


ها ، کمیسیون امور آموزشی بانک 5931ها در سال اولین آزمون علمی کارکنان بانکبا عنایت به برگزاری موفق 

علمی سازنده و  رقابتدولتی با هدف ایجاد شور و نشاط علمی در بین کارکنان ،  نیمههای دولتی  و بانک متشکل از

ها که به تأیید شورای تدوین آئین نامه آزمون علمی کارکنان بانک پس ازافزایش میزان دانش پایه همکاران ، 

مین آزمون علمی نسبت به برنامه ریزی برای اجرای دو ، است رسیدهها نیز هماهنگی مدیران عامل بانکمحترم 

 نهدر این راستا پس از برگزاری جلسات متعدد در کمیسیون ، . نموده استاقدام ها در سال جاری کارکنان بانک

این منابع  جمع آوریعنوان علمی مشترک برای اجرای این آزمون در نظر گرفته شده است. که با هدف تسریع در 

های کارشناسی متشکل از همکاران منبع به کارگروهو متون علمی هر عنوان  مسئولیت تهیه سرفصلآموزشی ، 

مشارکت  واگذار گردید. این مجموعه با هاهای عضو در هر موضوع با مدیریت هر کدام از بانکمتخصص تمامی بانک

سیله از زحمات وو با مدیریت اداره آموزش بانک مسکن آماده گردیده است که بدین هاو همفکری کارشناسان بانک

گردد. تمامی عزیزان تقدیر و تشکر می

هاکمیسیون امور آموزشی بانک

89شهریور   
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ابزارها و نهادهای مالی

بازار كلياتفصل اول: 
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 بازار سرمايه  

 مالی بازارهای مفاهيم .1

 ایزیرمجموعه عنوان به توانمی را مالی بخش مالی، و واقعی بخش دو به کشور یک اقتصاد سیستم کل تقسیم با

 طرف از مشخص مقررات و قوانین چارچوب در سرمایه و اعتبارات وجوه، آن در که کرد تعریف اقتصادی نظام از

 .یابدمی جریان متقاضیان، طرف به سرمایه و پول صاحبان و کنندگان اندازپس

 مثل داراییهایی مالی داراییهای .شوندمی مبادله مالی داراییهای آنها در که هستند بازارهایی نیز مالی بازارهای

 کننده منتشر شرکتهای توسط شده هارائ خدمات و تولیدات ارزش به آنها ارزش که هستند صکوک اوراق و سهام

 را می توان به صورت زیر خلاصه کرد: مالی رهایبازا کارکردهای  .است وابسته آنها

 منابع بهینة تخصیص و اندازهاپس تجهیز و جذب  

 سرمایه و وجوه قیمت تعیین 

 اطلاعات تحلیل و انتشار 

 دادوستدها تسهیل 

 ریسک مدیریت و خطر توزیع 

 چيست؟ بورس. 2

ها یا بورس اوراق بهادار به معنی یک بازار متشکل و رسمی سرمایه است که در آن خرید و فروش سهام شرکت

شود. مشخصه اوراق قرضه دولتی یا موسسات معتبر خصوصی، تحت ضوابط و قوانین و مقررات خاصی انجام می

باشد. همچنین در جهت حفظ منافع آنان می اهاندازها و سرمایهمهم بورس اوراق بهادار، حمایت از صاحبان پس

های خصوصی و دولتی بازار اوراق بهادار در واقع مکمل بخش بانکی در تأمین نیازهای مالی بنگاهبورس یا 

 تواند در تخصیص بهینه منابع مالی و کاراتر عمل نماید.میکارا، باشد. وجود یک بازار اوراق بهادار می

وستد اوراق بهادار پذیرفته شده و  آوردن بازاری شفاف و منصفانه برای دادبهادار، فراهموظیفه اصلی بورس اوراق 

  همچنین سیستمی مناسب برای نظارت بر جریان دادوستد، عملیات بازار و فعالیت اعضای آن است.

ن صحیح بورس اوراق بهادار به عنوان یک بازار منسجم و سازمان یافته، مهمترین متولی جذب و سامان داد

ها، ضمن به حرکت در آوردن آوری نقدینگی جامعه و فروش سهام شرکتمنابع مالی سرگردان است و با جمع

ها، کاهش دخالت دولت در اقتصاد و نیز های موردنیاز پروژههای اقتصاد جامعه از طریق تأمین سرمایهچرخ

آورد و در کنار آن، اثرات تورمی ناشی از یمافزایش درآمدهای مالیاتی، منافع اقتصادی چشمگیری به ارمغان 

ww برد.وجود نقدینگی در جامعه را نیز از بین می
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 بازار سرمايه  

دلیل اند و بهاز نظر اقتصاد خرد، بورس یک نمونه بسیار نزدیک به بازار رقابت کامل است. کالاها در بورس همگن

های تعیین شده نیروها، قیمتوجود مقدار زیادی خریدار و فروشنده در آن و همچنین آزادی ورود و خروج 

های تعادلی هستند. بورس اوراق بهادار با ایجاد فضای رقابتی به عنوان ابزاری اقتصادی، بسیار نزدیک به قیمت

 انتشار اوراق بهادار به تامین مالی با هزینه کمتر، بتوانند از طریق با عملکر بهترهای شود که شرکتباعث می

 تواند به تخصیص مطلوب منابع بپردازد.چنین تفکیکی، بازار میترتیب با بپردازند. بدین

 

 مزايای بورس اوراق بهادار. 3

از نظر اقتصاد کلان مزاياي بورس  

 ها.های پراکنده و انباشت آن برای تجهیز منابع مالی شرکتآوری سرمایهجمع 

 اندازهای راکد در امر تولید و تأمین مالی دولت و مؤسسات.بکارگیری پس 

 بدهیشار سهام و اوراق تکنترل حجم پول، نقدینگی و تورم از طریق ان. 

 تعداد زیاد خریدار و فروشنده، آزادی ورود و خروج از بازار،  بورس به مثابه بازار رقابت کامل(

 شفافیت اطلاعات و تخصیص مطلوب منابع(.

 قتصادی.های ااختصاص منابع مالی با هزینه متناسب با کیفیت عملکرد مالی بنگاه 

هاي پذيرفته شدهبراي شرکتمزاياي بورس   

 سهولت در تأمین مالی از طریق انتشار سهام و سایر اوراق بهادار 

  تسهیلات بانکی و و نیز انتشار  لی با به وثیقه گذاردن سهام شرکتتأمین ما وافزایش اعتبار داخلی

 انتشار اوراق مشارکت

  تقاضا تا زمانیکه نام شرکت در تابلو بورس درج باشد.تعیین ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و 

 سهولت در تغییر ترکیب سهامداری و انتقال مالکیت 

 های مالیاتیبرخورداری از معافیت 

گذارانبراي سرمايهمزاياي بورس   

 خرید سهام و اوراق بهادار برای کسب بازده مناسب و پوشش درمقابل تورم 

 بدلیل شفافیت اطلاعاتگذاری اطمینان از گزینه سرمایه ww
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 بازار سرمايه  

 های مالیاتیقابلیت نقد شوندگی اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام و استفاده از معافیت 

 هاگیری برای اداره شرکتمشارکت در فرآیند تصمیم 

 گذارپذیری برای سرمایههای متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه بازدهی و خطروجود طیف 

 

 ايران سرمايهاركان بازار . 4

و با توجه به عدم توان پاسخگویی به نیازهای جدید بازار اوراق  4831قانون تاسیس بورس اوراق بهادار، در سال 

بهادار، مورد بازنگری قرار گرفت و در آذرماه همان سال، قانون بازار اوراق بهادار به تصویب مجلس شورای 

 بهادار در قانون جدید عبارتند از:بازار اوراق  ارکان تشکیل اسلامی رسید.

 بهادار اوراقشورای عالی بورس و . 4-1

های کلان و خط مشی بازار در قالب سیاست این شورا بالاترین رکن بازار اوراق بهادار است که تصویب سیاست

اوراق بهادار و کلی نظام و قوانین و مقررات مربوط و همچنین اتخاذ تدابیر لازم برای ساماندهی و توسعه بازار 

 اعمال نظارت عالیه بر اجرای قانون بازار اوراق بهادار از مهمترین وظایف آن است.

 )سبا( و اوراق بهادار بورسسازمان . 4-2

سبا موسسه عمومی غیر دولتی است که دارای شخصیت حقوقی و مالی مستقل است و توسط هیئت مدیره پنج 

از میان افراد امین و دارای حسن شهرت و تجربه در رشته مالی منحصراً شود. اعضای هیئت مدیره نفره اداره می

 شوند.از کارشناسان بخش غیردولتی به پیشنهاد رییس شورا و با تصویب شورا انتخاب می

 در بورس اوراق بهادار كار معاملات و ساز. 5

های به عبارت دیگر سفارشسامانه معاملاتی بورس تهران یک سیستم کاملا مکانیزه مبتنی بر سفارش است. 

خرید و فروش اوراق بهادار که از طرف مشتریان به کارگزار داده شده است، توسط کارگزار وارد سامانه معاملاتی 

گیرد. بر اساس اولویت قیمت، یک می شود و بر پایه اولویت قیمت و زمان در صف خرید یا فروش قرار می

گیرد. بر )فروش( قرار می )کمترین( قیمت در ابتدای صف خرید ترین)فروش( اوراق بهادار با بیش سفارش خرید

 قرار  خود قیمت هم سفارش از جلوتر که زودتر وارد سامانه معاملات شود  اساس اولویت زمان، سفارشی

 .گیردمی

  ق بهادار وگذاری مرکزی اوراپس از انجام معامله، اطلاعات انجام معامله برای تسویه و پایاپای به شرکت سپرده 

wwوط به معاملات از جمله، قیمت، ارزش و تعداد اوراق مرب اطلاعات. شودمی ارسال فروشنده یا خریدار کارگزار
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 بازار سرمايه  

بهادار معامله شده، از طریق سایت بورس تهران و همچنین نمایشگرهای موجود در تالارها به اطلاع سهامداران 

 رسد.می

 بورس كالای ايران .6

های مختلف مند کالا و نیز توسعه بازار سرمایه و بخشسازمان یافته جهت داد و ستد قانونبورس کالا نهادی 

 رود.اقتصادی به شمار می

قانون برنامه چهارم، شورای عالی  49قانون برنامه سوم و بند )الف( ماده  59ماده  "ج"در راستای تصویب بند 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:زایای بورس کالا میبورس موظف به تشکیل و گسترش بورس کالا شد از جمله م

 مند و سازمان یافته جهت تسهیل داد و ستد کالاهاایجاد بازاری قانون .4

 دهی بازار کالاها از طریق مکانیزم اجرایی ناظر بر تعهدات و تضمین منافع طرفین معاملهسامان .2

 و نیاز بازارکشف شفاف قیمت کالاها براساس تعامل و تقابل عرضه و تقاضا  .8

 برقراری امکان مدیریت ریسک در بازار .1

 امکان انجام معاملات با استفاده از ابزارهای نوین مالی همچون قراداد آتی و اختیار معامله .9

بورس فلزات به عنوان اولین بورس کالای کشور تاسیس شد و پس از  4832در این خصوص، ابتدا در شهریور 

کشاورزی فعالیت خود را آغاز نمود. با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در  ، بورس کالای4838آن در شهریور 

با ادغام بورس فلزات و بورس کشاورزی، بورس کالای ایران به صورت شرکت  4839در آذر ماه سال  ،4831سال 

 شروع به فعالیت کرد. 4831سهامی عام در مهرماه 

 

 بهادار تهرانبرخی از اصطلاحات كاربردی در بورس اوراق . 7

نماد معاملاتی   

برای هر نوع اوراق بهادار، نماد خاصی طراحی شده  های کامیپیوتری،برای تسهیل انجام معاملات توسط سیستم

که متشکل از چند حرف می باشد. بدین ترتیب معمولا اولین حرف این نماد، مشخصه صنعت یا گروهی است 

ای انتخاب ای از نام شرکت است و معمولا به گونهحروف نیز خلاصه کند. سایرکه شرکت در قالب آن فعالیت می

در آخر تقدم معامله شود، شود که به خوبی نام شرکت اصلی را تداعی کند. در صورتی که به جای سهام، حقمی

ww ."وغدیرح"شود. همچون نماد تقدم آن سهم است، درج میکه نشان دهنده حق "ح"نماد، معمولا حرف 
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 بازار سرمايه  

اد معاملاتینم توقف  

 نماد معاملاتی اوراق پذیرفته شده در بورس و فرابورس، در مواردی به شرح زیر متوقف خواهد شد:

 قبل از برگزاری مجامع عمومی صاحبان سهام 

  درصد( 22تعدیل پیش بینی درآمد هر سهم )بیشتر از 

 گردد که در آن فعال است.بندی از تابلو یا بازاری در صورتی که اوراق بهادار، مشمول تغییر طبقه 

 .در صورتی که ناشر اوراق بهادار، مقررات سازمان را رعایت نکرده باشد 

  یا  "مردود"در صورتی که حسابرس و بازرس قانونی نسبت به صورت های مالی شرکت اظهار نظر

 ارائه کرده باشد. "عدم اظهار نظر"

 ز اطلاعات نهانی یا دستکاری قیمت توسط در صورتی که معاملات اوراق بهادار مظنون به استفاده ا

 برخی از افراد باشد.

 دامنه نوسان روزانه

معاملاتی بورس، قیمت  ترین تا بالاترین قیمتی است که در آن دامنه، طی یک یا چند جلسة رسمیپایین

است و از  درصد تعیین شده 9دامنه نوسان روزانه قیمت سهام در بورس تهران تواند نوسان داشته باشد. می

درصد نسبت به قیمت پایانی روز قبل افزایش یا کاهش  9رو قیمت سهام یک شرکت در یک روز حداکثر این

همچنین دامنه نوسان  شود.ها و تلاطم بازار مییابد. دامنه نوسان قیمت مانع از نوسانات شدید قیمتمی

-ی که در فرابورس پذیرش شده و معامله میهای)دامنه نوسان در شرکت  باشد.درصد می 42تقدم معاملات حق

 باشد.(درصد بدون در نظر گرفتن حجم مبنا می 9شوند، 

هاانواع قیمت  

قیمت پایانی، قیمت هر ورقة بهادار در پایان هر جلسة رسمی معاملاتی بورس است که محاسبه و توسط 

قیمت پایانی روز قبل، میانگین موزون شود. قیمت پایانی هر سهم با توجه به عواملی همچون اعلام می "بورس"

قیمت در روز جاری، تعداد سهام معامله شده در روز جاری و میزان حجم مبنا شرکت با استفاده از فرمول زیر 

 شود:محاسبه می

𝑃 = 𝑃1 + [(𝑃̅ − 𝑃1) ×
𝑁

𝑀
] 

P،قیمت پایانی روز جاری = 

𝑃1 ،قیمت پایانی روز قبل ww
w.

ira
na

rz
e.

ir



 بازار سرمايه  

𝑃̅  میانگین موزون قیمت در روز جاری 

N  =تعداد سهام معامله شده در روز جاری 

M حجم مبنا = 

از اعمال اثر تغییرات سرمایه و یا تقسیم سود نقدی در قیمت  قیمتی است که پس ی:شدة پایانقیمت تعدیل

 .شودمی پایانی محاسبه

های ثبت شده با استفاده از در مرحلة گشایش، براساس سفارش قیمتی است که (TOP) :قیمت نظری گشایش

 .شودمعاملاتی محاسبه و معاملات مرحلة گشایش با آن قیمت انجام می ازوکار حراج، توسط سامانةس

توسط فروشنده برای عرضة سهام در معاملات عمده  قیمت مشخص و بدون قید و شرطی است کهه: قیمت پای

 .باشدعمده میشود و مبنای رقابت در معاملات بورس اعلام می تعیین و از طریق کارگزار فروشنده به

 حجم مبنا

در گذشته چهار طبقه بندی برای حجم مبنا داشتیم به این صورت که شرکت هایی با سرمایه یک میلیارد سهم 

میلیارد سهم با  8در ده هزار معامله می شدند و شرکت هایی با سرمایه بین یک و  3و کمتر با حجم مبنای 

در ده هزار و شرکت  1میلیارد با حجم مبنای  42تا  8هام بالای در ده هزار، شرکت ها با تعداد س 1حجم مبنای 

در ده هزار سهم داشتند. طبق آخرین  8میلیارد سهم هم حجم مبنای  42هایی با تعداد سهام بالای 

در ده هزار اعلام شد ضمن این که دو بند نیز به آن اضافه شد  1(، حجم مبنای همه شرکت ها 58مصوبه)اسفند 

میلیارد تومان و بیشتر باشد همراه با محاسبه حجم مبنای  4که اگر ارزش حجم مبنای یک شرکت  مبنی بر این

در ده هزار تعداد سهام ضربدر آخرین قیمت آخرین روز هفته، حجم مبنای این شرکت در واقع تعداد سهامی  1

بنای شرکت های کوچک خواهد بود که ارزش آن یک میلیارد تومان باشد و همچنین در سطح پایین نیز حجم م

 92در ده هزار، کمتر از  1را افزایش داده است به نحوی که شرکت هایی که حجم مبنای آنها، با این محاسبه 

میلیون تومان داشته باشد.  92میلیون تومان باشد، حداقل حجم مبنای آن، معادل تعداد سهامی است که ازش 

جم مبنا بر اساس قیمت پایانی آن روز کاری محاسبه می شود و در پایان هر هفته یعنی آخرین روز کاری، این ح

برای هفته بعد اعمال می گردد در صورتی که در گذشته، این طبقه بندی ها و ضرایب به صورت سالانه اعمال 

 می شد. 

 گره معاملاتی

خرید یا فروش در ر آن یک نماد معاملاتی به رغم برخورداری از صف سفارش د  گره معاملاتی وضعیتی است که

بیشتر و دو برابر  میلیارد سهم و 8هایی با جلسه معاملاتی حداقل معادل یک برابر حجم مبنا برای شرکت پایان ww
w.
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 بازار سرمايه  

 9خرید و فروش، حداقل به مدت  های درخواستها، به علت عدم تقارن قیمتحجم مبنا برای سایر شرکت

معاملات روزانه آن در این دوره )به استثنای معاملات  وسطجلسة معاملاتی متوالی مورد معامله قرار نگیرد یا مت

 .درصد حجم مبنا باشد 9از  در بازار معاملات عمده(، کمتر

 .نوسان روزانة قیمت باشد جلسة معاملاتی متوالی در سقف دامنة 9کلیة معاملات یک نماد معاملاتی در 

 .روزانة قیمت باشد ی در کف دامنة نوسانجلسة معاملاتی متوال 9کلیة معاملات یک نماد معاملاتی در  

 صف خريد و فروش

 های پذیرفته شده در بورس یا فرابورس به نحوی انجام شود کهدر شرایطی که معاملات نماد مربوط به شرکت

سفارشات خرید )فروش( در سقف بالای )پایین( دامنه نوسان روزانه قیمت وجود داشته باشد و برای این 

-شود که نماد دارای صف خرید )فروش( میاصطلاحا بیان می نده )خریدار( وجود نداشته باشد،ها، فروشسفارش

 باشد. 

 سهام شناور آزاد

سهم شناور آزاد هر شرکت، بخشی از سهام آن شرکت است که دارندگان آن آمادة عرضه و فروش آن سهام 

رکت مشارکت نمایند. میزان سهام شناور آزاد قسمت از سهام، در مدیریت ش باشند و قصد ندارند با حفظ آنمی

عددی است که از نتیجه کسر تعداد سهام در مالکیت سهامداران راهبردی از کل سهام شرکت به دست می آید. 

منظور از سهامداران راهبردی سهامدارانی هستند که در کوتاه مدت قصد واگذاری سهام خود را نداشته و معمولا 

 د این سهام را حفظ می نمایند.برای اعمال مدیریت خو

 مراحل انجام معامله 

 بورس مدیرة هیأت  شود.معاملات اوراق بهادار بر مبنای واحد پول رسمی جمهوری اسلامی ایران انجام می

معاملات اوراق بهادار از طریق سامانة معاملات  .کند تعیین سازمان هماهنگی با نیز را دیگری پول واحد تواندمی

نماد معاملاتی، به تفکیک اوراق بهادار و بازارهای تعریف شده در  شود.کارگزاران عضو بورس انجام میو توسط 

 شود.سامانة معاملاتی توسط بورس تعیین می

 معاملات اوراق بهادار در یکی از بازارهای بورس انجام خواهد شد. مراحل انجام معاملات به شرح زیر است:

شروع معاملات است که در آن امکان ورود، تغییر یا حذف سفارش  قیقه قبل ازد 82این مرحله : گشایشپیش

ww شود؛ای انجام نمیمعامله وجود دارد لیکن
w.
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های موجود در سامانة است و در آن، سفارش گشایشاین مرحله بلافاصله پس از مرحلة پیش: مرحلة گشایش 

 شود؛روزانة قیمت، انجام می دامنة نوسان معاملات براساس سازوکار حراج ناپیوسته و در

شروع و در آن معاملات براساس حراج پیوسته  پس از انجام مرحلة گشایش این مرحله: مرحلة حراج پیوسته 

 شود؛انجام می

 بازارگردان

تنظیم عرضه وتقاضای اوراق بهادار معین  مجوز لازم با تعهد به افزایش نقدشوندگی و شخصی است که با اخذ

-نوسان قیمت آن، به دادوستدآن اوراق می پردازد. معمولا بنابه نظر بورس بعضی از سهام شرکت وتحدید دامنه

 باشند.های پذیرفته شده در بورس و همچنین اوراق مشارکت و صکوک دارای بازارگردان می

 قراردادهاي آتی

مقدار معینی از  معین،شود در سررسید (، قراردادی که فروشنده براساس آن متعهد میfutureقرارداد آتی )

-کنند به فروش رساند و در مقابل طرف دیگر قرارداد متعهد میکالای مشخص را به قیمتی که الان تعیین می

شود آن کالا را با آن مشخصات خریداری کند. برای جلوگیری از امتناع طرفین از اجرای قرارداد، طرفین به 

وجه تضمین را تعدیل کنند و اتاق تغییرات قیمت آتی، صورت شرط ضمن عقد متعهد می شوند متناسب با 

بخشی از وجه تضمین هریک از طرفین را به عنوان اباحه  پایاپای از طرف آنان وکالت دارد متناسب با تغییرات،

تصرف در اختیار دیگری قرار دهد تا در پایان در سررسید قرارداد دو طرف با توجه به قیمت تاریخ سررسید با 

تسویه کنند. متقاضی انجام معامله آتی از طریق کارگزار خود  و با پرداخت درصد بسیار کمی از وجه  یکدیگر

های خرید و فروش اقدام به داد و ستد کالا از زمان اولین روز کالا وارد معامله میشود و با اتخاذ موقعیت

 نماید. معاملاتی تا زمان سررسید قرارداد می

ق بهادار و تسويه وجوه ايرانگذاري مرکزي اوراسپرده  

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی عام( به دنبال تفکر تضمین امنیت و کارآمدی شرکت سپرده

سازی سازوکار تسویه معاملات اوراق بهادار با تمرکز بر افزایش کارایی، بازار اوراق بهادار ایران از توسعه و بهینه

های پایاپای و تسویه وجوه معاملات با رعایت قوانین و مقررات جاری کشور در کاهش ریسک و کاهش هزینه

 در اداره ثبت کشورها و موسسات غیرتجاری تهران به ثبت رسید. 4831ماه دی

ww گذاری مطابق اساسنامه به شرح زیر است:خلاصه موضوع فعالیت شرکت سپرده
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 های اوراق بهادار و کالایی ای خارج از بورس، بورسافتتاح و نگهداری حساب وجوه و اوراق بهادار بازاره

 کارگزاران، سایر نهادهای مالی و اشخاص حقیقی و حقوقی متعلق به سهامداران،

 ،اوراق بهادار و سایر ابزارهای مالی نگهداری، تسویه و پایاپای معاملات کالاها، کدگذاری،درج 

 در سامانه عملیات شرکتپذیری انواع اوراق بهادار گذاری و امانتسپرده 

 سپرده نمودن اوراق بهادار وثیقه شده 

 تهیه و ارائه گزارشات مورد نیاز کارگزاران و مشتریان 

 های سهامی عامشرکتی برای شرکت انجام دادن اقدامات 

 ایجاد و اداره صندوق تضمین تسویه 

 حق تقدم

های خود افزایش سرمایه دهند. افزایش ی فعالیتتوانند به منظور توسعههای بورسی و فرابورسی میشرکت

های گوناگونی انجام می شود. یکی از روش های افزایش سرمایه که به آن افزایش سرمایه از سرمایه به روش

گیرد. در این روش شرکت به میزان درصد ی نقدی گفته می شود، با انتشار حق تقدم انجام میمحل آورده

 کند و آن ها را به سهام داران خود می دهد.قدم منتشر میی حق تافزایش سرمایه، گواهینامه

ثابت درآمد با بهادار اوراق  

 دارنده سهام برای صاحبان حقوق نوع از حقوقی که شود می اطلاق گذاری سرمایه نوع هر به ثابت درآمد اوراق

 معینی مبالغ مشخص، زمانی برنامه یک تحت تا کند موظف را آن گیرنده قرض/کننده منتشر و نکند ایجاد آن

  .کند پرداخت اوراق آن دارنده به را

هاي شرکتهاي در بورساطلاعیه  

 صورت به عبارت نیا از حسابداران. است اطاعات ارائه یمعنا به خود مفهوم نیترگسترده دراطلاعات  افشا

 قالب در هاگزارش در شرکت کی به مربوط یمال اطاعات انتشار آنان منظور و کنندیم استفاده یمحدودتر

 یاطاعات ارائه یمعن به و محدودتر هم باز مفهوم نیا موارد، یبرخ در. است عمولم (یمال) نهسالا یهاگزارش

لیتحل و بحث شامل اطاعات یافشا مفهوم، نیمحدودتر در. است نشده منظور یمال یهاصورت متن در که است

 .است مکمل یهاگزارش و یمال یهاصورت همراه یهاادداشتی ت،یریمد یها

 : ستا یرز مقاصد به نیل ایبر زملا تطلاعاا ئهارا ،مالی یشگرارگز در فشاا از فهد

ww نتفاعیا حدوا دعملکر یابیارز - لفا
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 دمنابعموجو از نتفاعیا حدوا هدستفاا چگونگی ردمو در وتقضا - ب

 آینده در نتفاعیا حدوا وریآدسو ندرو پیشبینی - ج

 و سهام آن ارزیابی ارزش شرکت -د

. دـباش ملکا و بـمناس ط،وـمرب د،اـعتما ابلـق ایدـب ،دوــئه میشارا مالی یهاارشگز طریق از اطلاعات مالی که

 تحلیل و نگاهندرداــعتبا اری،سرمایهگذ تموسسا ،صلیا ارانسرمایهگذ هایزنیا باید مالی تطلاعاا یفشاا در

 .دگیر ارقر توجه ردمو مالیانگر

 بهادار اوراق بازار شاخصهای. 8

شاخص کمیتی است که نماینده چند  .باشددهنده یا نماینده میدر کل به معنای نمودار یا نشان 4کلمه شاخص

هایی است که دارای ماهیت و خاصیت گیری و مقایسه پدیدهای برای اندازهباشد و وسیلهمتغیر همگن می

ایجاد شده در متغیرهای معینی را در طول یک دوره بررسی توان تغییرات مشخصی هستند که بر مبنای آن می

های غیر مالی، گذاریگذاری در بورس و حتی سرمایهیکی از مهمترین معیارهای ارزیابی عملکرد سرمایه .نمود

گذاران نهادی و انفرادی گردد. در حال حاضر غالب سرمایههای بورس و به خصوص شاخص کل تلقی میشاخص

 کنند. گیری میای با این معیار اندازهق بهادار تهران، حرکت و جهت بازار را به صورت دورهدر بورس اورا

های بورس معمولاٌ بعنوان یکی از ها ابزارهای سودمندی برای ردیابی روندهای بازار هستند. شاخصشاخص

معتقدند که درک شاخص و روند. تحلیل گران مالی معیارهای مهم رونق یا رکود اقتصاد داخلی نیز به کار می

ها ابزارهای تر یاری رساند. شاخصگذاری مناسبگذاران در تصمیمات سرمایهتواند به سرمایهتغییرات آن می

سودمندی خود را گیری جهت و حرکت بازار بخصوص در کوتاه مدت هستند. این ابزار هنگامیسودمند اندازه

کند و همچنین چه چیزهایی را ارائه چه چیزهایی را ارائه میگذاران بدانند شاخص دهد که سرمایهنشان می

 توان دریافت شامل موارد زیر است:های کل، صنعت و مالی نمیکند. آنچه را که از طریق شاخصنمی

 دهند.ها را نشان نمیها دلایل حرکت قیمتالف( شاخص

 گذاران نیست. ب( شاخص معیار سنجش عملکرد پرتفوی سرمایه

 فاقد قابلیت مقایسه در بلند مدت است.  ج( شاخص

در تصمیمات ها به صنایع و طبقات مربوطه خردتر شوند، سودمندی بیشتری د( هر قدر شاخص

 گذاری دارند. سرمایه
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  ( TEPIXشاخص كل قيمت ). 8-1

های باشد یکی از اصلی ترین شاخصمی  TEHRAN PRICE INDEXکه مخفف کلمه  شاخص کل قیمت

       .گیردبورس اوراق بهادار تهران است که روش محاسبه آن بر اساس فرمول زیر )فرمول لاسپیرز ( انجام می

  511عدد  *})ارزش جاري بازار*تعداد سهام منتشره(تقسیم بر)ارزش پايه سهام*تعداد سهام در سال پايه({

این شاخص گویای آن است که ارزش کل بازار نسبت به سال  .باشدمی 4877سال  که در این محاسبه سال پایه

دهد که ارزش بازار نسبت به سال نشان می 42722شاخص  فرضاً .چند برابر شده 4815پایه یا همان سال 

  .است برابر گردیده 427باشد که سال پایه می 4877

 :شود که عبارتند ازمی شاخص کل قیمت در بورس تهران براي سه گروه محاسبه

 .شودهای معامله شده تاثیر داده میکه در محاسبه آن قیمت سهام تمام شرکت :شاخص قیمت کل بازار -4

های معامله شده در تابلو اصلی که در محاسبه آن فقط قیمت سهام شرکت :شاخص قیمت تالار اصلی -2

 .شودتاثیر داده می

های معامله شده در تابلوی فرعی که در محاسبه آن فقط قیمت سهام شرکت :شاخص قیمت تالار فرعی -8

 .شودتاثیر داده می

هاي شاخص کل قیمت ويژگی  

گردد بدین معنا که چون در محاسبه آن ارزش سهام در تعداد سهام منتشره ضرب می :موزون بودن -4

گذار است، یعنی اخص تاثیرها در شپس تغییرات قیمت سهام بر اساس تعداد سهام منتشر شده شرکت

هر چقدر تعداد سهام منتشره شرکت بیشتر باشد تغییرات قیمت سهم مورد نظر تاثیر بیشتری بر روی 

 .شاخص خواهد گذاشت

های پذیرفته شده در این شاخص به لحاظ اینکه بر اساس تغییرات سهام تمام شرکت :جامع بودن  -2

 .صیت جامع بودن را داراستگردد لذا خصوبورس اوراق بهادار محاسبه می

صورت لحظه ای توسط سازمان بورس اوراق شاخص کل قیمت به لحاظ اینکه به :در دسترس بودن  -8

 .باشدگیرد لذا دارای خصوصیت در دسترس بودن میبهادار محاسبه و در اختیار افراد قرار می

 

 (TEDIXشاخص بازده نقدی ). 8-2

دهنده تغییرات بازده آید و نشاننقدی از شاخص قیمت بدست میاز تفاضل منطقی شاخص قیمت و بازده 

ww .باشدنقدی سهام می
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 بازار سرمايه  

 23/4198برابر  4877های قیمت و بازده نقدی و بازده نقدی سهام در ابتدای سال عدد پایه شاخص :تذکر 

 .سازدپذیر میدر نظر گرفته شده که همسنجی این دو را با شاخص کل قیمت در آن تاریخ امکان

 

 (TEDPIXشاخص بازده نقدی و قيمت ). 8-3

دهنده تغییرات عبارتی نشانباشد بهنشان دهنده تغیرات قیمتی و بازده نقدی سهام در بورس اوراق بهادار می

توان فرصت سرمایه گذاری در باشد و بوسیله آن میبازدهی کل سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار می

  .گر بازارها مقایسه نمودبورس اوراق بهادار را با دی

 شاخص صنعت 

های صنعتی دهنده تغییرات در ارزش سهام شرکتو نشان فرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص کل

 .گرددباشد و برای هر صنعت بطور جداگانه محاسبه میمی

 شاخص مالی 

های ارزش سهام شرکتدهنده تغییرات در باشد و نشانفرمول محاسبه آن همانند محاسبه شاخص کل می

 .باشدسرمایه گذاری می

 

 شركت برتر  51شاخص . 8-4

-txبرتر) شرکت 92شاخص .گردندشرکت برتر در بورس اوراق بهادار معرفی می 92هر سه ماه یکبار  معمولاً

در این محاسبه تعداد سهام منتشره شرکت  .باشدشرکت برتر می 92دهنده میانگین قیمت سهام نشان( 50

  2.آیدتعدیل شده( بدست میشرکت تقسیم بر تعداد آنها ) 92شود و تنها از جمع قیمت سهام تاثیر داده نمی

این شاخص نیز بوسیله تغییرات ارزش شود. نیز محاسبه میشرکت برتر به روش میانگین موزون  92شاخص 

باشد و ( میروش لاسپیرزشود ولی طرز محاسبه آن به روش میانگین موزون )شرکت برتر محاسبه می 92سهام 

 .ها در محاسبه آن تاثیر گذار استتعداد سهام منتشره شرکت

 

                                                 
ww است. بوده که بعدها به تدریج تعدیل شده 05عدد  9731این تعداد در اولین روز محاسبه یعنی ابتدای سال . 2
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 بازار سرمايه  

 . افزايش سرمايه شركتها9

های سهامی عبارت است از افزایش اسمی میزان سرمایه ثبت شده شرکت. به عبارت افزایش سرمایه در شرکت

ها افزایش سرمایه شرکت .های سهامیسرمایه یعنی افزایش تعداد سهام منتشره توسط شرکتدیگر افزایش 

 :عموماً به یکی از دو دلیل زیر است

 های شرکتتامین منابع مالی جدید برای گسترش فعالیت 

 اصلاح ساختار سرمایه شرکت 

مراحل تصمیم گیری برای افزایش سرمایه یه این شکل است که ابتدا هیئت مدیره نسبت به افزایش سرمایه  

شرکت تصمیم گیری نموده و این تصمیم را به عنوان یک پیشنهاد در جلسه مجمع عمومی فوق العاده به رای 

یت است، محل تامین این مبلغ ها حائز اهمگیری سهامداران می گذارد. نکته ای که در افزایش سرمایه شرکت

 است. 

 و کاهش نیازمند هاشرکت است ممکن گاهی است، پذیرامکان هاشرکت برای سرمایه افزایش امکان همانطور که

 .باشد اجباری یا اختیاری است ممکن سرمایه کاهش سرمایه خود باشند.  تقلیل

 :افتدکاهش سرمایه در موارد زیر اتفاق می

  مطلوبی برخوردار نیست و نتوانسته در تحقق هدف خود موفق باشد. در این شرایط با شرکت از وضعیت

 .مازاد سرمایه مواجه است

 برآورد اشتباه شرکا از سرمایه مورد نیاز نیز می تواند یکی از علل کاهش سرمایه باشد. 

ت. در این شرایط شرکت سود دهی که به دلیل زیان های وارده، بخشی از سرمایه خود را از دست داده اس

 .مادامی که ضرر وارده، جبران نشود امکان تقسیم سود وجود ندارد

های مختلفی دارد. اگر بخواهیم بر این ها از منابع متفاوتی تامین می شود، بنابراین روشافزایش سرمایه شرکت

 :روش زیر خواهیم رسید 1اساس )روش تامین مالی( افزایش سرمایه را بررسی کنیم به 

 (های قبلزایش سرمایه از محل سود انباشته )سود های پرداخت نشده سالاف 

 های شرکتافزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

 افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و محل مطالبات حال شده 

 افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم 

ww (ي قبلهاافزايش سرمايه از محل سود انباشته )سود هاي پرداخت نشده سال
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 بازار سرمايه  

شود. این مقدار از سود در زمان مناسب ها ذخیره میها در حساب سود انباشته آنبخشی از سود سالانه شرکت

شود. این اوراق جدید به به عنوان افزایش سرمایه با انتشار سهام جدید به حساب سرمایه شرکت منتقل می

های گذشته بین سیر دیگر، سودهایی که در سالشود. به تفها تقسیم مینسبت دارایی سهامداران قبلی بین آن

های جدید و سایر گذاریسهامداران تقسیم نشده است در جهت جبران و احیاء مخارج مورد نیاز برای سرمایه

کند. همانطور که عملیات شرکت به کار گرفته شده و عملاً جریان نقدینگی جدیدی به شرکت ورود پیدا نمی

کنند، به همین دلیل اصطلاحاً به امداران پولی برای خرید اوراق جدید تزریق نمیمشخص است در این حالت سه

گویند. این سهام جایزه به همه سهامداران تعلق دارد و می” سهام جایزه“سهام تعلق گرفته به سهامداران 

کیت سهامداران بدون نیاز به پرداخت هیچ گونه وجهی، مالک سهام جایزه شده به نحوی که میزان مال

 .سهامداران پس از این نوع افزایش سرمایه تغییری نخواهد کرد

 هاي شرکتافزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابی

زمانی که قدرت خرید پول کشورها کم شده وتورم در آن ها افزایش می یابد، شاهد افزایش تغییرات در قیمت 

از سازوکار چند نرخی بودن ارز، سبب اختلاف نسبی کالا و خدمات هستیم. این امر خصوصا در زمان استفاده 

های بلند مدت با ارزش های شدید میان بهای تمام شده )ارزش تاریخی( دارایی های ثابت و سرمایه گذاری

های جاری در حقیقت نمایانگر واقعیت های اقتصادی هستند و این اختلاف ایجاد جدید و جاری می شود. ارزش

های اقتصادی، نارسا و غیرقابل توجیه شوند. تجدید ات موجود برای گرفتن تصمیمشده سبب خواهد شد تا اطلاع

کند. قیمتی که هایی است که نقصان و نامربوط بودن اطلاعات را تا حدی رفع میها یکی از روشارزیابی دارایی

شود. این یده میدر تجدید ارزیابی برای ارزش ثبت شده یک دارایی تعیین می شود، مازاد تجدید ارزیابی نام

مازاد محاسبه شده، به عنوان درآمد )عایدی( یا چیزی شبیه آن محسوب نمی شود. زیرا این روش )تجدید 

ارزیابی( فقط منتسب کردن ارزش های جدید به دارایی های موجود و اتفاقی است و مبنی بر ایجاد درآمد ویا 

ثابت مشهود که به عنوان یک درآمد غیرعملیاتی در این روش افزایش ارزش دفتری یک دارایی  .عایدی نیست

به ثبت ” مازاد تجدید ارزیابی“تحقق نیافته از محل تجدید ارزیابی خواهد بود، به صورت مستقیم و با نام 

به عنوان بخشی از حقوق صاحبان سرمایه در ترازنامه آمده و در صورت سود ” مازاد تجدید ارزیابی“رسد. این می

 .می شودو زیان نیز ذکر 

 

 افزايش سرمايه از محل آورده نقدي ومطالبات حال شده 

بیان شد شرکت اگر اندوخته و یا سود انباشته ای داشته باشد میتواند اقدام به افزایش  4همانطور که در مورد 

wwسرمایه کند حال اگر شرکت اندوخته و یا سودانباشته ای نداشته باشد و یا نخواهد از این محل برای افزایش 
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ه کند. در این حالت از سرمایه استفاده کند می تواند از محل آورده نقدی سهامداران اقدام به افزایش سرمای

کار حق  این با و سهامداران خواسته میشود که مبلغ جدیدی را برای افزایش دادن سرمایه به شرکت بیاورند

 .مندی از حق تقدم را برای خود محفوظ داشته اندبهره

سرمایه  گیرد تا از محل آورده نقدی ، اقدام به افزایشالعاده تصمیم میشرکت با تصویب مجمع عمومی فوق

بنابراین با توجه به اینکه افزایش سرمایه از این روش، مستلزم تأمین منابع جدید از سوی سهامداران فعلی  .کند

دهد. به این صورت شرکت است، شرکت حق استفاده و حضور در این افزایش سرمایه را ابتدا به سهامداران می

ران فعلی قرار می گیرد.سهامدار در مدت زمان مجاز که اوراقی تحت عنوان حق تقدم سهام در اختیار سهامدا

 :برای معاملات این اوراق می تواند یکی از دو اقدام زیر را انجام دهد

 پرداخت قیمت سهام 

در این روش سهامداران به ازای هر سهم باید مبلغی را به شرکت پرداخت نمایند. این مبلغ ممکن است به اندازه 

 قیمت تا و بوده ریال است باشد و یا بیشتر از این مبلغ  4222ران برابر است با ارزش اسمی هر سهم که در ای

ایران از سهامداران می خواهند که به ازای هر سهم  در معمولا شد بیان که همانطور.شود تعیین سهم هر روز

تحت عنوان تومان )ارزش اسمی( به حساب شرکت واریز کنند اما اگر این عدد بیشتر از این مبلغ باشد 422

صرف سهام در قسمت حقوق صاحبان سهام در سمت چپ ترازنامه شرکت نشان داده می شودکه بر طبق قانون 

تجارت حساب صرف سهام نمی تواند به عنوان سود بین سهامداران شرکت توزیع شود. به عنوان مثال چنانچه از 

تومانی  22ان برای هر سهم واریز کنند، توم 422سهامداران خواسته شود که بجای ارزش اسمی هر سهم، مبلغ 

 .که مازاد بر ارزش اسمی از سهامدار دریافت میشود، به عنوان صرف سهام در نظر گرفته خواهد شد

 فروش حق تقدم 

به جز پرداخت مبلغ اسمی هر سهم، سهامدار قبلی می تواند نسبت به فروش این اوراق در مدت زمانی که برای 

نماید. اگر سهامداران به هر علتی تمایل نداشته باشند که از حق تقدم های خود  ان تعیین می شود اقدام

استفاده کنند می توانند این اوراق را به سرمایه گذاران دیگر بفروشند که این نقل و انتقال از طریق شرکت های 

بایدعلاوه بر پرداخت کارگزاری بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران امکان پذیر است.خریداراوراق حق تقدم، 

مبلغی که بابت حق تقدم به فروشنده می پردازند مبلغ مطالبه شده توسط شرکت را نیز به حساب شرکت واریز 

نماید. باید توجه داشت که معمولا مهلت استفاده از گواهی های حق تقدم در خرید سهام جدید، در یک بازه 

 .روزه خواهد بود 12زمانی 

مهلت مقرر اقدام به پذیره نویسی نکنند )یعنی مبلغ مطالبه شده توسط شرکت را واریز  چنانچه سهامداران در

wwنکنند( و یا از فروش گواهی حق تقدم خود صرف نظر کنند، شرکت پس از اتمام دوره پذیره نویسی، گواهی های 
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ش عمومی )پذیره باقیمانده را به عنوان حق تقدم استفاده نشده از طریق بورس اوراق بهادار در معرض فرو

نویسی عام( قرار می دهد و پس از فروش، مبلغ حاصل از فروش را به حساب سهامداران قبلی واریز می کند. به 

این صورت افراد جدید می تواند حق تقدم استفاده نشده را خریداری کرده و از این طریق جایگزین سهامداران 

 .قبلی شوند

 افرايش سرمايه از محل سلب حق تقدم

همانطور که در ابتدای افزایش سرمایه ازمحل آورده نقدی گفته شد فرض بر این است که سهامداران فعلی حق 

  استفاده از حق تقدم را برای خود محفوظ داشته اند که در واقع به آن افزایش سرمایه با استفاده از ارزش اسمی

ه از حق تقدم را از خود سلب کنند و سهام استفاد حق سهامداران است ممکن گاهی. گویندمی سهام صرف یا و

شود که جدید را به سهامداران جدید واگذار نمایند. به این مورد افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم گفته می

در آن از عواید حاصل از آن صرف سهام واگذار شده به سهامداران جدید، سهام اضافه به سهامداران گذشته تعلق 

 گیرد. می

 

توان علاوه بر قابل رؤیت است و می های بورسی و فرابورسی در سامانه کدالل حاضر کلیه اطلاعات شرکتدر حا

ها نیز دسترسی پیدا کرد. طبق های مالی و سایر اطلاعات به اطلاعات مربوط به افزایش سرمایه شرکتگزارش

در راستای حمایت از حقوق ” بهادار سازمان بورس و اوراق“قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران 

گذاران و با هدف ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار و به منظور نظارت سرمایه

گیری از وقوع تخلفات در بازار اوراق بهادار و نیز نظارت بر بر حسن اجرای قانون، اتخاذ تدابیر لازم جهت پیش

بر عهده هیات مدیره این سازمان است. در  ”سازمان“های ثبت شده نزد اهمیت توسط شرکتافشای اطلاعات با 

 همین خصوص سامانة یکپارچة گردآوری، نظارت و انتشار الکترونیکی اطلاعات به نشانی

WWW.CODAL.IR های ثبت به منظور مکانیزه کردن جمع آوری، بررسی و انتشار اطلاعات مالی شرکت

و سایر اشخاصی که طبق قانون بازار اوراق بهادار ملزم به گزارش اطلاعات خود هستند، طراحی  شده نزد سازمان

 .شده است

توان از این های بورسی و فرابورسی، میبنابراین برای بدست آوردن هر گونه اطلاعات مهم مربوط به شرکت

 .استفاده کرد مرجع قانونی یعنی سامانه کدال
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 تامين مالی یو ابزارها نهادها: دومفصل 
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 ابزارها و نهادهای تامين مالی   

 مالی نهادهای با آشنايی. 1

 سرمايه تامين های شركت. 1-1

شرکتی است که به "، شرکت تامین سرمایه 4831قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  4ماده  43براساس بند 

های کارگزاری، تواند فعالیتکند و میگذاران فعالیت میناشر اوراق بهادار و عامه سرمایهعنوان واسطه بین 

های مشابه را با اخذ مجوز نویسی و فعالیتنویسی، تعهدپذیرهپذیرهگری، بازارگردانی، مشاوره، سبدگردانیمعامله

 گذاریسرمایه ریسک کاهش سرمایه نتامی هایشرکت اصلی نقش ."از سازمان بورس و اوراق بهادار انجام دهد.

 به لذا .است هاریسک این قبول طریق از گذاریسرمایه هایفعالیت در نسبی اطمینان ایجاد و مالی بازارهای در

 دریافت کارمزد ناشران از سرمایه تامین هایشرکت بهادار، اوراق انواع انتشار در موجود ریسک میزان نسبت

 و عرضه مشاور مانند کارشناسی و ایمشاوره خدمات بابت سرمایه تامین هایشرکت کارمزد .کنندمی

 کارمزد شود،می مطرح سرمایه تامین تعهدات که زمانی اما است قبولی قابل و ثابت کارمزد ارزشگذاری،

 اوراق)بدهی اوراق نویسیپذیره تعهد هزینه مورد در .شودمی اخذ مربوطه هایریسک با متناسب نویسیپذیره

و کارمزد بازارگردانی با رعایت سقف و کف نرخ های مصوب  تعهدشده اوراق کلی از درصد( ...و اجاره، مرابحه

 .سازمان بورس اوراق بهادار به صورت توافقی تعیین می شود

های تامین سرمایه به  مسائل استراتژیکی همچون رشد و توسعه، انتشار، فروش سهام و ادغام و تملک شرکت

گذاران ها واسطه میان متقاضیان وجوه )ناشران اوراق بهادار( و صاحبان سرمایه یا سرمایهند. این شرکتپردازمی

 خدمات ،(مالی ابزارهای طراحی) مالی مهندسی دارایی، مدیریت مالی، تامین )خریداران اوراق بهادار(  هستند.

 .است سرمایه تامین هایشرکت خدمات جمله از( ...و ادغام و تملک ارزشگذاری،) مالی مشاوره

 

 یكارگزارهای شركت. 1-2

 کند و در قبال این خدمت،کارگزار شخص حقوقی است که به عنوان واسطه بین خریدار و فروشنده عمل می

کارگزاری شخص حقوقی  مطابق با قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، نماید. کارمزد دریافت می

 کند.بهادار را برای دیگران و به حساب آنها معامله می است که اوراق
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 گذاریمشاور سرمايههای شركت. 1-3

گذاری در هر صنعت های لازم را برای سرمایهگذاری، شخص یا شرکتی است که توصیهشرکت مشاور سرمایه

هر شخص  "ری عبارت است ازگذاقانون بازار اوراق بهادار، مشاور سرمایه 4ماده  41دهد. براساس بند ارائه می

 "گذار مشاوره دهد.درباره خرید و فروش اوراق بهادار به سرمایهحقوقی که در قالب قراردادی مشخص،

 

 گردانی سبد های شركت. 1-4

 درجه نظر از را گذارانسرمایه اطلاعات، آوریجمع با که هستند مالی نهادهای جمله از هاسبدگردان

 شده، ارزیابی پذیریریسک درجه با متناسب گذارانسرمایه از گروه هر به و کرده بندیطبقه پذیریریسک

 دریافت ازای در و وی طرف از نمایندگی و وکالت به آنها هایدارایی مدیریت قالب در را سبدگردانی خدمات

  .کنندمی ارائه کارمزد،

 

 گذاریهای سرمايهصندوق.1-5

های مالی و از جمله نهادهایی هستند که با فروش از انواع واسطهگذاری مشترک یکی های سرمایهصندوق

ز اوراق بهادار ها را در ترکیب متنوعی اخود به عموم مردم، وجوهی را تحصیل و آن 8گذاریپیوسته واحد سرمایه

 .کنندگذاری میای سرمایههای دیگر، با توجه به هدف صندوق، به طور حرفهو داراییبدهی  شامل سهام، اوراق

 صندوق صندوق های سرمایه گذاری از دو محل اصلی زیر برای سرمایه گذاران تأمین می شود:

های رود، طبیعتا خالص ارزش داراییوقتی ارزش پرتفوی صندوق بالا می  :افزایش قیمت سهام صندوق  .4

 NAV (Net Asset Value)اصطلاحرود که به خالص ارزش دارایی هر سهم بهصندوق هم بالا می

ها است که بر مبنای هر سهم بیان ها منهای بدهیها برابر ارزش داراییگویند. خالص ارزش داراییمی

 .شودمی

هایشان از محل درآمد سودهای سهام ها ممکن است با توجه به سیاستبرخی صندوق: 1یسود تقسیم  .2

 .تقسیم کنند های اوراق با درآمد ثابت، سودی بین سهامداران خودپرتفوی خود یا بهره

 های موجود یا در شرف ایجاد عبارتند از:انواع صندوق

 گذاری مشترکصندوق سرمایه .4

                                                 
3 unit 
4 Dividend ww
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 با درآمد ثابتسرمایه گذاری صندوق  .2

 مشترک شاخصیسرمایه گذاری صندوق  .8

 (ETFقابل معامله )سرمایه گذاری های صندوق .1

 زمین و ساختمانسرمایه گذاری صندوق  .9

 صندوق های سرمایه گذاری طلا .1

 

 گذاری مشترك. صندوق سرمايه1-5-1

ماده یک قانون بازار اوراق بهادار مصوب  24گرفته بندگذاری در ایران از مصادیق تعریف صورتسرمایه صندوق

منظور و بند هـ ماده یک قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به 4831مجلس شورای اسلامی در آذرماه 

است و با الهام از  4833های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی مصوب آذرماه تسهیل اجرای سیاست

گذاری در سایر کشورها طراحی شده است. برای مطلع شدن از های سرمایهصندوق ترین شکل ازمتعارف

گذاران با مطالعة دقیق اساسنامه، امیدنامه و ها لازم است که سرمایهچگونگی فعالیت و نظارت بر این صندوق

گذاری در سهام هها و انتظارات خود از سرمایمقررات مربوطه با جزئیات آن آشنا شوند و با توجه به استراتژی

گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت در مورد خرید واحدهای شده در بورس اوراق بهادار و یا سرمایهپذیرفته

 ها تصمیم مناسبی اتخاذ نمایند. گذاری این صندوقسرمایه

های صندوق مجلس شورای اسلامی(4831ماده یک قانون بازار اوراق بهادار )مصوب آذرماه  24و 22مطابق بند

باشد و گذاری در اوراق بهادار میها سرمایهگذاری از جمله نهادهای مالی هستند که فعالیت اصلی آنسرمایه

گذاری خود در سود و زیان صندوق شریک هستند. مجوز تأسیس و فعالیت مالکان آن به نسبت سرمایه

ها تحت نظارت سازمان شود و فعالیت آنر میگذاری توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادهای سرمایهصندوق

 گیرد.انجام می

گذاری مشترک امکان بازخرید سهام تنها از طریق صندوق وجود دارد و صندوق نیز در صنـدوق های سرمایه[

ملزم به خرید سهم صندوق به قیمت اعـلام شـده در پـایـان روز می باشد. در خصوص شـرکـت های سرمایه 

یه بسته میزان عرضه و تقاضای سهم در بازار تعیین کننده قیمت سهم می باشد که در اغلب گذاری با سرما

مــی  NAVموسوم به  (Net Asset Value)ها موارد قیمت بازار متفاوت با مبنای ارزش خالص دارایی

روز و پس گذاری مشترک، قیمت هر سهم صندوق در پایان هربــاشــد؛ در حالی کـه در صنـدوق هـای سرمایه

 گردد. گذاری میصندوق، قیمت NAVاز بسته شدن تالار معاملات بورس اوراق بهادار و تعیین 
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ي سرمايه گذاريهاارکان صندوق  

بینی گردیده است تا این گذاری مشترک چندین رکن در اساسنامه پیشبرای تشکیل و ادارة یک صندوق سرمایه

گذاری را فراهم نمایند. ارکان های سرمایهعملکرد مناسب صندوق ارکان شرایط اجرایی و نظارتی لازم جهت

 گردند:مذکور به شرح ذیل تشریح می

گذاری ممتاز مجمع صندوق با حضور دارندگان حداقل نصف به علاوة یک واحدهای سرمایه مجمع صندوق: -5

سرمایة اولیه است که توسط گذاری ممتاز آن بخش از یابد. واحدهای سرمایهدارای حق رأی صندوق رسمیت می

ماندة سرمایة اولیه)به عمومی برای تأمین باقی گردد و پس از پرداخت این مبلغ، مجوز عرضةمؤسسین تأمین می

گردد و گذاری عادی( صادر خواهد شد. مجمع صندوق بالاترین رکن صندوق قلمداد میعنوان واحدهای سرمایه

لی، ضامن و حسابرس و معرفی به سازمان بورس و اوراق بهادار)سبا( جهت ترین وظیفة آن انتخاب مدیر، متومهم

 تأیید است.

رکن اجرایی صندوق و متخصص در بازار سرمایه است که لازم است مطابق اساسنامه  مدير صندوق: -2

مچنین با بینی شده و اطلاعات قابل ارائه را تهیه و در اختیار متولی، حسابرس و سبا قرار دهد. هگزارشات پیش

رسانی اساسنامه را جهت گذاری، اطلاعات ذکر شده در بخش اطلاعاستفاده از تارنمای مربوط به صندوق سرمایه

نماید. مدیر صندوق یک یا چند نفر شخص حقیقی را به عنوان مدیر/ گروه مدیران آگاهی عموم افشاء می

گذاری و خرید و فروش سهام مربوط به سرمایه نماید که به نمایندگی مدیر تصمیماتگذاری انتخاب میسرمایه

گذاری در اختیار سبا قرار گرفته، نمایند. مشخصات مدیر سرمایهو اوراق بهادار را در چارچوب مقررات اعمال می

 ای او نیز به تأیید سبا رسد.لازم است تا صلاحیت حرفه

ندوق انتخاب خواهد شد. رکن نظارتی صندوق محسوب گردیده و توسط مجمع ص متولی صندوق: -9

گردد(. از )یادآوری: هویت متولی و سایر ارکان صندوق در امیدنامة مربوطه و در تارنمای هر صندوق افشاء می

های بانکی افتتاح شده توسط مدیر برای وظایف مهم متولی پیشنهاد حسابرس به مجمع صندوق، تأیید حساب

گذاران است. در واقع متولی به عنوان نماینده و وکیل سرمایه صندوق و نظارت مستمر بر عملکرد مدیر و ضامن

 برای اقامة هرگونه دعوای کیفری علیه صندوق تعیین گردیده است.

ضامن نیز توسط مجمع انتخاب شده، پس از تأیید سبا در امیدنامة صندوق برای عموم معرفی  ضامن: -4

گذاری مشترک فراهم نمودن نقدینگی کافی در یههای سرماخواهد شد. منظور از ضمانت در ساختار صندوق

wwگذاری متقاضیان به ها طبق اساسنامه و یا ابطال واحدهای سرمایهشرایطی است که صندوق برای انجام پرداخت
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به فراهم نمودن یکی از  قیمت ابطال محاسبه شده وجه نقد کافی نداشته باشد. بنابراین وجود ضامن منجر

ها خواهد شد گذاری مستقیم در سهام شرکتها در مقایسه با سرمایهگونه صندوقی در اینگذارامتیازات سرمایه

گذاری این اطمینان را خواهند داشت که هر زمان چرا که با وجود ضامن نقدشوندگی دارندگان واحدهای سرمایه

قررات مربوطه وجود گذاری خود بگیرند تقاضا برای آن طبق ضوابط و متصمیم به ابطال)فروش( واحد سرمایه

 دارد.

رکن دیگر نظارتی است که از بین مؤسسات حسابرسی معتمد سبا و توسط متولی، جهت تأیید به  حسابرس:-1

گردد و حسابرس با قبولی گردد. مدت مأموریت حسابرس توسط مجمع تعیین میمجمع صندوق معرفی می

 ه را به عهده خواهد گرفت.های محوله طبق اساسنامسمت ارائه گردید وظایف و مسئولیت

مدیر صندوق برای انجام امور مربوط به معاملات سهام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  کارگزاران صندوق:-1

ها را برای سبا ارسال نموده است استفاده خواهد از خدمات کارگزارانی که قبلاً قبولی سمت دریافت شده از آن

مجوز فعالیت از سبا هستند علاوه بر وظایف معمول، موظف به انجام وظایف  کرد. کارگزاران مذکور که دارای

 محوله طبق اساسنامه نیز خواهند بود.

 

 1ارزش دارايی خالص

ها ها با سهام یک شرکت، تعیین قیمت معاملاتی آنگذاری صندوقتفاوت ماهیت واحدهای سرمایه ترینمهم

ها تحت تأثیر میزان عرضه و تقاضای گذاری صندوق برخلاف قیمت سهام شرکتاست. قیمت یک واحد سرمایه

حت عنوان صدور یا و ت ندوقگذاری که توسط شعب صگیرد. مبنای خرید و فروش واحدهای سرمایهآن قرار نمی

های موجود در صندوق در پایان هر روز است گیرد، خالص ارزش داراییگذاری صورت میابطال واحدهای سرمایه

های آن متشکل از سهام و اوراق گذاری فاقد دارایی فیزیکی بوده، سبد داراییهای سرمایهجایی که صندوقاز آن

های آن در هر روز براساس ارزش روز ابراین خالص ارزش داراییاست بن دبهادار، اوراق مشارکت و یا وجه نق

 .دهندة صندوق قابل محاسبه استهای تشکیلدارایی

 

 

 
                                                 

5 Net Asset Value ww
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کند. در نهایت تعیین شده و همسو با تغییرات آن نوسان می NAV قیمت صدور و ابطال واحدها نیز براساس

 .شودندوق مشخص میگذار از محل تغییر ارزش واحدهای صسود یا زیان هر سرمایه

گذاری شود، مبنای صدور واحدهای گذاران در صندوق سرمایهکه منابع نقدی جدیدی توسط سرمایهدرصورتی

به  .های صندوق استصدور بوده که اندکی بیشتر از خالص ارزش دارایی NAV گذار جدیدصندوق به سرمایه

شود که های صدور تعیین میدارایی ارزشگذاری بر مبنای خالص صدور واحدهای سرمایه NAV عبارتی

گذاری است. علت تفاوت این های صندوق به ازای هر واحد سرمایههمواره اندکی بیش از خالص ارزش روز دارایی

گذاری، باید توسط مدیر صندوق به خرید اوراق بهادار است که وجه نقد حاصل از فرایند صدور واحد سرمایه

طور طبیعی مستلزم پرداخت کارمزد خرید اوراق است. برای پرهیز از تحمیل هزینه جدید اختصاص یابد که به

گذار جدید گذاران قبلی، کارمزد خرید اوراق موجود در صندوق به سرمایهگذار جدید به سرمایهمعاملات سرمایه

 .تعلق خواهد گرفت

ابطال( و با فرض  NAV)های ابطالییگذاری بر پایه خالص ارزش داراقیمت ابطال یا بازخرید واحدهای سرمایه

شود و مبنای خالص پرداخت به های سبد تعیین میهای مربوط به معاملات از بهای فروش داراییکسر هزینه

کند، فرض بر این است که گذاری واحدهای صندوق را ابطال میعبارتی وقتی سرمایهگیرد. بهشخص قرار می

گذار عودت شده و سپس وجه نقد به سرمایهه کارمزد معاملات آن پرداختهای صندوق فروش رفته و هزیندارایی

گذاران وجود دارد که بدون توجه به وضعیت بازار و قابلیت شود. همچنین این اطمینان برای سرمایهداشته می

ملات تواند پول خود را با کسر هزینه متعارف معاگذاری صندوق، مینقد شوندگی سهام موجود در سبد سرمایه

 .دریافت کند

هایی در بورس اوراق بهادار تهران ازجمله پایین بودن به دلیل وجود شرایط خاص و محدودیتدر نهایت اینکه 

مبنا، بسته بودن نماد معاملاتی سهام برای مدت طولانی، ممکن است عمق بازار، وجود حد نوسان قیمت و حجم

جود در سبد اوراق بهادار صندوق دارای نقد شوندگی نباشد؛ در برخی مقاطع زمانی، تعدادی از سهام بورسی مو

به عبارتی برخی از سهم ها با صف فروش یا صف خرید همراه باشد، در نتیجه آخرین قیمت اعلام شده در 

همین به .تواند ارائه کننده واقعیات موجود و قیمت واقعی و منصفانه این نوع سهام باشدتابلوی معاملاتی نمی

مدیران صندوق های سرمایه گذاری این اختیار داده شده است که در چارچوب دستورالعمل نحوه تعیین دلیل به 

شده)مثلا صف خرید و فروش سنگین( قیمت برخی قیمت خریدوفروش اوراق بهادار، بتوانند در شرایط مشخص

NAV ww نین شرایطیترتیب در چاینگذاری را تا حدودی تعدیل کنند. بهسهم های موجود در سبد سرمایه
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گذاری قرار شده بر پایه تعدیل قیمت سهام، مبنای تعیین قیمت صدور و ابطال واحدهای سرمایهمحاسبه

 .گیردمی

 موازات اعلامها طبق مقررات بهصندوق شده آگاهی پیدا کنند،گذاران از حدود تعدیل انجامبرای اینکه سرمایه

NAV ملزم به ارائهگذاریصدور و ابطال واحدهای سرمایه ، NAV آماری خود هستند. NAV  آماری یک

 .ای است و در آن آخرین قیمت بسته شدن سهام، بدون اعمال تعدیل مدیر منظور شده استمبنای مقایسه

گذاری صندوق را تعدیل نکرده باشد، های سهام موجود در سبد سرمایهیک از قیمتدر شرایطی که مدیر هیچ

NAV هم برابر و اندکی ازآماری و ابطال با NAV صدور کمتر هستند. 

 

 هاي مشتركي صندوقمزايا

 خرد و غیر حرفه ایگذاران اده بـرای سرمایهابزاری مناسب و قابل استف 

 گذاری یسک سرمایهکاهش ر 

 های خرد و کلان امکان جذب سرمایه 

  قابلیت نقد شوندگی سریع 

  تخصصی هایصندوقتنوع قابل توجه در 

  باز خرید سریع صندوق با قیمت های مشخص در پایان هر روز 

  امکان ایجاد یک مدیریت حرفه ای متمرکز 

 

 درآمد ثابتسرمايه گذاری با صندوق .1-5-2

گذاران ای به سرمایهشدههای مشترک هستند با این تفاوت که درآمد ثابت و تضمینمشابه صندوق صندوق این

گذاران نمایند. این درآمد به صورت ماهیانه یا سه ماهه )یا هر دوره مشخص و تعیین شده( به سرمایهارایه می

گذاران خود انتظار را نصیب سرمایه گذاری با درآمد ثابت حداقل بازده موردهای سرمایهصندوقشود. پرداخت می

گذارانی کم ریسک هستند ، در واقع سرمایهکنندها را خریداری میکنند و افرادی که واحدهای این صندوقمی 

های و انتظار دارند سودی معقول با حداقل ریسک ممکن را به دست آورند. به همین علت مدیران این صندوق

ها را عمدتاً به خرید اوراق بهادار بدون ریسک یا ل از فروش واحدهای این صندوقگذاری منابع مالی حاصسرمایه

دهند تا بتوانند سود مورد نظر را برای کم ریسک مثل اوراق مشارکت، اوراق اجاره و اوراق خزانه و... اختصاص می

ww با بهادار اوراق کلیة و انکیب هایسپرده در گذاریسرمایه صندوق، فعالیت موضوع لذا .گذاران محقق کنندسرمایه
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گذاری مشترک بر اساس های سرمایهها مانند صندوقمبنای محاسبه سود در این صندوق .ثابت است درآمد

 باشد.های صندوق به قیمت روز( میروز )خالص ارزش دارایی NAVروش 

 

 های با درآمد ثابتها در صندوقسیاست تخصیص دارایی

 اوراق با درآمد ثابتدارايی  دارايی سهام شرح

های صندوق

 با درآمد ثابت

 درصد 59درصد و حداکثر  72حداقل  درصد 82درصد و حداکثر  9حداقل 

 

 6شاخصسرمايه گذاری  های صندوق.1-5-3

گذاری شاخصی هدفشان پیروی از یک شاخص مبنا است که در آن مدیران صندوق در های سرمایهصندوق

بهادار با ترکیب و اوزان متناسب با یک شاخص مبنا را تشکیل دهند تا بر این اساس اند تا سبدی از اوراق تلاش

ها نقش مدیریت، یک نقش غیرفعال عملکردی مشابه با عملکرد آن شاخص داشته باشند. در این نوع از صندوق

در  .گیردمیهایی صورت است و تنها در راستای انطباق ترکیب وزن اوراق موجود در سبد با شاخص مبنا تلاش

گذار جدید اضافه واسطه ورود سرمایهیابد که وجهی بهها تنها زمانی خریدوفروش سهام ضرورت میاین صندوق

های گذاری مبتنی بر شاخص، هزینههای سرمایهگذار کم شود. مزیت اصلی صندوقیا به دلیل خروج یک سرمایه

های شاخصی برگرفته از فرضیه گیری صندوقده شکلای .است و حذف ریسک مدیریت صندوق نسبتاً پایین آن

است. در چنین فضایی اگر انتظارات و اطلاعات همه  (Efficient Market Hypothesis)بازار کارا

بینی است، لذا پیشها غیرقابلها منعکس شود، تغییر قیمتخوبی توسط قیمتکنندگان در بازار بهمشارکت

 .و ریسک اضافی، بازده بالاتری از شاخص بازار به دست آورد توان بدون متحمل شدن هزینهنمی

 

 (ETF)قابل معامله  سرمايه گذاری هایصندوق. 1-5-4

 یهـا مشـترک دارنـد امـا بـرخلاف صـندوق      گـذاری یهسـرما  یهـا بـه صـندوق   یهشـب  یها سـاختار صندوق ینا

کـرد،   یـدوفروش هـا را خر آن تـوان یم ـ NAV روز و پس از محاسـبه  یانمشترک، که فقط در پا گذارییهسرما

                                                 
6.  Index fund ww
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 ینقدشـوندگ  زیـت را هماننـد سـهام در طـول روز معاملـه کننـد و از م      ETF یواحدها توانندیم گذارانیهسرما

بـالقوه   یـاتی مال یـت معاف یـت مز ینمند شـوند. همچن ـ مشترک بهره گذارییهآن نسبت به صندوق سرما یعترسر

در بازار  یگذار یهمدل سرما ینا هاییژگیو یگربودن از د ترنهیهزکم ینوعصندوق ها و به یندر ا یگذار یهسرما

ماننـد سـهام معاملـه     ینکـه ا یـل دارند، ازجمله بـه دل  یزن ییها یتها محدودنوع صندوق ینا البته .است یهسرما

 هـای یمـت تعـادل، بـه ق   یو برقـرار  یتراژآرب یدیها قبل از ناپدصندوق ینامکان وجود دارد سهام ا ینا شوند،یم

در  یگـذار  یهسـرما  بـه  یاریشـباهت بس ـ  ETF یهادر صندوق گذارییهمعامله شوند. سرما NAVمتفاوت از 

 یگـر، د گـذاری یهسـرما  یهاها با صندوق ETFساختار یمشترک دارد اما تفاوت اصل یگذار یهسرما یهاصندوق

 بازار سهام است. یلاز پتانس یریگبا بهره ینقدشوندگ یجادا

عنوان بازارگردان، زمینه نقدشوندگی واحدهای و رکن جدیدی به ضامن نقدشوندگی حذف شدهها رکن ETFدر

کند و در مواقعی که عرضه کننده ای وجود نداشته باشد و یـا خریـدار   را در بازار فراهم می ETF گذاریسرمایه

ادرت مـی ورزد.  دیگری وجود نداشته باشد به فروش و یـا خریـد واحـدهای تقاضـا شـده و یـا عرضـه شـده مب ـ        

گـذاری مخـتلط و   گـذاری در سـهام، سـرمایه   به سه دسـته سـرمایه   ETF های قابل معامله در بورس یاصندوق

شوند. تفاوت این سه نوع صندوق علاوه بر استراتژی بندی میگذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت تقسیمسرمایه

 .ها استمزد خرید و فروش آنها مشخص است، در کارها که از نام آنمعاملاتی آن

 زمين و ساختمان سرمايه گذاری هایصندوق. 1-5-5

گذاری( صندوق زمین و ساختمان، نهاد مالی است که به جمع آوری سرمایه از عموم )در قالب واحدهای سرمایه

پردازد میو تخصیص آن به سرمایه گذاری در ساخت پروژه ساختمانی مشخص و فروش واحدهای ساختمانی آن 

 شود.و بدین طریق موجب تقویب طرف عرضه می

 پروژة ساخت هایهزینه تأمین مالی جهت که است ایحقوقی یا حقیقی شخص هاصندوق این تأسیس متقاضی

 و بورس سازمان به ارکان سایر تعیین از پس صندوق و مدیر طریق از را صندوق تشیکل تقاضای ساختمانی،

 از دسته این تأسیس طریق از مالی تأمین در. نمایدمی اصولی اعلام موافقت اخذ منظور به بهادار اوراق

 . باشد دارا را ساختمانی پروانة و زمین مالکیت تا متقاضی ستضروری ها،صندوق

 

 وساختمان زمین در صندوق گذاريسرمايه هاي مزيت

  جدایی تأمین مالی از مدیریت پروژه 

 تضمین تأمین مالی به موقع ww
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 در هر زمان براساس اساسنامه و ) هاپذیری تأمین مالی متناسب با شرایط بازار و تغییرات قیمت انعطاف

با تصمیم مجمع صندوق امکان افزایش سرمایه و جمع آوری وجوه جدید وجود دارد، بدین ترتیب 

 . (گاه پروژه به خاطر شرایط خاص اقتصادی و مشکل تأمین مالی جدید متوقف نخواهد شدهیچ

 معافیت مالیاتی 

 انداز تدریجی مردم به منظور خرید واحدهای مسکونی همراه با حفظ قدرت ابزاری برای پس 

  امکان خرید یا فروش واحدهای صندوق در هر زمان 

 گذاریحفظ نقدشوندگی واحدهای سرمایه 

 هاگذاری توسط بانکامکان توثیق واحدهای سرمایه 

 ین مالی عدم توقف پروژه به دلیل عدم تأم 

 دهی مستمر مالی و پیشرفت فیزیکینظارت مستمر و گزارش 

 امکان اخذ تسهیلات بانکی برای صندوق 

 

 کند:صندوق زمین و ساختمان چگونه به متقاضی کمک می

 تأمین مالی برای مالکان که منابع لازم را برای ساخت ندارند 

 گذاران انداز تدریجی برای سرمایهفراهم نمودن امکان پس 

 های نیمه تمام با تبدیل آنها به صندوق زمین و ساختمانامکان تکمیل پروژه 

 گذاراندارا بودن مزیت رقابتی معافیت مالیاتی به منظور تشویق سرمایه 

 

 توان صندوق زمین و ساختمان تأسیس کرد؟هايی میبراي چه پروژه

 انتقال به صندوق برای  زمین بدون معارض باشد و هیچگونه محدودیت ثبتی و یا کاربری برای

 دریافت پروانه احداث نداشته باشد.

 پروانه ساخت و ساز از مرجع صدور مجوز صادر شده باشد 

  میلیارد ریال باشد. 422هزینه ساخت )پس از کسر هزینه زمین و پروانه ساخت( حداقل 

 باشند.های نیمه تمام به شرط داشتن اطلاعات مالی شفاف نیز قابل قبول میپروژه 

 
 
 ww
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 طلا سرمايه گذاری هایصندوق. 1-5-6

دهد بدون خرید فیزیکی سکه در گذار میهای طلا ابزار نسبتا جدیدی هستند که این امکان را به سرمایهصندوق

گذاری مشترک، این های سرمایهگذاری کند. ضمن اینکه با توجه به ذات صندوقاین فلز گرانبها سرمایه

المقدور از نوسانات شود تا حتیای انجام میستقیم و از طریق یک سبدگردان حرفهصورت غیرمگذاری بهسرمایه

 .گذاری در امان باشدناگهانی سرمایه

گذاری در این بخش های کوچک است؛ چنانکه سرمایهگذاری با سرمایهها قابلیت سرمایهویژگی دیگر این صندوق

که اگر کسی قصد خرید یک تمام سکه طلا را داشته باشد، یشود؛ درحالبا مبلغ ناچیز چند هزار تومان آغاز می

گذاری برای متقاضیان پذیری سرمایهباید چند میلیون تومان برای خرید آن بپردازد. در واقع از این طریق انعطاف

( ETFاین صندوق ها همانند صندوق های زمین و ساختمان از نوع قابل معامله) .یابداین فلز گرانبها افزایش می

 یربه مد یبه مراجعه حضور یازو فروش( ن یدصندوق)همان خر ینا یابطال واحدها یاصدور  یبراهستند و 

کارگزاران عضو بورس کالا، امکان  یتماممتعلق به ینآنلا یمعاملات یهاسامانه یقو از طر یستصندوق ن

گذاری این درصد سرمایه 72حداقل  وجود دارد.آنها بدون مراجعه به مدیر صندوق نماد  ینا یدوفروشخر

شود. این گذاری میها در سکه طلا و اوراق مشتقه مبتنی بر طلا و مابقی در اوراق با درآمد ثابت سرمایهصندوق

های مورد نیاز خود را ها در قالب سپرده کالایی هستند؛ به این شکل که در بدو تاسیس، مدیر صندوق سکهسکه

ها در کنند. گواهی این سپردهگذاری میداری کرده و نزد یک بانک عامل سپردهاز بازار یا بانک کارگشایی خری

 ریسک ها امکان ورود به بازار مشتقه برای پوششتابلوی بورس کالا قابل معامله است. همچنین این صندوق

 .های خریداری شده را نیز دارندسکه

دارند، امکان پوشش ریسک نوسان قیمت سکه با های طلا در اختیار یکی از ابزارهای خوبی که مدیران صندوق

توانند با استفاده از اهرم قراردادهای تعهدی خرید سکه است. به عبارتی مدیران می استفاده از ابزارهای بازارآتی

 .ها را تقویت کنندگذاری را به نفع ذینفعانش مدیریت کرده و منافع آنو فروش سکه در بازار آتی ریسک سرمایه

مند هستند، بنابراین چنانچه های مذکور از امکان بازارگردان برای نقدشوندگی بالای خود بهرهکه صندوقدوم این

طرفه( متمایل شود، بازارگردان با عرضه و تقاضاهای خود بازار به سمت صف خرید یا صف فروش)بازار یک

ه اقدام به انجام معاملات کنند. این امر کند تا با خیالی آسودگذاران را از وجود طرف معاملاتی مطمئن میسرمایه

صورت که چنانچه فرد بهشود که تفاوت نرخ بین عرضه و تقاضا به کمترین میزان برسد، درحالیباعث می

طرفه بازار وجود ندارد، ثانیا عمدتا گذاری کند؛ اولا اطمینانی برای نقدشوندگی در شرایط یکمستقیم سرمایه

و تقاضا بسیار بیشتر از نرخ صندوق است، بنابراین اطمینانی در کسب سود در ورود و های عرضه تفاوت بین نرخ

ww .گذاران وجود نداردها در این بازار برای این دسته از سرمایهخروج
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 یاسناد خزانه اسلام. 2

کشورهای در حال توسعه است. چگونگی تأمین  تمامدغدغه  ،تأمین مالی منابع لازم برای رشد و توسعه اقتصادی

ن اقتصادی را به خود وراهترین مشکلات و عوارض همواره اذهان اندیشاین منابع به بهترین صورت ممکن و با کم

شده و درآمدهای ریزیهای برنامهشود هزینهمیکوشیده مدت و بلندمدت های کوتاهاست. در برنامه کردهمشغول 

های جاری هزینه ویژهبهها شود. نوعاً هزینهق میاما در موارد نادری این توازن محقّ ؛توازن باشندشده مبینیپیش

متعددی  عللشده به بینیدرآمدهای پیش در حالی کهدهند، تری جهت کاهش از خود نشان میانعطاف کم

سری صورت است که ابتدا یک مدت به اینهای اقتصادی در کوتاهشود. از سوی دیگر ماهیت فعالیتق نمیمحقّ

-می روروبهها با کسری بودجه دولت وق شوند صورت پذیرد و آنگاه با شکاف زمانی درآمدها محقّباید ها هزینه

کسری گسترده، همیشگی و مزمن باشد تمام متغیرهای کلان اقتصادی را دچار نوسان خواهد این اگر و شوند 

سزایی هاهمیت ب آنکل و چگونگی تعیین راهبردی مشخص در مقابله با با مش رویاییکرد. در این میان کیفیت 

 دارد. 

اسناد خزانه  ویژهبهترین راه برای تأمین کسری بودجه دولت، انتشار اوراق قرضه رایجدر اقتصادهای متعارف 

 حقیقتسناد در ااین  شود که در بازارهای ثانویه قابل خریدوفروش باشند.ای منتشر میگونهاست. این اوراق به

 :به شرح ذیل است آن هایبردترین کارمهم و رسدحاکی از مبلغی بدهی است که با تنزیل به فروش می

 دولت؛ تأمین کسری بودجه. 4

 مدت؛گذاری کوتاه. ابزار مالی مناسب برای سرمایه2

 های پولی و مالی؛نرخ بهره کف در بازار پدیدساختن . ابزار مالی مناسب برای8

 از طریق عملیات بازار باز. های پولیاعمال سیاست. ابزار مالی بسیار مناسب برای 1

کارگیری هر ابزاری که کارکردی مبتنی بر ربا داشته باشد، مورد با توجه به ممنوعیت ربا )بهره( در اسلام، به

-می شمردهد بدهی صوری نیستند و ماهیتاً سن اسناد بدهی واقعی ،پذیرش نخواهد بود. از آنجا که این اوراق

 فقطشوند، فروش اولیه آنها از باب بیع دین )تنزیل( نخواهد بود و حقیقت اینها چیزی جز قرض با بهره نیست و 

خواهد نقابل استفاده در نظام بانکی بدون ربا  این ابزار در نتیجهتفاوتشان با قرض بابهره در شیوه محاسبه است. 

 که ابزارهایی از یکی د.شوهای مالی و پولی طراحی های مناسبی برای اجرای سیاسترو لازم است ابزاربود. از این

ww .است اسلامی خزانه( اسناد) اوراق باشد، این اوراق برای مناسبی جایگزین تواندمی
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 منابع کنندگانو تأمین نفعانذی بانکی، نظام به دولت بدهی بر مبتنی که است مالی ابزاری اسلامی، خزانه اسناد

 .شودمی منتشر و دارایی اقتصادی امور وزارت کل داریخزانه وسیلهبه و بوده

 

 هاي اسناد خزانه اسلامیويژگی

 های اسناد خزانه اسلامی به شرح ذیل است:ویژگی

گونه دخالتی در مدیریت دارندگان اوراق قرضه و اسناد خزانه متعارف، هیچ ؛ مانند:دارندگان این اوراق. 4

های عامل مبلغ اسمی توانند با مراجعه به بانکدر سررسید مشخص می فقطهای اقتصادی دولت ندارند و فعالیت

 ؛درج شده در این اوراق را دریافت دارند

ز ا پیشدر بازار برای اوراق،  پدیدآمدهتوانند براساس عرضه و تقاضای دارندگان اسناد خزانه اسلامی می. 2

فروش در با مستقیم به افراد حقیقی یا حقوقی همراه با تنزیل به فروش رسانند یا طور بهسررسید، اوراق خود را 

مانده تا تر از مبلغ اسمی درج شده در اوراق است را متناسب با مدت باقیبازار بورس مبلغ تنزیل شده که کم

گونه ریسک مستقیمی هیچ ،ندکنق تا زمان سررسید صبر بنابراین اگر دارندگان این اورا ؛سررسید دریافت دارند

از سررسید به فروش برسانند بسته به شرایط  پیشاما اگر بخواهند  ؛را از ناحیه این اوراق متحمل نخواهند شد

بانک مرکزی، قیمت بازاری این اوراق از قیمت اسمی آن فاصله  وسیلهبهشده رونق و رکود و نرخ های سود اعلام

گیری راجع به نگهداری یا فروش اوراق رو بازدهی این اوراق بسته به استراتژی تصمیمگرفت. از اینخواهد 

 ؛متفاوت خواهد بود

د آید، این اوراق قدرت نقدشوندگی بالایی پدیدر صورتی که بازار بورس ثانویه فعالی برای اوراق خزانه اسلامی . 8

از  پیشتوانند این اوراق را ه به بازار بورس در نرخ تنزیل جاری میکه افراد با مراجع این معنداشت؛ به اخواهند 

 ؛سررسید مندرج در این اوراق به فروش رسانده و به نقدینگی موردنظر دست یابند

تواند اوراق خزانه دولتی می هایهمدت دولت و مؤسسهای جاری و کوتاهمین هزینهأبرای ت داری کل. خزانه1

 کند؛اسلامی منتشر 

ها و نهادهای م بانکی، پیمانکاران، سازماننظاهای معوقه دولت به توان بدهیانتشار این اوراق می راهاز  .9

 کرد؛مین اجتماعی را پرداخت أها، بیمه و تشهرداری ؛ مانند:عمومی

کارکرد ابزار مالی  فقطاز ورود بانک مرکزی به بازار خریدوفروش اسناد خزانه اسلامی، این اوراق  پیشتا . 1

تواند شکل اما با ورود بانک مرکزی ابتدا سیاست انبساطی پولی سپس سیاست انقباضی پولی می ؛خواهد داشت

 گیرد.
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 اوراق اجاره. 3

 است. این اجرا درآمده مرحلة به نیز کشورها برخی در انواع صکوک یا اوراق بهادار اسلامی که از یکی اجاره اوراق

 فروش و خرید قابلیت و خدماتی، تولیدی هایبنگاه مالی تامین جهت لازم شرایط نمودن فراهم بر علاوه اوراق

 کشورهای استفاده مورد مالی کارآمد، ابزار عنوانبه تواندمی و دارد نیز بهادار( را اوراق های)بورس ثانوی بازار در

  گیرد. قرار اسلامی

 اجاره اوراق ماهیت

 بر آن که منافع است دارایی از بخشی مالک مشترک، صورتبه آن دارنده که است بهاداری اجاره، اوراق اوراق

 یا دارایی یک منافع از استفاده حق اجاره اوراق عبارت دیگر، دراست. به شده واگذار 7بانی به اجاره قرارداد اساس

 قرارداد مدت شود.می منتقل )بانی( دیگری به شخص مالک از بهااجاره دریافت قبال در ها،دارایی از ایمجموعه

 سالانه یا فصلی ماهانه، سررسیدهای با دوره، دوره، انتهای ابتدای در را بهااجاره توانمی و است مشخص اجاره

 و ثانوی بازار در را آن توانمی گذاران است،مشترک سرمایه مالکیت گربیان اوراق این که جاآن از کرد. پرداخت

 .کرد معامله شود،می تعیین بازار عوامل توسط که قیمتی به

 را نیاز منابع مورد اجاره اوراق انتشار با واسط شرکت یک که است صورت این به اجاره اوراق در کار روش

 و هابنگاه بانی )دولت، نیاز مورد دارایی آمده، دست به مالی منابع از استفاده با سپس کند.می آوریجمع

 مالی منابع استفاده از با مذکور دارایی که جاآن از دهد.می اجاره وی )بانی( به و کرده خریداری ها( رامؤسسه

 نیز خواهند بهااجاره مالک و در نتیجه شده محسوب کالاها مالک آنان بنابراین شودمی خریداری اوراق، صاحبان

 دریافت و نقد پرداخت پول با افراد یعنیاست  وکالت رابطه واسط، شرکت با اوراق دارندگان حقوقی رابطة بود.

 اجاره، متقاضیان اوراق سایر پول با همراه مشترک صورتبه را آنان پول دهندمی وکالت واسط به اجاره، اوراق

 )بانی( اختیار متقاضیان در اجاره صورتبه را کالاها آن سپس کند. هزینه بادوام و ایسرمایه کالاهای خرید برای

 الوکالهحق عنوانبه درصدی کسر از پس کرده دریافت را هاآن بهایاجاره فصلی یا ماهانه صورتبه و دهد قرار

 .کند تقسیم اوراق صاحبان میان

 

 

                                                 
ww .شودمی منتشر (مالی تامین) وی نیاز رفع جهت اجاره اوراق که است حقوقی شخص بانی - 3
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 امین

 بانی

گذارانسرمایه نده(تولیدکننده )فروش واسط   
اوراق . فروش9  

. پرداخت پول2 دارایی. فروش 4   

پرداخت پول. 7  

الوکالهپرداخت حق. 8 بهاپرداخت اجاره. 6   

بهاپرداخت اجاره. 3  

اجاره دادن دارایی. 0  

 

 

 اجاره انواع اوراق

با  را اجاره اوراق توانمی کلی بندیتقسیم یک در کرد. بندیدسته مختلفی هایروش به توانمی را اجاره اوراق

 و نقدینگی تأمین اجاره اوراق دارایی، تأمین مالی خرید اجاره اوراق شامل دسته سه به انتشار هدف به توجه

 نمود. رهنی تقسیم اجاره اوراق

 دارايی تأمین مالی خريد اجاره اوراق

 شرکت اوراق در این .هستند متفاوت( بانی) مستاجر با دارایی فروشندة که است آن بر فرض اوراق، نوع این در

 بانی به و نموده خریداری ایفروشنده از گذاران،سرمایه طرف از را ها(دارایی از ایدارایی )یا مجموعه یک واسط،

 حالت، این در که جاآن از است. شده آورده زیر نگاره در دارایی تأمین اجاره اوراق فرایند انتشار دهد.می اجاره

 که اوراقی بنابراین به شود،می منتشر واسط توسط بانی برای خاص دارایی یک آوردن دستبه جهت اجاره اوراق

 شود.می گفته دارایی تأمین مالی خرید اجاره اوراق شوندمنتشر می فرایندی چنین طی

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرآيند عملیاتی انتشار اوراق اجاره تامین مالی خريد دارايی

 در که تفاوت این با دهند.می انجام لیزینگ هایشرکت که است فعالیتی شبیه اوراق این در کار نحوه

 بانکی تسهیلات اخذ طریق از معدودی موارد در یا شرکت آورده محل از مالی منابع باید های لیزینگ،شرکت

ww انتشار با لیزینگ، شرکت جایگاه در واسط شرکت اوراق اجاره، این نوع از انتشار در کهدر حالی گردد؛ تامین
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 بانی به را آن و کرده دارایی خرید صرف را حاصل وجوه کند. سپسمی آوریمبالغی جمع مردم از اجاره اوراق

 های مختلف قابل تصور است:دهد. اجاره دارایی به صورتمی اجاره

 )اجاره عملیاتی )عادی 

 تملیک( شرطبه ای )اجارهاجاره سرمایه 

 شرط حق اختیار فروشاجاره به 

 نقدينگی تامین اجاره اوراق

 اجاره، اوراق از نوع این در. هستند یکی( بانی) مستاجر با دارایی فروشندة که است آن بر فرض اوراق نوع این در

بنگاه  از را مشهود( دارایی )ثابت یک هاآن طرف از وکالت وجوه، به آوریجمع و مردم به اوراق واگذاری با واسط

 بر مبتنی اوراق، از نوع این دیگر، عبارتبه دهد.می اجاره بنگاه )بانی( همان به سپس کرده خریداری )بانی(

 خود نیاز مورد نقدینگی تأمین به اقدام اوراق اجاره، از استفاده با بانی حالت، این است. در مجدد اجاره و فروش

 نیازهای رفع جهت را مبلغی خود، دادن دارایی قرار وثیقه با توانسته بانی گفت توانمی ساده بیان به کند.می

 شرکتی زیرا است شده تامین نقدینگی اوراق اجاره به اوراق این گذارینام سبب عامل این نماید. کسب نقدینگی

 دستبه تملیک به شرط اجاره صورتبه را مجدد آن و فروشدمی را خود دارایی است نقد وجه نیازمند که

 .شده است آورده نگاره زیر در نقدینگی تأمین اجاره اوراق انتشار عملیاتی فرایند آورد.می

 

 

 امین

گذارانسرمایه  بانی واسط 
اوراق . فروش9  

. پرداخت پول2 . خرید دارایی4   

پرداخت پول. 7  

الوکالهپرداخت حق. 8  

بهاپرداخت اجاره. 3  

گذاران. سود سرمایه1  

گذاراناجاره دادن دارایی به وکالت از سرمایه. 0  

بهاپرداخت اجاره. 6  
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 اوراق مرابحه. 4

های قدیم بین مردم رایج بوده است و مقصود از آن بیعی یکی از انواع قرارداد فروش، بیع مرابحه است که از زمان

خرید، هزینه های حمل و نقل و نگهداری و سایر هزینه است که فروشنده قیمت تمام شدة کالا اعمّ از قیمت 

 کند.رساند؛ سپس تقاضای مبلغ یا درصدی اضافی به عنوان سود میهای مربوطه را به اطلاع مشتری می

های بیع مرابحه اقدام به طراحی اوراق بهاداری به نام چندی است برخی از متفکران مسلمان، با استفاده از ویژگی

 اند و در برخی کشورهای اسلامی چون مالزی به مرحله اجرا نیز رسیده است.صکوک مرابحه کردهاوراق یا 

 تعريف اوراق مرابحه

توان تعریف جامع و دقیقی از این اوراق ارائه کرد؛ اما در نگاه عام از آنجا که اوراق مرابحه انواع مختلف دارد، نمی

 (مالی )دینی صورت مشاع مالک داراییبه هاآن که دارندگان ستنده بهاداری اوراق مرابحه، توان گفت: اوراقمی

قابل فروش در بازار ثانوی  بازدهی ثابت داشته و این اوراق ت.شده اس حاصل مرابحه اساس قرارداد که بر هستند

 .باشندمی

 ارکان اوراق مرابحه

ن قسمت با استفاده از مصوبه کمیته در انتشار اوراق مرابحه عناصر حقیقی و حقوقی متعدد حضور دارند. در ای

فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار که به تایید شورای بورس نیز رسیده است مهمترین عناصر آن معرفی 

 شود:می

است که انتشار اوراق  مانند دولت، موسسه وابسته به دولت، شهرداری یا بنگاه خصوصی هر شخص حقوقی :بانی

 گیرد.با هدف تامین مالی وی صورت می

. واسط یک موسسه مالی است که نمایدهر شخص حقوقی است که اوراق بهادار را منتشر می :ناشر)واسط(

 .شودتوسط بانی جهت انجام یک پروژه خاص انتخاب یا تاسیس می

بانی را تامین  با خرید اوراق بهادار، هستند کهاشخاص حقوقی یا حقیقی  گذاران )دارندگان اوراق(:سرمايه

 نمایند.مالی می

 نماید.گذاران فعالیت میشرکتی است که به عنوان واسطه بین ناشر و سرمایهشرکت تامین سرمايه: 

سازمان بورس اقدام به تعیین رتبه اعتباری اوراق  شرکتی است که با اخذ مجوز از :بنديموسسه رتبه
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 جهت خريد دارايی مرابحهاق اور

. کنددر این نوع، بانی جهت تامین مالی خود، اقدام به تاسیس شرکت به منظور خاص تحت عنوان واسط می

آوری می نماید و به گذاران را جمعواسط با انتشار اوراق مرابحه، از طریق شرکت تامین سرمایه، وجوه سرمایه

نی را از تولید کننده )فروشنده( به صورت نقد خریداری نموده و به صورت وکالت از طرف آنان کالای مورد نیاز با

کالا را  نسیهمشخص قیمت  شود در سررسیدفروشد. بانی متعهد میبه بانی می نسیه به قیمت بالاتر بیع مرابحه

منتظر بمانند و از توانند تا سررسید ساند. دارندگان اوراق میبردارندگان اوراق   از طریق شرکت تامین سرمایه به

 به فروش برسانند.با سود کمتر استفاده کنند و یا قبل از سررسید اوراق خود را در بازار ثانوی  سود نهایی مرابحه

بازار اولیه این اوراق مبتنی بر خرید و فروش نقد و نسیه دارایی خاص است که از نظر فقهی مشکلی ندارد؛ اما 

 خرید و فروش دین است که به اعتقاد مشهور فقهای شیعه اشکالی ندارد.بازار ثانوی آنها مبتنی بر جواز 

8اوراق رهنی. 5

اوراق رهنی اسلامی یکی از مهمترین ابزارهای مالی اسلامی است که نحوه تعامل بین بازار پول و سرمایه جهت 

 سازد.پذیر میتامین مالی بخش مسکن را امکان

وسیله آن منابعی که صرف اعطای تسهیلات کرده است تا بانک بتواند به استدر حقیقت بازار رهن ثانویه ابزاری 

دهی خود را در بخش مسکن افزایش دهد. به عبارت را آزاد کرده و به وجه نقد تبدیل کند و از این راه قدرت وام

گذاری شده رمایهدیگر، هدف از تشکیل بازار رهن ثانویه تزریق نقدینگی کافی به بازار رهن و آزاد کردن وجوه س

های ها بدین وسیله بتوانند وامهای رهنی اعطا شده است تا بانکها در بازار رهن اولیه از راه فروش وامبانک

 های رهنی است.رهنی بیشتری بدهند. شکل ذیل به خوبی گویای فرایند کلی فروش وام

8 Mortgage Backed Security

. فروش وام رهنی اعطا شده2 وسیله بانک . اعطای وام رهنی به 9 
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های رهنی و تضمین آنها، جذابیت انتشار اوراق بهادار با پشتوانه بازار رهن ثانویه با تجمیع و تهیه سبدی از وام

گذاران گوناگون یهها از راه این بازار، اوراق منتشره را به سرمادهد. در حقیقت بانکهای رهنی را افزایش میوام

 دهند.های جدیدی میفروخته و از منابع گردآوری شده وام

 هاي رهنیفرايند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه وام

ای که نیاز به های رهنی( به اوراق بهادار، شرکت یا مؤسسهها )از جمله وامطور کلی در فرایند تبدیل داراییبه

کند. شرکت واسط برای اینکه وجوه لازم برای خرید اقدام می «شرکت واسط»تأمین مالی دارد، به تأسیس 

کند و آن را به عموم گفته را فراهم کند، به انتشار اوراق بدهی با پشتوانة دارایی میهای پیشدارایی

 دست آورده است، بابتکند. سپس واسط وجوهی را که از محل فروش اوراق بدهی بهگذاران عرضه میسرمایه

اند، از گذارانی که اوراق بدهی با پشتوانة دارایی را خریدهکند. سرمایههای مالی به بانک پرداخت میخرید دارایی

کنند. در نمودار ذیل فرایند کلی ها( بازدهی کسب میهای مالی )وامهای نقدی حاصل از داراییمحل جریان

ت.های بانک به اوراق بهادار آورده شده استبدیل دارایی

 هاي بانک به اوراق بهادارفرايند کلی تبديل دارايی

افتد. حال آنکه پیش از این باید مواردی که در بالا بیان شد همگی در بازار ثانویه یا همان بازار رهنی اتفاق می

سبب پدیدآمدن بازار ثانویه رهن شده است. از به بازار اولیه وام نیز توجه داشت. به بیان دیگر وجود بازار اولیه 

 های رهنی آورده شود.رو در نمودار ذیل کوشیده شده است کل فرایند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه واماین

هاي رهنیفرايند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه وام

اوراق انتشار .4

بانک

هاوام خرید .8

پول پرداخت. 1پول دریافت. 2

ناشر گذارانسرمایه
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هاوامفروش . 4  

طور که در نگاره فوق رسد. همانشود و سپس به بازار سرمایه میبنابراین فرایند انتشار در بازار پول آغاز می

-شود بانک پس از شناسایی مشتری و تجزیه و تحلیل ریسک اعتباری وی، به اعطای وام اقدم مینشان داده می

های در مرحله بعد بانک جهت تامین مالی، مطالبه کند.کند و در سررسیدهای مقرر اقساط خود را دریافت می

کند. ناشر نیز اوراق فروشد و وجه آن را مطابق با قوانین و مقررات از ناشر دریافت میخود را به شرکتی واسط می

نماید و از این راه ضمن تامین مالی، سود حاصل از این فعالیت را در ها منتشر میبهاداری مبتنی بر این مطالبه

 کند.الب کارمزدهای معینی دریافت میق

 بازار ثانویه وام

)ناشر  SPV) 

. پرداخت پول8 هاخرید وام. 3 

 بانکگیرنده وام

گذارانسرمایه

گذارسپرده

گذاریسپرده. 4

. بازپرداخت سپرده و سود4

. شناسایی مشتری و اعطای وام2

. پرداخت اقساط وام7

. دریافت پول6. انتشار اوراق0  

 بازار اولیه
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