
١

Project Financing System

دکتر داود جمالی
1396بهار 

Davood_Jamali@hotmail.com

All Rights Are Reserved.

سیستم تامین مالی پروژه 

دکتري مدیریت پروژه و ساخت دانشگاه تربیت مدرس 

)PMI( از موسسه مدیریت پروژه آمریکا  PMPداراي گواهینامه 

معاون برنامه ریزي مجري طرح شبکه هاي فرعی رودخانه هاي مرزي

هاي تربیت مدرس و شهید بهشتی در مقطع کارشناسی ارشد استاد مدعو سازمان مدیریت صنعتی، دانشگاه

دوره آموزشی در سازمانها و صنایع مختلف 100سابقه تدریس در بیش از 

: مدرس دوره هاي 

 Project Management-Based on PMBOK(Fifth Edition)

 Project Delivery System

 Project Financing

به نام یزدان پاك



٢

یري اصـول و تـامین مـالی پـروژه بکـارگ .اي مورد نیاز براي اجراي پروژه استجذب منابع مالی و سرمایه: سیستم تامین مالی پروژه

ین الزامـات ها و تامهاي تیم مدیریت پروژه و حل مسایل آنها در جهت تحقق اهداف، برنامهگیريمفاهیم مالی و اقتصادي در تصمیم

.  و رضایت ذینفعان کلیدي است

. باشـدپذیر مـیمکانهاي مناسب چهار زیرسیستم اساسی بهم مرتبط زیر ااعتقاد نگارنده، تامین مالی پروژه از طریق انتخاب گزینهبه 

:بود سیستم بعدي خواهدسیستم، راهنماي ما در انتخاب گزینه مناسب زیربدیهی است انتخاب گزینه مناسب در هر زیر

تامین مالی پروژه روش.١

منابع تامین مالی پروژه.٢

ابزارهاي تامین مالی پروژه.٣

هاریسک در تامین مالی پروژهمدیریت . 4

سیستم تامین مالی پروژه

3

هاي تامین مالی پروژهروش -1فصل 

پروژهمنابع تامین مالی  -2فصل

پروژهابزارهاي تامین مالی  -3فصل

مطالب دورهفهرست 
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 1فصل 

روش هاي تامین مالی پروژه ها

ایـن سـرمایه از دارایـی دولـت و . نیـاز دارنـدتـامین سـرمایه هاي خود، به محور براي شروع و یا ادامه اجراي پروژههاي پروژهها و شرکتدولت

. آیدهاي پروژه محور یاد شده تامین شده و یا از طریق فرآیند تامین مالی به دست میصاحبان شرکت

هـا و رداخـتاست که مبناي جذب منابع مالی بوده، سـطح مشـارکت ذینفعـان را تعیـین، نحـوه پ میمکانیز: روش تامین مالی

.نمایدها را معیین و تعهدات و شرایط حاکم بر قرارداد تامین مالی را مشخص میبازپرداخت

 لـذا نمـیگذاردمی اي و قراردادي یک پروژه تاثیرروي همه جوانب فنی، توسعه برها به مثابه یک شبکه فراگیر، مالی براي پروژهتامین روش ،-

.تواند به طور مجرد، مجزا و مستقل انجام شود

  مهندسـان، دهنده، بلکه سـایر مسـئولان بخـش دولتـیکند، نه تنها مدیر مالی و وامستفاده میااگر یک پروژه از یک روش خاص تامین مالی ،

ي و صـحیح از ااسـتنباط پایـهها و شـرکاي مـرتبط، بایـد یـک کنندگان و سازندگان تجهیزات، خریداران محصول و نیز طرفپیمانکاران، تامین

.مربوطه داشته باشند ها و سازوکارهايتعهدات، مسئولیت

تامین مالی پروژه
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۴

پروژههاي تامین مالی بندي کلان انواع روشروش براي دستهدو 

رمایهبر اساس منبع تامین کننده س

بر اساس منبع تضمین کننده 

باز پرداخت

7

ده سرمایهها بر اساس منبع تامین کننهاي تامین مالی پروژهروشبندي دسته

)عمومی(تامین مالی دولتی 

Public Finance 

تامین مالی مشترك

Public-Private-Partnerships (PPP)

)تجاري(تامین مالی خصوصی 

Private Finance

1

2

3
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۵

 یافتهتخصیص اراتاعتب محل از استفاده با دارد، عهدهبر که خدماتی يارایه براي دولت ،)شودمی نامیده نیز سنتی مالی تامین روش که( دولتی مالی تامین در.١

.دهد ارایه را جامعه نیاز مورد خدمات بتواند که دهدمی انجام را هاییپروژه ،بودجه در

 .باشند بلاعوض یا و وام صورت به تواندمی )غیرانتفاعی یا انتفاعی( هاپروژه نوع اساس بر اعتبارات این.٢

-روش از تواندیم شود، بودجه کسر دچار واقع در و شود مواجه مالی منابع کمبود با هاپروژه انجام براي نیاز مورد اعتبار تخصیص و تامین براي دولت چنانچه.٣

 بانک از استقراض یا و خارجی و داخلی مالی موسسات و هابانک از وام اخذ مرکزي، بانک از استقراض ،)ملی( قرضه اوراق انتشار نظیر استقراضی هاي

.نماید استفاده دولتی بودجه و استقراض از ترکیبی یا و جهانی

 دولتی تضمین ه،سرمای کل بازپرداخت براي دهندگانوام به و نموده استقراض گفتهپیش هايروش از یکی به پروژه، مالی تامین براي را لازم سرمایه دولت.۴

)Sovereign Guarantee( کند تامین خود منابع از نیز را سرمایه از بخشی دولت است ممکن البته .دهندمی.

 هم پروژه از برداريبهره از حاصل درآمدهاي شامل که( عمومی درآمدهاي و مالیات طریق از هابدهی بازپرداخت براي دولت توان دهندگانوام.۵

. کنندمی تحلیل را )باشدمی

.شودمی درج دولت تعهدات لیست در استقراض، سود و اصل بازپرداخت براي دولتی تضمین.۶

دولتی / تامین مالی عمومی

9

تامین مالی خصوصی

در یخصوص بخش مشارکت اهمیت زمان،هم و یافته کاهش ها،پروژه این مالی تامین براي دولتی بخش مالی منابع به دسترسی زمان، مرور به 

 .شد مطرح زیرساخت هايپروژه

انجام نیجها روند شد موجب ها،پروژه این تقبل براي دولتی منابع کمبود دیگر سوي از و زیرساختی هايپروژه به توسعه حال در کشورهاي نیاز  

.دگرد متمرکز مذکور هايطرح از برداريبهره و مالی تامین و مدیریت در خصوصی بخش توان از گیريبهره مبناي بر زیرساختی هايپروژه

حال در و تیصنع کشورهاي افزون روز تاکید توسعه، حال در کشورهاي از بسیاري در مالی شرایط شدن تروخیم تمرکز، تغییر این يعمده دلایل از 

 دولتی وسساتم واگذاري خصوص، این در رشد حال در کشوهاي به جهانی بانک مانند المللیبین مالی نهادهاي هايتوصیه سازي،خصوصی بر توسعه

  .است بوده هازیرساخت توسعه در خصوصی بخش بهتر اثربخشی و عملکرد و )سازيخصوصی سیاست( خصوصی بخش به

11



۶

تامین مالی به روش مشارکت بخش عمومی و خصوصی

 طـرح  و یـا یـک طرح ارائـه خـدمات دولتـیمشارکت بخش عمومی و خصوصی، در برگیرنده فرآیندي است که ساختار تامین مالی یک

.نمایدرا از طریق مشارکت دولت با یک یا چند شرکت در بخش خصوصی تعریف می تجاري بخش خصوصی

ولتی صـورت هاي خصوصی و دبین بخش) پاداش(بر مبناي تسهیم ریسک و بازده باشد، این روش که به طور پیوسته در حال توسعه می

 باشـد کـه بـه طـوراي خـاص مـیاي بین طرفین، جهت به نتیجه رساندن پروژه، خدمات و یـا وظیفـهدر حقیقت رابطه  PPP.گیردمی

.  عهده دارددر قبال آن را برگویی مسئولیت پاسخبخش دولتی معمول، 

یافته از پرداختن بـه مقولـۀ هاي کشورهاي توسعهها، به ویژه دولتترین اهدافی که دولتیکی از مهمPPP بـه دنبـال دسـتیابی بـه آن ،

زم، کوشـند تـا بـا ایـن مکـانیبه عبارت دیگر دولت ها با اتخاذ چنـین سیاسـتی مـی. باشدخدمات ارائه شده می VFMافزایش هستند، 

. کنندة نهایی قرار دهندرا در اختیار مصرفتري تر و با قیمت مناسبخدمات با کیفیت

11

Public-Private-Partnerships (PPP)

تامین مالی به روش مشارکت بخش عمومی و خصوصی

 خصوصـی مـالیابتکـار تـامین یک گزینه از این روش کـه بـه در )Private Finance Initiative(PFI)(  اسـت، مبلـغ کـل معـروف

 Special(در این مشـارکت، یـک کنسرسـیوم بنـام . شوداعتبار قرارداد با دولت، تامین می هباز طریق بخش خصوصی و گذاري سرمایه

Purpose Vehicle (SPV) (شود کـه ایـن کنسرسـیوم شـامل یـک پیمانکـار سـاخت، یـک شـرکتدر بخش خصوصی تاسیس می 

.متخصص در اجرا و نگهداري تاسیسات طرح و یک مجموعه بانکی است

میلادي توسط دولت محافظه کار آقـاي   1992ساختار ابتکار تامین مالی، براي اولین بار در سال  -نکتهJohn Major   جهـت تـامین

ت اسـتفاده و بنابر مفاد ضوابط و مقررات اجرائی، این سامانه فقط زمانی قابلیـ. در کشور بریتانیا ارائه گردید PPPهاي نوع مالی مشارکت

دسـت  گذاري بخـش دولتـی را بـهبیشتر از نرخ بازگشت سرمایه)  Value For Money( دارد که بتواند ارزش پولی ی یاجراارجحیت 

.آورد

12



٧

تامین مالی به روش مشارکت بخش عمومی و خصوصی

عمومی خدمات کارایی و کیفیت افزایش براي تلاش کنار در عمومی منابع محدودیت، PPP می دهد قرار توجه مورد و نموده جذاب را.

 PPPو مالی منابع لکنتر و تهیه در خصوصی بخش توانایی آن، از پس اما گرفتند، شکل دولتی مالی منابع کمبود دلیل به بیشتر ها 

 پروژه هایی ملشا که می شوند گرفته کار به زیرساختی پروژه هاي در معمولا روش این .گذاشتند نمایش به را خصوصی بخش ذاتی کارایی

.می باشد ...  و ارتباطات پژوهش، و آموزش عمومی، بهداشت برق، و آب نقل، و حمل انرژي، قبیل از

داشتبه برق، و آب نقل، و حمل انرژي، قبیل از پروژه هایی شامل که می شوند گرفته کار به زیرساختی پروژه هاي در معمولا روش این 

.می باشد ...  و ارتباطات پژوهش، و آموزش عمومی،

ر ایـن دانـد کـه درا یک پیمان بلندمدت بین یک طرف خصوصی و یک بنگاه دولتی جهت فراهم آوردن یک دارایی عمـومی مـی PPPبانک جهانی، 
.  پیمان، بخش خصوصی حجم بزرگی از ریسک و مسئولیت مدیریت را عهده دار می شود

13

What’s Wrong With Infrastructure and How PPP Can Help

14
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Comparing PPP and Public Procurement

15

PPPs By Sector

16



٩

طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

PPPهاي هاي مختلف را بسته به درجه و سطح شراکت بخش خصوصی در پروژهتواند طیف وسیعی از گونهمی
. به خود بگیردداده است، میآنها را انجام ) تر بخش عمومیبه عبارت دقیق(زیرساختی، که بطور سنتی دولت 

17

Utility 
Restructuring, 

Corporatization, 
Decentralization
, Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

Civil 
Works

And

Service

Contract
s

PPP

Managem
ent/

Operation 

And 

Maintena
nce 

Contracts

Leases

And

Afferma
ge

Contrac
ts

Concessi
ons, 

(BOT)S

And

(DBO) S

Joint

Ventures /

Partial

Divestiture 

Of  public 

Assets

Private Sector own

And Operate Assets

Full

Divestiture/ 
Privatization

1گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility 
Restructuring, 
Corporatization, 
Decentralization, 
Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

ملکردع بهبود دنبال به برداري،بهره مسئولیت و مالکیت حفظ با عمومی بخش 

 هايتخصص بر تمرکز طریق از )فاضلاب هايشبکه مانند( خود زیرساختی تاسیسات

 کنترل و شپای شفافیت، افزایش بازاریابی، اصول محوري، مشتري گویی،پاسخ لازم،

.باشدمی دهیگزارش نظام بهبود و بهتر

با را يامنطقه یا و شرکتی ساختار با عمومی مستقل واحدهاي دولت، راستا این در 

.گیردمی خدمت به تاسیسات از برداريبهره بهبود و تمرکزدایی هدف

18



١٠

2گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility 
Restructuring, 

Corporatization, 
Decentralization, 
Performance 
Contracts 

Public own

And Operate 
Assets

Civil 
Works

And

Service

Contrac
ts

PPP

ماعمو( اجرا براي مالکیت، حفظ با را خود هايپروژه عمومی بخش 

 بخش پیمانکاران به  )گذاريلوله عملیات مانند ساختمانی کارهاي

  .کندمی واگذار خصوصی

در همچنان مالی تامین و مدیریت طراحی، مشارکت، از نوع این در 

 و اجرایی امور مسئولیت تنها و مانده باقی عمومی بخش تعهد

  .شودمی واگذار خصوصی بخش به اجرایی ریسک

به واندت می صورتحساب صدور مانند پشتیبانی خدمات همچنین 

.شود می واگذار خصوصی بخش

وژهپر اجراي سپاريبرون در مختلف کشورهاي ايدهه چند تجربه -

 و زمان کاهش دهندهنشان خدماتی، هايقرارداد صورت به ها

.است بوده هاآن در نوآوري و کیفیت افزایش و هاپروژه هزینه

19

3گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility 
Restructuring, 

Corporatization, 
Decentralization, 
Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

Civil 
Works

And

Servic
e

Contra
cts

PPP

Management/

Operation 

And 

Maintenance 
Contracts

ی در این گام فرآیند مشارکت بخـش عمـومی و بخـش خصوصـ•

.  شودآغاز می
اي بخش عمومی با حفظ مالکیت خود، اقدام بـه انعقـاد قراردادهـ•

-مـی شدهو نگهداري از تسهیلات ساخته برداري بهرهمدیریت و 
.نماید

 برداري بـه بخـش خصوصـی، کـاهشبا واگذاري مدیریت و بهره•
.شودها ایجاد میمحسوسی در حجم دولت

ه بـرداري بـه سـازنده تسـهیلات، بـاز سوي دیگر واگذاري بهره•
-هـرهدلایلی نظیر عدم نیاز به تحویل، آمـوزش نیـروي انسـانی ب

هاي جوییها، صرفهبرداري بخش دولتی و پرهیز از عدم هماهنگی
.  اي بسیاري نیز در پی خواهد داشتزمانی و هزینه

ه بخـش روز بودن و چابکی بخش خصوصی نسـبت بـبه دلیل به•
ثـار و ها به بخش خصوصی نیـز آدولتی، واگذاري مدیریت پروژه

.نتایج مثبت فراوانی را نشان داده است

20
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4گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility 
Restructuring, 

Corporatization, 
Decentralization, 
Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

Civil 
Works

And

Servic
e

Contr
acts

PPP

Manag
ement/

Operati
on 

And 

Mainte
nance 

Contrac
ts

Leases

And

Affermage
Contracts

مرحله اجـاره یـا رهـن تاسیسـات زیرسـاختی بـه بخـش •
.خصوصی است

اي از مشــارکت بخــش عمــومی و رهــن یــا اجــاره، گونــه•
 بخـش خصوصـی مسـئولیتخصوصی اسـت کـه در آن، 

-برداري و نگهداري تسهیلات موجود را برعهده مـیبهره
.گیرد

ی و این راهکار براي استفاده توامـان از تـامین مـالی دولتـ•
.  کارایی و اثربخشی بخش خصوصی مناسب است

بـردار از دولـت پـول ثـابتی در قرارداد رهن و اجاره، بهره•
ریف شـده را گیرد، بلکه مستقیما از مشتریان تعرفه تعنمی

.دارددریافت می
در این است که در اولـی  Affermageو  Leaseتفاوت •

وده بها پرداخت نمـبخش خصوصی به بخش عمومی اجاره
ماننـد درصـدي از قـبض (و در دومی درصدي از تعرفـه 

.گیردبه بخش عمومی تعلق می) دریافتی از مردم
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5گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility Restructuring, 
Corporatization, 
Decentralization, Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

Civil Works

And

Service

Contracts

PPP

Management/

Operation 

And 

Maintenance Contracts

Leases

And

Affermage Contracts

Concessions, 

(BOT)S

And

(DBO) S

 در این گام مهم از طیفPPP مـومی کند، بخـش عشروع به مشارکت میبرداري هاي جدید و بهرهتامین مالی، احداث شبکه، که بخش خصوصی در
. نمایدبخش خصوصی اقدام میبا  DBFو  DBO و BOTهایی مانند قراردادهاي امتیازي،نسبت به انعقاد قرارداد

د شـبکه خـدمات هاي گسترده و وسیع ماننـعموما شبکه(بردار براي استفاده از تسهیلاتی خدمات یک قرارداد امتیازي، یک حق بلند مدت را به بهره
بخـش دار بـربـا بهـرهگـذاري روي دارایـی برداري و سـرمایهبخشد، با این شرط که تمام مسئولیت بهرهکه به او واگذار شده است، می) تلفن همراه

.  خصوصی باشد

باز گردانده  هاي انجام شده پس از اتمام دوره امتیاز به دولتگذارياصل دارایی به اضافه تمام سرمایه. مالکیت دارایی همچنان با بخش عمومی است
. داردکننده نهایی دریافت میدارنده حق امتیاز، سرمایه و سود مورد نظر خود را در طول مدت امتیاز به طور مستقیم از مصرف. شودمی

هاي پروژهBOT  در پـروژه. که کاملشوند و نه براي یک شباستفاده می) مانند یک نیروگاه یا تصفیه آب( منفرد معمولا براي توسعه یک تسهیلات-
. کنندگان ارتباطی نداردکند و با مصرفگذار، درآمد خود را از محل فروش محصول به دولت کسب میمعمولا سرمایه، BOTهاي 

22



١٢

6گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility Restructuring, 

Corporatization, 
Decentralization, 
Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

Civil Works

And

Service

Contracts

PPP

Manageme
nt/

Operation 

And 

Maintenanc
e Contracts

Leases

And

Affermage 
Contracts

Concessio
ns, 

(BOT)S

And

(DBO) S

Joint

Ventures /

Partial

Divestiture 

Of public 

Assets

Private Sector own

And Operate Assets

هـاي از دارایـی انتقـال بخشـینموده و با با هم شریک عمومی را خصوصی و ، بخش )مدنیمشارکت (ها  Joint Ventureاین فرآیند با امکان ایجاد 
. امکان پذیر می شودمالکیت به بخش خصوصی خصوصی، انتقال بخش بخش عمومی به 
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7گام -طیف مشارکت بخش عمومی و خصوصی

Utility Restructuring, 
Corporatization, 
Decentralization, 
Performance 
Contracts 

Public own

And Operate Assets

Civil Works

And

Service

Contracts

PPP

Management/

Operation 

And 

Maintenance 
Contracts

Leases

And

Affermage 
Contracts

Concessions, 

(BOT)S

And

(DBO) S

Joint

Ventures /

Partial

Divestiture 

Of public 

Assets

Private Sector own

And Operate Assets

Full

Divestiture/ 
Privatization

دست در برداريهرهب و مالکیت و شده کامل سازي خصوصی و رسیده پایان به خصوصی عمومی مشارکت دیگر خصوصی، بخش به حوزه یک در دولت هايدارایی تمام انتقال با گام این در 

.بود خواهد خصوصی بخش

کنترل هاتدول هم حالت این در البته .کند واگذار خصوصی بخش به را صنعت یا بخش یک مجوزهاي و اختیارات تمام دولت که افتدمی اتفاق زمانی سازيخصوصی یا کامل انتقال 

 .کند ارائه مطلوب کیفیت با و دائمی طور به را نظر مورد زیرساخت خدمات خصوصی بخش که کنندمی دریافت را تضامینی و دارند خصوصی بخش بر غیرمستقیمی

یک طریق از نظر مورد زیرساخت سهام فروش طریق از سازيخصوصی SPV از ای و بیشتر وزن با رايحق یا و وتو حق داشتن با هادولت حالت، این در البته .پذیردمی انجام دولت توسط 

  .کنندمی حفظ را مستحدثات بر خود مستقیمغیر کنترل طلایی، سهام داشتن طریق

24
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Typical PPP Projects Structure

25

PPP by Sector

26
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PPP.WorldBank.org

Key References:

27

PPP Reference Guide Overview

PPP.Worldbank.org

28
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  :PPP پروژه هاي بالقوه مزایاي و منافع

)VFM( پول برابر در شدهکسب ارزش افزایش.١

دولت مالی بار کاهش.٢

خصوصی بخش با ریسک تسهیم.٣

نوآوري به تشویق.۴

خدمات کیفیت ارتقاي.۵

تصمیم سازي بهبود.۶

: PPP پروژه هاي بالقوه معایب برخی

توقفات و پیچیده قراردادهاي.١

بودن انحصاري و بلندمدت پیمان دلیل به انعطاف کاهش.٢

بالاتر سرمایه اي هزینه هاي.٣

PPPمزایا و معایب پروژه هاي 

29

قانون برنامه پنجم توسعه-نمونه قوانین این روش در ایران

راي دولت موظف است به منظور افزایش کارآمدي و اثربخشی طرحهاي تملک دارائیهاي سرمایه اي با رعایـت قـانون نحـوه اجـ ـ214ماده
:قانون اساسی اقدامات زیر را به اجرا درآورد) 44(اصل چهل و چهارم 

ل را با رویکردهاي نتیجه گرا و کنترل هر سه عامل هزینه، زمان و کیفیت در اجراي پروژه ، تـا سـا 1385الف ـ نظام فنی و اجرائی مصوب 
.سوم برنامه اصلاح و از سال چهارم به مورد اجرا گذارد

»  بـرداريتأمیـن منابع مالی، ساخت و بهره« ، » تأمین منابع مالی، ساخت، بهره برداري و واگذاري« ب ـ روشهاي اجرائی مناسب از قبیل 
 را بـا پیش بینـی» سـاخت، بهره بـرداري و مالکیـت« و یـا » مشـارکت بخـش عمـومی ـ خصوصـی« ، »طرح و ساخت کلید در دست « ، 

.تضمین هاي کافی به کارگیرد
.را کندج ـ از ابتداي سال دوم برنامه نظام مدیریت کیفیت و مهندسی ارزش را در طرحهاي تملک دارائی سرمایه اي بزرگ و متوسط اج

زد د ـ ساز و کار تأمین مالی طرحهاي تملک دارائی سـرمایه اي بـزرگ و متوسـط از طریـق گشـایش اعتبـارات اسـنادي ریـالی و ارزي نـ
ه رابطـه تـأمین بانکهاي داخلی و خارجی همراه با پیش بینی ابزارهاي مالی تضمینی را به تدریج به گونه اي پیاده کند کـه در پایـان برنامـ

.منابع مالی و اجراي طرحهاي فوق با نوسانات بودجه سالانه کاهش یابد
دي و هـ ـ استانداردهاي ملی حسابداري و حسابرسی طرحهاي تملک دارائی سرمایه اي و قیمت تمام شـده را کـه توسـط وزارت اموراقتصـا

.دارائی تهیه و توسط معاونت تأیید و ابلاغ می گردد از ابتداي سال دوم برنامه در طرحهاي بزرگ و متوسط پیاده کند

30
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بازپرداختکننده تضمین ها بر اساس منبع هاي تامین مالی پروژهروشبندي دسته

کشوري/تامین مالی دولتی

Public Finance/Sovereign

تامین مالی شرکتی

Corporate Finance

ايتامین مالی پروژه

Project Finance 

1

2

3

31

کننده بازپرداختاساس منبع تضمینها برهاي تامین مالی پروژهروشبندي دسته

32
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33

:باشند، مسئول ارائه خدمات زیر میها بنا برتعاریف سازمان مللدولت

...قضایی، وزارت دفاع و مانند خدمات  :)Public Administration(امور عمومی ) 1

...مانند آموزش عمومی و : ) Community Services(خدمات براي جامعه ) 2

...خدمات تامین اجتماعی، خدمات درمانی و مانند : ) Social Services(خدمات اجتماعی ) 3

صنایع دولتیمانند : ) Economic Services(خدمات اقتصادي)4

مالی دولتیتامین 

ساختار تامین مالی دولتی

34
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مالی دولتیمنابع تامین 

35

:سرمایه بر مبتنی -1

 ییکشورها در( نفتی درآمدهاي یا و مالیات نظیر خود، درآمدي منابع از حاصل مالی توان طریق از معمولا هادولت

 عمومی نابعم از گیريبهره روش، این مالی تامین منبع لذا .نمایندمی اقدام هاپروژه براي اعتبار تامین به ،)ایران همچون

 بلاعوض ورتص به یا و وام صورت به بودجه این باشد، انتفاعیغیر یا انتفاعی نوع از طرح که این به بسته( جاري و

.باشدمی دولت )بود خواهد

:بدهی بر مبتنی -2

 ضمینت با دولت مطلوب، هايفرصت از گیريبهره و ايتوسعه هايبرنامه تسریع لزوم یا و بودجه کسري صورت در

:نمایدمی زیر نمونه هايروش به استقراض به اقدام کشوري، بازپرداخت
International Financial Institution (IFI)
Export Credit Agency (ECA)

مالی دولتیمنابع تامین 

36

)ادامه( :بدهی بر مبتنی

:داخلی منابع-الف

مرکزي بانک از استقراض.١

... و مشارکت اوراق صکوك، اوراق قرضه، اوراق مانند بهادار اوراق انتشار.٢

)دارند را صندوق این که ایران مانند کشورهایی در( ملی توسعه صندوق از استقراض.٣

:خارجی منابع-ب 

 ) دولتی بین وام ( خارجی هايدولت از وام اخذ.١

خارجی خصوصی مالی موسسات از وام اخذ.٢

 ارزي قرضه اوراق مانند المللیبین بهادار اوراق انتشار.٣

  المللیبین مالی موسسات از استقراض.۴

  صادراتی اعتبار تضمین هايبنگاه.۵
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شرکتیمالی تامین 

37

نیز و خود رفیتظ و اعتبار از استفاده با )غیردولتی( شرکت یک پروژه، یک براي شرکتی مالی تامین روش در 

.کندمی تامین را پروژه انجام براي نیاز مورد سرمایه پروژه، طبیعت و اندازه به توجه با

 حساب و هترازنام روي از که شرکت مالی توانمندي کل دریافتی، وام بازپرداخت کنندهضمانت روش این در 

 .بود خواهد شود،می مشخص شرکت زیان و سود

مشخص تشرک ترازنامه در بدهی قالب در کند،می ارایه دهندهوام به وام دریافت قبال در شرکت که ضمانتی 

.شودمی

 نامندمی نیز  تعهد با مالی تامین روش را روش این.
 Recourse Finance

ساختار تامین مالی شرکتی

Lenders

Repayment

End-User

Concession

Services

Fees

Private
Company

Government

Project

Loan

Investment

38
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مالی شرکتیمنابع تامین 

39

:سرمایه بر مبتنی.١

پروژه سهام و )سهام فروش( سرمایه افزایش مانند )مالکانه( ايسرمایه بهادار اوراق انتشار

شرکت اندوخته و انباشته سود محل از

شرکت اموال فروش

پروژه محصولات فروش یا و فروشپیش

:بدهی بر مبتنی.٢

رکتیش بازپرداخت تضمین با اعتبارات و وام صورت به خارجی یا داخلی )بانکی سیستم( پولی بازارهاي از استقراض

شرکتی بازپرداخت تضمین با حمایتی هايوام قالب در دولتی اعتبارات از گیريبهره

یا ارکتمش اوراق مانند( صکوك اوراق انتشار قرضه، اوراق مانند بهادار اوراق انتشار طریق از ايسرمایه بازارهاي از استقراض 

شرکتی بازپرداخت تضمین با )ساخت سفارش

کنندهتامین زا مستقیم و فروشنده اعتبار خریدار، اعتبار به پروژه تجهیزات و کالا کنندگانتامین و پیمانکاران اعتبارات

پروژه ايمالی تامین 

40

 ،ـــاریف ـــر تع ـــا ب ـــامین بن ـــروژهت ـــالی پ ـــه م ـــت ک ـــدي اس ـــدون تعه ـــالی ب ـــامین م اي آن روش ت

صـنعتی، انـرژي و خـدمات عمـومی دولتـی را از طریـق ، بنائیهاي زیرهاي بلند مدت در پروژهگذاريسرمایه

 .نمایدباشد تامین میاي که شامل از سهام مالکین و استقراض میساختار مالی بسیار پیچیده

 بان و و صـاحشـده این روش بازپرداخت وام دریافتی تنها از محل درآمدها و نقدینگی طرح مربوطه تـامین در

ارائـه  دهنـدگاندر رابطـه بـا دریافـت وام بـه وامحقـوقی و  حقیقیگونه ضمانت و یا تعهد مالکین طرح، هیچ

.دکننمی
Non-Recourse
Equity
Debt



٢١

پروژه ايمالی تامین 

41

یآت درآمدهاي یا و پروژه هايدارایی پروژه، نیاز مورد سرمایه تامین و جذب مبناي اي،پروژه مالی تامین روش در 

.باشدمی پروژه

اصلی اردسهام خود که داده تشکیل خاص، هدف با حقوقی مستقل شرکت یک پروژه، مالی حامیان معمول، طور به 

 تا کندیم تامین خود آورده قالب در را پروژه نیاز مورد سرمایه از حداقلی معمولاً تاسیس، تازه شرکت .باشندمی آن

  .نماید دریافت معقول هايهزینه با وام بتواند

است پروژه نیاز مورد سرمایه کل درصد 30 تا 10 بین معمولا پروژه شرکت در آورده میزان.  

مالکین و صاحبان و شده تامین مربوطه طرح نقدینگی و درآمدها محل از تنها دریافتی وام بازپرداخت روش، این در 

.ندنماینمی ارایه دهندگانوام به وام دریافت با رابطه در حقوقی حقیقی، تعهد یا و ضمانت گونههیچ پروژه
Sponsors

پروژه ايمالی ساختار تامین 

42

ه کنسرسـیوم برداري از طرحی را تاسیس و سرمایبراي ساخت، اجرا و بهره، هاي خصوصی یک شرکت پروژه ايگروه یا کنسرسیومی از شرکتیک .١

. نمایدرا از طریق سهام مشارکت تامین می

تنهـا . نمایـددهندگان دریافت مـیگذاري طرح تعریف شده را از مجموعه وامهاي سرمایهاز هزینه%) 90-%70بین (اي اي بخش عمدهشرکت پروژه.٢

.  برداري از طرح تعریف شده استمنبع بازپرداخت وام دریافتی، جریان نقدینگی و درآمد حاصله از بهره

-تعهـد مـی دارد وبا ارائه ضمانت شرکتی، وامی را جهت ساخت تاسیسات جدید از مجموعه بانکی دریافت مـی) به عنوان نهاد واسط(شرکت پروژه .٣

.نماید که وام را از محل کل درآمدها و سرمایه شرکت بازپرداخت نماید

از مالی شـرکت نمایند و تعهدات مالی پروژه در ترگونه تضمین و ضمانت مالی به وام دهندگان ارائه نمیهیچ ،داران مالک طرحکشور میزبان و سهام.۴

.شده است بدین دلیل این شیوه از تامین ملی به تامین مالی خارج از تراز مالی نیز موسوم. شودهاي مادر مشارکت کنندگان نیز ثبت نمی
Project Company
Off-Balance Sheet Financing
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پروژه اي ساختار تامین مالی

43

پروژه اي ساختار تامین مالی

شرکت پروژه

Project Company

نامه پروژهموافقت

 )یا مقامات دیگر دولتی(دولت 

قرارداد خرید با مصرف کننده )ان(خریدار

قراردادهاي مالی تأمین مالی کنندگان

بیمه گران قراردادهاي بیمه اي

پیمانکاران قرارداد ساخت

تأمین کنندگان منابع ورودي قراردادها با تأمین کنندگان    منابع ورودي

برداري و نگهداري پیمانکاران بهره برداري و نگهداريقراردادهاي بهره

تامین مالی

)بانیان پروژه(مالکان 

استقراض) وام( آورده

 قرارداد مشاوران

مشاوران فنی، مالی و حقوقی
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پروژه اي مالیمنابع تامین 

45

: بخش خصوصی -الف

)ها در پروژه استگذارياز کل حجم سرمایه% 30تا % 10که عموما در برگیرنده : (مبتنی بر سرمایه -1
    آورده یا سهام مالکین) 1
  نقدینگی داخلی) 2

پروژهفروش و یا فروش محصولات پیش) 3
:مبتنی بر بدهی -2
اي داخلی و یا خارجیاستقراض از بازارهاي پولی و سرمایه) 1

اي هاي در قالب فروش سهام و اوراق قرضه، و یا تامین مالی از بازارهاي پولی مانند دریافت وامشامل تامین مالی از بازارهاي سرمایه
-ها در پروژه میگذارياز کل حجم سرمایه% 90الی % 70باشد و عموما در برگیرنده هاي دست دوم میتجاري از سندیکاهاي بانکی و وام

.باشند
کنندگان کالا و تجهیزات پروژه اعتبارات پیمانکاران و تامین) 2

.شودراهم میباشد که توسط فروشندگان تجهیزات و تاسیسات پروژه فدار میو روش بازپرداخت مدت) لیزینگ(هاي بلندمدت شامل وام

  :عمومی بخش -ب

  صادرات اراعتب تضمین هايبنگاه و المللیبین مالی موسسات از مالی مشارکت جذب یا و داخلی درآمدهاي و عمومی منابع محل از

پروژه اي ساختار تامین مالی

نام نیروگاهردیف
تعداد و ظرفیت هر واحد سنکرون شده 

)مگاوات(
میزان مگاوات سنکرون شده

BOT(159*6954() جنوب اصفهان(چهلستون 1

BOO(264*3792(رودشور 2

BOO(159*6954(فردوسی 3

BOO(159*6954) (مپنا(عسلویه 4

BOO(162*6972(خرمشهر 5

BOO(162*6972علی آباد (گلستان 6

BOO(162*2+160*1484(زواره 7

BOO(162*6972حافظ (فارس 8

OTB(162*4+160*2968(سر پره9

BOO(25*375(گازي کوچک کهنوج 10

BOO(25*250(گازي کوچک نوشهر 11

2324*162کاشان 12

BOO(162*2324(گناوه 13

BOO  (162*2+160*1484(کوه شیر 14

BOO(162*2324(چادرملو 15

هاي خصوصی سنکرون شده در ایران هایی از نیروگاهنمونه
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 3فصل 

منابع تامین مالی پروژه ها

47

ضـمانت هايدوقصن المللی،بین مالی مانند موسسات(هاي مالی منابع تامین مالی شامل انواع موسسات، نهادها و واسطه: منابع تامین مالی 

ب تـامین ها را بر اساس روش تامین مالی و در قالب ابزارهاي مالی مناسـپروژه هستند که منابع مالی مورد نیاز) تجاري هايبانک صادرات،

.  کنندمی

 شوندتقسیم می )یا استقراض(بدهی و  )آورده(سرمایه شاملدو دسته کلی در ها تامین سرمایه براي انجام پروژهمنابع  .

 ی از ترکیبـسرمایه مورد نیـاز را از ) ايشامل روش دولتی، شرکتی و پروژه(ها هاي تامین مالی پروژهواقع در هر یک از روشدر

.کنندفراهم می این دو نوع کلی سرمایه

ذاري و افـق زمـانی گـکننده در انتخاب منبع تامین مالی عبارتند از روش تامین مالی، ریسک، بازده، میزان سـرمایهپنج عامل اصلی تعیین

.گذاريسرمایه

هـا قابـل هـاي سیاسـی و اقتصـادي آنهایی هستند که ریسک، به دنبال پروژهتجاري با تاکید بر معیارهاي تجاريدهندگان وام

ی هسـتند کـه هاینشان داده و بیشتر به دنبال پروژهموسسات چندجانبه به معیارهاي تجاري توجه کمتري اما . بینی باشدپیش

.بخش باشندجانبه و نه فقط به لحاظ معیارهاي تجاري، رضایتبه طور همه

مقدمه
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مالی منابع تامین در دولت نقش

اس بـر اسـدر ایـران و . هاي این بخش را فراهم آورددولت وظیفه دارد در امور زیربنایی، امکانات اولیه لازم براي فعال نمودن پروژه

هـاي عمرانـی از محـل درآمـد نفـت و مشـتقات آن، قانون برنامه و بودجه کشور، منابع مالی دولت جهت اجـراي عملیـات برنامـه

ر باشـد و وجـوه مربوطـه دها و اعتبارات داخلی و خارجی مـیمستقیم و سایر درآمدهاي دولت و نیز واممستقیم و غیرهاي مالیات

، تعیـین میزان و نحوه تامین اعتبار هر برنامه عمرانی از منابع مالی مذکور در پیوست قانون همان برنامه. خزانه متمرکز خواهد شد

.رسدو به تصویب می

 نسبت اعتبار دولتی)Sovereign Credit Rating /SCR (هاي مختلف جهـت اسـتقراض مـوثر مناسب نیز، براي یافتن گزینه

-ابراین وامبنـ. باشـدگذاري مـیاغلب نسبت اعتبار دولتی، در کشورهاي در حال توسعه پائین بوده و معمولا زیر خط سرمایه. است

هـا در نتیجـه ایـن شـرایط، دولـت. دهندگان به علت ریسک بازپرداخت، تمایل به مشارکت در کشورهاي در حـال توسـعه ندارنـد

ایط نیازمند انجام کارهایی از جمله فراهم نمودن شرایط تسعیر ارزهاي خارجی مناسب، رفتارهـاي مالیـاتی مطلـوب و اصـلاح شـر

.  باشندها، میقانونی براي جذب سرمایه در پروژه

49

مالی منابع تامین در دولت نقش

 ارکتمش هاپروژه مالی تامین در زیر موارد در تواندمی میزبان دولت اي،پروژه مالی تامین روش در مثال، بطور

:نماید

آورده در مشارکت.١

)ایران در ملی توسعه صندوق طریق از مثال بطور ( وام دهندهارائه.٢

  )سیاسی هايریسک مقابل در ویژه به( هاتضمین کنندهتامین.٣

  )نیروگاه سوخت تامین مانند( برداريبهره نیاز مورد خام منابع کنندهتامین.۴

  )شده تولید برق خریدار مانند( محصول خریدار.۵

)هامشوق سایر و مالیاتی بخشودگی مانند( مالی هايحمایت.۶

50
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یـن منـابع، ي اسـتفاده از ا، بازپرداخت منابع وارد شده به کشور، بدون قید و شرط و بدون توجه بـه نحـوهروش استقراضیدر .١

دهنـده، تبـارشود و مبلغ اعتبار، مدت بازپرداخت آن و سایر شرایط از جمله نوع تضمین مورد درخواست اعتعهد و تضمین می

.گیرنده دارداعتبارتوانایی عملکرد و موقعیت، با معیارهایی مانند بستگی به ارزیابی وي 

برگشت سرمایه  شود و ریسک، برگشت اصل و سود از سوي سیستم بانکی و یا دولت تضمین نمیهاي غیراستقراضیروشدر  .٢

اري، گـذدر روش سـرمایه. گذاري هسـتندهاي سرمایههاي غیراستقراضی همان روشروش. گذار استعهده سرمایهبر و منابع 

رد نظر، برگشت اصـل با قبول ریسک ناشی از بکارگیري منابع مالی در فعالیت یا طرح مو) گذارسرمایه(کننده منابع مالی تامین

ارجی هـاي غیراستقراضـی، تـامین مـالی خـدر روش. گذاري شده را از عملکرد اقتصادي طرح انتظار داردو سود منابع سرمایه

.باشدگذاري خارجی میهاي بدون تعهد و یا تعهد محدود و سرمایهشامل معاملات جبرانی، وام

:گیردمی انجام غیراستقراضی یا استقراضی روش دو به غالبا خارجی، مالی تامین

51

ساختار تامین مالی دولتی
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مالی دولتیمنابع تامین 

53

:سرمایه بر مبتنی -1

 ییکشورها در( نفتی درآمدهاي یا و مالیات نظیر خود، درآمدي منابع از حاصل مالی توان طریق از معمولا هادولت

 عمومی نابعم از گیريبهره روش، این مالی تامین منبع لذا .نمایندمی اقدام هاپروژه براي اعتبار تامین به ،)ایران همچون

 بلاعوض ورتص به یا و وام صورت به بودجه این باشد، انتفاعیغیر یا انتفاعی نوع از طرح که این به بسته( جاري و

.باشدمی دولت )بود خواهد

:بدهی بر مبتنی -2

 ضمینت با دولت مطلوب، هايفرصت از گیريبهره و ايتوسعه هايبرنامه تسریع لزوم یا و بودجه کسري صورت در

:نمایدمی زیر نمونه هايروش به استقراض به اقدام کشوري، بازپرداخت
International Financial Institution (IFI)
Export Credit Agency (ECA)

مالی دولتیمنابع تامین 

54

)ادامه( :بدهی بر مبتنی

:داخلی منابع-الف

مرکزي بانک از استقراض.١

... و مشارکت اوراق صکوك، اوراق قرضه، اوراق مانند بهادار اوراق انتشار.٢

)دارند را صندوق این که ایران مانند کشورهایی در( ملی توسعه صندوق از استقراض.٣

:خارجی منابع-ب 

 ) دولتی بین وام ( خارجی هايدولت از وام اخذ.١

خارجی خصوصی مالی موسسات از وام اخذ.٢

 ارزي قرضه اوراق مانند المللیبین بهادار اوراق انتشار.٣

  المللیبین مالی موسسات از استقراض.۴

  صادراتی اعتبار تضمین هايبنگاه.۵
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شرکتیمالی تامین 

55

 طبیعت و اندازه هب توجه با نیز و خود ظرفیت و اعتبار از استفاده با )غیردولتی( شرکت یک پروژه، یک براي شرکتی مالی تامین روش در

 شرکت مالی توانمندي کل دریافتی، وام بازپرداخت کنندهضمانت روش این در .کندمی تامین را پروژه انجام براي نیاز مورد سرمایه پروژه،

 ارایه هدهندوام به وام دریافت قبال در شرکت که ضمانتی .بود خواهد شود،می مشخص شرکت زیان و سود حساب و ترازنامه روي از که

.نامندمی نیز  تعهد با مالی تامین روش را روش این .شودمی مشخص شرکت ترازنامه در بدهی قالب در کند،می
Recourse Finance

ساختار تامین مالی شرکتی

Lenders

Repayment

End-User

Concession

Services

Fees

Private
Company

Government

Project

Loan

Investment
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مالی شرکتیمنابع تامین 

57

:سرمایه بر مبتنی.١

پروژه سهام و )سهام فروش( سرمایه افزایش مانند )مالکانه( ايسرمایه بهادار اوراق انتشار

شرکت اندوخته و انباشته سود محل از

شرکت اموال فروش

پروژه محصولات فروش یا و فروشپیش

:بدهی بر مبتنی.٢

رکتیش بازپرداخت تضمین با اعتبارات و وام صورت به خارجی یا داخلی )بانکی سیستم( پولی بازارهاي از استقراض

شرکتی بازپرداخت تضمین با حمایتی هايوام قالب در دولتی اعتبارات از گیريبهره

یا ارکتمش اوراق مانند( صکوك اوراق انتشار قرضه، اوراق مانند بهادار اوراق انتشار طریق از ايسرمایه بازارهاي از استقراض 

شرکتی بازپرداخت تضمین با )ساخت سفارش

کنندهتامین زا مستقیم و فروشنده اعتبار خریدار، اعتبار به پروژه تجهیزات و کالا کنندگانتامین و پیمانکاران اعتبارات

پروژه ايمالی تامین 

58

یآت درآمدهاي یا و پروژه هايدارایی پروژه، نیاز مورد سرمایه تامین و جذب مبناي اي،پروژه مالی تامین روش در 

.باشدمی پروژه

اصلی اردسهام خود که داده تشکیل خاص، هدف با حقوقی مستقل شرکت یک پروژه، مالی حامیان معمول، طور به 

 تا کندیم تامین خود آورده قالب در را پروژه نیاز مورد سرمایه از حداقلی معمولاً تاسیس، تازه شرکت .باشندمی آن

  .نماید دریافت معقول هايهزینه با وام بتواند

است پروژه نیاز مورد سرمایه کل درصد 30 تا 10 بین معمولا پروژه شرکت در آورده میزان.  

مالکین و صاحبان و شده تامین مربوطه طرح نقدینگی و درآمدها محل از تنها دریافتی وام بازپرداخت روش، این در 

.ندنماینمی ارایه دهندگانوام به وام دریافت با رابطه در حقوقی حقیقی، تعهد یا و ضمانت گونههیچ پروژه
Sponsors
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پروژه اي ساختار تامین مالی

59

پروژه اي مالیمنابع تامین 

60

: بخش خصوصی -الف

)ها در پروژه استگذارياز کل حجم سرمایه% 30تا % 10که عموما در برگیرنده : (مبتنی بر سرمایه -1
    آورده یا سهام مالکین) 1
  نقدینگی داخلی) 2

پروژهفروش و یا فروش محصولات پیش) 3
:مبتنی بر بدهی -2
اي داخلی و یا خارجیاستقراض از بازارهاي پولی و سرمایه) 1

اي هاي در قالب فروش سهام و اوراق قرضه، و یا تامین مالی از بازارهاي پولی مانند دریافت وامشامل تامین مالی از بازارهاي سرمایه
-ها در پروژه میگذارياز کل حجم سرمایه% 90الی % 70باشد و عموما در برگیرنده هاي دست دوم میتجاري از سندیکاهاي بانکی و وام

.باشند
کنندگان کالا و تجهیزات پروژه اعتبارات پیمانکاران و تامین) 2

.شودراهم میباشد که توسط فروشندگان تجهیزات و تاسیسات پروژه فدار میو روش بازپرداخت مدت) لیزینگ(هاي بلندمدت شامل وام

  :عمومی بخش -ب

  صادرات اراعتب تضمین هايبنگاه و المللیبین مالی موسسات از مالی مشارکت جذب یا و داخلی درآمدهاي و عمومی منابع محل از



٣١

 .باشندمی یالمللبین قوانین تابع و اندشده تاسیس کشور یک از بیش توسط که هستند مالی موسسات

  :باشندمی دولتی نهادهاي این سهامداران

oجانبه چند ايتوسعه هايبانک

oوودز برتون  مالی نهادهاي

جهانی بانک گروه

پول المللیبین صندوق

oايمنطقه توسعه هايبانک

oجانبه دو ايتوسعه موسسات

المللیموسسات مالی بین

61

 3فصل 

هاتامین مالی براي پروژهابزارهاي 
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کـه  اسناديو  ...به هرگونه استقراض، از جمله اوراق قرضه، گواهی سپرده، اوراق تجاري و ابزارهاي تامین مالی

. شودي مقدار استقراض باشد، اطلاق میدهندهنشان

.باشندمیابزارهاي اعتباري و  ابزارهاي مالیتامین مالی، شامل دو دسته ابزارهاي 

:می باشند  انتخاباین دو نوع ابزار تامین مالی، خود شامل انواع زیر بوده که در بازارهاي پول و یا سرمایه قابل 

،  ضـه، اوراق قر ، وام تبعـی) یا بدون تضمین در دو نوع تضمین شده( ، وام ارشد)سهام(آورده: ابزارهاي مالی.١

...، گواهی سپرده، اوراق تجاري و)اوراق قرضه اسلامی(اوراق مشارکت، اوراق صکوك 

ار معامله مانند قرارداد اختی( و اوراق مشتقه هاها، بیمهتضمین): یا ابزارهاي کاهش ریسک(ابزارهاي اعتباري  .٢

)). تاخت(، قراردادهاي آتی و قرارداد معاوضه

ابزارهاي تامین مالی پروژه 

63

پول بازار مالی ابزارهاي............................................................................................................................................................................
سرمایه...........................................................................................................................................................................................
بدهی..............................................................................................................................................................................................

oارشد وام.......................................................................................................................................................................
oتبعی وام.......................................................................................................................................................................
oاسلامی خزانه اوراق.......................................................................................................................................................
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 ابزارهاي مالی بازار پول :

اوراق خزانه اسلامی.٣

)وام/استقراض(بدهی  -2

 بوده منابع نندگانتامین ک و ذي نفعان بانکی،  نظام به دولت بدهی بر مبتنی که است مالی ابزاري اسلامی، خزانه اسناد

.می شود منتشر دارایی و اقتصادي امور وزارت کل خزانه داري به وسیله و

 با ودس کوپن بدون و معین اسمی بهاي با کل خزانه داري که است بی نامی یا بانام بهادار اوراق خزانه، اسناد

 با و ولتید بخش مسجل بدهی هاي قبال در و کرده منتشر )یکسال تا ایران در( سال سه تا حداکثر سررسیدهاي

 با می تواند تدول واقع در  .می دهد قرار آنها اختیار در )اسمی بهاي از کسر با( تنزیلی  صورت به بستانکاران توافق

 ،بانک ها اختیار در معین سررسید براي را خزانه بهادار اوراق واقعی، مبادله هاي به مربوط قراردادهاي انعقاد

 راه، این از و هدد قرار دولت طلبکاران طورکلی به  و جاري نیازهاي تامین کنندگان یا کوتاه مدت پروژه هاي پیمانکاران

.کند مالی تامین را خود کوتاه مدت و جاري هزینه هاي و نیازها
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٣۴

 آورده(سرمایه  -1: سرمایه ابزارهاي مالی بازار(

  .شودمی پرداخت  خرد و عام سهامداران یا و عمده و خاص دارانسهام توسط که است ايسرمایه منظور

 معادل سهام، یا آورده اصطلاح .شود می تأمین و جذب دار،سهام عنوان تحت افرادي از کار، شروع براي اولیه سرمایۀ ابزار، این در

  .باشدمی مالکیت ادعاي حق داشتن

 .شودمی هگرفت نظر در بلندمدت گذاريسرمایه یک عنوان به و بوده بالا انتظار مورد بازپرداخت ریسک داراي معمولا سهام  آورده

 با نینهمچ سهام صاحبان .کنندمی کسب دریافتی خالص پایه بر را گذاريسرمایه )زیان یا( عایدات و سهام سود سهام، صاحبان

  .شوندمی سهیم نیز سود در ریسک، پذیرش

 از بعد ورده،آ گذارسرمایه ادعاي زیرا باشد،می پروژه مالی تامین ابزارهاي سایر بین در پرداخت اولویت ترینپایین داراي سهام آورده

 پروژه، موفقیتعدم صورت در را بیشتري ریسک آورده، در گذارانسرمایه بنابراین .دارد قرار پروژه گذارانسرمایه سایر ادعاي

  .داشت خواهند انتظار پروژه از را بیشتري بازگشت نرخ نتیجه، در .اندپذیرفته

  .است )وام( استقراض از ترگران شده،یاد دلیل به و شده فراهم خاص هايسرمایه از و سهام بازارهاي در اغلب آورده
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 صندوق زمین و ساختمان):آورده(سرمایه  -1: سرمایه ابزارهاي مالی بازار

ش مسکن هدف از تأسیس این صندوق ها استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري بازار سرمایه براي کمک به بخ

موجود در بخش مسکن و جمع آوري سرمایه هاي کوچک اشـخاص   و نیز استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري
حقیقی یـا حقـوقی بـه منظـور سـرمایه گذاري در پروژه هـاي بـزرگ سـاختمانی و اختصـاص آن بـه سـاخت 

. پروژة  ساختمانی مشخص است
بـه ) وشو یا طی دوره فعالیت صندوق به صورت پیش فـر(ساختمانی یاد شده در پایان عمر صندوق واحدهاي 

ان عمـر فروش می رسند و در نهایت عواید ناشی از این فعالیت بین دارندگان واحدهاي سرمایه گذاري در پایـ
. صندوق تقسیم می شود

ذاران و به این نکته ضروري است که این صندوق، واحدهاي سـاختمانی خـود را مسـتقیماً بـه سـرمایه گتوجه 
یـق دارندگان واحدهاي سرمایه گذاري صندوق واگذار نمی کند و واحدهاي ساختمانی با رعایت مقـررات، از طر

برگزاري مزایده به بهترین خریدار واگذار می شوند
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٣۵

 صندوق زمین و ساختمان):آورده(سرمایه  -1: سرمایه ابزارهاي مالی بازار
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زمین و ساختمان صندوق 

سیاست هاي کلـی اصـل چهـل و چهـارم قـانوناي صندوق هاي زمین و ساختمان از جمله نهادهاي مالی موضوع بند هـ ماده یک قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجر 
.  شوراي عالی بورس و اوراق بهادار تأسیس می شوند 28/05/87اساسی هستند که با رعایت ضوابط تأسیس صندوق هاي زمین و ساختمان مصوب 

 ایدموجب ضوابط مذکور مجوز فعالیت این صندوق ها توسط هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده و تحت نظارت سازمان فعالیت می نمبه .

 ع آوري موجـود در بخـش مسـکن و جمـ رياز تأسیس این صندوق ها استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري بازار سرمایه براي کمک به بخش مسکن و نیز استفاده از فرصـت هاي سـرمایه گذاهدف
.ستص اسرمایه هاي کوچک اشخاص حقیقی یا حقوقی به منظور سرمایه گذاري در پروژه هاي بزرگ ساختمانی و اختصاص آن به ساخت پروژة  ساختمانی مشخ

 احـدهاي به فروش می رسند و در نهایـت عوایـد ناشـی از ایـن فعالیـت بـین دارنـدگان و) و یا طی دوره فعالیت صندوق به صورت پیش فروش(ساختمانی یاد شده در پایان عمر صندوق واحدهاي
 بنـابراین توجـه بـه ایـن نکتـه ضـروري اسـت کـه ایـن صـندوق، واحـدهاي سـاختمانی خـود را مسـتقیماً بـه سـرمایه گذاران و دارنـدگان. سرمایه گذاري در پایان عمر صندوق تقسیم می شـود

.سرمایه گذاري صندوق واگذار نمی کند و واحدهاي ساختمانی با رعایت مقررات، از طریق برگزاري مزایده به بهترین خریدار واگذار می شوند واحدهاي
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 سرمایه گذاري پروژهصندوق ):آورده(سرمایه  -1: سرمایه ابزارهاي مالی بازار

ه نهاد مالی است که با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس شـده و بـه جمـع آوري سـرمایه از عمـوم و تخصـیص آن بـ

قـانون توسـعه ۴عنایت بـه مفـاد مـاده با.سرمایه گذاري در ساخت و تکمیل پروژه معیین اشاره شده در اساسنامه صندوق، می پردازد

هـاي سـرمایه گـذاري طبـق قـانون اساسـی، اداره صـندوق ۴۴هاي کلی اصلابزارها و نهادهاي مالی در راستاي تسهیل اجراي سیاست

.  باشداساسنامه آنها می

:فرآیند کلی این نهاد عبارت است از. اي بهره گرفته شده استاین نهاد از مفاهیم روش تامین مالی پروژهدر 

گذارانسرمایه از وجوه آوري جمع

سرمایه افزایش مراحل طی با همراه و شده بینیپیش زمانی برنامه با متناسب پروژه به وجوه تخصیص

آن سهام عمومی عرضه و عام سهامی شرکت به پروژه شرکت تبدیل

تملک تحت واحدهاي با متناسب گذاريسرمایه واحدهاي دارندگان به پروژه شرکت سهام انتقال و صندوق تصفیه
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 سرمایه گذاري پروژهصندوق ):آورده(سرمایه  -1: سرمایه ابزارهاي مالی بازار
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٣٧

صندوق پروژه

پروژه گذاري سرمایه صندوق
مصوب ار آن نمونه اساسنامه و گرفته نظر در اقتصادي مختلف هاي پروژه مالی تأمین براي بهادار اوراق و بورس سازمان که است مالی نهاد پروژه، سرمایه گذاري صندوق هاي 

.ندشریک صندوق زیان و سود در خود، گذاري سرمایه نسبت به آن مالکان و باشد می بهادار اوراق در گذاري سرمایه آن اصلی فعالیت که است مالی نهادي .است کرده

کندمی گذاري سرمایه خود مصوب فعالیت موضوع در را گذاري سرمایه گواهی انتشار از حاصل منابع که است مالی نهاد:گذاريسرمایه صندوق تعریف.
شوند می محسوب پروژه صندوق از خاصی حالتی ساختمان و زمین هاي صندوق.
می وق،صند اساسنامه در معین پروژه تکمیل و ساخت در سرمایه گذاري به آن تخصیص و عموم از سرمایه آوري جمع به و شده تأسیس سازمان از مجوز اخذ با پروژه صندوق 

  .پردازد

دانست بدهی و مالی اهرم ایجاد در بانی کافی اعتبار عدم بتوان شاید را پروژه مالی تأمین در ها صندوق این طراحی اصلی فلسفه.
نظارتی انارک نیز و )نویس پذیره متعهد و بازارگردان صندوق، مدیر پروژه، شرکت( بورس سازمان نظارت تحت اجرایی ارکان با نهادي عنوان به گذاري سرمایه صندوق ایجاد 

.شودمی محسوب پروژه اعتباري ارزش افزایش و جدید گذاران سرمایه جلب دوگانه اهداف به رسیدن براي راهکاري ،)فنی ناظر حسابرس، متولی،( مستقل
ی کندم تاسیس »پروژه شرکت« نام به خاص سهامی شرکت یک مقررات، رعایت با و اساسنامه چارچوب در خود نظر مورد پروژه انجام منظور به پروژه سرمایه گذاري صندوق 

 ساخت از پس .می شود معامله قابل و پذیرش بورس از خارج بازار یا بورس در و شده عام سهامی شرکت یک به تبدیل بهره برداري مرحله آغاز و تکمیل از پس شرکت، آن که
 به و دهش منتقل پروژه شرکت به صندوق بدهی هاي و دارایی ها تمامی پذیرفته، پایان صندوق فعالیت شرکت، سهام شدن عرضه و شدن عام سهامی به تبدیل با و پروژه

.می شود واگذار پروژه شرکت سهام نسبت، همان به صندوق، سرمایه گذاري واحدهاي دارندگان
،دارد هبرعهد را توجیهی طرح در مندرج مبالغ دریافت با و زمان بندي کیفیت، مشخصات، با را پروژه اجراي مراحل کل انجام صندوق، با قرارداد یک براساس شرکت پروژه. 

.است امکانپذیر صندوق مجمع تایید با تنها نیز پروژه انجام پیش بینی شده هزینه هاي تعدیل
 هاي واحـد می توانـددلیل اینکه فعالیت صندوق به وسیله حسابرس صـندوق نظـارت می شـود، احتمـال سوءاسـتفاده از سـرمایه صـندوق، کـاهش می یابـد و سـرمایه گذار به

.سرمایه گذاري خود را در هر زمان از طریق فروش به بازارگردان یا اشخاص دیگر به نقد تبدیل کند
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صندوق پروژه
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٣٨

صندوق پروژه

 خاص سهامی تشرک یک تأسیس به اقدام آن ساخت عملیات انجام و صندوق موضوع پروژة تملک منظور به عمومی، نویسی پذیره از قبل و تأسیس از پس صندوق مدیر
.نماید می پروژه، شرکت عنوان با

:تاس زیر قرار به پروژه شرکت مسئولیتهاي و وظایف

مقررات ایترع با و پروژه توجیهی طرح در شده بینی پیش ههاي نقش و مصالح زمانبندي، مراحل، براساس ذیصلاح پیمانکاران با قرارداد عقد طریق از پروژه اجراي 
مربوطه؛

اساسنامه؛ در مقرر مواعد در فنی، ناظر به پروژه پیشرفت وضعیتهاي صورت ارائۀ

اساسنامه؛ در مقرر مواعد در صندوق مدیر به پروژه مالی پیشرفت وضعیتهاي صورت ارائۀ

پروژه اجراي مراحل از بازدید براي منتخب دادگستري رسمی کارشناس و متولی صندوق، مدیر فنی، ناظر با همکاري.

برداري بهره مرحلۀ به رسیدن و آمادگی براي مربوطه نهایی مجوزهاي و کار پایان اخذ مسئولیت.

 پروژه شرکت
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 بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار
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oساختاریافته ابزارهاي.............................................................................................................................................

  .باشدمی پروژه اجراي براي استقراض مالی، تامین هايروش در حیاتی عوامل از یکی

 خصوصی شبخ توسط اغلب استقراض، ابزار طریق از مالی تامین .باشدمی بازپرداخت جدول وجود استقراض، ویژگی ترینمهم

  .گیردمی صورت )معین دهندگانوام با پروژه بانی يمذاکره طریق از(
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٣٩

دارد راوانیف کاربرد پروژه مالی تامین در بدهی، بلندمدت منبع یک عنوان به که است بهادار اوراق نوعی قرضه، اوراق.  

در ار )سالانه بهره( مشخصی مبالغ می شود متعهد انتشاردهنده شرکت آن موجب به که استاسنادي قرضه، اوراق  

 آن دهدارن به دارد، را اوراق صدور نمایندگی که بانکی توسط )بهره هايکوپن قالب در ماهه 6 معمولا( خاص زمان هایی

  .نماید بازپرداخت را مبلغ اصل )سررسید( مشخص زمان در و نموده پرداخت

تا یک ینب مدتّ، کوتاه اوراق سررسید .می شوند تقسیم بلندمدتّ و مدتّ میان مدتّ، کوتاه دسته سه به قرضه اوراق 

.است الس ده از بیش معمولاً مدّت، بلند اوراق سررسید و سال ده تا پنج بین مدّت میان اوراق سررسید سال، پنج

اوراق یگرد نوع .دارد سررسید تاریخ یک فقط و است قرضه اوراق نوع ترینمتداول مشخص، رسیدسر با قرضه اوراق  

  .شودمی گرفته نظر در آن براي متفاوت رسیدسر هاي تاریخ که است سریالی ،قرضه

اوراق قرضه  بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار:

٧٧

صکوك  بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار:

دن صکوك، اوراق بهادار اسلامی است که بـا درگیـر کـردن یـک دارایـی مشـخص فیزیکـی و بـه میـان آور

ا قـانون ، منطبـق بـ)مانند اجاره و مضـاربه(پایه یکی از قراردادهاي مورد قبول شریعت اسلامی قراردادهایی بر

ادار نمـودن اسـت فرایند اوراق صکوك برگرفته از فرایند تبدیل به اوراق به. نمایدبانکداري بدون ربا عمل می

ها، اوراقـی هایی را بدست آورده و بر مبناي آندارایی) SPVشرکت با مقصود خاص یا (که در آن یک واسط 

صـورت  دارندگان اوراق به(ها است دهنده ذینفع بودن دارندگان اوراق از آن داراییکند که نشانرا منتشر می

د دارایـی در نتیجه، شرط اساسی انتشار اوراق صکوك، وجو). مشاع، مالک دارایی و منافع حاصل از آن هستند

.ملموس در ترازنامه نهادي است که قصد تامین منابع مالی خود را از طریق این ابزار دارد
Special Purpose Vehicle
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صکوك  بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار:

:تفاوت صکوك و اوراق قرضه

د ثابـت یـا توانـگذاري است که درصد سود و زیان، مـیصکوك داراي بازده ثابت به اضافه سهمی از سود یا زیان ناشی از سرمایه 

.شودبه این ترتیب، بازده صکوك مقدار ثابتی نبوده و بر اساس ارزش واقعی محاسبه می. شناور باشد

گـذاري نوع صکوك سرمایه 14استانداردهایی را براي  (AAOIFI)هاي مالی اسلامی سازمان حسابداري و حسابرسی موسسه-نکته

:ها به شرح زیر استترین آنتعریف کرده است که مهم

اجاره صکوك-1

مرابحه صکوك-2

استصناع صکوك -3

مشارکت اوراق-4

:فرآیند کلی انتشار صکوك به شرح زیر است

فروش دارایی

شرکتشرکت نهاد واسط /SPVنهاد واسط /SPV گذرانسرمایهگذرانسرمایه

وجوه نقد

فروش اوراق

وجوه نقد

٧٩

 اجراي در ارکتمش قصد که گذارانیسرمایه به و شده منتشر معین مدت براي مشخص اسمی قیمت به قانون موجب به که است نامیبی یا نامبا بهادار اوراق مشارکت، اوراق

 .بود ندخواه شریک مربوط طرح اجراي از حاصل سود در مشارکت، زمان مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق این دارندگان .شودمی واگذار دارند، را انتفاعی عمرانی هايطرح

  .باشدمی مجاز بهادار اوراق بورس طریق از یا و مستقیم صورت به اوراق این فروش و خرید

:توان به موارد زیر اشاره کردهاي اوراق مشارکت، به عنوان یکی از ابزارهاي مهم تأمین مالی، میاز ویژگی

.نام استاوراق بانام یا بی.١

.قیمت اسمی مشخصی دارد.٢

).و به عبارتی مدت معیین دارد(سررسید آن مشخص است .٣

.بازپرداخت اصل اوراق در سررسید و پرداخت سود علی الحساب آن در مقاطع مشخص شده توسط ناشر، تضمین شده است.۴

.مجاز است) درصورت پذیرش( بهادارخرید و فروش اوراق از طریق شعب منتخب بانک عامل یا از طریق بورس اوراق .۵

.هاي مربوط سهیم هستنددارندگان اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از اجراي طرح.۶

.گذاري استهر ورقه، نشان دهنده میزان قدرالسهم دارنده آن در طرح مورد سرمایه.٧

یرفتـه ها و سایر دسـتگاههاي اجرایـی پذهاي دولتی، شهرداريها، مؤسسات و شرکتخانههاي معامله در قراردادهاي مربوط به وزارتاوراق مشارکت به عنوان وثیقه طرف.٨

.شودمی

اوراق مشارکت: صکوك  بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار:

٨٠
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 اوراق مشارکت: مالیابزارهاي

٨١

 اوراق مشارکت: مالیابزارهاي
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يگذارسپرده سرمایهگواهی 

 جذب هتج مالی ابزارهاي از یکی ابزار این .است بدهی بر مبتنی مالی تامین ابزارهاي از گذاري،سرمایه ویژه دارمدت سپرده گواهی

 ویژه دارتمد سپرده گواهی قالب دو در و بوده سرمایه گذاري شرکت هاي و حقوقی اشخاص به ویژه ،سرمایه گذاران مدت کوتاه منابع

 .شودمی عرضه عام و خاص گذاريسرمایه

 سود نرخ و مشخص زمان مدت با که است بی نامی یا نام با اوراق )خاص( سرمایه گذاري ویژه مدت دار سپرده گواهی اوراق -1

 سپرده گذاري دقراردا عمده شرایط و منتشر مرکزي بانک تأیید مورد و اعتباري موسسات و بانک ها توسط پیشنهادي علی الحساب

 و ادياقتص فنی، توجیه داراي خاص سرمایه گذاري هايطرح اجراي یا و تسهیلات اعطاي براي اوراق این وجه .می گردد قید آن در

.گیردمی قرار استفاده مورد مالی

 ابعلی الحس سود نرخ و مشخص زمان مدت با که است بی نام یا و بانام اوراق )عام( سرمایه گذاري ویژه سپرده گواهی اوراق-2

 قید آن در اريسپرده گذ قرارداد عمده شرایط و منتشر مرکزي بانک موافقت مورد و اعتباري موسسات و بانک ها توسط پیشنهادي

.می گردد

 بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار:

٨٣

يگذارسپرده سرمایهگواهی 

ايه کوپن طبق گواهی اوراق دارندگان به پرداختی سود و بوده یکساله حداقل و ساله 5 خاص و عام هاي گواهی مدت حداکثر 

 نای .باشد می اوراق دارندگان و صاحبان به پرداخت قابل معین و مشخص مقاطع در بار یک ماه سه هر مدت در و الصاقی

 می تضمین صادرکننده موسسه و بانک طرف از اوراق سود و اصلو بوده غیر به انتقال قابل و نام بی مواقع بیشتر در ها سپرده

 .گردد

دار دتم سپرده ایجاد درخواست توانند می خود مشخص طرحهاي یا طرح نیاز مورد  مالی منابع تامین  جهت حقوقی شرکتهاي 

.بنمایند )خاص( گذاري سرمایه ویژه

 را به   پردهطرح توجیهی فنی، اقتصادي و مالی موضوع س  بایستی) خاص(ایجاد سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاري متقاضی
.همراه میزان و شرایط پیشنهادي ارائه وبانک آن را بررسی و تائید نماید

ا .ا.مرکزي ج سود علی الحساب این گونه سپرده ها براساس پیش بینی سودآوري طرح پیشنهاد و حداکثر آن به تصویب بانک

.می رسد

 بدهی -2: سرمایه ابزارهاي مالی بازار:
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اعتباري ابزارهاي.........................................................................................................................................................
تضامین.........................................................................................................................................................................
بیمه...............................................................................................................................................................................
مشتقه قراردادهاي......................................................................................................................................................

oآتی قراردادهاي..................................................................................................................................................
oآتی پیمان قراردادهاي........................................................................................................................................
oسلف قراردادهاي...............................................................................................................................................
oمعامله اختیار قراردادهاي...................................................................................................................................
oتاخت/معاوضه قراردادهاي................................................................................................................................
oاستصناع قراردادهاي..........................................................................................................................................

 اعتباريابزارهاي :

٨۵

 قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي

در زمـان  در بازار نقدي، کالا یا خـدمت. شودتقسیم میبازار اوراق مشتقه  و، به بازار نقدي بازارهاي مالی براساس واگذاري فوري کالا و یا واگذاري در آینده

یـل، بـه در بازار مشتقات، قرار معامله یا خود معامله در زمان حال انجام شـده و تحوشود، ولی حال مبادله و کالا یا خدمت فورا و یا با فاصله کمی تحویل می

 و) کـالاي فیزیکـی(ابزاري است کـه سـاختار پرداخـت و ارزش آن، از ارزش دارایـی پایـه در مباحث مالی، قراردادهاي مشتقه، . شودمیآینده معین موکول 

عهـد و به دارنـده آن اختیـار یـا ت) گذاريدلیل این نام(مشتق شده ، )مانند اوراق بهادار، نرخ بهره، کالاي اساسی و شاخص اوراق بهادار(هاي مربوطه شاخص

. دهدخرید و یا فروش یک دارایی مشخص شده را می

مشتقهانواع قراردادهاي 

قراردادهاي آتی .١

قراردادهاي پیمان آتی.٢

قراردادهاي سلف   .٣

قراردادهاي اختیار معامله .۴

تاخت /قراردادهاي معاوضه.۵

قراردادهاي استصناع  .۶

٨۶
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 قراردادهاي آتی: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي-Futures Contracts

ین بیایدخریدار معمولاً نگران است که قیمت کالا در آینده بالا رود و فروشنده نگران است که قیمت کالا ثابت مانده یا پای.

 و با یـک ) رستعیین شده طبق ضوابط بازار رسمی بو( تاریخ مشخصنمایند که در یک است که در آن دو طرف تعهد میقراردادي

تعیین شده طبـق  )مشخصکیفیت با ( بهاداریا ارز و یا اوراق (یک کالا ، )شده طبق ضوابط بازار رسمی بورستعیین (قیمت مشخص

.  نمایند مبادلهرا ) ضوابط بازار رسمی بورس

 طـرفین  قراردادها در بازارهاي رسمی یا بورس انجام گرفته و به نوعی، ریسک نوسان هاي شدید قیمـت کـالا در آینـده را بـراياین

.دهدکاهش می

 ولی هر دو طرف معامله جهـت حسـن انجـام معاملـه شودپول کالاي مورد معامله تا زمان تحویل پرداخت نمیاین نوع قرارداد، در ،

.  سپارندمیودیعه اي به اتاق پایاپاي به عنوان وجه تضمین حسن انجام قرارداد هنگام عقد قرارداد، 

ه عنـوان لذا این نوع قراردادها بـ. هستند) بازار دست دوم(برخی از قراردادهاي آتی قابل معامله و واگذاري به دیگران در بورس  -1نکته

.گیرندبازي نیز مورد استفاده قرار میابزارهاي سفته

٨٧

 قراردادهاي پیمان آتی: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي-Forwards Contracts

ص بـه توافـق معامله اي است که در آن، خریدار و فروشنده نسبت به تحویل کالا با کمیتّ و کیفیت معین در تاریخ و محـل مشـخ

.برسند

 ه در آن دو به عبـارت دیگـر، قـراردادي اسـت کـ. در ابتدا معین شده و قبل از تاریخ تحویل، هیچ مبلغی رد و بدل نمی شودقیمت

توافقی طبـق (خص یا یک قیمت مش) رسمی و فرابورسطبق ضوابط بازار غیرتوافقی (کنند که در یک تاریخ مشخص طرف تعهد می

.  را مبادله نمایند) توافقی طبق ضوابط بازار غیررسمی فرابورس(مشخص یک کالا با کیفیت ) رسمی و فرابورسضوابط بازار غیر

 ر آینـده خریدار معمولاً نگران است کـه قیمـت کـالا د. این قرارداد دو طرف متعهد هستند که طبق ضوابط قرارداد عمل نماینددر

.بالا رود و فروشنده نگران است که قیمت کالا ثابت مانده یا پایین بیاید

  لغ در زمـان معمولاً به علت اعتبار بالاي دو طرف معامله، کل مبو صورت گرفته این قراردادها در بازارهاي غیررسمی یا فرابورس

.شودتحویل کالا در سررسید پرداخت می

٨٨
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 قراردادهاي سلف: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي-Bai-Salaf

بـا یـک کـالا) تـوافقی(و بـا یـک قیمـت مشـخص ) توافقی(تاریخ مشخص کنند که در یک قراردادي است که در آن دو طرف تعهد می 

. را مبادله کنند )توافقی(کیفیت مشخص 

 ایـن قـرارداد در . دنگران است که قیمت کالا در آینده بالا رود و فروشنده نیز نگران است که قیمت کالا ثابت مانده یا پایین بیایـخریدار

.گیرددر کشورهاي اسلامی صورت می) فرابورس(غیررسمی بازار 

 دهنـده کـالا در ابتـدا پـول را شـود، یعنـی تحویـلابتـدا بـه فروشـنده کـالا پرداخـت مـیمعاملـه در این قراردادها کل مبلـغ مـورد در

.دهدگرفته و در تاریخ سررسید، کالا را تحویل می

 عهـدة بـر اوراق سلف بر پایۀ قرارداد سلف طراحی می شود، به سبب تعریف، خریدار اوراق سلف، مالک مقدار معیّنی از کـالاي اسـتاندارد

 ، کـالاي مـورد معاملـه را تحویـل داده و یـا در صـورت)یا سررسیدهاي معیّن(ناشر اوراق می شود و ناشر اوراق، متعهد است در سررسید 

.، با هم تسویه حساب نقدي نمایند)دارنده اوراق و ناشر(تمایل طرفین 

٨٩

 قراردادهاي سلف: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي

مشخصات قرارداد و  اوراق سلف نفت

نفت خام سنگین ایراندارایی پایه

.سلف صادر می گردد) هاي(اوراق سلف نفتی که به استناد قراردادنام ابزار تأمین مالی

قرارداد سلف موازي استاندارد نوع قرارداد

هاي مشترك نفت و گاز نگهداشت و توسعه میدانهدف از عرضه

سلف دلاري و سلف ریالی انواع قرارداد بر اساس واحد پولی

دلار 100قیمت خرید ارزي هر بشکه نفت خام

)ریال فرض شده است 25000نرخ تسعیر . نرخ ارز مبادله اي به عنوان نرخ تسعیر در سلف ریالی مبنا قرار می گیرد(ریال  2,500,000قیمت خرید ریالی هر بشکه نفت خام

ساله  3مدت قرارداد

بازده قراردادهاي دلاري

دلار باشد، سرمایه گذاران می توانند نسـبت بـه فـروش  130که میانگین قیمت نفت خام در بورس عمان و دبی در تاریخ سررسید، کمتر از در صورتی

دلار باشـد،  130در صورتی که قیمت نفت خام در تاریخ سررسید بـیش از . دلار به شرکت ملی نفت ایران اقدام نمایند 130نفت خام خود به قیمت 

. خواهـد بـود% 30سال حداقل به میـزان  3بدین ترتیب بازدهی اوراق سلف دلاري طی. خریدار مخیر به تسویه نقدي یا دریافت نفت خام خواهد بود

.گردد گذاران محقق می براي سرمایه% 6در صورت بازخرید قبل از تاریخ سررسید، نرخ بازدهی سالانه 

بازده قراردادهاي ریالی

ریـال باشـد  4,516,000در صورتی که در زمان سررسید، میانگین قیمت نفت خام در بورس عمان و دبی بـر مبنـاي نـرخ مبادلـه اي ارز،  کمتـر از 

ریال به شرکت ملی نفت ایـران  4,516,000سرمایه گذاران می توانند از اختیار فروش خود استفاده نموده و نسبت به فروش نفت خام خود به قیمت 

باشـد،  4,516,000در تاریخ سررسید بـیش از ) هر ورقه سلف نفتی(از سوي دیگر، چنانچه معادل ریالی مبلغ ارزي هر بشکه نفت خام . اقدام نمایند

سـالیانه % 22سـال حـداقل بـه میـزان  3بدین ترتیب بازدهی اوراق سلف ریالی طی . خریدار مخیر به تسویه نقدي و یا دریافت نفت خام خواهد بود

.گذاران محقق خواهد شد براي سرمایه%) 21,55(در صورت بازخرید قبل از سررسید، نرخ بازدهی معادل اوراق مشارکت . خواهد بود

میلیون دلار 100میلیون بشکه نفت خام معادل  1حجم کل عرضه

.حداقل اندازه هر قرارداد یک بشکه می باشداندازه هر قرارداد

با نام، معاف از مالیات و قابل معامله در بورس انرژيویژگی گواهی هاي سلف
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 قراردادهاي اختیار معامله: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي-Options Contract

روشـنده، قرارداد اختیار معامله، قراردادي میان خریدار و فروشنده اختیار است، که در آن، خریدار اختیار، با پرداخت وجهـی معـین بـه ف

.می آوردبه  دست حق خرید یا فروش دارایی مشخص را با قیمت مشخص و در زمان معین در آینده 

قیمـت  خریدار اختیار، وجهی به فروشنده پرداخت می کند که در واقع همان. این قرارداد نیز مانند دیگر قراردادها، عوض و معوض دارد 

  .اختیار معامله است و فروشنده اختیار نیز حق خرید یا فروش دارایی مشخصی را با قیمت معیّن به خریدار اعطا می کند

خریداختیار ) الف

فروشاختیار ) ب

٩١

 ریداختیار خ: قراردادهاي اختیار معامله: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي

بـه ) ورستعیین شـده توسـط بـازار رسـمی بـ(پس از پرداخت مبلغی مشخص ) خریدار اختیار خرید(قراردادي است که صاحب اختیار •

ی رسمی مشخصـی ، دارای)تعیین شده توسط بازار رسمی بورس(کند که اگر بخواهد، تا زمانی مشخصفروشنده اختیار، این حق را پیدا می

. ، از فروشنده اختیار، خریداري نماید)تعیین شده توسط بازار رسمی بورس(را با کیفیت مشخص و با قیمت مشخص 

هـیچ کـرده، نفروشنده اختیار خرید تا زمانی که خریدار اختیار خرید، حق خـود را اجـرا . صرفاً یک حق یا امتیاز خرید است نه اجباراین •

را طبـق  زمانی که خریدار، اختیار خرید حق خود را اجرا نماید، فروشنده اختیار خرید اجبار دارد که تعهـد. تعهدي در این قرارداد ندارد

.قرارداد انجام دهد

.ودشعبارتی دیگر، خریدار اختیار خرید داراي یک حق است و فروشنده اختیار خرید در زمان اجراي این حق، داراي تعهد میبه •

-دارائی پـایین مـی رود و فروشنده اختیار خرید فکر می کند که قیمتکند که قیمت دارائی بالا میفکر می) خریدار(اختیار خرید صاحب •

.  شونداین قرارداد به صورت رسمی در بورس هاي دنیا به روي دارایی هاي واقعی و مالی معامله می. آید

٩٢
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 نمونه-اختیار خرید: قراردادهاي اختیار معامله: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي:

ریال بابت هر سـهم، خریـداري  10000شرکت فرضی را با قیمت توافقی سهم  100گیرد که اختیار خرید گذار تصمیم مینظر بگیرید که سرمایهدر •

. کند

. ریـال اسـت 500ریال، تاریخ انقضاي قرارداد چهار ماه، و قیمت قرارداد اختیار معامله بابـت هـر سـهم  9800کنید قیمت جاري سهم مزبور فرض •

. ریال است 50000) براي خرید قرارداد(گذاري اولیه بنابراین سرمایه

گذارد چون خریدن سهمی کـه گذار، قرارداد را به اجرا نمیریال باشد، مسلم است سرمایه 10000قیمت سهم در تاریخ انقضاي قرارداد، کمتر از اگر •

گذاري اولیۀ خود گذار میزان سرمایهدر این وضعیت سرمایه.نیستریال، بخردانه  10000ریال است با قیمت توافقی  10000قیمت روز آن کمتر از 

.دهدرا از دست می) ریال 50000(

ریال  11500فرض کنید قیمت سهم به . گذاردمیاجرا  گذار قرارداد را به ریال باشد، سرمایه10000اگر قیمت سهم در تاریخ سررسید بیشتر از اما •

او در همان زمان سهم خود را در بازار  اگر.ریال خریداري کند 10000سهم را با قیمت هر واحد  100تواند گذار میبا اجراي قرارداد، سرمایه. برسد

در نظر گرفتن هزینـۀ  با.کندسود می) هاي معاملاتیریال بابت هر سهم و  بدون در نظر گرفتن هزینه 1500(ریال  150000به فروش برساند مبلغ 

. ریال است 100000گذار اولیۀ خرید قرارداد اختیار معامله سود خالص سرمایه

٩٣

بازدهی قرارداد اختیار خرید براي خریدار

:کندسهم شرکت فرضی را خریداري می 100گذار قرارداد اختیار خرید سرمایه

ریال 10000:                                                                                          قیمت توافقی

ریال 9800):                                                   در زمان عقد قرارداد اختیار خرید(قیمت جاري 

ریال 500:                                                                    قیمت قرارداد اختیار خرید هر سهم

ریال 50000)                                             ریال 500* سهم 100:  (گذاريهزینۀ اولیۀ سرمایه

 

:نتیجه 

ریال 11500):                                                             در زمان انقضاي قرارداد(قیمت سهام 

:شودبنابراین، قرارداد به منظور کسب بازدهی زیر به اجرا گذاشته می

ریال)   10000-11500*(100=150000

:ریال است 100000با کم کردن هزینۀ اولیۀ خرید قرارداد اختیار خرید، بازدهی خالص 

ریال   50000-150000=100000

 نمونه-اختیار خرید: قراردادهاي اختیار معامله: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي:

٩۴
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 تاخت/قراردادهاي معاوضه: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي-Swaps

ا بـا ، دو دارایی یـا منـافع حاصـله از دو دارایـی ر)توافقی(براي مدت مشخصقراردادي است که در ان دو طرف متعهد هستند که •

.  به نسبت تعیین شده، معاوضه نمایند) توافقی(کیفیت مشخص

زیکـی مثـل تواننـد فیاین دارایی هـا مـی. گردداز سررسید قرارداد، دو دارایی یا منافع این دو دارایی به صاحبان اولیه آنها برمیپس •

ند کـه در این قرارداد دو طـرف متعهـد هسـت. گندم، طلا، نفت، چوب و غیره یا مالی مثل اوراق قرضه، مشارکت، وام و غیره باشند

.طبق ضوابط قرارداد عمل نمایند

.گیرندانجام می) فرابورس(این قرارداد به صورت غیررسمی  •

٩۵

 قراردادهاي استصناع: قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي-Bai - Istisna

یک کالا بـا ) یتوافق(و با یک قیمت مشخص ) توافقی(کنند که در یک تاریخ مشخص قراردادي است که در آن دو طرف تعهد می•

.  را مبادله نمایند) توافقی(کیفیت مشخص

.ایین بیایدمعمولاً نگران است که قیمت کالا در آینده بالا رود و فروشنده نگران است که قیمت کالا ثابت مانده یا پخریدار •

.  گیرددر کشورهاي اسلامی صورت می) فرابورس(قرارداد در بازار غیررسمی این •

.شوداین قرارداد کل مبلغ مورد معامله به صورت قسطی تا سررسید به تحویل دهنده کالا پرداخت میدر •

٩۶
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ایـن . کننـدیریزي مـو با خیال راحت براي تولید آینده برنامهشده با این قراردادها، طرفین از اطمینان نسبی برخوردار  :هاکاهش ریسک قیمت.١

عنی همواره سـود است، ی "بازي با جمع صفر"البته مبادلات در بازارهاي مشتقه . توان مزیت اصلی ابزارهاي مشتقه به  حساب آوردویژگی را می

لـذا، ریسـک  ورزند وبا بررسی کارشناسانه به انعقاد قرارداد مبادرت میگران همه معاملهگر دیگر است، اما گر، به معناي زیان معاملهیک معامله

.شودتر میها براي کل بازار آسانشود، در نتیجه، تحمل شوكموجود بین آنها تقسیم می

یجاد خود این اوراق، در بازار ثانویه داد و ستد شده و موجب ا. شودرواج این اوراق، موجب ازدیاد معاملات در بازار بورس می: معاملاتافزایش .٢

  دنبال این حجم، به. آیدها و تمایلات مختلف فراهم میگویی به سلیقهاي براي پاسخو زمینهشده هاي مالی در بازار بورس تنوع در ابزار و دارایی

ها، رواج این ابزار. پایین بودن هزینه اوراق مشتقه نسبت به ارزش دارایی پایه زمینه ساز آثار یادشده است. یابدمعاملات در بازار نیز افزایش می

.شودگذاري و در نتیجه رشد اقتصادي میهمچنین هزینه کسب اطلاعات را کاهش داده و موجب رونق سرمایه

 مشتقهمزایاي ابزارهاي : قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي

٩٧

هـا آن. ها اسـتگی آنگذاري بلندمدت نمایند، ریسک نقدینکنندگان، وجوه خود را صرف سرمایهاندازشود پسهایی که مانع مییکی از ریسک: درجه نقدینگیافزایش .٣

رشـد اقتصـادي،  از سوي دیگـر، لازمـه. دوست دارند منابع خویش را به  نحوي نگهداري نمایند که در هر زمان که اراده کردند، بتوانند آنها را به پول نقد تبدیل نمایند

. کننـدراهم مـیویژه ابزارهاي مشتقه، اطمینان لازم را براي صاحبان سرمایه فبازارهاي مالی و به. بلند مدت است که نیازمند منابع مالی استهاي گذاريانجام سرمایه

توانند دارایی خود را یگذاران اطمینان دارند که به هنگام نیاز مدر این بازار، سرمایه. خاصیت نقدینگی بالایی دارددر نتیجه معاملات در بازار مشتقه، سریع انجام شده و 

ش افـزایش خاصـیت اشود که لازمـهکمتر بودن هزینه مبادلات در این بازار، نسبت به بازار بورس نقدي نیز موجب افزایش حجم مبادلات می. به پول نقد تبدیل کنند

.نقدینگی است

صـی روبـرو هسـتند خریداران و فروشندگان در این بازار با زیـان احتمـالی پـایین و نسـبتا مشخ. هزینه خطر نسبت به بازار نقدي بسیار کمتر است: هزینه خطرکاهش .۴

ریـد سـهام، بهـاي هاي معمولی هم کمتر است، زیرا بـراي خهزینه خطر این بازار نسبت به سهام). برخلاف بازار نقدي که میزان زیان نامعلوم و بعضا بسیار بالا است(

اري سـبد دارایـی خاصیت مزبور باعث کاهش هزینـه نگهـد. کندآن را که مبلغ زیادي است باید پرداخت؛ اما براي تصاحب اوراق مشتقه، پرداخت مبلغ اندك کفایت می

. دهندگران با تنوع بخشیدن به سبد دارایی، ریسک خود را کاهش میمعاملهدر نتیجه شده و 

 مشتقهمزایاي ابزارهاي : قراردادهاي مشتقه: اعتباريابزارهاي
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صکوك

٩٩

کـی از ، اوراق بهادار با ارزش مالی یکسان و قابل معامله در بازارهـاي مـالی هسـتند کـه بـر پایـه ي ی)صکُوك(ابزارهاي مالی اسلامی 
ل از قرارداد هاي مورد تأیید اسلام طراحی شده  و دارندگان اوراق، به صورت مشاع، مالک یک یا مجموعه اي از دارایی ها و منافع حاصـ

.می باشندآن ها 
لیـه ي اعراب ایـن واژه را توسـعه داده و بـراي ک. صکُوك جمع صِک به معناي سند و سفته است و معَُرَّب واژه ي چک در فارسی است

.انواع حوالجات، تعهدات و اسناد مالی بکار بردند
....................................................................................................................................................................................................................

نی البته با زبر یع(و به همین شکل  فارسیاي است کلمه  )می شودنوشته  chequeو در انگلیسی بریتانیایی  checkکه در انگلیسی امریکایی به شکل (بانکی چک  کلمه
شته اي که هر نو. قبض و سند و حواله و خط و رسید«: معناي قدیمی چک در زبان فارسی عبارت بوده است از. در شاهنامه و دیگر نوشته هاي قدیمی آمده است) چَک

».دهر نوشته یا حواله یا خطی که به کسی دهند تا به موجب آن پول یا کالا و جز آن را از دیگري بگیر. بدهکار به طلبکار یا فروشنده به خریدار دهد

)بخش پادشاهی خسرو پرویز(چَک    از این پس نوشته فرستیم و  ---------قیصر سپارد همه یَک به یَک به 

ج کرد چون سال صد و نود اندر آمد، هارون الرشید ح«: نوشته شده است) سده ي چهارم هجري(دیگر آن در تاریخ بلعمی است که در دوران سامانیان نمونه ي          
».و چک بنوشت یکی مأمون را و یکی امین را، بدانچه ایشان را نامزد کرده بود... و امین و مأمون را با خود ببرد 

صکوك
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میلیارد دلار آن صُکوك داخلی کشورها و حدود  394/36میلیارد دلار صُکوك در جهان منتشر شده که حدود  472/7میلادي حدود  2013میلادي تا ژانویه  2001از سال 

.میلیارد دلار آن صُکوك بین المللی بوده است 78/33

دي کل صکوك جهانی منتشره بر اساس تقسیم بن

2013تا ژانویه  2001منطقه اي از 

2010سهم کشورها از انتشار اوراق بهادار اسلامی در سال  

جهان در صکوك رشد روند

١٠١

جهان در صکوك رشد روند

میلیارد دلار بوده  است که نسـبت  114,7برابر با ) ژانویه الی نوامر( 2014ماه سال  11، حجم صکوك منتشره در جهان در )مرکز مالی اسلامی بین المللی( MIFCنا بر اعلامب
.از این انتشارها اختصاص به بخش دولتی داشت 80%حدود . رشد داشته است% 8,6میلیارد دلاري زمان مشابه در سال گذشته  105,6به حجم انتشار 

 58,2از کل صکوك جهانی یعنـی  64,9%، 2014ماه نخست سال  9مالزي کماکان بیشترین حجم انتشار صکوك در جهان را به خود اختصاص داده است؛ به طوري که، در 
.میلیارد دلار توسط این کشور منتشر شده است

١٠٢
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میلادي مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشارکت را تهیـه کـرد و شـهرداري تهـران بـه  1994جمهوري اسلامی ایران در سال 

دم اطـلاع ولـی بـه دلیـل عـ ،نمودعنوان ناشر، اولین اوراق مشارکت را جهت تأمین مالی پروژه بزرگراه نواب صفوي منتشر 

 هـاياستفاده از ابزارهاي مـالی اسـلامی را بـه اوایـل سـال گران حوزه ي مطالعات مالی اسلامی از این ابداع، ایده يپژوهش

.دهندمیلادي یعنی سه سال پس از تصویب ضوابط اجرایی انتشار اوراق مشارکت ایران نسبت می 1997

ه  ي ابزارهاي مالی و البته توسع. ، ایران به عنوان اولین کشوري بود که اقدام به طراحی و انتشار چنین ابزارهایی نمودبنابراین

.طراحی انواع مختلف آن توسط سایر کشورهاي اسلامی به ویژه کشورهاي عربی و مالزي بوده است

جهان در صکوك رشد روند

صکوك

١٠٣

و استصناع مشارکت، اجاره،( صکوك انواع انتشار طریق از زیرساختی هايپروژه مالی تأمین ...(

 دارند کمی بسیار شوندگینقد قابلیت که هاییدارایی از مناسب نقدینگی جذب.

پیمانکاران مالی تأمین هايهزینه و ریسک کاهش

ثانویه بازار در مبادله امکان و گریزریسک و پذیرریسک از اعم صکوك در گذارانسرمایه و خریداران براي مناسب دهیسود

ندکنمی استقبال اسلامی بهادار اوراق در گذاريسرمایه از که کشورهایی جمله از( المللیبین بازارهاي در تبادل و اوراق بنديرتبه قابلیت(

فرابورس مالی نوین ابزارهاي بازار در صکوك فروش و خرید طور همین و انتشار رویه سهولت

متعارف اقتصاد در هقرض اوراق ابزار براي مناسب جایگزین( مرکزي بانک پولی هايسیاست و نقدینگی کنترل ابزارهاي عنوان به صکوك انتشار کاربرد(

صادرات مالی تأمین در )مضاربه مرابحه، استصناع، اجاره، مشارکت،( صکوك انتشار

بهادار اوراق خرید یا انتشار طریق از سرمایه بازار در گذاريسرمایه عظیم هايطرح مالی منابع کنندگانتأمین ترینمهم عنوان به هابانک نقش افزایش 

فرابورس مالی نوین ابزارهاي بازار در اسلامی

نظام ادياقتص نهادهاي پیشرفت نهایت در و شرعی موازین اساس بر بهادار اوراق به هادارایی تبدیل امکان کردن فراهم با اسلامی مالی بازار توسعه 

اسلام اقتصادي

سرمایه بازار به اسلامی دیدگاه با اقتصادي فعالین و گذارانسرمایه اقتصاددانان، ورود 

مالی أمینت یا گذاريسرمایه به فراوانی علاقه آمارها، به توجه با که اسلامی کشورهاي در عمده گذارانسرمایه جمله از( خارجی گذاران سرمایه منابع جذب 

تهدیدها و هاتحریم مقاطع در داخلی سرمایه بازار در خارجی گذاريسرمایه توسعه نتیجه در و )دارند صکوك طریق از

از طریق انتشار صکوكسرمایه مزایاي فعالیت در بازار 
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)صکوك(ابزارهاي مالی اسلامی 

ابزارهاي غیر انتفاعی

وقفاوراق 
اوراق قرض 

الحسنه

ابزارهاي انتفاعی

اوراق با بازدهی معین

اوراق جعالهاوراق منفعتاوراق سلفاوراق استصناعاوراق مرابحهاوراق اجاره

اوراق با بازدهی انتظاري

اوراق مساقاتاوراق مزارعهاوراق مضاربهاوراق مشارکت

انواع صکوك

١٠۵

ابزارهاي تأمین مالی اسلامی در بخش هاي مختلف اقتصاديکارکرد 
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 اوراق قرض الحسنه: انتفاعیابزارهاي غیر

رناش قرارداد، این موجب به و شده منتشر بهره بدون قرض قرارداد براساس که است بهاداري اوراق الحسنه،قرض اوراق 

.بپردازد آنان به رسیدسر در بایستی و است بدهکار اوراق دارندگان به آن ها اسمی ارزش میزان به اوراق

نبی ارتباط ایجاد براي یا و المنفعهعام طرح هاي انجام براي می توانند معروف و خوشنام خیریه مؤسسه هاي و دولت ها 

 تقاضیانم و )دهند قرار نیازمندان اختیار در الحسنهقرض صورت به را خود وجوه از بخشی دارند قصد که( خیر وجوه صاحبان

  .نمایند استفاده الحسنهقرض اوراق مالی ابزار از الحسنه،قرض وام

کرده، وريآجمع را خیر به دست افراد مازاد وجوه معین، سررسیدهاي با الحسنهقرض اوراق انتشار با خیریه مؤسسه یا دولت 

 افراد هب بانک ها، یا الحسنهقرض صندوق هاي طریق از یا و مستقیم صورت به یا و می کند گذاريسرمایه خاص طرح در

 سنه،الحقرض وام هاي اقساط آوريجمع طریق از یا سالانه بودجه محل طریق از سپس .می پردازد الحسنهقرض وام نیازمند

.می کند حساب تسویه را شده سررسید الحسنهقرض اوراق

١٠٧

الحسنهقرض اوراق انواع

:باشدمی نوع دو است، رسیده نیز اجرا مرحله به کشورها برخی در و پیشنهاد مسلمان متفکران طرف از که الحسنهقرض اوراق

جایزه بدون الحسنهقرض اوراق -1

جایزه با الحسنهقرض اوراق -2

الحسنهکاربردهاي اوراق قرض

:است همراه کارآمد و موفق عملکردي با زمینه سه در حداقل الحسنهقرض اوراق

المنفعهعام هايطرح مالی تأمین -1

درآمد کم اقشار اشتغال سرمایه تأمین -2

ضروري نیازهاي جهت الحسنهقرض اعطاي-3

 اوراق قرض الحسنه: انتفاعیابزارهاي غیر
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 اوراق وقف: انتفاعیابزارهاي غیر

 کت در منتشـر شـده و بـه واقفینـی کـه قصـد مشـار) زمان احداث پـروژه(اوراق بهادار با نامی است که به قیمت اسمی مشخص براي مدت معین

.المنفعه را دارند، واگذار می شودطرح هاي عام

با قرارداد صلح و به منظـور وقـف شـرعی منتشـر  ) 1392ماده واحده سال  45 بند(بهادار غیرانتفاعی بانامی است که به موجب قانون بودجه وراق ا

.  می گردد

 حی، طرح دهد تا وي همراه سایر اموال صلقرار می) متصالح(بخشی از اموال خود را بر اساس قرارداد صلح در اختیار بانی ) مصالح(این اوراق دارنده

.عام المنفعه اي را احداث کرده سپس از طرف صاحبان اوراق، وقف شرعی نماید

هزار تومانی 100فروش اوراق وقف ویژه دو بیمارستان تخصص سرطان در شهر ري و شیراز در برگه هاي : نمونه

١٠٩

اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

ترین انواع صکوك معرفی شده، صکوك اجاره استیکی از مهم  .

 قـرارداد اجـاره، بـه اسـاس اوراق بهاداري است که دارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است که منـافع آن بـر اجاره در حقیقتصکوك

.  کننده یا بانی واگذار شده استمصرف

 شودبها از مالک به شخص دیگري منتقل میها، در برابر اجارهاي از داراییصکوك اجاره، حق استفاده از منافع دارایی یا مجموعهدر.

زمین، ساختمان و تاسیسات، ماشین آلات و تجهیزات، وسایل حمل و نقل: دارایی قابل اجاره

بها را در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت نمودتوان اجارهمدت قرارداد اجاره مشخص است و می.

 هاي بـازار املتوان آن را در بازار ثانویه و به قیمتی که توسط عگر مالکیت مشاع فرد است، میآن جا که صکوك اجاره، اوراق بهاداري است که بیاناز

.شود، معامله کردتعیین می

١١٠



۵۶

:شرایط عمومی جهت انتشار صکوك
.مجموع جریان نقدي حاصل از عملیات در دوسال مالی اخیر مثبت باشد. 1
.باشد% 90حداکثر نسبت مجموع بدهی ها به دارایی ها . 2
.اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت هاي مالی دو سال مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهار نظر نباشد. 3
.براي انتشار اوراق اجاره ارزش دارایی نباید کمتر از پنجاه میلیارد ریال باشد. 4

نمودار گردش کار انتشار اوراق اجاره با هدف تامین نقدینگی 

اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

١١١

:اجاره اوراق انتشار اجرایی رویه

مالی تامین شیوه نمودن مشخص جهت عرضه مشاوره مجوز داراي نهادهاي از یکی به اجاره اوراق انتشار متقاضی مراجعه.١

  تدریاف را اجاره اوراق انتشار طریق از مالی تامین اصولی موافقت ،بهادار اوراق و بورس سازمان از بانی، از نمایندگی به عرضه مشاور.٢

.نمایدمی

.نمایدمی مراجعه مرکزي دارایی مدیریت شرکت به واسط نهاد تعیین جهت عرضه مشاور.٣

.می ورزد مبادرت اجاره صکوك انتشار به بانی طرف از مالی تامین براي واسط نهاد مجوز، اخذ از پس.۴

.)سال 5 تا 3( دهدمی اجاره بانی به را موجود دارایی ،واسط نهاد.۵

  .پردازدمی را بهااجاره مقرر، زمانی فواصل در متقاضی،.۶

.)%20سالانه ماهه،سه هاي پرداخت( می نماید توزیع سرمایه گذاران بین را دارایی از حاصل بهاي اجاره منظم هايپرداخت واسط نهاد.٧

.پردازدمی گذارانسپرده به را اوراق اسمی مبلغ واسط نهاد اوراق، عمر پایان در.٨

.هاي اجرایی لازم را دانلود نماییدسایت مدیریت دارایی مرکزي مراجعه و نمودارها و روشآشنایی کامل با فرآیند انتشار اوراق اجاره و یا سایر صکوك، به وببراي 

اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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:اجاره اوراق انواع

:کرد بنديدسته مختلفی هايروش به توانمی را اجاره اوراق

تملیک شرط به اجاره اوراق و عادي اجاره اوراق دسته دو :عقد نوع اساس بر،

و انکیبغیر اعتباري و مالی موسسات و هابانک( مالی موسسات و عادي هايشرکت دسته دو به :بانی نوع اساس بر 

 ،)هالیزینگ

رهنی جارها اوراق ،نقدینگی تأمین اجاره اوراق ،)فروشنده و بانی جدایی(دارایی تأمین اجاره اوراق :انتشار هدف اساس بر

اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

١١٣

اي خریداري گذاران، از فروشندهرا از طرف سرمایه) هااي از دارایییا مجموعه(اوراق اجاره تأمین دارایی، اوراقی است که در آن، نهاد واسط یک دارایی 
ق، شود، لذا به این اورااز آنجا که اوراق اجاره جهت به دست آوردن یک دارایی خاص براي بانی توسط واسط منتشر می. دهدنموده و به بانی اجاره می

.شوداوراق اجاره تأمین دارایی گفته می

فروشندهفروشنده نهاد واسطنهاد واسط

فروش دارایی-3

خریداران اوراقخریداران اوراق

انتشار اوراق-1

پرداخت وجه-4 پرداخت وجه-2

عامل پرداختعامل پرداخت

ی پرداخت اجاره بها به نمایندگ-7

از نهاد واسط 

بانیبانی

پرداخت اجاره بها-6

اجاره دارایی به نمایندگی از خریداران اوراق-5

)جدایی بانی و فروشنده(اوراق اجاره تأمین دارایی : اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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پس را از بانی خریداري نموده، سـ) ثابت مشهود(آوري وجوه، به وکالت از طرف آنها یک دارایی در این نوع از اوراق اجاره، نهاد واسط با واگذاري اوراق به مردم و جمع
. دهداجاره می) بانی(مجددا به 

بـه . کنـداز خود میدر این حالت، بانی با استفاده از اوراق اجاره، اقدام به تأمین نقدینگی مورد نی. به عبارت دیگر این نوع از اوراق، مبتنی بر فروش و اجاره مجدد است
.توان گفت بانی توانسته است با وثیقه قرار دادن دارایی خود، مبلغی را جهت رفع نیازهاي نقدینگی خود کسب نمایدبیان ساده می

شرط  ورت اجاره بهگذاري این اوراق به اوراق تامین نقدینگی شده است، زیرا شرکتی که نیازمند وجه نقد است، دارایی خود را فروخته و آن را به صاین عامل سبب نام
.در این نوع از اوراق نیز اجاره دارایی به صور مختلف قابل تصور است. آوردتملیک، مجدداً به دست می

پرداخت وجه-2

پرداخت اجاره بها-6

بانیبانی نهاد واسطنهاد واسط

فروش دارایی-3

خریداران اوراقخریداران اوراق

انتشار اوراق-1

پرداخت وجه-4

عامل پرداختعامل پرداخت

اجاره دارایی به نمایندگی از خریداران اوراق-5

 پرداخت اجاره بها به نمایندگی از-7

نهاد واسط 

نقدینگیاوراق اجاره تامین : اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

١١۵

ویژگی ها: اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

 سال است؛ 5تا  2دورة عمر اوراق بین

طی دورة عمر اوراق، اجاره بها به عنوان سود به دارندگان اوراق پرداخت می شود؛

اصل بدهی در انتهاي دوره به صورت یک جا بازپرداخت می شود؛

پرداخت اجاره بها به صورت سه ماهه یا شش ماهه و بدون دورة تنفس است.

:زمین، ساختمان و تأسیسات، ماشین آلات و تجهیزات و وسایل حمل و نقل که داراي شرایط زیر باشد

.Iد ت، وجـوهیچ گونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادي یا قضایی براي انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشی از آن و یا تصرف و اعمال حقـوق مالکیـ

نداشته باشد؛

.II ؛)مالکین براي واگذاري دارایی شرط است ههمدر صورت مشاع بودن دارایی، توافق (مالکیت آن به صورت مشاع نباشد

.IIIبه کارگیري دارایی در فعالیت شرکت، منجر به ایجاد جریانات نقدي شده یا از خروج وجوه نقد جلوگیري کند.
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نمونه: اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

IIصکوك اجاره دانا پتروریگ کیش 
:مشخصات دارایی

متعلقات مربوطهو  CPLEC  ساخت کشور چین کارخانه۴۵٠٠D/ZJ٧٠  اسب بخار، مدل 2000) 3دکل دانا (یک دستگاه دکل حفاري خشکی 
:مشخصات اوراق اجاره

میلیون ریال، 650،000 :مبلغ اوراق اجارة در دست انتشار
ریال، 1،000،000 :مبلغ اسمی هر ورقۀ اجاره
ورقه، 650،000 :تعداد اوراق اجارة در دست انتشار
با نام، :نوع اوراق اجاره
به قیمت اسمی، :شیوة عرضه
درصد، 21  :نرخ اجاره بها
سال، 4  :دورة عمر اوراق
ماه یک بار از تاریخ انتشار اوراق، 3هر   :مقاطع پرداخت هاي مرتبط با اوراق اجاره
روز، 7 :مدت عرضه
پرداخت کامل مبلغ اجاره بها در مواعد پرداخت تا سررسید نهایی،  :نوع پرداخت
قابلیت معامله در فرابورس ایران، :معاملات ثانویۀ اوراق اجاره

١١٧

نمونه: اوراق اجاره: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

صکوك اجاره لیزینگ پارسیان
مشخصات دارایی

متر مربع در تهران  10،632/38  متر مربع به  همراه اعیانی با مساحت زیربناي 1281یک قطعه زمین به مساحت 
مشخصات اوراق

میلیون ریال، 375،000: مبلغ اوراق اجارة در دست انتشار
ریال، 1،000،000: مبلغ اسمی هر ورقۀ اجاره
ورقه، 375،000: تعداد اوراق اجارة در دست انتشار
با نام،: نوع اوراق اجاره
 درصد، 20: اجاره بهانرخ
ساله، 4: دورة عمر اوراق
 هر سه ماه یکبار از تاریخ انتشار اوراق،: مرتبط با اوراق اجارهپرداخت هاي مقاطع
روز، 7: مدت عرضه
پرداخت کامل مبلغ اجاره بها در مواعد پرداخت تا سررسید نهایی،: نوع پرداخت
قابلیت معامله در فرابورس ایران،: معاملات ثانویۀ اوراق اجاره

١١٨



۶٠

:امپن شرکت توسط اجاره اوراق انتشار - نمونه

oریال میلیون 2.000.000 :اوراق مبلغ

oریال 1.000.000 :اوراق اسمی مبلغ

oورقه 2.000.000 :اوراق تعداد

oنام با :اوراق نوع

o20 :بها اجاره نرخ%

oسال 4 :اوراق عمر دوره

oاوراق انتشار تاریخ از یکبار ماه سه :پرداخت مقاطع

o1391/03/28 انتشار تاریخ

oروز 15 :عرضه مدت

oریال میلیون 3.600.000 :بها اجاره و اصل کل مبلغ

:اجاره اوراق ارکان

مپنا :بانی.١

)محدود مسئولیت با( مهر مالی واسط شرکت :واسط نهاد.٢

امین سرمایه تأمین شرکت و نوین اقتصاد بانک :ضامنین.٣

آوید امین کارگزاري :فروش عامل.۴

 تسویه و بهادار اوراق سپرده گذاري شرکت ( مرکزي گذاريسپرده شرکت :پرداخت عامل.۵

) وجوه

امین سرمایه تأمین شرکت :بازارگردان.۶

امین سرمایه تأمین شرکت :نویسپذیره متعهد.٧

oاست داده ارائه را ذیل خدمات مپنا مشاور نقش در امین سرمایه تأمین شرکت:

مالی تأمین مناسب شیوه انتخاب.١

بورس سازمان براي اوراق انتشار توجیهی گزارش تهیه.٢

اصولی موافقت اخذ تا مراتب پیگیري.٣

ناشر نیاز مورد مستندات و اطلاعات تهیه.۴

واسط نهاد تاسیس براي لازم هايهماهنگی انجام.۵

اوراق ثبت بیانیه تهیه.۶

صکوك

١١٩

همرابح قرارداد اساس بر که هستند )دینی( مالی دارایی مالک مشاع، صورت به آنها دارندگان که است بهاداري اوراق مرابحه اوراق 

.است دین آن کارطلب و مالک ورق، يدارنده و است شده حاصل

باشندمی ثانویه بازار در فروش قابل و داشته ثابت )سود( بازدهی اوراق، این.

خریداري مرابحه اوراق فروش از حاصل وجوه از مذکور دارایی .می گیرد قرار دارایی اقساطی خریدار جایگاه در بانی مرابحه، اوراق در 

.می گردد منتقل اقساطی فروش صورت به بانی به و شده

این .دنمای پرداخت دارندگان به را آن سود و اوراق اصل صورت به را شده خریداري دارایی ثمن شده تعیین مواعد در است موظف بانی 

.می گردد توزیع دارندگان بین )سمات( وجوه تسویه و بهادار اوراق مرکزي سپرده گذاري شرکت چون نهادهایی توسط سود

اوراق مرابحه: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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: مرابحه اوراق انواع

مالی تأمین مرابحه اوراق.١
نقدینگیاوراق مرابحه تأمین .٢
هاي تجاريمرابحه تشکیل سرمایه شرکتاوراق .٣
اوراق مرابحه رهنی.۴

اوراق مرابحه: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

:مرابحه ویژگی هاي اوراق 

 سال 2مواد و کالا، حداکثر  هپشتواندر مورد انتشار اوراق با (سال است  5تا  2عمر اوراق بین دورة(

 می شودطی دورة عمر اوراق، فقط سود قطعی اوراق پرداخت.

 می شوداصل بدهی در انتهاي دوره به صورت یک جا بازپرداخت.

 استپرداخت اقساط بهاي دارایی به صورت سه ماهه یا شش ماهه و بدون دورة تنفس.

 ،ماه زمان نیاز دارد 6تا  3فرآیند دریافت منابع مالی.

١٢١

 دکناین نوع، بانی براي تأمین مالی خود، اقدام به انتخاب یا تأسیس مؤسسه مالی به منظور خاص با عنوان نهاد واسط میدر .

 از  آوري نمـوده و بـه وکالـترا جمـع) مـردم(گذاران مالی واسط با انتشار اوراق مرابحه از طریق شرکت تأمین سرمایه، وجوه سرمایهنهاد

قیمـت بـالاتر،  ي نسیه و بـهبه صورت نقد خریداري و به صورت بیع مرابحه) فروشنده(کننده طرف آنان، کالاي مورد نیاز بانی را از تولید

.فروشدبه بانی می

 شود که در سررسید مشخص، قیمت نسیه کالا را از طریق شرکت تأمین سرمایه به دارندگان اوراق برساندمتعهد میبانی.

ار ثانویـه بـه تا سررسید منتظر بمانند و از سود مرابحه استفاده کنند و یا قبل از سررسید، اوراق خـود را در بـازتوانند دارندگان اوراق می

.برسانندفروش 

مالیاوراق مرابحه تأمین  :اوراق مرابحه: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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 و دارد ریال میلیارد 1000 ارزش به اتوبوس واحد 1000 خرید به نیاز عمومی، نقل و حمل سطح ارتقاي براي دولت که کنید فرض مثال، براي

 .کند خریداري ریال میلیارد 1200 به ساله یک نسیه صورت به تواندمی اما بپردازد، نقد را آنها قیمت تواندنمی بودجه محدودیت جهت به

مثال، براي( ریال میلیارد 1200 اسمی ارزش به ايمرابحه اوراق واسط، .کندمی واسط مؤسسه یک تأسیس به اقدام دولت ،فرض این در 

 هزار دویست و میلیون یک برگه هر( ریال میلیارد 1020 مقابل، در و کرده منتشر )ریالی هزار دویست و میلیون یک برگه میلیون یک

 عنوان به را آن ریال میلیارد 20 سپس کند،می واگذار مردم به سرمایه تأمین شرکت طریق از )ریال هزار بیست و میلیون یک به را ریالی

- می دولت به ریال میلیارد 1200 قیمت به و کرده خریداري اتوبوس واحد 1000 ، ریال میلیارد 1000 با و کرده استفاده عملیات هزینه

.فروشد

هزار ستدوی و میلیون یک سررسید، در و کرده صبر توانندمی اند،خریده ریال هزار بیست و میلیون یک به را ورق هر که اوراق خریداران 

 شویم، زدیکن سررسید زمان به چه هر طبیعی، صورت به .بفروشند را اوراق این نیز سررسید از قبل توانندمی هاآن اما کنند، دریافت ریال

.شودمی ترنزدیک ریال هزار دویست و میلیون یک اسمی قیمت به اوراق قیمت

مالیاوراق مرابحه تأمین  :اوراق مرابحه: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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 فروخته شده است العینه یا بازخرید داراییمیلادي بخش خصوصی در اقتصاد مالزي نوعی اوراق بهادار منتشر کرد که مبتنی بر بیع 1992سال در.

 ا قیمتـی دهد، سپس بهاي اقتصادي را به صورت نقد خریده و پولش را میها و بنگاههاي دولت، سازماندر این روش، مؤسسۀ ناشر اوراق، دارایی

.دکنفروشد و در مقابل، از آنها اسناد مالی با مبالغ و سررسیدهاي معین دریافت میدار به خود آنها میبالاتر و به صورت نسیۀ مدت

 ه آنهـا را بفروشـد تواند در بـازار ثانویـتواند منتظر بماند و در سررسید، مبلغ اسمی اسناد را از خریداران دریافت کند، همچنین میمؤسسه ناشر می

).تنزیل کند(

 ي کـه بـا هاي اقتصـادها و بنگاهکه از یک سو دولتکند فراهم میها، این امکان را این قبیل مؤسسات مالی و اوراق مرابحۀ بازخرید داراییوجود

نـد و از سـوي دیگـر، هاي خود به نقدینگی مورد نظر دست یاباند، بتوانند از طریق فروش نقدي و بازخرید نسیه داراییکمبود نقدینگی مواجه شده

قهـی چنـین البتـه در بحـث و بررسـی ف. مؤسسات مالی و به تبع آنها صاحبان وجوه مازاد از طریق خرید و فروش این اوراق به سود معینی برسند

.معاملاتی محل اشکال است

نقدینگیاوراق مرابحه تأمین  :اوراق مرابحه: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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.میلیارد ریال نقدینگی است 100براي مثال، فرض کنید که یک شرکت هواپیمایی نیازمند 

 میلیارد ریال از مردم جمع کـرده و یکـی از  100واسط از طریق انتشار اوراق مرابحه، . کنداین شرکت اقدام به تأسیس یک مؤسسه واسط می

 .)کنـدمیلیارد ریال خریـداري مـی 100براي مثال، یکی از هواپیماهاي شرکت را به ارزش (کند هاي شرکت هواپیمایی را خریداري میدارایی

متعهـد  فروشـد و شـرکت هواپیمـاییي یک ساله به شرکت هواپیمایی مـیمیلیارد ریال به صورت نسیه 120سپس همان دارایی را به قیمت 

.که آن مبلغ را در سررسید از طریق شرکت تأمین سرمایه به صاحبان اوراق بپردازدشود می

 ی بـه تنها با این تفاوت که در این نوع، مؤسسـه واسـط، دارایـی را از خـود بـان. حقوقی در اوراق مرابحه نوع دوم، همانند نوع اول استروابط

.فروشدصورت نقد خریداري کرده، سپس همان دارایی را با قیمت بالاتري به صورت نسیه یک ساله به خود او می

نقدینگیاوراق مرابحه تأمین  :اوراق مرابحه: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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است شده طراحی )ساخت سفارش( استصناع قرارداد اساس بر که است بهاداري اوراق اسلامی، کشورهاي در مالی ابزارهاي از یکی.

آن ساخت قصد تشرک که است دارایی هایی پشتوانۀ به بهادار اوراق عمومی انتشار طریق از مالی منابع تأمین براي است ابزاري ،)ساخت سفارش( استصناع اوراق 

.دارد را

 است ساخت سفارش و پیمانکاري فعالیت هاي مالی تأمین براي ابزاري روش این.

می کند متمایز قراردادها سایر از را آن که دارد وجود استصناع قرارداد در نکته سه:

.Iمی دهد تحویل و ساخته را آن آینده در سازنده و نیست موجود )استصناع موضوع( نظر مورد کالاي معمول طور به استصناع قرارداد در،

.IIاست سازنده عهدة بر کار لوازم و اوّلیه مواد تهیۀ استصناع، قرارداد در.

.IIIیا دفعی ورتص به ثمن مابقی و شده پرداخت پرداختپیش عنوان به آ ن، از بخشی بلکه نمی شود، پرداخت ثمن کل قرارداد انعقاد زمان در معمول به طور 

.می شود منتقل هم تحویل از بعد به آن، از بخشی گاهی .می شود پرداخت کالا تحویل زمان تا تدریجی

اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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:ابزار این مهم ویژگیهاي

و دوره زمینه رد شود؛ پرداخت دیگر هاي صورت به یا و تنفس دوره یک از پس یا و انتشار ابتداي از اي دوره به صورت تواند می ساخت سفارش اوراق سود اقساط 

.دارد وجود انعطاف اقساط، پرداخت نحوه

شودمی )مرابحه یا اجاره( اوراق از دیگري نوع به تبدیل یا و بازپرداخت یک جا صورت به ساخت دورة انتهاي در بدهی اصل.

اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

است اجرا قابل غیرمستقیم و مستقیم روش دو به عمل این:

مستقیم استصناع-1

مستقیم غیر استصناع-2

١٢٧

ابعمن فاقد و هستند خاصی پروژه توسعه یا احداث درصدد که خصوصی و دولتی هايشرکت ها،شهرداري ها،وزارتخانه روش این در  

 بوطهمر )سازنده( پیمانکار به را مذکور پروژه ساخت استصناع، قرارداد طبق باشند،می حاضر زمان در را آن انجام براي لازم مالی

 آن هسازند به )سال ده تا پنج مثال براي( مشخص بنديزمان طبق را پروژه اجرت و بها شوندمی متعهد مقابل، در و داده سفارش

  .بپردازند

با متناسب استصناع بهادار اوراق اعطاي به اقدام مقرر، سررسیدهاي در نقد وجه پرداخت جاي به دهنده سفارش روش، این در 

.کندمی پروژه پیشرفت

فارشس از را سند اسمی وجه مقرر، سررسید در تا کرده صبر تواندمی استصناع، بهادار اوراق کننده دریافت )سازنده( پیمانکار 

 تنزیل( دبفروش )فرابورس یا و بهادار اوراق بورس( ثانویه بازار در را مذکور اسناد سررسید، از قبل تواندمی یا و کند دریافت دهنده

.)کند

استصناع مستقیم: اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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:)بدهی مالک اوراق دارندگان بانی، ناشر( مستقیم استصناع عملیاتی مدل

  .دارد عهده بر را کارفرما نقش بانی قرارداد این در .می شوند ساخت سفارش قرارداد وارد پیمانکار و بانی ابتدا.١

 در و کرده عمل بدهی سند یک همانند اوراق این که داده وي به را )ساخت سفارش( بدهی اوراق پیمانکار، به ساخت هزینه پرداخت جاي به بانی.٢

.دارد را شدن نقد به تبدیل قابلیت سررسید

 . فروشدمی کسر به بازار در را ساخت سفارش اوراق وي از وکالت به بانی لذا ندارد، سرمایه بازار در را اوراق فروش امکان پیمانکار که آنجا از.٣

  .ودمی ش پرداخت پیمانکار به ساخت، ناظر تایید و کار پیشرفت تناسب به وجوه این .می گیرد قرار واسط نهاد حساب در حاصل وجوه.۴

 .می باشد بانی از مستقل ناظر نیز مدل این در.۵

 حساب فیهتص و برده بانی نزد را )ساخت سفارش اوراق( خود بدهی سند نیز مردم و داده تحویل بانی به را آن پیمانکار دارایی، ساخت از پس.۶

  .می کنند

استصناع مستقیم: اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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دارمدت املاتمع به افراد این .کنند حساب تسویه آن، تحویل با و کرده دریافت را پروژه بهاي پروژه، پیشرفت تناسب به دارند تمایل پیمانکاران گاهی  

 کی که است گوناگون ابعاد داراي و بزرگ چنان طرح گاهی کهاین کما .ندارند ايعلاقه ايسرمایه بازارهاي در شدن وارد و )پروژه احداث طول از بیش(

  .ندارد را آن انجام توان پیمانکار

و ساخت مثل( خاصی پروژه احداث وزارتخانه، یک که بیان این به .شوند وارد هابانک طریق از یا و راسا توانندمی هاسازمان و هاوزارتخانه موارد این در 

 .خواهدمی واسط شرکت یک از استصناع قرارداد طبق را )المللیبین فرودگاه یک تحویل

آن طواس سپس .دهد تحویل را پروژه شودمی پرداخت )سال ده مثال براي( معین بنديزمان اساس بر که مشخصی مبلغ قبال در شودمی متعهد واسط 

.بنددمی استصناع قرارداد پیمانکار چند با کرده، تعریف ترکوچک هايپروژه قالب در را پروژه

پایین براي واسط نهاد حتی .باشد )واسط نهاد با وزارتخانه( اول استصناع از متفاوت بندي،زمان در تواندمی پیمانکاران با واسط استصناع قراردادهاي 

.شود حساب تسویه پروژه اتمام با که کند طراحی ايگونه به را پیمانکاران با خود استصناع قراردادهاي تواند،می قراردادها قیمت آوردن

سال ده تا کی مثال براي -سررسیدهایی داراي قرارداد تناسب به که را استصناع بهادار اوراق پروژه، پیشرفت تناسب به مربوطه خانهوزارت نیز روش این در- 

 مردم از ینقدینگ مازاد مواقع در و بفروشد ثانویه بازار در را هاآن نقدینگی، به نیاز مواقع در تواندمی نیز واسط .دهدمی قرار واسط نهاد اختیار در هستند

.کند دریافت دولت از را آن اسمی مبلغ سررسید در کند، صبر تواندمی اینکه کما کند، بازخرید

غیر مستقیماستصناع : اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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:)دارایی مالک اوراق دارندگان واسط، نهاد ناشر( غیرمستقیم استصناع عملیاتی مدل

  .می شوند ساخت سفارش قرارداد وارد واسط نهاد و بانی ابتدا.١

.می کند ساخت سفارش اوراق انتشار به اقدام واسط نهاد سپس.٢

 دارایی مالک مردم اوراق، این در رو این از .کند واگذار بانی به را آن تکمیل، از پس دارایی، ساخت ضمن تا می دهند وکالت واسط نهاد به پول، پرداخت با مردم.٣

 .می شوند محسوب

.می کند پرداخت پیمانکار به کار پیشرفت تناسب به را وجوه و نموده دارایی ساخت به اقدام پیمانکار، با دومی قرارداد انعقاد ضمن واسط نهاد.۴

 را نظارت فهوظی مدل این در .می کند نظارت دارایی ساخت بر مستمر صورت به که شده گرفته نظر در ساخت براي ناظري دارایی، صحیح ساخت از اطمینان جهت.۵

  .داد قرار نیز بانی عهده بر توانمی

  .می دهد تحویل بانی به و گرفته تحویل پیمانکار از را آن واسط نهاد دارایی، ساخت و تکمیل از پس.۶

غیر مستقیماستصناع : اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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قرارداد سفارش ساخت. 1

قرارداد سفارش ساخت. 4ساخت و تحویل دارایی. 4

اجارة دارایی/فروش. 5پرداخت پول. 3

بانیبانی واسط سرمایه گذارانسرمایه گذاران

پیمانکارپیمانکار

فروش اوراق. 2

پرداخت پول. 4

ناظر ساختناظر ساخت

بانک/مالک/کارفرما
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اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

صکوك استصناع

سازمان بورس و اوراق بهادار

دستورالعمل انتشار صکوك 

شوراي  92/02/09مصوب (

)عالی بورس

بانک مرکزي ج ا ا 

دستورالعمل اجرایی انتشار 

صکوك استصناع در سیستم 

 91/03/02مصوب (بانکی 

)شوراي پول و اعتبار
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فرآیند اجرایی در سازمان بورس: اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

تصمیم
مراجعه بانی به یکی از نهادهاي مالی داراي مجوز مشاوره عرضه و عقد قرارداد مشاوره طراحی شیوه تامین مالی و عرضه اوراق بهادار•

گذاري ارزش
تهیه گزارش فنی، اقتصادي و مالی ساخت دارایی از طریق انتشار اوراق سفارش ساخت توسط مشاور بر اساس فرمت تعیین شده سازمان•

توجیه 

پذیري

مجوزهاي قانونی لازم .  3عمر اقتصادي پیش بینی شده دارایی .  2دوره ساخت دارایی، .  1تأیید فنی، اقتصادي و مالی ساخت دارایی توسط ناظر شامل •

براي ساخت دارایی از مراجع ذیربط

صحه 

گذاري

شرایط  - 3عدم کنترل ضامن و ناظر توسط بانی  - 2رعایت مقررات  - 1: بررسی گزارش توجیهی توسط حسابرس بانی جهت اعلام نظر در خصوص•

اطلاعات مالی آتی - 4دارایی 

مذاکره

سمت توسط  و اخذ اعلام قبولی) در صورت وجود(مذاکره با ارکان ضامن، عامل فروش، متعهد پذیره نویس، بازارگردان، ناظر و حسابرس و پیمانکار ثانویه •

ایشان مطابق فرم هاي سازمان

نامه موافقت

اوراق استصناعارایه مستندات انتشار به سازمان، جهت دریافت موافقت اصولی تامین مالی غیرمستقیم از طریق انتشار •

١٣۵

)ادامه(بورس فرآیند اجرایی در سازمان : اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

نامه موافقت

بررسی مستندات توسط سازمان و صدور موافقت اصولی تأمین مالی•

ارکان
)ساخت قرارداد عاملیت فروش، قرارداد تعهد پذیره نویسی، قرارداد بازارگردانی، قرارداد ضمانت پرداخت و قرارداد نظارت(انعقاد قرارداد قرارداد ارکان •

ناشر

تعهد خرید /ییاراانعقاد قرارداد سفارش ساخت دارایی توسط بانی با ناشر، قرارداد منعقد شده میان بانی و پیمانکار، قرارداد تعهد اجاره به شرط تملیک د•

تعهد خرید دارایی توسط بانی، قرارداد نظارت بر ساخت دارایی/اقساطی دارایی

انتشار مجوز
ارائه مستندات انتشار اوراق و قراردادهاي مربوطه به سازمان توسط مشاور و دریافت مجوز انتشار اوراق استصناع•

عرضه
عرضه اوراق استصناع از طریق عامل فروش در مهلت تعیین شده با همکاري متعهد پذیره نویس•

مالی تأمین

دهبررسی فرایند عرضه اوراق توسط سازمان و صدور تأییدیه تکمیل فرایند و تأییدیه برداشت وجوه از حساب ناشر و پرداخت به فروشن•
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نمونه: اوراق استصناع: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

میلیون تن در سال، واقع در استان  2,5ساختمانهاي صنعتی کارخانه کنسانتره و کارخانه گندله هر یک با ظرفیت تولید 
.خراسان رضوي، شهرستان خواف، شهر سنگان، منطقه مجاز صنعتی

:نوع دارایی

شرکت صنعتی و معدنی توسعه ملی بانی

میلیون ریال 1،629،314 :حجم اوراق

سفارش ساخت :نوع اوراق

سال سه :عمر اوراق

هر سه ماه یک بار :مقاطع پرداخت اجاره

یک میلیون ریال :مبلغ اسمی هر ورقه

درصد 23سالانه  :نرخ اوراق اجاره

شرکت واسط مالی شهریور دوم :ناشر

شرکت کارگزاري تأمین سرمایۀ نوین :عامل فروش

شرکت سرمایه گذاري گروه توسعه ملی :ضامن

شرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه :عامل پرداخت اجاره بها

ملیمشخصات صکوك شرکت صنعتی و معدنی توسعۀ 

١٣٧

وارد سلف، صکوك خریداران طرف از نمایندگی به دیگري مؤسسۀ با مؤسسه یک ،)سلم( سلف صکوك ساختار در 

 هتج رابط یک عنوان به و شود واسطه خریداران و کالاها بین که است این قرارداد، این از هدف و می شود قرارداد

.نماید اقدام فعالیت تسهیل

انستهد مجاز شرع در عقود این براي که باشد کالاهایی جزء نباید می گیرند، قرار صکوك این در که کالاهایی 

 .ادد قرار پایه دارایی عنوان به سلف صکوك انتشار جهت نمی توان را سکه و طلا انواع بنابراین .نشده اند

سپس و هکرد خریداري را کالا صکوك، نهایی دارندگان طرف از که می بندد قرارداد متعهد سلف، صکوك ساختار در 

 و خرید این انجام قبال در متعهد .برساند فروش به را دارایی این گردد، فراهم صکوك دارندگان سود اینکه جهت

.می کند دریافت عاملیت حق الزحمۀ و کارگزاري کمیسیون فروش،
 Salam Sukuk

اوراق سلف: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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از معینی قدارم عرضه کننده آن اساس بر و می شود منتشر سلف قرارداد مبناي بر که است مدتی کوتاه مالی تأمین ابزار )استاندارد موازي( سلف اوراق 

 اوراق ارندهد .نماید تسلیم خریدار به تحویل دوره در تا می رساند فروش به نقد بهاي ازاي در استاندارد سلف قرارداد مشخصات مطابق را پایه دارایی

 نقدي تسویه دهش تعیین پیش از شرایط با سررسید در یا رساند، فروش به استاندارد موازي سلف قرارداد طی را شده خریداري پایه دارایی معادل می تواند

.نماید دارایی فیزیکی دریافت به اقدام تحویل دوره در یا و کند

نیاز مورد کالاي هک دارند را فرصت این سلف اوراق خرید با نیز سرمایه گذاران و سازند مرتفع را خود نقدینگی نیاز می توانند هاشرکت سلف، اوراق انتشار 

 آنگاه باشد، سلف دادقرار در توافقی قیمت از بالاتر سررسید، تاریخ در بازار، در کالا قیمت چنانچه و کرده تهیه مناسبی قیمت به سررسید تاریخ در را خود

.می دهد تشکیل را سرمایه گذاران سود مبلغ، دو این مابه التفاوت

است آن نقدشوندگی قابلیت سرمایه گذاري ابزارهاي مهم ویژگی هاي از یکی .آورد شمار به سرمایه گذاري ابزار یک می توان را سلف اوراق.

انتظار سررسید ختاری از قبل اگر حال .یابد افزایش سررسید تاریخ در نظر مورد کالاي قیمت که دارد انتظار می کند سلف اوراق خرید به اقدام که شخصی 

 یافته سازمان ربازا یک در سررسید از قبل سلف ورقۀ فروش شرایط اگر .می گیرد خود سلف ورقۀ فروش به تصمیم وي کند، تغییر کالا قیمت از وي

.کرد خواهند سلف اوراق در سرمایه گذاري به اقدام بیشتري سرمایه گذاران آنگاه باشد، امکان پذیر

اوراق سلف: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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:سلف اوراق مهم کاربردهاي

اقتصادي هايبنگاه مالی تأمین -1

 با توانندمی ندارند، مستقیم گذاريسرمایه توانایی کافی مهارت نداشتن علت به یا خود سرمایه حجم بودن کوچک علت به که اندازکنندگانیپس سو یک از روش، این با

 منابع کسري با که دولتی یا خصوصی از اعم اقتصادي هايبنگاه دیگر، سوي از و شده مندبهره آن سود از و کرده جلوگیري خود وجوه ماندن راکد از گفته،پیش اوراق خرید

  .کنند تأمین را خود نیاز مورد وجوه از بخشی خود، محصول فروش پیش با و اوراق این انتشار راه از توانندمی هستند، رو روبه مالی

بودجه کسري جبران -2

 به ملی افزوده زشار از بخشی انتقال باعث کار این کنند،می اقدام خام مواد و هامحصول المللیبین فروشپیش به خود نیاز مورد بودجه کسري جبران براي هادولت از برخی

 فروش قیمت تصادياق و سیاسی خاص وضعیت علت به دیگر طرف از و دارد مالی تأمین به احتیاج شدید مالی نیاز علت به دولتی که زمانی ویژه به .شودمی کشور از خارج

 اوراق، انصاحب طرف از وکالت به سررسید در سپس فروخته، مردم به را خام مواد یا هامحصول سلف اوراق انتشار با تواندمی دولت موردها این در .است پایین خام مواد

 و نقد قیمت تتفاو و شودمی تأمین دولت بودجه کسري ترتیب این به .کند تسویه اوراق صاحبان با فروخته جهانی بازارهاي در نقد صورت به ا ر خام مواد یا هامحصول

.رسدمی کشور مردم به سلف، اوراق سود قالب در سلف،

اوراق سلف: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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مشخصات قرارداد و  اوراق سلف نفت

نفت خام سنگین ایراندارایی پایه

.سلف صادر می گردد) هاي(اوراق سلف نفتی که به استناد قراردادنام ابزار تأمین مالی

قرارداد سلف موازي استاندارد نوع قرارداد

هاي مشترك نفت و گاز نگهداشت و توسعه میدانهدف از عرضه

سلف دلاري و سلف ریالی انواع قرارداد بر اساس واحد پولی

دلار 100قیمت خرید ارزي هر بشکه نفت خام

)ریال فرض شده است 25000نرخ تسعیر . نرخ ارز مبادله اي به عنوان نرخ تسعیر در سلف ریالی مبنا قرار می گیرد(ریال  2,500,000قیمت خرید ریالی هر بشکه نفت خام

ساله  3مدت قرارداد

بازده قراردادهاي دلاري

دلار باشد، سرمایه گذاران می توانند نسـبت بـه فـروش  130که میانگین قیمت نفت خام در بورس عمان و دبی در تاریخ سررسید، کمتر از در صورتی

دلار باشـد،  130در صورتی که قیمت نفت خام در تاریخ سررسید بـیش از . دلار به شرکت ملی نفت ایران اقدام نمایند 130نفت خام خود به قیمت 

. خواهـد بـود% 30سال حداقل به میـزان  3بدین ترتیب بازدهی اوراق سلف دلاري طی. خریدار مخیر به تسویه نقدي یا دریافت نفت خام خواهد بود

.گردد گذاران محقق می براي سرمایه% 6در صورت بازخرید قبل از تاریخ سررسید، نرخ بازدهی سالانه 

بازده قراردادهاي ریالی

ریـال باشـد  4,516,000در صورتی که در زمان سررسید، میانگین قیمت نفت خام در بورس عمان و دبی بـر مبنـاي نـرخ مبادلـه اي ارز،  کمتـر از 

ریال به شرکت ملی نفت ایـران  4,516,000سرمایه گذاران می توانند از اختیار فروش خود استفاده نموده و نسبت به فروش نفت خام خود به قیمت 

باشـد،  4,516,000در تاریخ سررسید بـیش از ) هر ورقه سلف نفتی(از سوي دیگر، چنانچه معادل ریالی مبلغ ارزي هر بشکه نفت خام . اقدام نمایند

سـالیانه % 22سـال حـداقل بـه میـزان  3بدین ترتیب بازدهی اوراق سلف ریالی طی . خریدار مخیر به تسویه نقدي و یا دریافت نفت خام خواهد بود

.گذاران محقق خواهد شد براي سرمایه%) 21,55(در صورت بازخرید قبل از سررسید، نرخ بازدهی معادل اوراق مشارکت . خواهد بود

میلیون دلار 100میلیون بشکه نفت خام معادل  1حجم کل عرضه

.حداقل اندازه هر قرارداد یک بشکه می باشداندازه هر قرارداد

با نام، معاف از مالیات و قابل معامله در بورس انرژيویژگی گواهی هاي سلف

نمونه: اوراق سلف: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 
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نمونه: اوراق سلف: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

مشخصات کلی ابزار تأمین مالی و دارایی پایه

)منضم به اختیار خرید و فروش تبعی(اوراق سلف موازي استاندارد سنگ آهن دانه بندي شده نام ابزار تأمین مالی

نوع اوراق
یزیکی کالا صرفاً در صورت تمایل دارنده اوراق سلف به تحویل ف(با نام، قابل معامله در بورس کالا، معاف از مالیات 

.)در سررسید، مالیات بر ارزش افزوده طبق مقررات جاري کشور به مبلغ قرارداد اضافه می گردد

سنگ آهن دانه بندي شدهدارایی پایه

درصد) 59-60(سنگ آهن دانه بندي شده هماتیت با خلوص مشخصات و استاندارد دارایی پایه

گهرهاي توسعه شرکت صنعتی و معدنی گلتامین مالی طرحهدف از عرضه

بورس کالاي ایرانبازار عرضه اولیه و معاملات ثانویه
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نمونه: اوراق سلف: معینابزارهاي انتفاعی با بازدهی : انتفاعیابزارهاي 

.میلیارد ریال بیشتر نباشد 1100تن سنگ آهن دانه بندي شده مشروط به اینکه ارزش کل اوراق منتشره بر پایه آن از  500,000حداکثر حجم عرضه اولیه

محدود به حجم عرضه اولیهحداکثر حجم قابل عرضه
پنج تن سنگ آهن دانه بندي شدهاندازه هر قرارداد
عرضه گسترده با قیمت ثابتروش عرضه اولیه

نامحدودسقف حجم هر سفارش
یک ریالحداقل تغییر قیمت هر سفارش

-دامنه نوسان قیمت روزانه
ریالهواحدهاي پولی قیمت و ارز مورد تسوی

قیمت خرید هر قرارداد سنگ آهن دانه 
بندي شده

.)استخراج گردیده است.comUmetal.wwwقیمت پایه در عرضه اولیه از سایت مرجع (ریال 8,335,000

درصد قیمت عرضه اولیه در سررسید اوراق 125,5قیمت اعمال در اختیار فروش تبعی
درصد قیمت عرضه اولیه در سررسید اوراق 130قیمت اعمال در اختیار خرید تبعی

قیمت خرید بازارگردان در معاملات 
ثانویه

درصد روزشمار سالانه 23قیمت عرضه اولیه به علاوه سود معادل 

بازده اوراق

قیمـت * 1,255( 10,460,425هاي مندرج در سامانه معاملات شرکت بورس کالاي ایران در سررسید کمتـر از بندي شده بر اساس قیمتدر صورتی که قیمت سنگ آهن دانه
بـه ) قیمت پایـه در عرضـه اولیـه* 1,255( 10,460,425باشد سرمایه گذاران می توانند از اختیار فروش استفاده نموده و نسبت به فروش قرارداد به قیمت ) پایه در عرضه اولیه

.درصد خواهد بود 25/5سال حداقل 1بدین ترتیب بازدهی اوراق سلف ریالی طی . گهر اقدام نمایندشرکت معدنی و صنعتی گل
* 1,3( 10,835,500هاي مندرج در سامانه معاملات شرکت بورس کالاي ایـران در سررسـید بیشـتر ازبندي شده بر اساس قیمتصورتی که قیمت قرارداد سنگ آهن دانهدر 

* 1,3( 10,835,500باشد شرکت معدنی و صنعتی گل گهر می تواند از اختیار خرید استفاده نموده و نسبت به خرید قـرارداد سـنگ آهـن بـه قیمـت ) قیمت پایه در عرضه اولیه
 1بدین ترتیب بازدهی اوراق سـلف ریـالی طـی . درصد قیمت عرضه اولیه خواهد بود 130در این حالت قیمت تسویه . از دارندگان اوراق اقدام نماید) قیمت پایه در عرضه اولیه

.درصد می باشد 30سال حداکثر 

مقاطع پرداخت سود
ر اسـاس قیمـت اعمـال در پایان دوره خریدار می تواند نسبت به تحویل فیزیکی یا تسویه نقدي با توجه به قیمت سنگ  آهن در سررسید و بـ. اوراق سلف سود بین دوره اي ندارد

.اختیار فروش تبعی یا اختیار خرید تبعی اقدام نماید

سال از تاریخ عرضه اولیه 1)عمر اوراق(مدت قرارداد 

.باشدمی 93/04/26لغایت  93/04/22روز کاري از روز یکشنبه مورخ  5دوره عرضه اولیه به مدت دوره عرضه اولیه

http://fa.omidib.com
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می شود منتشر شراکت قرارداد اساس بر مشارکت بهادار اوراق.

هاي شرکت ،دولت به متعلق که حقیقی دارایی یک از بخشی به نسبت آن، دارنده مالکیت گویاي است سندي مشارکت اوراق 

.است مشارکت اوراق صاحب متوجه دارائی قیمت تغییر نوع هر اوراق، سررسید تا و است خصوصی یا و تعاونی

مىاس قیمت به که است بی نامى یا نام با بهادار اوراق مشارکت اوراق ایران، در مشارکت اوراق انتشار قانون تعریف طبق 

 ارندد را اوراق انتشار موضوع هاى طرح اجراى در مشارکت قصد که گذارانىسرمایه به و شده منتشر معین مدت براى مشخص

.می شود واگذار

اوراق مشارکت: بازده انتظاريابزارهاي انتفاعی با : انتفاعیابزارهاي 
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:ابزارمهم این هاي  ویژگی

 استسال  5تا  2دوره عمر اوراق بین.

 ی و تناسـب قیمـت اسـمبـه (و در سررسید سود قطعی شود  میدر مقاطع معین پرداخت الحساب ی علصورت به دوره عمر اوراق، سود ثابت طی
.شوداز محل سود طرح مورد مشارکت پرداخت می  )اوراقمدت زمان نگهداري 

 ؛ پرداخت سود به صورت سه ماهه و بدون دوره تنفس استمیشودبازپرداخت یکجا بدهی در انتهاي دوره به صورت اصل.

:بانیشرکت شرایط 

.شرکت است) جمع حقوق صاحبان سهام(حداکثر اوراق مشارکت قابل انتشار، برابر با ارزش ویژه •

.درصد از منابع تأمین مالی پروژه توسط شرکت تأمین شود 40حداقل •

:پروژهشرایط 

.باشدطرح یا پروژه جدید یا مکمل که اجراي آن به لحاظ فنی، مالی و اقتصادي توجیه پذیر •

از نرخ سود تضمین شده بانکیبزرگتر از صفر و نرخ بازده داخلی بزرگتر طرح باخالص ارزش فعلیِ •

اوراق مشارکت: بازده انتظاريابزارهاي انتفاعی با : انتفاعیابزارهاي 

١۴۵

گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاري خاص

ق اورا گواهی سپرده روشی براي تأمین منابع مالی مورد نیاز براي اجراي پروژه هاي توسعه و نوسازي با توجیه سـودآوري، از طریـق انتشـار عمـومی

.بهادار به واسطۀ بانک هاست

:رابزامهم این هاي  ویژگی

 ،سال است 4تا  1دورة تأمین مالی از این طریق.

در طی دورة تأمین مالی، فقط سود اوراق پرداخت می شود.

اصل بدهی در انتهاي دوره به صورت یک جا بازپرداخت خواهد شد.

پرداخت سود علی الحساب به صورت سه ماهه یا شش ماهه و بدون دورة تنفس است.

 از سرمایه گذاري ریالی مورد نیاز طرح را می توان از این ابزار تأمین مالی نمود %70حداکثر.
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ارکان انتشار صکوك

بانی -1

ی کندهاي انتشار اوراق بهادار، براي تامین مالی خود اقدام به انتشار اوراق بهادار منهادي است که مطابق دستورالعمل بانی.

 باشدشخص عمومی دولتی یا  تجاريبانی باید شرکت شخص.

 باشد تعاونییا شرکت سهامی العمل انتشار اوراق اجاره باید مطابق ماده دو دستورشخص تجاري  .

بانی به تنهایی امکان انتشار اوراق بهادار ندارد و باید از طریق نهاد واسط به امر انتشار اوراق بهادار مبادرت ورزد .
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نهاد واسط -2

 مـالی  یکـی از نهادهـاي: ماده یک قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید چنین تعریف شـده اسـت) د(واسط طبق تعریف بند نهاد

ن مـالی از موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران است که می تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامی نسبت به تأمی

.  طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید

 اوراق را منتشر و به فروش می رساندوي، نهاد واسط به لحاظ حقوقی، وکیل بانی در امر انتشار اوراق به حساب آمده و از سوي.

 مایـدواسط به عنوان عامل انتشار انواع اوراق بهادار اسلامی یا همان صکوك، تنها نهادي است کـه می توانـد اوراق بهـادار منتشـر ننهاد .

اق بهـادار شخص بانی که قصد دارد به منظور تامین مالی خویش اوراق بهادار منتشر نماید، بر اساس ماده سـه دسـتورالعمل انتشـار اور

.نمایداجاره باید تنها از طریق نهاد واسط به امر انتشار اوراق اقدام 

بت بـه برخـی از یـک سـو نسـ. نمایدنهاد واسط بر اساس الگویی که به موجب مقررات تنظیم یافته است نقش وکالتی دو جانبه ایفا می

.اي امور دیگر، وکیل دارندگان اوراق استامور، وکیل بانی است و در انجام پاره
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عامل فروش -3

 اشـر در واقع، عامل فـروش واسـطه بـین ن. حقوقی است که نسبت به عرضۀ اوراق اجاره از طرف ناشر براي فروش اقدام می نمایدشخص

.است) یعنی سرمایه گذاران(و خریداران اوراق ) یعنی نهاد واسط(اوراق 

ن عامل فروش شخص حقوقی است که از بین بانک ها یا مؤسسـات مـالی و اعتبـاري تحـت نظـارت بانـک مرکـزي و شـرکت هاي تـأمی

.سرمایه، شرکت هاي کارگزاري بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران تعیین می شود

 شودعامل فروش باید توسط بانی تعیین.

 قراردادي تحت عنوان عاملیت فروش اوراق منعقد می نمایدبهادار، عامل فروش با نهاد واسط به منظور واگذاري اوراق  .

ل بانی، انتشار اوراق را به نهاد واسط واگذار نمـوده اسـت و او را وکیـ. عامل فروش وکیل نهاد واسط در عرضه اوراق اجاره به عموم است

. خود در این امر قرار داده و نهاد واسط، پس از انتشار اوراق اجاره، امر فروش آن را به عامل فروش وکالت می دهد

ـــین نهـــاد واســـط و عامـــل فـــروش منعقـــد مـــی ـــانی وظیفـــه پرداخـــت اگرچـــه قـــرارداد عاملیـــت فـــروش ب شـــود، امـــا ب

.داردالزحمه عامل فروش را بر عهده حق
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عامل پرداخت -4

 پرداخت در اوراق بهادار اسلامی در ایران است، عامل )سمات(سپرده گذاري اوراق بهادار و تسویه وجوه شرکت.

 منعقد می کنندقرارداد عاملیت پرداخت با نهاد واسط نهاد براي پرداخت سود و اصل اوراق بهادار، قراردادي تحت عنوان این.

عامل پرداخت، پرداخت هاي مرتبط با اوراق بهادار در سررسیدهاي معین به سرمایه گذاران یا دارندگان اوراق را بر عهده دارد.

جـدد شرکت سپرده گذاري اوراق بهادار و تسویۀ وجوه، پس از دریافت مبالغ از ناشر، اجاره بها و حسب مورد سود ناشـی از سـرمایه گذاري م

.می نمایدبخشی از اجاره بها و وجوه ناشی از فروش دارایی را در سررسیدهاي معین به سرمایه گذاران پرداخت 
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متعهد پذیره نویس -5

 نرسدنویسی، تعهد شخص ثالث براي خرید اوراق بهاداري است که ظرف  مهلت پذیره نویسی به  فروش پذیرهتعهد.

نهاد متعهد پذیره نویس، شخصی جدا از خریداران اوراق است و در صورتی که اوراق اجـاره مطـابق پیش بینی هـاي انجـام شـده بـه فـروش 

ابع وش، منـنرسد، نهاد واسط موظف خواهد بود تا با انعقاد قرارداد با متعهد پذیره نویس، مابقی اوراق را به او بفروشد و با اسـتفاده از ایـن ر

.لازم جهت خرید دارایی مورد نظر را فراهم آورد

18گـذار در بنـد است که قـانونیکی از نهادهایی که می تواند به عنوان متعهد پذیره نویسی انجام وظیفه کند، شرکت تامین سرمایه  -نکته 

.  ماده یک قانون بازار اوراق بهادار، به این وظیفه شرکت تامین سرمایه اشاره می کند
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دارنده اوراق -6

د دارندگان اوراق در همه اوراق بهادار اسلامی با عنوان کلی سرمایه گذار خطاب می شوند و در اجراي نقش خویش به عنوان یک طـرف عقـ

.اصلی انتشار اوراق بهادار اسلامی، نهاد واسط را وکیل در انعقاد عقود و اداره دارایی و طرح دعاوي و پیگیري و اجراي آن می کنند

 آید، حق دریافـت سـود و اصـل اوراق در سررسـیدهاي تعیـین شـده اي که در اوراق بهادار اسلامی براي دارنده اوراق فراهم میعمدهحق

ت و الـزام بـه هایی چون تعیین ضامن و بیمه دارایی را در نظر گرفته و با انعقاد قرارداد ضمانبراي تضمین این حق، نهاد واسط شیوه. است

.نمایدبیمه دارایی از سوي بانی این حق را تضمین می

 قـد ع) مسـتاجر(دارنده اوراق اجاره، نقش موجري را بر عهده دارد که با بـانی . دارنده اوراق در اوراق مشارکت، نقش یک شریک استنقش

ه در اوراق مرابحـه، نقـش فروشـنده اي دارد کـ. اي به واسطه نهاد واسط منعقد می نماید و اجاره بها را به عنوان سود دریافـت می کنـداجاره

.کالاي خویش را به بانی به صورت فروش اقساطی منتقل نموده و سود ناشی از عقد مرابحه را به خود اختصاص می دهد
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بازارگردان -7

م عرضـه و کارگزار معامله گر یا شرکت تامین سرمایه اي است که با اخذ مجـوز لازم بـا تعهـد بـه افـزایش نقدشـوندگی و تنظـی، بازارگردان

.  تقاضاي اوراق و تحدید دامنه نوسان قیمت آن، به داد و ستد آن اوراق می پردازد

 وقت که تعادل سهام هاي تخصیص داده شده به آن ها به هم بخورد، آن ها وارد عمل شده و با خرید و فروش سهام به حسـاب خـود، بـه هر

خریـدار و  زمـان نقـشدر واقع بازارگردانان هـم. به همین دلیل آن ها باید سرمایه کافی داشته باشند. تعدیل عرضه و تقاضا کمک می کنند

.فروشنده اوراق بهادار را بر عهده دارند

یـن د، ابازارگردان نهادي است که در روان نمودن بازار ثانویه اوراق بهادار نقش داشته و زمانی که بازار اوراق بهادار با کسـادي روبـه رو گـرد

. نهاد با خرید و فروش سهام به روانی بازار کمک می کند

 ه دلیـل موظف است تا در مواقعی که دارنده اوراق به نقدینگی نیاز دارد و خواهان فروش اوراق خویش در بازار ثانویه است، اما بـبازارگردان

.یابد، اوراق را از دارنده خریداري نمایدرکود بازار، خریدار مناسبی براي اوراق نمی
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ضامن-8

 و مطابق مقررات، وجودش الزامی استنموده عمل کننده سرمایه و سود دارندگان اوراق بهادار عامل تضمینبه عنوان ضامن  .

اعتباري، عامل تعیین کننده وجود یا عدم وجود ضامن استبندي رتبه  .

 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، وجود ضامن الزامی نخواهد بود 23صورتی که شرکتی رتبه اعتباري داشته باشد، مطابق ماده در.

 ،مالی او بـراي  بندي اعتباري وضعیت مالی و سرمایه اي بانی را به لحاظ امکان ایفاي تعهدات خویش معین می نماید و صلاحیترتبهضامن

.پرداخت سود و اصل اوراق را تضمین می کند

١۵۵

ارکان انتشار صکوك

شرکت تامین سرمایه-9

 هاي تامین سرمایه جهت انعقاد قرارداد مشاور عرضه مراجعه نمایدبایست به یکی از شرکتجهت انتشار صکوك ابتدا میبانی  .

 ا کمـک که بـه افـراد، شـرکت ها، و دولت هـموسسه مالی است تامین سرمایه نامیده می شود، یک ایران شرکت سرمایه گذاري، که در بانک

. کنندسرمایه اقدام به گردآوري اوراق بهادار، می کند تا از راه تعهد پذیره نویسی، یا نمایندگی کارفرما در انتشار 

 ین ناشـر شرکتی است که به عنوان واسطه بـ) بانک سرمایه گذاري(شرکت تامین سرمایه قانون بازار اوراق بهادار ایران،  1ماده  18بند طبق

، و می توانـد فعالیت هـاي کـارگزاري، معاملـه گري، بـازارگردانی، مشـاوره، سـبدگردانینمـوده اوراق بهادار و عامـه سـرمایه گذاران فعالیـت 

.پذیره نویسی، تعهد پذیره نویسی و فعالیت هاي مشابه را با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار انجام دهد

١۵۶
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ارکان انتشار صکوك

)سهامی خاص(مدیریت دارایی مرکزي شرکت -10

 است امیناوراق اسلامی نیازمند ارکان مختلفی است که یکی از آنها انتشار.

 ه مصـرف شخص حقیقی یا حقوقی است که به منظور حفظ منافع دارندگان اوراق و حصول اطمینان از صحت عملیات ناشر نسبت بـامین

.  می نماید) نظارت(وجوه، نحوه نگهداري حساب ها و عملکرد اجرایی ناشر به موجب قرارداد منعقد شده، مستمراً رسیدگی و اظهارنظر 

 نظـور بـه باشد کـه ایـن شـرکت بـه ممی "مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه"ایران وظایف نقش امین بر عهده شرکتی با نام شرکت در

.نمایدمی) با مسئولیت محدود(کارگیري نهادهاي واسط در امر انتشار اوراق بهادار اسلامی، اقدام به تأسیس نهاد واسط 

ي ابزارهـا و نهادهـاي مـالیتوسـعه"ماده ي یک قـانون  "د"موضوع اصلی این شرکت تأسیس، اداره و راهبري نهادهاي واسط موضوع بند 

بر اساس دستورالعمل فعالیت نهادهـاي واسـط، مصـوب شـوراي  "قانون اساسی 44کلی اصل هاي اجراي سیاستجدید به منظور تسهیل 

.باشدعالی بورس و سایر مقررات مربوطه می

١۵٧

 شرکت هاي داراي مجوز مشاور عرضه
ارکان انتشار صکوك
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شرکت هاي تامین سرمایهنهاد هاي بورس

امینسازمان بورس و اوراق بهادار

نوینبورس اوراق بهادار تهران

بانک ملتشرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه

امیدپایگاه اطلاع رسانی بازار سرمایه ایران

سپهرشرکت فرابورس ایران

لوتوس پارسیانشرکت بورس کالاي ایران

آرمان)سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران(شبکه کدال 

کانون کارگزاران
کاردان 

آباد مسکن

شرکت مدیریت فناوري بورس تهران

بورس همراه

استودیو بورس

تالار مجازي بورس ایران

شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس

انتشارات بورس

ارکان انتشار صکوك

١۵٩

سایت هاي مفید مرتبط

آدرس سایت نام

http://www.seo.ir/ سازمان بورس و اوراق بهادار

http://new.tse.ir/ بورس و اوراق بهادار تهران

http://www.ifb.ir/ شرکت فرابورس ایران

http://sukuk.ir/ شرکت مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه

http://www.csdiran.com/ )سمات(شرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه 

http://www.tsetmc.com شرکت مدیریت فناوري بورس تهران

http://www.sidsco.ir/ شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس

http://www.rdis.ir/ اسلامی  مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات

http://sena.ir/ پایگاه اطلاع رسانی بازار سرمایه ایران

http://training.irvex.ir/ آموزش -تالار مجازي بورس ایران 

http://www.ime.co.ir/ شرکت بورس کالاي ایران

http://www.irenex.ir/ شرکت بورس انـرژي
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بازارهاي مالی

١۶١

:بندي می کنندبازار مالی را براساس روش هاي زیر طبقه

بازار سرمایه -2بازار بدهی  -1: برحسب ماهیت حق مالی .١

بازار سرمایه -2بازار پول   -1: برحسب ماهیت سررسید حق مالی .٢

بازار ثانویه -2بازار اولیه   -1: ي انتشاربرحسب ماهیت مرحله.٣

)مشتقه(بازار آتی  -2  )آنی(بازار نقدي  -1: برحسب ماهیت واگذاري فوري یا واگذاري آتی .۴

واسطهبازار از طریق  -3بازار خارج از بورس  -2) مزایده(بازار حراجی  -1: برحسب ماهیت ساختار سازمانی .۵
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 بازار پول -1

ید کمتـر از که سررسـ(هاي مالی جانشین نزدیک پول بازار پول بازاري براي داد و ستد پول و دیگر دارایی

:زیر است به بیان دیگر بازار پول، بازار ابزارهاي مالی کوتاه مدت با سه ویژگی مهم. است) یکسال دارند

نقدشوندگی بالا.١

کم بودن ریسک عدم پرداخت.٢

ارزش اسمی زیاد.٣

جـاري و ترین نهادهاي این بازار می توان به بانک مرکزي، واسطه هاي مالی بانکی ماننـد بانک هـاي تاز مهم

ذاري، گـمؤسسات اعتباري غیربانکی، شرکت هاي تجاري، دولت و مؤسسات دولتـی، صـندوق هاي سـرمایه

.کارگزاري ها و معامله گران و در نهایت سرمایه گذاران اشاره نمود
Money market

١۶٣

سرمایهبازار -2

ا بازار سرمایه، به بازارهاي مالی جهت خرید و فروش ابزارهاي مالی نظیـر اوراق قرضـه یـا اوراق بهـادار، بـ

.سررسید بیشتر از یک سال و دارایی هاي بدون سررسید، اطلاق می شود

ت سرمایه بزرگ تر از بازار پولی است و اهمیـت بـه سـزایی در جمـع آوري و تـامین منـابع لازم جهـبازار 

. سرمایه گذاري واحدهاي مختلف تولیدي دارد

بازار ثانویـهو ) بازار دست اول(بازار اولیهسرمایه از نظر مرحله عرضه اوراق بهادار، خود به دو دسته بازار 

.تقسیم می شود) بازار دست دوم(
Capital market
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:بازار اولیه

ضـه و بازار اولیه بازاري است که در آن سهام یک شرکت یا واحد اقتصادي براي اولـین بـار در آن عر

خواهـد  عایدي حاصل از عرضه این سهام منبعی در تامین مالی آن شرکت یـا موسسـه. منتشر می شود

فروشـنده  از آنجا که در بازار اولیه، سهام براي بار نخست به خریداران و متقاضیان عرضه می شود،. بود

.اوراق بهادار در حقیقت همان ناشر اوراق بهادار خواهد بود

١۶۵

:بازار ثانویه

 یک سهم در بازار اولیه، براي ادامه معاملات آن سهم بازار دیگري وجود خواهد داشت بهبا اتمام عرضه اولیه

در بازار اولیه و  به منظور ایجاد امکان داد و ستد اوراق منتشره) ثانویه(نام بازار ثانویه؛ بنابراین بازار دست دوم 

 . افزایش قابلیت نقدشوندگی آن، تشکیل شده است

ریـداري این بازار است که طرفین معامله این امکان را پیدا می کنند که علاوه بـر تجدیـد نظـر در اوراق خدر 

هم شده، با خرید و فروش دوباره یا چندباره، تعداد آن را افزایش و یا کاهش دهنـد و یـا اوراق دیگـري در سـ

اسـت کـه  دفعات انجام معامه در بازار ثانویه محدودیتی ندارد، این ویژگـی بـازار ثانویـه. دیگري تهیه نمایند

.ندک موجب می شود تا نقدشوندگی ابزارهاي مالی با جابجا شدن مالکیت آنها، قدرت بیشتري پیدا
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:دبازار ثانویه بر اساس اینکه چه نوع سهمی در چه محلی مبادله می شود، به چهار بازار تقسیم می گرد

مربوط به معاملات سهام شرکت هاي بورسی که در بورس انجام می شود: بازار اول.

مربوط به معاملات سهام شرکت هاي غیر بورسی که در فرابورس انجام می شود: بازار دوم.

مربوط به معاملات سهام شرکت هاي بورسی که در فرابورس انجام می شود: بازار سوم.

هاي بازاري بدون کارگزار و معامله گر و مربوط به معـاملات خصوصـی اسـت کـه توسـط شـبکه: بازار چهارم 

هزینـه هاي  نهادها به منظور پرهیز از پرداخت. الکترونیکی و بین سرمایه گذاران نهادي و عادي صورت می گیرد

.مربوط به کارگزاري، عموماً معاملات عمده و بلوك خود را در بازار چهارم انجام می دهند

١۶٧

:واسطه هاي مالی 

ی یـا سـرمایه ي نهایاندازکنندگان را به سوي مصرف کنندهي منابع مالی پسهاي مالی هدایت جریان مداوم و به نسبت کم هزینهواسطه

را به انـواع  هاي مالی گردآوري شده از طریق بازارهاي مالی هستند که داراییها، بنگاهبه عبارت دیگر که این واسطه. گذار برعهده دارند

: د ازها عبارتندهند این واسطهي مالی را تشکیل میهاي واسطههایی که بدهیکند، داراییمتفاوت و مرجح تر دارایی تبدیل می

خـش کـه ب) یـا موسسـات اعتبـاري(هـا انداز، اتحادیهانداز و وام، بانک هاي پسهاي تجاري، موسسات پسبانک(پذیر هاي سپردهنهاد.١

.آورندي وجوه خود را از طریق ارایه بدهی خود به مردم و بیشتر به شکل سپرده به دست میعمده

هاي بیمهشرکت.٢

هاي بازنشستگیصندوق.٣

هاي تأمین مالی شرکت.۴
Financial Intermediary
Savings and Loan Associations (S&L)
Credit Unions
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بانک و انواع آن

 هاي لازم را در اختیـار صـاحبان واحـدهاي صـنعتی، کشـاورزي وتواند سرمایههاي مردم میبانک، نهادي اقتصادي است که از محل سپرده
.بازرگانی و اشخاص قرار دهد

 ی مشابه مـدیریت هاي قانونکند، معمولاً تحت مالکیت دولت است و با مسئولیتمعمولاً سیاست پولی یک کشور را کنترل می: مرکزيبانک
داري اسـت و بـه تجاري، مدیریت نرخ سود نقـدي و نقـدینگی بـراي سیسـتم بانکـهاي بانکهاي این بانک پشتیبانی از مسئولیت. شودمی

.ده داردپول و چاپ اسکناس را به عهتهیه و بانک، مسئولیت کنترل این . کندعنوان وام دهنده در آخرین وهله در شرایط بحران عمل می
 هاي کوچک سر و کار داردچنین تجارتمستقیماً با اشخاص و هم: جزئیبانک.
 مربوط به موسسات تجاري بزرگ و مستقل است: شراکتیبانک.
 کنداي بالا، فراهم میهاي داراي ارزش شبکهخدمات مدیریت سرمایه را براي اشخاص و خانواده: خصوصیبانک.
بانـک. کننـدهاي اقتصادي هر کشور ایفـا مـیها با قبول انواع سپرده و اعطاء اعتبار، نقشی اساسی در فعالیتاین نوع از بانک :بانک تجاري-

ام دادن هـا معمـولاً بـه انجـاین نوع بانـک. هاي تجاري به خصوص وظیفه دارند سرمایه جاري موسسات تولیدي و بازرگانی را تامین نمایند
لات، افتتـاح نامه، اعطاي تسهیعملیات معمولی بانکی از قبیل قبول سپرده، نقل و انتقال پول در داخل، انجام معاملات ارزي، صدور ضمانت

اي هـگـذاريهاي تجـاري از سـرمایهبانک. پردازنداعتبار در حساب جاري، تنزیل اسناد و اوراق تجاري خرید دین و خدمات متنوع دیگر می
.اندمستقیم در خرید و فروش کالا به منظور تجارت و از ایجاد انحصارات بزرگ منع شده

١۶٩

بانک و انواع آن

 ــــک ــــا بان ــــز :ايتوســــعهتخصصــــی ی ــــا شــــرایط مناســــب تجهی موسســــاتی مــــالی هســــتند کــــه ســــرمایه خــــود را ب
بـه نحـو  هـاي توسـعه اقتصـادي کشـور،هاي تولیدي، توسط خود یا دیگران و یا مشترکاً، در راستاي اهـداف برنامـهنمایند تا در فعالیتمی

.گذاري نمایندمطلوبی سرمایه
جهت کمـک بـه بهبـود و توسـعه صـادرات غیرنفتـی و 70یکی از مراکز تاثیرگذاري که در ابتداي دهه : بانک توسعه صادرات ایران ،

انـک توسـعه گسترش مبادلات تجاري و اقتصادي ایران با سایر کشورها از طریق اعطاي تسهیلات و اعتبارات صادراتی تشکیل شـد، ب
.صادرات ایران بود

ادي کشـور و گذاري در جهت توسعه اقتصاي و سرمایههاي عملیات بانکداري توسعهبا هدف به کارگیري قابلیت: بانک صنعت و معدن
رآینـدها چنین، فراهم نمودن بستر مناسب براي حضور و مشارکت بخش غیردولتی با استفاده از کلیه مقدورات از جمله نهادهـا، فهم

.و ابزارهاي مناسب در زمینه صنایع، معادن، فناوري نوین و خدمات به آن تاسیس شده است
 عالیت اصـلی آنهـا رود که فگذاري براي توصیف موسساتی به کار میبه طور کلی واژه بانک سرمایه: گذاريبانک سرمایه: گذاريسرمایهبانک

راي مـدت و بلندمـدت را بـهـا، اعتبـارات میـانبه عبارتی دیگر، این نـوع از بانـک. هاي نیازمند سرمایه استگردآوري سرمایه براي شرکت
وراق بهـادار نویسـی اها ازطریـق پـذیرهگذاري، تامین سرمایه شرکتهاي سرمایههدف از تشکیل بانک. کندمتقاضیان منابع مالی فراهم می

.بوده است
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بیمه بازار

یص هاي متنـوع و همچنـین تجهیـز و تخصـاند که از طریق پذیرش ریسکهاي بیمه از نهادهاي مهم در بازار سرمایهشرکت

ت کـه بـه بیمه عقـدي اسـ. گذاري در بازار پول و سرمایه، نقش موثري در توسعه اقتصادي کشور دارندسرمایه براي سرمایه

 موجب آن یک طرف تعهد می کند در ازاي پرداخت وجه یا وجوهی از طرف دیگر در صورت وقوع یا بروز حادثـه، خسـارت

.وارده بر او را جبران نموده یا وجه معینی بپردازد

جـذب  حضور فعال صنعت بیمه از الزامات و یکی از مهم ترین و کلیدي ترین اقدامات بـراي ایجـاد زمینـه هاي مسـاعد بـراي

.سرمایه ها به ایران به دلیل پوشش ریسک هاي سرمایه گذاري در ایران به وسیله صنعت بیمه است

شـرکت  30بنابر اطلاعات موجود در سایت رسمی بیمه مرکزي ایران، هم اکنون تعداد شرکت هاي بیمـه فعـال و مجـوز دار بـه

:بیمه اي به شرح زیر بالغ می شود
)بیمه ایران(یک شرکت : بیمه دولتی.١
شرکت بیمه 22: بیمه خصوصی.٢
شرکت بیمه 7: مناطق آزاد.٣

١٧١

بیمه بازار

بـه صـورت  :گذاري کنندتوانند به اشکال مختلف نگهداري یا سرمایههاي بیمه وجوه حاصل از فروش خدمات خود را میشرکت

ر اوراق گـذاري د، سـرمایه)به صورت کوتـاه یـا بلنـد مـدت(، سپرده گذاشتن در بانک )بدون بازده(وجه نقد در حساب جاري 

هـاي هاي دولتی، اعطاي وام به شـرکتها و سازمانها، اعطاي وام به شرکتگذاري در اوراق قرضه شرکتقرضه دولتی، سرمایه

جـاره هاي تجـاري و اداره و ا، خرید ملک یا احداث ساختمان)خرید سهام(هاي دولتی و خصوصی خصوصی، مشارکت در شرکت

-رکتاز این رو است که شـ. برداريهاي صنعتی و معدنی به منظور فروش سهام آنها پس از بهرهآنها، مشارکت در اجراي طرح

.آورندهاي مالی نیز به حساب میهاي بیمه را در شمار موسسه

١٧٢
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مقدمه  -6فصل 

بازار سرمایه ایران

١٧٣

مالی بخش

بخش بیمه

شوراي عالی بیمه

شرکت بیمه مرکزي
شرکت بیمه 22شامل بیمه ایران،(

)بیمه مناطق آزاد7خصوصی،

بازار سرمایه

شوراي عالی بورس

سازمان بورس و اوراق بهادار

بازار پول

شوراي عالی پول

بانک مرکزي
بانک هاي داراي مجوز، موسسات مالی و (

اعتباري داراي مجوز،موسسات مالی و 
اعتباري فاقد مجوز و تعاونی هاي 

)اعتباري زیر نظر وزارت تعاون

بالاترین رکن بازار اوراق بهادار در ایران•
بالاترین نهاد ناظر در بازار سرمایه ایران•
تصویب سیاست هاي کلان بازار سرمایه•
قوانیننظارت عالیه بر اجراي •

١٧۴
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سازمان بورس و اوراق 
بهادار

شرکت هاي 
سهامی عام

نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري 
مرکزي اوراق بهادار و 

تسویه وجوه

شرکت بورس 
انرژي

بورس کالاي 
ایران

شرکت فرابورس 
ایران

شرکت بورس 
اوراق بهادار 

تهران

oتهیه آئین نامه هاي لازم براي اجراي قانون بازار و پیشنهاد آن به شورا

oنظارت بر حسن اجراي قانون بازار و مقررات مربوطه

oثبت و صدور مجوزعرضۀ عمومی اوراق بهادار و نظارت برآن

oاتخاذ تدابیر لازم جهت پیشگیري از تخلفات

oپیشنهاد به کارگیري ابزارهاي مالی جدید در بازار اوراق بهادار به شورا

oصدور، تعلیق و لغو مجوز کانون ها و نهادهاي مالی

oنظارت بر سرمایه گذاري اشخاص حقیقی و حقوقی خارجی در بورس

oتصویب سقف نرخ هاي خدمات و کارمزدهاي بورس و سایر نهادهاي مالی

http://www.seo.ir/
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سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت هاي سهامی عام نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه
شرکت بورس انرژي بورس کالاي ایران شرکت فرابورس ایران

شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران

شرکت بورس اوراق بهادار تهران

بازار دوم

شرکت هاي کوچکتر و در حال رشد با (

)میلیارد تومان 20سرمایه 

بازار اول

تابلو فرعی

 50شرکت هاي با حداقل سرمایه (

)میلیارد تومان

تابلو اصلی

 100شرکت هاي با حداقل سرمایه (

)میلیارد تومان

مکمل بخش بانکی در تامین نیازهاي مالی بنگاههاي دولتی و خصوصی

 ،تشکیل و ساماندهی بورس اوراق بهادار

پذیرش اوراق بهادار

 ،نظارت بر حسن انجام معاملات

 تهیه، جمع آوري و پردازش اطلاعات

 و نظارت بر فعالیت ناشران

دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران
شامل الحاقیه مورخ  1390/05/15اصلاحیه مصوب ، 1390/02/24اصلاحیه مصوب ، 1386/10/01مصوب (

1389/04/12(

http://tse.ir
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سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت هاي سهامی عام نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه
شرکت بورس انرژي بورس کالاي ایران شرکت فرابورس ایران

شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران

شرکت بورس اوراق بهادار تهران

بازار دوم

شرکت هاي کوچکتر و در حال (

)میلیارد تومان 20رشد با سرمایه 

بازار اول

تابلو فرعی

شرکت هاي با حداقل سرمایه (

)میلیارد تومان 50

تابلو اصلی

شرکت هاي با حداقل سرمایه (

)میلیارد تومان 100

الزاممعیار
لی تابلوي اص
بازار اول

تابلوي 
 فرعی بازار

اول
بازار دوم

معیارهاي عمومی

●●●سودآوري آخرین سال مالی حسابرسی شده و سودآوري آتی

●●●عدم وجود زیان انباشته

●●●سال مالی قبل 2مثبت بودن جمع جریان خالص وجه نقد ناشی از عملیات 

●●●.گزارش حسابرس مردود یا عدم اظهارنظر نباشد

●●●.جمع بندهاي شرط گزارش حسابرس بااهمیت نباشد

معیارهاي اختصاصی

1000500200حداقل مبلغ سرمایه ثبت شده به میلیارد ریال

201510حداقل درصد سهام شناور آزاد

1000750250حداقل تعداد سهامداران

302015حداقل درصد حقوق صاحبان سهام

-3535حداقل درصد روزهاي معاملاتی شرکت به کل

-4,53عمده معاملات   حداقل درصد معاملات سهام ثبت شده شرکت بدون احتساب

معیارهاي پیشنهادي
-2020)درصد(حداقل امتیاز اطلاع رسانی

-10001000)ریال(حداقل قیمت بازار سهام 

http://tse.ir
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سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت هاي سهامی عام نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه
شرکت بورس انرژي بورس کالاي ایران شرکت فرابورس ایران

شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران

کـه  مهم ترین وظیفه فرابورس ایران، ساماندهی و هدایت بخشی از بازار سرمایه اسـت
 به همین علت، رویه هـاي پـذیرش. شرایط ورود به بورس اوراق بهادار تهران را ندارند

.نـددارآن به گونه اي است که شرکت ها با حداقل شرایط امکان ورود به این بـازار را 
، کشـف رویه ها، معافیت مالیاتی ، معرفی شرکت به بازار، شـفافیت اطلاعـاتیسهولت 

ه عادلانه قیمت سهام، امکان انتشار اوراق مشارکت همگی از مزایاي ورود شرکت ها بـ

.فرابورس می باشند
شرکت فرابورس ایران

بدون فرآیند پذیرش با فرآیند پذیرش

http://www.ifb.ir/
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سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت هاي سهامی عام نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه
شرکت بورس انرژي بورس کالاي ایران شرکت فرابورس ایران

شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران

شرکت فرابورس 

ایران

بدون فرآیند 

پذیرش
با فرآیند پذیرش

با فرآیند پذیرش

بازار ابزارهاي نوین 

مالی مانند صکوك، 

اوراق مشارکت و 

گواهی سپرده

بازار دوم

معاملات سهام شرکت (

)هاي سهامی عام

:شرکت هایی با ویژگی

میلیارد  1حداقل _

ریال سرمایه

حداقل یک سال _

فعالیت

بازار اول

:شرکت هایی با ویژگی

میلیارد  10حداقل _

ریال سرمایه

سال فعالیت 2حداقل _

نداشتن زیان انباشته_

بدون فرآیند 

پذیرش

بازار سوم 

)عرضه(

پذیره نویسی سهام و یا سایر _

اوراق بهادار

عرضه سهام شرکت هاي سهامی _

بصورت یک جا

پذیره نویسی سهام و سایر _

ابزارهاي مالی

عرضه حق تقدم_

بازار پایه

:شرکت هایی با ویژگی

 99مشمول بند ب ماده _

قانون برنامه پنجم توسعه

زیانده_

قبل از بهره برداري_

)شرکت سهامی عام(دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس ایران 
)1390/2/24اصلاحیه مصوب ، 88/1/25مصوب (

اوراق مشارکت

گواهی سرمایه گذاري

گواهی سرمایه گذاري صندوق هاي 
سرمایه گذاري قابل معامله

گواهی هاي سرمایه گذاري زمین و ساختمان

گواهی هاي سپرده سرمایه گذاري

انواع صکوك

سایر ابزارهاي مالی

 اوراق بهادار زیر از جمله اوراق بهاداري است که در
:بازار سوم معامله می شود

سهام شرکت هاي سهامی•
حق تقدم خرید سهام شرکت هاي سهامی عام•
سهام بی نام شرکت هاي سهامی عام•
ی سهام ناشی از افزایش سرمایه شرکت هاي سـهام•

عام
گواهی هاي سپرده سرمایه گذاري•
اوراق مشارکت•
اوراق مشارکت رهنی•
انواع صکوك•
گـواهی ســرمایه گذاري آن دسـته از صــندوق هاي •

سرمایه گذاري قابل معامله و صـندوق هاي زمـین و 
فتـه ساختمان که در سایر بازارهاي فرابـورس پذیر

.نشده اند
پذیره نویسی شـرکت هاي سـهامی عـام در شـرف •

تاسیس

١٧٩

سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت هاي سهامی عام نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه
شرکت بورس انرژي بورس کالاي ایران شرکت فرابورس ایران

شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران

بازار اول
ازار اول همچنـین نوسـان سـهام شـرکتها و اوراق پذیرفتـه شـده در بـ. مـی شـوند واحدهاي صندوق هاي سرمایه گذاري بانام هم پذیرش و معاملهبازار اول فرابورس علاوه بر سهام شرکتها ، ر د

هـره بـرداري آن آخرین سرمایۀ ثبت شدة آن حداقل ده میلیارد ریـال و یکسـال از زمـان بدر آن سهام شرکتهایی معامله می شوند که .حجم مبنا پیش بینی شده است   درصد بدون 5فرابورس 
ازمان بـورس که نزد سـ  در این بازار واحدهاي سرمایه گذاري صندوق هاي سرمایه گذاري قابل معامله و واحدهاي سرمایه گذاري صندوق هاي زمین و ساختمان. گذشته و زیان انباشته نداشته باشد

و بـا  میلیـارد ریـال 200مسـکن  صندوق هاي زمـین و  حداقل سرمایهو میلیارد ریال  50صندوق هاي سرمایه گذاري قابل معامله  حداقل سرمایهثبت شده اند به شرطی امکان معامله را دارند، که 
.باشند  نام

بازار دوم
و تبـدیل بـه سـهامی  در این بازار سهام شرکتهاي زیانده، تازه تاسیس، شرکتهاي سهامی خاص که قصد اجراي افزایش سـرمایه. عام پذیرفته می شوند یدر این بازار ، صرفا سهام شرکتهاي سهام

مشـمول  ورد ریـال آخرین سرمایۀ ثبت شدة آن حـداقل یـک میلیـادر بازار دوم سهام شرکتهایی معامله می شوند که .عام را دارند و شرکتهاي کوچک پذیرفته شده مورد مبادله قرار می گیرند 

.لایحۀ قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت نباشد 141مادة 
)بازار عرضه(  بازار سوم

جملـه  انجـام پـذیره نویسـی انـواع اوراق بهـادار از. براي انجام معاملات عمده اوراق بهاداري است که امکان یا شرایط پـذیرش در فرابـورس را نـداردمحلی ایمن، شفاف و سودمند  ،بازار عرضه

ات اداري در فرابـورس، انجام عرضه در این بازار مستلزم گذارندن فرایند پذیرش نبوده و با انجام تشـریف .شرکتهاي سهامی عام در شرف تاسیس، دیگر ویژگی مهم بازار عرضه به حساب می آید
 .امکان پذیر است

پـذیره  عـام، سهام ناشی از افزایش سرمایۀ شرکت هاي سهامی حق تقدم خرید سهام شرکت هاي سهامی عام، ،...) عام، خاص، تعاونی و (در بازار عرضه فرا بورس بلوکهاي سهام شرکت هاي سهامی 

مـی توانـد   می خـاصحق ثبت اختراعات در قالب سهام شرکتهاي سها امتیازبهره برداري و املاك و مستغلات، نویسی سهام و اوراق مشارکت،پذیره نویسی گواهی سپرده سرمایه گذاري بانک ها،
.مورد معامله قرار بگیرد

)ابزار نوین مالی ( بازار چهارم 
ازار بوده بـه شـرطی باشد قابل پذیرش در این ب  که در زمان پذیرش حداقل سه ماه تا سر رسید آنها باقی مانده...انواع اوراق با درآمد تضمین شده از جمله اوراق مشارکت، گواهی سپرده بانکی و 

ابـل معاملـه در امکان صدور اوراق مشارکت شرکتی و اوراق مشارکت قابل تعویض سهام از جمله اوراق بهادار ق. که بعد از پذیرش، معاملات دست دوم آنها منحصرا از طریق فرابورس انجام شود

 .ه را دارندامکان معامل گواهی سپرده بانکی سرمایه گذاري عام وخاص در بازار چهارم  بازار اوراق مشارکت محسوب می شوندکه درکنار اوراق مشارکت رهنی، اوراق مشارکت اجاره، صکوك و
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سازمان بورس و اوراق بهادار

شرکت هاي سهامی عام نهاد هاي مالی کانون ها
شرکت سپرده گذاري مرکزي 

اوراق بهادار و تسویه وجوه
شرکت بورس انرژي بورس کالاي ایران شرکت فرابورس ایران

شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران

مزایاي پذیرش شرکتها در فرابورس ایران
فرابـورس ایـران،  در مجمـوع. ز تعریـف شـده انـدنیـ بر اساس مقررات ، کلیه مزایاي موجود براي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس ، براي اوراق بهادار و سهام شرکتهاي پذیرفته شده در فرابورس

اي متعـددي شرکت در سطح ملـی بـوده و مزایـخت بازاري منعطف و در عین حال تحت نظارت دقیق سازمان بورس و اوراق بهادار به شمار می رود که پذیرش در این بازار به معناي معرفی و شنا

:براي شرکت پذیرفته شده به ارمغان می آورد، از جمله
تامین مالی آسان و ارزان

ایـاي تـامین بـا شـرایطی آسـان تر بتوانـد از مز ها کارکرد اصلی بازارهاي اوراق بهادار ، تجهیز، جمع آوري و هدایت پس اندازهاي کوچک مردم براي اجراي طرح هاي بزرگ اقتصادي است تا شرکت
بـراي ... خـاص و علاوه بر فروش سهام و افزایش سرمایه، راهکارهایی از قبیـل انتشـاراوراق مشـارکت، انتشـارگواهی سـپرده سـرمایه گـذاري. منابع ارزان قیمت از طریق بازار سرمایه، استفاده کنند

 .شرکتهاي پذیرفته شده در فرابورس پیش بینی شده است
افزایش نقد شوندگی سهام

ه نمی توانستند شـرایط پـذیرش داشتند و شرکتهایی ک را تا پیش از فعالیت فرابورس فقط سهام شرکتهایی که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده بود، امکان معامله در محیطی شفاف و رقابتی
ازار منسـجم و شـفاف اما با ایجاد فرابورس ایران، شرکتها با شرایط ساده تر می توانند در این نهاد پذیرش شوند و از مزیت هاي بـ. در بورس را احراز کنند از دسترسی به چنین امکانی محروم بودند

جعه به کـارگزاران سهام خود را با مرا اندهمچنین سهامداران عمده و خرد براي خرید و فروش سهام به چاپ آگهی و استفاده از روشهاي بازاریابی سنتی نیاز ندارند و به سهولت می تو.بهره مند شوند

.با هزینه اي کمتر در این بازار بفروشند
بهره مندي از معافیت مالیاتی شرکتهاي پذیرفته شده در فرابورس

از مالیـات بـر در آمـد  10تا  5علاوه بر اینکه بین  د وبر اساس لایحه توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید ، شرکتهاي پذیرش شده در فرابورس ایران مشمول مزایاي مالیاتی قابل توجهی خواهند ش

.این شرکتها مشمول تخفیف می شود؛ مالیات نقل وانتقال سهام این شرکتها همانند بورس نیم درصد خواهد بود
سریع و کم هزینه  -سهام بصورت آسان  نقل و انتقال

اما بـا شـروع  ه است ت و تشریفات اداري پیچیدوق هم اکنون براي نقل و انتقال سهم شرکتهاي خارج از بورس فرآیند اداري پیچیده اي و وقت گیري وجود دارد و اجراي کلیه مراحل مستلزم صرف
.فعالیت فرابورس و پذیرش شرکتها در این بازار نقل و انتقال آنها به سهولت انجام می گیرد

شفافیت و اعتبار قیمت سهام بواسطه مبادله در فرابورس
ت و یا سـهامداران آن انجـام املاتی که شرکمع با توجه به نظارت و شفافیت مکانیسم عرضه و تقاضا قیمت سهام شرکتها در فرابورس مبین شرایط روشنی براي وضعیت مالی شرکت است و در همه

 . .باشد  همچنین می تواند مبناي وثیقه گذاري واعتباردهی شرکت ها.می دهند، می تواند مبناي عمل قرار گیرد
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)ادامه( مزایاي پذیرش شرکتها در فرابورس ایران
 رسانی هماهنگ و عادلانه به سرمایه گذاران بالفعل و بالقوهاطلاع

. رکتها خواهـد شـدیت بیشتر عملکـرد مـدیران شـفافپس از پذیرش سهام شرکتها در فرابورس، مکانیسم قانونی و مراجع رسمی براي اعلام اطلاعات شرکت ایجاد می شود و در آن ارائه اطلاعات، ش

.ی کنندبرسی شده دسترسی پیدا محسابا ارائه گزارش هاي مالی دوره اي تحت نظر حسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار، سهامداران و سایر سرمایه گذاران به اطلاعات   همچنین
 گیري از امکان وثیقه گذاري سهام و اخذ ساده تر تسهیلات بانکیبهره

وثیقـه گـذاري سـهام و اخـذ  ها در فرابـورس، امکـانرکتبا توجه به اینکه هم اکنون بانکها فقط سهام شرکتهاي بورسی را به عنوان وثیقه براي ارائه تسهیلات قبول می کنند ،پس از پذیرش سهام شـ

ظـارت دارد و چون با پذیرش سهام شرکت درفرابورس ، یک مرجـع رسـمی بـر انجـام معـاملات شـرکت ن. هاي پذیرفته شده در این بازار هم امکان پذیر می شود  تسهیلات بر روي سهام شرکت
ه شدن سهام، امکان انجام معاملـه زیرا در صورت وثیق. قیمت سهام در شرایط عادلانه عرضه و تقاضا تعیین می شود، لذا سیستم بانکی با شرایط ساده تري اقدام به وثیقه گرفتن سهام شرکت می کند

.بر روي آن وجود ندارد و ارزش گذاري سهام وثیقه شده از سوي یک مرجع رسمی به نام فرابورس صورت گرفته است
 شرکت و محصولات به طیف وسیعی از اقشار جامعه و افزایش اعتبار شرکتمعرفی

رکت مـی شـود وبـی با خریداران کالا و خدمات شـان با توجه به اینکه فرابورس و بازار سرمایه مخاطبان گسترده اي دارد، ورود شرکت به بازار سرمایه موجب آشنایی قشر وسیعی از مصرف کنندگ

 .شک مخاطبان شرکت را افزایش خواهد داد
 اوراق مشارکت و گواهی سپردهصدور

د بانک بـراي باز خریـد چراکه بخش قابل توجهی از منابع حاصله می بایست نز در حال حاضر پذیره نویسی اوراق مشارکت و گواهی سپرده در شبکه بانکی هزینه هاي زیادي را براي ناشردر بر دارد،

 .خریداران نیز از بازار دست دوم این اوراق بی بهره هستند اوراق سپرده گذاري شود و
اق مشـارکت و از ایـن رو انتشـار اور. شـیده اسـت ندیفرابورس تمهیدات لازم براي پذیره نویسی وانتشار اوراق مشارکت وابزار هاي مالی خاص براي تامین مالی پروژه هاي مـوردنظر در فرابـورس ا

پـذیر و قابـل  هزینه تامین مالی ناشر را به شدت کاهش می دهد وسرمایه گذاران را از یک بازار نقد ،گواهی سپرده سرمایه گذاري خاص درفرابورس وانجام معامله دست دوم این اوراق در فرابورس

 .اتکا برخوردار می کند
 از فرابورس  بینی فرایند ساده خروجپیش

کـه بـا   ه شـده اسـتدر دستورالعمل پذیرش ساز و کاري به این منظـور در نظـر گرفتـ. شرکت خود را از فرابورس خارج کنند  در صورتی که به هر دلیل سهامداران عمده شرکتی تصمیم بگیرند،
 .گذراندن فرآیند مشخصی امکان خروج ازاین بازار وحتی تبدیل شرکت به شرکت سهامی خاص به سادگی امکان پذیر خواهد بود
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. شته باشدوجود بازاري متشکل و سازمان یافته براي تبادل آزاد عرضه و تقاضاي کالا می تواند نقش بسیار مهمی در اقتصاد دا:نایرابورس کالاي 
 بورس کـالايبه عنوان اولین بورس کالاي کشور فعالیت خود را آغاز کرد و پس از آن نیز  82در شهریور ماه سالبورس فلزات تهران در پی این امر، 

قـانون بـازار  58سپس با ادغام این دو بورس، شرکت بورس کالاي ایران بـه موجـب مـاده . شروع به فعالیت نمود 83در شهریور ماه سال  کشاورزي
رائـه دولت اقدامات لازم را براي فعال کردن بورس هاي کالایی و تطبیـق آن بـا ایـن قـانون و ا” اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران که مقرر داشته 
فعالیـت خـود را آغـاز  1386به عنوان یک شرکت جدید و کاملا مستقل از ابتداي مهرماه سال ” راهکارهاي قانونی مورد نیاز را به عمل خواهد آورد

.کرد

تلفـی هـم در این بورس انواع مختلف محصولات پتروشیمی و فرآورده هاي نفتی، صنعتی و معدنی، فلزات، کشاورزي و غیره در قالب قراردادهاي مخ

قـرارداد نقـدي  -1: نوع قرارداد براي دادوستد هـر کـالا وجـود دارد 4در این بازار  .گیردچون نقدي، اعتباري و سلف و آتی ها مورد معامله قرار می
)Spot( ،2-  قرارداد سلف)Forward( ،3-  قرارداد نسیه)Credit ( قرارداد آتی -4و

http://www.ime.co.ir/
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روکربونی جهـان به عنوان یکی از بزرگترین کشورهاي تولیدکننده نفت و گاز و دارنده یکی از بزرگترین ذخـایر و منـابع هیـدایران : انرژيشرکت بورس 
ساله کشور، لزوم تاسیس بازاري متشکل جهت کشف قیمت و معامله نفـت  20از سوي دیگر با توجه به رویکرد مطرح در سند چشم انداز . شناخته می شود

راي عـالی شـو. به عنوان یک کالاي استراتژیک در منطقه بیش از گذشته احساس و همین موضوع زمینه ساز طرح قیمت گذاري نفت در داخل کشور شـد
بر این اساس . به راه اندازي بورس انرژي راي مثبت دادند 30/3/1390بورس و اوراق بهادار در جلسه 

ر حامل هـاي ، حق آلودگی و سایزغال سنگ ، گاز طبیعی ، برق، محصولات نفت و مشتقات نفتی بورس انرژي به عنوان چهارمین بورس کشور جهت عرضه 
. گرفتانرژي شکل 

.هر بازار می تواند داراي رینگ هاي داخلی و بین المللی باشدکه  باشدانرژي داراي سه بازار فیزیکی، مشتقه و فرعی می بورس 

رداد آتی و دارد، قرافیزیکی شامل سه تابلوي برق، نفت و گاز، و تابلوي سایر حامل هاي انرژي و بازار مشتقه شامل سه تابلوي قرارداد سلف موازي استانبازار 

.قرار می گیرندو ستد  دادقرارداد اختیار معامله می باشد و کالاهاي گوناگونی از شرکت هاي پتروشیمی و پالایشگاهی در آن مورد 

http://www.irenex.com/
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هامی سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه به عنـوان شـرکت سـشرکت : وجوهشرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه 
، جهت انجام امور ثبتی و اقدامات پس از معـاملات بازارهـاي بـورس و 1384عام وفق قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب آذر ماه 

. خارج از بورس تشکیل شده است

مالی می  شرکت سپرده گذاري شامل ثبت و سپرده گذاري، نگهداري و انتقال اوراق بهادار و پایاپاي و تسویه معاملات انجام شده در بازارهايوظایف 
 .باشد

الایی این شرکت، از آن که جا مستقیما حافظ منافع سرمایه گذاران است و بقا و تداوم بازارهاي مالی را فراهم می کنـد، از اهمیـت بسـیار بـوظایف 
. هده داردشرکت سپرده گذاري مرکزي به عنوان نهاد امین، وظیفه نگهداري و نقل و انتقال اوراق بهادار سرمایه گذاران را بر عچرا که . برخوردار است

ز ت ها نیهمچنین انجام اموري هم چون اقدامات شرکتی، برگزاري مجامع، تقسیم سود، توثیق و توقیف سهام و اقدامات لازم در افزایش سرمایه شرک

.از وظایف این شرکت در بازار سرمایه می باشد

http://www.csdiran.com/
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ه کانون هاي کارگزاران، معامله گران، و سایر مجامع مشابه تشکل هاي خود انتظـامی هسـتند کـه بـقانون بازار اوراق بهادار مقرر می دارد که  1ماده  5بند :هاکانون 
به . بت می رسنداري به ثتج منظور تنظیم روابط بین اشخاصی که طبق این قانون به فعالیت در بازار اوراق بهادار اشتغال دارند، به صورت موسسه هاي غیر دولتی و غیر

مـی  بوطه را انجـاممر عبارت دیگر، کانون ها در واقع انجمن هاي حرفه اي فعال در بازار اوراق بهادارند که به تناسب صنف و صلاحیت، خدمات تخصصی و نظارت هاي
. دهند که از الزامات بازار سرمایه نیز محسوب می شوند

:ازاین راستا سه کانون در بازار سرمایه ایران ایجاد شده است که عبارتند در 

تنظیم روابط نهادهاي کارگزار: کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

صندوق  تنظیم روابط و نظارت بر شرکت هاي سرمایه گذاري، شرکت هاي هلدینگ، شرکت هاي تأمین سرمایه، انواع: کانون نهادهاي سرمایه گذاري ایران

صندوق هاي بازنشستگی و دیگر نهادهاي سرمایه گذاري هاي سرمایه گذاري از جمله 

کانون شرکت هاي سرمایه گذاري استانی سهام عدالت که براي تنظیم روابط شرکت هاي سرمایه گذاري استانی سهام عدالت ایجاد شده اند.
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در زیـر ذکـر  نهادهایی که در این بازار مشغول فعالیت هستند. در بازار سرمایه ایران، نهادهاي مالی مختلفی وجود دارند که هر کدام در زمینه خاصی در بازار مشغول فعالیت می باشند:نهادهاي مالی
:شده اند

شرکت هاي کارگزاري.١

شرکت هاي تأمین سرمایه.٢

شرکت هاي سرمایه گذاري.٣

شرکت هاي مشاور سرمایه گذاري.۴

شرکت هاي سبدگردانی.۵

بورسیصندوق هاي سرمایه گذاري، بازنشستگی و .۶

صندوق پروژه.٧

)هلدینگ(شرکت هاي مادر تخصصی .٨

شرکت هاي پردازش اطلاعات مالی.٩

موسسات رتبه بندي.٠١

١٨٧



٩۵

 Contact Information:

 Email Address: 

                                         davood_jamali@hotmail.com

 Cell phone:                          ٠٩١٢ ١۵٠٠ ٧۵٣


