
 در شرایط فعلی اقتصاد ایران  هاشرکت مالی  تأمین

 1ی قوام یدکتر هاد 

 2فاطمه گریوانی 

 چکیده

  اسعع    تحقق اهداف توسعع د  ر یک ورععورو وسو  سععاقتار ا توععا د توابازد  ا  ا ار ما     ا   حلراه  مؤثرترینو   ترینمهم
هاد  زرگ ورعور تاسعیو و توسع د گیرد ا  مزا ع تامین ما   قارس   سعیارد ا  رعرو  د   یل  هره 80و   70هاچزابکد  ر  هد  

 سترس   د مزا ع قارس  و اتکا صرف  د مزا ع تامین ما     عدم  ها وابتخاب سیاس   ر ابزوا  و ن و تحال تحریم ا ه ردبد  اما  
هاد  ر  سععترر را هم  ا محدو ی  و لا ف  راوان هاد تأمین ما   رععده  لکد وابا بد تزها موسب محدو  رععدن وابا  اقل   

  دگذار دیسهم سرما   ر هاین اسار  تأییدد  ر این حقیق  اس    90مواسد ور ه اس   واهف میزان سرماید  د برخ ثا    ر  هد  
تا   1389 خف مو د ا توعا د  ر برر گر   ی  یک  هد ا   توان رعاقوع  ا  ررعد    ود م باقا ص  اقل  دیا  تو   آلاتنی ر مارع 
او ین حقیق  تلخ آرعکار رعده ا  ورعور را    ار ام  این  یا تد اسع  رصعد  واهف    50 رصعد ب یف ا    3 4 رصعد  د   4 9ا    1399

را ا توا  و ررد  هاد  عالا مزا ع  اقل  ورور عاقو توان و وفای  لا م  راد تامین ما    خف   هد و آن این اسع  ودبرعان م 
 بدار   

 :بکتد اساس   ا ل یرح اس   ومحور تداوم یا د یا  ا ارمحور  ارد  ابک  اید ها ر قووص ایزکد آیا تامین ما   ررو 
احکام و تکا یف سزگین     د   یلا  یک سو برام  ابک  ورور    وهاد مستار  الاررایط بامطلوب ا توا د و تورم  قایراولا  د  

 و ت  ا  اسعتقلا  لا م سه  اباام واایف اصعو   و صعحیو  ور ا تا ه و ا  سعود  یگر مرعکلات سیستااتیک  رون راکد  ابک   
 موسب باوارامدد آن رده اس   

د ویژه  راد  لا م  راد تامین ما    مزا ع  هاد اقیر ور ه و   هزو   ثابیا  ا ار سععرماید ورععور علیرشم ررععدد ود ی  سععا 
سه  قو  ماب    ر  و بوع برام حقو   مرتاط  ا برام ما   ورععور هاد  ابوب    یرسععاق   هاچزین  هاد  زرگ را بدار رععرو 

   گسترش  ا ار سرماید اس 
ا تدا  د اصعلاح رعاکد  ابک  و  ا ار سعرماید  ر اسعار    وضعرورد اسع  سه  ر ع مرعکلات تامین ما     ا توسد  د بکات مذوور

    ا توا  مت ارف ا دام ور  اصو
و این   ارعزد  ها م هاو موسعسعات اعتاارد و صعزدوق ر قوعوص  ا ار  ده  بیز  د   یل ایزکد قریداران اصعل  اوراق  رضعد  ابک

 قو   ا تزگزاهاد ما   مواسد هسعتزد تا  ماب  ود مرعکلات این بها ها مرتفع بگر    وبها ها  د   یل عدم اسعتقلا  و ییامدهاد آن 
یذیر بیسع   یک   یگر ا  مرعکلات این  ا ار ا  حام ابترعار اوراق  رضعد  و ت   د ویژه  ر  امکان  عالا  گسعترش  ا ار  ده امکان  

ا   ا ار اوراق  رضد را  د قو  اقتواص  ا ه   د رصد  85سهم    1400سعد سعا  اقیر سه  ساران وسعرد  و سد اسع  ود  ر سا  
ترد را  راد تامین  ررایط سخ هاد  و    ر این  ا ار  واهف  ا ه اس  و  ذا  قا   رصد    14و سهم اوراق رروت  را  د حدو   

 ها ا  این یتابسیل ر م   ه اس  ما   ررو 

 محورو  ا ارمحورتامین ما  و ررو و  ابک: هاکلیدواژه
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 مقدمه

   زوماً ارععزد ود م   ادهزیزدو  و     ر یو   مان  اراد سریان  رآمدد و   ها زگاهباعم ا  قابوارهاو    املان ا توععا دع

 رآیزد ابتخاب   د لا م اسع  ی   رآیزدد این رعکاف یر رعو      و   ر هم مزطاق باو ه و رعکا    ین این  و سریان وسو   ار 

  و ا ارها   مااوعدو  د   ما    تأمینعاملان ا توعععا د را   توسعععط  مور بیا   روش و وسعععب مزا ع ما    زدی:  مان و هززدیب ه

ما      تأمینبرام      مزا ع ما  سعکیرو یورعف    نیتضعا  صویتخوع  زویتاه  دزدهای رآبرعامل:    قدمات ما   ا زارها وو  بها ها

عاملین  ما    راهم  ارععد و تدا یرد  راد تسععهیل  سععترسعع     تأمینهاد لا م  راد توسعع د  لزابچد  یرسععاق    گویزدم 

سه  گسععترش   ا ی  و ررععد  ر  ها  ها و  زگاهرععرو   مشکل  نددیگیی  ما    ا هزیزد وم اتخاذ رععو  مزا ع د   ا توععا د

ا  مااوععدو  اهعداف  رعععار یی  د را مور بیعا   دبقعد ابعاتیعسر  تعأمینقواهعد رعععد  امعا  مرتفع    ووعاروسعععبهعاد مختلف  و هح

   ر این   ارعدم   ها زگاه  درو  فیی  آن  تأمین د را   گوباگوب  دهاراه و اسع   دهر مروز ا توعا   دها شدشد  نیتر اسعاسع

  هادرععرو   ورععور   ابون تاارت  20 ر ما ه     رععو م یر اقتد    هارععرو ما      تأمینهاد  اساا    د رععیوه  یور دبورععتار  

 :ابدردهتقسیم هف   سا  تاارد  ر 

o  ی رعده و مسعلو   میتقسع  آن  د سعهام  دیو سعرما  لیترعک   امور تاارت داسع  ود  را   رعروت  :یشکرک  هکمام   
  رسزد   د ثا  م   ر  ا ب ررو  سهام    و ت  دررو  ها   تاام  ااَیتقرب   اس   هاسهام آنصاحاان سهام محدو   د 

o  رعرواا     کیرعده و هر    لیترعک   تاارت  امور  دلزد بفر  را  ای و    نیاسع  ود     رعروت  :محدود   یشکرک  اا مئکلو 
قو   ر رعرو  مسعلو   روو و   دیسعرما  زانی قط تا م  - ارعد    رعده  می ط ات سعهام تقسع  ای   د سعهام  دیسعرما  زکدی دون ا

 ت هدات ررو  اس  
o ی لزد بفر  ا مسعلو   ای   و نی    امور تاارت  د را   اسع  ود  ر تح  اسعم مخوعوصع   رعروت  :یشکرک  ضاکامگ   

مسعلو  یر اق  تاام  رعرواا     کیباارعد هر    وا   تاام  روو  دیتأ   درعرو   را  ی اگر  ارا  :رعو م   لیترعک   تضعامز
  روو ررو  اس  

o    لزد بفر    ای  کی نی    مخوعوصع   ر تح  اسعم   امور تاارت  داسع  ود  را   رعروت  :یهکمام   ریشکرک  متتل
  رو م  لیسهام ترک ابترار محدو   دون  ی ا مسلو  کیرر لزد بفر ای کیضامن و  کیرر
o  کیلزد بفر رر  ای  کی  و   سهام  ررواعده    نی    اس  ود  ر تح  اسم مخووص   رروت  :یشرک  متتل  همام 

  رو  م لیضامن ترک
o  یو مسلو   لیبفر ترک  لزد  ای و   نی     ر تح  اسعم مخوعوص   امور تاارت داسع  ود  را  رعروت  ی:شکرک  نئک  
  ابداس  ود  ر ررو  گذارتد دادیبسا  سرما د ررواا   کیهر 
o و مصرف. دیضو  یشرک  ضعاون 

  روبدم  هاررو ود  ر ورور رواج  اربد مراو  یک  ا  این هف  گروه  هاررو سایر عزاوین 
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 نظام تأمین مالی  .1

 اهداف و ابزارهای تامین مالی: .1-1

رعو   لزابچد ها و عوامل ا توعا د ا زارهاد مختلف  سه  تامین ما   اسعتفا ه م عاوما  سعتد  د بوع اهداف رعرو 

اعتاعار سه  ورو   د   نیتامو   ر گر ش دیعسعععرما  نیتامدو  بقعد  انیعوا بد سرما   ایعل:     ما   نیمدت تامووتاهرعععرو  اهداف  

 ارعتد  ارعد ا  ا زارهاد  یر  هره   بوسعابات ا وار وسعب و وار ولان  دوسوه ا   ال  را   یریمدو    دیسد  د ر  ا ارها   ا ی ا ار

 گیر  م 

 پول: یدر اازارها یکوضاه مدت نماد یما  نیضام  یاازارها

    ده   اوراق دیو سععر ارو  ا یر اق  و توععف رمتر ادیش دها زدیسه  یورععف هزبارخاص   د ر ار  مر وط  د حساب هااضا د  ➢

  رده دیت هدات سررس ایو   راستاها ی ا ل ش

د ها زدیهز نیتام ایو  دبقد  انیسر  باگهاب  دوسعر  رمتر ادویش  دها زدییورعف هز  د را  مو ت  ما   نیتامبواسعط    ما  نیتام  ➢

  ا  محل آور ه دیسرما فیا زا ایا  اقذ وام  لزدمدت و  فی زگاه ی کی دتوس ها دتها     ا  نیمستغلات و هاچز دیقر

  م تار  روش  د اوتورها لیتززب   ا رگاب دت هد  دووتاه مدت  اوتورها لیتزز ➢

 رمترکلیش ایمترکل و  د ا ارها داعتاار داسزا  مطا اات ارخاص بز  بها ها لیتزز ➢

و  داعتاارد  د بها ها    یو ا  اعتاارسعزاب  میرمقیا  ارعخاص ش   اقل د زگاه ها  ا اللنیرعده   ادی  دمطا اات تاار روش  ➢

 ها ابک

 د بز  موسسات اعتاار   قارس ای   اقل دارانی د قرب دا توا  دووتاه مدت  روش  زگاه ها داعتاارات اسزا  لیتزز ➢

  یتوسع د   ا  و   ا ابدا ه وولک و متوسعطب   قدمات  دها   یرعروع   ا   مابزد:  مدتنایهداف م ر صعورت  ود رعرو   ا ا

   ا وام توسعط قابوار  دوالاها  دیقرد و  ا  دیسعرما  دو والاها  زاتیتاه  د ر رو  دهگذار  دسعرما  قیا  یر  ددیتو   د خف ها

 وزد:مواسد  ارد ا  ا زارهاد  یر  راد تامین ما   استفا ه م 

 مدت:انیمتعارف م  یما  نیضام  یاازارها

 زگیزی   ما  نیتام ➢
 دتاار لاتیتسه و  مدتانیم کیاساره  د ررط تال لاتیتسه  ➢
 هابامدضااب و سایر   ار روات مدتو  و ابویو   دداری ب داعتاارات مت د  اسزا  ➢
  رما یش و  ما  دهای  ارا دسا   ها اراوراق ➢

سعاق  دو  ا توعا   دتهایتوسع د   ا دو  ا توعا   دها ی  ا   دریگرعکلاهدا ف:   لزدمدت  ریزد  و اگر  زگاه  ر یک  ربامد

   ارعد  مسعتغلاتو     ووی وووموت  ااویهوایبو سعاقتاان    زاتیتاه  دیقر  و ارتاایاتو    سعدو راهو  رعگاهوییالا  روگاهویبب  ها رسعاقی 

 توابد  هره  گیر :ا  ا زارهاد  یر م 

 :دیالگدمدت ضو  یما  نیضام  یاازارها

  لزدمدت کیاساره  د ررط تالو ساق  ودگذاردیسرما :لاتیتسه  ➢
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 زابویفایر و زابویاعتاارات  ا ➢
 متقا ل عی  ➢

 دیاریه  ما  نیتام  ➢

 هاشرکتمالی  تأمین هایش. رو2-1

 ر  رآمد    اتیو ما   هازدیرعرو  یو ا  احتسعاب ول هز  کی  دسعو آور  دمزار  د ارتقا  و ما   نیروش تأم  نیابتخاب  هتر

ود  ر    ا  عوامل   کیها  یژوهف  جی ر اسعار بتا    1400  و  الاتر را  د هاراه قواهد  ارع  بمزترع   اتیعال  دو وارآمد  رعده

 نیو  واب  دا توعا   و اسعیسع  یامز  نیو هاچز  دبها   طیگذار و سعطو توسع د و مح اثر م  اری سع   ما   نیابتخاب بوع روش تأم

   ا ی  د  دهاو بویا بسعا   د  زگاه  دیسد  دها زگاه  رعو  مرعاهده م  نی   هاچز1395  یورو بموعطف موسو   ر آن ورعور اسع 

  ترعی هتر و وسع  داعتاار  عات ابون و ایلا   یود حاوا  ی   ا اتد  ر ورعورهارعوبد م   ما   نیتأم   ررسعای د رعکل ش  رعتری 

عار  زگاهو   فی   د موا ات ا زاوززد اسعتفا ه م  رعتری    بویا ا  مزا ع  ابک  دها و  زگاها تدیتوسع د    داسع  بعادتاً  ر ورعورها

  دا ها یا  ب  کی   ر هر  دو اعتاار تاار  زگیزی   و ب ابک   و سعهم مزا ع رسعا  ا دی واهف م   ررسعایش   ما   نیاسعتفا ه ا  تأم

   1390 ودرهاا   اثیبش ا دی م فیا زا دیسد دگذاردی ر گر ش و سرما دیسرما

 : روبدم مزا ع ما   قارس   د ررح ذیل تقسیم    تأمینو   مزا ع ما    اقل   تأمین ستد ول      و ما    د  تأمین  هادروش
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 ما ی از مگااع ما ی داخلی: ضأمین -ا ف

 :3هیهرمااازار  قیاز طر یما  ضأمین ➢

را   سکیر  زکدیروشو ضعان ا  نی  اگیر م  ر  مره ما کان رعرو   رار     وززده ما تأمین  دویسعرما  قیا  یر   ما   تأمین ر  

اسع    نیروش ا  نیا  ا  دیسعرما  تأمین  هادمزی   ترینمهما     کی   باایدم   تقسعیم ا قوه آن را بیز    داتیعا  ووزدم تقسعیم  

 وام وسو  بدار   کی د  ا یر اق  آن هاابزد   ود ا زام

 اازار پول: ار یم تگ یضأمین ما  ➢

سعیسعتم  ابک و ا  یریق  او  سعهر ه ا   ما   ا  یریق  ده  اسع    تأمین  هادروش  ا سالدسذب سعرماید ا   ا ار یو   

طور ا  یریق ایاا  ا زارهای   راد تامین ما   و  روش اوراق اعم ا  اوراق  اقل   و هایز  هاد حقو   و حقیق گذاردسعهر ه

  باعایعد هعاد ا توعععا د را  راهم م هعا و   عا یع هعا مزعا ع لا م  راد تعامین معا   یرو هقعارس ار د  راد   و اوراق مرعععاروع 

هاد  خف  آن  راد اسراد بیا هاد ار د یرو ه  ا  مزا عصععزدوق توسعع د مل   یگر مزاع تامین ما    ر یا ار یو  اسعع  ود  

 
3 Equity Financing 
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  گر  قووص  استفا ه م 

 :های اودجه()ض صره یار مداخلات دو ت یم تگ یما  ضأمین ➢

 هد و یا ا  ها اقتوعاص م هاد عاراب   ر  و سد سعالابد  و  و ماا غ   راد تامین ما   یرو هیا  وعورت  و سد و    

 لاعووو    هادواک  وهایارابد  ریرعامل موار د بر  میمسعتق  هادواک   یریق صعزدوق توسع د مل  مزا    را تامین م  بااید

  می رمسعتقیش  هادواک و و ه     و قوعوصع    تمرعتر   و  ریقطریذ  گذاردسعرمایدو     و ت  ریقطریذ  گذاردسعرمایدصعزدوق  

هاد اقیر  زدهاد   ر سعععا     1396بورد و هاکارانو    اضععع  (گیر  ر  رم را    4ضعععااب  و صعععزدوق ما ر  هادیرح  زیب

  ابون  و سد ا  سالد این مور  اس   18و  16هاد  ای  تاورهارتغا 

 :ما ی از مگااع ما ی خارجی ضأمین -ب

 ابکز و یا   ود  رگرع  اصعل و سعو  مزا ع  ریا تز ا  سعوس سعیسعتم  های روش  ما    رضع :  تأمین  هادروش •

  رو م  و   بو ارت امور ا توا س و  ارایز  تضاین 

 ا گرعععع    ریسک   رو با تضاین     رگر  اصل و سو  سرماید اسعععع  ود  های روش:  شیر رض   هادروش •

تضایععععن    ریسک سیاس   ریسععععک ورورد یا  تزها  هاروشاین     ر    اردم   گذارانسرمایدعهده    د  سرماید

   گیر م صععورت  ها و   هم توسععط و آن رو م 

یا تگ   ها  ر تأمین ما   و وم توسع دهاد اصعل  تأمین ما    ر ا توعا  ایرانو بقف محورد  و ن  ابکیک  ا  ویژگ 

هعاد مرتاط  عا آن  ر وزعار هعا  و محعدو یع   عدد  و ن مزاع تعأمین معا   ب عابعکهعاد تعأمین معا   اسععع   یعک  سعععایر روش

   ا الل  ین  بها هادصعورت گر تد توسعط    هادییاایف ات و مطا مرعکلات ولان ا توعا د موسب رعده اسع  تا  ر اسعار  

  هعا زگعاهلعا ف  ترینمهم  معا   تعأمینو    مسعععللعد   6 سهعاب  یعذیردر عا ع گزارش   و5  عابعک سهعاب  هعاد زگعاههاچون ییاعایف  

  رزاسای  گر  وولک و متوسط  هاد زگاه ویژه د

میزان  و    محوعولات ما   ریو سعا ادی   و  د اعتاارو سعهامو  ده    سعترسع  7یذیردر ا   ر رعاقص     ما  سعتمیسع  رون

  سزادم را   ما  ستمی ر س یلاابد رص  دو ر تارها سکیر

 
4Fund of Funds   : ،أسننید در سننادی از شننرکتهای  صننوصننی   دولتی به جای سننرمایهگراری مسننتدی  در شننرکتهای  ازه  یهاصننندو در این روش 

 .کنندیمسرمایهگراری  طرپریر، سرمایهگراری  
5 World Bank Enterprises Surveys 
6 Global Competitiveness Report 

شود  منتشر می پریری جهانیعنوان شا ص رقابتمتغیر دارند؛ بنابراین آنچه به ۲۱ ا  4که هر یک از ارکان بین  ،رکن ۱۲این شا ص  رکیای است از  7

 .است پریریمتغیر در مورد هر کشور است که به جزئیات اقتصادی، اجتماعی و بهداشتی پردا ته و برآیند آن شا ص رقابت ۱۱4دربرگیرنده 
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 کشور  140و رکن بازار مالی در بین  پذیریرقابت رتبه ایران در شاخص :  1 نمودار 

 

 ر     ما   دییرعر تد  و ن  ا ارهامیزان     ر رون   هاواره رتاد بامطلو   گذرعتد  هادسعا    ی ر اسعار باو ار  وقو ایران  

اضعا د رعدن    رعاقص  د   یل  رعزاسع روشبیز تغییر    2018 سعا   یذیردر ا    گزارش   ر اسع    ورعور  بیا  ارعتد  140   ین

  25علیرشم آن تزز     موسب  هاو  رتاد ورعور رعده اسع     «GDP رصعد ا   ب   قوعوصع   خف د    اعتاار  اقل  داعطا»  مؤ فد

وضع ی  بامسعاعد   2019 ر سعا    123 د سایگاه    2018 ر سعا    98اد ورعور  ر رعاقص  ا ار ما   ی  یک سعا  ا  رتاد  رتاد

 وزد ها را باایان م موسو   ر تأمین ما    زگاه

  

 جهانی  پذیریرقابت های بازارهای مالی گزارش رتبه ایران در مؤلفه:  2 نمودار 

 

 هد بامسعاعدترین  یذیرد برعان م هاد رون  ا ار ما    ر رعاقص ر ا  تر  د مؤ فد ر اسعار باو ار  وق و بگاه سزی 

رعو    ترین مزاع تأمین ما    ر ورعور محسعوب م وضع ی  ورعور  ر »ثاات و سعلام   ابک « اسع  ود  د عزوان محورد

ترین  د وولک و متوسععط« و »رععکاف اعتاارد«   د ا  »ثاات و سععلام   ابک « بامطلوبهاهاد »تأمین ما    زگاهمؤ فد

 وض ی  را اربد 
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 کشورتامین مالی  یهاتبیین وضعیت ریزشاخص .2

 کشور در دو دهه اخیر منابع تامین مالی  . 1-2

  ود روو  ا توععا  تحریا   هره گر تن ا  مزا ع قارس  را مسععدو  ور ه و  ر بتیاد آن  ا  طیورععور  ر رععرا   رار گر تن

  اا یا  ا ین ا توعا د    درا  را  ی لا ا  هادهزیزدامر    نیو ا ابدرعده  اسعاسع  هادلا ف لار     ما   تأمینمرسعوم   هادروش

  هد عالکر  تاریخ  تامین ما    ر ورور را بران م سدو   یر ور ه اس   

 : عملکرد منابع تامین مالی طی دو دهه اخیر 1جدول 

 متقابل عیب سال
  نانسیفا

 خودگردان 

 اعتبارات

 نانسیفا بلندمدت
 ی چرخش وزانسی

کوتاه   اعتبارات

 نانس یفایر مدت
 کل 

1379-1389 36 11 32 19 31 129 
 

 صندوق توسعه ملی 

1399-1390 

ت یعامل قرارداد

 ی ارز
 شده رشیپذ طرح

  مورد یطرح ها

 ص یتخص

های مورد  طرح

 گشایش اعتبار 

های پرداخت  طرح

 قطعی 

 307 313 315 318  تعداد طرح 

 21.8 30.2 33.6 34 116 مبلغ/میلیارد دلار 
 

   صندوق توسعه ملی

1399-1390 
 های تامین مالی شده طرح ها بانکگذاری ارزی نزد شعب سپرده

 46  تعداد طرح 

 5.5 7.2 مبلغ/میلیارد دلار 

 ماخذ: بانک مرکزی   

هاد  زرگ ورور ا  مزا ع تامین ما   قارس   ر  هد  ها و یرو ه ر اسار ایلاعات اراید رده  ر سدو   وق عاده ررو 

رعدت واهف یا تد اسع    ر ورعور  دتامین ما      و میزانمزا ع قارس ها و  طع  سعترسع   د  رعد   ا آشا  تحریمسذب م   80

 اعث وولک   وهاابطور ود  ر  خف حقایق آرعکار رعده تامین ما    ر ا امد رعرح  ا ه قواهد رعد  واین ابقااو تامین مزا ع

ن ما    اقل   گیرد مسعتقیم ا  ایلاعات سدو   وق این اسع  ود مزا ع تامیبتیاد  رعده اسع   90رعدن ا توعا  ی   هد  

هاابزد گذرعتد    وورعور بد تزها وفای  لا م و وا    راد توسع د و  زرگ ور ن ا توعا  را بدار   لکد حت   ا ر  د حفر رعرایط

 باو ار  یر بیز گواه   ر این ا عا اس : بیز باو ه اس  
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 گذاری لص داخلی و کل سرمایه آلات از تولید ناخاگذاری در ماشین سهم سرمایه  :3نمودار 

 
 ماخذ: بانک مرکزی             

 در اقتصاد  مؤثر کاهش تشکیل سرمایه  . 2-2

1390تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به قیمت ثابت سال  : 4نمودار   
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ثابت  هیسرما  لیتشک  ینوسانات بالا و رشد منف: 5نمودار 

درصد /سالانه  –ناخالص    

 

 – رشد ضعیف تشکیل سرمایه ثابت ناخالص  : 6نمودار 

 درصد/فصلی  

 

 :  ابک مروزدمأقذ

 ر برخ    زابیو باایاوواروسعب  دبامسعاعد  و ن  ضعا ر ا توعا     مؤثرواهف ترعکیل سعرماید  مهم    لی لا  ا سالد •

  و ه اس   ا  ورور دیو  رار سرما و ابترارات تورم ار  و تورم

  رعو م ما      تأمینهاد  ها بد تزها موسب محدو  رعدن وابا ابتخاب سعیاسع   ر ابزوا  و ن و تحال تحریم •

  واهف میزان سععرماید  د برخ وزدم هاد  ر  سععترر را هم  ا محدو ی  و لا ف  راوان مواسد  لکد وابا 

  ر این حقیق  اس   تأییدد 90ا    ر  هد ث

 خارجی و اتکای اجباری به منابع داخلی  گذاریسرمایهکاهش    در اقتصاد:  مؤثر تغییر ترکیب منابع تشکیل سرمایه  .  3-2

 ثابت ناخالص در اقتصاد  گذاریسرمایه مالی برای تشکیل  تأمینحجم : 2جدول 

 1400 1399 1398 1397 ما ی  ضأمین اقلام 

 8315 4980 2703 1750 و ضعمیری  ایضوهعه ضئمیلات ایجادی، 

 3250 2269 473 260 هاازار هرمای

 1000 740 608 508 ای هرمایه های دارایی ضملک 

 1323 1103 912 750 دو تی   هایشرک   گذاریهرمایه

 350 360 360 380 ملی صگدوق ضوهعه 

 1663 996 495 350 اتش خصوصی مگااع آورده 

 میلیار   لار    73 2ب خارجی  گذاریهرمایه
201 

 میلیار   لار   5 1ب
180 

 میلیار   لار   3 1ب
260 

 میلیار   لار   5 0ب
135  

 16036 10708 5731 4119 کشور ضأمینمجموع  

 رصعد واهف یا تد   81 د میزان    1397بسعا   د سعا     1400قارس   ر سعا     گذاردسعرماید ر اسعار سدو   وق حام  

 رصععدد    1150» ا ار سععرماید«  ا ررععد    ومزا ع  د مزا ع  اقل  تحایل رععده اسعع    ر  ین مزا ع  اقل   تأمینو  ار   اسعع 
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  ود اا  یا  لاتیتسعه ارعتد اسع  و   د ا  آن »  1397   بسعا   د سعا  1400ما   را  ر سعا     تأمین یرعترین میزان ررعد  

  دد ا زایف ررعد   هادرتاد رصعد ررعد  ر    375و   375«  د ترتیب  ا  خف قوعوصع د« و »مزا ع آور ه  ریو ت ا  ادتوسع د

بسعا   د سعا    1400 ر سعا     رصعد  -8مزا ع ا  محل »صعزدوق توسع د مل «  د میزان    تأمینابد   مذوور  ارعتد  هادسعا  ر  

 واهف یا تد اس   1397

1400  -مالی اقتصاد ایران   تأمینسهم منابع مختلف در : 7نمودار   

 

 

 

 (GDP) بررسی نسبت اعتبارات عمرانی از تولید ناخالص ملی: 8نمودار 
 

 

گذرعتد و  ا توسد  د توعویر    هادسعا  ا عالکر     1400سعا     بسعا  اعتاارات عاراب  ا  تو ید باقا ص مل   ر  مقایسعد

ترعویق و  هسعا د  سعیاسع  ضعرورد اسع ابدا  آت   رآمدهاد بفت   ر وزار ا زایف سعهم صعزدوق توسع د مل و  لرعم

  او وی   رار گیر  ر  اتش خصوصی گذاریهرمایههاد لا م  راد سذب  یرساق 

ضئمیلات ایجادی، 

ضوهعه ای و ضعمیری
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 مالی  تأمیننظام  هایچالش .3

 هایی بودجهتبصره در اجرای    های تامین مالی. چالش2-3

را     د مزا ع ما ها  ها و  زگاهرعرو   ا یگذرعتد بتوابسعتد ب  انی و سد  ر یو  سعا   دهافیو ر     و ت   مزا ع ما   صیتخوع

«  ابون  و سد  ا هدف تامین ما    ر ا توعا  و  هاو  رعرایط  18« و »16هاد اقیر  و تاوعره » ر سعا ر ع و قو وفا وزد   

مرعکلات  ها  ر تسعهیل تامین ما  و   د سز مسعللد  ررسع  میزان وفای   و سد تخوعیوع  این تاوعرهابد   ارعتغا   حا  رعده

سعععا مان  اولاو    ار وسو     «18هاو  د ویژه  ر اسزاء تاوعععره » قدان برام رعععفا ی   ر تدوین آن   د   یل  اد  ر اسراعدیده

را عال     هاسعابریش  دهامختلفو بسعا   دهاوسوه  د حسعاب  خف  زی ر وار  ددیر تار واملا صعلاحد  لی د     دهد ازدسعا 

   ز ی  فیی مزا ع رصعد ا     83اابده اسع و   ا ی  18یر اق  مزا ع  زد ا ف تاوعره     مهل   ابوب  انیا یات  ماهکی  زکدی ا ا  وباو ه  

رعده  ر  ابون     زی فی رصعد ا  مزا ع ی  50تزها  ور ه اما   زیرا  د حسعاب و ارت سها  وار  د خف ورعاور  درعده  ر  ابون  را

یرف  رار ا  واملا   دهاها  ا  ابک خف   یعامل  د رم   رار ا هااسععع   ثابیاو    ور ه  زیرا  د حسعععاب و ارت صعععا  وار

واتر   ومحروم  دهاثا   و  ر گر شو اسعتان  لاتیتسعه  د ر سعهم  سعتگاه و  ابکو برخ سعو   را   هاسعان اسع   باهاسعابریش

   ی  ر رعفا    حذف برام ماتز   تح رار ا  و      اعث واهف و   رفی  دهاهاو ت د   ابکسعهم اسعتان  نییت   ود رقور ار و مر 

آن    درعده  را   زی فیها  ا مااوع مزا ع ی ا  ابک  مز قده   یعامل  دساع سعهم آور ه  سعتگاه  ر  رار ا هاثا ثاو    رعده اسع  

تومان اسع  اما   ار یلیم  6500رعده  ر  ابون     زی فیو ارت صعا  مزا ع ی  د را   راد مثا و سعتگاه  ر  ابون باهاسعان اسع   

سعهم   انیم   یو عدم رعفا    باهاسعابهاچزینو  تومان اسع     ار یلیم  5500آن و ارت واتر ا      یعامل  دهاساع ماا غ  رار ا 

م ؛ عدهر  خف   تخوعوع  د ا ساع سعهم هر اسعتان  ر  سعتورا  ال ها   ها ا  مزا ع صعزدوق توسع د ملرعده اسعتان  نییت 

و   زانی ر م   یعدم رعفا ؛  عامل یرف  رار ا  قو   دوسوه توسعط هر  خف  د حسعاب  ابکها  زیو  مان وار  زانی ر م   یرعفا 

ها و  سعتگاه  دهاسعامابد   کهارلگیت د  و عدم  ؛   هر  ابک  د حسعاب رع اات اسعتاب  دروزوسوه توسعط سعتا  م  زی مان وار

 ر یر اقع      عیتسعععر د را  رعععاکعد  عابک   هاراه  د را د قعدان ا زارو بهعایتعا    دریگهعا و مت عا اعا ععدم امکعان گزارش عابعک

 «  و سد اس  18د »ا   یگر مسایل مرتاط  ا اسراد  وابین تاوره و اراید آمار و ایلاعات لاتیتسه

 های فرابخشی. چالش2-3

اد  ر ا  ا  مختلف برام ا توعا د  قیل  ما    ر ورعورو عوامل گسعتر ه  تأمین ر  ررسع  لرای  عالکر  ضع ف  خف  

  د ررح  یر اس : هاد  را خر لا فهستزد ود اهم 

ارعخاصو  زگاههاو  درتاد  زد عدمو هاچزین  هاد اعتاارد و  ا ار  راد موسعسعات اعتااردسعکهاد یورعف ریعدم وسو  مکابیزم •
 دو محوولات اعتاار دموسسات اعتاار
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سعهم  د و بیز  ر  موسعسعات اعتاار دها ی  ارا بی ر ترو دمحوعولات اعتاار  ولان  ر سعهم بزو   کیسعتااتیسع  دسعکهایر اثرات •
 دموسسات اعتاار ی ایو اح درساریش لاتیتسه 

رععع عب و بهعا   با  قر    دتاعار د عابکعدار کیعععدم تفکو  ععدم ابطاعاق محوعععولات اعتاعارد  عا ا گوهعاد بوین وسعععب و وعار  عابک  •
  فیتکل لاتیا  حام و تسه  دهیید رو   دومحوولات متزوع اعتاار دعرضد  ستد ها عدمد و اعتاار

   ا  ودماا  د ابکدارب زدیوم هز د ابکدار دو ابتخاب م کور و عدم توس د ا گوها داعتاار لاتیتسه  دتاام رده  الا ا ی  •

 دهای  ارا زیو ب  ا اللنی   ما  دبها ها -دیسعرما -یو  د ا ارها مزا ع دویتسعو یر اق و د د رعاکد ها  و عدم  سعترسع میتحر •
  قارس

 استااع   قدمات تأمین/ تو ید  د ساد  ادسرماید هاد ارای شلط حکاراب  ما   بتالک  د ساد مرارو   ر حو ه  هادابگاره •

 د   دمحوععولات اعتاار داعطا رهی ر  با گسععسعع و     قدان برام یکهارلد ایلاعات ب  وژمزرععایلاعات بامتقارنو وژگزیز  و  •
 ارخاص و  زگاه ها

 لاتییو  و تسه  دیوسو   ا ار ثابو  قدان •

 ر اهرم ور ن مزا ع  راد تأمین ما  و  بامزاسعب  و ن   ضع فو  حام یایین و بوسعان سریان مزا ع ما   و عدم ایایزان  ر  ا ارها •
 قووص  ا ار  ده  و سهامعاق یایین  ا ارهاد ما    دهاو ها و بامو د ساقتن آنمدیری   ارای 

   را خر   ر برام ما  عدم وسو  بها  باار  •

 ا الل  ینها و  الا  و ن ریسک و تحریموواروسبتاایل  د  رار سرماید  د   یل  ضاد بامزاسب  •

 زاورد ما   و  هاو هاچزین اسعتارتا  هاا ر یرو هما   ترویا   تأمینا زای   ا ارهاد ما   و  قدان بها  تخوعوع   راد عدم هم •
 ما    ا  خف قدمات  ز  مهزدس  تأمینعدم سا گارد وا   برام و   هاتک ینب

 و عایل مابدن مزا ع واحدهاد تو یدد راود و بیاد   ا  وارگیرد دمرخص  راد  سا ووارباو   •

 گذاردسرمایدو رکاف  ابدا یوم ااد قس   •

  موابع تو یدو  و سد سا ب ابون حداوثر ساق و  ابون ر ع   ابوب  موسو  هادار ی ا   گیرد هرهعدم  •

 ورور  ر سذب سهر ه  دتاروز راکد اعتاارو کی دییا دیسرما نیییا ابدا هو هاد ما  وااو  •

   مالی  تأمیننظام    هایروشبازآفرینی  های  . چالش2-3

 ؟:در ایران  مالی بانک محور یا بازار محور  أمینت -الف

معا   مسعععتارد وعد  ر  عا ار  عده  ا    تعأمینا   عا ار سعععرمعایعد و بیز    90ر  هعد  اد وعد  و ع   هعاد  وره عا توسعد  عد حاعایع 

 راد   گذارانسعیاسع  ر عال    رسعدم اقیر اباام  ا   د برر   هادسعا وسعرد  و سد ی     تأمینیریق  روش اوراق  راد 

اد بعاوما  ر  مو   و  ورهاگرلد این  قا      ابد ور هما   ورععور  ر رععرایط  حراب   د سععا   ا ار سععرماید حرو    تأمین

   1399ها ب د عزوان مثا  بیاد او  سا  هاد  ماب  ووتاه   و    ر حسب بیا  مزار  د ررد  ا ار سرماید و سذب سرماید ا ه

اعتاا د   ر یاق ابترارات عقلای   اعث     و ر  لزدمدت  های  بسوء استفا ه  ا   ا ار قا  لزین   ر آن  وره رده اس   و    

 د   یل گسعترش رعزاق    وسو این   ا    رعو  م  د  د  ا ار سعرماید رعده ود مابع توسع د تدریا  و مزطق   ا ار سعرماید م مر 

  20 رصعد  و   د حدو     5بد لزدان  ور واتر ا     هادسعا ود  ر  ما      تأمینسعهم  خف سعرماید ا  و   ا ار سعرمایدمر م ا   

محور ورعور  د برام  ا ارمحور تغییر  ما    ابک  تأمین رصعد  ر حا  حاضعر رسعیده اسع  و   آیا  مان آن رسعیده ود برام 

 یا د؟
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میعان  مطلق  رتر  ابسععع  و  ر  یور عدتوان  ا   و برعام  عابعک محور و  ورر محور را با  یعکهیچ عا ذور این مطلعب وعد  

 توابدم آبچد ود  اید اذعان  ار   8یا    توانم مت د د  راد هریک ا  این  و برام   هادمثا یا تد بیز  ا توعا هاد توسع د

و  آن اسع   وارآمددو    یا تگ توسع دما    لکد میزان    تأمینبقف ولیدد  ر ررعد و توسع د ا توعا د ایفا وزدو بد بوع برام 

ما   قو     تأمینقاص قو  ماکن اسع  یک  ا  این  و برام را  راد    هادویژگ و  سعتد  د هر برام ا توعا دمسعلم اسع  ود  

مقایسععد     رععوبدم عزوان مکال یکدیگر ااهر   عزوان ر یبو  لکد  د  ر  سععیارد ا  موار و این  و  ا ار بد  د  و یا   رگزیزد

 ما   حایز اهای  اس : تأمینمزایاد  و این  و ماراد 

رده اس  ود یک  ا     ورر محور و  ابک محور اباام  هادبرام  گیردرکل ر رود عوامل مؤثر  ر    ادگستر هتحقیقات  

این   گیریشککلک در  و نوع نظکام حدوقی مرض   اکا نظکام مکا ی  هکای قکانونی  ندش زیرهککاخک  هعاآن هعادیعا تعد  ترینمهم

  محور   ورر   ما   هادبرام  عادتاًابگلسعتان و وابا او    کاویامر  مابزد   عر    حقو   هادامبرورعورهاد  ا   عاوماً.  هاهک نظام

  و یگر عاارت د    ابک محور  اربد   ما   هادبرام  رانوی رابسععدو آ اان و ا  بورععتد مابزد   حقو   هادبرام ارععتد و  ر مقا لو  

  گذاردسرماید  د  رتردی   لیتاا  ووزدم ا  ساقتار سهامدارد و  ورر    رتردی    یود حاا   عر   هادبرام ر    گذارانسرماید

  تأمینا      زرگ   الاترد  رقور اربدو  خف   ی هزدگان ا  حااود وام  بورععتد  هادبرام ر  ا ب سععهامداربد و  ر مقا لو  ر  

  رو م سوق  ا ه    د سا  برام  ابک  ما 

و  « بورععتد»   ورععور  ر برام حقو   نی واب   و ن   و ماتز    و برام حقو   نیا  ادرععدیر  هادتفاوتتوسد  د    ا •

 ر حقوق و  عابون تاعارت   نیا یع ز راتییتغ  ا مزعدیع ورر محور ب  معا   تعأمین عد برعام     ا یع سعععت  گفع  توانم 

   د آن  روار اس    ا ی ست مدتووتاه ورور اس  ود  ر

هاد  ور ا   الاتر ا  برخ  ان  ر ورعور ود  د   یل تورم ا این وسو   د   یل وسو  حام  الاد بقدیزگ  سعرگر •

ارات تورم  رعکل گر تد  ر سام د بتغییرات سعوا  ما   و ا توعا د سام د  د ویژه رسعو   ابک  و هم لزین ابت

 اران قر    سعتر مزاسعا   و با  سعود سعرماید واتر ا  گذرعتد اسع  ابک   گذارد    تاایل  د سعهر ه90 هد    ی 

 راهم اسععع  وعد ییف بیعا  سعذب لزین     راد تعامین معا   ا  یریق  عا ار سعععرمعایعد و یعا تعامین معا   سا  

ها را ا  یریق این مزا ع توان رعرو هاد اصعو   و وارامد م های  توعحیو  وابین و اتخاذ سعیاسع سعرماید

 تامین ما   ور  

 
اتنی بر نظام بورس محور و کشنورهای آلمان و ااپن ماالهایی از نظامهای بانک محور هایی از اقتصنادهای موف  مکشنورهای امریکا و انگلسنتان نمونه 8

 هستند
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 :ازار بدهیب -ب

 ر    هاآن  دبقد  اباتیاوراق  ا  رآمد ثا   و مرععخص  و ن سر  ترسععا هسععاقتار    لی د      توسعع د  ا ار  ده ود   اوسو د

  هادلا ف ا  ا ار سعهام  ا    سعدی ا ار  ر مقا  نیا اما  رسعدم تر  د برر  ا وصعو و سعهل  ترسعا ه ا توسع د  ا ار سعهام    سعدیمقا

هاچزان ود   اسع   نلاطم در اقتصکاد کلاث اضی و ضای  کشکورچا ش ضوهکعه اازار ادهی در   ضرینممم   رو روسع   دمت د 

را   هارعرو   لیهاچون برخ تورم تاا  ددیول  هادرعاقص    و ن  رق   یز ییفشیر ا لو   دبوسعابات ررعد ا توعا ارعاره رعد  

تر ود اب طاف و  درت مابور  مدتووتاه  هادیرو هرا  د سعا     هاآن لزدمدت واهف  ا ه و   هادیرو ه ر    گذاردسعرماید  د را

  قی ا  یر  های یرو ه  نیلز   ما   تأمین د   هارعرو   ا یب  بویترت  نی   د هدم  اربد سعوق    طیرعرا  ریی ر صعورت تغ  دترلا ا

  طی هاچون رعرا   طی لزدمدت  ر رعرا  دیو ابترعار اوراق  ا سعررسععلاوه د   یا دم واهف   زیبرخ  هره ثا   ب  دابترعار اوراق  ارا

مت هد  د    بلایو  اریسععمدت   دم زاسعع  ود بارععر اوراق قو  را  را  نی ار   د ا  ی لاود برخ سععو   ا  رانیا توععا  ا   وزوب

 داسععتراتژ  ا زدیود ابترار  رو   ر ا ق  لزدمدتو برخ تورم و  هره واهف     و یا اً  ر صععورت  وزدم   ی لایر اق  سععو   ا

 لزدمدت  ا برخ سعو      ما   تأمین  د د ت هد  ا ن  را   لیتاا   طیمح  نی ر لز  زیب  گذارسعرماید  گروی   د  ا  سعوسع یب اد هیزد

  گری   داحتاا  بکو  بارععر ا  سععو  وکسععیتورم و  هره ا     راتییا  تغ   زابی ر  لزدمدتو با ایا  رایرععده بدار     نییت   فیا  ی

 س  لا ا اری س

  تریناصعل هاواره ا     توسع د رحا   د ر ا توعا ها  گذاردسعیاسع عدم ثاات    ودا توعا   هادرعاقصوه  ر بوسعابات  لاع

 دود  ر صعورت  رو  وسعر   هدم م  را  لاع  نیهاواره  د  ا ار ا  د   ابک مروزلااسع   عدم اسعتق   موابع توسع د  ا ار  ده

توسعط  و   و   دتوسعط  و  و احتاا  اسعتقراو ا   ابک مروز  ررعدهرععدم امکان  ا یر اق  اوراق مزت  ایو   توسد ا ل و سد  

  لیعو تحا  معا    ابضعععاعای وسو   ار  وعد  و ع   عا   سعععکیر نیو تورم وسو   ار  و  عذا هاواره ا   زگیبقعد فیا زا  مت عا اعاً

تزها   رسدم برر  د   نویآن واهف ار ش اوراق مزترعررعده رعو    زا را  تاع دتورم و   فی اعث ا زا   اباسعای   یو   هادسعیاسع 

   یز ییفامکان      ر  ا ار  ده  گذارانسعرمایداسع  ود بارعران و    د اثاات ا توعا   هادسعیاسع وامل و سعا گار ا     د ر  سعتر

 مؤثر  ر اوراق هاچون برخ  هره و تورم را قواهزد  ار   ددیول هادراقص لزدمدت ا  

بها د اسع   وا  ی  این اس  ود قریداران عاده    گذارانسعرمایدتوسع د  ا ار  ده و  زوم توسع د    هادلا فیگر ا  یک   

سعهم هر یک ا  قریداران را   8  باو ار  هسعتزد  ها ابک ا برعسعتگ  و   هادصعزدوقاوراق  رضعد مزترعررعده  ر  ا ارهاد ما  و  

ها ا  قرید اوراق ما    ر    مااوع سعهم  ابک مروزد و  ابک هدبرعان م   1400ماه   ار یاهرع ا  م املات اوراق ما    ر  

   د میزان  1400ماه   ار یاهرع سعهم اوراق رعروت  ا  ول اوراق  ر    9   ر یاق باو ار   رصعد  و ه اسع   98این ماه حدو   

  رصد  و ه اس   5 14
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درصد  –کل اوراق  نسبت انواع اوراق به  :9نمودار    سهم خرید از ارزش معاملات اوراق مالی اسلامی : 108نمودار  

درصد -1400ماه اردیبهشت   

  
 ایران   را ورر و  ها ار  اوراق و  ورر سا مان :مأقذ

 

و برام     ا برعسعتگ  هادصعزدوقررعد و توسع د    و ا  ا زامات توسع د  ا ار  ده   کی هد  بیز برعان م   8هاچزان ود باو ار  

  داعتاار   دتزگزا  زیو ب  هاصعزدوق  نی ر ا  توسد ا ل  هادوسعردو     ا برعسعتگ  هادصعزدوقبامزاسعب   یوضع اسع        ابک

 اس   رانیا توا  ا  وزوب طی ر ررا  توس د  ا ار  ده هادییچیدگ ا    یگر  کی  موسو   ر برام  ابک

  گذارانسععرمایدعدم رععفا ی  و ضعع ف  وابین  ر حاای  ا  حقوق    توانم لا ف مهم  یگر  ر توسعع د  ا ار  ده  را 

هاچون ریسعک برخ  هره و بقدرعوبدگ و مسعتلزم تحال    های ریسعکوه  ر لا ر اوراق شیر و ت  ع  گذاردسعرماید ابسع    

بیز   یزد وررعکسعتگ   ر صعورت بکو  بارعر و عدم امکان تخاین  یان مور  ابترارباایایزاب  ا   رآریسعک اعتاارد اسع   

و   یچااک و شفاف در حوزه ورشلئتی  یینظام قاکا  کی. وجود اسع     ر توسع د  ا ار  ده  هالا ف  ترینمهما   یگر     کی

از   یلیدر صککورت نلول اوراق   هاآنحدوق    یفایخرد، از اهککت گذارانهککرمایه  خصککو اه ،گذارانهککرمایه  گانیاطم  زین

 اه . یعوام  رشد و ضوهعه اازار اده ضرینممم

 د واک   سعکیمزاسعب ا  ر  نیامکان تخا  و وررعکسعتگ  دهادیرو   و لا ک   یوه  ر رعفا لاع  وداعتاار سعکی ر حو ه ر

عدم   لی د    زی و ه اسع  و  ر ورعور ما ب   توسع د  ا ار  ده  هادلا فا     کیهاواره    داعتاار   زددرتاد  هادرعرو   اا یا

  ای و   ها ابکو سعو  اوراق توسعط    اصعلم ضعل  ولزدان رعده اسع   ضعااب     نیا  ا الل  ینم تار     زددرتاد  هادرعرو حضعور  

اما  ا توسعع د رو ا زون  ا ار    زدا  وی   قیمرععکل را  د ت و  نیا   رو   مدتووتاهاگرلد توابسععتد  ر    گذاردسععرماید  هادرععرو 

بژا  و با راهیم لا ف عاده اسع   کین  ا ار  ارعزد  لاود  ا ر  د سلب اعتاا    ا  داعتاار   زددرتاد  هادرعرو   اا یا  و  ده
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   1394مطلبو 

 اصلاح نظام تأمین مالیراهکارهای پیشنهادی در جهت  .4

 سیستم بانکی  با اصلاحمالی    تأمیننظام  بهبود    .4-1

 وای    ر قوعوص  هد ودبرعان م    ا  رعاکد  ابک   ما   تأمینو مقررات    نی واب  صعورت گر تد  ر قوعوص  هاد  ررسع

 ارد وسو  بدارتد    و برارت   زریابگ  دود هاراه  ا سا ووارها   آور رورعز واعد ا زام و  وا گ  و مزا ع  ابک  صیتخوع   یفیو و

اسع   مضعا اً      رار  ا ه رعده ود  اراد بقاط ضع ف  راواب  ها ابک راد   گذار ابون  طا زامات توسع   و تزها  ر موار  قاص  رق

تزاسععب و   ومور  ررسعع  ابک مروزد  ر حو ه     سععیاسععت  هاد سععتدو     ین  وابین موععوب مالو رععوراد اسععلام  زکدیا

و   هعا زگعاه عد     مزعا ع  عابک  عیو  ین ا زام و اقتیعار  ر وایع  و ویفیع  ت   بوع  وگعابگ  کیعلا م  ر رار باو ه و     هاعاهزگ

  هاد خفسه  اعطاد تسعهیلات  د تفکیک     موعو   هادسعهم  اگرلد هرسعا د  رعو مرعاهده م ا توعا د    هاد خف

   رق    ر  موعوب  هادسعهم   د  یایازدد  میزان  اسرا  ضع ف برارت و ا زامات   د   یلا لاغ رعده اسع و اما    ها ابکا توعا د  د 

 اس    و ه ابد   سیار هاسا 

 الا  د    و وا سعتگ ینییا  دیسعرما   یوفاب   باوا   دیهاابزد سعرما  های ضع فو   هالا ف    ر حو ه تاهیز مزا ع رعاکد  ابک

  هادسعا  ر     شیر و ت  هاد ابک د     و ت  هاد ابک  آن ا    د  ابک مروزد و تغییر روبد ررعد   و سعهم  الاد  دههاسعهر ه

  هادسعهر هبسعا     روبد بزو   و سعهم تسعهیلات  خف  و ت  فیا زا  رشمیعل    و ت  هادسعهر هاقیرو عدم تغییر  ر وضع ی  

  و   ابوب  د ضعا   رمااوع   وسو   ار    ارمدت  گذاردسعرماید  هادسعهر هبسعا    فیو ا زا  ها ده   و  هاسعهر ه د ول    داردی 

  د ارا   دا توعا   هاد خفو   ها زگاه   ما   تأمین ر    شیروارا  ااتیا  توعا   بارع   عالکر  رعاکد  ابک  نیو هاچز   مقررات

   اسرای   دو ایاا   سعترها  عمزا   زیتاه   یگر تن وضع  برر   دون  ر   فیاتخاذ رویکر  تکل   د   یل و ه و   دبقاط ضع ف  یا 

 ر ورور  د  این اس  ودمسللد  سیار حایز اهای     . 1395شیاث و  برعهاا د سع ی رقور ار ب   ا  عالکر   ا ل  او   و و برارت

اد  ا ه و ایلاعات  ابک و   قدان برام سامعو  هزگام و حر د  ومزا ع ما    ار   تأمین  یل ایزکد برام  ابک  سععهم اصععل   ر  

 ییامدهاد لزین وض یت  اس   ا سالدو  سا   باوارآمدد   و ه اس ور ما   ور تأمینلا ف ییررود برام  ترین زرگ

 وززده  ارد :واک توابدم ما   ا توا  راهکارهاد  یر  تأمین هاو  سیستم  ابک   ر  مزرور د

 هاد اسرای  آنبامد برام سزاف اعتاار و  ستورا  السا د آیینییا ه ✓

 هاد ا توا دو سایر  خف هاد ما  ایاا  یکهارلگ  ایلاعات  ین  خف  ✓

 هاد مو د و  اراد مزی ها  ر   ا ی گذارد  ابکر ع محدو ی  سرماید ✓

 هاا زایف راو  ما   و  ا بگرد  ر  هرس  وثایق مور  یذیرش  ابک  ✓
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 تقوی  سا ووارهاد برارت  ر اسراد  رار ا هاد  ابک   ✓

 هاد سو   ابک اصلاح سا ووار ت یین و هدای  برخ  ✓

 ها ا ار رهز  ثابوید سه  تأمین ما    ابک توس د  ✓

 زدی م نیموسو   ر ا  هاد  ابوبو ار ی  دیار ش تو  رهی ر  با  ماتز  تأمین ما  داستفا ه ا  ا زارها ✓

  رروت  یمطا ق  ا  واعد حاوا  اد  ر راکد  ابکدحر  رانیها و مدیرو ه  ا یار  دمتخوص  را  ابساب درویب وارگیرد د ✓

 دار  داریصا رات یا دهاد  اران  د   ا ی آو ابحوار  دوام ار   ا ت ریف ✓

 دی ابک و  ا ار سرما انیم  ایترو  تأمین ما  ی اسرا  دسا ووارها فیت ر ✓

   د مزا ع ما هاد قطریذیر گذاردو سرمایدهاد وولک و متوسط  زگاه   سترس  لیسا ووار مزاسب سه  تسه  اا یا ✓

 بازار سهام با اصلاحمالی    تأمیننظام  بهبود  .  2-4

هاد تأمین مزا ع ا  ار ی  سعععایر روش و ه     بفت  دا   رآمدها  متأثر  رعععدیها  گذاردسعععرمایدد   د   یل ایزک  رانی ر ا

   رعده و حت    تا ه صعز ت  دورعورها ویژه دورعورها و    ری ر سعا  ود رصعورت سع   برعده ا   اسعتفا ه مزاسعا هاچون  ا ار سعرماید

ود   رعو م اسعتفا ه     ما   تأمین ر سه    بوین   ما   دا  ا زارها  رعدت د دیترو  ودا زم  نویل  ریبر  ادتوسع د رحا   دورعورها

مابزد ب رعده اسع   اا یا   ما   دتوسع د ا زارها  د را   هرلزد ا دامات  رانوی   ر اابدیا تد ر سعا ووار اوراق  ها ار تاروز    عادتاً

 ر    دیبقف  ا ار سعرمااگرلد  اسع   آثار مطلو   ا  آن حاصعل برعده    و     صعکو  و      ا ل م املدو  هادصعزدوق  دابدا راه

  نی ا رصعد اسع  و      100 الاد ذوررعده    توسع د رحا   دورعورها   و حت  ا تدیتوسع د    د ر ورعورهامل     دیسعرما  لیترعک

  هارعرو  ر    دیسعرما  فیا  وسوه مر وط  د ا زا   سذب  سعا  ابدو  آن  لیا   لا   کی ر ایران  سعیار ابد  اسع  ود بسعا   

  دی رعرو  عا  د ا ار سعهام مزترعرهو  د سا ا یو     اسعا ا یسعاب رعده اسع  ود ول تفاوت     موابع  ابوب  رایاسع و  

 دم تار سهانو مر وط  د م املات  ر رو  دهااعرم م املات  ر اشلب  ورر ا  سعاسع  ود      ر حا  نیسعهامداران رعو   ا

سهامو   انیعاده متقاض   سهام  ر  ورر اراره ور و  د عاارت  انی د سهم متقاض  توانم   گری   لیا   لا   ارد اوراق  رضد م 

  نی قییور   ارعتد اسع و ود  د   ر  ا ار   مرعارو  وا   و  خف قوعوصع  ابد و  وا سعتد  د   ای    و ت  هادرعرو و   هاسعا مان

 بیز  ر آیزده  و  د  خف قوعوصع    خف عاوم  سعهم  سای  ر صعورت سا د   حت  رانوای   ر  ا ار سعرماید   بگرش  و ت  وهیرع

آرا و ب رمانبااید  م    یهر ورععور تا   دهاد ا توععا ا  سععیاسعع   دیابدا ه  ا ار سععرما   یگروعاارت د ا امد قواهد  ارعع  

   1398هاکارانو 

 :گر  م ما   ا   ا ار سرماید ییرزها   تأمینموار   یر  ر سه   هاو  برام 

 هاد صدور ماو  بها هاد ما   و ارتقا یزاره واحد صدور ماو هاد  ا ار سرمایدرفا ی   ر رسیدگ   د  رقواس  ✓

 عات ما  هاد یر ا ش ایلاتسهیل ورو  ررو  ✓

 هاد تأمین ما   مابزد صزدوق یرو ه و    هاد ما یات   ایا  هد ازد  ر روشم ا ی  اراید ✓
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 هاگذارد مرتر  و ترویج آنهاد سرمایدد صزدوقتوس د  ✓

 م یارهاد او ید اقذ ود  ورس  توسط ا را  متقاض ار یا   ماد  و تادیدبرر  ر  ✓

 گذارد ماد  سو ماید و استفا ه ا  سا ووارهاد ما یات   ر ترویق سرمایدها  د  ا ار سرورو   زگاهتسهیل ررایط  ✓

 واگذارد ت یین  یا  والاهاد تو ید  اقل   د  ورر والا ✓

 بازار بدهی با اصلاحمالی    تأمیننظام  بهبود   .4-3

 ود   ا زار ما د    ارعم املات  ا ار سعرماید رعامل  و گروه م املات اوراق  ارای  بسعهام  و اوراق  ده  باوراق  رضعد  م 

  و هاچزینسعو   هر ا      گذارسعرمایدود  د   وزدم  ر آن بارعر موا ق   و  وام  ارعد  ای د رعکل اسعکزارو اوراق  رضعد    توابدم 

اباام رعو   د صعورت   بارعرتوسعط    دیود  ا  دسعو   دهااسع   یر اق    ا زار  ده  کیگر تد رعده را  ا یر اق  وزدو    اصعل یو 

  لوی     نی د ها  وزد   ا  یرا  ر  دا  مالغ  رار ا   فیتوابد   با   ا زار  ده کی ر    گذارسععرمایدو   رععو م   نییت   د رار ا 

  بامزدم  ا  رآمد ثا    درا اشلب ا زارها   ده دا زارها

  هد را بران م   ارای  و اوراق  ده  سدو   یر تفاوت این  و گروه اوراق

 ها و تفاوت بازار بدهی و بازار سهام : ویژگی 3جدول 

 
  BISو 2015بمأقذ:      

بارعرو    و  ر صعورت وررعکسعتگاولاً ار      ادویژه   یاها    ابوب  لیو حقوق صعاحاان سعهام  د  و       ده   زددیاقد

ها  یر اق     اتیاسع    ومو ر تار ما    یاو و  دبارعر  ارا  هاد ارای   گذارانسعرمایدبسعا   د      ده  د ر ا زارها  گذارسعرماید

   سدو   یر ا زارهاد روش تأمین ما    2010و  9ب ارسعکوین  متفاوت  ارعد   ما  ر سعتد  د بوع یاقد ا زا  توابدم توسعط بارعر  

  هد بران م هاد هرودام ا  ا زارها را ها و مزترروززدهماتز   ر  ده و ویژگ 

 
9 DARŠKUVIENĖ 

اازار ادهی

 یرشفاف

ضامین شده

اا هدف هرمایه گذاری

دوجان ه

معاملات اا میانیین ازرگ

اازار همام

شفاف

ادون ضامین

اا هدف مشارک  در ریئک

ای نام

معاملات اا میانیین کوچک



   ا توا  ایران  ل طیها  ر رراررو   ا م نیتأم 20

 

 منتشرکننده  هاویژگی  بازار 

ت 
مد

ند
بل

 

 هادولت، بنگاه  های ثابت های مختلف پرداخت تعهدات بلندمدت با روش  اوراق قرضه 

 هابنگاه  شده تبدیل با شرایط از پیش تعییناوراق قرضه قابل تبدیلاوراق بهادار قابل 

 هانهادهای مالی، بنگاه  های معین آتیشده به اوراق بهادار با پرداختی تبدیلهای  دریافتی اوراق با پشتوانه دارایی 

سهام ترجیحی، بدهی  

 بدون حق تقدم 

 هابنگاه  ترکیبی از بدهی و سهام 

ان 
می

ت 
مد

 

 دولت  مدت تعهدات میان  اسناد بدهی 

 هابنگاه  هاسایر شاخص بهره بر اساس لایبور یا    مدت با نرخ ابزارهای میان  اسناد دارای نرخ شناور 

اه
وت

ک
ت 

مد
 

 دولت  مدت تعهدات کوتاه  اسناد خزانه 

 هابنگاه  مدت ابزارهای بدهی کوتاه  اوراق تجاری 

 هابانک  مدت ابزارهای بدهی کوتاه  گواهی سپرده 

 (Reszat، ۲008مأ ر: )  

ا  آنو حاوم باو ن برام   گذارانسععرمایدو   هارععرو گیرد  ا ار  ده   ر ایران و عدم رععزاق  وامل  سععا قد وم رععکل

   زددرتادگذارد اوراق مزترعر رعدهو عدم امکان تغییر  یا  و  ا  ه  اوراق  ا  رآمد ثا  و عدم اسراد  عرضعد و تقاضعا  ر برخ

  تأمین ر  و ن  و گرانو  رععوار و  مانها زگاهما      تأمیناعتاارد اوراق  ده و بیا   د ابترععار ایلاعات ما   و ریز ایلاعات  

 ر  و ن  رآیزد تهید گزارش توسیه و  یدگاه سعزت  موسو  ماز   ر اعتاا   یرعتر  د سعیسعتم     ا  یریق  ا ار  ده و  مانما

 لایل عدم توسع د  ا ار  ده   ر    ترینمهم ا یر اق  اصعل ماا غ اوراق  ر سعررسعیدو ا   مزرور د  هارعرو  ابک و  رعار  ر 

 ایران اس  

 :گر  م  ا ار  ده   ر ایران توصید  راهکارهاد  یر  راد گسترش

و  اوراق  ده    ا ار ثابوید توسع دو  زدد اوراق  ده  برویکر  سایگزین وثیقد و رون ضعامن مؤسعسعات اعتاارسعزا  و رتاد توسع د ✓

 هاد رهز  ا سالد مسکنهاد  راد  ارای  ا ار رهز  ثابوید سه  تأمین ما    ابک توس د

 مدتی  ماتز   ر اوراق  ده  و تسرد آن  د تأمین ما   ووتاه خر   د سا ووارهاتزوع ✓

 تادیل  ر  ا ارهاد یو  و سرمایدا زای  ا زارهاد مرتر  و  ا ل خر  و همتزوع ✓

 مدیریت ریسک و توسعه نهادهای پشتیبان مالی  .4-4

یورول  مخایرات  استااع  و  دها و مزقاض رعدن رعرایط ا توعا د و  رعارهاد  تورمو تحریم  وها زابیایابا  فی ا ا زا

  بااید  هاچزینم مواسد    دمت د   هادلا ف سعیاسع  و ا توعا د مؤثر  ر برام تأمین ما  و عاملان مرتاط  ا این  ا ارها را  ا

ارتقاء    د ر راسععتا  نیبو  دکر یرو  سععکیر   یری  مدآور م را  د  ار    بایذیردساران  هاد یانبیز    گیردتوععایم رو  قطا  ر  
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   ی اها ومزا ع  زدیو  زوم صععرف  ه  وهاریسععک   دگیچیی  فیا زا ها وباایایزاب    یا  و ه ود  ا توسد  د ماه ا اره    خرععاثر

 د را  میتوعا  توسع د بها هاد یرعتیاان ما   وو  زوم  سعکیر   یریمد  زدی ر  رآ  لیتسعه  د را  نی  هاچز اربد  دریابکاربایذ

  لا م و ضرورد اس  سکیر  یریمد زدی رآ ی و وارا  اثر خر فیا زا

 :گر  م ان ما   موار   یر ییرزها  ا ر راستاد  هاو  مدیری  ریسک و توس د بها هاد یرتی

  ها  د بها هاد ما    زرگابتقا   خر  ا  ریسکب  هاد ا توا دتو یع ابواع ریسک ✓

 ها و تسهیلاتسهر هو گذاردسرماید وتقوی  بقف صز    یاد  ر تأمین ما   ✓

  ابون حداوثر 9گر  ا عالیات  ساقتن ما ه ایاا  مؤسسات تضاین و ترکیل بها  تزریم  ✓

  زددبرام اعتاارسزا  و رتاد توس د ✓

 بهیل  مدیری  ریسک سیستا   ما  ایاا  بها  برارت یکهارلد  ✓

 احتیای  ما    ا بگرد و تدوین مقررات ✓

 خارجی  گذاریسرمایهبر    تأکیدمالی با   تأمیننظام    بهبود .4-5

  تأمین  دایا  وسوه مزا   کیو تاارت متقا ل اسع      میرمسعتقیش  مویمسعتق  گذاردسعرماید ر سعد بوع     قارس  گذاردسعرماید

 ر  اقل     ما   تأمین  هادهزیزدا  قارج ا  ورعععورو بسعععا   د    ا تی ر  دهازابوی ا  هادهزیزد و ن    تریایین  و قارس   ما 

 اس     سو  مور  ابترار یرف قارس تاع دو   قارس دها و ن برخ تورمّ ورور نییآن هم  ر یا لیورور اس     

گذاران قارس   ر ورعور وسو  بدار  و یا  ر  گذارد سعرماید د   یل رعرایط ویژه سعیاسع  ایرانو یا تاایل و اسا ه سعرماید

گذارد قارس   راد ورعور با  سعود سذب سعرماید   ر  داهژیگیرابد و رعروط وسعخ   دهابگاهرعان عاوماً  صعورت تاایل

بکتدو   نی  اوسو   ار    رابی ا یرف ا  د ر ر تار تاار  ضیتا   بوع و  د  رو گر  رار ا هاد  ایزابو  مطرح م مؤسسات  یاد

  ا ییف یف  و قارس  دهاا  یرف    رق  دو عدم ا تزام  د اسعتارار ا  سعو  ریاق  هاد ر سعا   دیسد  دهامیتحر  اعاا یو ا  

   یرّاح   ی ود قو  توابا  دلرا ورععور  ورععورهاد قارس   دهی د عق  و یگرعاارت دمور   حث و سععزاف  رار گر تد اسعع   

 دو ععدم صعععدا ع  و ا تزام یرف مقعا علو اسرا هعامیتحر  نیمختلف را  ار و  عا وسو  ا  عیصعععزعا  رهی با   معا   تعأمین  زمیمکعاب

ها  یابگر این محدو ی   وزد    روا ط و رعروط قارس  یمحدو   د وضع   یر دیکصعورت  ولان قو  را  د  دهاد ا توعا یرو ه

 ر راسعتاد تلاش  راد   وسو  ااین  هاد ا توعا د  ا آن مواسد اسع  ها  ر برام تأمین ما   اسع  ود  خفآثار سعوء تحریم

 :گر  م قارس  موار   یر ییرزها   گذاردسرماید هاو  سا ووارهاد سذب 

 قارس گذاردسا د  یهلااس  ا توا دو  ا اریا   و سذب سرماید  ا  ✓

 گذارد قارس  متزاسب  ا تحریم یز  سا ووار ترویق  مرارو  ما   و یورف ریسک سلب سرمایدتسهیل حقو   و ییف ✓

 گذاردرایزبان سرمایدهاد قارس  ایران و اعزام ها و باایزدگ هاو وزسو گردسا د سفارتخابد  ا  ✓

 گذاردد ماو هاد مر وید  د بام مراوز قدمات سرماید ار و صدور ولیدهاد او وی ت ریف یرو ه ✓
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 گذاران قارس وابتقالات ار د سرمایدایاا  سا ووارهاد ویژه بقل  ✓

 مالی دولت  تأمینراهکارهای بهبود   .4-6

ها  رار  ار و ا  این باحید  رععار هاد  زرگ  ر عهده  و  توسعع د اسراد یرو ها  آباا ود م اولاً  ر ورععورهاد  رحا 

ها و های   د بالار هاابزد یک  زگاه ا توععا د  د روشرععو    ر هاین اسععار لزین  و  ها وار  م  یا د  ر  و سد  و  

عاوم و مزا ع بفت و  توان سعرمزرعأ  رآمدهاد  ا زارهاد مختلف  ر ی  سذب مزا ع ما   مور بیا  قو  هسعتزد ود این مزا ع م 

 راهم ردن ساقتارد مطلوب و مزاسب ود  ر آن  و   علیرشم واهف    مزرور دمزا ع ت هد ا و مزا ع شیرمستار  ارتد  ارد   

 :گر  م    یر ییرزها  ارها  ارد مو رآمدهاد عاوم  و بفت   ا ر  د اسراد یرو ه

ها و اراید قدمات  خف عاوم  و عدم  یرسععاق  توسعع د    سه PPPهاد عاوم  و قوععوصعع  باسععتفا ه ا  ا گود مرععارو  ✓

 هاد ا توا د و ایاا   ا ار و بها هاد تزریم مقررات  خر گذارد شیرا توا د  ر  هاد قدمات  یرساق ت ر د

 اد  ر ورورهاد توس دهاد تأمین ما   مابزد قرید  ین  راد اسراد یرحاسراد مد   ✓

هاد استااع   د بحود ود  هاد قرید قدمات  ر این روش واتر ا   هاد تاام قدمات قرید قدمات توسعط  و    ر  یرسعاق  ✓

 اد و ابتقا  آن  د ر یف قرید قدمات بمابزد سلام  و آمو ش اقتواص  خر  ا  اعتاارات هزیزد راد  و    ارد و 

 تخوو  گذاردهاد سرمایداد و  رآمدهاد بفت   و   سه  ایاا  صزدوقاهرم ور ن مزا ع  و سد ✓

 هاد  ابوب   راد ر ع تأمین ما   ا   ا ار سرمایدهاد حقو   و ر ع محدو ی ایاا  ار ی   ✓

گذارد  و    ر ت یین  ایدوباایدها سععرمایدها و تاام  د مرععارو   ا  خف قوععوصعع   راد تکایل آنهاد بیادواگذارد یرو ه ✓

قابد آب و  اضعلاب  ر هاد آ یاردو تأسعیسعات توعفیدهاد رعاکدبمابزد یرو هها  هاد ابتفاع  و عدم تخوعیص مزا ع  د یرو هیرو ه

  رق  مزایق و سایر موار  

 اراید قدمات  د بسا  ول د ها فیقدمات یرو ه ا  محل ا زا دیقر د را دیمزا ع سد اا یا ✓

  هاد  و ترععرو  دهاو یرح دادیهاد سععرماتالک  ارای  دهاا  یرح د ر ار هره  یمابزد او و  تأمین ما   دهامد   داسرا  ✓

 اد  ر ورورتوس د دهایرح داسرا د را نی  دیقر رویوارگیرد ب ر  د  یو اعاا  محدو   توسط  خف قووص

 د ر ارود سعهم آور ه  و   و  هره  د د بحو  دا ابک توسع د   و تأمین ما   و قارس   اقل  تأمین ما  دسعاقتار  رار ا ها رییتغ ✓

 اباام رو    توسط  خف قووص ا  یرح

 لاتیصعزدوق امکان اراید تسعه  دو ار    ا یر  لاتیبامد تسعه  ا اصعلاح برام  سعا ووار اسعتفا ه ا  مزا ع صعزدوق توسع د مل فیت ر ✓

  رساقتیهاد   ر یرح   لزدمدت  د  خف قووص دو ار   ا یر

   یمزا ع یا ریم ا ن و سا د ر واگذار   ا ت ریف حقوق  و ت ✓

   ی ر ارد ا  م ا ن و مزا ع یااوتراف و  هره د ار ساقتن ماو هاور ن و مدت  ر ا ت ✓

 های نوین نظام تأمین مالیروش .4-7

 ر رعرایط   ل  ورعورها ود  د   یل ییامدهاد تحریم و سعوء مدیری  برام تأمین ما   تزها  ر رعاکد  ابک  متک  رعده  

اازنیری   هاد با هزگام و  سعتورد  و   ار ی  ررعد تکامل  مسعتار  د قو  بگر تدد  د   یل  قا  و  ا ار سعرمایاسع  
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 یف ا  گذرعتد ضعرورت  ار   هاچزین  ا توسد    های قانونی موجودهکازی ررفی فعالو   احلام اازآفریگی نظام ضأمین ما ی

بااید   ا  زوم حرو   د سععا  ا زارهاد تأمین ما   بوین را ضععرورد م   سععزت   ما    تأمین  هادروش  یاسععخگوی   عدم د 

یعا زعد وعد ییرعععر ع   زعاورد ایلاععات ا زارهعاد گوبعاگوب   راد معا    ر ورعععورهعاد توسععع عد یعا تعد اهور و گسعععترش م 

 نیتوس د ا ر  لان حو ه  ود   ا  ی ا  بیا ها   کابد  یعالکر هاد مو ق  را بیز  ر یک سعاقتار مزرم و  ابوبازد  د ثا  رسعابده

رعده    نیحو ه تدو  نیاسع  ود باار  د   ا ی   ر ا  د واعد  ابدو  وابینو سعا ووارها و ر سعراسعر  بیا  ا آن رو رو  و ها زارها  

گیرد ا زارهاد بوین تأمین ما   هسعتزد  ود مت ا ااً بیا   د  راهم سعاقتن این  سعترها  ر ا توعا هاد ود  د  باا   هره   ارعد

 موار   یر ا سالد ا زارهاد ما   مو ق  ر  بیا هستزد:  و ضرورد اس لا م 

  وارآ ریزان  توسعط ود   ارعدم   یرو ه  یا  ایده  ا ب   ر  گذاردسعرماید  هاد رصع   ا   ادمااوعد  :10جمعی  ما ی  ضأمین

 ماتز   ر روش  لهعار یریق ا   توابزعدم   واسعععطعد   عدون و  ابعد  وسوه   عا  ا را  و رعععو م  ایزتربت  م ر   هعادسعععامعابعد  ر

   ر  ارعتد و  مرعارو   تو یدوززدگان  ا   حاای  و  سعرماید  تأمین   ر  سعهام و وام  اعطاد  یا اش محورو  هاد قیرقواهابدوواک

  .رعوبد م   آشا    ارعدو  آورد رعدهساع  هاآن   ر  گذاردسعرماید   راد  مور بیا   مالغ و  مواسد  عاوم  ا اا   ا ود  های یرو ه  بهای و

اد  راد تأمین ما   سا    های  هسعتزد ود  ا ا اا  گسعتر ههاد ویک اسعتارترو ایزدیگوگو و ویوا ا  مرعهورترین سعای سعای 

 وززد  ر تأمین ما   سا     ا ی  م 

أمین ا   ضک أمین  رهیار زنج  یم تگی  مک ا    معا   نیتعام اتیعو عال  هعاوهیا  رععع  دامااوععد ودارهی با   معا   نیتعام  :11ضک

   ا تز یاسععزا   ر  دسععا و اوراق  ها ار  لاتیم کورو یر اق  تسععه   یعامل   ویعامل  نوی   دیقر  و ا تزیاسععزا   ر  لیتزز  لی ا

  وهیرع  دروشو  د سا  نی   ر ارعو   ر گر ش م دیسعرما   یریمزار  د  هاو  مد  ودارهی با  دهااسع  ود  ر لارلوب روش

و   نیتام  دهارهیو  ر یو   با  وستدیصورت ی د   ما   نیتام  زدی رآ  ودا توا   عاملینتوسط    میمستق  لاتیتسه  ا  ی ر   سزت

  ود ارهی با   ما   نیتام  دسععا ا هی ا ی   ر یگ صععورت م   کیحسععاب ا کتروبوالا و  ر اسععار صععورت   وا    انی ر سر   ماتز

 نیتام  عیو تسر  لیو ضعان تسه  ا دی هف مرعده محوعو  واتاام  زدیو هز  ا تدی  فیا زا   ما   نیتام  زدی رآ  ی و وارآ   یرعفا 

   ما    نیحام اسععتفا ه ا  تأم ا ررععد  ا ل توسد     12ا  یواهف قواهد    دیابحراف مزا ع ا  تو   زانیم  دویو واک  د تو    ما 

 
10 Crowdfunding 
11 Supply chain financing 

12
  نامه برات ابور شنننیوهها،  ای به بانک اکنون بر ی مددمات کار فراه  شنننده اسنننت؛ از جمله ابور دسنننتورال مد ارائه  دمات  امین مالی زن یره 

حسنا  الکترونیکی  وسنو وزارت صنن ت، ای اد سنامانه برات الکترونیکی  وسنو وزارت  ای، ای اد زیرسنا ت صنورتالکترونیکی در  امین مالی زن یره

ای  وسنو بر ی  امین مالی زن یرههای ارائه  دمات  فرمهای اقتصنادی، ای اد پلتهای منتخ  و  واف  با بنگاهوکار  وسنو بانکاقتصناد،  هیه مد  کسن 

 .ها و وزارت صن ت برای اجرای طرحنامه بین بانکهای عامد و همچنین امضای  فاه بانک
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  ار یلیهزار م  311و   ونیلیم  کی د    حام سهاب  د رصعد  35  فی ا ا زا  2019بسعا   د سعا    2020 ر سعا    ونیتأم  رهی با

  رسید لار 

سع  ود  ا اسعتفا ه ا  آن رعرو   رورعزده بسید ا  یک  ا  مکابیسعاهاد تامین ما    بوارگزارد    اوتوریزگ:  13فاکتوریگگ

  م اولا ود  موسععسععات مسععتقلبوالا و قدمات حسععا هاد  ریا ت  قو  را  ا  ر برر گر تن تخفیف  د رععرو   اوتوریزگ  

ی  این مکابسعیم رعرو   رورعزده میتوابد  ر صعورت یذیرش     رورعد م    هسعتزد  رعروتهاد تا  د  ابکها و موسعسعات ما  

 ا این    و   اوتوریزگ بسعا   د  ریا    خرع  ا  وسوه حاصعل ا   روش بسعید  ال ا  سعررسعید ا دام بااید رعرایط توسعط رعر

  ها بدار  گذارد املا  و  ارای روش ریسک عدم یر اق  سهم بها هاد ما    ا ل ر ع  و ه و بیا   د وثیقد

تامین بیا هاد ورععور«  د رویکر   وق یر اقتد  « اصععلاح  ابون »حداوثر اسععتفا ه ا  توان تو یدد و قدمات   ر  8ما ه »

 اس  

 بندیجمع

 راد تامین ما    ا مرعکلات   ر ورعور    د ا توعا دهاو رعرو و ییامدهاد آن   رسعاهاد یولاب  و یا   د   یل تحریم

ما   ا  هاد تامین ما   قارس و واهف  رآمدهاد بفت  و مزقاض رععدن تامینابد  ا   سعع   ا ن وابا مواسد رععده   راواب 

صعععزدوق توسععع د مل  و  و  و بیا   یرعععتر  د بقدیزگ   ر بتیاد  رعععارهاد ا زایف هزیزد  د   یل تورمو مرعععکلات  ر  

و      ر وزار مرعکلات سعیسعتااتیک برام  ابک  و   د مرتاطهاا   رصع   گیرد هرهرعاکد  ابک  و  ا الل   وابتقالات  ینبقل

سعهم واهف رعدید     ابد  ا ار سعرماید ا  سالد عوامل  هسعتزد ود وضع ی  بامسعاعد تامین ما   را  ر ورعور ترعدید ور ه

و واهف ترعکیل سعرماید ثا    ر تو یدو ا   رعدید  گذاردآلات ا  تو ید باقا ص  اقل  و ول سعرمایدگذارد  ر مارعینسعرماید

 ل  تاییدد  ر مرکلات عاملین ا توا د ورور اس   بسا  اعتاارات عاراب  ا  تو ید باقا ص م

   ما    نیتام  دلا م  را   یورعور عاقو توان و وفا   مزا ع  اقل  ا  سعود  یگر  ر عال و  ر رعرایط سعیاسع   ر ابزوا  و نو

 د   یل عدم اسعتقلا   اولاو    هاچزین رعاکد  ابک  و  ا ار سعرماید بیز وارای  لا م را بداربد   را بدار ا توعا  و ررعد    دها خف

  فی احکام و تکا ا قاد  مسعتار  الاو    دهاو تورم  دبامطلوب ا توعا   طیرعرا  وببرعات گر تد ا  عدم اسعتقلا   ابک  مروزد 

  دی  ا ار سعرما  ایثابآن رعده اسع      دموسب باوارامد   ابک رون رعاکد    کیسعتااتیمرعکلات سعها و   د  ابک    و ت  نیسعزگ

  نی را بدار   هاچز ها  رععرو    ما   نیتام  دهزو  مزا ع لا م  را   ور ه و   ریاق  دهاسععا    ود ی  دررععد  رشمیورععور عل

   ذااسع     دی ر سه  گسعترش  ا ار سعرما   ورعور قو  ماب    مرتاط  ا برام ما    و بوع برام حقو     ابوب  هادرسعاق ی 

 
 

13 Factoring 
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 ر اسعار اصعو  ا توعا     دیو  ا ار سعرما    د اصعلاح رعاکد  ابک  و تاویداً  ا تداً  و ما   نیاسع  سه  ر ع مرعکلات تام  دضعرور

هاد بوین تامین ما   ود  ر  بیا تاارب مو ق  وسععب ه و هاچزین  سععتر مزاسععا   راد توسعع د روشمت ارف ا دام ور 

  را  د یور وارامدد  راهم باو ابد باو ه

 

 :مگااع

   2200142گذارد عاوم   رااره مسلسل: و راکد مطا  ات سیاس ا  ؟ی  محور  س   ورر   ما   نیتوان  د برام تأم  م ایآبژا و عل  و مطلبو  ا راهیم 

امتیا   ا ار بواهورو  رویکر رعده  ر  ورر اوراق  ها ار تهران  ا اسعتفا ه ا    ر تدییذ  هادرعرو   داعتاار   زددرتاد    1394ب  و میثم محاو د و احادوبد ودس فر
  37-56: 10و رااره وواروسبیژوهرزامد ا توا  و 

 و   اه زگاه   ما   تأمین ر      تحلیل آمار عالکر  راکد  ابک10   برام  ابک  رزاس آسیب    1395  بحامدو انیسرور  ؛سیدموطف  و وارف ؛  موس  و شیاثرهاا د
  14865  رااره مسلسل: )ما    ا ارهاد بگروه ا توا د مطا  ات هاد مالو    تر  مروز یژوهفا توا  هاد خف

مطا  د مور د ایران و ب   توععا دا  ما   و ررععد  تأمینبقف  ا ار سععرماید  ر      1398  ب رها و  شفارد ؛اسععدا دو  وش ر ین؛ اوارو  وایااب  ؛وحیدراو  آ رمان 
  19-37: 47رااره  وسا  سیز هم   ولزامعد ا توا  ما     توس د رحا مزتخا  ا  ورورهاد 

   زیان ابفد  هارععرو    زددقورععد ر اسععار    ما   تأمینلارلوب ابتخاب ا زارهاد      1396بوردو سععروش؛  امدا  صععو  و سهابیار؛ ر ای و بیلو ر  ب اضعع 
  13-30: 2  رااره   سا  بهمعلم و  زاورد اس یس ولزامد 

  17-32: 8و  7 هادرااره  مالد ا توا د ر  ا ارها  ده    تأویدما  ؛  ا  تأمینو ا زارهاد  هاروش   بگاه   د 1395یورو مزولهر  بموطف 
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