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:سزمایو گذاریمفاىیم اًلیو   
 

 سزهایِ گذاری اضارُ دارد تِ اضخاظ حمیمی ٍ حمَلی خصَصی، اس ًگاُ 
ِ گذاری • ِ گذاریسزهای  پَل در گَاّی سپزدُ، اٍراق لزضِ، سْام عادی یا صٌذٍلْای سزهای
ِ گذاراى • هی تَاًٌذ تِ سایز دارایی ّای هالی ًظیز لزاردادّای اختیار هعاهلِ، ( حزفِ، اطلاعات تالاتز)سزهای

 (هالی ٍ والایی)لزاردادّای آتی، هعاٍضِ ٍ سایز هطتمات 
 هستغلات هطَْد ًظیز طلا، اهلان ٍ سزهایِ گذاری رٍی دارایی ّای  •

 
 گذاری اضارُ دارد تِ اس ًگاُ دٍلت سزهایِ 

 ....سزهایِ گذاری رٍی پزٍصُ ّای سیز ساختی ًظیز جادُ، آتزساًی ، سذ ٍ 
 

ِ گذاری هی وٌین؟  چزا سزهای
 .اس ًگاُ فزدی افشایص ثزٍت ٍلی در سطح ولاى ّذف رضذ التصادی ٍ افشایص رفاُ جاهعِ است•

 
 هالی؟هٌاتع تاهیي 

 .تذست هی ایذواّص هصزف،  یا لزض، پس اًذاس ّای لثلی،  ٍجَّی ٍجَّی یا هحل •
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 گیزی سزمایو گذاراناساس تصمیم  
 

‌:‌‌‌باسدهی•
 ّشیٌِ فزصتی دارد تا ًگْذاری پَل ّشیٌِ فزصتی وسة تاسدّی رٍی پَل را اس دست پَل

 .در ضزایط تَرهی، لذرت خزیذ واّص پیذا هی وٌذعلاٍُ، تِ . هی دّین 
 
 وِ تِ هاّیت فزایٌذ تاضذ تاسدّی هَرد اًتظار تا تاسدّی تحمك یافتِ هوىي است هتفاٍت

ِ گذاری تز هی گزدد لذا سزهایِ   .تایستی ریسه سزهایِ گذاری را در ًظز تگیزًذگذاراى سزهای
 

‌:‌‌ریسک•
 دارًذ ٍلی تا یه سزی هحذٍدیت ّا هَاجِ ّستٌذدٍست را تالاتز سزهایِ گذاراى تاسدّی. 
 گفتِ هی ضَد ریسهاست، تاسدّی ٍالعی وِ هتفاٍت اس هیشاى تاسدّی هَرد اًتظار اس هیشاًی آى. 

 
 گذاری ِ سزهایِ گذاراًی وِ سطح هعیٌی اس ریسه را تحول ًوی وٌٌذ هگز : ریسه گزیشسزهای

 .ایٌىِ تِ اًذاسُ وافی اًتظار داضتِ تاضذ وِ ایي ریسه اس طزیك تاسدّی تالاتز جثزاى هی ضَد
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 : ریسک –بستان بیه باسدىی -بذه

 
 .هی دّذسیز راتطِ تیي تاسدّی ٍ ریسه را در تیي دارایی ّای هالی ًطاى ضىل •
 
 
 
 

 
 
ایي خط هثثت است سیزا هٌحٌی عوَهی تاسدّی هَرد اًتظار را تیاى هی وٌذ ٍ ضیة •

ِ گذاراى هٌطمی ریسه تالاتز را لثَل ًوی وٌٌذ هگز ایٌىِ اًتظار داضتِ تاضٌذ تا ایي اهز اس  سزهای
 .طزیك تاسدّی تالاتز جثزاى ضَد

است وِ لثل اس ( لثل اس اتفاق)هفَْم اًتظاری تاسدّی،  یه تستاى ریسه ٍ  -الثتِ هفَْم تذُ•
ِ گذاری ایي اًتظار ٍجَد  ِ گذاری هوىي است تعذ اس . داردسزهای آى ٍ هذتی تعذ اس اًجام سزهای

 .تاضذهتفاٍت است هوىي عول در 
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 باسدهی

 ریسک

 باسدهی بذون رسک

0 



 گذاران سزمایو تصمیم گیزی فزاینذ ساختار 

 
ِ گذاراى • ِ ای تیي تایستی اس سزهای اس فزصت ّای هختلف  سزهایِ گذاری، تلاش  هجوَع

تا هحذٍدیتْای هختلفی آًْا . تیٌپاًْا حذاوثز وٌٌذوٌٌذ تا تاسدّی هَرد اًتظار خَد را اس 
ِ اًذ وِ هْوتزیي آًْا ریسه هی تاضذ  .هَاج

 
ِ ای فزایٌذ دٍ •  :   هزحل

  ضاهل ارسیاتی ٍ تحلیل  : سزهایِ گذاری ّاٍ تحلیل تجشیِ •
 اًتخاب سزهایِ گذاری •
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گذاریمختلف سزمایو رًشيای   

 :‌سزمایه‌گذاری‌مستقیم
دارایی ّایی وِ سزهایِ گذاراى ًِ تٌْا آًْا را خَدضاى خزیذ ٍ فزٍش هی وٌٌذ تلىِ تطَر هستمین 

 .آًْا را وٌتزل هی وٌذ
 

 :سزمایه‌گذاری‌غیزمستقیم
ضاهل خزیذ ٍ فزٍش سْام ضزوتْای سزهایِ گذاری وِ آًْا تِ ًَتِ خَد پزتفَی اس سْام را  

 .ًگْذاری هی وٌٌذ
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 سزمایه گذاری مستقیم

 انداسسپزده‌های‌پس‌ بانکها و مىسسات اعتباری غیر بانکی

 گواهی‌سپزده‌ها ابشارهای‌باسار‌پول
 اوراق‌تجاری

 یورو‌دلار

‌
 سزمایهباسار‌

 ....(قزضه،‌صکوک،‌اسناد‌خشانه‌و‌اوراق‌)اوراق‌با‌درآمد‌ثابت‌
 سهام

 اختیار‌معامله
‌آتیقزاردادهای‌

 معاوضه
 سزمایه گذاری غیز مستقیم

‌
 سزمایه‌گذاریشزکتهای‌

 واحدهای‌سزمایه‌گذاری‌صندوقها
 شزکتهای‌سزمایه‌گذاری‌باس

 شزکتهای‌سزمایه‌گذاری‌بسته
 ETFصندوقهای‌

گذاریسزمایو رًشيای   
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 صكوك

  صىَن اس جولِ هحصَلات جذيذي است وِ بب استفبدُ اس وبربزدّبي سبختبري

در ببسارّبي هبلي اسلاهي بِ ٍجَد آهذُ است. ولوِ صه در ٍالغ هؼزة ولوِ 

 "در فبرسي است. ّن اوٌَى در ادبيبت هبلي اسلاهي ٍاصُ صىَن بِ ػٌَاىچه 

 شَد.تؼزيف هي "اٍراق لزضِ اسلاهي

 

 شَدهي گفتِ اسلاهي هبلي ابشارّبي بِ ػوَهبً خَد تخصصي هؼٌبي در صىَن 

 دارًذگبى بٌببزايي شًَذ.هي هٌتشز) فيشيىي )ػيٌي دارايي يه بز هبتٌي وِ

 .شًَذهي هحسَة دارايي هبلىبى حميمت در اٍراق،

 

 

 تَاى اس آى بزاي پبسخگَيي بِ اًَاع صىَن، اٍراق بْبدار بب اًؼطبفي است وِ هي

ّبي التصبدي در ببسار سزهبيِ استفبدُ وزد. در ّوبى  ًيبسّبي تبهيي هبلي بي

گذاري جبيگشيي بزاي اٍراق بْبدار بب درآهذ حبل، اٍراق صىَن يه ابشار سزهبيِ

-ببشذ، هحسَة هيلبيل اٍراق لزضِ وِ در شزع همذس اسلام حزام هي ثببت اس

 . شَد
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 : هاي صكوك با اوراق قرضه )اوراق ربوي با درآمد ثابت(تفاوت

  

وِ اٍراق لزضِ فمط حبوي اس تؼْذ  صىَن بيبًگز هبلىيت يه دارايي هشخص است در حبلي -1

گيزًذُ دٌّذُ ٍ ٍاماٍراق لزضِ، رابطِ ٍامبذّي ّستٌذ. يؼٌي رابطِ بيي صبدروٌٌذُ ٍ خزيذار 

 است وِ ًزخ بْزُ ٍام ّن ثببت است.

 

شَد اس ًظز شزػي ببيذ هجبس ٍ صحيح ببشذ در دارايي وِ اٍراق صىَن بز هبٌبي آى هٌتشز هي -2

تَاًذ پشتَاًِ ّبيي وِ اس ًظز اسلام پذيزفتِ ًيست ًيش هيحبلي وِ در اٍراق لزضِ، دارايي

 يزد.اٍراق لزار بگ

 

 

شَد در اػتببر اٍراق لزضِ بِ اػتببر صبدروٌٌذُ يب ًبشز آى ٍابستِ است ٍ بب آى سٌجيذُ هي -3

 وِ اػتببر صىَن بِ ًبشز بستگي ًذارد بلىِ بِ ارسش دارايي پشتَاًِ بستگي دارد. حبلي
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 انواع اوراق صكوك

 ِاٍراق  تَاى اٍراق صىَن را بِ دٍ دستِ اٍراق صىَن دٍلتي ٍطَر ولي هي ب

صىَن شزوتي تمسين وزد، ٍلي سبسهبى حسببزسي ٍ ببسرسي ًْبدّبي هبلي 

گذاري هؼزفي وزدُ است وِ ًَع، صىَن سزهبيِ 14تبوٌَى  1اسلاهي

 ببشذ. تزيي آًْب صىَن اجبرُ هي هؼزٍف

 

 طَر وِ اس اسن آى هشخص است ببسدّي ايي ًَع صىَن بِ هيشاى اجبرُ  ّوبى

د. در ايي لسوت چٌذ ًوًَِ اس صىَن وِ در دارايي پبيِ آى بستگي دار

شَد  گيزد، هؼزفي هيببسارّبي هبلي اسلاهي دًيب بيشتز هَرد استفبدُ لزار هي

 گيزد. ٍ سبختبر ٍ فزآيٌذ اًتشبر ّز وذام اس آًْب ًيش هَرد بزرسي لزار هي
  

                                                           
1 - Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) 
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 صكوك اجاره -1

 ُآى هبله بخشي اس دارايي ) يب اٍراق اجبرُ( اٍراق بْبداري است وِ دارًذُ  صىَن اجبر

است وِ بزاسبس لزارداد اجبرُ ٍاگذار شذُ است. در بيي اًَاع صىَن، صىَن اجبرُ 

گذاراى هسلوبى رٍد وِ جبيگبُ خَبي در بيي سزهبيِيه هحصَل هتوبيش بِ شوبر هي

ًسبت بِ سبيز اٍراق پيذا ًوَدُ است ٍ ًبشزاى ًيش صىَن اجبرُ را رٍش هٌبسبي بزاي 

 داًٌذ.ببغ هيتجْيش هٌ

 

  ضَابط اًتشبر اٍراق اجبرُ، صىَن اجبرُ اٍراق بْبداري است وِ  1هبدُ  1بزاسبس بٌذ

دٌّذُ هبلىيت هشبع دارًذگبى آى، در دارايي هبٌبي اًتشبر اٍراق است وِ اجبرُ   ًشبى

 (.1331شَد )سبسهبى بَرس ٍ اٍراق بْبدار،  دادُ هي

 ّب، در لببل اي اس داراييه دارايي يب هجوَػِدر صىَن اجبرُ، حك استفبدُ اس هٌبفغ ي

 شَد. بْب اس هبله بِ شخص ديگزي هٌتمل هياجبرُ

 بْب را در ابتذاي دٍرُ، اًتْبي دٍرُ، بب تَاى اجبرُهذت لزارداد اجبرُ هشخص است ٍ هي

 سزسيذّبي هبّبًِ، فصلي يب سبلاًِ پزداخت وزد. 

 تَاى وِ بيبًگز هبلىيت هشبع فزد است، هي اس آًجب وِ صىَن اجبرُ اٍراق بْبداري است

 شَد، هؼبهلِ وزدآى را در ببسار ثبًَيِ ٍ بِ ليوتي وِ تَسط ػَاهل ببسار تؼييي هي
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براي انتشار اوراق اجاره، حداقل وجود سه نهاد مالي ضروري است كه 

 باني، واسط و امين.  :عبارتند از
 

 

 

  ّذف تبهيي هبلي آى هٌتشز ببًي، شخص حمَلي است وِ صىَن اجبرُ بب

تَاًذ الذام بِ اجبرُ ًوَدى دارايي هبٌبي اًتشبر صىَن اجبرُ اس شَد ٍ هي هي

 گذاراى ًوبيذ.ٍاسط بِ ًوبيٌذگي اس سزهبيِ

 

  ٍاسط ًْبد هبلي است وِ صزفبً بِ هٌظَر ًمل ٍ اًتمبل دارايي بِ ٍوبلت اس

 شَد. دارًذگبى صىَن اجبرُ ٍ ًبشز  صىَن اجبرُ تشىيل هي

 

 ِگذاراى ٍ بِ هٌظَر حفظ اهيي شخص حمَلي است وِ بِ ًوبيٌذگي اس سزهبي

هٌبفغ آًبى در چبرچَة ضَابط اجزايي اًتشبر صىَن اجبرُ، هسئَليت ًظبرت 

 .بز ول فزآيٌذ ػوليبتي صىَن اجبرُ را بز ػْذُ دارد
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 فرآيند عملياتي انتشار صكوك اجاره 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 امین

 ٍاسط ببًي
 (SPV) 

سزهبيِ صىَن
 گذاران

بْبپزداخت اجبرُ   

بْبپزداخت اجبرُ   

حك الَوبلِپزداخت   

اجبرُ دارايي بِ ٍوبلت 

 اس سزهبيِ گذاراى

 فزٍش دارايي

 پزداخت پَل

 اًتشبر فزٍش صىَن

 پزداخت پَل پزداخت پَل
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 ساير انواع صكوك

 اجبرُ صىَن 

 ِهزابح صىَن 

 صىَن سلف 

 صىَن هشبروت 

 ِصىَن هضبرب 
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یمد  

ری آن    اوراق قرضه و قیمت گذا

 

 استاد: دکتز اوًشیزيان تقی پًر

 

ديم جلسٍ   
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 مفًُم اياق قزضٍ 

  ّاي هؼيٌي  كٌد پسداذتتؼْد هيآى اٍزاق لسضِ، دازايي هالي است كِ ًاضساى

ّاي شهاًي هتَالي تا شهاى سسزسيد اًدام دّد ٍ دز سسزسيد ًيص، زا عي دٍزُ

 ضَد. ُ اٍزاق پسداذت هيليوت اسوي تِ دازًد

  .دٍزُ پسداذت سَد اٍزاق، هوكي است سالاًِ، ضص هاِّ، فصلي ٍ هاّاًِ تاضد

 تاضد. هيصاى سَد پسداذتي هؼادل ليوت اسوي ضستدز ًسخ سَد هي

 ضَد، كَپي ًاهيدُ ّايي كِ دز پاياى دٍزُ تِ دازًدُ اٍزاق پسداذت هي پسداذت

 ضَد. هي
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 ،دز هَزد اٍزاق لسضِ ذكس ضَد: چٌد ًكتِ لاشم است 

 

ّا ًيص  ّا ٍ ضسكت ضَد ٍلي ضْسدازيّا هٌتطس هي اٍزاق لسضِ تَسظ دٍلت اصَلاً -1

حال دازًدگاى  تَاًٌد اش ايي اٍزاق تساي تأهيي هالي استفادُ كٌٌد،ٍلي تا اييهي

ضسط ايٌكِ تؼْدات ضسكت تِ هَلغ  اٍزاق، حك كٌتسل تس زٍي تٌگاُ ًدازًد )تِ

 ضَد(.اًدام 

تس اش تيي دازائيْاي هالي، زيسک اٍزاق لسضِ ًسثت تِ سْام ػادي ٍ هوتاش پاييي -2

تيٌي است ٍ دز است. يؼٌي دزآهد ًاضي اش ايي اٍزاق، دز سسزسيد  لاتل پيص

 همايسِ تا سايس دازائيْا اش ػدم اعويٌاى ذيلي پاييٌي تسذَزداز است. 

 اٍزاق لسضِ دازاي سسزسيد هؼيي است.   -3
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 بىدي ومًد: تًان بٍ صًرت سيز طبقٍاس وظز سزرسید، ايراق قزضٍ را می

 

تَاًد ، هيT: كِ دز آى ًاضس لثل اش سسزسيد 1اٍزاق لاتل فساذَاى -الف

لسازداد ذَد زا تسَيِ كٌد كِ ايي اهس هؼوَلاً اش عسيك پسداذت ازشش اسوي 

 ضَد.اٍزاق تِ هالک آى اًدام هي

ضَد كِ اٍزاق ذَد زا دازًدُ اٍزاق اخاشُ دادُ هي : ت2ِاٍزاق لاتل تثديل -ب

دز اٍزاق لسضِ هوكي است ذكس ضَد كِ ايي  تا سايس دازايي ػَض كٌد. هثلاً

 ضَد. ٍزلِ تا سْام ػادي ًاضس يا تا تاشپسداذت ازشش اسوي آى تسَيِ هي

كٌد. هيل هيًْايت ؛ كِ دز آى، سسزسيد اٍزاق تِ تي3اٍزاق لسضِ دائوي -ج

كٌد ٍ ايي اٍزاق ًاضس تِ دازًدُ اٍزاق، تا اتد تٌْا ازشش كَپي زا پسداذت هيدز 

 زسد. ّيچ هَلغ اٍزاق تِ سسزسيد ًوي
 

 

 

 

 

 

                                                           
1
- Callable Bonds 

2
- Convertible Bond 

3
-Perpetual Bond 
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 باسدَی ايراق قزضٍ

 

گراز اش ًگْدازي تاشدّي )ػايدي( اٍزاق لسضِ، ػثازتست اش ػايدي كِ يک سسهايِ

 آٍزد. دست هي ٍزلِ لسضِ تا سسزسيد تِ

 

 

 ی جاريوزخ باسدَ
 

ًسخ تاشدّي خازي اٍزاق لسضِ، ػثازتست اش ًسثت هيصاى تْسُ اٍزاق لسضِ  

 تِ ليوت خازي آى دز تاشاز.

(12-1)       
p

c
yc  

cyًسخ تاشدّي خازي ; 

cهيصاى تْسُ پسداذتي ; 

pٍزاق لسضِ دز تاشاز ; ليوت خازي ا 

 

ّصاز زيال  100اي زا دز ًظس تگيسيد كِ ازشش اسوي آى  ٍزلِ لسضِ مثال:

ضَد. هيصاى ّصاز زيال هؼاهلِ هي 78/92است ٍ ايي ٍزلِ دز تاشاز تِ ليوت 

تاضد. تاشدّي خازي ايي ٍزلِ ّصاز زيال هي 7كَپي )تْسُ( پسداذتي آى سالاًِ 

 چمدز است؟

 ( ًسخ تاشدّي خازي ايي ٍزلِ تساتس است تا: 1-12تساساس زاتغِ ) حل:

%54.7100
92780

7000
cy 



اوزاق قسضه و قیمت گرازی آن:دوم جلسه استاد: دکتس انوشیسوان تقی پوز  

 

 7931استاندازی استان آذزبایجان شسقی مسداد  6  

 

 

 ايراق قزضٍ بدين کًپه

اٍزاق لسضِ تدٍى كَپي، كِ اٍزاق لسضِ تا ًسخ تْسُ صفس )تدٍى تْسُ( ًيص 

كٌد ٍ دز اي پسداذت ًويگًَِ تْسُ ضَد. صادزكٌٌدُ ايي اٍزاق ّيچگفتِ هي

ضَد. تِ ّويي دليل ايي اٍزاق پسداذت هي سسزسيد تٌْا ازشش اسوي اٍزاق

ضًَد ٍ ذسيداز اش دز شهاى فسٍش تِ ليوت كوتس اش ليوت اسوي فسٍذتِ هي

 تسد.ايي عسيك سَد هي

اٍزاق لسضِ تا كَپي صفس ًمص هْوي دز تدصيِ ٍ تحليل تاشاز اٍزاق لسضِ 

ت. ايي اٍزاق، تس اسكٌد. شيسا ايي اٍزاق دز همايسِ تا اٍزاق كَپٌي، سادُايفا هي

 (T)ٍ شهاى سسزسيد  (m)اش دٍ پازاهتس تطكيل ضدُ است: ازشش اسوي ٍزلِ 

دٍزُ )سال( تِ سسزسيد آى  nاگس ليوت تاشازي يک ٍزلِ تدٍى كَپي، كِ 

)(ًطاى دّين، دز ايي صَزت ًسخ تاشدّي  npتالي هاًدُ است زا تا  ny  ِايي ٍزل

 :تَاى اش عسيك زاتغِ شيس ًطاى دادسسزسيد زا هي دز

(12-6)    1

1








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
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زيال ٍ سسزسيد آى  100اگس ازشش اسوي يک ٍزلِ تدٍى كَپي تساتس  مثال:

زيال تاضد،  83حاضس  چْازسالِ تاضد ٍ ليوت تاشازي ايي ٍزلِ دز تاشاز دزحال

 ًسخ  تاشدّي ايي ٍزلِ چمدز است؟

%77.41
83

100 4

1









ny 

تَاى زاتغِ تيي ليوت تاشازي ٍزلِ لسضِ (، هي16-12تا  استفادُ اش زاتغِ )

 تدٍى كَپي ٍ ًسخ تاشدّي آى زا تصَزت شيس ًَضت:

(12-7)    
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 َاي متغیزايراق قزضٍ با کًپه

 ٌد اش: ّايي اش ايي اٍزاق ػثازتدز تاشازّاي هالي دًيا، ًوًَِ

 

دز ايي ًَع اٍزاق، هيصاى ّس كَپي تساساس ًسخ تْسُ ايراق قزضٍ با وزخ شىاير:  -1

 ضَد.هطاّدُ ضدُ دز تاشاز دز عَل آى دٍزُ هحاسثِ هي

دز ايي اٍزاق، هيصاى ّس كَپي تساساس ضاذص  ايراق قزضٍ شاخص بىدي شدٌ: -2

تٌدي ضدُ ٍ هيصاى  ضاذص (CPI)ليوت، هثلاً ضاذص ليوت هصسف كٌٌدُ 

ضَد. ًوًَِهحاسثِ ٍ پسداذت هي كَپي تْسُ تساساس تغييسات ضاذص ليوت

 تَاى دز تاشاز هالي اًگليس هطاّدُ ًوَد.ّاي شيادي اش ايي اٍزاق زا هي
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 گذاري ايراق قزضٍ قیمت

كٌد؟ تساي پاسد تِ آى، لاشم ليوت يک ٍزلِ تْاداز زا چِ چيصي تؼييي هي

زا هحاسثِ كٌين. ازشش تسآٍزدي يک  5يا ازشش ذاتي 4ِ ازشش تسآٍزدياست ك

ٍزلِ تْاداز تساتس تا ازشش حال خسياًات ًمدي هَزد اًتظاز ًاضي اش آى دازايي 

افتد، لرا تايستي تا يک است. اش آًدايي كِ خسياًات ًمدي دز آيٌدُ اتفاق هي

دست آيد. تساي  دي تًِسخ تٌصيل هٌاسة، تٌصيل ضَد تا ازشش حال خسياًات ًم

 ضَد:ايي هٌظَز اش زاتغِ شيس استفادُ هي

 

(12-8                          )
 


n

t
tk1 )1(

 ازشش اٍزاق لسضِ 

nتؼداد دٍزُ ّاي هَزد اًتظاز تساي خسياًات ًمدي ; 

k ًسخ تٌصيل ; 

                                                           
4
- Estimated Value 

5
- Intrinsic Value 

 جریانات نقدی
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 تَاى گفت كِ چٌديي ػاهل دز ليوت اٍزاق ( هي8-12تساساس زاتغِ )

 لسضِ تاثيس دازد:

 

( ًسخ تٌصيل هٌاسة: ايي ًسخ دز ٍالغ حدالل ًسخ تاشدّي هَزد اًتظازي 1

گرازي تِ آى ًياش دازد. ايي ًسخ گراز تساي ٍزٍد تِ يک سسهايِاست كِ سسهايِ

-ضَد ٍ تياًگس ًسخ پيصتساساس ازشش شهاًي پَل ٍ زيسک دازايي تؼييي هي

ياتي تِ يک تاشدّي تا زيسک هؼمَل  ستگراز تساي دتيٌي ضدُ تَسظ سسهايِ

 است.

( خسياًات ًمدي آيٌدُ: دز هَزد اٍزاق لسضِ، خسياًات ًمدي آيٌدُ ضاهل 2

ّاي پسداذتي ٍ اصل هثلغ اٍزاق لسضِ ّستٌد. اگس ٍزلِ لسضِ لثل اش  كَپي

ازشش تاشذسيد  سسزسيد تاشذسيد ضَد، تِ خاي ازشش اسوي ٍزلِ لسضِ، 

 ضَد. خايگصيي آى هي
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اي كِ دز گرازي اٍزاق لسضِتَاى تساي ليوت( هي8-12اش زاتغِ )تٌاتسايي، 

داًين كِ ازشش ّس دازايي هؼادل ضَد، استفادُ ًوَد. هيتاشاز هؼاهلِ ًوي

اي  ّاي آتي است. لرا اٍزاق لسضِ ازشش فؼلي ػايدات حاصل اش آى، عي سال

 kَزد اًتظاز آى ٍ ًسخ تاشدّي ه c، سَد سالاًِ آى mكِ ليوت اسوي آى

 ضَد:تاضد، ازشش آى تِ ضسح شيس هحاسثِ هي
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 ; ازشش ٍزلِ لسضِ

 

اي تا ازشش اسوي ّس فسض كٌيد، ضسكت الف اٍزاق لسضِ پٌح سالِ مثال:

صَزت سالاًِ پسداذت  ّاي آى تِزيال هٌتطس كسدُ است كِ كَپي 1000ٍزلِ 

تاضد )يؼٌي ًسخ سَد اٍزاق سالاًِ زيال هي 86پي تساتس ضَد ٍ هثلغ ّس كَهي

دزصد تاضد، ليوت ايي اٍزاق  8تاضد(. اگس ًسخ تْسُ اٍزاق هطاتِ، دزصد  6/8

 چمدز تايد تاضد؟

صَزت شيس  (، ليوت تسآٍزدي ايي اٍزاق ت9ِ-12تا استفادُ اش زاتغِ ) جًاب:
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تاز پسداذت ضَد ٍ هثلغ ّس كَپي  ّاي اٍزاق ّس ضص هاُ يکحال اگس كَپي

 ضَد:صَزت، ليوت اٍزاق اش زاتغِ شيس هحاسثِ هي تاضد، دز اييزيال  43
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 َاي ايراق قزضٍريسك

 

 :زيسک ًسخ تْسُ(1

ّاي اٍزاق لسضِ تِ  اي ضاهل توام زيسک زيسكْاي غيستْسُاي. ّاي غيستْسُ زيسک(2

 غيس اش ًسخ تْسُ است كِ ػثازتٌد اش:

 

است كِ، هوكي است  6زيسک ًكَل اػتثازي، تديي هؼٌي :زيسک ًكَل اػتثازي -

ًاضس اٍزاق لسضِ دز سسزسيد ًتَاًد تِ تؼْدات ذَدش ػول كٌد ٍ تْسُ ٍ اصل 

 اٍزاق زا پسداذت كٌد.

 

ضَد. تساي ايي ًَع زيسک، اش ًَساًات ًسخ ازش دز تاشاز ازش ًاضي هي :شزيسک ًسخ از -

هثال، فسض كٌيد كِ كطَز ػساق دز تاشاز هالي ايساى، اٍزاق لسضِ هٌتطس كسدُ ٍ 

اًد. اگس دز تاشاز ازشش ديٌاز تسذي اش ضْسًٍداى ايساًي ايي اٍزاق زا ذسيدازي ًوَدُ

دز ايي صَزت دز سسزسيد، دازًدگاى اٍزاق ػساق دز تساتس زيال ايساى تضؼيف ضَد، 

گيسًد، پس اش تثديل آى تِ زيال هماديس ّاي ذَد زا تس حسة ديٌاز هي كِ دزيافتي

ضَد. ٍلي اگس زيال ايساى دز تساتس ديٌاز تضؼيف ضَد، كوتسي زيال ػايدضاى هي

 .آيدتسػكس حالت لثلي پيص هي

 

 
                                                           
6
- Credit Default Risk 
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َساًات ازشش پَل داذلي ايداد هيدليل ً ايي ًَع زيسک، تِ زيسک لدزت ذسيد: -

دليل تَزم كاّص ياتد ٍ ًسخ تْسُ اٍزاق لسضِ  ضَد. اگس دز كطَز ازشش پَل تِ

صَزت لدزت ذسيد ٍالؼي پَلي كِ  ًتَاًد ّوگام تا ًسخ تَزم افصايص ياتد، دز ايي

 ياتد.آٍزًد، كاّص هي دست هي گرازاى اش اٍزاق لسضِ تِ سسهايِ

 

َم كِ هوكي است ًاضس اٍزاق لسضِ عي يک فساذَاى، تديي هفْ :زيسک شهاًي -

اٍزاق هٌتطس ضدُ زا لثل اش سسزسيد آى ًمد ًوَدُ ٍ اصل ٍ سَد زا تا شهاى 

 فساذَاى، تِ دازًدگاى آى پسداذت ٍ تا آًْا تسَيِ كٌد.
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 تعريف تامين مالي

گفتِ  ػشهایِ گزاسی ػول تْيِ هٌاتغ هالی تشای فؼاليت ّای تجاسی، اًجام خشیذّا یا تاهيي هالی تِ

 . هی ؿَد

تشای  ػشهایِ ًْادّای هالی ٍ تاًه ّا دس تلاؽ تشای تأهيي هالی ّؼتٌذ ٍ تا فشاّن وشدى

 .  تِ آى ّا ووه هی وٌٌذ تا تِ اّذافـاى دػت یاتٌذ ػشهایِ گزاساى وؼة ٍواسّا، هلشف وٌٌذگاى ٍ
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 تامين ماليطبقه بنذی انواع 

 تاهيي هالی داخلی•

 تاهيي هالی خاسجی •
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ماليانتخاب روش تامين معيارهای   

 ّضیٌِ تاهيي هالی•

 سیؼه وؼة ٍ واس•

 حذ تْيٌِ اػتفادُ اص ّش سٍؽ•

 دس دػتشع تَدى•

 دٍسُ تاصگـت ػشهایِ•
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 تامين مالي بنگاه ها از منابغ درون شركت
 

بَدى، کن سیسک بَدى ٍ  اسصاًتش بذليل ضشکتْا  دس تاهيي هالي طشح ّا ٍ پشٍطّا، هٌابع داخلي•
گزاسیْا  خاغي بشای تخػيع هطلَب هٌابع بِ سشهایِ اٍلَیت ّای کن ّضیٌِ بَدى، اص 

 .بشخَسداسًذ
 
بشخي هَاقع، ٍجِ ًقذ هَجَد دس بٌگاُ بِ تٌْایي بشای تَسعِ فعاليت ّای عولياتي کفایت  •

پيطٌْاد افضایص سشهایِ، عذم تقسين سَد، ایجاد   ًتيجِ هذیشاى هجبَسًذ تادس . ذکًٌٌوي 
ًتشیي ااسصًوایٌذ کِ اص  رخایش ٍ پشداخت ٍام اص سَی سْاهذاساى سا بِ هجوع عوَهي ضشکت اسائِ

  .ضيَُ ّای تأهيي هالي است

 
اداهِ فعاليت ٍ  سٍضْای جَاًي اص بْتشیي ضشکتْای ایي سٍش تأهيي هالي بخػَظ بشای •

ضذُ ًيستٌذ ٍ با هطکل عذم  ضٌاختِ ایي ضشکتْا بِ دليل ًَپا بَدى کِ صیشا سَدآٍسی هي باضذ 
 .اعطای تسْيلات با باًک ّا هَاجِ ّستٌذ
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 تامين مالي بنگاه ها از منابغ درون شركت
ٍ سْام، سَد اًباضتِ، سَد سْام پشداختٌي، اًذٍختِ ّای قاًًَي ٍ احتياطي، فشٍش سشهایِ 

کِ بشای اداهِ   اص جولِ سٍش ّایي ّستٌذحساب جاسی ضشکا  ٍ داسای ّا، ٍام دسیافتي اص ضشکا
 .فعاليت ّای عولياتي با کوتشیي ّضیٌِ سشهایِ هَسد استفادُ قشاس هي گيشد

 
اٍليِ فعاليت خَد قشاس داسًذ با سالْای اقتػادی کِ دس بٌگاّْای هعوَلاً هذیشاى ٍ سْاهذاساى 

بِ ًسبت  ،ّضیٌِ بَدىّستٌذ تأهيي هالي داخلي سا بِ دليل کن  هطکل اخز ٍام ٍ اعتباس هَاجِ
 .تأهيي هالي تشجيح هي دٌّذسٍضْای سایش 

 
ٍلي عذم تقسين سَد بشای سال ّای هتوادی بشای سشهایِ گزاساى کِ بِ قػذ سَدآٍسی دس  

ًِ تٌْا ًاسضایتي آًاى سا بِ ّوشاُ خَاّذ داضت بلکِ اًگيضُ آًاى اًذ  ًوَدُبٌگاُ سشهایِ گزاسی 
 هذیشاى دس بلٌذ هذت بِ سَی تأهيي بٌابشایي . دّذحفظ سشهایِ دس بٌگاُ کاّص هي بشای سا 

 .هالي خاسج اص بٌگاُ هتوایل هي ضًَذ
 

اعتاَذاسی آرسبایجاٌ ؽشقی  -سٔؽٓای تايیٍ يانی آٌ  29/5/1397 7  



 تامين مالي از داخل كشور

 .ضَدجوع آٍسی هي بانل، باسار سزمايه و بيمه هٌابع هالي دس کطَس دس سِ حَصُ 
 

ایي هٌابع بطَس هستقين یا غيش هستقين دس جْت تاهيي هالي پشٍطُ ّای ضشکت ّا ٍ سایش  
 .  هَاسد استفادُ هي ضَد
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 نظام بانكي

9 

 نهاد هاي باسار پولي

 

 بخص غيز  رسمي
 (ًْاد ّای هالي خاسج اص کٌتشل باًک هشکضی)

 

 

 قزض الحسنه

 

 صذور ضمانتنامه

 عقود مبادله اي

اعتبارات اسنادي    
 خارجي

 اوراق مطارمت
 (بشای پشٍطُ ّای خاظ)

 تسهيلات

 اعتبارات

 

 عقود مطارمتي

 

اسنادي   اعتبارات
 داخلي

 بانل ها

موسسات اعتباري غيز  
 بانني

 بخص رسمي
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 قرض الحسنه

ػمذی اػت وِ تِ هَجة آى تاًه ّا تِ ػٌَاى لشم دٌّذُ هثلغ هؼيٌی سا عثك ضَاتظ •
 ًوایٌذهمشس تِ اؿخاف اػن اص حميمی یا حمَلی تِ كَست لشم ٍاگزاس هی 

تاهيي ًؼثی ًياصّای ضشٍسی ٍ ػوَهی اؿخاف حميمی ٍ حمَلی تِ كَست ٍام غيش  . •
 . تجاسی ٍ تذٍى اًتظاس ػَد ، هشتفغ هی ػاصد
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 (Leasing) تمليكاجاره به شرط     

یه ًَع اػتثاس هياى هذت تشای اجشای عشح ّای كٌؼتی اػت وِ تشاػاع آى تجْيضات     •
ػشهایِ ای ٍ ػایش ػشهایِ ّای حاتت هخل واسخاًِ، هاؿيي آلات ٍ تجْيضات تشای كٌایغ، 

كٌایغ تثذیلی وـاٍسصی، صیشتٌایی، حول ًٍمل ٍ غيشُ تشای اػتفادُ ّش دٍ تخؾ خلَكی ٍ 
 .  ػوَهی اسائِ هی ؿَد
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 (Instalment Sale) اقساطيفروش 

تا ایي تفاٍت ػوذُ وِ دس فشٍؽ الؼاعی . فشٍؽ الؼاعی ؿثيِ اجاسُ تِ ؿشط توليه اػت•
تشاػاع ایي ؿيَُ، تاًه تجْيضات . هالىيت ػشهایِ دس صهاى تحَیل تِ ریٌفغ هٌتمل هی ؿَد

 .ٍ هاؿيي آلات سا خشیذاسی هی وٌذ ٍ تا اػوال دسكذی ػَد تِ ریٌفغ هی فشٍؿذ
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 معاملات سلف

تؼْيلات ػلف تشای تاهيي ًياص هالی هتماضی تشای تَليذ والائی اػت وِ لؼوتی اص •
ػشهایِ دس گشدؽ تشای  ضیٌِّّضیٌِ تَليذ والا تَػظ هتماضی اًجام ٍ تٌْا تخـی اص 

 . تَليذ هحلَل ًْائی تِ كَست تؼْيلات تاًىی دس اختياس اٍ لشاس هی گيشد

 ​. پيؾ خشیذ ًمذی هحلَلات ٍاحذ ّای تَليذی تِ ليوت هؼيي•
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 مرابحه

، تْای توام ؿذُ اهَال ٍ ( تاًه)هشاتحِ لشاسدادی اػت وِ تِ هَجة آى ػشضِ وٌٌذُ •
خذهات سا تِ اعلاع هتماضی هيشػاًذ ٍ ػپغ تا افضٍدى هثلغ یا دسكذی اضافی تِ ػٌَاى 

آى سا تِ كَست ًمذی ، ًؼيِ دفؼی یا الؼاعی ، تِ الؼاط هؼاٍی ٍ یا غيشهؼاٍی  ػَد ،
 .دسػشسػيذ یا ػشسػيذّای هؼيي تِ هتماضی ٍاگزاس هی وٌذ
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 جعاله

جؼالِ لشاسدادی هيثاؿذ وِ تِ هَجة آى جاػل یا واسفشها دس هماتل اًجام ػول هؼيي •
عشفی وِ ػول یا واس سا . ؿَد هیهلضم تِ ادای هثلغ یا اجشت هؼلَم ( عثك لشاسداد)

ایي ػمذ دس تخؾ ّای كٌؼت ٍ . ًاهيذُ هی ؿَد "یا پيواًىاس "ػاهل"اًجام هی دّذ 
 .هؼذى، وـاٍسصی، ػاختواى، تاصسگاًی ٍ خذهات هَسد اػتفادُ لشاس هی گيشد
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 مشاركت مذني

هـاسوت هذًی ػثاست اػت اص دسآهيختي ػْن الـشوِ ًمذی ٍ یا غيشًمذی هتؼلك تِ •
.  اؿخاف حميمی ٍ یا حمَلی هتؼذد تِ ًحَ هـاع، تِ هٌظَس اًتفاع ٍ عثك لشاسداد

 .ًوایٌذهتماضياى هی تَاًٌذ تا تَجِ تِ واسآیی ایي ػمذ اص تؼْيلات تاًىی اػتفادُ 
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 حقوقيمشاركت 

هـاسوت حمَلی لشاسدادی اػت وِ عی آى تاًه لؼوتی اص ػشهایِ ؿشوت ّای •
ػْاهی جذیذ سا تأهيي ٍ یا لؼوتی اص ػْام ؿشوت ّای ػْاهی هَجَد سا خشیذاسی هی 

 .وٌذ ٍ اص ایي عشیك دس ػَد آى ّا ؿشیه هی ؿَد
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 مضاربه

هضاستِ، یىی اص ػمَد هؼيي لاًَى هذًی اػت وِ تِ هَجة آى تؼْيلات لاصم دس •
تِ وِ . گيشدلشاس هی  ،داسًذاختياس اؿخاكی وِ دس اهش تجاست ٍ تاصسگاًی اؿتغال 

عشف دیگش . هی ؿَد( ػْذُ داس تاهيي ػشهایِ ًمذی( هاله)هَجة آى یىی اص عشفيي 
 .تا آى تجاست وشدُ ٍ دس ػَد حاكِ، ّش دٍعشف ؿشیه تاؿٌذ( ػاهل)
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 مسارعه

، وِ تهِ هَجهة آى   اػتوـاٍسصی تخؾ یىی اص سٍؽ ّای تاهيي هالی وَتاُ هذت دس  هضاسػِ•
یىی اص عشفيي دس صهيي دیگشی تِ وـاٍسصی هی پشداصد ٍ هحلَل سا آى عهَس وهِ ػشفها سایه      
اػت تمؼين هی وٌٌذ، یىی اص ؿشایظ ؿشػی هضاسػِ آى اػهت وهِ توهام هحلهَل تهِ یىهی اص       

 .عشفيي اختلاف دادُ ًـَد

 .اػتحذاوخش عَل هذت هضاسػِ یه ػال •
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 (Equity Participation) سرمايهمشاركت در     

دس ایي سٍؽ تاهيي هالی تاًه دس ػشهایِ ؿشوت ّای دس حال فؼاليت یا جذیذ دس •
 یه ػَمهـاسوت تاًه حذاوخش هؼادل . تخؾ خلَكی یا ػوَهی هـاسوت هی وٌذ

 .ػشهایِ حثت ؿذُ اػت
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 (Istisna’s) :استصناع

ؿيَُ تاهيي هالی یه ًَع جذیذ اص تاهيي اػتثاس تشای اجشای عشح ّهای كهٌؼتی ٍ   یي ا •
 . اػتتجاست والاّای ػشهایِ ای ٍ افضایؾ تَليذ كادساتی 

 
لشاسدادی تشای تَليذ والاّای تَليذی یا دیگش داسایی ّاػت وهِ تشاػهاع آى   اػتلٌاع •

تَليذوٌٌذُ تؼْذ هی وٌذ، والاّای هـخق سا هغاتك تا ٍیظگی هؼيي، تا ًشخ هـخق ٍ 
 .دس یه صهاى خاف تَليذ وٌذ
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 (Technical Asistance) فنيكمك 

ػلاٍُ تش هَاسد هضتَس، تاًه تشخی ووه ّای فٌی سا ًيض تِ كَست تلاػَم یا ٍام تشای     •
فشاّن آٍسدى هْاست ّای فٌی جْت ووه تِ عشح ّا هاًٌذ تْيِ هغالؼات اهىهاى ػهٌجی،   
عشاحی ٍ هٌْذػی، ًلة ٍ اسائِ خذهات هـاٍسُ ای اص لثيل تؼيهيي ػياػهت ّها، هغالؼهات     

 .تخؾ ّا، تحميمات ٍ غيشُ تِ وـَسّای ػضَ ووتش تَػؼِ یافتِ اػغا هی وٌذ
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 سرمايهمنابع تامين مالي از طريق بازار 

ػشهایِ اص عشیك پزیشؽ ؿشوت ّا دس تَسع اٍساق تْهاداس تهِ گؼهتشؽ تهاصاس     تاهيي 
ػوهل داسای هضایهای هتؼهذدی تهشای ًاؿهش      ایي  ،اًجاهذهی ػشهایِ ٍ تمَیت ؿشوتْا 

 .هتماضی پزیشؽ اػت، وِ دس صیش تِ تشخی اص آًاى اؿاسُ هی ؿَد
 ، كىَنهـاسوتػَْلت تاهيي هالی تشای عشح ّای تَػؼِ اص عشیك اًتـاس اٍساق –

 تشخَسداسی اص هـَق ّای دٍلت هاًٌذ هؼافيت هالياتی–

 ػَْلت دس تغييش تشوية ػْام داساى ٍ اًتمال پزیشی هالىيت–

 ػَْلت دس تاهيي هالی اص عشیك ػاهاًِ ّای تاًىی دس همایؼِ تا ؿشوت ّای غيش تَسػی–
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 صنعت بيمه

 :داسد ػْذُ تش  هالی تاهيي ًظام دس ػوذُ ًمؾ دٍ تيوِ كٌؼت•
 هالی هٌاتغ تخليق ٍ تجْيض - 1

 هالی تاهيي فشآیٌذّای سیؼه هذیشیت -2
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 تجهيس و تخصيص منابع مالي در صنعت بيمه

  60تِ عَس ولی ػشهایِ گزاسی ؿشوت ّای تيوِ دس تاصاسّای هالی ٍ پَلی تِ اػتٌاد آئيي ًاهِ •

 .  ؿَسای ػالی تيوِ اًجام هی گيشد

هغاتك ایي لاًَى، هَػؼِ تيوِ هَظف اػت حذالل ػی دسكذ اص هٌاتغ ػشهایِ گزاسی اتتهذای  •

دٍسُ سا تِ كَست ػپشدُ ّا تاًىی ٍ اٍساق هـاسوت وِ تها تضهويي دٍلهت یها تاًهه هشوهضی       

 .  جوَْسی اػلاهی ایشاى یا ػایش تاًه ّا هٌتـش ؿذُ تاؿذ، ػشهایِ گزاسی وٌذ
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 مذيريت ريسك فرآينذهاي تامين مالي

 هی ؿَد، وـَس هالی ًظام دس هٌاتغ افضایؾ تاػج خَد هٌاتغ تخليق تا تَاًذ هی ایٌىِ تش ػلاٍُ تيوِ كٌؼت •
  جولِ اص .تثخـذ تْثَد ٍ وشدُ تش گؼتشدُ سا هالی تاهيي فشآیٌذ التلادی ٍ هالی ّای فؼاليت سیؼه پَؿؾ تا تَاًذ
 :اص اًذ ػثاست تاؿٌذ داؿتِ تَاًٌذ هی هالی تاهيي فشآیٌذ سیؼه واّؾ سٍی تش سٍؿٌی ًمؾ وِ ّایی تيوِ

 

 ػپشدُ تيوِ•

 ػوش تيوِ اص خاكی اؿىال ًظيش اػتثاسی تيوِ•

 ٍلَع اص تؼذ گزاس تيوِ تماء ضاهي ، ػَصی آتؾ تيوِ هىول ػٌَاى تِ پَؿؾ ایي .فؼاليت دس ٍلفِ یا الٌفغ ػذم تيوِ•
 اػت فيضیىی خؼاست ٍ حادحِ یه

   (اسص آتی هخل گيشد كَست هالی هـتمات عشیك اص اػت هوىي) اسص ًشخ ًَػاًات تيوِ•
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 تامين مالي از منابغ خارج از كشور
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 روش های قرضي تامين مالي خارجي

 تاهين هالي شزكتي

ػلأِ بش اػطاي ٔاو، بّ َحِٕ ْضیُّ ؽذٌ آٌ ٔاو دُْذِ ایٍ َٕع تايیٍ ياني كؾٕس یا يٕعغّ دس •
دس ٔاقغ دسایٍ  . َیض َظاست كايم داؽتّ ٔ َٕع يصشف سا اص ابتذا با ٔاو گیشَذِ ؽشط يي كُذ

ؽشیكاٌ یك ؽشكت بشاي تايیٍ ٔجِٕ يٕسد َیاص پشٔژِ اعتفادِ اػتباسات ؽیِٕ تايیٍ ياني اص 
 .يي كُُذ

پظ اص تؼییٍ اػتباس ؽشكت، عشيایّ لاصو بشاي اجشاي یك پشٔژِ اقتصادي يؾخـ تٕعط  •
يٕعغّ اػتباسي یا باَك ػايم خاسجي تايیٍ يي ؽٕد َشخ بٓشِ ْى بش حغب ؽشایط اقتصادي ٔ 

 . سیغك كؾٕس دس صياٌ اػطاي اػتباس تؼییٍ يي ؽٕد

ایشاٌ يانك پشٔژِ بّ خصٕؿ پشٔژِ ْاي صیش بُایي دٔنت ایشاٌ اعت ٔ دٔنت بش اعاط  دس •
 .اػتباس ٔ ستبّ سیغك خٕد يي تٕاَذ اص تغٓیلات اعتفادِ كُذ

ؽشكت یا دٔنت اػتباسگیشَذِ اعت ٔ آَٓا با تٕجّ بّ بشػٓذِ يذیشیت سیغك سٔػ، دس ایٍ •
با تٕجّ بّ بي تٕجٓي كّ . آگاْي ٔ ؽُاخت خٕد اص سیغك ْا يي تٕاَُذ اص ایٍ سٔػ اعتفادِ كُُذ

دس ایشاٌ َغبت بّ يذیشیت سیغك ٔجٕد داسد اكثش پشٔژِ ْا دس ایشاٌ تحت سیغك ْاي يٕجٕد،  
دس صياٌ ٔ ْضیُّ يُاعب خٕد اَجاو َؾذِ ٔ دس باصپشداخت ْا دچاس يؾكم يي ؽَٕذ بُابشایٍ 
بشاي حفظ اػتباس ٔ ٔجّ خٕد دس يقابم باَك ْاي خاسجي بایذ بّ دَبال يُابؼي بشاي جبشاٌ 

 .كًبٕد دس ایٍ باصپشداخت ْا باؽُذ
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 پزوژه اي هالي تاهين

  لشاس پشداختی ٍام هلشف ًحَُ تشای سا ؿشعی ّيچ گًَِ ٍام دٌّذُ هَػؼِ یا وـَس هالی تاهيي ًَع ایي دس•

 .اػت جذا واهلا آى اجشایی فاص اص هالی تاهيي فاص ٍالغ دس ٍ ًوی دّذ

ِ ّایی ػٌَاى تِ پشٍطُ آتی آهذ دس ٍ پشٍطُ داسایی ّای اص پشٍطُ ای، هالی تاهيي دس•   ًياص هَسد ٍجَُ تاهيي تشای پای

 دسگيش تخؾ ّای تيي استثاط اكَلا ٍ داسد هْوی تؼياس ًمؾ ػاختاس ایي دس سیؼه هذیشیت .هی وٌٌذ اػتفادُ

 .هی ؿَد تشلشاس دادّا لشاس ٍػيلِ تِ ٍ پشٍطُ ّا سیؼه هذیشیت هٌظَس تِ پشٍطُ دس
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 روش های قرضي تامين مالي خارجي
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

 :  فاينانس
ِ گزاسی تِ تاهيي هالی اص عشیك اػتفادُ اص هٌاتغ  تاهيي دس لغت تِ هؼٌی فایٌاًغ • هالی هی تاؿذ ٍ دس تحج ػشهای

 .داخلی ٍ یا دسیافت ٍ اػتفادُ اص ٍام اسصی اعلاق هی  ؿَد

تِ عَس خلاكِ لشاسدادّای فایٌاًغ تذیي هفَْم ّؼتٌذ وِ یه تاًه یا هَػؼِ تجاسی خاسجی ٍاهی سا تِ  •
هٌظَس ػوليات هؼيٌی تِ وـَس ٍ یا ؿشوت هـخلی پشداخت وشدُ ٍ دس ٍالغ وٌتشلی سٍی ّضیٌِ وشدى آى ًذاسد  

ٍ تٌاتشایي تؼْذی ًيض تشای تِ حوش ًـؼتي عشح ًذاؿتِ ٍ دس ػشسػيذّای تؼييي ؿذُ ای اكل ٍ فشع آى سا اص  
 .عشف لشاسداد ٍ یا تاًه تضويي وٌٌذُ لشاسداد دسیافت هی  وٌذ

ػشهایِ تِ وـَس اػت، صیشا پغ اص فشا سػيذى هَػذ  هياى هذت تا اًتمال دس ّش كَست سٍؽ فایٌاًغ یه سٍؽ •
تٌاتشایي هْن تشیي ؿشط دس دسیافت  . تاصپشداخت ٍام، هی تایؼت اكل ػشهایِ تِ ّوشاُ ػَد آى تشگـت دادُ ؿَد

ٍام اسصی، تخليق آى تِ عشح ّایی اػت وِ داسای تَجيِ التلادی تَدُ ٍ ًشخ تاصگـت ػشهایِ هؼمَلی سا  
 .تاؿٌذداؿتِ 
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

 :  فاينانس

  اػتفادُ هَسد پشٍطُ ّا هالی تاهيي تشای غيشخَدگشداى ٍ خَدگشداى فایٌاًغ ؿاهل سٍؽ دٍ ولی عَس تِ

  الؼاط تاصپشداخت تشای والا كذٍس تَاًایی تایذ (اػتثاس دسیافت وٌٌذُ ؿشوت) عشح اٍل، سٍؽ دس .هی گيشد لشاس

  پشٍطُ اجشای تشای لاصم ػشهایِ غيشخَدگشداى، فایٌاًغ سٍؽ دس اها  .تاؿذ داؿتِ سا اسص كَست تِ تؼْيلات

  ایي دس هٌاتغ اص اػتفادُ هذت .هی ؿَد تاهيي خاسجی ػاهل تاًه یا ٍ اػتثاسی هَػؼِ تَػظ هـخق، التلادی

  تؼييي وـَس سیؼه ٍ التلادی ؿشایظ حؼة تش آًْا ػالاًِ تْشُ ًشخ ٍ اػت ػال 12 الی 10 حذٍد سٍؽ

  .هی تاؿذ (لایثَس) لٌذى تاًىی تيي تْشُ ًشخ اص تيـتش دسكذ 4 الی 1 حذٍد وِ هی ؿَد
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

  :هجدد هالي تاهين يا ريفاينس•
سا  ٍاسدات والا تاتت اػٌادی گـایؾ اػتثاسات تاًىی حذاوخش یىؼالِ تشای هذت تيي اصخغَط اػتثاسی وَتاُ اػتفادُ 
تَاًٌذ الذام تِ گـایؾ  خذهات هی وليِ ٍاسدوٌٌذگاى والا ٍ . گَیٌذهی تأهيي هالی هجذد یا سیفایٌاًغ اكغلاحاً 
 .تاًىی ًوایٌذاػتفادُ اص خغَط اػتثاسی تيي اػٌادی تا اػتثاسات 

اػتثاس  دس صهاى هؼاهلِ، عثك ؿشایظ یا ریٌفغ وِ فشٍؿٌذُ هی تاؿذ اػٌادی گـایؾ اػتثاس تأهيي هالی هجذد ًَػی   
صهاى  تِ لشاسداد هٌؼمذُ تا تاًه دس تا تَجِ ٍ خشیذاس هی ًوایذ دسیافت تاًه واسگضاس اػٌاد سا تِ كَست ًمذ اص ٍجِ 
پشداخت ٍجِ اػٌاد یه ػال خشیذاس تشای حذاوخش هْلت .اػٌاد هی ًوایذپشداخت ٍجِ ؿذُ دس لشاسداد الذام تِ تؼييي 

 هی تاؿذ
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

  :شده تضوين نسيه يا يوسانس•
آهذُ اػت ٍ دس اكغلاح  « ٍػذُ پشداخت»ٍ « هْلت»، «فشجِ»دس لغت تِ هؼٌی یَصاًغ یا ًؼيِ تضويي ؿذُ 

ِ گزاسی تِ هؼٌی  دس لثال اسائِ تشات هذت داس  تَافك تش پشداخت ليوت فٌاٍسی ٍ تجْيضات دسیافت ؿذُ ػشهای
 .هی  تاؿذ

هی تاؿذ وِ هؼوَلا تاصاسّای  ( ٍسٍد والا ٍ خذهات تِ ؿىل ًؼيِ)اص سٍؽ ّای اػتمشام وَتاُ هذت، یَصاًغ یىی 
پَلی ٍ هالی وـَسّای كٌؼتی تشای حوایت اص فشٍؽ تَليذات وـَس خَد آى سا تاهيي یا تضويي هی وٌٌذ ٍ اص  

 .تذتشیي ًَع اػتمشام تَیظُ تشای اػتمشام دس حجن صیاد تِ حؼاب هی آیذ

صیشا صهاى تاصپشداخت ایي ًَع اص اػتمشام ّا تؼياس وَتاُ هذت تَدُ ٍ هؼوَلا حتی دس كَست تثذیل آًْا تِ ػشهایِ  
هتؼْذ، هىلف  وـَس  تَليذی فشكت وافی تشای تِ گشدؽ دسآهذى چشخِ تَليذ ّواى ػشهایِ ٍجَد ًذاسد ٍ تٌاتشایي

وَتاُ هذت هٌاتغ هالی وـَس تِ ؿذت  دس  اػت اص ػایش هٌاتغ هالی خَد تشای تاهيي تاصپشداخت ٍام الذام وٌذ، تٌاتشایي
 .تحت فـاس لشاس هی گيشد
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

   :يوسانس•
ِ ّای هالی ایي ًَع اص اػتمشام ّا ػٌگيي تَدُ ٍ تاهيي وٌٌذُ ایي هٌاتغ ًگشاى تِ حوش  هؼوَلا  ّضیٌ

ًـؼتي ًتای  ّضیٌِ ًثَدُ ٍ كشفا تضويي ّای وافی تشای تشگـت اكل ٍ فشع سا اص عشیك دٍلت ّا  
 .هغالثِ هی  وٌٌذ

 

دس  . ّذف اكلی وـَس یا هٌثغ ٍاگزاسًذُ، فشٍؽ ّش چِ تيـتش ٍ كادسات تَليذات داخلی اػت
 .حميمت ایي ؿيَُ تشای حوایت اص كادسات اػت وِ وـَسّای كادسوٌٌذُ اص آى اػتفادُ هی وٌٌذ

 

اعتاَذاسی آرسبایجاٌ ؽشقی  -سٔؽٓای تايیٍ يانی آٌ  29/5/1397 35  



 :تفاوت روش فاينانس با روش يىسانس

 

دس سٍؽ فایٌاًغ تٌْا تحج تاهيي هالی ٍ دسیافت پَل تِ كَست ٍام هغشح اػت، دس حالی وِ دس سٍؽ یَصاًغ  •
تحج والا، خذهات ٍ یا داًؾ فٌی ًيض ٍاسد ؿذُ ٍ دس ٍالغ ایي فٌاٍسی ّا اص وـَس یا هَػؼِ خاسجی خشیذاسی  

 .تا تَجِ تِ ًشخ تْشُ ٍ تٌظين ًشخ هحلَل تَػظ ٍام دٌّذُ ایي سٍؽ تؼياس پشّضیٌِ اػت. هی گشدد
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

 : خطوط اعتباري•

  اًذاصُ تِ هی یاتذ اجاصُ پَلی ّيچ گًَِ پشداخت تذٍى اػتثاسی خظ دسیافت وٌٌذُ حالت ایي دس

  الذام لثلی تَافمات هغاتك ٍ وشدُ اػتفادُ اػتثاسی خظ اػغاوٌٌذُ خذهات یا تَليذات اص هؼيٌی

 .وٌذ آى تاصپشداخت تِ
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 روش هاي تامين مالي پروشه اي

  :بين الوللي وام هاي•

 ٍام دٌّذُ هَػؼِ وٌتشل اػوال ٍ ٍام اص اػتفادُ تشای هـخق ٍ هـشٍط تشلشاسی تِ سٍؽ ایي

 هی تایؼت هَاسد گًَِ ایي دس .تشهی گشدد پشٍطُ اجشای صهاى دس ٍام ؿذى ّضیٌِ ًحَُ تش

  التلادی ٍ فٌی تَجيِ ٍ سػيذُ اًجام تِ ٍام دٌّذُ تَػظ ؿذُ الضام اهىاى ػٌجی هغالؼات

 .گيشد لشاس ٍی لثَل هَسد پشٍطُ
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 :تفاوت روش فاينانس با روش وام هاي بين المللي

 

ٍام ّای دسیافتی دس ایي سٍؽ تا سٍؽ فایٌاًغ یه تفاٍت ػوذُ داسد ٍ آى ّن تِ تشلشاسی هـشٍط ٍ •
هـخق تشای اػتفادُ اص ٍام ٍ اػوال وٌتشل هَػؼِ ٍام دٌّذُ تش ًحَُ ّضیٌِ ؿذى ٍام دس صهاى 

 .اجشای پشٍطُ تشهی گشدد
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 روش هاي غير قرضي تامين مالي خارجي

 Direct Investment خارجي هستقين سزهايه گذاري•
 Indirect Investment خارجي هستقين غيز سزهايه گذاري•
  Counter trade   هتقابل تجارت•
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 روش هاي غير قرضي تامين مالي خارجي

 Direct Investment خارجي هستقين سزهايه گذاري•

ِ گزاسی اص هٌظَس ِ گزاس چٌذ یا یه هـاسوت خاسجی، هؼتمين ػشهای  ػْام دس خاسجی ػشهای

ِ گزاس تشای سا حمَلی ٍ حك وِ اػت داخلی هَػؼِ یه ؿذُ حثت   .هی وٌذ ایجاد ػشهای

ِ گزاسی سٍؽ ّای اًَاع    :خاسجی هؼتمين ػشهای

ِ گزاسی ؿشوت، اص فشػی ؿؼثِ ایجاد خشیذ، یا توله  تَليذ، دس هـاسوت هـتشن، ػشهای

 صهاًی هـاسوت ٍ ػَد دس هـاسوت
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 روش هاي غير قرضي تامين مالي خارجي

 Indirect Investment خارجي هستقين غيز سزهايه گذاري•

ِ گزاسی ًَع ّش ِ گزاس آى دس وِ ػشهای  ػْوی داؿتي تشای لاصم ؿشایظ ٍاجذ یا هایل خاسجی ػشهای

ِ گزاسی ػٌَاى تا وِ ٍػيغ عثمِ ایي دس ًثاؿذ هـتشن هالىيت ٍ ػشهایِ اص  غيشهؼتمين ػشهای

   .هی گيشد جا هی ؿَد ؿٌاختِ

ِ گزاسی تا سٍؽ ایي تفاٍت ِ گزاس ایٌجا دس وِ اػت ایي دس هؼتمين ػشهای  اجشای سًٍذ دس ػشهای

 صیاى یا ػَد كَست دس تٌْا ًوی ػپاسد؛ تؼْذاتی تيض هالی ًظش اص ٍ ًذاسد ًظاستی ٍ ًـذُ ٍاسد پشٍطُ

 .هی وٌذ دسیافت ػَد ؿذُ، دادُ الـشاوِ ػْن اػاع تش پشٍطُ،
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 Indirect Investmentغيز هستقين خارجي انواع قزاردادهاي سزهايه گذاري 

BOT (ػاخت، تْشُ تشداسی، ٍاگزاسی) 

BOO  (ػاخت، تْشُ تشداسی، هالىيت) 

BLT (ػاخت، اجاسُ، اًتمال) 

BLO (ػاخت، اجاسُ، تْشُ تشداسی) 

DBOM (عشاحی، ػاخت، تْشُ تشداسی، ًگْذاسی) 

ROT ( ،اًتمالاحياء، تْشُ تشداسی) 

ROO (احيا، تْشُ تشداسی، هالىيت  ) 
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 (:( BOTواگذاري، بهزه بزداري، ساخت

 
ِ گزاس خاسجی پغ اص اخز اهتياص ٍاحذ كٌؼتی، هؼٍَليت تاهيي هالی، ػاخت ٍ تْشُ تشداسی  تش  اػاع ایي ًَع لشاس داد، ػشهای

تِ ػْذُ گشفتِ ٍ پغ اص اتوام لشاسداد، هالىيت آى سا تِ  ( ػال 30الی  10حذٍد )اص ٍاحذ كٌؼتی سا تشای هذت هـخلی 
 .وـَس هيضتاى اًتمال هی دّذ

ِ ّای تالای اًجام چٌيي پشٍطُ ّایی اػت وِ هوىي اػت  ِ گزاس تِ دليل ّضیٌ عَلاًی تَدى هذت اداسُ پشٍطُ تَػظ ػشهای
ِ گزاس اًجام ؿَد  .  تَػظ چٌذ گشٍُ ػشهای

BOT  ّا، جادُ ّا، تًَل ّا ٍ پل ّا)تيـتش دس عشح ّای صیشتٌایی ٍ ػوَهی ُ واستشد داسد ٍ تِ ّويي ػلت عشف داخلی  ( ًيشٍگا
 .لشاسداد لضٍها تایؼتی ٍاحذّای دٍلتی ٍ یا ؿْشداسی ّا ٍ هَػؼات ػوَهی تاؿٌذ

دس ایي سٍؽ وليِ هٌاتغ هالی هَسد ًياص تشای اجشای یه عشح اص ػَی تاهيي وٌٌذُ هٌاتغ هالی تاهيي هی ؿَد ٍ تِ ٍی اجاصُ  
دادُ هی ؿَد تشای هذت هؼلَم تا ؿشایظ اص پيؾ تؼييي ؿذُ اص عشح تْشُ تشداسی وٌذ ٍ پغ اص آى وليِ تاػيؼات ٍ حمَق  

 .ًاؿی اص آى سا تِ عشف خاسجی اص هحل هحلَل عشح یا دسآهذ حاكل اص ػولىشد التلادی آى اًجام هی گيشد
 

ِ گزاسی دس  اػتفادُ  ِ گزاسی خاسجی تِ ػٌَاى یىی اص ؿيَُ ّای ػشهای اص ایي سٍؽ دس لاًَى تـَیك ٍ حوایت ػشهای
روش ؿذُ « احذاث، تْشُ تشداسی ٍ ٍاگزاسی»دس هتي لاًَى ایي سٍؽ تا ػٌَاى . چاسچَب تشتيثات لشاسدادی هَسد تاويذ اػت
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BOO  هالكيت، بهزه بزداري، ساخت:  
اگش چِ اهتياصات ػوليات تِ عَس  . اػت تِ اػتخٌاء ایي وِ هالىيت عشح هزوَس تِ وـَس هيضتاى اًتمال ًوی یاتذ BOTایي سٍؽ ًيض هـاتِ 

ِ گزاس تِ غيش اًتمال یه  هؼوَل هثتٌی   .یاتذدٍسُ حاتت تَدُ ٍ تؼذ اص آى حمَق ػوليات هی تَاًذ دس كَست توایل ػشهای

 

  BLTانتقال ، اجاره، ساخت

تؼْيلات جذیذ تا ػشهایِ خلَكی ایجاد ٍ تؼذ اص اًمضای هذت اجاسُ تحت هَافمتٌاهِ اجاسُ، هالىيت ٍ هؼٍَليت ػولياتی آى تِ  یه 
 .  دٍلت هيضتاى اًتمال هی یاتذ

 

BLO بهزه بزداري، اجاره، ساخت  

 .اػت، تذٍى آًىِ ًياص تِ اًتمال هالىيت تِ دٍلت هيضتاى دس پایاى لشاس داد اجاسُ ٍجَد داؿتِ تاؿذ BLTلشاسداد هاًٌذ 

اعتاَذاسی آرسبایجاٌ ؽشقی  -سٔؽٓای تايیٍ يانی آٌ  29/5/1397 45  



BOO  

DBOM نگهداري، ساخت، بهزه بزداري، طزاحي  

دس ایٌجا تاويذ تش سٍی هؼٍَليت ؿشوت پشٍطُ تشای عشاحی پشٍطُ . یؼٌی تا ٍ تذٍى اًتمال هالىيت دس پایاى واس. اػت BOOیا  BOTهاًٌذ 
 .اػت

 

ROT انتقال، بهزه بزداري، حياءا  

 .تؼْيلات هَجَد دس ػَم ایجاد یه عشح جذیذ اػت( تشهين)اػت ٍلی تشای احياء  BOTّواى تشتيثات لشاسدادی 
 

ROO هالكيت، بهزه بزداري، احيا  

ِ گزاس اػت( تشهين)اػت ٍلی تشای احيا  BOOّواى تشتيثات لشاسدادی   .یه عشح هَجَد ٍ هالىيت آى تَػظ ػشهای
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 روش هاي غير قرضي تامين مالي خارجي

  Counter trade   هتقابل تجارت•
تجاست اػت وِ دس  تشای تَػؼِ ای اص سٍؽ ّای تجاسی ، هجوَػِ هتماتلهؼاهلات تجاست هتماتل یا 

وـَس دیگش گشدًذ دس لثال والاّایی وِ تِ هتؼْذ هی یا ٍاسدوٌٌذگاى ، كادسوٌٌذگاى ایي هؼاهلات
لاصم تشای  ػشهایِ )دس لثال فشاّن ػاصی هٌاتغ ًمذی هؤػؼِ ػشهایِ گزاس هی وٌٌذ، یا ( كادس ٍ ٍاسد)

تشای  هَسد ًياص ...( ، داًؾ فٌی ٍتجْيضات، فٌاٍسی)ٍ غيش ًمذی ( تَليذخشیذ تجْيضات ٍ ًيشٍّای 
هؤػؼِ ػشهایِ گزاس یا . ًوایذٍاسد ٍ كادس اٍليِ سا تا والای پشٍطُ، والای هشتثظ یا غيش هشتثظ اجشای 

یا خذهات تَليذی  هحل هحلَلات سا تِ ّوشاُ ػَد اًتظاسی اص هالی خَد ٍ غيش هالی اكل ػشهایِ 
 .كَست هؼادل اسصی آى دسیافت ًوایذهَاسد تِ عش حْای داخلی دیگش یا دس تشخی پشٍطُ یا ّواى 

 اػت هتماتل تيغ افؼت، هتماتل، خشیذ تْاتشی، هؼاهلات :هتماتل تجاست  دس لشاسدادّا اًَاع
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 روش هاي غير قرضي تامين مالي خارجي

  Counter trade   هتقابلانواع قزاردادهاي تجارت •
هعاهلات تهاتز:Barter)  :) 

 .هؼتمين والاّا تذٍى اًتمال پَلهثادلِ 
 

  خزيد هتقابل(Counter purchase   :) 
جذاگاًِ ای اػت وِ اص یه ػَ تش فشٍؽ والا ٍ اص ػَی دیگش تش تؼْذ كادسوٌٌذُ  لشاسداد 

 .تِ خشیذ اص عشف تجاسی خَد تاويذ هی ًوایذ
 

 افست (Offset  :) 
تؼْذ هی ًوایٌذ وِ لغؼات هَسد اػتفادُ  ( غالثا َّاپيوایی ٍ ًظاهی)وٌٌذُ تجْيضات كادس 

دس ایي تجْيضات یا هحلَلاتی دیگش اص وـَس ٍاسدوٌٌذُ خشیذاسی ًوَدُ یا هَجثات  
 .خشیذاسی آًْا سا فشاّن ًوایٌذ
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 روش هاي غير قرضي تامين مالي خارجي
  Counter trade   هتقابلتجارت انواع قزاردادهاي •

 هتقابلبيع(Buy Back   :) 

تجاست هتماتل دس دًيا اػت وهِ دس آى ػهشهایِ گهزاس خهاسجی     ٍ اص ؿيَُ ّای سای  هؼاهلات یىی 
سا جْهت  ( یها یهه واسخاًهِ ولهی    تَليذی  تجْيضات, هاؿيي آلات)هٌاتغ هالی ًمذی ٍ غيش ًمذی 

تَػؼِ ٍ یا ًَػاصی تٌگاُ التلهادی ػهشهایِ پهزیش دس اختيهاس تٌگهاُ لهشاس ههی دّهذ ٍ دس هماتهل          
هحلَلاتی وِ تِ عَس هؼتمين یا غيش هؼتمين تِ ٍػيلِ تؼْيلات تَليذ ؿذُ، تاتت توام یا تخـی 

  .هذت صهاًی هـخق دسیافت هی ؿَددس اص تْای تؼْيلات 
 

 اوراق قزضه(Bonds   :) 
تذّی هی تاؿذوِ خشیذاس آى تِ ػٌَاى علثىاس ؿشوت هحؼَب ههی ؿهَد ٍ ؿهشوت هتؼْهذ     ٍسلِ 

 .اػت تْشُ آى سا دسهَػذ همشس ٍ اكل آى سا دس ػشسػيذ پشداخت ًوایذ
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انتشار اوراق مالي  : تامين مالي از طريق بازار سرمايه
(صكوك، اسناد خسانه، اوراق مشاركت )اسلامي   

ِ ّای حؼاتشػی ٍ حؼاتذاسی ػاصهاى ًظش اص) كىَن اًَاع•  دسوـَس هؼتمش (AAOIFI) اػلاهی هالی هَػؼ

 (تحشیي

 ػاختِ آیٌذُ دس وِ ّایی داسایی هالىيت كىَن -4 هضاستِ، كىَن -3 هـاسوت، كىَن -2 اجاسُ، كىَن -1

 گزاسی، ػشهایِ ًوایٌذُ كىَن -6 ؿَد، هی ػاختِ آیٌذُ دس وِ ّایی داسایی هٌافغ هالىيت كىَن -5 ؿَد، هی

 -11 ػلن، كىَن -10 هؼالات، كىَن -9 هضاسػِ، كىَن -8 هَجَد، ّای داسایی هٌافغ هالىيت كىَن -7

 .هشاتحِ  كىَن -14 ٍ الاهتياص حك كىَن -13 اػتلٌاع، كىَن -12 خذهات، اسائِ كىَن
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 تأمین مالی در بنگاه های کوچک و متوسط

دعتشعی بّ داسایی يانی بشای بُگاِ ْای کٕچک ٔ يتٕعط بغیاس دؽٕاس اعت َٔٓادْای •
 . يانی ٔ قإََی َقؼ يًٓی دس سابطّ با ایٍ يحذٔدیت باصی يی کُُذ

ٌ ْا ؽايم• ّ ای بشای آ  :  يُابغ عشيای
 دسآيذ تقغیى َؾذِ، پزیشِ َٕیغی داخهی–

 باَک ْا–

 فشٔػ عٓاو، داسایی خانـ–

 اػتباس تجاسی، کاست اػتباسی، تٕعؼّ پزیشِ َٕیغی، اجاسِ داسی–
 

يُابغ يانی خٕد سااص اػتباسات تجاسی بّ دعت  ٪۱۰بُگاِ ْای کٕچک بیؼ اص  ۱/۴حذٔد •
دس ٔاقغ بُگاِ ْای  . آَٓا اص باَک ْای تجاسی يحهی بّ دعت يی آٔسَذ ٪۴۰حذٔد . يی آٔسَذ

 .  کٕچک ٔ يتٕعط اص داسایی خاسجی بّ خصٕؿ داسایی باَک اعتفادِ کًتشی يی کُُذ
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دولتمشکلات بلندمدت طرح هاي بودجه عمرانی   
 طولانی بودن دوره اجرا•
 پایین بودن کیفیت•
 بالا بودن هزینه اجرایی•
 ضعف کارشناسی در توجیه پذیري اقتصادي•

 
 

 ؛PPPکمک به کاهش حجم مشکلات فوق با استفاده از ظرفیت هاي 
به  آن ها جلوگیري از فرسوده شدن طرح هاي عمرانی با تسریع در واگذاري •

 خصوصیبخش 
 افزایش کیفیت•
 کاهش نسبی هزینه هاي اجرایی•
 استفاده از دانش فنی بالاتر و به روزتر•



)اعم از اجرا شده و نیمه تمام(ضرورت واگذاري طرح هاي عمرانی    

 نظر صرف که است واقعیت این از حاکی دولت توسط عمرانی طرح هاي اجراي تجربه•
 اجراي کلی بطور مزبور، طرح هاي اجرائی هزینه هاي تامین به مربوط مشکلات از

  از بهره برداري رژیم بر نیز را هزینه هایی هم و است گران تر هم دولت توسط پروژه ها
 )Disadvantage(اجرا در دولت وجود دیگر عبارت به .می کند تحمیل طرح ها آن

 .می آورد بوجود
 به پذیرد، صورت جدي نگرش تغییر خصوص این در است ضروري اساس همین بر•

  که؛ نحوي
حتی در طرح هائی که مشکل تامین مالی هم نداریم با انتقال منابع مالی، اجرا و سرمایه گذاري   

. را توسط بخش غیردولتی دنبال کنیم  

نتیجه اینکه به منظور حصول نتیجه پایدار از واگذاري ها، می بایست در راستاي ترغیب بخش غیردولتی به 
.ورود به چنین طرح هایی، واگذاري ها را از بهترین ها شروع کنیم نه در گل مانده ها  



خصوصی-ملاحظاتی در طراحی و اجراي پروژه هاي مشارکت عمومی  

 توزیع چگونگی نکته مهمترین خصوصی،-عمومی قراردادهاي طراحی در•
 بدون .است خصوصی بخش و دولت طرف بین پروژه اجراي در ریسک
  وجود احتمال این ریسک، توزیع چگونگی براي مشخص سازوکار وجود
 قرار دولت عهده به پروژه اجراي به مربوط ریسکهاي تمامی که دارد
   .بالعکس یا و گیرد

 پروژه اجراي ریسک هاي شفاف، و مشخص طور به پروژه هر براي باید •
  خریدار محصول، قیمت گذاري پروژه، اجراي خروجی کیفیت از اعم

  مشخص موارد سایر و پروژه اجراي مالی تامین چگونگی پروژه، محصول
   .باشد



 ي مورد نظرطرح هاپذیرنده بعنوان لازم براي حضور و تمایل بخش خصوصی شروط 

 واگذاري حین در دولت دخالت حدود واگذاري، قراداد در ضروریست•
 .باشد مشخص رسیدن، بهره برداري به از پس بویژه واگذاري از بعد و

 رها کار میانه در را سرمایه گذاران نمی توان که داشت توجه باید
 :مثال(داد تغییر را بازي قواعد نمی توان منابع نداشتن بدلیل و نمود
 )نیروگاهی طرح هاي در نیرو وزارت رفتار

 از پس و بیاورد واگذاري قرارداد در باید دارد شرطی هرگونه دولت•
   .باشد پایبند واگذاري قرارداد مفاد به باید واگذاري

 
 طراحی بحث مهترین شد، گفته نیز پیش  تر که همانگونه نتیجه در

 شده مشخص آن در ریسک توزیع می بایست که است واگذاري قرارداد
   .باشد

 



 توسعه ملی و ملاحظات ظرفیت هاي صندوق 



 ملاحظات استفاده از منابع صندوق توسعه ملی
 

  )1( تبصره صندوق، منابع از استفاده ممنوعیت و محدودیت مهمترین
  است؛ )صندوق مصارف قسمت( دائمی احکام قانون 16 ماده )خ( جزء

 دارائی هاي تملک و هزینه اي اعتبارات براي صندوق منابع از استفاده
 .است ممنوع شکل هر به دولت بدهی هاي بازپرداخت و سرمایه

 
 اینکه؛ نتیجه

 طریق از عمرانی طرح هاي اجراي براي صندوق منابع از استفاده
  دولتی غیر بخش سرمایه گذاري  طریق از باید و است ممنوع پیمانکاري

  .شود دنبال کار
 



 توسعه ملیظرفیت هاي صندوق 

 سرمایه گذاري مالی منابع تامین براي صرفاً ملی توسعه صندوق•
 .است آمده بوجود تعاونی و خصوصی بخش

 .باشد بیشتر طرح کل درصد 20 از نباید دولت مشارکت•
  اصلی شریک عنوان به(سرمایه گذار با رفتار نحوه سازوکارهاي•

 یا و کالا /خدمت خرید چگونگی و برداري بهره زمان در ،)دولت
 .شود مشخص می بایست  دولت، توسط تاسیسات اجاره

 بدین .باشد مشخص باید )ارز و ریال شامل( مالی تامین جامع طرح•
 صندوق، منابع محل از طرح ارزي نیازهاي تامین با همزمان که معنا

 .)عامل بانک یا و آورده(باشد مشخص هم طرح ریالی نیازهاي تامین
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 سازمان مدیریت و برنامه  یزی کشور

امور  اقتصاد کلان    

 نظام تامین منابع مالی برنامه 
 

 ششم توسعه اقتصادی
 
 



 
 کشوربرنامه  یزی سازمان مدیریت و 

 امور برنامه ریزی اقتصاد کلان و ارزیابی برنامه 

Management and Planning Organization 
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 مالي در اقتصاد ایزانتامين سياستگذاري حوسه هاي اصلي 

 بازار پول

آورده 
 اشخاص

منابع مالی 
 خارجی

 بودجه دولت

 بازار سرمايه

صنذوق توسعه 
 ملی

و منابع داخلی شرکتها  
موسسات دولتی، 

خصوصی و تعاونی و 
نهادهای عمومی غیر 

 دولتی



 

 

 
 سازمان مدیریت و برنامه  یزی کشور

 امور برنامه ریزی اقتصاد کلان و ارزیابی برنامه 

 منابع اصلي تامين منابع مالي در اقتصاد ایزان

 منابع تامین مالی

 نفت و گاسصادرات 

 پس انذاسهای هزدم

 هنابع هالی خارجی

داخلی شزكتهای هنابع 
 دولتی

 
داخلی نهاد های هنابع 

 عووهی غيز دولتی
 

 تولک دارایيهای سزهایه ای

 صنذوق توسعه هلی

شزكت هلی نفت و 
 شزكتهای وابسته

هوسسات اعتباری  
 و بيوه ای

 
آورده نقذی افزاد در 

 سزهایه گذاری

 

عزضه اوليه و افشایش  
 سزهایه در باسار اوليه

واسطه های 
 هالی

باسارهای  
 هالی

فاینانس، ریفاینانس،  
 یوسانس، واههای بين الوللی

 :قزضیروشهای  -1

 :قزضیروشهای غيز  -2
 سزهایه گذاری هستقين-
 سزهایه گذاری غيز هستقين-

 ذخایر،-
 اندوخته و  

 سود تقسیم نشده
 
 

شزكتهای داخلی هنابع 
 خصوصی و تعاونی
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 بزناهه ششن توسعه هنابع هالی 

 تسهيلات بانكی

 (بودجه عوزانی دولت)تولک دارایيهای سزهایه ای

 تسهيلات صنذوق توسعه هلی

 هنابع باسار سزهایه

 هنابع هالی خارجی

 سزهایه گذاری شزكتهای دولتی اس  هنابع داخلی

 سهن هتقاضی سزهایه گذاری اس هحل پس انذاسها و آورده ها

 هنابع داخلی نهاد های عووهی غيز دولتی و شزكتهای خصوصی و تعاونی

 بزنامه ششممنابع مالي مورد نياس سزمایه گذاري بزاي بزآورد 
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 بزنامه ششممنابع مالي مورد نياس سزمایه گذاري بزاي بزآورد 

 (هشار هيليارد ریال)بزآورد هنابع هالی بزناهه ششن توسعه 

 شزح
هتوسط سالانه 

 بزناهه
 سهن

 14.5 1050 بودجه دولت

 24.8 1800 تسهيلات بانكی بزای سزهایه گذاری

 13.1 950 باسار سزهایه

 11.5 833 هنابع داخلی شزكتهای دولتی

 2.6 187 هنابع داخلی نهادهای عووهی غيز دولتی

 3.3 240 آورده اشخاص

 22.2 1607 خارجیهالی  هنابع

 8.0 578 صنذوق توسعه هلی

 100.0 7245 جوع



 
 
 
 
 
 
 

 

 

ری و روش کارهای سزمایه گذا های مختلف  راه
 تامیه مالی

 
 دوره آموسشی  تامیه مالی کاربردی

ری استان آذربایجان شزقی   استاندا  
 

دکتز انوشیزوان تقی پور: مدرس  
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 مشارکت عمومي خصوصي
public private  

participation(PPP) 
 

 جلسه پنجم



 خصىصي چيست؟ -مشاركت عمىمي 
 

دٌٚت ٚ سبيش )خصٛصي ِىبٔيضِي است وٗ دس آْ ثخص ػِّٛي  -ِطبسوت ػِّٛي •
اػُ اص آة ٚ فبضلاة، حًّ ٚ ٔمً، )ثٗ ِٕظٛس تأِيٓ خذِبت صيشثٕبيي ( ٔٙبد٘بي حىِٛتي

اػُ اص دأص، تجشثٗ ٚ ِٕبثغ )اص ظشفيت ٘بي ثخص خصٛصي ...( سلاِت، آِٛصش ٚ
ثٗ ثيبْ ديگش ثخص خصٛصي ثٗ ٔيبثت اص دٌٚت دس ثشخي اص . استفبدٖ ِي ّٔبيذ( ِبٌي

 . ايٓ خذِبت ٔمص آفشيٕي ِي ّٔبيذٚ ِسئٌٛيت ٘بي تأِيٓ ٚظبيف 

خصٛصي لشاسدادي ثيٓ ثخص ػِّٛي ٚ ثخص خصٛصي ثٗ  -دس ِطبسوت ػِّٛي •
ِٕظٛس تسٙيُ سيسه، ِسئٌٛيت، ِٕبفغ ٚ ُ٘ افضايي ِٕبثغ ٚ تخصص ٘ش دٚ ثخص دس اسائٗ 

 . خذِبت صيشثٕبيي ِٕؼمذ ِي گشدد

ٗ گزاسي، اجشا ٚ ثٙشٖ ثشداسي دس  -دس ِطبسوت ػِّٛي • خصٛصي ٔمص دٌٚت اص سشِبي
پشٚژٖ ٘بي صيشسبختي ثٗ سيبست گزاس ٚ تٕظيُ وٕٕذٖ ِمشسات ٚ ٔبظش ثش ويفيت ٚ وّيت 

 .اسائٗ خذِبت تجذيً ِي ضٛد
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بانک توسعۀ آسیا: 

هؾارکت ػوَهی خصَصی تِ پزٍصُ ّای عزهایِ گذاری اطلاق هی ؽَد کهِ در نًْها ت هؼ ػوهَهی تها هؾهارکت ت هؼ        »

خصَصی، تأهیي هالی، عاخت ٍ تْزُ تزداری پزٍصُ را تز ػْدُ تگیزد ٍ درنهدّای ًاؽی اس راُ اًداسی پزٍصُ ّن تِ ًغثت 

 «.عْن هؾارکت ّزیک اس ؽزکاء تیي نى ّا تقغین ؽَد

 

سازمان همکاری اقتصادی و توسعه: 

هؾارکت ػوَهی خصَصی تَافقٌاهِ ای هیاى دٍلت ٍ ت ؼ خصَصی اعت کِ تزاعاط نى ت ؼ خصَصی ًغثت تِ ارائه   »

خدهات ػوَهی، ّن راعتا تا اّداف ارائ  خدهات دٍلت ٍ اّداف عَدنٍری ت ؼ خصَصی، تِ ًحَی اثزت ؼ کِ ریغک 

 «.کافی تِ ت ؼ خصَصی هٌتقل ؽَد، اقدام هی ًواید

 خصًصی -تعزیف مشارکت عمًمی
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 سیزتٌایی ّای پزٍصُ پاراداین تغییز

 خصًصی -اَمیت ي چزایی استفادٌ اس مشارکت عمًمی
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 :خصىصي -وجه تمايز مشاركت عمىمي 

خصٛصي تٕٙب ثب ٘ذف تأِيٓ ِبٌي پشٚژٖ أجبَ ّٔي ضٛد ٚ  -ِطبسوت ػِّٛي •
ثٙشٖ گيشي اص ديگش ظشفيت ٘بي ثخص خصٛصي ِبٕٔذ دأص ٚ تجشثٗ تخصصي، 

ِٙبست ٘بي ِذيشيتي، أگيضٖ جٙت ِصشف ثٙيٕٗ ِٕبثغ ٔيض ِي تٛأذ ِٛسد تٛجٗ ثبضذ؛ ثب 
خصٛصي ثٗ دٌيً أتمبي سيسه ٚ ِسئٌٛيت ثيطتش  -ايٓ تٛضيح وٗ دس ِطبسوت ػِّٛي 

 .ثٗ ثخص خصٛصي، ٔتبيج ػٛاًِ فٛق تأحيش ثيطتشي خٛإ٘ذ داضت
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 :خصىصي -وجه تمايز مشاركت عمىمي 

ِيضاْ سپبسي ٚ پيّبٔىبسي دس  خصٛصي ثب لشاسداد٘بي ثشْٚ -تفبٚت ِطبسوت ػِّٛي •
ٔحٖٛ پشداخت ثٗ اٚ ٚ ّ٘چٕيٓ دس سيسه ٚ ِسئٌٛيت ِٕتمً ضذٖ ثٗ ثخص خصٛصي 

پشداخت دس لشاسداد٘بي ثشٚٔسپبسي ٚ پيّبٔىبسي ثش اسبط حجُ ػٍّيبت أجبَ  . ِي ثبضذ
خصٛصي ثش اسبط ٔتبيج حبصً ضذٖ  -ثٛدٖ اِب دس ِطبسوت ػِّٛي Outputضذٖ 

Outcomeخبٔٗ فبضلاة دس حبٌت  . ِي ثبضذ ٗ ثؼٕٛاْ ِخبي دس پشٚژٖ احذاث تصفي
پيّبٔىبسي ثش اسبط ِيضاْ پيطشفت ِستحذحبت پشٚژٖ ثٗ پيّبٔىبس پشداخت صٛست 

اِب ( فبسؽ اص ايٕىٗ پشٚژٖ ثب چٗ ٘ضيٕٗ يب صِبٔي تىّيً ٚ ثٗ ثٙشٖ ثشداسي ثشسذ)ِي گيشد 
دس حبٌت ِطبسوتي تٕٙب دس صٛستي وٗ پشٚژٖ تىّيً ٚ ثٙشٖ ثشداسي ضٛد ٚ ِحصٛي 

ثب ويفيت ِطٍٛة ػيٕيت پيذا ّٔبيذ، ثبصپشداخت سشِبيٗ ثخص خصٛصي ( پسبة)پشٚژٖ 
ثٗ ثيبْ ديگش دس سٚش . اص ِحً ػٛايذ پشٚژٖ يب خشيذ خذِت ثخص ػِّٛي تأِيٓ ِي ضٛد

پيّبٔىبسي تىيٗ ثش سٚي أجبَ ػٍّيبت ػّشأي ثٛدٖ اِب دس سٚش ِطبسوتي تىيٗ ثش سٚي 
ٗ اي ٚ افضايص وّيت ٚ ويفيت اسائٗ خذِبت صيشثٕبيي است  .أجبَ فؼبٌيت ٘بي تٛسؼ

  -ثب ِطبسوت ػِّٛي  Full Privatizationدس حبٌت وٍي تفبٚت خصٛصي سبصي وبًِ •
اػُ اص ِستحذحبت، صِيٓ، )خصٛصي دس أتمبي وبًِ داسايي ٘بي فيضيىي ٚ غيشفيضيىي 

 .ٚ وٕتشي ٚ ٔظبست وّتش ثخص ػِّٛي ِي ثبضذ( ثشٔذ
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  -انىاع روش هاي انجام پروژه و جايگاه مشاركت عمىمي 
 :خصىصي

 
ثستٗ ثٗ ٚضؼيت )سٚش ٘بي أجبَ پشٚژٖ ِي تٛأذ دس طيف ٚسيؼي اص أٛاع اٌگٛ٘ب • 

ايٓ طيف اص اٌگٛي وبِلًا . ِٛسد تٛجٗ ثبضذ( ِبٌىيت ٚ ٔحٖٛ تمسيُ ِسئٌٛيت ٚ سيسه ٘ب
 .  دٌٚتي ضشٚع ضذٖ ٚ تب وبِلًا خصٛصي اداِٗ پيذا ِي وٕذ

 

خصٛصي ِبثيٓ اثتذا ٚ أتٙبي ايٓ طيف لشاس داضتٗ ٚ ثستٗ  -اٌگٛ٘بي ِطبسوت ػِّٛي •
اػُ اص )ثٗ ِيضاْ ٔمص آفشيٕي ثخص خصٛصي ٚ ِسئٌٛيت ٘ب ٚ ٚظبيف اٚ دس پشٚژٖ 

ِي تٛأذ ضبًِ طيفي ِبٕٔذ ضىً ( ِذيشيت، تأِيٓ ِبٌي، طشاحي، سبخت، ثٙشٖ ثشداسي
 :صيش ثبضذ
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  -انىاع روش هاي انجام پروژه و جايگاه مشاركت عمىمي 
 :خصىصي

 
 

30/5/1397 
استبٔذاسی استبْ   -خصٛصی ٚ سٚضٙبی تبِيٓ ِبٌی آْ -ِطبسکت ػِّٛی

 ارسثبيجبْ ضشلی



• Adapted from Canadian Council PPP 2009 

Design and build 

Operate and maintain 

Build and finance 

Design build finance maintain 

DBFM-operate 
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 خصًصی-مشارکت عمًمیاوًاع مذل َاي 



Public/Private Roles in PPP Methods 

PPP Approach 

Responsibility for Project Element 

Design Construction Maintenance Operations Financing Ownership 

Design, Bid, Build  

Fee-Based 

Contracting 

Construction 

Manager at Risk 

DB 

DB-W 

DBOM 

DBFO 

BOT 

BOO 

Private Public Mixture 

More Efficient Project Delivery Finance 

Public 

Private 

Mixture 
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 عمًمی خصًصیي مشایاي مشارکت مىافع 

 مذيريت بودجه

بهره گیری از مهارتهای  
 بخش خصوصي

روان نمودن مشخصات 
نحوه هسينه مخارج 

 سرمايه ای

مشارکت عمومي  
 خصوصي

اطمینان و کیفیت  
 ارائه خذمات

 ارائه به موقع خذمات

بهینه نمودن طراحي 
و هسينه يابي در کل  

 عمر  پروشه

تخصیص بهتر 
 ريسک

ايجاد درآمذهای 
 طرف سوم
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ٗ ٘بي وً چشخٗ ػّش پشٚژٖ• يىپبسچگي طشاحي، احذاث ٚ ثٙشٖ ثشداسي، تٛإّٔذسبصي ثخص : وب٘ص ٘ضيٕ
خصٛصي دس ٔٛآٚسي دس طشاحي، جٍٛگيشي اص طشاحي ثيص اص ظشفيت ِٛسد ٔيبص ٚ تؼّيش ٚ 

 .ٔگٙذاسي ِٕبست وٗ ػِّٛبً ثٗ دٌيً ثٍٕذِذت ثٛدْ لشاسداد٘بي ِطبسوتي ٘ستٕذ

أتمبي سيسه ثٗ ثخص خصٛصي وٗ ثبػج افضايص ثٙشٖ ٚسي ِي ضٛد؛ ثؼٕٛاْ : تخصيص سيسه ثٙتش•
ّٔٛٔٗ أتمبي سيسه طشاحي ٚ احذاث ثٗ ثخص خصٛصي ٚ ّ٘چٕيٓ ايٓ ٚالؼيت وٗ ِٕبفغ پشٚژٖ اص صِبْ 
ثٙشٖ ثشداسي آْ ضشٚع خٛا٘ذ ضذ، أگيضٖ ٘بي ثسيبسي سا دس ثخص خصٛصي دس جٙت افضايص سشػت 

 .احذاث پشٚژٖ ثٛجٛد ِي آٚسد

وٗ ثٗ دلايٍي اص جٍّٗ يىپبسچگي ِذيشيت خذِبت ٚ ِستحذحبت پشٚژٖ، : ويفيت خذِبت ثٙتش•
ٗ جٛيي ٘بيي وٗ ٔبضي اص افضايص تٌٛيذ ٘ستٕذ  استفبدٖ اص تىٌٕٛٛژي  ،(Economies of Scale)صشف

 .جذيذ ٚ ٔٛآٚسي دس طشاحي، ػٛاًِ أگيضضي ٚ تٕجيٙي ػٍّىشدي دس لشاسداد ثٛجٛد ِي آيٕذ

ثٙشٖ ثشداسي ثيطتش اص ِٕبثغ ٚ ِستحذحبت وٗ ِٕجش ثٗ ايجبد دسآِذ٘بي حبٔٛيٗ : دسآِذ٘بي حبٔٛيٗ ايجبد•
 ِي ضٛد، ِبٕٔذ استفبدٖ ِطتشن اص ِٕبثغ يب فشٚش داسايي ٘بي اضبفٗ يب احذاث تأسيسبت جبٔجي دس پشٚژٖ

ٗ گزاس• ، سٕجص ػٍّىشد ِجتٕي ثش خشٚجي ٚ ػٛاًِ أگيضضي، ِٙبست ٘بي  ايجبد سلبثت دس أتخبة سشِبي
 ِذيشيتي ثخص خصٛصي

 مىافع ي مشایاي مشارکت عمًمی خصًصی
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 خصىصي -مهمترين عىامل مىفقيت مشاركت عمىمي 

    تغتزعاسی هٌاعة در قَاًیي ٍ هقهزرات هَوهَد تهزای
 تَعؼ  هؾارکت؛

 چْارچَب ّای قاًًَی، قزاردادی ٍ حقَقی ٍوَد
کِ اس هٌافغ ت ؼ ػوَهی ٍ خصَصی حوایت 

 ؛ ًواید
 ظزفیههت عههاسی ت ههؼ ػوههَهی تههزای پههذیزػ رٍػ

 هؾارکت تجای رٍػ عٌتی؛

 ُضزٍرت تؼزیف عاسٍکار تاهیي هٌاتغ هالی پزٍص
ٍ ًحَُ حوایت ّای هالی در پزٍصُ ّای 

 غیزخَدگزداى

 تحلیل ّای هالی اهكاى عٌجی هطالؼات اًجام ٍ
 دقیقٍ اقتصادی 

 ؽزایط هٌاعهة تهزای ت هؼ خصَصهی وْهت      ایجاد
 عزهایِ گذاری در سیزتٌاّا؛

 

 

PPP 
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& 
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 چالشُاي جُاوی در سمیىٍ ایجاد سیزساختُا

Source: Lights! Water! Motion!, by V. Doshi, G. Schulman, and D. Gabaldon, Booz Allen Hamilton 

 

 هی تاؽد 2030تزیلیَى دلار پزٍصُ سیزعاختی دروْاى تا عال  41نهارّا حاکی اس ًیاس تِ ایجاد  . 
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 ارسثبيجبْ ضشلی
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 2017تا  1990آمار تعذادي ي مبلغی سزمایٍ گذاري ایزان در مشارکت عمًمی خصًصی اس 
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 يضعیت تأمیه مالی بذَی ي سزمایٍ اي در مشارکت عمًمی خصًصی
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• Mezzanine financing is a hybrid of debt and equity 

financing that gives the lender the right to convert to 

an equity interest in the company in case of default, 

generally after venture capital companies and other 

senior lenders are paid.  

 

• Mezzanine financing tends to be completed with 

little due diligence on the part of the lender and little or 

no collateral on the part of the borrower. It is treated 

as equity on a company's balance sheet. 

 

due diligence 

فشآيٕذ اسصيبثي دليك ٚضؼيت ِبٌي ٚ سبيش ضشايط يه : آصِبيي(  ساستی)اػتجبس

 ضشوت ثٗ ِٕظٛس تٍّه يب ضشاوت ثب آْ ضشوت

 

 

 

What is 'Mezzanine Financing' 
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 شیًٌ َاي مًرد استفادٌ در تأمیه مالی مشارکت عمًمی خصًصی
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 اوًاع ابشارَا ي شیًٌ َاي تأمیه مالی مشارکت عمًمی خصًصی
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اوًاع ابشارَا ي شیًٌ َاي تأمیه مالی مشارکت عمًمی خصًصی بٍ تفکیک ریسک ي 
 باسدٌ
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 استزاتژیُاي تأمیه مالی مشارکت عمًمی خصًصی
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 ریسک کشًري عامل مُم جذب مىابع مالی بزاي مشارکت عمًمی خصًصی
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 ریسک کشًري عامل مُم جذب مىابع مالی بزاي مشارکت عمًمی خصًصی
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 2017تا  1990آمار تعذادي ي مبلغی سزمایٍ گذاري در مشارکت عمًمی خصًصی اس 
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 محذيدیت َاي فعلی

تؼییي هؾ صات ٍ عطح ریغک پزٍصُ ٍ هجزیاى نى؛ 

هدلغاسی هالی هغتقل، وذاب ًوَدى ٍ تأهیي عزهایِ تزای پزٍصُ ّا؛ 

ػدم ٍوَد اتشارّای هالی تأهیي هالی اعلاهی هتٌَع ٍ اختصاصی؛ 

فقداى قَاًیي هغتقل ٍ ضواًت اوزایی قزاردادّا؛ 

ّا ٍ هؤعغات هالی ٍ عاسهاى تَرط ٍ اٍراق تْادار؛ ػدم تَثیق پذیزی پزٍصُ ًشد تاًک 

تؼدد هزاکش راّثزی هؾارکت ػوَهی خصَصی در کؾَر؛ 
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 راَکارَا

 رتثِ تٌدی هؤعغِ
 ارائِ خدهات رتثِ تٌدی، اػتثارعٌجی، دروِ تٌدی ٍ خدهات هدیزیت ریغک

پیواًكاراى،  )حقَقی  اؽ اؿ
 (هؤعغات ٍ ؽزکتْای دٍلتی

 ارسیاتی ریغک

 پزٍصُ  

 (خصَصی ٍ دٍلتی)اٍراق تْادار 

 تؼْدات هالی خاؿ

 حقیقی اؽ اؿ (تحت ًظارت تاًک هزکشی)عاهاًِ هلی اػتثارعٌجی 

 هدلغاسی هالی وذاب عاسی پزٍصُ (تحت ًظارت عاسهاى تَرط ٍ اٍراق تْادار)ؽزکتْای هؾاٍرُ عزهایِ گذاری 

 (تحت ًظارت عاسهاى تَرط ٍ اٍراق تْادار)ؽزکتْای تأهیي عزهایِ 
ِگذاراى داخلی ٍ خاروی  هؼزفی ٍ وذب عزهای 

 چیٌی ٍاگذاری ؽزکت ّا ٍ فزنیٌدّای هزتَط تِ نى ٍ ًظارت تز اوزا ِ  سهیٌ

  عاختارتٌدی هجدد هالی ٍ وذاب ًوَدى پزٍصُ ّا 

ّای تأهیي هالی هٌاعة ِ  پیؾٌْاد تغت

  هؾاٍرُ هالی اس وولِ راعتی نسهایی، ارسؽگذاری پزٍصُ ّا، ادغام ٍ تولک، تدٍیي اعتزاتضی ٍ تجدید عاختار 

خدهات تاسارگزداًی عْام ٍ پذیزػ رکي هتؼْدپذیزُ ًَیغی ٍ هؾاٍر در اًتؾار اٍراق 

ارائِ خدهات هؾاٍرُ هٌْدعی هالی ٍ هدیزیت ریغک اس وولِ طزاحی اتشارّا ٍ ًْادّای ودید 

 گذاری هَرد ًیاس ِ ُ اًداسی اًَاع صٌدٍق ّای عزهای  طزاحی ٍ را

درج ٍ پذیزػ ؽزکت ّا در تَرط ّای داخلی ٍ تیي الوللی ٍ تأهیي هالی تیي الوللی نى ّا 

 ِارائِ خدهات هدیزیت دارایی ٍ عثدگزداًی اختصاصی تِ ؽزکت ّای سیزهجوَػ 

 تأهیي هالی   اٍراق تدّی ٍ عزهایِ ای

 صٌدٍق عزهایِ گذاری

 ارسؽگذاری ٍ هؾاٍرُ هالی

 هغتقل قاًَى لایحِ هؾارکت ػوَهی خصَصی در کویغیَى اقتصادی وْت ارعال تِ هجلظ ؽَرای اعلاهی وْت تصَیة

 30/5/1397 هتَلی ٍاحد هؾارکت ػوَهی خصَصی تزًاهِ ٍ تَدوِعاسهاى 


