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 ابزار مشارکت، ی اوراقبسزاو نقش  تأثیرهای تحقیق حاکی از  . نتایج فرضیهباشد ی میدانشگاه آزاد اسلام
 .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه سپرده در گواهی و رهنی اوراق صکوک، آتی، قرارداد مشتقه،

 

دانشگاه  ،یعمران یها کارهای اجرایی نمودن، پروژه مالی، راه تأمینابزارهای نوین  کلیدي: کلمات

 .یآزاد اسلام

 JEL: H10 , G0, G32, B26بندي  طبقه
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 مقدمه

است.  مالی تأمین میزان وها  شیوه اقتصادی، یها بنگاه مالی مدیران توجه مورد مهم نکات از یکی

 ،مدت کوتاه یگذار هیسرما یها برنامه مستلزم تولیدات، رشد و کشور هر صنعت در پیشرفت

. دیآ یم دست به کشور هر اقتصاد در عظیمی ی پشتوانه آن طریق از و است و بلندمدت مدت انیم

 یا بانکی تسهیلات جدید، سهام فروش ،سود انباشته طریق از ها یگذار هیسرما مالی این تأمین منابع

 اهداف از یکی (.134 :1391 هیبتی و همکاران،)است  تأمین قابل منابع این از ترکیبی ی لهیوس به

 یافتن مالی مدیران هدف منظور، این به. است سهامداران ثروت نمودن حداکثر مالی مدیریت مهم

 یریگ میتصم مالی، مدیریت اصلی وظایف. است هدف این به رسیدن برای مالی منابع تأمین یها راه

مالی، با  تأمینها در تصمیمات  شرکت است. سود میو تقس یگذار هیسرما مالی، تأمین با ارتباط در

رو هستند. منابع مالی داخلی، شامل  مالی خارجی روبه تأمینمالی داخلی و  تأمیندو منبع 

و سود انباشته و منابع مالی  ها ییعملیاتی، فروش دارا یها تیوجوه نقد حاصل از فعال یها انیجر

خارجی در برگیرنده وجوه تحصیل شده از طریق بازار مالی مانند، انتشار اوراق مشارکت، صدور 

سهام جدید و دریافت تسهیلات مالی از بانك هستند. مدیران باید تصمیم بگیرند وجوه مورد نیاز 

این منابع  توانند یکنند و منابع مالی در دسترس را چگونه مصرف کنند. آنها م تأمینرا چگونه خود 

های  سودآور، تسویه بدهی یگذار هیسرما یها مالی را صرف پرداخت سود به سهامداران، اجرای پروژه

ها و  کتمالی شر تأمین(. 2 :2009 ،1)فرانك و گویال موعد رسیده و افزایش سرمایه در گردش کنند

مباحث در  نیزتریبرانگ ها یکی از چالش ساختار بدهی اعم از نوع بدهی و سررسید بدهی شرکت

پارامتر مؤثر بر ارزش  نیتر سرمایه است. ساختار سررسید بدهی به عنوان مهم تأمینحوزه بازارهای 

در مورد  گیری آنها در بازارهای سرمایه مطرح گردیده است. تصمیم یریگ ها و برای جهت شرکت

مدیران بر ارزش شرکت  یها میمالی شرکت، همچون سایر تصم تأمینساختار بدهی به معنی 

ای  گونه عنوان نمایندگان صاحبان سهام، ترکیب ساختار بدهی شرکت را به اثرگذار است. مدیران به

 أثیرتداران است،  کنند تا در روند افزایش ارزش شرکت که همانا افزایش ثروت سهام تنظیم می

ها دارای اهمیت  منابع مالی در شرکت تأمینگذارد. لذا تعیین یك ساختار بهینه و  یجا مثبت به

 (. 623 :2011 ،2ایو مار سیتریمید) ای است ویژه

مالی برای  تأمیندر مورد نحوه  یریگ میتصمیمات مدیریت مالی، تصم نیتر یکی از مهم

که شامل تصمیماتی همچون ساختار مالی و ساختار سرمایه و همچنین  باشد یم واحدهای اقتصادی

مالی  تأمینبرای  یاقتصاد یمالی و ترکیب آنها است. امروزه واحدها تأمینتعیین بهترین شیوه 

                                                                                                                   
1 Frank and Goyal 
2 Dimitris and Maria 
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... را  سهام، انتشار اوراق مشارکت و مختلفی از قبیل وام بانکی، استقراض خارجی، انتشار یها راه

برای استفاده از منابع مالی جدید باید هزینه  یریگ میواحد تجاری هنگام تصمهر . رو دارند پیش

مالی را مشخص کرده و آثاری را که هر کدام از این منابع بر بازده و ریسك  تأمینمنابع مختلف 

، ضرورت دارد که یگذار هیگذارند، تعیین نمایند. لذا به منظور تداوم عملیات سرما عملیاتی می

مالی واحدهای تجاری مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته و مشخص شود  مینتأ یها وهیش

اند  مربوط شده یها نهیانجام شده و هز یها یگذار هیکه آیا آنها موفق به کسب بازده معقول از سرما

 (.14 :1393)فرامرز و پورموسی، یا خیر

 یها تیحضور دولت در فعال در کشورها کاهش سطح یرشد اقتصاد فرآیندبه  داد  شتابلازمه 

را از مفهوم  یـ دولت یاما آنچه موضوع مشارکت بخش خصوص .است که ممکن است یتیرحاکمیغ

ها  دولت ،یدولت ـ یاست که در بحث مشارکت بخش خصوص نیا کند، یم زیمتما یساز یخصوص

کردن  و حداقل سكیاز ر یخود را حفظ و با تقبل بخش یتیحاکم یها تیو مسئول یقانون فیوظا

 :1396و همکاران،  فرد یی)دانا کنند یرا فراهم م یبا بخش دولت یشراکت بخش خصوص ۀنیآن، زم

 و درک ها سالاند و با گذشت  ها به آن توجه کرده از دو دهه دولت شیکه ب ییها جمله روش (. از34

 کوشند، یم به مشارکت در آن یبخش خصوص بیترغ یبرا یشتریآن، همچنان با شدت ب تیاهم

درحال  یاز کشورها یاری(. بس2؛ 2008، 1است )دار خصوصی–یعموم مالی تأمینو  مشارکت

به کار  یو محل یخود در سطوح مل یها  پروژه یاجرا یروش را برا نیا افته،ی توسعه و توسعه

و نه  یکه نه ازلحاظ منابع انسان افتندیسرعت در ها به (. دولت4؛ 1389 منش، ی)رسول رندیگ یم

و  ها استیعمل بپوشانند. اگر س ۀخود جام ۀبه تعهدات گسترد ستندیقادر ن یازلحاظ منابع مال

 یمشارکت بخش خصوص لیکشف پتانس یدر جستجو یدولت رانینبود، مد یدولت یمال یها کمك

 تأمیناز  یدولت فیوظا ییو جابجا رییمنجر به تغ ندیفرآ نی. اودندب ها  یگذار هیسرما ۀنیدر زم

 (.23؛ 1393 ،یو موسو یشد )احمد یاز مشارکت با بخش خصوص یبه نوع یخدمات عموم

ابزارها و امکانات و استفاده از  ۀاز هم ییعقلا یریگ بهره به کنونی طیدر شرا زیکشور ن ی هتوسع

به صلاح  گرید یگریو تصد یتیحاکم یها تیدولت در فعال وسیعحضور  .نیاز داردها  منابع و فرصت

 توان نهموجود خود را انجام دهد و  ۀتعهدات گسترد قادر استدولت نه  رایز ست؛یکشور ن

و  یتیحاکم یها تیمؤثر فعال اجرایآنچه ضرورت دارد  لذا؛ دارد را روز جامعه یازهایبه ن ییگو پاسخ

ها  طرح یاجرا تیوضع یراستا بررس نیاست؛ در ا یتیحاکم ریغ یها تیکاهش حضور دولت در فعال

 نبودن گو سخپا یایگو ،یبخش عموم یمهم و ضرور فیاز وظا یکی گاهیدر جا ،یعمران یها و پروژه

و  تمام مهین یعمران یها ها و پروژه توجه طرح انیاست. وجود تعداد شا نهیزم نیمناسب دولت در ا

                                                                                                                   
1 Darr 
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نه و اوراق اعتبارات و انتشار اسناد خزا صیکه شاهد آن کمبود تخص یوجودنداشتن منابع کاف

-یمراهبرد مشارکت عمو یچندساله است، موجب شده است تا اجرا یها دیمشارکت با سررس

 یو نوآور یتخصص ،یاز توان مال یریگ مشارکت و بهره ،یهمکار ۀنیو هموارکردن زم یخصوص 

رشد  ریمس در .(228 :1393 ور،و خدادادپ یرویبرخوردار شود )ش یا ژهیو تیاز اهم یبخش خصوص

نظر  است که هم از ییها ها و پروژه طرح یو اجرا ها رساختیز تأمین ازمندیو توسعه، کشور ن

 یعیوس ۀگستر در هیمنابع و سرما مالی تأمینبه  ازین زانینظر م متنوعند و هم از اریبس یموضوع

و  یعموم یها شاز بخ كیهر ییکه با توجه به تنوع موجود، توانا ابزارهاییاز  یکی. رندیگ یقرار م

نوع  نیاست. ا خصوصی–یمشارکت عموم رد،یگ یبه کار م شان تیرا متناسب با ظرف یخصوص

بودجه،  یمنابع و کمك به کاهش معضل کسر تأمین یها نهینقش خود در زم یفایمشارکت با ا

در  یبخش خصوص یها از تخصص و مهارت یریگ ها، بهره پروژه یمربوط به اجرا ۀنیکاهش هز

درآمد  جادیموقع از آنها، ا به یبردار ها، کاهش طول زمان اجرا و بهره  پروژه تیفیک با یو اجرا یطراح

مردم  یها دگاهیبهبود د تینها و در یبخش عموم یبرا یساخت ریز یها پروژه یاز محل اجرا داریپا

 نیا بتمث یاز دستاوردها یتوجه است. با وجود آگاه انیشا ینقش و ضرورت ینسبت به دولت، دارا

 ،یمنافع مل تأمینو  یخدمات عموم ۀارائ ها، ساخت ریز تأمین یبرا ی مطلوببستر جادیمشارکت و ا

به  یابیمواجه و دست یمطلوب را با کند ریدر انجام آن، حرکت در مس یمتأسفانه وجود موانع مهم

 .(103؛ 1399)محمدی و همکاران، رو کرده است روبه ریمطلوب را با تأخ یعملکرد

از  دیخود با یمنابع مال تأمین یها برا گونه که شرکت همان رسد یبه نظر م ب،یترت نیبه ا

 رهیو بازده و غ سكیر ،یمال تأمین نهیهم چون هز یبا توجه به عوامل یمتفاوت یمال تأمین یها روش

کاربردها، وجوه افتراق و اشتراک  ها، یژگیهم چون و یعوامل دیبا زیاستفاده کنند، دانشگاه آزاد ن

خود  یمال تأمین یابزار برا نیاز ا كیهر  یریکارگ را به منظور به یمال تأمین نینو یابزارها

 تأمین نینو یابزارها یبررس میبه دنبال آن هست قیتحق نیآنچه که ما در ا قتی. در حقرندیکارگ به

 نیبه ا یابیدست یبرا. باشد یم یگاه آزاد اسلامنمودن آن در دانش ییاجرا یهاکار راهو ارائه  یمال

اوراق  ،یاوراق آت ،یهم چون انواع صکوک، اوراق رهن ییابزارها دارددر نظر  تحقیق حاضرمنظور 

 .دهدقرار  یمورد بررس ادشدهیسپرده و اوراق مشارکت را از جهات  یها یمشتقه بازار سهام، گواه

توسط  یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه یمال تأمینمدل  نیتبب لذا تحقیق حاضر در پی

 است. مالی تأمینابزارهای نوین 
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 پیشینه پژوهش مباني نظري و 

 تأمینمردم را در  شتریو مشارکت ب زشیگوناگون در بازار اوراق بهادار، انگ یمال یوجود ابزارها

 بیاز نظر ترک یمال یتنوع ابزارها. آورد یبه همراه م بلندمدت یاقتصاد یها تیفعال یمنابع مال

 دخو یرا به سو یمختلف یها گروه سك،یمشارکت در ر وهیسود و ش تیو بازده، ماه سكیر

 یها نهیها و زم گونه ییبدون شناسا یمال یابزارها یگوناگون کردیرو ن،ی. با وجود اکشاند یم

وجود دارد  یتجار یها تیفعال یمال تأمین یبرا یمتفاوت یها . روشستیساز ن ها چارهآن یریکارگ به

 یمال تأمینن شکل ی. بهترندیاستفاده نما  یمال تأمین یها برااز آن توانند یمختلف م یهاکه سازمان

بورس اوراق  قیو از طر یبخش خصوص ینگیاندازها و نقد درازمدت، از محل پس یها یگذار هیسرما

مولد،  یها یگذار هیکوچك به سرما یاندازها پس تی. بورس اوراق بهادار در هداشود یبهادار محقق م

 شیافزا ،یدرآمد مل شیاقتصاد، افزا یها اصلاح ساختار بخش د،یراکد در تول یاندازها جذب پس

اهداف مستلزم گسترش بازار اوراق  نیبه ا یابیکند. دست فایا تواند یم یدرآمد دولت و ... نقش مهم

. وجود تنوع در باشد یم یمال یبه ابزارها دنیبه نوبه خود در گرو تنوع بخش زین نیبهادار است که ا

و امکان مشارکت  انجامد یم هیسرما نهیبه صیو تخص هیاوراق بهادار به کارآمد شدن بازار سرما

 (.118 :1387، و کاوند )سروش سازد یفراهم م یگذار هیاز آحاد جامعه را در امر سرما یعیوس فیط
های سودآور  تردید بقاء و تداوم فعالیت در محیط تجاری پیچیده و رقابتی کنونی مستلزم فعالیت بی

ها با در نظر گرفتن عوامل مختلف  باشد، به طوری که شرکت ها می گذاری در پروژه از جمله سرمایه

ایند. اینکه نم ها می گذاری در پروژه از جمله ریسك و نرخ بازده مورد انتظار، اقدام به سرمایه

کنند  می تأمینها را  گذاری در این فعالیت ها چگونه منابع مالی مورد نیاز برای سرمایه شرکت

دهد. توانایی شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه اعم از داخلی  ها را شکل می ساختار سرمایه شرکت

ب از عوامل اصلی رشد و های مالی مناس ها و تهیه برنامه گذاری و خارجی برای استفاده در سرمایه

ترین  مالی یکی از اصلی تأمینشوند. از این رو تصمیمات  پیشرفت یك شرکت محسوب می

یانسری، مومنی پور و  رود )کاشانی ها به شمار می مدیران مالی شرکت گیری های تصمیم حوزه

 گردد. ی تشریح میمال تأمین یها روشدر ادامه (. 2 :1389

 

 مالي تأمین صکوک ابزاري نوین براي

ابزارهای بدهی اسلامی معمولاً اشاره به صکوک داشتند. صکوک یکی ابزارهای مالی مهم و موافق با 

سازی را به خصوص برای شرکت باشد که این ابزارها منبع جایگزین سرمایهشریعت اسلام می

صکوک اوراق کنند. های مقتدر در مقایسه با اوراق قرضه مرسوم فراهم میپیکر و موجودیت غول

بهادار نوآورانه بدهی است که مشابه با اوراق قرضه مرسوم با توجه به گردش نقدینگی و ریسك 
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ای برای صکوک به خصوص قبل از بحران مالی جهانی سابقهباشد. دهه گذشته ناظر افزایش بی می

ه است تا به نرخ رشد بود %15-%10های تازه گذشته، بازار صکوک گواهی بر تقریباً بود. طی سال

برسد. این بازار تقریباً  2011بیلیون دلاری آمریکا در پایان سه ماه سوم در سال  170دارایی معوقه 

درصد دارایی مالی اسلامی جهانی نقش دارد. ظهور بانکداری اسلامی و صنعت مالی در  3/14در 

سیا تلاشی را برای شرقی آهای جنوبفارس و برخی از دولت اقتصادهای مدرن، به خصوص در خلیج

دهد. این ویژگی نیز آفرینش ساختن سیستم مالی شبه مستقل تحت سیستم غالب بازتاب می

چون و  بازارهای سرمایه اسلامی را درون بازارهای مرسوم غالب مشخص نموده است. یك حقیقت بی

ای موافق با جداگانهشان در همان بازارها ولو اینکه با مقررات چرا درباره صکوک و اوراق قرضه تجربه

ینه ساختارهای متفاوت صکوک را نظر از مفاهیم اساسی شریعت که زمباشد. صرفشریعت می

شود. این مطلب سازند، اجرای قراردادها به طور کلی بعد از اوراق قرضه مرسوم الگوبرداری می می

برد. را از بین نمیها بین صکوک و اوراق قرضه مرسوم های پیرامون تفاوتها و افسانهمناقشه

هایشان را باور دارند، اوراق قرضه مرسوم را به سخره که میلر و دیگران صکوک و بازگشتی درحالی

کنند که صکوک از اوراق قرضه متفاوت است به خصوص ( بیان می2007گیرند، کار و رای )می

دهند ی را کاهش میگیرد که ریسك فهرست دارایهای متنوعی را در نظر میزمانی که فردی مزیت

گذاری باشد.  تواند ابزاری کارا برای سرمایه (. به علاوه، صکوک می59 :1394 ،یریزاده و ام لیاسماع)

رفتار قیمتی صکوک متفاوت از اوراق قرضۀ متعارف است، به همین دلیل اگر در یك سبد 

سازی و هم به دلیل رفتار قیمتی متفاوت، ریسك را  ذاری قرار گیرد، هم به دلیل تنوعگ سرمایه

گیرد. همچنین، اوراق صکوک  گذاران قرار می دهد. این موضوع مورد نظر همۀ سرمایه کاهش می

گذاری مولد  ای مناسب و در دسترس برای هدایت نقدینگی سرگردان جامعه به سوی سرمایه وسیله

 (.663 :2013، 1ایسااست )ذکریا و 

 
 مالي تأمینابزاري نوین براي  اوراق رهني

های مالی و اعتباری با  ها و مؤسسه پس از جنگ جهانی دوم با افزایش تقاضای خرید مسکن، بانك

رو کوشش فراوانی صورت گرفت تا منابع مالی  وام مسکن رو به رو شدند. از این تقاضای فراوانی برای

ها  مالی این وام تأمینبیشتری جذب شده و از این راه، تسهیلات بیشتری نیز اعطا شود. در آن زمان 

شد. از این  ها به همین مورد محدود می مالی بانك تأمینها بود. بنابراین منابع  عمدتاً از محل سپرده

مالی به بازار سرمایه و بازار رهن ثانویه رو  تأمینهای آمریکایی( جهت  ها )به ویژه بانك رو بانك

های  مالی استفاده کردند. اوراق بهادار با پشتوانه وام تأمینآوردند و از ابزارهای مالی جدید جهت 

                                                                                                                   
1 Zakaria and Isa 
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(. اوراق مشارکت رهنی اوراق 2003ابزارها بود )مارتلینی و همکاران،  ترین این رهنی یکی از مهم

شود.  مشارکتی است که به منظور مشارکت در خرید تسهیلات رهنی به وسیله ناشر منتشر می

تسهیلات رهنی نیز عبارت است از تسهیلات بانکی مبتنی بر دارایی دینی با سررسید بیش از یك 

و ساختمان اعطا شده است. اوراق مشارکت رهنی در حقیقت اوراق سال که به منظور خرید زمین 

شود. ناشر  مشارکتی است که به منظور مشارکت در خرید تسهیلات رهنی به وسیله ناشر منتشر می

کند. در این نوع  )واسط( هر شخص حقوقی است که اوراق مشارکت رهنی را به نام خود منتشر می

های  ها و مؤسسه گها، لیزین گذاری است. بانك عمول شرکت سرمایهاز اوراق مشارکت، ناشر به طور م

مالی و اعتباری غیر بانکی تحت نظارت بانك مرکزی که تسهیلاتی را در قالب عقد فروش اقساطی 

مالی خود استفاده کنند. به اشخاص حقوقی که از  تأمینتوانند از این روش جهت  اند می واگذار کرده

شود. فرایند عملیاتی انتشار این اوراق به  اقدام کنند در اصطلاح بانی گفته می مالی تأمیناین راه به 

آوری وجوه نقد از مردم اقدام کرده و از  گذاری( به جمع ای است که ابتدا ناشر )شرکت سرمایه گونه

 دهد. با فروش اوراق رابطه وکیل و موکل بین ناشر و خریدار اوراق طرف آنان خرید دین را انجام می

های ناشی از  شود. ناشر به وکالت از طرف خریداران اوراق صرفاً مجاز به خرید طلب محقق می

 (.60 :1394 ،یریزاده و ام لیتسهیلات رهنی از بانی است )اسماع

 
 مالي تأمیناوراق آتي ابزاري نوین براي 

ــالا یا اوراق قرارداد تحویل آتی، قراردادی است که در مورد خرید و فروش یك دارایی مشخص )کـ

گردد. در قرارداد، نوع کالا یا ورقه بهادار،  بهــــادار( بین دو شخص حقیقی یا حقوقی منعقد می

گردد. یك طرف قرارداد خریدار است که  میزان، قیمت مورد توافق، زمان و مکان تحویل قید می

خریداری نماید.  شود دارایی مورد معامله را در زمان و مکان مشخص به قیمت معین متعهد می

طرف دیگر قرارداد متعهد به فروش آن دارایی طبق شرایط مندرج در قرارداد است. قراردادهای 

گونه قراردادها  این که ،شوند: قراردادهای تحویل آتی اختصاصی تحول آتی به دو دسته تقسیم می

سال قبل از میلاد مسیح )ع(  2000سابقه طولانی دارند و به اعتقاد برخی، سابقه آن به حدود 

گردد. هم اکنون نیز این قراردادها در اکثر کشورها رایج است و به ویژه در مورد غلات از  برمی

امله قرارداد تحویل آتی قابل شود و قراردادهای تحویل آتی قابل مع گونه قراردادها استفاده می این

معامله فرم استانداردشده قرارداد تحویل آتی اختصاصی است که به سهولت در بازار بورس قابل 

شود(  باشد. قراردادهای تحویل آتی قابل معامله )که اختصاراً قراردادهای آتی گفته می معامله می

ن قراردادها همانند اوراق اختیار معامله کنند. ای گذاری امروز بازی می نقش مهمی در دنیای سرمایه

گذاران اجازه کنترل و اداره  های تحویل آتی به سرمایه نقش اساسی در مدیریت ریسك دارند. پیمان
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نیا و  دهند )معصومی ای اوراق بهادار میبازی را در بازاره گذاری و هم چنین سفته ریسك سرمایه

 (.144 :1389شهیدی نسب، 

 
 مالي تأمینري نوین براي اوراق مشتقه ابزا

های اخیر رشد نموده است. مبالغ مالی اوراق مشتقه بازار برای اوراق مشتقه به حد افراطی در سال

برابری از سطح مبلغ در نیمه سال  50تریلیون دلار یك از افزایش  5/45به  2007از تاریخ نیمه 

. توسعه این ابزارها نوآوری مهمی (2007المللی و اتحادیه مشتقات  های بینرسید )معامله 2001

ها در دهه نود که امنیت تأمینها در دهه هشتاد و ها مثل فروش وامباشد، آخرین سری نوآوریمی

های قبلی، اند. مثل این نوآوریداری روی ماهیت و عملیات بازارهای اعتباری داشتهاثر معنی

بودجه اعتبار و نگهداری و  تأمینار، ها منشأ اعتبکلیدی اوراق مشتقه این است که آنخاصیت 

هایی برای توزیع ریسك اعتبار کنند. این جداسازی استنباطمدیریت ریسك اعتبار را از هم جدا می

هایی که اعتبار را از اعتبار دارد. بانك تأمینسرتاسر سیستم مالی و به همین منوال برای 

ها گهداری ریسك اعتبار منوط به این وامشوند، دیگر نیازی به نگیرندگان شرکتی موجب می وام

توانند ریسك اعتبار را بدون اجباری برای موجب شدن های مالی میکه سایر شرکت ندارند، درحالی

سازی ریسك اوراق مشتقه به طور بودجه اعتبار مورد نظر نگهداری کنند. پتانسیل متنوع تأمینیا 

های اختیار معامله و قراردادهای  راق مشتقه بناماست. دو نمونه از او وسیعی بحث و اعلام شده

باشند که هم اکنون در حجم وسیعی در بازارهای مالی سراسر دنیا مورد دادوستد  تحویل آتی می

از دهه هفتاد قرن  گونه اوراق دارای سابقه طولانی است؛ ولی گیرد. اگر چه معاملات این قرار می

چشمگیری در حجم معاملات اوراق اختیار معامله و تر شدن محیط مالی، رشد  بیستم و ریسکی

قراردادهای تحویل آتی پدیدار گشت. از همین دهه به بعد بود که مدیریت ریسك پر تفوی، به طور 

های تحویل آتی به  کنندگان آن قرار گرفت و اوراق اختیار معامله و پیمان جدی مورد توجه اداره

بازارهای وسیعی به وجود آمد که این بازارها هم اکنون به  شکل استاندارد در بازار ارائه شد. لذا

     (.123 :2007، 1رتلیدادوستد این اوراق مشغول هستند )ه

 
 مالي تأمینگواهي سپرده ابزاري نوین براي 

المللی یا داخلی  گذار در بازارهای بین ای است که توسط بانك سپرده گواهی سپرده ابزار قابل معامله

شود. هر گواهی سپرده نماینده تعداد مشخصی از سهام عادی یك شرکت است که  میمنتشر 

گواهی سپرده ابراز قابل . گذاری و مراقبت از آن بر عهده یك شخص خاص است مسئولیت سپرده

                                                                                                                   
1 Hirtle 
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دهنده مالکیت بر سهام  شود و نشان گذاری منتشر می های سپرده ای است که توسط شرکت معامله

شود. واژه  گواهی سپرده نزد متولی در بازار محلی ناشر نگهداری مییك شرکت خارجی است. 

رود.  ر میگواهی سپرده معمولاً هم برای گواهی فیزیکی و هم برای خود اوراق بهادار به کا

های تسویه معاملاتی، قوانین و مقررات حاکم بر آن و  های سپرده معمولاً با توجه به رویه گواهی

 شود: شوند به انواع مختلفی تقسیم می بازاری که آن معامله می

 هایی هستند که در آمریکا توسط ناشران غیر آمریکایی  گواهی سپرده آمریکایی: گواهی

 .باشند گذاران آمریکایی می شوند و در دسترس سرمایه منتشر می

 هایی هستند که در یك یا چند کشور خارج از کشور  های سپرده جهانی: گواهی گواهی

 .شوند میناشر عرضه 

 های اخیر به دلیل گسترش  های سپرده محلی: علاوه بر این دو نوع کلی در سال گواهی

هایی به نام کشورهای دیگر منتشر  المللی گواهی استفاده از این نوع ابزارها در سطح بین

 (.58 :1387ادبی،  شود)برارنیا می

 
 مالي تأمیناوراق مشارکت ابزاري نوین براي 

شود. ماهیت  ان اوراق قرضه است که مطابق قانون بانکداری اسلامی منتشر میاوراق مشارکت هم

  انواعی  که  مشارکت  حقوقی اوراق مشارکت بر پایۀ عقد مشارکت مدنی قابل تحلیل است. در نظام

  مورد نیاز مؤسسه  از سرمایه  یا بخشی  بهره، کل  و گرفتن  قرض  دادن  جای  انداز به پس  دارد، صاحب

  شود و در پایان می  شریك  آن  با کارفرما، در سود و زیان  توافق  کند و بر اساس می تأمینرا   تصادیاق

  در قرارداد توافق  که  هایی نسبت  بر حسب  آمده  دست  ها، سود به از کسر هزینه  مالی، پس  هر دوره

  اوراق مشارکت معمولاً د. شو می  )کارفرما( تقسیم  اقتصادی  و عامل  سرمایه  صاحب  شده، بین

هستند، سود معینی   یا شراکت  مضاربه  بر مبنای  جا که  شوند و از آن می  را موجب  متغیری  سودهای

الحساب  کنند. بنابراین با توجه به تعریف اوراق مشارکت و جایگزینی مفهوم سود علی نمی  را ضمانت

قرضه برای اوراق مشارکت وجود نداشته  د مشکل شرعی اوراقآیبه جای سود قطعی به نظر می

تواند به وسیله بخش خصوصی و دولتی  باشد. در تعریف اوراق مشارکت آمده است که این اوراق می

منتشر شود، ولی در این مدت که از تعریف اوراق مشارکت گذشته است، استقبال بخش خصوصی از 

تواند ناشی از  خش خصوصی از این اوراق میاین اوراق تقریباً برابر صفر بوده است. عدم استقبال ب

ها نسبت به تضمین پرداخت اصل و  عوامل مختلفی مانند هزینه بر بودن این اوراق، الزام شرکت

سود پول در ازاى انتشار اوراق مشارکت پیش از تاریخ سررسید و عدم معامله بر اساس نرخ بهره 

ای اساسی بین اوراق قرضه و اوراق مشارکت در ه گذاری باشد. یکی از تفاوت واقعی بازدهی سرمایه

شود. اوراق قرضه فقط در زمان سررسید قابل بازخرید است و پیش از  همین قسمت مشخص می
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زمان سررسید فقط قابلیت معامله در بازار ثانویه را دارد، ولی اوراق مشارکت در هر زمان قابل 

باشد،  ها از اوراق مشارکت می قبال نکردن شرکتبازخرید است. این نکته یکی از موارد مهم برای است

های غیردولتی همانند دولت این توانایی را ندارند که در هر زمان اوراق مشارکت را  زیرا شرکت

زمان سررسید اوراق  گذاری و در بازخرید کنند و در بهترین شرایط تنها با به ثمر نشستن سرمایه

 .(63؛ 1394 ،یریزاده و ام لی)اسماع ها را بازخرید کنندتوانند آن می

 

 پژوهشتجربي پیشینه 

 زمیبه عنوان مکان یاعتبارات خرد اسلام بیتصو( در تحقیقی با عنوان 2021کاکمبو و همکاران )

ی کوچك و متوسط ها شرکتبه بررسی  کوچك و متوسط در اوگاندا یها شرکت یمال تأمین

 یبرا ازیمورد ن یو ادار یاتیعمل ریزیبه بودجه  یابیدستاوگاندایی پرداختند. آنها بیان کردند 

کوچك و متوسط در اوگاندا  یها شرکترشد  در زمینهچالش قابل  كی یشانها تیثر فعالوم یاجرا

 عامل مطلوب كیبه عنوان  یاسلام مالی تأمیناز طریق ابزار  خرد یگذار هیاست. برعکس، سرما

در حال توسعه  یدر کشورها ژهیبه و ،ها SME انیم یمال تأمینبه  یعدم دسترس یچالش ها یبرا

 مورد توجه است. 

 یمال تأمین ران،یاز حد مد شیبا عنوان اعتماد به نفس ب یقی( در تحق2019و همکاران ) یه

 یحاضر در بورس شانگها یها با استفاده از شرکت نی: شواهد از چیگذار هیسرما ییو کارا یداخل

از حد  شیاعتماد به نفس ب تأثیر 2015تا  2010 یها سال یو بورس شنزن در دوره زمان نیچ

 یگذار هیسرما ،یگذار هیسرما اسی)مق یگذار هیسرما ییو کارا یداخل یمال تأمینانتخاب  بر رانیمد

 یداخل یمال تأمیننشان داد که  جی( مورد آزمون قرار دادند. نتایگذار هیاز حد و کم سرما شیب

را کاهش دهد، اما ممکن است باعث  هیو کمبود سرما کسب و کار یها فرصت تواند یم

از حد شود.  شیاعتماد به نفس ب یدارا رانیبا مد ییها در شرکت ژهیو از حد، به شیب یگذار هیسرما

در  رانیاز حد مد شیبا اعتماد به نفس ب یطور معنادار از حد به شیب یگذار هیمشکل سرما

 در ارتباط است. یردولتیو غ یدولت یها شرکت

( به مطالعه این موضوع پرداختند که آیا اوراق قرضه اسلامی متفاوت از 2013آلام و همکاران )

ها معتقد بودند که بیشتر بحث  های بازار سرمایه آنباشند؟ شواهدی از آزمون اوراق قرضه مرسوم می

بیات محدودی بر رو های بازار سرمایه با ادروی صکوک پیرامون مطابقت با شریعت و موضوع

های اوراق قرضه اسلامی تمرکز یافته است. این مطالعه اثر تطبیقی دورنمای مالی مشترک موضوع

های موجودی به بازار مالی اسلامی های صکوک و اوراق قرضه مرسوم را روی بازگشتیدارایی اعلام

 اصلی بررسی نمود.
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 یها پروژه یبرا یبخش عموم یمال تأمین موانع( در پژوهشی با عنوان 1399محمدی و همکاران )

 یبرا یبخش عموم یمال تأمینموانع  به بررسی ارهیچندمع کردیاستان اصفهان با رو یعمران

 ران،یمد یۀپژوهش شامل کل نیا یآمار ۀجامع .پرداختنداستان اصفهان  یعمران یها پروژه

 یتخصص، تجربه و آگاه یدارا یبخش عموم یمال تأمین ۀنیاست که در زم یکارشناسان و خبرگان

حجم  ،یجامعه، با در نظر گرفتن اشباع نظر نیا قیبودن حجم دق لازم هستند. با توجه به نامشخص

سازمان  20 نینامه ب پرسش 40تعداد  یا هیهمس یریگ نفر در نظر گرفته و به روش نمونه 40نمونه

 ۀنام پرسش ،یریگ شد. ابزار اندازه عیدر استان، توز یعمران یها پروژه یمتصد یها از کل سازمان

 لیو تحل هیتجز یبرا کردند. دییآن را تأ ییو محتوا یصور ییپژوهشگرساخته است که خبرگان، روا

 ییمانع شناسا 66 تیو درنها یپژوهش بررس نیپاسخ سؤالات ا س،یها با استفاده از روش تاپس داده

مشارکت  یقراردادها دهد ینشان م یپژوهش یها افتهی نیبر ا شد؛ علاوه یبند و در پنج دسته طبقه

ساخت  ،یتیریمد ،یا جارها ،یخدمات یموانع شامل قراردادها نیکمتر بیبه ترت یخصوص - یعموم

 .شوند یمشترک م یگذار هیو سرما ازیامت یانتقال، اعطا ،یبردار و بهره

 یگزارشگر تیفیک یامدهایپ یبررسدر پژوهشی با عنوان  (1399) ی و همکارانابوالفتح

 تأمین یازهایو ن یدگیچیبرنقش پ دیکأبا ت  شرکت یها و عملکرد آت شرکت یگذار بر ارزش کپارچهی

 یشده در بورس و فرا بورس تهران برا رفتهیپذ یهامربوط به شرکت یها دادهی خارج یمنابع مال

 یشرکت استخراج و از الگو 120 یبرا 1396 یال 1390 یها سال نیساله ب 7 یدوره زمان

که بازار  دادپژوهش نشان  جی. نتادیاستفاده گرد ها هیآزمون فرض یبرا یبیترک یها داده یونیرگرس

ارائه  یبرا کپارچهی یگزارشگر کردیدارد که از رو ییها  نسبت به شرکت ینگرش مثبت هیسرما

. گردد یم  شرکت یگذار ارزش شینگرش مثبت منجر به افزا نیو ا کنند؛ یاطلاعات خود استفاده م

شرکت  یگذار ارزش انیمثبت م ی آن است که رابطه ی پژوهش نشان دهنده جینتا نیهمچن

 یمال تأمینبه  ازین یها و شرکت یسازمان یدگیچیپ یدارا یها در شرکت کپارچهی یوگزارشگر

 قیاز طر کپارچهی یگزارشگر کندکه یم انیهش بپژو جینتا انیاست. و در پا تر یبالاتر، قو یخارج

را  یا نهیبه ماتیبتوانند تصم یداخل رندگانیگ میتصم گردد یارائه اطلاعات شفاف و جامع سبب م

 .آورد یشرکت را فراهم م یعملکرد آت دکه موجبات بهبو ندیاتخاذ نما

بر عملکرد  یبده یابزارها قیاز طر یمال تأمین تأثیر ی( به بررس1396) و همکاران یخزائ

فعال در  یدیبنگاه تول 141 ییتابلو یها منظور از داده نیا یکشور پرداختند. برا یدیتول یها بنگاه

 ی. برادیاستفاده گرد 1392-1379 یزمان ی دوره یصنعت ط 20بورس اوراق بهادار تهران در قالب 

و بازده فروش  ها ییبازده دارا د،یکل عوامل تول یور بهره یرهایها، از متغ عملکرد بنگاه یبررس

 نیو پتر نسونیلو یاز متدلوژ دیکل عوامل تول یور منظور برآورد بهره استفاده شده است. به
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 یچندسطح ییتابلو یها داده کردی( بهره گرفته شده و سپس بر اساس رو2003)

(MultilevelPanelو تفک )ته به وابس عیصنا كی(، ضمن توجه به اثرات سطح صنعت )سطح دوم

ها مورد آزمون قرار  بر عملکرد بنگاه یبده یابزارها قیاز طر یمال تأمین تأثیرنفت )سطح سوم(، 

 یمال تأمین دار یمثبت و معن تأثیربر  یپژوهش مبن ی هیفرض دییتا ی دهنده نشان جیگرفته است. نتا

و  یمنف تأثیراز  یحاک جینتا نیاست. همچن یدیتول یها بر عملکرد بنگاه یبده یابزارها قیاز طر

 زیو ن یمورد بررس یها ( بر عملکرد بنگاهینقد اناتی)جر یمنابع داخل قیاز طر یمال تأمین دار یمعن

 ها بنگاه یور نرخ ارز بر بهره شیو افزا ها ارانهی یقانون هدفمندساز یاجرا دار یو معن یمنف تأثیر

 است.

نمودن  یکارهای اجرای و راه یابزارهای نوین تأمین مال ی( به بررس1394) یریزاده و ام لیاسماع

در بانك  یانواع ابزارهای نوین تأمین مال یتحقیق شناسای یآن در بانك تجارت پرداختند. هدف اصل

 هشتجارت و جامعه آماری پژوهش حوزه ستادی، روسا و معاونین بانك تجارت و نمونه آماری پژو

تا پایان بهمن  1392مطالعه از شهریور  ی. قلمرو زماندیگردنفر کارشناس انجام  90مصاحبه با 

سپرده و اوراق  یاوراق مشتقه، گواه ،یاوراق آت ،یباشد. در این تحقیق صکوک، اوراق رهن یم 1392

تحقیق  هدفبه  یشدند. برای دستیاب یانتخاب و بررس یمشارکت به عنوان ابزارهای نوین تأمین مال

ها در ابزارهای نوین و قابلیت اجرای آناسخ دهندگان در مورد تأثیرات ای تدوین و از پ پرسشنامه

های مرتبط از طریق  این ترتیب شش فرضیه تدوین و دادهپرسیده شد. به  یبانك تجارت سؤالات

ابزارهای نوین  یها نشان داد که از نظر پاسخ دهندگان تمام آوری و تجزیه و تحلیل پرسشنامه جمع

 را دارا هستند. یقابلیت اجرای یبانک

 

 خلاصه پیشینه پژوهش .1جدول 

 نتایج عنوان محقق سال ردیف

 پیشینه خارجی

1.  2021 
کاکمبو و 

 همکاران

به  یاعتبارات خرد اسلام بیتصو

 یمال تأمین زمیعنوان مکان

کوچك و متوسط در  یها شرکت

 اوگاندا

به  یابیدستآنها بیان کردند 

 یو ادار یاتیعمل ریزیبودجه 

ثر وم یاجرا یبرا ازیمورد ن

چالش  كی یشانها تیفعال

رشد  در زمینهقابل 

کوچك و متوسط  یها شرکت

در اوگاندا است. برعکس، 
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از طریق  خرد یگذار هیسرما

به  یاسلام مالی تأمینابزار 

 یبرا عامل مطلوب كیعنوان 

به  یعدم دسترس یچالش ها

به  ،ها SME انیم یمال تأمین

در حال  یدر کشورها ژهیو

 توسعه مورد توجه است.

2.  
و  یه

 همکاران
 

از حد  شیاعتماد به نفس ب

و  یداخل یمال تأمین ران،یمد

: شواهد از یگذار هیسرما ییکارا

 نیچ

 یمال تأمیننشان داد که  جینتا

 یها فرصت تواند یم یداخل

 هیکسب و کار و کمبود سرما

را کاهش دهد، اما ممکن است 

از  شیب یگذار هیباعث سرما

با  ییها در شرکت ژهیو حد، به

اعتماد به نفس  یدارا رانیمد

از حد شود. مشکل  شیب

از حد  شیب یگذار هیسرما

با اعتماد به  یطور معنادار به

در  رانیاز حد مد شینفس ب

 یردولتیو غ یدولت یها شرکت

 در ارتباط است.

3.  
آلام و 

 همکاران
2013 

متفاوت از  یاوراق قرضه اسلام ایآ

 باشند؟ یاوراق قرضه مرسوم م

بازار  های از آزمون یشواهد

 هیسرما

ها معتقد بودند که بیشتر  آن

پیرامون بحث روی صکوک 

مطابقت با شریعت و 

های بازار سرمایه با  موضوع

ادبیات محدودی بر رو 

دورنمای مالی مشترک 

های اوراق قرضه موضوع

اسلامی تمرکز یافته است. این 

ه اثر تطبیقی دارایی مطالع

های صکوک و اوراق اعلام

قرضه مرسوم را روی 

های موجودی به بازار بازگشتی

مالی اسلامی اصلی بررسی 

 نمود.
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 تحقیقات داخلی

4.  
و  یمحمد

 همکاران
1399 

 یبخش عموم یمال تأمینموانع 

استان  یعمران یها پروژه یبرا

 اصفهان

و  ییمانع شناسا 66 تیدرنها

شد؛  یبند در پنج دسته طبقه

 یپژوهش یها افتهی نیبر ا علاوه

 یقراردادها دهد ینشان م

 یخصوص - یمشارکت عموم

موانع شامل  نیکمتر بیبه ترت

 ،یا جارها ،یخدمات یقراردادها

ساخت و  ،یتیریمد

 یانتقال، اعطا ،یبردار بهره

مشترک  یگذار هیو سرما ازیامت

 .شوند یم

5.  
و  یابوالفتح

 همکاران
1399 

 تیفیک یامدهایپ یبررس

بر  کپارچهی یگزارشگر

ها و عملکرد  شرکت یگذار ارزش

برنقش  دیبا تاک  شرکت یآت

منابع  تأمین یازهایو ن یدگیچیپ

 یخارج یمال

که  دادپژوهش نشان  جینتا

 ینگرش مثبت هیبازار سرما

دارد که  ییها  نسبت به شرکت

 کپارچهی یگزارشگر کردیاز رو

ارائه اطلاعات خود  یبرا

نگرش  نیو ا کنند؛ یاستفاده م

 شیمثبت منجر به افزا

. گردد یم  شرکت یگذار ارزش

پژوهش نشان  جینتا نیهمچن

 ی آن است که رابطه ی دهنده

 یگذار ارزش انیمثبت م

 کپارچهی یشرکت وگزارشگر

 یدارا یها در شرکت

و  یسازمان یدگیچیپ

 یمال تأمینبه  ازین یها شرکت

است. و  تر یبالاتر، قو یخارج

 انیپژوهش ب جینتا انیدر پا

 کپارچهی یگزارشگر کندکه یم

ارائه اطلاعات شفاف و  قیاز طر

 گردد یجامع سبب م
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 یداخل رندگانیگ میتصم

را  یا نهیبه ماتیبتوانند تصم

که موجبات  ندیاتخاذ نما

شرکت را  یعملکرد آت دبهبو

 .آورد یفراهم م

6.  
و  یخزائ

 همکاران
1396 

 قیاز طر یمال تأمین تأثیر یبررس

بر عملکرد  یبده یابزارها

 کشور یدیتول یها بنگاه

 تأیید ی دهنده نشان جینتا

بر  یپژوهش مبن ی هیفرض

 تأمین دار یمثبت و معن تأثیر

 یبده یابزارها قیاز طر یمال

 یدیتول یها بر عملکرد بنگاه

از  یحاک جینتا نیاست. همچن

 تأمین دار یو معن یمنف تأثیر

 یمنابع داخل قیاز طر یمال

( بر عملکرد ینقد اناتی)جر

 زیو ن یمورد بررس یها بنگاه

 یاجرا دار یو معن یمنف تأثیر

و  ها ارانهی یقانون هدفمندساز

 یور نرخ ارز بر بهره شیافزا

 است. ها بنگاه

7.  
زاده  لیاسماع

 یریو ام
1394 

 یابزارهای نوین تأمین مال یبررس

نمودن آن در  یو راهکارهای اجرای

 بانك تجارت

در این تحقیق صکوک، اوراق 

اوراق  ،یاوراق آت ،یرهن

سپرده و اوراق  یمشتقه، گواه

مشارکت به عنوان ابزارهای 

انتخاب و  ینوین تأمین مال

 یشدند. برای دستیاب یبررس

ای  تحقیق پرسشنامه هدفبه 

تدوین و از پاسخ دهندگان در 

و مورد تأثیرات ابزارهای نوین 

ها در بانك قابلیت اجرای آن

پرسیده شد.  یتجارت سؤالات

به این ترتیب شش فرضیه 

تدوین و داده های مرتبط از 

آوری و  سشنامه جمعطریق پر

ها نشان داد که  تجزیه و تحلیل
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 یاز نظر پاسخ دهندگان تمام

قابلیت  یابزارهای نوین بانک

 را دارا هستند. یاجرای

 

 منبع: محقق ساخته

 

 پژوهش يو مدل مفهوم پژوهش هاي فرضیه

نمودن آن  ییاجرا یهاکار راهو ارائه  یمال تأمین نینو یانواع ابزارها یبررسهدف کلی این پژوهش 

بصورت های  جهت دستیابی به هدف تحقیق فرضیه ی است.دانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهدر 

 زیر طراحی شدند:

  فرضیه اصلي:

 یعمران یها پروژههای اجرایی نمودن آن در کار راهمالی و ارائه  تأمینبررسی انواع ابزارهای نوین 

 است. یدانشگاه آزاد اسلام

  :هاي فرعي فرضیه

 اند از: عبارت

مالی  تأمینمالی نقش بسزایی در  تأمینصکوک به عنوان یکی از ابزارهای نوین  .1

 دارد. یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه

مالی  تأمینمالی نقش موثری در  تأمیناوراق رهنی به عنوان یکی از ابزارهای نوین  .2

 دارد. یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه

به عنوان یکی از  یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمیناوراق آتی در  .3

 .مالی نقش داشته است تأمینابزارهای نوین 

 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمیناوراق مشتقه نقش انکارناپذیری در  .4

 دارد.

مالی  تأمینای در  مالی نقش ویژه تأمینگواهی سپرده به عنوان یکی از ابزارهای نوین  .5

 داشته است. یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه

مالی  تأمینمالی نقش بسزایی در  تأمیننوان یکی از ابزارهای نوین اوراق مشارکت به ع .6

  دارد. یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه
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 تحقیق روش

 یاسی. روش پژوهش فوق قباشد یم یرفتار قاتیدر حوزه تحق یقیو تطب یاز نوع تجرب قیتحق نیا

مقالات و  ،یا پژوهش از راه مطالعات کتابخانه نهیشیو پ ینظر یکه مبان یمعن نیاست، بد یاستقرائ

 بدر قال ها هیآزمون فرض یها برا اطلاعات و داده یو گردآور یاسیها به صورت ق تیسا ریمس

 ندیدر فرآ تواند یپژوهش م نیحاصل از ا جیکه نتا ییانجام گرفته است. از آنجا یاستقرائ

 است.   یکاربرد ق،یحقپژوهش از لحاظ هدف ت نیاستفاده شود، ا یریگ میتصم

 توان این پژوهش را نوعی پژوهش کاربردی بهها بر مبنای هدف، میبندی پژوهشاز نظر دسته

صورت شود و به استفاده گیریتصمیم فرآیند در تواند آمده از آن میدستشمار آورد که نتایج به

بندی . از نظر دستهاست گذاریمالی و سرمایه تأمینقابل کاربرد برای انتخاب منابع  مستقیم

، پژوهش حاضر از نوع پژوهش توصیفی است. از های گردآوری دادهها بر حسب نحوهپژوهش

های پژوهش توصیفی این است که پژوهشگر دخالتی در موقعیت، وضعیت و نقش متغیرها ویژگی

و به توصیف و تشریح  کند و آنچه را وجود دارد مطالعه کردهندارد و آنها را دستکاری یا کنترل نمی

بیان  پردازد. در بخش توصیفی میانگین، میانه، حداقل و حداکثر، انحراف معیار متغیر وابستهآن می

متغیره های پژوهش از مدل رگرسیون چندشده است و در بخش استنباطی نیز برای آزمون فرضیه

 استفاده شده است.

اطلاعات پرسشنامه است. محقق با  یابزارجمع اور نیتر متداول و نیتراز معمول یکی

ال اطلاعات مورد لزوم را سئو یطرح تعداد قیکند تا از طر یم یپرسشنامه سع یریکارگ هب

 دهیگرد نیتدو یطبق اصول خاص هاست که بر از پرسش یا . پرسشنامه شامل دستهدینما یآور جمع

ها رادر آن  خود جواب صیاساس تشخشود و پاسخگو بر یافراد ارائه م هب یاست و به صورت کتب

مشخص است. بزرگ  یدر مورد موضوع نی. هدف از ارائه پرسشنامه کسب اطلاعات معسدینو یم

استفاده از پرسشنامه است چه امکان  یمهم برا لیاز دلا یکیجامعه مورد مطالعه  ایبودن گروه 

دست آمدن اطلاعات ه ب پرسشنامه در میتنظ تیفیآورد. ک یم راهمبزرگ را ف یها مطالعه نمونه

 ییکه پرسشنامه جنبه خود اجرا ییاست. از آنجا تیبا اهم اریبس میو درست و قابل تعم حیصح

که  ندیحاصل نما نانیاطم نیدهندگان ارائه شد تا محقق به پاسخ ازیمورد ن یها ییدارد، راهنما

با  یدانیاز روش م ازیاطلاعات مورد ن یآور منظور جمع هدرک شده است. ب یپرسشنامه به خوب

 ،یگذار هیاداره سرما ،یامور اعتبار تیریمد ،یامور مال تیریمد ،یمراجعه به کارکنان حوزه ستاد

جامعه مورد بررسی در این پژوهش کلّیه  استفاده شده است. یدانشگاه آزاد اسلام نیو معاون رانیمد

گذاری، مدیران و  اداره سرمایهکارکنان حوزه ستادی، مدیریت امور مالی، مدیریت امور اعتباری، 

بود. از آنجا که  1399باشند که در قلمرو زمانی پژوهش سال می دانشگاه آزاد اسلامیمعاونین 
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ژوهشگر پژوهش پیرامون تمامی اعضا جامعه زمانبر بوده و از نظر هزینه مقرون به صرفه نیست، پ

به  145تعداد  نیو از ا نیینفر تع 350 جامعه مورد بررسی گیری نماید. ناچار است اقدام به نمونه

پژوهش از  نیدر ا .دیگرد توزیع و جمع آوری میان آنان نمونه پرسشنامه جهت آزمون عنوان

را نشان  رهایپرسشنامه جهت سنجش متغ یها هیگو 2. جدول محقق ساخته استفاده شدپرسشنامه 

 .دهد یم

 مربوط به سؤالات پرسشنامه یيایپا . 2جدول
 آلفای کرونباخ به درصد تعداد سؤالات متغیر

 850/0 5 صکوک

 770/0 4 اوراق رهنی

 842/0 4 قرارداد آتی

 798/0 4 ابزار مشتقه

 854/0 5 گواهی سپرده

 747/0 4 اوراق مشارکت

 905/0 6 نقش ابزار

 939/0 32 کل ابزار

 منبع: محقق ساخته

 

 7/0 از بزرگتر پرسشنامه کل و رهایمتغ هیکل یبرا کرونباخ یآلفا بیضر جدول جینتا به توجه با

 .است برخوردار لازم ییایپا از پرسشنامه لذا است

 

 پژوهش يها یافته

خود  یاطلاعات در جامعه آمار یگردآور داریمعتبر و پا ییمحقق با استفاده از ابزارهادر این بخش 

 تیدرنها لیو تحل هیاز تجز دهد و با استفاده یقرار م لیو تحل هینموده است مورد تجز یگردآور

و  هیحاضر در چهار بخش شامل تجز قسمترو،  نیقبول نمود. از ا ایرا رد و  قیتوان سؤال تحق یم

( ارائه اتی)آزمون فرض یاستنباط لیو تحل هیتجز ،یدییتا یعامل لیها، تحل داده یفیل توصیتحل

 یحاتیبا توجه به اطلاعات به دست آمده توض قیتحق یمرحله در مورد نمونه آمار نیدر ا گردد. یم

 :میده یرا ارائه م
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 پرسشنامه يها اسیمربوط به مق يفیآمار توص .3جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین متغیر

40/4 0 صکوک  528/1  758/0  231/1  670/3  

25/0 اوراق رهنی  25/4  560/1  796/0  376/1  585/2  

آتیقرارداد   0 25/4  703/1  905/0  916/0  573/0  

25/0 ابزار مشتقه  50/5  734/1  844/0  411/1  366/3  

20/4 0 گواهی سپرده  506/1  743/0  723/1  779/3  

75/3 0 اوراق مشارکت  963/1  836/0  039/0-  756/0-  

67/0 نقش ابزار  33/4  934/1  837/0  155/1  914/0  

 منبع: محقق ساخته 

 

 اریو انحراف مع528/1 یصکوک از نظر نمونه مورد بررس ریمتغ ازیامت نیانگیعنوان نمونه مه ب

 نیشتریصکوک کارکنان معادل صفر و ب ریمربوط به متغ ازیامت نیکمتر نیباشد همچن یم 758/0

 زهاست و در با 221/1مقدار چولگی مشاهده شده برابر  گرید یباشد. از سویم 4/4معادل  ازیامت

مقدار  نییعنی از لحاظ کجی متغیر نرمال بوده و توزیع آن متقارن است. همچن( قرار دارد؛ -2،2)

دهد توزیع متغیر از کشیدگی  ( قرار ندارد؛ این نشان می-2، 2) است و در بازه 67/3کشیدگی آن 

ها از  داده( نباشند -2،2. در حالت کلی چنانچه چولگی و کشیدگی در بازه )ستینرمال برخوردار ن

 برخوردار نیستند. توزیع نرمال

 یلیمتوسط، کم، خ اد،یز اد،یز یلی)خ یها ها، رتبه پرسشنامه یآور پس از جمع یآمار یها داده

داده شده مورد  یها افزار پاسخ نرم قیاز طر یو به همراه اطلاعات عموم یگذار شماره بیکم( به ترت

 یخوب یبرازندگکه مدل از  نیا نییتع مدل و یبرازندگ حی. بعد از تشرردیگ یقرار م یآزمون و بررس

 سهیها مقا هیو رد فرض دییتا یشود. مبنا یپرداخته م قیتحق اتیبرخوردار است به آزمون فرض

بزرگتر  ریمقاد یبه ازا نیبنابرا باشد. ینرمال استاندارد با( م عی)سطح متناظر با توز 96/1با  t تیکم

 شود. یم رد هیاز آن فرض کمتر ریمقاد یخواهد شد و برا دییتا هیفرض 96/1از 
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 ها در حالت استاندارد هیفرض قیمدل تحق يدییتا يعامل لینمودار تحل .1 شکل
 منبع: محقق ساخته

 

 يها در حالت معنادار هیفرض قیمدل تحق يدییتا يعامل لینمودار تحل .2 شکل
 منبع: محقق ساخته
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 گریکدیمدل بر  يرهایمتغ میمستق ریو غ میمحاسبه اثرات مستق .4جدول 
-T ضریب اثر مسیر بررسی شده

VALUE 

 438/4 528/0 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمین  صکوک 

 454/2 486/0 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمین اوراق رهنی 

 145/2 426/0 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمینع اوراق آتی 

 250/2 431/0 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمین اوراق مشتقه 

 238/2 435/0 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمین  گواهی سپرده

 644/2 487/0 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمین اوراق مشارکت 

 منبع: محقق ساخته

 ریمس لیاز تحل ستیبا یم میرا دار یمفهوم یرهایمتغ یریگ که ما قصد اندازه یدر مسائل

مستقل و  یرهایقادر به سنجش متغ ییاستفاده کرد. اگر هر کدام از سوالات پرسشنامه شما به تنها

مفهوم  كیاستفاده شود اما، چنانچه هر مجموعه از سوالات  ونیرگرس لیوابسته است، از روش تحل

 یرهایمتغ نیخواهد رابطه ب یپژوهش م یکنند و محقق به کمك مدل نظر یم یریگ اندازه را

( و 3استفاده گردد. براساس جدول ) ریمس لیقرار دهد؛ بهتر است از تحل یرا مورد بررس یمفهوم

و  میاثر مستق نیصکوک بالاتر یحاصل از مدل ساختار جینتا یپس از بررس زیانجام محاسبات و ن

 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه یمال تأمیناثر بر  نیکمتر یدارا یاوراق آت نیهمچن

 گردد: یارائه م ریشده به شرح ز یمدل طراح ریمس لیباشد. با توجه به جدول بالا و تحل یم
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 قیتحق یيمدل نها .3شکل 

 منبع: محقق ساخته

 

 یدارا دمنیفر یبند از نظر رتبه یمال تأمین نینو یاستخراج شده درباره ابزارها جیبا توجه نتا

 باشد: یم ریبوده به شرح ز تیاهم

 

 دمنیفر يبند آزمون رتبه جینتا .5جدول 
 رتبه رتبه میانگین ابعاد

 4 69/3 صکوک

 5 63/3 اوراق رهنی

 3 03/4 قرارداد آتی

 2 19/4 ابزار مشتقه

 6 21/3 گواهی سپرده

 1 65/4 اوراق مشارکت

 منبع: محقق ساخته

 

 صکوک

 اوراق رهنی

 اوراق مشارکت

 اوراق آتی

 گواهی سپرده

 اوراق مشتقه

ابزارهای 

نوین تامین 

 مالی

 یها پروژهتأمین مالی 

دانشگاه آزاد  یعمران

 یاسلام
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به  یمال تأمین نینو ینظرات پاسخ دهندگان درباره ابزارها تی( رتبه و اهم5جدول ) جیبا توجه نتا

 باشد. یسپرده م یو گواه یصکوک، اوراق رهن ،یاوراق مشارکت، ابزار مشتقه، قرارداد آت بیترت

 

 05/0 يدر سطح معنادار يریمدل اندازه گ يها افتهیحاصل از  جینتا .6جدول 

 فرضیات مدل مفهومی
مقدار 

 تی

ضریب 

 استاندارد
 نتیجه

مالی نقش  تأمینصکوک به عنوان یکی از ابزارهای نوین فرضیه اول: 

 دارد. یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمینبسزایی در 
 تأیید 48/0 43/3

مالی  تأمیناوراق رهنی به عنوان یکی از ابزارهای نوین فرضیه دوم: 

 یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژهمالی  تأمیننقش موثری در 

 دارد.

 تأیید 35/0 39/2

دانشگاه آزاد  یعمران یها پروژهمالی  تأمیناوراق آتی در فرضیه سوم: 

 .مالی نقش داشته است تأمینبه عنوان یکی از ابزارهای نوین  یاسلام
 تأیید 20/0 42/3

مالی  تأمیناوراق مشتقه نقش انکارناپذیری در فرضیه چهارم: 

 دارد. یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه
 تأیید 10/0 35/2

 تأمینگواهی سپرده به عنوان یکی از ابزارهای نوین فرضیه پنجم: 

دانشگاه آزاد  یعمران یها پروژهمالی  تأمینای در  مالی نقش ویژه

 داشته است. یاسلام

 تأیید 19/0 26/3

 تأمیناوراق مشارکت به عنوان یکی از ابزارهای نوین فرضیه ششم: 

دانشگاه آزاد  یعمران یها پروژهمالی  تأمینمالی نقش بسزایی در 

 دارد. یاسلام

 تأیید 29/0 38/2

 منبع: محقق ساخته

 

ی آماری است که بیشتر برای ها دادهی تحلیل ها روشاز آنجا که تکنیك تحلیل مسیر یکی از 

ی علی به کار گرفته شده است؛ جهت دو نوع از تحقیقات اکتشافی و آزمون ها مدلآزمون 

ی روابط تأیید. از آنجا که در تحلیل مسیر ردیگ یمی( مورد استفاده قرار تأییدی ثانویه )ها هینظر

به دنبال آن هستیم که مشخص نماییم روابط  درواقعتوجه است؛  درخوری مکنون ها صفتبین 

ی گردآوری ها دادهبا توجه به  اند شده  استخراجاساس نظریه ی مکنون که برها صفتموجود بین 

ی فوق قابل ها شکلکه از جدول و  گونه همانیا خیر؟  رندیگ یمقرار  تأییدشده از نمونه مورد 

ی  فرضیه پژوهش، با توجه به ضرایب استاندارد مسیر و اعداد تأییداستنباط است، تحلیل مسیر 
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ی ها هینظراساس که روابط موجود بر دهد یماست و نشان  قرارگرفته تأییدمعناداری مورد 

به قرار زیر  05/0از نمونه مورد بررسی در سطح معناداری  شده یگردآوری ها دادهو  شده استخراج

 است:

 مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به اساس اطلاعات جدول فوق، صکوکبر فرضیه اول:

تخمین زده  528/0معادل  .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در بسزایی نقش

. از این رو، گردد یم دییات(. لذا این فرضیه 438/4)یعنی  است 96/1بالای   tقداره دارای مشده ک

 عمرانی یها پروژه مالی تأمین در بسزایی نقش مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به صکوک

  .دارد اسلامی آزاد دانشگاه

 مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به رهنی اساس اطلاعات جدول فوق، اوراق: برفرضیه دوم

تخمین زده  469/0معادل  .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در یمؤثر نقش

 . از این رو، اوراقگردد یم دییتأ(. لذا این فرضیه 454/2است )96/1بالای  tشده که دارای مقدار 

 عمرانی یها پروژه مالی تأمین در یمؤثر نقش مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به رهنی

  .دارد اسلامی آزاد دانشگاه

 دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در آتی اساس اطلاعات جدول فوق، اوراق: برفرضیه سوم

تخمین  426/0معادل  .است داشته نقش مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به اسلامی آزاد

رو،  . از اینگردد یم تأیید(. لذا این فرضیه 145/2است ) 96/1بالای   tدارای مقدار زده شده که

 نوین ابزارهای از یکی عنوان به اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در آتی اوراق

 .است داشته نقش مالی تأمین

 مالی تأمین در انکارناپذیری نقش مشتقه اساس اطلاعات جدول فوق، اوراق: برفرضیه چهارم

 tتخمین زده شده که دارای مقدار  431/0معادل  .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه

 انکارناپذیری نقش مشتقه رو، اوراق . از اینگردد یم دییتأ(. لذا این فرضیه 250/2است ) 96/1بالای 

 .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در

 تأمین نوین ابزارهای از یکیعنوان  به سپرده اساس اطلاعات جدول فوق، گواهی: برفرضیه پنجم

معادل  .است داشته اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در ای ویژه نقش مالی

 دییتأ(. لذا این فرضیه 238/2) است 96/1بالای   tتخمین زده شده که دارای مقدار 435/0

 تأمین در ای ویژه نقش مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به سپرده رو، گواهی . از اینگردد یم

  .است داشته اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی

 تأمین نوین ابزارهای از یکیعنوان  به مشارکت : بر اساس اطلاعات جدول فوق، اوراقفرضیه ششم

 487/0معادل  .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین در ییبسزا نقش مالی
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. از گردد یم دییتأ(. لذا این فرضیه 644/2) است 96/1بالای   tتخمین زده شده که دارای مقدار

 مالی تأمین در ییبسزا نقش مالی تأمین نوین ابزارهای از یکی عنوان به مشارکت رو، اوراق این

 .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه

 

 گیري نتیجه

 ابزار و ها روش مالی، تأمین است. برای مالی اقتصاد مهم مباحث از یکی مالی تأمین فرآیند

 توان نیازها، به بسته است. خود به مربوط خواص و ها یژگیو دارای کدام هر که دارد گوناگونی وجود

 ابزارها این خطر، با مواجهه و یگذار هیسرما در مردم رفتار تنوع و اقتصادی یها بنگاهشرایط  مالی،

 اوراق به تبدیل مالی، تأمین فرآیند مهم یها روش از یکی .شوند یم گرفته به کار و تبیین ها روش و

 و اهمیت روز به روز دنیا در مالی بازارهای توسعه با و دیگر دستی از .باشد یم ها ییدارا کردن بهادار

 است. افتهی شیافزا سیاست و اقتصاد جمله از بشری تمدن یها جنبهتمام  در هاآن اثرگذاری

 به تواند یم کشور یك در مالی ابزار نوع یك یا بهادار ی اوراقها سكیر از ناشی مالی یها بحران

لذا هدف کلی تحقیق  کند. ایجاد کشورها بزرگی از گستره در را ها بحران از زنجیرهای راحتی

 .دارد اسلامی آزاد دانشگاه عمرانی یها پروژه مالی تأمین بر مالی تأمین نوین ابزارهای تأثیربررسی 

 یعمران یها پروژه یمال تأمیندر  ییبسزانقش  یمال تأمین نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان 

(، آلام و همکاران 2012) ایقرار گرفت. در همین راستا ذکر دییدارد مورد تأ یدانشگاه آزاد اسلام

 اقتصادیبرای توسعه  یسازی اسلام سرمایه یو ماندن ی( اظهار داشتند که صکوک منبع حیات2013)

. استکه وابسته به اهداف هر ابزار  باشد ی. صکوک متشکل از انواع گوناگون مباشد یم یو اجتماع

ی ها و در سراسر جهان پایدار و ماندگار هستند. فطرس و محمود سال یرشد و پذیرش صکوک ط

و  قرضهمناسب و مفید برای اوراق  ی( نیز بر این عقیده بودند که اوراق صکوک جایگزین1387)

در  یو بر اقدام دولت برای تعریف، حمایت و به کارگیری این ابزار جدید مال باشد یاوراق مشارکت م

در  ینقش مؤثر یمال تأمین نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  یاوراق رهن کردند.اقتصاد ایران تأکید 

قرار گرفت. در همین راستا،  دییدارد مورد تأ یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه یمال تأمین

( بر این باور هستند که با توجه به سیستم اقتصادی کشور و فضای 1394)ی ریو ام زاده لیاسماع

توانند از  یها م ها است، سازمان ها از طریق سپردهآن یاقتصاد کشور که عمده تأمین مال برحاکم 

 یمال تأمیندر  یخود بهره ببرند. اوراق آت یعنوان ابزاری پیشرفته جهت تأمین مال به یاوراق رهن

شته است نقش دا یمال تأمین نینو یاز ابزارها یکیعنوان  به یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه

از  یعنوان یک به یما یافتیم که اوراق آت ها هیقرار گرفت. طبق نتایج حاصل از آزمون فرض دییمورد تأ

بانك تجارت داشته باشد؛ اما با  یدر تأمین مال ینقش بسزای تواند یم یابزارهای نوین تأمین مال
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اوراق  شده باشد. مینه انجامتحقیقات زیادی در این ز رسد یانجام شده به نظر نم یها یتوجه به بررس

 دییدارد مورد تأ یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه یمال تأمیندر  یریمشتقه نقش انکارناپذ

( نیز همانند تحقیق 2007شاو و همکاران ) (،1998یج تحقیق هنکه و همکاران )قرار گرفت. نتا

مختلف مورد  یها ها و سازمان در شرکت یتواند بار تأمین مال یحاضر نشان دادند که اوراق مشتقه م

از طریق اوراق مشتقه صحه  ی( بر تأمین مال1385) نیا یاستفاده قرار بگیرد. علاوه بر این، معصوم

 یمال تأمیندر  یا ژهینقش و یمال تأمین نینو یاز ابزارها یکیعنوان  سپرده به یگواه اند. گذاشته

قرار گرفت. این ابزار به  دییشته است مورد تأدا یدانشگاه آزاد اسلام یعمران یها پروژه

عادی در  یگذار هیاز سرما ینگران گونه چیو بدون ه یآسان  تا به دهد یاین امکان را م گذاران هیسرما

نمایند. ما نیز در فرضیه پنجم  یخارج یها در سهام شرکت یگذار هیاقدام به سرما یالملل نیعرصه ب

از ابزارهای نوین  یعنوان یک سپرده به ینشان دادیم که گواه ها هیطبق نتایج حاصل از آزمون فرض

عنوان  اوراق مشارکت به بانك تجارت داشته باشد. یدر تأمین مال ینقش بسزای تواند یم یتأمین مال

دانشگاه آزاد  یعمران یها پروژه یمال تأمیندر  یینقش بسزا یمال تأمین نینو یاز ابزارها یکی

 یو نظرپور و صادق (1385)ی قرار گرفت. در همین راستا فطرس و محمود دییأدارد مورد ت یاسلام

ها  سازمان یعنوان ابزاری برای تأمین مال به تواند ی( بر این عقیده بودند این اوراق م1389)ی فدک

از آن به عنوان ابزاری مکمل و در  توان یو م کند یکفایت نم ییتنها مورد استفاده قرار بگیرد اما به

 مورد استفاده قرار بگیرد. یکنار دیگر ابزارها برای تأمین مال

 دستیابی برای مالی تأمین نوین ابزارهای از ها سازمان شود یم اساس نتایج پژوهش پیشنهادبر

 و مالی تأمین منابع در تنوع افزایش ریسك، مدیریت بهبود افزایش نقدینگی، همچون ییها تیمز به

 اوراق برای کامل جایگزینی تواند ینم ییتنها به مشارکت بهره ببرند. اوراق سهامداران ثروت افزایش

 مالی جدید ابزار از استفاده و معرفی دنبال به آن، نقایص و رفع بررسی بر علاوه باید و باشد قرضه

 مشکلات بودن شرعی بر علاوه هم و باشد قرضه اوراق مناسب برای جایگزینی بتواند هم که بود

 در استفاده مورد یها ییدارا کردن استاندارد با توانند یم ها سازمانباشد.  نداشته را مشارکت اوراق

 ایجاد و صکوک اوراق یبند رتبه و انتشار به مربوط امور تسهیل و هاآن ارزیابی فرآیند و صکوک

 و صکوک اوراق فروش و خرید برای مناسب ثانویۀ بازار ایجاد در نهایت و بندی رتبه مؤسسات

 بر ناظر نهادهای شود می پیشنهاد ببرند. بهره مالی تأمین برای ابزار این آنها از شوندگی نقد تسهیل

 و مقررات بهادار اوراق و سازمان بورس و مرکزی بانك یعنی رهنی مشارکت اوراق انتشار فرایند

 بین منعقده قراردادهای زمینه نوع این در کنند. تهیه ابزار این انتشار جهت را مشخصی های الزام

گردد در تحقیقات  پیشنهاد می است. به پژوهشگران برخوردار فراوانی اهمیت از انتشار اساسی ارکان
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ی های مختلف بر میزان کارایی سازمان در سازمان یمال تأمینهای  بررسی نقش شیوهآتی به 

 بپردازند.
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