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بخشاول
 ص رته نم لیوارتب طبی آنه



1مجموعهصورتهایمای براساساستانداردحسابداریمل وبینایملل شماره

صورتوضعیتمای بهتاریخپایاندوره؛/1

صورتسودوزیانبرایدوره/2

جامعبرایدوره(زیان)صورتسود/3

تغییراتدرحقوقمایکانهبرایدوره/4

صورتجریانهاینقدیبرایدوره/5

؛توضیح یادداشتهایتوضیح ،شاملخلاصهاهمرویههایحسابداریوسایراطلاعات/6

مجموعهصورتهایمالی-صورتهایمالیوارتباطبینآنها
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دارای ها،بده هاوحقوقمایکانه صورتوضعیتمای -1

صورتسودوزیان-2
صورتسودوزیانجامع-3

جریانورودوخروجوجوهنقدصورتجریانهاینقدی-4

افزایشیاکاهشخایصدارای هاصورتتغییراتدرحقوقمایکانه-5

درآمدهاوهزینههایتحققیافتهونیافته

محتوایصورتهایمالیاساسی-صورتهایمالیوارتباطبینآنها
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حقوقمایکانه + بده ها = دارای ها

سرمایهمایکان+انباشته(زیان)سود+سایراقلام

جاری(زیان)سود+سالهایقبل(زیان)سود

رهدرآمددو-هزینهدوره+سودهایتقسیمنشده

معـادلـه حسـابـداری

معادلهحسابداری-صورتهایمالیوارتباطبینآنها
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ارتباطبینصورتهایمالی-صورتهایمالیوارتباطبینآنها
م دهند؛صورتهایمای بایکدیگرارتباطذات دارند،زیراهمگ جنبههایعملیاتورویدادهایمای یگانهایراگزارش

صورتوضعیتمای 

:بده ها :دارای ها

موجودینقد

:حقوقمایکانه

سرمایه

افزایش سرمایه در جریان

اندوخته ها

انباشته(زیان)سود

صورتسودوزیان

درآمدها

(هزینهها)

دوره(زیان)سود

صورتجریانهاینقدی

نقدیط دورهجریانهای

نقدیابتدایدورهخایصجریان

پایاندورهموجودینقد

درحقوقمایکانهصورتتغییرات

تغییردراقلامحقوقمایکانه
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بخشدوم
نههدفمد ر تم لیوس خت رسرم  هبهی



هدفمدیریتمالیوسوالاتکلیدی
هدفمدیریتمای بهحداکثررساندن"

"ثروتسهامداراناست

اسا بنابراینمدیریتمای بایدبهساهساوالاس

:پاسخدهد

مدیریتامورجاریبنگاهاقتصادی؟)1

نحوهانتخابسرمایهگذاریهایموجه؟)2

محلتامینمنابعمای سرمایهگذاریها؟)3

دارای هایجاری

دارای هایغیرجاری

بده هایجاری

بده هایغیرجاری

یهحقوقمایکانه
ما
سر
ر
ختا
سا

مدیریتخایصسرمایهدرگردش

بودجهبندیسرمایهای

صورت وضعیت مالی

1

23

منابع مصارف
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،هزینهسرمایهواهرممالیساختارسرمایه

:تعریف
ده هایساختارسرمایهبهترکیبمنابعمای یکشرکت،شاملبا

ی هاوبلندمدتوحقوقمایکانهاشارهداردکهبرایتأمینمای دارا

یرایانترکیابم توانادتاأث.عملیاتشارکتاساتدادهم شاود

تهمستقیم برهزینهسرمایه،ریسکماای وارزششارکتداشا

.باشد

:اجزایساختارسرمایه
شاملوامهایبانک ،اوراقمشاارکتوساایرتعهادات:بده •

.مای کهشرکتموظفبهبازپرداختآنهاست

تهوشاملسرمایهگذاریسهامداران،سودانباشا:حقوقمایکانه•

.انتشارسهامجدید

:عواملمؤثربرساختارسرمایه
تارازهزینهتأمینمای ازطریقبده معمولاًکم:هزینهسرمایه•

تأمینمای ازطریقسهاماست،امااافازایشباده م تواناد

.ریسکمای راافزایشدهد

شرکتهای باادرآمادپایادارترمعماولاً:ریسکمای وتجاری•

.م توانندبده بیشتریداشتهباشند

ه هایشرکتهابایدتوانای بازپرداختبد:انعطافپذیریمای •

.خودرادرنظربگیرند

شود،هزینهبهرهبده معمولاًمشمولکاهشماییات م :ماییات•

.کهم تواندساختارسرمایهرابهسمتبده سوقدهد
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،هزینهسرمایهواهرممالیساختارسرمایه

:ساختارسرمایهبهینه
حاداکثربهترکیب ازبده وحقوقمایکانهگدتهم شودکهباعا 

.م شودحداقلشدنهزینهسرمایهوشدنارزششرکت

کهایاینترکیببایدتعادی بینمزایاایماییاات باده وریسا

.ناش ازآنبرقرارکند

ساک،ساختارسرمایهبهینهبرایهرشرکتمتداوتاستوباهری

.سودآوری،فرصتهایرشدوشرایطبازاربستگ دارد

تخاابشرکتهامعمولاًسع م کنندترکیب ازبده وسهامراان

ثرکنندکههزینهسرمایهرابهحداقلوارزششارکتراباهحاداک

.برساند

:رویکردهایتعیینساختارسرمایهبهینه
بیاان م نداد ناه باه :باماییات (M&M)نظریهمودیلیان ومیلر•

فزایش دلیل مزیت مالیات بده، شرنت ها م تواندد ارزش خود را با ا

.بده به حدانثر برساندد

شرنت ها باید تعادل بین:(Trade-Off Theory)نظریهموازنهای•

.مزایای مالیات بده و هزیده های بحران مال برقرار نددد

(:Pecking Order Theory)نظریهسلسلهمراتبتأمینماای •

ار سهام شرنت ها ابتدا از مدابع داخل، سپس بده، و در نهایت از انتش

.استفاده م نددد

بده م تواند ندترل هاای (:Agency Theory)نظریهنمایندگ •

دجر بر رفتار مدیران اعمال ندد اما در صورت زیاد شدن، ممکن است م

.به تضاد مدافع شود
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در.کندتغییرن(ارزشسهامعادی،ممتازواوراقبده )حداقلنرخبازده استکهشرکتبایدبدستآوردتاارزششرکت•
.محاسبههزینهسرمایهازتکنیکمیانگینموزوناستدادهم شود

تراباه،سهامممتاز،سهامعادیواوراققرضهکاهارزششارک(وام)اگربافتسرمایهشرکتترکیب باشد،بهینهازبده •
:حداکثرم رساند،بنابراینمیانگینموزونهزینهسرمایهعبارتاستاز

واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،
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واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،
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واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،
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واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،
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واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،

Capital Asset Pricing Modelایایگویقیمتگذاریدارای هایسرمایه(ایف
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واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،
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واهرممالیهزینهسرمایهساختارسرمایه،

محاسبهسودقابلتقسیم

حمیددیانتپی|روشهاینوینتامیــنمالــی-15صفحه



اهرممالیهزینهسرمایهوساختارسرمایه،
ناوع ابازار ماال بارای افازایش باازده در یا  (Financial Leverage)اهـرممـالی

 گذاری در واقع، استفاده از اهرم مال یعد اساتفاده از باده در یا  سارمایه. سرمایه گذاری است
.مشخص

ه گذار ی  شرنت یا سرمایه گذار م تواند به غیار از دارای هاا و سارمایه اش، بادون ایدکاه سارمای
ا سارمایه و فعالیت هاای ماال خاود ر( ایجااد باده)جدیدی اضافه شود، ازطریق قرض گرفتان 

.افزایش دهد

مزایایاستفادهازاهرممالی
اگر شرنت بتواناد باا باده، سارمایه گذاری های :(ROE)افزایشبازدهحقوقمایکانه•

.سودآوری انجام دهد، سود سهامداران افزایش م یابد
بهاره بده معمولاً ارزان تر از انتشار سهام جدید است، زیرا هزیده:کاهشهزینهسرمایه•

.آن نسر مالیات دارد
.ندداستفاده از بده م تواند به رشد سریع تر شرنت نم :افزایشرشدشرکت•

معایباهرممالی
 از ایجااد اگر شرنت نتواند تعهدات ناش:افزایشریسکورشکستگ •

.بده خود را پرداخت ندد، ممکن است با بحران مال مواجه شود
ماال بده بالا باعث محدودیت در تأمین:کاهشانعطافپذیریمای •

.آت م شود
زیداه در شرایط نه نرخ بهره افزایش یاباد، ه:افزایشهزینههایبهره•

.تأمین مال شرنت بیشتر خواهد شد
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 مسبخش
مدله ،روشه وابزاره نت می م لی



انتخاببازارتأمینمنابعمالی
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عقودمبادلهای-ابزارهایتامینمالیبازارپول
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مدلهاوروشهایتامینمالی
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داخلکشورمنابعازمالیابزارهایتامین

از طریق معاونت علمی ریاست جمهوری

تامین مالی جمعی

صندوق نوآوری و شکوفایی
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یصندوق کالای

یشرفته صندوق حما یت از تحقیقات و توسعه صنایع پ

صندوق ضمانت سرمایه گذاری کوچک



معایبومزایایابزارهایتامینمالی
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افزایشسرمایه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
لایحهقانون اصلاحقسمت ازقانونتجارت158ماده

:تادیه مبلغ اسم سهام جدید به یک از طرق زیر امکان پذیر است
.پرداخت مبلغ اسم سهم به نقد-1
.تباادیل مطالبااات نقاادی حااال شااده اشااخا  از شاارنت بااه سااهام جدیااد-2
ام جدید به انتقال سود تقسیم نشده یا اندوخته یا عواید حاصله از اضافه ارزش سه-3

.سرمایه شرنت
.تبدیل اوراق قرضه به سهام-4

قد نیاز فقط در شرنت سهام خا  تادیه مبلغ اسم سهام جدید به غیر ن-1 تبصره 
.مجاز است
.انتقال اندوخته قانون به سرمایه ممدوع است-2تبصره 

افزایش
سرمایه

آوردهنقدی

مطایبات
حالشده
سهامداران

تجدید
ارزیاب 
دارای ها

سلبحق
تقدم

سود
انباشته

صرف
سهام
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افزایشسرمایه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه

افزایش
سرمایه

آوردهنقدی

مطایباتحالشده
سهامداران

تجدیدارزیاب 
دارای ها

صرفسهام

سودانباشته

سلبحقتقدم

:مزایا 
جذب نقدیدگ جدید برای شرنت

ناهش وابستگ به بده
:معایب 
سهاماحتمال ناهش قیمت سهام در نوتاه مدت به دلیل افزایش تعداد 
نیاز به جلب مشارنت سهامداران در پذیره نویس 

:مزایا 
افزایش سرمایه بدون نیاز به آورده نقدی سهامداران

تقویت ساختار مال شرنت
:معایب 
تأثیر نداشتن بر جریان نقدی شرنت 
(اد سهامبه دلیل افزایش تعد)ناهش قیمت سهام بعد از افزایش سرمایه  

:مزایا 
بهبود ساختار مال بدون نیاز به نقدیدگ

افزایش ارزش دفتری سهام شرنت
:معایب 
عدم ورود وجه نقد جدید به شرنت 
ودممکن است در سال های بعدی باعث افزایش هزیده های مالیات ش 

:مزایا 
جذب سرمایه از طریق سرمایه گذاران جدید

افزایش نقدیدگ شرنت
:معایب 
ناهش درصد مالکیت سهامداران قبل 
ادهنیاز به تصویب در مجمع عموم فوق الع 
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صندوقپروژه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
:(Project Investment Funds)صندوقپروژه

هاادار به مدظور تامین مال پروژه های سدگین با دریافت مجوز از سازمان باور  و اوراق ب•
.  تشکیل م شود

در واقع صددوق پروژه، مبالغ سرمایه گذاران را جمع آوری نارده و آن را باه پاروژه تعریا •
.شده در اساسدامه صددوق تخصیص م دهد

.ردزمان نه پروژه به بهره برداری رسید سرمایه گذاران سود خود را دریافت خواهدد ن•
س در ط دوران ساخت و بهره برداری پروژه ها، شرنت نه به مدظور اجارای پاروژه تاسای•

ی شده و تحت نظارت ارنان قانون و نهادها است، عهده دار مساوولیت و مادیریت نارهاا
.پروژه است

تبدیل عموما سرمایه گذاری در این صددوق در پروژه های نظیر احداث نارخانه یا نیروگاه و•
.انجام م شود… نیروگاه گازی به سیکل ترنیب، پتروشیم و 

ارائه طرح توجیه و 
ارنان پروژه صددوق

دریافت مجوز تاسیس
از سازمان بور 

ثبت شرنت نزد 
مرجع ثبت شرنت ها

دریافت مجوز فعالیت
از بور 

تاسیس صددوق

فروش واحدهای 
سرمایه گذاری

هتاسیس شرنت پروژ

اجرای پروژه
اتمام پروژه و تبدیل 
شرنت به سهام 

عام

تخصیص سهام به 
سرمایه گذاران اولیه 

(تصفیه صددوق)

روژهپصندوقفعالیتمراحل
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صندوقپروژه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
مزایایصندوقپروژه

نظاارت صددوق پروژه دارای سیستم نظام مدد و بدون ساختار شکد است نه تحات•
.سازمان بور  فعالیت م ندد

.واهد نرداین صددوق  به تامین مال صدایع و رشد اقتصادی نشور نم  شایان خ•
و صارفه از طریق تاسیس این صددوق ،  مدابع مال پروژه های سدگین با سارمایه خارد•

.جوی ناش از مقیا  تامین خواهد شد
این اطمیدان به سرمایه گذاران داده م شاود ناه سارمایه آنهاا در اجارای پروژه هاای •

.مشخص صرف م شود
صددوق  پروژه در زمان افزایش سرمایه با هدف انتشاار واحادهای جدیاد وجاوه را باه •

.تدریج از اشخا  دریافت م ندد و با سرعت اجرا م شود
ر صددوق  پروژه دارای سود برای سرمایه گذاران است و همچدین حاداقل ساوده را د•

.صورت باطل شدن برای دارندگان واحدهای عادی تضمین م ندد
.این صددوق ها به عدوان بهترین سرمایه گذاری با پول نم شداخته م شود•

معایبصندوقپروژه
طاال دارای شرنت پروژه باید به صددوق های سارمایه گذاری مدتقال شاود و پاس از اب•

.پروژه دارای مالیات بر فروش است
.دقیمت تمام شده تامین مال، به دلیل نرخ مالیات بر فروش، افزایش م یاب•
ور  و این صددوق دارای فرآیدد زمان بری است؛ زیرا نیاز به دریافت مجوز از سازمان با•

.سایر نهادهای مرتبط است

فعااال م باشااد؛ "پااروژه آرمااان پرنااد مپدااا"در حاال حاضاار یاا  صااددوق پااروژه بااه ناام 
https://apmprojectfund.ir/

پروژهمالیتامینروشهایانواع
خصوصمالتامین•

دولتمالتامین•

خصوص-دولتمشارنتصورتبهمالتامین•

محدودتعهدبامالتامین•

ناملتعهدبامالتامین•
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صندوقجسورانه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
(:venture capital fund)صندوقجسورانه

م اعتباار نسب ونارهای نوپای نه به تازگ فعالیت خود را آغاز نرده اند باه دلیال عاد•
ساتدد؛ ناف معمولا قادر به استفاده از تساهیتت و وام هاای باانک باا ساود زیااد نی

ن روش هاا، یک از ای. بدابراین جهت تامین مال از روش های دیگری استفاده م نددد
صاادی صددوق های جسورانه است نه به مدظور تامین مال و تساهیل فرآیدادهای اقت

ذاری به عبارت دیگر، صاددوق ناوع صاددوق سارمایه گ. استارتاپ ها ایجاد شده  است
است نه سرمایه را از افرادی نه قصاد مشاارنت دارناد، جماع آوری م نداد و وجاوه 

رای رشد گردآوری شده را در استارتاپ های نوچ  و متوسط نه دارای توانای بالقوه ب
 را سارمایه گذاران صاددوق جساورانه، ریسا  باالای. هستدد، سرمایه گذاری م نداد

.م پذیرند و به دنبال سود بیشتر هستدد
ددوق، مکانیزم فعالیت صددوق جسورانه به این صورت است نه با فروش واحدهای صا•

غیره، وجه از سرمایه گذار دریافت و بعد از نسر هزیده های مختص به مالیات، نارمزد و
ناه آن را به تامین مدابع مال نساب و نارهای نوپاا تخصایص م دهاد و در صاورت
ذاران در استارتاپ به درآمد رسید، به نسبت میزان سهم نه خریداری شده، سارمایه گ

.درآمد شرنت سهیم خواهدد بود

مزیتصندوقجسورانه
تحمال با توجه به ریس  بالای نه افراد به واسطه سرمایه گذاری در این صاددوق ها م•

.م شوند، سودده مورد انتظارشان نیز بیشتر از حد معمول یا تورم موجود است
تساهیتت همانطور نه گفته شد، نسب و نارهای تازه تاسیس و نوپا معمولا نم توانداد•

 نساب و نار بانک با سود بالا دریافت نددد، بدابراین آن ها م تواندد بارای تاامین ماال
سایم خود از صددوق جسورانه استفاده نددد و سود و زیان خاود را باا سارمایه گذاران تق

.نددد

جسورانهصندوقریسک
استنممکم نددد،سرمایه گذاریآن هادرصددوق هاایننهمختلفصدایعاسا بر

.شوندیس راینافزایشموجبم توانددمختلفعواملوباشددداشتهمتفاوتریس 

:ازهستددعبارتعواملاینازبرخ

نظرموردحوزه هایبهشدهدادهاختصا دولتبودجهتغییر•

محدودیت هااعمال•

صادراتیاوارداتناهش•

ارزنرخنوسانات•

.دباشدموثرسودرفتنبینازدراستممکنصددوقهزیده هایموارد،اینبرعتوه

.م باشدهجسورانصددوقمالمدابعبرموثرریس  هایازنیزبازاراشباعورقباهمچدین
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صندوقجسورانه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
:ترکیبداراییصندوقجسورانه

ا  براسا. این صددوق ها در طرح ها و شرنت های تازه تأسیس سرمایه گذاری ما ندداد
درصاد از دارایا خاود را در ۶0تاا50مقررات سرمایه گذاری، معمولا این صددوق ها بین 

ک یا اوراق پروژه های نوپا سرمایه گذاری م نددد و الباق سرمایه خود را به سپرده های بان
.با درآمد ثابت اختصا  م دهدد

:ویژگیهایصندوقجسورانه
میتاه ای وظیفه بررس مدارک و شرایط مربوط به تأسیس صددوق جساورانه توساط ن•

و مجاوز تحت عدوان نمیته بررس صددوق سرمایه گذاری جسورانه صورت م پاذیرد
.نهای توسط سازمان بور  و اوراق بهادار صادر م شود

سال است و پاس ۷دوره فعالیت صددوق های جسورانه از روز آغاز فعالیت خود حدانثر •
.از ط شدن این بازه زمان، صددوق باید مدحل شود

میلیاارد ریاال 20حداقل مبلغ آورده مؤسسان صددوق در زمان تأسیس، بایاد حاداقل •
.باشد

.میلیارد ریال است100حداقل سرمایه صددوق، •
.میلیون ریال است10مبلغ اسم هر واحد سرمایه گذاری•
درصد ساق  مداابع صاددوق، در 20به مدظور ناهش ریس  سرمایه گذاری، بیش از•

ایات تدها ی  شارنت م تواناد بادون رع. ی  شرنت خا  سرمایه گذاری نم شود
.درصد مدابع صددوق را به خود تخصیص دهد30نصاب فوق تا 

مدل قرارداد را نام بارد ناه 3برای سرمایه گذاری جسورانه نه در ایران رایج است م توان 
:هرندام شرایط خا  خود را دارد

((Equityقراردادهایسهام •
  در این مادل، یا. این قرارداد از رایج ترین نمونه قراردادها در این نوع سرمایه گذاری است

استارتاپ سارمایه ای را از شارنت سارمایه گذار م گیارد و ماا باه ازای آن، ساهام را باه 
.سرمایه گذار واگذار م ندد

((Convertibleقراردادقرضقابلتبدیلبهسهام•
در . دوام قابل  تبدیل به سهام، ی  باده نوتاه مادت اسات ناه باه ساهام تبادیل م شاو

از سرمایه گذاری اولیه بر روی استارت ها این بده باه طورمعمول و خودناار باه ساهام ممتا
در مقابل درواقع، سرمایه گذار مبلغ را به صورت وام به آن ها واگذار م ندد و. تبدیل م شود

تااه باه به جای پس گرفتان این پول به همراه سود آن، بخش از سهام آن نسب ونار را بس
.شرایط موجود در این قرارداد در قالب سهام ممتاز در اختیار م گیرد

(Royalty) قراردادحقالامتیاز•
وش این مدل قرارداد برای استارتاپ های ناربرد دارد نه در زماان نوتااه و ساریع باه فار

م برسد، در این روش، قرارداد به این صورت است ناه سارمایه گذار، ماباه ازای پاول را ساها
ا م گیرد و این حق را دارد نه از فروش محصول برداشت ندد و ما باه ازای آن ساهام را با

د، به استارتاپ قیمت از پیش  تعیین شده نه نرخ مورد انتظار سرمایه گذار از سود را برآورد ه ند
.بازگرداند
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صندوقجسورانه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه

مقایسهصندوقهایسرمایهگذاریجسورانهوخصوصی

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-28صفحه



صندوقکالایی-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
(:Exchange Traded Commodities)صندوقکالایی

نااالای در بااور  نااه صااددوق های ساارمایه گذاری قاباال هااای صااددوق•
که، هستدد، در اوراق بهادار مبتد بر ساپرده ناالای مانداد سا (ETF)معامله

باه ایان ترتیاب دارنادگان. طات، زعفاران و غیاره سارمایه گذاری م ندداد
واحدهای این صددوق، ضمن بهره مددی از سرمایه گذاری در گاواه ساپرده

گهاداری و نالای مربوطه، نسبت باه ناالا هیچگوناه مساوولیت از قبیال ن
خریداران به همین دلیل، صددوق نالای جذابیت بالای برای. مراقبت ندارد

.دارد
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صندوقکالایی-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
مزایایسرمایهگذاریدرصندوقکالایی

ه سرمایه گذاری در صددوق های نالای ویژگ های زیادی دارد ناه در اداماه با
:چدد مورد اشاره م ندیم

حفظ سرمایه در زمان تورم•
جلوگیری از رنود در نشور•
امکان سرمایه گذاری با پول نم در نالاهای گرانبها•
نقدشوندگ بالا•
تدوع در پرتفوی سرمایه گذاری•
عدم ریس  نگهداری•
مدیریت حرفه ای•
شفافیت و امدیت در سرمایه گذاری•
، تحمال عدم نگران چددان نسبت به نحوه خرید و نگهداری نالا، انبارداری•

هزیده های حمل ونقل و خسارت های احتمال 

معایبسرمایهگذاریدرصندوقکالایی
:در زیر به برخ از معایب صددوق های نالای اشاره م شود

رضاه و قیمت نالاها تحت تأثیر عوامل مختلفا مانداد ع–نوساناتبالا•
ار دارد ناه تقاضا، شرایط اقتصادی، تغییرات نرخ ارز و سیاست های دولت قار

.ممکن است باعث نوسانات شدید در ارزش صددوق شود
ددوق ها عتوه این ص–ریسکهایسیستماتیکوغیرسیستماتیک•

در )قلیما بر ریس  های نل بازار، تحت تأثیر عوامل خاص ماندد تغییرات ا
.یا نوسانات قیمت جهان نفت قرار دارند( مورد نالاهای نشاورزی

باارختف برخاا از صااددوق های –عاادمپرداخااتسااودنقاادی•
سرمایه گذاری، معمولاً صاددوق های ناالای ساود نقادی دوره ای پرداخات 
نم نددااد و تدهااا از طریااق افاازایش قیماات واحاادهای ساارمایه گذاری، 

.سرمایه گذاران سود م برند
برخا از ایان صاددوق ها دارای –کارمزدهایمدیریت ومعااملات •

ه نهاای هزیده های مدیریت و معامتت بالای هستدد نه م تواند بر بازد
.تأثیر بگذارد

 ای در صاورت ناه تقاضاا بارای ناالای پایاه–ریسککاهشتقاضا•
ش ، ارز(مثتً ناهش مصرف نفت یاا افات قیمات طات)صددوق ناهش یابد 

.صددوق نیز ممکن است ناهش پیدا ندد
ممکاان اساات برخاا از ایاان –محاادودیتهایقااانون ونظااارت •

ر صددوق ها با محدودیت های قانون و نظارت خاصا مواجاه باشادد ناه با
.عملکرد آن ها تأثیر بگذارد
حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-30صفحه



اختمانصندوقزمینوس-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
صندوقزمینوساختمان

شاده و باه  نهاد مال است نه با اخذ مجوز از سازمان بور  و اوراق بهاادار تاسایس•
جمااع آوری ساارمایه از عمااوم و تخصاایص آن بااه ساارمایه گذاری در ساااخت پااروژه 

ا ایان صاددوق ها با. مشخص و فروش واحدهای ساختمان آن م پاردازدساختمان
یده پروژه های ساختمان شکل گرفته و افزون بر وام، گز هدف جذب مدابع مال برای

.جدیدی را برای تامین مدابع مورد نیاز پیش روی سازندگان قرار م دهد

ار صددوق های سرمایه گذاری زمین و ساختمان، نخساتین نهااد ماال اسات ناه بااز•
بازر  سرمایه را به بازار مسکن پیوند میزند و با هدف تامین مدابع ماال پروژه هاای
معه و ساختمان، از طریق جلب مشارنت پس اندازهای خرد و نتن اقشار مختل  جا

ایه برون ساپاری ناهش اتکا به سیستم پول و بانک در نشور تاسیس شده اند و بر پ
.فعالیت به اشخا  حقوق و متخصص، به فعالیت م پردازند

واحادهای)این صددوق ها با تبدیل ی  زمین یاا پاروژه سااختمان باه اوراق بهاادار•
خش از این امکان را برای مالکان پروژه فراهم م نددد نه در صورت نیاز، ب( صددوق

.آن را فروخته و تبدیل به نقد نددد

جمعآوریوجوهاز
سرمایهگذاران

تخصیصوجوهبهپروژه
ساختمان واجرایپروژه

فروشواحدهایساختمان 
پروژه

اعطایوجوهبهدستآمده
بهسرمایهگذاران

:مانفرایندکلیعملکردصندوقزمینوساخت
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اختمانصندوقزمینوس-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه

درخواستتاسیسصندوق
زمینوساختمانتوسط

مایکاناراض 

ارائهمستنداتشاملطرح
توجیه ،وثایققابلارائهو
قبوی سمتارکانبهمشاور

عرضه

اخذموافقتاصوی ومجوز
تاسیسوفعاییتصندوق

پذیرهنویس واحدهای
سرمایهگذاریصندوق

انجامکلیهفرایندهایمربوط
بهمعاملاتثانویهتوسط
رکنبازارگردانوضامن

اتمامساختپروژهوتسویه
باسرمایهگذاران

:انفراینداجراییصندوقزمینوساختم:ارکانصندوقزمینوساختمان
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ادغاموتملیک-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
ادغاموتملیک

یاا ( Merger)یک از روش های جاذب سارمایه و رشاد نساب ونارها، از طریاق ادغاام •
. ددادبه مدابع مال جدید دسترسا پیادا م ناست نه شرنت ها( Acquisition)تملی 

تیاب این روش معمولاً برای افزایش سهم بازار، بهبود عملکرد مال، ناهش هزیده ها و دسا
.به مزایای رقابت استفاده م شود

 شاود بیشتر به عدوان ی  استراتژی رشد شداخته م( M&A)در نگاه اول، ادغام و تملی •
ابع ماال تا ی  روش تأمین مال، اما در واقع م توان از این فرآیدد برای دسترس باه مدا

.جدید نیز استفاده نرد

د؟چگونهادغاموتملیکبهتأمینمالیکمکمیکن
نت وقتا یا  شارنت، شار: دسترس به دارای های نقدی و مدابع مال شارنت هادف)1

م ندااد، م توانااد بااه نقاادیدگ، سااود انباشااته و ( Acquisition)دیگااری را تملیاا 
.جریان های درآمدی شرنت خریداری شده دسترس پیدا ندد

ی دو شرنت پس از ادغام م توانداد هزیداه ها: ناهش هزیده های مال از طریق هم افزای)2
( ادغام واحدهای سازمان.)عملیات و مال خود را ناهش دهدد

رنت وقت ی  شارنت نوچا  باا یا  شا: بهبود اعتبار و دسترس به وام های ارزان تر)3
 گذاران بزر  تر ادغام م شود، ممکن است اعتبار مال آن بهتر شود و بان  ها یاا سارمایه

.حاضر باشدد با نرخ بهره نمتر به شرنت جدید وام دهدد
اگار ادغاام موفقیات آمیز باشاد، ارزش : افزایش ارزش سهام و امکان جذب سرمایه جدیاد)4

تفاده نرده و این شرنت م تواند از این فرصت اس. سهام شرنت جدید افزایش پیدا م ندد
.با انتشار سهام جدید، سرمایه بیشتری جذب ندد

در برخا ماوارد، (: Leveraged Buyout - LBO)تملی  با اساتفاده از باده)5
اده شرنت خریدار ممکن است از وام یا اوراق قرضه برای خرید شارنت هادف اساتف

فاده در این روش، شرنت خریداری شده به عدوان وثیقاه بارای دریافات وام اسات. ندد
.م شود و جریان های نقدی آن برای بازپرداخت بده به نار م رود

  در برخ ماوارد، یا: برای ورود به بازار سرمایه"تملی  معکو "استفاده از مدل )6
را شرنت خصوص نه قصد ورود به بازار بور  را دارد، یا  شارنت ساهام عاام
باازار خریداری م ندد تا بدون نیاز به ط نردن فرآیدد طاولان عرضاه اولیاه وارد

ورسا این نار باعث م شود نه دسترس شارنت باه سارمایه گذاران ب. سرمایه شود
.افزایش یابد
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رضهاولیهتاسیسشرکتسهامیعامجهتع-ابزارهایتامینمالیمبتنیبرسرمایه
ولیهتاسیسشرکتسهامیعامجهتعرضها

 تاسیس شرنت های سهام عام یک از روش هاای تاامین مداابع ماال
  برای راه اندازی ی  فعالیت اقتصاادی اسات ناه در آن موسساان یا
ایه شرنت از طریق عرضه بخش از سهام شرنت به صورت عاام، سارم

ام در حال حاضر، تاسیس شارنت ساه. مورد نیاز خود را جذب م نددد
عام با هدف سرمایه گذاری در بازار اولیه به اندک موارد در ساال محادود

.شده است
مان فرآیدد تاسیس شرنت های سهام عام نه مشامول ثبات نازد سااز
باه بور  و اوراق بهادار باشدد در ابتدای امر با ارائه مدارک و مساتددات

سازمان آغاز م شود در اداماه و پاس از بررسا مادارک و مساتددات و 
صدور مجوز عرضه عموم، مرحله اخذ مجوز از مرجع ثبت شرنت ها باه 

. مدظور انتشار اعتمیه پذیره نویس انجام م شود
جاام آن این فرآیدد در مرحله چهارم با انتشار اعتمیاه پذیره نویسا و ان

وم و ارسال مدارک مربوط به انجام پذیره نویس عما. ادامه پیدا م ندد
اخذ مجوز از سازمان به مدظور برگزاری مجمع عموم موسس و ارساال 

.مدارک و مستددات مربوط به مجمع دیگر مراحل الزم است
ت شارنت باه این فرآیدد در نهایت با صدور تاییدیه، تکمیل فرآیدد و ثبا

.سرانجام م رسد
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ارهاوراقاج-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی
اوراقاجاره

اوراق صکوک اجااره در حقیقات. یک از مهمترین انواع صکوک معرف شده، صکوک اجاره است
ساا  بهاداری است نه دارنده آن به صورت مشاع، مال  بخش از دارای است نه مدافع آن بار ا

افع در صکوک اجااره حاق اساتفاده از مدا. قرارداد اجاره به مصرف نددده یا بان واگذار شده است
.وددارای یا مجموعه ای از دارای ها، در برابر اجاره بها از مال  به شخص دیگری مدتقل م ش

مدت قرارداد اجاره مشاخص اسات و ما تاوان اجااره بهاا را در ابتادای دوره، انتهاای دوره، باا 
است از آن جا نه صکوک اجاره اوراق بهاداری. سررسیدهای ماهانه، فصل یا سالانه پرداخت نرد

ه وسیله عامال نه بیان گر مالکیت مشاع فرد است، م توان آن را در بازار ثانویه و به قیمت نه ب
:رویه اجرای انتشار اوراق اجاره بشرح زیر است. های بازار تعیین م شود، معامله نرد

رضه بان جهت مشخص نمودن شیوه تامین مال به یک از نهادهای دارای مجوز مشاوره ع)1
.مراجعه م نماید

امین مشاور عرضه به نمایددگ از بان، از سازمان بور  و اوراق بهاادار موافقات اصاول تا)2
.مال از طریق انتشار اوراق اجاره را دریافت م نماید

.دمشاور عرضه جهت تعیین نهاد واسط به شرنت مدیرت دارای مرنزی مراجعه م نمای)3

باادرت پس از اخذ مجوز، نهادواسط برای تامین مال از طرف بان به انتشار صکوک اجاره م)4
.م ورزد

.نهاد واسط دارای موجود را به بان اجاره م دهد)5

. نمایدنهادواسط پرداختهای مدظم اجاره بهای حاصل ازدارای را بین سرمایه گذاران توزیع م)6

را باه پس از پایان مدت اجاره و فروش دارای به بان، نهاد واسط مبلغ اسم اوراق صکوک)7
.سپرده گذاران باز پرداخت م نماید

فرآیندانتشاراوراقاجاره
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اوراقاجاره-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی

:بان بایددارایشرایطزیرباشد

:شخص حقوق غیردولت نه

در ایران به ثبت رسیده و مرنز اصل فعالیت آن در ایران باشد،(1)

غیر قالب حقوق آن سهام، تعاون، صددوق سرمایه گذاری یا جزو نهادهای عموم( 2)
دولت به استثداء شهرداری ها باشد،

ر اگا. مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مال اخیار مثبات باشاد( 3)
شاده جریان نقد حاصل از عملیات بان مطابق صورت های مال میان دوره ای حسابرسا
.وددر سال جاری مثبت باشد م تواند در محاسبة مجموع جریان نقدی مذنور لحاظ ش

درصد باشد،90حدانثر نسبت مجموع بده ها به دارای های آن ( 4)

یر اظهارنظر بازر  و حسابر  شرنت در خصو  صورت های مال دو سال مال اخ( 5)
.آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد

:داراييهايقابلقبولجهتانتشاراوراقاجارهبهشرحزيرميباشند

زمين،( 1)

ساختمان و تأسيسات، ( 2)

ماشين آلات و تجهيزات،( 3)

وسايل حمل و نقل، ( 4)

نسهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يا فرابورس ايرا( 5)
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اوراقاجاره-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی
:با توجه به مطالب بیان شده به طور مختصر ویژگ های اوراق اجاره را م توان به شرح زیر برشمرد

ار با... و ابازاری مداساب باه مدظاور تأمیان مداباع ماورد نیااز جهات اجارای طرح هاای توساعه، تأمیان سارمایه در گاردش، خریااد دارایاا جدیااد✓
اساا  عقاد اجااره؛

ان، د زمیااانااجهاات اسااتفاده از ایاان اباازار وجااود یاا  دارایاا به عدااوان دارایاا مبدااای انتشااار ضااروری اسااات، ایاان دارایااا م تو✓
باشااد؛فرابااور /ساااختمان و تأسیسااات، ماشاین آلات و تجهیاازات، وسااایل حمل و نقال یااا ساهام شاارنت های پذیرفتااه شااده در بور 

ه شاارط مدتقال م شاود و توساط بانا مجادداً اجاااره باا( تحات نظاارت ساازمان باور )دارایا مبداای انتشاار باه ارزش روز باه شارنت واساط ✓
تملیا  م شاود و نهااد واساط مداباع ناشا از انتشاار اوراق را در اختیاار بانا قارار م دهاد؛

دارایااا درا  هزیده هااای انتشااار اوراق اجاااره و سااایر هزیده هااا از قبیاال درآمااد حاصاال از فااروش دارایاا بااه نهااااد واساااط و تملیاا✓
ایجااااد اااسررسااید اوراق، جاازء هزیده هااای قابل قبااول مالیاتاا باارای باناا م باشاادد و هزیداه بهااارآ آن بااارای بانااا ساااپر مالیات

م ندااد؛
ماه م باشد؛4ال3مدت زمان فرآیدد تأمین مال از این روش ✓
ساال مدتشار نمایاد؛4ایان ابازار از روش هاای بلددمادت تأمیان مالا باوده و شارنت میتواناد ایان اوراق را حدانثار تاا ✓
اصل مبلغ انتشار در انتهای دوره به صورت یکجا بازپرداخت م شود؛✓
.اوراق به صورت فصل و سه ماه ی  بار پرداخت م شود( سود)اجاره بهاء✓
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اوراقمرابحه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی
اوراقمرابحه

و مقصود های قدیم بین مردم رایج بوده استیک از انواع قرارداد بیع، بیع مرابحه است نه از زمان
و نقال های حملی نالا اعمّ از قیمت خرید و هزیدهاز آن بیع است نه فروشدده قیمت تمام شده

غ یاا رسااند ساپس تقاضاای مبلاهای مربوطه را به اطتع مشاتری ماو نگهداری و سایر هزیده
دعقد شود و در تواند به صورت نقد یا نسیه مبیع مرابحه م. ندددرصدی اضاف به عدوان سود م

وراق اجااره رویاه اجرایا انتشاار ا. صورت نه نسیه باشد به طور معمول نرخ سود آن بیشتر است
:بشرح زیر است

و ( در صاورت وجاود)عامال فاروش، متعهاد پذیره نویسا *، (در صاورت وجاود)انتخاب ضاامن )1
بازارگردان

راق ارائه مستددات و مدارک لازم جهت دریافت موافقت اصاول تاامین ماال از طریاق انتشاار او)2
مرابحه به سازمان بور  اوراق بهادار

روز30تایید یا عدم تایید درخواست بان از سوی سازمان بور  در ظرف )3

زم میان مراجعه بان به شرنت مدیریت دارای در صورت تایید سازمان بور  و عقد قراردادهای لا)4
ارنان در چارچوب تعیین شده سازمان بور 

ازمان و باه سا… ارائه مستددات همچون فرم تقاضای ثبت اوراق مرابحه، اعتمیه پذیره نویسا و)5
دریافت موافقت از سوی این نهاد

صدور مجوز انتشار اوراق از سوی سازمان بور )6

انتشار اوراق و عرضه آن از طریق عامل فروش)7

.عامل فروش از بین شرنت های نارگزاری عضو بور  انتخاب م شود* 

ویژگیهایاوراقمرابحه
.داردباتوجه به معامله این اوراق در بازار ثانویه، قابلیت نقدشوندگ بالای•

یاا در با نام است، بدین معد نه مشخصات دارنده ورقه یا در خود ورقه ذنر شاده•
.اسداد مربوطه معلوم است نه ندام ورقه متعلق به چه نس است

اوراق خاود قابلیت نقل و انتقال دارد، بدین معد نه مال  این نوع اوراق م تواند•
.را در بازار ثانویه به دیگران مدتقل ندد

رابحاه ایان به صورت نقد یا نسیه تدظیم م شود، به این صورت نه در عقد بیاع م•
.بیع به معدای فروختن و دادوستد است. موضوع قید م شود

.دارای بازده ثابت است•

.در شرایط خا  ممکن است برای سررسیدهای نوتاه نیز مدتشر شود•

.صاحبان اوراق، مالکان مستقیم دارای هستدد•

انواعاوراقمرابحه
اوراق مرابحه تأمین مال•

اوراق مرابحه تأمین نقدیدگ•

اوراق مرابحه تشکیل سرمایه شرنت های تجاری•

اوراق مرابحه رهد•
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اوراقمرابحه-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی
ه را با توجه به مطالب بیان شده به طور مختصار ویژگ هاای اوراق مرابحا

:میتوان به شرح زیر برشمرد
ط دورآ عمر اوراق، فقط سود قطع اوراق پرداخت م شود؛✓
 شود؛اصل مبلغ انتشار در انتهای دوره به صورت یکجا بازپرداخت م✓
پرداخت اقساط بهای دارای به صورت سه ماهه م باشد؛✓
 باشد؛ابزاری مداسب جهت خرید مواد اولیه و دارای مورد نیاز شرنت م✓
تااه و در ایان روش تأمیان مالا باه صاورت مساتقیم صاورت پذیرف✓

رار مبلاغ ماورد نیااز جهات تأمیان ماواد اولیااه در اختیااار باناا قاا
خواهاد گرفات؛

ل هزیده هااای انتشااار اوراق مرابحااه، جاازء هزیده هااای قابل قبااو✓
مالیاتاا باارای باناا م باشاادد؛

و هزیده بهارآ آن بارای بانا ساپر مالیاتا ایجااد م نداد؛✓
ماه م باشد؛4ال 3مدت زمان فرآیدد تأمین مال از این روش ✓
ایان ابازار از روشهااای بلددماادت تأمیاان مالاا بااوده و شاارنت ✓

سااله مدتشار نمایاد؛4م تواناد ایان اوراق را باا عمار حدانثار 

هفرآیندانتشاراوراقمرابح
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اوراقمشارکت-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی
اوراقمشارکت

اوراق بهااادار بااا نااام یااا ب نامااا اسااات ناااه دولااات و شااارنت های دولتااا و •
شااااهرداری ها و موسسااااه ها و نهادهااااای عموماااا غیردولتاااا و موسسااااه های 
عام المدفعااااه و شاااارنت های وابسااااته بااااه دسااااتگاه های مذنااااور و همچدیاااان 
ور شاارنت های سااهام عااام و خااا  و شاارنت های تعاوناا و تولیاادی، بااه مدظاا
نت، تأمیاان قساامت از مدابااع مالاا موردنیاااز طرح هااای نوسااازی و توساااعه شااار

.فرابااور  م باشاادد/ مجاااز بااه انتشااار و عرضه آن از طریااق بااور 

ااار در واقااع شاارنت های نااه طرح هااای سااودآور داشااته باشااادد م توانداااد حدانث•
.درصاد از هزیده هاای نل طارح را از طریاق اوراق مشاارنت تأمیان مالا نمایداد۶0

ار مداباع حاصال از انتشااار اوراق بااه صااورت یکجااا در اختیااار شاارنت متقاضاا قاار•
ارف م گیارد و شارنت بایاد وجاوه حاصال انتشاار اوراق را حتمااً در طارح ماورد نظار مص

. نمایاد

ه هار شاش مااه یکباار بایااد در خصااو  نحاوه هزیداا( امیان طارح)حساابر  شارنت •
.ایادمداباع حاصال از انتشاار گزارشا تهیاه و باه ساازمان باور  و اوراق بهاادار اعاام نم

اهمشرایطعمومیانتشاراوراقمشارکت
ناشاااار م بایساااات در دو دوره مالاااا قباااال از تقاضااااای انتشااااار اوراق •

راق در انتشااار او. مشااارنت سااودآور بااوده و زیااان انباشااته نداشااته باشااد
ا بااوده ایان حالات نیازمداد تهیاه گازارش امکانسادج فدا، اقتصاادی و مال

.ناه باه تأییاد حساابر  مساتقل شارنت رسایده باشاد

نال ساارمایه گذاری ریالاا 40%در طارح بایاد حداقاال  « ناشار»سهم الشارنه •
. دباقا را م تواناد از طریاق اوراق مشاارنت تأمیان نمایا۶0%پاروژه باوده و 

ه ناشر اوراق م تواند اوراق مشارنت را برای ی  یاا چداد طارح نوساازی و توساع•
. مدتشر ندد

مصاارف وجااوه حاصااال از واگاااذاری اوراق مشاااارنت در غیااار اجااارای •
طرحهااای مربااوط، جایااز نبااوده و در حکام تصارف غیرقانونا در وجااوه و

.اماوال عموما محساوب خواهاد شاد

اد طرح هااای ارائااه شااده جهاات انتشااار اوراق مشااارنت بایاااد باااا تأییاا•
.پیشاارفت فیزیکاا داشااته باشاادد20%عاماال حداقاال 

ه حدانثاار مبلااغ مجاااز انتشااار اوراق مشااارنت توساااط هااار ناشااار بااا•
میزاناا مجاااز اساات نااه بده هااای ناشار بعاتوه مبلااغ اوراق مشااارنت

.برابار جماع حقاوق مالکانه شارنت گاردد3حدانثار

.سال باشد5عمر اوراق م تواند حدانثر•

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-40صفحه



اوراقمشارکت-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی

یردولتیفرآیند انتشار اوراق مشارکت برای شرکت های سهامی غ

عتبـاریفرآینــد انتشــار اوراق مشــارکت شــرکت های دولتــی، شــهرداری ها، مؤسسـات مالـی و ا
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اوراقمنفعت

یان مالاا شارنت های ناه دارایا فیزیکا نمتاری دارناد و یاا حتا شارایط تأم•
ناد بار مبداای ایان ناوع دارای هاا را هام بار اساا  ساایر اوراق طراحا شاده ندار

ولا در عاوض به واساطه ناوع عملیااات خااود دارای مدافااع بلددماادت هسااتدد،
.م توانداد از طریاق ارزش فعلا مدافاع آتا خاود تأمیان مالا نمایداد

تأمیان مالا از طریاق اوراق مدفعات، باار مبدااای عوایاادی اساات نااه از یاا •
.دارایا و یاا خدماات حاصل م شاود

ا در اغلاب مدل هاا، دارایا فیزیکا مبدااای انتشااار اوراق م باشااد؛ بااه عبارتا•
اد مجاوز انتشاار و تأمیان مالا بار مبدااای عیاان دارایاا انجااام م شااود، ماندا
اا سااختمان، ملا ، ماشاین آلات و تجهیازات؛ اماا ایان اوراق بار مبداای درآمااد یا

.عوایاد مساتمر از یا  دارایا و یاا خدماات مدتشار م شاود

اااا به عدااوان مثااال پیمانااکار ساااخت یاا  بزرگااراه باار اسااا  قااارارداد ت✓
چدااد سااال مالاا  عوایااد بزرگراهاا اساات ناااه آن را تکمیااال نماااوده و 
م توانااد باارای ماادت مشااخص از عااوارض دریافااات شاااده بهره بااارداری 

اده دریافات پیماناکار باه پشاتوانه مدافاع آتا و حقاوق عوارضا ناه در آید. نمایاد
.ادخواهاد نماود، م تواناد از طریاق ارزش فعلا مدافاع آتا تأمیان مالا نمای

االانه شارنت های نیاز ناه دارای یا  ساری شارنت های سارمایه پذیر باوده و سا✓
دافااع و از آنهاا ساود ساهام دریافات م نمایدااد، م تواندااد بااه پشااتوانه ایاان م

.از طریااق تدزیاال سااودهای آتاا، اوراق مدفعاات مدتشاار نمایداد

شرایطمنفعتمبنایانتشاراوراقمنفعت
:مدفعت مبدای انتشار اوراق باید دارای شرایط زیر باشد

.در زمان انتشار اوراق، دارای جریانات نقدی باشد( 1)
.تعلق آن به بان محرز شده و تداوم آن در آیدده بیش از عمر اوراق باشد( 2)
ی هیچگونااه محدودیاات یااا مدااع قانوناا، قااراردادی یاااا قضایااا بااارا( 3)

.انتقااال، تصاارف و اسااتفاده از آن وجااود نداشاته باشاد
اناا تماام مجوزهاای قانونا لازم بارای اساتفاده از مدافاع و تاداوم آن توساط ب( 4)

.از مراجاع ذیرباط اخاذ شاده باشاد
ان مالا در صورتا ناه مدفعات ماورد نظار ناشا از دارایا معیدا اسات، تأمی( 5)

.بار مبداای عیان دارایا و یاا توثیاق آن بارای بانا انجاام نشاده باشاد
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ه شارح با توجه به مطالب بیان شده به طور مختصر ویژگ های اوراق مدفعت را م توان با

:زیر برشمرد

جهاات اسااتفاده از ایاان اباازار تأمیاان مالااا ضرورتااا نااادارد دارایااا در•
اع آتااا مالکیاات باناا باشااد و اوراق مدفعاات م توانااد بااه پشاااتوانه مدافاا

دارای هااا مدتشاار شااود؛/مسااتمر حاصاال از دارای

 و سااود پرداختاا بااه دارناادگان اوراق مدفعاات، باار اسااا  مدافاااع قطعااا•
، بااه طاوری ناه در روش پرداخات سااود عل الحساااب. عل الحساااب م باشااد

بانا ملازم باه پرداخات حداقال سااود مشااخص در فواصاال معیاان بااوده و در 
اق صاورت افزایاش بازدها مدافاع اوراق، ساود ماازاد بایساات بااه دارناادگان اور

در روش پرداخاات سااود قطعاا، باناا بایااد سااود ثاباات بااه . پرداخات شاود
دارنادگان اوراق پرداخات نمایاد؛

ناااد ایاان اباازار از روش هااای بلددماادت تأمیاان مالاا بااوده و شاارنت م توا•
ساال مدتشار نمایاد؛4ایاان اوراق را حدانثاار تااا 

ماه م باشد؛4ال3مدت زمان فرآیدد تأمین مال از این روش•

شاارنت در ایاان روش م توانااد از طریااق واگاااذاری چهاااار ساااال مدافاااع •
.آتاا خااود بااه ارزش روز آن هااا تأمیان مالا نمایاد

تفرآیندانتشاراوراقمنفع
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اوراقسلف

( ساااال2–1) اوراق ساال  یکاا از ابزارهااای تأمیاان مالاا نوتاااه ماادت •
در ایاان روش شاارنت های تولیااادی ناااه محصاااولات خاااود را از . م باشااد

اق اناارژی بااه فااروش م رسااااندد، م توانداااد از طریاا/ طریااق بااور  نالا
ایاان . دپیاش فاروش محصاولات تولیادی خاود باه قیمات روز تأمیان مالا نمایا

روش ساااود دوره ای نااادارد و شاااارنت اصاااال و سااااود اوراق را در سررسااااید 
.پرداخاات م نمایااد

قارارداد سال  قاراردادی اسات ناه باه موجاب آن، خریادار، وجااوه مااورد تعهااد •
اس خاود را از پیاش باه فروشادده م پاردازد و فروشادده متعهاد م شاود نااه جدا
.ماورد معاملاه را پاس از انقضاای مادت معیّان باه خریادار تحویاال دهااد

ادگان ایاان قاارارداد یکاا از ابزارهااای تأمیاان مالااا نوتاه مااادت تولیدندداا•
اسااتفاده نالاهااا م باشااد و به صااورت فراگیاار توسااط تولیدندداادگان مااورد

.قاارار م گیاارد

قراردادسلفموازیاستاندارد
اا قااراردادی اساات نااه باار اسااا  آن عرضه نددااده، مقاادار معیداا از دارای•

پایااه را باار اسااا  مشااخصات قارارداد سال  در ازای بهاای نقاد بااه فااروش
عااادل م رسااند تاا در دورآ تحویال باه خریادار تسالیم نداد، خریاادار م توانااد م

ش دارایا پایاه خریاداری شاده را طا قارارداد سال  ماوازی اساتاندارد باه فاارو
.رسااند

أمیااان ایاان اباازار عاتوه باار ایدکااه باارای تولیدندداادگان نالاهااا اماااکان ت•
مالاا فراهاام ماا آورد، یاا  اباازار ساارمایه گذاری در اوراق بهااادار نالایااا

.باارای ساارمایه گذاران نیااز بااه شاامار ماا رود

ه باااا بااا ایاان روش بدگاه هااای اقتصااادی اعاام از خصوصاا یااا دولتاا ناا•
وراق و نسااری مدابااع مالاا روبااه رو هسااتدد، م تواندااد از راه انتشااار ایااان ا

بااا پیش فااروش محصااول خااود، بخشااا از وجاااوه ماااورد نیااااز خاااود را 
.تأمیاان نمایدااد
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شاااده م تواناد اقادام باه فاروش دارایا پایاه بااه میاازان خریداریخریادار سال  اول مطاباق شاکل بالا در طاول دورآ معامتتا قارارداد، •
مااوازی ساال ایان قارارداد سال  ثانویاه را . در قاارارداد ساال  اول بااه شااخص دیگااری در قالااب یاا  قاارارداد ساال  ثانویااه نداد

گااار آن را ایان فرآیداد م تواناد باه همیان صاورت اداماه یابااد و خریاادار ساال  دوم نیااز در قالااب یاا  معاملااه سااال  دی.م گویداد
.بدیاان ترتیااب معامتت ثانویااه ساال  شااکل م گیاارد. بااه فاارد دیگااری بفروشااد

رایاا یااد داسال  های ناه بعاد از سال  اول مدعقاد م شاود باه سال  ماوازی مشاهور اسات و از آنجای ناه در فرآیداد انتشاار ایان اوراق با•
فتااه گساال  مااوازی اسااتاندارد اساتاندارد شاده باشااد بااه آن ... پایاه و مشاخصات آن ازجملاه انادازه قارارداد، ناوع دقیاق دارایا پایاه و 

.م شاود

ردشمای کلی معامات سلف موازی استاندا
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فرآیند انتشار اوراق سلف
اد انارژی عرضاه خواهاد ش/ باا توجاه باه ایدکاه ایان اوراق در باور  نالا •

و ممکان اسات بخشا از اوراق در باازار باه فااروش نرسااد، بااه مدظااور 
عهااد تأمیان مبلاغ مااورد نیاااز عرضه نددااده، رناان متعهدپذیره نویااس، ت
.م نمایاد تماما اوراق فروختاه نشاده در باازار را خریاداری نمایاد

ااایر از طارف دیگار باا توجاه باه ایدکاه ایان اوراق سااود دوره ای ماندااد س•
اوراق ناادارد و دارناادگان اوراق در صورت نااه بخواهدااد اوراق خااود را در 
ن باازار بفروشادد و خریاداری باارای آن وجااود نداشااته باشااد، بازارگااردا
. اادتعهاد م نمایاد اوراق مذناور را تاا تاریااخ سررسااید، خریااداری نمای

تأمیاااان ساااارمایه ها باااارای پذیاااارش دو رناااان مذنااااور معمااااولاً •
.نارماازدی باار مبدااای مبلااغ انتشااار دریافاات م نمایدااد
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(سفارشساخت)اوراقاستصناع-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی

(سفارشساخت)اوراقاستصناع

یااز یکا از ابزارهاای مالا ناه در برخا از نشاورهای استم باه مرحلاه اجارا ن•
ش ساافار)رسایده اسات، اوراق بهااداری اسات ناه بار اساا  قاارارداد اسااتصداع 

طراح شاده اسات و باه مدظاور تأمیان مالا باارای سااااخت دارایااا( سااخت
مدابااااع حاصاااال از انتشااااار بااااه مدظااااور انجااااام ناال . مدتشاااار م شااااود

.هزیده هااای ساااخت تأمیاان خواهااد شااد

درصااد بااه صااورت پیاااش پرداخااات باااه شااارنت متقاضااا تأمیااان20•
ت مالاا پرداخاات م شااود و مابقا بار اسااا  درصااد پیشاارفت ناار پرداخاا

یکااا از شاااروط اصلااا انتشاااار ایااان اوراق ایااان اساااات نااااه . خواهاااد شاااد
دارایاااا ای نااااه قاااارار اساااات از طریااااق مدابااااع حاصاااال از انتشااااار اوراق 

ع در واقاااا. ساااااخته شااااود، بایااااد قابلیاااات نقاال  و انتقااااال داشااااته باشااااد
باااه دارای هایاا نااه ساااخته خواهدااد شااد بایاااد قابلیااات نقال و انتقاااال

.را داشاته باشاد( ناشار)نهااد واساط 

فرآیند انتشار اوراق استصناع
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وکالتاوراق

(استالمنهادیاواسطشرنتی معمولاًنه)نهادی بهاوراقدارندگاناوراق،ایندر.استشدهطراحونالتقراردادمبدایبرنهاستاستمصکوکانواعازیک•
.شوندبهره مددآنسودازونددسرمایه گذاریمشخصپروژه هایدرراجمع آوری شدهوجوهتام دهددونالت

هاادنیاامؤسساهوساازماننازدشاادهثبااتساارمایهتأمیاانشاارنت هایوساارمایه گذاریشاارنت های(هلدیدااگ،)مااادرشاارنت هایاوراق،نوعایندربان•
.استشااهرداری هااسااتثدایباهنشاوری،خدمااتمدیریاتقاناون3ماادآموضاوعدولتاغیارعموما

اسات؛اتونالعقاداساا بار...وجدیاددارایاخریادگاردش،درسارمایهتأمیانتوساعه،طرح هاایاجارایجهاتنیاازماوردمداباعتأمیانمدظاورباهمداسابابازاری•

م ندااد؛ااادایجمالیاتااسااپربانااباارایآنبهاارآهزیدهوم باشاادبانااباارایمالیاتااقبااولقابلهزیده هااایجاازءونالااتاوراقانتشااارهزیده هااای•

( شوداستفادهمالتأمینبرایانعطاف پذیروواحدساختاری از)بدهد؛ناهشرااوراقنوعچددینانتشارهزیده هایم تواندونالتاوراق•

زیرمجموعاهمتفااوتمالانیازهاایباهخاودصتحدیادباااراشاادهجمع آوریمدابااعم توانااد(ونیاال)باناانااهنحااویبااهبااودهمدعطاا بساایاراوراقایاان•
دهااد؛تخصیااصاستمعقاوداساا باراقتصاادیبدگاه هاایساایریااخاود

الامتأمیانجاایباهناهم نمایادفراهامهلدیداگیاااوساارمایه گذاریشاارنت هایمتعااددطرح هااایباارایراامااکانایاانطریااقایاانازمالااتأمیاان•
شاود؛طابااریا فقاطانتشاارزماناپروسهوشاودانجااممالاتأمیانیاکجااوجمعاصاورتباهطرح هااوپروژه هااازیا هار

یااودنرسایده انبهره بارداریباهایدکاهدلیالباهراخااودبده هااایپرداخااتتوانایاایاااوندارناادمداساابمالااساااختارنااهزیرمجموعااهشاارنت های•
.شاودمالاتأمیانخاودعمادآساهامدارنطریاقازم تواندادندارناد،تدهایاباهپرداخاتتوانایا

oواودهنمونالاتاوراقانتشاارباهاقادامباناعدااوانبااههلدیدااگشاارنتمااواردایااندر:ساارمایه گذاریوهلدیدااگزیرمجموعه هااایمالااتأمیاان/مثال
باارای(مشااارنتیااااسااتصداعاجاااره،مرابحااه،چااون)مختلفااقراردادهااایقالاابدراوراقصاحباانطارفازونالاتباهرااوراقواگاذاریازحاصالوجاوه
م گیاارد؛بااکارخااودمجموعااهزیاارشاارنت هایمالااتأمیاان
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دینخریداوراق

باهادنقوجاوهباهشارنتمادت دارمطالبااتتبدیالاماکانابازارایانطریاقاز•
.م باشاادامکان پذیاارشاارنتمالاتأمیانمدظاور

.م باشدمدت دارریالمطالباتبودنداراابزار،اینازاستفادهلازمه•

شفااروجملااهازمبادلااه ایعقااودقالاابدرم بایسااتشاارنتمطالبااات•
.باشاادجعالااهیاااوتملیاا شاارطبااهاجااارهاقساااط،

انتقاالبارایقضایایااقاراردادیقانونا،مداعیاامحدودیاتهیچگوناهنبایاد•
.باشادداشاتهوجودواساطنهاادباهمطالباات

بانمطالباتخالصدرصد50بابرابرابزاراینازاستفادهبامالتأمینمبلغحدانثر•
.م باشد

قااراردادماادتدرصااد10حداقاالمیبایسااتمطالباااتایجااادتاریااخاز•
نآسررساایدازیاااشاادهوصااولشااده،سررسیداقساااطوشاادهسااپری
.باشاادنگذشااتهماااه2ازبیااش

ومالااموسساااتوبان  هااامالااتأمیاانباارایمعمااولاًاباازارایاان•
.م باشاادمداسااب...وخودروسااازیلیزیدااگ،شاارنت هایاعتباااری،

رهنیاوراق
تشارمدناشارتوساطرهدامطالبااتخریادمدظاورباهناهاساتنامابابهااداراوراق•

.م باشاددمعاملاهقابالباور ازخاارجبازارهااییاابور  هاادراوراقایان.م شاود

قراردادهااایازناشااحقوقاااشااخا ماادت دارمطالبااات:رهداامطالبااات•
اهبا)جعالااهوتملیاا شاارطبااهاجااارهاقساااط،فااروشقبیاالازمبادلااه ای
.م باشاادرهدااوثیقااهداراینااهاساات(ساال اسااتثدای

،خودرویاشارنت هایلیزیداگ،شارنت هایمالاتأمیانبارایعمدتااًابازارایان•
بقالادرآن هاامطالبااتناهم باشادمداساباعتبااریومالامؤسسااتوبان  هاا
.باشادرهداوثیقاهدارایهمچدیانومبادلاه ایعقاود

دظاورمباهنقادوجاوهباهشارنتمادت دارمطالبااتتبدیالاماکانابازارایانطریاقاز•
.م باشاادامکان پذیاارشاارنتمالاتأمیان

.دم باشرهدوثیقهدارایمدت دارریالمطالباتبودنداراابزار،اینازاستفادهلازمه•

فااروشجملااهازمبادلااه ایعقااودقالاابدرم بایسااتشاارنتمطالبااات•
.باشاادجعالااهیاااوتملیاا شاارطبااهاجااارهاقساااط،

مطالبااتالانتقابارایقضایایااقاراردادیقانونا،مداعیاامحدودیاتهیچگوناهنبایاد•
.باشادداشاتهوجودواساطنهاادباه

سااپریقااراردادماادتدرصااد10حداقاالمیبایسااتمطالباااتایجااادتاریااخاز•
ماااه2ازبیااشآنسررساایدازیاااشاادهوصااولشااده،سررسیداقساااطوشااده

.باشاادنگذشااته
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سایراوراق-ابزارهایتامینمالیمبتنیبربدهی
اوراقجعالــه

اوراق جعالااه، اوراق بهااادار باااا نامااا اسااات ناااه نشاااان دهددآ مالکیااات •
مشاااع دارناادگان آن در نلیاه حقااوق حاصاال از قاارارداد جعالااه باارای نهاااد 

ایاان اوراق قاباال معاملااه در . م باشااد( بااه ونالاات از صاحبااان اوراق)واسااط
.بور  هااا یااا بازارهااای خااارج از بااور  م باشاادد

قارارداد جعالاه، قاراردادی اسات ناه باه موجاب آن یکا از طرفیاان قاارارداد در •
مبلغا معیان یااا حاااق بهره بااارداری از طااارح بااارای ماادت )مقابال جعال 

احاااداث، ( معیاان یااا ترنیبااا از ایااان دو بااار اساااا  قااارارداد جعالاااه،
ااده تکمیاال، تعمیاار طاارح مشااخص و تحویاال آن را در زمااان معیداا در آید

.متعهااد م شااود

و 2،1اواد بانا م تواناد وزارتخاناه، مؤسساه دولتا یاا شارنت دولتا مشامول م•
قاناون مدیریات خدماات نشاوری یاا مؤسسااه یااا نهاااد عموماا غیردولتاا4

.قاناون مدیریات خدماات نشاوری باشاد3مشامول ماادآ 

درصاااد از مجماااوع دورآ سااااخت و 80سررسااید اوراق نم تواناااد بیاااش از •
.عماار اقتصااادی پیش بیداا شاده بارای طارح باشاد

اوراققرضالحسنه
نوع اوراق بهادار استم است نه بر اسا  قرارداد قرض الحسده طراحا شاده و هادف

ر ایان د. آن تأمین مال بدون بهره برای فعالیت های عام المدفعه یا پروژه های خا  اسات
یاا پول خود را به ناشر قرض م دهدد، اما هیچ سود( دارندگان اوراق)اوراق، سرمایه گذاران 

.بهره ای دریافت نم نددد و تدها اصل پولشان در سررسید بازپرداخت م شود

اوراقوقفی
ایان در. یک از ابزارهای تأمین مال استم است نه بر اسا  وق  طراح شاده اسات

وجاوه خاود را بارای اماور خیریاه و عام المدفعاه اختصاا  ( واقفان)اوراق، سرمایه گذاران 
ایان مدابع حاصال از فاروش. م دهدد و مالکیت آن را برای همیشه از خود سلب م نددد

.م شوداوراق برای ایجاد یا توسعه موقوفات و تأمین مال پروژه های عام المدفعه استفاده

اوراقمضاربه
ذاری اوارق، سددی است گویای مالکیت دارندگان آن، به طوریکه ناشر اوراق مضاربه با واگ

. دهادوجوه متقاضیان اوراق را جمع آوری نرده و به عدوان مضاربه در اختیار بان قرار ما
ه یا پایان هر به نار م گیرد و در پایان هر معامل( بازرگان)بان درفعالیت اقتصادی سودآور

ود و دوره مال سود حاصله را بر اسا  نسبت های نه روی اوراق نوشاته شاده، میاان خا
.صاحبان تقسیم م ندد
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تامینمالیجمعی-بدهیابزارهایتامینمالیمبتنیبر
(Crowdfunding)تأمینمالیجمعی

اسات و ممکان اسات در  Crowdfundingتامین ما ل جمع نه ترجمه فارسا•
د نیاز ی  برخ مدابع نیز سرمایه گذاری جمع نامید ه شود، به تامین وجوه نقدی مور

فتااه نسب و نار و یا موسسه برای شروع یا ادامه ی  فعالیت، پروژه و یا  طارح گ
باه Crowdهمانطور نه از نام آن پیداست نراد فاندیدگ از ترنیب دو واژ ه . م شود

. تبه معد تامین مال تشکیل شد ه اس fundingمعد جمع و جمعیت و همچدین 
ماال، از این نکته خود نشان م دهد نه سرمایه مورد نیاز متقاضیان این روش تامین

تعداد بسیار زیادی از سرمایه گذاران جماع آوری م شاود و در ازای آن ساود نقادی،
.سهام یا هر نوع پاداش دیگری دریافت م نددد

حات ساز و نار تأمین مال جمع مطابق دستورالعمل سازمان بور  و اوراق بهاادار ت•
آن باه گوناه ای تدظایم شاده اسات ناه در« دستورالعمل تأمین مال جمع»عدوان 

ساارمایه گذاران م تواندااد از طریااق پلتفرم هااای مجاااز، در پروژه هااای مختلاا  
ظ حقاوق این دستورالعمل به مدظور ایجاد شفافیت، نظارت و حفا. سرمایه گذاری نددد

.سرمایه گذاران تدظیم شده است
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انواعتأمینمالیجمعی
در این ناوع، سارمایه گذاران یاا  (:Donation-based)تأمین مال از طریق هدایا •

ایدکاه حامیان به پروژه یا شخص خا  به صورت غیرانتفاع نم  م نددد، بادون
یا خیریاه این نوع معمولاً برای پروژه های اجتماع. انتظار بازگشت مال داشته باشدد

.مورد استفاده قرار م گیرد

در ایان مادل، حامیاان در ازای (: Reward-based)تأمین مال از طریق پااداش •
انداد این پاداش هاا م تو. سرمایه گذاری خود در پروژه ها، پاداش های دریافت م نددد
ن یا  برای مثاال، حامیاا. محصولات یا خدمات باشدد نه توسط پروژه ارائه م شود

.استارتاپ ممکن است قبل از عموم مردم محصول آن را دریافت نددد

در ایان مادل، افاراد سارمایه گذاری :(Debt-based)تأمین مال از طریق بده •
ه در ازای این وام، پاروژه موظا  اسات با. م نددد و به پروژه یا شرنت وام م دهدد

.سرمایه گذاران سود و بازپرداخت مشخص پرداخت ندد

در این نوع، افراد باه شارنت ها یاا  (:Equity-based)تأمین مال از طریق سهام •
ت استارتاپ ها سرمایه گذاری م نددد و در ازای آن سهام یا ساهم از شارنت دریافا

نبال جاذب این مدل بیشتر برای استارتاپ ها و نسب ونارهای است نه به د. م نددد
.سرمایه برای رشد و توسعه هستدد



عقودبانکی-بازارپولابزارهایتامینمالی
این عقود شامل معامتت خرید و فروش، اجااره و ارائاه:عقودمبادیهای•

أمین خدمات هستدد نه در آن ها سود بان  از تفاوت قیمت نالا یا خدمات ت

.م شود

در این عقود، بانا  و مشاتری در ساود و زیاان یا :عقودمشارکت •

.فعالیت اقتصادی شری  م شوند

oرط فروش اقساط، اجاره به ش: خرید نالا و خدماتبامرتبطعقود

... .تملی ، جعاله و

oارنت مشارنت مدن، مش: سرمایه گذاری و نسب ونارعقود مرتبط با

.حقوق، مضاربه، مزارعه، مساقات
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مبادلهایعقود-ابزارهایتامینمالیبازارپول
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:فروشاقساط 

ا بان  نالا یا دارای ر
خریداری نرده و 
رخ به صورت اقساط با ن
سود معین به مشتری

.م فروشد

ال بیشتر در تأمین م*
خرید خودرو، تجهیزات 
صدعت و مسکن 
.استفاده م شود

:اجارهبهشرطتملیک

بان  ی  دارای را 
خریداری نرده و در 
قالب قرارداد اجاره به 
.دمشتری واگذار م ند

پس از پایان دوره *
اجاره و پرداخت اقساط، 
مالکیت به مشتری 
.مدتقل م شود

:سلف

ورت بان  مبلغ را به ص
نقد به تولیدنددده
پرداخت م ندد و 
محصول نهای را در 
آیدده با قیمت مشخص
.تحویل م گیرد

این قرارداد برای *
گان حمایت از تولیدنددد
ن ها و تأمین نقدیدگ آ
.استفاده م شود

:خریددین

بان  اسداد تجاری 
را (ماندد چ  یا سفته)

با قبل از موعد سررسید
غ قیمت نمتر از مبل
.داسم خریداری م ند

ن این روش برای تأمی*
ارها نقدیدگ نسب ون
.بسیار رایج است

:جعایه

قرارداد انجام نار 
مشخص در مقابل 
.دستمزد معین است

معمولاً در پروژه های *
عمران، تعمیرات و 
خدمات بانک ناربرد

.دارد



یمشارکتعقود-ابزارهایتامینمالیبازارپول
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:مزارعه

بان  زمین نشاورزی را 
در اختیار نشاورز قرار 
م دهد تا در آن زراعت 
ندد و محصول 

به دست آمده بین طرفین 
.تقسیم شود

:مساقات

بان  ی  باغ یا مزرعه 
درخت را در اختیار 
باغبان قرار م دهد تا 
آن را نگهداری و آبیاری 
ندد و در مقابل، بخش
از محصول نهای را 
.دریافت ندد

:مضاربه

ا بان  سرمایه موردنیاز ر
تأمین نرده و مشتری 

با آن فعالیت ( عامل)
.اقتصادی انجام م دهد

سود حاصل بین بان  و 
مشتری طبق قرارداد 
.تقسیم م شود

:مشارکتمدن 

بان  و مشتری سرمایه 
خود را در ی  پروژه 
مشترک قرار داده و در 
سود و زیان آن سهیم 

.م شوند

این نوع قرارداد در 
ا تأمین مال نسب وناره
و پروژه های تجاری 

.رایج است

:مشارکتحقوق 

بان  بخش از سهام 
ی  شرنت یا مؤسسه را 
خریداری نرده و در سود 
و زیان آن شری  

.م شود

معمولاً برای حمایت از 
بدگاه های اقتصادی و 
سرمایه گذاری های نتن 

.استفاده م شود



وبیمه(واسپاری)لیزینگ–ابزارهایتامینمالی
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:(Leasing)لیزینگ
ص یاا دارای مورد نیااز شاخ( لیزیدگ)روش تأمین مال است نه در آن ی  شرنت ی  •

ز شرنت دیگری را خریداری نرده و در اختیار او قرار م دهد تا در ازای پرداخت اجاره بها، ا
 تواناد در پایان مدت قرارداد، بساته باه ناوع لیزیداگ، مساتأجر م. آن دارای استفاده ندد

.مالکیت دارای را به دست آورد یا آن را به مال  بازگرداند

خودرو، لیزیدگ در ایران ط دهه های گذشته توسعه یافته و در بخش های مختل  از جمله•
وز در اماا هدا. ماشین آلات صدعت، تجهیزات پزشک و امتک به ناار گرفتاه شاده اسات
و برخا از مواناع. مقایسه باا نشاورهای توساعه یافته، ساهم نما در تاأمین ماال دارد

:چالش های این صدعت در ایران عبارتدد از
oعطااف قوانین موجود نیاز به بازنگری دارناد تاا ان: محدودیت های قانون و مقررات

.بیشتری برای قراردادهای لیزیدگ فراهم شود
oیداگ باه بسایاری از شارنت های لیز: نمبود تأمین مال برای شرنت های لیزیدگ

.مدابع مال ناف برای گسترش فعالیت خود دسترس ندارند
oاهش تورم و افزایش هزیده ها باعث نا: مشکتت ناش از تورم و نوسانات اقتصادی

.توان لیزیدگ در تأمین دارای ها م شود
oرنت ها بسیاری از افراد و شا: نبود فرهدگ سازی ناف در میان نسب ونارها و افراد

.هدوز با مزایای لیزیدگ آشدای نامل ندارند

:(Insurance)بیمه
باه ناام بیمه ی  قرارداد مال است نه ط آن ی  شرنت بیمه، در ازای دریافت مبلغا•

ران ، تعهد م ندد نه در صورت وقوع ی  حادثه مشخص، خسارات وارده را جب"حق بیمه"
ارها در هدف اصل بیمه، مدیریت ریس  و ایجاد امدیت مال برای افاراد و نساب ون. ندد

است نه از تأمین مال در صدعت بیمه شامل مراحل مختلف. برابر حوادث غیرمدتظره است
.جمع آوری حق بیمه تا سرمایه گذاری و پرداخت خسارت را در بر م گیرد

مراحلتأمینمای درصنعتبیمه•
oجمع آوری حق بیمه(Premium Collection:)  ،بیمه گذاران با خریاد بیمه ناماه

.ستاین مبالغ مدبع اصل درآمد شرنت های بیمه ا. حق بیمه پرداخت م نددد
o تشکیل ذخایر بیمه ای(Insurance Reserves :) بخشا از حاق بیماه بارای

خیاره این ذخایر شامل ذ. جبران خسارت های احتمال در آیدده ندار گذاشته م شود
ایر خسارات معوق، ذخیره ریاض بیمه های عمر، ذخیره حق بیمه های دریافت و ذخ

.فد دیگر است
o سرمایه گذاری حق بیمه ها(Investment of Premiums :) شرنت های بیمه

بخشاا از حااق بیمااه های دریااافت را در بازارهااای مااال، امااتک، اوراق بهااادار، 
هادف از ایان .سپرده های باانک و پروژه هاای اقتصاادی سارمایه گذاری م ندداد
.سرمایه گذاری، نسب سود و افزایش توان پرداخت خسارات است

o پرداخاات خسااارت(Claim Payment :) در صااورت وقااوع حادثااه، بیمااه گران
خسارت بیمه شادگان را از محال ذخاایر و سارمایه گذاری های انجام شاده پرداخات 

ت های بیمه مدیریت صحیح این بخش تأثیر زیادی بر توانگری مال شرن. م نددد
.دارد



صندوقتوسعهملی-تامینمالیتوسطسایرنهادهایداخلکشور

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-58صفحه

قانون برنامه پادجم توساعه نشاور و باا هادف 84صددوق توسعه مل، بر اسا  ماده 
نفت به تبدیل بخش از عواید ناش از فروش نفت، گاز و میعانات گازی و فرآورده های
داده از ثروتهای ماندگار، مولد و سرمایه های زایدده اقتصادی و حفظ سهم نسل های آی

دیمااهساالتشاکیل و در1389در ساال صندوقتوسعهملا مدابع مذنور،
.شروع به فعالیت نمود"رسما1390



صندوقنوآوریوشکوفایی-تامینمالیتوسطسایرنهادهایداخلکشور

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-59صفحه

صندوقنوآوریوشکوفایی
ز مداابع به مدظور استفاده شرنت ها و مؤسسات دانش بدیاان ا

و صددوق یا نهادهای مال همکار آن برای دریافت نم  ها
ون، تسااهیتت و سااایر حمایت هااای پیش بید شااده در قااان
ادی و صددوق موظ  است نسبت به بررس وضاعیت اقتصا
مداساب مال شرنت ها و مؤسسات یادشده و تعیین تضامین

.برای هر نوع از خدمات اقدام نماید



صندوقنوآوریوشکوفایی-تامینمالیتوسطسایرنهادهایداخلکشور

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-60صفحه

چشماندازصندوقنوآوریوشکوفایی
راهبر نظام تامین مال زیست بوم نوآوری✓

پیشران تجاری سازی فداوری های برتر✓

حام اصل رقابت پذیری شرنت های دانش بدیان✓

یاننقش آفرین پویا در شکوفای اقتصاد دانش بد✓



پژوهشوفناوریصندوق-تامینمالیتوسطسایرنهادهایداخلکشور

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-61صفحه

فناوریصندوقپژوهشو
دف عموم است نه با ه-ی  نهاد مال با ماهیت خصوص

تااأمین مااال و حمایاات از پااژوهش، توسااعه فداااوری و 
 ها بر این صددوق. تجاری سازی نوآوری ها تأسیس شده است

45قانون برنامه سوم توسعه نشاور، مااده 100اسا  ماده 
ر و قانون رفع موانع تولید رقابات پاذی44برنامه چهارم، ماده 

ط ارتقای نظام مال نشور ایجاد شاده اند و باه عداوان واسا
مال میان دولات، دانشاگاه ها، پژوهشاگران و شارنت های 

.فداور فعالیت م نددد



ایعپیشرفتهصندوقحمایتازتحقیقاتوتوسعهصن-تامینمالیتوسطسایرنهادهایداخلکشور

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-62صفحه

رفتهپیشصندوقحمایتازتحقیقاتوتوسعهصنایع
ت، شرنت شرنت دولت و مادر تخصص وابسته به وزارت صدعت، معدن و تجار

ته در دولتا اسات ناه باه حمایات از تحقیقاات و توساعه صادایع پیشارف% 100
.بخش های خصوص و تعاون م پردازد

ر نشور، از با هدف تقویت و توسعه فداوری های نوین و پیشرفته د"صحا"صددوق 
حوزه هاای . طرح ها و پروژه هاای مارتبط در حوزه هاای مختلا  حمایات م نداد

:حمایت این صددوق شامل موارد زیر است
ر حمایات از پروژه هاای تحقیاق و توساعه د: فداوری های پیشرفته و نوظهاور•

فوتونی  و زمیده های ماندد نانوفداوری، بیوفداوری، هوش مصدوع، رباتی ،
.سایر فداوری های نوین

یساتم های توساعه تجهیازات الکترونیکا، س: صدایع الکترونی  و مخاابرات•
.ارتباط پیشرفته، ایدترنت اشیا و سایر فداوری های مرتبط

بط با هوافضاا، پشتیبان از پروژه های مرت: صدایع هوافضا و تجهیزات پیشرفته•
.پهپادها، ماهواره ها و تجهیزات مرتبط با این حوزه

جهیزات نم  به توسعه داروهای نوین، ت: صدایع داروی و تجهیزات پزشک•
وزه هااای پزشااک پیشاارفته، مهددساا بافاات، پزشااک بازساااخت و سااایر ح

.زیست فداوری
رق، حمایت از توسعه خودروهای ب: خودروهای پیشرفته و حمل ونقل هوشمدد•

.هیبریدی، خودران و فداوری های مرتبط با حمل ونقل هوشمدد

پیشارفته، توسعه مواد جدید ماندد پلیمرهاای: مواد پیشرفته و شیمیای خا •
.آلیاژهای خا ، نامپوزیت ها و سایر مواد با ارزش افزوده بالا

حمایات از پروژه هاای : انرژی های تجدیدپذیر و بهیده ساازی مصارف انارژی•
ازی مرتبط با انرژی خورشیدی، باادی، زمین گرماای و فداوری هاای بهیده سا

.مصرف انرژی
ایر این صددوق با ارائه تسهیتت مال، نم  های بتعاوض، ضامانت نامه ها و سا
فته و ابزارهای حمایت، تتش م ندد تاا نقاش مهما در توساعه صادایع پیشار

.افزایش توان رقابت نشور ایفا ندد
میلیاارد ریاال باه هار 250اعطای این صددوق، حدانثر تسهیتتهم اندون✓

.متقاض واجد شرایط م باشد



صندوقضمانتسرمایهگذاریکوچک-تامینمالیتوسطسایرنهادهایداخلکشور

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-63صفحه

صندوقضمانتسرمایهگذاریکوچک
ت؛ این صددوق با هدف حمایت از فعالان صدایع نوچا  تأسایس شاده اسا•

ایاران از طریاق ارائاه اناواع ضامانت نامه اعتبااری و .ا.حمایت ناه دولات ج
 گذاری درواقع، تساهیل سارمایه. پیمانکاری در مسیر تحقق آن گام برم دارد

بخااش خصوصاا در صاادایع نوچاا  و همچدااین نوتاااه نردن ماادت زمان 
رار طرح های اشتغال زا و دارای توجیه اقتصادی در دستورنار ایان صاددوق قا

.دارد

مین اصل موضوع فعالیت صددوق نم  به توسعه صدایع نوچ  از طریق تض•
صادایع و سود تسهیتت اعطای بان  ها یا مؤسسات مال و اعتباری به ایان

صددوق همچدین از وجوه اداره شاده و ساایر مداابع ماال در چاارچوب . است
عه، سیاست های صدعت و برناماه های توساعه نشاور درزمیداه احاداث، توسا
حقیاق بهسازی و نوسازی، سرمایه در گردش، توسعه پیمانکاری های فرع، ت
ه مداابع و توسعه، خرید فداوری و دانش فد و تجهیزات آزمایشگاه و توسع

.انسان استفاده م ندد

مزایایصندوق
نفر شاغل؛50اشخا  حقیق یا حقوق با زیر 

حمایت های صددوق بارای ایجااد و توساعه صادایع نوچا  از طریاق ارائاه •
میلیارد تومان؛20میلیارد تومان و پیمانکاری تا 10ضمانت نامه اعتباری تا 

درصد اصال و ساود ۷0پوشش ضمانت نامه اعتباری برای تسهیتت بانک تا •
تسهیتت اعطای بان  ها یا موسسات مال و اعتباری؛

درصاد بارای 0.25درصد بارای ساال اول و 1.5نارمزد صدور ضمانت نامه •
سال های بعدی؛

:انواع ضمانت نامه های صددوق در حال حاضر عبارت اند از•
ضمانت نامه اعتباری سرمایه در گردش؛✓
ضمانت نامه اعتباری ایجادی؛✓
ضمانت نامه اعتباری توسعه ای؛✓
ضمانت نامه شرنت در مداقصه؛✓
ضمانت نامه شرنت در مزایده؛✓
تعهدات؛/ضمانت نامه حسن انجام نار✓
ضمانت نامه پیش پرداخت؛✓
ضمانت نامه استرداد نسور وجه الضمان؛✓
.ضمانت نامه خرید اعتباری✓



ارزیمالیتامینابزارهای

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-64صفحه



(ادامه)ارزیابزارهایتامینمالی

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-65صفحه



(ادامه)ابزارهایتامینمالیارزی

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-66صفحه



(ادامه)ابزارهایتامینمالیارزی

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-67صفحه



ابزارهایتامینمالیزنجیرهتامین

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-68صفحه

(Supply Chain Finance)تامینمالیزنجیرهتامین

دد نه ابزارهای تأمین مال در زنجیره تأمین شامل روش ها و ابزارهای هست
أمین به شرنت ها نم  م نددد تا جریان نقدی خود را در طول زنجیاره تا

وزیع نددادگان، این ابزارها به تأمین مال برای تأمین ندددگان، ت. بهیده نددد
.و خریداران در هر مرحله از زنجیره تأمین مربوط م شوند

مجموعاه ای از راه حل هاای مبتدا بار ( SCF)تأمین مال زنجیاره تاأمین 
و فداوری را توصی  م ندد نه هدف آن ، ناهش هزیده های تاأمین ماال

.له استبهبود نارای ابزارهای مال برای خریداران و فروشددگان ی  معام
خودنااار ساااختن تراندش هااا و رهگیااری SCFاسااا  انااواع ماادل های 

یاداران تحات ایان الگاو، خر. فرآیددهای تأیید و تسویه صورتحساب هاست
تاأمین موافقت م نددد نه صورتحساب های تأمین ندددگان خاود را بارای

در پلتفارم واساط  (Factor)مال توسط یا  بانا  یاا مجموعاه دیگار 
(SCF) ثبت نددد.



انواعروشهایتأمینمالیزنجیرهتأمین

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-69صفحه

أمین بار اساا  دساته بدادی انجاام شاده توساط انجمان جهان ت

بااه دو دسااته SCFسااختارهای  ،(GSCFF)مال زنجیاره تاأمین 

ولات نلا محصاولات مبتداا باار مطالبااات دریافتداا و محصا

. مبتدا بار وام، تقسایم م شاوند

ا شامل استقراض پول باا وثیقه گاذاری دارای هاا یاSCFوام در •

روابط زنجیره تامین است؛ 

شامل فروش حسااب های دریاافتد SCFمطالبات دریافتد در •

.  به شخص ثالث است( فانتورها)



ومزایاومعایب SCFانواعساختار

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-70صفحه



موجوددرایرانتامینابزارهایتامینمالیزنجیره

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-71صفحه



فناوریهاینوینتامینمالی

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-72صفحه

(LendTech)لندتک

دادهای به فداوری های نوین اطتق م شود نه برای بهبود و تسهیل فرآی 
تامین ماال، قرض دها و سارمایه گذاری در حوزه هاای مختلا  اساتفاده 

ایاان فداوری هااا م تواندااد از ابزارهااای دیجیتااال، پلتفرم هااا و. م شااوند
ات ماال الگوریتم ها برای اتصال و تعامل بین افراد، نسب ونارها و مؤسسا

ال استفاده نددد و باعث بهبود سارعت، دقات و ناارای در فرآیدادهای ما
.شوند

(LendTech)انواعلندتک
این پلتفرم ها امکان قرض  (:P2P Lending)پلتفرم های قرض ده همتا به همتا 

واساطه های دادن و قرض گرفتن مستقیم بین افراد را فراهم م نددد، بدون نیاز به
.سدت مثل بان  ها

این نوع لددت  به نساب ونارهای  (:SME Lending)لددت  برای نسب ونارها 
رسا نوچ  و متوسط نم  م ندد تا به راحت به وام ها و خطاوط اعتبااری دست

.پیدا نددد، معمولاً از طریق پلتفرم های آنتین
ایان ناوع پلتفرم هاا باه  (:Consumer Lending)قرض ده به مصرف نددده 

ان  ها یاا مصرف ندددگان وام های فردی با شرایط بهیده و بدون نیاز به مراجعه به ب
.موسسات مال سدت م دهدد

لدادت   :(Credit Scoring and Data Analytics)نریدت اسکوریدگ و تحلیال داده 
رده و باه به وسیله تحلیل داده های مختل  م تواند اعتباار مشاتریان را بررسا نا
نچاین و بت.وام دهددگان نم  ندد تا تصمیمات بهتری در مورد اعطای وام بگیرند

ت مال و ایجااد استفاده از بتنچین برای تسهیل معامت: نریپتونارنس در لددت 
تاال سیستم های قرض ده شفاف و بدون واسطه و نیاز اساتفاده از ارزهاای دیجی

.برای تسهیل پردازش های مال



چه رمبخش
ق ی نتأمی م لیت لیدوز رس خته برمرورن



"اختهاقانونتأمینمالیتولیدوزیرس"اموالوداراییهایقابلتوثیقمطابق

حمیددیانتپی|نوینتامیــنمالــیروشهای-73صفحه

مجوزهای اداری 

یارانه های نقدی 

واحدهای مسکون یا تجاری شهری 
یا روستای 

زمین های نشاورزی شهری یا 
روستای

ماشین آلات و تجهیزات تولیدی 

فلزات گر ان بها 

اوراق بهادار 

سپرده ها و گواه سپرده های ریال

سپرده ها و گواه سپرده های ارزی

عواید قابل تصرف از سهام

عواید قابل تصرف از قراردادها یا اجرای 
های تولیدی و زیربدای(پروژه)طرح 

با اشیاء، آثار و ابدیه میراث و تاریخ
مالکیت غیر دولت 

مانده پاداش پایان خدمت 

ذخیره مطالبات نارندان

:یرکلیهاموالودارای هااعمازعین،مندعتطلبوحقوقمای ،اموالمنقولوغیرمنقولاموالمادیوغیرمادیمانندمواردز

حقوق و مزایای مستمر دریافت 

مطالبات قراردادی

(برند)نشان تجاری 

مالکیت های فکری

نالاهای بادوام 

بیمه های مسؤولیت 

(  مواد اولیه یا محصول)موجودی انبار 
واحدهای تولیدی 



اعتباریتسهیل تأمین مالی از طریق مؤسسات

قانون اساس با الحاقات و اصتحات بعدی از ( 44)به مؤسسات اعتباری اجازه داده م شود با رعایت قانون اجرای سیاست های نل اصل چهل و چهارم ❑
ای ح هامحل مدابع خود از جمله مدابع حاصل از واگذاری دارای های مازاد در هر ی  از طرح های زیربدای و تملا  دارای هاای سارمایه ای نظیار طر

ورا در چهاارچوب مصاوبات شا(پاروژه)صندوقطرحو ایجادشرکتو یا تملک، قایبتأمینمای آزادراه بزرگراه و راه های اصل در 
.مشارنت نمایدد

ارزی و )ع ماال به مدظور تأمین مال طرح های تولیدی و زیربدای، صددوق توسعه مل مجاز است با رعایت اساسدامه خود به صاورت ترنیبا از مدااب❑
. اقدام نمایدهای بخش غیردولت(پروژه)با سازوناری نه به تصویب هیأت امدای آن صددوق میرسد، نسبت به تأمین مال طرح ها و زیر طرح ( ریال

جوز نسب مراجع صدور مجوزهای نسب و نار موظفدد شرایط و فرآیدد صدور یا تمدید مجوزهای نسب و نار را به نحوی ساده نددد نه هر متقاض م❑
. دادت نو نار در صورت ارائه مدارک مصرح در پایگاه اطتع رسان مجوزهای نسب و نار، بتواند در حداقل زمان ممکن، مجوز مورد نظر خود را دریاف

طاتع تعیاین و در پایگااه ا« هیأت مقررات زدای و تسهیل صدور مجوزهای نساب و ناار»سق  زمان برای صدور مجوز در هر نسب و نار، توسط 
(قانون اساس( 44)قانون اجرای سیاست های نل اصل چهل و چهارم ۷اصتح ماده ).رسان مذنور اعتم م شود

مجاوز ونه مراجع صدور مجوز نسب و نار، موظفدد پس از لازم الاجرا شدن این قانون، تمام مراحل صدور، تمدید، توسعه، اصتح، تعلیق و ابطال هر گ❑
.و به صورت الکترونیک انجام دهدد« درگاه مل مجوزهای نشور»خود را صرفاً از طریق 
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یهتسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرما

 ای، ترویج های تولیدی یا زیربدای و طرح های تمل  دارای های سرمایه(پروژه)به مدظور فراهم ساختن زمیده سرمایه گذاری عموم مردم در انواع طرح ❑
:فرهدگ سرمایه گذاری غیر مستقیم با هدف هزیده های تأمین مال، موارد زیرمشمول مالیات به نرخ صفر م باشد

هرگونااه نقاال و انتقااال 
دارایاا بااه شاارنت های 

، (پااروژه)سااهام طاارح 
صددوق های تأمین ماال
زمین ساختمان امتک و
مسااتغتت از اشااخا  
.مؤسس آن ها و بالعکس

ل نقل و انتقال و سود حاص
از نقاال و انتقااال دارایاا 
شاارنت مااادر تخصصاا 

از / بااااااه( هلاااااادیدگ)
شرنت های زیار مجموعاه 
ناااه بااارای انتقاااال باااه 
صااددوق های تااأمین مااال 

.صورت م گیرد

قل صرفاً مالیات ن
د و انتقال بازخریا
اوراق دولتااا در 
توافقدامااااه های 

.(ریپو)بازخرید 

مالیااات نقاال و انتقااال و مالیااات باار درآمااد در 
رده شرنت های مؤسس یا سهامدار ناش از انتقاال آو
س غیر نقدی به شرنت های سهام در شارف تأسای

به عدوان آورده غیار نقادی ساهامداران شارنت های 
های (پروژه)مذنور نه به مدظور ایجاد یا تکمیل طرح

دمات و تولیدی صدعت و نشاورزی زیربداای یاا خا
طرح های تمل  دارای های سرمایه ای حمال و نقال 
درون و برون شهری و طرح هاای توساعه شاهری و 
ره روسااتای شااکل م گیاارد و مجااوز تأساایس پااذی

نویس و یا عرضه عماوم آن از ساازمان باور  و 
.اوراق بهادار اخذ م گردد

مالیات بر درآماد آن بخاش از ساود تقسایم
تاه نشده سال ماال قبال شارنت های پذیرف

ه و فراباور  ناه با( بور )شده در بهابازار 
وضاوع م)حساب سرمایه شرنت انتقال یافته 

ا و تا( قانون مالیات های مساتقیم( 105)ماده 
ده ماه پاس از تصاویب افازایش سارمایه در

 نه در صورت. اداره ثبت شرنت ها ثبت شود
ع اشخا  بهره مدد از مشوق مالیاات موضاو
یات این ماده اقدام به ناهش سرمایه نددد مال

متعلااق در سااال ناااهش ساارمایه مطالبااه و 
.وصول م شود
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(ادامه)یهتسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرما

و عرضاه عماوم تهران یا فرابور  ایران نه نسبت به افزایش سرمایه از طریق صرف سهام با سلب حق تقدم( بور )شرنت های پذیرفته شده در بهابازار ❑
ه گواه ثبت و ارائاقدام نمایدد در صورت تسلیم مستددات مربوط به ثبت افزایش سرمایه به مرجع ثبت شرنت ها تا حدانثر چهار ماه پس از پایان سال مال
ود ماال قبال ز ساافزایش سرمایه به اداره امور مالیات مربوط حدانثر تا سه ماه پس از انقضای مهلت تسلیم اظهارنامه به میزان افزایش سرمایه ثبت شاده ا

و برابار مالیاات در صورت بهره مددی از مشوق مالیات و اقدام به ناهش سرمایه یا توزیع نقدی اندوخته صرف سهام، د).م شوندمشمولماییاتبهنرخصدرآن ها، 
(متعلقه در سال ناهش سرمایه مطالبه و وصول م شود

یجااد ه مدظاور ادر راستای تسهیل تأمین مال شرنت از بازار بده، شرنت های متقاض انتشار اوراق صکوک م تواندد در چهارچوب دساتورالعمل ناه با❑
ماور دهاد وزارت اتداسب نرخ سود با صرف مخاطره ریس  با رعایت مصوبات شورای عال بور  و بر اسا  رتبه اعتباری شرنت و نوع اوراق بده با پیشا

عیین شارایط خریاداران دستورالعمل ت).اوراق بده غیر دولت را تعیین نمایدد( نوپن)اقتصادی و دارای به تصویب شورا م رسد نرخ سود اسم یا سود دوره ای 
(اوراق پُر مخاطره توسط شورا تعیین م شود

است و مدت مذنور در صاورت ارائاه دلایال موجاه و س روزدر شرنت ها سهام عام ثبت شده نزد سازمان بور  و اوراق بهادار مهلت اعمال حق تقدم ❑
انزدهروزپااز سا روز باه مهلت پذیره نویس حاق تقادم . مورد قبول این سازمان، فقط ی  بار و حدانثر به مدت مذنور پانزده روز قابل تمدید م باشد

نه اطتع رسان ناشران شرط پذیرش اعتم پذیره نویس انتشار آن در ی  روزنامه نثیر الانتشار و ساما. ناهش م یابد و برای ی  هفته قابل تمدید م باشد
لایحاه قاانون اصاتح ( 2۶۶)شرنت های سهام عام ثبت شده نزد سازمان بور  و اوراق بهادار موضوع این ماده از شمول حکم ماده . است( ندال)بور  

.قسمت از قانون تجارت مستثد م باشدد
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(ادامه)یهتسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرما

ماه از لازم وددر مورد شرنت های ثبت شده نزد سازمان بور  و اوراق بهادار، موارد زیر به طریق الکترونیک و در چهارچوب دستورالعمل نه حدانثر ظرف ❑
:الاجرا شدن این قانون توسط سازمان بور  و اوراق بهادار ابتغ م گردد صورت م پذیرد

ارسااال گواهیدامااه حااق 
ز تقدم خرید سهام جدیاد ا
ن طرف شرنت به صااحبا
سهام به جای اساتفاده از

پست سفارش

ره انتشار اعتمیه های پذی
نویساا و دعوتدامااه های 
مجاااااامع عماااااوم و 
اطتعیااااه ها از طاااارف 

شرنت

پااذیره نویساا و تعهااد 
خریااد سااهام شاارنت بااه 
جای مراجعه به مؤسسات
اعتباااری و تکمیاال اوراق

مربوط

برگزاری مجاامع عماوم 
شرنت و اعمال حق رأی 
همزماااان باااا برگااازاری 

مجامع حضوری
ونالت در اعمال حق رأی در )

ها با مجمع غیر الکترونی  تد
(ونالتدامه رسم مجاز است

صاادور گواهیدامااه موقاات 
سااااهام اوراق سااااهام و 
گواهیدامه های حق تقادم
خریااد سااهام شاارنت بااه 
جای چاپ ناغذی آن ها

هام ثبت نقل و انتقالات س
و گااواه نامااه حااق تقاادم 
خرید ساهام و گواهیداماه 
هااای حااق تقاادم خریااد 
سااهام شاارنت بااه جااای 
ثبااات آن هاااا در دفااااتر 

ناغذی
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(ادامه)یهتسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرما

های ذیاربط (ور ب)های نالای مجازند نسبت به ایجاد امکان معامله نالا در بهابازار (بور )به مدظور ایجاد زیر ساخت تأمین مال در زنجیره تولید، بهابازار❑
به ریال اقدام نمایدد؛ مذنوربر مبدای اسداد اعتباری نظیر برات الکترونیک و سایر اسداد اعتباری قانون و همچدین ایجاد ابزار لازم برای تبدیل اسداد اعتباری

.دستورالعمل این بدد توسط وزارت امور اقتصادی و دارای تهیه و ابتغ م گردد

وظای  و اختیارات هیأت مدیره سازمان به شرح زیر اصتح شد؛۷و ۶و 5بددهای ❑
.بور  ها و سایر نهادهای نه تصویب آنها بر عهده شورا استو فعالیتدرخواست صدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس -5
.نانون ها و نهادهای مال موضوع این قانون نه در حوزه عمل مستقیم شورا نیستو فعالیتصدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس -۶
.ود با آنشرنت های سهام عام ثبت شده نزد سازمان و الزام آن ها به تطابق اساسدامه های خها، نانون ها، نهاد های مال و (بور )تصویب اساسدامه بهابازار -۷

 توانداد ، در موضوعات مرتبط با هماان شارنت یاا مؤسساه منلیه اشخا  حقوق خصوص از قبیل بدگاه ها یا اعضای هیأت مدیره و مدیران عامل آن ها❑
قاانون آیاین دادرسا ( 35)عتوه بر استفاده از ونتی دادگستری برای طرح هرگونه دعوا یا دفاع یا تعقیب دعاوی مربوط و همچدین موارد مصرح در مااده 

:  ، از نارندان خود با داشتن یک از شرایط ذیل به عدوان نمایدده حقوق استفاده نمایدد(در امور مدن)دادگاههای عموم و انقتب 

ا دارا بودن یک از مدارک نارشداس یا بالاتر در رشته حقوق1
ا دو سال سابقه نار قضائ یا ونالت یا مشاوره حقوق به شرط عدم محرومیت قبل از اشتغال به قضاوت یا ونالت2
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(ادامه)یهتسهیل تأمین مالی از طریق بازار سرما

رفه جاوی و گواه صا( پروژه)انتقال دارای پایه از به ابزارهای مال مبتد بر دارای پایه مصوب شورای عال بور  و اوراق بهادار از جمله صددوق طرح ❑
.با اصتحات و الحاقات بعدی مستثد م باشدد1400انرژی از شمول قانون مالیات بر ارزش افزوده مصوب سال 

:به آن ماده الحاق شود( 4)قانون مالیات بر ارزش افزوده و ی  تبصره به عدوان تبصره ( 10)به ماده « پ»ی  بدد به عدوان بدد ❑

های نالای(بور )فروش نلیه نالاها در قالب گواه سپرده نالای در بهابازار-بدد پ
ای نالای ه(بور )مشمول مالیات و عوارض فروش باشد، تحویل گیرنده از انبارهای پذیرش شده در بهابازار( پ)در صورت نه نالاهای موضوع بدد -4تبصره

«.ساب استاعتمیه خرید در حکم صورتح. موظ  به تسویه مالیات و عوارض خرید نالا بر اسا  قیمت اعتمیه خرید خود با سازمان امور مالیات نشور است

خزاناه و ساویبه سازمان امور مالیات نشور گمرک جمهوری استم ایران و سازمان تأمین اجتماع اجازه داده م شود اوراق مال استم مدتشر شده از ❑
.را بابت مطالبات مالیات حقوق ورودی، حق بیمه و جریمه های مربوط بپذیرند( اوراق گواه اعتبار مولد)اوراق گام 

ل از سارمایه  حاصادر مواردی نه طبق قانون از جمله قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مال نشور یا بدا بر تصویب شورا جبران صرفه جوی❑
غااز طارح ز آل اگذاری به صورت پرداخت نقدی و یا واگذاری دارای برعهده دستگاه اجرائ است، به دستگاه اجرائ مذنور اجازه داده م شود همزمان یا قب

 مدتشر اوراق گواه صرفه جوی مدتشر نموده و یا اوراق گواه صرفه جوی« مصوبات شورای عال بور  و اوراق بهادار»و « قوانین»در چهارچوب ( پروژه)
دیگر و یاا معاادل دستگاه اجرائ ذی ربط مکل  به تحویل دارای پایه گواه صرفه جوی یا معادل آن از دارای. شده از سوی سرمایه گذار را تضمین نماید

.نقدی آن مطابق قرارداد است
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ن نامتسهیل تأمین مالی خارجی و صدور بسته های سرمایه گذاری بدو

ادی و فدا سازمان سرمایه گذاری و نم  های اقتص»به مدظور معرف ظرفیت های سرمایه گذاری دولت و غیر دولت در نشور و جذب تأمین مال خارج، ❑
ایان دنشامکل  است با همکاری اتاق بازرگان، صدایع، معادن و نشاورزی ایران اتاق تعاون ایران و اتاق اصداف ایران ظرف سه ماه از لازم الاجرا « ایران

.نمایداقدام« سامانه جامع اطتعات سرمایه گذاری نشور»قانون، با استفاده از امکانات موجود نسبت به ایجاد زیر ساخت الکترونیک تحت عدوان 

جارا شادن م الالازدستگاه های اجرائ و استانداری ها با همکاری اتاق بازرگان، صدایع، معادن و نشاورز ایران، اتاق اصداف ایران موظفدد ظرف شش ماه از ❑
ر هار ان الزاما داین قانون، نسبت به تهیه، تصویب فهرست بسته های سرمایه گذاری بدون نام در بخشهای مختل  اقتصادی مربوط به خود با به روزرسا

.شش ماه یکبار اقدام و با رعایت شرایط رقابت، آنها را به سرمایه گذاران واجد شرایط واگذار نمایدد

.قانون اساس بتمانع است( 80)مشارنت دستگاه اجرائ در طرح های موضوع بسته سرمایه گذاری بدون نام با رعایت اصل هشتادم ❑

ت باه ابطاال سابپس از واگذاری بسته سرمایه گذاری بدون نام هیچ دستگاه اجرائ یا نهادی حق مطالبه مجوز جدید را از سرمایه گذار ندارد و نم تواناد ن❑
. مجوزی نه صادر نموده اقدام ندد

د اقتصادی فیه به وزارت امور اقتصادی و اجازه داده م شود برای حمایت از تأمین مدابع مال خارج مورد نیاز طرح های اقتصادی بخش غیر دولت نه توج❑
.آن به تصویب شورا رسیده با اخذ تضامین لازم و معتبر نسبت به صدور ضمانت نامه دولت اقدام نماید
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ران خاارج از ران اینکابه وزارت امور اقتصادی و دارای اجازه داده م شود تا در قبال اخذ تضامین لازم و معتبر، برای صادر ندددگان نالاها و خدمات یا پیما❑
ر خاارج از دشاورنشور یا سرمایه گذاران ایران نه برای افزایش ارزش افزوده مواد اولیه و نالاهای واسطه ای ایران یا جذب و انتقال فداوری باه داخال ن

.نشور سرمایه گذاری م نددد، با تصویب شورا نسبت به صدور ضمانت نامه دولت اقدام نماید

الایش و فراوری پوبه شرنت های دولت اجازه داده م شود تا در قبال اخذ تضامین لازم و معتبر برای تولیدندددگان و صادرندددگان نالاها و خدمات ایران ❑
.ددندددگان محصولات خام ایران در داخل و خارج از نشور با تصویب هیأت مدیره شرنت و اخذ تأییدیه شورا، ضمانت نامه شرنت صادر نمای

رزی رده گاذاری ادولت مجاز است نسبت به تسهیل و اعطای اقامت به اتباع خارج متقاض آن نه حداقل مبلغ مشخص را در مؤسسات اعتباری ایران سپ❑
داری م نمایداد های داخل را خری(پروژه)یا ریال نموده و یا در ایران سرمایه گذاری مستقیم یا غیر مستقیم م نمایدد و یا اوراق بهادار دولت یا ارزی طرح 

.حداقل مبالغ مورد نظر توسط شورا تعیین و اعتم م گردد. اقدام ندد

اشاخا  حقاوقدولت مکل  است شرایط فراهم نماید نه هر سال تا سقف نه به پیشدهاد بان  مرنزی جمهور استم ایران به تصویب شورا م رسد،❑
تشاار اوراق نه دارای توان بازپرداخت ارزی در بخش های دولت و غیار دولتا هساتدد، بتوانداد از ان( اعم از خصوص، تعاون و عموم)دولت و غیر دولت 

.حکم این بدد موجد ضمان بازپرداخت برای دولت نیست. بهادار ارزی، طرح های دارای محصول صادرات خود را تأمین مال نمایدد

(ادامه)ن نامتسهیل تأمین مالی خارجی و صدور بسته های سرمایه گذاری بدو
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  ارز، کدابان  مرنزی جمهوری استم ایران موظ  است با رعایت قانون مبارزه با پولشوی و قانون مبارزه با تاأمین ماال تروریسام از طریاق ورود اسا❑
رج خااان واردات نالاها و خدمات و یا فروش ارز به سایر اشخا  شعب بانک و یا صراف های مجاز و همچدین ایجاد سازونار تهاتر بارای سارمایه گاذار

.امکان ورود سرمایه خارج را فراهم و برای افتتاح حساب آن ها مجوز لازم را صادر نماید

ساتم اوریبه مدظور استفاده از ظرفیت ها و سازونارهای تبادلات مال وزارت امور اقتصادی و دارای، وزارت صدعت، معدن و تجارت و بان  مرنزی جمه❑
.و سرمایه گذاری خارج از طریق رمزپول ها را تدوین نددد( فایدانس)ایران مکلفدد آیین نامه اجرائ مربوط به تأمین مال خارج 

ردش ت و در گمؤسسات اعتباری م تواندد ضمن پرداخت سود به سپرده های ارزی اشخا  از آن به عدوان وثیقه تسهیتت اعطائ جهت تأمین سرمایه ثاب❑
در زمان . درد م گردواحدهای تولیدی استفاده نمایدد در صورت درخواست سپرده گذار متداسب با بازپرداخت تسهیتت وثیقه های ارزی سرمایه گذار نیز مست
رز دریافت شده ه جای اتسویه اصل و سود سپرده مؤسسات اعتباری عامل نم تواندد سپرده گذار را ملزم به دریافت معادل ریال اصل و سود سپرده نمایدد یا ب

.سپرده گذار را مکل  به دریافت ارزهای دیگر نمایدد

گذاری و ه یبه مدظور معرف و جذب سرمایه خارج و تأمین مال خارج طرح های تولیدی، زیربدای و طرح های تمل  دارای های سرمایه ای سازمان سرما❑
ی اشاخا  های جذب سرمایه گذاری برا(آژانس)نم  های فد و اقتصادی ایران مکل  است در چهارچوب قوانین نسبت به صدور مجوز تأسیس نارگزاری

.حقوق اقدام نماید
:شخص حقوق موضوع این ماده باید واجد شرایط زیر باشد-
.در قالب شرنت سهام به ثبت رسیده باشد-1
.مدیران شرنت دارای مدرک نارشداس رشته های اقتصاد، مال، حقوق و سایر رشته های مرتبط فعالیت شرنت باشدد-2
.حسابر  شرنت باید عضو جامعه حسابداران رسم ایران باشد-3

(ادامه)ن نامتسهیل تأمین مالی خارجی و صدور بسته های سرمایه گذاری بدو
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تأمین مالی از طریق مشارکت و مولد سازی دارایی

:به شرح ذیل الحاق م شود( 2)قانون الحاق برخ مواد به قانون تدظیم بخش از مقررات مال دولت ( 28)ماده « د»ی  تبصره به بدد ❑
از سارجمع ( 10%)سازمان برنامه و بودجه نشور مکل  است برای دستگاه های اجرائ دارای طرح های مشارنت تولیادی و زیربداای حاداقل ده درصاد -تبصره

تخصیص یافته برای اجرای طرح های مزبور به عدوان آورده یا سهم دولت اختصاا  ( 100%)اعتبارات تمل  دارای های سرمایه ای آن ها را به صورت صددرصد 
.دهد

مولد سازی هببه مدظور توسعه زیربداها و ارتقای سطح بهره وری در بخش های اقتصادی نشور، دستگاه های اجرائ با رعایت قوانین و مقررات مربوط، مجاز❑
هاتر اموال ت. داشداموال مدقول و غیر مدقول خود از طریق شرنت ها و سازمان های تابعه و همچدین تغییر ناربری و فروش زمین های مازاد در اختیار خود م ب
نت دولات ارشامذنور با دیون و تعهدات مربوط به طرح های تمل  دارای های سرمایه ای مددرج در پیوست قانون بودجه سدوات و یا به عدوان تأمین سهم م

دادگان نددر طرح های مزبور، مشروط به اجرای طرح های متداسب با ناربری های مصوب با رعایت شرایط رقابت از طریق مداقصه یا مزایده توساط دریافات
.اراض مجاز است

صااد، وزارت نفات از قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مال نشور با پیشدهاد دستگاه اجرائ ذیربط و تصویب شاورای اقت( 12)در اجرای ماده ❑
ارنت طریق شرنت های تابعه ذیربط مکل  است در تأمین مال اجرا یا احداث طرح های نه موجب صرفه جوی در مصرف سوخت یاا انارژی م شاود مشا

.میزان مشارنت شرنت های وزارت نفت به عدوان سهم نم  بتعوض دولت و یا جبران صرفه جوی از در انرژی محاسبه و مدظور م شود. نماید
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(ادامه)تأمین مالی از طریق مشارکت و مولد سازی دارایی

زی با استفاده از ت گابه مدظور تکمیل زنجیره نفت و گاز، به وزارت نفت اجازه داده م شود با رعایت قانون حمایت از توسعه صدایع پایین دست خام و میعانا❑
قانون اساس و با لحاظ سهم صددوق توسعه مل از طریق شرنت های دولتا ذی رباط ( 44)سرمایه گذاری مردم و سیستم های نل اصل چهل و چهارم 

و ( فایداانس)خارجنسبت به سرمایه گذاری مشترک با بخش غیر دولت در پالایشگاه ها و پترو پالایشگاه ها از محل مدابع داخل این شرنت ها، تأمین مال
ه توساط ا سقف نیا تحویل نفت خام صادرات به قیمت روز صادرات به پیمانکاران جهت تولید مواد پایه پتروشیم و سوخت در چهارچوب بودجه سدوات ت

.شورا تعیین م شود اقدام نماید

نشور و اتبه دولت اجازه داده م شود در صورت وجود محدودیت های خارج برای فروش نفت خام با رعایت قانون حدانثر استفاده از توان تولیدی و خدم❑
نه ساق  ام راحمایت از نالای ایران از طریق شرنت های تابعه وزارت نفت و با درخواست دستگاه های اجرائ ذی ربط روزانه تا ی  میلیون بشکه نفت خ

انون برگازاری رعایت قریال آن در لوایح بودجه سدوات تعیین م شود، در صورت ارائه تضامین ناف به دستگاه مذنور به پیمانکاران داخل و خارج نه با
ای رح هات طمداقصات و اصتحات و الحاقات بعدی به تأمین مواد اولیه و یا اجرای طرح های تمل  دارای های سرمایه ای دارای ردیا  اعتبااری باا اولویا

حوماه و توساعه و و زیربدای از جمله راه ها، خطوط ریل و تأمین و نوسازی ناوگان اعم از اتوبوسران، تانسیران، قطار سریع السیر یا دیزل و قطار شاهری
رات شرنت مل ادصخشک اقدام م نددد یا مواد اولیه، ماشین آلات، تجهیزات نالای سرمایه ای و یا نالای مورد نیاز نشور را تأمین م نددد به قیمت روز 

.نفت ایران و نرده و پس از تهاتر در حساب های ف مابین شرنت مزبور و خزانه داری نل نشور تسویه نماید
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(ادامه)تأمین مالی از طریق مشارکت و مولد سازی دارایی

ی اماوال و زساابه دستگاه های اجرائ اجازه داده م شود با تصویب شورا نسبت به تأمین مال طرح های تمل  دارای های سرمایه ای به روش اوراق بهادار❑
ران و ی استم ایاهوردارای های واجد شرایط اقدام نددد آیین نامه اجرائ این ماده شامل روش های اوراق بهادارسازی با رعایت قانون بازار اوراق بهادار جم

.شرایط اموال و دارای های موضوع این ماده به تصویب هیات وزیران م رسد

یار  نظوصابه دستگاه های اجرای اجازه داده م شود با استفاده از آورده های نقدی و غیر نقدی خود در قالب اناواع قراردادهاای مشاارنت عماوم و خص❑
، ساخت، (اِف. پ س. ای)، طرح و ساخت نلید در دست (اُ.اُ.ب)، تأمین مدابع مال، ساخت، تمل  و بهره برداری، (ت. اُ. ب)ساخت، بهره برداری و واگذاری 
. ب)اری ، ساخت و اجاره و بهره برد(ت.اُ. آو)احیا، بهره برداری و انتقال ( ت. ال. ب)، ساخت و اجاره و واگذاری (ت.اُ.اُ. ب)بهره برداری و مالکیت واگذاری 

های تفاع یا طرح و سایر روش های مصوب شورا با پیش بید شرایط رقابت از طریق برگزاری مزایده یا مداقصه نسبت به اجرای مشارنت طرح های ان( اُ. ال
.تولیدی و زیر بدای با بخش های غیر دولت اقدام نمایدد

و همچداین »قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام ماال نشاور، عباارت ( 30)مکرر قانون مالیات های مستقیم موضوع ماده ( 138)در صدر ماده ❑
هاای پاروژه شرنت های نه به مدظور اجرای طرح های تولیدی و زیربدای در بخش های دولت یا عموم غیر دولت نظیر شرنت های موضوع قانون احداث
از عباارت پاس« عمران بخش راه و ترابری از طریق مشارنت بان  ها و سایر مدابع مال و پول نشور با اصاتحات و الحاقاات بعادی تأسایس م شاوند

.افه م شوداض« طرح و سرمایه در گردش بدگاه های تولیدی را در قالب عقود مشارنت فراهم نمایدد،-اشخاص نه آورده نقدی برای تأمین مال پروژه »
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(ادامه)تأمین مالی از طریق مشارکت و مولد سازی دارایی

:به مدظور حمایت از تأمین مال اشخا  حقیق و حقوق در طرح های سرمایه گذاری تولید و زیر بدای حوزه انرژی، وزارت نیرو مکل  است❑
.زیرساخت ها و هزیده های مربوط به انتقال برق تولیدی اعم از برق حاصل از مدابع تجدیدپذیر را تا محل مصرف تأمین ندد-ال 
.را به قیمت تمام شده برق حرارت خریداری نماید( بیوگاز)برق حاصل از زیست گاز -ب
.قیمت خرید برق از مولدهای نو و نارنرده را با رعایت شرایط بهره وری، به نرخ یکسان تعیین نماید-پ
طیل اعم از صاحب امتیاز واحدهای تع( دیماند)در نواح و شرنت های صدعت، مداطق ویژه اقتصادی و مداطق آزاد تجاری صدعت برق خریداری شده -ت

.موقت یا دائم به متقاضیان اقدام نماید

بادین . دددتمام اشخا  حقیق و حقوق جهت ارتقای ضمانت اجرای قراردادهای خود م تواندد ایفای تعهدات طرفین قرارداد را به صورت موردی، ثبت ن❑
کترونیکا المدظور اشخا  مزبور م تواندد با رجوع به شعب بان  های عامل یا به صورت غیر حضوری از طریق نرم افزار های ایدترنت بان  و احراز هویات

ت وجوه طرفین در این شعب بان  های عامل مکل  به افتتاح حساب جهت واریز و برداش. نسبت به ثبت قرارداد و اقساط مربوط به آن نزد بان  اقدام نمایدد
نارخ . ور اقدام نمایددر صورت تأخیر در پرداخت اقساط قرارداد، بان  مکل  است نسبت به ارائه گزارش اعتباری به پایگاه داده اعتباری نش. قرارداد م باشدد

.نارمزد این خدمت و همچدین نحوه اجرای این حکم توسط شورا تعیین م شود

اباتغ رایادادستورالعمل ها و آیین نامه های اجرای این قانون سه ماه پس از لازم الاجرا شدن آن به تصویب شورا رسیده و توساط وزیار اماور اقتصاادی و❑
.م شود
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