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 چکیده 

افزايش نابساماني و تورم افسار گسيخته مي توان عنوان  افزايش نقدينگي به   اقتصاد جامعه است و همچنين تاثيرگذار در  تعبيري بلاي جان 

ضا را  نمود؛ از اين رو دولت ها با استفاده از ابزارهاي در اختيار، سعي در مهار و كنترل حجم بالاي نقدينگي و تعادل بخشي بازار عرضه و تقا

براستي چرا افزايش نقدينگي به نابهنجاري اقتصادي تعبير شده و بر هم زننده ثبات و رشد در اقتصاد معرفي مي شود؟ و آيا تهديد  اما    دارند.

نقدينگي در دست آحاد جامعه را مي توان با بستر سازي قانوني مناسب و جذاب، به عنوان يك فرصت براي رشد صنعت )بويژه صنعت خودرو(  

با  [ مقاله قصد دارد با تحليل نقدينگي بالا در كشور از يك سو و نياز مبرم صنايع خودروسازي كشور به سرمايه در گردشاين    در نظر گرفت؟

از سوي ديگر، به راه هاي نوين تامين نقدينگي حداكثري براي صنايع خودروسازي پرداخته و پيشنهاد هايي    ]لحاظ كاهش هزينه هاي مالي

 ارائه نمايد.    موثر برگرفته از علم اقتصاد 

 

 نقدينگي، صنعت، خودروسازي، سرمايه درگردش، توليد كلمات كلیدي:

 مقدمه

و   اندازها  پس  و  بانكي، سطوح درآمدي  و تسهيلات  بهره  ها،  وام  افزايش  بانك مركزي،  از  استقراض دولت  برآيند  نقدينگي كه  افزايش حجم 

مركزي مجموعه اقدامات و تلاش هايي براي كاهش ميزان آن انجام شده است، با اينحال عواملي از اين دست مي باشد؛ با اينكه توسط بانك  

 آمار ها نشان از افزايش ميزان آن در كشور دارد.

بررسي اداره  توسط  گرفته  انجام  محاسبات  اساس  سياستبر  و  اقتصاديها  مركزي  هاي  در ]1[بانك  نقدينگي  حجم  به    ،  منتهي  هفته 

 .دهد درصد رشد نشان مي 9.5هزار ميليارد ريال رسيد كه نسبت به پايان سال قبل  34761به  1399.12.29

درصد 23به طور متوسط حجم نقدينگي در كشور سالانه  دهد كه  نشان مي  )جدول شماره يك(  سال گذشته  چهاربررسي وضعيت نقدينگي در  

  هزار ميليارد تومان به حجم نقدينگي كشور اضافه شده است.  588معادل    تنها در همين سال  كه  درصد بوده است31به ميزان    1398و درسال  

منتشره مفهوم  آمار  سال  است    بدان  در  ماهانه    1398كه  متوسط  روزانه    49بطور  تومان،  ميليارد  ساعتي   1.6هزار  و  تومان  ميليارد    68هزار 

 .شده است افزودهميليارد تومان به حجم نقدينگي كشور 

 ( 1جدول شماره )                             
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 هزار ميليارد ريال -1399تا تاريخ  1396وضعيت نقدينگي از سال     

 درصدتغییر  حجم نقدينگي سال

96 15299 22.1% 

97 18828 23.1% 

98 24721 31.1% 

99 34761 40.6% 

 

اين حجم بالا در مسيرهاي بهبود اوضاع اقتصادي كشور مي تواند از خرابي و آشفتگي از اين روست كه ارائه راهكارهاي مناسب در بكارگيري از  

م  اقتصاد كشور بكاهد. چرا كه با قرارگيري خودخواسته و كنترل نشده در هر بازاري، به سيل ويرانگري مي ماند كه جز خرابي و ويراني و تور

اقتصاد  چيزي به بار نخواهد آورد. و لاجرم به چرخه متناسب و ايد توليد، عرضه متناسب و عدالت اجتماعي ضربه وارد نموده و پويايي  ه آل 

 كشور را منفعل خواهد نمود. 

 

 تعريف و بیان مسأله: 

نزد بانك ها و اسكناس و مسكوكات   -خصوصي  بخش  اندازپس  هاي سپرده  و   جاري   هايسپرده  -نقدينگي در واقع به مجموعه پول غير دولتي  

كه معمولا در شرايط ايده آل مي بايد متناسب با ميزان توليد كالاها و خدمات باشد تا ثبات در اقتصاد پديد  مي گردد،  در دست مردم اطلاق 

د. به آمده و همه اقشار مختلف جامعه در يك بازار با ثبات امكان تبديل نقد به كالا را با تناسب و برابري در ميزان عرضه و تقاضا بدست آورن

رچه حجم نقدينگي در سطح جامعه از ميزان توليد كالاها و خدمات بيشتر شود به همان ميزان تقاضا از عرضه پيشي گرفته و با  بيان ساده تر، ه

برهم خودرون تعادل بين عرضه و تقاضا، تورم و افزايش افسارگسيخته و دورقمي شدن درصد نرخ افزايش قيمت ها)تورم( پديد مي آيد. از اين 

منظور ثبات بخشيدن به بازار و متعادل نمودن تناسب بين عرضه و تقاضاي كل، وارد عمل شده و با توجه به ابزارهايي    روست كه دولت ها به

 كه در اختيار دارند دست به كار اقدامات موثر در اين زمينه با اجراي راهكارهاي قابل قبول اقتصادي مي شوند. 

هزار ميلياردي سرمايه درگردش براي تداوم فعاليت و چرخه توليد خودرو و متعاقب    40از طرفي در صنعت خودروسازي كشور برآورد بيش از  

صنعت زنجيره اي مرتبط با صنعت خودرو، مورد نظر بوده كه تامين اين حجم از نقدينگي، همانند ساير صنايع كشور   60آن، فعال نگه داشتن  

نه هاي مالي بالايي را به صنعت خودروسازي مترتب مي كند. و همچنين  از روش موجود )تسهيلات بانكي( انجام مي شود، كه اين خود هزي

 يكي از عوامل موثر در زيانده كردن و افزايش زيان انباشته شركت هاي خودروسازي را شامل مي شود.

يي را به خودروسازان تحميل روي ديگر سكه، بانك ها با بازدريافت اين تسهيلات كه با بهره هاي روز كشور همراه بوده و هزينه هاي مالي بالا

نموده است به عنوان  درآمد شناسايي كرده و از طريق سيستم بانكي مجددا به جامعه تزريق مي كنند، كه اين خود در جهش حجم نقدينگي  

 به صورت تصاعدي و افزايشي دامن مي زند.  

 

 اهداف مطالعه: 

كه به مانند بمبي عمل نكرده و آماده انفجار است و تجربه نشان داده است    حال اين سوالات قابل طرح است كه چگونه اين حجم از نقدينگي

 كه در هر بازاري قرار گرفته، به آشفتگي و نابهنجاري انجاميده است را در خدمت صنعت و بخش خودروسازي كشور قرار داد؟

مي در مسير توليد و سرمايه گذاري مولد )بخش صنعت آيا ساز و كارهاي آن فراهم است؟ و آيا مقتضيات ورود سرمايه ها و پس اندازهاي مرد

 خودروسازي كشور( وجود دارد؟

 وجود دارد؟در صنايع خودروسازي چه راهكارهايي براي تبديل تهديد به فرصت اين سيل ويرانگر 
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 مروري بر ادبیات تحقیق نقدينگي و پس انداز هاي خانگي در سرمايه گذاري هاي مولد: 

مهم  يكي اقتصاد  نيتراز  توسعه  پس  ش يافزا  ،يشروط  سرماسهم  و  تول  ،يگذارهيانداز  داخل  دياز  تأم  يناخالص  و  است  برا  نيكشور   يمنابع 

م  ي بستگ  يگذارهيسرما به  تمام  و  دارد. پس  زانيتام  جامعه  تجرب  انداز  م   يشواهد  كشورها  ي نشان  بالاتر  ييدهد  انداز  پس  اند،    يكه  داشته 

اقتصاد   يبهره ور  شيافزا اند. ب  يبالاتر  يو رشد  گذشته آلمان و فرانسه با نرخ پس    ي دهه ها  ي ط  افتهيتوسعه    يكشورها  ني را تجربه كرده 

  كا، يه برابر آمراز س  شيب  يژاپن با نرخ پس انداز  گر،ي اند. از طرف د  ردهرا تجربه ك  كايدو برابر آمر  يمتحده، رشد بهره ور  الاتيدو برابر ا  يانداز

اما در ايران به دليل نرخ تورم بالا و افزايش نقدينگي، وجوه غير دولتي و    ]2[كرده است.  جاديخود ا  يكشور را در بهره ور  نيسه برابر ا  يرشد

در دست مردم در چند سال اخير رشد فزاينده اي داشته است و اين در حالي است كه طي اين سال ها تمايل سرمايه هاي غير دولتي در مسير 

، طلا، ارز و ... بوده كه نتيجه عكس اصل اقتصادي تاثير سرمايه و پس  سرمايه گذاري هاي زودبازده و بعضا كاذب در بازارهايي همچون: مسكن

افزايش توليد ناخالص داخلي بدست آمده است. چرا كه عمده سرمايه هاي مردمي بجاي حضور در بخش هاي فعال و مولد، در   انداز ها در 

 بازارهاي دلالي و بعضا كاذب و غير اشتغال زا قرار گرفته است. 

كه اين مهم  مطرح  بوده  است.      يدر  مسائل  توسعه  اقتصاد   يعنصر  اساس   كيهمواره  به  عنوان     از پس اندازهاي خانگي   هيسرماتشكيل  

اسمدر   آدام  ملل  و  ثروت  رشد    تيكتاب  عامل  مهمترين  كار،  نيروي  به  توجه  از  پس  و  اشاره  اقتصادي  رشد  در  انداز  پس  كليدي  نقش  به 

 ي خانگي در سرمايه گذاري هاي مولد معرفي كرده است. اقتصادي را تشكيل سرمايه ها

تر اقتصاد  نياز مهم  انداز  ي و وجود شكاف ها  ه يدر حال توسعه كمبود سرما  ياكثر كشورها  ي موانع رشد و توسعه  اقتصادي   پس  در بخش 

گروه بزرگي از كشورهاي كمتر توسعه يافته .  گذاردي  م  برجاي  يكشورها  اثر  منف  نيبلند مدت ا  يبر رشد اقتصادفعاليت هاي توليد است، كه  

به ميزان متوسط به   1983نشان مي دهند كه در سال    1970كه خيز اقتصادي نداشته اند الگوهاي پس انداز در حال كاهشي را از اواسط دهه  

به بعد    1970اي پايين خود را از دهه  درصد رسيده اند. اما در مقابل كشورهايي كه رشد اقتصادي را تجربه كرده اند روند پس انداز ه10پايين  

اواخر دهه   از  اشاره نمود كه  توان  عنوان مثال به كشور چين مي  به  اند.كه  اوايل دهه  25با    1960افزايش چشمگير داده  درصد شروع و در 

 ]3[م.افزايش مي يابد. و رشد اقتصادي بسيار بالايي را در اين كشور متعاقب آن شاهد بوده اي 40اين درصد به 1990

،  10,2  بي به ترت  ي هر خانوار شهر  1397تا    1395التفاوت درآمد و هزينه سالانه خانوارهاي كشور از سال  مابهبر اساس گزارش مركز آمار ايران  

ن رو،  از اي ]4[بوده است. شتريب ش يهانه يدرصد از درآمدش نسبت به كل هز  8و  11.5، 11.3 بيبه ترت ييدرصد و هر خانوار روستا 9.6و  10.2

 هرچند نرخ پس انداز  هاي جامعه در سطح پايين قرار دارد، اما رشد نقدينگي كه برآيند استقراض دولت ها از بانك مركزي، انتشار اسكناس، 

ير روند افزايشي به خود گرفته و مي توان بهترين راه كنترل آن را در هدايت نقدينگي ها در مستسهيلات بانكي و بهره هاي بانكي مي باشد؛

 صنعت و توليدات صنعتي جستجو كرد. 

ر  اقتصاددانان كلاسيك معتقدند كه تمركز سرمايه تنها راه حل توسعه اقتصادي در يك كشور است و براي تمركز سرمايه نياز به پس انداز بيشت

تصاددانان معتقدند كه پس انداز بيشتر وجود دارد. به عبارت ديگر آنها معتقدند كه پس انداز ها در جامعه به سرمايه گذاري تبديل مي شود. اق

ش  مساوي با سرمايه گذاري بيشتر بوده و ترقي و رشد اقتصادي را حتمي خواهد كرد. اما امروزه براي تكامل رشد اقتصادي موثر و پويا، افزاي

 سطح پس انداز ها به همراه افزايش بهره وري موجبات رشد اقتصادي را فراهم خواهد آورد. 

( در هشتمين كنفرانس سياست هاي پولي و ارزي طي مقاله اي به بررسي عوامل موثر بر پس انداز در ايران پرداخته  1377محمد جعفر مجرد )

اند.   و معتقد است كه رابطه بين متغييرهايي نظير نرخ تورم و نرخ ارز نشانگر آن است كه اين دو متغيير اثرات منفي بر پس انداز بجاي گذاشته

اقتصادي( منحرف خواهند زي )بازارهاي كاذب و مضر  بالا  بازدهي  نرخ  با  اندازها به سمت دارايي هايي  ارز، پس  افزايش نرخ تورم و نرخ  با  را 

 ]5[شد.
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زي در تاييد اين مدعا مي توان به هجوم پس اندازهاي انباشت شده و وجوه نقد غيردولتي در سرمايه گذاري در مسيرهاي انحرافي بازارهاي موا

رمي و بعضا  نظير طلا، سكه، ارز، خودرو و ... در چند سال اخير اشاره كرد كه نه تنها به اقتصاد و توليد ناخالص داخلي نيانجاميده، بلكه اثرات تو

اقتصاد تلقي  نابهنجاري اقتصادي را به بار آورده است. به هرترتيب وجوه نقد و شبه نقد در دست مردم يك كشور را زماني مي توان ارزشمند در 

 نمود كه با بهره وري عوامل توليد همراه بوده و در اين صورت است كه مي تواند به رشد اقتصادي بالا بيانجامد. 

  نتيجه اين تحقيق اين است كه همواره يك رابطه مثبت و معني داري بين وجوه نقد و پس انداز هاي جامعه با افزايش ميزان سرمايه گذاري ها 

ان تغيير مسير سرمايه گذاري ها از بازارهاي كاذب موازي به سمت توليد و سرمايه گذاري هاي مولد و با بهره وري بالا در  وجود دارد و امك

را  كشور وجو دارد، كه با فراهم نمودن بسترها و قوانين و مقررات مرتبط دولتي و همراهي و وفاق نهادهاي زيربط، مسير توسعه و رشد اقتصادي

 ير شدن سرمايه هاي سرگردان در بخش هاي توليدي و مولد كشور مي انجامد. فراهم و به سراز

از اين رو با توجه به فرهنگ و روحيه مشاركت جمعي در جامعه اسلامي ايران و نمونه بارز آن در دفاع همه جانبه و جمعي مقدس هشت ساله 

روز آن  بزرگترين دشمن  بر  و  نموده  تمام وجود مشاركت  با  آحاد جامعه  ارتقاء جايگاه  كه  انگيزه هاي  به  و  اقتصادي  آمد، در جنگ  وائق  گار 

اقتصادي كشور و افزايش حضور پس اندازهاي خانگي و مجموعه نقدينگي در مسير صنعت مولد كشور نيز با يك مديريت آگاهانه و منفعت پس  

 ير توليد و اشتغال مولد پايدار اميدوار بود. اندازكنندگان و سود و انتفاع جامعه از آن؛ مي توان به بسيج نقدينگي جامعه در مس

 

 برخي راهکارها در استفاده از نقدينگي در مسیر تولید:

 بازار سرمايه:  .1

  ن يها و اوراق بهادار تحت ضوابط، قوانو فروش سهام شركت د ي، كه در آن خر ه يبراي سرما افتهي و سازمان يبورس اوراق بهادار بازاري است رسم

در   شدهرفتهيپذ  يهاسرمايه گذار در شركت   هياسهام در آن بر اساس عرضه و تقاضا با سرم  متيق  نييو مقررات خاص خود انجام شده و تع

منابع    حيعامل جذب و سامان دادن صح   نيمهمتر  ،يبازار متشكل و رسم  كيبورس اوراق بهادار به عنوان    .بورس اوراق بهادار مشخص ميگردد

هاي اقتصاد جامعه از طريق   ضمن به حركت در آوردن چرخ  آْوري نقدينگي جامعه و فروش سهام شركت ها، با جمع  سرگردان است كه    ي مال

فع اقتصادي چشمگيري به ارمغان و نيز افزايش درآمدهاي مالياتي، منااقتصاد  پروژه ها، كاهش دخالت دولت در    ازيورد نتامين سرمايه هاي م

   ]6[مي آورد. و اثرات ناشي از نقدينگي در جامعه را از بين مي برد.

بورس اوراق بهادار به قرن پانزدهم ميلادي باز ميگردد كه بازرگانان و تجار به منظور كاهش ريسك مخاطرات بازرگاني، با مشاركت    تاريخچه

 .توجه به ميزان سرمايه گذاري، در سود و زيان شريك مي كردند  دادن ديگران در آورده اشان، آنان را با

  اين روش كه بعد ها و به شكل تكامل يافته امروزي آن با نام بورس اوراق بهادار شناخته مي شود سرمايه و پس اندازهاي خانوارها در مسير  در

كسب و كارهاي مولد قرار گرفته و با مشاركت در تامين سرمايه شركت هاي بورسي علاوه بر تامين سرمايه و سرمايه درگردش، به شكوفايي  

  .ملي مي انجامد داقتصا

اوراق بهادار هر كشور در واقع منبع بزرگي ازسرمايه هاي ناشي از پس اندازهاي خانوارها است كه با تمهيدات دولت ها و جذابيت بازار   بورس

 ي اجرا   يبرا لازم    هيسرمايه در راستاي تحقق كار و توليد، در مسير صحيح آن قرار گرفته و علاوه بر سود مشاركت، در سطح كلان به سرما

از هدر رفت سرمايه با سرازير   ياقتصاد  يهاتياندازهاي مردم در فعالپس  ير يكارگبا به    لهيوس  نيمي انجامد و بد  يو خصوص  ي دولت  يهاپروژه

 .شدن در بازارهاي كاذب و مخرب در اقتصاد كشور جلوگيري مي كند

نياز خود در تداوم مسير توسعه فعاليت اقتصادي، پس از طي مراحل قانوني و  و فعالين اقتصادي به منظور تامين سرمايه مورد    توليدكنندگان

ضوابط پذيرفته شدن در بورس اوراق بهادار، شرايط مشاركت آحاد جامعه در كسب و كارهاي مولد را مهيا مي كنند؛ از طرفي پس اندازهاي  

از منافع حاصل از فعاليت هاي مشروع، قانوني و موثر در افزايش توليد  خانوارها در مسير توسعه اقتصادي قرار گرفته و سهامداران    دهراكد مان

 .ناخالص ملي بهره مند ميگردند 
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پس اندازهاي جامعه قرار گرفته و نقدينگي بجاي راكد ماندن در بانك ها  حداكثري  جذب  با ايجاد جذابيت و رونق در بورس اوراق بهادار شاهد  

در    ياقتصاددر راستاي رشد  كسب و كارهاي مولد، مشروع و اقتصادي كشور    رسطه گري و...، در مسيو بازارهاي كاذب همچون طلا، ارز و وا

 .بر خواهد داشتشرايط كنوني تحريم ها قدم 

بورس اوراق بهادار است و نويد بخش مهيا شدن سرمايه درگردش شركتهاي توليدي براي تامين مواد   بهحاكي از سرازير شدن نقدينگي    شواهد

 .اوليه خطوط توليداتشان و درنتيجه چرخه مطمئن توليد با افزايش مشاركت پس اندازهاي مردمي است

 .ه مولد ناميدمي توان اين امر مبارك و ميمون را بازگشت تاريخي نقدينگي به مسير سرماي ،اين رو از

نيست امروزه در شرايط مساوي سپرده گذاري در بانك و سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار، با لحاظ علم اقتصاد، بورس اوراق بهادار   شكي

لازم در   اولي است. چرا كه هدايت نقدينگي به سمت صنايع تشنه نقدينگي تغيير مسير داده و از اين باب صنايع بورسي امكان تامين سرمايه

ارزشمندي سهم  و  بورس  رونق  توليد،  رونق در  از طرفي  بود.  دارا خواهند  را  و صنعتي  اقتصادي  فعاليت  و  كار  و  توليد محصول  ادامه چرخه 

 مي انجامد.   به كنترل نقدينگي در جامعه با عنوان يك ابزار موثر و كاربردي براي دولت هاشركت هاي بورسي را در پي داشته و 

با رويكرد داخلي سازي و  سهام گروه خودرو    از اين رو،  بازار سرمايه با توجه به تجديدارزيابي دارايي ها، تداوم موفق چرخه توليد خودرو  در 

اشتغال پايدار در داخل كشور، ارتقا سطح كيفي محصولات و تغيير رويكرد مديران در كاهش واردات و توجه به داخل، منجر به جذابيت سهام 

كه استفاده حداكثري از  .گرديدبا اقبال خوب بازار مواجه    ام داران و بخش نقدينگي جامعه شده و با تداوم رشد توليد و سودآوريآن ها  نزد سه

منابع نقدينگي وارد شده در بورس اوراق بهادار براي خودروسازان مي تواند بهترين فرصت جذب سرمايه درگردش براي تداوم توليدات فراهم  

ه هاي مالي ناشي از اخذ تسهيلات بانكي و بهره هاي آن بكاهند، كه علاوه بر كاهش هزينه هاي مالي، بخشي از روند سودآوري  نموده و از هزين

 از اين حيث ميسر گردد.

 انتشار اوراق:  .2

اجرا  عموم در  تول  يبودجه سالانه كل كشور و طرحها  نيقوان  دولت مندرج در  ي انتفاع   ي عمران  يطرحها  يبه منظور مشاركت   ويديسودآور 

 و موسسات  يردولتيغ  ي عموم يو موسسات و نهادها هاي و شهردار يدولت يو شركتها  دولت ، بهيو خدمات يساختمان

  شودياجازه داده م  يديتول  يتعاون  يو شركتها  خاص  عام و  يسهام  يشركتها  نيمذكور و همچن  يبه دستگاهها  وابستهي و شركتها  المنفعهعام

ا مقررات  ن  ي مال  منابع  ازيقانون قسمت  نيطبق  مال  يطرحها  ياجرا   يبرا  ازيمورد  منابع  برا  يمذكور شامل  ن  هياول  مواد  هيته  يلازم   از يمورد 

 ]7[.ندينما نيتام  اوراق مشاركت يعمومانتشار و عرضه قيرا از طر يديتول يواحدها

بوده و  داراي ارزش مالي  هستند كه  انتقال  ونقل  تيبا قابل  يابزار مال  ياوراق بهادار نوع   انتشار اوراق است.  ي،نگي نقد  نيتام  يهاراه   نياز بهتر  يكي

 . مي باشند يمتفاوت يمختلف و كاركردها ياسم ها يموضوع مورد معامله دارا نيبسته به نوع قرارداد معامله و همچن

 مي شوند:  م يسه دسته تقس به رند يگيمعامله قرار م مورد رانيكه در ا ياوراق بهاداربطور كلي 

 اي هيسهام ممتاز و سهام سرما  ، ياوراق سهام شامل سهام عاد .1

 ياسلام  يمال  يشامل اوراق قرضه، اوراق مشاركت و ابرازها ياوراق بده  .2

 ي گذار  هيسرما يصندوق ها ي معامله، سلف، معاوضه و گواه ارياخت ،يآت  يمشتقه مانند قراردادها يابزارها .3

 از يمورد ن  يمنابع مال   نيتأم  يبرا  ،يبا مجوز بانك مركزگرديده و    اوراق قرضه  نيگزي اوراق مشاركت، جا  ياسلام  يداركبان  ياجرا   يدر راستا

 .شوديالمنفعه منتشر مو مؤسسات عام ها يشهردار ،يدولت يهاشركت ايدولت  انتفاعي  – يعمران  يهاطرح 

  يدر جلسه فقه  2002بار در سال    نينخست  يه براك  هستند  ياسلام   يشرع   نيو منطبق با قوان  يابتكار  يصكوك، ابزار  ا ي  ي اوراق قرضه اسلام

مورد استفاده قرار  خاص    يشركت ها  يكيزيف  يها  ييو دارا مالي  پشتوانه  با  بهادار  اوراق   . اين اوراق به عنوانشد  شنهاديپ   يبانك توسعه اسلام

 مي گيرد.)جدول شماره دو( 

 ( 2جدول شمار )                                                          
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 اوراق بهادار مالی اسلامی )صکوک( 

 : Non profitable instrumentsابزارهای غیرانتفاعی -1

 Endowmentاوراق وقف:   Non-interest bearing Sukukالحسنه :اوراق قرض

Sukuk 

 (Profitable instruments with specified rate of return)ابزارهای انتفاعی با بازدهی معین  -2

 Ijarah Sukukاوراق اجاره:  Murabaha Sukukاوراق مرابحه: 

 Salam Sukukاوراق سلف:   Istisna Sukuk:  اوراق استصناع

 Profitable instruments with expected rate of return:ابزارهای انتفاعی با بازدهی انتظاری -3

 اوراق مضاربه  اوراق مشارکت 

 مساقات  اوراق مزارعه 

 اوراق مرابحه: .2.1

با    ،ينگي نقد نيمنظور تامها بهنوع  اوراق، شركت نيدر بورس اوراق بهادار، انتشار اوراق مرابحه است. در ا ينگي نقد نيتام يهاراه نياز بهتر يكي

گذاران در هياقدام به انتقال اوراق منتشره به سرما  ه، يسرما  ن يشركت تام  قيو با انتشار اوراق مرابحه از طر  يموسسه مال   كيواسطه قرار دادن  

بهادار م اوراق  ا  كننديبورس  با  تام  نيو  تول  ه،ي مواداول  ديخر  يبرا  ازيموردن  هيسرما  نيروش،  تول  دي تداوم  محصول فراهم    دوفروشيو رونق در 

 .شوديم

به    شدهن ييتع  ديشده را در سررسدرنظرگرفته   نيسود مع  زانيم  ه،يبر اصل سرماعلاوه  شودي( متعهد مهيسرما  ي)شركت متقاض  يبان   ع،يب  نيا  رد

  .اوراق( بپردازد داراني)خر گذارانهيسرما

  ازشيب  يبا مبلغ   ندهيمعامله در آ  ( موردييكالا )دارا  د يكه در آن فروشنده با اعلام خر  شودياطلاق م  يامرابحه به معامله  عيتر بساده  انيب  به

معامله در سررس مع  ن،يمع  ديمبلغ  و سود  اصل  آ  شده ن يبازپرداخت  م  ندهيدر  تعهد  بد  كنديرا   ي اجرا   يبرا  ازيموردن  هيهم سرما  بيترتني و 

كشور، در    يو اقتصاد  يعمران  يهابر مشاركت در طرح علاوه  گذار،هيسرما  كهنيو هم ا  شوديفراهم م  ديو تداوم موثر چرخه تول  يعمران  يكارها

 . رسديبه انتفاع م   شدهن يمع ديسررس

 اوراق اجاره: .2.2

طبق قانون، اوراق اجاره    آن دارد.   هيپا  يها ييمشاع نسبت به دارا  تياوراق مالك  نيشركت بوده و دارنده ا  يبرا  ياست كه در حكم بده  ياوراق

.  شوديمنتشر م  ساتي( و ساختمان و تأسمايونقل)مانند هواپ حمل  ل ي, وساني, زمزاتيو تجه  آلاتنيهم چون ماش  يثابت  ي هاييدارا  د يبابت خر

تجهيزات   ديبابت خر  ايران خودروشركت    ديفرض كنبه عنوان مثال:    .شونديمحسوب م  يياوراق اجاره در حكم مالك آن دارا  دارانيخر  نيبنابرا

در حال حاضر ممكن  و    رقم بالايي است  ار يرقم بس  نيا  كهييازآنجا  دارد.نياز  تومان پول    ارديليمهزار  2مبلغ  به    K132مورد نياز ارتقا خودروي  

  تعداد بيست ميليون ورقه با ارزش اسمي يك ميليون ريالي  نموده وبه انتشار اوراق اجاره    ميتصمباشد، بدين منظور  از توان شركت خارج  است  

مشاع   تيمالك  با توجه به تعداد اوراق خريداري شده  جهيدرنت  .دينمايم  يداريرا خرتجهيزات مورد نياز    هيسرما  نيو از محل ا  كنديمنتشر م

در    يوجوه  نيمع  ي زمان  يهادوره  ياوراق اجاره ط  تيبا توجه به ماه  ،اوراق   ديپس از خر  بوجود مي آيد وموضوع اوراق    هيپا  يينسبت به دارا

 .گرددياوراق پرداخت م نيقالب سود ا

 اوراق استصناع:   .2.3

توليد ساخت  ن، يمع  ي قرار داد، در مقابل مبلغ  نياز طرف  يكياست كه به موجب آن    يقرارداد تحو  ،    نيرا در زمان مع  يمشخص  كالاي  ليو 

كه، در    نينخست ا  كند، يم  زيقراردادها متما   ريسه نكته در قرارداد استصناع وجود دارد كه آن را از سا  .رديگيبه عهده م   گرينسبت به طرف د

 نكه يدوم ا  دهد، يم   ليآن را ساخته و تحو  نده يو سازنده در آ  ستيمورد نظر )موضوع استصناع( موجود ن  يقرارداد استصناع به طور معمول كالا

داد كل ثمن پرداخت طور معمول در زمان انعقاد قراركه به  ن يه و لوازم كار به عهدة سازنده است و سوم ايمواد اوّل   ةيدر قرارداد استصناع ته

  شوديكالا پرداخت م  ليتا زمان تحو  يجي تدر  ا ي   يبه صورت دفع   گري بخش د  شوديپرداخت داده م  شين به عنوان پ ازآ  يبلكه بخش  شودينم
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مورد نظر را ساخته   يدر آن مدت ،كالا دي كه صانع با ي مدت زماندر اين نوع از قرارداد،  .شوديم  لهم منتق لياز آن به بعد از تحو يبخش  يگاه 

 ]8[.معلوم باشد  دي به صانع داده شود؛ با  ديكه با   يمواعد زمان نيمستصنع دهد و همچن ليو تحو

 اوراق سلف)سلم(:   .2.4

بار در حوزه    نينخست   يبرا  ن يبحر  يمنتشر شدند. مؤسسه پول  نيتوسط كشور بحر  يلاد يم  2001بار در سال    ن ياوراق سلف نخست

 ماهه و مطابق 3و به شكل اوراق  كا ي دلار امر  ونيليم 25به ارزش  ي دولت ي فارس اقدام به انشار اسناد ج يخل  يكشورها

 . كرد  ياسلام  نيبا قوان 

 .بيع سلف موازي يكي از ابزارهاي تامين مالي از طريق بورس كالا مي باشد، كه بر مبناي قرارداد سلف منتشر مي شود 

اين بيع، فروشنده در ازاي دريافت بهاي كالاي مورد معامله،  متعهد به در اختيار قراردادن كالا در زمان معين شده به خريدار مي  در 

نمايد. از مزاياي اين قرارداد براي خريدار، مي توان به قابل خريد و فروش بودن در بورس كالا اشاره كرد و همچنين دريافت سود در  

قرار سَلَف    داد.پايان زمان  قرارداد  ايقرارداد  سَلَف  دارا  يكننده بخش است كه در آن عرضه  ي عقد  ازا  هيپا  يياز  به  و    يبها   ي را  نقد 

  تواننديبا انتشار اوراق سلف، شركت ها م   نينابراب  كند.  مي تسل  داريبه خر  ليتا در دوره تحو  رساند يمطابق قرارداد سلف به فروش م

  خ يخود را در تار  از يمورد ن  يفرصت را دارند كه كالا   نياوراق سلف ا  دي با خر  زين  گذاران هيخود را مرتفع سازند و سرما  ي نگينقد  ازين

در قرارداد سلف باشد    ي توافق  مت يقبالاتر از    د يسررس   خ يكالا در بازار در تار  متي كنند و چنانچه ق   هي ته  ي مناسب  مت يبه ق  ديسررس

 .  دهديم  ل يرا تشك  گذارانهيبلغ، سود سرمادو م  ن يالتفاوت اآنگاه مابه

 اوراق مشاركت:   .2.5

گذارانى    شود و به سرمايه نامى است كه به قيمت اسمى مشخص براى مدت معين منتشر مياوراق مشاركت، اوراق بهادار با نام يا بي

  يسهام   ي هاشركت  ، يدولت   يهادولت، شركت  گردد.ميهاى موضوع انتشار اوراق را دارند واگذار  كه قصد مشاركت در اجراى طرح

  ي بخش  نيتأم  يهستند كه مجاز به انتشار اوراق مشاركت برا  ييهابر طبق قانون جزو شركت  ديتول  يتعاون  يها عام و خاص و شركت

مال  از ا  ي منابع  طرح  ل يتكم  جاد،يلازم جهت  توسعه  تول  ي هاو  خدمات  ي ساختمان  ، يديسودآور  تأم  ي و  اول  ن يو    ا ي و    د يتول  ه يمواد 

را كه    ياداشته باشد شركت پروژه  هيآنكه انتشار اوراق مشاركت توج  يدولت هستند. بر طبق قانون و برا  ي و انتفاع   يعمران  يهاطرح

  يابرخلاف اوراق قرضه  . دينمايانتشار اوراق را آغاز م  ند يبودن فرا  ريپذهيكرده و بر اساس توج  ي ابيارز  د ي نمايبابت آن اوراق منتشر م 

را اوراق مشاركت،  است  ج يكه در خارج  امروز    يي ها تمام  به  تا  ايران  كه  دارا منتشرشدهدر  اباشنديم   ي ضامن سودآور  ياند  به    ني. 

است و ناشر و در    شدهنيسود درواقع تضم  نيكه ا  گردديم  فيتعر  الحسابيكه در زمان انتشار اوراق در ورقه مزبور سود عل   يمعن

متوجه دارندگان اوراق    يسك ي ر  چهيدر  نيو از ا  د ينمايم   نيشده تضماعلام  يها خيخاص ضامن اوراق، پرداخت سود را در تار  طياشر

  دارنده اوراق حساب  التفاوت را بهصورت مابه  نيدر ا  ديآنچه برآورد شده محقق نما  از  شتريب  يچنانچه بازده  و همچنيننخواهد بود.  

 خواهد شد. منظور 

 

 مباني نظري و استدلال ها: 

تا بدانجا است    1399اهميت كنترل نقدينگي و استفاده حداكثري از پس اندازهاي خانگي براي جبران بخشي از كسري بودجه سال 

  يدولت   يها و شركت  يارز  –يالير  ياسلام  ياوراق مال   الي ر  ارديليهزار م  550است تا سقف  مجاز شده  99بودجه    حهي دولت در لاكه  

ساله    2  عه يانتشار اوراق ود  شنهاد ي پ  همچنين مي توان به    ]9[منتشر كنند.  ي الير  ي اسلام   ياوراق مال   ال،ير  ارديل يهزار م  65تا    زين
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نقد  تي ريمد  يدر راستاي  بانك مركز تورم  ي نگي رشد  م  100به ميزان    و كنترل  برآورد شده است    ال ير  ارديل يهزار  اشاره كرد كه 

 ]10[.شدواحد درصد خواهد  2.8 زانيبه م  ينگ يو نقد ي پول  هيرشد پاموجب كاهش 

از اين رو، توجه صنايع خودروسازي در تامين بخش عمده اي از سرمايه در گردش مورد نياز توليدات محصولات خودرويي، مي تواند  

تسهيلات بانكي با بهره هاي بالا( بكاهد و همچنين موجب مشاركت هاي همه جانبه مردمي  از افزايش هزينه هاي مالي) اخذ وام و  

 در تداوم فعاليت چرخه توليدات محصولات خودرويي شود. 

 

 نتیجه گیري:

سرمايه مولد؛    توليد و بازار  مي توان گفت كه درصورتيكه با ايجاد جذابيت سرمايه گذاري در صنعت،برخلاف ديدگاه هاي رايج در اين خصوص،  

نقدينگي بطور مستقيم و غير مستقيم در آن مسير قرار گيرد، آثار و بركات فراوان در شرايطي كه كارخانجات توليدي كشور براي دارا شدن 

ند، كه  دارايي جاري مورد نياز توليدات محصولاتشان بشدت در مضيقه و تشنه جذب نقدينگي از طرق مختلف و با هزينه هاي مالي بالا مي باش

نايع  خود در بهاي تمام شده محصولات توليديشان اثر مستقيم و فزاينده دارد، را به همراه مي آورد. به واقع در صورتيكه نقدينگي مورد نياز ص

تامين شود، موجود در كشور  نقدينگي مشروع  از طريق  و    كشور  عواقب  كنترل  با  اقتصادي  و معقول  رشد منطقي  به جرأت شاهد  توان  مي 

 ارض سيل ويرانگر نقدينگي جامعه بود،عو

رو، اين  توليد    از  صنايع  بالاخص  كشور،  داخلي  صنعت  و  عمراني  كارهاي  در  جامعه  دادن  مشاركت  در  كافي  انگيزه  ايجاد  در  دولت  نقش 

ار بالا و به حركت به عنوان پيشتاز و لكوموتيو صنعت كشور با اشتغال بسي  1404خودروسازي كه در سند چشم انداز صنعت خودرو در افق  

 .درآورنده مجموعه ميليوني از كار و فعاليت صنعتي در كشور تعريف شده، بسيار پررنگ و حائز اهميت است

بنا براين، درصورت ايجاد و تقويت راهكارهاي مشاركت دادن آحاد جامعه در صنعت و به طور مستقيم در توليدات صنعتي، نه تنها در كنترل 

همچنين با ورود نقدينگي در شريان حياتي توليدات داخلي، به رشد توليد    وارض ناشي از آن مي تواند بسيار موثر باشد،جريانات نقدينگي و ع 

 ناخالص داخلي كشور و شكوفايي اقتصادي در شرايط كنوني تحريم ها به طور مستقيم و همه جانبه كمك بسزايي خواهد نمود.

 

 خودروسازي: نحوه تامین مالي شركت هاي  ▪

از دارايي جاري خود را از محل    %46دو خودروساز بزرگ كشور، حاكي از آن است كه به ميزان    1399برابر صورتهاي مالي منتشره سال مالي  

ان جبران مي كنند و با احتساب مجموع تسهيلات مالي)جاري و بلند مدت(، اين ميز  %20% تا    18تسهيلات مالي با بهره هاي باز پرداخت بين  

 مي رسد.  %49به 

تامين نقدينگي و سرمايه درگردش شركت هاي خودروسازي از محل تسهيلات مالي، هزينه هاي هنگفتي را به شركت مترتب نموده و بخشي  

ه از هزينه هاي با اهميت آنها محسوب مي گردد. به گونه اي كه در گزارشات تفسيري مديريت پيوست صورتهاي مالي با عنوان ريسك نرخ بهر

 قرار گرفته است. 

 

 

 

 جدول شماره سه

 نحوه تامين مالي شركت هاي خودروسازي 

صورتهاي مالي حسابرسي شده شركت هاي خودروسازي ايران خودرو و   نام شركت 
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 ( 1399.12.29سايپا)

 ارقام)میلیون ريال( 

 دارايي هاي جاري 
 بدهي ها 

 تسهیلات مالي جاري  تسهیلات مالي بلند مدت 

 194.971.966 9.224.566 430.751.374 خودرو ايران 

 151.370.956 10.745.217 316.418.433 سايپا

 346.342.922 19.969.783 747.169.807 جمع

 

 

تسهيلات بانكي با بهره مشخص و نسبتا بالايي همراه بوده و در يادداشت هاي توضيحي هيات مديره دو كارخانه بزرگ خودروسازي كشور كه 

 درصد از توليدات خودرو در كشور را به خود اختصاص مي دهند، با عنوان يكي از ريسك هاي با اهميت نام برده مي شود.   95بيش از 

كه بر اين روش سنتي  در شرايط كنوني، تامين سرمايه درگردش براي توليد محصول از طريق اخذ تسهيلات و وام بانكي صورت مي پذيرد  

 دو ايراد اساسي وارد است: 

 

اول اينكه هزينه هاي مالي بالايي را بر دوش صنعت مي گذارد چراكه اين نوع روش تامين سرمايه در گردش، با بهره   •

 ا بالا همراه است و يكي از ريسك هاي افزاينده هزينه هاي مالي براي صنايع به حساب مي آيد.  هاي نسبت

ايراد دوم با بازپرداخت اصل و فرع اينگونه تسهيلات به بانكها، مجددا در قالب تسهيلات و اعتبارات در اختيار جامعه   •

 زايش تورم و نقدينگي در جامعه دامن مي زند. قرار گرفته و اين حجم ازدياد يافته نقدينگي، توسط بانكها به اف

 

همچنین استفاده از روش پیش فروش محصولات كه گاها به پیش فروش هاي بلند مدتي بیش از يکساله و بعضا در قالب طرح 

 هاي پیش فروش دوساله تعريف و اجرايي شده است را نمي توان خالي از اشکال ديد،

تامين   • از  نوع  اين  كه  كارخانجات  چرا  جاري  درگردش  سرمايه  و  نقدينگي  كسري  جبران  براي  تنها  نقدينگي، 

خودروسازي مورد استفاده قرار گرفته و تعهد و بدهي براي آينده ايجاد مي كند كه به عبارت ساده تر پوشش مالي  

خواهد داشت. و بنا بر  هزينه هاي جاري با تعهدات آينده خواهد بود و بار سنگيني از تعهد و تحويل محصول را در پي  

اين، مي توان فروش هاي جاري را بهترين نوع فروش دانست و براي جبران نقدنگي مورد نياز مي بايد از روش هاي  

 نوين جذب نقدينگي استفاده نمود.

 

 ريسك تامین نقدينگي صنايع خودروسازي: 
در ريسك ره جزو ريسك هاي با اهميت محسوب مي گردد.  تامين نقدينگي يكي از مهمترين دغدغه هاي صنايع خودروسازي است كه هموا

به    تامين نقدينگي امكان استفاده از فرصت سرمايه گذاري هاي آحاد جامعه در توليد از طرق بازار سرمايه، بورس كالا و انتشار اوراق و صكوك

ه گرفت. كما اينكه فرصت هاي استفاده از آنها، مصوب عنوان بهترين ابزارهاي تامين مالي و جايگزين روش هاي سنتي و با هزينه هاي بالا بهر

ش  مجلس شوراي اسلامي )قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد( بوده و از مواد قانوني آن مي توان در كاهش هزينه هاي مالي بيش از پي

منافع ملي كشور، بيش از پيش مورد توجه و در شرايط دشوار اقتصادي و حساس كنوني، صنعت خودروسازي مي بايد به عنوان    بهره گرفت.

قانونگذاران و نهادهاي نظارتي در تصويب قوانين و مقررات تسهيل كننده توليدات خودرويي، تثبيت و ارائه نرخ ارز مناسب در   حمايت دولت،
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ر گرفته و چرخ صنعت با مديريت صحيح و تامين مواد اوليه و قطعات موردنياز، نظارت كافي در كليه مراحل تامين، توليد، توزيع و مصرف قرا

 هماهنگ به گردش ادامه دهد. 

در جلسه فقهي    2002اوراق قرضه اسلامي و صكوك، ابزارهاي ابتكاري و منطبق با قوانين شرعي اسلامي هستند كه براي اولين بار در سال  

با پشتوانه حمايت دولت و مشاركت آحاد جامعه در ايجاد رونق  بانك توسعه اسلامي پيشنهاد شده و كشورهاي مالزي و اندونزي از اين اوراق كه 

 اقتصادي است بهره گرفته اند. 

 

 اوراق مرابحه:  •

 

و    1396در سال   نقدينگي  منظور جبران كسري  به  مرابحه  اسلامي  بيع  از  تاريخ خودروسازي كشور،  در  بار  اولين  براي  ايران خودرو  شركت 

هزار ميليارد ريال به صورت چهارساله و با اقساط بازپرداخت هر سه ماه    7مشاركت دادن آحاد جامعه استفاده نمود. اين پذيره نويسي به ميزان  

يقينا  صورت گرفت كه استفاده از اين روش موفق يكي از بزرگترين شكل جذب منابع مالي از صكوك در نوع خود محسوب مي شود.  يكبار  

بالا در   نقدينگي  پتانسيل  به  با توجه  پيشنهاد مي گردد  آتي آحاد جامعه شكل گرفت كه  براي مشاركت هاي  اين زمينه  تجربه اي موفق در 

توليدي و صنعتي كشور، با جلب حمايت دولت و تسهيل   كشور و علاقمندي جامعه در مشاركت هاي مستقيم و غير مستقيم در طرح هاي 

نهادهاي ذيربط   نهادهاي نظارتي، دولت و ساير  و همكاري گسترده خودروسازان با مجلس شوراي اسلامي،  ارتباطات  با  قوانين و مقررات كه 

و در نهايت بسيار بيشتر و با    ر قالب طرح هاي پبشنهادي، مي بايد عميق تر شكل بگيرد،بوسيله ارائه طرح ها و بيان نقاط ضعف مقررات د

 ظرفيت حداكثري انتشار اين اوراق، براي جبران كسري نقدينگي خودروسازان اقدام گردد. 

 

ي خريد نقدي استفاده گردد و  پیشنهاد مي گردد از اين نوع اوراق به منظور خريدهاي نقدي براي كاهش هزينه هاي تولید و اخذ تخفیف ها

 بسیار از نظركاهش هزينه هاي بهره و هزينه هاي مالي و عملیاتي تولید موثر خواهد بود. 

 

 

 اوراق اجاره:  •

 

ه و انتشار اين اوراق به معني اجاره دارايي هايي است كه صنعت براي پيشبرد اهداف توليدي خود، با استفاده از انتشار اوراق، خريداري نمود

. به اين معني كه هر شخص تنها  كيت آن به صورت زماني در اختيار صاحب اوراق مي باشد. اين نوع از مالكيت را مالكيت مشاع مي نامند مال

 مالك تعدادي از اوراق نزد خود است و به ميزان ارزش ريالي آن، دارايي هاي صنعتي را مالك مي باشد. 

   خريد ماشین آلات و تجهیزات مورد نیاز تولید خودروهاي جديد و نوآوري هاي جديد استفاده شود. پیشنهاد مي گردد از اين نوع اوراق براي 

 

 K132طراحي و داخلي سازي شده    %90استفاده از اوراق اجاره براي خريد تجهيزات و ماشين آلات مورد نياز پروژه توليد خودروي بيش از  

خريد تجهيزات و ماشين آلات مورد نياز يك پروژه جديد، براي خودروسازان، در حال حاضر با  بسيار موثر است، چرا كه تامين هزينه هاي بالاي 

  مشكلات بسياري همراه است و ناگزير مجبور به استفاده از روش سنتي اخذ تسهيلات بانكي با بهره هاي بالا و ريسك بالاي پروژه مي گردند. 

ادن آحاد جامعه، بسيار مي تواند موثر واقع شده و پروژه هاي اينچنيني بسرعت تامين مالي  كه استفاده از روش انتشار اوراق اجاره و مشاركت د

 شده و به بهره برداري برسد. 

 

 مزايا:  •

o  جذب حداكثر نقدنگي مورد نیاز براي خريد ماشین آلات مورد نیاز پروژه هاي جديد 

o  كنترل نقدينگي جامعه 

o   سوق نقدينگي به مسیر تولید 

o  مشاركت آحاد جامعه در طرح هاي تولیدي و صنعتي كشور 
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o  اشتغال پايدار 

o  كاهش ريسك بهره 

o  كاهش هزينه هاي مالي شركت هاي خودروسازي 

 

 نکته مهم: 

o  .استفاده از اين نوع اوراق بسیار مناسب پروژه هاي جديد و طرح هاي توسعه اي مي باشد 

o   دادن آحاد جامعه و اعتماد سازي جامعه به طرح ها، پیشنهاد مي گردد شركت هاي خودروساز  بدلیل مشاركت

 بسیار توجه نمايند.در تدوين طرح ها با لحاظ كاهش هرچه بیشتر ريسك آن، 

 

 

 اوراق استصناع:  •

 

اوراق   نوع  اين  از  استفاده  نامند. ظرفیت  مي  اوراق سفارش ساخت  انتشار  را  اوراق  نوع  تعهدهاي  اين  و  ارتباط  میزان  به  بسته 

خودروسازي و بانك ها است. كه پیشنهاد مي گردد خودروسازان به عنوان متولي و راس كار، با مديران مجموعه هاي قطعه سازي، 

 طرح هاي كارشناسي شده و مستند، تمام جوانب كار و تعهدات و تضامین آن را در نظر گرفته و سپس اقدام نمايند.

 

صناع در واقع نوعي سفارش ساخت براي قطعات مورد نياز خودرو است كه امكان و پتانسيل ساخت داخل براي آنها وجود دارد، اما  اوراق است

تاكنون به دلايل مختلف از خارج وارد مي شده است. در اين جا خودروساز به منظور كاهش هزينه هاي توليد و بهاي تمام شده قطعه، حفظ 

 زايش ميزان داخلي سازي قطعات بكاررفته در خودرو پيشنهاد مي گردد از اين روش استفاده كند. اشتغال و در نهايت اف

 

 

 مزايا:  •

o استفاده از منابع مالي جديد و بدون پرداخت از طرف خودروساز 

o  افزايش میزان داخلي سازي قطعاتي كه امکان تولید و توسعه در داخل كشور براي آنها فراهم است 

o ت هاي دانش بنیان و خلاق و مبتکر در اين نوع طرح حضور و مشاركت شرك 

 

 نکته:   ✓

o  استفاده حداكثري از اين نوع اوراق، مي تواند بسیاري از ايده هاي خلاقانه و مبتکرانه در افزايش داخلي سازي

 قطعات خودرو را به منصه ظهور رساند.

 

 اوراق سلف:  •

 

ميليون دلار به منظور   25بحرين انتشار اين اوراق آغاز گرديد و اين كشور موفق به جذب  ميلادي توسط كشور    2001براي اولين بار در سال  

 تداوم طرح هاي توليدي خود گرديد. 

 د.در اين بيع فروشنده در ازاي دريافت بهاي كالاي مورد معامله، متعهد به در اختيار قرار دادن كالا در زمان معين شده به خريدار مي گرد 
 رح، امكان خريد و فروش خودرو و كشف قيمت واقعي خودرو در بورس كالا مي باشد. از مزاياي اين ط

  6500ميليارد تومان خودروي سراتو و توسط شركت ايران خودرو با فروش    500توسط شركت سايپا با فروش    1396از اين نوع اوراق در سال  

 دستگاه خودروي دنا اقدام شده است.  
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زاياي بالاي اين طرح، توسط خودروسازان بيش از پيش مورد توجه قرار گرفته و از حداكثر ظرفيت هاي اين پيشنهاد مي گردد با توجه به م

 روش استفاده شود.

 

 مزايا:  •

o   قانون توسعه ابزارهاي نوين مالي   18كشف قیمت واقعي با استناد به ماده 

o  شفافیت قیمت 

o امکان حذف واسطه گري و دلالي 

o  ثبات در عرضه و تقاضاي كالا ايجاد بازار ضابطه مند و با 

o  ايجاد فرصت ايده آل براي خودروسازان براي دريافت منابع مالي با استفاده از ابزارها و نهادهاي مالي

 مجلس شوراي اسلامي   1388جديد مصوب سال 

o  امکان جذب نقدينگي بالاي جامعه در تولید در قالب سرمايه گذاري با خريد و فروش اوراق منتشره

 سلف موازي 

o  تغییر تامین بهینه و به صرفه سرمايه درگردش و كاهش هزينه هاي مالي 

 

 

 ارواق گام  •

 

توليد در اين نوع اوراق، وجهي در هيچ يك از مراحل، جابجا نمي گردد و اين امكان را به قطعه ساز مي دهد كه به سهولت مواد اوليه مورد نياز  

 به خودروسازان تحويل نمايد. قطعه مورد نياز خودرو،قطعه را دريافت نموده و پس از پردازش و تبديل به  

 

 در اين روش نیاز به جابجايي نقدينگي در طول زنجیره ارزش كاهش مي يابد. 

توجیهي   هاي  طرح  كیفیت  بهبود  و  ها  پیگیري  نیازمند  رسد  مي  نظر  به  اما  است،  مرسوم  صنعت  در  روش  اين  از  استفاده 

 حداكثري از ظرفیت اين روش مي باشد.خودروسازان براي استفاده  

 

 ظرفیت هاي مغفول مانده: 

 

 استفاده از حداكثر ظرفيت هاي تامين مالي از طريق اوراق خريد تبعي، خريد دين، بجاي استفاده از روش هايي ماننده: پيش فروش و تسهيلات

 بانكي 

 

 الزام توجه خودروسازان در استفاده از طرح هاي مشاركت تامین مالي:

 

استفاده از طرح هاي مشاركتي در قالب انتشار اوراق و استفاده از ظرفیت هاي بورس اوراق بهادار در واقع يك تعهدي را براي 

افزايش میزان عرضه شركت هاي خودروساز فراهم مي كند كه از ظرفیت هاي بدست آمده حداكثر استفاده در تداوم تولیدات، 

ش هزينه هاي مالي)بهره(، كاهش ريسك هاي باهمیت ، افزايش میزان داخلي سازي و محصولات، كاهش هزينه هاي تولید، كاه

از توان نیروي داخلي داشته باشند. كه در   با استفاده  تعمیق ساخت داخل و افزايش كیفیت و ارتقا تنوع محصولات خودرويي 

وسازي قصد سرمايه گذاري پس اندازهاي خود بلند مدت نظر سرمايه گذاران كه آحاد جامعه هستند و با اعتماد به مجموعه خودر

 -در مسیر شکوفايي تولید و انتفاع مشروع و متناسب از اين سرمايه گذاري را دارند، شود. و اين اعتماد در واقع يك رويه برد

 برد را ) براي پس اندازهاي خانگي و خودروسازان( اقتصادي را رقم بزند و متداول گردد.
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 كسري بودجه دولت از طريق نقدينگي جامعه: نشانه هايي از جبران  

نيز رشد پايه پولي يك كشور در شرايط ايده آل مي بايد با رشد و توسعه اقتصادي برابري كند و برمبناي رشد توليد ناخالص داخلي، پايه پولي  

پايه پولي كشور را مي تو  98در سال    -%6.5و    97در سال    -%5.4افزايش يابد. اما در شرايط حال حاضر و با رشد منفي   ان تنها دليل رشد 

اما بخش    منتسب به جبران كسري بودجه از سوي دولت دانست كه در افزايش نقدينگي و تورم اثرات خود را به طور محسوس نشان داده است.

ردم از طريق بورس عمده اي از جبران كسري بودجه دولت از طريق حمايت از بازار سرمايه و طرح هاي واگذاري شركت هاي خصوصي به م

  247در نظر گرفته شده است و چيزي حدود هزار و هزار ميليارد تومان  49.5پيش بيني رقم  99در بودجه سال اوراق بهادار است كه  

  به   هاي دولتي حاصل از واگذاري شركت  درآمد رشد  ميليارد تومان بيشتر از درآمدهاي نفتي بودجه در نظر گرفته شده است. كه اين  

 ردد. تقريبا رشد ده برابري دارد، تا جايگزين منابع درآمدي حاصل از فروش نفت گ (1398)نسبت بودجه سال گذشته 

و   خانگي  اندازهاي  پس  كشور، جذب حداكثري  توليدي  صنايع  و  كارخانجات  در گردش  سرمايه  تامين  راه  بهترين  رسد  مي  نظر  به  اينرو  از 

بازار سرمايه و همچنين هماهنگي   سرمايه هاي سرگردان باشد. كه به يك اصلاح ساختاري ميان مدت و با اصلاح قوانين و مقررات بانكي و 

 اجرايي در يك تيم واحد و هدفمند مي توان به اين مهم دست يافت. دستگاه هاي 

 

 رابطه پس انداز، سرمايه گذاري و نقدينگي

همانطور كه از تعريف نقدينگي بر مي آيد، نقدينگي به ميزان نقد شامل اسكناس و مسكوك آحاد جامعه و همچنين سپرده هاي  

وام  -2استقراض دولت از بانك مركزي،  -1يش نقدينگي پيامد چهار عامل اصلي:  جامعه نزد بانك ها گفته مي شود. به طور كلي افزا

پس اندازهاي يك جامعه مي باشد. به بيان ساده تر مجموع پول و شبه پول  -4سطوح درآمدي و  -3ها، تسهيلات بانكي و نرخ بهره،  

طرق مختلف استفاده از تسهيلات بانكي، سطوح    جامعه اعم از اسكناس و مسكوك و سپرده هاي نزد بانك ها بوده كه آحاد جامعه از

 درآمدي و پس انداز ها بدست آورده اند.  

زيربنايي، درآمدهاي    از طرفي افزايش بدهي هاي دولت به بانك مركزي به منظور جبران كسري بودجه در امورات مختلف عمراني،

از سوي دولت   بيشتر  نقدينگي  به تزريق  با  جاري و ساير مصارف مورد نظر،  انجاميده و  به دست آحاد جامعه  بانك ها  با واسطه  و 

توجه به اينكه در تناسب با ميزان عرضه و توليد كالاها و خدمات در داخل كشور نيست؛ منجر به بالارفتن تقاضا و پرداخت حجم  

 جامعه هستيم. بيشتر نقد براي كالاي مورد نظر جامعه شده، كه بدين ترتيب شاهد افزايش تورم و نقدينگي بالا در 

نظريه  و  اقتصاد  علم  در  باشد،  خانوارها مي  مالي  هاي  هزينه  و  التفاوت درآمدها  مابه  برآيند  كه  اندازهاي جامعه  در خصوص پس 

امروزه  اقتصاددانان كلاسيك) آدام اسميت در كتاب ثروت و ملل( به   و  است.  شده  تعبير  كشور  يك  در  اقتصادي  توسعه  حل  راه  تنها 

تعريف اقتصاددانان كلاسيك در خصوص پس انداز خانوارهاي جامعه داده اند و معتقدند كه افزايش ميزان پس    اقتصاددانان شكل كامل تري به

اندازهاي يك جامعه در مسير سرمايه گذاري و بهره وري توليد منجر به رشد و توسعه اقتصادي مي گردد. بنا براين يك رابطه معناداري بين 

 يه گذاري و رشد اقتصادي وجود دارد.پس اندازهاي يك جامعه با ميزان سرما

اشت  در نتيجه در تائيد رابطه معنادار و  ارتباط نزديك پس اندازها، نقدينگي و سرمايه گذاري مي توان به مثال ملموس هجوم پس اندازهاي انب

خودرو و ... در چند سال اخير اشاره   شده و وجوه نقد غيردولتي در سرمايه گذاري در مسيرهاي انحرافي بازارهاي موازي نظير طلا، سكه، ارز،

ي كرد كه بنا به دلايل مختلف جبران كاهش ارزش پول ملي، حفظ پس اندازها در برابر تورم، كسب سود بيشتر و ...  و نبود جذابيت و بستر ها

نيانجا  ناخالص داخلي  اقتصاد و توليد  به بازار سرمايه مولد و اشتغال زا، نه تنها به  نابهنجاري  لازم براي ورود  اثرات تورمي و بعضا  ميده، بلكه 

  اقتصادي را به بار آورده است. به هرترتيب افزايش وجوه نقد و شبه نقد در دست جامعه كه همواره به سيل ويرانگر تشبيه شده است و تهديد 
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بوده و در مسير سرمايه گذاري هاي مولد و  تلقي مي شود را زماني مي توان به فرصت در اقتصاد تلقي نمود كه با بهره وري عوامل توليد همراه  

و    اشتغال زا در توليد و بويژه در خدمت تامين نقدينگي ) سرمايه درگردش( صنايع خودروسازي كشور قرار گرفته تا علاوه بر مشاركت در توليد

 " صت در صنايع خودروسازي كشور  طرح تبديل تهديد نقدينگي به فر"اشتغال كشور، به يك ارزش افزوده مناسب و معقول برسد. چيزي كه  

صنعت  است  اميد  و  بوده  مقاله  اين  هدف  است،  شده  اشاره  آن  به  خودروسازي  صنعت  در  استفاده  منظور  به  كشور  در  بار  اولين  براي  كه 

متنوع مجموعه هاي خودروساز و  زمينه هاي مختلف  اين سطح گسترده در  در  بار  اولين  براي  كه  دانشگاه  با همراهي  ي شاهد  خودروسازي 

هستيم، افق نويني در صنعت خودروسازي كشور پديد آمده و اين همكاري بسيار نزديك و مستمر در بلند مدت موجب شكوفايي و رونق هرچه  

 بيشتر در داخلي سازي و توليد شود.
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