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  مقدمه .1

  بازار محوري -نظام مالي مطلوب؛ بانك محوري

اگر يك نوع . باشد گذاري مي مشي تأثير ساختار مالي بر روي رشد اقتصادي، موضوعي مهم در زمينة خط

. تري در رشد اقتصادي داشته باشد، بايد بر ساختارهاي ديگر ترجيح داده شود از ساختار مالي تأثير بيش

البته اين موضوع . اند است كه اقتصاددانان، به مدت صد سال بر روي اين موضوع بحث كرده همين دليل به

چنان موضوع تحقيقات است زيرا حل اين مسأله بهبود زيادي در كيفيت  در حال حاضر نيز هم

پردازد كه كدام يك از  ادبيات موضوع اين حوزه به اين مسأله مي. كند هاي اقتصادي ايجاد مي مشي خط

مطالعاتي كه . كنند، البته اين مطالعات مشكلات خود را دارند هاي مالي، رشد اقتصادي را بهتر تبيين مي ظامن

هاي بانك محور معرفي  نظام عنوان هاي مبتني بر بازار و ژاپن و آلمان را به عنوان نظام انگلستان و آمريكا را به

مشكل اين . ي در رشد اقتصادي اهميت زيادي داردكنند، به دنبال آن هستند كه نشان دهند ساختار مال مي

توانند  بنابراين نمي. اند هاي رشد مشابهي را تجربه كرده مطالعات اين است كه چهار كشور ياد شده، نرخ

علاوه بر اين، استفاده از اين . نمونه مناسبي براي بررسي ترجيح يك نظام مالي بر نظام مالي ديگري باشند

طور كلي، سه نظريه در مورد  به. اي در حال توسعه در حد حدس و گمان خواهد بودمطالعات براي كشوره

  :معماري نظام مالي وجود دارد

  نظريه بانك محور؛ .1

  نظريه بازار محور؛ .2

  .و نظريه ارائه خدمات مالي مناسب .3

يد هاي نظام بازار محور تأك چنين نقص ها در توسعه و رشد و هم نظريه بانك محور بر نقش مثبت بانك

  :كند مي

  .توانند صرفه به مقياس ايجاد كنند اند، مي هايي كه توسط قوانين محدود نشده بانك .1

  .توانند مسائل ناشي از نظريه نمايندگي را حل و فصل نمايند ها بهتر مي بانك .2

دست آوردن  اي براي به كنند و در نتيجه انگيزه بازارهاي مالي، اطلاعات را براي عموم افشا مي .3

ها عدم تقارن  بانك. شود ماند، اين امر موجب عدم تقارن اطلاعات مي تر باقي نمي بيشاطلاعات 

  .برند از بين مي ها ها و كنترل آن اطلاعاتي را از طريق برقراري ارتباط بلندمدت با شركت

  .ها مديريت بهتر نقدينگي است يكي از مزاياي ديگر بانك .4

  .ها نظارت كنند بدهي توانند بر بازپرداخت هاي بزرگ بهتر مي بانك .5
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تري را در تخصيص منابع و حاكميت شركتي نسبت به نهادهاي بازار  بنابراين نظام بانك محور بهبود بيش

  .كنند محور ايجاد مي

البته . دهد هاي نظام بانك محور را مورد تأكيد قرار مي نيز مزاياي نظام بازار محور و نقص نظريه بازار محور

  .باشد ، بازارهاي با نقدينگي بالا و كارا ميمنظور از اين بازارها

يكي از مزاياي نظام بازار محور اين است كه ميزان خدمات مدير را به عملكرد شركت متصل  .1

  .نمايد مي

  .يكي از مزاياي نظام بازار محور اين است كه مديريت ريسك را تسهيل كند .2

بزار كنترل شركتي بهتري را فراهم ها، ا هاي صورت گرفته بين شركت محور، ادغام در نظام بازار .3

  .كند مي

هاي  تر را بر شركت هاي با سابقه بيش هاي نظام بانك محور اين است كه شركت يكي از نقص .4

  .كند دهند و در نتيجه رقابت را نامفهوم مي جديد التأسيس ترجيح مي

  .كنند د مييكي از معايب نظام بانكداري اين است كه هزينه بيشتري را در تأمين مالي ايجا .5

  :هاي غالب كشورهاي مختلف وجود دارد دو نظريه در مورد چرايي تفاوت نظام

هاي  هاي اساسي در نظام براساس اين نظريه، تفاوت. نظريه اول به نظريه زمان صنعتي شدن معروف است

ت در كشورهايي كه اين فرآيند زودتر شروع شده اس. گردد بندي صنعتي شدن برمي مالي ملي به زمان

تدريج وجوه مورد نياز خود را به صورت داخلي يا از طريق  ها قادر بودند كه به بنگاه) انگلستان و آمريكا(

در كشورهايي كه فرآيند صنعتي شدن با تاخير اتفاق افتاد، دو فرصت از دست . انتشار سهام به دست آورند

  :رفت

  منظور تامين مالي داخلي ناكافي بود؛ وجوه داخلي به .1

تر شده بود زيرا بازارهاي مالي توسعه نيافته بودند و مردم  مالي داخلي از راه بازار مشكلتامين  .2

در نتيجه تنها . عادت كرده بودند) اوراق قرضه دولتي(هاي بدون ريسك  گذاري دارايي به سرمايه

هاي  آوري و ريسك توانستند اين ميزان مبالغ هنگفت را جمع ها بودند كه مي بانك

 .ها را بپذيرند ريگذا سرمايه

كند كه كشورهاي در حال توسعه از نظام مالي بانك محور  اين نوع تفسير تاريخ، از اين نظريه حمايت مي

سزايي در تسريع  هاي سهامدار تاثير به ويژه بانك ها در آلمان به بر طبق اين تفسير، بانك. كنند پيروي مي

سه بانك بزرگ آلمان به مركز سياست صنايع خصوصي شود  ادعا مي. يافتگي صنعتي آلمان داشتند توسعه

  .هاي آلمان، بانك هاي ژاپن نيز سهم زيادي در توسعه صنعتي ژاپن داشتند علاوه بر بانك. تبديل شده بودند
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ها را  كه اين نظريه اهميت بانك اند از جمله اين برخي از چندين جهت به اين نظريه انتقاداتي را وارد ساخته

دهد كه تاريخ صراحتاً چنين خبري را بيان  ي كشورهاي آلمان و ژاپن بيش از حد نشان ميساز در صنعتي

  .كند نمي

كه نظريه اول  دهندگان محتاطي هستند در حالي ها، وام كند كه بانك در نقد نظريه اول، نظريه دوم بيان مي

  .اند ردهگذاري را تحمل ك هاي مرتبط با سرمايه ها تمامي ريسك دهد كه بانك نشان مي

دهد كه كشورهاي ياد شده نظام تجارت آزاد را پذيرفته بودند و بنابراين زمينه براي رشد  تاريخ نشان مي

تر رشد كردند ولي بعد از  ها سريع در اين نظام، بانك. ها به صورت توأم فراهم بود بازارهاي مالي و بانك

نيز ) گذاري هاي تجاري و سرمايه بانك تركيبي از(هاي تركيبي  مدتي با رشد بازارهاي مالي، بانك

پس از . دادند هاي بازار سرمايه را نيز انجام مي هاي خود را گسترش دادند كه برخي از كار ويژه فعاليت

هاي  وجود آمد و مبالغ زيادي را در قالب تقاضا وام به... زغال سنگ و, آهن كه صنايع بزرگ مثل راه اين

كردند تا براي رفع نيازهاي بلندمدت به سمت بازار  ها را تشويق مي وع شركتها اين ن بلندمدت كردند، بانك

دادند كه  هايي وام مي ها در رشد صنايع تأثيري نداشتند زيرا فقط به شركت در ژاپن نيز بانك. سرمايه بروند

هاي اوليه  هاي ديگر در طول سال بنابراين شركت. ثبات داشته باشند و داراي سابقه خوب چندين ساله باشند

شد،  هاي اوليه نيز داده مي هايي كه بعد از سال علاوه بر اين، وام. يكردند ها تأمين مالي نم خود از بانك

. نبوده است 1930هاي  بنابراين تفاوت چنداني بين نظام مالي اين كشورها تا سال. هاي كوتاه مدت بود وام

ها كشورها به دنبال  در اين سال. اتفاق افتاد 1940تا  1930تفاوت در نظام مالي كشورها در طول سالهاي 

داري بازار بدبين بود و در نتيجه  در اين ميان، كشور آلمان به سرمايه. استقرار ثبات در بازارهاي مالي بودند

: اي از اين قوانين عبارت بودند از نمونه. ها و به ضرر بازار سرمايه تصويب كرد قوانين زيادي را به نفع بانك

همين دليل، تأمين مالي  به. بازي و محدود شدن معاملات به معاملات منجر به توليد نوعيت معاملات سفتهمم

همين دليل، الگوي تأمين مالي  چنين، به هم. ها انتقال پيدا كرد بلندمدت از بازارهاي اوراق بهادار به بانك

ز بانك و نيازهاي بلندمدت از مدت ا هاي كوتاه وام( 1930هاي بزرگ از الگوي ماقبل  صنعتي شركت

هاي  رو، تعداد سهام از اين. ها تغيير جهت داد به الگوي تأمين مالي از سوي بانك) بازارهاي اوراق بهادار

هاي تازه انتشار يافته بسيار زياد بودند و حتي اوراق بهادار  كاهش و سهام 1980پذيرش شده تا اواخر سال 

اين نوع مقررات در ژاپن نيز ادامه داشت، ابتدا . ها بودند ها و بانك رداريمعامله شده عمدتاً اوراق قرضه شه

انتشار سهام جديد . اوراق بهادار دولتي به اوراق بهادار بخش خصوصي ترجيح داده شد 1930در دهه 

ي شد به نحوي كه براي انتشار اوراق قرضه صنعتي نياز به وثيقه بود و تنها سهامي كه برا شديداً كنترل مي

هاي بانكي  كه تأمين مالي صنعت از وام يافت به طوري تأمين مالي جنگ تدارك ديده شده بود، انتشار مي

  .رسيد 1970تا  1960هاي  در سال% 80به  1930تا  1910هاي  در سال% 50
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گذاري، به تفاوت در  هاي مالي علاوه بر تفاوت در مقررات كند كه تفاوت در نظام اين نظريه بيان مي

گذاري نيروي كار  انداز بازنشستگي نمود دارد و سياست ويژه در پس اين امر به. ون كار نيز بستگي داردقان

جلوه ديگر اين قانون نظام . اندازها به سمت نظام بانكي برود يا نظام بازار كند پس است كه تعيين مي

د، آنگاه همه خانوارها عمدتاً به باشد كه اگر عادلانه باشد و بر مبناي توزيع مساوي درآمد باش پرداخت مي

صورت،  ولي در غير اين. گذاري بدون ريسك خواهند رفت كه نظام بانكي است سراغ نظام سرمايه

البته در كنار ميزان درآمد جامعه، . روند گذاري در نظام بازار مي خانوارهاي پر درآمدتر به سمت سرمايه

اي كه  در جامعه. ك محوري يا بازار محوري تأثير بسزايي داردفاصله بين دهك بالا و پايين جامعه نيز در بان

هاي ريسكي  هاي بالا كه ثروت زيادتري دارند، عمده ثروت خود را در دارايي تر است، دهك اين فاصله بيش

 .تر است جا بيش كنند و بنابراين رشد نظام بازار محوري در آن گذاري مي سرمايه) بازار سهام(

شود كشورها به سمت بازار محوري  ها، وجود بيمه سپرده است كه باعث مي ن قانوننمونه ديگري از اي

گوي مسائل خواهد بود و زمينه  آورد كه جامعه در نهايت پاسخ پيش روند زيرا اين اطمينان را به وجود مي

  .كند را براي ورود بانك هاي جديد و عمليات بانكداري فراهم مي

با هر دو نوع رويكرد بازار محور و بانك محور سازگار ) مالي مناسب نظريه ارائه خدمات(نظريه سوم 

محوري اهميت زيادي در رشد و توسعه اقتصادي  دارد كه بانك محوري و بازار اين نظريه بيان مي. است

در اين نظريه، موضوع مهم، منبع تأمين . تري دارد ندارند و ارائه خدمات مالي مناسب است كه اهميت بيش

تر  ست، بلكه ايجاد محيطي است كه خدمات مالي در آن به صورت مناسب ارائه گردد و تأكيد بيشمالي ني

  .باشد محور مي بر روي بهبود ساختار بانك محور و بازار

اي از قراردادها است و بنابراين يك نظام حقوقي مناسب،  دارد كه نظام مالي مجموعه اين نظريه بيان مي

هاي حقوقي در نظام مالي كشور  كند و مقايسه قوت نظام ظام مالي فراهم مياي را براي توسعه ن زمينه

رسند  دانشمندان حامي نظريه سوم به اين نتيجه مي. باشد شاخص بهتري براي عملكرد نظام مالي كشور مي

ارند تري نيز د يافته محور توسعه تري دارند، نهادهاي بانك كه كشورهايي كه نهادهاي بازارمحور توسعه يافته

. تري هم دارند يافته محور توسعه تري دارند، نهادهاي بازار يافته محور توسعه و كشورهايي كه نهادهاي بانك

ها نقش  بنابراين بحث در مورد بانك محوري يا بازار محوري نتيجه چنداني ندارد و هر كدام از اين نظام

يراً بانك جهاني انجام داده است اين نتيجه را اي كه اخ مطالعه. نمايد خاص و منحصر به فرد خود را ايفا مي

تواند به رشد اقتصادي كمك نمايد و  در پي داشته است كه توسعه هر دو نظام بازار محور و بانك محور مي

   .مكمل ديگري  باشندتوانند  ميهر كدام 

الي شاما بازار توان نتيجه گرفت كه ارايه خدمات مالي مناسب در هر يك از بازارهاي م بر اين اساس مي

كارهايي  در اين راستا براي بهبود خدمات در بازار سرمايه، راه. پول و بازار سرمايه بايستي مد نظر قرار گيرد

  .ها اشاره خواهد شد وجود دارد كه در ادامه به آن



8 

 

  گذاري پر ريسك هاي سرمايه صندوق .2

  ؛ معرفي موضوعمقدمه

در  .باشـند  ان و جديدي است كه به دنبال رشد سـريع مـي  هاي جو تامين مالي مرحله اوليه رشد شركت

پذير مانند واسطه مالي به تجهيز منابع از طريق ديگر نهادهاي مالي پرداخته و  گذاري ريسك حقيقت سرمايه

دهد و با استراتژي خروج سـعي در برداشـت حـداكثر سـود را      هاي نو با رشد زياد قرار مي در اختيار طرح

جـا بـه چنـد تعريـف اشـاره       پذير ارائه شده است كه در اين گذاري ريسك ي از سرمايهتعاريف متعدد .دارد

  :شود مي

فرهنگ لغـات حاكميـت   ؛ شود گذاري مي خصوص با ريسك بالا سرمايه ههاي نوپا ب پولي كه در شركت

 هـاي نوپـا و   وجـوهي كـه بـه شـركت     :كند پذير ارائه مي ريسك گذاري تري از سرمايه تعريف دقيق ،شركتي

  .شود كوچك با رشد مورد انتظار بالا در قبال مالكيت و كنترل شركت واگذار مي

ها تعـاريف متفـاوتي را بـه     پذير در اقتصادهاي متفاوت بسته به نوع و ساختار آن گذاري ريسك سرمايه

كـه  پذير  گذاري ريسك سرمايه. كند هاي متفاوتي در اين اقتصاد بازي مي همين صورت نقش همراه دارد و به

بعـدها الگـوي    ،رشد فراوان اقتصادي در دره سيليكون گشت أدر آمريكا براي اولين بار شكل گرفت و منش

  :چند ويژگي خاص را به همراه داشت اين الگو. بسياري از كشورها شد

  ،كند هاي نوين و كوچك و به سرعت در حال رشد را تامين مي منابع مالي شركت .1

  ،شود ها سهيم مي در مالكيت اين شركت .2

  ،كند يندهاي نوين كمك ميآدر توسعه محصولات، خدمات و فر .3

  ،كند افزايي مي با مشاركت فعالانه خود، براي شركت مورد نظر ارزش .4

  ،پذيرد تري را مي با انتظار كسب سود فراوان خطر بيش .5

  .گيري بلندمدت دارد جهت .6

  گذاري پر ريسك تاريخچه سرمايه

هاي پيشرفته سبب شد كه اقتصادهاي ديگر در  اري سازي فناوريدر توليد و تج 1موفقيت دره سيليكون

اين امر باعث شد تا كشورها . گر باشند آميزي پيشرفت اين منطقه را نظاره ساير نقاط دنيا با نگاه حسرت

هر كدام از اين برنامه ها . پذير پيگيري كنند گذاري ريسك هاي مختلفي را براي توسعه صنعت سرمايه برنامه

از طرف ديگر . گذاري ريسك پذير داشتند هاي مختلفي بود كه سياستگذاران از سرمايه س برداشتبر اسا

  .ها در ايجاد يك صنعت پويا تاثير فراوان داشت ساختار اقتصاد و ترتيبات نهادي آن

                                                           
1
 - Silicon Valley 
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و هاي نو از ديرباز مطرح بوده است  پذير به معناي پيدا كردن منابع مالي براي ايده گذاري ريسك سرمايه

گيري صنعت  اما شكل. اند كرده هاي اقتصادي بر اين اساس فعاليت مي بسياري از قراردادهاي فعاليت

كه راكفلر و ديگراني كه در  1930و  1920هاي  پذير به معناي مدرن آن به غير از سال گذاري ريسك سرمايه

گردد كه دولت آمريكا  كا باز ميدر آمري 1940كردند، به اوايل دهه  گذاري مي هاي نو سرمايه بعضي از حوزه

تر به شكل حمايتي و بسترسازي بوده  مشاركت دولت آمريكا بيش. خصوص در آن مشاركت داشته است به

شدند  گذاري كنند از ماليات معاف مي هاي جديد سرمايه هايي كه در صنايع نوپا و ايده بدين معنا كه شركت

  .اند داده تري مي كنند، ماليات كم گذاري مي ها سرمايه ن شركتها و اي يا كساني كه پولشان را در اين ايده

هايي كه بيشتر  شد؛ نوآوري مبتني بر فناوريهاي  جنگ جهاني دوم، سبب افزايش چشمگير نوآوري

سازي نوعي عصاره  با هدف تجاري» مينت ميد«گذاري شركت ويتني در  حتي سرمايه. نظامي داشتند كاربرد

  .قويت نظاميان در جبهه جنگ تهيه شدپرتقال بود كه براي ت

ي پيشرفته را سرعت ها فناوريدولت فدرال آمريكا تلاش كرد تا روند توسعه   در ميانه دهه پنجاه ميلادي،

داري صورت پذيرفت آن بود كه كمبود منابع  و در سيستم خزانه 1957 سال نتيجه پژوهشي كه در. بخشد

چند   بدين سبب،. دمآ ز موانع اصلي توسعه اقتصادي به شمار مييكي ا ،هاي كارآفرينانه مالي براي طرح

و از راه استقراض از دولت  1وكارهاي كوچك ا با شراكت در كسبگذاري بنيان گذاشته شد ت شركت سرمايه

هاي تجاري اجازه يافتند تا اقدام به  بانك  كمي بعد،. وارد اين عرصه شوند) با نرخ بهره كمتر از بازار(

گذاري در  ها كنند و در مدت چهار سال حدود ششصد شركت سرمايه گونه شركت نتاسيس اي

پذير از راه  گذاري ريسك هاي سرمايه تعدادي از شركت  در همان زمان، .كارهاي كوچك فعال شدندو كسب

ها با پوشش  اين مشاركت. داشت اوتفتها SBICها با  هاي خصوصي شكل گرفتند كه ماهيت آن مشاركت

در طول . كمك كردند پذير گذاري ريسك به غناي هر چه بيشتر سرمايه  ها،SBICناپذيري  افضعف انعط

هاي  پذير از شركت گذاري ريسك هاي خصوصي در سرمايه ميزان سرمايه اداره شده مشاركت  يك دهه،

SBIC فراتر رفت.  

به شدت   ضه شد،ها براي نخستين بار در بازار بورس عر هايي كه سهام آن دردهه شصت تعداد شركت

پذير امكان داد تا توان خود را در خلق  گذاري ريسك هاي سرمايه به همين امر به شركت. افزايش يافت

در » ديجيتال اكويپمنت«وقتي سهم شركت  ،لامثعنوان  به. ها و كسب سود فراوان به نمايش گذارند شركت

اي حدود  سالانه بازگشت سرمايه» كاشركت تحقيق و توسعه آمري«در بازار بورس عرضه شد،  1968سال 

 در يدلار 70000گذاري  از سرمايه ،ساله 26گذاري  مايه اين شركت طي يك سر. صد و يك درصد داشت

به ويژه (پذير  گذاري ريسك در نتيجه، بازار سرمايه .ميليون دلار كسب كرد 355ارزشي معادل  ،اين شركت

                                                           
1
 - Small Business Investment Companies (SBIC) 
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همچنان ورود   گذار، ها و نهادهاي سرمايه اما سازمان. رونق گرفتبسيار ) هاي ثروتمند براي افراد و خانواده

  .دانستند مي ريسك به اين عرصه را پر

بازار پررونق و داغ   نخست،. پذير با بدشانسي دوچنداني روبرو شد گذاري ريسك سرمايه 70در دهه 

پذير در بازار بورس  يسكگذاري ر مند از سرمايه ، سهام بيش از هزار شركت بهره1968سبب شد تا در سال 

، بعد از اينكه كنگره 1974سپس در سال . اين بازار در ركودي هفت ساله فرو رود  عرضه شود و در نتيجه،

هاي بازنشستگي تصويب كرد، تمامي  آمريكا قانوني عليه استفاده نابجا از منابع مالي صندوق

هاي  تقاضا در بازار بورس و قوانين صندوق نبود. ها متوقف شد پذير اين صندوق هاي ريسك گذاري سرمايه

  .ترين اندازه خود برسد به پايين 1975پذير در سال  گذاري ريسك بازنشستگي سبب شد كه سرمايه

گذاي  مايهرو در پي تغيير برخي قوانين، شرايط س 1978از سال . بعدها دوباره اوضاع بهبود يافت

 28درصد به  5/49گذاري را از  مريكا ماليات بر سود سرمايهابتدا كنگره آ. اندك اندك بهتر شد پذير ريسك

گذاري خطرپذير دانستند  هاي بازنشستگي را مانعي بر سر راه سرمايه سپس قانون صندوق. درصد كاهش داد

پذير كه براي نخستين بار در  ريسك  مند از سرمايه هاي بهره تعداد شركت  در همان زمان،. و آن را لغو كردند

شركت فدرال «سهام  اوليهها عرضه  ازجمله اين مشاركت. افزايش يافت  ازار بورس وارد شدند،فهرست ب

همين امر دوباره . بودند 1981در سال   3»جنتك«و  2»اپل«هاي كامپيوتري  و شركت 1978در سال  1»اكسپرس

در . پذير جلب كرد گذاران ريسك سوي سرمايه هاي ثروتمند را به گذاري و خانواده هاي سرمايه نهادتوجه 

هاي  تعداد شركت ،1980در سال . پذير آغاز شد گذاري ريسك ، بزرگترين دوره رشد سرمايه1980دهه 

اين عدد . يليون دلار رسيدها به حدود ششصد م گذاري آن گذاري خطرپذير افزايش يافت و سرمايه سرمايه

  .سيدبا افزايشي چشمگير به حدود چهار ميليارد دلار ر 1987تا سال 

اگرچه پيش از آن افراد و . پذير تغيير كرد گذاري ريسك منابع اصلي سرمايه  ،1980در اواخر دهه 

 1980اما در اواخر دهه   شدند، پذير محسوب مي گذاري ريسك هاي ثروتمند منبع اصلي سرمايه خانواده

. نقش را بر عهده گرفتند اين  گذاري، هاي سرمايه نهادهاي رسمي و  هاي بازنشستگي و ديگر صندوق صندوق

گونه  نرخ بازگشت اين. بيني در پي داشت نتايج قابل پيش  ،80ها در دهه  گذاري افزايش ناگهاني سرمايه

گذاران انتظار بازگشتي حدود سي درصد يا بالاتر  بسياري از سرمايه. ها بسيار كاهش يافت گذاري سرمايه

بسته (چيزي بين پانزده تا بيست و پنج درصد  ها معمولاً گذاري گونه سرمايه داشتند، اما امروزه بازگشت اين

  .است  )ها ژهوبه ميزان ريسك پر

ها به كمتر از هشت درصد رسيد، كه ركود  گذاري گونه سرمايه بازگشت متوسط اين  ،1990اما در سال 

ها و  انواده، خ1991تا  1989هاي  در فاصله سال. هاي خطرپذير در پي داشت گذاري ديگري در سرمايه

                                                           
1
 - Federal Express 

2
 - Apple Computer 

3
 - Genetech Inc 
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، بهبود 1994تا  1991كه بين سالهاي  تا آن. پذير نااميد شدند هاي ريسك گذاري از سرمايه  هاي نااميد، موسسه

ها براي نخستين بار به بازار بورس عرضه شد، اين  هايي كه سهام آن اوضاع اقتصادي و افزايش تعداد شركت

پذير در  گذاري ريسك دهنده نرخ بازگشت سالانه سرمايه نشان 1-5نمودار . روند را تا حد زيادي تغيير داد

  .باشد مي 1999تا  1974آمريكا طي سالهاي 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
پذير در آمريكا براي هفتمين سال پياپي به رشد خود ادامه  گذاري ريسك ، صنعت سرمايه1998در سال 

در (هاي روبه رشد داخلي  شركت پذير بيش از شانزده ميليارد دلار در گذاري ريسك هاي سرمايه شركت. داد

 2010فقط در سال . اطلاعات بود فناوريها بر  گذاري كرده بودند كه تاكيد اصلي آن سرمايه) تمام صنايع

گذاري در اين  چنان آمريكا بالاترين ميزان سرمايه البته هم. ميليارد دلار بوده است 30گذاري  اين سرمايه

  .اند گذاري خطرپذير داشته نصف آمريكا سرمايه حوزه را داراست و آسيا و اروپا فقط

  پذير گذاري ريسك كاربردهاي صندوق سرمايه

عنوان بخشي از نظام اقتصادي و نظام ملي نـوآوري كشـور بايـد در تحقـق      گذاري پر ريسك به سرمايه

  :ها را برآورده كند اهداف كلان كاركردهايي داشته و آن

  ه،سازي مفاهيم مدرن مديريت بنگا پياده .1

  ريزي راهبردي، ريزي بازار و برنامه سازي منابع اطلاعاتي براي برنامه يكپارچه .2

  ،مجددتأمين مالي و تأمين مالي  .3

  مشاورة مالي، .4

  گذاران راهبردي، شناسايي سرمايه .5

  .سهام در بازار بورس اوليههايي براي عرضه  طراحي برنامه .6
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  گذاري پر ريسك هاي سرمايه هاي از صندوق نمونه

پذير با به وجود آمدن چند مدل موفق انسجام بيشتري  گذاري ريسك جنگ جهاني دوم، سرمايهبعد از 

  :توان به سه مورد اشاره كرد از آن ميان مي. يافت

شكل گرفت و بزرگترين  1946اين شركت در سال : ARD(1(» شركت تحقيق و توسعه آمريكا« .1

بنيانگذار اين شركت يك نظامي به . بود 2»ديجيتال اكويپمنت«گذاري در شركت  موفقيت آن سرمايه

او در دهه . نامند مي »پذير گذاري ريسك پدر سرمايه«بود كه وي را  3نام جنرال جورج دورويت

هاي جديد پول  جورج دورويت در ازاي ايده. كرد در دانشكده بازرگاني هاروارد تدريس مي 1950

و  DEC vekهاي  ري كرده بود؛ شركتگذا شركت مهمي كه در اين زمينه در آن سرمايه. داد مي

Piaita بودند .Piaita ها با  العاده بزرگي بود كه سال شركت كامپيوتري فوقIBM كرد  رقابت مي

 .ر نهايت در شركت ديگري ادغام شدو د

شكل گرفت و از نخستين پروژه  1946اين شركت نيز در سال  :»جي وستني و همكاران«شركت  .2

جك ويتني را يكي از بنيانگذاران صنعت . بود» مينت ميد« هاي اين شركت، پودر شربت

 .اند پذير دانسته گذاري ريسك سرمايه

هر چند . هاي خانواده راكفلر خطوط هوايي شرقي است گذاري نخسين سرمايه :خانواده راكفلر .3

 .ولي زماني در زمره نخستين خطوط هوايي تجاري جهان بوده است  اكنون، اين شركت از بين رفته،

  

  گذاري پر ريسك هاي سرمايه صندوق الگوي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
 American Research and Development Corporation(ARD) 

2
 - Digital Equipment 

3
 - Georges Doroit 

 گذاران نهادي سرمايه: مشاركت كنندگان محدود

 كارآفرينان: ها شركت

 هاي شركت :كنندگان عمومي مشاركت

 پذير گذاري ريسك سرمايه

گذاري  صندوق سرمايه

 پذير ريسك

 يعتوز پرداخت

 خروج منافع گذاري سرمايه

دستمزد و حسن انجام 

 )اندك(مشاركت سهمي 
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. داده شده استنمايش  VCهاي بازار  در شكل بالا به شكل ساده اما تخصصي سازوكار فعاليت

صورت چندتايي با هم شريك و  هكنندگان كوچك و فردي ب صورت مشاركت هگذاران پرخطر ب سرمايه

گذاري در  هايبراي انجام سرم VCهاي  شركت. ستنده VC هاي ها شركت اين .شوند ساماندهي مي

گذاران نهادي و افراد ثروتمند  از سرمايه نام دارند) Funds(هاي تازه تاسيس، با ابزارهايي كه وجوه  شركت

گيرد،  يند مورد استفاده قرار ميآقراردادي كه براي پرداخت وجوه در اين فر معمولاً. كنند پول جمع مي

 .د نامحدود داردههمين خاطر مسئوليت و تع هكند و ب مديريت فعال اعمال مي VCمشاركت است؛ شركت 

هاي مربوط به وجوه دخالت كنند مسئوليت  توانند در عمليات ين جهت كه نميا گذاران از ولي سرمايه

گذاران  براي سرمايه )LPs( اصطلاح مشاركت كنندگان محدود ،با عنايت به همين ساختار. نامحدود دارند

كار  به VCهاي  براي شركت )GPs(كننده مسئول يا عمده  و اصطلاح مشاركت ،هادي و افراد ثروتمندن

 ،كنندگان عمده ساله صندوق و وجوه، مشاركت 10يند كار به اين شكل است كه در عمر فرضي آفر. رود مي

ت با ارزش افزوده ارائه د و خدمانند، مشاوره بدهنتواند نظارت ك د، مينكن هاي مناسب را انتخاب مي كمپاني

كنندگان عمده حق خود را بر اساس مزد  مشاركت. ند و در پايان با توزيع درآمدها خارج خواهند شدنك

  .مديريت و حق حسن مديريت يا كارانه دريافت خواهند كرد

  هاي سهامي خاص صندوق. 3

  مقدمه

اما رشد اصلي . هور كرده استها است كه از نيمه قرن بيستم ظ يكي از اقسام دارايي 1سهام خصوصي

كند توجه متخصصين  دليل سود بالايي كه ايجاد مي توان در بيست سال گذشته ديد كه به اين نوع سهام را مي

سهام خصوصي يا صندوقي كه مشتمل بر اين نوع سهام است امكان جذب منابع . مالي را جلب كرده است

هاي تأمين  ن را فراهم نموده و با مشاركت شركتبنيا هاي غيربورسي و سهامي خاص و دانش در شركت

  .كنند گذاران را فراهم مي مندي و افزايش سودآوري سرمايه سرمايه، امكان بهره

  معرفي موضوع

طوريكه  اند به ها داشته هاي سهامي خاص نقش بسزايي در تأمين مالي شركت در چند سال اخير صندوق

ميليارد  2500، در حدود 2003برابري نسبت به سال  2رشد  ، با2009ها در سال  منابع تحت مديريت آن

آيند و  هاي سهامي خاص به حساب مي سازي شركت ها كه از محصولات نهادينه اين صندوق. دلار بوده است

اند، توجه  سال گذشته ايجاد كرده 20گذاران در طول  اي كه براي سرمايه العاده با توجه به سود خارق

                                                           
1 - Private Equity 
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و ركود  2007هرچند وقوع بحران مالي سال . اند خود جلب نموده يران پرتفوي را بهگذاران و مد سرمايه

. چنان طرفداران خود را دارد بازارها، همگام با ساير ابزارها از جذابيت اين ابزار مالي كمي كاست ولي هم

م نموده و بنيان را فراه هاي غيربورسي و سهامي خاص و دانش ها امكان جذب منابع در شركت اين صندوق

. كنند گذاران را فراهم مي مندي و افزايش سودآوري سرمايه هاي تأمين سرمايه، امكان بهره با مشاركت شركت

گذاري  هاي سرمايه آمد بانكدر% 35گذاري دنيا و  هاي سرمايه از درآمد بانك% 25در حال حاضر حدود 

ها  ها بازيگران اصلي اين صندوق ركتباشد و اين ش هاي سهامي خاص مي ، حاصل از مديريت صندوقآلمان

درصد از  20شود و  هاي سهامي خاص انجام مي براي شركت هاي اوليه عرضهدرصد  70در آمريكا . هستند

 گذاري سرمايه ،ها عمدتاً در دو شكل غالب اين صندوق. ستا ها مربوط به اين شركتها  ادغام و تملك

صورت مسئوليت محدود بوده و از  هها ب اختار قانوني آنباشند و س مي 2هاي اهرمي و خريد 1پذير ريسك

سال  10ها عموماً  تشكيل شده و عمر آن) GP( 4و شريك عمومي) LP( 3سري شريك محدود يك

هايي هستند كه  هاي سهامي خاص و تأمين سرمايه در اين نهادهاي مالي، شركت شركاي عمومي. باشد مي

گذاران  ها و سرمايه هاي بازنشستگي، بانك نيز شامل صندوق دودشركاي محنمايند و  صندوق را مديريت مي

ساختارهاي متفاوتي براي . دهند قرار ميشركاي عمومي خاص هستند كه منابع مالي صندوق را در اختيار 

كارمزد  .يك :درآمد اين نهاد مالي وجود دارد ولي عموماً دو نوع درآمد براي مديران صندوق متصور است

كه  5كارمزد مبتني بر عملكرد صندوق. ودرصد سرمايه تعهد شده است و د 2طور متوسط  همديريت كه ب

هاي انجام شده حاكي از  بررسياز طرفي . است شركاي محدوددرصدي توافقي روي مازاد سود مورد انتظار 

باشد و  ميهاي سهامي خاص  موثر بودن اين ابزار مالي در ايجاد رونق اقتصادي و تأمين نيازهاي مالي شركت

بازي  گذاري از سوي مردم و كاهش سفته جهت جذب منابع نقدينگي قابل سرمايهآاز سوي ديگر ابزاري كار

هرچند در اين راستا، در حال حاضر صندوقي تحت عنوان صندوق شكوفايي و نوآوري شريف با .  است

صندوق ها ديده  هاي تأمين سرمايه در اين اندازي شده است ولي حضور شركت مشاركت دولت راه

گذاري مطلوب  توانند با  سرمايه گذاري و تأمين مالي مي ها با داشتن تخصص در سرمايه اين شركت. شود نمي

گذاران نهادي و مشتريان بانكداري اختصاصي فراهم  هاي هدف، سودآوري بالايي را براي سرمايه در شركت

هاي سهامي خاص و دانش بنيان قراردهند و  تشرك يي را در اختيارآچنين منابع مالي كار نمايند و هم

  .ها با منصفانه و بالاترين قيمت انجام دهند هاي هدف در بورس اقدامات لازم را جهت عرضه شركت

                                                           
1 Venture Capital 
2 Leverage Buy Out 
3 Limited Partner 
4 General Partner  
5 Carried Interest 
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  تاريخچه

گذار در  جهاني دوم و ورود فرشتگان سرمايههاي سهامي خاص به قبل از جنگ  قدمت ايجاد صندوق

فلر و بسيمرس، منابع مالي  چون وندربيلتس، راك هاي ثروتمند هم خانواده. گردد مي بر 1940و  1930دهه 

گذاري  سرمايههاي  ، اولين شركت1946هاي سهامي خاص قرار دادند و در سال  خود را در اختيار شركت

كه با نقش آفريني يك  ARDC .تأسيس شدند ARDCويتني و بعد از آن . اچ. ، تحت نام جيپذير ريسك

 طور ميانگين سالانه هسال توانست ب 25وخته دانشگاه هاروارد ايجاد شده بود، در طول آم معلم خلاق و دانش

 70.000هاي هدف آن از  كه ارزش يكي از شركت طوري هب. گذاران فراهم كند درصد بازده براي سرمايه 15.8

كوچك گذاري  هاي سرمايه ايجاد شركت .رسيد 1968ميليون دلار در سال  355به  1957دلار در سال 

(SBIC)  و اصلاح قانون بازنشستگي  1960در آمريكا در دهه(ERISA)  آغاز رشد 1970در اوايل دهه ،

نيز،  80ها بود و در اواخر دهه  هاي سهامي خاص و توجه مديران پرتفوي به اين صندوق صندوق

هاي موجود،  قدر بين صندو. گذاري كنند ها سرمايه توانستند در اين صندوق هاي بازنشستگي مي صندوق

در  Thomas Lee Partners،1960در اواخر دهه  Warburg Pincusاولين صندوق تأسيس شده، 

1974 ،KKR  اين ابزار مالي براي عموم مردم هر چند با ويژگي  1980بودند كه در پايان دهه  1978در

  .ها، شناخته شده بود اهرمي بالاي آن

  هاي سهامي خاص كاربردهاي صندوق

اين . شود هاي مختلفي انجام مي هاي سهامي خاص به روش ذاري در سهام شركتگ سرمايه

ها، خريد اهرمي و  باشد كه در بين آن گذاري شامل موارد زير مي هاي گوناگون سرمايه استراتژي

  .تر هستند پذير ازبقيه رايج گذاري ريسك سرمايه

ا استفاده از تركيب دارايي تعداد اي از يك شركت ب شامل خريد تمام يا قسمت عمده :1خريد اهرمي

هايي هدف تصاحب از طريق خريد اهرمي  اصولاً شركت. باشد گذار و ميزان مشخصي وام مي  كمي سرمايه

  .كنند اند و وجوه نقدي عملياتي بالايي را توليد مي گيرند كه به مرحله بلوغ خود رسيده قرار مي

شود كه جهت  هاي بالغي گفته مي اري در شركتگذ سرمايهبه : 2هاي رشدي گذاري در شركت سرمايه

توسعه، تغيير ساختار عملياتي، تأمين مالي تصاحب جديد يا ورود به بازار جديد بدون تغيير در نحوه كنترل 

  .و مديريت شركت، نيازمند سرمايه هستند

                                                           
1
 - Leveraged Buyout (LBO) 

2 - Growth capital 
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Mezzanine Capital :ا رتبه هاي ب ها در بدهي هاي انجام شده توسط اين صندوق گذاري به سرمايه

معمولاً اين اوراق داراي . شود تر يا سهام ممتاز يك شركت بدون حق رأي و كنترل آن گفته مي اعتباري پائين

  .حق تقدم خريد سهم هستند

شود كه  هاي غيربورسي و نابالغي گفته مي گذاري در شركت به سرمايه :پذير گذاري ريسك سرمايه

  .هايشان هستند سعه دامنه فعاليتگذاري يا تو هاي سودآور سرمايه داراي فرصت

  هاي سهامي خاص الگوي عملياتي صندوق

در بزرگترين . شوند صورت با مسئوليت محدود سازماندهي مي هاي سهامي خاص معمولاً به صندوق

اين شركا مديريت . شريك اصلي وجود داشته باشد 40تا  20هاي سهامي خاص ممكن است بين  صندوق

گذاران نهادي و اشخاص حقيقي داراي  شده را برعهده گرفته و از طريق سرمايهصندوق سهامي خاص ايجاد 

ساختار كلي . آورند دست مي ها را به گذاري در اين صندوق خالص ثروت بالا، وجوه مورد نياز براي سرمايه

  :صورت شكل زير است گذاري به اين ابزار سرمايه

  

  

  

  

  

  

  

  

  الگوي اجرايي صندوق سهامي خاص

هستند كه شامل مديران شركت يا  1عمومي سو، شركاي اصلي يا ها از يك لي در اين صندوقاركان اص

هستند كه شامل  2ها هستند و از سوي ديگر شركاي محدود هاي سهامي خاص و تأمين سرمايه شركت

                                                           
1
 - General Partners 

2
 - Limited Partners 

 مالكيت صندوق

شركت سهامي خاص 

 )شريك عمومي(

شركاي محدود 

 )گذاران سرمايه(

صندوق سهامي خصوصي 

 )مالكيت محدود(

 گذاران سرمايه گذاران سرمايه گذاران سرمايه

 ريگذا مديريت صندوق يا سرمايه

 گذاري هاي سرمايه مالكيت صندوق بر پرتفوي
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ها و مشتريان  گذاري و هلدينگ هاي سرمايه هاي بازنشستگي، شركت گذاران نهادي، صندوق سرمايه

هاي سهامي  گذاري در شركت شركاي محدود منابع مالي لازم را جهت سرمايه. ي اختصاصي هستندبانكدار

كه شامل  شركاي اصلي .دهند قرار ميشركاي اصلي ، در اختيار پذير هاي ريسك گذاري سرمايهخاص و 

ا صرف گذاري، منابع ارائه شده ر هاي تأمين سرمايه هستند، با دارا بودن دانش و تخصص سرمايه شركت

  . نمايند هاي سهامي خاص مي گذاري و خريد شركت سرمايه

علاوه  به ،هاي تحت مديريت صندوق درصد از دارايي 3تا  1كارمزد مديران صندوق معمولاً بين 

بازده صندوق % 20سود مازاد پرداختي به شركاي اصلي عموماً . ، استشود درصدي از سودي كه تحصيل مي

مديريت صندوق در راستاي ايجاد ارزش براي صندوق و مديريت مناسب اي قوي بر اي است كه انگيزه

ها  گذاري سهامي خاص در آن هايي كه صندوق سرمايه در نهايت شركت. همراه دارد هآوري شده ب وجوه جمع

هاي مشاوره،  هاي نقل و انتقال، هزينه هاي معاملاتي مرتبط با هزينه گاهي هزينه ،1كرده است گذاري سرمايه

هاي كنترلي را كه بر اساس درصدي از ارزش معاملات است را به  گذاري و گاهي هزينه انكداري سرمايهب

هاي سهامي خاص پرداخت  هاي مديريتي كه جهت مديريت صندوق هزينه. كنند مدير صندوق پرداخت مي

اي پوشش ه گذاري مشترك و صندوق هاي سرمايه هاي مديريتي صندوق شود، كم و بيش مشابه هزينه مي

هاي  گذاري مشترك و برابر با هزينه هاي سرمايه هاي عملياتي صندوق تقريباً بيشتر از هزينه(ريسك است 

  ).هاي پوشش ريسك مديريتي صندوق

  2تامين مالي مزنين. 4

  مقدمه

گذاري زيادي نياز است،  در شرايطي كه وضعيت اقتصادي خراب است يا زماني كه سرمايه

هاي محدودي براي تامين مالي يا تقويت منابع  و داراي مديريت خوب نيز گزينهوكارهاي سودآور  كسب

  .مالكانه خود دارند

تنها . شود شدت توسط سودآوري آن تعيين مي توانايي شركت براي افزايش سرمايه مالكانه يا بدهي به

بالايي از سهام يا اوراق  ها دسترسي به بازارهاي سرمايه دارند و اطمينان به انتشار حجم تعداد كمي از شركت

ترين منبع تامين مالي خارجي براي بسياري از  هاي بانكي مهم در نتيجه، وام. قرضه شركتي دارند

اين سرمايه براي . ها اغلب سرمايه كافي براي پشتوانه خود در اختيار ندارند اما شركت. وكارها است كسب

هاي جديد از  چنين، دريافت وام هم. مواجه هستند وكار خود با آن هايي است كه در كسب مواجه با ريسك

عملاً غير ممكن است و ركود دسترسي به بازارهاي سرمايه عمومي . دهندگان سنتي نيز دشوار است قرض

                                                           
 .شود گفته مي Portfolio Companiesها يا  ها مجموعه شركت به آن - ١

2 - Mezzenine finance 
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در اين شرايط، . كند ميوكارها ايجاد  ها و كسب هاي تامين مالي براي بسياري از شركت اقتصادي چالش

تامين اين . كنند اي جايگزين تامين مالي مانند تامين مالي مزنين استفاده ميه ها از گزينه بسياري از شركت

يك شركت در ترازنامه آن ) با اولويت(ي است كه ميان سرمايه و بدهي ارشد تركيبمالي نوعي از سرمايه 

  .شود ثبت مي

. گيرد ار ميبراي تامين مالي يك فرصت داراي رشد در آينده مورد استفاده قر سرمايه مزنين معمولاً

اندازي خط توليد يك محصول جديد، توسعه كارخانه  ها تصاحب يك شركت، راه هايي از اين فرصت نمونه

درصد كوچكي از كل سرمايه در دسترس يك  اگرچه اين نوع تامين مالي. يا كانال توزيع جديد هستند

در بازار سرمايه هستند، مهم  هايي كه تا حدي دهد ولي تامين مالي مزنين براي شركت شركت را تشكيل مي

  .و حياتي شده است

اين كلمه در اصل از معماري گرفته . گرفته شده است mezzaninoاصطلاح مزنين از كلمه ايتاليايي 

در مالي شركتي، تامين مالي . دهندة يك طبقه مياني بين دو طبقه اصلي در ساختمان است شده است و نشان

عناصر تامين  شود كه تركيبي از ي تامين مالي استفاده ميتركيبح براي اشكال عنوان يك اصطلا مزنين ظاهراً به

  .نه استامالي بدهي و مالك

اين مزايا داراي كارآمدي . تامين مالي مزنين مزايايي در مقايسه با اشكال سنتي تامين مالي بنگاهي دارد

  .سازد و متوسط جذاب مي هاي كوچك منظور تامين مالي شركت بهرا خاصي است كه استفاده از آن 

  تامين مالي مزنينمعرفي 

عنوان يك پل  مزنين يك ابزار هيبريدي يا تركيبي است كه به از نوعاي، سرمايه  از نظر ترازنامه

حل براي تامين  يك راهبنابراين اين نوع تامين مالي . پذير ميان سرمايه محض و بدهي محض است انعطاف

جدول (تواند با اشكال سنتي تامين مالي شركتي آن را مرتفع سازد  ميهاي مالي است كه شركت ن كمبود

  ).1شماره 

  ابزارهاي تامين مالي  ترازنامه شركت

    ها و حقوق صاحبان سهام بدهي  ها دارايي

  ها بدهي  هاي جاري دارايي

  هاي بانكي وام

  اوراق قرضه

اعتبارهاي اختصاص داده شده از سوي 

  كنندگان عرضه

  هاي مشتريان تمساعد
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  مزنين

  هاي بدون اولويت وام

  هاي آرام مشاركت  

  هاي مشاركتي وام  

  حق مشاركت در سود    هاي ثابت دارايي

  اوراق قرضه قابل تبديل    

  اوراق قرضه با وارانت    

  سود انباشته    

  

  حقوق صاحبان سهام

  سهام

  تامين سرمايه از صاحبان سهام  

  سهام خصوصي  صندوق  

  تامين مالي مزنين در مقايسه با بدهي و حقوق صاحبان سهام - 1جدول 

  ابزارهاي تامين مالي مزنين

و ابزارهاي ) مزنين خصوصي(خصوصي ترين ابزارهاي تامين مالي مزنين شامل ابزارهاي جايگزين  مهم

  .است) مزنين عمومي(بازار سرمايه 

  :ابزارهاي جايگزين خصوصي شامل موارد ذيل است

هاي بدون  اين نوع از مزنين، وام. ترين نوع تامين مالي مزنين است معمول :1اي بدون اولويته وام

بدهي با ( دگان معمولينده نسبت به وامدهندگان  وامگيرنده،  در صورت ورشكستگي وامتضميني هستند كه 

  .در اولويت بعدي قرار دارند ،در بازپرداخت )اولويت

 ها، بازدهي كاملاً جاي ثابت بودن بازدهي در اين وام ولي هستند اما بههاي معم وام :2هاي مشاركتي وام

هاي مشاركتي منجر به مالكيت براي فرد  بر خلاف مشاركت در سود، وام. وكار بستگي دارد به نتايج كسب

  .شود نمي

گي ويژ. هاي بدون اولويت يا مشاركتي واماز لحاظ قانوني به سهام نزديكتر است تا  :3مشاركت آرام

شوند اما اين  تري از افراد در شركت سهامدار مي يك يا تعداد بيش آن است كه متمايز اين نوع از تامين مالي

 اخليمشاركت آرام معمولي تنها بر روي امور د. كننده اعتبار است با فرض نبود بدهي براي شركت دريافت

  .گذارد و براي شاهدان بيروني شركت معلوم نيست شركت اثر مي
                                                           

1
 - subordinated loans (junior debt) 

2 - participating loans 
3 - “silent” participation 
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  :عبارتند از) مزنين عمومي(ارهاي بازار سرمايه ابز

دهد روي  اي تحت قانون شركت است كه به دارندگان آن حق مي ابزارهاي مالكانه :1حق مشاركت در سود

، اما نسبت به داشته باشندادعا هاي شركت مانند مشاركت در سود يا مازاد تسويه، انتشار سهام جديد  دارايي

  .شي از مشورت است، حقي ندارندوكار كه نا تصميمات كسب

شامل  به دارندگان آن علاوه بر حقوق معمولي :2اوراق قرضه قابل تبديل يا اوراق قرضه با وارانت

از جمله اين مزايا حق تملك سهام يا ساير ابزارهاي . شود ديگري نيز داده ميمزاياي  ،پرداخت اصل و سود

  .رضه استهاي اوراق ق مالكانه شركت در ازاي بازپرداخت

  هاي تامين مالي مزنين ويژگي

چنين اين ابزارها  هم. است مختلفها در اشكال  پذير آن طراحي انعطاف ،يك ويژگي عمومي ابزارهاي متنوع

هاي سفارشي و  حل منظور اراية راه اين امر به. تركيب شوند ،توانند به هر صورتي كه نياز باشد تقريباً مي

  هاي بورسي و خصوصي است مالي خاص و ويژه براي شركت خلاقانه براي الزامات تامين

در نخست بر حسب موقعيت آن . بندي است نوع خاص ابزارهاي تامين مالي مزنين به چند شكل قابل طبقه

، و دوم بر )حقوق صاحبان سهام در برابر مزنين بدهي(شود  بندي مي كه ميان سرمايه و بدهي طبقهترازنامه 

مزنين خصوصي قابليت . و مزنين عمومي هستند زنين خصوصيبر دو نوع مكه  حسب قابليت معامله آن

  .شود معامله در بورس را ندارد ولي مزنين عمومي در بورس معامله مي

كه چقدر اين ابزار به بدهي محض يا سرمايه محض نزديك  گذار مزنين بسته به اين ريسك و بازدهي سرمايه

بندي  نظر گرفتن ريسك و بازدهي، ابزارهاي مزنين در طيفي طبقهبنابراين، با در  .است، متفاوت است

شوند كه شروع آن با سرمايه محض، اوراق قرضه با وارانت، اوراق قرضه قابل تبديل، حق مشاركت در  مي

  .هاي بدون اولويت و بدهي محض است هاي مشاركتي و پايان آن با مشاركت آرام، وام سود، وام

گذاران مزنين در صورت ورشكستگي شركت يا  مزنين اين است كه سرمايه وعاز نويژگي اصلي سرمايه 

اين بدان معني است كه . دهندگان به شركت دارند تسويه شركت وضعيت بدون اولويتي نسبت به ساير وام

شود سپس بدهي  معمولاً ابتدا پرداخت ميبا رتبه بالاتر  بدهي طلبكاراندر صورت ورشكستگي شركت، 

اگرچه براي اهداف مالياتي و قانوني در  - به همين دليل، وجوهات از نوع مزنين . شود رداخت ميها پ مزينين

دهندگان  شوند زيرا از نظر وام سرمايه اقتصادي يا شبه سرمايه نيز ناميده مي - شوند  بندي مي دسته بدهي طبقه

                                                           
1 - profit participation rights 
2 - convertible Bonds/Bonds with Warrants 
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گذاران مزنين در مقايسه  رو، سرمايه ناز اي. دهندة سرمايه قابل پرداخت هستند نشان ، مزنينبالاريسك با رتبه 

  .گذاران سرمايه محض داراي رتبه ريسك بالاتري هستند با سرمايه

در مقايسه با حقوق صاحبان سهام، سرمايه از نوع مزنين معمولاً براي دوره زماني محدودي در دسترس 

در نتيجه، سرمايه از . اد نمايدوكار بتواند سرمايه واقعي كافي از سودهاي انباشته ايج كه كسب است تا وقتي

تر است و حقوق  هاي معمولي از نظر امنيت پايين هاي رايج مانند وام مالي  نوع مزنين در مقايسه با تامين

  .ن نيز محدود استآدارندة 

  مزايا و معايب تامين مالي مزنين

برخي از . هايي است زيتها داراي م تامين مالي مزنين در مقايسه با اشكال سنتي تامين مالي براي شركت

  :صورت ذيل است هاي تامين مالي مزنين به مزيت

  ها؛ هاي شركت تامين كسري مالي و سرمايه پشتوانه براي اجراي پروژه .1

بهبود ساختار ترازنامه و در نتيجه افزايش توان اعتباري كه منجر به اثر مثبت بر روي رتبه اعتباري  .2

  كند كه قدرت مانور شركت براي تامين مالي افزايش يابد؛تواند فضايي ايجاد  شود و مي شركت مي

بان سهام يا واگذاري حقوق حقوق صاحتقويت سرمايه مالكانه اقتصادي بدون نياز به رقيق كردن  .3

  مالكيت؛

تري نسبت به زماني كه  توانند با استقلال بيش علاوه، با افزايش تامين مالي مزنين، سهامداران مي به .4

گذاران مزنين معمولاً در مديريت شركت  فزايش يابد، عمل كنند زيرا سرمايهتعداد سهامداران ا

  پذير دخالتي ندارند؛ سرمايه

  پذير؛ پرداخت بازدهي انعطافپرداخت نرخ بهره معاف از ماليات و ساختار  .5

خ ابزار تامين مالي مزنين، بنابراين ترتيبات استاندارد علاوه بر پرداخت نربازدهي پذير بودن  انعطاف .6

هاي عملكردي در قالب سهم داشتن افراد در عملكرد شركت و يا اختيار تملك  بهره، شامل پاداش

  باشد؛ يا دريافت مزاياي مالكانه نيز مي

گذار مزنين براي مشاوره و  تر در حوزة كارآفريني براي شركت و حقوق محدود سرمايه آزادي بيش .7

  .دخالت در امور شركت

  :اي تامين مالي مزنين متصور استچنين برخي معايب نيز بر هم

بنابراين سرمايه . تر است تر و گران هزينه تامين مالي مزنين از تامين مالي متعارف از طريق وام بيش .1

عنوان مكمل تامين مالي از نوع بدهي باشد و فقط براي مواردي مناسب است  از نوع مزنين بايد به

  مانند انتشار سهام يا بدهي قابل تامين نيست؛ ها تنهايي از ساير راه بودجه مورد نياز بهكه 
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در مقايسه با سرمايه محض شركت، سرمايه از نوع مزنين فقط براي مورد محدود و مشخصي  .2

  كاربرد دارد؛

  .هاي اطلاعاتي تر در ارتباط با حسابداري، كنترل و سياست الزامات شفافيت دقيق .3

اين نوع تامين مالي . وكارها مناسب نيست ا و كسبه اين نوع از تامين مالي براي انواع خاصي از شركت

  ).2نمودار شماره (نيز كاربرد دارد  ،هايي كه در مرحله آغاز فعاليت خود هستند براي شركت

  

  

    

  

  

  دلايل تامين مالي از طريق مزنين - 2نمودار شماره 

هاي نقدي در طول اين  نمزنين براي برگرداندن يا  تغيير ساختار مالي مناسب نيست زيرا معمولاً جريا

انداز توسعه  ها موقعيت بازار ضعيف و چشم بيني آن دشوار است، شركت و پيشهمراه بوده   نوسانبا مراحل 

  .دارند پايين) حقوق صاحبان سهام(اهرم بالا يا سرمايه  يامنفي؛ كاركرد مالي و حسابداري ناكافي؛ 

توانند در  گذاران نمي است و تضمين شده نيست، سرمايه كه سرمايه از نوع مزنين بدون اولويت به دليل اين

بنابراين توانايي يك شركت براي بازپرداخت سرمايه . گذاري متكي به امنيت واقعي باشند تصميمات سرمايه

در نتيجه، . دست خواهد آورد هاي نقدي است كه در آينده به شدت وابسته به مجموع جريان اضافه شده به

وكار موجود  از طريق مزنين شرط مهم آن است كه قدرت درآمدي و وضعيت بازار كسبدر افزايش سرمايه 

  .خوب و پايدار باشد

هاي حسابداري مناسب نيز نقش مهمي در تصميم  اما عوامل كيفي نظير سابقه، كيفيت مديريت و سيستم

انداز  چشم نيزپايدار و وبالا هاي نقدي  وكارهاي ايجاد شده با جريان در نتيجه، كسب. گذاري دارند سرمايه

  .نامزدهاي اوليه براي تامين مالي مزنين هستند ،وكار در بلند مدت كسب مثبت توسعهرشد و 

  الزامات تامين مالي

  :الزامات تامين مالي از طريق مزنين عبارتند از

  تامين مالي مجدد

33% 

تامين مالي 

 %7مرحله اوليه 

تامين مالي رشد 

 %60و توسعه 
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افي امكان تامين مالي از طريق منابع داخلي شركت مقدور نيست و تامين مالي از طريق وام نيز ناك .1

  است و يا ممكن نيست؛

  ؛موقعيت بازار قوي مبتني بر محصول يا تكنولوژي و سهم بازار .2

  درت درآمدي خوب با رشد سود مداوم؛موقعيت مالي مناسب و ق .3

  ؛توسعه مثبت در بلند مدترشد و انداز  وكار متمركز و چشم راهبرد كسب .4

  ؛باشد ينيب هاي نقدي مثبت و پايدار كه قابل اعتماد و قابل پيش جريان .5

  ؛مشي اطلاعاتي باز كاركرد حسابداري و مالي مناسب و سياست يا خط .6

  .كيفيت و استمرار حاكميت شركتي .7

ويژه با فرض اين حقيقت كه هدف در  ها به اي از موقعيت در طيف گستردهتواند  سرمايه از نوع مزنين مي

اي  كه شركت در چه مرحله حسب اينبر . قرارداد تامين مالي مشخص نشده است، مورد استفاده قرار گيرد

هاي رشد و  مراحل رشد و توسعه خود قرار دارد، تمركز تامين مالي مزنين بر روي تامين مالي پروژه از

هم پيوسته شركت يا  توسعه، خريداري مديريت خاص يا خريد مديريت در زمينه ترتيبات قراردادي به

  .وكار است هاي كسب كردن بخش مستقل

طور طبيعي تيم  مزنين براي موارد ذكر شده در بالا، يك گزينة تامين مالي مناسب است زيرا بهتامين مالي 

اما اشكال . سنتي ندارد هاي تضمين كافي در دسترس براي برآوردن نيازهاي براي تامين مالي واممديريت 

كردن تركيب تامين مالي  بهينه منظور به) مرحله بلوغ(تر  هاي با پويايي كم تواند در دوره تركيبي تامين مالي مي

  مورد استفاده قرار گيرد

در اين مراحل . براي استفاده سرمايه مزنين مناسب هستندمدت  هاي كوتاه چنين تامين مالي مجدد و وام هم

اين . وكار، تامين مالي مزنين يك تركيب ارزشمند از بدهي سنتي و تامين مالي از طريق سرمايه است كسب

انداز رشد مناسب است تا منابع خود را  هاي نقدي و چشم هاي با جريان ذاب براي شركتنوع يك گزينه ج

  .افزايش دهد

  :گذار، اشكال تامين مالي مزنين، برخي مزاياي ذيل را دارند از ديدگاه سرمايه

  گذاري جديد هاي سرمايه دسترسي به بخش .1

  بازدهي شبيه به حقوق صاحبان سهام .2

  گذاري از بازارهاي سهام و اوراق قرضه استقلال سرمايه .3

  سازي هاي بهينه براي تنوع فرصت .4
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گذاري سهامي خصوصي زيرا در  ريسك خروج پايين و حمايت بهتر از سرمايه در مقايسه با سرمايه .5

گذاري است كه از طريق  تامين مالي مزنين معمولاً قرارداد براي بازپرداخت اصل و پاداش سرمايه

  .شود كت پوشش داده ميهاي نقدي شر جريان

  :چنين معايبي نيز براي تامين مالي مزنين وجود دارد كه عبارتند از هم

  گذاري دشوار است خروج زودهنگام از اين سرمايه .1

  .شود تر مي هاي پايين ارزيابي اشتباه توان اعتباري منجر به بازدهي .2

  خصوصي -مشاركت بخش عمومي. 5

  مقدمه

گيري از مشاركت بخش خصوصي و  در جهان مطرح است، بهره سازي كه هاي خصوصي يكي از روش

هاي عمومي، تأمين  در اين روش دولت براي اجراي طرح. شهرت يافته است PPPعموم مردم است كه به 

هاي عمومي و خصوصي  ها به عموم، سعي در جذب مشاركت ها و در نهايت واگذاري آن مالي پروژه

اين . هاي عملياتي و تخصصي باشند به شكل جذب سرمايه و همكاري توانند ها مي اين مشاركت. نمايد مي

رساني به  اندازي سيستم فاضلاب و آب هايي نظير ساخت بيمارستان، راه تواند در اجراي پروژه مشاركت مي

  .به عرصة ظهور رسد... مناطق، ساخت فرودگاه و 

كنسرسيومي از   و شركت خصوصي يادر برگيرندة قرارداد بين دولت  pppگيري از  روش عملياتي بهره

اما آنچه در اين . گيرد صورت مي SPVهاي عموم از طريق يك  هاي خصوصي يا جذب سرمايه شركت

 PPPسازي از طريق  هاي بازار سرمايه در خصوصي در بازار سرمايه و كمك pppمقوله مهم است كاربرد 

توان در بازار سرمايه اسلامي در  سرمايه و آنچه مي در بازار pppدر اينجا به فرايند جهاني كاربرد . باشد مي

  .شود اعمال كرد، اشاره مي pppحوزة 

  1خصوصي -مشاركت عموميمعرفي 

براي . اند گشته pppبازار سرمايه در حوزة جهاني، موجب صورت گرفتن معاملات اوراق قرضة 

قرضه براي تأمين مالي  گردند اوراق هايي كه از سوي دولت اجرا مي مشاركت عمومي، بر روي طرح

بازده بيشتري نسبت به داراي اين اوراق داراي كوپن بوده، . گردند هايي با منافع عمومي منتشر مي پروژه

اين اوراق قرضه . شود گذار باز پس داده مي باشند و در سررسيد اصل مبلغ به سرمايه اوراق خزانة دولتي مي

يابند و سود و اصل پول پس از تكميل پروژه از درآمدي  نتشار ميا... آهن، فرودگاه و  براي ساخت جاده، راه

گردد و صرفاً تأمين مالي  در اين روش مالكيتي منتقل نمي. شوند كند، باز پس داده مي كه پروژه توليد مي

                                                           
1 Public- Private Partnership (PPP) 
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هاي  توان مشابه اوراق مشاركتي در نظر گرفت كه در كشور براي طرح اين اوراق را مي. پروژه مطرح است

هاي بلند مدت  هايي كه بدهي اين اوراق قرضه براي شركت. شوند كلان به عموم مردم عرضه ميعمراني 

گيرند تا از سود  ها يكي مي هاي خود را با سررسيد كوپن كه سررسيد بدهي طوري نيز كاربرد دارند به ،دارند

  .هاي خود را پرداخت كنند اين اوراق بدهي

. يك. حالت را متصور شد 2توان  اي دولتي كوچك و بزرگ ميه در بازار سرماية اسلامي براي پروژه

پروژة دولتي كه  .دو ؛دارداندازي آن را  براي ساخت و راهتأمين مالي قصد صرفاً دولت دولتي كه  هپروژ

توان از اوراق مشاركت يا اوراق استصناع  ت اول ميالدر ح. داردآن را واگذاري ساخت و سپس قصد دولت 

اوراق استصناع و اوراق . بهره جست اجاره يا اوراق منفعت - استصناع توان از اوراق يو در حالت دوم م

اجاره يا  -استصناعرسند اما در حالت اوراق  مشاركت با سررسيد اوراق و دريافت اصل پول به پايان مي

شايد از اين . گردندمند  گيرد تا از منافع آن بهره ، پروژه پس از اتمام در تملك دارندگان اوراق قرار ميمنفعت

گيري  بهره(هايي مانند ساخت بيمارستان  در پروژهتوان  ميروش نتوان در احداث جاده و پل استفاده كرد اما 

با دريافت (هاي برقي و آبي  ، ساخت فرودگاه، احداث زيرساخت)از منافع درآمدي بيمارستان در آينده

  .بهره جستاز آن  ،ومي در آن مستتر استهايي كه منافع عم و ديگر طرح) آبونمان از مشتركين

  خصوصي در بازار سرمايه ايران -ابزارهاي مالي مشاركت عمومي

  ابزارهاي تامين مالي ساخت

توان از  هاي دولتي با مشاركت و كمك بخش خصوصي مي منظور ساخت از طرح براي تامين مالي به

ها، بستگي  ك از اين اوراق يا همزمان هر دو آنانتخاب هر ي. اوراق مشاركت و اوراق استصناع استفاده نمود

اگر دولت بخواهد در ارزش افزوده و سود و زيان طرح، بخش خصوصي را مشاركت . به نوع پروژه دارد

كنندگان  تواند از اوراق مشاركت استفاده نمايد و در نتيجه سود انتظاري به دارندگان و مشاركت دهد مي

ت نخواهد در تمامي منافع طرح بخش خصوصي را دخالت دهد و تنها چه دول ولي چنان. پرداخت نمايد

. تواند از انتشار اوراق استصناع استفاده نمايد كنندگان پرداخت نمايد مي بخواهد سود ثابتي را به مشاركت

هاي خود استفاده نمايد و به اين  زمان از هر دوي اين اوراق براي تامين مالي طرح تواند هم البته دولت مي

گريز كه به دنبال بازدهي ثابت هستند و نيز  گذاران ريسك گذاران اعم از سرمايه ترتيب تمامي سرمايه

  .دنبال بازدهي انتظاري هستند، در آن طرح مورد نظر مشاركت نمايند پذير كه به گذاران ريسك سرمايه

  برداري ابزارهاي تامين مالي ساخت و بهره

توان  هاي دولتي با مشاركت بخش خصوصي مي برداري از طرح بهرهمنظور ساخت و  بهبراي تامين مالي 

توان از هر يك از  ها مي براي تامين مالي اين طرح. اجاره يا اوراق منفعت استفاده نمود -از اوراق استصناع
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كه هر دوي اين اوراق از نوع اوراق با نرخ بازدهي ثابت هستند و  قابل توجه اين. اين اوراق استفاده نمود

  .دست آورند گذاري در اين نوع اوراق سود معيني را به توانند با سرمايه پذير مي گذاران ريسك رمايهس

  مالكيت. 6

  مقدمه

هايي كه از  عنوان حق برخورداري از سود تقسيمي و پرداخت معمولاً به 1مالكيتدر بازارهاي سرمايه، 

اطلاق  3برخورداري از حق رأي شود در حالي كه كنترل به تعريف مي 2گيرد سوي شركت صورت مي

در دسته اول . بندي است ساختار مالكيت شركتي در كشورهاي مختلف در دو دسته قابل طبقه. گردد مي

در اين كشورها . و ژاپن قرار دارند) خصوص آلمان، فرانسه، ايتاليا و سوئيس به(اغلب كشورهاي اروپايي 

  :است هاي ذيل متمركز هاي خصوصي در گروه مالكيت شركت

  شركت هاي ديگري كه مستقيماً با فعاليت شركت در ارتباطند،  -1

 ها، بانك  -2

 .و مؤسسان خانوادگي  -3

 4هاي صنعتي يكپارچه گرديده و در اين دسته، مالكيت ضربدري گيري گروه اين تمركز منجر به شكل

م شركت مادر چنانچه يك شركت مادر سهام شعب خود را خريداري كرده و شعب نيز سها. باشد معمول مي

در برخي مواقع مالكيت ضربدري به حق رأي ضربدري . دهد را خريداري نمايند مالكيت ضربدري رخ مي

شود اين است كه آيا حق رأي شعب در  اي كه در مالكيت ضربدري مطرح مي مسئله. شود نيز شناخته مي

كه  طوري باشد به تملك مي نيز حالت ديگري از اين مدل 5مالكيت چرخشي. شركت مادر وجود دارد يا خير

. كند كه سهام شركت مادر را در اختيار دارد شعبة يك شركت مادر، اقدام به خريد سهام شركت سومي مي

در . اند طور كامل در اختيار عموم قرار گرفته هاي پذيرفته شده در بورس به در اين كشورها، اندكي از شركت

  هستند كه اكثريت رأي) معمولاً فرد يا يك خاندان(دي دار راهبر هاي بورسي داراي سهام عوض، شركت

معمولاً سهامداران راهبردي كنترل خود بر شركت را بدون در اختيار داشتن . نمايند شركت را كنترل مي

نسبت زيادي از حق برخورداري از سود تقسيمي، از طريق تملك هرمي، توافق بين سهامداران و ديگر 

حول اين دسته از مالكيت مديران، كاركنان، سهامداران و تمام افراد ديگر در  در. كنند ها اعمال مي روش

                                                           
1 Ownership 

2
 Cash Flow rights: شود اما در تعريف، به معناي حق برخورداري از سود تقسيمي و  مي ترجمهصورت لغوي حقوق جريان وجوه نقد  اگرچه اين اصطلاح به

 .گيرد ست كه از سوي شركت صورت ميهايي ا پرداخت
3 Voting or Control Right 
4 Cross Sharholdering 
5 Circular Ownership 
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داري  در اين دسته، سهام. سهامداران نيست افزايش ثروتكنند و هدف صرفاً  فعاليت مي منافعي مشترك

  .شود دولت و نهادهايي همچون بانك مشاهده مي

ميان تعداد زيادي از افراد غيرمرتبط و  در دستة دوم مالكيت، شامل بريتانيا و آمريكا، تملك در

در اين حالت . افتد گذاران نهادي پراكنده شده و مالكيت مشترك يا ضربدري به ندرت اتفاق مي سرمايه

داران خرد،  راهبري شركتي در اين دو كشور تقريباً تضاد منافع بين سهام. توجه ويژه بر سهامداران است

اي بين عموم  طور گسترده ها به اگرچه مالكيت شركت. ز بين برده استمديران و سهامداران راهبردي را ا

ها همچون فورد و مايكروسافت از سوي سهامداران بلوكي يا  مردم پراكنده شده اما برخي از شركت

  . شوند راهبردي كنترل مي

امداران از يك سو سه. اين تفاوت در ساختار مالكيتي دو نتيجة مشهود براي شركت در پي خواهد داشت

راهبردي انگيزه و قدرت انتظام بخشيدن به مديريت شركت را در اختيار دارند و از سوي ديگر، مالكيت 

طوري كه منافع سهامداران راهبردي  تواند شرايطي را براي بروز مشكل در شركت ايجاد كند؛ به متمركز مي

  .داران خرد در يك راستا قرار نگيرد با سهام

ترين  هاي مختلفي وجود دارد كه از جمله مهم ك و حق رأي از يكديگر، روشبراي مجزا نمودن تمل

دهد در عين تملك مقدار اندكي از سهام،  است كه به سهامداران اجازه مي 1ها مالكيت با كنترل اقليت آن

ه ابزار اعمال سياست مالكيت با كنترل اقليت انتشار سهام عادي دوگان. كنترل شركت را در اختيار بگيرند

  .است

  سهام عادي دوگانه

عرضة سهام به عموم مردم و عرضة سهام به : گيرد نوع انتشار سهام صورت مي 2در حالت كلي معمولاً 

آنچه در ايران شناخته شده و متداول است . مؤسسان شركت، مديران اجرايي، و خاندان مؤسسان شركت

رأيي برابر با تعداد سهام در اختيار فرد قرار سهام عادي صرفاً حق . انتشار سهام عادي و سهام ممتاز است

اما حالت ديگري از . برد سهام ممتاز نيز حق رأي نداشته و دارندة آن صرفاً از سود تقسيمي بهره مي. دهد مي

 .گردد انتشار سهام وجود دارد كه در آن دو نوع مختلف از سهام يك شركت با عنوان سهام دوگانه منتشر مي

 3در اينگونه انتشار سهام . Bو سهام نوع  Aهام عادي مشتمل است بر انتشار سهام نوع ساختار اين نوع س

  :پذير است حالت امكان

 )حالت مرسوم و متداول سهام دوگانه(انتشار سهام با حق رأي متفاوت، سود تقسيمي مشابه  -1

 انتشار سهام با حق رأي مشابه، حق برخورداري از سود تقسيمي متفاوت،   -2

                                                           
1 Controlling-Minority Structure 
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اين نوع سهام معمولاً . هام با حق رأي متفاوت و حق برخورداري از سود تقسيمي متفاوتانتشار س  -3

گيرد،  در اختيار كاركنان شركت، بازنشستگان سازمان، مديران و خانوادة مؤسسان شركت قرار مي

امكان خريد و فروش عمومي آن وجود ندارد، صورت پذيرش در بورس امكان نشان دادن نماد آنها 

چنين اين  هم. گردد رد، و صرفاً به صلاحديد مديران و مؤسسان شركت به افراد واگذار ميوجود دا

  .نوع سهام قابليت تبديل به سهام عادي را دارد

  تاريخچه سهام عادي دوگانه

در آن زمان براي تملك . گردد در كشور كانادا باز مي 1970خواستگاه اين نوع سهام را به دهة 

طور كلي در  به. هايي اعمال شده بود مخابراتي از جانب افراد خارجي محدوديتاي و  هاي رسانه شركت

صنايعي كه اين . هاي قانوني وجود دارد گذاري افراد خارجي محدوديت كشورهاي مختلف براي سرمايه

  :بندي است گروه ذيل قابل طبقه 10ها وجود دارد در مجموع در  ها در آن محدوديت

  ها، گاهحمل و نقل دريايي و بندر -1

 هاي هواپيمايي، شركت  -2

 هاي معدني، شركت  -3

 حوزة انرژي،  -4

 زمين و مستغلات،  -5

 مخابرات،  -6

 بانكداري،  -7

 پست،  -8

 خدمات درماني،  -9

 .صنايع نظامي  -10

توان به كشور  عنوان نمونه مي ها كار بسيار دشواري است اما به جستن موارد قانوني هر يك از اين دسته

مستقيم   گذاري عددي از جمله قانون اساسي ايالات متحده، قانون سرمايهآمريكا اشاره كرد كه قوانين مت

خارجي، قانون زمين و مستغلات ايالات متحده، قانون تملك معادن، قانون ثبت نمايندگان افراد خارجي و 

 هايي كه در بالا ذكر گرديد افراد داخلي با در بيشتر حوزه. گذاري خارجي ناظر است بر موضوع سرمايه... 

هاي راهبردي  كنگرة آمريكا در حوزه. گذاري دارند در اختيار داشتن مدرك شهروندي آمريكا امكان سرمايه

را اعمال ) حق رأي(درصدي براي تملك سهام شركت  50دهد تا محدوديت  به رئيس جمهور اجازه مي

شود تا  ن اجازه داده نميبسياري از كشورها نيز در ليست سياه اين كشور قرار دارند كه به شهروندان آ. كند

سودان، ايران، سوريه از اين . گذاري نمايند هاي آمريكايي سرمايه خودشان يا افراد مرتبط با آنها در شركت

 . دست كشورها هستند
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  كاربرد سهام عادي دوگانه

نگونه  هما. باشد ترين كاربرد انتشار سهام عادي دوگانه تفكيك مالكيت از حاكميت يا همان كنترل مي مهم

هايي براي اعمال كنترل در برخي از صنايع راهبردي وجود  كه اشاره شد در بسياري از كشورهاي محدوديت

توانند  ها نمي اين صنايع جنبه حاكميتي داشته و با امنيت ملي يك كشور ارتباط دارند بنابراين دولت. دارند

از . جي و يا بخش خصوص واگذار كنندگذاران خار هاي فعال در اين صنايع را به سرمايه كنترل شركت

هاي  ها نياز به تامين مالي و استفاده از ظرفيت گذاري در اين صنايع راهبردي و توسعه آن سويي سرمايه

گذاران نيز از آنجايي كه به دنبال سود هستند و  گذاري خارجي دارد و اين سرمايه بخش خصوصي و سرمايه

انتشار سهام . گذاري در اين صنايع هستند خوردارند، حاضر به سرمايهها نيز از بازدهي بالايي بر اين بخش

بنابراين . باشد ها مي عادي دوگانه راهبردي براي پاسخ به اين نياز همراه با حفظ حاكميت و كنترل دولت

گذاران  تر بخش خصوصي و سرمايه گذاري بيش توان در ايران نيز با انتشار اين نوع سهام، زمينه سرمايه مي

  .شود دار نمي خارجي را فراهم كرد و در عين حال حاكميت دولت نيز خدشه

  هايي از انتشار سهام عادي دوگانه نمونه

دو  UPS1عنوان مثال، شركت  به. هاي از اين نوع سهام در كشورهاي گوناگون منتشر شده است نمونه

قيمت . اما سود تقسيمي مشابهحق رأي دارد  Bبرابر سهام  A 10سهام . كند منتشر مي Bو  Aنوع سهام 

اين شركت در اختيار كاركنان و بازنشستگان اين  Aسهام نوع . دلار بوده است 50عرضة اولية اين سهام 

. باشد مي Bدرصد آن از نوع  74و  Aدرصد كل سهام اين شركت از نوع  26. شركت قرار گرفته است

امكان پذيرش در  Bو صرفاً سهام نوع شود  اين شركت در بورس نيويورك فهرست نمي Aسهام نوع 

 CRD-Bو  CRD-Aتوان شركت كرافورد كه دو نوع سهام با نماد  در مثالي ديگر نيز مي. بورس دارد

 :نشان داده شده است 1در شكل  2011تفاوت قيمتي اين دو سهم در سال . منتشر نموده است را ذكر نمود

  

  

  

  

  

                                                           
1
 United Parcel Services 
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ساختار ) كه در مالكيت وارن بافت قرار دارد(بركشاير هاي معروف ديگري همچون فورد و  شركت

دهند اكثريت كنترل شركت را با كمترين ميزان سهام در  سهامي دوگانه دارند كه به مؤسسان آنها اجازه مي

حق رأي را با %  40دهد تا اختيار  عنوان مثال اين ساختار به خانوادة فورد اجازه مي به. اختيار داشته باشند

  .سهام شركت در اختيار داشته باشد از كل% 4

  اقدامات آتي سازمان بورس و اوراق بهادار در جهت توسعه بازار سرمايه. 7

  تنوع ابزارهاي تامين مالي .1

تر به ابزارهاي تامين مالي  يكي از اقدامات لازم براي توسعه بيش از پيش بازار سرمايه تنوع بخشيدن بيش

ق سلف نفتي، اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق مشاركت و نوين از جمله انواع صكوك شامل اورا

تر به استفاده از ابزارهاي  اين يعني تنوع بخشيدن بيش. ابزارهاي بازار  پول مانند اوراق خرانه اسلامي است

  :پيشنياز اساسي است كه عبارتند از چندنوين بازار سرمايه داراي 

  تقويت بازار اوليه )الف

كه عرضه اوليه در  ها در رابطة با بازار اوليه وجود دارد از جمله اين يران برخي چالشدر بازار سرمايه ا

صورت سهامي خاص تاسيس و در فرآيندي از فعاليت  تر به ها بيش در دنيا شركت. ايران استاندارد نيست

ا قبل از شروع عرضه اوليه در بورس آمريك. شوند هاي تامين مالي خود بورسي مي خود براي كاهش هزينه

تواند از ابتدا سهامي عام باشد يعني در ابتداي فعاليت شركت  ورود به بورس است ولي در ايران شركت مي

از سويي اتكا به عرضه اوليه در ايران پايين است و هنگام عرضه اوليه شفافيت . عرضه اويله وجود دارد

هاي عرضه اوليه بايد مورد  شونين رچ هم. قيمت و مستندات داراي نقاط ضعف است مانند راستي آزمايي

  .بازبيني قرار گيرد و عرضه اوليه به روش حراج بهينه نيست

  بندي اعتباري ايجاد موسسات رتبه )ب

هايي كه از  هاي تامين مالي براي شركت منظور ايجاد جذابيت در بازار اوراق بهادار و كاهش هزينه به

نظر  بندي اعتباري ضروري به ر هستند، ايجاد موسسات رتبهاعتبار و توان بالايي براي سودآوري برخوردا

ها را از لحاظ ريسك  ها، وضعيت آن بدين منظور اين موسسات با نظارت و بررسي دائمي شركت. رسد مي

انداز رشد بهتري برخوردار  هايي كه از چشم دهند و شركت گذاران و بازار سرمايه گزارش مي به سرمايه

تري از بازار  هاي كمتر تامين مالي نموده و سهم بيش مالي خواهند توانست با نرخ هستند، در صورت تامين

  .را نصيب خود نمايند
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  گذاري ويژخ در بخش نرخ هاي كلي بازارهاي مالي به ايجاد انسجام در سياست  .2

گذاري دستوري از سوي بانك مركزي و شوراي پول و اعتبار امكان انتشار  دليل نرخ در حال حاضر به

هاي لازم  زيرساخترغم وجود  هاي سود متفاوت در بازار سرمايه وجود ندارد و اين امر علي وراق با نرخا

  .براي انتشار انواع اوراق بهادار، تنوع انتشار اوراق را با چالش روبرو كرده است

  )خصوصي، دولتي و شبه دولتي(هاي اقتصادي در بازار سرمايه  حضور بنگاه .3

هاي  هاي خصوصي، دولتي و شبه دولتي از جنبه ادي در بازار سرمايه اعم از شركتهاي اقتص حضور بنگاه

ها در بازار سرمايه منجر به ورود حجم انبوهي از  از يك سو، حضور اين شركت. مختلف قابل بررسي است

در بازار  گذاران نهادي حضور سرمايه. شود گذاري نهادي در بازار مي ها به بازار و افزايش سرمايه سرمايه آن

صورت بلند  ها به شوند منجر به تخصيص سرمايه در شركت كه اغلب با ديد بلندمدت وارد اين بازار مي

توانند با  گيرند مي دست مي ها را به كه اين نهادها اغلب كنترل مديريتي شركت جايي شود و از آن مدت مي

هاي بورسي شده و در نهايت  شركتمديريت صحيح و راهبري مناسب منجر به رشد و توسعه بيش از پيش 

  .ها و بازار سرمايه كمك نمايند به افزايش ارزش شركت

توانند سهام خود را در قالب  ها كه در مرحلة بلوغ قرار دارند مي از سوي ديگر، بسياري از اين شركت

تري تامين مالي  هاي كم گذاران در بازار سرمايه بفروشند و بدين صورت با هزينه هاي اوليه به سرمايه عرضه

هاي توسعه شركت شده و  تواند وارد طرح وجوهات حاصل از فروش سهام شركت در بورس مي. نمايند

  .ها و در نتيجه رشد اقتصادي كشور را فراهم سازد زمينه توسعه روز افزون شركت

  المللي تقويت موضوعات بين .4

ريزي و  هاي مختلف برنامه توان در بخش الملل مي براي حضور و تقويت بازار سرمايه ايران در سطح بين

المللي استفاده  هاي موجود براي گسترش بازار سرمايه  و افزايش ضريب نفوذ آن در سطح بين از ظرفيت

  :ها استفاده كرد به شرح ذيل است الملل از آن توان در بخش بين برخي از محورها كه مي. كرد

  الملل تامين مالي در سطح بين )الف

هايي  ويژه شركت ها به هاي رايج براي تامين مالي شركت الملل يكي از راه ين مالي در سطح بينامروزه تام

ها نيز از اين ظرفيت براي انتشار بدهي و تامين مالي نيز  دولت. الملل فعاليت دارند است كه در سطح بين

هاي نفتي پارس  لي پروژهتاكنون وزارت نفت دولت جمهوري اسلاني ايران براي تامين ما. كنند استفاده مي

كه نرخ اين  اين لالملل استفاده كرده است كه به دلي جنوبي از انتشار اوراق مشاركت ارزي در سطح بين

المللي از جذابيت بالايي برخوردار بوده است،  هاي متدواول بين گذاران نسبت به نرخ سرمايهاوراق براي 

البته . گذاران ايراني مقيم خارج از كشور قرار گرفته است مايهويژه سر گذاران خارجي به مورد استقبال سرمايه

اي صورت پذيرد امكان  المللي و منطقه هاي بين كه انتشار اين نوع از اوراق از طريق بورس در صورتي
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در . بندي اوراق منتشره خواهد بود نياز اين امر رتبه تري وجود دارد كه البته پيش دستيابي به بازار گسترده

المللي اسلامي مانند بانك توسعه اسلامي با رفع  اوراق مشاركت ارزي تجربه نشان داد كه نهادهاي بين مورد

گذاري در اين اوراق داشتند كه با وجود حجم  مندي زيادي براي سرمايه شبهات شرعي اين اوراق علاقه

  .پايين انتشار اوراق و وجود رقابت اين امر محقق نشد

هاي خصوصي موفق مانند مپنا  ويژه شركت بورسي در بازار سرمايه ايران به هاي از سوي ديگر، شركت

هاي دولتي و شبه  هاي شركت كه از محدوديت دليل اين نيازهاي لازم به توانند در صورت وجود پيش مي

المللي به تامين مالي  دولتي در ارايه اطلاعات و شفافيت لازم برخوردار هستند، در بازارهاي مالي بين

  .ردازندبپ

  المللي هاي بين حضور ناشران ايراني در بورس) ب

المللي  بينامكان حضور ناشران در بازارهاي از طريق  ها براي شركتتامين بخشي از منابع مالي جديد 

توان زمينه حضور ناشران ايراني در  ها مي ها ميان بورس نامه با امضاي توافق .پذير خواهد بود امكان

گيرد  اتصال بازارهاي سرمايه در جهان به روشهاي مختلفي صورت مي. فراهم نمود هاي مختلف را بورس

ترين آنها اتصال نهادهاي ثبتي و تسويه و پاياپاي است تا شهروند يك كشور را  ترين و ساده هزينه كه كم

اين . ه كندقادر سازد با مراجعه به دفاتر كارگزاري كشور خود، سهام و اوراق بهادار كشور ديگري را معامل

افزاري، و  افزاري و نرم كار كه اكنون بين برخي كشورها متداول است، نيازمند فراهم شدن بسترهاي سخت

گذاري در كشور ديگر است كه  گذاران يك كشور از اوضاع بازار سرمايه و شرايط سرمايه آگاهي سرمايه

 .طلبد ر سرمايه را ميهايي در بيرون بازا هاي بازار سرمايه و حتي بخش همكاري همة بخش

هاي اوليه براي اتصال به  نامه تاكنون، نهادهاي ثبتي و تسويه و پاياپاي پاكستان، اندونزي و تركيه، تفاهم

با  Linkageنامة  اند و كرة جنوبي چهارمين كشوري است كه تفاهم نهاد مشابه خود در ايران را امضا كرده

ها در چند سال آينده، امكان اين را فراهم خواهد كرد كه  نامه معملياتي شدن اين تفاه. كند ايران امضا مي

يك ايراني سهامي از بازار سرماية پاكستان را بفروشد و با معادل ارزي پولش سهامي از بازار سرماية كره يا 

رود بورس ايران در افقي تقريبا  انتظار مي Linkageبا توجه به بلندمدت بودن طرحهاي . اندونزي را بخرد

  .المللي شود پنجساله، بين

  حضور نهادهاي مالي ايراني در بازارهاي مالي جهاني) ج

هيئت خدمات مالي اسلامي، بانك  المللي از جمله در حال حاضر؛ ايران در برخي نهادهاي مالي بين

در بخش بازار سرمايه ضرورت . عضو است... المللي پول، بانك جهاني و توسعه اسلامي، صندوق بين

ها و سازمان  ايران در برخي نهادهاي مالي مرتبط با بازار سرمايه از جمله فدراسيون جهاني بورس عضويت
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ها با توجه  هاي اخير عضويت ايران در اين سازمان در سال. هاي اوراق بهادار وجود دارد المللي كميسيون بين

  .المللي دچار مشكل شده است به وجود برخي مشكلات در عرضه بين

  ليف سهام عدالتتعيين تك .5

هاي دولتي به مردم در قالب سهام عدالت  يكي از اقدامات دولت نهم و دهم واگذاري سهام برخي شركت

جايي كه  يكي از سئوالاتي كه از ابتداي واگذاري اين سهام به مردم مطرح بوده است اين است كه از آن. بود

امله و خريد و فروش آن در بازار سرمايه وجود اين اوراق سهام نام دارد بنا به ماهيت آن بايد امكان مع

لازمه ورود به بورس . داشته باشد ولي تاكنون به دليل وجود برخي مشكلات اين امر محقق نشده است

هاي سهامي عام بعد از اعمال افزايش  گذاري استاني سهام عدالت تبديل شدن به شركت هاي سرمايه شركت

گذاري استان  هاي سرمايه براي تبديل شركت .اساسنامه نمونه بورس استسرمايه اسمي و تطبيق اساسنامه با 

در اين راستا . ها آنها قطعي باشد سرمايه و دارايي بايددوم  و بايد تعداد سهامداران مشخص باشنداول 

گذاري استاني را در بورس يا فرابورس فراهم كرده است  هاي سرمايه سازمان بورس زمينه پذيرش شركت

دشواري نيست ولي در گام بعدي بايستي مشخصات دارندگان سهام عدالت مشخص شود كه با كه كار 

  .بر است توجه به فراگير بودن سهام عدالت كار دشواري و زمان

  تقويت بازار سرمايه با تقويت نهادهاي مالي و توسعه شفافيت .6

هاي  گذاري، شركت ايههاي مشاوره سرم افزايش نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه مانند شركت

و نيز تقويت نهادهاي مالي ... هاي تامين سرمايه و گذاري، شركت هاي مشترك سرمايه سبدگرداني، صندوق

البته توسعه شفافيت اطلاعاتي نيز . از پيش بازار سرمايه كمك كند  تواند به رشد و توسعه بيش موجود مي

در بازار سرمايه . گذاران و كاهش ريسك مطرح است عنوان يك عامل مهم براي افزايش مشاركت سرمايه به

ايران ندوين مقررات جديد در حوزه بازار سرمايه، ورود فناوري اطلاعات و پر رنگ شدن ان در بازار 

كه نيازمند  تهايي مانند كدال به افزايش شفافيت در بازار سرمايه كمك كرده اس سرمايه و ورود سامانه

  :هاي شفافيت و افشا شامل موارد ذيل است مولفه .فزون استتر و بهبود روز ا تقويت بيش

  نتايج مالي و دستاوردهاي عملياتي شركت .1

  سهامداران عمده، حق راي، اطلاعات مجمع صاحبان سهام .2

  ها و پاداش اين اشخاص هيئت مديره و مديران اجرايي  كليدي، ساختارها، رويه .3

  داراناطلاعات با اهميت مربوط به كاركنان و ديگر سهام .4

 ساختار حقوقي و مالكيت .5

 محيط خارجي، موقعيت رقابتي و راهبردهاي شركت .6

 نگرانة شركت هاي آينده ها و بيانيه اهداف مالي، ميزان دستيابي به آن .7

 ها توسط شركت بيني ريسك و نحوة مديريت آن هاي قابل پيش هاي واقعي ارزش و مولفه محرك .8
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  ها آن  اطلاعات مديران اجرايي و منافع .9

  

  راه اندازي بورس ايده .7

 شود كه از اندازي  مركز بورس ايده راهلازم است ها،  سازي ايده ضرورت ايجاد زمينه تجاريبا عنايت به 

سازي براي  زمينه پردازان و نامه اموري همچون پيگيري مستمر كارها، تماس دائم با ايده طريق تفاهماين 

اندازي  راه. شود سازي آن انجام مي تجاري اوري و توليد وهاي رسيده به فن گذار، تبديل ايده جذب سرمايه

. گذاري نيز داشته باشند سرمايه ها ديگر بايگاني نشوند و قابليت اي باشد كه ايده جرقهتواند  مياين مركز 

فوايد بسياري به  در سطح ملي و استانيها خواهد بود و مي تواند  راهكاري براي درآمدزايي ايده بورس ايده

هاي  پردازان و رشد و پرورش ايده ايده بورس ايده به دو بخش اصلي ايجاد بازار براي. ه داشته باشدهمرا

   . شود خام تقسيم مي

  فرهنگ سازي .8

مسلما هر پديده نو بايد با فرهنگ به كارگيري آن همراه شود تا پديده مذكور بتواند دوام و بقا يافته و 

 نحوه صحيح اين كار، گذاري در اوراق بهادار، يران اهميت سرمايههنوز عموم مردم در اشايد  .پيشرفت كند

هاي  گذاري اي كه در مقابل سرمايه گذاري هاي آسان دسترسي به بازار سرمايه و مزاياي چنين سرمايه شيوه

فعال كردن بازارهاي معاملات  .دانند نمي )ممكن است سود چنداني براي اقتصاد كشور نداشته باشد( ديگر

هاي فرهنگ سازي در زمينه  اي در شرايط و اوضاع و احوال اقتصادي كشور ما يكي از راه نطقهسهام م

 در كشورهاي پيشرفته كه اينگونه بازارها دير زماني است داير گرديده، .گذاري در اوراق بهادار است سرمايه

افراد در اين گونه . اند فتههاي اين كار را فرا گر ها آگاهند و راه گذاري در آن مردم از كم و كيف سرمايه

كنند و نيازي نيست  هاي گوناگون مبادرت به خريد و فروش سهام و ديگر اوراق بهادار مي كشورها به شيوه

و فروش اوراق بهادار از طريق اينترنت،  خريد. كه مستقيما به محل بورس اوراق بهادار مراجعه كنند

به هنگام بودن اطلاعات  را براي اين كار به وجود آورده است انواع كارگزاران و غيره شرايط آساني ها، بانك

ارايه اطلاعات مالي و غير مالي مستمر و دايم درباره اوضاع  هاي اوراق بهادار، مربوط به تغيير قيمت

دهد تا در مورد  گذار مي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اين امكان را به سرمايه اقتصادي شركت

بنابراين ارايه مستمر اطلاعات مالي و  .وش و يا نگه داشت اوراق بهادار خود تصميم گيري كندخريد و فر

به هنگام بودن اطلاعات ارايه شده در مورد  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، غير مالي شركت

سعه فرهنگ آسان بودن دسترسي به اين گونه اطلاعات همگي به تو هاي اوراق بهادار، تغييرات قيمت

  .كند گذاري در بورس اوراق بهادار كمك مي سرمايه

گذاري در بورس اوراق  آشنايي عموم مردم با سازوكار بازار سرمايه و سرمايهسازي  هدف اصلي فرهنگ 

اهميت و ، بهادار مفاهيم بازار سرمايه و بورس اوراقدر ذيل اين اقدام آشنايي عموم با . است بهادار
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، تهران و چگونگي مشاركت در آن ساختار وكاركردهاي بورس اوراق بهادار، بهادار ضرورت بورس اوراق

حاصل خواهد  حقوق و وظايف دارندگان اوراق بهادارو  اوراق بهادار ابزارهاي مالي پذيرفته شده در بورس

  .شد

  توسعه الكترونيكي بازار سرمايه .9

 .سط بانك توسعه صادرات به اجرا در آمدتو24/9/82داد و ستد الكترونيكي سهام در ايران در تاريخ 

مراحل خريد و فروش اينترنتي سهام در بانك توسعه صادرات شامل افتتاح حساب نزد هريك از شعب 

بانك توسعه صادرات ايران، دريافت كد شناسايي و كلمه عبور از شعبه مربوطه و سپس اقدام از طريق 

ير حضوري انجام گيرد و كارگزار پس از انجام عمليات عمليات خريد مي تواند كاملا غ .سايت اينترنتي

درخواست شده توسط مشتري اطلاعيه الكترونيكي خريد را به آدرس پست الكترونيكي خريدار ارسال مي 

براي فروش نيز در صورتي كه برگه هاي سهام متقاضي نزد كارگزاري مربوطه باشد وي مي تواند با  .كند

بر اين اساس كارگزاري  .درخواست فروش را براي كارگزار ارسال نمايد www.edbi.irمراجعه به سايت 

   .پس از دريافت درخواست مربوطه به فروش سهام مورد نظر اقدام مي نمايد

بحث امنيت اطلاعات در داد و ستد الكترونيكي سهام بسيار حايز اهميت است و سهامداران همواره در 

در ايران بانك توسعه صادرات با بهره  .ينه داد و ستد نگراني دارندمورد حفظ اطلاعات محرمانه خود در زم

بين المللي كانال انتقال اطلاعات مشتريان را از طريق رمزكردن، تصديق  "گواهينامه ديجيتال"گيري از 

و  "ارتباط امن"كند و لذا مشتريان مي توانند، براحتي با برقراري  اصالت و كدهاي تصديق پيام حفظ مي

ان از حفظ محرمانگي اطلاعات خود، از خدمات الكترونيكي بانك توسعه صادرات ايران، استفاده اطمين

 . نمايند

  :در بحث دادوستد الكترونيك مباحث زير بسيار حائز اهميت است 

  ارتباطات امن  -

  محافظت از اطلاعات محرمانه  -

  تعيين هويت وتصديق اصالت موفقيت آميز  -

  منيتي ايجاد زيرساختهاي ا -

اين پروتكل . اينترنت توسعه يافته است جهت ايجاد امنيت و محرمانگي اطلاعات برروي SSL پروتكل

كند، امنيت و تماميت كانال انتقال را  گيرنده پشتيباني مي دهنده و سرويس كه از تاييد هويت سمت سرويس

هنگاميكه مشتري بخواهد از . كند با استفاده از رمزكردن، تصديق اصالت و كدهاي تصديق پيام حفظ مي

را انجام دهد، نام كاربري و كلمه عبور او از طريق اينترنت و با  طريق وب سايت بانك داد و ستد سهام

قبل از اينكه اطلاعات شخصي  SSLبه سايت بانك ارسال ميشود، پروتكل  SSLاستفاده از تكنولوژي 
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مشتري از كامپيوتر او خارج شود آنها را رمزنگاري كرده تا اين اطمينان براي مشتري حاصل شود كه هنگام 

  . افت اطلاعات هيچ شخص ديگري نمي تواند اطلاعات را خوانده و يا آنها را تغيير دهدارسال و دري

توسعه زير ساختهاي فناوري اطلاعات امري است كه به مرور به وقوع خواهد پيوست و در اين ميان 

مسائلي چون توسعه آموزشي وتوسعه فرهنگي كه هر دو از لوازم جوامع دانش مدار هستند جاي توجه و 

فناوري اطلاعات به عنوان دانش و به عنوان صنعت از درجه كار آفريني بالايي برخوردار . عمق بسيار دارندت

است و در نتيجه بهره گيري مناسب و توسعه مديريت شده آن در ايران مي تواند اثرات سودمندي در پيكره 

  . اقتصادي كشور ما داشته باشد

) داد و ستد الكترونيك( اران با روشهاي نوين داد و ستدبحث فرهنگ سازي در زمينه آشنايي سهامد

و به كار گيري و توجه به اين روشها امري اجتناب ناپذير و در خور توجه در جهت  جايگاهي ويژه دارد

توسعه بازار سرمايه مي باشدو اين امكان پذير نيست مگر با گسترش فرهنگ داد و ستد اينترنتي و اطمينان 

در اين راستا بدون ترديد اعمال هر گونه  .گذاران در رابطه با امنيت اطلاعات و اموالشان بخشيدن به سرمايه

تغيير و نوآوري در روشها و مكانيزمهاي اجرايي و عرضه خدمات جديد در بورس تهران مستلزم انجام 

داد و ستد  بررسي هاي دقيق كارشناسانه مي باشد لكن با توجه به مشاهدات و مقايسه اجمالي بين روشهاي

سهام در بورس تهران و سه بورس توكيو كره و سنگاپور پيشنهادات ميشود با توجه به نقش حساس و 

تعيين كننده موسسات كارگزاري در بازارهاي سرمايه و خدمات عديده و ارزنده اي كه اين گونه موسسات 

و حمايت از اين گونه  مي توانند ارايه نمايند ضرورت دارد اقدامات جدي و پيگير در جهت ايجاد

موسسات در جهت كامپيوتريزه كردن سيستمهاي معاملات والكترونيكي كردن كليه فرايند داد و ستد بعمل 

آيد چرا كه با بررسي موردي بورس هاي دنيا اين نكته بر مي ايد كه اگر چه ايران در زمينه خريد و فروش 

ت اما قسمت اعظم انجام معاملات ما دستي مي باشد در سهامداران از طريق اينترنت گامهايي را برداشته اس

صورتي كه امروزه خارج از بحث خريد و فروش از طريق اينترنت كليه سيستمهاي معاملات نيز كامپيوتري 

در زمينه مديريت ترديدي نيست كه از . در اين راستا بحث مديران مجرب جايگاه ويژه اي دارد. مي باشد

نده اي برخورداريم ليكن با توجه به سرعت رشد اقتصادي كشور در بخش عمومي نيروهاي با تجربه و ارز

و خصوصي و ورود به زمينه هاي برخوردار از تكنولوژي روز و ضرورت رقابت در صحنه جهاني قطعا با 

هر چند سرمايه گذاري نسبتا بالايي ظرف سالهاي اخير در آموزش مديران .مشكل مديريت روبرو هستيم

تكاملي است و با شركت در يك دوره دو ساله و چند سمينار  ـ يكن پرورش مدير امري تدريجيشده است ل

تجارت در زمينه رشد روشهاي نوين  .و با مطالعه چند كتاب و نشريه نمي توان اين شكاف را پر كرد

ومباحث در بازار سرمايه ايران نيز ما قطعا به مديراني روشن فكر و آشنا با فناوري روز الكترونيك 

چه خوب است به موازات مديران ارشد سازمان بورس با تخصصهاي  .تكنولوژي اطلاعات نيازمنديم
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اقتصاد و حسابداري مديران فناوري اطلاعات نيز فعاليت داشته باشند، جايگاهي كه تا به امروز در  بازرگاني،

  .اين سازمان ناديده انگاشته شده است

ري الكترونيكي مستلزم برخورداري از برخي زيرساختهاي مناسب در هر حال ايجاد و توسعه بانكدا

بنابراين براي توسعه و گسترش مناسب بانكداري الكترونيكي و تجارت . اقتصادي و اجتماعي است 

الكترونيكي دركشور بايد نسبت به ايجاد زيرساختهاي مناسب مخابراتي، امنيت درتبادل اطلاعات، تدوين 

مناسب، بسترسازي فرهنگي و آشنانمودن مردم و بنگاههاي اقتصادي با مزاياي  قوانين و مقررات حقوقي

تجارت الكترونيكي و پرداخت الكترونيكي و تسريع در شكل گيري دولت الكترونيكي بطور جدي اهتمام 

 با بررسي موانع عدم راه اندازي بورس الكترونيك در بازار سرمايه ايران شايد بتوان به اين مسئله. ورزيد

پرداخت كه چرا در عصر تجارت الكترونيك، ساخت و راه اندازي مكانهاي فيزيكي براي انجام معاملات 

در سازمان و  ECشناسايي موانع بكارگيري  ECيكي از مهمترين گامها در برنامه ريزي . صورت مي گيرد 

  .ارايه راهكارهاي اجرايي براي رفع آنها مي باشد

  رقابتي شدن اقتصاد و حذف قيمتگذاري دستوريف هاي كالايي با هد توسعه بورس .10

هاي اساسي سازمان بورس و اوراق بهادار در راستاي تحكيم مباني فرهنگ بورس در  گيري يكي از جهت

. هاي كالاست كشور، گسترش و فراگير كردن بازارهاي متشكل در مناطق مختلف كشور از راه ايجاد بورس

بايست اقدامات لازم براي فعال  بهادار جمهوري اسلامي ايران، دولت ميقانون بازار اوراق  58نظر به ماده 

كارهاي قانوني مورد نياز آن را كشف و  هاي كالايي و تطبيق آن با اين قانون را انجام دهد و راه كردن بورس

  . يدنما ها را دوچندان مي هاي كالايي و رشد و توسعه آن اين مهم اهميت پرداختن به بورس. ارائه نمايد

ايجاد و توسعه اين بازر بورس در ساير كشورها از جمله كشورهاي توسعه يافته ثمرات فراواني را در پي 

اين باز به انتقال ريسك، . اي را در توسعه بازار سرمايه اين كشور ها ايفا نموده است داشته و نقش عمده

ستاندارد كردن كالا، مديريت علمي بازار، شفافيت قيمت، ايجاد بازار رقابتي، افزايش كارايي شبكه توزيع، ا

بدين شكل با شكل گيري و مديريت و . كند كمك زيادي مي... خلق اعتماد براي مصرف كننده و

  .ريزي مناسب به توسعه باز سرمايه منجر خواهد شد برنامه

  تقويت بورس انرژي و ارائه ابزارهاي نوين براي اين بورس .11

ن كشورهاي توليدكننده نفت و گاز و دارنده يكي از بزرگترين ذخاير و ايران به عنوان يكي از بزرگتري

از سوي ديگر با توجه به رويكرد مصرح در سند چشم انداز . شود منابع هيدروكربوري جهان شناخته مي

... اقتصادي، سياسي، علمي و  در ارتقاء جايگاه جمهوري اسلامي ايران به كشور اول منطقه از لحاظ 1404

سيس بازاري متشكل جهت كشف قيمت و معامله نفت به عنوان يك كالاي استراتژيك در منطقه لزوم تا

 .از گذشته احساس و همين موضوع زمينه ساز طرح قيمت گذاري نفت در داخل كشور شد بيش
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هاي قيمت گذاري محصولات، عرضه آنها در بورس  ترين مكانيزم از آنجا كه يكي از بهترين و شفاف

ايده تاسيس بورسي براي انجام معاملات نفت طي فرآيندي مشترك ميان  80اوايل دهه  باشد، در مي

 تاثيرات بسيار كه انرژى كنوني بورس هاى برنامه مهمترين از .وزارتخانه هاي نفت و اقتصاد شكل گرفت

 اوراق تشاران دارد، نفت وگاز هاى پروژه مالى تامين و نقدينگى مهار سرگردان و هاى سرمايه جذب در زيادى

  . ريالى است و ارزى نفتى سلف

ايجاد بازاري شفاف، كارآمد، با نقد شوندگي و رقابت پذيري بالا، جهت بورس انرژي  ماموريت سازماني

مرجع كشف قيمت حاملهاي بوده و چشم انداز آن  رفع انحصار و كشف عادلانه قيمت حاملهاي انرژي

  :توان شامل موارد ذيل برشمرد بورس انرژي را مي اهداف. باشد مي انرژي در منطقه خاورميانه

  تبيين، تحكيم و ارتقاء جايگاه و كاركردهاي بورس انرژي براي ذينفعان •

  هاي موثر جهت حفظ سلامت بازار و صيانت ازحقوق ذينفعان بكارگيري رويه •

  طراحي ابزارها و محصولات جديد با توجه به نيازهاي ذينفعان و اقتضائات محيطي •

  بهينه منابع فيزيكي و توسعه مستمرسرمايه هاي انسانيتجهيز  •

  ارزش آفريني و تامين منافع سهامداران •

 يتعامل و همكاري موثر با نهادهاي فعال در بازارهاي مال •

با توجه به مطالعات موارد مشابه و با عنايت به اهداف تعريف شده ارائه ابزار متنوع و جديد براي انجام 

  .س انرژي نيز نيازمند ارائه ابزارهاي جديد كارآمد و متنوع استكاركردهاي مختلف، بور

  هاي احتياطي كنترل ريسك سيستميك و اتخاذ سياست .12

ريسك سيستميك عبارت است از ريسكي كه يك رويداد منجر به عدم اطمينان در بخشي قابل توجه از 

ا براي اقتصاد واقعي در پي قدري جدي است كه نتايج بدي ر اين عدم اطمينان به. شود سيستم مالي مي

  :براي مديريت و كنترل ريسك سيستميك اتخاذ مراحل و اقدامات ذيل لازم است. خواهد داشت

هاي منعطف  كاهش شانس رويدادهاي ناگوار از طريق ايجاد سيستم :1پذيري و پايداري انعطاف .1

  و پايدار

ميزان ريسك سيستميك در كه  تشخيص زمانياستقرار سازوكار هشدار مقدماتي براي  :1نظارت .2

  حال افزايش است

                                                           
1  - Resilience and robustness  
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كه  هنگاميهاي مالي  كمك به سيستماي از ابزارهاي سياستي براي  ايجاد مجموعه :2پاسخ .3

  ها در حال افزايش است ريسك

منظور تنظيم و نظارت درست  اقدامات قانوني به :3نظارت نهادهاي مهم به صورت سيستماتيك .4

  .م به صورت سيستماتيكو صحيح از سوي نهادهاي برجسته و مه

  رقابتي  هاي نهادهاي مهم نظارتي به صورت مديريت شكست :4نهادهاي شكست خورده .5

شامل هر نوع فروپاشي سيستماتيك اطمينان، فروپاشي سيستماتيك نهادهاي  :5مديريت بحران .6

 .مالي يا اقداماتي است كه مجدداً سلامت را به سيستم برگرداند

توان به الزامات كفايت سرمايه نهادهاي مالي بازار سرمايه و  اطي ميهاي احتي سياست  در زمينه

، اعتباردهي نهادهاي كفايت سرمايه نهادهاي ماليدستورالعمل  ساسار ب دستورالعمل مربوط به آن اشاره كرد

طبق اين دستورالعمل همه نهادهاي مالي فعال در بازار  .شود مند مي مالي در بورس استاندارد و ضابطه

گذاري ملزم به  هاي سرمايه ها و صندوق هاي تامين سرمايه، سبدگران مايه شامل كارگزاران، شركتسر

بازار سرمايه رعايت مقام ناظر هاي اصلي  يكي از دغدغه. هستندرعايت تناسب بين دارايي و بدهي 

ايه يك شركت كارگزاري با سرم ممكن استگاهي . اعتباردهي نهادهاي مالي طبق ضوابط مشخص است

چنين . تومان اعتبار داده، تا بتواند مشتريان بيشتري جلب كند ميليارد 7يكي دو ميليارد توماني، بيش از 

العمل كفايت سرمايه  بنابراين با توجه به دستور. هاي سنگيني همراه است اي با مخاطرات و ريسك رويه

گونه اعتبار دهي به  اي مالي به هرنهادهاي مالي، دستور العمل خريد اعتباري كارگزاران و ساير نهاده

اين اقدام به معناي محدوديت يا كاهش سقف اعتبار البته . مشتريان براساس ضوابط و مقرراتي انجام شود

توانند به تناسب سرمايه اسمي، به مشتريان اعتبار  نيست، بلكه همه نهادهاي مالي از جمله كارگزاران مي

به اعمال افزايش سرمايه اقدام كنند، تا از تسهيلات بيشتري برخوردار  دهند و براي ارتقاي اعتباردهي نسبت

 بامند كردن اعتباردهي نهادهاي مالي به مشتريان حقوقي و حقيقي  در پيش گرفتن اين رويه و ضابطه. شوند

دستورالعمل كفايت . استمشتري در شرايط منفي  به ييهدف فعاليت اين گروه با خيالي آسوده و جوابگو

نويسي بوده و حتي اگر  ايه در بازار سرمايه مربوط به كليه تعهدات نهادهاي مالي از جمله تعهد پذيرهسرم

در اين ميان به  .ها و كارگزاران تعهداتي را نپذيرفته باشند، بايد كفايت سرمايه لازم را رعايت كنند سبدگردان

هاي نهادهاي مالي اعمال شده  روي داراييها كه داراي كفايت سرمايه هستند، ضريب كاهنده بر  مانند بانك

ها گرفته شده و تعهدات آن دسته از تعهداتي كه در صورت سال مالي  ها به بدهي و قسمتي از دارايي

  .منعكس شده باشد، لحاظ شده كه از يك اعدادي نبايد كوچكتر يا بزرگتر شود

                                                                                                                                                                                     
1
 - Monitoring  

2 - Response 
3 - SSI (systematically significant institutions) Oversight  
4 - Failing institutions 
5 - Crisis management 
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بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي  قانون 7ماده  2دستورالعمل براساس اختيارات حاصله از بند اين  

و  28اجرايي آن قانون مصوب هيأت وزيران، در اجراي مواد   نامه آيين 5، ماده  1384ايران مصوب آذرماه 

ها و تعهدات نهادهاي مالي و به منظور  ها با بدهي قانون ياد شده، با هدف برقراري تناسب ميان دارايي 29

 .كنند، تنظيم شده است كه از خدمات آنها استفاده مي گذاراني حمايت از حقوق سرمايه

اند قبل  بر اساس اين دستورالعمل آن دسته از نهادهاي مالي كه مجاز به پذيرش تعهدات هستند، موظف

 7از پذيرش اين تعهدات، نسبت جاري تعديل شده و نسبت بدهي و تعهدات تعديل شده را به شرح مادة 

تواند اظهارنظر  سازمان بورس در مواردي كه ضروري تشخيص دهد، مي .اين دستورالعمل محاسبه كنند

در اين . را الزامي نمايد 7ي  هاي موضوع ماده حسابرس نهادمالي در مورد صحت محاسبات مربوط به نسبت

  .صورت موضوع تابع مقررات مربوط به تهية گزارش ويژة حسابرسي خواهد بود

جاري تعديل شده ، نسبت بدهي و تعهدات تعديل شده   به نسبتاين دستورالعمل نحوه محاس 7در ماده 

  .آمده است

ها و تعهدات  هاي جاري تعديل شده بر جمع بدهي حاصل تقسيم جمع دارايي: جاري تعديل شده  نسبت

  .جاري تعديل شده است

 ها و تعهدات تعديل شده بر جمع كل حاصل تقسيم جمع كل بدهي: نسبت بدهي و تعهدات تعديل شده

  .هاي تعديل شده است دارايي

ها، ارزش هر يك از اقلام دارايي، بدهي يا تعهدات با توجه به پايه محاسباتي قيد  در محاسبة اين نسبت

هاي اين دستورالعمل، تعيين شده و در ضريب متناسب خود در جداول ياد شده، ضرب  شده در پيوست

  .شده، تبديل شودگردد تا به يك قلم دارايي، بدهي يا تعهد تعديل  مي

هاي اين دستورالعمل، يك قلم بدهي به  كه براي هر يك از تعهدات مندرج در پيوست همچنين درصورتي

هاي موضوع اين  نسبت  هاي شركت منظور شده باشد، در محاسبه عنوان بدهي قطعي يا احتمالي در حساب

هاي اين  د براساس پيوستها در نظر گرفته نشده و مبلغ تعه ماده، مبلغ بدهي مندرج در حساب

  .گردد دستورالعمل، محاسبه و منظور مي

نظير (هاي اماني ديگران نزد نهادهاي مالي  هاي موضوع اين ماده، بايد ودايع و دارايي در محاسبه نسبت

وجوه مشتريان كارگزاري كه به منظور اجراي دستورات خريد نزد شركت كارگزاري به وديعه است يا 

هايي كه با هر عنوان  و دارايي) يان كه براي امر سبدگرداني در اختيار سبدگردان قرار داردهاي مشتر سرمايه

  .استفاده از آنها محدود شده است به عنوان دارايي نهاد مالي منظور نشود

هاي موضوع  هاي فرعي مشمول تلفيق باشد، مبناي محاسبه نسبت كه نهاد مالي داراي شركت درصورتي

تر باشد، بوده و در مواردي كه  اي مالي تلفيقي يا شركت اصلي هر كدام به احتياط نزديكه اين ماده، صورت

  .گيرد تراز آزمايشي ملاك عمل است، تراز آزمايشي و تعهدات شركت اصلي مبناي محاسبه قرار مي
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نهاد  ها يا تعهدات ها، بدهي محاسباتي يك قلم يا اقلامي از دارايي  كه ضريب يا پايه همچنين درصورتي

محاسباتي مربوط، به پيشنهاد   بيني نشده باشد، ضريب يا پايه هاي اين دستورالعمل پيش مالي در پيوست

  .معاونت نظارت بر نهادهاي مالي و تأييد رئيس سازمان، قابل تعيين است

ت ها و تعهدا ها، بدهي هاي موضوع اين ماده، رعايت احتياط در تعيين ارزش دارايي براي محاسبة نسبت

در رعايت احتياط، ارزش دارايي كمتر از ارزش آن براساس . شود برآوردي بلامانع است و بلكه توصيه مي

پاية محاسباتي و ارزش بدهي و تعهد برآوردي بيشتر از ارزش آن براساس پاية محاسباتي منظور شده در 

  .شود هاي اين دستورالعمل، در نظر گرفته مي پيوست

ها در پذيرش تعهد  مشاركت نهاد مالي با ساير نهادهاي مالي يا بانك، بر اساس اين دستورالعمل

، از )به استثناي اعطاي حق اختيار فروش اوراق بهادار به ديگري(نويسي يا تعهد خريد اوراق بهادار  پذيره

عضاي سنديكا در تعهد يادشده و سهم طريق تشكيل سنديكا مجاز است، مشروط بر اينكه سهم هريك از ا

  .باشد است، معين شده زد هريك، براساس يك قرارداد چند جانبه كه توسط اعضاي سنديكا امضاء شدهكارم

در صورت . شود تخلف نهاد مالي از مفاد اين دستور العمل، براساس دستورالعمل مربوطه رسيدگي مي

تعيين  اين ماده 1ي  كه براساس تبصره(ي تخلف  احراز تخلف مرجع رسيدگي كننده متناسب با درجه

  .،يك يا چند مورد از تنبيهات زير در نظر گرفته خواهد شد)شود مي

تذكر كتبي به نهاد مالي بدون درج در پرونده، تذكر كتبي به نهاد مالي با درج در پرونده، اخطار كتبي با 

ين ا 2ي نهاد مالي، محروميت نهاد مالي از ارائه خدمات يا پذيرش تعهدات موضوع ماده  درج در پرونده

دستورالعمل حداكثر تا سه سال، محدود كردن فعاليت نهاد مالي حداكثر تا سه سال، تعليق فعاليت نهاد مالي 

حداكثر تا سه سال، لغو مجوز تأسيس و فعاليت نهاد مالي در شرايطي كه تخلف نهاد مالي آسيب جدي به 

ي نقدي نهاد مالي مطابق  و جريمهباشد  اعتماد عمومي نسبت به فعالان بازار اوراق بهادار وارد نموده

  .ي ابزارها و نهادهاي مالي جديد تنبيهات اين دستورالعمل است قانون توسعه 14ي  نامه ماده آيين

 بورس اوراق بهادار و دانشگاه .13

از زماني كه بورس اوراق بهادار تهران پس از يك دوره طولاني ركود و عدم تحرك، فعاليت خود را در 

ود، تا به امروز صدها طرح تحقيقاتي و پايان نامه دوره كارشناسي ارشد و دكترا بر اساس آغاز نم 1368سال 

بدون وجود يك بازار سرمايه فعال در كشور چنين . اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است

بورس اوراق  تحقيقات ياد شده اطلاعات با ارزشي را درباره كاركرد، درجه كارايي. امري ميسر نمي گرديد

بهادار و مسايلي از اين قبيل براي صاحبنظران و دست اندركاران بورس اوراق بهادار تهران به همراه داشته 

هاي  در آينده نيز تحقيقات زيادي بر روي بازار سرمايه ايران صورت خواهد گرفت كه باز هم آگاهي. است

ها و دانشجويان كارشناسي  يقات استادان دانشگاهتحق. بيشتري درباره كاركرد بازار به ارمغان خواهد آورد

ارشد و دكترا در ارتباط با بازار مبادلات اوراق بهادار بايد هدف دار شده و به شكل زنجيره اي انجام گردد 
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در اين راه بورس اوراق بهادار تهران و وزارت اقتصاد . تا وسيله اي جهت توسعه بازار سرمايه در ايران شود

  .د بودجه هاي قابل ملاحظه تحقيقاتي در اختيار محققين بگذارندو دارايي باي

  اصلاحات مالياتي براي توسعه بازار سرمايه .14

گذاران در بورس اوراق بهادار بر ميزان  بندي بر درآمد سرمايه اساس مطالعات صورت گرفته نحوه مالياتبر 

ين مرتبط در ايران و مقايسه با ساير بررسي قوان. گذاري در بورس اوراق بهادار تاثير گذار است سرمايه

نتايج اين پژوهش نشان مي دهد  .كشورها و انجام اصلاحات لازم از اقداماني است كه بايد مدنظر قرار گيرد

همچنين با توجه به . كه ميزان درصد ماليات بر بازار سرمايه مي تواند نحوه سرمايه گذاري را تغيير دهد

ي  و صاحبان سهام از نظر ريسك، درآمد و اعمال كنترل بر شركت، نحوهتفاوت بين صاحبان اوراق قرضه 

  .دوسرمايه گذاري با در نظر گرفتن مقتضيات زمان تغيير خواهد نم

  بازار سرمايهبازساختاردهي  .15

هايي براي ساختاربهينه بورس اوراق بهادار تعريف كرد كه  توان برنامه با مطالعه موردي كشورهاي مشابه مي

هاي كامپيوتري شده ورود اطلاعات كه هم  گران بازار اوليه و ثانويه و سيستم اي از معامله ن شبكهبر اساس آ

صورت  بر اساس مطالعات .، ايجاد شوددهد نظم و هم حجم معاملات را براي همه بازيگران افزايش مي

قوانين و رفع  تواند شامل گرفته بر روي موارد انجام شده در كشورهاي مختلف اين بازساختاردهي مي

مالي و نيز ابزارهاي  ...)اصلاح ساختار، اساسنامه، اميدنامه و( خلاهاي قانوني موجود، نهادهاي سخت و نرم

  .باشد

  


