
59

تامینِ
مالی

مقدمه
راهبــرد تأمیــن مالی در شــرکت ها، از 
مباحث مهم دانشمندان مالی و حسابداری 
اســت. از اهداف مهم تأمیــن مالی، انجام 
برای سود  ســرمایه گذاری در شــرکت ها 
آوری بیشــتر اســت. طرق مختلف تأمین 
مالی، شامل تأمین مالی داخلی و خارجی یا 
ترکیبی از این دو نوع اســت. )جهانخانی و 

کنعانی امیری، 1385(
در عصر  اقتصــادی  بنگاه های  مدیــران 
کنونی، با توجه به محدودیت های منابع مالی 
بــه ویژه در عرصه تجــارت جهانی و تنگ 
شــدن رقابت، تحت فشــار فزاینده ای قرار 
دارنــد تا هزینه های عملیاتــی و بهای تمام 
شــده را کاهش دهند و کم هزینه ترین نوع 
ساختار ســرمایه را برای انجام فعالیت های 

بنگاه اقتصادی در راســتای افزایش ارزش 
بنــگاه، پرداخت به موقــع بدهی ها، تداوم 
فعالیت و حضور بیشتردر بازارهای داخلی 
و خارجی برگزینند. این فشــارها معمولاً از 
ســوی گروه های مختلفی مانند سهامداران، 
مصرف کنندگان و ســایر ذینفعان به مدیران 
بنگاه هــا وارد می شــود. برای دســتیابی به 
اهــداف پیشــگفته، راهبردهــای مدیران، 
تأمین منابع مالــی مطلوب با کمترین هزینه 
برای رشد و توســعه اقتصادی فعالیت های 
بنگاه، افزایش ســود وحداکثرسازی ثروت 

سهامداران، می باشد.

تعریف تأمين مالی
تأمین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد 
از تأمین مالی، سرمایه گذاری،  است. هدف 

روش های تأمين مالی در بنگاه های اقتصادی
بهرام غنی زاده*
زینب بارانی**

سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کردن 
نیازهای اقتصادی و اجتماعی بنگاه اســت. 
سود ناشی از کسب کار بنگاه، از عوامل مهم 
تداوم فعالیــت بنگاه اقتصادی تلقی گردیده 
و منبع مهمــی برای تأمین مالی فعالیت های 
عملیاتی بنگاه درآینده است. از نگرانی های 
بنگاه های اقتصــادی در جهان، تأمین منابع 
مطلوب مالی می باشــد. هر نوع فعالیت نیاز 
بــه منابع مالی دارد. از ایــن رو، منابع مالی 
را به شــریان حیاتــی بنگاه های اقتصادی و 
سازمان های کوچک و بزرگ تشبیه کرده اند. 
در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت 
اقتصادی ســودآوری اســت و کسب سود 
بدون وجود منابع مالی امكان پذیر نمی باشد 
 paramasivan & Subramanian,(

.)2008



60

تعریف ساختار سرمایه و عوامل موثر 
بر آن

در تحقیــق، جهانخانی و یزدانی )1374( 
با عنوان« بررســی تأثیر نوع صنعت، اندازه، 
ریســک تجــاری و درجه اهــرم عملیاتی 
اوراق  شــرکت های پذیرفته شــده بورس 
بهــادار تهران بــر میزان بكارگیــری اهرم 
مالی" ســاختار سرمایه ترکیبی از بدهی های 
کوتاه مدت، بدهی های بلند مدت و حقوق 
صاحبان ســهام می باشــد که به وسیله آن، 
دارایی های شــرکت تأمین مالی شده است. 
به عبارت دیگر، به ترکیب بدهی ها و حقوق 
صاحبان سهام، ساختار سرمایه گفته می شود 
که شامل اقلام سمت چپ ترازنامه می باشد.
انجام شــده در  پژوهش های  براســاس 
خصوص ســاختار ســرمایه، این عوامل را 
می توان مهم ترین عوامل موثر بر تأمین مالی 

نامید:
y  میــزان دارایی هــا و وضعیــت نقدینگی

شرکت ها
y  سیاســت ها و فرصت های رشد و توسعه

اقتصــادی بنگاه های اقتصادی و ســطح 
تولید آنها

y میزان نرخ بهره
y  نــوع صنعت، انــدازه بنگاه و ســاختار

مالكیت )دولتی و یا خصوصی بودن(
y  راهبرد حضور یا عدم حضور در بازارهای

رقابتی داخلی یا جهانی
y  ،شرایط سیاسی و اقتصادی )میزان رکود

بحران حاکم بر بنگاه، صنعت یا بازار(
y  ،سطح قابل پذیرش ریسک های عملیاتی

تجاری و مالی و بازده مورد انتظار
y  میزان سپرهای مالیاتی ناشی از نرخ بهره

و معافیت های مالیاتــی برای طرح های 
توسعه

y  میــزان رکود، بحران یــا رونق اقتصادی
حاکم بر بنگاه اقتصادی، صنعت یا بازار

y  توجه به ســاختار ســرمایه بــا نگاهی
همزمان به برنامه ریــزی راهبردی )نقاط 

ضعف،  نقــاط  قــوت، 
 1 تهدیدها(  و  فرصت ها 
و ایجاد تــوازن بین این 

دو موضوع

پيشينه پژوهش
پژوهش های داخلی

به   )1393( زاده  نــادی 
نقــل از میرز2 )1984( بیان 
نموده اســت که دو نظریه 
با تأثیر ســاختار  در رابطه 
سرمایه بر سودآوری وجود 

دارد طبق نظریه اول، شرکت هایی که تأمین 
مالی آنها از طریق بدهی اســت، بخشی از 
درآمدهای خود را در سال های آینده صرف 
پرداخــت هزینه های تأمین مالی می کند؛ در 
نتیجه، ســودآوری آینده آنها کاهش خواهد 
یافت. طبــق نظریه دوم شــرکت هایی که 
بخــش قابل توجهی از منابع مالی مورد نیاز 
خود را از طریق بدهی تأمین می نمایند، این 
فرصــت را دارند تا با اســتفاده از این منبع 
تأمیــن مالــی ارزان در پروژه هــای ارزش 
آفریــن ســرمایه گذاری کــرده و در نتیجه 
ســودآوری و ارزش خــود را ارتقا دهند. 
این شــرکت ها  انتظار می رود ســودآوری 
با اســتفاده از صرف جویی )ســپر( مالیاتی 
ایجاد شده از بدهی، میزان بیشتری افزایش 
یابــد. در واقع می توان گفت بین ســاختار 
ســرمایه و ســودآوری رابطه متقابل وجود 
دارد و سودآوری بیشــتر قدرت شرکت را 
در مذاکره با تأمین کنندگان و مشــتریان بالا 
می برد و شــرکت از این مزیت رقابتی برای 

بهبود نقدینگی خود استفاده می کند.
حجازی و خادمی )1392( در پژوهشی با 
عنوان "تأثیر عوامل اقتصادی و ویژگی های 
شــرکت ها بر ساختار ســرمایه شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" 
به این نتیجه دســت یافتند که بین ساختار 
ســرمایه شرکت ها با نقدینگی و تورم رابطه 
منفی و بین ســاختار ســرمایه با ســاختار 

دارایی ها، اندازه شــرکت و 
مثبت  رابطه  اقتصادی  رشد 

و معناداری وجود دارد.
همــكاران  و  ســینایی 
)1390( در پژوهشــی بــا 
عنــوان "تأثیــر فرصــت 
رشــد بر رابطه بین ساختار 
و  تقسیمی  ســود  سرمایه، 
ســاختار مالكیت بر ارزش 
شــرکت " به ایــن نتایج 
رابطه  کــه  یافتند  دســت 
معنــاداری بیــن ســاختار 
ســرمایه و ارزش شرکت وجود دارد و این 
رابطه تحت تأثیر فرصت رشد بنگاه ها قرار 
می گیرد. همچنین بین سیاست تقسیم سود 
و ارزش شــرکت نیز رابطه معناداری وجود 

دارد.
نمازی و شــیرزاد )1384( در پژوهشی 
با عنوان«بررســی رابطه ســاختار سرمایه با 
ســودآوری شــرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهــران » در خصوص 
شــیوهای تأمین مالی این گونــه اظهار نظر 
نموده اند: همواره این مسأله مطـرح می شود 
که شــرکت ها چگونه اقدام بــه تأمین مالی 
کنند تا بر ســود و بازده سهامداران حداکثر 
تأثیر مثبت را بگــذارد؟ عوامل متعددی از 
جملــه ماهیــت فعالیت، دارایی هــا و نوع 
صنعت بر تأمین مالی و ســاختار ســرمایه 
شــرکت تأثیر می گذارد به عنــوان نمونه، 
ماهیت فعالیت شــرکت می تواند به گونه ای 
باشــد که جریانات نقــدی ورودی براحتی 
فراهم شــود. در چنین موقعیتی استفاده از 
بدهی ها به جای سهام )تأمین مالی از طریق 
بدهی ها( ارزان تر از ســهام است و بر سود 

شرکت می افزاید.
پورحیدری )1382( در پژوهشی با عنوان 
»نوع صنعت و تأثیر آن بر ســاختار سرمایه 
شــرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران" در خصوص ســاختار سرمایه 
اینگونــه اظهار نظر نموده اســت: موضوع 

بین ساختار سرمایه 
و سودآوری رابطه 
متقابل وجود دارد و 
سودآوری بیشتر قدرت 
شرکت را در مذاکره با 
تأمین کنندگان و مشتریان 
بالا می برد و شرکت از 
این مزیت رقابتی برای 
بهبود نقدینگی خود 
استفاده می کند
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ســاختار ســرمایه و ترکیب بهینه آن و به 
عبارت دیگر نحوه تأمین مالی شــرکت از 
منابع مختلف، مبحثی اســت که نخســتین 
بار توسط میلر و مودیلیانی3 در سال 1958 
مطرح شــده و از آن زمــان، تاکنون مبنای 
بســیاری از تحقیقات مالی قــرار گرفته و 
تحقیقات مذکور گاهی منتج به مطرح شدن 
نظریه های جدیدی نیز شــده اند. پاره ای از 
این نظریه ها، ترکیب بهینه ســاختار سرمایه 
شــرکت را تابع هزینه ســرمایه تأمین مالی 
از منابــع مختلف آن یعنی بدهی و ســهام 

می دانند.
جهانخانــی )1374( در مقاله ای با عنوان 
»شیوه های تأمین مالی شرکت ها در شرایط 
کنونی بازار سرمایه ایران« در خصوص دلایل 
تأمین مالــی اینگونه اظهار نظــر نموده اند: 
هدف شــرکت های ســهامی و مدیران آنها 
ها، حداکثر نمودن ارزش شــرکت و ثروت 
سهامداران می باشد. از طرفی حداکثر نمودن 
ارزش شرکت، مستلزم بكارگیری بهینه منابع 
مالی و کسب بازده و ریسک متناسب است.

پژوهش های خارجی
پروانكا و همكاران )2014( در پژوهشی 
با عنوان »تعیین ســاختار سرمایه در گردش 
پــس از بحــران اقتصادی ســال 2008 در 
بورس اوراق بهادار کشــور پرتغال« به این 
نتیجه رســیدند که میزان نقدینگی، ساختار 
دارایی هــا و ســودآوری از عوامــل مهم 
مؤثر بر ســاختار ســرمایه بنگاه ها هســتند 

.)Proença et al., 2014(
ســلیم و یادآو )2012( در پژوهشــی با 
عنوان »بررســی تأثیر ساختار ســرمایه بر 
عملكرد شــرکت های پذیرفته شده بورس 
اوراق بهادار مالزی« نتیجه گیری نمودند که 
نوع ساختار سرمایه در گردش انتخاب شده 
از ســوی بنگاه ها، بر عملكرد )سودآوری( 
آنها تأثیــر می گذارد. در ایــن پژوهش، از 
چهار معیار، نرخ بازده دارایی ها، نرخ بازده 
ســرمایه، عایدی هر سهم و معیار کیوتوبین 

برای ارزیابی عملكرد حســابداری بنگاه ها 
اســتفاده گردیده است. نتایج پژوهش نشان 
داد که افزایش بدهی هــا دارای رابطه منفی 
با عملكرد اســت. بــا افزایــش بدهی ها، 
ســاختار ســرمایه تغییر کرده، هزینه تأمین 
مالی افزایــش یافته و ایــن فرآیند موجب 
کاهــش نرخ بــازده دارایی ها، نــرخ بازده 
سرمایه، عایدی هر سهم و عملكرد بنگاه و 
سودآوری شده ولی کیوتوبین افزایش یافته 

.)Salim & Yadav, 2012( است
بودهوو )2009( در پژوهشــی با عنوان 
"ساختار ســرمایه و ســاختار مالكیت" در 
خصوص ساختار ســرمایه، چنین اظهارنظر 
می نماید: ساختار ســرمایه، ترکیبی از مانده 
حســاب بدهی ها و حقوق صاحبان ســهام 
است که به ســاختار مالی شــرکت اشاره 
می نماید. بررسی ساختار سرمایه به این دلیل 
اهمیــت دارد که این عامل بــه توانایی های 
شرکت اشاره داشته و ذینفعان نیازمند آگاهی 

.)Boodhoo, 2009( در این مورد هستند
پژوهش سانگ شین و آدریان )2009( در 
پژوهش خود نشان دادند که شرایط مطلوب 
یا نامطلوب اقتصادی و همچنین متغیرهای 
کلان اقتصادی هر کشور بر توسعه ساختار 
سرمایه شرکت ها موثر است و برای تعیین 
ساختار سرمایه بهینه، نه تنها باید به عوامل 
درونی شــرکت بلكه به وضعیت اقتصادی 
و نوســان های مربوط بــه متغیرهای کلان 
اقتصادی و همچنین سیاســت انجام شــده 
درباره آنها نیز توجه نمود. طبق این پژوهش، 
سیاست دولت در مورد عوامل اقتصادی بر 
ساختار سرمایه شرکت ها می تواند تأثیرگذار 

.)Song Shin & Adrian, 2009( باشد
آبور )2005( در پژوهشی با عنوان "تأثیر 
ســاختار ســرمایه در گردش بر سودآوری 
اوراق  شــرکت های پذیرفته شــده بورس 
بهادار کشــور غنا " در این خصوص اظهار 
نظر نموده است که موضوع ساختار سرمایه 
و ترکیــب بهینــه آن و به عبارتــی دیگر، 
نحوه تأمین مالی شــرکت از منابع مختلف، 

بــا وجود اینكه تحقیقات زیــادی در مورد 
ساختار سرمایه ایجاد شده، اما هنوز موضوع 
ســاختار سرمایه و ترکیب بهینه آن از جمله 
مباحثی اســت کــه تا کنون هیــچ راه حل 
قطعی و روشــنی برای آن ارائه نشده است 

.)Abor, 2005(
از دیدگاه فاما و فرنچ )2002( در پژوهش 
» پیش بینی تقســیم سود ســهام و بدهی«، 
مالیــات دارای دو تأثیر عمده و معكوس بر 
ســاختار مطلوب سرمایه است. از یک سو، 
صرفه جویی مالیاتــی حاصل از هزینه بهره، 
بنگاه را به سمت استقراض بیشتر و داشتن 
اهرم مالی بزرگتر ســوق می دهد و از سوی 
دیگــر، از آنجا که در برخی از کشــورها، 
نرخ مالیات بر بدهی بیشــتر از نرخ مالیات 
بر سهام اســت، شرکت های موجود در این 
کشــورها، کمتر به بدهــی روی می آورند 

.)Fama & French, 2002(
کــوت و همكاران )1999( در تحقیقی با 
عنوان »نسبت های تجاری و راهبرد سرمایه 
در گردش« در خصوص تأثیر ســرمایه در 
گــردش اظهار نظر نموده اند که شــرکت ها 
می توانند با بكارگیری راهبردهای گوناگون 
در رابطه با مدیریت ســاختار سرمایه میزان 
نقدینگی شــرکت را تحت تأثیر قرار دهند، 
به عبارتــی، این نــوع راهبرد هــا، میزان 
ریســک و بازده آنها را مشــخص می کند 

.)Cote et al.,1999(
در   ،)1998( بلیــت  گریــن  و  تیتمــن 
پژوهشــی با عنوان "تأثیــر عملكرد وجوه" 
در خصوص تأثیــر این عامل در تأمین مالی 
بیان نمودند که محیط فعالیت شــرکت ها به 
سرعت درحال رشــد بوده و بسیار رقابتی 
شده است. بنگاه ها برای ادامه حیات، مجبور 
به رقابت با عوامل متعددی در ســطح ملی 
و بین المللی و گســترش دامنه فعالیت های 
خود از طریق سرمایه گذاری جدید و برای 
ســرمایه گذاری نیاز به منابع مالی دارند. اما 
منابع مالی و نحوه اســتفاده از آن ها باید به 
خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور 
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باشــد. این وظیفه مدیر مالی بنگاه اقتصادی 
است که منابع تأمین مالی و نحوه استفاده از 
آن ها را تعیین کند. به طور کلی، منابع تأمین 
مالی شرکت ها بر اساس سیاست های تأمین 
مالی آنها بــه دو بخش منابع مالی داخلی و 
خارجی شرکت ها تقسیم می شود. در منابع 
مالی داخلی، شــرکت از محل سود کسب 
شــده اقدام به تأمین مالی می کند، یعنی به 
جای تقسیم سود بین ســهامداران، سود را 
در فعالیت هــای عمدتا عملیاتی شــرکت، 
برای کســب بازده بیشــتر بكار می گیرد و 
در منابــع مالی خارجــی، از محل بدهی و 
انتشــار ســهام، اقدام به تأمین مالی می کند 

.)Titman & Green Blit, 1999(
مهم ترین اهداف بنگاه های اقتصادی در 

فرآیند تأمین مالی به این شرح می باشد:
y رشد و توسعه اقتصادی
y  افزایش ســودآوری برای برطرف کردن

نیازهــای اقتصــادی و اجتماعــی بنگاه 
اقتصادی

y  تداوم ســودآوری برای تأمین مالی آتی
بنگاه، پرداخت بموقع بدهی ها و ســود 

سهام
y برنامه ریزی هدفمند برای تولید
y مدیریت و هموارسازی سود
y اطمینان از تداوم فعالیت
y افزایش ارزش بنگاه و ثروت سهامداران
y  و ســودآوری  نســبت های  بهبــود 

شاخص های مالی
y  رقابــت و حضــور بیشــتر در بازارهای

داخلی و خارجی و کسب شهرت
y  ایجاد، امنیت، بهداشت، اشتغال و افزایش

رفاه اجتماعی و زیر ساخت های اقتصادی
y  کاهش برخــی از وابســتگی ها به دیگر

شرکت ها یا سایر کشورها
y توجه به عامل بهره بعنوان سپر مالیاتی

طبقه بندی انواع منابع تأمين مالی
کردســتانی و نجفی عمــران )1389( در 
پژوهشــی با عنوان »بررسی تاثیر روش های 

تأمین مالی بر بازده آتی سهام« در خصوص 
انواع منابع تأمین مالــی اینگونه اظهار نظر 
نموده انــد: شــرکت ها در تصمیمات تأمین 
مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین 
مالی خارجی روبرو هستند. وظایف اصلی 
مدیــران، حداکثر کردن ثروت ســهامداران 
اســت، تأثیر روش های تأمین مالی و نحوه 
مصــرف عواید حاصل از ایــن روش ها بر 
بازده آتی سهام، برای آنان از اهمیت بسزایی 
برخوردار است. همچنین، روش تأمین مالی 
می تواند بر سود هر ســهم، ریسک مالی و 

درصد مالكیت سهامداران، تأثیر بگذارد.
ابرزی و دیگران )1386( در پژوهشی با 
عنوان »بررسی و تجزیه و تحلیل روش های 
تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده بورس 
اوراق بهــادار تهران » انواع منابع مالی را به 
دو دســته منابع مالی با هزینه و بدون هزینه 

طبقه بندی نمودند
کاپلان و زینگالز4 )1997(، شــرکت ها را 
براساس نوع انتخاب روش تأمین منابع مالی 
داخلی و خارجی به دو گروه ســرمایه ای و 
اهرمی طبقه بندی نموده اند. یک طیف برای 
تأمین مالی، متمایل به اســتفاده از ســرمایه 
صاحبان ســهام دارند کــه اصصلاحاً آن را 
می گویند. طیف  ســرمایه ای  شــرکت های 
دیگر، شرکت هایی هســتند که برای تأمین 
منابع مالی متمایل به ایجاد بدهی هستند که 
اصصلاحاً آن را شرکت های اهرمی می نامند. 

)جهانخانی و کنعانی امیری، 1385(
روش های  حســابداری،  پژوهش هــای 
تأمین مالی شیوه های تأمین مالی بنگاه ها را 
به دو بخش داخلی و خارجی و تأمین مالی 
بدون هزینه و با هزینه طبقه بندی می نماید. 
واحدهــای اقتصادی خصوصــی و دولتی 
بر حســب اهداف و شــرایط، برای انجام 
فعالیت های عملیاتی، همواره ترکیبی از این 

دو را مورد استفاده قرار می دهند.

منابع تأمين مالی داخلی
در تأمین مالی طرح هــا وپروژه ها، منابع 

داخلــی شــرکت ها بدلیل ارزان تــر بودن، 
کم ریســک بــودن و کم هزینه بــودن، از 
اولویت های خاصی برای تخصیص مطلوب 
منابــع بــه ســرمایه گذاری ها برخوردارند. 
مدیران بنگاه باید از میزان وجه نقد موجود 
وســرمایه گذاری های کوتاه مــدت نهایت 
بهــره وری را بعمل آورند کــه برای تداوم 
عملیات کنونی شــرکت نیازاســت. برخی 
مواقــع، وجه نقد موجود در بنگاه به تنهایی 
فعالیت های عملیاتی کفایت  برای توســعه 
تا  نتیجه مدیــران مجبورند  نمی کننــد. در 
پیشــنهاد افزایش سرمایه، عدم تقسیم سود، 
ایجــاد ذخایــر و پرداخت وام از ســوی 
سهامداران را به مجمع عمومی شرکت ارائه 
نمایند که از ارزان ترین شیوه های تأمین مالی 
است. این روش تأمین مالی بخصوص برای 
شــرکت های جوانــی از بهترین روش های 
ادامه فعالیت و سودآوری می باشد که هنوز 
در جامعه شــناخته شده نیستند و با مشكل 
عدم اعطای تســهیلات با بانــک ها مواجه 

هستند.
انواع روش های تأمین مالی داخلی شامل 
ســرمایه و سهام، سود انباشــته، سود سهام 
احتیاطی،  و  قانونی  اندوخته های  پرداختنی، 
فــروش دارایی هــا، وام دریافتی از شــرکا 
وحســاب جاری شرکا می باشــد که برای 
ادامه فعالیت های عملیاتی با کمترین هزینه 

سرمایه مورد استفاده قرار می گیرد.
بنگاه های  مدیران و ســهامداران  معمولاً 
اقتصادی که در سال های اولیه فعالیت خود 
قرار دارند با مشكل اخذ وام و اعتبار مواجه 
هســتند تأمین مالی داخلــی را به دلیل کم 
هزینه ترین بودن به ســایر روش های تأمین 
مالی ترجیح می دهند. ولی عدم تقسیم سود 
برای سرمایه گذاران  متمادی  برای سال های 
که به قصد سودآوری در بنگاه سرمایه گذاری 
نموده انــد نه تنها نارضایتی آنان را به همراه 
خواهد داشــت بلكه انگیزه آنان را نیز برای 
حفــظ ســرمایه در بنگاه کاهــش می دهد. 
بنابراین مدیران در بلند مدت به سوی تأمین 
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مالی خارج از بنگاه متمایل می شوند.
الف- ســرمايه و ســهام: طبق ماده 1 
اصلاحیه قانون تجارت مصوب اســفند ماه 
1347، سرمایه شرکت های سهامی به سهام 
تقسیم شده است. طبق ماده 24 قانون مذکور 
سهم قسمتی از سرمایه شرکت سهامی است 
تعهدات  میزان مشارکت،  که مشخص کننده 
و منافع صاحب آن در شــرکت می باشد. از 
ابزارهای مهم شرکت های سهامی عام برای 
تأمیــن منابع مالی، عرضه ســهام در بورس 

اوراق بهادار و فروش آن می باشد.
ب- سود انباشته: ســود حسابداری، از 
منابع مهم و کم هزینه تأمین مالی می باشــد. 
شرکت ها بخشی از ســود خالص خود در 
را پایان ســال مالی به عنوان سود نقدی به 
سهامداران پرداخت نموده و بخش دیگری 
را تحت عنوان سود انباشــته برای افرایش 
توان عملیاتی، کاهش هزینه های تأمین مالی 
و عدم اســتقراض از مؤسسات اعتباری در 
بنگاه نگهداری می کنند این مبالغ در حساب 
سود انباشته در بخش حقوق صاحبان سهام 
نمایش داده می شود. این منابع مالی، صرف 
انجام سرمایه گذاری، تأمین سرمایه درگردش 
و یا باز پرداخت بدهی های شرکت می گردد 
بنابراین سود انباشته بخشی از سود خالص 
شرکت است که به دلیل اعمال محدودیت، 
بطور موقت به سهامداران پرداخت نمی شود 
و انباشــته می گــردد. بنابراین از روش های 
مهم و بدون هزینه تأمین مالی بشمار می آید. 
تأمین مالی از طریق سرمایه و سهام و سود 
انباشــته باعث کاهش ریسک تجاری، اهرم 
عملیاتــی و همچنیــن کاهــش هزینه های 

سرمایه بنگاه می گردد.
ج- سود ســهام پرداختنی: جهانخانی 
و پارســائیان )1390( به نقل از پی نوو در 
اینگونه  پرداختنی  خصوص ســود ســهام 
اظهار نظــر نموده اند: عایدی یا ســود هر 
سهم5 از شاخص های بسیار مهم مالی است 
که همــواره مورد توجه ســرمایه گذاران و 
تحلیل گران مالی می باشــد. ســود هرسهم، 

از تقســیم سود پس از کسر مالیات شرکت، 
بر تعداد کل ســهام، محاســبه می شــود و 
نشان دهنده سودی است که شرکت در دوره 
مشــخص به ازای هر ســهم عادی بدست 

آورده است.
معمــولا بنگاه های اقتصادی بخشــی از 
سود مصوب مجمع عمومی را بعنوان سود 
تقسیمی هر سهم6 به ســهامداران پرداخت 
می کننــد. البته طبق ماده 240 قانون تجارت 
از زمان اعلام ســود تقسیمی توسط مجمع 
عمومی تا زمان پرداخت این فرآیند حداقل 
هشــت ماه به طول می انجامد که این مبلغ 
نیز می تواند بعنوان منبعی بدون هزینه برای 
برخی از فعالیت ها مورد استفاده بنگاه قرار 

گیرد.
چ- اندوخته هــای قانونی و احتیاطی: 
طبــق مفــاد قانــون تجــارت، اندوختــه 
درحقیقت، نوعی محدودیت در تقسیم سود 
و جزء حقوق صاحبان سهام است. اندوخته 
بــه دو نوع اندوختــه قانونــی و اندوخته 
قانونی 5  اندوخته  اختیاری تقسیم می شود. 
درصد ســود خالص می باشد و تا زمانی که 
به 10 درصد ســرمایه برسد انعكاس آن در 
حقوق صاحبان سهام برای افزایش نقدینگی 
و همچنیــن افزایش فعالیت هــای عملیاتی 

بنگاه ها اجباری است.
د-فروش دارايی هــا: از روش های کم 
هزینــه تأمین مالی بنگاه هــای اقتصادی در 
کوتاه مــدت، فروش دارایی هــای مازاد و 

مســتعمل اســت. چنانچه 
بنگاه، فــروش دارایی های 
را  خــود  عملیاتی  ثابــت 
در دســتور  بطور وســیع 
کار قــرار دهد این تصمیم 
نامســاعد  پیــام  حــاوی 
و  ســرمایه گذاران  بــرای 
اعتباردهنــدگان اســت و 
در آینــده، تــوان عملیاتی 
بنــگاه را کاهش داده و باز 
پرداخت بدهی های شرکت 

را با مشــكلات جدی یا حتی ابهام مواجه 
سازد.

هـ- وام دريافتی از شركا: از روش های 
تأمین مالی سریع و معمولا کم هزینه یا بدون 
هزینه، بخصوص در شرکت سهامی خاص 
و تضامنــی، ورود وجه نقد یا تأمین مالی از 
طریق، اخذ وام از شرکا یا سهامداران است.
و- جاری شــركا: در برخی بنگاه های 
اقتصــادی ماننــد شــرکت های تضامنی یا 
بــه دلیل وجــود برخی  ســهامی خاص، 
چالش های مالی، شــرکا در راستای افزایش 
توان مالی شــرکت از منابع مالی خود، اقدام 
به خریــد کالا و خدمات یا پرداخت بدهی 
به بستانكاران می نمایند، این روش نیز نوعی 
شــیوه ســریع تأمین مالی و معمولاً بدون 

هزینه یا کم هزینه تلقی می گردد.
حقوق و دســتمزد پرداختنی: این گروه 
از بدهی ها، معــرف تعهدات واحد تجاری 
مبنی بر حالتی اســت که هزینه تحقق یافته 
و پرداخت نشــده مانند حقوق و دســتمزد 
پرداختنی اســت که با توجه به اصل تطابق 
هزینه با درآمد برآورد یا ایجاد شــده است. 

)اسكندری، 1391(.
ایــن بدهی ها، منابع مالــی داخلی بدون 
هزینه و کوتاه مدت بنگاه ها تلقی گردد و در 
برخی مواقع می تواند بعنوان منبع تأمین مالی 
کوتاه مدت مورد اســتفاده قرار گیرد. برخی 
از بنگاه ها، این وجوه را به دیگر فعالیت های 
عملیاتی اختصاص داده تا بدینوسیله متحمل 
ادامه  نگردند.  بهــره  هزینه 
ایــن راهبــرد در بلندمدت 
می تواند نارضایتی، کارکنان 
در  را  انگیــزه  کاهــش  و 

برداشته باشد.
در  زمانــی  شــرکت ها، 
مالی  تأمیــن  محدودیــت 
دارنــد کــه بیــن مصارف 
خارجی  مصارف  و  داخلی 
وجوه تخصیص داده شــده 
با یــک شــكاف رو به رو 

تأمین مالی از طریق 
سرمایه و سهام و سود 
انباشته باعث کاهش 
ریسک تجاری، اهرم 
عملیاتی و همچنین کاهش 
هزینه های سرمایه بنگاه 
می گردد
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باشند. استفاده از وجوه خارجی، چارچوب 
مناســب برای جداکردن شرکت ها براساس 
آنهاســت. منظور  مالی  میزان محدودیــت 
از« محدودیت مالی« این اســت که عواملی 
مانــع تأمین وجــوه مورد نیاز بــرای همه 
عدم  می شود.  مطلوب  ســرمایه گذاری های 
توانایی در تأمین وجوه برای سرمایه گذاری، 
می تواند ناشی از شرایط بـــد اعتباری، عدم 
توانایــی در گرفتن وام، عــدم توانایی در 
انتشار سهام جدید و وجود دارایـی های غیر 

نقد شونده باشد. )کنعانی امیری، 1386(
بنگاه های اقتصادی برای تأمین منابع مالی 
مورد نیازخود، همــواره با محدودیت هایی 
مالی مواجه هســتند که شدت آن می تواند 
با توجه به شــرایط و محیط های اقتصادی 
و سیاســی، اندازه بنگاه و نــوع صنعت با 
یكدیگــر کامــلًا متفاوت باشــد. به دلایل 
پیشــگفته، بنگاه ها به تأمیــن مالی خارجی 

روی می آوردند.

تأمين مالی خارجی
در بســیاری از پروژه های مهم بنگاه های 
اقتصادی، به دلایل زیر امــكان تأمین مالی 
داخلی وجود نداشــته و در چنین شرایطی 

بنگاه ها برای تأمین وجه نقد سرمایه گذاری 
و وجه نقد ســرمایه در گــردش و اطمینان 
از فروش بیشــتر کالا، بــه تأمین منابع مالی 

خارجی گرایش پیدا می کنند.
y حجم بالای سرمایه گذاری مورد نیاز
y  ریسک بالای پروژه از نظر مسائل سیاسی

و اقتصادی
y  حضور در بازارهای جهانی و اطمینان از

فروش کالا در دیگر کشورها
y  عدم کفایــت اعتبارات دولتی برای تأمین

مالی طرح ها یا پروژه ها
y  محدودیت مالــی بانک های داخلی برای

تأمین مالی طرح ها یا پروژه ها
y  مشــارکت مالــی دیگر کشــورها برای

تأمیــن مالــی، کاهش هزینه و ریســک 
ســرمایه گذاری، دســتیابی بــه فناوری 
پیشــرفته، تولید انبوه و کاهش بهای تمام 

شده و دسترسی به بازارهای جهانی
y  اعمال برخی از سیاســت های پولی بانک

مرکزی

انواع روش های تأمين مالی خارجی
برخی از مهم ترین انواع روش های تأمین 

خارجی عبارتند از:

الف- فاينانــس: واژه فاینانس در لغت 
به معنــی »مالیه« یا »تأمین مالی« اســت و 
از روش های متداول تأمیــن مالی خارجی 
پروژه ها تلقی می شود )میلانی و اسماعیلی، 
1388(. به بیان دیگر، فاینانس به تأمین منابع 
مالی مــورد نیاز اجــرای پروژه ها و خرید 
تجهیزات طرح های تولیدی )ســرمایه ای( و 
همچنین خدمات فنی و مهندســی پروژه ها 
با اســتفاده از تســهیلات اعتباری خارجی 
میان مدت و وفــق قراردادهای مالی منعقده 
می شــود  اطلاق  اعتباردهندگان خارجی  با 

)سایت بازار خبر، 1393(.
فاینانس، ســازوکاری است که در آن بین 
سرمایــه گذار،  کشور  و  سرمایه پذیر  کشور 
قــــراردادی منعقــد می شــود کــه طرح 
یا پــروژه ای را همــراه با نیروی انســانی 
ماشــین آلات  فناوری،  انتقــال  متخصص، 
و تجهیــزات، مواد اولیه و تــوان ارزی که 
لازم توسط کشــور سرمایه گذار تأمین شود 
و زمانی که طرح یا پــروژه به بهره برداری 
رسید بر اساس میزان سرمایه گذاری و بهره 
متعلــق به آن کشــور، ســرمایه پذیر متعهد 
می گــردد کــه کل قیمت تمام شــده طرح 
یــا پروژه را به صورت اقســاطی در اختیار 

معادل انگليسیسرواژه انگليسیقراردادردیف
B.O.TBuild ,Operate & Transferساخت، بهره برداری و واگذاری1
B.O.OBuild,Operate & Ownershipساخت، تملك و بهـره برداری2
B.O.O.SBuild, Ownership,Operate & Sellساخت، تملك و بهـره برداری3
B.O.O.TBuild, Ownership, Operate & Transferساخت، تملك، بهره برداری و واگذاری4
B.L.TBuild, Lease & Transferساخت، اجاره و واگذاری5
B.TBuild & Transferساخت و واگذاری6
B.L.OBuild, Lease & Operateساخت، اجاره و بهره برداری7
D.B O.MDesgin , Built, Operate & Maintananceطراحی، ساخت، بهره برداری و نگهداری8
R.O.TReahbiliate , Operate & Transferبازسازی، بهره برداری و واگذاری9
R.O.ORehabilitate, Operate & Ownershipبازسازی، بهره برداری و مالکيت10
M.O.O.TModernize, Operate, Own & Transferنوسازی، مالکيت، راه اندازی و انتقال مالکيت11
B.T.OBuild, Transfer & Operateاحداث، انتقال مالکيت و راه اندازی12
D.B.F.ODesign, Build, Finance & Operateطراحی، احداث، تأمين اعتبار و راه اندازی13
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کشور سرمایه گذار قرار دهد. فاینانس برای 
وام های بلندمدت به کار می رود.

برخی مزایای اســتفاده از روش فاینانس 
عبارتند از:

y نرخ پائین بهره
y بلندمدت بودن زمان بازپرداخت
y امكان مدیریت توسط طرف داخلی
y  انتقال ریسک دریافت وام به اعتبار گیرنده

)دولت یا شرکت های دولتی و خصوصی 
انتقال ریسک نوسانات بازار  خارجی( و 

ارز به طرف خارجی

برخی معایب اســتفاده از روش فاینانس 
عبارتند از:

y  تاخیــر در زمــان اجرای پــروژه باعث
افزایش جرائم بانكی و بهای تمام شــده 

پروژه می شود
y  فیزیكی فاینانس فقــط جذب ســرمایه 

است و انتقال دانش فنی و فناوری تلقی 
نمی گردد

y  معمولاً فاینانس باعث افزایش رقابت در
صنعت کشور نمی گردد.

y  به دلیل ریســک بالای سرمایه گذاری در
ایران )از نظــر بیگانگان(، هزینه بیمه وام 
هــای پرداختی به دولت و شــرکت های 
ایرانی بالاتر از اســتانداردهای بین المللی 
اســت و این فرآیند باعث افزایش بهای 
تمام شــده و نهایتاٌ کاهش سود متعارف 

بنگاه ها می گردد.

برخی از انواع قراردادها در فاینانس
با توجه به اهمیت قراردادهای مذکور در 
تأمین مالی برخی بنگاه های بزرگ اقتصادی، 
به تشریح اجمالی این قراردادها می پردازیم.

و - 1 بهره بــرداری  ســاخت،  قرارداد 
مالی  تأمین  شــیوه های  از  واگذاری: 
بسیار گســترده و مورد پذیرش بخش 
خصوصی و دولتی، است. عناصر پایه 

این سیستم عبارتند از:

احــداث پــروژه ها یــا خدمات  الف- 
عمومی که با تأمین بودجه توسط 
ســرمایه گذار بخش خصوصی به 

انجام می رسد.
راه اندازی که به وســیله شرکت  ب- 
مدیریت و راه اندازی پروژه انجام 

می شود.
انتقال مالكیت کــه تعهدی متكی  ج- 
به سرمایه گذار از طریق واگذاری 
پــروژه یا خدمــات آن در مرحله 
پایانی بــه طــرف اداری قرارداد 
بدون هیچ دریافتی و در شرایطی 

مطلوب است.

در ایــن روش، ســاخت و بهره برداری 
پروژه به مدت معین توسط شرکتی مشخص 
انجام شــده و انتقال طرح به کارفرما پس از 
گذشــت مدت زمان معین و پس از کسب 
درآمد و تسویه حســاب با پیمانكار محقق 
معمولا  پیمانكار  ســرمایه گذاری  می گردد. 
20 تــا 30 درصد پروژه بوده و مابقی آن از 
بانک ها اســتقراض می گردد. این قراردادها، 
معمولا با تشــكیل کنسرســیوم، شرکت یا 
مشــارکت خــاص )پیمانــكار، کارفرما و 
تأمین کننــدگان مالــی( برای ایجــاد پروژه 
همراه اســت. مرحله پایان پروژه ساخت و 
بهره بــرداری و واگذاری، با واگذاری پروژه 
به کارفرما به پایان می رسد. نگهداری پروژه 
تا تاریخ واگذاری با پیمانكار و تحت نظارت 
کنسرسیوم انجام می گردد تا کارفرما بتواند 
از نگهــداری مطلوب پروژه اطمینان یافته و 

بهره برداری از پروژه را ادامه دهد.

ویژگی هــای کلی قراردادهای ســاخت، 
بهره برداری و واگذاری به شرح زیر است:

y  ،تولید پروژه،  بهره برداری  امتیاز ساخت، 
فــروش کالاها وخدمات پروژه توســط 
دولــت برای مدتی معین به کنسرســیوم 

اعطا می شود.
y  کنسرســیوم از طریق فــروش کالاها و

خدمات پــروژه، اصل ســرمایه گذاری، 
وام هــا و بهره های متعلق به آن و ســود 

خود را بازیافت می کند.
y  کنسرســیوم موظــف اســت در طــول

بهره برداری و تا زمــان تحویل پروژه به 
دولــت، دارایی ایجاد شــده را از طریق 
تعمیــر و نگهداری و اصلاحات با هزینه 
خود قابل بهره بــرداری نماید و در زمان 
تحویل آن را ســالم و قابــل بهره برداری 
بــه صورت رایگان به دولت تحویل دهد 

)فلاح و عباس زاده، 1386(.

و - 2 تملــك  ســاخت،  قــرارداد 
بهـــره برداری: ایــن قــرارداد برای 
احــداث، راه انــدازی و مالكیت مقید 
پــروژه در طول مدت قــرارداد و حق 
راه اندازی در خــلال مرحله واگذاری 

است.
قرارداد ساخت، تملك، بهـره برداری - 3

و فروش: طبق این قرارداد کنسرسیوم 
متعهد شــود که پس از انقضای مدتی 
معیــن، پــروژه را در قبــال دریافت 
مدت معینی به دولت مزبور بفروشــد. 

)صادقی، 1385(
بهره برداری - 4 تملك،  ساخت،  قرارداد 

و واگــذاری: مفــاد این قــرارداد به 
معنای احداث یا ایجاد پروژه، مالكیت 
رسمی آن در طول مدت قرارداد، حق 
راه اندازی آن در خلال این مدت و در 
نهایت، انتقال مالكیت پروژه به دولت 
یا طرف قرارداد بر حســب شــرایط 

قرارداد می باشد )شیروی، 1380(.
قرارداد ساخت، اجاره و واگذاری: - 5

این قرارداد برای احداث پروژه برای 
دولــت، اجاره آن از دولت و ســپس 
انتقــال مالكیت پروژه بــه دولت بر 
حســب شــرایط مندرج در قرارداد 

می باشد.
قرارداد ســاخت و واگــذاری: این - 6

اصطلاح به معنای احداث پروژه برای 
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دولت و سپس انتقال مالكیت پروژه به 
دولت بر حسب شرایط می باشد.

قــرارداد ســاخت، اجــاره و بهره - 7
بــرداری: این قرارداد بــرای احداث 
پروژه برای دولت، اجاره آن از دولت 
و ســپس بهره برداری و در پایان انتقال 
مالكیت پــروژه به دولت بر حســب 

شرایط قرارداد می باشد.
قرارداد طراحی، ساخت، بهره برداری - 8

و نگهداری: این قرارداد برای طراحی، 
احداث، بهره برداری و نگهداری پروژه 
و سپس در پایان انتقال مالكیت پروژه 
به دولت بر حســب شــرایط قرارداد 

می باشد.
قــرارداد بازســازی، بهره برداری و - 9

واگذاری: اگر تاسیســات یا پروژه ای 
بخــش خصوصی  به  دولت  توســط 
واگــذار شــود تا بخــش خصوصی 
نسبت به بازسازی و بهره برداری اقدام 
نمــوده و پس از بازیافــت هزینه های 
ســرمایه گذاری، بازپرداخــت اصل و 
بهره وام ها و ســود پــروژه مجدداً به 
یاید بــه آن اصطلاحاً  انتقــال  دولت 
قــرارداد بازســازی، بهره بــرداری و 

واگذاری می گویند.
بهره برداری، - 10 بازســازی،  قــرارداد 

مالكیــت: در این حالــت، قراردادی 
به منظور بازســازی پروژه های دولتی 
منعقد می شــود که نیاز به بازسازی و 
پشــتیبانی، بین دولت و ســرمایه گذار 
این بازســازی می تواند در ساختمان و 
اثاثیه یا در ماشــین آلات، دســتگاه ها، 
تجهیزات، ابزار با فناوری پیشــرفته و 

غیره باشد.
مالكیت، - 11 نوســازی،  قراردادهــای 

راه انــدازی و انتقال مالكیت: در این 
نوع قراردادها، ســرمایه گذار، نوسازی 
پروژه های خدمات عمومی یا زیربنائی 
و تحول فنــاوری را طبق جدیدترین 
فناوری جهانی متعهد شــده، در طول 

مدت واگذاری مالــک پروژه گردیده 
و عهــده دار راه اندازی آن می شــود و 
در پایان دوره مالكیت، پروژه را بدون 
هیچ دریافتی به دولت واگذار می نماید. 
بدیهی است که سرمایه گذار در خلال 
دوره واگــذاری درآمدهای، راه اندازی 

پروژه را کسب می نماید.
مالكیت - 12 انتقال  احداث،  قراردادهای 

بین  قراردادها،  نوع  این  راه اندازی:  و 
دولت و شخص یا شرکت خصوصی 
ســرمایه گذار برای احداث پروژه های 
خدمــات عمومــی منعقــد شــده و 
ســپس مالكیت پروژه به دولت انتقال 
می یابد. بــه همراه این نــوع قرارداد، 
در ازای کارکــرد و درآمدهای حاصل 
قــرارداد دیگری  پروژه،  راه اندازی  از 
بــرای مدیریت و راه اندازی پروژه در 
طول مدت واگذاری منعقد می گردد. و 
بدین ترتیب برخلاف قرارداد ساخت، 
بهره برداری و واگذاری، دولت از ابتدا، 

مالک پروژه خواهد بود.
تأمین - 13 احداث،  طراحی،  قراردادهای 

اعتبار و راه اندازی: بر اساس این نوع 
قراردادها دولت بــر ایجاد پروژه های 
زیربنائــی و خدمــات عمومی، طبق 
شــرایط فنی و طراحی هــای معین به 
با  مشاوره ای خود،  وسیله سیستم های 
ســرمایه گذار به اتفاق نظر می رسد و 
ســرمایه گذار نیز به وسیله تجهیزات و 

ماشین آلات، عهده دار 
پروژه  ایجاد و عرضه 
سرمایه گذار  می شود. 
و  دولت  نظــر  زیــر 
دولتی  ضوابــط  طبق 
پروژه  راه انــدازی  به 
می پــردازد. از آنجــا 
کــه در ازای زمیــن، 
در  و  مشخص  مبلغی 
امتیاز،  واگذاری  ازای 
درصــدی از درآمدها 

به دولت می رسد؛ پس از پایان مرحله 
واگــذاری، مالكیت پــروژه به دولت 

انتقال نمی یابد. )شیروی، 1380(

ب-تأمين مالی مجدد
اســتفاده ازخطوط اعتبــاری کوتاه مدت 
بین بانكی حداکثر یكســاله برای گشــایش 
اعتبارات اســنادی7 بابــت واردات کالا را 
اصطلاحاً تأمین مالــی مجدد یا ریفاینانس8 
می گویند. کلیه واردکنندگان کالا و خدمات 
می توانند اقدام به گشایش اعتبارات اسنادی 
با اســتفاده از خطوط اعتبــاری بین بانكی 
نماینــد. تأمین مالی مجدد نوعی گشــایش 
اعتبار اســنادی می باشــد که فروشــنده یا 
ذینفع در زمان معامله، طبق شــرایط اعتبار 
وجه اســناد را بــه صورت نقــد از بانک 
کارگــزار دریافــت می نمایــد و خریدار با 
توجــه به قرارداد منعقده بــا بانک در زمان 
تعیین شــده در قرارداد اقــدام به پرداخت 
مهلت خریدار  می نماید.حداکثر  اسناد  وجه 
برای پرداخت وجه اسناد یک سال می باشد 

)خیری و کیائی، 1390(

پ- نسيه تضمين شده
نسیه تضمین شده یا یوزانس9 در لغت به 
معنی فرجه، مدت، بهره پول، مهلت و وعده 
پرداخــت آمده اســت و در عرف تجارت 
بین الملل به معنای نسیه تضمین شده است 
ودر اصطلاح سرمایه گذاری به معنی توافق 
فناوری  قیمت  پرداخت  بر 
و تجهیزات دریافت شــده 
در قبال ارایه برات مدت دار 
می باشد. )اسلامی میلانی و 

اسماعیلی، 1388(

ت-اعتبار خرید
به  تســهیلات  اعطــای 
خریــداران یــا کارفرمایان 
خارجــی برای خرید کالا و 
خدمات ایرانی در چارچوب 

تأمین مالی به واسطه 
استقراض، مزایایی از 
جمله سود تضمین شده 
بدهی ها را در پی دارد 
که جزء هزینه های قابل 
قبول مالیاتی بوده و 
اعطاکنندگان آن نیز بجز 
بسود تضمین شده، سهمی 
از سود شرکت نخواهند 
داشت
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قــرارداد تأمین مالــی را »اعتبــار خریدار« 
می نامند. این نوع تســهیلات با هدف فراهم 
کردن امكان فروش مدت دار کالا و خدمات 
اعطا می شــود. خریدار یا کارفرمای خارجی 
تمایل دارد وجه کالا یا خدمات دریافتی را به 
صورت مدت دار بپردازد درحالیكه فروشنده 
پیمانــكار ایرانی ترجیح می دهد وجه مربوط 
را بصورت نقدی دریافت کند. در اینجا بانک 
می تواند بصورت واســطه مالی ایفای نقش 
کند. وجه مربوط را به فروشــنده یا پیمانكار 
ایرانی بصورت نقدی پرداخت و در سررسید 
)های( مقــرر از خریدار/ کارفرمای خارجی 
و یا بانک ایشــان دریافت می کند. )مدیریت 

امور بین الملل بانک، 1386(

ث-وام های بين المللی
این روش به برقراری مشروط و مشخص 
برای اســتفاده از وام و اعمال کنترل مؤسسه 
وام دهنده بر نحوه هزینه شــدن وام در زمان 
اجــرای پروژه بــر می گــردد در این موارد 
الزام شده توسط  باید مطالعات امكان سنجی 
وام دهنــده به انجام رســیده و توجیه فنی و 
اقتصادی پروژه مورد قبول وی قرار گیرد. این 
روش با روش تأمین مالی )فاینانس( تفاوت 
عمده ای دارد و آن هم به برقراری مشروط و 
مشخص برای استفاده از وام و اعمال کنترل 
مؤسســه وام دهنده بر نحوه هزینه شدن وام 
در زمان اجرای پروژه بر می گردد. )اســلامی 

میلانی و اسماعیلی، 1388(

ج-تجارت متقابل
تجــارت متقابل یــا معامــلات متقابل، 
برای  تجــاری  روش های  از  مجموعــه ای 
توسعه تجارت اســت که در این معاملات، 
متعهد  واردکننــدگان  یــا  صادرکننــدگان 
می گردنــد در قبال کالاهایی که به کشــور 
دیگــر صــادر )وارد( می کنند، یا مؤسســه 
منابع  فراهم ســازی  قبال  در  ســرمایه گذار 
نقدی )ســرمایه لازم برای خرید تجهیزات 
و نیروهــای تولید( و غیر نقدی )تجهیزات، 

فنــاوری، دانش فنی و...( مــورد نیاز برای 
اجرای پروژه، کالای مرتبط یا غیر مرتبط با 
کالای اولیه را وارد )صادر( نماید. یا مؤسسه 
سرمایه گذار اصل سرمایه )مالی و غیر مالی( 
خود را به همراه ســود انتظــاری از محل 
محصولات یا خدمات تولیدی همان پروژه 
یا طرح های داخلی دیگر یا در برخی موارد 

به صورت معادل ارزی آن دریافت نماید.
انواع قراردادها در تجارت متقابل به شرح 

زیر است:
معاملات تهاتر10: مبادله مستقیم کالاها - 1

بدون انتقال پول.
خریــد متقابل11: قــرارداد جداگانه ای - 2

اســت که از یک ســو، بر فروش کالا 
و از ســوی دیگر بر تعهد صادرکننده 
به خرید از طــرف تجاری خود تاکید 

می نماید. )شیروی، 1383(
افســت12: در این قرارداد، صادرکننده - 3

تجهیزات )غالبا صنایــع هواپیمایی و 
نظامــی( تعهد می نماینــد که قطعات 
مــورد اســتفاده در ایــن تجهیزات یا 
محصولاتی دیگر از کشور وارد کننده 
خریداری نموده یا موجبات خریداری 

آنها را فراهم نمایند )صابر، 1386(.
بیع متقابل13: در قراردادهای بیع متقابل، - 4

هزینه انجــام پروژه یا توســعه آن به 
عهده شرکت سرمایه گذاری بین المللی 
خارجی یــا ایرانی خارجی گذاشــته 
می شود. در عوض دولت هزینه مربوط 
به پروژه را از طریق فروش مستقیم کالا 
یا خدمات به شرکت بین المللی مجری 
پروژه پرداخت نماید. )شیروی، 1383(

چ- اوراق قرضه )مشاركت(
اغلب شــرکت هایی که نمی توانند منابع 
مالی مورد نیاز خود را از یک وام دهنده تأمین 
نمایند، مبادرت به انتشار اوراق قرضه نموده 
و آن را به عموم عرضه نموده و بدین ترتیب 
مبالغ هنگفتــی را از هزاران ســرمایه گذار 
استقراض می کنند. هریک از سرمایه گذاران 

بخش کوچكی از اوراق قرضه را خریداری 
می نمایند )اسكندری، 1391(. طبق ماده 52 
اصلاحیه قانون تجــارت ورقه قرضه، ورقه 
قابل معامله ایی اســت که معرف مبلغی وام 
با بهره معین اســت که تمــام یا اجزای آن 
در موعد یا مواعد معینی باید مسترد گردد.
ایــن اوراق دارای مبلغ اســمی، نرخ بهره، 
تاریخ های پرداخت بهره و سررســید است. 
اوراق قرضــه می تواند با نام یا بی نام، قابل 
بازخرید یا قابل تبدیل به سهام عادی باشد.

خ-استقراض از بانک های داخلی 
)عقود اسلامی(

از روش هــای تأمیــن مالی خــارج از 
بنگاه های اقتصادی در ایران، اســتقراض از 
بانک هــای فعال داخل کشــور تحت قالب 
عقود اســلامی ماننــد مضاربه، مســاقات، 
جعاله، مشــارکت مدنی و فروش اقساطی 

است )اسكندری، 1391(.
در مجمــوع، تأمیــن مالــی به واســطه 
اســتقراض، مزایایی را برای شــرکت ها به 
دنبال دارد. از جمله اینكه سود تضمین شده 
بدهی ها، جــزء هزینه های قابل قبول مالیاتی 
بوده و در نتیجه صرفه جویی )ســپر( مالیاتی 
به همراه داشــته و اعطاکنندگان آن نیز بجز 
بسود تضمین شده، ســهمی از سود شرکت 
نخواهند داشــت. از طرف دیگر، تأمین مالی 
بدیــن طریق، ســهم ســهامداران در کنترل 
شــرکت را کاهش نداده و در دوران تورمی 
نیــز بازپرداخــت آن ارزان تر تمــام خواهد 
شــد. تأمین مالی از طریق بدهی صرف نظر 
از مزایای پیشــگفته، معایبی چند نیز می توان 
به همراه داشته باشد. تضمین پرداخت سود 
تضمین شده بدهی و لزوم بازپرداخت اصل 
آن در سررســید و محدودیت های احتمالی 
تحمیل شده از سوی شــرایط وام های اخذ 
شده بر شرکت از جمله این موارد می باشند. 
همچنیــن اســتفاده بیش از حــد از بدهی، 
ریسک مالی و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت 

را افزایش می دهد )نادی زاده، 1393(.
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ک-حساب ها و اسناد 
پرداختنی

اســناد  و  حســاب ها 
بزرگترین  عموماٌ  پرداختنی 
را  جاری  بدهی های  بخش 
حرفه  در  می دهند.  تشكیل 
تعهدات  برای  حسابداری، 
عــادی و مســتمر واحــد 
از عنوان حســاب  تجاری 
هــا و اســناد پرداختنــی 
می گردد  اســتفاده  تجاری 

)اسكندری، 1391(.
این بدهی ها، ناشی از فعالیت های مستمر 
بنگاه اقتصادی در کوتاه مدت تلقی می گردد 
و معمــولا فاقد هزینه می باشــد. برخی از 
بنگاه ها، این وجــوه را به دیگر فعالیت های 
عملیاتی اختصاص داده تا بدینوسیله متحمل 
هزینه بهــره نگردند. ادامه ایــن راهبرد در 
و  بستانكاران،  نارضایتی  می تواند  بلندمدت 
جرائــم تأخیر وام هــای کوتاه مدت، بیمه و 

مالیات را در بر داشته باشد.

گ-پيش دریافت ها
پبش دریافت ها، وجوهی هستند که برای 
ارائه کالاهــا و خدمات درآینــده دریافت 
می شــوند و تا زمانی به عنوان بدهی واحد 
تجاری محسوب می گردند که تعهد مربوط 
به آن ها انجام نشــده اســت )اســكندری، 
1391(. ایــن ارقــام در برخــی از بنگاه ها 
به عنوان منبع تأمین مالــی بدون بهره تلقی 

می گردد.

م-تأمين مالی خارج از ترازنامه
تأمین مالی بــرون ترازنامه ای14 از روش 
های تأمین مالی اســت که توجه زیادی را 
بــه خود جلب کرده اســت. در این روش، 
دارایی ها و بدهی ها، به رغم استفاده توسط 
شرکت، در ترازنامه نشــان داده نمی شوند. 
بطور کلی استفاده از ابزار تأمین مالی برون 
ترازنامه ای موجب افزایش نقدینگی شرکت 

می شــود. )دستگیر و فیلی، 
)1393

تأمین  روش هــای  انواع 
ترازنامه  از  مالــی خــارج 
شــامل: ایجاد شرکت هایی 
اجاره ها،  خاص،  مقاصد  با 
شــبه شــرکت های فرعی، 
فــروش و بازخرید مجدد 
دارایی هــا موجودی کالای 
حساب های  عاملیت  امانی، 
دریافتنــی و قراردادهــای 
خرید آتی می باشد )دستگیر 

و غنی زاده، 1391(.

ن-دریافت كمک های بلاعوض از 
دولت

طبق اســتاندارد حســابداری شماره 11، 
از  اســت  عبارت  بلاعــوض  کمک هــای 
کمک های دولت به شــكل انتقال دارایی به 
واحد تجــاری یا جلوگیری از خروج آن از 
واحد تجاری در قبال رعایت برخی شرایط، 
درگذشــته یا آینده، مربوط به فعالیت های 
واحد تجاری اســت. مدیریت مطلوب این 
وجوه می تواند، به عنوان منابع بدون هزینه، 
تأثیــر مهمی بــر فعالیت هــای اقتصادی و 

سودآوری بنگاه اقتصادی داشته باشد.

نتيجه گيری
افزایــش حضور بنگاه هــای اقتصادی در 
بازارهای جهانــی، بیانگر وجود فرصت های 
رشد و ســودآوری در این بازارها است. این 
حضور نه تنها نیازمند دانش، نیروی انســانی 
بهای  کاهش  فناوری های جدید،  متخصص، 
تمام شــده، کاهش قیمت فــروش، افزایش 
کیفیت محصول، مشــتری مداری و مدیریت 
راهبردی بوده، بلكه نیازمند تعیین ســاختار 
تأمین  برای کاهش هزینه های  بهینه ســرمایه 
مالی در راستای افزایش فعالیت های عملیاتی 
و خلق ارزش برای بنگاه است. برای دستیابی 
تاکنون  به ترکیب مطلوب ساختار ســرمایه 

هیچگونه فرمول قطعی و پارادیمی در حرفه 
حســابداری وجود ندارد زیرا حســابداری 
بعنوان پدیده و کالایی اقتصادی، تحت تأثیر 
محیط های اقتصادی، مسائل سیاسی، فرهنگی 
و نظریه های حســابداری قرار داشته و این 
عوامل نیــز در حال تغییر هســتند. بنابراین 
نمی توان دســتورالعمل یا فرمول قطعی برای 
تعیین ساختار مطلوب سرمایه و دیگر مسائل 
حسابداری پیشنهاد کرد. با این حال مدیران 
بایــد با در نظر گرفتن محیط حســابداری و 
شــرایط اقتصــادی، ترکیب بهینه ســاختار 
سرمایه را برگزینند تا با ایجاد تعادلی منطقی 
بین ریســک، بازده و هزینه های تأمین مالی 
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