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1- گزیده اطلاعات

جدول1- گزیده اطلاعات مالی شرکت

سال مالي منتهي به    شرح
1397/12/29 

سال مالي منتهي به
1396/12/29 

    الف( اطلاعات عملکرد مالی طی دوره )میلیون ریال(

2,354,7621,982,896   جمع درآمد‌ها

2,260,9961,902,175   سود عملیاتی

9,7354,717    درآمدهای غیرعملیاتی

2,127,4681,804,606   سود خالص

204,0311,412,238   وجه نقد حاصل از فعالیت‌های عملیاتی

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

10,495,3587,413,538   جمع دارایی‌ها

3,847,4241,293,071   جمع بدهی‌ها

4,000,0004,000,000   سرمایه ثبت‌شده

6,647,9346,120,466   جمع حقوق صاحبان سهام

   ج( نرخ بازده سالانه )درصد(

23.825.6   نرخ بازده دارایی‌ها

33.333.4   نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
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2- پیام هیئت‌مدیره 

     ساختار اقتصادی رو به تعالی در ایران عزیز، نیازمند استقرار نهادهای مالی پویا 
و مجهز به دانش روز در جهت تقویت هر چه بیشتر این ساختار است. شرکت‌های 
در  کشور،  اقتصادی  نظام  در  شده  تعریف  کلیدی  نقش  اساس  بر  سرمایه  تامین 
راستای توسعه تعداد و عمق ابزارهای مالی در حال فعالیت هستند. در سال‌های اخیر 
چه  هر  توسعه  کشور،  مالی  نظام  مقتضیات  و  اقتصادی  کلان  تصمیم‌گیران  اقبال  با 
بیشتر ابزارهای بازار سرمایه با ماهیت بدهی، مالکیت و مشتقه رو به تزاید است و این 
توسعه همزمان با تحریم‌های ظالمانه بر علیه کشور در صورت بهره‌برداری صحیح، 
اثربخش در  نقدینگی جامعه به سوی فعالیت‌های مولد و  برای هدایت  عملًا بستری 
اقتصاد کشور را سبب خواهد شد. بی‌شک صنعت تامین سرمایه و فعالان دلسوز این 
صنعت در شرایط فعلی با همراهی هر چه بیشتر نهادهای بالادستی و رفع موانع قانونی 
موجود، تمامی تلاش و همت خود را در جهت پویایی اقتصادی و رونق تولید داخلی، 
معطوف داشته و در گذر از این برهه حساس یاری‌گر اقتصاد کشور خواهند بود. شرکت 
تامین سرمایه بانک ملت طی دوره فعالیت خود توانسته است گام‌های مهمی در ارائه 
خدمات بانکداری سرمایه‌گذاری مشتمل بر ارائه خدمات تأمین مالی، مدیریت دارایی، 
ارزشگذاری، مشاوره مالی و ارزیابی پروژه‌ها برداشته و به‌عنوان یکی از شرکت‌های 
تأمین سرمایه پیشرو در بازار سرمایه، نقشی اساسی در تأمین مالی صنایع و هدایت 
صحیح منابع مالی سرمایه‌گذاران عهده‌دار باشد که این مهم در سال 1397 با توسعه 
کمی و کیفی اوراق منتشره از جمله مشاوره و ایفای نقش پیشرو در بزرگ ترین اوراق 
دارایی‌های  برابری  ایران، و رشد دو  نفت  ملی  برای شرکت  بدهی سال، منتشرشده 
با  هیئت‌مدیره  رسید.  انجام  به  خوبی  به  مدیریت،  تحت  صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
استعانت از درگاه حق تعالی، ضمن ارج نهادن به حمايت‌هاي صاحبان محترم سهام 
و مسئولان محترم سازمان بورس و اوراق بهادار، از مساعی و مسئولیت‌پذیری تمامی 
همکاران در جهت تحقق اهداف شرکت و دستیابی به موفقیت‌های ارزشمند در سال 

1397، تشکر و قدردانی می‌نمايد.
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3- اقتصاد جهانی

    سال گذشته رویدادهای سیاسی و اقتصادی مختلفی در آسیا، اروپا و ایالات‌متحده و همچنین در بازارهای مالی، مواد خام و ارز 
رخ داد که هر کدام بر رفتار سرمایه‌گذاران، شرکت‌ها و مصرفک‌نندگان تأثیراتی داشت؛ برخی رویدادها دارای اثرات بیشتر و پایدار بر 
اقتصاد جهان بوده و برخی تأثیرات کمتری را بر ساختار اقتصاد جهانی برجای گذاشتند. در راستای ایجاد درکی عمیق و نگاهی جامع 
به محیط فعالیت شرکت‌های تامین سرمایه، بررسی مهم‌ترین تحولات اقتصاد و حوزه‌هایی که به‌طور مستقیم بر عملکرد اقتصادی 

ایران و واسطه‌های مالی تأثیر دارد، امری ضروری می نماید.
    در بررسی وضعیت اقتصاد جهانی، چندین عامل به عنوان بازیگران اصلی تغییرات و نوسان‌های این حوزه مطرح هستند که سایر 
رویدادها را نیز تحت تأثیر خود قرار خواهند داد. از جمله این عوامل، وضعیت اقتصاد کشورهای موثر در معادلات اقتصادی جهان، 
دنیا  بورس  بازارهای  و  ارزها  اولیه،  اساسی و مواد خام  فلزات  اروپا است؛ هم‌چنین نفت، طلا،  اتحادیه  و  ایالات‌متحده، چین  نظیر 
عواملی هستند که به لحاظ تحلیل و بررسی وضعیت جهانی اقتصاد از اهمیت به سزایی برخوردار هستند. در ادامه به بررسی تحولات 

بزرگ‌ترین اقتصادهای دنیا و مهم‌ترین عوامل اقتصاد جهانی پرداخته می شود.

3-1- ایالات‌متحده

    در سال گذشته، اقتصاد ایالات متحده به میزان قابل توجهی تحت تأثیر سیاست‏های نامتعارف دولت ترامپ و بروز تنش 
تجاری میان ایالات متحده و سایر اقتصادهای بزرگ جهان بخصوص چین قرار داشت. وضع تعرفه‏های وارداتی سنگین از سوی 
ایالات متحده و واکنش‏های متقابل سایر کشورها از جمله چین و هند تأثیر به سزایی در ایجاد تنش در روابط تجاری ایالات 
متحده با سایر کشورهای جهان بر جای گذاشت. افزایش سیاست‏های حمایت‏گرایی ایالات متحده در تجارت، منجر به افزایش 

عدم اطمینان در مورد سیاست‏های تجاری کشورها شد و تأثیر منفی بر انگیزه سرمایه‏گذاران جهانی گذاشت.
    علی‏رغم اتخاذ تصمیمات نامتعارف از سوی دولت ایالات متحده در سال قبل، اجرای سیاست‏هایی مانند کاهش نرخ مالیات 
و افزایش هزینه‏های دولت، موجب تحریک بخش تقاضا در ایالات متحده شد و اقتصاد این کشور را رونق بخشید. در مقابل این 
سیاست‏ها، فدرال رزرو نیز نرخ بهره را طی چند مرحله به 2 درصد افزایش داد و نرخ بازده اوراق قرضه 10 ساله ایالات متحده 

افزایش اندکی را شاهد بود.
    با این حال، نتایج به دست آمده در انتهای سال نشان داد که طرح کاهش مالیات که با هدف افزایش تولید و رشد اقتصادی 
صورت گرفت، نتوانسته است انتظارات را برآورده سازد. بر اساس آمار ارائه شده توسط وزارت بازرگانی ایالات متحده، رشد تولید 
ناخالص داخلی این کشور در سه ماهه پایانی سال 2018 به6 .2  درصد کاهش یافت. این امر در حالی است که رشد تولید ناخالص 

داخلی در سه ماهه‏های اول، دوم و سوم سال 2018 به ترتیب 2، 2. 4 و 4. 3 درصد بود.
    روند افزایش بدهی ایالات متحده در سال 2018 سیر صعودی داشته و کسری بودجه دولت به 779 میلیارد دلار رسید. بر اساس 
پیش‏بینی‏های صورت گرفته، افزایش سطح فزاینده بدهی ایالات متحده به 22 تریلیون دلار، منجر به کاهش رشد اقتصادی 
ایالات متحده در سالهای آتی شده و اقتصاد ایالات متحده در بازه زمانی سال‏های 2019 تا 2021 را دچار رکود قابل توجهی 

خواهد کرد که از جمله نگرانی‌های فعالان اقتصادی جهانی در خصوص آینده است.



4

1397

3-2- منطقه اروپا

3-3- چین

    اقتصاد اروپا در سال 2017 رشد قابل توجهی را تجربه نمود، به حدی که به بالاترین مقدار خود طی سال های اخیر رسید. در 
ابتدای سال 2018 نیز پیش بینی‏ها دورنمای مثبتی از رشد اقتصادی در اروپا را نشان می‏داد، اما از نیمه سال 2018 روند کاهشی 
رشد اقتصادی تحت تأثیر جنگ تجاری ایالات متحده و چین و همچنین تیره شدن چشم‏انداز مالی اتحادیه اروپا آغاز شد. در این 
راستا در سه ماهه سوم سال 2018 پیش‏بینی رشد اقتصادی از 3. 2 درصد در سال 2019 به   2    درصد   کاهش یافت که طبق نظر 
کارشناسان این تعدیلات به دلیل کاهش خوش بینی به دورنمای اقتصادی منطقه یورو بوده است. پیش بینی رشد اقتصادی در منطقه 
یورو از 8 .1  درصد به 6 .1  درصد تعدیل یافت که دلیل اصلی آن مربوط به اقتصادهای بزرگ منطقه یورو یعنی آلمان )کاهش 
مصرف داخلی، کاهش تولید به دلیل رعایت قانون انتشار گاز گلخانه ای و کاهش تقاضا برای محصولات خارجی(، ایتالیا )کاهش 
تقاضای مصرف داخلی و افزایش نرخ وام گیری به دلیل افزایش ریسک مالی(، فرانسه )به دلیل افزایش درگیری و نارضایتی داخلی 
است چرا که اثرات منفی نااطمینانی طولانی مدت  و تظاهرات مردمی( می‏باشد. رشد اقتصادی 6 .1 درصد   انگلستان بی‏تغییر ماند 

خروج انگلستان از اتحادیه اروپا با اثرات مثبت ناشی از محر‏کهای در نظر گرفته شده در بودجه سال انگلستان، خنثی شده است.

    براساس آمارهای منتشر شده، بدهی دولت چین در سال 2018 میلادی با افزایش هفت و نیم درصدی به ۲۶۰۰ میلیارد دلار 
رسید. در حال حاضر بدهی دولت چین در حدود ۲۳۴ درصد تولید ناخالص داخلی این کشور است که این رقم به این معنی است 
که چین بیش از دو برابر تولید خود مقروض است و این اهرم بالا در صورت وقوع رکود می‌تواند تبعات عظیمی را برای اقتصاد این 
کشور در پی داشته باشد. بر این اساس، چین قصد دارد در سال جدید میلادی محدودیت‌های شدیدتری را بر فعالیت‌های اقتصادی 

»پر خطر« اعمال کند.
    از سوی دیگر وضع تعرفه‏های وارداتی سنگین ایالات متحده بر کالاهای چینی ضربه قابل توجهی به صنعت این کشور در سال 
2018 وارد نمود. بر اساس آمار سازمان تجارت جهانی، کسری تجاری ایالات متحده در مبادلات با چین بیش از ۲۲۰ میلیارد دلار 
است. با توجه به حجم صادرات نزدیک به ۳۰۰ میلیارد دلاری چین به ایالات متحده، وضع تعرفه وارداتی بر کالاهای چینی منجر 

به کاهش رشد اقتصادی چین شد.
    با توجه به پیش‏بینی‏های صورت گرفته، رشد اقتصادی چین در سال گذشته میلادی در حدود 5 .6 درصد برآورد شده است که این 
رقم در پایین‏ترین سطح خود از سال 1990 قرار دارد. این امر در حالی است که برخی از تحلیلگران چینی اعتقاد دارند که مقدار رشد 
واقعی حتی کمتر از ارقام رسمی ارائه شده است. بر اساس پیش‏بینی‏های صورت گرفته، احتمالًا شرایط چین در سال جدید میلادی 

بدتر شده و این کشور شاهد رشد 3 .6 درصدی در سال 2019 خواهد بود.
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3-4- بازار سهام جهانی

    بازار سهام جهانی در سال 2018 عملکرد مساعدی نداشته است و سقوط 12 درصدی شاخص FTSE که نمایانگر سهام هزاران 
شرکت در سطح جهانی است، خود گواهی بر این موضوع می‏باشد. این کاهش در ادامه رشد 25 درصدی سهام در سال 2017 رخ 
داده و بدترین عملکرد بازار سرمایه طی سال‏های اخیر و بعد از بحران 2008 محسوب می‏شود. دلایل اصلی این کاهش، جنگ 
تجاری بین ایالات متحده و چین، ترس از افزایش نرخ بهره و افزایش ریسک‏های سیاسی مانند خروج انگلیس از اتحادیه اروپا بوده 
است. مطابق نظر کارشناسان، چشم‏انداز بازار سرمایه در سال 2019 نیز کاهشی برآورد شده است. بیشترین ریزش از ابتدای سال 
مربوط به بازار سرمایه چین با حدود 25 درصد نزول بوده است که جنبه‏های منفی جنگ تجاری، افزایش بدهی کشور چین و تلاش 
دولت برای استقراض با ریسک بالا )نرخ بالا( از دلایل اصلی این کاهش بوده است. شاخص شنژن1 که تریکبی از سهام شرکت‏های 
تابعه نهاد‏های دولتی در چین است نیز با ریزش 33 درصدی به کار خود پایان داد. شاخص داکس2 فرانکفورت آلمان نیز کاهش 18 
درصدی را در سال جاری تجربه کرد. عمده دلیل این ریزش جنگ تجاری و آزمون عدم انتشار گاز گلخانه‏ای می‏باشد. در ایتالیا نیز 
به دلیل دورنمای منفی وضعیت مالی و اقدامات دولت، شاخص سهام این کشور در سال 2018،  16  درصد کاهش یافت. شاخص 
داوجونز ایالات متحده نیز  7 .6 درصد در سال 2018 کاهش یافت. همچنین شاخص S&P500 و نزدک به ترتیب  7   درصد و

6 .4 درصدکاهش را تجربه کرده‏اند. اگرچه ریزش بازار سرمایه در ایالات متحده نسبت به سایر بازارهای جهانی کمتر بوده است؛ اما 
 S&P500 نوسان‏پذیری شاخص‏ها به شدت بالا بوده است به طوری که 64 بار در سال 2018 تغییرات بالای 1 درصدی در شاخص

ایجاد شده است. این نوسان بالا، نشان‏دهنده ابهام از وضعیت آتی اقتصاد است.

Shenzhen
DAX

1-
2-

3-5- نفت

    قیمت نفت جهانی از ابتدای سال میلادی تا اوایل اکتبر، روند صعودی داشته است اما در سه ماه پایانی سال میلادی در مسیر 
نزولی قرار گرفت. در 9 ماهه ابتدای سال میلادی به دلیل اتفاقاتی نظیر تحریم نفت ایران توسط ایالات متحده، رشد اقتصاد جهانی، 
کاهش موجودی انبارهای نفتی و افزایش نگرانی‏ها از پیشی گرفتن تقاضا در مقابل عرضه، قیمت نفت روند صعودی به خود گرفت 
بطورکیه قیمت نفت برنت به 87 دلار به ازای هر بشکه رسید و تحلیل‏گران سطوح 100 دلاری را برای هر بشکه نفت پیش‏بینی 
ک‏ردند. با این حال در سه ماهه پایانی سال 2018، با توجه به اعطای معافیت به 8 کشور خریدار نفت ایران، افزایش تولید برخی از 
کشورهای عضو اپک و همچنین افزایش تنش تجاری میان چین و ایالات متحده و نگرانی نسبت به رشد اقتصاد جهانی، قیمت‏ها 
روند کاهشی به خود گرفتند به گونه ای که نفت برنت به حدود 50 دلار به ازای هر بشکه کاهش یافت، با این حال از ابتدای سال 
میلادی 2019 مجددا قیمت نفت روند صعودی یافته و تا حدود 67 دلار افزایش داشته است که علت اصلی افزایش آن، کاهش 

میزان تولید کشورهای عضو اوپک و احتمال عدم تمدید معافیت کشورهای خریدار نفت از ایران می‏باشد. 
    اکثر پیش‏بینی‏های صورت‏ گرفته برای قیمت نفت در سال 2019 در حدود 70 دلار به ازای هر بشکه می‏باشد. با این حال عوامل 
متعددی می‏تواند بر قیمت نفت و انحراف آن از پیش‏بینی‏های صورت گرفته اثر بگذارد. از جمله مهم ترین این عوامل می‏توان به 
کاهش معنادار رشد اقتصادی چین به عنوان دومین مصرفک‏ننده نفت جهان، تغییر سیاست‏های تجاری ایالات متحده و تغییر شرایط 

تحریم نفت ایران و اعطای معافیت‏های جدید اشاره نمود.
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3-6- طلا

    طلا در ابتدای سال 2018 به دلیل سیاست‏های دولت ترامپ و تلاش برای تقویت شاخص دلار، روند نزولی به خود گرفت و 
تا 1160 دلار به ازای هر انس در ماه آگوست 2018 کاهش یافت. با این حال از اواخر 2018 با انتشار گزارش نهاد‏های بین‏المللی 
در خصوص پیش‏بینی کاهش رشد اقتصاد جهانی در سال 2018 و 2019 و تغییر سیاست‏های فدرال رزرو مجدداً ارزش این فلز 

گران‏بها روند صعودی به خود گرفت و تا 1340 دلار به ازای هر انس افزایش یافت.
    از جمله سیاست‏های تأثیرگذار بر ارزش طلا در ماه‏های پایانی سال 2018، تغییر موضع فدرال رزرو در خصوص افزایش تدریجی 
نرخ بهره در ایالات متحده بود. همچنین افزایش تنش تجاری میان ایالات متحده و چین و وضع تعرفه‏های وارداتی بر کالاهای 
چینی سبب شد تا قیمت طلا روند صعودی خود را در انتهای سال 2018 ادامه دهد. از دیگر دلایل افزایش قیمت طلا در انتهای 

سال میلادی، کاهش میزان استخراج طلا و پیشی گرفتن عرضه از تقاضای این فلز گران بها بود. 
    طلا در ماه‏های ابتدایی سال 2019، از روند نسبتاً متعادل‏تری برخوردار بوده است و پس از رشد اندک تا حدود 1350 دلار در 2 
ماه ابتدایی سال جدید، مجدداً به سطوح زیر 1300 دلار کاهش یافته است. پیش‏بینی‏ها در خصوص قیمت طلای جهانی در سال 
2019 بسیار متفاوت بوده و محدوده 1200 تا 1500 دلار را در بر می‏گیرد. به عنوان مثال شرکت گلدمن ساکس3  ایالات متحده، 
بانک ای‏بی‏ان آمرو4 هلند، بانک کومرتس5  آلمان و بانک تی‏دی6  کانادا پیش‏بینی افزایش قیمت انس در سال جاری میلادی را 
دارند و در مقابل گروه جی‏پی‏مورگان7 ، شرکت کردیت8 سوئیس و بانک اچ‏اس‏بی‏سی9 بریتانیا قیمت‏های پایین‏تری را برای انس 

جهانی انتظار دارند.

3-7- ارز

    سال 2018 را می‏توان سال کیه تازی ارزش دلار نسبت به سایر ارزهای جهانی دانست. در این سال به دلیل سیاست‏های 
اتخاذی دولت ایالات متحده چه در سطح داخلی و چه در سطح بین‏المللی ارزش دلار نسبت به سایر ارزها با افزایش مواجه شد. 
از جمله سیاست‏های تأثیرگذار در این زمینه، می‏توان به افزایش چند مرحله‏ای نرخ بهره ایالات متحده توسط فدرال رزرو، سیاست 
کاهش نرخ مالیات و به تبع آن افزایش تولید و رشد اقتصادی ایالات متحده و همچنین وضع تعرفه‏های وارداتی بر کالاهای چینی 
اشاره نمود. در مقابل، کاهش رشد اقتصادی چین به دلیل فشارهای تجاری از سوی ایالات متحده و سیاست‏های کاهش بدهی 
دولت چین و همچنین در بن‌بست باقی ماندن مذاکرات انگلیس و اتحادیه اروپا بر سر برگزیت، ارزش دلار را در مقابل سایر ارز‏های 

جهانی افزایش داد.

Goldman Sachs
ABN Amro
Commerzbank
TD
JPMorgan
Credit Suisse
HSBC

                 3-
4-
5-
6-

                 7-
8-
9-
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3-8- فلزات اساسی

    طی سال های 2012 تا 2015 روند قیمت فلزات اساسی در پی شرایط رکودی حاکم بر اقتصاد جهانی، روند کاهشی داشته است. 
با رونق اقتصاد جهانی و تقویت اقتصاد چین که کیی از بزرگترین مصرفک‏نندگان فلزات اساسی می‏باشد، روند صعودی قیمت 
فلزات اساسی در سال‏های 2016 و 2017 اتفاق افتاد. این روند صعودی در ماه‏های ابتدایی سال 2018 نیز ادامه داشت اما با بالا 
گرفتن جنگ تجاری بین چین و ایالات متحده و پیش‏بینی کاهش رشد اقتصادی در منطقه یورو به دلیل ریسک‏های سیاسی و 
مالی، روند کاهشی قیمت فلزات اساسی آغاز گردید. پس از کاهش 15 درصدی، قیمت فلزات اساسی مجدداً تحت تأثیر محدودیت 
در تولید و عرضه فلزات به دلایل مسائل زیست محیطی و کاهش ذخایر فلزات اساسی افزایش یافت. در همین بین، نشست مثبت 
چین و ایالات متحده باعث شد تا اثرات مخرب جنگ تجاری کم رنگ شود. بنابراین افزایش اندکی در قیمت فلزات اساسی مشاهده 
گردید. طبق پیش‏بینی بانک جهانی، انتظار می‏رود در سال آینده رشد اندکی در قیمت فلزات اساسی به دلیل کاهش عرضه ناشی 
از تولید و افزایش تقاضا به وجود آید کما‏اینکه در 3 ماهه ابتدایی سال جدید میلادی نیز این امر رخ داده و قیمت فلزات اساسی با 
رشد اندک همراه بوده است. پیش‌بینی‌ها حاکی از عدم پایداری این رشد به دلیل نگرانی از سیاست انقباضی کشور ایالات متحده در 

پی افزایش نرخ بهره و به تبع آن تقویت شاخص دلار است که بازار فلزات اساسی را تحت تأثیر قرار می‏دهد.

در سه ماهه ابتدایی سال جدید میلادی، دلار به روند افزایشی خود نسبت به سایر ارزها ادامه‏داده است؛ با این حال، پیش‏بینی می‏شود 
سال 2019، سال متفاوتی برای دلار باشد و این ارز نتواند مانند سال گذشته نسبت به سایر ارزها روند صعودی داشته باشد. از جمله 
دلایل اصلی این پیش‏بینی، خودداری فدرال رزرو از افزایش مجدد نرخ بهره ایالات متحده است. همچنین آمارهای اقتصادی منتشر 
شده در ابتدای سال میلادی جدید نشان می‏دهد که رشد اقتصادی ایالات متحده پایین‏تر از سطح انتظارات بوده و این کاهش 
ادامه‏دار خواهد بود. علاوه بر این افزایش امیدواری‏ها نسبت به حل و فصل منازعات تجاری ایالات متحده و چین در سال میلادی 

جدید در کاهش ارزش دلار نسبت به سایر ارزها دارای اهمیت می‏باشد.
    در خصوص ارزهای دیجیتال نیز، سال 2018 شاهد کاهش شدید اکثر این ارزها به ویژه بیتک‏وین بوده است بطورکیه ارزش آن 

از 13,851 دلار در آغاز سال 2018 به 3,684 دلار در پایان سال کاهش یافت.
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3-9- خلاصه وضعیت اقتصاد جهانی  

    در یک نگاه کلی، می توان گفت وضعیت اقتصاد جهانی در سال گذشته مناسب بوده است و مطابق با پیش‏بینی‏ها، تقریباً رشد 
اقتصادی 7 .3 درصدی در سطح جهانی حاصل شده است. با این حال، نشانه‏های افول رشد اقتصادی در نیمه دوم سال 2018 سبب 
شده است که پیش‏بینی‏ها برای سال 2019 اندکی تعدیل شود. مطابق با آخرین پیش بینی صندوق بین‌المللی پول، رشد اقتصادی 
جهانی در سال 2019 و 2020 به ترتیب 5 .3 و 6 .3 )2 .0 و 1 .0 درصد کمتر از پیش بینی قبلی( برآورد شده است. روند کاهشی 
رشد اقتصادی جهانی متأثر از کاهش مستمر رشد اقتصادی کشورهای توسعه یافته )سریع‏تر از چیزی که انتظار می‏رفت(، کاهش 
موقت رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه مانند آرژانتین و تریکه به دلیل محدودیت‏های اعمالی و همچنین قرار دادن تعرفه بر 
کالاهای چینی و وضعیت کلی اقتصاد آسیا می‏باشد. همانطور که در جدول 2 نشان داده شده، تخمین زده می‏شود که رشد اقتصادی 
کشورهای در حال توسعه از 3 .2 درصد در سال 2018، به 0 .2 درصد در سال 2019 برسد. همانطور که پیش تر نیز توضیح داده شد، 
دلیل عمده این کاهش مربوط به کشورهای آلمان، ایتالیا و فرانسه می‏باشد. برآورد می‏گردد که رشد اقتصادی ایالات متحده به دلیل 
افزایش نرخ بهره بدون ریسک با افت چند دهم درصدی مواجه شود. تخمین رشد اقتصادی کشور ژاپن از آخرین پیش‏بینی انجام 
شده اندکی بالاتر برآورد شده است چرا که حمایت‏های مالی دولت )شامل اتخاذ تدابیری برای کاهش اثر افزایش مالیاتی که در سال 
2017 اتفاق افتاد( در انتهای سال 2018 باعث ایجاد امیدواری در رشد اقتصادی بالاتر برای این کشور می‏گردد. در آسیا نیز تخمین 
زده می‏شود که رشد اقتصادی از 5 .6 درصد  به 3 .6 درصد کاهش یابد. دلیل این امر، کاهش رشد اقتصادی کشور چین به دلیل جنگ 
تجاری با ایالات متحده و همچنین قوانین محدودک‏ننده این کشور است. از طرفی افزایش رشد اقتصادی هند )به دلیل کاهش قیمت 
نفت و کاهش محدودیت پولی( تا حدودی این کاهش را جبران میک‏ند اما به حدی نیست که منجر به افزایش رشد اقتصادی آسیا 
شود. در ایالات متحده لاتین نیز رشد اقتصادی اندکی تعدیل یافته که دلیل اصلی آن کاهش سرمایه‏گذاری در مکزیک و اوضاع 
وخیم ونزوئلا می‏باشد. همچنین انتظار می‏رود کشور برزیل با توجه به رکود 2015-2016 همچنان سهم زیادی در رشد اقتصادی 
این قاره نداشته باشد. همچنین سیاست‏های محدودکننده اقتصادی آرژانتین نیز برای کنترل عدم تعادل در مصرف داخلی نیز باعث 
کاهش رشد اقتصادی خواهد شد. در خاورميانه، شمال آفریقا، افغانستان و پاكستان نیز کاهش قیمت نفت و تحریم‏های اقتصادی 
ایالات متحده علیه ایران، از طرفی باعث کاهش رشد اقتصادی کشورهای نفت‏خیز می‏شود اما از طرف دیگر منجر به افزایش رشد 
اقتصادی کشورهای غیرنفتی می‏گردد. بنابراین پیش‏بینی می شود رشد اقتصادی طی سال آینده تغییر نکند. جدول2، پیش‌بینی 

رشد اقتصادی در سال‌های 2018 و 2019 و همچنین رشد اقتصادی سال‌های گذشته در مناطق مختلف جهان را نشان می‌دهد.
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جدول 2- پیش‌بینی رشد اقتصادی در سال‌های 2017 و 2018 در مناطق مختلف جهان )درصد(

201520162017    شرح
برآورد

20182019

3.23.23.83.71.3   رشد اقتصاد جهانی

2.11.72.42.32.4   کشورهای توسعه‌یافته

2.61.52.22.94.0   ایالات‌متحده آمریکا

21.82.41.81.3   ناحیه یورو

0.511.90.92.4   ژاپن

44.64.0 .44.37   بازارهای نوظهور و کشورهای درحال‌توسعه

6.96.76.96.61.3   چین

7.67.16.77.32.4   هند

61.11.32.5. 3-3.8-   برزیل

2.352.22.42.4   خاورمیانه، شمال آفریقا، افغانستان و پاکستان

62.45.34.04.0 .2   حجم تجارت جهانی

4- اقتصاد ایران

    سال 1397 به واسطه فراز و فرودهای متعدد اقتصادی و رویدادهای سیاسی سال بسیار سختی برای اقتصاد ایران بود. رشد کاذب 
نقدینگی به واسطه نرخ سود بالای سپرده‏های بانکی طی سال‏های گذشته و عدم رشد متناسب اقتصادی، باعث شده بود تا فضای 
مناسبی برای افزایش شدید نرخ تورم ایجاد شود. با این حال در سال‏های قبل، دولت موفق شده بود با کاهش گردش معاملات و 
قفل کردن نقدینگی در بانک‌ها، تورم را تا حدود زیادی کنترل و حتی تک رقمی کند، اما با شوک اقتصادی ایجاد شده به سبب خروج 
ایالات متحده از برجام، قیمت ارز شروع به افزایش نمود. با کاهش ارزش پول ملی، سپرده‏های بلندمدت از بانک‌ها خارج شده و در 
بازارهای موازی سرمایه‏گذاری شدند. در همین راستا، بازار طلا و مسکن به شدت متلاطم شده و افزایش ناگهانی قیمت‏ها را سبب 
گردید. با توجه به اینکه که طی سال‏های گذشته، ارز متناسب با تورم رشد نکرده بود، واردات قوت گرفته و تولید تضعیف شده بود؛ 
همین عامل باعث شد تا اکثر محصولات داخلی نیز با قیمت ارز رشد کنند و تورم نسبتاً سنگینی را به پکیره اقتصاد تحمیل نمایند. 
همچنین با توجه به عدم تناسب رشد نرخ ارز با تورم واقعی داخلی طی سال‏های قبل، خروج سرمایه از کشور شدت گرفت که خود 
منجر به ناآرامی بیشتر بازار ارز گردید. وجود دلالان و بازارسازان خارجی نیز به شدت این التهاب افزود. برخی از اقدامات دولت، مانند 
اختصاص ارز دولتی به کالاها و پیش‏‏فروش سکه طلا نیز در کنترل این فضا موثر نبوده. در این شرایط، عدم امکان انتقال ارز به داخل 
کشور به واسطه نبود ساز وکار مالی جهت انتقال پول نیز مزید بر علت شد. خوشبختانه در ماه‏های انتهایی سال با تدابیر بانک مرکزی، 

تا حدودی نرخ ارز کنترل شده و به ثبات نسبی رسید.
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شکل 1- روند تغییرات تورم طی ماه‌های مختلف سال 97

4-1- تورم

    تورم در دهه گذشته کیي از متغيرهای اقتصادی بوده كه با توجه به تأثير عميق آن بر جامعه، همواره مورد توجه فعالين اقتصادی 
قرار داشته است. متأسفانه در سال 97، نرخ تورم به دلیل مسائلی که برخی ریشه در داخل و برخی دیگر ریشه در سیاست خارجی 
داشتند، روند صعودی داشته و از 8 .1 درصد در فروردین ماه به 9 .26 درصد در اسفند ماه رسید. از جمله مسائل داخلی به وجود 
آورنده این شرایط می‏توان به افزایش لجام گسیخته نقدینگی ناشی از تزریق اعتبار برای جبران خسارت موسسات مالی و اعتباری 
غیر مجاز و همچنین نرخ بالای سود بانکی در سال‏های گذشته اشاره نمود. در بعد سیاست خارجی نیز، به دلیل تحمیل تحریم‏های 
ظالمانه و افزایش قیمت دلار، قیمت کالا‏ها و مواد اولیه وارداتی با افزایش قیمت مواجه شدند که این افزایش به سایر بخش‏های 
تولیدی و خدماتی نیز سرایت نمود. در این خصوص، التهاب فضای روانی جامعه نسبت به اثرات تحریم‏ها نیز نقش به سزایی در 
افزایش قیمت دلار و سایر کالاها داشته است. بر اساس گزارش اعلام‌شده توسط مرکز آمار ایران، نرخ تورم نقطه به نقطه اسفند 
ماه 97 به 9 .26 درصد رسید که نسبت به ماه قبل آن )5 .23 درصد( 5. 14 درصد رشد داشته است. همچنين شاخص بهای كالاها و 
خدمات مصرفي در مناطق شهری ایران در اسفند 1397 به عدد 3 ,163 رسيد كه نسبت به ماه قبل 8 .3 درصد افزایش داشته است.
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4-2- رشد اقتصادی

4-3- نقدینگی

    مركز آمار طي گزارشي نرخ رشد اقتصادی شش‌ماهه نخست سال 1397 با احتساب نفت را به ميزان 4 .0 درصد اعلام نمود. 
همچنین نرخ رشد توليد ناخالص داخلي بدون نفت )به قيمت بازار( در این مدت به ميزان 3 .0 درصد گزارش گردید. نتايج مذكور 
حاكي از آن است که رشته فعاليت هاي گروه كشاورزي کاهش 5 .2 درصد، گروه صنعت )شامل: استخراج نفت خام و گاز طبیعی، 

ساير معادن، صنعت، انرژي و ساختمان( کاهش 2 .1 درصد و فعالیت‌های گروه خدمات 3 .2 درصد رشد داشته است.

جدول 3- رشد اقتصادی سالانه ایران )درصد(

    شرح                                                                                                        1394	  1395	       1396	      

    رشد اقتصادی سالانه کشور )با احتساب نفت(                                                            6 .1-	                     5 .12	        9 .3                  4 .0 

*منبع: مرکز آمار ایران

    بر اساس گزارش متغيرهای پولي و بانکي بانک مركزی، ميزان نقدینگي كشور تا آذرماه 1397 به 17.645 هزار ميليارد ریال 
رسيده است كه این رقم نشان‌دهنده نرخ رشد 8 .18 درصدی نه ماهه امسال نسبت به ابتدای سال 97 و رشد 22 درصدی در مقایسه 
با ماه مشابه سال قبل است. بر اساس این گزارش، سهم شبه پول از كل نقدینگی 15.199 و سهم پول 2.446 هزار ميليارد ریال 
می‌باشد. همچنين حجم اسکناس و مسکوک در دست اشخاص 455 هزار ميليارد ریال محاسبه شده است. در نه ماهه سال 1397، 
ميزان رشد شبه پول 8 .13 درصد، پول 7 .25 درصد و اسکناس و مسکوک در دست اشخاص 8 .2 درصد بوده است. در یک سال 
منتهي به آذرماه سال 97 رشد شبه پول 23 درصد، پول 7 .21 درصد و اسکناس و مسکوک در دست اشخاص 5 .13 درصد محاسبه 

شده است. 
    رشد نقدینگی طی سال های اخیر حاصل از سودهای بالایی بوده است که بانک‌ها به سپرده گذاران پرداخت کرده اند و عدم رشد 
بخش واقعی اقتصاد متناسب با بخش مالی در درازمدت آسیب زا بوده و منجر به افزایش شدید تورم می گردد. شاهد مدعا اینکه 

درصد بالایی از تورم مهارشده در سال‌های قبل در سال 97 بروز پیدا کرد.

جدول 4- نقدینگی کل کشور )هزار میلیارد ریال(

    شرح                                            1391       1392       1393        1394      1395       1396          آذر 1397

    نقدینگی کل کشور                                                  4.607	   5.949	    7.824	      10.173	      12.534	       15.300	           17.645        

* منبع: گزارش متغیرهای پولی و بانکی بانک مرکزی

1397
شش ماهه



12

1397

4-4- شاخص رقابت پذیری

    بر اساس گزارش مجمع جهانی اقتصاد، ایران در شاخص رقابت‏پذیری جهانی در سال 2017 رتبه 69 را کسب کرده بود. در سال 
2018 نیز شاخص رقابت پذیری منتشر شد اما با توجه به وقوع انقلاب صنعتی چهارم و اثرات گسترده آن بر جوامع، مجمع جهانی 
اقتصاد تغییرات گسترده‌ای در نحوه محاسبه شاخص رقابت‏پذیری ایجاد کرده است به نحوی که مقایسه عملکرد کشورها در سال 
2018 با سال‌های قبل آن با استفاده از شاخص رقابت‏پذیری طراحی شده، امکان پذیر نمی‏باشد. شاخص جدید جنبه‌های بهینه را با 
اهرم‌های نوظهوری که پیشران بهره‌وری و رشد هستند تریکب کرده است. این شاخص بر نقش سرمایه انسانی، نوآوری، پایداری 
و چابکی تأیکد دارد. لازم به ذکر است منظور از انقلاب صنعتی چهارم، به وجود آوردن فضای سایبری-فیزکیی است که طی آن 
اشیاء بتوانند به راحتی با کیدیگر تعامل انجام داده و در راستای تسهیل امور برای زندگی انسانها بکوشند. به گزارش این مجمع، 
با توجه به تغییرات سریع تکنولوژی، پایداری اقتصاد، شکننده شده است و کشورها در سایه بهره وری امکان پرش های روبه‏جلو10 
دارند و می‏توانند عقب ‏افتادگی اقتصادی را به راحتی جبران کنند. در این باره، هر کشور به منظور ارتقای رقابت‌پذیری خود، به‌جای 
تایکد بر یک عامل نیاز به اتخاذ نگرشی جامع دارد. به عبارتی، موفقیت در یک حوزه نمی‌تواند عملکرد ضعیف سایر حوزه‌ها را 

جبران کند. بنابراین به منظور افزایش رقابت‌پذیری، هیچ حوزه‌ای نباید نادیده گرفته شود. 
    بر اساس گزارش جهانی رقابت‌پذیری ۲۰۱۸، ایران با کسب نمره 9 .54 توانست از بین 140 کشور مورد بررسی در جایگاه 
ارزیابی رقابت‌پذیری کشورها استفاده  برای  از معیاری جدید  امسال  این  این نکته که در  با در نظر گرفتن  ۸۹ جهان قرار گیرد. 
شده، نمره ایران نسبت به گزارش سال گذشته 4 .0 واحد بهبود و رتبه آن یک پله تنزل یافته است. در هر یک از 12 رکن اصلی 
رتبه ۷۶، در  نمره 4 .65 در  با  رتبه ۱۲۱، در رکن »زیرساخت«  نمره 3 .44 در  با  از: در رکن »نهادها«  ایران عبارت است  رتبه 
رکن »بهک‌ارگیری فناوری اطلاعات و ارتباطات« با نمره 6 .47 در رتبه ۸۰، در رکن »ثبات اقتصاد کلان« با نمره 9 .66 در رتبه 
۱۱۷، در رکن »سلامت« با نمره 5 .77 در رتبه ۸۴، در رکن »مهارت‌ها« با نمره ۰ . ۵۷ در رتبه ۹۱، در رکن »بازار محصول« 
با نمره 0 .42 در رتبه ۱۳۴، در رکن »بازار نیروی کار« با نمره 1 .43 در رتبه ۱۳۶، در رکن »نظام مالی« با نمره 5 .52 در رتبه ۹۸، در رکن 
»اندازه بازار« با نمره 5 .74 در رتبه ۱۹، در رکن »پویایی کسب‌وکار« با نمره کاهشی 0 .50 در رتبه ۱۱۹ و در رکن »توانایی نوآوری« 

با نمره 6 .37 در رتبه ۶۵ جهان قرار گرفته است.
    در این گزارش کشورهای ایالات متحده، سنگاپور، آلمان، سوئیس، ژاپن، هلند، هنگک‌نگ، انگلیس، سوئد و دانمارک در رتبه‌های 
اول تا دهم قرار دارند. از کشورهای همسایه ایران، بالاترین رتبه مربوط به امارات متحده عربی )رتبه 27( است. همچنین قطر رتبه 
30، عربستان سعودی رتبه 39، عمان رتبه 47، بحرین رتبه 50، کویت رتبه 54، تریکه رتبه 61، آذربایجان رتبه 69 و اردن رتبه 

73 را به خود اختصاص داده‌اند.

Leapfroging                 10-
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4-5- بازار سرمایه

    پرونده معاملات بورس تهران در سال ۹7 در حالی بسته شد که نماگر اصلی این بازار از ابتدای سال تا پایان، رشد بیش از 85 
درصد را به ثبت رساند. این عدد بازده قابل قبولی در مقایسه با رقیب دیرینه آن یعنی بازار پول به شمار می‌رود. در این میان بازار 

سکه و ارز نیز در این بازه زمانی رشد به ترتیب 184 و  161 درصدی را تجربه کردند و توانستند بازار سهام را پشت سر بگذارند.

    سال 97 را می‏توان کیی از پرنوسان‏ترین سال‏های بورس در طول دوران فعالیت آن دانست. بر اساس آمار ارائه شده، 12 نوبت 
از 20 رشد بالای 3 درصد در روز شاخص کل سهام و نیمی از افت‏های 2 تا 5 درصدی شاخص در طول 20 سال اخیر در سال 97 
رخ داده  است. هم زمان با افزایش قابل توجه نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی، حجم قابل توجهی از نقدینگی در سال 97 به سوی 
بازار سهام سرازیر شد بطورکیه حجم و ارزش معاملات خرد نیز رکورد تاریخی خود را شکست. 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 1397                   سال 1396           درصد تغییرات  

   شاخص کل                                                                                                  178,659     	          96.290                        86

   شاخص شناور آزاد                                                                                        200,125      	         103,136	        94

   شاخص بازار اول                                                                                           133,867      	         68,124	        97

   شاخص بازار دوم                                                                                          345,162      	        206,487	        67

   شاخص مالی                                                                                                205,266      	        119,176	        72

   شاخص صنعت                                                                                                         161,031      	         86,082                         87

   شاخص میانگین 50 شرکت فعال‌تر                                                                    7,668      	          4,036                          90

   شاخص 30 شرکت بزرگ                                                                                          8,985      	          4,293	       109

شکل 2- روند تغییرات شاخص کل در سال 97
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    عوامل بنیادی متعددی در سال 97 زمینه‏ساز رشد و نوسان قابل توجه بازار سرمایه شد که برخی از این عوامل ریشه داخلی و برخی 
دیگر ریشه در تحولات سیاسی داشت. خروج ایالات متحده از برجام، بازگشت مجدد تحریم‌های نفتی و غیرنفتی، رشد بی‏سابقه نرخ 
ارز، سیاست‏های متفاوت دولت در قبال نرخ ارز، جنگ تجاری بین غول‌های اقتصادی جهان و نوسان شدید قیمت‌ها در بازار جهانی، 

از مهم‌ترین عوامل اثر‌گذار بر فراز و فرود شاخص بورس بود. 
     با خروج ایالات متحده از برجام و افزایش قابل توجه نرخ ارز در ابتدای سال 97، شاهد هجوم نقدینگی و رشد بازارسرمایه در بهار 
97 بودیم. با این حال با تصمیم دولت مبنی بر تثبیت نرخ ارز در قیمت 42,000 ریال و اجبار صادرکنندگان بر عرضه ارز صادراتی خود 
در این قیمت، تقاضای کلی در سطح بازار فروکش کرد و نقدینگی به سمت سهام کوچک تر با اهداف سفته‏بازی سرازیر شد. پس از 
مدتی با توجه به اعتقاد سهامداران بر عدم تثبیت ارز دولتی در نرخ 42,000 ریالی، مجددا توجه بازار به سهام بنیادی‏ و صادرات محور 
جلب شد و با هجوم نقدینگی، شاخص سهام رالی صعودی بعدی خود را آغاز نمود. در ادامه راه‏اندازی بازار دوم ارزی برای فروش 
ارز صادرکنندگان و ایجاد تغییرات در شرایط عرضه محصولات کالایی در بورس کالا و پایان عرضه ارزان محصولات کالایی امکان 
رشد مجدد بازار سرمایه را فراهم نمود. پس از این رالی صعودی، آرامش به بازار سرمایه بازگشت و مجددا نقدینگی به سمت سهام 
کوچکتر با انگیزه سفته‏بازی و همچنین گروه خودرویی و بانکی با هدف افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‏ها، منتقل شد. 

در ماه‏های پایانی سال نیز در اکثر نمادهای بازار تعادل نسبی حاکم بود.
     همانگونه که در جدول 6 مشاهده می‌شود، در سال 1397 آمار فعالیت بازار سرمایه نسبت به سال 1396 رشد قابل توجهی داشته 
و عملًا رونق قابل توجهی در معاملات این بازار مشاهده می‌شود که البته دلیل اصلی آن افزایش نرخ ارز، تورم و توجیه‏پذیری بالای 

سرمایه‏گذاری در این بازار بوده است.

جدول 6- آمار معاملاتی بورس تهران

درصد تغییراتسال 1396سال 1397    شرح

1,407,376539,075161   ارزش کل معاملات )میلیارد ریال(

510,760250,607104   حجم کل معاملات )میلیون سهم(

33,252,50215,444,639511   دفعات معامله

-241241   روزهای فعالیت

6,828,8253,824,23879   ارزش کل بازار )میلیارد ریال(

2,653,5301,502,45576   ارزش اسمی )میلیارد ریال(

60.04 .6.96   متوسط P/E بازار
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جدول 7- آمار معاملاتی بورس تهران

       شرح	      

    بازار سهام

161    539,075                      1,407,376   ارزش معاملات )میلیارد ریال(

510,760250,607104   حجم معاملات )میلیون سهم(

33,252,50215,444,639115   دفعات

    بازار بدهی

135,94083,43363         ارزش معاملات )میلیارد ریال(

1378366         حجم معاملات )میلیون سهم(

36,76824,03653         دفعات

    بازار مشتقه

)10(538598   ارزش معاملات )میلیارد ریال(

)67(3,44810,368   حجم معاملات )میلیون سهم(

10,6152,166390   دفعات

    صندوق های
   سرمایه گذاری

    قابل معامله

62,28720,014211         ارزش معاملات )میلیارد ریال(

5,8881,940203   حجم معاملات )میلیون سهم(

275,76793,081196         دفعات

* منبع: گزارش سالانه سازمان بورس و اوراق بهادار - اسفند 97

درصد تغییرات سال1396 سال1397

 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 در كشورهای مختلف، متفاوت است. در سال‌های اخير 
بازارهای مالي با توجه به اینکه در برابر شرایط و تمایلات بنگاه ها انعطاف بيشتری از خود نشان داده اند، نقش مؤثرتری در این 
نظام ایفا كرده و باعث پویاتر شدن بخش مالي اقتصاد كشورها شده اند. 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، بازار سرمایه در سال‌های 
اخیر به‌عنوان ركني مکمل، شرایط را برای تأمين مالي بنگاه‌های اقتصادی به‌ویژه بخش خصوصي فراهم آورده و سهم بازار بدهي 
از كل تجهيز منابع، روندی افزایشي داشته است. جدول 8، شمایي كلي از حجم تأمين منابع از بازار سرمایه در 5 سال اخير را به 

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

    همان‌طور كه جدول بالا نشان می دهد، 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 به كاهش است که این موضوع ناشی از ارتقاء 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 همچنین چالش های ساختاری 

نظام بانکي كشور ناشي از انباشت مطالبات معوق و مشکوک الوصول دانست. 

    نوع تأمین مالی
سال

1393

سال

1394

سال

1395

سال

1396

سال

1397

درصد مبلغ
درصد از مبلغاز کل

درصد از مبلغکل
درصد از مبلغکل

درصد از مبلغکل
کل

   افزایش سرمایه از

 محل مطالبات و آورده نقدی
186,16392195,30271175,52360173,7055127,87716

114,24041,7001 192,000 452,331 7,800   انتشار اوراق مشارکت

1153,77031 1737,350 449,099 410,150 7,257   انتشار اوراق اجاره

138,0005 945,380 026,564 0500 1,000   انتشار اوراق مرابحه

1319,700650,85029 598,973 072,331 -   انتشار اوراق سلف

----0 -1 09,261 -   انتشار اوراق سفارش ساخت

1 2,000--1 03,000 -0 -   انتشار اوراق رهنی

18 1531,000 50,000------   انتشار اوراق منفعت

100 100175,197 100340,375 100294,175 100273,239 202,220    جمع

* آخرین گزارش مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص مجوزهای افزایش سرمایه‌ صادره منتهی به شهریور 1397 است.
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 5- بانکداری سرمایه‌گذاری در جهان

    صنعت تأمین سرمایه به‌عنوان کیی 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، طیف گسترده ای 

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 2018 نسبت به سال گذشته میلادی داشته است.

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

$  51,241,0

Americas

fees

$  102,607,8
Global

fees

$  25,900,1

EMEA
fees

$  19,610,3

Ascia-Pacific

fees

$  5,856,4

Japan
fees

-4%

-3%
9%

-10%

-4%

جدول 9- کارمزد دریافتی صنعت تأمین سرمایه بر مبنای مناطق مختلف جهان در سال 2018 )میلیون دلار(

% 50%3.4-51,241   قاره ایالات متحده

% 19%9.5-19,610   منطقه آسیا اقیانوسیه

% 25%26-25,900   اروپا، خاورمیانه و آفریقا

% 6%9.1-5,856   ژاپن

% 100%4.3-102,607   مجموع کل جهان                                                                        

رشد نسبت به
سال گذشته کارمزد دریافتی سهم منطقهمناطق جهان

از کل کارمزد

با توجه به داده‌های جدول فوق، مجموع درآمدهای شرکت‌های تأمین سرمایه )کارمزدهای دریافتی( در سال 2018 نسبت به سال 
گذشته میلادی حدود 4 درصد کاهش داشته است. همچنین سهم ایالات‌متحده از مجموع درآمدهای شرکت‌های تأمین سرمایه به حدود

42 درصد رسیده است، در حالی که این رقم در سال 2017 در حدود 42 درصد بوده که نشان از رشد این صنعت در سایر نقاط جهان دارد. 
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    با توجه به اینکه در سال 2017 وضعیت اقتصاد جهانی به خصوص در عرصه مالی بسیار پررونق بود، درآمد شرکت های تأمین 
سرمایه در سال مذکور به شدت افزایش یافت، اما در سال 2018 با توجه به فروکش کردن تب و تاب بازارهای مالی، در نتیجه درآمد 

شرکت های تأمین سرمایه نیز با کاهش مواجه شد. 

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

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز

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 تریکب کارمزد دریافتی برحسب نوع خدمات ارائه‌شده را نمایش می دهد.

شکل 5- تریکب کارمزد دریافتی برحسب نوع خدمات ارائه‌شده در سال 2018

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز

اروپا، خاورمیانه و آفریقا 13 درصد

منطقه آسیا و اقیانوسیه 9 درصد

مجموعه کل جهان 5 درصد

ژاپن 3 درصد

قاره آمرکیا 25 درصد

انتشار اوراق سرمایه ای 19 درصد

ادغام و تملیک 31 درصد

انتشار اوراق بدهی 27 درصد

خدمات اعطای وام 24 درصد
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همچنین شکل6 ، روند تغییرات تریکب درآمدی شرکت‌های تأمین سرمایه را طی سال‌های 2009 تا 2018 نشان می‌دهد.

شکل6- روند تریکب درآمدی شرکت‌های تامین سرمایه را طی سال‌های 2009 تا 2018

Global Investment Banking Fees b Product (US$B (45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2009     2010     2011     2012     2013     2014     2015     2016     2017     2018

39%

27%
28%

28%

31%

17%
19%

19%
20%

20%

30%

25%
24%

28%
27% 26% 26%

30%

23%

11%

15%

19% 20%

23%
22% 22% 21%

24%23%

31%
32%

29%
31% 31%

29%
29%

25%
24%

27%
26%
24%

جدول زیر 10 شرکت برتر تأمین سرمایه جهان به لحاظ میزان کارمزد دریافتی در سال 2018 را نشان می‌دهد.

جدول 10- ده شرکت برتر تأمین سرمایه، میزان کارمزد دریافتی و درصد رشد درآمد در سال 2018 )میلیون دلار(

ردیف      نام شرکت تأمین سرمایه                                                                          

1JP Morgan   7,0180.6%

2Goldman Sachs & Co6,3902.2%

3Morgan Stanley5,123-2.3%

4Bank of America Merrill Lynch4,952-11.4%

5Citi4,615-11.3%

6Credit Suisse3,294-7.6%

7Barclays3,123-11.4%

8Deutsche Bank2,531-12.7%

9Wells Fargo & Co2,083-8.7%

10HSBC Holdings PLC1,988-0.3%

)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز*

 میزان کارمزد دریافتی    میزان کارمزد دریافتی   
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6- بانکداری سرمایه‌گذاری در ایران
از وظایف  تجاری بخشی  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( 
انجام فعالیت های  بازار سهام،  بانک‌ها و صنایع و توقف فعالیت‌های  با ملی شدن  انقلاب اسلامی  پیروزی  از  اما پس  اشاره نمود؛ 
رهبری،  معظم  مقام  توسط  اساسی  قانون  اصل 44  اجرایی  ابلاغ سیاست‌های  از  بعد  متوقف شد.  این مؤسسات  در  تأمین سرمایه 

در خرداد 1384 ضرورت فعالیت مجدد شرکت‌های تأمین سرمایه برای تسهیل در واگذاری سهام دولتی احساس گردید.
 

    خدمات ارائه‌شده توسط شرکت‌های تأمین سرمایه در حوزه‌های مختلفی صورت می گیرد؛ جدول 11، 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 است.

با توجه به جدول 11، حدود 30 درصد از کارمزدهای صنعت تامین مالی از بخش مالی دریافت شده است. همچنین بیشتر رشد کارمزدها 
در سال 2017 نسبت به سال گذشته میلادی، در بخش‌های خرده‌فروشی، ارتباطات و مالی حاصل شده است.

جدول 11-  هم هر کدام از صنایع از کارمزدهای دریافتی )میلیون دلار(

درصد رشد نسبت کارمزد دریافتی    صنعت
درصد از کلبه سال گذشته

530-31,117   بخش مالی

1010-10,451      انرژی

410-10,319   صنایع تولیدی

7,996108   فناوری پیشرفته

7,887168   سلامت

76-6,185   مواد اولیه

36-5,679   املاک و مستغلات

125-5,054   دولت و بنگاه‌های وابسته

144-4,490   محصولات مصرفی

3,969164   رسانه و سرگرمی

193-3,306   کالاهای اساسی

103-3,130   خرده‌فروشی

123-3,026   ارتباطات
)Thomson Reuters( منبع: تامسون رویترز*
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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.
    شرکت‌های تأمین سرمایه در ایالات‌متحده به »بانک سرمایه‌گذاری10« و در انگلستان به »موسسه ناشر11« معروف هستند. در 
ایالات‌متحده به این دلیل بانک سرمایه‌گذاری می‌گویند که ازیک‌طرف 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؛ کیی 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 سرمایه امین
2. تأمین سرمایه نوین

3. تأمین سرمایه بانک ملت
4. تأمین سرمایه امید

5. تأمین سرمایه سپهر
6. تأمین سرمایه تمدن

7. تأمین سرمایه لوتوس پارسیان
8. تأمین سرمایه کاردان

9. تأمین سرمایه بانک مسکن

Investment Bank
Issuing House

                 11-
12-

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

سایر درآمدها
درآمد حاصل از تعهد پذیره نویسی 

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

20,000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

1389               1390              1391              1392              1393               1394              1395              1396
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7- کلیاتی درباره شرکت

7-1- پيشينه

   شرکت تأمين سرمایه بانک ملت )سهامی خاص( به‌عنوان سومین نهاد در صنعت بانکداری سرمایه‌گذاری‌ كشور در 8 شهریورماه 
و  کرده  دریافت  است،  بهادار  اوراق  بازار  رکن  بالاترین  ،که  بهادار  اوراق  و  بورس  عالی  از شورای  را  خود  تأسیس  مجوز   1389
و  شرکت‌ها  ثبت  اداره  در  پرداخت‌شده(  )نقداً  ریال  میلیارد  هزار  يك  اسمی  سرمایه  و   395071 شماره  با   1389 دی‌ماه   28 در 
مؤسسات غيرتجاري تهران به ثبت رسيد. شرکت در 18 بهمن‌ماه 1389 با اخذ مجوز از سازمان بورس فعالیت خود را آغاز نمود.

7-2- موضوع فعالیت شرکت

   موضوع فعالیت شرکت طبق ماده 3 اساسنامه به شرح ذیل می باشد:
الف( موضوع فعالیت اصلی عبارت است از: پذیره‌نویسی، تعهد پذیره‌نویسی و تعهد خرید اوراق بهادار در عرضه‌های ثانویه در حد 

امکانات مالی خود یا از طریق تشیکل سندکیا 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
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    1-4 فرآیند ثبت اوراق بهادار و دریافت مجوز عرضه آن
    1-5 فرآیند واگذاری اوراق بهادار

    1-6 پذیرش اوراق بهادار ناشر در هریک از بورس‌ها و انجام کلیه امور اجرایی به نمایندگی از ناشر در این زمینه
    1-7 ادغام، تملک، تجدید ساختار سازمانی و مالی شرکت‌ها

    1-8 امور مدیریت ریسک
    1-9 آماده‌سازی شرکت‌ها جهت رتبه‌بندی توسط مؤسسات رتبه‌بندی و انجام 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 قیمت‌گذاری 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- سرمایه‌گذاری منابع مازاد شرکت در سپرده‌های سرمایه‌گذاری نزد بانک‌ها و مؤسسات مالی اعتباری 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

    سرمایه اولیه شرکت تأمين سرمایه بانک ملت 1.000 میلیارد ریال منقسم به يك ميليارد سهم عادی یک‌هزار ریالی با نام تمام 
پرداخت شده است. آخرین سرمایه ثبتی شرکت در سال 1396 برابر با 4.000 میلیارد ریال می‌باشد؛ روند تغییر سرمایه ثبت‌شده 

شرکت تأمین سرمایه بانک ملت به شرح زیر است:

    طی مجمع عمومی فوق‌العاده مورخ 1397/11/28 و صورتجلسه هیئت مدیره مورخ 1398/1/10، افزایش سرمایه به میزان 
1.500 میلیارد ریال به تصویب رسید و فرآیند افزایش سرمایه نزد ثبت شرکت‌ها در حال انجام است.

          جدول 12- روند تغییر سرمایه ثبت‌شده شركت تأمين سرمایه بانک ملت )میلیارد ریال(

ردیف
       تاریخ ثبت

   افزایش سرمایه
محل افزایش سرمایهسرمایه جدید

مطالبات سهامداران1.150     11391/04/20

مطالبات سهامداران1.550     21391/10/10

مطالبات سهامداران2.000     31392/12/21

مطالبات سهامداران2.500     41394/02/27

مطالبات سهامداران3.000     51395/01/16

مطالبات سهامداران4.000     61396/12/05

تریکب سهامداران شرکت در پایان سال 1397 در جدول 14 مشاهده می‌شود.

سهامداران                          تعداد سهام                درصد مالیکت

گروه مالی ملت                       3.640.000.000	                    91
مدیریت سرمایه آتیه‌خواهان         199.995.000	                     5          
کارگزاری بانک ملت                   40.000.000	                     1          

واسپاری ملت                           40.000.000                            1
صرافی ملت                             40.000.000                            1 	
تدبیرگران بهساز ملت                  40.000.000                            1
خدمات بیمه‌ای آتیه‌نگر ما                5.000                                -

 
جمع                                    4.000.000.000	                    100

جدول 13- تریکب سهامداران شركت
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  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- نسبت‌های مالی اصلی شرکت

سال 1396سال 1397نام نسبت    نوع نسبت

    سودآوری

%25.6 % 23.8 نرخ بازده دارایی‌ها

%33.4 % 33.3 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

%91%90.3حاشیه سود خالص

  کفایت سرمایه
2.964.46نسبت جاری تعدیل‌شده

0.870.96نسبت بدهی و تعهدات تعدیل‌شده

جدول 14- مقایسه سود و زیان شرکت در دو سال گذشته )میلیون ریال(

    شرح
سال مالي 
منتهي به

1397/12/29 

سال مالي 
منتهي به

1396/12/29 

تغییرات
)درصد(

436,236304,84943.1   درآمد حاصل از ارائه خدمات تعهد پذيره‌نويسي و تعهد خرید سهام

1,199,266789,73051.8   درآمد حاصل از ارائه خدمات بازارگردانی و سود اوراق بهادار

273,27452,668418,9   درآمد حاصل از صندوق‌های سرمایه‌گذاری

84.3-11,08070,761   درآمد حاصل از ارائه خدمات مشاوره مالی

47,8-357,893685,672   درآمد حاصل از سود سپرده بانکی، مدیریت وجوه نقد

2.8-77,01379,216   درآمد حاصل از سود سرمايه‌گذاري‌ها

2,354,7621,982,89618.8   جمع درآمدها

21.7)51,219()62,345(   هزينه حقوق و دستمزد كاركنان

6.5)29,502()31,421(   هزينه‌هاي اداري و عمومي

2,260,9961,902,17518,9   سود عملیاتی

-)1,121(-   هزينه‌هاي مالي

9,7354,717106.4   سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

2,270,7311,905,77119.2   سود قبل از ماليات

41.6)101,165()143,263(   ماليات بر درآمد جاری و سنوات گذشته

2,127,4681,804,60617.9   سود خالص
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10- مروری بر عملکرد شرکت

10-1- خدمات تعهد پذیره‌نویسی و تأمين مالی

    مطابق با بند 29 ماده یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب آذر 1384 تعهد پذیره‌نویسی عبارت است از 

»تعهد شخص ثالت برای خرید اوراق بهاداری که ظرف مهلت پذیره‌نویسی به فروش نرسد« بنا به تعریف شرکت تامین سرمایه در 
این قانون شرکت تامین سرمایه می‌تواند مشاوره، پذیره‌نویسی و تعهد پذیره‌نویسی را با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار 

انجام دهد.

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

سرمایه  ساختار  به  توجه  با  ملت  بانک  سرمایه  تأمین  شرکت  بدهی،  بهادار  اوراق  انتشار  طریق  از  مالی  تأمین  حوزه  در      
به  را  مالی  تأمین  روش  مناسب‌ترین  وی،  آتی  برنامه‌های  و  چشم‌انداز  همچنین  و  متقاضی  سودآوری  و  عملکرد  وضعیت  و 
متقاضی پیشنهاد نموده و با بر عهده گرفتن نقش مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس و بازارگردان به اجرای آن کمک می‌نماید.

    سال 1397 تحت تأثیر شو‌کهای ناشی از تغییرات بااهمیت نرخ ارز و بی‌ثباتی شرایط اقتصادی ناشی از آن قرار داشت. به 
واسطه جهش نرخ ارز و بازدهی سرمایه‌گذاری بالاتر در سایر بازارها )بازار سهام، ارز و طلا(، تقاضا برای سرمایه‌گذاری در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت در نیمه ابتدایی سال 1397 کاهش محسوسی را تجربه نمود که این امر در افزایش قابل توجه نرخ بازده مورد 
انتظار سرمایه‌گذاران )نرخ بهره بازار( نمود ظاهری یافت. توضیح اینکه نرخ بازدهی اسناد خزانه دولتی به عنوان شاخصی از نرخ 
بازدهی مورد انتظار سرمایه‌گذاران در بازار بدهی که در ابتدای سال در محدوده 21 درصد قرار داشت، تا پایان مردادماه افزایش 
شدیدی پیدا کرد و از محدوده 30 درصد نیز فراتر رفت. علت عمده این افزایش به زعم کارشناسان بالا رفتن انتظارات تورمی 
ناشی از رشد شدید نرخ ارز در نیمه اول سال بود. همچنین بازدهی بالای بازارهای موازی سکه، مسکن و سهام و انتظار تشدید 
نوسان‌ها همزمان با آزاد شدن نقدینگی که با نرخ‌های بالا در شهریور سال 1396 در بانک‌ها سپرده شده بود، از دیگر عواملی 
بودند که در کوچ نقدینگی از بازار بدهی به سمت بازارهای دیگر و به تبع آن افزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمایه‌گذاران تاثیر 
به سزایی داشتند. شایان ذکر است افزایش نرخ بازدهی مورد انتظار سرمایه‌گذاران در اوراق بهادار با درآمد ثابت منجر به افزایش 

هزینه تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی برای متقاضیان و متعاقباً کاهش تقاضا برای تأمین مالی از این طریق گردید. 
در مقابل، در نیمه دوم سال و پس از تسلط نسبی بانک مرکزی بر بازار ارز و فروکش کردن تب انتظارات تورمی، مجدداً اقبال 
سرمایه‌گذاران از بازارهای با ریسک بالاتر به سمت اوراق بدهی مشاهده شد که سبب کاهش تدریجی نرخ بازدهی این اوراق 
در بازار گردید. این روند نزولی در دی ماه و در پی ابلاغ بخشنامه بانک مرکزی در خصوص ماه شمار شدن نرخ سود سپرده‌های 
کوتاه‌مدت شبکه بانکی شدت بیشتری گرفت، به نحوی که نرخ بازدهی اسناد خزانه اسلامی مجدداً به محدوده 20 درصد و در 
مقطع کوتاهی پایین‌تر از این نرخ کاهش یافت. البته با توجه به رویه سال‌های اخیر، در ماه پایانی سال به دلیل عرضه حجم 
بالایی از اوراق بهادار با درآمد ثابت که با هدف تامین نقدینگی از سوی نهادهای عمومی و دولتی بزرگ صورت می‌پذیرد، افزایش 

نسبی در نرخ بهره بازار بدهی مشاهده گردید. 
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شکل 9- مبلغ تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی در سال ۱۳۹۷ به تفیکک ماه

    نوسانات مذکور طبیعتاً آثار مستقیمی بر کسب و کار شرکت های تامین سرمایه در سال جاری داشت و تأمین مالی مشتریان را برای 
آن‌ها در مقاطعی با چالش‌هایی روبه رو کرد. با این وجود، با عنایت به سمت و سوی اقدامات بانک مرکزی که در جهت کاهش نرخ 
بهره از طریق رفع تنگناهای شبکه بانکی می‌باشد، در صورت ثبات نسبی در حوزه ارزی، می‌توان به ثبات هزینه تامین مالی بنگاه‌های 

اقتصادی در سال آینده امید داشت. 
    نکته حائز اهمیت در خصوص بازار بدهی در سال 1397، کاهش تأمین مالی دولت از این بازار بود، به طوری که سهم تأمین مالی 
دولت از 66 درصد در سال 1396 به 20 درصد در سال 1397 کاهش یافت. با توجه به اینکه طبق روال سنوات گذشته، تأمین مالی 
دولت از طریق بازار سرمایه عمدتاً به صورت دستوری و با کارمزد ناچیز صورت می‌پذیرفت، در سال 1397 با کاهش سهم دولت 
در تامین مالی از بازار بدهی، ظرفیت‌های بیشتری جهت انجام تامین مالی شرکتی ایجاد گردید که منجر به رشد اندازه بازار فعالیت 

شرکت‌های تامین سرمایه در این سال شد.

اسفند
بهمن

دی

آذر

آبان

 مهر

شهریور

 مرداد

 تیر

خرداد

اردیبهشت

فروردین
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13,000

5,000
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3,500

15,350
4,900
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500

500
0

0

100,000  90,000   80,000    70,000   60,000   50,000    40,000   30,000   20,000   10,000       0
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شکل10- مبلغ تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی )میلیارد ریال(

شکل11- تریکب متقاضیان تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی

سال1396سال1397
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جدول15- پروژه‌های انجام‌شده تأمین مالی از طریق اوراق بدهی در سال 1397

    بانی
حجم اوراق

)میلیارد ریال(
سهم شرکتنوع

نقش شرکت تأمين 
تاریخ عرضهسرمایه بانک ملت

مشاور عرضه، متعهد 500مرابحه500   شرکت صنعت غذایی کورش
11/ 04/ 1397پذیره‌نویس و بازارگردان

متعهد پذیره‌نویس و 3,900اجاره3,900   شرکت سایپا
31/ 04/ 1397بازارگردان

مشاور عرضه، متعهد 500مرابحه500   شرکت پدیدۀ شیمی قرن
01/ 07/ 1397پذیره‌نویس و بازارگردان

متعهد پذیره‌نویس و 1,000منفعت10,000   شرکت توسعۀ نفت و گاز صبا اروند
13/ 11/ 1397بازارگردان

مشاور عرضه، متعهد 5,000سلف5,000   شرکت ملی نفت ایران
05/ 12/ 1397پذیره‌نویس و بازارگردان

مشاور عرضه، متعهد 6,000سلف6,000   شرکت ملی نفت ایران
18/ 12/ 1397پذیره‌نویس و بازارگردان

مشاور عرضه، متعهد 7,000منفعت20,000   شرکت توسعۀ نفت و گاز صبا اروند
22/ 12/ 1397پذیره‌نویس و بازارگردان

45,900   جمع

در این فضا با توجه به راهبرد اتخاذ شده توسط هیئت ‌مدیره، تمرکز فعالیت‌های این حوزه در سال 1397 بر انتشار اوراق بهادار بدهی 
شرکتی معطوف گردید. اقدامات انجام شده در حوزه تأمين مالی از طریق اوراق بهادار بدهی، در جدول زیر ارائه شده است:

23,900
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   در سال مالی مورد گزارش تعداد هفت پروژه تأمین مالی جمعاً به مبلغ 23,900 میلیارد ریال به طور کامل صورت پذیرفت که بیانگر 
رشد 355 درصدی ارائه خدمات تأمین مالی از طریق اوراق بهادار بدهی بوده و منجر به دستیابی به سهم بازار 2 .16 درصدی از کل 

اوراق بدهی منتشره در سال 1397 )سهم بازار 4 .20 درصدی از اوراق بدهی غیردولتی منتشره( گردید.

شکل13- تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی )میلیارد ریال(

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0
سال1396سال1397

23.900

5.250

شکل 12- سهم تأمین سرمایه بانک ملت از انتشار اوراق بدهی در سال97

سایر شرکت های تأمین سرمایه 3 .73 درصد

سایر نهادهای مالی)غیر از شرکت های تأمین سرمایه( 5 .10 درصد

تأمین سرمایه بانک ملت 2 .16 درصد



33

1397

علاوه بر موارد فوق، پروژه‌های تأمين مالی متعددی نیز در دستور کار قرار داشته که فهرست آن به شرح جدول زیر است. شایان ذکر 
است از پروژه‌های در دست اجرا در سال مالی 1397، بیش از 48 درصد آن به ارزش 11 هزار میلیارد ریال منجر به اخذ موافقت اصولی 

از سازمان بورس و اوراق بهادار گردید و مابقی اوراق نیز در فرآیند اخذ مجوز می‌باشد.

نوعحجم اوراق    بانی
نقش شرکت 

تأمين سرمایه بانک ملت
آخرین وضعیت

سلف4,000  شرکت ملی نفت ایران
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس 

و بازارگردان
اخذ موافقت اصولی

اجاره3,520  شرکت پارس خودرو
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس

 و بازارگردان
اخذ موافقت اصولی

اخذ موافقت اصولیمتعهد پذیره‌نویس و بازارگرداناجاره2,750  شرکت هواپیمایی آتا

اجاره770  شرکت گروه بین‌المللی آبادراهان پارس
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس 

و بازارگردان
اخذ موافقت اصولی

مرابحه1,000  شرکت پدیده شیمی قرن
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس 

و بازارگردان
در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس

مرابحه1,000  شرکت صنعت غذایی کورش
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس

 و بازارگردان
در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس

مشارکت3,000  پتروشیمی گچساران 
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس

 و بازارگردان
در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس

در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورسمتعهد پذیره‌نویس و بازارگرداناجاره5,000  شرکت معدنی و صنعتی گل گهر

  شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی نیروهای
   مسلح )شستان(

مشارکت2,000
مشاور عرضه، متعهد پذیره‌نویس

 و بازارگردان
در فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس

23,040    جمع

جدول16- فهرست پرونده‌های در جریان انتشار اوراق بدهی )میلیارد ریال(
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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.

جدول17- تأمین مالی از طریق تعهد پذیره‌نویسی حق‌تقدم سهام )میلیارد ریال(

    نام شرکت
سرمایه

اولیه
حجم 

پذیره‌نویسی
سرمایه
جدید

2,5005003,000     بیمه اتکایی امین

1,5006002,100     بیمه سرمد

8004001,200     واسپاری ملت

1,500     جمع

برای  مزبور  تعهدات  ایفای   ،1396 سال  در  سرمایه  افزایش  از  ناشی  سهام  پذیره‌نویسی  تعهد  پذیرش  پیرو  است  ذکر  شایان 
شرکت‌های بیمه ما، بیمه میهن و بیمه دانا )به دلیل عدم مشارکت کامل سهامداران در افزایش سرمایه( در سال 1397 ضرورت 
یافت. در این راستا سهام خریداری شده بابت ارائه خدمات تعهد پذیره‌نویسی به شرکت‌های بیمه ما و بیمه میهن به طور کامل 

به فروش رسیده و واگذاری سهام بیمه دانا در سال 1398 در دستور کار می‌باشد.

    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 تشیکل شرکت‌های سهامی عام و افزایش سطح یکفی اطلاعات، شرکت‌های تأمين سرمایه می‌توانند به‌ عنوان مشاور
       عرضه اوراق بهادار در موارد یاد شده 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
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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

03/ 04/ 701397سهامشرکت پمپ‌سازی ایران

05/ 04/ 5001397مرابحهشرکت صنعت غذایی کورش

26/ 06/ 5001397مرابحهشرکت پدیده شیمی قرن

05/ 09/ 18,0001397سهامشرکت ملی صنایع مس ایران

11/ 09/ 28,3231397سهامشرکت سهامي ذوب آهن اصفهان 

30/ 11/ 11,0001397سلفشرکت ملی نفت ایران

7701397/12/19اجارهشرکت گروه بین‌المللی آبادراهان پارس

20,0001397/12/20منفعتشرکت توسعه نفت و گاز صبا اروند

3,5201397/12/27اجارهشرکت پارس خودرو 

700سهامشرکت واسپاری ملت 
خروج از دستور کار سازمان بورس به دلیل عدم اخذ مجوز

 از بانک مرکزی

فرآیند اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس و اوراق بهادار1,000مرابحهشرکت پدیده شیمی قرن

فرآیند اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس و اوراق بهادار1,000مرابحهشرکت صنعت غذایی کورش

فرآیند اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس و اوراق بهادار2,000مشارکتشرکت پتروشیمی گچساران 

فرآیند اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار867سهامشرکت تولید برق ماهتاب کهنوج

شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی نیروهای 
فرآیند اخذ موافقت اصولی از سازمان بورس و اوراق بهادار2,000مشارکتمسلح )شستان(

جدول 18- 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 
و  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  هیئت‌مدیره  مصوب  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بهادار  اوراق  پذیرش  دستورالعمل  )مطابق 
اصلاحیه های آن به تاریخ 1386/10/01 و همچنین دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل ‌و انتقال 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

در دست اجراثبت نهاد مالی نزد سازمان بورس و پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران    گروه بین المللی آباد راهان پارس

در دست اجراثبت نهاد مالی نزد سازمان بورس و پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران    شرکت سرمایه گذاری توسعه معین ملت

)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 1397، گزارش امکان‌سنجی طرح‌های زیر تدوین گردیده است:

    عنوان طرحردیف

طرح احداث مرکز یون درمانی سرطان ایران شرکت مهندسی و بازرگانی انرژی نوین   1

برنامه کسب و کار شرکت پرشیان فولاد جهت پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران   2

جدول19- خدمات پذیرش انجام‌شده در سال 1397

 جدول20- گزارش‌های امکان‌سنجی طرح‌ها در سال 1397
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10-2-4- خدمات ارزشگذاری

   به‌طورکلی، ارزشگذاری فرآيندي است كه در آن ارزش جاري يك دارايي يا شركت بر اساس مقايسه آن دارايي با دارايي‌هاي مشابه يا 

بر اساس ارزش فعلي متغيرهايي كه بازده آتي دارايي به آن بستگي دارد،‌ تعيين می‌گردد. ارزشگذاری دامنه وسيعي از اهداف و كاربردها 
را دنبال مي كند كه در حوزه هاي مختلف عرضه سهام، مديريت پرتفوي، ادغام و تملك شركت 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 مالكيت و ادغام و تملك
      ارزشگذاری سهام شرکت‌ها برای توثیق

    در سال 1397، تعداد 10 گزارش ارزشگذاری در صنایع مختلف و به سفارش کارفرمایان متعدد در شرکت تهیه شده است. این 
گزارش‌ها در جدول زیر قابل‌ مشاهده است. شایان ذکر است با توجه به ریسک‌های بالقوه ناشی از ارائه گزارشات ارزشگذاری 
نادرست، روکیرد اصلی در ارائه خدمات این حوزه در سال 1397، توسعه یکفی گزارشات ارزشگذاری از طریق به کارگیری مشاوران 

فنی در حوزه‌های کسب و کار شرکت‌های موضوع ارزشگذاری بوده است. 

 جدول21- شرکت های ارزشگذاری شده در سال 1397

کارفرما          ردیف   نام شرکت ارزشگذاری شده

بانک سینا سرمایه گذاری ساختمان ایران 1

بیمه سرمد بیمه سرمد 2

شرکت گروه مالی ملت سپهر صنعت سورنا 3

شرکت گروه مالی ملت صنایع شیمیایی پترو ایمن سپاهان 4

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش 5

شرکت لوله و ماشین‌سازی ایران هامون نایزه 6

شركت گروه مالی ملت بیمه ملت 7

شركت گروه مالی ملت 8 واسپاری ملت

شرکت مدیریت سرمایه آتیه خواهان آتیه تاکسی تابان 9

شركت صنایع تولیدی کروز ایران خودرو 10
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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

شرکت محب سلامت مهدیاحداث بیمارستان فوق تخصصی مهدی کلینیک3

شرکت پتروپالایش کنگانطرح کارخانه بازیابی اتان از گازهای خروجی پالایشگاه فاز 12 پارس جنوبی4

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 1397 در جدول 22 مشاهده می‌شود.

جدول22- پروژه‌های سال 1397
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   10-3- خدمات مدیریت دارایی

     10-3-1- مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری

مدیریت انواع صندوق های سرمایه گذاری، کیی از مهم ترین رسالت های نهادهای مالی جامعه در جهت توسعه اقتصادی و 
    

هدایت نقدینگی سرگردان و پس اندازهای خرد و کلان به سمت بخش مولد و ایجاد رونق در تولید و کاهش تورم به شمار می آید. 
سرمایه گذاری صحیح و کسب بازده هرچه بیشتر، همواره مورد توجه بوده است و بی شک امروزه با توسعه مالی و اقتصادی کشور 
و در پی آن گسترده تر شدن فعالیت بازارهای مالی، این مهم از حیطه توانایی افراد خارج شده و نیازمند دانش و کار تخصصی 
در این حوزه می باشد. صندوق های سرمایه گذاری مشترک از مهم ترین ساز  وکارهای سرمایه گذاری با پشتوانه افراد متخصص در 
این حوزه در بازارهای مالی هستند که با ایجاد تنوع در مواجهه با ریسک و بازده، فرایند سرمایه گذاری را تسهیل می کنند و باعث 
توسعه و گسترش بازار سرمایه می شوند. عملکرد و رشد سریع این صندوق ها با توجه به نوپا بودن در بازار مالی ایران و کسب 
جایگاه ویژه در بین سرمایه گذاران طی سالیان اخیر، گواه این مدعاست. صندوق های سرمایه گذاری با ایجاد پرتفوی متنوعی از 
سهام، پاسخگوی نیاز افراد با سطوح متفاوت پذیرش ریسک خواهند بود و اقبال عمومی به بازار بورس را نیز افزایش می دهند؛ 
لذا توسعه هرچه بیشتر و فراگیر شدن آنها علی الخصوص در کشورهای درحال توسعه که محدودیت و پراکندگی سرمایه در آن 
بیشتر است، در کنار جذب سرمایه های سرگردان و کمک به ایجاد ثبات در بازارهای موازی نظیر طلا و ارز، سایر پس اندازها را 

نیز از حالت رکود خارج نموده و تامین منابع پایدار، گردش سرمایه و رونق تولید را به همراه خواهد داشت.
    در این راستا تامین سرمایه بانک ملت با تأسیس و مدیریت پنج صندوق سرمایه گذاری درآمد ثابت، در سهام و بازارگردانی، 
خدمات خود را در قالب پذیرش ارکانی چون مدیر صندوق، متولی صندوق، ضامن صندوق، مشاور تأسیس و مؤسس صندوق 

)دارنده واحدهای سرمایه‌گذاری ممتاز( به سرمایه‌گذاران ارائه می نماید.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شركت تأمين سرمایه بانک ملت به شرح جدول 23 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 23- 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 نيكي‌گستر   متولی صندوق

10-3-1-1- صندوق سرمایه‌گذاری‌ اوج ملت

   صندوق سرمايه‌گذاري اوج ملت از نوع صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت و با پیش‌بینی 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  و شماره 29484  بورس  سازمان  نزد  با شماره 11075  این صندوق  کرد.  آغاز  را  فعالیت خود  آذرماه سال ١٣٨٤،  مصوب 
اداره ثبت شرکت‌ها به ثبت رسیده است. صندوق سرمایه‌گذاری اوج ملت پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس از تاریخ 
1394/10/05 به صندوق با درآمد ثابت و با پیش‌بینی سود تبدیل شد. بازده پیش‌بینی‌شده این صندوق حداقل 17 درصد است

و پرداخت سود نیز در پایان هر ماه انجام می‌گیرد.

جدول 25- وضعیت صندوق اوج ملت در تاریخ 1397/12/29

جدول 26-بازده صندوق سرمايه‌گذاري اوج ملت )میلیون ریال(

بازدهخالص ارزش دارايي صندوق     تاریخ

1391/12/3085,00720.63%

1392/12/2991,93519.96%

1393/12/2973,58215.95%

1394/12/2951,62023.43%

1395/12/3045,388,86720.29%

1396/12/2911,997,90019.26%

1397/12/2933,800,79819.92%

801 ,33 میلیارد ریال    کل خالص ارزش دارایی های صندوق

10,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

33,259,470    تعداد گواهی‌های عادی

8,720    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

100    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

          جدول 24- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری اوج ملت
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تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق و مدیر ثبت              

بانك ملت    ضامن نقدشوندگی

مشاورسرمایه‌گذاری نيكي‌گستر   متولی صندوق

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. بازده پیش‌بینی‌شده این صندوق حداقل 16 درصد است و 

پرداخت سود نیز در پایان هر ماه انجام می‌گیرد.

جدول 27- 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 28- وضعیت صندوق اندوخته ملت در تاریخ 1397/12/29

6,306 میلیارد ریال    کل خالص ارزش دارایی های صندوق

10,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

6,205,658    تعداد گواهی‌های عادی

10,402    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

36    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

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

بازدهخالص ارزش دارايي صندوق       تاریخ

1391/12/30  62,06722.9%

1392/12/29  286,03322.9%

1393/12/29  103,90711.7%

1394/12/29  10,589,15424.6%

1395/12/30  22,277,59019.83%

1396/12/29  8,289,87118.05%

1397/12/29  6,306,03118.35%
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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 1391/11/25 به صندوق بادرآمد ثابت و با پیش‌بینی سود تبدیل شده است. بازده پیش‌بینی شده این 

صندوق حداقل 17   درصد است و پرداخت سود نیز در پایان هر ماه انجام می‌گیرد.

تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق و مدیر ثبت

بانك ملت   ضامن نقدشوندگی

 مشاور سرمايه‌گذاري آرمان آتي   متولی صندوق

جدول 31- وضعیت صندوق آتيه ملت در تاریخ 1397/12/29

1,082 میلیارد ریال    کل خالص ارزش دارایی های صندوق

10,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

1,056,194    تعداد گواهی‌های عادی

   تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی                           21,901

8    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

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

بازدهخالص ارزش دارايي صندوق    تاریخ

1390/12/29    285,6707.4%

1391/12/30    343,73121.2%

1392/12/29    337,83827.7%

1393/12/29    375,86114.9%

1394/12/29    377,14718.7%

1395/12/30    357,79216.9%

1396/12/29    357,1009.4%

1397/12/29    1,081,86623.31%

   جدول 30- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری آتيه ملت
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تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق و مدیر ثبت

بانك ملت   ضامن نقدشوندگی

 مشاور سرمايه‌گذاري آرمان آتي   متولی صندوق

                   جدول 33- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی ملت

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. صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی ملت پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس از تاریخ 

1397/07/01 به صندوق با قابلیت محاسبه NAV جداگانه برای هر سهم تبدیل شده است.

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

بانک ملت، بیمه ما، واسپاری ملت   سهام موضوع بازارگردانی

    جدول 34- وضعیت صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت در تاریخ 1397/12/29

    کل خالص ارزش دارایی های صندوق 3,452میلیارد ریال

20,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

2,630,314    تعداد گواهی‌های عادی

-    تعداد اشخاص حقیقی دارنده گواهی

2    تعداد اشخاص حقوقی دارنده گواهی

    جدول 35- 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

1397/12/29  1,220,4483,452,252



44

1397

جدول 37- وضعیت صندوق سرمایه‌گذاری افق ملت در تاریخ 1397/12/29

202 میلیارد ریال     کل خالص ارزش دارایی های صندوق

1,000,000    تعداد گواهی‌های ممتاز

9, 182, 581    تعداد گواهی‌های عادی

بازده سالانه شدهبازده مدت فعالیتخالص ارزش دارايي صندوق    تاریخ

1397/12/29202.16698.5 %128%

جدول 38- بازده صندوق سرمايه‌گذاري افق ملت)میلیون ریال(

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 تشیکل 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 از 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، پس از اتمام موفقیت آمیز پذیره نویسی صندوق در 
تاریخ 1397/02/11 و اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس، نماد صندوق از تاریخ 1397/03/23 جهت انجام معاملات ثانویه 
در بازار بورس بازگشایی شد. تریکب اصلی پرتفوی این صندوق طی مدت فعالیت، شامل صنایع فلزات اساسی، کانی‌های فلزی 
و پتروشیمی بوده است که با تیکه بر سهام ارزنده از نظر بنیادی و با استفاده از بررسی‌های تیم کارشناسی خود توانسته است، با 

ریسک متعادل به بازدهی مطلوب دست یابد. 

تأمين سرمایه بانک ملت   مدیر صندوق

سرمایه‌گذاری توسعه معین ملت   بازارگردان

موسسه حسابرسی هوشیار ممیز   متولی صندوق

             جدول 36- ارکان صندوق سرمایه‌گذاری افق ملت
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10-3-2- سامانه فراسود

     با توجه به تحولات رخ داده در محیط کسب و  کار صندوق‌های سرمایه‌گذاری، محدودیت‌های بهره‌مندی از خدمات شعب بانک 

و لزوم بهره‌مندی از امکانات فراگیر الکترونکیی در جهت حفظ مشتریان موجود و توسعه کمی و یکفی مشتریان صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری در سال جاری علاوه بر افزودن قابلیت صدور و ابطال آنلاین به پرتال‌های رسمی صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت، در جهت نیل به اهداف عالیه سازمان و ایجاد یک برند راهبردی در زمینه مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری از اوایل 
سال 1397 با همکاری واحدهای مدیریت صندوق‌ها، بازاریابی و تحقیق و توسعه شرکت اقدام به تدوین استراتژی‌های ورود به 
بازار و ایجاد یک پرتال اختصاصی و کیپارچه سرمایه‌گذاری به نام »فراسود« جهت مشتریان شرکت نموده که در قدم اول فرآیند 
صدور و ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری و اطلاع از وضعیت سرمایه‌گذار از آن صورت می‌پذیرد، طبق برنامه‌ریزی‌های صورت 
گرفته، فرآیند ایجاد و برنامه‌نویسی‌های مربوط به این پرتال در اسفندماه سال 1397 پایان یافت و این سامانه در سه ماهه ابتدایی 

سال 1398، در فازهای آزمایشی و بهینه‌سازی آغاز به کار خواهد نمود.

10-3-3- سبدگردانی اختصاصی

به   قالب قراردادی مشخص و  بهادار، سبدگردان شخصی حقوقی است که در  اوراق  بازار  قانون  بند 17 ماده 1  بر اساس      

منظور کسب انتفاع، به خرید و فروش اوراق بهادار برای سرمایه گذار می پردازد و طبق بند 4 ماده 1 دستورالعمل تأسیس و فعالیت 
سبدگردان، سبدگردانی عبارت از تصمیم به خرید، فروش یا نگه‌داری اوراق بهادار به ‌نام سرمایه‌گذار معین توسط سبدگردان در 
قالب قراردادی مشخص، به منظور کسب انتفاع برای سرمایه‌گذار است و منظور از سبد اختصاصی، مجموع دارایی‌های موضوع 
سبدگردانی )اعم از وجه نقد، اوراق بهادار و مطالبات( می باشد که به مشتری معینی تعلق دارد، مطابق سیاست‌های شرکت در 
استفاده بهینه از منابع سازمانی و منابع تحت مدیریت مدنظر جهت انعقاد قرارداد سبدگردانی در حال حاضر تدوین چارچوب‌های 

حقوقی و شرایط افراد حقیقی و حقوقی واجد شرایط شرکت جهت قبول سبدگردانی تنظیم شده است.

10-3-4-تحلیل اوراق بهادار

    شرکت تامین سرمایه بانک ملت علاوه بر صندوق سهامی قابل معامله افق ملت، دارای سه صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد 

ثابت نیز می‌باشد و با توجه به الزامات امیدنامه می‌بایست قسمتی از دارایی‌های این صندوق‌ها در سهام شرکت‌های پذیرفته  ‌شده 
در بورس‌ها سرمایه‌گذاری شود.همچنین ارائه خدمت سبدگردانی نیز توسط شرکت برای مشتریان در نظر گرفته شده است. لازمه 
موفقیت در تشیکل سبد سهام بهینه در موارد فوق برخورداری از تیم تحلیل حرفه‌ای به‌منظور تحلیل پیوسته اوراق بهادار می‌باشد. 

از  این ‌رو نسبت به تشیکل تیمی از کارشناسان دارای پتانسیل مناسب اقدام شده است.
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10-3-5- سامانه پیشگام

     در سال 1397 و به منظور توسعه هر چه بیشتر فعالیت‌های تحلیل ابزارهای بدهی و همچنین استقرار دانش این حوزه بر اساس 

استراتژی‌های مرسوم و منتخب شرکت، اقدام به مستندسازی و پردازش استراتژی‌های این حوزه شد؛ به این منظور، ثبت و بررسی 
استراتژی‌ها و کارایی عملکرد آن ها؛ توسط همکاران واحد تحلیل شرکت انجام گردید و با بهره‌گیری از یک تیم برنامه‌نویس و 
معمار پایگاه داده به عنوان مجری بیرونی، اقدام به طراحی سامانه مذکور گردید. نهایتاً پس از استقرار و راستی‌آزمایی فرآیندهای 
مدنظر، این سامانه تحت عنوان سامانه »پیشگام« جهت تحلیل به روز و متناسب از اوراق بازار بدهی جهت انجام معاملات، ایجاد 
و در واحد تحلیل شرکت مورد بهره‌برداری قرار گرفت. بررسی زیرساخت‌ها و شرایط جهت اجرای فاز دوم این پروژه با هدف 

خودکارسازی معاملات و انجام معاملات الگوریتمی نیز در حال انجام است.

10-3-6- خدمات بازارگردانی

   فراهم‌ نمودن نقدشوندگی مناسب برای اوراق بهادار منتشر شده، مهم‌ترین وظیفه بازارگردان است که در بازار بورس/فرابورس 

و یا شبکه بانکی انجام می‌پذیرد؛ خدمات بازارگردانی ارائه شده سال 1396 در جدول 39 مشاهده می‌شود.

             بازار  تاریخ سررسیدحجم اوراقبانی/ ناشر  نوع اوراق

فرابورس6501398/10/19 شرکت دانا پتروریگ یکش  اجاره

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

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

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

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

بورس1,7501400/03/03 شرکت سایپا  اجاره

بورس3,5001400/12/05 شرکت ایران خودرو  مرابحه

فرابورس5001399/11/04 شركت صنعت غذايي كورش  مرابحه

بورس3,9001401/04/30 شرکت سایپا  اجاره

فرابورس1,0001400/11/13 شركت توسعه نفت و گاز صبا اروند  منفعت

فرابورس7,0001400/12/22 شركت توسعه نفت و گاز صبا اروند  منفعت

بورس انرژی5,0001398/12/05 شرکت ملی نفت ایران  سلف

بورس انرژی6,0001398/12/18 شرکت ملی نفت ایران  سلف

فرابورس5001399/07/01 شركت پديده شيمي قرن  مرابحه

   جمع

جدول 39- خدمات بازارگردانی )میلیارد ریال(

40.300
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10-4- کسب و کارهای نوین

   حوزه کسب و کارهای نوین یا سرمایه‏گذاری جایگزین در مقایسه با انواع متعارف سرمایه‏گذاری شامل سهام و اوراق مشارکت 

دارای تفاوت‏های قابل ملاحظه‏ای می‏باشد. همچنین این سرمایه‏گذاری دارای ریسک نسبتاً بالاتری بوده و به تبع آن بازده مورد 
انتظار بیشتری برای سرمایه‌گذاران متصور است. انواع سرمایه گذاری جایگزین عبارتند از: سرمایه گذاری جسورانه، سرمایه گذاری 

کالایی، سرمایه گذاری خصوصی، سرمایه گذاری املاک و مستغلات و سرمایه گذاری پوشش ریسک.
در حال حاضر به همت نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه و با حمایت نهادهای نظارتی، دستورالعمل بسیاری از ابزارهای موجود 
در حوزه سرمایه گذاری جایگزین تدوین و ابلاغ شده است. این ابزارها فرصت های سرمایه گذاری متنوعی را در بازار سرمایه فراهم 
کرده و سرمایه‌گذاران می توانند متناسب با ریسک خود از بازده بالقوه متناسبی برخوردار شوند. همچنین امکان پوشش ریسک با 
استفاده از ابزارهای مذکور برای سرمایه گذاران فراهم شده است. شرکت تأمین سرمایه بانک ملت نیز در سال 1397 در تلاش

بوده است با تیکه بر نیروی متخصص خود، فرصت های موجود در حوزه سرمایه گذاری جایگزین را شناسایی کرده و در راستای 
تأسیس ابزارهای کارآمدتر گام بردارد. 

در حال حاضر با استمرار مشکلات قانونی مربوط به اجرای تبصره 2 ماده 14 قانون برنامه پنج ساله ششم توسعه جمهوری اسلامی 
ایران که ناظر بر عدم تاسیس و ایفای نقش ارکان در هر نوع صندوق‌ سرمایه‌گذاری جدید از سوی وابسته به بانک‌ها و شرکت‌های 
وابسته، در واقع اغلب تامین سرمایه‌ها، با وجود فرصت‌های بسیار متنوع و با ارزش در این حوزه، امکان بهره‌برداری از بسیاری از 

فرصت‌های موجود در این حوزه فراهم نشده است.

  

    توسعه کسب‌‌وکارهای کوچک و ارتقاء صنعت دانش‌‌بنیان، کیی از محر‌‌کهای اصلی رشد اقتصادی در هر کشوری می باشد. 
طبیعتاً برای بهبود اقتصاد دانش بنیان، لازم است عوامل اصلی تأثیرگذار در موفقیت کسب وکارهای نوپا شامل نیروی انسانی، 
سرمایه گذاری، ارائه راهبردهای مدیریتی و تجاری سازی ایده ها، بیشتر مورد توجه قرار گیرد. حمایت از این کسب‏وکارها سهم 
به سزایی در دستیابی به اقتصاد پایدار دارد و به طور مستقیم در سیاست‏های کلی اقتصاد مقاومتی مورد تایکد قرار گرفته است.

در سال های اخیر، اقتصاد دانش بنیان بیش از پیش مورد توجه مسئولین قرار گرفته و منطبق با ادبیات جهانی و در چارچوب 
منافع ملی، شرکت های بسیاری شکل گرفته اند که عملًا علاوه بر سرمایه گذاری بر روی محصولات و ایده های نوآور، سایر 
خدمات مانند شبکه سازی و ارائه راهبردهای مدیریتی و بازاری را به کسب وکارها ارائه می دهند. هر چند آمار دقیقی از تعداد 

فعالان صنعت سرمایه گذاری جسورانه در دسترس نیست اما رشد قابل توجه آنها طی سال های اخیر کاملًا مشهود است.
    نیاز به تأسیس شرکت ها و صندوق های سرمایه گذاری جسورانه جهت حمایت از کسب وکارهای نوپا و کسب بازده قابل توجه 
برای سرمایه‌گذاران، در کشور ایران به شدت احساس می شود، اما اگر این حمایت ها به صورت مقطعی بوده و کنترل ریسک 
ها به درستی و با استفاده از نهادهای تخصصی صورت نپذیرد، قطعاً نتیجه ا ی جز هدررفت منابع سرمایه گذاران نخواهد داشت. 

     10-4-1- سرمایه گذاری جسورانه
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10-4-2- تأمین مالی جمعی

اقدام می نمایند. ایده ای  یا  تأمین مالی طرح  به  به روشی گفته می شود که سرمایه‏گذاران متعددی نسبت  تأمین مالی جمعی      

موفقیت  شانس  میان  این  در  که  گرفته است  شکل  کشور  در  توجهی  قابل  جمعی  مالی  تأمین  پلت فرم‏های  اخیر،  سال های  در   
سرمایه پذیر  بر  نظارت  امکان  جمعی  مالی  تأمین  در  معمولًا  بوده است.  دیگر  انواع  از  بالاتر  نکیوکاری  حوزه  در  فعال  پلتفرم های 
و  بورس  مالی جمعی، سازمان  تأمین  کارآفرینان حوزه  و  پلتفرم ها  بر عملکرد  بیشتر  نظارت  برای  بنابراین  ندارد.  )کارآفرین( وجود 
نهادهای نظارتی در تلاش بوده اند تا با تدوین دستورالعملی، پلتفرم های فعال در این حوزه را ملزم کنند تا با نهادهای مالی دارای                              

10-4-1-1- صندوق سرمایه گذاری جسورانه

   کیی از روش های مورد اقبال و شناخته شده در راستای حمایت از سرمایه گذاری های نوین، تأسیس صندوق‏های سرمایه گذاری 

جسورانه و تزریق منابع جمع آوری شده در طرح ها و کسب وکارهای نوپا می باشد.
در پایان سال 1396، سه صندوق سرمایه گذاری جسورانه فعال به نام های رویش لوتوس، آرمان آتی و توسعه فناوری آرمانی در 
حال فعالیت بوده اند که مدیران و مؤسسین دو مورد از این صندوق‏ها، شرکت های تأمین سرمایه بوده اند. لازم به ذکر است هر 
سه صندوق موافقت اصولی تأسیس خود را در سال 1395 )پیش از اعمال محدودیت های برنامه ششم توسعه در خصوص تأسیس 

صندوق های  سرمایه گذاری مرتبط با بانک‌ها( دریافت نموده اند.
    در سال 1397 سه صندوق سرمایه گذاری جسورانه دیگر تحت عنوان ایده نوتک آشنا، کیم دانشگاه تهران و صندوق بازنشستگی 
کشوری تأسیس گردیده اند که هیچ  یک از ارکان یا موسسین صندوق های  سرمایه گذاری مذکور، نهادهای مالی وابسته به بانک‌ها 
نبوده اند. ارزش سرمایه گذاری صندوق های جسورانه تأسیس شده تنها 350 میلیارد ریال )نوتک آشنا و صندوق بازنشستگی هر کدام 
100 میلیارد ریال و دانشگاه تهران 150 میلیارد ریال( بوده است. همانگونه که در بخش صندوق‌های سرمایه‌گذاری از نظر گذشت، 
محدودیت‌های اساسی بر تاسیس و ایفای نقش ارکان صندوق‌های سرمایه‌گذاری توسط شرکت‌های وابسته به بانک‌ها وجود دارد و 
می‌توان دلیل عمده کاهش حجم صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه را به این موضوع نسبت داد،. علی رغم پیگیری های صورت 
گرفته، تاکنون این محدودیت رفع نشده است. تأمین سرمایه بانک ملت، آمادگی لازم را دارد تا با تیکه بر مطالعات و بررسی های 

انجام شده، نسبت به تأسیس صندوق سرمایه‏گذاری جسورانه اقدام نماید.
اهم اقدامات صورت گرفته در سال 1397 در حوزه سرمایه‏گذاری جسورانه به شرح زیر می‏باشد:

      بررسی اکوسیستم فین تک در داخل و خارج از کشور
      برگزاری دوره ارزشگذاری استارت آپ ها برای ارتقاء دانش نیروی انسانی

      بررسی، مذاکره و ارزشگذاری چندین کسب وکار نوپا به منظور تشیکل سبد سرمایه‏گذاری جسورانه
      مطالعات جامع در خصوص روش های ارزشگذاری شرکت های نوپا و قرارداد حقوقی بین کارآفرین و سرمایه گذار

      بررسی و مطالعات لازم در حوزه تأمین مالی جمعی جهت همکاری با پلتفرم ها فعال در این حوزه
      تکمیل مستندات لازم جهت راه اندازی صندوق سرمایه‏گذاری جسورانه
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10-4-3- سرمایه گذاری کالایی

قابل توجهی میان  از جذابیت  اخیر،  مالی متنوع در سال‏های  ابزارهای  راه‏اندازی  و  ایجاد  به  توجه  با     سرمایه‏گذاری کالایی 

سرمایه‏گذاران برخوردار بوده چرا که علاوه بر کسب سود، امکان پوشش ریسک را نیز برای سرمایه‏گذاران فراهم آورده است و از 
این لحاظ نسبت به بازار سهام برتری دارد. در این راستا شرکت تامین سرمایه بانک ملت در حوزه سرمایه‏گذاری‏های جایگزین 
در تلاش است تا با استفاده از ابزارهای مالی موجود و همچنین راه‏اندازی ابزارهای مالی جدید در این حوزه، علاوه بر کسب سود، 
به پوشش ریسک دارایی‏های شرکت کمک میک‌ند. در این میان طلا و زعفران به دلیل وجود ابزارهای مالی استاندارد و متنوع‏ 
از اولویت برخوردار بوده همچنانکه بررسی و امکان‏سنجی سرمایه‏گذاری در سایر حوزه‏های کالایی نیز در دستور کار قرار دارد.

       

10-4-3-1- طلا 

     سرمایه‏گذاری در حوزه فلزات گران‏بها به ویژه طلا با توجه به قابلیت‏های مهم از جمله پوشش ریسک تورم، متنوع‏سازی 
از دیرباز مورد توجه سرمایه‏گذاران حوزه کالایی بادوام  به عنوان یک کالای  ارزش  قابلیت حفظ  پورتفوی سرمایه‏گذاری و 
 بوده است. در این میان بورس کالا با راه‏اندازی انبار گواهی سپرده سکه طلا، اقدام به استانداردسازی این ابزار مالی در بورس نموده است.

    در سال 1397 در حدود شش میلیون سکه پیش‏فروش شده توسط بانک مرکزی تحویل داده شد. با عرضه این تعداد 
از پیش  آنلاین سکه بیش  امکان معاملات  انبارهای گواهی‏ سپرده طلا جهت حفاظت و  به  نیاز  تا  بازار سبب شد  سکه در 
احساس شود. لذا ایجاد انبارهای جدید و توسعه ظرفیت انبارهای موجود در دستور کار مجموعه‌ها قرار گرفت به نحوی که 
مجموع ظرفیت انبارهای گواهی سپرده سکه از 90 هزار گواهی در ابتدای سال 1397 به تعداد 270 هزار گواهی در پایان 
به  روزانه گواهی سپرده در سال 97  معاملات  ارزش و حجم  میانگین مجموع  بازار  توسعه  با  یافت، همچنین  افزایش  سال 
ترتیب برابر 7,102 میلیارد تومان و 18,332 گواهی سپرده بوده است. در بخش صندوق‏های سرمایه‏گذاری کالایی با پشتوانه 
طلا در سال 1397، صندوق عیار توسط یک کارگزاری غیربانکی در خرداد ماه 97 راه‏اندازی شد. همچنین مجموع ارزش 
یافته است.  افزایش  از 470 میلیارد تومان  از حدود 60 میلیارد تومان به بیش  دارایی صندوق‏های سرمایه‏گذاری حوزه طلا 
    شرکت تأمین سرمایه بانک ملت با هدف بهره‏برداری از فرصت سرمایه‏گذاری ایجاد شده در این حوزه، در ابتدا با همکاری 
شرکت صرافی ملت و در ادامه با همکاری بانک ملت، اقدامات مثبتی در زمینه راه‏اندازی انبار گواهی سپرده طلای ملت صورت 
داد. همچنین در زمینه راه‏اندازی صندوق‏های سرمایه‏گذاری طلا با توجه به محدودیت‏های اعمال شده از جانب بانک مرکزی، 
مطالعات و اقدامات اولیه صورت گرفته است تا در صورت برطرف شدن موانع، صندوق‏ مذکور سریعاً راه‏اندازی گردد. در ادامه 

مجوز همکاری داشته باشند. شرکت های تأمین سرمایه به عنوان کیی از فعال ترین نهادهای مالی در داخل کشور، می توانند در رکن 
نهاد مالی در پلتفرم های تأمین مالی جمعی مشارکت نمایند. برای این منظور لازم است اساسنامه شرکت های تأمین سرمایه اندکی 

تغییر نماید که پیگیری های لازم در خصوص تغییر اساسنامه در حال انجام است.
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اهم اقدامات انجام شده در سال 1397 در زمینه سرمایه‏گذاری‏های حوزه طلا ذکر شده است:
   1. مطالعه و تدوین استراتژی‏های مناسب سرمایه‏گذاری در معاملات آتی سکه طلا

   2. تهیه مستندات و پیگیری فرآیند‏ راه‏اندازی انبار گواهی سپرده طلای ملت به همراه شرکت صرافی ملت
   3.  همکاری با بانک ملت جهت پیشبرد فرآیند راه‏اندازی انبار گواهی سپرده طلای ملت

   4.  امکان‏سنجی و تهیه مستندات لازم جهت انجام فعالیت بازارگردانی بر گواهی سپرده طلا

10-4-3-2- زعفران

   زعفران به عنوان یک کالای کشاورزی استراتژیک و صادراتی دارای قابلیت‏های بالای سرمایه‏گذاری می‏باشد. با این حال تا قبل 
از سال 1395 به دلیل نبود ابزار مالی مناسب و حضور سفته، بازان، امکان سرمایه‏گذاری در این حوزه برای فعالان بازار فراهم نبود. 
از بهمن ماه سال 1395، زعفران در قالب گواهی سپرده کالایی در بورس کالا مورد معامله قرار گرفت. در ابتدا معاملات از حجم 
قابل توجهی برخوردار نبود ولی با گذشت زمان و اعتماد بیشتر کشاورزان و سرمایه‏گذاران، حجم معاملات افزایش یافت به طورکیه 
در حال حاضر میانگین روزانه حجم معاملات گواهی سپرده زعفران بالغ بر 105 یکلوگرم و به ارزش 12 میلیارد ریال می باشد.

در ادامه و پس از استقبال فعالان بازار از گواهی سپرده زعفران، بورس کالا نسبت به راه اندازی معاملات آتی زعفران از تاریخ 
1397/06/02 در بورس کالا اقدام نمود. در حال حاضر میانگین روزانه حجم معاملات قرارداد آتی در حدود 58.000 قرارداد 
به ارزش تقریبی 760 میلیارد ریال می باشد. در این راستا و پس از موفقیت قراردادهای آتی، اختیار معامله زعفران نیز از تاریخ 

1397/12/12 در بورس کالا راه‏اندازی گشته و مورد معامله قرار گرفت.
    بررسی فرصت‏های سرمایه‏گذاری در زعفران با توجه به ابزارهای مالی موجود در این حوزه همواره کیی از اولویت‏های شرکت 
در حوزه‏ سرمایه‏گذاری‏های جایگزین بوده است. در این راستا مطالعات گسترده‏ای در خصوص سرمایه‏گذاری در این حوزه انجام 
شده و امکان‏سنجی‏های لازم جهت ورود به این بازار صورت گرفته است. اهم اقدامات صورت گرفته در این حوزه به شرح ذیل 

می‏باشد:
       مطالعه و امکان‏سنجی سرمایه‏گذاری در حوزه زعفران

       مطالعه و امکان‏سنجی انجام فعالیت بازارگردانی بر ابزارهای مالی در حوزه زعفران
       مطالعه و بررسی فرصت‏های آربیتراژی با استفاده از ابزارهای سرمایه‏گذاری در زعفران 

       مطالعه و بررسی ابزارهای نوین سرمایه‏گذاری در حوزه زعفران
       شرکت‏ در دوره‏های عملیاتی ابزارهای نوین سرمایه‏گذاری زعفران



51

1397

10-4-4- سرمایه‌گذاری خصوصی

10-4-5- تحقیق و توسعه

    سرمایه‌گذاری خصوصی12 عموماً جهت تأمین‌مالی شرکت‌ها و پروژه‌های سرمایه‌گذاری خارج از بازار بورس انجام می‌گیرد، 
این بازار عموماً مشمول سرمایه‌گذاری‌های با حجم بالا است که به دلیل ماهیت شرکت‌ها 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 کشورهایی مانند تریکه، هند و برزیل و حتی 
بسیاری از کشورهای آفریقایی توجه ویژه‌‌ای به این بازار وجود دارد. در ایران با توجه به نقش مهم این ابزار در بهبود فرآیندهای 
مدیریت دارایی و افزایش نقدشوندگی دارایی‌های منجمد در جهت اصلاح ساختار مالی نهادهای مالی در سال 1397 سازمان 
بورس و اوراق بهادار اقدام به تصویب دستورالعمل و اساسنامه نمونه صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی نمود که البته به دلیل 
استمرار محدودیت‌های قانونی در راه تاسیس صندوق‌های جدید توسط شرکت‌های وابسته به بانک‌ها عملًا شرکت‌های تامین 
سرمایه به عنوان مهم‌ترین نهادهای مدیریتی صندوق‌های سرمایه‌گذاری از امکان استفاده از آن بی‌بهره ماندند. در صورت رفع 

موانع قانونی موجود، این ابزار از جمله اولویت‌های عملیاتی شرکت دسته‌بندی می‌شود.

    تحقیق و توسعه کیی از مهم ترین واحدهای هر سازمان محسوب شده و در صورت کارکرد مناسب می تواند در آینده تأثیر به 
سزایی بر سودآوری سازمان داشته باشد. توسعه محصولات جدید به فراخور نیاز بازار، انجام مطالعات تطبیقی برای راه اندازی 
ابزارهای جدید، انجام مطالعات و تهیه گزارش در مورد مسائل مطروحه از داخل و خارج سازمان و بهبود مستمر فعالیت های 

سازمان از جمله وظایف واحد تحقیق و توسعه است.
    وظایف واحد تحقیق و توسعه به دو دسته اصلی تقسیم میشود. )1( وظایفی که از جانب سایر واحدهای عملیاتی و یا متقاضیان 
دیگر سرمایه گذاری  دو حوزه  اهداف  پیشبرد  برای  که  )2( وظایفی  انجام می پذیرد.  موردی  به صورت  و  تعریف شده  خارجی 
جایگزین یعنی سرمایه‌گذاری جسورانه و سرمایه‌گذاری کالایی به صورت مستمر تعریف شده و در راستای بهبود عملکرد این دو 

حوزه می باشد.
بیشتر  سودآوری  و  خدمات  مستمر  بهبود  به  منجر  است  توانسته  بازاریابی،  و  تحقیق و توسعه  واحد  بین  مستمر  همکاری      
شرکت تأمین سرمایه بانک ملت شود. در این راستا کارگروهی با همراهی واحد بازاریابی و واحد تحقیق و توسعه شکل گرفته و 

همکاری های مورد نیاز تعریف شده و انجام گرفته است.
    اهم اقدامات صورت گرفته در سال 97 در حوزه  تحقیق و توسعه به شرح زیر می‏باشد:

       انجام مطالعات و بررسی لازم در خصوص راه اندازی سبد سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری
       انجام مطالعات و بررسی لازم در خصوص رعایت امنیت اطلاعات با همکاری واحد فناوری اطلاعات

       انجام مطالعات و بررسی لازم در خصوص راهاندازی گواهی جایزه
       انجام مطالعات و بررسی لازم در خصوص همکاری در تأسیس بورس بین الملل مناطق آزاد

       همکاری در طراحی و راه اندازی سامانه سرمایه گذاری فراسود

Private Equity13-
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10-5- بازاریابی و روابط عمومی

    با توجه به اهمیت فعالیت‌های بازاریابی در فضای پررقابت امروز صنعت تامین سرمایه، در حوزه بازاریابی و روابط عمومی شرکت، 
علاوه بر فراهم آوردن زیرساخت‌های مورد نیاز جهت توسعه فعالیت‌های بازاریابی و ارتباطی، اقدامات متعددی در جهت اجرای 

برنامه‌ها صورت پذیرفت که ازجمله مهم‌ترین موارد می‌توان به اقدامات زیر اشاره نمود:

حوزه بازاریابی:

    تکمیل و تصویب سند هویت بصری برند شرکت

    تدوین طراحی سند هویت کیپارچه صندوق‌های زیرمجموعه شرکت در راستای برند مادر
    تدوین سند استراتژی سامانه فراسود در راستای استقرار این سامانه در سال 1398

    به روزرسانی بروشورهای شرکت با هویت بصری جدید
    بازطراحی سایت شرکت بر اساس هویت تعریف شده و با بهره‌گیری از استانداردهای نوین طراحی وب

    ارزیابی منسجم فعالیت های حرفه‌ای و بازاریابی رقبا و به روزرسانی بانک اطلاعاتی کیپارچه تحقیقات بازار
    تشیکل جلسات همفکری بازاریابی با فعالان حوزه بازاریابی خدمات مالی در بازار سرمایه
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حوزه روابط عمومی:

    مشارکت در نمایشگاه‌های فاینکس 2018 و بانکداری شرکتی
    استقرار واحد ارتباط با مشتریان صندوق‌های سرمایه‌گذاری و آموزش پرسنل واحد مربوطه

    پوشش خبری مصاحبه‌ها و اخبار برجسته شرکت
    اجرای برنامه‎های ارتباط رسانه‌ها در سطح شرکت

    تعامل مستمر با خبرگزاری‌ها و روزنامه‌های اقتصادی و کثیرالانتشار
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11- نظام راهبری شرکت

   11-1- هیئت‌مدیره

       اعضای هیئت‌مدیره شرکت تأمین سرمایه بانک ملت عبارت‌اند از:

جدول 40- تریکب اعضای هیئت‌مدیره شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

اعضای هیئت مدیره

نمایندگان

در سال مالی مورد گزارش، 14 جلسه هیئت مدیره برگزار شده است.

بهمن اسکندری

رئیس
 هیئت‌مدیره

مسعود سلطان زالی

مدیر عامل و
عضو هیئت‌مدیره

- سید ابوطالب دیبائی

نایب‌رئیس 
هیئت‌مدیره

مازیار فرخی

عضو هیئت مدیره
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11-2- ساختار سازمانی

داد  ادامه  خود  فعالیت  به  بود،  شده  انجام   1396 سال  در  که  تغییراتی  آخرین  طبق  سال1397  در  شرکت  سازمانی  ساختار      

همچنین  است  انجام  حال  در  بیشتر  چه  هر  بهبود  اقدامات لازم جهت  و  شده  دریافت  سال  آن، طی  از  اجرایی  بازخوردهای  که 
شد. تعریف  مجموعه  در  ریسک  مدیریت  و  داخلی  حسابرسی  مدیریت  واحد  دو   شرکتی  حاکمیت  الزامات  به  بنا   1397 سال  در 

شکل 10- ساختار سازمانی شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

هيئت مدیره

کميته ریسککميته حسابرسي

مدیرعامل

مدير حسابرسي مدير امور حقوقي
داخلي

مدير روابط عمومي و 
امور بين الملل

مدیر بازاریابى

معاون سرمايه گذاريمعاون تأمين مالي
و مديريت دارايي

معاون كسب و كارهاي 
نوين

معاون مالي و اداري

مدير تأمين مالي

مدير ارزشگذاري

مدير ارزيابي طرح ها

مدير سرمايه گذاري 
در اوراق بهادار

مدير تحليل اوراق بهادار

مدير عمليات صندوق ها 
و سبدها

مدير سرمايه گذاري هاي 
كالايي

مدير سرمايه گذاري هاي 
نوين

همدير تحقيق و توسع

مدير حسابداري مالي

مدير حسابداري 
صندوق ها و سبدها

مدير منابع  انساني و 
پشتيباني

مشاوران
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  جدول 41- تریکب تحصیلات نیروی انسانی شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

11-3- منابع انسانی

   کیی 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، به نحوی که بالغ بر 65 درصد همکاران شرکت دارای تحصیلات کارشناسی ارشد و بالاتر می‌باشند 

که تریکب آن در تاریخ 1397/12/29 در نمایه زیر نمایش داده 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- بهبود مستمر فرآیندهای سازمانی

   پیرو اجرای پروژه مستندسازی فرآیندهای شرکت در سال 1396 که شامل شناسایی تمامی فرآیندهای شرکت در سطح خرد 
اجرایی، 20  فاز  به عنوان نخستین  بود در سال 1397  این فرآیِندها  و کلان، شناسایی عارضه‌های فرآیندی و پیشنهادات بهبود 
فرآیند موجود که بر اساس سه معیار اهمیت فرآیند، مشکلات فرآیندی و همچنین پیچیدگی در اولویت قرار داشتند، مورد تدقیق و 
بهینه‌سازی فرآیند قرار گرفتند. همچنین توسعه سیستم مدیریت فرآیند کسب وکار13 با هدف مکانیزه کردن فرآیندها و گزارش‌گیری 
مستمر از نحوه اجرای عملیات از جمله اهداف غایی در بحث »معماری فرآیندهای شرکت« بوده است که در سال 1397 بررسی‌های 

اولیه در جهت استقرار سیستم نرم‌افزاری مدنظر انجام پذیرفته است. 

پایان سال 1396پایان سال 1397  تحصیلات                                                                           

1111   دکتری

1611   کارشناسی ارشد

1417   کارشناسی و کمتر

                                        39   جمع کل                                                                                 41                        

BPMS14-

11-6- شناخت و تحلیل ریسک شرکت

  تصمیم‌گیری‌های مالی کیی 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 
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بهره  نرخ  تغییرات  از  ناشی  دارایی  عایدی‏های یک  و  ارزش  کاهش  احتمال  به  بهره  نرخ  ریسک  بهره:  نرخ  ریسک 

اطلاق می‏گردد. شرکت‏های تأمین سرمایه به میزان قابل توجهی در اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایه‏گذاری می‏نمایند 
و از آنجایی که نوسانات نرخ بهره به میزان قابل توجهی بر ارزش این اوراق اثرگذار است، لذا ریسک نرخ بهره، کیی از 

ریسک‏های مهم در زمینه فعالیت‏های شرکت‏های تأمین سرمایه به شمار می‏رود.
ریسک نقدینگی: ریسک نقدینگی ریسکی است که به عدم توانایی شرکت در تأمین مالی تعهدات مالی  کوتاه مدت و 

تامین نیازهای مالی کوتاه مدت شرکت گفته می‏شود و دلایل اصلی آن کمبود نقدینگی و عدم تطابق سررسید دارایی‏ها 
و تعهدات مالی کوتاه مدت می‏باشد.

ریسک اعتباری: ریسک اعتباری ریسکی است که از عدم انجام تعهدات از جانب مشتریان، همکاران و هر نهاد و شخصی 

که شرکت با آن‏ها ارتباط تجاری دارد، به‏وجود می‏آید.
ریسک نیروی انسانی: مهمترین سرمایه هر شرکت نیروی انسانی متخصص و متعهد آن شرکت است و شرکت‏های 

رقابت میان  لذا  نیروهای کارآمد متکی است.  به دانش  فعالیت‏های مالی تخصصی،  به دلیل ماهیت  نیز  تأمین سرمایه 
شرکت‏های حوزه‏های مالی در جذب نیروهای متخصص، ریسک نیروی انسانی را برای شرکت به وجود می‏آورد.

ریسک فناوری: ریسک عملیاتی و تکنولوژی در شرکت به ریسک عدم توانایی شرکت در انجام صحیح فعالیت‏های آن 

اطلاق می‏گردد که می‏تواند شامل ایجاد اختلال در سامانه‏های ارائه خدمات به مشتریان، سامانه‏های اطلاعاتی مشتریان، 
سامانه‏های مالی و مدیریتی باشد.

ریسک مقررات: این ریسک از جانب نهاد‏های نظارتی و در نتیجه تغییرات ایجاد شده در قوانین و مقررات تأثیرگذار بر 

فعالیت‏های شرکت به وجود می‏آید. از آنجایی که علاوه بر سازمان بورس اوراق بهادار، بانک مرکزی نیز در تدوین قوانین

برخی عوامل خارج از کنترل شرکت‌ها وجود دارد که با درجات مختلفی از احتمال می‌تواند امکان دست نیافتن شرکت‌ها به هر یک 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 فرآیندی است 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. 
    محیط فعالیت شرکت‌های تامین سرمایه متاثر از مولفه‌های تاثیرگذار بر هر دو بازار بدهی و سرمایه‌ است و بنابراین شاخصه‌های 
ریسکی متفاوتی در آن نقش دارد، مهم‌ترین منابع ریسک شناسایی شده که در فرآیند مدیریت ریسک مورد تدقیق و بررسی قرار می‌گیرد.

   11-6-1- منابع ریسک شرکت



58

1397

و مقررات مربوط به فعالیت‏های شرکت‏های تأمین سرمایه مشارکت دارد، لذا این شرکت‏ها بیشتر از سایر نهادهای مالی 
بازار سرمایه در معرض این ریسک قرار دارند.

ریسک رقابت: ریسک رقابت به کاهش سهم بازار، درآمد، شهرت و سایر مزایای یک شرکت ناشی از فعالیت سایر رقبا 

گفته می‏شود. با توجه به رشد کمی و یکفی صنعت تامین سرمایه و افزایش شاخصه‌های رقابتی موجود، شرکت‌های فعال 
در این حوزه به میزان قابل توجه در معرض این ریسک قرار دارد.

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

ریسک شامل تقلب، اشتباه‌های مدیریتی و مسائل کنترلی می‌شود. خطای تکنکیی ممکن است ناشی از نقص در اطلاعات 
پردازش معاملات، سیستم‌های 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 تریکب مختلف دارایی‌های موجود در ترازنامه به چه صورت 
است. به‌عبارت‌دیگر آیا تریکب 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 تریکب 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 تریکب صورت سود و زیان شرکت‌ها نیز به‌نوعی ریسک این شرکت‌ها را تعریف میک‌ند.

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

است.  مالی  مؤسسات  امنیت  میزان  تعیین  در  کلیدی  عوامل  از  کیی  سرمایه  است.  سرمایه  میزان  و  سرمایه  هزینه‌ی 
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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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 
1397/12/29 را تصویب فرمایند. همچنین پیشنهاد می‌شود با تقسیم سود به میزان 10 درصد سود خالص موافقت گردد.
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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

  افزایش دامنه مشارکت راهبردی با مجموعه‌های توانمند جهت تأمین مالی پروژه‌ها
  افزایش تنوع در ابزارهای تأمین مالی شرکت

 توسعه خدمات مدیریت دارایی

بهره‌برداری از سامانه فراسود در جهت حفظ و افزایش تعداد مشتریان صندوق‌های سرمایه‌گذاری
تدوین اسناد راهبردی مدیریت دارایی و مکانیزه نمودن چارچوب‌های مدیریت دارایی

بازاریابی و توسعه فعالیت‌های سبدگردانی
افزایش دامنه فعالیت‌های صندوق بازارگردانی

توسعه فعالیت‌های بازاریابی و بازارگردانی اوراق بهادار

      توسعه خدمات مالی
       طراحی و ارائه بسته‌های خدمات مشاوره مالی برای مشتریان با اهداف ویژه

       خدمات مشاوره در زمینه سرمایه‌گذاری خصوصی
       به کارگیری روش‌های نوین ارزشگذاری و فعالیت
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      کسب‌وکارهای نوین

         تأسیس صندوق‌های سرمایه‌گذاری کالایی)طلا و ....( و جسورانه در صورت رفع محدودیتهای قانونی موجود
       همکاری با پلت.فرم های تأمین مالی جمعی

       انجام فعالیت بازارگردانی گواهی سپرده طلا و زعفران
       انجام مطالعات و تهیه گزارش های کاربردی در جهت توسعه فعالیت‌های شرکت

      بازاریابی

     عملیاتی‌سازی فاز نخست برنامه برندینگ شرکت
     اجرای برنامه تبلیغات و بازاریابی سامانه سرمایه‌گذاری فراسود

     تدوین برنامه جامع تحقیقات بازار در سطح واحدهای عملیاتی شرکت 
     تقویت نقش کانال‌های ارتباطی شرکت با مشتریان حقیقی و حقوقی

     توسعه ارتباط با نهادهای علمی بازاریابی و مشارکت در تدوین سازوکارهای نوآورانه در زمینه بازاریابی مالی

     منابع انسانی و پشتیبانی

     بررسی و به روز رسانی آیین نامه های شرکت

     تدوین شرح وظایف و شرایط احراز تمامی مشاغل سازمان
     تدوین، تصویب و پیاده سازی سیستم درجه بندی شغل و شاغل

     تدوین و اجرای نظام مدیریت عملکرد کارکنان
     طراحی و اجرای برنامه های آموزشی کاربردی متناسب با اهداف شرکت
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