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 دهيچك

صنع  شده اس .  نیا یدیوول یها یدر فعال یمسائل جدای اد من ر به  ،ارزش رهیحاکم بر صکنع  اودرو همراه با ووسعه نامتواز  زن   یمشککتت سکااتار  
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ختلف های ممفهومي و وحلیل بنیادی صککنع  و مراجعه به ابرگا  این صککنع  در بخشااتیار ووسککعه این صککنع  پیشککنهاد گردد. بدین منمور با مورد کاوی  
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 1مقدمه -1

عدم  رینم ،حاکم بر صنع  اودرو یمشکتت سااتار

بزرگ اودروساز و به وبع  یهاشرک  يواقع یسازياصوص

 مانند ،صنع  نیدول  در ا میرمستقیو غ میمدااتت مستق آ ،

                                                 
DOI: 10.22034/ jstp.2022.14.4.1412 

 esmailipour.e@gmail.com :دار مكاتباتنويسنده عهده *

و ووسعه  پذیریودوین نقشه راه  اروقای  رقاب »برگرفته از طرح پژوهشي  این مقاله

 در یسااتار انحصار یریگو شکل یاوعرفه یوارهایوضع د

در  را یمدت در مدنگاه کوواه  یاودرو، حاکم يبازار داال

نه  یوربود  سودآ  یو متعاقباً در اولو يانتصابات دولت  هینت

عرضه محصولات متنوع با  یدر راستا ایاقدامات ووسعه

های بازرگاني به ان ام اس  که در موسسه مطالعات و پژوهش« صنع  اودرو

 رسیده اس .
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ش ارز رهیووسعه نامتواز  زن  ی،و نوآور  یاز اتق یمندبهره

و  قیوحق یهاو ووسعه حلقه یریگاودرو، غفل  در شکل

وأمین بواسطه عدم وطابق  رهین ز صینقا ي وووسعه و طراح

 ر به من ،در کشور یسازو قطعه یووسعه اودروساز ا یم

 ای اد مسائل ااص این صنع  شده اس . مشکتوي مانند

ساا  داال، ضعف  نییعمق پا و يوارداو يوابستگ شیافزا

لات پلتفرم مشترک و عرضه محصو هیبر پا دیوول یسازدر متنوع

مدت و کاهش مستمر کوواه يدر فواصل زمان دیجد

 ندیرآ. ب، از جمله این مسائل هستندصنع  اودرو یریپذرقاب 

 یهاصنع  اودرو از شوک یبالا یریپذ یها، آسچالش نیا

 و نوسانات نرخ ارز بوده اس  یاقتصاد هایمیوحر رینم يرونیب

نقص قطعه و  یدارا یاودروها دیوول شیآ  در افزا  هیکه نت

وعهدات به  شیاودروسازا ، افزا نگیشده در پارک انباش 

و  يدهب شیو افزا شده امان  یهافروششیبواسطه پ ا یمتقاض

قابل  ياوبهب های اایرسالانباشته اودروسازا  در  ا یز

و  حاکم بر صنع  اودرو طیگذر از شرا یمشاهده اس . برا

  به نسب باید ،يرونیب هایدر برابر شوک آ  آوریواب یاروقا

منفصله، ووسعه  هایساا  داال قطعات و م موعه قیوعم

 يووا  طراح یپلتفرم مشترک، اروقا دیوول يدانش فن

 به م هز متنوع محصولات عرضه و سازا اودروسازا  و قطعه

انباشته  ا یاقدام شود. بالا بود  ز جهاني روز دانش

درگردش از  هیو سرما ينگینقد داودروسازا  همراه با کمبو

و ووسعه در صنع  اودرو از  قیوحق نهیو بالا بود  هز ،کسوی

 موج  گر،ید یآ  از سو سازییوا و ار دهیا کی یرگیشکل

نع  ص نیفعالا  ا یبرا یاریبس يو مال یو ار هایسکیبروز ر

کت   یرهایبود  متغ ينبیشیپ رقابلیشده اس . عتوه بر آ ، غ

ن وأمی هایروش يدگیچیو پ يمنابع مال  یمحدود ،یاقتصاد

دش گردر  هیو سرما يباعث شده اس  وا وأمین منابع مال يمال

همراه بوده و  یاودرو با دشوار دیوول رهیارکا  زن  ازیمورد ن

وأمین اودرو شامل  رهیارکا  زن  گریفشار به د نیا

 نی ه اینت اس  يهی. بدابدی یوسر زین ا یو مشتر کنندگا وأمین

فعال در  یکس  و کارها يمال هایسکیر شیراداد، افزا

مناس   یبه نحو س بایياودرو اس  که م دیوول رهیزن 

 شود.  یریمد

 یصنع  اودرو با روندها دیوول رهیزن  یاجزا مواجهه

و  يبه منابع مال يدسترس  یمحدود د،یوول هاینهیهز يشیافزا

و  يوأمین مال هایحاکم بر روش هایيدگیچیپ ،ينگینقد

ل در طو يافتنیو در يپردااتن هایحساب  یریمشکتت مد

ر فعال د هایرف بنگاهصِ یموج  شده اس  وا اکتفا ،رهیزن 

 میقسسود و رینم يوأمین مال هایبه استفاده از روش رهیزن  نیا

 هیبنگاه(، بازار پول و سرما ينشده صاحبا  سهام )منابع داال

ات و اروباط  ادیا نباشد. لذاسودمند  یي( به ونهاي)منابع اارج

 رهی زن کیف در طول مختل دکنندگا یوول نیمابيوعامتت ف

به  يابیدست یبرا هانهیزمنابع و کاهش ه  یریمد یدر راستا

دف با ه رهیفعالا  آ  زن  هیکل یبرا داریپا يرقابت های یمز

 نیا .اس  یاودرو ضرور دیوول رهیزن  شتریب یيارزش افزا

 رهیزن  یاعضا ا یم یهمکار یرگیشکل و نگرنگرش کل

 یاندهیدر فرآ ينگینقد ا یجر سازینهی، عتوه بر بهدیوول

وا عرضه  هیاز حلقه وأمین مواد اول اودرو دیوول ياویعمل

ه به همراه داشت زیرا ن رهیزن  نفعا یذ  یرضا ،یيمحصول نها

و  يوأمین مال ینهادها یبرد برا-برد یکردیو من ربه رو

 . شوديم رهیعضو زن  هایبنگاه

 ازیمورد ن يدر گردش و منابع مال هیآن ا که وأمین سرما از

صنع  اودرو در  يوأمین مال یدیدو چالش کل سازیيداال

ر بوده و وا کنو  نیز محققا  با نگاه کشو يفعل  یوضع

در  ،اندای به موضوع وأمین مالي این صنع  نپردااتهزن یره

  یریمد اتیبر ادب یوا ضمن مرور شودميمقاله وتش  نیا

 ،یوآورن يو وأمین مال ایرهیزن  يوأمین ، وأمین مال رهیزن  يمال

 را یبزرگ اودروساز کشور )ا هایشرک  يمال رسااتا

 يوأمین مال هایو کانال ی( از منمر منابع درآمدپایاودرو و سا

هبود ب یبرا یيراهکارها ا ،یشده و در پا شناسي یو آس يبررس

وا  هیمین مواد اولوأمین اودرو از مرحله وأ رهیزن  يسااتار مال

 .شود ارائه کنندهمصرف

های پیشین در حوزه زن یره ارزش ، ابتدا مروری بر پژوهشلذا

 شناسي وحقیقای شده و پس از آ ، روشو وأمین مالي زن یره

شود. در بخش بعد مدل مفهومي پژوهش معرفي شده ارائه مي

 های مالي دو اودروساز بزرگ کشور صورتو وحلیل صورت

ین، های پیشهای بخشپذیرد. در پایا  نیز بر اساس یافتهمي

پیشنهادهایي برای وأمین مالي مبتني بر زن یره ارزش در صنع  

 گردد.اودرو ارائه مي
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 1331در دهه  يرانیانباشته اودروسازا  ا ا یو ز يبده شیافزا

ناظر بر صنع  و  یاشکالات سااتار ی هیدر نت

ا ب يآ  موج  شد وا وأمین مال يرامونیپ طیمح های یمحدود

 ازیمورد ن يدر گردش و وأمین منابع مال هیدو هدف وأمین سرما

  یاهم ،يوارداو يکاهش وابستگ یراستاساا  داال در  یبرا

 .باشد داشته یيبالا

 ا یمشتر قهیسل عیسر راتییم با وغأوو دیپررقاب  وول طیمح

که  دیوول  یریگذشته مد هایوهی  شده اس  وا شموج

 یياراک کردند،يدنبال م دیوول ندیرا در فرآ یکمتر يکپارچگی

 يکپارچگیبر  يمبتن دیجد هایوهیاود را از دس  داده و ش

 مورد ندیفرآاین در  يمال ا یاطتعات و جر ا یکالا، جر ا یجر

اغل   يرانیاودروسازا  ا نکهی. با ووجه به ا]1[ ووجه باشند

 ناتایجر نهیو در زم بودهکالا و اطتعات  ا یجر  یریمد يدر پ

ن وأمی یموضوع در ونگناها نیکه ا-دچار ضعف هستند  ینقد

بخش وتش شده  نیدر ا -س دایدر گردش آنا  هو هیسرما

 ینمر يارزش و مبان رهیبر زن  يصنع  مبتن لیوحلاس  وا 

مورد  ایرهیزن  يوأمین و وأمین مال رهیزن  يمال  یریمد

 هایژهپرو يمال ازی. عتوه بر آ ، با ووجه به نردیقرار گ يبررس

متوسط به بالا و فقدا  دانش  یساا  داال قطعات با فناور

در  یياودرو هایم موعه و هااز قطعات منفصله يبرا يفن

و  -و ... 1واحد پردازش مرکزیهوا،  سهیک مانند–داال کشور 

نوآورانه، در بخش  هایپروژه يوأمین مال وهیمتفاوت بود  ش

ته قرار گرف يمورد بررس ینوآور يوأمین مال ینمر يسوم مبان

 اس .

 ارزش رهيبر زنج یصنعت مبتنتحليل  2-1

 رهیحوزه، زن  کیاقتصاد  نییمناس  جه  وب یاز ابزارها يکی

ابزار عتوه بر فراهم آورد  امکا   این ارزش اس . استفاده از

 یریگبه شکل ،بنگاه یکار یهابا ومام حوزه مندنمامبراورد 

منابع  وبع آ مختلف و به فیو وظا ها یبه فعال کپارچهینگاه 

                                                 
1 ECU 

 دیوول يارزش با عوامل اصل رهی. زن کنديمسازما  کمک 

 يومام رندهیو دربرگ شوديارائه ادمات شروع م ایمحصول 

ورت ص ا یمشتر  یمنمور جل  رضااس  که به یيندهایفرآ

 ياوبها را بهوعامل آ  حوهو ن ها یفعال ،مدل نی. اردیگيم

 یچهارچوب ارزشمند ،ارزش رهی. مدل زن سازديروشن م

 یها یو فعال فیوظا ا یم راهبردیاروباط  یمشاهده یبرا

 رهیمدل زن  1391. پورور در سال ]2[اس   يسازماندرو 

 یدیوول یهادر سازما  لیدا یها یارزش را ارائه داد که فعال

 . ]3[ کرد یبندطبقه با یو پشت ياصل یها یرا به دو دسته فعال

 دیولو ندیاس  که در فرآ یيها یشامل فعال ياصل یها یفعال

فروش و ادمات پس از فروش  ل،یادمات، وحو ایمحصولات 

مواردی مانند  پشتیبا  یها یفعال .]4[ سازما  نقش دارند

   .]1[ (1)شکل  اس  مدیری  منابع انسانيووسعه فناوری و 

 یمربوط به ورود یها یفعال هیشامل کل يداال کیل ست»

ونقل و حمل ینگهدار ،یانباردار اف ،یسازما  اس  مانند در

 هیشامل کل یدیوول اتیو... . عمل یکنترل موجود ه،یمواد اول

سازما  به  یورود لیوبد ندیمربوط به فرآ یها یفعال

 یها یفعال هیشامل کل ياارج کیمحصولات اس . ل ست

 عیونقل محصولات، ووزسازما  مانند حمل يمربوط به اروج

و  يابیها و.. اس . بازارمحصولات، پردازش سفارش لیو وحو

مربوط به بازار اس  مانند  یها یفعال هیفروش شامل کل

 عاتیرفو غات،یبازار، ووسعه محصول، وبل هووسع ،یگذارم یق

پس از فروش  یها یفعال هی... . ادمات شامل کلو فروش

 .]4[...«وأمین قطعات و  ض،یاس  مانند نص ، وعو

 صليااز اقدامات   یحما با ،یپشت یها یفعال ياصل گاهیجا 

 ،يسازمان یهارساا یشامل ز يبانیپشت یها یاس  فعال

  اس يمنابع انسان  یریو ودارک و مد هیوه ،یووسعه فناور

]1[. 
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 ]3[پورتر  يبر الگو یارزش مبتن رهيزنج -1شكل 

 

ارزش مخصوص به اود  رهیزن  یدارا زیاودرو ن صنع 

صنع  به عل  همکاری وولیدکنندگا  با  نیاس . در ا

کنندگا  گوناگو ، ل ستیک از اهمی  بالایي براوردار وأمین

کنندگا  ها، انواع مختلفي از وأمیناس  و حول همین همکاری

المللي ای اد شده در اودروسازهای بین 1حلقه اول وا سوم

نکته قابل ووجه در این زن یره آ  اس  که وأمین مالي . اس 

ها وواند وا حد زیادی با دیگر حلقهها ميدر هر یک از این حلقه

 یکردهایدر ادامه روها، متفاوت باشد. با ووجه به این وفاوت

در قال   دیوأمین و ووسعه محصول جد رهیزن  يوأمین مال

 شود.مي ا یب ینوآور يوأمین مال

 

   2نيتأم رهيزنج یمال تیریمد 2-2

 ها م بور هستندبا افزایش وعداد رقبا در سطح جهاني، سازما 

فرآیندهای درو  سازماني را برای باقي ماند  در صحنه رقاب  

گرا ، مدیری  کارای جریا  در میا  صنع  .]6[ بهبود بخشند

مالي به عنوا  مکانیزمي جه  اروقای عملکرد، عباروي پذیرفته 

و مدیری  جریا  مالي یکي از راهبردهای  ]7[ شده اس 

های که با ضعف جنبه ]9[ ها اس حیاوي بسیاری از شرک 

؛ ]3[ همی  آ  بیش از پیش آشکار شده اس ها، امدیریتي بنگاه

های وولیدی و اقتصادی در پي مدیری  زیرا بسیاری از بنگاه

جریا  کالا و اطتعات بوده و در زمینه جریانات نقدی، اقدامي 

                                                 
1 Tier 1 

این امر موج  کاهش سودآوری یا . ]11[ دهندان ام نمي

ها مشکتت وأمین نقدینگي و سرمایه در گردش در این بنگاه

 شود. مي

وا  کندها کمک ميمدیری  مالي زن یره وأمین به شرک 

زن یره داشته و فرآیندهای مالي را بهینه  ازدیدگاهي کلي 

سازند. بدین معنا که مدیری  مالي زن یره وأمین به چگونگي 

شرک  از طریق مدیری  « سرمایه در گردش»سازی بهینه

های دریافتني، وجه نقد و های پردااتني، حسابحساب»

مدیری  و کنترل ریزی، و شامل برنامه ]11[پردازد مي« ریسک

جریانات نقدی زن یره وأمین با هدف وسهیل کارایي کلیه 

. مدیری  مالي زن یره وأمین ]3[ جریانات زن یره وأمین اس 

ها و موسسات طرف سوم سازد وا بانکاین امکا  را فراهم مي

دهنده ادمات مالي به عنوا  شرکای زن یره وأمین، ارائه

 را برای اعضای فعال در زن یرهابزارهای نوین وأمین مالي 

های مالي درو  های فعالی فراهم سازند. محاسبه همه هزینه

یک زن یره وأمین و بین اعضای آ  و نیز وعیین نحوه کاهش 

أمین ور زن یره وها بدو  وحمیل ریسک بر اعضای ضعیفهزینه

   .]12[ از دیگر کارکردهای مدیری  مالي زن یره وأمین اس 

ای از فرآیندها شامل وبادل ری  مالي زن یره وأمین م موعهمدی

و مدیری  اطتعات در طول زن یره وأمین  نقدینگي، موجودی

ای از فرآیندهای بین م موعه FSCMاس . در این مفهوم، 

2 FSCM 
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های کلیدی مروبط با ریسک، سرمایه اس  که نمام 1کارکردی

 د. کندر گردش و جریا  اطتعات را مدیری  مي

با ووجه به کارکردهای مدیری  مالي زن یره وأمین، هدف نهایي 

این مفهوم حصول شفافی  در طول فرآیندهای ارید وا 

مدیری  این جریا  . ]13[ پرداا  و سفارش وا نقد شد  اس 

شامل مدت پرداا   -که به چراه نقد به نقد معروف اس -

لا یا ارائه کاپول برای وأمین مواد اولیه وا دریاف  پول باب  

وواند من ر به ادم  اس . بدیهي اس  ووجه به این امر مي

ای در زن یره جویي هزینهسودمندی و کارآمدی همراه با صرفه

ها شود. بر این اساس، بهبود جریا  مالي ضمن کاهش نیاز بنگاه

به سرمایه در گردش، موج  کاهش وقاضای وسهیتت بانکي 

سرمایه در گردش اواهد شد. این برای وأمین نقدینگي و 

ای و ای اد های هزینهجویيرویکرد من ر به حصول صرفه

گذاری بیشتر برای همه اعضای زن یره های سرمایهفرص 

. بنابراین، هنگامي که ای اد جریا  ارزش پایدار ]14[شود مي

 سازی وو افزایش سودمندی و کارآمدی زن یره وأمین، شفاف

رآمدی فرآیندهای مشمول مدیری  مالي زن یره افزایش کا

های مالي، وأمین موثر سرمایه در گردش در وأمین، کاهش هزینه

طول زن یره، همکاری موثر با شرکای مالي زن یره وأمین و 

مابین اعضای زن یره و همچنین بهبود وعامتت مالي في

ل ر طوهای مناس  وأمین مالي دها و وکنیکگیری از روشبهره

های اقتصادی حائز اهمی  باشد؛ از مدیری  زن یره برای بنگاه

 .]11[ جویندمالي زن یره وأمین بهره مي

 2ايتأمين مالی زنجيره 2-3

وجود سطح بالایي از رقاب  و شرایط سخ  مالي ووام با وتش 

 حفظ ووا  رقابتي برایهای وولید ها برای کاهش هزینهبنگاه

موج  شده اس  وا وأمین مالي، لازمه وحقق اهداف و اری 

و  3های ارزش جهانيگیری زن یرهها باشد. شکلبنگاه

ا  کنندگوجود گروه متنوعي از وأمین وهای چندملیتي شرک 

در صنایعي نمیر اودرو باعث شده  ]16[ در سایر کشورها

رفا ورد نیاز سرمایه در گردش صاس  وا دستیابي به منابع مالي م

 در زن یره یک هدف  دغدغه یک بنگاه نبوده و برای ومام فعالا

الخصوص پس از رکود اقتصاد جهاني در سال اصلي باشد؛ علي

و فروپاشي بازار دارایي که به افزایش قابل ووجه اعطای  2119

                                                 
1 Cross- Functional 
2 SCF 

و نتی تاً  ]17[ هاوسهیتت بانکي و افزایش هزینه مالي بنگاه

این شرایط . ]19[ کمبود نقدینگي واحدهای صنعتي من ر شد

ویژه واحدهای های اقتصادی )بهبحراني موج  شد وا بنگاه

پذیرور( برای وأمین منابع مالي مورد نیاز اود به وأمین آسی 

ی با هاکنندگا  گرایش یابند و بنگاهاعتبار و اری از وأمین

رایط ندگا  نقدینگي با قبول شکنور نقش وأمینپذیری کمآسَی 

این . ]21[و  ]13[ ها را پذیرفتندافزایش زما  بازپرداا  بدهي

اقدامات، مشکل سرمایه در گردش واحدهای اقتصادی را به 

های ورین روشمیزا  قابل ووجهي مروفع نمود. یکي از مهم

وأمین  .]21[ ای بودبکاررفته در این دورا ، وأمین مالي زن یره

های مالي  بین سازی جریا ای ابزاری برای بهینهالي زن یرهم

دهندگا  یا ارائه ]23[با کمک موسسات مالي  ]22[ بنگاهي

وأمین مالي . وظیفه اصلي (2)شکل  اس  ]24[ فناوری

، کاهش هزینه سرمایه از طریق روابط یکپارچه شرکا ایزن یره

 ]16[ زن یره وأمین اس های پیشرفته وأمین مالي در  و فعالی

های مالي با جریا  که این امر از طریق همسوسازی جریا 

محصول و اطتعات در زن یره وأمین در راستای بهبود مدیری  

.  وأمین ]3[ گرددجریا  پول در طول زن یره وأمین محقق مي

ای متکي به همکاری بازیگرا  در طول زن یره مالي زن یره

های بدهي، الق معمول من ربه کاهش هزینهاس  و به طور 

های جدید ااذ وسهیتت )به ویژه برای بازیگرا  فرص 

ور زن یره وأمین( و ای اد وعهد و سودآوری در کل ضعیف

وا  وای را ميبنابراین وأمین مالي زن یره. ]21[ شودزن یره مي

ها رویکردها و ای از ابزارهای مالي، وکنیکصورت م موعه به

سازی مدیری  سرمایه در گردش، وراکنش و برای بهینه

نقدینگي در فرآیندهای زن یره وأمین در جریا  همکاری 

کننده و موسسات وأمین مالي اریدار، وأمین -شرکای و اری

 وعریف کرد.  

رای ابزارهایي بای به دنبال ووسعه از آن ا که وأمین مالي زن یره

هایي حلباشد؛ براي از راهزن یره وأمین مي وسهیل در مبادلات

دهندگا  ادمات مالي که در راستای نیل به این مهم ووسط ارائه

 :]11[ ، عباروند ازشوندميپیشرفته استفاده 

 وأمین مالي قبل از ارسال 

 وأمین مالي پس از ارسال 

3 GVC 
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 وأمین مالي اریدار 

 کنندگا وأمین مالي وأمین 

 وأمین مالي انبار 

 وأمین مالي ووزیع 

  1باز حساب پرداا 

با این وفاسیر، ابزارهای مالي قابل استفاده در وأمین مالي 

 بندی اس : ای در چهار گروه قابل طبقهزن یره

نمیر  2های پردااتني شامل وأمین مالي قابل پرداا حساب -1

 ؛ 4و مالیات پویا 3فاکتورینگ معکوس

قابل وصول( مانند  های دریافتني )مطالباتحساب -2

، 6)ونزیل قطعي(، ارید مطالبات 1فاکتورینگ، فورفیتینگ

 ؛ 7وخفیف فاکتور

، وعهد 3، وسهیتت مبتني بر دارایي9وأمین مالي اسناد و اری -3

 ؛ 11ها و مبادله اارجي، پرداا 11پرداا  بانکي

سایر ابزارهای وأمین مالي مانند وأمین مالي مبتني بر ارید  -4

و وأمین مالي موجودی )شامل وأمین  12حمل و نقل یا پیش از

 . ]16[ 13مالي انبار(

 

 
اي بر اساس بازیگران و روابط بين هرم تأمين مالی زنجيره -2 شكل

 هاآن

 تأمين مالی نوآوري 2-4

اولین کسي بود که به نقش نمام مالي در اروقای  14شومپیتر

نوا  و ربیات اود به عنوآوری در اقتصاد پي برد. او با ووجه به 

                                                 
1 Open account payment 
2 Approved Payables Finance 
3 Reverse Factoring 
4 Dynamic Discounting 
5 Forfaiting 
6 Receivables Purchase 
7 Invoice Discounting 
8 Documentary Trade Finance 
9 Asset- based Lending 
10 Bank Payment Obligation 

که سازوکار مالي یکي از  رسید، به این واقعی  یک بانکدار

داری اس . وعریف شومپیتر های اصلي نمام سرمایهزیرساا 

داری شکلي از اقتصاد با مالکی  اصوصي اس  که از سرمایه

شود. جدا کرد  در آ  نوآوری با ابزار پول وامي ان ام مي

دو روی سکه نوآوری، از دیگر  ین به عنوا بانکدار از کارآفر

دهنده . نقش بانکدار اروباطتِ مهمِ مورد ووجه شومپتر اس نکا

رفا کند و صو کسي اس  که ابزاری برای کارآفرینا  فراهم مي

ز این کند، اپذیری را و ربه ميوأمین مالي نکرده بلکه ریسک

 اهمی  اس . ها در وغییرات فناورانه حائز رو حضور بانک

 ، عمده ومرکزهاهای مختلف درباره وأمین مالي بنگاهدر دیدگاه

های معمولي بوده و متحمات ااص وأمین مالي بر بنگاه

ها مغفول مانده اس  و همین امر موج  نوآوری در این دیدگاه

 های نوآورانه به سختيشده اس  وا پژوهش، ووسعه و فعالی 

 ورین مسئلهشوند. مهمدر یک بازار رقابتي آزاد وأمین مالي 

وأمین مالي نوآوری آ  اس  که اروجي اولیه منابعي که به 

شود، دانش چگونگي وولید کالاها و ااتراع وخصیص داده مي

اس ؛  11کند. این دانش غیررقابتيادمات جدید را ای اد مي

ر این دانش به وسیله بنگاهي بکارگرفته شود، بدین معنا که اگ

این امر مانع آ  نخواهد بود که این دانش در بنگاه دیگر مورد 

 که امکا  محدودسازیبرداری قرار گیرد. بنابراین وا زمانيبهره

ووا  گذاری در دانش را نميدانش وجود ندارد، بازده سرمایه

رار اص داده، مورد نمر قمتناس  با منابعي که بنگاه به آ  ااتص

یلي ها وماداد. این ویژگي موج  شده اس  وا بسیاری از بنگاه

 گذاری در حوزه دانش نداشته باشند. برای سرمایه

( با 1391) و همکارا  17( و منسفیلد1397و همکارا  ) 16لوین

استفاده از شواهد پیمایشي به این نتی ه رسیدند که وقلید از یک 

ای بدو  هزینه ان ام شده و صنایع کاراانه ااتراع جدید در

درصد هزینه نوآوری اولیه هزینه اواهد داش .  71وا  11بین 

کند. ور ميگذاری را دقیقاین موضوع نیز مسئله کمبود سرمایه

( نشا  دادند بازده اجتماعي 1332) 13( و گرلیچز1336) 19هال

 بازیگرا  های پژوهش و ووسعه بیشتر از دستاوردهایهزینه

11 Payments and Foreign Exchange 
12 Pre-shipment or Purchase order-based Finance 
13 Inventory Finance (including Warehouse Finance) 
14 Schumpeter 
15 Non-rival 
16 Levine 
17 Mansfield  
18 Hall 
19 Griliches 
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 ها بطور گسترده ووسطبخش اصوصي اس . اینگونه یافته

سیاستگذارا  برای ووجیه داال  دول  در نمام مالکی  

 هایهای دول  برای پژوهش و ووسعه، معافی معنوی، حمای 

های متفاوت و مشارک  در پژوهش و ووسعه مالیاوي و مشوق

استي ین ابزارهای سیمورد استفاده قرار گرفته اس . بطور کلي ا

و افرادی  هابرای وشویق انگیزه در زماني پاسخگو اس  که بنگاه

ه های نوآوراندهند یا به فعالی که پژوهش و ووسعه را ان ام مي

ص ها وخصیپردازند هما  افرادی باشند که منابع مالي به آ مي

شخص گذار دو که نوآور و سرمایهشود. زیرا هنگاميداده مي

جدا از هم باشند، مسئله اطتعات نامتقار  بین این دو که 

شود از اهمی  ها ميمن ربه کژمنشي و کژگزیني در این طرح

های نوآورانه از طریق بالایي براوردار اس . ارزیابي طرح

کننده منابع مالي دربرگیرنده درجه بالایي گذار و وأمینسرمایه

 ن دلیل وخصیص منابع بیروني وأمیناز نااطمیناني اس . به همی

ها جای وامل دارد. این غربالگری مسئولی  مالي این گونه طرح

 هایکند. چو  بنگاهافراد و نهادهای اارج از بنگاه را دشوار مي

نوآور معمولا جوا  هستند و کمتر سابقه فعالی  دارند بنابراین 

وضوع باعث ابهام اطتعاوي در مورد آنا  وجود دارد. این م

در میا  آنا  بالا رود. از سوی  1های نمایندگيشود هزینهمي

وانند برند وا بتها در شرایطي به سر نميدیگر، اغل  این بنگاه

های ضمني و آشکار لازم را در ااتیار قرار دهند. ضمان 

ووانند جریا  نقدی ها نميهای ضمني یعني این بنگاهضمان 

قرار دهند، ای اد  2برای اینکه درآمد قابل وثیقه مثب  مطمئني را

کنند. عتوه بر آ ، ووانایي ضمان  صریح نیز نخواهند داش ؛ 

کنند )پتن ، استفاده مي 3ها از منابع غیرملموسزیرا این بنگاه

های مخصوص به اود بنگاه کپي رای  و...( و یا اینکه دارایي

شود مه این موارد باعث ميدهند که هرا مورد استفاده قرار مي

گذارا  مالي بالقوه وحمیل شود. ریسک بیشتری به سرمایه

های غیرملموس بطور جدی منابع بانکي را استفاده از دارایي

ها نیز کند و ااص بود  دارایيها محدود ميبرای این بنگاه

د شوکند. در نهای  این امر باعث مينقدشوندگي را محدود مي

ها وجود نداشته بازار کامل فروش م ددی برای این دارایيهیچ 

کنندگا  مالي بیروني انگیزه کافي برای ورود به باشد و وأمین

ها را از اود نشا  ندهند. بنابراین ح م بالایي از این طرح

                                                 
1 Agency Cost 
2 Pledgeable Income 

نااطمیناني و عدم شفافی  اطتعاوي از یکسو و کمبود وثیقه و 

کن اس  بطور کامل این درآمد قابل رهن از سوی دیگر مم

 ها را از منابع مالي بیروني سنتي محروم کند.بنگاه

د قمعت ایدر این زمینه ادبیات مدیری  مالي به وأمین مالي مرحله

اس . بدین معنا که شرک  در فرایند رشد اود در هر مرحله 

س بخصوص اینکه بر اسا .کنداز وأمین مالي ااصي استفاده مي

از طریق  رشد ها در مرحلهای، بنگاهمرحله نمریه وأمین مالي

پردازا  نمریه شوند. منابع مالي مبتني بر بدهي وأمین مالي مي

های نوآورانه در مرحله نوپایي و آغاز دیگری معتقدند که پروژه

نمونه اولیه نیازمند سرمایه مشارکتي هستند. در این مرحله 

بنابراین . نهادهای جدید وأمین مالي باید ورود کنند

سیاستگذارا  حوزه مالي و نوآوری باید برای این مسئله ودبیری 

 بیندیشند. 

گذار و نوآور یک شخصی  باشند، مسئله اصلي وقتي سرمایه

گذاری گذاری نسب  به سرمایهبازده مورد انتمار سرمایه

گذار و نوآور دو شخصی  جدا معمولي اس . اما وقتي سرمایه

نند مواقعي که کارآفرین منابع مالي لازم را ندارد از هم باشند ما

رود، مسئله اطتعات نامتقار  نیز و سراغ نهادهای مالي مي

های نوآور های ااص بنگاهشود. بنابراین ویژگيمطرح مي

آورد؛ بخصوص در شرایطي را برای شکس  بازار بوجود مي

شود. در مواردی که از ابزارهای وأمین مالي سنتي استفاده 

برای وأمین مالي  4حقیق  در این مورد موضوع بازار گمشده

 نوآوری مطرح اس .

 مطابق

 

3 Intangible 
4 Missing Market 

اری در نوآوریگذکاهش انگیزه برای سرمایه  

 کژگزینی غیرقابل رقابت بودن نوآوری غیرقابل تفکیک بودن نوآوری

 مسئله اطلاعات نامتقارن مسئله کالای عمومی

گذار و نوآور دو شخصیت مجزا باشندسرمایه گذار و نوآور یک شخصیت باشندسرمایه

های نوآورانهمالی برای طرح تأمینل ئمسا  
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های نوآورانه از وأمین مالي برای طرح مسائل مختلف، 3 شکل

که وواند مورد بررسي قرار گیرد. در صورويدو جنبه مي

گذار و نوآور یک شخصی  باشند، مسئله کالای عمومي سرمایه

بیروني وأمین مالي ان ام رخ اواهد داد و اگر نوآور از منابع 

دهد مسئله اطتعات نامتقار  بوجود اواهد آمد. در صورت 

های گذاری در طرححل نشد  این مسائل در اقتصاد، سرمایه

پذیری اقتصاد و عدم نوآورانه کاهش یافته و کاهش رقاب 

دستیابي به اهداف ووسعه اقتصادی را به دنبال اواهد داش . 

های نوآور در ووسعه به لزوم رشد بنگاهبنابراین با ووجه 

اقتصادی باید مدل مناسبي برای این نوع وأمین مالي در نمر 

 گرفته شود. 

های معمولي در فرآیند های نوآورانه همانند بنگاهها و طرحبنگاه

رشد اود نیازهای مالي متفاووي دارند. بنابراین ابزارهای 

در  1پذیرگذاری ریسکسرمایههایي مثل سیاستي و نهادسازی

ه بالا بواسط کنند. در دورا  جنیني،این زمینه نقش مهمي ایفا مي

بود  ریسک فرآیند نوآوری، منابع مورد نیاز اغل  محدود به 

پذیری و مزایای اقتصادی های ارزیابي، مطالعات امکا هزینه

ه طرح اس . نهادها و ابزارهای وأمین مالي مورد نیاز در مرحل

جنیني شامل منابع شخصي کارآفرین، اانواده و دوستا ، منابع 

دولتي با شرایط آسا  )این ابزار در مرحله نوپایي نیز کاربرد 

های نوآورانه اس . پژوهش 2گذاردارد( و فرشتگا  سرمایه

گذاری کس و شرک  سرمایه (SBIR)کارهای کوچک وکس 

 اروپایي  فناوریدر آمریکا، وسهیل  (SBIC)کارهای کوچک و

                                                 
که  نوآورانه است یهاتیفعال یاز تأمین مال ینوع ر،پذيسکير یگذارهيسرما 1

 یهاکوچک و متوسر  انجام شده و همراه با مشاوره  یهاشررکت  یمعمولا رو

گذاری بیشتر در اين سرمايه است. یتيريمد یهاو نظارت هاتيهوشرمند و هدا 

هايی که در سرراير مرا ل شررود اما گاهی در شرررکتهای نوپا انجام میشرررکت

گذاران شرررود. بردين معنا که سررررمايه  سرررتنرد نیز انجرام می  چرخره عمر خود ه 

ای که در آن مر له هنوز هیچ محصرررول پذير ممكن اسرررت در مر لهريسرررک

ی( يا در گذاری ابتدايای وجود نداشته باشد )سرمايهواقعی يا بنگاه سازمان يافته

(ETF)گذاری اصوصي نوآوری و فناوری ، سرمایه(I-Tech) 

در  (LIFT)و اروباط میا  نوآوری، وأمین مالي و فناوری 

های هایي از وأمین مالي دولتي برای شرک اوحادیه اروپا نمونه

 نوآور در مرحله جنیني اس .

ازهای یدر مرحله نوپایي )شروع فرآیند نوآوری( با ریسک بالا، ن

های اروقا و مالي مربوط به ای اد نمونه اولیه و پوشش هزینه

مسئله د. از آن ا که در این مرحله هنوز بازاریابي اواهد بو

اس   کالای عمومي و اطتعات نامتقار  بخوبي حل نشده

های معمولي از وأمین مالي مبتني بر بدهي ووا  همانند بنگاهنمي

و  های غیرملموسبا وکیه بر دارایياستفاده کرد. عتوه بر آ ، 

مشکل عدم شفافی  اطتعاوي، امکا  استفاده از وسهیتت 

أمین پذیر ونها منبع وگذاری ریسکبانکي وجود نداشته و سرمایه

های نوآور اس . با وأمین مالي مالي در دورا  نوپایي شرک 

ها و جسورانه و وولید اطتعات بوسیله آ ، ابهامات در طرح

ز گیری اشود و زمینه برای بهرههای نوآورانه برطرف مياهبنگ

شود. در واقع با عرضه ظرفی  عرضه عمومي سهام فراهم مي

گذارا  اولیه عمومي سهام در بازار سرمایه، اروج سرمایه

در بورس  3شود. نوو مارچهپذیر ميپذیر از شرک  امکا ریسک

در بورس  1ایه جایگزیندر ایتالیا، بازار سرم 4فرانسه، بازار میو

واقع در بلژیک برای کل اوحادیه اروپا و بازار  6لند ، ایزدک

هایي از بازارهای اوراق بهادار در بورس آلما ، نمونه 7نویر

 ند.هست یافتهووسعههای نوآور در کشورهای جدید برای بنگاه

 های نوپا )در مرا ل ابتدايی توسعه( و يا کمک به موفقیت هرچه بیشترشررکت 

گذاری ايهها( سرمهای باسابقه فعلی )تأمین مالی مر له گسترش فعالیتشررکت 

 کنند.
2 Angel Investors 
3 Nouveau Marche 
4 Mew Market 
5 Alternative Investment Market 
6 Easdaq 
7 Neuer Market 
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 ]33[مسائل تأمین مالی نوآوری   -3 شکل

 

در مراحل رشد اولیه )مرحله اولیه ووسعه( و رشد پایدار )وثبی  

نوآوری( که نسب  به دو مرحله اول از ریسک کمتری 

براوردار هستند، نیاز به منابع مالي قابل ووجهي وجود دارد. 

وأمین مالي داالي از سوی بنگاه، وأمین مالي مبتني بر بدهي، 

از جمله ابزارهای مالي انتشار اوراق قرضه و انتشار سهام جدید 

 .(4د )شکل این دو مرحله هستنمورد استفاده در 

مبرهن اس  که حل مسائل وأمین  این ووضیحات،با ووجه به 

های نوآور نیازمند آ  اس  وا در هر مرحله از رشد مالي بنگاه

نوآوری منابع مالي ااص با ابزارهای مخصوص به اود به 

ای مهم هبستر نهادها و سیاس طرح وزریق شوند. البته در این 

اس  وا بتوا  مسئله کالاهای عمومي و  لازمدیگری نیز 

ووا  به نمام اطتعات نامتقار  را حل کرد که برای نمونه مي

های اطتعاوي و های مالیاوي، زیرساا مالکی  معنوی، مشوق

 .]31[ گذاری مشخص در این زمینه اشاره کردمقررات

های نوآورانه مبتني بر دهد که پروژهنشا  ميچارچوب  نیا

شود که در نمریه وأمین مراو  دیگری وأمین مالي ميسلسله

 ای به آ  اشاره شد. مالي مرحله

 شناسی پژوهشروش -3

اس  که در  یپژوهش کاربرد کیپژوهش از منمر نوع،  نیا

ده اس . ش يطراح یياستقرا کردیرو و با یریوفس میقال  پارادا

 لیاس  و از راهبرد وحل يفیک یمطالعه مورد ،قیروش وحق

پژوهش استفاده شده اس . در گام  یدر اجرا يفیکی محتوا

 ياقدام به طراح ،(1شکل ) قیوحق مدل مفهومي یاول، بر مبنا

دس   ازیمورد ن یهاآنها به داده لهیشد وا بتوا  به وس يسوالاو

در  یرهنمود مطالعه مورد یسوالات بر مبنا يطراح .اف ی

صاحبه م رهنمود ان ام شد وا با يبه صورت کل يفیک قاتیوحق

اجتناب  شا یا يمخاط ، از داال  ذهن ا یب یحفظ آزاد به

نگر و وحلیلي پژوهش حاضر بر مبنای راهبرد عمق .]32[ شود

موردکاوی »از میا  روشهای وحلیل در مطالعه موردی با روش 

ان ام شده اس . موردکاوی مفهومي، طیف متعددی « 1مفهومي

های وسیعي از موضوعات را مورد ووجه قرار از افراد و حوزه

. ]33[دهد و شامل اطتعات زیاد و مشکتت چندگانه اس  مي

این شیوه به پژوهشگر امکا  استفاده از منابع متنوع و ولفیق 

دهد های مختلف را مياز دادهچندین راهبرد وحقیق و طیفي 

اجرای دقیق موردکاوی، نیازمند ووجه به سلسله مراو  . ]34[

ان ام آ  اس . در گام نخس ، همه شواهد و مستندات مورد 

نفعا  برای مصاحبه شناسایي نیاز برای مطالعه و ارزیابي ذی

شوند.مي

 

                                                 
1 Conceptual case study 

اری در نوآوریگذکاهش انگیزه برای سرمایه  

 کژمنشی کژگزینی غیرقابل رقابت بودن نوآوری غیرقابل تفکیک بودن نوآوری

 مسئله اطلاعات نامتقارن مسئله کالای عمومی

 گذار و نوآور دو شخصیت مجزا باشندسرمایه گذار و نوآور یک شخصیت باشندسرمایه

های نوآورانهمالی برای طرح تأمینل ئمسا  
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 ]34[هاي نوآوري چارچوب مطلوب تأمين مالی نوآوري در چرخه عمر بنگاه -4شكل 

 

بطور کلي وعداد نمونه در وحقیقات کیفي بسیار اندک و جزیي 

اس ، زیرا ح م نمونه کوچک به محقق در بررسي عمیق و 

از  ؛]34[ کندووجه به زوایای گوناگو  مورد، کمک بهتری مي

رو در این وحقیق دو شرک  ایرا  اودرو و سایپا با سهم این

 درصدی بازار اودروی کشور به عنوا  نمونه 91بالغ بر 

انتخاب شدند وا بینش و بصیرت ناشي از این پژوهش از عمق 

بیشتری براوردار شود. با ووجه به وخصصي بود  موضوع 

شد معاون  شوندگا  از میا  مدیرا  اروحقیق نیز مصاحبه

های اقتصادی و مالي این دو اودروساز، مدیرا  ارشد شرک 

وأمین سرمایه، بورس کالای ایرا ، بورس اوراق بهادار و 

گذاری متخصصا  و پژوهشگرا  حوزه وأمین مالي و سرمایه

های انتخاب شدند. بنابراین، وحلیل در دو سطح بررسي صورت

ای این دو شرک  مالي و گزارشات عملکرد منتشر شده بر

آوری شده و صورت گرف  و برای ودقیق اطتعات جمع

نفعا  و ابرگا  این حوزه ور آنها مصاحبه با ذیوحلیل عمیق

در گام دوم، با ووجه به ضرورت بررسي  صورت گرف .

های های موجود منتشر شده از عملکرد این دو شرک ، دادهداده

های مالي حسابرسي مورد نیاز جه  ان ام وحقیق از صورت

های ایرا  اودرو و سایپا، مشاهدات مستقیم و شده شرک 

ای و میداني گردآوری شد. جه  مشارکتي، مطالعات کتابخانه

« هاسازی دادهسوسه»عتبار و کاهش سوگیری، راهبرد افزایش ا

آوری شواهد همگرا از منابع مختلف ان ام از طریق جمع

 پذیرف . 

های مالي های مستخرج از صورتووجه به داده در گام سوم، با

ها بر اساس ها، سااتار مالي شرک حسابرسي شده شرک 

های مالي سودآوری و نقدینگي ارزیابي شد. سودآوری، نسب 

ووانایي شرک  برای وولید درآمد مروبط با عملکرد و سود سهام، 

ا نشا  های عملیاوي و سهام رهای ورازنامه، هزینهدارایي

ن مابیرو، برای بررسي وجود اروباط معنادار فيدهد. از اینمي

 دهيهای ایرا  اودرو و سایپا با سوددهي/ زیا وولید شرک 

ها، ابتدا روند سود و زیا  گروه ایرا  اودرو و سایپا این شرک 

ها مورد و زیه و وحلیل قرار با روند وولیدات این شرک 

های مورد عد، پوروفوی درآمدی شرک گرف . در مرحله ب

ها های مالي حسابرسي شرک مطالعه بر اساس صورت

ن ام های ااستخراج گردید. با ووجه به نتایج حاصل از وحلیل

ای، ابزارهای مالي قابل استفاده شده، با ان ام مطالعات کتابخانه

 در طول زن یره ارزش اودرو احصاء گردید. 

های گام سوم از جه  مبتني بر نتایج وحلیلدر گام چهارم 

شناسي و ارائه راهکارهای وأمین مالي مصاحبه باز با آسی 

های ابرگا  صنع  ان ام شد و پس از اشباع نمری در مصاحبه

بندی شد.  در این گام با صورت گرفته نتایج مستند و جمع

ووجه به چارچوب مفهومي استخراج شده مبتني بر ادبیات 

هر مرحله از رشد طرح مورد ووجه قرار گرف . بر این نمری 
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اساس با ووجه به مفهوم زن یره ارزش و طرحهای ووسعه ای 

ابزارهای مختلف وأمین مالي  ،های زن یرهدر هر کدام از حلقه

عمیق،  هایبه ابرگا  ارائه شد. بر این اساس مبتني بر مصاحبه

صاحبه با ابزارهای مختلف مورد وحلیل قرار گرف . در م

ابرگا  با ارائه ابزارهای نوین وأمین مالي در زن یره ارزش 

صنع  اودرو پرسش محوری اول عبارت بود از ظرفی  

ابزارهای جدیدی که در کشور یا حوزه وخصصي مربوطه وجود 

دارد. پرسش محوری دوم بعد از استخراج لیس  ابزارها وناس  

حوری سوم آ  برای رفع نیاز صنع  اودرو بود. پرسش م

پذیری ابزارها مبتني بر فضای نهادی کشور و و وضعی  امکا 

بخشي از فرایند  1موجود دو شرک  اودروساز بود. جدول 

 دهد.کدگذاری را نشا  مي

 اروجي آ قرار گرف  که نتایج حاصل از پژوهش مورد بحث 

قابل  Error! Reference source not found.16 در

ها با . برای اعتبارسن ي نتایج این پژوهش اروجياس  ارائه

سازی سویهباره طرح شد و بر اساس راهبرد سهابرگا  دو

 در های مختلف اظهار نمر کردند. بر این اساسنخبگا  حوزه

-بر استخراج گزارشات و صورت ها همابتدای گردآوری داده

های ووضیحي شرک  اقدام لازم های مالي به همراه یادداش 

ها ارائه اواهد شد. از به عمل آمد که در بخش وحلیل داده

طرف دیگر ابرگا  اطتعات را مورد وایید قرار داده و بر اساس 

پذیری را ارائه نمودند. در گام سوم برای آ  وناس  و امکا 

اعتبارسن ي بیروني طرح نتایج با جمعي از ابرگا  دوباره 

 مطرح شد که پس از اصتحات اندکي مورد وایید قرار گرف . 
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 اي در صنعت خودروكدگذاري شناسایی ابزارهاي تأمين مالی زنجيره -1جدول 

مرحله 

 زنجيره

 هاكد مفاهيم هامقوله

مرحله 

1 

وامین 

مواد 

 اولیه

اوراق 

 مرابحه

منتشر کرده اس . ایرا  اودرو هم یک مورد انتشار فقره اوراق مرابحه  6وا کنو  برای وأمین مواد اولیه،  1331شرک  سایپا از سال 

 اوراق مرابحه برای وأمین مالي مواد اولیه داشته اس .

اینک برای وأمین سرمایه در گردش برای ارید دارائي ثاب  و مواد اولیه نیز با مشکل مواجه هستند و اوراق های اودروساز همشرک 

 از مالي باشد.وواند ابزاری برای وأمین این نیمرابحه مي

اوراق 

 ارید دین

برای وأمین سرمایه در گردش وأمین مواد اولیه، اوراق ارید دین هم روش مناسبي اس . این اوراق، مانند فرایند ونزیل چک مشتری 

. البته به لحاظ عملیاوي و اواب پول، باید هزینه نهایي این روش وأمین مالي افندميهاس  که در بازار سرمایه اوفاق ووسط بانک

 بررسي شود. 

 مرحله

2 

وأمین 

 قطعات

اوراق 

 استصناع

های جدید ]در صنع  اودرو[ نیس . برای این موارد، نیازمند پول هوشمند زیرساا  وأمین مالي کشور، پاسخگوی نیاز وولید طرح

 ووا  از روش فروش اوراق استصناع وأمین مالي کرد.ای صنع  را ميووسعههای و صبور هستیم. طرح

های باید ]در صنع  اودرو[ میا  وأمین مالي قطعات پرویراژ و قطعات سفارشي یا قطعات نوآورانه وفاوت قائل شد. مثتً در همین طرح

ای در کشور ور وولیدکنندهی ه رسیدند که پیشهایي در میزهای ساا  داال وزارت صم  به نت، ونها طرح39سازی سال داالي

این  سازا  اس . نمام وأمین مالي صنع  اودرو،اند و الا  فقط نیاز به افزایش ویراژ از طریق افزایش سرمایه در گردش قطعهداشته

 چ روشي برای وأمین ماليروش را بلد اس . اما برای قطعات جدید و نوآورانه که ریسک وولید و فروش بالایي دارند، در صنع  هی

فی  فروش شود از ظرشده اما مطمئنیم که ووا  وولید آ  وجود دارد. برای این کار مينیس . حتي برای قطعاوي که وا کنو  وولید نمي

 اوراق استصناع استفاده کرد.

وأمین مالي 

 ایزن یره

ای، مثل سککوک، استفاده کرد. دوره بازپرداا  سککوک، ووا  از روش وأمین مالي زن یرهبرای وأمین مالي در طول زن یره ارزش، مي

درصد سود ]ووسط اجزاء مختلف  14، در زن یره ]ارزش[ بدو  سککوک، وا شدهان ام ماه اس . مطابق محاسبات  3وا  3حدود 

 یابد.درصد کاهش مي 21ای، این عدد وا شود. با روش وأمین مالي زن یرهود پرداا  ميزن یره[ برای وولید یک اودرو س

فکر کنید که چه الزامي دارد که برای وولید یک اودرو، از مرحله وأمین مواد اولیه و قطعات گرفته وا وولید، هر کدام از وولیدکنندگا  

سود پول بدهند؟ فکر ما این اس  که این امکا  وجود دارد که با صدور برای وأمین سرمایه در گردش به صورت م زا وام گرفته و 

 ، این برات در طول زن یره دس  به دس  شده و فقط یک بار سود پول پرداا  شود.الکترونیکي از جان  وولیدکننده یک برات
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 مفهومی پژوهشمدل  -4

ابزارهای وأمین مالي برای هر فعالی   ،از منمر وأمین مالي

اقتصادی باید به صورت متناس  طراحي شود. رویکرد زن یره 

را های اقتصادی در طول زن یره ارزش انواع فعالی  ،ارزش

ابزار، منابع و نهادهای ااص  کند و در مرحله بعد،ميمحقق 

 باید وبیین و یا طراحي شود. وأمین مالي فعالی  مورد نمر 

از ورکی  ابزارهای مختلف وأمین مالي و فعالیتهای اقتصادی 

زه سه حو به ووا ميوولید مبتني بر رویکرد زن یره ارزش 

فعالیتهای اصلي یا فعالیتهای وولید اشاره کرد. این فعالیتها 

ریسک بالایي ندارند و مساله اصلي در آ  وأمین سرمایه در 

باشد. در بخش دوم فعالیتهای زن یره ی وولید ميگردش برا

وأمین را شاهدیم. در این بخش در وعامل بین وأمین کنندگا  

بیروني و مشتریا  در هر حلقه از زن یره وأمین مسائلي مانند 

وأمین مالي حسابهای دریافتني و ای اد اعتماد بین وأمین 

ایي مانند کنندگا  و مشتریا  وجود دارد. در این بخش ابزاره

عاملی  حسابهای دریافتني و فاکتورینگ و حتي ارید دین در 

 های قراردادینامهکنار وأمین مالي بانکي و حتي انواع ضمان 

 کمک اواهد کرد. 

زن یره ارزش در فرایند روزمره اود اقدام به فعالیتهای وولیدی 

کند. اما در فضای رقابتي و ووسعه فناوریهای مختلف شاهد مي

عه محصولات جدید و استفاده از فناوری در افزایش ووس

وری محصولات موجود هستیم. به همین دلیل وأمین مالي بهره

محصولات و فناوریهای جدید نیز ضرورت وأمین مالي جداگانه 

کند. به دلیل ریسک بالای برای این فعالی  را مشخص مي

 دهای ااصفعالیتهای نوآورانه وأمین مالي نیازمند ابزارها و نها

گذاری ریسک های سرمایهاود اس . در این بخش صندوق

 آفریني اواهند کرد. صندوقهاینقشپذیر با ابزارهای مشارکتي 

فریني آپژوهش و فناوری با استفاده از حمایتهای دولتي و نقش

سهامدارا  اود از ابزارهای مشارک ، کارگزاری و وسهیتت 

ه ارزش کمک اواهند و صدور ضمان  نامه به ووسعه زن یر

کرد. ابزارهای مانند صندوقهای سهام اصوصي در بازار سرمایه 

 نیز در این زمینه راهگشا اواهند بود. 

با ووجه به این مدل مفهومي که از ادبیات مربوطه استخراج شده 

اس  زن یره ارزش صنع  اودرو با واکید بر فرایندهای مالي 

  .(1)شکل  گیردميمورد وحلیل قرار در بخش بعد 

 

 
مدل مفهومی پژوهش -5 شكل

تحليل عملكرد مالی دو بنگاه بزرگ خودروساز  -5

 كشور
عه پذیری صنع  اودرو به وحقیق و ووسوابستگي بالای رقاب 

مالي به عنوا  و عرضه محصولات جدید موج  شده وا منابع 

های مهم وولید مورد ووجه باشد. اهمی  این نهاده یکي از نهاده

ا  و ادغام می گیری مشارک ساز شکلای اس  که زمینهبگونه

های اودروسازا  بزرگ اارجي جه  وأمین بخشي از هزینه

وحقیق و ووسعه، عرضه پلتفرم مشترک و افزایش ویراژ وولید 

ریم سیاسي کشور و وح -به شرایط اقتصاد بوده اس . با ووجه

گیری از ظرفی  ای صنع  اودرو، نه ونها امکا  بهرهدو دوره

های وولید میسر شرکای اارجي برای وأمین بخشي از هزینه

اقدِ ف راهبردیِ زاتیعدم امکا  وأمین قطعات و و هنبوده بلکه 

زنجیره فعالیتهای تولید

منابع داخلی

منابع مبتنی بر بدهی

تبدیل به اوراق بهادار کردن

زنجیره تأمین

عاملیت حسابهای دریافتنی

خرید دین

تنزیل اسناد تجاری 

دتوسعه نوآوری یا قعطه جدی

صندوقهای سرمایه گذاری  
ریسک پذیر

صندوقهای پژوهش و فناوری

صندوقهای سهام خصوصی
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 واحد پردازشهوا و  سهیووربوشارژر، ک ریساا  داال، نم

 قطعات و م یق شیهمزما  با افزا ها،میوحر  هیدر نت مرکزی

وام و ه،یمواد اول م یق شیداال بواسطه افزا دیوول یهام موعه

موج  شده اس  کمبود  ن،یشیپ یهاانباشته سال ا یبا ز

اودروسازا  در  ياساس یهااز چالش يکیبه  ينگینقد

وتش شده رو در این بخش از اینبدل شود.  ریاا یهاسال

اس  وا سااتار وأمین مالي دو شرک  ایرا  اودرو و سایپا و 

 ها مورد بررسي قرار گیرد.  منابع وأمین مالي آ 

 ایران خودرو و سایپاساختار مالی  5-1

دهي( شرک  ایرا  اودرو مقایسه روند وولید و سوددهي )زیا 

از حاکي ( 7و  6)اشکال  1333وا  1397های و سایپا طي سال

آ  اس  که وناس  چنداني میا  میزا  وولید و سوددهي 

اصوصا در شرک  سایپا وجود ندارد که این موضوع اود 

متاثر از ضعف در مدیری  سرمایه در گردش و سودآوری این 

د وری وولید و اشکالات ناظر بر فرآینها، پایین بود  بهرهشرک 

پا نمیر سایگذاری اس  که موج  شده اس  در شرکتي قیم 

که پوروفوی محصولي چندا  متنوعي نداشته و عرضه 

محصولات جدید بر پایه یک پلتفرم مشترک در آ  کمتر اس ، 

 دهي بیش از شرک  ایرا  اودرو باشد. میزا  زیا 

عتوه بر موارد برشمرده، فاکتور دیگری که موج  وحمیل 

های مالي بالا به اودروسازا  شده اس ، وجود هزینه

حضور سهامداراني وها ده در زیرم موعه آ های زیا شرک 

ها اس  که از ووا  مالي در سااتار سهامداری این شرک 

 های اصلي براوردارچنداني برای وزریق نقدینگي به شرک 

 .(3و  9)اشکال  نیستند

های ایرا  اودرو و سایپا )به با ووجه به زیا  انباشته گروه

میلیارد ووما  در پایا  سال   37911و  41363وروی  معادل 

( و منفي شد  سرمایه در گردش این دو شرک  در 1333

های کوواه مدت از هر دو بلندمدت، ووا  بازپرداا  بدهي

 هایرو، با ووجه به نسب شرک  گرفته شده اس . از این

در شرایط اضطرار، با ومام  هر دو اودروسازنقدینگي، 

درصد از  4و شبه نقد اود ونها قادر به پوشش  های نقددارایي

بنابراین مدیری   .(11و  11)اشکال  هستندهای اود بدهي

سودآوری عملیاوي و مدیری  سرمایه در گردش، دو عامل 

 کلیدی وهدید کننده ووانگری مالي این دو شرک  اس .

 پایخودرو و سا رانیا یمال نيمنابع تأم 5-2

ها وجود دارد که هبنگا يوأمین مال یبرا يمختلف یهاروش

گاه، بن رو یمنابع درو  و ب قیها عموماً از دو طرمنابع آ  زیو ه

ها، منابع درو  ها و پروژه. در وأمین مالي طرحردیپذيصورت م

ور بود  و کم ریسک بود  از اولوی  ارزا  لیدلها بهبنگاه

 ل منابع داالاز بنگاه شام رو یب يبراوردار اس . وأمین مال

 از رو یکشور و منابع اارج کشور اس . عمده منابع مالي ب

بنگاه )داال کشور( در سه حوزه بانک، بازار سرمایه و بیمه 

  طور مستقیم یا غیرمستقیم و در قالمتمرکز اس . این منابع به

 هاهگاهای بنابزارها و اشکال گوناگو ، جه  وأمین مالي پروژه

ع منب نیها عمدواً مهمترشوند. بانکفاده ميو سایر موارد است

نقش  زین هیهستند. پس از بانک، بازار سرما يداال يوأمین مال

عمولاً م زیها نها دارد. البته بیمهبنگاه يدر وأمین مال یيسزابه

طور غیرمستقیم و از طریق بازار سرمایه و بانک، منابع اود به

از  يوأمین مال ن،یدهند. عتوه بر اها قرار ميبنگاه اررا در ااتی

 ،نانسی)مانند فا يقرض یهاروش قیمنابع اارج از کشور از طر

 ( ويالمللنیب یهاوام دار،یاعتبار ار وزانس،ی نانس،یفایر

و ارت متقابل،  ،ياارج میمستق یگذارهی)سرما يرقرضیغ

  .]31[ (12)شکل  ردیگيرت ممتقابل( صو عیمتقابل و ب دیار
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 ]36[ (1317-99) روند توليد و سوددهی شركت ایران خودرو -6شكل 

 
 ]36[ (1317-99)سایپا روند توليد و سوددهی شركت  -7شكل 
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 ]36[ (1397-33) ایرا  اودرو و گروه شرک  سود و زیا روند  -9شکل 

 
 ]36[ (1397-33)و گروه سایپا شرک   زیا  سود وروند  -3شکل 
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 ]36[ (1397-33ایرا  اودرو)وحلیل نقدینگي شرک   -11شکل 

 
 ]36[ (1397-33)وحلیل نقدینگي شرک  سایپا  -11شکل 
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 هاهای تأمین مالی بنگاهروش  -22شکل 

 

های مستقیم و غیرمستقیم صنع  از آن ا که بواسطه وحریم

های وأمین مالي از منابع گیری از روشاودرو امکا  بهره

اارجي وجود ندارد، منابع وأمین مالي دو شرک  بزرگ 

های وأمین مالي درو  بنگاهي و اودروساز کشور به روش

 شود. اما نکتهمنابع داالي کشور( محدود مي برو  بنگاهي )از

ها نیز ووازني وجود برداری از این روشآن اس  که در بهره

های اایر نیز چولگي آ  به سم  فروش نداشته و در طول سال

فروش و استفاده از دار و پیشمحصولات بصورت نقدی، مدت

طای اط عوسهیتت بانکي و منابع دولتي در قال  وسهیتت و ا

ها و وأمین مالي هایي مانند فروش دارائياعتباری بوده و روش

 از بازار سرمایه چندا  مورد ووجه نبوده اس .

 72، فروش محصولات و ادمات با سهم 1333در سال 

ورین منبع وأمین مالي ایرا  اودرو بوده اس . درصدی، اصلي

درصدی،  12فروش و وسهیتت بانکي نیز هر کدام با سهم پیش

ا اند. در شرک  سایپدیگر منابع وأمین مالي این شرک  بوده

درصدی و وسهیتت  13فروش محصولات و ادمات با سهم 

ورین منابع وأمین مالي درصدی، کلیدی 21بانکي با سهم 

ای که در مقایسه عملکرد مالي این دو شرک  در اند. نکتهودهب

درصد وأمین مالي  91وجود دارد آ  اس  که  1333سال 

درصد، پیش  72شرک  ایرا  اودرو از منابع داالي )فروش 

درصد( بوده حال آنکه این  1درصد، فروش دارایي  12فروش 

درصد بوده اس . با مرور زما  و طي  63سهم در شرک  سایپا 

های گذشته سااتار مالي این دو شرک  به سوی وأمین سال

س ؛ بطوریکه سهم فروش مالي برو  بنگاهي گرایش داشته ا

واحد کاهش  41با  1333از وأمین مالي ایرا  اودرو در سال 

 1واحد درصد کاهش به  19درصد و سایپا با  27درصد به 

واحد درصد  19کاهش یافته اس  و سهم پیش فروش با 

واحد  63درصد و در سایپا با  31افزایش در ایرا  اودرو به 

س . نکته قابل وامل در درصد رسیده ا 73درصد افزایش به 

این اصوص افزایش ومایل این شرک  ها به آینده فروشي 

شا  اس  که بواسطه عدم وناس  میا  رشد فروش محصولات

نمیر  های وولیداودرو ووسط وولیدکنندگا  با رشد قیم  نهاده

ورق فولادی، محصولات پتروشیمي و... من ربه افزایش بدهي 

 ها اواهد شد. و زیا  انباشته این شرک 

، میزا  وابستگي  شرک  فروشي اودروسازا به موازات آینده

واحد درصد  3ایرا  اودرو به نمام بانکي از محل وسهیتت 

رسیده اس . این  1333درصد در سال  11افزایش یافته و به 

در حالي اس  که سهم وسهیتت از وامین مالي شرک  سایپا از 

کاهش  1333درصد در سال  3به  1333درصد در سال  21

یافته اس  که بخش عمده این موضوع ناشي از مشمول ماده 

قانو  اساسي بود  این شرک  و عدم امکا  دریاف   141

   .(14و  13)اشکال  نمام بانکي بوده اس وسهیتت از 
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 ]33[ هاسهم هر یک از آن منابع تأمين مالی ایران خودرو و -13شكل

  

  
]33[ هامنابع تأمین مالی سایپا و سهم هر یک از آن -21شکل 



 ارزش صنعت رهیزنج لیبر تحل یخودرو مبتن دینظام تول یمال نیتأم یابزارها يیشناسا

21 

آنچه در سااتار وأمین مالي ایرا  اودرو و سایپا بخوبي قابل 

مشاهده اس ، سهم پایین ابزارهای وأمین مالي نوین در 

ها ای که این شرک گونههها اس . بپوروفوی مالي این شرک 

مورد آ  قابل  11که  1ابزار موجود در بازار سرمایه 17از 

اند. ابزار استفاده کرده 1استفاده در صنع  اودرو اس ، ونها از 

میلیارد ووما   3731مورد به ارزش   13در م موع شرک  سایپا 

رد ووما  میلیا 1111مورد به ارزش  3و شرک  ایرا  اودرو نیز 

 .(11)شکل  اندسرمایه بهره بردههای بازار از ظرفی 

های بازار گیری محدود از ظرفی ورین علل بهرهاز عمده

سرمایه، بالا بود  نرخ بهره ابزاهاری موجود در این بازار، 

بری دریاف  نقدینگي، وجود طولاني بود  فرآیند و زما 

حاصله از این بازار و از  شفافی  در نحوه ااذ و مصارف منابع

ور، بازپرداا  وجوه دریافتي در سررسید اس . حال همه مهم

های وأمین مالي مبتني بر نمام بانکي و منابع آنکه در روش

ور شود، عتوه بر پاییندولتي که در قال  وسهیتت ارائه مي

بود  نرخ سود وسهیتت اعطایي، زما  دریاف  منابع مالي 

ور بوده و امکا  استمهال و و دید برای بازپرداا  وجوه کوواه

 دریافتي وجود دارد. 

 

 

 
 

]37[ گيري ایران خودرو و سایپا از ابزارهاي بازار سرمایه براي تأمين مالیميزان بهره -15شكل 

  

                                                 
گواهی سرررده خا،، اورا  مشارکت، صكو  اجاره، صكو  مرابحه، صكو    1

صكو  سفارش  ،يیکالا یگواه ،یصركو  مااربه، اورا  رهن سرفارش سراخت،   

 شيافزا ن،يد دياسرررتاندارد، اورا  منفعت، اورا  خر یسررراخت، اورا  سرررل  مواز

 ک،یسررهام(، صررندو  پروصه، صررندو  جسررورانه، ادلام و تمل هي)عرضرره نانو هيسرررما

 هیخا، و عام )عرضه اول یسهام هایرکتش سیو ساختمان، تاس نیزم هایصرندو  

 سهام(
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 هاي تأمين مالی براي خودروسازانانواع روشهاي ویژگی -2 جدول

 نرخ بهره عنوان روش
مدت زمان 

 دریافت

شرایط 

 بازپرداخت
 سایر ملاحظات

 منابع درونی

 پیش فروش
جریمه  12%+  18%

 دیرکرد

در لحظه 

 نامثبت
 نیازمند مجوز دولتی خودرو تحویل

 (JIT)تولید به موقع  خودرو تحویل در لحظه فروش %1 فروش

 منابع بیرونی

 منابع دولت
 و در تیبسته به نوع حما

 یبانک لاتیحدود تسه
 زاتورم قابل مذاکره ماه 1حدود 

 نظام بانکی )تسهیلات(
 %2446اسمی و  18%

 واقعی

 2تا  1حدود 

 ماه

قابل استمهال و  

 تجدید

سقف اعتبار و ترجیح  تکمیل

های ها به تأمین مالی طرحبانک

 کوتاه مدت

بازار 

 سرمایه

 %23-%26 اوراق مشارکت
 ماه 6تا  4

بازپرداخت در 

 سررسید

نیازمند شفافیت در جذب و خرج 

 %29-%31 اوراق خرید دین منابع

 

های وأمین مالي درو  بنگاهي در قال  فروش محصولات روش

بوروکراسي فروش( نیز عتوه بر آنکه فاقد )نقدی و پیش

پیچیده دو روش برو  بنگاهي قبلي اس ، دریاف  نقدینگي 

هما  ابتدای فرآیند و وحویل محصول ان ام شده و بنابراین 

باشد. اما چند نکته در بر نميوصول منابع مالي چندا  زما 

ها قابل ووجه اس ؛ اولا وأمین مالي از این کانال روش

م وز از وزارت صنع ،  فروش محصولات منوط به ااذپیش

معد  و و ارت اس . ثانیا در صورت واایر در عرضه 

فروش شده به مشتری و وفق قراردادهای محصولات پیش

مابین اریدار و فروشنده، اودروسازا  مشمول منعقده في

درصد جریمه دیرکرد هستند. ثالثا با ووجه به  12پرداا  

های فولادی، رقهای وولید )نمیر ونوسانات قیم  نهاده

ها به آلومینیوم، مواد پتروشیمیایي و...( و وابستگي قیم  آ 

های جهاني و همچنین، رشد نامتواز  قیم  فروش قیم 

ش فروها، پیشاین نهاده اودرو ووسط وولیدکننده با قیم 

محصولات اگر چه در کوواه مدت من ربه وزریق نقدینگي به 

اما در بلندمدت عتوه بر زیا  مالي شود واحدهای وولیدی مي

گا  کنندبرای اودروسازا ، من ربه افزایش نارضایتي مصرف

 1337های سال ها شده که نمونه آ  در و ربه وحریمنسب  آ 

فروش نیز بخوبي و اثرات آ  در واایر عرضه محولات پیش

 قابل مشاهده اس . 

 

ت در صنع ايرهيزنج یمال نيتأم يشنهاديپ يابزارها -6

 خودرو
فروش نقشي اساسي در وأمین طور که نشا  داده شد، پیشهما 

سازا ، وابستگي مالي اودروسازا  یافته و هم آنا  و هم قطعه

بالایي به نمام بانکي برای وأمین مالي دارند. از سوی دیگر، 

های بازار سرمایه و ابزارهای جدید وأمین مالي نیز در ظرفی 

بازیگرا  کمتر مورد ووجه قرار گرفته اس . لذا در این میا  این 

های حاصل از ان ام این شود بر اساس یافتهبخش وتش مي

برداری اودروسازا  و وحقیق که مبتني بر اروقاء بهره

ای و ظرفی  بازار سرمایه سازا  از وأمین مالي زن یرهقطعه

هر یک از  اس ، ابزارهای مالي مناس  و قابل استفاده در

های زن یره وامین اودرو پیشنهاد شود. بنابراین ابزارهای حلقه

وامین مالي قابل استفاده در هر حلقه از زن یره ارزش صنع  

 اودرو به شرح زیر اس : 

 خرید مواد اوليه 

ابزارهای مورد استفاده در این حلقه شامل اوراق مرابحه و اوراق 

های از محل سرمایهارید دین اس . در اوراق مرابحه، 

گردآوری شده از بازار سرمایه، مواد اولیه یا قطعه به صورت 

نقد از فروشنده اریداری شده و به صورت اقساط به 

شود. مکانیزم اوراق ارید دین نیز بدین اودروساز فرواته مي

سازا  از اودروسازا  در بازار صورت اس  که مطالبات قطعه

رسد و اودروساز موظف وش ميبه قیم  ونزیل شده به فر

 اس  در انتهای دوره سررسید، مطالبات را پرداا  نماید.
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 ید )افزایش ظرفی  وول توليد قطعات فاقد ریسک فنی

قطعات موجود یا وولید قطعات جدید که دانش فني 

 بالایي ندارند(

اوراق ارید دین، اوراق سفارش ساا  )استصناع(، اوراق گام 

( و سککوک چهار ابزار مورد استفاده در )گواهي اعتبار مولد

برداری از اوراق استصناع بدین این حلقه هستند. شیوه بهره

صورت اس  که پس از ارزیابي میزا  ریسک و سودآوری 

پروژه، به پشتوانه سفارش ساا  قطعه از جان  اودروساز به 

ساز ساز، اوراق منتشر شده و وجوه حاصله در ااتیار قطعهقطعه

گیرد. اوراق گام نیز بر اساس بدهي اودروساز به ار ميقر

دهد که ساز ميساز منتشر شده و این امکا  را به قطعهقطعه

بدو  نقد کرد  آ ، اوراق را در ااتیار وولیدکننده مواد اولیه 

قرار دهد و بدین صورت نیاز به جاب ایي نقدینگي در طول 

ش جدیدی برای وأمین یابد. سککوک نیز روزن یره کاهش مي

مالي در طول زن یره وولید اودرو و بر اساس برات الکترونیکي 

ها بوده که وا زما  سررسید آ  ها و صندوقمورد ضمان  بانک

 جایي میا  وولیدکنندگا  در طول زن یره را دارد.قابلی  جابه

 قطعاوي که  توليد قطعات داراي ریسک فنی(

 شکس  در آ  وجود دارد(محور بوده و امکا  دانش

 هایووا  از ظرفی برای وولید بار اول این نوع قطعات مي

اندازی یک موجود در صندوق نوآوری و شکوفایي از طریق راه

صندوق وخصصي پژوهش و فناوری برای حوزه اودرو بهره 

درصد  32برد. در این سناریو، صندوق نوآوری و شکوفایي وا 

پژوهش و فناوری را وأمین کرده و  از سرمایه اولیه صندوق

درصد از سرمایه  91های ساا  بار اول نیز وا سپس برای پروژه

 مورد نیاز را وأمین نماید.

سایر صندوقهای بازار سرمایه مانند صندوقهای سرمایه گذاری 

جسورانه و صندوقهای سهام اصوصي نیز در این زمینه 

 آفریني داشته باشند. ووانند نقشمي

 ين سرمایه در گردشتأم 

برای وأمین سرمایه در گردش، عتوه بر انتشار اوراق مرابحه، 

ووا  از ظرفی  اوراق اجاره نیز بهره برد. مکانیزم عمل اوراق مي

های اود اجاره بدین صورت اس  که شرک  براي از دارایي

مانند اطوط وولید را به فروش رسانده و همزما  اجاره 

ا  دوره سررسید نیز با بازپرداا  بدهي، م ددا نماید. در پایمي

 صاح  دارایي اود اواهد بود.

 خرید یا فروش دارایی 

انتشار اوراق ارید وبعي و افزایش سرمایه از طریق سل  حق 

های وأمین نقدینگي اودروسازا  وواند از روشوقدم، مي

های اودروساز با وثیقه محسوب شود. در روش اول، شرک 

های زیرم موعه، سهام اود شرک  یا شرک گذاشتن 

ووانند اوراق منتشر کرده و وأمین مالي نمایند. روش دوم، مي

نوعي واگذاری سهام شرک  اس  که هزینه مالي نیز بر آ  

مترو  نیس  و امکا  افزایش سهم بخش اصوصي را هم 

 نماید.فراهم مي

 تعریف و اجراي پروژه توليد خودروهاي جدید 

های جدید از مسیر انتشار اوراق مالي برای پروژهوأمین 

اندازی صندوق پروژه ممکن اس . در روش مشارک  یا راه

آوری منابع مالي از اوراق مشارک ، شرک  اودروساز با جمع

بازار سرمایه برای پروژه جدید اود وأمین مالي کرده و پس از 

اق را بازارید برداری از آ ، اوربه نتی ه رسید  پروژه و بهره

هایي که ریسک بالایي دارند، نماید. این روش برای پروژهمي

شود. در روش صندوق پروژه، شرک  اودروساز پیشنهاد نمي

آوری نموده با ای اد یک صندوق بورسي، سرمایه لازم را جمع

و پس از این که پروژه به انتها رسید، صندوق وبدیل به یک 

 شود. شرک  سهامي مي

 روش خودروهاي موجودف 

برای وأمین مالي از طریق فروش اودروهای موجود 

ووا  از روش اوراق اودروساز، عتوه بر اوراق رهني، مي

سلف موازی استفاده کرد که در آ  یک اودرو برای وحویل 

در آینده به فروش رسیده و منابع مالي جمع شده در ااتیار 

سید نیز اودروساز با گیرد. در موعد سرراودروساز قرار مي

 نماید.بازپرداا  منابع مالي، اوراق را بازارید مي

 تأمين مالی خریداران 

های لیزینگ، اعطای کارت اعتباری به استفاده از روش

اریدارا  و وسهیتت بانکي از مواردی هستند که برای وأمین 

 مالي اریدارا  مناس  اس . 
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 ابزارهای تأمین مالی پیشنهادی قابل استفاده در طول زنجیره تأمین خودرو -23شکل 

 

 بندي جمع -7

عدم امکا  وأمین قطعات و و هیزات استراوژیک فاقد ساا  

در  ECUداال نمیر کیسه هوا، استکا  وایپ ، ووربوشارژر و 

ها همزما  با افزایش قیم  قطعات منفصله و نتی ه وحریم

های وولید داال بواسطه افزایش قیم  مواد اولیه م موعه

 ا  موج  شدههمراه با افزایش بدهي و زیا  انباشته اودروساز

اس  وا کمبود نقدینگي و سرمایه در گردش به یکي از 

های اساسي ارکا  زن یره وأمین صنع  اودرو چالش

سازا  بدل شود. عتوه بر الخصوص اودروسازا  و قطعهعلي

های وعمیق ساا  داال در راستای آ ، اجرای پروژه

هدف های کلي اقتصاد مقاومتي و با سازی سیاس اجرایي

ه نگر، بآوری صنع  اودرو با نگاهي درو افزایش ووا  واب

افزایش نیاز این صنع  به منابع مالي اصوصا در رابطه با 

قطعات دانشي و با فناوری بالا، دامن زده اس . این در حالي 

اس  که و زیه و وحلیل سااتار مالي دو اودروساز بزرگ 

مالي نوین در  کشور حاکي از سهم پایین ابزارهای وأمین

ني ها بر وأمین مالي مبتها و ومرکز آ پوروفوی مالي این شرک 

فروش، دار و پیشبر فروش محصول به صورت نقد، مدت

استفاده از وسهیتت بانکي و منابع دولتي در قال  وسهیتت و 

فروش و اعطای اط اعتباری بواسطه سهول  فرآیند پیش

بازپرداا  وسهیتت دریافتي قابلی  استمهال و و دید در 

 اس . 

فاده از است یاودروسازا  برا یبا ووجه به پرشد  سقف اعتبار

 روشفشیپ یبرا زا یوجود ضوابط محدود ،يبانک تتیوسه

ز ا يمال میمستق  یحما یعزم دول  برا ایاودرو و عدم ووا  

ع ، صن نیا يبه وأمین مال يبخشونوع ها، ونها راهشرک  نیا

، هیسرما بازار ای با اوکا به ابزارهایاستفاده از وأمین مالي زن یره

از  س .ا يوأمین مال دیجد یهاو استفاده از پلتفرم نمام بانکي

رو، استفاده از اوراق مرابحه و اوراق ارید دین در حلقه این

وأمین مواد اولیه؛ اوراق استصناع، اوراق ارید دین، سککوک 

ید و وأمین قطعات فاقد ریسک؛ صندوق و گام در حلقه وول

وخصصي پژوهش و فناوری در حلقه وولید و وأمین قطعات 

دارای ریسک؛ اوراق اجاره، اوراق مرابحه و بازار بین بانکي و 

ابزارهای مبتني بر دارایي نمیر اوراق ااتیار فروش وبعي و 

افزایش سرمایه از طریق سل  ااتیار ارید برای وأمین سرمایه 

های ردش؛ اوراق مشارک  و صندوق پروژه برای پروژهدر گ

های اودرویي؛ اوراق جدید وولید اودرو و قطعات و م موعه

سلف موازی و اوراق رهني مبتني بر محصول )اودرو( و 

وسهیتت بانکي، کارت اعتباری و لیزینگ در حلقه مشتری 



 ارزش صنعت رهیزنج لیبر تحل یخودرو مبتن دینظام تول یمال نیتأم یابزارها يیشناسا

24 

گیری از ابزارهای مالي شود. به موازات بهرهپیشنهاد مي

گذاری گیری در اصوص شیوه قیم پیشنهادی، وصمیم

ها، اصتح سااتار مالي و اودرو، سااتار مالکی  بنگاه

ها از دیگر الزامات مورد نیاز مدیری  سودآوری عملیاوي بنگاه

 برای بهبود سااتار مالي صنع  اودرو اس .
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