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  چكيده

هاي اصلي سياسـتگذاران   سب آن به يكي از دغدغههاي منا مالي و يافتن روش تأمين امروزه بحث
. نمايـد  مي اين موضوع در ايران  نيز جلب توجه. هاي مختلف اقتصادي تبديل شده است در حوزه

مـالي   تـأمين  هاي مختلف باشد كه از ميان گزينه و روش مي بدين نحو كه اين سؤال اساسي مطرح
اسلامي در دستور هاي  بر گزينه تأكيدوضوع با بررسي اين م. كداميك قابليت اتكاء بيشتري دارند

 تـأمين  هـاي مختلـف   بدين منظور تلاش گرديده ضـمن احصـاء روش  . باشد مي كار مطالعه حاضر
پرداختـه شـود تـا ضـمن بررسـي نقـاط        SWOTها در قالب روش  آناي  مالي به ارزيابي مقايسه

نوني اقتصاد ايران، روش هاي و تهديدهاي مترتب بر هر يك در شرايط ك ضعف و فرصت -قوت
ها بصـورت مصـداقي    تر نمودن بحث، تحليلجهت كاربردي. هاي بهينه استخراج گردد و يا روش

به در زمينه شناسايي هاي مبتلا و براي بخش معدن و صنايع معدني دنبال گرديده كه يكي از بخش
  .باشد مي مالي تأمين بهينههاي  گزينه
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  مقدمه -1
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1 - Case Study 
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  مالي تأمين موجود هاي روش -2

هـاي   روش“و ” هـاي قرضـي   روش“تـوان بـه دو دسـته     هاي جـذب سـرمايه را مـي    طور كلي راه به 
ا از بانـك يـا مؤسسـه    قع وامـي ر هاي قرضي، كارفرما در وا در روش .تقسيم بندي نمود” اي پروژه

در . ظف است در سر رسيدهاي مقرر اقساط را باز پرداخـت نمايـد  وكند و م دهنده دريافت مي وام
ها بانك يا مؤسسه وام دهنده در اجراي پروژه مشاركتي نداشته و تنها اقدام به ارايـه وام   اين روش

گونـه ريسـكي را تقبـل    لـذا هـيچ    و نمايـد  و يا حداكثر نظارت بر نحوه مصرف آن در پـروژه مـي  
هـاي مطـرح شـده در ايـن      از مهمتـرين روش . ها متوجه وام گيرنـده اسـت   كند و تمام ريسك نمي

، بانك جهـاني همچون (سسات خارجيؤاز مهاي تضميني  وام، يوزانس، فاينانستوان به  مي حوزه
 ،م خـارجي گـذاري غيرمسـتقي   سرمايه، برخي انواع ) المللي پول صندوق بين، بانك توسعه اسلامي

  .اشاره نمود... و  گذاري پرمخاطره سرمايه
 تـأمين  هاي در واقع روش. اي هستند مالي پروژه تأمين هاي مالي، روش تأمين هاي نوع ديگر روش

كننـده منـابع مـالي     تـأمين  هسـتند كـه در آن  ” گـذاري  سـرمايه “هـايي بـراي    اي، روش مالي پروژه
خود به اجـرا   ،ته و يا حتي پروژه را به صورت كاملدر اجراي پروژه مشاركت داش) گذار سرمايه(

گذار با قبول ريسك ناشي از به كارگيري منابع مالي در فعاليت  در اين حالت سرمايه. آورد مي در
گذاري شـده را از محـل عملكـرد اقتصـادي      يا طرح مورد نظر، برگشت اصل و سود منابع سرمايه

گـذاري   سـرمايه  تـوان بـه   مـي  رح شـده در ايـن حـوزه   هاي مط ترين روش از مهم. طرح انتظار دارد
  .اشاره نمود... و  Β.Ο.Τقراردادهاي، قابلتتجارت م، مستقيم خارجي

 گويي بـه  همزمان با گسترش بازارهاي مالي اسلامي و در راستاي پاسخهاي فوق و  كنار روش در 
ق بـا قـوانين و مقـررات    گذاري، طيف وسيعي از ابزارهاي مالي منطب هاي سرمايه مالي پروژه تأمين

. نـام دارد ) اوراق قرضـة اسـلامي  (ها، صـكوك   ترين آن كه يكي از رايج هاسلامي نيز طراحي شد
كـه در آن،  ه اسـت  شكل گرفت ـ 1ها اوراق صكوك در جريان تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي

__________________________________________________________ 
1 - Asset Securitization 
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دهندة  كند كه نشان ها اوراقي را منتشر مي هايي را بدست آورده و بر مبناي آن دارايي 1يك واسط
هـاي   سـازمان حسـابداي و حسابرسـي مؤسسـه    . ها اسـت  ذينفع بودن دارندگان اوراق از آن دارايي

صـكوك اجـاره،   شـامل   گـذاري  نوع صـكوك سـرمايه   14، استانداردهايي را براي 2مالي اسلامي
  .)1379طاهري،(تعريف كرده است...  ، وكالت، مزارعه و شاركت، مضاربه، مرابحه و استصناعم
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ها از موارد  بر وجوه تمايز آن تأكيدبا  گذاري بخش سرمايههاي  هاي پروژه در اين بخش ويژگي
) ندسياقتصاد مه(ها  اين موضوع در قالب ادبيات ارزيابي طرح. گيرد مي مشابه مورد بررسي قرار

تا  1هاي صنايع غيرفلزي در جداول  هاي صنايع فلزي و طرح هاي معدني، طرح و به تفكيك طرح
  .شود مي مشاهده 3

  

  هاي بخش بر حسب نوع تكنولوژي ارزيابي طرح: )1(جدول

تكنولوژي     

  

  نوع پروژه

 –كاربري   پيچيدگي  مبدأ

سرمايه 

  بري

طول 

  عمر

پيشرفته   ماهيت

  بودن

   

ماهيت 

  ي كارنيرو

سخت   بالا  سرمايه بر  قابل جذب  بومي  معدني

و ) بيشتر(افرار

  )كمتر(نرم افزار

پايين تر 

از 

  متوسط

كمتر 

  متخصص

  سرمايه بر  قابل جذب  تركيبي  صنايع فلزي

  شديد

سخت افرار و   متوسط

  نرم افزار

  متخصص  متوسط

صنايع 

  غيرفلزي

  سرمايه بر  قابل جذب  تركيبي

  شديد

سخت افرار و   متوسط

  افزار نرم

  متخصص  متوسط

  

__________________________________________________________ 
1- Special Purpose Vehicle (SPV) 

2- Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
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  ها  هاي بخش بر حسب  ساير ويژگي ارزيابي طرح: )2(جدول

 تكنولوژي
  نوع پروژه

  روش ارزيابي بهينه  ها سهم بالا در هزينه  توانايي

  هاي تنزِيلي روش  زير ساخت -مطالعات اوليه  سازي و اقتباس كپي  معدني
  نزِيليهاي ت روش  سرمايه ثابت  سازي و اقتباس كپي  صنايع فلزي

  هاي تنزِيلي روش  سرمايه ثابت  سازي و اقتباس كپي  صنايع غيرفلزي
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 هاي بخش  اقتصادي در طرحهاي  درجه اهميت انواع محيط: )3(جدول

 محيط

 نوع پروژه

محيط 

 اكتشافي

محيط 

 مالي

محيط 

 بازار

هاي  سياست

 دولت

امكان حضور بخش 

  خصوصي

فضاي 

  ريسك 

هاي  طرح

 معدني

 بالا  متوسط مؤثر پايين بالا بالا

هاي  طرح

 فلزي

 پايين بالا تأثير كمتر بالا متوسط پايين

هاي غير  طرح

 فلزي

  پايين بالا تأثير كمتر بالا متوسط پايين
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  مالي در بخش  تأمين )هاي روش(هاي   گزينه ارزيابي -4
مربـوط بـه   هاي  ها و چالش ت و ضعف و نيز فرصتنقاط قو) پيوست( 10الي  1جداول شماره در 

بـا توجـه بـه    در نظر است در اين بخش . اند به تفكيك ذكر گرديده مالي تأمين مختلفهاي  روش
هـاي   حاصله با ويژگيهاي  با انطباق استراتژي( SWOTو در قالب ادبيات بحث پيشين هاي   يافته

 مـالي اسـتخراج   تـأمين  بهينـه هـاي   روش )حوزه معدن و صـنايع معـدني  هاي  هر يك از زير بخش
رسـد   نظر ميه ذكر اين نكته ضروري ب) راهبردها(ها قبل از پرداختن به استخراج استراتژي. گردند
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شـوند و   هـا پارامترهـايي نسـبي محسـوب مـي      كه اساساً نقاط قوت و ضعف و تهديـدها و فرصـت  
رت متفاوت مطرح شده و نهايتـاً  توانند براي دو نمونه يكسان اما تحت دو شرايط مختلف بصو مي

بينانـه بـه شـرايط     نگـاهي واقـع   SWOTلـذا در تحليـل   . متفاوتي را نيز نتيجه دهندهاي  استراتژي
اي از  مجموعهتوجه به با  SWOTدر اين مطالعه نيز جداول . تواند بسيار راهگشا باشد محيطي مي

مربوطه اسـتخراج  هاي  و استراتژي ها، راهبردها شرط فروض تهيه و با توجه به همان فروض و پيش
  : توان به موارد زير اشاره نمود از اهم اين فروض مي. اند شده

مالي بعنوان يك راهبرد بلندمدت و  تأمين اينكه در تمامي موارد تلاش شده است بحث -
 مختلـف هاي  هر چند كه اصولاً ماهيت روش. مقطعي ديده شودهاي  نياز تأمين نه صرفاً

  . باشد كه اين موضوع پيوسته مدنظر بوده است بري يكسان نمي نظر زمان مالي از تأمين
الامكـان از نقـش بـيش از     ها اين بوده كه حتي در تمامي موارد رويكرد حاكم بر تحليل -

هـا و   مالي در قالـب ضـمانت   تأمين مالي كاسته شود و بجاي تأمين حد دولت در فرايند
درونـي  هـاي   الب مكانيزم بازار و تأكيد بر پويائيمالي در ق تأمين الزامات دولتي، فرايند

اضافي بـه  هاي   اقتصاد دنبال شود كه بتواند براي بلندمدت ادامه داشته و از تحميل هزينه
  . توليدي پرهيز گرددهاي   پروژه

متعددي اشاره نمـود كـه   هاي  نكته ديگر اينكه چه بسا در بسياري از موارد بتوان به استراتژي - 
هـاي   گويي و طرح راهبـرد  اما جهت پرهيز از كلي. باشند اهميت متفاوت مي داراي درجات

  . ترين موارد اشاره شده است موجود به مهمترين و محوريهاي  در ميان راهبرد ،عددمت
هــر يــك از شــود در جــدول تهيــه شــده در بخــش ميــاني  همانگونــه كــه ملاحظــه مــي -

مجموعــه )  W.T, S.T ,W.O , S.Oمشــخص شــده بــا هــاي   خانــه(هــا مــاتريس
  . گيرند ها آورده شده است كه در ادامه بصورت اجمالي مورد اشاره قرار مي استراتژي

  

  سيستم بانكي : الف

مـالي   تـأمين  تجاري جهتهاي  با توجه به شرايط موجود، حركت در جهت استفاده از منابع بانك
حمـايتي  هاي  سياست بخش در سطح خرد و نيز كاهش بروكراسي اداري جهت اعمالهاي   پروژه

توانـد   اي كشـور مـي   توسـعه هـاي   دولت از مجراي بانك تخصصي بخـش بعنـوان يكـي از بانـك    
استراتژي ميان مدت بخش تعريف گـردد و از سـوي ديگـر مهندسـي مجـدد سـاختار و عملكـرد        
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توانـد بعنـوان يـك اسـتراتژي      بانك تخصصي بخش و كاهش و يا كنترل نفوذ دولـت در آن مـي  
  . يف شودبلندمدت تعر

  

   1حساب ذخيره ارزي: ب

تـوان   با توجه به ساختار و شرح وظايف مصوب اين حساب و نيز نوسانات درآمد نفت اصولاً نمي
رسـد   لذا بنظر مي. بخش تلقي نمودهاي   مالي پروژه تأمين حساب ذخيره ارزي را بعنوان يك منبع

ف نقش اين حساب در اقتصاد كشـور و  استراتژي استفاده از منابع اين حساب، تنها پس از بازتعري
گيري از منابع اين حسـاب بـدين صـورت قابـل      نيز نقش و سهم دولت و بخش خصوصي در بهره

بـا اولويـت بسـيار بـالا در كشـور و يـا       هاي  باشد كه استفاده از منابع حساب براي طرح تعريف مي
محـور توسـعه اقتصـادي    زماني كه در قالب يك برنامه ملي بخش معدن و صـنايع معـدني بعنـوان    

اي مشـاهده   كما اينكه در بسياري ديگر از كشـورها نيـز چنـين رويـه    . شود تعيين گردد، توصيه مي
ظـارات فـوق تـا حـدودي بـرآورده      ي، انتصـندوق توسـعه مل ـ  رسد با تصويب  مي نظره ب .گردد مي

 ر آينـده اما قضاوت در اين رابطه نيازمنـد گـذر زمـان و مشـاهده عملكـرد ايـن صـندوق د        گردد،
  . باشد مي
  

  فاينانس : ج

 ،باشـد  هـا بصـورت نسـبي گرانتـر مـي      از آنجا كه منابع مالي در اين روش در مقايسه با ساير روش
از آنجا كـه ايـن روش در طيـف    . ترين منابع ضروري است حمايت دولت جهت دستيابي به ارزان

تنهـا  . باشـد  مـي  عمومي مطرحلذا بعنوان يك روش كلي و  ،ها قابل استفاده است وسيعي از پروژه
هـايي كـه    با نرخ بازگشـت بـالا و يـا پـروژه    هاي   پروژه ،در استفاده از اين روشكه ضروري است 

  . در اولويت قرار گيرند ،باشد برداري در آنها مهم مي سرعت رسيدن به بهره
  
  اوراق صكوك: د

بحساب آيـد كـه مقـدمات    مالي  هاي تأمين ترين روش ترين و جامع اين روش شايد يكي از كامل

__________________________________________________________ 
  .باشد ي مد نظر ميصندوق توسعه ملدر شرايط حاضر  - 1
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حدي است كـه اسـتفاده ازآن   ه پذيري آن ب تنوع و انعطاف. باشد مهيا نميبصورت كامل آن هنوز 
ضمن آنكه پروژه محور بودن آن نيز . باشد ميسر مي) فلزي و غيرفلزي(هاي معدني  در اغلب پروژه

نتشار اوراق صـكوك  مالي در قالب ا تأمين شود لذا توصيه مي. تواند يك مزيت محسوب شود مي
ــث        ــدمات آن از حي ــرد و مق ــرار گي ــار ق ــتور ك ــدت در دس ــان و بلندم ــرد مي ــك راهب ــوان ي بعن

ها، تعريف ابعاد و محدوده انتشـار اوراق، رفـع ابهامـات شـرعي، اجرايـي و       استانداردسازي پروژه
  .در دستور كار قرار گيرد... آن وقانوني 

  

  گذاري مستقيم خارجي  سرمايه: هـ 

ابتـدا  : ها معرفي شـوند كـه سـه ويژگـي داشـته باشـند       آن بخش از پروژه ،ت در اين روشلازم اس
آوري پيشرفته باشند، ديگر اينكه بصورت نسـبي ريسـك بـالايي داشـته باشـند و       اينكه نيازمند فن

كند كـه   مالي اقتضاء مي تأمين ساختار و ويژگي اين روش. متقابلاً از بازده بالايي برخوردار باشند
آوري مورد نيـاز و پـذيرش ريسـك مربوطـه      گذار خارجي ملزم به آوردن فن ه بيشتر سرمايههر چ

  . گردد و در اين رابطه بازده بالاي طرح ايجاد انگيزه نمايد
  

  ...) بانك جهاني، بانك توسعه اسلامي و(خطوط اعتباري مؤسسات مالي جهاني : و

اكم بـر آنهـا و در نتيجـه هـدايت منـابع      اي ح ـ با توجه به محدوديت ايـن منـابع و رويكـرد توسـعه    
حركـت در راسـتاي اسـتفاده حـداكثري از     تواند  مناسب مي  استراتژي، خاصهاي   بصورت پروژه

  .باشدها  در كنار ساير روش منابع مالي ارزان قيمت اين نهادها
   
  بورس اوراق بهادار : ز

برخوردار است و آن فضـاي  اين روش همزمان كه از يك مزيت راهبردي از نظر كلان اقتصادي 
مالي بخش يك ضعف اساسي دارد و آن اين است  تأمين باشد، براي كارا ميهاي  رقابتي و قيمت

هـاي   مگر در قالـب شـركت   ،باشد سيس چندان قابل استفاده نميدر شرف تأهاي  كه براي شركت
بهينه بخش جهت   يلازم است استراتژاز اينرو . فعال در بورسهاي  گذاري و يا كنسرسيوم سرمايه

  .باشد موجود هاي  مالي واحد تأمين گيري هر چه بيشتر از اين بستر معطوف به بهره
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  بازنشستگي و بيمه يها گذاري و صندوق سرمايههاي  شركت: ح

گـذاري   سـرمايه هـاي   مـالي طـرح   تـأمين  مـالي در هـاي   اين نهادها هر چند بعنوان بخشـي از بـازار  
هـا و بـويژه    آن هانـداز آينـد   نمايند اما در شرايط كنـوني كشـور و چشـم   توانند نقش مهمي ايفا  مي

 قابـل اطمينـان  هاي   توان از آنها بعنوان گزينه ها و تبعات مترتب بر آن نمي ساختار تقريباً دولتي آن
  .مالي بخش ياد كرد تأمين

  

  BOTروش : ط

ه در اغلب موارد كه از ايـن  سازد ك مروري بر عملكرد گذشته تقريباً اين واقعيت را خاطرنشان مي
ها كمتر مدنظر بوده بلكه در قالب يك رويكـرد ملـي    طرحهاي   بحث ويژگي ،روش استفاده شده

رسـد   نظـر مـي  ه حـال آنكـه ب ـ  . استفاده از اين روش معرفي و سپس مورد استفاده قرار گرفته است
 تـأمين  نيازمنـد هـاي   طـرح ها از ميان  لازم است در قالب شناسائي، تعريف و استانداردسازي پروژه

از آنجـا كـه جهـت انتخـاب     . ها بصورت خاص براي اين روش انتخاب گردنـد  مالي برخي پروژه
توان سه معيار اصـلي   مي ،باشد معيارها نياز مياي  ه مناسب اين روش در اختيار داشتن پارهاي   طرح

كـه طـرح مـورد نظـر     اينابتـدا  . هـا در نظـر گرفـت    مالي پروژه تأمين جهت اتخاذ اين روش جهت
ديگـر اينكـه بـا توجـه بـه دوران      . بايسـت وارد كشـور شـود    آوري پيشرفته باشد كه مي نيازمند فن

توانـد از توجيـه بيشـتري     با طول عمـر نسـبتاً بـالا مـي    هاي  برداري و انتقال طرح، هدايت طرح بهره
بـه اعمـال مـديريت     مالي در قالب اين روش برخوردار باشد و نهايتـاً اينكـه بـا توجـه     تأمين جهت

زيـر بنـايي و اسـتراتژيك در    هاي   مالي پروژه تأمين برداري، گذار در طرح طي دوران بهره سرمايه
  . باشد پذير نمي قالب اين روش چندان توجيه

  
  بيع متقابل : ي

آنچه تحت عنوان تجربه موجود در زمينه استفاده از ايـن روش وجـود دارد عمـلاً مبتنـي بـر يـك       
لذا در اين رابطه نيز ضروري است در قالب شناسـايي  . محور است تا استراتژي پروژهويكرد ملي ر

مـالي در قالـب ايـن     تـأمين  ها جهت قابل اجرا، بخش خاصي از طرحهاي   و استانداردسازي پروژه
هـاي بـا ارزش افـزوده بـالا و       اين گـزينش نيـز پـروژه   هاي  در ارتباط با معيار. روش گزينش شوند

در بصـورت كامـل   ضـمن آنكـه اصـولاً اجـراي ايـن روش      . نمايند جلب توجه مي محور صادرات
حاكميتي و كمتر توجيه هاي  ها بيشتر رويكرد كه در اجراي آن(زيربنايي و صنايع مادر هاي   پروژه
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هـا كماكـان    بديهي است در اين قبيل پروژه .باشد پذير نمي چندان توجيه) باشد اقتصادي مدنظر مي
   .مالي وجود دارد تأمين تركيبيهاي  از روش امكان استفاده

  
  مالي بخش تأمين بهينههاي   معرفي گزينه -5

مـالي بخـش، بـه     تـأمين  بهينههاي  توان روش پيشين ميهاي  با توجه به نكات مطرح شده در بخش
  .شرح زير برشمرده دهنده آنرا ب هاي تشكيل تفكيك زيربخش

  

  :معدني هاي  طرح –الف 

باشد كه كمتر  مي مورد انتظار) منابع(ها ريسك ناشي از دسترسي به اهداف  ن طرحويژگي بارز اي
با توجه به اسـتراتژي انتقـال بـار مـالي ايـن پـروژه هـا بـه منـابع          . شود مي در ساير حوزه ها مشاهده

مالي خـارجي   هاي تأمين  رسد در اين رابطه گزينه مي به نظر SWOTخارجي مستخرج از تحليل 
. تواننـد مـؤثر باشـند    مـي   B.O.Tو Buy Back رار دارند كه بـه ترتيـب دو روش   در اولويت ق

اخيـر از نظـر   هاي  طي سال B.O.T, Buy Back مالي تأمين لازم به ذكر است كه هر دو روش
گـزينش يـك    اند و عمـلاً  پذيري بالائي پيدا كرده و انعطاف هشرايط و ابعاد حقوقي متنوع گرديد

  . گردد مي زني طرفين قرارداد و توافق نهائي آنها باز حالت خاص به قدرت چانه
مـورد نيـاز در آنهـا كـه     معدني و حجم منـابع  هاي  رسد ريسك پذيري موجود در طرح مي به نظر

بايسـت در قالـب ويژگـي     مـي  ،نمايـد  مـي  گيـري از منـابع مـالي خـارجي را توجيـه      ضرورت بهره
در مقايسه با سـاير  ) به صورت نسبي(ت بيشتر فوق و بعضاً اعطاي امتيازاهاي  پذيري روش انعطاف

  .ها، پوشش داده شود روش
  

  :صنايع فلزي –ب 

شـده و امكـان    1هـا هرچـه بيشـتر ملمـوس     ي به حـوزه صـنعت، پـروژه   معدنهاي  با حركت از طرح
توانند  مي ها به دليل مشخص بودن ابعاد كار اين روش .شود مي جديد حاصلهاي  استفاده از روش

گذاران قرار گيرند و چه بسا امكان تعريف و استانداردسازي بيشتر را نيـز   توجه سرمايهبيشتر مورد 

__________________________________________________________ 
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يكـي از مهمتـرين    دتوان ـ مـي  رسـد انتشـار اوراق صـكوك    مـي  با توجه به بحث فوق به نظر. دارند
رسد استفاده از عقودي چون استصـناع در انتشـار    مي به نظر. مالي اين حوزه باشد هاي تأمين روش

نكه حركت به طرف انتشـار صـكوك   ضمن آ. تواند گزينه مناسبي باشد مي ايع فلزيصكوك صن
تواند دغدغه مربوط به محدوديت منابع مالي داخلي  مي المللي و استفاده از منابع مالي خارجي بين

مالي خارجي كماكـان بهتـرين   هاي  پس از ابزار مالي صكوك ،استفاده از روش. را برطرف نمايد
بهترين گزينه هـا   B.O.T, Buy Backلذا در اين صنايع نيز  كماكان دو روش . باشد مي گزينه

  .آيند مي به حساب
  

  :صنايع غير فلزي -ج

لـذا بـا   . تواننـد داشـته باشـند    مـي  مالي شباهت زيادي با صنايع فلزي تأمين اين صنايع در خصوص
تواننـد   مي يع در كوتاه مدتها و احتمالاً اينكه به طور متوسط اين صنا توجه به ماهيت توليدي آن

 در مقايسه بـا صـنايع فلـزي كـه اغلـب صـنايع مـادر را شـامل        (ارزش افزوده بيشتري ايجاد نمايند 
  . رسد مي مطلوب به نظر B.O.T, Buy Backانتشار صكوك،  :هاي ، روش)شوند مي
  

  :)در حال فعاليت(موجودهاي  واحد –د 

لازم اسـت در   ،شـرف تأسـيس در نظـر بگيـريم    در هـاي   چنانچه سـه گزينـه فـوق را بـراي واحـد     
توسـعه  هـاي   مـثلاً جهـت اجرايـي طـرح    (موجود كه به نوعي نيازمند سـرمايه  هاي  خصوص واحد

بـه ويـژه آنكـه در شـرايط حاضـر كـه بخـش قابـل          ؛دنهايي معرفي گرد باشند نيز گزينه مي )خود
از . رف واگذاري هسـتند قانون اساسي در ش 44كلي اصل هاي  توجهي از صنايع در قالب سياست

رسـد در   مـي  بـه نظـر   ،مـالي اسـت   تأمين مدت به مقولهكه مبناي بحث حاضر رويكردي بلند آنجا
 هرچند كه. باشد بر منابع مالي داخلي چندان قابل توجيه نمي تأكيدموجود نيز هاي  ارتباط با واحد

  .جستبايست در كوتاه مدت و حسب امكان از منابع مالي داخلي نيز بهره  مي
الي تأسيسـي چـون   م هاي تأمين رسد براي واحدها موجود روش مي با توجه به توضيح فوق به نظر

بايسـت   مي چندان قابل استفاده نيستند و لذا B.O.T, Buy Back، )المللي بين(انتشار صكوك 
سـتفاده از  در اين راستا بهترين گزينه ا. مالي با منشأ خارجي استفاده نمود هاي تأمين  از ساير گزينه
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بـه   دتوان ـ مـي  اسـت كـه تحقـق آن    1گـذاري مسـتقيم خـارجي    سرمايه همچون منابع مالي خارجي
بـه  (گـذاري مسـتقيم خـارجي    داي از بحـث سـرمايه  ج. صورت گيرد... صورت مشاركت مدني و 

نيز در ارتبـاط   2گذاري پر مخاطره توان از روش سرمايه مي رسد كه مي به نظر) عنوان اولويت اول
فـوق را  هـاي   توان نتايج تحليل مي. موجود بهره جستهاي  مالي توسعه و واگذاري واحد ينتأم با

  .در قالب جدول زير نشان داد
  

  ها مالي به تفكيك هر يك از زير بخش هاي تأمين بندي روش اولويت:  )4(جدول

 روش               
  حوزه    

 Buy  صكوك
Back  

B.O.T  سرمايه گذاري
مستقيم 
  خارجي

سرمايه گذاري 
  پر مخاطره

  -  -  2  1  -  معدنيبخش 
  -  -  3  2  1  صنايع فلزي

  -  - 3  2  1 صنايع غير فلزي
هاي  واحد

  موجود
-  -  -  1  2  

 
  
  يجه گيريجمع بندي و نت -6

ها و تهديـدها،   شامل نقاط قوت و ضعف، فرصت(شود با درنظر گرفتن جميع جوانب  مي ملاحظه
مـالي   هاي تأمين  توانند يكي از بهترين گزينه مي اوراق صكوك.)  ..شرايط كنوني اقتصاد ايران و 

  .بحساب آيندبويژه در بلند مدت وزه صنايع فلزي و غير فلزي هاي توليدي و از جمله در ح بخش
  .شرح زير خلاصه نموده مالي را در مقايسه با سايرين ب تأمين توان وجه تمايز اين ابزارمي

  اخلاقيانطباق با مباني شرعي و  -
  پذيري قابل توجه با شرايط طرح و ترجيحات طرفينانعطاف -

__________________________________________________________ 
1- FDI 

2- Venture Capital 
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  )شريعت 18در چارچوب استاندارد شماره (تنوع در عقود، بسته موضوع  -
  المللي المللي در قالب انتشار صكوك بين امكان جذب منابع مالي بين -
  1سرمايههاي  رجديد در بازاهاي  مالي ناشي ابزارهاي  مانعي بالقوه جهت بروز بحران -
  خاص بر بخش واقعي اقتصاد در كنار بخش اسمي تأكيد -
  مالي هاي  تأثيرپذيري اندك از نوسانات برونزاي بازار -
  مالي و سرمايههاي  بازارهاي  مانعي در جهت بوجود آمدن حباب -

مالي  تأمين گردد هر چند اين ابزار مالي جهتملاحظه مي 4همانگونه كه از جدول شماره 
در بخش معدن كه از (در شرف تأسيس هاي  كنوني واحدهاي  موجود و يا رفع نيازهاي  احدو

اما بدون شك چنانچه در   . 2چندان در اولويت نمي باشد) باشند مي ريسك بالاتري برخوردار
توليدي در شرف تأسيس در دستور كار باشد هاي  مالي واحد تأمين قالب يك رويكرد بلندمدت،

  .تواند بهترين گزينه بحساب آيدمي) بصورت بالقوه(مشاركت صكوك  انتشار اوراق
بايست  مي مختلف اقتصادي ناگزيرهاي  بالفعل بخشهاي  بنابراين با توجه به اينكه بدليل نياز

رسد روشهايي  مي بنظر. گردد تأمين در قالب برخي روشها اين نيازها از منابع داخلي و خارجي
در كنار منابع ) گذاري پرمخاطرهو در صورت نياز سرمايه( FDIو  Buy Back ،BOTچون 

اما . مالي كوتاه و ميان مدت معرفي گردند هاي تأمين توانند بعنوان روشمالي سيستم بانكي مي
توانند بهترين گزينه بحساب  مي اوراق صكوك) انتشار(تأمين مالي بلندمدت بعنوان يك ابزار

  .آيند
بـه شـرح زيـر    ) بخـش هـاي    در پـروژه (صكوك را به صورت نمونـه  توان مراحل انتشار اوراق  مي

  :نمود پيشنهاد
  ؛تعريف اوليه پروژه .1
 ؛استخراج گزارش توجيه اقتصادي طرح .2

__________________________________________________________ 
1 - Financialization 

باشد كه در يپذير م لازم بذكر است در ارتباط با واحدهاي موجود تأمين مالي در قالب عقود بانكداري اسلامي بخوبي امكان -2

هاي اكتشافي معدن اين امكان نيز وجود دارد كه انتشار صكوك در قالب باشد و در زمينه پروژهدستور كار مطالعه حاضر نمي

هاي تضميني حمايت گردد كه هم اينك در دستور كار نهادهاي ذيربط همچون سازمان توسعه و گسترش صنايع معدني  مكانيزم

  .قرار دارد
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 ؛ها ها و درآمدها و توزيع زماني آن استخراج ريز هزينه .3

هـاي مـالي و بـانكي     توانـد از ميـان نهـاد    اين نهاد مي ؛شناسايي يك نهاد تأمين مالي .4
يك  BOTهاي    بانك صنعت و معدن انتخاب شود و يا همچون پروژهموجود مثلاً

 . را برعهده خواهد داشت SPVشركت پروژه تأسيس شود كه نقش 

 ؛)اول(تأمين مالي و عقد قرارداد استصناع تفاهم با نهاد .5

پيگيري و شناسائي پيمانكاران مرتبط توسـط نهـاد مـالي و عقـد قـرارداد استصـناع        .6
 ؛ها موازي با آن

كننـده مـالي و در اختيـار     تـأمين  مزمان با بحث فوق انتشار اوراق صكوك توسطه .7
 ؛قرار دادن منابع مالي مورد نياز پيمانكاران

تـأمين   پيگيري و مديريت فراينـد اجـراي طـرح توسـط پيمانكـاران از طـرف نهـاد        .8
 ؛)شود مي كه در اينجا كارفرما محسوب(مالي

 ؛اي قرارداد استصناع اولبه كارفرمسازي طرح و واگذاري آن  نهائي .9

 ؛طرحبرداري از  نهائي سازي قرارداد استصناع اوليه و آغاز بهره .10

 تـأمين  پـروژه از كارفرمـا اوليـه بـه نهـاد     ) فروش(تهيه جدول زماني پرداخت هزينه  .11
مالي بيش  تأمين مقتضي است سرجمع مبلغ پرداختي به نهاد. مالي به صورت اقساط

مبلغ مازاد فـي الواقـع سـود    . نكاران ساخت طرح باشداز هزينه پرداختي وي به پيما
مـالي اسـت كـه بـه خريـداران اوراق صـكوك        تـأمين  سرمايه گـذاري بـراي نهـاد   

 .شود مي پرداخت

مـثلاً   .دتوانـد بسـته بـه حجـم پـروژه گسـترش ياب ـ       مـي  بديهي است اجراي هريك از مراحل فوق
كنسرسيوم ظاهر شده و فعاليـت نماينـد   توانند در قالب يك  مي پيمانكاران ساخت و اجراي پروژه

نمايـد و يـا    تـأمين  مالي تنها بخشي از نياز مـالي را در قالـب اوراق صـكوك    تأمين و يا اينكه نهاد
مدل فـوق بسـته   . از نهادهاي پولي ظاهر شوداي  به عنوان نماينده يا وكيل از جانب مجموعه اًاساس

  .باشد مي و توسعهديل به شرايط قابل تع
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  پيوست

  براي سيستم بانكي SWOTماتريس  ):1(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

  سيستم بانكي

  :(S)قوت ها 

  ها در كشور تعدد بانك -

ــك  - ــود بانــ ــاي  وجــ هــ

 تخصصي

وسعت شـبكه بـانكي در    -

  كشور

امكــــان دريافــــت وام   -

  بصورت ريالي

امكان اسـتفاده در اغلـب    -

  هاي بخشپروژه

  :(W)ضعف ها 

ملاحظات  محدوديتهاي مربوط به -

  ها فني و اقتصادي بانك

دولتــي بــودن و ناكــارايي سيســتم  -

  بانكي

ــك  - ــدينگي بان ــدوديت نق ــا  مح ه

هاي معـدني   جهت تأمين مالي پروژه

  و صنايع معدني

نبود سيستم رقابتي در نظام بانكي  -

  ايران

 طولاني بودن فرايند اخذ وام  -

  وجود بوروكراسي اداري -

هاي  روژهامكان كمتر استفاده در پ -

  اكتشافي معدني

  :(O)فرصتها 

ــك    - ــيس بانـ ــان تأسـ ــاي  امكـ هـ

   تخصصي جديد

S.O. :  

ــاركت دادن سيســتم   - مش

ــطح    ــود در س ــانكي موج ب

ــروژه ــا   پ ــل اجــرا ب هــاي قاب

  تأمين مالي خرد

W.O :  

ــدد    - ــي مج ــف و مهندس ــاز تعري ب

ــالي بخــش توســط   ــأمين م ــد ت فراين

  بانكي  سيستم

  :(T)تهديدها 

ــوذ   - ــال نف ــتم  اعم ــت در سيس دول

  بانكي و تبعات مترتب بر آن

  هاي تكليفي وجود تبصره -

 هاي سود دستوري ابلاغ نرخ -

استفاده از منابع توجيه پذير نبودن  -

S.T. :  

  

ــش   - ــاركت بخــــ مشــــ

خصوصـــــي در بانـــــك  

  تخصصي بخش

  

W.T. :  

بروكراسـي  هر چـه بيشـتر   كاهش  -

هــــاي  اداري در اعمــــال سياســــت

اي دولت در زمينـه   حمايتي و توسعه

  تأمين مالي بخش
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هـاي بلنـد    گـذاري  در سرمايهبانكي 

   1مدت

بـرداري   عدم پذيرش پروانه بهـره  -

معــادن توســط نظــام بــانكي بعنــوان  

  )هاي گذشته سالدر (وثيقه

    

  

  

  براي حساب ذخيره ارزي SWOTماتريس  ) :2(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

  حساب ذخيره ارزي

  :(S)قوت ها 

  سبي منابعارزان بودن ن -

هـاي   عدم نياز به ضـمانت  -

  قوي

دهنده در  عدم دخالت وام -

  فرايند هزينه كرد وام

امكــان اســتفاده در اغلــب  -

  هاي بخشپروژه

  

  :(W)ضعف ها 

ــتفاده در   - ــت اس ــان كمترجه امك

  هاي اكتشافي معدنيپروژه

اولويت ملاحظات ملي در هزينه  -

  كرد منابع حساب 

  محدود بودن نسبي منابع  -

ــتم   - ــود در سيس ــي موج بروكراس

  بانكي

هـا   گـذاري  وابسته نمودن سرمايه -

گيـري  به منابع داخلي و عـدم بهـره  

  المللي بين قابل توجهاز منابع 

امكان دريافت وام تنها بصـورت   -

  ارزي

  :(O)فرصتها 

ــيش - ــاص  پـــــ ــي اختصـــــ بينـــــ

مشـخص از منـابع   ) سـقفي (درصدي

ــش    ــتفاده بخـ ــت اسـ ــاب جهـ حسـ

S.O. :  

تســهيل اســتفاده از وجــوه  -

حساب جهـت تـأمين مـالي    

  دار بخش هاي اولويت طرح

W.O :  

ي با رويكرد يها تأمين مالي پروژه -

  اي از محل  حساب توسعه

  

__________________________________________________________ 
گيرند و  معمولاً جهت تأمين مالي كوتاه مدت مورد استفاده قرار مي) و از جمله منابع بانكي(ساً منابع بازار پول چرا كه اسا -1

  .   بايست از طريق بازار سرمايه صورت پذيرد تأمين مالي بلندمدت مي
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  خصوصي 

  قانونينبود منع  -

وجــود ســابقه در اســتفاده از منــابع  -

  حساب

  

  

  

  :(T)تهديدها 

برداري بيش از حـد دولـت و    بهره -

  شفاف نبودن عملكرد حساب

متأثر بودن از نوسـان درآمـدهاي    - 

  نفتي

ــتراتژي    - ــك اسـ ــود يـ ــدم وجـ عـ

هـا   مشخص توسط دولـت ) عملكرد(

جهــــت جلــــب اطمينــــان بخــــش 

  خصوصي

ريسك ناشي از نوسانات ارزي در  -

  زمان بازپرداخت

S.T. :  

  

بــازتعريف نقــش و ســهم  -

ــت و بخــش  ــي دول غيردولت

  در استفاده از منابع حساب

  

  

W.T. :  

  

ينه كـرد منـابع   تدوين ضوابط هز -

  حساب تحت شرايط مختلف

  

  

  

  

  براي فاينانس SWOTماتريس  ) :3(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

  فاينانس

 :(S)قوت ها 

) كنترلي(وام دهنده هيچ دخالتي -

 .بر نحوه هزينه كرد وام ندارد

مدت بازپرداخت حسـب توافـق    -

 .تواند طولاني باشد مي

ــل   - ــرفين قابـ ــق طـ ــب توافـ حسـ

  .باشد انعطاف مي

  .باشدمي فراوان نسبتاً منابع مالي -

  :(W)ضعف ها 

  .هزينه جانبي دارد -

 .باشد نسبتاً گران مي -

مـثلاً  (ضمانت جدي و معتبـر   -

هـاي   ها و شـركت  ، بانكدولت

  .طلبد را مي) معتبر

ــا    - ــت وام تنهـ ــان دريافـ امكـ

  .بصورت ارزي

  .بروكراسي زياد -

  :(O)فرصتها 

ــميت   - ــه رس ــران ب ــوانين اي  در ق
S.O. :  

بسترسازي هر چـه بيشـتر جهـت     -
W.O :  

ــتفاده   - ــت اس ــت در جه حرك
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 .شناخته شده است

 .در ايران مسبوق به سابقه است -

ــه - هــاي مختلــف و وجــود گزين

دهنـــده اعتبـــارات  متعـــدد ارائـــه

  .فاينانس

ــابع  اســتفاده ســرمايه گــذاران از من

  .مالي اين روش

هاي با نرخ بازگشت بـالا   پروژه

پرهيز در  و متقابلاًاز اين روش 

هـــــاي  اســـــتفاده در پـــــروژه

هـاي  همچون پروژه(پرريسك 

  )اكتشافي معدني

  

  :(T)تهديدها 

تا حدودي تابع مسـائل سياسـي    -

  .است

تـــا حـــدودي تحـــت تـــأثير     -

  .هاي ارزي است محدوديت

ــرا   - ــأخير در اجـ ــورت تـ در صـ

هاي بالايي بر پروژه تحميل  هزينه

  .نمايد مي

ارزي  تحـــت تـــأثير نوســـانات -

  .است

وجـــود مشـــكلات و ريســـك  -

مربـــوط بـــه انتخـــاب بهتـــرين    

  .هاي فاينانس گزينه

بــالا بــودن ريســك اعتبــاري     -

  كشور و تبعات مترتب بر آن

S.T. :  

  

ــروژه  - ــدايت پــ ــا   هــ ــاي بــ هــ

پـــذيري بـــالا و كمتـــرين  توجيـــه

ثيرپـــذيري از شـــرايط محيطـــي أت

كننــدگان مــالي ايــن  بســوي تــأمين

  روش

  

  

W.T. :  

  

 ــ - ــدارك يـ ــي تـ ك ديپلماسـ

اقتصادي فعال جهت استفاده از 

  تر منابع مالي ارزان
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  )صكوك: اسلامي(براي اوراق مشاركت  SWOTماتريس  ) :4(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

  اوراق صكوك

  :(S)ها  قوت

تنــوع اوراق از حيــث تنــوع  -

  در عقود اسلامي

پـذيري انتشـار ايـن     انعطاف -

  اوراق

بــا هزينــه كمتــر در مقايســه  -

 ها ساير روش

  مبتني بودن بر تعاليم اسلام -

محــور بــودن فراينــد  پــروژه -

  تأمين مالي

  :(W)ضعف ها 

ــارچوب    - ــدن چ ــف نش تعري

انتشار در بخش معدن وصـنايع  

  معدني

ــتفاده در  - امكـــان كمتـــر اسـ

  هاي اكتشافي معدنيپروژه

  :(O)فرصتها 

بـازار  (امكان ورود بـه بـازار سـرمايه     -

  )بورس

  موجود در ساير كشورها تجربيات -

از تحــــولات  كمتــــر تأثيرپــــذيري -

 )صكوك داخلي(المللي بين

المللـي و  امكان انتشـار بصـورت بـين    -

  هاي بين المللي گيري از سرمايه بهره

S.O. :  

حركت در مسير تعريـف و   -

  سازي انتشار اين اوراق زمينه

ــروژه  ــازي پ ــاي  استانداردس ه

گذاري بخش با هدف  سرمايه

  ين اوراقانتشار ا

  

  

W.O :  

  

ــاير   - ــات س ــتفاده از تجربي اس

  كشورها در قالب الگوبرداري

  

  

  :(T)تهديدها 

ــاره - ــود پـ ــدوديت وجـ ــاي  اي محـ هـ

  )فقهي(شرعي

 مهيا نبودن بستر قانوني و حقوقي -

هاي موجود در بازار سرمايه  نارسايي -

 جهت پذيرش اين اوراق

عـــدم وجـــود بازارهـــاي ثانويـــه در  -

 كشور

منــابع (بــودن منــابع داخلــي محــدود  -

  )خريداران اوراق

S.T. :  

برطــــرف ســــازي موانــــع  -

ــي   ــاختاري و فقه ــوقي، س حق

  انتشار اين اوراق

سازي در بـازار جهـت    زمينه -

  پذيرش اين اوراق

W.T. :  

  

ــارچوب  - ــي چـ ــاي  طراحـ هـ

انتشــار ايــن اوراق در بخــش   

  Pilotبصورت 
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  )FDI(تقيم خارجيگذاري مس براي سرمايه SWOTماتريس  ) :5(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

  گذاري مستقيم خارجي سرمايه

  :(S)ها قوت

امكان استفاده از مديريت  -

هاي  شركت و منافع حضور

 خارجي

ــك   - ــل ريسـ ــال كامـ انتقـ

ــك  ســرمايه ــه مال گــذاري ب

  هيسرما

 مستقيم عدم تحميل تعهد -

ميزبان در ارتباط با دولت به 

 پروژه

 امكان دسترسي بيشـتر بـه   -

ــابع  ــرمايهمن ــورت  يا س بص

 بالقوه

هـاي   عدم نياز به ضـمانت  -

  حقوقي و بانكي

ورود دانش فني به كشور  -

 ميزبان و اثرات سرريز

-امكان استفاده در پـروژه  -

  هاي اكتشافي معدني

پروژه محور بودن فرايند   -

  تأمين مالي

  :(W)ضعف ها 

منـــوط بـــه پيشـــنهاد اوليـــه      -

  گذار سرمايه

ودن صـاحب  صاحب اختيار ب ـ -

ــروژه   ــديريت پ ــرمايه در م از (س

  )منظر كشور ميزبان

احتمـــال عـــدم همـــاهنگي در  -

ــا    ــرمايه بـ ــك سـ ــرد مالـ عملكـ

  هاي بخش سياست

كشور در قبال انتظـارات  التزام  -

  گذاران سرمايهو نيازهاي 

  :(O)فرصتها 

به رسميت شـناخت شـدن روش در    -

گـذاري خـارجي    قانون جذب سـرمايه 

  كشور

در استفاده از اين روش  وجود سابقه -

  در كشور

S.O. :  

  

شناســـــايي، تعريـــــف و  -

هـاي   استاندارد سازي پروژه

گذاري جهت تـأمين   سرمايه

  مالي در قالب اين روش

W.O :  

اطلاع رساني و انتشار فراخوان  -

ــرمايه  ــذب س ــت ج ــذاران  جه گ

  خارجي

ــروژه  - ــدايت پ ــد   ه ــاي نيازمن ه

ــن ــن    ف ــوي اي ــرفته بس آوري پيش
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  روش

  :(T)تهديدها 

شــرايط نامســاعد كشــور در جــذب  -

  سرمايه  

ــرمايه  - ــل سـ ــذاران در ورود تمايـ گـ

  )آلاينده(تكنولوژي نامناسب 

وجود گزينـه رقيـب در كشـورهاي     -

  منطقه

در اسـتفاده در   ها محدوديتاي  پاره -

ــروژه ــه جهــت  ،هــاي معــدنيپ عــدم ب

  حقوق مالكانهامكان واگذاري 

 هاي هاي موجود در سياست نارسايي -

  مالياتي، بانكي و ارزي  كشور

وجود ملاحظات سياسي و امنيتي در  -

  پذيرش سرمايه در كشور

  

S.T. :  

  

تســـهيل شـــرايط جـــذب  -

هاي خارجي با حفظ  سرمايه

  استانداردهاي لازم

  

W.T. :  

  

هــاي بــا  پيشــنهاد و ارائــه طــرح -

بازده و ريسـك بـالا بسـوي ايـن     

  روش

  

  

  عتباري بانك جهاني و بانك توسعه اسلاميبراي خطوط ا SWOTماتريس  ):6(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

خطوط اعتباري بانك جهاني 

  و بانك توسعه اسلامي

  :(S)قوت ها 

  كم هزينه بودن تسهيلات -

هـاي   امكان استفاده از كمـك  -

  دهندگان فني وام

  :(W)ضعف ها 

محدود بودن بسيار زياد حجم  -

  تسهيلات

شرايط نه چنـدان آسـان اخـذ     -

  سهيلاتت

 هاي خاص خصيص به پروژهت -

  دهنده حسب تشخيص وام

  :(O) ها فرصت

  

  استفاده از منابع خارجي اقتصاد -

  

S.O. :  

  

ــاي    - ــا نهاده ــط ب ــت رواب تقوي

  ذيربط

W.O :  

  

حداكثر استفاده از گزينه ها و  -

  هاي اين گونه نهادها فراخوان
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  :(T)تهديدها 

  متأثر بودن از روابط سياسي -

  

S.T. :  

هـا و   حضور مـؤثر در نشسـت   -

هاي نهادهـاي مـالي اعطـا     برنامه

  كننده اعتبارات

W.T. :  

ــر     - ــاندن اثـ ــداقل رسـ ــه حـ بـ

هـاي سياسـي در روابـط بـا      تنش

نهادهـــاي مـــالي اعطـــا كننـــده  

  اعتبارات

  

  براي بورس  SWOTماتريس  : 7 جدول شماره

  :نوع روش تأمين مالي

  بورس

  :(S)قوت ها 

 امكــــــــان اســــــــتفاده از -

  هاي خرد در اقتصاد سرمايه

ــه    - ــرمايه ب ــذب س ــان ج امك

  صورت نسبتاً نامحدود 

هـاي   يپويـاي  مبتني بودن بـر  -

  دروني اقتصاد

دريافت منابع از يك بـازار    -

  رقابتي و قانونمند

  

  :(W)ضعف ها 

ــراي   - ــل اســتفاده ب غيرقاب

ــركت ــرف  شـ ــاي درشـ هـ

  تأسيس 

ــوغ   - ــدم بل ــايي و ع نارس

  اين بازار دراقتصاد ايران

جود ضوابط مالي كـه  و -

ها  ها واجد آن همه شركت

  نيستند 

ــاي    - ــود ابزاره ــدم وج ع

ــورس    ــرفته در ب ــالي پيش م

  ايران

  :(O)فرصتها 

  قابل قبول در كشور سابقه نسبتاً -

رويكرد مثبـت مسـئولين كشـور بـه ايـن       -

  بازار

هــاي ســاير   امكــان اســتفاده از بــورس   -

 كشورها

هـاي   قابليـت اسـتفاده از   توسعه و امكان  -

  Holdingهاي  شركت

S.O. :  

ــه    - ــت عرض ــازي جه بسترس

ــود در   ــدهاي موج ــهام واح س

  هاي خارجي بورس

حركـــــــــت بطـــــــــرف  -

استانداردســـازي واحـــدهاي  

موجود با توجـه بـه معيارهـاي    

  بازار سرمايه

W.O :  

حركت بطـرف تعريـف    -

ــد  ا ــالي جديـ ــاي مـ بزارهـ

  منطبق با نيازهاي بخش
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 گذاران خارجي  امكان حضور سرمايه -

  امكان استفاده از ابزارهاي مالي جديد -

  :(T)تهديدها 

هــاي شــرعي در اســتفاده از  محــدوديت  -

  برخي ابزارهاي مالي

گذاران  سرمايه ها براي محدوديتبرخي  -

  1خارجي

  عدم اقبال عموم مردم به بورس -

ثير نامطلوب فضاي سياسي و اقتصادي أت -

  داخلي و خارجي كشور بر اين بازار

S.T. :  

ــب  بسترســازي جهــت - ترغي

  گذاران خارجي سرمايه

  

W.T. :  

تقويت و  حركت بطرف -

افزايش سهم بازار سـرمايه  

ــالي   ــأمين مـ ــد تـ در فراينـ

ــازار  (كشــور ــان ب تمــايز مي

  )پول و سرمايه

  

  

  هاي بازنشستگي گذاري و صندوق هاي سرمايه براي شركت SWOTماتريس  ) :8(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

گذاري و  ايههاي سرم شركت

  هاي بازنشستگي صندوق

  :(S)قوت ها 

ــت    - ــر جهـ ــابع بكـ ــود منـ وجـ

  گذاري سرمايه

ــز   - ــت تجهيـــ ــزاري جهـــ ابـــ

  هاي خرد و هميشگي سرمايه

  

  :(W)ضعف ها 

هاي بيمه  دولتي بودن شركت -

  در ايران

ــندوق  - ــودن ص ــي ب ــاي  دولت ه

  بازنشستگي در ايران

ضــــعف بنيــــه مــــالي ايــــن  -

  ها در كشور شركت

  :(O)فرصتها 

ــت  - ــتفاده از قابلي ــان اس ــاي  امك ه

  بازار سرمايه

  وجود پشتوانه قانوني در كشور -

ــه   - ــه در زمينـــ ــود تجربـــ وجـــ

S.O. :  

ــيس أحركــــت بطــــرف ت - ســ

 گـذاري در  هـاي سـرمايه   شركت

هـاي   بخش بـا تأكيـد بـر پويـايي    

  بخش خصوصي

W.O :  

  

در شرايط موجـود اسـتراتژي    -

براي بخش قابل تعريف خاصي 

   نيست

__________________________________________________________ 
توسعه اقتصادي، اجتماعي، فرهنگي در  قانون برنامه چهارم 15ماده  "ج"نامه اجرايي بند  آيين از  2ماده  تبصرهبعنوان نمونه   - 1

گذاري  بار سقف مجاز سرمايه شوراي بورس هر سه ماه يك ": گذاري اشخاص خارجي در بورس اوراق بهادار مورد سرمايه

  ."كند گذاري اعلام مي خارجي در بورس را با رعايت شرايط عمومي عرضه و تقاضاي بازار سرمايه كشور به سازمان سرمايه
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ــركت ــرمايه ش ــاي س ــذاري در  ه گ

  كشور

    

  

  :(T)تهديدها 

عدم وجود تعريـف مشـخص از    -

ــن م ــي از  ؤاي ــوان بخش ــات بعن سس

  بازار سرمايه كشور

عدم شفافيت در عملكـرد مـالي    -

  هاي موجود شركت

  

S.T. :  

  

ــفاف - ــت  شـــ ــازي فعاليـــ ســـ

هــاي موجــود و كــاهش  شــركت

  نقش مديريتي دولت

  

  

W.T. :  

  

 در شرايط موجـود اسـتراتژي   -

خاصي براي بخش قابل تعريف 

   نيست

  

  

  

  BOT براي روش   SWOTماتريس  ):9(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

BOT 
 

  :(S)قوت ها 

هــاي  عــدم نيــاز بــه ضــمانت    -

ــا    ــاط ب ــانكي در ارتب ــوقي و ب حق

  اصل سرمايه

ــور    - ــاي حضـ ــتفاده از مزايـ اسـ

ــركت ــال   ش ــارجي و انتق ــاي خ ه

  تكنولوژي

اســـتفاده از مـــديريت كـــاراي  -

  خش خصوصي ب

ــتر در   - ــراي بيشــ ــت اجــ قابليــ

  هاي توليدي ـ صنعتي پروژه

اي جهت مشاركت بخش  زمينه -

  ها دولتي و خصوصي در طرح

اي نامحدود بودن منابع و زمينـه  -

ــرمايه   ــتفاده از س ــت اس ــاي  جه ه

  خارجي

محور بودن فرايند تـأمين   پروژه -

  مالي

  :(W)ضعف ها 

امكان استفاده كمتر در تمامي  -

-چـون پـروژه  (هاي بخش پروژه

  )هاي معدني

پيچيدگي ناشي از قراردادهاي  -

  متعدد 

متعهد شدن كشـور ميزبـان در    -

  گذارقبال انتظارات سرمايه

صـــــاحب اختيـــــار بـــــودن  -

گذار در مـديريت پـروژه    سرمايه

و احتمـــال عـــدم همـــاهنگي در 

 ــ ــك سـ ــرد مالـ ــا عملكـ رمايه بـ

  هاي كشور ميزبان  سياست

گـذاران   محدود بـودن سـرمايه   -

ــالي     ــابع م ــاير من ــه باس در مقايس

  خارجي
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خطر طولاني شدن دوره اجرا و  -

  .استبرداري منتفي  بهره

  :(O)فرصتها 

ــن   - ــودن اي ــه ســابقه ب مســبوق ب

  روش در كشور

بــه رســميت شــناخته شــدن در  -

ــرمايه   ــذب س ــانون ج ــذاري  ق گ

  خارجي كشور

S.O. :  

شناســـايي، تعريـــف و اســتـاندارد  -

مايه گذاري قابل هاي سر سازي پروژه

طرح جهت تأمين مالي در قالـب ايـن   

  روش

W.O :  

ها از نظـر توجيـه    ارزيابي طرح -

هــاي  اقتصــادي و هــدايت پــروژه

آوري پيشـرفته بسـوي    نيازمند فن

  اين روش

  :(T)تهديدها 

هـاي   احتمال تغيير در سياسـت  -

... ارزي، پـــــولي، ماليـــــاتي و  

  كشورميزبان 

ــايينا - ــود  رســـ ــاي موجـــ هـــ

  هاي ارزي  تدرسياس

ــايينا - ــود  رســـ ــاي موجـــ هـــ

  هاي بانكي و پولي درسياست

ــايينا - ــود  رســـ ــاي موجـــ هـــ

  هاي مالياتي درسياست

نامناسب بودن فضـاي سياسـي و    -

  كسب و كار كشور

ــاري    - ــك اعتب ــودن ريس ــالا ب ب

  كشور و تبعات مترتب بر آن

S.T. :  

  

هاي با طـول عمـر    هدايت طرح -

ــالا  ــاد  (بـــــ ــر اقتصـــــ از نظـــــ

  اين روش بطرف)مهندسي

  

  

W.T. :  

ــالي   - ــأمين مـــ ــز در تـــ پرهيـــ

هاي زيربنايي با اسـتفاده از   پروژه

  اين روش
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  براي بيع متقابل SWOTماتريس  ):10(جدول

  :نوع روش تأمين مالي

  بيع متقابل

  

  

  :(S)قوت ها 

 استفاده از منابع خارجي  - 

انظبـــــاق كامـــــل بـــــا   - 

 هاي بخش ويژگي

اطمينــان از فــروش بلنــد   - 

 مدت يك كالا

هـاي   عدم نياز به ضمانت  - 

حقوقي و بانكي براي اصل 

  سرمايه

 انتقال تكنولوژي   - 

بازاريـــــابي پيشـــــاپيش  - 

  محصول

  :(W)ضعف ها 

مشـــكلات اوليـــه جهـــت    - 

دستيابي به توافق ميان كارفرمـا  

شامل قيمـت و  (گذار  و سرمايه

(...  

هـاي   ضرورت ارائه اطمينـان  - 

كـــــافي و مـــــورد قبـــــول   

  گذار سرمايه

) نســــبي(دن محــــدود بــــو - 

  گذاران در اين روش سرمايه

مشــكلات مربــوط بــه يــافتن  - 

  گذاران سرمايه

ــه  -  ــودن گزين ــدود ب ــاي مح ه

كاربرد ايـن روش بـا توجـه بـه     

ــدني در   ــولات مع ــازار محص ب

  جهان

  :(O)ها فرصت

وجود سـابقه در اسـتفاده از مـوارد مشـابه در       - 

 كشور

هـا و افـزايش    كاهش كسري تـراز پرداخـت    - 

  صادرات

 اي جهت تقويت روابط كشورها هزمين  - 

  كمك به تقويت ثبات اقتصادي در كشور  - 

S.O. :  

هاي مـازاد   هدايت پروژه - 

طرحهــاي (بــر نيــاز داخــل 

ــادراتي ــن ) صـ ــوي ايـ بسـ

  روش

ــايي و  -  شناســـــــــــــــ

هـاي   استانداردسازي پروژه

ــن    ــل اي ــرا از مح ــل اج قاب

  روش با اولويت

  

W.O :  

ــلاع -  ــه   اطـ ــه بـ ــاني بهينـ رسـ

  گذاران سرمايه
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  :(T)تهديدها 

اي كشـورهاي   هاي تعرفـه  ناهمگوني سياست  - 

  طرف تجارت

ــاي     -  ــود تقاض ــه وج ــار ب ــداوم ك ــتگي ت وابس

  )تا حد اشباع يك بازار(محصول 

نسبت به عدم گذاران  زمينه ذهني سرمايه پيش - 

ــت  ــدي دول ــا  پايبن ــده  ه ــدات آين ــه تعه در ( ب

  )كشورهاي درحال توسعه

توليـدي  نوسانات احتمالي در بازار محصـول   - 

  برداري در دوران بهره

كار در كشور  نامناسب بودن فضاي كسب و - 

  گذاران از منظر سرمايه

بالا بودن ريسك اعتباري كشور و تبعـات   -

  مترتب بر آن

S.T. :  

هــاي بــا  گــزينش پــروژه - 

ــالا جهــت  ارزش افــزوده ب

  استفاده از اين روش

  

W.T. :  

هـاي   عدم اسـتفاده در پـروژه   - 

  زير بنايي

  

  

  

  

  



                                                                        �������	
� ���� 
���� ��� � ������ ������  

  

  منابع
مجله دانشكده ، »برداري و انتقال المللي ساخت، بهره قراردادهاي بين«؛ )1381(جهرمي، منوچهر توسلي -

  .58، دانشگاه تهران، زمستان، شماره حقوق و علوم سياسي

، 26شـماره  ،نامه مفيد ،»(ΒΟΤ)برداري و انتقال هاي ساخت، بهره پروژه« ،)1380(عبدالحسين ،شيروي -

1380. 

و  (ΒΟΤ)بـرداري و واگـذاري    المللـي سـاخت، بهـره    بررسي قراردادهاي بين«، )1385(سنمح ،صادقي -

 .83، شماره پژوهشنامه بازرگاني، »جايگاه آن در نظام حقوقي ايران

نامـه   ، پايـان هـاي ايـران   در توسـعه نيروگـاه   ΒΟΤبه كارگيري روش ، )1379(طاهري روبين -

 .كارشناسي ارشد دانشگاه تربيت مدرس

قراردادهـاي بـين   (هاي صنعت نفت گذاري كالبد شكافي سرمايه، )1380(سـندگان گروه نوي -

  .19-50، انتشارات كوير، صص )متقابل

  .سازمان مديريت صنعتي، تهرانتهران، ، هاي صنعتي طرحارزيابي ، )1382(دومجيديان، داو -

هاي  هشتهران، انتشارات مركز پؤو،  بررسي توان معدني كشور ،)1386(هاي مجلس مركز پژوهش -

  .مجلس شوراي اسلامي

المللـي   مجموعه مقالات كنفرانس بين ،)1386(مركز مطالعات تكنولوژي دانشگاه صنعتي شـريف  -

 .دانشگاه شريف: ، تهرانتأمين اسلامي

هـاي   بررسي و ارائه بهترين الگوهاي تـأمين منـابع مـالي طـرح    «، )1388(مزيني، اميرحسين -

و صـنايع معـدني ايـران از منـابع داخلـي و       اي سازمان توسعه و نوسازي معادن توسعه

  .سازمان توسعه و نوسازي معادن و صنايع معدني ايران ، از مجموعه طرح تحقيقاتي»خارجي

گـذاري مسـتقيم    بازشناسي عوامل مؤثر بر جريان سـرمايه «، )1389(مزيني اميرحسين و نيلوفر، مرادحاصل -

 .سال دهم شماره سوم پاييز ،پژوهشنامه اقتصادي، »)يك مطالعه بين كشوري(خارجي

  

− Augenblink, M. and Scott, B.Jr.(1994), “The Build and Operate and 

Transfer (BOT) Approach to Infrastructure Projects in Developing 
Countries”, World Bank Working papers. 

− Verveniotis(1994), “The Concession Agreement (BOT)”, International 
Construction law Review, 11(1). 

  

 


