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 چکیده

امروزه لازمه تداوم فعالیت های اقتصادی دسترسی به منابع مالی به هنگام و کافی جهت تامین سرمایه در گردش بنگاه های 

 اقتصادی است و هرگونه تصمیمی در این بخش اثرات قابل توجهی بر بازده عملیاتی واحدهای تولیدی و تجاری می گذارد. 

مسکن برای پاسخ به تقاضای انباشته خانوارها و از طرف دیگر فقدان ظرفیت انبوه عرضه در شرایط کنونی با توجه به لزوم تولید و 

و توان کافی در پاسخگویی به تقاضای روز افزون تسهیلات بانکی، روند دسترسی به منابع مالی برای تولیدکنندگان زنجیره تامین 

امناسب سرمایه در گردش شده است. از این رو یکی از منجر به ایجاد وضعیت نامطلوب و مدیریت نو  صنعت ساختمان دشوارتر

الزامات بهبود فضای تولید و عرضه مسکن، کارآمدی در تامین سرمایه درگردش شرکت های تولیدی مصالح ساختمانی از طریق 

 توسعه روش های دستیابی به منابع مالی کوتاه مدت از بازار سرمایه است.   

تحلیلی به دنبال این فرضیه است که طبق معیارهای مالی و -مطالعات کتابخانه ای و با روش توصیفیاین پژوهش با استفاده از 

اقتصادی، اوراق خرید دین کالایی می تواند به عنوان ابزار مناسب در جهت تامین سرمایه در گردش زنجیره تامین صنعت 

که به منظور خرید مطالبات  است مبنای بیع دینبر نام ادار بااوراق به ساختمان بکار گرفته شود. اوراق خرید دین کالا نوعی از

زنجیره تامین ساختمان ایران منتشر می شود. در این روش تأمین مالی، تولیدکننده  لایدر بورس کا ،ناشی از قراردادهای نسیه

 برای نقد کردن و سپس رساندبایران به فروش  لایبورس کا لاتی شفافرا به صورت نسیه در بستر معام خود تلامحصومی تواند 

با توجه به تحقیقات صورت گرفته در حوزه  .اقدام به انتشار اوراق مذکور نماید ،یکسال با سررسید کمتر از مطالبات مدت دار این

اوراق بهادار، صکوک دین کالایی مبتنی بر حساب های دریافتنی به عنوان الگویی نوین جهت کارآمدی سرمایه در گردش شرکت 

 ی زنجیره تامین ساختمان در بازار مالی ایران پیشنهاد می شود. ها

 اوراق خرید دین کالایی ، سرمایه در گردش، زنجیره تولید، مسکن ،صکوک واژگان کلیدی:

 

 



 

 

 

 

 مقدمه -1

ناشی از تغییرات های شدید در میزان عرضه و تقاضای این کالا که اغلب  ی سالهای اخیر  توسعه بازار مسکن در کشور و وجود نوسانط

. کرده است جلب  را به خودگذاران  باشد، تمرکز اقتصاددانان و سیاست های ساخت و خرید و فروش این کالا می صورت گرفته در قیمت

ترین نیازهای اجتماعی انسان یعنی سرپناه است.  کننده یکی از اساسی بخش مسکن از دو لحاظ حائز اهمیت است، چراکه از یک سو تأمین

های ارتباطی پسین و پیشین قوی دارد و همچنین  سوی دیگر، مسکن به عنوان کالایی است که با سایر بازارها و بخشهای اقتصادی حلقه از

بخش مسکن  ،یبه جرأت بتوان گفت که در هر اقتصاد دیشا امروز.  به عنوان دارایی مهم عامل ذخیره ثروت و منبع درآمد نیز خواهد بود

بخش  یکه با بهبود و رونق اقتصاد یهر جامعه است، به نحو یاقتصاد یبخش ها نیاز مؤثرتر یکی ،یشرانیپ یژگیاز و یضمن برخوردار

. به عبارت بهتر، بخش ندیبه حرکت در آ ییرونق و شکوفا ریکنند که در مس یم دایرا پ تیقابل نیهم ا یاقتصاد یبخش ها ریمذکور، سا

 ربخشیبخش ها و ز گریمتعدد و متنوع با د نیو پس نیشی. ارتباط پدینما یم عملی عه اقتصادمسکن همچون موتور محرکه رشد و توس

بر مخارج  ریتأث قیو مصرف سبب شده است که بخش مسکن از طر دیبخش مسکن بر اشتغال، تول یگذار هیسرما یاثر گذار ،یاقتصاد یها

 یعلت توجه به بخش مسکن و فراهم آور نیدهد. به هم ارقر ریرا تحت تأث یناخالص داخل دیتول و یرشد اقتصاد ،یگذار هیو سرما یمصرف

مسکن  است. تیدر اقتصاد، حائز اهم یکاریهمچون تورم و ب ییها دهیدر دوران رکود و بروز پد ژهیرونق در بخش مذکور، به و جادیا طیشرا

نقش  یاقتصاد یها تیاز فعال یاریبس یا در بر داشته و براو اشتغال ر یگذار هیسرما ،یناخالص داخل دیاز تول یسهم عمده ا رانیدر ا

منظر بخش کاملا اثر  نیدرصد بوده و از ا 30حدود  در ثابت ناخالص هیسرما لتشکی در مسکن سهم د.ینما یم فایگر و محرک را ا لیتسه

ارتباط  یمسکن دارا د،یتول ندیو نوع فرا ازیمورد ن هیمواد اول یگستردگ لیاست که به دل حیگردد.لازم به توض یدر اقتصاد محسوب م یگذار

 نیرابطه پس ۵۹و در حدود  نیشیرابطه پ ۷۸که تعداد  یصنعت و خدمات داشته، به طور یبخش ها گریبا د یمتعدد نیو پس نیشیپ یها

روند سالانه نرخ واقعی  1 در شکل (13۹۹)بت شکن، ملک ،  .در کشور برآورد شده است یاقتصاد یبخش ها گریبخش مسکن با د یبرا

 .گزارش شده است ۹0رشد بخش ساختمان طی دهه 

 

 )منبع بانک مرکزی(90روند سالانه نرخ رشد واقعی بخش ساختمان طی دهه -1نمودار 

 

 سهم شد.همچنینبا ینفر م ونیلیم 3،1 بخش نیلان اغدرصد و تعداد شا 12کشور حدود  میاشتغال مستق زسهم مسکن و ساختمان ا

 از کل گردش این بخش  همسو  درصد ۸،۸حدود  یبانک لاتیاز تسه سهم، درصد 30ثابت حدود  هیسرما لیمسکن و ساختمان از تشک



 

 

 

 

سهم صنعت ساختمان در تولید ناخالص  2در نمودار  (13۹۹)بت شکن، ملک ، د برآورد میگردد. درص 30 یال 20 بین کشور ینگیتقد

 گزارش شده است. ۹0داخلی طی دهه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )منبع بانک مرکزی(90ه نقش ساختمان در تولید ناخالص داخلی طی ده-2نمودار

 : باشد یقابل ذکر م لیسازد، به شرح ذ یم زیمتما بخش های اقتصاد گریکه آن را از د رانیبخش مسکن ا یها یژگیاز و گرید یبرخ

 بخش حداقل است نیبه واردات در ا ازیبوده و ن یهمه عوامل ساخت مسکن داخل -1

 رانیکه رونق بخش مسکن در ا یتا سه قرار داشته، به طور کیعموما در مرتبه  رانیبخش مسکن و ساختمان در ا نیشیپ وندیشاخص پ -2

 .گذار باشد ریتأث اریبس رانیتواند در اقتصاد ا یم

 گردد.  یم جادیسال ا کیو به مدت  میشغل به صورت مستق کیمتر مربع  ۵2هر  یبه ازا -3

 (.13۸۸ ،یاورینژاد و  یاست )عباس ازیدر کشور مورد ن یواحد مسکون ونیلیم 4/1سالانه به طور متوسط نده،یسال آ 10 یط رد -4

 نیتضم یوجود تقاضا بالا ییو اشتغال زا ینگیتوان جذب نقد ،یران شیپ تیخاص ،ییبر خودکفا یبخش مسکن مبن یها یژگیو جهیدر نت

 بدل کرده است. یمحرک در چرخه اقتصاد کشور و تحقق اهداف رشد اقتصاد یبخش را به عنوان عامل نیشده و ... ا

 یروین یریکارگه ب یها نهیهز نیجهت تأم ازیمورد ن یو منابع مال هیسرما نیتام ،یهر بنگاه اقتصاد یبرا دیتول یشرط ها شیاز پ یکی

طرح ها و پروژه  یاجرا یها نهیپوشش هز ایدر گردش و  هیبنگاه ها جهت سرما یمال نیباشد. تأم یم یدیلتو هیو مواد اول زاتیتجه ،یانسان

 ساختار یمال نیمذکور به صورت تأم یاز روش ها یبیترک ایو  یانتشار اوراق بده ،یبانک لاتیارائه تسه رینظ یاز طرق مختلف یاقتصاد یها

 تیبنگاه ها متفاوت است. در وضع یبرا ازیمورد ن یبه منابع مال یدسترس طیشرا ،یاقتصاد رونقرکود و  طیقابل انجام است. در شرا افتهی

و  افتهیکاهش  یگذار هیسرما یتقاضا ه،یبودن نرخ اجاره سرما نییدر اقتصاد و پا ادیوجود پول راکد نسبتا ز لیمؤثر، به دل یکمبود تقاضا

و  یگذار هیبالا بودن نرخ سود سرما طیاما در شرا رد؛یگ یصورت م یبانک لاتیتسه یاعطا وبازار پول  قیاز طر شتریبنگاه ها ب یمال نیتأم

 قیاز طر یمال نیجهت تأمبنگاه ها  یبرا یبانک لاتینسبت به اخذ تسه یامکان بهتر ،یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لیتما شیبالطبع افزا

 تیبه محدود تیو با عنا هیبازار سرما یها تیبه منظور استفاده از ظرف ریاخ یها لسا یشود. ط یفراهم م هیانتشار اوراق در بازار سرما

 با سازمان بورس و اوراق  یضمن هماهنگ ،یاقتصاد یبه بنگاه ها لاتیو ارائه تسه یدیتول یاعتبار طرح ها نیبانک ها جهت تأم یمنابع مال



 

 

 

 

 نیخدمات تأم یپرتفو توسعه ی و بده یاستفاده از ابزارها قیاز طر هیسرما وپول  یبازارها شتریهرچه ب ییتعامل و هم افزا نهیبهادار، زم

 یشتریبا اقبال به ندیدر آاوراق  نیا ه،یبازار سرما قیاز طر یمال نیتأم نینو یرود با توسعه روش ها یو انتظار م فراهم آماده است  یمال

 (13۹۹)بت شکن، ملک ، .مواجه گردند

موجود در  یمال یآن هم با توجه به تنگنا ،در دو سمت عرضه و تقاضا یمال نیتأم یمشکلات در بخش مسکن، چگونگ نیاز مهم تر یکی

متفاوت  یمال نیتأم وهیمتناسب با نوع پروژه، ش افتد. یاتفاق م دیمسکن در دو مرحله ساخت و خر یمال نیاقتصاد کشور بوده است، تأم

که هدف  یگرفته و در صورت تبر عرضه صور یمبتن یمال نیتوجه به سمت عرضه بازار باشد، تأم ،یمال نیاگر در تأم گریاست؛ به عبارت د

مسکن  یمال نیاست. نظام تأم رفتهیبر تقاضا انجام پذ یمبتن یمال نیباشد، تأم انیمتقاض دیقدرت خر یارتقا قیبخش تقاضا از طر تیتقو

 (13۹2 ،یزیبر تقاضا است. )عبده تبر یمبتن دیخر یمال نیتأم وهیعمدتا متوجه ش رانیدر ا

 

 پژوهش  ادبیاتمبانی علمی و -2

 مفهوم سرمایه در گردش 1-2

به مسئله نگاه میکند و سرمایه در گردش را ای  تعریف اول، از دید ترازنامه. برای سرمایه در گردش دو تعریف کارکردی میتوان ارائه کرد 

و بدهیهای  (شده و پول نقد اولیه و ساخته لایشامل حسابهای دریافتنی، موجودی کا)ها  های جاری بنگاه به عنوان تفاضل بین دارایی

بنگاه است و نشان « ینقدینگ«تعریف میکند. سرمایه در گردش به نوعی منبع  ( مدت های پرداختنی و بدهی کوتاه شامل حساب)جاری 

را انجام دهد. با این تعریف  (کنندگان و پیمانکاران مثل پرداخت به تأمین)مدت خود  میدهد که بنگاه با چه سرعتی میتواند تعهدات کوتاه

و از زاویه دید سرمایه کل شرکت، سرمایه در گردش، هم به عنوان منبع و هم محل مصرف منابع مالی در شرکتها مطرح است. اگر بنگاه 

ا افزایش عنوان مثال ب به)های دریافتنی و پرداختنی بتواند مازادی در بخش سرمایه در گردش خلق کند  از طریق مدیریت درست حساب

های بلندمدت شرکت خواهد  سرمایه در گردش منبعی برای تزریق جریان نقدی در پروژه( دوره پرداخت و کاهش دوره دریافت مطالبات

ها باشد، بنگاه با سرمایه در گردش منفی مواجه است. با این تعریف سرمایه  از دوره پرداخت لانی تربود. در مقابل اگر وصول مطالبات طو

دیدگاه دوم، دیدگاه فرآیند تولید است و به  .گیر برای جذب شوکهای ناشی از کاهش عرضه منابع مالی را نیز دارد نقش ضربه در گردش

اشاره میکند. وجود سرمایه در  (از خرید مواد اولیه تا دریافت قیمت فروش محصول نهایی)سرمایه مسدود شده در طول زنجیره تولید 

را در حد  (نهایی لایعنوان مثال سطح موجودی مواد اولیه و موجودی کا به)میدهد تا سطح متغیرهای تولید گردش کافی به بنگاه امکان 

بهینه از  بهینه تنظیم کند. عدم دسترسی به سرمایه در گردش کافی باعث میشود عملیات جاری بنگاه متوقف شود یا بنگاه سطحی غیر

به عبارت دیگر، سرمایه در گردش یک واحد انتفاعی مجموع مبالغی است که  (. 3۷صش، 13۹4قدوسی، )فرآیند تولید را انتخاب کند. 

های جاری به عنوان خالص سرمایه در گردش تعریف  های جاری از دارایی گذاری میشود. تفاوت بدهی های جاری سرمایه در دارایی

 (211،ص 2ش، ج13۸۹نیکومرام و همکاران، )میشود. 

 مینمدیریت مالی زنجیره تا 2-2

 

 

 



 

 

 

 

مفهوم مدیریت مالی زنجیره تامین از تعریف ساده مدیریت جریان نقدینگی)اعم از پرداخت مالی یا تامین مالی کوتاه مدت بین اعضای یک 

زنجیره شروع شده و در برخی دیگر از تعاریف بر مدیریت هزینه های سرمایه گذاری یا تامین مالی برای کل زنجیره تامین و نحوه کاهش 

شامل فراهم آوردن ابزارهای نوین تامین مالی برای زنجیره های تامین  1FSCMهزینه ها توسعه می یابد. بنا بر تعریف دیگر مفهوم  این

توسط بانک و موسسات طرف سوم ارائه دهنده خدمات مالی به عنوان شرکای زنجیره تامین است.رویکردی دیگر مدیریت مالی زنجیره 

رآیندها می داند که تبادل نقدینگی،موجودی ها و مدیریت اطلاعات در طول زنجیره تامین را شامل می شود.در تامین را مجموعه ای از ف

مجموعه ای از فرآیندهای بین کارکردی است که نظام های کلیدی مرتبط با ریسک،سرمایه در گردش و جریان  FSCMاین مفهوم 

اطلاعات را مدیریت می کند. هدف نهایی مدیریت مالی زنجیره تامین،حصول شفافیت و نمایانی در طول فرآیندهای خرید تا پرداخت و 

 (Presutti, W., Mawhinney. J., (2007) سفارش تا نقد شدن می باشد.

  (SCF)ن مالی زنجیره ای یتام 3-2

در گذشته نه چندان دور در رویکردهای سنتی که برای بهبود سرمایه در گردش و چرخه نقد تا نقد مورد استفاده قرار می گرفت تمرکز بر 

ز این رویکرد اگرچه منجر به بهبودهای یک کسب وکار بوده و توجه چندانی به دیگر ارکان زنجیره وجود نداشت.به نحوی که استفاده ا

موضعی جریان مالی و سرمایه در گردش برای یک بنگاه به خصوص و در بخشی از رنجیره تامین میگردد ولیکن با برهم خوردن تعادل 

وکارها متعادل  جریان مالی در دیگر بخش های زنجیره مشکلاتی را باعث می شود.برای ممانعت از بروز این نوع مشکلات ضروری است کسب

سازی و بهینه سازی مقدار سرمایه در گردش کل زنجیره را بر بهینه سازی سرمایه در گردش خود ترجیح داده و از این طریق افزایش 

شد که به  2SCFسودآوری و کاهش ریسک کل زنجیره را ملاک قرار دهند.این تفکر منجر به شکل گیری مفهوم تامین مالی زنجیره ای 

 SCF. (Hofmann, E., 2005) هم سازی فرصت هایی است که در آن سرمایه در گردش کل اجزای درگیر در زنجیره بهبود یابددنبال فرا

سرمایه در گردش و هزینه ها در سرتاسر زنجیره  و ابزارهای مالی است که برای بهینه سازی تراکنش ها ، مجموعه ای از تکنیک ها،رویکردها

ار تامین ،از طراحی تا مدیریت خدمات پس از فروش و تمام مراحل برنامه ریزی،تامین،تدارکات،تولید،،مدیریت انبار و توزیع مورد استفاده قر

موضوع به دو فاکتور سودآوری و ریسک می گیرد. دلیل توجه به متعادل سازی سرمایه در گردش در برابر حداقل نمودن آن ارتباط ایمن 

اعتبار یک کسب وکار است . از جانب دیگر در تئوری مدیریت مالی زنجیره تامین تلاش میشود ضمن مدیریت سرمایه در گردش هر یک از 

نجیره بهینه بنگاه های عضو زنجیره، به مدیریت سرمایه در گردش کل زنجیره به صورت یکپارچه توجه شده تا سرمایه در گردش کل ز

خدمات پس  تیریمحصول تا مد یاز طراح ن،یتأم رهیها در سرتاسر زنج نهیدر گردش و هز هیکه سرما توان گفت یاساس م نیر ابگردد. 

تعریف  SFCقرار میگیرد. البته برای   مورد استفاده قرار عیانبار و توز تیریمد د،یتدارکات، تول نیتأم ،یزیاز فروش و تمام مراحل برنامه ر

را بیانگر ابزارهای مالی در دسترس جهت تامین سرمایه برای کالاها و  SFCدیگری نیز ارائه شده است. به عنوان نمونه برخی از منابع 

را ترکیبی از تامین مالی تجاری که توسط   SFCمحصولات سراسر زنجیره تامین و از لحظه حرکت آنها تا مقصد می دانند.. برخی دیگر نیز 

وسسه مالی یا یک فروشنده طرف سوم یا خود سازمان در بستر تکنولوژیکی می دانند که منجر به اتحاد و یکسان سازی مبادلات یک م

 SFCالکترونیکی طرف های معامله شده و تامین مالی را بر اساس وقوع یک یا چند رویداد در زنجیره تامین آغاز می نمایند. هدف نهایی 

 ردش کل زنجیره تامین می باشد. بهینه سازی سرمایه در گ

تراکنش  یها طرف هیفراهم ساخته که در آن کل نیتام رهیارکان زنج یهمکار یرا برا ییو فرصت ها طیشرا SCF گفت که توانیم رو نیا از

 یمناسب برا یها کردیتوجه داشت که از ابزارها و رو زینکته ن نیبه ا دی. البته باابدی یبهبود م رهیدر گردش کل زنج هیمنتفع شده و سرما

  نیتام رهیزنج یبرا یمال نیتأم یابزارها تییجذا زانیم یمنظور جهت بررس نیمبه ه. (Wuttke et al ,2016)استفاده گردد  رهیهر زنج
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 نیمرتبط با ا هیلاو یها نهیآن است که هز دیمو قیتحق نیمرتبط با ا یها یشده است. بررس دیتاک سیسرو یها نهیاز دو منظر زمان و هز

انجام شده  یاه یبررس. (Wuttke et al ,2016)داشته باشد  تخدما نیا یمعرف هیت زمان اولددر م یقابل توجه ریتواند تاث یخدمات م

 یبانک اعتبار یه جاب یاست استفاده از اعتبار تجار نیینسبتا پا دیتول یها نهیهز هاکه در آن ییها نیتام رهیزنج یآن است که برا دیمو

موثرتر  بانکیاز اعتبار  بالا است استفاده دیتول یهاه نیکه در آنها هز ییها رهیزنج یتمام شده دارد. اما برا متیدر کاهش ق یاثرات بهتر

 باشد یم

 انیجر یساز نهیو به تیریمد یمناسب برا ییبه عنوان الگو FSCMتوان گفت  یم عنوان جمع بندی مفاهیم ارائه شده می توان گفت به 

در گردش را در سرتاسر  هیو سرما ینگینقد انیسازد که جر یارزش کسب و کارها، آنها را قادر م رهیدر سرتاسر زنج یمال نیو تام ینگینقد

 ازمندی( نFOC)3سازمان ها  یمال رانیمد ن،یتام رهیزنج یمباحث مال یایپو تیبا توجه به ماه .ندینما نهیو به تیریخود مد نیتام رهیزنج

 نیدر گردش کسب و کار خود نائل شوند. ا هیمرتبط با سرما فهستند تا به اهدا یمتنوع یو راه حل ها ها کیتکن ،یاز ابزارها ادهاستف

باشند که اثرات  یو اصول یاساس یا تا اندازه دی( هستند و باSCF) یا رهیزنج یمال نیمختلف تام یها در واقع روش ها کیابزارها و تکن

 ینگینقد انیجر یساز نهیو به یمال نیتأم یها نهی. کاهش هزندیکسب و کار مورد نظر فراهم نما نیتام رهیزنج یمال انیرا بر جر یمثبت

توسعه  یبرا یشده است تا محرک میتنظ یا به گونه SCF آورد. شماره ب SCF یاصل یتوان جزو عملکردها یرا م نیتأم یها رهیدر زنج

 (Fairchild., 2005 د.)باش یمنابع مال یمرتبط با سازمانده یاتیبهبود عملکرد عمل قیارزش از طر جادیتعدیل ریسک و ا ن،یتأم رهیزنج

 

را تجربه  یرو به رشد روندنتشار اوراق بهادار، ا قیاز طر رساختیز یمال نیحجم تأم ،یجهان یبعد از بحران مال ژهیبه و ریاخ یدر سال ها

 یبانک ستمیس یو تنگنا دولت بودجه یکسر دهه گذشته به واسطه حوزه است. در  نیدر ا دیجد ینموده است که نشان دهنده فرصت ها

بخش  تیز ظرفارو استفاده  نیاز ا .است شدهمعطوف تولید مسکن  یپروژه ها برای یمال نیتأم نینو ی، توجه ها را به راهکارهاکشور

از  یکه در بستر مناسب است یمال یو نهادها ابزارهاباشد که خود مستلزم وجود  یمناسب نهیتواند گز یم هیبازار سرما قیاز طر یخصوص

ی پاسخ به تقاضای انباشته در شرایط کنونی با توجه به لزوم تولید و عرضه انبوه مسکن برا و شفاف ارائه شده باشند.  قیو مقررات دق نیقوان

سی به منابع مالی برای انوارها و از طرف دیگر فقدان ظرفیت و توان کافی در پاسخگویی به تقاضای روز افزون تسهیلات بانکی ، روند دسترخ

و نتیجتا  ردشگتولیدکنندگان زنجیره تامین صنعت ساختمان دشوارتر و منجر به ایجاد وضعیت نامطلوب و مدیریت نامناسب سرمایه در 

درگردش شرکت  شده است. از این رو یکی از الزامات بهبود فضای تولید و عرضه مسکن، کارآمدی در تامین سرمایه لیدکاهش ظرفیت تو

 های تولیدی مصالح ساختمانی از طریق توسعه روش های دستیابی به منابع مالی کوتاه مدت از بازار سرمایه است

بال این فرضیه است که طبق معیارهای مالی و اقتصادی، تحلیلی به دن-توصیفی این پژوهش با استفاده از مطالعات کتابخانه ای و با روش

کار گرفته ه ن باوراق خرید دین کالایی می تواند به عنوان ابزار مناسب در جهت تامین سرمایه در گردش زنجیره تامین صنعت ساختما

 شود. 
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 پیشینه پژوهش -3

 ها  ییبر دارا یمبتن خرید دین کالایی به صورت خاص تحقیقی انجام نگرفته است. اما در مورد انتشار اوراق انتشار اوراق نهیدر زم رانیدر ا

 قاتیتحق نیاز ا یصورت گرفته است که به ذکر نمونه هاو الگوی مدیریت مالی زنجیره تامین پژوهش هایی  بنگاه هاو حساب های دریافتنی 

 .میپرداز یم

 یها ییانواع دارا یبه بررس «ی)وام ها در صنعت بانکدار هاییدارا یبه اوراق بهادارساز لیتبد»کتاب خود با عنوان در ( 13۸۵) یکاشان یفقه

ها به اوراق بهادار  ییدارا لیرشد تبد یلازم برا یبازار طیو شرا لاتیتسه ند،یفرا نیمرتبط با ا یها نهیبه اوراق بهادار، هز لیقابل تبد

 .است پرداخته

اوراق  یاتیو مال یفقه ی، ضمن بررس«بانکها یمال نیدر تأم نینو یابزار یاوراق مشارکت رهن»در مقاله خود با عنوان ( 13۸۷) سروش

 .نموده است شنهادیدر بخش مسکن( را پ ژهیبانکها )به و یمال نیجهت تأم یاوراق مشارکت رهن ،یرهن لاتیبهادار با پشتوانه تسه

عقد مرابحه از  یضمن بررس «یاسلام هیبازار پول و سرما یمناسب برا یصکوک مرابحه ابزار مال»خود با عنوان در مقاله ( 13۸۸) انیموسو 

 تیعقد پرداخته و در نها نیبر ا یمبتن یها ییبه اوراق بهادار نمودن دارا لیدر صورت تبد یمال نیبه کاربرد آن در تأم یمنظر فقه اسلام

 .ارائه نموده است وهیش نیا یبرا یمدل ند،یفرآ نیادر  یو حقوق یروابط فقه یررسبا ب

بدون  یبه اوراق بهادار در بانکدار یبانک لاتیتبدیل تسه ؛یاوراق بهادار )صکوک( بانک»در مقاله خود با عنوان ( 13۹0و همکاران ) انیموسو

از عقود دارند را  کیکه هر ییایها و مزا سکیشدن به اوراق بهادار هستند، ر لیقابل تبد یبانکدار ستمیکه در س یعقود مختلف انیبا ب« ربا

 کرده اند. یررسب

 یروش ها یبه بررس یبانک مرکز یپول یگذار استیجهت س نینو یابزار ن،ید عیصکوک ب»در مقاله خود با عنوان ( 13۹3) یثمیم

 شانیپرداخته است. ا یپول یاستگذاریجهت س نیعقد د هیبر پا یدولت و بانک ها به بانک مرکز یها یبده یاوراق بهادارساز یاتیعمل

ابزار  نیکه ا یبازار باز صرفا از ابزار اوراق مشارکت استفاده نموده است، در حال اتیتاکنون جهت انجام عمل یمعتقد است بانک مرکز

 یاوراق بهادار اسلام یدر طراح ژهیبه و یاسلام یصنعت بانکدار یها یه از نوآورخاص خود را داشته و لازم است با استفاد یها تیمحدود

 جی. نتاباشدیم نید عیابزارها، صکوک ب نیا نیتر تر باشند. از جمله مهم سازگار هیفقه امام یمبان انمود که ب نیگزیرا جا یی)صکوک(، ابزارها

 یابزار را صرفا برا نیداده نشده و استفاده از ا نیاجازه انتشار بیع د یموجود کشور، به بانک مرکز نیدهد در قوان یپژوهش نشان م نیا

 .گردد بین رابطه مقررات لازم تصویدر ا ستیبانک ها مجاز شمرده است که ضرور

با بررسی اهمیت « دش شرکت هااوراق خرید دین ابزاری موثر در تامین سرمایه در گر»( در مقاله خود با عنوان 13۹4احمدی و دژدار)

سرمایه در گردش برای کسب وکار بنگاه های اقتصادی و لزوم مدیریت صحیح این بخش در خلق ارزش و سودآوری شرکت، استفاده از 

 ظرفیت صکوک خرید دین بر پایه حساب های دریافتنی را پیشنهاد می نمایند

به گسترش  ازیبر ن دیبا تاک-کشورها  یدر رشد و توسعه اقتصاد یاوراق بهادارساز هگایجا»( در مقاله خود با عنوان 13۹4زندیه و زندیه )

 یآزاد زانیو م یاوراق بهادارساز یتوسعه بازارها انیم یکه رابطه معنادار ندافتیدر یآزمون آمار قیاز طر« رانیدر ا یبازار اوراق بهادارساز

مثبت  یخط یکه همبستگ ت کردندثاب ایشان همچنین آن ها وجود دارد. یرشد اقتصاد یبرا افتهیتوسعه  یکشورها یدر برخ یمال نیتام

با شاخص کل  یاوراق بهادارساز یریو به تعب افتهیساختار  یمال نی( به عنوان تامک)صکو یاسلام یمال یرشد انتشار ابزارها انیم یمعنادار

 .مسلمان در حال توسعه منتخب وجود دارد یدرکشورها یمال نیو تام یگذار هیسرما یآزاد یو شاخص ها یاقتصاد یآزاد

 



 

 

 

 

با اشاره به مشکلات « توسعه الگوی مدیریت مالی زنجیره تامین و تامین مالی زنجیره ای» ( در مقاله خود با عنوان 13۹۵فتح اله و نجفی)

و پیچیدگی های مدیریت جریان های مالی،نقدینگی و سرمایه در گردش بنگاه ها و شرکای تجاری، چارچوبی جهت بهره گیری موثر از 

 ن مالی را ارئه می نماید.  نظام مدیریت جریا

ارزیابی تاثیر مدیریت جریان مالی زنجیره تامین بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در » ( در مقاله خود با عنوان13۹6صدیقی و ریاحی)

البات،دوره شرکت از دو صنعت دارو و سیمان نشان دادند که دوره وصول مط 3۷با بررسی داده های فصلی «  بورس اوراق بهادار تهران

گردش کالا و دوره گردش عملیات تاثیر معکوس و معناداری بر عملکرد شرکت ها دارد و شرکت ها می توانند با اتخاذ تدابیر و سیاست 

 هایی در زمینه جریان مالی زنجیره تامین، عملکرد شرکت را بهبود بخشند.

 لیباشد که در ذ یالملل گسترده م نیدر سطح ب یافتنیدر یحساب ها به اوراق بهادار نمودن لیتبد نهیمطالعات صورت گرفته در زم حجم

 .شود یمرتبط با موضوع مورد مطالعه پرداخته م قاتیاز تحق یبه مرور تعداد

داند که بر  یم یبه اوراق بهادار را روش یافتنیدر یتبدیل حساب ها ندیفرآ ،«یدائره المعارف مال»در کتاب خود با عنوان ( 200۸) یبوزف

روش،  نیا هی. بر پادینما یم یمال نیبه نهاد واسط اقدام به تأم یافتنیدر یاز حساب ها ینیفروش مقادیر مع قیاساس آن، فروشنده از طر

 یم دایکمتر دست پ یمال نیتأم نهیبا صرف هز شتریب ینگیفروشنده به نقد قیاز طر یافتنیدر ینهاد واسط به پشتوانه حساب ها بتداا

تواند  یامر م نیاست و ا گریکدیمتفاوت از  یهر فروشنده به طور قابل توجه یها برا هیروش، ساختارها و رو نیدر ا نیکند. همچن

 .حالت ممکن را فراهم آورد نیبه بهتر یابیو دست یساز نهیبه یبرا یطیمح

 نیا لیبا مطالعه تبد «یرمالیغ یبه اوراق بهادار و بنگاه ها یافتنیدر یتبدیل حساب ها»تحت عنوان  یدر مقاله ا( 200۹) کورگائونکار

 یمنابع نقد نیروش در تأم نیکه استفاده از ا افتیدر 200۹و  200۷ یها در سال یرمالیغ یحساب ها به اوراق بهادار در شرکت ها

 سکیبودن ر نییو پا یافتنیدر یهاساب حچون اندازه بزرگ، بالا بودن حجم  ییها یژگیو یکه دارا ییها کتآن دسته از شر یبرا

روش مطمئن  کیبه اوراق بهادار به عنوان  یافتیدر یحساب ها لیپژوهش مشاهده شد که تبد نیهستند، مناسب تر است. در ا یاعتبار

ه صاحبان شرکت تواند ب یروش م نیا نیکند. همچن جادیا یکنندگان  ارزش اقتصاد تفادهاس یرا دارد که برا نیا ییتوانا ،یمال نیدر تأم

 .ندیآ قیها فا یاز افزون شدن بده یناش یندگیکمک کند تا بر مسائل نما

اثر عدم تقارن  یبه بررس «یو عدم تقارن اطلاعات یافتنیدر یحساب ها قیاز طر یمال نیتأم»در مقاله خود با عنوان ( 2010) لوی

کند که احتمال استفاده  یم انیپردازد. او ب یشرکت م یافتنیدر یحساب ها یمال نیافراد در استفاده از تأم ریو سا رانیمد نیب یاطلاعات

 .دیاب یم شیافزا یدر حالت عدم تقارن اطلاعات یافتنیدر یحساب ها قیاز طر یمال نیاز تأم

به اوراق بهادار نمودن  لیتبد یالملل نیب یدر مباحث حقوق یا سهیمقا یراهنما»در گزارش خود تحت عنوان ( 2012) نزیو واتک لثام

 نیرا جبران نمود و از ا یتوان کمبود منابع نقد یبه اوراق بهادار م یافتنیدر یحساب ها لیتبد ندیکه با استفاده از فرآ رندیگ یم جهینت«

 نیموجود در بازار در جهت تأم لاتیبالا با استفاده از تسه یبا بازده یمال نیتأم یاستفاده از ابزارها لیروش ها از قب ریکنار سا رروش د

 .شرکت سود جست یبرنامه ها یاجرا یبرا یمنابع مال

 یو به روزرسان ینی، به بازب«به اوراق بهادار در اروپا یافتنیدر یچشم انداز تبدیل حساب ها»در مقاله خود با عنوان ( 2013و گلیفر ) کرله

 یافتیدر یحساب ها لیرشد تبد روند بانک مهم اروپا در خصوص 60 انیاز م 2012و  2011 یسالها یط کایمؤسسة دم قیدر تحق

 دینما یجذاب م ،یمال نیتأم یبرا یرا به عنوان روش ندیفرآ نیکه ا یعامل نیتر معتقدند مهم شانیپردازند. ا یبه اوراق بهادار، م یتجار

نرخ  گریعبارت د بهشود.  یتوجه م یافتنیدر یحساب ها سکیآن، صرفا به ر یتوجه به اقلام ترازنامه و نسبت ها یآن است که به جا

  نیاغلب اوقات نرخ تأم نیفروشنده. بنابرا یشود نه بر اساس رتبه اعتبار یم نییتع یینها ینکول مشتر سکیر هیصرفا بر پا یمال نیتأم



 

 

 

 

 قبه اورا یتجار یافتنیدر یحساب ها لیتبد دهدینشان م قیتحق جیباشد. نتا یکمتر م گرید یروش ها ریروش نسبت به سا نیاز ا یمال

 یابزار در سالها نیشود رشد استفاده از ا یم ینیب شیو حوادث پس از آن مصون مانده است بلکه پ 200۸ یبهادار نه تنها از بحران مال

 .شود شتریب یآت

با بررسی شرکت های فعال در « بازارهای تولیداوراق بهادار سازی دارایی ها و توسعه شرکت ها در »( در مقاله خود با عنوان2021ما )

صنعت املاک و مستغلات کشور چین،  به این نتیجه رسید که پس از استفاده از ظرفیت تامین مالی از طریق اوراق بهادار مبتنی بر 

 دارایی، توسعه دهندگان با توان و اشتیاق بیشتری به خرید املاک اقدام می نمایند. 

 

موجود در کشور متمرکز شده و در صدد است با استفاده از  ینوع اوراق بهادار براساس ساز و کارها نیرو بر امکان انتشار ا شیپ قیتحق

 .دیاقدام نما کالایی نیصکوک د یبه طراح نید دیقرارداد خر تیظرف

 یافتنیدر یحسابها فیتعر-4

طلبکار شوند و  گرانیاز د ه،یبه طور نس ییفروش دارا ایارائه خدمت  بالدر ق یاقتصاد یممکن است واحدها یعاد یها تیفعال انیدر جر 

 یافتنیحساب ها و اسناد در یمال یها شوند. عموما در صورت یم دهینام یافتنیدر یها تحت عنوان حساب ها ییدارا لیقب نیمعمولا ا

رود که در قبال فروش  یبکار م یافتنیها و اسناد در ابسح یبرا یشود. اصطلاح تجار یمجزا م یافتنیها و اسناد در حساب ریاز سا یتجار

 شود.  یمنعکس م یافتنیبراساس خالص ارزش باز یافتنیها و اسناد در شده باشد. حساب جادیکالا با ارائه خدمات ا

 به اوراق بهادار یافتنیدر یحساب ها لیضرورت تبد-5

را دارند. به عبارت  یقدرت نقدشوندگ نیشتریباشد که ب یم یجار یها ییدارا لیدر ترازنامه شرکت ها، ذ یافتنیدر یحساب ها گاهیجا 

سبب شده تا محققان تمرکز  یژگیو نیکرد. هم لیسال به پول نقد تبد کی یشرکت ط اتیعمل یعاد انیتوان آنها را در جر یم گر،ید

 (.3۹، ص13۹0 ،یبگذارند )مناجات یجار یها ییدارا یها به اوراق بهادار، رو ییدارا لیتبد یمطالعات خود را برا

 یریپذ هیها و عدم توج یدر موعد مقرر، بازپرداخت بده یافتنیدر یحساب ها افتیچون عدم در یعوامل لیبه دل یاقتصاد یبنگاه ها

 یاتیآنها، قادر به استفاده وجوه نقد خود را به صورت کارا در چرخه عمل یبازده جادیعدم ا لیبه دل یافتنیدر یحساب ها ینگهدار یاقتصاد

 دباش یبنگاه نم

مقبول است که بازده حاصل  یزمان )فاکتورینگ(به اوراق بهادار یافتیدر یتبدیل حساب ها قیاز طر یمال نیبه طور معمول استفاده از تأم

 یگذار هیبازده سرما نیب سهیمقا نیباشد، بنابرا یافتنیاسناد در لیمربوط به تنز یها نهیاز هز شیب دیشده در تول یگذار هیسرما دیاز عوا

در  نگیمربوط به استفاده از خدمات فاکتور یها نهیوجوه نقد و هز یگذار هیفرصت از دست دادن بازده حاصل از سرما نهیبا هز دیدر تول

وجه نقد مورد  انیجر زانیشرکت فروشنده با در نظر گرفتن دو عامل م ،یطور کل به باشد. و یم یضرور اریبس نگیفاکتور زانیم نییتع

در گردش مورد  هیسرما نیجهت تأم نگیفاکتور سمیحد، اقدام به استفاده از مکان نیتر نییوجه نقد در پا انیانتظار و مدت زمان وجود جر

به اوراق  یافتنیدر یحساب ها لیتبد ندیفرا امضرورت انج است که یعوامل نیتر از مهم ریموارد ز .(13۹6)احمدی،دژدار، .دینما یم ازین

 : کند یم نییبهادار را تب

  ؛ینگینقد خروجورود و یدر زمان بند نیعدم بازپرداخت تعهدات در موعد مقرر و عدم تخم -

 ؛یبنگاه ها به علت عدم بازده ترازنامهدر یافتنیدر یاز حد حساب ها شیب ینگهدار دنیبه نظر رس یمنطق ریغ -



 

 

 

 

 ها؛ یبنگاه ها به علت بازپرداخت همزمان بده یاتیعمل چرخه در یافتنیدر یحساب ها افتیعدم استفاده کارا از وجوه نقد حاصل از در -

 بهادار.  اوراق به یافتنیدر یدر صورت تبدیل حساب ها یاتیمال تیمعاف تیاستفاده از مز - 

 یافتنیدر یبه حساب ها لیبنگاه که از تبد ۵4 یرو یقیبه اوراق بهادار نمودن، تحق لیتبد قیاز طر یمال نیتأم یاقتصاد تیجهت درک اهم

 ثبتم یشد که بازده دهیروش، د نیماه قبل و بعد از انجام ا کی یخود به اوراق بهادار استفاده کرده اند صورت گرفت. با مشاهده بازده

بالاتر از حالت معمول  %1 آنها یصورت که به طور متوسط حدودا بازده نیروش وجود دارد به ا نیکنندگان از ااستفاده  یبرا یرنرمالیغ

 انگریشواهد ب نیبالاتر از حد معمول بود. ا %۵روش حدودا  نیماه قبل تا دو ماه بعد از استفاده از ا کیدر مدت زمان  یبازده نیبود. همچن

 (Korgaonkar, Sanket, 2009)کند  یم جادیا یبه اوراق بهادار ارزش اقتصاد یافتیدر یحساب ها لیاست که استفاده از تبد نآ

 به اوراق بهادار شده لیتبد یافتنیدر یحساب ها یواگذار ندیفرآ-6

را به پشتوانه  کار نیکند، ا یم جادیا یخود بده یکند و برا یم یمال نیبه اوراق بهادار تأم یافتیدر یتبدیل حساب ها قیکه از طر یبنگاه 

 نیکرد ا انیب 1۹۷۷در سال  رزیدهد. همانطور که ما یم امآورد، انج یبه دست م یافتنیدر یحساب ها قیکه از طر ینقد یها انیجر

حاصل  ینقد یها انیجر دیداند که با یبنگاه م رایز ابدیمطمئن کاهش  ریغ یها یاز بده یناش یندگیشود تا مشکلات نما یروش سبب م

 نهیربهیغ ماتیاز گرفتن تصم نیبنابرااوراق بهادار صرف کند  دارانیبه تعهدات نسبت به خر ییرا جهت پاسخگو یافتنیدر یاز حساب ها

 .کنند یم یخوددار

اسناد و مطالبات  دیبابت خر دیکه با ی. مبلغردیپذ یمطالبات آن صورت م یلیفروش تنز قیشرکت از طر عیسر ینگینقد نیروش، تأم نیا در

صورت است که  نیبه اوراق بهادار به ا یافتنیدر یحساب ها لیاستفاده از تبد ندیدارد. فرآ یبستگ ییپرداخت شود به طول عمر آن دارا

 شوند.  یگذاران فروخته م هیشوند و سپس به صورت اوراق بهادار به سرما یبا هم جمع م یافتنیدر یها حساباز  یمجموعه ا

 خرید دین اوراق -7

دار بدهکار را به کمتر از مبلغ اسمی آن به صورت نقدی از داین  خرید دین، قراردادی است که به موجب آن شخص ثالثی، دین مدت

در جریان فعالیتهای  .خریداری میکند. مبلغ اسمی رقمی است که در متن اسناد و اوراق تجاری ذکر گردیده و حاکی از میزان دین میباشد

 این قبیل دارایی لااست واحدهای اقتصادی در قبال ارائه خدمت یا فروش دارایی به طور نسیه، از دیگران طلبکار شوند و معمو عادی ممکن

ها جاری میباشد که  ها، ذیل دارایی های دریافتنی در ترازنامه شرکت جایگاه حساب .ها تحت عنوان حسابهای دریافتنی نامیده میشوند

  .ی را دارند. به عبارت دیگر، میتوان آنها را در جریان عادی عملیات شرکت طی یک سال به پول نقد تبدیل کردبیشترین قدرت نقدشوندگ

های جاری بگذارند. از آنجا  ها به اوراق بهادار، روی دارایی همین ویژگی سبب شده تا محققان تمرکز مطالعات خود را برای تبدیل دارایی

مربوط به آن از شرکت فروشنده به نهاد خریدار  های ها و ریسک یافتنی یک نوع انتقال مالکیت داراییهای در که فروش یا واگذاری حساب

. اوراق خرید دین عام بهترین ابزار برای نیل به این هدف استلامی است، از قراردادهای استاندارد استفاده میشود.  در بین ابزارهای مالی اس

یل هر نوع دینی باشد که این دیون ویژگی های ذکر شده در شرایط دین را داشته باشد، این دیون می این نوع اوراق می تواند ناشی از تنز

 .توانند شامل دیون دولت به پیمانکاران، حساب های دریافتنی شرکت ها، دیون اثبات شده بابت هر نوع فعالیت تجاری و اقتصادی باشند

 مبانی فقهی صکوک دین  -8

فقیهان، دین به هر مال کلی گفته میشود که به واسطه یکی از اسباب بر ذمه  طلاحکاربردی بیع است. در اص بیع دین یکی از مصادیق

 لافیهر چند مقوله بیع دین از مباحث اخت .تر، دین طلبی است که یک فرد از فرد دیگر دارد شخص دیگری ثابت میگردد. به عبارت ساده



 

 

 

 

ف مشهور برخلا)ای امامیه است، اما در مجموع میتوان مدعی بود که مشهور فقهای شیعه بین شیعه و اهل سنت و همچنین خود فقه 

احمدی و )شمارند؛ اعم از اینکه دین به خود مدیون و یا به شخص ثالث فروخته شود  ، بیع دین به غیر دین را جایز می(فقهای اهل سنت

 (13۹۵، دژدار

 :اند از وابط مشخصی وجود دارد که باید در ابزارسازی به آنها توجه نمود که عبارترغم مشروعیت اصل بیع دین، در این معامله ض علی

 از این رو تنزیل اسناد تجاری صوری که مبتنی . دیونی میتوانند بر اساس عقد بیع دین تنزیل شوند که واقعی باشند و نه صوری

 واقعی نیستند، باطل است ملاتبر معا

  صحیح است (تنزیل)بدهکار یا شخص ثالث کاهش دین در مقابل پرداخت زودتر 

 افزودن بر مبلغ دین در ازای تمدید زمان بازپرداخت، ربای جاهلی و حرام است. 

 

 13۹0از طرف بانک ها مطرح است و تا سال  یکشور در تنزیل اسناد تجار نیدر قوان نیعمده بحث بیع د ،یاز منظر حقوق یکل بطور

اعتبار در  ییو دستورالعمل اجرا« آن ییو مقررات اجرا ینامه موقت تنزیل اسناد و اوراق تجار نیآئ» یبر مبنا نید دیمربوط به خر اتیعمل

پول  یشورادر  26/0۹/13۹6 خیدر تار که نامه مذکور نیآئ هیو اصلاح 2۹/0۸/13۹1که در جلسه مورخ  نید دیخر لبدر قا یحساب جار

شد و مطابق ماده  یبانک نیوارد قوان یبه صورت رسم نید دی، قرارداد خر13۹0. از سال رفتیپذ یبود، انجام م دهیرس بیو اعتبار به تصو

، 13۹3 ،یثمی)م دیبدون ربا اضافه گرد یبانک اتیبه عقود مندرج در فصل سوم قانون عمل نید دیخر قدقانون برنامه پنجم توسعه، ع ۹۸

 .(11۸ص

  

 بازار ثانویه صکوک دین -9

اوراق دین تا زمان سررسید قابلیت خرید و فروش در بازار ثانویه را دارند. فروشنده ورقه که تا زمان فروش مالک سهم مشاع پرتفوی دین  

ل بوده سهم خود را به خریدار واگذار مینماید. خریدار هنگام خرید نسبت به شرایط مندرج در ضمن قرارداد که در بیانیه ثبت اوراق به تفصی

شده است، آگاهی کامل دارد و با پذیرش شرط اقدام به خرید میکند. بنابراین همانگونه که اصل قرارداد در بازار اولیه صحیح است،  بیان

وراق انتقال آن به دیگری در بازار ثانویه نیز فاقد اشکال میباشد. به موجب قوانین جاری در بازار سرمایه، وظیفه اصلی رونق بازار ثانویه ا

 (13۹۵، دژداراحمدی و )بر عهده بازارگردان است  بهادار

 ییوراق خرید دین کالاا -10

نامی است که به  اوراق بهادار باپیش بینی شده است  لاییدر بورس های کا لاکه صرفاً برای فروشندگان کا این نوع اوراق خرید دین 

ایران منتشر می شود. در این روش تأمین  لایسیه در بورس کامنظور خرید مطالبات با سررسید کمتر از یکسال، ناشی از قراردادهای ن

ایران به فروش می رساند. سپس مطابق با  لایبورس کا لاتیتولیدی را به صورت نسیه در بستر معام لاتمالی، تولیدکننده محصو

 .ر می نمایدبرای نقد کردن مطالبات مدت دار خویش اقدام به انتشار اوراق مذکو لاییدستورالعمل خرید دین کا

 

 



 

 

 

 

 مزایای انتشار اوراق خرید دین کالایی -11

 تامین مالی تولید کننده  .1

 نقدشوندگی مطالبات پیش از موعد سررسید .2

 تشویق به فروش نسیه با ضمانت معاملات توسط بورس کالا .3

 حمایت از بخش تولیدی و صنعت با جذب سرمایه های عمومی  .4

 ابزاری مناسب برای تحریک اقتصاد در شرایط رکودی  .۵

 تامین مواد اولیه مورد نیاز مصرف کنندگان واسطه ای و نهایی با پرداخت مدت دار .6

 انداز جامعه به سمت بخش واقعی اقتصادهدایت پس  .۷

د؛ تمامی درآمدهای صندوق قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدی ۷ماده  1بر اساس تبصره معافیت از مالیات بر درآمد :  .۸

قانون  1ماده  24سرمایه گذاری در چارچوب این قانون و تمامی درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری در اوراق بهادار موضوع بند 

حاصل از نقل و انتقال این اوراق یا درآمدهای حاصل از  درآمدهایو  13۸4ی ایران مصوب لامبازار اوراق بهادار جمهوری اس

 02/03/13۸۷بطال آنها از پرداخت مالیات بر درآمد و مالیات بر ارزش افزوده موضوع قانون مالیات بر ارزش افزوده مصوب صدور و ا

 .معاف می باشد و از بابت نقل و انتقال آنها و صدور و ابطال اوراق بهادار یاد شده مالیاتی مطالبه نخواهد شد

 

 ق خرید دین در بستر بورس کالای ایران فرآیند عملیاتی تامین مالی از طریق اورا -12

 عرضه محصول یا کالا به روش نسیه در بازار فیزیکی بورس کالا توسط فروشنده 

در این مرحله شرکت تولیدی حوزه مصالح ساختمانی با مراجعه به مشاور پذیرش)کارگزاری یا شرکت تامین سرمایه( و تنظیم درخواست 

منتشر می نماید.هیئت پذیرش پس از بررسی مدارک و گزارشات نسبت به صدور مجوز اقدام کرده و پس به بورس کالا، امیدنامه اوراق را 

 از تودیع تضامین مورد نیاز توسط فروشنده اطلاعیه عرضه فروش نسیه منتشر خواهد شد

 

 تودیع تضامین اولیه جهت ثبت سفارش توسط خریداران 

 خریداران محصولات نیز می بایست از سه طریق زیر نسبت به تودیع تضامین اقدام نمایند 

  به حساب وکالتی  ارزش تقاضادرصد وجه نقد  10واریز 

  ارائه ضمانت نامه بانکی 

 اخذ اعتبار از فروشنده 

 

 برگزاری حراج در بازار فیزیکی 

تالار معاملاتی مشخص و به صورت حراج یک طرفه یا ناپیوسته معامله انجام می پس از اعلام حراج ، قیمت معامله و خریداران نهایی در 

 شود. 

 فرآیند تسویه و تحویل بعد از انجام معامله



 

 

 

 

 در این مرحله نیز خریداران از طریق سه روش زیر می بایست فرآیند تسویه را به سرانجام برسانند: 

یید به ذینفعی عرضه کننده و ارائه سند تسویه اعتباری به اتاق گشایش اعتبار اسنادی نزد بانک های مورد تا-الف

 پایاپای

 تودیع ضمانت نامه متناسب با ارزش کل تعهدات نزد اتاق پایاپای -ب

 تودیع تضامین متناسب با ارزش کل تعهدات نزد اتاق پایاپای -ج

ر اسنادی و انتقال سند به نام اتاق فروشنده نیز باید نسبت به ارائه سند تعهد پرداخت بانک گشایش کننده اعتبا

 پایاپای و نیز مستندات تحویل کالا)شامل ارائه فرم مربوط به رضایت خریدار از کمیت و کیفیت کالا( اقدام نماید 

  انتشار اوراق خرید دین و امکان انجام معاملات ثانویه 

سازمان بورس طی مهلت قانونی ،عرضه اولیه پس از ارسال تاییدیه اتاق پایاپای به بورس و تاییدیه کمیته عرضه و 

 اوراق خرید دین با نقش آفرینی متعهد پذیره نویسی  انجام شده و بعد از آن معاملات ثانویه شروع خواهد شد

شایان ذکر است روند بازدهی این اوراق تابعی از دو عامل مهم  نرخ بهره تعادلی و وضعیت عرضه و تقاضای اوراق در 

 ود.بازار خواهد ب

   پرداخت مطالبات به دارندگان اوراق در سررسید 

در پایان موعد سررسید اوراق مطالبات سرمایه گذاران و خریداران اوراق با اتاق پایاپای  از طریق سه روش ذیل انجام 

 خواهد شد 

اسنادی )خریداران روش اعتبار اسنادی: واریز وجه در سررسید به حساب اتاق پایاپای توسط بانک گشاینده اعتبار -الف

 کالا با بانک تسویه خواهند کرد(

روش ضمانت ضامن بانکی: مطابق با رویه معمول خریدارن در سررسید معادل ارزش اسمی اوراق را به حساب اتاق -ب

 پایاپای واریز می نمایند.در صورت نکول خریدار واریز وجه توسط ضامن بانکی انجام میشود

 

تودیع تضامین نزد اتاق پایاپای: در این روش نیز در صورت نکول خریدار،اتاق پایاپای راساً نسبه به نقد کردن -ج

 تضامین جهت وصول اصل بدهی و خسارت اقدام خواهد کرد 

 

 (13۹۹.)بورس کالای ایران،ارائه شده است 3فرآیند انتشار اوراق خرید دین کالایی در نمودار  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 فرآیند انتشار اوراق خرید دین کالایی-3نمودار

 

 ریسک های مهم اوراق خرید دین کالا -13

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

  :سازی ریسک این الگو را میتوان به شرح ذیل احصاء کرد ، مهمترین عوامل مؤثر در مدللانمیبرد. در یک نگاه ک

معین سبب زیان  عدخود در مو تسویه ارزش اسمی اوراق؛ احتمال نکول مشتریان در دارندگان اوراق ریسک اعتباری مربوط به (1

های بانکی، اعتبار اسنادی . مطابق با رویه جاری اوراق خرید دین کالایی، با توجه به لزوم ارائه ضمانت اوراق خواهد شد دارندگان

و تودیع وثایق از طرف خریداران نزد اتاق پایاپای بورس کالا، ریسک نکول برای دارندگان اوراق به طور کامل پوشش داده می 

 شود. 

و عدم تطابق متن  ملات، صوری بودن برخی معادر بانکداری اسلامی  کنونی کلات؛ یکی از مشلاتریسک صوری بودن معام (2

.فراگیر شدن این امر به ویژه در ابزارهایی مانندخرید دین می تواند مشکل ساز با آن چیزی است که در عمل اجرا میشودقرارداد 

 داد و ستد در بازار ثانویه برخوردار  قابلیت شود.دین واقعی که ناشی از معاملات واقعی است ،ضمن مشروعیت تحت ضوابطی از



 

 

 

 

 

 

شده بر مبنای یک بدهی واقعی شکل نگرفته باشد حجم انبوهی از تراکنش های صوری در معاملات  است. ولی اگر اسناد بدهی فروخته

پدید می آید که پشتوانه حقیقی ندارد و موجب بر هم خوردن تعادل بازار و بروز فساد می شود.با توجه به فرآیند تعریف شده در اوراق 

تر کاملا شفاف بازار فیزیکی بورس کالا انجام شده و کلیه اسناد فروش و خرید دین کالایی، عرضه محصول و انجام معاملات در بس

 تحویل کالا قبل از انتشار اوراق، جهت بررسی و صدور مجوز به هیئت پذیرش ارائه میگردد. 

 

گذاری از  نامند. این مخاطره سرمایه ریسک نقدشوندگی؛ دشواری تبدیل صکوک دین به وجه نقد را ریسک نقدشوندگی می (3

.به عبارت دیگر بازارگردان همواره به قیمتی که متناسب با دوره  پوشش داده میشود لاتیریق بازارگردانی در طول دوره معامط

 .نگهداری اوراق توسط سرمایه گذار است،ورقه صکوک دین را بازخرید کرده و بنابراین ریسکی از این بابت متصور نمی باشد

ینکه می تواند محملی برای کارایی سرمایه در گردش شرکت ها باشد و دارای بازار ثانویه شفاف و کارا اوراق خرید دین کالا با توجه به ا 

است و در عین حال عملیات خرید و فروش آن ریسک های موجود در بازار سنتی را ندارد می تواند مورد استقبال سطح وسیعی از سرمایه 

با این مبنا با توجه به برنامه جهش تولید مسکن در کشور به منظور پاسخ به تقاضای  گذاران و ابزاری برای جذب نقدینگی آنها باشد..

خانوارها و لزوم تسهیل در تامین سرمایه در گردش شرکت های تولیدی زنجیره تامین ساختمان )فولاد،سیمان،کاشی و سرامیک،پلیمر و...( 

 ، مقدمات تبدیل آن به سرمایه مولد را فراهم آورد.، این ابزار می تواند با انتظام بخشی از حجم نقدینگی بازار

 

 جمع بندی و پیشنهادات  -14

افزوده شده و فشار بر  زین لاتیتسه یبر حجم تقاضا ،تیاز لحاظ تعداد و دامنه فعال یاقتصاد یعلاوه بر رشد بنگاه ها ر،یاخ یدر سال ها

 به منابع یابیدر دست یمنابع باعث شده تا بخش خصوص زیکه ضعف در تجه یبه گونه ا .است افتهی شیافزا یمال نیتأم یبرا یبانک ستمیس

 .مواجه شود یجد ینابا تنگ یمال

 یجار یها ییو از آنجا که داراشرکت های تولیدی زنجیره تامین صنعت ساختمان  کسب و کار یدر گردش برا هیسرما تیبه اهم توجه با

در دوره  ، لزوم بهره ورسازی حساب های دریافتنی و مطالبات این شرکت هادهدیم لیآنان را تشک یها ییاز کل دارا قابل توجهی بخش

بر  ییبسزا ریتواند تأث یم خشب نیا حیصح تیریکه مد ستا یدر حال نی. ابیش از پیش احساس میشود  رکود و کاهش رشد اقتصادی

داشته بالتبع تسهیل در عرضه پایدار مصالح ساختمانی و تسریع در پیشرفت پروژه های تولید مسکن و  های شرکت یو سودآور سکیر

ها به اوراق  ییدارا لیتبد انیاست که در جر از طریق بازار سرمایه یمال تامین یابزارها نیو متداول تر نیتر جیاز را یکیباشد. صکوک 

 اقتصاد یقیبخش حق یها تیبا فعال میطور مستق به ،یمتعارف مال یو عملکرد ابزارها ییضمن در برداشتن کاراو  است بهادار شکل گرفته

تبیین  به نید دیقرارداد خر تیاستفاده از ظرف باموجود در کشور و  یقانون یشده است براساس سازوکارها یسع قیتحق نیارتباط دارد. در ا

با استفاده از این ظرفیت از طرفی تولیدکنندگان مصالح ساختمانی پرداخته شود. فروش نسیه کالا هیبر پا کالایی نیصکوک د و پیاده سازی

می توانند ضمن ارائه شرایط فروش نسیه ، نسبت به نقد کردن مطالبات با انتشار اوراق خرید دین اقدام نمایند. از طرف دیگر شرکت های 

مین مصالح ساختمانی با سرعت بیشتر اقدام نمایند و بدین طریق موجب انبوه ساز و پیمانکاری ساختمان نیز قادر خواهند بود نسبت به تا

 شود.  یم شنهادیپ لیموارد ذ فوق الذکر یالگو یشبریبه منظور توسعه و پ کرد زنجیره تامین مسکن شود.عمل افزایش بهره وری در



 

 

 

 

 نهیزم در ژهیوه ب ن کالایاوراق بهادار صکوک د سکیپوشش ر نهیبه یمدل ها یطراح( 1 

  تسهیل در فرآیند عملیاتی و اجرایی  برای شرکت های تولیدی و خریداران کالا 

 بالا   اعتباری دارای رتبه خریدار و فروشنده اوراق خرید دین کالایی برای شرکت های امنحذف رکن ض 

 تامین سرمایه در گردش  دربه منظور تسهیل صندوق ملی مسکن و سایر نهادهای ذیربط  توسط های مورد نیاز ارائه ضمانت نامه

 طرح های بزرگ و ملی تولید مسکن 

  کاهش هزینه های تامین مالی از طریق تبیین نقشه استراتژی فرآیند انتشار 

 ( مهندسی مالی اوراق بهادار خرید دین کالا از جمله : 2

 پروژه های انبوه سازی مسکن به سهام  تعویض یا تبدیل  اوراق خرید دین کالا قابل   

 راحی صندوق های سرمایه گذاری خرید دین ط 

  جهت نقش آفرینی بهینه در ابزارهای درآمد ثابت کالاییطراحی صندوق های سرمایه گذاری کالا 

 ( طراحی الگوهای قیمت گذاری برای تبدیل سایر اجزای حساب های دریافتنی شرکت های تولیدی به اوراق بهادار 3

 

 

 

 

 

 تقدیر و تشکر 

مراتب قدردانی و تشکر خود را از تامین سرمایه بانک وسیله  بدینحمایت شرکت تامین سرمایه بانک مسکن انجام شده است. این تحقیق با 

 مسکن ابراز می نماییم.

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 منابع و مآخذ

 13۹۹(، تامین مالی مسکن،تهران : انتشارات دانشگاه علامه طباطبایی ، 13۹۹.بت شکن،محمد هاشم و ملک،هومن )1

(.نظام تامین مالی، بیست و سومین همایش سالانه سیاست های پولی و ارزی،ثبات اقتصادی و حمایت از 13۹2.عبده تبریزی،حسین.)2

 تولید.پژوهشکده پولی و بانکی

 ۵۵-۷۷، ۹(. تاثیر شوک های نفتی بر قیمت مسکن در ایران.فصلنامه پژوهش های اقتصادی 13۸۸.عباسی نژاد،حسین،یاری ، محمد )3

، فصلنامه تحقیقات مالی »اوراق خرید دین ابزاری مؤثر در تأمین سرمایه در گردش شرکتها«سعید احمدی، محمد مهدی دژدار، . 4

 13۹۵ی، سال پنجم، شماره دوم، لاماس

 144، شماره  ۹4بهار - ۹3، فصلنامه تازههای اقتصاد، زمستان »سیاستهایی برای بهبود نظام تأمین سرمایه در گردش«حامد قدوسی، . ۵

 .(مبانی مدیریت مالی: جلد دوم، انتشارات ترمه، تهران 13۸۹نیکومرام، هاشم. رهنمای رودپشتی، فریدون و هیبتی، فرشاد. (. 6

بانک  یو بانک یتهران: پژوهشکده پول ،ی)وامها( در صنعت بانکدار هاییدارا یبه اوراق بهادار ساز لی، تبد(13۸۵محمد ) ،یکاشان یفقه. ۷

 .رانیا یاسلام یجمهور یزمرک

 1۹3-1۸۸، صص 2۹شماره  ،یاسلام ، اقتصاد«بانکها یمال نیدر تأم نینو یابزار یاوراق مشارکت رهن»، (13۸۷سروش، ابوذر ). ۸

، صص 11پول و اقتصاد، شماره  ،«یاسلام هیبازار پول و سرما یمناسب برا یصکوک مرابحه ابزار مال»، (13۸۸) دعباسیس ان،یموسو. ۹

۹-32. 

به اوراق بهادار  یبانک لاتیتسه لیتبد ؛یبانک اوراق بهادار )صکوک(»، (13۹0) انیفرهاد یوثوق و عل یدیبلال فر دعباس،یس ان،یموسو.10

 1۵0-11۷، صص 1شماره  ،یاسلام یمال قاتیبدون رباه، تحق یدر بانکدار

کنفرانس توسعه نظام  نی: ششم،تهران«یمال نیتأم یبرا نینو یوکالت ابزار -مشارکت  یبیصکوک ترک»، (13۹2محمد ) ،یصفائ.11

 فیشر یدانشگاه صنعت ران،یدر ا یمال

 120-11۸،صص143،شماره یاقتصاد یتازه ها ،یپول استیبه عنوان ابزار س نید عیصکوک ب»، (13۹3) نیحس ،یثمیم.12

 قاتیتحق هیدر گردش شرکت ها، نشر هیسرما نیموثر در تام یابزار نید دی(. اوراق خر13۹۵) ،یمحمد مهد دژدار، ،دیسع ،یاحمد .13

 .1۹2-1۵۵(، 10)۵ ،یاسلام یمال

به گسترش بازار  ازیبر ن دیکشورها )با تاک یدر رشد و توسعه اقتصاد یاوراق بهادارساز گاهیجا(. 13۹4) ،دیسع ه،یزند ،دیوح ه،یزند .14

 240-221، (16)4 ،یگذار هی(، فصلنامه دانش سرمارانیدر ا یاوراق بهادارساز

 یپژوهشها هینشر ،یا رهیزنج یمال نیو تام نیتام رهیزنج یمال تیریمد یتوسعه الگو(. 13۹6) یمهد ،ینجف ،یمهد فتح الله، .1۵
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