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 و تقویت در انکاری غیرقابل و بارز نقش اصلی، عامل دو عنوان به سرمایه بازار و پول بازار - چکیده

 و ها مسؤولیت وظایف، فبازتعری مبنای بر اقتصاد مجدد مهندسی دارند، کشور اقتصادی رونق

 درک یک به سرمایه و پول بازار دو رسیدن چنین هم یکدیگر، کنار در مذکور بازار دو کارکردهای

 رکود، از خروج تولید، موانع کردن برطرف موجب تواند می ها، آن متوازن و علمی رشد نیز و متقابل

 سرمایه بازار اصلی کارکردهای از یکی. گردد اقتصاد شکوفایی به منجر نهایت در و تورم کاهش

 بزرگترین از یکی طرفی از و است، اقتصادی های فعالیت مالی تأمین جهت کلان و خرد منابع تجهیز

 اجرای جهت مالی منابع کمبود کشور، خدماتی و تولیدی واحدهای امروز مسائل و مشکلات

 نوین ابزارهای نظری مبانی و انواع بر مروری به حاضر تحقیق در بنابراین. است اقتصادی های طرح

 .پردازیم می آنها از استفاده انداز چشم و مالی تامین

 اوراق سپرده، گواهی مشتقه، اوراق آتی، اوراق رهنی، اوراق صکوک، مالی، تامین :واژگان کلیدی

 .مشارکت

 

 مقدمه -1

هاا   الی شارکت هاای انادک ماردم و تاأمین ما     بازار بورس اوراق بهادار نقش مهمی را در جذب سرمایه

ای دارد، هاای ملای نقاش ساازنده    جا که این باازار در تخصایم مناابع و سارمایه     از آن. آورد یفراهم م

 کنناد  یافراد سعی م .(1991، 1استین) بنابراین مطلوبیت آن در جهت توسعه اقتصادی جامعه خواهد بود

                                                           
1. Stein,1996 
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. یا فروش سهام اقدام کنند پذیرفته شده در بورس نسبت به خرید و یها تا با کسب اطلاعات در شرکت

ای نقدینگی بخش خصوصی را در قالب پس انادازهای کام و هادایت آن باه     بازارهای مالی و سرمایه

چنین قادر است بر رشد تولید ناخالم ملی و مهاار تاورم    و هم کند یتولیدی جذب م یها درون بخش

کنندگان باه  لی در انتقال وجوه از عرضهرسالت بازار سرمایه به عنوان بخشی از بازار ما. تأثیرگذار باشد

ای را به عهده دارد که طارف عرضاه وجاوه، فراینادی باه ناام       این بازار نقش واسطه. باشد یمتقاضیان م

 انادازد  یو در طرف تقاضای آن فرایندی به نام تأمین مالی را به راه ما  کند یگذاری را تکمیل مسرمایه

راق بهادار به عنوان تنها بازار سرمایه در ایران، نقش اساسی و در حال حاضر، بورس او (.1811باقری، )

پذیرفتاه شاده در باورس     یهاا  ها و جذب سرمایه برای شرکت مهمی در تأمین وجوه مورد نیاز شرکت

منادان باه    گاذاران و علاقاه  از این رو جهت افزایش آگااهی و داناش سارمایه   . کند یاوراق بهادار ایفا م

بااورس اوراق بهااادار و  یهااا تیااساارمایه، بررساای و تحقیقاااتی پیرامااون فعال گااذاری در بااازارساارمایه

 .باشد یپذیرفته شده در آن ضرورتی انکارناپذیر م یها شرکت

 

 ها مالی شرکت نیدلایل عمده تأم -2

گاذاری در  در غالب سه دلیل عمده بازپرداخت بادهی، سارمایه   توان یمالی را م نیانگیزه مدیران از تأم

 (.1811 مجتهدزاده،)مطرح نمود  توان ینقد عملیاتی م  یها انیجر جدید و جبران کمبود های ژهپرو

 

 دیدگاه کلی در ارتباط با تأمین مالی  -3

های سودآور از  تردید بقاء و تداوم فعالیت در محیط تجاری پیچیده و رقابتی کنونی مستلزم فعالیت بی

ها با در نظر گرفتن عوامل مختلف از  وری که شرکتباشد، به ط ها می گذاری در پروژه جمله سرمایه

ها  اینکه شرکت. نمایند ها می گذاری در پروژه جمله ریسک و نرخ بازده مورد انتظار، اقدام به سرمایه

کنند ساختار سرمایه  ها را تأمین می گذاری در این فعالیت چگونه منابع مالی مورد نیاز برای سرمایه

توانایی شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه اعم از داخلی و خارجی برای . دهد ها را شکل می شرکت

های مالی مناسب از عوامل اصلی رشد و پیشرفت یک شرکت  ها و تهیه برنامه گذاری استفاده در سرمایه

گیری مدیران  های تصمیم ترین حوزه رو تصمیمات تأمین مالی یکی از اصلیاز این. شوند محسوب می

بیش از دو دهه گذشته، آزادسازی (. 1819پور و یانسری، کاشانی)ا به شمار می رود ه مالی شرکت

ها دخالت  پس از سال. المللی، پدیدار شد وکار بین بازار به عنوان یک مسئله عمده تأثیرگذار بر کسب
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ها در عرصه اقتصاد، اجماع کلی به منظور نقش بیشتر بخش خصوصی در دستیابی به رشد  زیاد دولت

های اصلاح  به عنوان یک نتیجه، اکثر کشورهای در حال توسعه، برنامه. قتصادی پویا، به دست آمدا

برنامه اصلاحات بر چهار . اند بازار را باهدف احیای توسعه اقتصادی پایدار و ایجاد رشد، مطرح ساخته

نظارتی های مستقیم خارجی، چارچوب  گذاری آزادسازی سرمایه: عامل کلیدی متمرکز شده بود

های فیزیکی، ثبات اقتصادی شامل کاهش در کسری بودجه، بازسازی  قانونمند، ارتقا زیرساخت

ها آن است که بحران بدهی در  یکی از دلایل متعدد تغییر سیاست. های دولتی و خصوصی شرکت

های استقراضی در دسترس کشورهای در حال  منجر به کاهش میزان کل سرمایه 191۱اوایل سال 

ه شده بود و برای برخی از کشورهای در حال توسعه به شدت بدهکار، منجر به کمبود مطلق توسع

 (.1891زاده و امیری، اسماعیل) های استقراضی جدید گردید سرمایه

 

 یمال نیتأم نیاهداف استفاده از ابزارهای نو -4

 :رندیگیبرداری قرار ممورد بهره عمدتاً، با سه هدف یمال نیتام نینو ابزارهای

 هیبه سرما ازیهای اقتصادی خود نکه برای اجرای طرح ایموسسه ایسازمان : هیسرما نیتام .1

 آوریاقتصادی طرح، اقدام به جمع تیبا انتشار اوراق بهادار متناسب با ماه تواندیم دارد،

 .دینما ازیمورد ن هیسرما

 ناشر واسط که موسسه کیاز دارد،  ینگیبه نقد ازیای که نموسسه ایسازمان : ینگینقد نیتام .2

 هایییدارا دیآوری وجوه، اقدام به خراز جمع موسسه ناشر پس. کندیاوراق است، استفاده م

 مالک به کیتمل جاره به شرطا ای یاقساط فروش ،عقد یموضوع قرارداد کرده و آنها را ط

 .دهدیاجاره م ایفروخته و  هیاول

 خود همچون ییاعطا لاتیتسه یها برخبانک اساس نیا بر: به اوراق بهادار ییدارا لیتبد .8

-یم را به شرکت واسط واگذار نید دیخر ای و کیاجاره به شرط تمل ،یفروش اقساط عقود

 هاییدارا لیقب نیآوری وجوه کرده و اشرکت واسط با انتشار اوراق بهادار اقدام به جمع. کنند

 دارندهمؤسسات  ،از اعتباری سکیل رامر موجب انتقا نیکه ا کندیم دارییخر یرا از بان

 (.1819فرجی و همکاران، ) شودیبه شرکت واسط م ییدارا
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 نوین های تأمین مالی روش -5

 صکوک ابزاری نوین برای تأمین مالی 5-1
صکوک یکی ابزارهای مالی مهم و موافق با . ابزارهای بدهی اسلامی معمولاً اشاره به صکوک داشتند

سازی را به خصوص برای شرکت اشد که این ابزارها منبع جایگزین سرمایهبشریعت اسلام می

صکوک اوراق . کنندهای مقتدر در مقایسه با اوراق قرضه مرسوم فراهم میپیکر و موجودیت غول

-بهادار نوآورانه بدهی است که مشابه با اوراق قرضه مرسوم با توجه به گردش نقدینگی و ریسک می

. ای برای صکوک به خصوص قبل از بحران مالی جهانی بودسابقهظر افزایش بیدهه گذشته نا. باشد

نرخ رشد بوده است تا به  درصد 1۱الی  1۱ ، بازار صکوک گواهی بر تقریباًهای تازه گذشتهطی سال

گزارش صکوک )برسد  2۱11بیلیون دلاری آمریکا در پایان سه ماه سوم در سال  1۷۱دارایی معوقه 

ظهور بانکداری . درصد دارایی مالی اسلامی جهانی نقش دارد 8۱11این بازار تقریباً در  (.2۱11جهانی 

-های جنوبفارس و برخی از دولت اسلامی و صنعت مالی در اقتصادهای مدرن، به خصوص در خلیج

این . دهدشرقی آسیا تلاشی را برای ساختن سیستم مالی شبه مستقل تحت سیستم غالب بازتاب می

. یز آفرینش بازارهای سرمایه اسلامی را درون بازارهای مرسوم غالب مشخم نموده استویژگی ن

شان در همان بازارها ولو اینکه با چون و چرا درباره صکوک و اوراق قرضه تجربه یک حقیقت بی

نظر از مفاهیم اساسی شریعت که زمینه صرف. باشدای موافق با شریعت میمقررات جداگانه

سازند، اجرای قراردادها به طور کلی بعد از اوراق قرضه مرسوم فاوت صکوک را میساختارهای مت

ها بین صکوک و اوراق قرضه های پیرامون تفاوتها و افسانهاین مطلب مناقشه. شودالگوبرداری می

 هایشان را باور دارند، اوراقکه میلر و دیگران صکوک و بازگشتی حالی در. بردمرسوم را از بین نمی

کنند که صکوک از اوراق قرضه بیان می( 2۱۱۷)گیرند، کار و رای قرضه مرسوم را به سخره می

گیرد که ریسک فهرست های متنوعی را در نظر میمتفاوت است به خصوص زمانی که فردی مزیت

تواند ابزاری کارا  به علاوه، صکوک می(. 2۱11، 1گودلوسکی و همکاران)دهند دارایی را کاهش می

رفتار قیمتی صکوک متفاوت از اوراق قرضۀ متعارف است، به همین دلیل . گذاری باشد ای سرمایهبر

سازی و هم به دلیل رفتار قیمتی متفاوت، گذاری قرار گیرد، هم به دلیل تنوع اگر در یک سبد سرمایه

اوراق  همچنین،. گیرد گذاران قرار می این موضوع مورد نظر همۀ سرمایه. دهد ریسک را کاهش می

                                                           
1. Godlewski and et al, 2011 
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گذاری  ای مناسب و در دسترس برای هدایت نقدینگی سرگردان جامعه به سوی سرمایه صکوک وسیله

 (.2۱18 ،1ذکریا و همکاران)مولد است 

 

 اوراق رهنی ابزاری نوین برای تأمین مالی 5-2
های مالی و اعتباری با  ها و مؤسسه پس از جنگ جهانی دوم با افزایش تقاضای خرید مسکن، بانک

رو کوشش فراوانی صورت گرفت تا منابع مالی از این. رو شدندتقاضای فراوانی برای وام مسکن روبه

ها  در آن زمان تأمین مالی این وام. بیشتری جذب شده و از این راه، تسهیلات بیشتری نیز اعطا شود

از این رو . شد محدود میها به همین مورد  بنابراین منابع تأمین مالی بانک. ها بود عمدتاً از محل سپرده

جهت تأمین مالی به بازار سرمایه و بازار رهن ثانویه رو آوردند ( های آمریکایی به ویژه بانک)ها  بانک

های رهنی یکی  اوراق بهادار با پشتوانه وام. و از ابزارهای مالی جدید جهت تأمین مالی استفاده کردند

رهنی اوراق مشارکتی است که به منظور مشارکت در  اوراق مشارکت. ترین این ابزارها بود  از مهم

تسهیلات رهنی نیز عبارت است از تسهیلات بانکی . شود خرید تسهیلات رهنی به وسیله ناشر منتشر می

مبتنی بر دارایی دینی با سررسید بیش از یک سال که به منظور خرید زمین و ساختمان اعطا شده است 

اوراق مشارکت رهنی در حقیقت اوراق مشارکتی است که به (. 181۷سازمان بورس و اوراق بهادار، )

هر شخم ( واسط)ناشر . شود منظور مشارکت در خرید تسهیلات رهنی به وسیله ناشر منتشر می

در این نوع از اوراق مشارکت، . کند حقوقی است که اوراق مشارکت رهنی را به نام خود منتشر می

های مالی و اعتباری غیر  ها، لیزینگ ها و مؤسسه بانک. ذاری استگ ناشر به طور معمول شرکت سرمایه

اند  بانکی تحت نظارت بانک مرکزی که تسهیلاتی را در قالب عقد فروش اقساطی واگذار کرده

به اشخاص حقوقی که از این راه به تأمین . توانند از این روش جهت تأمین مالی خود استفاده کنند می

ای است که  فرایند عملیاتی انتشار این اوراق به گونه. شود لاح بانی گفته میمالی اقدام کنند در اصط

آوری وجوه نقد از مردم اقدام کرده و از طرف آنان خرید  به جمع( گذاری شرکت سرمایه)ابتدا ناشر 

. شود با فروش اوراق رابطه وکیل و موکل بین ناشر و خریدار اوراق محقق می. دهد دین را انجام می

های ناشی از تسهیلات رهنی از بانی  به وکالت از طرف خریداران اوراق صرفاً مجاز به خرید طلب ناشر

 (.1891زاده و امیری، اسماعیل )است 
 

                                                           
1. Zakaria and et al, 2013 
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 اوراق آتی ابزاری نوین برای تأمین مالی 5-3
کالا یا اوراق )قرارداد تحویل آتی، قراردادی است که در مورد خرید و فروش یک دارایی مشخم 

در قرارداد، نوع کالا یا ورقه بهادار، میزان، . گردد شخم حقیقی یا حقوقی منعقد می بین دو( ربهادا

یک طرف قرارداد خریدار است که متعهد . گردد قیمت مورد توافق، زمان و مکان تحویل قید می

 طرف دیگر. شود دارایی مورد معامله را در زمان و مکان مشخم به قیمت معین خریداری نماید می

قراردادهای تحول آتی به دو . قرارداد متعهد به فروش آن دارایی طبق شرایط مندرج در قرارداد است

گونه قراردادها سابقه طولانی دارند و  این قراردادهای تحویل آتی اختصاصی که: شوند دسته تقسیم می

هم اکنون نیز این . گردد برمی( ع)سال قبل از میلاد مسیح  2۱۱۱به اعتقاد برخی، سابقه آن به حدود 

شود و  گونه قراردادها استفاده می قراردادها در اکثر کشورها رایج است و به ویژه در مورد غلات از این

قراردادهای تحویل آتی قابل معامله قرارداد تحویل آتی قابل معامله فرم استانداردشده قرارداد تحویل 

قراردادهای تحویل آتی قابل . باشد معامله میآتی اختصاصی است که به سهولت در بازار بورس قابل 

گذاری امروز بازی  نقش مهمی در دنیای سرمایه( شود که اختصاراً قراردادهای آتی گفته می)معامله 

های  پیمان. این قراردادها همانند اوراق اختیار معامله نقش اساسی در مدیریت ریسک دارند. کنند می

بازی را در  گذاری و هم چنین سفته کنترل و اداره ریسک سرمایه گذاران اجازه تحویل آتی به سرمایه

 (.1819نیا و شهیدی نسب، معصومی)دهند  بازارهای اوراق بهادار می

 

 اوراق مشتقه ابزاری نوین برای تأمین مالی 5-4
از مبالغ مالی اوراق مشتقه . های اخیر رشد نموده استبازار برای اوراق مشتقه به حد افراطی در سال

 2۱۱1برابری از سطح مبلغ در نیمه سال  ۱۱تریلیون دلار یک از افزایش  ۱۱1۱به  2۱۱۷تاریخ نیمه 

باشد، توسعه این ابزارها نوآوری مهمی می(. 2۱۱۷المللی و اتحادیه مشتقات  های بینمعامله)رسید 

داری نود که اثر معنیها در دهه ها در دهه هشتاد و تأمین امنیتها مثل فروش وامآخرین سری نوآوری

های قبلی، خاصیت کلیدی اوراق مثل این نوآوری. اندروی ماهیت و عملیات بازارهای اعتباری داشته

ها منشأ اعتبار، تأمین بودجه اعتبار و نگهداری و مدیریت ریسک اعتبار را از هم  مشتقه این است که آن

یسک اعتبار سرتاسر سیستم مالی و به همین هایی برای توزیع راین جداسازی استنباط. کنندجدا می

شوند، دیگر گیرندگان شرکتی موجب می هایی که اعتبار را از وامبانک. منوال برای تأمین اعتبار دارد

-های مالی میکه سایر شرکت حالی ها ندارند، درنیازی به نگهداری ریسک اعتبار منوط به این وام
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برای موجب شدن یا تأمین بودجه اعتبار مورد نظر نگهداری توانند ریسک اعتبار را بدون اجباری 

دو نمونه از . است سازی ریسک اوراق مشتقه به طور وسیعی بحث و اعلام شدهپتانسیل متنوع. کنند

باشند که هم اکنون در حجم وسیعی  های اختیار معامله و قراردادهای تحویل آتی می اوراق مشتقه بنام

گونه اوراق دارای سابقه  اگرچه معاملات این. گیرد دنیا مورد دادوستد قرار می در بازارهای مالی سراسر

تر شدن محیط مالی، رشد چشمگیری در حجم طولانی است؛ ولی از دهه هفتاد قرن بیستم و ریسکی

از همین دهه به بعد بود که . معاملات اوراق اختیار معامله و قراردادهای تحویل آتی پدیدار گشت

کنندگان آن قرار گرفت و اوراق اختیار معامله  سک پرتفوی، به طور جدی مورد توجه ادارهمدیریت ری

لذا بازارهای وسیعی به وجود آمد که این . های تحویل آتی به شکل استاندارد در بازار ارائه شد و پیمان

     (.2۱۱۷، هرتل)بازارها هم اکنون به دادوستد این اوراق مشغول هستند 

 

 سپرده ابزاری نوین برای تأمین مالیگواهی  5-5
المللی یا داخلی  گذار در بازارهای بین ای است که توسط بانک سپرده گواهی سپرده ابزار قابل معامله

هر گواهی سپرده نماینده تعداد مشخصی از سهام عادی یک شرکت است که مسئولیت . شود منتشر می

 192۷گواهی سپرده اولین بار در سال . ص استگذاری و مراقبت از آن بر عهده یک شخم خا سپرده

های غیر آمریکایی  گذاران آمریکایی در جهت خرید سهام شرکت در آمریکا برای کمک به سرمایه

ای رشد یافته و برای ناشران  شده از آن زمان، گواهی سپرده به عنوان ابزار منعطف و پذیرفته. ایجاد شد

های تاریخی، به رشد استفاده از  داده. را فراهم نموده است گذاران خارجی امکان دسترسی به سرمایه

گذاری  بر اساس آمارهای فدرال رزو، کل سرمایه. دهند المللی گواهی می این ابزار در سطح بین

سال رشد  11ها در سهام غیر آمریکایی شامل گواهی سپرده و سهام غیر آمریکایی در طی  آمریکایی

تریلیون دلار در فصل اول سال  1٫1به  1991میلیارد دلار در سال  2۷9ز ای را تجربه نمود، ا فزاینده

گواهی سپرده (. 181۷برارنیاادبی، )تواند یکی از عوامل این رشد باشد  گواهی سپرده می. رسید 2۱۱۷

دهنده مالکیت بر  شود و نشان گذاری منتشر می های سپرده ای است که توسط شرکت ابراز قابل معامله

واژه . شود گواهی سپرده نزد متولی در بازار محلی ناشر نگهداری می. رکت خارجی استسهام یک ش

. گواهی سپرده معمولاً هم برای گواهی فیزیکی و هم برای خود اوراق بهادار به کار می رود

های تسویه معاملاتی، قوانین و مقررات حاکم بر آن و بازاری  های سپرده معمولاً با توجه به رویه گواهی

 :شود شوند به انواع مختلفی تقسیم می که آن معامله می
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 هایی هستند که در آمریکا توسط ناشران غیر آمریکایی منتشر  گواهی: گواهی سپرده آمریکایی

 .باشند گذاران آمریکایی می شوند و در دسترس سرمایه می

 شور ناشر هایی هستند که در یک یا چند کشور خارج از ک گواهی: های سپرده جهانی گواهی

 .شوند عرضه می

 های اخیر به دلیل گسترش استفاده  علاوه بر این دو نوع کلی در سال: های سپرده محلی گواهی

 .شود هایی به نام کشورهای دیگر منتشر می المللی گواهی از این نوع ابزارها در سطح بین

 

 اوراق مشارکت ابزاری نوین برای تأمین مالی 5-6
ماهیت . شود اق قرضه است که مطابق قانون بانکداری اسلامی منتشر میاوراق مشارکت همان اور

  انواعی  که  مشارکت  در نظام. حقوقی اوراق مشارکت بر پایۀ عقد مشارکت مدنی قابل تحلیل است

  مورد نیاز مؤسسه  از سرمایه  یا بخشی  بهره، کل  و گرفتن  قرض  دادن  جای  انداز به پس  دارد، صاحب

  شود و در پایان می  شریک  آن  با کارفرما، در سود و زیان  توافق  کند و بر اساس را تأمین می  اقتصادی

  در قرارداد توافق  که  هایی نسبت  بر حسب  آمده  دست  ها، سود به از کسر هزینه  مالی، پس  هر دوره

  سودهای  راق مشارکت معمولاًاو . شود می  تقسیم( کارفرما)  اقتصادی  و عامل  سرمایه  صاحب  شده، بین

  هستند، سود معینی را ضمانت  یا شراکت  مضاربه  بر مبنای  جا که شوند و از آن می  را موجب  متغیری

الحساب به جای  بنابراین با توجه به تعریف اوراق مشارکت و جایگزینی مفهوم سود علی. کنند نمی

فطرس )برای اوراق مشارکت وجود نداشته باشد رسد مشکل شرعی اوراق قرضه  سود قطعی به نظر می

تواند به وسیله بخش  در تعریف اوراق مشارکت آمده است که این اوراق می(. 181۷و محمودی، 

خصوصی و دولتی منتشر شود، ولی در این مدت که از تعریف اوراق مشارکت گذشته است، استقبال 

عدم استقبال بخش خصوصی از این اوراق . تبخش خصوصی از این اوراق تقریباً برابر صفر بوده اس

ها نسبت به تضمین  تواند ناشی از عوامل مختلفی مانند هزینه بر بودن این اوراق، الزام شرکت می

پرداخت اصل و سود پول در ازاى انتشار اوراق مشارکت پیش از تاریخ سررسید و عدم معامله بر 

های اساسی بین اوراق قرضه و  یکی از تفاوت. گذاری باشد اساس نرخ بهره واقعی بازدهی سرمایه

اوراق قرضه فقط در زمان سررسید قابل بازخرید . شود اوراق مشارکت در همین قسمت مشخم می

است و پیش از زمان سررسید فقط قابلیت معامله در بازار ثانویه را دارد، ولی اوراق مشارکت در هر 

ها از اوراق مشارکت  ارد مهم برای استقبال نکردن شرکتاین نکته یکی از مو. زمان قابل بازخرید است



 

 9315ماه مرداد  وشش،بیستشماره                                        های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

 

 (9)   

 
 

های غیردولتی همانند دولت این توانایی را ندارند که در هر زمان اوراق  باشد، زیرا شرکت می

گذاری و در زمان سررسید  مشارکت را بازخرید کنند و در بهترین شرایط تنها با به ثمر نشستن سرمایه

 (.1891زاده و امیری، اسماعیل)زخرید کنند ها را با توانند آن اوراق می

 

 یمال نینو یابزارها یساز ادهیو پ یطراح یاساس یها چالش -6

 عدم هماهنگی نهادهای نظارتی و اجرایی: چالش اول 6-1

اولین چالشی که در راستای طراحی و عملیاتی کردن ابزارهای مالی وجود دارد، این است که در بیشتر 

های مربوط  های تدوین شده، فقط از دید نهاد نظارتی برای پوشش ریسک تورالعملموارد قوانین و دس

حالی است که در راستای عملیاتی نمودن آنها مشکلات زیادی  به انتشار اوراق توجیه دارد و این در

های زمین و ساختمان، نگاه حاکم بر  به طور مثال در صندوق. آید برای ناشران و مجریان پدید می

گذاری مشارکتی است و هیچ تفاوتی بین  ها، مبتنی بر سرمایه مه و امیدنامه این نوع صندوقاساسنا

های متعددی در راستای تأسیس این  این نگاه باعث ایجاد آسیب. مؤسسین ممتاز و عادی وجود ندارد

مانی های ساخت که اگر نگاه مبتنی بر تأمین مالی ساخت پروژه در صورتی. ها شده است نوع از صندوق

گذاری مبتنی بر بدهی و  شد با صدور انواع واحدهای سرمایه به این ابزار وجود داشت، به راحتی می

گریز، این ابزار را به یکی از  پذیر و ریسک گذاران ریسک مشارکت، علاوه بر جذب انواع سرمایه

 .ابزارهای موفق در بازار سرمایه تبدیل کرد

ای  شود؛ برای طراحی و اجرای ابزارهای مالی، کمیته هاد میدر راستای حل مشکلات یاد شده، پیشن

های تأمین سرمایه و مشاور  متشکل از نمایندگان نهادهای نظارتی و اجرایی و با مشارکت تمامی شرکت

های ناظران و  گذاری در سازمان بورس تشکیل شود که بتوان در طراحی ابزارهای مالی، دغدغه سرمایه

، لوتوس هیسرما نیشرکت تام) ت و ابزارهای مناسب و قابل اجرا تدوین کردمجریان را در نظر گرف

1891.) 

 

 ای در ایجاد بازار ثانویه ابزارها عدم وجود بازارسازهای حرفه: چالش دوم 6-2

ای برای ایجاد  سازی عمومی و همچنین بازارسازی حرفه برخی از ابزارهای مالی در ابتدا نیاز به فرهنگ

یکی از تجربیات خوب در حوزه طراحی ابزارهای مالی، صندوق اعتمادآفرین پارسیان . اعتماد دارند

ای بازار ثانویه، این ابزار توانست به خوبی جایگاه خود را پیدا کرده و  بود که به دلیل بازارسازی حرفه
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. شود به عنوان اولین و بزرگترین صندوق قابل معامله از نوع درآمد ثابت در بازار سرمایه شناخته

اندازی این ابزار بسیار کارا، توانستند اعتماد  بازارسازان این ابزار به دلیل نگاه بلندمدت برای راه

 (.1891، لوتوس هیسرما نیشرکت تام) گذاران را جلب نمایند سرمایه

 

 الزام به انتشار عمومی ابزارهای جدید بدون رفع مشکلات اولیه آنها: چالش سوم 6-3

اندازی ابزارهای مالی جدید، عرضه عمومی این نوع  بسیار مهم در خصوص راه های یکی از چالش

شوند،  اندازی می ابزارهای جدید مالی که در بازار سرمایه راه. ابزارها در اولین تجربه انتشار آنها است

های متعددی از قبیل مشکلات اجرایی و  ممکن است در اوایل تأسیس خود با مشکلات و چالش

به دلیل مواد قانونی موجود در قانون بازار اوراق بهادار و قانون توسعه ابزارها و . ی مواجه باشندافزار نرم

تواند با  در صورتی که سازمان بورس می. نهادهای مالی جدید، این ابزارها باید عرضه عمومی شوند

عدد ابزار در اعطای مجوز انتشار محدود و خصوصی این ابزارها در ابتدای امر، و رفع مشکلات مت

در این صورت . مقیاس کوچک، ابزارهای مالی را پس از رفع ایرادها به عموم عرضه کند

، لوتوس هیسرما نیشرکت تام) کنند گذاران با اطمینان بیشتری به خریداری این ابزارها اقدام می سرمایه

1891.) 

 

 شدهعدم وجود حق انحصاری استفاده از ابزار مالی مصوب : چالش چهارم 6-4

چهارمین چالشی که طراحی و تصویب ابزارهای مالی با آن مواجه است، نداشتن حق انحصاری 

های فعال در این حوزه، اقدام  های تأمین سرمایه و سایر شرکت وقتی شرکت. استفاده از ابزار مالی است

شرکت  گیرد و کنند این ابزار در اختیار عموم قرار می به تدوین و تصویب یک ابزار مالی می

بلکه فقط به عنوان اولین منتشرکننده ابزار . برد کننده ابزار هیچ انتفاع خاصی از این اقدام خود نمی طرح

شود که با مرور زمان و انتشار متعدد از ابزار مالی طراحی شده نیز این مزیت  شده شناخته می مالی یاد

ه مدت زمان معین برای طراحان و توان با ایجاد حق انحصاری ب که می در صورتی. شود رنگ می کم

مجریان هر ابزاری، انگیزه را برای طراحی و تدوین ابزارهای کاربردی و کارا در بازار سرمایه افزایش 

 (.1891، لوتوس هیسرما نیشرکت تام) داد
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 گیریبحث و نتیجه -7

این تحقیق ابزارهای  در. در این تحقیق به مروری بر مبانی نظری ابزارهای نوین تامین مالی پرداختیم

معرفی  سپرده، اوراق مشارکت ی، اوراق مشتقه، گواهی، اوراق آتیصکوک، اوراق رهننوین تامین را 

نموده و هدف استفاده از ابزارهای نوین را تامین سرمایه، تامین نقدینگی، تبدیل دارایی به اوراق بهادار 

یی، و اجرا ینظارت ینهادها یعدم هماهنگ) های ایجاد تامین مالیدر نهایت به چالش. اشاره کردیم

 دیجد یابزارها یالزام به انتشار عموم، ابزارها هیبازار ثانو جادیدر ا یا حرفه یعدم وجود بازارسازها

. اشاره شد( مصوب شده یاستفاده از ابزار مال یعدم وجود حق انحصار، آنها هیبدون رفع مشکلات اول

ها و ارائه برخی راهکارها در این حوزه، به رشد و توسعه کمی و  در پایان، امید است طرح این چالش

کیفی در بازار سرمایه منجر شود و بازار سرمایه بتواند در آینده نزدیک به عنوان رکن اصلی اقتصاد 

کشور را از یک اقتصاد بانک محور به سمت و سوی اقتصاد بازار  اقتصاد و نموده نقش ایفایکشور 

 .محور سوق دهد
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