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 179 - 214 صفحات ،1390، فروردین و اردیبهشت 2  و1های  شماره

  

  میزگرد
  

  های تأمین سرمایه شرکت
  زجائیو نجار فیر:ورود به بحث

ی ارزی و هـا   محدودیت، در دوران جنگ تحمیلیه ویژهیکی از مشکلات اساسی اقتصاد ما در اوایل انقلاب ب     
 1 منـابع مـالی     در دوران بعد از جنگ هر چند دسترسی به منابع ارزی از طریق             .کمبود منابع مالی بوده است    

ها به قوت خود باقی      ها و تحریم   دلیل محدودیت ه   مشکل کمبود منابع مالی ب     همچنانخارجی میسرتر شد اما     
زین جدید همواره به عنوان    نیریات اقتصاد ک  اد کلان از جمله نظ    های اقتص  کمبود منابع مالی در تئوری    . است

هـا طـی     بینـی  براساس پـیش  . باشد  از ظرفیت بالقوه اقتصاد مطرح می       وری  یکی از عوامل محدودکننده بهره    
 همچنین  .خواهد شد کل عوامل تولید عاید اقتصاد ما        وری    بهره درصد رشد از محل      4/2 ،برنامه پنجم توسعه  

 صـورت پـذیرد     گذاری  سرمایه میلیارد دلار تأمین سرمایه به منظور        240حدود  براساس برآوردهای دیگر باید     
 در زمینه نظام بـانکی و بـه   هایی که در طرح تحول اقتصادی      لویتوهای وزارت اقتصاد و ا      لذا توجه به برنامه   

ما را بر آن داشت که جلساتی در خصوص موضوع تأمین منـابع             شده است   تعیین  مشخص بر تأمین مالی     طور  
موضـوع  بررسـی   ای کـه قـرار اسـت بـه            جلسه 10 جلسه از    نخستین. مییمالی در معاونت اقتصادی برگزار نما     

 اظهارات جناب آقای عظیمی مـدیر کـل         ،در ابتدا . باشد  می های تأمین سرمایه   شرکتبپردازد در خصوص    
یرعامل شـرکت   گردد و سپس آقای میری مـد       های پولی معاونت اقتصادی مطرح می      دفتر تحقیقات و سیاست   

پردازد و در ادامه  های تأمین سرمایه می تأمین سرمایه نوین به ارائه مطالبی در خصوص بازار سرمایه و شرکت          
 ـ                  جناب آقای زال   ت مـدیره شـرکت     أپور عضو شورای عالی بـورس اوراق بهـادار و مـدیر عامـل و عـضو هی

های تأمین سرمایه و ساختار نظام       کتهای شر   گذاری صنایع بهشهر مطالب خود را در خصوص فعالیت         سرمایه
  .گردد های ارائه شده مطرح می الات حضار و پاسخؤنمایند و در پایان س تأمین مالی ارائه می

  
  :عظیمی

یـم بـه    دهـای مـالی اختـصاص دا       قرار است در ارتباط با اینکه چرا موضوع جلـسه را بـه بحـث تـأمین                
.  صـحبت شـود    ،ایـم  ای تـأمین سـرمایه رفتـه      ه ـ صورت اعم و اینکه چرا در این جلسه سـراغ شـرکت           

 اسـت و شـاید ایـن        1390های اصلی وزارت اقتصاد در سـال         لویتاو تأمین مالی یکی از       که دانیم  می
 طبیعتاً یک نگرش و یک گرایش به ایـن سـمت وجـود دارد               . تداوم یابد  نیزهای بعد    اولویت در سال  

ردن مـشکلات در زمینـه تـأمین مـالی           وزارت اقتصاد به نوعی در طرح موضـوعات و برطـرف ک ـ            که
                                                 

1. Finance 
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 طبیعتاً رشـد اقتـصاد جـزء اهـداف     بنگریم اگر بخواهیم به موضوع به صورت نظری     .ایفای نقش کند  
های اصلی،   گذاری ها یکی از هدف     کشورها و دولت   تمام در   .شود اصلی تمام اقتصادها محسوب می    

ورهایی کـه رشـد بـالاتری دارنـد          کـش  .باشـد    مـی  تد نرخ رشد بلندم    ارتقاء افزایش رشد اقتصادی و   
 کــشورها در وضــعیت  ســایرتواننــد در چرخــه اقتــصادی پیــشرفت کننــد و نــسبت بــه  تــر مــی ســریع
تری قرار گیرند و رفاه داخلی جامعه را هـم از طریـق ایجـاد درآمـد و هـم از طریـق کـاهش                          مطلوب

   .بیکاری بالا ببرند
 ضـروریات اقتـصادی کـشور در نظـر           در برنامه پنجم یک هدفگذاری را بـا توجـه بـه            همچنین

  کـه آیـد   به نظر مـی  و درصد در نظر گرفته شده8 ، نرخ رشد اقتصادی کشور در برنامه پنجم  .گرفتیم
های گذشته با آن     هایی فراتر از وضعیتی است که در سال        ریزی  دستیابی به چنین رشدی مستلزم برنامه     

یـا   عامـل رشـد را   ،در واقـع .  اصـلی دارد أمنـش  رشـد اقتـصادی سـه      کـه  دانیم طبیعتاً می .  بودیم مواجه
وری در کشورهای پیشرفته که انباشت سرمایه        کنیم یا عامل سرمایه ویا عامل بهره       کار تلقی می   نیروی

کننـده   کار بیشتر باشد و عامل اصلی رشد و عامل اصلی محـدود            در آن وجود دارد شاید نقش نیروی      
حال توسعه برای رسیدن به نرخ رشد بالاتر نیازمنـد توجـه             کشورهای در    ، اما رشد به سرمایه برنگردد   
  . باشند میبیشتری به عامل سرمایه 

 از رشـد بـه عامـل     درصـد 52برای کشور ما در برنامه پنجم طبـق محاسـباتی کـه انجـام گرفتـه             
 توسط عامـل سـرمایه و از        بایست  می  درصد 2/4  درصدی حدود  8ول شده یعنی از رشد      سرمایه موک 
 به طـور متوسـط       که دنده این در حالی است که محاسبات نشان می       . ت سرمایه ایجاد شود   طریق انباش 

 هزار میلیـارد تومـان بـا مفروضـات          300 هزار میلیارد تومان تا      240در طول برنامه پنجم سالانه حدود       
 بخـشی از منـابع مـالی بـرای پـشتیبانی      . داریـم گـذاری  مختلف نیاز به منابع مالی بـرای ایجـاد سـرمایه       

تمـام   طبیعتـاً   . هستند گذاری های سرمایه   از ظرفیت  برداری  بهرهها و بخشی از آنها بابت        گذاری سرمایه
آلات و ساختمان به     ها، تجهیزات، ماشین   گذاری  برای سرمایه  اماشود   اینها به مبلغ ارائه شده اضافه می      

اسـت کـه در کـشور مـا         ایـن در شـرایطی      . سـت ا  نیـاز   هزار میلیارد تومـان منـابع مـالی        300 الی   240
 بـه   .کنـیم   تأمین   توانیم   می د که شاید با وضعیت فعلی نیمی از این منابع مالی را           نده برآوردها نشان می  

 و  گـذاری   سـرمایه  افزایش این منابع     جهت مضاعفی   یی منسجم و تلاش   زری  یک برنامه   به همین خاطر 
 .وجـود دارد   تأمین هزینه مـالی      صوصدر خ  نیز طبیعتاً مشکلات دیگری     .متنوع کردن آنها نیاز داریم    

 نیـز  این   وست  اشود که تأمین مالی در کشور ما پرهزینه          توسط بخش تولید این موضوع مطرح       شاید  
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هـا   هـایی در آن حـوزه       برنامـه   به مشکل دیگری است که علاوه بر حجم سرمایه با آن روبرو هستیم و            
  . نیاز داریم
اشت و اهدافی که کشور مـدنظر دارد و بایـد در آن         ها وجود د    مشکلاتی که در این حوزه     تمام

 بـا دسـتور     1389مالی در آذرماه سـال       مسیر تلاش کند باعث شد که یک کارگروه ارتقاء نظام تأمین          
ای از متخصـصین حـضور دارنـد و      در این کـارگروه مجموعـه   که دومشخص وزیر اقتصاد تشکیل ش    

تعیین مسیر برای رسیدن به آن اهداف در نظر          رفع مشکلات و     در خصوص هایی   قرار است که برنامه   
 شـد و دبیرخانـه آن کـارگروه بـه معاونـت             آغـاز  در معاونت اقتـصادی      نیز ی اقدامات  البته .گرفته شود 

  . اقتصادی واگذار شده است
های گذشـته بـار اصـلی     ها که در سال بانک. 1 : که شامل داریم حوزه   5عمدتاً برای تأمین مالی     

 بـه بعـد بـازار سـرمایه مـا غیـر از       1370 از سال   که بازار سرمایه . 2 ،عهده داشتند ر  تأمین مالی کشور ب   
 از طریـق ایجـاد       هـم   بازار بیمه   که های دیگر بازار بیمه    حوزه. 3 ،مقاطع خاصی رو به رشد بوده است      

مالی کمـک    انداز و هم از طریق کاهش ریسک به تأمین         های عمر و پس    منابع بلندمدت از طریق بیمه    
خزانه دولت که بـه     . 5 ، خارجی که به تأمین منابع از خارج اختصاص دارد         گذاری  سرمایه. 4 ،کند می

لی هستند که باید تلاش     و اص های  این حوزه . یابد  میهای دولتی اختصاص     تأمین مالی از طریق بودجه    
اظ مـالی در    ای که وجود دارد این است که از لح ـ          نکته اما. ها استفاده شود    آن تمامرفیت  از ظ تا  شود  

 دوش نظـام بـانکی بـوده،        رمـالی ب ـ   یک سیستم بانک محور بودیم یعنی بار عمده تأمین        شاهد  گذشته  
  کـه  هزار میلیـارد تومـان بـود   170 ،ها طبق آخرین اطلاعاتی که داشتیم   نده تسهیلات اعطایی بانک   ما

ین مالی صورت گرفتـه از       میزان تأم   مقایسه کنیم  ترین جایگزین یعنی بازار سرمایه     اگر این را با اصلی    
ای را نـشان      شـکاف عمـده    موضـوع   این  است که  وده میلیارد تومان ب   8000طریق بازار سرمایه حدود     

ی کـشورها نظـام بـانکی پیـشرو در     یعنـی در برخ ـ   هر چند در دنیـا هـر دو نظـام وجـود دارد         .دهد می
 نظـام بـانکی مـا        کـه  درس ـ  امـا بـه نظـر مـی        ی کشورهای دیگر بازار سرمایه     و در برخ    است مالی تأمین

 کمتر داشته باشد و لازم باشد که به بازار سرمایه توجه بیشتری    را فی که داریم  اهداظرفیت لازم برای    
 یکی معـاملات ثانویـه کـه شـرکتی از قبـل             ، نوع معاملات روبه رو هستیم     دودر بازار سرمایه با     . شود

 عمـده سـاختاری کـه در بـازار مـا       کهکند  منتشر کرده و این سهام در بازار گردش پیدا می     را سهامی
ست، معاملات  می که در تأمین مالی حائز اهمیت ا       اما بخش بسیار مه   . باشد  میوجود دارد از این نوع      

 اننـد مالی کمـک کننـد م   توانند مستقیماً به تأمین  معاملات اولیه می.دست اول یا معاملات اولیه هستند  
هـای اولیـه در بـورس و سـایر            عرضـه   و یـا   دهنـد  جام مـی  های بورس ان   ای که شرکت   افزایش سرمایه 
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  این  در راستای  توانند  می که   ای   عمده های تأمین سرمایه شاید کمک      شرکت .اشکالی که وجود دارد   
 کمـک بـه     خود را  یا یکی از کارکردهای مهم       خوداهداف داشته باشند این است که کارکرد اصلی         

هـای اخیـر، چنـد شـرکت در بـازار             و خوشبختانه در سـال     ندقرار ده مالی از طریق بازار سرمایه       تأمین
 آنها را در مقایـسه بـا سـایر          عملکرد اما لازم است که ما در این مقطع       سرمایه مشغول به فعالیت شدند      

 بـه هـر حـال ایـن جلـسه بـه ایـن               . بررسـی کنـیم     وجود دارد   که یا راهکارهایی ها   ها و چالش   شرکت
 مباحـث ایـن جلـسه بـه معاونـت اقتـصادی در راسـتای                 که ریم امیدوا  و  است یافتهموضوع اختصاص   

  .های تأمین منابع مالی کمک کند برنامه
  

  :میری
 که به عنـوان واسـطه بـین ناشـر اوراق بهـادار و عامـه                 هستندی  های   شرکت 1های تأمین سرمایه   شرکت
گـری   معاملـه اری، زهـای دیگـری از قبیـل کـارگ      فعالیـت  دن ـتوان  مید و   نکن گذاران فعالیت می   سرمایه

های مـشابه را بـا اخـذ     نویسی و فعالیت گردانی، مشاوره، سبدگردانی، پذیره نویسی و تعهد پذیره  ارباز
 نقـش    یـا   هـسته اصـلی    ،در ایـن تعریـف    .  انجـام دهـد    شـود   مـی  نامیـده    2مجوز از نهاد نظارتی که سبا     

و حتـی اشخاصـی   ، مؤسسات   ها  شرکت است که به نهادهای اقتصادی،        این ی تأمین سرمایه  ها  شرکت
 سـرمایه مـورد      کمک نمایند تا   که نیاز به منابع مالی دارند از طریق ابزارهای متناسب در بازار سرمایه            

گـردد    ملاحظه مـی   3های تجاری  ای تأمین سرمایه یا بانک    ه  با مقایسه شرکت  . کنندنیاز خود را تأمین     
قـرار  کنندگان  م در اختیار استفادهها را در قالب وا    سپرده سپسگیرند   های تجاری سپرده می    که بانک 

  . پذیرد گذاری صورت نمی سپرده ،های تأمین سرمایه شرکت در اما دهند می
ی تـأمین   هـا   شـرکت نظـر اسـت امـا در          مـد  هـا   شرکت تأمین مالی افراد و      ،ی تجاری ها  بانکدر  

 در ، پـول اسـت   در بـازار ها بانکعمده فعالیت .  استورد توجه  م ها  شرکتسرمایه عمدتاً تأمین مالی     
تجـاری از   هـای     بانـک  درآمـد    .کننـد  در بازار سرمایه فعالیت می    های تأمین سرمایه      شرکتحالی که   

هـا   دهند و همچنین از طریق درآمدی که از محل وام ای است که به مردم می     محل تفاوت نرخ سپرده   
د از محـل کـارمزد   عمـده درآم ـ ها  شرکت  اینباشد در حالی که در  می،گیرند به عنوان نرخ سود می  

 قرار  ی تجاری تحت نظارت شدید    ها  بانککنند و آخرین مورد اینکه       هایی است که ارائه می     مشاوره
 تحـت نظـارت شـدید       نیز سازمان بورس ما     اقدامات اخیراً با    . البته این جمله را باید اصلاح کرد       دارند

                                                 
1. Investnent Bank 

 سازمان بورس و اوراق بهادار. 2
3. Commercial Bank 
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 و بـه  اسـت کنتـرل شـدید    تحت    در حال حاضر سبا    .گردد  برمی پیش از این  هستیم و شاید این نظر به       
  .کند های ما را کنترل می تب فعالیترپردازد و م صورت روزانه و هفتگی به ارائه اطلاعات می

در گـروه   . شـود   میی تأمین سرمایه در دنیا به سه دسته تقسیم          ها  شرکت یدر یک نگاه ساختار   
 در یـک جـا در   ی مـشترک هـای  ی تجاری با یکدیگر فعالیتها  بانک و   گذاری  سرمایهی  ها  بانک ،اول

 ،JP Morgan اننـد  ارائه کردیم منیزای از آن را   نمونهکه ددهن میقالب یک شخصیت حقوقی انجام 
Citigroup و Credit Suiss  ی تجـاری را انجـام   هـا  بانـک  هـستند کـه هـم فعالیـت     هـایی اینهـا نهاد که

رمایه هـستند کـه شخـصیت       ی تأمین س ـ  ها  شرکت ،گروه دوم . ها را   این شرکت دهند و هم فعالیت      می
دهند که نمونه آن را ارائه       های مربوط به تأمین سرمایه را انجام می         فعالیت تنهاحقوقی مستقل دارند و     

کننـد بـه      می فعالیت 1یی هستند که در قالب هلدینگ     ها  بانککردیم و گروه سوم به لحاظ ساختاری        
یرمجموعه اینها دو شخـصیت حقـوقی       در بالا قرار دارد و ز     ) شرکت مادر (عبارتی که یک هلدینگ     

 کـار بانکـداری   دیگـری  و دهـد  انجـام مـی   بانکـداری تجـاری را      فعالیـت  یکـی    ند کـه  باش مستقل می 
  . دهد را انجام میهای تأمین سرمایه  شرکت و یا گذاری سرمایه

  کـه  دشـو   ملاحظه مـی   داشته باشیم ی تأمین سرمایه در جهان      ها  شرکت تاریخچه   ربمروری  اگر  
 1870 در سـال     .بـوده اسـت   ) 1830-1820(هـای     طی سـال   در انگلیس    گذاری  سرمایهکداری  وج بان ا

هـای    فعالیـت  20 اوایـل قـرن      . انجام گردیـد   ها  شرکت  برای این  آمریکانویسی رسمی در     اولین پذیره 
 1929سـال   در   . غیررسـمی توسـط متخصـصان مـالی انجـام شـد            صورت به   گذاری  سرمایهبانکداری  

 بـه وقـوع     هـا   بانـک ترین سقوط بـازار سـهام و رکـود اقتـصادی و ورشکـستگی                بزرگترین و معروف  
 بـا سـقوط بـازار       1987 در سال    .بازار سرمایه جدا شد   که عملیات بانکی از     پیوست و از آن زمان بود       

 اوج 2000 سـال  .یی به بازار انگلیس صـورت پـذیرفت  آمریکای تأمین سرمایه ها شرکتلندن، ورود   
 .مدتاً در این سال انجام گرفتگ عزرهای ب ی تأمین سرمایه بوده و ادغام   ها  شرکتهای   رونق فعالیت 

 )2008-2007( های در سال و یافت  گسترش)2007-2001( های سال طی یاختصاص فعالیت بانکداری
کردنـد،   ی تـأمین سـرمایه کـه در دنیـا فعالیـت مـی             هـا   شرکت و بخشی از     رخ داد بحران بزرگ مالی    

 و فعالیـت    یافـت  تـاکنون شـرایط اقتـصادی دنیـا بهبـود            2009 از سـال     .ندورشکست و یا ادغـام شـد      
  .  جایگاه خود را پیدا کرده و در حال فعالیت استنیزبانکداری اختصاصی 

 در  ی تـأمین سـرمایه    هـا   شرکت یا   گذاری  سرمایههای بانکداری    اگر بخواهیم مروری به فعالیت    
 از انقلاب ما نهادی بـه       پیش. یمیبندی نما  و بخش تقسیم  ها را به د     داشته باشیم لازم است فعالیت     ایران

                                                 
1. Holding 
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 امــا بخــشی از کارکردهــا و وظــایف اینهــا در قالــب بخــشی از ،نــام شــرکت تــأمین ســرمایه نداشــتیم
 بانـک    کـه عبارتنـد از     هایی از آن را ارائـه کـردیم         که نمونه  ی توسعه بوده است   ها  بانکمؤسسات یا   

 ایـران، شـرکت خـدمات مـالی ایـران،           گـذاری   سـرمایه عه و   توسعه صنعتی و معدنی ایران، بانک توس      
هـای    شـرکت ی خـود کارهـای      هـا   فعالیتای در کنار      اینها به گونه   . ملی ایران  گذاری  سرمایهشرکت  

  .دادند  انجام مینیز را تأمین سرمایه
 انقـلاب تـا سـال      آغـاز  یکـی از     .رد زمان را به دو بخش تقسیم ک        مجدداً توان  از انقلاب می   پس

ای بـود کـه شـاید نیـازی بـه        جـو جامعـه بـه گونـه    1384 تـا سـال    .1384 و دیگری بعد از سال       1384
 هـا عمـدتاً    پروژه. شد م بانکی احساس نمی   تآوری سرمایه از بازار و از دست مردم خارج از سیس           جمع

وجهی شدند و در نتیجه ت ـ      تأمین مالی می   ها  بانک یا از محل منابع بازار پول        های دولتی   از محل بودجه  
 1384تـا اینکـه در سـال    . شـد  نمـی یا بانکـداری اختـصاصی   های تأمین سرمایه     شرکتی  ها  فعالیتبه  

از . نیز تغییر یابـد   های تأمین سرمایه      شرکتد و فضای کاری     نها تغییر کن    دیدگاه  تا اتفاقاتی باعث شد  
ی هـا   شـرکت گذاری   و وا  1387 در سال    44 به بعد، ابلاغ قانون اصل       1384جمله این اتفاقات از سال      

  بـار بـه  کـه اولـین    اسـت 1384 مـاه تر تصویب قـانون بـازار اوراق بهـادار در آذر    دولتی و از همه مهم    
 نهـاد    بـه ایجـاد     در همین سـال    . شد اشاره 1384ی تأمین سرمایه و ایجاد آنها در قانون سال          ها  شرکت

 بـه  1384سرمایه در قـانون سـال   ی تأمین  ها  شرکتایجاد نهادهای مالی و به ویژه       و  ناظر بازار سرمایه    
   .شان نیز اشاره گردیدها فعالیتصراحت اشاره شد و به موضوع 

 شرکت تأمین سـرمایه بـا یـک فاصـله           دو 1387 و اوایل    1386 یعنی در سال     1384 از سال    پس
 سرمایه نوین بود و دیگری شرکت تأمین سرمایه امینیکی شرکت تأمین . زمانی کوتاه تأسیس شدند   

ی هـا  فعالیـت  به این جمع پیوستند که شاهد نیز در سال گذشته دو یا سه شرکت تأمین سرمایه     اخیراً و
تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در راسـتای تـسهیل اجـرای               .  خواهیم بود  نیزآنها  

یجـاد   و اهـا  فعالیت از جمله مواردی است که بر  نیز 1388 در آذر ماه سال      44های کلی اصل     سیاست
  .ی تأمین سرمایه تأثیرگذار بوده استها شرکت

اولین . گردد های ایجاد یک شرکت تأمین سرمایه به موارد ذیل اشاره می        در خصوص ضرورت  
ال مطـرح   ؤامـا ایـن س ـ    . ی تأمین سرمایه نیاز به تأمین مالی است       ها  شرکت به استفاده از     ها  شرکتنیاز  

 انتـشار سـهام و یـا        اننـد آیا باید به سـراغ ابـزار مـالکیتی م          ؟است که چگونه باید این پول را تهیه کند        
 سود انباشته استفاده کرد و یا اینکه بایـد    انندتوان از منابع داخلی دیگر م      آیا می  ؟افزایش سرمایه رفت  



185  های تأمین سرمایه شرکت                                                                                                                           

 سپرده خاص منتشر  و اینکه آیا باید کرد؟ منتشرتکارسراغ ابزارهای بدهی رفت؟ آیا باید اوراق مش       
  کرد؟

ال ؤ یـک س ـ    این . اینکه از کدام ابزار باید استفاده کرد        و  صکوک مطرح شده است     بحث اخیراً
 کـار و اینکـه کـدام یـک از      آغـاز تخصصی است که در خیلی از موارد نیاز به مشاوره دارد حتی در       

 در اینجـا نقـش      .اینکه از این ابزارها چگونه استفاده شـود مرحلـه بعـدی اسـت              و   ابزارها استفاده شود  
 سـاختار سـرمایه   ،ی تـأمین سـرمایه   هـا   شـرکت  در واقع     و کند أمین سرمایه نمود پیدا می    ی ت ها  شرکت
 منتـشر   توانـد   مـی   همچنین شرایط بازار و اینکه چه اوراقی با چه نرخـی           .کنند ها را بررسی می    شرکت

 لحـاظ زمـانی چنـد سـال اسـت و            نیاز شرکت به  . گردد شود که نیاز آنها را تأمین کند نیز بررسی می         
 تـأمین سـرمایه بررسـی     دوره زمـانی  و یا ابزاری که قـصد تـأمین مـالی آن را داریـم بـه همـراه       قاورا
 و در   شـود   مـی  تأمین سرمایه بررسـی      های   شرکت ها در مجموعه تخصصی     این بررسی  تمام. گردد می

 ابـزار   شرکت به عنوان مشاور،    و سپس در کنار      شود  مینهایت ابزار شرکت نیازمند منابع مالی معرفی        
ینـد انتـشار،   ا در فر کـه لازم بـه ذکـر اسـت      . یمنمـای    تـأمین مـی    نیـز کنیم و منـابع مـالی را         را منتشر می  

  . دنگرد های مهمی ایفا می نقش
 مثـال  عنـوان  آنهـا بحـث گردیـد بـه     در رابطه بـا  پیش از این ی تأمین سرمایه کالا که      ها  شرکت

هایی کـه همیـشه      یکی از نگرانی  . شرکتی به منظور طرح توسعه درصدد انتشار اوراق مشارکت است         
 اوراق منتشر گردید و به هر دلیلـی در بـازار بـا اسـتقبال                ر وجود دارد این است که اگ      ها  شرکتبرای  

   تکلیف چیست؟ شدمواجه نشد و پول مورد نیاز به طور کامل جمع ن
رد تومـان   میلیـا 50تشر شـده و  نخواهد، اوراق م    میلیارد تومان پول می    100ای   فرض کنید پروژه  

گـذاران و   ای از سـرمایه   عـده ، دیگـر سوی و از  شود  می نه نیاز شرکت برآورده      سو از یک    .جمع شد 
 در اینجاســت کــه یکــی از .مانــد گــذاران و مــردم پــول گذاشــتند و موضــوع بلاتکلیــف مــی ســپرده

 تعهـد  تـوانیم   مـا مـی   .دسـاز   و ایـن مـشکل را برطـرف مـی          شـود   میکارکردهای تأمین سرمایه مطرح     
کنـیم   گوییم که ما تعهد می      به عبارتی این شرکتی که نیاز مالی به ناشر دارد می            و  کنیم 1نویسی  پذیره

 میلیـارد را فـراهم خـواهیم        100خواهیم گذاشت و    شما  که اگر اوراق فروش نرفت پول را در اختیار          
 زمـانی    در یـک دوره     را ی تـأمین سـرمایه    هـا   شـرکت در ایـن وضـعیت      . کرد تا پروژه را انجـام دهـد       

 و بـه تـدریج ایـن        اری کننـد  دی ـخرخواهند اوراق    کنیم که می   کنیم و کسانی را پیدا می      بازاریابی می 
  .کنیم اوراق را به آنها واگذار می
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 از  بـسیاری در حال حاضر    .  بهبود مدیریت مالی از طریق ارائه خدمات مشاوره است         ،مورد دوم 
هـا در     از جملـه مـشاوره     .دهـیم  نهـا مـشاوره مـی     های مختلف بـه آ      که در زمینه   وجود دارند  ها  شرکت

ی هـا   فعالیـت  تـسهیل واگـذاری      همچـون های مالیاتی و ادغام و موارد مختلف دیگـر           خصوص بحث 
هـای   گذاری مناسب به سهام وقتی مـا در سـال       ، قیمت 44اقتصادی به بخش خصوصی در غالب اصل        

کـه بحـث ارزشـگذاری سـهام        سازی کمک کردیم و به نهادهای دیگـری          اخیر به سازمان خصوصی   
 در   و  اسـت  یموضوعی پیچیده و در عین حال حـساس       سهام  . ایم ای ارائه نموده   دارند خدمات مشاوره  

کنـیم و    گـذاری مـی     داریم و با کمک آنها قیمت      یتشکیلات تأمین سرمایه نیروهای متخصص فراوان     
  .یمینما ی ارائه میتر گذاری مناسب  قیمتبه دلیل بافت کارشناسی بالطبع اعتقاد داریم که

ی تأمین سرمایه در اقتـصاد      ها  شرکت نقش   ،موضوع کلی دیگری که قصد بررسی آن را داریم        
هـای    مالی که در جامعه وجود دارد یکی از دغدغه          منابع  همیشه تخصیص بهینه    که مسلم است . است

ارا در بـازار    یص بهینـه و ک ـ     تخص  به ی تأمین سرمایه  ها  شرکتما به عنوان    . اصلی بخش اقتصاد ماست   
 یـا بـه مـا       کنـیم   دارنـد را شناسـایی مـی      نیـاز    به عبارتی مؤسساتی که به تأمین مـالی           و کنیم کمک می 
وجود کنیم که منابع مالی که در بازار  کنند و با طراحی ابزارهای مناسب در بازار سعی می          مراجعه می 

 اقتصادی و مؤثر اقتصادی بـه آن    دمولی  ها  فعالیتیافته به محل مورد نیاز و         سازمان صورت را به    دارد
  . کنیم سمت سوق دهیم و این بزرگترین نقشی است که در اقتصاد ایفا می

اجمـالاً  ی تأمین سرمایه در ایران را به لحاظ قانونی مرور کردیم که ها شرکتضرورت تأسیس   
در ی تـأمین سـرمایه و کمـک بـه آنهـا             هـا   شـرکت  بـه حـضور      44در قـانون اصـل      . پـردازم   به آن می  
ی تـأمین   هـا   شـرکت  کـه ایجـاد      1384 قانون بازار اوراق بهادار در سال        . اشاره شده است   ها واگذاری

ی هـا   شـرکت نامـه شـرایط عرضـه سـهام          ینی ـآهمچـون   سرمایه در آنجا تعریف شده موارد دیگـری         
مشمول واگذاری در بورس و فرابورس، ضوابط اسـتفاده از خـدمات مـشاوران عرضـه اوراق بهـادار                   

 دسـتور عمـل   6 مـاده   ،های تـأمین مـالی اشـاره کـرده اسـت            آن به استفاده از خدمات شکست      2ماده  
در بورس کالا، همچنین قـانون توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مـالی و اسـتفاده از خـدمات                     پذیرش کالا   

ی تأمین سـرمایه اشـاره    ها  شرکتحال به موارد فعالیت     .  اشاره کرد  توان   می ی تأمین سرمایه  ها  شرکت
  .رددگ می

ارائـه  نویـسی و      مـا بـه پـذیره     . نویـسی و توزیـع اوراق بهـادار جدیـد اسـت             مورد، پذیره  نخستین
هـای مـالی کـه در        گـذاران نهـادی همچنـین ارائـه مـشورت          خدمات کارگزاری بـه عمـوم و سـرمایه        

مین ، نحوه تـأ   ها  شرکتهای قبلی به آن اشاره شد در ارتباط با انتشار اوراق بهادار، ساختار مالی                بحث
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 همچنـین از ابزارهـای      .کنـیم    کمـک مـی    هـا  سنجی پـروژه   مالی آنها، انجام مطالعات اقتصادی، امکان     
   .های ساختمانی صندوقت از جمله سها صندوقجدیدی که اخیراً درگیر آن هستیم بحث 

 و اینکـه   مطالعات اقتصادی انجام شـود       بایست  میها اولین بحث این است که        در بحث صندوق  
و همچنـین   یـا خیـر؟   پـذیر اسـت    امکـان ایجاد کنـیم  صندوق   خواهیم برای آن    ی را که می   ا آیا پروژه 
 بازارسازی در    و شود  میست یا خیر؟ در خیلی از موارد انجام این مطالعات توسط ما انجام              ااقتصادی  

ی تـأمین   هـا   شـرکت  سـنتی    اما علاوه بر خـدماتی کـه بـه صـورت          . هیمد حوزه اوراق بهادار انجام می    
ی تأمین سرمایه انجام    ها  شرکت جدید است که در       نیز تقریباً  ها  فعالیتدهند یکسری     انجام می  سرمایه

شاید در  که هاست  اولین مورد، مدیریت دارایی .ن را در اینجا ارائه کردیم     آ که چند مورد از      شود  می
بـه  .  اسـت تـه یاف نقش خـود را  1ها ابتدای تأسیس این بحث مطرح نبود اما اخیراً بحث مدیریت دارایی       

یـم کـه بـرای      د بخشی را به عنوان بانکداری اختصاصی دا       ، در شرکت تأمین سرمایه نوین      مثال عنوان
آوری   جمـع  هـا   بانکهایشان را با همکاری یکی از         پول . دارند یکه منابع خاص   ی است مشتریان خاص 

م و در بازار پول و دهی  تشکیل میی پرتفوی آنهاکنیم و برای   پول آنها را مدیریت می     سپسکنیم و    می
. گـردانیم  های مختلف بـا بـازدهی بـه آنهـا برمـی            کنیم و در دوره     می گذاری  سرمایه  آنها سرمایه برای 

 همچنـان یی اسـت کـه      هـا   فعالیتبازسازی یا بازارگردانی اوراق بهادار در بازارهای خارجی از جمله           
 برای کنترل ریسکشان    ها  کتشر مواردی است که به      نیز از جمله  مدیریت ریسک   . درگیر آن نشدیم  

 در زمینـه ادغـام و تملـک نیـز     .دکن  کمک میوجود داردبا استفاده از ابزارهای جدیدی که در بازار   
های مختلفی اجرا شده است که این کار تقریبـاً بـه لحـاظ تئوریـک و هـم بـه لحـاظ قـوانین و                           پروژه

  .مقرراتی که در کشور داریم پیچیده است
ای مــدیریتی همچنــین بازارســازی و  ی جدیــد و ارائــه خــدمات مــشاورههــا تــأمین مــالی بنگــاه

بازارگردانی اوراق بهادار داخل کشور و سبدگردانی و در نهایت کمک به مؤسسات بـرای اخـذ وام                  
های شرکت در تأمین     از بازار پول و یا صکوک که اخیراً مجوز آن صادر شده است از دیگر فعالیت               

  .سرمایه است
های مبتنی بر بـدهی      شیوه. دنشو  میبندی به دو دسته تقسیم       ن مالی در یک تقسیم    های تأمی  شیوه

هـای بـانکی    های مبتنی بر بدهی شامل وام     شیوه. های تأمین مالی مبتنی بر سرمایه است       و دیگری شیوه  
امـا مطـابق   . دنشـو  مـی و صکوک است و همان طور که بیان شد اوراق صکوک به چند نـوع تقـسیم            

 1389در سال   . ر حال حاضر اجرا شده، صکوک اجاره در کشور ما اجرایی شده است            مقرراتی که د  
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اولین صکوک در بازار سرمایه منتشر شد به نام صکوک اجاره هواپیمایی ماهـان کـه مـشاوره آن بـا                     
.  شـرکت تـأمین سـرمایه نـوین بـوده اسـت             نیـز  نویـسی    پـذیره  تعهدشرکت تأمین سرمایه نوین بود و       

ر بدهی شامل منابع بانکی خارجی و تسهیلات تجاری است کـه در قالـب تعـاملاتی                 های مبتنی ب   شیوه
  .کنند دارند از اعتبارات تجاری آن استفاده مییکدیگر که مؤسسات با 

  بـرای   سـهام   و های تأمین مالی مبتنی بـر سـرمایه، افـزایش سـرمایه امکـان پـذیر اسـت                  در شیوه 
ایه نوین در چند پروژه مشارکت داشته اسـت و عمـدتاً             شرکت تأمین سرم   .شود  ها نیز منتشر می     پروژه

و مـردم سـهام آن   ) پروژه موقت (شود میین معنا که یک پروژه تعریف     ه ا در مشهد اجرا شده است ب     
های تأمین مالی مبتنی بر سرمایه است کـه بـا         شیوه ءکنند البته اوراق مشارکت نیز جز      را خریداری می  

  .باشد های تخصصی نیز از این نوع می پرده و صندوق گواهی س.مکانیزم آن آشنا هستیم
 درصد در تأمین مـالی نقـش        40 وام    که دهد  ها نشان می    مالی شرکت   اطلاعات موجود در تأمین   

  . درصد نقش داشته است25 درصد و تأمین از طریق سهام 40اوراق بدهی نیز حدود . داشته است
 میلیـارد دلار اوراق     52ایانگر انتشار حـدود      نم 2010المللی منتشر شده در سال       حجم اوراق بین  

نسبت حجـم کـل ایـن اوراق بـه     . باشد  میلیارد دلار حجم کل اوراق منتشر شده می       6560صکوک و   
 5/8،  2010 درصد و در سال      9/8 درصد،   7/9 به ترتیب    2010 و   2009،  2008های    در سال  GDPکل  

یعنی در سال قبل که ما بهترین شـرایط          است    درصد 4این نسبت در کشور ما حدود       . باشد درصد می 
های بیشماری بـرای     فرصته به این معنا که همچنان       ع این اوراق بود   وجمم  درصد 8را داشتیم حدود    

ارچوب قـوانین و مقـررات، ایـن اوراق    ق وجود دارد و از آنجـایی کـه در چ ـ         مالی از محل اورا    تأمین
ی شـرکت   هـا   فعالیـت حوزه وسـیعی بـرای      ی تأمین سرمایه منتشر شود      ها  شرکتبایست با کمک     می

  .تأمین سرمایه است
 82 حـدود     کـه  ی تأمین سـرمایه بـزرگ لازم بـه ذکـر اسـت            ها  شرکتدر ارتباط با درآمدهای     

ها از محل خدماتی بوده که در حوزه تأمین مالی ارائه شده اسـت امـا                 این شرکت  میلیارد دلار درآمد  
 افزایش سـرمایه و انتـشار سـهام اسـت بـرای          ، اختیار داریم  در ایران ابزارهایی که برای تأمین مالی در       

 گـواهی سـپرده خـاص اسـت کـه            و صـکوک اجـاره      اوراق مشارکت   و همچنین  ی جدید ها  شرکت
امـا در سـال     . امسال در بسته سیاستی، نظارتی وضعیت آن از سوی بانک مرکزی مشخص نشده است             

م ابزارهای مالی منتـشر شـده در ایـران در    حج. قبل از سپرده خاص در موارد متعددی استفاده کردیم 
 هـزار میلیـارد     950ست از محل افزایش سرمایه حدود       ا براساس اطلاعاتی که در دسترس       1389سال  

 هـزار میلیـارد، از محـل انتـشار اوراق مـشارکت در بـازار                7است، از محل انتشار سهام جدید حـدود         



189  های تأمین سرمایه شرکت                                                                                                                           

 میلیارد تومـان بـوده اسـت و    30ن که حدود  هزار میلیارد و صکوک متعلق به شرکت ماها 14سرمایه  
  .شرکت تأمین سرمایه نوین مشاور آن بوده است

  

   :پور زال
تـر بـه      کلان قدریی تأمین سرمایه    ها  شرکت کارکردهای   خصوصمیری در   آقای   های  پیرو فرمایش 

 به ویـژه  های کلان ی از حوزهرخی تأمین سرمایه را با ب ها  شرکتی  ها  فعالیت و رابطه    نگریم  میماجرا  
 چند رویکرد سیاسـتی   بحثبراساس همینسپس . دهیم مورد بررسی قرار میساختار نظام تأمین مالی    

  . خواهد شداستخراج 
 را  گـذاری   سـرمایه ی  هـا   بانک (توانند  می ی تأمین سرمایه  ها  شرکت یا   گذاری  سرمایهی  ها  بانک

شته باشـند کـه از جملـه تعهـد          وظایف متعددی دا  ) ی تأمین سرمایه ترجمه کردند    ها  شرکتدر ایران   
های اصلی کارکرد    نویسی شاید به عنوان یکی از حوزه        تعهد پذیره  ، مثال به عنوان . نویسی است  پذیره

ی تـأمین سـرمایه قابـل تلقـی باشـد کـه عرضـه و تقاضـای منـابع مـالی را از طریـق بانـک                            ها  شرکت
در زنجیره   ه مکمل و بسیار مهمی     حلق گذاری  سرمایه بانک   .کند  می یکدیگر مرتبط  به   گذاری  سرمایه

سـو   فـروش و یـک       سوی دیگر  عرضه داشته باشیم و      سو است و اگر یک      تأمین مالی در اقتصاد ملی    
در اقتصاد سروکار خواهیم    ) حقیقی و حقوقی  (با افراد یا اشخاصی      همیشه   سو تقاضا  خرید و یک     نیز

های کوچک و بزرگ و نهادهای       دی بنگاه داشت که مازاد منابع مالی دارند و در کنار اینها تعداد زیا           
هـا    این بنگاه.باشند  می نیازمند منابع مالی برای ادامه فعالیتشاندولتی و عمومی وجود دارند که همیشه      

  و کوچک1ای ی زیرپلهها شرکت و یای سهامی خاص ها شرکتی سهامی عام یا ها شرکت توانند می
   .کنند  آغازکنند   تأمین میامر بدو ای که از  با سرمایه فعالیت خود راباشند که

طیف وسیعی از نیازمندان منابع مالی در اقتصاد وجود دارند کـه اگـر بخـواهیم بـه اتکـاء بـازار                      
 بسیار حـساس و حیـاتی       گذاری  سرمایهاوراق بهادار منابع موردنیاز آنها را تأمین کنیم نقش بازارهای           

ا بورس اوراق بهادار برابر باشند و البتـه در اهمیـت ایـن               ب  میزان اهمیت این بازارها    خواهد بود و شاید   
 درصد  80 تا   70 بیان این نکته ضروری است که اگر در حال حاضر تأمین مالی حدود               ها  شرکتنوع  

GDP   ی تأمین سرمایه بتوانند به خـوبی در اقتـصاد ایفـای نقـش کننـد                ها  شرکتکه    باشد در صورتی
 در  علت اینکه  افزایش دهند و     GDP به چندین برابر     توانند  مید  حجم تجهیز و تأمین مالی را در اقتصا       

 نقـش چنـدانی در      هـا   بانک اتکاء به     و باشد  می GDP چند برابر    یافته   اقتصادهای توسعه  دنیا تأمین مالی  
 حلقـه گمـشده  هـای سـال بـه عنـوان      تأمین مالی ندارد به واسطه حضور همین نهادهایی است که سال    
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 به کار کردند، البتـه  آغازآمدند و چند سالی است که  اقتصاد ایران به شمار می    زنجیره تأمین مالی در     
 شرکت فعال داریم که یکی شرکت تـأمین سـرمایه نـوین اسـت و دیگـری تـأمین                 دودر حال حاضر    

 در  نیـز  شـرکت دیگـر      دو تأسیس شـده و      نیزسرمایه امین و البته به تازگی شرکت تأمین سرمایه ملل           
  را بـه صـورت رسـمی آغـاز         هنوز فعالیت خـود    البته این سه شرکت       که رفتندشورای بورس مجوز گ   

  .نکردند
امـا بـه   . اند  برای گرفتن مجوز از شورای عالی بورس در صف قرار گرفته  نیزچند شرکت دیگر    

 ذکـر طـور کـه    همـان . رسد این فعالیت در اقتصاد ایران در حال معرفـی و رو بـه رشـد اسـت                 نظر می 
 برای نهادهای  و مدیریت دارایی معمولاًها شرکتنویسی به عنوان کارکرد اصلی   تعهد پذیره،گردید

 ثروت برای اشخاص همان طور که اشاره شد در قالب            مدیریت  و به همین ترتیب    شود  میمالی انجام   
 بیـشتر بانکـداری شـرکتی اسـت و          ایـن بانکـداری    هر چند    شود  بندی می  دسته 1بانکداری اختصاصی 

از دیگـر   . کننـد   تـأمین مـی    گـذاری   سـرمایه ی  هـا   بانـک هـای اقتـصادی را       و بنگـاه   ها  شرکتنیازهای  
 داد و ستد املاک و تأمین مالی ساختار یافته است که این بحث تأمین مالی سـاختار یافتـه       ،کارکردها

 آن  خـصوص  در یـک جلـسه در         بـه تفـضیل    توان  بسیار مهمی است که می      بحث در نظام تأمین مالی   
  . صحبت کرد
 تملـک و  ، کـه بحـث ادغـام   M & A. شود میروش بیشتر به کارهای بازارسازی مربوط بخش ف

 انجـام  توانـد  مـی یی است که یک شرکت تأمین سـرمایه  ها فعالیت عمده  است گذاری  سرمایهمشاوره  
اگر بخواهیم یک دسته بندی داشته باشـیم عـلاوه          . دهند  این کار را انجام نمی     ها  شرکت تمامدهد اما   
 دسـته قابـل   دوبنـدی کلـی در     در یـک تقـسیم     گـذاری   سـرمایه ی  هـا   بانـک دی آقای میری    بن بر دسته 
 خـدماتی کـه     تمـام کننـد و     یی هستند که خدمات کامل ارائه مـی       ها  بانک نخست .بندی هستند  تقسیم

 تواننـد  مـی ای از خـدمات و محـصولات مـالی را        بنابراین دامنه گـسترده    ،کنند  را عرضه می   اشاره شد 
کننـد و معمـولاً اینهـا خـود بخـشی از گـروه مـالی                عرضه و تقاضای منابع مالی ارائـه        برای دو طرف    

آنهـا وابـسته و یـا       عمـدتاً    .بینـیم   به صورت مستقل کمتر مـی       کمتر بزرگ هستند یعنی معمولاً اینها را     
یی کـه در همـین حـوزه      هـا   شـرکت از جملـه    . آینـد  ارز شرکت مادر به شمار مـی        یا هم  دخترشرکت  

، Goldman Sachs ،JPMorgan Chase ،Credit Suisse ،Citigroupهـای    شـرکت :ال زدتـوان مث ـ  مـی 
HSBC و  یی هستند و سـومی    آمریکادو مورد اول    . دنآی  به شمار می  که یک بانک انگلیسی      باشند  می 
  .یی استآمریکا سوئیسی است و پنجمی چهارمی

                                                 
1. Private Banking 



191  های تأمین سرمایه شرکت                                                                                                                           

 هـستند کـه   1ی بوتیکها تشرک گذاری سرمایهی ها بانکی تأمین مالی و   ها  شرکت ،دسته دوم 
کننـد و معمـولاً هـم     بوتیک به معنای مغازه و دکان است و اینها در خدمات خاصی تخصص پیدا می             

 دو شـرکت معروفـی کـه        ، مثـال  ه عنـوان   ب ـ .ی مادر تعلق ندارند   ها  شرکتی بزرگتر و یا     ها  شرکتبه  
 یـک  90ه در دهـه  بـود ک ـ  2گلدمن سـاش  است که مدیر شرکت Green Gill & Coتوان مثال زد  می

یی اسـت و در تمـام دنیـا         آمریکـا  کـه    گذاری  سرمایه این بانک    اما تأسیس کرد    گذاری  سرمایهبانک  
دهـد و     انجـام مـی     را هـا   شرکتکند صرفاً کارهای اصلاح ساختار مالی برای         شعبه دارد و فعالیت می    

 را انجـام    ی شـرکتی   همین طور کارهای بانک    ها  شرکتها و خدمات مربوط به ادغام و تملک          مشاوره
   .کند  تخصصی این خدمات را ارائه می مستقل و کاملاًصورت مستقل است یعنی به اما دهد می

گـردد و از آن      برمـی  19اش به قرن      سابقه  که یی است آمریکا گذاری  سرمایهیک بانک    3لازارد
ر حـال فعالیـت      کشور دنیـا د    26 معتبری است و در حدود        بسیار کند و بانک   زمان تاکنون فعالیت می   

 کارهـای مـشاوره مـالی و خـدمات     امـا تنهـا   شهر بزرگ دنیا شـعبه دارد   50 یا   40بیشتر از   در  است و   
به طور  . شوند یی هستند که خاص محسوب می     ها  شرکت اینها   ، بنابراین .کند مدیریت دارایی ارائه می   

 بنگـریم اغلـب    ذاریگ ـ  سـرمایه ی  هـا   بانـک ی تأمین سرمایه و     ها  شرکتکلی اگر بخواهیم به فعالیت      
. کننـد  آیند و بخشی از درآمد آن گروه مـالی را تـأمین مـی           عضوی از یک گروه بزرگتر به شمار می       

ی تـأمین سـرمایه روی آوردنـد بـه        هـا   شـرکت هـای مـالی بـه اسـتفاده از خـدمات              اینکـه گـروه    دلیل
 4ی کـسب و کـار     هـای ادار    به هر حال نوسان    زیراگردد،    بر می  ها  شرکتسازی درآمد این     گوناگون

ی مالی به تنهایی برای مثال بانکداری تجارتی صرف یـا بیمـه             ها  فعالیت یا   ها  بانککه   دنشو  میباعث  
 ادواری کـسب و کـار       های  نتوانند خود را در برابر نوسان       صرف گذاری  سرمایهصرف و یا بانکداری     

سـازی ترکیـب درآمـدها        گوناگون اما .های درآمدی قابل دوامی را شکل بدهند       ایمن کنند و جریان   
گیـر اقتـصادهای مختلـف حتـی         کنـد کـه صـرف نظـر از رونـق و رکودهـایی کـه دامـن                  کمک مـی  

 خطـرات بیکـارکردن     همچـون ست و گاه و بیگاه اینها را بـا خطـرات جـدی              ایافته   اقتصادهای توسعه 
  .کنند  خودشان را ایمن میکنند  مواجه میکارکنان و از دست دادن سود و درآمد

 ایـن   2008 در سـال     بنگـریم ی سرمایه را    ها  شرکت مثال ترکیب درآمدی یکی از       عنواناگر به   
 گـذاری  سـرمایه  بانکداری GPMorgan Chaseاطلاعات به دست آمده که طبق آن ترکیب درآمدی 
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 خدمات   درصد 24کرده، خدمات مالی خرد       درصد کل درآمدهای این گروه را تأمین می        27در آن   
  درصــد8 و بانکــداری تجــاری  درصــد10، مــدیریت دارایــی  درصــد24کارت ر مــستاننــدکــارت م

ی تـأمین سـرمایه و    هـا   شـرکت اصولاً اقبال عمـومی بـه فعالیـت         . را تأمین کرده است   آنها  درآمدهای  
 یـک رونـد رو بـه    شد دهه قبل بازگردد که همان طور که اشاره        3 یا   2 به   گذاری  سرمایهی  ها  شرکت

ای در بـازار     سـابقه  ای مالی دنیا اتفاق افتاد و در عین حال رونق بی          رشدی از ادغام و تملک در بازاره      
ی هــا بانــک باعــث شــداینهــا   ومـسکن و اصــولاً همــان بخــش مربــوط بــه تــأمین مــالی بوجــود آمــد 

ای برخوردار نشوند اما اتفاقاتی که در بستر اقتـصاد کـلان رخ              سابقه  در دنیا از رشد بی     گذاری  سرمایه
کاهش حاشیه سود فعالیت سنتی بانکـداری   با  ادوار تجاری همراه  ،به عنوان مثال   .دتأثیر نبو   بی  نیز داد

در نتیجـه رقابـت بـرای ایجـاد         . هـای جدیـد درآمـدی فکـر کننـد          ها بـه حـوزه     باعث شد این شرکت   
 بسیار شدت گرفت و اگر بخواهیم رفتار و واکـنش اینهـا             ها  بانکهای جدید درآمدی بین این       حوزه

  را یافته شـد   گیر کشورهای توسعه   ای که دامن   ش حاشیه سود ناشی از رکودهای پیاپی      را در برابر کاه   
 همـان طـور کـه بیـان شـد           هـا   بانـک   یکی اینکه  بندی کنیم شاید سه واکنش از همه مهمتر باشد         دسته
  اگـر  .شان اضـافه کننـد     های دیگر و خدمات مالی دیگری را به جریان درآمدی           کردند فعالیت  تلاش
ی هـا   فعالیـت حوزه اصلی را در بازارهای مالی بـشماریم یکـی بانکـداری تجـاری، دومـی                  سه   بتوانیم
 تواننـد  می است و اینها در کنار هم  گذاری  سرمایهی  ها  بانکی مربوط به    ها  فعالیتگری و سومی     بیمه

 به دلیل اینکه این امر نـوعی مـدیریت ریـسک محـسوب              .جریان درآمدی قابل دوامی را ایجاد کنند      
ی آنهـا ادغـام   هـا  فعالیت را در خود ادغام کنند یا در ها حوزه کردند که این تلاش ها  بانکو   شود  می

 را ایجــاد کننــد و در عــین حــال One – Stop Shop /Single Windowشــوند و در نتیجــه خــدمات 
محصولات و خدمات دیگری را به محصولات و خـدمات بـانکی خـود اضـافه کننـد کـه اصـطلاحاً                 

  . شود میامیده  ن1فروش متقاطع
 ساختار قانونی و مقرراتی دلیلالبته این امر در اقتصاد ایران به  (ها بانکواکنش دوم این بود که      

گذاری ریسک محور را مبنا قرار دادند         نرخ یدر دنیا نوع  ) پذیر نیست  ی بانکی امکان  ها  فعالیتتنظیم  
خ خدمات مالی که به مشتریان ارائه        براساس ریسک اعتباری مشتری نر     تصمیم گرفتند  به این معنا که   

تمـام   بـه    ، مثـال  بـه عنـوان   . تغییر دهند  را   مشتریانکنند را تغییر دهند یا میزان خدمات قابل ارائه به            می
دهند   میلیون تومان وام مسکن به هر مشتری می        100دهند یا    الحسنه می   میلیون تومان وام قرض    5 افراد

                                                 
1. Cross Selling 
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 100گذاری ریسک محور و بسته بـه ریـسک اعتبـاری فـرد      ار نرخ به ساخت با توجه  تواند  می بانک   اما
  .) درصد7 یا 30مثلاً ( برساند و یا نرخ بهره آن را کم یا زیاد کند  تومان میلیون20میلیون را به 

هـای پلاسـتیکی اتفـاق      توسعه روش پرداخت غیرنقدی بود کـه از طریـق کـارت     ،واکنش سوم 
 ایـن امـر منـافع       .ممکـن اسـت    ها غیـر   دگی کردن بدون این کارت    افتاد و در دنیای غرب تقریباً زن       می

 زیـرا  منجـر شـود،      هـا   بانکای برای     به درآمد غیر بهره    تواند  می دارد و     در پی  ها  بانکبیشماری برای   
 بـا ایـن سـه    هـا  بانـک  اما است 1ی تجاری از تفاوت نرخ بهره   ها  بانکهمان طور که اشاره شد درآمد       

کنند و  اضافه ای را به جریان درآمدی خود ی کردند درآمدهای غیربهره  شده عمدتاً سع   ذکرواکنش  
های ادواری کـسب و کـار دارد،         ای همبستگی کمتری نسبت به نوسان      در نتیجه چون درآمد غیربهره    

خواهنـد کـارت    خواهند پول خـرج کننـد و مـی        همیشه مشتریانی وجود دارند که می      به این دلیل که   
و سایر خـدمات مـالی کـه اصـولاً بـا              پرداخت کنند   به بانک   کارمزد کارت  بایست داشته باشند و می   

، بنـابراین اینهـا جریـان درآمـدی          سر و کار دارنـد     های ادواری کسب و کار     های زنده و نوسان    انسان
  .شوند تری محسوب می قابل دوام

تار جدیـدی  های فناوری همراه شد منجر به ساخ   این اتفاقات که با پیشرفت     تمامبنابراین حاصل   
 این امر با یکپارچگی بیشتر بازارهای مالی در دنیا          . شکل گرفت  ها  شرکتشد که در نظام تأمین مالی       

تـوان آنـرا بهتـر        از طریق مقایسه با وضـع موجـود مـی           و است مهم   بسیار که   یو مسئله بعد  همراه شد   
لی به شدت افـزایش   تعداد خدمات و محصولات قابل ارائه در بازارهای ماست که ا  این تشخیص داد 

 نوع محصول وجود داشته است کـه ایـن امـر تـا اواخـر                30 ،1980مثال در اوایل دهه     به عنوان   . یافت
 پـنج نـوع محـصول و یـا خـدمتی کـه               یا  این امر را با چهار      و  نوع افزایش یافته   200 به حدود    80دهه  

 درصـد ایـن     97 یـا    96 .رددگ  در اقتصاد ایران وجود دارد مشاهده می       گذاری  سرمایهحوزه بانکداری   
 یعنی در تجهیز منابع مالی برای مثـال بـا انتـشار اوراق              شود  می مربوط   ها  شرکتامر به افزایش سرمایه     

تـوانیم در اقتـصاد تـأمین مـالی            درصد می  7 یا   6 به میزان     شاید مشارکت و یا صکوک و موارد دیگر      
  . کنیم

 مـیلادی وجـود داشـته و        2000تا میانه دهه     نوع   200نکته مورد توجه این است که همین تعداد         
 کـه اصـولاً     اسـت یـن    ا توان استنباط کـرد     می  که ای را   نکته .ستتعداد این محصولات بیشتر ا    امروزه  
 بسیار تحت تأثیر نوآوری است و نـوآوری         گذاری  سرمایهی مالی به ویژه فعالیت بانکداری       ها  فعالیت

  بـسیار حـساس     به درآمدشان  گذاری  سرمایهی  ها  بانک اصولاً. اهمیت دارد  ها  فعالیتدر پیشرفت این    

                                                 
1. Spread 
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هستند، بنابراین دائم سعی در تعریف ابزارهای مالی و مهندسـی مـالی و ارائـه خـدمات مـالی جدیـد                      
 شـاید هـم   امـا متأسـفانه و   ،دارند تا بتوانند حاشیه سود بالاتری از راه ارائه این خـدمات کـسب کننـد     

 حکم فرماست این است که رقابـت  ها بانکط فعالیت این نوع     خوشبختانه واقعیت دیگری که بر محی     
 برای این ابزارها که یک شرکت معرفی        اختراعی یا حق    1خیلی زیاد است و هیچ حق مالکیت معنوی       

  .  وجود ندارد،کند می
 که شرکت تـأمین سـرمایه نـوین از طریـق بخـش مهندسـی مـالی یـک خـدمت یـا                کنیدفرض  

خـدمات یـا     ایـن    از توانند  میی رقیب   ها  شرکتکند و بلافاصله     یمحصول مالی جدیدی را تعریف م     
 بنابراین یک شـرکت در ابتـدای        .شود  می آغازبرداری کنند و رقابت سنگینی بین اینها         کپیمحصول  

 حاشیه سود بالاتری داشته باشد اما در مدت کوتاهی بر           تواند  میکار با تعریف یک ابزار مالی جدید        
 شـود  میی رقیب کم ها شرکتکاری  ها وجود دارد این حاشیه سود به دلیل کپی  اثر رقابتی که بین این    

  . باشندبایست به دنبال ابزارهای جدید   میها شرکت این مجدداًو 
ی بانکی و غیربانکی برای دسـتیابی       ها  فعالیتهای اخیر رخ داده این است که         اتفاقی که در دهه   

هـای    مـدل   امـر  نکه ای ـ  ادغام شدند    یکدیگرات و بالاتر با     به سود قابل دوام بالاتر و رشد درآمد با ثب         
 ه عنوانب. شوند  شناخته می نیزهای مختلفی     که با نام    آورده مختلفی را در کشورهای مختلف به وجود      

ی بـانکی را در یـک شخـصیت         هـا   فعالیـت  هـستند کـه      2ی فراگیـر  هـا   بانک یک حالت کلی یا      ،مثال
 اسـامی مختلفـی     تـوانیم   ی، ژاپن و اتحادیه اروپا م ـ     آمریکا در   .حقوقی مستقل با یکدیگر ادغام کردند     

  . برای اینها ببینیم
 و  آمریکـا شناسـیم،     می 3ای  های مالی چند رشته     شرکت در قوانین اتحادیه اروپا اینها را به عنوان       

ی کـرده سـاختار مقرراتـی و قـانونی      در واقـع ژاپـن سـع   .انـد   شـبیه بسیار ساختار قانونی   لحاظژاپن از   
 شـناخته   4 به عنوان هلـدینگ مـالی      هااین بوده است که     آمریکانبال رو    را تقلید کند و همیشه د      مریکاآ

 در هر حال اگـر در همـین سـه رشـته اصـلی کـه بیـان شـد، بانکـداری تجـاری، بیمـه و                            اما. شوند می
نگـاه   گروه مالی یـا یـک ب   یک به طور معمول اگر در تمرکز داشته باشیم یا  گذاری  سرمایهبانکداری  

هـای   هـای آنهـا را بـه عنـوان گـروه           اقتصادی در دو رشته از این سه رشته تمرکز داشته باشیم، فعالیت           
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بـراین  . شناسیم تر به عنوان بانک فراگیر می      ای مالی و یا در تعریف عام       ی چند رشته  ها  شرکتمالی یا   
  . دهد ا پوشش میاساس بانک فراگیر مؤسسه یا بنگاه مالی است که دو رشته از این سه رشته ر

 الگـوی    کـه عبارتنـد از     بنـدی هـستند     تقـسیم الگوهای بانکداری فراگیر در سه دسته کلی قابـل          
 باشـد   مـی ی فراگیر   ها  بانکالگوی آلمانی نمونه سنتی     . ییآمریکاآلمانی، الگوی بریتانیایی و الگوی      

کی و غیربـانکی در یـک       ی بـان  هـا   فعالیـت  البتـه در اینجـا        که گذاری  سرمایهی  ها  بانکیعنی در واقع    
 19اتی که از قبـل از قـرن         ر قانون و مقر   دلیلگیرند، اما در آلمان به       شخصیت حقوقی مستقل قرار می    

 یکـی باشـد و بنـابراین الگـوی آلمـانی            هـا   بانـک  با   تواند  میها ن  به بعد وجود داشته است فعالیت بیمه      
آیـد یعنـی ایـن فعالیـت          بـه وجـود مـی      گذاری  سرمایهمعمولاً از تلفیق بانکداری تجاری و بانکداری        

 اسـت، امـا   گـذاری   سرمایه یک شخصیت حقوقی مستقل صرفاً خدمات بانکداری          قالب غیربانکی در 
 Deutsckeنمونه معروف ایـن حالـت   . گیرند بیمه به صورت یک شرکت دختر در کنار اینها قرار می

Bank یـا بانـک   کنـد  مـی  است که در آلمان فعالیت BNP  ،در فرانـسه Societe Grenrale  ،در فرانـسه 
UBS و Credit Swissاینها معمولاً ساختار شبیه به هم دارند یعنی ساختار اصلی متعلق  که در سوئیس 

 یـک الگـوی دیگـر،    . شبیه است بسیار به این الگوها  این شرکتاما ساختاراست  Deutscke Bankبه 
 اسـت کـه بانـک معروفـی در انگلـستان            Barclaysالگوی بریتانیایی است که نمونه بارز آن در بانک          

 بـه عنـوان یـک        اصولاً این ساختار در آنجا بسیار بارز است و به این صورت است که معمـولاً                .است
 کـه تعـدادی شـرکت دختـر       شود  می در نظر گرفته     خودی بانکی   ها  فعالیتدر کنار   هلدینگ  شرکت  

ی دیگر باشـند    ها  فعالیت یا سایر    گذاری  مایهسر بیمه یا بانک     توانند  میی دختر   ها  شرکتدارد که این    
 Royal Bank در انگلـستان و  Royal Bank Of Scotland در هلنـد،  ABN AMROاری و زگار کانندم

Of Canada در کانادا و HBOSاینهـا سـاختاری شـبیه بـه ایـن الگـو        که که یک بانک انگلیسی است 
ایـن  نیز  چرا که در ایران    نیز وجود دارد  ر ایران    این ساختار شبیه ساختاری است که د       ،در واقع . دارند

 اجـازه    تقریبـاً   به دلیـل اینکـه سـاختار قـانونی و مقرراتـی            .گیری است  در حال شکل   به مرور    ساختار  
زدن ایـن قـانون و مقـررات را دارنـد کـه               اجـازه دور   هـا   بانـک دهد یا اینکه اگر هم اجـازه ندهـد           می

  .شکل دهندنیز ساختاری را 
 از بحـران وجـود      پـس  1930زدن قانونی بود کـه در اوایـل دهـه            دوردلیل  یی به   یکاآمرالگوی  

  ممنـوع  آمریکـا  و تجـاری را در       گـذاری   سـرمایه  یها  بانککه در آن زمان ادغام فعالیت        داشته است 

 و هـای سـال وجـود داشـته اسـت      ایـن قـانون سـال    .شـود  می گفته Glass Stigaآن قانون  کردند که به
 کننـد و   ی بـرای اینکـه از ایـن قـانون فـرار           آمریکـای  یهـا   بانـک  و هـا   شرکت .د دارد وجو نیزهمچنان  
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 کـه خـود اینهـا      کردنـد  ایجاد مادر شرکت یک کنند ادغام یکدیگررا با    غیربانکی بانکی و  یها  فعالیت

 JPMorgan و Citigroup, Bank of America  مثـال بـرای  و شـوند  آن محـسوب مـی   دختر یها شرکت

Chaseو  Mizuho Financial Groupدر ژاپن است .  
بــه الگــوی  کــه انگلیــسی اســت HSBC کــه در ژاپــن قــرار دارد و Sumitomo Mitsuiســاختار 

 بنـابراین یـک شـرکت مـادر یـا شـرکت       .دن ـکن مـی ی رویی نزدیک است و از این ساختار پی ـ     آمریکا
 امـا دهـد     نمـی  عملیـات مـالی و تجـاری انجـام        معمـولاً   هلدینگ وجود دارد که صرفاً مالک است و         

  .دهند ی مختلفی را انجام میها فعالیت یکی دختر به صورت موازی هر ها شرکت
 مهـم وجـود دارد      بسیار، سه صرفه اقتصادی     بنگریمهای اقتصادی    معمولاً اگر بخواهیم به صرفه    

که در واقع شامل صرفه اقتصادی مقیاس و صرفه اقتصادی ناشی از قلمرو فعالیـت و صـرفه اقتـصادی               
بینـیم بـه دلیـل اینکـه          هر سه نوع صرفه را در مدل آلمانی می         .باشد ی از گروه تخصصی تولید می     ناش

یی در  آمریکـا انـد، امـا الگـوی        اند و یکپارچه شده     در یک ساختار حقوقی شکل گرفته      ها  فعالیتاین  
ه تـا   دهد و حالت میانی الگوی بریتانیـایی اسـت ک ـ          های اقتصادی را به دست می      مقابل کمترین صرفه  

 شـاید یی را ندارد و مزایای الگوی آلمانی را تا حـدود زیـادی دارد و         آمریکاحدودی معایب الگوی    
  .باشد در اقتصاد ایران پیگیری شود همین الگو تواند میالگوی مناسبی که 

ای   و درآمدهای بهره   بنگریم )2009-1996(های    طی سال   را ها  بانکمیانگین عملکرد کل    اگر  
 رسـد    بـه نظـر مـی      و سایر مـوارد از جملـه سـود اینهـا را بـه نـسبت درآمدشـان بـسنجیم                   ای   و غیربهره 

 63 در فرانـسه     ، مثـال  بـه عنـوان    .الگوهایی که به سمت بانکداری فراگیر روی آوردنـد موفـق بودنـد            
ی هـا   بانکی  ها  فعالیتای بوده یعنی      ناشی از درآمدهای غیربهره    ها  بانک تمام کل درآمدهای    درصد

ی هـا  فعالیـت  ناشی از تواند می  درصد 63 را تأمین کرده و این       از آن   درصد 37 صرفاً   وده ب غیرتجاری
 شـود  مـی  در اینجا مشخص   گذاری  سرمایه اهمیت بانکداری     لذا  باشد گذاری  سرمایهبیمه و بانکداری    

  درصـد  59یس   تعلـق داشـت یـا در سـوی          موارد  بود به این    درصد 22 بالاترین حاشیه سود که      و اتفاقاً 
 نیـز ی   درصد 17ای بوده و حاشیه سود       بهره درآمدهای بانک ناشی از درآمدهای غیر      نی حدود   یع

 25 در آلمان     درصد و  40 در انگلستان    ، درصد 39 آمریکادر  . آلی برای کشور است    حاشیه سود ایده  
ایـن  ای در  با اینکه آلمان مهد بانکداری فراگیر بوده است اما درآمدهای غیربهره جالب است  .درصد
تـوان   بنـابراین مـی  . دهد و حاشیه سود کمـی دارد        را تشکیل می   ها  بانک درصد کل درآمد     25کشور  
 منجـر بـه     رخ داده  اتفاقاتی که شاید طی سه دهـه در نظـام تـأمین مـالی کـشور                  چنین نتیجه    که گفت

2  
3 
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د نیـاز   ها در تأمین منابع مالی مـور        همچنین موفقیت نظام    شده و  ها  بانکهموارسازی جریان درآمدی    
  .ه است داشتدر پیدر اقتصادشان را 

 که عمدتاً به میلیارد دلار بود چند معیار درصدی          کردند میری ارائه    آقایدر کنار آمارهایی که     
ترکیب کل درآمدهای حاصل از فعالیـت بانکـداری در          اگر بخواهیم    ،مثالبه عنوان   . کنیم را بیان می  

  یـا   بوده  درصد 8/17 کارمزد ناشی از خدمات ارائه شده         مثال ه عنوان کل دنیا را درصدگیری کنیم، ب     
  درصـد  6/2نوسـی سـهام       درآمدهای حاصل از پذیره     درصد و  10نویسی   درآمدهای حاصل از پذیره   

های تأمین مـالی بـه اوراق قرضـه یـا تـأمین مـالی                 عمده روش   که دهنده این است    نشانبوده است که    
  درصـد 8 بوده است، درآمد مـدیریت دارایـی      درصد 2/0گردد یا درآمد خدمات      یافته بازمی  زمانسا

 یا وزنی برای میـزان چیرگـی        گیری فعالیت دنیا     جهت تواند  میدر کل درآمدهای این فعالیت در دنیا        
  .ی تأمین سرمایه نشان دهدها شرکتیک فعالیت یا کارکرد بر فعالیت دیگر را در 

 میلیـارد دلار سـرمایه تحـت مـدیریت     1533، 2004 که برای مثال در سال    2004 طبق آمار سال  
 میلیـارد دلار بـوده کـه در         1110 ،آمریکـا  بوده است البته سرمایه تحت مدیریت بانک         UBSشرکت  

  . میلیارد دلار دارایی تحت مدیریت دارد2000حال حاضر بیش از 
 ایـن    درصـد  43گـردد کـه       بـر مـی    2006ال   به س  نیز گذاری  سرمایهی  ها  بانکتوزیع جغرافیایی   

 جنـوبی   آمریکـا  و کانادا و بخشی از آن مربوط بـه           آمریکای شمالی یعنی    آمریکا در حوزه    ها  فعالیت
 در آسیا و اقیانوسیه است کـه         درصد 21 و   افریقآ در حوزه اروپا، خاورمیانه و شمال         درصد 36 .است

ی مربـوط بـه     هـا   فعالیـت ن مـالی شـرکتی در مقابـل          تـأمی   درآمدی طبق نمودارها اصولاً    لحاظالبته از   
  بر گذاری  سرمایهی  ها  بانک یا   گذاری  سرمایهی  ها  شرکتبازارسازی نقش کمتری دارد یعنی فعالیت       

  .ها تمرکز بیشتری دارد آن قسمت
 جـزء لاینفکـی از فعالیـت در بازارهـای     گـذاری  سـرمایه ی  ها  بانک فعالیت   ،بندی به عنوان جمع  

 دو، سه دهه اخیر این یکپـارچگی مـالی بـه توسـعه تجهیـز                ر د به ویژه  و   هستندای مالی   ه  مالی و بنگاه  
منابع مالی و تأمین نیازهای مالی در اقتصادهای پیشرفته کمک کرده است و احتمالاً برای اینکـه ایـن                   

 تـوان    مـی  رسـد کـه    موفقیت را تجربه کنیم راهی جز استفاده از تجربیات جهانی نداریم و به نظر مـی               
 حاصل دانش بـشری و اجمـاع عقـل بـشری             را که   در بازارهای مالی   گذاری  سرمایهی  ها  بانکتجربه  
 از تجارت جهانی اسـتفاده کنـیم و از   بایست میبر این اساس . رد در روندهای جهانی مشاهده ک  است

 کـه   سـازی کنـیم    رسد که اگر بتوانیم الگوهای موجود در دنیـا را بـومی            به نظر می  . مند شویم   آن بهره 
های شرعی مورد نیاز برای تدوین قوانین و         منطبق بر قوانین و مقررات در اقتصاد ایران و مبتنی بر پایه           
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توانیم موفق باشیم و مـشکلات تـأمین مـالی را در ایـران سـریعتر و در مـدت زمـان                       میمقررات باشد   
  . تری حل کنیم کوتاه

تـوانیم   ار با ساختار فراگیر است و مـی        بانکداری اسلامی سازگ   بنگریماگر به بانکداری اسلامی     
هـای بانکـداری اسـلامی سـاختارهای بانکـداری فراگیـر را در اقتـصاد ایـران                   با استفاده از همین مدل    

 کمـک   بـه یکپـارچگی بـازار اوراق بهـادار و بـازار سـرمایه بـا بـازار پـول                  امر سازی کنیم و این    پیاده
 هستند یعنی بازار سـرمایه      یکدیگر از   ارهای ما جد  مشکل ما در حال حاضر این است که بازا        . کند  می

روند و اگر بتوانیم از      راه خود را می    نیزی ما   ها  بانکرود و     را می  ه خود یا بازار بورس اوراق بهادار را     
همچنین از اعتمـادی    و   از شعب گسترده بانکی در کشور        توانیم  میها استفاده کنیم، در واقع       این مدل 
هـا داریـم     که بانکی وجود داشته و از امکانات نیروی انسانی که در این حـوزه             های سال به شب    که سال 

 شـاید   .های تأمین مالی مثبتی بر بازار را در اقتصاد ایران گسترش دهـیم             توانیم استفاده کنیم و بنیان     می
اگر شعب مالی خود را به سوپر مارکت مالی تبدیل کنیم این امر کمـک کنـد کـه بـازار سـرمایه در                        

طور که اشاره شد در حال حاضر بازار پول بیشتر           همان .اد ایران از نقش بالاتری برخوردار شود      اقتص
 درصد و بازار 6 یا 5 درصد از تأمین مالی را در اقتصاد ایران بر عهده دارد و بازار سرمایه         86 یا   85از  

یـزات مـالی چیـزی       به همین میـزان و بـازار بیمـه از لحـاظ تجه             نیزابزارهای بدهی و اوراق مشارکت      
خـواهیم بـه رشـدی کـه آقـای عظیمـی اشـاره               اگر می .  تأمین مالی را بر عهده دارد       درصد 2کمتر از   

 نیـاز   دسـت یـابیم    سال آینـده     10 سال تا    5فرمودند و نیاز تأمین مالی در اقتصاد ایران برای دست کم            
ین سرمایه در اقتصاد ایران     ی تأم ها  شرکت یا   گذاری  سرمایهی  ها  بانکها و خدمات     داریم از این مدل   

  .مدتر استفاده کنیمابیشتر و کار
  

شده در این نشست با توجه به موضـوعات مـورد بحـث بـشرح ذیـل               سؤالات مطرح  
  :باشد می

  

 احساس خطر کند،     زمانی که   که است کبوتری   به مثابه  گذاری  سرمایه ،مباحث اقتصادی  در   :پرسش
 انگـذار   سـرمایه کـه  طوریه ایم ب اهد چنین موضوعی بودهش سال اخیر در ایران 50 طی .کند  میفرار  

گـذار   سـرمایه . انـد  د و نگاهی به بیرون داشتهنکن می نگذاری سرمایهبزرگ ما حتی در نظام بانکی هم       
 ریـز  سـال اخیـر مـدام ریـسک گ    40-30 چـرا کـه طـی    دارنـد  منابع بانکی  تمایل به متوسط و خرد ما     

جز نظـام   های تأمین مالی ب     ها واقعیت این است که نظام       این بحث  تمامبا توجه به     به اعتقاد من   .اند  شده
اگـر  . شـود  می مطرح سؤال چند بر این اساس آینده خوبی ندارند گذاری سرمایهی  ها  شرکتبانک و   
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  اسـت   درصـد  1باشد که به نظر مـن کمتـر از             درصد 1سهم شرکت نوین و امین در نظام تأمین مالی          
داران  نکته دیگر این است که سـهام       د؟ند در بحث تأمین مالی وارد شو      نانتو   می ها   این شرکت  چگونه

 اگر از اشخاص حقوقی هـستند چـه نیـازی بـه تجمیـع پولـشان در            ؟این دو شرکت چه کسانی هستند     
اگر این دو مورد صـحت داشـته        .  از مشاوره شما استفاده کنند     تنها توانند  می اینها   ؟ دارند شرکت شما 

ی کارگزاری هستند کـه در بـورس خریـد و فـروش         ها  شرکت سرمایه رقیب    مینأی ت ها  شرکتباشد  
  .کنند می

 26 طبق آمار سازمان بورس حجم تأمین مالی که در کـل بـازار سـرمایه اتفـاق افتـاده حـدود                       :پاسخ
 میلیارد تومان از طریق بـازار سـهام اسـت و    11400 است که حدود     1389هزار میلیارد تومان در سال      

در سال گذشته به دلیل افزایش اعتبارات بانکی یعنی تأمین مـالی            . باشد   می  بورس کالا  مابقی در بازار  
 هـزار میلیـارد تومـان نیـز از     26 هزار میلیـارد تومـان بـود    73از محل اعتبارات بانکی رقمی در حدود   

قـی   منـابع ارزی، منـابع تزری      همچـون ( هزار میلیارد تومان منابع دیگـر        50طریق بازار سرمایه و حدود      
 هـزار میلیـارد تومـان را        26ای که بازار سرمایه دارد ایـن اسـت کـه ایـن                برنامه. تأمین گردید ) دولت

های تـأمین سـرمایه در         در ارتباط با نقش شرکت     . هزار میلیارد تومان برساند    50 هزار یا    40حداقل به   
م تـأمین مـالی شـده اسـت      که در بازار سهای میلیارد تومان11400 از  کهتوان بیان نمود    می تأمین مالی 

 60در همـین بـازار حـدود        .  اسـت   از طریق مشاوره تأمین نموده      ما  درصد را ما دو شرکت     40حدود  
 و این بخشی از بازاری است که امسال بـا آن روبـه رو هـستیم                از طریق دیگر تأمین شده است     درصد  

 کـل اقتـصاد کـشور    ضمن اینکه هر چه این کیک بزرگتر شـود نقـش تـأمین مـالی بـازار سـرمایه در            
هـای تـأمین سـرمایه از جملـه            سـهامداران شـرکت    خصوصبخش دوم سؤال در     . شود  تر می   مشخص
 هم شـرکت تـأمین سـرمایه        .ها و نهادهای مالی بزرگ هستند        عمدتاً سهامداران ما بانک     که نوین بود 

 دارنـد و از   از سویی یک کـارکرد قـانونی       اند  هایی که جدیداً تأسیس شده      نوین و هم امین و شرکت     
دهند که از آن جمله ارزیابی پـروژه، کنتـرل پـروژه، بحـث                 کارهای تخصصی انجام می    ،سوی دیگر 

  .توان نام برد را می... مدیریت ریسک و 
  

تـأثیر   تورم و نرخ بهره چگونه بر اگر در اقتصاد نقش داشته باشند  سرمایهی تأمین  ها  شرکت :پرسش
 از  تواننـد   مـی  اعمـال نگـردد    ها  شرکتساز و کار درستی در این        که اگر    رسد  گذارند؟ به نظر می     می

  .تر باشند  خطرناکها بانک
 بـا   آنتفـاوت    و    خوبی است چرا که به تأثیرگذاری تأمین مالی از طریق نظام بـازار             سؤال این   :پاسخ

 نماگرهـای   بـا توجـه بـه      .گـردد  های کلان اقتصادی بر مـی      شاخص بر    آن  تأثیر  همچنین نظام بانکی و  
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های گذشته اتکاء نظـام تـأمین مـالی در اقتـصاد ایـران بـه          در سال  که شود   مشاهده می  کلان اقتصادی 
ای و امور مربـوط بـه         مجبور بود کارهای توسعه    نیز دولت   بوده است به طوری که    ی بانکی   ها  فعالیت
باعـث  های جاری و عمرانی خود را از طریق اتکاء بیـشتر بـه شـبکه بـانکی پـیش ببـرد و ایـن                           بودجه
 و بـر افـزایش فـشار تـورمی          رخ دهـد  هایی از اقتصاد ایران       در دوره   تأمین مالی تورمی اصولاً    گردید
 در دنیـا   کهلازم به ذکر است   اقتصاد ایران اثر داشته و        بر هایی به هر حال تأمین مالی در دوره      . بیفزاید

لت داشته اسـت و دچـار تـأمین       ایم که نظام بازار در تأمین مالی آنها دخا          هایی بوده رکمتر شاهد کشو  
  نوعیگردد اعمال می توسط بانک مرکزی کهبازار باز   البته، در اقتصاد عملیات      .اند  مالی تورمی شده  

انجـام    توسط مکانیزم بازار یعنـی بانـک مرکـزی    اگر همین امر وشود میتأمین مالی غیرتورمی تلقی     
و تنهـا بـه خریـد و     کنـد ق مـشارکت منتـشر ن   و اوراکنـد تأمین مالی ن را درگیر  خود یعنی بانک  شود  

  در عـین حـال کـه   اکتفا کنـد  شود منتشر می  در بازار دست دوم   که توسط خزانه دولت      اوراقفروش  
.  نخواهـد داشـت    در پـی  گیری بازار دست دوم کمک نماید تأمین مـالی تـورمی را               تواند به شکل    می

 چـرا کـه     شـود   مـی  تأمین مالی محسوب ن    دیگر این است که اوراق مشارکت ابزار مطمئنی برای        نکته  
 منـابعی کـه تجهیـز       بـر  که ناشر ایـن اوراق نتواننـد         شود  می منجر    آن  از سررسید  پیشامکان بازخرید   

. در اقتصاد ایران بالاست و این یک نقص اسـت          نیز    هزینه انتشار  ، دیگر سویاز  . کردند حساب کنند  
 همین بخش بتواند بخـش      تنهابه خوبی عمل کند شاید      بنابراین اگر بازار سرمایه و بازار اوراق بهادار         

و در عـین  )  اوراق مـشارکت تنهـا یعنی  (سازدمهم و قابل توجهی از نیازهای اقتصاد ایران را برآورده   
 که این امر خود منجر بـه کـاهش نـرخ             کمک کند  حال به تنظیم جریان منابع و مصارف مالی دولت        

 هـای نقـدینگی    مـوج البتـه   . آیـد   به وجـود مـی     یینگی کمتر های نقد  موجو   شود  میتورم و نرخ بهره     
ثبـاتی مـالی ایجـاد        بـی  ، و در اقتصاد   کنند  می به این سو و آن سو حرکت         های ملخ  تهس د انند م همواره

 منجر بـه رشـد      که است به بخش تولید     اتکا  اصولاً با ثبات در صورتی که در یک نظام مالی        . کند  می
نقـایص  از جملـه    این موضوع   .  کردن در اقتصاد شود    1بازی   سفته ف به جای اینکه صر    شود  میاقتصاد  

  . و نیازمند تأمل بیشتری استموجود در نظام تأمین مالی در اقتصاد ایران است
  

 فرانسه و آلمان چگونه است؟ آیا بازار تـأمین مـالی در             انندعملکرد بورس در کشورهایی م     :پرسش
یـک از ایـن کـشورها نزدیکتـر      تار کشور ما به کـدام این کشورها متکی به سیستم بانکی است؟ ساخ      

  است؟

                                                 
1. Speculate 
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 یا بـازار محـور باشـد عیـب محـسوب             اگر بانک محور باشد     واقعیت این است که تأمین مالی      :پاسخ
های موجود در اقتـصاد      رفیتاز ظ بایست   می بنابراین   . در اقتصاد یک ویژگی است      و این امر   شود  مین

  و رفتـار شوند  آلمان، فرانسه و ژاپن بانک محور محسوب میدشطور که اشاره     همان  و استفاده کنیم 
 هـا   بانـک بر عهده   ی ما متفاوت است و البته تسهیلات تکلیفی         ها  بانک با شیوه رفتاری     ی آنها ها  بانک

 در واقع در سـاختار تـأمین مـالی هـر کـارکردی جایگـاه خـود را دارد و از طریـق محمـل                          .باشد مین
 لازم بـه ذکـر       بازار اوراق قرضه بازار قابل تـوجهی اسـت و          ، مثال عنوانه  ب. آید مناسبش به وجود می   

 صـورت  بـه    ها  بانکمدی است و    ا کار  بانکی نظام   نظام  در این کشورها   نظام بانکی  در ارتباط با     است
   . نیستندی فراگیر هستند و بانک تجاریها بانک

  

   مالی شوند؟تأمینتوانند  می گذاری سرمایهی ها بانک از طریق های کوچک بنگاهچگونه  :پرسش
   منظور از بنگاه کوچک چیست؟:پاسخ

  

  .شود  به عنوان بنگاه کوچک تلقی می نفر10 کمتر از :پرسش
برخـی  . وجود دارد ی تأمین سرمایه است و در بازار سرمایه         ها  شرکت ابزارهایی که در اختیار      :پاسخ

 طراحـی کنـیم   نیـز رهـا را بـرای شـخص    توانیم گاهی ابزا  و می نیز هستند از این ابزارها شخص محور      
 صندوق سـاختمانی کـه در       ، به عنوان مثال   .دنباش   نمی ی بزرگ ها  شرکت تنها و   ها  شرکتالزاماً برای   

 برای شخص و یا یک شرکت بورسی یا غیربورسـی باشـد،             تواند  میاین صندوق   . حال تأسیس است  
 در .ائز شـرایط لازم نیـستند     هـای کوچـک ح ـ      البته در خصوص انتشار اوراق مشارکت مسلماً شرکت       

ای  بایست در بورس پذیرفته شده باشند و ساختار سرمایه آنها نیز باید بـه گونـه    ها می   واقع این شرکت  
و همچنین شرایط دیگـری      درصد نباشد    70احبان سهامش بیشتر از     باشد که نسبت بدهی به حقوق ص      

  .دکه شرکت باید دارا باشد تا بتواند اوراق مشارکت منتشر کن
  

ها باید حقوقی باشند یا اینکه شـرکت شخـصی            در خصوص انتشار اوراق مشارکت شرکت      :پرسش
  به این امر مبادرت نماید؟ تواند  مینیز

در خـصوص    بـه عنـوان مثـال،       به این امر مبـادرت نمایـد       تواند  می نیزی موارد شخص     در برخ  :پاسخ
  .پذیر است چنین امری امکانهای ساختمانی  صکوک و صندوق

  

   سطح کشور چگونه است؟ در  شما پوشش:پرسش
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 دارند از ما در بازار       مردم  به لحاظ پوشش محدودیتی نداریم و ما بر حسب میزان شناختی که            :پاسخ
امـا توجـه داشـته      . کنـیم  ها را رسیدگی مـی      عمده درخواست  شود  میو به طبع آن مراجعاتی که به ما         

داریم باید مجوز از نهاد نظارتی بازار سرمایه یعنی سـازمان            ابزارهایی که در اختیار      تمامباشید که در    
برد اما به لحاظ مراجعه هـر   بورس اوراق بهادار گرفته شود تشریفاتی دارد که زمان خاص خود را می     

  .دهیم کس که به ما مراجعه کند پاسخ می
  

  های بزرگ؟ های کوچک است یا بنگاه  الویت شما بنگاه:پرسش
 بودن پـروژه اسـت و ریـسک         پذیر  امکانسب نوع شرکت نیست بلکه بر حسب         الویت ما برح   :پاسخ

 یک پـروژه سـاختمانی      اگر.  خوب باشد  که پروژه لازم است    است یعنی در گام اول        آن هم در کنار  
هـای دیگـر     اما اگر پـروژه اقتـصادی بـود بحـث         . دهیم  ما ادامه نمی   د که اقتصادی نبود   به ما معرفی ش   

  .شود میمطرح 
  

 ای  مقایـسه هـا   و سیستم بانکی و سـایر بخـش      ها  شرکتین هزینه تأمین سرمایه از طریق این         ب :پرسش
 به عنوان مثال بخـش      ؟شوند از این محل تأمین سرمایه       تمایل دارند هایی    بخش چهارائه دهید و اینکه     

  محل تأمین مالی گردند؟ها بیشتر تمایل دارند از این   کشاورزی کدام گروهصنعت یا
ی دولتـی   هـا   بانـک از طریق   هایی که در بازار پول داشتیم        طور تقریبی در سال گذشته نرخ     به   :پاسخ

 قراردادهای مشارکتی متمرکز شـده بـود کـه    بر بیشتر امانرخ رسمی بود،  درصد   17 و   16،  14حدود  
کردنـد کـه      از قـرارداد عقـود مـشارکتی اسـتفاده مـی           ها  بانکعمده  . بوددرصد   21 تا   19نرخ حدود   

هایی که آنها در سال گذشته داشتند بـاز           نرخ نیزی خصوصی   ها  بانکدر  . بوددرصد   20 تا 19حدود  
 درصد 26 - 25شد تا   درصد شروع می   24 - 23 نرخ آنها از     . به سمت عقود مشارکتی رفته بودند      هم

شر اما در سال گذشته اوراقی که از طریق بـازار سـرمایه منت ـ            . یافت    افزایش می که نرخ مؤثری بود که      
 یک بخش نرخ سودی است کـه بـه          .شت بخش دا  2 نمود که به ناشرین تحمیل    را  ای   نرخ هزینه شد،  

 18 - 5/16 کـه بـین      نـد یدخر  یعنی کسانی که این اوراق را مـی        گردید    میخریداران اوراق پرداخت    
  و دن ـبوددرصـد    18 نـرخ    در برگیرنده  یکی و دو اوراق      .نادر بود  بسیار درصد   18البته  درصد بوده و    

 اجرای پروژه هزینـه تحمیـل   قنیز از طری درصد   2 - 5/1 حدود    و بود درصد متمرکز    17 روی   عمدتاً
 و 20 - 19 نرخ تمام شده اوراق منتشر شده بـین  یعنید ن داری ارکانشود می اوراقی که منتشر    .گردید

در یکـی  دتاً ها را تأمین کردیم عم     در مورد اینکه کدام بخش     سؤالبخش دوم   . باشد  می درصد   5/20
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و   رتبـه چهـارم   بخـش بازرگـانی   و و بخش ساختمان رتبه سوم    ایم  محور صنعت بوده  دو سال گذشته    
  .گیرد  قرار میخدمات کشاورزی بعد از آن 

  

   قائل هستید؟نیزها تفاوتی   برای تفکیک این نرخ:پرسش
هی پـروژه چـه میـزان     اینکـه سـودد  یکی:  پارامتر وجود دارد2 در تعیین نرخ تأمین مالی       . خیر :پاسخ

 شـود    براساس نرخ سوددهی پروژه نرخ تعیـین مـی          یا خیر؟ به طور کلی     کند  میاست و آیا نرخ را پر       
  درصـد  5/16  با نرخ   در سال گذشته اوراقی داریم که      به عنوان مثال،   .نیز مهم است  بازار  البته استقبال   

نکتـه دوم   .  است  درصد 18 ها نرخ آن   پتروشیمی زنجان که    مانند اوراق  منتشر شده و اوراقی هم داریم     
   ؟کند میکنیم از چه نرخی استقبال  اینکه بازار در فضایی که اوراق را منتشر می

  

ی تـأمین   هـا   شـرکت  موضـع     همچنـین   و را بیان نمایید  ی تأمین سرمایه    ها  شرکتی  ها  چالش :پرسش
  ی چیست؟نسرمایه در ارتباط با اطلاعات نها

ی تأمین سرمایه یکی از بزرگترین مشکلات بحـث ارزیـابی           ها  شرکت یها  در رابطه با چالش    :پاسخ
 اگـر موضـوع ارزیـابی ریـسک را کنـار بگـذاریم        .کننـد   می است که به ما مراجعه       ها  شرکتریسک  

 است و با توجه بـه بـازار         گذاری  سرمایه  فعالیت توان گفت که چون در ابتدای فعالیت این صنعت         می
 بـازار سـرمایه و   بـر  بسته امسال که تمرکز بـسیار زیـادی   سویی و از دقرار داروسیعی که در اختیار ما    

 رسد که مشکل خاصی برای ما وجود ندارد و قـانون           تأمین مالی از طریق بازار سرمایه دارد به نظر می         
هـای دیگـر ملـزم      حرفـه نیز ماننـد ی ما ناما در مورد اطلاعات نها  .  حمایت کرده و مشکلی نیست     از ما 

 در حرفه حـسابرسی یـا بانکـداری         به عنوان مثال  . ای را رعایت کنیم    های حرفه  لاقهستیم یکسری اخ  
مگـر در  ای   تمام اطلاعات مشتریان را دارد اما طبـق اصـول حرفـه            کند  میقاعدتاً کسی که حسابرسی     

در بانکـداری هـم وقتـی اطلاعـات مـشتری در شـعب               .اجازه انتشار آنها را ندارد    چارچوب ضوابطی   
ما هم خیلی از اوقات اطلاعـات مـشتریان را داریـم امـا اجـازه                . جازه انتشار آن را ندارد    است قاعدتاً ا  

سـت   اای  استفاده کنیم و این مسئله حرفـه هایمان گیری در تصمیم نداریم آنها را نشر دهیم و یا از آنها 
  .که ما ملزم به رعایت آن هستیم

  

 زمانی  ؟دهید  کار را چگونه انجام می      این ، فرمودید بخشی از کار شما برآورد ریسک است        :پرسش
  . این مسئله وجود نداردبر بسیار سخت بود و اتفاق نظری  این امرکه در سازمان حسابرسی بودم
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کنیم غیر از پارامترهای کمی که مسائل خاص خـود            شرکتی را ارزیابی می    ریسک که   زمانی :پاسخ
 .های مالی اسـت   صورت  ابزار تحلیلی هم   ننخستی.است تحلیل   دهیم  انجام می را دارد اولین کاری که      

 ؟استخوب   وضعیت صنعت     اینکه آیا  کنیم و  های گذشته و آینده تحلیل می       را در سال   روند فعالیت 
 ایـن   تمـام آیا صنعت خوبی است؟ فضا خوب است یـا بـد؟ آیـا ممکـن اسـت دچـار مـشکل شـود؟                        

 یک نکته قابل توجه ایـن       ؟ریم یا خیر  پذی  که بگوییم آیا ما ریسک آن را می        شود  میها انجام    ارزیابی
اگـر بـه   . خرد که در کنارش تـضمین باشـد   اوراقی را ب سنتی عادت کردهصورتاست که بازار ما به  

وق در بـازار سـرمایه داریـم،         صـند  57  در حـال حاضـر      توجـه کنیـد کـه      گذاری  سرمایههای   صندوق
 1 مـشترک  گـذاری   سرمایهصندوق   و اصطلاحاً به آنها      کنند  میهایی که خرید و فروش سهم        صندوق

 کنید اولین نکته مورد نظرتان این اسـت کـه          گذاری  سرمایه ها  گوییم اگر بخواهید در این صندوق      می
 بـا تـضمین اسـت و بقیـه      سودشـان  درصد30 - 20ها حدود  آیا تضمین دارد یا خیر؟ در این صندوق 

 تر است و برای خرید      پایین ن آ جالب اینجاست صندوقی که تضمین دارد و نرخ       . بدون تضمین است  
 تضمین نـدارد  داشته اما  درصد 33 صندوق یکم ایرانیان بازدهی      ، مثال عنوان به   . صف وجود دارد   آن

 خـالی اسـت یعنـی ایـن     اما سوددهی داشته  درصد89 در سال گذشته آگاه گذاری سرمایهیا صندوق   
 آن وجـود    بـر رویم که تـضمین      میه ما به طور سنتی سراغ اوراقی        ترس در مردم ما وجود دارد و هم       

 ایـن   بایـست تمـام     همچنـین مـی   .  حیـاتی اسـت    بـسیار دارد این گونه است که مقوله ریسک برای مـا           
  .اند شده ضمانت منتشر ندلیلبه  در حال حاضر اوراقی داریم که تنهاد و نها ارزیابی شو ریسک

  

 ا خیر؟دهید ی  برآورد ریسک شما کیفی است یا کمی است؟ امتیاز می:پرسش

بنـدی    شرکتی را رتبه   اینکه بخواهیم    .شویم بندی می   اگر بخواهیم امتیاز بدهیم وارد بحث رتبه       :پاسخ
 انـد   هاندازی نشد   در بورس هنوز راه    ها  شرکتبندی    رتبه .ایم  هنوز وارد این مباحث نشده     یا خیر بکنیم  

  .وجود دارد در قانون اما
  

  ؟شود میضعیف و متوسط  در واقع همان بد و خوب و یا کم و :پرسش
  . بله:پاسخ

  

                                                 
1. Mutual Fund 
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 با حبس نقدینگی مواجه هستند یعنی در ارکان ترازنامه و صـورت             ها  شرکت در مواقعی که     :پرسش
 و  هـا   شـرکت سود و زیان با حبس نقدینگی روبه رو هستند آیـا شـما بـرای اسـتفاده از منـابع داخلـی                       

  تضمین اینها راهکاری دارید یا خیر؟
یکـی از   . هاسـت   مدیریت دارایی  باشد،  یی اصلی م  ها  فعالیتما که جزء     های یتفعال بخشی از    :پاسخ

را بـرای    ییهـا   فعالیت. کردیمی مشخص    فرمول آندر حال حاضر برای     .  پول نقد است   ،ها این دارایی 
  .بوده استمدیریت دارایی  ایم که به طور عمده دادهانجام های تجاری  بانک

 پیش فـروش    انندهای مالی بیرون آمده م      از دل صورت   ییارها در ادبیات کلاسیک مالی ابز     :پرسش
های دریافتنی و ظرفیت انبارهـا آیـا شـما بـه              و استفاده از ظرفیت حساب     شود  میکه در ایران استفاده     

  اید؟  از اینها استفاده کردهPilotصورت 
بـه نظـر     امـا ایم    دهکه برای آن ابزارهایی طراحی کر      باشند   می 1 اینها در قالب اعتبارات تجاری     :پاسخ
  .پذیر نیست ر حال حاضر این امر امکانکمک نماییم داعتبارات تجاری ما به  اینکه رسد می

  

  کنید یا خیر؟  باشد آیا تأمین مالی میده زیان اگر یک شرکت :پرسش
 اگر شرکتی مراجعه کند و نیاز مالی داشته باشد         .کنیم ای دیگر مطرح می     را به گونه   سؤال این   :پاسخ

کنیم یا خیر؟ پاسخ مثبت است   در ساختار مالی سود و زیانش زیان داشته باشد آیا ما تأمین مالی می      و
 اوراق اننـد های مـالی اسـت م    یک سری ابزارهایی که مبتنی بر ساختار صورت        .ما دو نوع ابزار داریم    

تـوانیم تـأمین      اگر چنین فردی به ما مراجعه کند قاعدتاً ما از طریق اوراق مـشارکت نمـی                 و مشارکت
توانیم در بحـث صـکوک تـضمین، محـور تـأمین مـالی از محـل                 مالی کنیم اما از طریق صکوک می      

  . گردد تشر مین آن اوراق مبر اساس مبنای دارایی است که رصکوک ب
  

 آیـا در بخـش دولتـی تـأمین مـالی            ؟ به چه صـورت هـستند      گذاری  سرمایههای    این صندوق  :پرسش
نی دولت را تأمین کردند یا خیر؟ یا اینکه بیشتر فعالیتشان بـرای تـأمین مـالی                 های عمرا  داشتند و طرح  

 اینکه سـاختار حقـوقی    .  دیگر اینکه ساختار این دو مؤسسه جای ابهام دارد         سؤالبخش دولتی است؟    
اگـر  .  سیستم بانکی و نهادهای خاصی است       آنها  است؟ شما فرمودید که سهامدار     آنها به چه صورت   

هـا   این  در اقتصاد داریم   خصوصی، دولتی، تعاونی  بندی کنیم با توجه به اینکه سه بخش          بخواهیم دسته 
 بحـث   خـصوص مـورد دیگـر در      . تعـاونی و خـصوصی کـه نیـستند        . گیرنـد  در کدام بخش قرار مـی     

در حال حاضر دولت یکسری اموال مازاد دارد اعم از سـاختمان، تجهیـزات              . های دولت است   دارایی
                                                 

1. Trade Finance 
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 ر به عنوان واسطه مالی فروش این اموال تملیکی را ب ـ          توانند  مییا این دو شرکت     آ. منقول و غیرمنقول  
  ؟عهده بگیرند و از این طریق هم برای بخش دولتی تأمین سرمایه شود

 کـارکرد   دوبنـدی کلـی       در یـک تقـسیم      کـه  هایی وجـود دارد    ، صندوق سؤال در بخش اول     :پاسخ
هــای   صـندوق  بــرای  بـه ایـن معنــا کـه مـثلاً    ای دارنــد هـایی کـه نقــش واسـطه     یکـی صــندوق .دارنـد 
 کارکرد اصلی اینها کمـک بـه دارنـدگان           و شود  می گذاری  سرمایه در سهام    گذاری مشترک   سرمایه
فرض کنیم که اگر مـن امـروز بخـواهم در بـورس خریـد و       . اندازهایی است که تخصص ندارند     پس

نهادهایی . شوم با مشکل مواجه می حتماًفروش کنم بدون اینکه تجربه و اطلاعات لازم را داشته باشم 
گیرنـد و    بـدون تجربـه مـی   افراد از  را و پولاند شخص کرده یک نرخ تضمین هم م     که ندا  دهش ایجاد  

سـود  .  و یک نرخ تـضمین هـم دارد  کنند میبعد با گروهی از مدیران متخصص خرید و فروش سهم    
  و اینهـا در واقـع همـان        شـود   مـی  توزیـع    انـد  این فعالیت بین کسانی که در این صـندوق پـول ریختـه            

ها منـابع را در بـازار سـرمایه جمـع          هستند، پس این نوع صندوق    گذاری مشترک     های سرمایه     صندوق
هــای مــا   از صــندوقیبخــش دیگــر. کننــد مــیگــذار بــه ایــن شــکل کمــک   و بــه ســرمایهکننــد مــی

 کـه در    1 سـاختمانی  هـای   صـندوق  ندانم.  عهده دارد  رها را ب    که تأمین مالی پروژه    هستندهایی   صندوق
 پـول بـرای سـاخت نـدارد، لـذا یـک       امـا گیـریم کـه فـردی زمـین و جـواز دارد       این گروه فرض می  

آورد و   اش را می   کنیم به نام صندوق زمین و ساختمان، فرد زمین و پروانه           شخصیت حقوقی ایجاد می   
 و  کنـد   میساخت پول جمع    گذارد و بعد از مردم برای        یک ضامن هم یک نرخ تضمین روی آن می        
  . کنیم بعد از کار سود نهایی را بین همه تقسیم می

 امـا  سهامی خاص است نوع شرکت ما .باشد   می  ساختار قانونی ما   خصوص در   سؤالبخش دوم   
 اسـتقبال    از این امر   خصوصی  تا به امروز بخش خصوصی و شبه       هستنداینکه سهامداران ما چه کسانی      

  ماننـد  داریم و هم سهامدار حقـوقی یشخص نوین و امین هم سهامدار        سرمایه  یعنی در تأمین   اند  کرده
وارد  صندوق ذخیره فرهنگیان، اما تا به حـال بخـش دولتـی              انک داریم و هم نهادهای عمومی مانند      ب

  .کرده استشورای عالی بورس مجوز شرکت تأمین سرمایه را صادر .  استنشده
. سـت  ا هـا   بخشی از وظایف ما مدیریت دارایی      است  در مورد املاک تملیکی    سؤالبخش سوم   

 .کنـیم  گـذاری  سـرمایه توانیم آن را در جاهـای مختلـف      د که می  ن باش  پول دنتوان  میها   که این دارایی  
سـت   و اینها جزء وظایف مـا ا       توانیم روی آن کار کنیم     ملک باشد که می   تواند     می گاهی این دارایی  

  .ایم هنشد آن  تاکنون درگیراما

                                                 
1. Construction Funds 
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سازی و عمدتاً برای کمـک بـه اجـرای            مؤسسات تأمین مالی بعد از اجرای برنامه خصوصی        :پرسش
قـرار بـود کـه      زیـرا   . سـازی چگونـه اسـت      برنامـه خـصوصی    آنها در    نقش. ندا  هاین برنامه تشکیل شد   

آنهـا  آیا  . کنندسازی هم شرکت      گذاری حتی سهام برنامه خصوصی      قیمت  بر مؤسسات تأمین سرمایه  
مؤسـسات تـأمین سـرمایه در        رسـد   بـه نظـر مـی     اند؟   رکت داشتند یا کنار گذاشته شده     اشمدر این امر    

 دوم اینکـه آیـا مؤسـسات تـأمین          سـؤال   آیا بدین صـورت اسـت؟       ندارند  دخالتی گذاری سهام  قیمت
 ما از دانش آنهـا اسـتفاده         آیا د؟ و ن کشورهای همسایه ارتباطی با ما دار       مانند کشورهای دیگر  سرمایه

  یا خیر؟کنیم  می
در بخش ارزشـیابی سـهام        باید عنوان شود که    سازی چگونه است    اینکه نقش ما در خصوصی     :پاسخ

ای  امـا نکتـه  . های قبل را ما و امین انجام دادیـم  های سهام در سال     از ارزشیابی  بسیاری. نقش داریم نیز  
از و لـذا    اسـت     بـوده   بـه صـورت مزایـده و حـراج          آنهـا  که وجود دارد، طبق قانون واگـذاری سـهام        

 هیچ جا قـانون آنهـا را ملـزم نکـرده کـه اگـر                اما. ندا  ه قیمت پایه استفاده کرد    ای تعیین ارزشیابی ما بر  
 قیمت ما برای تعیین کف قیمت .کارشناس قیمت را تعیین کرد، شما هم باید به همان قیمت بفروشید           

  در خصوص بیمـه دانـا      شته باشید  اگر بخاطر دا   ،برای مثال . یمشو  و به این صورت وارد بازار می       است
 در بـازار بـورس تـا حـدود          اما تومان بود    700مش تعیین کرده بوده     اقیمتی که تأمین سرمایه برای سه     

سـازمان بـورس   .  تومان هم خرید و فروش شد و بعد مشکل پیش آمد که چرا این اتفـاق افتـاد               2000
 تومان است نبایـد     700 اگر قیمت سهم     .خرند باید تحلیل کنند    استدلال خود را دارد و مردمی که می       

 اگر گزارش ما . که گزارش ما منتشر نشده بود است اینردای که وجود دا  نکتهاما تومان بخرد 2000
  .ان نیستم تو700دانستید که قیمت این سهم بیشتر از  شد شما به عنوان خریدار در بازار می منتشر می

  

  ؟کند میسرمایه اعتماد نبخش مالی ما به مؤسسات تأمین چرا  :پرسش
 کنـد   مـی عرضـه   سـهام   کـه   سازی موظف شد زمانی       بعد از مشکل بیمه دانا سازمان خصوصی       :پاسخ

  .گزارش ارزیابی سهام را روی سایت در دسترس عموم قرار دهد
  

   اکنون مشکلی وجود ندارد؟:پرسش
همکاری .  کنیم توانیم با خارج همکاری     می صورتدو  به   سؤال بخش دوم    خصوصدر   . خیر :پاسخ

با مؤسسات تأمین سرمایه خارج از کشور قاعدتاً تابع شرایط سیاسی و ارتباط مـا بـا خـارج از کـشور                      
 را بـا کمـک گروهـی از    ای  امـا اخیـراً پـروژه   این امر محقـق نـشده اسـت   در فضای کلی هنوز     . است
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پول را در آنجا جمـع       و قرار است صندوقی در لوکزامبورگ تأسیس کنیم و           ایم  داده انجام   ها  آلمانی
  . و امیدواریم ادامه یابدایم ه کنیم در این حد شروع کردگذاری سرمایهکنیم و سپس در اینجا 

  

 هـای    فعالیـت  ی اقتصادی در رأس اسـتفاده از      ها  فعالیتبینی شده که کدام گروه از         آیا پیش  :پرسش
  ؟در اولویت هستند بخش ساختمان و صنعت آیاتأمین سرمایه قرار دارند؟ 

 یکـی اینکـه   :  دو پارامتر کلی برای دریافت پول وجود دارد        ها   تأمین مالی برای بنگاه    ه منظور  ب :پاسخ
در بگیـرد یـا خیـر؟        پـول    تواند  می  چه قدر در دسترس است و آیا اصلاً        نیاز به پول دارد    که   بنگاهاین  

لحـاظ نـرخ و زمـان        آیـا از آن پـول بـه          شـود  داشت باید بررسی      پول را  اگر اختیارگرفتن مرحله بعد   
 استفاده کند یا خیر؟ منابع مالی از بازار پول محدود است هر شرکتی به هر میزان پول کـه از                 تواند  می

قاعدتاً باید سراغ بازار سرمایه بیاید و بخـشی از آن را از محـل               .  دریافت کند  تواند  میبانک بخواهد ن  
هـای   آینـد کـه نـرخ       شما کسانی سراغ ما مـی      لسؤا در پاسخ به     نابراینب. بازار سرمایه تأمین مالی کند    

 7 بخـش کـشاورزی کـه وام         اننـد های ترجیحی داشـته باشـند م       ترجیحی از بازار پول ندارد، اگر نرخ      
 چـرا کـه مـا       تواند به آنها کمکـی نمایـد        نمی دارد ابزارهای ما      درصد 4  و  درصد 6،   درصد 5،  درصد

 چـه قـدر      توجه دو پـارامتر یعنـی      جیحی ندارند با  هایی که نرخ تر    اما بخش . ترجیحی در اینجا نداریم   
 تجربـه   .آیند  از ما و بازار پول، پول جمع کنند و نرخ ما چه قدر جذاب است به سراغ ما می                   توانند  می

آینـد    که بیشتر بخش صنعت، ساختمان و بازرگانی و تا حدی خدمات به سراغ ما می                است نشان داده 
  .کنند ی به ما مراجعه م کشاورزی خیلی کماما

  

 بـا   هـای تجـاری     بانـک شما در ابتدا گفتید که تفاوت       . شوم نویسی را متوجه نمی     تعهد پذیره  :پرسش
 امـا آنهـا   نویسی ندارنـد     ی تأمین سرمایه تعهد پذیره    ها  شرکتی تأمین سرمایه این است که       ها  شرکت

  .نویسی صحبت کردند پور در مورد رونق تعهدپذیره دارند، در صورتی که آقای زال
آن  اوراقی را برای تأمین مـالی منتـشر کنـیم، یکـی از اشـکالات موجـود                   خواهیم  می  وقتی ما  :پاسخ
شـما فـرض کنیـد      . داشـته باشـد   د کـه الـزام قـانونی        هد مجوز می  در صورتی    که بانک مرکزی  است  

 میلیـارد خـودش     50خواهـد و      میلیـارد تومـان پـول مـی        200شرکت سایپا در کاشان برای این پروژه        
 میلیـارد تومـان     200 بـه     در کل   برای اجرای پروژه    پس .کنیم  میلیارد ما اوراق منتشر می     150 و   آورده

 میلیـارد تومـان بیـشتر       50 میلیـارد تومـان اوراق منتـشر کـردیم و مـردم              150پول نیاز دارد، حال اگـر       
پـروژه  پس باید اطمینانی حاصل شود که کل این پـول بـرای             . نخریدند یعنی پروژه قابل انجام نیست     

خرم و  گوید مابه التفاوت باقی مانده را می  و میشود  میجمع شود، نهادی به عنوان واسطه وارد عمل         
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 و این اوراق شود می در بازار بازاریابی شما پروژه خود را اجرا کنید و این اوراقی را که خریدیم بعداً           
گویند، این فعالیت کـاری      یسی می نو  این کار را تعهد پذیره     شود  میفروخته و از مردم کارمزد گرفته       

  .ی تجاری نیستها بانکدهند و کار   انجام میهای تأمین سرمایه شرکتاست که 
  

 گـذاری  سـرمایه ی هـا  شرکت مشابه گذاری سرمایهی ها بانک اول این است که اصولاً       سؤال :پرسش
هـایی کـه ایـن       اوت دیگر راجع بـه تف ـ     سؤالشوند و    های نو وارد می     و ایده  1های خطرپذیر  در سرمایه 
 در رابطـه    کننـدگان داشـته باشـند مـثلاً         برای مراجعه  توانند  می دارند و مزیتی که      ها  بانک با   ها  شرکت

  .تر هستند گیرند آیا مقدم وثایق و تضامینی که می
های قـدیمی مـا     است و در کتابInvestmant Bank ،ی تأمین سرمایهها شرکت واژه انگلیسی :پاسخ

 همخـوانی   هـا   شـرکت  ترجمه شده بود، این واژه بـا کـارکرد ایـن             گذاری  سرمایهی  اه  بانکبه عنوان   
 فرمایش شما در مـورد ورود       خصوصاما در   . ندارد و ترجمه مفهومی آن شرکت تأمین سرمایه است        

 و مـا هـم در ایـن زمینـه            است دانید که ابزار آن هم در دنیا طراحی شده         های خطرپذیر می   ما به پروژه  
خواهـد   ، فردی که کـارآفرین اسـت و مـی          است سازمان بورس هم روی آن کار کرده      کار کردیم و    

نیازمنـد آن اسـت کـه        کند اجرا    خود را   طرح  بخواهد  پول ندارد، اگر   اماایده جدیدی را اعمال کند      
هر چه بـازده بـالاتر      . پذیر است   بازده بالا ریسک    با  بهای سهامی  مسلماً .را تضمین کند  او  نهاد واسطه   

رغم اینکـه    که این امر اجرایی نشده و ما علی         واقعیت این است   اما.  بپذیریم  باید یسک آن را هم   باید ر 
 اجـرا   بخـش  اما هنوز این     نیز وجود دارد،  هایمان   یم و در برنامه   ا  ه و تئوریک زیاد انجام داد     یکار نظر 
اسـت کـه در آن       بـازاری    ، شاید یکی از دلایل این است که مـا تـازه راه افتـادیم و بـازار                 . است نشده

. قـرار دارد   در برنامه کاریمان     اماتر دیگری وجود دارد که سراغ این مسئله نرفتیم           های جذاب  فعالیت
گفته شد اگـر    .  دارد ها  بانکنکته دیگر اینکه ابزارهای تأمین مالی مبتنی بر انتشار اوراق چه مزیتی بر              

تومان پول نیاز دارد با توجه به محـدودیتی         هزار میلیارد    12 هزار یا    10 ایران خودرو که     انندشرکتی م 
ا از بازار پول بـا فـرض اینکـه           این منبع ر   تمام تواند  می محدودیت سرمایه ن   همچون دارند   ها  بانککه  

  . تأمین مالی کنندنیزپس آنها باید از بازارهای دیگر .  خوب باشد تأمین نمایدنرخ آن
های تکلیفی   ها که وام   جود دارد بجزء بحث طرح    ی تولیدی و  ها  شرکتنکته دومی که در ایران برای       

 عـدم انطبـاق در تـأمین        آن مشکل    روبرو بودیم و   ها های گذشته در شرکت    شکلی در سال  م با،  دارند
 و بعـد    باشدای اجرا کنیم که دوره اجرایش سه سال           در شرکتی پروژه   اگرمالی بود یعنی فرض کنید      

                                                 
1. Venture Capital 
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 که ما بخواهیم وام و فرع هد که چه موقع سود می دستی و مشخص ن   برسد برداری  بهرهاز سه سال به     
دهند یعنـی منبـع مـالی        در حالی که در بازار پول وام را به ما شش یا نه ماهه می              . پرداخت کنیم آن را   
پـذیری    که با هم هماهنگ نبود، اما در بازار ایـن انعطـاف            استمدت   مدت و مصرف مالی بلند     کوتاه

توانید بازپرداخت کنید و اوراق را براسـاس آن          گویید از چه زمانی می     در اختیار ماست یعنی شما می     
  .ی خصوصی بهتر بوده و هستها بانکهای  منتشر کنیم و به طور کلی نرخ اوراق نسبت به وام

  

های مـالی تبـدیل     مارکت پور فرمودند که بهتر است ما شعب مالی خود را به سوپر             آقای زال  :پرسش
  ملی چگونه است؟کنیم راهکار اجرایی و ع

 این ؟دهید  کجای کشور سرویس می این بود که  هایی که مطرح بود در رابطه با          یکی از بحث   :پاسخ
 مطرح کردیم کـه در شـعب اگـر مـشتری مراجعـه کـرد در کنـار                   ها  بانکاواخر طرحی را با یکی از       

کنـیم و وام      مـی   بـاز  LCکنـیم،    حساب باز مـی   . سرویس بازار پولی سرویس بازار سرمایه ارائه بدهید       
 از طریـق شـرکت   شـود   مـی ای دارید که از این محـل تـأمین مـالی ن            دهیم و در کنارش اگر پروژه      می

بـه عبـارتی   . پـذیرد  این امر صورت می اوراق مشارکت و صکوک یعنی از طریق انتشارتأمین سرمایه  
در یک نقطـه بـدهیم    خدمات مالی را به مشتری تماممارکتی تبدیل کردیم که      شعبه بانک را به سوپر    

و مشتری برای ابزارهای سرمایه به تهران مراجعه نکند و برای بازار پول بـه شـعبه شـهر خـود مراجعـه       
  .دیاب امیدواریم در آینده توسعه  هستیم و بر این مسئلهدر حال کارکردنما کند که 

  

زار اسـتفاده    در مورد اینکه بخش کشاورزی در حال حاضر از نرخ ترجیحی تسهیلات در با              :پرسش
اگـر فـرض کنـیم ایـن نـرخ ترجیحـی برداشـته شـود و بخـش                   . آیـد   و کمتر به سراغ شما می      کند  می

کنیـد سـاختاری کـه بخـش         هـا داشـته باشـد، آیـا فکـر مـی            کشاورزی نرخ سود مشابه با سایر بخـش       
های  فراینـد  مند شود؟ برای اینکـه     ی تأمین سرمایه بهره   ها  شرکت از خدمات    تواند  میکشاورزی دارد   

 مـسکن بـا حـبس       صـنعت یـا    در بخـش     ، مـثلاً  کنـد   مـی ها فـرق      بخش کشاورزی با سایر بخش     تولید
 به  ، دیگر سوی از   . کمبود سرمایه وجود دارد     در بخش کشاورزی اساساً    امانقدینگی رو به رو هستیم      

سـواد و    درصد آن کـم   80 اینکه بیش از      و هایی که نیروی انسانی بخش کشاورزی دارد        ویژگی دلیل
 اشـخاص حقـوقی     از اینکه شـرکت شـما عمـدتاً         به ویژه سواد هستند و به شدت پراکنده هستند         یا بی 

کنید که بخش کشاورزی بتواند از امکانـات شـما اسـتفاده              شما تا چه اندازه فکر می      .کند حمایت می 
کند و اگر که در حال حاضر این امکان نیست بسترهایی که لازم است در بخـش کـشاورزی فـراهم                     

ود تا این اتفاق بیفتد چیست؟ و دیگر اینکه نهادهای مالی که در حال حاضر در بخـش کـشاورزی                    ش
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 بخش کشاورزی به عنوان یک نهـاد مـالی و   گذاری سرمایه صندوق حمایت توسعه     انندفعال هستند م  
 در   با شما همکاری داشته باشند و حداقل به طور غیرمستقیم          توانند  میاعتباری مردم نهاد به چه شکل       

  تأمین نیازهای مالی بخش کشاورزی کمک کنند؟
اگر نرخ ترجیحی وجود نداشته باشـد، بخـش         .  شما مثبت است   سؤال در حالت کلی پاسخ به       :پاسخ

 با   اینکه به عنوان مثال، صنعت     سؤالاما بخش دوم    .  از این ابزارها استفاده کند     تواند  می نیزکشاورزی  
همان طور که فرمودید بخش کشاورزی    . ود جواب منفی است    موفق ش  تواند  میبافتی که دارد چقدر     

ساختار سازمان نیافته دارد و پراکندگی زیاد است و قاعدتاً آن ضریب موفقیت که در بخش صـنعت                  
 اینکـه    شـما  سـؤال امـا در مـورد بخـش آخـر          . و ساختمان به ویژه سـاختمان داریـم نخـواهیم داشـت           

هـای    و پـروژه    شـود  مانجـا  تحلیـل اقتـصادی      بایـست  ی م ـ  داشـته باشـند    توانند  میلات چه نقشی    یتشک
 و در مرحلـه دوم اگـر جـایی نیـاز بـه تـضمین وجـود دارد         شـود کشاورزی که خوب است شناسایی      

  .از طریق انتشار اوراق تأمین مالی نمودتا بتوان برای آنها نمود  تضمین  آنها راها فعالیت
  

 کند باید طی مراحلی ران مالی شود چه   اگر یک شرکت بخواهد از طریق شرکت شما تأمی         :پرسش
  کشد؟  زمانی چه مقدار طول میلحاظو این از 
 مجـوز قـانونی   دیگـری    یکـی مقـدمات کـار و         .برای تأمین مالی دو بخش تعریف شده است        :پاسخ
 داشـته   را لازم برای درخواسـت ه است که ابتدا باید شرایطتعیین کرد ی را ارچوب یعنی قانون چ   .است
  بـه شـرکت مربـوط       ارائـه داده و    به سـازمان بـورس     یک دوره زمانی یک ماه    ک خود را    مدار. دباشن

  . روز زمان برد40 صکوک ماهان حدود ، مثاله عنوانب. شود داده میپاسخ 
   یک میلیون تومان یا500اگر کسی  .  است  مطرح 1 فایده - تحلیل هزینه  در پروژه کوچک بحث   

های پایین اقتـصادی      زیرا ارکانی داریم که برای رقم      ،شویمخواهد شاید خیلی درگیر ن    بمیلیارد تومان   
فرض کنید برای انتشار اوراق، یک ناشر، یک ضامن، یک عامل و یک متولی داریم که اگـر        . نیست
 میلیـارد   5هـای    معمولاً پروژه .  میلیون تومان جمع شوند قاعدتاً غیراقتصادی است       500 اینها برای    تمام

  .گیریم میتومان به بالا را در نظر 
  

م در راسـتای رفـع مـشکل نقـدینگی پیمانکـاران            ی پیشنهادی در بحـث بودجـه دولـت داشـت          :پرسش
هـای عمرانـی دولـت بعـضاً از بخـش        طـرح  کـاران  بـسیاری از پیمان     بـه طـوری کـه      های عمرانی  طرح

                                                 
1. Cost and Benefit 
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ی تـأمین مـالی     هـا   شـرکت  آیا به پشتوانه این مطالبـات        .خصوصی هستند که مطالباتی از دولت دارند      
  عضل نقدینگی تعبیه کنند؟ ابزارهای مالی را در راستای رفع متوانند می

 و ایـن    1هاست  ابزار برای تأمین مالی داریم به نام اوراق بهاداری که به پشتوانه دارایی             نوعی ما   :پاسخ
ای که وجود دارد این است کـه مـا       بحث هم شده است اما نکته      گنجد و اتفاقاً   مسئله در این مقوله می    

 تـا بـه     کنـیم   در صـورتی پرداخـت مـی      اتکاء مطالبات پیمانکاران اوراق منتشر کنیم و پول آنهـا را            به  
  .گیریم ود بپردازند و بعداً از دولت میفعالیت خ

  

آیـا ضـوابط خاصـی      و   کارمزدهای تأمین سرمایه این امر به چه صورت اسـت            خصوص در   :پرسش
  کنید؟ ه میهای تأمین سرمایه اضاف  به هزینهچقدردارید؟ شما 

 درصد است و چـون بـازار مـا سـنتی     17دهیم  کنیم اگر نرخی که به مردم می  اوراق منتشر می  :پاسخ
 ایـن موضـوع دیگـر   . شود میدرصد نیز  7/17 و 6/17 درصد، 17این  .دهیم است سود را سه ماهه می   

بـه هزینـه اضـافه       درصـد سـالانه      2 یا   5/1رسد یعنی     درصد می  19 و 6/17 است که این نرخ تقریباً به     
 چنـد   شود  می برای عمده اوراقی که منتشر       .کنند  می حال چه کسانی این هزینه را دریافت         اما شود  می

 اوراق   مـثلاً  شـود   مـی  اول بانـک عـاملی کـه در شـعب آن خریـد و فـروش                  .رکن در آن نقش دارند    
اوراق را   بـر مـی دارد، دوم کـسی کـه             را مشارکت که در این حالـت خـود بانـک کـارمزد عاملیـت             

 سوم کارمزدی کـه حـسابرس طـرح برداشـته اسـت و هـر سـال                   و گیرد ضمانت کرده نیز کارمزد می    
دارد کـه امـین       یک کارمزد هم امین برمی     .دهد ها را به مردم گزارش می       و حساب  کند  میحسابرسی  

 ایـن   تمـام  ،در واقـع  .  و در کنار همه اینها تأمین سـرمایه قـرار دارد           کند  میبه کار مدیر و همه نظارت       
ارچوب دارد و در اختیار ما نیست، سازمان سبا بـرای           البته این امر چ   . گیرند   درصد می  2ارکان حدود   

ها   مشاوره دهیم رقم   راجع به انتشار اوراق    تنها  اگر ما  اما. کند  می سقف و کف کارمزد تعیین        یک هر
ی کـه نظـام بـانکی دریافـت     ا الوکالـه  حـق نویـسی کنـیم در ضـمن     عهد پذیرهتاینکه  مگر  . پایین است 

  . درصد است5/2  معمولاًکند می
  

های کمتری   کنترلها بانکی تأمین نسبت به     ها  شرکت بررسد   ها به نظر می     در بحث نظارت   :پرسش
ی تـأمین سـرمایه کـه در کـشور ایجـاد            هـا   شرکت در حال حاضر      که  این است  سؤال. شود  میاعمال  

هـا از    ایـن شـرکت   بینی شده است؟ مسلماً قبل از ایجاد          پیش شوند چه مقررات احتیاطی برای آنها      می
هایی ایجاد شده است بعد از فعالیت وضعیت چگونـه اسـت؟در واقـع ایـن              طریق اساسنامه محدودیت  

                                                 
1. Asset Back Securities 
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 در دنیا به شکلی تحت نظارت هستند و چه مقرراتی بر آنها جاری است و در ایران چگونه                   ها  شرکت
  است؟
شود اما  نمی ایجاد ی برایش مشکلمرتکب شودی خطای مقرراتی در سیستم بانکی اگر کس: پاسخ

 شرکت محروم 700در بورس آن قدر نظارت بالاست که اگر من دچار مشکل شوم از کارکردن با 
 البته لازم به ذکر است . بسیار قابل توجه استکند میدر ایران میزان نظارتی که سبا اعمال . شویم می

 بازار پول، مانند زیرمجموعه آن هستند ها بانکی بانک مرکزی است که که در بازار پول نهاد نظارت
. بازار سرمایه را داریم که معادل بانک مرکزی سبا است که خود زیر نظر شورای عالی بورس است

دهیم برای  نظارتش از همه دنیا بیشتر است و ما کوچکترین حرکتی خارج از مقررات آنها انجام نمی
عرفی کنیم  داریم دستورالعمل طراحی شده است یعنی هر ابزاری که بخواهیم متمام ابزارهایی که
  بر باشد حتی کارمزد هم تعیین شده و تدوین شدهارچوب از قبل ضابطه و چ،باید دوره زمانی

را  آن  از انتشار باید مجوزپیش و هر ابزاری هم بخواهیم منتشر کنیم دکن میقراردادها سبا کنترل 
کفایت سرمایه ما .  مرتب سازمان بورس و ارکانش بر ما نظارت داردنیزبعد از انتشار  .گرفته باشیم

 اعمال نظارت  بر آنکنیم بازگردانی می پذیریم و  و ما هر تعهد جدیدی را که میشود میکنترل 
های مالی ما   صورت.ارچوب ضوابط باشدگردد که در چ می کنترل ی ماها فعالیت و مسیر شود می

ها نباشد و یکی از   چرا که اگر این کنترلصحیح استها  البته این کنترل. شود میکنترل هر هفته 
  .کند میابزارها دچار خطا شود آنگاه نظر جامعه نسبت به کل ابزارها تغییر 

  

ی سرمایه در دنیا طراحی ابزار جدیـد اسـت و   ها شرکتترین کارهای   یکی از مهم، در واقع  :پرسش
   اجازه طراحی هر نوع ابزاری را هم ندارید؟اماری کنند روشی که بتواند نوآو

  . را بگیریم و بعد منتشر کنیمآنکنیم باید اجازه   اگر ابزارهایی طراحی :پاسخ
  

   چگونه است؟1390های تأمین سرمایه در سال   وضعیت تأمین مالی توسط شرکت:پرسش
 هزار میلیارد 26قش بازار سرمایه  میلیارد است که ن150000، 1389  سال کل تأمین مالی در:پاسخ

 که بخشی از آن از محل تأمین شده استبینی که برای نرخ رشد اقتصادی  تومان بوده است و با پیش
منابع مالی جدید  است که باید  میلیارد تومان300بینی شده است  مالی باید تهیه شود رقمی که پیش
 هزار میلیارد تومان است 50 یا 40 حدود گذاری رسد هدف  میدر سال جدید تزریق شود، به نظر

 امسال باید دو اشد هزار میلیارد کل بازار سهام ب26 هزار میلیارد در بازار بورس سهام و 11یعنی اگر 
  .برابر شود و نقش ما این است که کمک کنیم تا این هدف محقق شود
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    ) سیاستهای اقتصادیماهنامه بررسی مسائل و(مجله اقتصادی فراخوان پذیرش مقاله جهت 
  معرفی و اهداف  .1

بـا هـدف انتـشار      1364سـال از  مجله اقتصادی، ماهنامه بررسی مسائل و سیاسـتهای اقتـصادی           
مقالات کارشناسان وزارت امور اقتصادی و دارایی و سازمانهای تابعه، اساتید دانـشگاهها و سـایر                

فل سیاسـتگذاری کـشور منتـشـر       کارشناسان در زمینه موضوعات اقتصادی در دست بررسی محا        
به منظور اثربخشی مقالات در سیاستگذاریهای اقتصادی استفاده از آخرین اطلاعـات و             . می شود 

  . آمار با رویکرد کاربردی و ترویجی مورد تأکید است
  

  شرایط پذیرش مقاله ها و نحوه ارسال آن  .2
  : مقالات از لحاظ محتوی شرایط زیر را داشته باشند)الف

  .وع مقاله مرتبط با رشته اقتصاد باشد و متن آن دقیقاً به موضوع مقاله محدود شودموض .1
 .  داشته باشدترویجی – کاربردیمقالات جنبه  .2
  .ت که متناسب با عنوان مقاله باشد، استفاده شود از آخرین آمارها و اطلاعادر مقالات .3

 
  راهنمای تدوین مقالات ) ب

ــه تایــپ  .1 ــا برنامــه ارســال یــک نــسخه از مقال ــا فایــل آن در لــوح فــشرده ب   شــده همــراه ب
 xp-word     به انضمام فایل ،pdf   های ارائه شـده     آن و ارسال یک نسخه از خروجی کامپیوتری مدل

  .در مقاله و فایل آن
 . کلیدی  واژه5 حداکثر همراه به انگلیسی و فارسی به زبان  کلمه200 حداکثر با چکیده تهیه .2
 
  . له با حاشیه مناسب و شماره گذاری پیاپی صفحات آنصفحه آرایی مقا .3
 . ذکر شوند مقاله انتهای و در صفحه مستقل منابع در کوتاه باشند و ها زیر نویس و ها عنوان .4
 به طـوری کـه      ، مطالعات تجربی است ضرورت دارد     شاملهای مقاله که     ارائه کامل مأخذ داده    .5

داده هایی که بـه سـهولت قابـل تهیـه نیـستند نیـز در       . ه تولید کندخواننده بتواند نتایج مقاله را دوبار     
ها را در صورت لزوم بـه        در صورت افزایش حجم مقاله، نویسنده کپی از داده        . ضمیمه مقاله ارائه شود   
 . دفتر نشریه ارسال نماید

. دگذاری شـون   ها و معادلات مقاله به صورت پیاپی در سمت راست آن به فارسی شماره              فرمول .6
شود، روابط کامل آنها جهت تسریع رونـد داوری در           در صورتی که استخراج روابط ریاضی خلاصه می       

 . صفحه مجزا ارائه شود
 تخصصی مورد استفاده در مقاله در پانوشت همان صفحه ارائـه            های  ذکر معادل انگلیسی واژه    .7
 . ضرورت داردنیز علاوه بر این، ذکر انگلیسی اسامی غیر فارسی در پانوشت . شود

 . شود ارائه مقاله آتی های معرفی بخش برایمقاله  آخرین پاراگراف مقدمه، نحوه سازماندهی در. 8
ای ارائه شوند تا امکان اصلاحات جزئـی و تغییـر            جداول و نمودارها به گونه    فایل  ضرورت دارد   .9

دارای عنـاوین و مأخـذ      شود جداول راسـت چـین، فارسـی و           یادآوری می . اندازه آن امکان پذیر باشد    
در صورت تنوع مقیاس هـا، پیـشنهاد        .  آن قید شود   مت چپ ها در بالای جدول و در س       مقیاس. باشند

علاوه بر این، عنوان نمودارها در زیر آنهـا         . می شود هر کدام از آنها در بالای ستون مربوط ذکر شود           
  . قید شود و واحدها مشخص باشند
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 word xp  برنامـهدرت ـو فاصله سطر یک سان 13 فونت  (ZAR)رزمتن فارسی مقاله با قلم .10
 و با فونـت  Times New Romanهای انگلیسی با قلم معادلات و نماد متغیرها و زیرنویس. تایپ شود

 . دن تایپ شو10
منابع مقاله اعم از کتاب یا مقاله، به ترتیب الفبایی بر حسب نام خانوادگی نویسندگان مطـابق               .11
 .  زیر تنظیم شودهای مثال

  : نمونه کتاب  
  . انتشارات شروین، چاپ دوم:، تهرانتمرکززدایی مالی در کشورهای در حال توسعه و ایران، )1383 (رضویان، تقی  
  
  :نمونه مقاله  
  فصلنامه بانک ، "آثار کاهش یارانه مواد غذایی بر شاخصهای فقر"، )1383 (زاده، زکریا و بهاء الدین نجفی فرج 

  .177-190، صص 3، شماره و کشاورزی
  
   : نمونه مجموعه مقاله  
  مطالعه موردی (جهانی شدن اقتصاد و آثار آن بر بخش کشاورزی ایران ")1379 (نوری، کیومرث و سعید یزدانی  

  .، دانشگاه فردوسی مشهدمجموعه مقالات سومین کنفرانس اقتصاد کشاورزی ایران، ")برنج و خرما
  
  :لیسی کتابنمونه انگ  

Gramlich, Edward (1998), Is It Time to Reform Social Security? New York, University 
of Michigan Press.   

   : مجموعه مقالهانگلیسینمونه   
Diamond, Peter A.(2000), "Administrative Costs and Equilibrium Charges with 

Individual Accounts", in Administrative Costs and Social Security Privatization. John 
Shoven, ed. Chicago: University of Chicago Press, Chapter 4.  

  
   :نمونه انگلیسی مقاله در مجله

Erosa, Andres and Mattin Gervais (2002),"Optimal Taxation in Life-Cycle 
Economies", Journal of Economic Theory, Vol. 105, No. 2, PP.338-369. 

  
  . شود چنانچه مقالات در چارچوب پیشنهادی تنظیم نشود، پیش از بررسی و داوری جهت اصلاح عودت داده می. 1 یادآوری
  . ، چاپ خواهد شد نهایت پس از تایید هیئت تحریریهشود و در مقاله حداقل توسط سه نفر داوری می. 2   
  . شود  نسخه نشریه برای نویسنده مقاله ارسال می5، پس از چاپ مقالات. 3   
  :  ارسال مقالهنشانی

  ، معاونــــت امــــور اقتــــصادی، 31تهــــران، پاســــداران، خیابــــان شــــهید حجــــت ســــوری، میــــدان احتــــشامیه، شــــماره  
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