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Abstract 

The real sector of the economy, like 

production, has processes that in the 

institutional context will lead to the 

production of goods and services required by 

the economy. The structural problems of the 

automotive industry along with the 

unbalanced development of the automotive 

value chain have led to serious problems in 

the continuation of the manufacturing 

activities of this industry. One of these issues 

is the incomplete approach to financing this 

industry in the context of Iran's financial 

system, which has caused the capacity to 

finance innovation in the automotive industry 

to face serious problems. Filling the credit 

line of car manufacturers to use bank 

facilities, the existence of restrictive criteria 

for the advance sale of cars and the inability 

of the government to provide direct financial 

support are among the most important issues 

facing the industry. The flow of activity of 

the real sector in this industry from 

production to innovation requires its own 

tools. Therefore, according to the industry 

value chain analysis, supply chain financial 

management and chain financing on the one 

hand and a step-by-step approach to 

innovation financing, a comprehensive 

conceptual model has been presented to 

explain the system of new automotive 

financing financing tools. The results show 
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that the only way to diversify the financing of 

this industry is to use chain financing based 

on capital market tools, banking system and 

the use of new financing platforms. 
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 مقاله پژوهشی

 صنعت ارزش رهیزنج لیبر تحل یخودرو مبتن دینظام تول یتأمین مال یابزارهاشناسایی 

 1افشاري مفردمسعود ، 2 اله ابوجعفري روح، *1 پور ماسوله  الهام اسمعيلی

 ي، تهرانبازرگان یها موسسه مطالعات و پژوهش اریاستاد -1

 ، تهراناستادیار پژوهشکده مطالعات فناوری -2

 

 دهيچك

صتنعت دتده    نیت ا یدیت تول یهتا  فعالیتت در  یمسائل جدایجاد منجر به  ،آن ارزش رهیحاکم بر صنعت خودرو همراه با توسعه نامتوازن زنج یمشکلات ساختار

ظرفیتت تتأمین متالي نتوآوری      است که منجر به ایجاد مسائل جتدی در  رانیا يصنعت در بستر نظام مال نیا يتأمین مال ناقص کردیرو ،مسائل نیاز ا يکیاست. 

خودرو و عدم توان  فروش شیپ یبرا زا تیضوابط محدود وجود ،يبانک لاتیاستفاده از تسه یخودروسازان برا یسقف اعتبار ددنپر. دده استصنعت خودرو 

جریان فعالیت بخش حقیقتي در ایتن صتنعت از     صنعت است. نیا یرو شیمسائل پ نیتر  مهماز جمله  ،ها درکت نیاز ا يمال میمستق تیحما یعزم دولت برا ای

مدلي مبتني بر زنجیتره ارزش ختودرو، ابزارهتای تتأمین     به منظور ارائه  تارو در این مقاله تلاش دده   نیازمند ابزارهای خاص خود است. از این ،تولید تا نوآوری

هتای    بختش  مالي در اختیار توسعه این صنعت پیشنهاد گردد. بدین منظور با مورد کاوی مفهومي و تحلیل بنیادی صنعت و مراجعته بته خبرگتان ایتن صتنعت در     

تتأمین و تتأمین    رهیت زنج نظام تأمین متالي ارزش صنعت،  رهیزنج لیبا توجه به تحلها و راهکارها تبیین دده است. در پایان  مختلف زنجیره ارزش خودرو، آسیب

خودرو ارائه دتده استت.    دیتول يتأمین مال دیجد ینظام ابزارها نییتب یبرا يمدل مفهوم ی،نوآور يبه تأمین مال یا مرحله کردیطرف و رو کیاز  یا رهیزنج يمال

و استتفاده   ينظام بتانک  ه،یبازار سرما یبه ابزارها ءکابا اتّ ای رهیزنج يمالصنعت، استفاده از تأمین  نیا يبه تأمین مال يبخش تنوع  دهد تنها راه  ينشان م قیتحق جینتا

 است.   انتشار اوراق متناسب با نیازهای صنعت و تامین مالي طرف خریداری تخصصي در بازار سرمایه، ها صندوقي مانند تاسیس تأمین مال دیجد یها از پلتفرم

 تأمین مالي؛ صنعت خودرو؛ زنجیره ارزش.: ها    كليدواژه

 دود:    برای استنادات بعدی به این مقاله، قالب زیر به نویسندگان محترم مقالات پیشنهاد مي
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 1مقدمه -1
عدم  رینظ ،حاکم بر صنعت خودرو یمشکلات ساختار

بزرگ خودروساز و به تبع  یها درکت يواقع یساز يخصوص

 ،صنعت نیدولت در ا میرمستقیو غ میمداخلات مستق  آن،

ساختار  یریگ و دکل یا تعرفه یوارهایوضع د مانند
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پذیری و   تدوین نقشه راه  ارتقای  رقابت»برگرفته از طرح پژوهشي  این مقاله

های بازرگاني به   است که در موسسه مطالعات و پژوهش« توسعه صنعت خودرو

 انجام رسیده است.

مدت  نگاه کوتاه تیخودرو، حاکم يدر بازار داخل یانحصار

 تیو متعاقباً در اولو يانتصابات دولت جهیدر نت رانیدر مد

عرضه  یدر راستا ای نه اقدامات توسعه یبودن سودآور

توسعه  ی،و نوآور تیاز خلاق یمند محصولات متنوع با بهره

و  یریگ ارزش خودرو، غفلت در دکل رهینامتوازن زنج

 رهینجز صینقا ي وو توسعه و طراح قیتحق یها توسعه حلقه

و  یتوسعه خودروساز انیتأمین بواسطه عدم تطابق م

منجر به ایجاد مسائل خاص این صنعت   ،در کشور یساز قطعه

عمق  و يواردات يوابستگ شیافزا دده است. مشکلاتي مانند



 ارزش صنعت رهیزنج لیبر تحل یخودرو مبتن دینظام تول یمال نیتأم یابزارها يیشناسا
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 هیبر پا دیتول یساز ساخت داخل، ضعف در متنوع نییپا

 يدر فواصل زمان دیپلتفرم مشترک و عرضه محصولات جد

، از صنعت خودرو یریپذ مدت و کاهش مستمر رقابت کوتاه

 یریپذ بیها، آس چالش نیا ندی. برآجمله این مسائل هستند

 های  میتحر رینظ يرونیب یها صنعت خودرو از دوک یبالا

 دیتول شیاآن در افز جهیو نوسانات ارز بوده که نت یاقتصاد

 نگیدده در پارک انبادتنقص قطعه و  یدارا یخودروها

بواسطه  مشتریانتعهدات به  شیخودروسازان، افزا

انبادته  انیو ز يبده شیدده و افزا امانج یها فروش شیپ

قابل مشاهده است.  يخوب هب های اخیر سالخودروسازان در 

 یو ارتقا حاکم بر صنعت خودرو طیگذر از درا یبرا

 قینسبت به تعم باید ،يرونیب های در برابر دوک آن آوری تاب

منفصله، توسعه دانش  های ساخت داخل قطعات و مجموعه

خودروسازان و  يتوان طراح یپلتفرم مشترک، ارتقا دیتول يفن

 روز دانش به مجهز متنوع محصولات عرضه و سازان قطعه

انبادته خودروسازان همراه  انیاقدام دود. بالا بودن ز جهاني

و بالا بودن  ،کسویدرگردش از  هیو سرما ينگینقد دبا کمبو

 دهیا کی یرگی صنعت از دکلاین و توسعه در  قیتحق نهیهز

 های   سکیموجب بروز ر گر،ید یآن از سو سازی یتا تجار

صنعت دده است.  نیفعالان ا یبرا یاریبس يو مال یتجار

 ،یکلان اقتصاد یرهایبودن متغ ينبی شیپ رقابلیعلاوه بر آن، غ

باعث  يتأمین مال های روش يدگیچیو پ يمنابع مال تیمحدود

ارکان  ازیدر گردش مورد ن هیو سرما يتأمین منابع مال کهدده 

فشار به  نیهمراه بوده و ا یخودرو با ددوار دیتول رهیزنج

و  کنندگان تأمین خودرو دامل تأمین رهیارکان زنج گرید

رخداد،  نیجه ایاست نت يهی. بدابدی یتسر زین نایمشتر

 رهیفعال در زنج یو کارهاکسب يمال های سکیر شیافزا

 دود. تیریمناسب مد یبه نحو بایدخودرو است که  دیتول

 یصنعت خودرو با روندها دیتول رهیزنج یاجزا مواجهه

و  يبه منابع مال يدسترس تیمحدود د،یتول های نهیهز يشیافزا

و  يتأمین مال های حاکم بر روش های يدگیچیپ ،ينگینقد

در طول  يافتنیو در يپرداختن های حساب تیریمشکلات مد

 نیافعال در  های رف بنگاهصِ یاکتفا کهموجب دده  ،رهیزنج

 میسود تقس رینظ يتأمین مال های به استفاده از روش رهیزنج

 هیبنگاه(، بازار پول و سرما ينشده صاحبان سهام )منابع داخل

ارتباطات و  جادیا نبادد. لذاسودمند  یي( به تنهاي)منابع خارج

 رهیزنج کیمختلف در طول  دکنندگانیتول نیماب يتعاملات ف

به  يابیدست یبرا ها نهیزمنابع و کاهش ه تیریمد یدر راستا

با هدف  رهیفعالان آن زنج هیکل یبرا داریپا يرقابت های تیمز

 نی. ااست یخودرو ضرور دیتول رهیزنج شتریب یيارزش افزا

 رهیزنج یاعضا انیم یهمکار یرگی دکل و نگر نگرش کل

 یندهایدر فرآ ينگینقد انیجر سازی نهی، علاوه بر بهدیتول

تا عرضه  هیاز حلقه تأمین مواد اول خودرو دیتول ياتیعمل

به همراه  زیرا ن رهیزنج نفعان یذ تیرضا ،یيمحصول نها

 يتأمین مال ینهادها یبرد برا-برد یکردیدادته و منجربه رو

 . دود يم رهیعضو زنج های و بنگاه

 ازیمورد ن يدر گردش و منابع مال هیآنجا که تأمین سرما از

صنعت خودرو در  يتأمین مال یدیدو چالش کل سازی يداخل

ر بوده و تاکنون نیز محققان با نگاه کشو يفعل تیوضع

، در اند ت نپرداختهای به موضوع تأمین مالي این صنع زنجیره

 تیریمد اتیبر ادب یتا ضمن مرور دودميمقاله تلاش  نیا

 يو تأمین مال ای رهیزنج ي، تأمین مالتأمین رهیزنج يمال

بزرگ خودروساز کشور  های درکت يمال رساختا ،ینوآور

 های و کانال ی( از منظر منابع درآمدپایخودرو و سا رانی)ا

 ان،یدده و در پا دناسي بیو آس يبررس يتأمین مال

تأمین خودرو از  رهیزنج يبهبود ساختار مال یبرا یيراهکارها

 .دود ارائه کننده تا مصرف هیمرحله تأمین مواد اول
 

 هاي پيشين مروري بر پژوهش -2
در دهه  يرانیانبادته خودروسازان ا انیو ز يبده شیافزا

ناظر بر صنعت و  یادکالات ساختار   جهیدر نت 1390

با  يآن موجب دد تا تأمین مال يرامونیپ طیمح های تیمحدود

مورد  يدر گردش و تأمین منابع مال هیدو هدف تأمین سرما

 ،يواردات يکاهش وابستگ یراستاساخت داخل در  یبرا ازین

 .بادد دادته یيبالا تیاهم

 انیمشتر قهیسل عیسر راتییم با تغأتو ،دیپررقابت تول طیمح

که  دیتول تیریگذدته مد های وهید کهموجب دده 

 یيکارا کردند، يدنبال م دیتول ندیرا در فرآ یکمتر يکپارچگی

 يکپارچگیبر  يمبتن دیجد های وهیخود را از دست داده و د

 ندیفرآاین در  يمال انیاطلاعات و جر انیکالا، جر انیجر

 يرانیخودروسازان ا نکهی. با توجه به ا[1] مورد توجه بادند

 نهیو در زم بودهکالا و اطلاعات  انیجر تیریمد ياغلب در پ
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موضوع در  نیکه ا-دچار ضعف هستند  ینقد اناتیجر

 نیدر ا -ستدایدر گردش آنان هو هیتأمین سرما یتنگناها

ارزش و  رهیبر زنج يصنعت مبتن لیتحل کهبخش تلاش دده 

 يتأمین و تأمین مال رهیزنج يمال تیریمد ینظر يمبان

 يمال ازیعلاوه بر آن، با توجه به ن .انجام دود ای رهیزنج

متوسط به بالا و  یساخت داخل قطعات با فناور های پروژه

 های مجموعه و ها از قطعات منفصله يبرخ يفقدان دانش فن

واحد پردازش هوا،  سهیک مانند–در داخل کشور  یيخودرو

 های پروژه يتأمین مال وهیو متفاوت بودن د - ...و 1مرکزی

مورد  ینوآور يتأمین مال ینظر ينوآورانه، در بخش سوم مبان

 قرار گرفته است. يبررس

 ارزش رهيبر زنج یصنعت مبتنتحليل  2-1

حوزه،  کیاقتصاد  نییمناسب جهت تب یاز ابزارها يکی

ابزار علاوه بر فراهم  این ارزش است. استفاده از رهیزنج

 ،بنگاه یکار یها با تمام حوزه مند نظامآوردن امکان برخورد 

مختلف و  فیو وظا ها فعالیتبه  کپارچهینگاه  یریگ به دکل

ارزش با عوامل  رهی. زنجکند يمتبع آن منابع سازمان کمک  به

و  دود يارائه خدمات دروع م ایمحصول  دیتول ياصل

 تیمنظور جلب رضا است که به یيندهایفرآ يتمام رندهیدربرگ

تعامل  حوهو ن ها فعالیت ،مدل نی. اردیگ يصورت م انیمشتر

 ،ارزش رهی. مدل زنجسازد يرودن م يخوب ها را به آن

 انیم راهبردیارتباط  مشاهده یبرا یچهارچوب ارزدمند

. پورتر در سال [2]است  يسازمان درون یها فعالیتو  فیوظا

در  لیدخ یها فعالیتارزش را ارائه داد که  رهیمدل زنج 1985

و  ياصل یها فعالیترا به دو دسته  یدیتول یها سازمان

دامل  ياصل یها فعالیت .[3] کرد یبند طبقه بانیپشت

خدمات،  ایمحصولات  دیتول ندیاست که در فرآ یيها فعالیت

 فروش و خدمات پس از فروش سازمان نقش دارند ل،یتحو

مواردی مانند توسعه فناوری و  پشتیبان یها فعالیت .[4]

  . [5] (1دکل ) است انسانيمدیریت منابع 

 یمربوط به ورود یها فعالیت هیدامل کل يداخل کیلجست»

ونقل  و حمل ینگهدار ،یانباردار افت،یسازمان است مانند در

 هیدامل کل یدیتول اتیو... . عمل یکنترل موجود ه،یمواد اول

سازمان به  یورود لیتبد ندیمربوط به فرآ یها فعالیت

 یها فعالیت هیدامل کل يخارج کیمحصولات است. لجست
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 عیونقل محصولات، توز سازمان مانند حمل يمربوط به خروج

 يابیها و.. است. بازار محصولات، پردازش سفارش لیو تحو

مربوط به بازار است مانند  یها فعالیت هیو فروش دامل کل

 عاتیترف غات،یبازار، توسعه محصول، تبل هتوسع ،یگذار متیق

پس از فروش  یها فعالیت هیت دامل کل... . خدماو فروش

 گاهیاج .[4] ...«تأمین قطعات و  ض،یاست مانند نصب، تعو

است  اصلياز اقدامات  تیحما بان،یپشت یها فعالیت ياصل

توسعه  ،يسازمان یها رساختیدامل ز يبانیپشت یها فعالیت

 .[5] است يمنابع انسان تیریو تدارک و مد هیته ،یفناور

ارزش مخصوص به خود  رهیزنج یدارا زیخودرو ن صنعت

صنعت به علت همکاری تولیدکنندگان با  نیاست. در ا

از اهمیت بالایي برخوردار  تدارکاتکنندگان گوناگون،  تأمین

ها، انواع مختلفي از  است و حول همین همکاری

المللي  تا سوم در خودروسازهای بین 2کنندگان حلقه اول تأمین

نکته قابل توجه در این زنجیره آن است که . ایجاد دده است

تواند تا حد زیادی با  ها مي تأمین مالي در هر یک از این حلقه

در ادامه ها،  ها متفاوت بادد. با توجه به این تفاوت دیگر حلقه

تأمین و توسعه محصول  رهیزنج يتأمین مال یکردهایرو

 دود. مي انیب ینوآور يدر قالب تأمین مال دیجد

 

   3نيتأم رهيزنج یمال تیریدم 2-2

 ها مجبور هستند  با افزایش تعداد رقبا در سطح جهاني، سازمان

 فرآیندهای درون سازماني را برای باقي ماندن در صحنه

گران، مدیریت کارای   در میان صنعت .[6] رقابت بهبود بخشند

جهت ارتقای عملکرد،  سازوکاریجریان مالي به عنوان 

و مدیریت جریان مالي یکي از  [7]عبارتي پذیرفته دده 

که با ضعف  [8] ها است  راهبردهای حیاتي بسیاری از درکت

همیت آن بیش از پیش آدکار ها، ا  های مدیریتي بنگاه  جنبه

در پي مدیریت جریان کالا  صرفا ها  زیرا بسیاری از بنگاهدده، 

زمینه جریانات نقدی، اقدامي انجام  و اطلاعات بوده و در

این امر موجب کاهش سودآوری یا مشکلات . [10] دهند  نمي

 دود.   ها مي  تأمین نقدینگي و سرمایه در گردش در این بنگاه

کند تا   ها کمک مي  مدیریت مالي زنجیره تأمین به درکت

 زنجیره دادته و فرآیندهای مالي را بهینه ازدیدگاهي کلي 

 

                                                 
2 Tier 1 
3 FSCM 
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 ]3[پورتر  يبر الگو یارزش مبتن رهيزنج -1شكل 

سازند. بدین معنا که مدیریت مالي زنجیره تأمین به چگونگي 

درکت از طریق مدیریت « سرمایه در گردش»سازی   بهینه

های دریافتني، وجه نقد و   های پرداختني، حساب  حساب»

ریزی، مدیریت و کنترل   و دامل برنامه [11]پردازد   مي« ریسک

جریانات نقدی زنجیره تأمین با هدف تسهیل کارایي کلیه 

 ،ین. مدیریت مالي زنجیره تأم[9] جریانات زنجیره تأمین است

دهنده   ها و موسسات طرف سوم ارائه  بانک که دهدميامکان 

خدمات مالي به عنوان درکای زنجیره تأمین، ابزارهای نوین 

فراهم سازند.    تأمین مالي را برای اعضای فعال در زنجیره

ی مالي درون یک زنجیره ها فعالیتهای   محاسبه همه هزینه

ها   نحوه کاهش هزینهتأمین و بین اعضای آن و نیز تعیین 

تر زنجیره تأمین از   بدون تحمیل ریسک بر اعضای ضعیف

   .[12] دیگر کارکردهای مدیریت مالي زنجیره تأمین است

ای از فرآیندها دامل   مدیریت مالي زنجیره تأمین مجموعه

و مدیریت اطلاعات در طول    تبادل نقدینگي، موجودی

ای از فرآیندهای بین   وعهمجم و به عبارتي، زنجیره تأمین است

های کلیدی مرتبط با ریسک، سرمایه   است که نظام 1کارکردی

 کند.  در گردش و جریان اطلاعات را مدیریت مي

با توجه به کارکردهای مدیریت مالي زنجیره تأمین، هدف 

نهایي این مفهوم حصول دفافیت در طول فرآیندهای خرید 

مدیریت این . [13] تا پرداخت و سفارش تا نقد ددن است

دامل مدت  -که به چرخه نقد به نقد معروف است-جریان 

                                                 
1 Cross- Functional 

پرداخت پول برای تأمین مواد اولیه تا دریافت پول بابت ارائه 

تواند   کالا یا خدمت است. بدیهي است توجه به این امر مي

ای   جویي هزینه  منجر به سودمندی و کارآمدی همراه با صرفه

اساس، بهبود جریان مالي ضمن در زنجیره دود. بر این 

ها به سرمایه در گردش، موجب کاهش   کاهش نیاز بنگاه

تقاضای تسهیلات بانکي برای تأمین نقدینگي و سرمایه در 

گردش خواهد دد. این رویکرد منجر به حصول 

گذاری   های سرمایه  ای و ایجاد فرصت  های هزینه  جویي  صرفه

. بنابراین، [14]دود   بیشتر برای همه اعضای زنجیره مي

هنگامي که ایجاد جریان ارزش پایدار و افزایش سودمندی و 

سازی و افزایش کارآمدی   کارآمدی زنجیره تأمین، دفاف

فرآیندهای مشمول مدیریت مالي زنجیره تأمین، کاهش 

های مالي، تأمین موثر سرمایه در گردش در طول   هزینه

نجیره تأمین و بهبود زنجیره، همکاری موثر با درکای مالي ز

گیری   مابین اعضای زنجیره و همچنین بهره  تعاملات مالي في

های مناسب تأمین مالي در طول زنجیره   ها و تکنیک  از روش

های اقتصادی حائز اهمیت بادد؛ از مدیریت مالي   برای بنگاه

 .[15] جویند  زنجیره تأمین بهره مي

 2اي  تأمين مالی زنجيره 2-3

بالایي از رقابت و درایط سخت مالي توام با  وجود سطح

حفظ توان  برایهای تولید   ها برای کاهش هزینه  تلاش بنگاه

تأمین مالي، لازمه تحقق اهداف تجاری  کهرقابتي موجب دده 

                                                 
2 SCF 
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و  1های ارزش جهاني  گیری زنجیره  ها بادد. دکل  بنگاه

گان کنند  وجود گروه متنوعي از تأمین وهای چندملیتي   درکت

در صنایعي نظیر خودرو باعث دده  [16] در سایر کشورها

است تا دستیابي به منابع مالي مورد نیاز سرمایه در گردش 

در زنجیره  نصرفا دغدغه یک بنگاه نبوده و برای تمام فعالا

پس از رکود اقتصاد جهاني در  بویژهیک هدف اصلي بادد؛ 

و فروپادي بازار دارایي که به افزایش قابل توجه  2008سال 

و  [17] ها  اعطای تسهیلات بانکي و افزایش هزینه مالي بنگاه

این . [18] نتیجتاً کمبود نقدینگي واحدهای صنعتي منجر دد

ویژه  های اقتصادی )به  درایط بحراني موجب دد تا بنگاه

پذیرتر( برای تأمین منابع مالي مورد نیاز خود   یبواحدهای آس

کنندگان گرایش یابند و   به تأمین اعتبار تجاری از تأمین

کنندگان نقدینگي  نقش تأمین ،تر  پذیری کم  های با آسَیب  بنگاه

 ها را پذیرفتند  با قبول درایط افزایش زمان بازپرداخت بدهي

در گردش واحدهای این اقدامات، مشکل سرمایه . [20و  19]

اقتصادی را به میزان قابل توجهي مرتفع نمود. یکي از 

های بکاررفته در این دوران، تأمین مالي   ترین روش  مهم

ای ابزاری برای   تأمین مالي زنجیره .[21] ای بود  زنجیره

با کمک  [22] های مالي  بین بنگاهي  سازی جریان  بهینه

 است [24] دهندگان فناوری  یا ارائه [23]موسسات مالي 

، کاهش هزینه ای تأمین مالي زنجیره. وظیفه اصلي (2)دکل 

ی پیشرفته ها فعالیتسرمایه از طریق روابط یکپارچه درکا و 

که این امر از طریق  [16] تأمین مالي در زنجیره تأمین است

های مالي با جریان محصول و اطلاعات   همسوسازی جریان

راستای بهبود مدیریت جریان پول در در زنجیره تأمین در 

ای   .  تأمین مالي زنجیره[9] گردد  طول زنجیره تأمین محقق مي

متکي به همکاری بازیگران در طول زنجیره است و به طور 

های   های بدهي، خلق فرصت  معمول منجربه کاهش هزینه

تر زنجیره   جدید اخذ تسهیلات )به ویژه برای بازیگران ضعیف

 دود  ایجاد تعهد و سودآوری در کل زنجیره مي تأمین( و

صورت    توان به  ای را مي  بنابراین تأمین مالي زنجیره. [25]

ها برای   ها و رویکرد  ای از ابزارهای مالي، تکنیک  مجموعه

سازی مدیریت سرمایه در گردش، تراکنش و نقدینگي در   بهینه

 -ای تجاریفرآیندهای زنجیره تأمین در جریان همکاری درک

 کننده و موسسات تأمین مالي تعریف کرد.    خریدار، تأمین

                                                 
1 GVC 

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

ابزارهایي ای به دنبال توسعه   از آنجا که تأمین مالي زنجیره

بادد؛ برخي از   برای تسهیل در مبادلات زنجیره تأمین مي

دهندگان   که در راستای نیل به این مهم توسط ارائههایي   حل  راه

 :[15] ، عبارتند ازدوندميخدمات مالي پیشرفته استفاده 

 تأمین مالي قبل از ارسال 

 تأمین مالي پس از ارسال 

 تأمین مالي خریدار 

 کنندگان  تأمین مالي تأمین 

 تأمین مالي انبار 

 تأمین مالي توزیع 

 2باز حساب پرداخت 

تفاسیر، ابزارهای مالي قابل استفاده در تأمین مالي با این 

 بندی است:   ای در چهار گروه قابل طبقه  زنجیره

 3های پرداختني دامل تأمین مالي قابل پرداخت  حساب -1

 ؛ 5و مالیات پویا 4نظیر فاکتورینگ معکوس

های دریافتني )مطالبات قابل وصول( مانند   حساب -2

، 7تنزیل قطعي(، خرید مطالبات) 6فاکتورینگ، فورفیتینگ

 ؛ 8تخفیف فاکتور

، 10، تسهیلات مبتني بر دارایي9تأمین مالي اسناد تجاری -3

 ؛ 12ها و مبادله خارجي  ، پرداخت11تعهد پرداخت بانکي

مانند تأمین مالي مبتني بر خرید یا پیش از  سایر ابزارها -4

 . [16] 2و تأمین مالي موجودی )دامل تأمین مالي انبار( 1حمل

                                                 
2 Open account payment 
3 Approved Payables Finance 
4 Reverse Factoring 
5 Dynamic Discounting 
6 Forfaiting 
7 Receivables Purchase 
8 Invoice Discounting 
9 Documentary Trade Finance 
10 Asset- based Lending 
11 Bank Payment Obligation 
12 Payments and Foreign Exchange 
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 تأمين مالی نوآوري 2-4

اولین کسي بود که به نقش نظام مالي در ارتقای  3دومپیتر

تجربیات خود به نوآوری در اقتصاد پي برد. او با توجه به 

که سازوکار مالي  رسید، به این واقعیت عنوان یک بانکدار

داری است. تعریف   های اصلي نظام سرمایه  یکي از زیرساخت

دکلي از اقتصاد با مالکیت خصوصي  ،داری  ایهدومپیتر از سرم

دود. جدا   است که در آن نوآوری با ابزار پول وامي انجام مي

دو روی سکه نوآوری، از  کردن بانکدار از کارآفرین به عنوان

و  رابط ،. نقش بانکداروی بودتِ مهمِ مورد توجه دیگر نکا

و صرفا  کند  کسي است که ابزاری برای کارآفرینان فراهم مي

کند، از این   پذیری را تجربه مي  تأمین مالي نکرده بلکه ریسک

 ها در تغییرات فناورانه حائز اهمیت است.   رو حضور بانک

، عمده تمرکز ها  های مختلف درباره تأمین مالي بنگاه  در دیدگاه

های معمولي بوده و ملاحظات خاص تأمین مالي   بر بنگاه

ا مغفول مانده است و همین امر ه  نوآوری در این دیدگاه

ی نوآورانه ها فعالیتموجب دده است تا پژوهش، توسعه و 

ترین   دوند. مهم  به سختي در یک بازار رقابتي آزاد تأمین مالي 

مسئله تأمین مالي نوآوری آن است که خروجي اولیه منابعي 

دود، دانش چگونگي تولید   که به اختراع تخصیص داده مي

 4کند. این دانش غیررقابتي  مات جدید را ایجاد ميکالاها و خد

است؛ بدین معنا که اگر این دانش به وسیله بنگاهي بکارگرفته 

دود، این امر مانع آن نخواهد بود که این دانش در بنگاه دیگر 

که امکان   برداری قرار گیرد. بنابراین تا زماني  مورد بهره

گذاری در   یهمحدودسازی دانش وجود ندارد، بازده سرما

توان متناسب با منابعي که بنگاه به آن اختصاص   دانش را نمي

ها   بسیاری از بنگاه کهموجب دده  امر. این توقع دادتداده، 

 گذاری در حوزه دانش ندادته بادند.   تمایلي برای سرمایه

با استفاده  [27] و همکاران 6و منسفیلد [26]و همکاران  5لوین

از دواهد پیمایشي به این نتیجه رسیدند که تقلید از یک 

بدون هزینه انجام دده و  ،ای  اختراع جدید در صنایع کارخانه

درصد هزینه نوآوری اولیه هزینه خواهد دادت.  70تا  50بین 

کند.   تر مي  گذاری را دقیق  این موضوع نیز مسئله کمبود سرمایه

                                                                            
1 Pre-shipment or Purchase order-based Finance 
2 Inventory Finance (including Warehouse Finance) 
3Schumpeter 
4Non-rival 
5Levine 
6Mansfield  

نشان دادند بازده اجتماعي  [29] 8و گرلیچز [28] 7هال

های بازیگران های پژوهش و توسعه بیشتر از دستاورد  هزینه

ها بطور گسترده توسط   یافته بخش خصوصي است. این

سیاستگذاران برای توجیه دخالت دولت در نظام مالکیت 

های   و توسعه، معافیت از تحقیقهای دولت   ، حمایتفکری

متفاوت و مشارکت در پژوهش و توسعه های   مالیاتي و مشوق

مورد استفاده قرار گرفته است. بطور کلي این ابزارهای 

سیاستي برای تشویق انگیزه در زماني پاسخگو است که 

دهند یا به   ها و افرادی که پژوهش و توسعه را انجام مي  بنگاه

پردازند همان افرادی بادند که منابع   ی نوآورانه ميها فعالیت

که نوآور و   دود. زیرا هنگامي  ها تخصیص داده مي  به آنمالي 

گذار دو دخص جدا از هم بادند، مسئله اطلاعات   سرمایه

نامتقارن بین این دو که منجربه کژمنشي و کژگزیني در این 

دود از اهمیت بالایي برخوردار است. ارزیابي   ها مي  طرح

کننده منابع   مینگذار و تأ  های نوآورانه از طریق سرمایه  طرح

مالي دربرگیرنده درجه بالایي از نااطمیناني است. به همین 

ها جای   دلیل تخصیص منابع بیروني تأمین مالي این گونه طرح

تامل دارد. این غربالگری مسئولیت افراد و نهادهای خارج از 

های نوآور معمولا جوان   کند. چون بنگاه  بنگاه را ددوار مي

بقه فعالیت دارند بنابراین ابهام اطلاعاتي در هستند و کمتر سا

های   دود هزینه  مورد آنان وجود دارد. این موضوع باعث مي

در میان آنان بالا رود. از سوی دیگر، اغلب این  9نمایندگي

های   برند تا بتوانند ضمانت  ها در درایطي به سر نمي  بنگاه

های   انتضمني و آدکار لازم را در اختیار قرار دهند. ضم

توانند جریان نقدی مثبت   ها نمي  ضمني یعني این بنگاه

قرار دهند، ایجاد  10مطمئني را برای اینکه درآمد قابل وثیقه

کنند. علاوه بر آن، توانایي ضمانت صریح نیز نخواهند دادت؛ 

ثبت کنند )  استفاده مي 11ها از منابع غیرملموس  زیرا این بنگاه

های مخصوص به   یا اینکه دارایيو...( و  حق نشر، اختراع

دهند که همه این موارد   خود بنگاه را مورد استفاده قرار مي

گذاران مالي بالقوه   دود ریسک بیشتری به سرمایه  باعث مي

های غیرملموس بطور جدی   تحمیل دود. استفاده از دارایي

کند و خاص بودن   ها محدود مي  منابع بانکي را برای این بنگاه

                                                 
7Hall 
8Griliches 
9Agency Cost 
10Pledgeable Income 
11Intangible 
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کند. در نهایت این امر   ها نیز نقددوندگي را محدود مي  دارایي

دود هیچ بازار کامل فروش مجددی برای این   باعث مي

کنندگان مالي بیروني   ها وجود ندادته بادد و تأمین  دارایي

نشان ندهند.  ها را از خود  انگیزه کافي برای ورود به این طرح

فافیت اطلاعاتي از یکسو نااطمیناني و عدم د لذا حجم بالای

ممکن است  ،و کمبود وثیقه و درآمد قابل رهن از سوی دیگر

 از منابع مالي بیروني سنتي محروم کند. کاملاها را   این بنگاه

ای  در این زمینه ادبیات مدیریت مالي به تأمین مالي مرحله

د است. بدین معنا که درکت در فرایند ردد خود در هر قمعت

بخصوص اینکه  .کند ین مالي خاصي استفاده ميمرحله از تأم

 ردد ها در مرحله  ای، بنگاه  بر اساس نظریه تأمین مالي مرحله

 دوند.   از طریق منابع مالي مبتني بر بدهي تأمین مالي مي

های نوآورانه در  پردازان دیگری معتقدند که پروژه نظریه

شارکتي مرحله نوپایي و آغاز نمونه اولیه نیازمند سرمایه م

هستند. در این مرحله نهادهای جدید تأمین مالي باید ورود 

بنابراین سیاستگذاران حوزه مالي و نوآوری باید برای . کنند

 این مسئله تدبیری بیندیشند. 

گذار و نوآور یک دخصیت بادند، مسئله اصلي   وقتي سرمایه

گذاری   گذاری نسبت به سرمایه  بازده مورد انتظار سرمایه

گذار و نوآور دو دخصیت   معمولي است. اما وقتي سرمایه

جدا از هم بادند مانند مواقعي که کارآفرین منابع مالي لازم را 

رود، مسئله اطلاعات نامتقارن   ندارد و سراغ نهادهای مالي مي

های نوآور   های خاص بنگاه  دود. بنابراین ویژگي  نیز مطرح مي

آورد؛ بخصوص در   جود ميدرایطي را برای دکست بازار بو

مواردی که از ابزارهای تأمین مالي سنتي استفاده دود. در 

برای تأمین مالي  1حقیقت در این مورد موضوع بازار گمشده

 نوآوری مطرح است.

های   مسائل مختلف تأمین مالي برای طرح ،3دکل  مطابق

تواند مورد بررسي قرار گیرد. در   نوآورانه از دو جنبه مي

گذار و نوآور یک دخصیت بادند، مسئله   که سرمایه صورتي

کالای عمومي رخ خواهد داد و اگر نوآور از منابع بیروني 

تأمین مالي انجام دهد مسئله اطلاعات نامتقارن بوجود خواهد 

آمد. در صورت حل نشدن این مسائل در اقتصاد، 

های نوآورانه کاهش یافته و کاهش   گذاری در طرح  سرمایه

پذیری اقتصاد و عدم دستیابي به اهداف توسعه   رقابت

                                                 
1Missing Market 

اقتصادی را به دنبال خواهد دادت. بنابراین با توجه به لزوم 

های نوآور در توسعه اقتصادی باید مدل مناسبي   ردد بنگاه

 برای این نوع تأمین مالي در نظر گرفته دود. 

ي در های معمول  های نوآورانه همانند بنگاه  ها و طرح  بنگاه

فرآیند ردد خود نیازهای مالي متفاوتي دارند. بنابراین 

گذاری  هایي مثل سرمایه  ابزارهای سیاستي و نهادسازی

کنند. در دوران   در این زمینه نقش مهمي ایفا مي 2پذیر  ریسک

بواسطه بالا بودن ریسک فرآیند نوآوری، منابع مورد  جنیني،

پذیری  های ارزیابي، مطالعات امکان نیاز اغلب محدود به هزینه

و مزایای اقتصادی طرح است. نهادها و ابزارهای تأمین مالي 

مورد نیاز در مرحله جنیني دامل منابع دخصي کارآفرین، 

)این ابزار در  خانواده و دوستان، منابع دولتي با درایط آسان

است.  3گذار مرحله نوپایي نیز کاربرد دارد( و فردتگان سرمایه

و  (SBIR)کارهای کوچک وهای نوآورانه کسب پژوهش

در  (SBIC)کارهای کوچک وگذاری کسب درکت سرمایه

گذاری  ، سرمایه(ETF) اروپایي  فناوریآمریکا، تسهیل 

یان و ارتباط م (I-Tech)خصوصي نوآوری و فناوری 

در اتحادیه اروپا  (LIFT)نوآوری، تأمین مالي و فناوری 

های نوآور در  هایي از تأمین مالي دولتي برای درکت نمونه

 مرحله جنیني است.

در مرحله نوپایي )دروع فرآیند نوآوری( با ریسک بالا، 

های  دش هزینهنیازهای مالي مربوط به ایجاد نمونه اولیه و پو

د. از آنجا که در این مرحله هنوز ارتقا و بازاریابي خواهد بو

 مسئله کالای عمومي و اطلاعات نامتقارن بخوبي حل نشده

 های معمولي از تأمین مالي مبتني توان همانند بنگاه است نمي

های  بر بدهي استفاده کرد. علاوه بر آن، با تکیه بر دارایي

فافیت اطلاعاتي، امکان استفاده ازغیرملموس و مشکل عدم د

                                                 
نوآورانوه اسوت  وه     یهوا  تیو فعال یاز توأمین موال   ینووع  ر،پذي سکير یگذار هيسرما 2

 یهوا   وچوک و متوسوا انجوام شوده و هموراه بوا مشواوره        یهوا  شور ت  یمعمولا رو

گوذاری بیشوتر در    ايون سورمايه   اسوت   یتيريمود  یهوا  و نظوارت  هوا  تيهوشمند و هودا 

هايی  وه در سواير مرا ول چرخوه      شود اما گاهی در شر ت های نوپا انجام می شر ت

پوذير ممكون    گوذارا  ريسوک   شود  بدين معنا  ه سرمايه عمر خود هستند نیز انجام می

ای  ای  ه در آ  مر له هنوز هیچ محصول واقعی يا بنگاه سازما  يافتوه  است در مر له

های نوپا )در مرا ل ابتودايی   گذاری ابتدايی( يا در شر ت اشته باشد )سرمايهوجود ند

هوای باسوابقه فعلوی )توأمین موالی       توسعه( و يا  مک به موفقیت هرچوه بیشوتر شور ت   

 گذاری  نند  ها( سرمايه مر له گسترش فعالیت
3Angel Investors 
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 [30]مسائل تأمین مالی نوآوری   -3 شکل

پذیر  گذاری ریسک تسهیلات بانکي وجود ندادته و سرمایه

های نوآور است.  تنها منبع تأمین مالي در دوران نوپایي درکت

مالي جسورانه و تولید اطلاعات بوسیله آن، ابهامات با تأمین 

دود و زمینه برای  های نوآورانه برطرف مي ها و بنگاه در طرح

دود. در  گیری از ظرفیت عرضه عمومي سهام فراهم مي بهره

واقع با عرضه اولیه عمومي سهام در بازار سرمایه، خروج 

ود. نوو د پذیر مي پذیر از درکت امکان گذاران ریسک سرمایه

در ایتالیا، بازار سرمایه  2در بورس فرانسه، بازار میو 1مارچه

واقع در بلژیک برای کل  4در بورس لندن، ایزدک 3جایگزین

هایي از  در بورس آلمان، نمونه 5اتحادیه اروپا و بازار نویر

های نوآور در  بازارهای اوراق بهادار جدید برای بنگاه

 هستند. یافته توسعهکشورهای 

مراحل ردد اولیه )مرحله اولیه توسعه( و ردد پایدار  در

)تثبیت نوآوری( که نسبت به دو مرحله اول از ریسک کمتری 

برخوردار هستند، نیاز به منابع مالي قابل توجهي وجود دارد. 

تأمین مالي داخلي از سوی بنگاه، تأمین مالي مبتني بر بدهي، 

جمله ابزارهای  انتشار اوراق قرضه و انتشار سهام جدید از

 .(4دکل د )مالي مورد استفاده در این دو مرحله هستن

مبرهن است که حل مسائل تأمین  این توضیحات،با توجه به 

های نوآور نیازمند آن است تا در هر مرحله از ردد   مالي بنگاه

نوآوری منابع مالي خاص با ابزارهای مخصوص به خود به 

های   بستر نهادها و سیاستطرح تزریق دوند. البته در این 

                                                 
1Nouveau Marche 
2Mew Market 
3Alternative Investment Market 
4Easdaq 
5Neuer Market 

است تا بتوان مسئله کالاهای عمومي و  لازممهم دیگری نیز 

توان به نظام   اطلاعات نامتقارن را حل کرد که برای نمونه مي

های اطلاعاتي و   های مالیاتي، زیرساخت  ، مشوقفکریمالکیت 

 .[31] گذاری مشخص در این زمینه اداره کرد  مقررات

های نوآورانه مبتني بر  دهد که پروژه نشان ميچارچوب  نیا

دود که در نظریه تأمین  مراتب دیگری تأمین مالي مي سلسله

 ای به آن اداره دد.  مالي مرحله

 

 شناسی پژوهش روش -3

است که در  یپژوهش کاربرد کیپژوهش از منظر نوع،  نیا

دده  يطراح یياستقرا کردیا روو ب یریتفس میقالب پارادا

است و از راهبرد  يفیک یمطالعه مورد ،قیاست. روش تحق

پژوهش استفاده دده است.  یدر اجرا يفیکی محتوا لیتحل

اقدام به  (،5دکل ) قیتحق مدل مفهومي یدر گام اول، بر مبنا

مورد  یها آنها به داده لهیدد تا بتوان به وس يسوالات يطراح

رهنمود مطالعه  یسوالات بر مبنا يطراح .افتیدست  ازین

 انجام دد تا با يبه صورت کل يفیک قاتیدر تحق یمورد

مخاطب، از دخالت  انیب یحفظ آزاد مصاحبه به رهنمود

 پژوهش حاضر بر مبنای .[32] اجتناب دود شانیا يذهن

نگر و تحلیلي از میان رودهای تحلیل در مطالعه   راهبرد عمق

انجام دده است. « 6موردکاوی مفهومي»موردی با روش 

های   موردکاوی مفهومي، طیف متعددی از افراد و حوزه

دهد و دامل  وسیعي از موضوعات را مورد توجه قرار مي

                                                 
6 Conceptual case study 

گذاری در نوآوریکاهش انگیزه برای سرمایه  

 کژمنشی کژگزینی غیرقابل رقابت بودن نوآوری غیرقابل تفکیک بودن نوآوری

 مسئله اطلاعات نامتقارن مسئله کالای عمومی

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

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

 
مدل مفهومی پژوهش -5 شكل

. این دیوه به [33]اطلاعات زیاد و مشکلات چندگانه است 

پژوهشگر امکان استفاده از منابع متنوع و تلفیق چندین راهبرد 

اجرای . [34]دهد   های مختلف را مي  تحقیق و طیفي از داده

دقیق موردکاوی، نیازمند توجه به سلسله مراتب انجام آن 

دواهد و مستندات مورد نیاز برای  است. در گام نخست، همه

 دوند.  نفعان برای مصاحبه دناسایي مي  مطالعه و ارزیابي ذی

بطور کلي تعداد نمونه در تحقیقات کیفي بسیار اندک و جزیي 

است، زیرا حجم نمونه کوچک به محقق در بررسي عمیق و 

؛ از [34] کند  توجه به زوایای گوناگون مورد، کمک بهتری مي

دو درکت ایران خودرو و سایپا با سهم  ،در این تحقیق رو  این

   درصدی بازار خودروی کشور به عنوان نمونه 80بالغ بر 

انتخاب ددند تا بینش و بصیرت نادي از این پژوهش از عمق 

بیشتری برخوردار دود. با توجه به تخصصي بودن موضوع 

دوندگان از میان مدیران اردد معاونت  تحقیق نیز مصاحبه

های   اقتصادی و مالي این دو خودروساز، مدیران اردد درکت

تأمین سرمایه، بورس کالای ایران، بورس اوراق بهادار و 

گذاری   متخصصان و پژوهشگران حوزه تأمین مالي و سرمایه

انتخاب ددند. بنابراین، تحلیل در دو سطح بررسي 

های مالي و گزاردات عملکرد منتشر دده برای این  صورت

آوری  درکت صورت گرفت و برای تدقیق اطلاعات جمعدو 

نفعان و خبرگان این   تر آنها مصاحبه با ذی دده و تحلیل عمیق

در گام دوم، با توجه به ضرورت  حوزه صورت گرفت.

 زنجیره فعالیتهای تولید

 منابع داخلی

 منابع مبتنی بر بدهی

 تبدیل به اوراق بهادار کردن 

 زنجیره تأمین

 عاملیت حسابهای دریافتنی

 خرید دین

 تنزیل اسناد تجاری 

 

 توسعه نوآوری یا قعطه جدید

صندوق های سرمایه گذاری 
 ریسک پذیر

 صندوق های پژوهش و فناوری

 صندوق های سهام خصوصی
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های موجود منتشر دده از عملکرد این دو  بررسي داده

های   های مورد نیاز جهت انجام تحقیق از صورت  درکت، داده

های ایران خودرو و سایپا،   حسابرسي دده درکتمالي 

ای و میداني   مشاهدات مستقیم و مشارکتي، مطالعات کتابخانه

عتبار و کاهش سوگیری، راهبرد گردآوری دد. جهت افزایش ا

آوری دواهد همگرا از   از طریق جمع« ها سازی داده یهسو سه»

 منابع مختلف انجام پذیرفت. 

های   های مستخرج از صورت  داده در گام سوم، با توجه به

ها بر اساس   ها، ساختار مالي درکت  دده درکت حسابرسي مالي

های مالي سودآوری و نقدینگي ارزیابي دد. سودآوری،   نسبت

توانایي درکت برای تولید درآمد مرتبط با عملکرد و سود 

های عملیاتي و سهام را نشان   های ترازنامه، هزینه  سهام، دارایي

مابین   رو، برای بررسي وجود ارتباط معنادار في  دهد. از این  يم

دهي   های ایران خودرو و سایپا با سوددهي/ زیان  تولید درکت

ها، ابتدا روند سود و زیان گروه ایران خودرو و   این درکت

ها مورد تجزیه و تحلیل   سایپا با روند تولیدات این درکت

های مورد   درآمدی درکت سبدقرار گرفت. در مرحله بعد، 

ها   های مالي حسابرسي درکت  مطالعه بر اساس صورت

های انجام   استخراج گردید. با توجه به نتایج حاصل از تحلیل

ای، ابزارهای مالي قابل استفاده   دده، با انجام مطالعات کتابخانه

 در طول زنجیره ارزش خودرو احصاء گردید. 

های گام سوم از جهت  تحلیلدر گام چهارم مبتني بر نتایج 

دناسي و ارائه راهکارهای تأمین مالي مصاحبه باز با  آسیب

های  و پس از ادباع نظری در مصاحبه ،خبرگان صنعت انجام

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

توجه به چارچوب مفهومي استخراج دده مبتني بر ادبیات 

رح مورد توجه قرار گرفت. بر این نظری هر مرحله از ردد ط

اساس با توجه به مفهوم زنجیره ارزش و طرحهای توسعه ای 

ابزارهای مختلف تأمین مالي  ،های زنجیره در هر کدام از حلقه

های  به خبرگان ارائه دد. بر این اساس مبتني بر مصاحبه

عمیق، ابزارهای مختلف مورد تحلیل قرار گرفت. در مصاحبه 

ا ارائه ابزارهای نوین تأمین مالي در زنجیره ارزش با خبرگان ب

صنعت خودرو پرسش محوری اول عبارت بود از ظرفیت 

ابزارهای جدیدی که در کشور یا حوزه تخصصي مربوطه 

وجود دارد. پرسش محوری دوم بعد از استخراج لیست 

ابزارها تناسب آن برای رفع نیاز صنعت خودرو بود. پرسش 

یری ابزارها مبتني بر فضای نهادی پذ محوری سوم امکان

کشور و و وضعیت موجود دو درکت خودروساز بود. جدول 

 دهد.  بخشي از فرایند کدگذاری را نشان مي 1

خروجي قرار گرفت که نتایج حاصل از پژوهش مورد بحث 

 Error! Reference source not found.16 درآن 

. برای اعتبارسنجي نتایج این پژوهش قابل ارائه است

باره طرح دد و بر اساس راهبرد ها با خبرگان دو خروجي

های مختلف اظهار نظر کردند. بر  سازی نخبگان حوزه سویه سه

بر استخراج  ها هم در ابتدای گردآوری داده این اساس

های های مالي به همراه یاددادتگزاردات و صورت

به عمل آمد که در بخش تحلیل توضیحي درکت اقدام لازم 

ها ارائه خواهد دد. از طرف دیگر خبرگان اطلاعات را داده

پذیری را  مورد تایید قرار داده و بر اساس آن تناسب و امکان

ارائه نمودند. در گام سوم برای اعتبارسنجي بیروني طرح نتایج 

با جمعي از خبرگان دوباره مطرح دد که پس از اصلاحات 

 اندکي مورد تایید قرار گرفت. 

 

 ی پژوهشمدل مفهوم -4
ابزارهای تأمین مالي برای هر فعالیت  ،از منظر تأمین مالي

اقتصادی باید به صورت متناسب طراحي دود. رویکرد 

ی اقتصادی در طول زنجیره ها فعالیتانواع  ،زنجیره ارزش

ابزار، منابع و  کند و در مرحله بعد، ميمحقق را ارزش 

تبیین و یا نهادهای خاص تأمین مالي فعالیت مورد نظر باید 

 طراحي دود. 

ی اقتصادی ها فعالیتاز ترکیب ابزارهای مختلف تأمین مالي و 

سه حوزه  به توان تولید مبتني بر رویکرد زنجیره ارزش مي

ی تولید اداره کرد. این ها فعالیتی اصلي یا ها فعالیت

لي در آن تأمین ریسک بالایي ندارند و مساله اص ها فعالیت

بادد. در بخش دوم  سرمایه در گردش برای تولید مي

ی زنجیره تأمین را داهدیم. در این بخش در تعامل ها فعالیت

بین تأمین کنندگان بیروني و مشتریان در هر حلقه از زنجیره 

های دریافتني و ایجاد  تأمین مسائلي مانند تأمین مالي حساب

مشتریان وجود دارد. در این اعتماد بین تأمین کنندگان و 

های دریافتني و  بخش ابزارهایي مانند عاملیت حساب

فاکتورینگ و حتي خرید دین در کنار تأمین مالي بانکي و 

واهد کرد.های قراردادی کمک خ نامه حتي انواع ضمانت
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 اي در صنعت خودرو  كدگذاري شناسایی ابزارهاي تأمين مالی زنجيره -1جدول 

مرحله 

 زنجيره

 هاكد مفاهيم ها مقوله

 1مرحله 
تامین 

 مواد اولیه

اوراق 

 مرابحه

فقره اوراق مرابحه منتشر کرده است. ایران خودرو هم یک مورد انتشار  6تا کنون برای تأمین مواد اولیه،  1391درکت سایپا از سال 

 اوراق مرابحه برای تأمین مالي مواد اولیه دادته است.

برای تأمین سرمایه در گردش برای خرید دارائي ثابت و مواد اولیه نیز با مشکل مواجه هستند و اوراق  اینک های خودروساز هم درکت

 تواند ابزاری برای تأمین این نیاز مالي بادد. مرابحه مي

اوراق خرید 

 دین

برای تأمین سرمایه در گردش تأمین مواد اولیه، اوراق خرید دین هم روش مناسبي است. این اوراق، مانند فرایند تنزیل چک مشتری 

. البته به لحاظ عملیاتي و خواب پول، باید هزینه نهایي این روش تأمین مالي بررسي افندميهاست که در بازار سرمایه اتفاق  توسط بانک

 دود. 

 2 مرحله
تأمین 

 قطعات

اوراق 

 استصناع

های جدید ]در صنعت خودرو[ نیست. برای این موارد، نیازمند پول هودمند و  زیرساخت تأمین مالي کشور، پاسخگوی نیاز تولید طرح

 توان از روش فروش اوراق استصناع تأمین مالي کرد. ای صنعت را مي های توسعه صبور هستیم. طرح

های  تأمین مالي قطعات پرتیراژ و قطعات سفاردي یا قطعات نوآورانه تفاوت قائل دد. مثلاً در همین طرحباید ]در صنعت خودرو[ میان 

ای در کشور  تر تولیدکننده هایي در میزهای ساخت داخل وزارت صمت به نتیجه رسیدند که پیش ، تنها طرح98سازی سال  داخلي

این   سازان است. نظام تأمین مالي صنعت خودرو، افزایش سرمایه در گردش قطعهاند و الان فقط نیاز به افزایش تیراژ از طریق  دادته

روش را بلد است. اما برای قطعات جدید و نوآورانه که ریسک تولید و فروش بالایي دارند، در صنعت هیچ رودي برای تأمین مالي 

دود از ظرفیت فروش  ید آن وجود دارد. برای این کار ميدده اما مطمئنیم که توان تول نیست. حتي برای قطعاتي که تا کنون تولید نمي

 اوراق استصناع استفاده کرد.

تأمین مالي 

 ای  زنجیره

ای، مثل سککوک، استفاده کرد. دوره بازپرداخت سککوک،  توان از روش تأمین مالي زنجیره برای تأمین مالي در طول زنجیره ارزش، مي

درصد سود ]توسط اجزاء مختلف  54، در زنجیره ]ارزش[ بدون سککوک، تا ددهانجام ماه است. مطابق محاسبات  9تا  3حدود 

 یابد. درصد کاهش مي 20ای، این عدد تا  دود. با روش تأمین مالي زنجیره زنجیره[ برای تولید یک خودرو سود پرداخت مي

درو، از مرحله تأمین مواد اولیه و قطعات گرفته تا تولید، هر کدام از تولیدکنندگان فکر کنید که چه الزامي دارد که برای تولید یک خو

برای تأمین سرمایه در گردش به صورت مجزا وام گرفته و سود پول بدهند؟ فکر ما این است که این امکان وجود دارد که با صدور یک 

 دست به دست دده و فقط یک بار سود پول پرداخت دود.، این برات در طول زنجیره الکترونیکي از جانب تولیدکننده برات

 

ی ها فعالیتزنجیره ارزش در فرایند روزمره خود اقدام به 

کند. اما در فضای رقابتي و توسعه فناوریهای  تولیدی مي

مختلف داهد توسعه محصولات جدید و استفاده از فناوری 

وری محصولات موجود هستیم. به همین دلیل  در افزایش بهره

تأمین مالي محصولات و فناوریهای جدید نیز ضرورت تأمین 

دلیل  کند. به مالي جداگانه برای این فعالیت را مشخص مي

ی نوآورانه تأمین مالي نیازمند ابزارها و ها فعالیتریسک بالای 

های  نهادهای خاص خود است. در این بخش صندوق

آفریني  نقشگذاری ریسک پذیر با ابزارهای مشارکتي  سرمایه

ی پژوهش و فناوری با استفاده از ها صندوقخواهند کرد. 

ز ابزارهای آفریني سهامداران خود ا حمایتهای دولتي و نقش

مشارکت، کارگزاری و تسهیلات و صدور ضمانت نامه به 

توسعه زنجیره ارزش کمک خواهند کرد. ابزارهای مانند 

ی سهام خصوصي در بازار سرمایه نیز در این زمینه ها صندوق

 راهگشا خواهند بود. 

با توجه به این مدل مفهومي که از ادبیات مربوطه استخراج 

صنعت خودرو با تاکید بر فرایندهای دده است زنجیره ارزش 

 . (5دکل ) گیرد مالي در بخش بعد مورد تحلیل قرار مي

 

 كشوربزرگ تحليل عملكرد مالی دو خودروساز  -5

پذیری صنعت خودرو به تحقیق و   وابستگي بالای رقابت

توسعه و عرضه محصولات جدید موجب دده تا منابع مالي 

 تولید مورد توجه بادد.های مهم   به عنوان یکي از نهاده

گیری   ساز دکل  ای است که زمینه  اهمیت این نهاده بگونه

و ادغام میان خودروسازان بزرگ خارجي جهت    مشارکت

های تحقیق و توسعه، عرضه پلتفرم   تأمین بخشي از هزینه

مشترک و افزایش تیراژ تولید بوده است. با توجه به درایط 

 ای صنعت خودرو،  دو دوره سیاسي کشور و تحریم -اقتصاد

 گیری از ظرفیت درکای خارجي برای تأمین  نه تنها امکان بهره

عدم امکان تأمین های تولید میسر نبوده بلکه   بخشي از هزینه
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 ریفاقدِ ساخت داخل، نظ راهبردیِ زاتیقطعات و تجه

 جهیدر نت واحد پردازش مرکزیهوا و  سهیتوربودارژر، ک

 یها قطعات و مجموعه متیق شیهمزمان با افزا ها، میتحر

 انیتوام با ز ه،یمواد اول متیق شیداخل بواسطه افزا دیتول

به  ينگیموجب دده است کمبود نقد ن،یشیپ یها انبادته سال

 ریاخ یها خودروسازان در سال ياساس یها از چالش يکی

رو در این بخش تلاش دده است تا ساختار   از اینبدل دود. 

ین مالي دو درکت ایران خودرو و سایپا و منابع تأمین مالي تأم

 ها مورد بررسي قرار گیرد.    آن

 ایران خودرو و سایپاساختار مالی  5-1

دهي( درکت ایران   مقایسه روند تولید و سوددهي )زیان

( 7و  6)ادکال  1399تا  1387های   خودرو و سایپا طي سال

حاکي از آن است که تناسب چنداني میان میزان تولید و 

سوددهي خصوصا در درکت سایپا وجود ندارد که این 

موضوع خود متاثر از ضعف در مدیریت سرمایه در گردش و 

وری تولید و   ها، پایین بودن بهره  سودآوری این درکت

دده  گذاری است که موجب  ادکالات ناظر بر فرآیند قیمت

چندان متنوعي  سبد محصولاست در درکتي نظیر سایپا که 

ندادته و عرضه محصولات جدید بر پایه یک پلتفرم مشترک 

دهي بیش از درکت ایران   در آن کمتر است، میزان زیان

 خودرو بادد. 

دیگری که موجب تحمیل  عامل، فوق نکاتعلاوه بر 

های   د درکت، وجوهای مالي بالا به خودروسازان دده  هزینه

ها وحضور سهامداراني در ساختار   ده در زیرمجموعه آن  زیان

ها است که از توان مالي چنداني برای   سهامداری این درکت

های اصلي برخوردار نیستند )ادکال   تزریق نقدینگي به درکت

 (.9و  8

های ایران خودرو و سایپا )به   با توجه به زیان انبادته گروه

میلیارد تومان در پایان سال   37811و  45363ترتیب معادل 

( و منفي ددن سرمایه در گردش این دو درکت در 1399

های کوتاه مدت از هر دو   بلندمدت، توان بازپرداخت بدهي

های   رو، با توجه به نسبت  درکت گرفته دده است. از این

نقدینگي، هر دو خودروساز در درایط اضطرار، با تمام 

درصد  4قد و دبه نقد خود تنها قادر به پودش های ن  دارایي

مدیریت  (. بنابراین11و  10های خود هستند )ادکال   از بدهي

سودآوری عملیاتي و مدیریت سرمایه در گردش، دو عامل 

 کلیدی تهدید کننده توانگری مالي این دو درکت است.

 پایخودرو و سا رانیا یمال نيمنابع تأم 5-2

ها وجود دارد که  ه بنگا يتأمین مال یبرا يمختلف یها روش

 رونیمنابع درون و ب قیها عموماً از دو طر منابع آن زیتجه

ها،  ها و پروژه . در تأمین مالي طرحردیپذ يبنگاه، صورت م

تر بودن و کم ریسک بودن از   ارزان لیدل ها به منابع درون بنگاه

ل منابع از بنگاه دام رونیب ياولویت برخوردار است. تأمین مال

داخل کشور و منابع خارج کشور است. عمده منابع مالي 

از بنگاه )داخل کشور( در سه حوزه بانک، بازار سرمایه  رونیب

طور مستقیم یا غیرمستقیم و  و بیمه متمرکز است. این منابع به

در قالب ابزارها و ادکال گوناگون، جهت تأمین مالي 

ها  دوند. بانک فاده ميو سایر موارد است ها  گاههای بن پروژه

هستند. پس از بانک،  يداخل يمنبع تأمین مال نیعمدتاً مهمتر

ها دارد.  بنگاه يدر تأمین مال یيسزا  نقش به زین هیبازار سرما

طور غیرمستقیم و از طریق بازار  معمولاً به زیها ن البته بیمه

دهند.  ها قرار مي بنگاه ارسرمایه و بانک، منابع خود را در اختی

 قیاز منابع خارج از کشور از طر يتأمین مال ن،یعلاوه بر ا

اعتبار  وزانس،ی نانس،یفایر نانس،ی)مانند فا يقرض یها روش

 یگذار هی)سرما يرقرضی( و غيالملل نیب یها وام دار،یخر

متقابل(  عیمتقابل و ب دیتجارت متقابل، خر ،يخارج میمستق

 .[35] (12ل )دک ردیگ يصورت م

های مستقیم و غیرمستقیم صنعت   از آنجا که بواسطه تحریم

های تأمین مالي از منابع   گیری از روش  خودرو امکان بهره

خارجي وجود ندارد، منابع تأمین مالي دو درکت بزرگ 

های تأمین مالي درون بنگاهي و   خودروساز کشور به روش

دود. اما نکته   محدود ميبرون بنگاهي )از منابع داخلي کشور( 

ها نیز توازني وجود   برداری از این روش  آنجاست که در بهره

های اخیر نیز چولگي آن به سمت   ندادته و در طول سال

فروش و   دار و پیش  فروش محصولات بصورت نقدی، مدت

استفاده از تسهیلات بانکي و منابع دولتي در قالب تسهیلات و 

ها   هایي مانند فروش دارائي  ه و روشاعطای خط اعتباری بود

 و تأمین مالي از بازار سرمایه چندان مورد توجه نبوده است.
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 ]36[ (1387-99) سوددهی شركت ایران خودروروند توليد و  -6شكل 

 

 
 ]36[ (1387-99)سایپا روند توليد و سوددهی شركت  -7شكل 
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 ]36[ (1387-99) ایران خودرو و گروه شركت سود و زیانروند  -8شكل 

 
 ]36[ (1387-99)و گروه سایپا شركت  سود و زیانروند  -9شكل 
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 ]36[ (1387-99خودرو)ایران تحليل نقدینگی شركت  -10شكل 

 

 
 ]36[ (1387-99)تحليل نقدینگی شركت سایپا  -11شكل 
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 ها  های تأمین مالی بنگاه  روش  -12شکل 

 72، فروش محصولات و خدمات با سهم 1393در سال 

ترین منبع تأمین مالي ایران خودرو بوده است.   درصدی، اصلي

 12فروش و تسهیلات بانکي نیز هر کدام با سهم   پیش

اند. در   درصدی، دیگر منابع تأمین مالي این درکت بوده

 59درکت سایپا فروش محصولات و خدمات با سهم 

ترین   درصدی، کلیدی 25درصدی و تسهیلات بانکي با سهم 

ای که در مقایسه عملکرد مالي   اند. نکته  ودهبمنابع تأمین مالي 

 85وجود دارد آن است که  1393این دو درکت در سال 

درصد تأمین مالي درکت ایران خودرو از منابع داخلي 

 1درصد، فروش دارایي  12درصد، پیش فروش  72)فروش 

صد در 69درصد( بوده حال آنکه این سهم در درکت سایپا 

های گذدته ساختار مالي   بوده است. با مرور زمان و طي سال

این دو درکت به سوی تأمین مالي برون بنگاهي گرایش 

دادته است؛ بطوریکه سهم فروش از تأمین مالي ایران خودرو 

درصد و  27واحد کاهش درصد به  45با  1399در سال 

هم کاهش یافته است و س 1واحد درصد کاهش به  58سایپا با 

 30واحد درصد افزایش در ایران خودرو به  18پیش فروش با 

درصد  73واحد درصد افزایش به  63درصد و در سایپا با 

رسیده است. نکته قابل تامل در این خصوص افزایش تمایل 

دان است که   این درکت ها به آینده فرودي محصولات

بواسطه عدم تناسب میان ردد فروش خودرو توسط 

های تولید نظیر ورق   ان با ردد قیمت نهادهتولیدکنندگ

فولادی، محصولات پترودیمي و... منجربه افزایش بدهي و 

 ها خواهد دد.   زیان انبادته این درکت

، میزان وابستگي  درکت فرودي خودروسازان  به موازات آینده

واحد درصد  3ایران خودرو به نظام بانکي از محل تسهیلات 

رسیده است. این  1399درصد در سال  15افزایش یافته و به 

در حالي است که سهم تسهیلات از تامین مالي درکت سایپا 

کاهش  1399درصد در سال  9به  1393درصد در سال  25از 

یافته است که بخش عمده این موضوع نادي از مشمول ماده 

قانون اساسي بودن این درکت و عدم امکان دریافت  141

   .(14و  13)ادکال  ي بوده استتسهیلات از نظام بانک

آنچه در ساختار تأمین مالي ایران خودرو و سایپا بخوبي قابل 

 سبدمشاهده است، سهم پایین ابزارهای تأمین مالي نوین در 

 17ها از   ای که این درکت  گونه ها است. به  مالي این درکت

 مورد آن قابل استفاده در 10که  1ابزار موجود در بازار سرمایه

اند. درکت   ابزار استفاده کرده 5صنعت خودرو است، تنها از 

میلیارد تومان و  3790مورد به ارزش   13سایپا در مجموع 

میلیارد تومان  1000مورد به ارزش  3درکت ایران خودرو نیز 

 (.15اند )دکل   های بازار سرمایه بهره برده  از ظرفیت

های بازار   گیری محدود از ظرفیت  ترین علل بهره  عمدهاز 

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

بری دریافت نقدینگي، وجود  طولاني بودن فرآیند و زمان

                                                 
گواهی سپرده خاص، اوراق مشار ت، صكوک اجاره، صكوک مرابحه، صوكوک   1

صوكوک سوفارش    ،يی والا  یگواه ،یصكوک مضاربه، اوراق رهنسفارش ساخت، 

 شيافوزا  ن،يو د ديو اسوتاندارد، اوراق منفعوت، اوراق خر   یساخت، اوراق سلف موواز 

 ک،یو سهام(، صوندوق پورو،ه، صوندوق جسوورانه، ادووام و تمل      هي)عرضه ثانو هيسرما

 هیو خاص و عام )عرضه اول یسهام های  ر تش سیو ساختما ، تاس نیزم های  صندوق

 سهام(
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 ]36[ ها  منابع تأمين مالی ایران خودرو و سهم هر یک از آن -13شكل

  

  
 ]36[ ها  منابع تأمین مالی سایپا و سهم هر یک از آن -14شکل 



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

18 

 

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

بازار و دفافیت در نحوه اخذ و مصارف منابع حاصله از این 

تر، بازپرداخت وجوه دریافتي در سررسید است.   از همه مهم

های تأمین مالي مبتني بر نظام بانکي و   حال آنکه در روش

دود، علاوه بر   منابع دولتي که در قالب تسهیلات ارائه مي

تر بودن نرخ سود تسهیلات اعطایي، زمان دریافت منابع   پایین

استمهال و تجدید برای بازپرداخت تر بوده و امکان   مالي کوتاه

 وجوه دریافتي وجود دارد. 

های تأمین مالي درون بنگاهي در قالب فروش   روش

فروش( نیز علاوه بر آنکه فاقد   محصولات )نقدی و پیش

بوروکراسي پیچیده دو روش برون بنگاهي قبلي است، 

دریافت نقدینگي همان ابتدای فرآیند و تحویل محصول انجام 

بادد. اما   بر نمي  بنابراین وصول منابع مالي چندان زمان دده و

ها قابل توجه   تأمین مالي از این کانال   چند نکته در روش

فروش محصولات منوط به اخذ مجوز از   است؛ اولا پیش

وزارت صنعت، معدن و تجارت است. ثانیا در صورت تاخیر 

فروش دده به مشتری و وفق   در عرضه محصولات پیش

مابین خریدار و فرودنده، خودروسازان   راردادهای منعقده فيق

درصد جریمه دیرکرد هستند. ثالثا با  12مشمول پرداخت 

های   های تولید )نظیر ورق  توجه به نوسانات قیمت نهاده

فولادی، آلومینیوم، مواد پترودیمیایي و...( و وابستگي قیمت 

نامتوازن قیمت های جهاني و همچنین، ردد   ها به قیمت  آن

ها،   این نهاده   فروش خودرو توسط تولیدکننده با قیمت

فروش محصولات اگر چه در کوتاه مدت منجربه تزریق   پیش

دود اما در بلندمدت علاوه   نقدینگي به واحدهای تولیدی مي

بر زیان مالي برای خودروسازان، منجربه افزایش نارضایتي 

ه نمونه آن در تجربه ها دده ک  کنندگان نسبت آن  مصرف

و اثرات آن در تاخیر عرضه محولات  1397های سال   تحریم

 فروش نیز بخوبي قابل مشاهده است.   پیش

 

در  ايرهيزنج یمال نيتأم يشنهاديپ يابزارها -6

 صنعت خودرو
فروش نقشي اساسي در   طور که نشان داده دد، پیش  همان

سازان،   و هم قطعهتأمین مالي خودروسازان یافته و هم آنان 

وابستگي بالایي به نظام بانکي برای تأمین مالي دارند. از سوی 

های بازار سرمایه و ابزارهای جدید تأمین مالي   دیگر، ظرفیت

نیز در میان این بازیگران کمتر مورد توجه قرار گرفته است. 

های حاصل از   دود بر اساس یافته  لذا در این بخش تلاش مي

برداری خودروسازان   حقیق که مبتني بر ارتقاء بهرهانجام این ت

ای و ظرفیت بازار سرمایه   سازان از تأمین مالي زنجیره  و قطعه

است، ابزارهای مالي مناسب و قابل استفاده در هر یک از 
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های زنجیره تامین خودرو پیشنهاد دود. بنابراین   حلقه

ز زنجیره ابزارهای تامین مالي قابل استفاده در هر حلقه ا

 ارزش صنعت خودرو به درح زیر است: 

 خرید مواد اوليه 

ابزارهای مورد استفاده در این حلقه دامل اوراق مرابحه و 

های   اوراق خرید دین است. در اوراق مرابحه، از محل سرمایه

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

اقساط به خودروساز  نقد از فرودنده خریداری و به صورت

دود. مکانیزم اوراق خرید دین نیز بدین صورت   فروخته مي

سازان از خودروسازان در بازار به   است که مطالبات قطعه

رسد و خودروساز موظف   قیمت تنزیل دده به فروش مي

 است در انتهای دوره سررسید، مطالبات را پرداخت نماید.

 افزایش ظرفیت تولید  توليد قطعات فاقد ریسک فنی(

قطعات موجود یا تولید قطعات جدید که دانش فني 

 بالایي ندارند(

اوراق خرید دین، اوراق سفارش ساخت )استصناع(، اوراق 

چهار ابزار مورد استفاده  ،کوکصگام )گواهي اعتبار مولد( و 

برداری از اوراق استصناع بدین   در این حلقه هستند. دیوه بهره

پس از ارزیابي میزان ریسک و سودآوری  صورت است که

پروژه، به پشتوانه سفارش ساخت قطعه از جانب خودروساز 

ساز، اوراق منتشر دده و وجوه حاصله در اختیار   به قطعه

گیرد. اوراق گام نیز بر اساس بدهي   ساز قرار مي  قطعه

ساز منتشر دده و این امکان را به   خودروساز به قطعه

دهد که بدون نقد کردن آن، اوراق را در اختیار   ساز مي  قطعه

تولیدکننده مواد اولیه قرار دهد و بدین صورت نیاز به 

نیز  کوکصیابد.   جابجایي نقدینگي در طول زنجیره کاهش مي

روش جدیدی برای تأمین مالي در طول زنجیره تولید خودرو 

ها و   و بر اساس برات الکترونیکي مورد ضمانت بانک

جایي میان   بوده که تا زمان سررسید آن قابلیت جابه اه صندوق

 تولیدکنندگان در طول زنجیره را دارد.

 قطعاتي که  توليد قطعات داراي ریسک فنی(

 محور بوده و امکان دکست در آن وجود دارد(  دانش

های   توان از ظرفیت  برای تولید بار اول این نوع قطعات مي

اندازی   یي از طریق راهموجود در صندوق نوآوری و دکوفا

یک صندوق تخصصي پژوهش و فناوری برای حوزه خودرو 

 32بهره برد. در این سناریو، صندوق نوآوری و دکوفایي تا 

درصد از سرمایه اولیه صندوق پژوهش و فناوری را تأمین 

درصد  80های ساخت بار اول نیز تا   کرده و سپس برای پروژه

 ن نماید.از سرمایه مورد نیاز را تأمی

های سرمایه  های بازار سرمایه مانند صندوق سایر صندوق

ی سهام خصوصي نیز در این ها صندوقگذاری جسورانه و 

 آفریني دادته بادند.  توانند نقش زمینه مي

 

 هاي تأمين مالی براي خودروسازان  هاي انواع روش  ویژگی -2 جدول

 نرخ بهره عنوان روش
مدت زمان 

 دریافت

شرایط 

 بازپرداخت
 سایر ملاحظات

 منابع درونی

 پیش فروش
% جریمه %12 + 18

 دیرکرد
 نیازمند مجوز دولتی خودرو تحویل نام در لحظه ثبت

 (JIT)تولید به موقع  خودرو تحویل در لحظه فروش %0 فروش

 منابع بیرونی

 منابع دولت
و در  تیبسته به نوع حما

 یبانک لاتیحدود تسه
 زا تورم قابل مذاکره ماه 1حدود 

 نظام بانکی )تسهیلات(
% 24.6% اسمی و 18

 واقعی

 2تا  1حدود 

 ماه

قابل استمهال و  

 تجدید

سقف اعتبار و ترجیح  تکمیل

های  ها به تأمین مالی طرح بانک

 کوتاه مدت

بازار 

 سرمایه

 %23-%26 اوراق مشارکت
 ماه 6تا  4

بازپرداخت در 

 سررسید

نیازمند شفافیت در جذب و خرج 

 %29-%30 اوراق خرید دین منابع
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 ابزارهای تأمین مالی پیشنهادی قابل استفاده در طول زنجیره تأمین خودرو -16شکل 

 

 تأمين سرمایه در گردش 

برای تأمین سرمایه در گردش، علاوه بر انتشار اوراق مرابحه، 

توان از ظرفیت اوراق اجاره نیز بهره برد. مکانیزم عمل   مي

اوراق اجاره بدین صورت است که درکت برخي از 

رسانده و های خود مانند خطوط تولید را به فروش   دارایي

نماید. در پایان دوره سررسید نیز با   همزمان اجاره مي

 بازپرداخت بدهي، مجددا صاحب دارایي خود خواهد بود.

 خرید یا فروش دارایی 

انتشار اوراق خرید تبعي و افزایش سرمایه از طریق سلب حق 

های تأمین نقدینگي خودروسازان   تواند از روش  تقدم، مي

های خودروساز با وثیقه   ول، درکتمحسوب دود. در روش ا

های زیرمجموعه،   گذادتن سهام خود درکت یا درکت

توانند اوراق منتشر کرده و تأمین مالي نمایند. روش دوم،   مي

نوعي واگذاری سهام درکت است که هزینه مالي نیز بر آن 

مترتب نیست و امکان افزایش سهم بخش خصوصي را هم 

 نماید.  فراهم مي

 اجراي پروژه توليد خودروهاي جدید تعریف و 

های جدید از مسیر انتشار اوراق   تأمین مالي برای پروژه

اندازی صندوق پروژه ممکن است. در روش   مشارکت یا راه

آوری منابع مالي   اوراق مشارکت، درکت خودروساز با جمع

از بازار سرمایه برای پروژه جدید خود تأمین مالي کرده و پس 

برداری از آن، اوراق را   ه رسیدن پروژه و بهرهاز به نتیج

هایي که ریسک   نماید. این روش برای پروژه  بازخرید مي

دود. در روش صندوق پروژه،   بالایي دارند، پیشنهاد نمي

درکت خودروساز با ایجاد یک صندوق بورسي، سرمایه لازم 

آوری نموده و پس از این که پروژه به انتها رسید،   را جمع

 دود.   ندوق تبدیل به یک درکت سهامي ميص

 فروش خودروهاي موجود 

برای تأمین مالي از طریق فروش خودروهای موجود 

توان از روش اوراق   خودروساز، علاوه بر اوراق رهني، مي

سلف موازی استفاده کرد که در آن یک خودرو برای تحویل 

اختیار در آینده به فروش رسیده و منابع مالي جمع دده در 

گیرد. در موعد سررسید نیز خودروساز با   خودروساز قرار مي

 نماید.  بازپرداخت منابع مالي، اوراق را بازخرید مي

 تأمين مالی خریداران 

های لیزینگ، اعطای کارت اعتباری به   استفاده از روش

خریداران و تسهیلات بانکي از مواردی هستند که برای تأمین 

 است.  مالي خریداران مناسب
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 گيرينتيجه -7
فاقد ساخت  راهبردیعدم امکان تأمین قطعات و تجهیزات 

در  ECUداخل نظیر کیسه هوا، استکان تایپت، توربودارژر و 

ها همزمان با افزایش قیمت قطعات منفصله و   نتیجه تحریم

های تولید داخل بواسطه افزایش قیمت مواد اولیه   مجموعه

همراه با افزایش بدهي و زیان انبادته خودروسازان موجب 

دده است تا کمبود نقدینگي و سرمایه در گردش به یکي از 

 بویژهدرو های اساسي ارکان زنجیره تأمین صنعت خو  چالش

سازان بدل دود. علاوه بر آن، اجرای   خودروسازان و قطعه

سازی   های تعمیق ساخت داخل در راستای اجرایي  پروژه

های کلي اقتصاد مقاومتي و با هدف افزایش توان   سیاست

نگر، به افزایش نیاز   آوری صنعت خودرو با نگاهي درون  تاب

ه با قطعات دانشي این صنعت به منابع مالي خصوصا در رابط

و با فناوری بالا، دامن زده است. این در حالي است که تجزیه 

و تحلیل ساختار مالي دو خودروساز بزرگ کشور حاکي از 

سهم پایین ابزارهای تأمین مالي نوین در پورتفوی مالي این 

ها بر تأمین مالي مبتني بر فروش   ها و تمرکز آن  درکت

فروش، استفاده از   ار و پیشد  محصول به صورت نقد، مدت

تسهیلات بانکي و منابع دولتي در قالب تسهیلات و اعطای 

فروش و قابلیت   خط اعتباری بواسطه سهولت فرآیند پیش

 استمهال و تجدید در بازپرداخت تسهیلات دریافتي است. 

استفاده  یخودروسازان برا یبا توجه به پرددن سقف اعتبار

 یبرا زا تیضوابط محدودوجود  ،يبانک لاتیاز تسه

 تیحما یعزم دولت برا ایخودرو و عدم توان  فروش شیپ

به تأمین  يبخش تنوع  ها، تنها راه درکت نیاز ا يمال میمستق

ای با اتکا به   استفاده از تأمین مالي زنجیرهصنعت،  نیا يمال

 یها و استفاده از پلتفرم ، نظام بانکيهیبازار سرما ابزارهای

رو، استفاده از اوراق مرابحه و   از این است. يتأمین مال دیجد

اوراق خرید دین در حلقه تأمین مواد اولیه؛ اوراق استصناع، 

اوراق خرید دین، سککوک و گام در حلقه تولید و تأمین 

قطعات فاقد ریسک؛ صندوق تخصصي پژوهش و فناوری در 

، اوراق حلقه تولید و تأمین قطعات دارای ریسک؛ اوراق اجاره

مرابحه و بازار بین بانکي و ابزارهای مبتني بر دارایي نظیر 

اوراق اختیار فروش تبعي و افزایش سرمایه از طریق سلب 

اختیار خرید برای تأمین سرمایه در گردش؛ اوراق مشارکت و 

های جدید تولید خودرو و قطعات   صندوق پروژه برای پروژه

موازی و اوراق رهني های خودرویي؛ اوراق سلف   و مجموعه

مبتني بر محصول )خودرو( و تسهیلات بانکي، کارت اعتباری 

دود. به موازات   و لیزینگ در حلقه مشتری پیشنهاد مي

گیری در   گیری از ابزارهای مالي پیشنهادی، تصمیم  بهره

ها،   گذاری خودرو، ساختار مالکیت بنگاه  خصوص دیوه قیمت

ها از   سودآوری عملیاتي بنگاهاصلاح ساختار مالي و مدیریت 

دیگر الزامات مورد نیاز برای بهبود ساختار مالي صنعت 

 خودرو است.
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