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 2اميرحسين مزيني

 3سعيد قرباني

  4نسرين صلح خواه
  

  17/9/1392: تاريخ پذيرش         30/4/1392 :تاريخ دريافت
  

  چكيده
گذاران هاي سياست كي از مهمترين اولويتمالي ي تأميني بهينه روشهاامروزه تجهيز منابع و شناسايي 

توان حركتي در اين راستا  يبدون شك جريان رو به رشد ادبيات صكوك را م. اقتصادي محسوب مي شود
. اوراق انجام شده استگيري از اين  اي كه تا كنون مطالعات مختلفي در زمينه چگونگي بهره گونه به دانست؛

هاي استفاده از آنها در  نيز زمينه عمده اين مطالعات به تبيين ابعاد مفهومي، فقهي و اجرايي اين اوراق و
 اند و كمتر موضوعات فرا پرداخته... هاي مختلف اقتصادي همچون كشاورزي، صنعت، گردشگري و بخش

  .اند بخشي همچون تجارت خارجي را مد نظر قرار داده
. مالي بخش صادرات در اقتصاد ايران در دستور كار مطالعه حاضر قرار دارد تأمينبر تأكيد اين موضوع با      

سنجي استفاده از  ضمن مروري بر ساختار صادرات غير نفتي كشور، امكان ،بدين منظور در مقاله حاضر
  .ساختاري صورت گرفته است از ابعاد عملياتي، فقهي و كشور) كالاها و خدمات(صكوك در حوزه صادرات 

گيري از ساختارهاي موجود از ميان صكوك  هدف بهره نتايج حكايت از آن دارد كه در شرايط كنوني و با     
، صكوك )شامل استصناع، مضاربه، مشاركت، مرابحه، اجاره و جعاله(نفتي  استفاده در حوزه صادرات غير قابل

قابليت  ،مالي صادرات خدمات فني و مهندسي و صكوك مضاربه تأمينقابليت عملياتي شدن در  ،استصناع
ضمن اينكه صكوك مشاركت نيز قابليت عملياتي شدن . مالي صادرات كالاها را دارد تأمينعملياتي شدن در 

عملياتي انتشار هر سه نوع صكوك به تفكيك صادرات كالايي  -در نهايت الگوي بومي. در هر دو حوزه را دارد
  .و مهندسي ارائه شده استو خدمات فني 

 صكوك، صادرات، كالا و خدمات فني و مهندسي، تأمين مالي اسلامي، ايران: واژگان كليدي

  JEL: F14  ،G32 ،O16طبقه بندي 

                                                                                                                   
 "استفاده از صكوكمين مالي بخش صادرات با أامكان سنجي ت "مقاله حاضر مستخرج از طرح تحقيقاتي . 1

 .باشد كه با حمايت مالي صندوق حمايت از پژوهشگران و فناوران كشور انجام شده است مي

 mozayani@modares.ac.ir                  ت علمي دانشگاه تربيت مدرساعضو هي. 2

  دانشگاه تربيت مدرس ،كارشناس ارشد علوم اقتصادي. 3

  دانشگاه تربيت مدرس ،كارشناس ارشد علوم اقتصادي. 4
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 مقدمه . 1

ين موانع و مشكلات صادرات غير نفتي ايران بدين مهمتر ،نفتي شناسي بخش صادرات غير در آسيب

ي مالي ها مشوق كارآييها و ملاحظات سياسي، نا نوسانات نرخ ارز، تحريم: مي شوندشرح برشمرده 

ي نقدي پرداختي دولت به صادركنندگان، مسائل توليدي، عدم تنوع محصولات صادراتي، ها ارانهو ي

ين مشكلات مهمترشود يكي از  ملاحظه مي. مسائل بازاريابي و تبليغات و مشكلات تأمين مالي

كه به دليل فقدان سازوكار مناسب  وجود در زمينه تأمين مالي استبخش صادرات، مشكلات م

اين در . قيمت آسيب زيادي به بخش صادرات وارد كرده است جهت تجهيز منابع مالي كافي و ارزان

اي است كه پتانسيل قابل قبولي چه از نظر  گونه حالي است كه زيرساخت صادراتي كشور به

و چه از نظر صادرات خدمات فني و مهندسي در آن وجود  صادرات كالاهاي كشاورزي و صنعتي

ربط در كشور تا كنون مشكلات تأمين مالي بخش  رغم وجود نهادهاي ذي رسد علي نظر مي به. دارد

به خوبي مديريت نشده است كه بخشي از آن به شرايط حاكم ) اعم از كالا و خدمات(صادرات كشور 

  . ددگر بر نظام مالي و بانكي كشور بازمي

ي تخصصي حوزه ها تشكلمالي و بانكي كشور، برخي از  مؤسسات ذكر است جداي ازه لازم ب

جذب منابع مالي توسط  فرايندين مالي اين بخش و تسهيل تأمتوانند در  يمصادرات نيز 

مالي در چارچوب  تأمينرسد با طراحي يك الگوي عملياتي  يم به نظر. باشند مؤثرصادركنندگان 

بانك توسعه : شامل(يري از نهادهاي تخصصي بخش صادرات گ بهرهقررات جاري كشور و قوانين و م

توان به الگويي پايدار جهت  يم) صادرات، صندوق ضمانت صادرات ايران و سازمان توسعه و تجارت

  .مالي بخش صادرات كشور دست يافت تأمين

حكايت از عدم  نيز مالي صادرات نيتأمدر حوزه حمايت و  ربط يذمروري بر عملكرد نهادهاي 

 ،مشكلات بخش نيمهمتريكي از  به عنوانمالي  نيتأمي كه مشكل ا به گونه ؛توفيق اين نهادها دارد

ساماندهي اين حوزه مستلزم رويكرد سيستمي است تا همزمان  رسد يم به نظر. دهد يمخود را نشان 

و  ها تيقابلاز  ،شود يمي صادرات استفاده مال نيتأمكه از نهادهاي مالي و بانكي كشور در زمينه 

توان از نهادهاي فوق  مي ،عبارت ديگره ب. دنيز استفاده شو  فوقي نهادهاي تخصصي بخش ها ليپتانس

دهنده يك سازوكار منسجم انتشار صكوك جهت تأمين مالي صادرات كالاها و  عنوان اجزاء تشكيل به

  . باشد يمخدمات بهره جست كه هدف اصلي مطالعه حاضر 

مروري  ،در بخش دوم بدين صورت كه پس از مقدمه،. تمقاله از پنج قسمت تشكيل شده اساين 

گيري از صكوك  سنجي بهره به امكان ،در بخش سوم. گيرد شده در دستور كار قرار مي بر مطالعات انجام

تي انتشار صكوك به طراحي الگوي عمليا ،بخش چهارم. شود در تأمين مالي حوزه صادرات پرداخته مي
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 ،نهايت در بخش پنجم بخش صادرات اختصاص يافته است و در بر نقش نهادهاي موجود در تأكيدبا 

 .گيري پرداخته شده است بندي مطالب و نتيجه به جمع

  

 شده مروري بر مطالعات انجام .2

كلي مطالعات و تجربيات موجود در زمينه موضوع مطالعه را مي توان به دو بخش داخلي و  به طور

  .تقسيم بندي نمود كه در ادامه در دستور كار قرار مي گيرند) بين المللي(خارجي 
  

  ي مطالعات داخل .1-2

ي از تا كنون مطالعات مختلفي در زمينه صكوك در كشور انجام شده است كه در اين قسمت به برخ

شرح  گروه كلي به 3شده را در  توان مطالعات انجام رسد مي نظر مي به. شود اين مطالعات اشاره مي

  .زير تقسيم نمود

هاي اوليه  مربوط به مطالعاتي هستند كه به طور كلي به بررسي مفهوم و قابليت ،گروه اول

  ):1جدول ( نمودتوان به موارد زير اشاره  كه در اين رابطه مي اند صكوك پرداخته
  

  هاي صكوك شده در زمينه مفهوم و قابليت مروري بر مطالعات انجام. 1جدول 
  گيري نتيجه  تاريخ انتشار  گان/ نويسنده   رديف

  1385  نجفي  1

گذاران محسوب  انتشار و معامله صكوك طبق اصول اسلامي گزينه مناسبي براي مرتفع ساختن نياز سرمايه

در  فرايندرسد براي توسعه و تسهيل اين  به نظر مي ،انتشار صكوك فرايندبا توجه به جديد بودن . شود مي

بندي و ساير نهادهاي  ؤسسات رتبهگذاران، م بازارهاي مالي اسلامي، بايد رابطه منسجمي بين ناشران، سرمايه

  هاي لازم شكل بگيرد مرتبط جهت فراهم شدن زيرساخت

  1386  آبادي احمدي حاجي  2

تواند به افزايش نقدينگي براي  كه ميهاي عيني، ضمن اين فرايند نقدي نمودن داراييانتشار صكوك از طريق 

تواند  شود، مي معاملاتي جديد در بازار سرمايه ميانتشاردهنده آن منجر شود، از اين جهت كه باعث ورود ابزار 

  .به رونق اين بازار كمك نمايد

  1387  تسخيري  3

اما از جهت محتوا و ماهيت  هايي با اوراق بهادار ربوي دارد، صكوك گرچه از جهت شيوه عملياتي شباهت

هاي  حقيقي و در فعاليتهاي  در صكوك، صاحبان اوراق در مالكيت دارايي. هايي اساسي دارد حقوقي تفاوت

گذارند و سود  ها روي درآمد صاحبان اوراق اثر مي ها و فعاليت ها، پروژه اقتصادي مشاركت دارند و بازدهي طرح

  .متأثر از بخش واقعي اقتصاد است ،اوراق

  1387  فطرس و محمودي  4

، هاي دولتي و هم ركتتأمين مالي، هم براي ش فرايندصكوك ابزاري جديد، آزمون شده و مناسب براي  -1

   .است هاي غيردولتي براي شركت

  .تواند به عنوان ابزاري مكمل و يا جانشين اوراق مشاركت براي كنترل نقدينگي باشد صكوك مي -2

كارگيري آن در ايران فراهم است، هر چند احتياج به  صكوك ابزاري قانوني، مقبول و كارا است كه امكان به -3

  .هايي دارد زيرساختفراهم كردن 

  1391  لشكري و ارجمندي  5

هاي لازم از  تواند ابزاري مناسب جهت مديريت ريسك و كنترل نقدينگي باشد و چنانچه زيرساخت صكوك مي

و نيز ايجاد بازارهاي ثانويه مناسب جهت خريد و فروش اوراق  بندي و انتشار اوراق جمله تسهيل در امور رتبه

  .شرايط رشد و گسترش نظام مالي و در نتيجه نظام اقتصادي كشور را فراهم آورد تواند فراهم گردد، مي
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ها و  بدين معنا كه ويژگي. اند به بررسي موردي انواع صكوك پرداخته ،گروه دوم از مطالعات

ين مهمتراز . اند اي خاص را بررسي نموده مالي حوزه تأمينساختار يك يا دو نوع از انواع صكوك در 

  ). 2جدول (توان به موارد زير اشاره نمود شده در اين گروه مي انجام مطالعات
 

  هاي انواع صكوك شده در حوزه ويژگي بررسي مطالعات تجربي انجام. 2جدول 
  گيري نتيجه  صكوك مورد بررسي  سال انتشار  گان/ نويسنده   رديف

  1386  موسويان  1
صكوك مزارعه و 

  مساقات

قراردادهاي مزارعه و مساقات از نظر فقهي جزء قراردادهاي مشروع و از جهت قانوني  - 1

مستند به قوانين مدني و عادي ايران هستند، در نتيجه براي طراحي اوراق بهادار بر 

  .نيازي به تأسيس فقهي و حقوقي جديد نيست آنهااساس 

نتظار مي رود در صورت وجود ا ،با توجه به انتفاعي بودن اوراق مزارعه و مساقات - 2

 نهادهاي قانوني و حمايت دولت، براي اين اوراق بازار ثانوي شكل گيرد و قدرت نقد

 شانشوندگي  درجه نقد آنها،رسد با توجه به نرخ سود  شوندگي پيدا كنند و به نظر مي

  .هاي بانكي باشد بيشتر از اوراق سهام عادي و ممتاز و كمتر از سپرده

توانند ابزار مناسبي براي جذب نقدينگي  به اينكه اوراق مزارعه و مساقات ميبا توجه  - 3

هاي عمراني و توليدي باشند، اين اوراق به  به سمت طرح آنهادر دست مردم و هدايت 

  .كنند رشد اقتصادي كمك مي

  صكوك جعاله  1387  موسويان و همكاران  2
لي صنعت گردشگري بوده و باعث ما تأمينتواند ابزاري مناسب براي  صكوك جعاله، مي

  .رونق بازار سرمايه در كشور ايران باشد

  صكوك مرابحه  1388  موسويان  3

اساس فقه مشهور شيعه مجاز بوده و در داخل  صكوك مرابحه فقط بر 1نوع اول و چهارم

هم براي  ،هماهنگي با فقه شيعه و اهل سنت دليلكشور قابل انتشار است و نوع سوم، به 

المللي مناسب است؛ اما نوع دوم با مشكل فقهي جدي  براي سطح بين ،داخل كشور و هم

  .باشد رو است و قابل انتشار نميبهرو

  صكوك استصناع  1389 پور و خزائي نظر  4

پذير بوده و خريداران آن در بازار بورس  پوشش ريسك صكوك استصناع به راحتي امكان

هاي  جه خواهند شد و اين امر منجر به جذب نقدينگي طيفبا ريسك بسيار كمي موا

  .گذاران خواهد شد ريسك گريز سرمايه

  صكوك سلف  1389  موسويان  5

توان بر پايه قراردادهاي تركيبي سلف موازي استاندارد و حواله، ابزاري مشروع و با  مي

همچنين صكوك سلف . ريسك بازدهي كنترل شده، تحت عنوان اوراق سلف طراحي كرد

هاي بالادستي  مالي پروژه تأمين آنهاتواند داشته باشد و يكي از  كاربردهاي گوناگوني مي

  .نفتي است

  صكوك اجاره  1390  و همكارانسليمي فر   6

ها با  باشد و شهرداري صكوك اجاره از لحاظ اقتصادي ابزاري مناسب براي تأمين مالي مي

هاي عمراني و زيرساختي  توانند منابع مالي مناسبي جهت اجراي پروژه كمك اين ابزار مي

  .دست آورند به

  صكوك اجاره  1390 آبادي و همكاران صالح  7

جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه و مكمل ديگري براي اوراق مشاركت صكوك اجاره، 

كارگيري اين ابزار جديد مالي و ايجاد  همچنين دولت بايد براي تعريف، حمايت، به. است

  .گذاران فردي اقدام كند بازارهاي ثانويه مورد نياز سرمايه

8  
موسويان و شير مردي 

  احمدآباد
  صكوك مضاربه  1390

هاي صكوك مضاربه در سه طبقه  هش ابتدا بر اساس روش تحقيق دلفي ريسكدر اين پژو

مالي  مؤسسههاي  و ريسك) باني(بازرگاني  مؤسسههاي  ريسك گذاران، هاي سرمايه ريسك

 TOPSISو  SAWهاي  بندي شدند و سپس با استفاده از تلفيق تكنيك طبقه) واسط(

 م، تعهدات عقد مضاربه، بازار و نقدهاي نوسان قيمت كالاهاي موضوع تجارت، تور ريسك

  .قرار گرفتند 5تا  1به ترتيب در اولويت  ،شوندگي

  1391  صفائي  9
 -صكوك مشاركت

  وكالت

شده تا بتواند  وكالت معرفي -در اين مقاله ابزار جديدي با عنوان صكوك تركيبي مشاركت

صورت مشاركتي هستند و نقدينگي لازم را  هايي كه خواهان اجراي پروژه خود به براي شركت

  .كار آيده ب ،توانند تأمين كنند نمي -خصوصاً در اوايل اجراي طرح - 

                                                                                                                   

 تأميناوراق مرابحه براي : چهارم صكوك مرابحه عبارت است از نوع اول تا ،) 1388( بر اساس مطالعه موسويان. 1

نقدينگي، اوراق مرابحه براي تشكيل سرمايه شركت هاي تجاري و تبديل اوراق  تأمينمالي، اوراق مرابحه براي 

  .مرابحه رهني به اوراق بهادار براي مطالبات بانك ها و ليزينگ ها
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را با استفاده ) اقتصادي( هاي فرا بخشي مالي حوزه تأمينمطالعاتي قرار دارند كه  ،در گروه سوم

  ).3 جدول( اند از صكوك در دستور كار خود قرار داده

  

بخشي با  هاي فرا مالي حوزه تأمينشده در زمينه  مروري بر مطالعات انجام. 3جدول 

  استفاده از صكوك
  گيري نتيجه  تاريخ انتشار  گان/ نويسنده   رديف

1  
ندري و كارگر 

  مطلق
1389  

ين قابليت بيشتراز بين صكوك رايج، صكوك اجاره، استصناع، مضاربه، مشاركت و مرابحه 

  .تأمين مالي صادرات دارندبرداري را در جهت  بهره

  1389  موسويان و همكاران  2

مالي بخش صادرات است  تأمينابزاري مناسب براي  ،اوراق مضاربه از لحاظ فقهي و اقتصادي

توانند با استفاده از اين اوراق، كمبود منابع لازم براي حمايت  و فعالان مالي بخش صادرات مي

  .مالي و اعتباري از صادركنندگان را پر كنند

3  
نايب يزدي و مهر 

  آسا
1391  

رسد كه صكوك  با توجه نوسانات نرخ ارز در كشور و نياز مبرم واردكنندگان به سرمايه، به نظر مي

  .مالي واردات و بهبود شرايط اقتصادي نقش مهمي را ايفا نمايد تأمينتواند در  مضاربه مي

  

توجهي  ابتدا اينكه در بخش قابل. نمايد دو ويژگي جلب توجه مي ،شده در بررسي مطالعات انجام

نكته . گرديده استمطرح ) تبيين ابعاد و مفاهيم( ويژگي صكوك با رويكردي توصيفي ،از مطالعات

صورت  پذيري استفاده از صكوك به ديگر آنكه در مطالعات كاربردي صورت گرفته نيز حداكثر امكان

هاي عملياتي با توجه به  ي اقتصادي مورد بحث قرار گرفته و ارائه مدلبخشهاكلي و يا در برخي از 

ي بخشهاآنكه اساساً برخي از ضمن چندان در دستور كار نبوده،  ،هاي ساختاري اقتصاد ايران ويژگي

توان به حوزه تجارت خارجي و  جمله مي اقتصادي چندان مورد توجه قرار نگرفته است كه از آن

و ) 1389(توان تنها به مطالعات موسويان و همكاران  بخش صادرات اشاره نمود كه در اين رابطه مي

مالي صادرات با استفاده از  تأمينث اشاره نمود كه براي اولين بار بح) 1389(ندري و كارگر مطلق 

  :شرح زير برشمرد توان وجه تمايز مطالعه حاضر با مقالات ايشان را به مي .اند صكوك را مطرح نموده

شده جهت  هاي طراحي در قالب شاخص) منتخب(هاي صكوك  مقايسه تطبيقي قابليت )الف

  ؛مالي بخش صادرات تأمين

ات كشور و پيشنهاد مدل عملياتي انتشار صكوك هاي بخش صادر بررسي تخصصي ويژگي )ب

  ؛به تفكيك صادرات كالاها و خدمات

سازي الگوي عملياتي  بررسي ساختار نهادي و تشكيلاتي حوزه تجارت خارجي كشور و بومي )ج

گيري از سه نهاد مهم در صادرات شامل سازمان توسعه تجارت، بانك توسعه  انتشار صكوك با بهره

  ؛ضمانت صادراتصادرات و صندوق 

مثلاً اينكه نهاد تأمين مالي ديگر به انتشار صكوك  و اصلاح و تكميل نتايج مطالعه پيشين )د

  . عهده دارد كننده منابع مالي را بر تأميننپرداخته و فقط نقش 
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عنوان يك نهاد حاكميتي و حمايتي بخش، فرايند  از سوي ديگر، سازمان توسعه تجارت به

فارغ از بحث  -ايرانيپيمانكار  نمايد و اينكه هدايت مي SPVاستفاده از يك انتشار صكوك را با 

  .نمايد صرفاً نقش عملياتي حوزه تخصصي خود را ايفا مي -مالي تأمين

تجربه عملياتي در زمينه انتشار  ،جداي از مطالعات انجام شده تا كنون مي باشد كه به ذكرلازم 

  .مالي بخش صادرات در كشور وجود نداشته است تأمينصكوك جهت 

  

  مطالعات انجام شده خارجي. 2-2

ي كه به صورت خاص به ابعاد عملياتي استفاده از صكوك در ا مطالعه ،در بررسي صورت گرفته

 اما اخيراً .در منابع علمي و دانشگاهي خارج از كشور يافت نشد ،مالي صادرات پرداخته باشد تأمين

مالي صادرات در حوزه هاي كاربردي و عملياتي اقدامات  تأميني از صكوك در ريگ رهبهدر زمينه 

  1.به موارد زير اشاره نمود توان يمكه به صورت نمونه  خورد يمي به چشم توجه قابل

افزايش اعتبارات  هدف با 2مالزي) اگزيم بانك(واردات  -بانك صادرات) 2013اكتبر ( راًياخ )الف

در ) صادراتي(صادراتي خود اعلام نموده است كه در صدد طراحي الگويي جهت انتشار صكوك 

ي الملل نيبويژگي بارز اين اوراق آن است كه به صورت . باشد يمحمايت از صادرات اين كشور  جهت

 .انتشار خواهد يافت 3چندين ارز خارجي به صورتو همزمان 

 تأميني روشهاجهت استفاده از اوراق صكوك در كنار ساير  4ن صعوديشركت نفت عربستا )ب

در سال  7مالي شركت صدارا تأمين هدف با) 6ي تجاريها وام، 5همچون اعتبارات صادراتي(مالي 

با  ويك مجتمع توليد محصولات پتروشيمي  اساساًاين شركت برنامه ريزي نموده كه  2013

 به صورت … از كشورهاي عربستان، فرانسه، اسپانيا، كره و 8شركت بزرگ صادراتي 7مشاركت 

Joint Venture ي شده استانداز راه.  

از  با استفاده) خارجي(مالي تجارت  تأميننظر مي رسد بحث ه در جمع بندي اين بخش ب

به در عرصه ي مبتلاا به گونهموضوعي مهم و  -عنوان رويكردي جديده ب - روشها و ابزارهاي اسلامي

، مورد ها حوزه ريدر سامالي اسلامي  تأميني از ابزارهاي ريگ بهرهكه همزمان با  بودهي الملل نيب

                                                                                                                   
1. www.Tradefinancemagazine.com 

2. Export – Import Bank of Malaysia (Mexim) 

3. Multi- currency Sukuk 

4. Saudi Arabian oil Company (Saudi Aramco) 

5. Export credit  

6. Commercial loans 

7. Sadara Chemical Company 

8. Export Credits Agency 
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مالي  تأمينبدين منظور مدتي است كه شركت . توجه كشورهاي اسلامي پيشرو قرار گرفته است

در  2گروه بانك توسعه اسلامي) عضو(به عنوان يكي از واحدهاي تابعه  1الملل نيباسلامي تجارت 

   3.باشد يمشهر جده عربستان نيز در حال فعاليت 

عنوان اولين گام عملياتي در كشور در راستاي ه مطالعه حاضر را مي تواند ب ،بدين ترتيب

  .حساب آورده مالي تجارت ب تأمينرويكرد بين المللي موجود در زمينه 

  

 گيري از صكوك در تأمين مالي حوزه صادرات سنجي بهره امكان .3

احصاء شده در استاندارد شماره شده حكايت از آن دارند كه اساساً از ميان صكوك  هاي انجام بررسي

، صكوك اجاره، استصناع، مضاربه، "سازمان حسابرسي و بازرسي نهادهاي مالي اسلامي" 17

ندري و كارگر ( مشاركت و مرابحه قابليت بحث و بررسي و نيز استفاده در حوزه تجارت را دارند

توان صكوك جعاله را نيز به اين گروه اضافه نمود كه جمعاً به شش گونه از  كه مي) 1389طلق، م

بدين منظور و در . گيرند شوند كه در ادامه در دستور كار مطالعه حاضر قرار مي صكوك بالغ مي

ع يك از اوراق فوق، هر يك از انوا گيري از هر سنجي بهره هدف امكان گردد با تلاش مي ،ادامه

مالي حوزه صادرات از ابعاد گوناگون و بر حسب معيارهاي  تأمينبر  تأكيد گانه صكوك فوق با  شش

 نتايج حاصله در قالب 4.مورد ارزيابي قرار گيرند ،مختلف و با توجه به شرايط حاكم بر اقتصاد ايران

  .  ٥شرح جدول زير نشان داده شده است معيار مستقل و تركيبي به 16

   

                                                                                                                   
1. International Islamic Trade Finance Corporation (ITFC) 

2. Islamic Development Bank Group  

3. www.itfc-idb.org  

، سليمي فر و همكاران )1389(ندري و كارگر مطلق تحقيق، مطالعات ته هاي در انتخاب اين معيارها از ياف .4

، مجلس شوراي 30/06/1367 مصوب(قانون انتشار اوراق مشاركت ، )1390(، صالح آبادي و همكاران )1390(

عمل ، دستورال)، سازمان بورس اوراق بهادر اسلامي11/05/1389مصوب (، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره )اسلامي

و دستورالعمل انتشار صكوك استصناع ) ، سازمان بورس اوراق بهادار26/09/1390مصوب ( انتشار اوراق مرابحه

  .، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران استفاده شده است)27/03/1391مصوب ( ، در سيستم بانكي)ريالي - ارزي(

 :براي اطلاعات بيشتر مراجعه شود به.  5

مطالعه (هاي صكوك در تأمين مالي تجارت خارجي  مقايسه تطبيقي قابليت) 1389(همكاران مزيني، اميرحسين و 

  .3؛ فصلنامه اقتصاد و بانكداري اسلامي، سال دوم، شماره )موردي صادرات غير نفتي
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 گانه در بخش صادرات پذيري انتشار صكوك شش بررسي امكان. 4جدول 

  )تجاري(صكوك مضاربه   )ساخت( صكوك استصناع  صكوك اجاره  معيار  رديف

كاربرد در تأمين مالي   1
1بخش صادرات

 

در تأمين مالي صادرات كالاهاي 
  .اي و بادوام قابل استفاده است سرمايه

هاي بزرگ اقتصادي قابل  در تأمين مالي طرح
  .استفاده است

در تأمين مالي صادرات كالاهاي 
بازرگاني مانند كالاهاي كشاورزي يا 
كالاهاي صنعتي و يا ساير كالاها قابل 

  .استفاده است

قابليت (حجم عمليات تجاري   2
انتشار در مقياس كوچك و 

  دوره زماني) / بزرگ

مدت و يا  كوتاه مدت، ميان / هر دو
  2بلندمدت

  كوتاه مدت /هر دو  بلندمدت / مقياس بزرگ

اهرم  / )3ثابت يا متغير(بازدهي   3
  ها مناسب براي جذب سپرده

 /بازدهي ثابت، هم بازدهي متغير هم
  مناسب

  مناسب/ بازدهي متغير   تر مناسب/ بازدهي ثابت 

بندي  رتبه مؤسسهباني، امين، واسط،   مدت انتشار/ اركان انتشار   4
 80مدت زمان اجاره نبايد از . / اعتباري

  .درصد عمر مفيد دارايي بيشتر باشد

 مؤسسهگذاران،  باني، عامل، ناشر، سرمايه
حداقل مدت زمان /  بندي اعتباري رتبه

صكوك استصناع متناسب با دوره ساخت كالا 
  .خواهد بود

گذاران، امين،  باني، ناشر، سرمايه
 مؤسسه شركت تأمين سرمايه،

پس از پايان طرح / بندي اعتباري  رتبه
  تجاري

/ سود  ملاحظه مربوط به  5
  فروش و پرداخت سود

بها حتماً به  لزومي ندارد كه اجاره
فروش . / صورت وجه نقد پرداخت شود

  توسط واسط، پرداخت سود توسط امين

برداري از طرح  سود اوراق استصناع پس از بهره
برابر حداقل سود يا حسب ملاحظات دولتي 

فروش توسط نهاد مالي يا بانك،  . /باشد مي
  پرداخت سود توسط عامل

سهم هر كدام از مالك و عامل از سود 
به دست آمده، بايد در ابتداي عقد 

اين مقدار بايد براي هر . مشخص شود
كدام به صورت كسري از همه سود 

همچنين زمان تقسيم سود بعد . باشد
  نهاد واسط /. از پايان مضاربه است

  .شود صكوك اجاره بدهي ناشر محسوب نمي. 1  ملاحظات ماهيتي  6
هاي  مخارج نگهداري مربوط به ويژگي. 2

كه  ، درحالياصلي دارايي به عهده مالك
هاي نگهداري مربوط به عمليات با  هزينه

  .آن بر عهده مستأجر است

نهاد تأمين مالي در قرارداد استصناع اول، 
و در استصناع موازي، نقش نقش پيمانكار 

  .كند كارفرما را ايفا مي

 ،نقش مالك و باني ،دارندگان اوراق
  .نقش عامل قرارداد مضاربه را دارند

هاي متعدد و  در اوراق اجاره، معامله  4ملاحظات فقهي  7
بر  آنهاگيرد كه همه  گوناگوني شكل مي

اساس فقه اسلامي صحيح يا قابل 
  .تصحيح است

 ،ديدگاه غالب فقهاي شيعه و اهل سنت با توجه به. 1
 .قرارداد استصناع قراردادي مشروع و مجاز است

اگر قرارداد استصناع قرارداد مستقل يا در . 2
تنها لازم است  ،قالب قرارداد صلح مطرح شود

ضوابط عمومي قراردادها مانند ممنوعيت اكل 
باطل، ممنوعيت ضرر، ممنوعيت غرر و  مال به

اما اگر در قالب  داشته باشد؛ ممنوعيت ربا را
سلف، بيع مستقل،  ديگر قراردادها چون بيع
افزون بر ضوابط  ،اجاره، جعاله مطرح شود

ضوابط اختصاصي هر  يدبامي  ،عمومي قراردادها
  .داشته باشدنيز يك از آن قراردادها را 

با بررسي معاملات بازار  ،كميته فقهي
گانه اوراق  اوليه و ثانويه انواع سه

  .داند را صحيح مي آنهامضاربه، 

قابليت معامله در بازار   8
  )رويكرد فقهي( ثانويه

اين اوراق با توجه به بازدهي ثابتشان، 
شوندگي بالايي داشته و  قدرت نقد

توانند آن را در  گذاران مي سرمايه
  .فروش برسانند بازارهاي ثانويه، به

صكوك استصناع در صورت پذيرش از سوي 
سازمان بورس و اوراق بهادار قابل معامله در 

  .باشد بورس مي بورس و فرا

  .قابليت معامله در بازار ثانويه را دارند

                                                                                                                   

  .1389ندري و كارگر مطلق، . 1

  .ساله دارند 3- 5البته بيشتر صكوك اجاره كنوني سررسيد . 2

 دهه دو طي. دهد ها به بهره گيري از عقود مختلف را نشان مي نوع بازدهي، گرايش بانك ،است در نظام بانكيلازم به ذكر . 3

 شان ريسك همواره عقدها نوع اين زيراثابتي دارند؛  بازدهي كه اند بوده متمايل عقدهايي از استفاده به تربيش ها بانك اخير،

  .اقتصادي داشته باشند واقعي هاي فعاليت در مشاركت به انگيزه كمتريبانك ها  اين امر باعث گرديد كه. كمتر است

، مصوبات كميته فقهي سازمان )1390(، موسويان و سروش )1387( ، هادوي تهراني)1387( گرفته از مطالعه تسخيريبر. 4

  .بورس و اوراق بهادار و  بافته هاي تحقيق
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  )تجاري(صكوك مضاربه   )ساخت( صكوك استصناع  صكوك اجاره  معيار  رديف

تاكنون چهار نوع اوراق اجاره   تنوع در صكوك  9
صكوك اجاره تأمين (شده  طراحي

نقدينگي، دارايي، صكوك اجاره تأمين 
 اجاره و صكوك صكوك اجاره رهني

و همچنين امكان ) ليزينگ هاي شركت
طراحي انواع گوناگون اوراق اجاره با 

ي نقدي باني متفاوت ها ناتوجه به جري
  .خواهد بود

 صكوك استصناع به دو صورت مستقيم و
  .گيرد غيرمستقيم شكل مي

همچنين اوراق بهادار استصناع به چهار صورت 
  :انتشار است زير قابل

  صكوك عادي استصناع؛ )الف
صكوك استصناع قابل تبديل به اوراق  )ب

  سهام؛
م با اوراق حق اختيار اصكوك استصناع تو )ج

  معامله؛
  .پذير معكوس صكوك استصناع تبديل )د

صكوك مضاربه به سه صورت اوراق 
مضاربه خاص، اوراق مضاربه عام با 
سررسيد و اوراق مضاربه عام بدون 

  .گردد سيد منتشر ميسرر

ريسك سازگاري با   10
  1شريعت

  .پايين است  .پايين است  .وجود ندارد

دهي ثابت صكوك اجاره با نرخ باز اگر  23ريسك اعتباري  11
 بالايي دارد؛ منتشر شود، ريسك اعتبار

اما اگر با نرخ بازدهي متغير منتشر 
  .4شود، ريسك اعتباري پاييني دارد

  .5بالا است  .متوسط است

پذيري  ريسك انعطاف  12
  6نهادي

  .متوسط است  .متوسط است  .پايين است

  .متوسط است  .متوسط است  .بالا است  ريسك قيمت  13

  .متوسط است  .متوسط است  .متوسط است  7ريسك نقدينگي  14

د، آنگاه اگر اجاره با نرخ بهره ثابت باش  8ريسك نرخ سود  15
ولي اگر با  ريسك نرخ بهره بالا است؛

نرخ بهره شناور باشد، ريسك نرخ بهره 
  .پايين است

  .پايين است  .متوسط است

  .پايين است  9.متوسط است  .متوسط است  ريسك نرخ ارز  16

                                                                                                                   

 و  1389(، نظرپور و خزائي )1386(سروش و صادقي ، برگرفته از يافته هاي تحقيق، مطالعات مطالب مربوط به ريسك. 1

  .مي باشند   Tariq)2007(و ) 1387(، موسويان و همكاران )1388(، موسويان )1391

  .ريسك طرف قرارداد مي باشد ،منظور از ريسك اعتباري. 2

ربوط به يافته هاي تحقيق مي باشد و ميزان ريسك پذيري م) 16تا  10شاخص هاي (شاخص هاي مربوط به ريسك . 3

  .در سه سطح بالا، متوسط و پايين طبقه بندي شده است

  .)3مراجعه شود به شاخص (لازم به يادآوري است كه صكوك اجاره قابليت انتشار در هر دو بازه ثابت و متغير را دارد . 4

  .ريسك اعتباري بالاست ،سابدر مضاربه به علت بازنگشتن اصل و سود علي الح. 5

وضعيتي را به مي تواند  اين امر ،صر به فرد و سازگار با شريعت استصكوك نيازمند ساختارهاي منحاز آنجا كه انتشار  .6

در صورت برآورده نشدن برخي پيش نيازهاي ساختاري و تشكيلاتي، ساز و كار انتشار صكوك دچار مشكل  آورد كهوجود 

  .آيدشود و نوعي ريسك به حساب ميشناخته ميپذيري نهادي ناانعطاف اين مورد تحت عنوان  ،در ادبيات موضوع. گردد

  .ار در بازار ثانويه براي همه اوراق يكسان باشدريسك نقدينگي با اين شرط بررسي مي گردد كه امكان پذيري انتش .7

اصطلاح نرخ بهره چندان مصداق نمي يابد و آنچه در اين ارتباط قابل طرح مي  ،لازم به توضيح است در يك نظام اسلامي. 8

اين نرخ  ،سرمايه در بازارهاي مختلف اقتصاد مي باشدكه بدون شك بسته به شرايط اقتصادي) بازگشت(متوسط عايدي  ،باشد

ن اقتصادي جهت سرمايه گذاري همخواني نداشته باشد و از  نرخ ترجيح زماني عاملا) متوسط(مي تواند دچار نوسان شده و با 

ذكر است در ادبيات اقتصاد متعارف ه لازم ب. تحت عنوان ريسك نرخ سود گردد ،وجود آمدن نوعي ريسكه اين حيث باعث ب

  .مي شود اين ريسك، ريسك نرخ بهره ناميده
منوط به اين كه فرآيند ساخت نيازمند خريدهاي خارجي باشد، در غير اين صورت ريسك نرخ ارز در اوراق  .9

  .استصناع پايين است
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 گانه در بخش صادرات پذيري انتشار صكوك شش بررسي امكان. 4ادامة جدول 

  صكوك جعاله  صكوك مرابحه  صكوك مشاركت  معيار  رديف

تأمين مالي  كاربرد در  1

 1بخش صادرات

 خدمات صادرات، مالي تأمين در

 بزرگ هاي طرح و اجراي

 قابل الملل بين عرصه در اقتصادي

  .است استفاده

در تأمين مالي تجارت و صادرات كالا و 

الملل قابل استفاده  خدمات در عرصه بين

  .است

در تأمين مالي بخشي از 

صنعت (صادرات خدمات 

 استفاده استقابل  )گردشگري

  ).1387موسويان و همكاران، (

حجم عمليات تجاري   2

قابليت انتشار در مقياس (

دوره ) / كوچك و بزرگ

  2زماني

كوتاه /  مقياس كوچك  بلندمدت  / مقياس كوچك كوتاه مدت و بلندمدت / هر دو

  مدت و بلندمدت

 / )3ثابت يا متغير(بازدهي   3

اهرم مناسب براي جذب 

  ها سپرده

  مناسب/ بازدهي ثابت   مناسب/ بازدهي ثابت  تر مناسب/  بازدهي متغير 

ناشر، موضوع مشاركت، سرمايه،   4مدت انتشار/ اركان انتشار   4

سود و زيان، عامل، امين، مؤسسه 

خاتمه طرح / بندي اعتباري  رتبه

  .موضوع انتشار

شركت  ،امين ،گذاران سرمايه ر،ناش ،باني

اعتباري  بندي تبهمؤسسه ر ،سرمايه تأمين

تواند بيش از  نمي مرابحه عمر هدور /

. عمر اقتصادي دارايي باشد ماندهيباق

عمر مرابحه به منظور خريد ه دورهمچنين 

  .مواد و كالا حداكثر دو سال خواهد بود

باني، امين، ناشر، شركت 

تأمين سرمايه، مؤسسه 

اوراق / بندي اعتباري  رتبه

جعاله براي مدت زمان 

يا نامعين و با نحوه معين 

 شده نييپرداخت از پيش تع

  .ابدي يانتشار م

/ سود  ملاحظه مربوط به  5

  فروش و پرداخت سود

بندي  ناشرين اوراق طبق زمان

معين نسبت معيني از اصل 

سرمايه را به صورت سود به 

. كنند صاحبان اوراق پرداخت مي

  عامل /

ناشرين اوراق پس از خريد كالا و فروش 

و توزيع سود از محل عايدي ناشي از اوليه 

فروش كالاي موضوع صكوك، سود را 

  شركت تأمين سرمايه. / كنند پرداخت مي

سود جعاله متعلق به عامل 

و جاعل است و اختصاص 

مقداري از سود به فرد 

سومي كه نقشي در 

عمليات جعاله ندارد، 

  نهاد واسط . /صحيح نيست

  .شود سوب ميبدهي ناشر مح. 1  ملاحظات ماهيتي  6

اصل بدهي در اوراق مشاركت . 2

  .قابليت افزايش ندارد

هايي با ارزش برابر  صكوك مرابحه گواهي

هستند كه با هدف تأمين مالي خريد 

شود و   كالاها و از طريق مرابحه منتشر مي

بنابراين دارندگان اين اوراق مالكان كالاي 

مرابحه و مستحق دريافت بهاي فروش اين 

  .نداوراق هست

دارندگان اين اوراق، مالك . 1

انتشاريافته  يها ييدارا

  ؛باشند يم

اين اوراق  از لحاظ حقوقي. 2

مالكيت مشاع دارندگان آن 

ساخته يا  يها ييدرباره دارا

است كه به  يا تعمير شده

تبع قرارداد جعاله حاصل 

  .شوند يم

از نظر فقهي افزون بر اوراق مرابحه جهت (اوراق مرابحه نوع اول . 1مهمترين مشكل فقهي اوراق . 1  1ملاحظات فقهي  7

                                                                                                                   
  .1389ندري و كارگر مطلق، . 1

    .يافته هاي تحقيق .2

. دهد ها به بهره گيري از عقود مختلف را نشان مي لازم به ذكر است در نظام بانكي نوع بازدهي، گرايش بانك .3

 عقدها نوع اين زيرا ؛ثابتي دارند بازدهي كه اند بوده متمايل عقدهايي از استفاده به تربيش ها بانك اخير، دهه دو طي

 واقعي هاي فعاليت در مشاركت به بانك ها انگيزه كمتري اين امر باعث گرديد كه. دارند تريكم ريسك همواره

  .داشته باشند  اقتصادي

   .يافته هاي تحقيق .4



  1393ـ سال چهاردهم ـ شماره دوم ـ تابستان ) رشد و توسعه پايدار( اقتصادي فصلنامه پژوهشهاي 
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  صكوك جعاله  صكوك مرابحه  صكوك مشاركت  معيار  رديف

اصل و سود  مربوط به تضمين

. صكوك مشاركت است

كه به مقتضاي عقد  درحالي

مشاركت، سود و زيان حاصل از 

ست ليكن ا مشاركت متوجه شركا

قانون اوراق مشاركت، صحبت از 

تضمين بازپرداخت اصل سرمايه، 

الحساب و سود  سود علي

  .كند يافته مي تحقق

توجه در زمينه  از جمله موارد قابل. 2

اوراق مشاركت مسائل فقهي انتشار 

توان به شفاف و  در ايران مي

مشخص نبودن رابطه حقوقي 

دارندگان با ناشر و دارايي موضوع 

  .2كرد گذاري اشاره سرمايه

كه ) اوراق مرابحه رهني(و چهارم ) خريد دارايي

مبتني بر قراردادهاي بيع مرابحه، وكالت و خريد 

ست به اعتقاد مشهور فقهي شيعه اشكالي دين ا

  .توانند مورد استفاده قرار گيرند ندارند و مي

اوراق مرابحه جهت (اوراق مرابحه نوع دوم . 2

كه مبتني بر قراردادهاي بيع ) تهيه نقدينگي

العينه غيرمجاز، وكالت و خريد دين است از نظر 

تواند مورد  فقه شيعه و سني اشكال دارد و نمي

  .ه قرار گيرداستفاد

اوراق مرابحه جهت (اوراق مرابحه نوع سوم . 3

كه مبتني بر ) هاي تجاري تشكيل سرمايه شركت

قراردادهاي وكالت و مرابحه مستمر و فروش 

سهم الشركه تجاري است از نظر فقه شيعه و 

تواند مورد استفاده قرار  سني اشكال ندارد و مي

  .گيرد

محوري جعاله، تمام قرارداد 

كاررفته در  هاي به معامله

بازار اوليه اوراق جعاله مورد 

اتفاق فقيهان است و نسبت 

هاي بازار ثانويه  به معامله

اوراق نيز غير از معامله 

خريد و فروش دين كه با 

نظر مشهور فقيهان و 

قوانين مدني ايران مطابق 

است، ديگر قراردادها مورد 

نابراين ب. اتفاق فقيهان است

به اعتقاد كميته فقهي، 

طراحي اين اوراق با مشكل 

رو  فقهي خاصي روبه

  .نخواهد بود

قابليت معامله در بازار   8

  )رويكرد فقهي( ثانويه

قابليت معامله در بازار ثانويه را 

  .دارند

  :كه اختلاف نظر وجود دارد به طوري

برخي معتقدند مرابحه يك معامله است و . 1

مرابحه را در بازار ثانويه به  توان صكوك نمي

مساله ايجاد بازار ثانويه براي  اين. فروش رساند

هرچند . كند صكوك مرابحه را محدود مي

مبادله اسناد مرابحه پس از خريد كالاي 

مرابحه و قبل از فروش آن به خريدار مجاز 

لازم به ذكر است كه اين گروه معتقدند . است

 كه صورتي در صكوك مبتني بر بدهي انتشار

 چارچوب در حاكي باشد، واقعي معامله از

  .است بلامانع ربا بدون بانكي عمليات

 برخي نيز معتقدند كه بجز نوع چهارم،. 2

 باشد بقيه در بازار ثانويه قابل معامله مي

 ).1388موسويان، (

قابليت معامله در بازار 

  .ثانويه را دارند

انواع صكوك مشاركت داراي   تنوع در صكوك  9

باشد و به صورت  مختلف نمي

  .گردد مشاركتي منتشر مي

انواع مختلفي پيشنهاد  ،براي اوراق مرابحه

. و برخي به مرحله اجرا گذاشته شده است

 :اند از آنها عبارت نيمهمتر

 اوراق مرابحه تأمين مالي -1

 3اوراق مرابحه تأمين نقدينگي -2

سرمايه ل اوراق مرابحه تشكي -3

اوراق جعاله به دو صورت 

با سررسيد و بدون 

  .شود يسررسيد منتشر م

  

                                                                                                                   
، مصوبات كميته )1390(، موسويان و سروش )1387(، هادوي تهراني)1387(بر گرفته از مطالعه تسخيري .1

  .افته هاي تحقيقي سازمان بورس و اوراق بهادار و يفقه

در  ؛قانون اوراق مشاركت، معتقدند كه دارندگان اوراق، تنها در سود پروژه شريكند 1به ماده برخي با استناد  -2

. گيرد كه سرمايه مال اوست حالي كه طبق قواعد مسلم فقهي، سود تابع اصل سرمايه است و به كسي تعلق مي

  .جه قرار گيردبنابراين ماهيت اوراق مشاركت بايد به صورت جد در طراحي و انتشار اوراق مورد تو
تأمين نقدينگي لازم به ذكر است كه تفاوت بين اوراق مرابحه نوع اول و دوم در اين است كه در اوراق مرابحه  .3
سسه واسط، دارايي را از خود باني به صورت نقد خريداري مي كند، سپس همان دارايي را با قيمت بالاتري به مؤ

  .شبيه هم هستند لي از لحاظ روابط حقوقي اين دو نوع اوراق كاملاًو. صورت نسيه يك ساله به خود او مي فروشد
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  صكوك جعاله  صكوك مرابحه  صكوك مشاركت  معيار  رديف

 1تجاري يها شركت

  )1388موسويان، ( اوراق مرابحه رهني -4

  .متوسط است  .بالا است  .پايين است  2ريسك سازگاري با شريعت  10

  .متوسط است  .بالا است  .بالا است  4و3ريسك اعتباري  11

  .بالا است  .بالا است  .متوسط است  5پذيري نهادي ريسك انعطاف  12

  .پايين است  .بالا است  .متوسط است  ريسك قيمت  13

  .بالا است  .بالا است  .متوسط است  6ريسك نقدينگي  14

  .بالا است  .بالا است  .پايين است  7ريسك نرخ سود  15

  .پايين است  .پايين است  .پايين است  ريسك نرخ ارز  16

 

با توجه به شرايط حاكم بر  ويژهگانه و ب ششورت گرفته ميان صكوك با توجه به مقايسه ص

در زمينه تأمين مالي صادرات خدمات فني و  صكوك استصناعكه  گردد مشاهده مي ،اقتصاد ايران

را  كارآييين بيشترمهندسي، صكوك مضاربه و صكوك مشاركت نيز در تأمين مالي صادرات كالا 

  . مات فني و مهندسي نيز كاربرد داردهمچنين صكوك مشاركت در تأمين مالي صادرات خد. دارند

  

                                                                                                                   
كه نقش ) شركت تجاري(باني . فعاليت تجاري مستمر است ،در اين نوع از اوراق مرابحه، هدف تشكيل سرمايه .1

الت از طرف ناشر را نيز دارد، با انتشار و واگذاري اوراق مرابحه، وجوه نقدي مازاد افراد را جمع آوري كرده به وك
آنان، كالاهاي مورد نياز دولت، سازمان هاي دولتي، شركت هاي وابسته به دولت و بنگاه هاي اقتصادي بخش 
خصوصي و مصرف كنندگان را از توليدكنندگان يا مراكز فروش به صورت نقد خريده، سپس با افزودن نرخ معيني 

سود حاصل از عمليات خريد و فروش، پس از . فروشدبه عنوان سود، به صورت نسيه به مصرف كنندگان نهايي مي 
سرمايه  تأمين، به صورت فصلي يا سالانه از طريق شركت )شركت تجاري(كسر درصدي به عنوان حق الوكاله ناشر 

  .بين صاحبان اوراق توضيح مي شود
رپور و خزائي ، نظ)1386(مطالب مربوط به ريسك برگرفته از يافته هاي تحقيق، مطالعات سروش و صادقي  .2
  .مي باشند) 2007( Tariqو ) 1387(، موسويان و همكاران )1388(، موسويان )1391 و 1389(
  .منظور از ريسك اعتباري ريسك طرف قرارداد مي باشد .3
مربوط به يافته هاي تحقيق مي باشد و ميزان ريسك ) 16-10شاخص هاي (شاخص هاي مربوط به ريسك  .4

  .پذيري در سه سطح بالا، متوسط و پايين طبقه بندي شده است
مي تواند  اين امر ،صكوك نيازمند ساختارهاي منحصر به فرد و سازگار با شريعت استاز آنجا كه انتشار  .5

در صورت برآورده نشدن برخي پيش نيازهاي ساختاري و تشكيلاتي، ساز و كار انتشار  آورد كه وضعيتي را به وجود
شناخته مي شود و پذيري نهادي ناانعطاف اين مورد تحت عنوان  ،در ادبيات موضوع. صكوك دچار مشكل گردد

  .نوعي ريسك به حساب مي آيد ،خود
  .ان پذيري انتشار در بازار ثانويه براي همه اوراق يكسان باشدريسك نقدينگي با اين شرط بررسي مي گردد كه امك .6
اصطلاح نرخ بهره چندان مصداق نمي يابد و آنچه در اين ارتباط قابل  ،لازم به توضيح است در يك نظام اسلامي .7

كه بدون شك بسته به  سرمايه در بازارهاي مختلف اقتصاد مي باشد) بازگشت(متوسط عايدي  ،طرح مي باشد
ن اقتصادي جهت نرخ ترجيح زماني عاملا) متوسط(شرايط اقتصادي اين نرخ مي تواند دچار نوسان شده و با 

وجود آمدن نوعي ريسك تحت عنوان ريسك نرخ ه اين حيث باعث ب گذاري همخواني نداشته باشد و از سرمايه
  .بهره ناميده مي شودذكر است در ادبيات اقتصاد متعارف اين ريسك، ريسك نرخ ه لازم ب. سود گردد
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  بر نقش نهادهاي موجود در بخش صادرات تأكيدطراحي الگوي عملياتي انتشار صكوك با  .4

مرابحه و  اجاره، استصناع، مضاربه، مشاركت، گانه ششكه ملاحظه گرديد از ميان صكوك  گونه همان

مالي بخش صادرات  تأمينين قابليت را جهت بيشترجعاله، صكوك استصناع، مشاركت و مضاربه 

با توجه به رونق استفاده از اين ابزار  ،از سوي ديگر. در اقتصاد ايران دارند) كالايي و خدمات(

تواند  در ساير كشورهاي اسلامي و بويژه در كشورهاي همسايه ايران، انتشار صكوك مي) صكوك(

هاي  هاي اقتصادي و محدوديت توجه به تحريمبا  بخصوص . مالي باشد نيروشي مناسب براي تأم

المللي، ايجاد و توسعه اين ابزار  هاي ايراني براي دسترسي به بازار سرمايه بين نهادها و شركت

  .گيرنده باشد هاي اصلي دولت و نهادهاي تصميم از اولويت تواند يم

گانه منتخب در تأمين مالي  در ادامه به بيان مدل عملياتي براي انتشار هر يك از صكوك سه

بر اين نكته كه در  تأكيدبا . پردازيم بخش صادرات به تفكيك كالاها و خدمات فني و مهندسي مي

در  ويژه نهادهاي موجودهاي كنوني اقتصاد ايران ب تانسيلگردد از پ طراحي الگوي عملياتي تلاش مي

در كنار (اجمالاً اينكه در سه مدل پيشنهادي . حوزه تجارت خارجي و صادرات نيز استفاده گردد

بانك توسعه صادرات ايران نقش نهاد ...) سرمايه همچون مردم، نظام بانكي و  تأمينساير منابع 

و صندوق كننده انتشار اوراق و نهاد امين  كننده مالي، سازمان توسعه تجارت نقش هماهنگ تأمين

ذكر است از آنجا  لازم به. عهده خواهند داشت بيمه اعتباري را بر مؤسسهضمانت صادرات نيز نقش 

هاي اوليه مورد  گانه مورد بحث تجربه انتشار در ايران را ندارند، براي اينكه در گام كه صكوك سه

بر عهده سازمان  كننده هاي پيشنهادي نقش تعيين در مدل ،گذاران قرار گيرند استقبال سرمايه

تواند انتشار صكوك را از مجراي  اين سازمان مي. باشد توسعه تجارت به عنوان يك نهاد دولتي مي

    .2دنبال نمايد) SPV( 1سسه ناشر صكوكمؤيك 

                                                                                                                   
سرمايه كه داراي مجوز رسمي از  تأمينسازمان توسعه تجارت مي تواند براي انتشار صكوك از شركت هاي  .1

  .سازمان بورس و اوراق بهادار اسلامي هستند، استفاده كند

  ). 1389 ،نظر پور و خزائي ( اقدام به انعقاد قرارداد صكوك مي نمايد SPVشركت  .2
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  پيشنهاد مدل عملياتي انتشار صكوك استصناع .1-4

از  ،فنـي و مهندسـي  در طراحي الگوي پيشنهادي صكوك استصناع در تأمين مالي صادرات خدمات 

در زير با ذكر مثالي به بررسي مدل . نقش نهادهاي موجود در حوزه صادرات نيز استفاده خواهد شد

  .عملياتي اين نوع صكوك خواهيم پرداخت

كند، اين شركت منبع گاز  مي فعاليت گاز استخراج زمينه در كه خارجي شركت كنيد فرض

 نقدينگي حاضر حال در شركت .دارد نياز جديد يشگاهپالا جديدي را كشف كرده است، در نتيجه به

 فروش و توليد با اميدوار است اما ندارد اختيار در پالايشگاه در كشور خود را اين ساخت براي لازم

گذاري خود را به طريقي  گفته فراخوان سرمايه پيش شركت .آورد دست به را مناسبي سود بتواند گاز

اول  ،قرارداد استصناع انعقاد راه از نيز سازمان اين. دهد انعكاس مي سازمان توسعه تجارت ايران به

 ،برابر و در شود تا پالايشگاه را در موعد مقرر ساخته و به شركت خارجي تحويل دهد متعهد مي

اول  ،سازمان توسعه تجارت در قرارداد استصناع. كند اقساط دريافت صورت به را مربوطه هزينه

از طرفي سازمان توسعه تجارت از طريق انعقاد قرارداد استصناع موازي . كند نقش پيمانكار را ايفا مي

خواهد كه پالايشگاه را در موعد مقرر ساخته و سازمان  با پيمانكار ايراني، از پيمانكار ايراني مي

مبلغ ساخت  ،صادراتتوسعه تجارت نيز از طريق انتشار صكوك استصناع و ارائه به بانك توسعه 

 استفاده مالي با تأمينگردش كاري فرايند  )1(در شكل . پالايشگاه را به پيمانكار ايراني تحويل دهد

صادرات خدمات فني و مهندسي در قالب مثال فوق ارائه شده  مالي تأمين جهت استصناع از صكوك

  .است
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سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك استصناع در تأمين مالي صادرات خدمات . 1شكل 

  1مهندسيفني و 

  

  :است ذيل صورت به كار رويه ،1شكل  به توجه با

و سازمان توسعه ) كارفرما( خارجي گاز كننده استخراج شركت بين استصناع قرارداد انعقاد .1

 ؛)كند سازمان توسعه تجارت در اين قرارداد نقش پيمانكار را ايفا مي( تجارت ايران

سازمان توسعه تجارت  به و خارج ترازنامه از را خود هاي دارايي از شركت خارجي برخي .2

شوند؛ سازمان توسعه  مي شمرده اوراق هاي وثيقه ها دارايي اين حقيقت، ؛ در1دهد ايران مي

 گذارد؛ مي) SPV( سسه ناشر صكوكمؤها را در اختيار  تجارت نيز اين دارايي

                                                                                                                   
  .اي تحقيقيافته ه .1
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ز رسمي از كه مجو مؤسسه ناشر صكوكسازمان توسعه تجارت عمليات انتشار صكوك را به  .3

اقدام به  مؤسسه ناشر صكوكدر نتيجه . كند بورس اوراق بهادر اسلامي دارد، واگذار مي

 كند؛  انتشار صكوك استصناع مي

 به منتشره صكوك و ها دارايي براي اعتباري رتبه دريافت ، دربارهمؤسسه ناشر صكوك .4

 كند؛  مي اقدام بندي رتبه معتبر مؤسسه از ،آنها پشتوانه

بانك توسعه (به خريداران  مشخص سررسيدهاي با را استصناع اوراق ،ناشر صكوكمؤسسه  .5

 گوناگوني و يكسان سررسيدهاي با اين صكوك. كند ارائه مي...) صادرات ايران، مردم و 

 است؛ سررسيد در مشخص تعهد كارفرما به پرداخت مبالغي نشانگر كه هستند

اي به انعقاد قرارداد استصناع با  جداگانه) هاي( طي قراردادمؤسسه ناشر صكوك  .6

بندي قراردادهاي  زمان. كند ايراني جهت ساخت پالايشگاه مورد نظر اقدام مي) ان( پيمانكار

كه سازمان توسعه تجارت با شركت (تواند متفاوت از قرارداد استصناع نخست  پيش گفته مي

 باشد؛) توليد گاز خارجي بسته است

 و ها مطالبه بازگشت از اطمينان براي )و مردم كننده مالي تأمين بانك(خريداران اوراق  .7

صندوق ضمانت ( اعتباري بيمه مؤسسه نزد را ها مطالبه تعهدها، بازگشت موقع به انجام

2بيمه ،)صادرات
كنند؛ البته لازم به ذكر است كه صندوق ضمانت صادرات متولي اين  مي 

هاي بيمه اين  مه كند يا از طريق شركتتواند بي باشد، در نتيجه يا خود صندوق مي امر مي

 .هم استفاده كند 3تواند از تكافل همچنين صندوق ضمانت صادرات مي. كار را انجام دهد

شده را به  مبلغ مشخص ،در قبال دريافت صكوك) خريداران(بانك توسعه صادرات و مردم  .8

به پيمانكار  مبلغ طرح را يكجامؤسسه ناشر صكوك . كنند پرداخت ميمؤسسه ناشر صكوك 

ي مشخصي پس از دريافت ها نا، بلكه به صورت خودگردان در زم4كند ايراني پرداخت نمي

براي مثال در قرارداد ذكر . كند بخشي از مبلغ را پرداخت مي ،گزارش كار از طرف پيمانكار

                                                                                                                   
ثيقه نزد سازمان توسعه لازم به ذكر است كه شركت خارجي مي تواند معادل اين دارايي ها را نيز به عنوان و .1

  .داردتجارت نگه

  .را نيز ضمانت مي كند) در اينجا پيمانكار ايراني(سسه تجاري ؤاين صندوق همچنين صادرات م .2

 ،سيس يك صندوق بيمه اسلامي با مشاركت همأن مي توانند با تتكافل يعني ناشر اين صكوك و يا دارندگان آ .3

  .اوراق خود را مديريت ريسك كنند

، در نتيجه نمي تواند مبلغ را به پيمانكار )سال 5براي مثال (يند ساخت پالايشگاه بلندمدت مي باشد اچون فر .4

  .يكجا پرداخت كندبه صورت ايراني 
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ار پس از دريافت گزارش كار از طرف پيمانكار پرداخت ماه يكب 6شود كه مبلغ به صورت  يم

 اهد شد؛خو

مؤسسه ناشر به  و كرده تكميل را طرح استصناع موازي، قرارداد اساس بر ايراني پيمانكار .9

 دهد؛ تحويل ميصكوك 

 دهد و اين نهاد نيز بر ، طرح را به سازمان توسعه تجارت تحويل ميمؤسسه ناشر صكوك .10

 دهد؛ مي تحويل خارجي كارفرماي به را طرح اوليه، استصناع قرارداد اساس

 وجوه اوراق پرداخت درباره منتشره، صكوك در شده درج سررسيدهاي در خارجي كارفرماي .11

پس از (سازمان توسعه تجارت نيز وجوه اوراق را . كند مي اقدام سازمان توسعه تجارت به

 به تواند مي سررسيدها اين. دهد تحويل ميمؤسسه ناشر صكوك ، به )كسر كسورات احتمالي

 باشد؛ نيز پالايشگاه از تحويل پس حتي مدت، طولاني صورت

 مربوطه وجوه ،)كسر عايدي خود و پيمانكار(لازم  فرايند انجام از پسمؤسسه ناشر صكوك  .12

 اقدام اوراق درباره بازخريد و پرداخت )...بانك توسعه صادرات، مردم و (خريداران اوراق  به را

  .كند مي

 در خود نظر مورد وجوه به بخواهند )خريداران( بانك توسعه صادرات و مردم كه صورتي در .13

 فروش به )بازار ثانويه( مالي بازارهاي در را اوراق توانند مي يابند، دست تري كوتاه زمان مدت

  .شود گرفته كار به نيز ابزار سياست پولي صورت تواند به مي ابزار اين و در نتيجه، برسانند

 

  )تجاري(مضاربه مدل عملياتي انتشار صكوك پيشنهاد  .2-4

براي . با عنايت به ماهيت صكوك مضاربه، اين ابزار در تأمين مالي صادرات كالا قابل استفاده است

فرض يك  به. نماييم تبيين الگو با ذكر مثالي مدل عملياتي انتشار صكوك مضاربه را بيان مي

در كوتاه مدت براي خريد  مؤسسهاين . كند صادراتي ايراني در كار صادرات پسته فعاليت مي مؤسسه

 اما ونقل و صادرات اين محصول نياز به منابع مالي دارد؛ بندي، حمل پسته از كشاورز، فرآوري، بسته

 مؤسسه .آورد دست به را مناسبي سود بتواند صادرات آن و خريد پسته از كشاورز با اميدوار است

 قرارداد انعقاد راه از نيز سازمان ناي. كند مي كمك سازمان توسعه تجارت درخواست از گفته پيش

 مربوطه هزينه ،برابر در و صادراتي قرار دهد مؤسسهشود منابع مالي را در اختيار  مي متعهد مضاربه،

مدل عملياتي انتشار صكوك مضاربه در تأمين مالي  2در شكل  .كند اقساط دريافت صورت به را

  . صادرات كالا ارائه شده است
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  1سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك مضاربه در تأمين مالي صادرات كالا. 2 شكل
  

  :است ذيل صورت به كار رويه ،2شكل  به توجه با

 احتياج سرمايه كوتاه مدت به خود بازرگاني و تجاري هاي فعاليت براي كه صادراتي مؤسسه .1

سازمان توسعه تجارت  اختيار در و كرده خارج ترازنامه از را خود هاي دارايي از دارد، برخي

مؤسسه ناشر ها را در اختيار  سازمان توسعه تجارت نيز اين دارايي و دهد مي قرار ايران

 ؛دهد قرار مي) براي انتشار صكوك مضاربه(صكوك 

كه مجوز مؤسسه ناشر صكوك سازمان توسعه تجارت عمليات انتشار صكوك را بر عهده  .2

اقدام به مؤسسه ناشر صكوك در نتيجه . گذارد رسمي از بورس اوراق بهادر اسلامي دارد، مي

 كند؛  انتشار صكوك مضاربه مي

                                                                                                                   
  .يافته هاي تحقيق .1
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 به منتشره صكوك و ها دارايي براي اعتباري رتبه دريافت درباره ،مؤسسه ناشر صكوك .3

 كند؛  مي اقدام بندي رتبه معتبر مؤسسه ، ازآنها پشتوانه

بانك توسعه (به خريداران  مشخص سررسيدهاي با را مضاربه صكوك ،مؤسسه ناشر صكوك .4

 و يكسان سررسيدهاي با گفته پيش صكوك. دهد ارائه مي )...صادرات ايران، مردم و 

 است؛ سررسيد در مشخص مبالغي به پرداخت كارفرما تعهد نشانگر كه هستند گوناگوني

 و ها مطالبه بازگشت از اطمينان براي و مردم) بانك توسعه صادرات(كننده  مالي تأمين بانك .5

صندوق ضمانت ( اعتباري بيمه مؤسسه نزد را ها مطالبه تعهدها، بازگشت موقع به انجام

  ؛ 1كنند مي بيمه ،)صادرات

باشد، در نتيجه يا خود  ضمانت صادرات متولي اين امر ميالبته لازم به ذكر است كه صندوق 

همچنين صندوق . هاي بيمه اين كار را انجام دهد تواند بيمه كند يا از طريق شركت صندوق مي

  .تواند از تكافل هم استفاده كند ضمانت صادرات مي

 و دهكر پرداختمؤسسه ناشر صكوك  به را صكوك اوراق وجوه بانك توسعه صادرات و مردم، .6

با  اساس قرارداد بر دهد تا اين سازمان نيز، وجوه را به سازمان توسعه تجارت مي اين شركت

 ؛2كند  پرداخت آنان به را وجوه شركت ايراني،

 امر بازرگاني به ،اوراق واگذاري از حاصل وجوه از استفاده با عامل، جايگاه در ايراني شركت .7

 ورزد؛ مي مبادرت

به  عامل، كسر سهم از پس بازرگاني فعاليت از حاصل سود همراه به وجوه اصل مالي، دوره پايان در .8

 ،)پس از كسر كسورات احتمالي(شود، سازمان توسعه تجارت نيز  سازمان توسعه تجارت تحويل داده مي

نيز سود و عايدي  مؤسسه ناشر صكوكدهد،  تحويل مي مؤسسه ناشر صكوكمبلغ مربوطه را به 

 . دهد تحويل مي) بانك توسعه صادرات و مردم(يه را به دارندگان اصلي صكوك بق ،خود را برداشته

 زمان مدت در خود نظر مورد وجوه به بخواهند بانك توسعه صادرات و مردم كه صورتي در .9

 فروش به )بازار ثانويه( مالي بازارهاي در را بدهي اسناد توانند يابند، مي دست تري كوتاه

  .شود گرفته كار به نيز سياست پولي ابزار صورت تواند به مي ابزار اين در نتيجه .برسانند
 

   

                                                                                                                   
  .را نيز ضمانت مي كند) در اينجا صادركننده پسته(سسه تجاري ؤاين صندوق همچنين صادرات م .1

و به صورت كامل به  ، سازمان توسعه تجارت وجه را نقداً)ماهه 6مثلا ( يند كوتاه مدت مي باشداچون اين فر .2

  .سسه صادراتي پرداخت مي كندؤم
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  پيشنهاد مدل عملياتي انتشار صكوك مشاركت .3-4

 بزرگ هاي طرح صادرات كالا و اجراي مالي تأمين در ابزار اين مشاركت، صكوك ماهيت به عنايت با

 ،در اين قسمت .است استفاده قابل الملل بين عرصه در )صادرات خدمات فني و مهندسي( اقتصادي

براي صادرات  ،هم براي صادرات كالا و هم ،با ذكر مثالي به بيان مدل عملياتي صكوك مشاركت

  . خدمات خواهيم پرداخت

 از اقتصادي طرح اجراي شود مي فرض. پردازيم ابتدا به بيان مدل عملياتي صادرات خدمات مي

 پيمانكار اما است؛ شده واگذار متخصص ايراني پيمانكار به مناقصه، برگزاري مانند آن قانوني مجاري

 و فني وضعيت به توجه با داشته و نياز مالي منابع به اشاره، مورد اقتصادي طرح اجراي جهت ايراني

  .كند مي اقدام سازمان توسعه تجارت با مشاركتي قرارداد انعقاد به اقتصادي،

 را كشور از خارج در لازم هاي تأمين وثيقه توانايي صادركنندگان، از بسياري اينكه به توجه با

 اين در. شود مي شمرده عقدهاي مشاركتي جمله از كه شود مي استفاده تناقصي مشاركت از ندارند،

 هاي بررسي جهت همين در و شود داده مي سوق محوري عوايد سمت سازمان توسعه تجارت به روش

 ،فعاليت آن ريسك سازمان در و شده انجام آن از پيش ها طرح پذيري توجيه و اقتصادي و مالي فني،

 ها تضمين تركيبي يروشها توان از مي تناقصي مشاركت قرارداد در .داشت خواهد جدي مشاركت

 مشاركت صورت به ديگر و بخش اي وثيقه صورت به قرارداد از بخشي كه ترتيب اين به ؛كرد استفاده

 سمت به سازمان از تدريج مالكيت به كه كند مي را كمك اين تناقصي مشاركت .باشد سازمان واقعي

 به ندارند، با سازمان مشاركت به چنداني تمايل كه پيمانكاراني بنابراين شود، منتقل ايراني پيمانكار

  .شوند متمايل رويه اين به سازمان، تدريجي خروج علت

 جهت در سازمان توسعه تجارت مشاركت جهت پيشنهادي رويه گفته، پيش موارد به توجه با

 به 3شكل  اساس ايراني بر گذاران سرمايه / پيمانكاران وسيله به المللي بين هاي طرح مالي تأمين

  :بود خواهد ذيل شرح

   



  1393ـ سال چهاردهم ـ شماره دوم ـ تابستان ) رشد و توسعه پايدار( اقتصادي فصلنامه پژوهشهاي 

 

225

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك مشاركت در تأمين مالي صادرات خدمات . 3شكل 

  1)اجراي طرح اقتصادي(

  

                                                                                                                   
  .يافته هاي تحقيق .1

& .@
��� 3������ 
� 

@%�
� 3
)�U�
� 
@.��
� �
+.
6�� 

 *�+, ��
. /($X)(SPV) 

7 .
���
'(
) 3

���
���

 �
*
�+
,
 �
-#
.�

 

2 .!�%� ������ 

��.8���� !�%� ������ 

 F�)� �
G.)I�
J� /K$�� L
)�
$( 

�& .
�.
S ���
0 ��  *�+, T��U � �E��/ 
@)W$� ���
G0 8���� � R��0 L
)�
$ 

2 .
!�
%�
 �
��
��
�

 

1 .3�
4-5� /)
. /6�0 ��� 

��.
8�
��
� �

��

�

0

 

2 .
!�
%�
 �
��
��
�

 

D .
*
�+
,
 3
���
���

 

9 .3�
4-5� /4�� ��� 

��.
8�
��
� !
�%
� �

��
��
�

 

& .
@

���
 3
���
���

 

�

 

� .���
#) ������? �
YK.� 

�� .������? /%� ������ 

A . R
$� �0 B�C �
� �

3�
+.
6�� ������? 

� .3�
+.
6�� ������? �
YK.� 

X)@J=$�
4-5� /($ 

 3�
4-5� /6�0 /($�))I���
, �.
6Q 8��=,( 

N��) � L��
� I���
, /K$�� O.
0 



  نسرين صلح خواه و دكتر اميرحسين مزيني، سعيد قرباني.../طراحي الگوي عملياتي تأمين مالي  

 

226

  است ذيل صورت به كار رويه ،3شكل  توجه با

 ايراني؛ پيمانكار و خارجي كارفرماي بين اقتصادي طرح اجراي قرارداد انعقاد .1

 مشاركت؛ قرارداد انعقاد سرانجام و مشاركت شرايط درباره سازمان توسعه تجارت با توافق .2

 سازمان توسعه تجارت به و خارج ترازنامه از را خود هاي دارايي از برخي ايراني پيمانكار .3

قرار مؤسسه ناشر صكوك ها را در اختيار  سازمان توسعه تجارت نيز اين دارايي. گذارد وامي

 شوند؛ مي شمرده اوراق هاي وثيقه ها دارايي اين در حقيقت،. دهد مي

كه مجوز مؤسسه ناشر صكوك عمليات انتشار صكوك را بر عهده  ،سازمان توسعه تجارت .4

اقدام  ،مؤسسه ناشر صكوكدر نتيجه . گذارد ، ميرسمي از بورس اوراق بهادر اسلامي دارد

 كند؛  به انتشار صكوك مشاركت مي

 به منتشره صكوك و ها دارايي براي اعتباري رتبه دريافت درباره ،مؤسسه ناشر صكوك .5

 كند؛  مي اقدام بندي رتبه معتبر يك مؤسسه از ،آنها پشتوانه

 بانك( به خريداران مشخص سررسيدهاي با را مشاركت صكوك ،مؤسسه ناشر صكوك .6

 كند؛ ارائه مي )...توسعه صادرات ايران، مردم و 

 اوراق ناشر به توسعه صادرات ايران و مردم بانك وسيله به مشاركت اوراق وجوه پرداخت .7

 ، ناشر اين اوراق نيز وجوه را از طريق سازمان توسعه تجارت در)مؤسسه ناشر صكوك(

دهد، ولي چون مدت قرارداد و اجراي طرح بلندمدت  مياختيار پيمانكار ايراني قرار 

) بار در سال مثلاً دو(بندي شده  باشد، سازمان توسعه تجارت اين وجوه را به صورت زمان مي

 كند؛ بعد از دريافت گزارش كار از طرف پيمانكار ايراني، پرداخت مي

بانك توسعه صادرات (ه كنند مالي تأمين مردم و بانك وسيله به اعتباري نامه بيمه دريافت .8

  ؛)1صندوق ضمانت صادرات ايران(اي  بيمه معتبر هاي مؤسسه از )ايران

باشد، در نتيجه يا خود  البته لازم به ذكر است كه صندوق ضمانت صادرات متولي اين امر مي

همچنين . هاي بيمه اين كار را انجام دهد تواند بيمه كند يا از طريق شركت صندوق مي

  .تواند از تكافل هم استفاده كند صادرات مي صندوق ضمانت

واگذاري  و ايراني طرف وسيله به پيمانكاري قرارداد شرايط اساس بر اقتصادي طرح اجراي .9

 خارجي؛ كارفرماي به آن

 تحويل طرح هاي مرحله تمام انجام از پس كارفرما وسيله به پيمانكاري قرارداد وجه پرداخت .10

 نظر؛ مورد اقتصادي

                                                                                                                   
 .صندوق ضمانت صادرات، فعاليت پيمانكار ايراني را نيز ضمانت مي كندلازم به ذكر است كه  .1



  1393ـ سال چهاردهم ـ شماره دوم ـ تابستان ) رشد و توسعه پايدار( اقتصادي فصلنامه پژوهشهاي 

 

227

سازمان توسعه (امين  نهاد به متعلقه سود پرداخت و اوراق بازخريد جهت لازم وجوه پرداخت .11

پس از (سازمان توسعه تجارت كه اقتصادي؛  طرح اجراي از حاصل محل عوايد از )تجارت

 .دهد تحويل ميمؤسسه ناشر صكوك ، مبلغ مربوطه را به )كسر كسورات احتمالي

 به متعلقه سود پرداخت صادرات ايران و مردم وتوسعه  بانك از مشاركت اوراق بازخريد .12

 از بانك توسعه صادرات ايران و مردم تدريجي خروج سرانجام ومؤسسه ناشر صكوك  وسيله

 .مشاركت

 زمان مدت در خود نظر مورد وجوه به بخواهند بانك توسعه صادرات و مردم كه صورتي در .13

 فروش به )بازار ثانويه( مالي بازارهاي در را بدهي اسناد توانند مي يابند، دست تري كوتاه

  .شود گرفته كار به نيز سياست پولي ابزار صورت تواند به مي ابزار اين در نتيجه .برسانند

شده و  در ادامه كاربرد صكوك مشاركت در تأمين مالي صادرات كالايي نيز با ذكر مثالي بيان

خواهد  بندي مواد صادراتي مي بسته فرض يك كارخانه به. گردد سپس مدل عملياتي آن ارائه مي

بندي مواد صادراتي خود را به دليل افزايش تقاضا،  فعاليت خود را گسترش داده و ميزان بسته

افزايش دهد، همچنين اين كارخانه قصد دارد به دليل رقابت با رقباي خارجي بر كيفيت و تنوع 

بود منابع مالي مواجه است، در نتيجه با ولي اين كارخانه با كم. بندي خود نيز بيفزايد مواد بسته

سازمان توسعه تجارت از طريق انتشار  ؛ وشود سازمان توسعه تجارت وارد قرارداد مشاركت مي

روند تأمين مالي اين كارخانه فرضي از . كند صكوك مشاركت منابع مالي اين كارخانه را تأمين مي

  . دوشمي  ملاحظهطريق صكوك مشاركت در نمودار زير 

   



  نسرين صلح خواه و دكتر اميرحسين مزيني، سعيد قرباني.../طراحي الگوي عملياتي تأمين مالي  

 

228

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  1سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك مشاركت در تأمين مالي صادرات كالا. 4شكل 

  

  :است ذيل صورت به كار رويه ،4شكل  به توجه با

 به خود بازرگاني و تجاري هاي فعاليت براي گسترش كه بندي مواد صادراتي كارخانه بسته .1

 در و كرده خارج ترازنامه از را خود هاي دارايي از دارد، برخي مدت احتياج سرمايه ميان

ها را  دهد؛ سازمان توسعه تجارت نيز اين دارايي مي قرار سازمان توسعه تجارت ايران اختيار

 .دهد قرار ميمؤسسه ناشر صكوك در اختيار 
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كه مجوز مؤسسه ناشر صكوك ارت عمليات انتشار صكوك را بر عهده سازمان توسعه تج .2

اقدام به مؤسسه ناشر صكوك در نتيجه . گذارد رسمي از بورس اوراق بهادر اسلامي دارد، مي

 كند؛ انتشار صكوك مشاركت مي

 به منتشره صكوك و ها دارايي براي اعتباري رتبه دريافت درباره ،مؤسسه ناشر صكوك .3

 كند؛  مي اقدام بندي رتبه معتبر مؤسسه از ،آنها پشتوانه

بانك توسعه (به خريداران  مشخص سررسيدهاي با را مشاركت صكوك ،مؤسسه ناشر صكوك .4

 و يكسان سررسيدهاي با گفته اوراق پيش صكوك. دهد ارائه مي )...صادرات ايران، مردم و 

 است؛ سررسيد در مشخص مبالغي به پرداخت كارفرما تعهد نشانگر كه هستند گوناگوني

 و ها مطالبه بازگشت از اطمينان براي )بانك توسعه صادرات(كننده  مالي تأمين مردم و بانك .5

صندوق ضمانت ( اعتباري بيمه مؤسسه نزد را ها مطالبه تعهدها، بازگشت موقع به انجام

  ؛ 1كند مي بيمه ،)صادرات

باشد، در نتيجه يا خود  امر ميالبته لازم به ذكر است كه صندوق ضمانت صادرات متولي اين 

همچنين صندوق . هاي بيمه اين كار را انجام دهد تواند بيمه كند يا از طريق شركت صندوق مي

  .تواند از تكافل هم استفاده كند ضمانت صادرات مي

مؤسسه ناشر صكوك  به را صكوك اوراق وجوه ،)خريداران(بانك توسعه صادرات و مردم  .6

اين  دهد تا ت نيز وجوه را در اختيار سازمان توسعه تجارت قرار مياين شرك و كرده پرداخت

كند   پرداخت آنان به را وجوه بندي مواد صادراتي، با كارخانه بسته اساس قرارداد بر سازمان

امر  به اوراق واگذاري از حاصل وجوه از استفاده با بندي مواد صادراتي، و كارخانه بسته

البته  .ورزد مي مبادرت بندي صادراتي صادرات بيشتر مواد بستهتوسعه فعاليت خود براي 

، سازمان كل مبلغ را )سال 3الي  2براي مثال (مدت باشد  تواند اين فعاليت ميان چون مي

مبالغ  ،هاي مشخص پس از دريافت گزارش كار بندي كند و در زمان يكجا پرداخت نمي

 كند؛ مربوطه را پرداخت مي

بازرگاني و صادرات  فعاليت از گسترش حاصل سود همراه به وجوه اصل ،مالي دوره پايان در .7

مؤسسه ناشر به  سازمان توسعه تجارت راه از عامل، كسر سهم از بندي پس مواد بسته

   پس از كسر عايدي خود اين وجوه را در اختيار نيزمؤسسه ناشر صكوك و  صكوك

 دهد؛ قرار مي )بانك توسعه صادرات ايران و مردم(صكوك  گاندارند

                                                                                                                   
  .كندرا نيز ضمانت مي) در اينجا كارخانه بسته بندي مواد صادراتي(سسه تجاري ؤاين صندوق همچنين صادرات م. 1
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 زمان مدت در خود نظر مورد وجوه به بخواهند بانك توسعه صادرات و مردم كه صورتي در .8

 فروش به )بازار ثانويه( مالي بازارهاي در را بدهي اسناد توانند مي يابند، دست تري كوتاه

 .شود گرفته كار به سياست پولي ابزار صورت تواند به نيز مي ابزار اين در نتيجه .برسانند

در تأمين مالي  آنها دهاي مد نظر و همچنين كاربر دوره زماني صكوك ،هاي پيشنهادي در مدل

  :باشد صادرات به شرح جدول زير مي

  

  در تأمين مالي صادرات آنهاگانه و كاربرد  دوره زماني مورد نظر در انتشار صكوك سه. 6جدول 

  دوره زماني  كاربرد در تأمين مالي صادرات  صكوك

مثلاً ساخت ( مهندسي صادرات خدمات فني و  استصناع

  )پالايشگاه براي كارفرماي خارجي

  سال 5تا 

  سال 1تا  ماه 6  )صادرات پسته( صادرات كالا  مضاربه

اجراي ( و خدمات) بندي كارخانه بسته( صادرات كالا  مشاركت

  )طرح اقتصادي

  سال 3تا : صادرات كالا

  سال 5تا : صادرات خدمات

  هاي تحقيق يافته: منبع

  

  گيري بندي و نتيجه جمع .5

هاي مربوط به تأمين  گونه كه مطرح گرديد يكي از مشكلات مهم بخش صادرات، محدوديت همان

هاي  با معرفي مدل. باشد مي) گذاري و چه در زمينه سرمايه در گردش چه در زمينه سرمايه(مالي 

تفكيك صادرات كالايي و صادرات خدمات فني و پيشنهادي فوق در زمينه تأمين مالي صادرات به 

از مشكلات موجود بخش صادرات در اين رابطه را  يگردد كه بتوان بخش بيني مي پيش ،مهندسي

توانند  توان اينگونه بيان كرد كه صكوك مضاربه، مشاركت و استصناع مي در نتيجه مي. مرتفع نمود

توان  مي. توجهي رفع نمايند صورت قابل ا بهمالي حوزه صادرات ر تأمينمشكلات موجود در بخش 

  :الذكر را به شرح زير برشمرد هاي صكوك فوق ين قابليتمهمتر

اندازهاي ابزار مناسبي براي جذب پسبه عنوان صكوك فوق  از گردد كه بيني مي پيش �

ند؛ ت از بازده متغير برخوردارو چون صكوك مضاربه و مشاركبهره گيري شود مردم 

 .باشندها در بخش واقعي اقتصاد  املي براي مشاركت بانكتوانند ع مي

د سود اين اوراق با سود مورد انتظار در بازار مطابقت داشته باشد و ابزاري شو بيني مي پيش �

گذاران در زمينه كسب سود و همچنين ابزاري مناسب براي  ها و سرمايه مناسب براي بانك

  . دولت جهت اعمال سياست پولي در جامعه باشد
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مالي به بخش  تأميندر قالب الگوهاي پيشنهادي عملاً ساختار مناسب براي ورود نظام  �

با توجه به (اگر صكوك استصناع  ،همان طور كه بيان گرديد. گردد واقعي اقتصاد مهيا مي

هاي خود  در كنار ساير اوراق بهادار منتشر شود، متناسب با ويژگي) ماهيت بلندمدت خود

 تواند طيف وسيعي از فعالان بازار سرمايه را به خود جذب نموده و بازار سرمايه و بورس مي

در اين شرايط عملاً بخشي از كمبود . و بر غناي آن بيفزايد كند تر اوراق بهادار را متنوع

صكوك مشاركت نيز كه توانايي انتشار . گردد مربوط به تسهيلات بلندمدت نيز مرتفع مي

  .باشند از اين قاعده مستثنا نمي ،در بلندمدت را دارد

استصناع در تأمين مالي صادرات خدمات فني و دارد كه صكوك آن حكايت از  نتايج تحقيق

خصوص صادرات محصولات كشاورزي و به در تأمين مالي صادرات كالا بمهندسي، صكوك مضار

و همچنين صادرات كالا قابليت ) صادرات خدمات(هاي بزرگ  صكوك مشاركت در اجراي طرح

 ،ت كمك نمايند كه در هر موردتوانند به تأمين مالي صادرا ها مي استفاده دارند و در اين زمينه

  . الگوهاي عملياتي مرتبط نيز پيشنهاد گرديد

دليل عدم آشنايي  در اين ارتباط ذكر اين توضيح ضروري است كه در شرايط موجود به

 يجه احتمال عدم استقبال آنها،در نت گذاران در بخش صادرات با كاركردهاي اين ابزارها و سرمايه

هاي صادرات محصولات كشاورزي به دليل  ابتدا در زمينه هاي مربوطهشود كه نهاد پيشنهاد مي

باشد، بر اساس مدل پيشنهادي، به انتشار صكوك مضاربه اقدام كنند و براي  اينكه كوتاه مدت مي

بهتر است كه بانك مركزي يا بورس اوراق  نمايند،گذاران از اين نوع صكوك استقبال  اينكه سرمايه

براي انتشار اين نوع اوراق صادر كرده و همچنين اين نهادها دستورالعمل انتشار  بهادار مجوز لازم را

هاي كار مشخص  تا اعتماد بخش صادرات جلب گرديده و كاستي اين نوع اوراق را نيز صادر كنند

و استصناع در مقادير ) به منظور صادرات خدمات(هاي بعد انتشار صكوك مشاركت  تا در گام. گردد

  . و دوره زماني بلندمدت در دستور كار قرار گيرندتوجه  قابل

گذاري  قيمت ارزيابي و فرايندها و  بديهي است همزمان اقداماتي چون استاندارد كردن دارايي

 به كمك و اوراق معامله براي ثانويه بازار بندي اعتباري مؤسسات، ايجاد ، تدارك سازوكار رتبهآنها

  .نمايد ضروري مي … و آنهاشوندگي  نقد
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   منابعفهرست 

؛ راهبرد )صكوك(نظري اوراق بهادار اسلامي  -بررسي فقهي) 1386( االله روحي، آباد يحاجاحمدي 

 .12ياس، شماره 

؛ فصلنامه اقتصاد اسلامي، )صكوك(مباني شرعي اوراق بهادار اسلامي ) 1387(ي محمدعلتسخيري، 

  .27سال هفتم، ش 

 .، سازمان بورس اوراق بهادر اسلامي11/05/1389اوراق اجاره، مصوب دستورالعمل انتشار 

 . ، سازمان بورس اوراق بهادار اسلامي26/09/1390دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه، مصوب 

، بانك 27/03/1391در سيستم بانكي، مصوب ) ريالي - ارزي(دستورالعمل انتشار صكوك استصناع 

 .مركزي جمهوري اسلامي ايران

، )صكوك اجاره(مديريت ريسك اوراق بهادار اجاره  )1386(روش، ابوذر و صادقي، محسن س

 .27فصلنامه اقتصادي اسلامي، شماره 

صكوك اجاره، ابزاري كارآمد ) 1390(سليمي فر، مصطفي؛ خزاعي، منصوره و سليمي فر، محمد 

 .99-116: ي شهري؛ مجله مديريت شهريها پروژهجهت تأمين مالي 

تبيين فقهي و ارائه الگوي تكنيكي بازاريابي ) 1390(ي، علي؛ سياح، سجاد و نجفي، مهدي ادآب صالح

پژوهشي جستارهاي اقتصادي،  -ي اوراق اجاره در ايران؛ دو فصلنامه علميانداز راهدر طراحي و 

 .9-37: 15ش 

مجموعه وكالت ابزاري نوين براي تأمين مالي؛  -صكوك تركيبي مشاركت) 1391(صفائي، محمد 

 . مقالات پنجمين كنفرانس توسعه نظام تأمين مالي در ايران

صكوك ابزاري مناسب براي جانشيني اوراق ) 1387( و محمودي، حسين محمدحسنفطرس، 

 . قرضه؛ همايش اقتصاد اسلامي و توسعه

  .مجلس شوراي اسلامي جمهوري اسلامي ايران 30/06/1367 قانون انتشار اوراق مشاركت، مصوب

مالي در سيستم اسلامي با  نيتأمي ها روشبررسي ) 1391(ري، محمد؛ بهزاد ارجمندي، مريم لشك

 . 1تاكيد بر صكوك؛ فصلنامه اقتصاد و بانكداري اسلامي، سال اول، شماره 

مطالعه موردي بخش ( ي انتشار صكوك در اقتصاد ايرانسنج امكان) 1389( مزيني، اميرحسين

  .انتشارات پژوهشكده اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس؛ )معدن و صنايع معدني

هاي صكوك  مقايسه تطبيقي قابليت) 1389( قرباني، سعيد و صلح خواه، نسرين مزيني، اميرحسين؛

؛ فصلنامه اقتصاد و بانكداري )مطالعه موردي صادرات غير نفتي(در تأمين مالي تجارت خارجي 

 .3اسلامي ، سال دوم، شماره 

ي فقهي، اقتصادي و مالي انتشار اوراق شناس بيآس) 1390(اس و سروش، ابوذر موسويان، سيد عب

 .29-60: ، سال چهارم14مشاركت در ايران؛ فصلنامه بورس اوراق بهادار، ش 
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جعاله، ) صكوك(اوراق بهادار ) 1387( سيد عباس؛ كاوند، مجتبي و اسمعيلي، حميدرضا موسويان،

 .32گري؛ فصلنامه اقتصاد اسلامي، سال هشتم، ش ابزاري كارآمد براي توسعه صنعت گردش

صكوك مزارعه و مساقات، ابزار مالي مناسب براي توسعه بخش ) 1386(موسويان، سيد عباس 

 .26كشاورزي ايران؛ فصلنامه اقتصاد اسلامي، سال هفتم، شماره 

ايه اسلامي؛ صكوك مرابحه، ابزار مالي مناسب براي بازار پول و سرم) 1388(موسويان، سيد عباس 

 .11جستارهاي اقتصادي ايران، شماره  دو فصلنامه

ي بالادستي صنعت ها پروژهاوراق سلف، ابزاري براي تأمين مالي ) 1389(موسويان، سيد عباس 

 .39دهم، شماره  سال نفت؛ فصلنامه اقتصاد اسلامي،

ي بند تياولوو ي بند طبقهشناسايي، ) 1390(موسويان، سيد عباس و شير مردي احمدآباد، حسن 

دو ي چند معياره؛ ريگ ميتصمي اوراق بهادار مضاربه با تأكيد  بر فقه اماميه با رويكرد ها سكير

 .5معرفت اقتصاد اسلامي، شماره  فصلنامه

مضاربه، ابزاري ) صكوك(اوراق بهادار ) 1389(موسويان، سيد عباس؛ كاوند، مجتبي و ردادي، علي 

 . 13ايران؛ دو فصلنامه جستارهاي اقتصادي ايران، شماره مناسب براي توسعه بخش صادرات 

اوراق مضاربه، رهيافتي نوين در تأمين مالي اسلامي ) 1391(نايب يزدي، آرش و مهر آسا، مهتاب 

 .؛ مجموعه مقالات پنجمين كنفرانس توسعه نظام تأمين مالي در ايران)تأمين مالي واردات(

ين مالي از طريق انتشار صكوك؛ مجله بورس اقتصادي، بررسي فرايند تأم) 1385(نجفي، مهدي 

 .36-43: 53شماره 

ي استفاده از صكوك در جهت تأمين مالي سنج امكان) 1389(ندري، كامران و كارگر مطلق، احمد 

 . 37صادرات؛ فصلنامه اقتصاد، سال دهم، شماره 

بازار بورس اوراق  پوشش ريسك صكوك استصناع در) 1389(نقي و خزائي، ايوب  نظرپور، محمد

 .81بهادار؛ مجله نامه مفيد، شماره 

طراحي و بررسي انواع صكوك استصناع قابل انتشار در ) 1391(نقي و خزائي، ايوب  نظرپور، محمد

 . 52ي اقتصادي، ش ها پژوهشبورس اوراق بهادار؛ فصلنامه 

ها و مقالات دهمين  مباني فقهي اوراق مشاركت؛ مجموعه سخنراني) 1387(هادوي تهراني، مهدي 
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