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 چکیده

 یبرا نهیبه یعوامل موثر بر الگو ریتاث زانیم یبررس قیتحق نیهدف ا

این  یواردات کالا بوده است. جامعه آمار یصکوک مضاربه برا

صنعت  نیو متخصص یابیو بازار یمال رانینفر از از مد 290تحقیق را 

 یال ۱۳9۷ یسالها نیاوراق بهادار ببورس  های واردات در شرکت

. پس دینفر انتخاب گرد ۱66فرمول کوکران  ساسبوده اند. بر ا ۱۳99

پرسش  کیمؤلفه ها، بر اساس اطلاعات به دست آمده  ییاز شناسا

 تیوضع یجهت بررس کرتیل فینامه محقق ساخته بر اساس ط

 . در ابتدا جهت انتخاب آزمون مناسب برایدیگرد میموجود تنظ

 های زهتست تحلیل عاملی اکتشافی، لازم است فرض نرمال بودن سا

اسمیرنوف  -تحقیق بررسی شود. بدین منظور آزمون کلموگروف

مورد استفاده قرار گرفته شده و برای انجام تست از نرم افزار لیزرل 

استفاده شده  یدییجهت استخراج مدل به روش تحلیل عاملی تا

 ایثابت  از،یمورد ن یمال نیحجم تام یارهینشان داد متغ جیاست. نتا

 ،یسینو رهیانتشار، رکن متعهد به پذ نهیهز اوراق،شناور بودن نرخ 

انتشار اوراق،  یمبنا ییدارا تیآن، نوع و ماه تیرکن ضامن و ماه

عرضه اوراق،  وهیش ،یرکن حسابرس بان ه،یامکان معامله در بازار ثانو

بازار هدف، محل به  ت،یالکصکوک مورد نظر از منظر نوع م تیماه

اوراق و نهاد واسط )ناشر(  لیتبد تیبلقا ،یتوسط بان دیعوا یریکارگ

 واردات کالا بوده اند. یصکوک مضاربه برا یبرا نهیبه یبر ارائه الگو

 کلیدي هايواژه
 ، صکوک مضاربه،  واردات کالا یمال نیصکوک ، تام

Abstract 

The purpose of this research was to investigate the 

impact of factors on the optimal model for 

mudarabah sukuk for importing goods. The 

statistical population of this research was 290 

financial and marketing managers and import 

industry specialists in stock exchange companies 

between 1397 and 1399. Based on Cochran's 

formula, 166 people were selected. After 

identifying the components, based on the obtained 

information, a researcher-made questionnaire based 

on the Likert scale was prepared to examine the 

current situation. First, in order to choose the 

appropriate test for the exploratory factor analysis 

test, it is necessary to examine the assumption of 

normality of the research constructs. For this 

purpose, the Kolmogorov-Smirnov test was used, 

and to perform the test, Lisrel software was used to 

extract the model by the confirmatory factor 

analysis method. The results showed the variables 

of the amount of financing required, whether the 

bond rate is fixed or floating, issue cost, the 

underwriting element, the guarantor element and its 

nature, the type and nature of the asset underlying 

the issuance of the bonds, the possibility of trading 

in the secondary market, the auditor element of the 

founder, The way of offering the bonds, the nature 

of the sukuk in terms of the type of ownership, the 

target market, the place of use of the proceeds by 

the originator, the ability to convert the bonds and 

the intermediary institution (issuer) have been to 

provide the optimal model for the mudarabah 

sukuk for importing goods. 
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 مقدمه
کالاهای اساسی که جایگزینی  واردات جهانی، اقتصاد در امروزه

 هر نیازمندیهای در را بسزایی و مهم در داخل ندارند، نقش
 کند،می ایفا توسعه، حال در کشورهای اقتصاد جمله از کشوری،

 جمله از کشورها، از بسیاری که اقتصادی همم مسائل از یكی
تامین  هستند، رو روبه آن با اکنون توسعه، در حال کشورهای

 و نظری های مالی برای واردکنندگان کالاها میباشد. پژوهش
افزایش  سبب الملل،بین تجارت توسعة در زمینه تجربی،

 باعث نهایت، در و شده وارداتی هایبخش در کارآیی و تخصص
 به کارآمد غیر و تجاری غیر هایبخش از دوباره منابع یصتخص

تامین  به تواندپدیده می این که شودمی تجاری هایبخش
 کمك نیازهای جامعه و رفع کمبود در کالاهای مهم و اساسی،

 متكی بانك به مالی نظام ساخت آنكه دلیل به ایران کند. در
 واردات ملهج از اقتصاد، مختلف هایمالی بخش تأمین است،

 نظام دیگر، از طرف. است وابسته بخش این به شدت کالا به
به دلیل محدودیت های اعتبار دهی به  کشور، بانكی

-پوشش می را مالی آنها نیازهای از ناچیزی واردکنندگان، بخش

دهد و جریان مالی این بخش در کشور  به کندی صورت 
 به بهادار میگیرد. برای حل این مشكل، سازمان بورس اوراق

از طریق انتشار اوراق بهادار و تامین  تخصصی، یك نظام عنوان
مالی به واسطه آن، میتوانند به توسعه این بخش کمك بسزایی 

 منابع به اتكای با تواندمی این بانك که هاییروش از یكی. کند
کند، انتشار  استفاده واردات بخش مالی تأمین برای مردمی

 متنوع انواع از یكی ، مضاربه کصكو .است صكوک مضاربه
 اوراق این. مضاربه است قرارداد بر مبتنی اسلامی، بهادار اوراق

 به تواندمی دارد، را ثانویه بازار در مبادله قابلیت آنكه به توجه با
 بخش مالی تأمین بر علاوه مالی، کارآمد ابزار عنوان یك

 بانك سیلهو به مالی به تأمین را مالی نظام وابستگی واردات،
راه  این از مالی، تأمین و سرمایه بازار توسعه به و دهد کاهش
 (.2018کند )بیكر،  کمك

تامین مالی به معنای فراهم آوردن سرمایه برای یك پروژه یا هر 
 ابزاری جدید نیز صكوکنوع موسسه دولتی یا خصوصی است. 

 آزمون شده و مناسب برای برای تامین مالی بوده که این ابزار
فرآیند تامین مالی اسلامی است. با توجه به رونق استفاده از این 

ویژه در کشورهای همسایه ه ابزار در سایر کشورهای اسلامی و ب
تواند روشی مناسب برای تامین مالی  ایران، انتشار صكوک می

های  های مالی و اقتصادی و محدودیت باشد. با توجه به تحریم
رای دسترسی به بازار سرمایه های ایرانی ب نهادها و شرکت

های اصلی  المللی، ایجاد و توسعه این ابزار باید از اولویت بین
برخی از انواع اوراق  گیرنده باشد. دولت و نهادهای تصمیم

صكوک که در کمیته تخصصی فقهی بورس مورد بررسی قرار 

اند، دارای مشكلات فقهی نبوده و استفاده از آنها بنا به  گرفته
توان  مجاز است.با توجه به آنچه که شرح داده شد، میشریعت 

ریزی و ایجاد بسترهای استفاده از صكوک به عنوان  گفت برنامه
ضروری  1نوآوری صورت گرفته در زمینه تامین مالی اسلامی

 مدنی قانون امامیه، فقه در که است معینی عقود از مضاربه است.
. است گرفته قرار بحث مورد ربا بدون بانكی عملیات قانون و

 بررسی مورد دقت به را عقد این شرایط و احكام امامیه فقهای
 عقد بزرگ، فقهای از پیروی به نیز حقوقدانان. اند داده قرار

 که اند کرده مطرح مدنی قانون و حقوقی مباحث در را مذکور
 اتخاذ امامیه فقه از را آن به مربوط احكام و قواعد از بسیاری

 و مزارعه عقد دو کنار در مضاربه عقد حقوق، و فقه در. اند نموده
 در اگرچه مذکور عقود. است گرفته قرار مطالعه مورد مساقات

 ی همه ذات و جوهر در چون اما دارند قرار معوض عقود ی  زمره
 وصف مشارکت و دارد وجود اتحاد و همكاری تعاون، نوعی آنها

 تفاوت که گفت باید. متمایزند عقود سایر از آنهاست، مشترک
 مشارکت مضاربه که است این مساقات و مزارعه مضاربه، بین
 در مشارکت این که حالی در است تجارت برای سرمایه و کار

 از. است باغداری مساقات در و کشاورزی های فعالیت مزارعه
 مضاربه عقد ویژه به شده یاد قراردادهای از بحث دیگر طرف

 عقود اقتصادی، دیدگاه از زیرا. است برخوردار خاصی اهمیت
 اقتصادی های فعالیت قلمرو در سرمایه و کار نقش مبین نامبرده

 ساختار نظر از توسعه، حال در کشورهای کلی، به طور .است
 می مثال عنوان به. هستند مشترکی های ویژگی دارای اقتصادی

 محصولات بیشتر، که برد نام را کشورها این در تولید نوع توان
 مرحله از انتقال جهت حال. گیرد می بر در را سنتی و کشاورزی

 اقتصادی، توسعه مراحل گذراندن و صنعتی تولید مرحله به سنتی
 مناسب، آوری فن و ای واسطه و ای سرمایه کالاهای واردات
 سیاستهای اگر. باشد می اجتماعی و صنعتی تحول ساز زمینه

 توسعه و یقتشو جهت در نظر مورد دوره طول در کشور عمرانی
 طور به واردات شرایطی چنین در باشد، شده ریزی طرح صنعتی
 در کشورهای زیرا کرد؛ خواهد طی را خود صعودی سیر طبیعی

 تأسیس به اقتصادی، توسعه انتقالی مراحل در توسعه حال
 نقش ای سرمایه کالاهای واردات که ـ ای سرمایه زیربناهای

 هیرشمن، نظر ندند. طبقنیازم دارد آن ایجاد در مهمی بسیار
 آغاز دوام با مصرفی کالاهای تولید با واردات جانشینی استراتژی

 از باید نیاز مورد ای سرمایه کالاهای صورت، این در. شود می
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 مصرفی محصولات مونتاژ با تولید و گردد تأمین واردات طریق
 ای واسطه کالاهای بعدی، مراحل در سپس. گیرد صورت بادوام

 اگر .گردد می تولید پسین، پیوندهای آثار طریق از ای سرمایه و
 و باشد نشده تدوین و شناخته کشوری در واردات سیاسی اقتصاد
 مسیر تواننمی مدت بلند در باشد نشده طراحی آن برای الگویی
 و واردات نمیتوان و کرد مدیریت و بینی پیش را کشور واردات

 داشتن. نمود هماهنگ کشور اقتصاد کلان ساختار با را صادرات
 یك داشتن مستلزم توسعه گرا و موثر قوی، وارداتی بخش یك

 را الگو این. است پویا و توسعه گرا واردات سیاسی اقتصاد الگوی
 را خود خواهانه توسعه نقش بتواند هم واردات تا کرد طراحی باید
 با دولت که است این کشور واردات مشكل بنابراین. نماید ایفا
 مبادله هزینه اینكه بر علاوه کار، و کسب فضای کردن تثبا بی
 فضای سمت به آن برده، بالا حوزه این در را فعالیتها ریسك و

 تهاجم در شدت به واردات حوزه. است داده سوق اطمینان عدم
 وضعیت این و کرده، تولید سیاست حوزه که است هایی ثباتی بی
 .شود ساماندهی باید

 میباشد اقتصاد واقعی بخش از پشتیبانی مالی بازارهای وظیفه
 تجهیز اندازی، راه برای ها سازمان و ها شرکت مؤسسات، همه

 در که دارند نیاز مالی منابع به هایشان، فعالیت گسترش و نمودن
 رفع قرضه اوراق انتشار از استفاده با نیاز این مالی بازارهای

 میباشد رهبه با است قرض پایه بر که ای قرضه اوراق. میشود
 مالی تامین برای و است حرام و ربا اسلام دید از مسئله این که
 ایجاد فكر به ابتدا در مسلمان اندیشمندان اسلامی و حلال راه از

 بازار یك طراحی فكر به سپس و اسلامی بانكداری نظام یك
 از امروزه اسلامی کشورهای در که افتادند اسلامی سرمایه

 اسلامی، مالی تأمین نظام در صكوک یا اسلامی مالی ابزارهای
 مالی ابزارهای جهت صكوک لفظ از استفاده .شودمی استفاده
 بانك فقهی جلسه در 2002 سال در بار نخستین برای اسلامی
 و حسابداری سازمان آن از بعد. شد پیشنهاد اسلامی توسعه

 صكوک انواع معرفی به اقدام اسلامی مالی نهادهای حسابرسی
باشد. ها صكوک مضاربه میترین آنیكی از مهم نمود که

 آن موجب به که است سود در مشارکت از عبارت مضاربه
 /عامل) دیگر شخص طرف از کار و( مالك) طرف یك از سرمایه
 به مضاربه، گفت میتوان عبارتی به. شودمی تامین( مضارب

 سرمایه از عامل شخص که دارد دلالت سهم بر مبتنی مشارکت
 کرده که توافقی اساس بر نهایت در و کرده استفاده یگرد طرف

 نیز، مضاربه صكوک در. کنندمی تقسیم خودشان بین را سود اند،
 از و کند منتشر را اوراق بتواند تا شده تاسیس واسط یك

 و تخصص واسطه به بانی. کند تامین نقد وجه گذارانسرمایه
 جهت در است هکرد اخذ ناشر از که منابعی و خود کار نیروی

 سودی گونه هر. داردمی بر گام منابع این بهتر چه هر مدیریت

 اساس بر پایان در آید،می دست به قرارداد این واسطه به که
-می تقسیم آنها بین عامل و( سرمایه صاحب) مالك بین توافق

 مضاربه، قرارداد از حاصل عواید کمك به نیز واسط نهاد. شود
 .کندمی توزیع آنها بین را اوراق ارندگاند ایدوره هایپرداخت

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

آوری کرده به عنوان مضاربه در اختیار  متقاضیان اوراق را جمع
زرگانی( به دهد، بانی در فعالیت اقتصادی سودآور )با بانی قرار می

گیرد و در پایان هر معامله یا پایان هر دوره مالی سود  کار می
هایی که روی اوراق نوشته شده، میان  حاصله را براساس نسبت

کند. دارندگان اوراق نقش مالك  خود و صاحبان اوراق تقسیم می
و بانی نقش عامل قرارداد مضاربه را دارند. اوراق مضاربه را 

 است آن مهم نكته های مختلف طراحی کرد. توان با کاربری می
 از سر و شده حرام به آلوده دقتی، بی کمی با شرعی عقد این که
 نقدی سرمایه دارای که کسانی برای اسلام. آورد می در ربا

 که ای سرمایه با توانند نمی یا و خواهند نمی دلایلی به و هستند
 افزایش را خود دارایی و کنند کاری و کسب دارند اختیار در

 برای حلال و شرعی راه دنبال به که افرادی برای دهند. اسلام
 است داده قرار را متعددی راههای هستند موجودیشان افزایش

 یا و ستد و داد هر اسلام نظر از. است مضاربه آنها از یكی که
 صورت شرعی عقود از یكی اساس بر باید تجارتی و معامله
 باطل داد قرار آن گرنه و باشد لحلا آن از حاصل سود تا پذیرد
 از یكی باشد. هرگاه نمی جایز حاصله سود در تصرف و بوده

 سرمایه آن با دیگر طرف و باشد گذار سرمایه عقد طرفین
 عقد را عقدی چنین بشود، شریك آن سود در و کند تجارت
 و وارداتی کالاهای ترکیب و واردات موضوع .گویند می مضاربه

 مباحث از یكی داخلی صنایع و ها پرداخت ازنتو بر آن تاثیر
 تاکید واردات مدیریت بر رو این از و بوده کارشناسان علاقه مورد
 می نشان وارداتی کالاهای عمده قلم بیست بررسی. گردد می
 اول رتبه حائز ارزش و وزن لحاظ به ای واسطه کالاهای دهد
 صادرات هایتاًن و داخلی تولیدات در آنها کاربرد لحاظ به و بوده
 شرایط معهذا دهد می را صنعت بخش در نوین حرکت نوید

 در اندک حجم نسبت به زیرا است متفاوت ای سرمایه کالاهای
 کالاهای قیمت متوسط و برخوردارند بالاتری ارزش از واردات
 است بیشتر مصرفی و ای واسطه کالاهای به نسبت ای سرمایه

 تولیدکننده صنایع ممتاز جایگاه از گرفته نشات امر این و
 این در استیلا و بوده جهانی تجارت پهنه در ای سرمایه کالاهای

از این رو با توجه به اهمیت مطالب  .است کننده تعیین عرصه
 بر موثر عوامل تاثیر میزان عنوان شده تحقیق حاضر به بررسی

 پردازد.کالامی واردات برای مضاربه صكوک برای بهینه الگوی
 فرضیه و پژوهش دبیات از کلی نمای یك ارایه به مقاله هادام در
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 جمع و پژوهش طرح به بعدی، بخش در.شود می پرداخته ها
 به پژوهش، های یافته تفسیر از پس  پرداخته اطلاعات آوری
 .شود می پرداخته گیری نتیجه

 

 ها    مبانی نظري و توسعه فرضیه
گردد. در آن می بر 1980ایده اولیه انتشار اوراق اسلامی به دهه

های اسلامی جهت غلبه بر های زیادی توسط بانك زمان تلاش
مساله نقدینگی صورت گرفت. در حقیقت این ایده ناشی از ایده 

در آمریكا شكل گرفته بود. در آن  1970دیگری بود که در دهه 
ها به دلیل افزایش رقابت بین نهادهای  زمان افراد و سازمان

های نوین تامین مالی بودند و در همین  وشمالی به دنبال ر
راستا تامین مالی از طریق بانك را به تامین مالی از طریق بازار 

ها نیز با این کار بدنبال  سرمایه تبدیل کردند. از طرف دیگر بانك
کسب درآمد بیشتری بودند، یعنی علیرغم اینكه تامین مالی از 

ها به امید جایگزینی  كهای بانكی ارزانتر بود ولی بان طریق وام
کارمزد، درآمد و بدست آوردن سهم بیشتر از بازار، خود به عنوان 

ها  کردند. تبدیل دارایی محرک اصلی توسعه این بازار عمل می
های جدید در عرصه تامین  به اوراق بهادار به عنوان یكی از ابزار

منابع مالی و همزمان با آن کاهش ریسك نهادهای مالی 
. با استفاده از این ابزار، نهادهای مالی و غیر مالی طراحی شد

های با درآمد ثابت را فروخته و در  توانستند سبدی از دارایی می
تر و با ریسك کمتر در مقایسه با نتیجه به منابع مالی ارزان

 (.2018)باکار،  استقراض مستقیم دست یابند
گام در ، بانك مرکزی مالزی به عنوان پیش1983در جولای     

این زمینه، از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پرداخت 
کردند استفاده نكرد و به جای آن از اوراق بدون بهره به نام  می

گواهی سرمایه گذاری دولتی استفاده نمود. نرخ سود این اوراق از 
رابطة ثابتی تبعیت نمی کرد و بیشتر متكی بر ملاحظات کیفی 

ای تعیین نرخ بازدهی، معیارهای مختلفی مانند طرح بود. بر
شرایط کلان اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بازدهی سایر اوراق 
بهادار مشابه مورد توجه قرار می گرفت؛ بدین ترتیب شبه ربوی 
بودن سود به ظاهر بر طرف می شد و افراد مسلمان اقدام به 

گسترش ، همزمان با 1990در دهه . خرید این اوراق می نمودند
های اسلامی،  ساختارهای مختلف معاملات مالی توسط بانك

ایده استفاده از ابزراهای مالی اسلامی نیز تشدید شد. بدنبال آن 
متخصصان مالی در کنار علمای دینی اقدام به مطالعه 
راهكارهای مناسب نمودند. ایدة انتشار صكوک اجاره برای 

وف وی با عنوان در مقالة معر 1نخستین بار توسط منذر قحف
در  "استفاده از اوراق اجاره دارایی برای پوشش شكاف بودجه"

مطرح شد و پس از بررسی جزییات، عملیات آن  1997سال 
استفاده از عبارت صكوک برای ابزارهای . انتشار آن آغاز شد

در جلسه فقهی  2002مالی اسلامی برای نخستین بار در سال 
. بعد از آن سازمان حسابداری و بانك توسعه اسلامی پیشنهاد شد

نوع  14حسابرسی نهادهای مالی اسلامی اقدام به معرفی 
صكوک سرمایه گذاری نمود. منظور از صكوک سرمایه گذاری 
صكوکی است که سرمایه گذاران با خرید آن انتظار کسب انتفاع 

 دارند. 
 که صكوک روش تامین مالی مبتنی بر اصول اسلامی است 

توان به عنوان  باشد که می هروموم و تایید شده مینوعی اوراق م
گذاری مشاع هم از آن نامه برد. با استفاده از  گواهی سرمایه

توان منابع مالی را با پشتوانه ترازنامه و  اوراق بهادار صكوک می
( جذب SPCای ) های فیزیكی شرکت خاص اجرای پروژه دارایی

اوراق صكوک  است وها  کرد.نوعی قرض گرفتن مبتنی بر دارایی
بندی است و به راحتی در بازارهای ثانویه معامله  دارای رتبه

های لابوان مالزی، لوکزامبورگ و  شود. این اوراق در بورس می
گذاری روزانه معامله  بحرین پذیرفته شده و براساس نرخ

های خاص  عدالتی را از ویژگی شود.نبود ماهیت ربوی و بی می
و در خرید و فروش اوراق بهادار  ستااوراق بهادار صكوک 

وجه تقارن اطلاعات وجود ندارد و تمام  صكوک به هیچ
ها شفاف و روشن است. همچنین عدم داشتن معسیر  گزارش

های خاص صكوک است.  )قمار( در ماهیت اوراق از ویژگی
بیش از  2006ارزش بازار اوراق صكوک در جهان را تا نوامبر 

درصد در حمایت از 68ز این رقم و ااست میلیارد دلار 45
کشورهای انگلیس، آمریكا،  خصوصی منتشر شده است.  بخش

آلمان و ژاپن برای جذب منابع مالی مسلمانان معتقد اقدام به 
امارات برای فاز دوم . اند انتشار اوراق بهادار صكوک کرده

میلیارد دلار اوراق صكوک منتشر کرد که 5/3فرودگاه دبی 
 ن حجم اوراق بهادار در دنیا است.اکنون بالاتری

اینكه بالاترین اوراق مشارکت فروخته شده برای  ا توجه بهب     
میلیارد دلار است، فروش 5/1های مختلف در آمریكا حدود  پروژه

میلیارد دلار اوراق بهادار صكوک در دبی نشان می دهد که 5/3
به دنبال  منابع زیادی در خاورمیانه وجود دارد که چشم تمام دنیا

آن است. اکنون دنیا با استفاده از ابزارهای مالی مبتنی بر اصول 
اسلامی به دنبال جذب منابع منطقه خاورمیانه هستند و زمان آن 
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برداری را از  رسیده که ایران با بسترسازی مناسب بهترین بهره
های موثری را در راستای اجرای  اوراق صكوک کند و گام

پور و همكاران، )سلیمان بردارد 44های کلی اصل  سیاست
یكی از  "سود حلال"سرمایه گذاری مطمئن ، با  (.1392

بوده است. از این رو ،  ها در جوامع اسلامی ترین دغدغه مهم
 اقتصاددانان مسلمان در کشورهایی مانند مالزی ، قطر ، بحرین ،

د ان هایی را ابداع کرده عربستان و حتی در آلمان و اروپا ، فرمول
بتوانند همپای اقتصاد روز جهان و بازارهای مالی  تا از یك سو

هایی مانند حلال و حرام و  بحث آن حرکت کنند و از دیگر سو ،
سرمایه  به "سود طیب و طاهر"ربا و ... را حل و فصل نمایند و 

یكی از افتخارات نظام جمهوری اسلامی  .گذاران مسلمان بدهند
نظام بانكداری اسلامی  ود که پایه گذارایران بعد از انقلاب این ب

 است. اما با گذشت زمان، قانون عملیات بانكداری اسلامی با دو

تاکنون  1363چالش اصلی مواجه شد. نكته اول این که از سال 
نشد، در حالی که کشور ما دو دهه  تغییری در این قانون ایجاد

حتی  تجربه اجرایی جدید پیدا کرده است و نكته دوم این که
های این قانون نیز مسكوت مانده است.  بخش زیادی از ظرفیت
سایر کشورهای اسلامی به بانكداری  این در حالی است که

زمینه انجام  های مؤثری در این اسلامی توجه جدی دارند و اقدام
به دلیل  -از آنجایی که استفاده از اوراق قرضه رایج .اند داده
برای -شود در این اوراق داده می ای که به سرمایه گذاران بهره

فارس  خلیج  مسلمانان مجاز نیست در بازار کشورهای حاشیه
هم مورد استفاده نبود، اما در حال حاضر صكوک به جای 

درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری در  پرداخت بهره ،سهمی از
مبنای شریعت  دهد که بر یك داد و ستد ریسك آمیز را ارائه می

پور و همكاران، )سلیمان باشد ه از آن بلا مانع میاسلام استفاد
1392.) 

اصطلاح صكوک در اصل برگرفته از واژه عربی صك به     
اما   و یا قبض بدهی است معنای چك ، نوشته بدهكار ، سفته

 در یك معنای کلی گواهی سرمایه گذاری اسلامی بهترین معنا

به صورت  کنند صكوک را باید برای آن است .برخی تصور می
ناشی از تشابه کلمه سكوک  سكوک نوشت. این موضوع عمدتا

 ها را به نوعی با یكدیگر به ظاهر شبیه با سكه است و آن

داند. صكوک جمع صك است. در لغت نامه دهخدا در شرح  می
است. صك در حقیقت  را نبشتن چك دانسته کلمه صك آن

ده و به معرَّب کلمه چك است. کلمه چك در حقیقت فارسی بو
وجوه تشابه صكوک . به زبان انگلیسی رفته است همین صورت

ثانویه،  و اوراق قرضه؛ شامل قابلیت نقدشوندگی در بازار
بندی ، قابلیت افزایش  بندی اعتباری توسط مؤسسات رتبه درجه

صكوک نوعی سند     طراحی و عرضه هستند اعتبار و تنوع در
و زیان ناشی از مشارکت است که فرد دارای این اوراق در سود 

ها و پروژه های مختلف شریك خواهد بود . صكوک  در طرح
سهمی از سود یا زیان  به اضافه  این اوراق دارای بازده ثابت

میتواند ثابت   ناشی از سرمایه گذاری است که درصد سود وزیان
و بر حسب   نیست  شناور باشد لذا بازده صكوک مقدار ثابتی یا

انتشار صكوک همچون اوراق . اسبه میگرددارزش واقعی مح
 مشارکت می تواند توسط بخش خصوصی برای تامًین پروژه ها

به جای استقراض از نظام بانكی مورد استفاده قرار گیرد .این 
 مشارکت قابل انتقال به غیر است اوراق نیز همچون اوراق

 (.2018)باکار، 
ب آن مشارکت در سود است که به موجمضاربه عبارت از 

 و کار از طرف شخص دیگر )مالك( سرمایه از یك طرف
توان گفت مضاربه، شود. به عبارتی میتامین می )عامل/مضارب(

از  شخص عاملبه مشارکت مبتنی بر سهم دلالت دارد که 
سرمایه طرف دیگر استفاده کرده و در نهایت بر اساس توافقی 

صكوک . در کنندکه کرده اند، سود را بین خودشان تقسیم می
تاسیس شده تا بتواند اوراق را منتشر کند  واسط، یك مضاربه نیز

کند. بانی به واسطه تخصص  وجه نقد تامینگذاران و از سرمایه
و نیروی کار خود و منابعی که از ناشر اخذ کرده است در جهت 

دارد. هر گونه سودی مدیریت هر چه بهتر این منابع گام بر می
در پایان بر اساس  ،آیددست میه رارداد بکه به واسطه این ق

-و عامل بین آنها تقسیم می مالك )صاحب سرمایه(توافق بین 

شود. نهاد واسط نیز به کمك عواید حاصل از قرارداد مضاربه، 
 کند. ای دارندگان اوراق را بین آنها توزیع میهای دورهپرداخت
 ساختار ، معمولا2008در سال  AAOIFI هبیانیانتشار قبل از 

بدین  .بود واسطصكوک مضاربه شامل یك تعهد خرید به نفع 
را با قیمت اعمال از  سرمایه مالكصورت که نهاد واسط بتواند 

این بیانیه این امر ولی طبق پیش تعیین شده خریداری کند. 
خلاف موازین شریعت شناخته شد و باید بانی تعهد خرید دارایی 

 کرد. ، تعیین میرا بر مبنای ارزش بازار پایه
 شامل موارد زیر است: مضاربهدر مورد صكوک الزامات شرعی 

 به صورت خاص یا عامقرارداد مضاربه ممكن است  -

صاحب سرمایه )واسط ، عامقرارداد مضاربه در باشد. 

)بانی( اجازه  عامل ، بهبه نمایندگی از دارندگان اوراق(

گونه محدودیتی سرمایه را دهد که بدون هیچمی

نیز باید از آزادی عملی که به او  عاملمدیریت کند. 

سپرده شده است مطابق با قرارداد، در جهت بالابردن 

، خاصمضاربه  ولی درمنافع طرفین اقدام کند. 

محدودیت ها را بر  ای از مجموعه صاحب سرمایه

 کند. اعمال می عامل
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. با این حال ممكن ی باشدسرمایه مضاربه باید نقد -

نیز  فیزیكیهای رمایه به صورت داراییاست این س

. که البته باید ارزش آنها مشخص گردد شود فراهم

 فیزیكیهای از سرمایه باید در دارایی سوم یكحداقل 

 گذاری شود. منطبق با موازین شرعی سرمایه

به سرمایه تعیین شده برای مضاربه  باید عامل -

  دسترسی آزادانه داشته باشد.

اید از قبل تعیین شده باشد و باید یم سود بهنسبت تس -

به صورت درصدی از سود واقعی باشد نه به صورت 

 درصدی از سرمایه یا مبلغ پرداختی. 

اگر سود محقق شده بیشتر از میزان سودی که دو  -

، دو طرف می توانند شدطرف پیش بینی کرده بودند 

 آنهاتوافق کنند که این میزان سود مازاد به یكی از 

 اختصاص داده شود. 

هر گونه ضرر و زیانی که به واسطه قرارداد مضاربه  -

 مبلغ توسط مالك حداکثر به میزان حاصل شود،

بنابراین دارندگان  شود. شده تحمل می گذاریسرمایه

اوراق، تنها به میزان مبلغ سرمایه خود متحمل زیان 

 (.1392پور و همكاران، )سلیمانخواهند شد 

 بهادار اوراق بررسی در( 1389) ردادی موسوی راستا این در
 صادرات بخش توسعه برای مناسب مضاربه؛ابزاری( صكوک)

 اقتصادی و فقهی لحاظ از مضابه اوراق که دادند نشان ایران
 فعالان و است صادرات بخش مالی تامین برای مناسب ابزاری

 کمبود اوراق، این از استفاده با توانند می صادرات بخش مالی
 پر را کنندگان صادر از اعتباری و مالی حمایت برای لازم نابعم

 جدید های شیوه بررسی در( 1396) ژولانژاد و بخردی. کنند
 سرمایه بازار در ها شرکت سودآوری بر آن تاثیر و مالی تامین
 استفاده اجاره صكوک از ها شرکت چنانچه دادند نشان ایران

 افزایش با و یابد می بودبه ها شرکت در سودهی فرایند نمایند،
 اوراق ولی رود، می بالا سودآوری اجاره، اسلامی اوراق از استفاده
 گودرزی. دارند سودآوری بر کمتری اثر مراتب به مرابحه اسلامی

 موازی مضاربه صكوک اوراق نقش بررسی در( 1396) احمدی و
 اولین دادند نشان ها  شهرداری مالی درتامین نوین الگویی
 رسانی خدمات ناکارآمدی و شهری مسایل حل برای تمحدودی
 های  روش مهمترین جمله از است کافی مالی منابع فقدان
 از یكی است اسلامی مالی جدید ابزارهای از استفاده مالی تامین

 صكوک باشد  می صكوک یافته ای  ویژه جایگاه که ابزارها این
 و اعتباری و مالی موسسات ها  بانك مالی تامین برای ابزاری

 کردن بهادار اوراق به تبدیل ازطریق اقتصادی های  بنگاه
گانه استخراج شده بر  14های با توجه به مولفه .است ها  دارایی

 14توان بیان نمود که اساس نظر خبرگان، در این تحقیق می
 گردد:فرضیه نیز تدوین شده که به صورت زیر ارائه می

 مضاربه ل صكوکبر مد (ناشر) واسط مولفه نهاد .1

 کالا تاثیر معنادار دارد.  واردات برای

 برای مضاربه انتشار بر مدل صكوک مولفه هزینه .2

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات

 اوراق بر مدل صكوک نرخ بودن شناور یا مولفه ثابت .3

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه

 آن بر مدل صكوک ماهیت و ضامن مولفه رکن .4

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه

 ثانویه بر مدل صكوک بازار در معامله مولفه امكان .5

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه

 نویسی بر مدل صكوک پذیره به متعهد مولفه رکن .6

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه

 مضاربه اوراق بر مدل صكوک عرضه مولفه شیوه .7

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای

 نیاز بر مدل صكوک اوراق مورد تبدیل مولفه قابلیت .8

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه

 برای مضاربه هدف بر مدل صكوک مولفه بازار .9

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات

 ثانویه بر مدل صكوک بازار در معامله مولفه امكان .10

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای اربهمض

اوراق بر  انتشار مبنای دارایی ماهیت و مولفه نوع .11

کالا تاثیر معنادار  واردات برای مضاربه مدل صكوک

 دارد.

 مضاربه بانی بر مدل صكوک حسابرس مولفه رکن .12

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای

بر مدل  بانی توسط عواید کارگیری به مولفه محل .13

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه صكوک

 نیاز بر مدل صكوک مورد مالی تامین مولفه حجم .14

 کالا تاثیر معنادار دارد. واردات برای مضاربه
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 کالا واردات براي مضاربه صکوک راستاي در مالی تامین بهینه مدل-1شکل 

 

 

  پژوهششناسی روش

 تحقیق طرح یك از نیاز مورد یها داده آوری جمع برای
 را تحقیق این آماری است جامعه شده استفاده مقطعی پیمایشی

 صنعت متخصصین و بازاریابی و مالی مدیران نفر از از 290
 1397 سالهای بین بهادار اوراق بورس های  شرکت در واردات

نفر انتخاب  166بر اساس فرمول کوکران  .اند بوده 1399 الی
ز شناسایی مؤلفه ها، بر اساس اطلاعات به دست گردید. پس ا

آمده یك پرسش نامه محقق ساخته بر اساس طیف لیكرت 
در ابتدا جهت  جهت بررسی وضعیت موجود تنظیم گردید.

انتخاب آزمون مناسب برای تست تحلیل عاملی اکتشافی، لازم 
 های تحقیق بررسی شود. بدین  است فرض نرمال بودن سازه

 

 
مورد استفاده قرار گرفته  1اسمیرنوف-کلموگروف منظور آزمون

شده و برای انجام تست از نرم افزار لیزرل جهت استخراج مدل 
 به روش تحلیل عاملی تاییدی استفاده شده است. 

 Bold)   (B ZAR 12هاي پژوهش  یافته

 میزان تاثیر متغیرها  بررسی

حقیق های تدر این مرحله جدول آزمون فرضیه اثرگذاری مولفه

 ها ارائه گردیده است:بر مدل نهایی تحقیق به تفكیك فرضیه

                                                                       
 

1 Kolmogorov-Smirnov 
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 میزان تاثیر متغیرهاي شناسایی شده -1جدول

 تایید یا رد t Sigآماره  فرضیه

 تایید 0.000 5.55 1
 تایید 0.000 5.90 2
 تایید 0.000 6.15 3
 تایید 0.014 2.49 4
 تایید 0.000 6.92 5
 تایید 0.000 5.91 6
 تایید 0.000 4.51 7
 تایید 0.000 5.09 8
 تایید 0.000 5.72 9

 تایید 0.000 4.39 10
 تایید 0.000 5.57 11
 تایید 0.000 4.38 12
 تایید 0.000 6.81 13
 تایید 0.000 4.410 14

 

فرضیه فوق در  14دهد که هر نتایج جدول فوق نشان می

ایید قرار گرفته راستای اثرگذاری معنادار بر مدل نهایی مورد ت

 است.

 مدل سنجی اعتبار

 های داده بررسی دنبال به پژوهشگر 1عامل اکتشافی تحلیل

 بین روابط نیز و ها شاخص شناسایی و کشف منظور به تجربی

 انجام معینی مدل گونه هر تحمیل بدون را کار این و آنهاست

 ارزش آنكه بر علاوه اکتشافی دیگرتحلیل بیان به. دهد می

 یا ساز مدل ساختارساز، تواند می دارد پیشنهادی یا تجسسی

 که رود می کار به وقتی اکتشافی تحلیل .باشد ساز فرضیه

 فرضیه تشكیل برای تجربی پیش و قبلی کافی شواهد پژوهشگر

 مایل واقع به و نداشته ها داده زیربنایی های عامل تعداد درباره

 بین همپراشی که هایی عامل ماهیت یا تعداد تعیین درباره باشد

 تحلیل این بنابر. بكاود را ها داده کنند می توجیه را متغیرها

 نه و تئوری تولید و تدوین روش یك عنوان به بیشتر اکتشافی

 عاملی تحلیل .شود می گرفته نظر در تئوری آزمون روش یك

  منابع گیری اندازه و کشف برای اغلب که است روشی اکتشافی

                                                                       
 

1
 Exploratory factor analysis 

 

 به شده مشاهده های گیری اندازه در شهمپرا و پراش مكنون

 تحلیل که اند برده پی واقعیت این به پژوهشگران. رود می کار

 تستها پرورش یا تجربه اولیه مراحل در تواند می اکتشافی عاملی

 ساختار ،2ترستون نخستین ذهنی توانشهای. باشد مفید کاملا

 اما. باشد می مطلب این برای خوبی های نمونه 3گیلفورد هوش

 و روانی های گیری اندازه طبیعت درباره بیشتری دانش چه هر

 مفید ابزار یك عنوان به کمتر است ممكن آید دست به اجتماعی

 . باشد نیز بازدارنده است ممكن حتی و رود کار به

در این تحقیق هدف از کاربرد تحلیل عاملی مشخص نمودن 

یین مقدار و تع مناسب مدلیهای مربوط به  ها و شاخص مولفه

 واملواریانس تعیین شده توسط هر کدام از متغیرها در قالب ع

باشد. در راستای انجام تحلیل عاملی در این  بسته بندی شده می

 تحقیق به طور کلی مراحل زیر طی شده است:

ها برای تحلیل عاملی با  تعیین و تشخیص مناسب بودن داده -1

 و بارتلت. KMOاستفاده از آزمون 

                                                                       
 

2
 Terston 

3
 Gilford 
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متناسب بودن عوامل برای تحلیل  جهت ارزیابی KMOشاخص 

باشد،  5/0کمتر از  KMOدر صورتیكه مقدار باشد. عاملی می

ها برای تحلیل عاملی مناسب نخواهند بود و اگر مقدار آن  داده

ها برای  باشد همبستگی موجود در بین داده 7/0تا  5/0بین 

یرها بسیار باشد متغ 7/0تحلیل عاملی مناسب و اگر بزرگتر از 

همچنین شاخص بارتلت نیز همانند شاخص  مناسب خواهند بود.

KMO متناسب بودن عوامل برای تحلیل عاملی  جهت ارزیابی

 گیرد.مورد استفاده قرار می

ها برای تحلیل  همچنین برای اطمینان از مناسب بودن داده  

هایی که پایه تحلیل عاملی افزون بر اینكه ماتریس همبستگی

گیرند در جامعه برابر صفر نیست، باید از آزمون کرویت  می قرار

 بارتلت  بر اساس فرمول زیر استفاده کرد: 

 

 

قدر  Rتعداد متغییرها،  pمعرف تعداد آزمودنی ها،  nکه در آن  

مطلق دترمینان ماتریس همبستگی است. این آماره که دارای 

دار ( درجه آزادی است. مقP-1)0.5Pتوزیع مربع کای با 

را با بررسی رابطة بین تعداد  Rاطلاعات موجود در قدر مطلق 

کند و احتمال خطا را  ها و تعداد متغیرها ارزشیابی می مشاهده

برای رد کردن فرضیة صفر عدم وجود تفاوت از ماتریس همانی  

 آزماید. می

های مشاهده  آزمون بارتلت این فرضیه را که ماتریس همبستگی

آزماید.  ای با متغیرهای ناهمبسته است می هشده متعلق به جامع

برای آنكه یك مدل عاملی مفید و دارای معنا باشد، لازم است 

متغیرها همبسته باشند، در غیر این صورت دلیلی برای تبیین 

متغیرها با هم رابطه  "مدل عاملی وجود ندارد. اگر فرضیة 

د رفت، رد نشود، کاربرد تحلیل عاملی زیر سئوال خواه "ندارند

بنابراین باید در آن تجدید نظر کرد. مربع کای معنی دار بیانگر 

 حداقل شرایط لازم برای اجرای تحلیل عاملی است.

تعیین تعداد عوامل: یكی از موارد مهم در تحلیل عاملی  -2

تعیین تعداد عاملهای قابل استخراج است. اگر چه مبنای کمی 

عاملهای استخراجی  دقیقی برای تصمیم گیری در مورد تعداد

ارائه نشده است، اما ضوابطی وجود دارد که از آنها در تصمیم 

شود که  گیری برای تعیین تعداد عاملهای استخراجی استفاده می

 این معیارها عبارنتد از:

 معیار مقدار ویژه -

 معیار پیشین -

 معیار درصد واریانس -

 .معیار تست بریدگی -

اینكه تحلیل عاملی از نوع اکتشافی  که در این تحقیق با توجه به

استفاده شده است و  -یعنی مقدار ویژه-باشد، از معیار اول می

منظور استخراج عواملی است که مقدار ویژه شان از یك بزرگتر 

 باشد.

چرخش عامل ها: هدف از چرخش در تحلیل عاملی،  -3

چرخانیدن محورهای عامل حول مرکز مختصات است. چرخش 

دهند که تفسیر عاملها به  سادگی ممكن  نجام میرا موقعی ا

نباشد. بنابراین به منظور ساده کردن ساختار عاملها و تفسیر پذیر 

های متعددی روش. شود کردن آنها از چرخش عاملی استفاده می

برای چرخش عاملها وجود دارد که در این تحقیق از روش 

املی آنها وریماکس  استفاده شده است و متغیرهایی که بار ع

بوده به عنوان بارهای عاملی  معنی دار استخراج  5/0بزرگتر از 

 گردید.

محاسبه مقادیر عاملی: تحلیل عاملی متغیرهای اصلی را در  -4

کند. وقتی این عاملهای  تعدادی محدود از عاملها خلاصه می

های بعدی )مانند تحلیل تشخیصی یا  محدود در تحلیل

رخی از مقادیر باید برای استنتاج رگرسیون استفاده شود(، ب

متغیرهای جدید بكار گرفته شوند. این مقادیر، در واقع ترکیبی از  

های جدید نقش کلیه متغیرهای اصلی است که در ساختن عامل

اند. این ترکیب متغیرها، نمره )مقادیر( عاملی  ای داشته عمده

ی به دستیاب فشود. از آنجایی که در این تحقیق هد نامیده می

مجموعه جدید، اما محدود از متغیرهای ترکیبی برای بكارگیری 

های بعدی )تحلیل  به جای متغیرهای اصلی در تحلیل

باشد، بنابراین مقادیر عاملی تشخیصی، تحلیل رگرسیون( نمی

 برای تحقق این هدف محاسبه نمی گردد.
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مقدار  مناسب مدلی عاملی تحلیلهای حاصل از  بر اساس یافته

KMO  و مقدار ضریب بارتلت و سطح معنی داری به شرح

 باشد: جدول زیر می

 گانه تحقیق 14هاي و مقدار ضریب بارتلت و سطح معنی داري مؤلفه KMOمقدار  -2جدول 

 ضریب بارتلت KMO مولفه ردیف
سطح معنی 

 داری

 000/0 031/4722 782/0 اوراق عرضه شیوه 1
 000/0 022/4521 753/0 انتشار هزینه 2
 000/0 071/4490 642/0 اوراق انتشار مبنای دارایی ماهیت و نوع 3

4 
 نوع منظر از نظر مورد صكوک ماهیت
 مالكیت

640/0 146/4439 000/0 

 000/0 301/2809 635/0 (ناشر) واسط نهاد 5
 000/0 008/2716 624/0 ثانویه بازار در معامله امكان 6
 000/0 957/2639 592/0 نیاز مورد مالی تامین حجم 7
 000/0 435/2518 583/0 بانی حسابرس رکن 8
 000/0 692/2319 567/0 اوراق نرخ بودن شناور یا ثابت 9

 000/0 796/2124 552/0 نویسی پذیره به متعهد رکن 10
 000/0 693/2032 543/0 هدف بازار 11
 000/0 352/1946 536/0 بانی توسط عواید کارگیری به محل 12
 000/0 221/1705 531/0 آن ماهیت و ضامن رکن 13
 000/0 622/1683 524/0 اوراق تبدیل قابلیت 14

 

دارای مقادیر ویژه بزرگتر عوامل فوق ، 1با توجه به ملاک کیسر

از یك استخراج شدند. پس از چرخش عاملی به روش 

دسته  به عوامل فوقها  وریماکس، عوامل بازدارنده این سیستم

ها، از معیار مقدار ویژه منظور دسته بندی عاملبندی شدند. به 

هایی مدنظر بوده است که مقدار استفاده گردیده است و عامل

 ویژه آنها از یك بزرگ تر بوده است. 

 بحث و نتیجه گیري
 که صكوک روش تامین مالی مبتنی بر اصول اسلامی است

ان توان به عنو باشد که می نوعی اوراق مهروموم و تایید شده می

گذاری مشاع هم از آن نامه برد. با استفاده از  گواهی سرمایه

توان منابع مالی را با پشتوانه ترازنامه و  اوراق بهادار صكوک می

( جذب SPCای ) های فیزیكی شرکت خاص اجرای پروژه دارایی

                                                                       
 

1
 Kaiser Criteria 

اوراق صكوک  است وها  کرد.نوعی قرض گرفتن مبتنی بر دارایی

حتی در بازارهای ثانویه معامله بندی است و به را دارای رتبه

های لابوان مالزی، لوکزامبورگ و  شود. این اوراق در بورس می

گذاری روزانه معامله  بحرین پذیرفته شده و براساس نرخ

های خاص  عدالتی را از ویژگی شود.نبود ماهیت ربوی و بی می

و در خرید و فروش اوراق بهادار  استاوراق بهادار صكوک 

وجه تقارن اطلاعات وجود ندارد و تمام  صكوک به هیچ

ها شفاف و روشن است. همچنین عدم داشتن معسیر  گزارش

های خاص صكوک است.  )قمار( در ماهیت اوراق از ویژگی

بیش از  2006ارزش بازار اوراق صكوک در جهان را تا نوامبر 

درصد در حمایت از 68و از این رقم است میلیارد دلار 45

کشورهای انگلیس، آمریكا،  شده است.  خصوصی منتشر بخش

آلمان و ژاپن برای جذب منابع مالی مسلمانان معتقد اقدام به 

امارات برای فاز دوم . اند انتشار اوراق بهادار صكوک کرده

میلیارد دلار اوراق صكوک منتشر کرد که 5/3فرودگاه دبی 

صكوک نوعی  اکنون بالاترین حجم اوراق بهادار در دنیا است.
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د است که فرد دارای این اوراق در سود و زیان ناشی از سن

ها و پروژه های مختلف شریك خواهد بود .  مشارکت در طرح

سهمی از سود یا  به اضافه  صكوک این اوراق دارای بازده ثابت

میتواند   زیان ناشی از سرمایه گذاری است که درصد سود وزیان

و بر   نیست  ثابتی شناور باشد لذا بازده صكوک مقدار ثابت یا

انتشار صكوک همچون . گرددحسب ارزش واقعی محاسبه می

اوراق مشارکت می تواند توسط بخش خصوصی برای تاًمین 

به جای استقراض از نظام بانكی مورد استفاده قرار  پروژه ها

مشارکت قابل انتقال به غیر  این اوراق نیز همچون اوراق گیرد.

 .است

بازار مربوط به نحوه قیمت گذاری  چالش دیگر در راه رشد

ابزارهای مالی است. برای قیمت گذاری مناسب و اینكه اوراق 

بهادار اسلامی بتواند مورد اعتماد خریداران واقع شود ابتكارات و 

نوآوری های بیشتری مورد نیاز است. به عنوان مثال اگر 

 صكوکی بر مبنای اجاره منتشر شده باشد و دارایی موضوع اوراق

مورد بهره برداری قرار گیرد، نرخ اجاره واقعی )عملی( باید در 

تعیین نرخ بازدهی صكوک دخیل بوده و مورد استفاده واقع شود. 

این نرخ به طور قطع با توجه به عرضه و تقاضای دارایی خاص 

دچار نوساناتی خواهد شد که این نوسانات بازتاب واقعی قیمت 

دیگر صاحب نظران و آگاهان آن دارایی خواهد بود. از سوی 

مسائل شرعی که درک کاملی از سازوکار صكوک دارند کلید 

اصلی تحكیم و تثبیت جایگاه این ابزار اعتباری به شمار می روند 

و بی تردید شفافیت و صراحت تصمیمات شرعی دیگران را به 

تاثیرپذیری از دلایل و توجیهات عقلانی و مبتنی بر قضاوت 

ن صاحب نظران وا می دارد و در نهایت به های عادلانه ای

پذیرش بیشتر و عمیق تر این تصمیمات به ویژه در مبادلات 

برون مرزی اوراق بهادار اسلامی منجر خواهد شد البته در این 

مسیر وجود نقشه راهی برای منتشرکنندگان و خریداران اوراق 

حكیم برای مراجعه توام با احترام به تصمیمات شرعی، توسعه و ت

بازار اوراق اسلامی را تسهیل خواهد کرد. از دیگر نكات مهم در 

این مقوله رسیدن به انسجام و پیوستگی در اصول و موازین 

شرعی برای حفظ اعتماد در بازار مبادلات میان سرمایه گذاران 

ت. بر اساس نتایج بدست آمده، از جای جای جهان اس

 پیشنهادات زیر ارائه می گردد:

 مصوب اجرایی دستورالعمل از 10 ماده به توجه با -1

 به ها سازمان بودن مكلف بر مبنی اعتبار و پول عالی شورای

 برگشت( منابع) نقدی سرمایه مصرف بر کافی و لازم نظارت

 .شود تاکید مضاربه اجرایی عملیات بر همچنین و آن

 داخلی، بازرگانی مضاربه سرمایه پرداخت خصوص در -2

 حواله یا معتبر فاکتور پیش مقابل در لاکا خرید قیمت پرداخت

 مثبته اسناد نوع هر یا معتبر خرید قرارداد یا کالا سهمیه نامه یا

 از کالا فروشنده وجه در بانكی چك صدور طریق از و دیگر

 موظف عامل حالت این در .گرفت خواهد صورت سرمایه محل

 سرمایه، از استفاده تاریخ از روز 15 مدت ظرف حداکثر است

 نوع هر یا حمل بارنامه یا انبار قبض یا معامله اصلی فاکتور

 ارائه بانك به باشد کالا تحویل از حاکی که را دیگری سند

 .کند

 بانك سرمایه با تواند نمی عامل اینكه به عنایت با -3

 و تجاری عمل نوع است لازم لذا دهد، انجام غیرتجاری عمل

 فی منعقده راردادق در و مضاربه عقد در معامله مورد کالای

 .شود مشخص موضوع مشتری و بانك مابین

 قبول، قابل های هزینه اجرای بر لازم نظارت -4

...  و کالا معین کارت انبار، به کالا خروج و ورود های برگه

 تاکید بانك اعتباری های کمیته توسط مدارک و اسناد سایر

 .شود

 موضوع کالای خرید از پس است موظف عامل -5

 .کند مطلع آن نگهداری محل از را بانك به،مضار معامله

 اعتباری های کمیته توسط است لازم که نكاتی سایر -6

 گیرد: قرار توجه مورد هاسازمان

 کسبی مجوزات با عامل فعالیت بودن مرتبط 

 فروش و خرید قیمت 

 معامله مورد کالای قیمت بودن متعارف 

 معامله اصالت 

 معامله انجام در عامل توانایی و کاری صلاحیت 



 ردات کالاوا یدر صکوک مضاربه برا ینوآور یبرا نهیبه یعوامل موثر بر الگو ریتاث زانیم یبررس :یعطالله محمد وی نیام اریصف وی خانیمحمودرضا زک
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