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شرکت ها و بازار سرمایه )با رویکرد  بلند مدت و کوتاه  برای  تامین مالی

 مدت(

 1علی فهیمی نیا

 چکـیده:

می  مدت( هدف یافتن روشهای تامین مالی برای شرکت ها و بازار سرمایه )با رویکرد بلند مدت و کوتاه

توصیفی و تحلیلی و به شیوه استدلالی می باشد، همچنین، از   -تحقیق از انواع کاربردی روش  باشد.

نتیجه حاصل از  ای، استنادی و شبکه جهانی اینترنت استفاده شده است.منابع و متون معتبر کتابخانه

کرد بلند مدت و کوتاه مدت( است ، روشهای تامین مالی برای شرکت ها و بازار سرمایه )با رویاین تحقیق

با استفاده از این روشها ،  تامین مالی  را  برای شرکت و بازار سرمایه انجام که مدیران مالی می توانند 

 داده و از نتایج آن منتفع گردند. روشها عبارتند از: 

 تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام -0

 تامین مالی از طریق انتشار بدهی -4

 ی از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامیتامین مال -9

 ابزارهای مالی ترکیبی )صکوک( مانند صکوک مرابحه، صکوک استصناع، صکوک اجاره -0

 های جایگزین مانند صندوق زمین و ساختمان و صندوق پروژهدارایی -0

 دار ویژه سرمایه گذاریتامین مالی از طریق گواهی سپرده مدت -8

های وام -یوزانس -فاینانس -های قرضی)استقراضی() روشهای تامین مالی خارجیانواع روش -7

 المللیبین

 گذاری(های غیر قرضی )سرمایهروش -6

 سود انباشته  -9

 بانکهای تجاری و وامهای کوتاه مدت ، میان مدت و بلند مدت -04

 کمک های دولتی -00

 (BOT,BOO,BLT,BLO,DBOM,ROT,ROOروشهای تامین مالی پروژه ها) -04

 ی، بازار سرمایه، اوراق بهادارتامین مال کلمات کلیدی: 

 مقدمه

                                                                                                                                        
 یمال یشگرا یدولت یریتارشد مد یکارشناس 1
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 تامین مالی

رمایه ای برای هر نوع مخارجی به فرآیندی که به دنبال ایجاد ، جمع آوری و افزایش منابع مالی یا س

گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و ، تامین مالی گفته می شوند. هدف از تأمین مالی، سرمایهاست

  .اعی بنگاه اســتبرطرف کردن نیازهای اقتصادی و اجتم

شود. تامین مالی از طریق انجام می ها از دو طریق حقوق صاحبان سهام و بدهیتامین مالی شرکت

تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، جویی مالیاتی و نرخ پایینبدهی به علت صرفه

 (Belleflamme P. , 2014) تر است.مطلوب

 تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام

مهمترین نوع تامین مالی از این روش، افزایش سرمایه شرکت ها است؛ ولی این روش تامین مالی از 

روش های دیگری از جمله صندوق های پروژه و صندوق های زمین و ساختمان هم صورت گرفته است 

غالبا همان روش اول یعنی افزایش سرمایه شرکت ها  که البته تجربه های چندان موفقی نبوده است و

مورد توجه قرار می گیرد . این روش معمولا برای شرکت هزینه مالی مستقیم به همراه ندارد بنابراین 

ها و به خصوص افزایش سرمایه شرکتها افرادی که با سرمایه گذاری از این طریق در تامین مالی پروژه

کنند و فقط می توانند از محل سود تقسیمی شرکت یا تی دریافت نمیمشارکت می نمایند، سود ثاب

اندازی و اتمام ساخت، بهره ببرند . همچنین در این روش تامین منافع ناشی از اجرای پروژه پس از راه

مالی معمولا بازپرداخت اصل سرمایه نیز توسط شرکت انجام نمی شود بنابراین تامین مالی از این طریق 

 (Macht & Weatherston, 2014) .ت بسیار جذاب می باشدبرای شرک

افزایش سرمایه یکی از روش های تامین مالی شرکتهاست. شرکتها برای اینکه بتوانند فعالیت های خود 

در  را توسعه دهند و قدرت رقابت خود را حفظ و یا افزایش دهند اقدام به افزایش سرمایه می کنند.

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. هنگامی که یک شرکت در بورس اوراق 

سهامداران بفروشد  بهادار بخواهد سرمایه خود را افزایش دهد باید تعدادی سهام جدید منتشر کند و به

تا مبلغ مورد نیاز برای افزایش سرمایه را تأمین کند. تفاوت اصلی بین انواع روش های افزایش سرمایه، 

در محل تامین این منابع جدید است.افزایش سرمایه شرکت ها از چند طریق صورت میگیرد که در 

 . رباره آن ها داده می شودآینده به طور جامع به آن می پردازیم اما اکنون توضیح مختصری د

(Belleflamme P. & others, 2015) 

 انواع افزایش سرمایه

 از محل سود انباشته )سهام جایزه(    

 از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده سهامداران    

 از محل تجدید ارزیابی دارایی ها    
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 به روش صرف سهام    

رمایه از محل سود انباشته به طور خلاصه استفاده از سود سرمایه ای شرکت در طی چند سال افزایش س

می باشد که در حقوق صاحبان سهم موجود می باشد که شرکت ها از آن به عنوان افزایش سرمایه 

استفاده می کنند . در مواقعی که شرکت سود انباشته مناسبی ندارد و یا می خواهد که منابع مالی 

دید به شرکت وارد کند از محل آورده نقدی سهامداران اقدام به افزایش سرمایه می کند. در افزایش ج

سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، شرکت دارایی های ثابت مشهود خود را نظیر زمین، ساختمان، 

هند. با این کار ارزش را مورد تجدید ارزیابی قرار می د …ماشین آلات و تجهیزات، سرمایه گذاری ها و 

دارایی های شرکت در ترازنامه به روز می شود. و در روش صرف سهام ، 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 

 .ید، به سهامداران قبلی میدهداسمی سهام را، به حساب اندوخته منتقل و یا در ازای آن سهام جد

(Ryan, 2010) 

 مزایای این روش

 .باعث بهبود وضعیت یا رشد تولید و سودآوری شرکت می شود    

جز اثرات بنیادی، اثرات روانی نیز بر قیمت تابلو خواهد داشت. با انتشار خبر افزایش سرمایه به    

تواند موردتوجه یابد و تا زمان ثبت افزایش سرمایه، شرکت میل به سهم افزایش میافزایش سرمایه، اقبا

 .سهامداران قرار گیرد و بازدهی قیمتی نصیب آنان کند

 معایب این روش

توانند در تصمیمات مدیریتی مداخله کنند و اگر گذاران میوکار . سرمایهاز دست دادن کنترل کسب    

 .تواند منجر به درگیری شودوکار به وجود آید، میکسباختلافی در نحوه اداره 

بر است و ممکن است به علت طولانی شدن بیش سازی فرآیند تامین مالی مبتنی بر سهام زمانآماده    

 . از حد عده ای از شرکت در افزایش سرمایه پشیمان شوند

 تامین مالی از طریق انتشار بدهی

مایل دارند به جای بکارگیری منابع مالکان یا شرکای جدید از طریق های اقتصادی تگاهی اوقات بنگاه

استقراض، نیازهای مالی خود را مرتفع نمایند. در صورتی که بنگاه اقتصادی از اعتبار و اندازه مناسبی 

های مالی نظیر بانک یا موسسات اعتباری با انتشار مندی از واسطهتواند به جای بهرهبرخوردار باشد، می

راق بدهی به طور مستقیم از بازار سرمایه، منابع مالی مورد نیاز خود را تجهیز نماید. در حال حاضر او

 :انواع اوراق بدهی قابل انتشار به شرح زیر است

 اوراق مشارکت    

 اوراق گواهی سپرده عام یا خاص    

 اوراق اجاره    
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 اوراق مرابحه    

 اوراق استصناع    

 زی استاندارداوراق سلف موا    

 معایب این روش

توانند در تصمیمات مدیریتی مداخله کنند و اگر گذاران میوکار . سرمایهاز دست دادن کنترل کسب    

 .تواند منجر به درگیری شودوکار به وجود آید، میاختلافی در نحوه اداره کسب

مکن است به علت طولانی شدن بیش بر است و مسازی فرآیند تامین مالی مبتنی بر سهام زمانآماده    

 . از حد عده ای از شرکت در افزایش سرمایه پشیمان شوند

افتد که یک شرکت محصولاتی با درآمد ثابت مانند اوراق تامین مالی از طریق بدهی زمانی اتفاق می

و گسترش  منظور رشدقرضه، یا سایر ابزار مبتنی بر بدهی را برای به دست آوردن سرمایه مورد نیاز به

کند، گذاران بفروشد. هنگامی که یک شرکت اوراق قرضه صادر میعملیات خود به سرمایه

دهندگانی هستند که در قالب شخصی یا نهادی کنند، وامگذارانی که اوراق قرضه را خریداری میسرمایه

ل وام نامیده کنند. مبلغ وام سرمایه گذاری شده که به عنوان اصشرکت را با بدهی تامین مالی می

دهندگان شود، باید در یک تاریخ توافق شده در آینده پرداخت شود. اگر شرکت ورشکسته شود، واممی

 (Khan & others, 2003) .ادعای بالاتری نسبت به دارایی های نقدی نسبت به سهامداران دارند

 ادبیات تحقیق

 اوراق قرضه

اقی است که صادر کننده تعهد می کنند در هرسال )تا سررسید( سودی معادل قیمت اوراق قرضه، اور

اسمی ضربدر نرخ سود به دارنده پرداخت کند و در سررسید نیز قیمت اسمی به دارنده برگه پرداخت 

می شود. اوراق قرضه دارای سررسید است و دارنده آن یک بستانکار می باشد و با شرکت رابطه مالکانه 

د. اوراق قرضه برای دارنده آن نسبت به سهام ممتاز و سهام عادی دارای ریسک کمتری است.اوراق ندار

 (0960)تهرانی.  قرضه مکن است با نام و یا بی نام باشد.

قها و به اوراق بهادار اسلامی تغییر پیدا کرد و در بانک مرکزی با کمک از ف 0998اوراق قرضه درسال 

 خبرگان ساز و کار غیر ربوی آن ایجاد شد.)نگارنده(

 مزیت های بازار بدهی:

 دستیابی به نرخ سود واقعی

منظور تعیین شده در بازار بدهی بر اساس عرضه و تقاضا است. بنابراین، توسعه بازار بدهی بهنرخ تعیین

ورمان مغفول مانده است. موضوعی گذار پولی در کشگیری سیاستیکی از اثرگذارترین معیارهای تصمیم

 .بخشی هرچه بیشتر این بازار داردکه برای عملیاتی شدن نیاز به عمق
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  تنوع بخشی منابع تامین مالی

تواند باعث تنوع بخشی منابع تامین مالی شده و ریسک عدم به گفته کارشناسان، ایجاد بازار بدهی می 

 .کارآیی نهادهای واسطه را کاهش دهد

 های تامین مالیروش تنوع در

های تامین مالی برای های مالی شده و کاهش هزینهمعمولا این موضوع منجر به افزایش کارآیی واسطه  

 .فعالان اقتصادی را به همراه دارد

  گذاریکاهش ریسک سرمایه

ین افراد گذاران فرآهم کند؛ بنابراتواند فرصتهای متنوعی برای سرمایهتنوع ابزاری در بازار بدهی می

 .های احتمالی مصون سازندگذاری، خود را از ریسکسازی پرتفولیوی سرمایهتوانند با متنوعمی

 زدایی از منابع مالییخ

های فراوانی نه تواند مزیتدر میان اوراق مختلف بدهی، اوراق دولتی از جمله اسناد خزانه اسلامی می  

  .باشد تنها برای دولت، بلکه برای کل اقتصاد داشته

 معایب تامین مالی بازار بدهی

یکی از این معایب هزینه بر بودن این کار می باشد که باعث می شود شرکت ها سراغ این روش کمتر 

 .بیایند و یکی دیگر از معایب وقت گیر بودن آن می باشد

 معایب این روش

ت مدیریتی مداخله کنند و اگر توانند در تصمیماگذاران میوکار . سرمایهاز دست دادن کنترل کسب    

 .تواند منجر به درگیری شودوکار به وجود آید، میاختلافی در نحوه اداره کسب

بر است و ممکن است به علت طولانی شدن بیش سازی فرآیند تامین مالی مبتنی بر سهام زمانآماده    

 . از حد عده ای از شرکت در افزایش سرمایه پشیمان شوند

 های تامین مالینواع روشآشنایی با ا

 شده در بازار سرمایهماهیت ابزارهای تامین مالی پذیرش

های مولد اقتصادی یکی از اهداف کلان بازار سرمایه، افزایش نقش بازار سرمایه در تامین مالی فعالیت

گذاران، های اقتصادی و نیز پاسخگویی به تقاضای سرمایهاست. با هدف رفع نیازهای مالی دولت و بنگاه

 .بستر پذیرش و معامله انواع ابزارهای تامین مالی در بازار سرمایه کشور ایجاد شده است

های زیر قرار شده در بازار سرمایه از لحاظ ماهیت در دستهابزارهای تامین مالی پذیرش

 :گیرندمی

 اوراق بهادار از نوع حق مالی مانند سهام عادی -0

 مالی مانند صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در بورساوراق بهادار مبتنی بر حق  -4
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 اوراق بهادار با درآمد ثابت مانند اوراق مشارکت و گواهی سپرده -9

 ابزارهای مالی ترکیبی )صکوک( مانند صکوک مرابحه، صکوک استصناع، صکوک اجاره -0

 های جایگزین مانند صندوق زمین و ساختمان و صندوق پروژهدارایی -0

 های تامین مالیررسی انواع روشب

 دار ویژه سرمایه گذاریتامین مالی از طریق گواهی سپرده مدت

ها و گذاری یکی از ابزارهای تامین مالی است که فقط بانک دار ویژه سرمایهگواهی سپرده مدت

نوع خاص و دار ویژه سرمایه گذاری در دو های مدتمؤسسات اعتباری مجاز به انتشار آن هستند. سپرده

 .اندعام تعریف شده

ها و ای با سررسید مشخص است که نزد بانکدار ویژه سرمایه گذاری عام، سپردهالف( سپرده مدت

دار ویژه ها و مؤسسات اعتباری در قبال افتتاح سپرده مدتشود. بانکمؤسسات اعتباری افتتاح می

 .کنندگذاری عام صادر می دار ویژه سرمایهگذاری عام، گواهی سپرده مدت سرمایه

ها و ای با سررسید مشخص است که بانکدار ویژه سرمایه گذاری خاص، سپردهب( سپرده مدت

های سودآور تولیدی و ساختمانی و خدماتی جدید و نیز مؤسسات اعتباری با هدف تامین مالی طرح

سات اعتباری در قبال افتتاح ها و مؤسکنند. بانکهای سودآور موجود افتتاح میتوسعه و تکمیل طرح

گذاری خاص صادر  دار ویژه سرمایهگذاری خاص، گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایهسپرده مدت

 (Anheier, 2005) .کنندمی

 سهام ممتاز

معینی سهام ممتاز  سهامی است که دارنده آن)درصورتیکه شرکت سود داشته باشد( هر سال مبلغ 

معادل قیمت اسمی ضربدر نرخ سود سهام ممتاز)که ثابت شد( بعنوان سود دریافت  خواهد کرد در 

 (0960)تهرانی.  نتیجه سهام ممتاز دارای سودی به مبلغ ثابت بوده و نرخ رشد سود صفر است.

 ویژگیهای سهام ممتاز

بردارنده نوعی حق مالکیت برای دارنده آن است، در صورتیکه سهام ممتاز دارای سررسید نیست، در

شرکت سود داشته باشد به سهامداران ممتاز سود پرداخت می شود و نسبت به سهام عادی در دریافت 

سود اولویت دارند. در زمان انحلال ابتدا حقوق سهامداران ممتاز پرداخت می شود سپس الباقی داراییها 

لق می گیرد. ریسک سهام ممتاز از سهام عادی کمتر و از اوراق قرضه بیشتر به سهامداران عادی تع

 (0960)تهرانی.  است.
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 تامین مالی از طریق اوراق مرابحه )صکوک مرابحه(

ال یا دینی انتقال است که دارنده آن به صورت مشاع مالک مواوراق مرابحه، اوراق بهادار بانام و قابل نقل

شوند. نهاد واسط در اوراق مرابحه، پس از خرید است. این اوراق بر اساس قرارداد مرابحه منتشر می

 .کنددارایی مورد نیاز بانی از فروشنده، آن را در قالب فروش اقساطی )قرارداد مرابحه( به بانی منتقل می

موارد زمین، ساختمان و تأسیسات، تواند هر یک از های موضوع انتشار اوراق مرابحه میدارایی

 ونقل موجودی مواد و کالا باشد. آلات و تجهیزات، وسایل حملماشین

 رویه اجرایی انتشار صکوک مرابحه -1شکل

 
 

 تامین مالی از طریق اوراق استصناع )سفارش ساخت(

ارایی پایه قرارداد استصناع نام قابل نقل و انتقالی است که دارنده آن مالک مشاع داوراق بهادار بانام یا بی

باشد. اوراق استصناع قراردادی است که به موجب آن یکی از طرفین قرارداد در مقابل مبلغی معین، 

 شود. ساخت و تحویل دارایی مشخصی را در زمان معینی در آینده متعهد می
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 رویه اجرایی انتشار صکوک استصناع -2شکل

 
 )صکوک اجاره( تامین مالی از طریق اوراق اجاره

دهنده مالکیت مشاع دارنده آن در دارایی مبنای وانتقالی است که نشاناوراق بهادار بانام و قابل نقل

ای انتشار اوراق است. اوراق اجاره با هدف تأمین منابع مالی مورد نیاز برای خرید یک دارایی یا مجموعه

در اوراق اجاره، نهاد واسط دارایی را از فروشنده شود. ها به بانی منتشر میاز چند دارایی و اجاره آن

 .دهدخریداری کرده و سپس آن را به بانی اجاره می

آلات و تجهیزات و تواند زمین، ساختمان و تأسیسات، ماشینهای موضوع انتشار اوراق اجاره میدارایی 

 :ونقل باشد. انواع اوراق اجاره عبارتند ازوسایل حمل

 .گرددتملیک: در پایان مدت اجاره، مالکیت دارایی به مستأجر منتقل می الف( اجاره به شرط

ب( اجاره با اختیار فروش: در پایان مدت اجاره، موجر اختیار دارد که در صورت تمایل، دارایی را با 

 (Frid & others, 2016) .شده به مستأجر بفروشدقیمت تعیین
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 ویه اجرایی انتشار صکوک اجارهر-3شکل

 
 ساختار سرمایه

با توجه به هدف مدیریت مالی که افزایش ارزش ثروت سهامداران است، هدف از تعیین ساختار سرمایه 

 تعیین ترکیب منابع مالی به منظور حداکثر رساندن ثروت سهامداران می باشد. 

 ر سهم را افزایش دهد.بازده، از نظر ساختار سرمایه ای مطلوبتر است که سود ه •

 ریسک، از نظر ریسک نیز ساختار سرمایه ای مطلوبتر است که ریسک شرکت را کاهش دهد. •

در نتیجه چون افزایش بازده موجب افزایش ارزش شرکت و افزایش ریسک موجب کاهش ارزش شرکت 

گونه ای باشد که خواهد شد باید ساختاری را تعیین کرد که همراه با افزایش بازده متناسب با ریسک ب

 (0960)تهرانی.  منجر به افزایش ارزش شرکت گردد.

 تامین مالی از طریق صندوق زمین و ساختمان

صندوق زمین و ساختمان نهادی مالی است که با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس 

گذاری در ساخت پروژه ساختمانی  راد و تخصیص آن به سرمایهآوری سرمایه از عموم افشده و به جمع

پردازد. با فروش واحدهای ساختمانی پروژه، سود به دست آمده، شده در امیدنامه صندوق میمشخص

 .شودگذاران صندوق تقسیم میمیان سرمایه

س، تا پایان تسویه دوره فعالیت صندوق از ابتدای اولین روز کاری بعد از دریافت مجوز از سازمان بور

 (Frid & others, 2016) .صندوق است
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 تامین مالی از طریق صندوق پروژه

گذاران و آوری منابع مالی مورد نیاز پروژه از سرمایهگذاری پروژه، جمع هدف از ایجاد صندوق سرمایه

ی است. منظور از پروژه، طرح تولیدی یا برداراختصاص آن به اجرای پروژه صندوق تا مرحله بهره

خدماتی است که مشخصات آن در امیدنامه صندوق و در طرح توجیهی پروژه درج شده است. دوره 

فعالیت صندوق از ابتدای اولین روز کاری بعد از دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار شروع 

 .یابدشده و تا پایان انحلال یا تبدیل صندوق ادامه می

کند صندوق پروژه برای انجام پروژه مورد نظر، یک شرکت سهامی خاص به نام شرکت پروژه تأسیس می

برداری از آن، به یک شرکت سهامی عام تبدیل که آن شرکت، پس از تکمیل شدن پروژه و آغاز بهره

 شود.میشده و در بورس یا در بازاری خارج از بورس، پذیرش و قابل معامله 

 ن مالی از طریق اوراق مشارکتتامی

نامی است که به موجب قانون، به قیمت اسمی مشخص و برای اوراق مشارکت، اوراق بهادار بانام یا بی

شود و به های سودآور تولیدی، خدماتی و ساختمانی منتشر میمدت معین و با هدف اجرای طرح

ه میزان قدرالسهم دارنده آن در مشارکت دهندشود. هر ورقه مشارکت، نشانگذاران واگذار میسرمایه

 .است

 رویه اجرایی انتشار اوراق مشارکت -4شکل
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 تامین مالی خارجی

تامین مالی از هر محلی خارج از شرکت را تامین مالی خارجی می گویند. عام ترین مثال برای تامین 

تامین مالی مبتنی بر بدهی  مالی خارجی را می توان دریافت وام از بانک دانست. تامین مالی خارجی را

هم می نامند؛ به این دلیل که در تمامی روش های تامین مالی خارجی، شرکت در نهایت بدهکار می 

 :شود. تامین مالی خارجی نیز از محل های متفاوتی انجام می شود که این موارد عبارت اند از

 ایه گذارهای داخل کشورتامین مالی از طریق وام گرفتن از بانک ها، موسسات یا سرم    

 تامین مالی از بانک ها یا سرمایه گذارهای خارجی    

 تسهیلات خارجی    

 (Frid & others, 2016) اسناد دریافتنی و پیش دریافت های شرکت    

 :های تامین مالی خارجیانواع روش

ها است. در این میان موضوع مباحث اصلی انجام پروژه بحث تأمین منابع مالی مورد نیاز پروژه ها از

باشد. در های با حجم مالی بالا میجذب منابع مالی خارجی راهکاری مورد توجه برای تأمین مالی پروژه

کشوری مانند ایران که نیاز به ساختارهای زیر بنایی دارد، جذب منابع مالی خارجی امری بسیار ضروری 

های کند وجود ثبات و امنیت در زمینهدر جذب منابع خارجی کمک می است. آنچه به کشورها

اقتصادی، سیاسی، قوانین و مقررات و عوامل و زمینه های مورد توجه هر صنعت و کشور برای جذب 

های خارجی یا تواند در حالت کلی به دو شکل استقراض از بانکباشد. تأمین مالی میمنابع خارجی می

های مختلف تأمین مالی گذاری خارجی باشد. در ادامه روشالمللی یا به شکل سرمایهموسسات مالی بین

 (Keshtkar & others, 2013) شود.خارجی بررسی می

 های قرضی)استقراضی(روش

ند و مکلف دهنده دریافت میکپذیر وامی را از کشور یا موسسه وامهای استقراضی کشور سرمایهدر روش

گونه دهنده هیچها کشور یا موسسه واماست که در سررسیدهای مقرر اقساط را بپردازد. در این نوع روش

توان از آنها به های قرضی که میگیرنده است؛ روشها متوجه وامپذیرد و تمام ریسکریسکی را نمی

ها آن است که ه مشخصه این روشباشند وجعنوان وام نام برد عمدتاً با تضمین بازپرداخت همراه می

شود. به عبارت دیگر ریسک برگشت های تجاری تضمین میبازپرداخت منابع مالی از سوی دولت یا بانک

گذار یا تامین کننده منابع مالی نیست و دریافت کننده منابع مالی از طریق ضامن سرمایه متوجه سرمایه

ای مبنی بر تعهد بازپرداخت منابع در سررسید یا نامهباشد، ضمانت که همان دولت یا بانک تجاری می

تعهد جبران خسارت بر اثر قصور دریافت کننده منابع به تامین کننده منابع مالی ارائه میکند. کلیه 

المللی، های بینکه توسط بانک …های تضمینی خارجی، تسهیلات اعتباری و فاینانس و وام

ای مانند توسعه اسلامی، ای و منطقههای توسعهبانک جهانی، بانک های پولی و مالی غیر بانکی،سازمان
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گیرند. منابع مالی بندی جای میشود، در این طبقهها ایجاد میسایر موسسات مالی و حتی دولت

های کشور به عنوان بدهی بندی بخاطر تضمینی که بر آن مترتب است در تراز پرداختموضوع این طبقه

 (Omidvar, 2009) شوند.ی تلقی میدولت و سیستم بانک

 :فاینانس

قراردادهای فاینانس بدین مفهوم هستند که یک بانک یا موسسه تجاری خارجی وامی را به منظور 

عملیات معینی به کشور و یا شرکت مشخصی پرداخت کرده و در واقع کنترلی روی هزینه کردن آن 

ای اصل و شدهتعهدی نیز برای به ثمر نشستن طرح نداشته و در سررسیدهای تعیینندارد و بنابراین 

 .فرع آن را از طرف قرارداد و یا بانک تضمین کننده قرارداد دریافت میکند

مدت انتقال سرمایه به کشور است، زیرا پس از فرارسیدن موعد بازپرداخت روش فاینانس یک روش کوتاه

ترین شرط در دریافت وام ه به همراه سود آن برگشت داده شود؛ بنابراین مهمبایست اصل سرمایوام، می

هایی است که دارای توجیه اقتصادی بوده و نرخ بازگشت سرمایه معقولی را ارزی، تخصیص آن به طرح

 داشته باشند.

استفاده  ها موردبه طور کلی دو روش شامل فاینانس خودگردان و غیر خودگردان برای تامین مالی پروژه

گیرد. در روش خودگردان، شرکت دریافت کننده اعتبار باید توانایی صدور کالا برای بازپرداخت قرار می

 .اقساط تسهیلات به صورت ارز را داشته باشد

اما در روش فاینانس غیرخودگردان، سرمایه لازم برای اجرای پروژه اقتصادی مشخص، توسط موسسه  

 04الی  04شود. مدت استفاده از منابع در این روش حدود رجی تامین میاعتباری و یا بانک عامل خا

 0شود که حدود سال است و نرخ بهره سالانه آنها بر حسب شرایط اقتصادی و ریسک کشور تعیین می

 باشد.درصد بیشتر از نرخ بهره بین بانکی لندن )لایبور( می 0الی 

 :یوزانس

عنی توافق بر پرداخت قیمت فناوری و تجهیزات دریافت شده در گذاری به میوزانس در اصطلاح سرمایه

مدت، یوزانس )ورود کالا و خدمات به های استقراض کوتاهباشد.یکی از روشدار میقبال ارائه برات مدت

باشد که معمولاً بازارهای پولی و مالی کشورهای صنعتی برای حمایت از فروش تولیدات شکل نسیه( می

ویژه برای استقراض در حجم زیاد تامین یا تضمین میکنند و از بدترین نوع استقراض به کشور خود آن را

 .آیدبه حساب می

مدت بوده و معمولاً حتی در صورت تبدیل آنها ها بسیار کوتاهزیرا زمان بازپرداخت این نوع از استقراض 

سرمایه وجود ندارد و به سرمایه تولیدی فرصت کافی برای به گردش درآمدن چرخه تولید همان 

بنابراین کشور متعهد، مکلف است از سایر منابع مالی خود برای تامین بازپرداخت وام اقدام کند که این 

 .گیرنده به شدت تحت فشار قرار گیردمدت منابع مالی کشور وامشود که در کوتاهامر موجب می
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های کافی ه و تامینکننده این منابع تضمینها سنگین بودهای مالی این نوع از استقراضمعمولاً هزینه 

 (Salarzehi, 2012) ها مطالبه میکند.برای برگشت اصل و فرع را از طریق دولت

 :خطوط اعتباری

یابد به اندازه معینی از گونه پولی اجازه میدر این حالت دریافت کننده خط اعتباری بدون پرداخت هیچ

یا خدمات اعطاکننده خط اعتباری استفاده کرده و مطابق توافقات قبلی اقدام به بازپرداخت آن  تولیدات

 کند.

 :المللیهای بینوام

دهنده بر نحوه این روش به برقراری مشروط و مشخص برای استفاده از وام و اعمال کنترل موسسه وام

سنجی بایست مطالعات امکاننه موارد میگردد. در این گوهزینه شدن وام در زمان اجرای پروژه برمی

 دهنده به انجام رسیده و توجیه فنی و اقتصادی پروژه مورد قبول وی قرار گیرد.الزام شده توسط وام

 :های تامین مالی پروژه ها عبارتند ازسایر روش

BOT برداری، واگذاریساخت، بهره 

BOO برداری، مالکیتساخت، بهره 

BLT الساخت، اجاره، انتق 

BLO برداریساخت، اجاره، بهره 

DBOM برداری، نگهداریطراحی، ساخت، بهره 

ROT برداری، انتقالاحیاء، بهره 

ROO برداری، مالکیتاحیا، بهره 

 گذاری(های غیر قرضی )سرمایهروش

شود و های غیر قرضی برگشت اصل و سود از سوی سیستم بانکی و یا دولت تضمین نمیدر روش

های غیر قرضی همان روشهای گذار است. روشسرمایه و منابع به عهده سرمایهریسک برگشت 

گذار( با قبول ریسک گذاری تامین کننده منابع مالی )سرمایهگذاری هستند. در روش سرمایهسرمایه

گذاری ناشی از به کارگیری منابع مالی در فعالیت یا طرح مورد نظر، برگشت اصل و سود منابع سرمایه

 .ا از عملکرد اقتصادی طرح انتظار داردشده ر

تامین مالی از هر منبعی و از هر روشی موجب بدهکار شدن شرکت به اعضای خارج از آن می شود . 

البته لازم است به این نکته توجه شود که بدهکار بودن تا نسبت مناسبی از سرمایه شرکت معمولاً یک 

زان نرخ بازده مورد نظر بدهکاران خارج از شرکت مزیت برای آن شرکت محسوب می شود . هر چه می

عقول و نه خیلی زیاد بدهی شرکت کمتر خواهد بود . برای اینکه این نرخ بازده در حد م �کمتر باشد

. این سطح اقل سود مورد نظر خود مطمئن باشدصاحب سرمایه باید نسبت به برآورده شدن حدباشد، 
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نرخ بازده مورد انتظار وام  �. هرچه ریسک شرکت کمتر باشد اطمینان به عنوان ریسک شناخته می شود

درصد بیشتر از اوراق قرضه  9تا  4دهنده یا سرمایه گذار کمتر می شود . در بهترین شرایط این نرخ 

دولت در آن مقطع زمانی است . البته صندوقهای حمایتی و سرمایه گذاری ریسک پذیر با نرخهای 

ای وام می کنند . برای مثال صندوقهای سرمایه گذاری ریسک پذیر با اعطای پایین تر نیز اقدام به اعط

سرمایه های زمانبندی شده به فرد کارآفرین از او حمایت می کنند و در صورت شکست طرح تقاضای 

ضرر و زیان یا هزینه های انجام گرفته تا آن مقطع را نمی کنند . خوشبختانه در کشور ما این صندوقها 

اولیه فعالیت خود هستند . لیست صندوقهای حمایتی و منابع مختلف تامین مالی در بانک  در مراحل

 (Walz & Hirsch, 2019) اطلاعاتی موجود است و حوزه کار آنها نیز معرفی شده است

 :تامین مالی در بنگاه های کوچک و متوسط

ای کوچک و متوسط بسیار دشوار است ونهادهای مالی و قانونی دسترسی به دارایی مالی برای بنگاه ه

 .نقش مهمی در رابطه با این محدودیت بازی می کنند

 :منابع سرمایه ای برای آن ها شامل

 در آمد تقسیم نشده، پذیره نویسی داخلی

 بانک ها

 فروش سهام، دارایی خالص

 ره داریاعتبار تجاری ، کارت اعتباری ، توسعه پذیره نویسی ، اجا

 سهم شرکت از دارایی خارجی

منابع مالی خود رااز اعتبارات تجاری به دست می آورند.  % 04بنگاه های کوچک بیش از  0/0حدود 

آنهاسهم کسانی از بانک های تجاری محلی به دست می آورند. در واقع بنگاه های کوچک و  % 04حدود 

اده کمتری می کنند. این بنگاه ها بیشتر از همه متوسط از دارایی خارجی به خصوص دارایی بانک استف

از پشتیبانی حق مالکیت بر حسب دستیابی به منابع رسمی داراییهای خارجی به خصوص دارایی بانک 

 سود می برند.

 :منابع داخلی تامین مالی

 سود انباشته

ابع داخلی سود انباشته در مراحل تامین مالی نظیر مرحله جوانی ، رشد یا بلوغ . شرکتها می توانند از من

 .برای تامین مالی استفاده کنند.که یکی از کم هزینه ترین منابع تامین مالی است

عاملیت حسابهای دریافتی و کارت های اعتباری :یک کسب و کار کوچک می تواندحساب های دریافتی 

 خود را یکجا به یک عامل بفروشد.

 جاره به جای تملیک یا اجاره ) لیزینگ(
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 ع تامین مالی از طریق بدهی و قرضمناب

شامل مبالغی است که مالکان استقراض کرده و باید به همراه بهره آن را باز پرداخت کنند.اکرچه به 

کارآفرین این امکان را می دهد که مالکیت کامل شرکت را در اختیار بگیرد اما او باید بدهی ایجاد شده 

ن مالی از طریق استقراض اغلب پایین تر از تامین مالی از طریق در ترازنامه را تعهد کند.هزینه های تامی

سهام بوده است .چنین شخصی به سرعت بادامنه گسترده ای از گزینه های اعتباری روبرو می شود. از 

 : جمله

 بانکهای تجاری و وامهای کوتاه مدت ، میان مدت و بلند مدت

دهندگان در نظر دارند. بانک ها اغلب محافظه  مالکین کسب و کار بانک ها را به عنوان اولین قرض

کارانه عمل می کنند و ترجیح می دهند که وامها را به شرکتهای در حال فعالیت اعطا کنند نه نوپای با 

ریسک بالا.وام های کوتاه مدت که برای کمتر از یکسال در نظر گرفته شده اند،رایجترین نوع وام های 

 و متوسط اند .اعطا شده به بنگاه های کوچک 

 خط های اعتباری و اعتبارات اسنادی

یک خط اعتباری به منظور حفظ جریان نقدی مثبت، وجوه کوتاه مدتی را به شرکت ارائه می 

کند.سپس هنگامی که شرکت توانست مبالغ مورد نظر را به دست آورد، این وام بازپرداخت می 

پس گرفته نشود، بهره ای به آن تعلق نمی گیردو  گردد.مزیت این راه آن است که تازمانی که وجوه باز

 .هنگام نیاز به جریان نقد این خط فوراً در دسترس قرار می گیرد

 اعتبار تجاری و عرضه کنندگان تجهیزات

روز یا بیشتر  94تا  94فروشندگان و عرضه کنندگان معمولاً مواد اولیه و قطعات شرکت ها را به مدت 

مالی می کنند. بیشتر فروشندگان تجهیزات با ارائه تسهیلات خرید ، مالکان با نرخ بهره معین تامین 

کسب و کارها را تشویق می کنند تا تجهیزات مورد نیازشان رات از آنان خریداری کنند. این روش تا 

 (Wright & others, 2018) حدود زیادی مشابه اعتبار تجاری است.

 لی و اعتباری و شرکت های بیمهمؤسسات ما

تخصص مؤسسات وام و پس انداز در ارائه وام هایی برای دارائیهای واقعی است.در یک وام نوعی تجاری 

سال  94از ارزش دارایی را با برنامه زمانی باز پرداخت تا  %64یا صنعتی ، مؤسسات وام و پس انداز تا 

رینان ، شرکت های بیمه عمر می توانند منبع مهم قرض خواهند داد. در دیگر کشورها برای کارآف

دستیابی به سرمایه کسب و کار تلقی شوند، که شامل وام های بیمه نامه ای و وامهای رهنی هستند. وام 

)جمعی از  های بیمه نامه ای بر پایه مبالغی تعیین شده اند که از طریق حق بیمه پرداخت می شوند.

 (0044ویسندگان سازمان بورس و اوراق بهادار. ن
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 اتحادیه های اعتباری و عرضه های خصوصی

اتحادیه های اعتباری که تحت مالکیت اعضای خود قرار دارند، شناخته شده ترین مؤسسات برای ارائه 

ستند که وام های مصرفی و خودرو به شمار می روند. با وجود این اکنون بسیاری از آنان خواهان آن ه

وجوهی را برای راه اندازی کسب و کارها به اعضای خود قرض دهند. یک کارآفرین جهت واجد شرایط 

شدن برای دریافت وام ، باید به عضویت آن اتحادیه اعتباری در بیاید. عرضه خصوصی فرایندی است که 

معمولاً  –ندگان طی آن شرکت برای استقراض و صدور اسناد تعهد آور تنها به معدودی از وام ده

روی می آورد و استقراض از طریق انتشار عام اوراق  –شرکت های بیمه یا صندوق های بازنشستگی 

گیرد. بدهی عرضه خصوصی پیوندی است میان یک وام معمولی و اوراق قرضه، چراکه به انجام نمی

ای فردی قرض گیرنده صورت ذاتی یک اوراق قرضه به شمار می روداما شرایط آن مانند وام به نیازه

 (0997)جهان بگلری.  بستگی دارد.

 کمک های دولتی

در بسیاری از کشورها، دولت ها تسهیلات لازم را با نرخ های بهره پایین یا بازپرداخت بلند مدت اعطا 

 .می کند

 :منابع خصوصی تامین مالی

 منابع شخصی

 دوستان و بستگان

 :ن مالی از طریق سرمایه و سهاممنابع تامی

بسیاری از صاحب نظران توصیه می کنند که برای شرکت ها یا دست کم شرکت های با پتانسیل رشد 

بالا، سرمایه های ریسکی متعهد و صبور که بازدهی آن پس از موفقیت شرکت پرداخت می شود ، 

سرمایه گذار مالک شرکت می شودو  مناسبترین انتخاب خواهد بود. در تامین مالی از طریق سرمایه ،

ضمن اینکه ریسک تقسیم می شود ، عایدات آن هم تقسیم می شود.این نوع تامین مالی شامل موارد 

 : زیر است

 کسب و کارها 

یعنی آن دسته از سرمایه گذارانی که سرمایه اولیه شرکت های پرریسک که در مرحله آغازین خود قرار 

 دارند را فراهم می سازد.

 0می توان برای گسترش سرمایه به انتخاب شریک پرداخت. دو نوع اصلی از شرکا وجود دارند : رکا، ش

شرکای محدود که  – 4شرکای کلی یا عمومی که شخصاً مسئول کل بدهی کسب و کار می شوند.  –

 .ی داردمسئولیت محدود آن ها داراییشان را از ادعای اعتباردهندگان و بستانکاران شرکت محفوظ نگه م

شرکت های سهامی بزرگ ، هدف از این سرمایه گذاری ها بیشتر پیگیری اهداف راهبردی شرکت است 

 . نه منافع مالی آن
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 شرکت های سرمایه گذاری مخاطره پذیر

شرکت های خصوصی و سودطلبی هستند که سرمایه خود را در فعالیت های پرریسک و نوپا قرار می 

رمایه آن با ریسک مازاد و غیر نقدینه بودن ) توان نقدینه شدن پایین ( دهند. بازدهی ناشی از سود س

تواند در طول مدت تعهد به کسب و کار آزادانه مورد مبادله قرار سرمایه گذاری همراه است که نمی

 (0044)محرابی.  گیرد.

شیوه استدلالی می باشد، همچنین، از  منابع و  توصیفی و تحلیلی و به -از انواع کاربردی  روش تحقیق

روشهای تامین مالی در .ای، استنادی و شبکه جهانی اینترنت استفاده شده استمتون معتبر کتابخانه

 جدول زیر نگارش شده است.

 روشهای تامین مالی-1جدول 

 روشهای تامین مالی ردیف

 تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام 0

 لی از طریق انتشار بدهیتامین ما 4

 تامین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی 9

 ابزارهای مالی ترکیبی )صکوک( مانند صکوک مرابحه، صکوک استصناع، صکوک اجاره 0

 های جایگزین مانند صندوق زمین و ساختمان و صندوق پروژهدارایی 0

 سرمایه گذاری دار ویژهتامین مالی از طریق گواهی سپرده مدت 8

های وام -یوزانس -فاینانس -های قرضی)استقراضی(های تامین مالی خارجی) روشانواع روش 7

 المللی(بین

 گذاری(های غیر قرضی )سرمایهروش 6

 سود انباشته 9

 بانکهای تجاری و وامهای کوتاه مدت ، میان مدت و بلند مدت 04

 کمک های دولتی 00

 (BOT,BOO,BLT,BLO,DBOM,ROT,ROOلی پروژه ها)روشهای تامین ما 04

نتیجه حاصل از این تحقیق ، روشهای تامین مالی برای شرکت ها و بازار سرمایه )با  نتیجه گیری:

رویکرد بلند مدت و کوتاه مدت( است که مدیران مالی می توانند با استفاده از این روشها ،  تامین مالی  

  :انجام داده و از نتایج آن منتفع گردند. روشها عبارتند از را  برای شرکت و بازار سرمایه

 تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام -0

 تامین مالی از طریق انتشار بدهی -4

 تامین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی -9
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 ابزارهای مالی ترکیبی )صکوک( مانند صکوک مرابحه، صکوک استصناع، صکوک اجاره -0

 یگزین مانند صندوق زمین و ساختمان و صندوق پروژههای جادارایی -0

 دار ویژه سرمایه گذاریتامین مالی از طریق گواهی سپرده مدت -8

 -یوزانس -فاینانس -های قرضی)استقراضی(های تامین مالی خارجی) روشانواع روش -7

 المللیهای بینوام

 گذاری(های غیر قرضی )سرمایهروش -6

 سود انباشته  -9

 وامهای کوتاه مدت ، میان مدت و بلند مدت بانکهای تجاری و -04

 کمک های دولتی -00

 (BOT,BOO,BLT,BLO,DBOM,ROT,ROOروشهای تامین مالی پروژه ها) -04
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