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ج

:تقديم مي كنم به ستاره هاي آسمان زندگي ام

اعضاي خانواده ام، پدر و مادر مهربانم

همسر فداكار و دلسوزم

و فرزندان دلبندم



د

:كنم به يكايك اساتيد گرانقدرخود را تقديم ميتشكر و قدرداني صميمانه�

نفس بودند و با آبادي كه منشا قوت قلب و اميدواري و اعتمادبهجناب آقاي دكتر صالح�

هاي فراوان از هيچ گونه كمكي فروگذار ننمودندوجود مشغله

هاي مجدانه راهنماي هاي خردمندانه و پيگيريجناب آقاي دكتر عباسي با راهنمايي�

نده بودندب

دريغ ايشان كارهاي هاي بيرويي و كمكجناب آقاي دكتر بازايي با مهرباني و گشاده�

سخت آسان مي گرديدد 

الاسلام آقاي دكتر موسويان كه با حضور علمي و معنوي و روحاني اثر جناب حجه�

شاياني بر نتيجه كار داشتند

ي كه به بنده داشتند  جناب آقاي دكتر رستمي با همكاري صميمانه و ابراز لطف�

جناب آقاي دكتر قاليباف كه از ابتدا مرا به اين مسير راهنمايي نمودند�

هاي دوران ها و كاستيكنم به همسر بزرگوارم كه كميتشكر نهايي  را نيز تقديم مي�

نامه را تحمل نمودند تا كار به سرانجام برسدپايان



ه

چكيده

مـالي ابزارهـاي خصـوص بهجديد،ماليابزارهايمطالعهوبررسيبهپژوهشاين

بـه اسلاميماليابزارهاي. استپرداختهمتعارفماليابزارهايباهاآنمقايسهواسلامي

دارايكـه غيراسـلامي حتـي واسلاميكشورهايدرواقعيماليدارايييكبهاتكاعلت

. استگسترشحالدرروزروزبههستند،نيزاييافتهتوسعهماليبازارهاي

تـامين ابـزار يـك عنوانبه) استصناعصكوك(ساختسفارشاوراقابتداپژوهشايندر

هـاي روشسـاير سـپس . شودميبررسيآنمختلفابعادوشودميمعرفياسلاميمالي

.شودميدادهتوضيحنيزپيمانكاريماليتامين

اجرايـي رويـه وانتشـار فرايندمشابه،ابزارهايسايروابزاراينشناساييومعرفيازپس

ازمـدل ايـن طراحـي در.گـردد مـي ارائـه عمليـاتي مدليكطيساختسفارشاوراق

سـازمان دراوراقسـاير انتشـار اجراييرويهوگذشتهتحقيقاتدرشدهطراحيهايمدل

.استشدهاستفادهاجاره،اوراقمثالعنوانبهبهادار،اوراقوبورس

هـاي مشـابهت علـت بـه مشـاركت اوراقرايـج، ابزارهايسايرباابزاراينمقايسههدفبا

شـده گرفتـه نظـر درمتعـارف ابـزار نمايندهعنوانبهساخت،سفارشاوراقباساختاري

عاملگذار،سرمايهگيريتصميمجهتماليابزارمهمشاخصهيكعنوانبهريسك. است

گـردآوري ابـزار توسـط وشـد تعيـين مشـاركت اوراقوسـاخت سـفارش اوراقمقايسه

دوبـه آمـده دسـت بهاطلاعات. گرديدآوريجمعاطلاعاتموضوعخبرگانازپرسشنامه،

نتـايج واسـت گرفتـه قـرار بررسـي وآزمـون مورداستنباطيآماروتوصيفيآكارروش

بـا كلـي حالـت درسـاخت سـفارش اوراقريسـك كهاستنكتهايندهندهنشانحاصل



و

صـورت بـه هـا بررسي. استيكسانمتعارفابزارنمايندهعنوانبهمشاركتاوراقريسك

ريسـك ورشكسـتگي ريسكمورددرمثالعنوانبهوگرفتهانجامنيزمورديوگروهي

.استآمدهدستبهمشاركتاوراقريسكازكمتراستصناعاوراق
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مقدمه.1.1

پذيري افراد مختلف بايد ابزارهاي با توجه به متفاوت بودن سلايق و درجه ريسك

هاي موجود در جامعه را جذب متفاوت و متنوعي در بازار ايجاد شود كه بتواند نقدينگي

ي، توسعه و نوآوريعبارتست از طراحمهندسي مالي. كرده و به سمت توليد هدايت كند

و يحل مشكلات و مسايل ماليخلاق برايهاحلراهارائهو يماليهادر ابزار و سيستم

دارد كه ياز به ابزارينيانجام هر عمل.هاكاهش ريسك در جهت افزايش ارزش شركت

يكي از وظايف مهندسين مالي . سر سازديدن به هدف را ميرسيريبتواند به نحو چشمگ

. فرايندهاي مربوط به آن استمعرفي اوراق بهادار جديد و ابداع است كه با معناي 

مهندسان مالي در كشورهاي غربي با سرعت زيادي در حال طراحي و معرفي ابزارهاي 

.جديد و سازگار با سلايق گوناگون هستند

توان در كشورهاي اسلاميهمه ابزارهاي فوق را نميهاي شرعي،به علت محدوديتاما

جاست كه لزوم در اين. ا پياده كردونيم ميلياردي مسلمان دنيو در بين جمعيت يك

هاي شرع مهندسي مالي اسلامي و ارائه ابزارهاي موافق با شريعت كه در آن محدوديت

.شودلحاظ شده باشد، به شدت احساس مي..غرر وجمله ممنوعيت ربا و مقدس اسلام از

بر اساس هاي تامين مالي توان براي ابزار متعارف در سيستمهاي زيادي را ميجايگزين

ها اوراق سفارش ساخت يا صكوك يكي از اين جايگزين. شناسايي كردهاي اسلامي آموزه

.باشداستصناع است كه موضوع تحقيق حاضر مي

.در ادامه به تفصيل در مورد موضوع تحقيق توضيحاتي ارائه خواهد شد

تبيين موضوع پژوهش.2.1
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كاري به علت اي و پيمانپروژهامين مالي هاي تامين مالي مخصوصا تعدم تنوع راه

از پيش المللي و همچنين حضور بيشهاي بيناي دولت، تحريممحدوديت منابع بودجه

در عرصه توليد و صنعت، لزوم نوآوري در زمينه ابزارهاي تامين مالي را بخش خصوصي

.شودسبب مي

ها ترين آنيا، كه رايجبا توجه به استفاده گسترده از ابزار بدهي در نظام مالي متعارف دن

باشد و ربوي بودن اين ابزارها در نظامات مالي اسلامي، نياز به يافتن اوراق قرضه مي

هاي مناسب براي تامين مالي و مديريت بدهي از ضروريات جوامع اسلامي به نظر جايگزين

.رسدمي

مرابحه، صكوك و يا همان ابزارهاي تامين مالي اسلامي از جمله صكوك اجاره، صكوك

اي در كشورهاي اسلامي و حتي غيراسلامي توسعه به طور گسترده... سلف و استصناع و

اند و با توجه به بالا بودن بازده اين اوراق نسبت به اوراق متعارف، بازار گسترده و يافته

ها با يكديگر هاي مالي و تركيب اين روشنوآوري. انداي را به خود اختصاص دادهفزاينده

در كشورهاي اسلاميتواند خلاهاي موجود را كه بر اثر كمبود ابزارهاي متعارف ماليمي

.اند را تا حدودي پر كندايجاد شده

ظر است، لوازم و ابزارهاي تامين نهاي پيمانكاري مددر اين تحقيق كه تامين مالي پروژه

ها را گونه فعاليتتامين مالي ايندر حال حاضر . شودها بررسي ميگونه فعاليتمالي اين

تر و هم چون تامين مالي از راه سيستم بانكي هم ارزان. بيشتر بازار پول بر عهده دارد

.تامين مالي از طريق بازار سرمايه استتر از ساده

گذاري خارجي نيز در ، سرمايهالمللي عليه ايرانهاي بينبا توجه به تشديد محدوديت

باشد و تنها راه براي مقابله با اين مساله نيز با افزايش هزينه روبرو ميهاي داخلي پروژه
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و با قابليت جذب منابع مالي از كشورهاي ايجاد ابزارهاي مالي سازگار با نظام مالي اسلامي

.باشداسلامي و يا حتي غيراسلامي مي

نسبت كثر موارددر اباشند وجايي كه ابزارهاي مالي اسلامي مبتني بر دارايي مياز آن

ابزارها خود در اين تري برخوردارند، اين جذابيت به خوديبه ابزار متعارف از ريسك كم

.وجود دارد

جايگزين اوراق ي ابزارهاي كوك استصناع از نمونهاوراق سفارش ساخت يا همان ص

ري هاي پيمانكااي مخصوصا در پروژهتوان از آن به طور گستردهمتعارف بدهي است كه مي

و قابليت رقابت با محور استهبه طور كلي صكوك استصناع از ابزارهاي پروژ. استفاده نمود

، اوراق مشاركت، BOT ،BOOT ،BLTهاي اي مانند روشساير ابزارهاي تامين مالي پروژه

ا خواهد داشتر... بيع متقابل، فاينانس و 

بسترهاي آن فراهم شده كارهايي است كه ي اين پژوهش به نوعي بررسي راهمسئله

هاي در مورد ابزارهاي جديد از بينيبعد از تصويب قانون جديد بازار سرمايه پيش. است

به عنوان مثال صكوك .جمله اوراق سفارش ساخت يا همان صكوك استصناع شده است

اجاره به تازگي وارد بازار بورس شده است و به سرعت در حال گسترش و باز كردن جاي 

.باشدميان ساير اوراق ميخود در 

بنابراين تحقيق حاضر در حد بضاعت اندك خود يكي از ابزارهاي تامين مالي اسلامي را 

اوراق سفارش ساخت يا صكوك استصناع ابزاري است كه . دهدمورد بررسي قرار مي

زار با ابزارهاي موجود در معرفي و مقايسه اين ابهدف تحقيق. باشدموضوع پژوهش مي

.باشدپيمانكاري ميهاي و قابليت استفاده از اين اوراق در اجراي طرحبازار


