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 چکیده

 توسعه کسب ،یگذار هیسرما از جمله یتجار یها تیفعال یلازم برا یمنابع مال نیتام ندیبه فرا (Financing) یمال نیتام   

 ازیو برطرف کردن ن سکیکاهش ر ،یآور سود ،یگذار هیسرما ،یمال نی. هدف از تأمشود یو ... گفته م زاتیتجه دیکار، خر و

 نیتر از مهم یکیو به عنوان  شودیانجام م یمختلف یها به روش یمال نیتأم. تسشرکت و بنگاه ا یو اجتماع یاقتصاد یها

ضمن  پژوهش ینا در ها دارد. شکست آن ای تیدر موفق یدینقش کلو بنگاه های اقتصادی می باشد و  ها سازمان یها چالش

پرداخته است تا بنگاه های اقتصادی و سازمان ها به راحتی  آن یژگی هایو انواع روش های تامین مالی و یممفاه تمامی مرور

و با  یا اطلاعات بصورت کتابخانه یآور جمع تحقیقاتی این پژوهش از روش روشیک نقشه راه برای تامین مالی داشته باشند. 

 .قرار گرفته است یکتب و مقالات مورد بررساسناد،  ی،و داخل یمعتبر جهان هاییت مراجعه به سا
 

 تامین مالی، اوراق، تامین مالی جمعی، صکوککلمات کليدي: 
 

 مقدمه .1

رشد  یها استفاده از فرصت موجب هیبه سرما یهستند. دسترس هیسرما ازمندین نیتر تا بزرگ نیتر ها از کوچک تمام شرکت   

 نیاول .کندی شرکت را فراهم م اتیو ادامه ح امکان بقا یاقتصاد بد طیو در مواجهه با شرا شودی م یخوب اقتصاد طیدر شرا

که  دهندی وام م ییها شرکت به ها تنها ها هستند، اما بانک بانک شندیاندی به آن م هیبه سرما ازیکه افراد هنگام ن یمورد

 یا در صنعت ناشناخته ایمحصولات نامتعارف باشد و  یدارا ای کوچک، جوان و یرا احراز کنند. اگر شرکت یخاص طیسلسله شرا

اعتبارات خود  یاعطا یها اریمع یمختلف اقتصاد طیها بسته به شرا نخواهند داد. بانک اعتبار ها به آن داشته باشد بانک تیفعال

 نیهمچن ها بانک .کنندی م نظر دیتجد زین دهندی که به آنها وام م یعیدر انتخاب صنا طی. آنها بسته به شرادهندی م رییرا تغ

. ستین نهیگز نیبهتر شهیها هم بانک قیطر از یمال نیلذا تأم کنندی م جادیرا ا ییها تیمحدود رندهیوام گ یها شرکت یبرا

مختلف هستند.  طیها با شرا شرکت یها ازیمناسب ن کیهر  که وجود دارند یبانک ریغ یمال نیاز منابع تأم یفیدر واقع، ط

 کننده نییکه تع یفاکتور اصل چهار .ندیانتخاب نما خود را یمال نیمنابع تأم دیخود با ازین به کوچک و بزرگ بسته یها شرکت

 هستند. یگذار هیسرما یو افق زمان یگذار هیسرما زانیم بازده، سک،یهستند شامل ر یمناسب هر شرکت یمال نیمنبع تأم

و خدمات حاصل از  محصولات از یبردار و بهره ییبنا ریز یها انجام پروژه یلازم برا ییبودجه اجرا هیو ته یمال نینحوه تام    

 دنیشیاند .باشدی در حال توسعه مطرح م یها کشوری رو شیپ یها چالش نیتر از مهم یکیها در حال حاضر به عنوان  آن

پروژه است. در انتخاب روش  دنیرس انجام از به نانیاطم یبرا هیپروژه، از مراحل اول ازیمورد ن یمنابع مال نیتام یبرا یراهکار

در پروژه از کشور  ریمختلف درگ یها بخش یها تمام موارد و خواسته به دیپروژه با یدر مرحله امکان سنج یمال نیمناسب تام

 طور و به ها سکیقرض دهنده، مساله ر یها بانک کنندگان، هیته داران،یخر مانکاران،یبا پروژه، پ مرتبط پروژه، صنعت زبانیم

آنها به انتخاب روش مناسب  از هر کدام تیو اهم تیدر پروژه توجه کرد و سپس با توجه به ارجح ریدرگ یتمام بخش ها یکل

 پرداخت.

ها  وجود تفاوت لیکشور ممکن است به دل کیپروژه در  یمال نیتامی توجه کرد که ساختار استفاده شده برا دیدر ضمن با   

 حیاستفاده شود، نکته مهم انتخاب شکل صح یگریدر کشور د یکه به طور موثر یدر حال نباشد آن موثر طیو شرا نیدر قوان

نقش  یفایدر ا یو مال یپول یها حوزه تیو اهم نقش .پروژه است زبانیهر پروژه و کشور م طیبا توجه به شرا یمال نیتام روش

در  یمنابع مال نیبرخوردار است. تأم یمضاعف تیمولد از اهم یها به سمت بخش آن تیریو مد تیو هدا یمنابع مال زیتجه

به سمت  نینوی حرکت ریاخ یها . اما در سالشودی انجام م یو تخصص یتجار یها و در شبکه بانک یسنت صورت کشور به
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 یها و ابزار ها روشت. شده اس آغاز ها ها و طرح شرکت یمال نیتأم یبرا هینهفته در بازار سرما یها تیظرف یساز فعال

 رهیو غ یساختمان ،یمعدن ،یصنعت یها پروژه یبرا... در گردش و هیسرما زات،یتجه نیبه منظور تام یمال نیتام یبرا یمختلف

در گردش  هیسرماها و  پروژه یمال نیتام یها روش ی انواعبه معرفپژوهش  نیوجود دارد که در ا هیپول و سرما یها در بازار

 .     کشور و منابع خارج کشور پرداخته شده است داخل منابع کیها به تفک شرکت

 . مبانی نظری2

 تعریف تامین مالی

ی م یمال نیتام است،ی هر نوع مخارج یبرا یا هیسرما ای یمنابع مال شیو افزا یجمع آور جاد،یکه به دنبال ا یندیبه فرآ   

 ،یمال نی. تأمشودی گفته م یگذار هیسرما ای کالا دیخر ،یتجار یها تیفعال یبودجه برا نیتام ندیبه فرآ ،یمال نی. تأمندیگو

 یها ازیو برطرف کردن ن سکیکاهش ر ،یسودآور ،یگذار هیسرما ،یمال نیاز تأم هدف .وجه نقد است تیریهنر و علم مد

و منبع  دهیگردی تلق یبنگاه اقتصاد تیاز کسب و کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعال یبنگاه است. سود ناش یاجتماع و یاقتصاد

منابع  نیدر جهان، تأم یدااقتصی ها بنگاه یهای است. از نگران ندهیبنگاه درآ یاتیعمل یها تیفعال یمال نیتأم یبرا یمهم

و  یاقتصاد یها بنگاه یاتیح انیرا به شر یرو، منابع مال ینا دارد. از یمنابع مال هب ازین تی. هر نوع فعالدباشی م یمطلوب مال

است و کسب سود  یسودآور یاقتصاد تیاز هر نوع فعال یهدف اصل قت،یحق در .اند کرده هیکوچک و بزرگ تشب یها سازمان

 .باشدی نم ریامکان پذ یمال منابع بدون وجود

 مدل ها و روش های تامین مالی بنگاه ها

 مدیران، اصلی وظایف .هستند روبرو خارجی مالی تأمین و داخلی مالی تأمین منبع دو با مالی، تأمین تصمیمات در شرکت ها   

 آتی بازده بر روش ها این از حاصل مصرف عواید نحوه و مالی تأمین روش های تأثیر است، سهامداران ثروت  کردن حداکثر

 درصد و مالی ریسک سهم، هر سود بر می تواند مالی روش تأمین همچنین،. است برخوردار سزایی به از اهمیت آنان برای سهام،

 بگذارد. تأثیر سهامداران، مالکیت

 تامین مالی از منابع درون بنگاه )داخلی( 

 مواجه اعتبار و وام اخذ با مشکل دارند قرار خود فعالیت اولیه سال های در که اقتصادی بنگاه های سهامداران و مدیران معمولا   

 روش های انواع .می دهند ترجیح مالی تامین سایر روش های به بودن هزینه ترین کم دلیل به را داخلی مالی تامین هستند،

 کارت و دریافتی حساب های عاملیت فروش دارایی ها، احتیاطی، و قانونی اندوخته های انباشته، سود شامل داخلی مالی تأمین

 .می گیرد قرار استفاده مورد سرمایه هزینه کمترین با عملیاتی ادامه فعالیت های برای که می باشد شرکا جاری و اعتباری های

 تامین مالی از منابع بیرون بنگاه )خارجی(

 برای بنگاه ها شرایطی در چنین و نداشته وجود داخلی مالی تأمین امکان اقتصادی، بنگاه های مهم پروژه های از بسیاری در   

 گرایش خارجی مالی منابع تأمین به کالا، بیشتر فروش اطمینان از و گردش در سرمایه نقد وجه و گذاری سرمایه نقد وجه تأمین

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

 .کندی اقدام به انتشار اوراق م ه،یدر بازار سرما موجود از انواع اوراق یکیکننده، براساس  یمال نیسازمان تام ایشرکت  ،یبده

صکوک اجاره، مرابحه،  لبیاز جمله اوراق مشارکت و انواع صکوک از ق یاسلام اوراق انتشار قیاز طر یمال نیدر حال حاضر تام
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ابزار های مالی 

اسلامی جدید
ابزار های انتفاعی

ابزارهایی با 

بازدهی معین

اوراق اجاره

اوراق مرابحه

اوراق استصناع

اوراق سلف

اوراق منفعت

اوراق جعاله

ابزار هایی با 

بازدهی انتظاری

اوراق مشارکت

اوراق مضاربه

اوراق مزارعه

اوراق مساقات

ابزار های               

غیر انتفاعی اوراق قرض 

الحسنه 

اوراق وقفی

 لیاز قب ییها به ابزار یا هیسرما یمال نیحوزه تام در .است سریانواع اوراق خزانه م ،یسلف مواز ن،ید دیخر ،یمنفعت، رهن

و  نیزم یها صندوق ،شرکت پروژه( لی)از قب هیدر بازار اول یگذار هیبا هدف سرما عامی شرکت سهام سیتاس ه،یسرما شیافزا

شرکت  سیتاس ذکر است در حال حاضر، انی. شاشود یاشاره م (VC1) پروژه محور و صندوق جسورانه یها صندوق ساختمان،

 .است شده به اندک موارد در سال محدود هیدر بازار اول یگذار هیعام با هدف سرما یسهام

 تامین مالی از طریق ابزار های مالی اسلامی )صکوک(

اوراق  نیهستند. ا یمال یها بازار و قابل معامله در کسانی یهمان صکوک، اوراق بهادار با ارزش مال ای یاسلام یمال یها ابزار   

و  هایی از دارا یا مجموعه ای کیبه صورت مشاع مالک  آن شده و دارندگان یشرع طراح دییمورد تا یها از قرارداد یکی هیبر پا

  .منافع حاصل از آنها هستند

با  ییبر دارا یمبتن اوراق نیا .شودی کار گرفته م اوراق قرضه به یبه جا یاسلام یها است که در کشور ینیابزار نو صکوک   

ی ارزش بوده و نم یخود دارا دی. اوراق صکوک بااست عتیو بر اساس اصول شر هیقابل معامله در بازار ثانو ریمتغ ایدرآمد ثابت 

ی م ری)صکوک( به شرح ز ی( اوراق بهادار اسلامی)طبقه بند ی. ساختار اجمالباشندی سفته باز یها تیبر اساس فعال توانند

 :باشد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ابزار هاي مالی اسلامی جدید -1شکل

 

 
 

                                                           
1 Venture Capital 
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 اوراق اجاره

 منتشر اجاره عقد براساس که است اوراق بهاداری اجاره، اوراق. کرد اشاره اجاره اوراق به می توان صکوک انواع مهم ترین از   

 بر اجاره اوراق. می شود داده اجاره که است اوراق انتشار مبنای در دارایی آن، دارندگان مشاع مالکیت دهنده نشان و می شود

 اوارق انتشار اجرایی رویه .می شود طبقه بندی تملیک شرط به اجاره اوراق و عادی اجاره اوراق دو نوع به قرارداد عقد نوع اساس

 :است زیر شرح به تملیک شرط به اجاره

 ماشین تاسیسات، و ساختمانزمین،  مانند دارایی خرید خصوص در خود درخواست ارائه ی از پس بانی روش این در -1

. می دهند تشکیل را (SPV) واسط شرکت بازار سرمایه، مرکزی دارایی مدیریت شرکت به مراجعه با تجهیزات و آلات

( اجاره اوارق مانند) اسلامی بهادار اوارق انتشار به اقدام وی، مالی برای تامین واسط نهاد که است حقوقی شخص بانی

 .می کند

 آوری جمع را انتشار اوراق از حاصل وجوه و نموده منتشر را اجاره لازم،اوراق مجوز های کسب از پس واسط شرکت -2

 شرط به اجاره صورت به و خریداری نموده را نیاز مورد دارایی سرمایه گذاران، طرف از وکالت به سپس می کند،

 .باشند( شخص توانند یک می دارایی فروشنده و بانی) می دهد اجاره بانی به تملیک

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

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

 می نماید. پرداخت

 شرایط انتشار اوراق اجاره

 دارای شرایط زیر باشد:بانی باید 

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

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

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

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

 نباشد اظهار نظر عدم یا مردود

 انواع دارایی قابل قبول برای اوراق اجاره

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

 زمین ▪

 ساختمان و تاسیسات ▪

 ماشین آلات و تجهیزات ▪

 وسایل حمل و نقل ▪
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 اوراق مرابحه

 حاصل مرابحه قرارداد اساس بر که هستند (دینی) مالی دارایی مالک مشاع صورت به آنها دارندگان که هستند بهاداری اوراق   

 فروشنده که است فروشی قرار داد مرابحه. می باشند ثانوی بازار در و فروش خرید قابل و داشته ثابت بازدهی اوراق این. است شده

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

 مرابحه اوارق دسته سه به اوراق مرابحه. می فروشد وی به سود، عنوان به درصدی یا مبلغ افزودن با سپس می رساند، مشتری

 اوراق انتشار اجرایی رویه .می شوند تقسیم رهنی مرابحه و اوراق تجاری شرکت های سرمایه تشکیل مرابحه اوراق مالی، تامین

 است: زیر شرح به مالی تامین مرابحه

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

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

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

 قیمتی به و نموده را خریداری بانی نیاز مورد( اولیه مواد) کالا سرمایه گذاران، طرف از وکالت به سپس می کند، آوری

 .می فروشد اقساطی صورت به بانی به بالاتر

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

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

 می نماید.

 اوراق استصناع )سفارش ساخت(

 استصناع، بهادار اوراق از استفاده با می توانند هستند، خاصی توسعه پروژه یا احداث در صدد که خصوصی و دولتی شرکت های   

ساخته  واحد های واگذاری طریق از یا سالانه بودجه محل از معینی زمانبندی طبق را آن و قیمت کنند اقدام پروژه احداث به

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

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

 از را آن نماید، تولید یا را احداث خاصی پروژه یا کالا واسط چنانچه می شود متعهد واسط، شرکت تشکیل و سرمایه بازار

 .کند دریافت خرید نقدی یا دارایی اقساطی خرید یا تملیک، شرط به اجاره صورت به واسط

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

 منتشر را استصناع اوراق لازم، کسب مجوز های از بعد واسط بپردازد، مشخص زمانبندی طبق را پروژه یا کالا قیمت

می  پیمانکار به را پروژه قیمت آنان، طرف از وکالت به میکند، سپس آوری جمع را اوراق انتشار از حاصل وجوه و نموده

 .پردازد

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

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

 می نماید.
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 اوراق مشارکت 

 سودآور طرح های نیاز مورد مالی منابع از تأمین بخشی برای مرکزی، بانک مجوز با مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون اساس بر   

شرکت  و خاص سهامی عام، سهامی شرکت های شهرداری ها، دولتی، دولت، شرکت های توسط خدماتی، و ساختمانی تولیدی،

 یاد اجرای طرح های در مشارکت قصد که سرمایه گذارانی. می شود منتشر معین اسمی قیمت با مشارکت تعاونی، اوراق های

 بیانگر که بهاداری اوراق ساده به زبان. کنند اقدام اوراق این خرید به نسبت عمومی عرضه طریق از می توانند دارند را شده

 :است زیر شرح به مشارکت اوراق ویژگی های. دارد مشارکت نام اوراق باشد، اقتصادی طرح یک در آن دارنده مشارکت

 است. نام با ✓

 دارد. مشخصی اسمی قیمت ✓

 است. مشخص آن سر رسید ✓

 است. شده تضمین ناشر توسط الحساب علی سود و اصل باز پرداخت ✓

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

 هستند. طرح سهیم اجرای از در سود حاصل مشارکت زمان مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق دارندگان ✓

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

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

 شرکت های و وزارتخانه ها، موسسات به مربوط قرار داد های در معامله طرف های وثیقه عنوان به مشارکت اوراق ✓

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

 مالیاتی حساب قابل قبول هزینه های جزء سرمایه گذاران، به پرداختی سودهای و مشارکت اوراق انتشار هزینه های ✓

 .است ناشر برای

 رویه اجرایی انتشار اوراق مشارکت

 داده تشخیص سازمان نزد ثبت مشمول آنها انتشار دست در اوراق مشارکت که ناشرانی بهادار، اوراق بازار قانون مفاد اجرای در   

 شمول ثبت یا معافیت تعیین جهت صورت، این غیر در. نمایند اقدام دوم بخش در شده ذکر انجام مراحل به نسبت شده، باید

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

 معافیت وضعیت تعیین نسبت به باید اوراق این عرضه و انتشار برای مشارکت اوراق ناشر: ثبت شمول یا معافیت تعیین •

 تعیین منظور به باید مشارکت اوراق ناشر. اقدام نماید خود انتشار دست در اوراق معافیت عدم یا سازمان نزد ثبت از

 نمایند : ارسال سازمان برای را زیر مستندات و مدارک انتشار خود دست در اوراق معافیت عدم یا معافیت

 استعلام ثبت •

 صلاحذی  مراجع از اخذشده مشارکت اوراق انتشار قانونی مجوزهای و مستندات •

 

 شرکت های برای را کاربرد مشارکت بیشترین اوراق و استصناع اوراق مرابحه، اوراق اجاره، اوراق اسلامی، مالی ابزار های بین از   

 اختصار به اسلامی، مالی ابزار های سایر معرفی به ادامه در .شد اوراق پرداخته این تشریح به بالا در که دارند ایران در تجاری

 .می پردازیم
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 می دهد، قرار هدف مورد را معینی ارائه کالای یا تولید شخصی که هنگامی. است نسیه عکس و بیع اقسام از سلف اوراق سلف:   

 کالای اوراق، این در سرمایه گذاران واقع در. کند تامین را خود نیاز مورد منابع مالی تا بود خواهد قادر صکوک نوع این با انتشار

 کرده اند. خرید را پیش نظر مورد

 و انجام تعهد جعاله قرار داد که براساس است( کالایی یا خدمت کار،) دارایی مشاع مالکیت اوراق جعاله، اوراق جعاله: اوراق   

 است. شده تحویل

 متقاضیان وجوه اوارق، واگذاری مضاربه با اوراق ناشر که طوری به آن، دارندگان مالکیت گویای است اوراق مضاربه: سندی   

 کار به( بازرگانی) سود آور اقتصادی فعالیت در بانی. می دهد قرار اختیار بانی در مضاربه عنوان به و کرده آوری جمع را اوراق

 خود میان نوشته شده، اوراق روی که نسبت هایی اساس بر را حاصله سود مالی دوره هر پایان یا معامله پایان هر در و می گیرد

 .می کند تقسیم صاحبان و

 میان از لکن هستند بهادار اوراق به قابل تبدیل ربا بدون بانک های طرف از اعطایی تسهیلات اکثر فقهی، منظر اوراق رهنی: از   

 .برخوردارند اولویت از شرط تملیک به اجاره و اقساطی فروش تسهیلات، این

 است با دوام دارایی یک از آینده منافع یا خدمات معین مقدار بر آن دارنده مالکیت بیانگر که است منفعتی اوراق منفعت: ورق   

 استفاده معین، حق روز برای معین هتل در اقامت حق گواهی مانند است شده منتقل وی به مبلغ معینی پرداخت ازای در که

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

 معین می باشد. سال برای عمره یا حج

 ناشر قرار داد، آن موجب به و منتشر می شود بهره بدون قرض قرار داد اساس بر که است بهاداری اوراق: الحسنه قرض اوراق   

 سر رسید در بایستی و است بدهکار آنان به مقدار همان به و میکند اوراق استقراض دارندگان از آنها اسمی ارزش میزان به اوراق

 بپردازد. آنان به یا عند المطالبه معین

 و می شود منتشر( پروژه احداث زمان) مدت معین برای مشخص اسمی قیمت به که است نامی با بهاداری اوراق: وقفی اوراق   

 .می گردد واگذار دارند را طرح های عام المنفعه در مشارکت قصد که واقفینی به

 سرمایه افزایش طریق از مالی تامین

 دهند توسعه را خود بتوانند فعالیت های اینکه برای شرکت ها. شرکت هاست مالی تامین روش های از یکی سرمایه افزایش   

 اصلاح منظور به کار این نیز مواقع از برخی در. می کنند افزایش سرمایه به اقدام دهند افزایش یا و حفظ را خود رقابت قدرت و

 تفاوت. پذیرد صورت مختلفی شکل های به می تواند جدید مالی منابع تامین این. صورت می گیرد شرکت مالی بهبود  ساختار و

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

 .می شود داده توضیح سرمایه

 مزایای تامین مالی از طریق بازار سرممایه

 بالا اریبا حجم بس یمال نیامکان تام ✓

 بلند مدت یمال نیتام امکان ✓

 دیرس در سر یاصل بده پرداخت ✓
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 دارانیخر یسود اوراق برا یاتیمال تیمعاف ✓

 ها شرکت یمال نیخرد در تام گذاران هیسرما مشارکت ✓

 یو اعتبار یها و موسسات مال بانک یبرا ینگینقد تیریمد ✓

 یبانک مرکز یبرا ینگیحجم نقد تیریمد ابزار ✓

 ها بنگاه ازیمتناسب با ن یمال نیتام یها ابزار تنوع ✓

 سازمان بورس بر انتشار اوراق بهادار قیدق نظارت ✓

 افزایش سرمایه از محل سود انباشته

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

 افزایش که می گیرد تصمیم دارد، انباشته مناسبی سود شرکت که مواقعی در. می شود ثبت شرکت مالی های صورت در انباشته

 عملا انباشته سود روش در پس. کند تامین را خود نیاز مورد منابع جدید کار این با و بدهد انجام روش این از را خود سرمایه

 به نمی کنند پرداخت خود جدید سهام برای پولی سهامداران اینکه دلیل به. وارد نمی شود شرکت به جدید نقدینگی جریان

 مالکیت سهامداران درصد انباشته سود روش در. می شود گفته هم جایزه سهام میگیرد، تعلق سهامدار به این روش به که سهامی

 از. میکند پیدا افزایش نیز تعداد سهام می شود زیاد شرکت سرمایه که نسبت همان به یعنی .نمی کند پیدا تغییری شرکت در

 کاهش سهام قیمت می شود زیاد سهام تعداد که نسبت به همان یعنی نمی کند، تغییری نیز سهامدار دارایی میزان تئوریک نظر

 .می کند پیدا

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

 شرکت سود آوری بهبود به کمک ✓

 توسعه فرایند گرفتن سرعت ✓

 شرکت خارج از نقدینگی ورود عدم ✓

 سهم اسمی قیمت پرداخت به نیاز عدم ✓

 افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران

نقدی  آورده محل از وارد کند شرکت به جدید مالی منابع که می خواهد یا و ندارد مناسبی انباشته سود شرکت که مواقعی در   

 سوی از جدید منابع تأمین نیازمند روش، این سرمایه از افزایش اینکه دلیل به. می کند سرمایه افزایش به اقدام سهامداران

 اوراقی که صورت این به. می دهد شرکت سهامداران به ابتدا را آن در حضور استفاده و حق شرکت است، شرکت فعلی سهامداران

 اوراق که این معاملات برای مجاز زمان مدت در سهامدار. می گیرد قرار فعلی سهامداران اختیار در تقدم سهام حق عنوان تحت

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

 پرداخت شرکت به ماهه2 بازه زمانی در این را مبلغی باید سهم هر ازای به شما روش این در: سهام اسمی مبلغ پرداخت -1

 افزایش مراحل شدن طی از پس کار این با. است( اسمی سهم قیمت)ریال1000  معمولا ایران در مبلغ این .نمایید

 .میشود عادی به سهم تبدیل شما تقدم حق سرمایه،
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 این در می تواند کند خود استفاده های تقدم حق از که باشد نداشته تمایل علتی هر به سهامدار اگر: تقدم حق فروش -2

 بورس در عادی سهام مثل تقدم ها حق این. دیگر بفروشد سرمایه گذاران به را خود های تقدم حق ماهه 2زمانی  بازه

 .هستند معامله قابل

 افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها

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

 بر شرکت یک دارایی ها ارزش دیگر، عبارت به .می دهد قرار ارزیابی تجدید مورد را … و سرمایه گذاری ها تجهیزات، و آلات

 تسهیلات از استفاده امکان دارایی ها، ارزش شدن روز به با. می شود به روز ترازنامه در و شده ارزیابی کشور تورم نرخ اساس

محسوب  شرکت ها حیات تجدید برای محرکی عنوان به می تواند زیانده شرکت های در مهم این .دارد وجود نیز بیشتر مالی

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

می  141 ماده مشمول مذکور شرکت باشد، شرکت بیشتر ثبتی سرمایه نصف از زیان مقدار که صورتی در تجارت قانون اساس

. شود کمتر سرمایه نصف از زیان میزان تا دهد افزایش مقداری به را خود باید سرمایه ماده این از خروج برای زیانده شرکت. شود

 می شود، شرکت زیاد سرمایه که نسبت همان به یعنی. نمی کند پیدا تغییری شرکت در سهامدار مالکیت روش، درصد این در

 .می کند پیدا افزایش نیز فرد سهام تعداد

 سهام صرف روش از سرمایه افزایش

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

 در .می دهد قبلی سهامداران به جدید سهام آن ازای در یا منتقل و اندوخته حساب به را سهام اسمی قیمت و فروش قیمت از

 به عمل این از ناشی جدید پذیره نویسی سهام اسمی، ارزش با عادی سهام انتشار جای به سهام صرف روش به سرمایه افزایش

 .است سهام اسمی و بازاری ارزش مابه التفاوت یعنی ارزش سهام اضافه سهام، صرف از منظور. می گیرد انجام بازار قیمت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جریان عملياتی اخذ مجوز تامين مالی از طریق افزایش سرمایه -2شکل
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 سهامی شرکت تاسیس طریق از مالی تامین

 آن در که است فعالیت اقتصادی یک راه اندازی برای مالی منابع تامین روش های از یکی عام سهامی شرکت های تاسیس   

 حال در. می کنند جذب را خود نیاز مورد سرمایه به صورت عام، شرکت سهام از بخشی عرضه طریق از شرکت یک موسسان

 تاسیس فرآیند .است شده محدود سال در موارد اندک به اولیه بازار در هدف سرمایه گذاری با عام سهامی شرکت تاسیس حاضر،

 می شود آغاز سازمان به مستندات و ارائه مدارک با امر ابتدای در باشند سازمان نزد ثبت مشمول که عام سهامی شرکت های

 منظور به شرکت ها ثبت مرجع از مجوز اخذ مرحله عمومی، عرضه صدور مجوز و مستندات و مدارک بررسی از پس و ادامه در

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

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

 ثبت و فرآیند تکمیل تاییدیه، صدور با نهایت در فرآینداین . است لازم مراحل دیگر مجمع به مربوط مستندات و مدارک ارسال

 .می رسد سرانجام به شرکت

  پروژه ها مالی تامین منظور به عام سهامی شرکت تاسیس

 را مردم مشارکت و قابلیت استفاده اما بوده همراه خوبی پیشرفت با که هستند کشور در زیادی ملی پروژه های اینکه توجه به   

 ابزار هایی طریق از که است گونه ای به آنها ساختار دارند اما ریالی نیاز تنها و نداشته ارزی نیاز پروژه  ها این از بسیاری و ندارند

 » عنوان تحت طرحی تا شد آن به منجر ملاحظات این. کرد اقدام آنها تأمین مالی به نسبت نمی توان نیز بدهی اوراق مانند

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

 برعهده را پروژه اجرای که هستند کسانی شرکت این موسسین .می شود گذاری هدف بالا، پیشرفت وضعیت با پروژه های یا و

 افرادی یا و بیاورند غیر نقدی آورده عنوان به را خود سهام حاضرند و داشته مازاد سهام هستند که هلدینگ هایی یا و داشته

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

پذیره  مردم از اسمی قیمت به سهام پذیره نویسی قالب در عام سهامی شرکت این دارایی بقیه. کنند تعهد نقدی غیر و نقدی

 تمام تصاحب به اقدام می تواند شرکت پذیره نویسی، از بعد. شوند و عملیاتی اجرایی پروژه ها منابع این با تا شد خواهد نویسی

 است ذکر شایان .برسد بهره برداری به و شده اجرایی پروژه تا کند مشارکت پروژه ها در یا و پروژه ها کرده از بخشی یا

 رسیده تصویب به بهادار اوراق و سازمان بورس توسط 06/11/1399  تاریخ در پروژه عام سهامی شرکت تشکیل دستورالعمل

 است.

 ساختمان و زمین صندوق طریق از مالی تامین

 سرمایه جمع آوری به و تاسیس شده بهادار اوراق و بورس سازمان از مجوز اخذ با که است مالی نهاد ساختمان و زمین صندوق   

 این. پردازد می آن ساختمانی واحد های فروش و ساختمانی مشخص پروژه ساخت در سرمایه گذاری به آن تخصیص و عموم از

 منابع تامین برای را جدیدی گزینه وام، بر افزون و گرفته شکل ساختمانی برای پروژه های مالی منابع جذب هدف با صندوق ها

 بازار که است مالی نهاد نخستین ساختمان، و زمین سرمایه گذاری صندوق های .دهد می قرار سازندگان پیش روی نیاز مورد

مشارکت پس  جلب طریق از ساختمانی، بزرگ پروژه های مالی منابع تامین هدف با و می زند پیوند بازار مسکن به را سرمایه

 برون پایه بر و تاسیس شده اند کشور در بانکی و پولی سیستم به اتکا کاهش و جامعه مختلف اقشار کلان و خرد انداز های

 به ساختمانی پروژه یا زمین یک تبدیل با صندوق ها این .می پردازند فعالیت به متخصص، و اشخاص حقوقی به فعالیت سپاری
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 و فروخته را آن از بخشی نیاز، صورت در که می کنند فراهم پروژه مالکان برای امکان را این( صندوق  واحدهای ) بهادار اوراق

 کنند. نقد به تبدیل

. می شود شروع ساختمانی کردند، پروژه سرمایه گذاری آن در سرمایه گذاران و شد تاسیس ساختمان و زمین صندوق وقتی   

 بنابراین( دارند  محدود و مفید عمر سرمایه گذاری صندوق های )می یابند  خاتمه طرح، پایان با ساختمان و زمین صندوق های

 .است عرضه جایگاه تقویت و ساختمان، زمین صندوق های اصلی نقش

 

 

 

 

      

 

 

 

 ارکان صندوق زمين و ساختمان -3شکل

 پروژه صندوق طریق از مالی تامین

 صندوق واقع، در. می کند فراهم را مشخص پروژه ای مالی تامین که است مالی تامین صندوق های انواع از یکی پروژه صندوق   

 تخصیص و عموم از خرد سرمایه آوری جمع برای بستری می شود و تاسیس بهادار اوراق بورس سازمان از مجوز کسب با پروژه

 مختلف اقتصادی طرح های و پروژه ها علمی بررسی از پس صندوق ها این .است اساسنامه صندوق در شده تعریف پروژه به آن

آوری  جمع را سرمایه گذاران وجوه پروژه های صندوق .می کنند آغاز را مالی تامین فرآیند کرده و انتخاب را خاص پروژه ای

 تمامی مسئولیت و مدیریت حالت این در. می دهند تخصیص مختلف تولیدی پروژه های بهره برداری ساخت و به و سپس کرده

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

 تبدیل مانند پروژه هایی قالب ها در سرمایه گذاری معمولا پروژه صندوق در. می کند فعالیت قانونی ارکان و نهاد ها نظارت

 .می گیرد شکل …و  نیروگاه و کارخانه احداث پتروشیمی، ترکیبی، سیکل به گازی نیروگاه

 جسورانه صندوق طریق از مالی تامین

 از را خود سرمایه است که مشترکی سرمایه گذاری صندوق Venture Capital یا و خطر پذیر صندوق جسورانه، صندوق   

 دارای که نوآورانه طرح های و نوپا مشاغل در را و آن کرده جمع آوری حقیقی سرمایه داران و صندوق ها مؤسسات، شرکت ها،

 این در سرمایه گذاری از بالا بازدهی کسب بر علاوه جسورانه صندوق های هدف .می کند سرمایه گذاری هستند، بالایی ظرفیت

 طرح های سرمایه گذاری در که علت بدین .است فناوری توسعه و اشتغال ایجاد کار آفرینی، و اقتصادی به رشد کمک حوزه،

 دارندگان واحد های سرمایه گذاری ممتاز

ارکان نظارتی

مدیر ناظر حسابرس متولی

ارکان اجرایی

متعهد پذیره 

نویس
بازارگردان مدیر ساخت مدیرصندوق
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بخش رسمی بانک ها و موسسات

تسهیلات

عقود

عقود مشارکتی

قرض الحسنه

اعتبارات

صدور ضمانت نامه

اعتبارات اسنادی خارجی

داخلیاسنادیاعتبارات 

بخش غیر رسمی

نام  سبب که دارند بالایی ریسک این صندوق ها است، سرمایه رفتن بین از و شکست احتمال دارای تأسیس تازه شرکت و جدید

 سرمایه گذاری آنها در که نوآورانه پروژه های که صورتی در حال در عین. است شده نیز آنها برای خطر پذیر صندوق گذاری

بنابراین  نمود؛ خواهد کسب بازار در هاسرمایه گذاری  سایر به نسبت بالاتری بسیار بازده های موفقیت برسند و رشد به است شده

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

 تامین مالی از طریق بانک ها و موسسات اعتباری

 ایران در بانکی نظام

 تملیک، شرط به اجاره وام، عبارتند از می شود ارائه ای پروژه اعتبارات یا ها طرح اجرای برای حاضر حال در که تسهیلاتی انواع   

 .اعتباری خطوط و سود، استصناع تسهیم سرمایه، در مشارکت فنی، کمک های اقساطی، فروش

 

 

 

 

 

 نظام بانکی ایران-4شکل

دارند و  یطولان یاجرا زمان قابل توجه که یو اقتصاد یبا آثار اجتماع ییطرح ها یبرا لاتینوع از تسه نیا (Loan): وام   

 افتهیکمتر توسعه  یو غالبا به کشورها یعموم موسسات ایرود. وام ها به دولت ها  یزا هم نباشند به کار م ممکن است درآمد

 .شودی اعطا م یصنعت و ییربنایز یطرح ها یاجرا یعضو برا

 زاتیکه براساس آن تجه است یصنعت یطرح ها یاجرا یمدت برا انینوع اعتبار م کی (Leasing): کیبه شرط تمل اجاره   

 ،ییبنا ریز ،یکشاورز یلیتبد عیصنا ع،یصنا یبرا زاتیتجه آلات و نیثابت مثل کارخانه، ماش یها هیسرما ریو سا یا هیسرما

 یها تانکر ،یکشت یبرا لاتینوع از تسه نی. اشودی ارائه م یو عموم یخصوص بخش استفاده هر دو یبرا رهینقل و غ حمل و

به صورت  مستاجر را به زاتیتجه تیمدت اجاره، بانک مالک انیگردد. بعد از پا یهم اعطا م رهیو غ یریگیماه یها ینفت، کشت

 .کندی هبه منتقل م

عمده که در فروش  تفاوت نیاست. با ا کیاجاره به شرط تمل هیشب یفروش اقساط :(Instalment Sale) یاقساط فروش   

 یداریآلات را خر نیو ماش زاتیبانک تجه وه،یش نیا براساس .شودی منتقل م نفعیبه ذ لیدر زمان تحو هیسرما تیمالک یاقساط

 .فروشد یم نفعیذ سود به یو با اعمال درصد کندی م

 ای تیحال فعال دری ها شرکت هیبانک در سرما یمال نیروش تام نیدر ا(: Equity Participation) هیدر سرما مشارکت   

 .ثبت شده است هیسرما 1/3 معادل . مشارکت بانک حداکثرکندی مشارکت م یعموم ای یدر بخش خصوص دیجد
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 هیشرکت، سرما کی یمال نیتام یبرا کیچند شر ایاز مشارکت است که طبق آن دو  ینوع: (Profit Sharing) سود میتسه   

 .هستند کیشرکت، شر انیز ایدر سود  اند کرده که فراهم ی. مشارکت کنندگان به نسبت سهمکنندی را فراهم م یا

 و فروش کیشرط تمل به اجاره لات،یتسه یاعطا قیبانک از طر وه،یش نیطبق ا (:Line of Financing) یاعتبار خطوط   

 .دهدی ( اعتبار میعضو )عموما در بخش خصوص یها کشور کوچک و متوسط عیبه منظور کمک به رشد و توسعه صنا یاقساط

و  یا هیسرما یها کالا تجارت و یصنعت یها طرح یاجرا یاعتبار برا نیاز تام دینوع جد کی یمال نیتام وهیش نیاستصناع: ا   

که براساس آن  هاستیی دارا گرید ای یدیتول یها کالا دیتول یبرا یداد ها است. استصناع قرار کشور یصادرات دیتول شیافزا

 .کند دیزمان خاص تول کیبا نرخ مشخص و در  ن،یمع یژگیمطابق با و را مشخص یها کالا کند،ی تعهد م کننده دیتول

وام  ایعوض  بلا صورت به زیرا ن یفن یها کمک یعلاوه بر موارد مزبور، بانک برخ (Technical Assistance): یفن کمک   

نصب و ارائه  ،یو مهندس یطراح ،یسنج امکان مطالعات هیها مانند ته جهت کمک به طرح یفن یها فراهم آوردن مهارتی برا

 .کندی ها اعطا م به کشور رهیو غ قاتیتحق ها، بخش مطالعات ها، استیس نییتع لیاز قب یها مشاور خدمات

 تامین مالی از طریق لیزینگ و بیمه

 نقش صنعت لیزینگ در نظام تامین مالی

را ندارد.  دینقش نما یفایا یمال نیتام نیگزیروش جا کیکه بتواند به عنوان  یا گاهیدر حال حاضر هنوز جا نگیزیصنعت ل   

 زاتیتجه نیتام یبرا یمنبع تواندی که م یاتیعمل نگیزیل متمرکز است و یمال نگیزیبر ل شتریصنعت ب نیا نکهیا ژهیبه و

بر حسب محصولات و  توانی را م نگیزیل بازار .خود قرار دارد ییدر مراحل ابتدا هنوز باشد، رانیها در ا بنگاه یبرا یا هیسرما

اقلام خرد، کوچک، متوسط و بزرگ فعال  نهیدر چهار زم نگیزیل صنعت ،یکرد. بر اساس تجارب جهان یبند طبقه انیمشتر

 یاقتصاد یها خانوار، بنگاه یها معطوف به اقلام متوسط و بزرگ در بخش نگیزیل تیفعال گستره شرفتهیپ یاست. در کشورها

 است. یدولت یها سازمان و

کوچک و متوسط است  یاقتصاد یها بنگاه و خانوار یها شامل اقلام کوچک و متوسط در بخش رانیدر ا نگیزیل یبازار اصل    

انجام شده  یصنعت یها شرکت ی( برایو معدن یدیتول زاتیو تجه آلات نیاقلام بزرگ )مانند ماش نگیزیل زین یو در موارد نادر

و  یبه خودرو سوار نگیزیل اتیدرصد عمل 85از  شیسالانه ب نگیزیل یها کانون شرکت یسو است. بر اساس آمار منتشره از

 گرانیباز .است افتهیاختصاص  ییخودرو ریغ یبه کالا ها ها نگیزیل تیدرصد فعال 15و کمتر از  افتهی اختصاص خودرو کار

توسعه بازار و محصولات،  یها نهیزم در .است کنندگان دیها و تول وابسته به بانک یها شرکت رانیا نگیزیدر بازار ل یاصل

بتوانند در قالب  دیبا نگیزیل یها اقلام بزرگ، شرکت نگیزیل یبرا وجود دارد. رانیدر ا نگیزیتوسعه ل یبرا یادیز یها فرصت

 یکنند. برا یهمکار یبازنشستگ یها و صندوق ها مهیمثل ب یها و دارندگان منابع مال بانک با زیبا هم و ن ومیکنسرس ای کایسند

از  یریگ بهره با و لیتشک نگیزیانجمن ل ای نگیزیل یها در شرکت یبخش خاص دیبا زین یالملل نیب نگیزیبازار ل به ورود

 .شود نیتام بازار نیالزامات حضور در ا شرو،یپ یخارج یها شرکت یجلب همکار ای یمشاوران خارج
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 2جمعی یا کراد فاندینگتامین مالی از طریق سکو های تامین مالی 

 تامین مالی جمعی به زبان ساده

 اختیار در را خود خرد های سرمایه گذاران سرمایه از زیادی تعداد آن در که است روشی جمعی مالی تأمین یا کراد فاندینگ   

 مبالغ نهایت در و شود گذاری سرمایه جریان وارد تواند می تومان هزار 100 حداقل با گذار سرمایه هر. دهندمی قرار پروژه یک

 ازای در نیز کارها و کسب .گیردمی قرار کارها و کسب مدیران اختیار در جمعی، مالی تأمین سکوی طریق از شده آوریجمع 

 نهایت در و کنند شریک پروژه آن از شده کسب سود از بخشی در را گذاران سرمایه که شوندمی  متعهد شده دریافت سرمایه

 تأمین سکوی طریق از اقدامات این همه که گشت بازخواهد گذاران سرمایه به نیز سرمایه اصل طرح، انجام زمان پایان از پس

 .شودمی انجام جمعی مالی

 سکوی تامین مالی جمعی 

 از سرمایه جذب به اقدام کار و کسب های طرح صاحبان آن ها طریق از که هستند ابزاری جمعی مالی تأمین سکو های   

 هایارزیابی  نتایج اگر و گرفته قرار بررسی مورد جمعی مالی تأمین سکو های در اولیه هایطرح . کنندمی  خرد گذاران سرمایه

 از توانند می خرد گذاران سرمایه و کاربران مرحله این در .گیردمی قرار سکو روی بر سرمایه تأمین برای شود تأیید فنی و مالی

 آن نیاز مورد سرمایه از بخشی و کرده شرکت شده ارائه هایطرح  در تمایل صورت در جمعی، مالی تأمین سکو های طریق

 .کنند تأمین را کار و کسب

 جمعی مالی تامین کار و ساز

 ها شرکت جمعی مالی تامین های طرح ذینفعان حقیقت، در. کرد بررسی زاویه دو از توانمی را جمعی مالی تامین کار و ساز   

 های طرح اجرای برای خود مالی نیاز های تامین برای( کار و کسب یا شرکت) متقاضی کلی، صورت به. هستند گذارانسرمایه  و

 گذاران سرمایه و کرده مالی تامین به اقدام( جمعی مالی تامین سکو های) عامل طریق از و کندمی پیدا سرمایه به نیاز توسعه

طرح  زمان مدت معمولا کراد فاندینگ در. کنندمی شرکت کار، و کسب مالی تامین طرح در جمعی مالی تامین سکوی طریق از

 گذارسرمایه به را ثابتی سود یکبار ماه چند یا ماهانه صورت به که شودمی متعهد متقاضی و بوده ماهه 12 مالی تامین های

 تامین جهت دارد قصد داروسازی شرکت یک :کنید توجه زیر مثال به جمعی مالی تامین فرایند بهتر درک برای. کند پرداخت

 . است مواجه سرمایه کمبود با اما کند وارد اولیه مواد کشور خارج از جدید، داروی یک ساخت برای اولیه مواد

 برطرف هم را بیماران نیاز طرفی از و داده افزایش را خود فروش تواندمی شود، دارو این تولید به قادر شرکت که صورتی در   

 گرفتن وام مانند مالی تامین دیگر هایروش  و داشته نیاز سرمایه تومان میلیارد 50 به داروسازی شرکت برآورد ها، طبق. کند

 تامین سکو های طریق از گیردمی تصمیم شرکت بنابراین،. نیست صرفه به هزینه و زمان لحاظ از مرابحه اوراق انتشار یا بانک از

 درصدی ۷0 سود بینیپیش شرکت. کند جمعی مالی تامین به اقدام ایران، فرابورس شرکت مجوز و نظارت تحت مالی جمعی

 طرح، در گذارانسرمایه مشارکت صورت در که کندمی مشخص و زده تخمین گذاران سرمایه برای درصدی 40 سود و طرح

 12 طرح زمانمدت  و شد خواهد انجام ماهانه صورت به سود تقسیم. گرفت خواهد تعلق هاآن به درصد 40 معادل سالانه سود

                                                           
2 Crowd Funding 
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 3 حدود یکسال تا ماهانه صورت به کند، مشارکت طرح این در تومان میلیون 100 سرمایه با فردی اگر مثال طور به. است ماه

 .شد خواهد بازگردانده گذارانسرمایه به سرمایه اصل طرح، پایان از پس. کندمی دریافت سود تومان هزار 300 و میلیون

 جمعی مالی تامین انواع

 وام یا قرض بر مالی جمعی مبتنی تامین .1

 این حقیقت، در. شود می شناخته نیز P2P یا همتا به همتا مالی تامین به و بوده مالی تامین نوع ترین رایج مالی تامین نوع این

 با و شوند بانک از گرفتن وام های چالش اسیر خواهندنمی که است مناسب هایی استارتاپ و ها شرکت برای مالی تامین نوع

 سود با همراه را طرح در کنندگانمشارکت سرمایه اصل و کرده آوری جمع را خرد های سرمایه مالی تامین های سکو از استفاده

 .شودمی انجام مدل این اساس بر ایران در جمعی مالی تامین عمده است ذکر به لازم. گرداندمی باز هاآن به قطعی

 سهام واگذاری بر مالی جمعی مبتنی تامین .2

 .شودمی داده تخصیص سهام مالی، تامین طرح در کنندگانمشارکت به سهام، واگذاری بر مبتنی مالی تامین روش در

 امتیاز حق بر مالی جمعی مبتنی تامین .3

 درصدی مالی تامین طرح در کنندگان مشارکت مدل، این در. نیست رایج و شده شناخته چندان جمعی مالی تامین از نوع این

 پروژه در کردن پیدا رواج حال در زیادی سرعت با جمعی مالی تامین از نوع این. کنندمی دریافت را طرح شده محقق درآمد از

 مالی تامین حقیقت، در. است ویدیویی های بازی و سینمایی آثار موسیقی، های آلبوم دیجیتال، اقتصاد با مرتبط خلاقانه های

  .است کنندگان مشارکت و ها پروژه برای برد-برد بازی یکی امتیاز حق بر مبتنی

 اهدا بر مالی جمعی مبتنی تامین .4

 سودی کنندگانتامین به مشارکت، صورت در و شده انجام انسانی و نیکوکاری اهداف با اهدا بر مبتنی مالی تامین های طرح

 .گرفت نخواهد تعلق

 پاداش بر مالی جمعی مبتنی تامین .5

 برای روش این از ها آپ استارت از برخی. شود می داده پاداش طرح در کنندگان مشارکت به جمعی مالی تامین از نوع این در

 زمان مدت برای را خدمات از استفاده حق طرح در کنندگان مشارکت به و کرده استفاده خود خدمات از برخی اندازی راه

  .گیرندمی نظر در کنندگان مشارکت برای ویژه های تخفیف و اعتبار یا دهندمی مشخصی

 »     و«  ورناش » « چیه ایهمه  »دارد:  یارکت سه حالت اصلمشبا مدل  عیجم یمال نیمنابع در تأم یآور جمع یبه طور کل

 «ی پلکان شناور

 چیه ای همه

 طرح را تواندی م یگذار هیمارسـ یخود برا ازیبه همه مبلغ مورد ن دنیتنها با رس ریپذ هیسرما ،«چیه ایهمه » یها طرح در   

 راه جهت یصنعت یها دستگاه دیخر یکت برارشـ کیندارد. به طور مثال  تیصورت امکان آغاز فعال نیا ریکند و در غ ییاجرا

ی م با مدل مشارکت در درآمد یجمع یمال نیبه روش تأم هیتومان جذب سرما اردیلیم 4ست درخوا دیجد دیخط تول یانداز

 خواهد فیتعر "چیه ایهمه "طرح از نوع  نیکند. پس ا یداریلازم را خر یها گاهتدس تواندی مبلغ م نیهم افتیو تنها با در دهد
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 ها هیسرما و خوردی م تشکس طرح د،یزمان طرح به عدد مورد نظر نرس انیکه در پا یدر صورت ای از،یهمه مبلغ مورد ن اید؛ ش

 .روزه است30نیکمپ نی. قابل ذکر است که مدت زمان اشودی بازگردانده م گذاران هیبه سرما

 شناور

 . درشودی با مدل مشارکت درآمد محسوب م یجمع یمال نیمنابع در تأم یروش جمع آور جیاز انواع را یکی "شناور" حالت   

و  ستیخورده ن شکست گریحد، طرح د نیبه ا دنیکه در صورت رس شودی در طرح گنجانده م ممینیحد م کیشناور،  حالت

دارد و در طرح خود  ازین هیتومان سرما اردیلیم 3.5به  هیمواد اول دیخر یشرکت برا کی دیدارد. فرض کن ییاجرا تیقابل هم باز

طرح موفق خواهد شد و  م،یبرس اردیلیم 2 به عدد هیجذب سرما ندی. اگر در فرآدهدی قرار م یتومان اردیلیم 2 ممینیم حد کی

 هیتومان،( باز هم شرکت سرما اردیلیم 3ادامه داشت)مثلا تا  هیاما باز هم جذب سرما د،یخود نرس ازیحداکثر مبلغ مورد ن به اگر

 خورده هم نرسد، شکست ممینیکه طرح به حد م یبا آن به اهداف خود در طرح برسد. تنها در حالت تواندی و م کندی م افتیدر

 .شودی م یروز جمع آور30در مدت زمان   زین نیکمپ نیکه معمولا احتمال آن کم است. ا شودی م قلمداد

 یپلکان شناور

 طرح یهم برا ی. در حالت شناور پلکانیدیتفاوت کل کیبه حالت شناور دارد، اما با  یشباهت فراوان «یشناور پلکان» حالت   

د، طرح سحد بر نیبه ا هیکه جذب سرما یو درست مانند حالت شناور، زمان ودی شم فیتعر ممینیحد م هیرماس جذب یها

 هیکه سرما ی هستبا حالت شناور مربوط به زمان یدارد. تفاوت حالت شناور پلکان ییاجرا تیو قابل ودی شم قلمداد زیآم تیموفق

 اشاره شد، در حالت شناور هر شترینرسد. همان طور که پ یینها ازیاما به مقدار مورد ن باشد، ممینیاز حد م شیشده ب جذب

. اما ی شودم افتیدر ریپذ هیسرما توسط نه ایجذب شود  هیرماسکه کل  نیا از فارغ ممینیاز م شیشده ب جذب هیمقدار سرما

است که در  یشد. گفتنبرگردانده خواهد  گذاران هیبه سرما شده جذب تفاوت مبلغ باشد، مابه یاگر طرح به صورت شناور پلکان

 ماندی باز م هیجذب سرما یشود، برا لیروز تکم 30 مهلت که یخود برسد، تا زمان ممینیحالت پس از آن که طرح به حد م نیا

 4 دو دستگاه به دیتول یشرکت برا کی دیکن فرض .به طور کامل به طرح داده خواهد شد هیصورت شانس جذب سرما نیو در ا

 2 ممینیشرکت، حد م نیا هیدر جذب سرما .است اردیلیم 2 ها هم هرکدام از دستگاه دیتول متیدارد و ق ازین هیسرما اردیلیم

تومان،( جذب  اردیلیم 2ی عنی)دیرس ممینیم حد که طرح به یخواهد بود. زمان یتومان و نوع طرح هم شناور پلکان اردیلیم

 4ی عنیخود  ازیمورد ن هی. اما اگر به تمام سرماکندی داریدستگاه را خر از دو یکیحداقل  تواندی موفق بوده و شرکت م هیسرما

تومان  اردیلیم 1طرح  نیکه در ا ممینیحد م به نسبت هیتفاوت سرما به تومان شود، ما اردیلیم 3 تومان نرسد و فرضا اردیلیم

با  تواندی نم ریپذ هیو سرما ستین یدوم کاف دستگاه دیخر یمقدار برا نیا . چرا کهگرداندی برم گذاران هیرا به سرما شودی م

 .انجام دهد یآن کار

 .پیشینه پژوهش3

 پيشينه داخلی

به بررسی « ی شهردار یپروژه ها یخارج یروش تأمین مال یبررس» ( در پژوهشی تحت عنوان 1400رجبی و همکاران )   

پرداخته است که  ،یمال یها یا بازار سرمایه در بازار ها مثل بانک یمال یها در بازار های شهردارروش های تامین مالی برای 

آن به کار  یو عمران ی. وجوه نقد به دست آمده، در عملیات جارآورندینیاز خود را به دست م داعتبار دریافت کرده و وجوه مور

مختلف  یها راه نیها از باز روش یکی.. گرددی در شهر ارائه م ییا خدمت شودی حاصل م یدر نتیجه، درآمد شوند؛ی گرفته م

که در  یاز خارج کشور است. موضوع ثابت یمنابع مال نیتام یبرا نهیها، فراهم کردن زم پروژه شبردیدولت جهت پ یمال نیتأم
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 به یشده است. شهردار یخارج یمال نینظام تأم یو ارتقا یشده و دولت موظّف به طرّاح دیقبل، ق انیبودجه سال یها برنامه

اندوخته ها و غیره( و منابع  ،یبودجه عموم ،ی)درآمد عملیات یخود، از منابع داخل یرانو عم یجار یمال یها منظور تأمین نیاز

آن نیست؛ در نتیجه  یمال یها نیاز یبه طور معمول پاسخگو یشهردار ی. منابع داخلکندی استفاده م ،یخارج از شهردار

یافت. لذا به ناچار، از طریق تعامل با  اهدکه حیات شهر به آنها وابسته است را نخو یشهر یها پروژه یامکان اجرا یشهردار

 . نمایدی ها م پروژه یخارج از منابع خود، اقدام به تأمین مال ینظام مال

با  زدی یشهردار یعمران یپروژه ها یمال نیتام یها روش یبررس» ( در پژوهشی تحت عنوان 1400میرحسینی و همکاران )   

 یعمران یها جهت انجام پروژه ازیمورد ن یمنابع مال نیتام ،های شهردار چالش نیتراز مهم یکی« ی مال نینو یبر روش ها دیتاک

. دیآینم و سرعت قابل قبول به اجرا در یبند زمان یها، بر مبناپروژه یگوناگون اجرا لی. اما به دلاباشدیشهرها م ازیمورد ن

در  نینو یمنابع مال نیتأم یها روش یحاضر بررس قیاز تحق هدفاست  یمنابع مال نیآن عدم تام لیدلا نیاز مهمتر یکی

 نیا ی. جامعه آمارباشدیم یاو پرسشنامه یاکتابخانه قیتحق نیاطلاعات در ا یآور. ابزار گردباشدیم زدی یشهردار یهاپروژه

که حجم نمونه با استفاده  باشدیم 1399-1400نفر در سال  50به تعداد  یمرتبط با بخش مال زدی یکارکنان شهردار قیتحق

از  یحاک قیتحق جیبهره گرفته شد. نتا یاطلاعات از روش دلف لیو تحل هینفر بدست آمد. در جهت تجز 44از فرمول کوکران، 

 ییاجرا یها نهیو ... به منظور کاهش هز یسود، استصناع، خطوط اعتبار میتسه ه،یمشارکت در سرما یهااست که عامل نیا

به منابع  زدی یبودجه شهردار یوابستگ نیهمچن باشدیم های شهردار یمنابع مال نیتأم یها روش نیتر ها از مهم پروژه

 .باشدیها مپروژه یمال نینو یروشها نیموانع در جهت تأم نیاز مهمتر داریناپا یدرآمد

 پترو یپروژه ها یمال نیتأم یروش ها یبند تیو اولو ییشناسا»( در پژوهشی تحت عنوان 1403همایون و همکاران)   

 انیم نی. در اپرداختند یشگاهیپالا پترو یها واحدی مال نیتأم یها روش یبررسبه « رانیا یاسلام یدر جمهور یشگاهیپالا

 یها پروژه یمال نیتام یها خصوص روشو به یمال نیتأم یها به روش یبر دسترس یجد یسبب اثرگذار یاقتصاد یها میتحر

 پترو یها پروژه یمال نیتأم یهاروش یبند و رتبه ییاساپژوهش به شن نیا منظور نیهم شده است. به یشگاهیپالا پترو

 یمال نیتأم یها روش هیاول شیو پالا یبررسپس از . کشور پرداخته است ینظام اقتصاد یفعل طیباتوجه به شرا یشگاهیپالا

حاصل  جینتا یخبرگان قرار گرفت. بررس اریو در اخت نیتدو یمال نیتأم یها روش یبند تیپرسشنامه اولو ،یتوسط گروه کانون

و ساخت، اجاره و انتقال  (BOT)و انتقال  یبردار، ساخت، بهره(JV)مشترک  یگذارهینشان داد که سرما یبند تیاز اولو

(BLT)یمال نیساخت و تأم ن،یتأم ،یو مهندس یطراح ،ی، خطوط اعتبار (EPCF)ریبا سا ینفت یها، تهاتر نفت و فراورده 

 Off-Take) فروش شیپ یها نامه و توافق (Net Profit Interest)پروژه، مشارکت در سود خالص  یو حت زاتیکالاها و تجه

Agreement)یمتناسب با مختصات فعل یشگاهیپتروپالای ها پروژه یمال نیتام یبرا ،«دار تیو اولو یاصل روش» ، هشت 

 هستند. رانیاقتصاد ا

 پيشينه خارجی

 نیب سهیکوچک و متوسط: مقا یشرکت ها یبرا یمال نیتام یروش ها» ( در پژوهشی تحت عنوان 2016آلبرتو و همکاران )   

با  قیروش تحق ،یمو به لطف روش ک یو آلمان ییایتالایکوچک و متوسط  یها از شرکت یا نمونهبر اساس « و آلمان ایتالیا

انواع  ییشناسا امکان مورد استفاده، که به لطف آن یاطلاعات سیماتر یساز ریالف( تصو :توسعه داده شد ریز یمراحل منطق

 یاطلاعات سیماتر رشیپذ هستند. ب( لیو تحل هیمورد تجز یشرکت ها یبرا نیکه مناسب تری مال نیتام یها مختلف ابزار

 نیگزیجای مال نیتأم یها ابزار یاثربخش زانیرسد م یو آلمان. به نظر م ایتالیا سهیمقا یو آلمان ییایتالیا ینمونه شرکت ها یبرا

نسبتاً کم است. با اشاره به آلمان،  زاراب نیا یبخش اثر ا،یتالی. با اشاره به اردیشده قرار گ لیتحل یفضا بافت زمان ریتحت تأث یبده

 کوچک و متوسط یها شرکت یمناسب برا یمال نیتام یها روش ییشناسا پژوهش نیهدف ا دهد. یمعکوس رخ م یویسنار

 )3(SMEیسع پزوهش نیا است. یو آلمان ییایتالیا یها شرکت سهیبا مقای بانک یها ابزار یبرا نیگزیجا یها با اشاره به ابزار 

 یبرا ژهیرا به و یبانک یبده نیگزیجا یمال یها ابزار نیخود سوق دهد و همچن یفرهنگ مال رییدارد شرکت ها را به سمت تغ

 .ردیگ می نظر درکوچک و متوسط  یشرکت ها
                                                           
3 Small and Medium Enterprise 
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 در« مکانیسم ها و روش های تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری سازمانی » ( در پژوهشی تحت عنوان 2020خیدیروف)   

 یشرکت ها ینوساز ای دیجد جادیبا هدف ا یگذار هیسرما یها ندیفرآ یبر اساس اجرا یگذار هیسرما استیمدرن، س طیشرا

شرکت کمک  یدر حل مشکلات فور نیکنند و همچن جادیمحصولات ا یبرامثل و ارزش افزوده  دیتوانند تول یموجود که م

 یها تیفعال یمال نیتام نینو یلزوم استفاده از روش ها لیبه دل مقاله تیاهم یکند. اقتصاد مل یم فایا یکنند، نقش مهم

 هیسرما یپروژه ها یمال نیتام یها سمیمقاله مکان نیاست. ا یبه منظور توسعه اقتصاد مل یتجار یواحدها یگذار هیسرما

 یبرا یگذار هیشرکت سرما کی یاز اشکال و روش ها یدهد که مجموعه ا یرا مورد بحث قرار م یشرکت صنعت کی یگذار

 هیسرما تیفعال ییبهبود کارا یمشکلات و راه ها سندهیثابت است. نو یها ییدارا یحل مشکلات مربوط به عملکرد و به روز رسان

 .دهد یرا مورد بحث قرار م یگذار

 کی: انتخاب استراتژیبانک یمال نیپلتفرم در مقابل تام یمال نیتام» ( در پژوهشی تحت عنوان 2024ماندال و همکاران)    

 ها بر انتخاب پلتفرم یفروشندگان شخص ثالث رو نیچگونه رقابت ب به بررسی اینکه«  تحت رقابت فروشنده یمال نیحالت تام

پرداخته اند و  گذاردیم ریتاثی بانک یمال نیپلتفرم در مقابل تام یمال نیتام یعنیفروشندگان،  کیاستراتژ یمال نیمتا یها

گذارد. بر اساس انتخاب  یم ریتاث یفروشندگان در بازار محصول رقابت یگذار متیق ماتیبر تصم یمال نیچگونه انتخاب تام

 نهیبه یها در مورد انتخاب یمهم یها نشیما ب یها لیتحلوجود دارد که  یچهار حالت وام ده ن،فروشندگا یمال نیتام یها

. کندیرا آشکار م دیتول یها نهیارجاع و هز یها نهیمحصول، هز ینیگزیجا ،یگذار متیمتقابل ق ریو تاث دهدیارائه م یمال نیتام

. نتیجه ی قابل کنندیرا انتخاب م یبیاست، حالت وام ترک نییواحد پا دیتول نهیکه هز یزمان بیفروشندگان رق در این پژوهش

را انتخاب  یبانک یمال نیدر گردش آنها بالا است، تأم هیکه سطح سرما یکه هر دو فروشنده ممکن است زمان توجه این پژوهش

 کنند.

     گيرينتيجه.3

 یها سال یها مطرح بوده است. ط وکار کسب یدیاز مسائل کل یکیعنوان  همواره به و سازمان ها ها بنگاه یمال نیموضوع تام

 هیسرما نهیهز شیو افزا یقیبودن نرخ بهره حق یو منف سو کیاز  و سازمان ها ها به بنگاه ینگیو فشار نقد یتورم طیشرا ر،یاخ

 وجود نیشده است. بنابرا یمال نیمرتبط با تام یهای گ دیچیاز پ یاریبس دیباعث تشد گرید یها از سو شرکتی مال در ساختار

مضاعف  گذر زمان یها را ط بنگاه یمال نیتام یها در ابزار یاتیتنوع عمل جادیو ا نینو یها لزوم توجه به روش ها تیمحدود

در این پژوهش تمامی روش های تامین مالی از طریق بازار سرمایه و از طریق بانک ها معرفی شدند حتی به تعریف  کرده است.

و انواع حالت های سکو های تامین مالی جمعی پرداختیم که این روز ها به دلیل نرخ بازدهی مناسبی که دارند تقاضای زیادی 

اشاره شد تامین مالی سازمان ها و بنگاه های اقتصادی نیاز به رعایت شرایط داشته اند. همان طور که در این پژوهش به آن 

خاصی است که سازمان بورس و اوراق بهادار مشخص کرده و در صورت عدم رعایت آن و شروط لازم منجر به عدم تامین مالی 

ار سرمایه تامین مالی سازمان و بنگاه سازمان مورد نظر می شود اما در صورت داشتن شرایط لازم برای تامین مالی از طریق باز

 اقتصادی به وقوع خواهد پیوست. 
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 مراجع.4

 

 مراجع داخلی

 هی. نشریشهردار یپروژه ها یخارج یروش تأمین مال ی(. بررس1400محمود بهرامخواه. ) &لاکسار.  یکاظم نی. حسیزهرا رجب

 .198-188(. 18)5. یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم

 دیبا تاک زدی یشهردار یعمران یپروژه ها یمال نیتام یروشها ی(. بررس1400. )آبادیعل یریکب &. زارع. یول دی. سینیحس ریم

 .86-۷3(. 10)3. |عمران و پروژه هینشر |. یمال نینو یبر روش ها

 یپروژه ها یمال نیتأم یروش ها یبند تیو اولو یی(. شناسا1403محمد. ) &. یدی. قزلباش. محمد. توحونیهما

 .رانیا ی. پژوهشنامه اقتصاد انرژرانیا یاسلام یدر جمهور یشگاهیپتروپالا
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