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  چکیده

اي ههاي اقتصادي فعال، حاکی از اهمیت فراوان منابع مالی و تامین آن دارد. این نیاز توسط دو بازار پول و سرمایه با سهمبررسی مسائل بنگاه

هاي تامین سرمایه بوده که کمتراز یک دهه از آغاز فعالیت مالی در بازارسرمایه شرکت شود. مهمترین نهاد رسمی تامینمتفاوتی پاسخ داده می

در این نهاد  یهایآسیبها و چالشها از حجم کلی تامین مالی در کشور، حاکی از وجود آنها گذشته است. عدم رشد چشم گیر سهم این شرکت

که با بررسی آمار، اطلاعات و تحلیلی وضعیت عملکرد این شرکتها مهمترین ها بوده آسیبچالشها و این  تبییندنبال بررسی و هاست. این مطالعه ب

، ریسک گریزي ،وابستگی بالا به حقوق صاحبان سهام، حاکمیت سهامداران کلان، رات جانبی منفی بازارپولاث ها عبارتند از:چالش

صلاح این ا که پرواضح است. عدم شفافیتو  نابسامانی عملکردا، وابستگی به بازار پول و بانکهگذاري، و نقصان قانون آسیب پذیري

  نتایج مطالعه تبیین شده است. پیشنهادهاي مربوطه در بخشهاي تامین سرمایه بوده که امور نیازمند عزم و اقدام جدي نهاد ناظر و شرکت
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  بیان مسئلهو  مقدمه

بانکی) و  (شبکه ست. این نیاز اساسی توسط بازارپولهاي اقتصادي ابنگاه اندازي و استمرار فعالیتراهاساسی  نیازهايتامین مالی از مهمترین 

دهی نهادهاي تامین کننده هدف شکل ش نظام بانکی بوده اما بازار سرمایه نیز  بادو اصلی این امر بر هرچند تاکنون بارشود. می تامینبازارسرمایه 

  منابع مالی، به بازار پول پیوسته و اقدام به طراحی و ایجاد نهادهاي مالی متعددي در این راستا نموده است.

ن هاي رسمی ایامین اولین فعالیت هاي نوین وشرکتبا تاسیس گذرد. هاي تامین سرمایه در ایران میدهه از آغاز فعالیت شرکتکمتر از یک

سال از شروع بکار این نهاد مدت زمان مناسبی  8رسد گذشت بیش از ل شده است. بنظر مییداي تبو اکنون به نهاد شناخته شدهشد  حوزه آغاز

ه بررسی گیري این نهاد ببررسی تاریخچه شکل تا با براي بررسی و تحلیل جایگاه و نقش این نهاد در بازار سرمایه باشد. این مطالعه درپی آنست

  ابعاد مختلف این نهاد در شرایط کنونی بازارسرمایه بپردازد.

 "بانک"پذیري و تسهیلات دهی همراه است، اما این نحوه استفاده خالی از استثناء نبوده و وجود  اشتراك لفظی غالبا واژه بانک با مفهوم سپرده

ویژه مذکور  رغم دربرداشتن واژه بانک کارعلی "1سرمایه گذاري داريبانک"از نهادهاي بازارسرمایه با بازار پول شده است.  موجب تشابه نام یکی

ري عبارت است از خرید یا تعهد خرید اوراق بهادار از قبیل اوراق قرضه و سهام از طرف یک سازمان اگذبانک سرمایهفعالیت بانک را بعهده ندارد. 

بانک سرمایه گذاري یک نوع واسطه  2رساند. ازنظر جانهاي کوچه تقسیم کرده و به امید نفع به فروش میدوباره به دسته این اوراق رامالی که 

را به هاي مالی باره انتخاب ابزارهاي تامین مالی و ارائه مشورت در انتخاب سیاستها درشرکت بهاي دمات مشاورهخ ارائه مالی است که وظیفه

. خدمات مشورتی بانک سرمایه گذاري باید ارزش سهام شرکت ناشر و هرشرکت دریافت کننده خدمات را حداکثر کند. در تعریف ه داردعهد

ها اقدام به انتشار اوراق ها و شهرداريسرمایه گذاري موسساتی هستند که به عنوان پذیره نویس یا نماینده شرکت هايدیگري آمده است: بانک

دهند و براي اوراق بهادار ناشر اي به شرکت ناشر ارائه مینند. این موسسات وظایف کارگزار یا معامله گر را انجام داده، خدمات مشاورهکبهادار می

. از کنندها کمک میها، عرضه خصوصی اوراق بهادار و تجدید ساختار شرکتکنند. این موسسات به تسهیل ادغام و تصاحب شرکتبازارسازي می

  اد وام و اعتبار پرداخت نمیکنند.رهاي تجاري این موسسات سپرده پذیر نیستند و به افخلاف بانکبررو این 

  گذاري در نظام مالی بین المللسابقه و جایگاه بانکداري سرمایه

عروف م "موسسه ناشر"یا  "بنگاه انتشار اوراق بهادار"، "موسسه پذیره نویسی"و در انگلستان به  "گذاري ههاي سرمایبانک"در آمریکا به 

  .3هستند

را به دنبال  ورشکستگی بانکها 1929. وقوع بحران هاي سرمایه گذاري از یکدیگر تفکیک نشده بودندبانک هاي تجاري وبانک 1929تاسال 

اما بعداز وقوع  داشتند.هاي سرمایه گذاري هاي تجاري نقش مهمی در انجام وظایف بانکبانک 1933-1929داشت. در آمریکا تاقبل از بحران 

 رخورداراز موقعیت مالی نامناسبی ببحران که ابتدا در آمریکا رخ داد سوء استفاده هاي ناشی از تبانی بین بانکداري سرمایه گذاري و مشتریانی که 

اري تجاري در انجام وظایف استیگل را براي محدود کردن فعالیت بانکد –قانون بانکداري گلاس  1933بودند باعث شد کنگره آمریکا درسال 

 هایی مانند پذیره نویسی اوراق بهادار، انجام معاملات در بازار اوراق بهاداراین قانون، انجام فعالیت هاي سرمایه گذاري تدوین و تصویب کند. بابانک

هاي تجاري ممنوع شد. طبق این ر براي بانکها) و نیز برقراري ارتباط با موسسات اوراق بهاداهاي دولتی و شهرداري(به جز اوراق قرضه و قرضه

برکارایی  هقانون این دو بانک حق مداخله در وظایف یکدیگر را نداشتند. این قانون عملا نهادهاي بازار پول و بازار سرمایه را تفکیک کرد. در نتیج

                                                           
1 Investment Banking 
هاي تامین سرمایه)در بازار سرمایه کشور، ابراهیم عباسی، مرکزپژوهشهاي مجلس شوراي اسلامی، هاي سرمایه گذاري(شرکتر.ك. ضرورت بانک 2

 9231، مسلسل 1387دفترمطالعات اقتصادي، 
ها از عبارت بانک سرمایه گذاري در قانون استفاده نشده است. زیرا مبتنی بر تعاریف جلوگیري از اشتباه در نام و وظایف این موسسات با بانکدر ایران براي  3

ها کا مانند باناست و بانک سرمایه گذاري نقش یک بانک را عهده دار نیست. یعنی کارآنهرت بانک سرمایه گذاري اصطلاحی نامفهوم و قوانین موجود  اولا عبا

بانک  نیز نیست. "شرکت سرمایه گذاري". ثانیا کار اصلی و اولیه آنها سرمایه گذاري مانند یک ها و پرداخت انواع تسهیلات اعتباري نیستجذب انواع سپرده

  دهد.سرمایه گذاري یک فعالیت مالی غیربانکی انجام می

  همان.
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کور ها در بحران مذه شدند که عامل ورشکستگی بانکهاي تجاري آمریکا اثر منفی داشت. اما بعدا متخصصان پولی و مالی متوجو سودآوري بانک

هاي بانکبه  1950هاي سرمایه گذاري مربوط نبوده است. از این رو با وضع قوانین جدیدي ازاواخر دهه هاي تجاري و بانکبه تداخل وظایف بانک

اري را درچارچوب محدودي انجام دهند. همچنین به تاسیس موسسات وابسته خود وظایف بانکداري سرمایه گذ تجاري بزرگ اجازه داده شد تا با

  هاي تجاري داده شد.وظایف بانک هاي سرمایه گذاري نیز اجازه فعالیت محدود درقلمروبانک

استیگل لغو شد. طبق قانون جدید شرکتهاي هلدینگ مالی مجاز به  –مقررات قانون گلاس  1999با تصویب قانون گرام لیچ بیلی در سال 

ا ههاي بزرگ در بین بانکداد تعهد خرید و فروش اوراق بهادار شدند. از تبعات اجراي این قانون، توسعه صنعت خدمات مالی بدنبال ادغامعقد قرار

  هاي مالی و بانکی بوجود آمدند.هاي سرمایه گذاري بود. بدین ترتیب هلدینگو موسسات بیمه و شرکت

در سه قالب  طور کلی به 4گذاري در دنیا هي سرمایهاهاي شکل گیري بانکمدلآنست که  حاکی از 2009بحران مالی از هاي قبل بررسی

  وجود داشته اند:

هاي تابعه این قانون استیگل در آمریکا شکل گرفت که در آن بانک -: این مدل بعد از قانون گلاس5هاي سرمایه گذاري مستقلبانک -1

هاي تجاري برایشان ممنوع بود. مانند: مریل لینچ و مورگان ختند و انجام وظایف بانکپردافقط به فعالبت بانکداري سرمایه گذاري می

 استنلی

استیگل و بعد از تصویب قانون گرام لیچ بیلی در آمریکا شکل گرفت که بانک  –: این مدل قبل ازتصویب قانون گلاس 6بانک هلدینگ -2

بانک تجاري و بخش بانک سرمایه گذاري را عهده دار بود. مانند  هلدینگ به عنوان یک شرکت مادر تخصصی مدیریت و مالکیت بخش

HSBC 

دهند. این مدل غالبا هاي تجاري و سرمایه گذاري را تواما انجام میهاي بانک: در این مدل یک مجموعه مالی فعالیت7هاي مالیمجتمع -3

 ریکا و کردیت سوئیس در اروپادر اروپا و آمریکا رایج بوده است. مانند سی تی گروپ و جی پی مورگان در آم

گذاري براي فرآیند اوراق بهادارسازي در بانکداري اقدام براي مقرراتو مشکلات پیش آمده دستمایه  2008-2007تجربه بحران مالی 

ونی ازه کافی فضاي قاناي که از یک طرف از انتشار بیش از اندازه اوراق بهادار جلوگیري شود و  از طرف دیگر به اندگذاري شد به گونهسرمایه

از سوي کمیته بازل تعیین شد  2012هاي این روش در اقتصاد باقی بماند. یکی از قوانین مصوب در این باره در سال براي استفاده از مزیت

شوند از روشهاي یکرد براي محاسبه مقدار ریسکی که از جانب اوراق بهادار در ترازنامه خود متحمل مگذاري را موظف میکه بانکهاي سرمایه

به مقدار است که محاسمورد تایید این کمیته استفاده کنند. به خاطر اشتباه موسسات اعتبارسنجی در بحران اخیر، در این مقررات تاکید شده

 عتبارسنجیسرمایه مورد نیاز براي پوشش ریسک اوراق بهادار باید به صورت داخلی و تحت نظر مقام ناظر صورت بگیرد و از استفاده از ا

  ).Sogoviano et al 2013موسسات خارج از بانک اجتناب شود. (

است.  3هاي مجاز کفایت سرمایه براي اوراق بهادارسازي در بازل یکی از تغییرات مقررات مربوط به اوراق بهادارسازي، تغییر نسبت

ت مختلف دارایی قایل بود، امکان استفاده از اهرم مالی بالا از اي طبقابه خاطر تفاوت زیادي که در الزامات سرمایه 2چارچوب مقرراتی بازل 

سعی شد تا با بازنگري در این الزامات استفاده از اوراق بهادارسازي توسط بانکها محدودتر  3داد. در بازل طریق اوراق بهادارسازي را به بانکها می

 )Sogoviano et al 2013شود. (

هاي شود. به خاطر پیچیدگی ساختار و فعالیتهاي مالی آن محدود نمیگذاري تنها به مبادلات و نوآوريهالزامات مقرراتی بانکداري سرمای

است.  8هاي شکست این مدل در ارایه عملکرد مناسب در بازارهاي مالی حاکمیت شرکتیگذاري، یکی از مهمترین محلبانکهاي سرمایه

                                                           
  همان  4
5 Independent investment banks  
6 Holding banks 
7 Financial conglomerates  
8 Corporate Governance 
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) 9رکتکنند (افراد درون شبط میان تمامی کسانی که یک بنگاه اقتصادي را مدیریت میشود که بر رواحاکمیت شرکتی به قواعدي گفته می

(افراد خارج از شرکت) حاکم است. ضعف حاکمیت شرکتی در بانکداري  10شوندو تمام افراد دیگري که از فعالیتهاي بنگاه اقتصادي منتفع می

 لط را در بازارهاي مالی ایجاد کند.تواند خطر فریب عمومی و انتشار اطلاعات غگذاري میسرمایه

  هاي تامین سرمایه در ایرانشرکت

 ند.دادهاي سرمایه گذاري را انجام میهاي تجاري و برخی از وظایف بانکدر ایران قبل از انقلاب اسلامی تعدادي بانک توسعه اي در کنار بانک

، شرکت خدمات مالی ایران تاسیس 1352و سرمایه گذاري ایران تاسیس  ، بانک توسعه1338معدنی ایران تاسیس  ه صنعتی وعمانند بانک توس

ها و صنایع و رکود بازار سهام فعالیت تامین بعد از انقلاب اسلامی و ملی شدن بانک. 1354و شرکت سرمایه گذاري ملی ایران تاسیس  1352

ها از اعتبارات دولتی انگیزه سرمایه گذاري در سهام را در پروژهسرمایه این موسسات متوقف شد. همچنین حاکمیت اقتصاد دولتی و تامین منابع 

هاي قانون اساسی توسط مقام معظم رهبري ضرورت فعالیت شرکت 44هاي اجرایی اصل بخش خصوصی تضعیف کرد، اما بعداز ابلاغ سیاست

  ه و بستر فعالیت این نهادهاي مالی فراهم گردید.تامین سرمایه احساس شد

مجلس شوراي اسلامی، شرکت تامین سرمایه شرکتی است که به عنوان  1/9/1384) قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1ماده ( "18"طبق بند

تواند فعالیت هاي کارگزاري، معامله گري، بازارگردانی، مشاوره، سبدگردانی، کند و میواسطه بین ناشر اوراق بهادار و عامه سرمایه گذاران فعالیت می

  انجام دهد. "سازمان"هاي مشابه را با اخذ مجوز از ی، تعهدپذیره نویسی و فعالیتپذیره نویس

قانون اوراق بهادار  4ماده  "5"بندمعروف است.  "شرکت تامین سرمایه"قانون بازار اوراق بهادار این واسطه مالی در بازار سرمایه ایران به  در

 مبتنی بر این قانوناست.  شمرده از جمله وظایف شوراي عالی بورس و اوراق بهاداررا ایه هاي تامین سرمصدور، تعلیق و لغو مجوز فعالیت شرکت

موفق به اخذ مجوز تاسیس اي تامین سرمایه اولین شرکت 1386سال دوم نیمه  دراز تصویب ضوابط فعالیت شرکت هاي تامین سرمایه،  و پس

  11د.وشمیمشاهده  و مقررات کشورمبتنی بر قوانین اي مذکور ه. در نمودار وطایف شرکتشدند

 
 

  ند.هاي بعد تشکیل شدطی سالبه شرح جدول ذیل دیگر  شرکت 7تاسیس و  1387هاي تامین سرمایه امین و نوین در سال شرکت

                                                           
9 Corporate Insiders 

10 Stakeholders 
هاي تامین سرمایه)در بازار سرمایه کشور، ابراهیم عباسی، مرکزپژوهشهاي مجلس شوراي اسلامی، هاي سرمایه گذاري(شرکتر.ك. ضرورت بانک 11

 9231لسل ، مس1387دفترمطالعات اقتصادي، 
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 بورس سازمان مالی نهادهاي بازرسی  ة )، ادار1392آن( سال  در سرمایه تأمین هايشرکت نقش و ایران سرمایه و پول بازار در مالی تأمین گزارش خلاصهمنبع: (

  )بهادار اوراق و

  هاي تامین سرمایهترکیب سهامداران شرکت

هاي تامین سرمایه مربوط به سال ارت سازمان بورس و اوراق بهادار پیرامون ترکیب سهامداري شرکتظآخرین اطلاعات منتشر شده بخش ن

 36سهامداران غیربانکی تنها  1392ها آخرین شرکتی که مجوز گرفته درنظر گرفته نشده است. در سال بوده است.  لذا در این نسبت 213912

هاست. ضمنا اگر آخرین شرکت تامین سرمایه که درصد از حجم بطور مستقیم یا غیرمستقیم متعلق به بانک 64درصد از حجم کل را دارا بوده و 

 .ها افزوده خواهد شدانک مسکن است اضافه شود، به سهم سهامداري بانکمتعلق به ب

آورد؛ هاي سیستم بانکی به وجود میها به منظور استفاده از فرصتها علاوه بر اینکه پتانسیل خوبی براي این شرکتسهامداري عمده بانک

یت در کافی براي خلاقار پول گرایش بیشتري داشته و البته انگیزههاي تأمین سرمایه به سمت تأمین مالی از طریق بازموجب گردیده تا شرکت

  هاي موجود دربازار مالی از بین برود.استفاده از سایر ظرفیتی

این  هاي تامین سرمایه را در مالکیت خود دارند.درصد از سهام شرکت 64ها به صورت مستقیم و غیر مستقیم حدود دهد بانکنشان می) 2(جدول

هاي تامین سرمایه در ایجاد درآمد به سهامداران خود وابسته بوده و قسمتی از درآمدهاي خود را به واسطه شان دهنده آن است که شرکتموضوع ن

 .13باشد)...درآمدها در نتیجه معامله با اشخاص وابسته می %33نمایند(حدود انعقاد قرارداد با اشخاص وابسته کسب می

   

                                                           
این شاخص  1392هاي نظارتی سازمان بورس اما از سال ها و تبیین آن در گزارشرغم اهمیت فراوان شفاف بودن این نسبتهمانطور که اشاره شد، علی 12

  هاي این گزارشات خارج شده است.از سرفصل
13 /5031908http://www.yjc.ir/fa/news 

  هاي تامین سرمایه داراي مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار) شرکت1جدول (

 ردیف نام شرکت نوع مجوز صادره تاریخ اعطاي مجوز

 1 امین تأمین سرمایۀ مجوز فعالیت 18/1/1387

 2 تأمین سرمایۀ نوین مجوز فعالیت 18/1/1387

 3 تأمین سرمایۀ بانک ملت مجوز فعالیت  18/11/1389

 4 امیدتأمین سرمایۀ  مجوز فعالیت 1390/09/09

 5  تامین سرمایه سپهر مجوز فعالیت  1390/10/02

 6 سرمایه آرمان تامین مجوز فعالیت 1390/12/27

 7 تامین سرمایه لوتوس پارسیان مجوز فعالیت 1390/12/27

  8  تامین سرمایه کاردان  مجوز فعالیت 04/11/1392

  9  تامین سرمایه بانک مسکن  مجوز فعالیت 01/04/1394
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 شرکت هاي تامین سرمایه ترکیب سهامداري) 2(جدول 

 (درصد)میانگین سهامداران

 34 بانکی

 30 غیر مستقیم بانکی

 36 غیر بانکی

 100 جمع

 بستر حقوقی فعالیت

ها در باشند. فارغ از شدت فعالیتهاي متعددي در بازارسرمایه را دارا میهاي تامین سرمایه امکان انجام فعالیتهمانطور که ذکرشد شرکت

ها اولین گام در راستاي شروع بکاربوده اما اقدامی جهت اخذ مجوز  براي  برخی از این موارد از هاي ممکن، اخذ مجوز رسمی آنز زمینههریک ا

اوراق بهادار  در بورس رشیمشاور پذفعالیت  يمجوزهااي، طی بخشنامه31/01/1394از تاریخ صورت نگرفته است.  "مشاور سرمایه گذاري"جمله 

نهادهاي  کلیۀشود ومیصادر  رشیمجوز تحت عنوان مجوز مشاور پذ کیبا هم ادغام شده و فقط  و بورس انرژي بورس کالا ایران، فرابورس، تهران

 نیاعتبار آخر خیتار نی. همچنندینما تیفعال رشیبه عنوان مشاور پذ هابورس تمامیدر  توانندمی مجوز نیا افتیبا در مالی ثبت شده نزد سازمان

  دهد:نشان می هاي تامین سرمایه را در اخذ سایر مجوزهاي فعالیتجدویل ذیل وضعیت شرکتجوز م

  اندهاي تامین سرمایه به تفکیک از سازمان اخذ نموده) مجوزهایی که هر یک از شرکت3جدول (

  آباد مسکن کاردان لوتوس پارسیان آرمان سپهر امید ملت نوین امین نام شرکت تامین سرمایه

 - * * * * * * * * بدگردانیس

 - * - - - - - -  - مشاور سرمایه گذاري

 * * * * * * * * * مشاور عرضه

 * * * * * * * * * مشاور پذیرش

 (منبع: گزارش بازرسی سازمان بورس)

  هاي تامین سرمایههاي شرکتفعالیت

ترین ابزارهاي باشند. یکی از مهمها از حجم یکسانی برخوردار نمیفعالیتهاي متنوعی را دارند، اما این هاي تامین سرمایه مجوز فعالیتشرکت

  ود.شهاي تامین سرمایه اشاره میها در ذیل شرکتباشد. در ذیل به تبیین جایگاه انواع این صندوقهاي سرمایه گذاري میمورد استفاده، صندوق

  الف. مدیریت دارایی:

) تعداد و مجموع دارایی تحت مدیریت هر 3گذاري را بر عهده دارند که جدول (سرمایه صندوق 36هاي تأمین سرمایه مدیریت تعداد شرکت

باشد. جایگاه پررنگ ها، صندوق بادرآمد ثابت میدرصد از تعدادصندو 55بیش از شود دهد. همانطور که مشاهده مییک از آنها را نشان می

هاي سرمایه گذاري را بخود هاي صندوقدر صد از ارزش خالص دارایی 98بیش از ه بلکه هاي بادرآمد ثابت تنها از حیث تعداد نبودصندوق

هاي هاي مختلط، درسهام، بازارگردانی و قابل معامله تحت مدیریت شرکتهاي صندوقاختصاص داده است. از این رو کل ارزش خالص دارایی

ا هها حاکی از ریسک گریزي و البته تعامل قابل تامل صندوقکیفیت پراکندگی داراییباشند. درصد از حجم کل را دارا می 2تامین سرمایه کمتر از 

  باشد.ها میهاي تامین سرمایه و بانکبا شرکت

هاي گذاري صندوقدهد. عمده سرمایههاي تأمین سرمایه در اوراق بهادار با درآمد ثابت را نشان میگذاري شرکت) میزان سرمایه4جدول (

گذاري باشد. میزان سرمایهگذاري در اوراق بهادار داراي مجوز از سازمان بورس میهاي تأمین سرمایه، سرمایهري با مدیریت شرکتگذاسرمایه

ست. ی اهاي تأمین سرمایه در اوراق بهادار با درآمد ثابتی که خود آنها وظیفه بازارگردانی اوراق بهادار را برعهده دارند بعضا رقم قابل توجهشرکت

هاي تأمین باشند و در واقع شرکتاند که خود بازارگردان آنها نیز میکردهگذاري هاي تأمین سرمایه در اوراق بهاداري سرمایهبعضی از شرکت

  نمایند.ها را به منظور پوشش ریسک ناشی از بازارگردانی اوراق بهادار مدیریت میسرمایه این صندوق
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  هاي تامین سرمایهحت مدیریت شرکتگذاري تهاي سرمایه) صندوق3جدول(

 هاي صندوق سرمایه گذاريارزش خالص دارایی

  ETF بازارگردانی مختلط با درآمد ثابت در سهام کل

  تعداد  (میلیارد ریال)  تعداد  (میلیارد ریال)  تعداد  (میلیارد ریال)  تعداد  (میلیارد ریال)  تعداد  (میلیارد ریال)  تعداد  (میلیارد ریال)

293،180 36 389  7 287،957  20 110 1 706  4 4،018  4 

  (منبع: همان)

  

هاي تأمین سرمایه در اوراق بهادار با درآمد ثابت در پایان گذاري تحت مدیریت شرکتهاي سرمایهگذاري صندوق) میزان سرمایه4جدول(

 (ارقام به میلیارد ریال) - 1394اسفند 

 هاي تأمینشده توسط شرکت مبلغ اوراق بهادار با درآمد ثابت بازارگردانی

 سرمایه

هاي تحت مدیریت بازارگردان در اوراق سرمایه گذاري صندوق

 مذکور
 1به  2نسبت ستون 

88،898 35،799 40% 

  (منبع: همان)

  ب. منایع درآمدي:

فعالیت استراتژیک هستند که دهند اما در عین حال معمولاً داراي یک هاي متنوع و متعددي را انجام میسرمایه فعالیتهاي تأمینشرکت

  ها عبارتند از:طور کلی درآمدهاي عمده این شرکتکنند. بهگردد و بر روي آن تمرکز میمزیت رقابتی آنها محسوب می

  نویسی. درآمد تعهد پذیره1

  . درآمدهاي مربوط به سرمایه گذاري در اوراق بهادار و سپرده بانکی2

  گردانی اوراق بهادار. درآمدهاي مربوط به خدمات بازار3

عنوان فعالیت منحصر به فرد در بین نهادهاي مالی هاي تأمین سرمایه و بهنویسی اوراق بهادار به عنوان مهمترین فعالیت شرکتتعهد پذیره

هود است سهم . همانطور که مشدهدهاي تامین سرمایه در سنوات اخیر را نشان میجدول ذیل وضعیت درآمدهاي اصلی شرکت گردد.محسوب می

ترین کارویژه این نهاد دانست،روند کاهشی داشته و به کمتر از ده درصد رسیده توان خاصهاي تامین سرمایه که میاین بخش از درآمدهاي شرکت

  است.

  :هاي اصلی (ارقام به میلیون ریال)هاي تأمین سرمایه از فعالیت) درآمدهاي شرکت5جدول (

  درصد  1394 درصد 1393 درصد 1392 درصد 1391 درصد 1390 درصد 1389  شرح

درآمد حاصل از تعهد 

 پذیره نویسی
119،257 19% 183،782 19 % 641،882 22 % 1،028،818 26% 825،501 14% 795،008  9%  

سرمایه گذاري در اوراق 

 بهادار و سپرده بانکی
512،893 80 % 730،556 75 % 1،854،025 63% 2،650،647 67 % 3،717،134 63% 5،963،005  70%  

درآمد حاصل از 

 بازارگردانی اوراق بهادار
9،306 1 % 54،342 5 % 457،280 15% 277،533 7 % 1،381،793 23% 1،741،227  21% 

  %100  8،499،240 %100 5،924،428 %100 3،956،998 %100 2،953،187 %99 968،680 %100 641،456 جمع

  (منبع: همان)
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  هاي تامین سرمایه از درآمدهاي اصلی کسب شده در سالرآمدهاي شرکت) سهم انواع د2نمودار(

  

  هاي تامین سرمایه در بازار سرمایهجایگاه شرکت

این حال این امر مانع از  پیوستگی و بهم تنیدگی نهادهاي بازارسرمایه تفکیک نقش و جایگاه خاص هریک از نهادها را دشوار نموده است. با

  است: دهشبررسی در این بخش ها در تعهدپذیره نویسی و تعهد بازرگانی ه مولفه توزیع پراکندگی تامین مالی، سهم شرکتتحلیل نبوده و س

  الف. توزیع پراکندگی تامین مالی بوسیله اوراق بهادار

هاي بورسی و غیر بورسی عمدتاً به صورت افزایش سرمایه شرکت 1392تا  1386هاي تأمین مالی صورت پذیرفته در بازار سرمایه طی سال

ها و صنایع بوده است و اوراق با درآمد ثابت منتشره (اوراق مشارکت شرکتی و اوراق اجاره) در ابتداي دوره مزبور سهمی از تأمین مالی شرکت

ق نیز سهمی از تأمین مالی هاي اخیر با طراحی و بکارگیري ابزارهاي جدید در این حوزه، این اورابورسی و غیربورسی نداشته است، ولی در سال

هاي گذشته و افزایش سرمایه همانطور که در جدول ذیل مشهود است، انتشار اوراق اجاره و مرابحه در سالها را تشکیل داده اند. شرکت

درصدي نسبت  90هاي سهامی عام در شرف تاسیس و با کاهش هاي ثبت شده نزد بورس بدون عملکرد بوده اند. انتشار سهام شرکتسایرشرکت

از کاهش شدید سهم این اوراق در بازار دارد. در برابر این  درصدي نسبت خود حکایت 75ی با کاهش خود و با انتشار اوراق مشارکت شرکت

 14)6در جدول (درصد از سهم بازار را تصاحب نموده است. 95ساله متوالی 4هاي پذیرفته شده در بورس با رشد ها افزایش سرمایه شرکتکاهش

  تأمین مالی در بازار سرمایه به تفکیک تأمین مالی از محل انتشار سهام  و انتشار اوراق بدهی آمده است:

   

                                                           
 سازمان مالی نهادهاي بازرسی  ة )، ادار1392آن( سال  در سرمایه تأمین هايشرکت نقش و ایران سرمایه و پول بازار در مالی تأمین گزارش ر.ك. خلاصه 14

 بهادار اوراق و بورس

درآمد حاصل از تعهد  

پذیره نویسی

9%

سرمایه گذاري در اوراق 

بهادار و سپرده بانکی

70%

درآمد حاصل از 

اربازارگردانی اوراق بهاد

21%
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  (ارقام به میلیارد ریال)*اوراق بهادار ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ) 6(جدول 

 شرح
  1392سال   1391سال   1390سال   1389سال  1388سال  1387سال  1386سال 

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ درصد لغمب

افزایش سرمایۀ 

هاي پذیرفته شده شرکت

 در بورس و فرابورس

15،888 73 32،100 89 11،601 34 49،553 42 82،205  78  113،950  83  243,921  95  

افزایش سرمایۀ سایر 

شرکتهاي ثبت شده نزد 

 سازمان

2،710 12 2،490 7 4،158 12 45،877 40 16،118  15  -  -  -  -  

انتشار سهام شرکت هاي 

سهامی عام در شرف 

 تأسیس

3،240 15 1،600 4 11،056 32 7،320 6 2،630  2  13،900  10  3,000  1  

  96  246,921  93  127،850  95  100،953 87 102،750 78 26،815 99 36،190 100 21،838 جمع سهام منتشر شده

ارکت انتشار اوراق مش

 شرکتی
_ _ 400 1 7،500 22 14،450 13 1،000  1  5،950  4  3,200  1  

  3  8.913  3  3،605  4  3،416  0  291  -  -  -  -  -  -  انتشار اوراق اجاره

  0  200  0  301  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  انتشار اوراق مرابحه

جمع اوراق بدهی منتشر 

  شده
-  -  400  1  7،500  22  14،741  13  4،416  5  9،856  7  12.313  4  

  100  259.234  100  137،706  100  105،369 100 117،491 100 34،315 100 36،590 100 21،838 جمع کل

  (منبع: همان)

  نویسیهاي تأمین سرمایه در تعهد پذیرهسهم شرکت. ب

هاي تأمین سرمایه از تعهد سهم شرکت) 7(باشد. در جدول نویسی اوراق بهادار میهاي تأمین سرمایه، تعهد پذیرهیکی از وظایف اصلی شرکت

هاي نشان داده شده است. به جز سهم پایین شرکت 1394نویسی اوراق بهادار منتشره داراي مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار در سال پذیره

ها هامداران عمده آن شرکتهاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس که عمدتا توسط سنویسی افزایش سرمایه شرکتتأمین سرمایه در تعهد پذیره

هاي تأمین سرمایه عمدتاً سمت متعهد پذیره نویس را به خود اختصاص انجام پذیرفته است، در سایر اوراق بهادار منتشره توسط سازمان شرکت

  اند.داده
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  (ارقام به میلیارد ریال):نویسی اوارق بهادار داراي مجوز از سازمان بورس هاي تأمین سرمایه در تعهد پذیرهسهم شرکت) 7(جدول 

  

  نوع تامین مالی

بهادار مبلغ اوراق

منتشر شده با 

  مجوز از سازمان

کل  تعداد

  هاشرکت

نویسی مبلغ تعهدپذیرهسهم 

هاي تامین سرمایه توسط شرکت

  از کل مبلغ منتشر شده

 هایی کهتعداد شرکتسهم 

سرمایه متعهد تامین هايشرکت

ل پذیر نویس بوده اند از ک

  شرکت ها

  درصد  تعداد  درصد  مبلغ

هاي پذیرفته شده در بورس افزایش سرمایه شرکت

  و فرابورس از محل مطالبات و آورده نقدي
195،302  104  33،726  17  10  10  

هاي سهامی عام در شرف انتشار سهام شرکت

  تأسیس
3،700  2  1،750  47  1  50  

  67  2  4,5  2،331  3  52،331  انتشار اوراق مشارکت

  67  2  51  5،150  3  10،150  انتشار اوراق اجاره

  100  1  100  500  1  500  انتشار اوراق مرابحه

  100  13  100  13،327  13  13،327  انتشار اوراق سلف

  100  1  100  1،629  1  1،629  انتشار اوراق سفارش ساخت

 24 30 21 58،413 127 276،939  جمع

میلیارد ریال آن از  195،302باشد که از این مبلغ فقط میلیارد ریال می 311،261سی و فرابورسی هاي بور*کل مبلغ افزایش سرمایه شرکت

  نویسی دارد.باشد که نیاز به متعهد پذیرهمحل مطالبات و آورده نقدي می

  (منبع: همان)

 هاي ثانویهو تعهد خرید اوراق بهادار در عرضههاي تأمین سرمایه تعهد پذیره نویسی شرکتاساسی   هاي کارویژهاز همانطور که اشاره گردید 

تعهد اوراق منتشره با مجوز  بانک مرکزي را نیز بر عهده  نویسی اوراق بهادار منتشره با مجوز سازمان،ها علاوه بر تعهد پذیرهباشد. این شرکتمی

هاي تامین سرمایه شر شده و شرکتزار پول و بازار سرمایه منتاي) که در بامیزان اوراق بهادار(اعم از اوراق بدهی و سرمایه) 8(گیرند. جدولمی

درصد از  26، حدود 1394در سال  همانطور که مشهود است دهد. تفکیک هر شرکت نشان میاند، ویسی آن اوراق را به عهده گرفتهتعهد پذیره ن

 سهامداري حداکثري از سوي بانک مرکزي گردیده است. هاي تامین سرمایه، مصروف اوراق مشارکت منتشر شدهنویسی شرکتتوان تعهد پذیره

ها از آنها، فرضیه اثرگذاري مستقیم این روابط بر کیفیت پراکندگی تعهدات قابل توجه این شرکت يها و به تبع آن اثرپذیرها در این شرکتبانک

گیري موثر خواهد بود. فارغ از نطق اقتصادي تصمیم، بر مموقعیت نهادهاي مذکورپرواضح است هاي تامین سرمایه را تقویت می کند. شرکت

  تبعات اقتصادي این روابط، دفاع از حقوق سهامداران خرد امري غیرقابل چشم پوشی است، که باید توسط نهاد ناظر بازار پیگیري شود.
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  :(میلیارد ریال) یهبه تفکیک بازار پول و سرما 1394هاي تامین سرمایه در سال تعهدات پذیره نویسی شرکت) 8جدول( 

 درصد جمع شرح

 %74 58،415  تعهدات پذیره نویسی اوراق بهادار منتشره با مجوز سازمان

 %26 21،258 با مجوز از بانک مرکزيبهادار تعهدات اوراق 

 %100 79،672 1394کل تعهدات پذیره نویسی شده در سال 

  41 1394تعداد تعهدات پذیره نویسی شده در سال 

  بع: همان)(من

  تعهدات بازارگردانیهاي تأمین سرمایه در سهم شرکت. ج

تعهدات بازارگردانی اوراق ) 9(باشد که در جدول هاي تأمین سرمایه میتعهدات بازارگردانی اوراق بهادار نیز یکی دیگر از وظایف اصلی شرکت

درصد از  46گردد، . همانطور که در جدول پایین ملاحظه میشده است هاي تأمین سرمایه به تفکیک بازار پول و سرمایه نشان دادهبهادار شرکت

  هاي تأمین سرمایه مصروف بازارگردانی اوراق بهادار با مجوز بانک مرکزي گردیده است.توان بازارگردانی شرکت

  (میلیارد ریال): به تفکیک بازار پول و سرمایه 1394هاي تامین سرمایه درپایان سال تعهدات بازارگردانی شرکت) 9(جدول

 درصد جمع شرح

  %54 47,896 تعهدات بازارگردانی اوراق بهادار منتشره با مجوز سازمان

  %46 41،001 تعهدات بازارگردانی اوراق بهادار با مجوز از بانک مرکزي

 %100 88،898 جمع کل تعهدات بازارگردانی

  72 تعداد کل تعهدات بازارگردانی

  (منبع: همان)

  15هاي تامین سرمایهپذیري شرکتریسک

از گذاران میزان ریسک نهادهاي مالی است.  هاي سرمایه گذاري در بازرسرمایه ازنگاه سرمایهدر کنار بازدهی سهام، یکی از مهمترین مولفه

ي سنتی وام دهنده ، شاخصه هاي ریسک در صنعت بانکداري سرمایه گذاري بسیار متفاوت از نهادهاPoor's & Standard16دیدگاه موسسه 

گذاري پذیري بیشتري قرار دارد. روش تامین مالی توسط بانکداري سرمایهگذاري عموما در معرض ریسک و نوساناست؛ بطوریکه بانکداري سرمایه

 ند و ممکنهاي نقدینگی حساس تر از نهادهاي سپرده پذیر باشموجب می شود که در دوره رکود و بحران مالی، این بخش نسبت به محدودیت

 است اعتماد سرمایه گذاران نسبت به آنها از بین برود و از این رو شرکت هاي این صنعت در معرض ورشکستگی بالاتري قرار دارند.

در حقیقت عملکرد مالی شرکت هاي تامین سرمایه به موقعیت و چرخه تجاري بازار سرمایه وابسته است که از لحاظ حجم عملیات و فرآیند 

ت ذاتا از چرخه تجاري برخوردار است. چشم انداز نامطمئن اقتصادي نسبت به بازارهاي مالی و گستردگی میزان ریسک پذیري سرمایه کشف قیم

هاي تامین سرمایه بزرگ با اهرم مالی بالا، در معرض کند. علاوه بر این، بانکاي ایفا میگذاري نقش عمدهگذاران در نوسان فعالیت بانکهاي سرمایه

گذاري با وجوهی سروکار دارند هاي سرمایهبانک یی آنها می شود.هاي اعتباري و بازار قرار دارند که منجر به کاهش ارزش بسیار سریع داراسکری

رایط ش هاي احتمالی ناشی ازوجود آمدن اهرم مالی بسیار بالا و زیاناند و در نتیجه موجب بههاي تجاري، تضمین نشدهکه برخلاف سپرده در بانک

  دهد.هاي سنتی قرار میها را در شرایط عدم ثبات بیشتري نسبت به بانکبازار شده و در نهایت این شرکت

                                                           
  1392آن،  در سرمایه تأمین هاي¬شرکت نقش و ایران سرمایه و پول بازار در مالی تأمین گزارش خلاصه 15
توسط موسسه مذکور انتشاریافته است، بخشی از ترجمه این گزارش در لینک زیر قابل دسترسی  2011ل این مطالعه پس از بحران مالی اخیر و در سا 16

  است:

 h�p://www.boursenews.ir/fa/news/46515 
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ها معیارهاي دیگري را نیز در نظر بگیرد به طوریکه ریسک بالاتري بندي بانکبراي رتبه " S & P"بحران مالی اخیر موجب شد تا موسسه 

هاي تجاري، موسسات تامین هاي تجاري، متصور است. در مقایسه با فعالیت بانکاري نسبت به خدمات بانکگذبراي خدمات بانکداري سرمایه

اس اند "هاي عملیاتی و پیچیدگی و ابهام بیشتري دارند. این عوامل به نظر موسسه پذیري کمتر در هزینهبیشتر در درآمد، انعطاف سرمایه نوسان

  اي به ریسک این صنعت می شود.هموجب اختصاص امتیاز جداگان "پی 

گذاري پیشگام در نوآوري ها و ارائه محصولات و ساختارهاي جدید مالی هستند که فرآیند مدیریت ریسک را هاي سرمایهبانکعلاوه بر این 

اریخی با فراوانی اندك هستند و هاي تشود که مبتنی بر دادهدشوارتر می سازد؛ زیرا در این فرآیند از مدل هاي ریاضی و مفروضاتی استفاده می

شمار در این شرکتها و نیاز به اخذ حتی ممکن است داراي همبستگی باشند. لذا این پیچیدگی بوجود آمده، همراه با معاملات انجام گرفته بی

 العمل منفیدر نهایت به عکسشود که گران میگذاران و تحلیلاستراتژي هاي لازم در این زمینه، موجب کاهش شفافیت مالی از جانب سرمایه

  .در بازار منجر خواهد شد

حوزه ریسک بین نهادهاي ناظر داخلی و نهادهاي بازارهاي مالی پیشرفته دنیا مشهود است. فارغ از توانایی  مقررات گذاريفاصله مشهودي بین 

د پرواضح است وجوتوان از دلایل این اختلاف برشمرد. . را میو تجربه، حجم و گستردگی بازار، سابقه طولانی، اثرگذاري در نظام تامین مالی و ..

ترین اطلاعات مرتبط در در دسترسها هاي این شرکتنسبت میزان تعهدات و بدهیسازد. این شکاف، ابزارهاي بررسی و تحلیل را محدودتر می

  تواند یکی از معیارهاي این بررسی باشد.میاین زمینه است که 

تأمین  هايترازنامه تجمیعی شرکتبررسی هایی با نقدشوندگی بالا دارند، هاي تأمین سرمایه که نیاز به داراییص شرکتبه دلیل ماهیت خا

هاي درصد از دارایی 57هاي آنها را تشکیل می دهد. همچنین بیش از دهد که دارایی جاري بخش عمده داراییبه روشنی نشان می در ایران سرمایه

  باشد.صاحبان سهام تأمین مالی شده است که نشان دهنده ریسک مالی پایین آنها می شرکت از محل حقوق

تعهدات و  )10( پذیرند. جدولهاي تأمین سرمایه در راستاي اجراي موضوع فعالیت خود، تعهدات مختلفی را میبا توجه به اینکه شرکت

  دهد.یرا نشان م 1392هاي تأمین سرمایه در سال هاي احتمالی شرکتبدهی

  

  ل)(ارقام به میلیون ریا -هاي تأمین سرمایههاي احتمالی شرکت) تعهدات و بدهی10جدول(

 نسبت تعهد به سرمایه میزان سرمایه میزان تعهد بازار گردانی اوراق بهادار با درآمد ثابت

22,202,471 10,310,000 215% 

  (منبع: همان)

 

باشد. که بدان معنی است که در می %215هاي تأمین سرمایه ایه ثبت و پرداخت شده شرکتهاي احتمالی به سرمنسبت کل تعهدات و بدهی

  ها وجود دارد.هاي خارج از ترازنامه براي این شرکتریال تعهدات و بدهی 2,15ازاي هر یک ریال سرمایه 
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  هاي تامین سرمایهصورت سود و زیان شرکت

دریافتی، عینی ترین شاخص مدنظر سهامداران در تصمیمات اقتصادي شان است. هرچند  ها و بالاخص خالص سودمیزان سود و زیان شرکت

را دارند، اما شرکت تامین سرمایه مانند  هاي فعال در بورس اوراق بهادارغالب شرکتهاي مالی بازارسرمایه امکان دسترسی به صورت فعالانکه 

اطلاعات تجمیعی ارائه شده توسط بخش نظارت این محدودیت موجب شده است تا ستند. معدود نهادهاي دیگر  بازارسرمایه از این امر مستثنی ه

  گیرد.مبناي تحلیل قرار سازمان بورس 

غم رها در کم ریسک ترین دارایی هاست. علیهاي مذکور حاکی از سهم حداکثري سرمایه گذاري این شرکتبررسی صورت سود و زیان شرکت

تامین سرمایه نقش پررنگی در مهمترین کارویژه خود؛ تعهد پذیره نویسی فعالیت نمایند، اما متاسفانه این کارویژه  هايرود شرکتاینکه انتظار می

ی ترین و دورازنظرترین فعالیتها سادهگذاري در بانکرسد خرید اوراق بهادار و سپردهکمترین میزان را در بین سایر شئون داشته است. بنطر می

  توان انتظار داشت.گذاري میسرمایه هاياست که از بانک

هاي تأمین صورت سود و زیان شرکتاست. هشرکتسهامداران  هاي مورد رصد توسطمولفهمهمترین  بازده حقوق صاحبان سهام، از جمله

ذیل وضعیت  ). جدول %24دهد که بازده حقوق صاحبان سهام شرکت هاي تأمین سرمایه پایین بوده است(بطور متوسط سرمایه نشان می

  دهد:ها را نشان میاي صورت سودوزیان این شرکتمقایسه

  

  (ارقام به میلیون ریال) 1394هاي تامین سرمایه  در سال شرکت -صورت سود و زیان تجمیعی) 11(جدول 

 درصد نسبت به درآمد کل جمع شرح

  %9 795،008 تعهد پذیره نویسی

 %19 1،741،227 بازارگردانی

 %67 5،963،005 در اوراق بهادار و سپرده بانکیسرمایه گذاري 

 %5 450،043 سایر درآمدها*

 %100 8،949،283 جمع درآمدها

 %-7  )609،337( هزینه هاي عمومی و اداري

 %-6  )541،595( هزینه هاي مالی

 %-9  )766،862( خالص سایر درآمدها و هزینه ها

 %76  7،031،489 سود قبل از مالیات

 %-3  )242،626( رآمدمالیات بر د

 %76  6،788،863 سود خالص

 _  %24  حقوق صاحبان سهام بازده

 باشد.*سایر درآمدها شامل، خدمات مشاور عرضه و ارزشگذاري و سایر خدمات مالی می

  (منبع: همان)
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  1394هاي تامین سرمایه از کل درآمدها در سال ترکیب درآمدي شرکت) 3(نمودار 

  

 (منبع: همان)

  از بازار پولهاي تامین سرمایه شرکتذیري اثرپ

وان فته اند. به این معنی که به عنهاي اقتصادي به سمت استفاده از منابع بانکی سوق یادر شرایط کنونی بازارهاي پول و سرمایه غالب بنگاه

 و هزینه پر روش این که دارند را تفکر این بنگاهها نای کند. مالی تأمین به اقدام انتشار اوراق مشارکت با اه اقتصادي وجود دارد کهمثال کمتر بنگ

 ندارند، را مشارکت اوراق سودفصلی  امکان ادعاي پرداخت هاي اکثر بنگاه و ندارد آن وجود بازپرداخت عدم امکان آن بر علاوه و دردسر بوده پر

رداخت بستر عدم بازپ اخذ نموده و بانک از را منابعی راحتی به نگاهب همان آنکه حال. سازدرا متاثر می بازار در اسمی بنگاه وضعیت موضوع این زیرا

 و وجود دارد پول بازار در که مشکلاتی واقع در. میکند استمهال را آنها مذاکره با و سال چند گذشت از چراکه بعد. باشدمهیاتر می هم تسهیلات

 .است انداخته و انگیزه متقاضیان سایه سرمایه بازار در مالی تأمین روشهاي بر ندارد وجود آنها حل براي جدي عزم

هاي سپرده و انواع صکوك این اوراق در فضاي رقابتی بسیار شدید و ظرف مدت در سالهاي ابتدایی انتشار اولین اوراق مشارکت یا گواهی

راق این او اد بود اما سابقه عملکرد اخیرخرد بسیار زیکوتاهی به فروش می رسید و وقتی به مطالعه آمار فروش پرداخته میشد تعداد خریداران 

در صورت عرضه صرفاً توسط متعهدان پذیره نویس خریداري میشوند و پس از آن با نرخهاي ترجیحی بسیار بالا به مشتریان حاکی از آنست که 

قدام به باهدف بلند مدت ا هستند که غالبایا شرکتهاي بزرگ  مشتریان ثانویه این اوراق بانکهاجمله شوند. نکته قابل تأمل اینکه از فروخته می

هاي روزشمار مقایسه می شود. این موضوع باعث افزایش نرخ موثر بانکی و نرخ سودسپردهکنند و نرخ مورد انتظار آنها نیز با نرخ بینخرید نمی

 .17هاي تامین مالی و فشار به ناشران/بانیان و بازارگردانان این اوراق شده استاین روش
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 هاپیشنهادارائه و بندي جمع

هاي تامین سرمایه در بازارسرمایه ایران داراي ابعاد متعددي ازجمله؛ عوامل بیرونی، سهامداران، عملکرد، شناسی و تحلیل جایگاه شرکتآسیب

ئه آمار و اطلاعات و مطالعه ها در بازارسرمایه به اراباشد. در این مطالعه پس از ترسیم نقشه زمانی و موقعیتی این شرکتریسک و شفافیت می

  مشکلات بازار به صورت خلاصه عبارتند از:اهم  .ها پرداخته شدهاي آنمهمترین آسیب

 بازار در مالی تأمین روشهاي بر آنها حل براي جدي عزم جودو ، و عدمپول بازار در متعدد  مشکلاتوجود  پول: رات جانبی منفی بازاراث 

فصلی  بازپرداخت و دردسر پر و هزینه پر فعالین اقتصادي تامین مالی از طریق اوراق  را  .است انداخته هو انگیزه متقاضیان سای سرمایه

 (که بنگاه با کمترین دشواري دانند، این مساله در کنار سابقه وجود بستر عدم بازپرداخت معوقات بانکیسود اوراق را غیرممکن می

) انگیزه سهامداران را در بکارگیري این نهاد کاسته بیاندازدها بازپرداخت آن را به تعویق تواند تسهیلاتی اخذ نموده و مدتقانونی می

  است.

 ها به منظور درصدي) علاوه بر اینکه پتانسیل خوبی براي این شرکت 64ها(سهم حاکمیت سهامداران کلان: سهامداري عمده بانک

هاي تأمین سرمایه به سمت تأمین مالی از طریق بازار گردیده تا شرکت آورد؛ موجبهاي سیستم بانکی به وجود میاستفاده از فرصت

 داريهاي موجود دربازار مالی از بین برود. سهامکافی براي خلاقیت در استفاده از سایر ظرفیتیپول گرایش بیشتري داشته و البته انگیزه

 پراکندگی یتکیف بر روابط این مستقیم اثرگذاري فرضیه ها،شرکت این توجه قابل اثرپذیر آن تبع به و هاشرکت این در هابانک حداکثري

  .کند می تقویت را سرمایه تامین هايشرکت تعهدات

 هاي تامین سرمایه را در مالکیت خود درصد از سهام شرکت 64ها به صورت مستقیم و غیر مستقیم حدود داران: بانکوابستگی به سهام

هاي تامین سرمایه در ایجاد درآمد به سهامداران خود وابسته بوده و قسمتی از است که شرکتدارند. این موضوع نشان دهنده آن 

درآمدها در نتیجه معامله با اشخاص وابسته  %33نمایند(حدود درآمدهاي خود را به واسطه انعقاد قرارداد با اشخاص وابسته کسب می

  باشد)می

 درصد از  98هاي بادرآمد ثابت تنها از حیث تعداد نبوده بلکه بیش از نگ صندوقهاي تامین سرمایه: جایگاه پررریسک گریزي شرکت

هاي هاي صندوقخود اختصاص داده است. از این رو کل ارزش خالص داراییههاي سرمایه گذاري را بهاي صندوقارزش خالص دارایی

باشند. درصد از حجم کل را دارا می 2رمایه کمتر از هاي تامین سمختلط، درسهام، بازارگردانی و قابل معامله تحت مدیریت شرکت

  باشد.یها مهاي تامین سرمایه و بانکها با شرکتها حاکی از ریسک گریزي و البته تعامل قابل تامل صندوقکیفیت پراکندگی دارایی

 هاي مورد رصد له مهمترین مولفهنابسامانی عملکرد(شرکت تامین سرمایه و اجزاء تحت مدیریت): بازده حقوق صاحبان سهام، از جم

دهد که بازده حقوق صاحبان سهام شرکت هاي هاي تأمین سرمایه نشان میهاست. صورت سود و زیان شرکتتوسط سهامداران شرکت

رمایه هاي تأمین سنویسی اوراق بهادار به عنوان مهمترین فعالیت شرکتتعهد پذیره. )%24تأمین سرمایه پایین بوده است(بطور متوسط 

هاي تامین سرمایه که گردد. سهم این بخش از درآمدهاي شرکتعنوان فعالیت منحصر به فرد در بین نهادهاي مالی محسوب میو به

  ترین کارویژه این نهاد دانست،روند کاهشی داشته و به کمتر از ده درصد رسیده است.توان خاصمی

 گذاري در اوراق بهادار داراي مجوز از هاي تأمین سرمایه، سرمایهیریت شرکتگذاري با مدهاي سرمایهگذاري صندوقعمده سرمایه

هاي تأمین سرمایه در اوراق بهادار با درآمد ثابتی که خود آنها وظیفه بازارگردانی گذاري شرکتباشد. میزان سرمایهسازمان بورس می

ه اند ککردهگذاري هاي تأمین سرمایه در اوراق بهاداري سرمایهشرکتاوراق بهادار را برعهده دارند بعضا رقم قابل توجهی است. بعضی از 

ها را به منظور پوشش ریسک ناشی از بازارگردانی هاي تأمین سرمایه این صندوقباشند و در واقع شرکتخود بازارگردان آنها نیز می

  نمایند.اوراق بهادار مدیریت می

  هایی با نقدشوندگی بالا دارند،هاي تأمین سرمایه که نیاز به داراییماهیت خاص شرکتگذاري: به دلیل پذیري و نقصان قانوناسیب 

هاي آنها را دهد که دارایی جاري بخش عمده داراییهاي تأمین سرمایه در ایران  به روشنی نشان میبررسی ترازنامه تجمیعی شرکت

محل حقوق صاحبان سهام تأمین مالی شده است. هرچند که این هاي شرکت از درصد از دارایی 57تشکیل می دهد. همچنین بیش از 
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هاي بعداز آن بیانگر نقصان باشد، اما وقوع بحران مالی اخیر درجهان، و مقررات گذارينسبت نشان دهنده ریسک مالی پایین آنها می

متاسفانه اصلاحات ساختاري معادل در بازار باشد، اما رویکردهاي تقنینی، نظارتی و مدیریتی براجزاء بازارهاي مالی توسعه یافته می

  سرمایه ایران مشاهده نشده است.

 ها، ریسک پذیري و خلاقیتهاي تامین سرمایه در کنترل میزان ریسک این شرکتشرکت ناظر بر ریسک گریزي؛ مقدم بر وظایف نهاد 

هاي مذکور حاکی از سهم حداکثري سرمایه شود. بررسی صورت سود و زیان شرکتبخشی از ذات نهادهاي بازارسرمایه محسوب می

هاي تامین سرمایه نقش پررنگی در مهمترین رود شرکترغم اینکه انتظار میها در کم ریسک ترین دارایی هاست. علیگذاري این شرکت

رسد ر مینظ هن داشته است. ب، اما متاسفانه این کارویژه کمترین میزان را در بین سایر شئوداشته باشندکارویژه خود؛ تعهد پذیره نویسی 

توان انتظار گذاري میهاي سرمایهنظرترین فعالیتی است که از بانک ترین و دورازها سادهگذاري در بانکخرید اوراق بهادار و سپرده

  داشت.

 ادي تصمیمات اقتص ها و بالاخص خالص سود دریافتی، عینی ترین شاخص مدنظر سهامداران درشفافیت ناقص: میزان سود و زیان شرکت

هاي فعال در بورس اوراق بهادار را دارند، اما هاي مالی غالب شرکتشان است. هرچند که فعالان بازارسرمایه امکان دسترسی به صورت

شرکت تامین سرمایه مانند معدود نهادهاي دیگر  بازارسرمایه از این امر مستثنی هستند. این محدودیت موجب شده است تا اطلاعات 

  جمیعی ارائه شده توسط بخش نظارت سازمان بورس مبناي تحلیل قرار گیرد.ت

  پیشنهادها:

هاي تامین سرمایه و نهاد قانونگذار و ناظر در اصلاح نقاط ضعف موجود است. شرکتو تاثیرگذار تحلیل آسیب هاي موجود بیانگر نقش مهم 

ها و سرمایه گذاران کلان از مهمترین وظایف نهاد ناظر در این حوزه امداري بانکروز شدن مقررات نظارت، مدیریت سههبرداشتن موانع شفافیت، ب

وري و مدیریت اجزاء ذیل خود، زمینه جذب خلاقیت و بهره ،با فراهم نمودن مقدمات رشدمی توانند هاي تامین سرمایه نیز است. شرکت

  را فراهم سازند.بیشتري گذاران سرمایه
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