
هادی صفری

بهار ۱۴۰۲

ابزارها و روش های
تأمین مالی
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تأمین مالی توسعۀ فناوری



تأمین مالی

تهیۀ منابع مالی برای ادامۀ فعالیت شرکت و ایجاد و راه اندازی طرح های توسعه و درآمدزایی این واحدهای اقتصادی●

تمرکز منابع مالی یا سرمایه  به شکل میان مدت یا بلندمدت●

برنامه ریزی مالی●

تأمین مالی شرکتی: تأمین مالیِ راه اندازی یک شرکت●

اهرم مالی:  استفاده از انواع ابزارهای مالی (اختیار، آتی و…) یا بدهی برای افزایش نرخ بازده بالقوۀ ●

سرمایه گذاری
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تأمین مالی شرکت ها و الگوی بازار کامل
بازار کامل●

قراردادهای فاقد هزینه●

در صورت تخصیص مجدد ایجادکنندۀ ارزش، می توان بدون هزینه به منابع دسترسی داشت●

ارزش پروژه از دید سرمایه گذاران = ارزشِ فعلیِ جریاناتِ نقدیِ آتیِ شرکت به سرمایه گذاران●

ارزیابی یکسان یک پروژه از نظر همۀ سرمایه گذاران●

انحراف از الگوی بازار کامل●

مسألۀ فعالیت پنهان ⟵ فعالیت های مدیران برای سرمایه  گذاران آشکار نیست●

مسألۀ اطلاعات پنهان ⟵ مدیران اطلاعات پنهانی دارند که سرمایه  گذاران از آن ها محرومند●
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بهادارسازی/مولدسازی

تبدیل مجموعه ای از دارایی ها یا دریافتی های موجود یا آتی به یک یا چند اوراق بهادار●

اوراق بهادارِ دارای پشتوانۀ دارایی ها●

جایگزینی بازارهای سرمایۀ کارا به جای واسطه های مالی گران قیمت ناکارا در تأمین مالی●

بهادارسازی مالکیت فکری●

فرابورس ایران●

ریال بر اساس مصوبۀ هیات پذیرش فرابورس، ۱۰۰٪ از مالکیت علامت تجاری تبرک متعلق به گروه کارخانجات صنعتی تبرک، به ارزش ۶۰ میلیارد ■

از طریق بازار دارایی فکری فرابورس ایران به شرکت نوش پونۀ مشهد واگذار و این معامله در ۲۷ فروردین ۱۴۰۱ قطعی شد.
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بازار دارایی فکری فرابورس ایران
6



روش های
تأمین مالی
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ابزارها و روش های تأمین مالی
پروژه ای●

بازپرداخت از طریق جریانات مالی خود پروژه●
خود پروژه به عنوان وثیقه●

تجاری●
قرض، اسناد اعتباری، اسناد تجاری (مانند چک و سفته)، اعتبار صادرات، بیمه و…●
تسهیل تجارت بین المللی●

ترکیبی●
ترکیب بدهی و سرمایه●
امکان شراکت در مالکیت در صورت نکول●
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ابزارها و روش های تأمین مالی شرکت ها

بازار مالی●

بازار پول ⟵ بانک ها و مؤسسات اعتباری ⟵ دیگران●

تأمین مالی مبتنی بر بدهی ⟵ اوراق مشارکت، صکوک، سرمایه گذاری، گواهی سپردۀ مدت دار و…■

بازار سرمایه ⟵ بازار بورس ⟵ سهام داران●

تأمین مالی مبتنی بر سرمایه ⟵ افزایش سرمایه، سهامی عام، صندوق های سرمایه گذاری و…■

بازار بیمه●
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اوراق قرضه

ابزارها و روش های تأمین مالی شرکت ها

10

تأمین مالی

داخلی

خارجی

اعتبار تجاری 
(خرید نسیه)

وام بانکی
اوراق قرضه

وثیقه گذاری
(حساب های دریافتی، 
موجودی کالا، دارایی ها)

وام مؤسسات 
مالی

صدور اسناد 
تجاری با سود 
تضمین شده

پیش فروش 
محصول

کوتاه مدت

وام دولتی سهام عادی

سهام
اختیار خرید

اوراق قرضه

سهام ممتاز

وام مؤسسات 
مالی

وام بانکی 
بلندمدت

اجارۀ بلندمدت 
(به شرط تملیک)

میان/بلندم
دت

تبدیل دارایی به 
اوراق بهادار

یوزانسفاینانس

وام تضمینی خرید اعتباری

خرید متقابل
سرمایه گذاری 

مستقیم خارجی 
(FDI)

مشارکت 
عمومی-
خصوصی

استقراضی

غیر 
استقراضی

بدون مشارکت 
در ریسک

ضمانت دولت
خودگردان

غیرخودگردان

وام های خاص منظوره
بانک های توسعه،

تسهیلات سندیکایی



مشارکت عمومی-خصوصی برای تأمین مالی
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ابزارها و روش های تأمین مالی شرکت ها

تأمین مالی مجدد (ریفایننس)●

فروش و اجارۀ مجدد دارایی های موجود شرکت●

شرکت های تأمین سرمایه●

کمک به خواستاران منابع مالی در تأمین سرمایه●

کمک به سرمایه گذاران در خرید و فروش اوراق بهادار●
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سرمایه گذاری 
راهبردی 

شرکت های 
سهامی بزرگ

تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط
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تأمین مالی

سود انباشته

فروش عاملیت 
حساب های دریافتی

داخلی

عرضۀ خصوصی 
اوراق قرضه

اتحادیه های 
اعتباری

وام های 
کوتاه مدت

مؤسسات 
اعتباری و 

وام های بیمه ها
بلندمدت

کمک های 
دولتی

اعتبار تجاری و 
عرضه کنندگان 

تجهیزات
خطوط اعتباری و 

اعتبار اسنادی

بدهی و 
قرض

بانک های 
تجاری

فرشتگان 
کسب و کار

شرکت های 
سرمایه گذاری 

خطرپذیر

عرضۀ عمومی 
سهام

شرکای 
عمومی

دوستان و 
وابستگان

پس اندازهای 
شخصی

سرمایه و 
سهام

منابع 
خصوصی

شرکای با 
مسؤولیت 

محدود

• افق دید بلندمدت (۳ تا ۷ سال)
• مشارکت فعالانه با اعتبار و تخصص و…
• تأمین منافع سرمایه گذار از طریق 

اضافۀ ارزش در زمان خروج



جمع سپاری تأمین مالی
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تأمین مالی 
جمعی

اهدا

پاداش

قرض

مشارکت

پروژه های غیرانتفاعی و 
بشردوستانه

حمایت مالی بدون انتظار

پاداش مادی (پیش خرید 
محصول) یا معنوی (آوردن 

نام شخص در فیلم یا 
حضور در مراسم رونمایی)

تعهد بازگرداندن به 
وام دهنده یا به متقاضیان 

همتای وام گیرنده

امکان از دست رفتن 
سرمایه در صورت شکست 

کسب و کار

درصدی از درآمد پروژه، حق 
رأی در هیأت مدیره و… با 

اوراق بهادار غیررسمی

در صورت ورشکستگی، 
اولویت طلبکاران بر 

سرمایه گذاران



ابزارهای
تأمین مالی

15



ابزارها و روش های تأمین مالی شرکت ها

بازار مالی●

بازار پول ⟵ بانک ها و مؤسسات اعتباری ⟵ دیگران●

تأمین مالی مبتنی بر بدهی ⟵ اوراق مشارکت، صکوک، سرمایه گذاری، گواهی سپردۀ مدت دار و…■

بازار سرمایه ⟵ بازار بورس ⟵ سهام داران●

تأمین مالی مبتنی بر سرمایه ⟵ افزایش سرمایه، سهامی عام، صندوق های سرمایه گذاری و…■

بازار بیمه●
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تأمین مالی شرکت ها مبتنی بر بدهی

تأمین مالی
مبتنی بر 
بدهی

اوراق 
قرضه

اوراق 
مشارکت

اوراق بهاداری که شرکت ها منتشر 
می کنند، با اعتبار خود یا وثیقه 
در ضمانت می کنند و تعهد می کنند 
آن زمان سررسید اصل بدهی و سود 

را بازپرداخت کنند.

اوراق قرضۀ اسلامی / غیرربوی

اوراق بهادار بانام یا بی نام با ارزش 
اسمی، کوپن پرداخت سود 

قطعی علی الحساب دوره ای و سود 
از محل سود شرکت در زمان 

سررسید



تأمین مالی شرکت ها با اوراق قرضه
اوراق تجاری ⟵ کوتاه مدت، تأمین مالی فعالیت تجاری، تضمین بانک یا صورت مالی شرکت●

اوراق با پشتوانۀ دارایی های جاری ⟵ مؤسسات مالی، تضمین با مطالبات وام ها●

اوراق رهنی ⟵ بلندمدت، پشتوانۀ املاک و مستغلات●

اوراق درآمدی ⟵ پرداخت نرخ بهره به شرط بیشتر شدن درآمد شرکت از میزانی معین●

اوراق ضمانت شده ⟵ پشتوانۀ ضمانت یک شرکت دیگر●

اوراق مشارکتی ⟵ پرداخت سود ثابت، پرداخت سود مازاد به شرط بیشتر شدن درآمد شرکت از حدی معین●

اوراق مشترک ⟵ صدور و ضمانت به دست چند شرکت●

اوراق امانی وثیقه ⟵ انتشار با گرو گذاشتن اوراق سایر شرکت ها●
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پایۀ اوراق 
مشارکت



تأمین مالی شرکت ها با اوراق قرضه
اوراق با پشتوانۀ گواهی ودیعۀ تجهیزات ⟵ پرداخت سود از محل اجارۀ بلندمدت تجهیزات به شرکت●

اوراق قابل تبدیل ⟵ قابل تبدیل به سهام (به بیان دیگر، همراه با اختیار خرید)●

اوراق کوپن صفر ⟵  بدون پرداخت ماهانه، بازپرداخت به ارزش اسمی در زمان سررسید●

نقره، اوراق بر پایۀ کالاهای اساسی ⟵ پرداخت اصل و فرع بر اساس تغییرات قیمت کالاهای اساسی (طلا، ●

نفت و…)

اوراق شاخص بندی شده به سهام ⟵ وابستگی بهرۀ پرداختی به بازار سهام●

اختیار خرید سهام ⟵ امکان خرید سهام یا اوراق خرید بیشتر به قیمت معین در سررسید معین●

اوراق بنجل ⟵ استفاده در سفته بازی، درجۀ اعتبار پایین، گاهی نتیجۀ کاهش اعتبار اوراق دیگر●
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تأمین مالی شرکت ها با اوراق مشارکت
اوراق مشارکت ساده●

اوراق با نرخ شناور ⟵ تعدیل سود پرداختی کوپن ها با یک شاخص مشخص●

مثلاً سود سپردۀ بلندمدت + ٪۲●

اوراق با حق خرید دارایی دیگر ⟵ اجازه دادن به خریدار برای دریافت زمین یا مستغلات با تخفیف از ناشر ●

اوراق به جای دریافت اصل ارزش اسمی در زمان سررسید

اوراق با کوپن صفر و با حق خرید ⟵ فاقد کوپن بهره، امکان تبدیل به حق خرید املاک و مستغلات●

اوراق درآمدی ⟵ پرداخت کوپن های سود موکول به درآمد ناشر●

مثلاً تعهد نرخ حداقلی و پرداخت مابه التفاوت بالاتر از آن مشروط به سود ناشر●
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تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه

21

افزایش سرمایه

ورود نقدینگی
به شرکت

عدم ورود نقدینگی
به شرکت

سهام داران فعلی
(استفاده از حق تقدم)

سهام داران جدید
(سلب حق تقدم)

اندوخته /
سود انباشته

تجدید ارزیابی 
دارایی ها

مطالبات 
حال شدۀ 
سهام داران

حق تقدم
انتقال به اندوختهبه قیمت اسمی

حق تقدم
به قیمت بازار

(با صرف)
ماندن صرف
در شرکت

نماندن صرف
در شرکت

• افزایش سرمایۀ 
ثبت شدۀ شرکت
• افزایش تعداد 
سهام منتشرشده

افزایش تعداد سهام های 
سود سهام داران (جایزه) از محل 

انباشتۀ سالانۀ شرکت و تبدیل 
به سرمایۀ اسمی شرکت

افزایش تعداد سهام ها از طریق 
انتشار حق تقدمِ خرید و دریافت 

ارزش اسمی سهم، با در نظر 
گرفتن مطالبات پیشین 

سهامداران (بدهی های شرکت)

افزایش تعداد سهام های 
سهام داران (جایزه) از محل 
ارزیابی مجدد ارزش واقعی 
دارایی های سرمایه ای شرکت

افزایش تعداد سهام ها از طریق 
انتشار حق تقدمِ خرید و دریافت 

ارزش اسمی سهم

افزایش تعداد سهام ها از طریق 
جدیدپذیره نویسی عمومی سهام 

سهام 
جایزه

اندوخته



ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایۀ ایران

تأمین مالی
در بازار سرمایۀ 

ایران

تأمین مالی 
بلندمدت

مدیریت 
ریسک

سهام

اوراق 
مشارکت

صکوک

سهام 
عادی

سهام 
ممتاز

جذب یک سرمایه گذار خاص

سود ثابت (ربوی ⟵ در ایران 
نیست!)، حق رأی بیشتر، حق رد 

مدیرعامل و…

اوراق 
مشتقه

خریداری حقوق و تعهدات 
خریداران و منتشرکنندگان اوراق 
بهادار و تبدیل به گردش نقدی 

در آینده یا مبادلات، بر پایۀ 
احتمالات آتی

قرارداد آتی

فروشنده و خریدار متعهد 
می شوند در سررسید معین 

کالای معینی را به قیمتی معین 
معامله کنند.

وجه تضمین نزد اتاق پایاپای، 
تعدیل در طول زمان

اختیار قرارداد 
(خرید/فروش)

خریدار قرارداد حق (و نه الزام و 
تعهد) دارد مقدار معینی از 

دارایی را در سررسید معین و با 
قیمت معین بخرد/بفروشد.



تابلوهای بورس اوراق بهادار تهران
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https://vrgl.ir/ghITk

اوراق مشتقه 
شامل معاملات 
آتی و قراردادهای 

اختیار معامله 
(خرید و فروش)

 اوراق بدهی و 
قرضه

شامل اوراق 
مشارکت، صکوک 
و گواهی اعتبار 

مولد (گام)
صندوق های 
سرمایه گذاری 

قابل معامله در 
(ETF) بورس

سهام عادی و 
حق تقدم

https://vrgl.ir/ghITk


تأمین مالی اسلامی
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اصول تأمین مالی اسلامی
ممنوعیت ربا●

در گذشته بیشتر دانشمندان اسلامی مانند مسیحیان هرگونه سود بر روی پول را معادل ربا می دانستند ولیکن بیشتر علمای اسلامی ●

امروزه آن را معادل سود ظالمانه و نه هر نوع سودی می دانند.

ممنوعیت سفته بازی●

ممنوعیت حضور در معاملات حرام (مانند مواد مخدر)●

●(PLS) مشارکت در اقتصاد از طریق قراردادهای مبادله ای یا مشارکتی بر پایۀ شراکت در سود و زیان

به جای مدل دریافت وجه و پرداخت بهره●

تأمین مالی بر پایۀ دارایی های واقعی و مشهود●
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ابزارهای تأمین مالی اسلامی

تأمین مالی 
اسلامی

صُکوک

یکسان گواهی هایی با ارزش اسمی 
بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج 
در آن به ناشر و تبدیل دارندۀ آن به 

مالک مجموعه ای از دارایی ها، 
منافع حاصل از دارایی یا ذی نفع 

یک پروژه یا یک فعالیت 
سرمایه گذاری خاص

اوراق اسلامی غیرانتفاعی (صدقه، 
هبه، وقف و…)

یک سازمان بانی پس از انتشار 
اساس اوراق وجوه را جمع آوری و بر 

امیدنامه مصرف می کند.

اوراق وقف



صکوک

صُکوک

بر مبنای
ناشر

بر مبنای
بدهی

بر مبنای حقوق 
صاحبان سهام

اجاره
سَلَف/سَلَم

استصناع

در نظر گرفتن نوعی مالکیت (ساختمان، 
دستگاه، کالاهای در حال تولید و…) برای 

فرد دارندۀ اوراق بهادار

مرابحه

مشارکتمضاربه

منفعت

مزارعه

جعاله

شرکتی
مؤسسات 

مالی دولتی



صکوک

صُکوک

بر مبنای
ناشر

بر مبنای
بدهی

بر مبنای حقوق 
صاحبان سهام

اجاره
سَلَف/سَلَم

استصناع

مرابحه

مشارکتمضاربه

منفعت

مزارعه

جعاله

شرکتی
مؤسسات 

مالی دولتی

فروشنده بهای تمام شده کالا را به 
مشتری می گوید و سپس برای 
فروش آن کالا مبلغی اضافی 

به عنوان سود خودش روی بهای 
اگر تمام شده می کشد و می فروشد. 
نسیه باشد سود بیشتر است.

شرکت آ محصولی را می خواهد. شرکت 
ب با انتشار اوراق و تأمین سرمایه 

محصول را می خرد و نسیه و به قیمت 
بالاتر به شرکت آ می دهد. در زمان 
سررسید، از تفاوت قیمت واقعی و 
قیمت نسیه سود پرداخت می شود.
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مالی دولتی

سفارش ساخت

به جای وجه نقد، به پیمانکار/بانک 
اوراق صکوک با سررسید مشخص 
داده می شود که در بازار ثانویه به 

فروش می رسد.
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مالی دولتی

پیش خرید

شرکت آ محصول خود را به دارندگان 
اوراق پیش فروش می کند. در زمان 
سررسید، پس از فروش واقعی، از 

سود تفاوت قیمت با قیمت پیش فروش 
پرداخت می شود.
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مالی دولتی

مالکیت مشاع دارندگان اوراق بر 
دارایی مبنای انتشار اوراق

شرکت آ دارایی را به شرکت ب 
می فروشد و به شرط تملیک اجاره 
می کند. شرکت ب بر مبنای دارایی 

دوره، اوراق منتشر می کند. پس از پایان 
شرکت آ دوباره دارایی را پس می گیرد.
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مالی دولتی

تجارت

پول در اختیار فردی قرار می گیرد تا 
بازرگانی کند و بخشی از سود را پس 

دهد. 
معمو

اً سود پیش بینی ناپذیر و غیرقطعی است و در زمان سررسید مشخص می شود.ل
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مالی دولتی

مشارکت در مالکیت یک دارایی 
حقیقی ~ اوراق مشارکت

هر نوع تغییر قیمت دارایی تا زمان 
سررسید به صاحبان اوراق منتقل 

می شود. پس سود نامشخص است.
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مالی دولتی

پیش فروش مالکیت مقدار معینی 
خدمات یا منافع آینده از یک 

دارایی بادوام

صاحبان اوراق در زمان سررسید، 
می توانند از خدمت/منفعت بهره 

ببرند.
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مالی دولتی
خرید زمین برای کشت و تقسیم 

سود

سالانه تکرار می شود.
افزایش قیمت زمین + سود محصول
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مالی پیش فروش مالکیت دارایی ای که دولتی
انجام و تحویلش مقرر شده

صاحبان اوراق در زمان سررسید، 
می توانند از دارایی بهره ببرند.
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مالی دولتی

بحرین، مالزی، پاکستان، قطر و آلمان
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مالی دولتی



نمونه ای از صکوک در بورس اوراق بهادار تهران
39



Islamic Treasury Bills (اخزا) اسناد خزانۀ اسلامی
عرضه فقط به دست دولت●

با قیمت مشخص و سررسید مشخص●
مستقیم به طلبکاران غیردولتی (اسلامی)●

اسناد خزانۀ مرسوم در دنیا توسط دولت به رقمی کمتر از قیمت اسمی به خریداران فروخته ■
می شود و از منابع مالی حاصل از فروش، بدهی های دولت پرداخت می گردد.

سررسید عموماً زودتر از یک سال●
عدم پرداخت سود و کسب سود از طریق تفاوت قیمت خرید و قیمت سررسید●
نقدشوندگی بالا●

تضمین بانک مرکزی●
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