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 چكیده

 

و ارزان    آسان ،مناسب مالي تأمين كشور، در هر توليد  بخش و هر واحد اقتصادي اساسي هايچالش از يكي

 در سرمايه و ايتوسعه كرد، بنديطبقه  دسته دو به توانمي را مالي منابع به واحدها كلي تقاضاي طوراست. به

اتفاق افزايش منظوربه مالي منابع درخواست اول طبقه  .گردش  ارائه خدمت  توليد يا  يا كيفي   سطح كمي 

 حفظ  به گيرد،مي قرار واحدهاي اقتصادي اختيار در گردش  در سرمايه قالب در كه مالي منابع افتد وليمي

هاي انجام  در اين گزارش ضمن تعريف تامين مالي و روش   .كند مي يا موجود كمك بهينه در سطح توليد  سطح

ها در ايران و جهان اقدام و با  هاي تامين مالي بنگاهنوار و دولت نسبت به تبيين انواع روش آن براي بنگاه، خا

هاي تامين مالي پرداخته شده است. در  هاي مستخرج از سايت بانك جهاني به بررسي شاخصاستفاده از داده

ها انجام شده و بازار سرمايه  بانكها توسط  نهايت قابل ذكر است كه منبع اصلي تامين مالي در ايران براي بنگاه

ها قرار دارند. بنابراين  تاكيد بر انتقال فناوري( با اختلاف زياد نسبت به بانك  گذاري مستقيم خارجي )باو سرمايه 

هايي  اين تامين از روش   لازم است  . ها انجام پذيردتا تامين مالي بنگاه  گردد  اي مهياعلاوه بر اينكه بايد زمينه

براي اقتصاد  را وري و توليد و اشتغال تا زمينه افزايش بهره  گردد  و در زمان كم با دقت زياد انجامدر دسترس 

 . آوردايران فراهم 
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 مقدمه: -1

هاي )با اهداف انتفاعي و غيرانتفاعي( خود نياز به تامين مالي دارند؛  در حالت كلي سه گروه براي انجام فعاليت

  ؛ هدف از تأمين مالينشان داده شده است.  1ها، كه اين امر به طور خلاصه در شكل دولتها و  خانوارها، بنگاه

آنچه كه در    گذاري، سودآوري، كاهش ريسك و برطرف كردن نيازهاي اقتصادي و اجتماعي بنگاه است.سرمايه

ت تأمين مالي، با  ها در تصميماشركتباشد.  ها ميتامين مالي بنگاههاي اين گزارش به دنبال آن هستيم روش 

هاي  تأثير روش   روبرو هستند.)بيرون از بنگاه(  و تأمين مالي خارجي    )درون بنگاه(  دو منبع تأمين مالي داخلي

ها بر بازده آتي سهام، براي آنان از اهميت بسزايي برخوردار  تأمين مالي و نحوه مصرف عوايد حاصل از اين روش 

بر سود هر سهم، ريسك مالي و درصد مالكيت سهامداران، تأثير    تواند است. همچنين، روش تأمين مالي مي

 (. 1389)كردستاني و نجفي   بگذارد

 

 
 هاي تامين مالي : انواع روش1شكل شماره  

 

 

 

تامین مالی

تامین مالی خانوار
از طریق بانک

سایر

تامین مالی بنگاه
گاهاز منابع بیرون بن

منابع داخل کشور

بازار سرمایه

بیمه

بانک

منابع خارج کشور
روش قرضی

روش غیرقرضی

هاز منابع درون بنگا

تامین مالی دولت

درآمد عمومی

درآمد نفتی

منابع تعهدزا

منابع غیرمستمر
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 )درون بنگاه(  منابع تأمین مالی داخلی -2
 

هزينه بــودن، از  ريسك و كمها بدليل ارزانتر بودن، كمداخلــي شركت  ها، منابعها وپروژه در تأمين مالي طرح 

مديران بنگاه بايد از ميزان  .  ها برخوردارند گذاريهاي خاصي براي تخصيص مطلوب منابــع بــه سرمايهاولويت

وري را بعمل آورند كه براي تداوم عمليات كنوني  مدت نهايت بهرههاي كوتاهگذاريسرمايه  وجه نقد موجود و 

هاي عملياتي كفايت  وجه نقد موجود در بنگاه به تنهايي براي توسعه فعاليتاست. برخي مواقــع،   شركت نياز 

سود  -2سرمايه و سهام،  -1هاي تأمين مالي داخلي شامل  واع روش ان كنند. در نتيجه مديران مجبورند تا  نمي

افتي از  وام دري-6ها،  فــروش دارايي- 5هاي قانوني و احتياطي،  اندوخته-4سود سهام پرداختني،  -3انباشته،  

هاي عملياتي با كمترين هزينه سرمايه مورد  كه براي ادامه فعاليت  استفاده كنند حساب جاري شركا  -7شركا و

 . گيرداستفاده قرار مي

  سرمایه و سهام: -1-2

كننده ميزان مشاركت، تعهدات و منافع صاحب آن    سهم قسمتي از سرمايه شركت سهامي است كه مشخص 

هاي سهامي عام براي تأمين منابع مالي، عرضه سهام در بورس  ابزارهاي مهم شركتباشد. از  در شركت مي

 .باشد اوراق بهادار و فروش آن مي

 سود انباشته:   - 2-2

ها بخشي از سود خالص خود در را پايان  شركتد.  باش هزينه تأمين مالي ميسود حسابداري، از منابع مهم و كم

سال مالي به عنوان سود نقدي به سهامداران پرداخت نموده و بخش ديگري را تحت عنوان سود انباشته براي  

هاي تأمين مالي و عدم استقراض از مؤسسات اعتباري در بنگاه نگهداري  توان عملياتي، كاهش هزينه  افزايش

 . كنند مي

 نی: سود سهام پرداخت -3-2

يا سود هر    گذاران و  هاي بسيار مهم مالي است سهم كه همواره مورد توجه سرمايهاز شاخص سهمعايدي 

از تقسيم سود پس از كسر ماليات شركت، بر تعداد كل سهام، محاسبه    باشد. سود هرسهم، گران مالي ميتحليل

 .هم عادي بدست آورده استدهنده سودي است كه شركت در دوره مشخص به ازاي هر س شود و نشان مي

 :اندوخته های قانونی و احتیاطی  - 4-2
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طبــق مفــاد قانون تجارت، اندوخته درحقيقت، نوعي محدوديت در تقسيم سود و جزء حقوق صاحبان سهام   

درصد سود    5شود. اندوخته قانوني  است. اندوخته بــه دو نوع اندوخته قانوني و اندوخته اختياري تقسيم مي

درصد سرمايه برسد انعكاس آن در حقوق صاحبان سهام براي افزايش    10كه به  باشد و تا زماني يخالص م

 .ها اجباري استهاي عملياتي بنگاهنقدينگي و همچنين افزايش فعاليت

 ها: فروش دارایی -5-2

و مستعمل است.    هاي مازادمدت، فروش داراييهاي اقتصادي در كوتاههزينه تأمين مالي بنگاههاي كماز روش 

هاي ثابــت عملياتي خــود را بطور وسيع در دستور كار قــرار دهد اين تصميم  چنانچه بنگاه، فــروش دارايي 

گذاران و اعتباردهندگان است و در آينده، توان عملياتي بنگاه را كاهش  حاوي پيام نامساعد بــراي سرمايه

 .جدي يا حتي ابهام مواجه سازد  مشكلات را با  هاي شركتداده و باز پرداخت بدهي

 وام دریافتی از شرکا:  -6-2

سهامي خاص و    هايهزينه يا بدون هزينه، بخصوص در شركتكم  معمولاهاي تأمين مالي سريع و  از روش 

 .تضامني، ورود وجه نقد يا تأمين مالي از طريق، اخذ وام از شركا يا سهامداران است

 جاری شرکا: - 7-2

هاي  هاي تضامني يا سهامي خاص، بــه دليل وجود برخي چالشهاي اقتصادي مانند شركتبرخي بنگاهدر  

و خدمات يا پرداخت    كالامالي، شركا در راستاي افزايش توان مالي شركت از منابع مالي خود، اقدام به خريد 

 .نمايند بدهي به بستانكاران مي

 

 )خارج از بنگاه(  تأمین مالی خارجی -3
 

پروژهد از  بسياري  بنگاهر  به  هاي مهم  اقتصادي  از جمله؛ هاي  نيازسرمايه  بالاي حجم    دلايلي  مورد  ،  گذاري 

ها يا  عدم كفايت اعتبارات دولتي براي تأمين مالي طرح ، پروژه از نظر مسائل سياسي و اقتصاديبالاي ريسك 

مشاركت مالي ديگر كشورها  ،  هاها يا پروژههاي داخلي براي تأمين مالي طرحمحدوديت مالي بانك،  هاپروژه

گذاري، دستيابي بــه فناوري پيشرفته، توليد انبوه و كاهش  أمين مالي، كاهش هزينه و ريسك سرمايهتبراي  

؛ امكان تامين  هاي پولي بانك مركزياعمال برخي از سياستو    بهاي تمام شده و دسترسي به بازارهاي جهاني
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ها براي تامين وجه نقد سرمايه در گردش و اطمينان از  و در چنين شرايطي بنگاهمالي داخلي وجود نداشته  

 (. 2001كنند )بريلي، فروش بيشتر كالا، به تامين منابع مالي خارجي گرايش پيدا مي

شوند كه در ادامه  ها به دو دسته تامين از داخل كشور و خارج از كشور تقسيم ميدر حالت كلي اين روش 

 خواهيم پرداخت.بررسي هر يك 

 تامین مالی از داخل کشور  - 3-1

  يا مستقيم بطور منابع اين  .شود مي آوريجمع بيمه و  سرمايه بازار  بانك، حوزه سه در كشور در مالي منابع

 .شودمي استفاده موارد ساير و هاشركت هايپروژه مالي تامين جهت در غيرمستقيم

 

 
 طريق نهادهاي پولي : تامين مالي از  2شكل شماره  

كه    1نسبت اعتبارات داخلي )كشور( فراهم شده توسط بخش مالي به توليد ناخالص داخلي   1در نمودار شماره  

اي هپذير و همچنين ساير شركت هاي سپردههاي مالي شامل مقامات پولي، بانكشامل كليه اعتبارات بخش

در اين گزارش تلاش شده  باشد ارائه شده.  دولت ميجز  مالي )ليزينگ، بيمه،صندوق بازنشستگي و ارزي( به

داده  وجود  به شرط  )البته  از كشورهاي  متنوعي  با مجموعه  ايران  اسلامي  آماري(  كه كشور جمهوري  هاي 

 
1 Domestic credit provided by financial sector (% of GDP) . 
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عراق، عمان و كشورهاي توسعه يافته آسيايي شامل چين، ژاپن،    همسايه شامل قطر، كويت، عربستان صعودي 

هاي اروپايي نروژ، بلژيك، آلمان، فنلاند، سوئد، فرانسه، ايتاليا، سوييس، انگلستان،  جنوبي، سنگاپور و كشوركره 

هلند، دانمارک و كشورهاي آمريكايي شامل آرژانتين، مكزيك، ايالات متحده آمريكا، برزيل مقايسه شود. بدين  

استفاده  و ميانگين    2018و   2015و   2010هاي  براي سال  1هاي موجود در سايت بانك جهاني منظور از داده 

هاي اشاره  باشد. ايران نيز براي سالكه كمترين ميزان مربوط به عراق و بيشترين آن مربوط به ژاپن ميشده  

كه    ي در حالاين    درصد بوده كه در مجموع روند صعودي طي كرده است.  69و    68و    54شده شاهد اعداد  

وضعيت )از جمله همسايگان(  هتر ولي نسبت به ساير كشورهاي آسيايي  نسبت به عراق و عمان وضعيت ب

قابل ذكر است كه هر چه اين نسبت بيشتر باشد نشانگر فعال بودن بخش توليد    بدتري را تجربه كرده است.

 بيني رشد اقتصادي بيشتر را براي آينده آن اقتصاد در نظر گرفت. توان پيشبوده و به دنبال آن مي 

 تأمين مالي داخلي )كشور( توسط بخش مالي )نسبت به توليد ناخالص داخلي(   -1ره  نمودار شما

 

  :هابانک - 1-1-3

كنند و در اكثـر كشورهاي  هـا مراجعـه مي ها بـراي تـأمين مالي خـود بـه آننهادهاي مالي هسـتند كـه بنگاه

 (. 2دارد )شكل شماره  هـاتـأمين مـالي بنگـاهنقش بسزايي در دنيا نيز بانـك 

 
1 World Development Indicators. 
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هاي مالي و اعتباري با محوريت بانـك مركزي، حداقل  هاي تجاري و مؤسسهبه طور كلي شبكه گسترده بانك

هاي پولي در  سه نقش مهم و كليدي رونق مبادلات تجاري، تجهيز و تخصيص بهينه منابع و اجراي سياست

بق بــا قوانين و مقررات خــود اقــدام بــه ارائـه  كنند. شبكه بـانكي در هر كشوري مطااقتصـاد ايفـا مي

بنگاه بــه  مالي  و ساير(.  2018)سونگ،    كند ها ميتسهيلات  ايران  بـانكي    در  از سيستم  كشـورهايي كــه 

مختلفلااسـ عقود  برخوردارند،   اعطاي  هابانك  توسط   آنها  طريق  از  كه  هستند   مالي  ابزارهاي  1اسلامي   مي 

 .شودمي تسهيلات

بانك اعطايي  اعتبارات  نسبت  شاخص  از  بررسي  داخلي براي  ناخالص  توليد  به  به بخش خصوصي  بهره    2ها 

  گذاري سپرده  هايشركت  ساير  توسط   خصوصي  بخش  به  شده  ارائه  مالي  منابع  به   بريم. اين شاخص اشارهمي

  ناكافي   بهادار  اوراق  خريد   وام،  طريق  از   مثال  عنوان  به(  مركزي   هايبانك  جز   به  گير سپرده   هاي  شركت)  دارد

  از   برخي   براي  .دهد مي  شكل  بازپرداختي   ي مطالبه   يك   كه   دريافتني   هايحساب  ساير  و   تجاري   اعتبارات   و

 . شودمي  نيز عمومي  كارآفرينان   به اعتبار شامل مطالبات اين كشورها

 ها نسبت به توليد ناخالص داخليبانكنسبت اعتبار داخلي پرداخت شده به بخش خصوصي توسط  -2نمودار شماره 

 

 
، مرابحه، مزارعه، استصناع، سلف، فروش اقساطي، كمك فني، مشاركت مدني،  تمليك، مضاربه  شــرطجعالــه، اجـاره بــه  الحسنه، قرض 1

 مشاركت حقوقي، تسهيم سود، مشاركت در سرمايه، خطوط اعتباري. 
 

2 Domestic credit to private sector by banks (% of GDP) . 
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 2نمودار شماره  

در كشورهاي منتخب    2018و    2015و    2010هاي  نشان داده شده است طي سال  2  نمودار همانطور كه در  

حوي كه كمترين آن مربوط به عراق و  نمورد بررسي اين شاخص داراي مقداري با نوسان كم بوده است به

  60و   59و   52باشد. مقدار شاخص براي ايران نيز در اين دوره به ترتيب  دانمارک ميبيشترين نيز مربوط به  

تواند ناتواني بانكدرصد بوده كه نسبت به كشورهاي توسعه يافته رقم بسيار كمتري مي باشد كه دليل آن مي

از اين موقعيت    ا در تامين منابع لازم براي اعطا و يا ضعف بخش خصوصي در امر توليد بوده كه نتوانستهه

ايران موقعيت بهتري نسبت به عراق و عربستان داشته ولي از كشورهايي مثل   ،در ميان همسايگان  بهره ببرد.

 تري دارد. كويت و قطر و عمان وضعيت ضعيف

 سهام و  سرمایه  طریق از  مالی  تامین منابع  -3-1-2

  هاشركت تقويت و سرمايه بازار گسترش  به بهادار اوراق  بورس  در هاشركت پذيرش  طريق از سرمايه تامين

 اشاره  آنان  از برخي به زير در كه است، پذيرش  متقاضي ناشر براي متعددي مزاياي داراي عمل انجامد، اينمي

 (. 2014شود )دوو و همكاران، مي

 مشاركت اوراق انتشار طريق از توسعه هايطرح براي مالي تامين سهولت ✓

 مالياتي  معافيت مانند  دولت هايمشوق از برخورداري ✓

 مالكيت پذيريانتقال و دارانسهام تركيب تغيير در سهولت ✓

 بورسي  غير هايشركت با مقايسه در بانكي هايسامانه طريق از مالي تامين در سهولت ✓

ارائه شده است. همانطور كه پيشتر    1نسبت ارزش سهام مبادله شده به توليد ناخالص داخلي   3در نمودار شماره  

تر باشد بدين معني است كه  اشاره شد هر چه سيستم اقتصادي و تامين سرمايه در هر كشوري توسعه يافته

شود. در نمودار زير اين شاخص  ها تامين مالي انجام ميآن كشور بيشتر از بازار سهام استفاده و كمتر از بانك

و ميانگين ترسيم شده كه كمترين مقدار براي    2019و    2015و    2010هاي  براي كشورهاي منتخب سال 

درصد را به خود اختصاص    7/0باشد. ايران نيز به طور متوسط رقم  آرژانتين و بيشترين نيز مربوط به آمريكا مي

طلبد كه در اين زمينه تامين مالي دقت  كه نسبت به ساير كشورهاي همسايه رقم به مراتب كمي بوده و مي

 شتري صرف شود. بي

 

 
1 Stocks traded, total value (% of GDP). 
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 ارزش سهام مبادله شده به توليد ناخالص داخلي -3مودار شماره ن

 

 

 بیمه صنعت -3-1-3

 :دارد عهده بر مالي تامين نظام در عمده نقش دو بيمه صنعت

 مالي  منابع تخصيص و تجهيز ✓

 (. 2018مالي )كووالويچ و همكاران،  تامين فرآيندهاي ريسك مديريت ✓

اين صورت است كه صنعت در مالي منابع تخصيص و تجهيز به   در بيمه  هايشركت گذاري سرمايه بيمه 

 بيمه موسسه قانون، اين مطابق  .گيردمي انجام بيمه عالي شوراي نامه آئين استناد به پولي و مالي بازارهاي

 مشاركت  اوراق و بانكي هاسپرده صورت به را گذاري ابتداي دورهسرمايه منابع از  درصد  سي  حداقل است موظف

 گذاريسرمايه باشد،  شده منتشر  ها بانك ساير  يا  ايران اسلامي يا بانك مركزي جمهوري دولت تضمين با كه

 .كند 

شود، اين   كشور مالي نظام در  منابع افزايش باعث  خود منابع تخصيص با  تواند مي اينكه بر علاوه بيمه صنعت

بهبود   و كرده ترگسترده را  مالي تامين فرآيند  اقتصادي و  مالي هايفعاليت ريسك پوشش  با قابليت را دارد كه

باشند  داشته توانند مي مالي تامين فرآيند  ريسك كاهش روي بر روشني نقش كه هاييبيمه جمله ببخشد، از

 النفع و نوسانات نرخ ارز. هاي سپرده، اعتباري، عدمبيمه :از اند عبارت
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براي ايران و كشورهاي    1شاخص بيمه و خدمات مالي به صورت نسبتي از خدمات صادراتي   4در نمودار شماره  

  و ميانگين ارائه شده است. اين شاخص در واقع مبين خدمات   2017و    2015و    2011هاي  منتخب براي سال

مانند   خدمات  و  كارگزاري  خدمات  ارزي،  معاملات  ها،كميسيون  مانند   مالي  گريواسطه  خدمات  حمايتي 

باشد. با  باشد. كمترين ميزان مربوط به ايران و بيشترين آن نيز انگلستان ميمالي مي  بازار  نظارتي   و  عملياتي

هاي  تري صورت پذيرفته تا از مزيتهاي دقيق طلب كه در اين خصوص بررسيتوجه به رتبه و امتياز آن مي 

 مند شويم. اين شاخص بهره

 مالي به صورت نسبي از خدمات صادراتيبيمه و خدمات  -4نمودار شماره 

 

 

 تامین مالی از خارج از کشور   -2-3

تامين مالي از منابع خارج از كشور نشان داده شده است. تامين مالي از منابع خارج از كشور از دو   3در شكل 

 گيرد. طريق قرضي و غيرقرضي صورت مي 

 
1 Insurance and financial services (% of commercial service exports).  
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 : تامين مالي از منابع خارج از كشور 3شكل شماره  

 

 خارجي مالي تامين قرضي هاي روش  -1- 3-2 ✓

 گيرد. اي و تامين مالي شركتي صورت مي هاي قرضي از دو طريق تامين مالي پروژهروش 

 شركتي: مالي تامين - 2-3- 1-1 ✓

نظارت   نيز آن شدن هزينه  نحوه به وام، اعطاي بر علاوه دهنده وام موسسه يا كشور  مالي تامين نوع اين در

 مي كند.  شرط گيرنده وام با  ابتدا از را مصرف نوع و داشته كامل

 اي پروژه  مالي تامين - 2-3- 2-1 ✓

هدف  با قانوني مستقل مالي تامين موسسه يك آمدن وجود به و تاسيس از است عبارت اي پروژه مالي تامين

 .زيربنايي هايپروژه مالي تامين

قرار   پرداختي وام مصرف نحوه براي را شرطي گونه هيچ دهنده وام موسسه يا كشور  مالي تامين نوع اين در

 (. 2008است )رز و همكاران،   جدا كاملا آن اجرايي فاز از مالي تامين فاز واقع و در دهد نمي

ي
ي از منابع خارج

ن مال
تامي

روش هاي قرضي
تامين مالي شركتي

تامين مالي پروژه اي

فاينانس

يوزانس

خطوط اعتباري

وام هاي بين المللي

ريفاينانس

روش هاي غيرقرضي

تجارت متقابل

سرمايه گذاري 
غيرمستقيم

سرمايه گذاري 
مستقيم

تملك

سرمايه گذاري 
مشترک

مشاركت در توليد

ساير
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 فاينانس:   - 1- 1-2- 3-2 ✓

ها هاي متداول تأمين مالي خارجي پروژه است و از روش   "تامين مالي" يا    " ماليه"واژه فاينانس در لغت به معني  

هاي ها و خريد تجهيزات طرح شود به بيان ديگر، فاينانس به تأمين منابع مالي مورد نياز اجراي پروژه تلقي مي

مدت و    اعتباري خارجي ميانتسهيلات  ها با استفاده از  توليدي و همچنين خدمات فني و مهندسي پروژه 

 . دشو مياطلاق وفــق قراردادهاي مالي منعقده با اعتباردهندگان خارجي  

سرمايه  كشور  بين  آن  در  كه  است  سازوكاري  سرمايهفاينانس،  كشور  و  منعقــد  پذير  قــــراردادي   گذار، 

و تجهيزات،  آلات  اي را همراه با نيروي انساني متخصص، انتقــال فناوري، ماشينشود كــه طرح يا پــروژهمي

شود و زماني كه طرح يا پــروژه به بهره برداري    گذار تأمينتوسط كشور سرمايه   لازممواد اوليه و توان ارزي كه  

گــردد كــه كل  پذير متعهد ميگذاري و بهره متعلــق به آن كشور، سرمايهرسيد بر اساس ميزان سرمايه

اقساطي در اختيار يا پروژه را به صورت  فاينانس براي  كشور سرمايه  قيمت تمام شده طرح  گذار قرار دهد. 

 خاص خود مي باشد. 2و معايب 1و اين روش داراي مزايا   رودار ميهاي بلندمدت به كوام 

 :تأمين مالي مجدد-3- 1-2- 2-2 ✓

بابــت   اعتبارات اسنادي  استفاده ازخطوط اعتبــاري كوتاه مدت بين بانكي حداكثر يكساله براي گشايش  

وانند  تو خدمات مي كالا  گويند. كليه واردكنندگان  تأمين مالــي مجدد يا ريفاينانس مياصطلاحا  را    كالاواردات  

اقدام به گشايش اعتبارات اسنادي با استفاده از خطوط اعتبــاري بين بانكي نمايند. تأمين مالي مجدد نوعي  

باشد كه فروشنده يا ذينفع در زمان معامله، طبق شرايط اعتبار وجه اسناد را بــه  گشايش اعتبار اسنادي مي 

نقــد   بانك كارگــزار دريافــت مي صورت  بانك در زمان  از  بــا  به قرارداد منعقده  با توجه  نمايد و خريدار 

حداكثر مهلت خريدار براي پرداخت وجه اسناد    نمايد.تعيين شده در قرارداد اقــدام به پرداخت وجه اسناد مي 

 (. 1390)خيري و كيايي باشد يك سال مي 

 :نسيه تضمين شده - 3- 1-2- 3-2 ✓

فرجه، مدت، بهره پول، مهلت و وعده پرداخــت آمده است و  نسيه تضمين شده يا يوزانس در لغت به معني  

گذاري به معني توافق بر  سرمايه  اصطلاحدر    الملل به معناي نسيه تضمين شده است ودر عرف تجارت بين

 
 . انتقال ريسك دريافت وام به اعتبار گيرندهنرخ بهره پايين، بلندمدت بودن زمان بازپرداخت،امكان مديريت توسط طرف داخلي،  1
فاينانس فقــط جذب ســرمايه فيزيكي است و انتقال  ،  شودتمام شــده پروژه ميتاخيــر در زمــان اجراي پــروژه باعث افزايش جرائم بانكي و بهاي   2

  ، گذاري در ايرانسرمايه  بالاي به دليل ريســك  ،  گرددفاينانس باعث افزايش رقابت در معموال صنعت كشور نمي،  گردددانش فني و فناوري تلقي نمي

المللي اســت و اين فرآيند باعث افزايش بهاي تمام شــده و  از اســتانداردهاي بينبالاتر  يراني  هاي ا هــاي پرداختي به دولت و شــركتهزينه بيمه وام

 . گرددها مينهايتا كاهش سود متعارف بنگاه
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)اسلامي و اسماعيلي    باشد دار ميپرداخت قيمت فناوري و تجهيزات دريافت شده در قبال ارايه برات مدت

1388 .) 

 :اعتباري خطوط-3- 4-2-1-2 ✓

 از معيني اندازه به يابد  مي اجازه پولي گونه هيچ پرداخت بدون اعتباري دريافت كننده خط  حالت اين در

 .كند  آن بازپرداخت به  اقدام قبلي توافقات مطابق و  كرده استفاده اعتباري خط  اعطاكننده يا خدمات توليدات

 :المللي بين هاي وام- 3- 1-2- 5-2 ✓

هزينه   نحوه بر دهنده وام موسسه كنترل اعمال  و وام از استفاده براي مشخص و مشروط برقراري به روش  اين

با هدف ايجاد رشد پايدار اقدام   1المللي بازسازي و توسعه بانك بين .گردد برمي  پروژه اجراي زمان در وام شدن

هاي بهره تخصيص يافته، به  با نرخ  2الملل به اعطاي وام با نرخ بهره بازار در حاليكه اعتبارات انجمن توسعه بين

  2015و    2010هاي  اطلاعات مطلق كشورهاي منتخب براي سال  5كنند كه در نمودار شماره  اين امر اقدام مي 

ميليون دلار و در دوره    500ارائه شده كه ايران به طور متوسط سالانه حدود  و همچنين ميانگين    2018و  

اند. اين در حالي است كه نسبت اين شاخص به توليد  مند شدهميليارد دلار بهره   18مشابه كشور چين بيش از  

كزيك، برزيل  ( بيانگر اين است كه ايران نسبت به كشورهاي آرژانتين، تركيه، م6ناخالص داخلي )نمودار شماره  

 ها استفاده كرده است.و چين به مراتب بيشتر از اين وام

 لمللي بازسازي و توسعه اعتبارات انجمن توسعه بين الملل )دلار(وام بانك بين ا -5نمودار شماره 

 

 
1 International Bank For Reconstruction and Development. 
2 International Development Association. 
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 توليد ناخالص داخلي )درصد( نسبت وام بانك بين المللي بازسازي و توسعه و اعتبارات انجمن توسعه بين الملل به    -6نمودار شماره  

 

 

 خارجی:  مالی  تامین قرضی  غیر هایروش-3-2-2 ✓

شماره   شكل  در  كه  سرمايه   3همانطور  شامل  روش  اين  است  شده  داده  خارجي نشان  مستقيم   ،  1گذاري 

 است. 3و تجارت متقابل 2گذاري غيرمستقيم خارجيسرمايه

 خارجی:  مستقیم گذاریسرمایه- 1- 2- 2- 3

 هاي تصميم هاي اقتصادي از جمله مهمترين دغدغهسرمايه كافي به منظور تأمين منابع مالي طرحجذب  

 شدن و ارتباط متقابل كشورها و گيرندگان اقتصادي در هر جامعه است. با گسترش مباحث مرتبط با جهاني

جي و رقابت در جذب  هاي خار  جذب سرمايه به گذاري، كشورها ناگريزتكافوي منابع داخلي براي سرمايه عدم

 .آن هستند 

توان به ميزان و درجه كنترل   گذاري مستقيم خارجي با ديگر وجوه سرمايه را مي مهمترين وجوه تمايز سرمايه

گذار است و همچنين رابطه و منافع   هايي كه متوجه سرمايه گذاري و ميزان مشاركت، سود و زيان سرمايه

گذاري خارجي   وجوه فوق، مهمترين آثار سرمايه دانست. علاوه بر رپذي و سرمايه گذاربلندمدت ميان سرمايه

هاي روزآمد و دانش فني پيشرفته بر كشور  هاي داخلي تأثير آن بر انتقال فناوريگذاريدر قياس با سرمايه

نمايد. هاي تكنولوژيكي در كشور ميزبان كمك مي  باشد كه اين امر به تدريج به بالا بردن قابليتميزبان مي

 
1 Foreign direct investment . 
2 Foreign indirect investment. 
3 Mutual trade. 
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مالي  هايمستقيم خارجي در طول بحران  گذاري دارد كه سرمايه  اشاره ادبيات اقتصاد كلان مالي براين امر

 (. 1391)فرزين و همكاران،  پذير است انعطاف

 شركت، از فرعي شعبه ايجاد خريد،  يا تملك  خارجی: مستقیم گذاری سرمایه هایروش  انواع

 زماني.  در سود و مشاركت مشاركت توليد، در مشاركت مشترک، گذاريسرمايه

نسبت سرمايه گذاري مستقيم خارجي به توليد ناخالص داخلي براي كشورهاي منتخب    7در نمودار شماره  

و همچنين ميانگين ارائه شده است، كه كمترين مقدار ميانگين براي    2018و    2015و    2010براي سال هاي  

هاي ذكر شده  ر سنگاپور مي باشد. در خصوص ايران نيز براي سالكشور عراق و بيشترين نيز متعلق به كشو

درصد بوده كه مبين روند نزولي آن طي يك دهه گذشته    28/0و    53/0و    74/0اين نسبت به ترتيب برابر با  

كند. اين در حالي  يابي به رشد اقتصادي و اشتغال بيشتر را با مشكل موجه مي باشد كه به تبع توان دستمي

درصد را حفظ كرده است. ايران نيز نسبت به كشورهاي    22در مدت مشابه كشور سنگاپور متوسط    است كه

عراق و كويت وضعيت بهتري دارد ولي در مقايسه با ساير كشورهاي همسايه از جمله عربستان و قطر و عمان  

 عملكرد ضعيفتري داشته است.

 

 به توليد ناخالص داخلي )درصد( سرمايه گذاري مستقيم خارجي نسبت  -7نمودار شماره 
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 خارجی:  سرمایه گذاری غیرمستقیم- 2-2- 3-2

 از سرمايه سهمي داشتن براي لازم شرايط  واجد  يا مايل گذار خارجيسرمايه آن در گذاري كهسرمايه نوع هر

مي غيرمستقيم  گذاريسرمايه عنوان با كه وسيع طبقه اين در نباشد مشترک مالكيت و  جا شودشناخته 

 .گيردمي 

 پروژه وارد اجراي روند  در گذار سرمايه اينجا در كه است اين در مستقيم گذاريسرمايه با روش  اين تفاوت

 سهم بر اساس  پروژه، زيان يا سود صورت در تنها سپارد؛ نمي تعهداتي تيز مالي نظر  از و ندارد نظارتي و نشده

 مي كند.  دريافت سود شده، داده الشراكه

 متقابل: تجارت-2-3- 3-2

 مورد غيرنقدي و نقدي منابع سازيفراهم قبال گذار درسرمايه موسسه يا كشور گذاريسرمايه از نوع اين در

 همان توليدي خدمات يا محصولات محل از انتظاري سود همراه به را خود سرمايه پروژه، اصل اجراي براي نياز

 .نمايد مي ارزي معادل صورت به موارد برخي در يا و ديگر داخلي هايطرح پروژه يا
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 بندی: جمع

 از بهينه، سطح توليد  از  توليد  گرفتن فاصله با بنگاه كه است سودي ميزان سرمايه، تأمين عدم فرصت هزينه

 بنگاه توليد  توقف معنايو به بوده بنگاه توليد  كل اندازه به تواند مي فاصله اين حدي شرايط  دهد. درمي دست

  82 شودمي گفته كه جايي  تا منابع مالي بسيار بالاست به كافي دسترسي عدم فرصت هزينه باشد. بنابراين

در اين گزارش به بررسي نحوه تامين مالي    1شوند.همين مشكلات ورشكست مي واسطهبه وكارهاكسب درصد 

ها  در ايران و ساير كشورها پرداخته شد. در ابتدا با تعريف تامين مالي، تمركز خود را به تامين مالي بنگاه

تواند از طريق منابع داخلي خود بنگاه يا خارج از بنگاه باشد و در تامين مالي خارج از  معطوف كرديم كه مي 

گيري از  ي تامين داخل از كشور و خارج از كشور را مدنظر قرار داديم. بدين منظور با بهره بنگاه دو طيف اصل

هاي بيانگر وضعيت تامين مالي پرداخته  آوري شده از سايت بانك جهاني نسبت به تعريف شاخصهاي جمعداده

يد ناخالص داخلي كه  المللي به تولهاي بيني بين كشوري نيز انجام شد. به جز شاخص نسبت وامو مقايسه

ها وضعيت مناسب نبوده و  در آن وضعيت ايران نسبت به كشورهاي توسعه يافته، بهتر بود؛ در ساير شاخص

نسبت به كشورهاي همسايه فقط از عراق وضعيت بهتري داشته و با ساير كشورهاي آسيايي و حتي آمريكاي  

اي  خلاصه  7ائه شده در متن و در قالب نمودار شماره  باشد. حال با توجه به توضيحات ارجنوبي قابل رقابت نمي

 هاي مرتبط با موضوع تامين مالي براي جمهوري اسلامي ايران طي يك دهه اخير ارائه شده است.از شاخص

 جمهوري اسلامي ايران )درصد(خلاصه شاخص هاي تأمين مالي  -7نمودار شماره 

 

 
1 www.entrepreneur.com/article/187366 . 
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ها بسيار زياد مي باشد در  ها نسبت به ساير شاخصطريق بانكمطابق نمودار فوق نقش و سهم تامين مالي از 

گذاري مستقيم  گذاري مستقيم خارجي و سهام مبادله شده بسيار كم بوده كه سرمايهكه سهم سرمايه حالي

اي كه توأم با انتقال فناوري باشد بسيار موثر بر توليد و اشتغال بوده لذا لزوم توجه اساسي به آن را  خارجي

 بد.طلمي

تواند روي تامين مالي كم هزينه و راحت براي متقاضيان موثر بوده و  همچنين توجه ويژه به بازار سهام مي

كنندگان منابع هم در صورت هدايت صحيح به امر توليد و اشتغال اختصاص  هاي خرد عرضههمچنين سرمايه

 كند. پيدا مي
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