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 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 1931 زمستان /شانزدهمشماره / چهارمسال 

 

 

 دارای  اوراق منفعت برند ابزاری برای تامین مالی شرکتهای

 های فکری و سرمایه انسانی دارایی

 
 احمد علی محصصی

 دیدگاهان نوینگذاری انجمن مهندسی مالی، رئیس هیات مدیره شرکت مشاور سرمایه DBAدانشجوی دوره 

 

 چی زاجمهدی معدن
 عضو هیات علمی دانشگاه آزاد واحد الکترونیکی-گرایش مدیریت مالی -دکتری مدیریت بازرگانی

 
 

 

 چكيده
به  خود راهای داراییها، ها و بانکشرکتیندی است که در آن آتبدیل به اوراق بهادارکردن داراییها، فر

 ها اوراق تامین مالی منتشر و  از این طریق منایع مالیخود جدا نموده و به پشتوانه آنطریقی از ترازنامه آن 

های زیادی از این طریق اقدام به انشار اوراق و تامین نماید. طی دو دهه اخیر شرکترا جذب می گذارانسرمایه

ها جهت تامین مالی، مدیریت ریسک بهتر، کاراتر نمودن های راکد شرکتاییاند. استفاده از دارمالی نموده

های های تامین مالی از جمله منافع اوراق بهادارسازی است. یکی از داراییها و کاهش هزینهفعالیت بنگاه

ای ههای حوزه فناوری اطلاعات و فناوریهای مبتنی بر دانش )شرکتها به ویژه در شرکتارزشمند شرکت

ها بوده که به عنوان دارایی نامشهود در های فوتبال( برند آنهای ویژه انسانی )مانند باشگاهپیشرفته( و مهارت

باشد. در این مقاله سعی شده با استفاده از فرآیند عمومی اوراق ها منعکس نمیهای مالی شرکتصورت

ند معرفی و ساختار اجرایی برای انتشار آن اوراق بهادارسازی، اوراق تامین مالی جدیدی به نام اوراق منفعت بر

بنیان و مبتنی بر مهارت انسانی دارای برند معتبر، پیشنهاد گردیده است. در ادامه های دانشجهت تامین شرکت

های ها و ابزارهای لازم برای مدیریت انواع ریسکمقاله به تبیین مزایا و مخاطرات این ابزار پرداخته شده و شیوه

هایی برای اجرایی شدن این ابزار مالی به عمل آمده تب بر این اوراق تشریح شده است. و در پایان توصیهمتر

 است.
 

 .اوراق بهادارسازی، اوراق منفعت های كليدی: واژه

 

 01/11/39تاریخ پذیرش:        11/11/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ی در بازار سرمایه عمیقاً اثر مال های واسطه نقش  پای گرفت و بر 1391ای که در دهه  نوآوری مالی عمده

یندی است که آتبدیل به اوراق بهادارکردن داراییها، فر. بود ها تبدیل به اوراق بهادارکردن دارایی پدیدهگذاشت، 

گذاران  های مالی مانند بانکهای تجاری اوراق بهادار قابل خرید وفروش را مستقیماً به سرمایه در آن واسطه

شود، در عوض  دهنده به طریقی از ترازنامه آن موسسه جدا میفرآیند، داراییهای مؤسسه وامفروشند. در این  می

خرند و این ابزار نمایانگر  شود که یک ابزار مالی قابل مبادله را می گذارانی انجام میتأمین وجوه توسط سرمایه

مفهوم تبدیل به اوراق بهادار  رد.ای صورت پذی هنده اولیه مراجعهدکه به وامبدهکاری مزبور است، بدون این

ابداع شد. این تکنیک در ظرف چند  1391رای نخستین بار در ایـالات متحده امریکا و در دهه ب نمودن داراییها

  .مورد پذیرش قرار گرفت ارزشمند در بخش بانکداری متعارف بسیار مهم و دهه به عنوان یک محصول مالی
 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 اوراق بهادارسازی  مفهوم

مورد ثبت شده از خلق فرآیند تبدیل به اوراق بهادارکردن داراییها، به وسیله موسسه ملی وامهای  نخستین

ـ 0 موسسه یاد شده گواهی سهیم بودن .صورت گرفته است 1391در سال  1رهنی دولتی در ایالات متحد امریکا

تضمین شده توسط وامهای رهنی  ،یکه نوعی از اوراق بهادار مبتنی بر وامهای رهنی و و اداره امور سربازان جنگ

بودن با پشتوانه وامها، نشان(. گواهیهای سهیم1331اداره مسکن فدرال است ـ را گسترش داد )گرینباوم و تاکور،

دهنده مالکیت مـستقیم در یک سبد )بدره( وامهای رهنی هستند ـ کـه از نظر سررسید، میزان )نرخ( بهره و 

واگذار شده  ند. روند کار به این صورت است که سبد )بدره( به یک شرکت ضامنباشویژگیهای کیفی همانند می

شوند؛ به طوری که هر گواهینامه حاکی از گذاران فروخته میو گواهیهای مالکیت به طور مستقیم بـه سرمایه

 .یک طلب در برابـر تمـام مجموعه داراییها )بدره( است

اند لیکن باور تمامی و علمای مدیریت تعاریفی ارائه نموده بودن متخصصینگواهی سهیم درخصوص مفهوم

دارا بودن حق انتفاع آنی از عین جریانات "آنها بر این معنی استوار است که گواهی مزبور مدرکی است دال بر 
نماید، براساس بنابراین فردی که اوراقی را خریداری می (1931)مجتهد و همکاران،  ".نقدی آتی یک دارایی

یف مالکیت بر منافع جریانات نقدی آتی آن بخشی از دارایی را که خریداری نموده است را پیدا کرده و تا تعر

مندی آن برخوردار خواهد بود. ولی لازمه این حق، وجود یک زمانی که آن اوراق را نفروخته است از حق بهره

 باشد. ق است میارایی که همان ورقه مالکیت آن اورادارایی و احراز مالکیت بر آن د
 

 تعریف اوراق بهادار سازی 

کار کردن انتشار اوراق بهادار به، معنای اوراق بهادارسازی برای توصیف فرآیند جایگزین1391تا قبل از دهه 

-رفت تا تأمین مالی از طریق بدهی برای وام گرفتن از بانک فراهم گردد. اقتصاددانان به این فرآیند فراهممی

(. امروزه اوراق بهادارسازی معنای 0111کردند )کندال و فیشمن، اطلاق می 9زداییپولی، واسطهسازی منابع 

 ( به خود گرفته است:1333گونه که توسط لامپکین بیان شده )تری را آنخاص
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ها مجدداً گردآوری و کار برده شده است. فرآیندی که دارایی))اخیراً اصطلاح تأمین مالی ساختاریافته، به“

های نقدی درآمدی و منافع اقتصادی دیگر ایجادشده توسط شوند. بهره اوراق نشانگر جریانبندی میبسته

 ”گذاران ثالث است.((مجموعه وام فروخته شده برای عنوان اوراق بهادار برای سرمایه

مالی را  کنندکه این لغت محدوده وسیعی از فعالیت بازار( خاطرنشان می0112فبوزی، دیویس و چادهری )

 کنند:دهد. آنها تعریف عملیاتی زیر را برای تأمین مالی ساختاریافته بیان میپوشش می

شوند هرگاه که نیاز بانی یا مالک یک دارایی، خواه مربوط به تأمین کار برده میهایی که به))... تکنیک“

ول یا ابزار در دسترس برآورده توانند توسط یک محصشوند، نمیمالی، انتقال ریسک و خواه نیاز دیگری می

های موجود باید به صورت یک محصول یا فرآیند رو، برای برآوردن این نیاز محصولات و تکنیکشود. از این

 ”پذیر است.((سفارشی مهدندسی شوند. بنابراین، تأمین مالی ساختاریافته یک ابزار مهندسی انعطاف

فقط شامل اوراق بهادارسازی خواهد شد، بلکه همچنین شامل تأمین مالی ساختاریافته با این تعریف نه 

اعتبارات ساختاریافته، تأمین مالی پروژه، اوراق ساختاریافته و اجاره به شرط تملیک )اجاره به شرط تملیک 

های اهرمی( خواهد گردید. برخی از فعالان بازار سرمایه تأمین مالی ساختاریافته را بلندمدت، خصوصاً اجاره

-های بیناند. تعریف زیر از  بانک تسویه حسابل با اوراق بهادارسازی )تحت تعریفی از لامپکین( دانستهمعاد

 منتشر شده است: 0111المللی در ارتباط با تأمین مالی ساختاریافته در سال 

ها رمایه. تجمیع س1توان از طریق سه ویژگی عمده تعریف نمود: ))ابزارهای تأمین مالی ساختاریافته را می“

شوند هایی که توسط مجموعه دارایی پشتیبانی می. تقطیع بدهی0طور مصنوعی( )براساس وجوه نقد یا به

. قطع ارتباط ریسک 9سازد(. )این مشخصه تأمین مالی ساختاریافته را از اوراق بهادارسازی سنتی متمایز می

 4. معمولاً از طریق استفاده از یک نهاد واسطشده از ریسک اعتباری بانیهای وثیقهاعتباری مجموعه دارایی

SPV (01، ص1939)به نقل از راه نشین و ریاحی،  ”شود.که مستقل و دارای عمر محدود است، انجام می 

 

 هافرآیند عمومی تبدیل به اوراق بهاداركردن دارایی

نیاز به تأمین مالی دارد، اقدام به ای که ها به اوراق بهادار، شرکت یا مؤسسهتبدیل داراییعمومی  فرآینددر 

های کند )که به چرخهِ ویژه پروژه نیز معروف است( و آن دسته از دارایی می تأسیس یک شرکت با مقصد خاص

فروشد. شرکت با مقصد  ( میSPVهای نقدی آتی هستند به شرکت با مقصد خاص) مالی خود را که دارای جریان

های مالی مذکور را فراهم کند، اقدام به انتشار اوراق برای خرید دارایی برای این که وجه لازم SPVخاص یا 

1) کرده بدهی با پشتوانهِ دارایی
ABS) کند. سپس شرکت با مقصد  گذاران عرضه میو آن را به عموم سرمایه

 ( وجوهی را که از محل فروش اوراق بدهی به دست آورده است، بابت خرید دارایی های مالی بهSPV) خاص

های اند، از محل جریان کند. سرمایه گذارانی که اوراق بدهی با پشتوانهِ دارایی را خریده شرکت اصلی پرداخت می

 1این فرایند در شکل شماره  کنند. های مالی شرکت با مقصد خاص بازدهی کسب می حاصل از داراییآتی نقدی 

 به تصویر درآمده است. 
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 (1831: فرآیند اوراق بهادارسازی )منبع كریمی ، 1شكل 

 

 

نظر صادرکننده اوراق بهادار، دارایی یا جریان نقدی مورد نظر بواسطه خروج از ترازنامه بصورت مجزا   از نقطه

سازی معاملات  برای ایمنآتی گذار، جداسازی دارایی و جریان نقدی  شود و از نقطه نظر سرمایه بدان پرداخته می

شود که  باشد. لذا نتیجه آن می ها می دارایی سبداز ورشکستگی بالقوه صادرکننده اوراق بهادار و ریسک اعتباری 

 دهد. های صادرکننده اوراق بهادار ترجیح می ها و یا بدهی تر را بر ریسک دارایی گذار، ریسک ایمن سرمایه

 

 هافرآیند عمومی تبدیل به اوراق بهاداركردن دارایی
 (1999کریمی، ائه شده است. )مزایای اوراق بهادار سازی از لحاظ ذینفعان مختلف ار 1در جدول شماره 

 

 ارزش اوراق منتشره در جهان و ایران
حجم اوراق بدهی جدید منتشر شده  1آمار دقیقی از ارزش اوراق بدهی در دنیا وجود ندارد. در نمودار شماره 

 آمریکا منعکس شده است. 

 

 

 

 

 بانک )بانی(

 اعتباریارتقاء دهنده 

شركت دور از 

خطر 

 وجه نقد ورشكستگی

 کارمزد دریافتنی

 وجه نقد

شركت مسئول انتشار 

 (SPV)اوراق بهادار 

تامين كننده 

 نقدینگی

 سرمایه گذاران

 وجه نقد

 اوراق بهادار

 ارتقای اعتباری کارمزد

 نقدینگی نقدینگی

 دریافتنی کارمزد
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 : مزایای اوراق بهادار سازی از لحاظ ذینفعان مختلف1جدول شماره 

 متقاضيان تامين مالی بانک ها و موسسات مالی دولت

 تأمین مالی کارآتر 

  مدیریت بهتر ریسک فعالیت

نهادهای اقتصادی و در نتیجه 

بهبود سیاست مالی تسهیل 

فرآیند پیدایش بازارهای مختلف 

 در زمینه مطالبات مالی

 گذاریگسترش فرهنگ سرمایه 

 های مالی و تمرکز بر تنوع دارائی

 استفاده بهینه از منابع 

 

  دستیابی به تعداد بیشتری از

 گذارانسرمایه

  آزادشدن و افزایش بازدهی

سرمایه حذف برخی اقلام 

ترازنامه و امکان اختصاص 

 سرمایه به سایر نیازها.

  عدم انطباق "مدیریت بهتر

ها ها و بدهیدارایی "زمانی

(ALM) 

  ،تقلیل ریسک اعتباری

 نقدشوندگی و میزان بهره: 

 های ناشی از جوییصرفه

 مقیاس

 های معادل جابجایی آن با و ترازنامه از خروج مطالبات 

  نقدی

 بهادار اوراق ایجاد مطالبات جدید توسط ناشر. 

 گذاری برای ناشر در مقایسه برای های سرمایهکاهش هزینه

 بهادار روشهای سنتی تأمین مالی اوراق

 ها و کارآتربودن منابع درآمدی. نقدشوندگی بالاتر دارائی 

  افزایش بازدهی سرمایه، به دلیل آنکه به دلیل بکارگیری

 سرمایه کمتر 

 های تأمین مالیافزایش و تنوع روش 

 ها، به واسطه امکان تقلیل هزینه تأمین افزایش بازده دارایی

 وجوه به منظور استحصال و نگهداری آنها

  تقلیل میزان مواجهه با ریسک اعتباری، از طریق امکان

های پرریسک از ترازنامه شرکت و یا حذف برخی از دارایی

 تر.های با ریسک پایینامکان جابجایی آنها با دارائی

 ها، از طریق تقویت روشتنظیم منابع مالی برخی از دارایی-

تر نسبت به سایر های تأمین مالی با سررسید بلندمدت

 بازارها.

 

 
ارقام  –در كشور آمریكا  2112تا سال  1991: حجم اوراق بدهی جدید منتشره از سال 1نمودار شماره 

 (statistitaمنبع سایت ) به ميليارد دلار



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

111  

 

 1931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

میلیارد دلار صرفاً اوراق بدهی در  31419سال جمعاً مبلغ  00گردد، طی مدت همانگونه که ملاحظه می

 99سال اول از دوره مورد اشاره ) 11آمریکا منتشر شده است. حجم اوراق منتشره در کشور ایالات متحده 

% از کل اوراق بوده است. این 1میلیارد دلار( صرفاً کمتر از  31419میلیارد دلار( در مقایسه با کل اوراق منتشره )

 دهد. بهادارسازی جهت تامین مالی را نشان میافزایش استقبال و دامنه کاربرد اوراق

، انتشار اوراق اجاره برای اولین بار در 1994در بازار سرمایه ایران انتشار اوراق مشارکت برای اولین بار در سال 

با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  1931و انتشار اوراق مرابحه برای اولین بار در سال  1993سال 

تا  1994های منتشره در بازار سرمایه کشور در فاصله سال ارزش اوراق 0صورت پذیرفته است. در جدول شماره 

 .ارائه شده است 1939

 

 ارقام  به  ميليارد ریال   1898تا  1831سرمایه از سال  : ارزش اوراق منتشره در بازار2جدول شماره 

 نوع اوراق
تعداد اوراق 

 منتشره

مبلغ كل 

اوراق 

 منتشره

اوراق 

سررسيد 

 شده

اوراق نزد 

خریداران 

 اوراق

تعداد اوراق 

منتشره با 

ضمانت 

 بانكی

تعداد اوراق 

منتشره با 

ضمانت 

سندیكایی 

بانک و 

 غيربانكی

تعداد اوراق 

منتشره با 

ضمانت 

 غيربانكی

 1 1 12 041201 101291 991911 00 مشارکت

 9 0 11 131019 1 131019 01 اجاره

 1 1 0 11111 1 11111 9 مرابحه

 3 9 99 411999 101291 191119 41 جمع

 های تامین سرمایه((، گزارش شرکت1930منبع : )سازمان بورس و اوراق بهادار، )

 

 برند و انواع آن  -8
هاست که برای شناسایی یک نام، اصطلاح، علامت، نشان یا طرح یا ترکیبی از این تعریف برند یا نمانامبنا به 

رود. به متمایزکردن این کالاها یا خدمات رقبا به کار میکالاها یا خدمات فروشنده یا گروهی از فروشندگان و 

شود. یک نام تجاری در حقیقت تعهد یا سازنده می طور خلاصه نام تجاری سبب شناسایی و تمایز فروشنده

-ها ، مزایا و خدمات خاصی به خریداران است. نام تجاری میای از ویژگیدائمی یک فروشنده برای ارائه مجموعه

تری هم باشد مانند: ماهیت محصول، شخصیت محصول، فرهنگ استفاده از محصول و بل موارد پیچیدهتواند سم

شدن ارزش ها هستند که باعث افزودههای نامشهود شرکتکننده از محصول. برندها داراییشخصیت استفاده

باعث افزایش درآمد  کند ونهایی محصول نزد مشتریان شده و برای سهامداران ایجاد ارزش افزوده سهام می

 شود.شرکت می
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 برند انواع متنوعی دارد که برخی از انواع مشهور آن عبارتست از :

یک نام، اصطلاح، علامت، سمبل یا طرح و یا ترکیبی از آنها که قصد آن (: Brand) نشان تجاری (1

بین آنها مشخص کردن کالا و خدمات یک فروشنده و یا گروهی از فروشنده ها و نیز تفاوت گذاری 

 .میان سایر رقباست

تواند به صورت آوایی ادا شود. برای مثال آن قسمت از یک نشان که می(: Brand Name) نام تجاری (0

 …ماشین فیات، تلویزیون سونی، کفش باتا و

تواند تقلید تواند شناخته شود اما نمیقسمتی از یک نام تجاری که می(: Brand Markنشان تجاری ) (9

 مبل، طرح یا یک رنگ و حرف مشخصشود مثل یک س

 

 ارزش برندهای معتبر در جهان 
، بالغ بر 0114برند معتبر دنیا در پایان نوامبر  111براساس آخرین آمارهای منتشره در سایت فوربس، ارزش 

بر حسب صنایع مختلف خلاصه شده است.  بر اساس  9میلیارد دلار برآورد شده که در جدول شماره  1211

یارد دلار( مربوط به صنعت میل 124% از ارزش کل برندهای معتبر دنیا )با رقمی معادل 91جدول مذکور 

% از کل ارزش برندهای مشهور دنیا )با 01تکنولوژی و ارتباطات بوده و پس از آن صنعت خدمات و تفریحات با 

میلیارد دلار( در رده دوم قرار داشته است. اگر مجموع خدمات را شامل تکنولوژی و سایر  909رقمی معادل 

% کل ارزش 29م کل ارزش برندهای معتبر دنیا در این حوزه به خدمات رفاهی و خدمات مالی در نظر بگیری

میلیارد دلار بالاترین  1212و  29و  10410رسد. سه شرکت اپل، مایکروسافت و گوگل به ترتیب با برندها می

برند معتبر دنیا را به  111% از ارزش کل 11به تنهایی معادل میلیارد دلار( که   04919ارزش برند ) مجموعاً 

 اند.  ود اختصاص دادهخ

 

 2111شركت برتر دنيا در پایان نوامبر  111: ارزش و درآمد برند 8جدول شماره 

 نام صنعت
 ارزش برند 

 ميليارد دلار 

 درآمد برند

 ميليارد دلار 

 11912 124 تکنولوژی و صنعت اطلاعات 

 090 909 خدمات )شامل تفریحات، رستوران و . . . (

 11193 191 خودرو و صنایع وابسته 

 992 109 خدمات مالی 

 411 91 خرده فروشی 

 11211 992 سایر صنایع

 11213 11211 جمع کل صنایع 
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در ارتباط با میزان درآمدهای ایجادشده از طریق برندها نیز براساس آمار مذکور، کل درآمد ایجادشده از 

دهد میلیارد دلار بوده است. این رقم نشان می 11213، مبلغ 0114نوامبر برند مشهور دنیا در پایان  111طریق 

توان نتیجه گرفت برابر ارزش برندهای معتبر دنیا بوده و لذا می 911که درآمدهای ایجادشده از طریق برند معادل 

 واحد درآمد ایجاد شده است.  911طور تلویحی به ازای هر واحد دلار برند که به

 

 های معتبر در ایران وضعيت برند
تاکنون آمار دقیق و معتبری از وضعیت برندهای و ارزش آن و درآمدهای ایجادشده از طریق برند در ایران 

طور رسمی منتشر نگردیده است. براساس آنچه در دهمین جشنواره ملی قهرمانان صنعت ایران عنوان گردیده به

و A ،Bهور ایران را برای ارزیابی انتخاب و آنها را در سه گروه برند مش 911است، گروه مطالعاتی هوشمند تدبیر، 

C هزار میلیارد ریال برآورد کرده است. با این حال  911بندی و اعلام نموده است که ارزش تقریبی آنها را تقسیم

-تقیم 4شده ایرانی )به شرح جدول شماره (براساس اطلاعات غیررسمی تعدادی از برندهای معتبر و شناخته

 اند. گذاری و ملاک عمل )در هنگام واگذاری( قرارگرفته

 

 های گذشته: ارزش چند برتر كشور طی سال1جدول شماره 

 سال ارزشگذاری مرجع اعلام كننده ميليارد ریال –ارزش  نام شركت ردیف

 1931 سازیسازمان خصوصی 111111 هواپیمایی ملی ایران )ایران ایر( 1

 1939 شرکت ناشر 41111 صنعتی ایران خودرو 0

 1939 سازیسازمان خصوصی 01311 باشگاه ورزشی پرسپولیس 9

 1939 سازیسازمان خصوصی 01311 باشگاه ورزشی استقلال 4

 1939 نشریه تخصصی بنکر 11191 میلیون دلار( 131)2  *بانک صادرات ایران   1

 1939 تخصصی بنکر نشریه 41039 میلیون دلار( 120)     *بانک ملی ایران     9

 

 های مبتنی بر سرمایه انسانیضرورت استفاده از برند در تامين مالی شركت
های های خود که عمدتا مطالبات و وامهدر فرآیند اوراق بهادارسازی، بانی برای تامین مالی، به پشتوانه دارایی

های مبتنی بر دانش و به ویژه شرکتنماید. در اقتصاد نوین، نقش اقتصاد رهنی بوده، اوراق جدید منتشر می

 9تر شده است. همانگونه که در جدول شماره بخش تکنولوژی به عنوان بازیگران اصلی این بخش اقتصاد پررنگ

-درصد ارزش برندهای دنیا متعلق به حوزه تکنولوژی و خدمات است. نقطه بارز این حوزه 11بدان اشاره شده، 

های ویژه بوده که باعث ارزش آفرینی و کسب انسانی مبتنی بر دانش و مهارت های اقتصاد، وابستگی به سرمایه

یابد. در واقع ارزش ها تجلی میها در ارزش برند آنگونه شرکتهای انسانی ایننماید. ارزش سرمایهسود بالاتر می

های فعال در این  شرکتبرند منعکس کننده توانایی و قابلیت ایجاد درآمدهای آتی به پشتوانه برند است. معمولا

های مرسوم، های انسانی است. مدلها، سرمایههای آنهای فیزیکی بالایی نداشته و در واقع داراییها، داراییحوزه
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هایی را ها را نداشته و محدودیتتوانایی پاسخگویی به نیازهای تامین منابع مالی لازم برای توسعه این شرکت

ها بوده، در جهت تامین مالی ها که برند آنشود مهمترین دارایی این شرکتپیشنهاد مینماید. بنابراین ایجاد می

 آفرینی بیشتر، ارزش برند نیز تقویت خواهد گردید. بکار گرفته شده و با توسعه فعالیت و ارزش

 

 ساختار اوراق منفعت برند

ضرورت دارد. لذا باید برند به عنوان دارایی به ثبت رسیده و  داراییدر فرآیند اوراق بهادارسازی وجود یک 

، 0ارشگذاری شود. با توجه به ساختار عمومی اوراق بهادارسازی، ساختار اوراق منفعت برند به شرح شکل شماره 

( به منظور تأمین وجه SPVشود. بر اساس ساختار پیشنهادی، وجود یک شرکت با مقصد خاص )پیشنهاد می

-برای مالک دارایی )صاحب اصلی دارایی که در انتهای دوره بازپرداخت اوراق دارایی مجدداً به وی باز دارایی 

گذاری برند، نسبت به مالک برند پس از ثبت برند نزد اداره مالکیت معنوی و پس از ارزشگردد( ضروری است. 

بر مبنای برند   SPVگاه نموده آن ( اقدامSPVانتقال برند )مطابق قرارداد مشخص( به شرکت با مقصد خاص )

نماید. بانی مطابق قرارداد واگذاری برند، حق استفاده گذاران میاقدام به انتشار اوراق برند و فروش آن به سرمایه

پرداخت و ایشان نیز به حقوق ناشی از استفاده بانی از برند را به عنوان سود   SPVای به از برند را به صورت دوره

نماید. برای حصول اطمینان از رعایت شرایط قرارداد واگذاری برند، نهادی ناظر به گذاران پرداخت میهبه سرمای

عنوان نهاد بازرسی تعیین و بر کیفیت و کمیت تولیدات و استفاده از برند توسط بانی نظارت نموده و نتایج آن را 

ند، برند ثبت شده به ناشر اوراق برگشت و اصل اوراق منفعت برکند. با پایان دوره سررسید به امین گزارش می

شود. در صورت عدم افای تعهدات ناشر اوراق در طی و انتهای دوره گذاران نیز عودت داده میوجوه سرمایه

های فکری مطابق قرارداد به دیگران واگذار خواهد گردید تا سررسید اوراق، منافع برند از طریق بازار دارایی

 گذاران حفظ شده و مورد تهدید واقع نگردد.حقوق عموم سرمایه

 

                                                                  
 ساختار پيشنهادی اوراق منفعت برند -2شكل شماره 

SPV  بانی سرمایه گذاران 

 برند

 وجه نقد

 اوراق منفعت برند

 وجه نقد

نهاد 

 بازرسی

 امين

 گزارش بازرسی

 پرداخت حق استفاده از برند 
 گذارانسود سرمایه
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 نقش نهاد بازرسی در اوراق منفعت برند  -1
کالا به دلیل مقبولیت  که در بخش معرفی برند توضیح داده شد، برند به واسطه شهره بودن یکهمانطوری

کنندگان به تدریج ایجاد شده و یک دارایی نامشهود و در اذهان عموم است. ارزش یک عامه آن در بین مصرف

برند وابسته به سطح کیفیت محصولات و ارائه خدمات و نیز تداوم سهم بازار آن بستگی دارد. کاهش سطح 

در نتیجه کاهش سهم بازار از ارزش برند کاسته شده که از  کیفیت و ارائه خدمات و نیز ورود برندهای جدید و

نهاد رود. از این رو برای مدیریت این ریسک، وجود یک ها و مخاطرات اوراق منفعت برند به شمار میریسک

برای حصول اطمینان از حفظ ارزش برند طی دوره عمر اوراق و نیز رعایت تعهدات بانی در استفاده برند  بازرسی

 باشد:نماید. بر این اساس وظایف نهاد بازرسی به شرح ذیل ضرروی میخت حقوق مالی لازم میو پردا

 حصول اطمینان از رعایت سطح کیفیت تولیدات و خدمات شرکت ناشر مطابق با قرارداد واگذاری برند (1

اگذاری حصول اطمینان از کمیت تولیدات شرکت ناشر با تولیدات برنامه ریزی شده مطابق با قرارداد و (0

 برند

 پایش حفظ اعتبار برند نزد افکار مشتریان و مصرف کنندگان  (9

 پایش سهم بازار برند جهت جصول اطمینان از دست نرفتن سهم بازار (4

 گذاران و امینگزارشگری لازم جهت اطمینان بخشی به سرمایه (1

جایگاه برند و اجرای اقدامات پیشگیرانه و اصلاحی به موقع در جهت جلوگیری از هر گونه آسیب  (2

 گذارانسرمایه

 

 دامنه كاربرد اوراق منفعت برند -1-1
 بنا به ویژگی خاص اوراق منفعت برند، دامنه کاربرد اوراق منفعت برند عبارتند از:

 های دارای برند معتبر تأمین مالی شرکت (1

دارایی  تأمین مالی شرکتهای دانش بنیان )شرکتهایی که مبتنی بر دانش سرمایه انسانی بوده و فاقد (0

های و فناوری ICTباشند مانند شرکتهای فعال در حوزه  فناوری اطلاعات و ارتباطاتفیزیکی بالا می

 پیشرفته(

 تأمین مالی شرکتهای مبتنی بر مهارت سرمایه انسانی مانند باشگاههای ورزشی  (9

 

 مزایای اوراق منفعت برند  -1-2

 )بانی( و بازار بوده که در ذیل به اختصار تبیین شده استاوراق منفعت برند دارای مزایای مختلفی از لحاظ ناشر 

ها به ویژه های نامشهود شرکتها )برند( در جهت تأمین مالی و توسعه شرکتدارایی استفاده از ظرفیت (1

 های مبتنی بر سرمایه انسانی )دانش و مهارت(ها و طرحبرای شرکت

 انیهای مبتنی بر سرمایه انسهای مالی شرکتکاهش هزینه (0
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استفاده از ظرفیت مقبولیت اجتماعی برند جهت تامین مالی )به ویژه استفاده از ظرفیت اجتماعی  (9

 ها(های ورزشی در تامین مالی باشگاههواداران باشگاه

 ها حفاظت بیشتر از جایگاه برند در بازار و کمک به توسعه برند شرکت (4

 هاتعیین ارزش برند شرکت (1

 های فکری و برند در کشورداراییایجاد امکان توسعه بازار  (2

 

 مخاطرات اوراق منفعت برند  -1-8
 ها و مخاطراتی بوده که عبارتند از:اوراق منفعت برند دارای ریسک

وابستگی زیاد ارزش اوراق به ارزش برند و متغیر بودن ارزش برند و احتمال کاسته شدن و با فقدان  (1

 ارزش برند

 وابستگی ارزش برند به کیفیت مدیریت شرکت ناشر  (0

 وابستگی ارزش برند به سهم بازار محصول و خدمات ارائه شده  (9

وابستگی ارزش برند به چرخه عمر محصول )درصورتیکه بازنگری در کالای تولیدی شرکت، بعد از  (4

 (یابد.مرحله بلوغ صورت نگیرد، عمر محصول به پایان رسیده ارزش برند کاهش می

 

 ابزارها و روشهای مدیریت ریسک اوراق  -5

باشد، لازم است که ابزارها و روشهایی برای اوراق منفعت برند یک شیوه جدید تأمین مالی ساختار یافته می

مدیریت ریسک این اوراق تعریف و طراحی گردیده تا ضمن رعایت حقوق ذینفعان مختلف این ابزار مالی، تا 

های مدیریت گذارا کاسته و باعث توسعه کاربرد آن گردد. لذا ابزارها و روشسرمایههای مترتب حدودی نگرانی

 ارائه شده است.   1ریسک این اوراق در جدول شماره 
 

 ها و ابزارهای مدیریت ریسک اوراق منفعت برند: شيوه5جدول شماره 

-انواع ریسک

 های عام
 های خاصانواع ریسک

روشهای مدیریت 

 ریسک
 مورد استفادهابزارهای 

 ریسک عملیاتی

 

عدم تولید محصول و خدمت 

 مطابق برنامه

نهاد بازرسی / حسابرس / 

 بازرس قانونی

الزامات قراردادی، ارائه گزارشهای کمی 

 تولید به صورت ادواری

تغییرکیفیت تولید محصول و 

 خدمت
 بازرسی فنی

ارائه گزارشهای کیفیت ادواری به صورت 

 ادواری

 بازرسی فنی خدمات به مشتریانارائه 
ارائه گزارشهای کمی تولید و ادواری و 

 سالانه

 امین/ ضامن نکول اصل سرمایه ریسک اعتباری
الزامات قراردادی/ واگذاری منافع برند از 

 های فکریطریق بازار دارایی
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-انواع ریسک

 های عام
 های خاصانواع ریسک

روشهای مدیریت 

 ریسک
 مورد استفادهابزارهای 

 امین/ ضامن سودآوری عدم ایفای تعهدات پرداخت سود
منافع برند از الزامات قراردادی/ واگذاری 

 های فکریطریق بازار دارایی

عدم ایفای تعهدات بانی در 

 بازپرداخت اصل اوراق
 ضامن

الزامات قراردادی/ واگذاری منافع برند از 

 های فکریطریق بازار دارایی

 امین/ نهاد بازرسی نوسان ارزش برند ریسک بازار
پایش کمیت، کیفیت، سهم بازار و جایگاه 

 گزارشگری آنبرند  و 

 

 گيری و بحث تيجهن -6
در این مقاله تنها به معرفی مدلی جهت اوراقبهادارسازی مبتنی برند برای تامین مالی اکتفا شده است. لیکن 

 شود:رو موارد زیر پیشنهاد میهای دقیق و موشکافانه مختلفی بوده از اینطراحی و انتشار اوراق مستلزم برسسی

 بررسی جوانب حقوقی، فقهی، اجتماعی و اقتصادی اوراق  (1

 های دارای برندها جهت تامین مالی توسط شرکتاستفاده از ظرفیت دارایی ارزشمند شرکت (0

 های ورزشیبررسی راهکارهای اجرایی انتشار اوراق منفعت برند در باشگاه (9

و   (VCگذاری خطر پذیر )سرمایه بررسی راهکارهای اجرایی انتشار اوراق منفعت برند توسط نهادهای (4

 های نوآورانهگذاریسرمایه

 های دانش بنیان و فناورانبررسی راهکارهای اجرایی انتشار اوراق توسط شرکت (1

 تسهیل شرایط انتشار اوراق توسط سزمان بورس و اوراق بهادار (2
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