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 پیشگفتار

ان حوزه مالی و بودجه مالی بوده و برای همکاراین مجموعه بسته آموزشی مربوط به دوره با عنوان اوراق بهادار و روشهای تامین 

یات علمی طبق مفاد آیین نامه اداری و استخدامی و تشکیلاتی کارمندان غیر هو در راستای آموزش ضمن خدمت کارکنان 

 گاه و دستورالعمل اجرایی نظام آموزش کارمندان تهیه گردیده است.دانش

الکترونیکی  ساعت و آزمون آن به صورت 16ع دوره شغلی تخصصی بوده و به صورت غیر حضوری برگزار می گردد. مدت دوره نو

مام واحد می و بودجه ت می باشد. حداقل مدرک تحصیلی برای شرکت کنندگان کارشناسی بوده و همکاران مرتبط با حوزه مالی

 توانند در این دوره شرکت نمایند.

موزش و شناخت آبا توجه به برنامه ریزی دولت در استفاده از روشهای غیر نقدی در پیش برد اهداف موسسات خود و نیاز به 

ا ارائه مطالب بانیم بیشتر همکاران دانشگاه در خصوص موارد گفته شده این دوره طراحی و ارائه گردیده است. امید است بتو

اف دانشگاه نقشی بهره مندی دانشگاه از ثمرات این آگاهی در پیشبرد اهدمربوطه کمک موثری در افزودن به آگاهی همکاران و 

 داشته باشیم.

 

 

 و من ا... توفیق

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 



 

 مقدمه

 شناخت. است اقتصادی سیاستگذاران و نمدیرا های دغدغه مهمترین از یکی مناسب، و ارزان مالی منابع به دستیابی امروزه

 غیر و نقد از تشکلم مالی تأمین چگونگی تعیین. است مهم بسیار مالی، تأمین منبع عنوان به ها آن انتخاب و مالی ابزار انواع

 کارهای اهر از ادهاستف وجوه، تأمین فرایند در. است مالی تأمین مناسب راهکارهای شناسایی و ها مشی خط تدوین نیازمند نقد،

 پنج به مالی بزارا .است عملیاتی و گذاری سرمایه تصمیمهای ناپذیر اجتناب عنصر تصمیمها، اینگونه. دارد زیادی اهمیت مختلف

 .شوند می تقسیم نوین مالی ابزار و ترکیبی ابزار مشتقه، ابزار بدهی، ابزار مالکیت، ابزار کلی دسته

 دارایی از یا سرمایه این. دارند سرمایه تامین به احتیاج اقتصادی فعالیت یک ادامه یا شروع برای اقتصادی های شرکت و ها دولت

 و ها روش ها، شرکت مالی تامین برای. شود می حاصل مالی تامین فرآیند طریق از یا شود می تامین شرکت صاحبان و دولت

 بنگاه شرایط مالی، توان نیازها، به بسته. است خود به مربوط خواص و ها ویژگی دارای کدام هر که دارد وجود گوناگونی ابزار

. شوند می گرفته کار به و تبیین ها روش و ابزارها این خطر، با مواجهه و گذاری سرمایه در مردم رفتار تنوع و اقتصادی های

 یکی کردن، بهادار اوراق به تبدیل واژه. است ها دارایی کردن بهادار اوراق به تبدیل مالی، تامین فرآیند مهم های روش از یکی

 است فرآیندی کردن بهادار اوراق به تبدیل. گذرد نمی جهان مالی ادبیات در آن ظهور از دهه دو از بیش که است هایی واژه از

 سرمایه را وجوه تامین سپس، و شود می جدا موسسه آن ترازنامه از بانی یا دارایی مالک موسسه های دارایی نخست آن، طی که

 عبارت به. است مزبور بدهکاری نمایانگر شده مبادله ابزار این. اند خریده را مبادله قابل مالی ابزار که دهند می انجام گذارانی

 قابل بدهی اوراق و حذف تجاری های بانک مانند مالی های واسطه آن در که است فرآیندی کردن، بهادار اوراق به تبدیل دیگر،

 مالی های دارایی از ای مجموعه سرمایه، تامین شرکت یک واقع، در. شود می فروخته گذاران سرمایه به مستقیما فروش، و خرید

 دارایی تبدیل فرآیند در. میفروشد بیرونی گذاران سرمایه به نظر، مورد مجموعه مالی تامین برای را بدهی اوراق و آوری جمع را

 آن و کند می خاص مقصد با شرکت یک تاسیس به اقدام دارد لیما تامین به نیاز که ای موسسه یا شرکت بهادار، اوراق به ها

 خاص مقصد با شرکت. میفروشد خاص مقصد با شرکت به هستند آتی نقدی های جریان دارای که را خود های دارایی از دسته

 عموم به را آن و دارایی انهپشتو با بدهی اوراق انتشار به اقدام کند، فراهم را مذکور های دارایی خرید برای لازم وجه اینکه برای

 بابت است، آورده دست به بدهی اوراق فروش محل از که را وجوهی خاص مقصد با شرکت سپس. کند می عرضه گذاران سرمایه

 جریان محل از اند خریده را دارایی پشتوانه با بدهی اوراق که گذارانی سرمایه. کند می پرداخت بانی به مالی های دارایی خرید

 برای کارا و مهم مالی ابزارهای از یکی. کنند می کسب بازدهی خاص مقصد با شرکت مالی های دارایی از حاصل دینق های

 است اینگونه قرضه اوراق طریق از مالی تامین ساده، صورت به. است قرضه اوراق ها، دارایی کردن بهادار اوراق به تبدیل فرآیند

 را قرض آن بهره معین های زمان در و گیرد می قرض مردم از مستقیم صورت به را خود نیاز مورد سرمایه اقتصادی بنگاه که

 .دهد می پس باز را قرض اصل سررسید در و پردازد می
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         یمال نیتام                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 

 مالی تامین

دازی طرحهای توسعه و موسسه و ایجاد و راه ان بع مالی و وجوه برای ادامه فعالیتفاینانس، یعنی تهیه منا تامین مالی یا

 واحدهای اقتصادی. درآمدزای

 یژه تامین مالی عبارتند از:وگیرد. ابزارهای راق قرضه و وام و اعتبار صورت میطریق انتشار سهام، فروش او تامین مالی عمدتا از

 الف: سهام عادی

 ب: سهام ممتاز

 ج: اوراق قرضه

 د: اوراق مشارکت

 هـ: اوراق بهادار قابل تبدیل

 مالی هایدارایی

( شرکت دارائیهای مجموعه یک از ایالشرکه سهم) دمشهونا هایدارایی عنوان به( حقیقی هایدارایی مقابل در) مالی هایدارایی

 یهایدارایی آید،می بر آن نام از که طور همان ،حقیقی هایدارایی یا فیزیکی های دارایی از منظور .شوند می بندی طبقه

 هایدارایی اما هستند فیزیکی هایدارایی.. و طلا منزل، لوازم مستغلات، و املاک خودرو، مثلا دارند، فیزیکی جنبه که هستند

 تعیین ردیگ دارایی یک وانهپشت به آنها ارزش که هستند هاییدارایی شود،می گفته هم کاغذی هایدارایی آنها به که یمال

 دارنده یا شودمی هیمس مذکور شرکت منافع و اهدارایی در خود سهام نسبت به شرکت، یک سهام دارنده مثال، عنوان به. شودمی

 .آورد می دست هب سود شده، منتشر پروژه آن مالی تأمین برای مذکور اوراق که ایپروژه  در مشارکت واسطه به مشارکت، اوراق

 ویژگیهای دارایی های مالی

 عبارت است از:  عمدتاً ویژگیهای داراییهای مالی

ن می توان گفت که یا خطر کم می توانند به پول تبدیل شوند. بنابرای ،هت که با هزینه، زماناز این ج)  آنها شبه پول بودن

 شبه پول بودن برای سرمایه گذاران یک ویژگی مطلوب است.(

به سرمایه گذاران  تقسیم پذیر بودن دارایی های مالی با توجه به ارزش ذاتی آنها این امکان را) تقسیم پذیری و ارزش ذاتی 

ی مطلوب به هد که سرمایه گذاری خود را مدیریت کند بنابراین ویژه گی تقسیم پذیری برای سرمایه گذاران یک ویژگمی د

 شمار می آید ولی برای وام گیرندگان نامطلوب است.(

 د(هزینه برگشت سرمایه پایین یک ویژگی مطلوب برای دارایی های مالی می باش)بی تردید  قابلیت برگشت پذیری
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         یمال یانواع ابزارها                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

یه پرداختهای بستگی به کلبازدهی که یک سرمایه گذار در نتیجه نگهداری یک دارایی مالی دریافت می کند ) نقدینگیجریان 

ظار سهام و نقدی دارد که آن دارایی به صاحبانش می پردازد. بطور مثال در مورد سهام سود سهام، ارزش فروش مورد انت

ین بازده مورد با شامل می شود. در شرایط تورمی بالا، تمایز قایل شدن پرداختهای غیر نقدی همچون حق تقدم و سود سهمی ر

با کم کردن نرخ تورم از  غالباً بازده واقعی مورد انتظار را می توان انتظار اسمی و بازده مورد انتظار واقعی دارای اهمیت است.

ا از ویژه گی های دارایی ن نقدینگی این نوع دارایی هبرآورد در مورد این موضوع ها و جریا بازده مورد انتظار اسمی به دست آورد.

 های مالی است.(

داخت نهایی اش را )عبارت است از طول دوره زمانی تا تاریخی که مقرر شده است در آن تاریخ ابزار مالی پر زمان تا سررسید 

ای بازپرداخت مان تقاضزده می تواند در هر انجام دهد یا مالک ابزار حق درخواست تسویه حساب را دارد. ابزارهایی که اعتبار دهن

کها . سررسید یکی )دریافت سریع( نامیده می شوند مانند پس حسابهای پس انداز و جاری نزد بان المطالبهعندنماید ابزارهای 

سهام د. شته باشاز ویژه گی های دارایی های مالی نظیر اوراق قرضه است که می تواند دامنه ای از چند روز تا چند دهه دا

تی توجه داشت که به این نکته بایس به دلیل اینکه سررسید معینی ندارد جزء ابزارهای مالی دائمی به حساب می آید. سرمایه

نیز موضوع  حتی ممکن است دارایی مالی با سررسید معین نیز قبل از سررسید منقضی گردد. از دلایلی که ممکن است باعث

از سررسید با  بازخوانی که به وام گیرنده حق بازپرداخت قبلازماندهی مجدد و یا شرایط شوند می توان به ورشکستگی یا س

عد را داشته باشد. گاهی اوقات سرمایه گذار ممکن است امتیاز درخواست بازپرداخت قبل از مو اشاره نمود. قبول مقداری جریمه

 نامیده می شود. اختیار فروشاین جنبه 

عضی موارد تبدیل ای مهم بعضی از دارایی های مالی قابلیت تبدیل به دیگر دارایی ها است. در ب) از ویژگی ه قابلیت تبدیل

بقات مختلف دارایی طدر یک طبقه از دارایی ها رخ می دهد مانند تبدیل یک نوع اوراق قرضه به نوع دیگر. در مواردی تبدیل در 

 سهام.(ها انجام می شود. مانند تبدیل اوراق قرضه قابل تبدیل به 

تسعیر( پولهای )با توجه به استقرار سیستمهای مالی یکپارچه در جهان در حد وسیع نظر به اینکه نرخهای تبدیل )  نوع پول

همیت بیشتری پیدا می واحد پولی که دارایی مالی جریان نقدی را با آن انجام می دهد ا ،اصلی کاملاً شناور و اغلب متغییر است

یه گذار باید آن دارایی های مالی با یک پول خاصی ارزش گذاری می شوند )مانند دلار، یورو و ...( و سرماکند. بسیاری از دارایی 

 ها را با در نظر گرفتن این جنبه انتخاب نماید.

 انواع ابزارهای مالی

 سوی به را مختلف های گروه ،ریسک در مشارکت شیوه و سود ماهیت ،بازده و ریسک ترکیب نظر از مالی ابزارهای تنوع 

 :گرفت نظر در متمایز نقش سه توان می مالی ابزارهای برای. کند می جذب بهادار اوراق بازار

 به هستند، گذاری مایهسر به مایل و دارند سرمایه مازاد که سهامدارانی از وجوه انتقال و نقل برای وسایلی مالی ابزارهای ،اول

 .دارند نیاز حقیقی های دارایی در گذاری سرمایه برای وجوه این به که است کسانی
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         در پروژه ها یمال نیتام یها وهیش                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 سرمایه از یناش نقدی جریان به مربوط سیستماتیک ریسک که دهند می انجام شکلی به را وجوه انتقال مالی ابزارهای دوم،

 .شود مجدد توزیع وجوه، کنندگان عرضه و متقاضیان بین حقیقی، های دارایی در گذاری

 های طرح مالی أمینت برای خانوار اندازهای پس انباشت و افزودن. روند می شمار به میعتج برای ای وسیله مالی ابزارهای سوم،

 صدور طریق از تجمیع امکان اگر. نیست پذیر امکان است، مالی نظام ناپذیر تفکیک بخش که تجمیع بدون گذاری، سرمایه بزرگ

 متنوعی سبد در و دکنن تجهیز را خود سرمایه های که دآم نمی پدید اخانوار ه برای امکان این ، نداشت وجود مالی های دارایی

 .نمایند گذاری سرمایه حقیقی دارایی های از

  :شوند می بندی طبقه گروه سه بهاز نظر نوع درآمد  مالی هایدارایی

 از که کند می مطالبه ار ثابتی مبلغ سود، از( اوراق دارنده) بدهی صاحب. است ثابت آن مقابل ادعای که های بدهی :اول گروه

 .نامند می "ثابت درآمد با ابزار " را ابزار این رو این

 به پرداخت از پس ، دیگر عبارت به. میکند مطالبه را مانده سود، از( سهامدار یا سهام دارنده) سرمایه صاحب :دوم گروه

 .پردازد می دارایی این دارنده به عایدات مبنای بر مبلغی بدهی، ابزار دارندگان

 رگه دو یا زیستی دو نهاآ اختیار در مالی ابزار و کنند می مطالبه را گروه دو هر از ایآمیزه بهادار اوراق از برخی :سوم گروه

 .هستند گروه این از " تبدیل قابل قرضه اوراق " و " ممتاز سهام " ؛ شود می نامیده

 شد، ذکر که یمال دارایی های گروه سه از شده شتقم که دارند وجود نیز دیگری مالی های دارایی ، گروه سه این بر علاوه

 در زمانی در را مالی اییدار یک که دارد را حق این یا و است ناچار یا قرارداد طرف ها، قرارداد از برخی در ، نمونه برای. هستند

 اوراق " را ها قرارداد ینا رو این از است؛ شده گرفته مالی، دارایی آن بهای از ها قرارداد این گونه بهای. بفروشد یا بخرد آینده

 امکان یا( قرضه قاورا و سهام اوراق) مالی دارایی های بازار ارزش سقوط ریسک کنترل امکان ابزارها این. می نامند " مشتقه

 همچنین، .دهد می ذارگ سرمایه و اوراق ناشر به را( مردم به عرضه در بهادار اوراق رسیدن فروش به عدم) انتشار خطر با مقابله

 ": از عبارتند راقاو این هستند؛ معامله اختیار قراردادهای و آتی قراردادهای از مجموعه ای که دارند وجود مشتقه ای اوراق

 مهار برای زینهه کم راهی مشتقه، قراردادهای کلی، بطور. "کف قراردادهای " و " سقف قراردادهای " ، "معاوضه قراردادهای

 .دهد می قرار گذار سرمایه و اوراق ناشر اختیار در عمده خطرهای برخی کردن

 شیوه های تامین مالی در پروژه ها

 انتخاب در است پروژه یدنرس انجام به از اطمینان برای اولیه مراحل از پروژه نیاز مورد مالی منابع تامین برای راهکاری اندیشیدن

 از پروژه در ردرگی مختلف های بخش های خواسته و موارد تمام به باید پروژه سنجی امکان مرحله در مالی تامین مناسب روش

 به و ها ریسک سالهم دهنده، قرض های بانک کنندگان، تهیه خریداران، پیمانکاران، پروژه، با مرتبط صنعت پروژه، میزبان کشور

 روش نتخابا به آنها از کدام هر اهمیت و ارجحیت به توجه با سپس و کرد توجه پروژه در درگیر های بخش تمام کلی طور

 .پرداخت مناسب
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 در ها تفاوت وجود دلیل به است ممکن کشور یک در پروژه مالی تامین برای شده استفاده ساختار که کرد توجه باید ضمن در

 روش صحیح کلش انتخاب مهم نکته شود، استفاده دیگری کشور در موثری طور به که حالی در نباشد موثر آن شرایط و قوانین

 ها پروژه الیم تامین های روش معرفی به بخش این در. است پروژه میزبان کشور و پروژه هر شرایط به توجه با مالی تامین

 .شود می رسیبر ایران های پروژه از تعدادی در استفاده روش شده، ارائه های بندی دسته اساس بر سپس و شود می پرداخته

 قادر ها تدول است، توسعه حال در کشورهای برای مبرم نیاز یک زیربنایی های طرح در هنگفت گذاری سرمایه که حالی در

 تامین نوین ایه روش باید ها دولت معضل این حل برای. کنند تامین را ها پروژه این مالی تامین برای لازم سرمایه نیستند

 کند، مشارکت میعمو و زیربنایی های روژهپ در تا دهد می امکان خصوصی بخش به ها روش این گیرند کار به را ها پروژه مالی

 جهت انتقال، و برداری بهره ساخت، قراردادهای از استفاده اخیرا. شود بنایی زیر های طرح مالک همیشه برای که این بدون

 کارآمد، تمدیری از مندی بهره و فنی های مهارت و پیشرفته تکنولوژی به دسترسی خارجی، های سرمایه جذب سازی، خصوصی

 اقتصادی اختارس وجود کشور، یک در توسعه اهداف تحقق حل راه موثرترین و ترین مهم. است گرفته قرار مورددر کشور ما نیز 

 داخلی امکانات عه،توس حال در کشورهای اغلب در مالی انداز پس کمبود و حاکم فقر دلیل به. است فعال مالی بازار با توانمند

 دلیل همین به و نیست کافی زیربنایی های پروژه انجام و ای توسعه اهداف تحقق جهت سرمایه تشکیل برای کشورها اینگونه در

 سمت به گرایش ترتیب این به و کنند تامین خارجی منابع از را خود نیاز مورد سرمایه کسری ندهست ناچار کشورها این اکثر

 مانز و مالی حجم آن، با مرتبط صنعت و پروژه نوع به جهتو با ها پروژه مالی تامین در. گیرد می شکل خارجی مالی منابع جذب

 آن، در موجود ینقوان و اقتصادی سیاسی، امنیت نظر از پروژه میزبان کشور شرایط پروژه، برای شده گرفته نظر در نیاز مورد

 این کلی حالت رد که شد متصور پروژه مالی تامین برای را مختلفی های روش توان می کشور آن در پروژه حساسیت میزان

 :شامل موارد

 داخلی منابع از استفاده صورت در 

 کشور کل درآمد از بخشی تخصیص .1

 صادرات از حاصل درآمد از بخشی تخصیص .2

 خارجی منابع از استفاده درصورت 

 (استقراضی)قرضی های روش .1

 ای پروژه مالی تامین ، شرکتی مالی تامین -

 (گذاری سرمایه) قرضی غیر های روش .2

 خارجی مستقیم گذاری سرمایه -

 خارجی غیرمستقیم گذاری سرمایه -

 بهترین آوردن دست به و پروژه میزبان کشور و پروژه های ویژگی و شرایط ها روش این از کدام هر انتخاب مورد در مهم نکته

 پروژه های ریسک جوابگوی هزینه، و وقت میزان کمترین با بتواند تا گیرد می قرار توجه مورد روشی. باشد می انتظار مورد بازده

 های روش بسا چه است اهمیت حائز بسیار ها روش این از کدام هر گیری کار به در میزبان کشور شده اتخاذ های سیاست. باشد

 های سیاست مشی خط یا دولت توجه عدم اما. باشد تصور قابل دیگر موارد گرفتن نظر در و پروژه شرایط به توجه با مفیدی

 توجه طرفی از. شود شیوه آن کارگیری به از مانع موردنیاز های زیرساخت نبودن مهیا و آنها ناآگاهی یا میزبان کشور اقتصادی
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 تامین مختلف های روش گیری کار به در پروژه شرایط با مناسب مالی تامین شیوه گرفتن نظر در و بینی پیش در پروژه متولیان

 جنبه قراردادها، نوع ریسک، تخصیص های روش باید مناسب ساختار یک به دنرسی برای کلی حالت در. است موثر بسیار مالی

 .گیرد قرار بررسی مورد پروژه شرایط با آن هماهنگی و ساختار هر مالی و حقوقی های

 داخلی مالی تامین های روش انواع

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

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

 (Loan: )وام

 درآمدزا است ممکن و دارند طولانی اجرای زمان که توجه قابل اقتصادی و اجتماعی آثار با هایی طرح برای تسهیلات از نوع این

 طرح اجرای برای وعض یافته توسعه کمتر کشورهای به غالبا و عمومی موسسات یا ها دولت به ها وام. رود می کار به نباشند هم

 .شود می اعطا صنعتی و زیربنایی های

 (Leasing: )تملیک شرط به اجاره

 ثابت ایه سرمایه سایر و ای سرمایه تجهیزات آن براساس که است صنعتی های طرح اجرای برای مدت میان اعتبار نوع یک

 دو هر استفاده ایبر غیره و نقل و حمل زیربنایی، کشاورزی، تبدیلی صنایع صنایع، برای تجهیزات و آلات ماشین کارخانه، مثل

 هم یرهغ و ماهیگیری های کشتی نفت، تانکرهای کشتی، برای تسهیلات از نوع این. شود می ارائه عمومی و خصوصی بخش

 .کند می منتقل هبه صورت به مستاجر به را تجهیزات مالکیت بانک اجاره، مدت ایانپ از بعد. گردد می اعطا

 (Instalment Sale: )اقساطی فروش

 به تحویل نزما در سرمایه مالکیت اقساطی فروش در که عمده تفاوت این با. است تملیک شرط به اجاره شبیه اقساطی فروش

 ذینفع به سود یدرصد اعمال با و کند می خریداری را آلات ماشین و تجهیزات بانک شیوه، این براساس. شود  می منتقل ذینفع

 .فروشد می

 (Equity Participation: )سرمایه در مشارکت

. کند یم مشارکت عمومی یا خصوصی بخش در جدید یا فعالیت حال در های شرکت سرمایه در بانک مالی تامین روش این در

 .است شده ثبت رمایهس 3/1 معادل حداکثر بانک مشارکت

 (Profit Sharing: )سود تسهیم

 شارکتم. کنند می فراهم را ای سرمایه شرکت، یک مالی تامین برای شریک چند یا دو آن طبق که است مشارکت از نوعی

 .هستند شریک شرکت، زیان یا سود در اند کرده فراهم که سهمی نسبت به کنندگان

 (Line of Financing: )اعتباری خطوط
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 صنایع وسعهت و رشد به کمک منظور به اقساطی فروش و تملیک شرط به اجاره تسهیلات، اعطای طریق از بانک شیوه، این طبق

 .دهد می اعتبار( خصوصی بخش در عموما) عضو کشورهای متوسط و کوچک

 (Istisna's: )استصناع

 تولید افزایش و یا سرمایه کالاهای تجارت و صنعتی ایه طرح اجرای برای اعتبار تامین از جدید نوع یک مالی تامین شیوه این

 تولیدکننده آن براساس که هاست دارایی دیگر یا تولیدی کالاهای تولید برای قراردادی استصناع. است عضو کشورهای صادراتی

 .کند تولید خاص زمان یک در و مشخص نرخ با معین، ویژگی با مطابق را مشخص کالاهای کند، می تعهد

 (Technical Asistance: )فنی کمک

 کمک جهت فنی ایه مهارت آوردن فراهم برای وام یا بلاعوض صورت به نیز را فنی های کمک برخی بانک مزبور، موارد بر علاوه

 ها، سیاست ینتعی قبیل از ای  مشاوره خدمات ارائه و نصب مهندسی، و طراحی سنجی، امکان مطالعات تهیه مانند ها طرح به

 .کند می اعطا یافته توسعه کمتر عضو کشورهای به غیره و تحقیقات ها، بخش مطالعات

 (استقراضی)قرضی های روش خارجی مالی تامین های روش انواع

 مقرر های سررسید در است موظف و کند می دریافت دهنده وام موسسه یا کشور از را وامی پذیر سرمایه کشور روش این در

 ریسک تمام و پذیرد نمی را ریسکی گونه هیچ دهنده وام بانک یا کشور بنابراین .بپردازد دهنده امو به را آن بازپرداخت اقساط

 بازپرداخت تضمین با اعمدت برد نام وام عنوان به آنها از توان می که قرضی های روش عبارتی به. است گیرنده وام کشور متوجه ها

 :باشند می تفکیک قابل عمده گروه دو به ما کشور در و باشند می همراه

 خارجی مالی موسسات و ها بانک از مأخوذ اعتباری تسهیلات از استفاده •

 اسلامی توسعه بانک و جهانی بانک مانند ای توسعه های بانک تسهیلات از استفاده •

 به موسوم یهای موافقتنامه صنعتی کشورهای بانکی های گروه با مرکزی بانک نظارت و هدایت با کشور بانک که است معمول

 تسهیلات معینی، فسق تا موافقتنامه طرف خارجی های بانک گروه یا ها بانک آن موجب به که نمایند می منعقد پایه موافقتنامه

 .دهد می قرار ایران تجاری های بانک اختیار در ارزی

 سوی از است اعتبارات کننده مصرف که ای پروژه توجیهی گزارش تایید به منوط مورد هر در تسهیلات اعطای یا موافقتنامه

 چین، کره، سوئیس، فرانسه، ایتالیا، آلمان، کشورهای های بانک با ایران باشد می خارجی های طرف نیز و داخلی های بانک

 قادانع در. دارد چین و فرانسه ایتالیا، آلمان، های بانک با را بیشتری همکاری بین این از که. دارد اعتباری خطوط... و اتریش هند،

 دولت تضمین شرط اعطایی اعتبار از استفاده شرایط و ها نرخ کردن مشخص بر علاوه خارجی دهندگان اعتبار با مالی قرارداد

 انعقاد از پس عمل در. کند اقدام لازم های تضمین صدور به نسبت دارد وظیفه دارایی و اقتصادی امور وزارت. شود  می قید نیز

 خط دارایی و اقتصادی امور وزارت توسط کلی نامه ضمانت صدور و خارجی دهنده اعتبار و کشور های بانک بین مالی قرارداد

 شرکت اعتبار اساس بر تواند می خارجی های بانک و موسسات توسط تسهیلات اعطای کلی حالت در. شود  می ایجاد اعتباری
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 آن به که باشد وام بازپرداخت برای پروژه نقدینگی جریان و ها ویژگی به توجه با یا باشد شرکتی مالی تامین پروژه متولی

 .شود می گفته ای پروژه مالی تامین

 شرکتی مالی تامین

 را مصرف نوع و اشتهد کامل نظارت نیز آن شدن هزینه نحوه به وام، اعطای بر علاوه وام موسسه یا کشور مالی تامین نوع این در

 نیاز مورد وجوه امینت برای شرکت یک شریکان اعتبار از مالی تامین شیوه این در واقع در. کند می شرط گیرنده وام با ابتدا از

 موسسه توسط مشخص اقتصادی پروژه یک اجرای برای لازم سرمایه شرکت، اعتبار تعیین از پس. کنند می استفاده پروژه

 اعتبار یاعطا زمان در کشور کریس و اقتصادی شرایط حسب بر هم بهره نرخ شود می تامین خارجی عامل بانک یا اعتباری

 ریسک رتبه و راعتبا اساس بر دولت و است ایران دولت بنایی زیر های پروژه خصوص به پروژه مالک ایران در. شود می تعیین

 اما است مناسب رکمت نیاز مورد سرمایه و کوچکتر های پروژه برای اغلب انتخاب این. کند استفاده تسهیلات از تواند می خود

 منابع از مالی تامین در استفاده مورد روش بیشترین دولت ضمانت با روش این دیگر های روش در ضعف دلیل به یرانا در

 .است خارجی

 تغییر را نهاآ مهترازنا شیوه این چون کنند می اجتناب مالی تامین نوع این از خصوصی های شرکت دولتی، مالی تامین وجود با

 .کند می محدودیت ایجاد آینده های پروژه در شرکت برای آنها پتانسیل و ظرفیت در و دهد می

 گرفته وام لمقاب در که است مبلغی آن و باشند داشته توانند می منابع این جذب در نیز دیگری محدودیت خصوصی های شرکت

 دارد منفی تاثیر یزن دولت ترازنامه در ها وام این انعکاس ها شرکت بر علاوه. است باشند داشته خارجی های حساب در باید شده

 شرکت هدهع بر ریسک مدیریت روش این در. شود محدودیت دچار خود آینده های پروژه مالی تامین در کشور شود می باعث و

 توجه با. کنند فادهاست روش این از توانند می ها ریسک از خود شناخت و آگاهی به توجه با آنها و است گیرنده اعتبار دولت یا

 و زمان رد موجود، های ریسک تحت ایران در ها پروژه اکثر دارد وجود ریسک مدیریت به نسبت ایران در که جهیتو بی به

 بانک مقابل در خود وجه و اعتبار حفظ برای بنابراین شوند می مشکل دچار ها بازپرداخت در و نشده انجام خود مناسب هزینه

 .باشند ها بازپرداخت این در ودکمب جبران برای منابعی دنبال به باید خارجی های

 به. دهد می دست زا ها هزینه رفتن بالا علت به را خود مالی توجیه پروژه مواقع بعضی در و شود می تکرار سیکل این نتیجه در

 واناییت حد در موارد بسیاری در مساله این که شود ذخیره مزبور بانک در مبلغ از درصدی تا است لازم اعتبار دریافت برای علاوه

 نیست وسیعی اتمطالع به احتیاج شرکت اعتبار اساس بر مالی تامین در که است این روش این حسن باشد نمی گیرندگان اعتبار

 روش نسبت به آن برای شده صرف هزینه و زمان در و شود می سنجیده کننده درخواست کشور یا شرکت اعتبار حد در تنها و

 ای پروژه مالی تامین

 .است کمتر بسیار

 ای پروژه مالی تامین

 واقع در و دهد ینم قرار پرداختی وام مصرف نحوه برای را شرطی گونه هیچ دهنده وام موسسه یا کشور مالی تامین نوع این در

 .است جدا کاملا آن اجرایی فاز از مالی تامین فاز
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 رایج نفتی ایه پروژه مورد در بیشتر که انگرد خود فاینانس نام به دارد وجود روش این توضیح در ایران در رایجی اصطلاح

 محصولات دورص محل از هزینه های بازپرداخت که شود می گفته مالی تامین به» که است این آن برای شده بیان تعریف و است

 صدور اجازه ه،مربوط گذاری سرمایه از ناشی تعهدات کلیه کامل تسویه تا است موظف نیز دولت. شود انجام طرح همان تولیدی

 صورت روژهپ تولیدی محصولات اساس بر ها بازپرداخت که تعریف این اول قسمت. «کند تضمین را طرح این تولیدی محصولات

 نفت شرکت داخل که است ساختاری بیشتر و ندارد را ساختار این های ویژگی درستی به روش این اما است، صحیح گیرد، می

 سازمانی روند روش واقع در و باشد می نفت شرکت اعتبار اساس بر تسهیلات اعطای هم باز واقع در و رود می کار به ایران

 را مالی تامین بزارا دیگر از ای پروژه مالی تامین تمایز وجوه از یکی روشنی به است آمده ادامه در که تعریفی. است نفت شرکت

 با انونیق مستقل مالی تامین موسسه یک آمدن وجود به و تاسیس از است شده شامل ای پروژه مالی تامین»: دهد می نشان

 های پروژه مالی مینتا هدف برای حامی چند یا یک از ای سرمایه و پروژه حامیان دارایی به محدود اتکای با یا اتکا بدون بدهی

 «.زیربنایی

. است شده مشخص ها یدارای مالکیت برای قانونی مستقل موسسه یک آمدن وجود به ای پروژه مالی تامین از تعریف این در

 استقلال. کند نمی تهدید را پروژه حامیان خطری وام عدم پرداخت صورت در است، مستقل قانونی نظر از پروژه شرکت چون

 وجود قبل از بطل برای حامیان مالی وضعیت مورد در نگرانی سرمایه کننده تهیه که دهد می را اطمینان این همچنین قانونی

 .کند توجه پروژه آینده نقدینگی جریان و رآمدد به و نباشد نداشته

. کنند می استفاده نیاز ردمو وجوه تامین برای هایی پایه عنوان به پروژه آتی درآمد و پروژه داراییهای از ای پروژه مالی تامین در

 ریسک دیریتم منظور به پروژه در درگیر های بخش بین ارتباط اصولا و دارد مهمی بسیار نقش ساختار این در ریسک مدیریت

 نام پروژه حامیان نوانع به هستند پروژه اجرای خواستار کسانیکه ساختار این در. شود می برقرار قراردادها وسیله به و ها پروژه

 تامین کنند؟ می تخابان ها پروژه مالی تامین برای را ای پروژه مالی تامین حامیان، چرا که دارد وجود سوال این. شود می برده

 توجه و خواهد یم سازماندهی برای را بیشتری زمان و برد می بالاتر شرکتی مالی تامین به نسبت را ها هزینه ای پروژه لیما

 پروژه یاتح طول در وام مدیریت و اداره و بازبینی تکمیل، کارشناسی و زمان مدیریت خاص های درگیری به باید بیشتری

 پروژه یک مالی تامین برای روش این انتخاب برای حامیان دلایل که است این شود می مطرح که سوالی. گیرد می صورت

 پروژه یسکر و بدهی مقابل در را خودشان بخواهند است ممکن پروژه حامیان که باشد این است ممکن دلایل جمله از چیست؟

 ترازنامه در را پروژه ایه دارایی که است این حامیان از بخشی تمایل یا کنند ایزوله پروژه مورد در )عدم پرداختی( دیفالتی هر یا

 های ژهپرو در طریق این از پروژه حامیان ریسک از بخشی تقسیم برای جدی خواست است ممکن یا باشند نداشته خودشان

 .باشد داشته وجود دیگران با بزرگ

 رضق در هایی محدودیت با خود شرکت اعتبار اساس بر پروژه برای ضروری وجوه گرفتن قرض برای است ممکن حامی یک

 کاربرد صورت در حوزه یک در( مالیاتی امتیازات دیگر یا مالیاتی معافیت مانند) مالیاتی مزیت است ممکن شود، مواجه گرفتن

 مجبور را حامیان قیممست طور به است ممکن ویژه قانونی اختیارات در گذار قانون یا و باشد داشته وجود پروژه برای ساختار این

 دهند ادامه را ای پروژه مالی تامین راهکار که کند



 

  
9 

 

         در پروژه ها یمال نیتام یها وهیش                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 تخصیص مشکلات .کرد اشاره سنجی امکان مطالعات برای کار ابتدای در بالا هزینه و زمان صرف به توان می روش این معایب از

 شتربی ارساخت این در سیاسی های ریسک دیگر و مالکیت سلب از ناشی منفی تاثیرات مدیریت، ضعف از ناشی صدمات ریسک،

 .است توجه مورد

 چنانچه. دباش می «طرح بودن اقتصادی» خارجی، مالی منابع کننده تامین برای اصلی ملاک ای پروژه مالی تامین روش در

 پذیرد می ،سهمی مستقیم مشارکت بدون مالی، منابع کننده تامین باشد، مثبت اقتصادی لحاظ به طرح سنجی امکان مطالعات

 به ما را طرح دیتولی محصولات مقابل در و دهد قرار نظر مورد واحد اختیار در نقدی غیر و نقدی رتصو به را لازم منابع که

 .کند دریافت توافق مورد سود اصل ازای

 :باشند می زیر شرح به ای پروژه مالی تامین های روش از برخی

 استفاده طریق از یمال تامین به گذاری سرمایه بحث در و باشد می مالی تامین یا «مالیه » معنی به لغت در فاینانس :فاینانس

 .شود می اطلاق ارزی وام از استفاده و دریافت یا و داخلی منابع از

 معینی عملیات منظور به را وامی خارجی تجاری موسسه یا بانک یک که هستند مفهوم بدین فاینانس قراردادهای خلاصه طور به

 ثمر به برای نیز تعهدی بنابراین و ندارد آن کردن هزینه روی کنترلی واقع رد و کرده پرداخت مشخصی شرکت یا و کشور به

 دریافت قرارداد کننده تضمین بانک یا و قرارداد طرف از را آن فرع و اصل ای شده تعیین سررسیدهای در و نداشته طرح نشستن

 بازپرداخت وعدم رسیدن فرا از پس زیرا ت،اس کشور به سرمایه انتقال مدت کوتاه روش یک فاینانس روش صورت هر در. کند می

 به آن تخصیص ،ارزی وام دریافت در شرط ترین مهم بنابراین. شود داده برگشت آن سود همراه به سرمایه اصل بایست می وام،

 .باشند داشته را معقولی سرمایه بازگشت نرخ و بوده اقتصادی توجیه دارای که است هایی طرح

 در. گیرد می ارقر استفاده مورد ها پروژه مالی تامین برای نخود گردا غیر و نخود گردا فاینانس شامل روش دو کلی طور به

 داشته را ارز رتصو به تسهیلات اقساط بازپرداخت برای کالا صدور توانایی باید( اعتبار کننده دریافت شرکت) طرح اول، روش

 بانک یا و باریاعت موسسه توسط مشخص، اقتصادی پروژه اجرای رایب لازم سرمایه ،نخود گردا غیر فاینانس روش در اما. باشد

 حسب بر آنها سالانه بهره نرخ و است سال 12 الی 10 حدود روش این در منابع از استفاده مدت. شود می تامین خارجی عامل

 .باشد می( بورلای) لندن بانکی بین بهره نرخ از بیشتر درصد 4 الی 1 حدود که شود می تعیین کشور ریسک و اقتصادی شرایط

 توافق معنی به گذاری سرمایه اصطلاح در و است آمده «پرداخت وعده» و «مهلت» ،«فرجه» معنی به لغت در یوزانس :یوزانس

 .باشد  می دار مدت برات ارائه قبال در شده دریافت تجهیزات و فناوری قیمت پرداخت بر

 مالی و پولی ایبازاره معمولا که باشد می( نسیه شکل به خدمات و کالا رودو) یوزانس مدت، کوتاه استقراض های روش از یکی

 بویژه تقراضاس نوع بدترین از و کنند می تضمین یا تامین را آن خود کشور تولیدات فروش از حمایت برای صنعتی کشورهای

 معمولا و بوده تمد کوتاه بسیار ها ضاستقرا از نوع این بازپرداخت زمان زیرا. آید می حساب به زیاد حجم در استقراض برای

 و ندارد دوجو سرمایه همان تولید چرخه ندر آمد گردش به برای کافی فرصت تولیدی سرمایه به آنها تبدیل صورت در حتی

 بعمنا مدت کوتاه در بنابراین کند، اقدام وام بازپرداخت تامین برای خود مالی منابع سایر از است مکلف متعهد، کشور بنابراین

 .گیرد می قرار فشار تحت شدت به کشور مالی
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 نبوده هزینه نتایج نشستن ثمر به نگران منابع این کننده تامین و بوده سنگین ها استقراض از نوع این مالی های هزینه معمولا

 واگذارنده، بعمن یا کشور اصلی هدف. کنند می مطالبه ها دولت طریق از را فرع و اصل برگشت برای کافی های تضمین صرفا و

صادر  یکشورها که است صادرات از حمایت برای شیوه این حقیقت در. است داخلی تولیدات صادرات و بیشتر چه هر فروش

 .کنند می استفاده آن از هکنند

 در است، مطرح وام صورت به پول دریافت و مالی تامین بحث تنها فاینانس روش در :یوزانس روش با فاینانس روش تفاوت

 خارجی موسسه ای کشور از ها فناوری این واقع در و شده وارد نیز فنی دانش یا و خدمات کالا، بحث یوزانس روش در که یحال

 .است پرهزینه بسیار روش این دهنده وام توسط محصول نرخ تنظیم و بهره نرخ به توجه با. گردد می خریداری

 از معینی زهاندا به یابد می اجازه پولی گونه هیچ پرداخت بدون اعتباری خط کننده دریافت حالت این در :اعتباری خطوط

 .دکن آن بازپرداخت به اقدام قبلی توافقات مطابق و کرده استفاده اعتباری خط کننده اعطا خدمات یا تولیدات

 نحوه بر هندهد وام موسسه کنترل اعمال و وام از استفاده برای مشخص و مشروط برقراری به روش این :المللی بین های وام

 وام توسط شده الزام سنجی امکان مطالعات بایست می موارد گونه این در. گردد می بر پروژه اجرای زمان در وام شدن هزینه

 .گیرد قرار وی قبول مورد پروژه اقتصادی و فنی توجیه و رسیده انجام به دهنده

 و دارد مدهع تفاوت یک فاینانس روش با روش این در یدریافت های وام :المللی بین های وام روش با فاینانس روش تفاوت

 زمان در وام شدن هزینه نحوه بر دهنده وام موسسه کنترل اعمال و وام از استفاده برای مشخص و مشروط برقراری به هم آن

 .گردد می بر پروژه اجرای

BOT (،واگذاری برداری، بهره ساخت :)مسئولیت صنعتی، واحد امتیاز اخذ از پس ارجیخ گذار سرمایه داد، قرار نوع این اساس بر 

 از پس و گرفته عهده به( سال 30 الی 10 حدود) مشخصی مدت برای را صنعتی واحد از برداری بهره و ساخت مالی، تامین

 هزینه یلدل به گذار سرمایه توسط پروژه اداره مدت بودن طولانی. دهد می انتقال میزبان کشور به را آن مالکیت قرارداد، اتمام

 ارتباط در های گروه این. شود انجام گذار سرمایه گروه چند توسط است ممکن که است هایی پروژه چنین انجام بالای های

 حقوقی و مالکیتی های جنبه به توجه با روش این. است وابسته آنها از یک هر عملکرد به آنها عملکرد و بوده یکدیگر با متقابل

 عمومی و زیربنایی های طرح در بیشتر BOT. باشد می مختلفی انواع دارای پروژه واگذاری یا برداری هبهر هنگام به آن از ناشی

 یا و دولتی واحدهای بایستی لزوما قرارداد داخلی طرف علت همین به و دارد کاربرد( ها پل و ها لنتو ها، جاده ها، نیروگاه)

 منابع کننده تامین سوی از طرح یک اجرای برای نیاز مورد مالی منابع کلیه روش این در. باشند عمومی موسسات و ها شهرداری

 پس و کند برداری بهره طرح از شده تعیین پیش از شرایط با معلوم مدت برای شود می داده اجازه وی به و شود می تامین مالی

 انجام آن اقتصادی عملکرد از حاصل درآمد یا طرح محصول محل از خارجی طرف به را آن از ناشی حقوق و تاسیسات کلیه آن از

 نبودن صادراتی ،نیرو گاهی های طرح مثل شوند می مالی تامین نحوه این به که هایی طرح از بعضی اصلی مشکل. گیرد می

 جمله از این. سازد می مواجه مشکل با را خارجی طرف انتظار مورد ارز تامین از نظر مالی که است نهایی خدمات یا محصول

 این، بر علاوه. کند تقبل نامه ضمانت صدور طریق از را مربوط ارز تامین متعهد که است ناگزیر دولت که است ستثنائیا موارد

 یا شود خریداری دولتی های دستگاه توسط صرفا طبیعی، یا قانونی انحصار براساس تولیدی خدمات یا کالا که مواردی در
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 یا محصول خرید باید دولت شود، می عرضه ای یارانه های قیمت با گذاری هسرمای از ناشی تولیدی( خدمات یا کالا) محصول

 .کند تضمین توافقی های قیمت با را تولیدی خدمات

 چارچوب در یگذار سرمایه های شیوه از یکی عنوان به خارجی گذاری سرمایه حمایت و تشویق قانون در روش این از استفاده

 .است دهش ذکر «واگذاری و برداری بهره احداث،» عنوان با روش این قانون متن در. است تاکید مورد قراردادی ترتیب

BOO (،مالکیت برداری، بهره ساخت :)مشابه نیز روش این BOT میزبان شورک به مذکور طرح مالکیت که این استثنای به است 

 در تواند می ملیاتع حقوق آن از بعد و ودهب ثابت دوره یک بر مبتنی معمول طور به عملیات امتیازات چه اگر. یابد نمی انتقال

 .یابد انتقال غیر به گذار سرمایه تمایل صورت

BLT (،انتقال اجاره، ساخت :)اجاره، فقتنامهموا تحت اجاره مدت انقضای از بعد و ایجاد خصوصی سرمایه با جدید تسهیلات یک 

 .یابد می انتقال میزبان دولت به آن عملیاتی مسئولیت و مالکیت

BLO (،برداری بهره اجاره، ساخت :)قرارداد مانند BLT ،داد قرار پایان در بانمیز دولت به مالکیت انتقال به نیاز آنکه بدون است 

 .باشد داشته وجود اجاره

DBOM (،نگهداری برداری، بهره ساخت، طراحی :)مانند BOT یا BOO در. کار یانپا در مالکیت انتقال بدون و با یعنی. است 

 .است پروژه طراحی برای پروژه شرکت مسئولیت روی بر تاکید ااینج

ROT (،انتقال برداری، بهره احیاء :)قراردادی ترتیب همان BOT ایجاد عوض در موجود تسهیلات( ترمیم) احیاء برای ولی است 

 .است جدید طرح یک

 و دولتی بخش کتشرا و( CAO) برداری بهره -اضافه -داد قرار روش به ها پروژه مالی تامین برای دیگر مشتقات از همچنین

 .شود می استفاده( ROL) اجاره برداری، بهره احیا، و( PPP) خصوصی

ROO (،مالکیت برداری، بهره احیا :)قراردادی ترتیب همان BOO آن الکیتم و موجود طرح یک( ترمیم) احیا برای ولی است 

 .است گذار سرمایه توسط

 (: اریگذ سرمایه) قرضی غیر های روش

 یا فعالیت در الیم منابع گیری کار به از ناشی ریسک قبول با( گذار سرمایه) مالی منابع  کننده تامین گذاری سرمایه روش در

 .دارد انتظار طرح اقتصادی عملکرد از را شده گذاری سرمایه منابع سود و اصل برگشت نظر، مورد طرح

 :گیرد می انجام زیر تصور دو به گذاری سرمایه های روش از استفاده •

 خارجی مستقیم گذاری سرمایه - 1

 خارجی غیرمستقیم گذاری سرمایه - 2
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         در پروژه ها یمال نیتام یها وهیش                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 جبرانی معاملات

 کمک از رغی) حقیقی افراد و خصوصی های کت شر سوی از بیگانه کشورهای در گذاری سرمایه هر به :خارجی گذاری سرمایه

 .گویند خارجی گذاری سرمایه ،(دولتی های

 مالی تامین شرو اول محور داد، قرار توجه مورد محور سه اساس بر توان می را خارجی گذاری سرمایه بحث یتموضوع و توجیه

 هر که ستا منابعی کمبود همچنین و شود انجام کشوری هر در است لازم که است گذاری سرمایه برای ارزی و مالی منابع

 فنی دانش ودور به دوم محور. کند می آنها تامین به اقدام یخارج گذاری سرمایه جذب طریق از و است مواجه آن با کشوری

 گذاری مایهسر که مواردی در. شود می مربوط است، خارجی گذاری سرمایه خواهان که بخشی به مدیریت، و فناوری پیشرفته،

 خویش، فنی دانش آوردن با تواند می است برخوردار خود داخلی شرکای یا شریک به نسبت تری پیشرفته فنی دانش از خارجی

 گذاری رمایهس سوم محور بازار، سهم آوردن. کند جویی صرفه کشور آن داخل در فنی دانش رشد برای را هزینه و فرصت زمان،

 معتبری مارک ای و هستند خارجی بازارهای از سهمی دارای که آنها ویژه به خارجی گذاران سرمایه که معنا بدین. است خارجی

 می اختصاص شود می تولید مشترک طور به که محصولی به را خود بازار از سهمی داخلی، های پروژه در شدن شریک با دارند

 داخل بازار زا سهمی نیز مقابل در و کند می کسب خارجی بازار از سهمی داخلی گذار سرمایه مشارکت این با واقع در. دهند

 .شود می واگذار خارجی گذار سرمایه به کشور

 خارجی ستقیمم گذاری سرمایه

 اخلید موسسه یک شده ثبت سهام در خارجی گذار سرمایه چند یا یک مشارکت خارجی، مستقیم گذاری سرمایه از منظور

 .کند می ایجاد گذار سرمایه برای را حقوقی و حق که است

 است عبارت رمایهس کننده دریافت برای روش این مزایای جمله از. است مختلفی معایب و مزایا دارای گذاری سرمایه از نوع این

 مالی، تعهد سپردن به نیاز عدم زایی، اشتغال زیان، و سود در مشارکت انسانی، نیروی توانمندی افزایش فنی، دانش انتقال: از

 بالا در سعی فمختل انحاء به گذار سرمایه کشورهای معمولا که این به توجه با حال عین در.... و مدیریتی های تجربه کسب

 با بسیار مراحل تمام در باید پذیر سرمایه کشور دارند، را ممکن دانش کمترین انتقال و هزینه کمترین صرف و خود ودس بردن

 .کند عمل دقت

 سرمایه وطنم جز به کشوری در پایدار منافع برقراری خارجی مستقیم گذاری سرمایه از هدف پول المللی بین صندوق نظر از

 گذاری رمایهس توان می عمل در. باشد داشته موثر نقش میزبان بنگاه مدیریت در خارجی گذار سرمایه که طوری به است گذار

 منافع سبک آن از هدف و شود می انجام مبدا کشور جز به کشوری در که کرد تعریف گذاری سرمایه نوعی را خارجی مستقیم

 و ستج منابع، جوی و جست هدف با توسعه حال در کشورهای در گذاری سرمایه نوع این جذب است مقصد کشور در پایدار

 .باشد می کارآیی جوی و جست و بازار جوی

 آماده های وهشی از یکی غیرتجاری، خطرات مقابل در گذاری سرمایه برای مالی وارده خسارت میزان و ها تضمین کردن فراهم

 جذب رایب لازم امنیت ایجاد کلی طور به و است ای بیمه های طرح آن راهکارهای از که است گذاری سرمایه محیط سازی

 .رسد می نظر به لازم خاص جوامع با منطبق حقوقی و پشتوانه با خصوصی مالکیت اصل پذیرفتن و گذاری سرمایه

 :خارجی مستقیم گذاری سرمایه های روش انواع
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         در پروژه ها یمال نیتام یها وهیش                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 خرید یا تملک 

 شرکت از فرعی شعبه ایجاد 

 مشترک گذاری سرمایه 

 تولید در مشارکت 

 ودس در مشارکت 

 زمانی مشارکت 

 سود در مشارکت 

 خارجی غیرمستقیم گذاری سرمایه

 و سرمایه از همیس داشتن برای لازم شرایط واجد یا مایل خارجی گذار سرمایه آن در که گذاری سرمایه نوع هر دیگر بیان به 

 گذاری رمایهس. گیرد می جا شود می شناخته غیرمستقیم گذاری سرمایه عنوان با که وسیع طبقه این در نباشد مشترک مالکیت

 برداری بهره ساخت قرارداد» ،«متقابل بیع» ،«مدنی مشارکت» های روش چارچوب در ها بخش کلیه غیرمستقیم خارجی های

 متکی و دشو ناشی گذاری سرمایه مورد طرح اقتصادی عملکرد از صرفا از حاصله منافع و سرمایه برگشت که« BOT واگذاری

 .شود می شامل را نباشد دولتی های شرکت یا ها کبان دولت، تضمین به

 مشارکت اوراق مدت، بلند قرضه اوراق سهام، نظیر بها داری اوراق طریق از خارجی موسسه یا کشور گذاری، سرمایه از نوع این در

 .کند  می مشارکت پروژه مالی تامین در... و المللی بین

 نظارتی و شدهن دخیل پروژه اجرای روند در گذار سرمایه اینجا در که است این در مستقیم گذاری سرمایه با روش این تفاوت

 دریافت سود شده، دهدا الشراکه سهم اساس بر پروژه، زیان یا سود صورت در تنها سپارد؛ نمی تعهداتی یزن مالی نظر از و ندارد

 .کند می

 مالی خارجی نیتأم یانواع روش ها نیمترهمجدول 

 یسیمعادل انگل  واژه سر قرارداد ردیف

 B.O.T Build, Operate & Transfer یو واگذار یبردار اخت، بهر هس 1

 B.O.O Build, Operate & Ownership یبردار هساخت، تملک و بهر 2

و  یبردار ساخت، تملک، بهره یقراردادها 3

 فروش

B.O.O.S Build, Ownership, Operate & Sell 

 & B.O.O.T Build, Ownership, Operate یواگذار و یبردار هساخت، تملک، بهر 4
Transfer 

 B.L.T Build, Lease & Transfer یساخت، اجاره و واگذار 5

 B.T Build & Transfer یساخت و واگذار 6

 B.L.O Build, Lease & Operate یبردار هساخت، اجاره و بهر 7

 & D.B O.M Design , Built, Operate یو نگهدار یبردار هساخت، بهر ،یطراح 8
Maintenance 

 R.O.T Rehabilitate , Operate & Transfer یو واگذار یبهره بردار ،یبازساز 9

 R.O.O Rehabilitate, Operate & Ownership تیو مالک یبردار هبهر ،یبازساز 10
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 یمال نیتام یمشکلات موجود در اجرا                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         رانیپروژه ها در ا

 M.O.O.T Modernize, Operate, Own & Transfer تیو انتقال مالک یراه انداز ت،یمالک ،ینوساز 11

 B.T.O Build, Transfer & Operate یو راه انداز تیاحداث، انتقال مالک 12

 D.B.F.O Design, Build, Finance & Operate یاعتبار و راه انداز نیاحداث، تأم ،یطراح 13

 

 جبرانی معاملات

 منابع سازی فراهم لقبا در گذار سرمایه موسسه یا رکشو گویند، می نیز متقابل معاملات آن به که گذاری سرمایه از نوع این در

 رایب نیاز مورد( ...و فنی دانش تکنولوژی، تجهیزات،) نقدی غیر و( تولید نیروهای و تجهیزات خرید برای لازم سرمایه) نقدی

 پروژه همان یدیتول خدمات یا محصولات محل از انتظاری سود همراه به را خود( مالی غیر و مالی) سرمایه اصل پروژه، اجرای

 .نماید می ارزی معادل صورت به موارد برخی در یا و دیگر داخلی های طرح یا

 :جبرانی معاملات های روش ترین مهم •

 تهاتری معاملات 

 متقابل خرید 

 افست 

 متقابل بیع 

 ساخت و طراحی مالی، تامین های روش 

 ها پروژه مالی تامین 

 .پردازیم می جبرانی معاملات روش ترین مهم عنوان به لمتقاب بیع روش توضیح به اینجا در ما که

 (Bay Back) متقابل بیع قراردادهای

 سرمایه وجوه کلیه خارجی گذار سرمایه شرکت و شوند می بندی دسته خدمت خرید قراردادهای طبقه در عموما قراردادها این 

 واگذار میزبان کشور هب اندازی راه از پس و گرفته عهده بر را تکنولوژی انتقال و اندازی راه تجهیزات، نصب خرید، همچون گذاری

 اندازی اهر از پس و تولیدی محصولات دریافت طریق از گذار سرمایه شرکت سرمایه سود همچنین و سرمایه بازگشت. کند می

 طرح مالی تامین بر علاوه خارجی طرف و باشد می پذیر امکان نقدی غیر و نقدی صورت به ها پرداخت. گیرد می صورت طرح

 می متعهد نیز ار اندازی راه و آموزش تکنولوژی، انتقال نصب، و ساخت سفارشات، مهندسی، و اجرایی مسئولیت موارد بیشتر در

 بر را پروژه الیم و فنی نظارت داخلی طرف و هستیم رو به رو عمومی پیمانکار یک با قراردادها نوع این در حقیقت در. گردد

 نسبت همچنین و آن های شیوه دیگر به نسبت که است متقابل تجارت های شیوه از یکی متقابل بیع معامله. داشت خواهد عهده

 تولیدی جهیزاتت و تسهیلات ابتدا قرارداد، این در کلی حالت در. است برخوردار تری پیچیده شکل از تسهیلات عادی خرید به

 توسط شده دتولی محصولات اولیه خریدار محصولات، تولید از پس و شود می فروخته اولیه خریدار به اولیه فروشنده توسط

 .فروخت خواهد او به را اولیه فروشنده تجهیزات

 ایران در ها پروژه مالی تامین اجرای در موجود مشکلات

 داخلی مالی تامین در اجرایی مشکلات
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 یدولت یادر سازمانه یمال نیتام خچهیتار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         رانیا

 علت به. شود می عریفت کلان درسطح ای پروژه اولیه های بررسی و برآوردها سری یک براساس زیاد نوسانات و تغییرات - 1

 زمان شدن ولانیط با و پیوندد می وقوع به توجهی قابل وقفه پروژه شروع زمان تا کشور اداری سیستم در فراوان مشکلات وجود

 ابلاغ با و بوده مطرح لاییبا بسیار احتمال با ذیربط مسئولان و مجریان تغییر امکان( اولیه بینی پیش برابر 3 تا 2) اجرا هنگام در

 اقتصادی توجیه یدارا زمان آن برآوردهای با اول روز در طرح نهایتا. شود می تر پیچیده و تر بغرنج مساله جدید های سیاست

 ودر می سوال زیر جدی طور به آن بودن اقتصادی طرح، پایان به شدن نزدیک و متمادی سالیان گذشت با ولی بوده

 رکشو مالی سیستم ضعف - 2

 طرف از پول یتقاضا مختلف دلایل به. باشد می کشور مالی سیستم ناتوانی و ضعف کشور در بزرگ های پروژه اشکالات از یکی

 .شود می باعث را ها پروژه تعویق نهایتا و نداشته یکدیگر با تطابق کارفرما طرف از پول تامین و پیمانکار

 تاریخچه تامین مالی در سازمانهای دولتی ایران

 ی. کسرذاردگیم یبرجا یاقتصاد یرهایبر متغ نا مطلوبیبوده که اثرات  رانیاقتصاد ا یمیاز معضلات قد یکیبودجه  یسرک

 یهماهنگ معد جهیبودجه دولت در نت یکسر ،یاست. در حالت ساختار یساختار ریو غ یدو منشاء ساختار یبودجه دولت دارا

 یاستهایس یبند تیاولو جهیدر نت یگاه یعدم هماهنگ نی. ادیآ یود ممدت به وج دولت در بلند یدخل و خرج عموم نیب

. در حالت کندیم بروز مدت در بلند یو اجتماع یاقتصاد یربناهایز تیبا هدف تقو یمخارج عمران شیهمچون افزا یکلان اقتصاد

سهم  یکشاورز داتیتول که ییکشورها یخصوصاً برا) یو قحط یهمچون وقوع خشکسال یشوک خارج کیوقوع  ،یساختار ریغ

ه صادرات ک ییکشورها یبرا خصوصاً) ینفت یها مینفت و اعمال تحر متی، کاهش ق(سازدیم نیاز بودجه دولت را تام یادیز

بودجه را به  یسرکداده و  کاهش را یا بودجه یسمت درآمدها تواندی... م و (سازدیم نیاز بودجه دولت را تام یادیسهم ز ینفت

  وجود آورد.
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 یدولت یدر سازمانها یمال نیتام خچهیتار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         رانیا

لایل کسری بودجه سری بودجه در ایران دلایل گوناگونی داشته و به نوبه خود منشاء اتفاقات دیگری نیز می شود. در تبین دک

 در ایران می توان به طور خلاصه به دلایلی همچون موارد زیر اشاره کرد:

 افزایش هزینه ها نسبت به هزینه های پیش بینی شده ؛ -1

 ی متکی به چانه زنی به جای بودجه ریزی عملیاتی؛استفاده از روش بودجه ریزی سنت -2

 فربه شدن بیش از حد دولت؛ -3

 فقدان انضباط مالی در مخارج دولت؛ -4

 بودجه ریزی بر مبنی نفت که با کاهش پیش بینی نشده آن درآمد دولت کاهش می یابد؛ -5

 وجود یارانه های زیاد و بی هدف مانند یارانه انرژی؛ -6

 بع آن افزایش هزینه ها؛وجود تورم های دائمی و به ت -7

 زیان ده بودن بعضی از شرکتهای دولتی؛ -8

 طولانی بودن پروژه های عمرانی دولت؛ -9

 :قیعمدتاً از طر یبودجه دولت یکسر نیجهت تام رانیا اقتصاد در

 صرفه جویی در هزینه ها؛  -1

 برداشت از حساب ذخیره ارزی؛ -2

 استقراض از بانک مرکزی؛  -3

انک مرکزی ری بودجه در سالهای اخیر حاکی از وابستگی شدید دولت به استقراض از ببررسی ارقام کس صورت می گیرد.

ری بودجه و برداشت از حساب ذخیره ارزی)فروش ارز حاصل از فروش نفت به بانک مرکزی( می باشد. به این ترتیب کس

 اثرات که ی کندرا ایجاد م یپولتورم  جادیتبع آن اه و ب یپول هیپا جادیاایجاد شده به خلق پول جدید منجر شده و با 

مشارکت  ز اوراقبودجه، استفاده ا ینوع کسر نیجهت رفع ا نیگزیجا یحلها از راه یکی. ستین دهیپوش یکس نامطلوب آن بر

 است. یاسلام بهادار و اوراق

 تیرعا در آن یشرعات مو الزا بوده بر ربا یبدون ربا، انتشار هر گونه اوراق بهادار که مبتن یبانک اتیقانون عمل بینظر به تصو

است؛  پذیرفتهنورت صقانون تا به حال  نیا بیآن، از زمان تصو یربو تیماه ه علتب زینشده، ممنوع است. انتشار اوراق خزانه ن

از  یست که به برخا کرده اوراق اقدام نیگوناگون در چند مرحله به انتشار ا هدفهایدولت وقت با  یاسلام انقلاب از شیاما پ

 .شودیآنها اشاره م

معنادار  هیقدان بازار سرماف نیو همچن یارزان و به پشتوانه درآمد نفت یبه علت وفور اعتبارات بانک یقبل از انقلاب اسلام رانیدر ا

اجازه  ییارت دارا، وز 1320سبب قانون بودجه سال  بهبطور مثال  محدود، از اوراق قرضه استفاده نشده است. ی، جز در موارد

 و درصد بود 6سناد ا نیحداکثر چهار ماهه منتشر کند. نرخ بهره ا یدهایرس خزانه با سر اسناد الیر ونیلیم 400تا مبلغ  فتای

 .دیرس آن به فروش الیر ونیلیم 200شدند و حداکثر  آن دیخر به موظف یدولت سازمانهایعلت عدم استقبال مردم،  به

 6اسناد  نید. بهره اداده ش ییدارا وزارت اسناد خزانه به الیر اردیلیانتشار سه م اجازه ران،یوز ئتیه بیبا تصو 1341در سال 

 30و  20،  15بلغ م بیبه ترت 1348و  1346،  1344 سالهای برایقانون  زیآن ن معاف بودند. بعد از اتیدرصد و از پرداخت مال

اوراق  ،یقانونالزامات  طبق ،علت عدم استقبال مردم موارد به نیانتشار اسناد خزانه را صادر کرد؛ اما در تمام ا اجازه الیر اردیلیم

 .فروخته شد مهیب شرکتهایو  یبازنشستگ صندوقهایکاران،  به مقاطعه
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 یدولت یدر سازمانها یمال نیتام خچهیتار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         رانیا

را به خود جلب  یخصوص بخش اقبال منتشره نتوانست قاوراکه  دهدینشان م رانیسوابق انتشار و فروش اسناد خزانه در ا یبررس

ده است. علل و عوامل بو مرکزی بانکها و سرانجام به بانک ،یدولت یها مؤسسه به شتریب یقانون الزامات اوراق براساس کند. فروش

اوراق وجود  نیا کمیابیعدم  برایکه  یعلل نیاز مهمتر یکی رسدینظر م اوراق مطرح است. به نیا کمیابی عدم رهدربا یفراوان

 توانیمدعا م نیا رایب یشاهدعنوان  باشد. به مردم عامه دیاوراق از د نیا بودن معامله اوراق و حرام و ممنوع یربو تیدارد ماه

ته است تا حدود موجود، توانس یها یرغم تمام کاست کرد. اوراق مشارکت به اشاره رانیبه سابقه انتشار اوراق مشارکت در ا

 .را به خود جلب کند یمردم و بخش خصوص اقبال یفراوان

اقتصاد کشور، فروش  نظام بهره در تیمنوعبدون ربا و به تبع آن م یبانک اتیقانون عمل یو اجرا بیس از انقلاب به دنبال تصوپ

 .اوراق قرضه شد نیگزی، اوراق مشارکت جا1373اما در سال  توقف شد.اوراق قرضه ممنوع و م

و  دیرس بیه تصوب 1373 رماهیتچهارم  خیاعتبار در تار وپول  یابتدا مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشارکت توسط شورا در

ماه  وریردهم شهرچها خیدر تار« مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشارکت ییدستورالعمل اجرا»آن با عنوان  ییدستورالعمل اجرا

 استیس - یکل سیاستهایبخش  ،میباشد 1374-1378 سالهایشد. سپس در برنامه دوم توسعه که مربوط به  بیتصو 1373

نام برده  یو مال یپول استیکارآمد س روشهایاز  یکیق مشارکت به عنوان بار از اورا نیاول یبازار پول،  برا -ازارب میو تنظ یپول

و اوراق  گذاری سرمایه اوراقمشارکت،  اوراق رینظ دیجد یمال یاستفاده از ابزارها یلازم برا های زمینه"و گفته شده که  

 ".دیخواهد گرد یآن طراح یلازم برا مکانیزمهایداشته باشد فراهم خواهد آمد و  یعموم تیمشارکت کوتاه مدت و ... که مقبول

 لیاز قب نینو یالم یرهاابزا ه،یبازار سرما ییکارا شیبه منظور افزا"آمده است که:  هیدر ادامه در بخش بازار سرما نیهمچن

 ریسک هایو پوشش  زهاایبه انواع ن یینظور پاسخگوبه م هیو اوراق مشارکت  در بازار سرما یگذارهیسپرده اوراق سرما یگواه

 "خواهد شد. جادیمختلف ا

 میشودسکن( اجازه داده و م نیزم یسازمان مل) شهر سازیبه وزارت مسکن و "برنامه توسعه فوق آمده است که  85تبصره  در

. وجوه دیمشارکت مسکن اقدام نماوش اوراق نسبت به انتشار و فربانک مسکن  قیدر بخش مسکن از طر هیسرما زیتجه یبرا

مول قانون شگونه وجوه از  نیو مصرف ا خواهد رسیدبخش مسکن  طرحهای یاجراحاصل از فروش اوراق مزبور صرفاً به مصرف 

اوراق مزبور و سود  دباز خریاز جانب دولت  یندگیبه نما داراییو  یخواهد بود وزارت امور اقتصاد یمستثن یمحاسبات عموم

 "خواهد کرد.  نیرا تضم همتعلّق

افت فرسوده و ب یهدف نوساز تهران و با یکه مربوط به شهردار افتیانتشار  1373سال  مشارکت در قاورا نیاول بیترت نیبد

، 28/12/1373)مصوب 1374تشر شد. در قانون بودجه سال در سال من %20 الحساب یپروژه بزرگراه نواب با نرخ سود عل یاجرا

وضوع قانون م طرحهای ییاجرا اتیعمل لیتکم یبرا راه کاریمشارکت به عنوان  اقاستفاده از اور زی( نیماسلا یمجلس شورا

 خیدر تار دو تبصره نیا ییاجرا آییننامهو  ی( معرف1374، قانون بودجه سال 68)تبصره  یو سنوات بعد 1369بودجه سال 

 شد. بیتصو رانیوز اتیتوسط ه 18/05/1374

اجازه داده شد  مرکزی بانک به 91 ماده -، فصل دهم 1379-1383 سالهایدر برنامه سوم توسعه مربوط به  تر یبه طور جد اما

. دیستفاده نماا یبانک اتیبا قانون عمل رتیبه شرط عدم مغا یپول و اعتبار، از اوراق مشارکت بانک مرکز یشورا بیبا تصو

مجلس  بیبا تصو ی، انتشار اوراق مشارکت بانک مرکز1384-1388 یسالهامربوط به  هبر اساس برنامه چهارم توسع  نیهمچن

 مجاز خواهد بود. یاسلام یشورا

آن به فروش  %96اوراق مشارکت منتشر شده  الیر اردیلیم 49365از  1383سال  انیبرنامه سوم توسعه تا پا سالهایطول  در

 لهیبه وس ینگیو کاهش نقد یپول یها استیس یاجرا یااوراق مشارکت بر الیر اردیلیم 75053/8معادل  سالها نیرفت. در ا



 

  
18 

 

 یدولت یدر سازمانها یمال نیتام خچهیتار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         رانیا

 بانکهامنتشر و به  یپول هیپا تیتقو یبرا زین اردیلیم 5000رفته است. مبلغ  وش% آن بفر 88/2منتشر شده که  یبانک مرکز

 شد. میهشت بانک تقس نیمبلغ ب نیفروخته شده که ا

 30/06/1376 خیارتدر « قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت »ا عنوان قانون مربوط به انتشار و عرضه اوراق مشارکت ب سرانجام

 ییاجرا ییننامهآ هیموجود، ته نیاز قوان یقانون حیاجرا و تشر لیو به منظور تسه دیرس بیبه تصو یاسلام یتوسط مجلس شورا

نامه دوم توسعه و رخلاف قانون برواگذار شد. ب یو بانک مرکز ییو دارا یامور اقتصاد رتوزا ،شهر سازیآن به وزارت مسکن و 

نتشار اوراق مشارکت وزارت مسکن در نظر گرفته بود، قانون نحوه ا یآن که انتشار اوراق مشارکت را تنها برا ییاجرا آییننامه

لازم ،  ختهایزیرسانشدن  جادیا لیاما در عمل به دل رد؛اوراق ک نیمجاز به انتشار ا زیرا ن یسهام شرکتهای، 1376مصوب 

قانون نحوه انتشار  ییجراا آییننامه »با عنوان  زیقانون مزبور ن آییننامهنکردند.  دایاوراق را پ نیفرصت انتشار ا یسهام شرکتهای

به طور  و فروش اوراق مشارکت دیو درآن خر دیرس بیبه تصو رانیوز اتیتوسط ه 18/05/1377 خیدر تار« اوراق مشارکت

 شدند. یاوراق معرف هیبازار ثانو جادیا یهادار به عنوان راهکارهابورس اوراق ب قاز طری ای میمستق

ست. لازم به ذکر آورده شده ا 1394سال  انیتا پا 1373از سال  ،یاوراق مشارکت منتشره با مجوز بانک مرکز تیادامه وضع در

ازمان بورس، سشارکت با مجوز اوراق م نیاول نیشدند. همچن یبه بعد اوراق صکوک هم وارد بازار بده 1389است که از سال 

منتشر  پایسا انیاردرصد توسط شرکت  18 الحسابیبا سود عل الیر اردیلیم 400مبلغ  بهاوراق  نی. اافتیانتشار  1387در سال 

 شد.

 لایر اردیلیه مبارقام ) میباشد. ،یبانک مرکز تیاوراق مشارکت منتشر شده بدون توجه به محل مصرف آن، برگرفته از سا آمار

 (میباشد

 درصد فروش نرفته فروش نرفته میزان فروش میزان انتشار سال انتشار

1373 75 75 0 0% 

1374 225 225 0 0% 

1375 401 401 0 0% 

1376 2,548 2,472 76 3% 

1377 3,130 3,130 0 0% 

1378 2,450 2,377 73 3% 

1379 2,380 2,380 0 0% 

1380 6,100 6,099 1 0% 

1381 6,100 5,377 723 12% 

1382 11,885 11,796 89 1% 

1383 19,700 18,590 1,110 6% 

1384 17,000 17,000 0 0% 

1385 19,200 15,775 3,425 18% 

1386 33,050 23,510 9,540 29% 
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 یدولت یادر سازمانه یمال نیتام خچهیتار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         رانیا

1387 11,800 11,299 501 4% 

1388 17,700 17,697 3 0% 

1389 179,420 156,805 22,615 13% 

1390 92,167 52,489 39,678 43% 

1391 220,449 143,354 77,095 35% 

1392 48,500 34,480 14,020 29% 

1393 32,500 2,261 30,239 93% 

1394 108,239 49,639 58,600 54% 

1395 145,597 46,733 98,864 68% 

1396 101,500 50,637 50,863 50% 

 %38 407,515 674,601 1,082,116 جمع:

 

 1391و  1389 سالهایانتشار و فروش اوراق در  تیکه وضع میشویمنمودار متوجه  یوجود در جدول فوق بروبا رسم ارقام م

به منظور  یکزسال بانک مر نی. در امیباشداوراق منتشر شده مربوط به بانک مسکن  نیشتریب 1389بوده است. در سال  شتریب

اق نموده و اور نیمجوز انتشار ا یمسکن مهر اقدام به اعطا طرح یو اجرا مسکنبانک  شدر گرد هیمرتفع نمودن مشکل سرما

 ه خود اختصاص دهد.را ب 1389ال ناشر در س نیاوراق، عنوان بزرگتر نیاز ا الیر دهزار میلیار 71بانک مسکن توانست با فروش 

 .افتی ارانتش یاوراق مشارکت بانک مرکز الیر اردیلیهزار م100 زانیبه م 1391در سال 
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فروش و  ص،یتخص ن،ییتع ندیخلاصه فرآ                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

         اسناد خزانه: دیتا سررس ینگه دار

 :اسناد خزانه دیتا سررس یفروش و نگه دار ص،یتخص ن،ییتع ندیفرآ خلاصه

 

 اختصاص بودجه فیدر محل از را یاسلام خزانه اسناد انتشار دولت، از نمایندگی به دارایی و اقتصادی امور وزارت :اول مرحله

 ؛کند می اعلام اجرایی های دستگاه به افته،ی

 اقتصاد وزارت به و ردهک هویت احراز را خزانه اوراق کننده دریافت و شرایط واجد رانپیمانکا اجرایی هایدستگاه : دوم مرحله

 ؛نمایند می اعلام

 لازم اطلاعات و ویته احراز مدارک ها آن از و کرده اعلام پیمانکاران به را اسناد انتشار اجرایی هایدستگاه  :سوم مرحله

 ؛نمایند می درخواست

 و کرده راجعهم ایران فرابورس عضو های کار گزاری از یکی به حضوری غیر یا حضوری مراجعه با پیمانکاران  :چهارم مرحله

 ؛نمایند می بورسی کد تائیدیه  دریافت به اقدام

 هفت تا هارچ طی و حقیقی مشتریان برای کاری روز دو الی یک طی پیمانکاران مدارک دریافت با گزاری کار  :پنجم مرحله

 ؛نماید می بورسی کد دریافت به اقدام حقوقی نمشتریا برای کاری روز

 ؛نمایند می ارسال اجرایی های دستگاه به را لازم اطلاعات و مدارک پیمانکاران :ششم مرحله

 ارسال بورس فرا کتشر به را پیمانکاران اطلاعات و اسناد تخصیص مبلغ به مربوط اطلاعات اجرایی هایدستگاه  :هفتم مرحله

 .نمایند می

 .ایدمینم ارسال بهادار اوراق مرکزی گذاری سپرده شرکت به را شده دریافت اطلاعات فرا بورس شرکت :هشتم مرحله

 و داده تخصیص پیمانکاران بورسی کد به را خزانه اسناد وجوه تسویه و بهادار اوراق مرکزی گذاری سپرده شرکت :نهم مرحله

 .دهدمی تحویل جراییا های دستگاه به اوراق برگه همراه به را تخصیص لیست
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         خزانه هیاسناد )اوراق( تسو                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 اسناد یا اسناد ویلتح از بعد پیمانکاران دهند، می تحویل پیمانکاران به را خزانه اسناد برگه اجرایی دستگاههای :دهم مرحله

 .میرسانند فروش به سرمایه بازار از طریق سررسید از قبل یا کنند می داری نگه سررسید تا را

 شرکت توسط دسررسی روز در اسناد اسمی مبلغ ها، آن فروش عدم و سررسید روز تا اداسن نگهداری صورت در  :یازدهم مرحله

 .شود می واریز.( است شده ذکر اوراق برگه در که)  آنها بانکی حساب به مرکزی گذاری سپرده

 طریق از را کار این باید باشد داشته سررسید از قبل خزانه اسناد فروش به تصمیم که صورتی در پیمانکاران :دوازدهم مرحله

 .دهند انجام فرابورس بازار

 و مدارک کمیلت با و کرده مراجعه فرابورس عضو گزاریکار شرکت به باید خود اسناد فروش برای پیمانکاران :سیزدهم مرحله

 .نماید خود خزانه اسناد فروش سپس و کاربری حساب افتتاح به اقدام لازم اطلاعات

 یک از بعد ار اسناد فروش از ماحصل مبلغ فرابورس بازار طریق از اسناد فروش از بعد دهش ذکر گزاریکار :چهاردهم مرحله

 .نماید می واریز پیمانکار حساب به کاری روز

 خزانه هیاسناد )اوراق( تسو

 یبا بده یردولتیغ یو حقوق یقیدولت به اشخاص حق بدهی هایو تهاتر  هیتسویکی دیگر از روشهای تامین مالی در دولت، 

ست. این روش ا خزانه هیصدور اسناد )اوراق( تسو قیاز طر غیر بانکی یو مؤسسات اعتبار بانکها ایبه دولت  ادشدهیاشخاص 

ی از طریق و دیگر خزانه نوع اول هیاسناد تسوتامین مالی در ایران به دو صورت انجام می شود روش اول از طریق صدور 

 .دومخزانه نوع  هیاسناد تسو

در قانون  95ال سشروع شده است. در  95دولت با طلب دولت از سال  یتهاتر بده یخزانه نوع اول، به معنا هیسوصدور اوراق ت

 اردیلیهزار م 10دود حمبلغ  نیخزانه صادر شود. از ا هیتومان اوراق تسو اردیلیم 500هزار و  12اجازه وجود داشت که  نیبودجه ا

 اردیلیپنج هزار م مبلغ به نیا 96دولت تهاتر شد. در سال  یشد و طلب دولت با بده ه خزانه صادریاوراق تسو 95تومان در سال 

تعداد  نیاطلبکار دولت صادر شد.  1200حدود  یبرا 96تومان در سال  اردیلیکه کل مبلغ پنج هزار م افتیتومان کاهش 

بودجه در نظر  حهیلا آنچه دولت در بودند. یوقو حق یقیحق داز دولت طلبکار بودند که شامل افرا رانینقاط ا یاز اقص مانکاریپ

است که مجلس  یبلغمخزانه نوع دوم اضافه شده  هیکه در بحث اوراق تسو ینوع اول بود. اما مبلغ هیگرفته بود تنها اوراق تسو

پیش بینی کار اهربدهکار هستند و  بانکهادر حال حاضر به  مانکارانیپ قتیدر حق است. دولت نبودهلایحه اضافه کرده است و 

دهکار باشد و ک ببه بان یمانکاریاگر پکه بود  یمکانیسم از طریق ها بانکبه  مانکارانیپ یمشکل بده حل شده در این روش

اسناد خزانه  ه شدگفت همانطورکه .شودرا تهاتر  ولتبه د او یبده ،به بانک مانکاریپ یبده هیتسو یبه ازا، بانک هم به دولت

. در دنمیشومعامله  نینو یمال یو فروش در فرابورس است و در بازار ابزارها دیقابل خر یاق بهادار اسلامبه عنوان اور یاسلام

 .داردمعامله ن تیو قابل میشوددولت صادر  یانتقال بده ایخزانه با هدف تهاتر  هیاوراق تسو حالی که

انون بودجه ق ( ماده واحده5تبصره )« و»بند  ،کل کشور 1398قانون بودجه سال  پیش بینی شده در  یقانون تیظرفیکی از 

دولت )نوع  آنها با یتهاتر بده قیاز طر یردولتیغ یو حقوق یقیدولت به اشخاص حق یقطع بدهی های هیبا هدف تسو است که

و زمان  ست. نحوهاشده  بینی پیشبدهکار هستند )نوع دوم(  یکه به بانک مرکز بانکهاییبا  ادشدهیاشخاص  یتهاتر بده ایاول( 

 خواهد شد. انیاست که در ادامه ب یو ضوابط طیشرا یدارا یبده جادیا
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 خزانه نوع اول هیاسناد تسو

( آن به 25و پنج درصد )% ستیمعوق دولت )مشروط به پرداخت ب یمطالبات قطع هیکه به منظور تسو یخاص یاسناد تعهد 

ابت دولت ب یقطع بدهی هایمشمول با  یاشخاص متقاضمشمول به دستگاه طلبکار( از  یتوسط اشخاص متقاض یصورت نقد

 .میشودبه اشخاص مذکور صادر  یاهیسرما ییاعتبارات تملک دارا

 
 

 

 

 

 خزانه نوع دوم هیاسناد تسو

غیر  یو موسسات اعتبار بانکها ای یمشمول به بانک مرکز یاشخاص متقاض یبده هیکه به منظور تسو یخاص یاسناد تعهد 

شده است،  جادیا 1396سال  انی( که تا پایبه بانک مرکز غیر بانکی یو مؤسسات اعتبار ها بانک یبده هیتسو قی)از طر بانکی

 .میشوددولت به اشخاص مذکور صادر  یعقط بدهی هایبا 

 
 

 

 

( 3و  یولت( مؤسسات د2، وزارتخانه ها( 1 :تعریف شده در قانون برای استفاده از این نوع تامین مالی دستگاه بدهکار -

 نیدولت تأم یکه اعتبارات آنها از محل بودجه عموم یاهیسرما داراییهایتملک  طرحهای ی)فقط بابت اجرا یدولت شرکتهای

شهر اداره کل راه و  ر،حمل و نقل کشو یربناهایشرکت ساخت و توسعه ز ،شهر سازیوزارت راه و  رو،ی(؛ مانند وزارت نمیشود

 ها و ... فاضلاب استانشرکت آب و  ،ها استان  سازی

 ؛ی( مؤسسات دولت2و  وزارتخانه ها( 1 :یمال نینوع تام نیاستفاده از ا یشده در قانون برا فیتعر دستگاه طلبکار -

 و ... رانیا یاسلام یگمرک جمهور ای یاتیمانند سازمان امور مال

(، یو خصوص ی)تعاون یحقوق ،یقیاشخاص حق :طبق قانون  خزانه نوع اول هیمشمول اسناد تسو یاشخاص متقاض -

 دی( قانون رفع موانع تول2ماده )« پ»بند  یالذکر در اجرا از اشخاص فوق یانتقال بدهی های)بابت  یدولت شرکتهایو  شهرداریها

 انیو مقررات مربوط تا پا نیاز دولت که در چهارچوب قوان البات( بابت مط1394کشور مصوب  ینظام مال یو ارتقا رقابت پذیر

 شده باشد. جادیا 1397 سال

(، از یو خصوص ی)تعاون یحقوق ،یقیاشخاص حق :طبق قانون خزانه نوع دوم هیمشمول اسناد تسو یاشخاص متقاض -

 های بیمهمقدسه،  آستان هایو  اتحادیه هاتابعه و وابسته به آن،  شرکتهایفرمان حضرت امام )ره( و  ییجمله ستاد اجرا

دستگاه بدهکار
(یمانند دانشگاه علوم پزشک)

بدهی
متقاضی

اشخاص حقیقی و حقوقی )
(خصوصی و تعاونی

بدهی
دستگاه طلبکار

(مانند سازمان امور مالیاتی)

دستگاه بدهکار
وم ماننددانشگاه عل)

(پزشکی
بدهی

متقاضی
اشخاص حقیقی و حقوقی )

(خصوصی و تعاونی
بدهی

بانک ها یا 
مؤسسات اعتباری

غیربانکی
بدهی

بانک مرکزی 
.ا. ا. ج

 تهاتر بدهی ها از طریق اسناد تسویه
ه بع دوم و تبدیل بدهی اولیه خزانه نو

 بدهی دولت به بانک مرکزی 

تهاتر بدهی ها از طریق اسناد 
 تسویه خزانه نوع اول
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 یشده باشد و نهادها جادیا 1397سال  انیمربوط تا پا تو مقررا نیدولت که در چهارچوب قوان بابت مطالبات از یردولتیغ

محرومیت  مانکارانیتابعه و وابسته به آن، پ شرکتهایو  الانبیاء خاتم، قرارگاه بانک ها ،یبازنشستگ صندوقهای ،یردولتیغ یعموم

آموزش و پرورش )بابت  وزارتخانه هایتابعه  یدولت شرکتهایمدارس،  ینوساز یخصوص مانکارانیپ اء،یقرارگاه خاتم الانب زدایی

نفت  ی( و شرکت ملیفیتکل قیمتهای ارانهی)بابت  جهاد کشاورزی( و یفیتکل قیمتهای ارانهی)بابت  روی(، نیفیتکل قیمتهای ارانهی

 1396 لسا انیو مقررات مربوط تا پا نیتابعه و وابسته به آن، بابت مطالبات از دولت که در چهارچوب قوان شرکتهایو  رانیا

 شده باشد. جادیا

( قانون 19)که به استناد ماده  یبدهکار به اشخاص متقاض یهادستگاه یبده :از نظر قانون دولت یقطع بدهی های -

ور ( قانون مذک20و با توجه به ماده ) جادیو مقررات مربوط ا نیدر چارچوب قوان -1366مصوب  -کشور  یمحاسبات عموم

ام مجاز دستگاه مشابه( و مق نیعناو ای یمال ریمد حساب،یفاقد ذ ییاجرا یها)در دستگاه حسابیذ دییشده و به تأ لیتسج

 شده باشد. ژهیو یحسابرس ،یتوسط سازمان حسابرس ایباشد و  دهیرس ذیربط ییاجرا

که در  یابت منابع عمومب یاص متقاضطلبکار از اشخ یهامطالبات دستگاه :از نظر قانون معوق دولت یمطالبات قطع -

و  ینفت های دهفرآورمنابع حاصل از نفت و  یشده باشد به استثنا یقطع 1397سال  انیو مقررات مربوط تا پا نیچارچوب قوان

 ای مدیر مالی ،ذیحسابفاقد  ییاجرا یها)در دستگاه یحسابذ دیی( که به تأنهیهز -مصارف خاص )درآمد  یدارا یدرآمدها

سازمان،  یهنگبند با هما نیباشد. فهرست مطالبات موضوع ا دهیرس ذیربط ییمقام مجاز دستگاه اجرا/سیمشابه( و رئ نیعناو

 .میشودو اعلام  نییتع ییو دارا یتوسط وزارت امور اقتصاد

 

 در بخش دولتی حسابداری اوراق بهادار

 اوراق مشارکت

ت کمشار تشار اوراقت است. به علاوه انک، انتشار اوراق مشاریعمران یها ل طرحیمکت یبرا ین منابع مالیتام یاز ابزارها یکی

صورت  یدیتول و ییربنایبه سمت امور ز ینگیت نقدیدولت و هدا یمربوط از سو یپول یاست هایس یتواند با هدف اجرا یم

انتشار آن  یمتول یمشخص ییخاص بوده و دستگاه اجرا یطرح انتفاع یک ین مالیت عموما مربوط به تامکرد. اوراق مشاریپذ

 یه روش حسابداریارا بخش به نیادر رد. لذا یگی توسط دولت صورت م راساًت کمواقع انتشار اوراق مشار یاست. البته در برخ

 .می پردازیمادشده یرد یکت با توجه به دو روکات مربوط به اوراق مشاریعمل

 )مشخص یمت اسمیق ت بهکبه موجب قانون نحوه انتشار اوراق مشار هکاست  ینام یا بینام  اوراق بهادار با اوراق مشارکت

گردد.  ی، واگذار مرا دارند عمرانی یحهای طرت در اجراکه قصد مشارک یگذاران هیشود و به سرما ین منتشر میمدت مع یبرا

و  واهند بود.خ یکشرطرح مربوط  یاز اجرا ت، در سود حاصلکو مدت زمان مشار یمت اسمین اوراق به نسبت قیدارندگان ا

بازپرداخت  ،یو قطع الحساب یفروش، پرداخت سود عل یعامل از طرف ناشر نسبت به عرضه اوراق برا کبانبانکی نیز به عنوان 

ت و انجام کمشار اقات مربوط اوریسر و پرداخت مالکد، ید آن قبل از سررسیخر ا بازید یت در سررسکاصل مبلغ اوراق مشار

 .به انجام این امور می کندت مبادرت یطبق قرارداد عامل تعیین و ر امور مرتبط،یسا
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 سر فصلهای درگیر در ثبت اوراق مشارکت

 حسابها یلیسطوح تفص حساب معین حساب کل
 ماهیت حساب

 بستانکار بدهکار

 دارایی های جاری:

ات مبادله یعمل حاصل از یافتنیساب ها و اسناد درح

 یا

  * خاصسال و اش کیکبه تف ودایع

 بدهی های جاری:

 یاعملیات مبادله  حسابها و اسناد پرداختنی حاصل از

سود تضمین 

 شده پرداختنی

به تفکیک سال، اشخاص و 

 واحد پولی
 * 

 :جاری بدهی های غیر

 حساب ها و اسناد پرداختنی بلند مدت

اوراق مشارکت 

 پرداختنی

به تفکیک سال، اشخاص، تاریخ 

سررسید و مشخصات اوراق 

 شارکتم

 * 

 حساب های انتظامی
کنترل منابع 

 بودجه ای

 (،ممتمّ دوره/به تفکیک )سال جاری

واگذاری  )درآمد/ ت منابعماهی

واگذاری  دارایی های سرمایه ای/

دارایی های مالی( و مشخصات منابع 

 بندی بودجه ای( ه)شماره طبق

*  

 طرف حساب های انتظامی
کنترل منابع 

 بودجه ای
 * 

به تفکیک سال و مشخصات  اوراق مشارکت انتظامی حساب های

 اوراق

*  

 *  اوراق مشارکت طرف حساب های انتظامی

 

 مرتبط با اوراق مشارکت ثبت های

 هده داشته باشد.عرا بر  یه بدهیت تسویق واحد گزارشگر واگذار شود و آن واحد مسئولیت از طرکالف( چنانچه اوراق مشار

منتشر و وجوه حاصل از  یها یسرما یها ییدارا کملت یطرح ها ین مالیت به منظور تامکاق مشاره اورک ی( در صورت1 -الف

 رد.یگزارشگر قرار گ ار واحدیآن در اخت

 ا تبادل موافقتنامهی(: به هنگام ابلاغ بودجه 1ثبت شماره ) 

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ** یه ایاعتبار سرما
 ** یه ایعتبار سرمابودجه ا

ص اعتبار طرح مورد یصه تخیزان اعلامید به میز بایافته نیص یتخص یا هیاعتبار سرما یبودجه ا یاست، حساب ها ذکرلازم به 

 .نظر ثبت شود
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 افتهیت انتشار کزان فروش اوراق مشاری(: به م2ثبت شماره ) 

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ... بانک

 1ودایع

** 

** 

 

 یپرداختن تکاوراق مشار

 

** 

 .شود ینگهدار عامل کبان نزد عهیود عنوان به تکمشار اوراق فروش مبلغ از یبخش چه چنان -1

 حصه" وانعن تحت و یجار یها یبده طبقه در شد، خواهد هیتسو یآت یمال دوره در هک واحدها مدت بلند یها یبده یجار بخش -2

 .می گردد گزارش "بلند مدت یپرداختن اسناد و ها حساب یجار

 نیتام ورکمذ قاورا فروش از حاصل وجوه محل از مربوط مقررات و نیقوان طبق تکمشار اوراق انتشار یها نهیهز هک یصورت در

 ،صورت نیا ریغ در گردد، ییشناسا یپرداختن تکمشار اوراق حساب مقابل در یستیبا شده ادی یها نهیهز شود، برداشت و

 چنانچه البته. دشو ییشناسا دوره یها نهیهز عنوان به و نیتام مربوط افتهی صیتخص اعتبار محل از یستیبا ورکمذ یها نهیهز

 شده تمام یبها هب باشد، گزارشگر واحد یهاییدارا به انتساب قابل ها نهیهز نیا مربوط یعموم بخش یحسابدار استاندارد طبق

 .شود یم منظور ییدارا آن

 مربوط هیدئیتا افتیدر و خزانه حساب به تکمشار اوراق فروش از حاصل منابع زیوار هنگام به(: 3)  شماره ثبت

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

  ** یعموم منابع بابت یارسال وجوه

 ** بانک ...

 خزانه زا تکمشار اوراق فروش از حاصل وجوه افتیدر هنگام به :(4 ) شماره ثبت

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

  ** بانک ...

 ** یا هیسرما اتیعمل بابت یافتیدر

 طرح اعتبار صیصتخ هیاعلام زانیم به ستیبا یم زین افتهی صیتخص یا هیسرما اعتبار یا بودجه حساب است؛ رکذ به لازم

 یا هیماسر اتیعمل یحسابدار طبق ورکمذ وجوه مصرف به مربوط یمال یدادهایرو نیهمچن. شود یینظر، شناسا مورد

 .شوند یم ییشناسا

 یمال سال هر انیپا در تکمشار اوراق افتهی تحقق شده نیتضم سود ییشناسا(: 5)  شماره ثبت

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 کیکتف به ها نهیهز / لیمکت انیجر در ییدارا

 1 دولت یاقتصاد یبند طبقه

**  

 ** یپرداختن شده نیتضم سود
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         یاوراق بهادار در بخش دولت یحسابدار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 واحد طیشرا اجدو یها اییدار به انتساب قابل مربوط یعموم بخش یحسابدار استاندارد طبق تکمشار اوراق شده نیتضم سود چنانچه -1

 یم ییشناسا دوره نهیهز عنوان به مخارج نیا صورت نیا ریغ در شود، یم منظور ییدارا آن شده تمام یبها به مخارج نیباشد، ا گزارشگر

 .گردد

 تکمشار اوراق اصل و شده نیتضم سود بازپرداخت(: 6)  شماره ثبت

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 یپرداختن تکمشار اوراق

 یپرداختن شده نیتضم سود

** 

** 
 بانک ...

 ودایع

** 

** 

 یوط، حساب هاافته مربیص یت از محل اعتبار تخصکن شده اوراق مشاریسود تضماست؛ به هنگام بازپرداخت اصل و  یهیبد

 شوند. یم ییز شناساین لازم یبودجه ا

 واحد گزارشگر، اوراق یانتفاع یه ایسرما یها ییدارا کتمل ید شده طرح هاییاه تعهدات تی( چنانچه به منظور تسو2 -الف

 نفع واگذار شود.یبه اشخاص ذ مستقیماًت کمشار

 ا تبادل موافقتنامهی(: به هنگام ابلاغ بودجه 1ثبت شماره ) 

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ** یه ایاعتبار سرما
 ** یه ایبودجه اعتبار سرما

طرح مورد  ص اعتباریصه تخیزان اعلامید به میز بایافته نیص یتخص یا هیاعتبار سرما یبودجه ا یاست، حساب ها ذکرلازم به 

 .نظر ثبت شود

 فعنیت به اشخاص ذکاوراق مشار یق واگذاریواحد گزارشگر از طر ایه بدهیه ی(: در صورت تسو2بت شماره) ث

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ** یپرداختن تکوراق مشارا **  یحساب ها و اسناد پرداختن

 

 ** ن شدهیتام یه ایتبار سرمااع ** مصرف شده یه ایاعتبار سرما

ان اوراق زی، به میرد منابع بودجه اکنترل عملکر به عنوان حساب موقت محسوب و به منظور یز یانتظام یحساب ها

 شوند.یم ینگهدار یمال یهاییدارا یواگذار یلیاص، با سطح تفصبه اشخ ت واگذار شدهکمشار

نترل منابع ک -یحساب انتظام

 یبودجه ا

نترل ک -یاب انتظامطرف حس **

 ** یا منابع بودجه

 ن و پرداخت شود.یمدر چارچوب موافقتنامه مزبور از محل اعتبار مربوط تا یستید شده باییتعهدات تا یسور قانونکسازد؛  یخاطر نشان م
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         یاوراق بهادار در بخش دولت یحسابدار                                                                                    و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 اسناد خزانه اسلامی

 ف و اصطلاحاتیتعار

 حید بابت طرخر رتمسجل خود با حفظ قد یها یه بدهیت به منظور تسوه دولک ینام یا بیاسناد با نام  )نوع اول(: یاسناد خزانه اسلام

محصولات با  ینیمت تضمیبه التفاوت ق ما ،یشاورزک( یک)استراتژ یمحصولات راهبرد ینید تضمی، خریه ایسرما یها ییدارا کتمل یها

و  یمت اسمیقنندگان برق به کدیالبات تولسلامت و مط هیمه پایب یسازمانها ایه یبدهه ی، تادیشاورزکمه محصولات یمت فروش، بیق

 باشند.یات میمال ن اسناد معاف ازید. اینمایاران واگذار مکن به طلبید معیسررس

ص یتخص اساس د تا برینما یخزانه منتشر م یان پرداخت هایه دولت به منظور استمرار جرک یاسناد )نوع دوم(: یاسناد خزانه اسلام

 اریاخت در ردیپذ یم مانجا ه مطابق قانونکشور کسازمان برنامه و بودجه  یابلاغ یاستان یهایسرما یهاییاراد کتمل یطرحها تیواولبا  یها

ن اسناد یشود. ا ییش پرداخت در دستگاه اجرایا پی ینه قطعیا هزیصرف تعهدات  یمت اسمیبه قطبق قانون   تا ردیگ قرار ییاجرا دستگاه

 باشند. یات میمعاف از مال

اران تا کلبط ر در پرداخت طلبیهر سال تاخ یه به ازاکن و مقررات مربوط ین شده در قوانییمعادل نرخ تع یمبلغ د:یرحفظ قدرت خ

 .شود یمسجل اضافه م یبه مبلغ بده ید اسناد خزانه اسلامیزمان سررس

ل یتسج طلبکاران ایجاد و نه اسلامی بهزااسناد خ یخ واگذاریو تا قبل از تار قانونه به استناد کقابل پرداخت دولت  یبده مسجل: یبده

 .ده باشدیرس ییس دستگاه اجرایحساب و رئیفاقد ذ ییدستگاه اجرا در یر مالیحساب/ مدید ذییشده و به تا

 ن نموده است.ید تضمیه در متن اسناد نوشته شده و دولت پرداخت آن را در سررسک یمتیق :یمت اسمیق

 را دارد. یاز دولت اجازه انتشار اسناد خزانه اسلام یندگیه به نماک ییو دارا یوزارت امور اقتصاد ناشر:

 اسلامیاسناد خزانه ثبت های مربوط به 

 واگذار نشده اسلامی(: افتتاح حساب اسناد خزانه 1ثبت شماره ) 

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ** انتقالیاعتبار ... 

 ** انتقالیبودجه اعتبار ... 

 

 خزانه اسناد – انتظامیحساب 

 اسلامی

** 
 اسناد – انتظامیطرف حساب 

 ** اسلامی خزانه

 یحساب بودجه ا و یفوق نگهدار یافته واگذار نشده به سال بعد، حساب انتظامیاختصاص  یزان انتقال اسناد خزانه اسلامیبه م

عتبار ا ین بخش حسب مورد برایا یبودجه ا یب هار است، حساکشود. لازم به ذ یثبت م یسال جار یلیسطح تفص فوق در

افته به واحد یختصاص ا)نوع دوم(  یباشد. چنانچه اسناد خزانه اسلامیقابل استفاده م یهایسرما یهاییدارا کا اعتبار تملینه یهز

 .شود یستفاده ما "نهیاعتبار هز"مربوط  یبودجه ا یآن واحد باشد، حسب مورد از حساب ها نهیگزارشگر، مربوط به اعتبار هز

 آن ها یه بدهیبه اشخاص و تسو یاسناد خزانه اسلام ی(: واگذار2ثبت شماره ) 
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                                                                                             و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ن شده /یاعتبار ... تام

 ن شدهیتام یاعتبار ... انتقال

 
 

** 

 افتهیص یاعتبار ... تخص

 یاعتبار ... ابلاغ

 یاعتبار ... انتقال

** 

** 

** 

واگذار شده،  ید اسناد خزانه اسلامیو حفظ قدرت خر ین اعتبار در سال جاریشده فاقد تام ییزان تعهدات شناسایبه م

 شود.ین اعتبار فوق ثبت میتام حسب مورد

 یحساب ها و اسناد پرداختن

 ل /یمکان تیدر جر ییدارا

 یطبقه بند کیکنه ها به تفیهز

 1دولت یاقتصاد

** 

** 

 ** 2ات ...یبابت عمل یافتیدر

 

 اعتبار ... مصرف شده /

 مصرف شده یاعتبار ... انتقال

 ن شده /یاعتبار ... تام **

 ** ن شدهیتام یاعتبار ... انتقال

 

 اسناد – یطرف حساب انتظام

 یاسلام خزانه

** 
 خزانه اسناد – یحساب انتظام

 ** یاسلام

ن اسناد خزانه زای، به میرد منابع بودجه اکنترل عملکمنظور  سوب و بهر به عنوان حساب موقت محیز یانتظام یحسابها

 شوند.گذاری داراییهای مالی نگهداری میوا یلیشده به اشخاص، در سطح تفص واگذار یاسلام

نترل منابع ک -یحساب انتظام

 یبودجه ا

نترل ک -یطرف حساب انتظام **

 ** یمنابع بودجه ا

 

ط یواجد شرا یاه ییامربوط قابل انتساب به دار یبخش عموم ید طبق استاندارد حسابداریچنانچه مخارج حفظ قدرت خر -1

نه یارج به عنوان هزن مخین صورت ایر ایشود، در غ یمنظور م ییتمام شده آن دارا یمخارج به بها نیواحد گزارشگر باشد، ا

 گردد. یم ییدوره شناسا

، "یه ایسرما اتیبابت عمل یافتیدر"، "یات جاریبابت عمل یافتیدر" یتواند حسب مورد شامل حساب ها ین حساب میا -2

 د.باش "ممتمّدر دوره  یه ایات سرمایبابت عمل یافتیدر"و  "ممتمّدر دوره  یات جاریبابت عمل یافتیدر"

شوند، از  یه میتسو یاسناد خزانه اسلام یق واگذاریه از طرکرا  یمربوط به تعهدات یسور قانونکواحد گزارشگر موظف است 

( یو حقوق یقید فهرست اشخاص )حقید. به علاوه واحد گزارشگر بایافته طرح مربوط پرداخت نمای صیمحل اعتبار تخص

 یها ییدارا کاعتبارات تمل یینها یمال یاز صورت هاین مورد کاز مدار یبخش را به عنوان یننده اسناد خزانه اسلامکافت یدر
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                                                                                             و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

ن اعتبار یان تامکن و مقررات مربوط امیاساس قوان ه برک ید. به علاوه در صورتیه نمایارا ربطیذ یبه مراجع قانون یه ایسرما

 یها هذخیره هزین"حساب  افته وجود داشته باشد، در ثبت فوق حسب موردیص یه تعهدات مازاد بر اعتبار تخصیتسو یبرا

 خواهد شد. "یسناد پرداختنحساب ها و ا" لسر فصن یگزیجا "یه ایره تعهدات سرمایذخ"ا ی "افتهیتحقق 

 اسلامیپرداخت از محل اسناد خزانه  شپی واگذاری: به هنگام (3شماره ) ثبت 

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ن شده /یاعتبار ... تام

 ن شدهیتام یاعتبار ... انتقال

** 
 افتهیص یاعتبار ... تخص

 یاعتبار ... ابلاغ

 یالاعتبار ... انتق

** 

** 

** 

واگذار شده،  ید اسناد خزانه اسلامیو حفظ قدرت خر ین اعتبار در سال جاریشده فاقد تام ییزان تعهدات شناسایبه م

 شود.تامین اعتبار فوق ثبت می حسب مورد

ات یش پرداخت بابت عملیپ

 یجار

ات یش پرداخت بابت عملیپ 

 یه ایسرما

 الاکش پرداخت مواد و یپ

** 

 

** 

 

 ** افتی بابت عملیات ...دری **

 

 یاعتبار ... بابت پرداخت ها

 یاعتبار ... انتقال /یقطع ریغ

 یقطع ریغ یبابت پرداخت ها

** 
 ن شده /یاعتبار ... تام

 ** ن شدهیتام یاعتبار ... انتقال

 

 اسناد – یطرف حساب انتظام

 یاسلام خزانه

 خزانه اسناد – یحساب انتظام **

 ** یاسلام

 

نترل منابع ک -ینتظامحساب ا

 یبودجه ا

** 
نترل ک -یطرف حساب انتظام

 ** یمنابع بودجه ا

 

 یها نیتضم – یحساب انتظام

 یافتیدر

 نیتضم – یطرف حساب انتظام **

 ** یافتیدر یها
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                                                                                             و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 خزانه تسویهاوراق 

البات در مقابل مط یصو خصو یتعاون یو حقوق یقیه اشخاص از جمله حقیلکدولت به  یقطع یها یه بدهیتسو یدر راستا

ار یادر و در اختص ییو دارا یه خزانه نوع اول توسط وزارت امور اقتصادیبا عنوان اوراق تسو یخاص یدولت، اسناد تعهد یقطع

ط یبر اساس شرا د درخواست خود رایه بایافت اوراق تسویدر یبرا ین اساس اشخاص متقاضیرد. بر ایگی شده قرار م ادی اشخاص

 ند.یه نمایور اراکف آن به وزارتخانه مذیلکن تییو تع ی، به منظور بررسییو دارا یامور اقتصاد وزارت یاعلام

 یها ی، بدهییاراو د یتوسط وزارت امور اقتصاد یه به اشخاص متقاضیل اوراق تسویه خزانه نوع اول و تحویبا صدور اوراق تسو

 ، دستگاهارکجه به دستگاه بدهیه و نتیه همان اشخاص تسودولت ب یدر مقابل مطالبات قطع یدولت به اشخاص متقاض یقطع

 تیلف است با رعاکمشور کشود. سازمان برنامه و بودجه  یشور اعلام مکوان محاسبات یشور و دکار، سازمان برنامه و بودجه کطلب

اقدام  ییدارا و یاقتصاده شده بر اساس اعلام وزارت امور یتسو یها یص اعتبار بابت بدهیمقررات مربوط نسبت به ابلاغ تخص

 د.ینما

(، دستگاه یمومع یمال یها ییها و دارا یت بدهیریز مدکشور )مرکل ک یه خزانه نوع اول، خزانه داریپس از صدور اوراق تسو

 ند.ینمایم یین بخش شناساین اسناد )اوراق( را مطابق بند )الف( ایمرتبط با ا یدادهایار، روکو دستگاه بده ارکطلب

 و یو خصوص یتعاون یو حقوق یقیمشمول )اشخاص حق یدولت به اشخاص متقاض یقطع یه بدهیبه منظور تسوعلاوه  به

رو )بابت ین ، آموزش و پرورش ویشاورزکجهاد  یتابع وزارتخانه ها یدولت یت هاکها، شر ک، بانیردولتیغ یعموم ینهادها

ق یاز طر کیانب ریغ یها و مؤسسات اعتبار کور به بانکمذ اشخاص یبا بده رانینفت ا یت ملکو شر (یفیلکت یمت هایق ارانهی

ه ی)اوراق( تسو با عنوان اسناد یخاص ی، اسناد تعهدیزکمر کبه بان کیبان ریغ یها و مؤسسات اعتبار کبان یها یبده هیتسو

د یه بایراق تسوفت اوایدر یبرا ین اساس اشخاص متقاضیرد. بر ایگ یقرار م یار اشخاص متقاضیصادر و در اخت خزانه نوع دوم

ور که وزارتخانه مذبف آن یلکن تییو تع ی، به منظور بررسییو دارا یوزارت امور اقتصاد یط اعلامیاساس شرا درخواست خود را بر

 ند.یه نمایارا

 ،ییو دارا یدمشمول توسط وزارت امور اقتصا یل آن به اشخاص متقاضیه خزانه نوع دوم و تحویبا صدور اسناد )اوراق( تسو

 وان محاسباتیشور و دکار، سازمان برنامه و بودجه کجه به دستگاه بدهیه و نتیتسو یدولت به اشخاص متقاض یقطع یها یبده

 عتبار بابتاص یت مقررات مربوط نسبت به ابلاغ تخصیلف است با رعاکشور مکگردد. سازمان برنامه و بودجه یشور اعلام مک

 ه نوع دوم،یق( تسود. پس از صدور اسناد )اورایاقدام نما ییو دارا یزارت امور اقتصاده شده بر اساس اعلام ویتسو یها یبده

ن اسناد یبا ا مرتبط یدادهایار، روک( و دستگاه بدهیعموم یمال یها ییها و دارا یت بدهیریز مدکشور )مرکل ک یخزانه دار

 ند.ینمایم یین بخش شناسایرا مطابق بند )ب( ا )اوراق(

 حاتاصطلا و تعاریف

ه یسناد )اوراق( تسون و مقررات مربوط صادر و شامل ایقوان یه در اجراک یخاص ی: اسناد تعهده خزانهیاسناد )اوراق( تسو

 شود. یه خزانه نوع دوم مینوع اول و اسناد )اوراق( تسو خزانه

ا مطالبات بدولت  یعقط یم بدهیه مستقیه به منظور تسوک یخاص یاسناد تعهد ه خزانه نوع اول:یاسناد )اوراق( تسو

 شود. ین نامه مربوط صادر مییت مقررات آیمشمول با رعا یاز اشخاص متقاض دولت یقطع
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                                                                                             و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 یاص متقاضدولت به اشخ یقطع یه بدهیه به منظور تسوک یخاص یاسناد تعهد ه خزانه نوع دوم:یاسناد )اوراق( تسو

ا و موسسات ه کبان یها یه بدهیق تسویاز طر کیانب ریغ یها و موسسات اعتبار کور به بانکاشخاص مذ یبده مشمول با

 شود. ین نامه مربوط صادر مییت مقررات آی، با رعایزکمر کبان به کیبان ریغ یاعتبار

 خزانه هیتسو اوراقثبت های 

 

ر اساس ه بیار پس از صدور اوراق تسوکدولت در دستگاه طلب یها با مطالبات قطع یه بدهی(: تسو1ثبت شماره ) 

 ییو دارا یزارت امور اقتصاداعلام و

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 هیتسو اوراق –ه مطالبات یتسو

 خزانه

** 

 ** یافتنیحساب ها و اسناد در

ه ین اوراق تسوزای، به میرد منابع بودجه اکنترل عملکمنظور  ر به عنوان حساب موقت محسوب و بهیز یانتظام یحسابها

 شود.یم یمربوط نگهدار یلی، در سطح تفصیمتقاض ادر شده به اشخاصخزانه ص

نترل منابع ک -یحساب انتظام

 یبودجه ا

** 
نترل ک -یطرف حساب انتظام

 ** یمنابع بودجه ا

ر اساس ه بیار پس از صدور اوراق تسوکدولت در دستگاه بده یها با مطالبات قطع یه بدهی(: تسو2ثبت شماره ) 

 ییو دارا یر اقتصاداعلام وزارت امو

 بستانکار بدهکار

 مبلغ عنوان حساب مبلغ عنوان حساب

 ** ن شدهیاعتبار ... تام

 ** افتهیص یاعتبار ... تخص

 

 یحساب ها و اسناد پرداختن

 /افتهیتحقق  ینه هایره هزیذخ

یه ایره تعهدات سرمایذخ  

** 

 هیتسو اوراق –ها  یه بدهیتسو **

 ** خزانه

 

 ** صرف شدهاعتبار ... م
 ** ن شدهیاعتبار ... تام
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                                                                                             و روشهای تامین مالی اوراق بهادار

 

 

 :در ثبت های مربوط به اوراق اهم نکات قابل توجه

 اتیجزئ ارائه و همراه با "ناخالص"به روش  گذار هیو سرما یناشر اوراق مشارکت، بان یمال یانعکاس اوراق در دفاتر و صورتها - 1

 .ردیگیصرف اوراق صورت م

 "مؤثر بهره نرخ"وش ربه  گذار هیو سرما یناشر اوراق مشارکت، بان یمال یدر دفاتر و صورتها صرف اوراق بهادار کاستهلا - 2

 .شودیانجام م

 اساس مدت( و بر لندب ای یآن )جار یبند طبقه یهر سال با توجه به چگونگ انیدر پا دیدر اوراق بهادار با یگذار هیسرما – 3

وم، کاهش لز صورت رشود و د یابیش فروش، خالص ارزش فروش و ...( ارزتمام شده و خالص ارز یمورد عمل )اقل بها هیرو

 آن لحاظ گردد. یارزش برا

صرف،  کاستهلا سرک( و اوراق مرابحه پس از کبه اوراق مشارکت، اوراق اجاره )صکو یصیتخص ای یپرداخت دکار مزسود و  - 4

 .گرددیم یتلق یمال یها نهیبه عنوان هز


