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 تأمین سرمایه در گردش به قصدبررسی انتشار انواع صکوک 
 دکتر مجتبی کاوند -دکتر رضا میرزاخانی

 

 چکیده

سیستم مالی متکی به بانک است کند. در اقتصاد ایران که های اقتصادی ایفا میبنگاه فعالیتمدیریت تأمین مالی و سرمایه در گردش نقش بسیار مهمی در 

مدیریت سرمایه در . اهمیت مضاعفی برخوردار است شود، تأمین مالی غیربانکی ازهای تولیدی از طریق سیستم بانکی تأمین مالی میو عمده منابع مالی بنگاه

هایی که برای بهبود یکی از روش. ران افزایش یابدست از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش به نحوی که ثروت سهامداا گردش عبارت

. در این گزارش برخی از گیری از ابزارها و منابع بازار سرمایه و انتشار انواع اوراق بهادار استتواند مورد استفاده قرار گیرد، بهرهوضعیت سرمایه در گردش می

این  است. در ، با هدف تأمین مالی جهت سرمایه در گردش مورد بررسی و واکاوی قرار گرفتهایاوراق مبتنی بر عقود مشارکتی و اوراق مبتنی بر عقود مبادله

ها، اوراقی همچون اوراق وکالت، اوراق رهنی، اوراق تجاری، اوراق منفعت، اوراق اجاره و اوراق سلف با توجه به ضوابط و قواعد حاکم بر هر یک از آن راستا

با توجه به احکام و قواعد حاکم بر رسد که در نهایت به نظر می .های اقتصادی مورد ارزیابی قرار گرفتجهت تأمین سرمایه در گردش بنگاهموازی استاندارد 

ها ها برخوردار است. شرکتعقد وکالت، اوراق وکالت نسبت به دیگر اوراق بهادار اسلامی از ظرفیت بهتری جهت تأمین سرمایه در گردش برای انواع شرکت

گذاری کند و با های کارآفرینی سرمایههای شرکت از جمله طرحیل خریداران این صکوک، در طرحتوانند در قبال انتشار این اوراق، به عنوان نماینده و وکمی

  های کارآفرینی تقسیم نماید.شده، سود را بر اساس عقود تبعی متناسب با هر یک از فعالیتتوجه به سازوکار تعیین

)یا استفاده از ظرفیت یک نهاد  توان با محوریت ناشر، با سررسیدهای کوتاه مدت و بدون نهاد واسطوکالت را می أوراقبراساس بررسی صورت گرفته، انتشار 

تأمین مالی کوتاه مدت نیز در بازار سرمایه برخوردار شوند. جهت ضمانت این محصول ها از مزیت تا شرکتمنتشر نمود  وکالت(  قأورا أنواعواسط خاص برای 

 وکالت بهره جست. أوراقتوان از قالب وثیقۀ سهام شرکت یا قابلیت تبدیل یا تعویض با سهام نیز، می

 وکالت أوراقبهادار، تأمین مالی، صکوک،  أوراق: کلمات کلیدی
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 مقدمه

 مواد تهیه دوره دهندهنشان که کالا است «موجودی گردش دوره»ها شرکت ارزیابی و بررسی در مهم مالی هاینسبت از یکی

 به وضعیت توجه با زمان طول در آن مقدار و نداشته ثابتی عدد دوره این است. هاشرکت سوی از فروش محصول و تولید اولیه،

 ها،زیرا شرکت ؛نمایدمی تفسیر را نقدینگی برای سرمایه بازار هایشرکت نیاز عمده ا این نسبت،ام .کندمی تغییر کلان اقتصاد و شرکت

 الزاماً محصولات فروش دریافت مبالغ زمان آنکه حال گیرند،نظر می در خود نیاز مورد اولیه مواد خرید برای را ایدوره هایپرداخت

 فروش و تولید برای «گردش سرمایه در» تأمین مشکل با سال طول ها درشرکت لذا نیست. یکسان هاشرکت بدهی سررسید با

 نماید.می هابانک از مدت کوتاه مالی تسهیلات دریافت ناگزیر به را ایشان که هستند مواجه خود محصولات

 کمتر سررسید با بازار پول در قرضه اوراق انتشار کشورها، و اقتصادها سایر در «گردش در سرمایه»تأمین  برای ترین روشاصلی

 اوراق انتشار به اقدام سرمایه بازار هاینرخ به توجه حتی با و پول بازار عرف هاینرخ مبنای بر توانندمی هاشرکت یکسال است. از

 مبالغ بالایی احتمال با ها،شرکت سوی از «کالا موجودی دوره گردش»تقریبی  بودن مشخص به توجه با نمایند. مالی تأمین بهادار

 هستند مواجه نقد وجه کمبود مشکل با که را ایشان فروش و تولید تأمین مالی، موضوع بانی عنوان به شرکت سوی از شده دریافت

 .نمایدهموار می را هاآن تولید و نموده جبران را

که نقش بسیار مهمی  استهـای تولیـدی هـای مـدیریت در سـازمانمدیریت تأمین مالی و سرمایه در گردش از مهمترین بخش

کردن منابع مالی بالقوه اعم از داخلی یا خارجی برای  کند. توانایی واحدهای تولیدی در مشخصاقتصادی ایفا میهای در آینده بنگاه

شود. های تولیدی محسوب میهای مالی مناسب از عوامل اصلی بقاء و توسعه بنگاهگذاری و تهیه برنامهتهیه سرمایه به منظور سرمایه

هـای تولیـدی از طریق سیستم بانکی ستم مالی متکی به بانک است و عمده منابع مـالی بنگـاهبا ایـن حال در اقتصاد ایران که سی

 .شود، تأمین مالی غیربانکی از اهمیـت مـضاعفی برخـوردار اسـتتأمین مالی می

د و بخشی دیگر به شوها ناشی میمین مالی این بنگاهأاز ساختار سرمایه و ت 1پایین بودن موقت یا دائمی سطح سرمایه در گردش

 .های منفی به بنگاه مربوط استمین نیازهای سرمایه در گردش در زمان وقوع شوکأفقدان نهادهای کارآمد برای ت

کاسته شده،  هاهای بنگاهای دارد. در دوره رکود از سرعت گردش داراییها در دوره تورم رکودی اهمیت ویژهمالی بنگاه تأمینه ئلمس

. همچنین در بازارهایی که رقابت کامل دیآمیهای دریافتنی پایین زمان مورد انتظار برای فروش کالا بالا رفته و احتمالاً وصول حساب

روی هزینه نهایی دارند، به دلیل افت تقاضا از حاشیه سود بنگاه کاسته شده و جریان نقدی داخلی  سود حاشیهها حاکم نیست و بنگاه

 شود.ضعیف میت

مالی از  تأمینگذاری بلندمدت و کنند. در نتیجه انگیزه سرمایهمی فعالیتهای موجود ظرفیت کمتر ازها در دوره بحران و رکود، بنگاه

شود. شواهد تجربی از کشورهای دیگر هم نشان مدت میمالی، کوتاه تأمینمسیر بازار سرمایه کاهش یافته و در مقابل تقاضا برای 

. یابدمی کاهش ،ها افزایش یافته و بعد از خروج از رکودگیری بنگاهمدت در سبد واممالی کوتاه تأمینهای رکود، سهم دهد در دورهمی

روی بنگاه باشد، های نقدی پیشر شرایطی که محدودیتهای رکود که تقاضا برای هر دو نوع سرمایه وجود دارد و ددر مقابل در دوره

 .یکدیگر در رقابتندگذاری بلندمدت و سرمایه در گردش بنگاه با سرمایه

                                                           
1 Working Capital 
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 مفهوم سرمایه در گردش - 1

کند و له نگاه میئای به مساز دید ترازنامه ،(. تعریف اول1393توان ارائه کرد )عبده، برای سرمایه در گردش دو تعریف کارکردی می

شده و های دریافتنی، موجودی کالای اولیه و ساختهها )شامل حسابهای جاری بنگاهسرمایه در گردش را به عنوان تفاضل بین دارایی

کند. سرمایه در گردش به نوعی منبع مدت( تعریف میهای پرداختنی و بدهی کوتاههای جاری )شامل حسابپول نقد( و بدهی

کنندگان و تأمینمدت خود )مثل پرداخت به تواند تعهدات کوتاهدهد که بنگاه با چه سرعتی میبنگاه است و نشان می« نقدینگی»

پیمانکاران( را انجام دهد. با این تعریف و از زاویه دید سرمایه کل شرکت، سرمایه در گردش، هم به عنوان منبع و هم محل مصرف 

های دریافتنی و پرداختنی بتواند مازادی در بخش سرمایه گر بنگاه از طریق مدیریت درست حسابها مطرح است. امنابع مالی در شرکت

با افزایش دوره پرداخت و کاهش دوره دریافت مطالبات(، سرمایه در گردش منبعی برای تزریق  عنوان مثالبهدر گردش خلق کند )

ها باشد، بنگاه با سرمایه تر از دوره پرداختاگر وصول مطالبات طولانی های بلندمدت شرکت خواهد بود. در مقابلجریان نقدی در پروژه

های ناشی از کاهش عرضه منابع مالی گیر برای جذب شوکدر گردش منفی مواجه است. با این تعریف سرمایه در گردش نقش ضربه

  .دارد نیزرا 

ل زنجیره تولید )از خرید مواد اولیه تا دریافت قیمت فروش دیدگاه دوم، دیدگاه فرآیند تولید است و به سرمایه مسدود شده در طو

سطح  مثال عنوانبهدهد تا سطح متغیرهای تولید )کند. وجود سرمایه در گردش کافی به بنگاه امکان میمحصول نهایی( اشاره می

شود در گردش کافی باعث می موجودی مواد اولیه و موجودی کالای نهایی( را در حد بهینه تنظیم کند. عدم دسترسی به سرمایه

 (37ش، ص1394. )قدوسی، بهینه از فرآیند تولید را انتخاب کندعملیات جاری بنگاه متوقف شود یا بنگاه سطحی غیر

شود. تفاوت گذاری میهای جاری سرمایهسرمایه در گردش یک واحد انتفاعی مجموع مبالغی است که در دارایی ،به عبارت دیگر

 (211، ص2ش، ج1389)نیکومرام و همکاران،  شود.های جاری به عنوان خالص سرمایه در گردش تعریف میز داراییهای جاری ابدهی

 مدیریت سرمایه در گردش - 2

بازاریابی و عملیات  تولید، ماننددر حالی که عملکرد سطوح مختلف واحدهای تجاری به طور سنتی به فاکتورهای مدیریتی عمومی 

 .شودمحسوب میها بر رشد و تداوم فعالیت شرکت گذار ثیرأمدیریت سرمایه در گردش به عنوان یک پیامد ت ،شودمینسبت داده 

ست از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش به نحوی که ثروت سهامداران ا مدیریت سرمایه در گردش عبارت

های مالی بلند مدت لازم، برای پشتیبانی مالی از دارایی تأمینمدیریت سرمایه در گردش تصمیمات مربوط به  ،افزایش یابد. در واقع

 .گیردجاری واحد انتفاعی را در بر می

هدف اصلی از مدیریت سرمایه در گردش این است که از توانایی شرکت برای ادامه فعالیت و نقدینگی کافی برای پرداخت دیون 

های مل تصمیمات دشوار در جنبهاهای عملیاتی اطمینان حاصل شود. تصمیمات مدیریت سرمایه در گردش شو هزینهکوتاه مدت 

 ،ها است. با توجه به این مسائلای از موجودیهای پرداختنی و حفظ سطح بهینههای دریافتنی و حسابمختلف مانند مدیریت حساب

 (Lamberson, 1995). ترین موضوعات هر سازمانی مطرح استمدیریت سرمایه در گردش به عنوان یکی از مهم

ست از تعیین حجم و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش بنحوی که ثروت سهامداران امدیریت سرمایه در گردش عبارت بنابراین 

 (214، ص 2ش، ج1389)نیکومرام و همکاران،  .افزایش یابد
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پردازد باید تعادل بین نقدینگی و سوددهی را حفظ کند. نقدینگی پیش شرطی است ی میهای عملیاتیک شرکت زمانی که به فعالیت

شرکت خبر  باشد و در واقع از یک جریان دائمی در زمینه ادامه فعالیتکند شرکت قادر به برآورده کردن الزامات میکه تضمین می

ها است. از نظر بسیاری از ت مالی شرکتیان و مجریان مدیردهد. نقدینگی و سودآوری دو موضوع مهم مورد توجه خاص اندیشمندمی

ها شود یکی ساختار سرمایه و دیگری مدیریت سرمایه در تواند منجر به سوددهی شرکتدو بخش اصلی که می فعالان دانشگاهی،

دستخوش تغییرات قرار گرفته است. مدیریت سرمایه در  ،گردش است که این دو مورد در بسیاری از موارد به منظور دستیابی به سود

توان به ای برخوردار است. از اجزای اصلی آن میاز اهمیت ویژه ،ریسک و سوددهی و در نتیجه ارزش شرکت بر تأثیرگردش به خاطر 

 ، اشاره کرد.استنقد های پرداختنی که بیانگر چرخه وجه های دریافتی و مدیریت حسابکالا، مدیریت حساب یمدیریت موجود

 (92ش، ص1389نیا و همکاران، )ایزدی

 ( سرمایه در گردشراهبردمفهوم سیاست ) - 3

های اقتصادی موجب شده است که راهبردهای مختلفی برای مدیریت همیت روزافزون سرمایه در گردش در تداوم فعالیت بنگاها

دهند، میزان ریسک و تأثیر قرار می که میزان نقدینگی شرکت را تحت سرمایه در گردش مدنظر قرار گیرد. این راهبردهای گوناگون

در  مدیران ؛گریزندخطرکه و یا این خطر پذیرند یا های اقتصادیکند. به طورکلی، مدیران در اداره بنگاهها را مشخص میبازدهی آن

و سرمایه در گردش را با توجه به  (64ش، ص1387 )رهنمای رودپشتی و همکاران، نبودهسرمایه در گردش نیز از این مقوله مستثنی 

 نمایند.میزان خطرپذیری خود، مدیریت می

به بیان دیگر، اتخاذ سیاست )استراتژی( سرمایه در گردش به میزان پذیرش ریسک و بازده بستگی دارد. بسیاری از نویسندگان و 

ها در میزان اند. تفاوت اساسی این سیاستو متعادل اشاره کرده ، جسورانهکارانهگردش محافظه رمحققان به سه نوع سیاست سرمایه د

 (151ش، ص1390نیا و همکاران، )مالکی. های جاری استهای جاری و بدهیسرمایه در گردش خالص است که برابر با تفاضل دارایی

یش یابد و ریسک ناشی از ناتوانی کارانه سرمایه در گردش باعث خواهد شد که قدرت نقدینگی بیش از حد افزایک سیاست محافظه

کوشد تا مقدار زیادی دارایی جاری )که نرخ ترین حد خود برسد. در این حالت، مدیر میهای سررسید شده به پایینبازپرداخت بدهی

ه کم خواهند ، به اصطلاح دارای ریسک نقدینگی و بازدسیاستهایی با این شان پایین است( نگهداری کند. به همین دلیل، شرکتبازده

های جاری بیشترین شود تا مدیر با داشتن کمترین میزان دارایی جاری، از بدهییبود. در مقابل، اتخاذ یک سیاست جسورانه باعث م

های گیرند، ریسک زیادی را در ازای نرخ بازدهی بالای داراییرا در پیش می سیاستیهایی که چنین استفاده را ببرد. در واقع، شرکت

کارانه و جسورانه در دو سر های محافظهتوان استدلال کرد، سیاستبا این اوصاف می( 312ش، ص1386نوو، )پی. پذیرندمیجاری 

وسط این طیف قرار گرفته و دارای ریسک و بازدهی متوسطی  یک طیف قرار دارند و در نتیجه، سیاست متعادل سرمایه در گردش در حد

 . است

کارانه ، مقدار سرمایه در گردش مثبت بیانگر اتخاذ یک سیاست سرمایه در گردش محافظهاظهار داشتتوان میمطالب مزبور به ا توجه ب

نقد آزاد و یا تأمین مالی های داخلی از طریق جریان مالیسازد تا برای کسب سرمایه بیشتر به تأمین ها را قادر میاست که شرکت

دهنده یک سیاست در گردش منفی نشان عتبارات تجاری روی آورند. در مقابل، میزان سرمایهسازمانی از طریق اوراق بهادار و یا ابرون

 (Hill,2010). های بلندمدت فراهم آوردها، شرایط تأمین مالی را به منظور کسب داراییجسورانه بوده که قادر است برای شرکت



5 
 

 ها بر اساس ترازنامههای مختلف شرکتبندی داراییطبقه -4

های مختلف آنان از انتخاب و دارایی های مختلف زیربه صورت نمونه، صنایع و شرکت یهای مختلف بورسمیان صنایع و شرکتاز 

 ترازنامه شرکت استخراج شده است:

 ها:انواع دارایی شرکت نمونه نمونه صنعت ردیف

 اطلاعات و ارتباطات 1
گستر عصر نوین داده

 های وب )های وب(

 (سرقفلی، املاک در گذاریسرمایه: مشهود ثابت هایدارایی) غیرجاری هایدارایی

 هایدریافتنی؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه؛ وابسته هایشرکت در گذاریسرمایه؛ نامشهود هایدارایی)

 (بلندمدت

 سایر و تجاری هایدریافتنی؛ کالا و مواد موجودی؛ هاپرداختپیش و سفارشات) جاری هایدارایی

 (فروش برای شده نگهداری هایدارایی؛ نقد موجودیمدت؛ کوتاه هایگذاریسرمایه؛ هادریافتنی

2 
های رایانه و فعالیت

 وابسته به آن

به پرداخت ملت 

 )پرداخت(

 (املاک در گذاریسرمایه: مشهود ثابت هایدارایی) غیرجاری هایدارایی

 .(هادارایی سایر؛ بلندمدت هایدریافتنی؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه؛ نامشهود هایدارایی)

 سایر و تجاری هایدریافتنی؛ کالا و مواد موجودی؛ هاپرداختپیش و سفارشات) جاری هایدارایی

 مدتکوتاه هایگذاریسرمایه؛ هادریافتنی

 .(فروش برای شده نگهداری هایدارایی؛ نقد موجودی

3 
های کمکی به فعالیت

 نهادهای مالی واسط

تأمین سرمایه امید 

 )امید(

 هایدریافتنی؛ تجاری هایدریافتنی؛ مدت کوتاه هایگذاریسرمایه؛ نقد موجودی) جاری هایدارایی

 (فروش برای شده نگهداری هایدارایی؛ سفارشات و هاپرداخت پیش؛ کالا و مواد موجودی؛ غیرتجاری

؛ املاک در گذاریسرمایه؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه؛ بلندمدت هایدریافتنی) غیرجاری هایدارایی

 (.هادارایی سایر؛ مشهود ثابت هایدارایی؛ نامشهود هایدارایی

4 

های بیمه و صندوق

بازنشستگی بجز تأمین 

 اجتماعی

 بیمه ملت )ملت(

 و گران بیمه از مطالبات؛ نمایندگان و گذارانبیمه از مطالبات؛ مدت کوتاه هایگذاریسرمایه؛ نقد موجودی

 غیر هایدارایی؛ فنی ذخایر از اتکایی گران بیمه سهم؛ دریافتنی اسناد و هاحساب سایر؛ اتکایی گرانبیمه

 ثابت هایدارایی؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه؛ بلندمدت مطالبات؛ فروش برای شده نگهداری جاری

 هادارایی سایر؛ نامشهود هایدارایی؛ مشهود

 گرهای مالیسایر واسطه 5
لیزینگ رایان سایپا 

 پا(ولسا)

 جاری حصه؛ وابسته هایشرکت و گروه هایشرکت از طلب؛ مدت کوتاه هایگذاریسرمایه؛ نقد موجودی

 پیش؛ کالا و مواد موجودی؛ دریافتنی اسناد و هاحساب سایر؛ تجاری دریافتنی اسناد و هاحساب

؛ نامشهود هایدارایی؛ استهلاک کسر از پس ثابت هایدارایی؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه؛ هاپرداخت

 هادارایی سایر؛ ایسرمایه هایپرداختپیش؛ (بلندمدت)تجاری دریافتنی اسناد و هاحساب

6 
سسات ؤها و مبانک

 مالی
 بانک ملت )وبملت(

 پیش؛ غیرتجاری هایدریافتنی؛ تجاری هایدریافتنی؛ مدتکوتاه هایگذاریسرمایه ؛نقد موجودی

 هایگذاریسرمایه؛ بلندمدت هایدریافتنی؛ فروش برای شده نگهداری هایدارایی؛ سفارشات و هاپرداخت

 .هادارایی سایر؛ مشهود ثابت هایدارایی؛ نامشهود هایدارایی؛ املاک در گذاریسرمایه؛ بلندمدت

 هاگذاریسرمایه 7
گذاری سرمایه

 سبحان )وسبحان(

 پیش؛ غیرتجاری هایدریافتنی؛ تجاری هایدریافتنی؛ مدتکوتاه هایگذاریسرمایه؛ نقد موجودی

 هایگذاریسرمایه؛ بلندمدت هایدریافتنی؛ فروش برای شده نگهداری هایدارایی؛ سفارشات و هاپرداخت

 .هادارایی سایر ؛مشهود ثابت هایدارایی؛ نامشهود هایدارایی؛ املاک در گذاریسرمایه؛ بلندمدت

 هتل و رستوران 8

گذاری گروه سرمایه

میراث فرهنگی 

 )سمگا(

 هایدریافتنی؛ تجاری هایدریافتنی؛ مدتکوتاه هایگذاریسرمایه؛ نقد موجودی) جاری هایدارایی

 (.فروش برای شده نگهداری هایدارایی، سفارشات و هاپرداخت پیش؛ غیرتجاری

؛ املاک در گذاریسرمایه؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه؛ بلندمدت هایدریافتنی) غیرجاری هایدارایی

 (.هادارایی سایر؛ مشهود ثابت هایدارایی؛ نامشهود هایدارایی
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9 
باستثنای  فروشی،خرده

 وسایل نقلیه موتوری

های فروشگاه

افق ای زنجیره

 کوروش )افق(

 هایدارایی؛ سرقفلی؛ املاک در گذاریسرمایه؛ مشهود ثابت هایدارایی) غیرجاری هایدارایی

 سایر؛ بلندمدت هایدریافتنی؛ بلندمدت هایگذاریسرمایه ؛وابسته هایشرکت در گذاریسرمایه؛ نامشهود

 (.هادارایی

 سایر و تجاری هایدریافتنی؛ کالا و مواد موجودی؛ هاپرداختپیش و سفارشات) جاری هایدارایی

 مدتکوتاه هایگذاریسرمایه؛ هادریافتنی

 (.فروش برای شده نگهداری هایدارایی؛ نقد موجودی

 ها جهت انتشار اوراقبندی داراییطبقه -5

ها ها در این شرکترا برای دارایی بندی زیرتوان طبقهها و صنایع منتخب بورسی میها در شرکتبندی انواع داراییبر اساس تقسیم

 ارائه داد:

 عادی چرخه طی در رودمی انتظار معقول طور به که دیگری هایدارایی یا و نقد وجه از است عبارت :جاری هایداراییالف. 

 شود. فروخته کهآن یاو  شود مصرف یا و شده تبدیل نقد وجه به باشد، ترطولانی که کدام هر مالی، دوره یا و تجاری واحد عملیاتی

های متمادی ها برای سالسسه قصد نگهداری و استفاده از آنؤشود که مبه اقلامی از دارایی گفته می :غیرجاری هایداراییب. 

های داراییهای بلندمدت و گذاریسرمایه .گویندهای ثابت نیز میهای بلندمدت را دارائیآلات. دارائیماشین و زمین، ساختمان مانند دارد

 .گیرندقرار می بندیها در این طبقهنامشهود و دارایی های ثابت مشهود و سایر دارایی

کار گرفته ه طور کل به این مفهوم است که میزان مشخصی پول در بخشی به گذاری بسرمایه :های بلندمدتگذاریسرمایه

شود؛ لذا به این نوع این فعالیت جهت کسب بیشترین سود انجام می شود که هم اصل سرمایه حفظ شود و هم سود بدست آید. معمولاً

ها با توجه به ماهیت و هدف آن که فراتر از یک دوره و یا سال مالی گذاریشود. این گونه سرمایهبلندمدت گفته می ،هاگذاریسرمایه

های بلندمدت بانکی گذاریها و سرمایهسایر شرکتگذاری در سهام مدت تفکیک شده و شامل سرمایههای کوتاهگذاریاست از سرمایه

 .ودشمی

های بلندمدتی هستند که موجودیت عینی ندارند؛ یعنی وجود فیزیکی نداشته و قابل رویت نیستند، دارایی: های نامشهوددارایی

باشند، که ادی بوده و ارزشمند میشود، دارای منافع اقتصحاصل می برای شرکتها اما با توجه به حقوق و مزایایی که از مالکیت آن

 د:آیندست میه ها از سه طریق زیر باین دارایی .شوندها نامشهود نامیده میاین دارایی

 ؛لیف )کپی رایت(، علائم تجاری ثبت شدهأاز طریق کسب مجوزهای دولتی مانند حق امتیاز، حق اختراع، حق ت-الف

)سرقفلی یک نوع حق معنوی است که یک واحد  به آن سرقفلی می گوینداز طریق تحصیل از سایر واحدهای تجاری که -ب

بخاطر تقدم در اجاره، موقعیت یا جذب مشتری پیدا می کند که در واقع شامل برند شرکت و مشتریان وفادار زیاد و روابط 

 (؛خوب با مشتریان و کارکنان است که دارای ارزش پولی است

و  1شود؛ مانند حق استفاده از نام تجاری و فرانشیزقراردادهای پیمانی ناشی میحقوق انحصاری خصوصی است که از  -ج

 .بازاریابی مشترک استفاده کنند

                                                           
دهد که تحت یک نام تجاری مشترک و یک هویت فعالیت وکارهای کوچک اجازه میباشد که به هر یک از این کسبوکارهای مستقل کوچک میفرانشیز یک شبکه ارتباطی بین کسب  1

 است. موفق که قبلا آزمایش شده روشکنند و همگی از یک 
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 کارهای تأمین مالی سرمایه در گردشراه - 6

در دهد. های اقتصادی را کاهش میدسترسی به منابع مالی به عنوان مهمترین چالش فرآیندهای کسب و کار در ایران توان بنگاه

شود که در جدول می های اقتصادی استفادهها و بنگاههایی جهت تأمین سرمایه در گردش شرکتبازار پول و سیستم بانکی، از روش

 زیر به آن اشاره شده است:

 

قوه بازار سرمایه ها و استفاده بهینه از ظرفیت بازار پول، از پتانسیل بالهای کسب و کار علاوه بر بازنگری در رویهجهت بهبود فرآیند

در تسهیل فرآیند دستیابی به منابع مالی و فعال نمودن ظرفیت وجوه اقشار جامعه و هدایت آن به سمت تولید باید استفاده نمود. در 

های اقتصادی از طریق توسعه همین راستا، یکی از الزامات بهبود فضای کسب و کار، کارآمدی در تأمین سرمایه در گردش بنگاه

 مدت از بازار سرمایه است. ی دستیابی به منابع مالی کوتاههاروش

گیری از ابزارها و منابع تواند مورد استفاده قرار گیرد، بهرههایی که برای بهبود وضعیت سرمایه در گردش میامروزه یکی از روش

های اقتصادی، ها و شرکتتوان جهت تأمین مالی سرمایه در گردش بنگاه. در این راستا میبازار سرمایه و انتشار انواع اوراق بهادار است

 شده است. ها اشارهاز طریق طراحی و انتشار برخی از اوراق بهادار اسلامی )صکوک( اقدام نمود که در ذیل به برخی از آن

ته عقود مشارکتی)مضاربه، مزارعه، مساقات، مشارکت مدنی ها تخصیص منابع خود را در قالب عقود اسلامی که خود به دو دسبانک

گردند، به انجام ای )سلف، فروش اقساطی، خرید دین، جعاله، اجاره به شرط تملیک( تقسیم میو مشارکت حقوقی( و عقود مبادله

 گردد.گردش بررسی میای جهت تامین سرمایه در جا نیز اوراق مبتنی بر عقود مشارکتی و عقود مبادلهدر این رسانند.می
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 اوراق مبتنی بر عقود مشارکتی - 1 – 6

 اوراق وکالت - 1 – 1 – 6

ها، تأمین نقدینگی و تأمین یکی از انواع اوراق بهادار اسلامی، اوراق وکالت است که مهمترین کارکردهای آن، تأمین مالی طرح

 .سرمایه در گردش در صنایع گوناگون است

مدت وجود ندارد سرمایه در گردش معنای واحدی دارند. اگرچه هیچ تعریف واحدی برای تأمین مالی کوتاه مدت یاتأمین مالی کوتاه

طور معمول  مدت بههای مالی کوتاههای نقدی است. تصمیممدت و بلندمدت، زمان جریاناما مهمترین تفاوت میان تأمین مالی کوتاه

 .دهدمدت یکسال یا کمتر از آن رخ میهای نقدی ورودی و خروجی است که در شامل جریان

صورت حمایت از  تواند بهوکار خود است. این امر می دنبال جذب سرمایه برای کسب طور معمول بانی به در انتشار اوراق وکالت به

لت در طول دوره، های ترازنامه انجام شود. سرمایه حاصل از انتشار اوراق وکاهای جدید یا ارتقای داراییگذاریهها یا سرمایطرح

وکار )افزایش اعتبار، افزایش سهم بازار، افزایش  تواند برای توسعه دارایی، خدمات یا بهبود وضعیت کسبشود اما میگذاری میسرمایه

به همین . ردشهرت و ...( نیز استفاده شود. افزون بر این، بانی کنترل و مدیریت وجوه این اوراق را از راه ساختار اوراق وکالت بر عهده دا

 .خواهند سرمایه در گردش خود را افزایش داده یا ترازنامه خود را بهبود بخشندعلت، اوراق وکالت مورد رجحان کسانی است که می

های پایه گذار و بانی در جایگاه متقاضی سرمایه است و وکیل، داراییدر اوراق وکالت براساس قرارداد، دارنده اوراق در جایگاه سرمایه

امین  عنوانبه عنوان ناشر و هم بههم کند. در بسیاری از موارد وکیل و بانی یکی هستند. انتشاردهنده اوراق نیز راق را مدیریت میاو

کند. به هنگام های پایه را به امانت از طرف دارندگان اوراق نگهداری میزیرا هم اوراق را منتشر کرده و هم دارایی ؛کندعمل می

دست  گذاری خود را دوباره بهتوانند اصل سرمایهخرد. به این ترتیب دارندگان اوراق میها را از ناشر اوراق میبانی داراییسررسید اوراق، 

 .ها، کالاها یا خدمات استگذاریها، سرمایههای پشتوانه اوراق در اینجا، داراییمنظور از دارایی. آورند

اوراق وکالت عام، قابلیت انتشار دارد؛ چنانچه یک شرکتی بخواهد پروژه خاصی را  اوراق وکالت به دو صورت اوراق وکالت خاص و

تواند اقدام به انتشار اوراق وکالت خاص نماید. در این راستا ، میاسترو مالی با مشکل روبه تأمیناما برای  کند اجراو  نموده اندازیراه

در این نوع رساند. زم، طرح یا پروژه مورد نظر را شروع، توسعه یا به اتمام میشرکت مورد نظر پس از واگذاری اوراق و تجهیز سرمایه لا

 .گذاری کندتواند در آن محدوده سرمایهطور دقیق و مشخص تعیین شده و فقط می از اوراق محدوده فعالیت وکیل به

صورت تخصصی  گذاران را بهخاص نیست بلکه منابع سرمایه زمینه فقط محدود به فعالیت در ، شرکتاوراق وکالت عام نوعاما در 

مالی پروژه، سرمایه در گردش  تأمینبرای و  های وی محدود به زمان مشخصی استبرد؛ البته فعالیتکار می های گوناگون بهدر زمینه

سپس با سرمایه  و دهدیار متقاضیان قرار میمنتشر و در اختو یا بدون سررسید،  و ... در جایگاه بانی اوراق وکالت عام با سررسید معین

 .پردازدحاصل از واگذاری به فعالیت اقتصادی می

که در آغاز راه رشد هستند و دارایی و سرمایه مشخص و قابل بیانی برای بنیان و کارآفرینی با توجه به اینهای دانششرکت

 اتب دشوارتر خواهد بود.سرمایه در گردش برای آنان به مر تأمینگذاری ندارند، سرمایه

همۀ  توان از این عقد برای طراحی اوراق بهادار اسلامی تأمین سرمایه در گردشبا توجه به احکام و قواعد حاکم بر عقد وکالت، می

بنیان استفاده نمود. استفاده از این اوراق به طور خلاصه به این های کارآفرینی و دانشها و مؤسسهشرکت ها از جملهانواع شرکت

گذاری پربازده متناسب با کارآفرینی را های سرمایهبنیان، فرصتیک مؤسسه کارآفرینی و دانشها مانند شرکتصورت است که ابتدا 
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های دانش بنیان، اوراق بهادار وکالت را برای تأمین مالی متناسب با طرح مذکور سهمؤس ها از جملهشرکتکند. سپس شناسایی می

ر این اوراق، به ل انتشاادر قب ندتوانبنیان میمؤسسه دانشها از قبیل شرکتنماید. ها منتشر میسرمایه در گردش خود در این طرح

گذاری کند و با توجه به سازوکار کارآفرینی سرمایه هایجمله طرح شرکت از هایوکیل خریداران این صکوک، در طرح عنوان نماینده و

های کارآفرینی تقسیم کند )به عنوان مثال قرادادهای خرید دین، شده، سود را بر اساس عقود تبعی متناسب با هر یک از فعالیتتعیین

 در گردش قابل استفاده است(. ی و سرمایهسلف و اجاره به شرط تملیک از نوع خرید و اجاره به فروشنده برای تأمین نقدینگ

 هایخود مانند طرح هایای پر تعداد از طرحبا تشکیل پرتفویتوانند ها میشرکتهمچنین مطابق قوانین نظارتی حاکم بر خود، 

مانده لوکاله خود، سود باقیاگذاری، پس از کسر حقو در پایان دوره سرمایهداده مند پرتفوی را کاهش بنیان پربازده، ریسک غیرنظامدانش

 د.نرا به صاحبان اوراق وکالت بپرداز

گذاران در فعالیت تواند نسبت به سهیم کردن سرمایهکه مبتنی بر اوراق وکالت عام، ناشر می آن است اینجادر نکته مهم و اصلی 

تأمین نیازهای اولیه )مواد خام( یا حتی پرداخت حقوق  از محل فروش اوراق وکالت را صرف جاری شرکت اقدام کند و حتی پول مربوطه

بدون نهاد واسط و در با کارکرد اوراق تجاری متعارف وراق را این ا توانانتشار اوراق وکالت می . با تغییر در دستورالعملو دستمزد کند

سود به سهامداران، به دارندگان  تخصیصمنتشر کرد و قبل از  های بورسی و فرابورسیصرفاً برای شرکت سال 1های کمتر از دوره

همچنین  هم قابل برطرف کردن است. برای پرداخت سود به سهامداران موانع قانون تجارت در این صورتوراق سود پرداخت کرد. ا

کرد بدین یا قابل تعویض با سهام منتشر  سهامبه قابل تبدیل این اوراق را به صورت به عنوان پیشنهاد جایگزین ضمانت،  توانمی

نزد شرکت گذاری کرده با تأیید سازمان برای مدت قرارداد سرمایه آنکه در  ر رایا سهام یک ناشر دیگ یا سهام خود ،ناشر صورت که

، دپرداخت کن االحساب و سود واقعی رنست سود علیااگر نتودر سررسید یا مواعد پرداخت سود، و  دکنوثیقه میگذاری مرکزی سپرده

 تبدیل یا تعویض کند.م اسه گذاران را بااوراق سرمایه باید

 اوراق مشارکت  - 2 – 1 -6

بایست اوراق مشارکت بر مبنای عقد شرکت و مطابق با قواعد فقهی و حقوقی حاکم بر عقد شرکت طراحی شده است. از این روی می

 ضوابط عقد شرکت در آن رعایت گردد.

شود، همان قرارداد الاموال نیز شناخته میالعنان و شرکتهای شرکتمیان آمده است و با نامعقد شرکت که در فقه از آن سخن به 

 «.اشاعه صورت به واحد اىشی در متعدد حقوق مالکین اجتماع»از  است ق.م عبارت 571ماده  مشارکت مدنی است که مطابق

 مشاع به صورت شریک دوم غیرنقدی یا نقدی الشرکههمس با اول شریک غیرنقدی یا نقدی الشرکهسهم به عبارت دیگر درآمیختن

 مشارکت را قرارداد حسب بر انتفاع قصد به محدود به مدت خدماتی و بازرگانی تولیدی، هایفعالیت درباره معین کاری انجام برای

 .مدنی گویند

 موت، به کنند. همچنین فسخ را آن توانندمى بخواهند هرگاه طرفین و بوده جایز عقدهای جمله از عقد شرکت )مشارکت مدنی(

 به حجر نبود و اختیار بلوغ، مانند عقل، عقد، صحت شرایط تمام عقد این در شد. خواهد منحل طرفین از یک هر و جنون سفاهت

 .است لازم ورشکستگى و سفه واسطه
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 این و بگذارد اجتماع این در خود آورده عنوان به را مالى باید شریکان از یک یکی از مهمترین ضوابط این عقد این است که هر

 خدمات دین، آنکه نه باشد مالکیت باید حق شرکت موضوع یعنى باشد؛ خارجى عین باید مدنى قانون و فقیهان جمیع نظر مال طبق

 .باشد اعتبار یا

 کاربرد گردش در سرمایه تأمین و اقتصادی فعالیت توسعه، احداث، برای مدنی مشارکت قرارداد کهبنا بر نظر برخی، با توجه به این

 شود؛نمی شامل را گردش در سرمایه تأمین مانند مشارکت هایمصداق از برخی ها،طرح در قرارداد مشارکت مدنی بانک واژه دارد،

 نمود طرح واژه جایگزین را« جهت»توان از نظر شکلی نیز، واژه کارهای اصلی و بنیادی، میرسد که علاوه بر راهبه نظر می بنابراین

 .شود شامل نیز را گردش در سرمایه جامعیت بیشتری پیدا کرده و  «مشارکت موضوع» تأمین در مشارکتقرارداد  تا

 پرداخت برای سیاستی ابزار یک عنوان ایران به ربای بدون بانکداری در که است شرعی مشارکتی عقود از یکی مدنی مشارکت

 از بازرگانی، اعم اقتصادی هایفعالیت کلیه گردش در سرمایه تأمین برای مدنی گیرد. مشارکتمی قرار استفاده مورد تسهیلات

 ترتیب گیرد. بدینمی قرار استفاده مورد اقتصادی های مختلففعالیت بلندمدت مالی منابع تأمین برای همچنین و خدماتی و تولیدی

 تسهیلات و کشاورزی معدن صنعت، هایبخش یعنی تولیدی هایبخش کلیه به تواندمی مدنی قرارداد مشارکت از استفاده با بانک

 گیرد. بنابراینمی قرار استفاده مورد بازرگانی و خدماتی هایبه بخش تسهیلات پرداخت برای سیاستی ابزار این همچنین نماید. اعطا

)توتونچیان،  کند.تسهیلات بانکی را تسهیل می اعطای ابزار، این و بوده تریوسیع حوزه دارای مدنی مشارکت عقد حوزه کاربردی نظر از

 (78، ص1ش، ج1379

توان از عقد شرکت و به تبع آن از اوراق مشارکت جهت تأمین سرمایه اند که نمیبرخی نیز با نظر فوق مخالف بوده و بر این عقیده

 در گردش استفاده نمود. 

بدین معنی که طرفین در کاری مشخص با آورده معلوم به فعالیت پرداخته در پایان در عقود مشارکتی ماهیت تعامل، مشارکت است. 

باید در پایان دوره مالی محاسبه گردد نه القاعده سود یا زیان در سود و زیان آن به توافق شریک خواهند بود. در این نوع عقود علی

ها به دلیل سود گردد. بانکگیرد و تعیین سود از ابتدا معلوم میمی ای به نوعی تبادل کالا/خدمات صورتدر عقود مبادله .ابتدای آن

اند. به ای خارج و به مشارکتی تغییر داده( برخی عقود خود را از حالت مبادله15%ای )( نسبت به عقود مبادله20%بیشتر عقود مشارکتی)

ها وارد عقد فروش اقساطی مواد اولیه و یا ی تولیدی با آنهاآلات شرکتعنوان مثال قبلاً بانک در خصوص خرید مواد اولیه و ماشین

)مشارکت در  "مشارکت در سرمایه در گردش"گشت اما اکنون تسهیلات را در قالب عقد نامشخص فروش اقساطی ماشین آلات می

ایه در گردش یک شرکت خود حاصل پردازد تا سود عقود مشارکتی را از آنان اخذ نماید. )مشارکت در سرمها میای( به آناموال سرمایه

های جاری های جاری منهای بدهیعوامل و فاکتورهای مجزا و متعدد و غیرقابل تمیز در محاسبه سود مشارکت است و برابر با دارایی

 .1است در یک سال(

                                                           
کند نه مشارکت. پر واضح است که مشارکت در سرمایه در گردش یک ای بر آن صدق میدر این نوع عقد موضوع مشارکت مشخص نبوده و به عبارتی همان عقود مبادله - 1

ین مواد در تولید محصولات ار نخواهد بود. به عنوان مثال بانک خرید مواد اولیه یک کارخانه را انجام دهد. سوال مطرح شده اینجا این خواهد بود که پس از اینکه ادشرکت معنی
بایست ل از تولید و فروش محصولات شریک شود که میکارخانه بکار گرفته شد در پایان سال مالی بانک باید در چه چیزی با آن کارخانه شریک شود؟ اگر در سود و زیان حاص

شود بدین صورت که کرد این موضوع در قالب عقد مشارکت حقوقی )یکی از عقود اسلامی است( گنجانده میدر سرمایه پایه )نه سرمایه در گردش( آن کارخانه شراکت می
ره مالی با محاسبه صورت سود و زیان آن شرکت به توافق سهیم در سود و زیان آن شرکت خواهد بانک با خرید سهام یک شرکت شریک در سرمایه آن شده در پایان هر دو

 گشت(آلات میها وارد عقد فروش اقساطی مواد اولیه و یا فروش اقساطی ماشینهای تولیدی با آنآلات شرکتبود )قبلاً بانک در خصوص خرید مواد اولیه و ماشین
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د و زیان صورت بایست به صورت مشخص و واضح همراه با مشارکت واقعی در سوبا توجه به اینکه مشارکت در یک موضوع می

باشد این اولیه، موجودی انبار و... میآلات و تجهیزات، مواد پذیرد و سرمایه در گردش تابع عواملی متعددی چون منابع انسانی، ماشین

 ها جهت کسب منفعت بیشتر در این شیوه کاملاً مشهود است.عقد از لحاظ شرعی محل اشکال بوده و دور زدن قانون توسط بانک

اری ماهیت عقد مشارکت که سود آن انتظ ها با توجه بهاز ساختار اوراق مشارکت برای تأمین مالی سرمایه در گردش بنگا استفاده

 رسد.رسد، مناسب به نظر نمیبرداری میبر بودن پروژه که معمولاً در بیشتر از یک سال به بهرهاست و نیز زمان

 اوراق مضاربه  - 3 – 1 -6

ناشر اوراق مضاربه با واگذاری اوراق، وجوه متقاضیان  شود.اوراق بهاداری است که براساس عقد مضاربه طراحی میاوراق مضاربه، 

گیرد. دهد و بانی در فعالیت اقتصادی سودآور )بازرگانی( به کار میآوری کرده، به عنوان مضاربه در اختیار بانی قرار میاوراق را جمع

کند. تعیین شده، میان خود و صاحبان اوراق تقسیم می هایپایان هر دوره مالی سود حاصل را براساس نسبتبانی در پایان هر معامله یا 

 دارندگان اوراق نقش مالک و بانی نقش عامل قرارداد مضاربه را دارند.

اوراق مضاربه، »شود: ، اوراق مضاربه بدین صورت تعریف می1حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامیدر استاندارد سازمان 

 شوند و طبق سازوکارهایی هستند که طبق قرارداد مضاربه مدیریت میها یا فعالیتدهندة پروژههایی که نشانگواهیعبارتست از 

 .«گرددمعرفی مییکی از طرفین به عنوان مضارب جهت مدیریت عملیات،  مشخص،

نوع كارى كه بايد عامل با باشد که عقد مضاربه و به تبع آن در اوراق مضاربه باید مد نظر قرار گیرد این مینکته مهمی که در 

دست آورد ه، از سرمايه سود بهاى ديگرى مثل توليد يا زراعت و غيرهتجارت است و اگر عامل از راه ،سرمايه انجام دهد

 . كندعنوان مضاربه به آن صدق نمى

وی باید با آن به  ،یعنی بعد از آنکه مالک سرمایه را در اختیار عامل قرار داد .کار عامل است، یکی از ارکان مضاربهتر قبه عبارت دقی

قانون مدنی، عامل باید سرمایه را در امر  546تجارت بپردازد تا چنانکه سودی حاصل گردد با مالک در آن شریک شوند. به موجب ماده 

 تجارت بکار گیرد.

توان جهت تأمین مالی سرمایه در که در این مقام اهمیت دارد این است که با توجه به رکن مذکور در این نوع عقد، آیا می یسؤال

های سهامی موجود در بازار سرمایه از اوراق مضاربه استفاده نمود یا خیر؟ برای پاسخ به این سوال باید نوع فعالیت و کار گردش شرکت

 در بازار سرمایه را در قالب مفهوم رکن کار در عقد مضاربه بررسی و تحلیل نمود.های سهامی موجود شرکت

شرکت سهامی شرکتی است که  قانون تجارت به آن اشاره شده است، شرکت سهامی است. 20هایی که در ماده از جمله شرکت

 .ها استسرمایه آن به سهام تقسیم شده و مسئولیت صاحبان سهام محدود به مبلغ اسمی سهام آن

طور که بیان شد، عامل باید با سرمایه مضاربه، به تجارت بپردازد. از نظر حقوقی برای شناسایی اعمال تجارتی باید به قانون همان

رسد که اگر مالی به دیگری بدهد تا او آن را در بنابراین به نظر میقانون تجارت را در نظر داشت.  2تجارت رجوع کرد و مفاد ماده 

توان چنین توافق و عقدی قانون تجارت بکار گیرد تا در سود حاصل با هم شریک باشند، می 2معاملات تجاری مذکور در ماده  یکی از

 . را مضاربه تلقی کرد و مشمول احکام و مقررات قانونی راجع به عقد مضاربه قرار داد

                                                           
1 - AAOIFA: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
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را تجاری محسوب  "خرید یا تحصیل هر نوع مال منقول"قانون تجارت که  2از طرف دیگر با توجه به اینکه طبق بند اول ماده 

 "شودمعاملات غیر منقول به هیچ وجه تجاری محسوب نمی"دارد قانون تجارت که صراحتاَ اعلام می 4دارد و همچنین ماده می

ملاحظات فوق و به منظور  ، ولی با توجه بهتوانند موضوع فعالیت خود را معاملات غیر منقول قرار دهندها به طور کلی نمیشرکت

، شرکت بازرگانی شرکت سهامی": های سهامی مقرر داشته استدر قسمت شرکت 2، لایحه اصلاحی در ماده توسعه عمران و آبادی

 ." ، ولو اینکه موضوع عملیات آن امور بازرگانی نباشدشودمحسوب می

ها معاملات ی قرار دهند که تجارتی نباشد مثل اینکه موضوع عملیات آنهای سهامی اگر موضوع فعالیت خود را عملیاتبنابراین شرکت

شوند. این خصوصیت ها بازرگانی محسوب می، مع ذلک این شرکت، احداث اتوبان، سد ساریاموال غیر منقول باشد از قبیل خانه سازی

 .نیستندها از این امتیاز برخوردار های سهامی است و سایر شرکتمنحصر به شرکت

 -ل.ا.ق.ت به حکم قانون 2لذا در صورتی که موضوع فعالیت یک شرکت سهامی عمل غیر تجاری باشد آن شرکت به موجب ماده 

 تجاری است.  -الامرنه در واقع و نفس

ر انداختن ق.ت را معیار قرار دهیم، بنابراین هرگاه شخصی به منظور تأسیس و به کا 2چه برای شناخت مفهوم تجارت، ماده چنان

ق.ت( و قرار بگذارند که در برابر خدمات مربوط به اداره کارخانه، سود حاصل را بین  2ماده  4ای به دیگری سرمایه دهد )بند کارخانه

 خود تقسیم کنند، این پیمان تابع قواعد مضاربه است. 

ق.م  546دارند که: در عرف زمان تدوین ماده می اظهار« تأسیس و به کار انداختن کارخانه»البته دکتر کاتوزیان پس از ذکر مثال 

ماده قانون تجارت( یا خرید و فروش کالا به منظور  1دانستند و مقصود از تجارت، داد و ستد )بند گونه کارها را تجارتی نمیاین

 (116ش، ص1373)کاتوزیان،  سودجویی بوده است.

 خرید از را تجاری عملیات آن، بر اساس که است جدیدی طرح فقیهان، کلام مقابل در و نگاه حقوقی، سخن این رسدمی نظر به

 .است داده تجارت تسریّ قانون 2 ماده تجاری عملیات به فروش و

قانون تجارت خیلی از امور را در دایره تجارت آورده و آن را در قرارداد مضاربه  2توان صرفا بنا به ماده نمی در نگاه مشهور فقهی،

گیری است و معیار باید منابع فقهی و فتوای مشهور چراکه ابعاد و احکام عقد مضاربه در فضای فقهی قابل بحث و نتیجهصحیح بدانیم 

 .باشد نه صرف قانون تجارت و فضای حقوقی حقوقدانان

 از باشد مثلاً تجارت غیر طریق از سود تحصیل که فرضی فقیهان در باشد. و تجارت طریق از باید سود آوردن دست بنابراین به

 تجارت عنوان آیدمضاربه بدست می ادله از چه آن چرا که اند،کرده اشکال کنند تقسیم خودشان بین نیز را و سود باشد زراعت طریق

گذاشته  فراتر را پا دانانحقوق برخی اما است. المضاربهمال با فروش و خرید فقیهان، از گروه این کلمات در تجارت عنوان است. ظاهر

 و (.ت.ق 2 ماده 4 )بند داده دیگری سرمایه به ایکارخانه انداختن کار به و تأسیس منظور به شخصی اند که هرگاهو بر این عقیده

 است. مضاربه قواعد تابع پیمان این کنند، تقسیم خود بین را حاصل سود اداره کارخانه، به مربوط خدمات برابر در که بگذارند قرار

 تعمیم به قائل بخواهیم اگر چراکه ،دارد وجود آن که در است واضحی مسامحه آیدمی دست به کلام این از اول نگاه در که چیزی

 ناظر است بکار رفته ق.م. 546 ماده در که عنوانی - ثانیاً ندارد؛ وجود مورد چند این به آن تعمیم دلیلی بر هیچ - اولاً بشویم تجارت

 تصویب مدنی قانون از بعد تجارت قانون چرا که تجارت؛ قانون 2 ماده  به ناظر نه است، فقهی هایکتاب در بحث تاریخی پیشینه به

 تواندمی قطعاً  مبانی بر اساس که را موارد برخی بگیریم تجارت قانون 2 ماده را تجارت تعمیم دلیل اگر بخواهیم – است. ثالثاً شده

 خارج بدانیم.  آن شمول تحت از باید گیرد قرار مضاربه موضوع
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 قانون تجارت یک ماده اساس بر و نیست او معمولی شغل تجارت که است شخصی معاملات موارد، این از یکی به عنوان مثال،

 این طبق لذا گیرد قرار مضاربه عقد موضوع تواندمی این اشخاص سوی از چنین معاملاتی که آن حالدانست.  تاجر را او تواننمی

 دیگر دانند. موردمی مضاربه قواعد را مشمول اعمال گونه این فقیهان تمامی آن که حال و باشد درست نباید هم آن مضاربه نظر

شود اما در عنوان مضاربه نمی محسوب تجاری عملیات و نیست تجارت قانون مشمول که منقول است غیر اموال تحصیل و خرید

 داخل است.

 گویندمی که سخن کسانی لذا و است رفته کار به مطلق صورت به تجارت عنوان مضاربه،های باب شایان ذکر است که در روایت

 داشت، در نظر را ( ش1311 تجارت )مصوب قانون 2 ماده و مفاد کرد رجوع تجارت حقوق به باید تجارتی اعمال شناسایی برای

 به هم مستند فقه و است فقهی پیشینه این به ناظر مدنی قانون که است این است واضح که زیرا چیزی ؛رسدنمی نظر به درست

 دارد؛ هم اشکالاتی مبنا این علاوه، است. به نبوده قانون تجارت از خبری هم روایات صدور هنگام به و است صحیح روایات گونهاین

 تجاری تجارت، عملیات قانون اساس بر که آن حال گیردمی قرار روایات اطلاق در داخل مسلماً کسبه جزء، فروش و خرید مثلاً

 .شودنمی محسوب

های سهامی در بنابراین مراد از تجارت در عقد مضاربه و اوراق مضاربه، داد و ستد و خرید و فروش و امور بازرگانی است و شرکت

رگانی محسوب خواهد ها، تجارتی و بازرگانی نباشد، هر چند به موجب قانون تجارت، شرکت بازصورتی که موضع فعالیت و عملیات آن

 تواند موضوع انتشار اوراق مضاربه قرار بگیرد.شد، ولی در نگاه دقیق فقهی، شرکت بازرگانی نبوده و لذا نمی

 شرکت مبنای بر مضاربه تحلیل -6-1-3-1

 تجاری، هایشرکت برخلاف و شودمی ایجاد و عامل سرمایه مالک بین مدنی شرکتی آن، اثر بر که جایز است عقدی مضاربه، عقد

دانند. در برخی از موارد نیز از می شرکت نوعی را آن مضاربه بیان در فقیهان برخی که است همین جهت ندارد. به حقوقی شخصیت

 تعبیر شده است.« شرکت المضاربه»آن به 

 باید طرفین اساس این رب است؛ طرفین مشترک و خواست اراده تابع آن موضوع که است این شرکت عقد مهم یهاویژگی از یکی

 نظر طبق بر مطلب خصوصاً این و نیست آن در اشکالی حیث این از و دهند قرار شرکت عقد را موضوع تجارت از غیر چیزی بتوانند

 رسد.دانند واضح به نظر میمی صحیح را اعمال و وجوه شرکت که فقیهانی

 ایاوراق مبتنی بر عقود مبادله -6-2

 اوراق خرید دین اوراق رهنی و -6-2-1

ای از قبیل فروش اقساطی، اجاره دار اشخاص حقوقی از اشخاص حقیقی و حقوقی ناشی از عقود مبادلهدر این اوراق مطالبات مدت

 .شوداستثنای سلف( در مقابل دریافت وجوه نقد به نهاد واسط واگذار میشرط تملیک و جعاله )بهبه

های مالی )مطالبات( به اوراق بهادار قابل معامله در یعنی تبدیل دارایی« های مالی بنگاهداراییتبدیل به اوراق بهادار کردن »امروزه 

ها مطالبات شرکت با نرخ ها مورد استقبال قرار گرفته است. در این روشهای نوین تأمین مالی بنگاهعنوان یکی از روشبازار، به

ها ترتیب شرکتاینگیرد. بهو وجوه حاصل از انتشار اوراق در اختیار شرکت قرار میشود مشخصی تنزیل و به نهاد واسط مالی فروخته می

بخشند. های دریافتنی( به وجه نقد )دارایی جاری( سرمایه در گردش خود را بهبود میبا تبدیل یک دارایی بلندمدت )مطالبات و حساب



14 
 

گونه محدودیت یا منع ادهایی به وجود آمده باشد که این قراردادها هیچبرای استفاده از این اوراق، مطالبات شرکت باید بر اساس قرارد

 .قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال به نهاد واسط نداشته باشند

های صنعتی است. به طور های مهم و پرکاربرد در تزریق سرمایه جدید به بنگاههای دریافتنی یکی از روشبهادارسازی حساب اوراق

های دریافتنی از ترازنامه بنگاه خارج شده و به خریدارانی که حسابهای جاری، در بخش دارایی ،بهادارسازی در روش اوراقخلاصه 

 شود.ها هستند فروخته میگذاری روی این داراییمند به سرمایهعلاقه

 های دریافتنیتعریف حساب -6-2-1-1

اقتصادی در قبال ارائه خدمت یا فروش دارایی به طور نسیه، از دیگران طلبکار های عادی ممکن است واحدهای در جریان فعالیت

 شود.های دریافتنی نامیده میها تحت عنوان حساباین قبیل دارایی شوند و معمولاً

رسید کمتر حساب دریافتنی عبارت است از مطالبات تجاری که دارای سر در مباحث مربوط به تبدیل به اوراق بهادار نمودن، معمولاً

 باشد.روز می 120حداکثر کمتر از  ایروز  90از 

های دریافتنی به اوراق بهادار )فاکتورینگ( زمانی مقبول است که بازده به طور معمول استفاده از تأمین مالی از طریق تبدیل حساب

 ی باشد.دریافتنهای مربوط به تنزیل اسناد گذاری شده در تولید بیش از هزینهحاصل از عواید سرمایه

های پذیرد. فرآیند استفاده از تبدیل حسابدر این روش، تأمین نقدینگی سریع شرکت از طریق فروش تنزیلی مطالبات آن صورت می

 شوند.گذاران فروخته میه سرمایهشوند و سپس به صورت اوراق بهادار بدریافتنی با هم جمع می

داند که بر اساس آن، فروشنده از طریق فروش مقادیر معینی ه اوراق بهادار را روشی میهای دریافتنی بفبوزی، فرآیند تبدیل حساب

های دریافتنی نماید. بر پایه این روش ابتدا نهاد واسط به پشتوانه حسابهای دریافتنی به نهاد واسط اقدام به تأمین مالی میاز حساب

نماید. در نتیجه فروشنده به نقدینگی بیشتر با صرف هزینه ی آن به فروشنده میاز طریق انتشار اوراق اقدام به تأمین مالی و سپس اعطا

 (Fabozzi,2008) کند.أمین مالی کمتر دست پیدا میت

 که بیشترین قدرت نقدشوندگی را دارد. به عبارت استهای جاری ها، ذیل داراییهای دریافتنی در ترازنامه شرکتجایگاه حساب

را در جریان عادی عملیات شرکت طی یک سال به پول نقد تبدیل کرد. همین ویژگی سبب شده تا محققان تمرکز ها توان آندیگر می

 (164ش، ص1390)مناجاتی، های جاری بگذارند. ها به اوراق بهادار، روی داراییمطالعات خود را بر این تبدیل دارایی

تنزیل بروات و خرید  هایی هستند که خدماتتشکیل شرکت، 1نخرید دیتنزیل بروات و ترین شکل اجرایی سادهشایان ذکر است که 

هایی دریافتنی است. بهادارسازی حساب های کوچک و متوسط ارائه کنند و عملکردشان بسیار شبیه به فرآیند اوراقرا به شرکت ندی

دهند. برای نقد آن را به شرکت تحویل میها تحویل گرفته و ارزش انتظاری های دریافتنی را از شرکتها اسناد حساباین شرکت

بهادارسازی مستقیم خواهد بود. این شیوه خصوصاً در کشورهایی  ، شیوه جایگزینی برای اوراقهای کوچک مکانیسم تنزیل اسنادکتشر

 با قانون ورشکستگی ضعیف و ناکارا، محبوب است.

های دریافتنی که به عنوان وثیقه به ی برای نقد کردن حسابسسات مالی دشواری زیادؤدر فقدان یک قانون ورشکستگی کارا، م

های دریافتنی از ترازنامه شرکت بر خلاف روش وام مبتنی بر دارایی( حساب) اند، خواهند داشت. ولی در روش فاکتورینگودیعه گذاشته

 شود. مالی منتقل می تأمینگیرنده خارج شده و به شرکت وام

                                                           
1 Factoring 
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های موجود صرفاً نقش وثیقه برای وام دریافتی را دارند، در حالی که در مالی مبتنی بر دارایی، دارایی تأمینبه عبارت دیگر در روش 

ها خواهند بود. ادبیات توسعه مالی، شیوه فاکتورینگ را روش فاکتورینگ، اسناد دریافتنی عملاً منبع اصلی و مستقیم بازپرداخت بدهی

 (39ش، ص1394)قدوسی،  .داندهای کوچک و متوسط به سرمایه در گردش میود دسترسی شرکتهای بهببه عنوان یکی از استراتژی

توان الگوی عملیاتی های دریافتنی به اوراق بهادار و بر گرفته از تجارب صکوک منتشره در کشور، میمبتنی بر الگوی تبدیل حساب

 نمود. های اجرایی جاری در کشور را پیشنهادمنطبق با رویه صکوک دین،

های پرداختی های لیزینگ و... که دارایی مالی مانند وامها، شرکتهایی از قبیل بانکشایان ذکر است در ادبیات مالی متعارف، شرکت

کنند: نخست؛ انتقال عنوان این ها تأمین مالی میها دارند به دو طریق از این داراییرهنی یا غیررهنی در ترازنامه خود در سمت دارایی

های پرداختی را به مالی خود یعنی وام ها به نهاد واسط و خارج کردن آن از ترازنامه. در این روش نهاد مالی داراییها یعنی وامدارایی

گیرد. در روش آوری شده از سوی نهاد واسط از طریق انتشار اوراق در اختیار نهاد مالی قرار مینهاد واسط منتقل و در مقابل وجوه جمع

های پرداختی شود بلکه جریانات نقدی آتی حاصل از وامکه مشابه روش اول است عنوان دارایی از ترازنامه نهاد مالی خارج نمیدوم 

نهاد مالی به نهاد واسط منتقل و در مقابل آن وجوه حاصل از انتشار اوراق که توسط نهاد واسط منتشر شده در اختیار نهاد مالی قرار 

 های پرداختی را وصول و به نهاد واسط پرداخت نماید.های نقدی حاصل از وصول وامموظف است جریانگیرد. نهاد مالی می

 های مهم صکوک دین جهت تأمین سرمایه در گردشریسک -6-2-1-2

به هایی که بر این حساب مترتب است را های دریافتنی شکل گرفته، لذا ریسکبه این دلیل که الگوی صکوک دین بر پایه حساب

 تری برای مدیریت ریسک این الگو را طراحی کنیم، اما در یک نگاه کلان،های بهینهبرد. اگرچه سعی بر این است که مدلارث می

 توان به شرح ذیل احصاء کرد:سازی ریسک این الگو را میمهمترین عوامل مؤثر در مدل

های پرداختنی خود در انی در بازپرداخت اقساط حساباحتمال نکول مشتریان ب ریسک اعتباری مربوط به خریداران؛ – 1

 مواعد معین سبب زیان خریداران اوراق خواهد شد. 

ریسک صوری بودن معاملات؛ یکی از مشکلات کنونی، صوری بودن برخی معاملات و عدم تطابق متن قرارداد با آن  -2

 شود.چیزی است که در عمل اجرا می

گذاری نامند. این مخاطره سرمایهبدیل صکوک دین به وجه نقد را ریسک نقدشوندگی میدشواری ت ریسک نقدشوندگی؛ – 3

 شود.از طریق بازارگردانی در طول دوره معاملاتی پوشش داده می

ها باشد و دارای بازار ثانوی شفاف و کارا است تواند محملی برای کارایی سرمایه در گردش شرکتکه میصکوک دین با توجه به این

تواند مورد استقبال سطح وسیعی از های موجود در بازار سنتی را ندارد، میدر عین حال عملیات خرید و فروش در آن ریسکو 

که نقدینگی به دلیل شرایط اقتصادی به سمت بازارهای گذاران و ابزاری برای جذب نقدینگی آنان باشد. با این مبنا با توجه به اینسرمایه

ات تبدیل آن را به سرمایه مولد ـی، مقدمـم از نقدینگـن حجـا انتظام بخش از آتواند بفته است، این ابزار مید و موازی رـغیر مول

 (166ش، ص1395)احمدی و همکاران،  فراهم آورد.
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 اوراق تجاری -6-2-2

مدتی است که توسط شرکت، شدة کوتاه. اوراق تجاری، ابزار بدهی تضمیناست 1یکی از مهمترین ابزارهای بازار پول، اوراق تجاری

روز است. این  270ها غالباً کمتر از و سررسید آن( Fabozzi,2012)شود مدت منتشر میمعمولاً برای تأمین مالی و برآوردن تعهدات کوتاه

های بهرة بالایی را که نرختوانند بدون اینتبۀ اعتباری بالا میهای با رشوند. شرکتای پشتیبانی نمیاوراق معمولاً توسط هیچ وثیقه

 (Hahn,1993) پیشنهاد بدهند، برای اوراق خریدار پیدا کنند.

شود. این اختلاف قیمت بیانگر گذاران فروخته میاوراق تجاری غالباً فاقد کوپن بوده و به مبلغی کمتر از ارزش اسمی آن به سرمایه

توانند گیرد. تمامی اوراق تجاری قابل انتقال بوده و میگذار تعلق میزمانی باقیمانده تا سررسید اوراق به سرمایه دورةسودی است که در 

 ماند.گذاران باقی میپیش از موعد سررسید در بازار ثانوی معامله شوند؛ هرچند که اغلب این اوراق تا زمان سررسید آن نزد سرمایه

(Choudhry,2006) 

شود؛ تجاری اغلب برای تأمین مالی نیازهای سرمایه در گردش منتشر شده و یکی از بزرگترین ابزارهای بازار پول محسوب می اوراق

دلار بوده است. یکی از دلایلی که در خصوص  میلیارد 2میلادی بالغ بر  2007ه در سال به نحوی که میزان اوراق تجاری منتشر شد

توانند وجوه مورد نیاز خود را های با رتبه اعتباری بالا اغلب میتوان بیان کرد، این است که شرکتمی انتشار حجم بالای اوراق تجاری

 ها، با نرخ بهره کمتر و از راه انتشار اوراق تجاری تأمین کنند.به جای استقراض مستقیم از بانک

 کنند:تفاده میها در جهت تأمین مالی خود برای موراد زیر از انواع اوراق تجاری اسشرکت

 مدت و فصلیمالی برای نیازهای مالی کوتاه تأمین 

 تأمین مالی سرمایه در گردش مورد نیاز دائمی 

  زمانی که شرکت نیاز به منابع مالی بلندمدت دارد ولی به دلیل شرایط بازار سرمایه تهیه این منابع با نرخ مورد نظر شرکت

کند و بعد از بهبود شرایط در بازار خود را از طریق انتشار اوراق تجاری تأمین می شرکت به طور موقت، نیاز مالی میسر نباشد،

 کند.سرمایه، به انتشار سهام با اوراق قرضه بلندمدت اقدام می

 مدت( تأمین های کوتاهدهند از طریق انتشار این اوراق )برای دورهها ترجیح میهای بانکی، شرکتبه جای استفاده از وام

 (Fabozzi,2012) ند.مالی کن

 های مهم اوراق تجاری به شرح زیر است:ویژگی

 رسد. روز شروع شده و به ندرت به یک سال می 5مدت )با امکان تمدید(؛ سررسید اوراق تجاری منتشر شده از سررسید کوتاه 

 مدت است که جهت فع لی کوتاههای آتی؛ اوراق تجاری یک ابزار تأمین مامدت با امکان تجدید برای دورهتأمین مالی کوتاه

مدت و کمبود نقدینگی جاری و تأمین سرمایه در گردش مدت است که جهت رفع نیازهای مالی کوتاهنیازهای مالی کوتاه

 گردد. ای طراحی میشود. بنابراین معمولا برای نیازهای فصلی و دورهمورد نیاز، منتشر می

                                                           
1- Commercial Papers 
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 گذارانی که اوراق را با نرخ سود شود، یعنی سرمایهبندی میاق با درآمد ثابت طبقهبازدهی ثابت و معین؛ اوراق تجاری جزء اور

اند با فرض نگهداری اوراق تا سررسید، بازدهی ثابتی را که از ابتدا معین بوده است، دریافت معین و یا با تنزیل خریداری کرده

 پذیرند.کنند و ریسک مشارکت در کسب و کار را نمیمی

 شود، اما گذاران نگهداری میکدت است و معمولا تا سررسید توسط سرمایهار ثانوی؛ هرچند اوراق تجاری، کوتاهقابلیت باز

 قابلیت نقد شوندگی قبل از سررسید و معامله در بازار ثانوی را دارد.

اصل و بهره قرض است، شود و سندی که حاوی اوراق تجاری متعارف، از مبلغی قرض حاکی است که به وسیله ناشر استقراض می

د که از نظر شریعت اسلامی باطل است. به عبارت دیگر، این شود. بنابراین، ماهیت آن قرضِ با بهره خواهد بودهنده ارائه میبه قرض

و حقیقت  شود، ولی از باب بیع دین نخواهد بودها هرچند به عنوان تنزیل نامیده میاوراق، اسناد بدهی واقعی نیستند و فروش اولیه آن

آن چیزی جز قرض با بهره نیست. لذا عملیات تنزیل اوراق تجاری، در واقع اعطای قرضی از جانب دارنده اوراق خواهد بود که همراه 

قرض بدهد و شرط کند که به هنگام بازگرداندن،  فرد دیگریجنس یا پولى را به  باشد. ربای قرضی به این معنا است که فردیبا ربا می

اکثر آیات شایان ذکر است که  افه بدهد، خواه چیز اضافى از همان جنس باشد یا جنس دیگر یا حتىّ خدمتى از خدمات باشد.اض چیزى

)اکل مال به باطل، ظلم،  گانۀ حرمت رباهاى پنجهمانطور که فلسفه و ربای قرضی هستند، هاو روایات ربا، ناظر به ربا در مورد وام

 کاری، تعطیلی کارهای سودمند تجاری، منافات داشتن با فلسفه تشکیل پول و تبدیل به کالا شدن پول(تعطیلی کارهای خیر و نیکو

 ناظر به رباى قرضى است؛ به همین جهت تحریم این نوع از ربا از اهمیت خاصىّ برخوردار است. نیز عمدتاً

باشد، با ربا یل، ناشی از دین و بدهی واقعی نمیشایان ذکر است که در شکل متعارف اوراق تجاری، چون فروش اوراق به شکل تنز

های واقعی باشد، مشکل ربوی بودن نداشته و مطابق مواجه خواهیم بود بنابراین در صورتی که فروش این اوراق برای پرداخت بدهی

 با ادله تنزیل دین صحیح خواهد بود. 

باشند، باید قالب و روش انتشار آن را مطابق عمومات رایط ربوی میکه اوراق تجاری متعارف مبتنی بر قرض و دارای شبا توجه به این

توان اوراق تجاری را در قالب اوراق اسلامی دیگر همچون اوراق و کلیات ادله عقود اسلامی طراحی و اجرایی نمود. برای این مهم، می

 داد.اجاره، اوراق مرابحه، اوراق سلف و اوراق جعاله نیز مورد بررسی و تطبیق قرار 

شایان ذکر است که اوراق مرابحه و اوراق سلف که به عنوان تأمین مالی کوتاه مدت و با سررسید کوتاه مدت مطرح است، بیش از 

توان اوراق تجاری را مبتنی های بازرگانی، میاوراق دیگر قابلیت تطبیق با اوراق تجاری را دارد. بنابراین برای تأمین نقدینگی شرکت

هـا نیز اوراق تجاری مبتنی بر ، سلف و جعـاله طراحـی و منتشر کـرد و برای تـأمین موجودی کـالای تجاری شرکتبر عقود اجاره

در اوراق سلف فروش به کسر مطابق مدت زمان دورة اوراق امکانپذیر است و در اوراق مرابحه نیز فروش  عقد مرابحه را طراحی نمود.

ها می توان استفاده نمود حتی در این ساختار شرکت تجارین ساختارها برای انتشار اوراق به کسر اوراق ممکن است و از هر دو ای

 توان برای تسریع در انتشار اوراق و چابکی، نهاد واسط را حذف نمود.مرابحه می

 اوراق اجاره -6-2-3

آن به عنوان سرمایه در گردش ابزار مناسبی نتشار اوراق اجاره به منظور تأمین نقدینگی برای فراهم کردن وجوه نقد و به کارگیری ا

گیرد و بدون اینکه دارایی مبنای های قابل اجاره شرکت متقاضی تأمین مالی مبنای انتشار اوراق قرار میدر این اوراق دارایی .است
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مبنای انتشار به شرکت تزریق  هایانتشار اوراق از دفاتر شرکت خارج شود، پس از انتشار اوراق، وجوه نقد به اندازه ارزش روز دارایی

 .شودمی

اساس بند یک ماده یک اوراق اجاره، اوراق بهادار انتفاعی و با بازدهی معین است که بر اساس قرارداد اجاره طراحی شده است و بر

 شود.است که اجاره داده میدهنده مالکیت مشاع دارندگان آن، در دارایی مبنای انتشار اوراق ضوابط انتشار اوراق اجاره، این اوراق نشان

 باشد.یکی از انواع اوراق اجاره بنا به کاربرد آن، اوراق اجاره تأمین نقدینگی و سرمایه در گردش می

 اوراق اجاره به منظور تامین نقدینگی

واسط، آمادگی خود برای گاهی بانی احتیاج به نقدینگی و سرمایه در گردش دارد. در این شیوه بانی با مراجعه به مشاور و تعیین نهاد 

کند. واسط بعد از مطالعات اولیه و هایش را به واسط و سپس انعقاد قرارداد اجاره همان دارایی از واسط اعلام میفروش یکی از دارایی

ره، کالای آوری وجوه، به وکالت از طرف صاحبان اوراق اجاکند، سپس با جمعگرفتن مجوزهای لازم، اقدام به انتشار اوراق اجاره می

بهاها و حسب مورد سود ناشی کند و در سررسیدهای مقرر اجارهای را از بانی خریداری و به قرارداد اجاره به خود بانی واگذار میسرمایه

  نماید.گذاران پرداخت میبها و وجوه ناشی از فروش دارایی را در سررسیدهای معین به سرمایهگذاری مجدد بخشی از اجارهاز سرمایه

کند، سپس همان دارایی را به قرارداد اجاره در این نوع از اوراق اجاره، نهاد واسط، دارایی را از خود بانی به صورت نقد خریداری می

های امکان استفاده از دارایی کند.به شرط تملیک یا اجاره با اختیار فروش دارایی در سررسید اجاره با قیمت معین به خود بانی واگذار می

 ها برای انتشار اوراق اجاره برای سررسیدهای کمتر از یک سال نیز وجود دارد.رجاری شرکتغی

 اوراق منفعت -6-2-4

اوراق منفعت، اوراق بهاداری است که بر اساس آن . یکی دیگر از ابزارهای مفید برای تأمین سرمایه در گردش اوراق منفعت است

انتقال برای یک دوره زمانی مشخص  و یا ارائه خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقلها کارگیری داراییمنافع آتی حاصل از به

 .گیردمبنای انتشار اوراق و تأمین مالی قرار می

های تبلیغاتی، داری، درآمد حاصل از اجاره بیلبوردها، آگهیبرداری معادن، درآمد حاصل از خدمات هتلمثلاً درآمد حاصل از حق بهره

کند های هواپیما و قطار و یا منافع ناشی از یک قرارداد که برای شرکت درآمد ایجاد میام تقسیمی، منافع ناشی از صندلیسود سه

شود و وجوه شود، به نهاد واسط مالی واگذار میترتیب درآمدهای آتی با نرخ مشخصی تنزیل میاینگیرد. بهمبنای انتشار اوراق قرار می

 .گیردق، در اختیار بنگاه قرار میحاصل از انتشار اورا

 منافع و درآمد از بخشی آن، تأمین برای حاضرند و دارند نقدینگی به احتیاج گاهی بادوام هایدارایی که صاحبانتوضیح بیشتر این

 بیان این به کنند؛ استفاده منفعت اوراق از توانندمی این منظور برای کنند. واگذار پیشاپیش را خود بادوام هایاز دارایی آتی حاصل

 هر که یکسان اسمی ارزش با )اوراقی کنندمنتشر می شده استاندارد منفعت اوراق منافع دارایی، از بخشی برای دارایی صاحبان که

متقاضیان  به معینی مبلغ مقابل در را هاآن سپس کند(،می مشخص معینی زمان مدت برای را دارایی از استفاده ها حقآن از یک

 سررسید، رسیدن فرا قبل از کهیا این کنند، استفاده منافع آن از معین زمان در و کنند صبر توانندمی اوراق دارندگان کنند.می واگذار

 کنند. واگذار دیگران به
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های ا توسعه فعالیتهای خدماتی نیز همانند صاحبان دارایی بادوام گاهی برای تأمین سرمایه در گردش یها و مؤسسههمچنین شرکت

توانند از طریق انتشار شوند و حاضرند بخشی از خدمات آینده خود را از پیش واگذار کنند. از این روی میاقتصادی، نیازمند پول می

 اوراق منفعت خدمات آینده خود را واگذار کرده و نقدینگی مورد نیاز خود را تأمین نمایند.

 اوراق سلف موازی استاندارد -6-2-5

مدتی است که بر نیز یکی از ابزارهای تأمین سرمایه در گردش است. این اوراق ابزار تأمین مالی کوتاه اوراق سلف موازی استاندارد

کننده مقدار معینی از دارایی پایه را مطابق مشخصات قرارداد سلف استاندارد شود و بر اساس آن عرضهمبنای قرارداد سلف منتشر می

تواند معادل دارایی پایه رساند تا در دوره تحویل به خریدار تسلیم کند. در این مورد، دارنده اوراق مید به فروش میدر ازای بهای نق

خریداری شده را طی قرارداد سلف موازی استاندارد به فروش رساند، یا در سررسید با شرایط از پیش تعیین شده تسویه نقدی کند و یا 

های تولیدی را های تولیدی که سرمایه در گردش لازم برای انجام فعالیتافت فیزیکی دارایی کند. شرکتدر دوره تحویل اقدام به دری

زمان معینی در آینده تولید فروش محصولاتی که در مدتتوانند با انتشار اوراق سلف موازی استاندارد از طریق پیشدر اختیار ندارند، می

  .د را تأمین کنندنیاز خو کنند، سرمایه در گردش موردمی

 گیرینتیجه

که نقش  استدی های تولیازمانسدیریت در های ممدیریت تأمین مالی و سرمایه در گردش از مهمترین بخشکه با توجه به این

یکی از  ای برخوردار است. بدون شک، تأمین مالی جهت این امر از اهمیت ویژهکندهای اقتصادی ایفا میبسیار مهمی در آینده بنگاه

گیری از ابزارها و منابع بازار سرمایه و انتشار تواند مورد استفاده قرار گیرد، بهرههایی که برای بهبود وضعیت سرمایه در گردش میروش

های اقتصادی، از طریق ها و شرکتتوان جهت تأمین مالی سرمایه در گردش بنگاهمی برای تحقق این مهم،. انواع اوراق بهادار است

 بهادار اسلامی )صکوک( اقدام نمود.احی و انتشار برخی از اوراق طر

جهت تأمین مالی سرمایه در گردش با توجه به احکام و ضوابط آن، توان از اوراق وکالت، در میان اوراق مبتنی بر عقود مشارکتی، می

این اوراق را به صورت توان در گردش دارد و می اوراق وکالت ظرفیت بسیار خوبی در جهت تأمین سرمایه در صنایع گوناگون بهره برد.

رسد که استفاده از اوراق مشارکت و اوراق مضاربه به دلیل اما به نظر می .منتشر کرد نیز قابل تبدیل به سهام یا قابل تعویض با سهام

 پذیر نباشد. ن و موضوع مشخص این اوراق، امکانماهیت، احکام و قواعد حاکم بر عقود آنا

تواند مورد استقبال سطح وسیعی از می )اوراق رهنی و اوراق خرید دین( صکوک دینای، در میان اوراق مبتنی بر عقود مبادله

توان اوراق تجاری را های بازرگانی، میبرای تأمین نقدینگی شرکتهمچنین  دینگی آنان باشد.گذاران و ابزاری برای جذب نقسرمایه

هـا نیز اوراق تجاری مبتنی مبتنی بر عقود اجاره، سلف و جعـاله طراحـی و منتشر کـرد و برای تـأمین موجودی کـالای تجاری شرکت

 بر عقد مرابحه را طراحی نمود.

اق اجاره به منظور تأمین اوربهره برد،  هاتوان از آنای که جهت تأمین مالی سرمایه در گردش میاز دیگر اوراق مبتنی بر عقود مبادله

های تولیدی را در های تولیدی که سرمایه در گردش لازم برای انجام فعالیتشرکت، اوراق منفعت است. شایان ذکر است که نقدینگی

معینی در آینده تولید  زمانفروش محصولاتی که در مدتتوانند با انتشار اوراق سلف موازی استاندارد از طریق پیشاختیار ندارند، می

 .نیاز خود را تأمین کنند کنند، سرمایه در گردش موردمی
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