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                                                                                               سال مالی منتهی                              سال مالی منتهی به                       درصد
                                                                                                1396/12/29                                  1395/12/30                            تغییر

   الف( اطلاعات عملکرد مالی طی دوره )میلیون ریال(

                                                   	       جمع درآمدها                                                                                                 1.994.431                                           1.602.068                                       24.5

   سود عملیاتی                                                                                                 1.915.356                                          1.517.640                                        26.2

   درآمدهای غیرعملیاتی                                                                                      1.176                                                184                                                539.1

27.5                                        1.422.810                                          1.814.239                	                                                                      سود خالص

548.7                                          217,717                                  	1.412.245                	                                       وجه نقد حاصل از فعالیت‌های عملیاتی

   ب( اطلاعات وضعیت مالی در پایان دوره )میلیون ریال(

11∙4                                       6.659.891                                 	 7.422.090                	                                                                 جمع دارایی‌ها

                -35∙3                                       1.990.844                                          1.288.803                 	                                                                  جمع بدهی‌ها

33∙3                                       3,000,000                                 	 4.000.000                	                                                                   سرمایه ثبت‌شده

31∙4                                       4.669.047                                 	    جمع حقوق صاحبان سهام                                                                                 6.133.286

   ج( نرخ بازده سالانه )درصد(

2∙9                                               	 22∙9             	                   25∙8                 	                                                                  نرخ بازده دارایی‌ها

2∙0                                               	 31∙6                                 	    نرخ بازده حقوق صاحبان سهام	                                                                            6∙33

1- گزیده اطلاعات

جدول1- گزیده اطلاعات مالی شرکت
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2- پیام هیئت‌مدیره 

تعریف‌شـــده،  مأموریت‌های  بـــه  توجه  با  ســـرمایه  تأمین  شـــرکت‌های     
درحالتوســـعه کمی و کیفی جایگاه خـــود در تأمیـــن مالی بنگاه‌هــــای اقتصادی 
از طریق بـــازار ســـرمایه، افزایش گزینه‌های ســرمایه‌گذاری غیرمســــتقیم در 
ســـطح جامعه و ایفای نقشـــی نو در هدایت و حمایت از کســـب‌وکارهای نوین 
هســـتند. با نگاهی بـــه برنامه‌هـــای کلان کشــــور و تطابـــق مأموریت‌های 
صنعت تأمین ســـرمایه با اســـناد بالادســـتی، تقویت جایگاه این شــــرکت‌ها 
در اقتصاد کشــــور ناگزیـــر می‌نماید. با اقــــبال دولت و فـــعالان اقتصادی به 
تأمیـــن مالی از طریـــق بازار ســـرمایه در ســـال‌های اخیر رشـــد ابزارها و 
پروژه‌هــــای کلان تأمین مـــالی از این طـریق را شـــاهد بوده‌ایم کـــه از این

جمله می‌توان به انتشــــار بزرگ‌تریــــن اوراق مرابحه بخش خصوصی کشـــور 
در ســــال 1396 با مشــــارکت عمــــده تأمیـــن ســـرمایه بانــــک ملت
 اشـــاره نمود؛ بـــا توجه به جمیـــع جهات، به نظر می‌رســـد خدمـــات تأمین
 مالی در ســـال‌های آتی بـــا تقاضای فزاینده‌ای همراه باشـــد. شـــرکت تأمین 
ســــرمایه بانک ملت در سال‌های گذشـــته توانسـته اســـت گام‌های مهمی در

 ارائه خدمـــات بانکداری ســـــرمایه‌گذاری مشـــتمل بر ارائه خدمـــات تأمین 
مالی، مدیــــریت دارایی، ارزشــــگذاری، مشــــاوره مالی و ارزیابـــی پروژه‌ها
برداشــــته و به‌عنوان یکی از شــــرکت‌های تأمین ســــرمایه پیشـرو در بـازار 
ســــرمایه، نقشـــی اســـاسی در تأمین مالی صنایع و هدایت صحیح منابع مالی
ســـرمایه‌گذاران عهده‌دار باشـد. هیئت‌مدیـــره ضمن ارج نهـادن به حمايت‌هاي 
مشـــفقانه صـاحبان محترم ســـهام و مسـئولان محترم ســـازمان بورس و

 اوراق بهادار، از مســـاعی و مســـئولیت‌پذیری تمامی همـــکاران در جهت تحقق 
اهداف شرکت، تشکر و قدردانی می‌نمايد.
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3- اقتصاد جهانی

3-1- ایالات‌متحده

   سال گذشته رویـدادهای مختلفی در آسیا، اروپا و ایالات‌متحده و همچـنین در بازارهای مالی، مواد خام و ارز رخ داد که هر یـک بررفتار 
سرمایه‌گذاران، شــرکت‌ها و مصرف‌کنندگان تأثیراتی داشت؛ برخی رویدادها اثرات بزرگ‌تر و پایدارتر بر اقتصاد جهان داشتنـد و برخی 
تأثیرات کمتری را بر پیکره اقتصاد جهانی برجای گذاشتند. با پایان یافتن سال 2017 و ورود به ماه های آغازین سال 2018، بررسی 
مهم‌ترین تحولات اقتصاد و حوزه‌هایی که به‌طور مستقیم بر عملکرد اقتصـادی ایران و واسطه‌های مالی تأثیردارد، امری ضروری می نماید. 
در بررسی وضعیت اقتصاد جهانی، چندین پارامتر، بازیگران اصلی تغییرات و نوسان‌های این حوزه می‌باشند که سایر اتفاقات را تحت 
تأثیر خود قرار خواهند داد. ازجمله این عوامل، کشـورهای ابرقدرت اقتصاد دنیا، ایالات‌متحده، چین و اتحادیه اروپا هستند. هم‌چنین 
نفت، طلا، فلزات اساسی و مواد خام اولیه، ارزها و بازارهای بورس دنیا مواردی هستند که به لحاظ تحلیل و بررسی وضعیت جهانی 

اقتصاد موردمطالعه قرار می‌گیرند.
ابتدا به بررسی تحولات بزرگ‌ترین اقتصادهای دنیا و مهم‌ترین پارامترهای اقتصاد پرداخته می شود:

   سال گذشته مهم‌ترین تحول اقتصادی در جهان که تأثیرات بلندمدت خواهد داشت، سیاست‌های رئیس‌جمهوری جدید ایالات
‌متحده بود. اجرای سیاست‌های حمایت‌گرانه و خـروج از پیمان‌های بین‌المللی سـبب نزول جایگاه این کشـور در جهان شده و 
نگرانی‌هایی در بین شرکای تجاری این کشور و عموم فعالان اقتصادی ایجاد کرده است. طی ماه‌های گذشته دوره ریاست جنت 
یلن1 رئیس‌کل پیشین بانک مرکزی فدرال ایالات‌متحده پایان یافت و آن‌گــونه که انتظار می‌رفت دونالد ترامپ2 وی را ابقا نکرد 
و ژرومه پاول3 را به‌عنوان رئیس جدید بانک مرکزی فدرال برگزید. پاول سیاست افزایش نرخ بهره در ایـالات‌متحده که طی دو 
سال گذشـته توسـط یلن دنبال می‌شد را سرعت بخشـیده است. نرخ بهره یکی از مهم‌ترین شاخص‌های اقتـصاد ایالات‌متحده 
محسوب می‌شود. در نشست ماه دسامبر برای سومین بار طی سال 2017 این نرخ 25∙0 افزایش یافت و به 5∙1 درصد رسید. 

فدرال رزرو برای سال 2018 نیز پیش بینی افزایش نرخ بهره را طی 3 نوبت اعلام کرده است.
یکی دیگر از مهم‌ترین رویدادهای اقتصادی ایالات‌متحده در دولـت جدید طرح کاهش مالیاتی است. بسیاری از اقتـصاددانان 
معتقدند که این طرح تأثیر چندانی بر روی ایجاد اشتغال، افزایش سرمایه گذاری ها و به‌تبع، افزایش درآمدها و رشـد اقتصادی 
بیشتر نداشـته و تنها به کسـری یک تریـلیون دلاری بودجه این کشور منجر خواهد شد. این در حالی است که توجـیه چنین 

طرحی افزایش 4GDP به میزان 7 .1 درصد و ایجاد 430 هزار شغل بوده است.
در دولـت جـدید این کشور طرح زیرســاختی یک تریلیون دلاری ارائه‌شده که در طـول ده سـال و در بخش‌های حمل‌ونقل، 
انرژی، آب، پهنای باند و بیمارسـتان اجرایی خواهد شد. تصویب یا رد این طرح میتواند در پیـش بینی آینده اقتصاد ایـن کشور 
تأثیرگذار باشد. این موضوع در کـنار طرح مالیاتی جدید، سـیاست ها در قبال ارزش دلار و همچنین بـدهی های دولـت، آینده 

اقتصادی این کشور را با ابهام رو به رو می کند.

Janet Yellen  
 Donald Trump  
Jerome Powell  
Gross Domes tic Product  

1-
2-
3-
4-
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3-2- منطقه اروپا

3-3- چین

   شاخص های اقتصادی در منطقه اروپا نشان از این دارد که شرایط نسبت به سال گذشته بهبودیافته و نرخ رشد اقتصادی منطقه 
یورو طی سال 2017 پیوسته در حال افزایش بوده است. بااینکه این منطقه همچنان درگیر سیاست های فوق انبساطی است، اما   
خوش بینی ها نسبت به افزایش تورم، تغییرات تدریجی در چشم‌انداز سیاست های اقتصادی را ایجاد کرده است. تورم منفی یکی از
آسیب های جدی اقتصادی منطقه یورو پس از بحران 2008 در این ناحیه بوده، اما در حال حاضر این نرخ افزایش یافته است. 
نرخ تورم در این منطقه که در اواسط سال 2016 از منفی به مثبت رسیده، سال 2017 را با حدود 8 .1 درصد آغاز نموده و در 
از  افزایش عمدتاً ناشی  این  این منطقه همچنان صفر درصد است.  بااین‌وجود نرخ بهره  ماه دسامبر 2017 به 4 .1 درصد رسید؛ 
رشد قیمت انرژی در سال اخیر و همچنین سیاست های  پولی فوق انبساطی بانک مرکزی اروپا بوده است. هدف میان‌مدت تورم
 2 درصد بوده و برای سال 2018 انتظار می رود تورم به 7 .1 درصد افزایش یابد تا این اتحادیه به اهداف اقتصادی خود نزدیک شود. 
شاخص  5PMIبخش صنعت منطقه یورو نیز روند صعودی داشته و از حدود 55 در ابتدای سال به6 .60 در ماه دسامبر رسید و 

چنانچه در این مقادیر بالا باقی بمانند، می توان انتظار داشت که نرخ رشد این منطقه به روند افزایشی خود ادامه دهد.

   در آن‌سوی دنیا اما بدهي‌هاي چين به‌سرعت در حال انباشته شدن است. این مقدار از زمان بحران مالي به چهار برابر افزایش یافته 
بود و در سال ۲۰۱۷ بهي ک نگراني فزاينده تبديل شد، هرچند که تاکنون باعث آشفتگي در بازارهاي جهاني نشده است، اما صندوق 
بين‌المللي پول هشدار داده است که اکنون بدهي‌هاي چين در مقايسه با قواعد بین‌المللی بالاست و رشد سريع اقتصادي ممکن 
است منجر به عدم تمايل مقامات چيني براي جلوگيري از سقوط شرکت‌هاي درگير شود. نرخ رشد اقتصادی این کشور که سال 
گذشته کم ترین میزان افزایش را طی 26 سال قبل خود داشته، سال 2017 با افزایش 1 .0 درصدی به 8 .6 درصد رسید. بسته های
اصلاحات اقتصادی همراه با بهبود اوضاع اقتصادی سراسر دنیا، موجبات این رشد را فراهم آورده است. تقویت بخش مسکن و 
رعایت الزامات زیست‌محیطی یکی از تأثیرگذارترین اصلاحات اقتصادی در این کشور بود، بااین‌حال پیش‌بینی‌ها از رشد اقتصادی 
در سال 2018 برای چین عددی کمتر از سال 2016 را نشان می‌دهد. پیش‌بینی صندوق بین‌المللی پول از رشد اقتصادی چین در 
سال 2018 در حدود 5 .6 درصد است. به عقیده اقتصاددانان دولت چین جهت جلوگیری از افزایش بدهی‌های این کشور و اتخاذ 
رویکرد منضبط‌تر در اقتصاد، رشد اقتصادی کمتری را در سال 2018 میلادی تجربه خواهد کرد. به گفته رئیس شورای اطلاعات 
ملی چین، دولت این کشور در خصوص رشد اقتصادی در سال 2018 با تأکید بر توسعه کیفی محصولات این کشور، اهدافی را در 

نظر گرفته که نشانگر تغییرات عمده در برنامه‌های اقتصادی این کشور است.

Purchasing Managers Index5-
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3-4- بازار سهام جهانی

3-5- نفت

3-6- طلا

از   6MSCI رويترز، شاخص   آمار  را در پيش گرفتند. طبق  به رشد سريعي  رو  روند  بازارهاي سهام جهاني در سال ۲۰۱۷     
بورس‌هاي ۴۷ کشور، ۲۲ درصد معادل ۹ تريليون دلار افزايشي افت. اين رشد ناشي از رشد سريع کشورهاي توسعه‌یافته و برنامه 
دونالد ترامپ )رئیس‌جمهور آمريکا( براي کاهش نرخ ماليات شرکت‌های آمريکايي بود. در همین راستا شاخص VIX که به‌عنوان 
شاخص هراس وال‌استریت شناخته مي‌شود، انتظارات بازار سهام را از اينکه تا چه ميزان قيمت‌ها بالا و پايين خواهد رفت برايي ک 
دوره زماني سی‌روزه اندازه مي‌گيرد )هرچه ميزان اين شاخص بالاتر باشد، احتمال رفتار هيجاني سهام‌داران بيشتر است(، در سال 

2017 به کمتر از 9 واحد رسید که یکی از کمترین مقادیر تاریخی این شاخص می‌باشد.

Modern Index Strategy Indexes
CBOE Volatility Index

   بهاي جهاني نفت به لطف افزايش تقاضاي کارخانه‌هاي سراسر جهان پس از توسعه فعاليت‌هاي اقتصادي به‌ویژه در چين، در سال 
۲۰۱۷ به‌سرعت افزایشي افت. پس از سقوط قيمت نفت در سال ۲۰۱۵، بازارهاي جهاني در سال ۲۰۱۷ شاهد رشد آرام و باثبات 

بهاي نفت بودند. طی این سال نفت برنت توانست رکورد ۷۰ دلار را پس از حدود سه سال بشکند.
ازجمله مهم‌ترین دلایل بالا رفتن قیمت نفت توافق کشورهای عضو اوپک و دیگر کشورهای تولیدکننده نفت جهان برای ادامه 
اجرای توافق کاهش عرضه نفت بود که در دسامبر ۲۰۱۶ امضا شد؛ البته در طول سال 2017 افزایش تولید نفت شیل آمریکا باعث 

محدود شدن روند افزایشی قیمت نفت در بازار شد.
بر اساس پیش‌بینی اوپک، در سال 2018 میلادی تقاضا برای نفت تولیدی این سازمان به 33 میلیون و 420 هزار بشکه در روز 
می‌رسد که 360 هزار بشکه نسبت به برآورد پیشین این سازمان بیشتر است. با توجه به افزایش قیمت نفت و تمایل تولیدکنندگان 

به افزایش عرضه ممکن است بازار نفت از تعادل خارج شود.

   طلای جهانی تحت تأثیر تصمیمات پولی در اقتصادهای بزرگ جهان، ماه‌های پر نوسانی را تجربه کرد. عواملی که موجب کاهش 
ارزش دلار در سبد ارزهای پرقدرت جهان شد، به افزایش اقبال سرمایه‌گذاران به طلا منجر گردید که از مهم‌ترین آن‌ها می‌توان به 
تصمیم نهایی فدرال رزرو اشاره کرد. طی سال 2017 میلادی نرخ بهره آمریکا طی سه مرحله افزایش یافت و با افزایش نرخ بهره 

و تضعیف ارزش دلار، ارزش طلای جهانی افزایش پیدا کرد.
طلای جهانی سال ۲۰۱۷ را با ۱۱۵۰ دلار برای هر اونس آغاز کرد و پس‌از آن در سیکل‌های دو ماه و نیمی روند صعودی خود را 
در پیش گرفت و در سپتامبر سال جاری با رسیدن به قیمت ۱۳۵۰ دلار برای هر اونس رکورد قیمتی چهار سال اخیر را شکست.

6-
7-
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از ماه سپتامبر با توجه به تصمیمات فدرال رزرو و وضعیت شکننده‌ی شاخص دلار که بخشی از آن ناشی از تصمیمات دور از انتظار 
کاخ سفید و عدم دستیابی‌اش به اهداف اقتصادی برنامه‌ریزی‌شده بود، وضعیت اونس نیز تحت تأثیر قرار گرفت. بااین‌حال گذشته 
از تمام این اوج و فرودها طلا توانست سال ۲۰۱۷ را با رشد 8 .13 درصدی به پایان ببرد و در محدوده 1309 دلار برای هر انس 

قرار گرفت.
شورای جهانی طلا پیش‌بینی می‌کند که قیمت این فلز گران‌بها طی سال 2018 میلادی نیز به روند صعودی خود ادامه خواهد داد.

3-7-  ارز

3-8- فلزات اساسی

ترامپ،  دونالد  انتخاب  از  بود. پس  از سال‌ها تلاطم  ثبات در منطقهي ورو پس  بزرگ‌ترین شگفتي‌هاي سال 2017،  از  ي   کي  
بسياري از ناظران بازار معتقد بودند کشورهاي بعدي که به دست سياستمداران پوپوليست مي‌افتند، در اتحاديه اروپا خواهند بود 
که مي‌توانست براي واحد پول اروپايي عذاب ‌آور باشد. در فرانسه، مارين لوپن8  نتوانست به قدرت برسد، همان‌گونه که گرت ويلدرز9،
سیاست‌مدار تندرو و ضد اتحاديه اروپايي در هلند و حزب »جایگزینی براي آلمان10« در آلمان نتوانست. در انگلیس و پیشرفت 
مذاکرات برگزيت11، باعث شد ارزش پوند از ابتداي سال ۲۰۱۷ در مبادلات جهاني بهبودي ابد. با وجود آنکه ارزش پوند کماکان ۱۰ 
درصد پایین‌تر از زمان همه‌پرسی جدايي از اتحاديه اروپا است، امسال ده درصد افزایش‌یافته و هر پوند معادل ۱.۳۵۰۵ دلار شد. 
دراین‌بین، دلار از سه دوره افزايش نرخ بهره بانک مرکزي آمريکا در ماه‌هاي مارس، ژوئن و دسامبر بهره برد، درحالی‌که ارزش 
يورو تحت تأثیر بهبود رشد اقتصاد منطقهي ورو و افزايش انتظارات نسبت به اتخاذ سياست پولي انقباضي توسط بانک مرکزي اروپا 
به‌وسیله محدود کردن برنامه‌هاي حمايتي، افزايش یافت، شاخص دلار یعنی ارزش این ارز در برابر سبدی از ۶ ارز معتبر کاهش‌یافته 

و به باور برخی تحلیلگران، این روند کاهش امسال ادامه پیدا خواهد کرد.
 همچنین طی ۱۲ ماه گذشته بازار ارزهای مجازی شاهد تحولات بسیار بزرگی بود. قیمت بیت کوین طی ۸ ماه روند شدیداً صعودی 
را طی کرد و از ۱۲۰۰ دلار به ۲۰ هزار دلار در اواسط ماه دسامبر سال ۲۰۱۷ رسید اما از آن زمان تاکنون قیمت بیت کوین روندی 

نزولی را در پیش‌گرفته و به ۷ هزار و ۶۳۳ دلار رسیده است.
ارزش کل بازار این ارز نیز از ۲۰ میلیارد دلار در سال گذشته به بالای ۳۱۰ میلیارد دلار در اواسط دسامبر سال ۲۰۱۷ رسید و 

هم‌اکنون ارزش بازار آن ۱۲۹ میلیارد دلار است.

   طی چند سال گذشته روند قیمت فلزات اساسی همچون سایر کالاها متأثر از شرایط رکودی حاکم بر اقتصاد جهان بود و در 
مسیر کاهشی قرار گرفت. کاهش تقاضای چین به‌عنوان یکی از مصرف‌کنندگان بزرگ فلزات اساسی در پی رکود بازار مسکن و 
تبدیل‌شدن به عرضه‌کننده در جهان و اعمال دامپینگ، موجب شد قیمت‌ها بیش‌ازپیش مسیر کاهشی را دنبال کنند و مازاد عرضه 
فلزات در جهان را در پی داشته باشد؛ اما طی دو سال گذشته رویدادهای بسیاری موجب شد این کاهش با شیب ملایم در مسیر 
افزایشی سوق پیدا کند که یکی از مهم‌ترین این عوامل اقتصاد چین است. چین به‌عنوان بزرگ‌ترین مصرف‌کننده و تولید‌کننده 

فلزات اساسی بیشترین تأثیر را بر بازار فلزات اساسی دارد.
Marine Le Pen  
Geert Wilders  
Alternative for Germany  
Brexit

                 8-
9-
10-
11-
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3-9- خلاصه وضعیت اقتصاد جهانی  

همچنین در مورد رابطه شاخص دلار و قیمت فلزات اساسی می‌توان گفت مسیر قیمتی فلزات پایه در جهت مخالف ارزش دلار 
حرکت می‌کند. دلایل متعددی در این رابطه وجود دارد که یکی از اصلی‌ترین آن قیمت‌گذاری دلاری این کالاها در بازارهای جهانی 

و دلیل دیگر افزایش قدرت خریداران خارجی و افزایش تقاضا با کاهش ارزش دلار است.
در بین فلزات اساسی مس و آلومینیوم به ترتیب با 30 و 33 درصد افزایش، بیشترین رشد قیمت را طی سال 2017 تجربه کرده‌اند.

   با یک نگاه کلی، وضعیت شاخصه‌های اقتصاد جهانی در سال گذشته میلادی بهبود یافت و همچنین امیدواری به رونق در 
اقتصادهای تأثیرگذار جهان به رشد قابل‌ملاحظه این شاخص‌ها منجر شد. صندوق بین‌المللی پول در گزارش اكتبر 2017، رشد 
اقتصاد جهان را برای سال 2018 معادل 7 .3 درصد اعلامك ردهك ه این ميزان افزایش 1∙0 درصدی نسبت به پیش‌بینی 2017 
را نشان مي دهد در این پیش‌بینی، رشدك شورهای توسعه‌یافته 2 .0 درصد نسبت به سال 2017ك اهش نشان می‌دهد. باوجود 
افزایش یک‌دهم درصدی ایالات‌متحده در سال 2018، در ناحيه یورو و ژاپن اماك اهش رشد محسوسي پیش‌بینی شده است. بر 
اساس گزارش صندوق بین‌المللی پول، چشم‌انداز میان‌مدت برای منطقه یورو همچنان ضعيف است، چراك ه پتانسيل رشد توليد 
ناخالص داخلي تحت تأثیر توليد ضعيف قرار دارد و همچنين عوامل جمعيت شناختي این منطقه و افزایش بدهی‌های عمومي به‌طور 
نامطلوب ادامه دارد. در خصوص ژاپن نيزك اهش رشد اقتصادی در ارتباط با افزایش سرمایه‌گذاری‌های خصوصي مربوط به المپيک 
2020 بودهك ه افزایش واردات و رشد سریع تقاضای خارجي را در پي خواهد داشت. در سایر مناطق جهان نيز همچون خاورميانه، 
شمال آفریقا، افغانستان و پاكستان نيز پیش‌بینی افزایش رشد 9 .0 درصدی نسبت به سال 2017 وجود دارد. همچنين در بازارهای 
نوظهور نيز این رشد به ميزان 9 .4 درصد برای سال 2018 پیش‌بینی شدهك ه 3 .0 درصد رشد نسبت به سال 2017 داشته است؛ 
اما در خصوص چين، پیش‌بینی می‌شود این رشدك اهشي دنبال شده و از 8 .6 درصد در سال 2017 به 5 .6 درصد برای سال 2018 
برسد. جدول 2 پیش‌بینی رشد اقتصادی در سال‌های 2017 و 2018 و همچنین رشد اقتصادی سال‌های گذشته در مناطق مختلف 

جهان را نشان می‌دهد.

جدول 2- پیش‌بینی رشد اقتصادی در سال‌های 2017 و 2018 در مناطق مختلف جهان )درصد(

201420152016    شرح
برآورد

20172018

3.43.23.23.63.7   رشد اقتصاد جهانی

1.82.11.72.22   کشورهای توسعه‌یافته

2.42.61.52.22.3   ایالات‌متحده آمریکا

0.921.82.11.9   ناحیه یورو

00.511.50.7   ژاپن

4.644.34.64.9   بازارهای نوظهور و کشورهای درحال‌توسعه
7.36.96.76.86.5   چین

3.77.67.16.77.4   هند

3.60.71.5-3.8-0.1   برزیل

2.82.352.63.5   خاورمیانه، شمال آفریقا، افغانستان و پاکستان

3.42.62.44.24   حجم تجارت جهانی
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4- اقتصاد ایران

4-1- تورم

بااهمیت در وضعیت  اقتصاد، سالی  بر وضعیت  اقتصادی و رویدادهای سیاسی مؤثر  فرازوفرودهای متعدد  به‌واسطه     سال 1396 
عملکردی شرکت‌ها تلقی می‌شود، در این سال بازارهای طلا و ارز با تلاطم‌هایی روبه رو شدند که منجر به ورود مستقیم دولت و 
بانک مرکزی به این بازارها و کنترل نوسان‌ها با اعمال قوانین متعدد و جدید شد. در این میان صنعت تأمین سرمایه بخصوص از 
تغییرات نرخ بازده بدون ریسک در کشور، اثر پذیرفته و در بخش‌های تأمین مالی و سرمایه‌گذاری، ناچار به مقابله در برابر التهابات 

موجود در فضای کلی اقتصاد شد.
ازجمله مهم‌ترین تحولات اقتصادی فوق می‌توان به کاهش نرخ سود سپرده‌های بلندمدت به 15 درصد در شهریورماه و عرضه گواهی 
سپرده 20 درصدی در اسفندماه، تحولات بازار مسکن و نوسان پردامنه ارز و طلا به‌ویژه در ماه‌های پایانی سال گذشته اشاره کرد 
که با افزایش ابهام در شرایط کلی بازار، حدود انتظارات فعالان اقتصادی از جمله متقاضیان تأمین مالی و سرمایه‌گذاران را دستخوش 

تحولات عمده‌ای نمود.

   تورم در دهه گذشته یکي از متغيرهای اقتصادی بودهك ه با توجـه به تأثير عميق آن در جامعه، همواره موردتوجه فعـالين اقتصادی 
قرار داشته است. طي سال‌های گذشتـه بارویك ار آمدن دولت یـازدهم، تمركز تيم اقتصادی برك اهش تورم لجـام‌گسیخته‌ی 40 
درصدی بوده و پس از تلاش‌های بسيار، توانسته است روند آن را نزولي نموده و ثبات نسبي را در آن ایجاد نماید. به‌گونه ای ‌که 
از ابتدای سال 96 تاكنون این نرخ در محدوده 9 .5 تا 1 .10 در نوسان بوده است. بر اساس گزارش اعلام‌شده بانک مركزی نرخ 
تورم در دوازده ماه منتهي به اسفندماه 1396 نسبت به دوازده ماه منتهي به همين مقطع در سال گذشته 6 .9 درصد بوده است. 
همچنين شاخص بهایك الاها و خدمات مصرفي در مناطق شهری ایران در اسفند 1396 به عدد 7 .114 رســيدك ه نسبت به ماه 

قبل 5 .1 درصد افزایش داشته است.

شکل 1- روند تغییرات تورم طی ماه‌های مختلف سال 96
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4-2- رشد اقتصادی

4-3- نقدینگی

   مركز آمار طي گزارشي نرخ رشد اقتصادی نه‌ماهه نخست سال 1396 با احتساب نفت را به ميزان 4. 4 درصد اعلام نمود. همچنین 
نرخ رشد توليد ناخالص داخلي بدون نفت )به قيمت بازار( در این مدت به ميزان 7. 4 درصد گزارش گردید. نتايج مذكور حاكي از آن 
است که رشته فعاليت هاي گروهك شاورزي 1 درصد، گروه صنـعت )شامل: استخراج نفت خام و گاز طبیعی، ساير معـادن، صنعت، 
انرژي و ساختمان( 1. 3 و فعالیت‌های گـروه خدمات 7 درصد رشد داشته است. همچنين دليل رشـد سال 95 نــسبت به سال‌های 

گذشته صادرات نفت بوده، به‌طوری‌که توليد ناخالص داخلي بدون احتساب نفت در این سال تنها 3. 3 درصد رشد داشته است.

جدول 3- رشد اقتصادی سالانه ایران )درصد(

    شرح                                                                                                        1393	  1394	       1395	      

  4. 4                  12. 5        	     رشد اقتصادی سالانه کشور )با احتساب نفت(                                                              2 .3	                     6 .1-

*منبع: مرکز آمار ایران

   بر اساس گـزارش متغيرهای پولي و بانکي بانک مـركزی، ميزان نقدینگيك ـشور تا بهمن‌ماه 1396 به 14.869.400 ميليارد ریال 
رسيده اسـتك ه این رقم نـشان‌دهنده نرخ رشد 8 .18 درصدی یازده‌ماهه امـسال نسبت به ابتدای سال 96 و رشد 23 درصـدی در 
مقایسه با ماه مشابه سال قبل است. بر اساس این گزارش، سهم شبه پول ازك ل نقدینگي 13.043 و سهم پول 1.853 هزار ميليارد 
ریال می‌بـاشد. همچنين حـجم اسکناس و مسکوک در دسـت اشـخاص 365 هزار ميليارد ریال محاسبه شده است. در یازده ‌مـاهه 
امسال ميزان رشد شبه پول 6 .19 درصد، پول 7 .13 درصد و اسکناس و مسکوک در دست اشخاص 7 .1- درصـد بوده است. در 
یک سال منتهي به بهمن‌ماه سال 96 رشد شبه پول 23 درصـد، پول7. 21 درصد و اسکناس و مسکوک در دست اشـخاص 5. 13 
درصد محاسبه شده است. رقم بالای رشد نقدینگي به دليل بستر و شاخصي برای افزایش تورم، همواره به‌عنوان یک چالـش جدی 
برای اقتصاد به‌حساب می‌آید. بااینکه روند رشد نقدینگی را نمی‌توان همچون سال‌های گذشته دانســت، اما همچنان نرخ رشـد آن 
موردانتقاد بسياری از تحليلگران است. این رشد به‌شرط هدایت به‌سوی بخش‌های توليدی اثر مثبتي بر اقتصاد خواهد گذاشـت، اما 
باوجود افزایش هزینه‌های جاری دولت و مشکلات در پرداخت بودجه‌های عمرانيك ه در سال 97 نيز دیده مي شود، انتقال نقدینگي 
به‌سوی بخش های توليدی دور از انتظار است. آمارها نشان ميدهدك ه در سال 1395 ميزان توليد ناخالص داخلي به قيمت جاری 
حدود 12.720 هزار ميليارد ریال بودهك ه حتي اگر برای سال 1396، رشد 5 درصدی متصور شود این رقم به 13.350 هزار ميليـارد 
ریال خواهد رسيد؛ بنابراین حتي با این رقم می‌توان تائیدك ردك ه ميزان نقدینگي از توليد ناخالص داخلي بيشتر شده است؛ درنتـیجه 

بخش مالي در اقتصاد ایران بزرگ‌تر از قبل خواهد شد.

جدول 4- نقدینگی کل کشور )هزار میلیارد ریال(

    شرح                                            1390       1391       1392        1393      1394       1395          بهمن1396

            14.896           	 12.534       	 10.173     	 7.824      	 5.949    	 4.607  	     نقدینگی کل کشور                                                  3.571

*منبع: گزارش متغیرهای پولی و بانکی بانک مرکزی

9 ماهه
1396
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4-4- شاخص رقابت پذیری
   بر اساس گزارش مجمع جهانی اقتصاد، ایران در شاخص رقابت‌پذیری جهانی 7 پله جهش داشته و از رتبه 76 در سال 2016 به 
رتبه 69 در سال 2017 رسیده است. در بررسی اخیر وضعیت 137 کشور رصد شده است. از میان 13 کشور حوزه خاورمیانه و شمال 
آفریقا، ایران در جایگاه هشتم قرار گرفته است. جزئیات گزارش نشان می‌دهد ایران در ارکانی مانند اندازه بازار و محیط اقتصاد کلان 
بهترین وضعیت را دارد؛ اما در کارایی بازار نیروی کار و پیشرفته بودن بازار مالی وضعیت کشور مطلوب گزارش نشده است. بهبود 
رتبه ایران در این شاخص را بیش از هر چیز می‌توان متأثر از برجام و ایجاد امید به آینده‌ای روشن برای مبادلات و همکاری‌های 
اقتصادی ایران و کشور‌های غربی دانست. در میان 12 رکن اصلی شاخص رقابت‌پذیری جهانی )GCI(، ایران در ارکان کارایی 
بازار نیروی کار رتبه 130، پیشرفته بودن بازار مالی رتبه 128 )بدترین وضعیت(، ارکان اندازه بازار رتبه 19 و محیط اقتصاد کلان 
رتبه 44 )بهترین وضعیت( را دارد. مقایسه رتبه امسال ایران در شاخص رقابت‌پذیری جهانی با 5 سال گذشته نشان می‌دهد که 
این رتبه هم به لحاظ عددی و هم دامنه، جهش قابل‌توجهی داشته و در جایگاه بهتری قرار گرفته است. در گزارش مجمع جهانی 
اقتصاد امتیاز رقابت‌پذیری کشورها بین 1 تا 7 تعیین می‌شود؛ کشور ایران در گزارش امسال این مجمع امتیاز 27∙4 را دریافت کرده 

که بالاترین امتیاز از سال 2010 تاکنون است.
در این گزارش سوئیس، ایالات‌متحده، سنگاپور، هلند، آلمان، هنگ‌کنگ، سوئد، بریتانیا، ژاپن و فنلاند در رتبه‌های اول تا دهم قرار 
دارند. از کشورهای همسایه ایران، بهترین رتبه مربوط به امارات متحده عربی )رتبه 17( است. همچنین قطر رتبه 25، عربستان 

سعودی رتبه 30، بحرین رتبه 44، کویت رتبه 52، ترکیه رتبه 53، عمان رتبه 62 و اردن رتبه 65 را به خود اختصاص داده‌اند.
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4-5- بازار سرمایه

   پرونده معاملات بورس تهران در سال ۹۶ در حالی بسته شد که نماگر اصلی این بازار از ابتدای سال تا پایان، رشد بیش از ۲۴ درصد
 را به ثبت رسانده است. این عدد بازده قابل قبولی در مقایسه با رقیب دیرینه آن یعنی بازار پول به شمار می‌رود.

شکل 2 - روند تغییرات شاخص کل در سال 96

در این میان بازار سکه و ارز نیز در این بازه زمانی رشد به ترتیب 1∙33 و  7∙26 درصدی را تجربه کردند و توانـستند بازار سهام را پشت 
سر بگذارند. بررسی‌ها نشان می‌دهد پس از حداقل یک دهه امسال اولین بار است که بازارهـای سرمایه‌گذاری کشور )‌شامل سکه، 
ارز و سهام( به‌صورت دسته‌جمعی بازدهی فراتر از نرخ تورم را تجربه می‌کنند. این امر نشـان‌دهنده قدرت نقدینگـی موجود در اقتصاد 
کشور است. نکته حائز اهمیت این است که رشد عـمومی قیمت‌ها در سال جاری به پشتوانه بنیادی صـعود قیمت‌ها در بازارهای جهانی، 
نرخ ارز و کاهش نرخ بازدهی پول رخ داده است. وضعیت شاخص‌های مهم بازار سرمایه در سال گذشته به شرح جدول 5 می‌باشد:

جدول 5 - وضعیت شاخص‌های مهم بازار سرمایه در سال گذشته

    شرح                                                                                                     سال 1396                   سال 1395           درصد تغییرات  

25        	 77,230           	    شاخص کل                                                                                                 96.290

22        	 84,725           	    شاخص شناور آزاد                                                                                        103,136

25       	 54,460           	    شاخص بازار اول                                                                                           68,124

24                    166,371           	    شاخص بازار دوم                                                                                          206,487

-10       	 131,866           	    شاخص مالی                                                                                                119,176

30       	 66,100           	    شاخص صنعت                                                                                                         86,082

   شاخص میانگین 50 شرکت فعال‌تر                                                                   4,036                             3,035                       33

   شاخص 30 شرکت بزرگ                                                                                         4,293	                             3,098                       39
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همان‌طور که اشاره شد، رشد شاخص سهام در این سال به پشتوانه عوامل بنیادی صورت گرفته است. شاهد مدعا اینکه نسبت قیمت 
بر درآمد بورس تهران در اسفند 96 نسبت به اسفند‌ماه سال 95 کاهش یافته است )از 8 .6 به 6 .6(. این موضوع در کنار رشد بیش 
از ۲۴ درصدی نماگر اصلی بازار سهام نشان می‌دهد که رشد قیمت سهام همگام با افزایش سودآوری شرکت‌ها اتفاق افتاده است. 
در واقع، صعود شاخص بورس از محل رشد سودآوری واقعی بنگاه‌ها بوده است. بهبود سودآوری بنگاه‌ها در سال 96 تحت تأثیر رشد 
قیمت‌ جهانی کالاها به ‌ویژه در بخش فلزات پایه و نفت رخ داد. این عامل در کنار رشد حدود ۲۵ درصدی نرخ ارز، جان تازه‌ای به 
وضعیت شرکت‌های با درآمد ارزی در بورس تهران بخشید و تقاضای سهام مزبور را افزایش داد تا شاخص سهام در مسیر صعودی 
گام بردارد )‌شرکت‌های کالا ‌محور بورس تهران بیش از ۵۰ درصد از ارزش بازار سهام را تشکیل می‌دهند و بر همین اساس رشد 25 
درصدی شاخص کل در سال 96 عمدتاً ناشی از رشد این نمادها ارزیابی می‌شود(. روند بازارهای جهانی، نوسان نرخ ارز، موضع‌گیری 
مالی  گزارشگری  نحوه  در  تغییر  ریاست جمهوری،  انتخابات  بانکی،  نرخ سود  زمانی، کاهش  مقطع  چند  در  برجام  قبال  در  ترامپ 
شرکت‌ها و همچنین انتشار گواهی سپرده با نرخ ۲۰ درصدی از سوی بانک مرکزی از مهم‌ترین عوامل اثر‌گذار بر فراز و فرود شاخص 
بورس بود. برآیند این تحولات درنهایت با خودنمایی اثر مثبت نرخ ارز و صعود قیمت‌ها در بازارهای جهانی به رشد شاخص سهام 
منجر شد. بخش عمده این بازدهی مرهون معاملات مثبت سهام در ماه‌های آذر و دی بوده است. در این میان اهالی تالار شیشه‌ای 
در دو ماه پایانی سال تحت تأثیر عواملی، شاهد اصلاح قیمت‌ها بودند که در صورت تداوم حمایت عوامل بنیادی می‌تواند در سال 97 

جبران شود. جداول زیر خلاصه‌ای از آمار معاملاتی بورس تهران و مقایسه آن با سال گذشته را نشان می دهد.
همانگونه که در جدول 6 مشاهده می‌شود در سال 1396 آمار فعالیت بازار سرمایه نسبت به سال 1395 رشد چندانی نداشته و عملًا 
رکود نسبی در معاملات این بازار مشاهده می‌شود که البته می‌توان آن را ناشی از جهت‌گیری نقدینگی جامعه به سوی سودهای 

تضمین شده متعدد موجود در بازار دانست. 

جدول 6- آمار معاملاتی بورس تهران

درصد تغییراتسال 1395سال 1396    شرح

643,120638,5401   ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

262,999256,7722   حجم کل معاملات )میلیون سهم(

)1(15,563,92215,746,777   دفعات معامله

-241242   روزهای فعالیت

3,824,2383,220,37419   ارزش کل بازار )میلیارد ریال(

1,502,4551,377,8839   ارزش اسمی )میلیارد ریال(

)6(6.66.8   متوسط P/E بازار
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جدول 7- آمار معاملاتی بورس تهران

    شرح                                                                                       سال 1396                سال 1395                      درصد تغییرات

    تابلو اول

)5(                            327,343        	    ارزش معاملات )میلیارد ریال(                                            312,160

)9(             	 158,211        	    حجم معاملات )میلیون سهم(                                   144,137

   دفعات                                                                       6,340,365               8,415,358                      )25(

    تابلو دوم

8              	 210,593        	    ارزش معاملات )میلیارد ریال(                                             226,915

13                  	 94,402         	    حجم معاملات )میلیون سهم(                                            106,471

  25                  	 7,273,734         	    دفعات                                                                      9,104,274

    بازار بدهی

)10(                 	 93,132            	    ارزش معاملات )میلیارد ریال(                                             83,433

)10(             	    حجم معاملات )میلیون سهم(                                               82.9                      92.5

)15(                 	 28,237           	    دفعات                                                                         24,036

    بازار مشتقه

)10(                 	      ارزش معاملات )میلیارد ریال(                                                598                             60

)10(                 	 3,371            	    حجم معاملات )میلیون سهم(                                   10,368

)15(                                 2,320           	       دفعات                                                        2,166

170                 	 7,412            	             ارزش معاملات )میلیارد ریال(                                            20,014

179 	                    695             	               حجم معاملات )میلیون سهم(                                          1,940

243                 	 27,128           	    دفعات                                                                        93,081

*منبع: گزارش سالانه سازمان بورس و اوراق بهادار

صندوق های
 سرمایه گذاری

 قابل معامله
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 4-6- تأمین مالی از محل بازار سرمایه
   به‌طورکلی نظام تأمين مالي در تمامي اقتصادها اعم از توسعه‌یافته، درحال‌توسعه و اقتصادهای نوظهور از دو بخش بانک محور 
و بازار محور تشکيل شده است؛ اگرچه وزن و ميزان بهره‌مندی از آن‌ها درك شورهای مختلف، متفاوت است. در سال‌های اخير 
ها انعطاف بيشتری از خود نشان داده  اند، نقش مؤثرتری در این 

 

بازارهای مالي با توجه به اینکه در برابر شرایط و تمایلات بنگاه
نظام ایفاك رده و باعث پویاتر شدن بخش مالي اقتصادك شورها شده است. با نگاهي به ساختار تأمين مالي ایران در چند سال گذشته 
می‌توان دریافت تأمين مالي در ایران، بانک محور بوده و بخش عمده‌ای از تأمين مالي از سوی بانک‌ها به‌صورت تسهيلات در قالب 
عقود مبادله‌ای و مشاركتي صورت گرفته است. با توجه به نياز روزافزون تنوع‌بخشی به منابع تأمين مالي، در سال‌های اخير شاهد 
آن بودیم که بازار سرمایه به‌عنوان ركني مکمل، شرایط را برای تأمين مالي بنگاه‌های اقتصادی به‌ویژه بخش خصوصي فراهم آورده 
و سهم بازار بدهي ازك ل تجهيز منابع، روندی افزایشي داشته است. جدول زیر شمایيك لي از حجم تأمين منابع از بازار سرمایه در 

5 سال اخير را به تفکيک نوع تأمين مالي ارائه مي نماید.

جدول 8- اوراق بهادار منتشرشده در بازار سرمایه به تفکيک نوع تأمين مالي )ميليارد ریال(

همان‌طورك ه از جدول 8 پيداست، روند تغييرات سهم هر یک از روش‌های تأمين مالي از طریق بازار سرمایه افزایش یافته اما در 
عین حال سهم روش‌های مختلف تامین مالی در حال تغيير است. به‌طورکلی سهم تأمين مالي از طریق افزایش سرمایه از محل 
مطالبات و آورده نقدی رو بهك اهش است. این موضوع ناشی از ارتقای جایگاه بازار بدهي و روند جایگزیني آن با بازار پول است. 
دلایل اصلي این اقبال را می‌توان توسعه ابزارهای بدهي متناسب با نيازهای بنگاه های اقتصادی و چالش های ساختاری نظام بانکي 
كشور ناشي از انباشت مطالبات معوق و مشکوک الوصول دانست. طي چند سال گذشته معاملات ثانویه اوراق تسویه با پيمانکاران 
ازجمله اسناد خزانه در بازار سرمایهك شور نقش مهمي در افزایش حجم بازار بدهي داشته است. بر اساس داده های جدول 9، سال 
گذشته حجم انتشار اسناد خزانه و تسویه بدهي‌های دولت به پيمانکاران، 8 .4 برابر شده است. از طرفي، بخشي از اوراق بدهي 
تحت عنوان اوراق مشاركت طرح‌های عمراني- انتفاعي و با عامليت بانک‌های مسکن، رفاه،ك شاورزی و سپه انتشار یافته است. 

طبق برنامه های اعلامی دولت، معاملات ثانویه این اوراق می‌بایست در بازار سرمایه انجام شود.

    نوع تأمین مالی
سال

1391

سال

1392

سال

1393

سال

1394

سال

1395

نه ماهه

سال 1396

درصد از مبلغ
درصد از مبلغکل

درصد از مبلغکل
درصد از مبلغکل

درصد از مبلغکل
درصد از مبلغکل

کل

   افزایش سرمایه از

 محل مطالبات و آورده نقدی
74,64788110,83990186,16392195,30271175,52360120,81071

5,95073,20037,800452,331192,00012,0001   انتشار اوراق مشارکت

3,60548,91277,257410,150449,099174,3503   انتشار اوراق اجاره

301020001,0000500026,564938,38023   انتشار اوراق مرابحه

013,327537,989134,2002-0-0-   انتشار اوراق سلف

0-0-01,6291-0-0-   انتشار اوراق سفارش ساخت

0-03,0001-0-0-0-   انتشار اوراق رهنی

84,503100123,151100202,220100273,239100294,175100169,740100    جمع
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جدول 9- حجم اوراق تأمين مالي پذیرش‌شده در فرابورس ایران )ميليارد ریال(

  نوع اوراق- سال انتشار                                                                          1393                     1394               1395                1396 

  اسناد خزانه                                                                                              10.000                    50.000              243.234             225.000

موارد فوق حاكي از توجه ویژه‌ی دولت به تأمين بخشي از منابع مالي خود از بازار بدهي )چه در بازارهای ساختاریافته چه از طریق 
شبکه بانکي و استفاده از ابزارهای قابل‌پذیرش در بازار سرمایه( می باشد. توجه به برنامه‌های دولت و بنگاه‌های بزرگ مؤید حجم 
روزافزون تقاضای تأمين مالي از طریق بازار سرمایه و انتشار انواع اوراق بدهي و سرمایه‌ای است. به‌طور مثال پیش‌بینی می‌شود 
سهم تأمين مالي موردنیاز از بازار سرمایه در پایان دوره 5 ساله برنامه ششم به رقم 2.400 هزار ميليارد ریال بالغ گردد. همچنین، بنا 
به قانون بودجه سال 1397، بيش از 800 هزار ميليارد ریال از تجهيز منابع موردنیاز دولت از طریق بازار سرمایه انجام خواهد شد.

 5- بانکداری سرمایه‌گذاری در جهان
   صنعت تأمین سرمایه به‌عنوان یکی از صنایع پیشگام در بخش خدمات مالی، طی سالیان متمادی موفق به ارائه خدمات متنوع در 
حوزه تأمین مالی، ادغام و تملک، تغییر ساختار و مدیریت دارایی بوده است. این صنعت با ارائه خدمات به صنایع متنوع، پرتفوی بزرگی 

از مشتریان با سطوح متفاوت نیاز به خدمات مالی را جذب کرده است.
نمودار زیر سهم هریک از مناطق جهان از کارمزد دریافتی شرکت‌های تأمین سرمایه را نشان می‌دهد. همان‌طور که مشاهده می‌شود 

ژاپن بیشترین رشد در کارمزد دریافتی را در سال 2017 نسبت به سال گذشته میلادی داشته است.

شکل 3- سهم هریک از مناطق جهان از کارمزد دریافتی شرکت‌های تأمین سرمایه



16

جدول 10- کارمزد دریافتی صنعت تأمین سرمایه بر مبنای مناطق مختلف جهان در سال 2017 )میلیون دلار(

    قاره آمریکا                                                                                              51,282                                11.10%                              49%

    منطقه آسیا اقیانوسیه                                                                               21,610                                15.70%                                  21%

    اروپا، خاورمیانه و آفریقا                                                                            25,530                                19.50%                                 25%

   ژاپن                                                                                             5,500                              50.40%                              5%

   مجموع کل جهان                                                                           103,922                          15.60%                           100%

با توجه به داده‌های جدول فوق، مجموع درآمدهای شرکت‌های تأمین سرمایه )کارمزدهای دریافتی( در سال 2017 نسبت به سال 
گذشته میلادی بیش از 15 درصد رشد داشته است. همچنین سهم ایالات‌متحده از مجموع درآمدهای شرکت‌های تأمین سرمایه به 
حدود 50 درصد رسیده است، در حالی که این رقم در سال 2015 بیش از 56 درصد بوده که نشان از رشد این صنعت در سایر نقاط 

جهان دارد.

شکل 4- سهم مناطق مختلف جهان از کارمزد دریافتی صنعت تأمین سرمایه

رشد نسبت به
سال گذشته

کارمزد دریافتی سهم منطقهمناطق جهان
از کل کارمزد

قاره اروپا و خاورمیانه % 21

قاره آسیا و اقیانوسیه % 25

قاره آمریکا % 49

ژاپن % 5

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز*
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خدمات ارائه‌شده در صنعت تأمین سرمایه در دنیا در چهار حوزه ادغام و تملک، خدمات مربوط به اوراق بدهی، خدمات انتشار اوراق 
سرمایه‌ای و خدمات مربوط به اعطای وام بوده، که خدمات مربوط به اوراق بدهی بیشترین درآمد را برای این صنعت به ارمغان آورده 

است. نمودار زیر ترکیب کارمزد دریافتی برحسب نوع خدمات ارائه‌شده را نمایش می دهد.

شکل 5- ترکیب کارمزد دریافتی برحسب نوع خدمات ارائه‌شده در سال 2017

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز*

همچنین شکل 6 روند تغییرات ترکیب درآمدی شرکت‌های تأمین سرمایه را طی سال‌های 2009 تا 2017 نشان می‌دهد:

شکل6 -روند ترکیب درآمدی شرکت‌های تامین سرمایه

خدمات اعطای وام % 21

انتشار اوراق بدهی % 30

انتشار اوراق سرمایه ای% 27

ادغام و تملک % 22
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جدول زیر 10 شرکت برتر تأمین سرمایه جهان به لحاظ میزان کارمزد دریافتی در سال 2017 را نشان می‌دهد:

جدول 11- ده شرکت برتر تأمین سرمایه، میزان کارمزد دریافتی و درصد رشد درآمد در سال 2017 )میلیون دلار(

  ردیف   نام شرکت تأمین سرمایه                                           میزان کارمزد دریافتی                  رشد نسبت به سال گذشته

1               16.62%                                                 6,922                                                                                        JP Morgan             

2                     16.78%                                                6,071                                                                      Goldman Sachs & Co

3            16.26%                                                      5,526                                                       Bank of America Merrill Lynch

424.64%                                               5,169                                                                                                     Citi

5       12.13%                                                    5,122                                                                               Morgan Stanley

6      18.77%                                                    3,541                                                                                    Credit Suisse

77.48%                                                   3,497                                                                                           Barclays

8         4.28%                                                     2,885                                                                                Deutsche Bank

9                      2.59%                                                2,222                                                                             Wells Fargo & Co

10         18.98%                                                      2,199                                                                       RBC Capital Markets

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز*

خدمات ارائه‌شده توسط شرکت‌های تأمین سرمایه در حوزه‌های مختلفی صورت می گیرد که جدول و نمودار زیر سهم هر کدام از 
صنایع از کارمزدهای دریافتی این شرکت‌ها را نشان می‌دهد. همچنین مبلغ کارمزدهای دریافتی و رشد آن نسبت به سال گذشته 

میلادی نیز قابل‌مشاهده می‌باشد:

جدول 12- سهم هر کدام از صنایع از کارمزدهای دریافتی )میلیون دلار(

درصد رشد نسبت به سال کارمزد دریافتی    صنعت
گذشته

درصد از کل

32,30229.8830   بخش مالی
11,1872.9911   انرژی

10,52716.7010   صنایع تولیدی
7.177-7,368   فناوری پیشرفته

6,75616.206   سلامت
6,51015.036   مواد اولیه

6,22528.386   دولت و بنگاه‌های وابسته
5,90619.586   املاک و مستغلات

5,23329.165   محصولات مصرفی
0.254-3,975   کالاهای اساسی

3,44342.063   خرده‌فروشی
3.113-3,395   رسانه و سرگرمی

3,31940.503   ارتباطات

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز*
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بیشتر رشد  از بخش مالی دریافت شده است. همچنین  تامین مالی  از کارمزدهای صنعت  به جدول 12، حدود 30 درصد  با توجه 
کارمزدها در سال 2017 نسبت به سال گذشته میلادی، در بخش‌های خرده‌فروشی، ارتباطات و مالی حاصل شده است.

6- بانکداری سرمایه‌گذاری در ایران
وظایف  از  بخشی  تجاری  بانک‌های  کنار  در  مالی  برخی شرکت‌های  و  توسعه‌ای  بانک‌های  اسلامی  انقلاب  از  پیش  ایران  در     
بانک‌های سرمایه‌گذاری را انجام می‌دادند. از این جمله می‌توان به بانک توسعه صنعتی و معدنی ایران )تأسیس 1338(، بانک توسعه و 
سرمایه‌گذاری ایران )تأسیس 1352(، شرکت خدمات مالی ایران )تأسیس 1353( و شرکت سرمایه‌گذاری ملی ایران )تأسیس 1354( 
اشاره نمود؛ اما پس از پیروزی انقلاب اسلامی، ملی شدن بانک‌ها و صنایع و رکود بازار سهام، انجام فعالیت های تأمین سرمایه در این 
مؤسسات متوقف شد. بعد از ابلاغ سیاست‌های اجرایی اصل 44 قانون اساسی، در خرداد 1384، توسط مقام معظم رهبری، ضرورت 

فعالیت مجدد شرکت‌های تأمین سرمایه برای تسهیل در واگذاری سهام دولتی احساس گردید.
تأمین سرمایه شرکتی است که  بهادار مصوب 1384/9/1 مجلس شورای اسلامی، شرکت  اوراق  بازار  قانون  بند 18 ماده 1  طبق 
به‌عنوان واسطه بین ناشر اوراق بهادار و عامه سرمایه‌گذاران فعالیت می‌کند و می‌تواند فعالیت‌های کارگزاری، معامله‌گری، بازارگردانی، 
مشاوره، سبدگردانی، پذیره‌نویسی، تعهد پذیره‌نویسی و فعالیت‌های مشابه را با اخذ مجوز از سازمان انجام دهد. طبق قانون بازار اوراق 
بهادار این واسطه مالی در بازار سرمایه ایران به شرکت تأمین سرمایه معروف است. طبق بند 5 ماده 4 قانون بازار اوراق بهادار صدور، 
تعلیق و لغو مجوز فعالیت شرکت‌های تأمین سرمایه ازجمله وظایف شورای عالی بورس و اوراق بهادار است. در این قانون شرکت 
تأمین سرمایه تعریف و وظایف کلی آن بیان شده است. نخستین بار در شهریورماه 1386 مجوز فعالیت برای دو شرکت تأمین سرمایه 

صادر شد و بدین ترتیب سابقه فعالیت بانک‌های سرمایه‌گذاری در ایران بعد از انقلاب اسلامی از اواسط 1386 آغاز می‌شود.
ناشر13«  معروف هستند. در  انگلستان به »موسسه  به »بانک سرمایه‌گذاری12« و در  ایالات‌متحده  تأمین سرمایه در   شرکت‌های 
ایالات‌متحده به این دلیل بانک سرمایه‌گذاری می‌گویند که از یک ‌طرف کار تأمین مالی شرکت‌ها را انجام می‌دهد و از طرف دیگر 
به هدایت سرمایه‌گذاری به سمت پروژه شرکت‌ها اقدام می‌کند. در ایران برای جلوگیری از اشتباه در نام و وظایف این مؤسسات با 

بانک‌ها از عبارت »بانک سرمایه‌گذاری« در قانون استفاده نشده است.
شرکت‌های تأمین سرمایه )بانک‌های سرمایه‌گذاری( دو هدف عمده و مهم را پیگیری می‌کنند؛ یکی کمک به شرکت‌ها برای تأمین 
مالی )از طریق انتشار اوراق بهادار مالکانه و بدهی یا ایجاد نهادهای مالی( و دیگری ارائه خدمات مدیریت دارایی )در قالب سبدهای 

سرمایه‌گذاری اختصاصی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری(.
هم‌اکنون نه شرکت تأمین سرمایه در ایران در حال فعالیت هستند که با توجه به ترتیب تاریخ تأسیس به شرح زیر می‌باشند:

1.تأمین سرمایۀ امین
2.تأمین سرمایۀ نوین

3.تأمین سرمایۀ بانک ملت
4.تأمین سرمایۀ امید
5.تأمین سرمایه سپهر
6.تأمین سرمایه تمدن

7.تأمین سرمایه لوتوس پارسیان
8.تأمین سرمایه کاردان

9Investment Bank.تأمین سرمایه بانک مسکن
Issuing House

12-
13-
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طبق گزارش‌های منتشره سازمان بورس از عملکرد شرکت‌های تأمین سرمایه، وضعیت درآمدهای اصلی شرکت‌های تأمین سرمایه 
در سنوات مختلف در شکل 7 نشان داده شده است. همان‌طور که ملاحظه می شود، درآمد حاصل از فعالیت بازارگردانی طی سال‌های 

اخیر با رشد مطلوبی همراه بوده است.

شکل 7- روند درآمد شرکت‌های تأمین سرمایه از فعالیت‌های اصلی)میلیارد ریال(

سرمایه گذاری در اوراق بهادار و سپرده بانکی
درآمد حاصل از بازارگردانی اوراق بهادار

درآمد حاصل از تعهد پذیره نویسی

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0
1389            1390           1391            1392            1393            1394           1395
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7- کلیاتی درباره شرکت

7-1- پیشینه
‌‌‌شــرکت‌تأمین‌سـرمایه‌بانک‌ملت‌)ســهامی‌خاص(‌به‌عنوان‌ســومین‌نهاد‌در‌صنعت‌بانکداری‌ســرمایه‌گذاری‌‌کشــور‌
)Inves tment Banking)،‌در‌‌‌‌8شــهریورماه‌‌1389مجوز‌تأســیس‌خود‌را‌از‌شــورای‌عالی‌بورس‌و‌اوراق‌بـهادار،
که‌بالاترین‌رکن‌بازار‌اوراق‌بهادار‌اســت،‌دریافت‌کرده‌و‌در‌‌28دی‌ماه‌‌1389با‌شماره‌‌395071و‌ســرمایه‌اســمی‌یک‌هزار‌
میلیارد‌ریال‌)نقداً‌پرداخت‌شــده(‌در‌اداره‌ثبت‌شــرکت‌ها‌و‌مؤســسات‌غیرتجاري‌تهران‌به‌ثبت‌رسـید.‌شـرکت‌در‌‌18بهمن‌ماه‌

‌1389با‌اخذ‌مجوز‌از‌ســازمان‌بورس‌فعالیت‌خود‌را‌آغاز‌نمود.
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7-2- موضوع فعالیت شرکت
   موضوع فعالیت شرکت طبق ماده 3 اساسنامه به شرح ذیل می باشد:

الف( موضوع فعالیت اصلی عـبارت است از: پـذیره‌نویسی، تعهد پذیره‌نویسی و تعـهد خرید اوراق بـهادار در عرضـه‌های ثانویه در 
حد امکانات مالی خود یا از طریق تشکیل سندیکا با سایر نهادهای مشابه

ب( موضوع فعالیت فرعی عبارت است از:
   1- ارائه مشاوره در زمینه‌هایی از قبیل:

       1-1 روش بهینه و زمان‌بندی تأمین مالی همچنین مبلغ منابع مالی موردنیاز
       1-2 روش و پیشنهاد زمان‌بندی عرضه اوراق بهادار

       1-3 قیمت اوراق بهاداری که توسط ناشر عرضه می‌شود
       1-4 فرآیند ثبت اوراق بهادار و دریافت مجوز عرضه آن

       1-5 فرآیند واگذاری اوراق بهادار
       1-6 پذیرش اوراق بهادار ناشر در هـریک از بورس‌ها و انجام کلیه امور اجرایی به نـمایندگی از ناشر در این زمینه

       1-7 ادغام، تملک، تجدید ساختار سازمانی و مالی شرکت‌ها
       1-8 امور مدیریت ریسک

       1-9 آماده‌سازی شـرکت‌ها جهت رتـبه‌بندی توسط مؤسسات رتبه‌بندی و انـجام کلیه امور اجرایی در این زمینه به نمایندگی
       از آن‌ها

       1-10 امور سرمایه‌گذاری
       1-11 خدمات موردنیاز شرکت‌ها در سرمایه‌گذاری‌های جدید، توسعه، تکمیل، برنامه‌ریزی، بودجه‌بندی و قیمت ‌گذاری اوراق  

       بهادار
    2- بازاریابی و یا مدیریت فرآیند واگذاری اوراق بهادار

    3- انجام امور اجرایی به نمایندگی از ناشر در زمینه ثبت اوراق بهادار و دریافت مجوز عرضه آن
    4- ارائه خدمات مربوط به طراحی و انتشار ابزارهای مالی برای شرکت‌ها

    5- ارائه خدمات مدیریت دارایی‌ها
    6- ارائه خدمات مرتبط با صندوق‌های سرمایه‌گذاری و اداره  صندوق‌های مزبور و سرمایه‌گذاری در آن‌ها

    7- کارگزاری
    8- کارگزار/ معامله‌گری

    9- سبدگردانی
    10- بازارگردانی

    11- سـرمایه‌گذاری مـنابع مازاد شرکت در سپرده‌های سرمایه‌گذاری نزد بانـک‌ها و مؤسسـات مالی اعتـباری معتبر و اوراق
    بهادار دارای تضمین دولت و یا بانک‌ها

    12- جلب حمایت بانک‌ها، بیمه‌ها، مؤسسات مالی اعتباری و نهادهای مالی برای شرکت در پذیره‌نویسی اوراق بهادار
    13- کمک به شرکت‌ها در تأمین منابع مالی و اعتباری

    14- کمک به شرکت‌ها جهت صدور، تأیید و قبول ضمانت‌نامه.
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7-3- سرمایه و ترکیب سهامداران
‌‌‌سرمایه‌اولیه‌شرکت‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌ملت‌‌1.000میلیارد‌ریال‌منقسم‌به‌یک‌میلیارد‌سهم‌عادی‌یک‌هزار‌ریالی‌بانام‌تمام‌
پرداخت‌شده‌است.‌آخرین‌سرمایه‌ثبتی‌شرکت‌در‌سال‌‌1396برابر‌با‌‌4.000میلیارد‌ریال‌می‌باشد؛‌روند‌تغییر‌سرمایه‌ثبت‌شده‌

شرکت‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌ملت‌به‌شرح‌زیر‌است:

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌جدول‌13-‌روند‌تغییر‌سرمایه‌ثبت‌شده‌شرکت‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌ملت‌)میلیارد‌ریال(

ردیف
        تاریخ ثبت

محل افزایش سرمایهسرمایه جدید   افزایش سرمایه

مطالبات‌سهامداران1.150     11391/04/20

مطالبات‌سهامداران1.550     21391/10/10

مطالبات‌سهامداران2.000     31392/12/21

مطالبات‌سهامداران2.500     41394/02/27

مطالبات‌سهامداران3.000     51395/01/16

مطالبات‌سهامداران4.000     61396/12/05

ترکیب‌سهامداران‌شرکت‌در‌پایان‌سال‌‌1396در‌جدول‌‌14مشاهده‌می‌شود.

سهامداران‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تعداد‌سهام‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌درصد‌مالکیت

91‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ گروه‌مالی‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌3.640.000.000
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌5‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ بانک‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌200.000.000
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ کارگزاری‌بانک‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌40.000.000

واسپاری‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌40.000.000
صرافی‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌40.000.000
تدبیرگران‌بهساز‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌40.000.000

‌
100‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ جمع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌4.000.000.000

جدول‌14-‌ترکیب‌سهامداران‌شرکت

گروه‌مالی‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
بانک‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
کارگزاری‌بانک‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
واسپاری‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
صرافی‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
تدبیرگران‌بهساز‌ملت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

جمع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌



24

  تأمین مالی                                  مدیریت دارایی                         خدمات مالی                           کسب و کارهای نوین

8- حوزه‌های فعالیت تأمين سرمایه بانک ملت

شکل 8- حوزه‌های فعالیت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

  مشاوره تأمین مالی

  تعهد پذیره نویسی سهام

  تعهد پذیره نویسی اوراق با درآمد ثابت

   بازارگردانی

   صندوق های سرمایه گذاری

   سبدگردانی اختصاصی

  خدمات مشاوره

  ارزشگذاری

  امکان سنجی

  سرمایه گذاری جسورانه

  
  سرمایه گذاری کالایی

  سرمایه گذاری خصوصی

   خدماتی که شركت تأمين سرمایه بانک ملت به سرمایه‌گذاران و مشتریان خود ارائه می کند، در ماده 3 اساسنامه این شرکت مورد 
اشاره قرار گرفته است. حوزه‌های فعالیت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت مطابق با شکل زیر ارائه شده است:
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9- مروری بر عملکرد مالی
   وضعیت مقایسه‌ای سود و زیان شرکت طی دو سال مالی گذشته و درصد تغییر اقلام آن، به شرح زير است:

جدول 15- مقایسه سود و زیان شرکت در دو سال گذشته )میلیون ریال(

    شرح
سال مالي 
منتهي به

1396/12/29 

سال مالي 
منتهي به

1395/12/30 

تغییرات
)درصد(

304,849129,891134.7   درآمد حاصل از ارائه خدمات تعهد پذيره‌نويسي و تعهد خرید سهام

792,815790,2460.33   درآمد حاصل از ارائه خدمات بازارگردانی و سود اوراق بهادار

6.4-49,63953,049   درآمد حاصل از کارمزد مدیریت صندوق‌ها

68.5-75,518239,525   درآمد حاصل از ارائه خدمات مشاوره مالی

685,673341,952100.5   درآمد حاصل از سود سپرده بانکی، مدیریت وجوه نقد

82,39846,41477.5   درآمد حاصل از سود سرمايه‌گذاري‌ها

64.2-3,541990   خالص ساير درآمدها و هزينه‌هاي عملياتي

1,994,4331,602,06724.5   جمع درآمدها

0.5-)51,462()51,218(   هزينه حقوق و دستمزد كاركنان

15.5-)32,966()27,858(   هزينه‌هاي اداري و عمومي

1,915,3571,517,63926.2   سود عملیاتی

154.6)443()1,128(   هزينه‌هاي مالي

1,176184539.1   سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

1,915,4041,517,38126.2   سود قبل از ماليات

6.9)94,571()101,165(   ماليات بر درآمد

1,814,2391,422,80927.51   سود خالص

جدول 16- نسبت‌های مالی اصلی شرکت

سال 1395سال 1396نام نسبت    نوع نسبت

    سودآوری

%22.9 % 25.8 بازده مجموع دارایی‌ها

%31.6 % 33.6 بازده حقوق صاحبان سهام

%8 .88%9 .90حاشیه سود خالص

    کفایت سرمایه
4.464.53نسبت جاری تعدیل‌شده

0.960.26نسبت بدهی و تعهدات تعدیل‌شده
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10- مروری بر عملکرد شرکت

10-1- خدمات تعهد پذیره‌نویسی و تأمين مالی

   خدمات پذیره‌نویسـی و تأمین مالی کلیدی‌ترین فعالیت شــرکت تأمین ســرمایه بانک ملت محســوب می‌شــود و پایداری 
کسـب‌وکار شرکت تا حد زیادی به این فعالیت وابسـته است. این خدمات در ادامه خدمات مشاوره عرضه اوراق بهادار ارائه‌شـده 
و با پذیرش تعهد پذیره‌نویسـی اوراق بهادار منتشره و سـپس بازارگردانی اوراق مزبور تا سررسـید آن در دو حوزه تأمین مالی از 

طریق انتـشار اوراق بدهی و تأمین مالی از طریق انتشار اوراق سرمایه‌ای انجام می‌شود.

       10-1-1- تعهد پذیره‌نویسی اوراق بهادار با درآمد ثابت

و  سرمایه  ساختار  به  توجه  با  ملت  بانک  سرمایه  تأمین  شرکت  بدهی،  بهادار  اوراق  انتشار  طریق  از  مالی  تأمین  حوزۀ  در    
به  را  مالی  تأمین  روش  مناسب‌ترین  وی،  آتی  برنامه‌های  و  چشم‌انداز  همچنین  و  متقاضی  سودآوری  و  عملکرد  وضعیت 
متقاضی پیشنهاد نموده و با بر عهده گرفتن نقش مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس و بازارگردان به اجرای آن کمک می‌نماید.
رکود  دلیل  به  ازیک‌طرف  بود.  بااهمیتی  تحولات  شاهد  بدهی  بهادار  اوراق  انتشار  از طریق  مالی  تأمین  بازار  سال 1396  در 
حاکم بر صنایع، عملًا کسب بازدهی مطلوب جهت پوشش هزینه‌های مالی برای بنگاه‌های اقتصادی سخت‌تر شده و این امر 
منجر به کاهش تمایل به تأمین مالی گردید؛ تغییرات مکرر و بااهمیت نرخ بهره در طی سال 1396، امکان تصمیم‌گیری و 
پیش‌بینی آینده را برای فعالین اقتصادی با مشکل مواجه ساخته بود. از طرف دیگر در تداوم رویکرد دولت در سنوات اخیر مبنی 
بر تأمین بخشی از نیـازهای مالی از طریق بازار بدهی، حـجم قابل‌ملاحظه‌ای از اوراق بـهادار دولتی روانه بازار گردید. اگرچه در
 ظاهر این امر را بایستی به نفع صنعت تأمین سرمایه تلقی نمود، لیکن دولت با استفاده از توان حاکمیتی خود ابتدا اوراق بهادار 
دولتی را از شمول الزام به استفاده از خدمات تعهد پذیره‌نویسی و بازارگردانی توسط شرکت‌های تأمین سرمایه خارج نمود و 
مستقیماً با مشتری نهایی )نهادهای مالی دارای منابع مازاد( وارد معامله ‌شده و در ادامه اوراق منتشره را با نرخ‌های سود اسمی 
پایین‌تر از نرخ بازار به‌صورت دستوری )بخشی بدون پرداخت کارمزد و بخش دیگری با پرداخت کارمزد 5 .0 درصد برای کل عمر 
4 ساله اوراق( به ایشان واگذار نمود؛ بنابراین علیرغم افزایش اندازه بازار اوراق بدهی در نگاه اول، درواقع بازار فعالیت شرکت‌های 
تأمین سرمایه در این حوزه نسبت به سال 1395 محدودتر گردید. تبعات این امر علاوه بر محدود نمودن ظرفیت‌های پذیرش 
تعهدات مربوط به اوراق بهادار در صنعت تأمین سرمایه، در رقابت منفی شرکت‌های تأمین سرمایه در نرخ‌های کارمزد پیشنهادی 
جهت پذیرش تعهدات اوراق بهادار شرکتی نمود یافت. در شکل 9 ترکیب کارمزد اوراق بدهی در سال 1396 مشاهده می‌شود.
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شکل 9- ترکیب کارمزد اوراق بهادار بدهی منتشرشده در سال 1396

در این فضا با توجه به راهبرد اتخاذ شده توسط هیئت‌مدیره، شرکت از پذیرش تعهدات فاقد توجیه اقتصادی صرف‌نظر نموده و 
تمرکز فعالیت‌های این حوزه، بر اوراق بدهی شرکتی دارای کارمزد مناسب معطوف گردید. اقدامات انجام شده در حوزه تأمين مالی 

از طریق اوراق بدهی، در جدول زیر ارائه شده است:

جدول 17- تأمین مالی از طریق اوراق بدهی )میلیارد ریال(

نقش شرکت تأمين سهم شرکتنوعحجم اوراق      بانی
تاریخ عرضهسرمایه بانک ملت

3,500مرابحه7,000   ایران‌خودرو
متعهدپذیره‌نویس و 

1396/12/05بازارگردان

1,750اجاره3,500   سایپا
متعهد پذیره‌نویس و 

1396/03/03بازارگردان

10,5005,250   جمع

در سال 1396 تعداد دو پروژه تأمین مالی اجاره و مرابحه جمعاً به مبلغ 5,250 میلیارد ریال برای شرکت های ایران‌خودرو و سایپا 
صورت پذیرفت. علاوه بر اوراق فوق، تأمين مالی پروژه‌های معرفی‌شده از طریق انتشار سایر ابزارهای تأمین مالی اسلامی هم در 
سال 1396 پیگیری شده است که فهرست آن به شرح جدول 18 است. شایان ذکر است از مجموع اوراق پیگیری شده در سال مالی 
1396، بیش از 55 درصد آن به ارزش 6,900 میلیارد ریال منجر به اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس و اوراق بهادار گردید و 

مابقی اوراق نیز در فرآیند اخذ مجوز از آن سازمان می باشد.

24

37

8

30

85

کارمزد نرمال

کارمزد کم

کارمزد صفر

اوراق شرکتیاوراق دولتیارقام به هزار میلیارد ریال
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جدول 18- فهرست پرونده‌های در جریان انتشار اوراق بدهی )میلیارد ریال(

نقش شرکت تأمين نوعحجم اوراق    بانی
سرمایه بانک ملت

آخرین وضعیت

اجاره3,900    شرکت سایپا
متعهد پذیره‌نویس و 

اخذ موافقت اصولیبازارگردان

سفارش 3,000   شرکت فولاد شرق کاوه
ساخت

مشاور عرضه، متعهد 
پذیره‌نویس و بازارگردان

در فرآیند اخذ مجوز 
از سازمان بورس

مشارکت2,500    شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی نیرووهای مسلح )شستان(
مشاور عرضه، متعهد 
اخذ موافقت اصولیپذیره‌نویس و بازارگردان

سلف1,000   شرکت تولید انرژی برق شمس پاسارگاد
متعهد پذیره‌نویس و 

بازارگردان
در فرآیند اخذ مجوز 

از بورس انرژی

اجاره790   شرکت گروه بینالمللی آبادراهان پارس
مشاور عرضه، متعهد 
پذیره‌نویس و بازارگردان

در فرآیند اخذ مجوز 
از سازمان بورس

اجاره550   شرکت طراحی و ساخت قطعات داخلی خودرو سایپا آذین
مشاور عرضه، متعهد 
پذیره‌نویس و بازارگردان

در فرآیند اخذ مجوز 
از سازمان بورس

مرابحه500   شرکت صنعت غذایی کورش
مشاور عرضه، متعهد 
اخذ موافقت اصولیپذیره‌نویس و بازارگردان

مرابحه500   شرکت پدیده شیمی قرن
مشاور عرضه، متعهد 
پذیره‌نویس و بازارگردان

در فرآیند اخذ مجوز 
از سازمان بورس

مرابحه300   شرکت فناوری اطلاعات و ارتباطات پاسارگاد آریان )فناپ(
متعهد پذیره‌نویس و 

بازارگردان
در فرآیند اخذ مجوز 
از سازمان بورس

13,040    جمع
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10-1-2- تعهد پذیره‌نویسی سهام
   بر اساس مقررات مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار، در موارد تأسیس و افزایش سرمایه )از محل منابع نقد( شرکت‌های 
سهامی عام، ضروری است یک شخص حقوقی دارای توان مالی مناسب نسبت به پذیرش تعهد پذیره‌نویسی سهام در دست 

انتشار اقدام نماید. ارائه این خدمت در تأمین سرمایه بانک ملت در ادامه ارائه خدمات مشاوره عرضه سهام صورت می‌پذیرد.

جدول 19- تأمین مالی از طریق تعهد پذیره‌نویسی حق‌تقدم سهام )میلیارد ریال(

    نام شرکت
سرمایه
قدیم

حجم 
پذیره‌نویسی

سرمایه
جدید

50,00010,00060,000   ملی صنایع مس ایران

8,0008,00016,000   بانک آینده

8007001,500   بیمه نوین

8036971,500   بیمه میهن

1,0005001,500   بیمه ما

1,0005001,500   بیمه سرمد

1,0204801,500   بیمه دانا

2,0304702,500   بیمه اتکایی امین

500350850   کارخانجات تولیدی شیشه دارویی رازی

65,15321,69786,850    جمع

همچنین بر اساس مقررات عرضه اولیه سهام )IPO( در بورس/فرابورس، ضروری است در فرایند عرضه اولیه به روش ثبت 
دفتری، یک شخص حقوقی دارای توان مالی مناسب، نسبت به پذیرش تعهد خرید سهام در دست انتشار اقدام نماید. ارائه این 

خدمت در تأمین سرمایه بانک ملت در ادامه ارائه خدمات مشاوره پذیرش سهام صورت می‌پذیرد.

جدول 20- تعهد پذیره نویسی عرضه اولیه
       

تعداد سهام تعهد شده    نام شرکت

47,500,000 سهم   به پرداخت ملت
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    10-2- خدمات مشاوره مالی
       10-2-1- مشاوره عرضه اوراق بهادار

             طبق ضوابط استفاده از خدمات مشاوران عرضه اوراق بهادار و به‌منظور تسریع در رسیدگی به درخواست‌های عرضه اوراق           
        بهادار و تشکیل شرکت‌های سهامی عام و افزایش سطح کیفی اطلاعات، شرکت‌های تأمين سرمایه می‌توانند به‌ عنوان مشاور
                  عرضه اوراق بهادار در موارد یادشده برای شرکت‌های سهامی عام بورسی یا غیربورسی، فعالیت کنند. در این راستا تأمين سرمایه بانک

        ملت، خدمات زیر را به مشتریان ارائه می‌کند:
            بررسی برنامه یا طرح موضوع تأمين مالی ناشر و ارائه مشاوره در مورد شیوه مناسب تأمين مالی

            ارائه مشاوره در مورد قوانین و مقررات عرضه اوراق بهادار و تکالیف قانونی ناشر
            ارائه راهنمایی‌ برای تهیه گزارش توجیهی اوراق بهادار

              بررسی اطلاعات، مدارک و مستندات تهیه گزارش توجیهی و در صورت لزوم اخذ نظر کارشناسان یا اشخاص حقوقی
            ذی‌صلاح در مورد گزارش‌های یادشده

            اظهار‌نظر نسبت به گزارش توجیهی به استناد رسیدگی و اظهارنظر کارشناسان یا اشخاص ذی‌صلاح
            تهیه بیانیه ثبت یا درخواست معافیت از ثبت اوراق بهادار در دست انتشار ناشر

            نمایندگی قانونی ناشر نزد مراجع ذی‌صلاح به‌منظور پیگیری مراحل قانونی اوراق بهادار
            تهیه گزارش توجیهی اوراق بهادار

تاریخ اخذ موافقت اصولی/ اخذ مجوزمبلغ نوع اوراق بهادارنام شرکت

271396/05/31سهامایران مرینوس1

2,5001396/07/12مشارکتسرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی نیروهای مسلح )شستان(2

5001396/07/12سهامبیمه ما3

10,0001396/07/20سهامملی صنایع مس ایران4

5001396/11/11مرابحهصنعت غذایی کورش5

6971396/11/15سهامبیمه میهن6

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار700سهامواسپاری ملت7

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار80سهامپمپ‌سازی ایران8

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار3,000سفارش ساختفولاد شرق کاوه9

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار790اجارهگروه بین المللی آبادراهان پارس10

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار550اجارهطراحی و ساخت قطعات داخلی خودرو سایپا آذین11

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار500مرابحهپدیده شیمی قرن12

جدول 21- مشاوره عرضه در اوراق بهادار )میلیارد ریال(
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10-2-2- خدمات پذیرش اوراق بهادار
   پذیرش اوراق بهادار در هریک از بازارهای بورس یا فرابورس بر اساس درخواست متقاضی و تطبیق شرایط وی با شرایط و 
ضوابط هریک از بازارها صورت می پذیرد. شرایط عمده عمومی و اختصاصی پذیرش در هریک از بازارهای بورس و فرابورس 
)مطابق دسـتورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران مصـوب هیئت‌مدیره سـازمان بورس اوراق بهادار و
 اصلاحی های آن به تاریخ 1386/10/01 و همچنین دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل‌وانتقال اوراق بهادار در فرابورس ایران 

مصوب هیئت‌مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار و اصلاحیه بعدی آن به تاریخ 1388/01/25( آورده شده است.
بر اساس مقررات بازار سرمایه، شرکت های متقاضی پذیرش، تمام یا بخشی از وظایف خود در فرآیند پذیرش را از طریق مشاوران 

پذیرش که دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار هستند، انجام می دهند.

پذیرفته در بورس یا موضوع قرارداد    نام متقاضی
فرابورس

تکمیل فرآیندپذیرش اوراق مرابحه )سلامت 7( به ارزش 29,400 میلیارد ریال در فرابورس ایران   وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

در دست اجراثبت نهاد مالی نزد سازمان بورس و پذیرش در فرابورس ایران   شرکت توسعه صنعتی غذایی زر

)FS( 10-2-3- خدمات امكان‌سنجي
   امکان‌سنجی به‌طورکلی به معنای بررسی و تجزیه‌وتحلیل شانس موفقیت یک پروژه یا کسب‌وکار است. به‌عبارت‌دیگر، هدف از 
مطالعات امکان‌سنجی تعیین میزان امکان‌پذیری و اجرایی بودن یک پروژه و ثمربخشی آن می‌باشد. ارائه خدمات تدوین گزارش 
امکان‌سنجی توسط شرکت در راستای ارائه خدمات به مشتریان بانک )در حوزه اخذ تسهیلات( و در زنجیره ارائه خدمات در حوزه 

ارزیابی طرح‌ها صورت می‌پذیرد. در این راستا در سال 1396، گزارش امکان‌سنجی طرح‌های زیر تدوین گردیده است:

    عنوان طرحردیف

طرح خرید پنج فروند هواپیما شرکت پارس اقیانوس کیش )هواپیمایی پارس(   1

طرح احداث مخازن محصولات پتروشیمی در فاز دوم عسلویه   2

طرح بیمارستان مهدی کلینیک   3

طرح بهبود فرآیند و بهینه سازی پالایشگاه نفت اصفهان   4

طرح NGL 3100 شرکت مهندسی و ساختمان صنایع نفت   5

طرح احداث مرکز یون درمانی سرطان ایران شرکت مهندسی و بازرگانی انرژی نوین   6

جدول 22- خدمات پذیرش انجام‌شده در سال 1396

 جدول 23- گزارش‌های امکان‌سنجی طرح‌ها در سال 1396
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10-2-4- خدمات ارزشگذاری
   به‌طورکلی، ارزشگذاری فرآيندي استك ه در آن ارزش جاري كي داراييي ا شركت بر اساس مقايسه آن دارايي با دارايي‌هاي مشابهي ا 
بر اساس ارزش فعلي متغيرهاييك ه بازده آتي دارايي به آن بستگي دارد،‌ تعيين می‌گردد. ارزشگذاری دامنه وسيعي از اهداف وك اربردها 
را دنبال ميك ندك ه در حوزه هاي مختلف عرضه سهام، مديريت پرتفوي، ادغام و تمل كشركت ها و ... می توان به آن اشاره نمود.
شرکت تأمين سرمایه بانک ملت با توجه به برخورداری از تجربه ارزشگذاری شرکت‌های دولتی مشمول واگذاری و شرکت‌های 

پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس، در زمینه‌های ذیل خدمات تخصصی ارائه می‌کند:
      ارزشگذاری سهام برای عرضه اوليه در بازار سرمایه

      ارزشگذاری سهام بلوکی
      ارزشگذاري سهام شركت‌های پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس

      ارزشگذاری پروژه‌ها
      ارزشگذاری انتقال ماليكت و ادغام و تملك

      ارزشگذاری سهام شرکت‌ها برای توثیق
در سال 1396، تعداد 20 گزارش ارزشگذاری در صنایع مختلف و به سفارش کارفرمایان متعدد در شرکت تهیه شده است. این    

گزارش‌ها در جدول 24 قابل‌مشاهده است.
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جدول 24- شرکت های ارزشگذاری شده در سال 1396

کارفرما          ردیف   نام شرکت ارزشگذاری شده

شركت صنایع آلوم رول نوین آلومینیوم ایران 1

گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری ایران‌خودرو 2

بانک ملت 3 بانک پارسیان

شركت لیزینگ ایران و شرق بیمه پارسیان 4

شرکت گروه مالی ملت 5 بیمه ما

شركت پتروشیمی پردیس 6 پتروشیمی پردیس

شرکت پتروشیمی بندر امام 7 پتروشیمی مبین

شركت گروه مالی ملت 8 توسعه صنایع حمل‌ونقل ریلی گسترش

شرکت گروه مالی ملت خدمات بیمه‌ای بهساز ملت 9

شركت گروه مالی ملت 10 ساختمان و خدمات نوساز

شركت بهساز مشارکت‌های ملت 11 ساختمانی بانک ملت

بانک سینا 12 سرمایه‌گذاری ساختمان ایران

شركت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی نیروهای مسلح 13 سرمایه‌گذاری غدیر

شرکت پترو پالایش کنگان 14 صنایع پتروشیمی خلیج‌فارس

شركت گروه مالی ملت 15 عمران و مسکن سازان استان قزوین

شركت گروه مالی ملت 16 عمران و مسکن سازان استان لرستان

شرکت صنعت غذایی کورش 17 گروه صنعتی پاکشو

شرکت واسپاری ملت مجتمع معدنی و صنعت آهن و فولاد بافق 18

شرکت لوله و ماشین‌سازی ایران 19 هامون نایزه

شركت گروه مالی ملت 20 واسپاری ملت
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     10-2-5- خدمات ارزیابی طرح‌ها

مجری طرح    نام پروژه ردیف

شرکت نفت ستاره خلیج‌فارساحداث پالایشگاه میعانات گازی شرکت نفت ستاره خلیج‌فارس1

شرکت نفت و گاز صبای کنگاناجرا و تکمیل فازهای 11 الی 24 پارس جنوبی و خطوط لوله سراسری 6، 9 و 11 انتقال گاز2

دانشگاه علوم پزشكي شيرازپروژه دانشگاه علوم پزشکی و خدمات بهداشتی – درمانی شیراز3

شرکت محب سلامت مهدیاحداث بیمارستان فوق تخصصی مهدی کلینیک4

شرکت پتروپالایش کنگانطرح کارخانه بازیابی اتان از گازهای خروجی پالایشگاه فاز 12 پارس جنوبی5

   10-3- خدمات مدیریت دارایی
     10-3-1- مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری

   یکی دیگر از خدمات قابل‌ارائه توسط تأمين سرمایه بانک ملت، تشکیل و مدیریت انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری ازجمله 
است. خدمات  ارز  و  در طلا  ثابت و صندوق سرمایه‌گذاری  درآمد  با  در سهام، صندوق سرمایه‌گذاری  صندوق سرمایه‌گذاری 
تأسیس و مؤسس  ارکانی چون مدیر صندوق، متولی صندوق، ضامن صندوق، مشاور  پذیرش  این حوزه، شامل  قابل‌ارائه در 
صندوق )دارنده واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز( است که تأمين سرمایه بانک ملت به‌تناسب موضوع، یک یا چند رکن از ارکان 
یادشده را بر عهده می‌گیرد. در سال 1396 شرکت تأمین سرمایه در زمینه مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری با چالش‌های 

قانونی و محیطی متعددی روبرو بود.
با توجه به اجرایی شدن قانون برنامه پنجساله ششم توسعه جمهوری اسلامی ایران از ابتدای سال 1396 و بر اساس تبصره 2 
ماده 14 این قانون امکان تأسیس صندوق‌های سرمایه‌گذاری جدید از شرکت‌های تامین سرمایه وابسته به بانک‌ها سلب شد.

 در این میان توسعه فعالیت‌های مدیریت دارایی شرکت تأمین سرمایه بانک ملت با چالشی جدی رو به رو شد، به نحوی که با 
عدم امکان تأسیس صندوق‌های جدید، بهره‌برداری از فرصت‌های سرمایه‌گذاری موجود، به خصوص در صندوق‌های طلا و 

جسورانه، عملًا غیرممکن شد.

    ارزیابی طرح‌ها در شرکت تأمین سرمایه بانک ملت توسط تیم فنی- مالی، با تجربه تخصصی در زمینه صنایع مختلف به‌ویژه صنعت 
نفت، گاز و پتروشیمی، در راستای پیشبرد هرچه بهتر طرح های کلان و ملی و در پاسخگویی به ضرورت ارزیابی تخصیص بهینه منابع 
مالی تأمین‌شده توسط بانک‌ها انجام می‌شود. فهرست خدمات ارائه‌شده در این حوزه  در سال 1396 در جدول 25 مشاهده می‌شود.

جدول 25- پروژه‌های ارزیابی طرح ها در سال 1396
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از جمله  ایجاد شد که  ناظر بر فضای کاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری  با اهمیتی در مقررات  تغییرات  همچنین در سال 1396 
مهم‌ترین این تغییرات می‌توان به موارد ذیل اشاره نمود:

      بر اساس ابلاغیه سازمان بورس و اوراق بهادار، انجام تمامی فعالیت‌های مرتبط با صدور واحدهای سرمایه‌گذاری در سطح کلیه         
     شعب بانک‌ها و مؤسسات اعتباری از تاریخ 1396/08/14 ممنوع شد.

      بر اساس تصمیم سازمان بورس و اوراق بهادار در بهمن ماه 1396، بررسی درخواست صدور و موافقت اصولی تبدیل یا تأسیس 
     انواع نهادهای مالی توسط بانک‌ها، مؤسسات مالی و اعتباری و اشخاص وابسته به آن‌ها منوط به ارائه مجوز از بانک مرکزی      
     گردید. همچنین هرگونه تغییر در ترکیب سهامداری نهادهای مالی و یا دارندگان واحدهای ممتاز صندوق‌های سـرمایه‌گذاری    
     که منجر به ورود بانک‌ها، مؤسـسات مالی و اعتباری و اشـخاص وابسـته به آن‌ها در ترکیب سـهامداری نهادهـای مالی و یا    

     دارندگان واحدهای ممتاز صندوق‌های سرمایه‌گذاری گردد، منوط به ارائه مجوز از بانک مرکزی گردید.
بسترهای  توسعه  جهت  لازم  تمهیدات  دادن  قرار  کار  دستور  در  و  ثبت  مدیر  رکن  تغییر  جهت  اقدام  شرایطی، ضمن  چنین  در 
الکترونیک به‌منظور جذب سرمایه‌گذاران جدید، مقدمات راه‌اندازی یک صندوق جدید با بهره‌برداری از شرایط خاص مجوز یک 

صندوق غیرفعال )ثبت شده در سال 1392 اما فاقد مجوز فعالیت( فراهم گردید.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شركت تأمين سرمایه بانک ملت به شرح جدول 26 می‌باشد.

     سمت تأمين سرمایه بانک ملتنوع صندوق    نام صندوق

      مدیر، مدیر ثبت و مؤسسبا درآمد ثابت و با پيش‌بيني سود           اوج ملت

      مدیر، مدیر ثبت و مؤسسبا درآمد ثابت و با پیش‌بینی سود           اندوخته ملت

           آتیه ملت
      مدیر، مدیر ثبت و مؤسسبا درآمد ثابت و با پيش‌بيني سود

           بازارگرداني اختصاصي ملت
      مدير بازارگرداني سهام

      مدیر و مؤسسدر سهام           افق ملت )قابل معامله(

 جدول 26- صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت تأمین سرمایه بانک ملت
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تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق و مدیر ثبت              
بانك ملت    ضامن نقدشوندگی

مشاورسرمایه‌گذاری نكيي‌گستر   متولی صندوق

10-3-1-1- صندوق سرمایه‌گذاری‌ اوج ملت
   صندوق سرمايه‌گذاري اوج ملت از نوع صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت و با تضمين سود است که در تاریخ 1391/04/11 
با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار به‌عنوان صندوق سرمایه‌گذاری موضوع بند ٢٠ ماده ١ قانون بازار اوراق بهادار 
نزد  بورس و شماره 29484  نزد سازمان  با شماره 11075  این صندوق  آغاز کرد.  را  فعالیت خود  آذر ماه سال ١٣٨٤،  مصوب 
اداره ثبت شرکت‌ها به ثبت رسیده است. صندوق سرمایه‌گذاری اوج ملت پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس از تاریخ 
%17 است و  این صندوق  بازده پیش‌بینی‌شده  تبدیل شد. حداقل  با پیش‌بینی سود  ثابت و  با درآمد  1394/10/05 به صندوق 

پرداخت سود نیز در پایان هر ماه انجام می‌گیرد.

جدول 28-وضعیت صندوق اوج ملت در تاریخ 1396/12/29

جدول 29-بازده صندوق سرمايه‌گذاري اوج ملت )میلیون ریال(

بازدهخالص ارزش دارايي صندوق     تاریخ

1391/12/3085,007 20.63 %
1392/12/2991,935 19.96%
1393/12/2973,582 15.95 %
1394/12/2951,620 23.43%
1395/12/3045,388,867 20.29%
1396/12/2911,997,900 19.26%

11,998 میلیارد ریال    کل خالص ارزش دارایی های صندوق

10,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

11,987,899    تعداد گواهی‌های عادی

5,349    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

74    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

          جدول 27- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری اوج ملت
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10-3-1-2- صندوق سرمایه‌گذاری‌ اندوخته ملت
تاریخ  در  که  است  سود  پیش‌بینی  با  و  ثابت  درآمد  با  سرمایه‌گذاری  صندوق  نوع  از  ملت  اندوخته  سرمايه‌گذاري  صندوق     
1390/12/02 با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار به‌عنوان صندوق سرمایه‌گذاری موضوع بند ٢٠ ماده ١ قانون بازار 
اوراق بهادار مصوب آذرماه سال ١٣٨٤، فعالیت خود را آغاز کرد. صندوق سرمایه‌گذاری اندوخته ملت با شماره 11014 نزد سازمان 
بورس و شماره 28823 نزد اداره ثبت شرکت‌ها به ثبت رسیده است. حداقل بازده پیش‌بینی‌شده این صندوق %16 است و پرداخت 

سود نیز در پایان هر ماه انجام می‌گیرد.

جدول 30- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری اندوخته ملت

تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق و مدیر ثبت
بانك ملت   ضامن نقدشوندگی

آتی   متولی صندوق آرمان  مشاور سرمایه‌گذاری 

جدول 31- وضعیت صندوق اندوخته ملت در تاریخ 1396/12/29

8,290 میلیارد ریال    کل خالص ارزش دارایی های صندوق

10,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

8,279,872    تعداد گواهی‌های عادی

10,051    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

50    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

جدول 32- بازده صندوق سرمايه‌گذاري اندوخته ملت )میلیون ریال(

بازدهخالص ارزش دارايي صندوق       تاریخ

1391/12/30  62,067 22.9 %

1392/12/29  286,033 22.9 %

1393/12/29  103,907 11.7 %

1394/12/29  10,589,154 24.6 %

1395/12/30  22,277,590 19.83 %

1396/12/29  8,289,871 18.05 %
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10-3-1-3- صندوق سرمایه‌گذاری‌ آتيه ملت
   صندوق سرمايه‌گذاري آتيه ملت در تاریخ 1390/05/23 با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار از نوع صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری موضوع بند ٢٠ ماده ١ قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه سال ١٣٨٤، است که با شماره 10895 نزد سازمان 
بورس و شماره 27974 نزد اداره ثبت شرکت‌ها به ثبت رسیده است. صندوق سرمایه‌گذاری آتیه ملت پس از اخذ مجوزهای لازم 
از سازمان بورس از تاریخ 91/11/25 به صندوق بادرآمد ثابت و با پیش‌بینی سود تبدیل شده است. حداقل بازده پیش‌بینی شده 

این صندوق %17 است و پرداخت سود نیز در پایان هر فصل انجام می‌گیرد.

تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق و مدیر ثبت

بانك ملت   ضامن نقدشوندگی

 مشاور سرمايه‌گذاري آرمان آتي   متولی صندوق

جدول 34- وضعیت صندوق آتيه ملت در تاریخ 1396/12/29

357 میلیارد ریال    کل خالص ارزش دارایی های صندوق

10,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

347,100    تعداد گواهی‌های عادی

21,777    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

7    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

جدول 35- بازده صندوق سرمايه‌گذاري آتيه ملت )میلیون ریال(

بازدهخالص ارزش دارايي صندوق    تاریخ

1390/12/29    285,670 7.4 %

1391/12/30    343,731 21.2 %

1392/12/29    337,838 27.7 %

1393/12/29    375,861 14.9 %

1394/12/29    377,147 18.7 %

1395/12/30    357,792 16.9 %

1396/12/29    357,100 9.4 %

   جدول 33- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری آتيه ملت
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10-3-1-4- صندوق سرمایه‌گذاری‌ اختصاصي بازارگرداني ملت
   صندوق سرمايه‌گذاري اختصاصي بازارگرداني ملت از نوع صندوق‌هاي بازارگرداني است که در تاریخ 1394/12/10 با دریافت 
مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار به‌عنوان صندوق سرمایه‌گذاری موضوع بند ٢٠ ماده ١ قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 
سال ١٣٨٤، فعالیت خود را آغاز کرد. این صندوق با شماره 11410 نزد سازمان بورس و شماره 38052 نزد اداره ثبت شرکت‌ها 

به ثبت رسیده است.

                   جدول 36- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی ملت

تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق
مشاور سرمايه‌گذاري آرمان آتی   متولی صندوق

بانک ملت، بیمه ما، واسپاری ملت   سهام موضوع بازارگردانی

    جدول 37- وضعیت صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت در تاریخ 1396/12/29

1,449 میلیارد ریال     کل خالص ارزش دارایی های صندوق

20,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

2,630,314    تعداد گواهی‌های عادی

-    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

2    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

    جدول 38- بازده صندوق سرمايه‌گذاري اختصاصی بازارگردانی ملت

  تاریخ
خالص ارزش هر واحد   

سرمایه‌‌گذاری )ریال(
خالص ارزش دارايي صندوق

)ميليون ريال(

  1394/12/29  1,000,000199,663

    1395/12/30  574,5941,195,826

1396/12/29  511,8501,448,697



40

10-3-1-5- صندوق سرمایه‌گذاری‌ افق ملت )قابل معامله(
   صندوق سرمايه‌گذاري افق ملت )قابل معامله( با شماره 11410 نزد سازمان بورس و شماره 38052 نزد اداره ثبت شرکت‌ها 
به ثبت رسیده است. نظر به محدودیت‌های ابلاغی بانک مرکزی در زمینه تشکیل نهادهای مالی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اداره ثبت  نزد  افق ملت دی ماه 1392  به ثبت صندوق سرمایه‌گذاری  با عنایت  بهادار و  اوراق  تحت مجوز سازمان بورس و 
شرکت‌ها، امکان بهره‌برداری ار مجوز این صندوق فراهم گردید. همچنین با توجه به اهمیت صندوق سرمایه‌گذاری در سهام 
در سبد محصولات شرکت و اهمیت ارائه چنین محصولی، تصمیم گرفته شد تا از طریق مذاکرات متعدد با دارندگان 45 درصد 
واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز صندوق )خارج از مجموعه بانک ملت( در راستای مدیریت کامل بر صندوق، با اخذ مجوزهای لازم 
از سازمان بورس، مالکیت تعداد 450,000 واحد سرمایه‌گذاری صندوق به کارگزاری بانک ملت منتقل گردد. در ادامه با توجه به 

لزوم یکپارچه‌سازی هویت و نام تجاری سازمانی، نام صندوق نیز به »صندوق سرمایه‌گذاری افق ملت« تغییر داده شد.

             جدول 39- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری افق ملت

تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق

سرمایه‌گذاری توسعه معین ملت   بازارگردان

موسسه حسابرسی هوشیار ممیز   متولی صندوق

با توجه به اقدامات صورت‌گرفته جهت درج نماد صندوق نزد شرکت بورس و اوراق بهادار و اخذ مجوز پذیره‌نویسی از سازمان 
بورس و اوراق بهادار، پذیره‌نویسی صندوق در اردیبهشت 1397 صورت می‌پذیرد.
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    با توجه به آنچه در خصوص شرایط خاص سال 1396 در حوزه فعالیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری اشاره شد و همچنین عدم  
احتساب منابع در عملکرد شعب بانک ملت از ابتدای سال 1396 و عدم امکان افزایش سود صندوق‌های شرکت به میزان سود 
پرداختی برخی رقبا )به دلیل محدودیت های موجود و عدم ورود به بازارهای غیرشفاف نظیر اوراق دولتی خارج از بازار سرمایه(، 
طی شش ماه اول سال 1396 همزمان با عدم جذب منابع جدید، منابع موجود صندوق‌های سرمایه‌گذاری اندوخته ملت و اوج 
ملت با سرعت زیادی خارج شده و مدیریت صندوق‌ها را دچار مشکلاتی نمود. بر این اساس طی این مدت در اثر ابطال واحدهای 
سرمایه‌گذاران 44,851 میلیارد ریال از دارایی‌های صندوق‌ها )16,000 میلیارد ریال در صندوق اندوخته ملت و 28,851 میلیارد 
ریال در صندوق اوج ملت( کاسته شد. با ابلاغ بخشنامه بانک مرکزی در خصوص الزام بانک‌ها به رعایت نرخ‌های سود مصوب 
و اجرای آن از تاریخ 1396/06/11 و با وجود سیاست‌های سخت‌گیرانه بانک مرکزی و سازمان بورس مبنی بر ممنوعیت انجام 
خدمات صدور واحدهای سرمایه‌گذاری از طریق شعب بانک، با اتخاذ شیوه‌های مناسب در مدیریت سبد دارایی‌های صندوق تا 
تاریخ 1396/11/28 بیش از 8,035 میلیارد ریال در صندوق‌ها )6,900 میلیارد ریال در صندوق اندوخته ملت و 1,135 میلیارد 
ریال در صندوق اوج ملت( جذب گردید و مجموع ارزش دارایی‌ صندوق‌های مذکور را به 30,616 هزار میلیارد ریال افزایش 
یافت؛ در ادامه و با عرضه اوراق گواهی سپرده بانکی با نرخ 20% توسط شبکه بانکی، عدم امکان افزایش یکباره سود صندوق‌ها 
بدون منطق اقتصادی )نظیر آنچه در برخی صندوق‌های بازار اتفاق افتاد(، سبب خروج بیش از 10,328 میلیارد ریال از منابع 
صندوق‌ها )653 ,4 میلیارد ریال در صندوق اندوخته ملت و675 ,5 میلیارد ریال در صندوق اوج ملت( و کاهش مجموع ارزش 

دارایی‌ صندوق‌های یادشده به 20،288 میلیارد ریال شد.

10-3-1-6- آسیب‌شناسی عملکرد صندوق‌ها در سال 1396

10-3-2- سبدگردانی اختصاصی
   سبدگردانی اختصاصی یکی از خدمات مهم شرکت‌های تأمین سرمایه می‌باشد. شرکت تأمین سرمایه بانک ملت در سال 1390 
اقدام به اخذ مجوز فعالیت سبدگردانی از سازمان بورس و اوراق بهادار نمود اما تا پایان زمان انقضای مجوز مربوطه در سال 1395 
فعالیتی در این زمینه صورت نگرفت. در سال 1396 در راستای تکمیل سبد خدمات شرکت تأمین سرمایه تصمیم به فعال‌سازی 
این حوزه گرفته شد. ازاین‌رو اقدامات لازم جهت تمدید مجوز فعالیت سبدگردانی انجام شده و مجوز فعالیت سبدگردانی از تاریخ 
1396/11/18 به مدت سه سال تمدید گردید. در ادامه اقدام به فراهم‌سازی زیرساخت لازم برای ارائه این خدمت شد تا از طریق 

بازاریابی و انجام مذاکرات لازم بتوان نسبت به ارائه خدمات به مشتریان بالقوه اقدام نمود.

10-3-3- تحلیل اوراق بهادار
   شرکت دارای سه صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت است و با توجه به الزامات امیدنامه می‌بایست قسمتی از دارایی‌های این 
صندوق‌ها در سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس‌ها سرمایه‌گذاری شود. همان گونه که عنوان شد، شرکت در سال 1396 
جهت تکمیل سبد خدمات خود، نسبت به تأسیس صندوق سرمایه‌گذاری در سهام افق ملت اقدام نمود. عمده منابع این صندوق 
باید در سهام شرکت‌ها سرمایه‌گذاری شود. همچنین ارائه خدمت سبدگردانی نیز توسط شرکت برای مشتریان در نظر گرفته شده 
است. لازمه موفقیت در تشکیل سبد سهام بهینه در موارد فوق برخورداری از یک تیم تحلیل حرفه‌ای به‌منظور تحلیل پیوسته 

اوراق بهادار می‌باشد. ازاین‌رو نسبت به تشکیل تیمی از کارشناسان دارای پتانسیل مناسب اقدام شده است.
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10-3-4-  خدمات بازارگردانی
   فراهم‌ نمودن نقدشوندگی مناسب برای اوراق بهادار منتشرشده، مهم‌ترین وظیفه بازارگردان است که در بازار بورس/فرابورس و 

یا شبکه بانکی انجام می‌پذیرد؛ خدمات بازارگردانی ارائه شده سال 1396 در جدول 40  مشاهده می‌شود.

          بازار  تاریخ سررسیدحجم اوراقبانی/ ناشر  نوع اوراق

         فرابورس6501398/10/19شرکت دانا پتروریگ کیش   اجاره

         فرابورس2,0001397/01/25شرکت توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه )میدکو(   مشارکت

شبکه بانکی3,0001399/08/25وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی – 1   مرابحه

         فرابورس3,5001399/11/18وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی – 2   مرابحه

         فرابورس2,0001399/11/18وزارت امور اقتصادی و دارایی   اجاره

         بورس کالا2,0001396/04/06شرکت پتروشیمی شیراز   سلف

         بورس1,7501400/03/03شرکت سایپا   اجاره

         بورس3,5001400/12/05شرکت ایران خودرو   مرابحه

  18,400       جمع

10-3-4-1- راه اندازی و بازارگردانی گواهی سپرده سکه طلا

   سکه طلا، یکی از کالاهای استاندارد و مورد استقبال در ایران است. علی رغم وجود بازارهای متعدد فیزیکی جهت مبادله سکه 
طلا، فقدان بازاری نظام یافته برای معاملات سکه طلا احساس می شود؛ لذا تأمین سرمایه بانک ملت با همراهی صرافی ملت 
و کارگزاری بانک ملت درصدد برآمده است تا با راه اندازی گواهی سپرده سکه طلا، علاوه بر ایفای نقشی پیشرو در بازارگردانی 

این اوراق، به افزایش تنوع در ابزارهای ارائه شده توسط مجموعه بانک ملت نیز کمک نماید. 
اهم اقدامات صورت گرفته در این زمینه در سال 1396 به شرح زیر می‌باشد:

     تکمیل مطالعات مربوط به امکان سنجی و توجیه پذیری اقتصادی راه اندازی و بازارگردانی گواهی سپرده سکه طلا
     مطالعات مربوط به نحوه بازارگردانی گواهی سپرده سکه طلا و سناریو پردازی مدیریت شرایط در زمان‌های بحرانی

      برگزاری جلسات متعدد با گروه مالی و زیرمجموعه های مرتبط بانک ملت مانند صرافی و کارگزاری برای مشورت در مورد     
     نحوه همکاری مجموعه ها

     تکمیل مدارک و ثبت نماد »سکه تمام بهار تحویل یک‌روزه ملت«
     تکمیل و ارسال فرم درخواست بازارگردانی گواهی سپرده نماد »سکه تمام بهار تحویل یک روزه ملت« به بورس کالا

برگزاری جلسات آموزشی نحوه انبارداری و بازارگردانی گواهی سپرده سکه طلا در تأمین سرمایه طی مذاکره با بورس کالا      

جدول 40-خدمات بازارگردانی )میلیارد ریال(
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10-4- کسب و کارهای نوین
   تا اندکی قبل، عمده ابزارهای مالی ارائه شده در بازار سرمایه ایران به ابزارهای متعارف و سنتی مانند سهام و اوراق با درآمد ثابت 
محدود می شد، گسترش فرهنگ کسب و کارهای نوین در سطح جامعه طی سال‌های اخیر سبب شده تا شرکت‌های تأمین سرمایه 
به‌عنوان یکی از مهم ترین ارکان متولی ایجاد ابزارهای نوین دست‌به‌کار شده و با همکاری نهادهای نظارتی بازار سرمایه، نسبت به 
حمایت و هدایت کسب وکارهای نوین اقدام نمایند تا فرایند تأمین مالی و سرمایه‌گذاری در این کسب وکارها با کارایی و شفافیت 
بیشتری همراه شود. هر چند زمان زیادی از راه اندازی برخی ابزارهای جدید در بازار سرمایه ایران نمی گذرد، میزان استقبال افراد 
حقوقی‌ و حقیقی  قابل توجه بوده است که همین عامل، مهر تأییدی بر نیاز فعالان بازار سرمایه به ابزارهای مذکور است. اهم دلایل 

و ضرورت تأسیس کسب وکارهای نوین در شرکت های تأمین سرمایه موارد زیر است:
  راه اندازی ابزارهای جدید با قابلیت ایجاد گستره بیشتری از ریسک و بازده

     افزایش ارتباط با کشورها و سرمایه گذاران خارجی و نیاز به در اختیار داشتن ابزارها با تنوع بیشتر
     عدم کفایت ابزارهای سنتی برای سوداگردان

     عدم‌کفایت ابزارهای سنتی برای تولیدکنندگان و پوشش دهندگان ریسک در حوزه های مختلف
لذا، انتظار می رود مجموعه بانک ملت به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین مجموعه های فعال در بازار پول و سرمایه ایران، در ایجاد ابزارهای 
نوین نیز پیشگام باشد. خوشبختانه با همت مدیران ارشد مجموعه بانک ملت این مهم موردتوجه واقع شده و وظیفه خطیر اجرایی 
کردن آن به شرکت تأمین سرمایه بانک ملت واگذار شده است؛ البته دراین‌بین همکاری همه جانبه تمامی شرکت های زیرمجموعه  

بانک ملت در پیشبرد اهداف مذکور قابل‌توجه بوده است.
با عنایت به موضوع فوق، شرکت   تأمین سرمایه بانک ملت، اقدامات متعددی را در راستای برآورده نمودن اهداف فوق صورت 
داده است که در واقع معطوف به سه محور اساسی در حوزه‌های سرمایه‌گذاری جسورانه، سرمایه گذاری کالایی و سرمایه‌گذاری 

خصوصی است.

     10-4-1- سرمایه گذاری جسورانه
  

از  یکی  دارد.  فراوانی  اهمیت  دانش‌بنیان  محصولات  تجاری‌سازی  پویا،  اقتصاد  ایجاد  و  ثروت  به  علم  تبدیل  فرایند  در     
مهم‌ترین لازمه  است.  مالی  منابع  در جهت جذب  مناسب  وکاری  ساز  به  دسترسی  عدم  کارآفرینان  چالش‌های  بزرگ‌ترین 
دستیابی به توسعه پایدار در کشور، حمایت و بهره‌مندی از ظرفیت‌های ارزشمند اکوسیستم کارآفرینی و دانش‌بنیان می‌باشد. 
ضرورت سرمایه‌گذاری جدی در حوزه‌های مختلف کارآفرینی و دانش‌بنیان و ورود سرمایه‌گذاران به عرصه فن‌آوری و توسعه 
سرمایه‌گذاری جسورانه یا خطرپذیر از شرط‌های اساسی توسعه اقتصاد دانش‌بنیان است. با آغاز فرآیند اجرایی قانون حمایت 
از شرکت‌های دانش‌بنیان، طی سال 1393، 200 شرکت در این حوزه فعال شدند، این میزان در سال 1395 با رشدی 285 
درصدی به 570 شرکت رسید. این رشد جهشی از پتانسیل بسیار بالای این حوزه برای ایفای نقش در توسعه پایدار کشور 
حکایت دارد. لازم به ذکر است شرکت‌‌های دانش‌بنیان حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات بیشترین سهم از عرصه فعالیت 

شرکت‌های دانش‌بنیان را به خود اختصاص داده‌اند.
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با توجه به سابقه کوتاه سرمایه گذاری جسورانه در کشور، ورود به این حوزه ریسک‌هایی را نیز به همراه دارد، لذا اتخاذ استراتژی 
مناسب برای شرکت ها و مؤسسات مالی در زمینه ایجاد زنجیره حمایتی و تأمین مالی اکوسیستم دانش‌بنیان با در نظر گرفتن 

جوانب مختلف آن ازجمله جوانب حقوقی، ساختاری، سرمایه‌گذاری، ریسک و ... از اهمیت بالایی برخوردار است.
 

10-4-1-1- صندوق حوزه سرمایه گذاری جسورانه
   یکی از روش‌های مورد اقبال و شناخته شده در راستای حمایت از سرمایه‌گذاری‌های نوین، تأسیس صندوق سرمایه‌گذاری 

جسورانه و استفاده از منابع صندوق در طرح‌ها و کسب‌وکارهای نوپا می‌باشد.
در پایان سال 1396 سه صندوق سرمایه‌گذاری جسورانه فعال به نام‌های رویش لوتوس؛ یکم آرمان آتی و توسعۀ فناوری آرمانی 
در حال فعالیت بوده‌اند؛ نکته قابل توجه آنکه هر سه صندوق موافقت اصولی تأسیس خود را در سال 1395 )پیش از اعمال 

محدودیت‌های قانون برنامه ششم توسعه در خصوص تأسیس صندوق‌های سرمایه گذاری مرتبط با بانک‌ها( دریافت نموده‌اند.
لیت برخی از بانک ها، شـرکت های د در زمینه سـرمایه گذاری در حوزه جسورانه و همچنین فعا با توجه به فرصت‌های موجو

 سرمایه گذاری و شرکت های تأمین سرمایه در این حوزه، ورود به این اکوسیستم و سرمایه گذاری در طرح های برتر می‌تواند منافع 
اقتصادی قابل توجه و همچنین خلق عواید استراتژیک برای مجموعه بانک ملت به همراه داشته باشد.

صندوق‌های  ارزیابی  بر  مشتمل  ملت  بانک  سرمایه  تأمین  شرکت  تخصصی  تیم  توسط  شده  انجام  گسترده  مطالعات  نتایج 
سرمایه‌گذاری جسورانه فعال در داخل کشور و برخی کشورهای منطقه و آسیب‌شناسی حوزه سرمایه‌گذاری خطرپذیر حاکی از 
این است که حوزه فن‌آوری اطلاعات و ارتباطات و حوزه‌های مرتبط از محبوب‌ترین و توسعه‌یافته‌ترین حوزه های سرمایه گذاری 
جسورانه می باشد. به همین جهت صرف‌نظر از اینکه شرکت سرمایه گذاری جسورانه در شرف تأسیس قادر به سرمایه گذاری در 
تمامی حوزه ها می باشد، به نظر می رسد که حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات بیشترین سهم احتمالی را از سرمایه گذاری های 

آتی آن خواهد داشت.
اهم اقدامات انجام‌شده در سال 1396 به شرح زیر است:

شرکت تأمین سرمایه بانک ملت هم‌راستا با مأموریت تخصصی و مسئولیت اجتماعی خود درصدد ایجاد راهکاری جامع برای 
حمایت و تأمین مالی اکوسیستم دانش‌بنیان در راستای تأسیس صندوق جسورانه خود می‌باشد که در این راستا اقداماتی به شرح 

زیر را انجام داده است:
        تأسیس کارگروه راهبردی توسعه کسب‌وکار در شرکت و برگزاری جلسات مستمر با محوریت ارزیابی فنی صنعت       

        سرمایه‌گذاری جسورانه؛
        انجام مطالعات موردنیاز در خصوص امکان سنجی راه اندازی صندوق یا شرکت سرمایه گذاری جسورانه؛

        بررسی نحوه فعالیت، ساختار و عملکرد صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری جسورانه موفق داخلی و خارجی؛
        بررسی وضعیت صنایع مختلف ایران و اولویت بندی آن‌ها به‌منظور سرمایه گذاری جسورانه؛

        مذاکره با شرکت فن‌آوران هوشمند بهسازان فردا و شرکت‌های زیرمجموعه جهت تعیین ترکیب سهامداران شرکت، مدیر،   
        میزان سرمایه اولیه، اعضای کلیدی و کمیته سرمایه‌گذاری و سایر اطلاعات موردنیاز؛

        مذاکره با انجمن صنفی سرمایه گذاران خطرپذیر ایران جهت بهره مندی از مشورت ها و حمایت های این نهاد؛
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ایران و نهادهای فعال در این زمینه از جمله شتاب‌دهنده‌ها، مراکز رشد، معاونت علمی و    ارزیابی اکوسیستم فین‌تک 
فناوری ریاست جمهوری، صندوق نوآوری و شکوفایی، صندوق مالی توسعه تکنولوژی و برخی پارک‌های فناوری؛

مطالعات لازم در خصوص استراتژی خدمات تخصصی سرمایه‌گذاری جسورانه در شرکت از جمله ارزش گذاری، عرضه 
عمومی و خصوصی، ادغام و تملک؛

بررسی، مذاکره و ارزش گذاری چندین کسب‌وکار نوپا به‌منظور تشکیل سبد سرمایه گذاری جسورانه؛

10-4-2- سرمایه گذاری کالایی
   در بازار سرمایه ایران، سرمایه گذاری بر روی انواع و اقسام کالاها که یکی از حوزه های جذاب برای سرمایه گذاری می باشد،        
مغفول واقع شده است و به نظر می‌رسد یکی از عوامل اصلی آن، فقدان ابزار مناسب و عدم انجام تبلیغات درست و اعتمادسازی 
اصولی باشد. شرکت تأمین سرمایه بانک ملت در تلاش است تا ابزارهایی را راه اندازی نماید که علاوه بر برآورده کردن ترجیحات 
سودآوری سرمایه‌گذاران، تقاضای مناسبی از سوی فعالان بازار سرمایه نیز داشته باشد و امکان کسب اعتماد فعالان و مشتریان را 
با کمک همکاران مجموعه ملت فراهم آورد. بنابراین با توجه به بررسی‌های انجام شده، صندوق طلا و فلزات گران بها به‌عنوان 
گزینه اولیه در نظر گرفته شده و اقداماتی در این زمینه انجام شده است. همچنین با هدف‌گذاری صورت گرفته به منظور توسعه 
ابزارهای نوین سرمایه‌گذاری، به صورت همزمان بررسی و امکان‌سنجی تأسیس سایر صندوق‌های کالایی نیز در حال بررسی است. 

  10-4-2-1- صندوق سرمایه گذاری کالایی با پشتوانه طلا

       

   طلا و فلزات گران بها از دیرباز مورد توجه کشورها بوده و همواره یکی از گزینه های سرمایه گذاری جذاب به حساب آمده          
بالا، حمل آسان،  استاندارد پذیری، عرضه محدود، تقاضای  قابلیت  از ویژگی های طلا مانند عدم فسادپذیری،  است. برخی 
پوشش تورم، پوشش بحران های اقتصادی و ... باعث شده است تا راه اندازی ابزارهای مرتبط با آن در اولویت اجرایی قرار 

بگیرد. گواهی سپرده سکه طلا و صندوق سرمایه‌گذاری کالایی با پشتوانه طلا در حال حاضر دو حوزه موردتوجه است.
نتخاب‌های زیادی برای پیش از راه اندازی صندوق سـرمایه گذاری طلا، اگر فردی، متقاضی سـرمایه گذاری در طلا بود، ا
 سرمایه گذاری پیش رو نداشت. از طرفی ممکن است سرمایه گذار تخصص لازم در خرید انواع ابزارهای مبتنی بر طلا را هم 
نداشته باشد؛ بنابراین هدف از راه اندازی صندوق سرمایه گذاری در طلا، جذب منابع اندک سرمایه گذاران طلا و تخصیص 
مناسب منابع مذکور به ابزارهای مبتنی بر طلا مانند گواهی سپرده، اختیار معامله و قرارداد آتی سکه طلا می باشد تا منافع 

سرمایه گذاران نظیر پوشش ریسک، تنوع پرتفوی و کسب سودآوری ایشان حاصل شود.
اهم اقدامات انجام‌شده در سال 1396 در این زمینه به شرح زیر است:

      مطالعات مربوط به امکان سنجی و توجیه پذیری اقتصادی راه اندازی صندوق طلا
      محاسبات مربوط به مدیریت پرتفوی با توجه به تنوع در ابزارها و شبیه سازی ریسک موردنیاز سرمایه گذاران

      تکمیل مدارک مربوط به راه اندازی صندوق سرمایه گذاری در طلا برای ارسال به سازمان بورس و اوراق بهادار
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10-4-3- سرمایه‌گذاری خصوصی

   سـرمایه‌گذاری خصوصی14عموماً جهت تأمین‌مالی شـرکت‌ها و پروژه‌های سـرمایه‌گذاری خارج از بازار بورس انجام می‌گیرد، 
این بازار عموماً مشمول سرمایه‌گذاری‌های با حجم بالا است که به دلیل ماهیت شـرکت‌ها و ارزیابی‌های متعددی که در فرآیند 
سرمایه‌گذاری خصوصی انجام می‌شود، دارای نرخ بازده بالاتری از بازارهای سرمایه هستند. توسعه بازار سرمایه‌گذاری خصوصی 
به اوایل ۱۹۸۰ میلادی در کشورهای توسعه یافته برمی‌گردد و درحال حاضر در کشـورهای در حال توسعه‌ای مانند ترکیه، هند 
و برزیل و حتی بسیاری از کشورهای آفریقایی شاهد توجه ویژه‌ به این بازار هستیم. در ایران نیز با توجه به پتانسیل‌های موجود 
و انبوه فرصت‌های بالقوه که به دلیل عدم فعالیت تخصصی در این حوزه بلااسـتفاده باقی مانده است؛ زمینه‌های متعددی جهت 
رشد و توسـعه این حوزه وجود دارد. در همین راسـتا شرکت تأمین سـرمایه بانک ملت از نیمه دوم سـال 1396 با بهره‌گیری از 

کارگروه‌های تخصصی و مشاوره با افراد صاحب‌نظر اقدام به طرح‌ریزی مقدمات ورود به این بازار نموده است.

Private Equity14-
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10-5- بازاریابی و روابط عمومی
‌‌‌با‌نیازسنجی‌اولیه‌و‌درک‌نیازهای‌اساسی‌شرکت‌در‌زمینه‌برنامه‌ها‌و‌اقدامات‌بازاریابی،‌در‌سال‌‌1396واحد‌
بازاریابی‌ایجاد‌و‌برنامه‌ریزی‌های‌اساسی‌در‌خصوص‌استراتژی‌ها‌و‌فعالیت‌های‌بازاریابی‌شرکت‌صورت‌پذیرفت‌

که‌ازجمله‌مهم‌ترین‌اقدامات‌صورت‌گرفته‌می‌توان‌به‌موارد‌زیر‌اشاره‌نمود:

حوزه بازاریابی:
‌‌‌تدوین‌برنامه‌جامع‌بازاریابی‌شرکت‌و‌تبیین‌اسناد‌اجرایی‌در‌بخش‌های‌مختلف

‌‌‌آغاز‌فرآیند‌تدوین‌سند‌هویت‌بصری‌برند‌شرکت‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌ملت‌و‌اقدام‌به‌بازطراحی‌اقلام‌بصری‌شرکت
‌‌‌انعقاد‌قرارداد‌طراحی‌سند‌هویت‌یکپارچه‌صندوق‌های‌زیرمجموعه‌شرکت

‌‌‌بازطراحی‌و‌به‌روزرسانی‌بروشورهای‌شرکت
‌‌‌تدوین‌پروپوزال‌و‌شروع‌پروژه‌بازطراحی‌وب‌سایت‌شرکت

‌‌‌تدوین‌سند‌مدیریت‌نمایشگاهی‌شرکت
استقرار‌سیستم‌اطلاع‌رسانی‌به‌مشتریان‌و‌پیگیری‌دریافت‌کد‌خدماتی‌ملی‌تلفن‌و‌پیامک‌برای‌شرکت

ایجاد‌آرشیو‌جامع‌موضوعی-زمانی‌فعالیت‌های‌بازاریابی‌صورت‌گرفته‌از‌ابتدای‌فعالیت‌شرکت
ارزیابی‌منسجم‌فعالیتهای‌حرفه‌ای‌و‌بازاریابی‌رقبا‌و‌ایجاد‌بانک‌اطلاعاتی‌یکپارچه‌تحقیقات‌بازار

تشکیل‌جلسات‌همفکری‌بازاریابی‌با‌فعالان‌حوزه‌بازاریابی‌خدمات‌مالی‌در‌بازار‌سرمایه
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حوزه روابط عمومی:
تدوین‌برنامه‌عملیاتی‌پوشش‌‌تبلیغاتی‌و‌رسانه‌ای‌پروژه‌های‌شرکت

پوشش‌خبری‌مصاحبه‌ها‌و‌اخبار‌برجسته‌شرکت
تدوین‌آیین‌نامه‌ارتباط‌با‌رسانه‌ها‌در‌سطح‌شرکت

ایجاد‌کمیته‌رسانه‌با‌حضور‌فعالان‌رسانه‌های‌اقتصادی‌و‌تشکیل‌منظم‌جلسات
تعامل‌خبری‌با‌خبرگزاری‌ها‌و‌روزنامه‌های‌اقتصادی‌و‌کثیرالانتشار
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11- نظام راهبری شرکت
   11-1- هیئت مدیره

‌‌‌‌‌‌‌اعضای‌هیئت‌مدیره‌شرکت‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌ملت‌عبارت‌اند‌از:

جدول‌41-‌ترکیب‌اعضای‌هیئت‌مدیره‌شرکت‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌ملت

اعضای‌هیئت‌مدیره

نمایندگان

در‌سال‌مالی‌مورد‌گزارش،‌‌18جلسه‌هیئت‌مدیره‌برگزار‌شده‌است.

بهمن اسکندری

نایب رئیس
 هیئت مدیره

غلامرضازال پور

رئیس
 هیئت مدیره

مسعود سلطان زالی

مدیر عامل و
عضو هیئت مدیره

محمد غلامی

عضو هیئت مدیره
 

-

‌جلسه‌هیئت‌مدیره‌برگزار‌شده‌است.‌جلسه‌هیئت‌مدیره‌برگزار‌شده‌است.در‌سال‌مالی‌مورد‌گزارش،‌
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11-2- ساختار سازمانی
جدید  مأموریت‌های  و  برنامه‌ها  پیاده‌سازی  و  کاری  فرآیندهای  تسهیل  هدف  با   1396 سال  در  شرکت  سازمانی  ساختار     
به  بخشی  توازن  و  نوین«  عنوان »کسب‌وکارهای  تحت  جدید  معاونت  ایجاد  به  می‌توان  جمله  از  که  شد  تغییراتی  دســتخوش 
می‌شود. مشاهده  شرکت  مصوب  سازمانی  ساختار  آخرین   14 شکل  در  نمود.  اشاره  معاونت‌ها  تمامی  سطح  در  اجرایی  عملیات 

شکل 10- ساختار سازمانی شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

مدیر حسابداری سبدها و
صندق ها

مدیر تحقیق و توسعه

مدیر سرمایه گذاری های
 نوین

مدیر سرمایه گذاری های
کالایی

مدیر سرمایه  گذاری 
در اوراق بهادار

مدیر تحلیل اوراق بهادار

مدیر عملیات صندوق ها 
و سبدها

مدیر حسابداری سبدها 
و صندوق ها

مدیرحسابداری مالی مدیرتامین مالی

مدیر ارزش گذاری

مدیرمنابع انسانی و پشتیبانیمدیر ارزیابی طرح ها

مدیر امور حقوقی

هیئت مدیره

کمیته ریسککمیته حسابرسی

مدیر عامل

معاون مالی و اداریمعاون تامین مالی معاون سرمایه گذاری
و مدیریت دارایی

معاون کسب و کارهای
نوین

مدیر بازاریابی

مشاوران مدیر روابط عمومی و
اموربین الملل
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11-3- منابع انسانی
   یکی از ویژگی‌های مهم شرکت‌های دانایی‌محور، نیروی انسانی متخصص و باتجربه آن‌ها است. بر این اساس، شركت تأمين 
سرمایه بانک ملت، نیروی انسانی متخصص موردنیاز واحدهاي تخصصي خود را از بین نخبگان دانشگاهی و کارشناسان باتجربه 

بازار سرمایه به خدمت گرفته است که ترکیب آن در نمودار زیر نمایش داده شده است:

           جدول 42- ترکیب تحصیلات نیروی انسانی شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

تعداد سال 1395تعداد سال 1396                 تحصیلات                                                                           

119   دکتری

1117   کارشناسی ارشد

1713   کارشناسی و کمتر

                           39   جمع کل                                                                                 39                        

آموزش در راستای تعالی سازمانی و توانمندسازيك اركنان از جمله اهداف شرکت بوده که در این حوزه به آن پرداخته شده است. 
در همین ارتباط، مجموعه آموزش‌های کاربردی ویژه کارشناسان و مدیران مجموعه در دستور کار قرار گرفته و به فراخور فعالیت 

شرکت و فعالیت اختصاصی هر یک از گروه‌های کاری، در داخل یا خارج از شرکت اجرا شده است.

11-4- حسابرس مستقل و بازرس قانونی
   بر اساس رأی سهامداران در مجمع عمومی سال مالی گذشته، مؤسسه حسابرسی هشیار بهمند به‌عنوان حسابرس مستقل و بازرس 

قانونی و موسسه حسابرسی بهراد مشار به‌عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب ‌شده‌اند.

11-5- مستند سازی فرآیندهای شرکت
   امروزه سازمان‌ها بسته به میزان بلوغ سازمانی و تنوع فعالیت‌ها و کسب‌و‌کار از ساختار، فرآیندها و برنامه‌های متفاوتی بهره‌برداری 
می‌نمایند. فرآیندهای سازمانی دراین‌بین شامل اقدامات تکرارپذیری است که در بازه‌های زمانی مختلف در یک مجموعه ‌سازمانی 
صورت می‌گیرد. فرآیند، یک ترتیب مشخص از فعالیت‌های کاری بر طبق زمان و مکان با شروع و خاتمه و شناسایی ورودی و 

خروجی‌ها به‌صورت شفاف و یک ساختار برای اجرا است. 
با توجه به تغییرات ساختاری شرکت و نیاز به بهبود چارچوب‌ها و روندهای جاری و همچنین اهمیت و نقش تعیین‌کننده فرآیندها در 
موفقیت شرکت می‌توان اظهار داشت که شناخت، معرفی مراحل، عارضه‌یابی و بهبود فرآیندها به‌صورت مستمر بسیار تعیین‌کننده 

است.‌
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در این راستا پروژه‌ای تحت عنوان »معماری فرآیندهای شرکت« تعریف گردید که توسط گروهی از اساتید و مشاوران دانشگاه تهران 
در حال انجام است. خروجی های مورد انتظار این پروژه به این شرح می‌باشد:

   1.شناسایی فرآیندهای شرکت در سطح کلان؛
   2.مدل‌سازی و مستندسازی فرآیندها در سطح خرد؛

   3.شناسایی عارضه‌ها و نقاط قابل‌بهبود در هر یک از فرآیندها؛
   4.ارائه پیشنهادهای بهبود فرآیندهای شناسایی و مستندشده در راستای حذف عارضه‌ها؛

   5.ارائه مستندات پشتیبان و آموزش‌های موردنیاز برای جاری‌سازی فرآیندهای بهبودیافته؛
از آغاز این طرح در دی ماه سال 1396، تاکنون فازهای اکتشاف، مستندسازی و تحلیل خاتمه یافته است و فاز بهبود در حال انجام 
است. مرحله استقرار نیز به‌صورت موازی با تمامی فازهای پروژه صورت گرفته است. در راستای اجرای هر چه‌بهتر طرح، جلسات 

مستمر کنترل پروژه و نظارت بر طرح با حضور مدیران ارشد شرکت انجام می گیرد.
از خروجی فازهای شناخت و اکتشاف، خانه فرآیندی و معماری وضع موجود حاصل‌شده است که در این مرحل بیش از 30 مصاحبه 
با همکاران شرکت صورت پذیرفته و تعداد 114 فرآیند شناسایی گردید. در فاز مستندسازی نیز با انجام مصاحبه با نیروی انسانی 
شرکت و تطبیق با مستندات موجود، فرآیندهای سازمانی مستند شده و همچنین پورتال فرآیندهای شرکت تهیه شده است. برای 
انجام مستندسازی و تهیه پورتال فرآیندها، بیش از 70 مصاحبه طی دو مرتبه تکرار شده است تا خطایی متوجه مستندات فرآیندی 
و پورتال مرتبط نباشد و در نتیجه پس از اعمال اصلاحات تعداد 94 فرآیند به عنوان فهرست نهایی مستند شده به تفکیک ساختار 
سازمانی در پورتال قرار گرفتند. در فاز تحلیل نیز فرآیندهای موجود بر اساس سه معیار اهمیت فرآیند، مشکلات فرآیندی و همچنین 
پیچیدگی یک فرآیند ارزیابی‌ و خوشه بندی شدند. در نتیجه تعداد 29 فرآیند )20 فرآیند موجود و 9 فرآیند موردنظر( در اولویت 
عارضه یابی و بهبود قرار گرفتند و اکنون جلسات عارضه‌‌یابی و بهبود فرآیندهای موجود و همچنین تعریف فرآیندهای جدید در حال 

انجام است.
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ریسک بازار: احتمال اینکه یک سرمایه‌گذار به خاطر عواملی که بر عملکرد کل بازارهای مالی تأثیر می‌گذارد، زیان‌هایی    

را تجربه کند، ریسک بازار گفته می‌شود. این ریسک نمی‌تواند از طریق متنوع سازی حذف شود، گرچه می‌توان در برابر 
آن پوششی ایجاد کرد. ریسکی که یک فاجعه طبیعی باعث افت شاخص در بازار خواهد شد، مثالی از ریسـک بازار است. 
سایر منابع ریسک بازار شامل رکودها، آشوب‌های سیاسی، تغییرات در نرخ‌های بهره، حملات تروریستی و جنگ هستند.
 ریسک نوسان نرخ بهره: ریسکی است که یک سرمایه‌گذار به هنگام خرید اوراق بهادار با درآمد ثابت بهره‌ی ثابتی 

را     می‌پذیرد. قیمت چنین اوراق بهاداری در صورت افزایش نرخ بهره در بازار کاهش می‌یابد و دارنده‌ی آن در صورت 
فروش اوراق بهادار خود قبل از سررسید محتمل زیان می‌شود.

 ریسک تورم: عبارت است از ریسک قدرت خرید یا کاهش قدرت خرید وجوه سرمایه‌گذاری شده است. ریسک تورم با    

 ریسک نوسان نرخ بهره مرتبط است، برای اینکه نرخ بهره معمولًا در اثر افزایش تورم، افزایش می‌یابد.
 ریسک نقدینگی: ريـس كنقدينـگيكي ي از رایج‌ترین و درعـین‌حال خطیرترین ریسـک‌هایی استك ه كي واسـطه‌گر مالی  

     به‌واسطه ماهيت و فلسفه وجودی با آن مواجه است. در ساده‌ترین شكل ممكن ريس كنقدينگي به معني عدم‌کفایت منابع این  
   نهاد براي پوشش جریان‌های نقد خروجي است.

11-6- تجزیه‌وتحلیل ریسک شرکت
   تصمیم‌گیری‌های مالی یکی از مهم‌ترین حوزه‌های رقابتی شرکت‌ها به‌منظور تأمین بهینه‌ی منابع مالی برای بقا در محیط متلاطم 
تجاری است. با وجود تمام برنامه‌ریزی‌ها و دقت نظرهایی که توسط کارشناسان و متخصصان شرکت‌ها صورت می‌گیرد، کماکان 
برخی عوامل خارج از کنترل شرکت‌ها وجود دارد که با درجات مختلفی از احتمال می‌تواند امکان دست نیافتن شرکت‌ها به هریک 
از اهداف عملیاتی را افزایش دهد. در این راستا، احتمال عدم دسترسی به اهداف از پیش تعیین‌شده تحت عنوان ریسک مطرح است. 
بر مبنای اهدافی که تحت تأثیر ریسک قرار می‌گیرد و همچنین از نظر عوامل مؤثر بر احتمال دستیابی به هدف، ریسک حاکم 
بر شرکت‌ها را به دسته‌های مختلفی تقسیم می‌کنند از آن جمله می‌توان به ریسک مالی، ریسک تجاری، ریسک سیستماتیک و 

...اشاره کرد.
 مدیریت ریسک عبارت است از فرآیندی که از طریق آن یک سازمان یا سرمایه‌گذار با روشی بهینه در مقابل انواع ریسک‌ها از خود 
واکنش نشان می‌دهد. مدیریت ریسک روش منطقی شناسایی، تجزیه‌وتحلیل، ارزیابی، انعکاس و کنترل کلیه ریسک‌هایی است که 
ممکن است دارایی، منابع و یا فرصت‌های افزایش سود را تهدید کند. به‌عبارت‌دیگر، به فرآیندی گفته می‌شود که در آن مدیریت 
سعی دارد تا با تمهیداتی سطح ریسک رو در روی شرکت را به سطح قابل‌قبول برای شرکت برساند. بر این اساس مدیریت ابتدا انواع 

ریسک‌ها را شناسایی می‌کند و سپس روش کنترل آن را مشخص می‌سازد.
اقتصاددانان متعددی، ریسک سرمایه‌گذاری را معادل پراکندگی بازده دانسته‌اند. کینز ریسک سرمایه‌گذاری را احتمال انحراف از 
میانگین بازده تعریف می‌کند. هیکس همچون کینز، ریسک را واریانس بازده تعریف می‌کند. دومار ریسک سرمایه‌گذاری را احتمال 
تحمل زیان تعریف کرده است. فیربر ریسک را به‌عنوان تغییرپذیری در بازده حاصل از سرمایه‌گذاری یا عدم اطمینان مربوط به بازده 

یک سرمایه‌گذاری تعریف می‌کند. 

   11-6-1- منابع ریسک
       ریسک کلی دارایی مالی تابعی است از چندین عامل که در ادامه به آن‌ها اشاره می‌کنیم:
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11-7- پیشنهاد هیئت‌مدیره برای تقسیم سود
   هیئت‌مدیره تقاضا دارد سهامداران محترم با توجه به گزارش بازرس محترم قانونی و حسابرس مستقل، صورت‌های مالی شامل 
ترازنامه، سود و زیان، صورت سود و زیان انباشته و صورت جریان وجوه نقد و اطلاعات تکمیلی ارائه‌شده دوره مالی منتهی به 

1396/12/29 را تصویب فرمایند. همچنین پیشنهاد می‌شود با تقسیم سود به میزان 10 درصد سود خالص موافقت گردد.

می‌شود.  تعریف  تکنیکی  و خطای  اتفاقات  یا  انسانی  اشتباه‌های  از  ناشی  عموماً  عملیاتی  ریسک  ریسک عملیاتی: 

این ریسک شامل تقلب، اشتباه‌های مدیریتی و مسائل کنترلی می‌شود. خطای تکنیکی ممکن است ناشی از نقص در 
اطلاعات پردازش معاملات، سیستم‌ های جابه‌جایی یا به‌طورکلی هر مشکل دیگری باشد که در سطح سازمان روی می‌دهد.
ریسک ناشی از ساختار ترازنامه: شامل بخش‌هایی مانند دارایی‌ها، ساختار دارایی‌ها و مدیریت دارایی‌ها و بدهی‌ها 

می‌شود. در این حوزه بیشتر به این موضوع پرداخته می‌شود که ترکیب مختلف دارایی‌های موجود در ترازنامه به چه 
صورت است. به‌عبارت‌دیگر آیا ترکیب به سمت دارایی‌هایی است که احتمال تغییر ارزش آن‌ها در آینده زیاد است یا 

اینکه از نظر ارزش ثبات لازم بر اکثر دارایی‌های موجود در ترکیب مذکور وجود دارد.
ریسک ناشی از تمرکز درآمد و سودآوری: سودآوری شرکت‌های مالی، شاخصی است که موقعیت رقابتی و توان 

مدیریتی این شرکت‌ها را به نحو احسن مشخص می‌کند. علاوه بر سود شرکت که مبنای روشنی برای سود به حساب 
می‌آید ترکیب صورت سود و زیان شرکت‌ها نیز به‌نوعی ریسک این شرکت‌ها را تعریف می‌کند.

ابعاد مختلف ریسک در شرکت‌های مالی به‌طور مستقیم یا غیرمستقیم تحت تأثیر  ریسک کفایت سرمایه: عموماً 

مالی است.  امنیت مؤسسات  تعیین میزان  از عوامل کلیدی در  هزینه‌ی سرمایه و میزان سرمایه است. سرمایه یکی 
سرمایه‌ی کافی در شرکت‌های مالی به‌عنوان یک ابزار امنیتی برای سایر ابعاد ریسک در طول دوره‌ی فعالیت تجاری 
این مؤسسات است. سرمایه نقاط ضعف محتمل در سایر ابعاد مالی شرکت را جذب می‌کند. لذا، سرمایه مبنایی برای 

حفظ تأمین‌کنندگان منابع مالی شرکت به‌حساب می‌آید.
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12- برنامه‌های آتی شرکت

توسعه خدمات تأمین مالی

افزایش سهم بازار پذیرش تعهدات در حوزۀ خدمات تأمین مالی از طریق بازار سرمایه
مشارکت راهبردی با مجموعه‌های توانمند جهت تأمین مالی پروژه‌ها

افزایش تنوع در ابزارهای تأمین مالی شرکت

توسعه خدمات مدیریت دارایی

توسعه بازار و افزایش ضریب نفوذ صندوق‌های سرمایه‌گذاری در بستر الکترونیکی
بازتعریف نقش صندوق‌های سرمایه‌گذاری در مجموعه بانک ملت

بازاریابی و توسعه فعالیت‌های سبدگردانی
افزایش دامنه فعالیت‌های صندوق بازارگردانی
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توسعه خدمات مالی

طراحی و ارائه بسته‌های خدمات مشاوره مالی برای صنایع هدف
خدمات مشاوره در زمینه ادغام و تملک

فعالیت در زمینه ارزشگذاری برند

کسب‌وکارهای نوین

پیاده‌سازی اکوسیستم بومی کارآفرینی با همکاری مجموعه بانک ملت
تأسیس و راه اندازی صندوق‌ سرمايه‌گذاري طلا

تأسیس و راه اندازی صندوق‌ سرمايه‌گذاري جسورانه
امکان سنجی تأسیس صندوق‌های کالایی جدید

بازاریابی

بازطراحی وب‌سایت شرکت
پیاده‌سازی فرآیند مدیریت ارتباط با مشتریان

تدوین برنامه برندینگ شرکت
مشارکت هدفمند در نمایشگاه‌های داخلی و بین‌المللی 

توسعه ارتباط با انجمن‌ها و نهادهای داخلی و بین‌المللی مرتبط
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