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 چكیده

  فعالیت   آغاز  از  که  بوده  سرمایه  تأمین  هایشرکت   سرمایه  بازار  در  مالی  تأمین  رسمی  نهاد  ترینمهم   حاضر  حال  در

.  هستند  مواجه  مقرراتی  و   عملیاتی  مالی،  بعدهای  در   هاییچالش   با  هاشرکت  این  اما  گذرد؛می  دهه   یک  هاآن

  اقتصادی   و  مالی  نظام  بیشتر  توسعه  و  رشد   و  بازدهی  افزایش  به  تواندمی  هامشکلات و آسیب   این  دقیق  شناخت

  ارتقای  و رشد افزایش بر تمرکز با اقتصادی و مالی هایسیاست  سازیپیاده در و نماید بسیاری کمک ایران کشور

  خبرگان   با  مصاحبه  طریق  از  و  ایکتابخانه   مطالعات  انجام  از  پس  پژوهش  این  در.  شود  واقع  مؤثر  اقتصادی  ثبات

  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   راهکار عملیاتی و مقرراتی  49  داده،  مضمون  تحلیل  روش  از  استفاده  با  و  حوزه  این

  پژوهش،   این  نتایج  اساس  بر.  بندی شدنداین راهکارها رتبه  Topsisشد و در آخر با روش    حاصل  ایران  سرمایه  بازار

  خود.3  مقرراتی  نعموا  و  قوانین  ضعف. 2  پذیریرقابت   و  انگیزه  عدم.1  بندی شدند:رسته دسته   7سازوکارها در  

  آسیب .6  معیوب  مالی  نظام  و  چرخه  فرهنگ،.5  ناکارآمد  حاکمیتی  نظارت.4  بانی  به  خواسته  تحمیل   و  مدیریتی

  در   شودمی  توصیه  پول  بازار  همچنین  و  سرمایه  بازار  در  ناظر  نهادهای  به.  ایزمینه  عوامل.7  مدیریت  و  ساختاری

 . کارگیرندبه  را  حاصل  نتایج  سرمایه  تأمین  هایشرکت   جایگاه  و  نقش  ارتقا   و  سرمایه  بازار  رشد  و  ارتقا  جهت

 .سرمایه  بازار  مالی،  تأمین  شناسی،آسیب   سرمایه،  تأمین  شرکت  های كلیدی:واژه 

 JEL : G18, G21, G24, G28, G34, G38طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  وجوه   مازاد  دارندگان  و  کنندگان  اندازپس   از  وجوه  انتقال  و  حرکت  تسهیل   سطح،  ترینعالی   در  مالی  بازارهای  هدف

  تری کم  هزینه  با  و  ترکارا   تر،سریع   مالی  بازارهای  در  سرمایه  چه  هر.  است  وجوه   نیازمندان  و  پذیران  سرمایه  به

  ایجاد امر،  این تحقق  برای  مالی  بازارهای  ابتکارات از  یکی.  شودمی  ترنزدیک  خود  هدف  به  مالی  بازار  کند،  حرکت

  مالی،  هایواسطه   این  از  یکی.  دهندمی  انجام  را  فرآیند  این  نحوی  به  یک  هر  که  است  مالی  هایواسطه   توسعه  و

  بانکداری »  طورکلیگذاری« معروف هستند. بهکه در جهان به »بانکداری سرمایه   است  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

  گذاری سرمایه   بانکداری  اصلی  کارکرد.  دانست  سرمایه  بازار  به   کمک  راستای  در   عنصری  توانمی   را«  1گذاری سرمایه

 اصلی   ویژه  کار  ترساده  عبارت  به(.  8:  2020  براسی،  ال)  است  سرمایه  بازار  به  کمک  برای  وجوه  گریواسطه   در

 . است  سرمایه  نیازمند  تولیدکنندگان  به  سرمایه  صاحبان  مالی  منابع  انتقال  گذاریسرمایه   بانکداری

  دارندگان   بین  واسطه  نقش  در  گرفتن  قرار  با  که  هستند  مالی  بازارهای  اساسی   ارکان  از  یکی  مالی،  مؤسسات

  کاهش   را  بازار  هایریسک  و   تسهیل  را  مالی   هایدارایی   و  وجوه  انتقال  مالی،  منابع   به  نیازمندان  و  مازاد  مالی  منابع

  برخورداری  با  و  بازار  عملیاتی  و  اجرایی  نهادهای  عنوانبه   بهادار،  اوراق  یافتهتوسعه  بازار  در  مالی،  هایواسطه .  دهندمی

  با   مالی  هایواسطه .  دارندعهده   بر  بازار  های فعالیت   و  وظایف  مجموعه  در  را  مهمی   نقش  چندمنظوره،  کارکردی  از

  که  بالایی  عملیاتی  توان  از  استفاده  نیز  و  ایحرفه  تخصص  و  دانش  از  استفاده  متعدد،  و  مختلف  تسهیلات  ایجاد

  و   سازند می   بهینه  را  اقتصادی  و  مولد  وکارهایکسب  به  هاآن   تخصیص  و  مالی  منابع  تأمین  انداز،پس   تشکیل  دارند،

 (1401)غلامی جمکرانی و همکاران،    .دهندمی  ارتقاء   را  بازار  کارآیی  کارکرد،  این  با

  فعالیت   تأسیس،  ثبت،  مجوز  لغو  یا  اعطا   مانند  مختلفی  هایحوزه   در  مالی،  هایواسطه   هایفعالیت  تنظیم  و  تهیه

  و   لازم  هایمهارت   و  منابع  دانش،  از  برخورداری  صلاحیت،  درباره  معیارهایی  وجود  مستلزم  هاآن   فعالیت  تداوم  و

  مقررات،  و  قوانین  رعایت  مشتریان،  با  ایحرفه  و  صادقانه  منصفانه،  رفتار  تضمین  موردنظر،  واسطه  سرمایه  کفایت

 . است  قبیل  این  از  مواردی  و  مشتریان  وجوه  و  هاحساب  نگهداری  نحوه  ها، مسئولیت   و  وظایف  صحیح  یکتفک

  و   هاکارگزاری   شامل  خود  که  شوندمی   بندیطبقه  بهادار  اوراق  هایشرکت   گروه  در  سرمایه،  تأمین  هایشرکت 

کمـک    بـدون  بهـادار  اوراق  عمـومی  عرضـه  و  انتشـار  امکان  اقتصادی  هایبنگاه.  است  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

کنند.  استفاده می   هاشرکت   گونهاین  خدمات  ها ازشرکت   این  بیشتر  عمل،  در  اما  دارند  را  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

 ( 2008)مگینسون،  

های  صندوق   و  تجـاری  هایبانک  مانند   نه   یعنی  نیستند بانـک  یـا  گذارسرمایه  سـرمایه،  تأمین  هایشرکت 

)لانوتا،  می   اختصاص  گذاریسرمایه  برای  را  خود  وجوه  نه  و  کنندمی  را جمع  دیگـران  سـپرده  انداز،پس  دهند. 

2010) 

 
واژه   نیشوند. مترادف ا  یشناخته م هیسرما نیتأم یبا عنوان شرکتها رانیاست که در ا Investment Bankingترجمه  ی گذار هیسرما  یبانکدار1

به کار گرفته  یتجار یاز بانکدار یگذار هیسرما یبانکدار زییتم یاست که در گذشته در انگلستان برا Merchant Bankingمرچنت،  یبانکدار
بانکدار  یم با ورود  اروپا و به و  کای آمر  یگذار   هیسرما  ی شد.  دن  ژه یبه  تمام  در  در حال حاضر  با عنوان   ی گذار  هیسرما  ی انکدارب  ایانگلستان 

Investment Banking به کار رفته که در   یگذار هیسرما  یاز بانکدار یبا اشاره به شاخه ا فیتعر نیاز متون مرتبط ا یدر برخ   شودیشناخته م
مجدد و به  یساختارده یمال نیتأم ژهی به و یگذار  هیسرما  ی خود و بدون واسطه به و با خود خدمات بانکدار هیبا سرما یگذار هیسرما  دارانآن بانک 

 .دهندیالملل ارائه م نیرا در سطح ب M & A  ژهیو
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  روز روزبه   فناوری،  هایپیشرفت   و  شدنجهانی  ها،آزادسازی   قانونی،  تغییرات  و  است  رقابتی  بسیار  صنعت،  این

  عمدتا    ها،کارگزاری   کهدرحالی   است؛  اولیه  بازار  در  سرمایه،  تأمین  هایشرکت   عمده  فعالیت.  سازدمی  دگرگون  را  آن

  در   سرمایه  تأمین  هایشرکت   و  کارگزاری  هایفعالیت  بین  مرز  امروزه  البته.  دارند  اشتغال  ثانویه  بازار  در   فعالیت  به

  مالی،  خدمات  صنعت  امروزه،.  نمایندمی  ارائه  را  هافعالیت   دو  هر  بزرگ،  مالی  مؤسسات  و  است  رفتن  بین  از  حال

  و   خدمات   از  ایگسترده   بسیار  طیف  مالی  خدمات  مؤسسات  و  کندمی   تجربه  را  بالایی  بسیار  گراییهم  و  تلفیق

  داده   افزایش  مالی  خدمات  دنیای  در  را  رقابت  شدت  خود،  پدیده  این  که  نمایندمی   ارائه  را  مالی  محصولات

 (1401)کاباران زاد قدیم و همکاران،  . است

  های بانک   فعالیت  ترینشوند و مهم گذاری« نامیده می های سرمایه »بانک   دنیا  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

بهادار. )فلوریت،    اوراق  سایر  و  قرضه  اوراق  سهام،  عمـومی  عرضـه  و  نویسیپذیره   از  است  عبارت  گذاریسرمایه

2008) 

  سازمان   و  فعالیت  حدود  و  اشکال  که  است(  موقت  یا  دائمی)  قوانین  از  ایمجموعه  معنی   به   هاشرکت   مقررات

  ناظر  نهادهای  توسط  مقررات.  کندمی  تنظیم  را  نمایندگان  قانونی  وضعیت  همچنین   و  شرکت  خارجی  و  داخلی

  بدون   تواندمی  مقررات  بنابراین،؛  شودمی  تعیین  قوانین  سایر  و  اساسی  قانون  در  مندرج  مقررات  و  اصول  با  مطابق

  های فعالیت  برای  روش  که  است  قوانینی  از  ایمجموعه  معنی   به  همچنین  مفهوم  این.  شود  لغو  اساسی  قانون  نظارت

 .کندمی  تعیین  را  مؤسسات  و  هاسازمان   دولتی،  هایسازمان 

  داده   پاسخ  متفاوت،  هایسهم  به  سرمایه  و  پول  بازار  دو  توسط  مالی،  منابع  به  فعال  اقتصادی  هایبنگاه   نیاز

  آغاز   از  که  بوده  سرمایه  تأمین  هایشرکت   سرمایه  بازار  در  مالی  تأمین  رسمی  نهاد  ترینمهم   حاضر  حال  در.  شودمی

.  هستند  مواجه  مقرراتی  و  عملیاتی  مالی،  بعدهای  در   هاییچالش   با  هاشرکت   این  اما  گذرد؛می  دهه  یک  هاآن  فعالیت

  افزایش   به  تواندمی   خصوص  این  در  مقرراتی  و  عملیاتی  راهکارهای  ارائه  چنینهم  و  مشکلات  این  دقیق  شناخت

  های سیاست   سازیپیاده   در  و  نماید  بسیاری  کمک  ایران  کشور  اقتصادی  و  مالی  نظام  بیشتر  توسعه  و  رشد  و  بازدهی

 شود.   واقع  مؤثر  اقتصادی  ثبات  ارتقای  و  رشد  افزایش  بر  تمرکز  با  اقتصادی  و  مالی

 

 ادبیات پژوهش 

 بالادستی  مقررات  و  قوانین  چنینهم  و  گذاریسیاست   هایزمینه  در  ایرادهایی  کهدرحالی   ایران  سرمایه  بازار  در

  مشکلات   حل  و  شناسیآسیب   با  رابطه  در  مدونی  هایپژوهش   حالتابه   شود،می   وارد  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

  اوراق   و  بورس  سازمان  در  پژوهش  چندین  رتصوبه   و  است  نشدهانجام   سرمایه  تأمین  هایشرکت   مقرراتی  و  عملیاتی

.  است  بوده قرارگرفته موردتوجه ایرسانه  هایمصاحبه  همچنین و ایران اتاق  تخصصی هایکمیته دبیرخانه بهادار،

  گسترده   مباحثات  و  هاپژوهش   نیازمند  ایران   اقتصادی  و  مالی  نظام  از  رکن  این  برای  راهکار  ارائه  و  یافتن  وجودبااین 

  دریافت   خبرگان  نظرات  پژوهش  این  در. است  صلاحذی   هایدستگاه  به  عملیاتی  هایحلراه   ارائه  و  عملی  و  علمی

 مقرراتی  و  عملیاتی  راهکارهای  از  شاملی  و  کامل  تحلیل  است  گردیده  سعی  ایکتابخانه   مطالعات  با  سپس  است  شده

 . شود  ارائه  ربطذی   مراجع  به
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  های گزارش   و  مصاحبه  صورتبه  بیشتر  و   هست  کم  بسیار  آن  بودن  جدید  به  توجه   با  موضوع  این  در  پژوهش  سابقه

  سابقه   از  مواردی.  دارد  آن  بودن  نوآور  و  پژوهش  این  اهمیت  بر  دلالت  امر  همین  که  است  دسترس  در  کوتاه

 . گرددمی  تقدیم  حوزه  این   در  پژوهشگران  سایر  هایپژوهش 

  با   آن  مقایسه  و  جهان  در  گذاریسرمایه  هایبانک   عملکرد  ( در پژوهشی به بررسی1399مرزبان و همکاران )

این    بازار   در  مالی  تأمین  توسعه  راستای  در   ایران  در  گذاریسرمایه  هایبانک  پرداختند. پژوهشگران در  سرمایه 

 های اقتصادی باهای تأمین سرمایه در انتقال منابع مالی به بنگاهپژوهش به این نکته اشاره دارند که نقش شرکت 

ها به دلیل نوع توان مورد توجه قرار داد و باید یادآور شد که بانکبالاترین سطح کارایی تخصیصی و عملیاتی را می

اند  های خود باید متولی سرمایه در گردش باشند، درگیر مطالبات بلندمدتی شده منابع جذب شده در قالب سپرده 

ها  بنابراین باید تقویت جایگاه و نقش تأمین سرمایه ؛  ه استها نیز مشکوک الوصول برآورد شددرصد آن   20که حدود  

 هم در دستور کار متولیان بازار قرار گیرد.

( ناصری  پناه و  بازرسی در شرکت 1398عالی  نظام  به  پژوهشی  این  ( در  پرداختند. در  تأمین سرمایه  های 

  های شرکت   قواعد کلی  اساس بر  را  تجاری  هایشرکت   بر  حاکم  بازرسی  نظام  بایستپژوهش عنوان شده است می 

  و  بررسی  سرمایه  حقوق بازار  مربوطه به  مقررات  و  قوانین  سایر  لایحه اصلاحی و  تجارت،  قانون  در  مندرج  تجاری

 .داد  قرار  تحلیل  مورد

سرمایه پرداختند. در    تأمین  هایشرکت  استراتژی  نقشه  ( در پژوهشی به طراحی1397قدرتیان و همکاران )

  که استراتژیکی  اهداف ده هدفی، تحلیل یک اساس از نظرات خبرگان استفاده شده بوده است، براین پژوهش که 

بهبـود    شـرکت؛  کـل  سودآوری  رشد:  از  بودند  عبارت  دادند  اختصاص  خود  به  خبرگان  دید  از  را  بیشترین اثرگذاری

  مـالی؛ بهبود   تـوانگری  بهبود  ها؛دارایی   گردش  بهبود  شرکت؛  سهم  هر  درآمد  رشد  گذاری؛سرمایه  نهایی  بازدهی

کردن  سرمایه؛  ساختار نوآوری  تعداد  شـرکت  بـازار   سـهم  رشد  شرکت؛  فرایندهای  اتوماسیونی    در  مشـتریان؛ 

 . شرکت  خدمات  از  یک   هر  از  حاصل  سود  رشد  و  خدمات

  تأمین   هایشرکت   عملکرد  و  گیریشکل   شناسیآسیب »  عنوان  تحت  پژوهشی  گزارش  در(  1395)  شهبازی

  گذاری سرمایه   هایبانک   تأسیس  ضرورت  و  آمریکا  مالی  هایبحران  بررسی  به  ابتدا  «ایران  سرمایه  بازار  در  سرمایه

  تأمین )  گذاریسرمایه   هایبانک   و  تجاری  هایبانک   بین  هایتفاوت  به  همچنین  و  است  پرداخته(  سرمایه  تأمین)

  و   محدوده   مورد  در  3  و  2  بازل  در  گذاریقانون  تفاوت  ادامه،  در.  نمایدمی   اشاره  آمریکا  متحدهایالات   در(  سرمایه

  بازار   از  سهم  آماری  مقایسه  به  سپس.  شوندمی  مقایسه  قوانین  این  با  مطابق  سرمایه  تأمین  هایشرکت   فعالیت   نحوه

 . است  پرداخته  مالی  بازار  در  هاشرکت   این

  حقوقی   الزامات  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت   ساختار»  عنوان  تحت  خود  پژوهشی  مقاله  در(  1395)  فلاح  و  مافی

 تعاونی  همچنین  و  عام  سهامی  شرکت  قالب  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   اساسنامه   نمونه  تهیه  «هاآن   بر  حاکم

  این  آوردن  فراهم.  دانندمی   ضروری  را  ناظر  هایدستگاه   بین  هماهنگی  و  نظارت  جهت  تغییراتی  ایجاد  با  عام  سهامی

 فراهم   را  سرمایه  تأمین  هایشرکت   کنسرسیوم  تشکیل  به  کمتر  نیاز  با  کلان  هایپروژه   مالی  تأمین  امکان  بستر

  کفایت  نسبت  طریق  این  از  مالی  تأمین  و   سهام  عرضه  با  خصوصی  هایسرمایه  تأمین  به  نسبت  اقدام  این  با.  آوردمی
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  نظارت  امکان  خرد  سهامداران  حضور  با  دیگر  مزیت  و  دارند؛   را  اقتصادی  هایبنگاه   مالی  تأمین  برای  لازم  ایسرمایه

  تجاری   هایبانک   فعالیت  اجماع  پیشنهاد  به  پایان  در  ایشان.  است  خصوصی  ساختار  با  هایشرکت   نسبت  به  داخلی

 .است  تناقض  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   پیدایش  فلسفه با  البته  که  کندمی   اشاره  ایسرمایه   و

شناسی تأمین مالی در بازار سرمایه پرداختند. در این پژوهش  ( در پژوهشی به آسیب 1394زارع و سرزعیم )

های قوانینی و مقرراتی، محدودیت ابزارها  ضمن بررسی وضعیت موجود تأمین مالی در بازار سرمایه، به محدودیت 

های ناشی از شیوه عرضه اولیه و  اعتبارسنجی و تضمین، محدودیتهای نرخ،  های تأمین مالی، محدودیت و شیوه 

 بازار ثانویه اوراق بهادار اشاره داشتند. 

با توجه به پژوهش صورت گرفته، تاکنون پژوهشی که بهطور که ملاحظه می همان صورت خبرگانی،  شود، 

بدهند، صورت نگرفته است و این  های تأمین سرمایه را مورد پژوهش قرا  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی شرکت

پژوهش  است.  پرداخته  موضوع  این  به  بار  اولین  برای  محوریت  پژوهش  با  یا  عمدتا   گرفته  تاکنون صورت  های 

صورت خبرگانی و ای بوده است این در حالی است که این پژوهش بهموضوعی خاص یا عمدتا  اسنادی کتابخانه 

 های تأمین سرمایه است. عملیاتی و مقرراتی شرکت   برای تمام موضوعات مرتبط با راهکارهای

  نهادی   گریواسطه   مبنایی  و  اصلی  عناصر  عنوانبه   توانمی   را  سرمایه  بازار  و  مالی  هایسپرده   ازآنجاکه

  در  هابانک   با  عرضهم   نهاد  یک  گذاری،سرمایه   بانکداری  گفت  باید  اساس  این  بر  آورد  حساب  به  سرمایه  هایجریان 

  بانکداری   انگاشت  این  که  داشت  توجه  باید  البته.  است  منابع  تخصیص  در  گریواسطه   حوزه  در  سرمایه  بازار

 . کندمی   محدود  کلان  هایسرمایه  تأمین  نوین  فضای  در  آن  هایفعالیت   از  محدودی  بسیار  حوزه  به  را  گذاریسرمایه

  ماهیت   این.  است  داشته  تغییر  دستخوش  ماهیتی  همواره  گذشته  سالیان  طول  در  گذاریسرمایه  بانکداری

  متغیر  نیازهای  با  را  خود  بایستمی  نهاد  این  چراکه  است  بوده  گذاریسرمایه   بانکداری  برای  ضرورت  یک  متغیر

 (. 25:  2020  کولونلو،)  سازد  هماهنگ  مالی  بازارهای

  مالی   خدمات  هایبخش  پویاترین  از  یکی  گذاریسرمایه  بانکداری  که  ساخت  خاطرنشان  باید  راستا  همین  در

  بهای   گاهی  اما  اند،بوده   مندبهره   خوبی  بسیار  موقعیت  از  همواره  گذارسرمایه  بانکداران.  آیدمی  حساببه  نوین

  از   برخی   در   داشت  توجه  باید  (.66:  2006  مانیان،  سابرا)  اندکرده   پرداخت   هم   را  خود  ازحدبیش   هایبلندپروازی 

  بازارهای   در  آنکهحال   است  سرمایه  بازار  به  محدود  گذاریسرمایه   بانکداری  های فعالیت   انگلستان  ازجمله  کشورها

 (.55:  1392  دیواندری،)است    ترمتنوع  و  ترگسترده   بسیار  هابانک  نوع  این  فعالیت  آمریکا  مثل  بزرگی

  ها آن  اصلی  فعالیت  نام  این  انتخاب  دلیل  و  اندشده   گذارینام   «گذاریسرمایه  هایبانک »  دنیا،  در  مؤسسات  این

 مالی  تأمین  به  هاآن   اختصاص  و  تأمین  گذاران،سرمایه  و  اندازهاپس   صاحبان  وجوه  آوریگرد   کردن،  پیدا  در

  زیرا   است؛  کنندهگمراه   خواننده  برای  «گذاریسرمایه  بانک»  اللفظیتحت  ترجمه.  است  اقتصادی  مولد  هایپروژه 

  های صندوق   و  تجاری  هایبانک   مانند  که  است  معنی  بدین  نبوده؛  بانکدار  یا  گذارسرمایه  سرمایه،  تأمین  هایشرکت 

  دهند نمی  تخصیص  گذاریسرمایه   برای  دائمی  طوربه   را  خود  وجوه  و  کنندنمی  آوریگرد  را  دیگران  سپرده  انداز،پس 

 .است  «سرمایه  تأمین  شرکت»  گذاری،هسرمای  بانک  از  منظور  پژوهش  این  در  بنابراین  ؛(131:  1379  جهانخانی،)
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  های فعالیت   اول  دسته.  است  ارائهقابل  ذیل   دسته  سه  قالب  در  گذاریسرمایه  بانکداری  هایفعالیت   مجموعه

  نویسیپذیره   تعهد  خدمات(  الف:  گرددمی  تقسیم  بخش  دو  به  خود  عرصه  این.  است  سنتی  گذاریسرمایه  بانکداری

  در  هابنگاه  به  کمک  که  مشاوره  خدمات(  ب.  است  مالی  بازارهای  در  مالی  تأمین  برای  هابنگاه   به  کمک  شامل  که

  های فعالیت   دوم  دسته.  است  برگرفته  در   خود  در  را...    و  بدهی  مجدد  ساختاردهی  تملک،  ادغام،  مانند  معاملاتی

 یا  بانک   منابع  از  استفاده  با  بهادار  اوراق  خریدوفروش   شامل  هافعالیت  این.  است  کارگزاری  و  گریمعامله  با  مرتبط

 دارایی  مدیریت  با  مرتبط  هایفعالیت   سوم  دسته  درنهایت.  است(  کارگزاری)   مشتریان  سوی  از  شدهتأمین   منابع

(  مشترک  گذاریسرمایه   هایصندوق)  سنتی  هایروش (  الف: )گرددمی  تقسیم  اصلی  حوزه  دو  به  نیز  عرصه  این.  است

  هر  یا  سهام  هایصندوق   و  پوششی  هایصندوق   ساختمان،  و  زمین  هایصندوق   ملشا  که  نوین  هایروش (  ب)  و

 (.17:  2021  همکاران،  و  ژانگ)  است  هادارایی   سایر  در  گذاریسرمایه  برای  دیگر  نهاد

  ی تجار   یهاکه در آن بانک   گرددیاول برم  یبحث به اواخر دوران جنگ جهان  نیمرتبط با ا  یدادهایرو  نینخست

  ی موجود برا   ندهیفزا  یبه تقاضا  ییو به دنبال آن پاسخگو  یاقتصاد  میترم  یخود را برا   کایآمر  متحدهالاتیدر ا

به   یتجار یهاخود را از بانک  یوابستگ ییکای مرآ  یهاشرکت  رفتی. انتظار مکردندیآماده م ،یشرکت یمال نیتأم

در    تری طولان  یزمان  یهادوره   یو برا   ترن ییپا  متیبا ق  یها منابع مالدهند که در آن  رییسهام و قرضه تغ  یبازارها

در دهه   هیسرما  یرونق به وجود آمده در بازارها   یخود برا   یساز باهدف آماده   یتجار   یهادسترس بودند. بانک 

  نیکنند. اول  تیتقو  ییبازارها  نیسهام کردند تا حضور خود را در چن  یکارگزار   یهابنگاه  ک یبه تمل  روع، ش1920

به تملک    1916را در سال    ک«یاستوارت و کامپان  ی، »هالسNCBاتفاق افتاد که    یزمان  ،ییهاکیتمل  نینمونه از چن

 ی سینوره ی د پذتعه  یتنها به معنا  یگذار ه یسرما  یمانند دوره قبل از آن، بانکدار   1920خود درآورد. در سراسر دهه  

 ( 1401)سوری و همکاران،    و عرضه اوراق بهادار بود.

اما ازآنجاکه    رند، ی بگ   ده ی ها آن را د بود که امکان نداشت بانک   ی فرصت   1920بازار اوراق قرضه و سهام در دهه    رونق 

  نگ، ی هلد   ی ها و عرضه اوراق بهادار را انجام دهند، از راه شرکت   ی س ی نو ره ی امر تعهد پذ   م یطور مستق قادر نبودند به 

وجود   یو مشخص  زکننده ی متما  ی مرزها  ن، ی وابسته حوزه اوراق بهادار را به تملک خود درآوردند. باوجودا  ی ها شرکت 

و    یس ی نو ه ر ی تعهدات مربوط به تعهد پذ   ی مادر برا   ی ها از جانب شرکت   ی ا طور پراکنده تابعه به   ی ها نداشتند. شرکت 

را    یسود کلان   ، ی گذار ه ی سرما   ی تابعه بانکدار   ی ها بازار، شرکت   نی . با تداوم رونق ا شدند ی م   ی مال   نی تأم   ها،ت ی فعال   ر ی سا 

حاصل شد   «ی انک ی با عنوان »اوراق قرضه   یدر بخش  ژه ی و سود به  ن ی کسب کردند. ا  ی س ی نو ره ی پذ  ی در قالب کارمزدها 

را از    ی کارگزار   ات ی عمل  شتر ی ها ب . در بازار سهام، بانک کردند ی منتشر م   کا ی آمر   متحده الات ی در بازار ا   ی که ناشران خارج 

قانون مکفادنه    ب ی اما با تصو   دادند، ی وام م   ان ی صورت پول اعتبار به مشتر و به   دادند ی م   جام تابعه خود ان   ی ها راه شرکت 

، بانک  NCB  ی ها عرضه سهام کردند. بانک   ی س ی نو ره ی ها هم شروع به تعهد پذ بعه بانک تا   ی ها ، شرکت 1927در سال  

 ها در آن دوران بودند. بانک   نی تر ازجمله فعال   کا ی مورگان و بانک آمر   س ی چ 

بانک  یزمان بانک  گذاره یسرما  یهاکه  ب  یهااز  بانک  در سهام  تا  پول قرض گرفتند  فروش    یبرا   شتریمادر 

  ی ها بازار ملتهب، نسبت   نیعموم به ا  وستنی داغ شد. با پ  ازحدش یکنند، بازار سهام ب  یبازسهام بورس   یاستقراض
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شکست و موجب از دست رفتن    1929  اکتبر حباب سرانجام در    ن یو ا  دیرس  رمعمول یغ  ییبه مرزها  P/E  یبه ا  یپ

 شد.   کایآمر  متحدهالات یمانند بانک ا  ییهاگذاران بانک و ورشکست شدن بانک دلار از وجوه سپرده   هاونیلیم

  ب ی به تصو   تی شد که درنها   شنهادی پ   ی متعدد   ی اقدامات قانون   ، ی و بانکدار   ی نظام مال به   ی اعتماد عموم   ی اب ی باز   ی برا 

اوراق    ی س ی نو ره ی را از اقدام به تعهد پذ   ی تجار   ی ها و بانک   د ی انجام   گال ی قانون گلس است   ا ی   1933سال    ی قانون بانکدار 

  ی عنوان حوزه انحصار به   ها ت ی فعال   ن ی اوراق بهادار منع کرد. ا   ملات در معا   گران ی عنوان کننده د بهادار و مشارکت به 

که    یشرکت   یده و وام   ی ر ی هم از سپرده پذ   گذار ه ی سرما   ی ها بانک   گر،ی د   ی شدند. از سو   کی تفک   گذار ه ی سرما   ی ها بانک 

  شتر ی پ   ه کرد ک   جاد ی ا   ی مشخص   ی قانون، مرزها   ن ی منع شدند. پس ا   شد، ی محسوب م   ی تجار   ی ها بانک   ی حوزه انحصار 

  ی با عنوان سبد خدمات مال   ی تر طور مشخص به   ی گذار ه ی سرما   ی قانون مذکور، بانکدار   ب ی وجود نداشتند. از زمان تصو 

بسط    ف ی تعر  ن ی . ا شود ی م   ف ی اوراق بهادار( تعر   ی برا   ه ی بازار اول   جاد ی ا   ی عنی )  ی اوراق بهادار شرکت   د ی مرتبط با انتشار جد 

 .رد ی گی از راه معامله اوراق بهادار را هم در برم   ه ی ثانو   ی بازار ساز   ه، یشده و اکنون سطح ثانو داده 

  ی ها و مقررات برا قانون   نیشتریبود که ب  یعیاز صنا  یکی  کایدر آمر  یگذار هیسرما  یبانکدار   1935سال    در

مدارک عرضه و ثبت    یساز بار آماده   نینخست   یبرا   1933آن وضع شد. قانون اوراق بهادار در سال    یهات یفعال  یرو

بورس    ونیسیکم  لیبه تشک  1934بهادار در سال    راقدر دولت فدرال را الزام کرد. قانون بورس او  دیاوراق بهادار جد

مالون قانون  و  شد  منجر  بهادار  سال    یاوراق  شکل   1938در  انجام  یریگبه  نزدک  شرکت  دیبورس  »قانون   .

کرد و »قانون مشاوران    یمشترک را وارد حوزه نظارت  یگذار هیسرما  یهاصندوق  1940در سال    «یگذار هیسرما

 ثروت حاکم شد.   رانی و مد  یگذاره یمشاوران سرما  یهاتیبر فعال  1940در سال    «یگذار هیسرما

شاهد    یگذاره یسرما  یبانکدار  کم،ی و    ستیتا شروع سده ب  1930در دهه    گالیقانون گلس است  بیاز تصو  پس

  ل ی گسترش داده است. به دل  یاد یرا تا حد ز  جادشدهیمشخص ا  یو تحول بوده که مرزها  رییاز تغ  یمراحل مختلف

  ی ر یشدند و نوسان پذ  ید یشد  مجهان دچار فشار و تور  ی، اقتصادها1973در سال    یعرب  ینفت کشورها  میتحر

اوراق بهادار    یبه بازارها  ،ی نهاد  گذارانهی زمان بود که سرما  نیرا به همراه آورد. در ا  یادیدر نرخ بهره، مشکلات ز

  ن ی ا  لیبود. به دل  یو مال  یخدمات صنعت  یهابخش   شدنی دوران آغاز توسعه و جهان  نیا  نیآوردند. همچن  یرو

مند  نظام   یبرا  1930که در دهه    یاز جانب قانون  گرید  بارک ی  یتجار   یو بانکدار   یگذار ه یسرما  یبانکدار   ها،شرفت یپ

ازآن منجر  پس   یهادر طول سال   هاتیاز محدود  یاقدام به رفع برخ  نیبود، محدود شدند. ا  شدهب یکردن نظام تصو

  ی هاکه شرکت  دادی اجازه م  یجارت  یهاکه به بانک  1975مثال، اصلاحات قانون اوراق بهادار در سال  طور  شد. )به 

و معامله اوراق    یسینورهیها قادر به تعهد پذتا از راه آن  20تابعه بخش    یهاداشته باشند( شرکت  اریدر اخت  یاتابعه

را افتتاح کرد.    20شرکت تابعه بخش    کیبود که    یبانک  نیمورگان نخست  یپ  یج  1990بهادار باشند. در سال  

اس قانون گلس  بانک   یهاشرکت  گالیتازآنجاکه  آمر  التیا  یهاتابعه  از آن کشور شامل    کایمتحده  را در خارج 

درصد    52ها  شرکت  نیا  1984پرداختند و در سال    ییقرضه اروپا  در بازار اوراق  یسینوره یها به تعهد پذآن   شد،ینم

صورت    یابازار، رقابت فشرده   ن یادر    یژاپن   یهابانک   یگرفتند؛ اما از سو  اریحوزه در اخت  نیاز سهم بازار را در ا

 داشتند.   اریرا در اخت  ییدرصد از عرضه اوراق قرضه اروپا  25ها  ، آن1987و در سال    گرفتیم
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ها و  خود را به حوزه   تیفعال  یگذار هیسرما  یبانکدار   شدن،ی و جهان  ی، در طول رشد اقتصاد 1980دهه    در

ارز، زم  یخدمات مدت، اوراق بهادار با  کوتاه   یهاوام   ،یمال  یآت  یو ساختمان، قراردادها   نیتوسعه داد که معامله 

کانون توجه    گریبار د  1987سهام در سال   ارازاما سقوط ب  شد؛ی را شامل م  گر ید  تیفعال  نیو چند  یپشتوانه رهن

 یجهان   یکه در سطح  یا مشابه، توسعه بلند پروازانه   یمعطوف کرد. به راه  یتخصص  یاصل  یهاها را به حوزه آن

  ت یو قابل   1990در دهه    یفناور   یهاشرفتیپ  لیبه دل  ن،یرو شد. باوجوداروبه  تیبا محدود  یاتفاق افتاد تا حد

  ن یدوباره از سر گرفته شد و ا  یارتباطات، رشد جهان  یهای از راه انقلاب صورت گرفته در فناور  یجهان  یدسترس

  ر یی تغ  نیو معامله اوراق بهادار محدود نبودند. ا  دیجد  یهاعرضه  یسینوره یتنها به تعهد پذ  گذاره یسرما  یهابار بانک 

  افته یساختار  یو انجام معاملات مال  سکیر  تیریمد  شرفتهیپ  یهاکیو تکن  د یارائه محصولات جد  یدر برا  شتریب

 یساختارده   یهااز خدمات مشاوره در حوزه   یتوجهجالب   فیط  یگذار هیسرما  یبانکدار  ها،ت یفعال  نیبود. علاوه بر ا

 را هم در برگرفت.   یو سهام اختصاص  یمال  نیتأم  ،یاهرم  یکنترل  دیو خر  کیادغام و تمل  ،یمجدد شرکت

و در حوزه    کنندی م  تیفعال  یبازو سفته  تراژیدر بازار مشتقه، آرب  گذارهیسرما  یهابانک   ،ی گرحوزه معامله  در

ساز  افته،یساختار  یمال  نیتأم بهادار  معاملات  راه  ابزارها   یاز  مهندس  یو  ارائه    یمال  یمشتقه، خدمات  را  خود 

 ( .123-120:  1392  ،ی واندری. )ددهندیم

  در   فناوری،  پیشرفت  و  شدنجهانی  نظارتی،  تغییرات.  است  رقابتی  بسیار  گذاریسرمایه  بانکداری  وکارکسب

  بزرگ  مالی  هایشرکت   به  کشورها  از  بسیاری  در  زدایی  مقررات.  هستند  صنعت  این  در  شکل  تغییر  ایجاد   حال

.  کنند  اضافه  خود  سبد  به  را  متفاوتی  محصولات  و  خدمات  جهانی،  سطح  در  فعالیت  ضمن  است  داده  امکان

  اعتماد   مجدد  جلب  برای  تا  داشته  آن   بر  را  نظارتی  مقامات  2ورلدکام   و  1انرون   مانند  هاییرسوایی   باوجوداین،

  این   اساس  بر.  کنند  وضع  هاشرکت   عملکرد  بر  را  اکسلی  ساربانس  قانون  نظیر   ایگیرانه سخت   الزامات  عمومی،

  بخش   تحلیلگران  وسیلهبه  گذاریسرمایه   بانکداری  مشتریان  سهام  توصیه   به  مجاز  استریتوال   مؤسسات  مقررات،

.  دهند  ارائه  مشتری  کاری  اندازچشم  از  خود   ارزیابی  درباره  مستقلی  هایتوصیه  باید  تحلیلگران.  نیستند  تحقیقات

  شده عرضه   مالی  خدمات  به  مکانی،  و  زمان  هر  در  تا  ساخته  قادر  را  مشتریان  فناوری،  هایپیشرفت   این،  بر  علاوه

  دهد می   امکان  گذارسرمایه   هایبانک   به  همچنین  فناوری.  باشند  داشته  دسترسی  گذار،سرمایه  هایبانک   وسیلهبه

  مسیر   گذاری،سرمایه   بانکداری  شغلی  مسیر  دلیل،  همین  به.  کنند  گذاریقیمت  و  طراحی  ایپیچیده   بهادار  اوراق

 (220:  1392  دیواندری،. )است  جذابی  ولی  برانگیزچالش 

  فعالیت   گذارانسرمایه  و  هادولت   ها،شرکت   برای  بازار  خصوصی  و  عمومی  معاملات  در  گذاریسرمایه   هایبانک 

 یا  بدهی  بهادار  اوراق  انتشار  و  هاشرکت   از   بخشی  فروش  تملیک،  ادغام،  چون  مواردی  معاملات،  این.  کنندمی

  به   صنعت،  این  در  تخصص  بودن  دارا  با  گذاریسرمایه   هایبانک .  گیرندبرمی   در   را  دو  این  از  ترکیبی  یا  ایسرمایه

:  است  زیر  موارد  شامل  بخش،  یا  صنعت  هایبندی گروه .  کنندمی  کمک  هاآن   به  و  ارائه  مشاوره  خود  مشتریان

.  غیره   و  مخابرات  و  هارسانه   فناوری،  ساختمان،  و  زمین  بهداشتی،  هایمراقبت  مصرفی،  صنعتی،  مالی،  نهادهای

 
1 Enron 
2 WorldCom 
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  بهادار  اوراق به تبدیل گری،معامله  مانند  بهادار اوراق به مربوط هایفعالیت همچنین امروزه گذارسرمایه  هایبانک 

  ها، فعالیت   این  برای.  دهندمی   پوشش  را  بهادار  اوراق  خدمات  و  گذاریسرمایه  مدیریت  مالی،  مهندسی  سازی،

 .کنندمی  درآمد  کسب  خود  سرمایه  با  معاملات  انجام  از  و  اخذ  کمیسیون  و  کارمزد  گذارسرمایه   هایبانک 

  در   گذاریسرمایه  هایبانک .  است  تملیک  و  ادغام  مشاوره  خدمات  و  مالی  تأمین  شامل  گذاریسرمایه  بانکداری

  بین  و  خریداری  ناشر  از  را  جدید  بهادار  اوراق   گذارسرمایه  هایبانک   آن   در  که)   نویسیپذیره   تعهد  راه  از  مالی  تأمین

  های بانک   خدمت،  این  برای.  کنندمی  کمک  خود  مشتریان  به  ،(کنندمی  توزیع  خرد  و  نهادی  گذارانسرمایه

 مبلغی  و  کنندمی  دریافت  گذارانسرمایه از  که  قیمتی  بین  تفاوت)  نویسیپذیره  تعهد  محل  از  درآمدی  گذارسرمایه

  حاصل  عایدات  کل   از  درصد  7  تا  2  بین  نویسیپذیره   تعهد  درآمد  این.  کنندمی  دریافت(  پردازندمی   ناشر  بنگاه  به  که

  ویژهبه  کنند،  مطالبه  کمتری  کارمزد  تا  است   کرده  مجبور  را  بانکداران  رقابتی،  فشار.  است  شدهتعیین  سهام  عرضه  از

  اغلب   و   ترپایین  بسیار  سود  این  بدهی،  عرضه  در .  یابد  کاهش  هم   درصد  3  به   شاید   میزان  این  بزرگ،  معاملات  برای

 . است  درصد  صدم  از  کمتر

.  است  تملیک  و  ادغام  مورد  در  راهبردی  مشاوره  گذاری،سرمایه   بانکداری  در  اصلی  هایحوزه  از  دیگر  یکی

  ها، ادغام   ها،واگذاری   ها،تملیک  در  المللیبین   و  داخلی  معاملات  اجرای  و  ساختاردهی  ارائه قابل   خدمات

.  شوندمی   شامل  را  ناخواسته  کنترلی  خرید   در  گیریتصمیم   و  مجدد  ساختاردهی  مشترک،  هایگذاری سرمایه

  اغلب   تملیک  و  ادغام  مشاوره  کارمزدهای  معاملات،  مبلغ  افزایش  با.  شوندمی  تعیین  توافقی  صورتبه   اغلب  کارمزدها

  بانکداران   دلار،  هاتریلیون   به  معاملات  حجم  سالیانه  رفتن  بالا  با.  هستند  آن  از   کمتر  بسیار  و  درصد  صدم  از  کمتر

  از   حوزه  این.  کنندمی  کسب  درآمد  دلار  میلیاردها  مسائل  باوجوداین  تملیک  و  ادغام  مشاوره  راه  از  گذارسرمایه

  کارمزد  درآمد  ،(مساوی  یا  باخت  برد،)  نتیجه  به  توجه  بدون  بانکداران  که  دارد  بالایی  جذابیت  دلیل   آن  به  وکارکسب

 .(231-230:  1392  دیواندری،)  کنندمی   دریافت  را  خود

 

 گذاری در جهان های سرمایههای ارزیابی بانک روش

  گذاری سرمایه   هایبانک   اول،.  کنندمی   اجرا  جهانی  بازارهای  برای  را  پایه  و  اصلی  عملیات  دو  گذاریسرمایه   هایبانک 

  ها شرکت   به  سهام  یا  بدهی  طریق  از  این  که  هستند  سرمایه  کنندگانعرضه   و  سرمایه   متقاضیان  بین  واسطه  عنوانبه

  عمده   اقدامات  دیگر  و  ساختار  تجدید  تملک،  و  ادغام  در  هاشرکت  به  گذاریسرمایه  هایبانک   دوم،.  شودمی   ارائه

  ها آن   لذا.  کند  تعیین  را  شرکت  ارزش  باید   گذاریسرمایه  هایبانک   خدمات  این   ارائه  در.  دهندمی   مشاوره  شرکتی

  شرایط   یا   و  شرکت  صنعت،  از  نظرصرف  جهانی،   صورتبه  بیشتر  هافن  این.  کنندمی   استفاده  اولیه  ارزیابی  فن  چهار  از

)روزنباون و    .است  بازاری  ارزش  با  سازمانی  ارزش  روی  یا  تمرکزشان  ارزیابی  هایروش   همه  تقریبا .  شودمی   اعمال

 ( 2009پیرل،  

 مقایسه  قابل  هایشركت  روش

  استفاده   مشابه  هایشرکت   دادوستد  ارزش  اساس  بر  شرکت  ارزش  کردن  پیدا  برای  که  است  ارزیابی  روش  یک

.  است  عمومی کننده دادوستد هایشرکت برای بازاری هایقیمت بر تکیه با بازار بر مبتنی وتحلیلتجزیه. شودمی
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  دهد می  قرار  مورداستفاده  که  مضربی  به  بسته  شرکت  بازاری  ارزش  با  و  سازمانی  ارزش  پیرامون  تواندمی  ارزیابی  این

 بچرخد 

 شده  تنزیل  نقدی جریان  روش

  5- 10  برای  هاشرکت   رایگان  نقدی  جریان  بینیپیش   -1  :شده  تنزیل  نقدی  جریان  ارزیابی  برای  اصلی  هایگام 

  رشد   نرخ  فرض  با  آتی  ارزش  یا  و  هاشرکت   نهایی  ارزش  محاسبه  -3  سرمایه  هزینه  وزنی  میانگین  محاسبه  -2  سال؛

ارزش    استخراج  برای  پایه  سال  به   نهایی  ارزش  علاوهبه   رایگان  نقدی  جریان  سال  5  تنزیل   -4ثابت؛    بلندمدت

 ها شرکت   سازمانی

 معاملات  پیشینه روش

  تملک   و  ادغام  معاملات  اخیر  گذشته  رسدمی  نظر  به  که  شود؛می  نامیده  هم   مقایسه  قابل  معاملات  روش  این

  گام   روش  این  در .  گیردمی   قرار  مورداستفاده  ارزیابی  هایمضرب  از  وسیعی  طیف  دریافت  برای  مشابه  هایشرکت 

  وتحلیلتجزیه   گسترش  دوم  گام.  است  مشابه  هایویژگی   با  عمومی  کننده  دادوستد  هایشرکت   شناسایی  اول

  تعیین   برای  شرکت  ارقام  و  آمار  به  هامضرب  اختصاص  آخر   گام  در  تجاری و  هایمضرب   با  مقایسه  قابل   هایشرکت 

 است.   ارزیابی  محدوده

 اهرمی  تملک روش

  برای   و  کند  تصاحب  استقراض،  و  وام  دریافت  طریق  از  را  دیگر  شرکت  هایدارایی  یا  عمده  سهام  شرکتی  هرگاه

  شرکت  روش  این  در.  دهد  قرار  رهن  یا  گرو  در  را،  شده  تصاحب  هایدارایی  شده،  گرفته  هایوام   بازپرداخت

 قدیم   شرکت  دارایی   کل تحصیل،  از  پس.  کندمی  تصاحب  را  دیگر  انتفاعی  واحد  یک  عادی  سهام  تمام  گذارسرمایه

  جدید  شرکت  اندک  سرمایه.  است  بدهی  نوعی  جدید  شرکت  سرمایه  اعظم  بخش  و  شودمی   واگذار  جدید  شرکت  به

 . شودمی  تأمین  اند،بوده  مدیران  معمولا   که  قدیم  شرکت  قبلی  دارانسهام   از  کوچکی  گروه  توسط

 ایران  در گذاریسرمایه  بانكداری 

در    یمال  ینهادها   فیو تعر  1384در اواخر سال    رقانون اوراق بهادا  بیویژه تصولازم، به   یفراهم شدن بسترها   با

عنوان  ها بهکرده و از آن   فیرا تعر  هیهای تأمین سرماصراحت شرکت قانون که در آن به  نیا  کیماده    21و    18بند  

نهادها    نیا  نامهاساس  نیدر کشور فراهم شد. تدو  یمال  ینهادها  نیظهور ا  یلازم برا   یبود، بسترها   بردهنام   ینهاد مال

نهادها    نیها، ابسترسازی   نیکرد. به پشتوانه ا  عیاثرگذار را تسر  ینهادها   نی ا  تیها آغاز فعالآن  تیضوابط فعال  و

کشور به    یمال  ی بازارها  ازیپس با توجه به نآغاز کردند. ازآن   1386از اواخر سال    یطور رسمخود را به   تیفعال

ها به شرح  شرکت   نیکه در حال حاضر تعداد اطوری ها افزوده شد، بهشمار آن   تدریج برها، به شرکت   نیخدمات ا

 . ها افزوده شودرود برشمار آن است و کماکان انتظار می   دهی شرکت رس  یازدهبه    1جدول  
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 رانیدر ا هیسرما نیتأم یهاشركت1جدول 

 تاریخ اعطای مجوز نام شركت  ردیف 

 18/01/1387 ن یام یه سرما  تأمین 1

 18/01/1387 ن ی نو یه سرما  تأمین 2

 18/11/1389 ملت  بانک یه سرما  تأمین 3

 09/09/1390 د یام یه سرما  تأمین 4

 02/10/1390 سپهر  ه یسرما  تأمین 5

 27/12/1390 تمدن  ه یسرما  تأمین 6

 27/12/1390 ان یپارس لوتوس  ه یسرما  تأمین 7

 04/11/1392 کاردان  ه یسرما  تأمین 8

 01/01/1394 مسکن  بانک ه یسرما  تأمین 9

 28/12/1398 دماوند  یه تأمین سرما  10

 10/02/1401 تامین سرمایه خلیج فارس  11

 های پژوهشگر : یافته1منبع 

 

 ران ی در ا ه یهای تأمین سرماشركت  خدمات 

  سرمایه  تأمین  هایشرکت   اصلی  فعالیت  اساسنامه،  بر اساس  الملل،بین  سطح  در  فعال  گذاریسرمایه   هایبانک   مشابه

بر   این  بر  علاوه.  است  ثانویه  هایعرصه  در   بهادار  اوراق  خرید  تعهد  و  نویسیتعهد پذیره  نویسی،پذیره   هم  ایران  در

  این   فعالیت  ساختار  بر  مروری  با.  دهندمی  انجام  هم  را  دیگری  متنوع  هایفعالیت  هاشرکت   این  اساسنامه،  مبنای

 . کرد  بندیطبقه  زیر  شرح  به  را  هاآن  خدمات  توانمی   کشور،  بازار  در  هاشرکت 

 نویسیتعهد پذیره 

  خرید   برای  ثالث  شخص  تعهد  از  است  عبارت  نویسیتعهد پذیره   بهادار،  اوراق  بازار  قانون  1  ماده  29  بند  اساس  بر

 سرمایه  تأمین  شرکت  از  ناشر  کهدرصورتی  دیگر،بیان به.  نرسد  فروش  به  نویسیپذیره   مهلت  ظرف  که  بهاداری  اوراق

  اوراق   تمامی  مشخصی،  مدت  از  پس  که  یابد می   اطمینان  کند،  درخواست  را  نویسیتعهد پذیره   صورتبه   اوراق  عرضه

  سرمایه،   تأمین  شرکت  باشد،  تلاش  بهترین  صورتبه  نویسیپذیره   کهدرصورتی  ولی.  رسدمی  فروش  به  وی  بهادار

  روش  این  از  استفاده  صورت  در  کهازآنجایی.  رساندمی   فروش  به  را  هاآن   و  کندمی   گذاریقیمت  را  بهادار  اوراق

  فروش   به  و  بمانند  باقی  میز  روی  اصطلاحبه   اوراق  از  تعدادی  شاید  است،  کامل  تعهد  فاقد  سرمایه،  تأمین  شرکت

 . نرسند
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 : از راه انتشار سهام یمال  تأمین

 خاص به عام؛   یهای سهامشرکت  لیانتشار سهام در زمان تبد (1

شده در بورس که  عام پذیرفته  یهای سهامشرکت   هیسرما  شیدر زمان افزا  یاسم  متیسهام به ق  نتشارا (2

  ال ی ر اردیلیم 150کمتر از  ای ی مساو  و  الیر اردیلیم 50از   شیبا ب ی ها مساو شده آن ثبت  هیسرما  نیآخر

 است؛ 

ق (3 به  سهام  افزا  یاسم  متیانتشار  زمان  سهام شرکت   هیسرما  شیدر  ثبت  یهای  سازمان،  عام  نزد  شده 

  ال یر  اردیلیم  100از    شیبا ب  یمساو   هاآن  هیسرما  نیشده در بورس که آخرهای پذیرفتهاستثنای شرکت به

 است؛ 

 سهام؛   یاسم  متیق  از  شتریقیمتی ب  شده نزد سازمان، باعام ثبت  یهای سهامشرکت   هیسرما  شیافزا (4

سهام    یعموم  عرضه  سازمان، با سلب حق تقدم و  دشده نزعام ثبت  یهای سهامشرکت   هیسرما  شیافزا (5

 د؛ یجد

 به مجوز سازمان دارد و   ازیکه ن  یانتشار آن دسته از اوراق مشارکت (6

 . دارد  به مجوز سازمان  ازیغیراز سهام و اوراق مشارکت که نه انتشار هرگونه اوراق بهادار ب (7

 ی از راه بده یمال  تأمین

 به  مالی  تأمین  خدمات  ارائه  به   زیر  الحسابعلی  و  ثابت  درآمد  با  اوراق  انتشار  راه  از  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

 : پردازندمی   متقاضیان

 اوراق مشارکت  (1

 اوراق صکوک  (2

  و آن، به ارائه مشاوره عرضه در انتشار اوراق مشارکت  طیاحراز شرا  نییطرح و تع  یبا بررس  هیتأمین سرما  شرکت

ضامن، عامل    ،نویس عنوان رکن متعهد پذیرهبه  هیکند. علاوه بر مشاوره عرضه، شرکت تأمین سرماصکوک اقدام می 

 کند.طرح و بازار گردان، سمت قبول می   نیفروش، ام

 هاس شركت عرضه در حوزه تأسی  مشاوره

  ی شورا   25/10/1388  اوراق بهادار مصوب  یثبت و عرضه عموم  دستورالعملبر اساس    هیهای تأمین سرماشرکت 

مدیره سازمان  هیئت  25/04/1387از خدمات مشاوران عرضه اوراق بهادار مصوب    ستفادهبورس و ضوابط ا  یعال

 کند.خدمت ارائه می   انیبورس و اوراق بهادار، به متقاض

 در بورس اوراق بهادار  رش یپذ مشاوره

تهران    داراوراق بهادار در بورس اوراق بها  رشیپذ  دستورالعملدر بورس بر اساس    رشی منظور پذمشاوره به   ارائه

انجام می هیئت  01/10/1386  مصوب بورس  ماده  شومدیره سازمان  اساس  بر  تمام  دستورالعمل  22د.    یمذکور 

وسیله به  دیبا  لزوما ،  دستورالعمل  25اوراق بهادار، به همراه مدارک و مستندات موضوع ماده    رشیهای پذدرخواست 

  از ( به بورس ارائه و پس  یا سایر نهادهای مالی دارای مجوز مشاور پذیرش  ه یشرکت تأمین سرما)  رشیمشاور پذ

 مدارک در بورس ثبت شوند.   لیاحراز تکم
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 ی گذاری و مشاوره مالارزش 

گذاری  شود. ارزش ارائه می   هیهای تأمین سرماوسیله شرکت است که به   یاز خدمات  گرید  یکیگذاری  ارزش   خدمات

بر    ایمشابه    هایییبا دارا  ییآن دارا  سهیشرکت بر اساس مقا  ای  ییدارا  کی  ی راست که در آن ارزش جا  یندیفرآ

 شود؛ می  نیی دارد، تع  یبه آن بستگ  ییدارا  یکه بازده آت  ییرهایمتغ  یاساس ارزش فعل

 سک یر  ت یری و مد یمال  یخدمات مهندس

مشتقه و    ،یبده  ت،یمالک  یابزارها   ریمتعارف نظ  یباهدف ارائه ابزارها  سکیر  تیری و مد  یمال  یخدمات مهندس

ارائه    یمال  نینو  یندهایکارگیری ابزارها و فرآتوسعه و به   ،یز طراحیها و نروزرسانی آن و اصلاح و به   یبیترک و 

ابزارها در   نیکارگیری ااند. بهدهی شدهبازار هدف، سازمان  یحل مسائل و مشکلات مال یمبتکرانه برا هایحلراه 

کسب هاریسک   تیریمد ریسک ی  و  مالوکار  نها  یدیکل  نفعانیذ  یهای  هدف  خدما   نیا  ییخود،  از    تبخش 

 است.   هیهای تأمین سرماشرکت 

  سک، یر  تیریدر مد  ینوآور   ،یمال  یابزارها  یدر مهندس  یچون نوآور   یطور عام موارد واحد به   نیا  تیفعال  هایحوزه 

 گیرد.ها را در برمی شرکت   یمشکلات مال  یمبتکرانه برا   هایحلارائه راه 

های  در مقابل ریسک   شرکت  سازیهای مصون روش   نهیدر زم  مختلفهای  به شرکت   یارائه خدمات مشورت (1

 ؛ یمال

 ؛ یهای مالسازی در مقابل ریسکمصون   یابزارها   یطراح (2

 ؛ ساختاریافته  هایپروژه  یمال  تأمین  هایروش انواع    یاجرا  (3

 ؛ مختلف  هایپروژه   هایریسک   و کنترل  یابیارز  ،بندیطبقه  ،ییشامل شناسا  سکیر  تیریمد  ندیفرآ  یاجرا  (4

 ؛ یبندی اعتباررتبه  یها برا سازی شرکت آماده  (5

 ؛ یو مال  یپول  یبازارها   یسازی رفتارها مدل  (6

 و   ریگذاری خطرپذسرمایه (7

  یمال  یاعم و مهندس  طوربه  گذاریسرمایه   یبانکدار   نهیای در زمو توسعه  یجیترو  یهای علمانجام فعالیت  (8

 طور اخص؛ به   سکیر  تیریو مد

 و توسعه  قیتحق دمات خ

خدمت    ن،یمع  هایچارچوب   یوکار بر مبناو برنامه کسب  یهیتوج  هایگزارش   ه یها در تهواحد مطالعات و پروژه 

ها و  گزینه   یو مال  یهای اقتصاد و ارزیابی   ییاجرا  ،یفن  گزینه  لیو تحل  ییآن است که با شناسا  هدف  دهد.ارائه می 

 و ارائه شود؛   لیتحل  از،یبرآورنده ن  نهیترین گزمناسب   ،گذاری سرمایه   یملاحظات اجتماع

 هاصندوق  و هادارایی  مدیریت  خدمات 

از کسب  نیا  در تأمین سرماوکار شرکتقسمت  سرمایه   هیهای  به  مربوط  نوگذاری خدمات  انواع   نیهای  شامل 

قانون بازار اوراق بهادار )مصوب    کیماده    21و    20شوند. بر اساس بند  گذاری مشترک ارائه می های سرمایهصندوق 

 یاصل  تیهستند که فعال  یمال  یگذاری ازجمله نهادها های سرمایه( صندوق ی اسلام  یمجلس شورا   1384آذرماه  
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  ک یصندوق شر  انیگذاری خود در سود و زگذاری در اوراق بهادار است و مالکان آن به نسبت سرمایه ایه ها سرمآن

 ت یریو مد  لیهستند؛ تشک

 ی اختصاص یخدمات بانكدار 

اصل  هیوسیله شرکت تأمین سرماکه به  یخدمات و محصولات  مجموعه بانک  با مشارکت  از    یخاص  فیبه ط  یو 

  نگ، یزیل  ،ایمانند خدمات بیمه  یگیرند. خدماتصورت می  یاختصاص  یشود، در قالب بانکدار بانک ارائه می  انیمشتر

منعطف به    اریفرد و بسصورت منحصربه خدمات به   نیتوجه کرد که ا  دیموارد هستند. با  نیو... ازجمله ا  یصراف

اند.  خود شده   انیمشتر  یهای مالحوزه   یوارد تمام   ایهای مطرح دنشوند. بانک ارائه می   یاختصاص  یبانکدار   انیمشتر

  ی ندها یفرآ  لیمربوط به تسه  اتتا خدم  یاتیو مال  یحقوق  یترین مشاورها از پیچیده  یعیوس  فیخدمات، ط  نیا

انجام امور    ل،یاتومب  دیخر  ان،یگیرد. انجام معاملات املاک و مستغلات مشتررا در برمی   انیمشتر  یو مال  یکار

است که امروزه    یاختصاص  یارائه در بانکدارو... . تنها چند مثال ساده از خدمات قابل  یهای اعتبار مربوط به کارت

 شوند. ارائه می  ریز  ژهیبخش خدمات و  نیشود. در اعرضه می   انیمشتر  نیبه ا  ایدر دن

 ی ارائه خدمات سبدگردان

قانون بازار اوراق بهادار، سبد    49ماده    1موجب بند  و به  یسبدگردان  تیدستورالعمل فعال  1ماده    4بند    بر اساس

وسیله  به   نیگذار معها به نام سرمایه ای از داراییمجموعه   ای اوراق بهادار    ینگهدار   ای فروش    د،یبه خر  میتصم  یگردان

 گذار است. کسب انتفاع سرمایهمنظور  مشخص، به   یدر قالب قرارداد   هیشرکت تأمین سرما

 ی گر  لیارائه خدمات تحل

  ی های مختلف بازارها در حوزه   یگر  لینوع تحل  نیاست. ا  انیالمللی و ارائه آن به مشترو بین   یکالا در سطح داخل

  های گزارش   نیو تدو  هیته  ،ی راهبرد مال  هایبرنامه   نیو تدو  هیگیرد که شامل تهصورت می  یواقع  یو بازارها   یمال

  های یی گذاری دارااوراق بهادار، ارزش   یاد یو بن  کالیتکن  لیوکار، تحلکسب  های طرح   نیو تدو  هیته  ،سنجیامکان 

ف  یمال اهم  یکیزیو  به  توجه  با  است.  اخت  تیو...  تحل  اریدر  وضع  ل یداشتن  به  مت یق  ی آت  تیاز  منظور  کالاها 

کالاها    متیبینی قو پیش  یلیتحل  هایارائه گزارش   ،یآمیز در بازار آتحضور موفقیت  یبرا  انیسازی مشترآماده 

 (287-280:  1392)دیواندری،    شود.محسوب می  یاختصاص  یخدمات بانکدار   گریازجمله د

 

 ی پژوهش شناسروش

شرکت های تامین سرمایه و معرفی تنوع خدماتی که در بازار مالی ارائه  با توجه به مبانی نظری گفته شده پیرامون  

راهکارهای    پیشین،  هایپژوهش   مطالعه  و  فعال  خبرگان  با  مصاحبه  طریق  از   ابتدا  کنند، در این پژوهش درمی

  تحلیل  روش  ایران با  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   هایها وآسیب عملیاتی و مقرراتی برای حل چالش 

.  2  مالی؛.  1:  معیار  3  اساس  بر  و  Topsis  روش  از  استفاده  با  راهکارها  سپس  و  شدند  بندیطبقه   و  شناسایی  مضمون

 . است  شده  بندیرتبه  مقرراتی،.  3  عملیاتی؛
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 روش تحلیل مضمون 

  های مهارت   از  یکی  مضمون،  تحلیل.  است  شدهاستفاده    مضمون  تحلیل  روش  از  هاداده   تحلیل  جهت  پژوهش  این  در

  ابزاری   بلکه  خاص  روشی  نه   را  آن (  4:  1998)  بویاتزیس  ترتیب،  بدین  است؛  کیفی   هایتحلیل  در  مشترک  و  عام

  نیاز پیش   فرآیند  را  مضامین  کدگذاری  نیز(  2000)  برنارد  و  ریان.  کندمی  بیان  مختلف،  هایروش   جهت  مناسب

 خاصی  روش  باید  را  مضمون  تحلیل   ،(2006)  کلارک  و  براون  عقیده  به  اما  کرده؛  بیان   کیفی   رایج   و   اصلی  هایتحلیل

 (. 1390  همکاران،  و  جعفری  عابدی)   است  روش  این  پذیریانعطاف   آن،  مزایای  از  یکی  که  دانست

.  است  بوده  کیفی  هایداده   در  موجود  الگوهای  گزارش  و  تحلیل  یافتن،  و  شناسایی  جهت  روشی  مضمون،  تحلیل

 غنی  هاییداده   به  را  متنوع  و  پراکنده  هایداده   و  بوده  متنی  هایداده  تحلیل   برای   فرایندی  روش،  این  اساس  این  بر

  فرایندی   بلکه  نیست  خاصی  کیفی  روش  تنهانه   مضمون،  تحلیل(.  Braun & Clarke,2006)  کرده  مبدل  تفصیلی  و

 .شود  گرفته  کار  به  کیفی  هایروش   از  بسیاری  در  تواندمی  که  است

ای و نظرخواهی از خبرگان  به ماهیت و هدف پژوهش، گردآوری اطلاعات از طریق مطالعات کتابخانه با توجه 

 ی اقتصادی و مالی در قالب مصاحبه و پرسشنامه صورت گرفت و راهکارهای عملیاتی و مقرراتیو اساتید حوزه 

شدند. بدین طریق    بندیطبقه   و  شناسایی  مضمون  تحلیل  روش  ایران با  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت 

دهنده  ( ابتدا مضامین پایه استخراج گردید و بعد از آن احصا مضامین سازمان maxqdaکه )با استفاده از نرم افزار  

 صورت گرفته و در آخر مضامین فراگیر استخراج شد. 

 

 TOPSIS روش

  است   ایگزینه  انتخاب  روش  این. اساس  است  شدهاستفاده    Topsis  روش  از  ها،داده   بندیرتبه  جهت  پژوهش  این  در

  واژه   (.1377  پور،  اصغر)  باشد  منفی  ایدئال  از  فاصله  بیشترین  دارای  و  مثبت  ایدئال  از   فاصله  کمترین  دارای  که

Topsis  مخفف  Technique for Order Preference by Simharity to Ideal Solution  ترجیح   هایروش  معنی  به 

  هاپژوهش   در   که  است  هاییتکنیک  ترینمطمئن  و  ترینقوی   مدل  این.  است  ایدئال  حلراه   به  مشابهت  اساس  بر

 (58:  1395  سهرابی،)   دارد  بسیار  کاربرد

  فرد منحصربه   معیاره،  چند  گیریتصمیم  هایتکنیک  میان  در  که  است  خطی   وزنی  روش  یک  Topsis  روش

 متنی  گزینه ایدئال از فاصله کمترین و بت ایدئال گزینه از فاصله بیشترین گزینه، هر مورد در روش این  در. است

  بندی رتبه  و  اجراست  قابل  و  فهم  قابل  سادگیبه   و  است  شهودی  Topsis  روش  دهیممی  قرار  رتبه  در  برتری  معیار  را

  گیری اندازه   منفی  و  مثبت  ایدئال  گزینه  از  گزینه  یک  فاصله  ، Topsis  روش  در .  است  برخوردار   بالایی  اعتبار  از  آن

  مقام   باشد،  منفی  ایدئال  از  فاصله   بیشترین  دارای  و  مثبت  ایدئال  از  فاصله   کمترین  دارای  که  ایگزینه  سپس  و  شده

 (.1377  اصغرپور،)  شوندمی   مرتب  اساس  همین  بر  هاگزینه  سایر  و  کرده  کسب  را  اول

  ها روش   این  در  است،  ایدئال  حلراه   به  نزدیکی  میزان  مبنای  بر  معیاره  چند  هایروش   برخی  در  گیریتصمیم

 هاروش  قبیل این. باشد داشته ایدئال حلراه به بعدی فضای در  را فاصله  تریننزدیک که بود خواهد ارج ایگزینه

  تکنیک   یک  Topsis  تکنیک.  هستند  ترکیبی  نوع  از  یا(  A)  منفی  ایدئال  حلراه  نوع  از  یا+(  A)  مثبت  ایدئال  نوع  از  با
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  و   است   شده  تعریف  منفی  ایدئال  حلراه  و  ثبت  ایدئال  حلراه   اقلیدسی  فضای  در  تکنیک  این  در.  است  ترکیبی

  بر   سپس  شود،می  محاسبه+(  di)  مثبت  ایدئال  حلراه  از  و(  -di)  منفی  ایدئال  حلراه  از  ام  i  گزینه   فاصله  سپس

  حل راه  تشخیص  در   همچنین.  بود  خواهد+  A  به   نزدیکی  میزان  و  - A  از  دوری  میزان  ها،گزینه  بندیرتبه  مبنای

(  کاهشی  با)  افزایشی  یکنواخت  طوربه  باید  شاخص  هر  مطلوبیت  که  است  اهمیت  حائز  نکته  این  منفی  و  مثبت  ایدئال

 (1381  زاده،رجب  و  آذر)  و(  1377  اصغرپور،)  باشد

  د یاست. طبیعتا  ابتدا با  نهیچند گز  ن یاز ب  نهیترین گزبه دنبال انتخاب مهم  ،بندی شد که هر روش اولویت   انیب

  ی هایی برا ملاک   ازمندیبندی شوند، لذا نها بر اساس آن اولویت مشخص نمود ملاک مهم بودن چیست تا گزینه

گزینهاولویت  هستبندی  سومیها  از  ا  گرید  ی.  نملاک  نیوزن  ارز  دیبا  زیها  در  باشد.  برا   یابیمشخص    ی اوزان 

روش    Linmapشانون، روش    یچهار روش قابل ذکر است: روش آنتروپ ،گیریتصمیم  کیبندی  اولویت  یهاملاک 

 . ژهیشده و روش بردار و  نیمجذورات وز  نیکمتر

آنتروپگیری بهتصمیم  سیماتر  کیهای  داده  کهوقتی برا می   یطور کامل مشخص شده باشد، روش    ی تواند 

اطلاعات    یدر کشور  زیو ن  یکیزیو ف  یدر علوم اجتماع  تیبا اهم  اری مفهوم بس  کی  یها به کار رود. آنتروپوزن   یابیارز

مشخص    دی د را بامور  3  ،پژوهش  نیند انجام ایفوق در فرا  حاتی(. بر اساس توض196و    195:  1377است )اصغرپور،  

 .میینما

 هاینهگز (1

 ها ملاک  (2

 هااوزان ملاک  (3

 سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   راهکارهای عملیاتی و مقرراتیهمان    قتیها در حقگزینه  پژوهش  نیا  در

 های شناسایی شده معرفی شده است: گزینه  2در جدول    بندی آن هستیم.هستند که به دنبال اولویت   ایران

 
  هیدر بازار سرما  هیسرما نیتأم یهاشركت یو مقررات یاتیعمل یشده راهكارها ییشناسا یهانهیگز 2جدول  

  رانیا

 شاخص  دسته ردیف 

1 

عدم انگیزه و  

 پذیری رقابت

 افزایش رقابت با بالا بردن حجم تأمین مالی

 گذاری مستقیم شرکت تأمین سرمایه در بازار سرمایه )+( عدم امکان سرمایه 2

 ای سهمگذاری حرفهارزشمند نبودن ارزش 3

 سرمایه نه افزایش کیفیت رانت و افزایش کارمزد شرکت تأمین  4

 نویس با نرخ ثابت، الزام خرید اوراق فروش نرفته توسط متعهد پذیره 5

 عدم انگیزه برای شرکت تأمین سرمایه به دلیل نرخ دستوری  6

 شناور نبودن نرخ سود برای شرکت تأمین سرمایه  7

 های تأمین سرمایه و عدم رقابت های ضعیف شرکتگزارش 8
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 شاخص  دسته ردیف 

 عدم وابستگی سود با ریسک اعتباری  9

10 

ضعف قوانین و  

 موانع مقرراتی

 ها موانع مقرراتی برای ایجاد تحول و توسعه صندوق

 تغییرات ناگهانی قوانین و مقررات  11

 گذارخلأهای قانونی، سازش و تغافل قانون 12

 های تأمین سرمایه لزوم درگیرکردن سرمایه زیاد توسط شرکت 13

 لزوم درگیری انواع وثیقه و اخذ مجوز  14

 های سازمانتضاد در قوانین و دستورالعمل 15

 عدم امکان انتشار آزاد اوراق  16

 های تأمین سرمایه های اجباری وزارت برای شرکتدستورالعمل 17

 گیری بازار ثانویه و از بین رفتن نقدشوندگی شکل 18

 تعهد اوراق به دلیل منع قانونی عدم ارتباط میان سود و  19

 نرخ اوراق باید متناسب با ریسک اعتباری گردد 20

 ها ساز بودن تأمین مالی جهت وثایق بانکی برای ضمانت بانکهزینه 21

 طولانی بودن دریافت مجوزها از بانک مرکزی 22

 مشکل دستوری بودن نرخ سود )+( )+(  23

24 
خود مدیریتی و  

خواسته  تحمیل 

 به بانی 

 ها از بازار پول واسطه تأمین پول شرکتگذار بهجولان سرمایه

 بعدی انتظار برای ارائه خدمات مالی جامع و چندوجهی نه تک 25

 تحمیل بازار گردانی شرکت تأمین سرمایه، برای جبران کسری نرخ سود  26

 بازار گردانی تعیین کف قیمت توسط شرکت تأمین سرمایه به دلیل  27

28 

نظارت  

حاکمیتی  

 ناکارآمد 

 عدم نظارت صحیح سازمان و عدم ورود بانک مرکزی به وصول مطالبات 

 ها انباشتگی وصول مطالبات توسط بانک 29

 گذاری غیرواقعی برای مدیریت بازار قیمت 30

 های تأمین سرمایه شبه بانکی شدن شرکت 31

 نفع بودن دولت ذی 32

 ها مبتنی بر ریسک اعتباری بندی صوری شرکترتبه 33

34 
فرهنگ، چرخه  

و نظام مالی  

 معیوب 

 ها در نظام تأمین مالی )+( دخالت بانک

 عدم گرایش به رفع بدهی از طریق تأمین سرمایه  35

 گذاری بر سهام نه اوراق، توسط جامعه فرهنگ سرمایه 36

 گذاری غلط فرهنگ سرمایه 37

38 
آسیب ساختاری  

 و مدیریت 

 تناقض در ساختار اقتصادی بازار سرمایه و پول

 ها و سهامدار عمده در شرکت تأمین سرمایه نفوذ بانک 39

 های تأمین سرمایه گیری از کفایت سرمایه عالی شرکتعدم بهره 40
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 شاخص  دسته ردیف 

 بندی تأمین سرمایه عدم ارزیابی و رتبه 41

 مالی پذیری بازار عدم انعطاف 42

 کاری بازار مالی محافظه 43

44 

 ای عوامل زمینه

 تداخل و تضاد منافع بانک مرکزی و سازمان بورس 

 ماندگی و عدم توسعه و استفاده ابزار جدید عقب 45

 عدم زیرساخت برای توسعه و اخذ پروژه خارجی  46

 سرمایه کاهش بازار گردانی و قیمت کارمزدها با توسعه شرکت تأمین  47

 گذار برافزایش شرکت تأمین سرمایه لزوم حمایت سیاست 48

 عدم نیروی خبره در تأمین سرمایه  49

   های پژوهشگرمنبع: یافته

 
 .میافتیای دست  گانه سه   یهامشاوره با خبرگان به ملاک   قیاز طر  زیها نملاک   در خصوص

ها که به روش آنتروپی شانون  آمده برای هرکدام از آن دستبههای شناسایی شده به همراه وزن  ملاک   3در جدول  

 مشخص گردیده است آورده شده است:

 
 نظر خبرگان  یها بر مبناشده به همراه وزن آن ییشناسا یهاملاک 3جدول 

 وزن  ملاک  ردیف 

 0.42 ی مال 1

 0.24 عملیاتی 2

 0.34 ی مقررات 3

 های پژوهشگر : یافته2منبع 

 

اولویت به های تامین سرمایه  شرکت  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی  ها )که در حقیقت همانبندی گزینهمنظور 

کردیم، استفاده شد. این پرسشنامه    گذاری توزیعمالی و سرمایههایی که بین خبرگان حوزه  نامه (، از پرسش باشندمی

 . مراکز مالی و اقتصادی کشور توزیع شددر    مذکوردر میان خبرگان و فعالان حوزه  

ها به شرح  دهندگان و توزیع پراکندگی آنتحلیل جمعیت شناختی پاسخنفر پرسشنامه توزیع شد که    10به تعداد    

 . است  5و    4جدول  

(  های تامین سرمایهشرکت  راهکارهای عملیاتی و مقرراتیها )شده بود گزینه  نامه از خبرگان خواسته در این پرسش 

( ارزیابی نمایند؛ همچنین از خبرگان خواسته  9تا    1را بر اساس معیارهایی در یک طیف خیلی کم تا خیلی زیاد )از  

ذکر است در هر روش    ها را نیز مشخص نمایند. لازم بهها، وزن هرکدام از شاخص شد تا علاوه بر ارزیابی گزینه
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حداقل  اولویت  باشد:    3بندی،  داشته  وجود  باید  گزینه 1موضوع  اولویت .  است  قرار  که  شوند؛  هایی  .  2بندی 

 . ها. وزن هریک از شاخص 3شوند؛  بندی میها رتبههایی که بر اساس آن گزینهشاخص 
 

 یلیدهندگان از نظر تحصپاسخ تیوضع 4جدول 
 درصد تعداد  مقطع تحصیلی ردیف 

 0.60 6 دکتری 1

 0.20 2 دانشجوی دکتری  2

 0.2 2 ارشد  3

 درصد  100 10 جمع كل 

 های پژوهشگر : یافته3منبع 

 

 دهندگان از نظر نوع تخصص پاسخ تیوضع 5جدول 

 درصد تعداد  نوع تخصص ردیف 

 0.50 5 ها دارای پست مدیریتی در شرکت 1

 0.30 3 ها دارای پست کارشناسی در شرکت 2

 0.20 2 فعال در سایر نهادهای مالی مرتبط  3

 درصد  100 33 جمع كل 

 های پژوهشگر : یافته4منبع 

 

 روایی و پایایی

تواند پاسخ نامه( تا چه اندازه می گیری مورد نظر در اینجا پرسش مقصود از روایی )اعتبار این است که ابزار اندازه 

نامه طراحی دهد که پرسش دیگر مفهوم روایی به این سؤال پاسخ می عبارتگوی سؤالات و فرضیات ما باشد؛ به 

 (. 92:  1393دهد )نوبخت،  ظر را مورد ارزیابی و آزمون قرار میشده تا چه حد موضوعات و اهداف مورد ن

گیری کند.  گیری آن تخصیص یافته است، اندازه روایی عبارت است از میزانی که ابزار مورد نظر، آنچه را برای اندازه 

آزمون اختصاص    نامه مربوط است و به کاربرد مورد نظردار بودن تفسیر نتایج آزمون یا پرسش درواقع روایی به معنی

 ( 1385دارد )خویی نژاد،  

گیری کند  تواند متغیر مورد نظر را اندازه نامه تهیه شده می گیری یعنی پرسش کند آیا ابزار اندازه این روایی بیان می

 (.92:  1393)نوبخت،  

رات مثبت  نامه، روایی صوری از طریق ارائه آن به خبرگان و دریافت نظدر این پژوهش برای سنجش روایی پرسش 

 ها مورد بررسی قرار گرفت و تأیید شد. آن
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دهد؛  نامه( تا چه اندازه نتایج یکسانی را می گیری )پرسش پایایی )اعتماد( به معنای آن است که این ابزار اندازه 

ند  توانامه را در یک فاصله زمانی، چندین بار به گروه واحدی بدهیم، نتایج حاصل تا چه اندازه مییعنی اگر پرسش 

 (. 93:  1393مشابه باشد )نوبخت،  

های واقعی آن دارای همبستگی بالایی باشند  های مشاهده و نمره یک آزمون زمانی دارای پایایی است که نمره

ضریب آلفای کرونباخ برای آن    SPSSافزار  نامه، با استفاده از نرم برای سنجش پایایی پرسش   (.292:  1378)خاکی،  

 پرسشنامه تأیید شد. محاسبه گردید و پایایی  

 

 پژوهش  هاییافته 

  اطلاعات   ها،پرسشنامه   آوریجمع  از  پس  گردید  مطرح پژوهش این  پیشین  های قسمت   در  که  مطالب  به  عنایت   با

گرفت که در جدول    قرار  بررسی  و  تحلیل  مورد  Topsis  روش  با  و  گردید  بارگذاری  اکسل  افزارنرم   در  هاآن   در  موجود

 . ارائه شده است  6
 

 س یبا روش تاپس هیسرما نیتام  یهاشركت  یو مقررات یاتیعمل یراهكارها یبندتیاولو جینتا 6جدول 
 رتبه نمره دسته شاخص 

عدم گرایش به رفع بدهی از طریق تأمین 

 سرمایه 
 1 0.9125 فرهنگ، چرخه و نظام مالی معیوب 

سرمایه نه  رانت و افزایش کارمزد شرکت تأمین 

 افزایش کیفیت 
 2 0.9012 پذیری عدم انگیزه و رقابت

گذاری بر سهام نه اوراق، توسط  فرهنگ سرمایه

 جامعه 
 3 0.8985 فرهنگ، چرخه و نظام مالی معیوب 

 4 0.8950 ای عوامل زمینه عدم نیروی خبره در تأمین سرمایه 

 5 0.8901 نظام مالی معیوب فرهنگ، چرخه و  ها در نظام تأمین مالی )+( دخالت بانک

 6 0.7817 فرهنگ، چرخه و نظام مالی معیوب  گذاری غلط فرهنگ سرمایه

کاهش بازار گردانی و قیمت کارمزدها با توسعه  

 شرکت تأمین سرمایه 
 7 0.7789 ای عوامل زمینه

 8 0.7779 پذیری عدم انگیزه و رقابت افزایش رقابت با بالا بردن حجم تأمین مالی

گذاری مستقیم شرکت عدم امکان سرمایه

 تأمین سرمایه در بازار سرمایه 
 9 0.7747 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 10 0.7735 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  طولانی بودن دریافت مجوزها از بانک مرکزی

تعیین کف قیمت توسط شرکت تأمین سرمایه  

 به دلیل بازار گردانی 
 11 0.7715 تحمیل خواسته به بانی خود مدیریتی و 

 12 0.7661 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  تغییرات ناگهانی قوانین و مقررات 
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 رتبه نمره دسته شاخص 

 13 0.6260 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  عدم امکان انتشار آزاد اوراق 

ساز بودن تأمین مالی جهت وثایق بانکی  هزینه

 ها برای ضمانت بانک
 14 0.6247 مقرراتی ضعف قوانین و موانع 

شناور نبودن نرخ سود برای شرکت تأمین  

 سرمایه 
 15 0.6234 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 16 0.6234 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  لزوم درگیری انواع وثیقه و اخذ مجوز 

 17 0.6229 آسیب ساختاری و مدیریت  بندی تأمین سرمایه عدم ارزیابی و رتبه

اوراق فروش نرفته توسط متعهد  الزام خرید 

 نویس با نرخ ثابت، پذیره
 18 0.6187 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 19 0.6187 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  نفع بودن دولت ذی

ها مبتنی بر ریسک  بندی صوری شرکترتبه

 اعتباری
 20 0.6187 نظارت حاکمیتی ناکارآمد 

شرکت  گذار برافزایش لزوم حمایت سیاست

 تأمین سرمایه 
 21 0.6187 ای عوامل زمینه

 22 0.6184 پذیری عدم انگیزه و رقابت ای سهمگذاری حرفهارزشمند نبودن ارزش

 23 0.6184 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  مشکل دستوری بودن نرخ سود )+( )+( 

 24 0.6160 آسیب ساختاری و مدیریت  پذیری بازار مالی عدم انعطاف

نظارت صحیح سازمان و عدم ورود بانک  عدم 

 مرکزی به وصول مطالبات 
 25 0.6128 نظارت حاکمیتی ناکارآمد 

 26 0.4463 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  گذاری غیرواقعی برای مدیریت بازار قیمت

 27 0.4452 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  های تأمین سرمایه شبه بانکی شدن شرکت

 28 0.4409 ای عوامل زمینه توسعه و استفاده ابزار جدید ماندگی و عدم عقب

واسطه تأمین پول  گذار بهجولان سرمایه

 ها از بازار پول شرکت
 29 0.4396 خود مدیریتی و تحمیل خواسته به بانی 

موانع مقرراتی برای ایجاد تحول و توسعه 

 ها صندوق
 30 0.4380 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

درگیرکردن سرمایه زیاد توسط  لزوم 

 های تأمین سرمایه شرکت
 31 0.4380 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

 32 0.4380 نظارت حاکمیتی ناکارآمد  ها انباشتگی وصول مطالبات توسط بانک

گیری بازار ثانویه و از بین رفتن  شکل

 نقدشوندگی 
 33 0.4354 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 
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 رتبه نمره دسته شاخص 

میان سود و تعهد اوراق به دلیل عدم ارتباط 

 منع قانونی 
 34 0.4354 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

گیری از کفایت سرمایه عالی  عدم بهره

 های تأمین سرمایه شرکت
 35 0.2444 آسیب ساختاری و مدیریت 

تداخل و تضاد منافع بانک مرکزی و سازمان  

 بورس 
 36 0.2428 ای عوامل زمینه

ها و سهامدار عمده در شرکت تأمین بانکنفوذ  

 سرمایه 
 37 0.2423 آسیب ساختاری و مدیریت 

عدم زیرساخت برای توسعه و اخذ پروژه  

 خارجی 
 38 0.2403 ای عوامل زمینه

های تأمین سرمایه و  های ضعیف شرکتگزارش

 عدم رقابت 
 39 0.2385 پذیری عدم انگیزه و رقابت

 40 0.2365 آسیب ساختاری و مدیریت  ار سرمایه و پولتناقض در ساختار اقتصادی باز

 41 0.2357 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  نرخ اوراق باید متناسب با ریسک اعتباری گردد

تحمیل بازار گردانی شرکت تأمین سرمایه، برای  

 جبران کسری نرخ سود 
 42 0.2352 خود مدیریتی و تحمیل خواسته به بانی 

 43 0.2329 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  های سازمانقوانین و دستورالعملتضاد در 

های اجباری وزارت برای  دستورالعمل

 های تأمین سرمایه شرکت
 44 0.2297 ضعف قوانین و موانع مقرراتی 

 45 0.0054 پذیری عدم انگیزه و رقابت عدم وابستگی سود با ریسک اعتباری 

 46 0.0030 ضعف قوانین و موانع مقرراتی  گذارتغافل قانونخلأهای قانونی، سازش و 

 47 0.0030 آسیب ساختاری و مدیریت  کاری بازار مالی محافظه

عدم انگیزه برای شرکت تأمین سرمایه به دلیل 

 نرخ دستوری 
 48 0.0020 پذیری عدم انگیزه و رقابت

انتظار برای ارائه خدمات مالی جامع و  

 بعدی تکچندوجهی نه 
 49 0.0020 خود مدیریتی و تحمیل خواسته به بانی 

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 

 بدهی  رفع  به  گرایش  های: عدممشخص است بیشترین نمرات به ترتیب مربوط به شاخص   6طور که از جدول  همان

( و  0.9012)  کیفیت  افزایش  نه  سرمایه  تأمین  شرکت  کارمزد  افزایش  و  (، رانت0.9125سرمایه )  تأمین  طریق  از

 ( است. 0.8985)  جامعه  توسط  اوراق،  نه  سهام  بر  گذاریسرمایه  فرهنگ
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می نشان  جدول  بررسی  دیگر  سوی  شاخص از  نموده دهد  کسب  را  نمره  کمترین  که  از:  هایی  است  عبارت  اند 

( و  0.0020دستوری )  نرخ  دلیل  به  سرمایه  تأمین  شرکت  برای  انگیزه  (، عدم0.0030مالی )  بازار  کاریمحافظه 

 (. 0.0020بعدی )تک  نه  چندوجهی  و   جامع  مالی  خدمات  ارائه  برای  انتظار

معیوب   مالی نظام و چرخه ی فرهنگ،دهد که دستهها نشان می در این روش بررسی اولویت هر یک از دسته

البته میزان اهمیت    ه؛ کمدیریت دارای کمترین اولویت است  و  ساختاری  دارای بیشترین اولویت و دسته آسیب

 . قابل مشاهده است  7ها نسبت به یکدیگر بسیار نزدیک است. این موارد در جدول  دسته
 

 Topsisها به روش نمرات هر دسته از شاخص نیانگیم 7جدول 
 میانگین  دسته

 0.8706 وب یمع یفرهنگ، چرخه و نظام مال

 0.5360 ی انهیزم عوامل

 0.5299 ناکارآمد   یتیحاکم  نظارت

 0.5066 ی ری پذو رقابت زهیانگ عدم

 0.4628 ی و موانع مقررات نیقوان  ضعف 

 0.3620 ی خواسته به بان  لیو تحم یتیریمد  خود

 0.3275 ت ی ری و مد یساختار بیآس

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 

 گیری نتیجه

  ایران   سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   عملیاتی و مقرراتیراهکارهای    شناسایی  راستای  در  حاضر  پژوهش

  انجام  سرمایه  بازار  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت   مختلف  ارکان  و  اقتصاددانان  مقررات،  و  عملیات  متولیان  نگاه  از

از    مسئله  تشخیص  از  در پاسخ به سوالات اصلی پژوهش پس  .است  پذیرفته ها و  .چالش 1پژوهش که عبارتند 

.هر یک از 2های تامین سرمایه در بازار سرمایه ایران چیست؟  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی مربوط به شرکت

به شرکت  مربوط  مقرراتی  و  عملیاتی  در چه  راهکارهای  رتبه  نظر  از  ایران  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تامین  های 

  در.  شد  یابی  اعتبار  درنهایت  و  کاویداده   سپس  یابی،داده بتدا  ا  مرحله،  سه  در  را  پژوهش  جایگاهی قرار دارند؟ روش

  این   در.  است  شدهاستفاده   ساختاریافته  نیمه  هایمصاحبه   و  ایکتابخانه   روش  از  است  یابیداده  همان  که  اول  مرحله

  تحلیل  روش  از  اطلاعات،  وتحلیلتجزیه  قسمت  در.  است  شده  برده  بهره  برفی  گلوله  گیرینمونه   روش  از  مرحله

  و   دهنده  سازمان  مضمون  پایه،  مضمون  قالب  سه  در  هامصاحبه   از  شدهاستخراج   نکات  و  است  شدهاستفاده   مضمون

  های شرکت  راهکارهای عملیاتی و مقرراتی Topsisدر مرحله آخر با روش  ؛ واست شدهبندی دسته  فراگیر مضمون

 بندی شدند. رتبهایران    سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین
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  تأمین   طریق  از  بدهی  رفع  به  گرایش  عدم :  هایشاخص   به  مربوط  ترتیب  به  نمرات  بیشترین  نتایج نشان داد که

  فرهنگ   و(  0.9012)  کیفیت  افزایش  نه  سرمایه  تأمین  شرکت  کارمزد  افزایش   و  رانت  ،(0.9125)  سرمایه

  را   نمره  کمترین  که  هاییشاخص   دیگر  سوی  از  .است(  0.8985)  جامعه  توسط  اوراق،  نه  سهام  بر  گذاریسرمایه

  دلیل  به  سرمایه  تأمین  شرکت  برای  انگیزه  عدم  ،( 0.0030)  مالی  بازار  کاریمحافظه:  از  است  عبارت  اندنموده   کسب

 همچنین در  (.0.0020)  بعدیتک  نه  چندوجهی  و  جامع  مالی  خدمات  ارائه  برای  انتظار  و(  0.0020)  دستوری  نرخ

  دارای   معیوب مالی نظام  و چرخه  فرهنگ،  یدسته  که  دهدمی  نشان  هادسته  از یک  هر  اولویت  بررسی  روش،  این

  ها دسته اهمیت میزان البته ؛ که است اولویت  کمترین دارای مدیریت و ساختاری آسیب دسته و اولویت بیشترین

 است.   نزدیک  بسیار  یکدیگر  به  نسبت

 گردد:نتایج حاصله، راهکارهای زیر پیشنهاد می با توجه به  

  تأمین   هایشرکت   بهتر  کارایی و  صنعت  این  در  رقابت  افزایش  جهت  راهکاری  مالی  تأمین  حجم  بردن  بالا •

 . است  سرمایه

 هاشرکت   این  تأثیرگذاری  از  سرمایه  بازار  در  سرمایه  تأمین  شرکت  مستقیم  گذاریسرمایه  امکان  عدم •

 . گردد  لحاظ  اصلاحاتی(  هابانک )  عمده  سهامدار  با  مرتبط  قانون  در  بایستمی  که  است  کاسته

  گزارش   ازجمله  هاگزارش   کیفیت  افزایش  سرمایه،  تأمین  هایشرکت  بین  رقابت  عدم  به  توجه  با •

  سرمایه   تأمین  هایشرکت   مدیران  مدنظر  بایستمی   متخصص  نیروهای  از  استفاده  با  هاشرکت   گذاریارزش 

 . گیرد  قرار

  تأمین   شرکت  کارمزد  افزایش  و  رانت  با  جدید  هایشرکت   تأسیس  مجوز  اعطای  وسیلهبه   بایستمی •

 . شود  جلوگیری  کیفیت،  افزایش  نه  است  گردیده  هاشرکت   این  صرف  درآمدزایی  باعث  که  هاسرمایه

  ها آن  عملکرد  بر  هاشرکت  این  توسط  ثابت  نرخ  با  نویسپذیره   متعهد توسط  نرفته  فروش  اوراق  خرید  الزام •

 . گردد  اصلاح  ناظر  نهاد  توسط  بایستمی   که  است  اثرگذار

  سود   نرخ  نبودن  شناور  و  کشور  اقتصادی  فضای  در  اوراق  دستوری  نرخ  دلیل   به  سرمایه  تأمین  هایشرکت  •

  این   بایستمی   که  شوندمی  آن  از  ناشی  انگیزه  عدم  و  فعالیت  در  رکود  دچار  سرمایه  تأمین  شرکت  برای

 . گردد  اصلاح  درستیبه   مرکزی  بانک  مدون  هایبرنامه   وسیلهبه   اقتصاد  در  بنیادین  مشکل

  جهت   بانی  هایشرکت   بندیرتبه  به  بایستمی   ناظر  نهاد  اعتباری،  ریسک  با  سود  وابستگی  عدم  به  توجه  با •

 . ورزد  اهتمام  آنان  اعتباری  رتبه  با  متناسب  نرخ  و  اوراق  انتشار

  مشتریانشان  بالقوه  ظرفیت  از  استفاده  باعث  جهتی  از  سرمایه  تأمین  شرکت  در  عمده  سهامدار  و  هابانک   نفوذ •

 گونههیچ  و  باشد  هابانک   اختیار  در  سرمایه  تأمین  هایشرکت   منابع  تا  شودمی   باعث  نفوذ  این  اما  است

  موردتوجه   جدید  هایشرکت   مجوز  اعطای  در  شرکتی  حاکمیت  نظام  بایستمی  که  باشند  نداشته  استقلالی

 . گیرد  قرار  بورس  سازمان
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  جهت   قدیمی  هایفرمول   از  استفاده  و  سرمایه  تأمین  هایشرکت  عالی  سرمایه  کفایت  از  گیریبهره   عدم •

  ابلاغ   و  اصلاح  3  بازل  مطابق  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  توسط  که  است  مواردی  دیگر  از  آن  محاسبه

 .گردد

  و  مشتریان  رضایت  جلب  برای  را   رقابتی  گونههیچ  ایران  در  هاسرمایه  تأمین  بندیرتبه  و  ارزیابی  عدم •

  بندیرتبه  هایشرکت  بایستی  که  است  نکرده  ایجاد  هاشرکت  این  خدمات  نرخ  و  خدمات  در   تنوع  همچنین

  آنان  فعالیت  گزارشاتی  طی  ناظر  نهاد  عنوانبه  نیز  بورس  سازمان  و  کنند  ورود  حوزه  این   به  ترسریع   هرچه

 . کند  گزارش  عموم  به  و  رصد  را

  سریع   رشد  و  تغییرات  از  که  است  مواردی  ازجمله  مالی  بازار  کاریمحافظه  و  مالی  بازار  پذیریانعطاف   عدم •

  مدیریتی   و  مالی  فضای  در  آن  با  متناسب  سازیفرهنگ   بایستمی  که  کندمی   جلوگیری  هاشرکت   این

 . شود  ایجاد  کشور

  تأمین   هایشرکت   تمرکز  اهمیت  که  است  مواردی  ازجمله  جدید  ابزار  استفاده  و  توسعه  عدم  و  ماندگیعقب  •

 .کندمی  بیان  را   ایشان  مورداستفاده  فناوری  پیشرفت  برای  بلندمدت  ریزیبرنامه   و  سرمایه
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Abstract 
Currently, the most important official financing institution in the capital market is the capital financing 

companies, which have been operating for a decade; but these companies face financial, operational 

and regulatory challenges. Accurate knowledge of these problems as well as providing operational and 

regulatory solutions in this regard can help a lot to increase efficiency and further growth and 

development of Iran's financial and economic system and be effective in implementing fiscal and 

economic policies with a focus on increasing growth and promoting economic stability. In this research, 

after conducting library studies and through interviews with experts in this field and using data analysis 

method, 49 operational and regulatory solutions were obtained to solve the regulatory and operational 

challenges and damages of financing companies in the capital market of the Islamic Republic of Iran. 

Based on the results of this study, the solutions corresponding to each of the injuries are listed in the 

results section of this study: 1. Lack of motivation and competitiveness 2. Weakness of laws and 

regulatory barriers 3. Self-management and imposition of demands on the founder 4. Inefficient 

governance oversight 5. Defective culture, cycle and financial system 6. Structural damage and 

management 7. Underlying factors. Supervisors in the capital market as well as the money market are 

advised to use the results in order to promote and grow the capital market and the role and position of 

financing companies. 
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