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اخبار

 بررسی راهکارهای فقهی توسعه تأمین مالی جمعی 
در بازار سرمایه

اعضای کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار روز چهارشنبه هشتم بهمن 
۱۴۰۴ راهکارهای فقهی برای توسعه تأمین مالی جمعی در بازار سرمایه را بررسی کردند.

به گزارش پایگاه خبری بازار سرمایه ایران )سنا(، تأمین مالی جمعی از جمله راهکارهایی 
است که در بازار ســـرمایه برای تأمین مالی خرد در حال اجراست و صاحبان کسب و 
کارهای کوچک با استفاده از این ظرفیت می‌‌توانند از بازار سرمایه، منابع مالی را جذب 
کنند. با توجه به توسعه این ابزار در بازار سرمایه و ضرورت بررسی ابعاد فقهی آن، کمیته 
تخصصی فقهی در جلسه اخیر خود به موضوع راهکارهای توسعه تأمین مالی جمعی و 
ابعاد فقهی آن پرداخت.غلامرضا مصباحی‌مقدم، رئیس کمیته فقهی سازمان بورس و 
اوراق بهادار در جلسه‌ای که به منظور بررسی راهکارهای فقهی برای توسعه تأمین مالی 
جمعی در بازار سرمایه برگزار شـــد، بر اهمیت توجه به مشارکت واقعی در سود و زیان 
کسب و کارها و روش‌های تأمین مالی در بازار ســـرمایه تأکید کرد.به اعتقاد او، یکی از 
مزیت‌های بالای بازار سرمایه نسبت به بسیاری از تأثیرات در نظام بانکی این است که 
در بازار سرمایه مشارکت در سود و زیان بسیار رواج دارد و این موضوع می‌‌بایست حفظ 
و تقویت شود.در جلســـه اخیر کمیته تخصصی فقهی بر این نکته تأکید شد که عقود 
مبادله‌ای، ظرفیت خوبی برای تأمین مالی با نرخ معین دارند تا استفاده از شروط ضمن 

عقد در مشارکت به ماهیت تسهیم سود و زیان در مشارکت لطمه نزند.
در این جلسه هر یک از اعضای کمیته تخصصی فقهی نکات خود را مطرح و همچنین 
ابعاد فقهی پیش‌نویس قراردادهای تأمین مالی جمعی و مورد درخواستی انتشار اوراق 

اجاره مبتنی بر سهام مورد بررسی قرار گرفت.

سهام همشهری و شهروند در مسیر عرضه در بازار سرمایه
شهردار تهران اعلام کرد: »شـــهرداری برنامه عرضه سهام همشهری و شهروند در بازار 
ســـرمایه را، پس از اخذ مجوزهای لازم، در دســـت اجرا دارد.« به گفته علی‌رضا زاکانی، 
هدف از این اقدام تأمین مالی پایدار و مشارکت مستقیم مردم در نهادهای مرتبط با 

شهرداری تهران است.
علی‌رضا زاکانی در حاشیه حیاط هیأت دولت، در گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار 
سرمایه ایران )سنا(، بورس را به‌عنوان نقطه اتکای مهم شهرداری معرفی کرد و گفت: 
»بهره‌گیری از مکانیزم‌ها و ابزارهای بازار سرمایه در سال‌های اخیر باعث صرفه‌جویی 
قابل توجه در خریدهای شهرداری تهران شده است.«شـــهردار تهران، تأکید کرد: »از 
۴ سال پیش به این‌سو، شهرداری تهران بخش زیادی از فعالیت‌ها و خریدهای خود را 
از طریق بازار سرمایه انجام داده است.«به گفته او، »این رویکرد به صرفه‌جویی حدود 
۲۰ تا ۳۰ درصدی در هزینه خریدهای شهرداری شده و نشان‌دهنده ظرفیت بالای بازار 
سرمایه برای مدیریت منابع عمومی است.«زاکانی اعلام کرد: »بخش قابل توجهی از 
ظرفیت‌های شهرداری، از جمله مؤسسه همشهری، مجموعه فروشگاه‌های زنجیره‌ای 
شهروند و سایر مجموعه‌های در اختیار و قابل عرضه شهرداری، پس از اخذ مجوزهای 
قانونی آماده ورود به بازار ســـرمایه خواهند شد تا امکان مشـــارکت مستقیم مردم در 
دارایی‌های شهری فراهم شود.« او با اشاره به اهمیت این مسیر برای تأمین منابع پایدار 
و اجرای پروژه‌های بزرگ شهری گفت: »هدف ما صرفاً تأمین مالی کوتاه‌مدت نیست، 
بلکه ایجاد استمرار در منابع برای عملیات‌های مختلف و توسعه فعالیت‌های شهرداری 
است.«زاکانی بازار سرمایه را بستری مهم برای کمک به اداره شهرها دانست و ادامه داد: 
»ابزارهای بازار سرمایه می‌توانند هم منافع مردم و هم منافع مدیریت شهری را، به‌طور 
هم‌زمان تأمین کنند.«شهردار تهران ابراز امیدواری کرد؛ »با تداوم ثبات در بازار سرمایه، 
از طریق ابزارهای بورس، شاهد توسعه یک بازار قابل اتکا و مشارکتی برای شهروندان 

و شهرداری باشیم.«
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والا صنیع‌زاده
گروه بورس 

‌شرکت‌ها برای بهره‌برداری از ظرفیت‌های 
موجـــود و توســـعه فعالیت‌هـــای خـــود، 
نیازمنـــد دسترســـی بـــه منابـــع مالـــی و 
نقدینگی هســـتند. محدودیت در تأمین 
مالی و دسترسی به منابع بانکی می‌تواند 
عملکرد و رشـــد بنگاه‌هـــا را مختل کند. 
در ایـــن میـــان، یکـــی از اهـــداف کلیدی 
مدیران مالی، کاهش هزینه تأمین مالی 
بـــه منظـــور افزایش ســـودآوری شـــرکت 
است. در ســـال‌های اخیر، بانک مرکزی 
با اجرای سیاست کنترل ترازنامه بانک‌ها 
برای مهار رشـــد نقدینگی و کنترل تورم، 

در عمـــل محدودیت‌هایـــی را در مســـیر 
تأمین مالـــی بنگاه‌ها ایجاد کرده اســـت. 
از ســـوی دیگر، تداوم سیاست سرکوب 
خ سود  مالی از طریق تعیین دستوری نر
بانکی در ســـطحی پایین‌تـــر از نرخ تورم، 
خ بهره واقعی منفی انجامیده  به وقوع نر
اســـت. پیامدهای این سیاست‌ها شامل 
تشـــکیل  منابـــع،  نـــاکارای  تخصیـــص 
صف‌های طولانـــی دریافت تســـهیلات و 
ایجاد رانت در نظام بانکی بوده اســـت. 
در این شرایط، پرســـش اصلی این است 
خ‌هـــای بهره دســـتوری و  که با وجـــود نر
ظاهراً یکســـان، آیا هزینه واقعی دریافت 
تســـهیلات برای همـــه بنگاه‌ها یکســـان 
اســـت؟ و چـــه عواملـــی در ســـطح خرد 
می‌تواند بر هزینه تسهیلات بنگاه‌ها تأثیر 

بگذارد؟
پژوهشی توســـط دکتر سجاد ابراهیمی، 
دکتر ســـیدعلی مدنی‌زاده و دکتر امینه 

محمـــودزاده در ســـال ۱۳۹۷، بـــا تمرکز 
بر شرکت‌های پذیرفته‌شـــده در بورس 
اوراق بهادار، به بررســـی این پرســـش‌ها 
پرداخته است. این مطالعه از داده‌های 
صورت‌های مالی ۱۶۰ شـــرکت بورسی در 
بازه زمانی ۱۳۸۶ تا ۱۳۹۳ و با به‌کارگیری 
مدل‌های پنل معمولی و پنل پویا انجام 

شده است.
برای سنجش »هزینه تسهیلات بنگاه‌ها« 
از دو متغیر استفاده شد: ۱. متغیر اصلی: 
حاصل تقسیم »هزینه‌های مالی« مندرج 
در صورت ســـود و زیان بر متوسط مانده 
تســـهیلات دوره جـــاری و دوره قبل. ۲. 
متغیـــر فرعـــی: حاصل تقســـیم »هزینه 
تســـهیلات پرداختی« از صـــورت جریان 
وجوه نقد بر متوسط مانده کل تسهیلات 

بنگاه.
یافته‌هـــا نشـــان می‌دهـــد کـــه علیرغم 
سیاســـت‌های دســـتوری، هزینـــه مالی 

بنگاه‌ها )بر اساس تعریف متغیر اصلی( 
خ  به‌طور میانگین در ســـال‌هایی که نر
سود تسهیلات کمتر از تورم بوده، همواره 
خ مصوب بوده  ۳ تا ۴ درصد بیشتر از نر
اســـت. این امر حاکی از اجـــرای ناقص 
سیاســـت کنترل دســـتوری نرخ بهره در 
عمل است. همچنین، توزیع هزینه‌های 
مالی بیـــن بنگاه‌های مختلـــف، تفاوت 
معناداری را نشـــان می‌دهـــد که فرضیه 
محققان برای توضیـــح آن، »نوع رابطه 

بانک و بنگاه« است.
در مدل اصلی پژوهش، از متغیر هزینه 
مالی بنـــگاه به عنوان متغیر وابســـته، از 
شـــاخص‌های مرتبط با ارتبـــاط بانک و 
بنگاه به عنوان متغیرهای توضیحی و از 
مجموعه‌ای از متغیرهـــای خاص بنگاه 
به عنـــوان متغیرهای کنترل اســـتفاده 

شده است.
براســـاس یافته‌هـــای این تحقیـــق، در 

خ بهره،  شـــرایط کنتـــرل دســـتوری نـــر
عوامـــل مرتبـــط بـــا ویژگی‌هـــای بانک 
خـــود  خصوصیـــات  و  تســـهیل‌دهنده 
بنگاه به‌طـــور همزمان بـــر هزینه واقعی 
تأمین مالی مؤثرند. به‌طور مشـــخص، 
بنگاه‌هایی که از بانک‌های دارای نسبت 
مطالبـــات غیرجاری بالاتـــر وام دریافت 
می‌کنند، معمولاً هزینه مالی بیشـــتری 
متحمل می‌شـــوند. همچنیـــن، تأمین 
مالی از بانک‌های خصوصـــی و دریافت 
تسهیلات با سررســـید کوتاه‌مدت‌تر نیز 
با هزینـــه بالاتر همراه اســـت. از ســـوی 
دیگر، ویژگی‌های ذاتـــی بنگاه نیز نقش 
تعیین‌کننده‌ای ایفا می‌کنند. وابستگی 
بیشـــتر بـــه نهاده‌هـــای وارداتـــی و بالا 
بودن نســـبت اهرمی )بدهی( شرکت، 
به‌عنوان عواملی که ریســـک عملیاتی و 
مالی بنگاه را افزایش می‌دهند، موجب 
افزایـــش هزینـــه اســـتقراض از دیدگاه 
اعتباردهندگان می‌شود. بنابراین، حتی 
در یک محیط با نرخ‌های دستوری، نظام 
بانکی به‌صورت غیررسمی این ریسک‌ها 
را از طریق هزینه واقعی بالاتر تسهیلات 

قیمت‌گذاری می‌کند.
یافته‌های ایـــن تحقیق نشـــان می‌دهد 
که در ایـــران، علیرغم سیاســـت کنترل 
دســـتوری نرخ بهره، عوامل خرد مرتبط 
با ویژگی‌های بنـــگاه و نوع رابطـــه آن با 
نظام بانکی می‌تواننـــد به‌طور معناداری 
بر هزینه واقعی تأمین مالی مؤثر باشند. 
این بینش می‌تواند به ســـرمایه‌گذاران 
در ارزیابی دقیق‌تر سودآوری شرکت‌ها، 
بـــه مدیـــران مالـــی در تدویـــن راهبرد 
بهینه تأمیـــن مالـــی و مهم‌تـــر از همه، 
به سیاســـت‌گذاران در طراحـــی ابزارها 
بـــرای  و چهارچوب‌هـــای هدفمندتـــر 
تخصیـــص کارای منابـــع و توســـعه بازار 

مالی کمک شایانی نماید.

منبع: ابراهیمـــی، ســـجاد، مدنی‌زاده، 
سید علی و محمود‌زاده، امینه.)1397(.
عوامـــل مؤثر بـــر هزینه مالـــی؛ مطالعه 
مورد بنگاه‌های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهـــادار. فصلنامـــه پژوهش‌هـــای 
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