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به ايرانی بنگاه های دست رسی به بود برای اجرايی پيش نهادهای ارائه حاضر مقاله هدف              چکيده:
گردش در سرمايه مالی تامين نظام فعلی وضعيت ابتدا منظور اين برای است. گردش در                 سرمايه
ولی موجود کشور٬ در رايج دسته سه در نقدينگی تامين مالی ابزارهای و شده بررسی کشور                  در
نظام در ولی شده استفاده دنيا در که مهم ابزار چند ادامه در شدند. شناسايی ناموجود و                   غيرفعال
اجرايی و معرفی برای اجرايی سياست های شده اند. معرفی ندارند وجود ايران مالی              واسطه گری
در آتی پژوهش های برای پيش نهادهايی نهايت در است. شده بحث تفصيل به ابزارها اين                کردن

 جهت کاراترکردن بيش تر نظام تامين نقدينگی ارائه شده است.
 

 
 کلمات کليدی: سرمايه در گردش٬ وام مبتنی بر دارايی٬ وام بدون پشتوانه٬ بدهی کوتاه مدت

 
و محمودزاده امينه خانم از پژوهش٬ تيم در موثرشان هم کاری  بابت محمدی ميلاد آقای و همدانی عطيه خانم  از                     قدردانی:
مشورت های و هم فکری ها برای رستگار حسين و رمضان زاده محمدتقی فريبری٬ هادی کاشی٬ محمدرضا               آقايان
سپاسگذاری صميمانه ايشان تيم توسط شده انجام پژوهش از استفاده اجازه بابت از نيلی فرهاد دکتر آقای از و                     ارزشمندشان

  می کنم. طبيعی است که مسووليت محتوای مقاله صرفا با نويسنده است.
 
  

   اين نسخه پيش نويس اول مقاله است.  مقاله تا زمان همايش در حال تکميل شدن خواهد بود.1
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 ۱) مقدمه:

 
توسط که نوشته هايی نيز و کاری٬ جلسات در کشور٬ مديران از صورت گرفته نظرسنجی های اکثر در نقدينگی» «کم بود                   مساله
مورد در دقت کمی با می شود. ذکر کشور بنگاه های اصلی معضلات از يکی عنوان به می شود منتشر صنعت گران حامی                     گروه های
سرمايه سطح دايمی يا موقت بودن پايين مساله حقيقت در ذکرشده معضل که زد حدس می توان می شود ارائه مساله از که                       توصيفی
ناشی بنگاه ها اين مالی تامين و سرمايه ساختار از آن از بخشی که است ايرانی بنگاه های (Working Capital) گردش                     در
بنگاه به منفی شوک  های وقوع زمان در گردش در سرمايه نيازهای تامين برای کارآمد نهادهای فقدان به ديگر بخشی و                      می شود

  مربوط است.
 

در دارد. ويژه ای اهميت رکودی تورم دوره در بنگاه ها مالی تامين  مساله ايران، کلان اقتصاد متغيرهای موجود وضعيت به توجه                      با
وصول احتمالا و رفته بالا کالا فروش برای انتظار مورد زمان شده٬ کاسته بنگاه ها دارايی های گردش سرعت از رکود                     دوره 3

به دارند٬ نهايی هزينه روی حاشيه بنگاه ها و نيست حاکم کامل رقابت که بازارهايی در هم چنين می رود. پايين دريافتنی                     حساب های 4

  دليل افت تقاضا از حاشيه سود بنگاه کاسته شده و جريان نقدی داخلی تضعيف می شود.
 

مشکلات انرژی٬ حامل های قيمت افزايش ارز٬ قيمت افزايش جمله از ايران اقتصاد در مهم شوک چند عمومی، موارد اين کنار                      در
پرداخت به نياز و واردات برای اسنادی اعتبار مکانيسم تعطيلی نهايتا و بنگاه ها جاری مطالبات شدن معوقه و خريداران برای                      مالی

  نقد برای خريد مواد اوليه خارجی، فشارهای جدی به سرمايه در گردش بنگاه های ايرانی وارد کرده است.
 

از مالی تامين و بلندمدت سرمايه گذاری انگيزه نتيجه در می کنند. کار موجود ظرفيت های زير بنگاه ها رکود، و بحران دوره                     در
نشان هم ديگر کشورهای از تجربی شواهد می شود. کوتاه مدت مالی، تامين برای تقاضا مقابل در و يافته کاهش سرمايه بازار                      مسير
پايين رکود از خروج از بعد و يافته افزايش بنگاه ها وام گيری سبد در کوتاه مدت مالی تامين سهم رکود، دوره های در که                       می دهد
نقدی محدوديت های که شرايطی در و دارد وجود سرمايه نوع دو هر برای تقاضا که رکود دوره های در مقابل در 5                     می رود.

دور باعث است ممکن رقابت اين کرد. خواهند رقابت هم با بنگاه  گردش در سرمايه و بلندمدت سرمايه گذاری باشد، بنگاه                      پيش روی
(Fazzari and Peterson, 1993) .شدن ساختار بنگاه از وضعيت ايده آل (تحت شرايط عدم اصطکاک) شود 

 
در مهم عامل  های از يکی عنوان به گردش در سرمايه وجود هم نئوکينزی) چارچوب با (خصوصا تجاری چرخه های ادبيات                     در
در و توسعه يافته اقتصاد دو Neumeyer and Perri (2005) مثلا می شود. ذکر حقيقی بخش به بهره نرخ شوک های            انتقال          
در است چرخه تجاری پيش رانه بهره نرخ نوظهور اقتصاد در که می گيرند نتيجه تجربی صورت به و کرده مقايسه را ظهور                      حال 6

باعث استاندارد مدل در گردش در سرمايه کردن وارد است. تجاری چرخه به واکنشی بهره نرخ توسعه يافته اقتصاد در که                      حالی
  می شود تا سطح نرخ بهره تقاضای نيروی کار و در نتيجه سطح توليد تاثيرگذار باشد.

 
در مساله دار بنگاه های از اصلی مجموعه دو تا شد خواهد باعث تحريم ها از بعد دوران در جديدی وضعيت به ايران اقتصاد                       ورود
جديد شرايط در رقابت قابليت خود ناکارآمد يا قديمی فناوری و ساختار علت به که هستند بنگاه هايی اول گروه شوند. ظاهر                       اقتصاد
دارند را رقابت ظرفيت که هستند بنگاه هايی دوم گروه شوند. خارج اقتصاد چرخه از و شده منحل کارا صورت به بايد و ندارند                         را
برقراری می کنند. فعاليت ظرفيت زير و شده مختل آن ها عملياتی چرخه نقدينگی مديريت برای توانايی عدم علت به                    ولی

  مکانيسم های مناسب تامين نقدينگی می تواند به خروج موفق آميز اين نوع از بنگاه  ها از رکود کمک کند.
 

3 Asset Turnover  
4 Markup  
5 Financial Constraints 
6 Emerging  
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چنين که چند هر باشد. وام ها نوع اين ارائه به بانک ها اجبار طريق از نمی تواند گردش در سرمايه تامين نظام کردن                       کاراتر
سرمايه تسهيلات اعطای به بانک ها اجبار است. شده دنبال حال در ايرانی سياست گذاران توسط مختلف دوره های در                    روی کردی 7

ريسک افزايش باعث می تواند لازم زيرساخت های و مناسب مالی ابزارهای معرفی و وام دادن فناوری ارائه بدون گردش                   در
  بانک ها و معوقه شدن تسهيلات اعطا شده در اين قالب جديد شده و مشکل وام های معوقه و عدم کفايت سرمايه بانک ها را تشديد کند.

 
(نقدينگی گردش در سرمايه تامين حوزه در بانکی) بخش در (خصوصا ايران مالی نظام موجود وضعيت تحليل حاضر مقاله                     هدف
پژوهش های بررسی اساس بر است. مالی منابع به بنگاه ها دست رسی به بود برای سياست هايی پيش نهاد و بنگاه ها                  کوتاه مدت)
مالی تامين نظام وضعيت تحليل و مستندسازی برای تلاش ها اولين جزو مقاله اين دارد٬ اطلاع مقاله نويسنده که جايی تا و                       موجود،
شده اند نوشته کشور در مالی تامين و بانکی نظام روی فراوانی پژوهشی مقالات که چند هر است. کشور در گردش» در                       «سرمايه

  ولی موارد اندکی روی مساله خاص «تامين مالی سرمايه در گردش» تمرکز کرده اند.
 

روی ايرانی شرکت های گردش در سرمايه مديريت تاثير ((۱۳۹۲) روحی و فخاری (مثلا ايران در متعددی مقالات چند                    هر
ساير و گردش در سرمايه  بين رابطه تخمين در درون زايی معضل به توجه عدم کرده اند. بررسی را شرکت ارزش و                      سودآوری 8

اين از کدام هيچ تقريبا اين که ضمن است. وارد مقالات اين از بسياری به که است نقدهايی جمله از شرکت عملکردی                       متغيرهای
  مقاله  ها روی بررسی نظام تامين مالی متمرکز نشده است.

 
از تفصيلی گزارش که است (۱۳۹۲) همکاران و نيلی پژوهشی پروژه گردش، در سرمايه حوزه در موجود گزارش                    کامل ترين
پژوهش اين بررسی های داده ای، محدوديت های علت به می کنند. ارائه را ايرانی بنگاه های نقدی تامين وضعيت و نقدينگی                   تقاضای
به معطوف جدی نمونه گزينش علت به کرده اند اشاره مولفان خود که طور همان و است بورسی شرکت های به                     محدود 9

تقاضای رفتار مورد در ارزش مندی بسيار اطلاعات تحقيق اين کرد. احتياط بايد شرکت ها کل به نتايج تعميم در بورسی                     شرکت های
حاضر مقاله حيث اين از . ندارد تمرکز مالی تامين ابزارهای بحث روی ولی می کند ارائه بانکی بخش کلان شاخص های و                       نقدينگی
سرمايه تامين خاص ابزارهای روی بيش تر تمرکز با (۱۳۹۲) همکاران و نيلی پژوهش تکميل برای بعدی قدم عنوان به بايد                      را

  در گردش تلقی کرد.
 

اقتصادی ملاحظات و گردش در سرمايه ادبيات بر کوتاه مروری دوم فصل در است. شده تشکيل اصلی فصل شش از حاضر                       مقاله
مالی تامين در بنگاه و بانک بين رابطه درک برای ساده ای خيلی نظری مدل خلاصه ی نيز و ترازنامه از عنصر اين به                        مربوط
موجود موانع و بانکی نظام عمل کرد موجود٬ قراردادهای ايران٬ موجود وضعيت از تصويری سوم فصل می کند. ارائه                   کوتاه  مدت
به بنگاه  ها دست رسی به بود برای مشخصی ابزارهای ايران، وضعيت تحليل اساس بر چهارم فصل دارد. اختصاص حوزه اين                    در
و کرده پيش نهاد را فوق ابزارهای موثر پياده سازی برای سياستی چارچوب پنجم فصل می کند. تشريح و معرفی گردش در                     سرمايه

 نهايتا فصل ششم به بيان کم بودهای پژوهش فعلی و پيش نهادهايی برای پژوهش های بعدی اختصاص دارد.
 
 

 ۲) ملاحظات نظری: اقتصاد سرمايه در گردش
 

نگاه مساله به ترازنامه ای ديد از اول تعريف .(۱۳۹۳ (عبده٬ کرد ارائه می توان کارکردی تعريف دو گردش در سرمايه                     برای
و اوليه کالای موجودی دريافتنی٬ حساب های (شامل بنگاه ها جاری دارايی های بين تفاضل عنوان به را گردش در سرمايه و                     می کند
به گردش در سرمايه می  کند. تعريف کوتاه مدت) بدهی و پرداختنی حساب های (شامل جاری بدهی های و نقد) پول و                    ساخته شده
به پرداخت (مثل خود کوتاه مدت تعهدات می تواند سرعتی چه با بنگاه که می دهد نشان و است بنگاه «نقدينگی» منبع                     نوعی

  تامين کنندگان و پيمانکاران) را انجام بدهد.

7 http://mardomsalari.com/Template1/News.aspx?NID=199481 
8 Endogenuity 
9 Sample Selection 
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شرکت ها در مالی منابع مصرف محل هم و منبع عنوان به هم گردش، در سرمايه  شرکت٬ کل سرمايه ديد زاويه از و تعريف اين                          با
خلق گردش در سرمايه بخش در مازادی بتواند پرداختنی و دريافتنی حساب های درست مديريت طريق از بنگاه اگر است.                     مطرح
در نقدی جريان تزريق برای منبعی گردش در سرمايه مطالبات)، دريافت دوره کاهش و پرداخت دوره افزايش با (مثلا                     کند
در سرمايه با بنگاه باشد، پرداخت ها دوره از طولانی تر مطالبات وصول اگر مقابل در بود. خواهد شرکت بلندمدت                    پروژه های

  گردش منفی مواجه است.
 برای جذب شوک های ناشی از کاهش عرضه منابع مالی را هم دارد.   با اين تعريف سرمايه در گردش نقش ضربه گير 10

قابليت دارند را ضربه گيری چنين از بزرگ تری اندازه که چينی شرکت های که می دهند نشان (Ding et al, 2013)   مثلا                   
جريان به کم تر شرکت ها اين ثابت سرمايه گذاری های نتيجه در دارند. خود گردش در سرمايه توسط شوک  ها جذب برای                    بيش تری
نقش و داشته بزرگ تری بازگشت پذيری و انعطاف پذيری (که گردش در سرمايه مقابل در ولی است حساس خودشان                   نقدی

  ضربه گير را هم ايفا می کند) حساسيت بيش تری به تغييرات جريان نقدی دارد.
 

فروش قيمت دريافت تا اوليه مواد خريد (از توليد زنجيره طول در شده مسدود سرمايه به و است توليد فرآيند ديدگاه دوم،                        ديدگاه
موجودی سطح (مثلا توليد متغيرهای سطح تا می دهد امکان بنگاه به کافی گردش در سرمايه وجود می کند. اشاره نهايی)                     محصول
عمليات تا می شود باعث کافی گردش در سرمايه به دست رسی عدم کند. تنظيم بهينه حد در را نهايی) کالای موجودی و اوليه                        مواد
و آورده پايين را اوليه مواد سفارش حجم مثلا کند. انتخاب را توليد فرايند از غيربهينه سطحی بنگاه يا شده متوقف بنگاه                        جاری
است ممکن نقد چرخه از کاستن برای تلاش و گردش در سرمايه کم بود ديگر بعد از شود. سفارش دهی هزينه های افزايش                      باعث
  باعث انتخاب سطح موجودی کالای ساخته در حدی پايين تر از مقدار بهينه انتخاب شده و باعث معضل فروش از دست رفته شود.

 
درون زا تغيير رايج سياست يک است: امکان پذير مختلف روش های به منفی گردش در سرمايه معضل رفع تعريف٬ دو ترکيب                     در
حالت اين در است. منفی شکاف اين حذف برای فروش) تخفيف ارائه يا موجودی سطح کاهش (مثل شرکت عملياتی سياست های                      در
ديگر، روش می شود. وارد بنگاه ارزش به منفی شوک و شده دور بهينه عملياتی سياست از بنگاه مالی، بخش در اصطکاک دليل                        به
هزينه با متناسب منفی گردش در سرمايه ارزش تخريب اثر حالت اين در است. شکاف اين تامين برای مالی بازار از                       استفاده
(تغيير اول روش به است ممکن شرکت باشد، پرهزينه خيلی خارجی مالی تامين اگر بود. خواهد خارجی مالی تامين                     اضافی

 عمليات) رو بياورد و اگر هزينه تامين مالی پايين باشد از شيوه دوم استفاده کند.
 

 ۲۱) منابع تامين سرمايه در گردش
 

منبع سه می توان کلی نگاه يک در ولی می گيرد صورت مختلفی مسيرهای از بنگاه ها گردش) در (سرمايه کوتاه مدت مالی                     تامين
مسير از سرمايه تامين و تامين زنجيره مسير از سرمايه تامين بنگاه٬ داخلی منابع از عبارتند که کرد شناسايی آن برای                       اصلی

 واسطه های مالی.
 

  ۲۱۱) منابع داخلی خود بنگاه 11

 
اساس بر است. گردش در سرمايه تامين برای گزينه ها اولين از يکی بنگاه خود نقدی مازاد سرمايه٬ مصرف موارد بقيه                      همانند
بنگاه داخل منابع خارجی٬ تامين کنندگان و بنگاه بين نامتقارن اطلاعات وجود صورت در سرمايه تامين مراتبی سلسله                    نظريه 12

  ارزان ترين روش برای تامين مالی خواهد بود.
 

.   ۲۱۲) تامين سرمايه از مسير زنجيره تامين 13

10 Buffer 
11 Internal CashFlow 
12 Pecking Order Theory 
13 Trade Credit  
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رسمی بازار به محدودی دست رسی که است شرکت هايی مالی تامين برای مهمی بسيار کانال تامين، زنجيره مسير از مالی                     تامين
را مسير اين مختلف ابعاد مالی تامين اقتصاد در (Giannetti et al 2011 (مثلا مهمی و گسترده بسيار ادبيات دارند.          اعتبارات              
مسير اين روی مقاله اين در مالی واسطه های مسير از مالی تامين يعنی مقاله اصلی هدف به توجه با ولی است. کرده                        تحليل

  متمرکز نمی شويم.
  

  ۲۱۳) تامين منابع از بازار سرمايه و نظام بانکی
وام های به کلی طبقه بندی يک در که دارند وجود مختلفی ابزارهای سرمايه، بازار و مالی واسطه های از مالی تامين حوزه                      در
ارائه وام وثيقه عنوان به که دارايی هايی پشتوانه به معمولا تضمين شده وام های می شوند. تقسيم تضمين نشده و                  تضمين شده 1415

اعطا بنگاه و بانک بين بلندمدت رابطه و اعتباری انگيزه های اساس بر تضمين نشده وام حالی که در می شوند؛ دريافت                    شده اند،
  می شود و دارايی فيزيکی پشتوانه آن نيست.

 
اساس بر مالی تامين ايران)٬ در رايج (شيوه ترازنامه اساس بر وام دهی کرد: اشاره زير موارد به می توان آن ها مهم ترين از                       
بر وام دهی نهايتا و بلندمدت رابطه اساس بر وام دهی اسلامی)٬ مالی تامين در مرابحه شکل (به تجهيزات مالی تامين ا٬                     دارايی ه 1617

قرضه اوراق می توانند و دارند دست رسی نيز سرمايه بازار به مسيرها اين بر علاوه بزرگ بنگاه های . اعتباری امتياز                    اساس 18

 نيز منتشر کنند. در فصل مربوط به ابزارهای تامين مالی اين موارد با تفصيل بيش تری بحث می شوند.   شرکتی 19

 
 

  ساختار بازپرداخت وام مثال هايی از روش های تامين مالی نيازهای کسب و کار

نيازهای برای گردش در سرمايه       تامين
  روزمره

 موجودی حساب بانکی منفی
(ABL) بدهی بر اساس دارايی 

(Trade Credit) تامين از طريق زنجيره تامين 

بازه يک در يا يک باره       بازپرداخت
 کوتاه

 تامين مالی بر اساس وثيقه دارايی ها و تجهيزات سرمايه گذاری جديد
 

  وام های بلندمدت

 بازپرداخت مدت دار و تدريجی

بازار گسترش کسب و کار در شرکتی قرضه اوراق و سهام         انتشار
  سرمايه

(Leverage Buyout) خريد اهرمی 

 بازپرداخت مدت دار و تدريجی

 جدول ۱: تامين مالی برای افق های مختلف
 
 

  ۲۲) رابطه تامين کننده و وام گيرنده
 

دوره ای، صورت به وام گيرنده است. وام گيرنده و مالی تامين کننده بين نزديک رابطه نيازمند گردش در سرمايه تامين کلی طور                     به
کيفيت با متناسب مشتری اعتباری سقف و می کند عرضه مالی تامين کننده به را موجودی ها وضعيت يا دريافتنی حساب های                    صورت

14 Secured loans 
15 Unsecured loans  
16 AssetBased Lending 
17 Credit Line 
18 Credit Scoring 
19 Commercial Paper 
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حساب های به مربوط اسناد است ممکن مشتری است. تغيير در مرتبا و شده تعيين مشتری مالی نيازمندی و پايه                     دارايی های
  دريافتنی را متناسب با فرآيند فروش جديد به بانک ارائه کرده و سقف اعتباری خود را افزايش بدهد.

 
زير امتيازهای گردش در سرمايه تامين انعطاف پذير مکانيسم های شرکتی، قرضه اوراق و بلندمدت استاندارد وام های با مقايسه                   در

 را دارند:
 

سطح و داده کاهش موقت وام های با را گردش در سرمايه روی فشار می تواند بنگاه دارد، فصلی حالت تقاضا که صنايعی در (۱                       
 بهينه عمليات را حفظ کند.

تا می  کنند کمک دارند، جديد گردش در سرمايه به نياز مرتبا بنگاه  ها که رشد مرحله در درگردش سرمايه تامين مکانيسم های (۲                     
  سطح سرمايه در گردش به صورت آرام و پايدار رشد کند.

  ۳) قوانين و مقررات اين نوع  وام ها کم تر دست و پاگير هستند.
نکول احتمال و کرده بازتر نقدی جريان بهينه مديريت برای را بنگاه دست بازپرداخت، موعد و زمانی جدول در انعطاف پذيری (۴                    

  و اسعار در بازپرداخت اقساط وام را کاهش می دهد. 20

 
 ۳) وضعيت تامين سرمايه در گردش در ايران

 
نظام فعلی وضعيت بررسی بدون ايران در گردش در سرمايه مالی تامين نظام به بود زمينه در کاربردی سياستی توصيه های                      ارائه

 تامين سرمايه در گردش امکان پذير نخواهد بود. در بررسی وضعيت ايران سوالات کليدی زير مد نظر بودند:
 

 ۱) چه قراردادهايی در نظام بانکی ايران وجود دارند و چه قراردادهايی وجود ندارند؟
 ۲) عمل کرد واقعی نظام بانکی در عرضه قراردادهای مختلف چه گونه بوده است؟

 ۳) چه عواملی باعث ناکارايی نظام فعلی در عرضه اعتبارات شده اند؟
 ۴) چه موانعی بر سر استفاده از قراردادهای رايج در دنيا وجود دارند؟

 
 به منظور بررسی و تحليل وضعيت ايران روش های مختلفی به کار گرفته شد:

 
مستندات تحليل و کشور اصلی بانک ۱۶ وب سايت های بررسی طريق از بانکی قراردادهای از موجود اطلاعات بررسی (۱                  

 منتشرشده توسط بانک های مختلف
 ۲) بررسی عمل کرد مقداری نظام بانکی در دو دهه گذشت

 ۳) مصاحبه با مجموعه ای از خبرگان نظام بانک داری و مديران صنعت
 ۴) بررسی مطالعات انجام شده در ايران در اين زمينه

 
 ۳۱) قراردادهای موجود

 
تامين برای می توانند که عقودی و شده بررسی تفصيل به کشور اصلی بانک ۱۶ وب سايت های موجود قراردادهای شناسايی                    برای
ولی متفاوت نام های تحت (گاه مشترک موارد سپس شدند. شناسايی بگيرند، قرار استفاده مورد گردش) در (سرمايه کوتاه مدت                    مالی
آمده دست به گردش در سرمايه مالی تامين برای موجود قراردادهای از زير جمع بندی و شده تجميع يک سان) مفهومی لحاظ                      به

 است:
 
 
  

20 Default  

6 



 
 
 

 توضيح حوزه های فعاليت متقاضيان  شکل قرارداد

 مساقات / مزارعه
 

نبودن بخش کشاورزی رايج کشاورزی٬ بخش به       محدود
 در عمل

در مرابحه (معادل اقساطی      فروش
 اصطلاح جهانی بانک داری اسلامی)

خانوارها و اقتصادی مختلف      بخش  های
 (خصوصا برای خريد مسکن)

 رايج در بخش ماليه اسلامی در تمام دنيا

شکل بخش صنعت  مشارکت مدنی محبوب ترين و     انعطاف پذيرين
 قرارداد از نظر تامين کنندگان مالی

گردش در سرمايه وام و اسنادی        اعتبار
 ارزی

تجارت دارای شرکت های     عمدتا
 بين الملل

  در عمل عمدتا برای واردات

اسناد و بروات و دريافتنی اسناد        تنزيل
 صادراتی (خريد دين)

انقلاب٬ عمدتا شرکت های صادراتی از پس اجرا دامنه بودن        محدود
 معرفی مجدد در سال های اخير

  بخش بازرگانی  مضاربه

به عمدتا شرکت های فروشنده مواد خام پيش خريد محصولات (سلف) محدود محدود٬ بسيار شکل در        اجرا
21 محصولات همگن (کوموديتی)

  شرکت های پروژه محور  استصناع

اسلامی شرکت های نيازمند تجهيزات  اجاره ماليه حوزه در رايج       قراردادی
 در دنيا

و جعاله مسکن کشاورزی، معدن، و       صنعت
 ساختمان، بازرگانی و خدمات

 

و شرکت های صنعتی و معدنی وام سرمايه در گردش معدن و صنعت بانک توسط        ارائه
 بانک ملی

 جدول ۲ : شکل های موجود تامين سرمايه در گردش
 (منبع: وب سايت  بانک های اصلی کشور)

 
 ۳۲) عملکرد مقداری نظام بانکی

 
ارائه را ايران بانکی نظام در موجود قراردادهای انواع از کلی نمای ،(۲ شماره (جدول موجود قراردادهای حقوقی شکل                     بررسی
انگيزه ها بررسی مستلزم دقيق تر شناخت و نشده اند فراگير يک سانی نسبت به عمل در لزوما قراردادها اين همه واقعيت در ولی                      داد.

  و عمل کردهای بانک ها برای عرضه اعتبارات در قالب قراردادهای مختلف است.
 

21 Commodity 
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توسط که بانکی و پولی بخش زمانی سری از ديگر قراردادهای با مقايسه در نيز و زمان طول در قراردادها رفتار تحليل                         برای
اشکال همه با يک به يک تطابق مرکزی بانک اطلاعات تفکيک سطح متاسفانه است. شده استفاده می شود، منتشر مرکزی                     بانک

 قراردادهای شناسايی شده ندارد ولی سعی شد تا نزديک ترين تطبيق ارائه شود.
 

عرضه به بانک ها تمايل و شده بررسی زمان طول در بانک تفکيک به مختلف بانک های وام های سبد بايد ايده آل حالت                      در
نوع اين به محقق دست رسی عدم دليل به متاسفانه شود. تحليل کلان اقتصاد وضعيت اساس بر گردش در سرمايه                     اعتبارات
توصيفی تحليل به و نبود انجام قابل کافی دقت با اقتصادسنجی بررسی های تجميع شده٬ مشاهدات اندازه بودن کوچک و                    اطلاعات

  اکتفا می شود.
 

 ۳۲۱) سهم موسسات از قراردادها
 
 

بانک های ملت)٬ و ملی بانک (مثل تجاری بانک های دارند: وجود موسسات از اصلی نوع سه ايران بانکی نظام طبقه بندی                     در
جدول در اعتباری). موسسات (مثل بانکی غير موسسات و غيردولتی بانک های و مسکن) و معدن و صنعت بانک (مثل                     تخصصی

 شماره ۳ سهم هر يک از اين موسسات از قراردادهای مختلف تصوير شده است.
 
 

  نوع موسسه
  شکل قرارداد

 بانک های غيردولتی و بانک های تخصصی بانک های تجاری
 موسسات اعتباری غيربانکی

 42.82 18.09 39.07 قرض الحسنه

 46.61 5.19 56.69 مضاربه

 77.35 19.22 3.41 سلف

 16.45 16.45 61.31 مشارکت مدنی

 53.71 11.99 34.30 جعاله

 22.14 23.78 1.90 فروش اقساطی

 28.09 15.85 56.06 اجاره به شرط تمليک

 2247.56 44.60 7.84 مسکن 

 23.39 11.99 64.63 مشارکت حقوقی

 39.87 7.52 52.61 سرمايه گذاری مستقيم

 2365.58 18.41 15.75 خريد دين 

 42.7 14 43.3  ساير

 جدول ۳: متوسط سهم موسسات مالی در اعطای قراردادهای مختلف در فاصله ۱۳۷۸  ۱۳۹۲

    اطلاعات وام مسکن در سال های اخير اعلام نشده و لذا عدد مربوط به وام مسکن صحيح نيست.22
   اطلاعات خريد دين بعد از سال ۱۳۸۷ وجود ندارد.23
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  منبع: محاسبات تحقيق بر اساس اطلاعات بانک مرکزی
 
 
    

 ۳۲۲) سهم قراردادهای مختلف
 

بانکی نظام کل عمل کرد اول ستون است. شده ارائه مختلف موسسات اعتبارات سبد از مختلف قراردادهای سهم ۴ شماره جدول                      در
را غيربانکی موسسات و غيردولتی و تخصصی تجاری٬ بانک های عملکرد چهارم تا دوم ستون های و می دهد نشان را اعتباری                     و

  نشان می هند.
 
 

  نوع موسسه
 

  شکل قرارداد

 کل موسسات (شامل
 بانک ها و موسسات

 غير بانکی)

 بانک های غيردولتی و  بانک های تخصصی بانک های تجاری
 موسسات اعتباری

 غيربانکی

 3.69 5.89 3.12 4.56 قرض الحسنه

 3.4 5.92 0.82 6.1 مضاربه

 1.42 4.1 1.27 0.15 سلف

 23.67 14.54 24.58 45.96 مشارکت مدنی

 243.34 6.69 1.87 3.63 جعاله

 48.86 40.38 54.25 16.49 فروش اقساطی

 0.8 0.84 0.59 1.43 اجاره به شرط تمليک

 252.42 4.29 5.04 0.6 مسکن 

 1.7 1.49 0.95 3.48 مشارکت حقوقی

 0.7 1.04 0.25 1.16 سرمايه گذاری مستقيم

 260.06 0.15 0.05 0.03 خريد دين 

 5.31 9.11 3.95 5.68  ساير

 جدول ۴: متوسط سهم قراردادهای مختلف از سبد اعتبارات موسسات مختلف در فاصله ۱۳۷۸  ۱۳۹۲
 منبع: اطلاعات بانک مرکزی و محاسبات تحقيق

 
 
  

   قراردادهای جعاله به احتمال بالا قراردادهای اعتبار اسنادی را هم در بر می گيرد.24
   اطلاعات وام مسکن در سال های اخير اعلام نشده و لذا عدد مربوط به وام مسکن صحيح نيست.25
   اطلاعات خريد دين بعد از سال ۱۳۸۷ وجود ندارد.26
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  هم چنين٬ جدول شماره ۵ متوسط سهم تسهيلات در فاصله ۱۳۹۲۱۳۸۸ را ارائه می کند.
 

  نوع موسسه
 

  شکل قرارداد

 کل موسسات (شامل
 بانک ها و موسسات

 غير بانکی)

 بانک های غيردولتی و  بانک های تخصصی بانک های تجاری
 موسسات اعتباری

 غيربانکی

 3.59 7.16 3.37 4.98 قرض الحسنه

 2.61 5.07 0.58 4.72 مضاربه

 0.43 1.59 0.75 0.12 سلف

 26.94 20.98 29.73 47.51 مشارکت مدنی

 3.29 10.3 2.24 3.6 جعاله

 50.88 30.71 55.47 16.68 فروش اقساطی

 0.5 0.84 0.43 0.77 اجاره به شرط تمليک

  مسکن 270 0 0 0 

 1.68 1.25 0.68 3.65 مشارکت حقوقی

 0.64 0.94 0.24 1.22 سرمايه گذاری مستقيم

  خريد دين 28     

 21.16 6.49 16.76  9.43   ساير

 جدول ۵: متوسط سهم قراردادهای مختلف از سبد اعتبارات موسسات مختلف در فاصله ۱۳۸۸  ۱۳۹۲
  منبع: اطلاعات بانک مرکزی و محاسبات تحقيق

   اطلاعات وام های مسکن در سال های بعد از ۱۳۸۵ در جداول وجود ندارد. البته اين موضوع برای سوال اين مقاله اهميت کليدی ندارد.27
    اطلاعات خريد دين بعد از سال ۱۳۸۷ وجود ندارد.28
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 ۳۲۳) سهم قراردادها در طول زمان
 

شده ارائه زمان طول در اعتباری و بانکی نظام توسط اعطايی اعتبارات کل از قراردادها از يک هر سهم يک شماره نمودار                        در
29 است.

 

 
 نمودار شماره ۱:  سهم هر يک از عقود اسلامی در تسهيلات کل موسسات

  (شامل کليه بانک ها و موسسات اعتباری غير بانکی) در فاصله سال های ۱۳۶۳ تا ۱۳۹۲
 منبع: بانک مرکزی و محاسبات تحقيق

 
 

   با توجه به اين که اطلاعات وام مسکن در سال های اخير وجود ندارد اين نمودار با حذف اعتبارات مسکن ترسيم شده است.29
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 نمودار شماره ۲:  سهم هر يک از عقود از تسهيلات اعطا شده در نيمه اول سال ۱۳۹۳
 منبع: بانک مرکزی و محاسبات تحقيق

 
 

 ۳۳) تحليل عمل کرد مقداری نظام بانکی
 

خروجی  مشابه پديده های بسياری همانند  که کرد تاکيد بايد قبلی زيرفصل در شده جمع آوری اطلاعات تحليل به ورود از                       پيش
داده های فقدان علت به است. تقاضا و عرضه عمل کرد از ترکيبی لذا و می دهد نشان را بازار مقداری تعادل نقطه بانکی                       نظام
نقطه در قراردادها از برخی که زد حدس می توان که چند هر ندارد٬ وجود تقاضا طرف و عرضه طرف تمايل تفکيک                       جزيی تر

  گوشه ای عرضه قرار داشته اند و در صورت افزايش عرضه، تقاضا هم چنان آن ها را جذب خواهد کرد.
 

 قراردادها و موسسات می توان موارد زير را نتيجه گرفت:  از تحليل رفتار سری زمانی و مقطعی 30

 
صورتی در دارند. تسهيلات انواع اعطای در اعتباری موسسات و بانک ها ساير به نسبت کوچک تری سهم تخصصی بانک های (۱                   
ايده يا و طرح يک روی بر تخصصی صورت به که می شود گرفته نظر در بنگاه هايی برای عمدتا گردش در سرمايه تسهيلات                        که
رجوع اعتباری موسسات يا تجاری بانک های به مختلف، وام های متقاضيان که می شود مشاهده عمل در اما کرده اند                   سرمايه گذاری
و بانک ها ساير از سخت تر حدودی تا تخصصی بانک های منابع به دسترسی احتمالاً که است موضوع اين نشاندهنده که                     می کنند

 موسسات اعتباری است.
 

به که ايران بانکی سيستم در سلف معاملات دارند. سلف عقد قالب در تسهيلات ارائه در توجهی قابل سهم تجاری، بانک های (۲                      
به بنابراين می رود. کار به واحدها گردش در سرمايه از بخشی تامين منظور به است، بنگاه يک محصولات نقدی پيش خريد                      نوعی
از عمدتا تجاری، بانک های به رجوع بر علاوه گردش در سرمايه مالی تامين برای عموما اقتصادی بنگا ه های می رسد،                    نظر
عدم معضل حل برای روشی قرارداد، عقد نوع اين می رسد نظر به می کنند. استفاده سلف معاملات قالب در تسهيلات                     دريافت
البته باشد. گردش در سرمايه قالب در تسهيلات دريافت برای وثيقه عنوان به آينده در توليدی محصولات قيمت از بانک ها                      پذيرش

  مساله کمبود اطلاعات و آمار در برخی زمينه ها را نيز بايد در پررنگ تر شدن سهم عقد سلف در نظر گرفت.

30 Crosssectional  
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از کوچکی بسيار جزء می دهد) تشکيل را گردش در سرمايه تامين مکانيسم های از مهمی بخش (که دين» «خريد قراردادهای (۳                    
استفاده آن ظرفيت های از ولی دارد وجود کاغذ روی قرارداد اين ترتيب اين به است. بوده گذشته دهه دو در بانکی نظام                        عمل کرد

  چندانی نشده است.
 

تشکيل را تسهيلات کل از درصد ۸۳ تقريبا و هستند اعطايی اعتبارات سبد بخش بزرگ ترين اقساطی فروش و مدنی مشارکت (۴                     
توسط بادوام کالاهای و مسکن هم چون اقلامی خريد به مربوط اقساطی فروش اعتبارات از بخشی که داشت توجه بايد .                     می دهند 31

  خانوارها است.
 

غير بانک های گروه در مدنی مشارکت قرارداد سهم هم چنين است. يافته افزايش زمان طول در مدنی مشارکت قراردادهای سهم (۵                    
واحدهای سرمايه از قسمتی تامين به موظف موسسات قرارداد، اين براساس است. چشمگير غيربانکی، اعتباری موسسات و                   دولتی
گردش در سرمايه  از بخشی تامين برای بنگاه ها احتمالاً بنابراين می شوند. داير يا و تاسيس شرف در خدماتی و بازرگانی                      توليدی،
می دهد نشان مساله اين می آورند. روی بانکی غير موسسات بين در علی الخصوص مدنی مشارکت قالب در قرارداد عقد به                     خود،
و تجاری بانک های کانال از آسان تر ايران بانکی نظام در غيربانکی اعتباری موسسات طريق از گردش در سرمايه تامين                     که
و شده ارائه طرح های بين در شراکت به اعتباری موسسات و غيردولتی بانک های رغبت ميزان ديگر سوی از است.                     تخصصی
و تجاری بانک های که کرد بيان تلويحا می توان که حالی در می   دهد. نشان را عقد اين طريق از مالی منابع افزايش و                        توجيه پذير

 تخصصی تمايل بيشتری به پرداخت تسهيلات و دريافت آن همراه با نرخ بهره معين در سررسيد را دارند.
 

 ۳۴) تحليل تقاضای سرمايه در گردش
 

اعتبارات تعادل نقطه از کامل تصوير يک نمودند. بررسی را گردش در سرمايه اعتبارات عرضه بخش رفتار قبلی                    زيرفصل های
و نيلی که مفصلی مطالعه به توجه با می شود. استخراج بنگاه ها رفتار از که هست نيز مالی تقاضای بخش شناخت نيازمند                       مالی
کليدی يافته های از بخشی جمع بندی به فقط زيربخش اين در ما داده اند انجام گردش در سرمايه تقاضای روی بر (۱۳۹۲)                      هم کاران

  آن پژوهش اکتفا می کنيم.
 
  

   به علت خطاهای موجود در ارائه اطلاعات وام مسکن اين اعداد ممکن به سمت بالا باياس باشند.31
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را صنعتی حوزه ۱۴ بلندمدت و جاری بدهی سهم است شده ارائه ۳ شماره نمودار در که تحليلی در (۱۳۹۲) هم کاران و                        نيلی
بلندمدت بدهی  های از بزرگ تر صنايع، تمام در تقريبا جاری بدهی های سهم می شود ديده نمودار در که همان طور کرده اند.                    ارزيابی

.  است 32

 

 
 نمودار شماره ۳ : سهم بدهی های جاری و بدهی های بلندمدت از کل دارايی بنگاه های کوچک و متوسط

 منبع: نيلی و همکاران (۱۳۹۲)٬  استفاده از نمودار با موافقت نويسندگان
 
 

درصد ۵۵ حدود نماينده، بنگاه های دارايی کل از جاری دارايی های سهم که می کنند گزارش (۱۳۹۲) هم چنين همکاران و                    نيلی
حالی در اين می دهند. تشکيل را شرکت دارايی های کل درصد ۳۰ و جاری دارايی های از نيمی حدود دريافتنی حساب های که                      است
نسبت (Compustat بانک پوشش تحت شرکت های روی محاسبات (بر آمريکايی شرکت های به مربوط نمونه در مثلا که                   است
همکاران و نيلی محاسبات .(Korgaonkar 2009) است. ايران) شاخص نصف (يعنی ٪۱۵ حدود دارايی ها کل به                  دريافتنی ها
توجهی قابل رقم که می  دهد تشکيل را ايرانی بنگاه های دارايی درصد ۳۰ به نزديک تامين زنجيره از مالی تامين که می دهد                       نشان

 است و نشان دهنده فعال بودن اين مسير در ايران است.
 

مالی تامين برای غلطان کوتاه مدت بدهی های از است ممکن بنگاه ها اين که اول بيفتد. اتفاق مختلف دلايل به می تواند مشاهده                     اين 33

که است تامين زنجيره محل از مالی تامين به بنگاه ها زياد تکيه دوم٬ کنند. تمديد آن را مرتبا و کرده استفاده بلندمدت                       پروژه های 34

 خود را در سطح بالای حساب های پرداختنی نشان می دهد.
 

  ۳۵) تحليل مشکلات نظام تامين سرمايه در ايران
 

عمل کردها توزيع از کلان تصويری (۳۴ و ۲۴ (فصول بانکی نظام مقداری عمل کرد و (۱۴ (فصل موجود قراردادهای                    مرور
قراردادهای بين انتخاب برای بنگاه ها و بانک ها انگيزه های بايد بعدی قدم در داد. نشان را تامين سرمايه مختلف قراردادهای                    بين

  مختلف تحليل شوند. متاسفانه فقدان داده های کافی مانع از انجام يک تحليل مبتنی بر مدل و داده در اين زمينه شده است.

   جمع اعداد ۱۰۰ نيست چون مابقی ارزش دارايی ها مربوط به ارزش دارايی سهام داران است.32
33 Rolling or Revolver  
34 Trade Credit 
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نظام خبرگان از مجموعه ای با مصاحبه طريق از بيش تری اطلاعات تا شد تلاش مقاله سياستی و کاربردی ماهيت به توجه با                       ولی
ضميمه در است شده پرسيده آن  ها از که سوالاتی و شده انجام متخصصان از نفر ده با مصاحبه اين شود. انجام صنعتی و                         بانکی

  شماره ۴ ذکر شده اند.
 

همانند است. شده دسته بندی و جمع بندی آماری اطلاعات و ادبيات در موجود نظری تحليل های اساس بر خبرگان تحليل های                     نتايج
در را آن ها و گرفته نظر در کوچک نمونه با کيفی تحليل عنوان به و احتياط با بايد را نظرسنجی اين نتايج مشابه تحليل های                          همه

  ترکيب با تحليل نظری و اطلاعات کمی تفسير نمود.
 

تفاوت می شود. ثابت بهره نرخ و بالاتر ريسک با عرصه هايی به ورود به بانک ها انگيزه کاهش باعث نرخ ها تنظيم امکان عدم (۱                      
به ورود برای انگيزه ای بانک ها تا می شود باعث درصد) ۲۸) مشارکتی و درصد) ۲۲) مبادله ای عقود مصوب نرخ                    بين
در بدهند. انجام مدنی) مشارکت (مثل مشارکتی عقود اساس بر را اعتبارات عرضه تا کنند سعی و نداشته مبادله ای                     قراردادهای
خاطر به که است ماهه) ۹ و ماهه ۶ ماهه، 3) مدنی مشارکت عقد شود می استفاده گردش در سرمايه برای بيشتر که عقدی                          عمل
است مالی تامين و بانک داری اقتصاد در مهمی نتايج با تضاد در رفتاری چنين است. صرفه به ها بانک برای درصدی، ۲۸                        نرخ
نتايج برساند. حداقل به تعادل مسير طول در را مميزی هزينه های که باشد گونه ای به بايد مالی مکانيسم طراحی می کند بيان                       که
مبادله ای قراردادهای سهم از مستمر طور به طرف اين به ۱۳۵۸ سال از که می دهد نشان هم (۱۳۹۳) نيلی و محمودزاده                       مطالعه

  کاسته شده و بر سهم قراردادهای مشارکت افزوده شده است.
 

محدود را ايران شرايط با متناسب و جديد محصولات معرفی و مالی نوآوری امکان عقود، چارچوب بودن محدود و مشخص (۲                     
  کرده است.

 
به شد، خواهد توليد گردش در سرمايه اين از استفاده با که خدماتی و کالاها عوايد نمی توانند بنگاه ها موجود، قوانين اساس بر (۳                       
در است، نشده ايجاد هنوز که مالی گذاری وثيقه که چرا گذارند؛ بانک اختيار در گردش در سرمايه دريافت برای وثيقه                       عنوان

 ايران پذيرفته شده نيست. بنابراين، طيف وثايق برای دريافت اين تسهيلات، کافی نيست.
 

به پاسخ در ندارند. آنها اعتباری وضعيت و مشتريان از کافی شناخت بانک ها اعتباری٬ ارزيابی نظام نبودن فراگير علت به (۴                     
 اين مشکل استراتژی بهينه برای بانک ها پوشش ريسک خود با دريافت حداکثر وثيقه ممکن است.

 
نيازمند مشارکتی عقود ولی هستند. متمايل تر قراردادها نوع اين به بانک ها و است بالاتر بهره سقف نرخ مشارکتی عقود در (۵                     

  افشای صادقانه عمل کرد مالی شرکت است و مساله اطلاعات متقارن بين بانک و بنگاه را تشديد می کند.
 

(مثل محيطی شرايط دليل به که بنگاه هايی از نيستند بدهی بازپرداخت به قادر «قصور» اثر در که بنگاه هايی تفکيک مساله (۶                     
که رکود دوره در خصوصا است. بانک ها روی پيش پيچيدگی های از نيستند بازپرداخت به قادر مشتريان) ورشکستگی يا                    تحريم ها

 در بازار تامين اعتبارات جدی تر می شود.   حاشيه سود بنگاه ها کاهش می يابد اگر نرخ ها ثابت باشد مساله کژگزينی 35

 
سياستی چنين کنند. بيمه را وثيقه که می کنند درخواست متقاضيان از بانک گردش در سرمايه تامين موجود قراردادهای در (۷                    
حساب های (مثل کاغذی دارايی های و شده ملکی) دارايی های (خصوصا غيرمنقول و ثابت دارايی های به وثيقه شدن محدود                   باعث

  دريافتنی) يا حتی موجودی کالا و مواد اوليه را از گزينه های وثيقه خارج می کند.
 

در سرمايه تسهيلات است، شده صادر ۱۳۶۳ سال در اعتبار و پول شورای مصوبه پايه بر که مرکزی بانک بخش نامه مطابق (۸                      
بين ارگانيک رابطه يک تعريف امکان بازپرداخت، برای غيرمنعطف موعد يک وجود شود. پرداخت سال يک ظرف بايد                    گردش

35 Adverse Selection 
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انعطاف پذير زمانی مهلت با جدی تضاد در شيوه اين می کند. محدود را مالی عملکرد اساس بر بازپرداخت برای بنگاه ها و                      بانک
 رايج در روش های تامين سرمايه در گردش در دنيا است.

 
فروش و ساخته شده و نيمه ساخته كالاي در مستتر و توليدي سربار و دستمزد هزينه هاي به مربوط گردش در سرمايه از بخشی (۹                      
مکانيسم های عمل در و نمی گيرند قرار مشهود دارايی مبنای بر وام دهی تعريف از بخشی عنوان به مواردی چنين است.                     رفته

  چندانی برای تامين مالی اين بخش از سرمايه در گردش وجود ندارد.
 

با هستند بزرگ ثابت دارايی های و بنگاه با رابطه سابقه فاقد که کوچک تر شرکت های برای گردش در سرمايه تامين وضعيت (۱۰                     
  مشکلات بزرگ تری مواجه است.

 
را شرکت واقعی مالی وضعيت ارزيابی امکان و شده شرکت ها برخی رسمی صورت های در اختلال باعث مالی انگيزه های (۱۱                   
موضوع اين دريافتنی حساب های و نقدی جريان اطلاعات به سرمايه تامين قراردادهای شديد اتکای به توجه با می دهد.                    کاهش

  ممکن است تورش هايی را ايجاد کند.
 
 

 ۴) ابزارهای پيش نهادی برای توسعه نظام تامين مالی توليد
 

تامين فناوری های و شيوه ها از برخی که کرد مشاهده می توان جهانی تجربه های و ايران بانکی نظام موجود وضعيت مقايسه                     با
Receivables) دريافتنی ها اوراق بهادارسازی به می توان آن ها جمله از که ندارد وجود کشور در کوتاه مدت                مالی
) کارگاه مالی تامين ٬(AssetBased Lending) دارايی ها اساس بر مالی تامين غلطان٬ اعتباری خط ،(Securitization              
Premium) حق بيمه ها مالی تامين ،(Intangible Assets) غيرفيزيکی دارايی اساس بر وام ٬(Floor Plan Finance               

  Financing)، و تنزيل بروات (يا Factoring) اشاره کرد.
 

واسطه به شده منتقل ريسک و بنگاه در باقی مانده ريسک ميزان انجام٬ هزينه حيث از تفاوت هايی روش ها اين کارکردی لحاظ                      به
عدم درجه مثل عواملی نيز بنگاه ها تقاضای سمت از دارند. مقررات گذاری و مالی نهادهای اندازه ٬ ريسک صرفه نرخ                    مالی٬ 36

تاثير مختلف شيوه های انتخاب روی توليد فرآيند و موجودی ها نقدشوندگی درجه مشتريان٬ تمرکز ميزان بنگاه٬ اطلاعاتی                  تقارن
دارايی های مسير از نقدی سرمايه تامين مختلف روش های بين چه گونه بنگاه ها که را سوال اين مالی اقتصاد ادبيات دارد.                     کليدی
که می پردازند سوال اين به (Mian and Smith, 1992) مثلا است. کرده بررسی می گيرند، تصميم جاری فيزيکی و            کاغذی          
و بنگاه بين اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی شهود اساس (بر مقاله يافته های می شوند. نقد استراتژی هايی چه با دريافتنی                     حساب  های
بين انتخاب برای موثر عوامل از اعتباری درجه و مشتريان تمرکز درجه بنگاه٬ اندازه که می  کند پيش نهاد مالی)                    موسسات
 و ساير روش های ديگر است.   فاکتورينگ٬ قرض مبتنی بر حساب های دريافتنی٬ استخدام شرکت های جمع آوری کننده بدهی ها 37

 
دريافتنی حساب های اوراق بهادارسازی و انتقال يعنی پيش نهادی گردش در سرمايه تامين ابزارهای از اصلی رده دو فصل اين                    در

  و وام دهی بر اساس دارايی بحث شده و نمونه هايی از اشکال اجرايی آن ها معرفی می شود.
 

 حساب های دريافتنی  ۴۱) انتقال و اوراق  بهادارسازی 38

 
به است. صنعتی بنگاه های به جديد سرمايه تزريق در پرکاربرد و مهم روش های از يکی دريافتنی حساب های                   اوراق بهادارسازی
به علاقه مند که خريدارانی به و شده خارج بنگاه ترازنامه از دريافتنی حساب های اوراق بهادارسازی روش در خلاصه                   طور

36 Risk Premium  
37 Debt Collector  
38 Securitization 

16 



در پيش بينی قابل کمابيش جريان که بنگاه هايی برای خصوصا شيوه اين می شود. فروخته هستند دارايی ها اين روی                   سرمايه گذاری
Stone) دارد. گسترده ای کاربرد آن) امثال و ورزشی استاديوم های برق٬ و آب هواپيمايی٬ مخابرات٬ شرکت های (مثلا دارند                   آينده

(and Zissu, 1997 
 

به تمايل بررسی است. مهم شيوه اين در مقياس اقتصاد نقش دارد اوراق بهادارسازی عمليات اجرای که ثابتی هزينه دليل به                      
باشد بيش تر دريافتنی اسناد تعداد و بزرگ تر شرکت اندازه قدر هر که می دهد نشان خارجی شرکت های بين در                    اوراق بهادارسازی

  تمايل شرکت به اجرای يک برنامه اوراق بهادرسازی بيش تر می شود.
(Lemmon et al, 2013) 

 
اين سهم که می بينيم ((۱۳۹۲) همکاران و (نيلی جهانی شاخص های با ايرانی بنگاه های دريافتنی حساب های نسبت مقايسه                   با
مسير از نقدينگی تامين برای مکانيسم هايی طراحی اولويت مشاهده اين است. بزرگ ايرانی بنگاه های ترازنامه در                  دارايی ها

  حساب های دريافتنی را برجسته می کند.
 

(Factoring) ۴۱۱) تنزيل بروات و خريد دين 
 

ارائه متوسط و کوچک شرکت های به را Factoring خدمات که هستند شرکت هايی تشکيل مساله، اين اجرايی شکل                    ساده ترين
را دريافتنی حساب های اسناد شرکت ها اين است. دريافتنی حساب  هايی اوراق بهادارسازی فرآيند به شبيه بسيار عمل کردشان و                  کنند

 از شرکت ها تحويل گرفته و ارزش انتظاری نقد آن  را به شرکت تحويل می دهند.
 

اين بود. خواهد مستقيم اوراق بهادارسازی برای جای گزينی شيوه ،Factoring يا اسناد تنزيل مکانيسم کوچک شرکت های                 برای
کارا، ورشکستگی قانون يک فقدان در است. محبوب ناکارا، و ضعيف ورشکستگی قانون با کشورهايی در خصوصا                   شيوه
در ولی داشت. خواهند گذاشته اند، وديعه به وثيقه عنوان به که دريافتنی حساب های کردن نقد برای زيادی دشواری مالی                     موسسات
خارج وام گيرنده شرکت ترازنامه از دريافتنی حساب های دارايی) بر مبتنی وام روش خلاف (بر (Factoring) فاکتورينگ                  روش
نقش صرفا موجود دارايی های دارايی٬ بر مبتنی مالی تامين روش در ديگر عبارت به می شود. منتقل مالی تامين شرکت به و                       شده
بازپرداخت مستقيم و اصلی منبع عملا دريافتنی اسناد فاکتورينگ، روش در که حالی در دارند٬ را دريافتی وام برای                     وثيقه 39

  بدهی ها خواهند بود.
 

سرمايه به متوسط و کوچک شرکت های دست رسی به بود استراتژی های از يکی عوان به را فاکتورينگ شيوه مالی، توسعه                    ادبيات
ايران بانکی نظام در اسمی صورت به دين خريد قرارداد شد اشاره که طور همان .(Bakker et al 2004) می داند. گردش     در                    
به می توان قراردادها اين اسلامی مالی جنبه های مورد در بيش تر اطلاعات برای است. نبوده فعال چندان عملا در ولی دارد                      وجود

 پژوهکشده پولی بانکی (۱۳۹۰) مراجعه کرد.
 

(Reverse Factoring) ۴۱۲) تنزيل معکوس 
متقاضی شرکت های به که است مشتريانی از شبکه ای کيفيت از زيادی اطلاعات جمع آوری نيازمند عمل در فاکتورينگ                   پياده سازی
بزرگ مشتری چند روی وام دهنده موسسه تمرکز ديگر راه حل يک باشد نداشته وجود زيرساختی چنين وقتی دارند. بدهی                    وام،
وسيعی طيف نزد موسسه اين توسط پرداختنی حساب های تنزيل قبول و بزرگ) کارفرمای يک يا بزرگ سوپرمارکت يک                    (مثلا

  از شرکت ها است. به دليل نقش خريداران بزرگ دولتی در ايران اين روش می تواند اثربخشی بالايی داشته باشد.
 
  

39 Collateral 
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(Asset Based Lending) ۴۲) وام بر مبنای دارايی 
 

بر وام عبارت مالی صنعت رايج اصطلاح در می گيرد. صورت خاص دارايی يک پشتوانه اساس بر مالی تامين شيوه اين                      در
امثال و ملکی وثيقه طريق از مالی تامين لذا می شود. اطلاق غيرمعمول دارايی های طريق از مالی تامين به ABL يا دارايی                       مبنای
مواد موجودی از عبارتند می شوند استفاده ABL در وثيقه عنوان به که رايجی دارايی های نمی شود. بحث ABL ذيل معمولا                     آن

  اوليه٬ حساب های دريافتنی٬ موجودی کالای ساخته شده٬ ماشين آلات صنعتی٬ خودرو و امثال ان.
 

حساب های پشتوانه با مالی تامين مثلا می شود. تقسيم مختلف درجات به مالی تامين ريسک حسب بر خود دارايی مبنای بر                      وام
مالی تامين می شود. استفاده شديد بحران زمان در فقط و بود خواهد مالی تامين نوع گران ترين نتيجه در و ريسکی ترين                      دريافتنی،
پای داری و بلندمدت تر راه حل عنوان به و دارد بزرگ تری اطمينان حاشيه (... و اوليه مواد موجودی (مثل فيزيکی دارايی اساس                      بر

 هم اعطا می شود.   مطرح است. وقتی اعطای وام بر اساس موجودی است گاهی به عنوان عنوان وام  مبتنی بر موجودی 40

 
تخصصی تر و کوچک تر مالی موسسات توسط يا بزرگ بانک های توسط است ممکن دارايی بر مبتنی وام های نهادی، لحاظ                    به
از يکی بوده اند. فعال ABL زمينه در مختلف کشورهای در شبهبانکی موسسات هم و بانک ها هم اخير، سال های در شود.                      ارائه 41

طراحی برای بيش تری نوآوری می توانند نيستند سرمايه کفايت مقررات تحت چون که است اين غيربانکی موسسات                  امتيازهای
  انواع وام ها را دنبال کنند.

 
نحوه و بازپرداخت شيوه در پروژه ها، مالی تامين رايج روش  های و دارايی محور روش های از سرمايه تامين بين کليدی                    فرق
که می کند بررسی را شاخص ها از مجموعه  ای وام دهنده موسسه پروژه، مالی تامين رايج شيوه در است. وام گيرنده کيفيت                    ارزيابی
دارايی محور، نظام در حالی  که در باشد. وام اقساط پرداخت و نقدی جريان توليد برای وام گيرنده بنگاه توانايی                   نشان دهنده
صورت دريافتنی حساب های دريافت يا نهايی) محصول (مثل پايه دارايی های فروش محل از و يک باره صورت به وام                    بازپرداخت
اساس بر بل که ورشکستگی احتمال يا بلندمدت در بازپرداخت قابليت اساس بر نه وام گيرنده ارزيابی ترتيب، اين به گرفت.                     خواهد
مالی تامين که است متفاوت نگاه اين اساس بر است. دارايی سری يک کردن نقد طريق از کوتاه مدت در وام کل بازپرداخت                        توان
نظام از گرفتن وام به قادر مالی، نسبت های رايج ملاحظات با که بگيرد پوشش تحت را شرکت هايی است ممکن دارايی پايه                       بر

  سنتی تامين مالی نيستند.
 

دارند. تعلق متوسط و کوچک شرکت های گروه به ABL مشتريان عمده است، شده داده نشان ۴ شماره نمودار در که                      همان طور

می کنند. مالی تامين سهام يا (Bond) بدهی اوراق انتشار مثل استاندارد روش های طريق از عادی شرايط در بزرگ                    شرکت های
به است ممکن می  دهد) دست از را سرمايه گذاری تمايل سرمايه بازار که زمانی (مثلا بحرانی شرايط در نيز شرکت ها اين                      البته

  صورت موقت از اين روش ها استفاده کنند.
 
 

40 Inventorybased Lending 
41 Shadow Banking 
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 نمودار شماره ۴ : توزيع اندازه مشتريان وام  های مبتنی بر دارايی

Source: GE ABL Guide 
 

 
ميزان ديگر مساله دارد. بلندمدت و استاندارد وام های به نسبت بالاتری هزينه دارايی، بر مبتنی تامين مالی مساله منفی سمت                     در
را شرکت مالی گزارش دهی و حساب رسی هزينه های و شود افشاء مالی) موسسه يا (بانک وام دهنده برای بايد که است                     اطلاعاتی

 افزايش می دهد.
 

  در ادامه برخی اشکال پيش نهادی برای ابزارهای ABL را تشريح می کنيم.
 

(Revolver) ۴۲۱) وام غلطان 
بانک شود. پرداخت يک جا بايد و ندارد سررسيد و دوره ای بازپرداخت که است دارايی بر مبتنی مالی تامين از شيوه ای غلطان                       وام
تا بنگاه و می کند تعيين را وام سقف کالا)، موجودی و مناسب کيفيت با دريافتنی حساب های (مثل جاری دارايی های ارزيابی از                       پس
وام گيرنده بنگاه به بالايی انعطاف پذيری مالی، تامين از شيوه اين می پردازد. آن را بهره است، نکرده بازپرداخت را وام که                     زمانی
چون شود. انجام گردش در سرمايه بهره هزينه گرفتن نظر در با بنگاه عملياتی بهينه سازی مساله تا می دهد اجازه و                      می دهد
با بنگاه عملياتی بهينه سازی دارد، وجود مالی تامين منحنی روی حرکت امکان و می شود وارد بنگاه به کم تری نقدی                     محدوديت های

 خواهد بود   احتمال بيش تری غيرگوشه ای 42

 
(Floorplanning) ۴۲۲) تامين مالی کف کارگاه 

 
اقلام خريد برای را وامی شرکت آن در که است دارايی بر مبتنی مالی تامين از تخصصی شکل يک کارگاه کف مالی                        تامين
شيوه در می کند. استفاده شرکت) توزيع بخش برای خودروهايی (مثلا خوب نقدشوندگی قابليت دارای و بالا ارزش با                    موجودی
تامين شيوه در حالی در می شود٬ اعطا موجودی ها قيمت از کلی ارزيابی اساس بر سرمايه درگردش وام معمولا دارايی بر                     مبتنی
وام وثيقه عنوان به خاص کالای آن و شده پرداخت موجودی ها يا ماشين آلات از محدود و مشخص قلم يک برای وام کارگاه                        کف
می شود پرداخت مشخص اقلام برای پيش فاکتور يک قبال در وام که ايران بانکی نظام در رايج روش به شيوه اين می ماند.                       باقی

 نزديک تر است.
 
  

42 Interior 
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(Premium Financing) ۴۲۳) پرداخت حق  بيمه ها 

شخص و مسووليت کارکنان٬ درمانی بيمه (آتش سوزی٬ بيمه حق مثل پرداخت هايی صرف شرکت ها گردش در سرمايه از                   بخشی
موسسه يک بيمه حق پرداخت مکانيسم در شود. پرداخت مالی دوره ابتدای در يک جا صورت به بايد معمولا و می شود                      ثالت)

  وام دهنده از طرف بنگاه اين نوع هزينه ها را پرداخت کرده و سپس هزينه اوليه را طی اقساط منظمی دريافت می کند.
 

(Unsecured Lending) ۴۳) وام بدون پشتوانه دارايی 
 

اعطايی وام نمی کند. توديع وثيقه عنوان به را دارايی وام گيرنده آن در که هستند اعتبارات از متفاوت رده پشتوانه بدون                      وام های
  صرفا بر مبنای سابقه اعتباری وام گيرنده و تمايل بنگاه برای حذف و ارتقاء اين سابقه صادر می شود.

 
نزديک ارتباطات مسير از مالی تامين و بلندمدت ارتباط است. جدی تقارن عدم معرض در بنگاه و بانک بين رابطه کلی طور 43                      به

به که می شود توليد جديدی اطلاعات بنگاه، و بانک رابطه عمر طول افزايش با است. معضل اين بر غلبه روش های از يکی ،                       
(Cole, 1998) .بانک اجازه می دهد تصميمات به تری گرفته و با تمايل بيش تری تامين اعتبار کند 

 
  جمع بندی ابزارها

 

 شکل  های رايج نهاد عرضه کننده ابزار پيش نهادی

اساس بانک ها و موسسات تخصصی وام بر اساس دارايی بر وام بيمه٬ حق       پرداخت
 موجودی٬ تامين مالی کارگاهی

فاکتورينگ بازار سرمايه و وسسات مالی غيربانکی  اوراق بهادارسازی (فاکتورينگ)٬ بروات     تنزيل
قرضه اوراق صدور     معکوس٬

44 بهادارشده

 خط اعتباری متغير  بانک ها و موسسات تخصصی اعتباری وام های ريسکی (بدون پشتوانه)

 جدول ۶: جمع بندی ابزارهای جديد پيش نهادی
 
 
  

43 Relational Lending 
44 Securitized  
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 ۵) توصيه های سياستی برای توسعه نظام سرمايه در گردش در ايران

 
مالی نظام بنگاه٬ (بانک٬ مختلف بخش های در کارا ارکان از مجموعه ای نيازمند گردش در سرمايه تامين برای موثر سياستی                     بسته
ايجاد برای توصيه هايی ايران وضعيت و ديگر کشورهای در فعال نهادهای مرور اساس بر بخش اين در است. حقوقی) نظام                      و

  سياست های معطوف به توسعه نظام تامين نقدينگی ارائه می  شود.
 

  ۵۱) مسيرهای سياستی
 

مکمل عنوان به مسير سه هر بايد عمل در و است امکان پذير زير اصلی مسير سه از ايران در گردش در سرمايه وضعيت                         بهبود
  يک ديگر در نظر گرفته شوند.

 
 ۱) بنگاه ها: افزايش کارآيی نظام های داخلی بنگاه ها برای  بهينه سازی مديريت جريان نقدی

 ۲) واسطه های مالی: افزايش کارايی نظام بانکی و موسسات شبه بانکی در تامين مالی
  ۳) بازار سرمايه: گسترش بازار سرمايه و کاراتر کردن بازار اوراق قرضه شرکتی

 
 

  نهادهای مرتبط  اقدامات اصلی  مسير سياستی

  بهينه سازی مديريت جريان نقدی٬ سياست های سطح داخل بنگاه ها
 موجودی مبتنی بر محدوديت های نقدی

 
 اوراق بهادارسازی اسناد دريافتنی

 مشاوران تخصصی مديريت عمليات
 

  مشاوران حسابداری
 

45 بانک های تامين سرمايه

 سطح واسطه های مالی (بانک ها و
 موسسات شبه بانکی)

 گسترش موسسات غيربانکی تخصصی
 

 انعطاف پذير کردن نرخ های بانکی

 بانک مرکزی
 

 سازمان بورس و شورای فقهی
 

 موسسات تخصصی تامين سرمايه در گردش
 

 بانک  های تجاری و تخصصی

46 توسعه ابزارهای اوراق بهادارسازی بدهی ها سطح بازار سرمايه
 

 معرفی ابزارهای مديريت ريسک اعتباری

 سازمان بورس و شورای فقهی
 

  بانک های سرمايه گذاری

 جدول ۷: مسيرهای سياستی اصلی سياست های اصلاحی
 
  

45 Investment Banks 
46 Debt Securitization  
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  ۵۲) الزامات بازار کارای تامين سرمايه در گردش

و مجرد سطح يک در کند. عمل کارا صورت به گردش در سرمايه تامين فرآيند تا است نياز مورد نهادها از نظامی کلان، بعد                          در
ورود هم چنين٬ است. مختلفی اجزای و نظام ها نيازمند در گردش، سرمايه  مالی تامين کارآمد بازار يک خلاصه طور به و                     مفهومی
مهم تغييراتی نيازمند عرصه اين به تخصصی) و شبه بانکی موسسات چه و بانک ها (چه اعتبارات عرضه کننده موسسات                   کاراتر

 در نظام های داخلی اين موسسات و مقررات ناظر بر نظام بانکی است:
 

 ۵۲۱) اعتبارسنجی مشتريان
به اعتبارات عرضه کنندگان طرف يک از است. کليدی گردش در سرمايه تامين بازار برای حيث دو از اعتبارسنجی                    نظام
طرف از کژرفتاری از جلوگيری ديگر طرف از و دارند نياز کوتاه مدت بدهی های بازپرداخت امکان از دقيق                   اطلاعات 47

را سابقه اين ارتقاء و حفظ انگيزه آن ها به و کرده نگه داری را بنگاه ها اطلاعاتی سابقه که هستند نظامی يک نيازمند                       وام گيرندگان
  بدهد. نظام سابقه اعتباری به طور خاص برای وام های بدون پشتوانه٬ خط اعتباری غلطان و تنزيل دين نقش کليدی دارد.

 
بروزسازی و مستمر ارزيابی قابليت بايد وام دهنده موسسات و بانک ها شرکت، دارايی های مالی کيفيت مداوم تغييرات به توجه                    با

 پرونده اعتباری شرکت را داشته باشند.
 

 ۵۲۲) قيمت گذاری وام ها بر اساس درجه ريسک
 

و بنگاه نقدی جريان ريسک و وثيقه کيفيت با متناسب را ريسک صرفه که باشند قادر بايد بانک ها وام ها٬ ريسکی ماهيت دليل                         به 48

و مطمئن وثيقه درخواست با بانک چون است کم تر مشکل اين تضمين شده وام قراردادهای در کنند. اعمال بنگاه اعتباری                     سابقه 49

بدون وام ها از بخشی گردش در سرمايه وام های در ولی ببرد بين از را اعتباری ريسک می کند سعی عملا وام ميزان از                        بالاتر 50

  وثيقه مطمئن اعطا می شوند و نقش صرفه ريسک مهم تر می شود.
 

مدل در که طور همان می شود. غيرممکن گردش در سرمايه مالی تامين نظام عملا بانکی، وام های برای شناور نرخ وجود                      بدون
از بالاتر آن بازده نرخ بايد تعادل در لذا و است تضمين شده وام از پرريسک تر هم واره گردش در سرمايه وام شد، داده نشان                         ساده
اعمال باعث که مقرراتی انجمادهای شد، داده نشان ايران وضعيت مرور در که طور همان گيرد. قرار تضمين شده                    وام های
با اعتباراتی عرضه برای بانک ها انگيزه عملا می شود، مختلف مشتريان نيز و متفاوت قراردادهای برای اختصاصی                  نرخ های

  ريسک بالاتر را تخريب کرده و موجب تمرکز در برخی قراردادهای خاص می شود.
 
  

  ۵۲۳) بازوهای خدماتی
 

مالی موسسه بين بيش تر تواتر با و نزديک تر خيلی ارتباطات نيازمند بلندمدت سرمايه تامين با مقايسه در گردش در سرمايه                      تامين
کارگاه٬ از دوره ای بازرسی مشتری٬ موجودی ارزيابی مثل مواردی شامل (که تعامل ها نوع اين مديريت عمل در است. بنگاه                     و
گسترش می شود. برون سپاری بانک ها از خارج تخصصی نهادهای به می شود) سوخت شده اسناد مديريت پرداخت ها٬                جمع آوری 51

  تامين سرمايه در کشور نيازمند ايجاد و تقويت های شرکت های تخصصی برای انجام اين نوع خدمات است.
 
 

47 Moral Hazard 
48 Risk Premium 
49 Secured 

   هر چند در آن مورد هم با مساله مطالبات معوق مواجه می شود.50
51 Outsource  
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  ۵۲۴) نظام حقوقی مناسب
 

به و شده خارج وام گيرنده شرکت مالکيت از عملا موجودی ها و دريافتنی اسناد مثل دارايی ها برخی سرمايه تامين فرآيند                     در
وثيقه شناختن رسميت به و قراردادها اعمال برای جديدی حقوقی نظام نيازمند فرآيند اين می شود. منتقل وام گيرنده                   موسسات

  است.  يا نکول   موجودی در فرآيند ورشکستگی 5253

 
  ۵۲۵) بازار ثانويه برای قراردادهای نکول شده و دست دوم

پرداخت ها در نکول احتمال می کنند، فعاليت بالا اطمينان عدم با کار و کسب محيط در گردش در سرمايه متقاضی بنگاه های                      چون
موسسه به ، خطر معرض در يا نکول شده اسناد و قراردادها برای ثانويه بازار وجود حالت اين در است. بالا آن ها طرف                       از 54

  عرضه کننده اجازه نقد کردن آن ها و خارج کردن دارايی های مساله دار از ترازنامه خود را می دهد.
 

 ۵۲۶) نظام مديريت ريسک اسناد جاری
به تمايل مالی موسسات موجودی ها)، يا دريافتنی حساب های (مثلا گردش در سرمايه وام های پشتوانه اسناد بالای ريسک علت                    به
وثيقه اسناد تضمين برای اعتباری بيمه مکانيسم جمله از ريسک مديريت مکانيسم های دارند. دارايی ها نوع اين ارزش کردن                    بيمه 55

  از جمله ابزارهای الزامی در اين حوزه است.
 

شرکت ها دريافتنی حساب های اوراق بهادارسازی امکان می کند، کمک مالی موسسات ريسک مديريت به ديگرکه ابزارهای جمله                 از
  است که به بانک ها اجازه خارج کردن پشتوانه های وام ها از ترازنامه خود را می دهد.

 
 

 ۵۳) تحليل تقاضای سمت بنگاه ها
 

گرفت. نظر در هم را بخش ها اين در گردش در سرمايه تامين به نياز ميزان و ايرانی بنگاه های توزيع بايد سياستی، طراحی                        در
نقطه می کنند. فعاليت شيميايی مواد و پلاستيک و فلزات پتروشيمی٬ و گاز و نفت حوزه سه در کشور بنگاه های از نيمی از                        بيش
و سلم صکوک مثل خاصی قراردادهای خام، مواد بر مبتنی صنايع برای است. خام محصولات توليد و خريد صنايع اين                      مشترک 56

  سلم موازی وجود دارند.
 

در سرمايه تامين برای مالی واسطه های به نيازی عملا پيش فروش مکانيسم علت به که دارد قرار خودرو صنعت بعدی رده                      در
  گردش ندارد و می تواند مستقيما از مشتريان تامين مالی کند.

 
 
  

52 Bankruptcy  
53 Default  
54 Distressed  
55 Credit Insurance 
56 Commodity 
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 ۶) محدوديت های پژوهش فعلی و پيش نهادهايی برای پژوهش های بعدی

 
و آماری تحليلی است نتوانسته حاضر پژوهش بانک ها اعتباردهی سبد مورد در جزيی داده های به دست رسی عدم علت                    به
در تحليل همين کند. ارائه قرارد نوع درون زايی تعيين و مختلف مشتريان انتخاب برای مالی موسسات انگيزه های از                    امپريکال
شناسايی به معطوف می تواند آتی پژوهش های موضوع اين کردن روشن تر برای قدم اولين در است. مطرح نيز بنگاه  ها                    سطح

 بين قراردادهای مشارکتی (مثل مشارکت مدنی) و قراردادهای با بازده ثابت باشد.   بدهبستان 57

 
کليدی جنبه های کوتاه مدت مالی تامين مساله است. اعتباری و مالی نهادهای سطح در سياست گذاری جنبه های روی مقاله اين                    تمرکز
استراتژيک (تصميمات بهينه سرمايه ساختار بحث در هم مساله اين است. جداگانه ای مقاله موضوع که دارد هم بنگاه ها داخل                     در
محيط در مهمی اصطکاک های است. مطرح عملياتی) (سطح توليد چرخه و موجودی ها سطح به مربوط تصميمات هم و                    مالی)
برای را بنگاه ها انگيزه اوليه٬ مواد واردات به مربوط مشکلات و بالا تورم از ناشی اطمينان های عدم جمله از ايران٬ کار و                        کسب

  انباشت موجودی بالا می برد. برای نمونه ای از مقالات در اين حوزه، مقاله Buzacott and Zhang  (2004) را ببينيد.
 

اختلال دچار هم را تامين زنجيره طول در اعتبار تامين انگيزه آن، از ناشی عدم اطمينان های و بالا تورمی شرايط ديگر طرف                       از 58

اعطای به تمايل عدم يا و بين بنگاهی مالی تامين در بالا بسيار ريسک صرفه مثل نتايجی به منجر نهايتا اختلال ها اين                       می کند.
  اعتبار بين بنگاهی (حالت گوشه) منجر شده و سهم اين نوع تامين مالی را به نسبت وضعيت ايده آل کاهش می دهد.

 
  يک جنبه ديگر بحث بده  بستان بين خريد دارايی های ثابت و صرف منابع نقدينگی برای اين دارايی ها در مقابل اجاره دارايی ها 59

جذب را شرکت مالی منابع طرف يک از ثابت دارايی خريد است. کوتاه مدت و عملياتی مصارف برای مالی منابع از استفاده                       و
با متناسب می شود. شرکت بهينه اهرمی نقطه افزايش باعث نتيجه در و می برد بالاتر را وام گيری قدرت ديگر طرف از ولی                       می کند
صنعت گسترش کنند. پيدا بيش تری تمايل منبع يک سمت به است ممکن بنگاه ها وام)، و (اجاره بازار دو در مالی تامين                       هزينه های

  اجاره تجهيزات در کشور می تواند با آزاد کردن منابع مالی بنگاه ها تا حدی فشار نقدينگی را کاهش دهد.
 

يک نيازمند مقوله اين موضوع، گستردگی علت به نشد. پرداخته قراردادها طراحی و ريسک ارزيابی فنی جزييات به مقاله اين                      در
از بايد مالی تامين برای استفاده مورد دارايی های «کيفيت» که می کنيم اشاره نکته اين به خلاصه طور به فقط است. جداگانه                       مقاله
پژوهش های موضوع می تواند دارايی کيفيت ارزيابی برای مدل هايی توسعه گيرد. قرار بررسی مورد کيفی و کمی مدل های                   طريق

  ديگری باشد.
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 ۷) جمع بندی و نتيجه گيری

 
ابتدا مقاله اين در است. ايرانی بنگاه های نقدينگی) (يا گردش در سرمايه تامين نظام نزديک تر تحليل برای اوليه ای قدم حاضر                      مقاله
شوک های جذب برای ضربه گيری عنوان به گردش در سرمايه که شد داده نشان و گرفته صورت نقدينگی تامين ادبيات بر                      مروری
شد بحث و شده تحليل موجود ادبيات اساس بر سرمايه تامين برای بنگاه و بانک رابطه اقتصاد می کند. عمل بنگاه ها به                       کوتاه مدت
تصميم گيری در مهم عامل می شود)، بررسی ترازنامه اساس بر بنگاه جريان ظرفيت آن در (که بلندمدت مالی تامين خلاف بر                      که

 موسسات تامين سرمايه ظرفيت بنگاه برای خلق جريان نقدی يک باره در کوتاه مدت است.
 

اطلاعات از استفاده با ابتدا شود. تحليل ايران در گردش در سرمايه تامين نظام وضعيت موجود اطلاعات حد در تا شد                       تلاش
مقداری عمل کرد سپس و شده تهيه فعال) لزوما نه (و موجود قراردادهای از خلاصه ای کشور اصلی بانک ۱۶ از شده                      جمع آوری
تامين استاندارد قراردادهای از زيرمجموعه ای که داد نشان بخش اين تحليل شد. بررسی گذشته دهه سه در بانکی نظام                     (کمی)
عددی تحليل های تکميل برای است. نشده آن ها از چندانی استفاده عمل در ولی دارند وجود ايران بانکی نظام در گردش در                       سرمايه

  مجموعه ای از مصاحبه ها با متخصصان بانکی و صنعتی انجام شده و نتايج آن ها در کنار مطالعه اسناد موجود جمع بندی شد.
 

جمله از جديد٬ ابزارهای از مجموعه ای ايران وضعيت شناخت و گردش در سرمايه تامين در جهانی تجربيات مرور پايه                     بر
اين کردن اجرايی به معطوف سياستی نظام و شده معرفی دارايی بر مبتنی وام مختلف اشکال و اوراق بهادارسازی                    شيوه های

  ابزارها در ابعاد مختلف بحث شد.
 

  در نهايت برخی کم بودهای پژوهش فعلی و سرفصل هايی برای پژوهش های بعدی پيش نهاد شد.
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ABL ضميمه ۱) شاخص های ارزيابی کيفيت وام گيرندگان در نظام 
 

کار به وام گيرنده کيفيت ارزيابی برای را شاخص هايی آن ها ناظر نهادهای و دارايی ها بر مبتنی اعتبارات ارائه دهنده                   نهادهای
ولی کنند تغيير اندکی کشوری هر در کار و کسب شرايط و حساب داری استانداردهای با متناسب بايد شاخص ها اين                     می گيرند.
ارائه وام گيرنده کيفيت ارزيابی شاخص های از خلاصه ای بخش اين در داشت. نخواهد زيادی تغيير احتمالا آن ها کلی                   چارچوب

 می شود.
 

شامل چرخه اين عناصر کامل درک و بنگاه عمليات عمر چرخه از کامل تصويری دريافت وام گيرنده کيفيت ارزيابی در اصلی                      قدم
بين تفاوت نکته اين است. مطالبات دريافت و فروش و نهايی کالای موجودی توليد٬ اوليه٬ مواد موجودی اوليه٬ خريد                     فرآيند
در سرمايه وام های و ترازنامه ای) شاخص های طريق از بنگاه عمومی سلامت و وثيقه کيفيت اساس بر (که سنتی وام های                     ارزيابی

  گردش را برجسته می کند.
 

 در قدم بعدی تک تک اين عناصر با مشخصه های جزيی تر ارزيابی می شوند. نمونه هايی از اين شاخص ها عبارتند از:
 

 ۱) دوره چرخش موجودی ها: اين شاخص ميزان تاخير در بازپرداخت وام مبتنی بر دارايی را نشان می دهد.
 

 ۲) درجه نقدپذيری دارايی پايه
 

 ۳) دوره گردش حساب های دريافتنی
 

 ۴) ميزان نوسانات در جريان نقدی صنعت
 

چون می شود کم تر دريافتنی حساب های تسويه هزينه باشد بيش تر تمرکز درجه قدر هر دريافتنی: حساب های در تمرکز درجه (۵                   
  نهاد مالی نياز به تعامل به تعداد کم تری از مشتريان شرکت وام گيرنده دارد.

 
 ۶) درجه سوخت شدن حساب های دريافتنی
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 ضميمه ۲) عمل کرد اخير نظام بانکی

 
با مقايسه در که می باشد ريال ميليارد هزار ۱۱۳۵ معادل اقتصادی بخش های به جاری سال ماهه ۵ در بانک ها پرداختی                      تسهيلات

 دوره مشابه سال 1392 (مبلغ ۸۰۸ هزار ميليارد ريال) افزايش قابل ملاحظه ای به ميزان ۴۰ درصد داشته است.
ساير به نسبت اقتصادی، بخش های تمام در گردش در سرمايه تسهيلات سهم می  شود مشاهده ۱۰ شماره جدول در که                     همانطور

 انواع تسهيلات بالاتر بوده است.
 

 
 جدول: عمکرد پنج ماهه اول ۱۳۹۲ از حيث موارد کاربرد

 (منبع: روزنامه دنيای اقتصاد٬ بر مبنای اطلاعات منتشرشده بانک مرکزی)
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  ضميمه ۳) سياست های خروج از رکود دولت يازدهم در بخش تامين منابع مالی
 

اقتصادی، بخش های کليه در که کرد تنظيم را سياستی بسته يک رکود از خروج هدف به ايران دولت ،1393 سال تابستان                       در
 سياست های مورد نياز برای خروج از رکورد را تشريح می کرد.

خريد قدرت هم و داده افزايش را توليدی واحدهای هزينه های هم تورم با همراه رکود شد، ذکر مقاله اين طی در که                        همانطور
و مصرف کنندگان سمت از را مالی منابع به دسترسی تقاضای شرايط، دو اين همزمانی است. داده کاهش را                    مصرف کنندگان
شاهد ابتدا در اگرچه گردد، تسهيل قيمت ارزان مالی منابع به دسترسی فرصت اگر حالت اين در می دهد. افزايش                     توليدکنندگان،
وارد اقتصادی جريان های دوباره نقدينگی، حجم و پولی پايه افزايش واسطه به اما بود، خواهيم اقتصاد در مدت کوتاه رونق                      يک

  شرايط رکودی همراه با تورم می شوند.
سياستی بسته در رو اين از دارند. بنگاه ها تحرک برای مالی تامين برای ابزارها و روش ها اصلاح به نياز بانک ها شرايط اين                        در

  خروج از رکود دولت ايران، سهم عمده تامين سرمايه در گردش در سال 1393 به دوش بانک ها واگذار شده است.
 مجموعه سياستهای تفصيلی خروج از رکود دولت در دو حوزه بانک و بازار سرمايه، هدف اصلی خود را در حوزه بانکی بر

  "اصلاح" و در حوزه بازار سرمايه بر "توسعه" بنا گذاشته است.
 در سال 1391 و 1392 ميزان تسهيلات دهی بانک ها به قيمت ثابت با افت شديدی روبرو شد. همزمان بی انضباطی های بازار
 پول، مشکلات مطالبات معوق، تحريم های مالی و بانکی، کاهش کنترل بانک مرکزی بر بانک ها و ...، باعث کاهش منابع در

  دسترس بانک ها برای توليد شد.
 از سوی ديگر، طی سال های اخير بنگاه های کوچک و متوسط نيز سهم اندکی در دسترسی به منابع بانکی داشتند در حالی که سهم

 قابل توجهی در ايجاد اشتغال در نظام اقتصادی ايران دارند.
 در همين راستا هدف دولت ايران در بخش تامين منابع مالی، "انضباط بخشی به نظام بانکی" و "جهت گيری در خصوص تامين

 مالی بنگاه های کوچک" و "هدايت بنگاه های بزرگ به سمت بازار سرمايه و تامين مالی از آن طريق" است.
 سياست های اعتباری و بانکی دولت که با هدف خروج از رکود طراحی شده اند، به شرح زير است:

 1 افزايش سرمايه بانک ها از محل درآمدهای مازاد بودجه

 2 کاهش بدهي بخش دولتي به بانک ها

 3 تسری معافيت های مالياتی بازار سرمايه به بازار پول

 4 تسهيل وصول مطالبات معوق بانکها از طريق اصلاح ماده مربوط به مزايده در قانون ثبت اسناد و املاک

 5 ممنوعيت باز خريد اوراق مشارکت پيش از سررسيد و مجاز نمودن معامله آن در بازار ثانويه

 6 کاهش نسبت مطالبات غيرجاري بانک¬ها به ميزان حداقل 2 واحد درصد در سال

مطالبات جمله از قضايی دستگاه و بانک¬ها بين مشترک مسائل پيگيری برای قضائيه قوه با مشترک کارگروه تشکيل 7                   

 غيرجاری بانک ها  و اجرای قانون تنظيم بازار غيرمتشکل پولی

 8 الزام بانک ها به فروش اموال غيرمنقول مازاد بر حدود ابلاغ شده توسط بانك مركزي به ميزان حداقل 20 درصد در سال

حداقل ميزان به مركزي بانك توسط شده ابلاغ حدود بر مازاد ها بانک به متعلق های شرکت و سهام فروش به ها بانک الزام 9                         

 33 درصد  در سال

 10 افزايش سهم تامين سرمايه در گردش بنگاه¬ها از مجموع اعتبارات پرداختی بانک ها به حداقل 60 درصد

 11 ساماندهي مؤسسات اعتباري بدون مجوز با تاکيد بر اجرای قانون تنظيم بازار غيرمتشکل پولی

حقوق محل از سرمايه گذاري پروژه هاي نياز مورد مالي منابع از درصد 25 حداقل تامين از اطمينان کسب به ها بانک الزام 12                      

 صاحبان سهام   
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عضو مستقل حسابرس توسط شده حسابرسی مالی های صورت ارائه به بزرگ های بنگاه به تسهيلات اعطای نمودن منوط 13                    

 جامعه  حسابداران رسمی کشور

 14 تعديل مستمر سقف تسهيلات انفرادي (خُرد)

 15 منطقی کردن سهم تسهيلات عقود غيرمشارکتي در شبکه بانکي

تسهيلات اعطای در اقتصادی بنگاه های اعتباری حدود اصلاح برای بانک ها به لازم ضوابط ارائه به مرکزی بانک الزام 16                   

 سرمايه در  گردش

 17 گسترش دامنه نفوذ کارت¬های اعتباری برای خريد کالاهای بادوام توليد داخل

 18 استفاده از ظرفيت گواهی سپرده خاص در تأمين منابع مالی طرح های توليدی
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