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بازار های مالی 
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آینده اقتصاد جهانی متحول خواهد شد  

فرصت های بزرگی، پیش روی
صندوق های سرمایه گذاری خصوصی قرار دارد
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شده است. 
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 796 میلیارد دلار 
تأمین مالی 25 صندوق 
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افزايش اقبال سرمايه گذاران 
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 Visual Capitalist بررسی های سايت
 نشــان می دهند که در بــازه زمانی 
5 ســاله منتهی به نوامبر 2020، حجم 
تأمیــن مالی 25 صنــدوق خصوصی 
میلیارد دلار  بــه 796   بزرگ جهان  

رسیده است
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سناريوهای محتمل
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منابع:

*Deloitte Insight
*Pricewaterhouse Coopers
*McKinsey & Company
Visual Capitalist

بینانه وى ب سنار

و بینانه وى  سنار

ه ا وى  سنار
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پشت
 درهای بسته

دست انداز اصلاحات 
برای الگوی مدرن

الگوهای تاریخی 
کاربردی می شوند

زار
گ همگام شدن پس از نیم قرن

ابزاری که احیاگراقتصاد خصوصی خواهد شد 
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شــرکت های تخفیفان، نت برگ، دی جی کالا، اسنپ، 
تپسی، شیپور، کافه بازار و فیلیمو از جمله شرکت های 
بزرگ استارت آپی هستند که آمادگی خود را برای حضور دربازار 
ســرمايه اعلام کرده اند اما با توجه به وعده های مسئولان برای 
ورود به بورس هنوز نتوانســته اند راهی اين بازار شوند. معرفی 

اجمالی اين شرکت ها مدنظر قرار می گیرد. 

تابلوی ایست برای 
استارت آپ ها 

وعده هایی که همچنان محقق نشد  

 مسیر جدیدی 
 برای اکوسیستم
  شرکت های کوچک 
باز می شود

سیمین فهیمی
خبرنگار
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علی عمیدی
مديرعامل سامانه تأمین مالی جمعی کارن

چالش بی اطلاعی از خدمات
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طراحی بازارهای خاص برای رونق عرضه های کوچک ضروری است پشت درهای بسته

 بخت ورود استارت آپ ها به بورس 
باز می شود؟ 

هديه عظیمی
خبرنگار
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واکاوی دلايل تاخیرپذيرش و عرضه 
        
         
       
       
       
         
        
         
       
     
         
          

  
      
      
        
         
      
        
       
        
         
        
       
         
       
        
        
          
       
      
        
        
      
       
       
         
         

      

 الزام تصمیم حاکمیتی
 و کاهش سختگیری 

   
     
     
    
     
      
    
    
      
      
    
    
     
     
    
      
     
    
    

        
     
         

        
        
        
          
        
        

       
        
        
         
          
        
        
          
       
        
         
         
            
       
          
       
         
          

    
     
        

        
        
         
          
        
         
       
        
        
         
        
        
        
        
         

     
       
        
        
          
       
        
          
         
          
         
         
         
         
      
         
          
          
          

      
        
         
        
         
      
       
       
          
        
         
         
       
         

     
       
         

شرکت های 
فناور محور بلوغ 

کافی را برای 
بورسی شدن 

دارند و شاید در 
چند سال آینده 

اگر وارد بازار 
سرمایه شوند 
به بزرگترین 
شرکت های 

بورس تبدیل 
شوند
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ناتوانی خدمات دهی 

   
      
    
      
    
    
   
     
     
     
    
     
     
     
      
     
    

        
       
         
        
        

     
      
         
        
          
         
        
  SME        

           
      
        
        
        
        
         
        
       SME  
         
          
        
      
         
        
         
          
         
        

     
        
        
         
         
        
        
           
        
         
       
       
        
        
         
        
           
        
       
         
        
        
        
        
       

         

تداوم تعلل متولیان 
      
          
         

       

    
    
    
    
     
     
    
   
    
     
    
     
     
   
     
    
      
     
     

 
        
        
       
        
         
        
         
        
         
         
        
         
         
         
         
        
        
       
       

        
       
        
        
      
       
         
         
        
      
           
         

بورس همچنان 
در حمایت از 

SME ها، قدرت 
کافی ندارد و 
این موضوع 
در رابطه با 

استارت آپ های 
پذیرش شده 

 نیز صادق 
خواهد بود

با توجه به 
محدودیتی که 
در جذب منابع 

خارجی داشتیم، 
از نظر مالی 

خودکفا شدیم و 
توانستیم ظرف 

مدت دو سال 
به سودآوری 

برسیم و از محل 
رشد درآمدها 

 پروژه ها را 
جلو ببریم



          
          
         
          
        

         
          
         
          
         
          
          
          
         
        
        
        
        
        
          
        
        
          
         

     
       
        
      
      
         
         
        
       
          
        
          
        
         
          
         
        

       

در انتظار اولین قرعه 
        
         
          
         
        
         

     

محمد گوهريان
رئیس هیأت مديره گز سکه

سکه ای که باز  رونق می گیرد

    ipo              
                  
                  
                  
                 
                  
                 sme 
                 
                  
                 
               
                  
                     
                    
                  
                     
                   
                
                    

      
                  
      sme           
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تحقق بزرگ ترين تأمین مالی 
            
           
            
           
             
                
          
           
              
          A   
              

        

تحقق100 هزارمیلیاردی 
            
               
               
           
            
               

     
         
          
            
            
           
             
           

    

فرصتی قابل توجه و شرط انتشار
        
         
         
          
          
           
         

    
         
        
         
          
         
        

تدبیری مبهم در مسیری پر فراز و نشیب
تحولی قابل تامل در رونق تأمین مالی رخ داد 

امکان انتشاراوراق بدون رکن ضامن برای متقاضیان تأمین مالی با استفاده از مؤسسه رتبه بندی فراهم شد

شرکت هایی 
می توانند اوراق 

بدون ضامن 
منتشر کنند 

که رتبه شان 
»تریپل بی« 
بالاتر باشد

فهیمه نورمحمد
خبرنگار
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   "  "          

   BBB
             
               
             
             

           
            
             
               

   

اتخاذ سازوکار لازم برای نکول احتمالی 
       
         
       
         
          
         
        
         
         
         
         

              
   

            
             
            
      BBB      
             
            
              
              
            
             
            
             
            
             

   
           
              
           
              
             

          
             

             
            
            
              
             
             

   

تیری که به هدف نخورد 
           
              
             
               

    
           
              
           
              
             
             
            
           
              
           
          
            

   
           
               
             
          
             
           
             
             
             
             
              
            
            
             
            
            

  
           
          
              
           
            
             

   

این امکان 
فراهم شد تا 
شرکت های 
غیر بورسی 

نیز با اخذ رتبه 
اعتباری بتوانند 
از طریق انتشار 

اوراق بدهی 
تأمین مالی کنند
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آزاد بودن سهام 
             
             
               
            
            
               

   

 تجربه ای موفق و ضرورت های اجرايی
       
           
          
          
          
          
          
          
          
        

            
          
         
            
         

             
             
              

   
              
             
               
            
             
            
             
              
             
              
             
              
              
               
               
                

         
           
              
             
            
             

              
              
             

       
            
              
               
             
             
             
             
              
             
              
               
               
             

    
             
              
            
            

         

رويکردی متفاوت و قابل تامل
        
         
         
         

         
          
        
            
          
         
          
          
         
   The Big Short       
         

              
     "         
              
           
   "          
              
              
              
              
             

    

تأمین مالی 
بدون ضامن 

تجربه موفقی 
بوده و در کاهش 
هزینه های تأمین 

مالی شرکت ها 
هر چند جزیی 
تاثیرگذار است

در بحران مالی 
 آمریکا

مؤسسات 
رتبه سنجی 

بزرگ و مطرح 
دنیا و حتی 

بورس ها همه 
 حقیقت را 

افشا نکردند
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 BBB         
          
          
         
         
          

  

تدبیری برای
 کاهش موانع 

مهدی سنايی فرد
مديرعامل گروه توسعه مالی مهر آيندگان

 هادی قره باغی
مديرعامل سبدگردان انديشه صبا

راهبردهای رونق انتشار 
اوراق بدهی
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روزنه ای جديد
          
         
        
          
         
          
         

        
          
        
         
        
        
       
          
          

   

فرصتی طلايی
         
        
        
       
       
       
         
         
        
        
            

   

بستری برای جذب سرمايه خرد
        

 Mutual Fund    
        
       
        
       
       
        
         
     
         
       
         
        
          
        
          

      
       
         
        
         
         
          
          
           
         
        

تنها راه فرار
بارتأمین مالی پروژه های نیمه تمام از دوش دولت ها برداشته می شود 

»صندوق پروژه « جدیدی وارد بازار نخواهد شد 
و »شرکت پروژه« جایگزین آن خواهد بود

ارمغان جوادنیا
خبرنگار
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اتفاقی مبارک
     
          
       
           
        
      
         
         
          
         
        
          
         
         
        
        
         
        
         
         

         
   

روشن شدن اولین چراغ 
       
      
         
       
      
      
       
        
       
        

 
       
       
        
        
         
       
       
       
       
         

         
        
         
        
         
        
        

     

استفاده از حداکثر ظرفیت بازار سهام
    
     
    
    
    
    

         
         
        
       
         
       
       
        
        
        
        
       
       
         
       
         

  

خلق اعتبار 300 هزار میلیاردی 
    
     
    
     
    
    

         
        
         
        
          
         
           
          
        
         

         
          

  

راهی برای تعیین تکلیف 
   
    
     
     

     
    

       
           
         
           
          
        
         
         
       
        
          
       
        
        
         
       
          
       
         

   

جايگزين قابل توجه
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ضرورت همگامی با شاخص های جهانی 
                 
             
              
         
             
              
                
             
              
                
              

      
       
        
        
        
          
        
       
         
            
         
         

    
      
       
          
          
 BOT      
        
        
          

  
         
       
         
        
        
        
           

      
       
         
        
       
        
       
        
          
        
         

  
      
        
    PE  VC   
       
         
       
         
        
        

   

طلـسمی
در انتظار شکستن

سرنوشت مبهم حضور در بورس های جهانی چه می شود 

شرکت های بورسی باید خود را 
با استانداردهای بین المللی هماهنگ کنند



             
             

           

حضور در لوکزامبورگ 
             
              
           
           
           
           

   

)IFRS (الزام داشتن
       
          
         
         
      
           

             
             
           IFRS  
          IFRS   
            

           

سفر به ژوهانسبورگ
            
             
              
              
          
             
              
              
            
              
             
              

     

اعلام آمادگی چند مشتری خارجی 
             
            
            
             
            
             
              
            
              
            
             

       

در آرزوی سفر به لندن 
           
            
              
            
           
             
            
              
             

    

عقد تفاهمنامه  های بین المللی
             
             
                
             
              
              

    

29

 
 

با
  

ر 
ما

 
ش
ـزار
گ



تعیین يک مدل مناسب
              
            
              
             
             
              
            

       

تحريم ها و FATF؛ دو مانع اصلی 
        
       
         
            
        

     FATF    
         
          
          
         
         
          
        
        
           
         
          

              
               
              

            
            
              
                 
              
             
            
              IFRS

      
            
             
           
               
               
             

       

چند مولفه و مانع قابل تامل 
            
            

          
          
         
        
         
        
        
        

      
   FATF      
        
       
        
           
           
          
        
         
          
         
         

         
              FASB
       IFRS     

           
          
           
          
            
             
          
            
            
             
               
              
             
             
              

   
            
            

         
           
           
            
              
             
            
              

 

هرچند حضور 
شرکت های 

ایرانی در 
بورس های 
خارجی از 

اهمیت زیادی 
برخوردار است، 

اما باید دید 
دولت سیزدهم 

چه گام هایی 
برای رفع 

محدودیت های 
بین المللی 

برخواهد داشت

محدودیت هایی 
چون حجم مبنا 

بازه قیمت و 
گزارش  دهی که 

در بازار ایران 
وجود دارد در 

بورس های 
بین المللی 
مشاهده 
نمی شود
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انتشاری که به صرفه نیست 
    
        
       

    
    
     
     
    
    
     
     
     
     
     
    
    
     
   
    

        
        
        
          
        
        
       

    
       

       
       
        
         
      
       
         
         
         
         
        
        
       
          
         

    

دور از ذهن به نظر می رسد
       
         
        
        
        
         
       

خداحافظ الگوهای از رونق افتاده
ابزارهای بدهی،پیشتاز تأمین مالی می شوند 

آخرین اوراق مشارکت در سال 1398 منتشر شد

محمد مسلمی
خبرنگار

سایر روش های 
موجود تأمین 

مالی که به صورت 
کاراتری منافع 

ذی نفعان را 
تأمین می کند 

می تواند 
جایگزین اوراق 

مشارکت شود
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محدوديت برای طرح های کلان اقتصادی 
     
         
         
        
        
        
        
          
        
        
       
        
           
          
       
       
         
        
        

ضرورت رونق انتشار اوراق بدهی 
   
    
    
     
    
    
    
      
   
     
    
    
    
   
      
    
     
    

    
        

        
         
        
       
        
       
      
         

  

بازار پول همچنان مورد توجه 
        
         
        
        
        
         
         
         
        
         
        
        
      
          
         
         
        
        
        
         
         
        
          

   

زمینه ای برای رشد و تعمیق
       
        
        
        

       
        
         
         
       
       
          
       
          
        
       
        
        
         

    
 

دولت همچنان طلايه دار بازار اوراق 
   
    
    
     
     
    
    
    
      
    
    
      
    
    
     
   
       
     
     
     
     

        
         
         

                    
     

 

 

  ق ادولت همچنان طلایه دار بازار اور میان تیتر 

م رشد بازار سرمایه در چند سال گذشته این بازار نتوانسته استسوتیتر   د و نقش خود در تأمین مالی شرکت ها را ارتقا ده علیر
انویه خرید و فرو سهام شرکت ها رخ داده است  .عمده رشد در بازار 

  ) عکس (

بود  3131مشارکت توسط شهرداری تهران در سال اولین اوراق مربو به  ، انتشار اوراق بدهی در سال های پ از انقلابسابقه  
و تصوی قانون توسعه ابزارها و  3111تا سال  صورت گرفت .البته با هدف نوسازی بافت فرسوده و اجرای طر نواب که 

مل های قانونی  نظیر نهادهای مالی جدید، اوراق بدهی اسلامی با نام اوراق مشارکت شناخته می شد و این نام در مجوزها و م
رگذار بود. اتفاقی که مشابه آن پ از تصوی قانون توسعه و ابزارهای مالی جدید و انتشار  بودجه و برنامه های توسعه نیز ا

اولین اوراق اجاره برای صکوک تکرار شد و نام بردن از اوراق اجاره و قوانینی نظیر قانون بودجه گهگاه مانعی ذهنی برای انتشار 
 لت و شرکت های دولتی بودند.سایر صکوک توسط دو

 روند رو به افزایش 

رو به رشد بوده است، به ترتیبی که بر اساس گزار اداره اعتبارات بانک  روند انتشار اوراق بدهی اسلامیدر طول این سال ها 
ریال در سال هزار میلیارد  597به مبل  3131میلیارد ریال اوراق مشارکت  در سال  37مبل ، شمسی  18مرکزی در دهه 

 1713به 3198هزار میلیارد ریال در انتهای  53شمسی نیز حجم بازار اوراق بدهی از مبل  98در دهه  . همچنین  رسید3119
 .افزایش یافت   3199هزار میلیارد ریال در انتهای سال 

1,000400

7,500

14,450

1,000
2,7503,200

7,800

2,3322,0002,2401,700
3,000

6

8

6

885868788899999995969798

ه  ی ا رم س ر  زا ا ب ر  د ت  رک ا ش م ق  را و ا ر  شا ت ن لا ا ی ر رد  ا ی ل ی م

با تنوع بخشی 
ابزارهای 

تأمین مالی و 
بةکارگیری انواع 
اوراق صکوک و 

سلف، به مرور 
سهم انتشار 

اوراق مشارکت 
از کل اوراق 
 منتشره در 

 بازار سرمایه
 کاهش یافت

باوجود رشد 
بازار سرمایه 
در چند سال 
گذشته این 

بازار نتوانسته 
است نقش 

خود در تأمین 
مالی شرکت ها 

را ارتقا دهد 
و عمده رشد 

در بازار ثانویه 
خرید و فروش 

سهام شرکت ها 
رخ داده است
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روند رو به افزايش 
         
        
        
       
        
         
       
         
        

       

ايفای نقش کلیدی 
       
        
         
        
        
        
        
       
       
        
       
        
         
         
        
         

      

تداوم کاهش سهم بخش خصوصی 
       
         
        
          
        
         
         

       
         
         
          
        
         
       
         
         
         
           

       
 

الزام تقويت و توسعه بازار بدهی 
         
        
        
          
         
        
         
         
         
        
         
        
         
       

          
          
          
         
         
        
       
        
        
       
        
         
          
       
         
         
        
          
         
         
        
           
        
        
        

       
* منبع جداول: کتاب بازار دارايی ها در دهه 90 شمسی
 ) ويراستار: حسین عبده تبريزی(

ریال(تفکیک حجم بازار اوراق بدهی براساس ناشران مختلف اوراق )اعداد به هزار میلیارد *

 
 

 ایفای نقش کلیدی 

به حساب می آید. در این سال  نقطه عطفی در رشد بازار اوراق بدهی 3197همچنان که در جدول فوق قابل مشاهده است سال 
دولت موظف می شود به شفاف سازی و ساماندهی « رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور»براساس قانون 

ه ک« اوراق صکوک اجاره»از  .همچنیندازد و در این مسیر از ابزارهای جدیدی نظیر اسناد خزانه استفاده کند بدهی های خود بپر
بعدها انواع دیگر صکوک را نیز شامل شد برای پرداخت مطالبات قطعی شده بدهی بهره گیرد. تشکیل واحدی در وزارت امور 

عد به بمدتی  در این قانون تعریف شد که « ات دولت و شرکت های دولتیجدول بدهی ها و مطالب»اقتصادی و دارایی برای ارائه 
 رد.کتغییر نام یافت و نقش کلیدی در انتشار اوراق بدهی دولتی ایفا « مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت»

 تداوم کاهش سهم بخش خصوصی 

اگرچه اظهارنظر در خصوص داده های ذکر شده در جدول فوق  و قابل مقایسه نمودن اعداد آن در سال های مختلف نیازمند 
رشد بازار درصدی داشته است.  78رشدی  98دقت زیادی است اما نگاهی کلی حاکی از آن است که این بازار در نیمه دوم دهه

این تفاوت رشد، سهم بخش خصوصی از  .بود %58ازار اوراق بدهی بخش خصوصی و رشد ب % 81اوراق بدهی دولت در این بازه 
 رساند.  98درصد در نیمه دوم دهه  3به عددی در حدود  98درصد در نیمه اول دهه  33بازار اوراق بدهی را از عددی درحدود 

نسبت قابل توجه همچنین   .ارتقا یافت درصد 18درصد به حدود  37در همین فاصله سهم بازار اوراق بدهی دولت از حدود البته 
دیگر در این خصوص نسبت به تأمین مالی رخ داده از طریق انتشار اوراق بدهی و نظام بانکی است در سال های مختلف این 

  . درصد بود 3تا  8درصد تجاوز نکرد و در دهه ها اخیر به طور متوسط بین  38گاه  نسبت هیچ

 

1390/12/291391/12/301392/12/291393/12/291394/12/291395/12/301396/12/291397/12/291398/12/291399/12/301400/07/30
15,561          22,945          30,645          55,645          142,754        535,609         752,909         899,928         1,473,032      3,138,292      4,215,474      

128,674        192,946        171,691        131,394        150,015        69,986           84,000           83,000           103,180         367,865         330,865         
32,710          28,255          31,075          22,545          46,915          58,871           75,001           100,500         98,500           103,500         109,700         

-               89,167          21,935          -               -               -                -                -                -                -                -                
90,771          90,771          82,366          70,771          -               3,000             3,000             -                -                44,000           12,300           
26,658          27,047          36,860          38,709          48,997          61,533           67,156           96,829           121,343         253,287         276,550         

294,374        451,132        374,573        319,064        388,682        728,998         982,066         1,180,257      1,796,055      3,906,944      4,944,889      

ریال(تفکیک حجم بازار اوراق بدهی براساس ناشران مختلف اوراق )اعداد به هزار میلیارد *

 
 

 ایفای نقش کلیدی 

به حساب می آید. در این سال  نقطه عطفی در رشد بازار اوراق بدهی 3197همچنان که در جدول فوق قابل مشاهده است سال 
دولت موظف می شود به شفاف سازی و ساماندهی « رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور»براساس قانون 

ه ک« اوراق صکوک اجاره»از  .همچنیندازد و در این مسیر از ابزارهای جدیدی نظیر اسناد خزانه استفاده کند بدهی های خود بپر
بعدها انواع دیگر صکوک را نیز شامل شد برای پرداخت مطالبات قطعی شده بدهی بهره گیرد. تشکیل واحدی در وزارت امور 

عد به بمدتی  در این قانون تعریف شد که « ات دولت و شرکت های دولتیجدول بدهی ها و مطالب»اقتصادی و دارایی برای ارائه 
 رد.کتغییر نام یافت و نقش کلیدی در انتشار اوراق بدهی دولتی ایفا « مرکز مدیریت بدهی های عمومی و روابط مالی دولت»

 تداوم کاهش سهم بخش خصوصی 

اگرچه اظهارنظر در خصوص داده های ذکر شده در جدول فوق  و قابل مقایسه نمودن اعداد آن در سال های مختلف نیازمند 
رشد بازار درصدی داشته است.  78رشدی  98دقت زیادی است اما نگاهی کلی حاکی از آن است که این بازار در نیمه دوم دهه

این تفاوت رشد، سهم بخش خصوصی از  .بود %58ازار اوراق بدهی بخش خصوصی و رشد ب % 81اوراق بدهی دولت در این بازه 
 رساند.  98درصد در نیمه دوم دهه  3به عددی در حدود  98درصد در نیمه اول دهه  33بازار اوراق بدهی را از عددی درحدود 

نسبت قابل توجه همچنین   .ارتقا یافت درصد 18درصد به حدود  37در همین فاصله سهم بازار اوراق بدهی دولت از حدود البته 
دیگر در این خصوص نسبت به تأمین مالی رخ داده از طریق انتشار اوراق بدهی و نظام بانکی است در سال های مختلف این 

  . درصد بود 3تا  8درصد تجاوز نکرد و در دهه ها اخیر به طور متوسط بین  38گاه  نسبت هیچ

 

1390/12/291391/12/301392/12/291393/12/291394/12/291395/12/301396/12/291397/12/291398/12/291399/12/301400/07/30
15,561          22,945          30,645          55,645          142,754        535,609         752,909         899,928         1,473,032      3,138,292      4,215,474      

128,674        192,946        171,691        131,394        150,015        69,986           84,000           83,000           103,180         367,865         330,865         
32,710          28,255          31,075          22,545          46,915          58,871           75,001           100,500         98,500           103,500         109,700         

-               89,167          21,935          -               -               -                -                -                -                -                -                
90,771          90,771          82,366          70,771          -               3,000             3,000             -                -                44,000           12,300           
26,658          27,047          36,860          38,709          48,997          61,533           67,156           96,829           121,343         253,287         276,550         

294,374        451,132        374,573        319,064        388,682        728,998         982,066         1,180,257      1,796,055      3,906,944      4,944,889      

ا یارد ر زار می اد به  ا را م اوراق  ى براساس نا ی  بازار اوراق ب
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تحقق رويکرد فعال در سرمايه گذاری 
    
      
       
         
          
          
         

  
      
        
  Limited partner   
      
    General partner 
       
         
        
         
        
        
        
        
       
          

     

تمرکز برسرمايه گذاری خطرپذير
           
             
            

همگام شدن پس از نیم قرن
ابزاری که احیاگراقتصاد خصوصی خواهد شد  

صندوق های خصوصی 
همچنان در مرحله جذب سرمایه گذاری 

در شرکت های هدف هستند

فاطمه اسماعیلی
خبرنگار

همگامشدن پساز نیم قرن
ابزاری که احیاگراقتصاد خصوصی خواهد شد 

و  تغییر  مالی همــواره درحال  تأمین  الگوهای 
به روز رسانی اســت تا کشورها بتوانند خود را 
با روند اقتصاد جهانی هماهنگ ســازند. از آن جاکه در 
شــرايط کنونی، بازارهای مالی در فراز و نشــیب بسیار 
هســتند و دولت ها نیزبه دلیل مشــکلات اقتصادی در 
منابع در آمدی بحران های قابــل توجهی پیش رو دارند 
به نظر می آيــد بايد در ســاختار های تأمین مالی تغییر 
رويکرد صورت گیردو تمرکز ويــژ ه ای بر الگو هايی نظیر 
صندوق های سرمايه گذاری خصوصی شود. اگرچه اجرای 
ايــن الگو از چند دهــه قبل در بازارهــای مالی جهان 
مورد توجه قرار داشته، اما کشــورمان در ابتدای مسیر 
انديشــیدن به اين موضوع قرار دارد. همچنین با توجه 
به شــرايط کنونی اقتصاد، عملیاتی شــدن صندوق های 
تامل  قابل  گزينه های  از  يکی  ســرمايه گذاری خصوصی 
در بازار سرمايه کشــورمان به شمار می آيند. با توجه به 
برخی  مالی،بررسی  تأمین  ابزار  اين  برجسته  ظرفیت های 

از مسائل پیرامون اين صندوق ها مدنظر قرار گرفت. 

ارائه مجوز 
نظارت و 

صحه گذاری 
بر عملیات 

صندوق های 
سرمایه گذاری 

خصوصی که 
توسط سازمان 

بورس انجام 
می شود، تا حد 

زیادی خیال 
سرمایه گذاران 

را بابت 
سرمایه گذاری 

 در این صندوق ها 
راحت می کند
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 venture         
            capital
             
              
             

       

ابزاری برای افزايش بهره وری و سودآوری 
         
             
 Growth capital        
             
             
            
            
                
 distressed assets        
              
               
               
          
            
          
             
               
            

        

کمک به ارتقای سلامت اقتصادی
             
            
             
            
             
          
              
              
            
           
            
             

   
            
             
            
             
              

               
            
            
            
             

          

ضرورت يک دهه صبوری 
      
         
       
          
         
       
         

        
        
         
         
         
         
         
         
         

             
           
             

    
          
            
                
              
               
              

           
              
               
                
             
            
              
                
             
            
              
             

     
          
           
             
           

یکی از راه های 
تأمین مالی برای 

شرکت های 
بخش خصوصی 

که دسترسی 
راحتی به 

بازارسرمایه 
و منابع کافی 

برای جذب 
دانش سرمایه 
ندارند، تأمین 
مالی از طریق 

صندوق های 
خصوصی است
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ابزاری جهت کاهش ورشکستگی 
      
        
        

  

 صندوق های سرمايه گذاری خصوصی 
در بورس های جهان چه جايگاهی داشته 

و روند فعالیت آن ها چگونه است؟ 
         
        
         
          
         
         
       
          
          
      
        
          
          

           
             
           
           
            

   

 انجام اين الگو در ايران چه وضعیتی داشته و برای توسعه 
آن چه پیشنهادی داريد؟ 

            
            
            
          
              
            

         

 برای اجرای الگوی صندوق های سرمايه گذاری خصوصی 
در ايران، چه اقداماتی انجام شده است؟ 

             
            
         
            
          
             
            
           
            
            
           
           
              
           

    

 توسعه رويکرد مذکور در رونق اقتصاد و تأمین مالی از بازار 
سرمايه چه نقشی دارد؟ 

             
              
           
             
          
             
           
           
              
             

      

 شــرايط پیش رو در افزايــش صندوق های خصوصی را 
چگونه پیش بینی می کنید؟ 

           
              
          
             
              
          
           
          
             
           
          
            
             
              

   

 دستورالعمل 
تاسیس 
و فعالیت 

صندوق های 
سرمایه گذاری 

خصوصی 
در سال 98 

توسط سازمان 
بورس ابلاغ و 
اولین صندوق 
سرمایه گذاری 

خصوصی ایران 
سال 1399 
تاسیس شد
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 انقلابی برای شرکت های
 کوچک و متوسط 

   
    
   
    
    
      
     
     
     

    
    
   
    
   
   
    
     
      

          
         

    
      
       
        
       
        
         
        
         

در طول یک 
سالی که از 
شکل گیری 

سکوهای 
تأمین مالی 

جمعی در ایران 
گذشته،حدود 

9 طرح بر روی 
سکوهای تأمین 

مالی جمعی 
منتشر شد

الگوهای تاریخی 
کاربردی می شوند

ضرورت تقویت اکوسیستم کراد فاندینگ 

بانک جهانی تخمین زده که 
حجم سرمایه گذاری در تأمین مالی جمعی

 به 100 میلیارد دلار نزدیک خواهد شد

سمیرا صلحی
خبرنگار

بازارهای مالی که نقش برجســته ای 
در تأمین مالــی بر عهده دارند برای 
ماندگاری و رقابت، همگام شــدن با شــرايط 
اقتصــاد جهانی را به عنوان يکــی از اهداف 
الگوهای  اگرچه  بنیادين مدنظر قرار می دهند. 
تأمین مالی همواره در حال به روز رســانی،نو 
آوری و ارائه ابزار های جديد است، اما با توجه به 
محدوديت، چالش و ريسک های سرمايه گذاری 
اتخاذ تدابیری برای کاهش موارد مذکور، امری 
براين اساس،استفاده  نظر می رسد.  به  ضروری 
از الگوی تأمین مالی جمعی که از آن به عنوان 
قابل  ياد می شــود و سابقه ای  فاندينگ  کراد 
توجهی در جهان دارد توانســته بخش زيادی 
را کاهش دهد.  تأمین مالی  ازمشکلات صنعت 
البته به کار گیــری اين ابزار قابل تامل، حدود 
يکی دو ســالی بوده که در بازار سرمايه ايران 
به آن توجه شده اســت. برای آشنايی بیشتر 
با ظرفیت های خاص اين شــیوه تأمین مالی، 
بررسی برخی مســائل پیرامون کراد فاندينگ 

مدنظر قرار گرفت. 
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فراهم شدن مهاجرت SME ها 
         
         
         
      
       
          
           
        SME
        
        
       
          
        
        

        
     
        
         
        
           
        
         
       
         
          
        
         
        
          

      

 سکويی برای پرتاب 
        
       
        
        
          
         
         
         
       
         
        
       
        
        

        
       
       
           
        
        
         
       
        
          
        
       
        
        
        
       
          
         
         

   

ترکیبی که معجزه می کند
  
    
   
   
    
    
    
     
    
    
      
     
     
    
     

  
    

      
         
        
       
          
         
       
         
          
         
        
        

        
         
          

فقط يک مدل مناسب 
     
      
        
       
       
        
        
          
         
         
      
         
        
       
          
         
        
        
       
        
         
          

      
        
         
        
       
       
        
        
       
         
        
        
          
        
         
        

    

انتظار رشد جدی 
      
       
       
       
         

پیش بینی 
می شود 

همکاری های 
استراتژیک در 
زمان کوتاهی 
شکل گرفته و 
 کرادفاندینگ 

در ایران به 
رشد بالایی 

دست یابد
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تحقق يک بازی سه سر برد 
       
          
       
        
       
       
           
        
       
         
          
       
         
       
         
        
        
         
       
       

    
        
         
      
       
          

   

  فرصتی برای کسب وکارهای نوپا
 و دانش بنیان

    
    
    
    
    

  
 جايگاه جهانی 
مالی  تأمیــن 
چگونه  جمعی 
وچــه  بــوده 
عملکردی داشته 

است؟ 
    
   
     
     
      
       
    

       
        
         
        
        
        
         
          
       
         
      

        
       
       
          
        

       
      
       
         
        
      ArtistShare
         
    Fundavlog
         CrowdFund
        
         
         
          
          
        
        
      JOBS    

        

 در خصــوص ضــرورت انجام و 
امکان اجرايی شدن کراد فاندينگ 

در ايران چه نظری داريد؟ 
           
         
       
       
       
       
       
        
       
         
        
         
         
       
        

مبلغ جمع آوری شدهپایان فراخوانشروع فراخوانوضعیتپلتفرم

1710,000,000,000-11-141400-10-1399تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوهدونگی

2713,750,000,000-04-261400-11-1399تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوهکارن کراد

088,769,144,000-03-181401-02-1400عدم تایید موفقیت جمع آوری وجوه توسط نهاد مالیدونگی

0411,048,450,000-04-101401-03-1400تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوهدونگی

1013,857,903,000-07-061401-05-1400تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوههم آفرین

2611,000,000,000-08-291401-06-1400تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوههم آفرین

2710,000,000,000-07-221400-06-1400تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوهدونگی

2350,000,000,000-07-281401-06-1400تایید نهایی موفقیت جمع آوری وجوهدونگی

306,270,000,000-09-211401-07-1400آغاز جمع آوری وجوههم آفرین

جمعیت، خانوار و تراکم خانوار

گسترش 
فرهنگ تأمین 

مالی جمعی 
می تواند 

ظرفیت های 
زیادی را 

برای سوق 
دادن سرمایه 
افراد حقیقی 

و نقدینگی به 
سمت بازارهای 
مالی ایجاد کند
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اجرای  اخیر   عملکرد چند وقت 
اين الگو چه بوده است؟ 

        
       
         
         
          
         
         
       
         
         
        
         
         

   

فاندينگ چه  برای تسريع کراد   
پیشنهاد اتی داريد؟

       
        
      
       
         
        
        
      
     
        
      
         
      

       
         
       
       
         
        
          

          
        
       
        
           
       
       
         
          
        
          
          
       
         
          
      
        
        
        
          
       
       
         

  

 به کارگیــری کراد فاندينگ چه 
نقشــی در رونق تأمیــن مالی از 

بازارسرمايه دارد؟
      
       
         
        
         
          
       
       
       
          
           
         
       
        
         
      
      
        
        
        
        
        

       

زهرا ابراهیمی
خبرنگار

اگر چه يکی از اهداف اصلی 
برای  اقتصــادی  بنگاه های 
ظرفیت های  از  استفاده  شدن  بورسی 
بازار سرمايه برای تأمین مالی بوده، اما 
يکه  اين روند همواره بخش دولتی  در 
تاز و بخش خصوصی در حاشــیه قرار 
گرفته است. البته تا زمانی که مديريت 
بخش قابل توجــه بنگاه های اقتصادی 
توسط دولت باشــد، اين چالش تداوم 
خواهد داشت. در حال حاضر بنگاه های 
بسیاری کشورها  خصوصی کوچک در 
پیشران توسعه هستند و بازارهای مالی 
نیز برای رونق اين مجموعه ها، تنوع و 
توسعه ابزار های تأمین مالی را بر اساس 
مقتضیات کنونی اقتصاد جهانی مدنظر 
قرار داده اند. همگام شدن با اين روند 
بازار  از ضرورت هــای پیش روی  يکی 
ســرمايه ايران به شمار می آيد. بر اين 
نظیرشرايط  مســائلی  بررسی  اساس 
کنونی، دلايل رکــود وبیان راهبردها 
رونق تأمین مالــی بخش خصوصی از 

بازار سرمايه مدنظر قرار می گیرد. 

تداوم 
حاشیه نشینی 
تأمین مالی
 خصوصی

دولت در بازار بازیگری می کند 



جای کار زيادی وجود دارد 
       
          
        
          
          
         
          
        
        
         
           
           
         
           
         
         

        
        

  ETF          
             
              
             
             
               

        

تمرکز بر کاهش تصدی گری 
          
             
             
           
            
               
            
                 
              
               
            
              
              

           

راهبرد های قابل توجه 
            
             
               
                
                 
              
            
            
               
              
            
             
             

         

شروع نوعی رکود اقتصادی
      
        
         
        
         
           
         
        
         
         
          
           
          
         
          
        
         

     
         
         
          

             
              
             
               

تأمین مالی از 
بازار سرمایه 

با سرعت 
بیشتری انجام 
و باز هم دولت 
سهم بیشتری 

تأمین مالی 
بازار سرمایه به 
خود اختصاص 

خواهد داد

بی شک تداوم 
موفقیت فروش 

اوراق نیازمند 
اعتماد سازی 

بیشتر در بازار 
است. همچنین 

مستلزم رشد 
سالانه حدود 

1۰ درصد 
عمق مالی 

بازارسرمایه 
هستیم 
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سهمی کمتر از يک درصد 
        
       
         
           
         
         
         
        
            
           
        
         
          
          
        
          
         
            
        

            
             
             
              

         

تک تازی اوراق دولتی
            
            
             
             
            
              
            
           

  
            
             
               
              

             
             
              
               
           
              

       

 ضرورت تضمین و اعتبار سنجی 
             
             
             
              
               
             
            
            

     
              
           
             
             
              
               
             
            
             
               

          

چالش ها و راهبردها 
            
             
               
             

   
           
               
              
              

        
            
             
           
             
                 
              
              
              
               
             
              
             
             

             

توسعه تأمین 
مالی برای 

بخش خصوصی 
نیازمند استفاده 

بیشتر از 
رتبه بندی در 
انتشار اوراق 

و همچنین 
پذیرش دارایی 

پایه به عنوان 
وثیقه است
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تبديل شدن به يک الزام 
    
        
          
         
        
         
         
      
         
        
          
        
           
          

        
           

      

آينه تمام نمای حفظ منافع
      
        
        
       
       
       
       
        

     
    IFAC  
           
        
      
         
       
       
        
      
         
         

    
      
         
     
       

       
        
        
        
        

    

اخذ نمره متوسط 
    
   
    
   
   
   
   
   
    
     
    
    
  
    
    
      
    
    
   

        
       
         

سال ها در 
بحث حاکمیت 
شرکتی درگیر 

یک موضوع 
تحت عنوان 
مدیر مستقل 

بودیم و از آنجا 
که در ایران 

مدیر مستقلی 
وجود ندارد، این 

الگو را اجرایی 
نکردیم

دست انداز اصلاحات برای الگوی مدرن
سرانجام طرح شفافیت و رعایت حقوق سهامداران به کجا رسید؟ 

بسترهای لازم را برای حاکمیت شرکتی در کشور داریم 
اما اجرای آن در عمل کار بسیار پیچیده ای است

هديه محمودی
خبرنگار
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ضامنی برای بقا نه موفقیت 
    
   
      
    
      
   
    
   
    
      
     
    
     
    
   
   
    
     

        
        
        
       

      
       
        
        
         
          
       
      
           
        
       
          
         
      
        

       
       
         
     
       
         
      

     
       
         

      
        
         
        

       
      
     
       
        
        

    
        
        
        
         
        
        
        
        
        
       
        
        
        
        
       
        
        
       

      
        
        
         
         
          
      
         
          
       

       
       
       
         
           
        
        
       
        
       
       
        

هر چند 
دستورالعمل 

حاکمیت 
شرکتی از سوی 
سازمان بورس 
تدوین شده اما 
هنوز اقدام قابل 
توجهی از سوي 
شرکت ها دراین 

باره صورت 
نگرفته است
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نبود اراده عملی، بزرگترين چالش 
    
   
   
    
   
     
    
     
    
     
   
     
     
    
    
      

    
     
   
     

        
        
           
      
        
        
       
        
         

      
        
       
         
          

       
        
       
        
       
       
      
        
        
       
         

    
       
      
       
      

    
      
       
     
        
         
        
        
        
          

     
       
       
          
          
        
        
       
         
         

         
        
      
          
        
          

  
         
      
         
       
           
       
          
        

        
        
     
         
      
        
          
       
       
         
        
        

    
        
        
        
       
       
        
         
        
        
        
         
        
         
        
        
        
       
         
       
       
         
         
        
         
         
       
        
        
       
          
       

    
        
      
       
          
          

   

حاکمیت 
شرکتی در 

شرکت های 
بورسی نیز 

به طور نسبی 
رخ داد اما 
نکته ای که 

مطرح می شود 
این است که 
تا رسیدن به 
اهداف مورد 

نظربسیار فاصله 
داریم
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 تحقق شفافیت و مکانیزم سوت زنی 
   
    
   
    
     
   
    
    
    
    
     
    
     
    
  
    
     
     

    
     
  
    
    

         
         
         
         
        
       
         
        
         
         
       
           
        
          

        
         
         
         
        
       
       
        
          
         
       
       
      

       
      
       
       
         

       
       
       
       
        
        
        
        
      
       
        
        
           
         
          
          
        
        
       
     
       
       
        

   
        
      
         
      
        
          
       
         
         
       

   
        
         
        
        
       
         
        
         
       
       
        

         
     

       
      
      
        
         
        
         
      
      
       
        
        
        
         
       
       
        

   
       
      
       
         
       
        
         

     
        
      
         
          
       
       
         
         
          

    
       
      
        
      
         
       
         
       
        
          
      
       

     

نسخه اصلاحی 
حاکمیت 

شرکتی قطعا 
تا پایان سال 

به یکی از 
الزامات مهم 

شرکت ها تبدیل 
خواهد شد و 
درصورتی که 
در شرکت ها 
رعایت نشود 

حسابرس 
دراین باره باید 

موضع گیری 
 مناسب 

صورت دهد



 رویای زیبا برای 
اکو سیستم استارت آپی

راه های نرفته
و ناشناخته

 نیمه تمام هاجانی
 دوباره می گیرند

ان
گ پیش رو قرار داردپر فراز و نشیبی  مسیر دشوار و 

ضرورت بر داشتن محدودیت های دست وپاگیر
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 اهداف اولیه فرابورس از پذيرش شرکت های استارت آپی 
چه بود و چه میزان از اهداف محقق شد؟ 

            
              
              
               
  SME           
               
              
             
               
                
             
             
             
             
              
                 
              
              
             

       

 چرا پذيرش اســتارت آپ ها در فرابورس با اما واگرهايی 
همراه است؟

           
             

            

 بحث تأمین مالی اســتارت آپ ها از چه زمانی آغاز شد و 
فرابورس برای تأمین مالی آنها چه گام هايی برداشته است؟

           
              
              
               
               
              
             
              
           
              
             
               
             

      

 تاکنون چندشــرکت استارت آپ و دانش بنیان از طريق 
صندوق ها ی جسورانه توانسته اند تأمین مالی کنند؟

            
             
              
             
           
             

           

 بحث کراد فاندينگ ها يا تأمین مالی جمعی به کجا رسید؟
           
            
              
              
               
             

بحث تأمین مالی استارت آپ ها که از ابتدا با اما واگرهای زيادی 
روبه رو بود وچالش های زيادی را متوجه اين شــرکت های نوپا 
کرده، حالا قرار اســت با نقشه های از پیش تعیین شده فرابورس ختم به 
خیر شود. هر چند از نگاه عارف علیقلی پور، مدير نهادهای مالی فرابورس 
ايران، محدوديت های پیش روی استارت آ پ ها در کشور و نوپا بودن زيست 
بوم فناوری در کشور، اهداف اين ســازمان را برای عرضه استارت آپ ها 
محقق نکرده اما با برنامه های فرابورس قرار اســت مســیر دشوار تأمین 
مالی اين شرکت های نوپا هموار شود. علیقلی پور در گفت وگوی تفصیلی 
با ماهنامه بازار وســرمايه، به ابعاد و زوايای تأمین مالی اســتارت آپ ها 

وگام هايی که اين سازمان تاکنون برای اين شرکت ها برداشته می پردازد. 

 رویای زیبا برای 
اکو سیستم استارت آپی 

نقشه های فرابورس اجرایی می شوند  

با توجه به فضای جدیدی که شکل گرفته
امسال شاهد راه اندازی بازارهدف خواهیم بود

افشین عمرانی
خبرنگار
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 در خصوص تأمین مالی جمعی چه 
اقداماتی صورت گرفته است؟

         
         
        
         
        

              
               
             
              
             
           
              
             
             
           
             
           

  

 برای تأمین مالی استارت آپ  ها چه برنامه هايی داريد؟ 
          
             
           
              
            
           
               
              
             
            

         

 به نظر می آيد که فرابورس قصد دارد ســرمايه گذاری از 
طريق صندوق های جسورانه راتوسعه دهد. اينطور نیست؟ 

            
            
              
             
           
              
             

            

 راه اندازی بازار هدف برای پذيرش اســتارت آپ ها در چه 
مرحله ای بوده و چه زمانی فعالیت خود را شروع می کند؟ 

             

         
        
       
         
         
           

  

 در حالی خبر راه اندازی اين بازار را می دهید 
که برخی اظهار نظرها حاکی از اين است که 
در شــرايط فعلی وجود چنین بازاری ضرورت ندارد و به 
نوعی گفته می شــود اين بازار به حاشیه رفته، با اين وجود 

فکر می کنید اين بازار امسال راه اندازی شود؟
             
              
              
              
               
                

          

 تاکنون چه تعداد از شرکت های استارت آپی تأمین مالی 
شده  اند ؟

            
             
               
            
            
             
              
             
             

 

 کدام يک از شرکت های استارت آپی شکست خوردند و 
کدام يک دراين بازار سرمايه گذاری کردند؟

          
             
             
              
             
              
              
                
              
               

 به طور کلی فرابورس از طريــق ابزارهايی که نام برديد 
چقدر تأمین مالی کرده است؟

          
             

با توجه بــه محدوديت های پیش روی 
نوپا بودن  و  کشــور  در  استارت آ پ ها 
بوم فناوری در کشــور هر  زيســت 
چند به اهداف مــورد نظر برای عرضه 
اســتارت آپ ها به عموم دســت پیدا 
نکرديم اما ســعی کرديم بازار را برای 

پذيرش اين شرکت ها آماده کنیم
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 با توجه به وعده ها قرار بوداســتارت آپ های زيادی در 
تابلوی فرابورس پذيرش شوند، اما شواهد گويای اين واقعیت 

است که هنوز پذيرش آنها آغار نشده، علت چیست؟
            
           
            
              
               
              

     

 با اين توضیحات فکر می کنید امسال شاهد عرضه اولیه 
استارت آپ ها باشیم؟ 

            
               

       

 همانطور که از نام اســتارت آپ ها پیداست اين شرکت ها 
ساختار پر ريسکی دارند و همین موضوع برپیچیدگی کار 
آنها اضافه کرده،فرابورس برای کاهش ريسک اين شرکت ها 

چه برنامه ای در نظر گرفته است؟
              
               
               
              
             
               
             
             
            
            
              
            

         
         
        
         
         
          
         
        
        

             
              
            
              
               
             
             

     

 ســهم اســتارت آپ ها در حوزه تأمین مالی فرابورس 
چقدر است؟ 

             
              
              
            
              
             
            
              
               
             

    

 نبود راهبرد يا سیاست مشخص برای توسعه کسب و کار، 
بیمه ومحاسبه مالیات از موانع پیش روی استارت آپ ها به 
حســاب می آيند. فرابورس برای حل اين مشکلات نیزچه 

تدبیری انديشیده است؟ 
          

             
           
            
             
          
            
            
            
            
           
             
         
             
             
        
        
        
        
           
        
         
        

 

 اعداد تأمین مالی شده در دو سال اخیر 
از  که  بوده  تومان  میلیارد  نزديک 800 
اين تعداد 150 میلیارد تومان وارد حوزه 
برآورد می شود  استارت آپ شده است 
تا پايان ســال با توجه به صندوق های 
سرمايه گذاری جسورانه وخصوصی اين 

عدد به 4 هزار میلیارد تومان هم برسد
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 شرکت  پروژه محور که جايگزين 
صندوق پروژه شــده اســت چه 

کارکردی دارد؟ 
       
          
        
         
        

     

 شرکت  پروژه سهامی عام با چه 
اهدافی وارد بازار ســرمايه شد و 

مهمترين مزايای آن چیست؟ 
       
        
          
         
          
        
         
         
         
          
       
        
        

       
         
        
         
        
          
        
         
         
          
        
       

       
       
        
        
         
        
        
        

برای حضور درطرح   اســتقبال 
شرکت پروژه، چگونه بوده است؟ 

      
         
         

        
        

    

باره  دراين  مجوزی  تاکنون  پس   
صادر نشده است؟

       
         
         

 با اين توضیحات، سازمان بورس 
آمادگی پذيرش شرکت ها برای اين 

پروژه را خواهد داشت؟ 
       
        
       
       
         

 

 شــرکت ها برای ورود به شرکت 
شــرايطی  چه  بايد  محور  پروژه 

داشته باشند؟
        
        
        
         
      
         
       
       

       
 

 نیمه تمام ها
جانی دوباره می گیرند

شروط بهره مندی از شرکت پروژه سهامی عام 

 منابع مالی بیشتر برای پروژه ای که 
پیشرفت خوبی داشته، تأمین می شود 

آرين کیانی
خبرنگار

شرکت پروژه  ســهامی عام که به تازگی برای تأمین مالی پروژه های نیمه تمام راهی بازار 
سرمايه شده، قرار است سرآغاز تحولی در اين خصوص شود. وحید روشن قلب مدير نظارت 
بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار از چند شرط مهم برای حضور شرکت ها در پروژه سهامی 
عام نام می برد. روشن قلب می افزايد: شرکت پروژه سهامی عام برای آن دسته از شرکت هايی است 
که توانايی فنی لازم را برای اجرا و تکمیل پروژه ها دارند اما نیازمند منابع مالی بیشتری هستند. برای 

آشنايی بیشتر با اين ابزار جديد تأمین مالی، گفت وگويی با اين مقام مسئول انجام شد.
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 ســهامداران خرد هم می توانند 
دراين طرح مشارکت داشته باشند؟
    
        

 

 در طرح مذکور،بودجه ای هم برای 
تأمین مالی شرکت ها در نظر گرفته 

شده است؟ 
        
         

  

 روند حمايت سازمان بورس ازاين 
شرکت ها چگونه است؟ 

         
          
         
         
         
        
          
        
        
        
         

   

 فکرمی کنید اين اقدام امســال 
عملیاتی شود؟

        
         

      

 يعنی هر شرکتی که اعلام آمادگی 
کند می توانــد از مزايای اين طرح 

بهره مند شود؟ 
        
        
        
        
         
        

 

 مشخص است اين شرکت ها در چه 
پروژه هايی فعالیت خواهند کرد؟

       
         
         

      

               
               
                 

            
                
                 
                
                 
                
                 
                   
                 

             
                 
               
              
                
                 
                
                  
                 
                
                 
                
               

               
                 
                 
                  
                  
                 
                   
                 
                    
                
                    
                 
                 
                  
                
                  

                

عباس آرگون
نايب رئیس کمیسیون بازار پول و سرمايه 

اتاق تهران

تنبیه مولد، تشویق  واسطه
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 فلســفه وجودی بازارهای مالی تأمین منابع مالی بوده، 
تحقق اين ديدگاه توسط بازار سرمايه نسبت به بازار پول 

چگونه است؟
               
              
               
             
            
              
              
            
            
             
             
              

     

 برای افزايش سهم بازار سرمايه چه بايد کرد؟
              
            
            
             
             
            

تمام  باوجود  ســرمايه  تأمین  شــرکت های 
محدوديت هايی که در طول يک دهه  گذشته 
با آن دســت به گريبان بودند، اما جايگاه خوبی در بازار 
ســرمايه ثبت کردند، تا جايی که براســاس گفته های 
احســان مرادی، مدير عامل تأمین سرمايه کاردان،  در 
طول اين مدت، حدود 650 هــزار میلیارد تومان انواع 
اوراق منتشر شده اســت. همچنین میزان اوراق بدهی 
منتشر شده از حدود 387 میلیارد تومان درسال 1389 
به 250 هزار میلیارد تومان در سال 1399 رسید که در 
بیانگر کارکرد خوب شرکت های تأمین سرمايه  مجموع 
اســت. مرادی محدوديت های موجود برای تأمین مالی 
از طريق بازار ســرمايه را علت اصلی پائین بودن سهم 
تأمین مالی شــرکتی عنوان می کند. مدير عامل تأمین 
ســرمايه کاردان مواردی نظیر ارزيابی ابزارهای موجود 
تأمین مالی، مولفه ها و الزامات ضــروری برای رونق و 
افزايش تأمین مالی از بازار سرمايه و غیره را مدنظر قرار 

می دهد. مشروح اين گفت وگو را در ادامه می خوانید. 

 مسیر دشوار 
و پر فراز و نشیبی 
پیش رو قرار دارد

ضرورت بر داشتن محدودیت های دست وپاگیر 

میزان انتشار اوراق بدهی از 387 میلیارد تومان 
 درسال 1389 به 250 هزار میلیارد تومان 

در سال 1399 رسید

عاتکه محمودآبادی
خبرنگار
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 با توجه به گذشــت بیش از يک دهــه از عمر فعالیت 
شرکت های تأمین سرمايه در بازار سرمايه ايران، عملکرد 
آن ها را در ايفای نقش واقعی خود چگونه ارزيابی می کنید؟ 
            
             
           
           
            
               
            
            
               
            
              
             
              
             
             
             
             

       

 پس با اين توضیحات می توان گفت شــرکت های تأمین 
سرمايه در توسعه تأمین مالی شرکتی موفق عمل کرده اند؟ 

  

 دلیل پايین بودن سهم تأمین مالی شرکتی در بازار سرمايه 
چیست؟

             
              
              
             
            
              
             
               

           

 تأمین مالی از طريق اوراق بدهی بیش از ســاير روش ها 
مورد توجه قرار گرفته. دلیل آن را چه می دانید؟ 

       
        
       
          
          
        
         
         
             
               
             
              
              
             
              

   

 يکی از گلايه هايی که از ســوی ناشران برای تأمین مالی 
مطرح می شود نرخ بالا و فرآيند زمانبر انتشار اوراق بوده، 

چرا اين اتفاق افتاده و راهکار بهبود چیست؟
              
              
                 
             
            
             
             
              
             

    

 زنجیره خدمات مالی در بازار ســرمايه چه نقاط مثبت و 
منفی دارد؟

             
               
               
            
            
            
             
              

 

 حذف رکن ضامن چقدر در رونق تأمین مالی تاثیر داشته 
است؟

              
              
             
            
            
            

يکی از بزرگترين اشتباهاتی که در چند 
سال گذشته رخ داده،  مربوط  به يکی 
از بندهای قانون برنامه ششــم است 
که بانک ها را از تاســیس صندوق های 

سرمايه گذاری منع کرد
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 اين اوراق توانسته تاثیرات خوبی برجای بگذارد؟
             
             
               
              
             
               

  

 با توجه به اينکه تعداد بنگاه های کوچک افزايش يافته اما 
تأمین مالی در استارت آپ ها نتوانسته در بازار سرمايه رونق 

بیابد دلیل چیست وبرای بهبود اين مسئله چه بايد کرد؟
              
             
            
             
          
              

        
     

ابزارهــای مهمی که   يکــی از 
دارد  وجود  تأمین ســرمايه  برای 
صندوق هــای ســرمايه گذاری از 
جمله با درآمــد ثابت بزرگ بوده، 
 در خصــوص عملکرد ايــن ابزار 

چه نظری داريد؟ 
              
             
             
               
            
              
             
             
             
             
               
              
              

        

 سهم تأمین مالی دولتی بیش از شرکتی بوده، اين موضوع 
را چگونه ارزيابی می کنید؟ 

              
            
             

           
             
             

    

 تأمین مالی از طريق ابزارهای سرمايه در چه وضعیتی بوده 
وچه ابزاری بیشتر مورد توجه است؟

           
             
          
            
              
              
              

        

 يعنی بیشترين ابزار مورد استفاده حق تقدم است؟
            

             

 در شرايط فعلی برای رونق و افزايش تأمین مالی از بازار 
سرمايه، انجام چه مولفه ها و الزاماتی ضروری است؟

         
        
        
          
         
         
        
       
        
             

  

 بازار سرمايه برای انواع نیازهای تأمین مالی راه حل دارد 
و در شرايط کنونی اين موضوع را چگونه تحلیل می کنید؟

           
               
            
               
              

           

 در شرايط فعلی اقتصاد کشور، شرکت ها چگونه می توانند 
نیازهای خود در بازار سرمايه را برطرف کنند؟

               
              
              
           
                

            

علت اصلی پائین بودن سهم تأمین مالی 
شرکتی اين اســت که محدوديت های 
زيادی بــرای تأمین مالی از طريق بازار 
سرمايه مترتب بوده و اين محدوديت ها 

روبه افزايش است
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سابقه ای کوتاه، چشم انداز مطلوب
 روند حضور شرکت های تأمین سـرمايه 
بازار سرمايه  از  مالی  تأمین  در ساختار 

چگونه بوده است؟ 
عبــدالله دريابــر:     
        
       
          
       
        
          
           
          
           
          
         
         
         
         
           
          
        
         
           
          
          

            
              
             
            
              
            
             
               

   

ارائـه  بازارسـرمايه  در  کـه  مالـی  خدمـات  زنجیـره   
می شـود، چـه نکاتی داشـته و ايـن خدمات چـه میزان 
از خدمـات  اسـتفاده کنندگان  و  اقتصـادی  بـا شـرايط 

مذکـور مطابقـت دارد؟
          
          
            
           
            
            
            
             
           
           
             

فعالیت اصلی و مهم شرکت های تأمین سرمايه، تأمین مالی 
شرکت هاست. همچنین تأمین مالی به دو صورت خرد و کلان 
انجام می شــود و در تمامی کشورها تأمین مالی خرد بر عهده بانک ها 
و تأمین مالی کلان بر عهده بازارسرمايه است. بايد گفت در چند سال 
گذشــته روند تأمین مالی از بازار ســرمايه به شدت افزايش يافته و 
شرکت های تأمین سرمايه هم نقش پررنگ تری در اين خصوص داشته 
اند. البته در اين روند، مواردی نظیر هزينه های مناســب بازار سرمايه 
نسبت به بازار پول و سهولت انتشار انواع اوراق برخی از مزايای تأمین 
مالی از بازار سرمايه به شــمار می آيد. از آن جاکه در شرايط کنونی، 
دولت نیز نگاه ويژه ای برای تأمین مالی از بازار ســرمايه دارد، بر آن 
شديم با برگزاری پرســمان در خصوص برخی از مهمترين مسائل و 
راهبردهای رونق تأمین مالی از بازار سرمايه، نظرات فعالان اين بخش 

را جويا شويم. 
در اين رويداد، مجید معتمدی فاضل مدير خدمات تأمین مالی تأمین 
سرمايه سپهر، مريم مهدوی مدير تأمین مالی تأمین سرمايه لوتوس 
پارسیان، مهدی خاکپور مدير تأمین مالی تأمین سرمايه دماوند، بشیر 
قبديان مدير تأمین مالی تأمین سرمايه تمدن، عبدالله دريابر معاون 
خدمات مالی تأمین سرمايه امید، مهســا رادفر معاون تأمین مالي و 
خدمات مالي تأمین ســرمايه نوين، علیرضا توکلی کاشی عضو هیأت 
مديره تأمین ســرمايه کاردان و سعید احمدی مشاور تأمین سرمايه 
بانک ملت در حوزه تأمین مالی در خصوص پرســش های مطرح شده، 

نظراتشان را ارائه دادند.

راه های نرفته
و ناشناخته

 

انتشار اوراق بدهی یکی از ابزارهای مهم دولت 
برای جلوگیری از رشد نقدینگی 

و ایجاد تورم به شمار می آید

مژده ابراهیمی
خبــرنگار

 

قوانین حاکم سبب شده که تأمین مالی از بازارسرمایه
 بسیار پرهزینه و سخت شود

عبدالله دریابر: با 
اصلاح و تجدید 
ساختار در جهت 

توسعه مالی 
می توان موجبات 

دسترسی 
گسترده به 

بازارسرمایه 
و خدمات 

مالی از طریق 
هلدینگ  های 

خدمات مالی و 
نهاد های تأمین 

سرمایه را در 
یک محیط با 
ثبات و امن 

فراهم کرد
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 تأمیـن مالـی از طريـق ابزارهـای سـرمايه ای در چـه 
شـرايطی قـرار دارد و چه مواردی در حال حاضر بیشـتر 

مـورد توجه اسـت؟
           
             
            
          
            
         
            
           
          
        
        
          
           
           

      

  تأمین مالی از طريق اوراق بدهی روشی است که بیشتر 
مورد توجه قرار دارد، دلیل آن را چه می دانید؟ 

            
            
        
         
          
           

  

 بــرای رونق و افزايــش تأمین مالی از بازارســرمايه 
چه بايد کرد؟

           
          
           
            

   

 نداشتن محدودیت و سقف مشخص
مالـی  بازارهـای  وجـودی  فلسـفه   
ايـن  تحقـق  بـوده،  تأمیـن سـرمايه 
ديدگاه توسـط بازارسـرمايه نسبت به 

بـازار پـول چگونـه اسـت؟
مهسا رادفر:        
           
           
       
         
         
         
          
         
          
            
         
          
        
         
         
           
         
         
         
          
       
         
         

              
          

                
            
             
            
            
            
           
              
             
             
            

              
               
              
               
              
            
                
            

        

مهسا رادفر: 
تأمین مالی از 

بازارسرمایه 
تقریبا به 

طور کامل از 
مسیر افزایش 

سرمایه و برای 
شرکت های 

پذیرفته شده 
در بازار انجام 

می گرفت، 
اما با تصویب 

قانون بازار 
اوراق بهادار، 

نقش و وظایف 
بازارسرمایه در 
تأمین مالی از 
طریق توسعه 

بازار اولیه 
گسترش یافت
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 قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی چه میزان توانسته 
در تحرک موتور اقتصاد و تأمین مالی از بازارسرمايه موفق 

عمل کند؟
            
             
            
             
               

          
 

 برخی معتقدند انتشار اوراق از درجه انتفاع در بازارسرمايه 
خارج شده، در اين خصوص چه نظری داريد؟ 

            
              
             
             
             
           
                
              
              
               
             
            
            
            
             

     

نوشدارویی بعد از مرگ سهراب
 با توجه به اســتقبال از اوراق بدهی در روند تأمین مالی، 

ظرفیت های آن را چگونه ارزيابی می کنید؟ 
مجیــد معتمدی فاضــل:    
        
          
      
         
         
         
        
          
          
         
          
          
         

       
         
           
          

             
             
            
            
           
          
             
             
             
               
             
                
           
             
            
             
               

         

 برای رونق تأمین مالی از طريق اوراق بدهی چه راهبردهايی 
بايد لحاظ شود؟ 

             
                
             
             
              
           

     
           
              
                
              
                

            
             
              
              
              
          
              
               
              
            
             
             
            
           
           
              
            

    

مجید معتمدی 
فاضل: تأمین 
مالی از طریق 

اوراق بدهی 
گزینه با صرفه 
اقتصادی برای 
شرکت ها بوده 

و می تواند 
اقتصاد کشور را 
در جهت مثبت 

حرکت دهد
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 الزامات ضروری در شرايط کنونی برای افزايش تأمین مالی 
از بازار سرمايه چیست؟

            
            
             
             
               
             
              
              
            
              

         
            
            
            
           
           
                
             
             
              
              
          

            

جان گرفتن پروژه های ناتمام 
باتوجه به افزايش اســتارت آپ ها و   
دانش بنیان ها، تأمین مالی آنها از طريق 
بازارسرمايه رونق چندانی ندارد، دلايل 

آن را چه می دانید؟ 
مهدی خاکپور:        
         
         
   "   "  
          
         
           
        
         
          
        
        
         

            
              
           
           
             
             

             
              
              
             
              
              
            

           

 برای بهبود اين روند چه پیشنهادی داريد؟ 
         

         
       private equity 
         Venture Capital
             
             
             
                
             
               
             
               
              
            

         

 اخیرا الگوی تأمین مالی پروژه محور بر شرکت محور در 
اولويت قرار گرفته، نــکات مثبت و منفی اين موضوع چه 

مواردی هستند؟
          

            
              
           

      
                
             
            

    
            

            
            
              

            
               
              
             
           
             
            
            
              

 مهدی خاکپور: 
قوانین حاکم 

در بازارسرمایه 
نتوانسته به 
خوبی بین 

شرکت های 
بزرگ و 

شرکت های 
کوچک تمایز 

قائل شود
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 بازارهای جهانی تمرکز ويژه ای بر تأمین مالی اوراق بدهی 
پايدار دارند اين الگو در ايران چه جايگاهی دارد؟

             
              
              
             
               
              
              
              
             

         

تدبیری که کارساز شد 
 برای افزايش سهم بازار سرمايه نسبت 
به بازار پول در تأمین مالی چه بايد کرد؟ 
مريم مهدوی:       
          
          
        
          
          
          
         
         
       
        
          

      
        
         
          
          

               
               
                
            
            
             

         

 مواردی نظیر قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی چه 
میزان توانسته در تحرک تأمین مالی موثر واقع شود؟

             
           
             
           

          
    

            
            
           
              
             
            
           
              
               
            

  

 وضعیت تأمین مالی بخش خصوصی از بورس چگونه است؟ 
              
           
              
            

         
          
              
           
             
            
             
              
             
             
           
            
             
            

    

تدابیر توسعۀ الگوی تأمین مالی پروژه محور 
 راهبرد تأمین مالی پروژه محور برای 
رونق بهره برداری پروژه های ناتمام را 

چگونه ارزيابی می کنید؟
سعید احمدی:      
         
            
           
           
          
        
        
          
         
          

مریم مهدوی: 
در این شرایط 
اقتصادی حتی 

بسیاری از 
شرکت های 

بزرگ و متوسط، 
شرایط مناسب 

تأمین مالی و 
انتشار اوراق 

بدهی از 
بازارسرمایه را 

ندارند

سعید احمدی: 
برای جذب 

اعتبار در 
پروژه های 

سرمایه پذیر 
لازم است 

هزینه تأمین مالی 
کاهش یابد
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 درخصوص ضرورت تنوع ابزار های تأمین مالی چه نظری داريد؟ 
           
              
         
          
             
              
           
     Crowd Funding      

        

 برای تسريع روند تأمین مالی چه تدابیری بايد لحاظ شود؟
              
             
            
             
             
          
              
             
            
            
   PPP        
   Real Options        

            

توسعه بازار بدهی در مسیر پیشرفت 
 در خصوص رونــد کنونی تأمین مالی 

چه نظری داريد؟
علیرضا توکلی کاشی:      
          
           
         
       
         
         
           
         
         
        

           
       

             
              
            
           
          
              

         

 در چند ســال گذشته دولت تمرکز ويژه و فراتر از انتظار 
برای تأمین مالی از بازار ســرمايه داشت، آثار اين روند را 

چگونه ارزيابی می کنید؟ 
           
             
               
              
              

   

 ضرورت های تســريع تأمین مالی از بازار ســرمايه چه 
مواردی هستند؟ 

                
             
            
            
             
               

      
            
              
           
            
             
             
            
            
            

         

 افزايش تأمین مالی شــرکت های دانش بنیــان از بازار 
سرمايه، مستلزم اتخاد چه تدابیری است؟

              
             
           
              
             
              
             
            

   

علیرضا توکلی  
کاشی: تأمین  

مالی خرد براي 
بسیاري از 

شرکت ها فاقد 
توجیه اقتصادی 

است
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تأمین مالی پروژه محور الگویی مناسب
 روند تأمین مالی پروژه محوررا چگونه 

ارزيابی می کنید؟
بشیر قبديان:      
        
        
         
         
         
         

  
         
         
        
          

     
         
        
         

           
            
           

              
           
           
            

  

 تأمین مالی اوراق بدهی پايدار در ساختار بازار سرمايه، چه 
وضعیتی دارد؟

            
            
              
              
           
             
            
             
              
           
            

  

 با توجه به ظرفیت های اوراق صکوک، وضعیت به کار گیری 
اين الگو را چگونه ارزيابی می کنید؟

            
            
              
            
           
            
           
             
            
             
              
            
            

   

بشیر قبدیان: در 
صورت کاهش 

ریسک های 
حاکم بر فضای 
اقتصاد کشور، 

بنگاه ها می توانند 
از ظرفیت های 

تأمین مالی 
پایدار اوراق 

بدهی استفاده 
کنند



پیشتازی  و  سبقت 
بیش از پیش ابزار بدهی

 پروژه های ناتمام 
در انتظار پایان

 فراز وفرودهای 
قابل تامل پذیرش

ل
ت  دولت و بازار بدهی 

 چالش های جدیدر انتظار
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ظرفیت های بسیار 
         
          
         
        
         
      
       
       
         

       

کسب جايگاه نسبتا مناسب
       
        
       
       
          
        
        
        
        
        
          
       

        
         
       
        
        
         
       

   

فراز و نشیب قابل تامل 
        
          
        

         

مازاد تجديد ارزيابی در حاشیه
        
        
         
        
        
         
        
        
         

پیشتازی و سبقت بیش از پیش ابزار بدهی
همچنان تا رسیدن به جایگاه مطلوب فاصله زیادی وجود دارد 

میزان تأمین مالی در پایان مرداد 1400 نسبت به انتهای سال 1391 
رشدی حدود 964 درصدی داشت

علی اصغر اکبری
کارشناس بازارسرمايه

معصومه جهانگیری
کارشناس بازارسرمايه
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 تحقق روند صعودی مناسب  
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 قابل تامل  فراز و نشيب 

 

بازارسرمايه و  از طريق 1011تا پايان مرداد ماه سال  1931های را طی سال کشورمالی  مينآمار تأ نمودار يو همچنين  جدول دو، جدول ي
اده از هر ي   .دهدنشان میرا درصد است
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بازارسرمايه و  از طريق 1011تا پايان مرداد ماه سال  1931های را طی سال کشورمالی  مينآمار تأ نمودار يو همچنين  جدول دو، جدول ي
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ل از سرمايه افزايش نگرفتن نظر در   ارزيابی تجديد مازاد م

ل مازاد تجديد ارزيابی وجه نقدی را وارد بنگاه نمیبايد در نظر داشت که  روزرسانی ترازنامه و ه کند و بيشتر به منظور بافزايش سرمايه از م
ايت سرمايه بنگاهاصلا  ل مازاد تجديد . به همين منظور در صورت حذ دادهشودها اعمال مینسبت ک های ناشی از افزايش سرمايه از م

نمودارهای  بر اين اسا ،های اخير گرفت. توان نتيجه بهتری در خصو ميزان تأمين مالی صورت گرفته در بازار سرمايه طی سالارزيابی می
كي سرمايه دو و سه ل بازار سرمايه و درصد سهم ابزارهای تأمين مالی را به ت تا پايان  1931های ای و بدهی طی سالمبلغ تأمين مالی از م

ل مازاد تجديد ارزيابی دارايی 1011مرداد   دهد.نشان میها بدون در نظر گرفتن افزايش سرمايه از م
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قق    مناسب  صعودی  روندت

ور  ، طی چند سال اخير ميزان تأمين مالی از طريق بازار سرمايه روندی صعودی می شود مشاهده  دار دونموو  جداول ي و دو که درهمان
رشدی در  1931نسبت به انتهای سال  1011داشته و هر ساله نسبت به سال قبل افزايش يافته است. ميزان تأمين مالی در پايان مرداد ماه سال 

3حدود  اما بايد توجه کرد که افزايش ،داشته است. البته اين موضوع با توجه به تورمی بودن اقتصاد کشور نيز قابل توجيه است درصدی  0
ل بازار سرمايه از نرخ تور در هر سال بيشتر بوده که اين امر بيانگر اقبال بيشتر نسبت به تأمين مالی از طري ق بازار ميزان تأمين مالی از م

معل. استسرمايه  ل ابزار بدهی طی سال ير های انجا شده در بازار سهم کمی در تأمين مالی 1930تا  1931های اينكه تأمين مالی از م
سهم اين ابزار در تأمين مالی افزايش يافته و در  ،به ابزارهای بدهی اقبال بيشتری نشان داده و دولت بازار  1931اما از سال  ،سرمايه داشته

عان داشت با ورود اوراق بدهی دولت به بازار به طور کلی می درصد را به خود اختصا داده است. 01تا حدود ها حتی برخی سال توان ا
ل انتشار اسناددر سال ای فزونی يافت.سرمايه، سهم ابزار بدهی نسبت به ابزار سرمايه عت،  های گذشته دولت از م خزانه اسلامی، اوراق من

ه، اوراق سلف و اوراق اجاره . و همواره سهم عمده انتشار اوراق بدهی را در هر سال به خود اختصا داده است داشتهتامين مالی  اوراق مراب
ردهاوراق بدهی شرکتی، اوراق شهرداریساير اوراق منتشر شده شامل البته   های بانكی بوده است.ها و گواهی س

 انتشارابزار ها مسايل پيرامون  

تلف مبتنی بر بدهی در بازار سرمايه و ترکيب انتشار چهارنمودار و  جدول چهار، سه جدول  های سال هر ي را طی حجم انتشار ابزارهای م
 .نشان می دهد 1011تا پايان مرداد ماه سال  1931

 
 

 
 

13911392139313941395
1انتشار اوراق بهادار بدهی شرکتی 9 30 .1 91.1 1101.3 010.11 131.3

11.111.1999.11انتشار اوراق سلف موازی استاندارد شرکتی 00.11 0 30.1
9اوراق مشارکت دولت، شهرداری ها و بانكها  11.1110.03 11190.119 033.00 111.1

رده سرمايه گذاری عا و خا 9گواهی س 11.11.11111.311.191 11111.1
ت  11.111.111.111اوراق مشارکت شرکت ملی ن 1119 .111.1

11.111.111.111.11113.0انتشار اوراق سلف موازی استاندارد دولتی
11.111.111.11اوراق اجاره دولتی 1119.111.1

ه دولتی 11.111.111.111.11اوراق مراب 1110.1
عت دولتی 11.111.111.111.111.1اوراق من
می 11.111.111.111اسناد خزانه اس 1119 .1191 1110 .1

12,589100.0%14,912100.0%26,390100.0%138,994100.0%282,087100.0%

13961397139813991400
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111اوراق مشارکت دولت، شهرداری ها و بانكها  1310.11 1119.310 1111.01111.9111.9

رده سرمايه گذاری عا و خا 11.111.111.111.111.1گواهی س
ت  11.111.111.111.111.1اوراق مشارکت شرکت ملی ن

1انتشار اوراق سلف موازی استاندارد دولتی 1111.01 111.110 1111.009 103.111.1
1اوراق اجاره دولتی 1119.011.111.111.111.1

ه دولتی 90اوراق مراب 9 11.311.1111 11111.31 91 113.11 3 100.9
عت دولتی 11اوراق من 1110.311.101 1119.11 111.911.1
می 90اسناد خزانه اس 9010.90 1 30.000 0000.1090 11113.011 1119.0

636,023100.0%509,389100.0%1,006,762100.0%2,202,379100.0%643,444100.0%
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 کسری بودجه ، عامل شيبی فزاينده 

)بجز سال سال گذشته  ده، انتشار انواع اوراق بدهی جهت تامين مالی در قابل مشاهده است چهارنمودار و جداول سه و چهارهمانگونه که در 
های پايانی شيبی فزاينده نيز داشته طی سال روندی صعودی را دنبال کرده که اين روندماه موجود است(  1که تنها اطلاعات  1011و سال  1930

است. در توضيح علت اين  بوده دارای بيشترين سهم از حجم انتشار( 1933)بجز سال ، اسناد خزانه اسلامی است. در ميان ابزارهای منتشر شده
های قبل اوراق در ساله نتشربه کسری بودجه و به جهت سررسيد شدن اوراق متوان اينگونه بيان کرد که دولت هرساله با توجه موضوع می
و همچنين  . با توجه به رويه بسيار ساده انتشار اين اوراقيابدکه اين امر با به صورت جمع شونده هر ساله افزايش می کندتشر میجديدی من

ايم. اوراق سهم اين اوراق در هر سال بوده مبلغ و شاهد افزايش ،و در نهايت به منظور تسويه اوراق سررسيد شده کسری بودجه هر ساله دولت
  اند.دارا بودهاز اوراق بدهی منتشره نيز بعد از اسناد خزانه اسلامی بيشترين سهم را  شرکتیاستاندارد و اوراق  سلف موازی

 ضرورت تسهيل و جلب اعتماد 

منابع  بههر ساله نسبت به سال قبل  در کشور فعالی هاارز، بنگاه و همچنين رشد نرخ تسعير تورمی بودن اقتصاد کشور به طور کلی با توجه به
دهد به اطلاعات و آمارهای موجود نشان می .شودمی در هر سال بيشتری نياز دارند که اين امر به خودی خود موجب افزايش مبالغ تأمين مالی

در  به دليل ويژگی نقدشوندگی بالا و سهولت معاملاتگذاران استقبال سرمايهبازار سرمايه ، های موجودظرفيتبيش از پيش  شدن هدليل شناخت
شود اين است که  تسريعاما لازمه اينكه تأمين مالی از طريق بازار سرمايه  مين مالی کلان از طريق بازار سرمايه فراهم شده است.، امكان تأآن

 
 

قق    مناسب  صعودی  روندت

ور  ، طی چند سال اخير ميزان تأمين مالی از طريق بازار سرمايه روندی صعودی می شود مشاهده  دار دونموو  جداول ي و دو که درهمان
رشدی در  1931نسبت به انتهای سال  1011داشته و هر ساله نسبت به سال قبل افزايش يافته است. ميزان تأمين مالی در پايان مرداد ماه سال 

3حدود  اما بايد توجه کرد که افزايش ،داشته است. البته اين موضوع با توجه به تورمی بودن اقتصاد کشور نيز قابل توجيه است درصدی  0
ل بازار سرمايه از نرخ تور در هر سال بيشتر بوده که اين امر بيانگر اقبال بيشتر نسبت به تأمين مالی از طري ق بازار ميزان تأمين مالی از م

معل. استسرمايه  ل ابزار بدهی طی سال ير های انجا شده در بازار سهم کمی در تأمين مالی 1930تا  1931های اينكه تأمين مالی از م
سهم اين ابزار در تأمين مالی افزايش يافته و در  ،به ابزارهای بدهی اقبال بيشتری نشان داده و دولت بازار  1931اما از سال  ،سرمايه داشته

عان داشت با ورود اوراق بدهی دولت به بازار به طور کلی می درصد را به خود اختصا داده است. 01تا حدود ها حتی برخی سال توان ا
ل انتشار اسناددر سال ای فزونی يافت.سرمايه، سهم ابزار بدهی نسبت به ابزار سرمايه عت،  های گذشته دولت از م خزانه اسلامی، اوراق من

ه، اوراق سلف و اوراق اجاره . و همواره سهم عمده انتشار اوراق بدهی را در هر سال به خود اختصا داده است داشتهتامين مالی  اوراق مراب
ردهاوراق بدهی شرکتی، اوراق شهرداریساير اوراق منتشر شده شامل البته   های بانكی بوده است.ها و گواهی س

 انتشارابزار ها مسايل پيرامون  

تلف مبتنی بر بدهی در بازار سرمايه و ترکيب انتشار چهارنمودار و  جدول چهار، سه جدول  های سال هر ي را طی حجم انتشار ابزارهای م
 .نشان می دهد 1011تا پايان مرداد ماه سال  1931

 
 

 
 

13911392139313941395
1انتشار اوراق بهادار بدهی شرکتی 9 30 .1 91.1 1101.3 010.11 131.3

11.111.1999.11انتشار اوراق سلف موازی استاندارد شرکتی 00.11 0 30.1
9اوراق مشارکت دولت، شهرداری ها و بانكها  11.1110.03 11190.119 033.00 111.1

رده سرمايه گذاری عا و خا 9گواهی س 11.11.11111.311.191 11111.1
ت  11.111.111.111اوراق مشارکت شرکت ملی ن 1119 .111.1

11.111.111.111.11113.0انتشار اوراق سلف موازی استاندارد دولتی
11.111.111.11اوراق اجاره دولتی 1119.111.1

ه دولتی 11.111.111.111.11اوراق مراب 1110.1
عت دولتی 11.111.111.111.111.1اوراق من
می 11.111.111.111اسناد خزانه اس 1119 .1191 1110 .1

12,589100.0%14,912100.0%26,390100.0%138,994100.0%282,087100.0%

13961397139813991400
00انتشار اوراق بهادار بدهی شرکتی 1310.13 0011 .30 1 10.100 01.010 11.0

10انتشار اوراق سلف موازی استاندارد شرکتی 011.93 111.31 111.111 1113.1 1111.
111اوراق مشارکت دولت، شهرداری ها و بانكها  1310.11 1119.310 1111.01111.9111.9

رده سرمايه گذاری عا و خا 11.111.111.111.111.1گواهی س
ت  11.111.111.111.111.1اوراق مشارکت شرکت ملی ن

1انتشار اوراق سلف موازی استاندارد دولتی 1111.01 111.110 1111.009 103.111.1
1اوراق اجاره دولتی 1119.011.111.111.111.1

ه دولتی 90اوراق مراب 9 11.311.1111 11111.31 91 113.11 3 100.9
عت دولتی 11اوراق من 1110.311.101 1119.11 111.911.1
می 90اسناد خزانه اس 9010.90 1 30.000 0000.1090 11113.011 1119.0

636,023100.0%509,389100.0%1,006,762100.0%2,202,379100.0%643,444100.0%

        
       
        

 

مسائل پیرامون انتشارابزار ها 
        
        
           

       

کسری بودجه، عامل شیبی فزاينده 
        
       
       
         
        
         
        
       
        
         
         
        
         
         
          
         

        
          
        
        

         

ضرورت تسهیل و جلب اعتماد 
         
         
          
         
       

        
         
      
       
        
        
         
          
        
       
         

    



بازار آماده جذب
چرخ اقتصاد خواهد چرخید 

سهم 7 درصدی صندوق ها از ارزش بازار
رشد بیشتری به خود خواهد دید

سعیده امیراحمدی
رئیس هیأت مديره مشاور سرمايه گذاری سهم آشنا

           
                
              
             
             
             
                  
              
                
                
             
                 
              
            
            
              

      

شايد های قابل تامل
            
             
            
گ               
            

             

واقعیتی انکارناپذير
             
               
             
            
           

            
  

لزوم فعالیت تخصصی
           
            
             
            
              

         

اعتماد و بهره مندی از منافع 
             
           
              
            
           
              
            
             
                
                
               

     

عددی بسیار پايین
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تمرکز بر هدايت صحیح نقدينگی
              
            
               
              
              
             
            

            

ارائه مشوق های سرمايه گذاری 
            
            
            
               
            
              
            
           
            
              
           
             
             
             

           

راهبردی برای تأمین مالی بنگاه ها 
              
             
             
              
             
             
              
              
               
            
              
            
             
               
           
             
             

                                        

       
         
         
      
     GNP   
        
        
       
       
        
ت         

     

مسیری برای کارايی و بهره وری
         
          
        
        
       
        
        
        
        
          
          
         
          
          
         

 فراز وفرودهای 
قابل تامل پذیرش

راهبردی که تأمین مالی را رونق می دهد   

محسن بهشتی نامدار
کارشناس بازار سرمايه
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ظرفیت معافیت های مالیاتی
        
          
         
         
       
          
        
         
        
        
        
         
        
          

      

به روزرسانی ارزش واقعی 
        
         
         
        
        
       
        
         
        
        

     

 کسب وجهه، اعتبار 
و اعتماد داخلی وخارجی 

        

          
      
        
      
        
         
         
         
         
         
     
           
      
         
       
        
        

      

 سهولت در استفاده از تسهیلات 
و انتشار اوراق 

       
        
       
        
       
       
       
         
         

     
       
        
        
         
        
         

        

انتقال مالکیت آسان و تغییر سهامداری
       

        
         
         
        
         
          
        
       

    

بحران تغییرات و بی اطلاعی 
       
          
         

  
       

   
       

     
      
        

      
       
        
         

       
       
        
       
        
      
         
        

  

  چالش قوانین سفت و سخت
فرآيند طولانی 

        
       
   OTC     
        

شرح
13991398139713961395تا پایان شهریور ماه 1400

میلیارد ریالدرصد از کلمیلیارد ریال

384,66181640,550333,770216,749109,263167,170افزایش سرمایه )به جز تجدید و ارزیابی(

40,3878146,53730,11112,4084,3071,734عرضه اولیه سهام

24,7005134,62020,36529,68016,25532,000انتشار اوراق بدهی

25,873515,6265,71112,83723,8629,242انتشار اوراق اختیار فروش تبعی

475,621100937,333389,957271,674153,687210,146جمع کل

روند تأمین مالی 



70

 
 

با
  

ر 
ما

 
یـل
تحل

         
        
        
        
         
         
           
        
       
        
         
          
        
          

       

ضرورت شفاف سازی نکات کلیدی 
         

        
       
         

   
      
       
       

     
       
        
         
          

    
      
         
         
         
        
       
           
       

       
         
        
         
         
        
        
         
        
       

   

 کسب مشتری
بدون در نظر گرفتن قوانین 

        
       
         
        
       
     
       
      
          
          
        
        
          
       
          
       

 

راهبردهای سهولت و رونق 
       
        

        
       
       
       

        
       

        
       

       
       

          
        
        

  
      

        
         
         
         

        

 امکان به حداقل رسیدن
 برخوردهای سلیقه ای

      
        
          
          
         
         
         
        
          
        
        
        
        
        
        
        
         
         
        

      

 تأمین مالی روند  

 

    
      

 
 

  
   

              
          
          

            
         

 

 

               
               

             
          

        

6
8

6

95 96 97 98 99 اه تا پایان شهریور م

ارزش سهام عرضه اولیه شده
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عرضه اوراق شرکتی در تنگنا 
             
            
                
            
              
              
             
             

   

گرم بودن بازار سفته بازان 
             
           
              
             
           
                
             
               
             

      

محدوديت های ساختاری و نظارتی
              
              
             
             
            
            
            
             
            

 

محرک ورشکستگی
              
              
            
               
              
             
             

  

راهبرد های تسهیل فرآيند 
              
             
               
              
           
              
            
             
             
 SPV             
          
            
           
          
            

         

محمد مسعود غلامپور
کارشناس بازار سرمايه

 ضرورت آگاهی از 
مبانی توسعه ابزارها
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جايگاه برجسته جهانی 
        
       
       
         
         
        
         
        
        
       
         
        
        
        
        
        
         

         
   

اهمیت ويژه کمیت و ترکیب 
          
       
         
        
        
        
         
          
         
          

     
        
        
         
        
        
        

 

 

 روند یکساله ارز مانده اوراق بدهی *

  

 
 

  ترکیب و  کمیتاهمیت ویژه  

امی توس دولت وارد مسیر جدیدی شد، در سال  بازار بدهی که از سال  به دلی کسری بودجه شدید دولت و  و با انتشار اسناد خزانه اس
وری که ارز نسبی بازار اوراق بدهی به ک  ه یافت به  م انتشار اوراق دولتی به شد توس عدم امکا فرو نفت توس دولت و افزایش 

دود  انتهای خرداد ماهدهی در بازار ب اد کشوری از مرز درصد رسید. در صورتی 3به  ت درصد عبور کند، می توا ادعا  ۰که این نسبت در ا
ام تامین مالی در آ کشور بازارمحور شده است  . کرد که ن

۸۹

۹

۵
۶۹

۶۸ ۶۹
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۹
۹

۵۵ ۹
۸

۸
۵ ۸

۵

۶۸
۵

۵
۱

۵۵
۵

۹ ۶۸
۹۹

۵

را
رد 

لا
م

اره  ودار ش ت ناشر -1ن ف ماه اله ارز مانده اوراق بدهی منتشره به  روند 

دولتی شهرداری شرکتی

دولت و بازار بدهی در انتظار چالش های جدی
تأمین مالی بنگاه ها همچنان به سیستم بانکی وابسته است 

بازار اوراق بدهی ایران تا رسیدن به میانگین های جهانی
هنوز راه زیادی در پیش دارد

مهدی عبدی
مدير سرمايه گذاری تأمین سرمايه بانک ملت
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1400/06/311399/12/301398/12/291397/12/29نام بازارنام بورس

269,787252,219118,53573,806بازار اوراق بدهیبورس تهران

3,047,7932,377,1231,248,698637,742بازار ابزارهای نوين مالیفرابورس ایران

3,317,5802,967,7991,367,234711,548مجموع کل

روند تغییرات ارزش بازار اوراق بدهی - میلیارد ریال

        
        
        

  

تداوم نامطلوب شرايط درآمدهای دولت
       
        
        
        
          
         
          
          
        
          
      
         
         
        
          
         
          
       
       
        
          
         
       
          
        
         
        
         
         
        
         
         

   

تکرار يک سنت همیشگی
        
        
        
         
         
      
         
      
        
           

           
       
         
          
         
      
         
       

        

سبقت نرخ  اوراق دولتی از شرکتی
        
       
      
         
         
         
       
        
        
         

        
        
         
        
        
       

  
 

تحقق رشدی بسیار محدود
       
        
         
        
          
          
          
        
         
         
         

      

بق با آنچه که ذکر شد، انتشار اوراق دولتی در ای برخوردار است. مطادر کنار کمیت، ترکیب بازار اوراق تامین مالی نیز از اهمیت ویژه
درصد افزایش یابد. عدم  5۰های اخیر رشد محسوسی داشته و همین موضوع سبب شده تا سهم اوراق دولتی از بازار اوراق تا محدوده سال
ق شرکتی همپای بازار اوراق دولتی های غیردولتی از ظرفیت بازار اوراق جهت تامین مالی سبب شده تا بازار اوراگیری مناسب بنگاهبهره

  .رشد نکند

 ترکیب مانده اوراق بدهی منتشر شده را به تفکیک ماهیت و نوع اوراق. 0و شماره 3نمودارهای  شماره *

 
 

دولتی
۸۶.۵%

شهرداری
۱.۵%

یشرکت
۱۱.۹%

مانده اوراق بدهی منتشره -2نمودار شماره 
به تفکیک ماهیت ناشر

41اوراق مرابحه

اسناد خزانه اسلامي
3

8اوراق منفعت

اوراق سلف موازی استاندارد
8

اوراق اجاره

اوراق مشاركت

اوراق رهني

اوراق گام

مانده اوراق بدهی منتشره -3نمودار شماره
به تفکیک نوع اوراق

بق با آنچه که ذکر شد، انتشار اوراق دولتی در ای برخوردار است. مطادر کنار کمیت، ترکیب بازار اوراق تامین مالی نیز از اهمیت ویژه
درصد افزایش یابد. عدم  5۰های اخیر رشد محسوسی داشته و همین موضوع سبب شده تا سهم اوراق دولتی از بازار اوراق تا محدوده سال
ق شرکتی همپای بازار اوراق دولتی های غیردولتی از ظرفیت بازار اوراق جهت تامین مالی سبب شده تا بازار اوراگیری مناسب بنگاهبهره

  .رشد نکند

 ترکیب مانده اوراق بدهی منتشر شده را به تفکیک ماهیت و نوع اوراق. 0و شماره 3نمودارهای  شماره *

 
 

دولتی
۸۶.۵%

شهرداری
۱.۵%

یشرکت
۱۱.۹%

مانده اوراق بدهی منتشره -2نمودار شماره 
به تفکیک ماهیت ناشر

41اوراق مرابحه

اسناد خزانه اسلامي
3

8اوراق منفعت

اوراق سلف موازی استاندارد
8

اوراق اجاره

اوراق مشاركت

اوراق رهني

اوراق گام

مانده اوراق بدهی منتشره -3نمودار شماره
به تفکیک نوع اوراق

 
ق   بسیار محدود ی  رشدتح

ریق بازار سرمایه می ابیتتواند به افزایش هزینه تامین مالی از  امد  کاهش ج وزه بیان  دولت به عنوا ، بر این اسا تامین مالی از این 
الیت در بازار باید به گونه ای عم  ی ترین و بزرگترین بازیگر این بازار برای تداوم ف اوه بر تامین نیازهای خود از این بازار تو کند اص ه که ع س

ییرا ارز بازار اوراق بدهی از ابتدای سال  ر داشته باشد. جدول زیر روند ت 0آ را نیز در ن ایا ش 5 را نشا میدهد  هریور ماه تا 
ی ی ه ای داشته اما به لحا  ا اب م ند به صور اسمی رشد   است. روبرو بوده  بسیار محدودی رشد با  که هر

 

 نام بازار نام بور
ییرا ارز بازار اوراق بدهی  یارد ریالروند ت  می

0 030330 5330 

بازار اوراق  تهرابور 
  بدهی

 فرابور ایرا
بازار ابزارهای 

  نوین مالی

موع ک  م
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اره  ودار ش د اوراق دولتی و اوراق شرکتی از ابتدای سا -4ن ا سررس را نر بازده  1398روند 

تی ید اوراق شر رر ده تا  نر با تی ید اوراق دو رر ده تا  نر با
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تمرکز بر فرآيند و شروط انتشار اوراق 
              
              
              
                 
             
               
            
            
              
                
             
              
             
             
             
              
               
               

             

تدبیری در خصوص حذف برخی موانع 
              

             
              
             
              
              
               
              
                
                
            
            
               
               
                
               
              
                
              
              
              

دستاوردهای برجسته 
              
              
             
              
              
               
             
               
               
               
             
           

             
             
              
             
               
                
               
             

      

بستری برای انتشار اوراق بدون ضامن
             
              
               
              
              
              
             
            
               

           

 تحولی در 
شفافیت اطلاعات  ریسک

قاسم محسنی
مديرعامل رتبه بندی   اعتباری برهان

توسعه بازار اوراق بدهی مورد توجه قرار گیرد 



     
       
       
        
        
        
         
      
       
       
        
        
        
        

    

تدبیری برای احیا 
      
      
      
        
       
       
        
        

        
       
        
         
         
         
        
        
        
        
         

         

تاسیس، تقسیم، انحلال 
      
    ETF     
        
         
       
        
        
         
        
         
          

         
         
          
        
      
       

    

 ريسک های تأسیس 
صندوق سرمايه گذاری پروژه

* ريسک مالیاتی:    
        
         
        
       
      
       
          
         

   
 

شروط و ضوابط قابل توجه 
        
         
         

پروژه های ناتمام در انتظار پایان
پیشینه و پیشرفت هایی که امیدوارکننده  نیست 

فیروزه سالارالدينی
رئیس هیأت مديره گروه خدمات آرمان آتی

75

 
 

با
  

ر 
ما

 
یـل
تحل



76

 
 

با
  

ر 
ما

 
یـل
تحل

        
       
        
        
      
         
         

   
       
       
       
         
         
         
       
         
       

  
       
       
       
        
        

  
          
         

      
       
       
         

    

       
      

        
       

      
        
         
         
         
        
       
       
        
       
        
        

   
        
       
         
        
        

    
 

 محاسن سهامی عام پروژه
 نسبت به صندوق پروژه

       
         
          

         
       

         
 

        

        
      

        
  

 مزيت های صندوق پروژه 
نسبت به سهامی عام پروژه
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         SME    
       GDP       
           
              
        SME       
      SME        
              

         

نیاز سالانه 5.2 تريلیون دلاری
          SME  
            
           
            IFC  
            
             
          
            
             
             SME

     

)Debt(روش های مبتنی بر بدهی
     SME        
             
            
              
           
          

            
 Bond       SME      
              
            
             
            
               SME
           
              
             

      

روش های مبتنی بر سهام )Equity( و چالش های برجسته 
     SME       
              
              
              

              

 عدم تطبیق شرايط اين شرکت ها با قوانین لیست شدن در 
 AIM         بورس های مربوطه؛
   AltX  NewConnect    
             GreTai
     SME        
             

 

 نقد شوندگی پايین سهام اين شــرکت ها؛    
              
            
    BIST        

SME ها در مراحل ابتدایی
چالش های تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط قابل توجه است 

نفیسه شاهمرادی
کارشناس بازار سرمايه
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           Bovespa Mais
    NewConnect   NSE Emerge  

    

 عدم وجود تحلیل ها، تحقیقات يا اطلاعات کافی در خصوص 
شرکت های لیست شده؛         
             
 SME            
            

    

 نگرانی در خصوص تداوم و موجوديت بورس های جايگزين؛ 
             
               
               
             
               

         
         SME    
               
             
             
              

    

)Equity crowdfunding( تأمین مالی جمعی مبتنی بر سهم الشرکه
               
              
              
              
             
              
                
              
                

             

)PE-VC(جايگاه برجسته سرمايه گذاری جسورانه و خصوصی
            
             SME  
             
              
              
     PE           
             
              
            
               
              
           
              

      

            
          
           
         
           
           
         
          

        

نیازمند ايجاد زيرساخت های مهم
          
         
          
          
         
           
          
         
           

موسی احمدی
تحلیلگر تأمین مالی و سرمايه گذاری

بازاری 
درسیطره  دولت

پیش نیازهایی که باید عملیاتی شود 

 درخصوص تأمین مالی اوراق شرکتی 
 و تأمین مالی پروژه محور
 از توسعه خیلی کمی برخوردار بوده ایم
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ضرورتی قابل توجه 
          
        
         
          
         
        
       
         
           
       
       
         
       
          
        
        
         
       

  
       
        
       
        
       
         
       
         

 

تمرکز بر رتبه اعتباری مناسب
       
        
        
         
       
           
           
        
           
         
      
        

         
    

سهم اندک بخش خصوصی 
        
        
         
         
         
        
        
       
       
          
        
       
       
      
         

     

امیدواری برای توسعه 
         
      
         
        
       
          
        
      
        
       
       
         
         
         
         
          
       
      
       
         
        
       
        
         

   

ظرفیت هايی در حال گسترش 
       
       

         
         
        
       
       
          
       
       
       
        
       
       
         
          

      

استفاده از ظرفیت بازارهای بین المللی
        
         

     
        
       
        
        
         
       
        
       
         
         
        
       
      
       
       
        
        
        
       
        
       
       
       
         
       
       
       
          
         
          

    





 آرزوی بزرگی 
در آستانه تحقق

 تدابیری محکوم 
به شکست

پیدا شدن 
حلقه مفقوده

رو

چشم انتظار 
رویای چند میلیونی

به میدان آوردن تمام ظرفیت بازارهای مالی
بحران خانه دار شدن را پایان می دهد
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پیش بینی های اولیه 
             
              
               
            
           
               

       

توجه بر نتايج گذشته 
           
            
             
             
            
              
              
            
                
             
               
             
            

  

طرح »يک میلیون مسکن« از کجا آمد؟
              
             
             

   

چشم انتظار رویای چند میلیونی
به میدان آوردن تمام ظرفیت بازارهای مالی، بحران خانه دار شدن را پایان می دهد 

هاجر شادمانی
روزنامه نگار

در چند سال اخیر، سالانه حدود 300 تا 350 هزار واحد مسکونی ساخته شد
360 هزار میلیارد تومان نیاز اولیه، برای آغاز طرح جهش تولید مسکن 

برآورد شده است
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ا  از سا   ور  ا در ک ی سا و ساز مار  و نمودار 
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ا ساخ ش در تهران   ا اد  ا)سال اخیر 10ت (ار 

 تحقق کاهش 50 درصدی 
         
         
         

       
         
         
          
        
        
        
               
               
               
              
                
             
                
            
             
            
              
             
            
            

         

عطش به عرضه جديد
              
             
              
               
              
              
              
              
            
             
          

   

جهش 15 برابری 
             
               
             
              
             
                
               
            
               

مسـتقیم  ورود  می گوينـد  منتقـدان 
مسـکن  انبوه سـازی  بـه  دولـت 
سیاسـتی نادرسـت و غیرکارشناسـی 
بـوده و بهتـر اسـت متولـی مسـکن 
در نقـش تسـهیل گـر شـرايط ورود، 
تشـويق سـرمايه گذاران و سـازندگان 
عرضـه  بـرای  خصوصـی  بخـش 
واحدهای مسـکونی متناسـب بـا نیاز 

کنـد فراهـم  را  متقاضیـان 
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ا   اى   ه سا  یم م  فا ییرا  مار   نمودار
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(تومان)سال اخیر10تغییرات میانگین قیمت مسکن در شهر تهران در 

شیب صعودی رشد قیمت
              
             
                 

            

استدلال های قابل تامل طراحان 
            
            
              
             
            
             
           

         
         
         
         
        
       
        
        
        
        
         

         

51 درصد افزايش سکونت استیجاری
               
           
            
              
          
              

 

ه ه گ ا در سه د انوار ر به ک  ا اى م انوار اد  مار  ن  نمودار 
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ر درس د اخیر ا ا مس ت خانوار تغییرات نس

           
             

         

مختصات جهش و 360 هزار میلیارد تومان نیاز اولیه 
            
            
            
             
              
             
             
              
              
              
               
             
            

میانگیـن قیمـت فروش هـر مترمربع 
مسـکن در شـهر تهران در سـال 90 
حـدود 2 میلیـون تومـان بـود. ايـن 
میزان در سـال 99 معادل 24 میلیون 
تومـان گزارش شـد. میانگیـن قیمت 
هـر مترمربـع مسـکن در کشـور نیز 
 90 سـال  در  تومـان  هـزار   770 از 
تومـان در سـال 99  میلیـون   بـه 8 

افزايش يافت
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تسهیلات250 تا 450 میلیونی 
              
            
            
              
              
             

      

به میدان آوردن تمام ظرفیت بازارهای مالی 
             
           
              
            
           
           
             
           
           
            
             
           
            
              

    
            
             
           
            

       
       
        
          
       
        
       

   

شفاف سازی ساير ارکان اساسی 
         

             
             
            
            
             
              
            
            
         
          
            
            
            
            
            

   

منتقدان چه می گويند؟
           
                
           
             
             
              

  

ضرورت تمرکز بر تأمین مالی 
           
              
              
             
            
              
              

          
            
             
          
             

    

ناگزير شدن به خلق پول 
     
         
         
        
         
         
         
         

  

در صورتـی کـه سـالی يـک میلیون 
واحـد مسـکونی دسـت کم بـه مدت 
چهـار سـال سـاخته شـود می تـوان 
انتظـار داشـت نـه تنهـا بـه همیـن 
تعداد، خانوار فاقد مسـکن صاحبخانه 
شـوند بلکه ضمن تحريـک و افزايش 
عرضه، روند رشـد نامتعـادل و جهش 
قیمـت در بـازار معامـلات ملـک نیز 

شـود متوقف 
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تمرکز بر چالش های کنونی مسکن مهر 
            
            
             
           
           
             
           
             
             

 

احیای سیاست مهاجرت معکوس
           
          
           
          
           
           
            
              
            
             
           

    

بی توجهی به نوسازی وتکرار مکان يابی  نامناسب
        
              
            
            
             
             
            
            

      

آغاز ثبت نام پر ابهام 
            
             
                
             
              
              
             
           
             
           
            
           

  

شبنم عزيزی
خبرنگار

قانون جهش تولید و تأمین مســکن بعد از چند بار 
رفت و برگشت به شورای نگهبان، در نهايت با انجام 
اصلاحاتی تايید و به متولی بخش مســکن ابلاغ شد. رئیس 
کمیسیون عمران مجلس جزيیات تازه تری از آنچه قرار است 
در قالب اين طرح اجرايی شــود را تشــريح کرد. محمدرضا 
رضايی کوچی، رئیس کمیسیون عمران مجلس شورای اسلامی 
با اشاره به کم و کیف اجرای اين طرح، به برخی از چالش های 
پیش رو در مسیر ساخت يک میلیون واحد مسکونی در سال 
اشاره کرد. وی همچنین از عملکرد ضعیف برخی دستگاه های 
متولی شناســايی و تأمین زمین برای شروع اين برنامه انتقاد 
و افزود: با پیگیری مجلس اين مشــکل برطرف خواهد شد. 
رضايی کوچی، تأمین به موقع منابع مالی و مصالح ساختمانی 
با نرخ پايه و حمايتی را دو موضوع اساسی برای اجرای موفق 
و به موقع اين پروژه عنوان کرد. مشــروح گفت و گو با رئیس 
کمیسیون عمران مجلس را پیرامون مسائل قانون جهش تولید 

و تأمین مسکن در ادامه می خوانید.

 آرزوی بزرگی 
در آستانه تحقق

جزییات ساخت سالانه یک میلیون مسکن شفاف شد  

بایـــد  بـــه طـــور متوســـط روزانـــه معـــادل 2هـــزار 
و 700 واحد مســـکونی ســـاخته شـــود
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 با ابلاغ قانون جهش تولید و تأمین 
مسکن، دولت مکلف به اجرای طرح 
جديد انبوه سازی در حوزه مسکن 
بازار  کنونی  شــرايط  است؛  شده 
مسکن را بر اساس کلیات اين قانون 

چگونه ارزيابی می کنید؟ 
     
      
        
       
        
         
           
        
         
         
        
          
        
         
       
        
         
        
      
        
        
        
        

    
        
        
         
       
         
        
        
        
        
           
          
        
        
          

         
       
         

     

 با اجرای اين طرح به دنبال تحقق 
چه هدفی هستید؟

         
     
         
        
          
          
          
        
          
          
          
         
        
        
        
        

   

 برخـی منتقدان اجرای سیاسـت 
سـاخت سـالانه يک میلیون واحد 
مسـکونی معتقدند،تجربه مشـابه 
ايـن سیاسـت يعنی مسـکن مهر 
کـه در اواسـط دهـه 80 اجرايـی 
سیاسـت های  داد  نشـان  شـد 
انبوه سـازی از سـوی دولت محکوم 
 به شکسـت اسـت؛ در ايـن زمینه 

چه نظری داريد؟
        
        
        
          
         
          
         
         
          
         
        
         
          
        
        
         
        

اجرای طرح جهش  با  معتقديم  اگرچه 
قیمت  افسارگسیخته  از رشد  می توان 
مسکن جلوگیری کرد، اما به هیچ وجه 
اين طرح منجر  اجرای  نداريم که  ادعا 
به عدم افزايش قیمت مسکن در همه 
دوره ها می شــود بلکه تلاش می کنیم 
رشد قیمت مســکن را کنترل کرده و 
با اجرای اين طرح به گونه ای عرضه را 
تقويت کنیم که در نهايت قیمت مسکن 
حداکثر به میزان تورم و متناسب با آن 

افزايش يابد
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میلیون  مالی ساخت يک  تأمین   
در سال چگونه  واحد مســکونی 
منابع  تأمیــن  ضمانت  و  بــوده 
چیست؟همچنین با توجه به سوابق 
گذشته بازار پول، برای الزام بانک ها 
منابع  از  اختصاص 20 درصــد  به 
تسهیلاتی خود به بخش مسکن چه 

تدبیری انديشیده شده است؟  
        
       
       
          
         
        
        
       
        
        
         
         
         
        
          
        
         
        
        
      
        
        

          
       
         
         
        
         
         
         
       
       
           

     

 تســهیلاتی که در قالب برنامه 
ساخت يک میلیون واحد مسکونی 
در سال به متقاضیان تعلق خواهد 
گرفت، دوره بازپرداخت و نرخ سود 

آن  چگونه خواهد بود؟ 
        
           
         
        
        
        
         
         
        
         
          
          
        
        
         
          
       
          
            

    
          
         
         
         
         
          
       
         
        
      
         
         
         
        
          
          
        
       
       
         
         
          
        

   

انتقاد ديگر برخی منتقدان   يک 
برنامه ســاخت يک میلیون واحد 
به  مسکونی آن اســت که دولت 
ســبب منابع عظیمی که برای اين 
طرح نیاز خواهد داشــت ناچار به 
خلق و انتشــار پول خواهد شد و 
اين موضوع می تواند منجر به ايجاد 
تورم و افزايش پايه پولی شود. در 

اين خصوص چه نظری داريد؟ 
       
      
       
          
       
          
        
         
          
      
         
        
        
      
         
        

در برنامه ســاخت سالانه يک میلیون 
با  واحد مســکونی تــلاش کرده ايم 
عبرت آمــوزی از مســکن مهر، نقاط 
ضعف مسکن مهر را تکرار نکرده اما از 
نقاط مثبت آن استفاده کنیم از جمله 
مهمترين مواردی که در برنامه ساخت 
يک میلیون واحد مسکونی بر آن تاکید 
داريم آن است که در اين سیاست منابع 
بسیار مناسبی برای تأمین مالی پروژه ها 
و  زيربنايی  خدمات  تأمین  همچنین  و 

روبنايی در نظر گرفته شده است
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 آيــا در خصوص نحــوه توزيع 
برنامه و ســاخت  اين  جغرافیايی 
انجام شــده و  پروژه ها مطالعاتی 
مشخص است که چه میزان از اين 

برنامه در چه مناطقی خواهد بود؟ 
          
         
      
       
        
         
         
       
         
       
       
        
        
        
         
        
        

      

 برخــی معتقدنــد بــه لحاظ 
نیــروی انســانی ظرفیت چنین 
وجود  کشــور  در  ساخت وسازی 
ندارد؟ آيا برای اين طرح از نیروی 
انسانی و مهندسان ساير کشورها 

استفاده خواهد شد؟
          
          
        
          
         
       
         
       
           
           
         
         
       
       

        
         
          
          
       
          
         
         
        

      

 پاشنه آشیل اجرای اين طرح در 
مرحله اجرا از سوی انبوه سازان را 
چه می دانیــد؟ در واقع از ديدگاه 
شما چه عواملی باعث می شود که 

اين طرح با موفقیت همراه نشود؟
        
         
          
         
       
       
          
      
        
        
          
         
         
         
         
         
       
           
        
        
         

          
     

           
         
         
        
        

    

 يکی از مباحــث مهم در ارتباط 
با اجرای اين برنامه)ســاخت يک 
سال(،  در  مسکونی  واحد  میلیون 
تأمین زمین مورد نیــاز برای اين 
پروژه  هاســت؛ همانگونه که اشاره 
کرديد در کلانشهرها که عمده نیاز 
به ساخت وعرضه مسکن در آن ها 
تمرکز يافته اســت مشکل تأمین 
زمین وجود دارد. اين مشکل تا چه 
اندازه می تواند در فرآيند کار ايجاد 

اختلال کند؟
       
         
          
        
       
        
       
        
         
         
          
         
         
         
       
        
         
         
      
        
        
         
         
         
         
        
        
        
         
         

      

در قانون جهش تولید مسکن، جرايمی 
برای بانک ها در نظر گرفته شده که در 
صورت تخلف و عدم اختصاص 20 درصد 
از منابع تسهیلاتی خود به بخش مسکن، 
به طور قطع هر بانکی به تعهدات تعیین 
شده در اين زمینه عمل نکند مشمول 
جريمه خواهد شد همچنین با اختیاری 
که به بانک مرکزی در اين زمینه داده 
شده،بايد امســال دست کم 360 هزار 
میلیارد تومان منابــع از اين محل به 

صندوق توسعه مسکن وارد شود
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استراتژی های ناموفق 
             
             
             
             
             
             
            
           
              
           

   

 تسهیلات اندک و نبود کفاف هزينه  
           
              
            
             

           
           
            
             
             

              
  

انوار ا سالانه  نه نا ز اى م از  نمودار  سه گرو 

 
 

 

  و    ل ا و  

ام  مان در کشورباید پذرفت  خ ها به این بو تسهیلاتی که بانک است بانک محور عمدتا مالی در بخ مسکن  تأمینن

ی بوده است. همچنین این تسهیلات بخ کمی از قیمت ملک را پوش  انددادهاختصا  اله و فروش اقسا در قال عقود ج

ه بیانجامد. تواندمیو افزای میزان وام مسکن  دهدمی درصد   گزارش بانک مرکزی، در حدود به افزای تورم در جام

ت به سایر کشورها در محدوده بالایی قرار دارد. با توجه ه ناخال سالانه خانوارها را هزینه مسکن تشکیل میهزین دهد که نس

مد کم و یا متوس کفا هزینهانداز خانوادهبه روند افزایشی قیمت مسکن در ایران، پس هد دمسکن را نمی تأمینهای های با در

ه فکری اندیشید.  تأمینبایست برای می روازاینو   مالی این بخ از جام

 

 

 

 مختلف از هزینه ناخال سالانه خانوار هایگروه سهم نمودار 

  م م   ر  

 

مسک
36

شامیدنی ی و  ورا
23

حمل و نقل
11

رقه دما مت الاها و 
8

داشت و درمان ب
6

وشا
4

انه لوازم و اثا 
4

ارتباطا
2

رستوران و هتل
2

ری ت
2 یل تح

2

انوار ن  ا سا ت از هزین نا رو های م سه 

دلايل رشد قیمت هر متر مربع 
            
             
              

   

سلمان خادم المله
تحلیلگر وکارشناس بازار سرمايه

پیدا شدن حلقه مفقوده
چالش های تأمین مالی صنعت مسکن کاهش می یابد 

استراتژی های ساخت مسکن ارزان قیمت به نتایج قابل قبولی دست نیافتند
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ا زار ر هرا   هر  ونى در  رمرب وا م یم  م وس   نمودار  م

 
 

در  هزار ریال ،هزار ریال به  ،ساله از  متوس قیمت هر مترمربع زمین مسکونی در شهر تهران در بازه 

ر  هم ، تا به  از رسید.  سال    .برابر شد قیمت هر مترمربع زمین مسکونی در تهران  حال حا

 
 هزار ریال  متوس قیمت یک مترمربع واحد مسکونی در شهر تهران نمودار 

 

 زعمبهد. یهزار ریال رس ،به رقم  تهران در شهر یک مترمربع زیربنای مسکونیقیمت س متو در سال 

ت  ای سفته ازجمله  دلیل عمده چند سازیساختمانکارشناسان صن اری بالا و افزای تقا  هایادهنهافزای بازانه، تورم انت

 موج این رشد شده است.،افزای دستمزد کارگران  درنهایتن رشد قیمت زمین و  ردر و ساختمانی 

 
 هزارریالمسکونی تهرانقیمت فروش یک مترمربع زیربنای  نمودار 

 

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

ال
 ری

زار
ه

متوسط قیمت یک مترمربع واحد مسکونی در شهر تهران

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

ال
 ری

زار
ه

قيمت فروش يك مترمربع زيربنای مسكونی تهران

            
            
            
             

      
 

ا زارر هرا ون  ربنا م رمرب ز یم فرو  م نمودار  

 
 

در  هزار ریال ،هزار ریال به  ،ساله از  متوس قیمت هر مترمربع زمین مسکونی در شهر تهران در بازه 

ر  هم ، تا به  از رسید.  سال    .برابر شد قیمت هر مترمربع زمین مسکونی در تهران  حال حا

 
 هزار ریال  متوس قیمت یک مترمربع واحد مسکونی در شهر تهران نمودار 

 

 زعمبهد. یهزار ریال رس ،به رقم  تهران در شهر یک مترمربع زیربنای مسکونیقیمت س متو در سال 

ت  ای سفته ازجمله  دلیل عمده چند سازیساختمانکارشناسان صن اری بالا و افزای تقا  هایادهنهافزای بازانه، تورم انت

 موج این رشد شده است.،افزای دستمزد کارگران  درنهایتن رشد قیمت زمین و  ردر و ساختمانی 

 
 هزارریالمسکونی تهرانقیمت فروش یک مترمربع زیربنای  نمودار 

 

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

ال
 ری

زار
ه

متوسط قیمت یک مترمربع واحد مسکونی در شهر تهران

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

ال
 ری

زار
ه

قيمت فروش يك مترمربع زيربنای مسكونی تهران

خريد با ديد سرمايه ای 
             
              
                
             
               
            
             

      
 

بهبود شاخص خانوار در واحد مسکونی
           
            
             
             
             

            
             
              
            

            

ظرفیت هايی برای تأمین مالی 
          
           
          

    
 Real Estate( صندوق سرمايه گذاري در املاک و مستغلات *
       :)Investment Trusts
            
             
             
            
           
              
             
             
            
            
             
            
              
             
           
              
            
             

 درصد جمعیتسال
 درصد خانواررشد جمعیت

 درصد رشدواحد مسکونیبعد خانواررشد خانوار
تراکم خانوارواحد مسکونی

135533,708,74406,711,62805.025,300,00001.27

136549,445,0103.919,673,9313.725.118,217,3794.481.18

137560,055,4881.9612,395,2352.514.8510,770,1122.741.15

138570,495,7821.6217,501,7713.514.0315,859,9263.951.10

139075,149,6691.2921,185,6473.893.5519,954,7084.701.06

139579,926,2701.2424,196,0352.693.3022,830,0032.731.06

جمعیت، خانوار و تراکم خانوار

ا ر هرا  ون در  ربنا م رمرب ز انه  م ار  ما وس ا  نمودار  م
P R و ن 

 
 

م ای      س

و زمین  مترمربعبرابر شده است. با توجه به قیمت یک  حدود  تا  از سال واحدهای مسکونی  اجارهقیمت 

ول  که  یابیمدرمیدر همین بازه زمانی زمین  مترمربعقیمت یک   تا از محل اجاره قیمت ملک مستهلک شود. کشدمیسال 

بهای  ت  یت است که  دهندهنشانبه اجاره  شدهتمامبالا بودن این نس نی اف یاهیسرمامالکان به عایدی  عمدهاین واق زای ی

، امیدی بیشتری  مد جاری است مد اجاره که در ت به در نس تی ملک  مسکن و مستغلات بیشتر به دید یک و  اندبستهقیمت 

 .شودمینه مصرفی خریداری  ایسرمایهدارایی 

 
ت  ریال ی ماهانه یک مترمربع زیربنای مسکونی در تهرانمتوس اجاره نمودار   P/Rو نس

وو   ر وا م وار    

یت کشور حدود سال در سرشماری عمومی نفو و مسکن خرین نتای  بر اسا داد خانوار کل میلیون نفر،  ، جم ت

داد واحد مسکونی دارای سکنه برابر با، میلیون خانوار کشور برابر با  داد کل واحد مسکونی برابر با میلیون واحد  ت  و ت

ورد  عنوانبهکه  شاخ خانوار در واحد مسکونی بوده است. میلیون واحد  یین تراکم خانوار و بر یک شاخ مهم در ت

داد واحدهای مسکونی شناخته  ود ت ته رسیددر سال   بهدر سال  از  در کل کشور ،شودمیکم به دو  .ال

ارت ت در ادوار گذشته بهتر شده است. که ع داد بیشتر واحدهای مسکونی به دلیل کاه سطحدلیل این نس یربنا و ز اند از ت

یت و خانوار کمترهمین  در چند دهه اخیر. به دلیل شرای اقتصادی و ... ور رشد جم

یت، خانوار و تراکم خانوارجدول     جم

 

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

ال
ری

ار ت متوسط ا P/Rماهان يك مترمربع زيربنای مسكونی در تهران و نس
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* صندوق زمین و ساختمان:        
            
              
           
             
          
          
          
            
            

      
مزايا:

     
      

  
          

            
       

        

      :)Mortgage Loan( وام رهنـی *
              
             
             
              

    
 Mortgage-backed( اوراق بهادار به پشتوانه وام های رهنی * 
           :)securities
               

             
              
             
              
               
              
             
              

         

* اوراق اجــاره:          
            
              
              
            
              
               
              
             
              
               
             

    
           
             
            

      

* اوراق سلف موازی:        
           
           
            
               
             

    

ورو  یارد  ر به می نى م من اى ر نمودار  ارز وا 
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مزايا: 

             
         

           
         

    
       

     

      :)TIF(تمرکز بر افزايش مالیات *
              
              
              
           
            
             
               
            
              
               
              
              

              
              
            
              

  

چالش برجسته و قابل تامل 
              
            
            
            
           
             
             
               
           
           
          

       

راهبردهای عملیاتی 
            
            
             
              
              
           
            
          
              

              

8 
 

قیمت اوراق  .شودمیانجام  یمشخص یهادر زمان زیپرداخت سود ن نیچنهستند. هم یدرصد سود ثابت یاوراق اجاره، دارا

  .کندعوامل مختلف مانند نوع قرارداد اجاره، نرخ بازدهی اوراق، نرخ بازدهی اوراق مشابه و نرخ تورم تغییر می تأثیراجاره تحت 

 اوراق سلف موازی:*

با خرید اوراق سلف  گذارانسرمایهو  بودهمالی برای تولیدکنندگان  تأمیناق سلف موازی استاندارد یکی از ابزارهای اور

ای هاندازپسگذاری با هدایت . این روش سرمایهکنند مستقیم در ارتقاء سطح تولید مشارکت می صورتبهموازی استاندارد 

سرمایه در گردش به  تأمینوه بر لارا فراهم کرده و ع هزینهکم صورتبههای عمومی صنایع از سرمایه مندیبهرهکوچک، زمینه 

  .شودمیسرمایه ثابت و گسترش خطوط تولیدی منجر  تأمین

 

 
 

د کامل یک واح صورتبهتوانند دارندگان اوراق با حفظ قدرت خرید پول خود در برابر نوسانات قیمت مسکن میهمچنین  

ی که افراد  کنند.گذاری شورای فقهی بانک مرکزی رسیده در پروژه سرمایه تائیدخرید متری که به  صورتبهو یا  اری را خرید

محدودیت های 
قرارداد سلف

عدم وجود بازار ثانویه

عدم ورود فعالان بازار مالی 
برای سرمایه گذاری

مشکل نقد شوندگی

طراحی سلف موازی 
استاندارد

انتشار اوراق سلف موازی 
استاندارد

عدم امکان عکس العمل 
نسبت به تغییر قیمت 

زمانی کشــور در حوزه 
مسکن به توسعه يافتگی 
دست می يابد که شاخص 
تراکم خانــوار در واحد 
مسکونی به يک رسیده؛ 
بــه اين معنــی که هر 
ايرانی دارای يک  خانوار 

مسکن شود



           
              
              
              
               
            
             
             
               
             

           

نبود برنامه عملیاتی 
             
           
              
            
            
           
               

            

يک تیر و دو نشان
              
           

         
        
        
         
         
          
            

       

حذف سفته بازی؛ تقويت عرضه 
         
        
         
         

               
             
              
              

     

در نظر گرفتن دو شرط اساسی 
            
               
             
            
             
            
            
             
                
               

 
            
             
             
              
              
            
             
         
         
          
        
         
        
        
           
         
       
          
        
        
         

پیش نیاز های تأمین مالی
 آرمان یک میلیونی

سازمان بورس مقررات زدایی کند 

محمدهاشم بت شکن: واقعیت آن است 
که هنوز مردم شناخت و اطلاع خوبی از 
تأمین  و  نوين سرمايه گذاری  روش های 

مالی در حوزه مسکن ندارند
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ضرورت به کارگیری همه ابزارها 
           
            
              
               
            
              

         
             
              
              
               
               
               
              

   

ظرفیتی بسیار خوب
              
             
              
              
              
            
             
              
              
             

          

چرا ريت مغفول ماند؟
            
               
                
               
               
              
               
               
                
             
             
               

            

        
        
        
         
         
        
        
        
        
        
         
        
         
       
       
        
          
         
        
        
       
        
        
        
          
       
        

   

تدابیری
محکوم به شکست

محمود اولاد
کارشناس مسکن

 
 اعتبارات و هزینه های وعده ساخت  

95یک میلیونی چگونه تأمین خواهد شد؟
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نوسان بحرانی و غیر متعارف 
       
         
         
        
        
      
       
         
        
        
         
        
       
          
          
        
       
        

     

ناديده گرفتن واقعیت های بازار
       
      
        
     
        
        
      
        
        
         
        
        
         
         
       
       
        
        
         
       
        
        
        

  

بحران رانت و امضاهای طلايی
       
        
        

          
          
          
         
         
       
          
        
         
        
        
         
        
          
        
         
          
         
        

         

         
        
       
           
        
         
        
        
        
        
       
         

       

 تحمیل افزايش هزينه های ناآشکار 
       
        

       
        
        
       
        
       
           
          
        
      
         
        
         
        
        
        
        

  

در انتظار شفاف سازی و پاسخگويی 
        
        
         
        
       
        
       
       
         
       
        
         
        
        
       
       
       
        
         
       
        
       
       
         
       
        
        
         
       
        

     

تــا زمانی کــه ســرمايه گذاری در 
زيرســاخت ها و بســتر فعالیت های 
اقتصادی در پیرامون شکل نگیرد،روابط 
رانتی از جمله تمرکز قدرت و سرمايه در 
مرکز، امضاهای طلايی و نزديک شدن به 
ساختار قدرت و اعتبار برای دسترسی 
به آن، وجود داشــته باشــد، هرگونه 
سرمايه گذاری برای تولید مسکن و جابه 
جايی مردم به سمت مناطق برنامه ريزی 

شده محکوم به شکست خواهد بود
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دو روش برجسته 
           
           
            
            
              
            
             
              
               
           
              
               

            

به وجود آمدن نقطه عطف 
             
             
             
            
             
             
            
             
             
                
              
              
             

          

الزام تقويت و توسعه ابزارهای نوين
             
              
              
            
             
               
             
              
               
            
 FOF           
              
             
            
             
            
           
              

        

راهبرد قابل توجه اوراق سلف 
           
            
           
              
            
             
            
            
             
             
             
              
             
            

          

تمرکز بر اطلاع رسانی و آموزش 
            
            
             
               
             
             
            
           
            
            
              
              

             

ظرفیت هایی که
باید شناخته شوند 

سارا هداوند
کارشناس حوزه مسکن

کاهش چالش های تأمین مالی حوزه مسکن 



                
             
                
             
           
            
              
              
               
              

محتمل ترين گزينه و مولفه های ديگر
        
            
             
           
           
               

        
            
               
              
          
           
              
             
             
             
             
              

             

ضعف تقاضا و عرضه 
            
            
            
           
              
          
           
            

          

بهره برداری نامناسب از ظرفیت ها 
              
             
              
             
            
             
               
              
           
  MBS          
              

  
          
            
            
           
             
             

         

ضعف در گسترش  و چرخه ناکارآمد 
           
              
             
             
             
               
             
              
               

              

طرح های خاص و میان  مدت
           
               
            
              
              
               
            
             
               
               

   
              
             
               
            
             

          

ضعف تعامل دوسویه 

فخرالدين زاوه
کارشناس و صاحبنظر حوزه مسکن
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همچنان در ابتدای راه 
هستیم

 سرابی سود آور 
برای خارجی ها 

منافع ملی را 
بلندمدت ببینیم

ا
 ا

 موانع بسیار جدی 
برای حضوردر اقتصاد بین الملل



سال هاست که با برنامه ای به نام برجام 
قرار است تحریم ها کاهش یا رفع شوند 

و اقتصاد به شکوفایی برسد

مینا هرمزی
خبرنگار

 موانع بسیار جدی برای حضور
در اقتصاد بین الملل

سیستم مالی دنیا را در دسترس قراردهید 

کاهش قیمت ها درگرو مراودات جهانی 
           
            
           
            
            
            
             
             
  FATF         
             
             
            

تحريم ها بخش های کلیدی اقتصاد ايران را در تیررس خود قرار 
داده اند. بخش انــرژی و خصوصاً صنعت نفت و گاز از آن رو که 
بخش مهمــی از درآمد دولت را تأمین می کنــد، در زمره اهداف کلیدی 
تحريم ها قــرار دارد. همچنین از آن رو که لازمه و پیش شــرط تمامی 
فعالیت هــای اقتصادی و تجاری، رونق بازار های مالی ) پول - ســرمايه ( 
هســتند اعمال محدوديت در اين خصوص جزو اهداف اساسی، طراحان 
و اجراکنندگان تحريم ها علیه ايران قرار گرفته است. سال هاست که 
با برنامه ای به نام برجام قرار است تا تحريم ها کاهش يا رفع شوند 
و اقتصاد به شکوفايی برسد. بايد توجه داشت، همانطور که اعمال 
تحريم ها به مرور وضعیت پولی و مالی کشــور و بعد از آن کل 
اقتصاد را در وضعیت نامناسبی قرار داد، رفع تحريم ها نیز به مرور 
شــرايط حوزه پولی - مالی کشور و بعد از آن کل اقتصاد را به وضعیت 
عادی برمی گرداند. واقعیت اين است که بازگشت به شرايط عادی اقتصادی 
و بانکی نه تنها وابسته به رفع تحريم هاست، بلکه رفع تنش های سیاسی 
و سايه تحريم بر سر کشور که طی سال های اخیر، نارسايی ها و مشکلات 
ساختاری اقتصادی را عیان تر کرده، بايد در اولويت قرار گیرد. بنابراين نظام 
تصمیم گیری اقتصاد ما نیازمند اصلاح است و دولت بايد در شرايط فعلی 
ضمن اتخاذ تدابیر کار ســاز برای به سرانجام رساندن برجام برای تأمین 
مالی راحت تر، همزمان در جســتجوی يافتن راهکارهای اساسی تر برای 
درمان زخم های عمیق تر اقتصاد، خود تحريمی ها باشد تا کشتی اقتصاد در 
اين بلَبَشو به سلامت پهلو بگیرد. نظرات تعدادی از فعالان بخش خصوصی 

در تحلیل موارد مذکور قابل تامل است. 
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 FATF ضرورت تعیین تکلیف برجام و
     
        
        
        
         
         
         
         
        
          
        
         
         
         
       
        
        
       
         
        

              
            
           
          
             

   
          
              
              

           
             
                

  
             
           FATF  
            
              
               
             
              
            
            
            
             

       

منطبق شدن اقتصاد با تحريم 
       
          
         
         
        
         
         

     
        
          
         
          
          
         
          
          
         
          
         
         

         
           
              
              
           
              
             
           
            
               
           
             

     

بوروکراسی 
حاکم در کشور 
برای دسترسی 

به منابع مالی 
دست و پا گیر 

است که در این 
رابطه دولت باید 
تسهیلات بهتر 
و بیشتری را در 

اختیار فعالان 
اقتصادی بگذارد

وقتی در تحریم 
هستیم علاوه 

بر بازارهای 
آمریکای شمالی، 

بازارهای بلوک 
سیاسی غرب 
را هم از دست 
داده ایم، پس 

بسیاری کشورها 
نمی توانند روابط 

کامل تجاری 
با ایران داشته 

باشند 

اگر برجام به 
نتیجه نرسد، 

همچنان ارزش 
پول ملی 

کاهش و قیمت 
دلار افزایش 

می یابد، چراکه 
فرصت های 
پیش روی 

بعد از برجام 
شرایطی برای 

عادی سازی 
 اقتصاد 

خواهد بود
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ســرمايه گذاری  جــذب  رونق   
مستلزم اتخاذ چه تدابیری است؟ 

     
        
     
         
        
       
        
       
     
       
         
      
        

        
          
        
       
        

     

 شرايط کنونی جذب سرمايه گذاری 
در ايران را چگونه ارزيابی می کنید؟ 
          
        
         
        
      
        

        
       
       
        
        
        
           
       
        
         
      
        
       
       
         

فرزاد مهدی زادگان
خبرنگار

جذب سرمايه گذاری همواره به عنوان يکی از اصول راهبردی در توسعه کشورها مد نظر قرارگرفته 
اســت، چراکه تحقق اين موضوع علاوه بر تسريع در بهره برداری پروژه ها، زمینه ای مطلوب برای 
افزايش ثبات و تعامل با اقتصاد جهانی را فراهم می ســازد.آنچه در ايران براساس آمار رسمی وجود دارد از 
فاصله بسیار زياد شاخص های جذب سرمايه گذاری ايران در مقايسه با الگوهای جهانی حکايت می کند.البته 
درشرايط کنونی مسائلی نظیر برجام و FATF هم،جذب سرمايه گذاری در ايران توسط دولت را با چالش های 
بسیاری مواجه ساخته است. بر اين اساس به نظر می آيد که پارلمان بخش خصوصی با ظرفیت های خود بتواند 
مسیری هر چند کوچک را برای رونق جذب سرمايه گذاری فراهم سازد. فرصتی فراهم شد تا درگفت وگويی 
نظرات فريال مستوفی، رئیس مرکز خدمات سرمايه گذاری و رئیس کمیسیون بازار پول و سرمايه اتاق تهران 

رادر خصوص برخی مسائل پیرامون جذب سرمايه گذاری جويا شويم.

راه اندازی»مرکــز مشــاوره و خدمــات  ســرمایه گذاری« 
تدبیر پارلمان بخش خصوصی بود 

همچنان در ابتدای راه هستیم
بهبود فضای کسب وکار، اولویت بنیادین 
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 اتــاق بازرگانی با توجه به قدمت 
جذب  رونــق  برای  تجــارب،  و 
سرمايه گذاری چه نقشی ايفا کرده 

است؟
        
        
       
         
        
        
       
        
         
        
        
         
        

      

 برای تسريع تحقق اهداف مد نظر 
چه برنامه ای داريد؟ 

       
          
         
         
       
        
       
        
         
        
           
         
        
       
         
        
         
          
        
        

   

 خدماتی که تاکنون در اين زمینه 
انجام داده ايد چه مواردی هستند؟ 
        
      
         
        
         
         
        
       
         
         

      

 راه اندازی کمیسیون بازار پول و 
سرمايه اتاق بازرگانی، با چه هدفی 

صورت گرفت؟ 
       
          
         
        
      
        
         
       

  

 اهم اقدامات کمیسیون مذکور در 
خصوص تأمین مالی فعالان اتاق، از 

بازار سرمايه چه بوده است؟
       
         
       
        
        
       
        
       
      

        
       
       
      
        
        
        
          
         
        
          
        
        

     
       
   ETF     
        
       
       
         
         
       
      
         
     
      
        
       
       
       
        
      
        

    

 دسـتاورد انجـام ايـن اقدامات 
بـود؟ چه 

        
         
         
        
       
       
        

      

 قرار بود بین اتاق و سازمان بورس 
با ايجاد پنجره واحدی، زمینه ورود 
بخش خصوصی به بازار ســرمايه 
رونق يابد، ســرانجام اين پروژه به 

کجا رسید؟ 

جذب  توانســتیم  که  رقمی  بالاترين 
ســرمايه گذاری کنیــم صحبت از 5 
میلیــارد دلار بود که همــه آن هم 
عملیاتی نشد. کشورهايی نظیر چین، 
هنگ کنک، مالزی، سنگاپور و ترکیه به 
صورت میانگین 190 میلیارد دلار جذب 
سرمايه گذاری داشته اند، در صورتی که 
پتانسیل های ايران به مراتب بیشتر از 

کشورهای نامبرده است 
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 چشـم انداز اتـاق بازرگانی برای 
رونـق تأمیـن مالـی شـرکت ها از 
بـازار سـرمايه را چگونـه ارزيابی 

می کنیـد؟ 
        
       
        
       
       
         
        
        
        
        

  
       
        
       
          
      
        
         
        
         
       
          
      
       

 

بلاتکلیف ماندن پرونده برجام، همین آش 
و همین کاسه اکنون اقتصاد را به دنبال دارد

منافع ملی را 
بلندمدت ببینیم

ساره صابری
خبرنگار

کشورهای مختلف جهان موفق شده اند بسیاری از موانعی را که طی سالیان متمادی 
برای ارتقای ســطح رفاه مردمشان بر سر راه داشتند،با توسعه روابط بین الملل از 
میان بردارند. يکی از مهمترين اين موانع، تأمین منابع مالی و ديگری دسترسی به تکنولوژی 
و بازار اســت. ايالات متحده آمريکا با همراهی اتحاديه اروپا و برخی ديگر از کشــورها در 
ســال های گذشته تحريم های گسترده و بی سابقه ای را علیه جمهوری  اسلامی ايران وضع و 
اجرا داشتند. طراحان تحريم ها ی ايران، اقدامات خود علیه نظام بانکی و مالی کشورمان را در 
چند مرحله انجام و تلاش کرده اند در سطوح و لايه های مختلف، دسترسی ايران به بازار بانکی 
و مالی بین المللی را قطع کنند. همچنین يکـی ديگر از اهرم های اصلی تحريم ها، محدوديت 

دسترسی به منـابع اقتصـادی بوده که مهمترين آنها تجارت برون مرزی است.
اکنون با روی کار آمدن دولت آيت الله رئیســی دوباره پرونده برجام باز شد و نويدهايی را با 
خود به همراه داشت. در حقیقت با رفع تحريم ها، تحولات مثبت قابل توجهی در حوزه پولی 
و مالی کشــور رخ خواهد داد که خروج از رکود و بهبــود وضعیت رفاهی خانوارها در آينده 
برخی از موارد است. اما موضوع مهمی که بايد در کنار رفع تحريم ها در نظر داشت اين است 
که برخی از مشکلات کنونی اقتصاد، ريشه در مشکلات ساختاری دارند و نبايد انتظار داشت 
که رفع آنها تنها منوط به اجرای برجام باشد. بر اين اساس تعیین تکلیف برجام، کشور را از 
فشــار وارده از ناحیه تحريم ها رهايی می دهد تا با برگشت اقتصاد به شرايط عادی، فرصت 
برای برنامه ريزی کارآمد به منظور مرتفع سازی مشکلات ساختاری مذکور ايجاد شود. البته 
میزان دسترسی به اين مهم، بستگی به اتخاذ سیاست های اقتصادی در دوران مذاکره برجام و 
پسابرجام دارد. بررسی برخی از مهمترين مسائل پروژه برجام و تاثیری گذاری آن در ساختار 
اقتصادی ايران،در گفت وگو با سیده فاطمه مقیمی، عضو هیأت رئیسه اتاق بازرگانی، صنايع، 

معادن و کشاورزی تهران و فعال اقتصادی مدنظر قرار گرفت.

ظرفیت های بسیار برای جذب سرمایه گذاری  
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 آيـا برجـام عامل کلیـدی تاثیرگـذار بر بازار هـای مالی 
 FATF بوده،بـه عبارت ديگر اقتصـاد ما چقدر به برجـام و

اسـت؟ گره خورده 
              
            
          
              
            
             
            
            

        FATF      
               
            

         

 آينـده اقتصـاد ايـران بـه احیـا يا عـدم احیـای برجام 
گـره خـورده، تحقق هريـک از اين مـوارد چـه تحولاتی 

به همـراه خواهد داشـت؟ 
           
           

       
       
       
         
       
         
        
         
        
          
         
        
        
         
       
          
        
        

              
           
             
             
               

   

 بلاتکلیفـی برجـام در روند توقـف يا رونـق اقتصادی را 
چگونـه ارزيابـی می کنید؟ 

         
            
           

           
             
             
             
             
            
          
            
           
          
            
            

   

 در خصـوص امـکان تأمیـن مالـی خارجـی در شـرايط 
کنونـی چـه نظـری داريد؟

         
          
            
             
           
       
      
       
       
       
          
       
       
         

 

 فرصت هـای پیـش روی تأمیـن مالـی در 
صـورت مشـخص شـدن برجام چیسـت؟

         
       
       
         
        
             
            
          
             
           
            
            
            
            
          
           

      

بدون احیای برجــام، اقتصاد محصور 
می شود در يکسری از مراودات تجاری 
محدود با برخی از کشــورها اما احیای 
برد-برد  سیستم  داشتن  يعنی  برجام 
مباحثه ای و توافقی با کشــورهايی که 

قرار است پشت میز مشترک بنشینیم

يـک  فقـط  خارجـی  سـرمايه گذار 
نیسـت،  غیرايرانـی  سـرمايه گذار 
اگـر از سـرمايه های ايرانیـان خـارج 
از کشـور اسـتفاده شـود بسـیاری از 
 چرخ هـای اقتصادی کشـور به حرکت 
بـرای  را  خـود  تمرکـز  می آينـد،  در 

ايـن موضـوع بگذاريـم تحقـق 



بازگشت سرمايه گذار خارجی 
      
         
        
           
   FATF     
         
          
        
         
          

        
        
        FATF

          
    

              
              
              

     

           
            FATF

               
            
               
  FATF             
              
             
               

    

 چالش نوسان گیری و سفته بازی
       
  FATF       
  FATF      
          
    FATF     
          

      
            
        
         
  FATF       
          

      
         
         
       

             
        FATF    
                
   FATF          
               

 شرط حضوردر بازارهای بین المللی 
فقط تعیین تکلیف برجام و پذیرش FATF نیست

مشخص شدن ســرانجام برجام و FATF موجب بهبود مبادلات 
ارزی ، روند صادرات وافزايش جذب سرمايه گذاری می شودکه 
اين مســئله بر عملکرد شرکت های بورسی تاثیر مثبت خواهد گذاشت . 
همچنین نتیجه آن بهتر شدن عملکرد، شرايط شرکت ها و افزايش تزريق 
نقدينگی به بازار سهام است. اگرچه گروهی اين اظهارات را تايید می کنند 
اما معتقدند که تعیین تکلیف برجام و خارج شــدن ايران از لیست سیاه 
FATF شايد شرط لازم برای ادامه رشد بازار سرمايه و اقتصاد کلان باشد، 
اما شــرط کافی نیست. به اعتقاد آنان در صورتی آثار موارد مذکور،مثبت 
خواهد بود که مديريت کلان اقتصادی اصلاح و اجرای تصمیمات درست 
در پیش گرفته شــود. برای تحلیل بیشتر اين موضوع نظرات تعدادی از 

کارشناسان بازار سرمايه را جويا شديم .

 امکانی برای متعادل شدن 

مشخص شدن 
وضعیت برجام 

باعث کاهش 
نرخ دلار شده 

ودرآمدهای ارزی 
شرکت های 

بزرگ بورسی را 
تحت تاثیر خود 

قرار می دهد 

 اگر پیوستن 
به FATF و به 
نتیجه رسیدن 

برجام اتفاق 
بیفتد، قطعا 

شاهد افزایش 
سودآوری 
شرکت ها 
خواهیم بود

 بازار سهام به شرایط رونق خواهد رسید  
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امنیت اقتصادی ، الويت بنیادين 

        
      FATF   
        FATF  
        
          
           FATF

        
          
        
         
    FATF     
           
          
          

         
          
        
         

            
               
              

          
              
             
               
         FATF      

            
            
              FATF

            
            
           

               
                
       FATF      
             
            
              
         FATF   

    

سرمایه گذار 
خارجی وقتی 

می خواهد پول 
خود را به بورس 

بیاورد باید به 
نظام بانکی 

مراجعه کند، 
برای انجام این 

کار هم باید 
 FATF عضو

باشیم

جعفر ربیعی
مديرعامل هلدينگ خلیج فارس

             
             
               
                

       
             
                  
              
              
              
            
              
               
             
            

           
              
              
              
             
            
              
      ICIS       
            
              
               
               
                
           
               
             
              
              
              

         
            
              
              
             
                
               
              

      

فرصتی  برای
 بین المللی شدن 
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 از بین رفتن اطمینان 
       
        
         
          
         
       
          
          

       
          
         
          
          
          
           
          
          
          

            
             
            
             
             

    
            
             
                 

سرمایه گذار 
 خارجی

 می خواهد 
سرمایه خود 

را به ارز تبدیل 
و از بورس 

خارج کند، هنوز 
مشخص نیست 

که این کار را 
چگونه باید 
انجام دهد 

سرابی سود آور برای خارجی ها 
 شرایط خروج پول سرمایه گذار خارجی از بورس باید مشخص شود

رویای توسعه پایدار بازار سهام جامه عمل می پوشد  

 57 میلیون کد سهامداری تا پايان 
سال 99 در بورس به ثبت رسید که 
37 میلیون کد آن فعــال بود و از اين عدد 
ازآنِ ســهامداران خارجی  کد،  فقط 3700 
اســت. اين عدد به لحــاظ ارزش معاملاتی 
از 1درصد بوده و اين مســئله نشان  کمتر 
ســرمايه گذار  جذب  در  بورس  که  می دهد 
خارجی موفق عمل نکرده است. با توجه به 
روند مذاکرات برجام و پیش بینی ها مبنی بر 
حضور ســرمايه گذاران خارجی در بازار های 
بازار  مالی ايران ، نظرات تعدادی از مديران 
ســرمايه و اقتصادی را جويا شديم و از آنها 
کنونی، سرمايه گذاران  که شرايط  پرسیديم 
خارجی در بورس چگونه است و راهکارهای 

افزايش آن چیست؟ 
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 اولويت اصلی تعامل منطقه ای وبین المللی 
       
          
         
         
          
        
         

     
          
       
         
           
         
         
           
          
        

      
             
              

             
                
              
            
              
            
            

        
               
            
            
            
             

  

 چالش نبود کاستودين 
            
              

      
          
         
         

  
       
          
           
           
           
         
          

    
          
             
     custodian       
              
             
               
              

            
           
           
               

   
             
              
             
             
              
              
            

            
           
             
           
             
             
                
             
             

         
      WFE      
              
              
            
              
              
             
            

            

زمانی می توانیم 
درباره 

سرمایه گذار 
خارجی در 

بورس صحبت 
کنیم که تمرکز 

بر جذب 
سرمایه های 

ایرانیان خارج از 
کشور در اولویت 

قرار گیرد

یک کارگروه 
باید از وزارت 
امور خارجه، 

بانک مرکزی و 
سازمان بورس 

تشکیل شود



              
              
              
           
              

        
            
           
           
             
             
            
              

      
            
          
            
             
             
              
              
            

         
             
            
              
             
             
             
                

           
            
              
            

    
             
              
                
               
          
             

    
             
              
                
              
             
            
           

    
            
             
          
              
               
           
              
                
             

        

FATFچالش های قابل تامل و تمرکز بر
احمد حاتمی يزد

مدير عامل اسبق بانک  صادرات
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 آلبرت بغزيان
 اقتصاددان اقتصاددان

                   
                  
                

            

وضعیت مطلوب 
                   
                
              
               
                

          

تسريع شفافیت 
                    
              
                      
                  
                   
                   
                
                   
                  
                  
              
                 
                  
              
                  

              

تمرکز بر اعتماد سازی 
                  
                 
                    
                   
                 
               
                 

           

 برای رونق گام هایی
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 کامران ندری
 کارشناس مسائل اقتصادی 

 اتفاق خاصی رخ نمی دهد 
       
          
         
          
         
         

      

چالش های قابل تامل
         
         
         
         
           
        
           
         

    
        
       
         
           
          
         
         
         
          
        
      

     

دستاوردهای تورم 
          

          
        
         
         
         
         

  
        
       
          
         
          
        
        
          

      
       
        
        
        
          
         
         
         
         
           

   
       
       
        
         
        
          

        
  

FATF و دور بودن از نظام بین الملل
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تاریخ  در  خاص)  (سهامى  ولکس  سى  کارگزارى  شرکت 
تجارى  غیر  مؤسسات  و  شرکتها  ثبت  اداره  در   1376/02/01

تهران تحت شماره 129750 به ثبت رسیده است.
سال  در  ولیز  بود  بازرگانى  امور  زمینه  در  شرکت  اولیه  فعالیت 
1382 و با تاسیس بورس فلزات تهران، این شرکت  نیز  به  عنوان  
یکى از  مؤسسین اصلى بورس مزبور، فعالیت خویش را به عنوان 

کارگزار معطوف به  کارگزارى در بورس فلزات تهران  نمود.
در سال 1386 با ادغام بورس فلزات و بورس کشاورزى و تشکیل 
بورس کالاى ایران، زمینه فعالیت این شرکت نیز گسترش یافت و در 

تمام گروه هاى کالاى  بورس  مزبور مجوز فعالیت گرفت.
شرکت طى سال 92 موفق به اخذ مجوز داد و ستد اوراق بهادار 
مجوز  سال1393  اوایل  در  سپس  و  ایران  فرابورس  بازار  در 
فعالیت در بورس اوراق بهادار را دریافت نمود و هم اکنون علاوه 
دادو ستد  زمینه  در  انرژى،  بورس  و  کالا  بورس  در  فعالیت  بر 
اوراق بهادار نیز فعال مى باشد. هم اکنون این کارگزارى حائز 
رتبه  الف در بورس کالاى ایران و بورس اوراق بهادار و دارنده 
و  انرژى  بورس  در  فروشنده  و  خریدار  کارگزار  اولین  تندیس 
داراى مجوز فعالیت و پذیرش تمام گروه هاى کالایى و اوراق 
انرژى  بورس  و  ایران  کالاى  بورس  در  مبادله  قابل  مشتقه 
منجمله: کالاهاى صنعتى، معدنى و محصولات کشاورزى، نفت، 
محصولات پایین دستى نفت و پتروشیمى و همچنین معاملات 

قراردادهاى آتى،سلف موازى، مشتقه برق و... مى باشد.
در حال حاضرسرمایه ثبتى شرکت یکصد و پنجاه میلیارد ریال مى 
باشد. سهامداران فعلى شرکت عبارت از مؤسسه صندوق حمایت و 
بازنشستگى کارکنان فولاد، شرکت سرمایه گذارى توسعه معادن 

وفلزات و شرکت سرمایه گذارى مس سرچشمه مى باشند.

کارگزار رسمى بورس در زمینه کالا، انرژى، اوراق بهادار و فرابورس

فعالیت ها و مجوزها 
.    کارگزار مؤسس بورس فلزات (کالا)

.    کارگزار حائز رتبه " الف " بورس کالاى ایران
.    کارگزار حائز رتبه " الف " بورس اوراق بهادار

.    داراى مجــوز فعالیــت، پذیــرش و دادوســتد تمــام کالاهــاى 
قابل معامله در بورس انرژى

.    داراى مجــوز فعالیــت، پذیــرش و دادوســتد اوراق بهــادار در 
بازارهاى بورس اوراق بهادار و فرابورس

.       داراى مجــوز عرضــه، مشــاوره و پذیــرش شــرکت هــا در 
بورس کالا، انرژى، اوراق بهادار و فرابورس ایران

آدرس

SCIcoشرکت سرمایه گذارى
توسعه معادن و فلزات

(سهامى عام)

دفتر اهواز  (واحد  اوراق بهادار):
تلفکس:         061-33911236
فاز  غربى،  کیانپارس، خیابان 14 
ساختمان  ایدون)،  (نبش   2
تالار  خوزستان،  استان  اقتصادى 
بورس منطــــقه اى خوزســتان

دفتر مرکزى:
          021-22346318 تلفن:  
دورنگار:         021-22367315

تهــران، ســعادت آباد، خــیابان 
ریاضــى بخــشایش، خــــیابان 
ســـیزدهم غـــــربى، پلاك 69

دفتر بورس اوراق بهادار و کالا:
  021-88936670 ویژه):  (خط  تلفن 
دورنگار:       94و021-88936691

ولیعــصر(عج)،   خــیابان   تهران، 
بالاتر از میدان ولیعصر(عج)، کوچه 
حســینى،  پلاك 20،  طبقه دوم

دفتر تبریز (واحد  اوراق بهادار):
تلفکس:         041-35405720

جنـــوبى،  ارتـــش  خـــیابان  
مرکزى،  پســـت  ساخـــتمان 
بـــورس  تـــالار   ،2 طبــــقه 
منطــقه اى آذربایجـــان شـرقى

دفتر کیش (واحد  کالا):
          076-44453472 تلفن: 
دورنگار:         076-44453475
صدف،  برج  کیـش،  جزیــره 
تـــالار  همـــکف،  طــــبقه 
ایــــران کــــالاى  بـــورس 

سهامداران

تمام گروه هاى کالاى  بورس  مزبور مجوز فعالیت گرفت.
 موفق به اخذ مجوز داد و ستد اوراق بهادار 
مجوز  سال1393  اوایل  در  سپس  و  ایران  فرابورس  بازار  در 
فعالیت در بورس اوراق بهادار را دریافت نمود و هم اکنون علاوه 
دادو ستد  زمینه  در  انرژى،  بورس  و  کالا  بورس  در  فعالیت  بر 
اوراق بهادار نیز فعال مى باشد. هم اکنون این کارگزارى حائز 
رتبه  الف در بورس کالاى ایران و بورس اوراق بهادار و دارنده 
و  انرژى  بورس  در  فروشنده  و  خریدار  کارگزار  اولین  تندیس 
داراى مجوز فعالیت و پذیرش تمام گروه هاى کالایى و اوراق 
انرژى  بورس  و  ایران  کالاى  بورس  در  مبادله  قابل  مشتقه 
منجمله: کالاهاى صنعتى، معدنى و محصولات کشاورزى، نفت، 
محصولات پایین دستى نفت و پتروشیمى و همچنین معاملات 

قراردادهاى آتى،سلف موازى، مشتقه برق و... مى باشد.
در حال حاضرسرمایه ثبتى شرکت یکصد و پنجاه میلیارد ریال مى 
باشد. سهامداران فعلى شرکت عبارت از مؤسسه صندوق حمایت و 
بازنشستگى کارکنان فولاد، شرکت سرمایه گذارى توسعه معادن 

وفلزات و شرکت سرمایه گذارى مس سرچشمه مى باشند.

 بورس کالاى ایران
 بورس اوراق بهادار

داراى مجــوز فعالیــت، پذیــرش و دادوســتد تمــام کالاهــاى 

داراى مجــوز فعالیــت، پذیــرش و دادوســتد اوراق بهــادار در 

داراى مجــوز عرضــه، مشــاوره و پذیــرش شــرکت هــا در 
سهامداران

داراى مجــوز فعالیــت، پذیــرش و دادوســتد تمــام کالاهــاى 
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انتقال از فرابورس به بورس 
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تصاحب جايگاه های مطلوب 
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در مسیر رشد ارزش سهام 
        «      
               
               
                

         

داشتن مزيت رقابتی در تأمین مواد اولیه 
          » «      
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 تدابیر کاهش ريسک 
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طرح های در دست اجرا 
 فــولاد زرند:       
         
         
         
          CDQ   
         
           
          
               

                 
 فولاد سیرجان:           
             
             
            

           
 فولاد بوتیای ايرانیان:          
                  
              

            

صورت های مالی 
            » «  
             
                
             
              
                 

      

تداوم جهش درآمد عملیاتی 
و سودآوری »میدکو«

»میدکو« همواره سیاست تقسیم سود حداکثری را دنبال کرده است

هلدینگ صنایع معدنی خاورمیانه، افق های روشنی پیش رو دارد  

سودآوری هلدينگ »میدکو« در سال 
99  رشــد پرشتاب تری گرفت و مبلغ 
17,369,639 میلیون ريال سودخالص 
شناسايی کرد که نسبت به سال ماقبل 

افزايش 61درصدی را نشان می دهد



روند درآمد عملیاتی تلفیقی

سال 99سال 98سال 97سال 96سال 95واحد )میلیون ریال(

14،543،66327,786,90544,658,71368،029،831141،495،576درآمد عملیاتی

               » «
              
             
               

    
         » «   
               
              

سودآوری شرکت اصلی

سال 99سال 98سال 97سال 96سال 95واحد )میلیون ریال(

2،848،3864،532،8937,064,56110,762,44717,369,639سود خالص

 
سال اخیر با رشد درآمد عملیاتی و به تبع آن رشد سودآوری همراه  2طی  "میدکو"

  شده است.
مبلغ  99هلدینگ بزرگ میدکو در سال بر اساس صورتهای مالی سالانه تلفیقی، 

که نسبت به سال ماقبل  هکسب کردمیلیون ریال درآمد عملیاتی  ۳9۳،992،2۶6
 بیش از دوبرابری داشت. رشد 

 تاکنون ادامه دار بوده است.  92این روند رشد درآمدی از سال 
ریال بود میلیون  ۳9،293،663بالغ بر  92در سال  "میدکو"تلفیقی  عملیاتی درآمد

 9۶این روند صعودی در سال  درصد(9۳حدود دوبرابر شده است) 96و طی سال 
عملیاتی نصیب شرکت میلیون ریال درآمد  9976207۶۳3و بالغ بر ادامه یافت نیز 
  .کرد

 سودآوری شرکت اصلی 
واحد ) میلیون 

 ریال
 

 55سال  59سال  5۳سال  51سال  55سال 

 ۳۶23,92,39 2۱۱۶,,۳22۶ ۶22,۱2۵,۳ 093،,9،23 090،306،, سود خالص

 

 

6
8

6
8

95سال  96سال  97سال  98سال  99سال 

سال اخیر5روند سود خالص شرکت اصلی طی 

               
          » «  
                
             
             
    » «        
            

           

مقايسه سودآوری )تلفیقی( گروه

سال 99سال 98سال 97سال 96سال 95واحد )میلیون ریال(

3،311،1315,187,3638،358،62511،143،02321،941،186سود خالص

ر شتابی را در شناسایی سود خال درشرکت  همانطور که مشاهده می شود روند رو به رشد 
میلیون ریال سود  090،306،,مبلغ  92شاهد بودی . این شرکت در سال  "میدکو"اصلی 

درصد  22شرکت توانست سودش را  9۶آن را دو برابر کرد. سال  96محق کرد ودر سال 
 2۱۱۶,,۳22۶نیز مبلغ  90میلیون ریال محق کند. سال  ۶22,۱2۵,۳افزایش دهد و مبلغ  

  .درصدی نسبت به سال ماقبل داشت,2میلیون ریال سود شناسایی شد که افزایش 

رفت و مبلغ   99در سال  "میدکو"سودآوری هلدینگ  ر شتاب تری  رشد 
میلیون ریال سودخال شناسایی کرد که نسبت به سال ماقبل افزایش ۳۶23,92,39

  درصدی را خاطر نشان می کند.6۳

 
رو  ی  ی ل ایس سودآوری )  م

واحد ) میلیون 
 ریال

 

9 51سال  55سال   55سال  59سال  5۳سال 5

 ۳،99۳،۳06, ۳۳،۳93،2,3 0،320،6,2 27۳0۶7363 3،3۳۳،۳3۳ سود خالص
ایان سال   ر شتاب تر دنبال شده است و سودتلفیقی هلدینگ میدکو در  روه  سودآوری در 

 99میلیون ریال محق شده که تقریبا دو برابر سود خال سال  ۳،99۳،۳06,مبلغ  99
 است. 
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مقايسه سودآوری 

 
سال اخیردر  2روند روبه رشدی طی   میدکو همانطور که مشاهده می شود 

ایان سال و توانسته ود خال داشته تحق س برای ریال سود  309به مبلغ  99در 
بعنوان سود نقدی کنار درصد را 02ریال آن معادل  3,0دست یابد که  هر سه
  .اشت
ه  ر ی  ا ه های اصلی شان تامین نقدین د ی از د اری ی شرکت های سرمایه 

ری را دنبال کرده  "میدکو"طی سالهای اخیر  بوده ، اما  سیاست تقسی سود حداک
  است.

  یید ی تیریمد
رفته است  "میدکو"هلدینگ بزرگ  یش  ری را در  ه سیاست تقسی سود حداک ر ا

ن در خصو  یل هر  اتیفاکتور در ادامه ح نیتر یاساسبعنوان   مدیریت نقدین
اه اقتصاد میدکو سبدی از تامین مالی  نگیهلد، برنامه های مشخصی دارد.  یبن

 و انتشار اورا) وزانسی نانس،یفاآورده سهامداران، ت،یتسه(از  یریبا بهره را
رفته است.مشارکت  ر   در ن

را ،یمال نیتام یبخش تیبا اولومیدکو   ریاز طر د ه ک یدیخط تول یبه ا
تا  ته داش ینینقد نهیبه تیریدر مد یبرسد، سع یتواند زودتر به بهره بردار یم

را در زمان  و  دهیرس دیبخش به تول نیا د،یو خط کامل تول رید یطر ها یا
ه  یمنابع مال ادیا  ال و یراستا سه طر فرآور نیدر هم البته  .کند قابل تو
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