
 

 4931ماه اسفند ، بیست و یکمشماره                                     های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

 

21 

 

 

 یمال نیتام یهاوهیش بر مختصر یمرور
 

 مجتبی ابراهیمی رومنجان

  رانیا فردوس، ،یاسلام آزاد دانشگاه فردوس، واحد ،یحسابدار گروه
Ebrahimi362@yahoo.com 

 اسفهرود، احمد مخمل باف، فاطمه عمیدیانامیر سبزبان 

 دانشجویان مقطع کارشناسی حسابداری مرکز آموزش عالی علمی کاربردی جهاد دانشگاهی بیرجند، ایران
Ahmadmakhmalbaf@yahoo.com 

 

 هر یمال نظام پیشرفت  در مهم عوامل از و یمال نهادهای توانمند بازوی عنوان به یمال منابع نیتأم - چکیده

 ابزارهای از استفاده با یمال بازارهای در گذارانهیسرمای مال ازهایین همه امروزهد، شونیم محسوب کشوری

. اهمیت زیادی برخوردار شده است ی ازمال نینو ابزارهایاز این جهت، شناسایی  ؛شوندیم برآورده یمال نینو

 تامین مالی به دنبال شناسایی ابزارهای نوینهای صورت گرفته در حوزه این مطالعه پس از مروری بر پژوهش

ترین ابزارهای خلاقانه تامین مالی در بهینه دهدیم نشان مطالعه نیا در آمده دست به جینتا. باشدتأمین مالی می

 اوراقاست، در حقیقت ( صکوک) اسلامی بهادار اوراقتر انتشار اوراق مشارکت و از همه مهم ،شرایط کنونی

 د،یجد ابزاری صکوک، شود یم محسوب هیسرما یبازارها نیتر مهم از یاسلام یکشورها در اسلامیبهادار 

 یردولتیغ هایشرکت برای هم وی دولت هایشرکت برای هم ،یمال نیتأم ندیفرآ برای مناسب و شده آزمون

 .باشد ینگینقد کنترل برای مشارکت اوراق نیجانش ای و مکمل ابزاری عنوان به تواندیم صکوک .است

 از یاسلامی مال ابزارهای توسعه با. باشندیم یغربی مال ابزارهای برای یمناسب نیگزیجا یاسلامی مال ابزارهای

 و وستد داد به را مردم توانیم گرید سوی از و داد اشاعه جوامع ریسا در را یاسلام فرهنگ توانیم سو کی

 شده، کمتر استفاده بلا نقد وجوهبه این ترتیب  .نمود بیترغ شانعلاقه مورد یمال ابزارهای از استفاده با مبادله

 ادیز سرعت و بالا مبادلات حجم اییمزا ریسا به توجه با و رفته بالا کشور اقتصاد در نقد وجوه گردش سرعت

  .شودیم حاصل اقتصاد در ییشکوفا و رشد نقد، وجوه گردش

 .تأمین مالی، اوراق بهادار اسلامی، صکوک، اوراق مشارکت، بازار سرمایه، اقتصاد :کلید واژه

 

 مقدمه

 ،یسودآور ،یگذارهیسرما ،یمال نیتأم از هدف. است نقد وجه تیریمد علم و هنر ،یمال نیتأم

 کارو  کسب از یناش سود .است بنگاه یاجتماع و یاقتصاد یازهاین کردن برطرف و سکیر کاهش

-تیفعال یمال نیتأم یبرا یمهم منبع و دهیگرد یتلق یاقتصاد بنگاه تیفعال تداوم مهم عوامل از بنگاه،
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 مطلوب منابع نیتأم جهان، در یاقتصاد یهابنگاهی هاینگران از. است ندهیآ در بنگاه یاتیعملی ها

-بنگاه یاتیح انیشر به رای مال ابعـمن ،درحقیقت. دارد یمال منابع به ازین تیفعال نوع هر. باشدیمی مال

 از این رو (. paramasivan, 2008) اندکرده هیتشب بزرگ و کوچک یهاسازمان و یاقتصاد یها

 هایتیفعال و اتیح یادامه برای صنعت، بخش در فعالان ژهیو به اقتصادی هایبنگاه و مؤسسات

 و مؤسسات نیا ن،یهمچن. دارند ازین کلان هایهیسرما به ها،تیفعال یتوسعه نیهمچن و خود دییتول

 نقش. دارند یمال بازارهای به دییشد یوابستگ خود ازین مورد یهیسرما نیتأم برای اقتصادی هایبنگاه

 یاساس نکات از یکی. است هاشرکت و مؤسسات برای لازم هایهیسرما گذاشتن اریاخت در بازارها نیا

 .(1831 ابزری،) است یمال نیتام زانیم و هاروش اقتصادی، هایبنگاه یمال رانیمد توجه مورد

گذاران های مدیران و سیاستامروزه دستیابی به منابع مالی ارزان و مناسب یکی از مهمترین دغدغه

این موضوع نه تنها برای واحدهای در شرف تأسیس بلکه برای واحدهای موجود نیز . اقتصادی است

از سوی . گذاری استعی مبین طرف تقاضای سرمایهیابد که به نوبه صورت معناداری مصداق می

-های قابل توجهی صورت گرفته است که نتیجه آن ابزارها و روشدیگر درطرف عرضه نیز پیشرفت

ها با توجه به شرایط و به عبارت دیگر از آنجا که بنگاه. باشدهای مختلف تأمین مالی موجود می

های متعددی نیز باشند، روشرایط مختلف میهای خاص خود متقاضی جذب سرمایه با شویژگی

های همزمان  معرفی و ظهور روش. جهت ارائه منابع مالی پشنهاد و در دستور کار قرار گرفته است

های اخیر باعث گردیده نه تنها در کشورهای اسلامی، بلکه در متنوع تأمین مالی اسلامی طی سال

 (. 1834 مزینی،) دیداً مورد توجه قرار گیرندهای اسلامی شکشورهای غیر اسلامی نیز گزینه

 انیم مدت، کوتاه گذاریهیسرما هایبرنامه مستلزم دات،یتول رشد و کشور هر صنعت در شرفتیپ

 نیا منابع. دیآیم دست به کشور هر اقتصاد در یمیعظ یپشتوانه آن قیطر از و است بلندمدت و مدت

 نیا از یبیترک یلهیوس به ای یبانک لاتیتسه د،یجد سهام فروش انباشته، سود قیطر از هاگذاریهیسرما

 موسسات و هابانک برای ارییبس اییمزا یمال نیتام نوین ابزارهای از استفاده .است نیتأم قابل منابع

 شیافزا ،یمال نیتأم منابع تنوع در شیافزا سک،یر تیریمد بهبود ،ینگینقد شیافزا جمله از یمال

-نسبت بهبود ها،یبده و هاییدارا دیسررس تطابق برای بانک توان به دنیبخش بهبود سهامداران، ثروت

 اعطای منظور به هابانک یمال منابع آزادسازی و عامل نقش فاییا قیطر از درآمد کسب ،یمال های

  .(1834 فرجی،) بردارد در... و سودآور هایبخش به لاتیتسه
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طرفی  از. است سهامداران ثروت نمودن حداکثر یمال تیریمد مهم اهداف از یکدر حقیقت ی

 تشکیل و گذاریسرمایه نیازمند پیشرفت و توسعه به نیل جهت که است توسعه حال در کشوری ایران

 هابنگاه و دولت معضلات و هادغدغه از یکی همواره مالی تامین. است خرد و کلان سطوح در سرمایه

 هایتلاش البتهّ. است افزوده معضل این شدت بر ایران در سرمایه بازار بودن ناکارا .است بوده ایران در

 از یکی .است گرفته صورت زیرساختی و قانونی مختلف هایزمینه در معضل این حل جهت بسیاری

 و یبخش باشد، تنوع داشته بسزایی تاثیر آن کارایی و سرمایه بازار حجم بر تواندمی که هاییفرصت

 و هاراه افتنی از این مطالعه هدف منظور،دین ب .است یمال نیتأم نینو ابزارهای و هاوهیش توسعه

 .منافع کشور خواهد بود دنیرسان حداکثر به جهت  در یمال نیتأم ابزارهای نوین

 

 یمال نیتأم نینو ابزارهای از استفاده اهداف

 مهم اهداف از. استی حسابدار و یمال دانشمندان مهم مباحث از ها،شرکت در یمال نیتأم راهبرد

 ،یریام یکنعان و یجهانخان) است شتریب یسودآور یبرا هاشرکت در یگذارهیسرما انجام ،یمال نیتأم

 در ژهیو بهی مال منابع یهاتیمحدود به توجه با ،یکنون عصر در یاقتصاد یهابنگاه رانیمد. (1839

 و یاتیعمل یهانهیهز تا دارند قرار یاندهیفزا فشار تحت رقابت، شدن تنگ و یجهان تجارت عرصه

 بنگاهی هاتیفعال انجام یبرا را هیسرما ساختار نوع نیترنهیهز کم و دهند کاهش را شده تمام یبها

 در شتریب حضور و تیفعال تداوم ها،یبده موقع به پرداخت بنگاه، ارزش شیافزا یراستا در یاقتصاد

 سهامداران، مانند یمختلف یهاگروه یسو از معمولاً فشارها نیا. نندیبرگز یخارج وی داخل یبازارها

 گفته، شیپ اهداف به یابیدست یبرا. شودیم وارد هابنگاه رانیمد به نفعانیذ ریسا و کنندگان مصرف

ی هاتیفعال یاقتصاد توسعه و رشد یبرا نهیهز نیکمتر با مطلوب یمال منابع نیتأم ران،یمد یراهبردها

 یمال نیتام نینو ابزارهایامروزه . باشدیم سهامداران، ثروت یحداکثرساز و سود شیافزا بنگاه،

 :رندیگیم قرار برداریبهره مورداهداف زیر  با عمدتاً،

 لیتبد حال به یآت درآمدهای بهادار، اوراق به (لاتیتسه) هاییدارا لیتبد با :ینگینقد شیافزا 

 شیافزا نیا. آورد دست به نقدی صورت به را یفراوان مبالغ تواندیم بانک نیبنابرا شوند،یم

 اضافه از بلکه است دیمف بانک هیسرما تیکفا مانند یمال هاینسبت بهبود برای تنها نه ینگینقد

 .کندیم رییجلوگ دارند ییبالا سود نرخ که مرکزی بانک از یاحتمال هایبرداشت

 موجود هایسکیر از یبخش ای تمام ،هابانک اوراق، انتشار صورت در :سکیر تیریمد بهبود 

 .کنندیم منتقل( گذارانهیسرما و واسط) گریید افراد به را لاتیتسه اعطای ندیفرآ در
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 یمال نیتأم برای توانندیم ابزارها نیا از استفاده با هابانک :یمال نیتأم منابع تنوع در شیافزا 

 .نکنند گذاران سپرده به محدود صرفاً را خود و ابندی دست دییجد بازارهای به

 با ییهاپروژه در گذاریهیسرما صرف حاصله وجوه اوراق، انتشار با :سهامداران ثروت شیافزا 

 سروش،) افتی خواهد شیافزا بانک سهامداران ثروت راه نیا از و شودیم مثبت یفعل ارزش خالص

1832). 

 از همواره هابانک: هایبده و هاییدارا دیسررس تطابق برای بانک توان به دنیبخش بهبود 

 .کنند یمال نیتأم مقرر، دیسررس تا را شانیهایبده توانندیم قیطر نیا

 توانندیم دهند، شیافزا را خود هیسرما نکهیا بدون ق،یطر نیا از هابانک :یمال هاینسبت بهبود 

 خود سود به و نموده اعطا مجدد لاتیتسه منابع، نیا از استفاده با و داده شیافزا را نقد هایییدارا

 (.1833 فرجی،) بیافزاید

 که هستند کار و کسب مهم ارکان تکنولوژی و سرمایه مدیریت،: توان گفتدر نهایت می

 تامین بین، این در. نماید فراهم را بازار هایموقعیت از استفاده امکان تواند می آنها از برخورداری

 خود تاثیر تحت را مختلف هایپروژه سودآوری نهایت در و اجرا نحوه مدیریت، تواندمی سرمایه

 این از کدام هر انتخاب بر موثر عوامل و مالی تامین مختلف هایروش شناخت بنابراین. دهد قرار

 .داشت خواهد بسیاری اهمیت هاروش

 

 یمال نیتأم مختلف هایشیوه یبندطبقه

-یم اتخاذ سهامدارن ثروت ساختن حداکثر منظور به یاقتصاد واحد رانیمد که یماتیتصم از یکی

 و هیسرما ساختار به مربوط هایریگمیتصم نوع نیا باشدیم یمال نیامت به مربوط ماتیتصم ند،ینما

-یم یمال ریمد کی جهینت در. باشدیم آن بیترک و یمال نیتام وهیش نیبهتر انتخاب و نییتع نیهمچن

 و مدت یبندزمان سود، میتقس یمشخط سهم، هر سود مانند یموارد در رییتغ جادیا قیطر از تواند

 واحد هر یمال منابع. بگذارد اثر سهامداران ثروت بر یمال نیتام وهیش انتخاب و یسودآور سکیر

 از حاصل ینقد یهاانیجر شامل یداخل منابع شده، لیتشک یخارج و یداخل منابع از یاقتصاد

 انتشار و یمال یبازارها از استقراض شامل یخارج منابع و هاییدارا فروش از حاصل وجوه ات،یعمل

 .باشدیم سهام

 بازده بر یمال نیتأمی هاروش ریتاث یبررس» عنوان با یپژوهش در (1833) عمران ینجف و یکردستان

 ماتیتصم در هاشرکت: اندنموده نظر اظهار نگونهیا یمال نیتأم منابع انواع خصوص در« سهام یآت
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 ران،یمدی اصل فیوظا. هستند روبرو یخارج یمال نیتأم و یداخل یمال نیتأم منبع دو با ،یمال نیتأم

 نیا از حاصل دیعوا مصرف نحوه و یمال نیتأم یهاروش ریتأث است، سهامداران ثروت کردن حداکثر

ی مال نیتأم روش ن،یهمچن. است برخورداریی بسزا تیاهم از آنان یبرا سهام، یآت بازده بر هاروش

 .بگذارد ریتأث سهامداران، تیمالک درصد و یمال سکیر سهم، هر سود بر تواندیم

 یمال نیتأمی هاروش لیتحل و هیتجز و یبررس» عنوان با یپژوهش در (1831) گرانید و یابرز

 با یمال ابعـمن دسته دو به را یمال ابعـمن واعـان« نتهرا بهادار اوراق بورس دهـش رفتهیپذ یهاشرکت

 .نمودند یبندطبقه نهیزـه بدون و نهیهز

 و یداخلی مال منابع نیتأم روش انتخاب نوع براساس را هاشرکت ،(1332 ) 1نگالزیز و کاپلان

 به لیمتما ،یمال نیتأمی برا فیط کی. اندنموده یبندطبقه یاهرم و یاهیسرما گروه دو به یخارج

 فیط. ندیگویم یاهیسرما یهاشرکت را آن اصصلاحاً که دارند سهام صاحبان هیسرما از استفاده

 را آن اصصلاحاً که هستند یبده جادیا به لیمتما یمال منابع نیتأم یبرا که هستند ییهاشرکت گر،ید

 (.1839 ،یریام یکنعان و یجهانخان) نامندیم یاهرم یهاشرکت

 یداخل بخش دو به را هابنگاه یمال نیتأم یهاوهیش یمال نیتأمی هاروش ،یحسابدار یهاپژوهش

 و یخصوص یاقتصاد یواحدها .دینمایم یبندطبقه نهیهز با و نهیهز بدونی مال نیتأم و یخارج و

 مورد را دو نیا از یبیترک همواره ،یاتیعمل یهاتیفعال انجام یبرا ط،یشرا و اهداف برحسبی دولت

  .دهندیم قرار استفاده

 یداخل یمال نیتأم( الف

 هر برای مالی تأمین این. داراست را خود توسط سرمایه ایجاد ظرفیت خود نوبه به وکارکسب یک

 یافتنیدر یهاحساب توسط تواندمی کوچک وکارکسب یک، است دسترس در کوچکی شرکت

 مورد یمال منابع (نگیزیل) تملک شرط به اجاره و انباشته سود ،یاعتبار یهاکارت از استفاده شرکت،

 هاشرکت یداخل منابع ها،پروژه و هاطرح یمال نیتأم در(. 1832آقاجانی، ) کند نیتأم را خود ازین

 مطلوب صیتخص یبرا یخاص یهاتیاولو از بودن، نهیهز کم و بودن سکیر کم بودن، ترارزان لیبدل

 یهایگذارهیسرما و موجود نقد وجه زانیم از دیبا بنگاه رانیمد .برخوردارند هایگذارهیسرما به منابع

ی برخ. است ازین شرکت یکنون اتیعمل تداوم یبرا که آورند بعمل را یوربهره تینها مدت کوتاه

 جهینت در. کنندینم تیکفا یاتیعمل یهاتیفعال توسعه یبرایی تنها به بنگاه در موجود نقد وجه مواقع،

                                                             
1. Kaplan & Zingales 
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ی سو از وام پرداخت و ریاـذخ جادیا سود، میتقس عدم ه،یسرما شیافزا شنهادیپ تا مجبورند رانیمد

 نیا. استی مال نیتأم یهاوهیش نیرـتارزان از که ندینما ارائه رکتـش یعموم مجمع به را امدارانـسه

یم یسودآور و تیفعال ادامهی هاروش نیبهتر از جوان یهاشرکتی برا بخصوص یمال نیتأم روش

 .هستند مواجه هابانک با لاتیتسه یاعطا عدم مشکل با و ستندین شده شناخته جامعه در هنوز که باشد

 
 های مختلف تامین مالیبندی شیوهطبقه: 1 شکل شماره
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 ،یپرداختن سهام سود انباشته، سود سهام، و هیسرما شامل یداخل یمال نیتأم یهاروش انواع

 باشدیم شرکا یجار حساب و شرکا از یافتیدر وام ها،ییدارا فروش ،یاطیاحت و یقانون یهااندوخته

 رانیمد معمولاً .ردیگیم قرار استفاده مورد هیسرما نهیهز نیکمتر با یاتیعمل یهاتیفعال ادامهی برا که

 اعتبار و وام اخذ مشکل با دارند قرار خود تیفعال هیاول یهاسال در که یاقتصادی هابنگاه سهامداران و

 حیترج یمال نیتأم یهاروش ریسا به بودن نیترنهیهز کم لیدل به را یداخل یمال نیتأم هستند مواجه

 در یسودآور قصد به که گذارانهیسرما یبرا یمتماد یهاسال یبرا سود میتقس عدم یول. دهندیم

 زین را آنان زهیانگ بلکه داشت خواهد همراه به را آنان یتینارضا تنها نه اندنمودهی گذارهیسرما بنگاه

 از خارج یمال نیتأم یسو به مدت بلند در رانیمد نیبنابرا .دهدیم کاهش بنگاه در هیسرما حفظی برا

 .شوندیم لیمتما بنگاه

 

 های تامین مالی داخلیشیوه

 یهاشرکت هیسرما ،1802 ماه اسفند مصوب تجارت قانون هیاصلاح 1 ماده طبق: سهام و هیسرما -1

 یسهام شرکت هیسرما از یقسمت سهم مذکور قانون 20 ماده طبق. است شده میتقس سهام به یسهام

 یابزارها از. باشدیم شرکت در آن صاحب منافع و تعهدات مشارکت، زانیم کننده مشخص که است

 آن فروش و بهادار اوراق بورس در سهام عرضه ،یمال منابع نیتأمی برا عام یسهام یهاشرکت مهم

 .باشدیم

 و کانادا انگلستان، در ژهیو به کشورها یهمه یمال نیتام منبع نیمهمتر انباشته، سود :انباشته سود -2

 سود قیطر از هاگذاری یهیسرما درصد 29 از شیب انگلستان و کایامر در که طوری به. است کایامر

 سود عنوان به یمال سال انیپا را در خود خالص سود از یبخش هاشرکت .است شده یمال نیتام انباشته

 توان شیافرا یبرا انباشته سود عنوان تحت رای گرید بخش و نموده پرداخت سهامداران به ینقد

-یم ینگهدار بنگاه در یاعتبار مؤسسات از استقراض عدم وی مال نیتأم یهانهیهز کاهش ،یاتیعمل

 منابع نیا. شودیم داده شینما سهام صاحبان حقوق بخش در انباشته سود حساب در مبالغ نیا ؛کنند

-یم شرکت یهایبده بازپرداخت ای و گردش در هیسرما نیتأم ،یگذارهیسرما انجام صرف ،یمال

 بطور ت،یمحدود الـاعم لیدل به که ؛است شرکت خالص سود از یبخش انباشته سود نیبنابرا. گردد

 نهیهز بدون و مهمی هاروش از نیابراـبن. گرددیم انباشته و شودینم پرداخت هامدارانـس به موقت

 سکیر کاهش باعث انباشته سود و سهام و هیسرما قیطر از یمال نیتأم .دیآیم بشمار یمال نیتأم

 .گرددیم بنگاه هیسرمای هانهیهز کاهش نیهمچن و یاتیعمل اهرم ،یتجار
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 سهام سود خصوص در نوو یپ از نقل به( 1834) انیپارسائ وی جهانخان :یپرداختن سهام سود -3

 که است یمال مهم اریبس یهاشاخص از 1سهم هر سود ای یدیعا: اندنموده اظهارنظر نگونهیا یپرداختن

 از پس سود میتقس از سهم، هر سود. باشدیم یمال گرانلیتحل و گذارانهیسرما توجه مورد همواره

 در شرکت که است یسود دهنده نشان و شودیم محاسبه سهام، کل تعداد بر شرکت، اتیمال کسر

 سود از یبخش یاقتصاد یهابنگاه معمولا .است آورده بدست یعاد سهم هر یازا به مشخص دوره

 ماده طبق البته. کنندیم پرداخت سهامداران به 2سهم هر یمیتقس سود بعنوان را یعموم مجمع مصوب

 ندیفرآ نیا پرداخت زمان تا یعموم مجمع توسط یمیتقس سود اعلام زمان از تجارت قانون 204

 از یبرخی برا نهیهز بدون یمنبع بعنوان تواندیم زین مبلغ نیا که انجامدیم طول به ماه هشت حداقل

 .ردیقرارگ بنگاه استفاده مورد هاتیفعال

 تیمحدود ینوع قت،یدرحق اندوخته تجارت، قانون مفاد طبق :یاطیاحت و یقانون یهااندوخته -4

 اندوخته و یانونـق اندوخته نوع دو به اندوخته. است هامـس صاحبان حقوق جزء و ودـس میتقس در

 درصد 14 به کهیزمان تا و باشدیم خالص سود درصد 9 یقانون اندوخته. شودیم میتقس یاریاخت

تیفعال شیافزا نیهمچن وی نگینقد شیافزا یبرا سهام صاحبان حقوق در آن انعکاس برسد هیسرما

 .است یاجبار هابنگاهی اتیعمل یها

 مدت، کوتاه در یاقتصاد یاـهبنگاه یمال نیتأم نهیهز کم یاـهروش از :اـهییدارا فروش -5

 بطور را خود یاتیعمل ثابتی هاییدارا فروش بنگاه، چنانچه. است مستعمل و مازاد یهاییدارا روشـف

 اعتباردهندگان و گذارانهیسرما یبرا نامساعد امیپ یحاو میتصم نیا دهد قرار کار دستور در عیوس

 مشکلات با را شرکت یهایبده پرداخت باز و داده کاهش را بنگاهی اتیعمل توان نده،یآ در و است

 .سازد مواجه ابهام یحت ای یجد

 بخصوص نه،یهز بدون ای نهیهز کم معمولا و عیسر یمال نیتأمی هاروش از :شرکا از یافتیدر وام -6

 ای شرکا از وام اخذ ق،یطر از یمال نیتأم ای نقد وجه ورود ،یتضامن و خاص یسهام شرکت در

 .است سهامداران

 لیدل به خاص، یسهام ای یتضامن یهاشرکت مانند یاقتصادی هابنگاه یبرخ در :شرکا یجار -7

 به اقدام خود، یمال منابع از شرکت یمال توان شیافزا یراستا در شرکا ،یمال یهاچالشی برخ وجود

                                                             
1. Earning Per Share (EPS) 

2. Dividend Per Share (DPS) 
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 نیتأم عیسر وهیشی نوع زین روش نیا ند،ینمایم بستانکاران بهی بده پرداخت ای خدمات و کالا دیخر

 .گرددیم یتلق نهیهز کم ای نهیهز بدون معمولاً و یمال

 یحالت بر یمبنی تجار واحد تعهدات معرف ها،یبده از گروه نیا :یپرداختن دستمزد و حقوق -8

 اصل به توجه با که است یپرداختن دستمزد و حقوق مانند نشده پرداخت و افتهی تحقق نهیهز که است

 یداخل یمال منابع ها،یبده نیا .(1831 ،یاسکندر) است شده جادیا ای برآورد درآمد با نهیهز تطابق

ی مال نیتأم منبع بعنوان تواندیم مواقع یبرخ در و گرددمی یتلق هابنگاه مدت کوتاه و نهیهز بدون

 یاتیعملی هاتیفعال گرید به را وجوه نیا ها،بنگاه ازی برخ. ردیگ قرار استفاده مورد مدت کوتاه

 تواندیم دتـبلندم در راهبرد نیا ادامه. نگردند بهره نهیهز متحمل لهینوسیبد تا داده اختصاص

 دارندی مال نیتأم تیمحدودی زمان ها،شرکت .باشد برداشته در را زهیانگ اهشـک و کارکنان ،یتینارضا

. باشند روروبه شکاف کی با شده داده صیتخص وجوهی خارج مصارف و یداخل مصارف نیب که

 یمال تیمحدود زانیم براساس هاشرکت جداکردن یبرا مناسب چارچوب ،یخارج وجوه از استفاده

هیسرما همه یبرا ازین مورد وجوه نیتأم مانعی عوامل که است نیا« یمال تیمحدود» از منظور. آنهاست

 طیشرا از یناش تواندیمی گذارهیسرما یبرا وجوه نیتأم در ییتوانا عدم. شودیم مطلوب یهایگذار

 نقد ریغ یهاییدارا وجود و دیجد سهام انتشار در ییتوانا عدم وام، گرفتن در ییتوانا عدم ،یاعتبار بد

 همواره خود، ازین موردی مال منابع نیتأم یبرا یاقتصاد یهابنگاه (.1831 ،یریام یکنعان) باشد شونده

 وی اقتصاد یهاطیمح و طیشرا به توجه با تواندیم آن شدت که هستند مواجه یمالیی هاتیمحدود با

 نیتأم به هابنگاه گفته، شیپ لیدلا به. باشد متفاوت لاًکام گریکدی با صنعت نوع و بنگاه اندازه ،یاسیس

 .آوردندیم یروی خارج یمال

 
 یخارج یمال نیتأم( ب

های مولد اقتصادی کشورهای در حال توسعه فعالیت های  رشد توسعهتامین مالی خارجی یکی از راه

 وجود یداخلی مال نیتأم امکان ریز لیدلا به ،یاقتصادی هابنگاه مهم یهاپروژه از یاریبس در. باشدمی

 و گردش در هیسرما نقد وجه وی گذارهیسرما نقد وجه نیتأم یبرا هابنگاهی طیشرا نیچن در و نداشته

 .کنندیم دایپ شیگرا یخارجی مال منابع نیتأم به کالا، شتریب فروش از نانیاطم

 ؛ازین مورد یگذارهیسرما یبالا حجم 

 ی؛اقتصاد وی اسیس مسائل نظر از پروژه یبالا سکیر 

 ؛کشورها گرید در کالا فروش از نانیاطم و یجهان یبازارها در حضور 
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 ؛هاپروژه ای هاطرح یمال نیتأم یبرا یدولت اعتبارات تیکفا عدم 

 ؛هاپروژه ای هاطرح یمال نیتأمی برا یداخل یهابانک یمال تیمحدود 

 یگذارهیسرما سکیر و نهیهز کاهش ،یمال نیتأمی برا کشورها گرید یمال مشارکت، 

 ی؛جهان یبازارها به یدسترس و شده تمام یبها کاهش و انبوه دیتول شرفته،یپی فناور به یابیدست

 (.1838 زاده،غنی) یمرکز بانک یپول یهااستیس از یبرخ اعمال 

 

 های تامین مالی خارجیشیوه

 فاینانس -1

گذاری، به تأمین مالی از باشد و در بحث سرمایهمی« تامین مالی»و یا « مالیه»فاینانس در لغت به معنی 

 ،یلانیماسلامی ) گرددطریق استفاده از منابع داخلی و یا دریافت و استفاده از وام ارزی اطلاق می

 یهاطرح زاتیتجه دیخر و هاپروژه یاجرا ازین مورد یمال منابع نیتأم به نانسیفا گر،ید انیب به(. 1833

ی خارج یاعتبار لاتیتسه از استفاده با هاپروژه یمهندس و یفن خدمات نیهمچن و( یاهیسرما) یدیتول

 خبر، بازار تیسا) شودیم اطلاق یخارج اعتباردهندگان با منعقده یمال یقراردادها وفق و مدت انیم

در این روش، مبلغ مشخصی با توافق طرفین از یک کشور یا مؤسسه به کشور دیگری قرض  .(1838

باز ( سال 14تا  9معمولا ) آن طی مدت زمان معلومی( بهره) داده شده و اصل وام به همراه سود

گذاری به های غیر سرمایهازآنجا که روش فاینانس یکی از روش(. 1831 کسمتی،) گرددپرداخت می

آید، بنابراین وام دهنده هیچ دخالت و کنترلی بر نحوه هزینه شدن وام نداشته و درسود و حساب می

گردد، بلکه تنها تضمین بازپرداخت اصل پول و بهره خود را در اقساط مشخص زیان آن نیز سهیم نمی

طمینان از باز پرداخت به موقع وام پرداخت با توجه به این موضوع، وام دهنده برای ا. کنددریافت می

معمولاً کشورها یا . نمایدگیرنده دریافت میهای مشخص و معتبری را از کشور وامشده، تضمین

های مختلفی مانند موسسات وام دهنده برای کسب اطمینان بیشتر از بازپرداخت وام خود، از روش

اعث ایجاد امکان فشار بیشتر بر وام گیرنده در همکاری چند کشور یا مؤسسه در وام پرداختی که ب

 (.1832 قاسمی،) کنندصورت بروز مشکل در بازپرداخت وام خواهد شد استفاده می

 :برخی مزایای استفاده از روش فاینانس عبارتند از

  نرخ پایین بهره 

  مدت بودن زمان باز پرداختبلند 

  امکان مدیریت توسط طرف داخلی 
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  خصوصی  و دولتی هایشرکت یا دولت)گیرنده  اعتبار به وام دریافت ریسک انتقال

 (.1838 غنی زاده،)خارجی  طرف به بازار ارز نوسانات ریسک انتقال و( خارجی

 :از فاینانس عبارتند روش از استفاده معایب برخی

 شودمی شده پروژه تمام بهای و بانکی جرائم باعث افزایش پروژه اجرای زمان در تاخیر. 

 گرددتلقی نمی فناوری و فنی دانش انتقال و فیزیکی است سرمایه جذب فقط فاینانس. 

 ًگرددنمی کشور در صنعت رقابت افزایش باعث فاینانس معمولا. 

 پرداختی هایوام بیمه هزینه ،(بیگانگان نظر از) ایران در گذاریسرمایه بالای ریسک دلیل به 

 باعث فرآیند این و المللی استبین استانداردهای از بالاتر های ایرانیشرکت و دولت به

 (.1838 زاده،غنی) گرددمی هامتعارف بنگاه سود کاهش نهایتاٌ و شده بهای تمام افزایش

 یوزانس یا نسیه تضمین شده  -2

آمده است و در « وعده پرداخت»و « فرجه»و « مهلت»یوزانس یا نسیه تضمین شده در لغت به معنی 

آوری و تجهیزات دریافت شده در قبال گذاری به معنی توافق بر پرداخت قیمت فناصطلاح سرمایه

باشد، وام دریافتی با توجه به بازپرداخت آن در می(مثلاً به مدت یک یا دو سال) ارائه برات مدت دار

؛ به گیردهای تجاری مورد استفاده قرار میمدت زمان کوتاه مقدار کمتری داشته و معمولاً برای پروژه

را ندارد و مایل ( کالا، خدمات یا تکنولوژی) های خریداین معنی که وام گیرنده توان پرداخت هزینه

 (.1830 امیری،) ای معلوم بپردازدها را در طول زمان و یا آیندهاست که این هزینه

ح بحث تامین مالی و دریافت پول به صورت وام مطر باید توجه داشت که در روش فاینانس تنها

بود؛ در حالی که در روش یوزانس بحث کالا، خدمات و یا دانش فنی نیز وارد شده و در واقع این 

همچنین میزان (. 1831 رهنمای رود پشتی،) گرددها از کشور یا مؤسسه خارجی خریداری میفناوری

قرض  های کلان و زیربنایی موردسال است و برای اکثر پروژه 14پرداخت در روش فاینانس حدود 

، در حالی که در یوزانس به علت ماهیت خاص و کوتاه مدت آن عمدتاً (1314ورنون، ) گیردقرار می

 (.1833نبی لو، ) شودهای زیرساختی و بلند مدت به کار گرفته نمیدر جهت پروژه
 

 مجدد یمال نیتأم -3

 بابت 1یاسناد اعتبارات شیگشا یبرا کسالهی حداکثر یبانک نیب مدت کوتاه یاعتبار خطوط از استفاده

 خدمات و کالا واردکنندگان هیکل. ندیگویم 1نانسیفایر ای مجدد یمال نیتأم اصطلاحاً را کالا واردات

                                                             
1. Letter of Credit (L.c.) 
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 یمال نیتأم. ندینمای بانک نیب یاعتبار خطوط از استفاده بای اسناد اعتبارات شیگشا به اقدام توانندیم

 اعتبار طیشرا طبق معامله، زمان در نفعیذ ای فروشنده که باشدیم یاسناد اعتبار شیگشا ینوع مجدد

 با منعقده قرارداد به توجه با داریخر و دینمایم افتیدر کارگزار بانک از نقد صورت به را اسناد وجه

 یبرا داریخر مهلت حداکثر .دینمایم اسناد وجه پرداخت به اقدام قرارداد در شده نییتع زمان در بانک

 (.1834 ،یائیک و یریخ) باشدیم سال کی اسناد وجه پرداخت
 

 های تضمین خارجیوام -4

 شروط یبرقرار بههای دریافتی در این روش با روش فاینانس یک تفاوت عمده دارد و آن هم وام

 یاجرا زمان در وام شدن نهیهز نحوه بر دهنده وام مؤسسه کنترل اعمال و وام از استفاده یبرا مشخص

 دهیرس انجام به دهنده وام توسط شده الزام یسنج امکان مطالعات دیبا موارد نیا در .گرددیم بر پروژه

 (نانسیفا) یمال نیتأم روش با روش نیا. ردیگ قرار یو قبول مورد پروژه یاقتصاد و یفن هیتوج و

 کنترل اعمال و وام از استفاده یبرا مشخص و مشروط یبرقرار به هم آن و دارد یاعمده تفاوت

 و یلانیمی ملااس) گرددیم بر پروژه یاجرا زمان در  وام شدن نهیهز نحوه بر دهنده وام مؤسسه

 (.1833 ،یلیاسماع
 

 دیخر اعتبار -5

 چارچوب در یرانیا خدمات و کالا دیخر یبرا یخارج انیکارفرما ای دارانیخر به لاتیتسه یاعطا

 فروش امکان کردن فراهم هدف با لاتیتسه نوع نیا. نامندیم «داریخر اعتبار» را یمال نیتأم قرارداد

 خدمات ای کالا وجه دارد لیتمای خارج یکارفرما ای داریخر. شودیم اعطا خدمات و کالا دارمدت

 مربوط وجه دهدیم حیترج یرانیا مانکاریپ فروشنده کهیدرحال بپردازد دارمدت صورت به را یافتیدر

 وجه. کند نقش یفایا یمال واسطه بصورت تواندیم بانک نجایا در. کند افتیدر ینقد بصورت را

 / داریخر از مقرر یدهایسررس در و پرداخت ینقد بصورت یرانیا مانکاریپ ای فروشنده به را مربوط

 (. 1831 بانک، المللنیب امور تیریمد) کندیم افتیدر شانیا بانک ای وی خارج یکارفرما
 

 متقابل تجارت -6

 در که است تجارت توسعهی برا یتجار یهاروش از یامجموعه متقابل، تلامعام ای متقابل تجارت

 گرید کشور به که ییکالاها قبال در گردندیم متعهد واردکنندگان ای صادرکنندگان معاملات، نیا

                                                                                                                                                     
1. Refinance 
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 دیخر یبرا لازم هیسرما) ینقد منابع یساز فراهم قبال در گذارهیسرما مؤسسه ای کنند،یم (وارد) صادر

 یاجرای برا ازین مورد (...و یفن دانش ،یفناور زات،یتجه) یرنقدیغ و (دیتول یروهاین و زاتیتجه

 اصل گذارهیسرما مؤسسه ای ؛دینما (صادر) وارد را هیاول یکالا با مرتبط ریغ ای مرتبط یکالا پروژه،

 همان یدیتول خدمات ای محصولات محل از یانتظار سود همراه به را خود( یرمالیغ و یمال) هیسرما

 انواع .دینما افتیدر آن یارز معادل صورت به موارد یبرخ در ای گرید یداخل یهاطرح ای پروژه

 :است ریز شرح به متقابل تجارت در قراردادها

 .پول انتقال بدون کالاها میمستق مبادله:  1تهاتر معاملات - 1

 تعهد بر گرید یسو از و کالا فروش بر سو، کی از که استی اجداگانه قرارداد:  2متقابل دیخر - 2

 . (1833 ،یرویش) دینمایم دیتاک خود یتجار طرف از دیخر به صادرکننده

 که ندینمایم تعهد (ینظام و ییمایهواپ عیصنا غالبا) زاتیتجه صادرکننده قرارداد، نیا در:  8افست - 8

 ای نموده یداریخر کننده وارد کشور از گرید یمحصولات ای زاتیتجه نیا در استفاده مورد قطعات

 .(1831 صابر،) ندینما فراهم را آنهای داریخر موجبات

هیسرما شرکت عهده به آن توسعه ای پروژه انجام نهیهز متقابل، عیب یقراردادها در: 0متقابل عیب - 0

 را پروژه به مربوط نهیهز دولت عوض در ؛شودیم گذاشته یخارج یرانیا ای یخارجی المللنیب یگذار

 ،یرویش) دینما پرداخت پروژهی مجر یالمللنیب شرکت به خدمات ای کالا میمستق فروش قیطر از

1833). 
 

 یداخل یهابانک از استقراض -7
 داخل فعال یهابانک از استقراض ران،یا در یاقتصاد یهابنگاه از خارج یمال نیتأم یهاروش از

 استی اقساط فروش و یمدن مشارکت جعاله، مساقات، مضاربه، مانند یملااس عقود قالب تحت کشور

 .(1831 ،یاسکندر)

 نکهیا جمله از. دارد دنبال به هاشرکت یبرا را ییایمزا استقراض، واسطه به یمال نیتأم مجموع، در

ی اتیمال (سپر) ییجوصرفه جهینت در و بودهی اتیمال قبول قابل یهانهیهز جزء ها،یبده شده نیتضم سود

 از. داشت نخواهند شرکت سود از یسهم شده، نیتضم سود بجز زین آن اعطاکنندگان و داشته همراه به

                                                             
1. Barter 

2. Counter Purchase 

3. Offset 

4. Buy Back 
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 دوران در و نداده کاهش را شرکت کنترل در سهامداران سهم ق،یطر نیبدی مال نیتأم گر،ید طرف

 یایمزا از نظرصرف یبده قیطر از یمال نیتأم. شد خواهد تمام ترارزان آن بازپرداخت زینی تورم

 و یبده شده نیتضم سود پرداخت نیتضم. باشد داشته همراه به توانیم زین چند یبیمعا گفته، شیپ

 یهاوام طیشرا یسو از شده لیتحمی احتمال یهاتیمحدود و دیسررس در آن اصل بازپرداخت لزوم

 و یمال سکیر ،یبده از حد از شیب استفاده نیهمچن .باشندیم موارد نیا جمله از شرکت بر شده اخذ

 .(1838 زاده،یناد) دهدیم شیافزا را شرکت هیسرما نهیهز جهینت در
 

 یپرداختن اسناد و هاحساب -8

 حرفه در. دهندیم لیتشک را یجار یهایبده بخش نیبزرگتر عموماً یپرداختن اسناد و هاحساب

 یتجاری پرداختن اسناد و هاحساب عنوان از یتجار واحد مستمر و یعاد تعهدات یبرا ،یحسابدار

 .(1831 ،یاسکندر) گرددیم استفاده

 معمولا و گرددیم یتلق مدت کوتاه در یاقتصاد بنگاه مستمر یهاتیفعال از یناش ها،یبده نیا

 تا داده اختصاص یاتیعملی هاتیفعال گرید به را وجوه نیا ها،بنگاه از یبرخ. باشدیم نهیهز فاقد

 و بستانکاران، یتینارضا تواندیم بلندمدت در راهبرد نیا ادامه. نگردند بهره نهیهز متحمل لهینوسیبد

 .باشد داشته بر در را اتیمال و مهیب مدت، کوتاه یهاوام ریتأخ جرائم
 

 هاافتیدر شیپ -9

 یزمان تا و شوندیم افتیدر ندهیآ در خدمات و کالاها ارائهی برا که هستند یوجوه ها،افتیدر پبش

 ارقام نیا .است نشده انجام هاآن به مربوط تعهد که گردندیم محسوب یتجار واحد یبده عنوان به

 .(1831 ،یاسکندر) گرددیمی تلق بهره بدون یمال نیتأم منبع عنوان به هابنگاه از یبرخ در
 

 ترازنامه از خارج یمال نیتأم -11

 کرده جلب خود به را یادیز توجه که است یمال نیتأم یهاروش از 1یاترازنامه برون یمال نیتأم

-ینم داده نشان ترازنامه در شرکت، توسط استفاده رغم به ها،یبده و هاییدارا روش، نیا در. است

 شودیم شرکت ینگینقد شیافزا موجب یاترازنامه برون یمال نیتأم ابزار از استفاده یکل بطور .شوند

 (.1838 ،یلیف و ریدستگ)

                                                             
1. Off balance Sheet Financing 
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 ها،اجاره خاص، مقاصد بایی هاشرکت جادیا: شامل ترازنامه از خارج یمال نیتأم یهاروش انواع

ی هاحساب تیعامل ،یامانی کالا یموجود ،هاییدارا مجدد دیبازخر و فروش ،یفرع یهاشرکت شبه

 .(1831 زاده،یغن و ریدستگ) باشدیم یآت دیخری قراردادها و یافتنیدر
 

 دولت از بلاعوض یهاکمک افتیدر -11

 شکل به دولت یهاکمک از است عبارت بلاعوض یهاکمک ،11 شماره یحسابدار استاندارد طبق

 ط،یشرا یبرخ تیرعا قبال در یتجار واحد از آن خروج از یریجلوگ ای یتجار واحد به ییدارا انتقال

 به تواند،یم وجوه نیا مطلوب تیریمد. است یتجار واحدی هاتیفعال به مربوط نده،یآ ای گذشته در

 .باشد داشته یاقتصاد بنگاه یسودآور و یاقتصاد یهاتیفعال بر یمهم ریتأث نه،یهز بدون منابع عنوان

 

 برتری تامین مالی داخلی نسبت به تامین مالی خارجی

 :دهندها به دلایل زیر، تامین مالی داخلی را بر تامین مالی خارجی ترجیح میشرکت

برای مثال، . از منابع داخلی، از انعطاف پذیری بیشتری برخوردار هستنداول، مدیران هنگام استفاده 

ها را به تر تامین کنند و این طرحگذاری را سریعهای سرمایهتوانند منابع مورد نیاز پروژهمدیران می

گذاری های سرمایههای تاخیر در اجرای پروژهی اجرا درآورند و بدین ترتیب، هم از هزینهمرحله

های آتی، حفظ یری کنند و هم از امتیاز افزایش وجوه از طریق منابع مالی خارجی را برای دورهجلوگ

 .کنند

های قانونی حسابداری، ها در زمان استفاده از منابع خارجی، مجبور به تحمل هزینهدوم، شرکت

مان استفاده از ها در زهای ظهرنویسی و مانند آن هستند که اغلب اوقات، این گونه هزینهحق الزحمه

 . تامین مالی داخلی، وجود ندارند

ی گذاران برون سازمانی دربارهسوم، به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

ها را کمتر از واقع گذاری شرکت، بازار ممکن است اوراق بهادار جدید شرکتهای سرمایهفرصت

چل ) داران جدید فراهم آوردسهامداران موجود به سهام ارزیابی کند و موجبات انتقال ثروت را از

 (.2441پارک و پینکس، 

رو، از این. های تامین مالی خارجی استهای تامین مالی داخلی، کمتر از هزینهبنابراین، هزینه

رود بین نسبت تامین مالی داخلی به تامین مالی خارجی و ضریب پاسخ سود، رابطه مثبت انتظار می

-های سرمایهها باید تا زمان معینی، از افشای اطلاعات مربوط به فرصتشرکت. شته باشدوجود دا
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گونه ی رقبای خود از اینگذاری و رشد آتی، خودداری کنند تا از این طریق، مانع سوءاستفاده

های با رشد بیشتر، در مقایسه با بنابراین، شرکت. اطلاعات و در نتیجه، کاهش ارزش شرکت شوند

گذاری دارند و های رشد و سرمایهها، تمایل کمتری به افشای اطلاعات مربوط به فرصتسایر شرکت

به همین دلیل، . های رشدی، بیشتر استگذاران شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

-خارجی در اینی تامین مالی ی سرمایهگذاران خواستار بازده بالاتری هستند و در نتیجه، هزینهسرمایه

ی مثبت بین رود رابطهدر نتیجه، انتظار می. های با رشد کمتر استها، بیشتر از شرکتگونه شرکت

-های با رشد زیاد، قوینسبت تامین مالی داخلی به تامین مالی خارجی و ضریب پاسخ سود در شرکت

 (.2441چک پارک و پینکس، ) تر باشد

 

ابزاری خلاقانه جهت تامین مالی در شرایط ( صکوک) اسلامیاوراق مشارکت و اوراق بهادار 

 کنونی

های اقتصادی به عنوان  تامین مالی و استفاده از ابزارهای مناسب برای تامین نقدینگی مورد نیاز بنگاه

نقش اساسی و کلیدی را در موفقیت هر کسب و کار و فعالیت  ،های تولید یکی از مهمترین نهاده

 رایج داریسرمایه مالی نظام در ثابت یبهره نرخ با مالی تأمین هایروش امروزه. کند اقتصادی ایفا می

 ایگسترده بسیار سطح در است؛ قرضه اوراق آن ترینمهم که مالی تأمین بدهی و ابزارهای است

 از . است شده شمرده مردود و بوده ربوی اسلامی مالی نظام در ابزار این از استفاده. کاربرد دارند

 کشورهای در متخصصان است؛ کرده منع اـرب پرداخت و دریافت از را مسلمانان اسلام، آنجایی که

 به توانمی ابزارها این جمله از. اندبوده شرع با مطابق مالی ابزارهای طراحی فکر به مسلمان همیشه

-می منتشر انتفاعی طرح یک مبنای بر مشارکت اوراق که جایی آن از .نمود اشاره مشارکت اوراق

 و قطعی سود محاسبه به سررسید در و الحسابعلی سود خود، سررسید تا زمان مدت و در گردد

-شرکت توسط اخیر هایسال در و داشته مطابقت شرع با پردازد؛می اوراق دارندگان به پرداخت آن

 بانک توسط منتشره مشارکت اوراق در که مشکلی. است یافته انتشار بسیاری غیردولتی و دولتیهای 

 در گردد؛می منتشر فیزیکی طرح یک پشتوانه به اوراق این بود که موضوع این داشت؛ وجود مرکزی

 اخیر، هایسال در اقتصادی هایبنگاه و هاشرکت روی پیش مهمترین معضلات از یکی که حالی

 اوراقی چنین موارد گونهاین در که باشدمی نقدینگی تأمین و دارایی برای خرید مالی تأمین ینحوه

 ابزارهای آمدن وجود به سبب زیادی مالی متخصصان و کارشناسان هایلذا تلاش .ندارد کاربردی

 بانک کارگزاری شرکت) گردید (صکوک) اوراق بهادار اسلامی عنوان تحت اسلامی جدیدی مالی
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های تاثیرگذار دهه اخیر در عرصه مباحث و  توان از جمله نوآوری را می صکوک(. ایران ملی

این اوراق که در حال حاضر به طور عمده برای تامین مالی . موضوعات پولی و مالی اسلامی دانست

 ،سلامیشوند، براساس عقدهای اهای اقتصادی منتشر میهای وابسته به دولت و بنگاهدولت، سازمان

؛ در حقیقت آیندویژه اوراق قرضه به شمار می طراحی و جایگزین مناسبی برای اوراق بهادار ربوی به

 حسینی و) شود یم محسوب هیسرما یبازارها نیتر مهم از یاسلام یکشورها در صکوک اوراق

 (.1832 همکاران،

 

 اوراق مشارکت به عنوان جانشینی برای اوراق قرضه( الف

 یمال تامین منبع تواندیم که است مشارکت اوراق انتشار  اخیر، سنوات در راهگشا ابزارهای از یکی

 فروش دیگر سوی از. باشد سرمایه صاحبان برای خوبی گذاریسرمایه ابزار و هابنگاه برای مناسبی

 آوریجمع برای راهکاری و گزینه انقباضی، پولی سیاست و ابزار یک عنوان به دولتی مشارکت اوراق

در حقیقت  "مشارکت اوراق". باشدمی تولید سمت به آن هدایت و موجود نقدینگی بیشتر هرچه

اوراق بهاداری است که دارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از منافعی است که ناشی از اجرای 

را توان سود اوراق مدت قرارداد مشارکت مشخص است و می. گذاری استیک طرح یا پروژه سرمایه

از آنجا که . در ابتدای دوره، انتهای دوره، با سررسیدهای ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد

توان آن را در بازار  صکوک مشارکت اوراق بهاداری است که بیانگر مالکیت مشاع فرد است، می

همانند برخی این نوع صکوک نیز . دشود، معامله کر ثانویه و به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین می

از ابزارهای مالی در برخی از کشورهای اسلامی به مرحله اجرا رسیده و چند سالی است مورد استفاده 

 یبانکدار نظام در قرضه اوراق نیگزیجا یابزارها نیتر کینزد از یکی مشارکت اوراق. گیرد قرار می

 قرضه اوراق در که یطور به ،بوده قرضه اوراق با عمده یها تفاوت یدارا اوراق نیا .باشد یم کشور

 دو ارتباط مشارکت اوراق در اما است رندهیگ قرض و دهنده قرض وهیش به معامله طرف دو ارتباط

در اوراق  .پردازند یم اوراق نیا انتشار به یمدن مشارکت عقد قالب در معمولاً و بوده شراکت طرف

نموده و بخش دیگر را از طریق انتشار اوراق مشارکت، ناشر بخشی از سرمایه مورد نیاز را خود تهیه 

در واقع دارندگان اوراق مشارکت به صورت مشاع و به تناسب سرمایه آورده . کند مشارکت تأمین می

اوراق دارندگان . شوندشده با ناشر در یک فعالیت اقتصادی وارد شده و در سود حاصل نیز شریک می

 (.1831سلیمی، ) شوند های آن می ک طرح یا داراییبه میزان سهم خود از مشارکت، مال مشارکت
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 از استقراض یجا به هاپروژه نیمتأ یبرا یخصوص بخش توسط تواندیم مشارکت اوراق انتشار

توان چند جنبه آن را ، با انتشار این اوراق بهادار جدید در بازار، میردیگ قرار استفاده مورد یبانک نظام

هایی که برخلاف مصالح و جلوگیری از بکارگیری آنها در راهجذب وجوه سرگردان : بررسی کرد

های مالی و پولی، بانک جبران کسری بودجه دولت و همچنین اعمال سیاست. اقتصادی کشور است

ها و یا بازار تواند اقدام به خرید سهام از طریق بانکمرکزی در تمام صورت های مطرح شده می

بدیهی است که چون این اوراق برای . نقدینگی تأثیر بگذارد سرمایه کرده، از این طریق بر حجم

. باشدتر میهای پولی که مستلزم زمان هستند، آسانهای طولانی قابل انتشار است، اجرای سیاستمدت

 .ها تأثیر گذاردتواند بر منابع مالی و قدرت آنها؛ از طریق این ابزار براحتی میتامین مالی شرکت

 

 (صکوک) بهادار اسلامیاوراق ( ب

 یبده قبض و سفته بدهکار، نوشته چک، یمعنا به صک یعرب واژه از برگرفته صکوک اصطلاح

 .شودیم فتهرگ کار به قرضه اوراق یجا به یاسلام یکشورها در که است ینینو ابزار صکوک ،است

 اجاره صکوک جادیا بر یمبن ییخبرها رایاخ اما است کند ما کشور در ابزار نیا یریکارگ به روند

هایی که قصد افزایش سرمایه یا ، اوراق صکوک معمولاً به وسیله دولت یا شرکتاست شده منتشر

هدف از بکارگیری صکوک به عنوان ابزار . یابندهای توسعه در دست اجرا دارند، انتشار میپروژه

بانکداری معمول نیست، بلکه ایجاد جدید در بازار پول و سرمایه، تقلید از اورق قرضه مبتنی بر بهره در 

 و بوده یمتعدد یها تیمز یدارا صکوک .ابزاری ابتکاری است که منطبق بر قوانین شرع اسلام است

 هیسرما و پول بازار دو نیب یارتباط پل یاسلام بهادار اوراق نوع نیا نظران، صاحب یبرخ دهیعق به

 صکوک .کرد انیب موردشش  در توان یم را صکوک اوراق انتشار یایمزا از یبرخ. رود یم بشمار

 نقد ریغ ای و دارند ینییپا ینگینقد که ییها ییدارا گرید طرف از .دهد یم شیافزا را یبان ینگینقد

 از ها ییدارا از یقسمت نکهیا با نیهمچن. شود یم آن نیگزیجا نقد وجوه و شده خارج ترازنامه از هستند

 هم چهارم تیمز. کند استفاده ها ییدارا از تواند یم یبان هم باز حال نیا با اما شود یم جدا یبان شرکت

 نهیهز و است کمتر سکیر یدارا لذا شود یم منتشر ییدارا پشتوانه با صکوک که آنجا از است نیا

 اعتبار شیافزا از استفاده یمال نیتأم نهیهز کاهش گرید راه کی. دهد یم کاهش زین را یمال نیتأم

 لیتبد امکان کردن فراهم با هیسرما بازار توسعه به کمک صکوک پنجم تیمز یحال در .است

 آنگاه شود فراهم هیثانو یبازار اوراق نوع نیا دادوستد یبرا چنانچه که است بهادار اوراق به ها ییدارا

 منافع تواند یم صکوک انتشار(. 1831 احمدپور،) ابدی یم شیافزا هم اوراق نیا ینقدشوندگ تیقابل
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؛ دینما نیتأم را رانیپذ هیسرما و( ریپذ سکیر و زیگر سکیر) گذاران هیسرما از یا گسترده فیط

 آن نوع چهارده ،یاسلام یمال نهادهای یحسابرس و حسابداری سازمان که دارد یمختلف انواع صکوک

 از استصناع و مضاربه اجاره، صکوک مانند آنها از تعدادی صکوک انواع نیب از. است کرده یمعرف را

 .است قرارگرفته استفاده مورد شتریب و است برخوردار شترییب تیاهم

 

 صکوک اجاره؛ ابزاری کارآمد جهت تامین مالی

 با گذاریسرمایه مالکیت واحدهای بیانگر که است گذاریصکوک سرمایه نوعی اجاره، صکوک

 شریعت در که طور آن اجاره، یک قرارداد به که هستند فیزیکی بادوام هایاز دارایی برابر ارزش

 یک محصول اجاره صکوک اسلامی، مالی میان محصولات در. اندخورده پیوند است، تعریف شده

 طرف از. است دست آورده به مسلمان گذارانسرمایه بین محبوبیت زیادی که رودمی شمار به متمایز

 .دانندمی منابع تجهیز مناسبی برای روش را اجاره صکوک نیز (هاو شرکت هادولت) ناشران دیگر

استفاده " عنوان با وی معروف مقاله در منذر قحف توسط بار نخستین برای اجاره انتشار صکوک ایده

 در (. 1831 سلیمی،) شد مطرح 1332 سال در "شکاف بودجه پوشش برای دارایی اجاره اوراق از

 از بها، اجاره قبال در اـهدارایی از ایمجموعه یا یک دارایی منافع از استفاده حق صکوک اجاره،

 در را بهااجاره توانمی و مشخص است اجاره عقد مدت. شودمی منتقل مالک به شخص دیگری

 اینکه به توجه با. کرد پرداخت سالانه یا فصلی ماهانه، سررسیدهای با دوره، انتهای ابتدای دوره،

 بازار در را آن توانمی است، فرد مشاع مالکیت دهنده نشان که است بهاداری اوراق صکوک اجاره

 اوراق شامل اجاره اوراق انواع .کرد معامله شودمی تعیین بازار عوامل وسیله به که قیمتی به ثانویه و

 کمیته تملیک در شرط به اجاره اوراق نوع سه. باشدتملیک می شرط به اجاره اوراق و عادی اجاره

که  است شده صادر سرمایه بازار در انتشارشان مجوز و تصویب بهادار اوراق و بورس ی سازمانفقه

 8اجاره رهنی اوراق و 2نقدینگی تأمین ،1مالی تأمین منظور به تملیک شرط به اجاره اوراق :از عبارتند

 قالب در که تسهیلاتی (بانک)بانی صکوک، نوع این در (.بهادار اوراق به هادارایی تبدیل منظور به)

 اساس این بر. فروشدمی (واسط) ثالثی شخص به را است نموده واگذار تملیک شرط به اجاره عقد

 شرط به اجاره عقد قالب که بانک در تسهیلاتی سپس، و نمایدمی منتشر را اجاره اوراق واسط، ابتدا

                                                             
1. Ijarah Sukuk for Financing 

2. Ijarah Sukuk for Liquidity 

3. Mortgage Ijarah Sukuk 
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دارایی مالک گذاران،سرمایه وکالت از سوی به واسط. نمایدمی خریداری را است کرده تملیک اعطا

 گیرندگان تملیک به شرط به اجاره صورت را به آنها( بانی) بانک این از پیش که شودمی هایی

 اوراق که تفاوت این با است مشارکت رهنی اوراق شبیه اوراق نوع این .بود کرده واگذار تسهیلات

 عقود پشتوانه با اجاره اوراق کهدر حالی شوندمی منتشر فروش اقساطی عقد پشتوانه با مشارکت رهنی

 (.1833 گلستانی،) شودمی تملیک منتشر شرط به اجاره و عادی اجاره

 
 رهنی اجاره اوراق عملیاتی فرآیند: 2 شکل شماره

 

 صادرات بازرگانی و بخش مالی تأمین برای اسلامی مالی یننو ی ابزارمضاربه؛  صکوک

 با اوراق این. است د مضاربهاقرارد بر مبتنی اسلامی، رابهاد اوراق متنوع انواع از یکی مضاربه، اوراق

 هعلاو مالی، کارآمد ابزار یک عنوان به تواندرد، میاد را ثانویه بازار در مبادله قابلیت آن که به توجه

به  و دهد کاهش بانک وسیله به مالی تأمین به را مالی نظام صادرات، وابستگی بخش مالی تأمین بر
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 است از عبارت اصطلاح در اوراق مضاربه .کند کمک هرا این از مالی، تأمین و مایهرس بازار توسعه

 آن از سود معینی سهم مقابل، در و بدهد (عامل) دیگری به را (سرمایه) مالی ،(مالک) شخصی اینکه

 فعالیت سود. داشت خواهد تجاری فعالیت سود به کامل بستگی مضاربه اوراق سود بگیرد؛ را سرمایه

 احتمال که مختلفی است عوامل تابع عمل در اما است؛ بینیپیش قابل حدودی تا گرچه نیز تجاری

 .شودمی قطعی ی مالیدوره پایان در و متغیر کاملاً اوراق سود نتیجه در .درآید بینیپیش با مغایر دارد

 ایران در جهت همین به دانند؛می تجارت در منحصر را مضاربه عقد تسنن اهل برخلاف شیعه علمای

 (.1832فدائی، ) گرددمی منعقد تجارت در تنها عقد این

 

  هاپروژه یمال نیتام نوین مالی اسلامی برای یابزار استصناع؛ صکوک

از جمله اوراق بهادار جدیدی است که ( صکوک استصناع و یا اوراق سفارش ساخت) اوراق استصناع

این نوع از اوراق مبتنی بر عقد استصناع بوده و . استتاکنون در برخی از کشورها طراحی و منتشر شده 

اوراق استصناع با هدف ایجاد ابزاری جدید  .شونداز جمله اوراق بهادار با بازدهی ثابت محسوب می

 .تها و تامین مالی پیمانکاران طراحی شده اسدر زمینه تامین مالی پروژه

واژه استصناع در لغت از باب استفعال از  .استصناع در لغت به معنای سفارش ساخت چیزی است

در استعمال عرفی استصناع عبارت . بوده و به معنای طلب و سفارش ساخت چیزی است« صنع»مادة 

. که چیز مشخصی را در زمان معینی برایش بسازد نددببای قرارداد است از اینکه کسی با تولید کننده

رسد که تولیدکننده تعداد مورد توافق را برای وی بسازد میدر این حال، قراردادی میان این دو به امضا 

از این رو استصناع در اصطلاح فقهی و حقوقی به قراردادی اطلاق می. و قیمت آن را دریافت دارد

شود که به موجب آن یکی از طرفین قرارداد، در مقابل مبلغی معین، ساخت و تحویل چیز مشخصی را 

سفارش ) بر اساس این تعریف، اوراق استصناع. گیردیگر به عهده میدر زمان معین نسبت به طرف د

 کندتوان اوراق بهاداری دانست که ناشر براساس قرارداد سفارش ساخت منتشر میرا می( ساخت

 (.1838علوی قزوینی، )

 در اوراق سفارش ساخت در قبال ساخت یک دارایی یا طرح مشخصی در آینده، مبلغی به سازنده

نام و همچنین قابل معامله توان به صورت با نام و بیاوراق استصناع را می. شودپرداخت می( رپیمانکا)

تواند سود مدت قرارداد سفارش ساخت مشخص است و بانی می. و غیر قابل معامله منتشر کرد

 .خت کنددارندگان اوراق را در ابتدای دوره، انتهای دوره، با سررسیدهای ماهانه، فصلی یا سالانه پردا

توان آن را در بازار ثانویه از آنجا که این اوراق بیانگر مالکیت مشاع فرد در یک دارایی پایه است، می
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گونه در صورتی که به هر دلیل، بدین .شود، معامله کردو به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین می

توانند همه یا بخشی از این اوراق را در نیاز به پول نقد داشته باشند می( خریدار اوراق)گذاران سرمایه

های عامل مورد معامله قرار دهند و با فروش همراه تنزیل آن اوراق، به بازارهای ثانویه یا توسط بانک

 (.1838علوی قزوینی، ) مبالغ موردنظر دست یابند

 
 استصناع اوراق عملیاتی فرآیند: 8 شکل شماره

 

 :نکته آخر

 و امن و آرام بازار. شودیم اقتصاد بادوام رشد و آرامش باعث متنوع و جذاب هیسرما و پول بازار

حرفه گذارانهیسرما .است یجهان یمال بزرگ یبازارها با تعامل در تیموفق سازنهیزم یداخل یشکوفا

 حال در. باشندیم سکیر کم اما لیپتانس پر و جذاب یبازارها به ورود دنبال به همواره یالمللنیب یا

 هم ،باشدیم آنها یدائم رفع و کاستن و هامیتحر کامل کردن متوقفبر  ریتدب دولت تمرکز که حاضر

 با متناسب یرقابت یمال و یقانونی، حقوق یهارساختیز و بسترها دیبا ناظر و گذارقانون ینهادها زمان

 ،اموال مصادره عدم و تیمالک حق، قانون حکومت. گذارند اجرا به و نیتدو را یجهان یهاداستاندار
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 و یحسابدار یاستانداردها یهمخوان و ،قراردادها بودن جذاب ،قراردادها سخت و سفت یاجرا

 جرات و اعتماد گذارهیسرما به که ستیموارد جمله از یاسلام زین و یجهان یاستانداردها با یحسابرس

 از زین ینیبشیپ قابل و آرام اقتصاد و ثبات با یمال و یپول یهااستیس. دهدیم را بازار کی به ورود

 با که یالمللنیب یاعتبارسنج معتبر موسسات حضور البته. بود غافل آنها از دینبا که ستیموارد جمله

 و بازار بودن اعتماد قابل زانیم یجهان گذارانهیسرما به شرکت کی ای و کشور کی یاعتبار رتبه اعلام

 با دادوستد و تعامل یبرا هاشرط شیپ نیترمهم جمله از خود ،دهندیم نشان را یابیارز مورد شرکت

یم نظر به. باشد داشته نظر در را لازم اقدامات دیبا مهم نیا یبرا رانیا که است یجهان یمال یبازارها

 بازار به رانیا یدسترس شدن یاتیعمل جهت یالمللنیب ریمس نیرتریپذامکان و نیتردسترس در رسد

 یاسلام شرکت یبازوها از یکی یاسلام توسعه بانک. باشد یاسلام توسعه بانک ی،المللنیب هیسرما

یم رانیا دولت صکوک یبرا یضمانتدر حقیقت  باشدیم صادرات اعتبار و یگذارهیسرما مهیب جهت

 و هاساخت ریز در یگذارهیسرما جهت یجهان یها بازار از که دهدیم را امکان نیا رانیا بهو  کند

  .بپردازد یمال نیتام به خود یاتوسعه یهاپروژه

 

 گیرینتیجه

 روز بحث ،یاقتصاد یها پروژه سمت به آنها تیهدا و وجوه یگردآور لزوم و یمال منابع نیتام بحث

 خود مالی تأمین بهترین روش جهت انتخاب گیریتصمیم برای مالی ، مدیراناست رانیا اقتصاد در

 ترینبهینه و بهترین تواندمی مالی تأمین ابزار یا کدام روش که اندمواجه جدی پرسش این با همواره

 از یکی بهادار اسلامی اوراقپژوهش دریافتیم،  نیا در .باشد تحت مدیریتشان شرکت برای مالی تأمین

 از زین نیا از شیپ که است هاو شرکت ها بنگاه یمال منابع نیتام یبرا یشنهادیپ یراهکارهابهترین 

گذاران اوراق بهادار اسلامی برای سرمایه بود، شده مطرح تامل قابل یراهکار عنوان به یاقتصاد فعالان

از طریق انتشار اوراق . پایبند به اصول اقتصاد اسلامی، ابزار بسیار متنوع و مطمئنی را فراهم کرده است

های اقتصادی و کاهش بهادار اسلامی، سرمایه عظیمی به بازار مالی وارد شده و موجب توسعه فعالیت

در وضعیت کنونی . ها به دنبال نیروی کار جدید هستندای که شرکتشدید بیکاری شده است؛ به گونه

زند، و از طرف دیگر، اقتصاد ایران، از یک طرف به دلیل بالا بودن حجم نقدینگی که به تورم دامن می

، استفاده از ابزار مالی (ورت گرفتههای صبه رغم تلاش) به دلیل آمارهای غیر قابل قبول بیکاری

از آنجا که در حال . های تولیدی هدایت نمایدتواند نقدینگی سرگردان را به حوزهصکوک، می

ها توانایی لازم برای پرداخت اعتبارات به متقاضیان را نداشته و ناچار هستند از منابع بانک حاضر، بانک



 

 4931ماه اسفند ، بیست و یکمشماره                                     های مدیریت و حسابداری    ماهنامه پژوهش

 

00 

 

تواند مشکلات نقدینگی سیستم د، اوراق صکوک میمرکزی با کارمزد و جریمه بلااستفاده نماین

بانکی و همچنین صنایع را برطرف نماید، بدون اینکه اثرات تورمی برای اقتصاد کشور به همراه داشته 

 جوامع سایر را در اسلامی فرهنگ توانمی سو یک از مالی اسلامی ابزارهای توسعه بنابراین با. باشد

 مورد مالی ابزارهای از با استفاده مبادله و دادوستد به را مردم تواندیگر می سوی از و داد اشاعه

 مستقیم در طور به باشد، پیشرفت به رو یک جامعه اقتصاد که زمانی نهایتاً. نمود شان ترغیبعلاقه

 .خواهد داشت مثبت تأثیر نیز جامعه فرهنگ

 

 منابع

 مالی تأمین هایروش نییتب ،1832 آقاجانی، حسنعلی، عباس قلی پور، محسن، فهیمی راد، محسن؛ 

 فناوری، فناوری، مجله رشد و ،مازندران استان تعاونگران یمورد مطالعه کارآفرینانه های طرح

 .پاییز ،81 شماره نهم، سال، رشد مراکز و هاپارک تخصصی فصلنامه

 ،ی مال نیتأم هایروش لیتحل و هیتجز و یبررس ابزری، مهدی، دستگیر، محسن و علی قلی پور

 ،0 دوره اقتصادی، هاییبررس فصلنامه ،تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت

 .1831 زمستان ،0 شماره

  احمد پور، احمد و حسین خاکپور، بررسی و شناخت ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه، مجله

 .1831، مرداد ماه 19اقتصادی، شماره 

 1311 شماره اقتصاد، یایدن روزنامه ،1833 ؛شاهپور ،یلیاسماع و سایپر ،یلانیم یاسام. 

 دیفرش انتشارات تهران، ک،ی جلد یمال یحسابدار بر جامع یمرور ، 1831 ؛دیجمش ،یاسکندر. 

  مرکز تحقیقات کامپیوتری علوم اسلامی :، یوزانس، سایت1830امیری، داریوش؛. 

 تعریف، انواع و ساختار، مدیریت پژوهش  :پهلوان، حمید، رضوی، سید روح الله، اوراق صکوک

 .1831 تهران، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار،

  ،در مشارکت اوراق و اجاره صکوک نقشحسینی، سیدعلی، حکمت، هانیه، کاشف، معصومه 

 .1832 بهار ،3 شماره دوم، سال ،یحسابدار پژوهش فصلنامه، هاشرکتی مال نیتأم

 یانسان علوم کتب نیتدو و مطالعه سازمان ،یمال تیریمد ،1834 ،یعل ان،ییپارسا و یعل ،یجهانخان 

 .اول چاپ ،1 جلد ،(سمت) هادانشگاه
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 ماهنامه ران،یا هیسرما بازار یکنون طیشرا در هاشرکتی مال نیتأم یهاوهیشی، عل ،یجهانخان 

 .1820 ماه اسفند ،143 شماره حسابدار،

 مقاله نانس،یفا یر و نانسیفا یارز لاتیتسه بر ینگاه ،1834 م،یمر ،یانیک و بهرام ،یریخ 

 .نیقزو واحد یاسلام آزاد دانشگاه و مرکز تهران واحد یاسلام آزاد دانشگاه مشترک

 شماره چهاردهم، سال حسابرس، مجله ،ییآرا حساب ،1831 بهرام، زاده،ی غن و محسن ر،یدستگ 

 .ماه آبان و مهر 11

 مجله ،یاترازنامه برون یمال نیتأم به گذرا ینگاه ،1832 ،یمهد ،ییسرالیف و محسن ر،یدستگ 

 .2 شماره حسابدار،

  19، بورس، سال دهم، شماره«بررسی اوراق صکوک اجاره»، (1831)سروش، ابوذر؛. 

 ،شماره ،کمی و ستیب سال، راهبرد فصلنامه ی،اسلام بهادار اوراق توسعه ضرورت سلیمی، علیرضا 

 .1831 زمستان ،19

 سال ،یحقوق یهاشهیاند متقابل، تجارت یقراردادی هاروش انواع ،1833 نیعبدالحس ،یرویش 

 .هفتم شماره دوم،

 اجاره صکوک اوراق انتشار راهنمای" سرمایه، تأمین واحد ایران، ملی بانک کارگزاری شرکت". 

 ،ی قانون گاهیجا و متقابل عیب یقراردادها یحقوق تیماه یقیتطب مطالعه ، 1831 محمدرضا، صابر

 استیر مجلس امور و یحقوق معاونت یالمللنیب حقوق امور مرکز هینشر ،یحقوق مجله آن،

 .82شماره ،یجمهور

 سفارش قرارداد در مالکیت انتقال زمان تطبیقی مطالعه؛ عبداله ،شفایی، سیدعلی، قزوینی علوی 

 .1838 تابستان، 14 دوره ،(مفید نامه) تطبیقی حقوق: هینشر ،(استصناع) ساخت

 های اقتصادی، مجله حسابداری های تامین مالی در بنگاهغنی زاده، بهرام و بارانی، زینب، روش

 .1838سال  رسمی،

 ،الحسنه، قرض اوراق کاربرد) یمال نیتام نینو ابزارهای فرجی، شهرزاد، سمانه، واشقانی فراهانی 

 .1834 ،(یبانک ستمیس رد استصناع و اجاره مرابحه،

  ،بررسی فرآیند انتشار اوراق رهنی و چگونگی بکارگیری 1833فرجی، شهرزاد، رفیعی، پریسا ،

ها، بیست و یکمین همایش بانکداری اسلامی، آن، راهکاری نوین به منظور تامین نقدینگی بانک

 .موسسه عالی آموزش بانکداری ایران :تهران
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 ی، مجله بازار سرمایه، ازرگانب بخش یالم نیتأم یبرا یابزار مضاربه صکوک فدائی، میثم؛

 .1832، تیرماه 04شماره

  مجله اقتصادی  های تجهیز و توسعه منابع مالی خارجی، تهران،، بررسی راه1832قاسمی، سامان؛

 .وزارت امور اقتصاد و دارایی

 یآت زدهبا بر یمال نیتأم یهاروش ریتاث یبررس ،1833؛ مظاهر عمران، ینجف و غلامرضا ،یکردستان 

 .( 93)یاپیپ2 شماره دوم، سال ،یحسابدار یهاشرفتیپ مجله سهام،

  مطالعه تطبیقی قراردادهای نفتی، پژوهشگاه صنعت نفت، ارائه در 1831کسمتی، محمد رضا؛ ،

 .اولین همایش مدیریت پروژه

 ران،یا بازار در سهام بازده و یمال یهاتیمحدود نیب رابطه یبررس ،1831 ؛منصور ،یریام یکنعان 

 .2 شماره ماه،ی د چهاردهم، سال رفتار دانشور مجله

 ران،یا بازار در سهام بازده و یمال یهاتیمحدود نیب رابطه یبررس ،1831 ؛منصور ،یریام یکنعان 

 .2 شماره ماه،ی د چهاردهم، سال رفتار دانشور مجله

 ،لیزینگ هایشرکت مالی تامین برای نوین ابزاری اجاره (صکوک)، اوراق1833مهدی؛  گلستانی 

 .14و 3 هایاقتصادی، شماره هایسیاست و مسایل بررسی ماهنامه  -اقتصادی مجله ،

 مجله فروشنده، و داریخر اعتبار از یریبکارگی ارهایمع ،1831 ؛بانک المللنیب امور تیریمد 

 . 11 شماره دهم؛ سال توسعه،

 مالی در اقتصاد ایران، مرکز تحقیقات کامپیوتری علوم های تامین مزینی، امیرحسین؛ ارزیابی روش

 .1834 اسلامی،

 شرکتی سودآور بر هیسرما ساختار و گردش در هیسرما تیریمد ریتأث ،1838 ؛نیحس زاده،یناد

 آزاد دانشگاه ،یحسابدار ارشد یکارشناس نامهانیپا تهران، بهادار اوراق بورس شده رفتهیپذ یها

 .آباد نجف واحد یاسلام

 برداری و انتقال ریسک قراردادهای ساخت، بهره بندیلویتو، شناسایی و ا1833لو، حمید؛ نبی

(BOT )فلاح  :های عمرانی؛ راهنماها در شرکتهای عمرانی از دیدگاه مدیران پروژهدر پروژه

 .نامه کارشناسی ارشدشمس، دانشگاه آزاد اسلامی، پایان
 Chul, P. and Pincus, M. (2001). Internal vs External Funding Sources and 

Earnings Response Coefficients, Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 16: 33-52. 
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