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بسم الله الرحمن الرحیم

در سال  های اخیر مسئله تأمین مالی پروژه ها و بنگاه  های اقتصادی به یکی از چالش  های 

اصلی توسعه کسب و کار تبدیل شده و از نگاه فعالان اقتصادی »دسترسی به منابع مالی« 

از مهمترین مشکلات مطرح در فضای کسب و کار می  باشد. همانطور که می  دانیم یکی از 

ویژگی  های اصلی تأمین مالی در اقتصاد ایران، بانک محور بودن نظام تأمین مالی و نقش 

پر رنگ بازار پول در این فرآیند است. به عبارتی اولین و شاید تنها گزینه  اکثر مدیران برای 

تأمین مالی پروژه  ها و شرکت  ها استفاده از تسهیلات بانک  ها و مؤسسات اعتباری است و 

تأمین مالی با استفاده از سایر منابع از قبیل صندوق توسعه ملی، منابع پیش  بینی شده 

دولت و در نهایت تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در اولویت  های بعدی قرار دارند.

هر چند به دلیل تحریم ظالمانه کشور عزیزمان توسط دشمنان قسم خورده، تامین مالی 

از منابع خارج کشور با محدودیت هایی مواجه شده است؛ ولیکن خوشبختانه در حال 

حاضر ابزارهای متعدد و متنوعی برای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه و سایر نهادها 

بوجود آمده که می  تواند نقش و سهم بازار سرمایه در تأمین مالی بنگاه ها را افزایش دهد. 
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این ابزارها به  گونه  ای است که همه شرکت  های گروه می  توانند به منظور تأمین منابع 

مالی از آن ها بهره  مند گردند.

تأمین  با روش  های مختلف  آموزشی، معرفی و آشنایی  این کتابچه  از تدوین  هدف 

مالی داخلی و خارجی و شرایط و مقررات مربوط به آن است. بدیهی است آشنایی با 

روش های متعدد تامین مالی و انتخاب مناسب ترین روش تامین در اجرای پروژه ها و 

طرح های توسعه شرکت های گروه به منظور رونق تولید، رشد سودآوری و متعاقباً ایجاد 

اشتغال و محرومیت زدایی، نقش به سزایی خواهد داشت.  لذا به کلیه مدیران و اعضای 

پیشبرد  جهت  را  حاضر  کتابچه  می شود  توصیه  گروه  شرکت های  محترم  مدیره  هیئت 

اهداف، ماموریت و راهبرد شرکت، مورد مطالعه قرار دهند.

حسین مدرس خیابانی

مدیر عامل و عضو هیئت مدیره

زمستان 1399
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از  بهره برداری  و  زیربنایی  پروژه های  انجام  برای  لازم  اجرایی  بودجه  تهیه  و  مالی  تامین  نحوه 

محصولات و خدمات حاصل از آنها در حال حاضر به عنوان یکی از مهم ترین چالش های پیش روی 

کشورهای در حال توسعه مطرح می باشد. 

اندیشیدن راهکاری برای تامین منابع مالی مورد نیاز پروژه، از مراحل اولیه برای اطمینان از به 

انجام رسیدن پروژه است. در انتخاب روش مناسب تامین مالی در مرحله امکان سنجی پروژه باید 

از کشور میزبان پروژه، صنعت  به تمام موارد و خواسته های بخش های مختلف درگیر در پروژه 

مرتبط با پروژه، پیمانکاران، خریداران، تهیه کنندگان، بانک های قرض دهنده، مساله ریسک ها و به 

طور کلی تمام بخش های درگیر در پروژه توجه کرد و سپس با توجه به ارجحیت و اهمیت هر کدام 

از آنها به انتخاب روش مناسب پرداخت. در ضمن باید توجه کرد که ساختار استفاده شده برای 

تامین مالی پروژه در یک کشور ممکن است به دلیل وجود تفاوت ها در قوانین و شرایط آن موثر 

نباشد در حالی که به طور موثری در کشور دیگری استفاده شود، نکته مهم انتخاب شکل صحیح 

روش تامین مالی با توجه به شرایط هر پروژه و کشور میزبان پروژه است. 

نقش و اهمیت حوزه های پولی و مالی در ایفای نقش تجهیز منابع مالی و هدایت و مدیریت 

آن به سمت بخش های مولد از اهمیت مضاعفی برخوردار است. تأمین منابع مالی در کشور به 

صورت سنتی و در شبكه بانك های تجاری و تخصصی انجام می شود. اما در سال های اخیر حركتی 

نوین به سمت فعال سازی ظرفیت های نهفته در بازار سرمایه برای تأمین مالی شركت ها و طرح ها 

آغاز شده است.

روش ها و ابزارهای مختلفی برای تامین مالی به منظور تامین تجهیزات، سرمایه در گردش و ... 

برای پروژه های صنعتی، معدنی، ساختمانی و غیره در بازارهای پول و سرمایه وجود دارد که در این 

کتابچه به معرفی روش های تامین مالی پروژه ها و سرمایه در گردش شرکت ها به تفکیک منابع 

داخل کشور و منابع خارج کشور پرداخته شده است.
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معیارهای انتخاب
 بهترین ابزار تامین مالی

2
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تعریف تامین مالی
به فرآیندی كه به دنبال ایجاد، جمع آوری و افزایش منابع مالی یا سرمایه ای برای هر نوع مخارجی 

است، تامین مالی می گویند. تأمین مالی، به فرآیند تامین بودجه برای فعالیت های تجاری، خرید 

کالا یا سرمایه گذاری گفته می شود.  تأمین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است.

و  اقتصادی  نیازهای  کردن  برطرف  و  ریسک  کاهش  مالی، سرمایه گذاری، سودآوری،  تأمین  از  هدف 

اجتماعی بنگاه است. سود ناشی از کسب و کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی تلقی 

گردیده و منبع مهمی برای تأمین مالی فعالیت های عملیاتی بنگاه درآینده است. از نگرانی های بنگاه های 

اقتصــادی در جهان، تأمین منابع مطلوب مالی می باشـد. هر نوع فعالیت نیاز بــه منابع مالی دارد. از 

ایــن رو، منابع مالی را به شریان حیاتی بنگاه های اقتصادی و سازمان های کوچک و بزرگ تشبیه کرده اند.

 در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادی سودآوری است و کسب سود بدون وجود 

منابع مالی امكان پذیر نمی باشد.

معیارهای انتخاب بهترین ابزار تامین مالی
متفاوت  کننده  مالی  تامین  منبع  و  داخلی شرکت  به شرایط  توجه  با  مالی  تامین  ابزار  بهترین 

می باشد و انتخاب آن با در نظر گرفتن این شرایط و معیارها امکان پذیر است. معیارهای انتخاب 

منبع  معیارهای  داخل شرکت،  شرایط  و  معیارها  دسته  به سه  مالی،  تامین  روش  مناسب ترین 

تامین مالی کننده و همچنین عوامل کلان اقتصادی – سیاسی تقسیم می شوند. فاکتورهای اصلی 

تعیین کننده منبع تأمین مالی مناسب هر شرکتی عبارتند از:

  ریسک: شرکت یا پروژه ای که می خواهد تامین مالی نماید باید مصارف وجوه تامین مالی را 

مشخص کرده و با توجه به ریسک محل مصرف وجوه منبع تامین مالی را انتخاب کند. نمودار زیر 

سطح ریسک پذیری منابع تامین مالی مختلف را نشان می دهد.

 

بازار پول بورس اوراق بهادار بازار خارج از بورس سرمایه شخصی

نمودار1: سطح ریسک منابع تامین مالی

 بازده: هر کدام از منابع تامین مالی، بازده یا به عبارت دیگر سود یا بهره خاصی را از شرکت یا 

پروژه مطالبه دارند و شرکت یا پروژه باید میزان بهره ای را که می تواند در قبال تامین مالی بپردازد 



15

باید مدنظر گرفته و سپس با توجه به بازده مورد انتظار هر کدام از منابع تامین مالی به سراغ 

آنها برود. نرخ بازده مورد انتظار هر کدام از منابع با توجه به ریسکی که آنها قبول می کنند تعیین 

می گردد و هرچه منبع مالی ریسک بیشتری را در قبال شرکت یا پروژه قبول کند به تناسب آن بازده 

بیشتری را قبول می کند. نمودار زیر، بازده مورد انتظار منابع تامین مالی مختلف را نشان می دهد.

 

بازار پول بورس اوراق بهادار بازار خارج از بورس سرمایه شخصی

نمودار2: بازده مورد انتظار منابع تامین مالی

  حجم سرمایه گذاری )تامین مالی(: مدیران مالی شرکت ها و پروژه ها باید توجه داشته باشند که 

میزان سرمایه یا منابع مورد نیاز برای شرکت یا پروژه چه میزان می باشد و متناسب با منابع مورد 

نیاز و ظرفیت سنجی منابع تامین مالی اقدام به انتخاب منبع تامین مالی نمایند. نمودار زیر نشان 

دهنده حجم سرمایه گذاری )قدرت منابع در تامین مالی( منابع مالی در شرکت یا پروژه می باشد.

سرمایه شخصی بازار پول بازار خارج از بورس بورس اوراق بهادار

نمودار3: حجم سرمایه گذاری منابع برای تامین مالی شرکت یا پروژه

  افق تامین مالی: هر کدام از منابع تامین مالی با توجه به ساختاری که دارند افق زمانی تامین 

مالی خاصی را دارند که مدیران مالی شرکت ها باید با توجه به محل مصرف وجوه تامین مالی، 

منبع تامین مالی خود را انتخاب کنند. نمودار زیر منابع تامین مالی را به ترتیب افق زمانی از کوتاه 

مدت به دراز مدت نشان می دهد.

 

بازار پول بازار خارج از بورس بورس اوراق بهادار سرمایه شخصی

نمودار4: افق زمانی منابع تامین مالی

  در دسترس بودن: یکی دیگر از معیارهای انتخاب روش تامین مالی، میزان در دسترس بودن 

و امکان پذیری استفاده از آن روش و ابزار مالی است.

معیارهای انتخاب بهترین ابزار تامین مالی
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مدل ها و روش های تامین مالی
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3-1-1 مدل ها و روش های تامین مالی
خانوارها، بنگاه ها و دولت ها به منظور انجام فعالیت های اقتصادی، نیازمند منابع مالی هستند که 

این منابع را از محل های مختلف و از طریق بستر نظام مالی از دارندگان مازاد منابع مالی تأمین 

می نمایند. در این نمودار راه های تامین مالی خانوارها، بنگاه ها و دولت ارائه شده است. 

تأمین مالی خانوارها

تأمین مالی بنگاه ها

 تأمین مالی دولت ها

لی
ما

ن 
می

تأ

  از طریق بانک

 از طریق صندوق خانوادگی

 از طریق خیریه ها

 از طریق نهادهای حمایتی

 از طریق بستگان و آشنایان

 از طریق تأمین مالی جمعی

 از طریق سایر روش ها

 از منابع درون بنگاه )داخلی(

 از منابع بیرون بنگاه )خارجی(

 درآمدهای عمومی 

 منابع طبیعی

 منابع تعهدزا

 منابع غیرمستمر
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روش های استقراضی 

روش های غیراستقراضی 

از طریق بازار سرمایه 

از طریق بانک و موسسات اعتباری

از طریق لیزینگ و بیمه

از طریق صندوق توسعه ملی

منابع 

داخل کشور 

تأمین مالی پروژه

)BOT(ساخت،بهره برداری،واگذاری 

)BOO( ساخت،بهره برداری،مالکیت 

)BLT(ساخت،اجاره،انتقال 

)BLO( ساخت،اجاره،بهره برداری 

)DBOM(طراحی،ساخت،بهره برداری،نگهداری 

)ROT(احیا،بهره برداری،انتقال 

)ROO(احیا،بهره برداری،مالکیت 

 روش های تجارت متقابل

 معاملات تهاتری)پایاپای(

 خرید متقابل

 معامله جبرانی

 معامله بای یک

 معامله آفست

 مبادله انتقالی

تأمین مالی شرکتی

تأمین مالی پروژه ای

 وام های بین المللی

 خطوط اعتباری

 یوزانس

 فاینانس

سرمایه گذاری مستقیم

 سرمایه گذاری غیر مستقیم

 تملک

 سرمایه گذاری مشترک

 مشارکت در تولید

 سایر

منابع 

خارج کشور



آشناییبامدلهاوروشهایتامینمالیشرکتها

20

3-2-  مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
شــرکت ها در تصمیمات تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی روبرو هستند. 

وظایف اصلی مدیــران، حداکثر کردن ثروت ســهامداران اســت، تأثیر روش های تأمین مالی و نحوه مصــرف 

عواید حاصل از ایــن روش ها بر بازده آتی سهام، برای آنان از اهمیت به سزایی برخوردار است. همچنین، روش 

تأمین مالی می تواند بر سود هر ســهم، ریسک مالی و درصد مالكیت سهامداران، تأثیر بگذارد.

3-2-1- تامین مالی از منابع درون بنگاه )داخلی(
معمولًا مدیران و سهامداران بنگاه های اقتصادی که در سال های اولیه فعالیت خود قرار دارند با 

مشکل اخذ وام و اعتبار مواجه هستند، تامین مالی داخلی را به دلیل کم هزینه ترین بودن به سایر 

روش های تامین مالی ترجیح می دهند.

 انواع روش های تأمین مالی داخلی شامل سود انباشــته، اندوخته های قانونی و احتیاطی، فــروش 

دارایی هــا، عاملیت حساب های دریافتی و کارت های اعتباری و جاری شرکا می باشــد که برای ادامه 

فعالیت های عملیاتی با کمترین هزینه سرمایه مورد استفاده قرار می گیرد.

3-2-2- تامین مالی از منابع بیرون بنگاه )خارجی(
امــكان تأمین مالی داخلی وجود نداشــته و در  بنگاه های اقتصادی،  از پروژه های مهم  در بســیاری 

چنین شرایطی بنگاه ها برای تأمین وجه نقد سرمایه گذاری و وجه نقد ســرمایه در گــردش و اطمینان 

از فروش بیشــتر کالا، بــه تأمین منابع مالی خارجی گرایش پیدا می کنند. تامین منابع خارجی به دو 

بخش منابع داخل کشور و منابع خارج کشور طبقه بندی می شود.

3-2-2-1-  تامین مالی از محل منابع داخل کشور

 از طریق بازار سرمایه

 از طریق بانک و موسسات اعتباری

 از طریق لیزینگ و بیمه

 از طریق صندوق توسعه ملی

منابع داخل کشور
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3-2-2-1-1-  تامین مالی از طریق بازار سرمایه
روش ها و ابزارهای مختلفی برای تامین مالی به منظور تامین تجهیزات، سرمایه در گردش و ... 

برای پروژه های صنعتی، معدنی، ساختمانی و غیره در بازار سرمایه وجود دارد که به دو روش کلی 

تامین مالی مبتنی بر بدهی و تامین مالی سرمایه ای تقسیم می شود.

تامین مالی از طریق بازار سرمایه دارای مزایایی بسیار زیادی است که در زیر به اهم این مزایا اشاره 

می شود:

 امکان تامین مالی با حجم بسیار بالا

 امکان تامین مالی بلند مدت

 پرداخت اصل بدهی در سررسید

 معافیت مالیاتی سود اوراق برای خریداران

 مشارکت سرمایه گذاران خرد در تامین مالی شرکت ها

 مدیریت نقدینگی برای بانک ها و موسسات مالی و اعتباری

 ابزار مدیریت حجم نقدینگی برای بانک مرکزی

 تنوع ابزارهای تامین مالی متناسب با نیاز بنگاه ها

 نظارت دقیق سازمان بورس بر انتشار اوراق بهادار

در حوزه تامین مالی بدهی، شرکت یا سازمان تامین مالی کننده، براساس یکی از انواع اوراق 

موجود در بازار سرمایه، اقدام به انتشار اوراق می کند. در حال حاضر تامین مالی از طریق انتشار 

اوراق اسلامی از جمله اوراق مشارکت و انواع صکوک از قیبل صکوک اجاره، مرابحه، منفعت، رهنی، 

خرید دین، سلف موازی، انواع اوراق خزانه میسر است.

در حوزه تامین مالی سرمایه ای به ابزارهایی از قبیل افزایش سرمایه، تاسیس شرکت سهامی 

عام با هدف سرمایه گذاری در بازار اولیه )از قبیل شرکت پروژه(، صندوق های زمین و ساختمان، 

صندوق های پروژه محور و صندوق جسورانه *)VC( اشاره می شود. شایان ذکر است در حال حاضر، 

تاسیس شرکت سهامی عام با هدف سرمایه گذاری در بازار اولیه به اندک موارد در سال محدود 

شده است.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

 * Venture Capital
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روش های تأمین مالی مبتنی بر

سرمایهبدهی

افزایش سرمایه

)عرضه ثانویه سهام(

صندوق پروژه

اوراق مشارکت

صکوک مراحبه

اوراق اجاره

اوراق رهنی

گواهی کالایی

اوراق سلف موازی 

استاندارد کالایی

اوراق سفارش ساخت

اوراق مضاربه

گواهی سپرده خاص

اوراق منفعت

اوراق خرید دین

صندوق جسورانه

ادغام و تملیک

صندوق های

 زمین و ساختمان

تاسیس شرکت های 

سهامی خاص و عام 

)عرضه اولیه سهام(
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تامین مالی از طریق ابرازهای مالی اسلامی )صکوک(

در  معامله  قابل  و  یکسان  مالی  ارزش  با  بهادار  اوراق  همان صکوک،  یا  اسلامی  مالی  ابزارهای 

بازارهای مالی هستند. این اوراق بر پایه یکی از قراردادهای مورد تایید شرع طراحی شده  و دارندگان 

آن به صورت مشاع مالک یک یا مجموعه ای از دارایی ها و منافع حاصل از آن ها هستند. 

صکوک ابزار نوینی است که در کشورهای اسلامی به جای اوراق قرضه به کار گرفته می شود این 

اوراق مبتنی بر دارایی با درآمد ثابت یا متغیر قابل معامله در بازار ثانویه و بر اساس اصول شریعت 

است. اوراق صکوک باید خود دارای ارزش بوده و نمی توانند بر اساس فعالیت های سفته بازی 

باشند. ساختار اجمالی )طبقه بندی( اوراق بهادار اسلامی )صکوک( به شرح زیر می باشد:

ید
جد

ی 
لام

س
ی ا

مال
ی 

ها
زار

اب
 

 ابزارهای غیر انتفاعی

ابزارهایی 

 با بازدهی معین

ابزارهایی

  با بازدهی انتظاری

 ابزارهای انتفاعی

 اوراق اجاره 

 اوراق مرابحه

 اوراق استصناع

 اوراق سلف

 اوراق منفعت

 اوراق جعاله

 اوراق مشارکت

 اوراق مضاربه

 اوراق مزارعه

 اوراق مسافات

 اوراق قرض الحسنه

 اوراق وقفی

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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اوراق  اوراق اجاره،  اوراق اجاره اشاره کرد.  به  انواع صکوک می توان  از مهمترین  اوراق اجاره:   

بهاداری است که براساس عقد اجاره منتشر می شود و نشان دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن، در 

دارایی مبنای انتشار اوراق است که اجاره داده می شود. اوراق اجاره بر اساس نوع عقد قرارداد به دو 

نوع اوراق اجاره عادی و اوراق اجاره به شرط تملیک طبقه بندی می شود.

 رویه اجرایی انتشار اوارق اجاره به شرط تملیک به شرح زیر است:

زمین،  مانند  دارایی  خرید  خصوص  در  خود  درخواست  ارایه ی  از  پس  بانی  روش  این  در   -1

ساختمان و تاسیسات،  ماشین آلات و تجهیزات با مراجعه به شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 

سرمایه، شرکت واسط *)SPV( را تشکیل می دهند. )بانی شخص حقوقی است که نهاد واسط برای 

تامین مالی وی، اقدام به انتشار اوارق بهادار اسلامی )مانند اوارق اجاره( می کند(.

2- شرکت واسط پس از کسب مجوزهای لازم، اوراق اجاره را منتشر نموده و وجوه حاصل از انتشار 

اوراق را جمع آوری می کند، سپس به وکالت از طرف سرمایه گذاران، دارایی مورد نیاز را خریداری 

نموده و به صورت اجاره به شرط تملیک به بانی اجاره می دهد )بانی و فروشنده دارایی می توانند 

یک شخص باشند(.

3- بانی دارایی را از واسط تحویل گرفته و اجاره خود را در مواعد مقرر به واسط پرداخت می کند.

4- واسط مبالغ اجاره بهای اوراق را از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 

به سرمایه گذاران پرداخت می نماید.

 * Special Purpose Vehiche
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مدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره:

 در نمودار زیر مدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره نشان داده شده است:

شرایط انتشار اوراق اجاره: 

بانی باید دارای شرایط زیر باشد: 

1- شخص حقوقی غیردولتی که قالب حقوقی آن سهامی یا تعاونی باشد.

2- مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد.

3-  حداکثر نسبت مجموع بدهی ها به دارایی های آن 90 درصد باشد.

4- اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت های مالی دو دوره مالی اخیر آن 

مردود یا عدم اظهارنظر نباشد.

انواع دارایی قابل قبول برای اوراق اجاره:

 دارایی های قابل قبول جهت انتشار اوراق اجاره به شرح زیر می باشند:

 زمین

  ساختمان و تأسیسات

  ماشین آلات و تجهیزات

  وسایل حمل و نقل

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

 شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه

فروشنده)بانی( نهاد واسط

بانی شرکت سپرده گذاری مرکزی 

بهادار و تسویه وجوه

سرمایه گذاران

 خرید دارایی وجه نقد

 پرداخت وجه

ی
رای

دا
ه 

جار
ا

ک(
لی

تم
ط 

شر
ه 

)ب
ها 

ه ب
جار

ز ا
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وا
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تو

 

پرداخت اجاره بها

 

اوراق اجاره
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  اوراق مرابحه: اوراق بهاداری هستند که دارندگان آنها به صورت مشاع مالک دارایی مالی )دینی( 

هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. این اوراق بازدهی ثابت داشته و قابل خرید و 

فروش در بازار ثانوی می باشند. مرابحه قراداد فروشی است که فروشنده به وسیله آن، قیمت تمام 

شده کالا، اعم از قیمت خرید، هزینه های حمل و نقل، نگهداری و سایر هزینه های مرتبط را به 

اطلاع مشتری می رساند، سپس با افزودن مبلغ یا درصدی به عنوان سود، به وی می فروشد. اوراق 

مرابحه به سه دسته اوارق مرابحه تامین مالی، اوراق مرابحه تشکیل سرمایه شرکت های تجاری و 

اوراق مرابحه رهنی تقسیم می شوند. رویه اجرایی انتشار اوراق مرابحه تامین مالی به شرح زیر است:

1- در این روش بانی، پس از ارایه درخواست خود مبنی بر نیاز به تامین مالی جهت خرید، با مراجعه 

به امین )شرکت مدیریت دارایی بازار سرمایه(، شرکت واسط را تشکیل می دهد.

2- نهاد واسط بعد از کسب مجوزهای لازم، اوراق بهادار مرابحه را منتشر نموده و وجوه حاصل از انتشار 

اوراق را جمع آوری می کند، سپس به وکالت از طرف سرمایه گذاران، کالا )مواد اولیه( مورد نیاز بانی را 

خریداری نموده و به قیمتی بالاتر به بانی به صورت اقساطی می فروشد.

3- بانی کالا را از واسط تحویل گرفته و اقساط خود را در موعد مقرر پرداخت می کند.

4- نهاد واسط اقساط اوراق را از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به 

سرمایه گذاران پرداخت می نماید.

مدل عملیاتی انتشار اوراق مرابحه تامین مالی:

 

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه

فروشنده نهاد واسط

بانی شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 

بهادار و تسویه وجوه

سرمایه گذاران

 خرید نقد دارایی وجه نقد

 پرداخت وجه

ی
رای

دا
ه 

سی
ش ن

رو
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ز 
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وا

ط
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 اق
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ت

پرداخت اقساط

اوراق مرابحه
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  اوراق استصناع )سفارش ساخت(: شرکت های دولتی و خصوصی که درصدد احداث یا توسعه 

پروژه خاصی هستند، می توانند با استفاده از اوراق بهادار استصناع، به احداث پروژه اقدام کنند و 

قیمت آن را طبق زمان بندی معینی از محل بودجه سالانه یا از طریق واگذاری واحدهای ساخته 

شده به تدریج بپردازند. رویه اجرایی انتشار اوراق استصناع به شرح زیر است:

1- در این روش بانی )مانند یک وزارتخانه، شهرداری، شرکت دولتی یا خصوصی( با مراجعه به شرکت مدیریت 

دارایی مرکزی بازار سرمایه و تشکیل شرکت واسط، متعهد می شود چنانچه واسط کالا یا پروژه خاصی را 

احداث یا تولید نماید، آن را از واسط به صورت اجاره به شرط تملیک،  یا خرید اقساطی دارایی یا خرید 

نقدی دریافت کند.

2- واسط طبق قراداد استصناع، ساخت کالا یا پروژه مورد نظر را به پیمانکار سفارش می دهد و در 

مقابل متعهد می شود قیمت کالا یا پروژه را طبق زمانبندی مشخص بپردازد، واسط بعد از کسب 

مجوزهای لازم، اوراق استصناع را منتشر نموده و وجوه حاصل از انتشار اوراق را جمع آوری می کند، 

سپس به وکالت از طرف آنان، قیمت پروژه را به پیمانکار می پردازد.

3- واسط کالا یا پروژه را از پیمانکار تحویل گرفته، به وکالت از طرف صاحبان اوارق در اختیار بانی قرار می دهد.

4- بانی اصل و عایدات اوراق را از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 

به سرمایه گذاران پرداخت می نماید.

مدل عملیاتی انتشار اوراق استصناع )سفارش ساخت(:

 

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه

نهاد واسط پیمانکار

بانی

شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 

بهادار و تسویه وجوه

سرمایه گذاران
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 تحویل پروژه

و 
ت 

دا
عای

ت 
خ

ردا
پ

یه
ما

سر
ل 

ص
ا

 

ت و اصل سرمایه
ت عایدا

پرداخ

 

ش 
فرو

یا 
ک 

ملی
ط ت

شر
به 

ره 
جا

ا

قد
ش ن

فرو
یا 

ی 
اط

قس
ا

ایه
سرم

ل 
و اص

ت 
یدا

 عا
ت

اخ
پرد

 

اوراق استصناع

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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  اوراق مشارکت: بر اساس قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت با مجوز بانک مرکزی، برای تأمین 

از منابع مالی مورد نیاز طرح های سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتی، توسط دولت،  بخشی 

تعاونی،  شرکت های  و  خاص  سهامی  عام،  سهامی  شرکت های  شهرداری ها،  دولتی،  شرکت های 

اوراق مشارکت با قیمت اسمی معین منتشر می شود. سرمایه گذارانی که قصد مشارکت در اجرای 

طرح های یاد شده را دارند می توانند از طریق عرضه عمومی نسبت به خرید این اوراق اقدام کنند. به 

زبان ساده اوراق بهاداری که بیانگر مشارکت دارنده آن در یک طرح اقتصادی باشد، اوراق مشارکت 

نام دارد. ویژگی های اوراق مشارکت به شرح زیر است:

 با نام است

 قیمت اسمی مشخصی دارد

 سررسید آن مشخص است

 بازپرداخت اصل و سود علی الحساب توسط ناشر تضمین شده است

 خرید و فروش از طریق شعب منتخب بانک عامل یا از طریق بورس مجاز است

از اجرای طرح  اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت درسودحاصل  دارندگان   

سهیم هستند

 هر ورقه نشان دهنده میزان قدرالسهم دارنده آن در طرح مورد سرمایه گذاری است

 با فروش اوراق رابطه وکیل و موکل بین ناشر و خریدار اوراق محقق می شود

وزارتخانه ها،  به  مربوط  قراردادهای  در  معامله  طرف های  وثیقه  عنوان  به  مشارکت  اوراق   

موسسات و شرکت های دولتی، شهرداری ها و سایر دستگاه های اجرایی پذیرفته می شود.

هزینه های  جزء  سرمایه گذاران،  به  پرداختی  سودهای  و  مشاركت  اوراق  انتشار  هزینه های   

قابل قبول حساب مالیاتی برای ناشر است.

اوراق  كه  ناشرانی  بهادار،  اوراق  بازار  قانون  مفاد  اجرای  در  مشارکت:  اوراق  انتشار  اجرایی  رویه 

مشاركت در دست انتشار آنها مشمول ثبت نزد سازمان تشخیص داده شده، باید نسبت به انجام 



29

مراحل ذكر شده در بخش دوم اقدام نمایند. در غیر این صورت، جهت تعیین معافیت یا شمول 

ثبت نزد سازمان باید مراحل بخش نخست را رعایت نمایند. مراحل انجام امور به شرح زیر است:

 تعیین معافیت یا شمول ثبت: ناشر اوراق مشاركت برای انتشار و عرضه این اوراق باید نسبت 

به تعیین وضعیت معافیت از ثبت نزد سازمان یا عدم معافیت اوراق در دست انتشار خود اقدام 

نماید. ناشر اوراق مشاركت باید به منظور تعیین معافیت یا عدم معافیت اوراق در دست انتشار 

خود مدارك و مستندات زیر را برای سازمان ارسال نمایند:

استعلام ثبت  

مستندات و مجوزهای قانونی انتشار اوراق مشاركت اخذشده از مراجع ذی صلاح  

  صدور مجوز انتشار و عرضه اوراق مشاركت: ناشری كه اوراق مشاركت در دست انتشار 

آن مشمول ثبت نزد سازمان اعلام گردیده به یکی از نهادهای مالی دارای مجوز مشاوره 

عرضه مراجعه می نماید.

ارکان اصلی اوراق مشارکت:
 

ت
رک

شا
 م

ق
ورا

ن ا
کا

ار

ناشر 

ضامن

عامل

متعهد پذیره نویسی

 بازار گردان

امین
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از بین ابزارهای مالی اسلامی، اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق استصناع و اوراق مشارکت 

بیشترین کاربرد را برای شرکت های تجاری در ایران دارند که در بالا به تشریح این اوراق 

پرداخته شد. 

در ادامه به معرفی سایر ابزارهای مالی اسلامی، به اختصار می پردازیم.

  اوراق سلف: سلف از اقسام بیع و عکس نسیه است. هنگامی که شخصی تولید یا ارایه 

کالای معینی را مورد هدف قرار می دهد، با انتشار این نوع صکوک قادر خواهد بود تا منابع 

مالی مورد نیاز خود را تامین کند. در واقع سرمایه گذاران در این اوراق، کالای مورد نظر را 

پیش خرید کرده اند.

  اوراق جعاله: اوراق جعاله، اوراق مالکیت مشاع دارایی )کار، خدمت یا کالایی( است که 

براساس قرارداد جعاله تعهد انجام و تحویل شده است. 

  اوراق مضاربه: سندی است گویای مالکیت دارندگان آن، به طوری که ناشر اوراق مضاربه 

با واگذاری اوارق، وجوه متقاضیان اوراق را جمع آوری کرده و به عنوان مضاربه در اختیار 

بانی قرار می دهد. بانی در فعالیت اقتصادی سودآور )بازرگانی( به کار می گیرد و در پایان 

هر معامله یا پایان هر دوره مالی سود حاصله را بر اساس نسبت هایی که روی اوراق نوشته 

شده، میان خود و صاحبان تقسیم می کند.

  اوراق رهنی: از منظر فقهی، اکثر تسهیلات اعطایی از طرف بانک های بدون ربا قابل 

تبدیل به اوراق بهادار هستند لکن از میان این تسهیلات، فروش اقساطی و اجاره به شرط 

تملیک از اولویت برخوردارند.

  اوراق منفعت: ورق منفعت سند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنده آن بر 

مقدار معین خدمات یا منافع آینده از یک دارایی بادوام است که در ازای پرداخت مبلغ 

معینی به وی منتقل شده است مانند گواهی حق اقامت در هتل معین برای روز معین، 

حق استفاده از خدمات آموزشی دانشگاه برای ترم یا سال معین، حق استفاده از یک ساعت 

پرواز برای مقصد معین و حق استفاده از خدمات حج یا عمره برای سال معین.
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  اوراق قرض الحسنه: اوراق بهاداری است که بر اساس قراداد قرض بدون بهره منتشر 

اوراق  از دارندگان  آنها  اوراق به میزان ارزش اسمی  می شود و به موجب آن قراداد، ناشر 

استقراض می کند و به همان مقدار به آنان بدهکار است و بایستی در سررسید معین یا 

عندالمطالبه به آنان بپردازد.

مدت  برای  مشخص  اسمی  قیمت  به  که  است  نامی  با  بهاداری  اوراق  وقفی:  اوراق    

معین )زمان احداث پروژه( منتشر می شود و به واقفینی که قصد مشارکت در طرح های 

عام المنفعه را دارند واگذار می گردد.

تامین مالی از طریق افزایش سرمایه

بتوانند  اینکه  برای  شرکت ها  شرکت هاست.  مالی  تامین  روش های  از  یکی  سرمایه  افزایش 

فعالیت های خود را توسعه دهند و قدرت رقابت خود را حفظ و یا افزایش دهند اقدام به افزایش 

سرمایه می کنند. در برخی از مواقع نیز این کار به منظور اصلاح و بهبود ساختار مالی شرکت صورت 

می گیرد. این تامین منابع مالی جدید می تواند به شکل های مختلفی صورت پذیرد. تفاوت اصلی 

میان انواع روش های افزایش سرمایه به محل تامین این منابع جدید باز می گردد که در ادامه انواع 

روش های افزایش سرمایه توضیح داده می َشود.

 

  افزایش سرمایه از محل سود انباشته

طبق قانون تجارت شرکت ها موظفند سالیانه درصدی از سود خود را نگهداری کنند.این سود در حسابی 

تحت عنوان سود انباشته در صورت های مالی شرکت ثبت می شود. در مواقعی که شرکت سود انباشته 

مناسبی دارد، تصمیم می گیرد که افزایش سرمایه خود را از این روش انجام بدهد و با این کار منابع 

جدید مورد نیاز خود را تامین کند. پس در روش سود انباشته عملا جریان نقدینگی جدید به شرکت وارد 

انباشته از محل سود   

 از محل آورده نقدی سهامداران

 از محل صرف سهام

 از محل تجدید ارزیابی دارایی ها

روش های افزایش سرمایه

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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نمی شود. به دلیل اینکه سهامداران پولی برای سهام جدید خود پرداخت نمی کنند به سهامی که به این 

روش به سهامدار تعلق می گیرد، سهام جایزه هم گفته می شود. در روش سود انباشته درصد مالکیت 

سهامداران در شرکت تغییری پیدا نمی  کند.یعنی به همان نسبت که سرمایه شرکت زیاد می شود تعداد 

از نظر تئوریک میزان دارایی سهامدار نیز تغییری نمی کند، یعنی به  سهام نیز افزایش پیدا می کند. 

همان نسبت که تعداد سهام زیاد می شود قیمت سهام کاهش پیدا می کند. 

مهم ترین ویژگی های افزایش سرمایه از محل سود انباشته به شرح زیر می باشد:

کمک به بهبود سودآوری شرکت

سرعت گرفتن فرایند توسعه

عدم ورود نقدینگی از خارج شرکت

عدم نیاز به پرداخت قیمت اسمی سهم

  افزایش سرمایه از محل مطالبات و آوره نقدی سهامداران

در مواقعی که شرکت سود انباشته مناسبی ندارد و یا می خواهد که منابع مالی جدید به شرکت وارد 

کند از محل آورده نقدی سهامداران اقدام به افزایش سرمایه می کند. به دلیل اینکه افزایش سرمایه 

از این روش، نیازمند تأمین منابع جدید از سوی سهامداران فعلی شرکت است، شرکت حق استفاده 

و حضور در آن را ابتدا به سهامداران شرکت می دهد. به این صورت که اوراقی تحت عنوان حق تقدم 

سهام در اختیار سهامداران فعلی قرار می گیرد. سهامدار در مدت زمان مجاز برای معاملات این اوراق 

که معمولا دو ماه است و به آن مهلت پذیره نویسی گفته می شود، می تواند یکی از دو کار را انجام دهد:

پرداخت مبلغ اسمی سهام: در این روش شما به ازای هر سهم باید مبلغی را دراین بازه 

زمانی ۲ماهه به شرکت پرداخت نمایید.این مبلغ در ایران معمولا ۱۰۰۰ ریال)قیمت اسمی 

سهم( است. با این کار پس از طی شدن مراحل افزایش سرمایه، حق تقدم شما تبدیل به 

سهم عادی می شود.

فروش حق تقدم: اگر سهامدار به هر علتی تمایل نداشته باشد که از حق تقدم های خود 

استفاده کند می تواند در این بازه زمانی ۲ ماهه حق تقدم های خود را به سرمایه گذاران دیگر 

بفروشید. این حق تقدم ها مثل سهام عادی در بورس قابل معامله هستند.
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  افزایش سرمایه از تجدید ارزیابی دارایی ها

در افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، شرکت دارایی های ثابت مشهود خود همانند 

زمین، ساختمان، ماشین آلات و تجهیزات، سرمایه گذاری ها و … را مورد تجدید ارزیابی قرار می دهد. 

به عبارت دیگر، ارزش دارایی ها یک شرکت بر اساس نرخ تورم کشور ارزیابی شده و در ترازنامه به 

روز می شود. با به روز شدن ارزش دارایی ها، امکان استفاده از تسهیلات مالی بیشتر نیز وجود دارد. 

این مهم در شرکت های زیان ده می تواند به  عنوان محرکی برای تجدید حیات شرکت ها محسوب 

شود. این موضوع به ویژه برای شرکت هایی که مشمول ماده 141 قانون تجارت شده اند، از اهمیت 

زیادی برخوردار است. بر اساس قانون تجارت در صورتی که مقدار زیان از نصف سرمایه ثبتی شرکت 

بیشتر باشد، شرکت مذکور مشمول ماده 141 می شود. شرکت زیان ده برای خروج از این ماده باید 

سرمایه خود را به مقداری افزایش دهد تا میزان زیان از نصف سرمایه کمتر شود. در این روش، 

درصد مالکیت سهامدار در شرکت تغییری پیدا نمی کند. یعنی به همان نسبت که سرمایه شرکت 

زیاد می شود، تعداد سهام فرد نیز افزایش پیدا می کند.

  افزایش سرمایه از روش صرف سهام

در این روش، شرکت سهام خود را به مبلغی بیش از قیمت اسمی و از طریق پذیره نویسی به 

فروش رسانده و تفاوت حاصل از قیمت فروش و قیمت اسمی سهام را به حساب اندوخته منتقل 

و یا در ازای آن سهام جدید به سهامداران قبلی می دهد.

در افزایش سرمایه به روش صرف سهام به جای انتشار سهام عادی با ارزش اسمی، پذیره نویسی 

سهام جدید ناشی از این عمل به قیمت بازار انجام می گیرد. منظور از صرف سهام، اضافه ارزش 

سهام یعنی مابه التفاوت ارزش بازاری و اسمی سهام است.

 شرکت در خصوص صرف سهام سه کار می تواند انجام دهد:

 انتقال اضافه ارزش به اندوخته شرکت

 تقسیم نقدی اضافه ارزش به سهامداری قبلی

 دادن سهام جدید به سهامداران قبلی

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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در مورد فروش هم دو کار می تواند انجام دهد:

 فروش با حفظ حق تقدم

 فروش با سلب حق تقدم

  بهترین نوع افزایش سرمایه کدام است؟

 باید توجه داشت ساختار شرکت ها با یکدیگر تفاوت داشته و از آنجایی که هر یک پیچیدگی های 

اما  در مجموع  گرفت.  نظر  در  برای همه شرکت ها  کلی  نسخه ای  نمی توان  دارند،  را  خاص خود 

برای  را  افزایش سرمایه ای که سبب ورود منابع جدید مالی به شرکت شود، شرایط مناسب تری 

توسعه فعالیت ها رقم می زند. بنابراین افزایش میزان سرمایه از طریق آورده نقدی و همچنین صرف 

سهام به صورت کلی بهتر قلمداد می شوند.

همچنین روش تجدید ارزیابی دارایی ها از آنجایی که عملًا پولی وارد شرکت نشده و تنها یک 

عملیات حسابداری برای بهبود صورت های مالی شرکت محسوب می شود، به ویژه برای شرکت های 

ورشکسته و مشمول ماده 141 قانون تجارت مناسب ارزیابی می َشود.

تامین مالی از طریق تاسیس شرکت سهامی 

تاسیس شرکت های سهامی عام یکی از روش های تامین منابع مالی برای را ه اندازی یک فعالیت 

به صورت  از سهام شرکت  از طریق عرضه بخشی  آن موسسان یک شرکت  در  اقتصادی است که 

عام، سرمایه مورد نیاز خود را جذب می کنند. در حال حاضر، تاسیس شرکت سهامی عام با هدف 

سرمایه گذاری در بازار اولیه به اندک موارد در سال محدود شده است.

فرآیند تاسیس شرکت های سهامی عام که مشمول ثبت نزد سازمان باشند در ابتدای امر با ارائه 

مدارک و مستندات به سازمان آغاز می شود در ادامه و پس از بررسی مدارک و مستندات و صدور 

مجوز عرضه عمومی، مرحله اخذ مجوز از مرجع ثبت شرکت ها به منظور انتشار اعلامیه پذیره نویسی 

انجام می شود. این فرآیند در مرحله چهارم با انتشار اعلامیه پذیره نویسی و انجام آن ادامه پیدا 

می کند. ارسال مدارک مربوط به انجام پذیره نویسی عمومی و اخذ مجوز از سازمان به منظور برگزاری 

مجمع عمومی موسس و ارسال مدارک و مستندات مربوط به مجمع دیگر مراحل لازم است. این 

فرآیند در نهایت با صدور تاییدیه، تکمیل فرآیند و ثبت شرکت به سرانجام می رسد.
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تاسیس شرکت سهامی عام به منظور تامین مالی پروژه ها )به اختصار شرکت پروژه گفته می شود(:  

به توجه این که پروژه های ملی زیادی در کشور هستند که با پیشرفت خوبی همراه بوده اما قابلیت 

استفاده و مشارکت مردم را ندارند و بسیاری از این پروژه ها نیاز ارزی نداشته و تنها نیاز ریالی دارند 

اما ساختار آنها به گونه ای است که از طریق ابزارهایی مانند اوراق بدهی نیز نمی توان نسبت به تأمین 

مالی آنها اقدام کرد. این ملاحظات منجر به آن شد تا طرحی تحت عنوان »شرکت  سهامی عام توسعه 

پروژه« ارائه شود و فرآیند آن بدین ترتیب خواهد بود که پروژه های دارای توجیه و پیشرفت اقتصادی 

و یا پروژه های با وضعیت پیشرفت بالا، هدف گذاری می شود.

موسسین این شرکت کسانی هستند که اجرای پروژه را برعهده داشته و یا هلدینگ هایی هستند 

که سهام مازاد داشته و حاضرند سهام خود را به عنوان آورده غیرنقدی بیاورند و یا افرادی هستند 

که می توانند آورده نقدی داشته باشند و به عنوان موسسین پروژه حداقل باید 50 درصد سرمایه 

شرکت

 سهامی عام 

 در شرف تأسیس

عموم موسسین

 پروژه

هدف گذاری پروژه ها در 

 امید نامه

 ۳-آوردهٔ نقدی

۲- سهام شرکت سهامی 

 عام در شرف تأسیس

۱-انتقال سهام شرکت های بورسی

)آوردهٔ غیر نقدی( و آوردهٔ نقدی

2

1 3

4

5

۴-پذیره نویسی 

 عمومی سهام

۵-تملیک و تأمین مالی پروژه

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

تاسیس شرکت سهامی عام به منظور تامین مالی پروژه
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شرکت را به شکل نقدی و غیر نقدی تعهد کنند. بقیه دارایی این شرکت سهامی عام در قالب پذیره 

نویسی سهام به قیمت اسمی از مردم پذیره نویسی خواهد شد تا با این منابع پروژه ها اجرایی و 

عملیاتی شوند. بعد از پذیره نویسی، شرکت می تواند اقدام به تصاحب تمام یا بخشی از پروژه ها 

کرده و یا در پروژه ها مشارکت کند تا پروژه اجرایی شده و به بهره برداری برسد.

شایان ذکر است دستور العمل تشکیل شرکت سهامی عام پروژه در تاریخ 99/11/6 توسط سازمان 

بورس و اوراق بهادار به تصویب رسیده است.

 
تامین مالی از طریق صندوق زمین و ساختمان 

صندوق زمین و ساختمان نهاد مالی است که با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار تاسیس 

شده و به جمع آوری سرمایه از عموم و تخصیص آن به سرمایه گذاری در ساخت پروژه ساختمانی 

مشخص و فروش واحدهای ساختمانی آن می پردازد. این صندوق ها با هدف جذب منابع مالی برای 

پروژه های ساختمانی شکل گرفته و افزون بر وام، گزینه جدیدی را برای تامین منابع مورد نیاز پیش 

روی سازندگان قرار می دهد.

صندوق های سرمایه گذاری  زمین  و  ساختمان،  نخستین  نهاد  مالی  است که  بازار  سرمایه  را به  بازار 

 مسکن  پیوند  می زند  و  با هدف  تامین  منابع  مالی  پروژه های  بزرگ ساختمانی،  از  طریق  جلب  مشارکت 

 پس اندازهای  خرد  و کلان  اقشار مختلف  جامعه   و  کاهش  اتکا  به  سیستم  پولی  و  بانکی  در  کشور  تاسیس  

شده اند و  بر پایه  برون سپاری  فعالیت  به  اشخاص حقوقی  و  متخصص،  به  فعالیت  می پردازند.

این صندوق ها با تبدیل یک زمین یا پروژه ساختمانی به اوراق بهادار )واحدهای صندوق( این امکان 

را برای مالکان پروژه فراهم می کنند که در صورت نیاز، بخشی از آن را فروخته و تبدیل به نقد کنند.

1- جمع آوری وجوه از سرمایه گذاران

2- تخصیص وجوه به پروژه ساختمانی و اجرای پروژه

 3- فروش واحد های ساختمانی پروژه

4- اعطای وجوه به دست آمده به سرمایه گذاران

فرآیند کلی 

عملکرد 

صندوق زمین 

و ساختمان:
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کردند،  سرمایه گذاری  آن  در  سرمایه گذاران  و  شد  تاسیس  ساختمان  و  زمین  صندوق  وقتی   

پایان طرح، خاتمه می یابند  با  و ساختمان  زمین  پروژه ساختمانی شروع می شود. صندوق های 

)صندوق های سرمایه گذاری عمر مفید و محدود دارند(. بنابراین نقش اصلی صندوق های زمین و 

ساختمان، تقویت جایگاه عرضه است.

ارکان صندوق زمین و ساختمان:

 

فرآیند اجرایی صندوق زمین و ساختمان:

1- درخواست تاسیس صندوق زمین و ساختمان توسط مالکان اراضی و صاحبان ایده

2- ارائه مستندات شامل طرح توجیهی وثایق قابل ارائه و قبولی سمت ارکان به مشاور عرضه

3- اخذ موافقت اصولی و مجور تاسیس و فعالیت صندوق توسط مشاور عرضه

4- پذیره نویسی واحدهای سرمایه گذاری صندوق

5- انجام کلیه فرایندهای مربوط به معاملات ثانویه توسط رکن بازار گرردان و ضامن

6- اتمام ساخت پروژه و تسویه با سرمایه گذاران

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

 مدیر صندوق

 ارکان نظارتی ارکان اجرایی

 متولی

 مجمع صندوق زمین و ساختمان

دارندگان واحد های سرمایه گذاری ممتاز

حسابرس مدیر ساخت

 مدیر ناظر متعهد پذیره نویس

بازار گردان
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تامین مالی از طریق صندوق پروژه 

را  پروژه ای مشخص  تامین مالی  تامین مالی است که  انواع صندوق های  از  پروژه یکی  صندوق 

فراهم می کند. در واقع، صندوق پروژه با کسب مجوز از سازمان بورس اوراق بهادار تاسیس می شود 

و بستری برای جمع آوری سرمایه خرد از عموم و تخصیص آن به پروژه تعریف شده در اساسنامه 

صندوق است.

 این صندوق ها پس از بررسی علمی پروژه ها و طرح های اقتصادی مختلف پروژه ای خاص را انتخاب کرده 

و فرآیند تامین مالی را آغاز می کنند. صندوق های پروژه وجوه سرمایه گذاران را جمع آوری کرده و به ساخت 

و بهره برداری پروژه های تولیدی مختلف تخصیص می دهند. در این حالت مدیریت و مسئولیت تمامی امور 

پروژه در طول دوران ساخت و بهره برداری به عهده شرکتی است که برای اجرای پروژه مورد نظر تشکیل 

می شود و تحت نظارت نهادها و ارکان قانونی فعالیت می کند. در صندوق پروژه معمولا سرمایه گذاری ها 

در قالب پروژه هایی مانند تبدیل نیروگاه گازی به سیکل ترکیبی، پتروشیمی، احداث کارخانه و نیروگاه و 

… شکل می گیرد.

مراحل فعالیت صندوق پروژه:

 تهیه طرح توجیهی پروژه 

دریافت مجوز تأسیس و فعالیت صندوق از سازمان

ثبت صندوق نزد مرجع ثبت شرکت ها و دریافت مجوز فعالیت از سازمان

بهره برداری از پروژه،تصفیه و یا تبدیل صندوق و تبدیل شرکت پروژه به سهامی عام

تأسیس صندوق و فروش

 واحد های سرمایه گذاری

تأسیس شرکت پروژه

 )سهامی خاص(

اجرای پروژه از محل منابع 

صندوق توسط شرکت پروژه

افزایش سرمایه صندوق

  به منظور تأمین هزینه های پروژه
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تفاوت های صندوق سرمایه گذاری زمین و ساختمان با صندوق پروژه:

صندوق سرمایه گذاری زمین و ساختمان دارای رکنی به نام مدیر ساخت است که با احراز ویژگی  های 

مدنظر، اجرای عملیات ساختمانی را عهده دار می شود. مدیر ساخت موظف است بر اساس پروانه 

ساختمانی و طرح توجیهی مصوب، عملیات ساختمانی را انجام داده و صورت وضعیت پیشرفت 

کار را در مقاطع حداکثر یک ماهه به ناظر صندوق ارائه نماید. هر گونه پرداخت از محل منابع 

صندوق زمین و ساختمان به مدیر ساخت بر اساس صورت وضعیت  های پیشرفت پروژه و تایید 

آن ها انجام می شود.

صندوق پروژه رکنی به عنوان مدیر ساخت ندارد و به جای آن یک شرکت سهامی خاص با نام شرکت 

پروژه عهده دار اجرای عملیات پروژه بر اساس طرح توجیهی آن می باشد. بدین ترتیب منابع مالی 

توسط صندوق تامین می شود و متناسب با پیشرفت کار پروژه در اختیار شرکت پروژه قرار می  گیرد. 

تامین منابع مالی توسط صندوق از طریق عرضه عمومی واحدهای صندوق به عموم انجام می شود. 

موضوعات سرمایه گذاری صندوق های زمین و ساختمان از تشابه بیشتری نسبت به هم برخوردار 

هستند در حالی که در صندوق های پروژه، هر یک از پروژه ها از ویژگی  های خاصی برخوردار می باشند.

تا زمانی که فعالیت صندوق پروژه پایان نپذیرفته است، مالکیت شرکت پروژه با صندوق است و 

سرمایه گذاران مالکان واحدهای سرمایه گذاری صندوق هستند. در پایان عمر صندوق که همزمان 

با اتمام پروژه خواهد بود، شرکت پروژه از سهامی خاص تبدیل به سهامی عام شده و واحدهای 

سرمایه گذاری صندوق تبدیل به سهام شرکت پروژه می شود و صندوق سرمایه گذاری که واسطه بین 

سرمایه گذاران و شرکت پروژه بوده است، حذف می شود. دارندگان سهام شرکت می  توانند نسبت به 

نگهداری و یا فروش سهام خود تصمیم  گیری نمایند.

تامین مالی از طریق صندوق جسورانه 
صندوق جسورانه، صندوق خطرپذیر و یا  Venture Capital، صندوق سرمایه گذاری مشترکی است 

و  کرده  جمع آوری  حقیقی  سرمایه داران  و  صندوق ها  مؤسسات،  شرکت ها،  از  را  خود  سرمایه  که 

آن را در مشاغل نوپا و طرح های نوآورانه که دارای ظرفیت بالایی هستند، سرمایه گذاری می کند. 

به  این حوزه، کمک  در  از سرمایه گذاری  بالا  بازدهی  بر کسب  هدف صندوق های جسورانه علاوه 

بدین علت که سرمایه گذاری  است.  فناوری  توسعه  و  اشتغال  ایجاد  کارآفرینی،  و  اقتصادی  رشد 

در طرح های جدید و شرکت تازه تأسیس دارای احتمال شکست و از بین رفتن سرمایه است، این 

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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صندوق ها ریسک بالایی دارند که سبب نام گذاری صندوق خطرپذیر برای آن ها نیز شده است. در 

عین حال در صورتی که پروژه های نوآورانه که در آن ها سرمایه گذاری شده است به رشد و موفقیت 

برسند بازده های بسیار بالاتری نسبت به سایر سرمایه گذاری ها در بازار کسب خواهد نمود؛ بنابراین 

می توان گفت که بازدهی و ریسک صندوق های سرمایه گذاری جسورانه بسیار بالا است.

ترکیب دارایی صندوق جسورانه: این صندوق ها در طرح ها و شرکت های تازه تأسیس سرمایه گذاری 

می کنند. براساس مقررات سرمایه گذاری، معمولًا این صندوق ها بین ۵۰ تا ۶۰ درصد از دارایی خود 

را در پروژه های نوپا سرمایه گذاری می کنند و مابقی سرمایه خود را به سپرده های بانکی یا اوراق با 

درآمد ثابت اختصاص می دهند.

مراحل سرمایه گذاری صندوق جسورانه: 

 

1- فیلتراسیون

در این مرحله کمیته صندوق در خصوص موارد مهم از جمله ایده و محصول، تیم توسعه 

دهنده، بازار در دسترس، برنامه کسب و کار و مدل درآمدی و ... استارتاپ ها و ایده های 

مطرح شده بررسی ها لازم را انجام می دهند.

2- بررسی اجمالی طرح

در این مرحله تیم صندوق در خصوص طرح های پذیرفته شده به صورت جزئی تر بررسی 

انجام می دهد.

3- تنظیم قرارداد

برای تعیین جایگاه سرمایه گذاران و سهامداران قرارداد سهامداری تنظیم و امضا می شود.

 4- نحوه پرداخت 

در این مرحله، مراحل پرداخت مبلغ توافق شده در مقابل بخشی از سهام شرکت مشخص می شود.

5- خروج از طرح

صندوق در این مرحله با تعیین روش خروج از شرکت سرمایه پذیر، از طرح خارج می شود.
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ویژگی های صندوق جسورانه:

1- وظیفه بررسی مدارک و شرایط مربوط به تأسیس صندوق جسورانه توسط کمیته ای تحت عنوان 

سازمان  توسط  نهایی  مجوز  و  می پذیرد  بررسی صندوق سرمایه گذاری جسورانه« صورت  »کمیته 

بورس و اوراق بهادار صادر می شود.

2- دوره فعالیت صندوق های جسورانه از روز آغاز فعالیت خود حداکثر ۷ سال است و پس از طی 

شدن این بازه زمانی، صندوق باید منحل شود.

3- حداقل مبلغ مؤسسان صندوق در زمان تأسیس، باید حداقل ۱۰ میلیارد ریال باشد.

4- در زمان تأسیس حداقل سه شخص حقوقی یا حقیقی واجد شرایط، باید حداقل ۵ درصد سرمایه 

صندوق را پرداخت نمایند.

5-  قیمت اسمی هر واحد سرمایه گذاری ۱۰ میلیون ریال است.

6- به منظور کاهش ریسک سرمایه گذاری، بیش از ۲۰ درصد سقف منابع صندوق، در یک شرکت 

خاص سرمایه گذاری نمی شود. تنها یک شرکت می تواند بدون رعایت نصاب فوق تا ۳۰ درصد منابع 

صندوق را به خود تخصیص دهد.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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3-2-2-1-2- تامین مالی از طریق بانک ها و موسسات اعتباری
اساس  بر  و  تامین منابع محسوب می شوند  از مهم ترین دستگاه های  ما یکی  در کشور  بانک ها 

اظهارات رئیس کل بانک مرکزی ) آذرماه 1398(، 84 درصد تامین مالی در کشور توسط سیستم 

بانکی انجام می شود، اگر منابع صندوق ها و اوراق با درآمد ثابت بورس که سپرده بانکی است را به 

آن اضافه کنیم، بالای 90 درصد تامین مالی توسط سیستم بانکی انجام می شود

در شرایط فعلی اقتصاد کشور بانک محور بوده و بار اصلی تامین مالی واحدهای تولیدی بر دوش 

سیستم بانکی کشور است. بخش عمده منابع، خواسته یا ناخواسته در بانک ها متمرکز شده است و 

بازارهای دیگر نظیر بازارهای بورس و...  عمدتاً به دلیل عدم آشنایی کافی با روش های تامین مالی 

در بازار سرمایه و تا حدی عمق کم بازارهای مالی از اقبال عمومی برخوردار نیستند و نتوانستند 

سهم عمده  ای در تامین مالی شرکت ها به ویژه شرکت های کوچک و متوسط ایفا کنند. 

نظام بانکی در ایران

انواع تسهیلاتی که در حال حاضر برای اجرای طرح ها یا اعتبارات پروژه ای ارائه می شود عبارتند 

از وام، اجاره به شرط تملیک، فروش اقساطی، کمک های فنی، مشارکت در سرمایه، تسهیم سود، 

استصناع و خطوط اعتباری.

 بانک ها

موسسات

ی
ول

 پ
زار

 با
ی

ها
اد

نه

بخش رسمی

اوراق مشارکت )برای پروژه های خاص(
بخش غیر رسمی )نهادهای مالی 

 خارج از کنترل بانک مرکزی(

اعتبارات

تسهیلات 

عقود 

 عقود مشارکتی

قرض الحسنه

 صدور ضمانت نامه

 اعتبارات اسنادی خارجی

 اعتبارات اسنادی داخلی
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آثار اجتماعی و اقتصادی قابل توجه که  با  از تسهیلات برای طرح هایی  این نوع   :)Loan( وام 

زمان اجرای طولانی دارند و ممکن است درآمدزا هم نباشند به کار می رود. وام ها به دولت ها یا 

موسسات عمومی و غالبا به کشورهای کمتر توسعه یافته عضو برای اجرای طرح های زیربنایی و 

صنعتی اعطا می شود.

صنعتی  های  طرح  اجرای  برای  مدت  میان  اعتبار  نوع  یک   :)Leasing( تملیک  شرط  به  اجاره 

است که براساس آن تجهیزات سرمایه ای و سایر سرمایه های ثابت مثل کارخانه، ماشین آلات و 

تجهیزات برای صنایع، صنایع تبدیلی کشاورزی، زیربنایی، حمل ونقل و غیره برای استفاده هر دو 

بخش خصوصی و عمومی ارائه می شود. این نوع از تسهیلات برای کشتی، تانکرهای نفت، کشتی 

های ماهیگیری و غیره هم اعطا می گردد. بعد از پایان مدت اجاره، بانک مالکیت تجهیزات را به 

مستاجر به صورت هبه منتقل می کند.

این  با  تملیک است.  به شرط  اجاره  اقساطی شبیه  )Instalment Sale(: فروش  اقساطی  فروش 

ذینفع منتقل می شود.  به  زمان تحویل  در  مالکیت سرمایه  اقساطی  در فروش  تفاوت عمده که 

براساس این شیوه، بانک تجهیزات و ماشین آلات را خریداری می کند و با اعمال درصدی سود به 

ذینفع می فروشد.

مشارکت در سرمایه )Equity Participation(: در این روش تامین مالی بانک در سرمایه شرکت های 

در حال فعالیت یا جدید در بخش خصوصی یا عمومی مشارکت می کند. مشارکت بانک حداکثر 

معادل ۱/۳ سرمایه ثبت شده است.

تسهیم سود )Profit Sharing(: نوعی از مشارکت است که طبق آن دو یا چند شریک برای تامین 

فراهم  که  سهمی  نسبت  به  کنندگان  مشارکت  می کنند.  فراهم  را  سرمایه ای  شرکت،  یک  مالی 

کرده اند در سود یا زیان شرکت، شریک هستند.

اجاره  تسهیلات،  اعطای  طریق  از  بانک  این شیوه،  طبق   :)Line of Financing( اعتباری  خطوط 

توسعه صنایع کوچک و متوسط  و  به رشد  به منظور کمک  اقساطی  و فروش  تملیک  به شرط 

کشورهای عضو )عموما در بخش خصوصی( اعتبار می دهد.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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استصناع: این شیوه تامین مالی یک نوع جدید از تامین اعتبار برای اجرای طرح های صنعتی و 

تجارت کالاهای سرمایه ای و افزایش تولید صادراتی کشورها است. استصناع قراردادی برای تولید 

کالاهای تولیدی یا دیگر دارایی هاست که براساس آن تولیدکننده تعهد می کند، کالاهای مشخص 

را مطابق با ویژگی معین، با نرخ مشخص و در یک زمان خاص تولید کند.

به  نیز  را  فنی  کمک های  برخی  بانک  مزبور،  موارد  بر  علاوه   :)Technical Assistance( فنی  کمک 

صورت بلاعوض یا وام برای فراهم آوردن مهارت های فنی جهت کمک به طرح ها مانند تهیه مطالعات 

امکان سنجی، طراحی و مهندسی، نصب و ارائه خدمات مشاوره ای از قبیل تعیین سیاست ها، مطالعات 

بخش ها، تحقیقات و غیره به کشورها اعطا می کند.

3-2-2-1-3- تامین مالی از طریق لیزینگ و بیمه

نقش صنعت لیزینگ در نظام تامین مالی

صنعت لیزینگ در حال حاضر هنوز جایگاه بایسته ای که بتواند به عنوان یک روش جایگزین تامین 

مالی ایفای نقش نماید را ندارد. به ویژه اینکه این صنعت بیشتر بر لیزینگ مالی متمرکز است و 

لیزینگ عملیاتی که می تواند منبعی برای تامین تجهیزات سرمایه ای برای بنگاه ها در ایران باشد، 

هنوز در مراحل ابتدایی خود قرار دارد.

تجارب جهانی،  اساس  بر  کرد.  طبقه بندی  و مشتریان  بر حسب محصولات  را می توان  لیزینگ  بازار 

صنعت لیزینگ در چهار زمینه اقلام خرد، کوچک، متوسط و بزرگ فعال است. در کشورهای پیشرفته 

گستره فعالیت لیزینگ معطوف به اقلام متوسط و بزرگ در بخش های خانوار، بنگاه های اقتصادی و 

سازمان های دولتی است. بازار اصلی لیزینگ در ایران شامل اقلام کوچک و متوسط در بخش های خانوار 

و بنگاه های اقتصادی کوچک و متوسط است و در موارد نادری نیز لیزینگ اقلام بزرگ  )مانند ماشین 

آلات و تجهیزات تولیدی و معدنی( برای شرکت های صنعتی انجام شده است. بر اساس آمار منتشره از 

سوی کانون شرکت های لیزینگ سالانه بیش از 85 درصد عملیات لیزینگ به خودرو سواری و خودرو کار 

اختصاص یافته و کمتر از  15 درصد فعالیت لیزینگ ها به کالا های غیرخودرویی اختصاص یافته است. 

بازیگران اصلی در بازار لیزینگ ایران شرکت های وابسته به بانک ها و تولیدکنندگان است.

در زمینه های توسعه بازار و محصولات، فرصت های زیادی برای توسعه لیزینگ در ایران وجود دارد. 
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برای لیزینگ اقلام بزرگ، شرکت های لیزینگ باید بتوانند در قالب سندیکا یا کنسرسیوم با هم و نیز 

با بانک ها و دارندگان منابع مالی مثل بیمه ها و صندوق های بازنشستگی همکاری کنند. برای ورود 

به بازار لیزینگ بین المللی نیز باید بخش خاصی در شرکت های لیزینگ یا انجمن لیزینگ تشکیل و 

با بهره گیری از مشاوران خارجی یا جلب همکاری شرکت های خارجی پیشرو، الزامات حضور در این 

بازار تامین شود. 

 نقش صنعت بیمه در نظام تامین مالی

صنعت بیمه به عنوان یكی از مؤسسات مالی غیر بانكی در اكثر كشورهای جهان نقش مهمی را در 

توسعه مالی ایفا می نماید . اما در ایران به علت سهم اندك صنعت بیمه در تولید ناخالص داخلی 

كشور، نقش این صنعت در توسعه مالی كمرنگ می باشد. مهمترین شاخص های توسعه مالی در 

صنعت بیمه عبارتنــــــد از » میزان حق بیمه عمر«، » میزان کل حق بیمه «، »سهم ارزش افزوده 

خدمات بیمه در تولید ناخالص داخلی« و از همه مهمتر »ضریب نفوذ بیمه«. 

در بسیاری از كشور های جهان، بانك ها به عنوان نهادهای تامین مالی كوتاه مدت و میان مدت 

می باشند و كار تامین مالی در بلند مدت به عهده نهادهای دیگر از جمله صنعت بیمه می باشد. 

با توجه به اینكه صنعت بیمه منابع را تا زمان پرداخت خسارت در اختیار دارد، می تواند از آن در 

سرمایه گذاری ها استفاده كند. این صنعت علاوه بر اینكه می تواند از طریق سپرده گذاری در سیستم 

بانكی به سود دست یابد، می تواند با خرید سهام و روش های دیگر، سرمایه گذاری از منابع خود 

استفاده مناسب نماید.

 به طور كلی   بیمه ها دارای منابعی هستند و برای دستیابی به بازده بیشتر باید سرمایه گذاری 

مناسبی انجام دهند، به طوری كه منابع حاصل از دریافت حق بیمه بیشتر به پرداخت خسارت 

اختصاص می یابد اما منابع قبل از پرداخت خسارت می تواند در بخش های مختلف سرمایه گذاری 

و بازدهی مناسبی را ایجاد كند. بر این اساس شركت های بیمه می توانند در چارچوب قانون نقش 

مهمی را در توسعه نظام تامین مالی كشور ایفا نمایند.

صنعت بیمه دو نقش عمده در نظام تامین مالی بر عهده دارد: 

  تجهیز و تخصیص منابع مالی: به طور كلی سرمایه گذاری شركت های بیمه در بازارهای مالی 

و پولی به استناد آئین نامه 60 شورای عالی بیمه انجام می گیرد مطابق این قانون، موسسه بیمه 

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها



آشناییبامدلهاوروشهایتامینمالیشرکتها

46

موظف است حداقل سی درصد از منابع سرمایه گذاری ابتدای دوره را به صورت سپرده های بانكی و 

اوراق مشاركت كه با تضمین دولت یا بانك مركزی جمهوری اسلامی ایران یا سایر بانك ها منتشر 

شده باشد، سرمایه گذاری كند. 

 مدیریت ریسك فرآیندهای تامین مالی: صنعت بیمه علاوه بر اینكه می تواند با تخصیص منابع 

خود باعث افزایش منابع در نظام مالی كشور شود، می تواند با پوشش ریسك فعالیت های مالی و 

اقتصادی فرآیند تامین مالی را گسترده تر كرده و بهبود ببخشد. از جمله بیمه هایی كه نقش روشنی 

بر روی كاهش ریسك فرآیند تامین مالی می توانند داشته باشند، عبارت اند از : بیمه سپرده، بیمه 

اعتباری، بیمه عدم النفع و بیمه نوسانات نرخ ارز.

3-2-2-1-4- تامین مالی از طریق صندوق توسعه ملی
یکی دیگر از روش های تامین مالی برای اجرای طرح ها و پروژه ها، استفاده از صندوق توسعه ملی 

می باشد. استفاده حداکثری از تسهیلات ارزان قیمت، اولویت همه سرمایه گذاران خواهد بود. در 

شرایط کنونی می توان گفت صندوق توسعه ملی ارزان قیمت ترین منابع برای سرمایه گذاران است، 

اما دریافت این نوع سرمایه با توجه به شرایط و ضوابط خاصی صورت می گیرد که عبارتند از:

 توجه به مقررات عام: مجموعه ای از مقررات در مورد تمامی پروژه ها قابل اجرا می باشد از جمله 

تایید بانک مرکزی، بازپرداخت اصل و سود تسهیلات از محل منابع صندوق توسط بانک های عامل، 

انعقاد قرارداد عاملیت با رعایت شرایط نظام نامه، ارائه طرح از سوی دریافت کننده سرمایه، نرخ بازده 

مورد انتظار، مجاز بودن دریافت کننده سرمایه، فعالیت های قابل قبول و ....

 سایر الزامات: این مقررات شامل رعایت قوانین و چارچوب مقررات بانک مرکزی، رعایت میزان 

سهم صاحبان سهم )نباید کمتر از 20 درصد باشد(، برآورد هزینه مورد نیاز طرح، سهم آورده متقاضی 

)حداقل 25%(، استقراضی نبودن سهم آورده متقاضی، مدت زمان تسهیلات )حداکثر 8 سال( و .... 

می باشد.

 مسئولیت ها و تعهدات بانک عامل: بانک عامل موظف به رعایت شرایطی است که عبارتند از: 

نظارت دقیق بر طرح های متقاضیان، تجهیز واحدهای پذیرش، اطلاع رسانی در خصوص طرح های 
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کفایت  احراز  آن،  رد  یا  تصویب  و  طرح  توجیه  گزارش  ارزیابی  متقاضیان،  اعتبارسنجی  مصوب، 

بازدهی طرح ها، انعقاد قرارداد تامین مالی طرح ها و... 

شرایط و فرآیند دریافت تسهیلات از صندوق توسعه ملی:

از محل منابع  ریالی  متقاضیان دریافت تسهیلات  ریالی:  فرآیند دریافت تسهیلات  شرایط و    

اشخاص   ( چهارم  »بخش  ریالی  نظامنامه  در  مندرج  عمومی  شرایط  باید  ملی  توسعه  صندوق 

مجاز(« مصوب هیأت امنا صندوق توسعه ملی را دارا باشند. همچنین طرح های ارایه شده توسط 

متقاضیان دریافت تسهیلات از محل منابع صندوق توسعه ملی می بایست مطابق با بخش سوم  

اعطای  فرآیند  باشد.  ریالی  تسهیلات  پرداخت  اولویت های  فهرست  چارچوب  در  ریالی  نظامنامه 

تسهیلات ریالی از محل سپرده گذاری منابع صندوق توسعه ملی به شرح زیر است:

شایان ذکر است صندوق توسعه ملی در تصویب و بررسی طرح های متقاضی از محل سپرده گذاری 

این صندوق در بانک های سپرده پذیر، هیچ گونه اعمال نظری نداشته و در صورت تصویب طرح ها 

و فعالیت های متقاضیان در ارکان اعتباری بانک سپرده پذیر، تسهیلات مورد نظر راساً توسط بانک 

ذیربط طبق ضوابط صندوق توسعه ملی و مقررارت داخلی بانک مربوط پرداخت خواهد شد.

درخواست بانک ها از صندوق توسعه ملی برای انجام سپرده گذاری از محل منابع صندوق در 

بانک های متقاضی

بررسی درخواست بانک ها در صندوق بر اساس عملکرد و قوانین  و انجام سپرده گذاری ریالی 

در بخش های مختلف در بانک های سپرده پذیر

مراجعه متقاضیان تسهیلات ریالی به شعب بانک های سپرده پذیر

با  مطابق  بانک  اعتباری  ارکان  توسط  گردش(  در  ثابت/سرمایه  )سرمایه  متقاضیان  درخواست  بررسی 

قرارداد فی مابین صندوق توسعه ملی و بانک سپرده پذیر و همچنین مقررات داخلی آن بانک

اعطای تسهیلات ریالی به طرح ها )سرمایه ثابت/سرمایه در گردش( مصوب در بانک سپرده 

پذیر

1

2

3

4

5
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منابع  محل  از  ارزی  تسهیلات  دریافت  متقاضیان  ارزی:  تسهیلات  دریافت  فرآیند  و  شرایط   

صندوق توسعه ملی باید شرایط عمومی مندرج در نظامنامه ارزی »بخش پنجم ) اشخاص مجاز(« 

طرف  از  شده  ارایه  طرح های  همچنین  باشند.  دارا  را  ملی  توسعه  صندوق  امنا  هیأت  مصوب 

متقاضیان دریافت تسهیلات ارزی از محل منابع صندوق توسعه ملی می بایست مطابق با بخش 

چهارم نظامنامه ارزی در چارچوب فهرست اولویت های پرداخت تسهیلات ارزی باشد. فرآیند اعطای 

تسهیلات ارزی از محل منابع ارزی صندوق توسعه ملی در زیر نشان داده شده است:

 متقاضی

بانک 
عامل

بانک 
عامل

بانک 
عامل

بانک 
عامل

بانک 
عامل

بانک 
مرکزی

صندوق 
توسعه ملی

صندوق 
توسعه ملی

صندوق 
توسعه ملی

ارائه درخواست تسهیلات به بانک عامل برای اجرای طرح/ انجام فعالیت بر اساس فعالیت های 
واجد اولویت پرداخت تسهیلات،اعلامی از سوی صندوق توسعه ملی

بررسی توجیه فنی،مالی و اقتصادی طرح/بررسی فعالیت و اهلیت متقاضی و تصویب در ارکان 
اعتباری بانک عامل

تطبیق مندرجات شناسنامه اعتباری
و با ضوابط اعطای تسهیلات ارزی در چارچوب قرارداد عاملیت

انعقاد قرارداد با متقاضی و ارسال تصاویر قرارداد، اقرارنامه درک و پذیرش ریسک نوسانات نرخ ارز به انضمام جداول 
زمان بندی بازپرداخت تسهیلات و مستندات واریز کارمزد تعهد )Commitment Fee( به حساب صندوق توسعه ملی

صدور سند مسدودی و اعلام آن به بانک عامل و صندوق توسعه ملی

بررسی درخواست در چارچوب قرارداد عاملیت و نظام نامه ضوابط و شرایط اعطای تسهیلات 
ارزی صندوق توسعه ملی

تکمیل و ارسال شناسنامه اعتباری طرح/فعالیت مصوب و تایید شده به انضمام مستندات لازم 
به صندوق توسعه ملی

اعلام وصول شناسنامه اعتباری به بانک عامل جهت انجام اقدامات بعدی در خصوص تقاضاهای 
منطبق با ضوابط صندوق

اعلام مسدودی مبلغ مورد درخواست به بانک مرکزی پس از اطمینان از صحت مستندات دریافتی 
توسط صندوق توسعه ملی

پرداخت تسهیلات
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مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

3-2-2-2- تامین مالی از محل منابع خارج کشور
جذب سرمایه های خارجی به یکی از مهمترین روش های تامین مالی برای اجرای پروژه های عمرانی 

تبدیل شده است، زیرا بزرگترین چالش پیش روی کشورهای در حال توسعه من جمله کشور ما، نحوه 

تامین مالی و تهیه بودجه اجرایی لازم برای انجام پروژه های زیربنایی و بهره برداری از محصولات و 

خدمات حاصل از آنها می باشد.

تا  است  شده  موجب  دارد،  وجود  کشورها  داخل  در  سرمایه  تامین  برای  که  منابع  کمبود  واقع  در 

روش  دو  به  می تواند  خارجی  سرمایه های  از  استفاده  باشند.  مالی  تامین  جایگزین  راه های  دنبال  به 

استقراضی و غیراستقراضی صورت بگیرد که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد.

 وام های بین المللی

 خطوط اعتباری

 یوزانس

 فاینانس

تأمین مالی 

 پروژه ای

روش های 

استقراضی

روش های

غیر استقراضی

منابع خارج 

تأمین مالی شرکتی کشور

 سرمایه گذاری مستقیم

 سرمایه گذاری غیر مستقیم

 روش های تجارت متقابل

 تأمین مالی پروژه
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 تملک

 سرمایه گذاری مشترک

 مشارکت در تولید

 سایر

سرمایه گذاری 

 مستقیم

 معاملات تهاتری)پایاپای(

 خرید متقابل

 معامله جبرانی

 معامله آفست

 معامله بای یک

 مبادله انتقالی

روش های

  تجارت متقابل

)BOT(ساخت،بهره برداری،واگذاری 

)BOO( ساخت،بهره برداری،مالکیت 

)BLT(ساخت،اجاره،انتقال 

)DBOM(طراحی،ساخت،بهره برداری،نگهداری 

)BLO( ساخت،اجاره،بهره برداری 

)ROT(احیا،بهره برداری،انتقال 

)ROO(احیا،بهره برداری،مالکیت 

تأمین مالی

  پروژه

 سرمایه گذاری غیرمستقیم
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مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

3-2-2-2-1-روش های استقراضی تامین مالی از منابع خارج کشور
اعتبار  اساس  بر  بانک های خارجی می تواند  و  اعطای تسهیلات توسط موسسات  در حالت کلی 

شرکت متولی پروژه، تامین مالی شرکتی باشد یا با توجه به ویژگی ها و جریان نقدینگی پروژه برای 

بازپرداخت وام باشد که به آن تامین مالی پروژه ای گفته می شود.

 تامین مالی شرکتی: در این نوع تامین مالی كشور یا موسسه وام دهنده علاوه بر اعطای وام، به 

نحوه هزینه شدن آن نیز نظارت كامل داشته و نوع مصرف را از ابتدا با وام گیرنده شرط می كند. 

در واقع در این شیوه تامین مالی از اعتبار شریکان یک شرکت برای تامین وجوه مورد نیاز پروژه 

اقتصادی  پروژه  یک  اجرای  برای  لازم  سرمایه  شرکت،  اعتبار  تعیین  از  پس  می کنند.  استفاده 

بر حسب  بهره هم  نرخ  تامین می شود،  بانک عامل خارجی  یا  اعتباری  مشخص توسط موسسه 

شرایط اقتصادی و ریسک کشور در زمان اعطای اعتبار تعیین می شود. 

در ایران مالک پروژه به خصوص پروژه های زیر بنایی دولت ایران است و دولت بر اساس اعتبار 

و رتبه ریسک خود می تواند از تسهیلات استفاده کند. این انتخاب اغلب برای پروژه های کوچکتر 

مناسب است اما در ایران به دلیل ضعف در روش های دیگر، این روش با ضمانت دولت، بیشترین 

روش مورد استفاده در تامین مالی از منابع خارجی است. شرکت ها با وجود تامین مالی دولتی از 

این نوع تامین مالی اجتناب می کنند چون این شیوه، ترازنامه آنها را تغییر می دهد و در ظرفیت 

محدودیت  خصوصی  می کند.شرکت های  محدودیت  ایجاد  آینده  پروژه های  در  شرکت  برای  آنها 

دیگری نیز در جذب این منابع می توانند داشته باشند و آن مبلغی است که در مقابل وام گرفته 

شده باید در حساب های خارجی داشته باشند. علاوه بر شرکت ها انعکاس این وام ها در ترازنامه 

دچار  خود  آینده  پروژه های  مالی  تامین  در  کشور  می شود  باعث  و  دارد  منفی  تاثیر  نیز  دولت 

محدودیت شود. در این روش مدیریت ریسک بر عهده شرکت یا دولت اعتبار گیرنده است و آنها با 

توجه به آگاهی و شناخت خود از ریسک ها می توانند از این روش استفاده کنند.

 با توجه به بی توجهی که در ایران نسبت به مدیریت ریسک وجود دارد اکثر پروژه ها در ایران 

تحت ریسک های موجود، در زمان و هزینه مناسب خود انجام نشده و در بازپرداخت ها دچار مشکل 

می شوند، بنابراین برای حفظ اعتبار و وجه خود در مقابل بانک های خارجی باید به دنبال منابعی 

برای جبران کمبود در این بازپرداخت ها باشند. در نتیجه این مراحل تکرار می شود و در بعضی 
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مواقع پروژه توجیه مالی خود را به علت بالارفتن هزینه ها از دست می دهد. به علاوه برای دریافت 

اعتبار لازم است تا درصدی از مبلغ در بانک مزبور ذخیره شود که این مساله در بسیاری موارد در 

حد توانایی اعتبارگیرندگان نمی باشد.

اعتبار شرکت، احتیاج به مطالعات  بر اساس   حسن این روش این است که در تامین مالی 

وسیعی نیست و تنها در حد اعتبار شرکت یا کشور درخواست کننده سنجیده می شود و در زمان و 

هزینه صرف شده برای آن به نسبت روش تامین مالی پروژه ای بسیار کمتر است.

تامین مالی پروژه ای: تامین مالی پروژه ای عبارت است از تاسیس و به وجود آمدن یك موسسه 

تامین مالی مستقل قانونی با هدف  تامین مالی پروژ ه ای زیربنایی.  در این نوع تامین مالی كشور 

یا موسسه وام دهنده هیچ گونه شرطی را برای نحوه مصرف وام پرداختی قرار نمی دهد و در واقع 

فاز تامین مالی از فاز اجرایی آن كاملًا جدا است.

در روش تامین مالی پروژه ای، ملاک اصلی برای تامین کننده منابع مالی خارجی، »اقتصادی 

بودن طرح« می باشد. چنانچه مطالعات امکان سنجی طرح به لحاظ اقتصادی مثبت باشد، تامین 

کننده منابع مالی، بدون مشارکت مستقیم سهمی، می پذیرد که منابع لازم را به صورت نقدی و 

غیرنقدی در اختیار واحد مورد نظر قرار دهد و در مقابل محصولات تولیدی طرح را در ازای اصل 

سود مورد توافق دریافت کند. برخی از روش های تامین مالی پروژه ای به شرح زیر می باشند:

  فاینانس )Finance(: فاینانس در لغت به معنی »مالیه« یا تامین مالی می باشد و در 

بحث سرمایه گذاری به تامین مالی از طریق استفاده از منابع داخلی و یا دریافت و استفاده 

از وام ارزی اطلاق می شود.

به طور خلاصه قراردادهای فاینانس بدین مفهوم هستند که یک بانک یا موسسه تجاری 

را به منظور عملیات معینی به کشور و یا شرکت مشخصی پرداخت کرده  خارجی وامی 

و در واقع کنترلی روی هزینه کردن آن ندارد و بنابراین تعهدی نیز برای به ثمر نشستن 

طرح نداشته و در سررسیدهای تعیین شده ای اصل و فرع آن را از طرف قرارداد و یا بانک 

تضمین کننده قرارداد دریافت می کند. در هر صورت روش فاینانس یک روش کوتاه مدت 

انتقال سرمایه به کشور است، زیرا پس از فرا رسیدن موعد بازپرداخت وام، می بایست اصل 
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سرمایه به همراه سود آن برگشت داده شود. بنابراین مهم ترین شرط در دریافت وام ارزی، 

تخصیص آن به طرح هایی است که دارای توجیه اقتصادی بوده و نرخ بازگشت سرمایه 

معقولی را داشته باشند.

به طور کلی دو روش فاینانس خودگردان و غیرخودگردان برای تامین مالی پروژه ها مورد 

استفاده قرار می گیرد. در روش اول، طرح )شرکت دریافت کننده اعتبار( باید توانایی صدور 

کالابرای بازپرداخت اقساط تسهیلات به صورت ارز را داشته باشد. اما در روش فاینانس 

غیرخودگردان، سرمایه لازم برای اجرای پروژه اقتصادی مشخص، توسط موسسه اعتباری و 

یا بانک عامل خارجی تامین می شود. مدت استفاده از منابع در این روش حدود ۱۰ الی ۱۲ 

سال است و نرخ بهره سالانه آنها بر حسب شرایط اقتصادی و ریسک کشور تعیین می شود 

که حدود ۱ الی ۴ درصد بیشتر از نرخ بهره بین بانکی لندن )لایبور( می باشد.

برخی مزایای اســتفاده از روش فاینانس عبارتند از:

 نرخ پائین بهره

بلندمدت بودن زمان بازپرداخت  

امکان مدیریت توسط طرف داخلی  

خصوصی  و  دولتی  شرکت های  یا  )دولت  گیرنده  اعتبار  به  وام  دریافت  ریسک  انتقال   

خارجی( و انتقال ریسک نوسانات بازار ارز به طرف خارجی

 برخی معایب اســتفاده از روش فاینانس عبارتند از:

 تاخیــر در زمــان اجرای پــروژه باعث افزایش جرائم بانکی و بهای تمام شــده پروژه 

می شود.

فاینانس فقــط جذب ســرمایه فیزیکی است و انتقال دانش فنی و فناوری تلقی نمی گردد.  

معمولًا فاینانس باعث افزایش رقابت در صنعت کشور نمی گردد.  

)از نظــر بیگانگان(، هزینه بیمه وام هــای  ایران  به دلیل ریســک بالای سرمایه گذاری در   

پرداختی به دولت و شــرکت های ایرانی بالاتر از اســتانداردهای بین المللی اســت و این فرآیند 

باعث افزایش بهای تمام شــده و در نهایت کاهش سود متعارف بنگاه ها می گردد.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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و  کالا  )ورود  یوزانس  مدت،  کوتاه  استقراض  روش های  از  یکی   :)Usance( یوزانس   

خدمات به شکل نسیه( می باشد که معمولًا بازارهای پولی و مالی کشورهای صنعتی برای 

از بدترین نوع  از فروش تولیدات کشور خود آن را تامین یا تضمین می کنند و  حمایت 

استقراض به ویژه برای استقراض در حجم زیاد به حساب می آید، زیرا زمان بازپرداخت آن 

آنها به سرمایه تولیدی، فرصت  بسیار کوتاه مدت بوده و معمولًا حتی در صورت تبدیل 

کافی برای به گردش درآمدن چرخه تولید همان سرمایه وجود ندارد و بنابراین کشور متعهد، 

مکلف است از سایر منابع مالی خود برای تامین بازپرداخت وام اقدام کند، بنابراین در 

کوتاه مدت منابع مالی کشور به شدت تحت فشار قرار می گیرد.

معمولا هزینه های مالی این نوع از استقراض ها سنگین بوده و تامین کننده این منابع نگران 

به ثمر نشستن نتایج هزینه نبوده و صرفاً تضمین های کافی برای برگشت اصل و فرع را از 

طریق دولت ها مطالبه می کنند. هدف اصلی کشور یا منبع واگذارنده، فروش هر چه بیشتر 

که  است  از صادرات  برای حمایت  این شیوه  در حقیقت  است.  داخلی  تولیدات  و صادرات 

کشورهای صادرکننده از آن استفاده می کنند. 

تفاوت روش فاینانس با روش یوزانس:

در روش فاینانس تنها بحث تامین مالی و دریافت پول به صورت وام مطرح است، در 

حالی که در روش یوزانس بحث کالا، خدمات و یا دانش فنی نیز وارد شده و در واقع این 

فناوری ها از کشور یا موسسه خارجی خریداری می گردد. با توجه به نرخ بهره و تنظیم نرخ 

محصول توسط وام دهنده این روش بسیار پرهزینه است.

حداکثر  بانکی  بین  مدت  کوتاه  اعتبــاری  ازخطوط  اســتفاده   :)Refinance( ریفاینانس   

یا  مجدد  مالــی  تأمین  را،  کالا  واردات  بابــت  اســنادی  اعتبارات  گشــایش  برای  یکســاله 

ریفاینانس می گویند. کلیه واردکنندگان کالا و خدمات می توانند اقدام به گشایش اعتبارات 

اسنادی با اســتفاده از خطوط اعتبــاری بین بانکی نماینــد. تأمین مالی مجدد نوعی گشــایش 

اعتبار اســنادی می باشــد که فروشــنده یا ذینفع در زمان معامله، طبق شــرایط اعتبار وجه، 

اســناد را بــه صورت نقــد از بانک کارگــزار دریافــت می نمایــد و خریدار با توجــه به قرارداد 

منعقده بــا بانک در زمان تعیین شــده در قرارداد اقــدام به پرداخت وجه اسناد می نماید. 

حداکثر مهلت خریدار برای پرداخت وجه اسناد یک سال می باشد.
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 خطوط اعتباری: در این حالت دریافت کننده خط اعتباری بدون پرداخت هیچ گونه پولی 

اجازه می یابد به اندازه معینی از تولیدات یا خدمات اعطاکننده خط اعتباری استفاده کرده 

و مطابق توافقات قبلی اقدام به بازپرداخت آن کند.

 وام های بین المللی: این روش براساس برقراری مشروط و مشخص برای استفاده از وام و 

اعمال کنترل موسسه وام دهنده بر نحوه هزینه شدن وام در زمان اجرای پروژه است. در این 

گونه موارد می بایست مطالعات امکان سنجی الزام شده توسط وام دهنده به انجام رسیده و 

توجیه فنی و اقتصادی پروژه مورد قبول وی قرار گیرد.

تفاوت روش فاینانس با روش وام های بین المللی: 

وام های دریافتی در این روش با روش فاینانس یک تفاوت عمده دارد و آن هم به برقراری 

مشروط و مشخص برای استفاده از وام و کنترل موسسه وام دهنده بر نحوه هزینه شدن وام 

در زمان اجرای پروژه برمی گردد.

3-2-2-2-2-روش های غیر استقراضی )سرمایه گذاری( تامین مالی از منابع خارج کشور
در روش غیراستقراضی )سرمایه گذاری( تامین کننده منابع مالی )سرمایه گذار( با قبول ریسک ناشی 

از به کار گیری منابع مالی در فعالیت یا طرح مورد نظر، برگشت اصل و سود منابع سرمایه گذاری شده 

به  از روش های غیر استقراضی )سرمایه گذاری(  انتظار دارد. استفاده  اقتصادی طرح  از عملکرد  را 

صورت های زیر انجام می گیرد:

 سرمایه گذاری مستقیم خارجی

 سرمایه گذاری غیرمستقیم خارجی

 معاملات جبرانی )روش های تجارت متقابل(

 تامین مالی پروژه ها *

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

* شایان ذکر است  نحوه طبقه بندی روش های غیراستقراضی خارجی در کتب و مقالات، متفاوت می باشد. در بعضی مقالات، روشهای 

غیر استقراضی خارجی را به دو روش سرمایه گذاری مستقیم خارجی و غیر مستقیم خارجی طبقه بندی کرده و روش های تامین مالی 

پروژه ها )از قبیل BOT، BOO و ...( را در قسمت روش های استقراضی خارجی طبقه بندی  می کنند. در این کتابچه، روش های تامین 

مالی پروژه ها در سرفصل روش های غیراستقراضی خارجی گنجانده شده است.
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به هر سرمایه گذاری در کشورهای بیگانه از سوی شر کت های خصوصی و افراد حقیقی )غیر از 

کمک های دولتی(، سرمایه گذاری خارجی گویند. توجیه و موضوعیت بحث سرمایه گذاری خارجی 

را می توان بر اساس سه محور مورد توجه قرار داد: 

در  است  لازم  که  است  سرمایه گذاری  برای  ارزی  و  مالی  منابع  مالی  تامین  روش  اول  محور 

هرکشوری انجام شود و همچنین کمبود منابعی است که هر کشوری با آن مواجه است و از طریق 

جذب سرمایه گذاری خارجی اقدام به تامین آنها می کند. 

محور دوم به ورود دانش فنی پیشرفته، فناوری و مدیریت، به بخشی که خواهان سرمایه گذاری 

از دانش فنی پیشرفته تری  خارجی است، مربوط می شود. در مواردی که سرمایه گذاری خارجی 

نسبت به شریک یا شرکای داخلی خود برخوردار است می تواند با آوردن دانش فنی خویش، زمان، 

فرصت و هزینه را برای رشد دانش فنی در داخل آن کشور صرفه جویی کند. 

آوردن سهم بازار، محور سوم سرمایه گذاری خارجی است. بدین معنا که سرمایه گذاران خارجی 

به ویژه آنها که دارای سهمی از بازارهای خارجی هستند و یا برند معتبری دارند با شریک شدن در 

پروژه های داخلی، سهمی از بازار خود را به محصولی که به طور مشترک تولید می شود اختصاص 

می دهند. در واقع با این مشارکت سرمایه گذار داخلی سهمی از بازار خارجی کسب می کند و در 

مقابل نیز سهمی از بازار داخل کشور به سرمایه گذار خارجی واگذار می شود.

  سرمایه گذاری مستقیم خارجی:

منظور از سرمایه گذاری مستقیم خارجی، مشارکت یک یا چند سرمایه گذار خارجی در سهام ثبت شده 

یک موسسه داخلی است که حق و حقوقی را برای سرمایه گذار ایجاد می کند.

این نوع از سرمایه گذاری دارای مزایا و معایب مختلفی است. از جمله مزایای این روش برای 

دریافت کننده سرمایه عبارت است از: انتقال دانش فنی، افزایش توانمندی نیروی انسانی، مشارکت 

در سود و زیان، اشتغال زایی، عدم نیاز به سپردن تعهد مالی، کسب تجربه های مدیریتی و... در 

عین حال با توجه به این که معمولًا کشورهای سرمایه گذار به انحای مختلف سعی در بالابردن 

سود خود و صرف کمترین هزینه و انتقال کمترین دانش ممکن را دارند، کشور سرمایه پذیر باید 

در تمام مراحل بسیار با دقت عمل کند.

در  پایدار  منافع  برقراری  از سرمایه گذاری مستقیم خارجی  پول هدف  المللی  بین  نظر صندوق  از 
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کشوری به جز موطن سرمایه گذار است به طوری که سرمایه گذار خارجی در مدیریت بنگاه میزبان نقش 

موثر داشته باشد. در عمل می توان سرمایه گذاری مستقیم خارجی را نوعی سرمایه گذاری تعریف کرد 

که در کشوری به جز کشور مبدا انجام می شود و هدف از آن کسب منافع پایدار در کشور مقصد است.

جذب این نوع سرمایه گذاری در کشورهای در حال توسعه با هدف جست وجوی منابع، جست وجوی 

بازار و جست وجوی کارآیی می باشد.

فراهم کردن تضمین ها و میزان خسارت وارده مالی برای سرمایه گذاری در مقابل خطرات غیرتجاری، 

یکی از شیوه های آماده سازی محیط سرمایه گذاری است که از راهکارهای آن طرح های بیمه ای است و 

به طور کلی ایجاد امنیت لازم برای جذب سرمایه گذاری و پذیرفتن اصل مالکیت خصوصی با پشتوانه 

و حقوقی منطبق با جوامع خاص لازم به نظر می رسد.

انواع روش های سرمایه گذاری مستقیم خارجی به شرح زیر است: 

 سرمایه گذاری مشترک

 تملک یا خرید

  ایجاد شعبه فرعی از شرکت

 مشارکت در تولید

 مشارکت در سود

 ،)Joint Venture( در ادامه از بین روش های مزبور، با توجه به اهمیت بالای سرمایه گذرای مشترک

به تشریح آن پرداخته خواهد شد.

)Joint Venture( سرمایه گذرای مشترک

سرمایه گذاری مشترک، نوعی ترتیبات همکاری مـشارکتی بـین دو یـا چنـد شـرکت مـستقل اسـت، 

بـه گونه ی که ثمره همکاری مذکور تشکیل شخصیت حقوقی سومی است که از لحاظ سازمانی کاملًا 

از  نـوعی  بـه  به عبارت دیگر، سرمایه گذاری مشترک  اولیه است.  ازتشکیل دهندگان  جدا و مستقل 

همکـاری تجاری اطلاق می شود که طـی آن طـرفین مـدیریت فعالیـت خاصـی را بـه نحـو مـشترک بر 

عهـده می گیرند و در سود و زیان حاصله شریک می شوند. این نوع همکاری تجاری در سطح جهانی 

رواج گسترده ای دارد.

یا  یا چند شخص حقیقی  قرادادی است که وفق مفاد آن دو  سرمایه گذاری مشترک یک مدل 

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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حقوقی سرمایه نقدی یا غیرنقدی را با نظارت و مدیریت مشترک، طبق توافق های به عمل امده در 

یک موضوع سرمایه گذاری به جریان می اندازد و در سود یا زیان حاصل از مشارکت به نسبت سهام 

متعلق به خود سهیم می شوند.

یکی از مسایل این روزها برای صاحبان کسب و کار، مشارکت با سرمایه گذاران خارجی در قالب 

سرمایه گذاری مشترک است. آنچه در نگاه اول برای طرف ایرانی حائز اهمیت است، انتقال فناوری 

و تامین مالی است. اما سرمایه گذاری مشترک علاوه بر آن، مزایایی به شرح زیر دارد:

 دستیابی به بازار ها و مشتریان جدید

 بهبود و افزایش سرعت فرایند بازاریابی 

 کاهش هزینه ها

 کاهش ریسک های متعدد شرکا

 افزایش یادگیری

 مدیریت ساختار صنعت

و  کارکنان  مهارت  و  )دانش  انسانی  در سرمایه های معنوی شرکا، شامل سرمایه های  مشارکت   

قابلیت ها و توانمندی های آنان( سرمایه های ساختاری )فرآیندها، فرهنگ، راهبرد، و ... سازمانی(

سرمایه رابطه با مشتریان و تامین کنندگان مواد و محصولات اولیه مورد نیاز شرکا و ...

 ساختارمند ساختن رقابت

  دسترسی به سرمایه و نیروی کار ماهر و متخصص

 دسترسی به کانال های توزیع

 عبور از موانع تجاری و سیاسی با برقراری شراکت های بین المللی

 مقابله با فشارهای خارجی

  کاهش مراحل طراحی و توسعه محصولات

 دستیابی به مقیاس اقتصادی

 افزایش توان پاسخگویی به تقاضای مشتریان و هماهنگی با سلیقه های گوناگون

عناصر تشکیل دهنده ی سرمایه گذاری مشترک: 

در اکثر موارد سرمایه گذاری مشترک، ماهیت  قراردادی  یا شرکتی دارد اما عناصر مشترکی در همه  

آنها موجود است که در حقیقت عـناصر و ارکان سازنده ی سرمایه گذاری مشترک است.
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واقع  در  باشند  حقوقی  یا   حقیقی   اشخاص  می توانند  طرفین  مشترک:  سرمایه گذاری  طرفین   -1

دخالت فعال طرفین در اداره سرمایه گذاری مشترک از وجوه ممیزه آن است. چنانچه یکی از طرفین 

با وجود مشارکت در تأمین سرمایه و سهیم شدن در سود فعالیت از مشارکت فعال در مدیریت 

امتناع کند، نمی  توان روابط ایجاد شده را تحت عنوان سرمایه گذاری مشترک تحلیل نمود .همین 

امر سرمایه گذاری مشترک را از شرکت  های سهامی، که در آن بسیاری از سهام داران پس از تأمین 

بخشی از سرمایه شرکت در مدیریت شرکت نقش فعالی ایفا نمی  کنند، متمایز می  کند.

2- آورده یا سرمایه سرمایه گذاری مشترک:  هر یک از طرفین قـرارداد بـاید برابر تعهدی که پذیرفته اند، 

پول، کار، دانش یا هنر خود را  به  عنوان آورده، به فعالیت سرمایه گذاری مشترک اختصاص دهند. ایـن 

آورده تـفاوتی بـا آورده ی شرکت های دیگر ندارد و می تواند به صورت کار، پول نقد و یا مایه ی تـجارتی، 

مـثل حـقّ بهره برداری از اختراع و علامت تجارتی  و امتیاز  و انتقال تکنیک و دانش باشد.

3- تعهد شرافت: تعهد شرافت به ایـن  مـعناست  که  هیچ یک از طرفین قرارداد نـمی تواند مـنافع  

خـود  را بـر مـنافع شرکت یا شـریک دیـگر ترجیح دهد.

4- تقسیم سود و زیان

5- کنترل مشترک بر امور

6- وکالت متقابل

  سرمایه گذاری غیر مستقیم خارجی:

هر نوع سرمایه گذاری که در آن سرمایه گذار خارجی مایل یا واجد شرایط لازم برای داشتن سهمی 

از سرمایه و مالکیت مشترک نباشد در این طبقه وسیع که با عنوان سرمایه گذاری غیرمستقیم 

شناخته می شود جا می گیرد.  در سرمایه گذاری های خارجی غیرمستقیم، کلیه بخش ها در چارچوب 

روش های »مشارکت مدنی«، »بیع متقابل«، »قرارداد ساخت بهره برداری واگذاری )BOT( «، برگشت 

سرمایه و منافع حاصله ناشی از عملکرد اقتصادی طرح مورد سرمایه گذاری و متکی به تضمین 

دولت، بانک ها یا شرکت های دولتی نباشد را شامل می شود.

در این نوع از سرمایه گذاری، کشور یا موسسه خارجی از طریق اوراق بهاداری نظیر سهام، اوراق قرضه 

بلندمدت، اوراق مشارکت بین المللی و... در تامین مالی پروژه مشارکت می کند.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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تفاوت این روش با سرمایه گذاری مستقیم در این است که در روش سرمایه گذار در روند اجرای 

پروژه دخیل نشده و نظارتی ندارد و از نظر مالی نیز تعهدات نمی سپارد؛ تنها در صورت سود یا زیان 

پروژه، بر اساس سهم الشراکه داده شده، سود دریافت می کند.

 :)Counter trade( تجارت متقابل  

در این نوع از سرمایه گذاری که به آن معاملات جبرانی نیز می گویند، کشور یا موسسه سرمایه گذار 

در قبال فراهم سازی منابع نقدی )سرمایه لازم برای خرید تجهیزات و نیروهای تولید( و غیرنقدی 

)تجهیزات، فناوری، دانش فنی و...( مورد نیاز برای اجرای پروژه، اصل سرمایه )مالی و غیرمالی( 

یا طرح های  پروژه  تولیدی همان  یا خدمات  از محل محصولات  انتظاری  به همراه سود  را  خود 

داخلی دیگر و یا در برخی موارد به صورت معادل ارزی می نماید. 

مهم ترین روش های معاملات جبرانی عبارتند از:

 معاملات تهاتری )Barter(: مبادله مستقیم كالاها بدون انتقال پول

 خرید متقابل )purchase Counter(: قرارداد جداگانه ای است كه از یك سو بر فروش كالا 

و از سوی دیگر بر تعهد صادركننده به خرید از طرف تجاری خود تاكید می نماید.

افست )Offset(: صادر كننده تجهیزات )غالباً هواپیمایی و نظامی( تعهد می نمایند كه   

واردكننده خریداری  از كشور  یا محصولاتی دیگر  این تجهیزات  در  استفاده  قطعات مورد 

نموده یا موجبات خریداری آنها را فراهم نمایند.

)Buy Back( بیع متقابل 

در ادامه به تشریح روش بیع متقابل به عنوان مهم ترین روش معاملات جبرانی پرداخته می شود.

)Buy Back( بیع متقابل

این قراردادها عموماً در طبقه قراردادهای خرید خدمت دسته بندی می شوند و شرکت سرمایه گذار 

خارجی کلیه وجوه سرمایه گذاری همچون خرید، نصب تجهیزات، راه اندازی و انتقال فناوری را بر 

عهده گرفته و پس از راه اندازی به کشور میزبان واگذار می کند. بازگشت سرمایه و همچنین سود 

از راه اندازی طرح صورت  از طریق دریافت محصولات تولیدی و پس  سرمایه شرکت سرمایه گذار 
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مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

 آیا مبادله بین طرفین قرارداد، مبتنی بر نقل و انتقال پول است؟

آیا قرارداد مشتمل
 بر تعهدی دو جانبه 
برای خرید کالاست؟

آیا گروه ثالثی 
نیز درگیر 

است؟

آیا کالای خریداری شده
 محصول فناوری 
صادرشده است؟

خرید 
متقابل

تجارت 
واگذاری

تسویه 
 تهاتری

افست

تهاتر 
ساده

بیع متقابل/
بای بک

ی
آر

ی
آر ی
آر

ی
آر

ی
آر

یر
خ

یر
خ

یر
خ

یر
خ

یر
خ

آیا قرارداد برای مدتی طولانی 
ادامه دارد و مجموعه ای از 
محصولات را دربرمی گیرد؟

می گیرد. پرداخت ها به صورت نقدی و غیرنقدی امکان پذیر می باشد و طرف خارجی علاوه بر تامین 

مالی طرح در بیشتر موارد مسئولیت اجرایی و مهندسی، سفارشات، ساخت و نصب، انتقال فناوری، 

آموزش و راه اندازی را نیز متعهد می گردد. در حقیقت در این نوع قراردادها با یک پیمانکار عمومی 

رو به رو هستیم و طرف داخلی نظارت فنی و مالی پروژه را بر عهده خواهد داشت.
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معامله بیع متقابل یکی از شیوه های تجارت متقابل است که نسبت به دیگر شیوه های آن و همچنین 

نسبت به خرید عادی تسهیلات از شکل پیچیده تری برخوردار است. در حالت کلی در این قرارداد، ابتدا 

تسهیلات و تجهیزات تولیدی توسط فروشنده اولیه به خریدار اولیه فروخته می شود و پس از تولید 

محصولات، خریدار اولیه محصولات تولید شده توسط تجهیزات فروشنده اولیه را به او خواهد فروخت.

تامین مالی پروژه ها:

روش های تامین مالی پروژه، روش هایی هستند که با به کارگیری آنها، ساختار، نوع منابع پولی اعم از 

نقدی و اعتباری ، روش بازپرداخت مبالغ استقراضی مورد نیاز پروژه  مشخص می شوند. در این روش روابط 

قراردادی تامین کننده مالی با نهادهای مربوط مانند دستگاه اجرایی، وزرات امور اقتصادی و دارایی، بانک 

مرکزی ، بانک عامل ، سرمایه گذار و پیمانکار، تعیین و منابع مالی مورد نیاز مشخص می شوند.

در ادامه به برخی از قراردادهای تامین مالی به منظور تامین مالی پروژه های بزرگ، به  ویژه توسعه 

پروژه های زیربنایی که از طریق مشارکت عمومی خصوصی مورد استفاده واقع می شود اشاره می شود:

ساخت،بهره برداری،

واگذاری
Build,operate,transfer 

BOOS 
احداث،تملک،بهره برداری،فروش

BLT 
احداث،اجاره به شرط تملیک،انتقال

ROT 
بازسازی،بهره برداری،انتقال

BTO 
احداث،انتقال،بهره برداری

BOOT              
احداث،تملک،بهره برداری،انتقال

Build, Lease, Transfer 

Build, Own, Operate, Sell 

Build, Own, Operate, Transfer Build, Transfer, Operate 

MOT           
مدرنیزه کردن،بهره برداری،انتقال

Modernize, Operate, Transfer 

Refurbish, Operate, Transfer 

BOO 
احداث،بهره برداری،تملیک

Build, Operation, Own
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ساخت، بهره برداری، واگذاری )BOT(:  یکی از روش های اجرای پروژه های عمرانی، رویکرد ساخت، 

بهره برداری، واگذاری )BOT( است. این رویکرد روشی جامع به منظور طراحی، ساخت، بهره برداری 

و مدیریت سود پروژه است که با کمک گرفتن از سرمایه گذاران داخلی و خارجی بخش خصوصی 

صورت می گیرد و تلاش می کند تا کمترین هزینه ممکن به کارفرما وارد شود.

این روش یکی از روش های پذیرفته شده جهت مشارکت بخش خصوصی در توسعه پروژه های 

زیربنایی در سطح جهان می باشد. دولت های مختلف از این روش به عنوان یک روش مناسب برای 

نیاز جامعه می باشد استفاده  سرمایه گذاری و ساخت سریع پروژه های زیربنایی که به شدت مورد 

می کنند. اصطلاح BOT اولین بار در دهه 1980 میلادی و هنگامی که دولت وقت ترکیه اعطای امتیاز 

چند نیروگاه را به مناقصه گذاشت، به کار برده شد. 

در این روش امتیاز ساخت و بهره برداری از پروژه به مدت معینی توسط کارفرما به یك شرکت یا 

كنسرسیوم متشكل ازچند شركت خصوصی تحت عنوان »شرکت پروژه« داده شده و انتقال طرح به 

کارفرما پس از طی مدت معینی و بعد از تحصیل درآمد لازم محقق می گردد.

انجام این روش مانند سایر روش های اجرای طرح های بزرگ با تهیه اسناد مناقصه و پس از 

مرحله مطالعات اولیه توسط کارفرما آغاز می گردد. سپس سرمایه گذاران بخش خصوصی با بررسی 

اسناد مناقصه و حصول اطمینان از مثبت بودن نتایج امکان سنجی با ارائه پیشنهاد در مناقصه 

شرکت می کنند. 

در مرحله بعدی و با تعیین برنده مناقصه و انجام مذاکرات اولیه یک شرکت با مسئولیت محدود 

به عنوان »شرکت پروژه« توسط سرمایه گذاران برگزیده تأسیس می شود. این شرکت، صاحب امتیاز 

BOT محسوب می گردد. سرمایه متولیان جهت تأسیس شرکت معمولا 20 تا 30 درصد سرمایه گذاری 

لازم برای اجراء پروژه می باشد. مابقی سرمایه مورد نیاز از   طریق انعقاد موافقت نامه های مالی با 

بانک ها و موسسات مالی معتبر تأمین می گردد.

شرکت  اجرایی،  پیمانکار  کارفرما،  با  لازم  موافقت نامه های  عقد  پروژه،  شرکت  وظایف  اهم  از 

محصول  فروش  برای  کارفرما  عوامل  با  شرکت  معمولا  می باشد.  مالی  موسسات  و  بهره بردار 

موافقت نامه ای بر مبنای تحویل با شرایط take or pay )بردار یا بپرداز( امضاء می نماید. در این 

حالت چنانچه خریدار محصول در مواقعی نیاز به محصول تولیدی نداشته باشد، ملزم به پرداخت 

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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 صنایع داخلی
حمایت از مشارکت کنندگان داخلی، پشتیبانی از 

منابع داخلی کشور و ایجاد اشتغال

حدود 80 درصد از قیمت محصول تولیدی می باشد. در این روش کارفرما بازپرداخت هیچ وامی را 

از طرف سرمایه گذاران یا متولیان پروژه تضمین نکرده و در نتیجه فشار ناشی از استقراض کاهش 

نیز به طرف مقابل )بخش  می یابد. به علاوه ریسک های مربوط به ساخت و فناوری های جدید 

خصوصی( منتقل می گردد.

 انتقال فن آوری
از بخش خصوصی خارجی 

به داخل کشور صنایع داخلی

 انتقال ریسک

 امتیازات  از بخش دولتی به بخش خصوصی
کاهش هزینه،کاهش تشریفات اداری، ارتقا سرعت 

 انجام کارها،افزایش بهره وری

 توسعه
 تسریع در توسعه زیربنایی کشور

 مشارکت
همکاری های بیشتر بخش خصوصی و دولتی

 بدهی های دولت
کاهش بدهی های خارجی،

حذف مسئولیت تأمین مالی از دولت

مزایای عمومی 

 قرارداد

B.O.T
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ویژگی های اساسی یک قرارداد BOT را می توان به  شرح  زیر برشمرد:

 امتیاز ساخت یک پروژه  اقتصادی ازسوی کارفرما به شرکت پروژه اعطا می شود.

امتیاز بهره برداری از پروژه های اقتصادیِ ساخته شده، ازسوی کارفرما برای مدت معینی به شرکت 

پروژه واگذار می شود.

شرکت پروژه مسئول تأمین مالی پروژه است.

شرکت پروژه مسئول طراحی، تأمین کالاها، ماشین آلات و مواد لازم برای ساخت و راه اندازی 

پروژه است.

 مسئولیت بهره برداری از پروژه درمدت مقرر به عهده ی شرکت پروژه است.

 شرکت پروژه از راه فروش کالا و خدمات حاصله از بهره برداری پروژه، اصل سرمایه، بهره های 

متعلقه و سود خود را بازیافت می کند.

 پس از سپری شدن مدت مقرر برای بهره برداری، پروژه به طور رایگان به کارفرما منتقل می شود.

نگه   قابل استفاده  را  پروژه  تحویل،  زمان  تا  و  بهره برداری  درطول  است  موظف  پروژه  شرکت   

دارد. درصورت لزوم، شرکت پروژه باید تعمیرات یا اصلاحات لازم را به  هزینه ی خود انجام دهد؛ 

به نحوی که پروژه در زمان تحویل از نظر فنی، سالم و قابل  بهره برداری باشد.

 :BOT پیش نیازهای قراردادهای

سه عامل را می توان به عنوان پیش نیاز عقد قراردادهای BOT برشمرد.

نیاز  به  شکلی که  باشد؛  داشته  اقتصادی  توجیه  باید  تعریف شده  پروژه ی  نخست،  وهله ی  در   ،

کاربردی و محسوس آن در کشور حس شود. 

 عامل دوم، همت و عزم کافی دولت و بخش عمومی برای امضای قرارداد و صدور مجوزات لازم 

و نیز تضمین امنیت سرمایه گذاری در پروژه. 

 سومین و آخرین عامل برای انعقاد قراردادهای ساخت، بهره برداری و انتقال، وجود سرمایه گذاران و حامیان 

مالی  است که ریسک های گوناگون پروژه را تا مرحله ی بهره برداری برعهده گیرند.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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:BOT روند به کارگیری روش

 

:)BOO( احداث ، بهره برداری، تملیک 

قراردادهای B.O.O نوعی قرارداد بین المللی است که در آن »شرکت پروژه« نسبت به ساخت، تملک، 

راه اندازی و نگهداری پروژه برای همیشه اقدام کرده و عوارض اجاره ها، مخارج و درآمد پروژه را 

جمع می کند.

سرمایه گذار در B.O.O مسئول ساخت و بهره برداری از پروژه بوده و هیچ اجباری در مورد تحویل 

اختیار  در  پروژه ها  این  مالکیت  واقع  ندارد.در  دولتی  بخش  یا  و  دولت  به  شده  ساخته  پروژه 

سرمایه گذار بوده و هیچگونه محدودیتی در مورد زمان بهره برداری از پروژه نداشته و قرارداد فاقد 

تعهد انتقال پروژه به دولت میزبان، پس از پایان امتیاز موجود است.

اینگونه پروژه ها در كشورهایی به وجود می آیند كه :

الف: دارای حساسیت كمتری نسبت به واگذاری امتیاز به سرمایه گذاران خارجی می باشند.

ب: سیاست های روشنی جهت بهره گیری از سرمایه گذاری بخش خصوصی تدوین نموده اند.

ج: قبلًا تجربه کافی در روش )B.O.T( را كسب نموده باشند.

6
واگذاری

1
 شناسایی

5
بهره برداری و نگهداری

4
اجرا

3
توسعه

2
مناقصه مذاکره
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 :)BOOT( احداث، تملیك، بهره برداری، انتقال 

تمام مفروضات شبیه B.O.T است اما Own یا تملك از این جهت در این قرارداد به كار رفته است 

كه »شرکت پروژه، اموال مادی موجود در پروژه را در طول مدت قرارداد مالک می شود و سپس آن 

را به دولت انتقال می دهد. 

مالكیت كامل پروژه در طول مدت بهره برداری امكان واگذاری مالكیت به ثالث، امكان جانشینی، 

ایجاد و تنظیم تعرفه افزایش قیمت و … را برای سرمایه گذار فراهم می آورد لیكن تعهد به انتقال 

پروژه در پایان زمان امتیاز به کارفرما، جزء لاینفك قرارداد است.

:)BOOS( احداث، تملیک، بهره برداری، فروش

چنانچه در پروژه های ساخت، تملیک و بهره برداری BOOT »شرکت پروژه« متعهد شود که پس از 

انقضای مدت معینی پروژه را در قبال دریافت مبلغی به کارفرمای مزبور بفروشد از عنوان احداث، 

تملیک، بهره برداری)BOOS( استفاده می شود.

:)BLT( احداث، اجاره به شرط تملیک، انتقال

چنانچه »شرکت پروژه« پروژه را بعد از احداث، تملک کرده و آن را برای مدت معینی در مقابل مبلغی 

به دولت یا بخش خصوصی اجاره دهد و پس از سپری شدن مدت، آن را به طور رایگان به کارفرما 

تملیک کند، از عنوان احداث، اجاره به شرط تملیک و انتقال )BLT( استفاده می شود. 

تفاوت این روش با روش غیر مشارکتی »اجاره« در این است که روش اجاره ، مشارکتی نیست و 

عملیات ساخت هم ندارد و »شرکت پروژه« با منابع خویش اقدام به احداث یا ساخت در پروژه نکرده 

است ولی در روش BLT کل یا قسمتی از پروژه توسط )و با منابع( »شرکت پروژه« ساخته می شود.

:)ROT( بازسازی، بهره برداری، انتقال

چنانچه پروژه ای یا تاسیساتی که هم اکنون موجود است، به بخش خصوصی واگذار گردد تا توسط 

بخش خصوصی بازسازی شده و متقابلًا برای مدتی مورد بهره برداری بخش خصوصی قرار گیرد و 

سپس به کارفرما منتقل شود از عنوان بازسازی، بهره برداری، انتقال )ROT( استفاده می شود.

مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها
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:)MOT( مدرنیزه کردن، بهره برداری، انتقال

 چنانچه پروژه زیربنایی موجود، به بخش خصوصی واگذار شود تا آن را به یک پروژه مدرن تبدیل 

کرده و درعوض برای مدتی مورد بهره برداری قرار دهد و سپس آن را به طور رایگان به کارفرما منتقل 

نماید از اصطلاح مدرنیزه کردن، بهره برداری، انتقال )MOT( استفاده می شود.

:)BTO( احداث، انتقال، بهره برداری

چنانچه در یک قرارداد BOT طرفین بخواهند تاکید کنند که مالکیت پروژه و تاسیسات آن به محض 

اتمام به کارفرما منتقل شود ولی درعوض کارفرما امتیاز استفاده انحصاری از پروژه را برای مدت 

مشخصی به »شرکت پروژه« اعطا کند از اصطلاح احداث، انتقال، بهره برداری )BTO( استفاده می شود.
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مشکلات موجود در اجرای تامین مالی پروژه ها در ایران عمدتاً دارای مشکلاتی به شرح زیر است:

1-  تغییرات و نوسانات زیاد براساس یک سری برآوردها و بررسی های اولیه پروژه ای درسطح کلان تعریف 

می شود. به علت وجود مشکلات فراوان در سیستم اداری کشور تا زمان شروع پروژه وقفه قابل توجهی 

به وقوع می پیوندد و با طولانی شدن زمان اجرا )۲ تا ۳ برابر پیش بینی اولیه(، امکان تغییر مجریان 

و مسوولان ذیربط با احتمال بسیار بالایی مطرح بوده و با ابلاغ سیاست های جدید مساله بغرنج تر و 

پیچیده تر می شود. در نهایت طرح در روز اول با برآوردهای آن زمان دارای توجیه اقتصادی بوده ولی با 

گذشت سالیان متمادی و نزدیک شدن به پایان طرح، اقتصادی بودن آن به طور جدی زیر سوال می رود.

2- ضعف سیستم مالی کشور: یکی از اشکالات پروژه های بزرگ در کشور ضعف و ناتوانی سیستم 

مالی کشور می باشد. به دلایل مختلف تقاضای پول از طرف پیمانکار و تامین پول ازطرف کارفرما  

مطابق نیستند و در نهایت تعویق پروژه ها را موجب می شوند. بنابراین با لحاظ نمودن مشکلات 

فوق که بخشی از اشکالات مربوط به انجام پروژه های بزرگ می باشد، می بایست به این مسائل نیز 

به صورت اساسی نگاه کرد و در خصوص کاهش هزینه ها درکنار انتخاب روش مناسب برای انجام 

پروژه ها از طرف متولیان امر چاره اندیشی شود. چندین مساله در به وجود آمدن رابطه اعتباری بین 

بانک های خارجی و ایران مورد توجه است.

آنها و در نظر  اینکه خطوط اعتباری بین کشورها بر اساس سنجش ریسک کشور و گروه بندی  اول 

گرفتن سقف اعتبار با توجه به ریسک برای هر گروه می باشد که در بحث ریسک مساله ثبات و امنیت 

اقتصادی و سیاسی برای اطمینان وام دهنده ها از بازپرداخت وام ها نقش مهمی دارد مساله ای که در 

ایران به دلیل تحریم ها درسال های اخیر و کاهش روابط و تعاملات بین المللی حساس تر است و از جانب 

وام دهندگان مورد توجه بیشتری قرار می گیرد. 

در وام مساله مورد توجه بازپرداخت به موقع وام است. بدیهی است در صورتی گیرنده اعتبار قادر 

به بازپرداخت به موقع می باشد که پروژه بر طبق برنامه مشخص پیش رفته و به بهره برداری برسد 

و این امر مستلزم داشتن مدیریت صحیح پروژه و آشنایی با ریسک های پروژه است. عدم مدیریت 

صحیح باعث ایجاد تاخیر و افزایش هزینه، و عدم جوابگویی وام در زمان مناسب می شود. اطمینان 

خاطر وام دهنده ها از ثبات در زمینه قانونی و سیاسی کشور میزبان پروژه نیز بسیار مورد توجه است. 
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در ایران تعداد بسیار زیادی از پروژه ها به دلیل عدم مدیریت صحیح که در بعضی از موارد ناشی 

از عوامل خارج از سازمان پروژه است )افزایش بهای مواد اولیه تعرفه ها، افزایش حقوق کارکنان 

و..( در زمان مشخص خود به انجام نمی رسند و همین مساله پروژه ها را در بازپرداخت ها دچار 

مشکل می کند. 

راه حل مورد توجه دیگر در جذب منابع مالی خارجی استفاده از سرمایه گذاری خارجی است که نه 

تنها در کشورهای در حال توسعه مانند ایران بلکه در بسیاری از کشورهای دیگر هم به دلیل بحث 

موضوعیت سرمایه گذاری خارجی که به آن اشاره شد )تامین منابع مالی، ورود فناوری جدید سهم 

دسته بندی سرمایه گذاری  در  ارائه شده  آمار  به  توجه  با  می گیرد.  قرار  استقبال  و  توجه  مورد  بازار( 

قراردادها مشاهده می شود که سرمایه گذاری  قالب  در  و غیرمستقیم  به دو دسته مستقیم  خارجی 

مستقیم بیشتر در ایران استفاده شده است. شاید از دلایل آن بتوان به این نکته اشاره کرد که هنوز 

ایران با سازوکارهای قانونی قراردادها و روند اجرای کامل آنها آشنایی ندارد بنابراین سرمایه گذار ترجیح 

می دهد تا با داشتن کنترل بر روی تمامی بخش های درگیر، در پیشبرد پروژه نقش داشته باشد.

به دلیل مشکلات اجرای خصوصی سازی در  این است که  ایران  در  از جمله موارد مورد توجه 

ایران طرف اکثر سرمایه گذاری ها دولت است و دولت در بسیاری از موارد با توجه به شرایط خاص 

خود تصمیم گیری  می کند که ممکن است بر روند اجرای قراردادها و اجرای پروژه تاثیر بگذارد در 

پروژه هایی که از نظر دولت حساس و راهبردی به حساب می آیند از جذب سرمایه گذاری مستقیم 

خارجی اجتناب می شود مثل مسائل نفتی، نظامی و... دراین حالت انتخاب شکل صحیح قراردادها 

نقش بسیار مهمی در موقعیت پروژه دارد.
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انتخاب روش تامین مالی مناسب در مورد پروژه ها و تامین سرمایه در گردش مساله مهمی است. 

بهترین ابزار تامین مالی با توجه به شرایط داخلی شرکت و منبع تامین مالی کننده متفاوت می باشد 

و انتخاب آن با در نظر گرفتن این شرایط و معیارها امکان پذیر است. معیارهای انتخاب مناسب ترین 

روش تامین مالی، به سه دسته معیارها و شرایط داخل شرکت، معیارهای منبع تامین مالی کننده و 

همچنین عوامل کلان اقتصادی – سیاسی تقسیم می شوند.

هدف از تأمین مالی، سرمایه گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کردن نیازهای اقتصادی و 

اجتماعی بنگاه اســت. سود ناشی از کسب کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیــت بنگاه اقتصادی 

تلقی گردیده و منبع مهمــی برای تأمین مالی فعالیت های عملیاتی بنگاه درآینده است.

شــرکت ها در تصمیمات تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی روبرو هستند. 

روش های تأمین مالی داخلی شامل سود انباشــته، اندوخته های قانونی و احتیاطی، فــروش دارایی هــا، 

اقتصادی،  بنگاه های  مهم  پروژه های  از  بســیاری  در  ولیکن  می باشد.   ... و  دریافتی  عاملیت حساب های 

امــكان تأمین مالی داخلی وجود نداشــته و در چنین شرایطی بنگاه ها برای تأمین وجه نقد سرمایه گذاری 

و وجه نقد ســرمایه در گــردش و اطمینان از فروش بیشــتر کالا، بــه تأمین منابع مالی خارجی گرایش 

پیدا می کنند. تامین منابع خارجی به دو بخش منابع داخل کشور و منابع خارج کشور طبقه بندی می شود.

شرکتها می توانند برای تامین منابع از داخل کشور به بانک ها، صندوق توسعه ملی، لیزینگ و بازار 

سرمایه مراجعه کنند. در شرایط فعلی اقتصاد کشور، بانک محور بوده و بار اصلی تامین مالی واحدهای 

به  عمدتاً  و...   بورس  بازارهای  نظیر  دیگر  بازارهای  و  است.  بانکی کشور  بر دوش سیستم  تولیدی 

دلیل عدم آشنایی کافی با روش های تامین مالی در بازار سرمایه از اقبال عمومی برخوردار نیستند و 

نتوانستند سهم عمده  ای در تامین مالی شرکت ها به خصوص شرکت های کوچک و متوسط ایفا کنند. 

روش ها و ابزارهای مختلفی برای تامین مالی به منظور تامین تجهیزات، سرمایه در گردش و ... برای 

پروژه های صنعتی، معدنی، ساختمانی و غیره در بازار سرمایه وجود دارد که به دو روش کلی تامین 

مالی مبتنی بر بدهی و تامین مالی سرمایه ای تقسیم می شود. تامین مالی از طریق بازار سرمایه مزایای 

زیادی برای شرکت ها دارد که می توان به امکان تامین مالی با حجم بسیار بالا و بلند مدت، پرداخت 

اصل بدهی در سررسید، تنوع ابزارهای تامین مالی متناسب با نیاز بنگاه ها و ... اشاره کرد.
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علاوه بر موارد فوق، جذب سرمایه های خارجی به یکی از مهمترین روش های تامین مالی برای اجرای 

پروژه های عمرانی تبدیل شده است. هر چند به دلیل تحریم های ظالمانه و ... شرکت ها در سنوات اخیر 

عمدتاً به جذب منابع مالی از طریق منابع داخل کشور متکی بوده اند. روش های تامین مالی از طریق 

منابع خارج کشور به دو روش استقراضی )از قبیل فاینانس، یوزانس و ...( و غیراستقراضی )از قبیل 

سرمایه گذرای مشترک، بیع متقابل، BOT و ...( طبقه بندی می شود.



آشناییبامدلهاوروشهایتامینمالیشرکتها

76

منابع و مآخذ
1- اسلامی میلانی، پریسا و اسمعیلی، شاپور )1392(. مروری بر شیوه ها و روشهای تامین مالی پروژه ها. 

ششمین کنفرانس توسعه نظام تامین مالی در ایران.

2- زرندی، سعید و اکرم، سید سعید )1394(. روش های تامین منابع مالی. سازمان برنامه و بودجه کشور، 

.https://www.mporg.ir

3- غنی زاده، بهرام و بارانی، زینب )1394(. روش های تامین مالی در بنگاه های اقتصادی. نشریه حسابدار 

رسمی، شماره 29.

4- مصطفی پور، منوچهر )1395(. نگاهی به روش ها و ابزارهای تامین مالی با تاکید بر بازار بدهی. مجله 

اقتصادی، شماره های 7 و 8.

5-  موسویان، سید عباس )1398(. ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(. تهران: سازمان انتشارات پژوهشگاه 

فرهنگ و اندیشه اسلامی. چاپ هشتم. 

6- هیبتی، فرشاد و احمدی، موسی )1388(. بررسی تکنیک های تامین مالی پروژه محور در تامین مالی 

اسلامی، پژوهشنامه اقتصادی،  شماره 34.

 7- Brealey, Myers and Marcus )2001(. Fundamentals of corporate finance, United

States: university of phoenix.

 8- C. Esty, Benjamin )2004(. Modern Project Finance: A case Book. John Wiley & Sons,

Inc.

 9- L. Hoffman, Scott )2008(. The Law and Business of International Project Finance,

Transnational Publishers, Inc., Kluwer Law International.



77

یادداشت



آشناییبامدلهاوروشهایتامینمالیشرکتها

78



79

یادداشت



آشناییبامدلهاوروشهایتامینمالیشرکتها

80






