
راهکارهاى مدرن تامين مالى(١) 
 

اجتماعى کردن ريسکهاى صنعت برق معقول نيست 
 

دکتر حيدرپوريان(٢) 
  

هدف تامين مالى  
امروزه تأمين مالي يكي از علوم تصميمگيــري(٣) بـوده 
ــدف هـر  وفرمولهاي خاصي براي تصميمگيري دارد. ه

نوع  
تأمين مالي نهايتآًخلق ثروت است. خلق ثروت در امــور 
ماليبايد اجازه دهد آه انتقال زماني ثــروت از حـال بـه 
آينده و ازآينده به حال، بـراي يـك واحـد تصميـمگيرنـده 
(چه يك خانوادهو چه يك شرآت بزرگ دولتـي) صـورت 
گيرد. به عبارت ديگر،هدف اصلاحات و ابداعات و تأمين 
مالي جديد بــه حداآثررسـاندن ارزش شـرآت و يـا بـه 
عبـــارتي بـــه حداقـــل رســـاندنهزينه ســـــرمايه(٤) 
ــأمين  ميباشد. مثال در اين مورد، نمونه مدلهاييدر ت
مالي است آه به نام اوراق ابدي(٥) ناميده ميشود. 
ــگر ارزش يـك شـرآت از دو طريـق افزايـش  بهعبارت دي

مييابد: 
١- آاهش هزينه سرمايه 

٢-افزايـــش جريانهـــاي نقدينـــگي آتـــي (از طـــــرق 
ــه و  مختلفمانند مديريت مالي بهينه، تأمين مالي بهين

حتي صادرات بهآشورهاي ديگر). 
ــــي از مـــهمترين  در بحــث تــأمين مــالي، ريســك يك
ـــه  متغيرهايتـأمين مـالي اسـت آـه بـايد در نظـر گرفت
ـــاج بــه شناســايي  شـود. افزايـش ارزششـرآت احتي
ريسك، آارآردن با آن و  «  پخش »   يا  «  متنوع(٦)»    

آردن آن دارد.  
 

اجتماعى کردن 
هر چه شرآت بيشتر به طرف خصوصــي شـدن پيـش 
رودريسك و قيمتگذاري مشخصتر و براي هــر نـهادي 
مـــهمترخواهد بـــود. دولـــت و شـــرآتها از طريـــــق 
تعرفــههاي بــرق،ســودهاي بــــانكي و سوبســـيدها 
ميتوانند ريسك را  «  اجتماعي »  آنند. بطور مثال اگر 
ــد  بحران بانكي ايجاد شود لازم است آهدولت آاري آن
آه از بحران جلوگيري شود. در چنيـن موارديميتـوان 
ــه همـگي در آن مشـارآت و  ريسك را اجتماعي آرد آ
ياضرر آنند تا از بحران بــانكي جلـوگيـري شـود. امـا در 
مواردغيرضروري اگر در صنعت برق ريسكها اجتماعي 
ـــه  شوندمشــكلاتي را بوجــود مــيآورد از جملــه اينك
گاهي اوقاتاجتماعي آــردن ريسـك بـاعث مـي شـود 
افراد بصورت مجاني ازمزايـايي برخـوردار شـده(٧) و از 

سوبسيد برق بطور ناعادلانهاستفاده آنند. 
مسئله مــهم آن اسـت آـه اگر ريسـكها را از صنعتـي 
ــه عـدم  مانندصنعت برق آنار بگذاريم باعث ميشود آ

آارآييهاييبوجود آيد. 
اگر شـرآتها ريسـكها و سوبسـيدها را بشناســـند، 
خواهندتوانست هزينه سرمايه را به حداقــل رسـانده و 
ـــامطلوب  ارزش آن را بـهحداآثر برسـانند و از سـاختار ن
ترازنامه جلوگيري آنند.در برخــي از شـرآتها نسـبت 

داراييهاي جاري به  

داراييهاي ثابت، بســيار بالاسـت. در بسـياري از آنـها 
حتيداراييهاي نامشهود وجود ندارد. در حالي آــه از 
ــه مـيزان داراييهـاي  ديدگاهصنعت، بازدهي بستگي ب
ـــن قلــم دارايــي جــاري در  ثـابت دارد. بطورمثـال، اولي
ترازنامه، پول نقد اسـت آـهداراي بـازدهي نميباشـد 
اما به دليل سياستهاي نامطلوب،تغيــيرات در نـرخ ارز 
و ساير مشكلات، برخي از شرآتهادرصدد جايگزيني 
ـــود نبــوده،بلكــه  سـرمايه و اسـتهلاك سـرمايههاي خ
ــــاي آوتـــاه  بيشــتر ســرمايهگذاريهــا را در داراييه
ــرآت صنعتـي  مدتانجام ميدهند. در حالي آه يك ش
ــدت نميتوانـد پيشـرفت نمـايد و  با تأمين ماليآوتاه م

سودآوري قابل قبوليداشته باشد. 
بـراي اصلاحـــات و ابداعــات و راهكارهــاي مختلــف در 
موردتـأمين مـــالي و خلــق ثــروت بــايد ســه مســئله 

اطلاعاتي حل شود: 
١- مسئله اول اجنتاب از  «  انتخـاب نـامطلوب »   (يـا 
انتخابمعكوس)(٨) است. هر پروژهاي آـه ميخواهـد 
تــأمين مــالي شــودبايد ابعــادش شــــناخته شـــده و 
اطلاعاتش شفاف باشد تا ازانتخاب نامطلوب جلوگيري 

شود. 
ــود  «  خطـر اخلاقـي »  (٩)  ٢- مسئله دوم عدم وج
اسـت; يعنيمنـابع پـروژه، تنـها بـه مصـارفي آـه قبـــلا 

تعيين شده است برسد. 
٣- مسئله سوم اين است آه ميزان ســود يـا بـازدهي 
ايجادشـده در پـروژه ، طـي مكانيزمهـــاي خــاصي بــه 
تأمين مالي آنندگان مسترد گردد. اين موضــوع گاهـي 
بـه نـام «  مسـئله تـاييد »  (١٠) تعــهدات شــناخته 

ميشود. 
 

نظامهاى پايه - بانکى و پايه - اوراق بهادار 
ــا فرضحـل سـه مسـئله فـوق، آليـه شـرآتها  حال ب
برايتأمين مالي به نهادهايي احتياج دارند آه ما آن را 
بـه دو نظـامپايـه - بـانكي و پايـه - اوراق بـــهادار تعبــير 
ميآنيـم. برايتـأمين مـالي ميتوانيـم بـه بـانك هــاي 
تجـاري يـا تخصصـي(١١)مراجعـه آنيـم و يـــا در پايــه - 
اوراق بهادار به بـانك هايسـرمايهگذاري(١٢) مراجعـه 
ــر  آنيـم. بانكهـاي سـرمايهگذاريبراسـاس سـاختار ه
شـرآت خدمـات مشـاورهاي ارائـه مينمـايندو توصيـــه 
ميآننـد: چـه اوراقـــي بــراي تــأمين مــالي مناســب 
بوده،چقدر بدهي در مقابل سرمايه شرآت بايد وجــود 
ـــگي از چــه اوراقــي  داشـته و برايرفـع مشـكل نقدين
ــاري)  (اوراق قرضـه بـا وثيقـه،بدونوثيقـه و يـا اوراق تج

استفاده نمود.  
مـا در ايـران نيـاز بـه بانكهـاي ســـرمايهگذاري داريــم. 
بـاوجودي آـه فعـلا خدمـاتي توسـط مشـاورين بخــش 
خصوصي درپـروژههـا ارائـه ميشـود، امـا وجـود چنيـن 
بانكهـايي در آشـور مـالازم اسـت. از واحدهـاي ديــگر 
نـهادهاي پايـه - اوراق بهادارمؤسسـات درجــهبند(١٣) 



هستند. مؤسسات درجــه بنـد بهسـرمايهگذاران آمـك 
ميآننـد تـا چشـــمانداز انجــام تعــهدات (يــاپرداخــت 
مبــالغي آــه قــول داده شــده اســــت) را محـــك زده 
وارزيابي آنند. شايان ذآر است آه موضوع درجهبندي 
ــه  «  چقـدر احتمـال  صرفآًپاسخ به اين سؤال است آ
ــا  دارد آـه پرداختتعـهد شـده تـاخير داشـته باشـد و ي
هيچـگاه انجـام نشـود؟ »   بــهعبارت ديــگر ، توجــه 
درجـهبند بـه ريسـك عـدم بـازپرداخـت ياورشكســتگي 
ـــش  اســت. در آشــور مــالزي در حــدود ١٥ ســال پي
دومؤسسه درجه بند تاسيس شدند. آشور پاآســتان 
نيز سه سالپيش مؤسســه درجـه بنـد را بـا همكـاري 

مشترك يك  
ــاد آـرد. (اخـيرآًيك  شرآت انگليسي و بانك جهاني ايج
موسسهدرجه بند خارجي، خدمات درجهبندي را براي 

اعتبار 
دولت ايران انجام داده است). 

 
نظام قراردادى 

ازديـــگر منـــــابع تــــأمين مــــالي نظــــام قــــراردادي 
ــايي  است.نظامقراردادي يعني منابع از طريق قرارداده
ـــد جمــع آوري شــده ودر  آـه شـرآتهامنعقد نمودهان
اختيار اســتفادهآنندگانقـرار داده ميشـود. ايـن نظـام 
داراي دو زير مجموعه شــرآتهايبيمه و صندوقهـاي 
بازنشســـتگي ميباشـــد. در آشـــورهايپيشــــرفته 
صندوقهـاي بازنشسـتگي يكـي از بـــزرگتريــن منــابع 

ماليميباشند. 
 

اطمينان(١٤) 
مبحثي به نام اطمينان در مديريت مالي مطرح اســت. 
ــن اسـت آـه در هـر شـرآتي سـعي  منطقاطمينان اي

ميشود  
سـمت چـپ و راسـت ترازنامـه از لحـاظ زمـــاني برابــر 
باشند.داراييجــاري در مقـابل بدهـي جـاري و دارايـي 

بلندمدت درمقابل بدهي بلندمدت قرار ميگيرد.  
در يـك صـورت  «  اطمينــان آــامل »   هميشــه 
داراييهايبلندمدت با بدهيهاي بلندمدت و ســرمايه 
تـأمين ماليميشـوند زيـرا اگرداراييهـايبلندمدت بــا 
ـــــايد  بدهيهـــاي آوتاهمدتتـــأمين مـــالي شـــوند ب
مجددآًتأمين مالي انجام گيرد آه درصورتي آه مثلا اگر 

بانك مرآزي سياست انقباضي را در 
ــرد يـا نـرخ بـهره تغيـير آنـد، بـا ريسـك بـالايي  پيش گي

همراه است. 
 

منابع داخلى(١٥) و منابع خارجى(١٦) 
اوليـن منبـع تـأمين مـالي هـر شـــرآت، منــابع مــالي 
داخلي آنشرآت است. در آمريكا ٧٥% نيازهاي مالي 
شـرآتها از منـابعداخلي آنـــها (ســود و اســتهلاك)، 

١٣% از بازارهاي مالي  
(اوراق بهادار مــانند سـهام، اوراق قرضـه و ...) و ١٢% 
ـــه - بــانكي) تــأمين  ازمؤسسـات مـالي (نـهادهاي پاي
ميشوند. درانگلستان ٧٥% نيازهاي مالي شــرآتها 
از منابع مالي داخلي،٨% از بازارهاي مالي و ١٧% از 

مؤسسات مالي تأمين ميشوند. 

در ژاپـن بـه دليـــل فرهنــگ مــالي خــاص آن، شــرايط 
متفاوتاسـت. بانكهـاي ژاپـن ٦٠% منـابع مـــالي رادر 
ــره بانكهـا جـزو  اختيار شرآتهاميگذارند و هيأت مدي
هيأت مديره شرآتهانيز ميباشند. اما اشكال آن اين 
اســـت آـــه در صـــورت بحـــران ،بانكهـــا بـــا خطــــر 

ورشكستگي و عدم بازپرداخت مواجهميشوند. 
در ايران ، منابع مالي داخلي شرآتها - چه دولتــي و 
چــهخصوصي - بــراي توســعه، بدليــل پــــايين بـــودن 
سودآوري و وجودزيانهاي انباشته بسيار اندك اســت. 
ايـن امـر ممكـن اســـت بدليــلپــايين بــودن بــهرهوري 
شرآتها نباشد بلكه سياستهايدولت، بر قيمتهــا 
و تعرفـهها اثـر گذاشـته و بـا افزايشــي بودنهزينــهها 
بدليـل تـورم و قيمـت مـواد اوليـــه و قوانيــن ماليــاتي، 
برايتأمين مالي آتي شرآتها چيزي بــاقي نميمـاند 
تـا رشـد شـــرآتمد نظــر قــرار گيــرد. از طــرف ديــگر 
ســهامداران شــرآتهايايراني خصوصآًشــــرآتهاي 
پذيرفته شده در بورس به محضسودآور شــدن، انتظـار 
تقسيم سود را دارند. در حالي آه تقسيمسود، منابع 
داخلـي را بـراي تـأمين مـالي آتـي آـاهش ميدهــد و 

درنتيجه، رشد شرآتها محدود ميشود. 
 

نسبت بهينه 
در تـأمين مـالي ايـن سـؤال پيـش ميآيـد آـه نســبت 

بدهي بهحقوق صاحبان سهام چقدر بايد باشد.  
ايــن نســبت داراي طيــف گســتردهاي ميباشـــد، در 
شرايطي آهاصلا بدهي وجود نداشته باشد برابر صفر 
ــــرق دنيـــا آـــه داراي  اســت. در اغلبشــرآتهاي ب
بدهيهاي زيادي هستند، ايننسبت بالاست. البته با 
ــههاغالبآًآنترل  توجـه بـه آنكـه در ايـن شـرآت هـا تعرف
شـده امـا ضمـانت شـده بـراي سـودآوري آنهاســـت و 
ــت بـازپرداخـت بدهيهـا را ضمـانت  باتوجه به آنكه دول
ـــراي  ميآنــد،بــالابودن نســبت مذآــور مشــكلاتي ب

شرآتهاي برق  
(از ديـدگاه تـأمين آننـدگان مـالي) بدنبـــال نــدارد. در 
برخـي ازشـــرآتها مــانند شــرآتهاي هــواپيمــايي 

نسبت بدهي به  
حقوق صاحبان ســهام بدليـل تجـهيزات (١٧) زيـاد آنـها 
بالاسـت . امـاچـون دولـت تعرفـههاي آنـها را ضمـــانت 
نميآنـد، احتمالورشكسـتگي آنـها بيشـتر اســت. در 
ــهايوجود دارد آـه بـه صـورت  تأمين مالي، نسبت بهين
ــه آننسـبت، آيندهنـگري و  موردي هر شرآت با توجه ب
ـــود را تنظيــم ميآنــد.مســئلهاي آــه  ريسـكهاي خ
افزايـــش بدهـــي بدنبـــال دارد اســـــتفاده از اهــــرم 
مالياسـت; اهـرم بـالا مشـكل آفريـن اسـت چـون بـــا 

ريسك بيشتريهمراه است. 
 

منبع و ابزار 
بـا توجـه بـه ســـمت چــپ ترازنامــه، بــه ابــزاري آــه 
برايتـأمين مـالي وجـود دارد اشـاره ميآنيـــم. اوليــن 
منبـع مـالي برايسـرمايه در گردش آـه موجوديهــاي 
آوتاهمدت جزو آن استاعتبار تجاري(١٨) اسـت بديـن 
معني آه جنس در زمــان حـالتحويل گرفتـه شـده امـا 
وجه آن در آينده پرداخت ميشـود.بعـلاوه، ميتـوان از 
منابع بانكي تأمين مالي نمود. اگر ريســكپـايين باشـد 



از وام بـــا نـــرخ بـــهره پـــايين اســـتفاده ميشـــــود. 
ـــدون  وامهايبـانكي ميتواننـد بـه صـورت بـا وثيقـه ، ب
ــط  وثيقـه، بـا ضمـانت،بـدون ضمـانت و يـا بـه صـورت خ

اعتباري(١٩) باشند. 
در آشـورهاي خـــارجي مؤسســاتي بوجــود آمدهانــد 
ــداري آـرده و  آهمطالبات شرآتها را با تنزيل(٢٠) خري
ــيگيرنـد.  خودمسؤوليت جمعآوري مطالبات را بعهده م
در آشورماننيز ايجاد چنين شــرآتهايي بـا توجـه بـه 
ــالاي برخيشـرآتها ضـروري بـه نظـر مـي  مطالبات ب

رسد. 
 

اوراق تجارى(٢١) 
ــا  اوراق تجـاري اوراق آوتـاه مدتـي هسـتند (بيـن ٣٠ ت
٩٠روز) آه در مــوارد مختلـف ميتـوان از آنـها اسـتفاده 

نمود: 
١- تـأمين مـالي سـرمايه در گردش از جملـه موجـودي 

ها وساير منابع 
٢- خريــد تجــهيزات بلندمــدت فقــــط در شـــرآتهاي 
ــرخ بـهره بلندمـدت بـالا باشـد،  معتبر;در شرايطي آه ن
ــبرترجيح ميدهنـد بصـورت آوتـاهمدت  شرآتهاي معت

تأمين مالي آنند و  

 «  پل مالي(٢٢) »  بزنند . در اين حالت از اوراق تجاري 
ــد  آوتاه مدتبا نرخ بهره پايينتر، استفاده ميآنند و بع
از بــازپرداخــت آن،تــأمين مــالي بلندمــــدت را انجـــام 
ميدهند. گاهي نيز در بازارهايمالي براي ادغام(٢٣) 
(خريد شرآت ديگر) از اوراق تجارياستفاده ميآنند. 

 
منابع مالى بلندمدت 

منـابع مـالي بلندمـدت شـامل سـهام عـــادي، ســهام 
ــه و اوراق قـابل  ممتاز،اوراق قرضه با وثيقه و بدون وثيق
ـــأمين  تبديلميباشـند. در آشـورهاي خـارجي بـراي ت
ـــتفاده  مـالي بلندمدتميتـوان از بـازار رهنـي(٢٤) اس
آرد آه از بزرگترينبازارهاي مالي اســت; يـا بـه سـراغ 
سـرمايهگذاران پرمخـاطره(٢٥)رفـت آـه اآـــثرآًدر طــرح 
ــهادهاي  هـاي جديـد سـرمايهگذاري ميآننـد; و يـااز ن
بينالمللي مانند بانك جــهاني و بـانك توسعهاسـلامي 

تأمين مالي نمود. 
ــــاي پيشـــرفته و در حـــال توســـعه  امــروزه در بازاره
ـــابع و ابزارهــا بســيار متنوعتــر شــدهاند و  شـكوفا،من
مديريـت مـالي بسـيارپيچيدهتـر - ولـي آـارآتر ـ گشــته 
اســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت.*

 
 
 
 
 

١-اين مقاله در يازدهمين همايش معاونان و مديران مالي صنعت برق در 
برق منطقهاي مازندران ارائه گرديد. 
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