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 شركت هلدينگ مالي

Financial Holding Company 

 

 محسن صادقي

1390مردادماه   

 

ن بعضي از همچني. پردازدهاي هلدينگ مالي مياين گزارش به بررسي ساختار، نحوه سازماندهي و چگونگي نظارت بر شركت
مطالعات پيرامون اين موضوع براي اولين ويرايش اين گزارش . كندمقررات موجود در مورد آنها را در كشورهاي مختلف بررسي مي

 ..... بكارگيري نتايج آن در ايران است
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  مديريتيچكيده 

  

بسيار پيچيده و با  مباحثيكي از  هايا كنگلومريت هاشركت اداره گروهسازماندهي و نحوه  ،هاتركيب فعاليتساختار، 
گروه مالي،  .نيز در كشورهاي مختلف در اين زمينه وجود دارد متنوعيمقررات . هاستحوزه امور مالي بنگاهاهميت در 

 ،ماليگروه . گيردهاي مرتبط با خدمات مالي را در برمياي از شركتهاي شركتي است كه مجموعهيكي از انواع گروه
ها، الزامات ساختار سرمايه و نيز ساختار قانوني و مقررات لازم براي نظارت بر اين ظر مديريت كارآمد بنگاهبويژه از ن

هاي مالي در ايران، مقررات مشخصي در مورد گروه .حائز اهميت است مجموعهكنترل ريسك  از جهتساختارها، و نيز 
هاي لازم در اين مورد را آغاز س و اوراق بهادار بررسيهاي پيش آمده، سازمان بوربا توجه به ضرورت. وجود ندارد
اين موضوع بايد با . استانجام كارهاي كارشناسي در اين زمينه اي براي گزارش حاضر به عنوان مقدمه. نموده است

دنبال شده و ساختار و ) سازمان بورس و اوراق بهادار و بيمه مركزي، بانك مركزي(دهاي ناظر كاري همه نهاهم
   .ها ارائه شودررات لازم براي اين شركتمق

هاي ساختار مزيت و نيز با درنظرگرفتن ،بويژه آمريكا ،تجربه ساير كشورها بر اساس مطالعه مقدماتي و با توجه
   :مقدماتي اين است كه هايپيشنهاد ،شركت هلدينگ مالي

هاي هيه و ارائه نمايد و گروهرا ت "هاي هلدينگ ماليشركت"مقررات  ،بانك مركزي به عنوان نهاد ناظر -1
هاي در حال حاضر اكثر بانك. كنند را ملزم به انطباق خود در اين ساختار نمايدمالي كه در حال حاضر فعاليت مي

- ولي با توجه به ريسك. و مقررات خاصي در مورد آنها وجود ندارددارند هاي مالي گروهتشكيل به گرايش كشور 

ضروري است اين  ،و نيز ضرورت نظارت بر فعاليت و خدمات آنها ،ه ريسك سيستميو بويژ ،هاي اين ساختارها
  . تر در دستور كار بانك مركزي قرار گيردموضوع سريع

هايي كه را نيز در دست بررسي قرار داد تا گروه "هاي هلدينگ مالي غيربانكيشركت"توان بعلاوه مي -2
تحت نظارت  و تربتوانند با مقررات ساده ،)دهندت بانكي انجام نميخدما( هاي تابعه يا وابسته بانكي ندارندشركت

  .فعاليت نمايندتاسيس شده و  ،سازمان بورس و اوراق بهادار

ها معرفي نموده و مقررات توان به عنوان سومين دسته شركترا نيز مي "هاي هلدينگ غيرماليشركت" -3
فعاليت خواهند ) صنعتي، توليدي و بازرگاني(هاي غيرمالي خشها در باين شركت .موجود براي آنها را تكميل نمود

 .خواهد بودنيز بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار  آنهاتهيه مقررات و نظارت بر  كرد و مسئوليت
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  مقدمه -1
هر روزه، با توجه به . 1هاستبحث مدلهاي تلفيق شركت ،هايكي از موضوعات بسيار مهم در حوزه مديريت بنگاه

ارزش براي زنجيره حوزه كسب و كار و توسعه  شركتي براي انجام خدمات در چندهاي ها به ايجاد گروهگرايش شركت
اهميت  و چارچوب نظارتي و تنظيمي آنها هانحوه ارتباط بين شركتساختار، چارچوب فعاليت، ، موضوع مشتريان خود
 .طراحي و بكارگرفته شود ،نه براي ايجاد اين ساختارها و سازماندهي آنهايهاي بهبنابراين بايد مدل .كندزيادي پيدا مي

هاي هاي مقرراتي كشورها و نيز ويژگيچارچوب. ر كشورهاي مختلف رويكردهاي متفاوتي به اين موضوع وجود داردد
  .باشدكننده اين ساختارها مينظام مالي آنها، از عوامل مهم تعيين

ار، هاي كسب و كشرايط امروز كسب و كارها و بويژه افزايش ريسك و عدم اطمينان، توسعه و تخصصي شدن حوزه
-دهد كه تلاش ميهايي سوق ميها يا كنگلومريتها را به سوي ايجاد گروههاي مختلف شركتگروه ،افزايش رقابت

اين كار به ايجاد ثبات بيشتر، افزايش سهم . يك زنجيره ارزش را تكميل نمايندبين خود، كنند با ايجاد اتحاد و ارتباط 
  . كندكمك مي هاي شركتتوان رقابتتقويت بازار و 

گردد و سپس به موضوع گستره خدمات ها و تجربه جهاني در مورد آنها ارائه ميكنگلومريتموضوع در ادامه ابتدا 
   . شودمالي و مباحث هلدينگ و بويژه شركت هاي هلدينگ مالي پرداخته مي

  ٢هايا گروه شركت كنگلومريت -2
ارهاي مختلفي درگير هستند و در قالب يك شركت تركيبي از دو يا چند شركت است كه در كسب و ك ،كنگلومريت

 هاكنگلومريت معمولاً. هستند 5و چندين شركت فرعي 4داراي يك شركت مادر وگيرند، قرار مي) 3گروه شركت(
كه در كسب و كارهاي  شركتي هايگروهآن دسته از به  معمولاً. بزرگ و چندمليتي هستند ،6چندصنعتيهاي مجموعه

 .شودمريت اطلاق ميوكنگل ،ندنكيمتنوع فعاليت م

مديريت اين . شودها و خدمات متفاوت ايجاد ميشركتي است كه از تملك چند شركت ديگر با فعاليت ،كنگلومريت
 : ها و خدمات خود استسازي شركتها به چند دليل به دنبال متنوعشركت

  ؛استفاده بيشتر از امكانات موجود •
  ؛تري ازخدماتيف گستردهبهبود موقعيت بازاريابي با ط •
  ؛كاهش ريسك ذاتي وابستگي به تقاضاي يك محصول خاص •

                                                            
١ Conglomeration models 
٢ corporate group or group of companies 
٣ corporate group 
٤ parent company 
٥ subsidiaries 
٦ multi-industry company 
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  .گيري از بازار پول يا تامين مالي از بازار سرمايهتوانايي قرضمانند افزايش مزاياي مالي  •

جام هاي مربوط به توسعه، توليد، فروش و بازاريابي و تحويل محصولات را انها تمام جنبهكنگلومريت ،19 در قرن
و قانون  1890تراست، قانون شرمان گيري انحصار، كنگره آمريكا مقررات آنتيبا ايجاد انتقاداتي در مورد شكل. نددادمي
  .را تصويب نمود 1914تراست كلايتول نتيآ

و  20 در اواخر قرن. وع شدنهاي متهايي با شركتسازي منجر به ايجاد كنگلومريتاستراتژي متنوع ،20ن در قر
هاي بين صنايع مختلف بانكداري، خودرو، شرايطي را ايجاد كرد كه منجر به ادغام ،، رقابت جهاني21 قرن ايلاو

  .هاي بزرگ شكل گرفتندشد و كنگلومريت. ..ارتباطات، كامپيوتر و 

بازار انات نيز نوسبه دليل پايين بودن نرخ بهره و  در اين زمان. معروف شدند 1960در دهه در آمريكا ها كتگلومريت
تا  .تملك نمايند ، 7ها را از طريق تملك اهرميشركتآمد ميها پايين كه ارزش يزمانداد به كنگلومريت اجازه مي

با تملك شركت هدف  ،گذاري كنگلومريتزماني كه سود شركت هدف بيشتر از نرخ بهره وام باشد، نرخ بازدهي سرمايه
  .رشد خواهد كرد

را با قيمت  هاشركتول، با ايجاد بحران مالي، كارآفرينان در آلمان فرصت يافتند كه پايان جنگ جهاني اپس از 
 1920اين كارآفرينان، بزرگترين كنگلومريت خصوصي اروپا را در دهه  ترينموفق 8هوگو استينز. حداقل خريداري نمايند

سازي، هتلداري روزنامه و  دي تا كشتيتولي هايشركت كه طيف بسيار گسترده و متنوعي از صنايع را از 9تاسيس نمود
  . گرفتساير كسب و كارها در بر مي

تا  1995هاي تاسيس شد و در بين سال 1964اين شركت در . هانسون بود ،ترين كنگلومريت انگلستانمعروف
  .از حالت كنگلومريت خارج شد ،با تجزيه شدن به چهار شركت 1997

و د كه هر دو تحت تملك انگليس ناسواير گروپ و جاردين متنسون بو هاترين كنگلومريتكنگ معروفدر هنگ
ها بر هر دوي اين شركت. با تمركز در آسيا داشتند ،و علاقه به كسب و كار در چهار كشور بودندسال سابقه  100 داراي

  .اي از كسب و كارها كنترل داشتندطيف گسترده

هاي غربي در حالي كه مدل. تكامل پيدا كرد 10وان كيرتسوها تحت عنگونه متفاوتي از كنگلومريت ،در ژاپن
هاي حاضر در ساختار شد، شركتكرد تشكيل ميها از يك شركت واحد كه چند شركت تابعه را كنترل ميكنگلومريت
ترين ميتسوبيشي يكي از معروف. شدندبا هم مرتبط مي ،و نقش مركزي يك بانكرابطه سهامداري كيرتسو با 
  .نمايداز خودرو تا تلويزيون را ارائه مي ،ژاپني است كه طيف متنوعي از محصولات كيرتسوهاي

                                                            
٧ leveraged buyouts 
٨ Hugo Stinnes 
٩ Stinnes Enterprises 
١٠ keiretsu 
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چيبل موروثي است و . شودنوعي كنگلومريت است كه توسط يك خانواده تملك و اداره مي 11چيبل ،در كره جنوبي
ل جي و گروه اتومبيل هيونداي سامسونگ، ا. انديا پدربزرگ خود به ارث برده رها از پدبنابراين اكثر روساي فعلي چيبل

  .هاي كره هستندترين چيبلكيا معروف

 اين كشورهاي آسيايي در بعضي از بزرگترين كنگلومريت، )1990- 1947( در هند 12در عصر حاكميت مجوز راج
  . ايجاد شدند

  :ي ساختار كنگلومريت عبارتند ازمزايا

ايجاد ركود در يك . شودگذاري ميرمايهمنجر به كاهش ريسك سبودن كسب و كارهاي آنها  متنوع •
اين موضوع به اين دليل است . شودجبران مي هاي تابعهشركت با ثبات يا ايجاد رونق در ساير ،شركت تابعه

  ؛رات متفاوتي بر صنايع مختلف داردتاثي ،هاي تجاريكه چرخه
براي  13ار سرمايه داخليتواند يك بازاگر بازار سرمايه توسعه كافي نداشته باشد، كنگلومريت مي •

  ؛هاي گروه ايجاد نمايدسرمايه بين شركتبهينه تخصيص 
  .سود خود را افزايش دهد ،هايي كه قيمت سهام آنها پايين استتواند با تملك شركتكنگلومريت مي •

  :ساختار كنگلومريت عبارتند از معايب

  ؛دهدها را افزايش ميهاي مديريتي هزينهافزايش لايه •
بسياري از اعداد و ارقام در  .ابدياطلاعات حسابداري و شفافيت اطلاعاتي كاهش مي مفيد بودن •

ها تجزيه و هاي كنگلومريتپيچيدگي حساب. شوندافشا نميشوند و به صورت مجزا سطح گروه ارائه مي
عضي د كه بسازو مديران را قادر مي نمودهتحليل آنها را براي مديران، سهامداران و نهادهاي نظارتي مشكل 

  ؛از اطلاعات را پنهان نمايند
توانند با خريد چون سهامداران خود مي ،شوندهاي كمتري معامله ميها با قيمتكنگلومريت معمولاً •

هر يك ارزش جمع ها كمتر از بنابراين ارزش مجموعه كل شركت. سازي را انجام دهندمتنوع ،سهام مختلف
  ؛14هاي آن خواهد بودبخش از

  ؛گردد هاارزشمنجر به زايل شدن تواند ي فرهنگي ميبرخوردها •
  ؛گردداز نوآوري مي يلختي مجموعه باعث جلوگير •
  .هاستنيز از نقايص اين ساختاركسب و كارهاي نامرتبط متعادل مديريت در و ناتواني  نبود تمركز •

  

                                                            
١١ Chaebol 
١٢ Licence Raj 
١٣ internal capital market 
١٤ conglomerate discount 
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 15هاي ماليانواع ساختارهاي كنگلومريت -3

 : الي وجود داردهاي مسه گونه سازماندهي براي كنگلومريت

هاي تابعه مجزا، تحت تمام خدمات بانكي و غيربانكي از طريق شركت :16مدل شركت هلدينگ -1
  . گيرندمديريت يك شركت هلدينگ مالي قرار مي

اي را دارد كه خدمات هاي تابعهدر اين مدل، بانك به عنوان شركت مادر، شركت :17مدل بانك تابعه -2
  . دهندغيرمالي را انجام مي

  .شوددر اين مدل، تمام خدمات مالي در يك ساختار واحد تجاري انجام مي :18ل بانكداري جامعمد -3

هاي ولي در ساير كشورها بسته به نوع گروه. مدل شركت هلدينگ در آمريكا و مدل بانك تابعه در اروپا غالب است
 .ها وجود داردمالي و نيز مقررات حاكم، تركيبي از ساير مدل

اي، خدمات بانكي، بيمه FHCكنندگان خدمات مالي اجازه داده كه در قالب ساختار به ارائه GLBنون در آمريكا، قا
  . اند را انجام دهدها مجاز نبوده BHCاوراق بهادار و ساير خدمات مالي كه 

-ميتوانند در چارچوب يك شركت هلدينگ سازماندهي شوند و شركت مادر خود هاي مالي ميدر اروپا كنگلومريت

 .تواند يك موسسه تحت نظارت باشد، مانند بانك يا شركت بيمه، و يا يك شركت هلدينگ غيرمالي باشد

  . هاي هلدينگ اجازه داده شده كه خدمات مالي متنوعي، از جمله خدمات بانكي را انجام دهنددر استراليا به شركت

 .شودبه مدل هلدينگ در بخش مالي محسوب مياي براي گرايش آنها در كره، بحران مالي آسيايي به عنوان جرقه

بعد از بحران مالي رويكرد مشخصي نسبت به اين ساختارها ايجاد نشده ولي گرايش به سمت تقويت الزامات كفايت 
هاي بانكداري سرمايه تلفيقي، كاهش پيچيدگي ساختارها براي افزايش شفافيت موسسات مالي و جداسازي فعاليت

  .سرمايه است تجاري و شركت تامين
  

  نماي كلي تغييرات صنعت خدمات مالي در جهان -4
 : هاي مختلف جهان و روند تغييرات آن به شرح زير بوده استبه طور كلي چهره صنعت خدمات مالي در بخش

  : اروپا -1

 كنند؛ اي از كسب و كارهاي اوراق بهادار را هدايت ميها طيف گستردهبانك:  19بانكداري جامع

                                                            
١٥ Group/Conglomerate 
١٦ Holding Company Model 
١٧ Bank Subsidiary Model 
١٨ Universal Banking Model 
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  ول و معمول بين بانك و بيمه وجود دارد؛ارتباط متدا •
 پايه به جاي بازارپايه رواج دارد؛سيستم مالي بانك •

  ها در صنعت خدمات مالي؛سطح بالاي درگيري دولت •
  گذاران نهادي؛نقش محدودشده سرمايه •

 
  امريكا  - 2

و قانون  1932قانون گلس استيگال (هاي بانك، بيمه و اوراق بهادار تفكيك بين فعاليت: مرحله اول
BHC1956(  

  :  GLB1999قانون : مرحله دوم

 شد؛  BHCجايگزين بعضي از موارد قوانين گلس استيگال و  •

  ها را تدوين نمود؛ FHCساختار  •
  .گران ايجاد نمودراهكاري براي ايجاد ارتباط و وابستگي بين بانكداران، فعالان بازار اوراق بهادار و بيمه •

 
  انگلستان - 3

هاي اعتباري و ها، اتحاديهها و در مقابل تعداد زيادي از بيمهتعداد اندكي از بانكتسلط : 1980در دهه  •
  هاي اوراق بهادار وجود داشت؛هاي ساختماني؛ تفكيك بين بانك، بيمه و شركتشركت

اصلاحات تدريجي مقرراتي ايجاد شده و تفكيك خدمات مالي از ميان :  1990و دهه  1980دهه  •
 برداشته شد؛

  گيري بانكداري جامعسازي بخش مالي محلي و ايالتي، شكلجهاني: بنگ گبي 1986 •
  

  ژاپن - 4
  هاي صنعت خدمات مالي؛جداسازي بخش •
  جويي ناشي از مقياس؛ها موجب آن شد تا صرفهبدتر شدن ترازنامه بانك: تلفيق صنعت •
 .هاي جديدتري كه بروز يافتهبحث: هاي ماليكنگلومريت •

 
  استراليا - 5

  ؛1980لي تفكيك شده تا صنعت خدمات ما •
  دولت اجازه ادغام چهار بانك بزرگ را نداد؛ : سياست چهار ركني •

                                                                                                                                                                                         
١٩ Universal Banking 
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  براي توسعه بخش مالي؛ 1992آزادسازي مقررات و بازگشايي صنعت بانكداري به رقابت خارجي در  •
  آمريكا؛ GLBمعادل قانون :  1992قانون اصلاحات صنعت مالي  •

  :مهمترين اين تغييرات عبارت بودند از. دستخوش تغيير شد) 1999-1990( 1990نماي صنعت خدمات مالي در دهه 

ميليارد دلار در ابتداي  38ادغام موسسات مالي از :  1990افزايش ادغام موسسات مالي در دهه  -1
ميليارد دلار ادغام  1623همچنين از كل . ميليارد دلار در انتهاي اين دهه افزايش يافت 353به بيش از  1990

درصد مربوط  17هاي اوراق بهادار و درصد مربوط به شركت 11ها درصد مربوط به بانك 72موسسات، در اين 
درصد  9درصد اروپا و  31درصد آمريكاي شمالي،  60ها نيز شامل اي ادغامتوزيع منطقه. ها بوده استبه بيمه
  .آسيا بود

  ؛1990الي در بين موسسات م 21و اتحاد استراتژيك 20گذاري مشتركافزايش سرمايه -2

  

  :هاي جهاني صنعت خدمات مالي نيز به شرح زير بوده استمهمترين دلايل تلفيق

  ها و افزايش درآمدها؛ كاهش هزينه •
  ؛)دهنده نبودندگير و قرضها ديگر صرفاً سپردهبانك( سازي و آزادسازي مالي جهاني •
  ؛)كنندهتغيير تقاضاي مصرف(هاي تكنولوژيكي و مالي نوآوري •
  ؛)OTCافزايش تقاضا براي مشتقات غيراستاندارد (ولات جديد مالي تقاضاي شركتي و نهادي محص •
  فشار سهامداران بر روي عملكرد مالي •

  

  خدمات مالي -5
صنعت مالي، طيف وسيعي از موسسات كه با . شودگردد، اطلاق ميبه خدماتي كه توسط صنعت مالي ارائه مي

هاي كارت اعتباري، ، شركت22هاي اعتبارياز ميان اين موسسات، تعاوني. گيردمديريت پول سروكار دارند را در بر مي
گذاري و بعضي هاي سرمايه، كارگزاران سهام، صندوق23كنندههاي تامين مالي مصرفهاي بيمه، شركتها، شركتبانك

هاي ز ارزش بازار شركتدرصد ا 20اين صنعت حدود  2004در سال . توان نام برداز موسسات مورد حمايت دولت را مي
S&P500 دادرا پوشش مي . 

                                                            
٢٠ Joint Ventures 
٢١ Strategic Alliances 
٢٢ Credit Unions 
٢٣ Consumer Finance Companies 



 شركت هلدينگ مالي
 

10 
 

دهند ولي ها را در جهان بر اساس سود خالص و ارزش بازار تشكيل ميترين گروه شركتصنعت خدمات مالي بزرگ
بندي باشد ولي به شدت بخشاين صنعت داراي رشد كمي مي. بر اساس درآمد ناخالص و تعداد كاركنان چنين نيست

درصد سهم بازار را در اختيار دارد درحالي كه در  3تنها ) سيتي گروپ(ترين شركت خدمات مالي بزرگ. شده است
  .درصد سهم بازار را نيز در اختيار دارند 30هاي بزرگ تا صنايع ديگر شركت

كه با ساخت ها كه در صنعت خدمات مالي فعال بودند را قادر ميتغييرات مقرراتي و قانوني، انواع مختلفي از شركت
 : ها معمولا دو رويكرد را نسبت به اين كسب و كار جديد داشتندشركت. هم تركيب شوند

خريد و با حفظ برند اصلي شركت تملك در اولين رويكرد، يك بانك، شركت بيمه يا شركت تامين سرمايه را مي
خارج از آمريكا، براي نمونه در ژاپن،  .كرد تا بتواند درآمدهاي خود را تنوع بخشدشده، آن را به هلدينگ خود اضافه مي

در اين سناريو هر شركتي مستقل به . باشدهاي هلدينگ مجاز ميهاي خدمات غيرمالي در چارچوب شركتوجود شركت
 . رسد و مشتريان خاص خودش را داردنظر مي

محصولات جديد را به كند كه كند و تلاش ميهاي كارگزاري و بيمه خود را ايجاد ميدر سبك ديگر، بانك بخش
كند تا با اين مشوق كه تركيبي از خدمات را به مشتريان در اين رويكرد بانك تلاش مي. مشتريان موجود خود بفروشد

  .كند، خدمات جديد را به مشتريان بفروشدارائه مي

  :گرددبندي مختصري از انواع خدمات مالي ارائه ميدر ادامه، دسته

  خدمات بانكداري تجاري -1

واژه تجاري براي جدا كردن آن از . شودهمان چيزي است كه در ادبيات رايج به آن بانك اطلاق مي 24نك تجاريبا
كند تا به دهد بلكه تلاش ميشركت تامين سرمايه برخلاف بانك، خود مستقيماً وام نمي. شركت تامين سرمايه است

  .ها، همچون اوراق قرضه و يا سهام، تامين نمايندكسب و كارها كمك كند كه وجوه مورد نياز خود را از ساير روش

  : ترين خدمات بانكي عبارتند ازمتداول

  حفظ پول در فضايي امن و اجازه دادن براي برداشت آن در مواقع نياز؛ •
 ؛)شخصي، تجاري و رهني(ها ارائه انواع وام •

  هاي الكترونيكي؛هاي اعتباري و پرداختانتشار كارت •
  هاي مشتريان؛ها به حساباخت وجوه و صورتحسابخدمات دريافت و پرد •
 به عنوان جايگزين چك؛ 25هاي بدهيانتشار كارت •

 ؛ATMهاي ها با دستگاهامكان انجام پرداخت •

 ها؛انتقال وجوه بين بانك •
                                                            

٢٤ commercial bank 
٢٥ debit cards 
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 نامه اضافه برداشت براي برآوردن نيازهاي مشتريان در مواقع مختلف؛توافق •

 خدمات بانكداري اينترنتي؛ •
 

 اع خدمات بانكيساير انو -2

ها براي اين بانك. نمايندبه مشتريان با گردش مالي خالص بالا، خدمات خاصي را ارائه مي: بانكداري اختصاصي
هاي تجاري دهند كه بانكريزي مالياتي را نيز انجام ميتري مانند مديريت ثروت و برنامهمشتريان، خدمات شخصي

 .دهندانجام نمي

دهند و ها خدمات مشاوره ميكنند، به شركتنويسي ميپذيرهاوراق بدهي و سرمايه را تعهد: 26هاي بازار سرمايهبانك
  .دهندها به محصولات ساختاريافته مالي را انجام ميتجديد ساختار بدهي

  خدمات بازار ارز خارجي -3

مبادله ارزها براي ايجاد  :بعضي از اين خدمات عبارتند از. شودها در سرتاسر جهان ارائه ميتوسط بسياري از بانك
  . المللي وجوهامكان خريد و فروش ارزهاي مختلف، انجام خدمات بانكي با ارزهاي مختلف، مبادله بين

  گذاريخدمات سرمايه -4

. كنندگذاري جمعي را اداره ميهاي سرمايهگذاري و ساير طرحهاي سرمايههايي كه صندوقشركت: مديريت دارايي
  .شوندگذاري ثبت ميعنوان مشاور سرمايهبه  SECمعمولاً در 

  هاي پوششيمديريت صندوق

  حفاظت و پردازش معاملات اوراق بهادار در سرتاسر جهان: خدمات اماني

  نويسي بيمه، بيمه اتكاييكارگزاري بيمه، تعهد پذيره :ايخدمات بيمه -5
  آميز، اري مخاطرهگذگري و خدمات مشاوره، سرمايه خصوصي، سرمايهواسطه: ساير خدمات مالي -6

  

 شركت هلدينگ -6

هاي تابعه، بخشي از سهام يك يا چند شركت  هلدينگ، شركتي است كه با هدف اعمال كنترل و مديريت بر شركت
كند تا با گيرد و از آنها حمايت ميهاي گروه را به عهده ميريزي شركتمديريت و برنامه ،اين شركت. كندرا تملك مي

  . آوري گروه را بالا ببردافزايي، سودايجاد هم

                                                            
٢٦ Capital market bank 
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به عبارتي . نمايدهاي تابعه حفظ ميپذيري را در شركتشركت هلدينگ هم تمايل به بزرگ شدن دارد و هم انعطاف
پذيري بالا، بهره  هاي سازمان كوچك يعني انعطاف هاي سازمان بزرگ مانند منابع وسيع و هم از مزيت هم از مزيت

  :آن نيز عبارتند ازبعضي ديگر از مزاياي . برد مي

 ها؛  اده از منابع بين شركتمكان استفايجاد ا •

  ؛ها به اشتراك گذاشتن توانمنديايجاد امكان براي  •
   ؛جويي در مقياس صرفه •
   ؛سرعت واكنش در برابر تغييرات محيطيافزايش  •
  ؛ و كاهش ريسك و درآمدها هاتسازي فعاليمتنوع •
  توزيع ريسك؛ •
 ؛ههاي گروحمايت مالي از شركت •

 ؛افزايش توان رقابتي اعضا و گروه •

 و كارآيي مديريت؛افزايش اثربخشي  •

   تكميل زنجيره محصولات و خدمات؛ •
   ؛هاي بازارها و مزيتگيري از فرصتبهره •
   ؛الملليفعاليت در عرصه ملي و بينتسهيل   •

گذاري به دنبال اوران سرمايهگران و مشهاي بيمه، كارگزار معاملهانداز، شركتها، موسسات پسهاي سال بانكسال
هاي مالي در دنيا به بهترين روند تكاملي هلدينگ. اندخدمات مالي بودهمتنوع هاي ساختاري بهينه براي هدايت فعاليت

بعد از وقوع بحران . گرددميتمركز مآمريكا تعلق دارد و بنابراين اين گزارش نيز بيشتر بر روي مقررات آنها در آمريكا 
هاي شركت تامين سرمايه توسط موجب آن انجام فعاليتاستيگال تصويب شد و بهآمريكا، قانون گلس 1930دهه 
خدمات مالي بانكي را در قالب  انجام ،هاي هلدينگ بانكي، قانون شركت1956در سال . هاي تجاري ممنوع شدبانك

دينگ مالي، بخش ديگري از خدمات در قالب ساختار شركت هل 1999در سال  GLBقانون . مجاز شمرد BHCساختار 
  .مالي را نيز مجاز نمود

 

   27شركت هلدينگ بانكي -7
هاي هلدينگ بانكي را در هاي شركتمصوب كنگره آمريكاست و فعاليت 195628هاي هلدينگ بانكي قانون شركت
 BHC مچنين فدرال رزروه. ها را تاييد كند BHCبر اساس اين قانون، فدرال رزرو بايد تاسيس . نمايدآمريكا تنظيم مي

                                                            
٢٧ Bank Holding Company (BHC) 
٢٨ BHC ACT 1956 
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هايي ايجاد اين قانون براي تنظيم فعاليت بانك. نمايدمييك ايالت را از خريد بانك ديگري در ايالت ديگر منع  يها
. كنند با تشكيل شركت هلدينگ بانكي، همزمان كسب و كارهاي بانكي و غيربانكي را داشته باشندشده كه سعي مي

هايي كه بانك هاي غيربانكي و يا تملك سهام داراي رأي شركتدر بيشتر فعاليت ها را از درگيرشدن BHCقانون، 
كند، توسط ها را از داشتن موسسات غيرمالي منع مي BHCهايي كه بعضي از محدوديت. كندنيستند جلوگيري مي

   .حذف گرديد 1999قانون گرام بليلي و بليچ 

بانك را در اختيار داشته  يا چند م يا غيرمستقيم كنترل يكشركت هلدينگ بانكي، شركتي است كه به طور مستقي
، هر شركتي كه يك بانك را در تملك خود داشته BHCبر اساس قانون . باشدولي خود الزاماً درگير بانكداري نمي باشد

 باشد، بايد BHCهر شركت كه بخواهد . شودباشد توسط فدرال رزرو به عنوان شركت هلدينگ بانكي شناخته مي
ها تابعه غيربانكي خود در ساير تواند از طريق شركتعلاوه بر تملك بانك، مي BHC. فدرال رزرو را بگيرد 29تاييديه

 .خدمات مرتبط و نزديك به خدمات بانكي نيز بر اساس مقررات فدرال رزرو مشاركت نمايد

هايي فعاليت. باشدوي آنها ميها و نظارت بر ر BHCهاي فدرال رزرو مسئول تنظيم فعاليت ،Yبر اساس مقررات
 .شودميانجام  ها توسط فدرال رزروهمچون تعيين استانداردهاي سرمايه، تاييد ادغام و تملك و بازرسي اقدامات شركت

 .نيز وجود دارد باشد 31FDICو يا  COC30تحت نظارت  BHCاين اختيار حتي در شرايطي كه بانك تحت تملك 

تواند بدهي سهامداران را بر شركت هلدينگ مي. كندتر ميدن سرمايه را سادهبدست آور BHCشدن به يك تبديل
ها و موسسات غيربانكي را با سهولت بيشتري تملك ، پول قرض كند، ساير بانك32مبناي بدون ماليات به عهده بگيرد

  . كند، با سهولت مقرراتي بيشتري سهام منتشر نمايد

بويژه زماني كه تعداد  .است يپاسخگويي به مقامات ناظر بيشترزم به شركت هلدينگ بانكي اين است كه مل عيب
-همچنين هزينه. نيز ثبت گردد SECبايد نزد  BHCسهامدار باشد و بنابراين در اين شرايط  300سهامداران بيشتر از 

  . هاي اضافي ناشي از فعاليت در سطوح اضافي اداري نيز وجود خواهد داشت

هاي مالي مانند گلدمن هاي تامين سرمايه سنتي و شركتتعداد زيادي از شركت 2008ني با وقوع بحران مالي جها
هاي هلدينگ بانكي تبديل شدند تا آميزي به شركتگروپ به طور موفقيت GITساچ، مرگان استنلي، امريكن اسپرس، 

  .به نقدينگي و منابع مالي دست پيدا كنند

ها نيز تحت نظارت  BHCتمام . هستند BHCاي هلدينگ بانكي هها در آمريكا تحت تملك شركتاغلب بانك
فدرال رزرو هستند، چه بانك تابعه بانك ايالتي و جزء اعضا باشد، چه بانك ايالتي باشد و عضو نباشد و چه بانك ملي 

 84در حال حاضر . كندها ايجاد مي BHCدهي خاصي را براي چارچوب حقوقي و الزامات گزارش ،اين عنوان. باشد

                                                            
٢٩ Approval 
٣٠ Comptroller of the Currency 
٣١ Federal Reserve Board of Governors 
٣٢ assume debt of shareholders on a tax free basis 
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 100هاي كوچك با دارايي كمتر از درصد بانك 75بيش از . هستند BHCهاي تجاري جزئي از ساختار درصد از بانك
ها  BHCميليارد دلار نيز تحت تملك  10هاي با دارايي بالاتر از تمام بانك. ها هستند BHCميليون دلار تحت تملك 

  .ها هستند BHCنيز تحت تملك هاي تحت مالكيت اقليت درصد بانك 60همچنين . هستند

تواند يك بانك را در شرايط و ملزوماتي را كه تحت آن يك شركت مي 1956هاي هلدينگ بانكي قانون شركت
دهد كه مقررات كند و به فدرال رزرو اين اختيار را ميمي صايالات متحده آمريكا تحت تملك خود داشته باشد مشخ

در اين قانون فدرال رزرو به . تصويب نمايد BHC1956ها و اجراي قانون  BHCلازم را براي اداره و تقويت كردن 
  . 33ها تعيين شده است BHCعنوان مقام منحصربه فرد براي نظارت بر 

-براي تبديل 34يد ابتدا از فدرال رزرو تاييد اوليهبانك را در تملك داشته باشد، با كند كه يكشركتي كه پيشنهاد مي 

كه بيشتر از درصد سهام  ،هاي ديگردر بانك BHCهاي بيشتر گذاريبعلاوه سرمايه. خذ نمايدرا ا BHCشدن به يك 
ها در چارچوب زماني مشخصي درخواست. فدرال رزرو است اوليهمستلزم اخذ تاييد  باشد، ي هدف بانكحق رأ داراي

تمام اين استانداردها . شد تا تاييد شودشود و بايد استانداردهاي رقابتي مالي و مديريتي مشخصي را داشته بابررسي مي
  . ديده شده است BHCدر قانون 

BHC هاي غيربانكي كه توسط در فعاليت ،هاي تابعهتواند به طور مستقيم يا از طريق ايجاد يا تملك شركتمي
ثال بانكداري رهني، م براي. مشاركت نمايد ،شودهاي تقريباً مرتبط با بانكداري تعيين ميفدرال رزرو به عنوان فعاليت

ابي املاك و مستغلات، يهاي اماني، ارزداري، مديرت دارايي، شركتكننده و تجاري، اجارههاي مصرفتامين مالي و وام
هايي تواند در شركتهمچنين مي BHC .ايگذاري، خدمات مشاوره و خدمات بيمههاي مشاوره مالي و سرمايهفعاليت

ي شركت أدرصد سهام داراي حق ر 5ولي بيشتر از  ،گذاري نمايدانكي دارند نيز سرمايهكه خدمات غيرمرتبط با امور ب
  . تواند در تملك داشته باشدهدف را نمي

ها بكار گرفته  BHC، مقررات اوليه فدرال رزرو است كه براي اداره و نظارت بر ) Y35 )Y12 CFR 225مقررات 
اين مقررات . كندها و افراد تنظيم ميهلدينگ بانكي را توسط شركتهاي ها و شركتاين مقررات تملك بانك. شودمي

توانند هاي خارجي ميو بانك) هاي هلدينگ ماليشامل شركت(هاي هلدينگ بانكي هاي غيربانكي كه شركتفعاليت
نگه دارد را بايد  BHCهاي حداقل سرمايه به دارايي كه نسبتهمچنين . نمايدرا تعيين و تعريف مي در آن وارد شوند

فدرال رزرو . ها را داده است BHCبه فدرال رزرو قدرت لازم براي ارزيابي يا بازرسي  BHCقانون  .نمايدمشخص مي
  .كندبندي ميرتبه 5تا  1ن سيستم از اي. توسعه داده است C/RFIها را با عنوان  BHCبندي سيستم رتبه

دليل آن نيز بعضي از فاكتورهاي . اندهاي سهامي عام تملك شدههاي بزرگ آمريكا توسط شركتتقريباً تمام بانك
 .نمايدپذيرتر ميتجاري، مقرراتي و مالياتي است كه اين ساختار را براي هدايت بانك و ساير خدمات مالي انعطاف

                                                            
٣٣ Responsible Supervisory Agency 
٣٤ prior approval 
٣٥ Regulation Y 
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در آمريكا  2007تا  1980ها را در دوره  BHCهاي در تملك ها و نيز تعداد بانك BHCها، داد بانكنمودار زير تع
  :دهدنشان مي

  
- ها نشان ميهاي بانكرا بر اساس ميزان داريي ها BHCهاي در تملك ها و تعداد بانكتعداد بانكنمودار زير نيز 

  :دهد
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  36 يليلب- ليچ- قانون گرام - 8

. در كنگره تصويب گرديد 1999سازي خدمات مالي نيز معروف است، در سال كه به عنوان قانون مدرن اين قانون
حذف  1933هاي قانون گلس استيگال امضاي اين قانون توسط رئيس جمهور وقت باعث شد كه بخشي از محدوديت

قانون گلس . اي باز نمايدي بيمههاهاي اوراق بهادار و شركتهاي بانكي، شركتشده و بازار جديدي را براي شركت
- اي و بانك تجاري ممنوع مياي را از انجام تركيبي از خدمات شركت تامين سرمايه، شركت بيمهاستيگال هر موسسه

هاي بيمه اجازه هاي اوراق بهادار و شركتهاي تامين سرمايه و شركتهاي تجاري، شركتقانون جديد به بانك. كرد
يك (با گروه تراولرز  1998در سال ) كه يك شركت هلدينگ بانك تجاري(راي مثال سيتي گروپ ب. داد كه تلفيق شوند

اي و اوراق بهادار و خدمات تركيب شد و گنگلومريت سيتي گروپ را ايجاد كرد كه خدمات مختلف بيمه) ايشركت بيمه
اين قانون . مغايرت داشت 1956انكي اين تركيب با قانون گلس استيگال و قانون هلدينگ ب. كردبانكي را ارائه مي

قانون جديد همچنين ممنوعيت تضاد منافع در مورد اينكه مديران و . ها قانوني شودباعث شد كه اين گونه ادغام
   .نمودكارمندان يك شركت اوراق بهادار همزمان مدير يا كارمند بانك نيز باشد را مرتفع مي

ها، كارانه براي بانكرقابت در صنعت خدمات مالي با فراهم كردن چارچوبي محافظه هدف اصلي اين قانون افزايش
اين قانون، موسسات مالي را به  .كنندگان خدمات مالي استهاي بيمه و ساير ارائههاي اوراق بهادار، شركتشركت

- را به افراد ارائه مي) اري و بيمهگذها، مشاوره مالي، سرمايهمانند وام(هايي كه محصولات و خدمات مالي عنوان شركت

  .تعريف نموده است ،كنند

ها را براي وابستگي به  BHCرا كه توانايي  BHC ACTهاي قوانين گلس استيگال و محدوديت GLBقانون 
ها داراي  BHC ،بر اساس اين قانون. كرد را از ميان برداشتهاي بيمه محدود ميار و شركتدهاي اوراق بهاشركت

علاوه بر كنترل . اي از خدمات مالي را انجام دهندفعاليت كنند و طيف گسترده FHCتوانند به عنوان مي ،عينشرايط م
نويسي و معامله اوراق بهادار، ها عبارتند از هدايت تعهد پذيره FHCهاي مجاز براي پذير، فعاليتموسسات سپرده

  ...نويس بيمه و و متعهدپذيره به عنوان عامل بيمه خدمت

داري و فدرال رزرو به طور مشترك به عنوان خدمات شوند كه وزارت خزانههايي ميهاي مجاز شامل فعاليتفعاليت
كند خدماتي كه فدرال زرو به عنوان مكمل خدمات مالي تعيين مي همچنين. كنندمالي يا لازمه خدمات مالي تعين مي

 .اي يا كل سيستم مالي نداردسپردهاي براي امنيت و سلامت موسسات و ريسك قابل ملاحظه

عمل  FHCهايي كه به عنوان  BHCها و نيز  BHCنظارت و مسئوليت فدرال رزرو اختيار  ،بر اساس اين قانون
  . كنند را داردمي

  

                                                            
٣٦ Gramm-Leach-Bliley Act of ١٩٩٩ 
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 37شركت هلدينگ مالي - 9

اي از تردهسهاي بانكي نيست و به مشتريان خود طيف گموسسه مالي است كه درگير فعاليتشركت هلدينگ مالي، 
ها با ايجاد تغييرات مقرراتي  FHC .38گذاري در اوراق بهادارمانند خدمات بيمه و سرمايه ،نمايدخدمات مالي را ارائه مي

-هاي هلدينك بانكي اجازه داد كه با شركتتصويب شد و به شركت 1999 بليلي-ليچ-امر سايه تصويب قانون گركه د

  .، ايجاد شدند41ابستگي و ارتباط داشته باشندو 40هاي بيمه و شركت 39هاي اوراق بهادار

درصد از درآمد ناخالص  85هر شركت غيربانكي كه . هاي هلدينگ مالي استفدرال رزرو مسئول نظارت بر شركت
ولي بايد كسب و كارهاي غيرمالي  ،قلمداد شود FHCتواند به عنوان يك مي ،خود را از محل خدمات مالي بدست آورد

  .سال حذف نمايد 10خود را ظرف مدت 

FHC باشد و بر اساس قانون مي ماليهاي درگير طيف وسيعي از فعاليتGLB ها اين فعاليت. شودتشكيل مي
  : عبارتند از

  ؛42نويسي بيمهتعهد پذيره •
 ؛نويسي اوراق بهادارمعامله و تعهدپذيره •

 ؛گذاري و ماليخدمات مشاوره و سرمايه •

 ؛هاهاي مناسب بانكوراق بهادار شده در داراييانتشار يا فروش منافع تبديل به ا •

 . هاي هلدينگ بانكي مجاز شمرده شده باشدانجام هرگونه خدمات غيربانكي كه توسط قانون شركت •

را داشته باشند، اجازه يافتند  GLBهاي اوراق بهادار وابسته كه شرايط قانون شركت وهاي هلدينگ بانكي شركت
وارد  ،نكي ممنوع شده بودهاي هلدينگ بادر قوانين گلس استيگال و قانون شركت قبلاً كه مالي هايكه در فعاليت

هاي اوراق بهادار را از هاي اوراق بهادار و شركتها را از درگير شدن در اكثر فعاليتقانون گلس استيگال بانك. شوند
  .هاي بانكي ممنوع نموددرگير شدن در فعاليت

اين ممنوعيت نيز . هاي بيمه را ممنوع نمودها و شركتوابستگي بين بانك 1956كي هاي هلدينگ بانقانون شركت
-شركت هلدينگ بانكي مي. از بين رفت ،ديده شد GLB1999هاي هلدينگ مالي كه در قانون توسط ساختار شركت

يك گواهي از اين اقدام  هاي بانكي آن از نظر سرمايه و مديريت شرايط مطلوبي داشته باشند وتابعه در صورتي كهتواند 
براي  .تبديل شود FHC، به نمايد منتشررا  FHCاي را مبني بر تبديل شدن به نزد فدرال رزرو ثبت كند و نيز اعلاميه
                                                            

٣٧ Financial Holding Company (FHC) 
 تعريف اينوستوپديا ٣٨

٣٩ securities firms 
٤٠ insurance companies 
٤١ affiliate with 
٤٢ insurance underwriting 
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- رتبه رضايتبايد  BHCاي تضمين شده اينكه اين اعلاميه موثر گردد، در زمان انتخاب، تمام توابع موسسات سپرده

  . دريافت كنند 43CRAاس قانون مندانه يا بهتر را بر اس

قانون  سرا بر اسا BHCاي بايد ابتدا شرايط هاي بيمه در يك فرآيند دو مرحلههاي اوراق بهادار و شركتشركت
  .را بدست آورند FHCبدست آورند و سپس شرايط  1956

FHC فدرال رزرو . ا انجام دهندهاي مالي هستند رجزء لازم فعاليتيا هايي كه مالي هستند و ها مجازند كه فعاليت
-دهد كه با شركتها اجازه مي BHCبه  GLBقانون  .باشدها مي FHCهاي مسئول نظارت بر شرايط مالي و فعاليت

- تعهدپذيره از جملههاي مالي تيدر فعالتوانند آنها ميبنابراين  .44هاي بيمه مرتبط باشندو شركت رهاي اوراق بهادا

مشاركت  45هاي بانكداري تجارينويسي بيمه و فعاليتله اوراق بهادار كارگزاري و تعهد پذيرهنويسي اوراق بهادار، معام
 .تنظيم شده است GLBليست اين خدمات توسط قانون  .نمايند

تمركز ماموريت فدرال رزرو بر . ها را دارد FHCها و  BHCفدرال رزرو قدرت نظارت، بازرسي و تنظيم مقررات 
مقررات بانكي به شدت معاملات . است FHCاي در ساختار ها و ساير موسسات سپردهنكتضمين صحت و سلامت با

نمايد و هدف فدرال رزرو اين است كه هاي وابسته را در ساختار شركت هلدينگ محدود ميها و شركتبين بانك
به . اي نداشته باشدههاي تابعه بانكي و سپردها تاثير نامطلوب و منفي بر شركت FHCهاي غيربانكي مشكلات بخش

هاي تابعه بانكي خود ها بايد به عنوان يك منبع قدرتمند مالي و مديريتي براي شركت FHCها و  BHCعبارتي 
 .باشند

در . ترغيب كرده است FHCهاي مالي بزرگ را به سوي تبديل شدن به بحران مالي اخير تعداد زيادي از شركت
  .تبديل شد FHCيكن اكسپرس به هاي اعتباري امرشركت كارت 2008سال 

يك حالت  FHCگونه فكر كرد كه توان اينمي FHCو  BHCتر شدن موضوع مربوط به تفاوت بين براي روشن
  .مالي را نيز دارد هايگذارياست كه اختيار سرمايه BHCتركيبي 

  هاي هلدينگ بانكي كوچكدستور سياستي براي شركت

اين دستور به دليل اهميت . هاي كوچك ايجاد كرد BHCراي ب 46استيفدرال رزرو يك دستور سي 1980در 
ها  BHCهاي كوچك توسط هاي مشخصي را براي تسهيل تملك بانكدر سيستم مالي، مزيت 47بانكداري جامعه

ميليون دلار  500ميليون دلار به  150هاي كوچك را از هاي شركتآستانه دارايي 2006اصلاحيه سال . ايجاد كرد
  . تر استهايي نيز براي حداقل سرمايه دارند و الزامات گزارشگري آنها نيز سادههاي كوچك مزيت BHC .ش دادافزاي

                                                            
  .تسهيلات پرداخت گردد ،ها جذب شدهكند كه در همان محلي كه سپردهها را ملزم ميبانك Community Reinvestment Act قانون ٤٣

٤٤ Affiliate with 
٤٥ Merchant Banking Activities 
٤٦ Policy Statement 
٤٧ community banking 
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 شركت هلدينگ مالي هايي در موردبحث -10

  :شود كه عبارتند ازها شمرده مي FHCهاي مشخصي براي ضعف

  ؛نظارت تلفيقي توسط فدرال رزرو •
  ؛الزامات كفايت سرمايه تلفيقي •
  ؛هاي سالانه شرايط مالي توسط فدرال رزروها و ارزيابيگزارشگري، بازرسيالزامات  •
  ؛هاي كنترل ريسك مالي و عملياتيسيستم •
  ؛انطباق با قوانين و مقرات فدرال رزرو •

   :عبارتند از شود كه بعضي از آنهامطرح ميها  FHC و GLBقانون انتقاداتي نيز در مورد

- نقش داشته 2007مستقيماً در ايجاد بحران اعتبارات  ها FHCربوط به م ها اعتقاد دارند كه قوانينبعضي •

 . اند

هايي كه از زدايي شده و با از ميان برداشتن محدوديتمنجر به مقررات GLBاوباما بيان كرد كه قانون  •
هاي تجاري، هاي مالي بسيار بزرگ كه بانكزمان ركود بزرگ ايجاد شده بود، به ايجاد سوپرماركت

موسساتي كه ديگر . هاي بيمه را در تملك دارند، كمك كرده استهاي تامين سرمايه، و شركتشركت
  . آنقدر بزرگ هستند كه امكان ورشكستگي براي آنها وجود ندارد

داشته به عنوان پدر  GLBسناتور گرام را به دليل نقشي كه در تصويب قانون  ،كروگمن برنده جايزه نوبل •
در وي . ستيگليتز نيز موافق است كه اين قانون به ايجاد بحران كمك كرده استا. خواندبحران مالي مي

كمك  48اي استدلال كرده كه چگونه اين قانون به ايجاد منطق خيلي بزرگ براي ورشكست شدنمقاله
 . كرده است

 GDPدرصد  17بانك بزرگ آمريكا در كل  6هاي سال قبل كل دارايي 15شرود برون نيز اعتقاد دارد كه  •
 . بالغ شده است GDPدرصد  63بود و امروز به 

نقش اين قانون در ايجاد  "اصلاح مالي يا ايجاد بحران: GLBده سالگي قانون "نوان در كنفرانسي با ع •
  .بحران مورد بررسي قرار گرفت

   :ها حمايت شده كه بعضي از مهمترين آنها عبارتند از FHCدر موارد زيادي نيز از 

هر چند كه  .ام نشدندغها تجاري ادهاي تامين سرمايه با بانكهمه شركت ،قانون نيز ناي بعد از تصويب •
  .عملكرد بهتر داشتند ،تعداد كمي از آنها كه تركيب شده بودند

                                                            
٤٨ “too big to fail” rationalization 
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بوده بايد بحران ريشه در اروپا داشته  GLBكنند كه اگر بحران به دليل ايجاد قانون بعضي استدلال مي •
 . انون گلس استيگال وجود نداشته استدر آنجا ق چون اصلاً ،باشد

بخشي كمتري داشتند و با مشكل مواجه شدند كه تنوع برادرز موسساتي مانند لمن اخير، در بحران مالي •
  .مرگان كه تنوع بالايي داشتند آسيبي نديدندپيموسساتي چون جي

هاي نظارت بر روي شركت بلكه فدرال رزرو را ناظر عالي ،ي نكردهيزداهمه چيز را مقررات GLB قانون •
هاي موسسات مالي همچنان به همان شكلي كه قبل از تمام فعاليت. هلدينگ خدمات مالي قرار داده است

  .قانون بوده توسط فدرال رزرو اجرا شده است
  . تر ساخته استتر و ملايمتاثير بحران را نرم GLBبعضي اعتقاد دارند كه قانون  •
هاي تامين شركت با مشكل مواجه شدند و هاي تجاريبانكبيشتر ز شده، ساحتي اگر اين قانون مشكل •

  .سرمايه كمتر آسيب ديدند

هاي سازد كه در فعاليتهاي هلدينگ بانكي كه شرايط خاصي را داشته باشند را قادر ميشركت GLBقانون 
بنابراين اين قانون . درگير شوند ،هاي مالي هستندغيربانكي كه در اصل ماهيت مالي دارند و لازمه يا مكمل فعاليت

هاي دامنه فعاليت. سازدار را فراهم ميدبها قهاي اوراهاي بيمه و شركتها، شركتامكان ايجاد وابستگي بين بانك
 .ها به طور پيوسته افزايش يافته است BHCها و  FHCها به طور پيوسته افزايش يافته و شكاف بين  FHCمجاز 

از . هاستها و توسعه فعاليتهاي مختلف مالي با حداقل محدوديتواردشدن به فعاليت ،FHCمهمترين مزيت ايجاد 
، بايد ارزيابي كاملي از GLBبر اساس قانون  FHCقبل از ايجاد . هايي را نيز با خود داردريسك FHCطرفي تشكيل 
بانكي كه تاكنون مجاز نبوده هاي غيرامكان توسعه فعاليت FHC. هاي اين شكل موسسه صورت گيردمنافع و ريسك

  :اي را ايجاد كندهاي مقرراتي و سرمايهدهد ولي خود ممكن است ريسك نظارتها ميرا به بانك

كند كه الزامات سرمايه ها كه بانك مركزي است، تلاش مي FHCناظر اصلي : 49الزامات سرمايه -1
ميليون دلار باشند چنين  150كمتر از  يي كهها BHCدر حالي كه . ها ارائه كند FHCاستانداردي را براي 

  .الزاماتي را ندارند

از نظر سرمايه و مديريت شرايط مطلوب را  FHCپذير مربوط به اگر موسسات سپرده: اقدامات الزامي -2
براي بهبود شرايط خواهد گرفت و در صورتي كه در مدت معين  FHCنداشته باشند، فدرال رزرو تعهداتي را از 

  .جدا شود FHCنجام نشود حتي ممكن است شركت تابعه از اقدامات لازم ا

ها و الزامات نظارتي هاي كوچك به طور قابل توجهي محدوديت BHCبا وجود اينكه : نظارت و بازرسي -3
  .گرددتي خاصي ديده شده كه بايد رعايت ها چارچوب نظار FHCكمتري داشتند، ولي براي 

  

                                                            
٤٩ capital requirements 
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  FHC براي تبديل شدن به گرايش موسسات مالي - 11
هاي قانوني قبلي را براي انجام خدمات شركت تامين سرمايه، بانكداري تجاري، بيمه و محدوديت GBAقانون 

بر اساس ايجاد يك مسير  GLBبا وجود اينكه قانون . گذاري را از ميان برداشتهاي سرمايهخدمات مربوط به صندوق
هاي بيمه هاي تامين سرمايه و شركتبا شركت FHCر ها اجازه دهد كه تحت چتريزي شده كه به بانكدوطرفه پايه

با بانك ارتباط  FHCهاي بيمه اجازه دهد كه تحت چتر هاي تامين سرمايه و شركتوابسته شوند و نيز به شركت
هاي تامين سرمايه و شود و تنها بانكها با تملك شركتها طي ميداشته باشند، اين مسير تقريباً فقط از طرف بانك

هاي تامين سرمايه يا مهمترين دليل آن اين است كه تعداد بسيار اندكي از شركت. كننداقدام مي FHCها در قالب بيمه
هاي شوند كه آنها را مقيد به الزامات سرمايه تلفيقي شركت FHCشوند كه وارد ساختار هاي بيمه حاضر ميشركت

 .سازدهاي غيرمالي آنها را محدود ميمچنين دامنه فعاليتنمايد و ههلدينگ و نيز سرپرستي و نظارت فدرال رزرو مي

در ابتداي سال  .بروند FHCشدن به ال تبديلبهاي مالي بزرگ به دنبحران مالي اخير باعث شد كه بسياري از شركت
تامين  ،اوراق بهادار دولتي بودند رگر بازااي كه به عنوان معاملههاي تامين سرمايهفدرال رزرو براي شركت ،2008

اولي ورشكست شد  .اين نقدينگي نيز كفايت نكرد ،در بعضي موارد مانند لمن برادرز و بير استرنز. نقدينگي را آغاز نمود
اي كه استقلال خود را حفظ كرده بودند و از هاي تامين سرمايهشركت .چس خريداري شدمورگانپيو دومي توسط جي

 FHCبنابراين نظارتي شبيه آنچه براي . گرفتندارت مستمر فدرال رزرو قرار ميتحت نظ ،فدرال رزرو قرض نموده بودند
  .رگان استنلي و گلدمن ساچ نيز ايجاد شدوهاي تامين سرمايه برزگ مانند مها وجود داشت براي شركت

 ،شدتر ميشكلتامين مالي از بازار سرمايه مهاي با رتبه اعتباري بالا نيز حتي براي شركت ،با پيشرفت بحران مالي
ها كمتر از ساير موسسات مالي از بانك .كردندگذاران گرايش بيشتري به خريد اوراق بهادار دولتي پيدا ميچون سرمايه

ها تامين نمايند توانستند بخشي زيادي از مننابع خود را از محل سپردهنها ميآاين كمبود نقدينگي آسيب ديدند چون 
ها و موسسات مالي غيربانكي تلاش ن در اين شرايط شركتيبنابرا ).ها شاه هستندپردهچنانكه معروف شده است كه س(

هاي خود از محل موسسات بانكي پيدا ها و داراييهايي را براي جذب منابع مالي لازم براي تامين فعاليتكنند كه راهمي
ين كار داراي منافعي نيز از جهت شهرت ا. شوند FHCو يا  BHCبايد اين موسسات تبديل به  ،براي تملك بانك. كنند

بعلاوه  .و نيز تصور بازار به دليل قرار گرفتن تحت نظارت و الزامات سرمايه فدرال رزرو براي موسسات به همراه دارد
-ها به عنوان موسسات مالي مجاز براي طرح خريد سرمايه در قالب طرح آزادسازي دارايي FHCها و  BHCها و بانك

  .شوندمحسوب مي 50رداهاي مشكل
  

                                                            
٥٠ Troubled Aset Relief Program (TARP) 
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  FHC فرآيند تبديل شدن به - 12
هاي تابعه غيربانكي ها اجازه داد كه از طريق شركت BHCبه  GLB، كنگره آمريكا بر اساس قانون 1999در سال 

 FHCتري از خدمات مالي درگير شوند به شرط آنكه تاييد فدرال رزرو را اخذ نمايند و تبديل به خود در طيف گسترده
اي كه تحت تملك دارد استانداردهاي بايد بتواند ثابت كند كه به طور پيوسته، بانك و هر موسسه سپرده FHC. شوند

و نيز به اندازه كافي به جامعه داراي درآمد  51كند و از نظر سرمايه و مديريت وضعيت مطلوبي داردتنظيمي را برآورده مي
در مقابل برآوردن اين استانداردها،  ).CRAذاري مجدد جامعه گبر اساس قانون سرمايه(دهد پايين و متوسط خدمات مي

FHC اهم اين خدمات عباتند از خدمات . هاي تابعه غيربانكي خود درگير خدمات مالي شودتواند از طريق شركتمي
ناميده  گذاري و ساير خدمات مالي مرتبط با آنچه در اروپا بانكداري جامعشركت تامين سرمايه، بيمه، مديريت سرمايه

  . شودمي

اند، ولي به تملك يا تاسيس موسسات نشده FHC تبديل به هاي مالي غيربانكي بزرگدرحالي كه بيشتر شركت
دهد كه نها ميآكند ولي اين امكان را به ل نمييتبد FHCتملك اين موسسات آنها را به (اند بانكي روي آوردهشبه

هاي ، بانك52موسسات سپرده ايبانكي عبارتند از موسسات شبه. )ندوسعه دههاي خود را به ساير خدمات بانكي تفعاليت
هاي مالي غيربانكي كه اين گونه شركت. هاي كارت اعتباريهاي تراست با هدف محدود و بانكصنعتي، شركت

نها را از آكه  هاييتوانند به سادگي با پيشنهاد درگيرشدن اين موسسات در فعاليتمي ،دارنددر تملك موسسات معاف را 
 FHCيا  BHCكند، تبديل به تبديل به بانك مي BHCو آنها را بر اساس قانون  كندشمول موسسات معاف خارج مي

  .شوند

هاي جذب سپرده ديداري و رگان استنلي با درخواست درگير شدن بانك صنعتي خود در فعاليتوگلدمن ساچ و م
ان استنلي پيشنهاد داد كه بانك صنعتي خود را به بانك ملي تبديل رگوم. تبديل شدند FHCتبديل شدن به بانك به 

بسياري ديگر از . تي نيويورك تبديل نمايدالداد كه بانك صنعتي خود را به بانك اي دگلدمن ساچ نيز پيشنها. كند
  .اندهاي غيرمالي نيز فرآيند مشابهي را دنبال كردهشركت

درخواست تر پيشنهاد تملك يك بانك آمريكايي، تر و سادهروش متعارفبا تواند مي نيزيك شركت غيربانكي بزرگ 
 . تبديل شود FHCدهد كه به 

شركت مادر بايد درخواست مجوز خود را براي تبديل شدن به مالك يك بانك و بنابراين  FHCبراي تبديل شدن به 
تبديل  FHCاند كه به درخواست كردهها نيز در همين زمان بيشتر شركت. به فدرال رزرو بدهد BHCتبديل شدن به 

اي تابعه شركت از نظر سرمايه و و مديريت وضعيت كنند كه بانك يا هر موسسه سپرده مشوند و براي اين كار بايد اعلا
  .انطباق دارند CRAمطلوبي دارند و با قانون 

                                                            
٥١ Well Capitalize, Well management 
٥٢ Thrifts 
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FHC  از آمريكا در تمام خدمات مالي هاي تابعه غيربانكي خود چه در داخل و چه خارج از طريق شركتتوانند ميها
  .كنندمشابه يا مكمل مالي مشاركت خدمات و 

به عنوان خدمات مالي مجاز  ،بر اساس قوانيننها آهاي مالي شوند، بايد فعاليتمي FHCهايي كه تبديل به شركت
خود را با قانون انطباق دهد كه ها اجازه ميدو سال به اين شركت BHCبراي خدمات غيرمجاز نيز، قانون . شناخته شود

  .دهند

هاي تامين سرمايه مانند هاي شركتبرخي از فعاليت هر چند شناسايي خدمات مالي چندان مشكل نيست، ولي
خدمات  ءبه سادگي جز ٥٤هاي سرمايه خصوصيبه طور مستقيم يا از طريق صندوق ٥٣در سرمايه خصوصي فعاليت

  .بيشتري داردگيرد و نياز به نظارت و دقت مالي قرار نمي

هاي تجاري يا صنعتي هستند و يا بخشي از يك كنگلومريت هستند، هاي مالي كه در تملك شركتبراي شركت
  . تواند راهگشا باشدمي Spin offدر اين مواقع انجام . مشكل است FHCتبديل شدن به 

  

  بررسي تجربه ساير كشورها -13

 تركيه   

 : تعريف شده است به شرح زير اليدر قانون بانكداري اين كشور شركت هلدينگ م

يا موسسات مالي هستند مشروط به اينكه  55هاي اعتبارياي است كه تمام يا اكثريت توابع آن موسسهموسسه
  . حداقل يكي از آنها موسسه اعتباري باشد

ه هاي هلدينگ مالي نيز در اين كشور توسط آژانس نظارت و مقررات بانكي تدوين شدهمچنين مقررات شركت
  .است

و به صورت سهامي عام  بوده اين مقررات تصريح شده كه در صورتي كه يك شركت مادر در تركيه مستقر 4در ماده 
هاي تابعه آن به عنوان موسسه اعتباري فعاليت نمايد و شرايط زير را نيز داشته باشد به باشد و حداقل يكي از شركت

  :شودعنوان شركت هلدينگ مالي شناخته مي

  ؛هاي مالي باشندموسسه اعتباري يا سازمان ،هاي تابعه آناز نيمي از شركتبشتر  •
  ؛هاي مالي تخصيص پيدا كرده باشددرصد سرمايه پرداخت شده آن به فعاليت 50بيشتر از  •

                                                            
٥٣ Private Equity 
٥٤ Private Equity Fund  
٥٥ credit institution 
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- كه تشكيل شده از موسسه(هاي تابعه شركت درهاي نگهداري شده نسبت ميانگين مجموع دارايي •

هاي ييدر انتهاي سه دوره مالي گذشته به ميانگين جمع انفرادي دارا )ماليهاي هاي اعتباري و موسسه
  ؛درصد يا بيشتر باشد 50 ،هاي تابعهشركت مادر و شركت

ليزينگ مالي و  ،هاكه تشكيل شده از بانك(هاي تابعه هاي شركتنسبت ميانگين مجموع دارايي •
 هاي تابعههاي شركتيميانگين جمع انفرادي داراي به مالي گذشتهدر پايان سه دوره  )هاي تامين ماليشركت

  .درصد يا بيشتر باشد 10 ،)هاي اعتباري و ماليمتشكل از موسسه(

  

  كره
شركتي را كه در  تملك،كه از طريق  است به عنوان شركتي FHC، 56هاي هلدينگ ماليبر اساس قانون شركت

هاي سهام كنترلي شركت هاي آن ازجمع دارايي تر از آن ازدرصد يا بيش 50كند و كسب و كار مالي باشد را كنترل مي
  . فرعي تشكيل شده باشد

بندي استاندارد صنايع اي بر اساس طبقهكسب و كارهاي مالي در اين قانون به عنوان كسب و كارهاي مالي و بيمه
دهي، تامين مالي اقساطي، ، قرضو شامل بانكداري، خدمات اوراق بهادار، بيمه، كارت اعتباري اجاره مالي باشدكره مي

  .باشدتراست تجاري و امانتداري اوراق بهادار مي ،گذاريست سرمايهقراردادهاي آتي مشاوره مالي، تراكارگزاري 

باشند ولي استثنائاتي نيز وجود  FHCتوانند سهامدار كنترلي نمي) داخلي يا خارجي(موسسات مالي  ،بر اساس قانون
مالي خارجي كه در زمينه بانكي اوراق بهادار يا بيمه فعال باشند و شرايط خاص ديگري را داشته موسسات  مثلاً .دارد
  .تاسيس نمايند FHCتوانند در كره موسسات مالي خارجي نيز مي .ها باشند FHCند سهامدار عمده توانمي ،باشند

  : ها در كره عبارتند از FHCهاي مزيت

FHC تجاري بين خود به اشتراك بگذارند؛ت خاصي از مشتريان را با اهداف توانند اطلاعاو توابع آن مي  

دهد كه بعضي از وظايف ادارات غير اصلي و يا ادارات پشتيباني خود را در اجازه مي FHCهاي تابعه قانون به شركت
FHC ؛هاي تابعه قرار دهندو يا يكي ديگر از شركت  

توانند در هاي تابعه ميو مدران شركت هاي تابعه باشندمدير شركت توانند همزمانمي FHCقانون مديران  سبر اسا
  ؛ابعه با كسب و كار مشابه درگير شوندتهاي ساير شركت

FHC توسعه خدمات و فعاليت. تواند در تركيب متنوعي از كسب و كارهاي مالي درگير شوداز طريق توابع خود مي-

  .هاي غير هلدينگ مالي استتر از اين كار براي شركتدهبه ساير كسب و كارهاي مالي بسيار سا FHCهاي 

                                                            
٥٦ FHCA 
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شناخته  كسرهاي تابعه به عنوان سود دريافتي قابل ها، سود تقسيمي دريافت شده از شركتبر اساس قانون ماليات
  .شودشود و مشمول ماليات مضاعف نميمي

اي شتر از سهام شركت پذيرفته نشده كرهدرصد يا بي 51از طريق تملك سهام، مالك ) اي يا خارجيكره(اگر شركتي 
مشخصي را از شركت خريداري كرده است و بنابراين ملزم به پرداخت ماليات به  هايشود كه داراييشود، فرض مي

  .گرددها ضربدر درصد سهام تحت تملك در شركت ميدرصد ارزش دفتري دارايي 2/2ميزان 
  

  هند 
ي را براي بررسي ساختار شركت هلدينگ مالي تشكيل داد و اين كارگروه كارگروه 2010بانك مركزي هند در ژوئن 

در اين گزارش . ارائه كرده است 2011هاي هلدينگ مالي در هند در ماه مي گزارشي را در مورد بررسي ساختار شركت
 شدههند ارائه در  FHCهاي كاملي پيرامون اين موضوع در هند ارائه شده و پيشنهاداتي براي ايجاد ساختار بررسي
  .است

اند كه در آن بانك به عنوان شركت مادر ها در حال حاضر بر اساس مدل بانك تابعه شكل گرفتهدر هند، بانك
هاي ساير بنابراين اين نياز وجود دارد كه بررسي شود كه بر اساس آموزه. باشدهاي تابعه موجود در گروه ميشركت

مالي اخير اخذ شده است، آيا ايجاد ساختار هلدينگ مالي ضرورت دارد يا نه و هايي كه از بحران كشورها و نيز درس
 .سپس چه الزاماتي براي آن نياز است

  : هاي مختلف براي بكارگيري در هند به دو موضوع توجه شده استدر بررسي مدل

  شود؛هاي وابسته غيربانكي به ترازنامه بانك وارد ميريسكي كه از جانب شركت) الف

شود، براي تضاد منافع و خطر اخلاقي كه براي تمام موسسات خدمات مالي كه با هم وابستگي دارند ايجاد مي بجز
  :ها را تعيين نمايدتواند ريسككنند دو موضوع ديگر ميهايي كه با ساير خدمات مالي ارتباط پيدا ميبانك

شود؟ اين خدمات در مقررات  تواند به طور مستقيم يا غيرمستقيم درگيربانك در چه خدماتي مي -1
هاي تابعه ها به طور مستقيم يا غيرمستقيم از طريق شركتخدماتي كه بانك. بانكي هند تعيين شده است

توانند انجام دهند در اين مقررات تعيين ها از طريق توابع خود ميتوانند انجام دهند و نيز خدماتي كه بانكنمي
  .شده است

ها چيست؟ مجاز تعيين شده، مدل شركتي مرجح براي انجام اين فعاليت با فرض اينكه تمام خدمات -2
- اين ساختار مزايايي از جمله تمركز مديريت و نيز ضعف. شودبيشتر ساختار بانك تابعه استفاده مي ،در هند

هاي تابعه به دليل اينكه بانك در عملكرد شركت ،هاي تابعه به بانكهايي همچون سرايت مشكلات شركت
  .باشدها ميدر شرايط وجود بحرانمشكل و نيز كم بودن امكان تشخيص  ،ير شدهدرگ
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  هاي مالي؛نظارت سيستمي بر روي گروه) ب

همچنين اين ساختار با توافق عمومي . نمايدامكان نظارت بيشتري را فراهم مي ،سيستمي نظرشركت هلدينك از 
نيز كه بايد يك ناظر ريسك سيستمي مسئول نظارت بر شكل گرفته بعد از بحران در مورد كنترل ريسك سيستمي 

ساختار شركت هلدينگ امكان تفكيك رويكرد . ، اهميت داردوجود داشته باشد 57موسسات مالي مهم از نظر سيستمي
 .كندهاي انفرادي ايجاد ميتنظيمي براي شركت هلدينگ و شركت

داند چه در تركيب آنها بانك وجود داشته مناسب مي هاي ماليرا براي همه گروه FHCكارگروه ساختار  ،در مجموع
ها از نظر سيستمي داراي اهميت هستند بويژه اگر بزرگ چون در هر صورت اين گروه. باشد چه بانك نداشته باشند

هاي هلدينگ در اين گزارش پيشنهاداتي نيز براي ايجاد شركت. را نيز انجام دهند 58باشند و انتقال نقدينگي و سررسيد
  : آيدمالي ارائه شده است كه در ادامه مي

   FHCپيشنهاد ساختار  - 1

  .به عنوان مدل مرجح براي بخش مالي هند مورد استفاده قرار گيرد FHCچارچوب : پيشنهاد اول

بدون توجه به اينكه در ساختار آنها بانك  ،هاي مالي بزرگبهتر است براي تمام گروه FHCساختار : پيشنهاد دوم
 FHCو ) كه بانك نيز در تملك دارد(بانكي  FHCبر اين اساس دو گونه . باشد يا نه بكار گرفته شود وجود داشته

  .ايجاد خواهد شد) شودكه شامل بانك نمي(غيربانكي 

  :ها FHCچارچوب مقرراتي براي  - 2

قررات و تمام م ييك نهاد ناظر به عنوان چتري بر رو 59: تعيين گردد ها FHCناظر مجزا براي : پيشنهاد سوم
يك بخش ممكن  FHCوجود اين نهاد به دليل اينكه در ساختار . نهادهاي ناظر عملياتي موجود بايد وجود داشته باشد

كند كه چگونه ريسك بررسي مي 60اين نهاد ناظر چترگونه. اهميت دارد ،ها متاثر گردداست از ريسك در ساير بخش
تواند گاردهاي امنيتي براي مينيز  61شرايط ديورار آتش. اردگذها تاثير ميهاي مختلف بر روي ساير بخشبخش

چنين نهاد ناظري از ايجاد وجود همچنين  .شده ايجاد نمايدهاي تضمينجلوگيري از تضاد منافع و حمايت از سپرده
  .نمايدآربيتراژ در ميان نهادهاي نظارتي مختلف جلوگيري مي

هم براي كنترل ريسك سيستمي و هم براي : ايجاد شود هاFHCيم مقررات مجزاي جديد براي تنظ: پيشنهاد چهارم
 .موضوع اهميت دارد ايجاد امكان براي همكاري نهادهاي ناظر مختلف، اين

                                                            
٥٧ Systemically Important financial Institutions  (SIFIs) 
٥٨ Maturity And Liquidity Transformation 
٥٩ Financial Holding Company Regulator 
٦٠ Umbrella Supervisory Authority 
٦١ Firewall 
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جاد هماهنگي با ساختار نظارتي يهاي جديد براي مقررات قبلي در مورد نهادهاي انفرادي براي االحاقيه: پيشنها پنجم
  .شود ارائه موجود

  ها نظارت كند؟ FHCد بر  چه كسي باي -3

توان بانك مركزي را به ريسك سيستمي و ثبات مالي، مي نقش بانك مركزي در نظارت بر با توجه به: پيشنها ششم
  .معرفي نمود FHCعنوان نهاد ناظر 

وظايف  ،هاي نظارتي مختلف استواحد مجزايي در بانك مركزي كه متشكل از كاركناني از حوزه: پيشنهاد هفتم
  .اي اين مقررات را به عهده داشته باشداجر

نامه بين نهادهاي بايد بر اساس يك تفاهم :ايجاد شود ها FHCبراي  يچارچوب نظارتي جديد: پيشنهاد هشتم
  .دشوايجاد  62ناظر، يك مكانيزم نظارتي تلفيقي

  ها ديده شود؟ FHCچه چيزهايي بايد در چارچوب تنظيمي و مقرراتي  - 4

  .)به دليل ايجاد ابهام و پيچيدگي( ها نبايد مجاز باشد  FHCبين  ارتباط: پيشنهاد نهم

. گرددباشد و نيز حد مشخصي براي اهرم نيز براي آن تعيين مي 63بايد يك موسسه غيرعملياتي FHC: پيشنهاد دهم
FHC كه مربوط به حوزه عملياتي آن به عنوان  دهايي را انجام دهبايد فعاليتFHC باشد. 

خدمات مجاز و غيرمجاز براي . تواند از طريق توابع خود تمام خدمات مالي را انجام دهدمي FHC: مپيشنهاد يازده
  .ها بايد توسط بانك مركزي مشخص گردداين شركت

اصول  و هايي براي مالكيت داشته باشدبايد به اندازه كافي تنوع داشته باشد و نيز محدوديت FHC: مهپيشنهاد دوازد
  . براي آن مشخص گردد راهبري شركتي نيز

همچنين . ي وجود داشته باشدهايبايد محدوديت ،هاي مختلف FHCبين  64براي مالكيت ضربدري: پيشنهاد سيزدهم
  .هايي داشته باشدنيز بايد محدوديت FHCهاي يك مالكيت ضربدري در بين موسسه

وجود  هايينيز بايد محدوديت FHCار ها و كسب و كارهاي مختلف در ساختبراي توسعه فعاليت: پيشنهاد چهاردهم
به عنوان مثال بانك كمك زيادي به رشد . هايي مغفول باقي بماندداشته باشد كه اين امكان را ايجاد نكند كه بخش

  .هاي غيربانكي داشته باشند ولي رشد خود بانك در اين ساختار محدود گرددفعاليت

بايد  ،هاي تابعه خود سرمايه تجهيز نمايدي حمايت از شركتاگر شركت هلدينگ بخواهد برا: پيشنهاد پانزدهم
  .هايي براي آن درنظر گرفته شودمحدوديت

                                                            
٦٢ Consolidate Supervisory Mechanism 
٦٣ Non operating entity 
٦٤ Cross Holding 


