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تجهیز  منابع  پولی  برای  اقتصاد  ملی
نگاهی  به  توسعه  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  بازار  سرمایه  ایران

  چکیده

یکی  از  ویژگیهای  حرکت  به  سوی  توسعه  پایدار  اقتصادی  آن  است  که  منابع  لازم  برای  مجموعه  فعالیتهای

اقتصادی  کشور  را  بتوان  با  تجهیز  منابع  پس اندازی  موجود  در  اقتصاد  ملی  به دست  آورد.  وانگهی٬  گسـترش

حضور  منابع  جذب  نشده  در  مسیر  عادی  ممکن  است  اختلالهای  ناخوشایندی  را  در  اقتصاد  ملی  پدید  آورد.  از

این رو٬  لازم  است  ترتیباتی  فراهم  شود  که  در  نهایت  این  منابع  را  گردآوری٬  و  به  سوی  فعالیتهای  اقتصادی

هدایت  کند.  در  حالت  کلی٬  چنین  وظیفه ای  توسط  بازار  پول  و  بازار  سرمایه  انجام پذیر  است.  با  وجود  این٬  هر

چه  اقتصاد  ملی  بیشتر  توسعه  می یابد٬  بازار  سرمایه  بخش  بزرگتری  از  وظیفه  تجهیز  منابع  پس اندازی  را  به

عهده  می گیرد.  تأثیر  متقابل  بازار  سرمایه  و  توسعه  اقتصادی  موضوعی  است  که  بیشتر  اقتصاددانان  بر  آن  اتفاق

نظر  دارند.

شرکتهای  سرمایه گذاری  یکی  از  زیر  مجموعه های  بازار  سرمایه اند  و  پیشینه  فعالیت  آنها  در  ایران  به  سه  دهه

پیش  باز  می گردد.  با  وجود  این٬  عبارت  شرکت  سرمایه گذاری  در  ایران  دربرگیرنده  مجموعه ای  از  شرکتها  و  با

هویتهای  متفاوتی  است  که  در  زمینه های  مختلف  فعالیت  می کنند  و  برخی  از  آنها  به هیچ  وجه  با  عنوان  شرکت

سرمایه گذاری  به  مفهوم  رایج  آن  همخوانی  ندارند.

در  گزارش  پیش  رو٬  تصویری  کلی  از  وضعیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  ایران  ترسیم  شده  است.  هر  چـند

شفاف  نبودن  و  دشواری  دستیابی  به  مستندات  این  شرکتها٬  بررسی  آنها  را  مشکل  می سازد؛  به نظر  می رسد  که

بررسی  کارکردهای  این  شرکتها  بتواند  جایگاه  آنها  را  در  درون  سازمانهای  بازار  پول  و  بازار  سرمایه  مشخص

  سازد.  شناخت  ماهیت  این  شرکتها  می تواند  انتظاراتی  را  که  باید  در  مورد  عملکرد  آنها  داشت٬  معلوم  و  معین  کند.
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 ١ -  مقدمه

یکی  از  ویژگیهای  حرکت  به  جانب  توسعه ی  اقتصادی  آن  است  که  مجموعه ی  فعالیتهای  اقتصادی  بتواند

منابع  پس اندازی  را  به  جانب  سرمایه گذاریهای  مورد  نیاز  اقتصاد  ملی٬  و  در  صورت  وجـود  مـازاد  بـه  جـانب

سرمایه گذاریهای  مورد  نیاز  اقتصادهای  خارجی ٬  تجهیز  نماید.  در  کشورهای  در  حال  توسعه  درصد  بزرگی  از

منابع  پس اندازی  اقتصاد  ملی  به  شیوه های  گوناگون  هرز  می رود.  در  این  کشورها٬  عامه ی  مردم  وجوه  پس اندازی

خود  را  به  انواع  زیورها٬  طلا٬  و  کالاهای  بادوامی  تبدیل  می کنند  که  در  درازمدت  جانشین  پول  نقد  بـه  شـمار

می آیند.  در  اقتصاد  ایران٬  در  سالهای  دهه ی  اخیر٬  عادت  به  پس انداز  به  صورت  پولهای  خارجی  نیز  مـرسوم

شده  است.  بدین  ترتیب٬  بخش  بزرگی  از  پس اندازهای  مردم  به  صورت  مجموعه های  غیرمولدی  در  می آید  که

در  بهترین  حالت  تأثیر  توسعه ای  بسیار  محدودی  دارند  و  در  حالت  متعارف  بـازدارنـده ی  تـوسعه  بـه  شـماره

می روند.  از  همین  روست  که  گفته  می شود٬  این  پس اندازها  بیهوده  شده اند.

وجود  منابعی  که  به  صورتهای  بر  شمرده  از  مسیر  توسعه ی  اقتصاد  ملی  خارج  می شوند٬  به  دلایل  زیـر  از

کارایی  اقتصاد  ملی  می کاهد :

  نخست  آنکه  به  دلیل  محروم  شدن  پاره ای  از  سرمایه گذاریها  از  منابع  پولی  این  پس اندازها٬  توسعه ی  اقتصاد

ملی  خدشه دار  می شود.

  دوم  آنکه  پس اندازکنندگان  پیوسته  در  برابر  خطر  حمله  و  تهاجم  گروههای  خطاکار  قرار  دارند.

  سوم  آنکه  نرخ  بازده  این  منابع  روندی  مشخص  و  قابل  پیش بینی  ندارد.  بنابراین  کسانی  که  بـه  ایـن  تـرتیب

پس انداز  می کنند٬  به  قاعده ی  عرف  نمی توانند  برای  امکانات  مالی شان  در  آیـنده  بـرنامه ریزی  دقـیقی  داشـته

باشند.

  چهارم  آنکه  بر  اثر  نوسان  ارزش  هر  یک  از  این  گونه  داراییها٬  هجوم  عامه ی  مردم  سبب  می شود  که  اقتصاد

دچار  کمبود  نقدینگی  شود.  بنابراین٬  تحولات  ناگهانی  در  قیمت  هر  یک  از  ایـن  دارایـیهای  ذخـیره ای  سـبب

  می شود  که  سلامت  اقتصاد  ملی  در  معرض  تهدید  قرار  گیرد.
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  پنجم  آنکه  تداوم  عادت  به  پس اندازهای  غیر  مولد  در  نفس  خود  پدید  آورنده  عادتهای  تجمل گرایی  است  و

در  نهایت  به  سلامت  اخلاقی  جامعه  خدشه  وارد  می آورد.

بر  روی  هم٬  گسترش  حضور  منابع  پس اندازی  جذب  نشده  در  مسیر  عادی  عاملی  است  که  می تواند  به  ایجاد

یا  گسترش  اختلالهای  گسترده  در  اقتصاد  ملی  بینجامد.  از  این  رو٬  لازم  است  تمهیداتی  به  کار  رود  که  در  نهایت

این  منابع  را  گردآوری  نماید  و  به  سوی  فعالیتهای  اقتصادی  سوق  دهـد.  چـنین  وظـیفه ای  بـه  قـاعده ی  عـرف

می تواند  توسط :

  یکم :  بازار  پول  و

  دوم :  بازار  سرمایه

انجام  پذیرد.

تجهیز  منابع  پس اندازی  در  بازار  پول  نخستین  گامی  است  که  در  اقتصادهای  در  حال  توسعه  برای  متشکل

کردن  پس اندازها  صورت  می پذیرد.  به  تدریج  که  اقتصاد  توسعه  می یابد٬  بازار  سـرمایه  بـخش  فـزایـنده ای  از

  وظیفه ی  تشکل  را  بر  عهده  می گیرد.  تأثیر  متقابل  گسترش  بازار  سرمایه  و  توسعه ی  اقتصادی  موضوعی  است  که

 ١-  برای  بررسی  بیشتر  ر.ک.  به  مقالات  تدوین  شده  در  شرکت  سرمایه گذاری  سازمان  صنایع  ملی  در  فاصله ی  سالهای ١٣٧٠  تا
.١٣٧٣ 

بیشتر  محققان  اقتصادی  در  مورد  آن  اتفاق  نظر  دارند. (١)

  هر  یک  از  بازارهای  پول  و  سرمایه  می توانند  در  بخش  متشکل  یا  رسمی٬  یا  در  بـخش  زیـرزمینی  اقـتصاد

Financial)  است  که  فعالیتهای  پولی  و  سرمایه ار  را  در  برمی گیرد. Activity) ٢-  منظور؛  فعالیتهای  مالی

هویت  بیابند.  محدود  شدن  بخش  زیرزمینی  هر  دو  بازار  می تواند  در  ثمر  بخش  کردن  فعالیتهای  مالی (٢)  اقتصاد

بسیار  مؤثر  باشد.  در  هر  یک  از  این  دو  بازار٬  در  بخش  رسمی  سه  شبکه ی  موازی  وجود  دارد  که  عبارتند  از:

©  شبکه ی  تنظیمی  و  سازمانی٬

©  شبکه ی  تجهیزی٬  و

©  شبکه ی  واسطه ای.

وظیفه  شبکه ی  تنظیمی  وضع  مقررات  و  نظارت  بر  عملیات  است.  حفظ  سلامت  بازار  باید  در  کنترل  ایـن

شبکه  باشد.  شبکه ی  تجهیز  به  گردآوری  منابع  در  چارچوب  مقررات  شبکه ی  تنظیمی  می پردازد.  فراهم  آوردن

سازمانهای  مورد  نیاز  برای  تسهیل  جریان  تجهیز  از  وظایف  هر  بازار  کارآمد  است.  بـنابرایـن  در  دو  بـازار  بـاید

سازمانهایی  وجود  داشته  باشد  که  عملیات  آن  بازارها  را  تسهیل  نماید.  شبکه ی  واسطه ای  بـا  انـجام  وظـیفه ی

واسطه گری  در  بازار  سرمایه  بین  عرضه کنندگان  و  تقاضاکنندگان  رابطه ی  شفاف تری  را  برقرار  می سازد.  در  واقع٬

شبکه ی  واسطه ای  با  حضور  خود  جریان  کار  شبکه ی  تجهیزی  را  تسهیل  می نماید.

شرکتهای  سرمایه گذاری  یکی  از  مجموعه های  بازار  سرمایه اند.  بررسی  کارکردهای  این  شرکتها  می توانـد

  جایگاه  آنها  را  در  درون  سازمانهای  بازار  پول  و  بازار  سرمایه  مشـخص  سـازد.  شـناخت  مـاهیت  ایـن  شـرکتها
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می تواند  حدود  انتظاراتی  را  که  باید  در  مورد  عملکرد  آنها  داشت٬  معلوم  و  معین  نماید.  نمودار  شماره ی  یک

  طرح  کلی  ساخت  بازارهای  مالی  را  نشان  می دهد.

  بازار  مالی

بازار  پول

بخش  متشکل

مقام  تنظیمی  و  سازمانی

شبکه ی  تجهیزی

شبکه ی  واسطه ای

بخش  غیر  متشکل

شبکه ی  تجهیزی

بازار  سرمایه

بازار  منابع  سرمایه ای

بخش  متشکل

مقام  تنظیمی  و  سازمانی

شبکه ی  تجهیزی

شبکه ی  واسطه ای

بخش  غیر  متشکل

شبکه ی  تجهیزی

بازار  بیمه

مقام  تنظیمی  و  سازمانی

شبکه ی  تجهیزی

شبکه ی  واسطه ای

  نمودار ١  طرح  کلی  ساخت  بازارهای
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 ٢ -  تجهیز  منابع  در  شرکتهای  سرمایه  گذاری

مایه گذاری  در  ایران  برای  نمایش  مجموعه ای  از  شرکتهای  تجهیز  منابع  در  بخش  متشکل عبارت  شرکت  سر

  بازار  منابع  سرمایه ای  به  کار  می رود  که  در  واقع  شامل  شرکتهای  زیر  است :

1 - Investment Funds

2 - Unit Trusts

 ١-  شرکتهای  سرمایه گذاری  ناب  شامل  صندوقهای  سرمایه گذاری (١)  و  شرکتهای  سرمایه گذاری  امانی (٢)

3 - Development Companies

 ٢-  شرکتهای  توسعه ای (٣)

4 - Financing Companies

٣-  شرکتهای  تأمین  کننده ی  مالی (٤)

٤-  شرکتهای  توسعه ای  سرمایه گذاری

 ٥-  شرکتهای  توسعه ای  تامین  کننده ی  مالی

5 - Holding Companies

٦-  شرکتهای  کنترل کننده (٥)

تفکیک  نشدن  این  فعالیتها  از  یکدیگر  به  طور  عمده  ناشی  از  تکامل  کم  و  بیش  خود  جوش  بازار  سرمایه  در

نتیجه ی  کاهش  اثر  بخشی  بازار  پول  برای  تجهیز  منابع  در  اقتصاد  ملی  بوده  است.

هر  یک  از  انواع  بر  شمرده  از  لحاظ  زمینه ی  فعالیت  یکی  از  دو  وضعیت  زیر  را  داراست :

©  زمینه  فعالیت  عام

©  زمینه  فعالیت  خاص

واحدهایی  که  خط  فعالیت  مشخص  ندارند٬  در  اصطلاح  زمینه ی  فعالیت  عام  دارند؛  ولی  شرکتهای  که  فقط

به  نوع  خاصی  از  فعالیت  می پردازند٬  زمینه ی  فعالیت  خاص  دارند.  به  عنوان  مثال  شرکت  سرمایه گذاری  ملی

ایران  زمینه ی  فعالیت  عام  دارد؛  حال  آنکه  شرکت  سرمایه گذاری  توسعه ی  شهری (توس  گستر)  زمینه ی  فعالیت

خاص  دارد  و  برای  فراهم  آوردن  زمینه های  سرمایه گذاری  و  جذب  سرمایه های  اشخاص  در  بخش  مسکن  و

توسعه ی  شهری  فعالیت  می کند.

زمینه ی  فعالیت  شرکت  هر  چه  باشد٬  از  لحاظ  بازار  می تواند  یکی  از  دو  حالت  زیر  را  داشته  باشد:

©  پذیرفته  شده  در  بورس

©  خارج  از  بورس

به  دلیل  ساخت  ویژه  ی  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  شرکتهای  متقاضی  بـاید  مـدتها  در  صـف  انـتظار  بـرای

  پذیرش  در  بورس  باقی  بمانند.  بنابراین  تعداد  زیادی  از  شرکتهای  سرمایه گذاری  خارج  از  بورس  قرار  دارند.
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برای  مثال ٬  شرکت  سرمایه گذاری  بانک  ملی  در  بورس  عضویت  دارد؛  حال  آن  که  شرکت  سرمایه گذاری

ساختمان  هنوز  عضو  بورس  نیست.

زمینه ی  فعالیت  و  بازار  شرکت  هر  چه  باشد.  حوزه ی  فعالیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  می تواند  یکی  از  دو

گروه  زیر  باشد:

©  حوزه  فعالیت  عام

©  حوزه  فعالیت  خاص

شرکتی  که  به  یک  گروه  خاص  از  شرکتها  خدمت  رسانی  نمی کند٬  پوشش  یا  حوزه ی  فـعالیت  عـام  دارد؛

بــرعکس٬  شــرکتی  کــه  فــقط  بــه  یک  گــروه  خـاص  ارائـه ی  خـدمت  مـی کند٬  شـرکت  سـرمایه گـذاری  بـا

  حوزه ی    فعالیت    خاص  است.  به  عنوان  مثال  حوزه ی  فعالیت  شرکت  سرمایه گذاری  بانک  ملت  عام٬  و  حوزه ی
سرمایه گذاری  شرکت  سرمایه گذاری  سازمان  صنایع  ملی  ایران  خاص  است.  شرکت  اخیر  فقط  شرکتهای  تحت

پوشش  سازمان  صنایع  ملی  را  در  حوزه ی  پوشش  مالی  خود  قرار  می دهد.

نگاهی  به  مجموعه ی  شرکتهای  سرمایه گذاری  نشان  می دهد  که  از  نظر  وضعیت  این  شرکتهای  در  یکی  از  دو

حالت  فعال  یا  غیر  فعال  قرار  داشته  باشند.  به  همین  ترتیب٬  شرکتهای  مزبور  ممکن  است  در  یکی  از  سه  حالت

زیر  جای  بگیرند :

©  در  شرف  تأسیس

©  تازه  تأسیس  یافته  یا  در  حال  فعالیت

©  در  شرف  توقف  یا  در  حالت  سکون

برای  مثال ٬  شرکت  سرمایه گذاری  توسعه  و  عمران  شهرستان  هشترود  شـرکتی  در  شـرف  تأسـیس  است.

شرکت  سرمایه گذاری  البرز  یک  شرکت  در  حال  فعالیت  محسوب  می شود.  شرکتهایی  نیز  وجود  دارند  که  حالت

رکودی  بر  آنها  چیره  است؛  مانند  شرکت  سرمایه گذاری  و  توسعه  که  طی  چند  سال  اخیر  فعالیت  خاصی  از  آن

مشاهده  نشده  است.

شناسایی  زمینه ی  فعالیت  بازار٬  حوزه ی  فعالیت٬  و  وضعیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  کار  ساده ای  نیست؛

زیرا  حتی  برای  آن  گروه  شرکتهایی  که  در  بورس  پذیرفته  شده اند  به  سادگی  نمی توان  تمامی  اطلاعات  مورد  نیاز

را  برای  ارزیابی  وضع  شرکت  به  دست  آورد.

از  لحاظ  مالکیت٬  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  یکی  از  حالتهای  زیر  قرار  می گیرند:

©  خصوصی

©  دولتی

 ©  مختلط
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 ١-  تعریف  سنتی  بخش  دولتی  برای  وضعیت  موجود  ناکفاست.  برای  مثال٬  بنیادها٬  دولتی  تلقی  نمی شوند.  در  حالی  که  به  واقع
خصوصی  نیز  نباید  محسوب  شوتد.  شرکتهای  سرمایه گذاری  بانکهای  مختلف  خصوصی  به  شمار  می آیند  حال  آنکه  پیوند  ویژه  آنها  با

بانکهای  وابسته شان  آنها  را  از  بخش  خصوصی  متمایز  می سازد.  موارد  ابهام  متعددی  وجود  دارد  که  تشخیص  قاطع  مالکیت  و  مدیریت  را

  ناممکن  می سازد.

به  دلیل  نامشخص  بودن  تعریف  بخش  دولتی (١) ٬  در  تعیین  مالکیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  ابهام  زیادی

وجود  دارد.  با  وجود  این٬  طبقه بندی  مالکان  را  براساس  گروههای  مختلف  می توان  به  دست  آورد.  عمده ترین

  مالکان  شرکتهای  سرمایه  گذاری  به  شرح  جدول  شماره ی  یک  در  زیر  طبقه بندی  شده اند.

شرکتهای  سرمایه گذاری جدول  شماره ١  طبقه بندی  مالکان  در

  نـام  مـالـکردیف
سازمان  صنایع  ملی  ایران١

سازمان  ملی  گسترش  مالکیت  واحدهای  تولیدی٬  به  نام  خود٢

سازمان  ملی  گسترش  مالکیت  واحدهای  تولیدی٬  به  وکالت٣

بانک  صنعت  و  معدن٤

سایر  بانکها٥

سازمان  گسترش  و  نوسازی  صنایع  ایران٦

شرکت  سرمایه گذاری  ملی  ایران٧

سایر  شرکتهای  سرمایه گذاری٨

سازمان  تأمین  اجتماعی٩

بنیاد  مستضعفان  و  جانبازان١٠

سایر  بنیادها١١

مؤسسات  خیریه١٢

شرکتهای  بیمه١٣

کارکنان١٤

سایر  سهامداران  خصوصی (١٨)  تعاونیها١٥
(١٩)  سایر

سایر  سهامداران  دولتی (٢٠)  وزارتخانه ها١٦
(٢١)  سایر

  سهامداران  خارجی١٧

در  بررسی  ماهیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  به  روشنی  دیده  می شود  که  براسـاس  مـفاد  اسـاسنامه ی  ایـن

شرکتها٬  بیشتر  آنها٬  یا  به  هیچ  عنوان  شرکت  سرمایه گذاری  با  مفهوم  رایج  عبارت  نیستند  یا  آن  که  فـعالیتهای

دیگر  نیز  دارند.  برگردان  نامشخص  واژه  سرمایه گذاری  برای  این  شرکتها  سبب  شده  است  که  مجموعه ای  از

شرکتها  که  با  هویت  و  زمینه  فعالیت  متفاوت  به  نام  شرکت  سرمایه گذاری  به  بازار  تأمین  منابع  سرمایه ای  وارد

  شوند.
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نگاهی  به  وضعیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  به  وضوح  نشان  می دهد  که  این  شرکتها  در  اصل  شفافیت  زیادی

ندارند.  در  بعضی  از  موارد  به  رغم  تلاش  فراوان  هنوز  ابتدایی ترین  اطلاعات  مربوط  به  این  شرکتها  گردآوری

نشده  است.  فقدان  شفافیت  و  دشواری  دستیابی  به  مستندات  این  شرکتها  امکان  بررسی  آنها  را  دشوار  می سازد.

برای  مثال٬  در  بورس  تهران  که  فقط  اطلاعات  مالی  شرکتهای  سرمایه گذاری  پذیرفته  شده  در  آن  سازمان  اعلام

می شود٬  در ٢٢  مرداد ٬١٣٧٦  تعداد ١٣  شرکت  در  گروه  فعالیتهای  جنبی  و  واسطه گریهای  مالی  طـبقه بندی

شده اند.  در  جدول  شماره  یک  پیوست  اطلاعات  مربوط  به  این  مجموعه  در  کنار  کل  فعالیت  بورس  نشان  داده

شده  است.  همچنین٬  در  جدول  شماره  دو  در  پیوست٬  تصویری  کلی  از  وضعیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  کشور

در  ارائه  شده  است.  این  اطلاعات  از  منابع  گوناگون  گردآوری  شده  است  و  به  رغم  تلاش  گسترده  هنوز  می تواند

نـارساییهای  بسـیاری  داشـته  بـاشد.  بـا  وجـود  ایـن٬  جـدول  اخـیر  تـصویری  عـمومی  از  وضـعیت  شـرکتهای

سرمایه گذاری  کشور  به  حساب  می آید.  بر  این  اساس٬  بخش  بـزرگی  از  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  بـه  واقـع

فعالیتهایی  دارند  که  آنها  را  در  گروههای  دیگری  بجز  شرکتهای  سرمایه گذاری  جای  می دهد.  بیشتر  آنها  زمینه ی

فعالیت  عام  دارند٬  ولی  در  مواردی  نیز  زمینه ی  فعالیت  این  شرکتها  خاص  است.  حـوزه ی  فـعالیت  شـرکهای

سرمایه ای  قدیمی  به  طور  کلی  عام  بوده  است  ولی  به  تدریج  هر  چه  شرکتها  نوپاتر  شده اند٬  تمایل  آنها  به  خاص

کردن  حوزه ی  فعالیتشان  افزایش  یافته  است.  در  هر  صورت  بیشتر  شرکتهای  سرمایه گذاری  خارج  از  بورس  قرار

گرفته اند.

برای  بررسی  جایگاه  شرکتهای  سرمایه گذاری  لازم  است  وضع  مالی  و  تعداد  سهامداران  این  شرکتها  ارزیابی

شود.  در  جدول  شماره ی  سه  در  پیوست  اطلاعات  بنیادی  مربوط  بـه  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  نشـان  داده

شده است.

بررسی  شرکتهای  سرمایه گذاری  این  نکته  را  آشکار  می سازد  که  نخستین  شرکت  متجاوز  از  سه  دهه  فعالیت

داشته  است.  با  این  اوصاف  باید  انتظار  داشت  که  فرهنگ  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  کشور  با  توجه  بـه  ایـن

سابقه ی  دیرینه٬  پایگاهی  برازنده  یافته  باشد.  بررسی  دقیق تر  نشان  می دهد  که  این  سابقه  چندان  در  اقتصاد  ایران

جایگاه  نیافته؛  و  تأسیس  شرکتهای  سرمایه گذاری  برای  یک  دوره ی  طولانی  کند  یا  متوقف  شده  است.  اوج گیری

دوباره ی  تأسیس  شرکتهای  سرمایه گذاری  از  سال ١٣٧٤  آغاز  شده  است.

از  لحاظ  سرمایه٬  شرکتهای  جدیدتر  مبالغ  زیادتری  سرمایه  داشته اند  که  بخشی  از  این  افزایش  را  می توان

ناشی  از  وضعیت  تورمی  در  اقتصاد  ملی  دانست؛  هر  چند  افزایش  سرمایه  شرکتهای  قدیمی تر  نیز  قابل  ملاحظه

بوده  است.

در  مورد  تعداد  سهامداران٬  اطلاعات  دقیقی  در  دست  نیست.  به  نظر  می رسد  که  تعداد  سهامداران  شرکتهای

سرمایه گذاری  از  مرز  نیم  میلیون نفر  شخص  حقیقی  پا  فراتر  نهاده  باشد.  اگر  چه  کل  تعداد  سهامداران  موجود  در

بورس  اوراق  بهادار  تهران  مشخص  نیست٬  به  نظر  می رسد  که  تعداد  سهامداران  شرکتهای  سرمایه گذاری  باید  در

  مقابل  تعداد  سهامداران  در  بورس٬  رقم  قابل  ملاحظه ای  باشد.  به  عنوان  مثال  وقتی  در  نظر  گرفته  شود  که  طی
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چهار  ماهه ی  نخست  سال ١٣٧٦  حدود ٨١  هزار  نفر  خریدار  در  بورس  وجود  داشته  است٬  تعداد  سهامداران

شرکتهای  سرمایه گذاری ١٩/٧  برابر  تعداد  خریداران  سهام  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  طی  این  مدت  بوده

است.  شاید  این  مقایسه ی  تقریبی  بتواند  نشان  دهد  که  تعداد  سهامداران  در  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  هـر

صورت  در  مقایسه  با  تعداد  سهامداران  در  بورس  قابل  ملاحظه  است.

رمایه گـذاری  نـیز  بسـیار  نـوسان  دارد.  بـزرگترین  شـرکت ٩٠٠  مـیلیاردریال  و حدود  سرمایه  شرکتهای  س

کوچکترین  آن  فقط ٥٠٠  میلیون ریال  سرمایه  دارد.  افزایش  سرمایه های  انجام  شده  در  سالهای  اخیر  به  بررسی

عمیق  نیاز  دارد  که  در  غیاب  اطلاعات  مدون  شده  درباره  تراز  مالی  این  شرکتها  و  چگونگی  افزایش  سـرمایه٬

نمی توان  اطلاعی  درباره  مطلوبیت  آن  بیان  نمود.

در  مورد  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس٬  با  در  نظر  گرفتن  شرکتهای  سرمایه گذاری  و  سـایر  شـرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس -  جدول  شماره  دو-  در  فاصله  سالهای ١٣٦٩  تا  یازده  ماهه ی  نخست  سال ٬١٣٧٤  به

تدریج  استفاده  از  روش  افزایش  سرمایه  از  طریق  استفاده  از  اندوخته های  شـرکتها  جـای  خـود  را  بـه  افـزایش

سرمایه  از  طریق  مطالبات  و  سپس  به  افزایش  سرمایه  از  طریق  آورده  نقدی  سپرده  است؛  به  طوری  کـه  روش

اخیر  در  یازده  ماهه  نخست  سال ١٣٧٤  رقمی  در  حدود ٤٧  درصد  افزایش  سرمایه ی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در

بورس  را  تشکیل  داده  است.

بررسی  روش  افزایش  سرمایه  به  تفکیک  هر  یک  از  موارد  نشان  می دهد٬  تعداد  شرکتهایی  که  از  طریق  سود

سالانه ی  خود  افزایش  سرمایه  داده اند٬  در  فاصله ١٣٦٩تا ١٣٧٤  افزایش  یافته  است -  جدول  شماره  سه .  بر

روی  هم٬ ١٠٣  مورد  افزایش  سرمایه  با  استفاده  از  اندوخته های  شرکتها  وجود  داشته  که  برای  این  واحدها  مبلغ

٤٧٧/٤  میلیاردریال  را  فراهم  آورده  است.  جالب  توجه  آنکه ٦٦/٣  درصد  این  مبلغ  در  سال ١٣٧٤  تجهیز  شده

است.

در  چند  مورد  که  با  استفاده  از  به  روز  کردن  مطالبات  خود  افزایش  سرمایه  داده اند -  جدول  شماره  چهار-  در

مجموع ١٣١  مورد  به  مبلغ ٨٠٦/١  میلیاردریال  مشاهده  شده  که ٧٦/٦  درصد  مبلغ  گردآوری  شده  در  سـال

 ١٣٧٤  بوده  است.  روند  استفاده  از  این  شیوه  نیز  صعودی  بوده  است.
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نحوه  تأمین  افزایش  سرمایه  شرکتهای  پذیرفته  شده  دربورس (ارقام  به  میلیارددلار) جدول ٢

سال١٣٦٩١٣٧٠١٣٧١١٣٧٢١٣٧٣١٣٧٤شــرح مبالغ  کل ٦

  درصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغ

١١/٥٦٦/٨٣٣٥٦/٨١٣/٩٢٠/٢١٨/٧٢٢/٧٨٣/٨٢٩/٣٣١٦/٤١٨٤٧٧/٤٢١افزایش  سرمایه  از  طریق  اندوخته

٠/٧٠٦٤/٢١٦/٢٢٧/٩٣٥/٣٥١/٤٣٩/٧٤٨/١١١٤/٦٤٠/٢١٧٣٥٨٢٣/٥٣٦افزایش  سرمایه  از  طریق  مطالبات

٥٢٩٨/٩١٥/٣١٩/٥٢٨/٤٢٤٢٩/٢٨٧/١٣٠/٥٨٤٥٤٧٩٨٩/٦٤٣افزایش  سرمایه  از  طریق  آورده های  نقدی

 ١٧/٢١٠٠٥٨/١١٠٠٦٨/٧١٠٠٨٢/٤١٠٠٢٨٥/٥١٠٠١٬٧٧٨/٤١٠٠٢٢٩٠/٤١٠٠جمـع  کـل

  مبالغ  افزایش  سرمایه  شرکتها  در  سال ١٣٧٤  از  فروردین  تا  پایان  بهمن ماه  در  نظر  گرفته  شده  است.
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شرکتهایی  که  از  طریق  سود  سالانه  افزایش  سرمایه  داده اند (ارقام  به  میلیاردریال) جدول ٣

  مبلغ  کل  افزایش  سرمایه  از  طریق  سود  سالانهتعداد  شرکتهاسال

١٣٦٩١٢١١/٥

١٣٧٠١٨٣٣/٠

١٣٧١١٥١٣/٩

١٣٧٢١٢١٨/٨

١٣٧٣٢٣٨٣/٨ 

* ١٣٧٤٢٣٣١٦/٤

 ١٠٣٤٧٧/٤کل  دوره

 *  یازده  ماهه  نخست  سال

جدول ٤  اطلاعات  مربوط  به  شرکتهایی  که  از  طریق  مطالبات  افزایش  سرمایه  داده اند (ارقام  به  میلیاردریال)

  مبلغ  کل  افزایش  سرمایه  از  طریق  مطالباتتعداد  شرکتهاسال

١٣٦٩١٠/٢

١٣٧٠١٤١٢/٤

١٣٧١١٨٢٩/٦

١٣٧٢٢٢٣٩/٧

١٣٧٣٣٣١٠٧/٢ 

* ١٣٧٤٤٣٦١٧/٠

 ٥٣١٨٠٦/١کل  دوره

*  یازده  ماهه  نخست  سال

در  مورد  واحدهایی  که  با  استفاده  از  آورده های  نقدی  افزایش  سرمایه  داده اند -  جدول  شماره  پـنج -  در

مجموع ١٠٣  مورد  با  مبلغ ٩٧١/٢  میلیاردریال  مشاهده  شده  که ٨٧/٠  درصد  آن  مربوط  به  سال ١٣٧٤  بوده

است.  در  آن  سال ٬ ٣٧  شرکت  عضو  بورس  با  استفاده  از  این  روش  افزایش  سرمایه  داده اند.  این  رقم  به  خوبی

نشان  می دهد  تجهیز  منابع  از  راه  افزایش  آورده های  نقدی  که  به  نسـبت  سـیر  صـعودی  یـافته  است.  بـنابرایـن

  شرکتهای  سرمایه گذاری  نیز  باید  دست  کم  با  همین  روند  چنین  تمایلی  را  نشان  داده  باشند.
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شرکتهایی  که  از  طریق  آورده  نقدی  افزایش  سرمایه  داده اند (ارقام  به  میلیاردریال) جدول ٥

  مبلغ  کل  افزایش  سرمایه  از  طریق  آورده  نقدیتعداد  شرکتهاسال

١٣٦٩٨٥/٤

١٣٧٠١٤١١/٣

١٣٧١٩١٦/٩

١٣٧٢١١٢٣/٩

١٣٧٣٢٤٦٨/٧ 

* ١٣٧٤٣٧٨٤٥

 ١٠٣٩٧١/٢کل  دوره

*  یازده  ماهه  نخست  سال

ایه گذاری  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  در  فاصله ١٣٦٩  تا  پایان  سال در  مورد  شرکتهای  سرم

١٣٧٣  در  مجموع ٨  مورد  افزایش  سرمایه  وجود  داشته  است -  جدول  شماره ی  شش .  تنها  در  یک  مورد  از  این

مجموعه٬  آورده های  نقدی  برای  افزایش  سرمایه  به  کار  رفـته  است.  در  یـازده  مـاهه  نـخست  سـال ١٣٧٤  در

مجموع  شش  مورد  افزایش  سرمایه  وجود  داشته  است -  که  از  این  مجموعه  به  جز  یک  مورد٬  در  سایر  موارد

بخشی  از  افزایش  سرمایه  به  صورت  افزاش  آورده  نقدی  شرکتها  بوده  است -  جدول  شماره  هفت.  در  یک  مورد

کل  افزایش  سرمایه  به  صورت  استفاده  از  آورده  نقدی  انجام  پذیرفته  است.

بررسی  وضعیت  افزایش  سرمایه  به  خـوبی  نشـان  مـی دهد  کـه  شـرکتهای  مـوجود  نـیز  هـمپای  شـرکتهای

سرمایه گذاری  جدید  در  راه  جذب  منابع  بازار  تلاش  کرده اند.  بدون  بررسی  دقیقتر  ماهیت  و  نحوه  کاربرد  هر

یک  از  روشها  نمی توان  درباره  مطلوبیت  آنها  نظر  داد.

در  مورد  بنیان  سرمایه ای  شرکتهای  سرمایه گذاری٬  اطلاعات  موجود  بـرای  بـررسی  سـطحی  نـیز  کـفایت

نمی کند.  در  این  زمینه  لازم  است  تراز  مالی  شرکتها  برای  سالهای  مختلف  به  دقت  ارزیابی  شود.  هـیچ  روشـن

نیست  که  شرکتهای  سرمایه گذاری  تا  چه  حد  می توانند  سیاست  رقابت  آزاد  و  شفاف  را  بپذیرند.  در  مواردی

مســؤولان  کشـور  بـه  صـورت  ضـمنی  ایـن  تـعهد  را  پـذیرفته انـد  کـه  انـواع  امکـانات  را  در  اخـتیار  شـرکتهای

سرمایه گذاری  قرار  دهند.  به  عنوان  مثال  در  مورد «توس  گستر»  وزیر  مسکن  و  شهرسازی  اعلام  نموده  است  که

شرکت  از  وام  ارزان  قیمت  و  زمین  رایگان  استفاده  خـواهـد  کـرد.  در  بـین  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  جـدید٬

شرکت  سرمایه  گذاری  نیرو  هیچ  نوع  تعهدی  از  طرف  مقامات  کشوری  دریافت  نکرده  است  که  براساس  آن  از

چارچوب  ضوابط  بازار  خارج  شود.  به  نظر  می رسد  که  این  شرکت  به  رغم  در  اختیار  داشتن  پاره ای  از  مؤسسان

  کارگزار  دولت  می خواهد  براساس  برنامه ای  متکی  به  اصول  بازار  فعالیت  نماید.

ـ ١١ ـ 



شرکتهای  سرمایه گذاری  پذیرفته  شده  دربورس  اوراق  بهادار  تهران وضعیت  افزایش  سرمایه  در  برخی  از جدول ٦

١٣٦٩١٣٧٠١٣٧١١٣٧٢١٣٧٣

سهامشــرکت مـحل  افـزایشتعداد

سرمایه

سهام مـحل  افـزایشتعداد

سرمایه

سهام مـحل  افـزایشتعداد

سرمایه

سهام مـحل  افـزایشتعداد

سرمایه

سهام مـحل  افـزایشتعداد

  سرمایه

اندوخته٣٠٬٠٠٠٬٠٠٠آورده  نقدی١٢٬٠٠٠٬٠٠٠مطالبات٨٬٠٠٠٬٠٠٠سرمایه گذاری  ملی  ایران

اندوخته٣٬٢٦٧٬٠٠٠سرمایه گذاری  البرز

انـــــــدوخته٢٦٬٦٧٥٬٠٠٠مطالبات١١٬٠٠٢٬٥٠٠اندوخته٢٬٤٤٥٬٠٠٠توسعه  صنایع  بهشهر

مطالبات  آورده

  اندوخته٣٬٦٠٠٬٠٠٠سرمایه گذاری  سپه

یازده  ماهه  نخست  سال ١٣٧٤ ایه گذاری  پذیرفته  شده  دربورس  اوراق  بهادار  تهران  در جدول ٧  وضعیت  افزایش  سرمایه  شرکتهای  سرم

جمع  کل  افزایش  سرمایه  در ٦سال  منتهی  به  شروعمحل  افزایش  سرمایهتعـداد  سهـامنـام  شـرکـت

  اسفندماه ١٣٧٤

١٬٩٦٠٢٬٠٠٠مطالبات١٦٬٣٣٥٬٠٠٠سرمایه گذاری  البرز

٩١٬٨٠٠٬٠٠٠مطالبات  آورده  نقدی٩١٬٨٠٠٬٠٠٠سرمایه گذاری  پتروشیمی

١٦٠٬١٤٧٬٥٠٠مطالبات  آورده  نقدی١١٠٬٠٢٥٬٠٠٠توسعه  صنایع  بهشهر

٢٦٣٬٢٠٠٬٠٠٠آورده  نقدی٢٥٩٬٦٠٠٬٠٠٠سرمایه گذاری  سپه

١٧٠٬٠٠٠٬٠٠٠مطالبات  آورده  نقدی١٢٠٬٠٠٠٬٠٠٠سرمایه گذاری  ملی  ایران

 ٧٠٬٠٠٠٬٠٠٠مطالبات  آورده  نقدی٧٠٬٠٠٠٬٠٠٠سرمایه گذاری  ملت

ـ ١٢ ـ 



به  طور  خلاصه ٬  در  بخش  تجهیز  سرمایه  توسط  شرکتهای  سرمایه گذاری٬  رشد  فعالیت  بسـیار  مشـهود  و

ملموس  است.  به  نظر  می رسد  که  بازار  توان  برآورده  کردن  تقاضای  شرکتها  را  تا  به  امـروز  داشـته  است.  ولی

نشانه هایی  در  دست  است  که  نسبت  به  ادامه ی  ایـن  تـوان  بـاید  ابـراز  نگـرانـی  کـرد.  بـه  عـنوان  مـثال  دوره ی

پذیره نویسی  در  بسیاری  از  موارد  تمدید  شده  است.  تنها  مورد  استثنا  شرکت  سرمایه گذاری  نیروست  که  ظرف

مدت  سه  روز  از  ده  روز  اعلام  شده٬  تمامی  سرمایه ی  مورد  نیاز  خود  را  به  دست  آورد  و  در  مجمع  مؤسسان  نیز

از  افزایش  سرمایه  به  دلیل  جذب  منابع  خودداری  ورزید.  دوره ی  پذیره نویسی  برای  شـرکت  سـرمایه گـذاری

توسعه  معادن  و  فلزات  حدود ٩٠  روز  و  برای  شرکت  سرمایه گذاری  ساختمانی  ایران  متجاوز  از  یک  ماه  بوده

است.  در  هر  دو  مورد  تنها ٣٥  درصد  از  مبلغ  تعهد  شده  را  سهامداران  به  صورت  نقدی  پرداخت  کرده اند.  اگر

چه  پرداخت ٣٥  درصد  در  واقع  رقم  قانونی  است٬  کند  شدن  روال  وصول  منابع  مالی  نکته ای  است  که  با  عنایت

  به  آن  می توان  به  نیاز  مبرم  برای  بررسی  ابعاد  بازار  سرمایه  پی  برد.

 ٣ -  استفاده  از  منابع  مالی  در  شرکتهای  سرمایه  گذاری

تجهیز  منابع  تنها  یک  روی  فعالیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  است.  برای  ارزیابی  ماهیت  حضور  آنها  در  بازار

منابع  سرمایه ای  لازم  است  عملکرد  این  شرکتها  از  لحاظ  استفاده  از  منابع  مالی  به  دقت  بررسی  شود.  برای  مثال٬

ایه گذاری  تا  چه  اندازه  در  چارچوب  هدفهای  هویتی  خود  سرمایه گذاری  کرده اند.  به باید  دید  که  شرکتهای  سرم

ازنده٬  شناخت  نحوه ی  عملکرد  شرکتهای  سرمایه گذاری  امکان پذیر  نیست.  با دلیل  فقدان  ساختار  تنظیمی  بر

وجود  این  شاید  بتوان  برخی  از  موارد  فعالیت  این  شرکتها  را  بررسی  کرد.

یکی  از  عمده ترین  موارد  برای  بررسی٬  میزان  مشارکت  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  مـعاملات  در  بـورس

اوراق  بهادار  تـهران  است.  در  ایـنجا  تـمامی  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  بـاید  مـلاک  قـرار  گـیرند  و  شـرکتهای

سرمایه گذاری  پذیرفته  شده  در  بورس  بخشی  از  مجموعه ی  شرکتهای  سرمایه گذاری  فعال  در  مبادلات  بورس

محسوب  می شود.

اطلاعات  به  دست  آمده  درباره  شرکتهای  سرمایه گذاری  خارج  از  بورس  نشان  می دهد  که  این  شرکتها  در

فاصله ی  شروع  سال ١٣٧٣  تا  پایان  مرداد ١٣٧٦  در  مجموع  حدود ٥٢٩  میلیاردریال  سهام  در  بورس  خریداری

کرده اند.  اگر  چه  اطلاعات  مشابه  در  مورد  فروش  مجدد  سهام  خریداری  شده  توسط  این  شرکتها  در  بـورس

اوراق  بهادار  تهران  در  دسترس  نیست٬  به  سادگی  مـی توان  دیـد  کـه  بـا  تـوجه  بـه  اوج گـیری  ظـهور  شـرکتهای

سرمایه گذاری٬  سهم  آنها  در  بازار  بورس  نمی تواند  ناچیز  باشد.

وقتی  رقم ٢٬٠٠٧  میلیاردریال  مبادلات  شرکتهای  سرمایه گذاری  پذیرفته  شده  در  بورس  در  همین  دوره  به

رقــم  خـرید  شـرکتهای  سـرمایه گـذاری  خـارج  از  بـورس  اضـافه  شـود٬  حـجم  تـقریبی  مـبادلات  شـرکتهای

  سرمایه گذاری  در  بورس  به  حدود ٢٬٧٠٠  میلیاردریال  می رسد.  این  برآورد  با  فرض ٢٥  درصد  فروش  مجدد

ـ ١٣ ـ 



صورت  پذیرفته  که  برآوردی  خوش  بینانه  است.

در  مقایسه  با  رقم ٧٬٩٣٢  مـیلیاردریال  کـل  مـبادلات  بـورس  در  دوره ی  مـورد  بـررسی٬  سـهم  شـرکتهای

سرمایه گذاری  در  مجموع  به ٣٤  درصد  کل  مبادلات  بورس  می رسد.  این  رقم  به  خوبی  نشان  می دهد  که  حضور

شرکتهای  سرمایه گذاری  در  بورس  عاملی  در  جهت  بالابردن  نقدینگی  سهام  بوده  است.  بنابراین  نسبت  دادن

رکود  نسبی  بورس  را  به  جریان  ظهور  شرکتهای  سرمایه گذاری  نـباید  مـنطقی  دانست.  بـرای  بـررسی  مـاهیت

سرمایه گذاری  شرکتهای  سرمایه گذاری  باید  ترکیب  داراییهای  آنها  را  در  یک  مقطع  زمانی  خاص  مورد  ارزیابی

قرار  داد.  اطلاعات  موجود  امکان  این  ارزیابی  را  به  دست  نمی دهد٬  زیرا  ترازنامه  و  گزارش  عملکرد  مالی  این

شرکتها  در  دست  نیست.  به  نظر  می رسد  که  به  دلیل  اهمیت  این  شرکتها٬  وجود  بررسیهای  دقیق  از  عملکرد  آنها

ضرورت  داشته  باشد.

رمایه گذاری  پذیرفته  شده  در  بورس٬  اطلاعات  دقیقتری  وجود  دارد:  در  پایان  تیرماه در  مورد  شرکتهای  س

٬١٣٧٦  ارزش  داراییهای  واسطه های  مالی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران ٣١٢, ٧  میلیاردریال  بوده  است.  در  چهار

ماهه ی  نخست  سال ١٣٧٦  ارزش  داراییهای  این  گروه ٥/٨  درصد  کاهش  یافته  است.  قابل  ذکر  است  که  این  افت

در  واقع  پس  از  سه  گروه  محصولات  کاغذی (٢١/١  درصد)٬  وسایل  نقلیه (١٣/٥  درصد)٬  و  رادیو  و  تلویزیون

(٥/٩  درصد)  در  بالاترین  رده ی  افت  ارزش  قرار  دارد.  شاید  این  نکته  نشـانه ای  بـاشد  کـه  کـارایـی  عـملکرد

شرکتهای  سرمایه گذاری  را  در  کاهش  خطر  سرمایه گذاری  زیر  ابهام  قرار  دهد.  با  وجود  این٬  اثبات  درستی  یا

نادرستی  چنین  موضوعی  به  بررسی  دقیق تر  نیاز  دارد.

به  طور  خلاصه٬  به  نظر  می رسد  که  ارزیابی  دقیق تر  و  پیگیر  از  عملکرد  شرکتهای  سرمایه گذاری  ضرورت

داشته  باشد.  در  ارزیابی  مزبور٬  ماهیت  حضور  این  شرکتها  از  لحاظ  رونق  بخشیدن  به  بازارهای  مالی  و  از  دیدگاه

  کاهش  خطر  سرمایه گذاری  باید  به  تفصیل  مورد  توجه  قرار  گیرد.

 ٤ -  سخن  آخر

برای  ارزیابی  تأثیر  عملکرد  شرکتهای  سرمایه گـذاری  بـر  اقـتصاد  مـلی  بـاید  جـهت گیری  سـرمایه گـذاری

شرکتهای  سرمایه گذاری  را  ارزیابی  کرد.  در  این  ارزیابیها  سرمایه گذاریهای  مستقیم  و  مشارکتها  در  کنار  خرید

سهام  و  اوراق  مشارکت  قرار  می گیرد.  دسترسی  به  اطلاعات  لازم  برای  این  ارزیابیها  تنها  از  راه  بررسی  حسابهای

مالی  تفصیلی  شرکتهای  سرمایه گذاری  ممکن  می شود.  تنها  در  مورد  شرکتهای  سرمایه گذاری  پذیرفته  شده  در

بورس  می توان  اطلاعات  مالی  را  به  دست  آورد.  اگر  چه  بدون  تردید٬  عملکرد  این  شرکتها  بر  جـریان  جـذب

پس اندازهای  ملی  به  جانب  سرمایه گذاری  مؤثر  بوده  است؛  بررسی  کارایی  تجهیز٬  به  ویژه  در  چارچوب  ایجاد

زمینه ای  برای  توسعه ی  پایدار٬  بدون  در  دست  داشتن  اطـلاعات  مـالی  امکـان  پـذیر  نـیست.  حسـاس  شـدن

  مجموعه ی  اقتصادی  برای  ارزیابی  این  کارایی  ضروری  به  نظر  می رسد.

ـ ١٤ ـ 



موضوع  دیگری  که  باید  مورد  توجه  قرار  گیرد٬  ساخت  کلی  بازار  سرمایه  است.  فـقدان  شـبکه ی  کـارآمـد

تنظیمی  و  واسطه ای  خود  بر  کاهش  کارایی  شرکتهای  سرمایه گذاری  تأثیر  می گذارد.  بنابراین  در  ارزیابی  نهایی

لازم  است  به  این  نکته  نیز  پرداخته  شود  که  چقدر  از  کاستیهای  احتمالی  مجموعه ی  شرکتهای  سرمایه گذاری

کشور  به  نارساییهای  ساخت  بازار  ارتباط  دارد.

به  عنوان  کلام  نهایی  باید  اضافه  شود  که  شرکتهای  سـرمایه گـذاری  در  شـمار  اصـلی ترین  نـهادهای  بـازار

سرمایه اند.  ظهور  رو  به  اوج  و  خود  جوش  آنها  با  وجود  بسیاری  از  خوبیهای  انکارناپذیر  باید  به  ترتیبی  در  درون

اقتصاد  ملی  سازمان  داده  شود.  در  غیر  این  صورت٬  پیوسته  این  خطر  وجود  دارد  که  نارساییهای  مـجموعه ی

شرکتهای  سرمایه گذاری  ضربه های  عمیقی  بر  پس اندازکنندگان  وارد  آورد؛  و  پیش گیری  از  بروز  چنین  خطرهایی

  از  وظایف  بازار  سرمایه ی  کشور  است.

ـ ١٥ ـ 
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  جدول  پیوست ٢

وضعیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  شناسایی  شده

شماره

ردیف

زمینه ینوع  شرکتنام  شرکت

فعالیت

حوزه یبازار

فعالیت

  مالکیتوضعیت

 ١٤/٤٠(٧)-٠/٤٦(٥)-٠/٠٦(٢)  فعالعامبورسعامسرمایه گذاری  بازرگانیشرکت  سرمایه گذاری  البرز١

 ٣٢/٠٩(١٥)٥١/٢-(١١)-٠/٧٩(٨)  فعالبورسعامسرمایه گذاری -  شرکت  مالکگروه  صنعتی  ملی٢

ســرمایه گـذاری -  تـوسعه ایشرکت  توسعه  صنایع  بهشهر٣

شرکت  مالک

 ٤/٧٨(٧)-٢٦/٦٤(٢)-٤٨/١٦(١)  فعالبورسعام

١/٢-٩/٤٠(٨)-٦٩/٦٢(١٥)  فعالعامبورسعامسرمایه گذاری -  توسعه ایشرکت  سرمایه گذاری  ملی  ایران٤

(٢٠/٩٨)١٥ 

 ٣٩/٠(١٥)-٦١/٠(٥)  فعالعامبورسعامتوسعه ای -  شرکت  مالکشرکت  سرمایه گذاری  سپه٥

نامعلومفعالعامبورسعامتوسعه ایشرکت  سرمایه گذاری  بانک  ملی٦

تــوسعه ای -  سـرمایه گـذاریشرکت  سرمایه گذاری  بانک  ملت٧

بازرگانی

 ١٤-(٢٠/٠)٩-(٣١/٠)٥  فعالعامبورسعام

سرمایه گـذاری -  تـوسعه ای -شرکت  سرمایه گذاری  بانک  صادرات٨

شرکت  مالک

نامعلومفعالعامبورسعام

شـرکت  سـرمایه گـذاری  پـارس -٩

توشیبا (پارس  توشه)

نامعلومفعالخاصبورسعامسرمایه گذاری -  شرکت  مالک

توسعه ای  سرمایه ای -  شـرکتشرکت  سرمایه گذاری  پتروشیمی١٠

مالک

-١/٠٤٠(٨)-٢/١(٥)-(١٠/٣٦)٤  فعالعامبورسخاص

(١٧)١٥/١٠(٢٢)٧٠/٤٦(٢٠)-١/٠٣ 

شرکت  سرمایه گذاری  گروه  صنعتی١١

رنا

نامعلومفعالعامبورسعامسرمایه گذاری

شرکت  سـرمایه گـذاری  و  تـوسعه١٢

سپاهان

  سپاه  وابسته ها -  مردم (نامعلوم)  بورسعامسرمایه گذاری  توسعه ای

شـرکت  سـرمایه گـذارای  سـازمان١٣

صنایع  ملی  ایران

ســرمایه گـذاری  تـوسعه ای -

شرکت  مالک

خـــارج ازعام

بورس

نامعلومفعالخاص

شرکت  سرمایه گـذاری  سـاختمانی١٤

ایران

خـــارج ازخاصتوسعه ای

بورس

درجریانعام

راه اندازی

نامعلوم

شرکت  سرمایه گذاری  توسعه  معادن١٥

و  فلزات

خـــارج ازعامتوسعه ای

بورس

درجریانعام

راه اندازی

نامعلوم

تأمین  مالی -  سرمایه گـذاری -شرکت  سرمایه گذاری  نیرو١٦

شرکت  مالک

خـــارج ازخاص

بورس

درجریانعام

  راه اندازی

تفکیک کامل آورده نقدی وغیرنقدی همه

  سهامداران وجوددارد.٦٦/٩درصدمؤسسان

شرکت  سرمایه گذاری  خـانه گسـتر١٧

یکم

خـــارج از؟

بورس

 ١٠٠درصد  خصوصی ؟

خـــارج ازعامتوسعه ای -  شرکت  مالکشرکت  سرمایه گذاری  و  توسعه١٨

بورس

١٠٠درصد  خصوصی (صنایع واشخاص)  غیر  فعال



  ادامه  جدول  پیوست ٢

شماره

ردیف

زمینه ینوع  شرکتنام  شرکت

فعالیت

حوزه یبازار

فعالیت

  مالکیتوضعیت

شرکت  سـرمایه گـذاری  و  تـوسعه١٩

خوزستان

تــوسعه ای -  سـرمایه گـذاری

شرکت  مالک

خـــارج ازعام

بورس

درشرفعام

  ثبت

تفکیک هیئت مؤسس وجوددارد.٤٠درصد

  سهام راهیئت مؤسس پذیرفته اند

شرکت  سـرمایه گـذاری  و  تـوسعه٢٠

شهری  توس

سرمایه گـذاری -  تـوسعه ای -

شرکت  مالک -  خدماتی

خـــارج ازخاص

بورس

درشرفعام

  تأسیس

تفکیک  کلی  هیئت مؤسس  وجوددارد.

 ٢٤درصدسهام مال مؤسسان است

شــرکت  ســرمایه گـذاری  تأمـین٢١

اجتماعی

سـرمایه گـذاری -  تـا  حـدودی

توسعه ای

خـــارج ازعام

بورس

 ١٠٠درصد  در  دست  تامین  اجتماعی  فعالعام

شــرکت  ســرمایه گـذاری  شـاهد٢٢

(سهامی  خاص)

سرمایه گـذاری -  تـوسعه ای -

خدماتی

خـــارج ازعام

بورس

نامعلومفعالعام

شرکت  سـرمایه گـذاری  مسکـن  و٢٣

توسعه  شهری  اصفهان

خاصتوسعه  و  سرمایه گذاری

(ساختمانی)

خـــارج از

بورس

خاص

(اصفهان)

درشرف

  تأسیس

  نامشخص٬  شاید ١٠٠  درصد  خصوصی

خـــارج ازعامسرمایه گذاری -  شرکت  مالکشرکت  سرمایه گذاری  آینده نگر٢٤

بورس

درشرفعام

  تأسیس

 ١٠٠  درصد  خصوصی

شــرکت  ســرمایه گــذاری  فــنی٢٥

ساختمان

خـــارج ازنامعلوم

بورس

درشرفنامعلوم

تأسیس

نامعلوم

مؤسسه  اعتباری  غیربانکی  بـا  نـام٢٦

نامشخص

خاصتأمین  مالی٬  ساختمانی

(ساختمانی)

خـــارج از

بورس

درشرفعام

  تأسیس

 ١٠٠  درصد  خصوصی

خـــارج ازنامعلومشرکت  اعتباری  بنیاد٢٧

بورس

نامعلومنامعلومنامعلوم

شــرکت  سـرمایه گـذاری  عـمران٢٨

سیستان  و  بلوچستان

خـــارج ازنامعلوم

بورس

درشرفنامعلوم

تأسیس

نامعلوم

شرکت  سرمایه گـذاری  سـاختمانی٢٩

سخت  آژنگ

خـــارج ازعامتوسعه ای

بورس

درشرفعام

  تأسیس

  پیمانکاران  ساختمان

خـــارج ازخاصتأمین  مالی  ساختمانیشرکت  خصوصی  با  نام  اعلام  نشده٣٠

بورس

 ١٠٠  درصد  خصوصی  فعالخاص

توسعه  و  سرمایه گذاری -  مالکشرکت  سرمایه گذاری  توسی  گستر٣١

-  خدماتی

خـــارج ازعام

بورس

٢٤%  در  دست  هیات  مؤسس  و  نامعلومخاص

 ٧٦%  پذیره نویسی  شده  است

شرکت  ذخـیره ی  شـاهد (سـهامی٣٢

خاص)

ســرمایه گـذاری -  خـدماتی -

اعتباری

خـــارج ازعام

بورس

 ٢٥%  موسسان (١١)  نامعلومعام

شرکت  سرمایه گذاری  بیمه ی  ایران٣٣

(سهامی  خاص)

ســــرمایه ای -  تــوسعه ای -

خدمات

خـــارج ازعام

بورس

نامعلومفعالعام

شرکت  سرمایه گذاری  صنعت  بـیمه٣٤

(سهامی  عام)

خـــارج ازعامسرمایه گذاری

بورس

نامعلومنامعلومعام



  ادامه  جدول  پیوست ٢

شماره

ردیف

زمینه ینوع  شرکتنام  شرکت

فعالیت

حوزه یبازار

فعالیت

  مالکیتوضعیت

شرکت  سـرمایه گـذاری  تـوسعه ی٣٥

آذربایجان (سهامی  عام)

سرمایه گـذاری -  تـوسعه ای -

خدماتی -  شرکت  مالک

خـــارج ازعام

بورس

نامعلومنامعلومخاص

شرکت  سـرمایه گـذاری  سـاختمان٣٦

اصفهان (سهامی  عام)

خـــارج ازخاصتوسعه ای -  سرمایه گذاری

بورس

نامعلومنامعلومخاص

شرکت  سرمایه گذار  توسعه  و  عمران٣٧

استان  اردبیل (سهامی  عام)

سرمایه گـذاری -  تـوسعه ای -

خدماتی -  شرکت  مالک

خـــارج ازعام

بورس

نامعلومنامعلومخاص

شرکت  سرمایه  گـذاری  مـهندسان٣٨

ایران (سهامی  خاص)

خـــارج ازخاصتوسعه ای

بورس

نامعلومنامعلومعام

شــرکت  سـرمایه گـذاری  مسکـن٣٩

(سهامی  خاص)

خـــارج ازخاصتوسعه ای -  خدماتی

بورس

نامعلومنامعلومعام

شرکت  سـرمایه گـذاری  مـنطقه ای٤٠

فارس

خـــارج ازعامنامعلوم

بورس

نامعلومنامعلومخاص

شرکت  سـرمایه گـذاری  مـنطقه ای٤١

گیلان

خـــارج ازعامنامعلوم

بورس

نامعلومنامعلومخاص

شرکت  سـرمایه گـذاری  مـنطقه ای٤٢

کرمان

خـــارج ازعامنامعلوم

بورس

نامعلومنامعلومخاص

نامعلومنامعلومخاصنامعلومنامعلومنامعلومشرکت  سرمایه گذاری  اصناف  تهران٤٣

شرکت  سـرمایه گـذاری  تـوسعه  و٤٤

عمران  شهرستان  هشترود

نامعلومنامعلومنامعلومنامعلومنامعلومنامعلوم

شرکت  سرمایه گذاری  و  تـوسعه ی٤٥

صنایع  ایران

نامعلومنامعلومنامعلومنامعلومنامعلومنامعلوم

  نامعلومنامعلومنامعلومنامعلومنامعلومنامعلومشرکت  سرمایه گذاری  سامان  گستر٤٦

توجه :  اعداد  داخل  پرانتز  در  ستون  مالکیت  نشان دهنده  نوع  و  هویت  مالک  است.  شماره ها  در  جدول  شماره (١)  توضیح  داده  شده  است.



  جدول  پیوست ٣

شرکتهای  سرمایه گذاری (مبلغ  به  میلیون ریال) مورد برخی  اطلاعات  بنیادی  در

شـــماره

ردیف

ســــال

تأسیس

سال  پذیرش

دربورس

مبلغ  اولیه ی

سرمایه

مبلغ  کنونی

سرمایه

تــــعداد

سهامداران

تعداد  سهام

در  پــایان

سال ١٣٧٣

تعداد  سهام  در

پــایان  سـال

١٣٧٥

افــــزایش

ســرمایه  در

  هفت  سال

١١٣٤٥١٣٥٣٦٠٠٢٢٬٨٦٩٦٬٥٣٤٬٠٠٠١٦٬٣٣٥٬٠٠٠١٩٬٦٠٢٬٠٠٠

٢١٣٤٨١٣٥٦١٬٠٠٠٣٬٠٠٠٬٠٠٠١١٠٬٠٠٠٬٠٠٠

٢٨١٨٬٣٣٧٬٥٠٠١١٠٬٠٢٥٬٠٠٠١٦٠٬١٤٧٬٥٠٠هزارنفر٣١٣٤٩١٣٥٣١٬٣٢٠١٦٥٬٠٣٨

٤١٣٥٤١٣٥٥١٠٬٠٠٠١٨٠٬٠٠٠٣٠٬٠٠٠٬٠٠٠١٢٠٬٠٠٠٬٠٠٠١٧٠٬٠٠٠٬٠٠٠

٢٠٬٠٠٠٢٦٬٣٢٠٢٣٬٦٠٠٬٠٠٠٢٥٩٬٦٠٠٬٠٠٠٢٦٣٬٢٠٠٬٠٠٠ــ٥١٣٧٠

٦١٣٧١١٣٧٤٣٠٠٬٠٠٠٩٠٠٬٠٠٠

٢٠٣٥٬٠٠٠٬٠٠٠٧٠٬٠٠٠٬٠٠٠٧٠٬٠٠٠٬٠٠٠هزارنفر٧١٣٧١١٣٧٤٣٥٬٠٠٠١٤٠٬٠٠٠

٨١٣٧٠١٣٧٤١٠٠٬٠٠٠

١٬٥١٠٤٬٠٠٠؟٩١٣٧٠

١٧٩١٬٨٠٠٬٠٠٠٩١٬٨٠٠٬٠٠٠هزارنفر١٠١٣٧١١٣٧٣١٤٬٠٠٠١٢٥٬٠٠٠

١١١٣٧٤١٣٧٤٤٬٠٠٠١٢٬٠٠٠

٥٠٬٠٠٠٥٠٬٠٠٠ــ١٢١٣٧٤

ــ؟١٣

٥٠هزارنفر٥٠٬٠٠٠١١٠٬٠٠٠ــ١٤١٣٧٤

٥٠هزارنفر١٠٬٠٠٠ــ١٥١٣٧٤

٧٣هزانفر١٠٠٬٠٠٠١٠٠٬٠٠٠ــ١٦١٣٧٥

؟؟؟؟؟١٧

؟؟؟؟؟١٨

٣٠هزارنفر١٠٬٠٠٠١٠٬٠٠٠ــ١٩١٣٧٥

؟٢٠٬٠٠٠ــ٢٠١٣٧٥

٢٠٬٠٠٠ــ٢١١٣٦٢

١٬٠٠٠ــ؟٢٢

ــ؟٢٣

٥٠٠٥٠٠ــ٢٤١٣٧٥

؟؟؟ــ؟٢٥

؟؟؟ــ؟٢٦

؟؟؟ــ٢٧١٣٦٤

؟؟؟ــ؟٢٨

؟؟؟ــ٢٩١٣٧٤



  ادامه  جدول  پیوست ٣ (مبلغ  به  میلیون ریال)

شـــماره

ردیف

ســــال

تأسیس

سال  پذیرش

دربورس

مبلغ  اولیه ی

سرمایه

مبلغ  کنونی

سرمایه

تــــعداد

سهامداران

تعداد  سهام

در  پــایان

سال ١٣٧٣

تعداد  سهام  در

پــایان  سـال

١٣٧٥

افــــزایش

ســرمایه  در

  هفت  سال

؟؟؟ــ٣٠١٣٥٠

١٨هزار٤٠٬٠٠٠ــ٣١١٣٧٥

١٥٠هزار١٬٠٠٠ــ؟٣٢

٥٠هزار١٠٬٠٠٠٢٠٬٠٠٠ــ٣٣١٣٧١

٤٥٬٠٠٠ــ٣٤١٣٧٥

٩٥هزار٥٠٬٠٠٠ــ٣٥١٣٧٥

٤٨هزار٥٠٬٠٠٠ــ؟٣٦

٣٠٬٠٠٠ــ٣٧١٣٧٥

١١٠ــ؟٣٨

١٠٬٠٠٠ــ٣٩١٣٦٩

٣٠هزارــ؟٤٠

ــ؟٤١

٢٠٠هزارــ؟٤٢

ــ؟٤٣

ــ؟٤٤

ــ؟٤٥

٢٨٠هزارــ٤٦١٣٧٥

٥٠هزارــ؟٤٧




