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 ینتأمهاي  شرکت يو کارکردها یفوظا، ساختار یبررس

  یهسرما
  *یخشهناز مشا

   رشته  حسابداري، استادیار دانشگاه الزهرا

   یجانیلار زاده یاعظم ول

  يرشته حسابدار، دانشگاه الزهرا يدکتر يدانشجو

  عشري حمیده اثنی

  رشته حسابداري، دانشگاه الزهرادانشجوي دکتري 

      چکیده

 ینو متخصص اي مشاوران حرفه، یافتهتوسعه  يدر کشورها یهسرما ینتأم هايامروز شرکت یايدر دن

خود  یانمشتر یازو تبادل اطلاعات موردن آوري جمع يبرا يابزار ها و همچنینشرکت یمنابع مال یشافزا

انتشار و ، تجذب مشارک، توسعه یلاز قب یکاستراتژ تیها که در موضوعاشرکت ین. اشوند یمحسوب م

فعال  ینهاد مال ترین مهم، شوند یوارد م ياقتصاد هاي بنگاه یلتملک و تبد، انتقال، ادغام، فروش سهام

اصل  یکلهای  یاستس ياجرا يدر راستا، یز. در کشور ما نشوند یمحسوب م المللی ینب يدر بازارها

 ینا یجادبه ا یازن، یهسرما اربه باز یدنرونق بخش یزو ن سازي یخصوص میو موج عظ یقانون اساس 44

و  گیري شکل، 1384آذرماه  یکم. لذا در قانون بازار اوراق بهادار مصوب یداحساس گرد یمال ينهادها

و نقش  یفبر آن است که وظا ینوشتار سع ین. در ایدگرد بینی یشپ یهسرما ینتأم هايکارکرد شرکت

 يها بر عملکرد شرکت يشود؛ و با مرور دهدا  یحتوض یمال يدر بازارها یهسرما ینتأم يها شرکت

  گردد. یحتشر یهبازار سرما يها از حوزه یها در برخ ضرورت توسعه نقش آن، حاضر یهسرما ینتأم

���ا �ه ا  دا
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  مقدمه 

خصوصی سازي هاي  توان یافت که در حال اجراي برنامه می امروزه کمترکشوري را در جهان

اقتصادي قرن هاي  توان گفت که خصوصی سازي یکی از مهمترین مولفه می به جراتنباشد و 

اقتصاد ایران شاهد توسعه مالکیت دولتی بوده که این امر ، گذشتههاي  بیست و یکم است. طی ساله

معمول شده و زمینه ساز کاهش هاي  سبب به بیرون رانده شدن بخش خصوصی از مدار فعالیت

تضعیف خلاقیتهاي تولیدي و در مجموع باعث کاهش ، فزایش هزینه مبادلاتا، کارایی و نوآوري

پذیري کشور در بازارهاي بین المللی و فرایند رشد اقتصادي گردیده است . بی تردید  توان رقابت

اجتماعی از –ها و اولویتهاي اقتصادي  پافشاري بر روي روندهاي گذشته نمی تواند به ضرورت

رشد تولید و دستیابی به صادرات انبوه کالاهاي غیر ، ایجاد اشتغال و درآمد گذاري، سرمایهدیدگاه 

هاي  نفتی و ارتقاي سطح زندگی و رفاه عمومی پاسخ مناسب دهد. در چنین شرایطی ابلاغ سیاست

قانون اساسی در راستاي ایجاد تحول و شکوفایی در اقتصاد کشور صورت گرفت  44کلی اصل 

کنند.بدین ترتیب سیاستهاي کلی  زآان به نام انقلاب اقتصادي یاد میکه صاحبنظران اقتصادي ا

گسترش مالکیت در سطح ، قانون اساسی به منظور شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی 44اصل 

اقتصادي و بهره وري منابع هاي  ارتقاي کارایی بنگاه، عموم مردم به منظور تامین عدالت اجتماعی

  جام شده است.مادي و انسانی و فناوري ان

ها  بازارهاي سرمایه نقش اقتصادي  عمده اي در موفقیت خصوصی سازي دارند. چنانچه آن

اعمال کند و چنانچه ها  دولت باید اقداماتی براي تشویق تکامل سریع آن، در مراحل ابتدایی باشند

ایه به تحرك در پیش بگیرد. بازارهاي سرمها  تدابیري براي ایجاد سریع آن، وجود نداشته باشند

به تسهیل جابه جایی سرمایه از بخشی ، فعال گذاري سرمایهبراي  گذاري سرمایهبخشیدن منابع قابل 

به بخش دیگر و هر موسسه اقتصادي دیگر با توجه به وضعیت بازار یا عملکردشان و به ایجاد 

  کنند. می خصوصاً سهام داران جدید در موردفروش سهام شان کمک گذاران سرمایهاعتماد 

امروزه متداول ترین روش براي واگذاري سهام موسسات دولتی به بخش خصوصی عرضه 

 سهام واحد مشمول واگذاري به عموم مردم از طریق بورس است  که بار عظیمی را بر دوش بورس

هاي  هاي مالی نقش غیر قابل انکاري در امر واگذاري موفقیت آمیز بنگاه گذارد.بنابراین واسطه می

به تسهیل ، به عنوان نهادهاي اجرایی بازار، مالی در بازار اوراق بهادارهاي  دارند. واسطه دولتی
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نقش مهمی را در مجموعه ، پردازند و با برخورداري از کارکردي چند منظوره می مالیهاي  فعالیت

هاي  ازاربهاي  که امروزه تقریبا تمامی فعالیتها  وظایف بازار به عهده دارند . یکی از این واسطه

تأمین سرمایه هستند. امروزه هاي  شرکت، دهد می اوراق بهادار در سراسر جهان را انجام

، تأمین سرمایه در تمامی بازارهاي مالی از جمله بازارهاي اوراق مشارکت و سهامهاي  شرکت

شارکت بازارهاي اولیه و ثانویه و به مقداري محدودتر هم در بازارهاي پول م، بازارهاي نقد و آتی

ساختار  ، تاریخچه، دارند. در این مقاله سعی بر آن است ضمن مروري اجمالی بر تعاریف

در حال حاضر ها  به تحلیل نقشی که آنها  وظایف و مسائل مربوط به این شرکت، اهداف، سازمانی

  بپردازیم.ها  در بازار سرمایه ایران بر عهده دارند و دورنماي آن

  

  رمایهتأمین سهاي  تعریف شرکت

شود .  می اطلاق گذاري سرمایههاي  تأمین سرمایه در اقتصاد غرب بانکهاي  به شرکت

، گذاري یک فعالیت غیر بانکی است که به علت نقش سنتی اش در پیدا کردن بانکداري سرمایه

 به بانکداري تشبیه ، نیازمند سرمایههاي  براي شرکت گذاران سرمایهتجهیز و جمع آوري وجوه از 

انتقال وجوه از تأمین کننده ، به عنوان واسطه در بازارهاي اولیه و ثانویه، ها ود. این بانکش می

کنند. فعالیت این  می سرمایه به سمت متقاضیان سرمایه را با حداقل هزینه و حداکثر کارایی تسهیل

  توان به دو دسته کلی تقسیم نمود: می مالی راهاي  واسطه

 الیمهاي  ارائه خدمات و مشاوره .1

 1کمک به افزایش سرمایه .2

اوراق بهادار هاي  پذیرفته شده در بورسهاي  شرکت گذاري سرمایههاي  مشتریان عمده بانک

در راستاي ها  شامل خدمات ارائه شده به شرکتها  باشند. خدمات اصلی این بانک می ها و دولت

قبیل ادغام و فروش شود از  می نامیده 2افزایش ثروت مالکان  و خدماتی که اقدامات شرکتی

هدایت صنعت ، مانند خصوصی سازيهایی  در زمینه اجراي سیاستها  بخشی از شرکت و به دولت

 می باشد.3و فروش بلوکی 

ارائه شده است که عمومی ترین آن به شرح زیر  گذاري سرمایهتعاریف متعددي از بانکداري 

  است:
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که خدمات متنوعی از جمله پذیره  عبارت است از نهاد واسطه اي گذاري سرمایهبانکداري 

 گذاران سرمایهنویسی و تعهد خرید اوراق بهادار را به عنوان واسطه میان ناشر اوراق بهادار و عامه 

و همچنین ها  همچون ادغام و تملک و نیز ساختاردهی مجدد شرکتهایی  دهد و در حوزه می ارائه

  پردازد. می کارگزاري بر مشتریان نهادي به فعالیتهاي  فعالیت

چرا گذاري،  سرمایهمالی با توجه به ماهیتشان که نه بانکی است و نه هاي  این واسطه، در ایران

پردازند و نه وجوه خود را به طور دائمی به  می ها نه به جمع آوري سپرده دیگران که آن

 میدهنا، تأمین سرمایه که واژه مناسب تري استهاي  شرکت، دهند می اختصاص گذاري سرمایه

) 1ماده، 18بر اساس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران (بندها  شوند. این شرکت می

شرکتی است که به عنوان واسطه بین ناشر ، شوند: شرکت تأمین سرمایه می بدین گونه تعریف

، امله گريمع، کارگزاريهاي  تواند فعالیت می کند و می فعالیت گذاران سرمایهاوراق بهادارو عامه 

مشابه را با اخذ هاي  تعهد پذیره نویسی و فعالیت، نویسی پذیره، سبدگردانی، مشاوره، بازارگردانی

با اخذ مجوز آغاز فعالیت ، ذکر شده در تعریفهاي  مجوز از سازمان انجام دهد. برخی از فعالیت

رد و براي انجام برخی به عنوان شرکت تأمین سرمایه قابل انجام است و نیاز به مجوز جداگانه ندا

و بازارگردانی باید از  گذاري سرمایههاي  خدمات صندوق، کارگزاري، دیگر  مانند سبد گردانی

در قوانین پولی و بانکی کشور و نکته قابل تامل آن است که  سازمان مجوز جداگانه گرفت.

  نشده است. ئه ارا گذاري مصوبات شوراي پول و اعتبار تعریف واضح و روشنی از بانک سرمایه

  

  گذاري هاي سرمایه بانکوظایف 

رود که  هایی به کار می هاي تأمین سرمایه به طور کلی براي توصیف شرکت واژه شرکت

هاي نیازمند سرمایه است و به عبارتی اعتبارات  تأمین سرمایه براي شرکت، ها فعالیت اصلی آن

هاي تأمین  کند. فلسفه وجودي شرکت م میمدت و بلندمدت را براي متقاضیان منابع مالی فراه میان

با حداقل هزینه و ، کنندگان سرمایه به سمت متقاضیان سرمایه تسهیل انتقال وجوه از تأمین، سرمایه

گیرد. این  باشد. این انتقال وجوه در دو بازار اولیه و ثانویه صورت می حداکثر درجه کارایی می

پردازند و در بازار ثانویه به  یسی اوراق بهادار ناشران مینو ها در بازار اولیه به تعهد پذیره شرکت
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ها اساساً دو فعالیت  کنند. در واقع این واسطه عنوان کارگزار به تسهیل فرایند انتقال وجوه کمک می

  دهند: کلی را انجام می

هاي دولتی و...)  آژانس، دولت، هاي سهامی به افرادي که به منابع مالی نیاز دارند (شرکت .1

  کنند تا سرمایه مورد نظر خود را تأمین کنند. ک میکم

در خرید و فروش اوراق بهادار ، گذاري وجوه خود را دارند گذارانی که قصد سرمایه به سرمایه .2

  ).1389، پور و عباسی (اخلاقکنند  کمک می

ها و شرایط  مکان، ها مؤسسات تأمین سرمایه در طول تاریخ حیات خود در زمان، به طور کلی

اند. این وظایف از  وظایف گوناگونی را به عهده داشته و خدمات متعددي را ارائه نموده، تلفمخ

این وظایف از ، تعداد اندکی آغاز گردیده و به تدریج گسترش یافته است. به عبارت دیگر

تر به سمت عملیات پیچیده امروزي حرکت کرده و همواره رو به تکامل و  عملیات نسبتاً ساده

خدمات ارائه شده توسط مؤسسات تأمین سرمایه ، بندي وسیع و کلی اند. در یک طبقه بودهپیشرفته 

  توان به دو گروه عمده به شرح زیر تفکیک نمود: را می

  

  خدمات سنتی -الف

نویسی و تضمین فروش و توزیع  خدمات سنتی مؤسسات تأمین سرمایه در واقع همان پذیره

شود. مؤسسات تأمین سرمایه با  ضر در سطح وسیعی انجام میباشد که در حال حا اوراق بهادار می

ها را به عهده داشته و با  مدیریت توزیع اوراق بهادار شرکت، داشتن نقش کلیدي در بازار اولیه

در این .)1373، (جعفري سرشت و جهانخانی نمایند تحمل ریسک مبادرت به توزیع اوراق می

  ایه در قالب مدیریت انتشار اوراق بهادار عبارتند از:راستا برخی از خدمات مؤسسات تأمین سرم

  تهیه و ارائه برنامه انجام کار براي صدور اوراق بهادار. .1

  نویسی سهام. تهیه آگهی مربوط به اعلامیه پذیره .2

  بندي شرایط سندیکاها. نویسان و فرمول کنندگان یا پذیره انتخاب تضمین .3

  مربوط به انتشار اوراق بهادار. انجام اقدامات ضروري و انجام مراحل قانونی .4

  شرایط و زمان انتشار اوراق بهادار.، راهنمایی و مشاوره در مورد مقدار .5

  ).1389، پور و عباسی (اخلاقگذاران بالقوه  توزیع و فروش اوراق بهادار به سرمایه .6
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  خدمات نوین -ب

ع در خدمات متعددي را در سطح وسی، مؤسسات تأمین سرمایه علاوه بر خدمات سنتی

گذاري  سرمایه، دهند. این خدمات شامل معامله اوراق بهادار ها ارائه می بازارهاي مالی به شرکت

اي در زمینه ادغام و تملک  خدمات مشاوره، شرکتی و تأمین مالی، مشاوره مالی، آمیز مخاطره

  باشد. ها می شرکت

  

  هاي تأمین سرمایه  وظایف شرکت

هاي تأمین  به تعریف شرکت 1384ر آذرماه سال پس از آن که مجلس شوراي اسلامی د

سرمایه در متن قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران پرداخت؛ شوراي عالی بورس در 

خدمات و ، ها اقدام نمود. مطابق با این ضوابط به تصویب ضوابط فعالیت آن 15/05/86تاریخ 

صلی و فرعی به شرح زیر تفکیک شده است که هاي تأمین سرمایه به دو گروه ا هاي شرکت فعالیت

مدیره  هیئت 22/05/86هاي تأمین سرمایه (مصوب  این خدمات عیناً در اساسنامه نمونه شرکت

  سازمان بورس) درج گردیده است:

  

  الف) موضوع فعالیت اصلی

 هاي عرضه در بهادار اوراق خرید تعهد و نویسی پذیره تعهد، نویسی عبارت است از: پذیره 

  .مشابه نهادهاي سایر با سندیکا تشکیل طریق از یا خود مالی امکانات حد در ثانویه

  

  ب) موضوع فعالیت فرعی

انجام  ، بازاریابی و یا مدیریت فرآیند واگذاري اوراق بهادار، 4ارایه مشاوره  عبارت است از :

ارایه  ، جوز عرضه آنامور اجرایی به نمایندگی از ناشر در زمینه ثبت اوراق بهادار و دریافت م

ارایه خدمات مدیریت  ، ها خدمات مربوط به طراحی و انتشار ابزارهاي مالی براي شرکت

 و مزبور هاي صندوق گذاري و اداره هاي سرمایه ارایه خدمات مرتبط با صندوق، ها دارایی

مازاد شرکت گذاري منابع  سرمایه، بازارگردانی ، سبدگردانی، کارگزاري، ها آن در گذاري سرمایه

ها و مؤسسات مالی اعتباري معتبر و اوراق بهادار داراي  گذاري نزد بانک هاي سرمایه در سپرده

مؤسسات مالی اعتباري و نهادهاي مالی ، ها بیمه، ها جلب حمایت بانک ، ها تضمین دولت و یا بانک
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 و  مالی و اعتباريها در تأمین منابع  کمک به شرکت، نویسی اوراق بهادار براي شرکت در پذیره

  نامه. تأیید و قبول ضمانت، ها جهت صدور کمک به شرکت

  

  تأمین سرمایههاي  ضرورت شکل گیري شرکت

کشورهاي در حال توسعه از خصوصی سازي به عنوان ابزاري براي دستیابی به مقاصد ذیل 

نیاز براي  دسترسی به سرمایه مورد، دولتیهاي  کنند: بهبود بهره وري در بنگاه استفاده می

هاي  حیاتی پرهزینه و کاهش بار مالی شرکتهاي  بهبود ارائه خدمات در بخشگذاري،  سرمایه

  زیان ده.

فروش ، 5مختلفی از جمله عرضه عمومی سهام هاي  دولتی به شیوههاي  واگذاري بنگاه

ران پذیرد. در ای می صورت8فروش سهام به مدیران یا کارکنان ، 7فروش دارایی، 6خصوصی سهام

باشد. این روش در  می عرضه عمومی سهام، دولتی هاي  یکی از طرق عمده واگذاري سهام بنگاه

  گسترش مالکیت بنگاه از طریق بازار سرمایه باشد. ، گیرد که هدف مواقعی مورد استفاده قرار می

ان وجود یک بازار مالی فعال و مناسب است. به بی، بنابراین یکی از ضروریات اولیه واگذاري

و داراي تر   وسیع، تر  هر اندازه بازار مالی سازمان یافته، دیگر با فرض فراهم بودن سایر شرایط

تر   نهادهاي مالی قوي تري باشد سرعت واگذاري در این بازارها بیشتر و جریان واگذاري ساده

اري از با برخورد، به عنوان نهادهاي اجرایی و عملیاتی بازارتأمین سرمایه هاي  است. شرکت

اولیه نقش بسزایی را در تسهیل معاملات واگذاري به عهده هاي  در بازار، کارکردي چندمنظوره

با ارائه خدمات ، مشمول واگذاريهاي  علاوه بر پذیره نویسی و فروش سهام شرکتها  دارند. آن

لکیت به موجب سهولت و تسریع انتقال ما، به طور مستقیم و یا غیرمستقیم، فنی و مالی دیگر نیز

هایی  شوند.به عنوان مثال این نهادهاي مالی از طریق تعیین قیمت سهام شرکت می بخش خصوصی

ناموفق سهام و ضرر طرفین هاي  توانند مانع از عرضه می شوند می که براي اولین بار عرضه عمومی

تأمین اي ه به بازار سرمایه گردند. به طور کلی شرکت گذاران سرمایهمعامله و افزایش اعتماد 

سرمایه دو نقش اقتصادي را به عهده دارند یکی کلان و دیگري خرد.  تسهیل فرایند واگذاري 

گیرد. تسهیل فرایند تأمین مالی  می در اقتصاد کلان قرارها  خصوصی سازي در حیطه نقش آن
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یه نیز و کمک به فراهم نمودن سرمایه براي آنان و افزایش کارایی اطلاعاتی بازار سرما ها  شرکت

  باشد. می مالی در اقتصاد کلانهاي  از دیگر نقوش این واسطه

بر عهده دارند تنها محدود به ها  تأمین سرمایه و بالطبع نقشی که آنهاي  اما فعالیت شرکت

تاثیر بسزایی در ها  آن، ها بازار اولیه سهام نمی باشد. با توجه به تعریف ارائه شده از این شرکت

متنوع نمودن ابزارهاي ، و هدایت صحیح معاملات گذاران سرمایهمشاوره به ، یهپویایی بازار ثانو

بهبود مدیریت مالی و رونق ، ها در تأمین منابع مالی شرکت گذاران سرمایهمالی و افزایش مشارکت 

  بازار ادغام و تملک در کشور دارند.

شود .  می به شدت احساسمالی هاي  بالاخص در بازار سرمایه ایران نیاز به وجود چنین واسطه

، قانون بورس اوراق بهادار) 1ماده  18تأمین سرمایه (موضوع بند هاي  در ضوابط فعالیت شرکت

، تأمین سرمایه به دو دسته اصلی و فرعی تقسیم شده است. از این دیدهاي  ضرورت تشکیل شرکت

اوراق بهادار خلاصه تأمین سرمایه در پذیره نویسی و تعهد پذیره نویسی هاي  نقش اصلی شرکت

فرعی قرار هاي  که قبلا بدان اشاره گردید در حوزه فعالیتها  شده است. و سایر نقوش این شرکت

  گرفته است.

  

  تأمین سرمایههاي  نظارت بر شرکت

پذیرد یک نظارت درونی  می صورت گذاري سرمایههاي  به طور کلی دو نوع نظارت بر بانک

مدون و هاي  نماید بانک سرمایه گذار از رویه می ی ایجابو یک نظارت بیرونی. نظارت درون

و به بیانی ها  زیر مجموعه، نمایندگان، کارکنانهاي  مکتوبی به منظور نظارت بر کلیه فعالیت

استفاده نماید. نظارت بیرونی خود به دو ، تمامی افرادي که به نوعی با شرکت در ارتباطندتر   جامع

گیرد. نظارت بیرونی غیر حضوري از طریق ارسال  رت میصورت حضوري و غیر حضوري صو

که به ، گیرد . در نظارت حضوري می گزارشات ادواري به کمسیون بورس اوراق بهادار صورت

پذیرد شخصی  به عنوان نماینده  می صورت، صلاحدید بورس و در مواردي که ضروري بداند

یادداشتها و هر گونه ، ري و مراسلاتاوراق ادا، مسئول تحقیق تعیین شده و دفاتر حسابداري

دهد و در صورت  می گزارشی که از نظر وي لازم است را جمع آوري نموده و مورد بازبینی قرار

  گیرد. می شواهد و مدارك در اختیار سیستم قضایی قرار، احراز تخلف
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ابرس و بایست حس می اما فرایند نظارت در ایران به این ترتیب  است که شرکت تأمین سرمایه

بازرس معتمد بورس را تعیین و معرفی نماید. سازمان بورس اوراق بهادار هم به صورت حضوري و 

کند. نظارت غیر حضوري از  می تأمین سرمایه نظارتهاي  شرکتهاي  هم غیر حضوري بر فعالیت

شود و نظارت حضوري هم به  می طریق گزارشات ادواري با ساختار مورد تایید سازمان انجام

ورت ادواري از طریق یکی از کارکنان سازمان و با عنوان مامور تحقیق و از طریق رسیدگی به ص

گیرد. مهمترین موارد نظارتی عبارتند از : نظارت بر سیستم  می مدارك و دفاتر صورت، اسناد

نظارت بر اجراي دقیق ، موقعیت مالی، عملکرد مدیران، مدیریت ریسک، کنترل داخلی

  رزه با پولشویی و تطابق عملکرد شرکت با دستورالعمل جلوگیري از تضاد منافع.دستورالعمل مبا

  گذارد : می سازمان اقدمات نظارتی زیر را به اجرا، بسته به نوع، در صورت احراز تخلف

 اخذ توضیحات لازم و ، مذاکره با مسولان شرکت، انجام بازرسی موردي، ابلاغ موارد تخلف

 ی براي رفع موارد تخلفاجراي فوري اقدامات اصلاح

 الزام مدیران شرکت به رفع تخلفات انجام شده و بازگشت به شرایط عادي 

 فعالیت شرکتهاي  درمورد زمینههاي  اعمال برخی محدودیت 

  تذکر کتبی به مدیران شرکت حاوي ذکر تخلفات احرازي و دستور رفع موارد تخلف ظرف

 مدت معین

 و تعویض مدیران درخواست از سهامداران براي برکناري 

 پیشنهاد تعلیق یا لغو مجوز شرکت به شورا 

تواند بخشی از وظایف نظارتی خود را به بازرس  می هر چند سازمان بورس اوراق بهادار

  قانونی شرکت محول نماید.

  

  تأمین سرمایههاي  اخلاق و شرکت

ادهاي مالی و نهها  نتیجه تصمیمات غیر مسولانه دولت 2009و 2008هاي  بحران مالی سال

بیمه بود. بحران اخیر توجه بسیاري هاي  و شرکت گذاري سرمایههاي  بانک، تجاريهاي  مانند بانک

با ریسک بالاي نهادهاي هاي  گذاري سرمایهو  9ساختار سرمایه ، را به ناکافی بودن مقررات دولتی

در پیش گیري ، ي مالیمالی جلب نمود. هر چند قوانین و مقررات دولتی در مورد نهادها و بازارها
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باشد اما این مقررات نمی  می از رخداد بحران مالی دیگر و یا تقلیل آثار رخداد بحرانی مشابه موثر

را در مقابل رفتارهاي نابخردانه و ابلهانه  گذاري سرمایهتوانند به طور کامل صنعت بانکداري 

ن مقررات براي حمایت کامل از بیمه کنند.برخی از دلایل ناکافی بود 10بانکداران سرمایه گذار

  باشد: صنعت مالی به شرح زیر می

ارتقاء تکنولوژي و ، جدیدهاي  به روز رسانی قوانین و مقررات همگام با پیدایش ابزارهاي مالی .1

بسیار مشکل است. توسعه گسترده در بازار ابزارهاي مشتقه و سوآپ در بیست ها  سایر توسعه

ست. بانکداران سرمایه گذار ابزارهاي مالی را به سرعت نشانگر همین نکته ا، سال گذشته

را ها  کنند و تدوین کنندگان مقررات نمی توانند به همین سرعت آن می طراحی و بازاریایی

  تعقیب کنند.

است. تدوین کنندگان مقررات در ابتدا باید 11قوانین و مقررات یک عکس العمل تاخیري  .2

ملکردي را مقررات گذاري نمایند. سپس در مورد تصمیم بگیرند تا چه ابزار مالی یا ع

چگونگی قانون گذاري بیاندیشند و یک پیشنهاد اولیه ارائه نمایند. قبل از آنکه قانونی تصویب 

شود نیازمند طی دوره تعدیل و اصلاحات است. این قوانین ممکن است زمانی اجرایی گردد 

  جدیدي گشته اند.که بانکداران سرمایه گذار دیگر درگیر ابزار مالی 

ماند. بدین معنی که بانکداران سرمایه گذار  می قوانین و مقررات به مانند بازي موش و گربه .3

گیرند. بنابراین وکیلان خود  می گریز از قانون به خدمتهاي  وکیلانی را به منظور یافتن راه

  باشند. می یکی از دلایل عملکرد ناکاراي قوانین

شوند و  می تسخیر، ط صنعتی که قصد قانون گذاري آن را دارندقانون گذاران گاه خود توس .4

فعالان آن صنعت است. این قوانین گاهی هاي  کنند که مطابق با خواسته می قوانینی را تصویب

باشد. تسخیر قانون ، اوقات ممکن است متمایز از آنچه که در بلندمدت به نفع صنعت است

راد فعال در صنعت و قانون گذاران به به علت وجود وضعیت چرخشی بین اف12گذاري 

  دهد. می خصوص در سطوح بالا رخ

  قانون گذاران اغلب براي اعمال قانون با محدودیت منابع مواجه اند. .5
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باشد. هزینه  می مقررات راه حلی پر هزینه براي برخورد با رفتارهاي غیر مسولانه درصنعت مالی .6

هزینه بیش ، نظارت بر اجراهاي  هزینه، اه اجراي آن توسط شرکتهاي  مقررات شامل هزینه

  باشد. ، میگردد می 14که مانع از انجام اقدامات داراي ریسک بهینه تجاري13مقررات گذاري 

باشد. داشتن مقررات در  می قانون گذاري و مقررات تنها محدود به مرزهاي ملی هر کشور .7

جهانی به  گذاري رمایهسهاي  سطح جهانی تقریبا غیر ممکن است. این در حالیست که بانک

  آربتراژ مقرراتی فراوان است.هاي  باشند و فرصت می سرعت در حال گسترش

هاي  مالی با ایجاد محدودیت بر خود به طرق دیگر مانند ارزشهاي  و صنعتها  بنابراین دولت

اجتماعی درضمن صرفه جویی مالی به عملکرد بهتر هاي  قراردادي و ارزشهاي  مکانیزم، اخلاقی

  نماید. می مشابه جلوگیريهاي  هادهاي مالی کمک نموده و از وقوع بحرانن

اجازه میدهد را انجام ها  نشان داد که مردم نباید هر آنچه مقررات به آن، بحران مالی اخیر

هاي  کند اما نهادهاي مالی مانند شرکت می دهند. مقررات مرز نهایی رفتار قابل قبول را تعریف

عملی در این محدوده قابل قبول است.بانکداران ي  هبیاندیشند که هر نحو نباید گذاري سرمایه

اجازه داده بر خود محدودیت ایجاد ها  سرمایه گذار باید در انجام برخی از مواردي که قانون به آن

  نمایند و خود را از انجام موارد بحث انگیز قانون مبري سازند.

بر هایی  چه مسولیت، مالیهاي  ز وقوع بحرانیک بانک سرمایه گذار به منظور پیش گیري ا

در انجام هر معامله اي باید از خود بپرسند که  گذاري سرمایههاي  آنکه بانک،  اولعهده دارد ؟ 

منافع اجتماعی آن براي جامعه چیست و آنگاه تصمیم بگیرند که آیا باید آن را انجام داد یا خیر . 

از طریق پذیره ها  ترسی به بازارهاي سرمایه براي شرکتیکی از اصلی ترین نقوش آنها تسهیل دس

نویسی و تعهد به پذیره نویسی است. آیا باید آن را انجام داد؟ پاسخ این سوال به احتمال زیاد بله 

است چرا که آن تأمین کننده سرمایه براي تولید اقتصادي است. برخی محصولات آنها مانند اوراق 

ه نرخ بهره پایینی داشته و افراد هم استطاعت باز پرداخت آن را داشته بهادار رهنی نیز در صورتی ک

باشند نیز براي جامعه مفید است. در طرف دیگر طیف هم اوراق بهاداري وجود دارد که هدف از 

صرفا مقاصد سفته بازي بوده است. رشد فزاینده این ابزارها در سالهاي اخیر به وال ها  طراحی آن

شرط هاي  بیشتري نسبت به مطلوبیتهاي  انی براي شرط بندي داده که هزینهاستریت محبوبیت مک

هاي  بانک، علاوه بر ارزیابی منفعت اجتماعی ، دومبندي براي جامعه به همراه داشته است. 
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شوند متناسب با منافعی که به  می باید توجه کنند آیا ریسک معاملاتی که درگیر آن گذاري سرمایه

اخلاقی و قانونی من جمله هاي  شد یا خیر. اصل تناسب  در بسیاري از حوزهبا ، میهمراه دارد

بانکداران سرمایه گذار باید توجه کنند چه کسی ، سومصنعت بانکداري حائز اهمیت است . 

گردد و  می شود تحمیل می شود. آیا ریسک تنها بر فردي که در معامله وارد می ریسک را متحمل

، چهارمگیرد که خارج از معامله هستند .  می بر دوش افرادي قرار، ک یا بخش با اهمیتی از ریس

بانکداران سرمایه گذار باید در ارزیابی ریسک معامله صادق باشند.گر چه عموماً قوانین بورس 

شود که مانع از بروز این مشکل شود اما آنها نمی توانند با تمام  می اوراق بهادار به گونه اي طراحی

برخورد کنند. گاهی اوقات شخصیت بانکداران ، تواند مخفی گردد می که ریسک معاملههایی  راه

را وامی دارد بیش از آنچه قانون مقرر کرده براي طرفین ها  سرمایه گذار به گونه اي است که آن

  قانون گذاران و به طور کلی بازار دست به افشاء بزنند.، معامله

گی و اساسی دارد نگرش بانکداران سرمایه گذار در آن چه در تمامی این موارد نقش پررن

مورد درست و غلط است . مذهب و فلسفه نقش بسیار مهمی در شکل گیري این نگرش دارد. 

 کنند که داراي یک فرهنگ جمعی می بانکداران سرمایه گذار در بین افرادي زندگی، علاوه بر آن

رمایه گذار در مورد درست و غلط همگرا باشند . این فرهنگ گاهی با دیدگاه بانکداران س می

مختلف ممکن است هاي  است و گاهی هم با آن در تضاد است. هر چند مذاهب مختلف و فرهنگ

مشوق شکل گیري رفتارهاي متفاوتی شوند اما آنچه مهم است آن است که کمترمذهبی به پیروان 

ه گونه اي که موجب مصرف بی دهد تا هر گونه که قانون اجازه داده عمل کنند ب می خود اجازه

رویه و تجمل گرایانه منابع اجتماعی شود و بی آنکه به آثار اقدامات خود بردیگران بی توجه 

  باشند.

بنابراین به نظر نگارنده همانند هر حرفه دیگري وجود آیین رفتار حرفه اي و برقراري میزانی 

در بازارهاي سرمایه ها  حیح آنتأمین سرمایه به ایفاي نقش صهاي  ضوابط اخلاقی در شرکت

  نماید. می کمک شایان توجهی
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  هاي تأمین سرمایه و تضاد منافع شرکت  ماهیت

  هاي تأمین سرمایه در کاهش تضاد منافع نقش شرکت -الف

آید. در زمان تعیین ارزش  تضاد منافع معمولاً به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی به وجود می

رکت هستند به دلیل دسترسی به اطلاعات نهانی نسبت به افرادي افرادي که داخل یک ش، شرکت

هاي تأمین سرمایه  برآوردهاي بهتري خواهند داشت. نقش شرکت، که در خارج از شرکت هستند

مطالعه و تحقیق کافی در مورد شرکت و حذف این فاصله اطلاعاتی است. این امر ، در این موارد

، نمایند شدن از طریق عرضه عمومی می م به خصوصیها اقدا به خصوص در مواردي که شرکت

ها در گذشته به صورت عمومی معامله نشده  شود. با توجه به این که سهام این شرکت مطرح می

باشد. در این  مالی و عملکرد آن در دسترس عموم می  اطلاعات اندکی در مورد وضعیت، است

نویسی سهام این  ن سرمایه در مرحله پذیرههاي تأمی  گذاران باید به تلاش شرکت سرمایه، زمان

هاي تأمین سرمایه باید نهایت سعی خود را به کارگیرند تا آینده  اعتماد نمایند. شرکت، ها شرکت

ها را شناسایی نمایند  گذاران کمک کنند که کلیه ریسک بینی نموده و به سرمایه ها را پیش شرکت

(Sirri, 2004).  

ها بین ناشران و  سرمایه را میانجیگري جریان دارایی هاي تأمین وظیفه شرکتبرخی 

هاي تأمین  هدف اساسی شرکت، دانند. در روابط مالیه شرکتی یا تأمین مالی گذاران می سرمایه

ها به آن دلیل  باشد. این ناسازگاري ها در انتشار اوراق بهادار جدید می کاهش ناسازگاري، سرمایه

دانش محدودي در مورد گروه دیگر دارند و از ، صلی معاملهآید که هر دو گروه ا به وجود می

ناشران اوراق بهادار قیمت ، طرف دیگر این دو گروه با یکدیگر تضاد منافع نیز دارند. براي مثال

دهند که  گذاران ترجیح می بالاتري را براي اوراق خود در نظر گرفته است درحالی که سرمایه

هاي تأمین سرمایه  شرکت، در این موارد، خریداري نمایند. بنابراین تر اوراق بهاداري با قیمت پایین

  .(Tuch, 2006)توانند بسیار مفید باشند  می

  

  هاي سرمایه در افزایش تضاد منافع نقش شرکت -ب

نویسی  پذیره، هاي تأمین سرمایه ترین وظیفه سنتی شرکت مهم، شد  گونه که قبلاً بیان همان

ها  نویسی اوراق بدهی و سرمایه شرکت نویسی اوراق بهادار شامل پذیره اوراق بهادار است. پذیره
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، هاي مشتریان تغییرات قوانین و درخواست، المللی شدن بازارهاي سرمایه باشد. پس از بین می

ها و خدمات  وظایف سنتی خود را با فعالیت، هاي اخیر هاي تأمین سرمایه در سال بسیاري از شرکت

هاي قبلی به صورت مفصل مورد بحث قرار  اند که در بخش یگر تکمیل نمودهمالی بسیار متنوع د

هاي تأمین سرمایه  هاي تجاري اقدام به خرید شرکت بسیاري از بانک، گرفت. در طی این روند

ها در  ها و رشد سریع و قابل توجه آن نمودند که این امر منجر به ادغام و یکپارچگی این شرکت

ها موجب پذیرش خدمات متنوع شده و نتیجه  شدن این شرکت  بزرگ سطح جهان گردیده است.

هاي تأمین سرمایه افزایش یافته  این انقلاب این است که فرصت استفاده از تضاد منافع براي شرکت

اي که منافع یکی از مشتریان و یا خود را به دیگران ترجیح دهند. بسیاري از  است به گونه

ها ریسک تضاد منافع را  اند که ساختار سازمانی شرکت آن ن داشتههاي تأمین سرمایه اذعا شرکت

توان گفت که تضاد منافع نتیجه غیرقابل اجتناب مدل تجاري تلفیق  افزایش داده است. در واقع می

  هاي تأمین سرمایه و شاید جزء لاینفک آن باشد.  شرکت

اذعان داشته ، قی بزرگیکی از اقتصاددانان اخیراً درخصوص یک شرکت تأمین سرمایه تلفی

ها فعالیت  باشد و در برخی مواقع برخلاف منافع آن است که او در حال رقابت با مشتریان خود می

کند که تلاش کند آن را  در زمان حراج یک شرکت به این موضوع فکر می، کند. براي مثال می

  براي خود یا براي مشتریان خود خریداري نماید.

هاي سیاسی و قانونی  هاي تأمین سرمایه دغدغه ادهاي منافع در شرکتتلاقی و تض، به هر حال

هاي تأمین سرمایه در  هاي زیادي از شرکت هاي اخیر به وجود آورده است. مثال بسیاري را در سال

نویسی و مشاوره  ها همزمان در تلاش براي انعقاد قرارداد پذیره سراسر جهان وجود دارد که آن

ها و  هاي تأمین سرمایه معرف منبع اصلی درآمد آن خدمات سنتی شرکت، شتهاند. در گذ مالی بوده

هاي تأمین  عمده درآمدهاي شرکت، ها بوده است. در حال حاضر هاي آن انگیزه اصلی تلاش

باشند که این  باشد. بسیاري بر این اعتقاد می ها می ها و خدمات نوین آن سرمایه از محل فعالیت

  دهد. ها را افزایش می د تضاد منافع در این شرکتخدمات مالی احتمال وجو

اخیراً در سخنرانی خود بیان نموده است  15مدیر سازمان خدمات مالی امریکا انگلستان

هاي تأمین سرمایه از خرید و فروش اوراق بهادار به حساب خود نسبت به خدمات  درآمد شرکت

  .(Ertugrul, 2010)بیشتر خواهد بود  احتمال بروز تضاد منافع نیز، باشدها  سنتی آن
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مشاوره در خصوص خریدهاي ، هاي تأمین سرمایه هاي مهم شرکت یکی از نقش

هاي تأمین  هاي شرکت ها به توصیه باشد. مدیران این شرکت گونه به مشتریان خود می تصاحب

کنند.  ستفاده میها ا از آن، هاي  دیگر سرمایه اعتماد نموده و در معاملات مربوط به ادغام شرکت

نویسی اوراق بهادار منتشر شده از  هاي تأمین سرمایه ممکن است وظیفه پذیره شرکت، علاوه بر این

  الذکر) را به عهده داشته باشند. در این سوي شرکت خریدار (جهت تأمین مالی فعالیت فوق

تضاد منافع  توانند موجب اي پیدا نموده و می هاي تأمین سرمایه نقش دوگانه شرکت، صورت

 ها و مذاکرات را به نفع شرکت تامین سرمایه فراهم گردند ؛زیرا دوگانگی نقش انگیزه اتمام توصیه

، نویسی هاي تأمین سرمایه براي کسب سود بالاي فرایند پذیره شرکت، آورد. به بیان دیگر می

ی اگر این خرید دهند که خریدار ترغیب به خرید گردد حت اي انجام می گونه مشاوره خود را به

براي وي کاهش ارزش به همراه داشته باشد. شایان ذکر است که خریداران معمولاً به دلیل این که 

خدمات مربوط به مشاوره ادغام ، کنند در این موارد تري پرداخت نمایند سعی می الزحمه پایین حق

  سرمایه دریافت کنند. و تأمین مالی را از یک شرکت تأمین

هاي  ابلاغ استفاده از مکانیزم، راي رفع تضادهاي منافع مذکور پیشنهاد شده است راه حلی که ب

ها  از آن ، باشد. به عبارتی می هاي تأمین سرمایه کافی جهت رفع تضادهاي منافع  به کلیه شرکت

برخی از  ، مدیریت و افشا کنند. زیرا، کنترل، گیري خواسته شود تضادهاي منافع موجود را اندازه

رود؛ هر چند برخی دیگر  هاي داخلی و افشاگري از بین می هاي منافع با استفاده از کنترلتضاد

ها را مدیریت کرد  و تنها باید آن ها همچنان وجود دارند علیرغم استفاده از این مکانیزم

(Ertugrul, 2010) .هاي فوق  قوانین برخی از کشورها امکان انجام همه فعالیت، در همین راستا

هاي تأمین سرمایه  را  به علت پیش گیري از افزایش احتمال تضاد منافع در اختیار شرکت الذکر

  .(Tuch, 2006) دهند قرار نمی

  

  هاي مالی اخیر هاي تأمین سرمایه و بحران شرکت

کاهشی بسیاري مواجه بوده که هر کدام هاي  صنعت اوراق بهادار با چرخه، در دو دهه گذشته

لل رخداد منحصر به فرد بوده اند. روند کاهشی اخیر در صنعت اوراق از لحاظ مدت زمان و ع

و زودتر از سایر  2009قبل از رکود اقتصاد جهانی آغاز شد و در سال ، 2007بهادار در سال 
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روند صعودي به خود ، به دلیل بهبود معاملات اوراق بهادارِ با درآمد ثابت و دادوستد سهامها  بخش

  گرفت.

. وسیعی بوده اندهاي  منبع زیان، کسب و کارهاي مبتنی بر اوراق بهادار، در دوران بحران

   اند. ها در معرض ورشکستگی قرار گرفته گذاري زیادي در این دوره هاي سرمایه بانک

هاي ریسک در صنعت بانکداري  شاخص، 16از دیدگاه مؤسسه استاندارد اند پورز

گذاري  طوریکه بانکداري سرمایه دهنده است؛ به امگذاري بسیار متفاوت از نهادهاي سنتی و سرمایه

پذیري بیشتري قرار دارد. روش تأمین مالی توسط بانکداري  عموماً در معرض ریسک ونوسان

این بخش نسبت به ، شود که در دوره رکود و بحران مالی گذاري موجب می سرمایه

کن است اعتماد پذیر باشد و مم تر از نهادهاي سپرده هاي نقدینگی حساس محدودیت

هاي این صنعت در معرض  شرکت، ها از بین برود و از این رو گذاران نسبت به آن سرمایه

در ، ورشکستگی بالاتري قرار دارند. بحران مالی اخیر موجب گردیده است تا مؤسسه مذکور

گذاري  ریسک بالاتري را براي خدمات بانکداري سرمایه، گذاري هاي سرمایه بندي بانک رتبه

این ، هاي تجاري بانک  در نظر بگیرد. در مقایسه با فعالیت، هاي تجاري سبت به خدمات بانکن

هاي عملیاتی و پیچیدگی و ابهام  پذیري کمتر در هزینه انعطاف، نوسان بیشتر در درآمد، مؤسسات

ي به ا موجب اختصاص امتیاز جداگانه، بیشتري دارند. این عوامل به نظر مؤسسه استاندارد اند پورز

  .شود  ریسک این صنعت می

کنند که  ریزي بحران نقدشوندگی را به شکلی حفظ می هاي تأمین سرمایه برنامه شرکت

گویی به وقایع خطیر نقدشوندگی ارائه دهند. این برنامه چارچوبی  رهیافتی را براي تحلیل و پاسخ

  ).1385، بنیار آرام( دهد براي تخمین تأثیرات احتمالی وقایع نقدینگی بر شرکت ارائه می

  

  هاي تأمین سرمایه در ایران وضعیت کنونی شرکت

هاي تأمین سرمایه داراي مجوز فعالیت از سوي سازمان بورس و اوراق  شرکت، در حال حاضر

تأمین سرمایه بانک ملت و تأمین ، تأمین سرمایه نوین، بهادار عبارتند از: شرکت تأمین سرمایه امین

ها از بدو اخذ مجوز تا کنون به طور خلاصه ومطابق با  هاي هر کدام از آن سرمایه امید که فعالیت

باشد. شایان ذکر است که شرکت تأمین سرمایه امید در  ها به شرح زیر می سایت رسمی این شرکت
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رسد  مجوز فعالیت خود را از سازمان بورس دریافت نموده است و به نظر می 09/09/90تاریخ 

  ننموده است. خدماتی ارائه، تاکنون

  

  شرکت تأمین سرمایه امین: 

 امین و بازارگردانی اوراق مشارکت، نویسی تعهد پذیره، مشاوره عرضه ، 

 تقدم استفاده نشده ناشی از افزایش سرمایه نویسی اوراق سهام و حق تعهد پذیره 

 نویسی و بازارگردانی اوراق صکوك اجاره تعهد پذیره، مشاور عرضه، طراحی 

 هاي سهامی عام شرکت مشاوره تأسیس 

 هاي بورسی و غیربورسی مشاوره عرضه در افزایش سرمایه شرکت 

 قانون اساسی و سهام خرد یا بلوکی 44هاي مشمول اصل  گذاري شرکت ارزش 

  

  شرکت تأمین سرمایه نوین:

 افزایش سرمایه، هاي سهامی عام  مشاوره عرضه اولیه عمومی شامل عرضه سهام جدید شرکت ،

 ها در بورس و فرابورس هاي سهامی خاص به عام و پذیرش آن تبدیل شرکت

 گذاري سهام ارزش 

 نویسی و بازارگردانی اوراق مشارکت تعهد پذیره، مشاوره عرضه 

 نویسی و بازارگردانی اوراق صکوك تعهد پذیره، مشاور عرضه، طراحی 

 گذاري هاي سرمایه تأسیس صندوق 

 پذیر هاي مخاطره تأمین مالی شرکت 

 ها هاي سهامی خاص و فراهم نمودن امکانات تأمین مالی آن ذاري در شرکتگ سرمایه 

  

  تأمین سرمایه بانک ملت:

 تقدم استفاده نشده ناشی از افزایش سرمایه نویسی اوراق سهام و حق تعهد پذیره 

 نویسی و بازارگردانی اوراق صکوك اجاره تعهد پذیره، مشاور عرضه، طراحی 

 ی عامهاي سهام مشاوره تأسیس شرکت 

 هاي بورسی و غیربورسی مشاوره عرضه در افزایش سرمایه شرکت 
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 ها ارزشگذاري سهام شرکت 

ها و صنایع به سمت بازار سرمایه و به تبع آن با توجه به روند چرخش نسبی تأمین مالی شرکت

هاي تأمین انتظار بر این است که شرکت، هاي تأمین سرمایهتوسعۀ حوزة کسب و کار شرکت

گذارند به تدریج سهم هاي تأمین سرمایه جدیدي که پا به این عرصه می فعال و شرکتسرمایه 

  شان را در کسب سود و ایجاد ارزش براي سهامدارنشان ارتقا دهند. خدمات تخصصی

 (خدمات اصلی و فرعی) هاي تأمین سرمایهبررسی ترکیب درآمدهاي شرکت، در همین راستا

ها روند رو به کاهش دارد و هاي فرعی این شرکتي فعالیتفعال مؤید آن است که سهم درآمد

در چارچوب درنظر گرفته ، شان هاي اصلی فعالیت ها با شناسایی و فعال شدن در حوزهاین شرکت

-گیرند.بررسی صورت سود و زیان ترکیبی شرکتشده براي این نهادها در بازار سرمایه قرار می

هاي تأمین سرمایه از خدمات اصلی  سهم درآمدي شرکت دهدنشان می، هاي تأمین سرمایه فعال

سهم ، )1( نگاره  رشد چند برابري نسبت به سال قبل داشته است. در  1389در سال ، برشمرده شده

 1389و  1388هاي منتهی به پایان سال هر یک از خدمات مرتبط با حوزه اصلی فعالیتی براي دوره

  )1380، (رحیمیان نشان داده شده است:

  ریال) هاي تأمین سرمایه: (ارقام به میلیون ): ترکیب درآمدهاي شرکت1( نگاره  

 تغییرات روشنی را نشان، تأمین سرمایه نیزهاي  شرکتهاي  بررسی ترکیب و کیفیت دارایی

اصلی اختصاص یافته هاي  فعالیتاي به ملاحظه تا حدود قابل ها  شرکتاین هاي  دهد. دارایی می

اصلی اختصاص نیافته است نیز هاي  فعالیتکه به ها  شرکتاین هاي  ست و آن بخش از داراییا

هاي  سالمطمئن و قابل قبول شده است. هرچند انتظار بر این است که در هاي  گذاري سرمایهصرف 

، فعالیتی اصلی این نوع نهادها در بازار سرمایههاي  حوزهآتی و با توسعۀ فضاي کسب و کار در 

  شرح
  تجمیعی

1388  1389  

  135ر036  18ر052  کل درآمد ارائه خدمات:

  119ر257  500  نویسی درآمد حاصل از خدمات پذیره

  4ر597  8ر871  گذاري درآمد حاصل از ارائه خدمات مشاوره عرضه و ارزش

  9ر306  4ر133  درآمد حاصل از بازارگردانی اوراق گواهی سپرده عام و مشارکت

  1ر876  4ر548  یسایر خدمات مال
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تأمین سرمایه به وضعیت مناسب و هاي  شرکتهاي  داراییمینۀ لازم براي سوق دادن هر چه بیشتر ز

  آید. آل فراهم  ایده

  

  گیري نتیجه

هاي تأمین سرمایه با استانداردهاي جهانی در کشورمان به  رسد شرکت در پایان به نظر می

کنند.  تأسیس شده و فعالیت می کمک نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار در حیطه بازار سرمایه

هاي فرعی بوده  ها بیشتر از درآمد فعالیت لیکن تاکنون درآمد حاصل از خدمات فعالیت اصلی آن

تواند عدم آشنایی ناشران و مؤسسات تجاري با این نوع خدمات باشد. از سوي  که دلیل آن می

است که با گسترش حوزه مطالعه تحقیقات انجام شده در سایر کشورها حاکی از این ، دیگر

یابد. در ضمن آنکه نمی  احتمال بروز تضاد منافع افزایش می، هاي تأمین سرمایه خدمات شرکت

به عنوان ، توان نسبت به نقش اخلاق در این حوزه بی توجه بود. لذا ضروري است سازمان بورس

ضاد منافع احتمالی  و کنترل و مدیریت ت، ساز و کارهایی در جهت کاهش، نهاد ناظر بازار سرمایه

  تدوین آیین رفتار حرفه اي لازم و تقویت نقش اخلاق در افراد فعال در این حوزه را در نظر بگیرد.

  

  پی نوشت

  
1Capital raising  
2Corporate actions  
3Sell off  

روش و پیشنهاد ،بندي تأمین مالی  روش بهینه و زمان از جمله این خدمات می توان به 4

فرآیند ،  ادار و دریافت مجوز عرضه آنفرآیند ثبت اوراق به، بندي عرضه اوراق بهادار زمان

ها و انجام کلیه امور اجرایی  پذیرش اوراق بهادار ناشر در هریک از بورس ،واگذاري اوراق بهادار

خدمات مورد نیاز ،  گذاري امور سرمایه،   امور مدیریت ریسک،  به نمایندگی از ناشر در این زمینه

بندي و  ریزي، بودجه توسعه، تکمیل، برنامه هاي جدید، گذاري ها در موارد سرمایه شرکت

  ، اشاره نمود.گذاري اوراق بهادار قیمت

 
5Public offering of shares  
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6Private sale of shares  
7Sale of asset  
8Management /employee buy out   
9Capital structure  
10Investment bankers  
11Delayed reaction 
12Regulatory capture  
13overregulation  
14Productive business venture  
15FSA (Financial Services Autority)  
16Standard and poors 
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