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  چکیده -1

اي در جهت تخصیص بهینه منابع به منظور رشد سزایی در بسیج امکانات مالی و سرمایهبازار مالی نقش به ارکان بازار سرمایه به عنوان یکی از

گرفته  به کار شکل ممکن نیبهتر به دیمطلوب با يابزارها در بازارسرمایه هابنگاه یمال يازهاین یسامانده يبرا.  و توسعه اقتصادي کشورها دارد

بازار پول قادر نیست به تنهایی پاسخگوي نیاز مالی  ها در حال حاضر،تنگناي شدید مالی بانکو  بانک محور بودن اقتصاد کشور . با توجه بهشود

از . و قابل توجه است يدیاز موضوعات کل هیسهم بازار سرما شیافزا یبخش خصوص يهابنگاه یمال نیمبه هدف تا لین ي. در راستاها باشدبنگاه

توان به بحث تضامین، سازوکارهاي مربوط به سازمان بورس، ها روبروست میجمله مشکلاتی که بخش خصوصی در فرآیند انتشار اوراق با آن

اي هاسناد رسمی، تنوع پایین ابزارهاي مالی موجود و فقدان فرهنگ استفاده از روش کارشناس رسمی دادگستري، موسسات حسابرسی، دفاتر

 صحیح تامین مالی اشاره نمود. در این پژوهش راهکارها و پیشنهاداتی به منظور مرتفع کردن این مشکلات ارائه خواهد شد.

 مقدمه  -2

طور خاص دو شاخه از ابزارهاي مالی وجود کند. بههاي مالی را تسهیل میبازار سرمایه شاخه وسیعی از بازار است که فرآیند خریدوفروش ابزار

شود. بازار و اوراق بدهی که اغلب با نام اوراق مشارکت (قرضه) شناخته می (اصطلاحاً سهام)اوراق مالکیت  :ها دخیل استدارد که سرمایه در آن

 که غالباً افق زمانی بیش از یکسال دارند.ی است براي انتشار و فروش سهام و اوراق مشارکت  سرمایه محلی

دسترسی به ساختمان فیزیکی با وجود امکان شود. و اوراق بهادر و دیگر قانون گذاران مالی نظارت می بورس  سازمان ازسويبازار سرمـایه 

 ود.شاز طریق اتصال اینترنت و اخذ کد سهامداري انجام میامروزه بیشتر معاملات بازار سرمایه سازمان بورس اوراق بهادار تهران در خیابان حافظ،

 

ا به هصورت مستقیم از شرکتاق مشارکت بهدر بازار اولیه، سهام و اورو بازار ثانویه بازار اولیه  شود.می بنديطبقه بازار سرمایه به دو بازار

ا هکند تا شرکتشود. بازار اولیه این امکان را فراهم میها و نهادها و اغلب تحت عنوان عرضه عمومی اولیه توزیع میگذاران و سایر شرکتسرمایه

بعد از عرضه عمومی  .هاي خود تأمین کنندبراي اجراي فعالیترا خود به عموم مردم، منابع مالی موردنیاز    از بانک، با عرضه سهام وام  بدون گرفتن

بتوانند با فروش سهام خود به پول نقد دست رسد تا سهام شرکت ها در این بازار دادوستد شود و سهامداران در بازار اولیه، نوبت به بازار ثانویه می

 .مندان هم با خرید سهام، مالک بخشی از شرکت شوندیابند و علاقه

مشترك،  گذاري سرمایه هايها و صندوقنهادي همچون بیمه ، حقوقی یاگذاران حقیقیمتعددي ازجمله سرمایه داراي ذینفعانبازار سرمایه 

 .دکننهاي خود اوراق مشارکت منتشر میاغلب براي تأمین مالی طرح د کهباشمی هادولت و شهرداري مؤسسات مالی ها وها، بانکها، سازمانشرکت

هاي متقاضی سرمایه که شرکتممکن داشته باشند، درحالی ریسک  یناحتمالی را با کمتر بازده خواهند بیشترینکنندگان سرمایه عموماً میتأمین

 .ممکن افزایش دهند هزینه اند سرمایه خود را با کمترینمایل

، ترین اقتصاد جهانعنوان بزرگصورت مستقیم به اندازه اقتصاد آن بستگی دارد. ایالات متحده آمریکا بهاندازه بازار سرمایه یک کشور به

صورت گسترده به اقتصاد جهانی پیوند بازار سـرمایه به همچنین از آنجا که سرمایه جهان را در اختیار دارد.ترین بازارهاي ترین و عمیقبزرگ

شود. نقص این پیوستگی در  هاسایر بخشتواند منجر به امواج عظیمی در جهان می بخش ازنوسانی در یک  شود کهمشاهده میخورده است، 

اي که آغاز آن با سقوط بازارهاي مالی ایالات متحده آمریکا نمایش است. دورهبه بهترین نحو قابل 2009 تا 2007هاي بحران مالی جهانی طی سال

 .صورت جهانی در بازار سرمایه همه کشورها دیده شدآغاز شد و اثرات این بحران به

  



 

  تحلیل صنعت تامین مالی -3

 وضعیت تامین مالی در جهان  3-1

ارزش انتشار اوراق تامین مالی توسط موسسات غیربانکی بیش از  2016در پایان سال  (BIS)المللی براساس گزارش سالانه بانک تسویه بین

ارزش اوراق بدهی منتشره در جهان  2016هد که در سال دها به موسسات غیربانکی بوده است. نمودار زیر نشان میها و تسهیلات اعطایی بانکوام

  سال ابتدایی سده حاضر در نمودار زیر قابل مشاهده است. 16تریلیون دلار بوده است. روند انتشار اوراق و اعطاي وام در  10حدود  در

  

  
  منبع: بانک بین المللی تسویه بین المللی  -1نمودار 

 

) رابطه مثبتی میان رشد اقتصادي کشورهاي نوظهور و توسعه بازار بدهی BISالمللی (هاي منتشره بانک تسویه بیناساس گزارشهمچنین بر

هاي عمومی و خصوصی در این کشورها همزمان با افزایش تولیدات خود تمایل بیشتري به فعالیت این کشورها وجود دارد. به عبارت دیگر، بخش

پذیري یافته ضمن افزایش کارآیی اقتصادي، آسیبوي دیگر، یک بازار بدهی توسعهیابند. از سدر بازار بدهی محلی براي تامین مالی مورد نیاز خود می

شود؛ زیرا این بازارها به هنگام کمبود منابع بانکی در ها میهاي مالی را کاهش داده یا موجب تخفیف در اثرات این نوع بحرانکشورها به بحران

دهد بازار بدهی در این کشور در طول سه شوند. تجربه کشور آمریکا نیز نشان میب میها محسوواقع یک بازار جایگزین براي تامین مالی شرکت

و  بحران  1990و دیگري بحران بانکی مرتبط با رکود در بازار مستغلات در دهه  1980بحران بانکی، یکی بحران بدهی آمریکاي لاتین در دهه 

 هاي این کشور برآمد.ت، به خوبی از عهده پاسخگویی به نیاز مالی شرک2008مالی 

کشورهاي آسیایی موجب شد که توسعه بازارهاي بدهی در دستور کار کشورها قرار  1997-1998هاي دهد بحران مالی سالها نشان میبررسی

یرند. گمراتب بعدي قرار میگیرد. در کره جنوبی، بازار بدهی بیشترین سهم را از بازارهاي مالی این کشور دارد و بعد از آن بازارهاي سهام و پول در 

سوم بازار گیرد. در کشورهاي مالزي و کره جنوبی تقریبا یکسوم از بازار بدهی این کشور براي تامین مالی شرکتی مورد استفاده قرار میحدود یک

درصد از  72سه کشور جمعا درصد است. اما در مجموع این  22ها اختصاص دارد. این عدد براي کشور چین بدهی محلی به تامین مالی شرکت

 اند.کل بازار بدهی داخلی کشورهاي نوظهور را به خود اختصاص داده

درصدي) و تامین مالی شرکتی در این بازار (سهم  20گیرد (با سهمی در ترکیه بازار بدهی در جایگاه سوم بعد از بازارهاي پول و سهام قرار می

پرداخته شود و توسعه یابد. بازارهاي بدهی کشورهاي هند و ژاپن نیز عمدتا در خدمت تامین مالی  درصد) در واقع موضوعی است که باید به آن 2

که در این دهه، دولت مالزي   گذاري شدپایه 1970دهد بازار بدهی مالزي در دهه دولت قرار دارند. بررسی تجربه کشوري چون مالزي نشان می



 

و افزایش شدید تقاضاي  1997-1998کرد. به دنبال بحران مالی آسیا در سال ظیم خود استفاده میاز این اوراق به منظور تامین مالی بودجه ع

  .تسهیلات بانکی، دولت با انگیزه جبران کسري بودجه و ایجاد منابع جایگزین براي تامین مالی بخش خصوصی، به فکر توسعه بازار بدهی افتاد

ریزي دولت مبنی بر دستیابی به رشد اقتصادي پایدار، تقاضاي بخش خصوصی ، برنامه1980سازي دولت مالزي در دهه البته برنامه خصوصی

ی و هاي بازنشستگبراي تامین مالی بلندمدت، تقاضاي بخش خصوصی براي ابزارهاي تامین مالی متنوع در حوزه پوشش ریسک و حضور صندوق

سال مالزي توانست به دستاوردهاي مهمی در توسعه بازارهاي  15کشور است. طی بیمه در این بازار سایر عوامل موثر در رونق بازار بدهی این 

توان به اوراق بدهی اسلامی (صکوك) اشاره کرد که علاوه بر تقویت بازار بدهی این کشور، مالزي را به الگو در بدهی دست یابد که از آن جمله می

ر بازار صکوك جهان به خود اختصاص داده و اولین کشوري است که اقدام به انتشار میان کشورهاي اسلامی تبدیل کرد. مالزي بیشترین سهم را د

  المللی کرده است.صکوك بین

 وضعیت تامین مالی در ایران 3-2

هاي گذشته در ایران رونق بیشتري یافته است. با توجه ترین وظایف بازارهاي سرمایه در سراسر دنیاست که طی سالتامین مالی یکی از مهم

ها به صورت تسهیلات در اي از تامین مالی توسط بانکمحور است و بخش عمدههاي کلان حوزه تامین مالی کشور، نظام مالی ایران بانکروندبه 

هاي منتشره توسط بانک مرکزي،  ، بر مبناي آخرین گزارش1395ماهه نخست سال  9اي و مشارکتی صورت گرفته است. طی قالب عقود مبادله

ترین سهم در سبد هاي مختلف اقتصادي داده شده است. لازم به ذکر است که بیشار میلیارد ریال تسهیلات در قالب وام به بخشهز 3814,2

هزار میلیارد ریال تسهیلات  1525,3ها متعلق به بخش خدمات بوده است که طی بازه زمانی مورد بررسی موفق به دریافت  هاي پرداختی بانکوام

  موسسات اعتباري شده است.ها و از بانک

  

  1395تسهیلات بانکی ارائه شده نه ماهه نخست سال  1جدول شماره 

  1395تسهیلات بانکی ارائه شده نه ماهه نخست 

  برحسب هزار میلیارد ریال

 ارزش تسهیلات ارائه شده بخش دریافت کننده

 306,5 کشاورزي

 1107,6 صنعت و معدن

 332,9 مسکن و ساختمان

 539,1 بازرگانی

 1525,3 خدمات

 2,8 متفرقه

 3814,2 مجموع تسهیلات

  

افزایش   1394درصد نسبت به کل سال  40بیش از  1395انتشار انواع اوراق بدهی و تامین مالی در بازار سرمایه، طی ده ماهه نخست سال 

  میلیارد ریال رسیده است. 207،288یافته و به 

میلیارد ریال بوده است و  419،976بالغ بر  1395صورت گرفته از طریق بازار سرمایه طی ده ماهه نخست سال همچنین مجموع تامین مالی 

  درصد بوده است 25در حدود 1394نسبت به کل سال  1395ها در بورس و فرابورس در ده ماهه سال عرضه اولیه سهام شرکت

   



 

  : انتشار انواع اوراق بدهی2جدول شماره 

 بر حسب میلیارد ریال -اوراق بدهی  انتشار انواع

 94عملکرد  1395عملکرد ده ماهه  عنوان

 9،675 15،098 انتشار اوراق بهادار بدهی با مجوز سازمان بورس

 10،827 34،720 انتشار اوراق سلف موازي استاندارد

 13،492 24،000 ها و بانکهااوراق مشارکت دولت, شهرداري

 0 25،000 گذاري عام و خاصسرمایهگواهی سپرده 

 50،000 0 اوراق مشارکت شرکت ملی نفت

 5،000 0 اوراق اجاره دولتی

 0 10،000 اوراق مرابحه دولتی

 50،000 90،000 اسناد خزانه اسلامی

 9،020 8،470 امتیاز تسهیلات مسکن

 148،014 207،288 مجموع

  

 مختلف هاي: آمار تامین مالی از روش3جدول شماره 

  بر حسب میلیارد ریال -آمار تامین مالی 

 94عملکرد  1395ده ماهه عنوان

 3،700 5،500  تاسیس شرکت هاي سهامی عام

  هاي سهامی عامافزایش سرمایه شرکت

  (مجوزهاي ارائه شده)
204،530 311،262 

 148،014 207،288 انتشار انواع ابزارهاي تامین مالی

 10،408 2،658 ها در بورس و فرابورسعرضه اولیه سهام شرکت 

 473،384 419،976 مجموع

 

  
  هاي گوناگون: تامین مالی از روش2نمودار 

تاسیس شرکت هاي سهامی عام

1%

ي افزایش سرمایه شرکت ها

سهامی عام

ین انتشار انواع ابزارهاي تام49%

مالی

49%

عرضه اولیه سهام شرکت ها در 

بورس و فرابورس

1395بر حسب میلیارد ریال  ده ماهه  -آمار تامین مالی 

تاسیس شرکت هاي سهامی عام افزایش سرمایه شرکت هاي سهامی عام

انتشار انواع ابزارهاي تامین مالی عرضه اولیه سهام شرکت ها در بورس و فرابورس



 

هزار میلیارد ریال بوده است که در  289بالغ بر  1395ارزش بازار اوراق بدهی پذیرفته شده در بورس تهران و فرابورس ایران، در بهمن ماه 

هزار میلیارد ریال آن در قالب اوراق تامین مالی پذیرفته  91,2در در قالب اسناد خزانه پذیرفته شده در فرابورس، هزار میلیارد ریال  99,6حدود 

  هزار میلیارد ریال آن در قالب اوراق تامین مالی پذیرفته شده در فرابورس ایران بوده است. 98,2شده در بورس اوراق بهادار تهران و 

  تامین مالی اسلامی 3-3

ها و ابزارهاي تامین مالی اسلامی اکنون پیش روي تحلیلگران قرارگرفته است، به کارگیري روشهاي مهم تامین مالی که همگزینهاز دیگر 

هاي گذشته توسعه بسیاري یافته شمسی آغاز شد و با تلاش مالزي گسترش یافت، طی سال 70است. این عرصه که با پیشگامی ایران در دهه 

  است.

طی ده سال گذشته بازار صکوك رشد بسیار زیادي را تجربه کرده است. به نحوي که ارزش  (Zawaya, Sukuk DataBase)به گزارش 

گام در توسعه رسیده است. مالزي به عنوان پیش 2014میلیارد دلار در پایان سال  270به بیش از  2003میلیارد دلار در سال  10اوراق منتشره از 

درصد از بازار ابزارهاي تامین مالی اسلامی در قالب صکوك را به خود اختصاص داده است. بخش مهمی از این توسعه ناشی از رشد  68صکوك، 

و  )، غالب این ابزارها، تنوع ایجادي در ماهیت و ساختار ابزارهاAsset Base( ، ماهیت مبتنی بر داراییMENAاقتصادي کشورهاي منطقه 

  هاي تامین مالی اسلامی است.روش

 

 
  Bloomberg, IFIS, Zawya, and IFN: منبع -3نمودار شماره

  مزایاي ورود به بازار سرمایه  3-4

  پذیر براساس مکتوبات سازمان بورس و اوراق بهادار. سرمایه هايشرکت و گذاران سرمایه کلان، اقتصاد دیدگاه سه از بهادار اوراق بورس مزایاي

  کلان اقتصاد دیدگاه از بهادار اوراق بورس مزایاي) الف

 ها؛شرکت مالی منابع تجهیز براي آن انباشت و پراکنده و جزئی هايسرمایه آوري جمع  

 مؤسسات؛ و دولت مالی تأمین و تولید امر در راکد اندازهايپس بکارگیري  

 مشارکت؛ قرضه اوراق و سهام انتشار طریق از تورم و نقدینگی پول، حجم کنترل  

 مطلوب تخصیص و اطلاعات شفافیت بازار، از خروج و ورود آزادي فروشنده، و خریدار زیاد تعداد(  کامل رقابت بازار مثابه به بورس 

  منابع)؛

 کشور؛ اقتصادي تعادل حفظ به کمک و اشتغال ملی، ناخالص تولید رشد  

 عمومی؛ مشارکت احساس ایجاد و عمومی مالکیت گسترش طریق از ثروت عادلانه توزیع نمودن فراهم   

 افراد؛ ثروت نقدینگی درجه افزایش  



 

   گذاران: سرمایه دیدگاه از بهادار اوراق بورس مزایاي) ب

 تورم؛ مقابل در پوشش و مناسب بازده کسب براي بهادار اوراق و سهام خرید  

 اطلاعات؛ شفافیت بدلیل گذاريسرمایه گزینه از اطمینان  

 مالیاتی؛ هايمعافیت از استفاده و سهام انتقال و نقل سهولت و بهادار اوراق نقدینگی قابلیت  

 ها؛شرکت اداره براي گیري تصمیم فرآیند در مشارکت  

 نماید؛می فراهم را مدت کوتاه و مدت بلند گذاريسرمایه امکان که مستمر و دائمی بازار ایجاد  

 گذار؛ سرمایه براي پذیري خطر و بازدهی درجه نظر از بهادار اوراق از متنوع هايطیف وجود  

 گردد؛ رسمی و منظم بهادار اوراق فروش و خرید آن، طریق از که هاییروش و هاسیستم برقراري  

 تجاري؛ و تولیدي امور در مشارکت احساس و کوچک گذارانسرمایه از حمایت  

 سرمایه؛ بازار هاينامه آئین و استانداردها چارچوب در هاشرکت فعالیت بر مضاعف نظارت  

  پذیر) سرمایه هاي شرکت(  اقتصادي واحدهاي دیدگاه از بهادار اوراق بورس مزایاي) ج

 بهادار؛ اوراق سایر و سهام انتشار طریق از مالی تأمین در سهولت   

 خارجی؛ و داخلی مالی بازارهاي در شرکت سهام گذاردن وثیقه به با مالی تأمین و خارجی و داخلی اعتبار افزایش   

 باشد؛ درج بورس تابلو در شرکت نام که زمانی تا تقاضا و عرضه قانون اساس بر بازار ارزش تعیین  

 مالکیت؛ انتقال و سهامداري ترکیب تغییر در سهولت  

 کمتر؛ هزینه با مالی تأمین امکان و اقتصادي واحد ریسک کاهش با گذاران سرمایه در مطلوب دیدگاهی آمدن بوجود   

 مشارکت؛ اوراق انتشار و بانکی تسهیلات سقف افزایش مانند اعتباري و خاص مزایاي از برخورداري  

 بهادار؛ اوراق بورس سازمان مجوز با فقط و مرکزي بانک از مجوز اخذ بدون مشارکت اوراق انتشار  

 مالیاتی؛ هاي معافیت از برخورداري   

 شرکت؛ عملکرد ارزیابی و آینده در شرکت فعالیت انداز چشم تبیین   

 شرکت؛ توسعه در عمومی مشارکت از استفاده و عمومی اعتماد سطح ارتقاء  

  هاي رونق بازارسرمایهدلیل رکود بازار بورس و محرك -4

بورس اوراق بهادار شاهد رشد  92تا  91برد. اما در سال بورس اوراق بهادار تهران در حالت رکود به سر می 90تا اوایل سال  86از ابتداي سال 

ارزش  92بیشترین تعداد و حجم معاملات و بازده را تجربه نمود. در سال  92ماهه ابتدایی سال  9اي که بازار بورس در بود به گونهکم نظیري 

هزار میلیارد تومان بود از دي ماه سال  550هزار میلیارد تومان رسید که با احتساب ارزش بازار فرابورس جمعا به مبلغ  400بورس اوراق بهادار به 

 91برابري نرخ ارز در سال  3توان جهش را می 92بازار بورس اوراق بهادار شروع به ریزش کرد تنها دلیل رشد بورس اوراق بهادار در سال  92

  دانست.

میلیارد  3،500هاي ماهیانه هاي دولت، میزان پرداختبا روي کار آمدن دولت یازدهم حقایقی روشن شد، از جمله میزان بدهی 92از سال 

نه تنها  92ماهه سال  9درصد بورس در طی  110ها و بسیاري دیگر از مشکلات اقتصادي. پس از انتشار این آمار، آشکار شد که رشد تومان یارانه

  خبر خوبی نبوده بلکه حاکی از رشد حبابی و کاذب بورس بوده است.

شمرد عبارتست از  عدم جذابیت سود بورس اوراق بهادار با توجه به  توان براي حالت رکودي بورس اوراق بهادر در این روزها بردلایلی که می

هاي پالایشی و بانکی، رکود بسیاري از صنایع هاي بورسی از جمله شرکتهاي مالی برخی از شرکتسود بالاي سپرده بانکی، عدم شفافیت صورت

هاي کوچک با دخالت سفته بازان، برآیند کاذب و حبابی سهام شرکت و ضعف بنیادي و عدم سود آوري،  بالا بودن انتظارات سرمایه گذاران و رشد

ی لایاین عوامل باعث گردید است تا حجم و ارزش معاملات کاهش یافته و معاملات در بورس اوراق بهادار تهران با عدم اطمینان و ریسک بسیار با

  انجام گیرد.



 

ودي و عدم سودآوري را حل کرد در برنامه ششم توسعه و با توجه به اقتصاد توان این مشکلات از جمله حالت رکحال باید دید چگونه می

  مقاومتی راهکارهایی براي حل این معضل دیده شده است. 

  توان بیان کرد اقتصاد ایران و بازارسرمایه داري چهار عامل محرك است: براي حل این مشکلات می

 هاي هاي عمرانی ازجمله سد و جاده و بنگاهمایه گذاري در بخش پروژههاي دولتی: دولت همواره عامل اصلی سرسرمایه گذاري

هاي گذاري کند. یکی از عوامل تشدید رکود در سالها سرمایهشود دولت نباید در این بخشهاست بیان میعمومی بوده و سال

 اخیر کاهش سرمایه گذاري دولت است.

  :تصادها جذب سرمایه گذاري خارجی موتور محرك اقتصاد است. در چندسال در همه جاي دنیا و در همه اقسرمایه گذاري خارجی

اي صورت ه. که با گشایشعامل نتوانسته تاثیري در رشد اقتصاد کشور داشته باشدهاي بین المللی این اخیر به دلیل محدودیت

گذاران خارجی به اقتصاد کشور سرمایهو باعث ورود  نیز فعال گردد عاملتا این  شدهها برطرف تاین محدودی امید است گرفته

 شود.

 و بعد از  آوري کردههاي خرد را از جامعه جمع گذشته در اقتصاد ایران این بانک ها بودند که منابع و پول سالیاندر ها: بانک

در حال  .کشور گردندباعث رونق اقتصادي  تولید نهایتا با تا کردنداعتبار می اعطاي هاي بزرگتجمیع آن به کارآفرینان و بنگاه

در ها منابع بانکاند. ها به افزایش سپرده بلند مدت با سود بالا و عدم استفاده صحیح از این منابع گرایش پیدا کردهبانک حاضر 

ر قادها بانک به فعالیت بپردازند، بنابراین خود درصد ظرفیت 30ها با عث شده بانکبابسیاري از صنایع ناکارآمد درگیر شده که 

 .را هزاران میلیارد تومان تامین مالی کنند بزرگبنگاه هاي  نخواهند بود

 زا که هستند مردم این است محور بازار اقتصاد چون. کندعمل می قویتر موتور این پیشرفته اقتصادهاي سرمایه: در بازار و مردم 

  .دهندمی وام کارآفرینان و ها بنگاه به است، سهام آنها از یکی که سرمایه بازار مالی ابزارهاي طریق

ال س چندینمقرراتی که از  قوانین و دربازنگري  تصمیماتی از جملهنها آ که براي ارتقاء و تغییر مورد است 4شامل هاي بازار سرمایه زیرساخت 

  .شودپیشنهاد می سازي و بازنگري در فرآیندهاتوسعه نرم افزارها، آموزش و فرهنگ ؛گذشته شروع شده است

  بازار پول و بازار سرمایه ایران در مقایسه با سایر کشورها

در ایران سهم تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه نسبت به سیستم بانکی بسیار پایین است. این در حالی است که در 

میلیارد  860،000تاکنون بیش از  1386باشد. از بیشتر می ایالات متحده امریکا سهم انتشار اوراق بدهی از تأمین مالی از طریق سیستم بانکی

 1999میلیارد ریال تأمین مالی از طریق سیستم بانکی بسیار ناچیز است. از سال  46،000،000ریال اوراق بدهی در کشور منتشر شده که در برابر 

ده و همچنین سهم تأمین مالی از سیستم بانکی طی این دوره میلیارد دلار اوراق بدهی منتشر ش 1،711،000در ایالات متحده بیش از  2014تا 

 باشد.میلیارد دلار می 1،177،000تنها 



 

  مقایسه بازار پول و بازار سرمایه در داخل کشور 4-1

  

 : مقایسه بازار پول و سرمایه در داخل کشور4نمودار شماره 

  

  مقایسه بازار پول و بازار سرمایه در ایالات متحده 4-2

 
  : مقایسه بازار پول و سرمایه در ایالات متحده5 نمودار شماره



 

  اوراق بهادار سازي  -5

سال     ستین بار در  سپرده      1969این تکنیک نخ سات  س گذاري ایالات متحده آمریکا و نیز با هدف میلادي بعنوان ابزاري براي تأمین مالی مو

 معرفی گردید.هاي تأمین مالی املاك و مستغلات توسعه یک بازار قدرتمند براي حضور شرکت

  
  

ــد که می تهران شهرداري  به مربوط یافت، انتشار  1373 سال  در که کشور  در شده  منتشر  مشارکت  اوراق اولین  بافت نوسازي  هدف با باشــ

ـد  20 الحساب علی سود نرخ با نواب بزرگراه پروژه اجراي و فرسوده ـال منتشر  در درص اولین اوراق مشارکت در بورس اوراق بهادار نیز در  .شد س

ــد 19 الحساب علی سود نرخ میلیارد ریال با 1،000خودرو به مبلغ ، توسط شرکت ایران1384سال  ــال و سررسید  در درصــ ساله منتشر  3ســ

توسط شرکت هواپیمایی  1389ند ماه سال شده است. همچنین اولین صکوك اجاره به عنوان یک ابزار نوین تأمین مالی اسلامی در کشور در اسف

  درصد بوده است. 20ماهان منتشر گردید. دارایی مبناي انتشار این اوراق یک فروند هواپیماي ایرباس و نرخ اجاره بها سالانه 

 هامزایاي اوراق بهادار سازي از دیدگاه بانک 5-1

  خود به اوراق بهادار را خواهند داشت:ها به دلایل زیر انگیزه لازم جهت تبدیل بخشی از ترازنامه بانک

 ها؛دارایی تحصیل براي نیاز مورد وجوه تأمین ١-١-٥

ــازي در بانک      ــی ترکیب منابع مالی، کاهش هزینه تأمین مالی و همچنین کاهش عدم تطابق            ها منجر به تنوع  تکنیک اوراق بهادارسـ بخشـ

سیدها می    سب و کار بانک   سرر سر شود. ک ست. زیرا بانک     ها ذاتاً با مبحث عدم تطابق  شده ا سیدها عجین  هاي بلندمدت نظیر ها اغلب داراییر

  نمایند.هاي بانکی یا وجوه بین بانکی تحصیل میتري مانند سپردهمدتهاي کوتاههاي رهنی مسکن را با بدهیوام

 ترازنامه؛ ساختار مدیریت ٢-١-٥

  100) به ازاي هر 1شود. طبق مقررات بازل( ها میمنابع سرمایه براي بانک تکنیک اوراق بهادارسازي منجر به آزادسازي سرمایه قانونی و تنوع    

سک، بانک     سب ری شده بر ح سط بانک نمی       8ها باید حداقل دلار دارایی موزون  شند. اما از آنجا که نهاد وا شته با سرمایه دا شد الزامی به  دلار  با

  رعایت این قانون ندارد.

 مدیریت ریسک و انتقال ریسک اعتباري؛ ٣-١-٥

شکل قابل ملاحظه            پس از تبدیل دارایی سک اعتباري بانک بانی به  سط، ری ضور نهاد وا سک و ح سهیم ری سطه ت اي ها به اوراق بهادار، به وا

  یابد.کاهش می



 

  غیربانکی موسسات براي بهادار سازي اوراق مزایاي 5-2

 هاي تأمین مالی؛کاهش بالقوه هزینه 

) و SPVواسطه اوراق بهادارسازي، بستگی به رتبه اعتباري شرکت بانی ندارد. بلکه با نظر نهاد واسط (    رتبه اعتباري اوراق بهادار منتشر شده به   

  شود. بنابراین با کسب رتبه اعتباري بالا، هزینه تأمین مالی براي شرکت کاهش پیدا می کند.با مشاوره یک موسسه اعتبارسنجی تعیین می

 تنوع بخشی به منابع تأمین مالی؛  

سهام و اوراق قرضه، با سرعت و          اوراق  شرکتها علاوه بر روش هاي سنتی تأمین مالی مانند انتشار  بهادارسازي این امکان را فراهم می کند تا 

  هزینه کمتر اقدام به تحصیل منابع مالی نمایند.

 .تسریع تحقق و شناسایی درآمد با هدف گزارشگري مالی  

سابداري (      شده ح صول پذیرفته  سناد دریافتنی یا دارایی را به        رکت این اجازه را دارد کهش  GAAP(1طبق ا سابها و ا شکل از ح پرتفویی مت

 منظور تسریع تحقق درآمدها با هدف گزارشگري مالی به سهامداران مورد استفاده قرار دهد.

  گذارانمزایاي اوراق بهادار سازي براي سرمایه 5-3

 کنند:گذاري میدهی سرمایهگذاران نیز به دلایل زیر در انواع اوراق بسرمایه

 هاي مورد علاقه؛متنوع کردن بخش  

 هاي گوناگونی از ریسک و بازده؛دسترسی به نمایه  

 ها مسدود بوده است.هایی که پیش از این راه ورود به آندسترسی به بخش   

 هاي اوراق بهادار سازيانواع روش 5-4

 انتشار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی 

 ها، محصولات تولید شده توسط یکبهادار در حقیقت با پشتوانه یک دارایی فیزیکی، مانند زمین و ساختمان، خطوط تولید کارخانهاین اوراق 

  گردند.اي منتشر میبنگاه و ...، و یا به پشتوانه یک پروژه درحال ساخت یا یک طرح توسعه

  اند به شرح ذیل است:ت عملیاتی درآمدهانواع این اوراق بهادار که در بازار مالی داخل کشور به حال

 اوراق مشارکت؛ 

 اوراق اجاره؛ 

 اوراق مرابحه؛ 

 اوراق استصناع (سفارش ساخت)؛ 

 .اوراق سلف 

 انتشار اوراق بهادار با پشتوانه جریانات نقدي تضمین شده 

باشــند. در حقیقت منتشــر کننده این اوراق اي هســتند که در آینده قابل وصــول میپشــتوانه این اوراق بهادار، جریانات نقدي تضــمین شــده

  فروشد.گذاران میهاي کوچکتر تقسیم کرده و به سرمایهمطالبات خود در آینده را تنزیل نموده، آن را به بخش

  توان به موارد زیر اشاره نمود:از انواع این نوع اوراق بهادار سازي می

 ) اوراق رهنیMBS(2 

 اوراق منفعت 

 اوراق بیمه 
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 ادهاي مالیتأسیس نه 5-5

هاي در مرحله احداث به دلیل عدم وجود دارایی فیزیکی یا جریانات نقدي حاصــل از آن، هاي تازه تأســیس و پروژهدر بعضــی موارد، شــرکت

شرکت    شار اوراق بهادار وجود ندارد. از این رو، تأمین مالی این  سیس نهادهاي ها یا پروژهامکان تأمین مالی از طریق انت مالی جدید  ها از طریق تأ

  پذیرد.صورت می

ست که این نهادهاي مالی که اغلب در قالب صندوق     سرمایه مراحل کلی کار به این صورت ا شند، پس از تأسیس و ثبت نزد   گذاري میهاي  با

ــرکت        ــهام این شـ ــرمایه     ها و پروژه مراجع قانونی اقدام به خرید سـ مالی به فروش    گذاري خود را در بازارهاي   ها نموده و در عوض واحدهاي سـ

ها خواهند شد و از بازدهی آنها در  ها و پروژهگذاري به طور غیرمستقیم مالک این شرکت  گذاران نیز با خرید واحدهاي سرمایه رسانند. سرمایه  می

  آینده منتفع خواهند گردید.

  توان موارد زیر را نام برد:از انواع این نهادهاي مالی می

 3گذاري پروژهصندوق سرمایه  

 4صندوق زمین و ساختمان 

 5گذاري جسورانهصندوق سرمایه  

  هاي تأمین مالی بنگاه هاي کوچک و متوسطروش -6

هاي بزرگ، با مشکلات بیشتري در تأمین مالی مواجه هستند. با وجودي هاي کوچک و متوسط به دلیل خاص خود در مقایسه با شرکتشرکت

هاي بزرگ نیاز دارند و از نظر نوع و حوزه فعالیت از به سرمایه کمتري در مقایسه با شرکتها جهت شروع به کار و فعالیت که این نوع شرکت

ده و هاي مالی حسابرسی شي فضاي کسب و کار برخوردارند، با این وجود به دلیل عدم برخورداري از صورتتوانایی اثربخشی بیشتري بر توسعه

  6تصادي تحت پوشش، با مشکلات زیادي در تأمین مالی مواجهند. در نتیجه عدم شفافیت اطلاعاتی در مورد فعالیت اق

  بندي نمود.هاي جایگزین تقسیمسنتی و روش توان به دو بخش روشها را میهاي تأمین مالی این نوع بنگاهبه طور کلی روش

ترین شود. متداولسط محسوب میهاي کوچک و متوترین شیوه تأمین مالی خارجی در بنگاهروش سنتی : استقراض بانکی هنوز معمول

  هاي اعتباري.هاي سنتی عبارتند از وام بانکی، اضافه برداشت بانکی، خطوط اعتباري و استفاده از کارتروش

  هاي جایگزین: انواع روش4جدول شماره 

  ریسک / بازدهی بالا  ریسک / بازدهی متوسط  ریسک / بازدهی پایین  ریسک / بازدهی پایین

  ايابزارهاي سرمایه  ابزارهاي ترکیبی  بدهی جایگزین  مبتنی بر داراییتأمین مالی 

 وام مبتنی با دارایی  

 تنزیل اسناد دریافتنی  

 تأمین مالی سفارش خرید  

 رسید انبار 

 لیزینگ  

 انتشار اوراق قرضه شرکتی  

 اوراق بهادارسازي  

 اوراق قرضه پوششی  

 عرضه خصوصی سهام 

 Crowdfunding  

 اوراق قرضه/وام غیرممتاز  

 شراکت غیرفعال  

 وام هاي شراکتی  

 حق مشارکت در سود  

 اوراق قرضه قابل تبدیل  

  اوراق قرضه داراي گواهی

  اختیار خرید

 تأمین مالی میانی / مزانین  

 تامین مالی خصوصی  

  سرمایه گذاري

  خطرپذیر

 فرشتگان کسب و کار  

 مشتقات دارایی  

                                                           
3 Project Fund 
4 Construction Fund 
5 Venture Capital Fund 
  . گزارش پژوهشی پژوهشکده پولی و مالی بانک مرکزي جکهوري اسلامی ایران، بهار 61390



 

  تأمین مالی مبتنی بر دارایی:

هاي کوچک و متوسط براي تأمین نقدینگی سرمایه در گردش، حمایت از تجارت بین المللی و داخلی توسط بنگاهاي این روش به طور گسترده

ستقراض ا هاي کوچک و متوسط به اندازهخصوص در اروپا، رواج این نوع ابزار براي بنگاه شود. بهگذاري به کار گرفته میو گاهی براي مقاصد سرمایه

  شوند. هاي خاصی و نه بر اساس اعتبارشان تأمین مالی میها براساس ارزش داراییدر این شیوه، شرکت ها است.متداول از بانک

، تأمین مالی 8، تنزیل اسناد دریافتنی7ترین روشهاي این گروه عبارتند از وام مبتنی بر داراییکنید مهمهمانطور که در جدول مشاهده می

  یا همان واسپاري. 11و لیزینگ 10، رسید انبار 9سفارش خرید

هاي متداول بانکی تأمین مالی شوند تري از وامتر و تحت شرایط منعطفها سریع: مزیت این روش این است که شرکتوام مبتنی بر دارایی

هایی رکتهاي شخصی نیست و ش(بدون توجه به موقعیت مالی و یا جریانات نقدي آتی)؛ همچنین تأمین مالی در این روش نیازمند ارائه ضمانت

وانند تها هستند، به راحتی میاند اما نیازمند جریانات نقدي جهت استفاده از فرصتکه سابقه اعتباري نداشته و یا به طور موقت دچار زیان شده

ل بانکی است. چهار ترین زمان دست یابند. اما از طرفی هزینه سرمایه در این روش بالاتر از هزینه وام متداوبه سرمایه در گردش لازم در کوتاه

هاي دریافتنی، موجودي کالا، ماشین آلات و تجهیزات، توانند مورداستفاده قرار بگیرند عبارتند از: حسابهایی که در این روش میگروه از دارایی

  زمین و ساختمان.

ت وهی با رتبه اعتباري بالا را به شرک: در این روش که نام دیگر آن عاملیت است، یک شرکت اسناد دریافتنی از گرتنزیل اسناد دریافتنی

فروشد. به عبارتی دیگر پس از تنزیل اسناد، این عامل است که حق دارد مبالغ مربوط به دیگري که عامل نام دارد پس از تنزیل کردن آنها می

  هاي آن شرکت دریافت کند.اسناد دریافتنی را از مشتري

دهد در حالی که منابع لازم جهت خرید مواد اولیه و تکمیل اي کوچک و متوسط اجازه میه: این روش به بنگاهتأمین مالی سفارش خرید

هاي تکمیل سفارش از جمله، هاي بازار را به این دلیل از دست ندهند. در این روش هزینهسفارش را ندارد، سفارش مشتري را قبول کرده و فرصت

رسد. ، میتواند بانک نیز باشدشود و به اطلاع تأمین مالی کننده که میسط بنگاه تخمین زده مینیروي کار، مواد اولیه و بسته بندي، بیمه و ... تو

یل پردازد و پس از تکمهاي لازم به طور مستقیم توسط وي به عرضه کننده مواد و غیره میپس از تصویب طرح توسط تأمین مالی کننده، هزینه

د (مثل تنزیل کنهاي دریافتنی از مشتري را دریافت میمشتري، تأمین مالی کننده یا مستقیما حساب و تحویل کالا یا پروژه توسط بنگاه مزبور به

شود. تأمین مالی کننده پس از کسر بهره و کارمزد و اصل مبلغ مابقی آن را به اسناد) و یا مبلغ آن تحت حسابی که در کنترل وي است واریز می

  کند.بنگاه پرداخت می

ر شوند. به عبارتی دگیرد که به عنوان وثیقه در انبار نگهداري میدهی برمبناي کالاها یا محصولاتی صورت میاین روش وام : دررسید انبار

دهد مقدار مشخصی از کالاها با کنند که نشان میکنند و رسید انباري صادر میاین روش، خریداران و تجار کالا، کالاها را در انبار نگهداري می

رنده شود. معمولا وام گیشود و سپس از این رسید انبار جهت گرفتن وام باپشتوانه دارایی استفاده میهاي مشخصی در انبار نگهداري میاستاندارد

  درصد ارزش کالاهاي ذخیره شده را وام بگیرد. 80تا  50تواند بین می

زمین و ساختمان و تجهیزات را استفاده کرده و در نهایت  هاي تأمین مالی است که در آن شرکت وسائل نقلیه،: یکی دیگر از روشلیزینگ

  د.رخرد. در این روش میزان تأمین مالی به ارزش دارایی پایه و اینکه تا چه حد بنگاه توان تولید جریانات نقدي عملیاتی را دارد، بستگی دامی
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8 . Factoring 
9 . Purchase Order Finance 
10 . Warehouse Receipts 
11 . Leasing 



 

، عرضه خصوصی 14، اوراق قرضه پوششی13، اوراق بهادارسازي12هستند که شامل انتشار اوراق قرضه شرکتی ابزارهاي بدهی جایگزینگروه بعدي، 

  است. Crowdfunding16و   15سهام

وند، چرا شهاي کوچک و متوسط به عنوان ابزارهاي بدهی جایگزین تلقی میتر نیز به کار گرفته می شدند، اما براي بنگاهابزارهاي فوق پیش

  شدند.ار  برده میهاي کوچک و متوسط به ککه تا به حال کمتر براي بنگاه

هاي کوچک و متوسط داشته است. در این نوع از موارد بالا، انتشار اوراق قرضه شرکتی، بهادار سازي و پوششی تا کنون کاربرد کمی براي بنگاه

الیکه اوراق قرضه شرکتی شوند. در حتأمین مالی می -ها و نه بانک -هاي کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه هاي تأمین مالی، بنگاهاز شیوه

  ها محسوب می گردد.شود، دو مورد دیگر تأمین مالی غیر مستقیم براي بنگاهروش مستقیم تأمین مالی محسوب می

اند پس از تنزیل با نرخی مناسب، به شرکت دیگري ها دادهها وامی را که به این بنگاههاي کوچک و متوسط، بانکدر اوراق بهادار سازي بنگاه

هاي کوچک و متوسط بدهد. در فروشند، نتیجه آنکه منابع بانک آزاد شده و میتواند وام بیشتري به بنگاهگذاران بازار سرمایه) میسرمایه (یا

هاي کوچک و متوسط از این طریق بیشتر از روش انتشار اوراق قرضه شرکتی بوده است و علت آن را هاي اخیر، میزان تأمین مالی بنگاهسال

  توان درقوانین سختی که در بازار سرمایه جهت حفظ حقوق سهامداران وجود دارد، جستجو کرد. می

کنند و به موجب آن متعهد ها جهت تأمین مالی خود منتشر می: اوراق قرضه شرکتی، اوراق بدهی است که شرکتاوراق قرضه شرکتی

ود شمقرر مبلغ کوپن و در سررسید اصل بدهی را بازپرداخت نمایند. گفته می شوند که بدون توجه به وضعیت مالی و سودآوري شرکت در مواعدمی

  باشد.انتشار اوراق می %10هاي انتشار به میزان که معمولا هزینه

بندي شده و از طریق بازار هاي کوچک و متوسط توسط بانک دسته: همانطور که پیشتر گفته شد، وام اعطایی به بنگاهسازياوراق بهادار

هاي کوچک و متوسط مجددا هاي بنگاهشود. در واقع در این روش، اوراقی به پشتوانه پرداختگذاران در بازار سرمایه فروخته میمایه به سرمایهسر

  شود.توسط بانک منتشر می

ها پشتوانه آنهاست. نقدي وام: این اوراق مشابه اوراق بهادار سازي بوده و در واقع اوراق بهاداري هستند که جریانات اوراق قرضه پوششی

که در اوراق بهادارسازي چنین ماند، در حالیتفاوت عمده آنها با اوراق بهادار سازي در این است که در این شیوه دارایی ها در ترازنامه باقی می

ند، شرکت رایی پشتوانه این اوراق نکول ککند. در این حالت اگر دانیست. بنابراین این شیوه تامین مالی کمکی به تقویت نسبت سرمایه ناشر نمی

موظف به ادامه پرداخت کوپن و اصل بدهی در سررسیدهاي مقرر است ولی چنانچه خود شرکت در معرض ریسک نکول قرار بگیرد، قرض دهنده 

  تواند مالکیت آن دارایی پشتوانه را غصب کند. می

کند. در این حالت، اوراق ي عرضه خصوصی اوراق قرضه شرکتی را صادر میگذار اجازه: برخی اوقات قانونعرضه خصوصی اوراق شرکتی

شود. در این حالت نیازي نیست قرضه شرکت به تعدادي از سرمایه گذاران منتخب پذیرش نشده در بورس پیشنهاد و اوراق به آنها فروخته می

  هند. دگذاران قرار میبندي اطلاعاتی مفیدي را در اختیار سرمایهههاي رتبشرکت شرایط پیچیده گزارشگري را رعایت کند، هر چند غالباً شرکت

Crowdfundingگذاران حرفه اي : این شیوه نوعی تکنیک تأمین مالی خارجی از طریق تعداد زیادي مخاطب به جاي گروهی از سرمایه

الت از طریق یک پایگاه آنلاین کارهاي مختلف توسط افراد کند. در این حاست، که در واقع هر فرد سهم کوچکی از منابع مورد نیاز را تأمین می
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سی براي به معناي تأمین مالی کننده ، بنابراین شاید بهترین معادل فار Fundingبه معناي جماعت، اجتماع و انبوه مردم است و واژه  Crowdواژه ي   . 16

  این شیوه، تأمین مالی جمعی باشد.



 

ذار گشود که ارزش آن کمتر از ارزش ایجاد شده براي شرکت است. انگیزه هاي درونی سرمایهبه صورت رایگان و یا در عوض بازدهی معین انجام می

تواند شامل ایجاد درآمد، ایجاد مزیت شغلی و و یا خارجی می تواند شامل یادگیري و یا لذت به عهده گرفتن انجام کاري بوده و انگیزه هايمی

تواند بیانگر مکانیزم با اهمیتی براي به اشتراك نارضایتی از محصولات جاري باشد. این شیوه نه تنها روشی براي افزایش وجوه است بلکه می

  گذاشتن اطلاعات با عموم مردم باشد. 

گذار، که در یک طرف فقط بدهی و در طرف دیگر تنها حقوق صاحبان ي طیف ریسک و بازده سرمایههابزارهاي ترکیبی: این ابزارها در میان

  هاي تأمین مالی مبتنی بر دارایی و بدهی را دارا هستند.گیرند و بنابراین ترکیبی از ویژگیباشد، قرار میسهام می

، اوراق قرضه 20، حق مشارکت در سود19، وام هاي شراکتی18شراکت غیرفعال ،17ترین ابزارهاي ترکیبی عبارتند از اوراق قرضه/وام غیرممتازمهم

  .23، تأمین مالی میانی و یا همان مزانین22، اوراق قرضه داراي گواهی اختیار خرید21قابل تبدیل

ت بهره و اصل بدهی، دهندگان توافق دارند که قبل از پرداخدر این شیوه از ابزار تأمین مالی، قرضاوراق قرضه/وام غیرمتاز و یا فرعی: 

دهندگان در دریافت اصل و سود ابتدا بدهی برخی از اعتباردهندگان ممتاز (یا به تعبیري اصلی) به آنها بازپرداخت شود. در واقع برخی از قرض

ان ولی قبل از آورندگدهندگان بعد از بازپرداخت بدهی به دسته ممتاز داراي اولویت هستند. بنابراین در صورت ورشکستگی، حقوقِ مابقی قرض

دهندگان وام غیر ممتاز و یا دارندگان اوراق غیرممتاز دریافت اي که قرضشود. لازم به ذکر است که نرخ بهرهسرمایه آن شرکت پرداخت می

  کند بسیار بیشتر از همتاي ممتاز خود هستند تا به این ترتیب ریسک بیشتر آنها را جبران کند.می

ا مسئولیت هاي بهاي تامین مالی از طریق سرمایه را دارا بوده و بسیار شبیه ساختار شرکتروش تامین مالی اکثر ویژگیاین شراکت غیرفعال: 

باشد. تأمین مالی کنندگان دهندگان محدود به میزان آورده اش به شرکت میگذار به قرضمحدود است. بدین ترتیب که ، میزان تعهدات سرمایه

ت هاي شرکت مشارکگیريهاي شرکت نظارت داشته و در جریان اطلاعات قرار بگیرند تا بتوانند در تصمیمکه به فعالیت کاملا این حق رادارند

  داشته باشند.  

  اوراق منفعت -7

 تعریف اوراق منفعت 7-1

شان    ست که ن صل از د    اوراق بهادار با نامی ا ستمر حا شاع دارندة آن بر مقدار معینی از منافع آتی م هاي فیزیکی  ارایی/داراییدهندة مالکیت م

 بادوام است. 

 اوراق منفعت ازدیدگاه تامین مالی شونده 7-2

ن کنند. همچنیتوانند بدون تحمل ریسک انتقال دارایی، از این روش براي تأمین مالی نقدینگی استفادههاي خصوصی و عمومی میبنگاه

توانند از این روش جهت تأمین مالی گیرند، میاز خدمات عمومی را در اختیار میبرداري اي یا پیمانکاري، حق بهرههایی که به صورت مزایدهبنگاه

  استفاده نمایند.

  ها، انتشار اوراق منفعت بر روي خدمات مسافرتی و ...مثال: انتشار اوراق منفعت بر روي عوارض بزرگراه

                                                           
17 . Subordinated Loans/Bonds 
18 . Silent Participation 
19 . Participating Loans 
20 . Profit Participation Rights 
21 . Convertible Bonds 
22 . Bonds with Warrants 
23 . Mezzanine Finance 



 

 گذاراوراق منفعت از دیدگاه سرمایه 7-3

ها و مسائل مربوط برداري از پروژههاي ساخت و بهرهرایی (مانند اوراق مشارکت) و مشارکت در ریسکگذارانی که رغبتی به مالکیت داسرمایه

  شد. مند به استفاده از منافع حاصل از آن هستند به این بازار وارد خواهندبه آن را ندارند، ولی علاقه

 کنندگان نهاییاوراق منفعت از دیدگاه مصرف 7-4

توانند با خریداري اوراق منفعت، خدمات مورد نظر خود را نمایند، میگسترده از خدمات خاصی استفاده می سرمایه گذارانی که به صورت

تواند اوراق خرید کرده و خود را از ریسک تغییرات قیمت خدمات در آینده مصون بدارند. به عنوان مثال یک شرکت خدمات مسافرتی میپیش

شود خریداري نموده و ریسک تغییرات نرخ خدمات هتل را براي خود به حداقل برساند. همچنین شر میمنفعتی را که بر روي منافع یک هتل منت

شود را خریداري کرده و ریسک تغییرات نرخ عوارض تواند اوراق منفعتی را که بر روي عوارض یک بزرگراه منتشر مییک شرکت حمل و نقل می

 را کاهش دهد.

 مدل اجرایی اوراق منفعت 7-5

توانند براي بخشی از منافع هاي بادوام به منظور حل مشکل نقدینگی خود میحی شده این اوراق بدین صورت است که صاحبان داراییمدل طرا

آوري پول از مردم به وکالت ازطرف آنان ، منافع آتی حاصل از دارایی در این حالت نهاد واسط با جمع . حاصل از دارایی اوراق منفعت منتشرکنند

. ردگیگذاران قرار میلذا سود این اوراق در سررسیدهاي مشخص از طریق نهاد واسط در اختیار سرمایه. کنندخرید میرا به ارزش فعلی ، پیشبادوام 

ازار ثانویه به توانند اوراق خود را قبل از سررسید در بدارندگان اوراق می. شوندمند میدر زمان سررسید ، دارندگان اوراق از وجوه حاصل از منابع بهره

ارزش فعلی . شودهاي بادوام یا ارزش فعلی خدمات محاسبه میارزش صکوك منفعت براساس ارزش فعلی منافع آتی حاصل از دارایی. فروش رسانند

اري ثال یک شرکت پیمانکبه عنوان م. آیدمانده تا زمان استفاده از منافع به دست میهر ورقه منفعت با لحاظ ارزش اسمی، نرخ تنزیل و مدت زمان باقی

برداري از این بزرگراه از جمله عوارض سال حق بهره 20 برداري و انتقال احداث کرده و اکنون به مدت، بزرگراهی را تحت قرارداد ساخت ، بهره

تواند منافع حاصل از بزرگراه احداث شده لذا می .هاي خود نیز نیاز به منابع مالی جدید دارددریافتی را داشته و ازطرف دیگر براي ورود به دیگر پروژه

ها را طی عمر اوراق منفعت پیش خرید آوري وجوه از مردم ، درآمد حاصل از عوارض بزرگراهدر این حالت نهاد واسط با جمع  .را به عموم واگذار کند

از آنجایی که عوارض  .دهدیار نهاد واسط قرار میهاي بزرگراه در اختشرکت پیمانکاري نیز وجوه حاصل از عوارض را پس از کسر هزینه. کندمی

شود ، لذا نهاد واسط این وجوه را به نمایندگی از طرف دارندگان اوراق هاي زمانی خاص ایجاد میها به صورت مستمر و نه در دورهها و هزینهبزرگراه

الحساب تضمین شده توسط ضامن اوراق را از ل سود علیهاي مشخص حداقنهاد واسط در سررسید. کندگذاري میدر حساب بانکی مشخص سپرده

در پایان عمر اوراق نهاد واسط مانده وجوه موجود در حساب بانکی که . دهدحساب بانکی مذکور برداشت کرده و در اختیار دارندگان اوراق قرار می

  .دهداوراق قرار می بیانگر اصل اوراق و سایر منافع احتمالی و سود سپرده است را در اختیار دارندگان

 
 : ساختار انتشار اوراق منفعت1شکل شماره 



 

  اوراق سلف موازي استاندارد -8

  تعریف اوراق سلف 8-1

نقد و مطابق قرارداد سلف به فروش  يبها يرا به ازا یهپا ییاز دارا یکننده بخشاست که در آن عرضه يقرارداد سلفعقد  یا سلفقرارداد 

ه ب داستاندار يقرارداد سلف مواز یکرا در  شدهیداريخر یهپا ییمعادل دارا تواندیم یدارکند. خر یمتسل یداربه خر یلتا در دوره تحو رساندیم

 .گویندیاختصار سلف مبه یزقرارداد ن ینفروش رساند که به ا

 ییعنوان دارامشخص به یهپا ییدارا یکاوراق  ینچراکه در ا صکوك است ؛ یاوراق نوع ینشود و امی یقرارداد سلف طراح یهاوراق سلف بر پا

  .گرددیمحسوب م ییبر دارا یوجود دارد و لذا از نوع اوراق مبتن یهپا

  معرفی اوراق سلف موازي استاندارد 8-2

در  صباشد، بر اساس قرارداد سلف کالا به قیمت معین در زمان مشخمالی براي تولیدکننده می تأمینقرارداد سلف موازي استاندارد، یک ابزار 

  گردد.آینده تحویل خواهد شد و بهاي آن در هنگام معامله پرداخت می

براي رفع مشکل امکان نقد شوندگی قرارداد سلف در طول مدت قرارداد، اوراق سلف موازي طراحی گردیده است، بر اساس این قرارداد در طول 

شده در قرارداد، به شخص دیگر در قالب یک قرارداد یه به میزان خریداريتواند به فروش دارایی پادوره معاملاتی، قرارداد خریدار سلف اول می

ایستی گیرد. قراردادهاي سلف بتواند به همین صورت ادامه یابد بدین ترتیب معاملات ثانویه سلف شکل میسلف ثانویه اقدام کند. این فرآیند می

ه استناد گواهی سلف اول خریدار سلف ثانویه را به فروشنده کالا جهت تحویل خریدار سلف اولیه) ب( یهاولمستقل از هم باشند و فروشنده سلف 

دهد و حق رجوع به فروشنده سلف در معاملات ثانویه وجود ندارد و کلیه معاملات در طول عمر اوراق توسط بازار گردان فیزیکی حواله می

  کننده در این خصوص مسئولیتی ایفا نخواهد کرد.شده و عرضهمدیریت

  
  : ساختار انتشار اوراق سلف موازي2شکل شماره 

  



 

  : آمار اوراق سلف منتشرشده در بورس کالا5جدول شماره 

  

  دارایی پایه  تاریخ عرضه ناشر
  مبلغ اوراق 

  (میلیون ریال)

  بازدهی اوراق 

  نرخ (درصد)
  نویسیمتعهد پذیره  گردانبازار 

اختیار فروش 

  تبعی

اختیار خرید 

  تبعی

بازدهی 

  روزشمار

  تأمین سرمایه ملت و آرمان  تأمین سرمایه ملت و آرمان  23  27,5  24  250،000  سی گریدويپی 1394/08/09  شرکت پتروشیمی آبادان

  شرکت تأمین سرمایه امید  شرکت تأمین سرمایه امید  22  28  25  806،380  بنديآهن دانهسنگ 1394/08/18  شرکت صنعتی و معدنی چادرملو

  تأمین سرمایه ملت و آرمان  تأمین سرمایه ملت و آرمان  23  27,5  24  250،000   سی گریدويپی 1394/08/23  شرکت پتروشیمی آبادان

  شرکت تأمین سرمایه امین  شرکت تأمین سرمایه امین  23  28  24  200،000  سیمان 1394/11/05  شرکت سیمان سپاهان

  شرکت تأمین سرمایه امید  شرکت تأمین سرمایه امید  22  28  25  1،121،250  آهنکنسانتره سنگ 1394/11/26  شرکت معدنی و صنعتی گل گهر

  شرکت تأمین سرمایه امین  شرکت تأمین سرمایه امین  23  27  24  1،500،000  14تیرآهن  1394/12/17  آهن اصفهانشرکت ذوب

  شرکت تأمین سرمایه امین  شرکت تأمین سرمایه امین  22  24  23  1،500،000  اوره گرانول 1394/12/24  پتروشیمی پردیسشرکت 

     5,627,630   1394مجموع اوراق سلف منتشر شده در سال 

  سرمایه ملتشرکت تأمین   شرکت تأمین سرمایه ملت  23  24  23  2،000،000  اوره گرانول 1395/04/06  شرکت پتروشیمی شیراز

  19  21  20  26،500،000  گندم 1395/06/24   شرکت بازرگانی دولتی ایران
گذاري یکم کارگزاري بانک صندوق سرمایه

  کشاورزي

گذاري یکم کارگزاري بانک صندوق سرمایه

  کشاورزي

شرکت معدنی و صنعتی گل گهر 

  مرحله دوم -
  شرکت تأمین سرمایه امید  تأمین سرمایه امیدشرکت   18  20  19  1،218،750  آهنکنسانتره سنگ 1395/08/03

   29,718,750  1395مجموع اوراق سلف منتشر شده در سال 

 

 



 

  آمار اوراق سلف منتشرشده در بورس انرژي: 6جدول شماره 

 

  دارایی پایه  تاریخ عرضه ناشر
  مبلغ اوراق 

  (میلیون ریال)

  نرخ (درصد) بازدهی اوراق

  نویسیپذیرهمتعهد   بازار گردان

  بازدهی روزشمار  اختیار خرید تبعی  اختیار فروش تبعی

  تأمین سرمایه امین  تأمین سرمایه امین  23  28  25  500،000  نفت کوره 1394/02/01  شرکت ملی نفت ایران

  تأمین سرمایه امین  تأمین سرمایه امین  23  28  25  500،000  نفت کوره 1394/02/09  شرکت ملی نفت ایران

  تأمین سرمایه بانک ملت  تأمین سرمایه بانک ملت  24  28  25  1،000،000  نفت کوره 1394/05/14  شرکت ملی نفت ایران

  تأمین سرمایه آرمان  تأمین سرمایه آرمان  23  28  25  1،000،000  نفت کوره 1394/07/15  شرکت ملی نفت ایران

  تأمین سرمایه بانک ملت  تأمین سرمایه بانک ملت  23  28  25  2،000،000  نفت کوره 1394/07/21  شرکت ملی نفت ایران

  تأمین سرمایه آرمان  تأمین سرمایه آرمان  23  26  24  200،000  بسته برق 1394/12/01  شرکت تولیدي آرین ماهتاب گستر

                5,200,000   1394مجموع اوراق سلف منتشر شده در سال 

  تأمین سرمایه آرمان  تأمین سرمایه آرمان  20  21,5  21  3،000،000  بنزین 1395/06/02  فارسشرکت نفت ستاره خلیج

  ص س اختصاصی مپنا آشنا  21  23  22  2،000،000  بسته برق 1395/08/26  شرکت تولید برق سنندج مپنا
  ص س اختصاصی مپنا آشنا و

  تأمین سرمایه امین 

           5,000,000  1395مجموع اوراق سلف منتشر شده در سال 

 



 

  ارزش بازار و اسمی اوراق سلف موازي استاندارد

  رس کالا، بورس انرژي)  ارزش اسمی و ارزش بازار اوراق سلف موازي استاندارد در بورس به شرح نمودار زیر است: (منبع: سایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران، بو

  

  
  

: ارزش بازار اوراق سلف موازي6نمودار شماره

28,003,688 ; 66%
3,206,576 ; 8%

2,237,543 ; 5%

2,053,429 ; 5%

1,779,792 ; 4%

1,745,018 ; 4%

1,334,810 ; 3%

1,235,579 ; 3% 239,951 ; 1%

239,315 ; 1%

بازار اوراق سلف موازي استاندارد   ارزش 

عگندم 961ستاره 1عشیراز 961سنندج 1عذوب 1عپردیس عگلسانت 2عگلسانت عسپاها 951سماه

مجموع ارزش بازار اوراق سلف

)میلیون ریال( 42،075،701   

 مجموع ارزش اسمی اوراق سلف

)میلیون ریال( 39،243،014



 

  ساختار انتشار اوراق سلف:

 ها) به منظور تأمین سرمایه در گردش و یا اطمینان از فروشکنندهها (عرضهصورت است که تولیدکنندهشده این اوراق بدینمدل طراحی 

توانند اوراق سلف منتشر کنند. به همین منظور درخواست انتشار اوراق سلف را به بورس کالاي ایران داده و محصول تولیدي خود می

شود و وجوه حاصل از انتشار اوراق به تولیدکننده پس از موافقت و پذیرش محصول در بورس کالاي ایران، عرضه اولیه اوراق سلف انجام می

 گیرد.اوراق تعلق میکننده) (عرضه

 گذار منافع آتی حاصل از محصول را به ارزش فعلی، اي در طول عمر اوراق وجود ندارد و سرمایهدر انتشار این اوراق پرداخت سود دوره

  کند.خرید میپیش

  

  
 : ساختار انتشار اوراق سلف3شکل شماره 

  صکوك اجاره

ي مالکیت مشـاع دارنده آن در دارایی مبناي انتشـار اوراق اجاره   هر ورق آن نشـان دهنده اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی اسـت که  

شود. اي از دارایی ها، در قبال اجاره بها از مالک به شخص دیگري منتقل میاست. در اوراق اجاره حق استفاده از منابع یک دارایی یا مجموعه

وان در ابتداي دوره، انتهاي دوره با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد. از     تمدت قرارداد اجاره مشخص است و اجاره بها را می  

  ه کرد.شود، معاملتوان آن را در بازار ثانویه و به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین میآنجا که این اوراق بیانگرمالکیت مشاع فرد است می

 

 انواع اوراق اجاره

سط، یک دارایی یا مجموعه   اوراق اجاره تامین  ست که در آن نهاد وا ست را به نیابت از  اي از داراییدارایی: اوراقی ا ها که مورد نیاز بانی ا

 دهد.گذاران، از فروشنده خریداري نموده و به بانی اجاره میسرمایه

گذاران ردم و جمع آوري وجوه به وکالت ازطرف سرمایهاوراق اجاره تامین نقدینگی: در این نوع از اوراق اجاره، واسط با واگذاري اوراق به م

 دهد.یک دارایی ثابت مشهود را از بانی خریداري کرده و مجددا به خودبانی اجاره می

  



 

  اوراق اجاره تامین دارایی

ا انتشار اوراق و با جمع کند. شرکت واسط ب) میSPVدر این نوع از اوراق اجاره، بانی با ارائه طرح توجیهی اقدام به انتخاب شرکت واسط (

کند، سپس به صورت اجاره عادي یا به   ها دارایی مورد نیاز بانی را از فروشنده خریداري می گذاران، به وکالت از طرف آنآوري پول از سرمایه 

سط             دهد.شرط تملیک به بانی اجاره می  شده تو صورت اجاره بها دارایی تعهد  شخص به  سیدهاي م سرر بانی از طریق  سود این اوراق در 

توانند اوراق شود. دارندگان اوراق قبل از سررسید، میشرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویۀ وجوه به دارندگان اوراق پرداخت می

  خود را در بازار ثانویه به فروش برسانند.

SPV  ستاجر تحویل گرفته و به وکال سرمایه در پایان قرارداد اجاره عادي، دارایی را از م ستهلک  گذاران در بازار داراییت از طرف  هاي م

  آورد.فروشد، در اجاره به شرط تملیک، دارایی را به تملیک مستاجر در میمی

  

 : مدل عملیاتی اوراق اجاره تامین دارایی4شکل شماره 

  اوراق اجاره تامین نقدینگی

کند. شرکت واسط با انتشار اوراق و با جمع ) میSPVبه انتخاب شرکت واسط ( در این نوع از اوراق اجاره، بانی با ارائه طرح توجیهی اقدام

کند، سـپس به صـورت   هاي فیزیکی بانی را به صـورت نقد خریداري می گذاران، به وکالت از طرف آن ها یکی از داراییآوري پول از سـرمایه 

سود این اوراق در سررسیدهاي مشخص به صورت اجاره بها دارایی       نماید.اجاره عادي  یا به شرط تملیک، دارایی را دوباره به بانی واگذار می 

تعهد شده توسط بانی از طریق شرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویۀ وجوه به دارندگان اوراق پرداخت می شود. دارندگان اوراق  

  د.قبل از سررسید، می توانند اوراق خود را در بازار ثانویه به فروش برسانن

ــرمایه               ــتاجر تحویل گرفته و به وکالت از طرف سـ ــتهلک   گذاران در بازار دارایی  در پایان قرارداد اجاره عادي، دارایی را از مسـ هاي مسـ

  آورد.فروشد، در اجاره به شرط تملیک، دارایی را به تملیک مستاجر در میمی

  

  

  

  

  : مدل عملیاتی اوراق اجاره تامین نقدینگی5شکل شماره 



 

  بانی اوراق اجاره شرایط

 بانی باید داراي شرایط زیر باشد:

مجموع جریان نقدي حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت  شخص حقوقی غیردولتی که: قالب حقوقی آن سهامی یا تعاونی باشد

ت در خصوص صورت هاي مالی دو دورة اظهارنظر بازرس و حسابرس شرک درصد باشد 90حداکثر نسبت مجموع بدهی ها به دارایی هاي آن  باشد

   مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد.

  قانون محاسبات عمومی. 4شخص حقوقی عمومی یا دولتی شامل:وزارتخانه ها، اشخاص حقوقی مشمول مادة 

  صکوك مرابحه

آن، در دارایی مالی (طلب) است که براساس قرارداد مرابحه  اوراق بهادار با نام و قابل نقل و انتقالی است که نشان دهنده مالکیت مشاع دارنده    

ست.     شده ا صل  شده کالا، اعم از قیمت خرید، هزینه هاي حمل و نقل،         حا سیله آن، قیمت تمام  شنده به و ست که فرو شی ا مرابحه، قرارداد فرو

سایر هزینه  ساند، سپس با افزودن مبلغ   هاي مرتبط را به اطلاع مشتري می نگهداري و  سود، به وي می  ر  فروشد، بیع مرابحه یا درصدي به عنوان 

   تواند به صورت نقد یا نسیه منعقد شود و به طور معمول، نرخ سود نسیه آن بیشتر است.می

  اوراق مرابحه تامین دارایی

سط (    شرکت وا شرکت ) میSPVدر این نوع از اوراق مرابحه، بانی با ارائه طرح توجیهی اقدام به انتخاب  شار اوراق مرابحه و     کند.  سط با انت وا

ت ورجمع آوري پول از سرمایه گذاران، به وکالت از طرف آن ها دارایی مورد نیاز بانی را از فروشنده به صورت نقد خریداري می کند، سپس به ص

بانی  صورت قیمت نسیه کالا، توسط اصل سرمایه و سود این اوراق در سررسیدهاي مشخص به فروشد.بیع مرابحه نسیه با قیمت بالاتر به بانی می

  شود.تعهد شده و از طریق شرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویۀ وجوه به دارندگان اوراق پرداخت می

روش ثانویه به فتوانند تا سررسید منتظر بمانند و از سود مرابحه استفاده نمایند و یا قبل از سررسید، اوراق خود را در بازار       دارندگان اوراق می

  برسانند.

  

 : مدل عملیاتی اوراق مرابحه تامین دارایی6شکل شماره 

  مرابحه شرایط بانی اوراق

 بانی باید داراي شرایط زیر باشد:

قانون مدیریت خدمات کشوري، به استثناي  3هاي تعاونی و مؤسسه یا نهاد عمومی غیر دولتی مشمول مادة هاي سهامی، شرکتشرکت -الف

  ها که داراي شرایط زیر باشند:شهرداري

  در ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی فعالیت آن در ایران باشد.

هاي مالی مجموع جریان نقدي حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد. اگر جریان نقد حاصل از عملیات بانی مطابق صورت

  تواند در محاسبۀ مجموع جریان نقدي مذکور لحاظ شود.باشد میمیاندورهاي حسابرسی شده در سال جاري مثبت 



 

  درصد باشد. 90هاي آن ها به داراییحداکثر نسبت مجموع بدهی

  هاي مالی دو سال مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد.اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت

  ها.هاي دولتی و شهرداريمؤسسات دولتی، شرکت -ب

  (اوراق سفارش ساخت) استصناعصکوك 

ساخت می        سفارش  صنع به معناي  صناع در لغت از  ست ست که به موجب آن یکی از طرفین     ا صطلاح فقهی و حقوقی، قراردادي ا شد و در ا با

سبت به طرف دیگر بر عهده می        صی را در زمان معین ن شخ ساخت و تحویل کالا با طرح م سفارش   گیرد.قرارداد در مقابل مبلغی معین،  اوراق 

  کند.ساخت اوراقی است که ناشر بر اساس قرارداد سفارش ساخت منتشر می

  

  : مدل عملیاتی اوراق سفارش ساخت7شکل شماره 

 

  

 : مدل عملیاتی سفارش ساخت8شکل شماره 

  شرایط بانی اوراق سفارش ساخت

 بانی باید داراي شرایط زیر باشد:

قانون مدیریت خدمات کشوري، به استثناي    3تعاونی و مؤسسه یا نهاد عمومی غیردولتی مشمول مادة    هاي هاي سهامی، شرکت  شرکت –الف 

  ها که داراي شرایط زیر باشند:شهرداري

  در ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی فعالیت آن در ایران باشد.



 

شد، اگر جر     سال مالی اخیر مثبت با صل از عملیات آن در دو  صورت  مجموع جریان نقدي حا صل از عملیات بانی مطابق  هاي مالی یان نقد حا

  شود.تواند در محاسبۀ مجموع جریان نقدي مذکور لحاظ اي حسابرسی شده در سال جاري مثبت باشد میدورهمیان

  درصد باشد. 90هاي آن ها به داراییحداکثر نسبت مجموع بدهی

  سال مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد.هاي مالی دو اظهارنظر بازرس و حسابرس در خصوص صورت

  ها.هاي دولتی و شهرداريمؤسسات دولتی، شرکت -ب

  در فرآیند انتشار اوراق  موجودمشکلات 

ی، قوانین پذیرش دشوار اوراق بخش خصوصعواملی همچون توان شامل در بازار سرمایه موانع تامین مالی و انتشار اوراق مشارکت را می 

رعت . موانع مزبور نه تنها سکرد بندي عنوانسختگیرانه سازمان بورس، مشکلات موجود در زمینه فقهی، تعیین رکن ضامن و نبود موسسات رتبه

ا هد بلکه موجب کاهش رغبت و افزایش هزینه فرصت شرکتندههاي از طریق عرضه اوراق در بازار سرمایه را کاهش میانجام تامین مالی شرکت

  توان بترتیب زیر بیان کرد.مشکلات موجود در فرآیند انتشار اوراق را می د.نشومی

 ضامن؛ 

 سازمان بورس و اوراق بهادار؛ 

 کارشناس رسمی دادگستري؛ 

 موسسات حسابرسی؛ 

 تنوع پایین ابزارهاي مالی موجود؛ 

 هاي بانی؛هاي جدید تامین مالی در شرکتنبود فرهنگ استفاده از روش 

 

  رکن ضامن

براي انتشار هر گونه اوراق بدهی مانند اوراق مشارکت، صکوك اجاره، مرابحه و ... نیاز به وجود چند رکن است. از جمله  دانید،همانطور که می

این ارکان، رکن ضامن اوراق است که باید پرداخت سود و اصل اوراق منتشر شده را ضمانت کند. گرایش و تأکید سازمان بورس بر آن است که 

توانند رکن ضمانت اوراق را قبول کنند معمولاً ها انتخاب شود و نهادهاي مالی دیگر که ازنظر دستورالعمل انتشار اوراق میکن ضامن از بین بانکر

رش ي پذیها برارو یک وابستگی مهم به بانککند. از اینداراي مشکلاتی هستند که عملاً مشاور عرضه و نهاد ناظر از انتخاب آنها صرف نظر می

کنند و یا شرایط سختی را براي ها به دلایل مختلف از پذیرش این رکن خودداري میسمت ضمانت ایجاد شده است و درحال حاضر اغلب بانک

تن شدلیل نداهاي تأمین سرمایه وجود دارد که بهاکنون مبالغ قابل توجهی اوراق آماده انتشار نزد شرکتگیرند. به همین جهت همآن درنظر می

 شودجهت حل مشکل ضامن موارد زیر توصیه می .ضامن، معلق و معطل مانده است

  هماهنگی بیشتر بازار پول و بازار سرمایه جهت تعیین ضامن بانکی؛ 

 آموزش مفاهیم ابزارهاي مالی اسلامی به پرسنل بخش اعتبارات نظام بانکی؛ 

 اوراق جهت حذف یا کاهش نقش رکن ضامن؛ بندي اوراق در راستاي تعادل در ریسک و بازدهرتبه 

  اجازه انتشار اوراق بدون ضامن یا انتشار بخشی از اوراق یک ناشر بدون ضامن و بخشی با ضامن و ایجاد تفاوت در نرخ اوراق با

 توجه به وجود یا عدم وجود ضامن و نوع ضامن (بانکی و غیریانکی)؛

 اصل آن، با توجه به وجود دارایی در برخی از انواع اوراق (مانند اوراق اجاره) و یا  محدود نمودن ضمانت تنها به سود اوراق و نه به

 به نسبتی از سود و اصل اوراق؛

 گذاري مرکزي و حذف یا کاهش هاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس نزد شرکت سپردهپذیرش وثیقه نمودن سهام شرکت

 نقش ضامن.



 

  سازمان بورس

ها عملالبر بودن فرآیند دریافت مجوز انتشار و عدم افشاي کامل دیدگاه مدیران در دستوراین حوزه، زمان ازجمله مشکلات موجود در

 .ودشگذاري از دیگر مسائلی است که به حوزه نهاد ناظر مربوط میهاي سرمایهپایین بودن نرخ سود اوراق نسبت به سایر فرصت همچنین .است

  مشکلات راهکارهایی ارائه شده است. که به ترتیب براي حل هر یک از این

  بر بودن فرآیند اخذ مجوز انتشار زمان

باشد که علت اصلی این امر از یکی از مشکلات اساسی انتشار اوراق بورکراسی زمان بر و پیچیده اخذ مجوز از سازمان بورس اوراق بهادار می

تایید حسابرس شرکت، سازمان بورس اوراق بهادار و جهت اخذ رکن ضامن باید هاي توجیهی تامین مالی باید به شود که گزارشآنجایی ناشی می

ایند تا در برخی موارد فرباشد. ها برسد که تهیه گزارشی که مورد قبول این سه نهاد کاري باشد دشوار میبه تایید کارشناسان بخش اعتبار بانک

موارد زیر جهت کاهش زمان فرآیند  شوداي جدید ارایه میاي مالی میان دورههکند یا صورتشود که مفروضات طرح تغییر میحدي طولانی می

 شود.اخذ مجوز انتشار اوراق توصیه می

 تهیه سیستم الکترونیکی براي پایش فرایند انتشار اوراق؛ 

 مالی؛گزارش توجیهی تامین اصلاح نمونه 

 ین مالی؛ثبت با طرح توجیهی تام نمودن بیانیهنمودن و یا ترکیب یکسان 

 مالی هاي مالی جدید ارایه شده، گزارش توجیهی تامینمالی نسبت به صورتدر صورت مقدم بودن تاریخ حسابرسیِ گزارش توجیهی تامین

 شود؛ پذیرفته

 وازي مها در امتیاز حسابرسان در راستاي جلوگیري از اعتماد و اتکاي کامل به گزارش حسابرسان و تاثیر نکات منفی و مثبت گزارش

 کاري حسابرس و سازمان؛

 نویس، در جلسات کمیته عرضه جهت صدور حضور نمایندگانی از مدیریت دارایی مرکزي، بانی، حسابرس، مشاور عرضه و متعهد پذیره

 مجوز موافقت اصولی؛

 مدیریت دارایی مرکزي با ذکر قراردادهاي اوراق بر روي سایت شرکت  تعیین مسئول نهایی نمودن قراردادها و قرار دادن آخرین نسخه

 نسخه و تاریخ به روزرسانی. شماره

  هاعدم افشاي کامل دیدگاه مدیران در دستورالعمل

ا ههاي داخلی و عدم افشاي دیدگاه مدیران در خصوص دستور العملیکی دیگر از موانع مرتبط با سازمان بورس اوراق بهادار وجود دستورالعمل

  گردد.گردد.که در ادامه راه حل زیر توصیه میاي در فرایند انتشار اوراق اعمال مین نا نوشتهباشد به طوریکه قوانیمی

 دستورالعملی  تواند از ضامن غیربانکی استفاده نماید یا خیر و تهیهکه آیا بانی میتعیین دقیق شرایط ضامن بانکی و غیربانکی و این

 در این زمینه؛

ي مالی و اعتباري توسعه و... به عنوان رکن هاي ایران زمین، گردشگري، انصار، موسسهبه عدم استفاده از بانکتوان **** به عنوان نمونه می

هایی توسعه عمران هاي خاص) براي شرکتضامن صرفاً بانکی (بانک چنین به لزوم ارایهضامن توسط سازمان بورس اشاره کرد. هم

 کرد. توان اشارهمکران و شرکت نفت پارس نیز می

هاي چون اهلیت و ظرفیت بانی به صورت کلی از قبیل؛ چگونگی و میزان مثبت بودن صورت جریان وجه نقد فعالیت**** توجه به مواردي هم

  ها، افشاي اطلاعات بر اساس مدلی کامل و استاندارد براي طرح توجیهی تامین مالی و...ها به داراییعملیاتی، نسبت بدهی

 دارایی (منقول و غیرمنقول) مورد پذیرش؛ تعیین دقیق شرایط 

 بانی در خصوص انتشار اوراق؛ هیئت مدیره مشخص براي مصوبه تدوین یک نمونه 

 معیارهایی مشخص و شفاف براي بررسی اهلیت مدیران بانی و یا سهامداران آن در صورت لزوم؛ ارایه 



 

 پس از انتشار اوراق شامل زمان دریافت کارمزدها،  ي معین براي مرحلهبندي زمانتدوین فرایندي دقیق و روشن به همراه یک برنامه

برداشت از منابع حاصل پس از انتشار، نقش دقیق هر یک از ارکان (نهاد واسط، شرکت فرابورس  ها، نحوهزمان انتقال مالکیت دارایی

 ارك مورد نیاز نهاد واسط و....قراردادهاي ارکان پس از انتشار، مد و...)، زمان باز شدن نماد، زمان ارایه

 ها در دفتر اسناد رسمی حذف و این موضوع فرایند تعهد از بانی در رابطه با اعلام برائت واسط از ادعاي شخص ثالث، در مورد دارایی

 به عنوان یکی از بندهاي قرارداد فروش و اجاره دارایی قرار گیرد. (بحش حقوقی تقویت شود)؛

 هاي تامین شرکت هاي تامین سرمایه (تفسیر متفاوت از کفایت سرمایهشرکت کفایت سرمایه محاسبه نبود رویکرد یکسان در

ها/به عنوان مثال؛ پول مازادي که بابت خرید اوراق پرداخت بندي داراییطبقه یکسان براي همه شرکتها/نحوه سرمایه و نبود رویه

 گردد؟).شود چگونه ثبت میمی

  هاسود اوراق نسبت به سایر فرصتپایین بودن نرخ 

 نوسان براي قیمت اسمی اوراق؛ ایجاد امکانی براي فروش اوراق به کسر از مبلغ اسمی و حذف دامنه 

 هاي دوم، سوم و چهارم؛انتشار ابزارهاي مالی با افزایش در نرخ سود در سال 

 انتشار ابزارهاي مالی با پرداخت سود به صورت ماهانه یا روزانه؛ 

 طراحی ابزارهاي مالی با سود شناور؛ 

 ایجاد امکان بازخرید اوراق براي بانی؛ 

 ایجاد امکان قابلیت تبدیل اوراق اجاره یا مرابحه به سهام بانی؛ 

 .ایجاد امکانی جهت عرضه خصوصی اوراق 

 

  کارشناس رسمی دادگستري

ناشی از کارشناس رسمی دادگستري می باشد که براي حل این  کند مشکلاتیکی از مسائلی که انتشار اوراق بدهی را دشوار و زمانبر می

 گردد.معضل راهکارهاي ذیل توصیه می

 شرکت مدیریت دارایی مرکزي با کانون کارشناسان رسمی دادگستري جهت انتخاب کارشناسان رسمی دادگستري؛ مکاتبه 

 هاي مورد نیاز به کارشناسان رسمی منتخب (تعیین نحوهآموزش نامه با کانون کارشناسان رسمی دادگستري و ارایهانعقاد تفاهم 

 واریز وجه، مقدار وجه، تخفیفات، زمان کارشناسی، موراد قابل توجه در اظهارنظر کارشناس و...)؛

 نمونه گزارش مورد قبول سازمان بورس و یا  هاي کارشناس رسمی دادگستري و تهیهتعیین دقیق حدود اختیارات و مسئولیت

 چک لیست از سازمان بورس)؛ گزارش توسط کارشناسان رسمی دادگستري (ارایه راهنمایی جهت تهیه تهیهحداقل 

 دارایی؛ تعیین دقیق تفاوت بین قیمت عرصه از اعیان و تاثیر آن بر بیمه 

 هاي فاقد کارشناس رسمی دادگستري؛تعیین فرآیندي براي اظهارنظر در مورد دارایی 

 هارنظر کارشناس رسمی دادگستري در مورد ماشین آلات فاقد سند؛اظ تعیین تکلیف نحوه 

 همزمان از لیست سیاه کارشناسان رسمی  تعیین شرایطی براي کارشناسان مورد تایید سازمان از قبیل میزان تجربه و... و استفاده

 دادگستري تهیه شده توسط نظام بانکی؛

  موسسات حسابرسی

  گردد.تواند در فرایند انتشار اوراق ایجاد شود موارد زیر توصیه میاز سوي موسسات حسابرس میبه منظور مرتفع کردن موانعی که 

 مالی و به روز رسانی استاندارد هاي توجیهی تامیناي کامل و داراي ضمانت اجرایی براي اظهارنظر حسابرس نسبت به طرحطراحی نمونه

 ؛(اظهار نظر نسبت به قابل اتکا بودن مفروضات طرح)مالی تامینرسیدگی به اطلاعات مالی آتی به منظور طرح توجیهی 

 ها اظهار نظر نماید؛تعیین دقیق قوانین و مقرراتی که حسابرس باید نسبت به آن 

 مالی و در نظر گرفتن جرایمی در این زمینه؛ تعیین یک مهلت قانونی براي حسابرسان جهت اظهارنظر نسبت به گزارش توجیهی تامین 



 

  بسته آموزشی کامل (قوانین و مقررات، طرح توجیهی و...) به حسابرسان جهت دریافت مجوز اظهار نظر در مورد طرحهاي توجیهی ارائه

 مبناي انتشار اوراق؛

 مالی مد نظر قرار نگرفته از طریق مستندات موجود و تاثیر دادن استخراج نکاتی که در اظهارنظر حسابرسان بر روي طرح توجیهی تامین

 بندي حسابرسان؛در رتبهآن 

 است؛ ایجاد امکانی براي تغییر در حسابرس اوراق زمانی که حسابرس بانی سازمان حسابرسی 

 مالی، بازرس قانونی شرکت نیز باشد؛که حسابرس طرح توجیهی تامینها به اینالزام شرکت 

 بندي حسابرسان و تعیین سقف مبلغ انتشار اوراق.گروه 

 

  ابزارهاي مالی موجودتنوع پایین 

اي هیکی از عواملی که باعث محدودیت درانتشار اوراق بدهی شده است را می توان نبود تنوع کافی در ابزارهاي بدهی، براي استفاده شرکت

  هاي کوچک و متوسط بیان کرد در ادامه توصیه هایی به منظور مرتفع کردن این محدودیت ارائه شده است. مختلف از جمله شرکت

 رایت؛هاي تامین سرمایه از طریق ایجاد حق کپیایجاد مشوق براي طراحی ابزارهاي مالی جدید در شرکت 

 سرمایه به آن کارگروه جهت طراحی ابزارهاي  تشکیل کارگروهی جهت طراحی ابزارهاي مالی و اختصاص مبلغی معین از هر تامین

 نوین مالی از طریق کانون نهادهاي مالی؛

  ستفاده از ابزارهاي مالی جدیدنبود فرهنگ ا

ذار به بخش هاي زیربنایی اقتصاد کشور تاثیرگ تنوع بخشیدن با ابزارهاي مالی می تواند در مهار تورم و هدایت بهینه منابع مالی سرگردان

ها سلباما به دلیل فقدان دانش کافی در استفاده از ابزارهاي مالی جدید امکان استفاده بهینه و جامع از این ابزارهاي براي  شرکت .باشد

 کرده است. در ذیل چند توصیه به منظور بهبود این محدودیت ارائه شده است.

 

 ؛مالیها جهت تعیین راهکارهاي نوین تامینبورسرسانی و برگزاري همایش سالانه توسط سازمان بورس، شرکت اطلاع 

 مالی، مدارك مورد نیاز، تخمین صحیحی از زمان و فرآیند انتشار اوراق توسط مشاورین عرضه؛هاي تامینتعیین دقیق هزینه  

   



 

  نتیجه گیري 

ت. منابع مالی بلند مدت از طریق بازار سرمایه اسدستیابی به رشد و توسعه اقتصادي نیازمند سرمایه گذاري است و این مهم نیز مستلزم تجهیز 

ها، موجبات وجود بورس اوراق بهادار، قدرتمند و توسعه یافته و عملکرد صحیح، علاوه بر افزایش کمی حجم سرمایه گذاري و ارتقا کیفیت آن

  آورد.افزایش رشد و توسعه پایدار و درونزاي اقتصادي را نیز فراهم می

ورسی هاي بهاي مالی برخی از شرکتت سود بورس اوراق بهادار با توجه به سود بالاي سپرده بانکی، عدم شفافیت صورتبه دلیل  عدم جذابی

هاي پالایشی و بانکی، رکود بسیاري از صنایع و ضعف بنیادي و عدم سود آوري،  بالا بودن انتظارات سرمایه گذاران و رشد کاذب از جمله شرکت

کوچک با دخالت سفته بازان، حجم، ارزش معاملات کاهش یافته و باعث گردیده است که معاملات در بورس اوراق  هايو حبابی سهام شرکت

به منظور خروج بازار سرمایه از این وضعیت (رکود) و حرکت در مسیر رونق زیر بهادار تهران با عدم اطمینان و ریسک بسیار بالایی انجام گیرد. 

امل بازنگري روي قوانین و مقررات زدایی، توسعه نرم افزارها، آموزش و فرهنگ سازي و بازنگري در فرآیندها است هاي بازار سرمایه که شساخت

  باید ارتقا و تغییر پیدا کند. 

 ههاي اقتصادي است به طوریکه در کشورهاي توسعهاي تامین مالی میان مدت و بلند مدت بنگاهترین روشانتشار اوراق بدهی یکی از متداول

ها بانک با توجه به کاهش ظرفیتها را تشکیل داده و میزان آن از سهم تسهیلات بانکی بیشتر است. یافته سهم بالایی از سبد تامین مالی شرکت

صادي، قتهاي  ابراي اعطاي تسهیلات و همچنین رسالت در نظر گرفته شده براي بازار سرمایه مبنی بر تأمین مالی بلند مدت و تأمین مالی بنگاه

تر (اعم از شرکت هاي ثبت شده و ثبت نشده نزد سازمان بورس)، کاهش نرخ سود بانکی و تلاش براي توسعه بازار تنوع ابزارها، مخاطبان گسترده

بخشی ه تنوعتراز با بازار سهام، سهم این ابزارها در تأمین مالی بنگاه ها بیش از پیش گردد. اما توجه به این نکته ضروري است که گرچبدهی هم

أمین افزایش تبه ابزارهاي تأمین مالی یکی از اقدامات لازم براي افزایش سهم بازار سرمایه در تأمین مالی است، اما تنوع ابزارها لزوما به سهولت و 

 استفاده از آن هاست. یکی مالی نمی انجامد. آنچه از خود شیوه هاي تأمین مالی مهم تر است، متناسب کردن آن با نیاز بنگاه ها و تسهیل شرایط

ارتقاي  از موارد مهمی که در راستاي استفاده از انواع ابزارهاي تأمین مالی در بازار سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد، آموزش، فرهنگ سازي و

 جنبه مالی دارد، باید توجه ویژه ايسطح دانش استفاده از این ابزارها در کشور است. این آموزش بر عکس آنچه که اکنون اتفاق می افتد و بیشتر 

 ربه مباحث حقوقی و اقتصادي داشته باشد. در کنار نقشی که آموزش و شناخت شرایط استفاده از این ابزارها در تأمین مالی دارد، بازنگري د

ن برخی قوانین و مقررات جامع در حوزه قوانین و مقررات در جهت تعمیق و افزایش سهم بازار سرمایه در تأمین مالی اقتصاد، مقررات زدایی، تدوی

لبته در ا تأمین مالی و تعیین نهادي واحد براي سیاستگذاري نیز می تواند نقش بسزایی در توسعه تأمین مالی و راه اندازي بازار بدهی داشته باشد.

بندي گیري از مؤسسات رتبهاندازي و بهرهل راهمقررات فعلی هم ظرفیت هایی وجود دارد که هنوز به مرحله اجرا در نیامده است، به عنوان مثا

ر تواند به منظواعتباري می تواند به حذف رکن ضامن در فرآیند انتشار اوراق بدهی منجر شود. یا اینکه عامل فروش اوراق با اخذ مجوزهاي لازم می

گیري ي مالی استفاده نموده و ترتیبی اتخاذ کند تا سفارشها و نهادهامؤسسات مالی و اعتباري، بیمه  ها،توزیع گستردة اوراق از خدمات بانک

ق یجهت خرید اوراق از طریق اشخاص مذکور نیز انجام شود، که این اتفاق می تواند بخش بزرگی از سرمایه گذاران حقیقی را به خرید اوراق تشو

  کند. 
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