه فوق و احتمال حل این مشکل بسیار زیاد است. همرا گرفته  49/9/31نامه مورخ  بخش

خواهد بود و از کانون درخواست شد در گام بعدی  4934های قبل از موضوع بعدی مورد بررسی تعمیم زمان اجرای آن به سال

صادق است و نباید تاریخ تفسیر ملاک مقایسه ها این موضوع نیز حل گردد چرا که تفسیر شورای عالی بورس برای همه زمان

 .باشد
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 پیوست:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های کارگزاریمراحل اخذ و تمدید مجوز فعالیت اقتصادی شرکت

 های مالیاتیدر کیش و استفاده از معافیت

در 

آماده سازی مدارک جهت 

ارائه به رئیس تالار منطقه 

 آزاد

 کارگزاری سازمان بورسشرکت تصویر مجوز فعالیت و مجوز تاسیس 

صورت نامه رسمی به ت مدیره با راه اندازی شعبه در کیش بی هیااعضاموافقت 

 منطقه آزاد کیش گذاری سازمانمدیریت سرمایه

معرفی نامه رئیس شعبه کارگزاری کیش از سوی شرکت کارگزاری بصورت نامه 

 منطقه آزاد کیش سازمان رسمی به مدیریت سرمایه گذاری

گری نامه تحلیلبایست دارای گواهیعبه  یشنهادی: جهت شعبه ممتاز میتبصره: رئیس ش

نامه اصول شعبه عادی می بایست دارای گواهی بازار سرمایه در بورس اوراق بهادار و جهت

 باشد.(باشد.)ارائه تصویر برابر اصل گواهینامه الزامی می گریو معامله بازار سرمایه

 

صورت نامه تائیدیه رئیس تالار بورس مبنی بر حضور و فعالیت شعبه کارگزاری ب

 منطقه آزاد کیش سازمان گذاریرسمی به مدیریت سرمایه
 

 کارگزاریشرکت نامه تصویر اجاره

 سیس در روزنامه رسمیو آگهی تأ ارک ثبتیتصویر اساسنامه ، مد

های جزیره افتتاح حساب بانکی کارگزاری، کارگزار و رئیس شعبه در یکی از بانک

 کیش

از جمله: دوربین  و تجهیزات جهت اخذ تائید اداره اماکن سازی ملزوماتآماده

 حریق و... طفاءائل ایمنی و اسمداربسته، گاوصندوق، و

 فعالیت ای کیش و اخذ مجوز شروعبه مدیر تالار منطقه 49ارائه تائید پلیس+

 مدیریت به مراجعه

+   لیس و اماکن بازرگانی،

10 
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  (23/09/95سی ریسک صنعت کارگزاری )ارگروه بررک             

 

 اعضای کارگروه:

 

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

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

 سید مجید صانعی موسوی )کارگزاری حافظ( نگر( زاده )کارگزاری نهایت هاد عبدالهفر

  گذاران( شاهرخ بدیعی )کارگزاری راهنمای سرمایه

 

 (کارگزاری نهایت نگرسپاهی )تایماز آقای  مهمان:
 )کارشناس اعضا(توانائی و خانم )مدیر امور اعضا(بهزادفر آقاینمایندة کانون کارگزاران: 

 شده در کارگروه:موضوعات مطرح

 اهم موارد مطروحه در جلسه فوق به شرح ذیل بوده است:  

  پولشویی سازمان در خصوص ابهامات مهرماه سال جاری، جلسه مشترکی با نماینده محترم 42اعضای کارگروه در

مربوط به پولشویی داشته و پس از آن نیز اقدام به نگارش متنی در خصوص مجاری واریز وجوه مشتریان و 

ای از جانب کانون گردند، نموده و پیشنهاد نمودند طی نامههایی که کارگزاران از نظر پولشویی درگیر آن می ریسک

ار سازمان قرار گیرد. در این جلسه نمایندگان کانون کارگزاران عنوان نمودند نامه فوق کارگزاران این موارد در اختی

جهت بررسی حقوقی در اختیار واحد حقوقی کانون قرار گرفته و پس از اصلاح، در اختیار دبیرکل کانون کارگزاران 

 جهت تصمیمات مقتضی قرار خواهد گرفت.

 الب مطروحه در جلسه مشترک نمایندگان کارگروه با مدیران شرکت در ادامه جلسه آقایان مهرآور و دلبری مط

افزاری تدبیرپرداز را به بحث و بررسی گذاشتند. جلسه فوق طبق پیشنهاد این کارگروه برگزار شد. اعضای کارگروه  نرم

ازمان پیشنهاد نمودند در این جلسات از پتانسیل شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و واحد مدیریت فناوری س

مابین از نیروهای متخصص و مطلع )شامل چنین مقرر شد در جلسات فنی فیبورس نیز استفاده گردد. هم

کنند و کارگروه محترم فناوری اطلاعات( نیز استفاده  افزار تدبیرپرداز استفاده می های کارگزاری که از نرم شرکت

 گردد.

 رگروه در خصوص خرید اعتباری بحث و تبادل نظر شد. در در ادامه جلسه در خصوص دستورالعمل پیشنهادی این کا

حال حاضر سه طرح برای دستورالعمل اعتباری کارگزاران وجود دارد. طرح اول در واقع همان اصلاح طرح قبلی 

خرید اعتباری اوراق بهئادار در بئورس اوراق بهئادار تهئران و "باشد و هسته اصلی آن دستورالعمل سازمان می

باشد؛ طرح دوم، دستورالعمل پیشنهاد کارگروه ریسک می "4934ایئران و قرارداد خرید اعتباری مصوب  فرابئورس

در دنیا  CFDگردد و بر اساس قراردادهای ها به نام کارگزاری ثبت میصنعت کارگزاری بوده که در آن دارایی

نامه در اختیار معاونت نظارت بر  طراحی شد، این طرح مصوب هیات مدیره کانون کارگزاران نیز شده و طی یک

نهادی مالی قرار گرفته است. طرح سوم نیز پیشنهاد ریاست محترم سازمان بورس بوده و در آن کارگزاران از طریق 

ها، اعتبارات خود را در اختیار مشتریان قرار خواهند داد. در این جلسه مزایا و معایب هر سه طرح به بحث و  بانک
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زاده و صانعی مقرر شد در جلسه بعدی کمیته تدوین مقررات سبا آقایان دانش کاظمی، عبداله و گذاشته شدبررسی 

 موسوی که نمایندگان کانون کارگزاران در کمیته تدوین مقررات سبا برای موضوع اعتباری هستند، آن را ارائه نمایند.

  .این موضوع موجب خسارات و ابهامات زیر در ادامه در خصوص توقف طولانی برخی از نمادها، بحث و تبادل نظر شد

 :می گردد

افزایش ریسک  در بازار سرمایه، به سیاست اعتباردهی کارگزاران و "رویه توقف نماد"عدم شفافیت و یا نبود  .4

 ایشان منجر می گردد؛

ایش حبس منابع و اعتبارات کارگزاران به مشتریانی که بدون گردش هستند و هزینه مالی، بدهی ایشان را افز .2

 ؛داده، مشتریان )و کارگزاران( را تحت ریسک قرار می دهد

 ؛زند های مالی ایشان آسیب می به صورت های کارگزاری را تحت الشعاع قرار داده و کارمزد و درآمد شرکت .9

زده و  باشد را در بازار سرمایه کاهش داده و ورود سرمایه به بورس را آسیب ها می نقدشوندگی که از مزایای بورس .1

 ؛های کارگزاری را تهدید خواهد کرد درآمد شرکت

امکان تسویه مشتریان بدهکار )اعتباری( در مقاطعی که مقررات تعیین کرده )مانند پایان دوره قرارداد اعتباری(  .1

 .را از بین می برد

ها و بورس ای به معاونت نظارت برلذا اعضای کارگروه پیشنهاد نمودند که کانون کارگزاران در این خصوص نامه 

ناشران سازمان تنظیم و ارائه نماید که طی آن الگوی چگونگی توقف و بازگشایی نمادها را در اختیار کانون کارگزاران 

قرار دهند، بدین ترتیب تا کارگزاران مبنای توقف و بازگشایی نمادها را در اختیار داشته باشند و بر اساس آن روابط 

 د.خود را با مشتریان تنظیم نماین

    اعضای کارگروه در مقاطع مختلفی در خصوص اتصال سامانهback office  اند.  و نامک بحث و تبادل نظر داشته

ای با ای به سازمان این موضوع مطالبه شده و هم کارگروه فوق طی جلسهای که هم از جانب کانون طی نامهگونهبه

چنین در جلسات مشترک ده است؛ این موضوع هممدیرعامل شرکت مدیریت فناوری این موضوع را مطرح نمو

نمایندگان این کارگروه، دبیرکل کانون کارگزاران و برخی از اعضای هیات مدیره سازمان نیز چندین مرتبه مطرح 

شده و حتی در طرح پیشنهادی کانون برای دستورالعمل اعتباری نیز اهمیت این موضوع قید شده است. اخیراً 

مدیره سازمان بورس نیز مطرح شد. اعضای کارگروه پیشنهاد نمودند با توجه به اهمیت این موضوع فوق در هیات 

پیرامون  ITای با حضور ریاست سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار گردد و در خصوص مشکلات حوزه موضوع جلسه

 رد.ها به یکدیگر بحث و تبادل نظر صورت گی صنعت کارگزاری به ویژه بحث اتصال سامانه
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  یوست کارگروه ریسک

 های دستورالعمل اعتباری موجود و  یشنهادی ها وتهدیدات طرح فرصت

 تهدیدات ها فرصت توضیح مختصر دستورالعمل

اصیییییی ح 

دسییتورالعمل 

 فعلی موجود

 خریئئئد"دسئئئتورالعمل فعلئئئی 

 بئورس در بهئادار اوراق اعتباری

 فرابئورس و تهئران بهئادار اوراق

 "اعتبئاری  خرید قراردادو  ایئران
بوده و یکئی   4934مصوب سال 

از پیشنهادات سازمان نیز اصلاح 

 باشد.دستورالعمل فعلی می

 

 

اصئئلاح دسئئتورالعمل فعلئئی  

ر دسئترس  تئرین راه د  راحت

بئئئرای معئئئاملات اعتبئئئاری 

 باشد. می

 خئط  صئورت  بئه  را مشئتریان  هئای دارایئی  فوق دستورالعمل -

 هئر  بابئت  قراردادهئا  که ایست گونهبه  آن روح و ندیده اعتباری

 .شود تنظیم مجدداً بایستمی خرید

 در مشئتریان  صئوری  شئکایات  دستورالعمل این اجرای نتیجه -

 واقئع  در کئه  باشدمی سهامی هایدارایی توقیف و قضائی مرجع

 .شودنمی محسوب ها آن اموال جزء

 شئرعی  مشکل دستورالعمل این پیرامون اعتباری قراردادهای -

 .دارد

 هئای  شئرکت  سئرمایه  افئزایش  در مشئارکت  عئدم  صورت در -

 حئق  بئه  تقدم حق تبدیل و بدهکار مشتری توسط پذیر سرمایه

 نشئده  اسئتفاده  هایتقدم حق فروش منابع نشده، استفاده تقدم

 .شود می واریز بدهکار مشتری حساب به ناشرین توسط

 بدهکار مشتری همان که سهام صاحب به ناشر تقسیمی سود -

 حسئاب  بئه  را وجئوه  مشئتریان  عمئده  و شئود  مئی  واریئز  است

 .کنند نمی واریز اعتباری

 یک به کارگزاری شرکت دو توسط که سهامی در ناظر مشکل -

 بئرای  را ایعدیئده  معضئلات  بدهنئد،  اعتبئار  اعتبئاری،  مشتری

 .است کرده ایجاد کارگزاران

 خریئئد دسئئتورالعمل 42 مئئاده اجئئرای در موجئئود مشئئکلات -

 حسئاب  کسئری  مشئمول  سئهام  فئروش  لزوم بر مبنی اعتباری

 بئا  یئا  و متوقئف  سئهام  که مواقعی در کارگزار، طرف از تضمین

 کئارگزار  بئه  کئه  خسارتی بر علاوه است، روبرو...  و فروش صف

 طئرف  از. نمایئد  مئی  نیز تخلف مشمول را کارگزار کند، می وارد

 چگئونگی  بئر  مبنئی  بئدهکار  مشئتری  شکایت هایپرونده دیگر

 و قیمئت  لحاظ به) تضمین حساب کسری مشمول سهام فروش

 .است آمده وجود به اختلاف حل شورای در( فروش زمان

در صورت ورشکستگی کلیه ریسک بئه کئارگزار منتقئل مئی      -

 شود.
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دسییتورالعمل 

 یشییینهادی 

کیییییارگروه 

ریسییییییک 

صیییییینعت 

کییییارگزای و 

مصوب هیات 

مدیره کیانون  

 کارگزاران

 

لعمل دارایی به نام در این دستورا

شرکت کارگزاری ثبت شده و بئر  

در دنیئئا  CFDپایئئه قراردادهئئای 

باشئئد. دسئئتورالعمل فئئوق   مئئی

مصئئوب هیئئات مئئدیره کئئانون   

ای  کارگزاران نیز بوده و طی نامه

از جانب کئارگزاران بئه معاونئت    

نظئارت بئر نهادهئای مئالی سئبا      

 پیشنهاد شد.

عئئلاوه بئئر جلسئئات مفصئئل در   

از کئئارگروه کئئارگروه ریسئئک،  

مطالعات تطبیقی، مدیریت واحد 

حقوقی، کئارگروه بانئک بیمئه و    

مالیئئئات، واحئئئد نظئئئارت بئئئر  

کئئارگزاران در سئئازمان بئئورس،  

اداره پولشویی سئازمان و ... نیئز   

در تهیئئئه دسئئئتورالعمل فئئئوق  

 استفاده شده است.

خطر فروش دارایی توسئط   -

 رود. مشتریان از بین می

کئئارگزار در مواقئئع لئئزوم    -

توانئد   طبق دستورالعمل مئی 

هئئئای مشئئئتریان را دارایئئئی

فروخته و احکام فروش مئال  

هئئا نیئئز غیئئر توسئئط دادگئئاه

 وجود نخواهد داشت.

در صئئورت اتصئئال سئئامانه  -

نامئئئئک و بئئئئک آفئئئئیس، 

مشئئکلات  کئئارگزاران عمئئلاً

حساب  مربوط به معاملات بی

گئئئران و  و کتئئئاب معاملئئئه 

مشتریان را توامان نخواهنئد  

 داشت. 

نوعی هماننئد   ح فوق بهطر -

 باشد. ها میعملکرد لیزینگ

تجئئئارب دنیئئئا در ایئئئن    -

خصئئئوص نیئئئز بئئئا طئئئرح  

پیشنهادی این کانون تطئابق  

 دارد.

در حئئئال حاضئئئر بخئئئش  -

ها در واقئع  عظیمی از دارایی

باشد اما  دارایی کارگزاری می

 شود.نام مشتری ثبت می به

 

بئر علیئه    در صورت ورشکستگی کئارگزاری یئا حکئم دادگئاه     -

های مشتری نیئز بئدواً   کارگزاری )احتمال بسیار ضعیف( دارایی

 شود.توقیف می

اجئئرای ایئئن طئئرح بئئه اتصئئال سئئامانه نامئئک و بئئک آفئئیس   -

 کارگزاران منوط است.

نئام   هئا بئه  کئه در دسئتورالعمل فئوق دارایئی    با توجه به ایئن  -

دهئی در  شود، نیاز به یئک سیسئتم گئزارش    کارگزاری ثبت می

 باشد.ای مشتریان نیز میهای لحظه ص داراییخصو

بر و نیازمند آموزش بئه فعئالان    تغییرات نظام اعتباردهی زمان -

 بازار است.
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اعطای اعتبار 

از طریق بانک 

 به مشتریان

در این طرح کارگزار مشتریان را 

هئا  به بانک معرفی نموده و بانئک 

خود مستقیما به مشتریان اعتبار 

ها نیئز  مسئولیتدهند و همه  می

 باشد.برعهده آنان می

کارگزاران از همه مسائل و  -

مشکلات موجود رها شئده و  

احتمئئالاً مشئئتری مسئئئول   

تسئئئویه اعتبئئئار بئئئا بانئئئک 

 گردند. می

در برخی از کشورهای دنیا  -

ایئئئن روش نیئئئز متئئئداول  

 باشد. می

ها عموماً در جلسات ابتدایی ابراز تمایل به اجئرای ایئن   بانک  -

کنند اما در نهایت خود را درگیر امور اداری و اجرائئی  میروش 

 کنند.مشتریان نمی

هئای موجئود در بئازار بئورس     ها با ریسئک به عبارت دیگر بانک

هایی مانند توقئف   کمتر آشنائی داشته و در صورت وقوع ریسک

های اعتبئاری و ... در   ها و از بین رفتن نسبتنماد، سقوط قیمت

 -بانئک مرکئزی   -های جدی را از مقام ناظرفتنظام بانکی، مخال

 توان انتظار داشت.را می

نظمئی احتمئالی اعتبئارات و    تسلطی بر روی بی سازمان عملاً -

 ریسک تضامین کارگزاران نخواهد داشت.

هئا  تجربه سالیان گذشته در ایئن خصئوص نشئان داده بانئک     -

داننئد و حتئی در    کارگزار را مسئئول اعتبئارات خئود مئی     نهایتاً

 هایی از کارگزاران نیز درخواست نمودند. تجارب قبلی ضمانت

هئای  نوع اخذ وثائق در سیستم بانکی اصئولاً بئر روی دارایئی    -

پئذیر  هئا امکئان  ثابت و با احتساب درصئدی از ارزش آن دارائئی  

تسهیلات اعطئا شئود.   است. لذا ابتدا باید دارائی موجود باشد تا 

که در نظام اعتباری فعلی، پول جهت مشارکت مشتری در حالی

 شود. اعتباری در خرید سهام به عنوان آورده، در نظر گرفته می

گئذاری خئود    عمده مشتریان اعتباری در طئول دوره سئرمایه   -

کئه نظئام   کنند. در حالی اقدام به خرید و فروش اوراق بهادار می

تباری را با قئرارداد جداگانئه، بررسئی نمئوده و     بانکی هر نوع اع

سپس بئا اخئذ تضئامین لازم و مجوزهئای مئوردی، تسئهیلات       

 دهد. می

بئر و   روش فعلی سیستم بانکی در اعطای تسهیلات هم زمئان  -

پئذیر  بر است و عمدتاً برای تسهیلات قابل توجه امکان هم هزینه

ل تمبر جهت است. به ترتیبی که هزینه کارشناسی، توثیق، ابطا

عقئئود اسئئلامی مربوطئئه و ... بئئرای مشئئتریان اعتبئئاری خئئرد   

 پذیر نیست. امکان

سیستم بانک به سیستم معاملات کارگزار متصل نیسئت. لئذا    -

اعتبار اعطایی بئه صئورت اتوماتیئک امکئان معئاملات را میسئر       

 کند. نمی
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 ارزیابی آمده است:در نهایت معایب سه طرح فوق در جدول ذیل جهت مقایسه و 

 

 ای سه سناریوی مطروحه در خرید اعتباری جدول خ صه معایب مقایسه

 

 موضوع
اص ح دستورالعمل 

 فعلی

دستورالعمل 

 یشنهادی 

 کارگروه ریسک

 اعطای اعتبار از طریق بانک

     )کارگزار ناظر( * IRPTمشکل 

       عدم اتصال سامانه نامک به نرم افزار حسابداری

     به صورت خط اعتباریاعتبار 

     مشکل شرعی )نوع قرارداد(

     فروش حق تقدم استفاده نشده

     خروج سود تقسیمی ناشرین از اعتبار

     دهنده و تغییر کارگزار ناظرحکام مراجع قضائی بر علیه اعتبارا

     امکان توثیق سهام اعتباری نزد بانک

     42ابهام ماده شکایات مشتری اعتباری از کارگزار در 

      گذاری مطلوب در اعطای اعتباری عدم امکان سیاست

     عدم اعطای اعتبار به کلیه مشتریان )خرد/کلان(

     عدم امکان کنترل نهاد ناظر بر روی اعتبار

      بر و نیازمند آموزش تغییرات زمان

      دهی کارگزار سیستم گزارش

به حساب مشتری  سیستم اخذ سود از ناشر و تخصیص سود

 اعتباری
    

ها در  گذاری اده با توجه به نوع سرمایهقابل استفزمان بر و غیر

 بورس
    

     برد می بالا را اعتبار هزینه

 

 شود. ه از تهدیدات سناریوی اول حذف می، تنها سطر مربوطIRPTدر صورت رفع مشکل کارگزار ناظر در سیستم *
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 (06/09/95ریزی استراتژیک صنعت کارگزاری )کمیته برنامه     

 

 

 

)مدیرعامل شرکت کارگزاری  بابازاده)مدیرعامل شرکت کارگزاری بانک آینده(، آقابزرگی آقایان  حاضرین در جلسه:

ل شرکت کارگزاری ملل( و )مدیرعام متولی)مدیرعامل شرکت کارگزاری کالای خاورمیانه(،  آبادی کمالفارابی(، 

 آشنا( )کارگزاری سهم مرشدسلوک

 )کارگزاری بانک آینده(دکتر شعبانی  خانمو  )کارگزاری فارابی(دکتر شعبانی آقای مهمان: 

 )مدیر امور اعضا( بهزادفرآقای نمایندة کانون کارگزاران: 

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادارمحل جلسه: 

 جلسه: موضوعات مطرح شده در

ریزی استراتژیک صنعت کارگزاری عنوان طبق مباحث مطروحه در جلسه گذشته این کمیته، اعضای کمیته برنامه

ها و بایست مصاحبهبوده و جهت تدوین آن نیز می ماه 9ریزی استراتژیک نیازمند صرف وقت حداقل نمودند تدوین برنامه

استراتژیک برای صنعت کارگزاری  نهاد شد افرادی که در گذشته برنامههای مرتبط با صنف انجام گردد لذا پیش پرسشنامه

نگارش نمودند در این جلسه حضور یابند و هم گزارش توجیهی تدوین استراتژیک صنعت کارگزاری را ارائه دهند و هم 

ی بانک آینده و آقای دکتر پروپوزال خود را برای چگونگی اجرای آن بیان نمایند. در این خصوص خانم دکتر شعبانی از کارگزار

های از کارگزاری فارابی تجربیات خود را در اختیار اعضای کمیته قرار دادند و برنامه استراتژیکی که در شرکت شعبانی

 کارگزاری تابعه نگارش شد را تشریح نمودند. 

 استراتژیک:  سه دغدغه اصلی اعضای کمیته در خصوص نگارش برنامه

 ها؛ این برنامه ( قابلیت اجرایی شدن4

  گیرنده گیری صنف بر روی وضعیت آتی خود و وجود نهادهای تصمیم( چگونگی نگارش آن با توجه به عدم تصمیم2

 ؛متعدد

  (وجود تضاد منافع بین کارگزاران.9 

ها در تدوین مهمانان این جلسه به این سه دغدغه پاسخ دادند؛ در این خصوص عنوان شد اجرایی شدن برنامه

ستراترتژی امری بدیهی بوده و تدوین برنامه استراتژیک نباید تدوین آرزوهای دست نیافتنی صنعت باشد، این موضوع در ا

ها و صنایع بر روی وضعیت آتی خود تسلط های قبلی نیز لحاظ شده است. در خصوص دغدغه دوم نیز اکثر شرکتتدوین برنامه

باشد. طبیعی است کارگزاران نیز از این امر مستثنی نیستند. در خصوص هی میندارند و شرایط عدم ثبات در کشور امری بدی

ای از ها نگارش شد نمونههای استراتژیک قبلی که توسط آنتضاد منافع بین کارگزاران نیز مهمانان این جلسه از برنامه

نمودند در این خصوص نیز تدوین  تضادهای منافع صنفی را مطرح نمودند )به عنوان نمونه صنعت چاپ و ناشران( و عنوان

 گردد.ریزی استراتژیک با احتساب همین تضاد منافع نگارش میبرنامه

بایست اجرایی بودن آن لحاظ گردد. در ریزی استراتژیک میکه در تدوین برنامهچنین عنوان شد باتوجه به اینهم

متون نگارشی نظارت مداوم وجود داشته باشد. در این نتیجه لازم است هم برای تدوین این برنامه و هم در اجرایی بودن 

خصوص اعضای کمیته عنوان نمودند در صورت تصویب چنین طرحی قادر به برگزاری جلسات هفتگی و بررسی موضوعات در 

طرح سپاری و صرف وقتی که این طرح دارد پیشنهاد شد،  ای، برونبا توجه به ماهیت هزینهچنین این جلسات خواهند بود. هم
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 6ریزی استراتژیک بین گیری به هیات مدیره کانون کارگزاران ارائه گردد. زمان پیشنهادی برای تدوین برنامهفوق جهت تصمیم

 ماه عنوان شد.42الی 

در نتیجه اعضای کمیته با بحث و تبادل نظر مفصل و استماع نظرات کارشناسی آقای دکتر شعبانی و خانم دکتر 

 گیری نهایی پیشنهاد نموده است:و دیدگاه مشترک موارد ذیل را به هیات مدیره کانون جهت تصمیمشعبانی با اتفاق نظر 

 الف: تدوین برنامه استراتژیک کانون کارگزاران؛

 ب: تدوین استراتژی صنعت کارگزاری؛

 ج: تعیین تیم تدوین کننده یا اعطای اختیار انتخاب آن به کمیته.

الذکر، کمیته حاضر به عنوان کمیته راهبری بر نحوه تدوین  اجرایی شدن موارد فوق : پیشنهاد شد در صورت تأیید و2

 برنامه و استراتژی نظارت نماید.
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 میته سازش ک های  گزارش پرونده

 و کمیته حل اختلاف
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 00/00/09تا تاریخ  01/00/09تعداد شکایات وارده به کمیته سازش از تاریخ 

 36 10/10/09های در جريان در تاريخ  پرونده

 36 61/10/09الي   10/10/09های وارده از تاريخ  پرونده

 63 61/10/09الي   10/10/09های مختومه  از تاريخ  پرونده

 09 61/10/09های در جريان در تاريخ  پرونده

 9 تعدادجلسات کمیته سازش 

 

 سازش

 

 

 عدم سازش

های مختومه در  پرونده

 آذر ماه
63 

 

عدم 

پیگیری 

 خواهان

 

اعلام 

 رضايت

 

 سازش
 

انصراف 

 خواهان

 

عدم 

صلاحیت 

 کانون 

 

عدم 

حضور 

 خواهان 

 

 نقص پرونده

عدم سازش 

ت اارسال به هی

 داوری

9 3 0 3 1 2 1 01 
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 آذرماهدر  فهرست موضوعات وارده به کمیته سازش
تعداد 

 شکایات
 توضیحات

 - 41 مطالبه سود سهام

 21 مطالبه وجه
 وجه حق تقدم استفاده نشده
 بدهی ناشی از خرید سهام

 واریزی بابت خرید کالا

 49 اقدامات کارگزاری

 مشتری فروش بدون درخواست خرید و
 فروش بدون درخواست مشتری

 عدم واریز وجه حاصل از فروش به حساب مشتری

 گر از رمز کاربری معاملهاستفاده 

 1 کنندگان کالا  اقدامات ناشران و عرضه
 عدم ثبت افزایش سرمایه

 عدم تحویل کالا

 6 مطالبه خسارت

 ناشی از ارائه اطلاعات نادرست
 ناشی از دستکاری قیمت

 کارمزد اوراق مشارکت

 ناشی از عدم کیفیت کالا

 ناشی از بسته بودن نماد

 1 اجرای درخواست مشتریعدم 
 عدم اجرای درخواست خرید

 عدم اجرای درخواست مشتری

 86 جمع
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 09های ورودی و خروجی دبیرخانه کمیته سازش درآذرماه  نامه
 

 تاریخ تعداد نوع نامه

 19 وارده
 99/93/31لغایت  94/93/31

 499 صادره
 

 

 

 

 

 بورس مربوط کیوارده برحسب تفک یها نمودار  رونده
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

دعاوی مربوط به  

 ناشران 

29% 
دعاوی مربوط به  

بورس های اوراق 

 بهادار

69% 

دعاوی مربوط به  

 بورس های کالایی  

49% 

 ارقام به درصد
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 در این ماه به روایت تصویر کمیته سازشهای  فعالیت

 
 

 

 



 

 
 

 93از  99صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و نهم، آذرماه  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 میته سازش ک های  گزارش پرونده

  1395سال  نه ماههدر  و کمیته حل اختلاف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 93از  91صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و نهم، آذرماه  

 

 95ماه دبیرخانه کمیته سازش در  سال  9گزارش عملکرد 

 فیتکل تیاهم زین و هیفعالان بازار سرما یا به اختلافات حرفه یدگیرس یسازش به عنوان مرجع بدو تهیکم گاهیجاا توجه به ب

 یواحد تلاش مجدانه خود را در راستا نیا مطروحه، یدعاو زیجهت حل وفصل مسالمت آم یو مساع یگر یانجیمقام م یقانون

 . دارد یل معروض میبه شرح جدول ذ یقانون فیتکل نیا یاجرا

 

 00/00/09تا تاریخ  01/01/09تعداد شکایات وارده به کمیته سازش از تاریخ 

 33 10/10/09های در جريان در تاريخ  پرونده

 992 61/10/09الي   10/10/09های وارده از تاريخ  پرونده

 909 61/10/09الي   10/10/09های مختومه  از تاريخ  پرونده

 09 61/10/09تاريخ های در جريان در  پرونده

 96 تعدادجلسات کمیته سازش 

های  پرونده

ماهه  0 مختومه در

  09سال 
909 

 عدم سازش سازش

عدم 

پیگیری 

 خواهان

اعلام 

 رضايت

انصراف 

 خواهان
 سازش

عدم 

صلاحیت 

 کانون 

عدم حضور 

 خواهان 

نقص 

 پرونده

عدم 

سازش 

ارسال به 

هیئت 

 داوری

32 60 03 03 2 36 2 066 
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فهرست موضوعات وارده به کمیته سازش 

 09سال  هماه نهدر 

تعداد 

 شکایات
 توضیحات

 - 211 مطالبه سود سهام

 443 مطالبه وجه  

 بدهی ناشی از خرید سهام
  استفاده نشدهحق تقدم 

 حق تقدم خریداری شده
 واریزی به حساب کارگزاری

 مانده حساب مشتری
 حاصل از فروش سهام مشتری
 اصل و سود اوراق مشارکت 

 التفاوت حق تقدم فروخته شده ما به

 ناشی از قرارداد همکاری
 واریزی بابت خرید کالا
 وجه اوراق پذیره نویسی

  تسهیلات ناشی از قرارداد اعتباری

 شده اشتباه در محاسبه بهای سهام خریداری

 سپرده شرکت در مزایده و جبران خسارات

 % تخفیف کارمزد19

 23 مطالبه خسارت

 ناشی از تأخیر در تحویل کالا
 ناشی از عدم تحویل کالا
 ناشی از قرارداد نمایندگی
 ناشی از عدم انتقال سهام 

 ناشی از دریافت کارمزد قرارداد اعتباری
 کمتر از وزن قراردادناشی از تحویل کالا 

 ناشی از عدم ایفای تعهدات قرارداد
 ناشی از دستکاری در قیمت
 ناشی از ایجاد نوسان قیمت

 ناشی از ارائه اطلاعات نادرست
 ناشی از فروش محصول غیراستاندارد
 ناشی از بسته بودن نماد معاملاتی
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  مطالبه خسارت
 ناشی از قرارداد سبدگردانی

 ناشی از کارمزد اوراق مشارکت

 گر ناشی از اقدامات معامله

 13 اقدامات کارگزاری

 دستورخرید و فروش بدون 
 فروش بدون درخواست

 فروش اوراق تسهیلات مسکن فاقد اعتبار
 کسر نامتعارف کارمزد خرید و فروش
 واریز وجه مشتری به حساب ثالث 

 مشتریبرداشت وجه از حساب 

 عدم واریز وجه حاصل از فروش به حساب مشتری 

 اشتباه در محاسبه بهای سهام خریداری شده
 عدم اجرای درخواست خرید مشتری

 عدم تخصیص سهام در عرضه اولیه

 عدم اجرای درخواست مشتری

 عدم اجرای درخواست فروش مشتری

 مسدود کردن حساب مشتری

 درخواست خرید و فروش مشتریعدم اجرای 

 تخصیص سهام در عرضه اولیه مازاد بر قیمت عرضه

 29 اقدامات ناشران و عرضه کنندگان

 عدم تحویل کالا 
 عدم ارائه اطلاعات شرکت 
 عدم ثبت افزایش سرمایه

 ممانعت سهامدار از ورود به مجمع
 عدم ایفای تعهدات قراردادی

 29 درخواست مشتری

 رفع فریز سهام
 فسخ قرارداد خرید کالا به دلیل عدم کیفیت

 استرداد چک تضمین قرارداد اعتباری
 اعمال تخفیف خرید قید شده در اطلاعیه عرضه 

 اصلاح مشخصات سهامدار در سامانه پس از معاملات 

 آزاد سازی سهام وثیقه

 945 جمع
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 09سال  ماهه 0کمیته سازش در نامه های ورودی و خروجی دبیرخانه
 

 تاریخ تعداد نوع نامه

 619 وارده
 99/93/31لغایت  94/94/31

 4222 صادره
 

 

 

 

 بورس مربوط کیوارده برحسب تفک یها نمودار  رونده
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

دعاوی مربوط به  

 ناشران 

16% 

دعاوی مربوط به  

بورس های اوراق 

 بهادار

99% 

دعاوی مربوط به  

 بورس های کالایی

9% 

 ارقام به درصد
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مات واحد آموزش  گزارش اقدا

 کانون 
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  ماهآذر در آمـوزش مدیریت اقدامات اهم  

 1395ماه سال در آذر های برگزار شده دوره        دوره

 مکان برگزاری کنندگاننفر ساعت شرکت ساعت نام دوره

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 9.361 46 (21و21سرمایه )  بازار گریمعامله نامهگواهی ویژه دوره

 بورس و اوراق بهادار کانون کارگزاران 699 24 2دوره آموزشی تحلیل بنیادی مقدماتی کد 

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 9.199 414 29درس  دوره مشمولین قبولی مشروط به تک

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 219 1 دوره آموزشی مبارزه با پولشویی در بازار سرمایه

 خبرگان سهامکارگزاری  111 21 دوره تمدید به سفارش کارگزاری خبرگان سهام

سمینار آموزشی اصول یک استخدام اثربخش، چرایی و چگونگی 

 اخراج کارکنان
 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 91 6

 سامانه آموزش مجازی 1.219 19  42ای کد  های حرفه نامه دوره آنلاین تمدید اعتبار گواهی

 کارگزاری فولاد مبنا 211 21 4آموزشی تحلیل تکنیکال پیشرفته کددوره 

  14.800 564 مجموع
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 "اصول یک استخدام اثربخش، چرایی و چگونگی اخراج کارکنان "معرفی سمینار آموزشی 

تواند به طور موفق به مرحله ای نمیترین مراحل در پیشبرد اهداف سازمان است. زیرا هیچ برنامهکارمندیابی صحیح از اساسی

های که افرادی که مسئول اجرای آن برنامه هستند به تعداد لازم و با کیفیت مناسب به انجام مسئولیت مگر آناجرا درآید 

ترین اقدامات در مدیریت منابع انسانی ایتعریف شده بپردازند. به نظر بسیاری از صاحب نظران استخدام کارکنان یکی از پایه

باشد. در برخی از مواقع اجرای پذیری میبه گام فرایند جذب، انتخاب و جامعه است. لازمه یک استخدام اثربخش از تعریف گام

های بسیار زیادی را برای سازمان به بار تواند هزینهشود انتخابی که میناقص فرایند استخدام باعث یک انتخاب نادرست می

چنین  ن برای یک استخدام اثربخش باشد. همرسان مدیراتواند یاریبیاورد. دانستن اصول و مبانی یک استخدام اثربخش می

ها معتقدند مدیران باید با  دانند. آنترین الزامات مدیریت میهای مدیریت منابع انسانی را یکی از کلیدیبسیاری داشتن مهارت

 فرایندهای مدیریت منابع انسانی آشنایی لازم را داشته باشند. 

چون کارمندیابی،  ی تخصصی مدیریت منابع انسانی، شما بارها و بارها عناوینی همهاها و حتی دورهدر کتب، مقالات، سخنرانی

ها فرایند دیگر که مرتبط های انگیزشی، مدیریت دانش، کارایی شغلی، جانشین پروری و دهپذیری، ارزیابی عملکرد، نظامجامعه

ممکن است شنیده باشید چگونه و چرا باید اخراج کنید. شنوید. اما به ندرت خوانید یا میبا مدیریت منابع انسانی هستند را می

وکار  کنند از اطراف آن عبور هم نکنند و با آن سرها سعی می کنند. آنهمه با اخراج مانند یک ماده بدبو و کثیف برخورد می

کنند صحبت کردن در میها گمان  پردازها و دانشمندان این زمینه. آننداشته باشند. این واقعیت شامل همه است، حتی نظریه

آورد و متخصصین مدیریت منابع انسانی همیشه باید در مورد مباحث خوشایند مورد چگونگی اخراج، بدنامی به بار می

 کنند. اخراج کارکنان، دلایل و چگونگی آن را فراموش می ها عملاً پردازی کنند. آن نظریه

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های دورهسر فصل رديف

 یک همکار جدید هستیم؟ چه وقت نیازمند استخدام 1

 چه کسی را باید استخدام کنیم؟ 5

 چگونه باید استخدام کنیم؟ 0

 اقدامات لازم پس از استخدام چیست؟ 4

 چه زمانی اخراج یک کارمند، ضرورت است؟ 9

 معرفی فرایند اخراج کارکنان 8

 تمامی بایدها و نبایدها در مورد اخراج کارکنان 7
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 "تحلیل تکنیکال پیشرفته "دوره آموزشی معرفی 

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

. دیآ دسته ب بزرگ و کوچک یروندها گونه نیبد تا است متمرکز یهندس وی اضیر یها رابطه و نمودار از استفاده بر ها لیتحل

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

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

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

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

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

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

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

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

 های دورهسر فصل ردیف

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

 افزارهانرم در نآ انواع و یبوناچیف 5

 یموزشآ یهالمیف همراه به یبوناچیف یهانسبت محاسبه 0

 امزیلیو لیب یمعاملات ستمیس 4

  (هانسبت جداول ارائه همراه به کیهارمون یالگو شش) کیهارمون یالگوها 9

   شرفتهیپ کیهارمون یالگوها 8

 یمتیق یهاسقف در یاستراتژ و معامله نحوه 7

 های خرید و فروشو سیگنال  adxاندیکاتور 6

  دوره به مربوط جزوات و ایمدیمولت یموزشآ یهالمیف ارائه 0
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 "تحلیل بنیادی مقدماتی "معرفی دوره آموزشی 

های تکنیکال، بنیادی، باشند. تحلیلسرمایه نیازمند بررسی همه جانبه آن می بازار در سود کسب جهت گذارانسرمایه

روند حرکتی ها گذاران بتوانند با کمک آنتکنوفاندامنتمال، مالی رفتاری، بین بازاری و ... به این دلیل ایجاد شدند که سرمایه

مطالعه  یا فاندامنتال به تحلیل بنیادیبینی نمایند و کسب سود داشته باشند. در این میان یک سهم، صنعت یا کل بازار را پیش

هدف اصلی از . دهدثیر قرار میأها را تحت تهای صنعتی و شرکتکه ماهیت اقتصاد، بخش پردازدمیای و اصلی عوامل ریشه

هاست. تحلیل بنیادی معمولاً بر اطلاعات و آمار کلیدی  ذاتی( شرکت عات، تعیین ارزش واقعی سهام )ارزشگونه مطال انجام این

شده است یا خیر. درستی ارزشیابی  نماید تا مشخص کند که آیا قیمت سهام به های مالی شرکت تمرکز می مندرج در صورت

 .تمرکز دارد هاو شرکت صنایع، اقتصاد کشورمار اطلاعات و آبررسی بنیادی، بر  تحلیلاز  دیگریبخش چنین  هم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 های دورهسر فصل ردیف

 تعریف برخی مفاهیم مهم اقتصادی  1

 های اقتصادی مهم کشور و تحلیل ارتباط آن با بازار سرمایهبررسی برخی از شاخص 5

 فرابورس ایران )مطالعه موردی( های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وهای مالی اساسی شرکتبررسی صورت 0

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

 هاگذاری بر مبنای سود تقسیمی شرکت های ارزشمدل 9

 مفهوم ارزش زمانی پول و ارزیابی جریانات نقدی تنزیل شده 8

 گذاری آنتحلیلی چند شرکت در صنایع مختلف و ارزش EPSبررسی  7

 ها و تحلیل چند شرکت در این زمینهآن NAVگذاری شرکت  براساس بررسی ارزش 6

 بررسی کاربردی تحلیل بنیادی چند شرکت 0
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 "تحلیل بنیادی پیشرفته "معرفی دوره آموزشی 

 شرفتهیپ یلیتحل سطوح به دنیرس و ساده یلیتحل دانش از عبور ازمندین هیسرما بازار در مداوم یسودآور و موفق یگذارهیسرما

 در را دوره نیا است ازین هیسرما بازار در ریگیپ گذارانهیسرما و نبوده مستثنا یکل قاعده نیا از زین یادیبن لیتحل باشد،یم

 مورد یشتریب تزئیاج با یبورس مختلف عیصنا و هاشرکت تیوضع فوق دوره در. ندینما یریگیپ یمقدمات یادیبن لیتحل ادامه

 شودیم یبررس کشور بورس بر زین آن راتیثأت و رندیگیم قرار یترقیعم مطالعه مورد زین یجهان یبازارها رد،یگیم قرار لیتحل

 تیفعال هیسرما بازار در یترقیعم اطلاعات با گذارانهیسرما تا ردیگیم قرار لیتحل مورد سهام مختلف یپرتفوها تینها در و

 .کنند

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 های دورهسر فصل ردیف

 ها بر صنایع بورسها و تاثیر آنگذاری آنهای بنیادی در قیمتبررسی وضعیت کالاهای اساسی در دنیا، شاخص 1

 بررسی تحلیل بین بازارها، بررسی همبستگی و اثر متقابل سهام، ارز، کالا و اوراق قرضه 5

 کنندگان و خریداران محصولاتمینأها، وضعیت تها و تهدیدات آنمختلف بورس، فرصتبررسی صنایع  0

 های مالی صنایع بانک، بیمه و لیزینگبررسی صورت 4

 هاها و صورت مالی تلفیقی آنهای مالی هلدینگبررسی صورت 9

 آشنایی با مفهوم پرتفوی سهام و مفهوم ریسک پرتفوی و بررسی چند سبد سهام 8
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 های آموزش در این ماه به روایت تصویر فعالیت
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 اعضاء مجوزهای  گزارش 
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  مجوزها :  گزارش

 

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

 4931ماه آذردر  توسط سازمان بورس سایر نهادهای مالیتمدید شده  لغو/ صادر/ مجوزهای معاملاتیلاعات مربوط به اط (2

مئاه  آذر در لغو شده اعضاء توسئط شئرکت بئورس    صادر/ اطلاعات مربوط به مجوزهای تالار، نمایندگی و ایستگاه معاملاتی (9

4931 

 4931ماه آذر درگذاری صادر شده های سرمایهاطلاعات مربوط به مجوزهای صندوق (1

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

 4931ماه آذر آمار و اطلاعات مجوزهای نهادهای مالی تا پایان (6

 

    09آذرماه ( مجوزهای معام تی صادر/ لغو/ تمدید شده اعضاء توسط سازمان بورس در1

 /تمدیدلغوصدور/ مجوز تاریخ کارگزاری ردیف

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس اوراق بهادار 49/93/31 بانک سامان 1

 لغو مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 41/93/31 تدبیرگر سرمایه 5

 لغو مجوز فعالیت محصولات کشاورزی 41/93/31 تدبیرگر سرمایه 0

 لغو فلزی استاندارد محصولات یمعامله سلف مواز 41/93/31 تدبیرگر سرمایه 4

 تمدید مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 41/93/31 بانک سامان 9

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 41/93/31 بانک سامان 8

 صدور مجوز مشاوره عرضه اوراق بهادار 41/93/31 بانک ملت 7

 صدور مجوز مشاوره عرضه اوراق بهادار 41/93/31 سپهرباستان 6

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 41/93/31 مفید 0

41/93/31 تدبیرگران فردا  10  تمدید مجوز مشاوره عرضه اوراق بهادار 

 صدور (نفتمجوز بورس انرژی ) 41/93/31 آفتاب درخشان خاورمیانه 11

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 41/93/31 نگر نهایت 15

 صدور مجوز مشاوره عرضه اوراق بهادار 41/93/31 بانک کارآفرین 10

 تمدید تمدید مجوز مشاوره عرضه اوراق بهادار 41/93/31 نواندیشان بازار سرمایه 14

 صدور محصولات کشاورزیمجوز فعالیت گروه  29/93/31 توسعه اندیشه دانا 19

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی بورس کالا 24/93/31 سرمایه و دانش  18

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات سیمان بورس کالا 24/93/31 سرمایه و دانش 17

 صدور بورس کالامعامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی  24/93/31 سرمایه و دانش  16

 صدور های پتروشیمی بورس کالا معامله گواهی سپرده کالایی فرآورده 24/93/31 سرمایه و دانش 10

 صدور مجوز معامله قراردادهای آتی در بورس کالا 24/93/31 گنجینه سپهر پارت 50

 صدور معامله گواهی سپرده کالایی محصولات فلزی بورس کالا 99/93/31 بانک آینده 51
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 09آذرماه صادر شده در یگذار هیسرما یها صندوق ی( مجوزها0

 مدیر صندوق تاریخ صدور/ تمدید مجوز ردیف

گذاری مشترک افق روشن کارگزاری  صندوق سرمایه 1

 بانک خاورمیانه
 کارگزاری بانک خاورمیانه 99/93/31 مجوز تاسیس و فعالیت

 کارگزاری بورس آثل 21/93/31 مجوز تاسیس و فعالیت گذاری با درآمد ثابت کیان صندوق سرمایه 5

 09( مجوزهای تالار، نمایندگی و ایستگاه معام تی صادر/ لغو  شده اعضاء توسط شرکت بورس اوراق بهادار و بورس انرژی درآذرماه 0

صدور/  تاریخ کارگزاری ردیف

 لغو/ انتقال
 شهر مجوز

 اراک فعالیت نمایندگی شروع صدور 96/93/31 نماد شاهدان 1

5 
 99/93/31 مشاوران سهام

  صدور

 شروع فعالیت دفتر پذیرش

همدان، ملایر، 

اراک، اصفهان 

 و کنگاور 
 تهران اعطای ایستگاه معاملاتی ششم در اتاق معاملات صدور 99/93/31 تأمین سرمایه نوین 0

4 
 99/93/31 بانک توسعه صادرات

صدور/انتقال

 /لغو

 معاملاتاعطای اتاق 

 به اتاق معاملات Nو  B  ،AO ،Bهای معاملاتی انتقال ایستگاه

 لغو مجوز فعالیت تالار اختصاصی معاملات

 تهران

 تهران شروع فعالیت شعبه معاملات و اعطای یک ایستگاه معاملاتی صدور 99/93/31 بانک سپه 4

 اراک انتقال محل نمایندگی  انتقال 99/93/31 مبین سرمایه 9

 کرمانشاه vsانتقال تالار اختصاصی معاملات و ایستگاه معاملاتی  انتقال 93/93/31 آگاه 8

 تهران d1انتقال تالار اختصاصی معاملات و ایستگاه معاملاتی  صدور 93/93/31 سهم آشنا 7

 کرمان شروع فعالیت نمایندگی صدور 93/93/31 نماد شاهدان 6

 تهران ایستگاه معاملاتی دوم در اتاق معاملاتاعطای  صدور 49/93/31 سهم آشنا 0

 تهران اعطای ایستگاه معاملاتی چهارم در اتاق معاملات صدور 41/93/31 بازار ساز آتی 10

 تهران شروع فعالیت ایستگاه معاملاتی دوم بورس انرژی لغو 91/91/31 نواندیشان بازار سرمایه 11
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 شاهین شهر نمایندگیشروع فعالیت  صدور 24/93/31 بهین پویا 15

 تهران معاملات بر خط گروهی صدور 24/93/31 بانک ملی ایران 10

 رفسنجان  kfانتقال شعبه معاملات و ایستگاه معاملاتی  انتقال 24/93/31 مفید  14

 تهران شروع فعالیت شعبه معاملات و اعطای یک ایستگاه معاملاتی لغو 29/93/31 فارابی 19

 نیشاپور p1 لغو مجوز فعالیت شعبه معاملات و توقف ایستگاه معاملاتی انتقال 29/93/31 مشاوران سهام 18

 زنجان شروع فعالیت شعبه معاملات و اعطای یک ایستگاه معاملاتی صدور 29/93/31 مهراقتصاد ایرانیان 17

 تهران شروع فعالیت دفتر معاملات بورس انرژی صدور 29/93/31 آفتاب درخشان خاورمیانه 16

 تهران شروع فعالیت دفتر معاملات بورس انرژی صدور 21/93/31 اردیبهشت ایرانیان 10

 99/93/31 فارابی 50
صدور/انتقال

 /لغو

 اعطای اتاق معاملات

 EWانتقال ایستگاه معاملاتی 
 لغو مجوز شعبه معاملاتی

 تهران

 کرمانشاه لغو مجوز فعالیت نمایندگی صدور 99/93/31 آراد ایرانیان 51

 سمنان   dpانتقال تالار اختصاصی و ایستگاه معاملاتی  انتقال 99/93/31 مفید 55

 99/93/31 بازار سهام 50
صدور/انتقال

 /لغو

 اعطای اتاق معاملات

 4L ،X3 ،ED ،ay ،C1انتقال ایستگاه معاملاتی 

 لغو مجوز تالار اختصاصی معاملات 

 تهران

 اردبیل   ایستگاه معاملاتی دوم در تالار اختصاصی معاملاتاعطای  صدور 99/93/31 فارابی 54

 اصفهان شروع فعالیت دفتر پذیرش صدور 99/93/31 کالای خاورمیانه 59

 لغو/انتقال 99/93/31 بهمن 58
 NCتوقف ایستگاه معاملاتی 

  KWانتقال تالار اختصاصی معاملات و ایستگاه معاملاتی 
 کاشان

 سردشت   شروع فعالیت نمایندگی صدور 99/93/31 تدبیرگران فردا 57
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 09 ماه(مجوزهای نهادهای مالی تا  ایان آذر9

 نوع مجوز موضوع
تعداد مجوزهای 

 اعضاء

تغییرات نسبت 

 به ماه گذشته

تعداد مجوزهای 

 سایر نهادهای مالی

تغییرات نسبت 

 به ماه گذشته

بورس اوراق 

 بهادار

 - 9 - 491 معاملات

 - 9 - 19 یمعاملات آت

 بورس کالا

 - 9 -4 69 یفلزمحصولات 

 - 9 -4 13 یمحصولات فلز یاستاندارد مواز سلف

   - 92 های پتروشیمی فراورده یاستاندارد مواز سلف

 - 9 - 21 سلف استاندارد موازی محصولات کشاورزی

   - 46 سلف موازی استاندارد محصولات سیمان 

   - 19 پتروشیمینفت و 

 - 9 2 69 یکشاورز

 - 9 9 14 معامله گواهی سپرده محصولات کشاورزی

 - 9 2 93 های پتروشیمی معامله گواهی سپرده فراورده

 - 9 9 93 معامله گواهی سپرده محصولات فلزی

   2 24 معامله گواهی سپرده محصولات سیمان

 - 9 - 64 یآت معاملات

 - 9 4 91 کالا یآتمعاملات برخط 

 - 9 - 19 مانیس

 یبورس انرژ
 - 9 - 16 معاملات )برق(

 - 9 4 16 معاملات )نفت(

 - 9 - 491 معاملات فرابورس

 - - 4 12 عرضه مشاور

 - - - 39 مشاور  ذیرش

 - - - 49 گذاری مشاور سرمایه

 - - - 69 سبدگردانی

 - - - 499 معام ت برخط اوراق

 - - - 99 تلفنیمرکز تماس 

 - - - 9 تعهد  ذیره نویسی
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 (02/09/95سه هیات پذیرش فرابورس ایران )برگزاری جل           
 

 

 

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

 تصمیمات زیر اخذ گردید:

 آوا ی موضوع پذیرش سهام شرکت گروه فنبررسالف:     

آوا با پذیرش  ن موضوع پذیرش سهام شرکت گروه فنهیات پس از استماع توضیحات مدیران شرکت و بحث و تبادل نظر پیرامو

 دوم فرابوس موافقت و مقرر نمود پیش از درج اقدامات ذیل انجام شود: آن در بازار

های فرعی در امیدنامه انجام  های در حال اجرا توسط شرکت اصلی و شرکت سازی لازم در خصوص پرونده شفاف .4

 ؛گیرد

 ؛ذکر گرددها در امیدنامه  ای دارایی شتریان و سایر اشخاص و پوشش بیمهآخرین وضعیت دعاوی حقوقی شرکت با م .2

 ؛های آتی شرکت در خصوص حضور در بازار )تداوم فعالیت و سودآوری( در امیدنامه ذکر گردد برنامه .9

 ؛های زیر مجموعه در امیدنامه انجام شود سازی کامل در خصوص روابط درون گروهی شرکت با شرکت شفاف .1

 ؛اشاره شودجزئیات مربوط به برنامه افزایش سرمایه شرکت در امیدنامه به طور کامل  .1

 ؛فرابورس ایران ارائه شودسال به  9برنامه کسب و کار برای حداقل  .6

 ؛ئه شودابه فرابورس ایران ار 4931بودجه تلفیقی  .9

های کنترل داخلی شرکت به نحوی که متضمن حفظ و رعایت حقوق و  خصوص کفایت سیستمتأییدیه حسابرس در  .1

 ؛منافع سهامداران به صورت یکسان باشد ارائه شود

مندی شرکت از سیستم اطلاعات حسابداری )از جمله حسابداری مالی و حسابداری  ییدیه حسابرسی مبنی بر بهرهتأ .3

 ؛بهای تمام شده( مطلوب و مناسب با حجم فعالیت شرکت ارائه شود

 ،آخرین اطلاعات مالی شرکت مطابق با دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات سازمان بورس اخذ و منتشر گردد .49

 یه اخذ گردد.لدرصد از سهام در فرایند عرضه او 1هد عرضه تع .44

 بررسی موضوع پذیرش سهام شرکت تولید و صادرات ریشمک: ب     

هیات پس از استماع توضیحات مدیران شرکت و بحث و تبادل نظر پیرامون موضوع پذیرش سهام شرکت تولید و صادرات 

 و مقرر نمود پیش از درج اقدامات ذیل انجام شود: ریشمک با پذیرش آن در بازار دوم فرابوس موافقت

 ؛ثبت شرکت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شود .4

 ؛نامه افشا شودافزایش سرمایه در امیدبرنامه شرکت در خصوص سود انباشته و جزئیات  .2

 ؛شودآخرین وضعیت انتقال کارخانه شیراز به شهرستان سپیدان و توسعه آن در امیدنامه افشا  .9

در محل جدید کارخانه، توضیحات کنندگان و شرایط حمل  مواد اولیه از جمله قرارداد با تأمینمین درخصوص نحوه تأ .1

 ؛کافی در امیدنامه ارائه شود

 ؛آخرین وضعیت و برنامه وصول مطالبات از شرکت لیکوگامزگلوبال در امیدنامه افشا شود .1

 ؛گذاری تدبیر در امیدنامه افشا شود سرمایه آخرین وضعیت و برنامه وصول مطالبات از شرکت .6

 ؛فروش محصول به مشتریان جدید در امیدنامه افشا شود برنامه و اقدامات شرکت برای شناسایی و .9
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حق مرغوبیت زمین ملک کارخانه شیراز ناشی از تعویض از سهامدار عمده تعهدی مبنی بر تقبل هرگونه بدهی بابت  .1

به  21-4نیز زیان احتمالی بابت ادعای وروثه مرحوم حسن قربانی طبق یادداشت بلوارهای امیرکبیر و باهنر و 

 ؛فرابورس ارائه گردد

شرکت به نحوی که متضمن حفظ و رعایت حقوق و های کنترل داخلی  یدیه حسابرس در خصوص کفایت سیستمتأی .3

 ؛منافع سهامداران به صورت یکسان باشد ارائه شود

مندی شرکت از سیستم اطلاعات حسابداری )از جمله حسابداری مالی و حسابداری  أییدیه حسابرس مبنی بر بهرهت .49

 ؛بهای تمام شده( مطلوب و مناسب با حجم فعالیت شرکت ارائه شود

 ؛آخرین اطلاعات مالی شرکت مطابق با دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات سازمان بورس اخذ و منتشر گردد .44

 د عرضه اولیه از سهامدار عمده اخذ گردد.درصد سهام در فراین 49تعهد عرضه  .42
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 اعضاء نظرات و پیشنهادات
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 (01/09/95گذاران )کارگزاری راهنمای سرمایه                  
 

 

 

 در خصوص ضرورت بازبینی در وضعیت کارمزد کارگزاران موضوع:

 نامه:

 

های کارگزاری طی سنوات اخیر از یک سو وکاهش حجم معاملات از سوی دیگر موجب فشار مضاعف  شرکتهای  افزایش هزینه

چنان کارمزد  ها در بازار سرمایه به دلیل مختلف هم ابزار نوین و ارائه آن رغم طراحی بر صنعت کارگزاری گردیده است و علی

های کالا و انرژی به  قی و نیز کارمزد معاملات در بورسهای اورا رید و فروش سهام و اوراق در بورسکارگزاران بابت عملیات خ

ها به درآمد  برابری هزینه 29 د نرخ رشد حدوداًگردد و بنابر آمار موجو ترین منبع درآمدی آنان محسوب می عنوان اصلی

 31نون محترم طی سال باشد و مطابق گزارش ارائه شده توسط آن کا سال اخیر خود گویای این موضوع می 49کارگزاران طی 

دهد و نیز با  گیری را نشان می شرکت کارگزاری با زیان عملیاتی روبرو گردیده که در مقایسه با سال قبل رشد چشم 19 اًحدود

%، بازده 9ها  %، بازده دارایی21اشاره به اطلاعات مندرج در گزارش مذکور متوسط حاشیه سود خالص در صنعت کارگزاری 

ختلف متفاوت های م باشد که البته دامنه نوسان ارقام مذکور در کارگزاری % می44زده حقوق صاحبان سهام % و با41سرمایه 

باشد و  های اخیر می ها در سال قبل نیز تأمل برانگیز بوده و حاکی از روند نزولی آن های فوق با سال ما است اما مقایسه نسبت

 باشد. وضعیت موجود نیز گویای شرایط بهتر از قبل نمی

گیرد را از حجم کل معاملات هر ماه  کارگزار تعلق می 49های اوراقی را که به  % حجم معاملات در بورس69چه از طرفی چنان

های رو به تزاید  هزینه پاسخگوی % باقیمانده با فرض توزیع متوازن معاملات )فرض نادرست( عملا19ًکسر نمائیم عملاً 

 توان به وضعیت بدتر این صنعت در آینده پی برد. اسبه ساده میکارگزاران نخواهد بود و با یک مح

ای در  های توسعه که با اجرای برنامه % تقلیل یافت در حالی1/9% کاهش به 29کارمزد کارگزاران با  11چنین از ابتدای سال  هم

زیادی نیز به صنعت تحمیل گردیده های  ها افزایش یافته است متناسب آن ریسک که هزینه های کارگزاری علاوه بر این شرکت

ها نیز وجود داشته است. در مقابل  ها قرار داریم و ازطرفی نرخ رشد صعودی تورم طی این سال که همواره در معرض آسیب آن

 های لغ در صندوقترین تقاضا از نظر تعداد و نیز مبگذاری در بازار سرمایه، بیش های سرمایه رغم افزایش تعداد کل صندوق علی

( بوده است. به عبارتی براساس آمار رسمی منتشره از طرف سازمان بورس و اوراق Fix incomeگذاری با درآمد ثابت ) سرمایه

گذاری  های مذکور را برای سرمایه گذاران صندوق % از سرمایه39ایط بازار، بیش از با توجه به شر 94/91/31بهادار منتهی به 

 .باشد گزاران میها نیز معضل دیگر کار روج یا عدم ورود به سایر صندوقخ اند لذا به نوعی انتخاب نموده

ها و درآمدهای  رمایه و عدم توازن در هزینهبا توجه به توضیحات بالا و وضعیت کلی صنعت کارگزاری و شرایط موجود بازار س

 گردد.҅کار مناسب، بیش از پیش احساس می های کارگزاری ضرورت چاره اندیشی و یافتن راه شرکت

های مدیران  دترین دغدغهدر کنار مشکلات ذکر شده، توسعه بازار سرمایه و افزایش ضریب نفوذ سهامداری کشور یکی از  جدی

گذاری و سبدهای اختصاصی،  های سرمایه ت تخصصی و خدمات قابل توجه صندوقباشد که با وجود مدیری بازار سرمایه می

یاری از مشتریان که چندان با مقوله بازار سرمایه آشنا نیستند هستیم و برای رفع این گذاری مستقیم بس چنان شاهد سرمایه هم

گردد. علاوه بر  ها محسوب می سازی در حوزه بازار سرمایه و ... از مهمترین اولویت جام امور زیربنایی از جمله فرهنگمعضل ان

ها به سمت  در جهت سوق دادن این افراد و مبالغ آن تواند مشوق خوبی مستقیم میگذاری غیر های سرمایه این کاهش هزینه

گردد که نرخ  ها و سبدهای اختصاصی باشد لذا پیشنهاد می دهای بازار سرمایه از جمله صندوقای توسط نها مدیریت حرفه
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% 9.1به % 9.1% افزایش از 21ها و سبدهای اختصاصی کاهش و در مقابل کارمزد معاملات اوراقی با  کارمزد معاملات صندوق

 برسد.

ها به مشتریان خود در توجیه افزایش نرخ کارمزد بیش  ارائه بهتر آن ها نیز جهت توسعه خدمات و در عمل در بازار مالی، بانک

 نمایند که هزینه تسهیلات اعطایی را مورد بازبینی قرار خواهند داد. درصدی خدمات، عنوان می 19از 

ب و کار کارگزاران و مقایسه آن با سایر خدمات در جامعه بنگریم، ضرورت بازبینی در چه واقع بینانه به شرایط کس لذا چنان

 گردد. ها به خوبی نمایان می وضعیت کارمزد آن

بندی نهایی، در جلسه  رگروه مربوطه ارجاع تا پس از جمعبه همین منظور تقاضا دارد موضوع جهت بررسی کارشناسی به کا

 ح و اقدامات مقتضی صورت پذیرد.هیات مدیره محترم آن کانون طر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 93از  11صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و نهم، آذرماه  

 

 (01/09/95کارگزاری بانک ملت )                  
 

 

 

 

 در خصوص گزارشات آماری مرتبط با صنعت کارگزاری موضوع:

 نامه:

های کارگزاری،  سوی شرکتای و ارائه خدمات از  و اصول و معیارها در فعالیت حرفهنظر به اهمیت رعایت قوانین و مقررات 

گویی مناسب به مشتریان و رسیدگی به شکایات ایشان،  ها به اصل مشتری مداری و پاسخ چنین لزوم تعهد کارگزاری هم

از ایشان به ها )شامل تعداد شکایات مشتریان  یک از کارگزاری نماید، به صورت ادواری گزارشی از عملکرد هر پیشنهاد می

ن، تعداد موارد تخلف کارگزاری و ...( در مقایسه با مقادیر مرتبط آو نتایج  شهای ارجاع شده به کمیته ساز کانون، تعداد پرونده

ارائه گردد  ها ران تهیه و به هر یک از کارگزاریدر صنعت شامل بیشترین، کمترین، میانگین و ... از سوی کانون محترم کارگزا

 های صنعت(. زاری با برخی شاخصت هر شرکت کارگای وضعی )مشابه گزارش مقایسه

ریزی  از جایگاه خود در صنعت و برنامه بدیهی است این قبیل گزارشات، معیار مناسب و قابل اتکائی جهت آگاهی هر شرکت

چنین رهنمودهای فنی آن کانون محترم، جهت پیشگیری از بروز  باشد. هم ن میبهبود عملکرد و ارائه خدمات به مشتریا برای

 های کارگزاری در این خصوص خواهد بود. شرکت راهگشایبه و یا نحوه مواجهه با موارد مذکور، موارد مشا
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 (17/09/95گذاران )کارگزاری راهنمای سرمایه                  
 

 

 

 

 های کارگزاری در خصوص ایجاد بازار نقل و انتقال سهام شرکت موضوع:

 نامه:

های کارگزاری که خریدار و  بازار با مکانیسم خاصی در خصوص خرید و فروش و نقل و انتقال سهام شرکتدر حال حاضر 

فروشنده را به یکدیگر معرفی نماید وجود ندارد به عبارتی خریداران و فروشندگان به صورت کاملا اتفاقی و با مذاکرات مستقیم 

ای  خصوصی یا عمومی که به دلیل حرفه اران یا خریداران چه بخشگذ کردند و از طرفی سرمایه هم معرفی میه و خصوصی ب

اد چه تفکر ایج همین راستا چنان باشند. در سازی در این زمینه می مند به شفاف ور در شبکه کارگزاری دارند علاقهنیاز به حض

ترم و با طی تشریفات رسمی و حای و با نظارت کانون م به صورت شفاف و حرفهکارگزاری های  بازار نقل و انتقال سهام شرکت

 های لازم و به صورت مزایده و البته با اعلام رسمی از طریق متقاضی فروش سهام و انجام جلسه مزایده به صورت کاملاً آگهی

به  عنوان مرجع رسمی مورد پذیرش همگان در این حوزه خواهد بود وه رسمی اتفاق بیافتد قطعا نظرات و دیدگاه کانون ب

ای کشف قیمت بر  گونه مرتفع خواهد شد علاوه بر این به ی معضل متقاضیان خرید که همواره دغدغه شفافیت دارندطریق اول

 های کارگزاری خواهد بود و تعیین قیمت صرفاً یرفته که ملاک معاملات سهام شرکتاساس فاکتورهای مختلف صورت پذ

 زنی نخواهد بود. براساس قدرت چانه

رسانی مناسب جهت انجام معاملات مذکور  های لازم، اطلاع مایید، ضروری است که پس از بررسییید فرتأ چه موارد فوق را چنان

باشد  تواند با اخذ کارمزد که درصدی از حجم معامله می گونه معاملات می در آن کانون صورت پذیرد. بدیهی است انجام این

ن معامله همراه باشد. اینجانب در صورت لزوم آمادگی خود را به منظور ها از طرفی سایر تشریفات و پیگیریبابت انجام مزایده و 

 دارم. تبیین این پیشنهاد و طراحی مراحل اجرایی آن اعلام می
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 بخشنامه ها و اطلاعیه ها
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  (22/09/95مدیریت نظارت بر کارگزاران ) –ابلاغیه      

 

 ها قرارداد اختیار معامله در بورس انجام معاملات موضوع:

 های کارگزاری کلیه شرکت مخاطبین:

 با احترام؛

جلسه هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به شماره چهارصد و سی و شش مورخ  ( صورت2رساند؛ بند ) به استحضار می

 باشد: ، به شرح زیر می49/93/4931

دار تهران و فرابورس ایران مجاز به انجام معاملات قرارداد اختیار معامله سهام در همه کارگزاران فعال در بورس و اوراق بها"

بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران و همه کارگزاران فعال در بورس کالای ایران مجاز به انجام معاملات قرارداد اختیار 

سال  باشند. لازم به ذکر است مجوز فوق برای مدت یک یمعامله در شرکت بورس کالای ایران با رعایت شرایط بورس مربوطه م

 "باشد و تمدید آن بر اساس قوانین و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار صورت خواهد پذیرفت. می
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  (25/09/95معاونت عملیات و نظارت بازار ) –ابلاغیه  
 

بین مشتری  ما همراه بیانیه ریسک و قرارداد فی در فرابورس ایران به دستورالعمل معاملات قرارداد اختیار معامله سهام موضوع:

 و کارگزار

 کلیه کارگزاران عضو فرابورس ایران مخاطبین:

 ؛با احترام

لات قرارداد اختیار معامله سهام در بورس اوراق بهادار تهران و امدستورالعمل مع"رساند؛ اصلاحیه  به اطلاع کارگزاران محترم می

تبصره به تصویب هیات مدیره محترم سازمان بورس و اوراق  49ماده و  19در  49/93/4931که در تاریخ  "فرابورس ایران

 بهادار رسیده است. 

ن مشتری و کارگزار مذکور را علاوه بر سایر بی ما فی بایست بیانیه ریسک و قرارداد لازم به ذکر است کارگزاران محترم می

یید مشتریان خود رسانده و پس از تکمیل و امضای مشتریان عامله فرابورس ایران به رویت و تأمقررات مربوطه در بازار اختیار م

 دهی اسناد، مدارک و اطلاعات توسط اشخاص تحت نظارت مصوب دستورالعمل ثبت، نگهداری و گزارش"مطابق با مفاد 

 در سوابق کارگزاری نگهداری نمایند. "هیات مدیره محترم سازمان بورس و اوراق بهادار 21/92/4939

دستورالعمل معاملات "بایست مفاد اصلاحیه  چنین کارگزاران متقاضی فعالیت در بازار اختیار معامله فرابورس ایران می هم

 های لازم در را پس از بررسی 49/93/4931مورخ  "ن و فرابورس ایراندر بورس و اوراق بهادار تهرا مقرارداد اختیار معامله سها

نظر قرار دهند و به مشتریان خود که قصد فعالیت در بازار مذکور را دارند نیز به نحو مقتضی معاملات اوراق اختیار معامله مد

 اطلاع رسانی فرمایند.
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  (28/09/95مدیریت نظارت بر نهادهای مالی ) –نامه بخش
 گذاری در بازار دوم فرابورس ایران های سرمایه های پذیرفته شده قابل معامله توسط صندوق ارائه فهرست شرکت موضوع:

 گذاری های سرمایه کلیه مدیران صندوق مخاطبین:

 ؛با احترام

رساند، شرکت کشت و صنعت شهداب ناب  سازمان، به اطلاع میاین  21/93/4931مورخ  42949913نامه شماره  پیرو بخش

گذاری  های سرمایه گذاری صندوق های موجود در بازار دوم فرابورس ایران جهت سرمایه خراسان )سهامی عام( به فهرست شرکت

 گردد. افزوده می

گذاری در بازار دوم فرابورس را  ایهگذاری که طبق امیدنامه مربوطه امکان سرم های سرمایه بدیهی است؛ آن دسته از صندوق

 باشند. گذاری در سهام مذکور در چارچوب مقررات می دارند، مجاز به سرمایه
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 گزارشات، مقالات

 های تحقیقاتی و طرح
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 جهانی شدن بخش مالی هایمزایا و ریسک                           

 

 

 

 

 های جهانی شدن بخش مالی مزایا و ریسک •

شدن بخش مالی بر کشورهای در حال   یجهانخود اقدام به بررسی اثرات  2999در گزارش سال  4المللی پول ینبصندوق 

شدن بخش مالی موضوعی گسترده و پیچیده است و درک   یجهانتوسعه با تکیه بر شواهد و تجربیات عملی نموده است. 

یت است. در خصوص ارتباط بین اهم باالخصوص بر کشورهای در حال توسعه بسیار  یعلالی شدن بخش م  اهمیت اثرات جهانی

ی زیادی صورت گرفته است ولی در پژوهشی که صندوق ها بحثشدن بخش مالی و اثرات آن بر رشد اقتصادی   جهانی

جنبه عملی این آزادسازی در  ،پرداختند میهای قبلی که به مسائل تئوریک  المللی پول انجام داده است برخلاف پژوهش بین

 ها نیز به شرح ذیل است:  های اصلی این بررسی شده است. یافته نظر گرفته
فرض بسیار قوی تئوریک در خصوص رابطه قوی بین آزادسازی بخش مالی و رشد اقتصادی، یافتن  برخلاف پیش .4

ری رابطه بین آزادسازی مالی و رشد اقتصادی با اهمیت رابطه قوی بین این دو متغیر بسیار دشوار است و از لحاظ آما

 ؛نیست

مدت در برخی مواقع سبب افزایش نوسان در مصرف  های تئوریک، آزادسازی مالی  حداقل در کوتاه بینی برخلاف پیش .2

 ؛شود در کشورهای در حال توسعه می

دهد که ساختار حاکمیت شرکتی و  در بررسی رابطه بین آزادسازی بخش مالی و رشد اقتصادی شواهد نشان می .9

 راهبری )از جمله وجود نهادهای داخلی قوی( بسیار مؤثر است. 

مالی  با آزادسازی مالی، رشد اقتصادی را تجربه و منابع اند توانستههای این بررسی تنها کشورهای معدودی  بر طبق یافته

شود که آزادسازی مالی منجر به رشد اقتصادی  خارجی را جذب نمایند. بنابراین با تکیه بر شواهد متعدد، نشان داده می

دست ه ی شواهد معناداری برای وجود رابطه بین آزادسازی مالی و رشد اقتصادی بآمارتر از لحاظ  یقدق طور بهشود یا  ینم

است.  توجه قابلبا آزادسازی مالی به رشد اقتصادی دست یابند چند نکته  اند توانستهنیامده است. در خصوص کشورهایی که 

و هنوز نیز طبق گزارشات معتبر به  اند دادهیج و در طول چند دهه انجام تدر  بهعمده این کشورها عملیات آزادسازی را 

و نهادهای مشابه بوده و  WTOکشورها ابتدا عضو کنند. اکثریت این  یمهایی را اعمال  یتمحدوداند و  یدهنرسآزادسازی کامل 

دهد که علاوه بر  یمچنین شواهد متعددی نشان  . هماند نمودهمالی نیز  آزادسازیاقدام به  ها جنبهبا آزادسازی اقتصادی و سایر 

قوی در درون کشور نیز باید وجود  مؤسساتهای کلان اقتصادی بسیار خوب، راهبری پیشرفته و نهادها و  یاستسلزوم وجود 

ی ها بحرانداشته باشند تا بتوانند جریانات مالی را جذب کشور کنند که از کمترین نوسان برخوردار است و کمتر در معرض 

 به وجودهای نقدی وارد کشور شوند که موقت بوده و باعث  یانجراست با آزادسازی مالی  مالی هستند. بدین معنی که ممکن

 شوند.  زا بحراننوسانات مخرب و اغلب آمدن 

دهد کشورهای در  یمی آزادسازی مالی باید سبب کاهش نوسان در عوامل کلان اقتصادی شود که البته شواهد نشان طورکل  به

ال گذاری در کشورها به دلیل احتم یهسرمافرایند آزادسازی  واقع دراز این ظرفیت استفاده نمایند.  اند نتوانستهحال توسعه 

ی ها بحراندهد که  یمیز است و تجربه کشورها نشان آم مخاطرهآمدن بحران و قرار گرفتن در معرض آن بسیار  به وجودبالای 

در این  توجه قابلاشاره شده است. نکته  ها آنبسیاری به همین دلیل به وجود آمده است که در ادامه این گزارش نیز به 

                                                 
۱
 International Monetary Fund 
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ها کشورهای  یسکرو  ها بحرانیه آزادسازی، بخش مالی کشورها تنها در معرض خصوص این مورد است که در مراحل اول

یر مثبت از سایر کشورها تنها بعد از دستیابی به درجات معینی از آزادسازی تأثپذیرند. پذیرفتن  یمیر منفی تأثمرتبط هستند و 

ریجی و در صورت داشتن شرایط بنیادی مالی را تد آزادسازیگیرد و کشورها باید جهت جلوگیری از این امر،  یمصورت 

تواند منافع بالقوه  یماست که با وجود این موارد، آزادسازی مالی تنها در صورتی  ذکر  قابلاقتصادی مناسب انجام دهند. البته 

و نهادهای قدرتمند، وجود  مؤسساتهای قوی اقتصادی و  یانبنخود را نشان دهد که موارد فوق در آن رعایت شود. علاوه بر 

اغلب نشان دهنده  اند نداشتههای ارزی مناسب نیز بسیار کلیدی است زیرا تجربه کشورهایی که سیاست ارزی مناسبی  یاستس

 است. شده دادهتری در ادامه شرح  یجزئ طور بهمالی بوده است که  آزادسازیی شدید ارزی بعد از ها بحران

کند که در خصوص رابطه بین آزادسازی مالی و رشد اقتصادی انجام شده  یممتعددی را گزارش ی ها پژوهشجدول زیر نتایج  

 با رشد اقتصادی ارتباطی ندارد. طور که ذکر شد طبق این شواهد آزادسازی مالی لزوماً است. همان

 

 مطالعه تعداد کشورها دوره مورد بررسی ثیر بر روی رشدأت

فرتی -السینا، گریلی و میلسی 29 4313-4319 ثیرأبدون ت

(4331) 

 (4331فرتی )-گریلی و میلسی 64 4313-4366 ثیرأبدون ت

 (4339کوین ) 11 4313-4391 ثیرأدارای ت

 (4331کرای ) 449 4339-4311 ثیر یا در بهترین حالت مختلطأبدون ت

 (4331ردریک ) 31 4313-4391 ثیرأبدون ت

 (2999اولیوی )کلین و  32 4331-4316 ثیرأدارای ت

 (2999چاندا ) 446 4331-4396 مختلط

 (2994آرتتا، ایشنگرین و ویپلاش ) 13-14 4332-4399 مختلط

 (2994بیکیرت، هاروی و لاندبلد ) 99 4339-4314 ثیرأدارای ت

 (2994ادواردز ) 62 4319دهه  ثیر برای کشورهای فقیرأبدون ت

 (2994اُدانل ) 31 4331-4394 ثیر یا در بهترین حالت مختلطأبدون ت

 (2994ریزن و سوتو ) 11 4339-4316 مختلط

ادیسون، کلین، ریچی، و اسلاک  13 4331-4399 مختلط

(2992) 

ادیسون، کلین، ریچی، و اسلاک  19 2999-4319 ثیرأبدون ت

(2992) 

 (5005اس ک ) ( و ادیسون، کلین، ریچی و5001منبع : استخراج شده توسط صندوق بین المللی  ول )

 

 

 شود: یمیباً مشابه با ایران در خصوص رفتار با آزادسازی بخش مالی ذکر تقردر ادامه نیز وضعیت برخی کشورهای 
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 اندونزی 

 های زیر برقرار است: یتمحدوددر اندونزی برای مالکیت نهادهای مالی 

 ؛درصد سهام لیست شده 13ی محلی: ها بانک .4

 ؛درصد 499لیست شده:  در بورس ها آننهادهای مالی غیر از بانک که سهام  .2

 .درصد 13سایر نهادهای مالی:  .9

  ها:  یتمحدودسایر 

 اقدام به فعالیت نمایند؛ ذکرشدهها  یتمحدودیس یک شرکت محلی با تأساز طریق  حتماًس باید رهای بو یکارگزار .4

توانند به کار گرفته شوند، مدیران و کارشناسان  یمساله قابل تمدید  9مدیران و کارشناسان خارجی برای یک مدت  .2

 فرد محلی را تحت آموزش قرار دهند. 2فنی نیز باید حداقل 

 :تایلند 

ها  یارکارگزی محلی و ها بانکدرصد است ولی در خصوص بیمه و  13ها در نهادهای مالی حداکثر  یخارجمشارکت 

 درصد حق مالکیت دارند. 21حداکثر 

 :ترکیه 

  شروع 2999یه از اوایل دهه در ترکدر ترکیه محدودیتی در حال حاضر برای تملک وجود ندارد ولی برنامه آزادسازی مالی 

ها در صنایع مالی به طور مجموع  یخارجکه آزادسازی مالی کامل وجود دارد ولی درصد مالکیت  و در حال حاضر نیز با این شده

 باشد. یمدرصد صنعت  99

  :امارات متحده عربی 

 توانند مالکیت داشته باشند.  یمدرصد  13یتاً تا نهادر این کشور افراد خارجی 

 :آمریکا 

توانند به  ینمر های کشورهای دیگ یکارگزارکه آمریکا یکی از بازارهای بسیار آزاد مالی در دنیا را دارد، اما  با وجود این 

 یکایی ضروری است. آمری وجود یک کارگزاری ا رابطهطور مستقیم با سمت خرید در آمریکا ارتباط داشته باشند و در هر نوع 

 کره جنوبی: 

زمان با  گذاری شده بوده است. هم اش به میزان زیادی مقررات جمهوریبازار مالی کشور کره جنوبی از زمان پیدایش 

منظور آزادسازی بازار مالی آن   متحده آمریکا، به خصوص از طرف ایالات ها به مندتر شدن این کشور درخواستتر و ثروت بزرگ

گذارند و  مقایسه با بازار کالا نیستند، بازارهای مالی بر ثبات اقتصادی تأثیر می  وجود داشته است. بازارهای مالی قابل

آزادسازی بازار مالی نسبت به آزادسازی بازار کالا کمتر از بازارهای کالا است. مالی منظور آزادسازی بازارهای   ها به درخواست

گیرد که آیا باعث بهبود وضعیت مالی ساکنان  بحث قرار می ضرورت کمتری دارد. آزادسازی بازار مالی از این دیدگاه مورد

 ی و ترتیب آزادسازی مالی است. بند زمانشود یا خیر. عدم توافق در رابطه با  داخلی می

وری داخلی  ترس اصلی کره جنوبی این بوده است که آزادسازی سریع منجر به ورود سرمایه زیاد، افزایش نرخ ارز و کاهش بهره

 49های کارگزاری خارجی تنها حق مالکیت  یک آزادسازی تدریجی را شروع کرد. شرکت 4339شود. بدین ترتیب در سال 



 

 
 

 93از  61صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و نهم، آذرماه  

 

اندازی کنند  ها اجازه داده شد که در کشور میزبان دفتر شعبه راه به آن 4331های داخلی را داشتند. در سال  زاریدرصد از کارگ

 هایی با مالکیت کامل تحت کنترل خود تأسیس کنند. این اجازه را یافتند که شعبه 4331و در سال 

 ژاپن 

گذاری مستقیم اولیه گسترش پیدا کرد تا  تلفی سرمایهاتفاق افتاد. در طی مراحل مخ 4369مرحله اول آزادسازی در سال 

های اولیه میزان  درصدی اتفاق افتاد. در سال 499آزادسازی  4399چند صنعت، در سال  ءجز صنایع مختلفی را در برگیرد. به

ن نرسید، ولی بعد میلیارد ی 19گذاری مستقیم اولیه به بیش از  سرمایه 4399گذاری ورودی فراوان نبود، در طول دهه  سرمایه

 میلیارد ین افزایش یافت. 199به  4319از قانون اصلاح ارز خارجی در دهه 

 "Big Bang"هدف اصلاح نهادهای مالی و بازارهای ژاپن بود و به  شروع شد که با 4339آزادسازی مالی در ژاپن از دهه 

های کارگزاری و ... . در  ها، شرکت ها، بیمه نند بانکشد، ما ها و نهادهای مختلفی را شامل می مشهور شد. این اصلاحات جنبه

های مختلف لازم نبود. قوانین و  ها منسوخ شد و اخذ مجوز برای فعالیت این اصلاحات مجوزهای مربوط به تخصص کارگزاری

 بود.المللی  های بین های ژاپن با کارگزاری مقررات در این اصلاحات به دنبال ایجاد شفافیت و رقابت کارگزاری

توان انتظار  سال قبل از آزادسازی مالی اتفاق افتاده است. می 99طور که ذکر شد در ژاپن آزادسازی اقتصادی تقریباً  همان

های کافی برخوردار بوده  چنین بازار از زیرساخت گذاران، نهادها و ... آمادگی این آزادسازی را داشته و هم داشت که سرمایه

باشد. بنابراین، لازم است  ترین بازار اعتباری جهان می ترین بازارهای دنیا و بزرگ زار ژاپن یکی از بزرگاست. لازم به ذکر است با

گام فرآیند   به  های لازم برای آزادسازی مالی، گام گیری از تجربه سایر کشورها مانند ژاپن با فراهم آوردن زیرساخت با بهره

 سازی مالی صورت گیرد. جهانی

 چین 

اند. در نتیجه، تر شدههای معاملات پیچیدهدهد که تکنیکهای مالی خارجی نشان میدر ارتباط با شرکت تجربه چین

دهد. در نهایت چین برای اند که این شرایط ریسک عدم ثبات را افزایش مینهادهای مالی چینی با تغییرات بزرگی مواجه شده

المللی مطابقت پیدا کند. با این حال،  ینبهای تعدیل کرد تا بتواند با رویهی خود را گذار قانونمواجهه با این شرایط، چارچوب 

های بیشتری یافته فاصله داشته و تعدیل توسعهها هنوز با کشورهای چین به این موضوع اشاره دارند که شرایط آن گذاران قانون

 کند.یستم مالی تحمیل میهای زیادی را برای اداره سها و هزینهباشد. این شرایط، دشوارینیاز می

ساله را طی کرد. ورود به بازارهای مالی چین بر مبنای مرحله به  41چین برای پیوستن به سازمان تجارت جهانی،  یک مسیر 

های خارجی اجازه دارند فقط برخی خدمات را ارائه دهند. پنج سال پس از ورود، باشد. دو سال بعد از ورود، بانکمی 2مرحله

به دلیل  2999تا پایان سال ئه دهند. بر اساس آمار در دسترس، خارجی اجازه دارند تا تمام خدمات را ارا هایبانک

 % از کل بانکداری چین را شامل شده بود.2های خارجی تنها های بانکهای مختلف، حساب محدودیت

 باشد:به شرح زیر می درصد مشارکت نهادهای خارجی در ارتباط با یک شرکت کارگزاری با سهامدار خارجی

 13از  مجموعاًسهامداری سهامداران خارجی یا منافع سهامداران خارجی در یک شرکت کارگزاری با سهامدار خارجی نبایست »

 یرمستقیم(.غ)شامل سهامداری مستقیم و کنترل  % متجاوز باشد

داخلی در شرکت کارگزاری با سهامدار خارجی سهامداری یا منافع یک شرکت کارگزاری با سهام داخلی با حداقل سهامداران 

 % باشد.13نبایست کمتر از 
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با تبدیل شرکت کارگزاری با سهامدار داخلی به شرکت کارگزاری با سهامدار خارجی، سهامداری یکی از سهامداران داخلی 

 «% کمتر شود.13حداقل نبایست از 

 مالزی 

یس شرکت کارگزاری تأسمقررات "این کشور  2991غاز کرد. در سال آ 4331مالزی برنامه آزادسازی مالی خود را از سال 

های متقاضی باید اطلاعاتی را در رابطه با وضعیت مالی، رعایت را تصویب نمود. شرکت "9سهام خارجی بر اساس طرح خاص

و مهارت در بازارها،  های کارگزاری سهام، حضور جغرافیایی، ارزش برندهای مدیریت ریسک، سابقه فعالیتمقررات و توانایی

ها تکنولوژیکی را به کمیسیون اوراق بهادار ارائه دهند. در ارتباط با درصد مشارکت محصولات و خدمات مختلف، توانایی

 باشد:نهادهای خارجی، مقررات به شرح زیر می

 ؛شودها تجاری و بازرگانی میهای خارجی محدود به مشارکت در بانکورود بانک .4

 ؛% باشد99ری سهامداران خارجی در یک بانک نباید بیش از مجموع سهامدا .2

یس شرکت کارگزاری سهام خارجی بر تأسمقررات "% بوده و شرکت کارگزاری سهام که مطابق با 99مجوز تملک ابتدا  .9

 % را خواهد داشت.499یس شود، مجوز مالکیت تا تأس "اساس طرح خاص

 ی مالی:ها بحرانآمدن  به وجودهای ارزی و  یاستسسازی مالی بر  یجهاناثرات 

شدن مالی به معنای این است که سیستم مالی یک کشور با بازارها و نهادهای مالی سایر کشورها ارتباط داشته باشد. در  یجهان

اند اما کشورهای در حال توسعه در شدن مالی رفته  یجهانتوجهی به دنبال   یافته به میزان قابل حال حاضر کشورهای توسعه

شدن   یجهانهایی در زمینه باشند. باید این نکته را در نظر داشت که هر چند پیشرفتشدن مالی می یجهانراحل ابتدایی م

شدن کامل فاصله زیادی دارند که از جمله  یکپارچهمالی در کشورهای پیشرفته وجود داشته است، اما این کشورها هنوز با 

های درون کشوری اشاره کرد. این شرایط، زمینه را بازارهای مالی از یکدیگر و سوگیریتوان به جدایی دائمی عوامل آن می

 کند.شدن مالی کشورهای در حال توسعه دشوارتر می یجهانبرای 

شدن مالی   یجهانشدن مالی را توسعه سیستم مالی دانست. اما باید توجه کرد که   یجهانترین منفعت حاصل از  توان اصلیمی

توانند مدت می شدن وجود داشته و در کوتاه  یجهانها در مراحل ابتدایی این ریسک خصوص  بهی را نیز در پی دارد، هایریسک

باشد. بحران آسیا و روسیه بروز بحران مالی می  بهها، مربوط ترین ریسک اثرات زیان باری به دنبال داشته باشند. یکی از مهم

های به وجود تنها مواردی از بحران 2992و اروگوئه  2994، آرژانتین 2994، ترکیه 2999، اکوادور 4333، برزیل 4339-4331

تواند سلامت سیستم مالی را دچار شدن مالی فراهم نباشد، این کار می  یجهانباشند. اگر شرایط برای آمده در این زمینه می

و  شده  حفظها ، این زیرساختتر مهمشته و از آن های لازم وجود داشدن مستلزم این است که زیرساخت یجهاناختلال کند. 

دهد زیرا در صورت بروز مشکل در کشورهای مرتبط، شدن مالی حساسیت مالی یک کشور را افزایش می  یجهانتوسعه یابند. 

نیز برای هایی را شدن مالی چالش  یجهانیر قرار دهند. تأثتوانند سیستم مالی و اقتصاد یک کشور را تحت ها میآن مشکل

کنند که بتوانند از مزایای  ای مدیریتها باید شرایط را به گونه آورد. یک چالش این است که آنگذاران به وجود می سیاست

ها شدن مالی ممکن است دولت یجهانریزی دقیق دارد. با  باشد و نیاز به برنامهسازی استفاده کنند که این کار دشوار می جهان

المللی هماهنگ شوند که ممکن است با  های بینخود را در این بخش اجرا کنند و مجبور شوند با سیاستهای نتوانند سیاست

 خوانی نداشته باشد. ها هم کشور آن
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 :افتد های مالی را بهبود بخشد. در تئوری این کار از  طرق مختلفی اتفاق می یرساختزتواند  یمشدن   یجهان

 مالی ؛( رقابت در فراهم آوردن منابع 4 

 المللی حسابداری؛ ( منافع پذیرش استانداردهای بین2

 المللی؛ های مالی بین ( معرفی واسطه9 

 ( بهبود حاکمیت شرکتی؛1 

 های فنی؛ ( افزایش قابلیت1 

 المللی. ( فراهم آوردن اصول بازار توسط نهادهای بین6

 :شدن ها و اثرات خالص جهانی ریسک

های مالی و واگیردار که پس از آزادسازی سیستم مالی و همگام شدن با بازارهای مالی جهانی در چندین کشور اتفاق  بحران

کند.  کند و بحران ایجاد می ثبات می کننده این موضوع است که جهانی کردن سیستم مالی، این سیستم را بی بیان افتاد

 واند باعث بحران شود.ت می شدن های مختلفی وجود دارد که جهانی کانال

 گذاران  گیرد که توسط سرمایه کند در معرض اصول بازاری قرار می که یک کشور سیستم مالی خود را آزاد می زمانی

اخلی بر اقتصاد نظارت گذاران د که اقتصاد یک کشور بسته است فقط سرمایه شود. زمانی رجی و داخلی اعمال میخا

که اصول بنیادی از بین  دهند. ولی در اقتصاد آزاد هنگامی العمل نشان می صولی عکسعوامل بنیادی غیراکرده و به 

 ؛آورد گذاران داخلی و خارجی یک بحران به وجود می رود، نیروی مشترک سرمایه می

 اند تو شود. بازار مالی ناقص میتواند به بحران مالی منجر  دن میش المللی ناقص باشند، جهانی اگر بازارهای مالی بین

 ؛بازی، و بحران در میان دیگر چیزها شود ای، سفته منجر به حباب، رفتار گله

 تواند منجر به بحران شود. اگر یک کشور به سرمایه خارجی وابسته باشد، تغییرات ناگهانی  اهمیت عوامل خارجی می

 ؛تواند مشکلات مالی و اقتصادی به وجود آورد در جریان سرمایه خارجی می

 واگیری"ز طریق شدن ا جهانی" (Contagionمی )  تواند باعث بحران شود. برای مثال زمانی که دو کشور یک کالا را

کنند یا رقیب تجاری هستند، کاهش ارزش ارز یک کشور مزیت رقابتی کشور دیگر را از بین  یمبین خود مبادله 

ای، شوک و هیجان  در کشور دیگر رفتار گلهبرد. اگر بازار دو کشور به هم وابسته باشد تغییر در بازار یک کشور  می

 آورد.  غیرمنطقی، به وجود می

 شواهد بحران

ها دو برابر زمان برتون وودز و استاندارد طلا شده است. عوامل داخلی نیز  تحقیقات به این نتیجه رسیده است که فراوانی بحران

 هستند.مانند کاهش رشد و مشکلات اعتبار داخلی نیز از عوامل بحران 

 اثرات خالص

پذیری کشورها را افزایش دهد.  تواند آسیب شدن می در جهانی که اطلاعات نامتوازن وجود دارد و قراردادها ناقص هستند جهانی

تواند باعث بحران  گیرند که می المللی قرار می العمل نسبت به بازارهای داخلی و بین در یک اقتصاد باز، کشورها در معرض عکس

های خارجی ایزوله شوند  های اقتصاد باز انتقال بحران به آن است. اقتصادهای بسته بایستی از شوک علاوه یکی از ویژگی هشود، ب

 گیرد. های خارجی قرار می شود در معرض اثرات شوک ولی زمانی که یک کشور با اقتصادهای جهانی همگام می
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ل عدم ثبات و نوسان، بحران احتمال بیشتری دارد اتفاق بیفتد. اگر پذیری دارند، به دلی در کشورهایی که عوامل بنیادی آسیب

شود، آزادسازی  گذاری و نظارت نمی های خارجی را ندارد و به طور مناسب مقررات ا جریانبخش مالی داخلی آمادگی همراهی ب

 تواند به بحران تبدیل شود.. مالی می

 ها در مورد دخالت دولت دیدگاه

 یافته هستند. در  داند و معتقد است بازارهای جهانی کارا و توسعه ها می لت را عامل بحراندیدگاه اول دخالت دو

تواند به  گونه مداخله دولت میبرند. هر شدن منفعت می  نیافته از جهانی  صورت عدم دخالت دولت، کشورهای توسعه

 خطر اخلاقی و بحران منجر شود.

  المللی ناکارا، بحث  بین کشورها وجود نداشته باشد. بازارهای مالی بیندیدگاه دوم معتقد است که جریان سرمایه در

المللی  ای و ... در بازارهای مالی بین بازی و رفتار گله کند. مشکلات حباب، سفته شدن بازارها را ضعیف می  یجهان

 یه محدود شود.شود. برای اثرپذیری کمتر بایستی با دخالت دولت جریان ورود و خروج سرما بیشتر مشاهده می

 کند. این دیدگاه  شدن مالی تمرکز می  یجهانسازی بخش مالی داخلی و سپس  دیدگاه سوم بر مدیریت ریسک و قوی

کند که باز کردن یک بخش مالی داخلی ضعیف و ورود و خروج جریانات سرمایه حاوی ریسک بالقوه است.  بحث می

اگر بخش مالی داخلی مدیریت ریسک مناسب نداشته باشد، منابع و سرمایه کافی نداشته باشد، انگیزه مناسب 

 ساز شود.  تواند مشکل ها می نداشته باشد، این سرمایه

یاری دارد، این که بحران مالی هزینه بس های مالی داخلی شود. به دلیل این تواند باعث ضعیف شدن واسطه رقابت خارجی می

گذاری مناسب و نظارت بر بخش مالی داخلی و عدم تمایز میان سرمایه خارجی و سرمایه داخلی تمرکز  دیدگاه به مقررات

 کند. می

خوبی اجرا شود. مدیریت ریسک  ها به کند که چارچوب راهبری شرکتی نیز در این بخش ف در بخش مالی کمک میقوانین شفا

های مالی واکنش مناسبی نشان دهند. تجربه اخیر در خصوص بحران مالی  ها در بحران کند تا شرکت مناسب نیز کمک می

های  حران است زیرا کاهش ارزش پول به شدت اندازه بدهیدهد که اهرم بالا باعث و دلیل اصلی عمق ب شرق آسیا نشان می

شود. بالا رفتن نرخ بهره نیز  های داخلی می برد و باعث ایجاد بحران مالی در شرکت خارجی و تعهدات خدمات خارجی را بالا می

ول به همراه افزایش نرخ کند. دو امری که در کشور ایران نیز سابقه دیرینه دارد. در کل کاهش ارزش پ تشدید می این امر را

تواند منبع به وجود آمدن  شود که خود می های داخلی می ها باعث ضعف شدید شرکت بهره و به تبع آن کاهش فروش شرکت

 بحران مالی باشد. 
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 های پولی و نرخ ارز سیاست

 مورد از سه مورد زیر هستند: 2کند که کشورها ناگزیر به انتخاب تنها  بیان می Impossible Trinityمفهوم 

 الف( گردش آزاد سرمایه؛

 ب( ثبات نرخ بهره؛ 

 ج( سیاست پولی مستقل. 

گذار خارجی چه در بخش واقعی اقتصاد و چه در بخش مالی ثبات نسبی نرخ بهره  که لازمه جذب سرمایه لذا با توجه به این

هایی که در خصوص  ملاً نهادهای ناظر امکان اعمال سیاست پولی مستقل را از دست خواهند داد که با توجه به تجربهباشد ع می

تواند باعث به وجود آمدن مشکلاتی شود. این پدیده جهانی بوده و کشورهای مختلف بنا به  نوسانات نرخ ارز رخ داده است می

، کنار گذاشتن ثبات نرخ  4341-4119نار گذاشتن سیاست پولی مستقل در سال اند )ک شده اقتضائات حاکم مجبور به انتخاب

، دوره برتون 4311-4341های  و کنار گذاشتن گردش آزاد سرمایه در دوره 2999-4394بهره در دوره بعد از برتون وودز 

هایی  های خارجی چالش سرمایه (. بنابراین ادغام شدن در استفاده از خدمات مالی بازارهای دنیا و ورود4394-4311وودز، 

که بعد از بحران پزوی  هایی و نیز این های ارزی به دنبال خواهد داشت. لذا با توجه به چنین تجربه جدی را برای سیاست

بینی شرایطی  اند که با انتخاب سیاست ارزی مستقل اقدام به پیش کشورها رو به رویکرد جدیدی آورده 4339آرژانتین در دهه 

 العمل مناسب نشان دهند.  نمایند تا بتوانند در مواقع به وجود آمدن شوک عکس رداد با نهادهای مالی خارجی میدر قرا
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 گیری نتیجه

شدن در حوزه   یجهاناند که این امر از جمله مزایای بالقوه  های اخیر کشورها بیشتر از لحاظ مالی در هم تنیده شده در دهه

گذاران  تر شده و سرمایه تر و پیچیده باشد که بازارها عمیق شدن توسعه بخش مالی می  یجهانباشد. یکی از مزایای این  مالی می

شوند. بازارهای مالی فعال در محیط جهانی نیز امکان توزیع  های بیشتری مواجه می و نهادهای خواهان منابع مالی با انتخاب

های  صورت تدریجی انجام دهند. البته این سیستم چالش  توانند مصارف خود را به یابند و می جهانی را میصورت   ریسک به

توان به بحرانی که در پی آزادسازی بازارهای مالی در شرق آسیا رخ داد اشاره نمود که  می مثال  عنوان  بهخود را نیز دارد که 

های کشور خود بودند بلکه در  ها و شوک تنها در معرض ریسک  کلیه این منافع را به چالش کشید. در این شرایط کشورها نه

های اولیه آزادسازی  سرایت کرده بود. بنابراین در گام های جهانی نیز قرار گرفتند که از سایر کشورها ها و شوک معرض ریسک

های بیشتر خواهد شد.  شدن و آزادسازی منجر به ایجاد ریسک یجهانهای مناسب وجود نداشته باشد، این  بازارها، اگر زیرساخت

ابزارهای به نسبت  گذاران دامنه عمل کمتری و ذکر است که در یک سیستم مالی جهانی شده، ناظران و سیاست چنین قابل هم

های اقتصادی و مالی خواهند داشت. البته حتی در حال حاضر نیز با آزادی کامل فاصله وجود دارد  کم اثرتری در اعمال سیاست

 و در بسیاری از کشورها مقررات بسیار زیادی در بخش مالی حاکم است. 

های مناسب و شرایط مطلوب  را کمتر کند زیرساختهای مالی  تواند اثرات بحران از جمله مواردی که در این شرایط می

توانند از کشور دیگر سرایت کرده باشند و  ها در این شرایط می باشد. لازم به ذکر است که بحران زیربنایی اقتصادی و مالی می

گر برای کمتر لذا اگر کشوری دارای شرایط اقتصادی مناسب هم باشد ممکن است از بحران سایر کشورها آسیب ببیند. راه دی

باشد که بتواند از بروز چنین مواردی جلوگیری کند.  ها برقراری محیط مقرراتی و قراردادی مناسب می کردن اثر این بحران

ها در اقتصاد جهان هنوز تنیده  دهد که کشورهایی که اقتصاد آن نشان می QFIIسابقه کشورهای چین و هند با اجرای برنامه 

نمایند تا بخش مالی   ی بخش مالی را منوط به در هم تنیده شدن بیشتر اقتصاد کشور با اقتصاد جهاننشده است باید آزادساز

خوبی  شدن شود. اگر بخش مالی در داخل نتواند ریسک را به یجهاناقتصاد بتواند همگام با بخش واقعی آن آماده پذیرش 

های  توانند مشکل های عظیم سرمایه می ه باشد، ورود و خروجهای کافی نداشت مدیریت کند، منابع کافی نداشته باشد و انگیزه

 جدی را ایجاد نمایند. 

المللی  ها و نیز همکاری بین های مناسب مالی در مواجهه با بحران شدن لزوم داشتن زیرساخت  یجهانمبحث دیگر در خصوص 

ند کمتر در معرض رفتارهای پرخطر اخلاقی ک که بر مبنای سود و منفعت عمل می باشد. بخش خصوصی نیز با توجه به این می

 باشد.  برای ایجاد بحران جهت سرایت به سایر کشورها می

صورت   که باید با تمام کشورها رابطه برقرار کرد یا به های جدی وجود دارد از جمله این شدن نیز چالش در خصوص نحوه جهانی

 که خواهد داشت حائز اهمیت است. انتخابی عمل نمود که با توجه به تبعات مالی و اقتصادی 

 

 

 

 



 

 
 

 93از  91صفحه                                                                          4931سال ششم، شماره شصت و نهم، آذرماه  

 

 :1پیوست 
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 یافته و در حال توسعه کشورهای توسعه-های اقتصادی و آزادسازی مالی چرخه
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 :2پیوست 

یافته که در زمینه آزادسازی بازارهای مالی  توسعهتوان از تجربه برخی کشورهای  یمتوجه به مطالبی که ذکر شد و این نکته که 

گذاران و نهادهای مالی خارجی که قصد فعالیت در بازار سرمایه  ی که چین برای سرمایها برنامه، اند نمودهخود با احتیاط عمل 

 شود: یمچین را دارند در ادامه شرح داده 

Qualified Foreign Institutional Investor (QFII) 
 های صلاحیتان نهادی که دارای گذار سرمایهیک توافقنامه انتقالی است که به  1نهادی خارجی واجد شرایط گذار هسرمایبرنامه 

ی گذار سرمایهی کند. گذار سرمایه آزادکه در یک دامنه محدود از اوراق بهادار به شکل جریانات  دهد میمشخصی باشند اجازه 

و تبدیل  ها حسابقیمت، محصولات،  های مظنهاست.  شده محدودخارجی  های بورسخارجی در چین به دلیل کنترل 

معرفی شد و این اجازه را به  2992در سال  QFIIبرنامه هستند.  گذاری قانونتحت نظارت و  یدیطور شدبه  ها صندوق

 گذاران خارجی دارد تا دسترسی مستقیمی به بازار سرمایه چین داشته باشند. سرمایه

 رویدادشرح  تاریخ

 QFIIآغاز به کار برنامه  2992

 میلیارد دلار49میلیارد دلار به  1افزایش ارزش سهام موجود در برنامه از  2991

 و تسهیل کردن برخی از الزامات کسب صلاحیت QFIIتعدیل برنامه  2996

 میلیارد دلار99افزایش ارزش سهام موجود در برنامه به  2999

 شامل QFIIهای خارجی مرتبط با برنامه  تعدیل مقررات مربوط به بورس 2993

 ؛افزایش سقف مربوط به قیمت هر سهم برنامه -4

 .های موجود بر روی انتقال سرمایه تسهیل محدودیت -2

 گذاری بر روی آتی شاخص سهام اجازه سرمایه 91/2944

 RMB QFIIآغاز به کار برنامه  42/2944

 میلیارد دلار 19سهام موجود در برنامه به افزایش ارزش  91/2942

 شامل: QFIIتعدیل مجدد مقررات  99/2942

 ؛توجهی از الزامات احراز صلاحیت لغو بخش قابل -4

 ؛افزایش سقف سهامداری -2

 ؛گذاری های سرمایه عرضه بیشتر انتخاب -9

 QFIIهای خارجی در ارتباط با  تعدیل مقررات مربوط به بورس 42/2942

                                                 
٤
 Qualified Foreign Institutional Investor (QFII) 
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 ؛%(99% به 29قیمت سهام برای برخی از سهام موجود در برنامه )از افزایش سقف  -4

 ؛ها شده ماهانه صندوق پرداخت تعیین -2

 ؛های با سرمایه متغیر اجازه بازپرداخت هفتگی به صندوق -9

 ؛RMBهای سپرده  ایجاد الزاماتی بر روی حساب -1

 .سازی فرآیندها ساده -1

 

 

RQFII  

RQFII1  های  شروع به کار کرد، اجازه استفاده از صندوق 2944که در اواخر سالRMB  های زیر مجموعه  که توسط شرکت

گذاری در بازارهای  اند برای سرمایه کنگ تأمین مالی شده های کارگزاری در هنگ های مدیریت صندوق محلی و شرکت شرکت

کنگی باید از کمیسیون نظارت  سهام محلی یک شرکت کارگزاری هنگ گذاری در بازارهای دهد. برای سرمایه سهام محلی را می

 دریافت کند.  1را از اداره ملی بورس خارجی 9گذاری مجوز دریافت کرده و نماد سرمایه 6بر اوراق بهادار چین

یلیارد دلار م 14بودند و ارزش سهام موجود در برنامه به  QFIIموسسه مالی خارجی دارای مجوز  293حدود  2946در فوریه 

اند که ارزش سهام موجود در این برنامه به  دریافت کرده RQFIIموسسه خارجی نیز مجوز 411چنین حدود  رسید. هم

 رسد. میلیارد یوآن چین می194

 

 

 

 

 

                                                 
٥
 RMB Qualified Institutional Investor 

٦
 China Securities Regulatory Commission, CSRC 

۷
 Investment Quota 

۸
 State Administration of Foreign Exchange, SAFE 
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 QFIIفرآیند درخواست مجوز 

 ؛هفته( 1-9ارائه فرم درخواست از طریق کاستودین ) -4

 ؛روز( 29از کمیسیون نظارت بر بورس چین )حداکثر  QFIIدریافت مجوز  -2

 ؛(QFIIسال از تاریخ دریافت مجوز  4گذاری )حداکثر ظرف  دریافت نماد سرمایه -9

 ؛هفته( 2-4باز کردن حساب در بورس و بانک ) -1

 ؛میلیون دلار( 29ماه بعد از کسب مجوز و حداقل مبلغ  6انتقال وجه )حداکثر ظرف  -1

 .طریق کارگزاران محلی(گذاری )از  آغاز سرمایه -6

 گذاری محصولات قابل سرمایه

 ؛حق بازخرید اوراق قرضه وثیقه -4

 ؛سهام الف -2

 ؛وارانت -9

 ؛عرضه اولیه -1

 ؛عرضه ثانویه -1

 ؛حق تقدم -6

 ؛های با سرمایه متغیر صندوق -9

 ؛های با سرمایه ثابت صندوق -1

 ؛های قابل معامله صندوق -3

 ؛های با درآمد ثابت قابل معامله در بورس صندوق -49

 .اوراق قرضه انتشار -44

 

 شرکت کارگزاری مفید                                

 


