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.می شودخاصسرمایه گذاریفعالیتیکیاپروژهیکذینتعیاوداراییازحاصلمنافعدارایی ها،ازمجموعه اییایکمالکآن،دارنده
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اوراق اجاره

اعمشبه صورتاست،اوراقانتشارمبنایکهاجارهموردداراییدرآندارندگان.می شودمنتشراجارهعقداساسبرکهاستبهاداریاوراق•
ورقه۱،000،000تعدادبهفارسخلیجپتروشیمیشرکتمالیتامی منظوربهکه(037صتارس)037فارساجارهصکوکماننددارند؛مالکیت
.داناانرژیگروهاجارهصکوکاوراقانتشارهمچنی واستشدهمنتشر

اوراق مرابحه

وثابتدهیبازبااوراقای .استحاصل شدهمرابحهقرارداداساسبرکههستندمالیداراییمالکمشاعبه صورتآندارندگاننیزاوراقای در•
بهاسایپاتومبیلتولیدشرکتمالیتامی منظوربهکه(0۴9صایپا)0۴9سایپامرابحهصکوکمانندمی شوند؛منتشرثانویهبازاردرفروشقابلیت
.استشدهمنتشرورقه2،500،000تعداد

اوراق استصناع

ستارشوراقاماننداست؛صکوکدارندهتملکتحتکهمی شودمنتشرکالاییساختبرایلازموجوهتجمیعبه منظورکهاستبهاداریاوراق•
.استشدهمنتشرورقه۱،629،3۱۴تعدادبهگندلهکارخانهوکنسانترهکارخانهصنعتیساختمان هایساختمنظوربهکه(9709صملی)ساخت

انواع‌اوراق‌صکوک

ابزارهای بدهی
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اوراق منفعت

معینیلغمبپرداختازایدرصکوکنوعای .استبادوامدارایییکازآیندهمنافعیاخدماتمعی مقدارمالکآندارندهکهاستبهاداریاوراق•
تعدادبهایراننتتملیشرکتمالیتامی منظوربهکه(03۱2صنتت)ایراننتتملیشرکتمنتعتصکوکمانندمی شود؛منتقلویبه

.استشدهمنتشرورقه۱0،000،000

اوراق رهنی

استوقیحقاشخاصمدت دارمطالباترهنی،مطالباتازمنظور.می شودمنتشرناشرتوسطرهنیمطالباتخریدهد باکهاستبهاداریاوراق•
خودرونایرارهنیصکوکاوراقماننداست؛سلفبه جزجعالهوتملیکبه شرطاجارهاقساطی،فروشمانندمبادله ایقراردادهایازناشیکه
.استشدهمنتشرورقه۱،500،000تعدادبهخودروایرانشرکتمالیتیمی منظوربهکه(000۴صخود)

صکوک 
مشارکت

یااونیتعشرکت هایدولت،بهاصلدرکهاستحقیقیدارایییکازبخشیبهنسبتآندارندگانمالکیتنشان دهندهمشارکتاوراق•
اوراقدگاندارنمتوجهسررسید،تاریختاپایهداراییقیمتتغییرهرگونهوداردمشخصسررسیداوراقای .داردتعلقخصوصیشرکت های
اجرایجهتلازممالیمنابعازبخشیتیمی منظوربهکه(۱گلگهر)گهرگلصنعتیومعدنیشرکتمشارکتاوراقمانند؛.بودخواهدمشارکت
.استشدهمنتشرورقه3،000،000تعدادبهگهرگل2شمارهسازیگندلهکارخانهاحداثطرح

انواع‌اوراق‌صکوک

ابزارهای بدهی
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نی بر گواهی ظرفیت سندی است قابلِ مبادله، که با اجازۀ وزارت نیرو مبت
ایجاد ظرفیتِ نیروگاهیِ قابلِ اتکاءِ جدید و یا کاهشِ قدرتِ قراردادیِ 

ه معر  واحد گواهی ظرفیت کیلووات بوده ک. مشترکی  موجود صادر می شود
.ود استتعهد تدارک یک کیلووات ظرفیت مطمئ  نیروگاهی به مدت نامحد

30۴( ۱۴00بهم  5تاریخ )از آغاز عقد قرارداد های گواهی ظرفیت تاکنون 
ارزش کل معاملات انجام . مگاوات انجام شده است۱.632معامله به حجم 

2۱شده در تالار معاملات اوراق گواهی ظرفیت بورس انرژی تاکنون حدود
553میلیون و 3۱میلیارد ریال با حداکثر قیمت معامله شده 392هزار و 

.هزار ریال بر کیلووات بوده است

انتشار‌اوراق‌گواهی‌ظرفیت/2

ابزارهای بدهی
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(گام)گواهی‌اعتبار‌مدت‌دار‌/3

درسرمایهغیرتورمیتیمی امکانمیکندتلاشنقدینگی،مدیریتچارچوبدرکهاستبانکینظامکمکبامرکزیبانکبرنامه هایازیکی،(مولداعتبارگواهی)گامطرح
.کندفراهمومتوسطکوچکواحدهایبرایویژهبهراتولیدزنجیرهگردش

تولیدینگاه هایباعتبارتیمی برایراجدیدیتسهیلاتسرمایه،وپولبازارهایدرانتقالونقلقابلیتباومحوربازارابزاریکعنوانبهگام،مولداعتبارگواهی
بهوکردهسررسیددردمولاعتبارگواهیتضمی وانتشاردرخواستعاملبانکازواسطواولیهموادخریدفاکتورمبنایبرتولیدکنندگانآناساسبرکهمی کندفراهم
دراینکهیادهدلتحویخوداولیهموادفروشندهبهمی تواندیاداردنگهخودنزدآنسررسیدزمانتاراگواهیمی توانددارنده.می دهندتحویلاولیهموادفروشندهبنگاه
.کندتنزیلسرمایهبازار

.هزار برگه هنوز سررسید نشده اند37.300هزار بوده که 7۱.300مورد اوراق گام از سوی بانک ها منتشر شده و تعداد کل اوراق 6تاکنون 

قیمت پایانیتعدادنماد تجارینام اوراقتاریخ انتشارردیف
(۱۴00/۱۱/۱۱)

ارزش بازار
(میلیون ریال)

سررسید

31-06-0006۱8۱12,000,000978,00011,736,0001400اگ0006گام بانک تجارت11399-12-24

31-04-000۴۱9۱20,000,000991,00019,820,0001400اگ000۴گام بانک صادرات21400-01-15

30-07-00075۴۱2,000,000936,7001,873,4001400اگ0007گام بانک پارسیان31400-03-31

28-12-00۱25۴۱2,300,000968,0002,226,4001400اگ00۱2گام بانک پارسیان41400-05-24

31-01-0۱0۱55۱20,000,000954,00019,080,0001401اگ0۱0۱گام بانک اقتصاد نوی 51400-07-24

31-05-0۱05۱8۱15,000,000886,00013,290,0001401اگ0۱05گام بانک تجارت61400-08-26
71,300,00068,025,800جمع

ابزارهای بدهی
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:تامی زنجیرهمالیتامی هایشیوه

دریافتنیاسنادتنزیل➢

دی خرید➢

(باشدمیاعتباریموسسهطریقازخدماتوکالافروشندهمطالباتمالیتامی هایشیوهبرمبتنیکه)عاملیت➢

(باشدمیاعتباریموسسهطریقازفروشندهنزدخریدارتعهداتمالیتامی هایشیوهبرمبتنیکه)معکوسعاملیت➢

دریافتنیاسنادبهادار سازیاوراقوتسهیلاتپرداخت➢

ردش که در چارچوب روش های زنجیره ای، منجر به بهبود مدیریت سرمایه در گاست تیمی  مالی زنجیره ای،  مجموعه ای از شیوه ها و عملیات تامی  مالی 
الی بنگاه ها به صورت در ای  روش،  به جای شیوه سنتی دریافت تسهیلات مستقیم توسط بنگاه های اقتصادی، فرایند تیمی  م. بنگاه های تولیدی می شود

.پیوسته و در طول زنجیره های تیمی  و مبتنی بر جریان واقعی کالا و خدمت صورت می گیرد

ابزارهای بدهی
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افزایش قدرت وام دهی بانک هابهبود ترازنامه بانکیکاهش نیاز به نقدینگی
مزیت های 
تامین مالی 
زنجیره تامین

ابزارهای تامی  
مالی زنجیره ای

برات 
الکترونیکی

سایر ابزارهای 
مالی و تجاری 

مجاز 

اوراق گواهی 
اعتبار مولد 

اعتبار اسنادی 
داخلی مدت دار

کارت اعتباری

ستته 
الکترونیکی

ابزارهای بدهی
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انتشار‌اوراق‌سلف‌موازی‌استاندارد/4

سیمان 
سپاهان 

صنعتی و 
معدنی گل 
گهر

سایپا 
پتروشیمی 
آبادان

برخی از ناشران اوراق سلف موازی

منتشرلفسقراردادمبنایبرکهاستمدتیکوتاهمالیتیمی ابزاراستانداردموازیسلفاوراق
.می شود

درتاندارداسسلفقراردادمشخصاترامطابقپایهداراییازمعینیمقدارعرضه کنندهآناساسبر
.نمایدتسلیمخریداربهتحویلدورهدرتامی رساندفروشبهنقدبهایازای

.استسال2تا۱بی اوراقعمردوره

رهدوانتهایدربدهیسودواصلنمی شود؛پرداختاوراقدارندگانبهسوداوراق،عمردورهطی
.می شودبازپرداختیک جاصورتبه

پایه(الاک)داراییقیمترشداساسبرسودای کههستندشدهتضمی سودحداقلدارایاوراق
.کندرشدمی تواندمشخصیسقفتا

ابزارهای بدهی

گروه مپنا
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(.تاسامکان پذیرتوجیهیطرحدرپیش بینیباپروژهشرکتیاصندوقطر ازبدهیایجاد)بدهیمالیتیمی بهنسبتبودنگرانتر

مالیمهندسیباسرمایه گذارانریسکپوششامکان

رسمیکارشناسیقیمتبهشدهمنتقلدارایی هایارزش گذاریامکان

یهیتوجطرحازنامتعار انحرا عدمشرطبهساده تروسریعترسرمایهافزایش:تجارتقانونصرفاًنهوآناساسنامهتحتصندوقاداره شدن

.(استشدهتصویبآندرخصوصمجلسمصوبۀاخیراً)صندوقبهشرکت پروژهانتقالونقلمالیات

(درصد50حداقل)شرکتکنترل

متولیوفنیناظرنظیرمضاعفنظارتینهادهای

پروژهتکمیلازپسفرابورسوبورسدرپذیرشزمینۀبودنفراهم

ابزارهای سرمایه ای
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شرکت‌سهامی‌عام‌توسعۀ‌پروژه/‌2

ابزارهای سرمایه ای12

.شدمصوب99/۱۱/06تاریخدردستورالعمل➢

عامیسهامشرکتیاوعامبهخاصسهامیتبدیلامکانواستتاسیسشرفدرپروژهعامسهامیشرکت هایبرایدستورالعمل➢

.نداردوجودموجود

.تومانمیلیارد500:سرمایهحداقل➢

راشرکتایهسرمازدرصدبیستحداقلونمودهتعهدخودراشرکتسرمایهنصفاقلاً بایدمؤسسی مذکور،شرکتهایعمومیعرضهبرای➢

.نمایندسپردهبانک هاازیکینزدتیسیسشر درشرکتنامبهحسابیدرنقدصورتبه

.باشدغیرنقدآوردهآنسرمایهدرصد30حداکثروباشدنقدیباید،(می گرددتیمی مؤسسی توسطکه)شرکتسرمایهدرصد20حداقل➢

.باشدداشتهانتقالونقلومالکیتیمحدودیتنبایدغیرنقدآورده➢
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شرکت‌سهامی‌عام‌توسعۀ‌پروژه

ابزارهای سرمایه ای13

.باشددرصدبیستحداقلبایدپروژهتکمیلدرصد➢

.نشوندخارجشرکتسهامداریترکیبازپروژهبهره برداریوتکمیلزمانتاشوندمتعهدبایدمؤسسی ➢

تکمیلعدمصورتدرنویسانپذیرهحقوقاستیتایامکانوپروژهتکمیلتضمی برایمؤسسی بهمتعلقسهامازدرصد25حداقلباید➢

.شودوثیقهمربوطه،بورسذینتعیبهفروشاختیاراعطایوکالتنامهباپروژه،

بهاقدامسالهرایانپدربایدخریدمتعهدباشدداشتهپیش بینی هاازبیشتریادرصدیبیستانحرا پروژهسالانۀپیشرفتدرصدچنانچه➢

بهنسبتبانکیالحسابعلیسودنرخمعادلحداقلکهخریدینرخبابتوانندسهامدارانتانمایدشدهپذیره نویسیسهامسقفتاسهامخرید

.نماینداقدامخودسهامفروش

.باشدسال5حداکثربهره برداریزمانازبازگشتدورهوبودهاقتصادیوفنیتوجیهدارایبایداجرادستدریاوانتقالیپروژه➢

.می شودانجامفرابورسدرپروژهعامسهامیشرکتسهاممعاملات➢
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صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌خصوصی/3

ابزارهای سرمایه ای14

معمولاً .می شودسرمایه گذاریشرکت،یکدرسرمایهونقدیمنابعآندرکهاستمالیتیمی نوعی(PE)خصوصیسرمایه گذاری
ه گذاریسرمای.می شودانجامسهاممالکیتیادریافتازایدرسنتیصنایعدربالغوکارهایکسبرویخصوصیسرمایه گذاری های

(بورسازرجخا)خصوصیبازارهایعنوانبهکهاستمالیفضایازپیچیده تریوبزرگتربخشیکازاصلیزیرمجموعهیکخصوصی
.می شودشناخته

تشکیلصندوقیتامی کنندجمع آوری(LPs)سرمایه گذارشرکایازراسرمایهشرکت،یکدرسرمایه گذاریبرایخصوصیسرمایه گذاران
رسیدند،موردنظرسرمایهجذببهموفقآنهاکهزمانی.استمعرو (PEfund)خصوصیسرمایه گذاریصندوقعنوانبهکهدهند

.می کنندسرمایه گذاریآینده داروهد شرکت هایرویراسرمایهآنومی بندندراصندوق
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گذاری‌خصوصیهای‌سرمایهمروری‌بر‌وضعیت‌صندوق
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هاینهادازیکیعنوانبه۱399سالازهاصندوقای .استکشورسرمایهبازاردرنوظهوروجدیدمالیمحصولاتازیکیخصوصیگذاریسرمایههایصندوق
صندوقعریفتازقبل.گردیدصادربهاداراوراقوبورسسازمانسویازآنتاسیسدستورالعملوگردیدمعرفیمالیهاینهادوابزارهاتوسعهقانونموضوعمالی

کشوردرخصوصیگذاریسرمایهحوزهدرفعالهاینهادازیکیعنوانبهجسورانهگذاریسرمایههایصندوقجدید،مالینهادعنوانبهخصوصیگذاریسرمایه
-صندوقکاربهروعششاهداکنونواندکردهفعالیتجسورانههایصندوققالبدرباراولی ایراندرخصوصیگذاریسرمایههایصندوقتعبیریبه.اندبودهفعال

.هستیمکشوردرثابتسرمایهباشدهپذیرشخصوصیهای

.بودیمایرانفرابورسمالینوی ابزارهایبازاردرخصوصیگذاریسرمایهصندوقچهارنویسیپذیرهشاهدامروزبهتا۱399سالاز

خالص ارزش دارایی ها تعداد واحدهای سرمایه گذاری تتاریخ آغاز فعالی مدیر صندوق نام

5۱8،88۴،826،۱83 500.000 99/03/2۴ (فاینتک)مشاور سرمایه گذاری فراز ایده نوآفری  تک  ین اعتبار سرمایه نوآفر

- ۱0.000.000 99/09/2۴ سبدگردان امید نهایت نگر سورین

۱،0۴5،603،552،3۱2 ۱.000.000 99/۱2/۱0 گروه سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران ثروت آفرین فیروزه

۱0،26۴،۱۴7،۴38،6۴6 ۱0.000.000 ۱۴00/05/20 مشاور سرمایه گذاری کاریزما کمان کاریزما

ابزارهای سرمایه ای



مرکز پژوهش و تحقیقات آرمان آتی
مشتریان‌هدف‌صندوق‌های‌خصوصی

16

بسزایینقشرکتشعمرومالیتامی سطح.کندمیانتخابرامختلتیهد هایشرکتمالی،هایبنگاهوضعیتوشرایطبهبستهمالیادبیاتدرخصوصیهایگذاریسرمایه
.کندارائهتواندمیپذیرسرمایههایشرکتبهگذارانسرمایهورودازبهتریتصویرزیرنمودار.داردخصوصیگذارانسرمایهتوسطشدنانتخابدر

.دارندورودبیشتربلوغورشدسطحدرخصوصیگذاریسرمایههایصندوقاست،استنتاجقابلنمودارازکههمانطور

:استزیرجدولشرحبهصندوقتوسطداراییتخصیصالگوی

ایده توسعه درآمدزایی رشد بلوغ

گذاری شدهمیزان تخصیص هدفشرح

%85سهام

%۱5سپرده/ اوراق با درآمد ثابت

%۱00جمع



مرکز پژوهش و تحقیقات آرمان آتی
قواعد‌فراخوان‌سرمایه‌تعهد‌شده‌در‌صندوق‌خصوصی

17

طولدرکهباشدمیگذارانسرمایهتعهددر%65وشدهتادیهتاسیسزماندرآن%35صندوق،سرمایهمجموعاز
.شودپرداختامیدنامهبراساسشدهتعیی مهلتظر بایدصندوقمدیرهایفراخونپیرووگذاریسرمایهدوره

بهاقدامگذاریسرمایهدورهطولدرصرفاوامیدنامهچارچوبدرروزه30قبلیاعلامباتواندمیصندوقمدیر
لیفتکطبقاندموظفگذارانسرمایه.نمایدگذارانسرمایهسویازنشدهپرداختوتعهدشدهمبلغفراخوان
.نمایندتیدیهراشدهفراخوانمبلغشدهتعیی زماندرامیدنامه

صندوقایتارندرجوکدالسامانهوصندوقهایآگهیبهمربوزکثیرالانتشارروزنامهدرآگهینشرطریقازفراخوان
.رسیدخواهدصندوقگذاریسرمایهواحدهایفعلیصاحباناطلاعبه



مرکز پژوهش و تحقیقات آرمان آتی
مزایا‌و‌معایب‌صندوق‌های‌خصوصی

18

مزایا

معایب

یابالابهرهبابانکیوام هایمانندمرسوم،مالیمکانیسم هایبرایجایگزینیعنوانبهرانقدینگیبهدسترسیامکانآنهابه.۱
.می دهدعمومیبازارهایدرعرضه

.می کنندیمالتامی نیزرااولیهمرحلهشرکت هایوایده هاریسک پذیر،سرمایه گذاریمانندخصوصی،صندوقازخاصیاشکال.2

آنهابهاثربخشوکاراصورتبهمی تواندخصوصیصندوقمالیتامی شده اند،خارجبورسفهرستازکهشرکت هاییمورددر.3
.کندکمک

دنبالهببایدخودشرکتیاسرمایهفروشبرایشرکتیکزیراباشد؛دشوارمی تواندخصوصیصندوقدردارایی هاانحلال.۱
.باشدخریدار

توسطنهوودمی شتعیی فروشندگانوخریدارانبی مذاکرهطریقازخصوصیصندوقدرشرکتیکبرایسهامقیمت گذاری.2
.بازارنیروهای

.استکمترعمومیبازارهایدرسهامدارانبهنسبتعادیخصوصیسهامدارانحقوق.3



مرکز پژوهش های مالی آرمان آتی

رده‌است؟چرا‌صنعت‌نفت‌و‌گاز‌برای‌تامین‌مالی‌در‌سال‌های‌گذشته‌از‌ظرفیت‌بازار‌سرمایه‌کمتر‌استفاده‌ک

ابزارهای سرمایه ای19

.دارندنیازدلاریچندمیلیاردتامی  مالیبهواستبزرگبسیاراندازه هایدرگازونتتپروژه های➢

byایEPCFساختارباپروژه هامعمولا➢ backدانشبهبیشترینیازواستپروژهازکوچکجزئیمالیتامی بنابرای می شوند؛انجام

سنتیرتصوبهپروژه ها،مهندسینیازهایتامی ضم تااستخارجیسرمایه گذارانبهبیشتریتمایلدرنتیجه.دارندمهندسی

.دهندانجامنیزراپروژه هامالیتامی financeازطریق

کشورپولیبکهشازاستتادهبهپروژه هایش،مالیتامی برایگروهای اهالیتمایلکماکانگاز،ونتتصنعتسنتیبدنهدلیلبه➢

.است

corporateساختاردرمالیتامی ابزارهایایراندر➢ Bondمدلباzero couponپروژه هاای اجراییمدتمعمولاونداریم

.استجدیمعضلیکعنوانبهپروژه هااجرایحی درپروژه هابرایکوپ  هاپرداختواستطولانینیز



مرکز پژوهش های مالی آرمان آتی

رده‌است؟چرا‌صنعت‌نفت‌و‌گاز‌برای‌تامین‌مالی‌در‌سال‌های‌گذشته‌از‌ظرفیت‌بازار‌سرمایه‌کمتر‌استفاده‌ک

ابزارهای سرمایه ای20

.دارندسرمایهکتایتمحدودیت هایانتشار،بزرگاندازه هایپذیره نویسیتعهدبرایپذیره نویسیمتعهدی ➢

.نداردوجودمالیتامی داننیازمنواوراقبزرگاندازهدرخریدارانبی ارتباط➢

ندوق هایصتوسطنمی کنند،تامی نقدیجریانکوتاه مدتدرودارندبازدهیبلندمدتدرکهپروژه هاقبیلای دنیادرمعمولا➢

محدودیتبارشده،منتشبدهیاوراقاصلیخریدارانعنوانبهبازنشستگیصندوق هایایراندراما.می شوندتامی  مالیبازنشستگی

.هستندمواجهمالی

.استبودهمطرحجدیمانعیعنوانبهگذشته،درسال هایارزیبدهیاوراقانواعانتشارازمرکزیبانکممانعت➢


