




 جایگاه دانش مالی

 اقتصاد

 اقتصاد خرد

 نظریۀ بنگاه ها 

 مالی
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 مرز حسابداری و مالی

 ارزش دفتری   ≡حسابداری  

 ارزش بازار ≡  مالی  

4 



 سرمایه در اقتصاد، مالی و حسابداری

 اقتصاد

سرررررررررررررمایدۀ م مرررررررررررر     رد  
 .سرماید گذاران شرکت است

کیفیرررررت ادهررررران سررررر امداران   
 ام دهندگان نسبت بد دارایی هان 

 .شرکت نادیده انگاشتد می ش د

 حسابدارن

سرررررررررمایدۀ   رد  سرررررررر امداران 
 .شرکت است

کیفیرررررت ادهررررران سررررر امداران   
 ام دهندگان نسبت بد دارایی هان 

 .شرکت متمایز می ش د

 مالی

گررراهی سررررماید برررد م نررری   رد  
سرماید گذاران   گاهی برد م نری 

 .  رد  س امداران شرکت است

کیفیررررررت ادهرررررران سرررررر امدارن   
 ام دهندگان نسبت بد دارایی هان 
شرررکت  گرراهی لحرراظ می شرر د   

 .گاهی نادیده انگاشتد می ش د
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 رابطۀاقتصاد، حسابداری و مالی

 محاسبۀ ارزش بازار

 دانش مالی

 استفادهازدادههایحسابداری بهرهگیریازدانشاقتصاد
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 متخصص حسابداری به چه چیزهایی می اندیشد؟
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 تنظیمصورتهایمالی
 

 مدیریتمالیاتها

 حسابداریبرمبنایفعالیت

 بدهکاریابستانکار



 متخصص مالی به چه چیزهایی می اندیشد؟

 سیاستسودتقسیمی
 قیمتگذاریریسک

 بودجهبندیسرمایهای

 
وبازدهریسک  

 هزینۀسرمایه
 قیمتسهام

 برنامهریزیمالیبلندمدت



 حوزه های عمدۀ مدیریت مالی


ا• ه شرکت ی ل ا  م

ی• ل ا م ی ا ه د ا ه ن  و  ا ه ر ا ز ا  ب

ری• گذا ه ی ا م ر س ت ی ر ی د  م

ریسک• ت ی ر ی د م  و ی ل ا م دسی ن ه  م
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 روابط متقابل

مهندسی مالی  

و مدیریت 

 ریسک

 مالی شرکت ها

بازارها و 

 نهادهای مالی

مدیریت 

 سرمایه گذاری
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 رسالت مالی

 بیشینه سازی ارزش شرکت

 بیشینه سازی ارزش سهام
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 تخصص مالی در بنگاه های غیرمالی

 قلمرو

 مالیشرکتها

 نقش

 مدیرمالی
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 ارتباط شرکت با بازارهای مالی

   

 

 

13 

شرکتدرداراییها

 :سرمایهگذاریمیکند

داراییهایجاری 

داراییهایثابت 

بازارهایمالی

 (سرمایه-پول)

بدهیکوتاهمدت

بدهیبلندمدت

سهام 

 تأمینمالی

 سرمایهگذاریمجددجریاننقدی

 دولت
 سایرذینفعان

 جریاننقدیحاصلاز بهرهوسودتقسیمی

 داراییهایشرکت



 جایگاه مدیر مالی در نمودار سازمانی

 هیأتمدیره

 مدیرعامل

 معاونمالی معاونتولید

مدیرمالی  رئیسحسابداری

مدیربتحسابداریبهای
تمامشده

 مدیریتپردازشاطلات

 معاونبازاریابی
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 مدیریتمالیات

 مدیریتحسابداریمالی

 مدیریتوجوه

 برنامهریزیمالی

 مدیریتاعتبار

 بودجهبندیسرمایهای

 تأمینمالی



 شرکت ها مسائل اساسی حوزۀ مالی
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 بنگاه های مالیتخصص مالی در 

 قلمرو

مدیریت
 سرمایهگذاری

 نقش

مدیرسبد
 داراییها
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 مسائل اساسی حوزۀ مدیریت سرمایه گذاری
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 تصمیمات سرمایه گذاری در بنگاه مالی و غیرمالی

 مالی شرکت  ها

 بنگاه غیرمالی•

 .ورودبهکسبوکارهاازطریقاستراتژیهایکسبوکارتعیینمیشود•

 .ترکیبداراییهاازطریقبودجهبندیسرمایهایتعیینمیشود•

 مدیریت 

 سرمایه گذاری

 نهاد مالی•

 .ورودبهسرمایهگذاریهاازطریقتخصیصداراییهاصورتمیگیرد•

 .ترکیبداراییهاازطریقمدیریتسبدسرمایهگذاریتعیینمیشود•



 نهادهای مالی

 بانکها•

 مؤسساتمالیواعتباری•

 تعاونیهایاعتبار•

 نهادهای سپرده پذیر

 شرکتهایبیمهوصندوقهایبازنشستگی•

 شرکتهایسرمایهگذاری•

 بانکهایسرمایهگذاری•

 شرکتهایکارگزاریومعاملهگری•

 شرکتهایمشاورسرمایهگذاری•

  نهادهای غیرسپرده پذیر
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 مالینهادهای سرمایه گذاری در اشکال مدیریت 

 ترازنامه:بانک بدهی-مدیریتدارایی•

 اعتبارات:بانک مدیریتسبداعتباری•

 بانکداریاختصاصی مدیریتثروت•

 صندوقسرمایهگذاری مدیریتصندوق•

 شرکتسرمایهگذاری مدیریتسبدسرمایهگذاری•



 مراجعه به بازارهای مالی

 مدیرمالی

تأمینمالی
 پروژهها

 مدیرسرمایهگذاری

تأمینمالیسبد
 سرمایهگذاری
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چگونهتأمین•
 مالیکنیم؟

ابزار، نهادها 

و بازاهای 

 مالی
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 طرح موضوع از منظر مالی استاندارد

 سؤال های اساسی

 آیاترکیبسرمایهاهمیتدارد؟•

 اجزایسرمایهچهرابطهایباهمدارند؟•

 ساختارسرمایهچهاثریبرهزینۀسرمایۀشرکتدارد؟•

ساختارسرمایهچهتأثیریبرارزششرکتدارد؟•

چهعواملیدرتعیینساختارسرمایۀشرکتهامؤثراست؟•

آیاساختارسرمایۀشرکتهایفعالدرصنایعمختلف،متفاوتاست؟•

آیاساختارسرمایۀبهینهوجوددارد؟•
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 چه ترکیبی از بدهی و سرمایه استفاده شود؟

 نظریۀ ساختار
 سرمایه  
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 (گرایش به بازار سرمایه)ابزار تأمین مالی 

 اوراققرضه•

 اوراقمشارکت•

 صکوک•

 وامبلندمدت•

 (لیزینگ)اجارۀبلندمدت•

 وامسندیکایی•

 تأمینمالیپروژه•

 سایر•

 مبتنی بر بدهی
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 سهامعادی•

 سهامپروژه•

 صندوقسهاماختصاصی•

 تخصصی صندوقهای•

 سایر•

 مبتنی بر حق مالی

 سهامممتاز•

 گواهیخریدسهام•

 قابلتبدیل قرضۀ اوراق•

 سایر•

 با ماهیت دوگانه



 روش مبتنی بر بدهی
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 روش های مبتنی بر بدهی

مزایا: 

 آن را از دستت  آتي سود  از تملک پروژه و متعاقباًنيست قسمتي صاحب پروژه مجبور

اجراي بر نحوة کنترلي ، سرمايهتأمين کنندة اين شيوة تأمين مالي، در واقع، در . بدهد

از صاحب پروژه، بازپرداخت به موقتع ستود و   وي پروژه نخواهد داشت و تنها خواستة 

 .مي باشداصل وام اخذشده 

 سود مي دهد پروژه، اجازه تأمين دارايي هاي قرض گرفته شده جهت سرماية استفاده از

 .شود ءبه صاحبان آن اعطايا و باقي مانده پروژه در شرکت 

 ميتاان ماليتات   و لتذا  مي شتود  پرداخت ماليات نرخ سود وام اخذشده قبل از محاسبة

 .خواهد شدکمتر 



 روش های مبتنی بر بدهی

معایب: 
 رستيدهاي  بازپرداختت وام در ستر   نقدينگي کافي براي از بايد شرکت صاحب پروژه

 .مقرر برخوردار باشد

 پتروژه  لذا اگر مبلت  وام  . تأمين مي شوددر اغلب مواقع، بازپرداخت وام از سود پروژه
مثبتت جهتت ننتان    هيچ گونه جريان نقدي سودآور بودن پروژه،  با وجودباشد، زياد 

 .دادن سود آن وجود نداشته باشد

 استهاينة زياد وام، مستلام صرف وقت و اعطاي وام دهندگان جهت متقاعدنمودن. 

 پروژه سرمايه ، که در نرخ بازگنت .نرخ بهرة بالا باشدداراي وام اخذشده ممکن است
 .خواهد گذاشتتأثير 

 استوثيقه هاي مکفي الاامي بازپرداخت وام اخذشده به رهن گذاردن تضمين جهت. 



 روش های مبتنی بر سرمایه

      تأمين مالي مبتني بر سرمايه، مستلام واگتذاري قستمتي از ستود پتروژه در مقابتل
در واقتتع در ايتتن روا، بتتا استتتفاده از آوردة نقتتدي و . دريافتتت ستترمايه متتي باشتتد

غيرنقدي سهامداران و افاودن بر حجم حقوق صاحبان سهام در شرکت و يا پتروژه،  
آوردة سهامداران در پينتبرد فعاليتت هتاي پتروژه     . سرماية مورد نياز تأمين مي شود

مصرف و سود حاصل از انجام پروژه نيا تماماً و در آينتده، بتين ستهامداران توزيتع     
 .مي گردد

        مهم ترين مرحله در ايتن روا، ترغيتب سترمايه گتذاران جهتت شتراکت در پتروژه
با اين حال، معمولاً مياان شراکت سرمايه گذاران در يک پروژه بينتتر بته   . مي باشد

تمايل صاحب پروژه در سهيم کردن آنان در مديريت و کنترل پروژه بستگي دارد تتا  
در واقتع در ايتن روا تتأمين    . مياان علاقمندي سرمايه گذاران بته سترمايه گتذاري   

مالي، بايد توجه داشت که با فروا درصدي از سهم يک پتروژه، بخنتي از حقتوق    
 .مديريتي و همچنين استقلال در تصميم گيري از بين مي رود



 سرمایهبر روش های مبتنی 

 :ماايا►
 .در صورت شکست پروژه، نيازي به بازپرداخت سرماية اخذشده نمي باشد►

در اين روا، ضرورتي براي به رهن گذاردن دارايي هاي پروژه يتا شترکت   ►
 .نمي باشد

پروژه هايي که سرمايه کافي دارند، براي وام دهنتدگان و سترمايه گتذاران     ►
 .جذاب تر مي باشد

در صورت استفاده از اين روا، پروژه با نقدينگي بالاتري مواجته خواهتد   ►
 .  شد، چراکه نيازي به بازپرداخت بدهي نيست

 



 روش های مبتنی بر سرمایه

 :معايب►

در اين شيوة تأمين مالي، تملک کامل بر پروژه از بين رفتته و ستود پتروژه بتا     ►

 .ديگر سرمايه گذاران تقسيم مي شود

اجراي پتروژه  ة ممکن است نظرات و ايده هاي ديگر سرمايه گذاران در مورد نحو►

 .با نظر صاحب پروژه متفاوت باشد

سود پروژه بعد از کسر ماليات به سرمايه گذاران پرداخت مي شود و لذا در ايتن  ►

شيوة تأمين مالي، ماليات پرداختي نسبت به شيوة تأمين مالي مبتني بر بدهي 

 .بينتر مي باشد



 بدهیبر روش های مبتنی 

 تسهيلات بودجه اي►

 وام هاي بانکي►

 منارکت سنديکايي►

كارد    ياا رروهاي   syndication ،هاي بزرگ يك شيوة رايج در دنيا براي تأمين مالي پروژه►

ايان ملام مولاو      . براي تأمين منابع موردنياز يك طار  اتا    financer دهنده يا چند وام

اين مؤتساات وييةا    . شود  ها انجام ميinvestment bank توتط مؤتّسات تأمين مالي

ماابين   هااي فاي   نامه ها و مشارك  نامه كننده را بر مهده ررفته و تةاهم مورفي پروژه به چند تأمين

كننده مي تواند  رروه تأمين. كنند ريرنده را تنظيم مي و بين رروه و وام financer امضاي رروه

  .ها باشد شامم چند بانك، چند مؤتس  مالي و شرك  ليزينگ يا تركيبي از آ 
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 Trade Financeتسهيلات ►

►Trade finance    ،به معناي پنتيباني و تأمين مالي تجارت و مبادلات بتين المللتي

دو . يکي از روا هاي رايج و مورداستفاده براي واردات و يا صادرات کالاهاي مختلف استت 

  است Trade financeروا يوزانس و ريفاينانس منهورترين روا هاي استفاده 

 تسهيلات ساير نهادهاي مالي►

به جا بانک ها، نهادهاي متالي ديگتري چتون شترکت هتاي سترمايه گتذاري، م سستات         ►

اعتباري غيربانکي و صندوق هتاي قترض الحستنه و بازننستتگي نيتا متي تواننتد در نقت          

شرايط و ضوابط حاکم بر عملکرد هر يک از اين نهادها متفاوت . اعطاکنندة وام ظاهر شوند

است، ليکن فرايند تصميم گيري در همة آن ها منترك و بر اساس ريسک اعتباري شرکت 

 .وام گيرنده و تحليل صورت هاي مالي آن و همچنين تحليل اقتصادي پروژه خواهد بود
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 استفاده از منابع خارجي►

منابه منابع بانکي داخلي و تسهيلات نهادهاي مالي و اعتباري ايراني، متي تتوان از   ►

البته با توجه به شرايط نامستاعد  . تسهيلات بانکي و غيربانکي خارجي نيا استفاده کرد

سياسي و ريسک  بالاي سرمايه  گذاري در ايران، اين گاينته بستيار نامحتمتل بته نظتر      

 مي رسد



 بدهیبر روش های مبتنی 

 اوراق منارکت►
نامي است که به قيمت اسمي منخص براي مدّت معين و  اوراق منارکت اوراق بهادار با نام يا بي►

انتفاعي دولت يا براي تأمين منتابع   -هاي عمراني براي تأمين بخني از منابع مالي مورد نياز طرح
هاي سودآور توليدي، ساختماني و ختدماتي در   مالي موردنياز جهت ايجاد، تکميل و توسعة طرح

هتاي   گذاراني که قصد منارکت در اجراي طرح شود و به سرمايه هاي غيردولتي منتنر مي شرکت
انتقال به غيتر بتوده و    اوراق منارکت قابل.شود يادشده را دارند، از طريق عرضة عمومي واگذار مي

هتاي   گذاري در طرح در مقاطع معين از بابت سود سرمايه. شود دارندة اوراق مالک آن شناخته مي
موضوع اوراق منارکت، به تناسب مبلت  استمي هتر ورقتة منتارکت، بته دارنتدگان اوراق ستود         

الحساب اوراق منارکت و مقاطع پرداخت آن در شرايط  نرخ سود علي. گيرد الحساب تعلق مي علي
هاي ضميمة اصتل اوراق، در شتعب فروشتندة اوراق بته      انتنار اوراق درج و براساس شمارة کوپن

پتس از سررستيد اوراق، ميتاان ستود قطعتي قابتل پرداختت بته         . شتود  دارندگان آن پرداخت مي
چنانچه ستود قطعتي تعيتين شتده بتي  از ستودهاي       . دارندگان اوراق منارکت محاسبه مي شود

علي الحساب پرداختي باشد، مابه التفاوت حاصل با رعايتت مقتررات مربوطته بته دارنتدگان برگتة       
همچنين اگر طترح بته هتر دليلتي زيتان بدهتد       . تسويه حساب نهائي منارکت پرداخت مي شود

 . جبران هاينه به عهدة ناشر است و سهمي از آن به دارندة اوراق تعلق نمي گيرد

 

 

 



سرمایهبر روش های مبتنی   

افزايش سرمايه 

 

 
 پروژهسهام 

 

 
 
گواهي سپردۀ خاص 

مبتني بر سرمايه بته ههتن خطتور متي کنتد،      تأمين مالي اولين گاينه اي که در ميان روا هاي 
صورتي مستقيم در اختيار مجري قرار داده و به ه افااي  سرمايه منابع را ب. افااي  سرمايه است

اين روا ريستک عتدم بازپرداختت را بته دنبتال      . لحاظ نظري با هيچ محدوديتي مواجه نيست
  .بسيار کوتاه تر از هر روا ديگري باشدمي تواند ندارد و مراحل اجرايي آن نيا 

معرفتي  لازم، طترح پتروژه را   تحقيقات ، مطالعات و بررسي هاشرکت صاحب پروژه، پس از انجام 
پايه اي ، درصد سرمايه گذارجذب براي سپس . پي  بيني مي نمايدآن را سودآوري نموده و مقدار 

را به زمان اتمام پروژه، موکول نهايي اعلام درصد ولي کرده علي الحساب تعيين را به عنوان سود 
، افتراد  بانک هادر شعب يا تبليغات رسانه ها طريق از عمومي ، پس از اعلان بدين ترتيب. مي کند

  .کنندخريداري تعداد سهام موردنظر خود را توانند مي با مراجعه به آن شرکت

بته ستپرده اي اطتلاق متي شتود کته بانتک        ( ختا  )گواهي سپردة مدت دار ويژة سرمايه گذاري 
طرح هاي منخص جديد سود آور توليدي و ساختماني و تأمين مالي به منظور تجهيا منابع براي 

خدماتي و نيا توسعه وتکميل طرحهاي سودآور موجود با سررسيد منخص افتتاح متي نمايتد و   
 صادر مي نمايد( خا )در ازاي افتتاح سپرده، گواهي سپرده مدت دار ويژه سرمايه گذاري 



 :ساختاريافتهتأمين مالي انواع 
(Receivables Finance ) • در اين روا فرآيند وام دهتي در مقابتل جريتان نقتدي ناشتي      : دريافتني هاتأمين مالي

ختا   واسطه اي مقاصد ازطريق تمرکا دريافت وجوه در يک نهاد ( نظير هتلهاي زنجيره اي)ازدرآمدهاي يک فعاليت تجاري 
 .صورت مي گيرد 

:(Securitization ) • ستبد  نظير يک )يکسري اسناد دريافتني تأمين مالي تبديل به اوراق بهادار روشي است که طي آن
 .صورت مي گيرددر بازار سرمايه و از طريق انتناراوراق بهادار ( تسهيلات اعتباري 

(Buyout Finance ) • خريد ستهام يتک شترکت توستط کارمنتدان      تأمين مالي در اين روا :خريد سهام تأمين مالي
نستبتهاي اهترم بتدهي بتالا      ( Debt Leverage) در ختارج از آن شترکت و در  سرمايه گذار همان شرکت و يا يک گروه 

 .د توثيق مي شو آن براي دريافت وام دارايي هاي  و ترکيبي از جريان نقدي حاصل از فعاليت شرکت و ارزاصورت مي گيرد 
:(Acquisition Finance) • روا ايتن  . «التف »توستط شترکت   « ب»شرکتمالکيت کسب : کسب مالکيتتأمين مالي

هر دو شرکت به دارايي هاي با اين تفاوت که ترکيب جريان نقدي و ارزا تأمين مالي مي شود کسب مالکيت چون روا فوق 
 .مقرر مي شود عنوان وثيقه وام اعطايي 

(Asset Finance ) • نظيتر هواپيمتا يتا    )درايتن روا وام دهتي در مقابتل ارزا دارايتي تجتاري       : دارايتي تأمين مالي
 .انجام مي شود ( مستغلات تجاري

 .باقي مي ماند ( ماليتأمين کننده )دارايي است که مالکيت دارايي با اجاره دهنده تأمين مالي نوعي از : لياينگ•
است کته از طريتق مهندستي متالي و بتا استتفاده از       تأمين مالي پروژه اي مالي : Project Finance))تأمين يک روا •

در اين روا، پروسه وام گيري در مقابل جريتان  . فراهم مي نمايدرا پروژه هاي بارگ وامهاي بلندمدت منابع لازم براي اجراي 
 .د عملي مي شو نقدي که توسط پروژه ايجاد خواهد شد، ارزيابي و 

بدهیبر روش های مبتنی   
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 مشخصه های صنعت

 وابستگیاقتصادیایرانبهدرآمدهاینفتی

موثرباشداشتغالزاییبسیاردرگستردهایکهمیتواندارزشزنجیره.

استتخصصیاغلبوارداتی(کالاهایسرمایهای)تجهیزاتصنعتی.

داردهزینههایسرمایهگذاریاولیۀبالاییبودهوسرمایهبریصنعت.

عملکردصنعتتحتتاثیردورههایاقتصادیقراردارد.

بحثصیانتازمنابعپایانپذیرانررژی،ملاحظراتاقتصرادیاجتمراعیخرا خرودرا

.دارد

ریسکهایسیستماتیکمستقیماوشدیدااثرمیگذارد. 
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 تأمین مالی نفت و گاز در گفتمان مدیران

 برنامه ریزی و نظارت بر منابع هیدروکربوری معاون 

 1391آبان  27وزارت نفت 

نفتوگازصنعتنفتکلطرحهایبخش

میلیوندلار600میلیاردو119:لازمسرمایهگذاریطرحبا95:برنامهپنجمتوسعهدر  

بالادستیبخش:
57نیازسرمایهگذاریمیلیوندلار800میلیاردو67 طرحبا

14پروژههایتوسعهمیدانهایگازیطرحدرزمینهاجرای

13میدانهاینفتیطرحبرایپروژههایتوسعه

10وگازمیدانهاینفتطرحدرزمینهپروژههایتوسعهدیگر

20گازوتزریقایستگاههایجمعآوریپروژهدرزمینه
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 شرایط کنونینفت و گاز در تأمین مالی 

بخشپاییندستی:

38سرمایهگذاریمیلیوندلاری800میلیاردو51کهطرح

9طرحانجیال 

7گازیوخطوطلولهپروژههایپالایشگاهبرایاجرایطرح 

7پالایشگاهینفتخاممیعاناتگازیطرح 

15اصلیطرحخطوطلولهانتقالنفتخاموفراوردههای 
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 تأمین مالی با صکوک

اصطلاحصکوکدراصلبرگرفتهازواژهعربیصکبهمعنرای•
امرادریرک چک،نوشتهبدهکار،سفتهویاقبضبدهیاسرت

معنایکلیگواهیسرمایهگذاریاسلامیبهتررینمعنرابررایآن
درلغرتنامرهدهخردادرشررحکلمرهصرکآنرانبشرتن.است

 .چکدانستهاست

 معنای لغوی صكوك
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 تأمین مالی با صکوک

صکوك را بر اساس طبقه بندي ارائته شتده توستط ستازمان حستابداري و      •
طبقه تقستيم مينتود کته    14حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي مي توان به 

 .مهمترين انها در جدول زير امده است

•  

 انواع صکوک
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 صکوك اجاره صکوك منارکت

  صکوك استصناع صکوك مرابحه

  صکوك مضاربه. 
 

(سلف)صکوك سلم   

 

 صکوك ماارعه صکوك مساقات

 صکوك مغارسه  صکوك نماينده سرمايه گذاري



 تأمین مالی با صکوک

 .بينترين حجم صکوك منتنره در سطح جهان به صکوك اجاره تعلق دارد•

 .در ايران دستورالعمل انتنار صکوك اجاره، مرابحه و قرض الحسنه اجرايي شده است •

 .  شرکت مديريت دارايي مرکاي بازار سرمايه در ايران اين مسيوليت را برعهده دارد•

 http://www.spv.ir:آدرس وبگاه •

 صکوک در ايران
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 اوراق اجاره

صرکوکاجرارهدرحقیقرت.یکیازمهمترینانواعصکوکمعرفیشده،صکوکاجرارهاسرت•
اوراقبهاداریاستکهدارندهآنبهصورتمشاع،مالکبخشیازداراییاستکهمنرافعآنبرر

درصکوکاجارهحقاسرتفادهاز.اساسقرارداداجارهبهمصرفکنندهیابانیواگذارشدهاست
منافعدارایییامجموعهایازداراییها،دربرابرراجرارهبهراازمالرکبرهشرخصدیگرریمنتقرل

 .میشود

مردتقررارداداجرارهمشرخصاسرتومریترواناجرارهبهرارادرابتردایدوره،انتهرایدوره،برا•
ازآنجاکرهصرکوکاجرارهاوراقبهراداری.سررسیدهایماهانه،فصلییاسالانهپرداختکرد

استکهبیانگرمالکیتمشاعفرداست،میتوانآنرادربازارثانویهوبهقیمتریکرهبرهوسریله
 .عاملهایبازارتعیینمیشود،معاملهکرد

 
 

1 
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 اوراق اجاره

باني جهت منخص نمودن شيوه تأمين مالي به يکي از نهادهتاي داراي مجتوز منتاوره عرضته     .1•
 .مراجعه مي نمايد

مناور عرضه به نمايندگي از باني، از سازمان بورس و اوراق بهادار موافقت اصولي تأمين مالي از .2•
 .طريق انتنار اوراق اجاره را دريافت مي نمايد

 .مناور عرضه جهت تعيين نهاد واسط به شرکت مديرت دارايي مرکاي مراجعه مي نمايد.3•

پس از اخذ مجوز، نهادواسط براي تأمين مالي از طرف باني به انتنتار صتکوك اجتاره مبتادرت     .4•
 .مي ورزد

 .نهاد واسط دارايي موجود را به باني اجاره مي دهد.5•

 .نهادواسط پرداختهاي منظم اجاره بهاي حاصل ازدارايي را بين سرمايه گذاران توزيع مي نمايد.6•

پس از پايان مدت اجاره وفروا دارايي به باني، نهاد واستط مبلت  استمي اوراق صتکوك را بته      .7•
 .سپرده گذاران باز پرداخت مي نمايد

 رویه اجرایی 
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 شماتیک انتشار صکوک اجاره
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 انواع اوراق اجاره

اوراق اجاره تأمين دارايي، اوراقي است که در آن نهاد واستط، يتک دارايتي    •
را از طترف سترمايه گتذاران، از فروشتندهاي     ( يا مجموعه اي از دارايتي هتا  )

از آنجا که اوراق اجتاره جهتت بته    . خريداري نموده و به باني اجاره ميدهد
دست آوردن يک دارايي خا  براي باني توسط واسط منتنر مي شود، لتذا  

ماننتد شترکت هتاي    . به اين اوراق، اوراق اجاره تأمين دارايي گفته مي شود
 لياينگ

 اوراق اجاره تأمین دارایی. 1
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 انواع اوراق اجاره
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نتوع دوم اوراق اجتاره بينتتر متورد استتفاده بانتک هتا، لياينتگ هتا و          : اوراق اجاره رهني•

تسهيلاتي کته قتبلاً در   ( بانک)در اين نوع از اوراق، باني . موسسات اعتبار دهنده مي باشد

. متي فروشتد  ( واستط )قالب عقد اجاره به شرط تمليک پرداخته کرده را به شخص ثتالثي  

بنابراين ابتدا واسط، اوراق اجاره را منتنر مي نمايد و سپس دارايي هايي که بانک در قالب 

عقد اجاره به شرط تمليک در طي زمان به افراد مختلفتي داده استت را از وي خريتداري    

با فروا اين دارايي ها رابطته بتاني و واستط قطتع متي شتود و واستط از طترف         . مي نمايد

سرمايه گذاران مالک دارايي هايي مي شود که باني آن ها را قبلاً به صورت اجتاره بته شترط    

 .تمليک به گيرندگان تسهيلات واگذار نموده است

 اوراق اجاره رهنی. 2



 انواع اوراق اجاره

در اين نوع از اوراق اجاره، واسط با واگذاري اوراق به متردم و جمتع آوري وجتوه، بته وکالتت از      •
اجتاره  ( بتاني )را از باني خريداري کرده سپس مجددا بته  ( ثابت منهود)طرف آن ها يک دارايي 

در ايتن حالتت   . به عبارت ديگر اين نوع از اوراق، مبتني بر فروا و اجاره مجدد استت . مي دهد
بته بيتان ستاده    . باني با استفاده از اوراق اجاره، اقدام به تأمين نقدينگي مورد نياز خود مي کنتد 

مي توان گفت باني توانسته است با وثيقه قرار دادن دارايي خود، مبلغي را جهت رفتع نيازهتاي   
اين عامل سبب نامگذاري اين اوراق به اوراق تأمين نقدينگي شتده  . نقدينگي خود کسب نمايد

است زيرا مثلاً شرکتي که نيازمند وجه نقد است دارايي خود را مي فروشتد و آن را بته صتورت    
در اين نوع از اوراق نيا اجاره دارايتي بته صتور    . اجاره به شرط تمليک مجدداً به دست مي آورد

 .مختلف قابل تصور است

 اوراق اجاره تأمين نقدينگي. 3
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 دارایی موضوع انتشار صکوک در صنعت نفت و گاز چه می تواند باشد؟

 مي تواندمثلا موضوع تأمين مالي خريد تجهياات: 

 هتتاار استتب بختتار، انتتواع متتته و لولتته هتتاي جتتداري درون     3دکتتل حفتتاري دريتتا  : حفااار

 (Casing)چاهي

 

 

 

 

 دستگاه هاي : بهره بردارwork Over مانندکويل تيوبينگ يا انواع شيرهاي اتصال 
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 دارایی موضوع انتشار صکوک در صنعت نفت و گاز چه می تواند باشد؟

موضوع تأمين مالي خريد تجهياات مثلا مي تواند: 
 

اکتشاف : 
(  کاميون و قايق هاي لرزه نگار)انواع دستگاه هاي لرزه نگاري 

چاه پيمايي(well logging) 

 
 

پتروشيمي و پالايشگاه : 
تجهياات ابااردقيق 
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 ویژگی دارایی موضوع انتشار صکوک طبق آیین نامه اجرایی

55 

به کارگيري آن در فعاليت باني، منجربته ايجتاد جريانتات نقتدي شتده يتا از ختروج وجتوه نقتد          ( 1)•
 .جلوگيري نمايد

هيچ گونه محدوديت يا منع قانوني، قراردادي يا قضايي براي انتقال دارايي، منافع و حقوق ناشتي  ( 2)•
 .از آن وجود نداشته باشد

 .تصرف و اعمال حقوق مالکيت در آن براي نهاد واسط داراي هيچ گونه محدوديتي نباشد( 3)•

 .مالکيت آن به صورت مناع نباشد( 4)•

 .امکان واگذاري به غير را داشته باشد( 5)•

 .تا زمان انتقال مالکيت دارايي به ناشر، دارايي از پوش  بيمه اي مناسب و کافي برخوردار باشد( 6)•

 مشخصات عمومي. الف 



 ویژگی دارایی موضوع انتشار صکوک طبق آیین نامه اجرایی
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 :دارايي هاي قابل قبول جهت انتنار اوراق اجاره به شرح زير مي باشند•

 زمين،( 1)•

  ساختمان و تأسيسات،( 2)•

 ماشين آلات و تجهياات،( 3)•

 وسايل حمل ونقل،( 4)•

 انواع دارايي قابل قبول. ب 



 ویژگی بانی صکوک طبق آیین نامه اجرایی

 در ايران به ثبت رسيده و مرکا اصلي فعاليت آن در ايران باشد،( 1)•

قالب حقوقي آن سهامي، تعاوني، صندوق سرمايه گذاري يا جاو ( 2)•
 نهادهاي عمومي غير دولتي به استثناء شهرداري ها باشد،

مجموع جريان نقدي حاصل از عمليات آن در دو سال مالي اخير مثبت ( 3)•
 . باشد

 درصد باشد، 90حداکثر نسبت مجموع بدهي ها به دارايي هاي آن ( 4)•

اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصو  صورت هاي مالي دو ( 5)•
 .سال مالي اخير آن مردود يا عدم اظهارنظر نباشد

شخص حقوقي  )الف 
 :غيردولتي که

 وزارتخانه ها،( 1)•

 قانون محاسبات عمومي، 4و  3اشخا  حقوقي منمول مادة   (2)•

شخص حقوقي  -ب
 :عمومي يا دولتي شامل
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 شرایط بانی
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 تأمین مالی ساختاریافته

حتتوزة پينتترفته اي از صتتنعت تتتأمين متتالي استتت کتته از طريتتق طراحتتي •
روا هاي تأمين مالي نسبتًا پيچيتده و بتا کتاربرد اوراق و اباارهتاي متالي      
خا  در قالب شکل گيري بازارها، نيازهاي مالي سترمايه گتذاران را تتأمين    

بته  ايتن روا   .ن دسته از روا ها، تعريف و حدود معيني ندارديا. مي کند
د و ، نوع نيازها و نتوع توافقتات بستتگي دار   شرايط طرفين و اقتضاي پروژه

براي شرکت هايي که نيازهاي مالي خاصي دارند کته بتا روا هتاي ستنتي     
 .تأمين مالي مثل وام پاسخ داده نمي شود، پيننهاد مي گردد

 تعريف

60 



 تأمین مالی ساختاریافته

 برخي از خصوصيات تأمين مالي ساختاريافته عبارتند از•

 .مجموعه اي از دارايي ها در قالب يک پورتفوي جمع آوري مي شود•

تعهداتي که توسط دارايي هتا پنتتيباني متي شتوند در طبقتات سترمايه گتذاري مختلتف         •
 .رده بندي شده تعريف مي شوند

مقاصد ختا  بتا   (Special Purpose Legal Entity)با تنکيل يک نهاد قانوني •
عمر محدود، ريسک اعتباري مجموعه دارايي ها از ريسک اعتباري تعهدگر اوليه منفتک و  

 .در محدوده فعاليت مالي تعريف شده تمرکا مي يابد

 ويژگي ها
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 ناشر محوربرابر تأمین مالی پروژه محور در تأمین مالی 

 هنتوز بته   پتروژه اي کته   ستود  به دليل عدم تقسيم نقدينگي در طول عمر پروژه عدم خروج

 .استپايان نرسيده 

  عمتلا  و فرآيند تأمين متالي  الاامات ويژه براي ناشر و تفکيک پروژه از مالک آن در نبود

 .شمول تأمين ماليدامنه گسترا 

  تمرکتا بتر شترايط    به جاي بر عوامل اجرايي و نظارتي پروژه و چگونگي اجراي آن تاکيد

 .پروژهمالي و وثايق مالک 

کاه  هاينه هاي نظارت و سازماندهي  ارکان تأمين مالي 

 يتک هويتت مستتقل و بهبتود فرآينتدهاي      بته عنتوان   و تمرکا ويژه بر هر پتروژه  نظارت

 آنمديريتي و اجرايي 
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 (JV)در صنعت نفت و گاز  معاملاتروند 

خا صنایعنفتوگازدرسالهای مشارکتدرمعاملاتحجم
بیشترازسرال%33میلیارددلاربودهاست،یعنی226معادل2010
2009.

عبارتندازخا های مشارکتدلایلاصلیبرایانجام:
بالادستیبودنصنایعبر سرمایه(الف
اکتشافهای پروژهریسکبالای(ب
سایرینهای آوری فندسترسیبه(ج
سایرینهای داراییدسترسیبهمنابعو(د
تأمیندرصنایعپاییندستزنجیرۀبهینهکردن(ه

 



سرربدآوردنموقعیررتدربررازاروبهینررهکررردندسررت برره(د
وکار کسب
الزاماتقانونی(ح
انرژیتأمینسیاسییاکسبامنیتازنظرهای حساسیت(و
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 نفت و گاز حوزةخا  در  منارکت هايتعداد 
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 شماتیک تأمین مالی پروژه محور
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 شماتیک تأمین مالی پروژه محور

 بخ  اصلي و اوليه تنکيل سرمايه توسط سهامداران(Equity ) ايتن  %( 30اغلتب  . )صورت مي گيترد

 .هستند که پروژه را راه اندازي کرده اند sponsorسهام داران همان 

بخني از منابع مورد نياز از بانک يا سنديکايي از بانک ها تأمين خواهد شد. 

در صورت محدوديت هاي وام گيري از شبکة بانکي، منابع با انتنار اوراق بدهي صورت خواهد پذيرفت. 

MLA  (Multilateral Agency ) ستتازمان هتتايي اغلتتب بتتين المللتتي هستتتند کتته در راستتتاي

سياست هاي توسعه محور جهاني دست به اقداماتي مانند خريد بخني از محصول مي کنند يتا تضتمين   

 .اسناد را تا حدي برعهده مي گيرند

 ارکان ديگر مانندTrustee ، InsurerوUnderwriter       حق الاحمتة ختدمات ختود را دريافتت

 .خواهند کرد

Trustee به عنوان امين سرمايه گذاران ناظر بر فرآيند. 
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 شماتیک تأمین مالی پروژه محور

تعهد خريد اوراق بهادار از ناشر و يا نماينده قانوني آن و تعهد پرداخت وجته کامتل   : متعهد پذيره نويس

 .آن طبق قرارداد

(بيمه مالي نيست)بيمه اموال و اشخا  در قبال خطرات : بيمه گر 

 مي باشد( شناور)اغلب قراردادهاي خريد به قيمت نقدي روز( .LNG Customer) 

 پوش  ريسک نوسان قيمت معمولا  توسط سواپ انجام مي گيرد(Swap Dealer) 

      تثبيت قيمت کالا به تثبيت جريان هاي نقدي آتي پروژه مي انجامد کته ايتن امتر موجبتات انتنتار اوراق

 .درآمد ثابت را مهيا مي سازد

        در اين مدل اغلب اسناد تجاري که ادعايي براي تحصتيل منفعتت آتتي فتروا محصتولات نفتت و گتاز

 .هستند در وثيقه اوراق مي مانند

          برخي ارکان براي تقويت رتبة اعتباري اوراق بتدهي در فراينتد تتأمين متالي بته کتار گرفتته متي شتوند

(Ambac.) 
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 تأمین مالی پروژه محور در قطر
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 قطرمدل مورد استفاده در 

  يتتک پتتروژه گتتازي مربتتوط بتته شتترکت    ايتتن متتدل در تتتأمين متتاليQGPC 

(Qatar General Petroleum Corp )    براي توسعة ميتدان گتازي و فتروا

LNG (2000ژوئن . ) به کار گرفته شد 

 ميليون دلار  800ميليارد دلار لازم بود که از اين مبل  مقدار  1/2براي توسعة ميدان

آن توسط سنديکاي متنکل از دو بانک تأمين شد و الباقي آن با متدل هکتر شتده از    

 . بازار سرمايه تأمين گرديد

   گواهي دريافت مبال  آتي فروا محصولات مبناي انتنار اوراق بدهي و تتأمين متالي

 .شد
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 شماتیک تأمین مالی  پروژه بر مبنای پیش فروش
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 چهارپایه تأمین مالی ساختاریافته

پاية مالي 

 راه اندازي سرمايه گذاري و توليدجهت تأمين وجوه تکميلي 

پاية پيش خريد 

 امنخريد محصولات ت تقاضاي تعهد 

  پاية پيش فروش 

تعهد فروا محصولات پروژه طبق ضوابط و استاندارهاي پذيرفته شده بخ  انرژي 

پاية پوششي 

پوش  ريسک نوسان قيمت در قرارداد خريد به قيمت ثابت با استفاده از سواپ 
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 هدف
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 صندوق توسعه ملی

 (بالاترینرکنصندوق)هیاتامنا•

 هیاتناظر•

 هیاتعامل•

 هیات عامل

 تعیینحداقلنرخبازدهموردانتظارازمنابعصندوق•

 رسیدگیصورتهایمالیوتهیهگزارشهایموردییاادواری•

 رسیدگیبهعملکردصندوقازحیثانطباقبااساسنامه•

 
 

 هیات نظارت
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 صندوق توسعه ملی

 (بالاترين رکن صندوق)هيات امنا •

 هيات ناظر•

 هيات عامل•

 ارکان صندوق

 تعيين حداقل نرخ بازده مورد انتظار از منابع صندوق•

 نرخ بازدة قبول طرح هاي توليد و سرمايه گذاري براي پرداخت تسهيلات•

تعيين نرخ سهم منارکت در طرح هاي سرمايه گذاري به نحوي که ميانگين ايتن نترخ هتا    •
 .کمتر از متوسط نرخ بازده سپرده بانک مرکاي در خارج کنور نباشد

 

 هیات امنا
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 مراحل پذیرش، بررسی و تصویب طرح
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 تسهیلاتاعطای شرایط نظام ناهه ضوابط و 

 واحدپولیمحاسباتدلارآمریکا•

بازپرداختتسهیلاتارزیاستفادهشدهبههمانارزیخواهدبود•
 .کهبهطرحپرداختشدهاست

نرختسعیردرهررصرورتکرهضررورتپیرداکنردمعرادلنررخ•
 .برابریبینالملیارزبراساساعلامبانکخواهدبود

 نوع ارز و واحد محاسبات
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 الزامات

کرل%25سهمآوردۀمتقاضیاعمازحقیقیوحقروقیمعرادل•
برمبنررایارزیررابیفنرری،اقتصررادی)هزینررهریررالیوارزیطرررح

 .خواهدبود(بانکعامل

 %15سهمآوردهدرمناطقکمترتوسعهیافتهبرابر•

 %30سرمایهگذاریمشترکخارجیوطرفایرانی•

 %20دربخشهایتعاونیوکشاورزیوآبمعادلحداقل•

 سهم آورده
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 الزامات

حداقلنرخبازدهموردانتظارازمنابعصندوقمعادلمیانگین•
نرخبازدهسپردههرایبانرکدربازاهرایخرارجیاسرتکره
 .سالانهتوسطازطریقبانکبههیاتعاملابلاغخواهدشد

وسرایرزیربخشرها%5ایننرخبرایبخشکشاورزیحداقل•
 .خواهدبود%10حداقلمعادل

 نرخ بازده مورد انتظار
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 الزامات

زمانلازمبرایدورۀسرمایهگذاریتابهرهبررداریمدت•
 سال3آزمایشیازطرحهاحداکثر

 ماه6دورهتنفسحداکثر•

دورهبازپرداختتسهیلاتبااحتسابمجموعدورههرای•
 سال8سرمایهگذاری،بهرهبرداریوتنفسحداکثر

 مدت تسهیلات
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 الزامات

تسهیلاتارزیاعطاییبههررطررححرداکثرمعرادلبخرش•
 .ارزیهزینههایسرمایهگذاریطرحخواهدبود

پرداختتسرهیلاتسررمایهدرگرردشازمنرابعصرندوقبره•
 .طرحهاممنوعمیباشد

نسبتحقوقصاحبانسهامبهمجموعداراییهایشرکتدر•
 .کمترنباشد%20هرمقطعزمانیاز

 عمومی
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 صندوق ذخیره ارزی

قانونبرنامهسومتوسرعهاقتصرادی،اجتمراعیو 60طرحایجادحسابذخیرهارزیدرقالبماده•
بهتصویبمجلسشورایاسلامیرسیدومتعاقباآییننامهاجرایریآن79فرهنگیکشوردرسال

 .بهتصویبرسید هیئتوزیران نیزدرآبانماههمانسالازسوی

 ایجاد صندوق

حسابذخیرهارزیاهدافینظیرایجادثباتدرمیرزاندرآمردهایحاصرلازفرروشنفرتخرام،•
تبدیلداراییهایحاصلازفروشنفتخامبهدیگرانواعذخایروتوسعهفعالیرتهرایتولیردیو
سرمایهگذاریوتأمینبخشیازاعتبارموردنیازطرحهایتولیدیوکارآفرینیبخشغیرردولتری

 .وفراهمکردنامکانتحققفعالیتهایپیشبینیشدهدربرنامهرامدنظرقرارمیدهد

 هدف 
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منابعصندوقدرکانالغیردولتی

منظوربهشدهاستمقررتوسعهچهارمسالهپنجقانوندربه•
وتولیدیطرحهایموردنیازاعتباراتازبخشیتأمینوسرمایهگذاری
تاییدبهآنهااقتصادیوفنیتوجیهکهدولتیغیربخشکارآفرینی
حسابدرصد50تاباشدرسیدهذیربطتخصصیوزارتخانههای

ازخارجایرانیبانکهایوداخلیبانکیشبکهطریقازارزیذخیره
 .یابدتخصیصکافیتضمینباتسهیلاتصورتبهکشور
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 عوامل ذی مدخل

 وزارتنفتوشرکتهایزیرمجموعه•

 وزارتاموراقتصادیودارایی•

 بانکمرکزی•

 وزارتصنایعوتجارت•

 دولت-1

 قوانینومقرارات•

 برنامهپنجساله•

 بودجههایسالانه•

 مجلس-2
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 عوامل ذی مدخل

 سرمایهگذارانعمده•

 سهامدارانجزء•

صاحبان-3
 پروژه

 بانکهایتأمینکنندهمالی•

 بانکهایتأمینسرمایه•

 بانکهایعاملعملیاتبازرگانی•

بانکها-4
 وبورس
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 عوامل ذی مدخل

شرکتهایمدیریتپروژه-5
شرکتهایمهندسیمشاور-6
پیمانکاران-7
سازندگانوتأمینکنندگانتجهیزات-8
شرکتهایصاحبلیسانسهایفرآیندی-9
بهرهبرداران-10
تأمینکنندگانخوراک-11
 خریدارانمحصولاتنهایی-12
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 :دولت -1

 صادرکنندهمجوز•

 تخصیصدهندهخوراک•

 اعطاکنندهسهمیهارزی•

 (درمواردخا )تضمینکنندهبازپرداختتسهیلات•

 وزارت نفت و شرکت های زیرمجموعه



 :  دولت -1

 تخصیصدهندهسهیمهفاینانس•

 تضمینکنندهفاینانسخارجی•

 صادرکنندهمجوزوسرمایه•

 صاردکنندهمجوزهایحمایتازسرمایهخارجی•

 تضمینکنندهخروجسودوسرمایه•

 تضمینکنندهجبرانغرامتعادلانهدرصورتمداخلهدولت•

 تضمینکنندهتبدیلانتقالسودوسرمایهبهارزخارجی•

 وزارت امور اقتصادی و دارایی



 :دولت -1

 تأمینکنندهارزسهمیهتخصیصیفاینانس•

 تصویبکنندهشرایطفاینانس•

 مدیریتجریانتأمینمالیازطریقفاینانسخارجی•

 بانک مرکزی



 :دولت -1

 صادرکنندهمجوزفعالیتصنایعپتروشیمی•

 صادرکنندهمجوزواردات•

 صادرکنندهمجوزصادرات•

 وزارت صنایع و تجارت



 :مجلس -2

تصویبکنندهقوانینومقرراتناظربرفعالیتهایتولیدیفتجراریو•
 تأمینمالی

سالهکهپروژههاینفتوگازوپتروشریمی5تصویبکنندهبرنامههای•
 رایامشخصاًمعینمیکندیاجهتگیریآنهارامشخصمیکند

تصویبکنندهبودجههایسالانهکهمیزاناسرتفادهازفاینرانساولویرت•
پروژهها،نقشبخشخصوصیومقرراتوارداتوصرادراتمربروط

 .بهآنهاراتعیینمیکند
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 صاحبان پروژه -3

مطالعراتی،)سرمایهگذارانعمدهکهباتقبلهزینههایاولیره•
راهرابررایاجررای...(مهندسی،تهیهزمین،اخذمجوزهاو

 .پروژههاینفتوگازوپتروشیمیفراهممیکنند

سهامدارانجزءکهبادعوتسرمایهگذارانعمدهبهصورت•
درقالبشرکتهایسهامی)خصوصییابهصورتعمومی

 .بهسرمایهگذارانعمدهمیپیوندند(عاموبورس
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 (:بازار پولی و بازار سرمایه)بانک ها و بورس  -4

بانکهایتأمینکنندهمالیکهبهعنوانبانکعاملولیدرتأمینمالیپروژههراینفرت•
،پرذیرهنویسری(prime leader)وگازپتروشیمیبهشکلهایترأمینکننردهاصرل

(Underwriter)ورهبرسندیکا(syndicate leader)نقشاولیرهواساسری
 .رادرتأمینمالیایفادمیکنند

بانکهایتأمینسرمایهکهباحضوردربرازارسررمایهنقرشتجهیزکننردهمنرابعمرالی•
رابهعهدهمریگیرنردومسرئولیت(بهشکلمختلفمنجملهتأسیسصندوقهایمنابع)

 .برسریومعرفیپروژههاراداراهستند

بانکهایعاملعملیاتبازارگانیکهباصدورضمانتنامه،گشرایشاعتبراراسرنادی،•
 .بانکامینبخشیازعملیاتفاینانسراانجاممیدهند
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 شرکت های مدیریت پروژه -5

اینشرکتهابراتقبرلانجرامکلیرهعملیراتیرک•
پروژهمسئولیتمردیریتکلیرهفعالیرتهراییرک

عملیاتایرن.پروژهراازابتداتاانتهابهعهدهدارند
شرکتهابراقتصاد،ریسکونتیجهپروژههاترأثیر

 .مستقیمدارند
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 شرکت های مهندسی مشاور -6

مسئولیتطراحیومهندسیویرانظرارت•
پروژههابهعهدۀایرنشررکتهاسرتودر
نتیجهمیتوانندبررشریوههرایمختلرفبرر

 .یکپروژهتأثیربگذارند

101 



 پیمانكاران -7

پیمانکاراناجراییکپروژهراتمامراًیراجزًراًدر•
اختیاردارندوتواناییآنهادررعایرتکیفیرتو
استاندارد،زماناجراوقیمتپروژهتأثیرمستقیمی
دردرکاهشیاافرزایشریسرکترأمینکننردگان

 .مالیدارد
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 سازندگان و تأمین کنندگان تجهیزات -8

اینگروهکهمستقلاًیابهعنوانپیمانکراراندسرتدوم،•
مسئولتأمینتجهیزاتوساختقطعاتوماشرینآلات
میباشندصرفنظرازترأثیردرکیفیرت،زمرانوهزینره
میتواننددرکاهشقیمتتمامشدهپروژههاویاترأمین

 .مالیکوتاهمدتبرایآنهانقشایفاکنند
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 شرکت های صاحب لیسانس های فرآیندی -9

تحریمهانقشاساسیبرایرنشررکتهرادارنرد،•
عدمتواناییخریدلیسانسوعقدقراردادمطمرئن
بااینشرکتهامیتواندبررریسرکپرروژههرای

 .نفتوگازوپتروشیمیتأثیرگذارباشند
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 بهره برداران -10

بهررررهبرررردارانبخرررشعمررردهایازشرررناخت•
ریسکهایپروژهنفتوگرازوپتروشریمیرا
تشکیلمیدهندکهانتخابوعملکردآنهابره
 .موضوعتأمینمالیارتباطمستقیمپیدامیکند
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 تأمین کنندگان خوراك -11

یکاصلاساسیدربررسریترأمینمرالی•
پروژههایفتوگازوپتروشیمیاطمینان
ازتأمینخوراک،مکانیزمقیمرتگرذاری

 .ورقابتپذیریآنهااست
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 خریداران محصولات نهایی -12

اطمینانازوجرودخریردارانمحصرولنهراییپرروژههرای•
تداوم.موردنظر،عاملمؤثریدرتأمینمالیپروژههاست

خریدمحصولات،مکانیزمقیمتگذاریباقابلیرتتطبیرق
باشرایطبازاروفرراهمبرودنامکانراتعملریبرارگیریو
حملجزًیاتیاستکهدربررسریوشرناختخریرداران

 .بایدملحوظگردد
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 (Financers)اهداف تأمین کنندگان مالی 

.پروژههابایدبهلحاظاقتصادی،فنیومالیبررسیشدهوموردقبولباشند.1

نحوۀاجرایپروژههابایدبهگونهایباشدکهاتمامپروژهباکیفیتواسرتانداردمعینریدر.2
.زمانمقرروباقیمتمعینیعملیشود

شررکتوبرامکرانیزیمیانجرامشرودکرهتولیردمقررررا/بهرهبردرایبایدتوسطسازمان.3
.تضمیننمایدتاازهزینهاضافیاحتاملیناشیازهریکازاینعواملجلوگیریشود

تأثیرعواملطبیعیوشهریبایدشناختهشدهونحوهمهارآنهراورفرعاثرشرانمشرخص.4
.باشدتاتأثیریبرجریانملایوبازدهوبازپرداختنداشتهباشد

تصمیماتودخالتهایناشیازمراجعدولتریوحکرومتیبایردبررسریگررددونحروه.5
مدریتومقابلهباآنهاکهموجبافزایشهزینرهپرروژهنشرودوبازگشرتمنرابعمرالی

.مصروفهرامطمئنسازد،مشخصگردد

 .مکانیزمهایبرگشتمنابعمالیوسودحاصلهبایدتضمینگردد.6
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 چگونه این اهداف را می توان تأمین کرد؟
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 بررسی ریسک های تجاری -1

امکانسنجیپروژههرامریتوانردتوسرطشررکتهرای•
ایرنبررسریهرا.مهندسیمشاورمطمئنبررسریشرود

بایدبهتمامیریسرکهراییکرهدرارتبراطبرامسراًل
 .فنی،مالیواقتصادیپروژهقابلطرحهستندبپردازد



 :منجمله

 بررسیمحیطکسبوکار

 بررسیبازارمحصولاتتولیدی

 بررسیبازارخوراکوخدمتموردنیاز

 بررسیتکنولوژیک

 بررسیتجاری

 بررسیمالی
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 نتيجه

چنینبررسیبایدتأمینکنندگانمالیرامطمئن
سازدکهپروژهموردنظراولاًبهلحاظفنی،اقتصادی

ثانیاًبازدهقابلقبولیرادر.ومالیامکانپذیراست
 .مدتمعینیبرایویدربرخواهدداشت
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 چگونه این اهداف را می توان تأمین کرد؟
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 بررسی ریسک های اجرایی -2

تررأمینکننرردهمررالیبایرردمطمررئنشررودکررهمجررریپررروژهوعوامررلآن•
مرردیریتپررروژه،مشرراوران،پیمانکرراران،سررازندگان،تررأمینکننرردگان)

ازجهاتزیرموردقبولهستندومیتوانندپرروژهرابرا...(تجهیزاتو
هرگونره.کیفیتمعیندرزمانمقرروباقیمتمشخصبهاتمامبرسانند

تغییردرهریکازاینعواملموجببههمریختناقتصادپروژهخواهرد
 .شد



 تواناییفنیوسابقهپیمانکار

 شناختپیمانکارانازپروژه

 برنامهاجراییپیمانکارانبرایانجامپروژه

 دسترسیبهلیسانسهایموردنیاز

 تواناییاراًۀتضمیناتمامکار
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 صحتوواقعیبودنقیمتپیشنهادی

 صحتوواقعیبودنزمانانجامپروژه

 تواناییسازماناجرایپیمانکاربرایانجامکار

 نرمافزارهاوسیستمهایکنترلپروژه

 پوششبیمهایمسئولیتپیمانکاران

114 



 چگونه این اهداف را می توان تأمین کرد؟
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 بررسی ریسک های بهره برداری -3

وقابلیرت(F.Sنتیجرهبررسری)بافرضاقتصادیبرودنپرروژه•
نوبرررتبررره(Execution Risk)پیمانکررراراناجرایررری

ایرنریسرکهراکرهازجملره.ریسکهایبهرهبردرایمیرسد
شاملمواردزیرمیشودبایدبررایترأمینکننردۀمرالیشرناخته

 .شودتااوبتواندبرآناساستصمیمبهتأمینمالیبگیرد



 سابقهوثباتبهرهبردار

 برنامهبهرهبرداریبرایتحققبرنامهتولید

 سازمانبهرهبرداروتواناییتجهیزوتدارک

 HSEQمقرراتداخلیبهرهبرداربهویژهدرمورد

 بیمهۀایموردعملبهرهبردار
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 چگونه این اهداف را می توان تأمین کرد؟
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 بررسی ریسک های قهری و طبیعی -4

ریسکهایقهریوطبیعیپروژههراعامرلمرؤثریبررتصرمیم•
تررأمینکننرردگانمررالیاسررتلررذاهررمشررناختوهررمنحرروه

کرراهشایررنریسررکهرراموضرروعمهمرریاسررتکرره/پوشررش
ازجملهبررسریهراییکره.تأمینکنندگانبهآنتوجهمیکنند

 :آناندراینخصو میکنندمواردزیرقابلذکرند



شناختومعرفیریسکهرایطبیعریوقهرریمررتبطبرا
 پروژه

 میزانتأثیرآنهابرتأمینمالی

 شیوههایکاهشوپوشش

 بیمههایموجوددراینخصو 
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 چگونه این اهداف را می توان تأمین کرد؟
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 بررسی ریسک های کشوری -5

 :دولتهاوحکومتهاازطرقمختلفمیتواندبریکپروژهاثربگذارندازجمله•

وضرعمقررراتوقروانینمحدودکننردهفعالیرت(مصادرهیاملیکردن)سلبمالکیت•
 (واردات،صادرات،مالیاتفبیمه،گمرک،تبدیلپول،انتقالپول)

غیرقانونیاعلامکردنفعالیتمنعورودبره)تصمیماتاجزایحکومتمؤثربرفعالیت•
 ...(کشور،منعخروجازکشور،غیرقابلاجراییکردنقراردادهاو

 .تمامیاینتصمیماتمیتوانندریسکتأمینکنندگانمالیراافزایشیاکاهشدهند•



 چگونه این اهداف را می توان تأمین کرد؟
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 بررسی مكانیزم های برگشت منابع مالی به کاررفته -6

درایررنبررسرریمقرررراتمالیرراتیوبررانکیمرروردمطالعررهقرررارمرریگیرنرردتررا•
تأمینکنندۀمالیمطمئنشودکهمیتواندبرمبنایمحاسرباتومبرانیاولیرهای
کهموجربهتصمیماوشده،سرمایهومنابعبهکاررفتهوسودمتعلقهرادریافرت

فضرمانتL/Cمکرانیزمهراییازقبیرل.وبههرجاکهمیخواهدمنتقلکنرد
بررانکی،ضررمانتدولررت،حسررابهررایامررانی،قراردادهررایارزشمحصررول،

 .پرداختاقساطاجارهوامثالهمازانواعاطمینانبخشاینامرمیباشند



این مکانیزم ها برحسب منبع اصلی تضمین بازپرداخت شامل  
 :  تقسیمات زیر می شوند

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمیندولت

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبانکها

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبیمهها

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینشخصثالث

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینتأمینکنندۀمالی
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این مکانیزم ها برحسب منبع اصلی تضمین بازپرداخت شامل  
 :  تقسیمات زیر می شوند

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبهداراییهایپروژه

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبهساختارپروژه

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبهمحصولات

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبهدرآمد

 تضمینومکانیزمهایمتکیبهتضمینبهوامگیرنده
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 فاینانس به اعتبار تضمین مدت

123 

ایننوعفاینانسشاملدونوع: 
دولتبهدولت

بانکهابهبانکها 

نقشدولتدرهردوحالتدادنتضمینبازپرداختاصلوفررعمنرابعمرالی.میشوند
:اینتضمینبهدوصورتدادهمیشود.مأخوذهاست

مستقیمازطریقیکدولتبهدولتدیگریابهمؤسسهمالیبینالمللیمثلبانکجهانی،.1
وسایرمؤسساتبینالمللیIFCصندوقبینالمللیپول

دراینحالتدولتهابایکدیگرتوافقمیکنند.غیرمستقیموازطریقبیمههایصادراتی.2
کهدولتمتقاضی،بازپرداختوامهراییراکرهبانرکهرایکشروروامدهنردهنرزدبیمره

دراینصورتدوممذکوربهبانک.صادراتیکشوروامدهندهبیمهمیکندتضمینکند
 .کشوروامگیرندهیابهبنگاهکشوروامگیرندهاعطامیشود



باتوجهبهاینکهایننوعوامهابهحمایرتدولرتهرایوامدهنرده

.متکیاست،استفادهازآنمستلزمروابطبینالمللیمناسباسرت

تحریماستفادهازایننروعوامدرحرالحاضررعنایتبهشرایطبا

 .برایپروژههاینفتوگازوپتروشیمیمقدورنمیباشد
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 تضمین بانک ها  
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 تضمین بیمه
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 تضمین شخص ثالث
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 تضمین تأمین کننده مالی
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 asset basketتضمین دارایی های پروژه 
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 ساختار پروژه
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 درآمد پروژه
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فاینانس به اعتبار تضمین و مکانزیم متکی به 
 وام گیرنده
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 بررسی وضعیت فعلی و گزینه ها

تحریمامکاناسرتفادهازفاینرانسهرایمتکریبرهدولرتهرا،بیمرههراو.1

بانکهاوشرکتهایخریدارمحصولرادرپروژههاینفتوگرازو

.پتروشیمیبستهاست

صاحبانلیسانس،پیمانکاران،سرازندگانوترأمینکننردگانتجهیرزات.2

خارجینمیتواننددرپروژههاینفرتوگرازوپتروشریمیورودپیردا

.کنند

.بانکهایداخلیظرفیتمالیتأمینمالیکلمبالغپروژههاراندارند.3
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 راه های باقی مانده

 بازارسرمایهداخلیوتأسیسصندوق

درمررواردیکررهشرررکتهررایleaseمکررانیزماسررتفادهاز
فروشررندهخررارجیآمررادههمکرراریهسررتندولرریمشررکلات

 بانکیمانعآنهاست

 :کهطیآنBTمکانیزم
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 که طی آن BTمکانیزم 

 شرکتخارجیساختواتمامیکپروژهراتقبلمیکند

طرفایرانیقبولمیکندکهاگرپرروژهتمرامشردآنرابخرردوبهرایآنرا
 اقساطییانقدیابامحصولبدهد

 .اینتعهدطرفایرانیباتضمیندولتیابانکایرانیپشتیبانیمیشود

 سازنهپروژهراتماممیکندوتحویلمیدهد

 پروژهباتأییدیکناظربهطرفایرانیتحویلمیشود

 .تضمیندولتیابانکیاقراردادمحصولراهیبازپرداختاجراییمیشود
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