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ابزارهای تأمين مالي

امین ابزارهاي مختلفی جهت تعوامل اقتصادی و نوع اهداف شرکت ها عموما بسته به 
.مالی استفاده می شود
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: ابزارهای مختلف تامين مالي بر حسب نوع اهداف شرکت
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رتبه بندي بر اساس رويكرد جديد شاخص انجام شده است2019و 2018سال *

بازار مالی شاخص رقابت پذيري
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رتبه ایران در مؤلفه های بازارهای مالی گزارش رقابت پذیری جهانی



شواهدی از عملکرد تامين مالي کشور



:عملکرد منابع تامين مالي طي دو دهه اخير

بانک مرکزی: ماخذ

ور نه تنها نتیجه گیری مستقیم از اطلاعات جدول فوق این است که منابع تامین مالی داخلی کش
.کفایت لازم و کافی برای توسعه و بزرگ کردن اقتصاد را ندارد



سهم سرمايه گذاری در ماشين آلات از توليد ناخالص داخلي و کل سرمايه گذاری

بانک مرکزی: ماخذ

ته خود نیز نمودار فوق نشان می دهد که منابع تامین مالی داخلی کشور حتی قادر به حفظ شرایط، همانند گذش
.  نبوده است
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سهم از سرمایه کل سهم تولید



1390تشکيل سرمايه ثابت ناخالص به قيمت ثابت سال 

ر، نااطمینانی ازجمله دلایل مهم کاهش تشکیل سرمایه مؤثر در اقتصاد نامساعد بودن فضای کسب وکا
.در نرخ ارز و تورم، انتظارات تورمی و فرار سرمایه از کشور بوده است
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رشد ضعیف تشکیل سرمایه ثابت ناخالص

(درصد)

ابت نوسانات بالا و رشد منفی تشکیل سرمایه ث
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الی انتخاب سیاست در انزوا بودن و تحمل تحریم ها نه تنها موجب محدود شدن کانال هاای تاأمین ما

ان کااهش میاز. می شود بلکه کانال های در دسترس را هم با محدودیت و چالش فراوان مواجه می کناد

.تأییدی بر این حقیقت است90سرمایه به نرخ ثابت در دهه 



ي و اتکای کاهش سرمايه گذاری خارج: تغيير ترکيب منابع تشکيل سرمايه مؤثر در اقتصاد
اجباری به منابع داخلي



، تسهیلات ایجادی
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1400سهم منابع مختلف در تأمین مالی اقتصاد ایران



0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

1
3
5
0

1
3
5
2

1
3
5
4

1
3
5
6

1
3
5
8

1
3
6
0

1
3
6
2

1
3
6
4

1
3
6
6

1
3
6
8

1
3
7
0

1
3
7
2

1
3
7
4

1
3
7
6

1
3
7
8

1
3
8
0

1
3
8
2

1
3
8
4

1
3
8
6

1
3
8
8

1
3
9
0

1
3
9
2

1
3
9
4

1
3
9
6

1
3
9
8

1
4
0
0

نسبت اعتبارات عمراني از توليد ناخالص ملي روند



چالش های نظام تأمين مالي



«18»تبصره : چالش های تامين مالي در اجرای  تبصره هايي بودجه

o فقدان نظام شفافیت در اجزاء تبصره

o درصزد از منزابع بخزش 8۳واريزز )واريز وجوه به حساب بخش هاي مختلفدررفتار کاملا صلاحديدي سازمان هدفمندسازي

(درصد از منابع وزارت صمت50تنها وکشاورزي 

o فرمت قراردادهاي عاملیت بخش ها با بانک هاي طرف قرارداد ناهمسانی در

oآن دسزتگاه جمع سهم آورده دستگاه در قراردادهاي عاملیت منعقده با بانک ها با مجموع منابع پیش بینی شده بزرايیناهمسان

ر اسزتان در در قانون ناهمسانی و عدم شفافیت میان سهم تعیین شده استان ها از منابع صندوق توسعه ملی با جمزع سزهم هز

دستورالعمل هاي تخصصی هر بخش

oعدم شفافیت در میزان و زمان واريز وجوه توسط هر بخش به حساب بانكهاي عامل طرف قرارداد خود

oعدم شفافیت در میزان و زمان واريز وجوه توسط ستاد مرکزي هر بانک به حساب شعبات استانی

oتعدد و عدم يكپارچگی سامانه هاي دستگاه ها و بانک ها و متعاقبا عدم امكان گزارش گیري

oفقدان ابزاري براي همراهی شبكه بانكی براي تسريع  در پرداخت تسهیلات و ارائه آمار و اطلاعات



چالش های فرابخشي

عتبزاري عدم رتبه بندي اشخاص، بنگاهها، موسسات ا،عدم وجود مكانیزم هاي پوشش ريسک هاي اعتباري و بازار1.

و محصولات اعتباري

سات اعتبزاري اثرات ريسكهاي سیستماتیک کلان بر سهم نزولی محصولات اعتباري در ترکیب دارايی هاي موس2.

بر سهم تسهیلات غیرجاري و احیايی موسسات اعتبارينیز و 

شعب )ي از خرد عدم انطباق محصولات اعتباري با الگوهاي نوين کسب و کار بانكی، عدم تفكیک بانكداري تجار3.

یفی، عدم عرضه بسته هاي محصولات متنوع اعتباري، بروز پديده ازدحام و تسهیلات تكل(و نهاد اعتباري

نزه قیمت تمام شده بالاي تسهیلات اعتبزاري و انتخزاب معكزوس و عزدم توسزعه الگوهزاي بانكزداري کزم هزي4.

(بانكداري مجازي، باز)

ین المللزی و نهادهاي مالی ب-سرمايه-تحريم و عدم دسترسی به شبكه هاي پرداخت، تسويه، منابع بازارهاي پول5.

نیز دارايی هاي خارجی

أمین تولیزد بزه جزاي تز/ تملک به جاي مشارکت در حوزه دارايی هاي سرمايه اي )انگاره هاي غلط حكمرانی مالی 6.

(خدمات اجتماعی

محصزولات گسست در زنجیره اعطايو ( فقدان نظام يكپارچه اطلاعات)اطلاعات نامتقارن، کژگزينی و کژمنشی 7.

اعتباري به اشخاص و بنگاه ها

فقدان وجود بازار ثانويه پول و تسهیلات8.



چالش های فرابخشي

ودن حجم پايین و نوسان جريان منابع مالی و عدم اطمینان در بازارها، ضعف در اهرم کزردن منزابع بزراي تزأمین مزالی،  نامناسزب بز9.

مديريت دارايی ها و نامولد ساختن آن ها، عمق پايین بازارهاي مالی به خصوص بازار بدهی و سهام

عدم وجود نهاد ناظر فرابخشی در نظام مالی 10.

تمايل به فرار سرمايه به دلیل فضاي نامناسب کسب وکار، تحريم ها و بالا بودن ريسک بین المللی11.

اوري مزالی فنزعدم هم افزايی بازارهاي مالی و فقدان نهاد تخصصی براي تأمین مالی ترکیبی ابر پروژه هزا و همننزین اسزتارتاا ها و 12.

عدم سازگاري کافی نظام تأمین مالی با بخش خدمات فنی مهندسی، (فین تک ها)

نبود سازوکار مشخص براي به کارگیري واحدهاي تولیدي راکد و نیمه فعال و عاطل ماندن منابع13.

(سیر پس انداز به سمت دارايی هاي ثابت به دلیل تورم)معماي خست پس انداز و شكاف سرمايه گذاري 14.

(قانون حداکثر ساخت، قانون رفع موانع تولید، بودجه سال)عدم بهره گیري از ظرفیت هاي قانونی موجود 15.

تمرکز شبكه اعتباري کشور در جذب سپرده ، اندازه پايین سرمايه پايه يککمبود هاي مالی، 16.



چالش های بازآفريني روش های نظام تأمين مالي 

:چالش ها در حوزه توسعه بازار سهام

o اد استايران با توسعه رويكرد بازار محور در تضمرتبط با نظام مالی( نوشته)زيرساخت هاي قانونی و نوع نظام حقوقی

oدخالت هاي دولت در بازار سهام با هدف جبران کسري بودجه

:موانع رشد بازار اوارق بدهی
o،نوسانات رشد اقتصادي

o،غیرقابل پیش بینی بودن شاخص هاي کلیدي اقتصاد مانند نرخ تورم

o،عدم استقلال بانک مرکزي

o ،عدم شفافیت و ضعف قوانین در حمايت از حقوق سرمايه گذاران

oعدم حضور شرکت هاي رتبه بندي معتبر بین المللی  .

o به عنوان خريداران عمده اوراق،( صندوق هاي بازنشستگی و بانک ها)نهادي وضعیت نامناسب سرمايه گذاران
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راهکارهای اصلاح نظام تأمين مالي



راهکارهای اصلاح نظام بانکي

پیاده سازي آيین نامه نظام سنجش اعتبار و دستورالعمل هاي اجرايی آن1.

ايجاد يكپارچگی اطلاعات بین بخش هاي مالی و ساير بخش هاي اقتصادي2.

رفع محدوديت سرمايه گذاري بانک ها در فعالیت هاي مولد و داراي مزيت3.

افزايش شمول مالی و بازنگري در فهرست وثايق مورد پذيرش بانک ها4.

تقويت سازوکارهاي نظارت بر اجراي قراردادهاي بانكی5.

اصلاح سازوکار تعیین و هدايت نرخ هاي سود بانكی6.

توسعه  بازار رهنی ثانويه جهت تأمین مالی بانک ها7.

استفاده از ابزارهاي تأمین مالی مبتنی بر زنجیره ارزش تولید و ظرفیت هاي قانونی موجود در اين زمینه8.

اکمیت شرکتیبه کارگیري نیروي انسانی متخصص براي ارزيابی پروژه ها و مديران حرفه اي در شبكه بانكی مطابق با قواعد ح9.

بازتعريف وام ارزي و انحصار آن به فعالیت هاي داراي صادرات پايدار ارزي10.

تعريف سازوکارهاي اجرايی تأمین مالی ترکیبی میان بانک و بازار سرمايه11.

الیايجاد سازوکار مناسب جهت تسهیل دسترسی بنگاه هاي کوچک و متوسط و سرمايه گذاري هاي خطرپذير به منابع م12.



راهکارهای اصلاح بازار سهام

هشفافیت در رسیدگی به درخواست هاي صدور مجوز نهادهاي مالی و ارتقا پنجره واحد صدور مجوزهاي بازار سرماي1.

تسهیل ورود شرکت هاي پردازش اطلاعات مالی2.

...ارائه  معافیت هاي مالیاتی دائمی هدفمند بر روش هاي تأمین مالی مانند صندوق پروژه و 3.

توسعه ي صندوق هاي سرمايه گذاري مشترک و ترويج آن ها4.

ارزيابی مجدد و تجديدنظر در معیارهاي اولیه اخذ کد بورسی توسط افراد متقاضی5.

مجدد سودتسهیل شرايط ورود بنگاه ها به بازار سرمايه و استفاده از سازوکارهاي مالیاتی بر تشويق سرمايه گذاري6.

واگذاري تعیین قیمت کالاهاي تولید داخلی به بورس کالا7.



راهکارهای اصلاح بازار بدهي

، (ضامنرويكرد جايگزين وثیقه و رکن)توسعه  مؤسسات اعتبارسنجی و رتبه بندي اوراق بدهی 1.

توسعه  بازار ثانويه  اوراق بدهی،2.

نتوسعه  بازار رهنی ثانويه جهت تأمین مالی بانک هاي براي دارايی هاي رهنی از جمله مسك3.

دتتنوع بخشی به سازوکارهايی مبتنی بر اوراق بدهی و تسري آن به تأمین مالی کوتاه م4.

تنوع بخشی و هم افزايی ابزارهاي مشترک و قابل تبديل در بازارهاي پول و سرمايه5.



مديريت ريسک و توسعه نهادهای پشتيبان مالي

(انتقال بخشی از ريسک ها به نهادهاي مالی بزرگ)توزيع انواع ريسک هاي اقتصادي 1)

تقويت نقش صنعت بیمه در تأمین مالی، سرمايه گذاري، سپرده ها و تسهیلات2)

قانون حداکثر9ايجاد مؤسسات تضمین و تشكیل نهاد تنظیم گر با عملیاتی ساختن ماده 3)

توسعه  نظام اعتبارسنجی و رتبه بندي4)

(هیئت مديريت ريسک سیستمی)ايجاد نهاد نظارت يكپارچه مالی 5)

بازنگري و تدوين مقررات احتیاطی مالی6)



بهبود نظام تامين مالي با تاکيد بر سرمايه گذاری خارجي

فعال سازي ديپلماسی اقتصادي، بازاريابی و جذب سرمايه گذاري خارجی✓

ذاري خزارجی تسهیل حقوقی و پیش بینی سازوکار تشويقی مشارکت مزالی و پوشزش ريسزک جلزب سزرمايه گ✓

متناسب با تحريم

فعال سازي سفارتخانه ها، کنسولگري ها و نمايندگی هاي خارجی ايران و اعزام رايزنان سرمايه گذاري✓

تعريف پروژه هاي اولويت دار و صدور کلیه ي مجوزهاي مربوطه به نام مراکز خدمات سرمايه گذاري✓

ايجاد سازوکارهاي ويژه نقل وانتقالات ارزي سرمايه گذاران خارجی✓



روش های نوين نظام تأمين مالي

تامین مالی جمعی

.  شاودمجموعه ای از فرصت های سرمایه گذاری در قالب ایده یا پروژه می باشد کاه توساط کارآفریناان در ساامانه های اینترنتای معرفای می•

عی در تاأمین ماالی سایت های کیک استارتر، ایندیگوگو و کیوا از مشهورترین سایت هایی هستند که با اقبال گسترده ای برای تأمین مالی جم

.جمعی فعالیت می کنند

تأمینتأمین مالی مبتنی بر زنجیره

هیلات و اوراق مجموعه ای از شیوه ها و عملیات تامین مالی از قبیل تنزیل اسناد دریافتنی، خرید دین، عاملیت، عاملیت معکوس، پرداخات تسا•

.بهادار سازی اسناد دریافتنی است که در چارچوب روش های زنجیره ای، منجر به بهبود مدیریت سرمایه  در گردش می شود

فاکتورینگ

موسساات )یناگ با استفاده از آن شرکت فروشنده نسیه کالا و خدمات حسابهای دریافتی خود را با در نظر گرفتن تخفیف باه شارکت فاکتور•

د در صورت پاذیرش طی این مکانسیم شرکت فروشنده میتوان. می فروشد( مستقل که معمولا شرکتهای تابعه بانکها و موسسات مالی هستند

. شرایط توسط شرکت فاکتورینگ نسبت به دریافت بخشی از وجوه حاصل از فروش نسیه قبل از سررسید اقدام نماید



جمع بندی

نه تنها ی داخلی عدم دسترسی به منابع خارجی و اتكا صرف به منابع تامین مالانتخاب سیاست در انزوا بودن و تحمل تحريم ها و❑

موجب محدود شدن کانال هاي تأمین مالی شده بلكه کانال هاي در دسترس را هم با محدوديت و چزالش فزراوان مواجزه کزرده

تأيیدي بر اين حقیقت است90کاهش میزان سرمايه به نرخ ثابت در دهه . است

. عملا منابع داخلی کشور عمق، توان و کفايت لازم براي تامین مالی بخش هاي اقتصاد و رشد را ندارد❑

:رح استدر خصوص اينكه آيا تامین مالی شرکت ها بايد بانک محور تداوم يابد يا بازارمحور باشد دو نكته اساسی قابل ط❑

o گین دولتزی از احكزام و تكزالیف سزنبزه دلیزلاولا به خاطر شرايط نامطلوب اقتصادي و تورم هاي مستمر بالا، نظام بانكی کشور از يک سزو

ب ناکارامزدي آن استقلال لازم جهت انجام وظايف اصولی و صحیح دور افتاده و از سوي ديگر مشكلات سیستماتیک درون شبكه بانكی موج

.  شده است

oت هاي بززرگ را ثانیا بازار سرمايه کشور علیرغم رشدي که طی سال هاي اخیر کرده ولی هنوز منابع لازم براي تامین مالی به ويژه براي شزرک

.تهمننین زيرساخت هاي قانونی و نوع نظام حقوقی مرتبط با نظام مالی کشور خود مانعی در جهت گسترش بازار سرمايه اس. ندارد



جمع بندی

ار سزرمايه بزر با توجه به موارد مذکور ضروري است جهت رفع مشكلات تامین مالی، ابتدا به اصلاح شبكه بزانكی و بزاز❑

.اساس اصول اقتصاد متعارف اقدام کرد

 ها می باشزند در خصوص بازار بدهی نیز به دلیل اينكه خريداران اصلی اوراق قرضه بانک ها، موسسات اعتباري و صندوق❑

ت ايزن و اين نهادها به دلیل عدم استقلال و پیامدهاي آن، خود با تنگناهاي مالی مواجه هستند تزا زمزانی کزه مشزكلا

ازدحام انتشاار يكی ديگر از مشكلات اين بازار. نهادها مرتفع نگردد امكان گسترش بازار بدهی عملا امكان پذير نیست

درصزدي از 85سزهم 1400به ويژه در سه سال اخیر جهت جبران کسري بودجه است که در سال اوراق قرضه دولتی 

درصد کاهش داده است و لذا دخالت هاي 14بازار اوراق قرضه را به خود اختصاص داده و سهم اوراق شرکتی را به حدود 

.دولت در اين بازار شرايط سخت تري را براي تامین مالی شرکت ها از اين پتانسیل رقم زده است


