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 درباره جهش توليد: 

 ها. تأمين مالي سرمايه در گردش بنگاه3

 

 

 
 

 

 چكيده

كلي  طوربهاست.  آسانمالي مناسب و تأمين  و بخش توليد در كشور، هابنگاههاي اساسي از چالشيكي 

و سرمايه در گردش. اي توسعه بندي كرد،توان به دو دسته طبقهبه منابع مالي را مي هابنگاهتقاضاي 

افتد توليد اتفاق مي يا كيفيت( و )كميت افزايش سطح منظوربهدرخواست بنگاه به منابع مالي طبقه اول 

به حفظ سطح توليد در  گيرد،در اختيار بنگاه قرار مي در گردشسرمايه منابع مالي كه در قالب  ولي

اين گزارش به تبيين مسائل ناظر به سرمايه در گردش متمركز شده است و  .كندميسطح بهينه كمك 

 ست از:ا اصلي و محوري آن عبارت تالاؤس

را تشديد  مدتي آنشده و چه عوامل كوتاه هابنگاهساز تنگناي سرمايه در گردش چه عواملي زمينه -

 كرده است؟

 توان پيشنهاد كرد؟چه راهكارهايي مي هابنگاهبه سرمايه در گردش  هابنگاهمنظور تسهيل دسترسي به -

دهد، تقاضاي براي سرمايه در گردش نشان مي هابنگاهمشاهده آمارها و ارقام مربوط به تقاضاي 

كشورهاي منطقه است، اين مقايسه نيازمند تبيين  كشور بسيار بيشتر از متوسط جهاني و حتيي هابنگاه

 ستاني، فقدان ابزارهاي پوشش ريسكهاي مالياتاست كه در اين گزارش بدان پاسخ داده شده است. رويه

به منابع مالي براي جبران شكاف  نياز بنگاه ،موجب شده است عنوان استراتژي رقابتو فروش نسيه به

جهش ارزي و تورم  دنيا و منطقه باشد.ي هابنگاهزماني توليد )سرمايه در گردش( بيشتر از متوسط 

  را تشديد كرده است. هابنگاهتوليدكننده در شرايط ركود تورمي اين نياز 

ترين گرفته است كه مهمبر عرضه سرمايه در گردش نيز مورد تحليل قرار مؤثر  عواملازسوي ديگر 

در پايان گزارش  .استاخير هاي دهي آنها در سالو كاهش شديد توان تسهيلاتها آن، ناترازي بانك

 مين سرمايه در گردش تبيين شده است.به تأ هابنگاهراهكارهاي پيشنهادي براي بهبود دسترسي 
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 مقدمه

بدان اشاره  وكاركسبمختلف از صاحبان هاي پايشتوليدي كه در ي هابنگاهيكي از مشكلات هميشگي 

 هابنگاهعبارت ديگر همواره درگردش است. به به تسهيلات سرمايهها شده، عدم دسترسي كافي اين واحد

وكار مركز كسبمحيط به وضوح در پايش مسئله  اند، كه اينگردش مواجه بوده در با معضل سرمايه

هايي با مختصات متفاوت اقتصاد كلان از حيث ركود يا رونق، نشان داده در سال مجلسهاي ژوهشپ

 شده است. 

 سرمايهنيازمند وجوهي هستند كه به آن  هابنگاهها و هزينهها دليل عدم تطابق زماني درآمدبه

از . دو راه براي شودمي بنگاه جاريهاي ساير هزينهمواد اوليه و تأمين  و صرفشود مي درگردش، گفته

وجود دارد: روش اول تغييرات سياست دروني بنگاه  توليد هزينه هر چرخه -درآمد بين بردن اين شكاف

 1.استبيروني مالي تأمين  مانند كاهش سطح موجودي انبار و ارائه تخفيف فروش و روش دوم استفاده از

كند و اين موضوع خود  كاهش موجودي مواد اوليه و انبار ممكن است بنگاه را از سطح توليد بهينه دور

د، نرخ سود تسهيلات سرمايه در گردش نيز هزينه روش شومي النفع براي بنگاه تلقييك هزينه يا عدم

كدام روش بر ارزش شركت كمتر باشد، وي تأثير  است. بسته به اينكه هزينه وبيروني مالي تأمين  دوم يا

  اقدام به انتخاب خواهد كرد.

خواهند بود، ركود اقتصادي از مؤثر  تجاري نيز بر تعادل بازار سرمايه در گردشبر اين، ادوار علاوه

. داردتأثير  بر تقاضاي سرمايه در گردش هابنگاهو فروش  2آپ-مختلف نظير كاهش ماركهاي كانال

كند كه متغيرهاي اقتصاد كلان حاكي از ورود اقتصاد به مي اهميت پيدا توجه به اين نكته از آنجايي

 مليهاي حسابهستند.  1399و  1398و تداوم آن در سال  1397 شرايط ركود تورمي از ابتداي سال

واسطه به 1396سال  دومنيمه دهد پس از وقوع شوك عرضه درمي نشان مركز آمار ازسوي شده منتشر

 داخلي توليد ناخالصنيز  1397سال ، و همچنين جهش نرخ ارز )شوك هزينه توليد( تشديد نااطميناني

درصد در ركود قرار  -5/6خاص بخش صنعت با نرخ رشد  طوربهرا تجربه كرده و  -13/2غيرنفتي رشد 

اند و تنها گروه كشاورزي رشد هاي ساختمان و خدمات نيز نرخ رشد منفي را تجربه كرده، گروهداشته

رشد اقتصادي بدون  نرخكرونا و قبل از وقوع شيوع ويروس  1398 سال ماهه 9در داشته است.  يمثبت

درصدي نيز نتوانسته از نرخ رشد منفي اقتصاد بدون  6/9نفت منفي بوده و بخش ساختمان با نرخ رشد 

 .كند نفت جلوگيري

 

                                                 
 .1395، تهران ،اقتصاد ايران ،«هاي پيشنهادي براي بهبود نظام سرمايه در گردش در ايرانسياست» ،قدوسي. حامد 1
 شود و در اغلب موارد نسبت به هزينه نهايي گزارشمي آپ به تفاوت قيمت فروش و هزينه نهايي توليد بنگاه گفته-مارك. 2

شود: مي
𝑝−𝑚𝑐

𝑚𝑐
 . 
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 1390بدون نفت سال پايه  نرخ رشد اقتصادي .1 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .مركز آمار ايران خذ:أم

 

 سمت عرضه اقتصادانه يسالنرخ رشد  .2 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .همان مأخذ:

 

ده است كه شواهد آن را در شبا اصابت اين شوك عرضه طبعاً تقاضاي كل اقتصاد نيز دچار كاهش 

 ناخالص ثابت سرمايه تشكيل رشد توان مشاهده كرد. نرخمي گذاريمصرف خصوصي و سرمايهكاهش 

 كاهش. است بوده درصد -6 خصوصي مصرف رشد نرخ و رسيده درصد -6/2 به 1398 سال ماهه 9 در

 اقتصادي ركود يك اقتصاد بهشدن گرفتار  از حاكي خصوصي مصرف كاهش همچنين و گذاريسرمايه

 به را اقتصاد حقيقي و اسمي تنانوسا همزمان كردن حداقل براي سياستگذاري و بوده تورم كنار در

 . است ساخته تبديل اقتصادي سياستگذاري اول اولويت
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 (1390به قيمت ثابت ) گذاريسرمايه انهيسال نرخ رشد .3 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .همان :مأخذ

 

 (1390ثابت )هاي به قيمت نرخ رشد هزينه مصرف نهايي خصوصي .4 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 .همان :مأخذ

 

خاص، ركود تورمي  طوربهتجاري و هاي ، چرخههابنگاهو بلندمدت تنگناي اعتباري  ايزمينهعوامل 

دسترسي به و كرد را تشديد  هابنگاهبا مختصاتي كه در نمودارهاي فوق واضح شد تنگناي اعتباري 

دستمزد و نرخ ارز موجب افزايش  . افزايش قيمت مواد اوليه،دادقرار تأثير  سرمايه در گردش را تحت

به ازاي هر واحد توليد را  هابنگاههاي جاري بنگاه شده و تقاضاي تسهيلات سرمايه در گردش هزينه

هاي توليد، بخشي كننده برابر نيست با فشار هزينهكننده و مصرفكه تورم توليد . از آنجاييدادافزايش 

بقي براي حفظ خط توليد، نيازمند سرمايه در گردش بيشتري وقف رسيده و ما، به نقطه تهابنگاهاز 
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اما تدريجاً  ،دهدمي مدت نرخ تورم توليدكننده را افزايشارز در كوتاه نرخ شوك ترعبارت روشنبههستند. 

و ها شود بنابراين در زمان وقوع شوك ارزي يك عدم تناسب بين هزينهمي كننده تخليهبر تورم مصرف

 د.شوساز افزايش تقاضاي سرمايه در گردش مياقتصادي ايجاد شده و زمينهي هابنگاهدرآمدهاي 

 

 كنندهكننده و مصرفشكاف نرخ تورم توليد .5 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .همان خذ:مأ

 

وجوه ركود اقتصادي نيز با كاهش حاشيه سود و همچنين افزايش چرخه بازگشت ازسوي ديگر 

 شود.مي هابنگاهفعال، موجب افزايش تقاضاي سرمايه در گردش ي هابنگاه

هاي توليد نياز واحدهاي واسطه افزايش هزينهركود تورمي با مختصات افزايش نرخ ارز ازسويي به

دهد و ازسويي ديگر با افزايش احتمال نكول بنگاه در شرايط مي توليدي به سرمايه در گردش را افزايش

ها بانكدرگردش كاهش خواهد يافت. اعسار  نيز به پرداخت تسهيلات سرمايهها بانكركود تورمي، تمايل 

تسهيلات نيز مزيد بر علت كاهش عرضه سرمايه در گردش خواهد گرديد، و ناتواني آنها در اعطاي 

معناي تشديد تنگناي اعتباري به «پارادوكس رشد نقدينگي» بنابراين خروجي اين سيستم، تشديد

 در اقتصاد كلان خواهد بود. «ركود»رغم رشد بالاي نقدينگي و علي
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 (1390)سال پايه انه يسال تعديل شده با تورم توليدكنندهها بانكميزان تسهيلات پرداختي  .6 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .آمارهاي بانك مركزي و مركز آمارخذ: آم

 

دهد و حاكي از تشديد مي نمودار فوق كاهش ارزش واقعي تسهيلات اعطايي شبكه بانكي را نشان

عوامل بنيادين بازار سرمايه . اين گزارش در پي آن است كه با بررسي ستهابنگاهاين تنگناي اعتباري در 

 مالي سرمايه در گردش در شرايط ركود تورمي پيشنهاد نمايد.تأمين  در گردش راهكارهايي براي تسهيل

 

 تعريف سرمايه در گردش. 1

وجوهي سرمايه در گردش  ،اقتصادي تعريفوجود دارد، در  هابنگاهدو تعريف از سرمايه در گردش 

شود. هر چرخه توليد يك مي بنگاه صرفهاي و هزينهها درآمد تطابقعدم منظور جبران است كه به

تواند مي اوليه، استخدام نيروي كار و درنهايت توليد محصولپس از خريد مواد  يند زمانبر است و بنگاهافر

 است نيازمند بر فروش توليد تقدم زمانيطبيعي كه ناشي از  عدم تطابقرا به فروش برساند. اين  آن

 شود.مي مالي است كه بدان سرمايه در گردش اطلاقتأمين 

 1خالص سرمايه در گردش ،جاريهاي جاري و بدهيهاي به تفاضل دارايي، يحسابدار منظر از

و ها بدهي ياجزا 2.شود كه در بيان متخصصان به سرمايه در گردش شهرت يافته استمي گفته

 داده شده است:جاري يك شركت نوعي در جدول زير نشان هاي دارايي

                                                 
1. Net working capital  

2. Brealey, R. A., Myers, S. C.   & Marcus, A. J. (2001). Fundamentals of Corporate Finance. 

newyork: McGraw-Hill. 
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 هاجاري شركتهاي و بدهيها دارايي .1 جدول
 جاريهاي بدهي جاريهاي دارايي

 پرداختنيهاي حساب دريافتنيهاي حساب

 مدتكوتاه تسهيلات موجودي انبار

 پرداختني ماليات وجوه نقد

 بلندمدتهاي بدهي پرداختني اقساط مدتكوتاههاي گذاريسرمايه

 هادريافتپيش و سفارشاتها رداختپشپي

 ساير ساير

 

در  طوط توليدو همچنين خريد مواد اوليه و ديگر لوازم حركت خها تسويه فروش محصولات شركت

ها ل داراييدريافتني را ذيهاي له، سرفصل حسابئگيرد. اين مسمي خير زماني صورتاكثر موارد با يك تأ

ايه در سرم يترين اجزايكي از مهمتفاضل آنها كند و مي ايجادها پرداختني را ذيل بدهيهاي و حساب

تواند شامل مواد مي ، موجودي انبار است كههابنگاهجاري هاي ست. سرفصل ديگر داراييهابنگاهگردش 

هاي نيز شامل سپرده هابنگاهمدت كوتاههاي گذارياوليه و كالاها و محصولات نهايي بنگاه باشد. سرمايه

ها ت نهادهها و سفارشات شركت عموماً بابپرداختمالي نقدشونده شركت است. پيش و اوراق گذاريسرمايه

 است.  اما هنوز به انبار بنگاه نرسيده ،تسويه مبلغ آن صورت گرفته كه استاي و كالاهاي واسطه

 اجزاي اينكه دليلمشهور است و به نيز گردش در سرمايه ازاي ترازنامه تعريف به فوق تعريف

 وضعيت مقايسه و ارزيابي براي نيستند، همسان نقدشوندگي حيث از جاريهاي بدهي وها دارايي

، زيرا هدف از محاسبه و تحليل سرمايه در گردش، ارزيابي است گرفته قرار انتقاد مورد ،هابنگاه نقدينگي

جاري هاي خالص دارايي ست و محاسبههابنگاهدر انتخاب سطح بهينه نگهداري وجوه نقد  هابنگاهتصميم 

همين دليل، براي ارزيابي وضعيت نقدينگي و مقايسه آن از  به 1.تواند اين هدف را برآورده سازدنمي

شود. چرخه بازگشت وجه نقد به تعداد روزهايي گفته مي استفاده 2مفهوم چرخه بازگشت وجه نقد

ل دريافت مواد اوليه، توليد، فروش و شود كه وجه نقد پرداخت شده بابت مواد اوليه پس از طي مراحمي

 تر نشان داده است:تر و شفافوصول مجدداً به وجه نقد تبديل شود. شكل زير اين معيار را دقيق

 

 

 

 

 

 

                                                 
 ،تهران ،كشور هاي كوجك و متوسطمين سرمايه در گردش بنگاهأعلل مشكلات و راهكارهاي تشناسايي  رویز،پ ،فتاحي. 1
 .1392، هاي بازرگانيو پژوهشسسه مطالعات ؤم

2. Cash Conversion Cycle 
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 1چرخه بازگشت وجوه .1 شكل

 دوره انبار دريافتنيهاي دوره حساب

 پرداختنيهاي دوره حساب وجوه گشتباز چرخه

 

   
 

 Source: Brealey, R. A., Myers, S. C & ,.Marcus, A. J. (2001). Fundamentals of Corporate Finance .

newyork: McGraw-Hill. 

 

حجم سرمايه در گردش دريافتني، طبقات هاي خريد مواد اوليه تا وصول مطالبات و حسابزمان از 

تواند راهكارهاي بهبود وضعيت سرمايه در گردش مي كنند. دقت به اين تعاريفمي شرح زير تغييربه

بر مفهوم چرخه بازگشت وجه نقد، هر سياستي كه بتواند اين چرخه دهي نمايد. مبتنيجهت را هابنگاه

 را كاهش خواهد داد. هابنگاهتر كند، ميزان تقاضاي سرمايه در گردش را كوتاه

 

 چرخه بازگشت وجوه .2 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
پرداختني از مجموع دو سرفصل دوره انبار و هاي دهد چرخه بازگشت وجوه حاصل تفريق دوره حساباين شكل نشان مي. 1

شود و تا وصول مي عبارت ديگر دوره زماني بازگشت وجوه بنگاه كه از مرحله خريد نهاده آغازدريافتني است. بههاي حساب
يابد به دوره انبار )ناشي از زمانبري توليد و خواب انبار موجودي كالا و مواد اوليه( و دوره مي مطالبات فروش محصولات ادامه

شود و البته اگر بنگاهي مواد اوليه مي هاي دريافتني كه ناشي از فروش اعتباري )اقساطي( محصولات است تقسيمحساب
 خريده باشد يعني وجوه نقد بابت آن هزينه نشده و بايد اين دوره را از چرخه بازگشت وجوه كسر كرد.خود را نيز اقساطي 

 پرداخت بدهي فروش وصول طلب نهاده خريد

وجه نقد

موجودي  
انبار مواد  

اوليه

موجودي  
انبار  

محصول  
نهايي  

حساب 
دريافتني
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ت سازي اين چرخه با قيد ارزش بنگاه اسيكي از مسائل مهم پيش روي مديريت شركت، حداقل

هرچه  .دكننشود بايد اين چرخه را كوتاه  كه موجب كاهش ارزش بنگاه يعني مديريت بنگاه تا جايي

هاي د و هرچه چكشومي لوكهتر باشد سرمايه كمتري در موجودي انبار بتوليد بنگاه سريع چرخه

هاي مشتريان با سرعت بيشتري وصول گردد، سهم كمتري از سرمايه در گردش در سرفصل حساب

 دريافتني خواهد بود و منابع نقد بيشتري در اختيار بنگاه قرار خواهد گرفت. 

 

 تقاضاي سرمايه در گردش. 2

 در سرمايه تقاضايدهد، مي كشورها نشانكشور با ديگر ي هابنگاهمقايسه چرخه بازگشت وجوه 

، جدول زير است  منطقه متوسط حتي و جهاني متوسط از بالاتر بسيار ايران اقتصاد در گردش

 است كه نشان 1دبليوسي پي هزار بنگاه از صنايع گوناگون، توسط شركت 20نتيجه بررسي ترازنامه 

 روز بوده است. نكته 45در مقياس جهاني نمونه ي هابنگاهبازگشت وجوه در  دهد متوسط چرخهمي

تبع آن، تقاضاي شود اين است كه چرخه بازگشت وجوه و بهمي مذكور دريافت ديگري كه از مطالعه

. علت آن هم واضح است بزرگي هابنگاهكوچك و متوسط بيشتر از ي هابنگاهسرمايه در گردش ازسوي 

ي هابنگاهتوانند مي آپ بيشتر-ماركو  بهتر موجودي انباربر امكان مديريت علاوهبزرگ ي هابنگاهاست، 

زنجيره ي هابنگاهخود را در فشار قرار داده و با خريد نسيه نياز سرمايه در گردش خود را به  زنجيره

كوچك و متوسط با ي هابنگاهتحميل كنند و همچنين با در اختيار داشتن شهرت و بازار بهتر از 

 كنند. تأمين  ياز نقدينگي خود رافروش محصولات خود نپيش

 

 چرخه بازگشت وجوه .2 جدول
 2017 2016 2015 2014 2013 چرخه بازگشت وجوه )روز( عنوان

ي
هان

 ج
ط

وس
مت

 

 1/45 5/45 4/44 5/43 8/43 هابنگاهتمامي 

 88 87 84 1/84 4/80 *كوچكي هابنگاه

 67 67 69 3/68 5/65 **متوسطي هابنگاه

 41 41 40 9/39 7/40 ***بزرگي هابنگاه

يا
آس

ب 
غر

 

 75 72 60 69 77 هابنگاهتمامي 

 117 118 115 115 110 كوچكي هابنگاه

 87 83 80 89 80 متوسطي هابنگاه

 64 60 43 57 68 بزرگي هابنگاه

Source: PwC  .2018 . Navigating uncertainty: PwC’s annual global Working Capital.  

 .ميليون يورو 500درآمد كمتر از *

 .ورويميليارد  1تا  5/0درآمد بين **

 .ميليارد يورو 1مد بيشتر از آدر***

                                                 
1. PwC  
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متوسط چرخه بازگشت براي مثال بر اين، شاخص مذكور در كشورهاي متفاوت، يكسان نيست، علاوه

بيش از دو برابر متوسط جهاني بوده است. چند تحقيق  2017در سال  1منطقه غرب آسياي هابنگاهوجوه در 

( است 2013-2014) 1392اند يكي از اين تحقيقات مربوط به سالاين شاخص را براي ايران محاسبه كرده

برابر متوسط جهاني و  4روز يعني  161شركت بورسي، ميانگين چرخه بازگشت وجوه را  120كه با بررسي 

 120بررسي زاده با تحقيق ديگري كه نيلي و محمود 2.ر متوسط منطقه برآورد كرده استبراب 2بيش از 

روز برآورد كرده است كه فاصله بيشتري از متوسط  230 اند اين متغير را حدوداًشركت بورسي انجام داده

 3دهد.مي جهاني و منطقه را نشان

و جهاني، اي نسبت به متوسط منطقه توضيح چرايي بالاتر بودن تقاضاي سرمايه در گردش در كشور

وان با ممكن است بتزيرا  ؛هايي براي افزايش عرضه سرمايه در گردش ضروري استحلپيش از ارائه راه

رد. ها، تقاضاي سرمايه در گردش را مديريت كوكار يا ساير سياستانجام اصلاحاتي در محيط كسب

ر گردش دسرمايه  كننده تقاضايو تشديد ايزمينهكند عوامل مي توضيحاتي كه در ادامه خواهد آمد سعي

ظر گرفتن اين نست كه بدون در ا مدعي گزارشاساساً اين  نمايد.اقتصاد ايران را تبيين  ط كنونييشرا در

 كند.حل نمي رامسئله  مالي سرمايه در گردش در رونق توليد اثربخشي لازم را نداشته وتأمين  ملاحظات،

 

 ايزمينهعوامل . 1-2

ته عوامل توان به دو دسمي بازگشت وجوه نقد در اقتصاد كشور را چرخهطولاني بودن بر مؤثر  عوامل

 مدت و گذرا گفتهبندي كرد. عوامل تشديدكننده به عوامل كوتاهو عوامل تشديدكننده تقسيم ايزمينه

اهش موجودي مواد اوليه يا كصورت مقطعي موجب افزايش دوره وصول مطالبات، دوره شود كه بهمي

ازگشت چرخه بشده شود كه موجب مي به عواملي گفته ايزمينهگردد. عوامل مي دوره اسناد پرداختني

ه معرفي و بمدت بالا باشد. در اين بخش گذرا و كوتاههاي كشور فارغ از مسائل و شوكي هابنگاهوجوه 

 شود.مي پرداخته هابنگاهيلات سرمايه در گردش بر افزايش تقاضاي تسهمؤثر  ايزمينهتبيين عوامل 

 ستانيرويه ماليات. 1-1-2

مؤثر  و خانوارها هابنگاهعنوان يكي از ابزارهاي سياستگذاري بر رفتار ستاني بهكيف مالياتوشك، كمّبي

مالي تأمين  ازتر تر و جذابهزينهكم هابنگاهمالي داخلي براي رود تأمين مي صورت كلي، انتظاراست. به

 نيز خواهد شد 4ريسك صرف مالي بيروني متحمل هزينهتأمين  در صورت بنگاه بايد زيرابيروني باشد، 

                                                 
 اما تا حدودي ،اي شايد تفكيك دقيقي نباشدهاي چندمليتي و فرامنطقهبا توجه به حضور شركتها اي بنگاهتفكيك منطقه. 1

 عرضه كند.صورت مقطعي شهودهايي را به ما هتواند بمي
هاي عوامل مؤثر بر مديريت سرمايه در گردش شركت». 1392 ،و محمدحسين قلميري سيدعلي واعظ، فاطمه شاكري. 2

 .1392، حسابداري مالي ،«بورس اوراق بهادار تهران
 .1393،بانكي بانك مركزيها و تقاضا براي منابع مالي، پژوهشكده پولي و اي بنگاهفرهاد نيلي و امينه محمودزاده، ساختار هزينه. 3

خاطر پذيرش ريسك اعتباري، ريسك نقدينگي و ... حتي اگر بازار كاملاً رقابتي باشد و سود بانك به صفر ميل كند به. 4
كند كه به آن ها( از بنگاه مطالبه مي)يا نرخ سود سپرده مين مالي درونيأه نرخ سود بيشتري در مقايسه با تدهندتسهيلات

 شود.بهاي پذيرش ريسك گفته مي صرف ريسك يا
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بنگاه را تشويق به عدم استفاده از منابع رويه اجرايي يا الزام مقرراتي، كه يك  و واضح است كه در صورتي

سفانه أمتمالي داخلي نمايد حداقل به ميزان صرف ريسك مذكور اقتصاد را از بهينگي دور خواهد ساخت. 

تر جذابغير هابنگاهمالي داخلي را براي تأمين  اين چالش را ايجاد كرده و ستاني كشورمالياتهاي رويه

قانون  (145)ستاني، معافيت موضوع ماده مالياتهاي يكي از اين رويه .استمالي بيروني ساخته تأمين  از

هاي سپرده انداز وپسهاي سود يا جوايز متعلق به حساب»مستقيم است كه براساس آن: هاي ماليات

از پرداخت ماليات معاف است. اين  «ايراني يا مؤسسات اعتباري غيربانكي مجازهاي مختلف نزد بانك

شود مي عنوان هزينه قابل قبول مالياتي موجبمعافيت در كنار پذيرش هزينه سود تسهيلات دريافتي به

گذاري كرده و را نزد شبكه بانكي سپرده كه شركت، منابع مالي در اختيار داشته باشد آن در صورتي

 اشته باشد.دها بانكتقاضاي تسهيلات سرمايه در گردش از 

در معادلات و  .شرح زير استصورت پارامتريك نيز در اين رابطه بههبنگاه نوعي بمسئله  صورت

نرخ سود اسمي  𝑅𝑑نرخ سود اسمي تسهيلات و  𝑅𝑙ها، نرخ ماليات بر درآمد شركت 𝑡 ،3تا  1نامعادلات 

تأمين  دهد كه برايمي حالتي نشان را در دواست. رابطه زير، تفاوت سود بنگاه گذاري سرمايههاي سپرده

 سرمايه در گردش خود، از منابع داخلي خود يا از منابع بانك )تسهيلات( استفاده نمايد:

1  ∆π = 𝑡𝑅𝑙 − (𝑅𝑙 − 𝑅𝑑) 

منابع مالي خود و دريافت گذاري صرفه خواهد بود كه با سپردهبه هابنگاهمثبت باشد براي  π∆اگر 

 دهد:مي را نشان π∆مثبت بودن مالي كنند. نامعادله شرط تأمين  سرمايه در گردش بنگاه را ،تسهيلات

2 𝑡𝑅𝑙 > 𝑅𝑙 − 𝑅𝑑   

3 𝑅𝑑 > 𝑅𝑙(1 − 𝑡) 

 پذيرفتههاي شركت براي و درصد 25 غيربورسيهاي شركت درآمد بر ماليات نرخمطابق قوانين، 

 ،مستقيمهاي تقانون ماليا (143)مطابق با ماده درصد،  20 كمتر از شناوري بافرابورس  و بورس در شده

صد با در پذيرفته شده در بورس و فرابورسهاي شركت براي و درصد 75/23درصد و  5/22 ترتيببه

ها، اين نرخ با در نظر گرفتن .است 5/22و  20ترتيب به نرخ ماليات بر درآمد ،درصد 20شناوري حداقل 

عنوان دهد. بهمي مذكور را در سنوات اخير نشاني هابنگاهنرخ سود سپرده سر به سر هريك از  4جدول 

كه  يدر صورتدرصد فرض كنيم  18اگر نرخ سود تسهيلات را دهد مي نمونه سطر آخر جدول زير نشان

 ،صد باشددر 14بيشتر از  ،درصد 20شناورزي كمتر از با درصد بورسي هاي نرخ سود سپرده براي شركت

 وم نشانبهينه خواهد بود كه اتفاقاً ستون دها گذاري منابع نقدي براي اين شركتاستراتژي سپرده

 بوده است.چنين  1397دهد در سال مي
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 اعتبار و پول شوراي مصوب تسهيلات و سپرده سود نرخ .3 جدول

 رديف

سود  نرخ

تسهيلات 

 ايمبادله

سود  نرخ

 سپرده

 هاشركت براي سر به سر سپرده سود نرخ

 غيربورسي
 فرابورسي بورسي

 %20زير شناوري % 20 شناوري 20% زير شناوري %20 شناوري

        

        

        

        

        

        

        

 1نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي.مأخذ: 

 

ي گذاري منابع نقدسپردههمواره  1397تا  1391دهند كه از سال مي نشان 4جدول هاي داده

ار دارد و مخير واحد منابع مالي در اختي 100فرض كنيد بنگاه  بوده است. هابنگاهاستراتژي بهينه براي 

 يرونيبمالي تأمين  استراتژي مالي دروني و بيروني: جدول زير تغييرات سود خالصتأمين  است بين

 دهد:مي مالي دروني را نشانتأمين  ت بهگذاري و تقاضاي تسهيلات سرمايه در گردش( نسب)سپرده

 

 نمونه سود و زيان بنگاه .4 جدول
 صورت سود و زيان نمونه 

100 × 0/15 =   (𝑅𝑑) گذاريدرآمد حاصل از سپرده 15

100 × 0/18 =  (𝑅𝑙) هزينه دريافت تسهيلات (18)

18 × 0/25 =  (𝑡𝑅𝑙 ) كاهش ماليات پرداختني 4/5

 مالي درونيتأمين  واحد تسهيلات( نسبت به شرايط 100ازاي هر )به  تغييرات سود خالص 1/5

 

)تفاوت نرخ تسهيلات و نرخ سپرده( را به  2كه بنگاه بتواند نرخ اسپرد دهد در صورتيمي تحليل فوق نشان

ست نابدين معاين پديده  شود. مالي بيروني منتفعتأمين  از 3مالياتياجتناب تواند ضمن مي خوبي مديريت كند،

تسهيلات از بانك گذاري كرده و را سپرده آنكه صرفه است به ،حتي اگر بنگاه منابع نقد در اختيار داشته باشد كه

عبارت به پردازد را جبران خواهد كرد.مي كاهش ماليات پرداختني وي، نرخ اسپردي كه ويزيرا  ،دريافت نمايد

 6كه نرخ اسپرد كمتر از  در صورتي 1397در سال فرض نرخ تسهيلات مصوب شوراي پول و اعتبار  با تردقيق

 مالي از محل تسهيلات سرمايه در گردش به نفع بنگاه خواهد بود.تأمين  گذاري در بانك ودرصد باشد سپرده

 هزينه فرصت ،درصد است 3اسپرد مصوبات شوراي پول و اعتبار،  مطابق كه 1398و  1397سال در 

تواند از مي مالي بيروني بنگاه بوده و بنگاهي كهتأمين  هزينه فرصت مالي داخلي بنگاه بيشتر ازتأمين 

                                                 
اي گزارش كرده است كه در اين جدول و صورت بازهها نرخ سود سپرده يا تسهيلات را بهدر برخي از سالنماگرهاي اقتصادي . 1

 ت.تحليل براي سود سپرده حداقل بازه و براي سود تسهيلات حداكثر بازه )به ضرر استدلال اين بخش گزارش( ملاك قرار گرفته اس
 آپ بانك است.-كه متضمن صرف ريسك و مارك. 2

3. Tax Avoidance  
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معافيت نابراين ب كند.مي مالي شود را نيز به دريافت تسهيلات تشويقتأمين  محل منابع مالي دروني

مي كه در سطور فوق توضيح داده شد خود موجب دامن سمالياتي سود سپرده اشخاص حقوقي با مكاني

  شده است. هابنگاهازسوي  سرمايه در گردشزدن به تقاضاي 

گذاري سرمايه براي هابنگاهمنظور تشويق بهمختلف هاي هايي كه در كشوريكي ديگر از سياست

سفانه أاست كه مت 1ستاني از سود توزيع شدهماليات ،شودمي و عدم توزيع سود اتخاذ مجدد سود بنگاه

شود منابع مالي مي ستاني از سود توزيع شده موجبماليات در كشور ما اين سود مشمول ماليات نيست.

هزينه فرصت خروج منابع ديگر، عبارت مانده و صرف رشد و توسعه شركت گردد؛ بهدر داخل بنگاه باقي

 2.دهدمي افزايش را هابنگاه از داخلي

به عدم استفاده از  هابنگاهستاني عملاً با اهرم ماليات دهد كهمي هاي فوق نشانتحليل بنابراين

  باشد. اند و در چنين شرايطي طبيعي است كه تقاضاي سرمايه در گردش بالامنابع داخلي تشويق شده

 ابزارهاي مديريت ريسك. 2-1-2

تياطي تقاضاي اح ،كليدي و پيشران نظير مشتقات ارزيهاي نبود ابزارهاي پوشش ريسك نوسانات قيمت

اين تقاضا تأمين  به هابنگاهدهد و بخشي از منابع سرمايه در گردش مي ايشرا افز هابنگاهبراي مواد اوليه 

قراردادهاي ثابت  الامكان در ابتداي كار براي پيمانكاران بااختصاص خواهد يافت. خريداري مواد اوليه حتي

ريسك  كه بازگشت وجوه نقد خواهد شد. درحالي خود منجر به افزايش چرخهمسئله  صرفه است و اينبه

كرد. در همين  نرخ ارز( حلمثلاً كليدي اقتصادي )هاي متغيرتوان با ابزارهاي مشتقه مي نوسانات قيمت را

و پيمانكاران را  هابنگاه تواند ريسك قيمت تمام شدهمي پذير نيزراستا مشتقات برخي از مواد اوليه بورس

صورت يه بهجاي خريد مواد اولو بنگاه بهپوشش داده و بخشي از تقاضاي سرمايه در گردش را كاهش دهد 

 دهد.  ريسك مذكور را پوشش ،فيزيكي و افزايش دوره موجودي انبار خود، با خريد آتي مواد اوليه

 تواند امكانمي توليدكننده محصولات نهايي نيزي هابنگاهمحصولات  3توسعه بازار سلف موازي استاندارد

مالي از محل توليدات آتي بنگاه را فراهم نمايد و با كاهش دوره وصول مطالبات، تقاضاي سرمايه در تأمين 

كاهش تقاضاي به كمكي  ،در زنجيرهي هابنگاهرا كاهش دهد. البته سلف محصولات براي  هابنگاهگردش 

سلف  توان با توسعهمي اما ،دكنمي بلكه اين تقاضا را به بنگاه ديگر منتقل ،كندسرمايه در گردش اقتصاد نمي

موازي استاندارد براي محصولات نهايي مثل لوازم خانگي در بستر بازار سرمايه، بخشي از سرمايه در گردش 

كننده اعتبار دريافت كننده محصول نهايي از مصرفصورت، بنگاه توليدزيرا در اين ،دكررا حل و فصل  هابنگاه

 .دهدخود را كاهش ميهاي ميانگين دوره وصول دريافتنيتر و به تعبير دقيق كندمي

                                                 
1. Dividend 

دليل كاهش مطلوبيت ولي در اغلب كشورها به ،محل انتقاد واقع شده است ستانيبار ماليات البته اين سياست از منظر دو. 2
 ستاني وجود دارد.توزيع سود، اين ماليات

کننده مقدار معينی از دارایی پایه را مطابق مشخصات قرارداد سلف استاندارد در ازای بهای نقد در سلف استاندارد، عرضه. 3
تواند معادل دارایی پایه خریداری شده را طی قرارداد رساند تا در دورة تحویل به خریدار تسليم نماید. خریدار میبه فروش می

 .رسانداستاندارد به فروش سلف موازی 
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ها تقاضاي احتياطي نهاده ،غيرسيستميهاي ريسكدليل وجود برخي از بهخلاصه  طوربه

نظير  ريسكبا معرفي ابزارهاي مديريت  آن را توانمي شود كهمي و سرمايه درگردش ايجاد

اين  عملكرد كشور در سفانهمتأ كاهش داد.پذير، برخي از مواد اوليه بورسنيز آتي آتي ارز و 

دهد. مي الذكر را نمايشزير فعال بودن ابزارهاي مالي فوقجدول  .قابل قبول نيسترابطه 

ز ادرحال حاضر بورس كالاي ايران دو نوع قرارداد آتي )سكه و زعفران( معرفي كرده است كه 

 نماد آتي سكه متوقف شده است. 1397شهريورماه 

 

 بازار مشتقات ارزي و سلف موازي استاندارد .5 لجدو
 آتي

 فعال بريده ممتاز )نگين(اي زعفران رشته

 فعال درجه يك )پوشال معمولي(اي زعفران رشته

 غيرفعال سكه طلاي تمام بهار آزادي طرح امام خميني)ره(

 غير فعال زيره سبز

 غير فعال كنجاله سويا

 غير فعال اونسي 10شمش طلاي 

 غير فعال مفتول مس هشت ميليمتري

 غير فعال شمش طلاي يك اونسي

 سلف موازي استاندارد

 فعال پرور اوراق سلف موازي استاندارد مرغ منجمد شركت گسترش و توسعه صنايع به

 فعال اوراق سلف موازي استاندارد سراتو شركت سايپا

 فعال انتخاب اوراق سلف موازي استاندارد پلي استايرن شركت پتروشيمي

 فعال اوراق سلف موازي استاندارد سيمان شركت سيمان شرق

 فعال شركت سيمان خوزستان 5اوراق سلف موازي استاندارد سيمان تيپ 

 فعال اوراق سلف موازي استاندارد شمش فولاد شركت فولاد كاوه جنوب كيش

 فعال انشركت فولاد مباركه اصفه st37-hbاوراق سلف موازي استاندارد كلاف گرم نورديده 

 غيرفعال گهرآهن شركت صنعتي و معدني گلاوراق سلف موازي استاندارد سنگ

 غيرفعال اوراق سلف موازي استاندارد پي وي سي شركت پتروشيمي آبادان

 غيرفعال بندي شدهآهن دانهاوراق سلف موازي استاندارد شركت سنگ

 غيرفعال سيمان شركت سيمان سپاهاناوراق سلف موازي استاندارد 

 غيرفعال گهرآهن شركت صنعتي و معدني گلاوراق سلف موازي استاندارد كنسانتره سنگ

 غيرفعال شركت ذوب آهن اصفهان 14تيرآهن اوراق سلف موازي استاندارد

 غيرفعال اوراق سلف موازي استاندارد اوره شركت پتروشيمي پرديس

 غيرفعال استاندارد اوره گرانول شركت پتروشيمي شيرازاوراق سلف موازي 

 غيرفعال اوراق سلف موازي استاندارد گندم شركت بازرگاني دولتي ايران

 غيرفعال اتيل سنگين شركت پتروشيمي ايلاماوراق سلف موازي استاندارد پلي

 غيرفعال اوراق سلف موازي استاندارد سيمان شركت سيمان اصفهان

 عدد26 زار مشتقهبر كالاي پذيرفته شده و معامله شده در باكالاها و اوراق بهادار مبتني جمع كل

 .سايت فرابورس خذ:أم
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توليدكننده ي هابنگاهاگرچه مشكل سرمايه در گردش اي كالاهاي واسطه دسلف موازي استاندار

كند. مي نتقلولي تقاضاي اين سرمايه در گردش را به بنگاه خريدار سلف م ،دهدمي اين كالاها را كاهش

 ازار با هدفنماد فعال بازار سلف موازي استاندارد مربوط به محصولات غيرنهايي است. توسعه اين ب 5

زار باست و توسعه هابنگاه نهايي محصولاتنمادهاي  مالي سرمايه در گردش مستلزم معرفيتأمين 

 تواند راهگشا باشد.مي مختصات، با اينسلف 

  اعتباري فروش استراتژي با هابنگاه رقابت. 3-1-2

در براي مثال  ؛براي منابع مالي دارند بنگاهتقاضاي نوع و  ميزانمتفاوتي بر آثار رقابت هاي استراتژي

عنوان به را با تحقيق و توسعه كه بنگاه نوآوري در تكنولوژي توليد و كاهش هزينه تمام شده صورتي

نابع از تقاضاي م بخشي از تقاضاي منابع مالي وي از جنسكرده باشد، استراتژي رقابت خود انتخاب 

)فروش  يفروشنسيهكه  در صورتيترتيب به همين  خواهد بود. جسورانه گذاريسرمايههاي صندوق محل

فزايش تقاضاي ااين استراتژي با  باشد، نهايي كالايتوليدكننده ي هابنگاهاستراتژي رقابتي  ،اعتباري(

سرمايه در  تواند منجر به افزايش تقاضايمي يكي از موضوعاتي كه سرمايه در گردش همراه خواهد بود.

 استرقابت  عنوان استراتژيگردد، انتخاب فروش اعتباري، به كالاي نهايي توليدكنندهي هابنگاهگردش 

 . كالاي نهايي در كشور رواج داردسفانه در برخي از صنايع توليدكننده كه متأ

 

 كنندهعوامل تشديد. 2-2

ارند كه عوامل هم وجود دسري از كه در بخش گذشته به آنها اشاره شد، يك ايزمينهدر كنار عوامل 

ن كه اقتصاد كلا ثباتيبي تورم و . ازجملهاست شده هابنگاهموجب تشديد تقاضاي سرمايه در گردش 

موجب  جهش نرخ ارز كه شود ومي تبع سرمايه در گردشو بهها موجب افزايش تقاضاي احتياطي نهاده

  است.ده ش هابنگاهافزايش هزينه 

 كلان اقتصاد ثباتيبي و يتورمانتظارات . 1-2-2

ساز افزايش زمينه كندمي اخلال دچار را نسبيهاي قيمت كهي آنجاي ازاقتصاد كلان  ثباتيبي و تورم

ت تورمي انتظارا وجود چنينو هم 1397و  1396هاي تورم بالا در سال .شودمي نااطميناني در اقتصاد

هاي ي نهادهخريدار .دننماي خريداري نيز را خود آتيهاي دورههاي نهاده دنده ترجيح هابنگاه شد باعث

معناي هبو  بوده( 1 شكل)در  وجوه بازگشت چرخه ومعناي افزايش دوره انبار آتي عملاً بههاي دوره

 سرمايه ايتقاض تشديد موجب كه عواملي از يكي بنابراينافزايش تقاضاي سرمايه در گردش خواهد بود. 

 .است بوده اخيرهاي سال در تورمي انتظارات و تورم گرديد گردش در

 گشايش منظوربهها بانك شد باعث موارد از بسياري در نيز آن از ناشي نااطمينانينرخ ارز و  نوسانات

نسبت به گذشته  هابنگاه عملاً و نمايند مطالبه بنگاه از را بيشتري پرداختپيش مبلغ اسنادي اعتبارات
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وارداتي هاي ند نهادهنتا بتوا ندنيازمند بود براي گشايش و تسويه اعتبارات اسنادي بيشتري به منابع نقدي

 نمايد.تأمين  توليد را

 هابنگاهافزايش هزينه . 2-2-2

 كه ستا متغيرهايي از يكي ارز نرخ و است وارداتيهاي نهاده به وابسته شدتبه كشور اقتصاد توليد تابع

 مختصات با تورم بنابراين كند؛مي تجربه را قيمتي جهش نقدينگي، رشد تورمي آثار تخليه زمان در

 جانشيني كه آنجايي ازد و شومي هابنگاههاي در درجه اول موجب افزايش قيمت نهاده ارز قيمت جهش

هاي را )به تناسب سهم نهاده هابنگاههزينه عملياتي نيست،  امكانپذير مدتكوتاه در توليدهاي نهاده

پذيري حاصل از افزايش با اين توضيح عملاً بخشي از افزايش رقابت برد.مي ها( بالاوارداتي از كل نهاده

  شود.مي ايش قيمت تمام شده محصولات، خنثينرخ ارز با افز

تي دارد ولي توان در نظر گرفت كه اولي نهادهاي واردامي را هابنگاهدو دسته از براي تقريب به ذهن 

دسته ي هابنگاهارز  صادرات ندارد و دومي صادرات دارد ولي در مواد اوليه به واردات نيازمند نيست. با جهش نرخ

 ،افزايش صادرات وپذيري افزايش رقابتدليل بهدسته دوم ي هابنگاهاما  ،مواجه خواهند شداي اول با شوك هزينه

كه در  از آنجايي شوند،مي مواجه هزينه شوكبا  هابنگاهكه  يشرايط در رو خواهند بود.با شوك درآمدي روبه

 تا داد فرصت گاهبن به بيروني، مالي-مينأت تسهيل با دباي ،داشتتابع توليد  تغييرتوان انتظار مدت نميكوتاه

 اصلاح از پس) آتي درآمدهاي به اتكا با و كند اصلاح جديد نسبيهاي قيمت با متناسب را خوداي هزينه ساختار

ي هابنگاهنياز  ،هشوك هزينبروز تر، در شرايط عبارت روشنبه. سازد هموار را خود توليد مسير ،(ايهزينه ساختار

 يابد. مي به سرمايه در گردش افزايش نزديك به شرايط دسته اول هابنگاهيا طيفي از  دسته اول

 ييمحصولات نها ربط و يا تعيين قيمتدستوري ازسوي نهادهاي ذيهاي رساني قيمتروزبهعدم 

 كند.مي اين مشكل را تشديد نيز هابنگاهاي بدون توجه به عوامل هزينه

 

 عرضه سرمايه در گردش  . 3

 تحليل توان و تمايل نظام بانكي. 1-3

گردند و در تبيين مي در اقتصاد كشور تلقيسرمايه در گردش تأمين  ترين نهادمهمها بانكشك  بي

توان مي وضعيت عرضه سرمايه در گردش، نقش محوري دارند. در تحليل عرضه سرمايه در گردش نيز

ترين و تشديدكننده تقسيم كرد. مهم ايزمينهبر كاهش اين متغير را به دو طبقه عوامل مؤثر  عوامل

)اعم از سرمايه در گردش و ايجادي(  اعطاي تسهيلات تواناخير، هاي ويژه در سالكه به ايزمينهعامل 

مسئله  مالي سرمايه در گردش را نيز دچار اخلال كرده است،تأمين  را كاهش داده و در پي آنها بانك

كه هيچ جريان  ي استمنجمد هاينيز دارايي موهومي وهاي سهم بالاي داراييو اي شكاف ترازنامه
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عملاً )از محل پرداخت سود سپرده(، ها در كنار رشد بالاي سپرده . اين مطلبندارندها بانكنقدي براي 

را كاهش خواهد ها دهي آنو توان تسهيلات دهدمي را افزايشها بانكدهي هزينه تسهيلات ياهزينه مالي 

 1.تبيين و تحليل شده استها متعددي ازسوي مركز پژوهشهاي در گزارشمسئله  اين داد كه

انديشي ترين محدوديت براي چارهشبكه بانكي مهمفعلي ذكر اين نكته هم لازم است كه وضعيت 

فزايش ادليل ركود و به با توجه به افزايش احتمال نكول زيراست، هابنگاهمعضل سرمايه در گردش 

هاي به بانك، فشار هاكننده تسهيلات در ايفاي تعهدات خود به بانكدريافتي هابنگاهاحتمال ناتواني 

عين  درگردش )راهكار رايج ازسوي دولت در سنوات گذشته( در ضعيف براي اعطاي تسهيلات سرمايه

تر هايت بزرگنزيان انباشته و در مالي، موجب افزايش مطالبات غيرجاري،تأمين  درها بانكناتواني اين 

 دهد.مي كي را افزايششود و هزينه اصلاح نظام بانميها بانكبدهي اين  -شدن شكاف دارايي

هاي شود، بانكمي كننده موجبترين عامل تشديدعنوان مهمشرايط ركودي به ديگر ازسوي

غيردولتي هاي به بسط ترازنامه و اعطاي تسهيلات بيشتر نداشته باشند. هدف بانك تمايلي غيردولتي

كه  در شرايط ركوديسالم، سودآوري و استحكام مالي است و اعطاي تسهيلات سرمايه در گردش 

غيردولتي هاي شود بانكمي بيني، لزوماً با هدف مذكور سازگار نبوده و پيشيابدمي احتمال نكول افزايش

 تر شدن ترازنامه خود را محدود كنند. اعطاي تسهيلات و بزرگ سالم،

 

 در شرايط ركودي ماليتأمين  براساس توان و تمايلها بانكبندي دسته .6 جدول
 رو موانع پيش صحت و سلامت عنوان

 بانك دولتي
 ماليتأمين  )سياستي( و توان داراي تمايل سالم

 ماليتأمين  توانداراي تمايل ولي عدم  ضعيف

 بانك غيردولتي
 ماليتأمين  عدم تمايلداراي توان ولي  سالم

 ماليتأمين  توان عدم عدم تمايل و ضعيف

 

زشي در كنار ناسازگاري انگي ايزمينهعنوان عامل دهي بهتسهيلاتبنابراين معضل عدم توان 

ه است كننده موجب شدبه مثابه عامل تشديد ،با همراهي پولي در شرايط ركوديغيردولتي هاي بانك

 شود.مالي سرمايه در گردش ازسوي شبكه بانكي با مشكل مواجه تأمين  كه

 

 سرمايه در گردشتأمين  هايروش. 2-3

 پيشرا  -مين مالي دروني يا بيرونيأت-سرمايه در گردش دو راه كليتأمين  براي هر بنگاهي كلي طوربه

تحليل كرد. سازوكارهاي مطلوب انتخاب بنگاه را  ،توان با توجه به هزينه هريك از آنهامي دارد و ي خودرو

بايد به نحوي ساماندهي شود كه بنگاه از منابع دروني براي سرمايه در گردش استفاده كند و در صورت 

                                                 
، 14316مالی مجاز به شماره مسلسل گزارش معمای نرخ سود بانکی: کالبدشکافی بحران اعسار در برخی نهادهای . 1

و گزارش بررسی لایحه  15514ها( به شماره مسلسل گزارش اعسار پنهان در نظام بانكي ايران )چيستي، ابعاد و ريشه
  .162811-1های دولتی به شماره مسلسل بانک. افزایش سرمایه 54کل کشور  1398بودجه سال 
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نظام انگيزشي  واسطهمالي بيروني فكر كند. تحليل بخش پيش نشان داد كه بهتأمين  عدم كفايت به

هاي يكي از چالشمسئله  دت تضعيف شده و همينشكشور بهي هابنگاهمالي دروني در تأمين  ،مالياتي

مالي تأمين  هايشود. صرفنظر از اين مطلب، روشمي افزايش تقاضاي سرمايه در گردش در كشور تلقي

 1:بندي كردصورت زير تقسيمتوان بهمي سرمايه در گردش را

 

 سرمايه در گردشتأمين  هايروش .7 جدول
 يهابنگاهمناسب براي   گردش در سرمايه ماليتأمين  منبع و روش

 

 از شبكه بانكي

اعطاي اعتبار و 

 تسهيلات

 بزرگ تسهيلات بدون توثيق

 هابنگاهتمامي  تسهيلات با توثيق دارايي

مين مالي سياهه أت

 2تجاري

 هابنگاهتمامي  فكتورينگ )واگذاري اسناد دريافتني(

 هابنگاهتمامي  تنزيل )تنزيل اسناد دريافتني(

 كوچك و متوسط مين مالي زنجيره(فكتورينگ معكوس )تأ

 بزرگ انتشار اوراق تجاري از بازار سرمايه

 

مالي سرمايه در تأمين  ترين شيوهترين و درعين حال رايجساده 3تسهيلات بدون توثيق دارايي

كند رابطه نزديك نمي در قبال اين تسهيلات دريافتاي كه بانك وثيقه د. از آنجاييشومي گردش قلمداد

 4.مالي بسيار حياتي استتأمين  و بلندمدت بانك و بنگاه و سابقه اعتباري آن در اين شيوه

بنگاه نظير موجودي انبار مواد هاي بر داراييمالي مبتنيتأمين  به 5تسهيلات با توثيق دارايي

ق معمول نظير يكه با پشتوانه وثا شود. تسهيلاتيمي دريافتني و ... اطلاقهاي اوليه يا محصولات، حساب

گيري نيز منظور وثيقه جااين مدت مناسب نبوده و درمالي كوتاهتأمين  شوند برايمي املاك و ... اعطا

يكي از  ،است. براي مثال، اعطاي وام با توثيق موجودي انبار ايران غيرمعمول در شبكه بانكيهاي دارايي

مالي به يك شركت تأمين  . البته براي اجراي اين شيوهدارايي است مالي با توثيقتأمين  هايانواع روش

كه وام بازپرداخت  صورت تخصصي موجودي انبار را ارزيابي كند و تا زمانيتا بهنياز است  6انبارداري

 را اصطلاحاً زير كليد ببرد. نشده، آن

مالي سرمايه در تأمين  ينيز نوعي از تسهيلات بانكي) با يا بدون وثيقه( برا 7خط اعتباري غلطان

                                                 
های کوچک و متوسط موانع و راهکارهای تأمين مالی بنگاه»ها با عنوان هاي ديگري نيز در گزارش مركز پژوهشبنديتقسيم. 1

 وجود دارد و قابل استفاده است. 16677با شماره مسلسل  «از طریق بازار سرمايه

2. Invoice financing  

3. Unsecured Loan 

4 Brealey, R. A., Myers, S. C & ,.Marcus, A. J( .2001 .)Fundamentals of Corporate Finance. newyork: 

McGraw-Hill یبانک نظام در آن ليرابطه بانک و بنگاه و تحل ینظر ی. الگوها و مبان12 ینظام بانک یشناسبيآسگزارش و 

 .14866 مسلسل شماره به رانیا

5. secured Loan 

6. field warehousing 

7. Revolving line of credit 
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اي اقساط است. با ارزيابي ترين ويژگي آن عدم سررسيد و عدم پرداخت دورهگردش بوده و مهم

كه تسهيلات  گيرد و بنگاه نيز در مقابل تا زمانيمي هاي جاري بنگاه، تسهيلات در اختيار بنگاه قراردارايي

 1.پردازدمي را باز پرداخت نكرده به بانك سود

گيرد و مي براي هر بنگاه يك سقف اعتباري در نظر اعطاي حد اعتباري با روشي ديگر، بانكدر 

انه يصورت سالتواند تا سقف اعتباري مذكور تسهيلات دريافت كند. اين سقف اعتباري بهمي بنگاه

ش و در گام اول كاهكه سابقه اعتباري بنگاه بدحسابي نشان دهد  شود و در صورتيمي تجديدنظر

 متوقف خواهد شد.درنهايت 

شود. مي بنگاه اعطا سياهه تجاريبخش قابل توجهي از تسهيلات سرمايه در گردش با تكيه بر 

 )نهاد فكتور( مالي را به نهاد تواند اسناد دريافتني خود را نزد يك نهاد مالي تنزيل كند و يا آنمي بنگاه

دهد مي ه قراردريافتني، وجه نقد در اختيار بنگاهاي اي دريافت حسابدر از نهاد فكتورواگذار نمايد. 

واسطه پذيرش ريسك به . اين روشكندمي و در بيشتر موارد، خود، اسناد مذكور را در سررسيد وصول

 گردد. مي مالي قلمدادتأمين  پرهزينههاي يكي از روش ،نكول مشتريان

مشتري بنگاه بايد با  2در فكتورينگ .در نحوه وصول سند دريافتني است فكتورينگتفاوت تنزيل با 

د. شومي جاي بانك با با بنگاه تسويه نمايد، بدهي وي تسويه نشده تلقيبانك تسويه نمايد و در صورتي كه به

 ت. كه در تنزيل چنين نيس شود درحاليمي در فكتورينگ غالباً ريسك نكول سند دريافتني به بانك منتقل

بانك اسناد پرداختني بنگاهي كه  فكتورينگ معكوسمنظور كاهش ريسك نكول در روش به

 خريده و با اين روش: را سابقه اعتباري خوبي نزد او دارد

 كند مي اش معافنقديهاي بنگاه را از پرداخت .1

 در وصول با يك بنگاه خوشنام مواجه است نه انبوهي از مشتريان  .2

 ده است.شمطمئن خواهد بود كه منابع صرف خريد مواد اوليه و توليد  .3

ست كه معمولاً هابنگاهمنظور سرمايه در گردش مالي بازارمحور بهتأمين  روش 3اوراق تجاري

ماهه سال و معمولاً دوبا سررسيد كمتر از يك بزرگ كاربرد دارد. اين اوراق معمولاًهاي درخصوص شركت

 4.شود و ريسك اعتباري اندكي داردمي اين اوراق معمولاً با تضمين يك بانك منتشرشود. مي منتشر

تر از ساير بايد به اين نكته توجه داشت كه سرعت دسترسي به تسهيلات سرمايه در گردش بسيار مهم

بيشتري دارد. عدم دسترسي به سرمايه  5است و بنگاه در اين نوع از تسهيلات، تمايل به پرداخت تسهيلات

                                                 
 .1395، تهران ،اقتصاد ايران ،«هاي پيشنهادي براي بهبود نظام سرمايه در گردش در ايرانسياست» ،قدوسيحامد . 1
کاربرد فکتورینگ در »هاي مجلس با عنوان مطالعه بيشتر درخصوص فكتورينگ مراجعه شود به گزارش مركز پژوهش براي. 2

 .16417به شماره مسلسل  «بر قراردادهای تأمين مالی مبتنیو معرفی شيوهها تأمين مالی بنگاه

3. Commercial Paper 

4. Brealey, R. A., Myers, S. C & ,.Marcus, A. J.(2001  ( Fundamentals of Corporate Finance . 
Newyork: McGraw-hill .  

5. Willingness to Pay  
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ناظر به هاي در گردش موجب تعطيلي خط توليد، استهلاك سرمايه فيزيكي و نيروي كار و افزايش هزينه

تسهيلات ايجادي  از بيشتر ،عدم دسترسي به سرمايه در گردش هزينهشود و با اين توصيف مي بازاريابي و ...

زيرا  شدت بالاست،دسترسي به تسهيلات سرمايه در گردش نيز بهعدم  هزينه فرصتاست. ازسويي ديگر 

هزار ميليارد ريالي را  5تواند يك شركت با حجم فروش مي ميليارد ريال سرمايه درگردش 100براي مثال 

گردش، سود عايد شركت گرداند. با اين توضيحات تمايل به پرداخت  فعال كند و چند برابر مبلغ سرمايه در

 است.جديد گذاري سهيلات سرمايه در گردش بيشتر از تسهيلات ايجادي و سرمايهبنگاه در ت

 

 هابنگاهمالي سرمايه در گردش تأمين  بهبودهاي پيشنهاد. 4

 هابنگاه سرمايه در گردشمسئله  گونه كه در بخش گذشته تبيين شد يكي از موضوعاتي كه حلهمان

و راهكارهاي ناظر به ها حلكشور است. بنابراين بخشي از راه كرده تقاضاي بالاي آن در اقتصادرا دشوار 

 باز مديريت تقاضاي سرمايه در گردشمالي سرمايه در گردش در كشور به تأمين  بهبود وضعيت

 نشان داده شده است. 3خلاصه در شكل  طوربهد كه گردمي

 

 . عوامل مؤثر بر تقاضاي سرمايه در گردش3 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تواند موجب كاهش تقاضاي احتياطي سرمايه در گردش و مي بازارهاي مشتقه مواد اوليهتوسعه 

با محصولات ي هابنگاهخروج اين نوع از تقاضا از بازار گردد. سلف موازي استاندارد محصولات نهايي 

نمايد. اساس محصولات آتي بنگاه را امكانپذير مالي سرمايه در گردش برتأمين  همگن نيز خواهد توانست

ي هابنگاهد. تغيير استراتژي كنمالي دروني تشويق تأمين  تواند بنگاه را بهمي ستاني نيزاصلاح رويه ماليات

تواند با شاخص قرار دادن فروش نقدي در اعطاي تسهيلات مي توليدكننده محصولات نهايي در رقابت نيز

عوامل مؤ
ثر

بر 
ي

ضا
تقا

سرمايه
ش

در گرد

ريسكمديريتپوشش و  هايابزار
مواد اوليهآتي

استاندارد محصولموازيسلف 

ماليات ستانيرويه 
قوقياشخاص حسود سپرده مالياتلغو معافيت

دهماليات ستاني از سود سهام توزيع ش
اعتباريفروش 
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ام اصلاحات فوق بخش قابل توجهي از شود، انجمي بينيسرمايه در گردش تا حدودي تغيير كند. پيش

 تقاضاي سرمايه در گردش را كاهش دهد. 

سسات ؤو مها بانكبايد به بهبود عرضه از مسير بازار سرمايه و  ،عرضه سرمايه در گردش سمت در

 اعتباري فكر كرد. 

 

 مالي از بازار سرمايهتأمين  .1-4

در اقتصاد ايران بسيار ناچيز و  هابنگاهسرمايه در گردش تأمين  سهم بازار سرمايه ازدهد، مي نمودار زير نشان

مالي شفاف  بزرگ و داراي صورتهاي مالي از مسير بازار سرمايه براي شركتتأمين  درصد است، 2در حدود 

تأمين  ،تواند در عرضه سرمايه در گردش فعال شودمي هايي كهپذير و قابل اجراست. بنابراين يكي از ظرفيتنامكا

 وجود دارد كه عبارتند از: هابنگاهروي  پيش يانعوملكن در اين راستا مالي مستقيم از محل بازار سرمايه است. 

 ،نرخگذاري دستوري صكوك با ضامن بانكي. 1

 ،عنوان اركان انتشار اوراقبندي بهعدم تعريف رتبه .2

 .انتشار صكوك اي(زمانبر بودن )هزينه غيربهره .3

الاجرا دانسته كه در نظام بانكي لازم 1394پولي و اعتباري در سال هاي العمل ناظر بر سياستدستوردر 

شود و مي شده، تصريح شده است كه نرخ صكوك منتشره با مجوز بانك مركزي، ازسوي بانك مركزي تعيين

، با است مؤسسات اعتباريشود و داراي ضمانت مي نرخ صكوكي كه با مجوز سازمان بورس اوراق بهادار صادر

بندي و سازوكارهاي واسطه عدم الزام به رتبهبا توجه به اينكه به 1هماهنگي بانك مركزي تعيين خواهد شد.

از صكوكِ منتشر شده با اي گريزي سازمان بورس و اوراق بهادار، بخش قابل ملاحظهمربوط به آن و ريسك

كننده نرخ اين بانك مركزي تعيين، عملاً ستهابانك مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، با ضمانت

نويس و د پذيرههمتعاين اوراق فروش نرود و عرضه اوليه، شود تا در مي گذاري سببخاين نر .است صكوك

از بنگاه را اين هزينه  ،ايبا افزايش هزينه غيربهرهبه نحوي ديگر آگاهي دارند مسئله  نيز كه از اين بازارگردان

 زيرمجموعه گذاريسرمايههاي به صاحبان واحد صندوق ،يندي غيرشفافاكرده و منافع اين رويه در فردريافت 

نرخگذاري دستوري صكوك ناسازگار با شرايط بازار و  عبارت ديگر درنتيجهبه رسد.مي اركان انتشار اوراق

و  هيافتافزايشانتشار صكوك هاي هزينهمنتشركننده آن، هاي بندي صكوك و شركتفقدان رتبه

عبارت . بهپيدا كرده استغيرشفاف بر نرخگذاري اوراق مالي اسلامي رواج اي ساختارهاي مذاكره

مالي از طريق صكوك، تأمين  ديگر اگرچه در ظاهر امر، نرخ اسمي صكوك بسيار پايين است، اما هزينه

 درصد بالاتر از نرخ اسمي خواهد بود.  10حدود  ، تااي، بسته به شرايط بازارغيربهرههاي واسطه هزينهبه

 هزينهمنتشركننده صكوك در بازار سرمايه، ي هابنگاهطبق نظر براساس مطالعه انجام شده، 

                                                 
1. https://www.cbi.ir/simplelist/2722.aspx 
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نويس، مربوط به متعهد پذيره %7كه حدود بوده است  %10انتشار صكوك حدود اي غيربهره

مربوط به ركن ضامن و ها هزينه %2ت. حدود سرمايه( استأمين  هايبازارگردان و مشاور عرضه )شركت

 1.استانتشار صكوك هاي يك تا دو درصد ساير هزينه

غيردولتي هاي افتد كه نرخ سود سپرده در بانكمي پافشاري بانك مركزي بر اين نرخ درحالي اتفاق

 است. بوده بسيار بيشتراسناد خزانه اسلامي نيز در مقايسه با صكوك غيردولتي مؤثر  و حتي نرخ

 

 مالي از مسير بازار سرمايهتأمين  .7 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .سايت بورس تهران و فرابورسهاي محاسبات تحقيق براساس داده خذ:مأ
 

 رامسئله  شدت زمانبر است و اينيند انتشار صكوك در بازار سرمايه بهافر ،گذشته از اين مطلب

مدت زمان تقريبي  ،براي مثالانتشار صكوك در كشور تعبير كرد. اي بهرههزينه غيرعنوان توان بهمي

 شرح زير بوده است:انتشار صكوك در چند شركت به

 

 يند انتشار اوراقابازه زماني فر .8 جدول

 

 

 

 

 
 .سامانه كدال خذ:مأ

                                                 
مين أهاي تهاي مجلس شوراي اسلامي باعنوان: چالشتر مراجعه شود به گزارش مركز پژوهشبراي توضيحات مفصل. 1

 .16622سل لها از طريق انتشار صكوك به شماره مسمالي بنگاه
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انك بييديه از نيمي از اين زمان صرف اخذ تأدهد مي گفتگو با منتشركنندگان اين اوراق نشان

كار كرده و تعريف آن هآغاز ب در بازار سرمايه 1396بندي كه از سال . تحكيم نهاد رتبهدشومي مركزي

مسئله  سته به اينمشكلات واب ها،بانكضمانت با كاهش نياز به تواند مي عنوان يكي از اركان انتشار اوراقبه

صورت خلاصه براي خوش سابقه كاهش دهد. بهي هابنگاهمالي را براي تأمين  را از ميان برداشته و هزينه

 شود:مي ههاي زير ارائمالي سرمايه در گردش پيشنهادتأمين  بازار سرمايه درهاي استفاده از ظرفيت

  ،با ضامن بانكيي هابنگاهبانك مركزي از اعمال نرخ سود دستوري خوددداري  .1

 ،اوراق و حذف ركن ضامنعنوان يكي از اركان انتشار بندي بهتعريف رتبه .2

 .هابنگاهكوتاه كردن زمان انتشار صكوك براي  .3

 

 از شبكه بانكي سرمايه در گردشتأمين  .2-4

 قانون رفع موانع توليد (21)افتتاح حساب ويژه ذيل ماده . 1-2-4

ها، اعطاي حد مالي سرمايه در گردش اشاره شد كه يكي از اين روشتأمين  هايدر بخش معرفي روش

يع به سنجي است. مزيت اين روش دسترسي سرراساس معيارهايي ازجمله اعتبارب هابنگاهاعتباري به 

زايي ست و اين مزيت در تسهيلات سرمايه در گردش از اهميت بس تسهيلات و بدون طي مراحل اداري

ح حساب ويژه را ملزم به افتتاها بانك( 1394قانون رفع موانع توليد )مصوب  (21)برخوردار است. ماده 

چارچوب  متقاضي ساخته و زمينه را براي اعطاي تسهيلات سرمايه در گردش، دري هابنگاهواحد، براي 

ف كرده است امكانپذير كرده است. ازسوي ديگر سازوكارهايي كه اين ماده تعري «اعتبار در حساب جاري»

ايه در گردش كند. لذا اعطاي تسهيلات سرممي ترهينهانحراف منابع را كاهش داده و تخصيص تسهيلات را ب

 بارتند از:عهايي در راستاي بهينگي تخصيص منابع دارد كه برخي از آنها در چارچوب اين سازوكار مزيت

هاي داختبا درجه اطمينان بالايي، منابع سرمايه در گردش تنها صرف خريد مواد اوليه و پر  .1

 شود.مي جلوگيريده و از انحراف آنها شقانوني 

سهيلات تمتناسب با فروش اظهار شده به سازمان امور مالياتي و منتقل شده به حساب ويژه،   .2

 .شوند(مي شفاف و سالم تشويقي هابنگاهشود )مي سرمايه در گردش پرداخت

هاي دينابا توجه به تعريف سقف اعتباري براي هر بنگاه، تسهيلات به سرعت و بدون طي فر  .3

 گيرد.مي در اختيار بنگاه قرارزمانبر 

 زيادي براي بهبود شرايطهاي صورت گرفت و ظرفيت 1394رغم اينكه تصويب اين قانون در سال به

قانون، بانك مركزي را مكلف كرد، ضمن  1.تاكنون هيچ عملكردي نداشته استمالي داشت، تأمين 

تعريف سازوكارهاي تشويقي و تنبيهي دستورالعمل اجرايي اين ماده را ظرف مدت سه ماه پس از ابلاغ 

                                                 
پذیر و ارتقای نظام مالی کشور در حوزه بازارهای عملکرد قانون رفع موانع توليد رقابت»ها با عنوان گزارش مركز پژوهش. 1

 .16363به شماره مسلسل  «مالی
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 سفانه دستورالعمل مصوب شوراي پول و اعتبار در يكأبه تصويب شوراي پول و اعتبار برساند. مت

و ها بانكانگيزشي براي هاي مستعريف مكانيبدون 28/7/1394مورخ  جلسه هشتمينوهزارودويست

اين دستورالعمل تر تصويب شد. به همين دليل، و اساساً از جهاتي از متن قانون نيز ضعيف هابنگاه

و قانون رفع موانع  (21)ماده هاي ترين مانع اجرايي شدن ظرفيتبانك مركزي را بايد مهم

 سال از ابلاغ آن است.  4عملكرد نداشتن اين ماده از قانون پس از گذشت 

راي پول و سفانه بانك مركزي به دستورالعمل مصوب خود نيز پايبند نبود و از تعهداتي كه شوأمت

و تبصره  (5)اعتبار در دستورالعمل مذكور بانك مركزي را بدان ملزم ساخته بود نيز تخطي كرد. ماده 

ركزي را افتتاح حساب ويژه را منوط به اخذ شماره پيگيري خاص از بانك مركزي و بانك م (6)ماده 

چنين  كنونبانك مركزي تامكلف به طراحي سازوكار عملياتي و ابلاغ آن به شبكه بانكي كرد. اما 

و بنگاه قصد ها بانككه  و عملاً در صورتي ابلاغ نكرده استها بانكسازوكاري را طراحي و به 

اند. با اين اوصاف اصلاح بانك مركزي محروم شدهتعلل اين  دليلهم را داشتند نيز بستفاده از اين مكانياس

سهيلات سرمايه سازي اعطاي تگام مهمي در بهينه ،قانون رفع موانع توليد (21)دستورالعمل اجرايي ماده 

 شرح زير است:بايد لحاظ شود بهاصلاحي كه هاي ترين محورمهم .شودمي قلمداد هابنگاهدر گردش 

 

 محور اول: طراحي نظام انگيزشي

صورت فعالانه و هدفمند به پولي )خط اعتباري( به اعطاي پايه مثال از طريقبراي  ها:براي بانك ايجاد انگيزه .1

اعطاي تسهيلات براي ها بانكدهي به درگير متناظر با ميزان تسهيلات اعطايي حساب ويژه با هدف انگيزههاي بانك

 ويژه. افتتاح حساب براي دهيبا هدف انگيزه هابنگاهكاهش نسبت سپرده قانوني منابع حساب ويژه  نيز و

منفي  زهدر چارچوب حساب ويژه يك انگيها شفافيت مخارج و درآمد: هابنگاهايجاد انگيزه براي  .2

في براي آنها ايجاد انگيزه كا دباي اين سازوكاركند و براي ورود آنها به مي ايجاد هابنگاهتوجه براي  قابل

 : از طريق شود. ازجمله

 ، هاي ويژهحساب واسطه كاهش نسبت سپرده قانونيتر بهدريافت تسهيلات سريع و احتمالاً ارزان -

 .دولت حساب طرف يهابنگاه ويژه حساب به( خزانه محل از) دولتي هايپرداخت تمام واريز الزام -

 

 گردش در سرمايه ويژه حساب جامع سامانه طراحي: دوم محور

 شود و بنگاه براي دستور پرداختمي متقاضي تخصيص دادهي هابنگاهدر اين سامانه، حساب ويژه يكتا به 

را در سامانه ثبت نمايد. اين سامانه زنجيره هر ها شناسه اقتصادي واحد فروشنده مواد اوليه و نهاده دباي

يافته به سرمايه در گردش )پرداخت كند و احتمال انحراف منابع اختصاصمي مشخصبنگاه را شفاف و 

مبادلات حساب زيرا دهد صوري به بنگاه ديگر براي كاهش موجودي و استفاده سقف اعتبار( را كاهش مي
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هاي توان از ظرفيتمي ستاني خواهد شد. البتهماليات مبنايويژه به سازمان امور مالياتي گزارش شده و 

ديان مالياتي و صندوق مكانيزه فروش نيز براي هدف مذكور استفاده كرد و اين دو سامانه ؤسامانه جامع م

 را به حساب ويژه هر بنگاه متصل كرد.

 

 محور سوم: معيارهاي سياستگذارانه براي تعيين سقف اعتباري

براي . ، تعيين شودك استو باننظر سياستگذار  سقف اعتباري هر بنگاه بايد براساس ضوابطي كه مد

ال گذشته مي كه قانون ديده است ميزان فروش و واريز درآمد وصولي به حساب ويژه در سسمكاني مثال

تواند مي سپاري و ...است. ميزان تسهيلات غيرجاري بنگاه، صادرات، بازگشت ارز و ايفاي تعهدات پيمان

 بر سقف اعتباري بنگاه باشد.مؤثر  ازجمله پارامترهاي

 تجاريهاي بر سياههمالي مبتنيتأمين  .2-2-4

افتد. درواقع مي تجاري اتفاقهاي بر سياههمالي سرمايه در گردش مبتنيتأمين  هاييك دسته از روش

( به وجه نقد جاري خود را )اسناد دريافتنيهاي كند بنگاه يكي از داراييمي مالي كمكتأمين  اين شيوه

 اسناد تنزيلها اين روش دهد. ازجملهمي جاري را افزايشهاي نقدشوندگي داراييتبديل كند و درجه 

 هستند.  عرضه زنجيره ماليتأمين  يا معكوس فكتورينگ و فكتورينگ دريافتني،

 ماهه دريافت 3دهد و چك مي ساز را در اختيار وي قرارمواد اوليه شركت قطعه ،فولاديفرض كنيد شركت 

. نگي نياز داردبراي خريد انرژي نيازمند تسويه با شركت ملي گاز است و به نقدي فولاديكند. اكنون شركت مي

ماه آتي  3بات را با نرخي نزد بانك تنزيل كرده و مطالساز قطعهتواند چك دريافتي از شركت مي شركت فولادي

 ،هرنويسي چكبا ظ فولادير اين حالت شركت د .اكنون وصول و با شركت ملي گاز نقداً تسويه نمايدخود را هم

 بود. مسئول خواهد فولاديپذيرد و در صورت عدم ايفاي تعهدات، شركت مي راساز قطعهريسك نكول شركت 

 سهيلاتت پرداختبر سياهه تجاري، سرمايه در گردش مبتنيتأمين  رايج درهاي يكي ديگر از رويه

 است. برگه تشخيص مالياتيدر قالب عقد خريد دين  هاشركت مالياتي تعهدات ايفاي منظوربه

اتي واريز گيرد و تسهيلات به حساب سازمان امور ماليمي منظور پرداخت تسهيلات قرارمبناي بانك به

بازپرداخت هاي تواند مفاصاحساب دريافت نمايد و با توزيع فشار نقدينگي در طول ماهمي شده و شركت

 ركت را بهبود دهد.تسهيلات، وضعيت جريان نقد ش

 فكتورينگ . 4-2-2-1

اد دريافتني است كه در چارچوب آن، اسن فكتورينگ بر اسناد دريافتنيمالي مبتنيتأمين  نوعي ديگر از

 ه وي پرداختبشود، و نهاد فكتور درصدي از مطالبات بنگاه را مي واگذار )مثلاً بانك( به نهاد فكتور

ود را خموظف است پس از واگذاري اسناد دريافتني، تعهدات  ساز()شركت قطعه كند. مشتري بنگاهمي

 . شد الذمه نخواهد، بريفولاديتنها به نهاد فكتور پرداخت كند و در صورت پرداخت به شركت 
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شود. مي فكتورينگ نسبت به پذيرش يا عدم پذيرش ريسك نكول مشتري نيز به دو دسته تقسيم

 مطالبات واگذاري قرارداد كارفرما تخلف با بپذيرد؛ را كارفرما داختپر عدم ريسك پيمانكار كه صورتي در

 شيوه اين به. بازگرداند را مالي نهاد پرداختي مبالغ است موظف پيمانكار شرايط اين در. شودمي لغو

 فكتور نهاد قرارداد، دوم حالت در .شودمي گفته 1اعاده امكان با فكتورينگ قراردادي، مطالبات واگذاري

 قراردادي ( حقسازقطعهمشتري )شركت  اگر كه ايگونه به. پذيردمي را پرداخت در كارفرما تخلف ريسك

 امكان بدون فكتورينگ به اصطلاحاً كه داشت نخواهد خصوصاين در مسئوليتي هيچ پيمانكار نپردازد؛ را

 . است معروف 2اعاده

 اگذاريو قرارداد در شفاف طوربه )فكتور( مالي تأمين نهاد توسطنكول مشتري  ريسك پذيرش شرايط

 به محدود صرفاً ريسك پذيرش كه شودمي ذكر موضوع اين موارد برخي در مثال براي. شودمي تصريح

 پذيرش اين مشمول پيمانكار و كارفرما بين فني اختلاف مانند مواردي لذا. كارفرماست ورشكستگي اثبات

  .بماند قيبا قرارداد مطالبات بازپرداخت مسئول و پاسخگو بايد همچنان پيمانكار و بود نخواهد ريسك

ريافت مطالبات كند و در عمل براي دمي در فكتورينگ نهاد فكتور اسناد دريافتني يك بنگاه را فكتور

ريافتني شركت مثال اگر اسناد دبراي رو خواهد بود. خود با طيف وسيعي از مشتريان بنگاه توليدي روبه

هاي كتآهن، مپنا و شرفكتور شود، نهاد فكتور در وصول مطالبات خود با شركت كروز، راهآهن ذوب

 ترطي محدودكنندهدر شرايمسئله  ديگر مواجه خواهد بود كه لزوماً رابطه مالي با نهاد فكتور ندارند. اين

روش منظور رفع اين مشكل، به كوچك و متوسط باشند.هاي شركت ،شود كه مشتريان شركتمي

 فكتورينگ معكوس معرفي شده است.

 فكتورينگ معكوس. 4-2-2-2

تأمين  دنهاد فكتور تمام يا بخشي از اسناد پرداختني بنگاهي كه نيازمن فكتورينگ معكوسدر روش 

خودرو به شركت كروز اسناد پرداختني ايران مثالبراي  كند.مي مالي سرمايه در گردش است را پرداخت

 ساز نيزكوچك و متوسط قطعههاي شركت ،مالي شركت ايران خودروتأمين  برلاوهرا دريافت كرده و ع

وشنده بيشتر كاربرد بهتري دارد كه اعتبار خريدار از فر شوند. فكتورينگ معكوس زمانيمي ماليتأمين 

رد، كوچك و خودرو سروكار داكه در وصول مطالبات نهاد فكتور تنها با شركت ايران باشد و از آنجايي

 مالي آنها ايجاد نخواهد كرد. تأمين  زنجيره مشكلي برايي هابنگاهمتوسط بودن 

سند قابل براي مثال مالي را به كل يا بخشي از زنجيره توليد تعميم داد تأمين  توان اين شيوهمي

شود. شركت مي پرداخت سازان در ازاي تعهدات شركت ازسوي نهاد فكتورتنزيل و واگذاري به قطعه

كند و اين شركت نيز سند قابل مي ساز اين سند را به شركت فولادي در ازاي تعهدات خود واگذارقطعه

                                                 
1. Recourse Factoring  

2. Non- recourse Factoring 
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تواند با مراجعه به نهاد فكتور اين سند را مي كند. شركت ملي گازمي تنزيل را به شركت ملي گاز واگذار

 تنزيل كرده يا در سررسيد مبلغ اسمي آن را دريافت نمايد. 

ش اعتبارات تواند نقش اين سند را ايفا نمايد. لازمه ايفاي نقمي داخلي ريالي اعتبارات اسنادي

يالي رادي داخلي اسنادي داخلي ريالي، انجام برخي اصلاحات در دستورالعمل گشايش اعتبارات اسن

توان آن را مي توسط بانك مركزي است. درحال حاضر اعتبارات اسنادي قابل واگذاري نيست و تنها

انك كارگزار، برسد واگذاري اعتبارات اسنادي ريالي با ثبت در سامانه سپام توسط مي نظرتوثيق كرد، به

 بتواند اين مانع را رفع كند. 

كشور و  يازهاين نيدر تأم يو خدمات يديه از توان تول( قانون حداكثر استفاد8ماده )

ي به يا تعاون دولتي، عمومي و انيكارفرما هيكلفكتورينگ را در رابطه با ، آنها در امر صادرات تيتقو

 فكتور دنها به مذكور كارفرمايان از را خود قراردادي مطالبات توانندميها رسميت شناخته و شركت

 بودجه و برنامه سازمان و دارايي و اقتصادي امور وزارت توسط ماده اين اجرايي نامهآيين. نمايند واگذار

 بوده كه البته از مهلت قانوني ابلاغ آن گذشته است. تدوين درحال كشور

 طرح گام . 4-2-2-3

مقارن با شوك فشار هاي در سال هابنگاهسرمايه در گردش تأمين  بانك مركزي با توجه به ضرورت

كه در شوراي پول و اعتبار كرد ( بحث و بررسي گواهي اعتبار مولدطرحي را با عنوان گام )هزينه، 

بندي تجاري قابل دستههاي بر سياههمالي مبتنيتأمين  . اين طرح در چارچوب روش كليتصويب شد

را  كننده را تضمين كرده و اوراق گواهي و تضمين اين بدهييك توليدهاي است كه در آن بانك بدهي

مالي فكتورينگ تأمين  عبارت بهتر اين روشبه .كندمي به بنگاه واگذارتأمين  با قابليت واگذاري به زنجيره

 1معكوس با اوراق گام خواهد بود.

اعتباري  اخير يا سه سال اخير يك سقف سنجي و ميانگين فروش سالبا استفاده از اعتبارها بانك

وطه تا سقف كنند و پس از بررسي اسناد پرداختني بنگاه مربمي براي هر بنگاه داراي حساب گام تعيين

 ام تزريقگحد اعتباري اوراق مالي اسلامي گام را به حساب طلبكار وي )فروشنده نهاده( در سامانه 

عنوان درآمد اظهار صورت برخط و ذيل سامانه به سازمان امور مالياتي بهنمايند. اين اسناد دريافتني بهمي

تواند مي امكننده اوراق گسازي و تخلف كاهش يابد. بنگاه دريافتگردد، تا انگيزه صوريمي لشده ارسا

 يكي از سه راه زير را در قبال اوراق گام انتخاب نمايد:

 ،صبر كردن تا سررسيد و دريافت مبلغ اسمي  .1

پذيرش در  قبل از تاريخواگذاري آن به زنجيره در سامانه گام در ازاي خريد مواد اوليه تا   .2

 ،ششم فاصله صدور اوراق تا سررسيد()يكفرابورس 

                                                 
 ر فرابورس دانست.توان اعتبارات اسنادي قابل واگذاري به شخص ثالث و قابل تنزيل دبراي تقريب به ذهن اين اوراق را مي. 1
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ثالثي  به شخص تواند آن را از پنجره فرابورسمي پس از فرارسيدن تاريخ پذيرش در فرابورس  .3

 تنزيل واگذار نمايد. با نرخ

ا اسناد خزانه ببانك مركزي با مديريت نرخ تنزيل اين اوراق زمينه تناسب و همگرايي نرخ اين اوراق 

الي مشاركت متأمين  هايي كه در اين كند و همچنين با اعطاي خط اعتباري به بانكمي اسلامي را فراهم

 سسات اعتباري انگيزه ايجاد خواهد كرد.ؤو مها بانكنمايند براي 

ص آن اما نكاتي درخصو ،مالي بسيار بهتر استتأمين  اگرچه اين طرح، نسبت به وضعيت موجود

 شود:مي ترين آنها اشارهوجود دارد كه به مهم

 ،دهدمي سازي را كاهشاگرچه ارسال فاكتور الكترونيك به سازمان امور مالياتي انگيزه صوري  .1

 ،نفي تسهيلاتبراي نقدينگي و نرخ بهره واقعي م هابنگاهبرد و با توجه به عطش اما آن را از بين نمي

 همچنان اين انگيزه وجود دارد.

ر بازار م طرح، اوراق گام تا پيش از تاريخ پذيرش در فرابورس قابليت معامله دسطبق مكاني .2

ال ؤاما س .ر شودتواند براي خريد نهاده به ساير دارندگان حساب گام، واگذامي فرابورس را ندارد و تنها

ام تعريف شود تا ذاري نيز بايد يك بازار در سامانه گشود؟ براي اين واگ اينجاست كه با چه نرخي واگذار

ا اين توصيف بشفاف در نرخ توافقي واگذار شود.  صورتبه نيز در فرابورس معاملات اوراق قبل از پذيرش

نها منطقي اين اوراق دو نرخ خواهد داشت نرخ پيش از پذيرش و نرخ فرابورس كه اندكي اختلاف بين آ

شود و مي محل ترديد هابنگاهاست. اگر اين اتفاق نيفتد پذيرش اين اوراق در ازاي نهاده ازسوي ديگر 

ه اوليه هم ماه باشد( عرضه خواهد شد و در عرض 6)اگر سررسيد  كه شدهماه بلو 1عملاً يك اوراق تا 

 شود.مي با مشكل مواجهپذيرش آن ازسوي بنگاه فروشنده مواد اوليه 

 

 گيريبندي و نتيجهجمع

سرمايه در گردش، ميزان سودي است كه بنگاه با فاصله گرفتن توليد از سطح تأمين  هزينه فرصت عدم

تواند به اندازه كل توليد بنگاه بوده و مي دهد. در شرايط حدي اين فاصلهمي دستتوليد بهينه، از 

معناي توقف توليد بنگاه باشد. بنابراين هزينه فرصت عدم دسترسي كافي به سرمايه در گردش بسيار به

 واسطه مشكلات جريان وجوه نقد ورشكستها بهوكاركسبدرصد  82شود مي كه گفته بالاست تا جايي

توجه به مقوله سرمايه در گردش در شرايطي كه اقتصاد با ركود تورمي و بر اين، علاوه 1.شونديم

 . يابدمي دوچندان يشوك عرضه مواجه شد ضرورت

دهد كه تدابير و مي در سمت تقاضا و عرضه نشان هابنگاهبررسي دقيق بازار سرمايه در گردش 

                                                 
1. www.entrepreneur.com/article/187366 

http://www.entrepreneur.com/article/187366
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 همچنين ،پوشش ريسكابزارهاي  و ستانيمالياتمرتبط با هاي اقدامات سياستگذار در بخش

استراتژي نيز كنترل قيمت و براي بازاري هاي بدون توسل به روش هابنگاهمداخلات در قيمت نهايي 

كه  يطوربهده است شموجب افزايش تقاضاي سرمايه در گردش  ،در فروش اعتباري هابنگاهمخرب 

برابر متوسط كشورهاي  استاندارد جهاني و دو برابر 4تقاضاي سرمايه در گردش در كشور ما 

سرمايه در گردش و عدم توجه به اين تقاضاي غيرطبيعي مغاير با اصل مسئله  . پرداختن بهمنطقه است

 بهينگي تخصيص منابع است و ضروري است سياستگذار اين مسائل را حل نمايد. 

بندي و بلندمدت )جيره ايزمينهعوامل واسطه عرضه سرمايه در گردش نيز بهازسوي ديگر 

 حاضر دچار كاهش كننده ركود تورميعوامل تشديدو همچنين  اعتبار و ناترازي شبكه بانكي(

رمايه در راستاي بهبود سمت عرضه و تقاضاي س هاييجدي شده است كه اين گزارش سعي كرد پيشنهاد

توليد ي هااهبنگمالي سرمايه در گردش تأمين  منظور بهبودكه به هاييد. فهرست اقدامكندر گردش ارائه 

 قابل مشاهده است. 9توان پيشنهاد كرد در جدول مي مسئولهاي به دستگاه

 

 هابنگاههايي براي بهبود تأمين مالي سرمايه در گردش فهرست اقدام .9 جدول
 متوليدستگاه  استناد قانوني  هااقدام رديف

 دستورالعمل فكتورينگو ابلاغ تصويب  1
حداكثر ( قانون 8ماده )

 ... يدياستفاده از توان تول

سازمان برنامه و بودجه و 

 ي و دارايياقتصاد امور وزارت

2 

 ياصلاح دستورالعمل اجراياندازي حساب ويژه توليد و راه

ه از سرمايتأمين  توليد و بهبود رفع موانعقانون  (21)ماده 

 طريق عرضه هدفمند پايه پولي

رفع موانع ( قانون 21ماده )

 پذير و...توليد رقابت
 مركزي بانك

3 
قانون  (145)ماده  «2»بند موضوع  مالياتي لغو معافيت

 مستقيم براي اشخاص حقوقيهاي ماليات
 نياز به قانونگذاري

 وزارت امور اقتصادي و دارايي

 شوراي اسلامي و مجلس

 بانك مركزي قانونگذاريعدم نياز به  عدم اعمال نرخ سود اسمي دستوري بر صكوك 4

5 
سرمايه در در بازار  صكوكانتشار  براي بنديرتبهالزام 

 قانون رفع موانع توليد (25)چارچوب ماده 
 سازمان بورس و اوراق بهادار عدم نياز به قانونگذاري

 بورس و اوراق بهادارسازمان  عدم نياز به قانونگذاري هابنگاه نهايياستاندارد محصولات  موازيبازار سلف  توسعه 6

 ارزيمشتقات  ديگرارز و  آتيبازار  اندازيراه 7
بانك مركزي و سازمان بورس  عدم نياز به قانونگذاري

 و اوراق بهادار

 سازمان بورس و اوراق بهادار عدم نياز به قانونگذاري ايواسطه كالاهايمواد اوليه و  آتي توسعه بازارهاي 8
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