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جستاری بر روش های 
تأمین مالی

مهدی بیرانوند

مقدمه:
مالــی  تأمیــن  همــواره  ایــران  اقتصــاد  در 
ــده  ــام می  ش ــا انج ــق بانک ه ــا از طری بنگاه ه
ــازار ســرمایه نیــز در  ــگاه ب اســت، امــروزه جای
ایــن زمینــه ارتقــا پیــدا کــرده اســت و ســهم 
ــد در  ــه 30 درص ــال 1395 ب ــدی س 14 درص
ــد رشــد ســهم  1401 رســیده اســت کــه مؤی
تأمیــن مالــی از بــازار ســرمایه بــه نســبت بــازار 
ــوده اســت.  ــول در طــی ســالیان گذشــته ب پ

انتشــار اوراق بدهــی بــر بســتر بــازار ســرمایه، 
ــن  ــت تأمی ــول جه ــای معم ــی از روش ه یک
ــن  ــا از ای ــت ت ــا اس ــرکت ها در دنی ــی ش مال
طریــق بتواننــد ســرمایه های خــرد و کلان 
خــود را جمــع آوری و در راســتای تحقّــق 
چشــم اندازهای خــود، اهــداف مدیریــت را 
ــن اوراق  ــد. ای ــازی کنن ــاده س ــتی پی به درس
ــرای  ــه لازم ب ــدۀ بودج ــو تأمین کنن ــک س از ی
نهادهــا  و  شــرکت ها  طرح هــای  اجــرای 
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اســت و از ســوی دیگــر روشــی بــرای کاهــش 
اســت.  ســرمایه گذاری  ریســک های 

پــس از تصویــب قانــون توســعه ابزارهــا و 
نهادهــای مالــی جدیــد در ســال 1388 و 
ــرمایه گذاران  ــد س ــت هدفمن ــویق و هدای تش
بــه ســمت بــازار ســرمایه در مقایســه بــا بــازار 
پــول، منجــر بــه شــکل گیری ابزارهــای نویــن 
تأمیــن مالــی شــد تــا بــه ایــن واســطه انباشــت 
ــه  ــا ادام ــروع ی ــرای ش ــود ب ــی موج نقدینگ
ــری  ــد بهت ــا رون ــا ب ــت اقتصــادی بنگاه ه فعّالی

انجــام شــود. 

    تأمیــن مالــی، فراینــد تأمیــن بودجــه 
ــام  ــرای انج ــاز ب ــورد نی ــی م ــع مال ــا مناب ی
امــور  همچــون  اقتصــادی  فعّالیت هــای 
ــا  ــات و ی ــد کالا و خدم ــد، خری ــاری، تولی تج
ســرمایه گذاری  بــرای  لازم  وجــوه  تأمیــن 
اســت. اســتفاده از تأمیــن مالــی در هر سیســتم 
ــه شــرکت ها  ــرا ب ــی اســت، زی اقتصــادی حیات
ــه  ــد بودج ــا بتوانن ــد ت ــکان را می ده ــن ام ای
لازم بــرای اهــداف خــود را تأمیــن کننــد. 
ــا  ــرکت ها و پروژه ه ــام ش ــد در تم ــن فراین ای
ــای  ــت آن در پروژه ه ــت و اهمی ــت اس بااهمی
بــزرگ و در شــرایط خــاص اقتصــادی همچــون 

ــد.  ــد ش ــدان خواه ــم دو چن ــود و تحری رک
ــی  ــن مال ــوع تأمی ــر موض ــال های اخی    در س
بنگاه هــا و شناســایی و بــه کار بــردن روش های 
مناســب آن اهمیــت ویــژه ای پیــدا کــرده 
ــه دلیــل شــرایط خــاص  اســت. در حقیقــت ب
ــل  ــی تبدی ــن مال ــران، تأمی تورمــی اقتصــاد ای
بــه یکــی از چالش هــای اصلــی بنگاه هــای 
ــی،  ــرایط تورم ــت. در ش ــده اس ــادی ش اقتص
ارزش پــول بــه تدریــج کاهــش می یابــد و 
ــد و  ــن موضــوع باعــث کاهــش قــدرت خری ای
ــتفاده از  ــذا اس ــود. ل ــا می ش ــش هزینه ه افزای
ابزارهــای مالــی صحیــح و هوشــمندانه امــکان 
تأمیــن مالــی مؤثــر و ســرمایه گذاری موفــق را 

فراهــم می ســازد. 
   بنگاه هــای اقتصــادی به منظــور رســیدن 
ــعه ای  ــرای طرح هــای توس ــداف و اج ــه اه ب
خــود نیازمنــد جــذب منابــع مالــی و گاه 
مشــارکت ســایر فعّــالان اقتصــادی و بــازار 
ســرمایه هســتند. در ایــن بیــن شــناخت انــواع 
روش هــای تأمیــن مالــی داخلــی و بین المللــی 
و ابزارهــای نویــن تأمیــن مالــی می توانــد 
نقــش مؤثــری در اجــرای بــه موقــع و مناســب 
بــه  رســیدن  نیــز  و  پروژه هــا  و  طرح هــا 
ــند.  ــته باش ــازمان داش ــی س ــداف مدیریت اه
در گذشــته، بانک هــا نقــش بــه ســزایی در 
تأمیــن مالــی داشــته اند و بــا اعطــای وام، نیــاز 
ــا  بــه ســرمایه را برطــرف می کردنــد. امــروزه ب

رشــد و توســعه ابزارهــای مالــی امــکان تأمیــن 
مالــی بــا روش هــای مختلفــی همچــون انتشــار 

اوراق بهــادار فراهــم شــده اســت. 
انواع روش های تأمین مالی:

روش هــای تأمیــن مالــی را می تــوان براســاس 
دســته بندی اصلــی زیــر تقســیم کــرد:

ــان  ــوق صاحب ــر حق ــی ب ــای مبتن روش ه  -
ایــن  شــرکت(:  داخلــی  ســهام)منابع 
روش هــا شــامل افزایــش ســرمایه، تأســیس 
خــاص،  و  عــام  ســهامی  شــرکت های 
ادغــام و تملیــک و ســایر روش هــای جــذب 
ســرمایه از طریــق ســرمایه گذاران اســت. 
روش هــای مبتنــی بــر بدهــی: ایــن   -
روش هــا شــامل دریافــت وام از بانک هــا 
انتشــار اوراق  و ســایر مؤسّســات مالــی، 
صکــوک و ســایر ابزارهــای مبتنــی بــر 

بدهــی اســت. 

از منابــع داخلــی  تأمیــن مالــی   -1
شــرکت:

ــا  ــتقیم ی ــی مس ــن مال ــن روش تأمی ــه ای    ب
ابزارهــای تأمیــن مالــی مبتنــی بــر ســرمایه 
ــا  ــک شــرکت ب ــه ی ــه می شــود ک ــز گفت نی
توجــه بــه منابعــی کــه در داخــل خــود دارد، 
ــد و  ــن می کن ــاز را تأمی ــورد نی ــرمایه م س
ــارج از  ــردن خ ــی ک ــن مال ــال تأمی ــه دنب ب
در  نیســت.  خــود  درونــی  ظرفیت هــای 
ــل  ــاز از مح ــورد نی ــرمایه م ــن روش، س ای

ــود.  ــن می ش ــهام تأمی ــان س صاحب

افزایــش  طریــق  از  مالــی  تأمیــن   -1-1
ســرمایه

ــرکت ها  ــی ش ــن مال ــای تأمی ــی از روش ه یک
در  شــرکت ها  اســت.  ســرمایه  افزایــش 
ــظ  ــود، حف ــای خ ــعه فعّالیت ه ــتای توس راس
یــا افزایــش قــدرت و تــوان رقابتــی شــرکت در 
ــود و اصــلاح ســاختار  ــا و بهب ــر ســایر رقب براب
ــد.  ــش ســرمایه می کنن ــه افزای ــدام ب ــی، اق مال
اگــر شــرکتی قصــد افزایــش ســرمایه داشــته 
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ــر  ــدی منتش ــهام جدی ــت س ــد، می بایس باش
بــه ســرمایه گذاران و ســهامداران  و  کــرده 
ــرای افزایــش  ــا مبلــغ مــورد نیــاز ب بفروشــد ت
ســرمایه و تأمیــن مالــی شــرکت را بــه دســت 
ــای  ــه روش ه ــرمایه ب ــش س ــن افزای آورد. ای
ــاوت  ــه تف ــت ک ــدنی اس ــام ش ــی انج مختلف
ــی  ــع مال ــن مناب ــا در محــل تأمی ــن روش ه ای

ــت.  ــرمایه اس ــش س افزای
1-1-1- افزایــش ســرمایه از محــل آورده 

ــدی  نق
اگــر شــرکتی قصــد انجــام افزایــش ســرمایه از 
ــن  ــدی را داشــته باشــد، ای ــی جدی ــع مال مناب
ــرمایه از  ــش س ــه افزای ــود دارد ک ــکان وج ام
محــل آورده نقــدی ســهامداران انجــام شــود. 
ــدی،  ــل آورده نق ــرمایه از مح ــش س در افزای
نیــاز بــه تأمیــن مالــی از منابــع جدیــدی اســت 
لــذا شــرکت ایــن حــق را بــه ســهامداران 
فعلــی می دهــد تــا در ایــن تأمیــن مالــی 
حضــور پیــدا کننــد و بــا خریــد ســهام جدیــد، 
درصــد مالکیــت خــود را افزایــش دهنــد. لــذا 
ــده  ــر ش ــدم منتش ــق تق ــوان ح ــی به عن اوراق

و در اختیــار ســهامداران فعلــی شــرکت قــرار 
می گیــرد. 

2-1-1- افزایــش ســرمایه از محــل مطالبات 
ــهامداران  ــده س حال ش

منظــور از مطالبــات حــال شــده، میــزان بدهی 
شــرکت بــه ســهامداران خــود اســت. این روش 
یکــی از مناســب ترین روش هــای افزایــش 
ســرمایه و تأمیــن ســرمایه در گــردش بنگاه هــا 
اســت کــه موجــب جلوگیــری از خــروج پــول 
ــرمایه  ــظ س ــث حف ــن روش باع ــود. ای می ش
طرح هــای  در  ســرمایه گذاری  گــردش،  در 
ــی  ــای عملیات ــود فعّالیت ه ســرمایه پذیر و بهب

ــود.  ــرکت می ش در ش
ــود  ــل س ــرمایه از مح ــش س 3-1-1-افزای

ــته انباش
قانــون  طبــق  بــر  ســودآور  شــرکت های 
تجــارت، درصــدی از ســود ســالانه خــود را در 
حســابی تحــت عنــوان ســود انباشــته ذخیــره 
و نگهــداری می کننــد تــا در مواقعــی کــه 
ــزان مناســبی رســید و شــرکت قصــد  ــه می ب
افزایــش ســرمایه از ایــن محــل را داشــت 

تأمین کننــده ســرمایه مــورد نیــاز شــرکت 
ــود  ــل س ــرمایه از مح ــش س ــد. در افزای باش
انباشــته، ســهام جدیــدی تعبیــه خواهد شــد و 
بــدون پرداخــت هیــچ مبلغــی، بــه ســهامداران 
ــزه  ــهام جای ــه س ــرد ک ــق می گی ــرکت تعل ش
ــان نقدینگــی  ــذا جری ــز نامیــده می شــود. ل نی
درصــد  و  نمی شــود  شــرکت  وارد  جدیــد 
مالکیــت ســهامداران تغییــری نخواهــد داشــت 
و بــه میــزان افزایــش ســرمایه شــرکت، تعــداد 
ــهام  ــت س ــش و قیم ــهامداران افزای ــهام س س
کاهــش پیــدا خواهــد کــرد. ایــن نــوع افزایــش 
ــی و  ــان نقدینگ ــود جری ــبب بهب ــرمایه س س

ــود.  ــرکت می ش ــردش ش ــرمایه در گ س
4-1-1- افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد 

ــا ــی دارایی ه ارزیاب
بــرای افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد 
ثابــت  دارایی هــای  دارایی هــا،  ارزیابــی 
ــاختمان،  ــل س ــرکت از قبی ــک ش ــهود ی مش
ســرمایه گذاری ها،  ماشــین آلات،  زمیــن، 
ــد  ــد ش ــی خواه ــد ارزیاب ــزات و... تجدی تجهی
ــرار  ــبه ق ــورد محاس ــا م ــه روز آنه و ارزش ب
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ــد.  ــد ش ــه لحــاظ خواه ــرد و در ترازنام می گی
لــذا بــا تجدیــد ارزیابــی دارایی هــای شــرکت، 
ــدا  ــش پی ــه افزای ــا در ترازنام ــغ دارایی ه مبل
ــد  ــواره بای ــه هم ــه اینک ــه ب ــا توج ــد. ب می کن
بــا مجمــوع  ترازنامــه  دارایی هــای  مقــدار 
ــا  ــر باشــد، بنابرایــن ب ســرمایه و بدهی هــا براب
ــرکت  ــرمایه ش ــا، س ــدار دارایی ه ــش مق افزای
ــاوی  ــا تس ــت ت ــش اس ــه افزای ــزم ب ــز مل نی
معادلــه حفــظ شــود. در ایــن روش نیــز عمــلًا 
شــرکت  وارد  جدیــدی  نقدینگــی  جریــان 
ــابداری  ــات حس ــک عملی ــا ی ــود و تنه نمی ش
در صورت هــای مالــی انجــام خواهــد شــد و بــه 
میــزان افزایــش تعــداد ســهام شــرکت، قیمــت 
ــا تغییــری در  ســهام کاهــش پیــدا می کنــد ت
ــود.  ــاد نش ــهامداران ایج ــت س ــد مالکی درص
اگــر چــه بــا ایــن نــوع افزایــش ســرمایه پــول 
ــس از  ــی پ ــود ول ــگاه نمی ش ــدی وارد بن جدی
ــر  ــی از نظ ــبت های مال ــی نس ــد ارزیاب تجدی
ــود و  ــی می ش ــار تغییرات ــی دچ ــی و کیف کم
ــاهد  ــی ش ــرم مال ــی و اه ــبت های بده در نس
ــرکت  ــود و در نتیجــه ش ــم ب ــود خواهی بهب
ــد  ــتقراض جدی ــل اس ــی از مح ــن مال در تأمی

تواناتــر می شــود. 
ــرف  ــل ص ــرمایه از مح ــش س 5-1-1- افزای

ــهام: س
ــه روش صــرف ســهام،  ــش ســرمایه ب در افزای
شــرکت بــه جــای انتشــار ســهام عــادی، 
تعــدادی ســهام جدیــد منتشــر می کنــد و 
ــی  ــه مبلغ ــا را به صــورت پذیره نویســی و ب آنه
ــه فــروش  بیــش از ارزش اســمی هــر ســهم ب
ــا  ــد ب ــهام می توان ــن س ــروش ای ــاند. ف می رس
حفــظ حــق تقــدم ســهامداران فعلــی شــرکت 

ــا انجــام شــود.  ــدم آنه ــا ســلب حــق تق ی
خصــوص  در  شــرکت  مجمــع  نهایــت  در 
ــر  ــمی ه ــت اس ــل از قیم ــاوت حاص مابه التف
ســهم و قیمــت فــروش شــرکت تصمیــم 
می گیــرد و بــه یکــی از صورت هــای زیــر 

ــرد: ــد ک ــل خواه عم
قیمــت  از  حاصــل  مابه التفــاوت  مبلــغ   -

بــه حســاب  اســمی،  قیمــت  و  فــروش 
شــد؛ خواهــد  منتقــل  شــرکت  اندوختــه 

قیمــت  از  حاصــل  مابه التفــاوت  مبلــغ   -
ــروش و قیمــت اســمی، به صــورت نقــدی  ف
در بیــن ســهامداران قبلــی شــرکت تقســیم 

ــد؛ ــد ش خواه
بــا توجــه بــه درصــد مالکیــت هــر ســهامدار،   -
ســهام جدیــد بــه ســهامداران شــرکت 

ــرد.  ــد ک ــدا خواه ــص پی تخصی

تأمیــن مالــی از طریــق فــروش   1-2-
شــرکت: دارایی هــای 

ــن  ــرکت ها بــرای تأمی ــع، ش ــی مواق در برخ
بــه  اقــدام  خــود  نیــاز  مــورد  ســرمایه 
فــروش دارایی هــای مــازاد شــامل فــروش 
ــین آلات  ــزات، ماش ــن، تجهی ــاختمان، زمی س
انجــام  شــرکت  ســرمایه گذاری های  و 
از  بخشــی  مثــال  به عنــوان  می دهنــد. 
ــرمایه گذاری  ــه در آن س ــرکتی را ک ــهام ش س
ــه  ــک آن محســوب می شــوند ب ــد و مال کرده ان

فــروش برســانند. 

از  خــارج  منابــع  از  مالــی  تأمیــن   -2
شــرکت)ابزارهای مبتنــی بــر ایجــاد بدهــی(:

امــروزه روش هــای مختلفــی بــرای تأمیــن 
مالــی شــرکت ها از طریــق قــرض گرفتــن 
وجــود دارد کــه بــا توجــه بــه شــرایط شــرکت 
کاربردی تــر  روش هــا  ایــن  از  برخــی  هــا، 
ــی  ــی از محل ــن مال ــن روش، تأمی اســت. در ای
ــرکت  ــرد و ش ــام می گی ــرکت انج ــارج از ش خ
به طــور  و  می شــود  محســوب  بدهــکار 
معمــول تأمیــن کننــدگان ســرمایه مــورد نیــاز 
شــرکت، از بازدهــی مشــخصی به عنــوان ســود 

ســرمایه گذاری بهره منــد خواهنــد شــد. 
بــازار  طریــق  از  مالــی  تأمیــن   -2-1

بانکــی(: تســهیلات  پول)انــواع 
از طریــق  تنهــا  مالــی  تأمیــن  ایــن روش 
صــورت  اعتبــاری  مؤسّســات  و  بانک هــا 
شــامل  آنهــا  کاربردی تریــن  و  می گیــرد 
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انــواع تســهیلات مالــی تحــت عناویــن جعالــه، 
مضاربــه، ســلف و مشــارکت مدنــی اســت کــه 

بیشــتر مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. 
2-2- تأمین مالی از طریق بازار سرمایه:

در مواقعــی کــه شــرکت ها تصمیــم بــه تأمیــن 
ــر  ــد و اگ ــتقراض می گیرن ــق اس ــی از طری مال
ــار مناســب برخــوردار باشــند  ــدازه و اعتب از ان
ــورد  ــی م ــع مال ــه مناب ــکان را دارد ک ــن ام ای
نیــاز خــود را به طــور مســتقیم از طریــق 
مشــارکت،  اوراق  انتشــار  و  ســرمایه  بــازار 
ــتصناع،  ــاره، اوراق اس ــه، اوراق اج اوراق مرابح
ــوازی اســتاندارد، اوراق گواهــی  اوراق ســلف م
ســپرده و... بــه دســت آورد. ایــن روش تأمیــن 
ــراه دارد و  ــه هم ــای بســیاری ب ــی مزیت ه مال
از جملــه آنهــا می تــوان بــه بهره منــدی از 
معافیت هــای مالیاتــی، تســهیل نقــل  و  انتقــال 
ــای  ــی پروژه ه ــن مال ــت و ســهولت تأمی مالکی
ــازار و انتشــار  ــق پذیــرش در ب شــرکت از طری

ــرد.  ــاره ک ــارکت اش اوراق مش
شــرایطی  در  روش،  ایــن  از  مالــی  تأمیــن 
می گیــرد  قــرار  شــرکت ها  توجــه  مــورد 
کــه تــوان تولیــد محصولاتــی مشــخص را 
مبتنــی  ابزارهــای  انتشــار  از  اســتفاده  بــا 
ــار اوراق  ــا انتش ــند. ب ــته باش ــی داش ــر بده ب
بدهــی، ســرمایه گذارانی کــه اقــدام بــه خریــد 
ــدگان  ــش وام دهن ــد، در نق ــن اوراق کرده ان ای
شــرکت قــرار می گیرنــد کــه پولــی را بــه 
آن قــرض داده انــد. ایــن وام دهنــدگان، تأمیــن 
ــا در  ــخصی ی ــورت ش ــرکت را به ص ــی ش مال
قالــب یــک نهــاد یــا شــرکت انجــام می دهنــد 
و بــر مبنــای اوراق منتشــره، در موعدهــای 
دریافــت  را  ســرمایه گذاری  بهــره  مقــرّر، 
ــغ  کــرده و در سررســید اوراق هــم، اصــل مبل
را دریافــت خواهنــد  ســرمایه گذاری شــده 
ــار در  ــل انتش ــواع اوراق قاب ــه ان ــرد. در ادام ک
بــازار ســرمایه مــورد بررســی قــرار می گیرنــد. 

 1-2-2- اوراق اجاره
ــال  ــل انتق ــام و قاب ــا ن ــی ب ــاره، اوراق اوراق اج
ــده آن را در  ــاع دارن ــت مش ــه مالکی ــت ک اس
ــد  ــه می توان ــار اوراق ک ــای انتش ــی مبن دارای

ــزات  ــاختمان، تجهی ــین آلات، س ــن، ماش زمی
ــد.  ــان می ده ــد نش ــل باش ــایل حمل ونق و وس
ایــن اوراق در راســتای تأمیــن مالــی و خریــد 
یــک یــا مجموعــه ای از دارایی هــای مــورد 
در  و  می شــود  منتشــر  ســرمایه پذیر  نیــاز 
ــرح  ــه ط ــا ارائ ــرمایه پذیر ب ــار، س ــد انتش فراین
ــه انتخــاب واســط خواهــد  ــدام ب توجیهــی، اق
اجــاره و  اوراق  انتشــار  بــا  کــرد و واســط 
ســرمایه گذاران،  از  ســرمایه  جمــع آوری 
ــورد  ــای م ــه ای از دارایی ه ــا مجموع ــی ی دارای
ایــن  از  وکالــت  بــه  را  ســرمایه پذیر  نیــاز 
ــورت  ــرده و به ص ــداری ک ــرمایه گذاران خری س
اجــاره عــادی یــا اجــاره بــه شــرط تملیــک، در 

اختیــار ســرمایه پذیر قــرار خواهــد داد. 
2-2-2- اوراق مرابحه:

ــال  ــل انتق ــام و قاب ــی بان ــه، اوراق اوراق مرابح
ــده آن را در  ــاع دارن ــت مش ــه مالکی ــت ک اس
دارایــی مبنــا کــه می توانــد ماشــین آلات، 
موجــودی  ســاختمان،  تجهیــزات،  زمیــن، 
باشــد  حمل ونقــل  وســایل  و  کالا  و  مــواد 
تأمیــن  روش  ایــن  در  می دهــد.  نشــان 
ــع آوری  ــار اوراق و جم ــا انتش ــط ب ــی، واس مال
مــورد  دارایــی  ســرمایه گذاران،  از  ســرمایه 
نیــاز ســرمایه پذیر را خریــداری کــرده و آن 
ــد.  ــه او منتقــل می کن را به صــورت اقســاطی ب

 3-2-2- اوراق استصناع
اوراق اســتصناع، اوراقــی بانــام یــا بی نــام 
ــاع  ــت مش ــه مالکی ــت ک ــال اس ــل انتق و قاب
دارنــده آن را در دارایــی پایــه نشــان می دهــد. 
قــرارداد  طرفیــن  از  یکــی  روش،  ایــن  در 
ــغ مشــخصی  ــا در ازای مبل متعهــد می شــود ت
و در مــدت  زمــان معیــن، دارایــی مــورد نظــر 
ــل تحویــل دهــد.  ــه طــرف مقاب را ســاخته و ب

4-2-2- اوراق مشارکت
اوراق مشــارکت، اوراقــی بانــام یــا بی نــام 
ــیدی  ــن و سررس ــی معی ــا قیمت ــه ب ــت ک اس
ــت آن  ــود و بازپرداخ ــر می ش ــخص منتش مش
ــد  ــن خواه ــت تضمی ــا دول ــا ی ــط بانک ه توس
شــد. ایــن اوراق، معــاف از مالیــات، بــدون 
ــوده و  ــی ب ــود قطع ــا س ــراه ب ــک و هم ریس
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ــا  ــی طرح ه ــن مال ــار آن، تأمی ــدف از انتش ه
و پروژه هــای شــرکت های بــزرگ دولتــی و 

خصوصــی، شــهرداری ها و دولــت اســت. 
5-2-2- اوراق سلف موازی استاندارد

ایــن اوراق، قابــل انتقــال اســت و یکــی از 
ــود  ــوب می ش ــی محس ــن مال ــای تأمی ابزاره
آن،  انتشــار  طریــق  از  ســرمایه پذیر  کــه 
ســرمایه مــورد نیــاز خــود را جمــع آوری کــرده 
و متعهــد می شــود کــه کالا را در تاریخــی 
مشــخص کــه در قــرارداد قیــد شــده تحویــل 
بــه  را  کالا  روش، خریــدار  ایــن  در  دهــد. 
ــداری  ــد خری ــت نق ــر از قیم ــی پایین ت قیمت

 . می کنــد
ــق  ــرکت از طری ــی ش ــن مال 6-2-2- تأمی

ــاختمان ــن و س ــدوق زمی صن
صندوق هــای زمیــن و ســاختمان یکــی از 
ــن  ــدف تأمی ــا ه ــه ب ــت ک ــی اس صندوق های
مالــی یــک پــروژه و بــا کســب مجــوز از 
کشــور  بهــادار  اوراق  و  بــورس  ســازمان 
بــا  صندوق هــا  ایــن  می شــود.  تأســیس 
جمــع آوری ســرمایه خُــرد ســرمایه گذاران 
پروژه هــای  بــه  مبلــغ  ایــن  تخصیــص  و 
ســاختمانی )مســکونی، تجــاری و اداری(، روند 
ــرداری را  ــه بهره ب ــیدن ب ــروژه و رس ــرای پ اج

اتمــام پــروژه  از  تســهیل می کننــد. پــس 
بهره بــرداری، ســود  بــه  رســیدن طــرح  و 
ــن  ــروژه، در بی ــروش واحدهــای پ حاصــل از ف
ســرمایه گذاران صنــدوق تقســیم خواهــد شــد. 
ــق  ــرکت از طری ــی ش ــن مال 7-2-2- تأمی

ــروژه:  ــدوق پ صن
از  مجــوز  بــا کســب  پــروژه  صندوق هــای 
ــا  ــور و ب ــادار کش ــورس و اوراق به ــازمان ب س
هــدف تأمیــن مالــی پروژه هــا تأســیس شــده و 
ــه فعّالیــت می کننــد و ایــن فعّالیت هــا  آغــاز ب
ــل آن  ــا تبدی ــدوق ی ــلال صن ــان انح ــا زم ت
ــا  ــا ب ــن صندوق ه ــت. ای ــد داش ــه خواه ادام
جمــع آوری ســرمایه مــورد نیــاز بــرای اجــرای 
ســرمایه  ســرمایه گذاران،  طریــق  از  پــروژه 
ــای  ــرای پروژه ه ــه اج ــده را ب ــت آم ــه دس ب
ــد  ــاص می دهن ــدی اختص ــا تولی ــی ی خدمات
ــه  ــخصات در امیدنام ــات و مش ــا جزئی ــه ب ک
صنــدوق و طــرح توجیهــی پــروژه کــه توجیــه 
ــرار می دهــد  اقتصــادی آن را مــورد بررســی ق

ــت.  ــده اس درج ش
فراینــد تأمیــن مالــی توســط ایــن صندوق هــا 
ــرای  ــرای اج ــه ب ــت ک ــورت اس ــن ص ــه ای ب
پــروژه، یــک شــرکت ســهامی خــاص تأســیس 
ــام  ــئولیت انج ــت و مس ــه مدیری ــد ک می کنن

امــور پــروژه را در طــی مراحــل اجــرا بــر 
عهــده خواهــد داشــت و پــس از اتمــام پــروژه 
ــک  ــه ی ــرداری، ب ــه بهره ب ــه مرحل و رســیدن ب
شــرکت ســهامی عــام تبدیــل شــده و در بــازار 
ــرش و  ــل پذی ــورس، قاب ــرا ب ــا ف ــورس و ی ب

ــود.  ــد ب ــه خواه معامل

3-2- تأمین مالی خارجی:
    در زمانــی کــه کشــور مــا به سیســتم جهانی 
ارتباطــات مالــی بین المللــی )SWIFT( متصــل 
گــردد و قابلیــت جابــه جایــی پــول به صــورت 
ــه  ــدام ب ــد اق رســمی را داشــته باشــد، می توان
تأمیــن مالــی از منابــع خارجــی و جــذب 
ــه برخــی  ــه ب ــد. در ادام ســرمایه های ارزی کن
ــی  ــی خارج ــن مال ــوم تأمی ــای مرس از روش ه

ــود.  ــاره می ش اش
1-3-2- فاینانــس: بــه آن دســته از روش هــای 
اطــلاق  پروژه هــا  خارجــی  مالــی  تأمیــن 
از  مالــی  تأمیــن  آن،  طــی  کــه  می شــود 
ــام  ــدت انج ــهیلات میان م ــای تس ــق اعط طری
می شــود. بــه عبــارت دیگــر فاینانــس بــه 
ــی  ــی و مهندس ــات فن ــن خدم ــای تأمی معن
پروژه هــا، منابــع مالــی مــورد نیــاز بــرای 
مالــی  منابــع  و  طرح هــا  کــردن  اجرایــی 
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مــورد نیــاز بــرای خریــد تجهیــزات طرح هــای 
ــروژه،  ــک پ ــات ی ــی احتیاج ــدی و تمام تولی
اعتبــاری  خارجــی  تســهیلات  طریــق  از 
پیــش  روش،  ایــن  در  اســت.  میان مــدت 
فعّالیــت،  ابتــدای  در  و  فراینــد  شــروع  از 
قراردادهایــی در بیــن کشــورهای ســرمایه پذیر 
و ســرمایه گذار منعقــد می شــود تــا کشــور 
ســرمایه گذار تأمیــن مالــی طــرف مقابــل را در 
راســتای اجــرای طــرح یــا پــروژه ای بــر عهــده 

ــرد.  گی
2-3-2- ریفاینانــس: زمانــی کــه تأمیــن 
ــه  ــروژه ب ــک پ ــرای ی ــده ب ــام ش ــی انج مال

ــدد  ــرکت مج ــا ش ــد و ی ــی نباش ــدازه کاف ان
نیــاز بــه منابــع مالــی داشــته باشــد، اقــدام بــه 
ریفایننــس می کنــد. بــه دور اول تأمیــن مالــی 
ــه دفعــات بعــدی آن ریفاینانــس  فاینانــس و ب
ــی  ــن مال ــن روش تأمی ــود. در ای ــه می ش گفت
در مــدت زمــان کوتاه تــر انجــام می شــود. 
3-3-2- ســوآپ)swap(:  در ایــن حالــت 
ــا  شــرکت درآمــد ناشــی از فعّالیــت خــود را ب

کالای دیگــری تهاتــر می کنــد. 
روش  ایــن  )نســیه(:  یوزانــس   -2-3-4
ــاب  ــه حس ــی ب ــن مال ــزار تأمی ــک اب ــود ی خ
ــه دارد  ــی ک ــطه ماهیت ــه واس ــا ب ــی رود ام نم

ــدت  ــاه م ــا شــرکت در کوت ــد ت کمــک می کن
ــس  ــد. در یوزان ــی برس ــی قطع ــع مال ــه مناب ب
فروشــنده بــه خریــدار ایــن اجــازه را می دهــد 
تــا بهــای کالا را در آینــده و بــه واســطه اســناد 
اعتبــاری قــوی )ضامــن بانکــی( پرداخــت 

ــد.  کن
کاربرد هــای  از  یکــی  فیوچــر:   -2-3-5
تأمیــن مالــی خریــد ملزومــات بــرای فعّالیــت 
ــوان کالای  ــر می ت ــا فیوچ ــت. ب ــادی اس اقتص
مــورد نیــاز در آینــده را در حــال حاضــر 
ــی از قیمــت  ــط بخــش کم ــفارش داد و فق س
ــر  ــک تغیی ــکار ریس ــا این ــرد. ب ــت ک را پرداخ

قیمــت نیــز پوشــش داده می شــود. 

3-  ابزارهای نوین تأمین مالی:
در چنــد ســال اخیــر ابزارهــای نویــن تأمیــن 
ــوع  ــرمایه تن ــازار س ــوص در ب ــه خص ــی ب مال
چشــم گیــری یافتــه و قابــل اســتفاده توســط 
طیــف وســیعی از اشــخاص حقیقــی و حقوقــی 
قــرار گرفتــه اســت. ایــن شــیوه تأمیــن مالــی 
مواجهــه  و  واســطه ها  حــذف  دلیــل  بــه 
ــام  ــای تم ــرمایه گذاران از به ــا س ــتقیم ب مس
شــده کمتــری برخــوردار اســت. در ادامــه 
ــود.  ــی می ش ــا معرف ــن روش ه ــی از ای برخ

1-3- عرضــه اولیــه بــه روش افزایــش ســرمایه 
ــی: در  ــدم از ســهامداران فعل و ســلب حــق تق
تأمیــن مالــی از طریــق عرضــه اولیــه ســهام بــه 
روش هــای ســنتی، ســهامداران منفعــت اصلــی 
را خواهنــد داشــت ولــی در روش نویــن پذیــره 
نویســی و عرضــه اولیــه بــه روش افزایــش 
ســرمایه از محــل صــرف ســهام منفعــت اصلــی 

بــه خــود شــرکت خواهــد رســید. 
2-3- تأمیــن مالــی ســاختار یافتــه کوتــاه 
و  تبعــی  اوراق  انتشــار  قالــب  در  مــدت 
ــاه  ــن اوراق کوت ــتاندارد: ای ــوازی اس ــلف م س
ــر اســت.  ــی آن کمت ــن مال ــرخ تأمی ــدت و ن م
ــت  ــش پرداخ ــای پی ــه معن ــت ب ــلف در لغ س
اســت و  معامــلات قــرارداد ســلف مــوازی 
ــلات  ــه معام ــل یافت ــکل تکام ــتاندارد، ش اس
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ســلف عــادی در بــازار فیزیکــی بــورس کالا و 
انــرژی اســت. یکــی از معایــب قــرارداد ســلف 
عــادی، نداشــتن بــازار ثانویــه اســت. کــه برای 
رفــع ایــن مشــکل و محدودیــت، قراردادهــای 
ــع در  ــد. در واق ــود آمدن ــوازی به وج ــلف م س
ــروش  ــکان ف ــادی، ام ــلف ع ــای س قرارداده
ــود  ــث وج ــخص ثال ــه ش ــر ب ــورد نظ کالای م
نــدارد. امــا در قراردادهــای ســلف مــوازی 
ــد  ــل از موع ــد قب ــدار می توان ــتاندارد، خری اس
سررســید قــرارداد، بــه همــان میــزان پایــه ای 
ــخص  ــه ش ــام داده اســت را ب ــد انج ــه خری ک
ــازار واگــذار کنــد. در قراردادهــای  ثالثــی در ب
ســلف، مقــدار مشــخصی از یــک دارایــی تحت 
ــر  ــود. ب ــه می ش ــه معامل ــی پای ــوان دارای عن
طبــق قــرارداد، فروشــندگان موظــف هســتند 
ــل  ــدار تحوی ــه خری ــرّر کالا را ب ــان مق در زم
دهنــد و ایــن تاریــخ در قــرارداد ذکــر خواهــد 
ــن  ــد ای ــداران می توانن ــس از آن خری ــد. پ ش
قرارداد هــا را در قالــب قــرارداد ســلف مــوازی 
بــه شــخص ثالثــی در بــازار ثانویــه بفروشــند. 
ــارغ  ــتاندارد، ف ــوازی اس ــلف م ــر اوراق س ناش
ــود  ــزان س ــک می ــه، ی ــی پای ــت دارای از قیم
حداقلــی را بــرای ســرمایه گذاران در قالــب 
ــت  ــد سررســید ضمان ــروش در موع ــار ف اختی
می کنــد. همچنیــن بایــد بــه ایــن مــورد نیــز 
ــش قیمــت  ــه در صــورت افزای ــرد ک اشــاره ک
پایه دارایــی، ســود مــازاد بــه ســرمایه گذار 

ــت.  ــد گرف ــق خواه تعل
3-3- روش نویــن دیگــر تأمیــن مالــی از 
طریــق اوراقــی اســـــت کــه قابلیــت تبدیــل 
ــه  ــورت ک ــن ص ــد. بدی )Convertible( دارن
ســرمایه گذاران یــا قــرض دهنــدگان پــول 
اوراق کــه  ایــن  مالــک شــوند.  می تواننــد 
ــن  ــدی تأمی ــای هیبری ــوان روش ه ــت عن تح
مالــی نیــز شــناخته می شــود ماهیــت دوگانــه 
ــه  ــان ب ــریع و آس ــل س ــل تبدی ــد و قاب دارن
ــه عبــارت ســاده تر  ــد ب ــه دارن ابزارهــای مالکان
ــرایط  ــت ش ــه تح ــتند ک ــاداری هس اوراق به
خــاص و متناســب بــا آن پــروژه خــاص قابــل 

تبدیــل بــه یکــی دیگــر از اوراق بهــادار همــان 
اوراق  انتشــار  ماننــد  می باشــند.  شــرکت 
مشــارکت و ســپس تبدیــل آن بــه تعــداد 

ــرکت.  ــادی ش ــهام ع ــده ای از س ــن ش معی
ــن  ــی: ای ــای کالای ــیس صندوق ه 4-3- تأس
روش در کشــور های دیگــر متــداول اســت و از 
طریــق آن ســرمایه در گــردش بنــگاه اقتصادی 
ــن اســاس موجــودی  ــر ای ــردد. ب ــن می گ تأمی
ــی  ــه گواه ــل ب ــرکت تبدی ــول ش کالا و محص
ــازار  ــی می شــود و اوراق آن در ب ســپرده کالای

ــد.  ــروش می رس ــه ف ــه و ب ــرمایه عرض س
از  مالــی  تأمیــن  نویــن دیگــر  5-3- روش 
ــروژه  طریــق تأســیس و عرضــه شــرکت های پ
ــروژه  ــام پ ــهامی ع ــرکت های س ــا ش ــور ی مح
بــا اولویــت بــرای طــرح هایــی کــه بــالای 50 
درصــد پیشــرفت فیزیکــی هســتند و بــا تأمین 
ــرد  ــه صــورت می گی ــن مرحل ــه در ای ــی ک مال

ــرداری و تولیــد برســند.  ــه بهــره ب ب
ــی ــای مال ــدن بازار ه ــز ش ــر متمرک 6-3- غی

 )DeFi( :)Decentralization Finance Market(
ــد در  ــرد جدی ــو و رویک ــا الگ ــم ی ــک پارادای ی
صنعــت مالــی اســت کــه از فناوری هــای 
غیــر متمرکــز ماننــد بــلاگ چیــن بــرای ارائــه 
ســرمایه گذاری  دادن،  وام  ماننــد  خدماتــی 
و مبادلــه دارایی هــای رمــز نــگاری شــده 
بــدون تکیــه بــر یــک واســطه متمرکــز )ماننــد 
ــا  ــا( ب ــک ه ــا بان ــا ی ــا و صرافی ه کارگزاری ه
اســتفاده از قراردادهــای هوشــمند بــر روی 
ــوم( اســتفاده  ــا اتری ــن )عمدت ــلاگ چی ــک ب ی

می کنــد. 
7-3- در روش دیگــر طــرح هایــی کــه بازدهی 
مناســب ارزی داشــته باشــند بــا اســتفاده 
از رمــز نــگاری کــردن آن اوراق بــر بســتر 
می تــوان   )Tokenization( بلِاک چِیــن 
ــه  ــود. ب ــذب نم ــی را ج ــرمایه گذاری خارج س
عبــارت ســاده تر جــذب پــول به صــورت کامــلًا 
ــت واســطه ها صــورت  ــدون دخال اینترنتــی و ب
می گیــرد. به عنــوان نمونــه ایــن روش بــا 
هــدف حضــور عامــه مــردم در فراینــد خریــد و 
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فــروش یــک ملــک بــزرگ و بالابــردن امــکان 
از  اســتفاده  بــا  دارایی هــا  شــوندگی  نقــد 

فنــاوری بلِاک چِیــن صــورت می گیــرد. 
Crowdfund�( جمعــی  مالــی  تأمیــن   -3-8

ing(: یکــی از رویکردهــای نویــن در حــوزه 

آن  هــدف  کــه  اســت  ســرمایه گذاری 
ــدازی  ــرای راه ان ــی لازم ب ــع مال ــن مناب تأمی
و توســعه کســب و کار از طریــق جمعــی از 
ــع  ــن روش، مناب ــت. در ای ــتقل اس ــراد مس اف
بــا  و  اینترنــت  طریــق  از  معمــولا  مالــی 
ــن  ــدّد تأمی ــراد متع ــدود اف ــارکت های مح مش
ــی  ــن مال ــر، تأمی ــارت دیگ ــه عب ــود. ب می ش
جمعــی بــه فراینــد جمــع آوری پــول و تأمیــن 
ــق یــک  ــر خــط و از طری ســرمایه به صــورت ب
ــد  ــای جدی ــرای پروژه ه ــی ب ــرم اینترنت پلتف
وکارهــای  کســب  و  نوآورانــه  طرح هــای  و 
ــرای شــرکت های  کوچــک اســت کــه اغلــب ب
ــرد.  ــرار می گی ــتفاده ق ــورد اس ــتارت آپ م اس
امــروزه تأمیــن مالــی جمعــی بــه یــک کانــال 
جدیــد و معــروف مالــی در جهــان تبدیــل 
شــده اســت. مطابــق بــا دســتورالعمل مصــوب 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، تأمیــن مالــی 
ــوده و  ــارکت ب ــدل مش ــای م ــر مبن ــی ب جمع
ــان طــرح  ــده در ســود و زی ــی کنن تأمیــن مال

ــت.  ــریک اس ش
- انواع روش های تأمین مالی جمعی:

ــدا: طــرح  ــر اه ــی ب ــی مبتن ــن مال ــف:  تأمی ال
ــه و بشــر دوســتانه  هایــی کــه جنبــه خیری
دارنــد در ایــن دســته قــرار می گیرنــد و 
ــه مشــارکت کننــدگان  ــی ب بازپرداخــت مال

ــدارد.  وجــود ن
ب:  تأمیــن مالــی مبتنــی بــر پاداش: مشــارکت 
پــاداش  عمومــا  طرح هــا  در  کننــدگان 
ــر  ــورد نظ ــرح م ــا ط ــابه ب ــی مش ــا خدمت ی
دریافــت می کننــد. به عنــوان مثــال اهــدای 
آلبــوم موســیقی بــا امضــای هنرمنــد بــرای 
مشــارکت کننــدگان در طــرح تأمیــن مالــی 

ــوم.  ــه آلب تهی
ــن  ــر ســهام: در ای ــی ب ــی مبتن ــن مال پ: تأمی

ــدی  ــراد، درص ــارکت اف ــه ازای مش روش ب
از ســهام پــروژه، کســب و کار یــا طــرح بــه 
ــی  ــرد. در برخ ــق می گی ــرمایه گذاران تعل س
ــا  ــع حــق رای در مجمــع عمومــی ی از مواق
ــن  ــز جایگزی ــهام و … نی ــود س ــت س دریاف
اینگونــه  در  آن می شــود. ســرمایه گذاری 
روش هــای تأمیــن مالــی بــه مراتــب ریســک 
بیشــتری دارد کــه البتــه احتمــال بازدهــی 

ــز وجــود دارد.  جــذاب نی
ت: تأمیــن مالــی مبتنــی بــر قــرض )وام(: 
در ایــن روش مبالــغ به عنــوان قــرض از 
مشــارکت کننــدگان دریافــت می شــود و 
ــپس  ــود. س ــرمایه گذاری می ش ــرح س در ط
اصــل مبالــغ بــه همــراه بهــره آن )در برخــی 
ــد(  ــره باش ــدون به ــت ب ــن اس ــع ممک مواق

بــه ســرمایه گذاران پرداخــت می شــود. 
نکتــه حائــز اهمیــت ایــن اســت کــه در حــال 
مالــی  تأمیــن  طرح هــای  بیشــتر  حاضــر 
ــکوها  ــر روی س ــران ب ــود در ای ــی موج جمع
تقریبــا از نــوع چهــارم و مبتنــی بــر مشــارکت 

می باشــند. 

جمع بندی:
تــداوم  هــدف  بــا  اقتصــادی  بنگاه هــای 
ســودآور  پروژه هــای  اجــرای  و  فعّالیت هــا 
ــت  ــی در جه ــر بازده ــه حداکث ــتیابی ب و دس
ــع  ــود، از مناب ــهامداران خ ــع س ــش مناف افزای
مالــی مختلفــی بهــره می گیرنــد. توانایــی 
ــی  ــع داخل ــودن مناب ــخص نم ــا در مش بنگاه ه
ســرمایه  کــردن  فراهــم  در  خارجــی  یــا 
آنهــا  از عوامــل اصلــی رشــد و پیشــرفت 

می شــود.  محســوب 
ــران، مشــکل  ــالان اقتصــادی در ای ــگاه فعّ از ن
دسترســی بــه منابــع مالــی مهم تریــن مشــکل 
ــوده  ــر ب ــع در ســال های اخی پیــش روی صنای
ــات  ــدم ثب ــر ع ــع، نظی ــایر موان ــر از س و مهم ت
در سیاســت های دولــت و تــورم ارزیابــی شــده 
اســت. بــا توجــه بــه ایــن موضــوع و بــا عنایــت 
ــتمرار و  ــرای اس ــی ب ــع مال ــت مناب ــه اهمی ب
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افزایــش رشــد بنــگاه هــا، منابــع مالــی داخلــی 
گزینــه ای  به عنــوان  می توانــد  بنگاه هــا 
ــوع  ــن موض ــی ای ــد. ول ــرح باش ــب مط مناس
ــرکت ها  ــالا در ش ــود ب ــیم س ــکل تقس ــا مش ب
مواجــه اســت. الگــوی تقســیم ســود در میــان 
ــش  ــل کاه ــی از عوام ــور یک ــای کش بنگاه ه
ــالای  ــد ب ــت. درص ــوده اس ــا ب ــد بنگاه ه رش
ــارج  ــر خ ــلاوه ب ــا، ع ــگاه ه ــود بن ــیم س تقس
نمــودن منابــع مالــی داخلــی کــه هیــچ گونــه 
هزینــه ســرمایه گذاری را متوجــه شــرکت 
ــاه  ــه اخــذ تســهیلات کوت ــد، منجــر ب نمی کن
ــردش(  ــرمایه در گ ــن س ــرای تأمی ــدت )ب م
نیازهــای  تأمیــن  )بــرای  مــدت  بلنــد  و 
هزینه هــای  پرداخــت  و  ســرمایه گذاری( 
بــالای تســهیلات مذکــور شــده اســت. در 
سیاســت های  در  بازنگــری  زمینــه،  ایــن 
ــع  ــظ مناب ــگاه و حف ــود توســط بن تقســیم س
مالــی داخلــی بنــگاه بــرای تأمیــن طرح هــای 
ــد  ــع بلن ــش مناف ــتای افزای ــعه ای در راس توس
ــی  ــوان یک ــد به عن ــهامداران می توان ــدت س م
از گزینه هــای مواجهــه بــا محدودیت هــای 

ــود.  ــنهاد ش ــا پیش ــی بنگاه ه مال
همــان طــور کــه ذکــر شــد یکــی از روش هــای 
تأمیــن مالــی داخلــی افزایــش ســرمایه از محل 
تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا اســت. اگــر چــه بــا 
ایــن نــوع افزایــش ســرمایه پــول جدیــدی وارد 
ــود نســبت های  ــا بهب ــی ب ــگاه نمی شــود ول بن
بدهــی و اهــرم مالــی شــرکت در تأمیــن مالــی 
از محــل اســتقراض جدیــد تواناتــر می شــود. 

به طــور کلــی تأمیــن مالــی بــا اســتفاده 
از روش هــای نویــن مزایــای بســیار بــرای 
ــن  ــد ای ــم می کن ــادی فراه ــای اقتص بنگاه ه
ــی از  ــه نســبت روش هــای تأمیــن مال ــا ب مزای

ــت.  ــتر اس ــب بیش ــه مرات ــول ب ــازار پ ب
از جملــه مزایــای عمــده اســتفاده از روش هــای 
تأمیــن مالــی بدهــی می تــوان بــه ایجــاد ســپر 
ــی، حفــظ درصــد مالکیــت ســهامداران  مالیات
)خصوصــاً در مــواردی کــه منابــع مالــی بــرای 
ــت( و  ــاز اس ــورد نی ــدودی م ــی مح دوره زمان

حفــظ ســود باقیمانــده اشــاره نمــود. از طرفــی 
ــی  ــی بده ــن مال ــای تأمی ــتفاده از روش ه اس
ــان نقــدی آزاد شــرکت ها  ضمــن کاهــش جری
و افزایــش ریســک اعتبــاری، مســتلزم دارا 

بــودن وثائــق کافــی اســت. 
ــردآوری  ــری در گ ــش مهمت ــرمایه نق ــازار س ب
نیازهــای  تأمیــن  و  پس انــدازی  منابــع 
ــن  ــدی دارد. ای ســرمایه گذاری واحدهــای تولی
بــازار نســبت بــه بــازار پــول بســیار گســترده تر 
ــوردار  ــتری برخ ــزاری بیش ــوع اب ــت و از تن اس
ــازوی  ــوان دو ب ــس به عن ــت و مجل ــت. دول اس
ــی کشــور می بایســت شــرایط  ــی و قانون اجرای
مناســب جهــت رشــد بــازار ســرمایه را فراهــم 
کنــد و اقدامــات لازم جهــت برگشــت اعتماد به 
بــازار را صــورت دهــد تــا پــول بــه ســمت بــازار 
ــازار،  ــن ب ــق ای ســرمایه جــذب شــود و از طری
ــورت  ــادی ص ــای اقتص ــی بنگاه ه ــن مال تأمی

بگیــرد. بانــک مرکــزی نیــز به عنــوان سیاســت 
ــرخ  ــرل ن ــا کنت ــت ب ــادی می بایس ــذار اقتص گ
ــات  ــی موجب ــر از ســطوح فعل ــه پایین ت بهــره ب

ــورس را فراهــم کنــد.  ــازار ب رشــد ب
عرضــه و پذیــرش ســهام در بــازار ســرمایه یکی 
ــی شــرکت ها  ــن مال از روش هــای مرســوم تأمی
اســت. در ایــن راســتا از طــرف مســئولان 
ــی  ــرکت های ــا ش ــت ب ــازار اولوی ــان ب و متولی
ــن  ــه روش هــای نوی اســت کــه قصــد عرضــه ب
ماننــد افزایــش ســرمایه از محــل صــرف ســهام 
ــع جــذب  ــا مناف ــد ت ــدم دارن و ســلب حــق تق
شــده از ایــن تأمیــن مالــی بــه نفــع خــود بنــگاه 

ــد.                            ــادی باش اقتص


