
 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست-مجله اقتصادی 
  127 -138 ، صفحات1391 ، فروردین1  شماره

  
کید بر أها با ت  مالی و سرمایه در گردش بنگاهتأمین درآمدی بر

  بانکیهای غیر روش
  

  1فرد اله شایگان حجت
  

ی همواره چـالش برانگیـز و محـل          مال تأمینهای    و مباحث مربوط به روش     تیکی از موضوعاتی که در ادبیا     
آمدن بـر مـشکل حـبس نقـدینگی، بـا توجـه و امعـان نظـر بـه                     هایی برای فائق    یافتن راه  ،مباحثه بوده است  

اساسـاً از آنجـا کـه بخـش اعظمـی از      . های اقتصادی بوده است های مالی بنگاه   های نهفته در صورت    ظرفیت
هـا،   هـا، موجـودی    تـراکم و حـبس نقـدینگی در دارایـی    های اقتصادی با کمبود نقدینگی از یک سو و   بنگاه

هـای نهفتـه      های نهادی و قانونی، ظرفیت      لذا به شرط مهیاشدن بسته    . از سوی دیگر مواجه هستند    ...  و تطالبام
هـا    مـالی بنگـاه     تـأمین تواند به مشابه ظرفیتـی بـالقوه در جهـت             ها می   در ترازنامه و صورت سود و زیان بنگاه       

مدت و بلندمدت   مالی کوتاهتأمینهای  بر این اساس در این مقاله مروری بر برخی از روش. شود محسوب می
  .شده است

  

  .مالی بلندمدت تأمینمدت، روش   مالی کوتاهتأمینهای غیربانکی، روش   مالی، روشتأمین: های کلیدی واژه
  
  مقدمه. 1

هـای تولیـدی     ریت در سـازمان   هـای مـدی    ترین بخش   از مهم  مین مالی و سرمایه در گردش     أمدیریت ت 
توانایی واحدهای تولیدی در    . کند های اقتصادی ایفا می    باشد که نقش بسیار مهمی در آینده بنگاه        می

گذاری و   رای تهیه سرمایه به منظور سرمایه      اعم از داخلی یا خارجی ب      کردن منابع مالی بالقوه    مشخص
با ایـن   . شود های تولیدی محسوب می    توسعه بنگاه   بقاء و   از عوامل اصلی   های مالی مناسب    تهیه برنامه 

هـای تولیـدی از      حال در اقتصاد ایران که سیستم مالی متکی به بانک است و عمده منابع مـالی بنگـاه                 
. بانکی از اهمیـت مـضاعفی برخـوردار اسـت         مالی غیر  تأمینشود،    مالی می  تأمینطریق سیستم بانکی    

 تولید در حال حاضر بـه سیـستم بـانکی بـدهکار و بعـضاً              این در حالی است که بسیاری از واحدهای         
 مـالی مجـدد از سیـستم    تـأمین هـای خـود قـادر بـه       دارای معوقاتی هستند و تا تسویه کامل اقساط وام        

  .باشند بانکی نمی

                                                 
 shayegan2010@yahoo.com.                                            الملل های اقتصادی و بین گروه مطالعات سازمانکارشناس . 1
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128  1  مجله اقتصادی سال دوازدهم شماره

مین مالی واحدهای تولیدی که بـا چهـار هـدف           أریزی ت   فرایند برنامه  ،به عنوان یک قاعده کلی    
شوند تابع دو دسته عوامـل        محصولات و بازار و تحقیق و توسعه انجام می         جایگزینی، گسترش، تنوع  

 که عوامل خارجی ناظر بر شرایط اقتصادی و فضای کـسب وکـار حـاکم                باشد  خارجی و داخلی می   
ها،  همچون سطح نقدینگی، میزان موجودی    هایی  به متغیر باشد و عوامل داخلی      بر محیط اقتصادی می   

  .های ثابت بستگی دارد  نوع داراییها و ماهیت و نوع موجودی
مین أمدیریت یک واحد تولیدی در راستای تعیین منابع مالی مناسب باید هزینـه منـابع متعـدد ت ـ      

. مالی را مشخص وآثاری را که این منابع مالی بر بازده و ریسک عملیاتی شرکت دارند، تعیـین کنـد                   
 ثـروت سـهامداران یـا        بتوان به واسطه آنهـا     هایی است که    اجرای برنامه  ،مقصود از منابع مالی مناسب    

  وجـود انـواع و     نماید  تر می   را به حداکثر رساند و در این راستا آنچه مسئله را مشخص            اشخاص ذینفع 
  .مین مالی است که پیش روی هر شرکت قرار داردأهای ت اقسام روش

  

   مالی تأمینهای  روش. 2
مدت بلند مالی تأمین های مدت و روش مالی کوتاهمین أهای ت مین مالی به دو گروه روشأهای ت روش

  . )1386رزاقی، (شود  بندی می قابل تقسیم
  

 مدت مالی کوتاه مینأهای ت روش. 2-1
گـذاری موقـت در        بـرای پـشتیبانی سـرمایه      اغلـب مـدت    مین مـالی کوتـاه    أ ت ـ حد تولیـدی،  در یک وا  

مـدیر مـالی    . گیـرد  فاده قرار می  آمدن بر معضلات حبس نقدینگی مورد است       های جاری و فایق    دارایی
ابع مورد نیـاز شـرکت در سـال    بینی من های جاری و پیش گذاری در دارایی   ریزی سرمایه  پس از برنامه  

در . نمایـد گیـری    مین مـالی تـصمیم    أمین مالی خود باشد و در مورد نحوه ت        أ به فکر ت   بایست  می آینده
 از شـود،  هـای موقـت انجـام مـی     گـذاری  ایهمین مالی سرمأمدت که با هدف ت  مالی کوتاهتأمینروش  
گردد که در ذیل به اهـم        مدت استفاده می   های مالی و اعتبارات کوتاه     های موجود در صورت    ظرفیت

  .شود آن اشاره می
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129 ...ها  مالی و سرمایه در گردش بنگاهتأمیندرآمدی بر

  ) خرید نسیه کالا (1اعتبارات تجاری. 2-1-1
ه به اینکه بین دریافت و      با توج . اعتبار تجاری حاصل خرید نسیه کالا یا خدمات از فروشندگان است          

مین مـالی کـه حاصـل مبـادلات جـاری           أها فاصـله زمـانی وجـود دارد، ایـن نـوع ت ـ             پرداخت شرکت 
ویژگی جالب توجه اعتبـار تجـاری      .  مالی یاری رساند   تأمینتواند آنها را در فرایند       هاست می  شرکت

 ناشی  از آنجایی که  یابد و    مین مالی این است که با افزایش خریدهای شرکت، افزایش می          أبه عنوان ت  
از جملـه کـم    ایـن روش    . شـود  مـین مـالی خودکـار محـسوب مـی         أاز عملیات تجـاری اسـت نـوعی         

آیـد کـه از    آوردن موجودی مواد یا کالا به حـساب مـی          مین مالی برای بدست   أهای ت  ترین شیوه  هزینه
یقـه و عـدم سـختگیری       توان به سهولت دسترسی، نداشتن هزینه، عدم نیـاز بـه وث            جمله مزایای آن می   

 اشکال ، با این حال   2.ویژه در وضعیتی که شرکت دچار مشکلات مالی باشد، اشاره کرد          ه  طلبکاران ب 
هـای پرداختنـی شـرکت       عمده این روش آن است که در صورت بروز مشکلات نقـدینگی، حـساب             

رزاقـی،  ( شـود  رفتن تخفیفات نقدی و کاهش درجه اعتبـاری بنگـاه مـی            متورم شده و باعث از دست     
در . ه اسـت ویژه طی برنامـه اول توسـعه مـورد اسـتفاده واقـع شـد      ه  این ابزار ب   .)1385 و تقوی،    1386

ای در قالب یوزانس     ای و سرمایه    حجم عظیمی از مواد اولیه، کالاهای واسطه       خلال برنامه اول توسعه   
ام شده از ایـن محـل جهـت     مالی انجتأمین که یی از آنجا  ،با این حال  .  مالی گردید  تأمینبه این شیوه    
 مـالی   تأمینگذاری بلندمدت در کشور مورد استفاده قرار گرفت، اما ماهیت            های سرمایه   توسعه طرح 

آمـدهای نفتـی منـوط گردیـد و کـاهش           مـدت بـود، بازپرداخـت آن بـه کـسب در             انجام شده کوتاه  
هـا   ر ایـن سـال    های خـارجی د     موجب بروز بحران بدهی    1373 و   1372 های  درآمدهای نفتی در سال   

هـای   به عـلاوه تحـریم    .  مالی خارجی در اولویت قرار ندارد      تأمینگردید و از آن زمان این روش در         
  . استنموده مالی را محدود تأمینالمللی استفاده از این شیوه  بین

  

  )اوراق تجاری(مدت  اوراق قرضه کوتاه. 2-1-2
 ناشر در آن نحـوه مـصرف کلـی وجـوه را             باشد که   مالی می  تأمینمدت روشی از     اوراق قرضه کوتاه  

های تولیدی و بازرگانی کشورهای توسـعه         در شرکت   صورت گسترده ه  این روش ب  . سازد روشن می 
مین نیازهـای مـالی    أمین مـالی، ت ـ   أاز آنجایی که هدف از این نـوع ت ـ        . شود یافته مورد استفاده واقع می    

طور موقت نیاز خود ه توانند ب ها می ذا بنگاهباشد، ل ، فصلی و سرمایه در گردش می   مدت، فوری   کوتاه

                                                 
1. Trade Credit 

  .کند  تحت چنین شرایطی اغلب طلبکار برای حفظ مشتری بدهکار با وی همراهی می.1
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130  1  مجله اقتصادی سال دوازدهم شماره

دلایـل ذیـل بـرای اسـتفاده از ایـن اوراق عنـوان         1.مین نماینـد  أرا از طریق انتـشاراین نـوع از اوراق ت ـ         
  :گردد می

ای است، این نـوع از اوراق         کنندهبرخلاف اوراق قرضه بلندمدت که دارای شرایط محدود        −
از جملـه آنکـه بـرای اینگونـه         . کنـد  ه آن ایجـاب نمـی     گونه محدودیتی برای شرکت منتشرکنند    هیچ

گرچه شخص ثالثی ایـن اوراق را تـضمین          (شود  از طرف خریدار طلب نمی     ای وثیقه اوراق هیچگونه 
  .)کند می

 کـه بـا شـرایط       نمـود ای تنظـیم     اوراق تجاری را به گونه    ) سررسید( توان زمان باز خرید    می −
  .دهنده منطبق باشدخاص شرکت انتشار

پرداخـت اوراق    تجاری جدید وجـوه لازم بـرای باز        وان از طریق انتشار و فروش اوراق      ت می −
تواننـد بـه یکـی از منـابع مـالی             اوراق تجـاری مـی      از طریق این روش این    . مین کرد أتجاری قبلی را ت   

  . مستمر بنگاه اقتصادی تبدیل شوند
  .ها کمتر است مدت بانک های کوتاه هزینه آنها در مقایسه با وام −
  تـوان از ایـن اوراق       مـی  گیـرد  مرکزی سیاست اعتباری انقباضی در پیش می       زمانی که بانک   −

   .مین مالی بهره جستأهای مناسب ت به عنوان یکی از راه
 امـا آیند،   مدت گرچه شکل خاصی از اوراق قرضه بلندمدت به حساب می           اوراق تجاری کوتاه  

هـای   ثبات رویه در اتخاذ سیاسـت       در کشور، عدم   به جهت شائبه ربوی بودن، نبود بازار مالی گسترده        
 اوراق ،بدیل ایـن اوراق در کـشور      . شوند پولی کشور و دامنه پرنوسان تورم در ایران بکار گرفته نمی          

هـای اخیـر بـرای مـدیریت جریانـات           بانـک مرکـزی در سـال        کـه صـرفاً    استمدتی   مشارکت کوتاه 
  . نقدینگی در کشور مورد استفاده قرار داده است

  

  2اسناد تجاری. 2-1-3
های اقتـصادی و تولیـدی    ای هستند که از طریـق برخـی واحـد            اوراق بهادار قابل مبادله    ،اسناد تجاری 

امکان فـروش چنـین اوراقـی       . شوند سسات مالی فروخته می   ؤها یا سایر م    معتبر به سایر واحدها، بانک    
 اعتبـاری واحـدهای اقتـصادی        وضـعیت مـالی و رتبـه       مین مـالی آن بـه     أهـای ت ـ   توسط ناشـر و هزینـه     

گیری محـدود ایـن نـوع از        همین امـر موجـب بکـار      ). 1384شباهنگ،  (صادرکننده آن بستگی دارد     
  .باشد های غربی میوسط واحدهای بزرگ تولیدی در کشوراسناد مالی ت

                                                 
گذاری  های مشترک سرمایه های بیمه، صندوق کنند، شرکت گذاری می  سرمایههایی که این اوراق در بازار اوراق بهادار بیشترین شرکت. 1

  .های بازنشستگی هستند و صندوق
2. Commercial Loon 
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131 ...ها  مالی و سرمایه در گردش بنگاهتأمیندرآمدی بر

بـودن نـسبی     مین مالی عدم نیاز بـه وثیقـه، پـایین         أهای این نوع از ت     ها و مزیت   ترین ویژگی  عمده
بودن دست شرکت در تعیـین سررسـید اوراق         ؤسسات مالی و باز   ها یا سایر م     بهره نسبت به بانک    نرخ

 تشریفات بیشتری اسـت  ترین عیب انتشار این دسته اسناد  عمده، با این حال.باشد می)  روز180 تا  30(
بیـشتر  اند که در مقایـسه بـا تـشریفات اخـذ وام بـانکی                که مقامات پولی جهت انتشار آن وضع نموده       

  .)1386رزاقی،  (باشد می
 مـالی در ایـران مـورد اسـتفاده قـرار            تـأمین این ابـزار نیـز همچـون بـسیاری دیگـر از ابزارهـای               

های تابع وزارت صنایع،     های بزرگ کشور همچون شرکت      بسیاری از شرکت   ،با این حال  . گیرد نمی
کردن اوراق مـالی     تبادلاز طریق   سازمان گسترش و بنیاد مستضعفان بخشی از منابع مورد نیاز خود را             

نکتـه حـائز    .  مـالی شـباهت دارد     تأمین با این روش     نمایند که از جهاتی      می تأمینبا سازمان های مادر     
بار ایـن   هـای سـر      صـرف پوشـش هزینـه      سفانه منابع حاصل از ایـن روش نیـز عمـدتاً          أاهمیت آنکه مت  

  . واحدهای تولیدی شده است
  

  1شدهتضمین ) استقراض( وام. 2-1-4
گذاشتن اموال خـود     رخوردار نیستند، با وثیقه    واحدهای اقتصادی که از رتبه اعتباری مناسبی ب        معمولاً

گیرنـده بخـشی از      مین مـالی بایـد وام     أدر ایـن شـیوه ت ـ     . گیرنـد   مالی بهره می   تأمیناز این روش برای     
ایـن قبیـل مـوارد بـه وثیقـه          هـایی کـه در       دارایی. دهنده به وثیقه بگذارد   های خود را نزد اعتبار      دارایی

توان بـه     آن نیز متعدد است که از جمله می        مینأ تضمین وام نام دارد و منابع ت       شود معمولاً  گذاشته می 
مین أدر این شـیوه ت ـ    . های دریافتنی اشاره نمود    سسات مالی و خریداران حساب    ؤهای تجاری، م   بانک

هـا   هـای دریـافتنی و موجـودی       ی حـساب  ها دهنده از تضمین   مالی با توجه ریسک بالای شرکت، وام      
شـود کـه در زمـان تـسویه یـا             جوید که این موضوع منجر به آن مـی         برای تضمین طلب خود بهره می     

  .)1386رزاقی،  (دیه وام تضمین شده در اولویت قرار گیردأ تانحلال شرکت
 شود کـه آن   یبکار گرفته م  ) های تجاری  بانک(در ایران این ابزار توسط بخشی از بازار سرمایه          

مـدی کـه قـادر بـه        ا بـازار مـالی کار     ت فـضای کـسب و کـار و همچنـین نبـود            هم با توجه به عدم ثبا     
ی دارنـد اتخـاذ   ا باشـد بیـشتر در مـورد امـوال غیرمنقـولی کـه ارزش اسـمی بـالای           ه بندی شرکت  رتبه
  . شود می

  
  
  

                                                 
1. Guaranteed Loans 
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132  1  مجله اقتصادی سال دوازدهم شماره

  1های دریافتنی حساب. 2-1-5
هـای دریـافتنی جهـت دریافـت       اسـتفاده از مانـده حـساب   ها، مین مالی برای شرکتأنوع دیگر ابزار ت 

 هـای نـسبتاً    های دریـافتنی جـزء دارایـی       های مالی، حساب   با توجه به اینکه در صورت     . باشد اعتبار می 
های دریافتنی وثیقه مناسبی بـرای تـضمین اسـتقراض          حساب معمولاًشود،   بدون مخاطره محسوب می   

دهنده تنها در صورتی متحمل زیـان خواهـد         أمین مالی اعتبار   ت در این شیوه  . شود مدت تلقی می   کوتاه
  . گیرنده دچار مشکل شود شد که مطالبات واحد اقتصادی وام

های دریافتنی، فـروش     گیرد که مانده حساب    مین مالی زمانی صورت می    أبا این حال این شیوه ت     
های دریافتنی ناشـی از      بایست حساب   می ،به علاوه . شرکت و بدهی اشخاص در حد قابل قبولی باشد        

 مناسـبی   فروش باشد، برگـشت از فـروش زیـادی وجـود نداشـته و مـشتریان از وضـعیت مـالی نـسبتاً                      
، دستیابی بـه جریـان      های دریافتنی   از جمله مزایای این روش وثیقه قراردادن حساب       . برخوردار باشند 

  ).1374و پی نوو،  1386شباهنگ،  (باشد های دریافتنی می ای و واگذاری حساب نقدی دوره
هـای   یافتنی، عدم شفافیت کامل حـساب     های در   در ایران به جهت ریسک بالای وصول حساب       

ی عاملان  ها و عدم آشنای     یلی، ماهیت متنوع این نوع از دارای      های ما  شده در صورت   دریافتنی منعکس 
اساس مصوبات اخیر   بر. ر مورد استفاده واقع شده است      مالی کمت  تأمیناقتصادی با این ابزار این نحوه       

های تولیدی داخلی از دولت را به عنوان وثیقه قبـول و       ند مطالبات شرکت  ها مکلف شد    دولت، بانک 
  .  نمایندءبه آنها تسهیلات اعطا

  

  2موجودی کالا. 2-1-6
شـود کـه دارای قـدرت     هـایی محـسوب مـی    با توجه به اینکه موجودی کالا جزء آن دسته از دارایـی       

شـود   مین مالی محسوب مـی    أهای ت  دسته از روش    آن ءی است، لذا این شیوه نیز جز      شوندگی بالای نقد
. باشـد  های منحصر به فـردی را دارا مـی      های خاص خود و در عین حال شرایط و ویژگی          که جذابیت 

دهنده با قبول و پذیرش موجودی کالا به عنوان وثیقه مبادرت به پرداخت تـسهیلات            در این شیوه وام   
  .نماید  درصد موجودی کالای نزد انبار می90 تا 70برابر با 

 قـرار   اگـر  )و به صورت دارایـی مـالی نیـست        (رد   که موجودی کالا جنبه فیزیکی دا      ییاز آنجا 
میـزان  ، هـایی چـون قابلیـت فـروش، دوام     باشد گرو گذاشته شود در هنگام عقد قـرارداد بـه ویژگـی        

توجـه  ) الای ساخته شده و قطعـات یـدکی       خام، کالای در جریان، ک    مواد(موجودی و نوع موجودی     
 تسهیلات به واحد تولیـدی  ءگرفتن ملاحظات فوق اقدام به اعطادهنده با در نظر   وام ،بنابراین. شود می

                                                 
1. Factoring 
2. Inventory 
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133 ...ها  مالی و سرمایه در گردش بنگاهتأمیندرآمدی بر

مزیـت عمـده ایـن شـیوه بـرای          . نمایـد  های دریافتنی می   با ترهین فاکتور فروش، رسید انبار و حساب       
گیرنــده ایــن اســت کــه هنگــام سررســید، بنگــاه وام بــدهی خــود را از محــل مطالبــات پرداخــت  وام
  ).کنند ها برای خرید مواد خام از این شیوه استفاده می  شرکتمعمولاً(نماید می

های دریافتنی وثیقه وام قرار       با این حال قراردادی که در آن کلیه اقلام موجودی کالا و حساب            
هـای شـرکت ادعـا     دهد که نسبت به اکثر دارایی دهنده این حق را می   سازمان وام به بانک یا    گیرد    می

  .)1386رزاقی،  (داشته باشد
شـدن نوسـانات قیمـت مـواد اولیـه و سـاخته شـده در کـشور و ثبـات بیـشتر           با توجه بـه محدود  

ابعاد تورم محدود کنـونی در صـورت اتخـاذ سـازوکار آن در بـازار سـرمایه                  های گمرکی و      سیاست
  . ه قرار گیرد مالی مورد استفادتأمینتواند به عنوان یک ابزار  می

  

  1)سلف(پیش فروش محصولات . 2-1-7
 توسـط   باشـدکه عمـدتاً    مـدت پـیش فـروش محـصولات مـی          مین مـالی کوتـاه    أهـای ت ـ   یکی از روش  

ی مین مـال أهزینـه ت ـ . تر قابل اجرا است ، کیفیت برتر و قیمت رقابتی  های با محصول پرمتقاضی     شرکت
فروش محصول در زمان اخذ پیش دریافت و زمان تحویل آن  در این روش معادل تفاوت قیمت پیش    

هـای سـازنده خـودرو و      شـرکت های اخیـر در  مین مالی با این شیوه به ویژه در سال   أتجربه ت . باشد می
مالی توجهی از نیازهای     ها بخش قابل   شرکت نحوی که این  ه  کارت در ایران رواج داشته است، ب       سیم

صورت سـلف نیـز در مـورد        ه   تجربه فروش کالا ب    ،با این حال  . اند   برطرف کرده  طریقخود را از این     
  . )1376بختیاری،  (برخی از محصولات صنعتی و کشاورزی ایران در حال حاضر رواج دارد

  

  ؤسسات مالی تجاریرجوع به م. 2-1-8
هـای تولیـدی     ، بنگاه ذکر شده ک از طرق    مین مالی و دریافت اعتبار از هر ی       أدر صورت عدم امکان ت    

سسات دارای بهره بـالاتری از بانـک   ؤوام این م. سسات مالی و تجاری روی آورند ؤممکن است به م   
توانـد بـه صـورت        این وثیقه می  .  به وثیقه نیاز دارد که ارزش آن بیشتر از مانده وام است            بوده، عموماً 

سسات نیز  ؤآور شد که این م    اشد ضمن آنکه باید یاد    تنی، موجودی کالا یا دارایی ب     های دریاف  حساب
  .کنند های تجاری دریافت می اغلب بخشی از منابع اعتباری خود را از طریق استقراض از بانک

  
  
  
  

                                                 
1. Per-Sale Products 
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134  1  مجله اقتصادی سال دوازدهم شماره

  مدتأمین مالی بلندهای ت  روش.3
شـود و در       به بازه زمانی یک سال اطـلاق مـی         مدت معمولاً  در مباحث مربوط به مدیریت مالی کوتاه      

ی بـیش از یـک      مدت نیز گرچه اتفاق نظر خاصی وجود ندارد، اما به طور کلی پروسه زمان             بلندمورد  
  .)1386رزاقی،  (مدت در نظر گرفته مطرح شده استسال و حتی تا ده سال نیز به عنوان بلند

  

  های بلندمدت اجاره. 3-1
 روشی  یکا مرسوم شد  آمرویژه در   ه   از جنگ جهانی دوم و ب      پسمدت که   أمین مالی بلند   نوع از ت   این

مـدت   را از طریـق اجـاره بلند       نیـاز خـود   آن یک شرکت بخشی از تجهیـزات مورد       اساس  است که بر  
 دهد  دیگر اجاره میسویکننده تجهیزات آن را به     عرضه ، مالک دارایی  در این شیوه  . نماید مین می أت

دارایـی مـوجر و     صـاحب   . کننده در ازای پرداخـت مبـالغ مشخـصی از آن اسـتفاده نمایـد                مصرفتا  
میـزان و مبلـغ اجـاره       . جر نـام دارد   أکند مست  شخص یا شرکتی که حق استفاده از دارایی را کسب می          

ره بـه شـرط    این نوع از قرارداد اجاره به دو دسـته اجـا  .شود با توافق طرفین قرارداد تعیین می   ) اقساط(
 در حـال حاضـر تقریبـاً      (شود    تقسیم می  تملیک و اجاره عملیاتی   

3
هـای   هـای شـرکت    کـل دارایـی    1

مین مـی شـود ضـمن آنکـه طیـف           أسیس آمریکا در صـنعت حمـل و نقـل از ایـن طریـق ت ـ               أالتجدید
آهـن، راکتـور، رایانـه، وسـایل      ، راهیع همچـون اتومبیـل، واگـن، هواپیمـا       ای از ادوات و صنا     گسترده
  . )را در بر می گیرد. ...، لوازم دفتری واداری و های تولیدی ، کارخانهپزشکی

کارهای قـانونی  عبارت است از نبود سازو ها از این ابزار در ایران   ترین دلیل عدم استقبال بنگاه     عمده
ه صورت  این ابزار ب  ،با این حال  . ها اشاره کرد   یی اجرای آن و استهلاک بالای دارای      و حقوقی مناسب برا   
  . الانبیاء استفاده شده است گاه خاتمهایی از اقتصاد نظیر قرار محدود در بخش

  

  1)های رهنی  بدهی(مین مالی تجهیزات أوام ت. 3-2
ای بـرای وام مـورد اسـتفاده قـرار      تواند به عنـوان وثیقـه   مین مالی تجهیزات شرکت می    أدر این شیوه ت   

ه چ ـهر.  و هزینـه فـروش آن بـستگی دارد         میزان وام دریافتی از این طریق به ارزش باز دارایـی          . گیرد
توان از طریـق   ها را می  این وام .  مبلغ وام پرداختی بیشتر خواهد بود      لیت فروش تجهیزات بشتر باشد    قاب

تواننـد   هـا مـی    این قبیل وام  . مین مالی و تولیدکنندگان تجهیزات تحصیل کرد      أهای ت  ها، شرکت  بانک
وشنده  فر در قرارداد فروش مشروط،   .  فروش مشروط تضمین شوند    توسط شخص یا از طریق قرارداد     

تجهیزات، مالکیت خود نسبت به دارایی را تا زمانی که خریدار تمام شرایط توافق شـده را بـرآورده                   

                                                 
1. Mortgage Debt 
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135 ...ها  مالی و سرمایه در گردش بنگاهتأمیندرآمدی بر

های کوچکی کـه بـه      از جانب شرکت   مین مالی عمدتاً  أضمن آنکه این نوع از ت     (کند   نسازد حفظ می  
  1.)گیرد لحاظ اعتبار مالی در درجه پایینی قرار دارند مورد استفاده قرار می

های مـشهود اسـت و مـستلزم         های رهنی تعهداتی هستند که وثیقه آن دارایی        ور کلی بدهی  طه  ب
هـای   مین مـالی خریـد دارایـی      أتوانند برای مواردی همچون ت     ها می  این بدهی . پرداخت ادواری است  

نکتـه اساسـی در ایـن       . جدید، احداث کارخانه و نوسازی امکانات موجود مورد استفاده قرار گیرنـد           
سـسات مـالی همچـون      ؤهـا سـایر م      که علاوه بـر بانـک      باشد  کنندگان آن می   مینأ ت أمین مالی  ت ،شیوه

  .کننده آن باشند مینأتوانند ت های بیمه نیز می شرکت
های بلندمدت در ایران در بخـش امـوال منقـول مـورد غفلـت         این ابزار نیز همچون روش اجاره     

هـا،   ی سازوکار قانونی و حقـوقی، تـرهین دارای ـ  توان به نبود واقع شده است که از جمله دلایل آن می 
بـا  . نمـود گذاری اشـاره     کار قیمت منقول و همچنین سازو   نبودن ارزش جاری بسیاری از اموال        شفاف

منقـول مـورد    های تجاری در رابطـه بـا امـوال غیر           ای توسط بانک    این ابزار در ابعاد گسترده     ،این حال 
  . استفاده واقع شده است

  

  هاوراق قرض. 3-3
طـور گـسترده مـورد      ه  اوراق قرضه به عنوان یکـی از ابزارهـای شـناخته شـده مـالی اسـت کـه در دنیـا ب ـ                      

مین مـالی   أاوراق مـشارکت، اوراق قرضـه ت ـ      ( اوراق قرضه    برخی از این  گرچه  . گیرد برداری قرار می   بهره
 بسیاری از انواع آن گیرد، اما به جهت شائبه غیرشرعی و ربوی بودن    در ایران مورد استفاده قرار می     ) طرح

پـایین، اوراق   قرضه بدون بهره، اوراق قرضـه بـا بهـره        نام، اوراق  قرضه بی  همچون اوراق قرضه با نام، اوراق     
 .شـود  در ایـران بکـار گرفتـه نمـی        ... قرضه با نرخ شناور، اوراق قرضه تبعی، اوراق قرضه قابل برگشت و             

  : ای انتشار اوراق قرضه عبارتند ازه مزیت
 خالص سرمایه مربوط به اوراق قرضه از هزینه خالص سرمایه مربوط بـه سـهام ممتـاز                  هزینه −

  .)تر اوراق قرضه  نرخ بهره پایینبه عنوان مثال(کمتر است 
  .أی ندارندقرضه در مجمع حق ر دارندگان اوراق −
  . ندارندچندانینیاز به وثایق  −
 باشـد بـازده بـالاتری از        یعنی زمانی که شرکت مطمئن    (  شود نوعی اهرم مالی محسوب می     −

  .)کند اوراق قرضه دارد مبادرت به این کار می

                                                 
 111، شماره "لی از طریق انتشار اوراق بهادار و بازارهای مالیتأمین ما"،)1374(جهت کسب اطلاعات بیشتر به مجله حسابدار . 1

 .مراجعه شود
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136  1  مجله اقتصادی سال دوازدهم شماره

های تولید دولتی و       اوراق مشارکت به عنوان بدیلی برای اوراق قرضه در بخش          ،در حال حاضر  
مرکـزی صـورت     اگرچه استفاده از آن بیشتر توسط بخش دولتی و بانک         . دولتی ایران رواج دارد   غیر

  ).1375پی نوو،  (گرفته است
  

  ؤسسات اعتباریوام سایر م. 3-4
هـای بیمـه و سـایر        هـای مـالی شـرکت      مـدت، اسـتفاده از ظرفیـت      یکی دیگـر از ابزارهـای مـالی بلند        

هایی با شرایط خاص و با سررسید        سسات مالی وام  ؤها و م    شرکت ،در این شیوه  . سسات مالی است  ؤم
مزیـت ایـن نـوع از       . دهنـد  ر مـی  در اختیـار واحـدهای تولیـدی قـرا        ) بـیش از ده سـال     (طولانی مدت   

کنند  داری پرهیز می    شدن مستقیم با بنگاه   درگیرگذار این است که از       سسات سرمایه ؤاعتبارات برای م  
زمینـه    مـالی در   تـأمین های طولانی مدت     نمودن استراتژی  پذیر نیز اجرایی   های سرمایه  و برای شرکت  

  .)1386رزاقی،  (شود فعالیت و تولید از این طریق فراهم می
  

  ابزار مالی صکوک. 3-5
زارهای مـالی   ها یکی دیگر از ابزارهایی است که به عنوان بدیل اب           کردن دارایی تبدیل به اوراق بهادار   

هایی  طبق این روش دارایی   . های اخیر میان کشورهای اسلامی رواج یافته است         در سال  برشمرده شده 
  .شوند  به اوراق بهادار قابل معامله تبدیل میشوند که به عنوان یکی از اقلام ترازنامه محسوب می

هـای اخیـر     های فیزیکی است که در دهـه        نوعی ابزار مالی با پشتوانه ترازنامه و دارایی        صکوک
 عربـستان، پاکـستان،     ماننـد این ابـزار کـه در میـان کـشورهای اسـلامی             . مورد توجه قرار گرفته است    

 انگلـستان و آلمـان بـا اسـتقبال          ماننـد ی اروپـایی    کویت، مالزی، بحرین، قطر و همچنین در کـشورها        
ان و فعـالان اقتـصادی تلقـی    گـذار  عمومی مواجه شده است به مثابه پل ارتباطی مناسب میـان سـرمایه      

  .شود می
هـای اخیـر     بـرداری از ایـن مـدل در سـال          گرچه سازمان بورس و اوراق بهادار در راستای بهـره         

رسـد بـازار      به نظر مـی    جربیات دیگر کشورها در این زمینه     وجه ت  با ت  اما ،مطالعاتی را انجام داده است    
  .ای ببرد سرمایه در ایران هنوز نتوانسته است از این ابزار بهره

   

  سایر ابزارهای مالی. 3-6
سـیس نهادهـای مـالی خـاص بـا کـاربری            أها، ت  های دولتی به بنگاه     کمک توانند شامل   این ابزارها می  

ای  ای توسـعه  ای و فرا منطقه های منطقه  استفاده از اعتبارات بانک دهی به یک صنعت خاص،     سرویس
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137 ...ها  مالی و سرمایه در گردش بنگاهتأمیندرآمدی بر

أمین هـای ت ـ توانند بـه عنـوان ابزار    بنا به فراخور ضرورت و شرایط می  آنها از   یکو غیره باشد که هر      
  .مدت محسوب گردند حتی کوتاه  ومالی بلندمدت

  

  گیری بندی و نتیجه جمع. 4
 که با توجه بـه      مورد بررسی قرار گرفت   مدت  مدت و بلند    تاهمین مالی کو  أ دو شیوه ت   در مباحث پیش  

توانند به عنوان راهکارهایی جهت بـرون رفـت از مـشکلات              بنا بر ضرورت می     و فعالیت  نوع صنعت 
، اسـتفاده از  مـدت  های کوتاه ویژگی عمومی روش. مین و حبس نقدینگی مورد استفاده قرار گیرند    أت

مـدت  های بلند   باشد و ویژگی نسبتا مشترک روش      الی شرکت می  های م  ای و صورت   پتانسیل ترازنامه 
  سـسات اعتبـاری  ؤ، مهای بیمه همچون شرکت( گذار سرمایه های سسات و بنگاهؤاستفاده از ظرفیت م

  .باشد می....)  و 
هـای    مـالی بنگـاه  تـأمین مدتی که در کـشورهای مختلـف جهـان بـرای      های کوتاه  در بین روش  

فروش محصول و وام تضمین شده در        وجود دارد، اعتبارات تجاری، پیش    بانکی  تولیدی به روش غیر   
انـد، در     های دریافتنی و اسناد تجاری در ابعاد محدود مورد استفاده واقع شـده             ابعاد گسترده و حساب   

  . اند چون موجودی کالا و اسناد تجاری مورد استفاده قرار نگرفتههمی حالی که ابزارهای
ه هـای بلندمـدت ب ـ     صورت گسترده و اجـاره    ه   نیز اوراق مشارکت ب    های بلندمدت  در بین روش  

 مـالی تجهیـزات مـورد       تـأمین  در حالی که صکوک و وام        ،صورت محدود مورد استفاده قرار گرفته     
های دریافتنی،   چون حساب هممدتی   این در حالی است که ابزارهای کوتاه      . استفاده قرار نگرفته است   

 مـالی تجهیـزات و اوراق قرضـه         تـأمین و ابزارهای بلندمـدتی چـون       اسناد تجاری و اعتبارات تجاری      
  .  مالی ایران مورد استفاده واقع شودتأمینتری در نظام  تواند در ابعاد گسترده می
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