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 مقدمه 1
شود، فرآیندی شناخته می "Financingبا عنوان " یگذار و سرمایه تامین مالی، که در ادبیات مالی

صرفاً  بنیادین و حیاتی در پویایی هر اقتصاد و بقای هر بنگاه تجاری است. این مفهوم فراتر از
های اقتصادی از آوری سرمایه لازم برای طیف وسیعی از فعالیتآوری پول است و به فراهمجمع

های وکارها، خرید تجهیزات و داراییگسترش کسب وهای بلندمدت، توسعه گذاریجمله سرمایه
های اقتصادی و ها و بنگاهثابت و همچنین افزایش نقدینگی مورد نیاز برای عملیات جاری شرکت

کنند و ها، نقش محوری در این فرآیند ایفا میویژه بانکگردد. مؤسسات مالی، بهتجاری اطلاق می
دهند تا به اهداف گذاران قرار میکنندگان و سرمایها، مصرفوکارهسرمایه لازم را در اختیار کسب
   مالی و تجاری خود دست یابند. 

ها این امکان را اهمیت تامین مالی در هر سیستم اقتصادی غیرقابل انکار است؛ چرا که به شرکت
ها در دسترس آنهایی را آغاز کنند که منابع مالی فوری برای دهد تا محصولاتی را خریداری یا پروژهمی

 – Time Value of Moneyطور هوشمندانه از مفهوم "ارزش زمانی پول" )نیست. این فرآیند به
TVM) های مالی مورد انتظار در برد. به بیان ساده، تامین مالی راهکاری است که جریانبهره می

دهد که تامین یکرد نشان میگیرد. این روشوند، به کار میهایی که امروز آغاز میآینده را برای پروژه
سازی استفاده از آن در گذر زمان است. مالی تنها به معنای دستیابی به سرمایه نیست، بلکه بهینه

کند و به تخصیص کارآمد این قابلیت، پلی میان مازاد و کسری منابع مالی در اقتصاد ایجاد می
شود که در غیر این صورت به دلیل یای منجر مکند که در نهایت به رشد و توسعهسرمایه کمک می

های مازاد از پذیر نخواهد بود. این پویایی، با جذب سرمایههای نقدینگی فعلی، امکانمحدودیت
سوی افرادی که مایل به کسب سود هستند و هدایت آن به سمت کسانی که به پول برای 

   د. کنگذاری نیاز دارند، بازاری پویا برای سرمایه ایجاد میسرمایه
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ای برخوردار است. این نه وکارها از اهمیت ویژهنقش تامین مالی در رشد، توسعه و پایداری کسب
قابتی و تنها یک ضرورت عملیاتی برای بقا است، بلکه یک اهرم استراتژیک برای دستیابی به مزیت ر 

ی مختلف ها شود. با درک صحیح روشهای اقتصادی پویا محسوب میپایداری بلندمدت در محیط
توانند به اهداف مالی و تجاری خود دست ها میها، شرکتترین آنتامین مالی و انتخاب مناسب

کند و بر ساختار سرمایه، وکار را تعیین میهای هوشمندانه، مسیر رشد یک کسبیابند. این انتخاب
گذارد، که همگی به رکت برای جذب استعداد و نوآوری تاثیر میها و حتی توانایی شها، ریسکهزینه

شوند. به این ترتیب، تامین مالی از یک تابع پشتیبانی پایداری و مزیت رقابتی بلندمدت منجر می
   شود. صرف فراتر رفته و به یک عامل فعال در تعیین سرنوشت و جایگاه رقابتی شرکت تبدیل می

 های اصلی تامین مالیبندیبخش اول: اصول بنیادی و دسته 2
نفع در اکوسیستم اقتصادی ضروری است. منابع مالی بنیادی تامین مالی برای هر ذیدرک اصول 

شود: استقراض طور کلی از دو محل اصلی تامین میدر دسترس هر شرکت یا بنگاه اقتصادی به
های بندی روش)ایجاد بدهی( و حقوق صاحبان سهام )سرمایه(. این دو رویکرد، مبانی اصلی دسته

دهند و هر یک دارای مزایا و معایب خاص خود هستند که انتخاب میان تشکیل می تامین مالی را
   زند. راتژیک و پیچیده را برای مدیران مالی رقم میها یک تصمیم استآن

 مبانی تامین مالی: بدهی در مقابل سهام 2.1

اض این روش به معنای دریافت وام یا استقر  (:Debt Financingتامین مالی از طریق بدهی )
شود اصل مبلغ و بهره آن را در یک دوره زمانی مشخص بازپرداخت کند. است که شرکت متعهد می

از  توان به هزینه نسبتاً کمتر آن در مقایسه با تامین مالیبدهی می از طریق از مزایای بارز تامین مالی
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ر مالیاتی( که بار مالی ویژه به دلیل امکان کسر مالیاتی بهره پرداختی )سپسهام اشاره کرد، به طریق
دهنده هیچ کنترلی بر نحوه مدیریت شرکت دهد. همچنین، در این روش وامشرکت را کاهش می

دهنده پایان آورد. پس از بازپرداخت کامل وام، رابطه شرکت با وامندارد و مالکیتی در آن به دست نمی
وکار افزایش پیدا کند. با این حال، بویژه زمانی اهمیت دارد که ارزش کسیابد، که این موضوع بهمی

بدهی با معایب قابل توجهی نیز همراه است؛ تعهد بازپرداخت اصل و بهره،  از طریق تامین مالی
های سنگین ممکن است به نکول )عدم توانایی حتی در شرایط سخت اقتصادی، ثابت است و بدهی

ها و تسهیلات ه بر این، بسیاری از وامبازپرداخت( و افزایش ریسک اعتباری شرکت منجر شود. علاو 
ها تواند دسترسی به این منابع را برای برخی شرکتبانکی نیازمند وثیقه یا ضامن هستند که می

   دشوار سازد. 

این روش شامل واگذاری بخشی از مالکیت  (:Equity Financingتامین مالی از طریق سهام )
 از طریق ترین مزیت تامین مالیت سرمایه است. بزرگداران جدید در ازای دریافشرکت به سهام

آید وجود ندارد. سهام این است که هیچ تعهدی برای بازپرداخت پولی که از این طریق به دست می
گذارد و شرکت مجبور به پرداخت اقساط ماهانه این روش بار مالی اضافی بر دوش شرکت نمی

های عملیاتی در دسترس خواهد داشت. نیست، بنابراین پول نقد بیشتری برای هزینه
سهام، شریک شرکت در موفقیت و شکست هستند و در صورت ورشکستگی،  در گذارانسرمایه

 از طریق رود. با این حال، تامین مالیها نیز از دست میشوند و سرمایه آنطلبکار محسوب نمی
از مالکیت و کنترل شرکت است.  ها واگذاری بخشیترین آنسهام معایب قابل توجهی نیز دارد؛ مهم

های شرکت گیریها در تصمیمگذاران جدید ممکن است به اظهار نظر و دخالت آنورود سرمایه
سهام  از طریق هایی در مدیریت همراه است. همچنین، تامین مالیمنجر شود که گاهی با ناسازگاری

   تر از بدهی است. معمولًا گران
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ای بین ریسک، کنترل، ک تصمیم استراتژیک است که توازن پیچیدهانتخاب بین بدهی و سهام ی
تر و بدون از دست دادن تواند ارزانکند. بدهی میهزینه سرمایه و پتانسیل رشد شرکت ایجاد می

دهد؛ در حالی که سهام ریسک بازپرداخت را کنترل باشد، اما ریسک ورشکستگی را افزایش می
ادین بنی (trade-offسازد. این انتخاب، یک معاوضه )ل را رقیق میکند اما مالکیت و کنتر حذف می

پذیری عملیاتی شرکت تاثیر دهد که بر ساختار مالی، حاکمیت شرکتی و انعطافرا نشان می
 بررسی و دقتها را بهگذارد. مدیران مالی برای طراحی ساختار سرمایه بهینه، باید این معاوضهمی

   ارزیابی کنند. 

 : مقایسه تامین مالی از طریق بدهی و سهام1جدول 

گی  تامین مالی از طریق سهام تامین مالی از طریق بدهی ویژ

 خیر بله )اصل و بهره( تعهد بازپرداخت

 بله )بخشی از مالکیت( خیر واگذاری مالکیت

 دهنده کنترلی بر مدیریت نداردوام حق رأی/کنترل
یق سهامداران عادی حق رأی دارند، کنترل رق

 شودمی

ریسک برای 
 شرکت

 عدم بار مالی ثابت، ریسک از دست دادن کنترل ریسک نکول و بار مالی ثابت

 ترمعمولًا گران معمولًا کمتر )به دلیل سپر مالیاتی( هزینه سرمایه

 خیر بله )بهره قابل کسر از مالیات( سپر مالیاتی

 نقدینگی عملیاتی
کاهش جریان نقدی آزاد به دلیل 

 طاقسا
 افزایش جریان نقدی آزاد )عدم اقساط(

 خیر معمولًا بله نیاز به وثیقه

  10صفحه 
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های بنیادین، مزایا، معایب و تاثیر هر روش بر مالکیت و کنترل شرکت دیدی کلی از تفاوت فوق جدول 
های کلیدی بین فاوتتکند تا در یک نگاه، ها به مخاطب کمک میدهد. مقایسه این ویژگیارائه می
های استراتژیک گیریاصلی تامین مالی را درک کرده و مزایا و معایب هر یک را برای تصمیم دو روش

سازی میانگین موزون هزینه خود بسنجد. این مقایسه برای انتخاب ساختار سرمایه بهینه و بهینه
   ضروری است.  (WACCسرمایه )

 تامین مالی داخلی در مقابل تامین مالی خارجی 2.2

بع به داخلی و ری که در تامین مالی از اهمیت بالایی برخوردار است، تفکیک منا بندی دیگتقسیم
 کلانها و حتی اقتصادهای بندی، ابعاد استراتژیک متفاوتی را برای شرکتخارجی است. این تقسیم

 به همراه دارد.

مالی این نوع تامین مالی شامل استفاده از منابع  (:Internal Financingتامین مالی داخلی )
های عملیاتی، فروش موجود در داخل سازمان است و معمولًا از طریق سود انباشته، کاهش هزینه

گیرد. های غیرضروری و مازاد و یا افزایش سرمایه داخلی از سهامداران فعلی صورت میدارایی
مالی ها با استفاده از منابع داخلی به استقلال مزایای این روش بسیار قابل توجه است؛ شرکت

های یابد. این امر به کاهش هزینهها به منابع خارجی کاهش مید و وابستگی آنیابندست می
شود، چرا که استفاده از منابع داخلی معمولًا با حداقل هزینه سرمایه همراه تامین مالی منجر می

ت رقابتی و پذیری در استفاده از این منابع، تقویت ساختار مالی شرکت، افزایش قدر است. انعطاف
های مرتبط، از دیگر مزایای کلیدی تامین مالی گیریکنترل بیشتر مدیران بر منابع مالی و تصمیم

طور های مالی شرکت را بهتواند ریسکداخلی است. همچنین، عدم وابستگی به منابع خارجی می
   قابل توجهی کاهش دهد. 
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بع مالی امین مالی شامل استفاده از منا این نوع ت (:External Financingتامین مالی خارجی )
ها یا بازارهای مالی است. سازمانها، شرکت افراد، سایر سازمان، از جمله شرکت و از خارج از

گذار جدید )سهام( و های بانکی، انتشار اوراق قرضه، جذب سرمایههای اصلی آن شامل وامروش
ل توسعه، به عنوان ابزاری ادهای نوظهور و در حاویژه برای اقتصلیزینگ است. تامین مالی خارجی، به

ای در تسریع رشد اقتصادی، کند و نقش برجستهکلیدی برای تامین منابع مالی مورد نیاز عمل می
کند. مزایای آن شامل جبران کمبود منابع مالی ها ایفا میارتقای ظرفیت تولید و بهبود زیرساخت

وری، دسترسی به انتقال فناوری و دانش فنی، ارتقاء بهره گذاری(،سرمایه-اندازداخلی )شکاف پس
ها در بلندمدت است. با این حال، تامین مالی خارجی المللی و بهبود تراز پرداختبازارهای بین

هایی نیز به همراه دارد، از جمله افزایش بدهی خارجی و ریسک بحران بازپرداخت، وابستگی چالش
وی سخ ارز و ریسک خروج سرمایه و فشارهای سیاسی و اقتصادی از به سرمایه خارجی، نوسانات نر

وکار و ثبات اقتصاد گیری بهینه از این ابزارها، ارتقای محیط کسبگذار. برای بهرهکشورهای سرمایه
گذاران، از ملاحظات سیاستی حیاتی کلان، همراه با شفافیت قوانین و حمایت از حقوق سرمایه

   شود. محسوب می

های کمتری دارد، آورد و هزینهالی که تامین مالی داخلی استقلال و پایداری را به ارمغان میدر ح
های پیشرفته و ورود به پذیر، دسترسی به فناوریتامین مالی خارجی برای دستیابی به رشد مقیاس

بازارهای جدید ضروری است. این دو روش مکمل یکدیگر هستند و یک استراتژی مالی موفق، 
 در سطح کلان ها ودهد که شرکتگیرد. این رویکرد نشان میکیبی بهینه از هر دو را در نظر میتر 

های طور استراتژیک از سرمایه خارجی برای جهشکشورها، ابتدا با ایجاد استحکام داخلی، سپس به
ابع خارجی، کنند. این استفاده از منبزرگ و دسترسی به منابعی که در داخل وجود ندارد، استفاده می

های جدیدی مانند وابستگی و نوسانات ارزی همراه است که نیازمند مدیریت دقیق خود با ریسک
   است. 
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 های ترکیبی تامین مالیاستراتژی 2.3

های خود از ترکیبی از بدهی و سهام استفاده ها برای تامین مالی فعالیتدر عمل، بیشتر شرکت
مدیریت مالی است، جایی که مدیران با درک  ده بلوغ دردهنکنند. این رویکرد ترکیبی، نشانمی

های پذیر و مقاوم در برابر شوکعمیق از مزایا و معایب هر روش، یک ساختار سرمایه انعطاف
کنند. به عنوان مثال، یک شرکت ممکن است بخشی از منابع مالی مورد نیاز خود اقتصادی ایجاد می

امین مالی ی( تامین کند و بخش دیگر را از طریق وام بانکی )ترا از سود انباشته )تامین مالی داخل
تواند همراه با خارجی و بدهی( به دست آورد. همچنین، انتشار اوراق بهادار )بدهی یا سهام( می

سازی هزینه سرمایه و مدیریت ریسک در اولویت گذاران جدید صورت گیرد تا بهینهجذب سرمایه
   قرار گیرد. 

مند شوند و در دهند تا از مزایای مالیاتی بدهی بهرهها اجازه میهای ترکیبی به شرکتاین استراتژی
سازی نهایی، بهینه سهام استفاده کنند. هدف از طریق پذیری تامین مالیعین حال از انعطاف

شود. است که در نهایت به افزایش ارزش شرکت منجر می (WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه )
وکار و پروژه خاص، گیری پیچیده را در مورد ترکیب بهینه سرمایه برای هر کسبرد، یک تصمیماین رویک

   سازد. با توجه به شرایط بازار و اهداف بلندمدت، ضروری می

 های تامین مالی مبتنی بر بدهیبخش دوم: روش 3
ها و رکتهای تامین مالی مبتنی بر بدهی، ستون فقرات بسیاری از ساختارهای مالی شروش
ها، که شامل استقراض و تعهد به بازپرداخت اصل و بهره دهند. این روشها را تشکیل میپروژه

  اند.ای دارند و هر یک برای اهداف و شرایط خاصی مناسبهستند، تنوع گسترده
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 ها و تسهیلات بانکیوام 3.1

ها شوند. بانکمحسوب میهای تامین مالی ترین روشترین و سنتیانکی از رایجها و تسهیلات بوام
های ها به سمت فعالیتها( و هدایت آنو مؤسسات اعتباری، با تجمیع منابع خرد افراد )سپرده

مدت یا بلندمدت توانند کوتاهها میکنند. این وامها، نقش حیاتی در اقتصاد ایفا میمولد شرکت
   باشند و معمولًا نیاز به وثیقه دارند. 

وکارها ارائه های حقوقی و کسبتسهیلات را برای شرکت ها ووام انواع مختلفی از هادر ایران، بانک
نامه اشاره توان به مشارکت مدنی، مضاربه، جعاله و ضمانتدهند. از جمله این تسهیلات میمی

گذاری یا فعالیت کرد. وام مضاربه برای افرادی مناسب است که قصد شروع یا توسعه یک سرمایه
های تجاری خود را تامین کنند. کند تا نقدینگی لازم برای فعالیتها کمک میا دارند و به آناقتصادی ر 

وکارشان نیاز وام خرید مواد اولیه نیز برای تولیدکنندگانی طراحی شده است که برای توسعه کسب
 به خرید تجهیزات و مواد اولیه دارند. همچنین، وام خوداشتغالی برای افرادی است که قصد

وکار خود را دارند اما سرمایه کافی در اختیار ندارند و با همکاری موسسات حمایتی اندازی کسبراه
   شود. ارائه می

ها و عدم تر در مقایسه با سایر روشهای بانکی شامل نرخ بازپرداخت سود نسبتاً پایینمزایای وام
شمگیر، تعهدات به بانک تغییری های چوکار است. در صورت موفقیتنیاز به واگذاری سهام کسب

دهنده هیچ کنترلی بر نحوه مدیریت شرکت ندارد. با برخورداری از طرح کند و مؤسسه وامپیدا نمی
   ای از بانک وجود دارد. توجیهی مناسب، امکان دریافت وام و تسهیلات قابل ملاحظه

ضامن از جمله موانع اصلی است.  های بانکی معایبی نیز دارند. نیاز به وثیقه یابا این حال، وام
شود، مگر بدهی دشوارتر می از طریق همچنین، در شرایط سخت اقتصادی، دریافت تامین مالی

ها موظف به بازپرداخت اقساط ماهانه طور استثنایی مناسب باشد. شرکتاینکه شرایط شرکت به
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تواند بار مالی سنگینی یوکار با ورشکستگی مواجه شود، که این موضوع مهستند، حتی اگر کسب
   را بر دوش شرکت بگذارد. 

های بانکی در ساختار تامین مالی، با وجود الزامات وثیقه و تعهدات بازپرداخت، پررنگ بودن وام
ها در مقایسه با سهام است. اما، دسترسی به این تر آندهنده پایداری و هزینه سرمایه پاییننشان
گیرنده وابسته است، که این امر برای اقتصادی و اعتبار وامهای ها به شدت به چرخهوام

کند. این پذیری سیستمی ایجاد میتر یا نوپا در دوران رکود، یک آسیبوکارهای کوچککسب
وضعیت، به وابستگی به نهادهای مالی سنتی اشاره دارد که ممکن است نیازهای تمامی 

 طور کامل پوشش ندهند.، را بهبالاتری دارندهایی که ریسک ویژه آنوکار، بههای کسببخش

 (Bondsاوراق قرضه ) 3.2

گذار به یک شخص حقوقی یا نهاد )ناشر( پول گذاری است که در آن سرمایهاوراق قرضه نوعی سرمایه
شود که مبلغ مورد نظر را در یک دوره زمانی مشخص و با پرداخت دهد. ناشر متعهد میقرض می
هام عادی، ادعای داخت کند. دارندگان اوراق قرضه، برخلاف صاحبان سای ثابت بازپر سود دوره

   شوند. دهندگان به ناشر محسوب میمالکیت یا حق رأی در شرکت ندارند و در واقع فقط وام

و بر  سال متغیر است 50سال تا  1این اوراق دارای طول عمر و سررسیدهای متفاوتی هستند که از 
سال( و بلندمدت )بیش  10تا  5مدت )سال(، میان 5تا  1مدت )ه کوتاهاساس مدت زمان به سه دست

شوند. اوراق قرضه قابل معامله در بازار ثانویه هستند، به این معنی که سال( تقسیم می 10از 
   ها را قبل از سررسید خرید و فروش کرد. توان آنمی

ی کسری بودجه دولت(، اوراق قرضه انواع اوراق قرضه شامل اوراق قرضه دولتی )برای تامین مال
ها برای تامین های عمومی( و اوراق قرضه شرکتی )توسط شرکتشهرداری )برای تامین مالی پروژه
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مالی( هستند. اوراق قرضه شرکتی نسبت به اوراق قرضه دولتی ریسک بالاتری دارند، اما در مقابل 
   . کنندگذاران خود ایجاد میسود بیشتری نیز برای سرمایه

شود ریسک بینی است که باعث میمزایای اوراق قرضه شامل دریافت بهره ثابت و قابل پیش
ه کمتری نسبت به سهام داشته باشند. در صورت ورشکستگی ناشر، دارندگان اوراق قرضه نسبت ب

   صاحبان سهام برای دریافت اصل و فرع سرمایه خود حق تقدم دارند. 

شرکت  وجه این ابزار است. دارندگان اوراق قرضه هیچ حق مالکیتی دربا این حال، معایبی نیز مت
نکول  ندارند و حق رأی و دخالت در امور شرکت را نیز ندارند. در کشورهای در حال توسعه، ریسک

تواند بسیار بالا باشد. همچنین، اوراق قرضه شرکتی ممکن است )عدم پرداخت( اوراق قرضه می
هره بیدگاه فقه اسلامی، از آنجایی که اوراق قرضه مبتنی بر قرض با مشمول مالیات شوند. از د

   هستند، ربا محسوب شده و حرام است. 

ازده تفاوت بنیادین بین اوراق قرضه و سهام )وضعیت طلبکار در مقابل مالک( پروفایل ریسک و ب
ضه بازدهی قابل اق قر کند. در حالی که اور ها و کاربردشان در ساختار سرمایه را تعیین میآن

 تواند در چارچوبها میدهند، ماهیت بهره ثابت آنبینی و اولویت در ورشکستگی را ارائه میپیش
های منطبق با شریعت مانند صکوک ساز باشد و به توسعه جایگزیناسلامی مشکل_مالی اقتصاد

فرهنگی و  هایدهنده تعامل عمیق میان نوآوری مالی و زمینهمنجر شود. این موضوع نشان
 مذهبی است.
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 صکوک )ابزارهای مالی اسلامی( 3.3

و ها در چارچوب اصول صکوک، نوعی اوراق بهادار با پشتوانه مالی است که جهت تامین مالی بنگاه
شود. این اوراق جایگزینی شرعی برای اوراق قرضه اسلامی استفاده میقواعد اقتصاد مالی_

ره هستند که در اسلام حرام شمرده بر استقراض با بهشوند، زیرا اوراق قرضه مبتنی محسوب می
های فیزیکی و شود. تفاوت اصلی صکوک با اوراق قرضه در این است که صکوک مبتنی بر داراییمی

شود، در حالی که اوراق قرضه صرفاً ها میملموس است و دارنده صکوک مالک مشاع این دارایی
فزایش ا اوراق قرضه است. این پشتوانه فیزیکی، امکان  گواهی تعهد بدهی از صادرکننده به خریدار

   کند، که در اوراق قرضه چنین نیست. ارزش ورقه صکوک با نوسان ارزش اصل دارایی را فراهم می

اسلامی )عدم وجود ربا(، داشتن پشتوانه دارایی  قوانینمزایای صکوک شامل سازگاری کامل با 
د، قابلیت معامله در بازار ثانویه و پرداخت سود منظم به دهها را کاهش میفیزیکی که ریسک آن

های های تولیدی، هدایت نقدینگی به سمت بخشدارندگان است. این اوراق در تامین مالی پروژه
کنند. ظهور و پذیرش گسترده صکوک در مولد، ایجاد اشتغال و رونق اقتصادی نقش مهمی ایفا می

های اخلاقی و آمیز ابزارهای مالی با چارچوبتطبیق موفقیت دهندهاسلامی، نشان_بازارهای مالی
ای کند، بلکه با معرفی لایهمذهبی خاص است. این نوآوری نه تنها انطباق با شریعت را تضمین می

های سنتی دارد و از پشتوانه دارایی، پتانسیل کاهش ریسک سیستمی را در مقایسه با بدهی
د. دهمی پوششجهان  دررا  گذاریو سرمایه مالی ان در حوزهتری از مخاطبهمچنین طیف گسترده

های مالی دهد که فعالیتاین رویکرد، فراتر از یک جایگزین صرف، یک فلسفه مالی متمایز را ارائه می
   زند. را به اقتصاد واقعی پیوند می
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 صکوک مرابحه 3.3.1

ارایی مالی د شاع، مالک ها به صورت مصکوک مرابحه، اوراق بهاداری هستند که دارندگان آن
 ( هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. قرارداد مرابحه به معنای فروشبدهی)

   شده به همراه سود معین است. کالای خاص با قیمت تمام

شوند. ها منتشر میها و شرکتاین اوراق عمدتاً برای تامین مالی دولت، موسسات دولتی، بنگاه
های ثابت و ها شامل خرید مواد اولیه، تامین سرمایه در گردش، خرید داراییلی آنکاربردهای اص

های زیرساختی است. صکوک مرابحه دارای انواع مختلفی از جمله مرابحه تامین تامین مالی پروژه
رساند و سپس همان دارایی را به شکل نقدینگی )که در آن بانی بخشی از اموال خود را به فروش می

های تجاری )که در آن ناشر کالاها را کند(، مرابحه تامین سرمایه شرکتبا سود بازخرید می نسیه
فروشد(، مرابحه دولتی )عام( )که دولت برای تامین ها میخریداری و به صورت اقساطی به شرکت

ابحه کند( ، مرابحه رهنی )با پشتوانه ملک یا دارایی رهنی( و مر های عمومی منتشر میمالی پروژه
   ند. المللی با ارزهای مختلف( هستارزی )برای معاملات بین

ها در بازار سرمایه، انطباق مزایای صکوک مرابحه شامل ارائه ابزاری جدید برای تامین مالی شرکت
کامل با احکام شرعی و پرداخت سود مشخص و تضمین شده به دارندگان اوراق است. همچنین، 

   شار از دیگر مزایای این اوراق است. سهولت و سرعت بالا در انت

تنوع صکوک مرابحه و قابلیت انطباق آن با نیازهای مختلف تامین مالی )نقدینگی، خرید دارایی، 
دهد. اسلامی نشان می_مالی اقتصاد های دولتی، معاملات ارزی(، نقش بنیادین آن را درپروژه

بینی را فراهم امکان بازدهی قابل پیشساختار آن که بر اساس فروش با سود مشخص بنا شده، 
پایبند است، که آن را به ابزاری قدرتمند و منعطف برای  اسلامیآورد و در عین حال به اصول می

  کند.های اقتصادی متنوع تبدیل میفعالیت
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 صکوک اجاره 3.3.2

دهنده شوند و نشانصکوک اجاره، اوراق بهاداری هستند که بر اساس عقد اجاره منتشر می
ارایی بر لکیت دارندگان آن نسبت به بخشی از یک دارایی حقیقی است. در این ساختار، منافع آن د ما

بهای آن دارایی در گذار از اجارهشود و سرمایهکننده یا بانی واگذار میاساس قرارداد اجاره به مصرف
اختیار اجاره دهنده  در گردد. در پایان مدت قرارداد، مالکیت داراییمند میطول مدت قرارداد بهره

   گیرنده منتقل شود )اجاره به شرط تملیک(. تواند به اجارهمی بوده یا

های اصلی صکوک اجاره شامل داشتن پشتوانه دارایی فیزیکی یا مالی )برخلاف اوراق قرضه ویژگی
(، شوند(، سازگاری کامل با شریعت اسلامی )عدم وجود بهره یا رباکه بر اساس بدهی منتشر می

سک کمتر پرداخت سود منظم )ماهانه، فصلی یا سالانه(، قابلیت خرید و فروش در بازار سرمایه و ری
   به دلیل پشتوانه فیزیکی است. 

شوند: اوراق اجاره تامین ای بر اساس اهداف انتشار به چهار دسته تقسیم میانواع اوراق اجاره
هواپیما  ا تجهیزات مورد نیاز شرکت، مانند خریددارایی )برای جذب سرمایه جهت تامین یک دارایی ی

های خود را توسط شرکت هواپیمایی(، اوراق اجاره تامین نقدینگی )که در آن شرکت بخشی از دارایی
کند تا نقدینگی به دست آورد(، اوراق اجاره ها را اجاره میفروشد و سپس آنبه نهاد واسطه می

کند و دارایی اوراق قرضه، مبلغ مورد نیاز را از بانک دریافت میرهنی )که در آن شرکت به جای انتشار 
گیرد( و اوراق اجاره جهت تشکیل شرکت لیزینگ )برای تامین سرمایه جهت در رهن بانک قرار می

   های تجاری(. تشکیل شرکت

فرد از های واقعی بنا شده، ترکیبی منحصربهصکوک اجاره، با ساختار خود که بر پایه اجاره دارایی
ها دهد. این ویژگی به شرکتبازدهی شبیه به بدهی با پشتوانه دارایی شبیه به سهام را ارائه می

دهد تا بدون نیاز به مالکیت فوری دارایی، به سرمایه برای خرید آن دسترسی پیدا کنند و اجازه می
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نوع "اجاره به شرط پایبند هستند.  اسلامی نیزنقدینگی خود را حفظ کنند، در حالی که به اصول 
کند و آن را به ابزاری قدرتمند تملیک" نیز فاصله میان تامین مالی و مالکیت نهایی دارایی را پر می

سازد. این رویکرد، جریان نقدی شرکت را بهینه کرده و های بلندمدت تبدیل میگذاریبرای سرمایه
   آورد. یهای جدید به ترازنامه را فراهم مامکان اضافه کردن دارایی

 صکوک استصناع 3.3.3

شود، که در آن یکی از صکوک استصناع بر اساس قرارداد سفارش ساخت )استصناع( منتشر می
ینده آ طرفین قرارداد در مقابل مبلغی معین، ساخت و تحویل دارایی مشخصی را در زمان معینی در 

د در ازای دریافت مبالغ شو گیرنده )پیمانکار( متعهد میداد، سفارششود. در این قرار متعهد می
ست، های توافق شده، پروژه را اجرا یا کالا را تولید کند و طبق آنچه در قرارداد آمده ا مشخص در زمان
   دهنده تحویل دهد. به فرد سفارش

ای، ساخت و ساز و تولید های عمرانی و توسعهکاربرد اصلی صکوک استصناع در تامین مالی پروژه
های دولتی و بخش ها، شرکتتوانند توسط دولت، شهرداری. این اوراق میکالاهای سفارشی است

های خود منتشر شوند. تامین مالی از طریق اوراق استصناع به دو خصوصی برای تامین مالی طرح
دهنده اوراق بهادار استصناع را متناسب با پیشرفت پروژه عرضه شکل مستقیم )که در آن سفارش

رده و پروژه را به پیمانکاران یا موازی )که در آن بانک به عنوان واسطه عمل ککند( و غیرمستقیم می
   شود. کند( انجام میمختلف واگذار می

هاست؛ اوراق سلف برای کالاهای تفاوت صکوک استصناع با اوراق سلف و اجاره در ماهیت آن
تنی هستند، اما اوراق های موجود مباستاندارد و قابل تعویض هستند، اوراق اجاره بر دارایی

   های خاص و سفارشی کاربرد دارند. ها و پروژهاستصناع برای تامین مالی ساخت دارایی
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های سفارشی و ویژه برای داراییها، بهصکوک استصناع یک شکاف حیاتی در تامین مالی پروژه
ید یا ساخت، این ابزار یک کند. با پیوند مستقیم تامین مالی به یک قرارداد تولساخت و ساز، را پر می
های طولانی توسعه و هایی با دورهبرای تامین مالی پروژه قوانین اسلامیمکانیسم منطبق با 

آورد، جایی که بدهی سنتی ممکن است به دلیل انباشت بهره در های سفارشی فراهم میخروجی
های بزرگ و دهد تا پروژهیها اجازه مفازهای بدون درآمد، کمتر مناسب باشد. این ابزار به شرکت

 پذیر و مطابق با پیشرفت پروژه تامین مالی کنند.پیچیده را با ساختار پرداخت انعطاف

 اوراق سلف 3.3.4

اند. در خرید کردهگذاران کالای مورد نظر را پیشاوراق سلف نوعی از صکوک هستند که در آن سرمایه
پردازد و فروشنده متعهد به تحویل ه فروشنده میاین قرارداد، خریدار مبلغ قرارداد را به طور نقد ب

شود. این اوراق به منظور تامین منابع مالی مورد نیاز برای تولید کالا در تاریخ مشخصی در آینده می
   شوند. یا ارائه کالاهای معین منتشر می

گندم،  نفت، کاربردهای اصلی اوراق سلف شامل تامین مالی تولید یا ارائه کالاهای فیزیکی )مانند
بها( گذاری دولتی )مانند محصولات کشاورزی، پتروشیمی، فلزات گرانفولاد( و کالاهای بدون قیمت

توانند به عنوان ابزاری برای پوشش ریسک نوسانات قیمت کالا است. همچنین، این اوراق می
   استفاده شوند. 

که در بازار ثانویه قابل معامله  اوراق سلف عادیشوند: اوراق سلف به دو دسته اصلی تقسیم می
ای که نسخه ارتقاء یافته اوراق سلف موازی استانداردنیستند و نقدشوندگی پایینی دارند و 
شوند و نقدشوندگی بالایی دارند. مزایای اوراق سلف موازی هستند و در بورس کالا معامله می

   ی نظارتی و شفافیت بالا است. استاندارد شامل معافیت مالیاتی، تضمین معاملات توسط نهادها 
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تفاوت اوراق سلف با اوراق اجاره در این است که اوراق سلف امکان تعیین دامنه سود )کف و حداکثر( 
درآمد ثابتی  دارای گیرند و ریسک و سود بیشتری نسبت به اوراق اجاره )کهرا برای خریدار در نظر می

   ( دارند. هستند

هستند که  یاصولی اسلامفرد و منطبق با ابزاری منحصربه (صکوک سلف )قراردادهای آتی
ها شرکت ویژه برایکنند. این مکانیسم بهتامین مالی تولید یا تحویل آتی کالاها را تسهیل میپیش

ه دنبال پوشش بکه  گذارانیو سرمایه ولیه نیاز دارند و برای خریدارانتولیدکنندگانی که به سرمایه ا  و
نوسانات قیمت آینده هستند، مفید است. تمایز میان سلف "عادی" و "موازی ریسک در برابر 

دهنده تکامل این ابزارها برای افزایش نقدشوندگی و قابلیت بازاریابی است که استاندارد" نشان
ها در بازارهای سرمایه حیاتی است. این تکامل، یک قرارداد سنتی اسلامی تر آنبرای پذیرش گسترده

کند که تخصیص کارآمدتر سرمایه را برای صنایع مبتنی بر بزار بازار سرمایه مدرن تبدیل میرا به یک ا 
 سازد.پذیر میکالا امکان

 (Put Options) اوراق تبعی 3.3.5

بهاداری در  و اسناد شوند، ابزارهااوراق تبعی، که به عنوان اوراق اختیار فروش تبعی نیز شناخته می
د مشخصی از سهم پایه را با قیمت ا دهند تا تعدق به خریدار اختیار میبازار مشتقات هستند. این اورا 

املًا کمشخص و در زمانی مشخص به فروش برساند، اما خریدار مجبور به این کار نیست و انجام آن 
   شود. ها به عنوان "بیمه سهام" یاد میاختیاری است. به دلیل خاصیت کنترل ریسکی که دارند، از آن

ها با ایجاد یک گذاری در بازار بورس است. آنلی اوراق تبعی، کنترل و کاهش ریسک سرمایهکاربرد اص
دهند که در مقابل ضررهای سنگین محافظت ها اطمینان میگذاران، به آنحاشیه امن برای سرمایه

ده و کند تا نقدینگی مورد نیاز خود را جذب کر های بورسی نیز کمک میشوند. این ابزار به شرکتمی
   ارزش سهام خود را حفظ نمایند. 
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ک به مزایای اوراق تبعی شامل بیمه کردن سهام در برابر ضررهای احتمالی، حفظ ارزش سهام و کم
س از خرید، پجذب نقدینگی برای شرکت است. با این حال، این اوراق معایبی نیز دارند؛ از جمله اینکه 

شوند و یک بار توسط شرکت بورسی به فروش مانند نمادهای عادی بورس خرید و فروش نمی
ای را بابت بیمه شوند. همچنین، خرید این اوراق هزینهگذار خریداری میرسیده و توسط سرمایه

   کردن سهام به همراه دارد. 

ایه ایران اوراق تبعی، در واقع همان اختیار فروش، ابزاری پیچیده برای مدیریت ریسک در بازار سرم
دهنده رویکردی فعالانه برای کاهش ریسک ها به عنوان "بیمه سهام" نشانآن هستند. طراحی

گذاران و تشویق مشارکت در بازارهای سهام بالقوه پرنوسان است، که به این ترتیب به ثبات سرمایه
دهد تا با ارائه نماید. این ابزار به بازار اجازه میکند و سرمایه محتاطانه را جذب میبازار کمک می

گریز ایجاد کند و به افزایش گذاران ریسکحفاظت در برابر نزول، جذابیت بیشتری برای سرمایه
 نقدینگی و پایداری کلی بازار کمک کند.
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 : مقایسه انواع صکوک )مرابحه، اجاره، استصناع، سلف(2جدول 

گی  اوراق سلف صکوک استصناع صکوک اجاره صکوک مرابحه ویژ

ماهیت 
 قرارداد

ش کالا با سود فرو
 معین

 فروش کالاپیش سفارش ساخت/تولید اجاره دارایی

 پشتوانه
ین( یا دارایی مالی )د  
 کالا

 دارایی فیزیکی موجود
پروژه/کالای در حال 

 ساخت
 کالای آینده

 کاربرد اصلی

تامین مواد اولیه، 
سرمایه در گردش، 
های خرید دارایی، پروژه

 دولتی

تامین دارایی/نقدینگی با 
جاره، تشکیل شرکت ا 

 لیزینگ

های تامین مالی پروژه
ساخت و ساز، تولید 
 کالاهای سفارشی

تامین مالی تولید، 
پوشش ریسک 

 نوسانات قیمت کالا

 کمتر )با پشتوانه دارایی( متوسط ریسک
متوسط )وابسته به 

 پروژه(
متوسط )وابسته به 

 کالا(

 ثانویه( بالا )در بازار بالا )در بازار ثانویه( نقدشوندگی
متوسط )وابسته به بازار 

 ثانویه(
 بالا )سلف موازی(

انطباق 
 شرعی

 بله بله بله بله

   

های دقیق و کاربردهای خاص کند تا تفاوتگذاران کمک میاین جدول به متخصصان مالی و سرمایه
با اصول  مناسباسلامی را درک کنند. این اطلاعات برای انتخاب ابزار _مالی اقتصاد هر یک از ابزارهای

های این ابزارها را به شکلی است و پیچیدگی دارای اهمیتبرای نیازهای تامین مالی  اسلامی
  کند.سازی میساختاریافته و قابل فهم ساده
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 (Commercial Paperاوراق تجاری ) 3.4

مدت و بدون وثیقه است که توسط یک ابزار بدهی کوتاه (Commercial Paperاوراق تجاری )
های بدهی از طریق شود. این اوراق عمدتاً برای تامین مالیای مالی و غیرمالی منتشر میهشرکت
های پرداختنی و موجودی کالا مورد استفاده قرار مدت مانند حقوق و دستمزد، حسابکوتاه
   گیرند. می

 30نگین حدود طور میا روز و به 270های بارز اوراق تجاری شامل سررسید بسیار کوتاه )کمتر از ویژگی
سمی است ا دلار( و انتشار با تخفیف نسبت به ارزش  100,000روز(، حداقل ارزش اسمی بالا )معمولًا 

ها )تعهدات کتبی برای شود. این اوراق شامل سفتهکه در سررسید به ارزش اسمی بازپرداخت می
به طرف دیگر( اخت توسط یک طرف ها )دستور پرد پرداخت مبلغ مشخص در تاریخ معین( و برات

   شوند. می

های تجاری سنتی است، چرا که تر برای وامتر و سادههزینهمزایای اوراق تجاری شامل جایگزینی کم
کنند ها فراهم میها تامین نقدینگی سریع را برای شرکتفرآیند دریافت آن پیچیدگی کمتری دارد. آن

 (SEC) بت در کمیسیون بورس و اوراق بهادارماه، نیازی به ث 9و در صورت داشتن سررسید کمتر از 
   دهد. ها را کاهش میندارند که این امر هزینه

با این حال، معایبی نیز متوجه این ابزار است؛ از آنجایی که این اوراق بدون وثیقه هستند، ریسک 
سوی مؤسسات بندی اعتباری بالا از هایی با رتبهاعتباری بالایی دارند. به همین دلیل، تنها شرکت

توانند اوراق تجاری صادر کنند. همچنین، به دلیل حداقل ارزش اسمی بالا، این بندی معتبر میرتبه
ها گذاران کوچک نیستند و خریداران اصلی آنطور مستقیم در دسترس سرمایهاوراق معمولًا به

   گذاران نهادی هستند. مؤسسات بزرگ و سرمایه
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های دارای اعتبار بالا مدت شرکتری حیاتی برای مدیریت نقدینگی کوتاهاوراق تجاری به عنوان ابزا
آورند. ها فراهم میهای بانکی سنتی را برای کاهش هزینهکنند و امکان دور زدن وامعمل می

گذاران ها، دسترسی به این ابزار را به سرمایهماهیت بدون وثیقه و حداقل ارزش اسمی بالای آن
بندی در بازار پول دهنده بخشکند، که این امر نشانبسیار معتبر محدود میهای نهادی و شرکت

 مند شوند.هزینه و منعطف بهرهتوانند از این گزینه کمترین نهادهای مالی میاست که تنها قوی

 (Leasingلیزینگ ) 3.5

ر دست د ه لیزینگ به معنای اجاره دادن و کرایه کردن دارایی است، که در آن حق مالکیت مورد اجار 
گیرنده( ماند، در حالی که حق استفاده از آن در اختیار مستاجر )اجارهدهنده( باقی میموجر )اجاره

شود، که در گیرد. در ایران، لیزینگ اغلب در چارچوب قرارداد "اجاره به شرط تملیک" انجام میقرار می
   گردد. میگیرنده منتقل پایان مدت قرارداد، مالکیت دارایی نیز به اجاره

ها برای مدت کوتاه اجاره که در آن دارایی لیزینگ عملیاتیشود: لیزینگ به دو نوع اصلی تقسیم می
گردند )مانند اجاره تجهیزات فناوری شوند و پس از پایان قرارداد به شرکت لیزینگ بازمیداده می

یی به داد، مالکیت دارا که مشابه خرید اقساطی است و در پایان قرار  لیزینگ مالیاطلاعات( و 
تواند داخلی یا های بلندمدت(. همچنین، لیزینگ میشود )مناسب برای داراییمستاجر منتقل می

   المللی باشد. بین

دهد تا بدون ها اجازه میمزایای تامین مالی از طریق لیزینگ بسیار متنوع است. این روش به شرکت
ها حفظ برداری کنند و نقدینگی خود را برای سایر پروژهرهپرداخت کامل مبلغ خرید دارایی، از آن به

روز دهد تجهیزات جدید را بهوکارها امکان میپذیر است و به کسبنمایند. شرایط لیزینگ انعطاف
، ریسک مالی کمتری ماندنگه دارند. از آنجا که مالکیت دارایی در اختیار شرکت لیزینگ باقی می
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های اقساطی لیزینگ یژه در صورت بروز مشکلات اقتصادی. پرداختووکار است، بهمتوجه کسب
تواند به عنوان هزینه عملیاتی ثبت شود و بار مالیاتی شرکت را کاهش دهد. علاوه بر این، مالی می

گذاری سنگین اولیه فراهم ها را بدون نیاز به سرمایهتری به تجهیزات و داراییلیزینگ دسترسی آسان
   دهد. های جدید را نیز میجایگزینی دارایی کند و امکانمی

ه قرارداد، با این حال، لیزینگ معایبی نیز دارد. عدم مالکیت کامل دارایی توسط مستاجر در طول دور 
های جانبی مانند نگهداری و بیمه از جمله این معایب است. همچنین، ممکن است شامل هزینه

های قانونی، نرخ بهره بالا و کمبود آگاهی یر محدودیتهایی نظباشد. در ایران، لیزینگ با چالش
توانند بر توسعه صنعت لیزینگ تاثیر ها نیز میعمومی مواجه است و نوسانات اقتصادی و تحریم

   منفی بگذارند. 

ویژه آلات، خودرو و بهکاربردهای لیزینگ بسیار گسترده است و شامل تامین مالی تجهیزات، ماشین
ها با شود. لیزینگ در این پروژهها میها و نیروگاهها، پلساختی مانند ساخت جادههای زیر پروژه

های بزرگ کمک فراهم کردن شرایط پرداخت بلندمدت و کاهش فشار نقدینگی، به اجرای پروژه
   شود. ها منجر میسعه زیرساختکند و به رشد اقتصادی و تومی

بر یا ویژه برای صنایع سرمایههاست، بهمستقیم دارایی لیزینگ یک جایگزین استراتژیک برای خرید
روزرسانی مکرر فناوری دارند. با جدا کردن استفاده از دارایی از مالکیت آن، لیزینگ هایی که نیاز به بهآن

پذیر سازی جریان نقدی، کاهش ریسک منسوخ شدن فناوری و ارائه مزایای مالیاتی را امکانبهینه
های بزرگ با گذاریهای زیرساختی، ظرفیت آن را برای تسهیل سرمایهدر پروژه سازد. نقش آنمی

نماید. این کند و به این ترتیب رشد اقتصادی را تحریک میتوزیع بار مالی در طول زمان، برجسته می
دهد که لیزینگ تنها یک ابزار معاملاتی نیست، بلکه یک اهرم مالی استراتژیک برای نشان می
  رمایه، ریسک و پذیرش فناوری است.مدیریت س
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 (Factoringفاکتورینگ ) 3.6

شود، یک استراتژی های دریافتنی، که به عنوان فاکتورینگ فاکتور نیز شناخته میفاکتورینگ حساب
های معوق خود حسابدهد تا با فروش صورتوکارها امکان میمالی است که به کسب

قدی خود را با نفاکتورینگ )شخص ثالث(، جریان  ( به یک شرکتو مطالبات های دریافتنی)حساب
دهد تا ها اجازه میکند و به شرکتتخفیف بهبود بخشند. این رویکرد، منابع مالی فوری را فراهم می

   ن انتظار برای پرداخت مشتری تامین کنند. های عملیاتی را بدو هزینه

کند، وکار فاکتور صادر میا کسبنحوه عملکرد فاکتورینگ معمولًا شامل مراحل زیر است: ابتد
وکار فاکتورهای انتخابی را برای بررسی کند. کسبسپس با یک شرکت فاکتورینگ قرارداد منعقد می

را ارزیابی کرده  اعتبار مشتریان بدهکار شرکت فاکتورینگکند. ارسال می شرکت فاکتورینگو تایید به 
شرکت  نهایت، در. دهدمی ارائه را( فاکتور ارزش از ٪90-70و پس از تایید، یک پیش پرداخت )معمولًا 

 کامل پرداخت از پس و گیردمی عهده بر را آوری و نقدسازی مطالباتجمع فرآیند فاکتورینگ
   . کندمی واریز وکارکسب به خود کارمزد منهای را مبلغ باقیمانده مشتری،

)که در آن ریسک  کتورینگ با رجوعفا های دریافتنی وجود دارد: سه نوع اصلی فاکتورینگ حساب
فاکتورینگ بدون ماند(، وکار فروشنده فاکتورها باقی میعدم پرداخت مشتری بر عهده کسب

فاکتورینگ گیرد( و )که در آن شرکت فاکتورینگ ریسک عدم پرداخت مشتری را به عهده می رجوع
را اول به  به فروشنده، مبلغی )که در آن شرکت فاکتورینگ به جای پرداخت کل مبلغ فاکتور سررسید

را در سررسید، یعنی زمانی که  وکار فروشنده پرداخت کرده و مابقیپرداخت به کسبعنوان پیش
   کند(. خریدار موعد پرداخت فاکتور را دارد، پرداخت می
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ه آوری مطالبات )کسپاری فرآیند جمعمزایای فاکتورینگ شامل بهبود چشمگیر جریان نقدی، برون
ویژه در دهد بر عملیات اصلی خود تمرکز کنند(، کاهش ریسک اعتباری )بهوکارها اجازه میکسب به

پذیر مرتبط با حجم فروش است. فاکتورینگ فاکتورینگ بدون رجوع( و تامین مالی انعطاف
های وکارها افزایش دهد، چرا که محدودیتتواند سقف تامین مالی را برای کسبهمچنین می

های کوچک و متوسط مفید ویژه برای شرکتدهد. این امر بههای سنتی را کاهش میثیقهناشی از و
   تر وارد بازار رقابت شوند. ی قویدهد با پشتوانه مالها امکان میاست و به آن

های تامین مالی سنتی تواند بالاتر از گزینههای آن میبا این حال، فاکتورینگ معایبی نیز دارد: هزینه
منفی  ممکن است بر روابط مشتری تاثیر مطالبات آوری. دخالت شخص ثالث در فرآیند جمعباشد

های فاکتورینگ ممکن است نیاز به سابقه صورتحساب ثابت و مشتریان بگذارد. همچنین، شرکت
   معتبر داشته باشند. 

ک شرکت را دش ی، چرخه سرمایه در گر و مطالبات های دریافتنیفاکتورینگ، با نقد کردن حساب
کند و پتانسیل انتقال ریسک اعتباری را دهد و نقدینگی فوری را فراهم میطور اساسی تغییر میبه

های های با رشد بالا که وثیقهوکارهای کوچک و متوسط یا شرکتویژه برای کسبدارد. این روش به
ر اساس عملیات خود را ب دهدها اجازه میا به آنآفرین است، زیر سنتی محدودی دارند، بسیار تحول

ت حجم فروش و نه صرفاً بر اساس قدرت ترازنامه خود، توسعه دهند. تاثیر آن بر شاخص "سهول
وکار" در سطح ملی، اهمیت سیستمی آن را در ایجاد یک محیط اعتباری پویاتر برجسته انجام کسب

   کند. می

  (Mezzanine Financingتامین مالی میانی ) 3.7

های خاص یا کمک به دهد برای پروژهها امکان مینی، روشی است که به شرکتتامین مالی میا 
سرمایه استفاده کنند.  و جذب آوریگذاری سهام برای جمعخریدها، از ترکیبی از بدهی و سرمایه
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شود گذاری سهام میترکیبی است که شامل بدهی و سرمایه تأمین مالی میانه نوعی از تأمین مالی
شرکت  بخشی از سهامدهد که در صورت عدم پرداخت، بدهی را به ه این حق را میدهند و به وام

گیرد این نوع تامین مالی در ساختار سرمایه یک شرکت، بین بدهی و سهام عادی قرار می .تبدیل کند
   ، سهام ممتاز یا ترکیبی از این دو باشد. (subordinated debtتواند به صورت بدهی فرعی )و می

تاز و ، اما بر سهام ممشوندمحسوب میفرعی ها و سایر تسهیلات، ای میانه نسبت به بدهیهوام
گذاران نسبت تواند بازدهی بیشتری برای سرمایهسهام عادی اولویت دارند. این نوع تامین مالی می

 پرداخت را سال در ٪40 تا ٪12اهم کند و معمولًا نرخ بازدهی بین های شرکتی معمولی فر به بدهی
   . کندمی

شده، تامین مالی های تاسیسکاربردهای اصلی تامین مالی میانی عمدتاً در گسترش شرکت
ها یا ها است. این روش برای استارتاپای خاص و کمک به خریدها و تصاحبهای توسعهپروژه

   گیرد. رار میوکارها کمتر مورد استفاده قمراحل اولیه کسب

پذیری بیشتر گذاران، انعطافمیانی شامل پتانسیل بازدهی بالا برای سرمایهمزایای تامین مالی 
های سنتی، تاثیر کمتر بر رقیق شدن ارزش سهام شرکت و حفظ نقدینگی بیشتر برای نسبت به وام

وکار است. از آنجا که هیچ پرداخت اجباری وجود ندارد )در برخی ساختارها(، گذاری در کسبسرمایه
   وکار در اختیار دارد. گذاری در کسبنقدی بیشتری برای سرمایه شرکت سرمایه

ترین انواع بدهی محسوب با این حال، این روش معایبی نیز دارد؛ تامین مالی میانی یکی از پرریسک
حقوق صاحبان سهام در تامین مالی میانی ممکن است  وشود. مذاکرات برای ایجاد بدهی می

کشد تا نهایی شود. همچنین، و معمولًا بین سه تا شش ماه طول میکننده و دشوار باشد خسته
   ها به عملکرد شرکت بستگی دارد. بازپرداخت این نوع وام
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ای ترکیبی پیچیده است که فاصله بین بدهی سنتی و سهام را تامین مالی میانی یک راه حل سرمایه
کند. ماهیت تملک هستند، پر می اجمی یا ادغام وهای بالغی که به دنبال رشد تهبرای شرکت

ها گذاران است، اما به شرکتدهنده پروفایل ریسک بالاتر برای سرمایهپربازده و فرعی آن، نشان
دهد و به این ترتیب ساختار سرمایه را سازی فوری سهام ارائه میسرمایه قابل توجهی را بدون رقیق

های مذاکره طولانی آن، نیاز به مشاوره و دوره کند. پیچیدگیبرای اهداف استراتژیک خاص بهینه می
 کند.مالی تخصصی را برجسته می

 تبدیل بدهی به سهام و اوراق قرضه قابل تبدیل 3.7.1

دهند تا ساختار سرمایه ها اجازه میای هستند که به شرکتاین دو مکانیسم، ابزارهای مالی پیچیده
 ل نمایند.ها را تعدیطور پویا مدیریت کنند و ریسکخود را به

 (Debt-to-Equity Conversionتبدیل بدهی به سهام ) 3.7.1.1

های تواند بدهیشود که شرکت دچار مشکلات مالی است و نمیاین فرآیند معمولًا زمانی انجام می
های جای پرداخت نقدی بدهی، شرکت بدهیخود را به موقع بازپرداخت کند. در چنین شرایطی، به

 دهد. نحوه اجرای اینهای خود را کاهش میو در نتیجه، سطح بدهیخود را به سهام تبدیل کرده 
فرآیند شامل دستیابی به توافق میان شرکت و اعتباردهندگان، محاسبه ارزش سهام شرکت 

ل چند )معمولًا بر اساس ارزش بازار یا ارزیابی مستقل(، تعیین نرخ تبدیل )هر واحد بدهی معاد 
   . سهم( و در نهایت اجرای تبدیل است

مزایای این فرآیند شامل کاهش فشار مالی و بازسازی ساختار مالی شرکت )بدون نیاز به پرداخت 
نقدی(، تقویت ساختار سرمایه )افزایش حقوق صاحبان سهام و کاهش میزان بدهی( و کاهش 

هایی که دچار بحران نقدینگی هستند، ویژه برای شرکتریسک ورشکستگی است. این فرآیند به
   حلی برای جلوگیری از اعلام ورشکستگی باشد. تواند راهمفید است و می بسیار
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 (Convertible Bondsاوراق قرضه قابل تبدیل ) 3.7.1.2

ای( و در های اوراق قرضه )مانند پرداخت سود دورهاین اوراق نوعی ابزار ترکیبی هستند که ویژگی
توانند کنند. دارندگان این اوراق میهم میعین حال گزینه مالکیت سهام پایه را برای دارندگان خود فرا 

های مشخصی از دوره عمر اوراق، به اختیار خود اوراق را به سهام شرکت تبدیل کنند. اگر در زمان
کنند و در پایان مبلغ ای اوراق را تا زمان سررسید دریافت میتصمیم به تبدیل نگیرند، سود دوره
   اصلی اوراق را دریافت خواهند کرد. 

اوراق قرضه )در  امنیت ریسک پایین و گذاران شاملمزایای اوراق قرضه قابل تبدیل برای سرمایه
شوند( و فرض، دارندگان اوراق قرضه قبل از سهامداران عادی پرداخت میصورت ریسک پیش

آوری سرمایه را بدون رقیق کردن ها، این اوراق امکان جمعپتانسیل صعودی سهام است. برای شرکت
ها ممکن است نرخ بهره کمتری نسبت به اوراق قرضه سنتی کنند و شرکتری سهام فراهم میفو

   پرداخت کنند. 

گذاران )به دلیل امکان تبدیل به سهام( و معایب این اوراق شامل ارائه نرخ بهره کمتر به سرمایه
در صورت تبدیل  ها( است.د استارتاپدرآمد یا فاقد سود )ماننهای کمریسک بیشتر برای شرکت

افتد که ممکن است قیمت سهام و پویایی سود هر اوراق به سهام، رقیق شدن سهام اتفاق می
   را کاهش دهد.  (EPSسهم )

ای هستند که تبدیل بدهی به سهام و اوراق قرضه قابل تبدیل، ابزارهای مهندسی مالی پیچیده
سازند. تبدیل بدهی به سهام بیشتر یک ابزار پذیر میمدیریت پویا ریسک و ساختار سرمایه را امکان

های در مضیقه است، در حالی که اوراق قرضه قابل تبدیل یک ابزار تامین مالی بازسازی برای شرکت
دهد. هر دو این ابزارها، گذاران ارائه میبازده ترکیبی را به سرمایه-پیشگیرانه است که پروفایل ریسک
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دهی سلامت مالی و ساختار مالکیت شرکت را در سیل بازشکلسیالیت میان بدهی و سهام و پتان
 کنند.شرایط مختلف برجسته می

 های تامین مالی مبتنی بر سهامبخش سوم: روش 4
ها با واگذاری بخشی از مالکیت خود، سرمایه تامین مالی مبتنی بر سهام، راهکاری است که شرکت

کند، اما به ای بازپرداخت ایجاد نمی، تعهدی بر کنند. این روش، برخلاف بدهیمورد نیاز را جذب می
 گذاران جدید است.با سرمایه در شرکت معنای تقسیم سود و کنترل

 سهام عادی و سهام ممتاز 4.1

توانند انواع مختلفی از سهام را منتشر کنند که دو نوع اصلی آن سهام ها میدر بازار سرمایه، شرکت
دهنده مالکیت در یک سهام، با وجود اینکه هر دو نشانعادی و سهام ممتاز هستند. این دو نوع 

 آورند.شرکت هستند، حقوق و مزایای متمایزی را برای دارندگان خود فراهم می

  (:Common Stockسهام عادی ) 4.1.1

دهنده مالکیت در یک شرکت است و به سهامداران حق رأی در تصمیمات مهم  سهام عادی نشان
های های شرکتی( و سهمی از سود یا داراییمدیره و سیاستئتشرکت )مانند انتخاب اعضای هی

شوند و از حق تقدم در دهد. دارندگان سهام عادی، مالکان اصلی شرکت محسوب میشرکت را می
تواند بازدهی جذابی ارائه دهد و خرید سهام جدید نیز برخوردارند. در بلندمدت، این نوع سهام می

شوند. با این حال، در صورت انحلال شرکت، مند میت بهرهمستقیماً از افزایش ارزش شرک
گیرند و تنها پس از پرداخت کنندگان دارایی قرار میسهامداران عادی در انتهای صف دریافت
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ها باقی بماند را دریافت ها، دارندگان اوراق قرضه و سهامداران ممتاز، هر آنچه از داراییبدهی
کند. مزایای سهام عادی تر از بدهی یا سهام ممتاز میرا پرریسککنند. این مسئله سهام عادی می

ها، پتانسیل بازدهی بالا و نقدشوندگی بیشتر است. گیریشامل حق رأی و مشارکت در تصمیم
تر در انحلال پذیری بیشتر، عدم تضمین سود سهام و اولویت پایینمعایب آن نیز شامل نوسان

   شرکت است. 

  (:Preferred Stockسهام ممتاز ) 4.1.2

دهد. سهام ممتاز یک نوع متفاوت از سهام است که حقوق متمایزی نسبت به سهام عادی ارائه می
ها و سود دارندگان سهام ممتاز نسبت به دارندگان سهام عادی، اولویت بالاتری در دریافت دارایی

ز پرداخت سود به د پیش ا شده است و بایسهام دارند. سود سهام ممتاز معمولًا ثابت و تضمین
 دارندگان سهام عادی، پرداخت شود. برای دارندگان سهام ممتاز تجمعی، هرگونه پرداخت سود

داران عادی پرداخت شود. در زمان انحلال شرکت، پس از معوق باید پیش از پرداخت سود به سهام
   شود. گان سهام ممتاز پرداخت میها، ابتدا حقوق دارند تصفیه بدهی

ها در زمان انحلال، نوسان هام ممتاز شامل اولویت بالاتر در دریافت سود سهام و داراییمزایای س
 قیمت کمتر و سود ثابت است. معایب آن نیز این است که معمولًا حق رأی ندارند یا حق رأی

ها کمتر از سهام عادی است و نقدشوندگی کمتری دارند. محدودتری دارند، پتانسیل بازدهی آن
گذاری وکار، پرداخت بدهی یا سرمایهممکن است برای تامین سرمایه جهت توسعه کسبها شرکت
های جدید اقدام به انتشار سهام ممتاز کنند، چرا که معمولًا فاقد حق رأی هستند و کمتر در پروژه

   شوند. باعث کاهش مالکیت شرکت می

گذاری و مدیریت ی مختلف سرمایهها وجود سهام عادی و ممتاز، رویکردی ظریف برای جذب پروفایل
گذاران رشدگرا که به دنبال کنترل و کند. سهام عادی برای سرمایهحاکمیت شرکتی را منعکس می
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کند که گذاران درآمدگرا را جذب میبازدهی بالا هستند جذاب است، در حالی که سهام ممتاز سرمایه
ها اجازه . این ساختار دوگانه به شرکتدهندپایداری و ادعاهای ترجیحی را در اولویت قرار می

بندی کرده و برای سرمایه رشد و تامین مالی پایدار، های جذب سرمایه خود را بخشدهد تا تلاشمی
 های مالکیت و کنترل را متعادل سازند.بهینه عمل کنند و در عین حال، پویایی

 : مقایسه سهام عادی و ممتاز3جدول 

گی  ازسهام ممت سهام عادی ویژ

 مالکیت محدود )حق محدود و ثابت از دارایی( مالکیت کامل مالکیت

 معمولًا بدون حق رأی یا حق رأی محدود حق رأی کامل در تصمیمات شرکت حق رأی

 سود سهام
متغیر و نامضمون، پس از سهام ممتاز 

 شودپرداخت می
شونده(، اولویت شده )جمعثابت و تضمین

 پرداخت با سهام ممتاز

 ویت در انحلالاول
ها و سهام اولویت آخر )پس از بدهی

 ممتاز(
 ها، قبل از سهام عادی(اولویت بالاتر )پس از بدهی

 کمتر بالا پتانسیل بازدهی

 کمتر بالا پذیرینوسان

 کمتر بالا نقدشوندگی

   

د، نوع پذیری خو کند تا بسته به اهداف مالی و میزان ریسکگذاران کمک میاین جدول به سرمایه
ها برای طراحی ساختار ها، درک این تفاوتسهام مناسب را انتخاب کنند. همچنین برای شرکت

  گذاران با انتظارات متفاوت، حیاتی است.سرمایه و جذب سرمایه
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 (Venture Capital – VCگذاری خطرپذیر )سرمایه 4.2

اری اشاره دارد که در آن گذبه نوعی از سرمایه (Venture Capital – VCگذاری خطرپذیر )سرمایه
های در حال رشد که دارای پتانسیل بالای رشد و وکارهای نوپا یا شرکتگذاران به کسبسرمایه

های ها و شرکتویژه برای استارتاپکنند. این نوع تامین مالی بهبازدهی هستند، سرمایه تزریق می
   دارد. پتانسیل رشد انفجاری کاربرد  با های جدید ونوآور با ایده

گذاری خطرپذیر شامل ریسک بالا و پتانسیل بازدهی بالا است؛ های منحصر به فرد سرمایهویژگی
گذاری وکارها، این نوع سرمایههای بالا در مراحل اولیه کسببه دلیل ماهیت نوآورانه و عدم قطعیت

. ه دنبال داردبا ریسک زیادی همراه است، اما در صورت موفقیت، بازدهی بسیار بالایی را ب
های نوآورانه و فناوری کنند که در حوزههایی تمرکز میگذاران خطرپذیر عمدتاً بر شرکتسرمایه

کنند و به دنبال تغییر و تحول در بازارها و ایجاد محصولات یا خدمات جدید هستند. فعالیت می
های مدیریتی را نیز به مشاورههای ارتباطی و بکهگذاران تجربه، شعلاوه بر سرمایه مالی، این سرمایه

گذاران ها منجر شود. سرمایهتر و مؤثرتر آنتواند به رشد سریعدهند که میها ارائه میشرکت
های خروج شوند و روشگذاری پس از چند سال وارد میخطرپذیر معمولًا با هدف خروج از سرمایه

فروش سهام به  یا (IPOمومی )تر، عرضه اولیه عمعمول شامل فروش شرکت به یک شرکت بزرگ
ها معمولًا سهام و در نتیجه بخشی از مالکیت و گذاری، آنگذاران است. در ازای سرمایهسایر سرمایه

ت بر عملکرد شرکت های استراتژیک و نظار گیریآورند که به تصمیمکنترل شرکت را به دست می
   کند. کمک می

های پژوهش عضو است که شامل صندوق 150بیش از  گذاری خطرپذیر ایران شاملانجمن سرمایه
های تامین مالی های بورسی، شرکتگذاری خطرپذیر، صندوقهای سرمایهو فناوری، شرکت

شوند. گذاران فرشته میگری و شتابدهی نوآوری و سرمایههای تسهیلجمعی، اعتبارافزاها، شرکت
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رشد(  %162ها )نامهتوجه در حجم ضمانت دهنده رشد قابلهای این انجمن نشانآمار و فعالیت
   های ثبتی در اکوسیستم فناوری و نوآوری ایران است. هزار میلیارد تومانی سرمایه 9و افزایش 

گذاری خطرپذیر تنها یک منبع سرمایه نیست، بلکه یک مشارکت استراتژیک برای سرمایه
گری، دسترسی به شبکه و امل مربیول هوشمند" آن، که شوکارهای نوآورانه است. جنبه "پکسب

، VCشود، به اندازه تزریق مالی حیاتی است. ماهیت پرریسک و پربازده راهنمایی عملیاتی می
دهد و آن را به ها و صنایع نوظهور را شکل میهمراه با استراتژی خروج مشخص، مسیر فناوری

صلی اقتصاد رویکرد، موتور ا  کند. ایننیروی محوری در تحول اقتصادی و ایجاد شغل تبدیل می
های ها و مدلپرریسک و پربازده، امکان توسعه فناوری venturesنوآوری است که با تامین مالی 

 کنند.ها دوری میالی سنتی از آنآورد که منابع موکار جدیدی را فراهم میکسب

 (Angel Investorsگذاران فرشته )سرمایه 4.3

ا در ر افرادی هستند که پول شخصی خود  (Angel Investorsگذاران فرشته )سرمایه
گذاری درصد( سرمایه 25تا  10وکارهای کوچک و نوپا، معمولًا در ازای سهام )معمولًا بین کسب
ها گذاران اغلب کارآفرینان یا افراد باتجربه در دنیای تجارت هستند و نقش آنکنند. این سرمایهمی

ها وکارهایی که در آندهند و کسبهنمایی و پشتیبانی ارائه میها را فراتر از تامین مالی است؛ آن
مند گذار بهرههای ارتباطی و دانش تجاری سرمایهها، شبکهکنند، از زمان، مهارتگذاری میسرمایه

   شوند. می

کنند و گذاری میوکارها سرمایهگذاران فرشته در مراحل اولیه )پیش بذری و بذری( کسبسرمایه
ها معمولًا دخالت زیادی در مدیریت روزمره استارتاپ ی عملی و مشاوره محور دارند. آنرویکرد 

ن فرشته کنند. رابطه قوی، دوستانه و صادقانه بیندارند و به عنوان یک مشاور نقش مهمی ایفا می
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 هاانجامد و آنو کارآفرین بسیار مهم است، زیرا این همکاری معمولًا حدود پنج سال به طول می
   های خروج روشنی برای پایان همکاری داشته باشند. تمایل دارند استراتژی

پذیری بالا در تامین مالی، دسترسی به سرمایه گذاران فرشته شامل انعطافمزایای اصلی سرمایه
وکار به بازار است. سه ویژگی برتر شخصی و مشاوره ارزشمند و کمک به ورود صحیح کسب

پذیری و تکیه بر غرایز در انتخاب شامل اعتماد به نفس بالا )قدرت ریسکگذاران فرشته سرمایه
گیری گذاری در نقاط پرخطر اما با تصمیمپذیری )سرمایهها(، شجاعت و ریسکاستارتاپ

دار بودن )ارائه بهترین مشاوره و در نظر گرفتن منافع هوشمندانه( و قابل اعتماد و امانت
گذاران فرشته در ایران شامل دیجی آوران، آیسانا، از سرمایههایی وکار( است. نمونهکسب
   کنندگان رئال هستند. انو و تامینگذاری پارس نوین، پارسسرمایه

های نوپا حیاتی هستند و نه تنها سرمایه اولیه، گذاران فرشته برای کاهش ریسک استارتاپسرمایه
کنند. ه شبکه ارتباطی را فراهم میی بگری ارزشمند در مراحل اولیه و دسترسبلکه مربی

گذاران ها، شکاف حیاتی تامین مالی را قبل از ورود سرمایهگذاری شخصی و رویکرد عملی آنسرمایه
کند و نوآوری را از پایه کند و به عنوان پلی حیاتی در اکوسیستم کارآفرینی عمل میخطرپذیر پر می

گذاران کمک ترین مراحل، به بنیاندر پرریسک venturesها با تامین مالی نماید. آنتقویت می
وکار پایدار ایجاد کنند، که این امر برای های اولیه را پشت سر بگذارند و یک کسبکنند تا چالشمی

 رشد کلی اکوسیستم استارتاپی ضروری است.

 (Initial Public Offering – IPOعرضه اولیه عمومی ) 4.4

است که در آن یک شرکت برای نخستین بار سهام خود را در  فرآیندی (IPOعرضه اولیه عمومی )
شود. این کند و از یک شرکت سهامی خاص به یک شرکت سهامی عام تبدیل میبورس عرضه می
را دهد تا با فروش سهام خود به عموم مردم، سرمایه قابل توجهی ها امکان میفرآیند به شرکت
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شونده را توانند سهام شرکت عرضهو حقوقی می جذب کرده و رشد کنند. تمامی اشخاص حقیقی
   خریداری کنند. 

مراحل کلی عرضه اولیه شامل ارزیابی پتانسیل سودآوری شرکت و داشتن شرایط سازمان بورس 
شود و سهام برای ورود به بورس است. پس از ورود به بورس، شرکت به سهامی عام تبدیل می

   شود. ها بود، به ارزش معاملات عمومی تبدیل میآن سهامداران خصوصی که از قبل متعلق به

های عرضه اولیه در بورس ایران شامل روش حراج )مزایده( که در آن متقاضیان اقدام به ثبت روش
شود؛ روش قیمت ثابت که کنند و تخصیص با اولویت از قیمت بالا به پایین انجام میقیمت خود می

شود؛ و می و اوراق بهادار به روش تسهیم میان سهامداران عرضهشود در آن قیمت ثابتی تعیین می
تی روش بوک بیلدینگ یا ثبت سفارش )ثبت دفتری( که در آن تعداد مشخصی از سهام در بازه قیم

   شود و اولویت با افرادی است که بیشترین قیمت را وارد کرده باشند. مشخصی عرضه می

، سهولت ل افزایش اعتبار شرکت )ورود به بازار بورس(ها شاممزایای عرضه اولیه برای شرکت
گذاران برای جذب سرمایه، افزایش شفافیت )به معاملات با تبدیل سهام، دسترسی به همه سرمایه
آوری وجوه اضافی در آینده از طریق پیشنهادات دلیل نیاز به ارائه گزارش سه ماهه(، امکان جمع

   یت بهتر و جبران مشکلات مالی است. های بهتر و مدیر ثانویه، جذب مهارت

ها برای عضویت در بورس و نگهداری شرکت عمومی با این حال، عرضه اولیه معایبی نیز دارد. شرکت
های بالایی )شامل بازاریابی و حقوقی( را متحمل شوند. با عمومی شدن شرکت، برخی باید هزینه

اید برای عموم مردم منتشر شود، که این افشای اطلاعات مانند اطلاعات مالی، تجاری و حسابداری ب
تواند به رقبا آمار بیشتری را افشا کند. همچنین، ورود سهامداران جدید ممکن است اطلاعات می
هایی در تصمیمات هیئت مدیره ایجاد کند و نوسانات قیمت سهام شرکت ممکن است محدودیت

   مدیران را از مدیریت اصلی شرکت دور کند. 
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نویسی در این است که در عرضه اولیه، شرکت از قبل فعال بوده و اکنون عرضه اولیه با پذیره تفاوت
نویسی، سهام برای تاسیس شرکت شود، در حالی که در پذیرهسهامش برای عموم قابل معامله می

   شوند. و تامین مالی اولیه آن عرضه می

ی شرکت است که آن را از یک نهاد خصوص عرضه اولیه عمومی یک نقطه عطف حیاتی برای بلوغ یک
کند. این انتقال، پتانسیل عظیمی برای جذب سرمایه و افزایش اعتبار به یک نهاد عمومی تبدیل می

های نظارتی، الزامات افشا و تغییر در پویایی حاکمیت کند، اما به قیمت افزایش نظارتایجاد می
از حریم خصوصی و  رکت برای فدا کردن بخشیدهنده آمادگی یک شنشان IPOشرکتی. تصمیم به 

گیری استراتژیک تر به بازار است که بر جهتپذیری و دسترسی گستردهکنترل خود در ازای مقیاس
 گذارد.بلندمدت آن تاثیر می

 (Crowdfundingتامین مالی جمعی ) 4.5

ا و وکارهنوعی از جذب سرمایه است که طی آن کسب (Crowdfundingتامین مالی جمعی )
گذار )معمولًا از طریق های خرد و کوچک از تعداد زیادی سرمایهآوری سرمایهها با جمعپروژه
های نوآورانه و ویژه برای پروژهکنند. این روش بههای آنلاین( اقدام به تامین مالی میپلتفرم

   ها بسیار مناسب است. استارتاپ

 گذاران متفاوت است:برای سرمایهانواع تامین مالی جمعی بر اساس ماهیت بازدهی 

 (Reward-Based Crowdfundingمبتنی بر پاداش ) 4.5.1

گذاران در ازای دریافت پاداش )مانند محصول، خدمات یا تخفیف( به استارتاپ در این روش، سرمایه
حب پروژه ترین مزیت این روش این است که تمام مالکیت پروژه متعلق به صاکنند. مهمکمک می
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های های خلاقانه مرتبط با اقتصاد دیجیتال، آلبوماند. این نوع تامین مالی در پروژهمباقی می
   های ویدیویی رایج است. موسیقی و بازی

 (Equity-Based Crowdfundingمبتنی بر سهام ) 4.5.2

شوند و بخشی از سهام را دریافت گذاران در سود آینده شرکت شریک میدر این مدل، سرمایه
شود و امکان جذب سرمایه هایی با پتانسیل رشد بالا استفاده میروش در استارتاپکنند. این می

   کند. کرادفاندینگ مبتنی بر پاداش فراهم می تامین مالی جمعی یا همان بیشتری را نسبت به

 (Debt-Based Crowdfundingمبتنی بر بدهی ) 4.5.3

گذاران زمان مشخص به سرمایهدتدر م گذاری و سود آن را بایددر این طرح، استارتاپ مبلغ سرمایه
    بازگرداند. مزیت این مدل حفظ مالکیت پروژه بر استارتاپ و برنامه بازپرداخت مشخص است.

 (Donation-Based Crowdfundingمبتنی بر کمک مالی ) 4.5.4

یریه های خگذار است و معمولًا برای پروژهاین روش بدون انتظار دریافت پاداش یا سهام برای سرمایه
   یا اجتماعی کاربرد دارد. 

 (Royalty-Based Crowdfundingمبتنی بر حق امتیاز ) 4.5.5

   کنند. گذاران درصدی از درآمد یا سود آینده پروژه را دریافت میدر این نوع، سرمایه

مزایای تامین مالی جمعی بسیار گسترده است: فرآیند آسان و دسترسی همگانی به سرمایه، امکان 
های شود(، شفافیت و امنیت بالای پروژههزار تومان آغاز می 100ذاری با مبالغ کم )معمولًا از گسرمایه
گذاران. این روش همچنین به تسریع در فرآیند تامین گذاری و بازدهی مناسب برای سرمایهسرمایه
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شهرت  وکارهای جدید، افزایشپذیری بالا، اثرگذاری اجتماعی، تسهیل ایجاد کسبمالی، دسترسی
   کند. هزینه برای مدیران کمک میو اعتبار کارآفرین در نتیجه موفقیت پروژه و بازاریابی کم

قررات و در ایران، قوانین و مقررات تامین مالی جمعی منطبق با قوانین جمهوری اسلامی ایران و م
گذاری در رمایهاوراق بهادار و شرکت فرابورس ایران است. برای س های سازمان بورس ونامهآیین
کنندگان باید دارای کد بورسی باشند و فرآیند احراز هویت را تکمیل کنند. کارمزد ها، تامینطرح

درصد میزان  4آفرین( معمولًا معادل خدمات تامین مالی جمعی در سکوهای مربوطه )مانند هم
یم درصد کارمزد شود و شرکت فرابورس ایران نیز نپذیر دریافت میرمایهآوری شده از سجمع

   کند. دریافت می

تری از نوآوران و کند و به طیف وسیعتامین مالی جمعی، دسترسی به سرمایه را دموکراتیزه می
های متنوع آن، های سنتی، تامین مالی شوند. مدلدهد تا بدون نیاز به واسطهکارآفرینان امکان می
دهد و مشارکت جامعه و تایید ران را پوشش میگذا های سرمایهها و انگیزهنیازهای مختلف پروژه
کند. چارچوب نظارتی در ایران، که نیازمند کد بورسی و احراز هویت است، بازار را تقویت می

گذار متعادل دهنده ادغام آن در بازار سرمایه رسمی است، که نوآوری را با حمایت از سرمایهنشان
 سازد.می
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 ن مالی جمعی: مقایسه انواع تامی4جدول 

نوع تامین 
 مالی جمعی

 کاربردها معایب مزایا ماهیت

مبتنی بر 
 پاداش

گذاران پاداش سرمایه
غیرمالی )محصول، 
 کنندخدمات( دریافت می

حفظ مالکیت کامل 
 پروژه

عدم بازده مالی 
 مستقیم

های خلاقانه، عرضه پروژه
 محصول جدید

مبتنی بر 
 سهام

واگذاری بخشی از سهام 
 گذارانسرمایهشرکت به 

پتانسیل جذب سرمایه 
بالا، مشارکت در سود 

 آینده شرکت

رقیق شدن 
 مالکیت و کنترل

های با استارتاپ
 پتانسیل رشد بالا

مبتنی بر 
 بدهی

بازپرداخت مبلغ 
گذاری و سود آن به سرمایه

 گذارانسرمایه

حفظ مالکیت پروژه، 
برنامه بازپرداخت 

 مشخص

تعهد بازپرداخت، 
 ریسک نکول

وکارهای نوپا با نیاز کسب
 به سرمایه در گردش

مبتنی بر 
 کمک مالی

بدون انتظار بازده مالی یا 
 غیرمالی

بدون تعهد بازپرداخت 
 یا واگذاری

عدم بازده مالی 
مستقیم برای 

 گذارسرمایه

های خیریه، پروژه
 اجتماعی و غیرانتفاعی

مبتنی بر حق 
 امتیاز

گذاران درصدی از سرمایه
سود آینده پروژه را درآمد یا 

 کننددریافت می

ژه و برد برای پرو-بازی برد
 کنندگانمشارکت

پیچیدگی در 
محاسبه و رصد 

 درآمدها

های خلاقانه مرتبط پروژه
با اقتصاد دیجیتال، 
 موسیقی، سینما

   

، ترین مدل تامین مالی جمعی را بر اساس نوع پروژهکند تا مناسباین جدول به کارآفرینان کمک می
وکار و میزان تمایل به واگذاری مالکیت یا تعهد بازپرداخت، انتخاب کنند. همچنین برای اهداف کسب

گذاری متناسب با های سرمایههای مختلف به انتخاب فرصتگذاران، درک مدلسرمایه
  کند.پذیری و انتظاراتشان کمک میریسک
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 های تامین مالی داخلی و سایر ابزارهابخش چهارم: روش 5
توانند از ها میهای بدهی و سهام که اغلب شامل منابع خارجی هستند، شرکتعلاوه بر روش

ها، اگرچه ممکن است به برداری کنند. این روشهای داخلی خود نیز برای تامین مالی بهرهظرفیت
اندازه جذب سرمایه خارجی چشمگیر نباشند، اما نقش حیاتی در حفظ استقلال مالی، کاهش 

 کنند.ا و تقویت ساختار مالی شرکت ایفا میههزینه

 (Retained Earningsسود انباشته ) 5.1

ان، سود انباشته به بخشی از سود خالص شرکت اشاره دارد که به جای توزیع نقدی میان سهامدار 
شود. یکی از اشکال رایج ها نگهداری میوکار و گسترش فعالیتگذاری مجدد در کسببرای سرمایه
ست؛ در ا سود انباشته، تبدیل آن به سرمایه و اعطای سهام جایزه به سهامداران موجود استفاده از 

   کنند. این روش، سهامداران بدون پرداخت وجه اضافی، تعداد سهام بیشتری دریافت می

ضافی از مزایای اصلی استفاده از سود انباشته برای تامین مالی شامل عدم نیاز به پرداخت مبلغ ا 
مدت و بلندمدت ران، افزایش قدرت تامین مالی شرکت و کمک به سودسازی در میانسوی سهامدا 

ای خود را بدون نیاز به جذب سرمایه های توسعهدهد تا طرحها امکان میاست. این روش به شرکت
   از منابع خارجی پیش ببرند و استقلال مالی خود را حفظ کنند. 

ها عدم تزریق نقدینگی جدید به شرکت ترین آناست. مهم با این حال، معایبی نیز متوجه این روش
کند. همچنین، این روش منجر به رقیق شدن است، چرا که صرفاً سود موجود را به سرمایه تبدیل می

کند. شود، اگرچه ارزش کل دارایی سهامداران تغییری نمیسهام )کاهش ارزش اسمی هر سهم( می
یک تا دو ماه پس از افزایش سرمایه از محل سود انباشته نیز  بلوکه شدن درصدی از دارایی به مدت

   مدت آن است. از دیگر معایب کوتاه
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دهنده یک مدل رشد خودپایدار است که استقلال استفاده از سود انباشته برای تامین مالی، نشان
عین حال که از  رساند. این روش درقل میهای خارجی را به حدا رساند و هزینهمالی را به حداکثر می

کند، به معنای قربانی کردن سود سهام فوری رقیق شدن مالکیت و تعهدات خارجی جلوگیری می
دهنده معاوضه بین برای سهامداران و عدم تزریق نقدینگی جدید به شرکت است، که این امر نشان

د تراتژی رشکارایی سرمایه داخلی و تایید بازار/نقدینگی خارجی است. این روش بازتاب یک اس
 کارانه اما قدرتمند است.محافظه

 (Sale of Assetsها )فروش دارایی 5.2

های ثابت مانند ها برای تامین سرمایه مورد نیاز خود، اقدام به فروش داراییگاهی شرکت
تواند شامل فروش بخشی از کنند. این روش میساختمان، زمین و تجهیزات غیرضروری یا مازاد می

   اند، نیز باشد. گذاری کردهای شرکت، مانند سهام یک شرکت دیگر که در آن سرمایههگذاریسرمایه

 ها شامل تامین نقدینگی سریع و فوری است، چرا که این روش معمولاً مزایای اصلی فروش دارایی
دهد تا بدون وابستگی به منابع زمان کمی نیاز دارد. این رویکرد همچنین به شرکت اجازه می به

   های تامین مالی را کاهش دهد. ، منابع مالی لازم را تامین کند و هزینهخارجی

های عملیاتی تواند معایبی نیز داشته باشد؛ از جمله کاهش داراییها میبا این حال، فروش دارایی
شرکت، که ممکن است بر ظرفیت تولید یا عملیات بلندمدت تاثیر منفی بگذارد. همچنین، در برخی 

دهنده مشکلات مالی شرکت باشد و برداشت تواند نشانهای عمده میوش داراییموارد، فر 
  منفی در بازار ایجاد کند.
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  (:Asset-Backed Financing)تامین مالی با وثیقه دارایی  5.2.1

اش )مانند های موجود در ترازنامهشود که یک شرکت از داراییاین روش به حالتی گفته می
های دریافتنی( برای دریافت وام یا قرض ت، موجودی کالا و حسابمدهای کوتاهگذاریسرمایه

های خود را به عنوان گیرنده باید بخشی از داراییکند. در این روش، شرکت وامگرفتن پول استفاده می
دهنده بیشتر بر ارزش دهنده قرار دهد. مزیت این روش این است که وامضمانت در اختیار وام

تواند دسترسی به نقدینگی وکار آن، که میانداز کسبد تا بر اعتبار شرکت یا چشمها تمرکز دار دارایی
تر کند. این نوع تامین مالی معمولًا برای رفع نیازهای های با اعتبار محدود آسانرا برای شرکت

 شده )با ارائه دارایی خاص بهتوانند تضمینها میرود. واممدت سرمایه در گردش به کار میکوتاه
   ها( باشند. عنوان وثیقه( یا بدون تضمین )ادعای کلی بر دارایی

تواند کند، میها برای تامین مالی، در حالی که نقدینگی سریع و استقلال را فراهم میفروش دارایی
دهنده مشکلات مالی پنهان یا یک تغییر استراتژیک از عملیات خاص باشد. در مقابل، تامین نشان

سازی کند و بهینههای موجود برای تضمین بدهی استفاده میدارایی، از داراییمالی با وثیقه 
سازد. هر دو روش بر مدیریت پویای پایگاه پذیر میها امکانترازنامه را بدون واگذاری کامل دارایی

ی ای در حال تغییر تاکید دارند، اما با پیامدها دارایی یک شرکت برای برآورده کردن نیازهای سرمایه
 بسیار متفاوتی برای ظرفیت عملیاتی بلندمدت و درک بازار.

 (Working Capital Managementمدیریت سرمایه در گردش ) 5.3

های جاری یک شرکت های جاری و بدهیتفاوت بین دارایی در سازیبهینه ،مدیریت سرمایه در گردش
های اخت بدهیوزمره و پرد است که بیانگر میزان نقدینگی در دسترس شرکت برای تامین نیازهای ر 
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کند تا جریان نقدینگی را ها کمک میمدت است. مدیریت بهینه سرمایه در گردش به شرکتکوتاه
   های مالی جلوگیری کنند. کنترل کرده و از بحران

ای از امکان گسترش، رشد یا کسب موقعیت مناسب در بازار است. جریان گردش نقدی مثبت نشانه
تواند به افزایش گردش کافی به معنی وضعیت مالی مناسب شرکت است که می داشتن سرمایه در
وکاری این است که بتواند گذاران و تسهیل دریافت وام کمک کند. هدف هر کسباعتماد سرمایه

ه سرمایه در چرخه عملیاتی خود را با درآمد خود به تنهایی تامین مالی کند و حداقل به اندازه سه ما 
   اشد. گردش داشته ب

چگونگی مدیریت و افزایش سرمایه در گردش شامل ارائه مشوقات برای تسریع در دریافت 
های معوق از طریق های دریافتنی )مانند تخفیف در پرداخت زودهنگام(، پیگیری حسابحساب

سازی فرآیندهای داخلی است. کاهش های غیرضروری و بهینهتماس با مشتریان، کاهش هزینه
کت توجهی در نقدینگی شر توانند بهبود قابلسازی فرآیندهای تولید میاداری یا بهینههای هزینه

   ایجاد کنند. 

کند، مدیریت موثر سرمایه در گردش، نوعی "خود تامین مالی" است که نقدینگی داخلی را بهینه می
دهد. این تنها به پذیری مالی را افزایش میرساند و انعطافنیاز به سرمایه خارجی را به حداقل می

سازی کل چرخه عملیاتی برای تولید های جاری نیست، بلکه بهینهها و بدهیمعنای مدیریت دارایی
دهنده کارایی عملیاتی و سلامت مالی نقدی داخلی است. موقعیت قوی سرمایه در گردش، نشان

بخشد و یک چرخه میاست که به نوبه خود دسترسی به تامین مالی خارجی را در صورت نیاز بهبود 
طور غیرمستقیم، تمامی اشکال کند. این یک عنصر بنیادی سلامت مالی است که بهمثبت ایجاد می

  کند.دیگر تامین مالی را تسهیل می
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 نقش استهلاک در تامین مالی شرکت 5.4

های ثابت در طول استهلاک یکی از مفاهیم بنیادین در حسابداری است که به کاهش ارزش دارایی
های های خرید داراییکند تا بتوانند هزینهها کمک مین اشاره دارد. این مفهوم به شرکتزما 

هایی که بلندمدت را به شکل منطقی در طول عمر مفید آن دارایی تقسیم کنند و در همان دوره
    برد، هزینه دارایی را ثبت کنند.شرکت از آن منفعت می

ه چه غیرمستقیم است، اما بسیار مهم است. استهلاک بنقش استهلاک در تامین مالی شرکت، اگر 
شود. شود و باعث کاهش سود مشمول مالیات میعنوان یک هزینه در صورت سود و زیان ثبت می

دهد(، جریان اما از آنجا که استهلاک یک هزینه غیرنقدی است )یعنی خروج وجه نقد واقعی رخ نمی
تواند مزایای مالیاتی ایجاد کند و به دهد. این امر میمینقدی شرکت را مستقیماً تحت تاثیر قرار ن

سازی مالیاتی کمک کند، چرا که با کاهش سود مشمول مالیات، مبلغ مالیات پرداختی شرکت بهینه
دهد تا نقدینگی بیشتری را در داخل خود یابد. این "سپر مالیاتی" به شرکت اجازه مینیز کاهش می
   فاده شود. گذاری مجدد استسرمایهتواند برای حفظ کند که می

ها نقش کلیدی دارد. نرخ استهلاک به مدیران علاوه بر این، استهلاک در مدیریت ریسک و دارایی
ها را پیگیری کرده و تصمیمات استراتژیک درباره نگهداری، کند تا روند کاهش ارزش داراییکمک می

ها کمک گذاری دقیق داراییشک همچنین به ارز ها اتخاذ کنند. استهلاتعمیر و جایگزینی دارایی
ریزی مالی های فرسوده برنامهتوانند با محاسبه آن، برای جایگزینی داراییها میکند و شرکتمی

   تری داشته باشند. دقیق

استهلاک، در حالی که یک هزینه غیرنقدی است، نقش ظریف اما مهمی در تامین مالی داخلی ایفا 
طور کند. این "سپر مالیاتی" بهش درآمد مشمول مالیات، به حفظ نقدینگی کمک میکند؛ با کاهمی

قش آن در گذاری شوند. علاوه بر این، نتوانند مجدداً سرمایهکند که میموثر وجوه داخلی را ایجاد می
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تی ریزی جایگزینی، اهمیت استراتژیک آن را در حفظ ظرفیت عملیاگذاری دقیق دارایی و برنامهارزش
سازد. این یک جنبه ظریف از مدیریت مالی است که پذیری شرکت برجسته میبلندمدت و رقابت

 زند.های تامین مالی پیوند میهای حسابداری را مستقیماً به قابلیتشیوه

 بخش پنجم: معیارهای انتخاب بهترین ابزارهای تامین مالی 6
دقیق  و پیچیده است که نیازمند ارزیابی انتخاب بهترین ابزار تامین مالی یک تصمیم استراتژیک

ها مناسب نیست و ها یا پروژهای از معیارهاست. هیچ روش واحدی برای همه شرکتمجموعه
   ستگی دارد. بهای بلندمدت وکار، اهداف مالی و استراتژیانتخاب بهینه به شرایط خاص هر کسب

 مدل تامین مالی، میزان سرمایه و افق زمانی 6.1

 مالی مدل تامین 6.1.1

محور است ابتدا باید مشخص شود که مدل تامین مالی مورد نظر چیست. آیا تامین مالی پاداش
محور )ایجاد بدهی( یا حتی محور )واگذاری مالکیت(، وامها(، سهام)مانند برخی کرادفاندینگ

ان را گذار های اجتماعی(. این مدل، ماهیت تعهدات و انتظارات سرمایهمحور )برای پروژهخیریه
   کند. تعیین می

 مورد نیازمیزان سرمایه  6.1.2

ای که شرکت برای پروژه یا فعالیت خود نیاز دارد، تاثیرگذارترین عامل در انتخاب روش حجم سرمایه
برای مبالغ کم گذاری شخصی یا تامین مالی جمعی ها مانند سرمایهتامین مالی است. برخی روش
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یا انتشار اوراق قرضه برای  (IPOنند عرضه اولیه عمومی )هایی ما ترند، در حالی که روشمناسب
   مبالغ زیاد و در مقیاس بزرگ کاربرد دارند. 

 افق زمانی تامین مالی 6.1.3

نتخاب ا وجوه، در  بازپرداختمدت زمان لازم برای تامین مالی و همچنین مدت زمان مورد نیاز برای 
تر هستند، گذاری شخصی سریعسرمایهها مانند منبع مالی مناسب بسیار مهم است. برخی روش

برتر باشند. همچنین، ابزارهای مختلف )مانند ممکن است زمان IPOهای بانکی یا در حالی که وام
   ند. های زمانی متفاوتی دار مدت یا اوراق قرضه بلندمدت( افقاوراق تجاری کوتاه

 نیاز به وثیقه، تقسیم منافع و پشتیبانی 6.2

 نیاز به وثیقه 6.2.1

های تواند یک مانع برای شرکتهای بانکی نیاز به ارائه وثیقه دارند، که میها مانند واموشبرخی ر 
گذاری شخصی یا هایی مانند سرمایههای کافی باشد. در مقابل، روشنوپا یا فاقد دارایی

   پذیرتر هستند و نیازی به وثیقه ندارند. انعطاف خطرپذیر گذاریسرمایه

 تقسیم منافع 6.2.2

تواند از سهامداری )که در آن های مختلف متفاوت است. این میسیم سود و زیان در روشنحوه تق
شوند( تا بازپرداخت سود قطعی )مانند اوراق گذاران در سود و زیان شرکت شریک میسرمایه

   قرضه( یا شراکتی )مانند برخی صکوک( متغیر باشد. 
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 پشتیبانی و راهنمایی 6.2.3

گذاران خطرپذیر و فرشته( علاوه بر تامین مالی، ذاران )مانند سرمایهگها یا سرمایهبرخی پلتفرم
تواند در دهند که میهای ارتباطی را نیز ارائه میخدمات پشتیبانی، مشاوره و دسترسی به شبکه

   موفقیت پروژه بسیار موثر باشد. 

 رعایت قوانین و مجوزها، ریسک و بازدهی، در دسترس بودن 6.3

 زهارعایت قوانین و مجو 6.3.1

روری ضاطمینان از قانونی بودن و داشتن مجوزهای لازم برای فعالیت پلتفرم یا روش تامین مالی 
های نظارتی )مانند شده مانند بورس، رعایت مقررات سازمانویژه در بازارهای مالی تنظیماست. به

   سازمان بورس و اوراق بهادار( حیاتی است. 

 ریسک و بازدهی 6.3.2

ت. انتخاب و بازدهی مورد انتظار از هر روش تامین مالی از معیارهای کلیدی اسارزیابی میزان ریسک 
گذاری باشد. هرچه ریسک بالاتر باید بر اساس تحمل ریسک شرکت و بازدهی مورد انتظار از سرمایه

   باشد، معمولًا انتظار بازدهی بیشتری نیز وجود دارد. 

 در دسترس بودن 6.3.3

ها یکی دیگر از عوامل کلیدی در ن مالی و قابلیت استفاده از آنمیزان دسترسی به ابزارهای تامی
انتخاب روش تامین مالی است. برخی ابزارها ممکن است در همه بازارها یا برای همه انواع 

   ها در دسترس نباشند. شرکت
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 های تامین مالی و ساختار سرمایه شرکتهزینه 6.4

 های تامین مالی: هزینه 6.4.1

های انتشار و سایر مخارج مرتبط با جذب سرمایه است. هدف، ها، هزینهشامل نرخ بهره، کارمزد 
   را بهینه کند.  (WACCانتخاب روشی است که میانگین موزون هزینه سرمایه )

 ساختار سرمایه شرکت:  6.4.2

ار ترکیب فعلی بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت نیز در انتخاب روش تامین مالی جدید تاثیرگذ
ای باشد که ساختار سرمایه شرکت را تقویت کرده و آن را در برابر اید به گونهگیری باست. تصمیم

   تر سازد. های مالی مقاومشوک

سازی پیچیده دهد که جذب سرمایه یک مسئله بهینهمجموعه این معیارهای چندوجهی، نشان می
ه، )هزینه، بازد است، نه یک انتخاب ساده. این فرآیند شامل ایجاد تعادل میان ملاحظات مالی 

پذیری، انطباق قانونی، دسترسی به تخصص( است که باید ریسک( و غیرمالی )کنترل، انعطاف
لامت سمتناسب با زمینه خاص پروژه، چرخه عمر شرکت و محیط بازار باشد. این رویکرد جامع برای 

 مالی پایدار و همسویی استراتژیک حیاتی است.
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 ارهای تامین مالی: معیارهای انتخاب ابز 5جدول 

 توضیح و اهمیت معیار

 مدل تامین مالی
محور( برای محور، خیریهمحور، واممحور، سهامتعیین ماهیت تامین مالی )پاداش

 .همسویی با اهداف و تعهدات

میزان سرمایه مورد 
 نیاز

 .نوع روش مناسب )خرد یا کلان( وکننده مقیاس حجم سرمایه تعیین

 .سازی جریان نقدیتطابق مدت زمان نیاز به وجوه با سررسید ابزار مالی برای بهینه لیافق زمانی تامین ما

 .هابرخی روش بررسی الزامات وثیقه و توانایی شرکت در ارائه آن، تاثیرگذار بر دسترسی به نیاز به وثیقه

 .و کنترل بازدهی نحوه تقسیم سود و زیان )سهامداری، سود ثابت، شراکتی( و تاثیر آن بر تقسیم منافع

 پشتیبانی و راهنمایی
گذاران ارائه ای مانند مشاوره و شبکه ارتباطی که برخی سرمایهارزیابی ارزش افزوده

 .دهندمی

رعایت قوانین و 
 مجوزها

 .و مالی اطمینان از قانونی بودن و انطباق با مقررات برای جلوگیری از مشکلات حقوقی

 ریسک و بازدهی
های احتمالی و بازدهی مورد انتظار برای همسویی با تحمل بین ریسک ارزیابی توازن

 .ریسک شرکت

 .بررسی قابلیت دسترسی به ابزارهای مالی در بازار خاص و برای نوع شرکت در دسترس بودن

های تامین هزینه
 مالی

سازی میانگین موزون هزینه ها برای بهینهمحاسبه نرخ بهره، کارمزدها و سایر هزینه
 .سرمایه

 تاثیر بر ساختار سرمایه
ت ارزیابی چگونگی تاثیر روش جدید بر ترکیب بدهی و سهام و سلامت مالی بلندمد

 .شرکت
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های تامین کند تا به صورت سیستماتیک، گزینهبه مدیران مالی و کارآفرینان کمک می فوق جدول
اص و شرایط موجود اتخاذ کنند. این یک مالی را ارزیابی کرده و بهترین تصمیم را بر اساس نیازهای خ

 ابزار کاربردی برای تحلیل چند معیاره است.

 المللیای و بینبخش ششم: تامین مالی پروژه 7
ها و ملاحظات خاص خود را دارد که نیازمند های بزرگ و فرامرزی، پیچیدگیتامین مالی در مقیاس

المللی دو حوزه مهم در این زمینه مالی بینای و تامین رویکردهای تخصصی است. تامین مالی پروژه
 اند.های متفاوتی طراحی شدههستند که هر یک برای اهداف و چالش

 (Project Financeای )تامین مالی پروژه 7.1

های ایجاد شده از پروژه ای یک شکل خاص از تامین مالی است که بر اساس داراییتامین مالی پروژه
گردد. این روش، برخلاف تامین مالی شرکتی که بر تی آن فراهم میهای نقدی آ در آینده و جریان

 (Sponsorsشود، ریسک پروژه را از ترازنامه حامیان )اساس اعتبار و ترازنامه کلی شرکت تامین می
کمتر برای  های به مراتبنماید. این رویکرد به دلیل ریسککند و آن را به خود پروژه منتقل میجدا می

گذار و توان آن برای تامین حجم )از نظر تعهدات کلی شرکت(، آزادی عمل بیشتر به سرمایهگیرنده وام
   شده است.  های خاص پروژه طراحیبالایی از منابع، متناسب با ویژگی

-Publicای عمدتاً در قالب روش مشارکت عمومی خصوصی )کاربرد اصلی تامین مالی پروژه
Private Partnership – PPP) .های بزرگ زیرساختی و صنعتی مانند این روش برای پروژه است

های کلان و دارای افق گذاریها و تاسیسات پتروشیمی که نیازمند سرمایهها، پلها، جادهنیروگاه
ای در حوزه دهکارگیری این روش نیازمند دانش گستر آل است. بهزمانی بلندمدت هستند، ایده
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های مشارکت عمومی و البته شناخت روش مدیریت پروژه مهندسی مالی، مدیریت قراردادها
   خصوصی است. 

ای، یک روش تامین مالی تخصصی و بدون رجوع است که ریسک پروژه را از ترازنامه تامین مالی پروژه
ه اغلب در چارچوب کهای آتی پروژه، های نقدی و داراییکند. اتکای آن به جریانحامیان آن جدا می
ها و صنایع بزرگ را تسهیل گیرد، توسعه زیرساختقرار می (PPPخصوصی ) مشارکت عمومی

بودند. بر میکند که در غیر این صورت برای تامین مالی شرکتی سنتی بسیار پرریسک یا سرمایهمی
 دمدت است.پیچیده و بلن venturesپذیر ساختن این روش گواهی بر نوآوری مالی در امکان

 (International Financing) المللیتامین مالی بین 7.2

المللی به عنوان ابزاری کلیدی برای تامین منابع مالی مورد نیاز اقتصادهای نوظهور تامین مالی بین
ای در تسریع رشد اقتصادی، ارتقای ظرفیت تولید و بهبود و در حال توسعه، نقش برجسته

گذاری داخلی، سرمایه-اندازف پسکند. این نوع تامین مالی، ضمن تکمیل شکاها ایفا میزیرساخت
   کند. به انتقال فناوری، ارتقاء مدیریت و گسترش بازارها کمک می

 المللی شامل موارد زیر است:های تامین مالی بینانواع روش

 (Debt Financingبدهی ) از طریق تامین مالی 7.2.1

المللی ر اوراق قرضه بینالمللی، انتشا ها و مؤسسات مالی بینهای خارجی از بانکاین شامل وام
(Eurobonds)شود. این منابع با تعهد المللی و اعتبارات صادراتی می، فاینانس، لیزینگ بین

   بازپرداخت اصل و بهره همراه هستند. 
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 (Equity Financing) سهام از طریق تامین مالی 7.2.2

، (Foreign Direct Investment – FDIگذاری مستقیم خارجی )این روش شامل سرمایه
های ، مشارکت(Foreign Portfolio Investment – FPIگذاری پرتفوی خارجی )سرمایه

است. این  (ADR/GDRو انتشار سهام در بازارهای جهانی )مانند  (Joint Venturesالمللی )بین
   کنند. ها علاوه بر تامین سرمایه، انتقال فناوری و بازارسازی را تسهیل میروش

 هاسایر روش 7.2.3

ای )که در پرداخت ندارند، تامین مالی پروژهکه نیازی به باز (Grantsالمللی )های بلاعوض بینکمک
 Sovereign Wealthگذاری خارجی )های سرمایهبخش قبل توضیح داده شد( و صندوق

Funds) های مکمل هستند. از جمله روش   

تقای نتقال فناوری و دانش فنی، ار مزایای تامین مالی خارجی شامل تکمیل منابع مالی داخلی، ا 
ها در بلندمدت المللی و بهبود تراز پرداختوری و ظرفیت تولید، دسترسی به بازارهای بینبهره

   است. 

توان ها میهای قابل توجهی نیز دارد. از جمله این چالشالمللی چالشبا این حال، تامین مالی بین
وابستگی به سرمایه خارجی، نوسانات نرخ ارز و  ،زپرداختبه افزایش بدهی خارجی و ریسک بحران با

گذار اشاره کرد. ریسک خروج سرمایه و فشارهای سیاسی و اقتصادی از سوی کشورهای سرمایه
تر دارند )مانند سنگاپور و شیلی(، دهد کشورهایی که چارچوب نهادی قویمطالعات نشان می

وکار و ثبات اند. از این رو، ارتقای محیط کسبست آوردهوری بالاتری از تامین مالی خارجی به دبهره
گذاران، از ملاحظات سیاستی اقتصاد کلان، همراه با شفافیت قوانین و حمایت از حقوق سرمایه

   گیری بهینه از این ابزارهاست. حیاتی برای بهره
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از یک سو، المللی برای اقتصادهای در حال توسعه یک شمشیر دولبه است: تامین مالی بین
های کلان اقتصادی قابل موتوری قدرتمند برای رشد و انتقال فناوری است، اما از سوی دیگر، ریسک

میقی دارد توجهی مانند بحران بدهی و نوسانات ارزی را به همراه دارد. این امر پیامدهای سیاستی ع
ثبات برای به حداکثر قررات شفاف و محیط کلان اقتصادی بامهای نهادی قوی، و نیازمند چارچوب

گذاری را در هاست. این موضوع، نقش حیاتی حاکمیت و سیاسترساندن مزایا و کاهش چالش
 کند.رای توسعه ملی برجسته میبرداری از سرمایه جهانی ببهره

 های تامین مالی خارجی: مزایا و چالش6جدول 

 هاچالش مزایا جنبه

 ایش بدهی خارجی و بحران بازپرداختافز  تکمیل منابع مالی داخلی منابع مالی

 وابستگی به سرمایه خارجی انتقال فناوری و دانش فنی دانش و فناوری

 نوسانات نرخ ارز و ریسک خروج سرمایه وری و ظرفیت تولیدارتقای بهره وری و تولیدبهره

 المللیدسترسی به بازارهای بین بازار و تجارت
کشورهای فشارهای سیاسی و اقتصادی از سوی 

 گذارسرمایه

 - ها در بلندمدتبهبود تراز پرداخت هاتراز پرداخت

   

کند تا به سرعت های بزرگ کمک میگذاران، اقتصاددانان و مدیران شرکتاین جدول به سیاست
های ها و تهدیدات مرتبط با تامین مالی خارجی به دست آورند و استراتژیتصویر کاملی از فرصت

  ها را تدوین کنند.برداری بهینه و کاهش ریسکهرهمناسب برای ب
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 های کاربردیگیری و توصیهنتیجه 8
تامین مالی، ستون فقرات هر فعالیت اقتصادی و موتور محرکه رشد و توسعه پایدار برای 

ها وکارها در هر مقیاسی است. همانطور که در این گزارش به تفصیل بررسی شد، گستره روشکسب
های سنتی بانکی و انتشار اوراق قرضه تا ابزارهای پیچیده ین مالی، از وامو ابزارهای تام

های نوین مانند تامین مالی های خطرپذیر و فرشته و روشگذاریاسلامی )صکوک(، سرمایه_مالی
ها، چه مبتنی بر بدهی و چه دهنده تنوع و پویایی این حوزه است. هر یک از این روشجمعی، نشان
یان ، چه داخلی و چه خارجی، دارای مزایا و معایب خاص خود هستند که انتخاب ممبتنی بر سهام

   ها نیازمند ارزیابی دقیق و جامع است. آن

سازد. پذیر را برجسته میهای تامین مالی، ضرورت رویکردی تحلیلی و انطباقپیچیدگی و تنوع روش
ه شدت به زمینه و شرایط خاص هر "بهترین" روش تامین مالی، یک انتخاب جهانی نیست، بلکه ب

پروژه، چرخه عمر شرکت و محیط بازار بستگی دارد. این امر مستلزم آن است که مدیران مالی نه تنها 
ای )مانند مدیریت پروژه، رشتهدانش نظری عمیقی در حوزه مالی داشته باشند، بلکه از تخصص بین

انداز یز برخوردار باشند تا بتوانند در چشمهای قانونی و حتی ملاحظات فرهنگی/مذهبی( نچارچوب
های پیچیده جذب سرمایه، مسیر درستی را انتخاب کنند. این درک جامع برای شناسایی ریسک

ها حیاتی است و فراتر از آمیز پروژهسازی ساختار معاملات و اطمینان از اجرای موفقیتپنهان، بهینه
   . انجامدوکار میراتژیک کسبهای مالی، به توانمندسازی استصرف تراکنش
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 وکارها در انتخاب استراتژی تامین مالی:های عملی برای کسبتوصیه 8.1

وضوح میزان پیش از هر اقدامی، شرکت باید به ارزیابی دقیق نیازها و اهداف مالی: .1
هدف از  ومدت، بلندمدت( مدت، میانسرمایه مورد نیاز، افق زمانی استفاده از آن )کوتاه

   گذاری( را مشخص کند. ای، سرمایهمالی )عملیاتی، توسعهتامین 

هر روش تامین مالی با سطح خاصی از ریسک و بازدهی  تحلیل جامع ریسک و بازدهی: .2
ا همراه است. شرکت باید توانایی خود در تحمل ریسک و انتظار بازدهی متناسب با آن ر 

   ارزیابی کند. 

وش ر ترکیب فعلی بدهی و سهام و تاثیر  شرکت: توجه به ساختار سرمایه فعلی و مطلوب .3
های مالی دقت بررسی شود تا ساختار سرمایه بهینه و مقاوم در برابر شوکجدید بر آن، باید به

   حفظ شود. 

بزارها ممکن است به ا دسترسی به برخی  پذیری ابزارها:بررسی شرایط بازار و دسترسی .4
   اشته باشد. د قوانین خاص بستگی  بندی اعتباری شرکت یاشرایط بازار، رتبه

های ویژه در روشهای تامین مالی، بهپیچیدگی مشاوره با کارشناسان مالی و حقوقی: .5
گیری از مشاوره متخصصان مالی، حقوقی و حسابداری را المللی، لزوم بهرهنوین یا بین
   کند. دوچندان می

بینانه، نه تنها شانس و واقعیک طرح توجیهی جامع  تدوین طرح توجیهی قوی و شفاف: .6
های خود نیز دهد، بلکه به شرکت در درک بهتر نیازها و پتانسیلجذب سرمایه را افزایش می

   کند. کمک می
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 انداز آینده تامین مالی:چشم 8.2

های فناوری آینده تامین مالی با تحولات چشمگیری همراه خواهد بود که عمدتاً ناشی از پیشرفت
 های اقتصادی و اجتماعی است.لویتو تغییرات در او 

 :های رود ابزارهایی مانند پلتفرمانتظار می رشد ابزارهای نوین مالی و دیجیتالی شدن
سازی، تسریع و افزایش ای در سادهتک، بلاکچین و هوش مصنوعی نقش فزایندهفین

حال  ول، دردسترسی به تامین مالی ایفا کنند. تامین مالی جمعی، به عنوان پیشتاز این تح
   دموکراتیزه کردن دسترسی به سرمایه است. 

 :تامین مالیهای سبز، گذاریسرمایه افزایش اهمیت پایداری و مسئولیت اجتماعی 
 Impactاجتماعی ) گذاری با تاثیرو سرمایه (Sustainable Financeپایدار )

Investing) ه معیارهای هایی که بها و پروژهاهمیت بیشتری خواهند یافت. شرکت
تری به منابع سترسی آساندپایبند باشند،  (ESGمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی )زیست

 مالی خواهند داشت.

 ی اسلامی و نیاز به با توجه به رشد اقتصادها  المللی:توسعه بازارهای مالی اسلامی و بین
ه اسلامی ب_مالی اقتصاد تامین مالی منطبق با شریعت، ابزارهای صکوک و سایر ابزارهای

المللی با وجود تکامل و تنوع بیشتری دست خواهند یافت. همچنین، تامین مالی بین
   ها، همچنان یک کانال حیاتی برای انتقال سرمایه، فناوری و دانش خواهد بود. چالش

 دادهاستفاده از کلان های پیشرفته:ها و تحلیلنقش فزاینده داده( هاBig Data)  و
های جریان بینیدر ارزیابی ریسک، پیش (Advanced Analyticsفته )های پیشر تحلیل
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تر و های دقیقگیریهای تامین مالی، به مدیران امکان تصمیمسازی استراتژینقدی و بهینه
 تر را خواهد داد.هوشمندانه

ی انداز تامین مالی با افزایش دیجیتالی شدن، ملاحظات اخلاقی و ادغام جهانبه طور کلی، چشم
تر، قابل های تامین مالی شفافشود. این امر به معنای تغییر به سمت مکانیسممشخص می

های پایدار و گذاریتر و بالقوه غیرمتمرکز است، همراه با تاکید روزافزون بر سرمایهدسترس
طور مداوم خود را با این روندهای در حال تحول پذیر اجتماعی. متخصصان مالی باید بهمسئولیت

 طبیق دهند تا بتوانند در محیط مالی پیچیده آینده، به بهترین نحو عمل کنند.ت
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