
 

 

 

 

 قراردادهای تامین سرمایه در گردش

 
 در شرکت اعتبارسنجی حافظ سامان ایرانیاناعتباری بندی فر، کارشناس رتبهنویسنده: پیام پژوهش

 مقدمه

های تضمین و وثیقه گیرد زیرا محدودیتای را در برمیمفاهیم و پارامترهای ویژهتامین سرمایه در گردش 

های مرسوم و مبتکرانه ازمیان روش گنجاند.گذاری، واز طرفی مفاهیم متفاوتی از ریسک اعتباری را در خود می

، 3فرفیتینگ، 2فکتورینگ، 1دهی بر پایه داراییوام هایبه تشریح روش ، در این نوشتهتامین مالیدر دنیای 

زیاد،  هایها و درهم تنیدگیپردازیم که علیرغم شباهتمی خط اعتباریخرید اسناد تجاری )خرید دین( و 

همراه افق رشد و توسعه آنها در فضای مالی ایران  های برجسته ای نیز دارند که تشریح این جزئیات بهتفاوت

برای تامین سرمایه درگردش اشاره کردیم  در بالا هایی کهکه روشلازم به ذکر است خواهد شد.  در ادامه بحث

این موضوع را با تشریح  .با نقد شوندگی زیاد قرار دارند دیگر عبارته های جاری و شبه پول یا ببر محور دارایی

 .کنیممیآغاز « 5بدون حق رجوع»و « 4با حق رجوع»مفاهیم 

عدم کفایت ارزش وثیقه قابل رجوع باشد، در صورت دهی وام: اگر نوع قرارداد با حق رجوعقرارداد  .1

تواند وثایق بیشتری را مطالبه کند یا مطالبات معوق را از طریق متناسب با وام، بانک یا وام دهنده می

                                                 
1 Asset Based Lending (ABL) 
2 Factoring 
3 Forfaiting 
4 Recourse 
5 NoRecourse 



 

 

 

 در تامین مالی مبتنی برقرارداد کارگزاری مفهوم دیگر آنهای وام گیرنده وصول کند. دیگر دارایی

 عدم و ریسکمطالبات از مشتریان وصول  لتامین کننده مالی مسئولیتی در قبابدین معنی است که 

 .شرکت متقاضی است ندارد بلکه تمامی آن بر عهدهبازپرداخت اسناد دریافتنی 

ی که متقاضی توانایی : اگر نوع قرارداد وام دهی غیر قابل رجوع باشد، در صورتبدون حق رجوعقرارداد  .2

هایی که در قرارداد قید شده است وثیقهوام دهنده مجاز است فقط از بازپرداخت وام را نداشته باشد، 

مطالبات خود را وصول کند. طبیعی است که در این نوع قرارداد وام دهنده ریسک بیشتری را متحمل 

شود و معمولا نرخ بهره این نوع قرارداد بالاتر است. از طرفی، اعطای این نوع وام سخت گیرانه تر می

اما این عبارت در بستر  ن شیوه تامین مالی خواهد داشت. خواهد بود و متقاضی دسترسی کمتری به ای

های تامین مالی مبتنی بر قرارداد کارگزاری بدین معنی است که مسئولیت وصول مطالبات و شیوه

ریسک عدم بازپرداخت اسناد دریافتنی بر عهده تامین کننده مالی است و متقاضی هیچگونه تعهدی 

 در قبال آنها ندارد. 

به منظور رشد  هاشرکتاست که عمدتا  ابرای کسب و کارهتزریق مالی یکی از انواع دهی بر پایه دارایی: وام

های ها، صنایع آهن و فولاد و همچنین شرکت خرده فروشی .کننداز آن استفاده میهای عملیاتی فعالیت

. به طور متداول دارایی های هایی هستند که واجد شرایط این نوع قرارداد هستندحمل و نقل بهترین نمونه

های دریافتنی، موجودی که شامل حساب شوداستفاده می تسهیلاین وثیقه متناظر جهت  کارهاوجاری کسب

 ر صادره برمبنای سفارشات مشتریان است.فاکتو و کالا

رو، از میزان فروشند از اینخدمات و محصولات خود را به صورت اعتباری می ،هااکثر شرکتبه اینکه نظر 

در طول دوره مالی انتظار دارند  کههای دریافتنی آنها متورم است حساب اما نقدینگی کمی برخوردار هستند

دارند و تا زمانی که موجودی  حساب موجودی متورم هاشرکت ، برخیدیگر نقد تبدیل شود. از طرف به پول



 

 

 

مالی نیاز به ها در یک دوره شرکت در هر دو صورت،کالا به فروش نرسد به پول نقد دست نخواهند یافت. 

بازگردد  هانآ سرمایه نقد ،ورند و پس از فروش و وصولبه گردش در آچندین بار  آن را نقدینگی دارند تا بتوانند

 تا چرخه تامین مواد و سفارشات و فروش تکمیل شود. 

فروش اسناد  6تنزیل )اسکونت(در قبال  نوعی تامین مالی مبتنی برقرارداد کارگزاری است : فکتورینگقرارداد 

کند پرداخت نمی در حقیقت شرکت فاکتورینگ به متقاضی وام .گیردصورت می شرکت متقاضیدریافتنی 

-80معمولا مبلغی معادل کند. در قسط اول صادر شده متقاضی را در دو قسط خریداری میبلکه فاکتورهای 

شرکت  کارمزدو پس از وصول فاکتورها، مابقی ارزش فاکتورها با کسر شود ارزش اسناد اعطا می 90%

عبارتند از که  متداول استدو نوع کارمزد دریافت  ،. در این روشگرددبه متقاضی پرداخت می ،فکتورینگ

که بنابر مدت زمان و بازه  8کارمزد فاکتورینگدرصد است و  4الی  2که بطور عرف حدود  7کارمزد عملیاتی

اما از نظر آماری،  تر استپر هزینه بر پایه داراییدهی معمولا از واماین روش وصول مطالبات متغیر است. 

 اینزیرا  توانند از طریق فاکتورینگ تامین مالی کنندهای تازه کار، نوظهور و در حال رشد بهتر میشرکت

وصول مطالبات و هرگونه مسئولیت پیگیری  لذا.استغیر قابل رجوع معمولا و مبتنی بر کارگزار است  قرارداد

تواند با هزینه کمتر شرکت متقاضی می در این صورت ؛نقد شدن اسناد برعهده شرکت فکتورینگ خواهد بود

ساختار سه جانبه فاکتورینگ مبتنی بر متقاضی، شرکت  فعالیت اصلی خود بپردازد. هو تمرکز بیشتر ب

اسناد تجاری  ،دهی بر پایه دارایی، اینست که در فکتورینگو تفاوت اصلی آن با وام فکتورینگ و مشتریان است

به شرکت  ،با کلیه تعهدات ناشی از آنو با نرخ تنزیل مشخص  و یا با قیمت فروش فوری دی شرکتویا موج

اسناد دریافتنی یا موجودی کالا نزد شرکت به عنوان وثیقه  ،دهیاما در روش وامشود فکتورینگ فروخته می

                                                 
6 Escompte - Discount 
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تامین مالی بر پایه دارایی مانند ه تامین مالی فکتورینگ شود.گیرد و معادل ارزش وثیقه وام صادر میقرار می

  .شونددر سه حالت زیر اجرا می

درصدی باشد  قابل رجوعقرارداد از نوع  چنانچه دهی بر پایه داراییروش وام در:  9تامین مالی اسناد دریافتنی

گردد و پس از آنکه به متقاضی پرداخت میLTV 10نسبت مالی  بر مبنای های دریافتنیاز ارزش حساب

به متقاضی پرداخت با کسر کارمزد های دریافتنی نقد شوند، وجه تفاوت مبلغ وام و مبالغ وصول شده حساب

وام دهنده ریسک بیشتری را متحمل  از آنجاییکهباشد غیر قابل رجوع قرارداد از نوع  چنانچهاما شود. می

پردازد و های دریافتنی را به متقاضی میدرصد حساب 80الی  70مبلغی معادل ابتدا در این صورت  شودمی

به متقاضی با کسر کارمزد ، وجه تفاوت آن را گردندنقد  عهده دار شدههای دریافتنی حسابهر زمان که 

این  بالاتر از حالت قبل خواهد بود. ده وام دهنشرکت  کارمزددر این حالت . بدیهی است که کندپرداخت می

متقاضی به های دریافتنی به ارزش حساب  %90-80مبلغی معادل  -1: بطور خلاصه سه ویژگی داردروش 

 گردد.به صورت ماهانه مبلغی بابت ارائه سرویس و همچنین بهره وام دریافت می -2 .شودعنوان وام داده می

از  تامین مالی چهدر نهایت چنان متقاضی خود بر روی مشتریان کنترل دارد و مسئول دریافت وجوه است. -3

ناشی از آن  با کلیه مسئولیتانجام شود، اسناد دریافتنی و بدون حق رجوع روش فکتورینگ اسناد دریافتنی 

 شود.به شرکت فکتورینگ به تنزیل فروخته می

و  بالایی دارند سفارشاتمیزان که  استهایی شرکت مناسبمعمولا این شیوه  :11تامین مالی سفارشات خرید

 تبدیل به محصول نهایی ندارند. در این صورت جهتنقدینگی کافی برای ساخت محصول یا تامین مواد اولیه 

لازم به ذکر کند. اقدام به دریافت سرمایه در گردش می خود برمبنای فاکتور صادره برای مشتریان متقاضی

                                                 
9 Receivable Accounts Financing 
10 Loan to Value Ratio 
11 Purchase Order Financing 



 

 

 

مبالغ پرداختی مشتریان جهت گیرد و به عنوان وثیقه نزد وام دهنده قرار می  متقاضیکه فاکتور مشتریانِ است

و متناظر با مبلغ فاکتورها و نوع قرارداد  شوددر نظر گرفته میپیش پرداخت و تسویه نهایی به وام دهنده 

با  و در زمان تسویه نهایی با مشتریان وجه تفاوت گیردتعلق میبه متقاضی وام شد  گفتهتر دهی که پیشوام

 به مشتریانگردد. در این فرآیند میزان وام و بازپرداخت آن وابسته به متقاضی پرداخت می کارمزدکسر 

در نهایت چنانچه تامین . دنشواعتبارسنجی بایست او می انمتقاضی، مشتریبه جای ، لذا. متقاضی خواهد بود

با کلیه اسناد سفارشات مشتریان  ،انجام شودبدون حق رجوع  ومالی از روش فکتورینگ سفارشات خرید 

 شود.ناشی از آن به شرکت فکتورینگ به تنزیل فروخته می مسئولیت

شود. تامین می ارائه: این نوع وام در قبال وثیقه گذاری موجودی کالای متقاضی 12تامین مالی موجودی کالا

زمانی مناسب است که پرداخت وجه نقد به تامین کنندگان در بازه زمانی کمتری نسبت به  به این شیوهمالی 

و نسبت دوره وصول مطالبات متقاضی همواره مورد ارزیابی  گیردفروش و دریافت نقد از مشتری انجام می

دهد ارائه میهای نقدی فصلی های جریاناین شیوه همچنین راهکار موثری در نوسان .شرکت وام دهنده است

و به فروش رساند. در این روش که از  کند تواند حجم بیشتری از کالا را تولیدمی متقاضیکه در این صورت 

پذیرد، فاکتورهای فروش در اختیار وام طریق وثیقه گذاری فاکتور فروش موجودی به مشتریان صورت می

درصد ارزش  80متناظر تقریبا معادل  وام ،اعتبارسنجی مشتریان سیاستگیرد و متناسب با دهنده قرار می

فرض کنید ارزش فروش فوری  . به عنوان نمونه،گیرددر اختیار متقاضی قرار میفروش فوری موجودی کالا 

 $ 80،000است و فاکتور خرید مواد اولیه از تامین کننده معادل  $ 100،000معادل  یک متقاضیموجودی 

نیاز به  از آنجاییکه سرمایه در گردش کافی در اختیار ندارد، شود وروزه سررسید می 20در بازه  است که

                                                 
12 Inventory Financing 



 

 

 

روز  50سررسید دریافت وجه حاصل از فروش موجودی به مشتریان و دارد برای پرداخت این مبلغ نقدینگی

 .خواهد بوددرصد ارزش فروش فوری موجودی کالا  80 معادلدر این صورت، مبلغ وام برد. کاری زمان می

100،000  * %80 = 80،000  

و از  رساندبه فروش   120،000 به ارزش قسط  4در را موجودی کالا  متقاضی د کهفرض کنیدر همین مثال 

  96،000. از این رو با دریافت مبلغ نمایددرصد این مبلغ را از مشتری دریافت  80طریق فکتورینگ موجودی 

 .نمایدرا بازپرداخت  استوامی که دریافت نموده   80،000غ لمب دمی توان

120،000  * 80% = 96،000  

پردازند و مازاد ها، مشتریان به وام دهنده میاست که مطابق سررسید  24،000 وجه تفاوت این مبلغ معادل 

 شود.به فروشنده برگشت داده می کارمزداین مبلغ با کسر 

اتفاق فکتورینگ دوجانبه در آن کمترین مطلوبیت را برای متقاضیان دارد زیرا  ،موجودیروش تامین مالی 

 ارمزدک روشدر این  ؛ لذابه متقاضی و از متقاضی به مشتریانتامین کننده سرمایه از  عبارت دیگر، . بهافتدمی

 است.  بالاتر دیگرتامین مالی های روشدیگر از  آن

برای صادر کننده انجام  فقط در حوزه صادرات : مکانیزم آن مانند فاکتورینگ است با این تفاوت کهفرفیتینگ

های بزرگ در قبال اسناد دریافتنی بلند مدت و حجم تبادل مالی بالا صورت معمولا در تجارتو  شودمی

در  وفروشد می شرکت فرفیتینگشرکت صادر کننده اسناد دریافتنی تجاری را به  به عبارت دیگر، پذیرد.می

 به شرکت فرفیتینگاز صادر کننده  ،وصول مطالبات و نرخ بهره های موجود از جملهکاین صورت تمامی ریس

 که نیاز است ؛ریسک عدم وصول اسناد وجود دارد آنجاییکه در این روش و از شودمیبدون حق رجوع منتقل 



 

 

 

های ضمانت انسنقش آژبه همین منظور  ند.شوکننده ضمانت وارد شرکت اسناد دریافتنی توسط بانک

   بسیار پررنگ است.)بدون حق رجوع(  در تضمین این نوع قرارداد 13صادرات

برداشت از آن تواند به صورت مستمر تسهیلاتی باسقف اعتباری مشخص است که متقاضی می :14خط اعتباری

از خط  برخورداریلازم به ذکر است که . است 15نماید لذا این نوع حساب به صورت تنخواه گردانو بازپرداخت 

بایست ها است زیرا شرکت متقاضی میتر از دیگر شیوهاعتباری برای تامین سرمایه در گردش به مراتب سخت

 واجد شرایط دارایی فیزیکی کافی، سوابق اعتباری مطلوب و جریان نقدی کافی باشد. 

 

 :در ایران ن سرمایه در گردشمیی تاقراردادهاو توسعه  پتانسیل اجرا

تسهیل تاکنون مکانیزم خط اعتباری میان بانک گشاینده و بانک عامل همواره ، بازگو شدههای روش از میان

خرید تنزیل شده دین و اسناد تجاری گذاران، بازرگانان و پیمانکاران بوده است و همچنین سرمایهکننده 

توضیحات  در ادامه که ارددهی بر پایه دارایی و فرفیتینگ دفرآیند فکتورینگ، وامبیشترین شباهت را به 

بدون »و « رجوع با حق» وصول مطالباتو همچنین نکات حائز اهمیتی درباره  شودبه اختصار بازگو میمربوطه 

 گردد.ارائه می غ شده در ایراننامه های ابلادر آخرین آئین «حق رجوع

اسناد تنزیل شده خرید م آنچه که از گذشته تاکنون در بانکداری ایران وجود داشته است، زمکانیخرید دین: 

با عنوان خرید  20/06/1390 مورخ 141696/90 شمارهبانک مرکزی با  تجاری بوده است که در شیوه نامه

                                                 
13 Export Credit Agency (ECA) 
14 Line Of Credit 
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 . به عبارت دیگر،است قابل رجوعاین آئین نامه، خرید دین به صورت  7مطابق ماده دین ابلاغ گردیده است. 

 در صورت عدم پرداخت دین توسط مشتری، فروشنده متعهد به پرداخت آن است.

گونه سابقه اجرایی نداشته است اما در یک سال گذشته فکتورینگ در ایران تاکنون هیچفکتورینگ در ایران: 

هایی بر مبنای بسترهای موجود قانونی تهیه شده است که به اختصار توضیح داده خواهد وهش و گزارشپژ

 شد. 

فکتورینگ یک نقطه قوت مهم و برجسته برای ویرایش جدید قانون حداکثر استفاده از توان داخل محسوب 

. مطابق با آخرین اظهارات وزارت امور اقتصادی و دارایی کشور، مشارکت این وزارتخانه با سازمان برنامه شودمی

بیمه، اجرای آزمایشی در برخی  سازی در بازار سرمایه و بازارنامه اجرایی با هدف پیادهدر تدوین آئینو بودجه 

 یمجلس شورا یبر اساس مطالعات مرکز پژوهش ها 16پروژه ها و درنهایت تعمیم به بخش خصوصی است.

به  یازقابل رفع بوده و ن یمال یعدم پرداخت سهم نهادها یسکر ینگ،فکتور یمال ینبه کمک تأم، یاسلام

 یمال ین. لذا تأمشودیمرتفع م یبه کل یا یابد؛یها کاهش ماز پروژه یاریدر بس هاییاملاک و دارا گذارییقهوث

بر رفع  علاوه تواندیم فکتورینگمتعارف در  یقرارداد، به کمک سازوکارها یافتنیدر یدعوا یهبنگاه بر پا

ح ( طر8باشد و بر اساس ماده ) دهندهیاریهم  ینهاد مال یسکر یریتدر مد یقو وثا ینتضام هاییتمحدود

کرده است امکان  یسع« کشور یازهاین یندر تأم یو خدمات یدیاصلاح قانون حداکثر استفاده از توان تول»

فراهم  یبانک یلاتاعطاء تسه یلقانون تسه هاییببه شخص ثالث را بدون آس یمطالبات قرارداد یواگذار

شده است که  یانماده ب ینا یحو در توض یاسلام یمجلس شورا یدر ادامه گزارش مرکز پژوهش ها .یدنما

 ینمناقصات و در چاچوب تأم ی( قانون برگزار10کالا و خدمات مجازند با استناد به ماده ) کنندگانینتأم»

محقق شده و  قراردادیاز مطالبات  یبخش یا(، تمام ینگ)فاکتور یکارگزار یقمطالبات از طر یواگذار یمال
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واگذار  یمؤسسات اعتبار یاها ( اعم از بانکیرندگانثالث )پذ یو حقوق یقیمحقق نشده خود را به اشخاص حق

قانون اعم از  ینموضوع ا یانکارفرما یهکل ید،مطالبات را به ثالث واگذار نما کننده،ینکه تأم ی. در صورتیندنما

 نامهیین( هستند. آینگ)فاکتور یکارگزار یقمطالبات از طر یواگذار عایتمکلف به ر یتعاون یاو  یعموم ی،دولت

قانون توسط سازمان برنامه و بودجه کشور و  ینماده حداکثر ظرف مدت چهارماه پس از ابلاغ ا ینا ییاجرا

 17.یدخواهد رس یرانوز یئته یبو به تصو یهته ییو دارا یوزارت امور اقتصاد

 یقکه ارزش وثا یدر صورت» 98: مطابق با آخرین اظهار نظر دادستان کل کشور در آذرماه مطالباتوصول 

 یهکفاف بازپرداخت و تسو یدادگستر یطبق نظر کارشناس رسم یو اعتبار یموسسات مال یانزد بانک  ینیتره

 یهاحق ندارند نسبت به انسداد حساب بانک داشته باشد، بانکها و موسسات یمبلغ اعلام یزانبه م یبده

اقدام به  ینکها یا یندنما یدسته چک به خوددار یهاز ارا یااقدام نموده و  یدیتول یها و واحدهاشرک یجار

و اقدامات  ینبه ضامن یمبانک حق مراجعه مستق. یندمذکور نما یواحدها یرانمد یممنوع خروج یاجلب 

 ینیتره یقنسبت به چک و سفته را نداشته و ملزم هستند طلب خود را ابتدا از محل وثا ینیو تره ینیتام

و عدم کفاف  یدهصورت مجلس مزا یمو تنظ ییاجرا یاتها در صورت اتمام عملو تن یندنما یهمحل طرح تسو

خواهند  یهرا بر اساس قرارداد اول یننشده خود حق رجوع به ضامن یهتسو طلب یمابق یهبابت تسو یقارزش وثا

 . قراردادها درقبال وثائق وجود دارد بدون حق رجوعتمایل به سمت فرآیند  براساس آنکه « داشت.
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 گیرینتیجه

 

های مختلف از میان ابزارها و شیوه در آن که استهای تامین سرمایه در گردش معرفی روش مقاله جاری هدف

هریک از این  شد.اشاره  «فکتورینگ»، «پایه داراییدهی بروام»مفاهیم وفرآیندهای به  ،در دنیای تامین مالی

در سه کلاس  قابلیت اجرایی دارند وبدون حق رجوع قرارداد هم با حق رجوع و قرارداد به صورت هم دو روش 

قرارداد به صورت  چنانچهلذا  .شوندموجودی کالا تامین مالی میبرمبنای اسناد دریافتنی، سفارشات خرید و 

در مسئولیت وصول مطالبات و ریسک عدم بازپرداخت بر عهده متقاضی است و  تنظیم گرددبا حق رجوع 

ها بر عهده تامین کننده مالی است. سپس تمامی مسئولیت منعقد گرددبدون حق رجوع  صورتی که به صورت

گردان است که متناسب با اعتبار یک حساب تنخواه به عبارت ساده، که شد معرفی «خط اعتباری» هایویژگی

. های با ساختار سرمایه قوی متقاضی آن هستندشرکت وشود ایجاد میبلند مدت به صورت معمولا  ،متقاضی

بدون حق رجوع است و  قرارداد یککه  شدشرح داده به تفصیل و  شدمعرفی  «فرفیتینگ»روش  نیزدرپایان 

به غیر از  ،مذکورهای روشهمه  طور که شرح داده شدهمان. گردددر حوزه تامین مالی صادرات اجرا می

لازم به  .تجاری در بانکداری ایران سابقه اجرایی داردیل اسناد خرید دین و تنزنامه آئیندر بستر  ،فکتورینگ

اقتصاد و که جای خالی آن در  روش فکتورینگرسد به نظر می های صورت گرفتهبنابر پژوهش ذکر است،

  .پیدا خواهد کرد به زودی نیز بستر قانونی خود را شودبه وضوح حس میتجارت امروز کشور 

 

 


