


اهمیت تأمین مالی

محمد مهدی مومن زاده

دبیر علمی 
چهل و یکمین همایش سراسری انجمن حسابداران خبره ایران

روایتی از مناسبات بخش مالی اقتصاد با بخش واقعی اقتصاد



ســت    فهر

اهمیت مسئله تأمین مالی
معرفی انواع اوراق بدهی و کارکردهای آن

آثار شرکتی توسعه ابزارهای تأمین مالی بدهی
آثار کلان توسعه ابزارهای تأمین مالی بدهی



اهمیت مسئله تأمین مالی
نتایج نظرسنجی اتاق بازرگانی تهران

 از 2 هزار فعال اقتصادی در دی ماه سال 1397

نرخ بهره نامناسب

فرایند پیچیده و
 غیر شفاف دریافت وام

%33

%27

%3%6
سـا یر

میزان یا تاریخ 
ناکافی سررسید

نرخ بالای تامین 
سرمایه در بازار غیر 

رسمی

%12

عدم دسترسی به 
خطوط اعتباری یا وام

%19 توزیع توصیف افراد از 
مشکل دسترسی به تأمین 
مالی در داخل کشور

بسیار  زیاد زیاد متوسط کم بسیار کم در این بنگاه
 اعمال نمی شود
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بسیارزیاد زیاد متوسط کم بسیار کم در این بنگاه
 اعمال نمی شود
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توزیع سطح مشکل 
نقدینگی شرکت

توزیع سطح مشکل
 دسترسی تأمین مالی
 در داخل کشور



رونق کسب  و کار با حل مسئله تأمین مالی
تحلیل و بررسی راه حل هایی که فعالان اقتصادی در مواجهه با مشکلات خود اتخاذ کرده

 یا تصمیم به اجرای آنها دارند نشان می دهد که دغدغه بزرگ بنگاه ها به طورکلی محدودیت های مالی 
است و عموماً افراد تلاش کرده اند با کاهش هزینه ها و یا یافتن روش های تأمین مالی متفاوت بر آن فائق 

آیند. همچنین "اقدامات جدید رشد محور" اولویت نخست شرکت ها برای تأمین مالی بوده است.
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توزیع فراوانی هر راه حل 
در میان نمونه آماری

ســـایر
با زتامین

 وام های فعلی

افزایش  نقدینگی برای تامین مالی
 اقدامات جدید رشد محور شرکت

پرداخت هزینه  های جاری توزیع پاسخ افراد در 
خصوص اولویت شرکت ها 
جهت تأمین مالی
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%24

%5 %7

 %44



تأمین مالی از بازار سرمایه 
 از منظر شاخص رقابت پذیری

سال شرح
2017

سال 
2016

سال 
2015

سال 
2014

سال 
2013

سال 
2012

سال 
2011

سال 
2010

137138140144148144142139تعداد کشورها
6976748382666269رتبه ایران در شاخص رقابت پذیری

128131134128130123123120رتبه ایران در رکن توسعه بازارهای مالی
39/28/20/32/34/33/33/3امتیاز ایران در رکن توسعه بازارهای مالی

رتبه و امتیاز ایران در مؤلفه های رکن توسعه بازارهای مالی در سال های اخیر

در دسترس بودن خدمات مالی
115117135135137135134133رتبه *
-6/35/39/29/21/32/31/3امتیاز*

هزینه استفاده از خدمات مالی 
104108130130135128130129رتبه
-3/32/31/31/31/33/31/3امتیاز

تأمین مالی از طریق بازار سرمایه
921061049986658082رتبه
-1/30/30/30/32/35/34/3امتیاز

سهولت دسترسی به وام
125124138141148141137136رتبه
-8/28/26/16/15/17/17/1امتیاز

در دسترس بودن منابع مالی
 برای سرمایه گذاری  مخاطره آمیز کارآفرینان 

83110125133139129133133رتبه
-7/23/20/29/18/19/18/1امتیاز

استحکام مالی بانک ها
122122121125121104113113رتبه
-6/37/38/38/31/46/45/4امتیاز

مقررات ناظر بر بازار بورس
12612812210282748988رتبه
-2/30/32/36/39/30/49/3امتیاز

 شاخص حمایت های قانونی از حقوق وام دهنده و وام گيرنده
10610810696101998986رتبه
-2224444امتیاز

*: رتبه جایگاه کشور در بین سایر کشورها را نشان می دهد و امتیاز در مقیاسی از 1 تا 7 سنجیده می شود.



تأمین مالی از طریق
 بازار سرمایه

بورس اوراق بهادار تهران بورس کالا و بورس انرژی
و فرابورس ایران

اوراق سلف موازی 
استاندارد قرارداد سلف 

قرارداد نسیه
صندوق پروژه

اوراق بهادارصندوق سرمایه گذاری

صندوق زمین و ساختمان
صندوق پروژه

اوراق مشتقهاوراق بهادار سرمایه ایاوراق بهادار بدهی

ابزارهای انتفاعیابزارهای غیرانتفاعی

اوراق قرض 
الحسنه

اوراق وقف

ابزارهای انتفاعی با بازدهی انتظاری )درآمد متغیر(:
اوراق مشارکت، اوراق منفعت، اوراق جعاله، اوراق وکالت، 

اوراق مضاربه 
)برخی از اوراق با درآمد متغیر ممکن است در شرایطی با 

درآمد ثابت منتشر شوند.(

ابزارهای انتفاعی با بازدهی معین )درآمد ثابت(:
اوراق مرابحه، اوراق اجاره، سفارش ساخت، 

رهنی و خرید دین

اوراق اختیار  فروش تبعی
  )بورس تهران(

بازار ثانویهبازار اولیه

تأسیس شرکت 
سهامی عام

افزایش سرمایه

عرضه اولیه در بورس
 و فرابورس

عرضه بازار سوم 
فرابورس

معاملات عمده و انتقالی 
بورس و فرابورس

بازار  دارایی فکری 
فرابورس

اوراق تامین مالی قابل تبدیل یا قایل تعویض: 
اوراق مشارکت قابل تبدیل یا قایل تعویض با سهام

انواع صکوک قابل تبدیل یا قایل تعویض با سهام



اوراق سلف موازی
 استاندارد 

اوراق منفعت

اوراق وکالت،
اوراق جعاله،
اوراق مشارکت،
سایر اوراق به تناسب شرایط

تأمین نقدینگی 
بر مبنای محصول

تأمین نقدینگی 
بر مبنای منافع آتی

انجام یا مشارکت
 در انجام پروژه

تأمین منابع نقدی 
بر مبنای مطالبات

اوراق رهنی
اوراق خرید دین

تأمین دارایی

ساخت دارایی

اوراق اجاره، اوراق مرابحه،
اوراق سلف، منفعت و خرید دین 

و سایر اوراق به تناسب

اوراق سفارش ساخت
اوراق اجاره، مشارکت، 
منفعت وکالت، و سایر 

اوراق به تناسب شرایط

تأمین سرمایه 
در گردش

اوراق مرابحه، اوراق اجاره،
اوراق سلف، مضاربه، 

منفعت و خرید دین و سایر 
اوراق به تناسب

تأمین نقدینگی
 بر مبنای 

دارایی ثابت

اوراق اجاره تقاضای منابع و کاربرد   اوراق



روش های تأمین مالی 
فعالیت       های مسئولانه

تأمین مالی
 فعالیتهای مسئولانه

اوراق قرض الحسنه

اوراق وقف

صندوق های سرمایه 
گذاری نیکوکارانه



تامین مالی شرکتی
 به تفکیک بخش‌ها 

ارزش اوراق تامین مالی شرکتی به تفکیک بخش‌ها 

مالی خودرو نفت و گاز ارتباطات
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شاخص مدیران خرید )PMI( شاخص مدیران خرید
اردیبهشت ماه 1398

اردیبهشت 98فروردین 98اسفند 97شاخصردیف

55/3636/3861/39شاخص کل صنعت1

57/2323/8869/97مقدار تولید محصول2

66/8135/0866/31میزان سفارشات جدید مشتریان3

50/5247/1760/25سرعت انجام و تحویل سفارش*4

39/9634/3243/05موجودی مواد اولیه خریداری شده5

47/1746/8753/30میزان استخدام و بکارگیری نیروی انسانی6

81/6789/4889/45قیمت خرید مواد اولیه7

39/1045/5549/48موجودی محصول نهایی در انبار8

49/3337/8848/10میزان صادرات کالا9

62/8369/9572/63قیمت محصولات تولید شده10

55/7433/7265/95مصرف حامل های انرژی11

63/6524/7466/85میزان فروش محصولات12

32/4068/8059/43انتظارات تولید در ماه آینده13
* در دوره اسفند 1397 و قبل از آن ، این شاخص با عنوان " مدت زمان انجام و تحویل سفارش" بوده است



وضعیت شاخص های صنایع منتخب از نگاه تأمین سرمایه     در گردش و رونق تولید
طرح شاخص مدیران خرید - اردیبهشت 1398
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69/244/149/866/461/859/654/567/864/363/467/373/8شامخ گروه1

81/647/954/277/473/967/257/479/776/270/775/087/5مقدار تولید محصولات2

78/941/758/371/067/460/256/476/369/077/670/087/5میزان سفارشات جدید3

50/045/850/062/963/064/860/661/061/950/060/062/5سرعت انجام و تحویل سفارش4

39/531/120/840/345/740/639/453/442/946/655/062/5موجودی مواد اولیه5

68/447/945/861/345/754/751/152/554/851/765/050/0میزان استخدام و بکار گیری نیروی انسانی6

78/987/587/583/995/786/789/495/892/991/485/075/0قیمت خرید مواد اولیه7

50/033/350/032/354/349/243/660/245/250/070/075/0موجودی محصول )انبار(8

55/354/241/746/852/253/935/155/142/946/660/037/5میزان صادرات کالا9

76/385/475/072/665/276/666/071/281/072/485/062/5قیمت محصولات تولید شده10

73/754/250/064/573/963/363/872/059/565/570/087/5مصرف حامل های انرژی11

78/939/641/771/060/971/953/278/873/867/280/075/0میزان فروش محصولات12

60/556/320/853/265/263/358/564/459/560/365/062/5انتظارات تولید در ماه آینده13



استفاده از انواع  اوراق بدهی
 در  دوره     عمر شرکت

موجودی مواد و کالا
تأمین نقدینگی

سرمایه در گردش
تأمین ماشین آلات و تجهیزات

دریافت مطالبات از دولت

مخارج ساخت و تکمیل پروژه
تأمین نقدینگی

تأمین ماشین آلات و تجهیزات

اوراق وکالت

اوراق رهنی

اوراق منفعت

اسناد خزانه 
اسلامی

اوراق اجاره اوراق مضاربه

سلف موازی 
استاندارد

اوراق خرید دین

اوراق مرابحه

اوراق جعاله

اوراق مرابحه

اوراق سفارش 
ساخت

اوراق وکالت

اوراق اجاره

اوراق مشارکت

مرحله ساخت و 
تکمیل شرکت

مرحله بهره برداری، 
فعالیت و رشد شرکت



ارتباط بین استراتژی مالی
 و استراتژی بنگاه

رشد معرفی محصول 
یا خدمت

افول

پایین
پایین/منفی

بالا

بالا

درصد سهم از بازار

زار
 با

د
ش

خ ر
نر

چرخه عمر 
محصول

بلوغ

تامین مالی

ماتریس گروه مشاوران بوستون 
 BCG یا ماتریس

چرخه عمر محصول
 یا خدمت

زمان

رشدبلوغافول

جریان وجوه نقدمحصول یا خدمت)2(

معرفی محصول 
یا خدمت)1(

فروش

سود

0

بازار بدهی و هزینه های
 تأمین مالی



بازار بدهی و هزینه های
 تأمین مالی

6سود سهام پیشنهادی6موجودی نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت
30پرداختی ها20دریافتی ها
18تسهیلات کوتاه مدت19موجودی کالا

3سایر بدهی های جاری
56جمع بدهی های جاری55جمع دارایی ها جاری

8تسهیلات بلند مدت30دارایی های ثابت
4سایر بدهی های غیر جاری15سایر دارایی های غیر جاری
12جمع بدهی های بلند مدت45جمع دارایی های غیر جاری

68جمع بدهی ها
24سرمایه و اندوخته ها
8سود و زیان انباشته

32جمع حقوق صاحبان سهام
100جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام100جمع دارایی ها

100فروش خالص و درآمد ارائه خدمات
)73(بهای تمام شده کالا فروش رفته و خدمات ارائه شده

27سود ناخالص
)6(هزینه ها و درآمد های عملیاتی

21سود عملیاتی
)5(هزینه های مالی

4خالص سایر درآمد ها و هزینه های غیر عملیاتی
21سود قبل از کسر مالیات

)3(مالیات
17سود خالص

میانگین
ترازنامه و صورت سود و زیان هم جمع شرکت های بورسی
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بازار بدهی، 
نرخ بازده و تورم



1394 1395 1396 1397 1398
نرخ بازده حقیقی 
اوراق تامین مالی

1394 1395 1396 1397 1398 میانگین موزون نرخ بازده 
اوراق تامین مالی

نرخ بازده اوراق 
تامین مالی



ارزش پیش بینی کنندگی
شیب منحنی بازده و  و تأییدکنندگی بازار اوراق بدهی

شاخص حقیقی بورس

شاخص کل حقیقی                               شیب منحنی بازده



  از توجه شما سپاسگزارم


