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 بررسي ابزارهاي نوين تأمین مالي و راهكارهاي اجرايي نمودن آن

 در بانك تجارت  
 

 
 1زاده  علی اسماعیل

 2حمیده امیری
 

 
 چكیده

ابزارهاي نوين تأمين مالی و  یبه بررس ين مالیتئوريك مبحث تأم یدر راستاي مبانتحقيق حاضر 

هدف اصلی تحقيق شناسايی انواع ابزارهاي پرداخته است.  راهكارهاي اجرايی نمودن آن در بانك تجارت

 و حوزه ستادي، روسا و معاونين بانك تجارتپژوهش  يجامعه آمارين مالی در بانك تجارت است. تأمنوين 

تا پايان بهمن  ۲۹۰۱از شهريور  مطالعه نفر  کارشناس است. قلمرو زمانی ۰۹با نمونه آماري پژوهش مصاحبه

باشد. در اين تحقيق صكوک، اوراق رهنی، اوراق آتی، اوراق مشتقه، گواهی سپرده و اوراق  یم ۲۹۰۱

ين مالی انتخاب و بررسی شدند. براي دستيابی به هدف تحقيق تأممشارکت به عنوان ابزارهاي نوين 

در بانك  ها آنيرات ابزارهاي نوين و قابليت اجراي تأثدر مورد  دهندگان پاسخ از ي تدوين وا پرسشنامه

ي مرتبط از طريق پرسشنامه ها دادهی پرسيده شد. به اين ترتيب شش فرضيه تدوين و سؤالاتتجارت 

ها نشان داد که از  يلتحلتجزيه و  SPSS 18افزار  در اين پژوهش از نرم ها يهسی فرضبرري شد. با آور جمع

 .يت اجرايی را دارا هستندقابل تمامی ابزارهاي نوين بانكی دهندگان پاسخنظر 

 

 .تأمين مالی، ابزارهاي نوين، بانك تجارت های كلیدی: واژه

 JEL  :G21, E44, E52طبقه بندی 

 

 

                                                
  ali35091@yahoo.com، )نویسنده مسئول(   هئیت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد اسلامشهر عضو و دانشیار -1

   . ریاکارشناس ارشد حسابد -2

 ۱2/۹/۲۹۰1تاريخ پذيرش:  ۱2/۲/۲۹۰1تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1

ابزارهاي مالی گوناگون در بازار اوراق بهادار، انگيزش و مشارکت بيشتر مردم را در تأمين منابع وجود 

. تنوع ابزارهاي مالی از نظر ترکيب ريسك و بازده، آورد یاقتصادي درازمدت به همراه م هاي يتمالی فعال

. با وجود اين، رويكرد دکشان یمختلفی را به سوي خود م يها ماهيت سود و شيوه مشارکت در ريسك، گروه

 يها ساز نيست. روش ها چاره آن يريکارگ به هاي ينهها و زم گوناگونی ابزارهاي مالی بدون شناسايی گونه

از  توانند یمالی مختلف م ه هايها و مؤسس وجود دارد که بانك يتجار هاي يتمتفاوتی براي تأمين مالی فعال
درازمدت، از  هاي گذاري يهمايند. بهترين شكل تأمين مالی سرماها استفاده ن تأمين مالی شرکت يها برا آن

. بورس اوراق بهادار شود یاندازها و نقدينگی بخش خصوصی و از طريق بورس اوراق بهادار محقق م محل پس

مولد، جذب پس اندازهاي راکد در توليد، اصلاح  هاي گذاري يهدر هدايت پس اندازهاي کوچك به سرما

ايفا کند.  تواند یاقتصاد، افزايش درآمد ملی، افزايش درآمد دولت و ... نقش مهمی م يها ساختار بخش

مستلزم گسترش بازار اوراق بهادار است که اين نيز به نوبه خود در گرو تنوع اهداف دستيابی به اين 

و تخصيص بهينه . وجود تنوع در اوراق بهادار به کارآمد شدن بازار سرمايه باشد یبخشيدن به ابزارهاي مالی م

سازد  یفراهم م گذاري يهو امكان مشارکت طيف وسيعی از آحاد جامعه را در امر سرما انجامد یسرمايه م

 .(۲۹۳2)سروش، 

مختلف اقتصادي جامعه، اعم از تجاري و توليدي است.  هاي يتها در فعال آن يريکارگ مصرف منابع، به

توليدي و صنفی به  يها ها اعطاي اعتبارات، وام ابع بانكدر سيستم بانكداري متعارف، عمده موارد مصرف من

. باشد یاشخاص حقيقی و حقوقی، تنزيل اسناد تجاري و مشارکت در سرمايه مؤسسات توليدي و خدماتی م

ها و موسسات مالی مختلف  تجاري وجود دارد که بانك هاي يتمنابع مالی فعال ينمتفاوتی براي تأم يها روش

ها استفاده نمايند؛ و يكی از پيش شرط هاي اساسی موفقيت در  مالی شرکت ينها براي تأم از آن توانند یم
ها است.  وکار، دسترسی به منابع مالی کافی، مديريت صحيح منابع مالی و استفاده بهينه از آن کسب

. براي شود یم( مبتنی بر سرمايه تقسيم ۱( مبتنی بر بدهی و )۲تأمين مالی به دو نوع کلی ) يها روش

ها و هم چنين شناخت مصارف مالی مورد  حاکم بر آن هاي يژگیتأمين مالی، شناخت دقيق منابع مالی و و

پروژه مصرف و سود حاصل نيز تماماً و در آينده،  هاي يتنياز، ضرورت دارد. آورده سهامداران در پيشبرد فعال

گونه که  همان رسد یبه نظر م(. به اين ترتيب، ۱۹۹2گردد )ادوارد و همكاران،  یبين سهامداران توزيع م

چون  مالی متفاوتی با توجه به عواملی هم ينتأم يها منابع مالی خود بايد از روش ينها براي تأم شرکت

، کاربردها، ها يژگیچون و ها نيز بايد عواملی هم مالی، ريسك و بازده و غيره استفاده کنند، بانك ينهزينه تأم

 ينهر يك از اين ابزار براي تأم يريکارگ مالی را به منظور به ينشتراک ابزارهاي نوين تأموجوه افتراق و ا

. در حقيقت آنچه که ما در اين تحقيق به دنبال آن هستيم بررسی ابزارهاي نوين يرندکارگ مالی خود به

ی به اين منظور ما در . براي دستيابباشد یمالی و ارائه راهكارهاي اجرايی نمودن آن در بانك تجارت م ينتأم

 هاي یچون انواع صكوک، اوراق رهنی، اوراق آتی، اوراق مشتقه بازار سهام، گواه نظر داريم ابزارهايی هم

 مورد بررسی قرار دهيم. يادشدهسپرده و اوراق مشارکت را از جهات 
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 ین مالی تأمدیدگاه كلی در ارتباط با  -2

هاي سودآور از  ترديد بقاء و تداوم فعاليت در محيط تجاري پيچيده و رقابتی کنونی مستلزم فعاليت بی

ها با در نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله  باشد، به طوري که شرکت ها می گذاري در پروژه جمله سرمايه

ها چگونه منابع  ايند. اينكه شرکتنم ها می گذاري در پروژه ريسك و نرخ بازده مورد انتظار، اقدام به سرمايه

ها را شكل  کنند ساختار سرمايه شرکت ها را تأمين می گذاري در اين فعاليت مالی مورد نياز براي سرمايه

ها  گذاري دهد. توانايی شرکت در تعيين منابع مالی بالقوه اعم از داخلی و خارجی براي استفاده در سرمايه می
شوند. از اين رو  ب از عوامل اصلی رشد و پيشرفت يك شرکت محسوب میهاي مالی مناس و تهيه برنامه

ها به شمار می رود  گيري مديران مالی شرکت هاي تصميم ترين حوزه تصميمات تأمين مالی يكی از اصلی

(. بيش از دو دهه گذشته، آزادسازي بازار به عنوان يك مسئله عمده تأثيرگذار ۲۹۳۰)کاشانی پور و يانسري، 

ها در عرصه اقتصاد، اجماع کلی به  ها دخالت زياد دولت المللی، پديدار شد. پس از سال وکار بين ببر کس

منظور نقش بيشتر بخش خصوصی در دستيابی به رشد اقتصادي پويا، به دست آمد. به عنوان يك نتيجه، 

دي پايدار و ايجاد رشد، هاي اصلاح بازار را باهدف احياي توسعه اقتصا اکثر کشورهاي در حال توسعه، برنامه

هاي  گذاري اند. برنامه اصلاحات بر چهار عامل کليدي متمرکز شده بود: آزادسازي سرمايه مطرح ساخته

هاي فيزيكی، ثبات اقتصادي شامل کاهش در  مستقيم خارجی، چارچوب نظارتی قانونمند، ارتقا زيرساخت

ها آن است که  دلايل متعدد تغيير سياستهاي دولتی و خصوصی. يكی از  کسري بودجه، بازسازي شرکت

هاي استقراضی در دسترس کشورهاي  به کاهش ميزان کل سرمايه منجر ۲۰۳۹بحران بدهی در اوايل سال 

به کمبود مطلق  در حال توسعه شده بود و براي برخی از کشورهاي در حال توسعه به شدت بدهكار، منجر

 (.۱۹۹۱هاي استقراضی جديد گرديد )بواتنگ،  سرمايه

 

 ین مالیتأمی ها روش -۳

 صكوک ابزاری نوین برای تأمین مالی

ابزارهاي بدهی اسلامی معمولاً اشاره به صكوک داشتند. صكوک يكی ابزارهاي مالی مهم و موافق با 

و  يكرپ خصوص براي شرکت غوله سازي را بباشد که اين ابزارها منبع جايگزين سرمايهشريعت اسلام می

کنند. صكوک اوراق بهادار نوآورانه بدهی مقتدر در مقايسه با اوراق قرضه مرسوم فراهم میهاي موجوديت

باشد. دهه گذشته ناظر افزايش است که مشابه با اوراق قرضه مرسوم با توجه به گردش نقدينگی و ريسك می
ته، بازار صكوک هاي تازه گذشاي براي صكوک به خصوص قبل از بحران مالی جهانی بود. طی سالسابقهبی

دلاري آمريكا در پايان سه بيليون  ۲2۹نرخ رشد بوده است تا به دارايی معوقه  ۲2۱-۲۹۱ يباًگواهی بر تقر

درصد دارايی مالی  ۹/۲1در  يباً(. اين بازار تقر۱۹۲۲برسد )گزارش صكوک جهانی  ۱۹۲۲ماه سوم در سال 

خصوص در ه مالی در اقتصادهاي مدرن، باسلامی جهانی نقش دارد. ظهور بانكداري اسلامی و صنعت 

شرقی آسيا تلاشی را براي ساختن سيستم مالی شبه مستقل تحت هاي جنوبو برخی از دولت فارس يجخل

دهد. اين ويژگی نيز آفرينش بازارهاي سرمايه اسلامی را درون بازارهاي مرسوم سيستم غالب بازتاب می
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شان در همان چرا درباره صكوک و اوراق قرضه تجربهو  چون یغالب مشخص نموده است. يك حقيقت ب

اساسی شريعت که  يمنظر از مفاهباشد. صرفاي موافق با شريعت میبازارها ولو اينكه با مقررات جداگانه

سازند، اجراي قراردادها به طور کلی بعد از اوراق قرضه مرسوم زمينه ساختارهاي متفاوت صكوک را می

ها بين صكوک و اوراق قرضه مرسوم را هاي پيرامون تفاوتها و افسانهن مطلب مناقشهشود. ايالگوبرداري می

هايشان را باور دارند، اوراق قرضه مرسوم را به ميلر و ديگران صكوک و بازگشتی که یبرد. درحالاز بين نمی

خصوص زمانی ه بکنند که صكوک از اوراق قرضه متفاوت است بيان می (۱۹۹2کار و راي )گيرند، سخره می

)گودلوسكی و  دهندگيرد که ريسك فهرست دارايی را کاهش میهاي متنوعی را در نظر میکه فردي مزيت

باشد. رفتار قيمتی صكوک  گذاري يهابزاري کارا براي سرما تواند یبه علاوه، صكوک م. (۱۹۲۲همكاران، 

قرار گيرد، هم به دليل  گذاري يهمتفاوت از اوراق قرضۀ متعارف است، به همين دليل اگر در يك سبد سرما

. اين موضوع مورد نظر همۀ دهد یتنوع سازي و هم به دليل رفتار قيمتی متفاوت، ريسك را کاهش م
مناسب و در دسترس براي هدايت نقدينگی  اي لهي. همچنين، اوراق صكوک وسگيرد یقرار م گذاران يهسرما

 . (۱۹۲۱)ذکريا و همكاران،  مولد است گذاري يهسرگردان جامعه به سوي سرما

 

 ابزاری نوین برای تأمین مالی اوراق رهنی

 تقاضاي با و اعتباري مالی يها مؤسسه و ها بانك مسكن، خريد تقاضاي افزايش با دوم جهانی جنگ از پس

 جذب بيشتري مالی منابع تا گرفت فراوانی صورت کوشش رو اين از. شدند رو به رو مسكن وام براي فراوانی

 ها سپرده محل از عمدتاً ها اين وام مالی ينتأم زمان آن اعطا شود. در نيز بيشتري تسهيلات راه، اين از و ه شد

 يها بانك ويژه به) ها بانك رو اين از شد. یم محدود مورد همين به ها بانك مالی ينتأم منابع بنابراين. بود

 ينتأم جهت جديد مالی ابزارهاي از و آوردند رو ثانويه رهن و بازار سرمايه بازار به مالی ينتأم جهت (آمريكايی

)مارتلينی و  بود ابزارها اين ينتر مهم از يكی رهنی يها وام پشتوانه با بهادار اوراق .کردند استفاده مالی

 تسهيلات خريد در مشارکت منظور به که است مشارکتی اوراق رهنی مشارکت اوراق(. ۱۹۹۹همكاران، 

 يیدارا بر مبتنی بانكی تسهيلات از است عبارت نيز رهنی تسهيلات. شود یم منتشر ناشر وسيله به رهنی

 و بورس سازمان) است شده اعطا و ساختمان زمين خريد منظور به که سال يك از بيش سررسيد با دينی

 خريد در مشارکت منظور به که است مشارکتی اوراق حقيقت در رهنی مشارکت اوراق (.۲۹۳2 بهادار، اوراق

 مشارکت اوراق که است حقوقی شخص هر( واسط) ناشر. شود یم منتشر ناشر وسيله به رهنی تسهيلات

 گذاري يهسرما شرکت معمول طور به ناشر مشارکت، اوراق از نوع اين در. کند یم منتشر خود نام به را رهنی

 تسهيلاتی که مرکزي بانك نظارت تحت یبانك يرغ اعتباري و مالی يها مؤسسه و ليزينگ ها ،ها . بانكاست

. کنند استفاده خود مالی ينتأم جهت روش اين از توانند یاند م کرده واگذار اقساطی فروش عقد قالب در را

 عملياتی فرايند .شود یم بانی گفته اصطلاح در کنند اقدام مالی ينتأم به راه اين از که حقوقی اشخاص به

 اقدام مردم از نقد وجوه يآور جمع به (گذاري يهسرما شرکت) ناشر ابتدا که است يا گونه به اوراق اين انتشار

 خريدار و ناشر بين موکل و وکيل رابطه اوراق فروش دهد. با یم انجام را دين خريد آنان طرف از و کرده
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 از ناشی يها طلب يد خر به مجازصرفاً  اوراق خريداران طرف از وکالت به ناشر. شود یم محقق اوراق

 (.۲۹۰۹است )کاوند و همكاران،  بانی از رهنی تسهيلات
 

 ابزاری نوین برای تأمین مالی اوراق آتی
است که در مورد خريد و فروش يك دارايی مشخص )کـــالا يا اوراق  يقرارداد تحويل آتی، قرارداد

ميزان،  ورقه بهادار، يانوع کالا  قرارداد، درگردد.  یحقوقی منعقد م بين دو شخص حقيقی يا بهــــادار(

 شود یيك طرف قرارداد خريدار است که متعهد م .گردد یم مكان تحويل قيد زمان و قيمت مورد توافق،

طرف ديگر قرارداد متعهد به . مكان مشخص به قيمت معين خريداري نمايد ورد معامله را در زمان ودارايی م

 :شوند یقراردادهاي تحول آتی به دو دسته تقسيم م فروش آن دارايی طبق شرايط مندرج در قرارداد است.

قراردادها سابقه طولانی دارند و به اعتقاد برخی، سابقه آن به  گونه ينا که قراردادهاي تحويل آتی اختصاصی

هم اکنون نيز اين قراردادها در اکثر کشورها رايج  .گردد یبرم )ع( سال قبل از ميلاد مسيح ۱۹۹۹حدود 

 قراردادهاي تحويل آتی قابل معاملهشود و  یقراردادها استفاده م گونه ينا غلات از مورد به ويژه در است و

بازار  تحويل آتی اختصاصی است که به سهولت در درداد تحويل آتی قابل معامله فرم استانداردشده قرارداقرا

 (شود ی)که اختصاراً قراردادهاي آتی گفته م قراردادهاي تحويل آتی قابل معامله باشد. یبورس قابل معامله م

دها همانند اوراق اختيار معامله نقش اين قراردا .کنند یامروز بازي م گذاري يهسرما ياينقش مهمی در دن

اداره ريسك  اجازه کنترل و گذاران يهتحويل آتی به سرما هاي يمانپ. اساسی در مديريت ريسك دارند
دهند )معصومی نيا و شهيدي نسب،  یبازارهاي اوراق بهادار م را در يباز چنين سفته هم و گذاري يهسرما

۲۹۳۰.) 

 

 ابزاری نوین برای تأمین مالی اوراق مشتقه

است. مبالغ مالی اوراق مشتقه از  هاي اخير رشد نمودهبازار براي اوراق مشتقه به حد افراطی در سال

رسيد  ۱۹۹۲برابري از سطح مبلغ در نيمه سال  2۹تريليون دلار يك از افزايش  2/12به  ۱۹۹2تاريخ نيمه 

باشد، آخرين سري (. توسعه اين ابزارها نوآوري مهمی می۱۹۹2المللی و اتحاديه مشتقات  هاي بين)معامله

داري روي ماهيت و ها در دهه نود که اثر معنیها در دهه هشتاد و تأمين امنيتها مثل فروش وامنوآوري

هاي قبلی، خاصيت کليدي اوراق مشتقه اين است که اند. مثل اين نوآوريعمليات بازارهاي اعتباري داشته
کنند. اين أ اعتبار، تأمين بودجه اعتبار و نگهداري و مديريت ريسك اعتبار را از هم جدا میها منش آن

هايی براي توزيع ريسك اعتبار سرتاسر سيستم مالی و به همين منوال براي تأمين اعتبار جداسازي استنباط

ي به نگهداري ريسك اعتبار شوند، ديگر نيازگيرندگان شرکتی موجب می هايی که اعتبار را از وامدارد. بانك

توانند ريسك اعتبار را بدون اجباري براي هاي مالی میکه ساير شرکت ها ندارند، درحالیمنوط به اين وام

سازي ريسك اوراق مشتقه به نظر نگهداري کنند. پتانسيل متنوع موجب شدن يا تأمين بودجه اعتبار مورد

هاي اختيار معامله و قراردادهاي تحويل  از اوراق مشتقه بنام دو نمونه است. طور وسيعی بحث و اعلام شده

گيرد. اگر  باشند که هم اکنون در حجم وسيعی در بازارهاي مالی سراسر دنيا مورد دادوستد قرار می آتی می
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گونه اوراق داراي سابقه طولانی است؛ ولی از دهه هفتاد قرن بيستم و ريسكی تر شدن  چه معاملات اين

، رشد چشمگيري در حجم معاملات اوراق اختيار معامله و قراردادهاي تحويل آتی پديدار گشت. محيط مالی

کنندگان آن قرار گرفت  از همين دهه به بعد بود که مديريت ريسك پر تفوي، به طور جدي مورد توجه اداره

د. لذا بازارهاي وسيعی به هاي تحويل آتی به شكل استاندارد در بازار ارائه ش و اوراق اختيار معامله و پيمان

      (.۱۹۹۳)هرتل، وجود آمد که اين بازارها هم اکنون به دادوستد اين اوراق مشغول هستند 

 

 ابزاری نوین برای تأمین مالی گواهی سپرده
المللی يا داخلی  ينبدر بازارهاي  گذار سپردهي است که توسط بانك ا معاملهگواهی سپرده ابزار قابل 

. هر گواهی سپرده نماينده تعداد مشخصی از سهام عادي يك شرکت است که مسئوليت شود یممنتشر 

در  ۲۰۱2يك شخص خاص است. گواهی سپرده اولين بار در سال  بر عهدهي و مراقبت از آن گذار سپرده

يكايی ايجاد شد. از آمر يرغي ها شرکتگذاران آمريكايی در جهت خريد سهام  يهسرماآمريكا براي کمك به 

اي رشد يافته و براي ناشران امكان دسترسی به  شده يرفتهپذآن زمان، گواهی سپرده به عنوان ابزار منعطف و 

ي تاريخی، به رشد استفاده از اين ابزار در سطح ها دادهگذاران خارجی را فراهم نموده است.  يهسرما

 يرغها در سهام  يكايیآمرگذاري  يهسرمال رزو، کل آمارهاي فدرا . بر اساسدهند یمالمللی گواهی  ينب

 ۱2۰اي را تجربه نمود، از  يندهفزاسال رشد  ۲۱يكايی در طی آمر يرغيكايی شامل گواهی سپرده و سهام آمر

تواند  یمرسيد. گواهی سپرده  ۱۹۹2تريليون دلار در فصل اول سال  1٫۲به  ۲۰۰۲ميليارد دلار در سال 

ي است که توسط ا معاملهی سپرده ابراز قابل . گواه(۲۹۳2باشد )برارنياادبی، يكی از عوامل اين رشد 

يك شرکت خارجی است. گواهی  بر سهاممالكيت  دهنده نشانشود و  یمي منتشر گذار سپردهي ها شرکت

 هم براي گواهی فيزيكی و معمولاًشود. واژه گواهی سپرده  یمسپرده نزد متولی در بازار محلی ناشر نگهداري 
هاي تسويه معاملاتی،  يهروبا توجه به  معمولاًهاي سپرده  یگواههم براي خود اوراق بهادار به کار می رود. 

 شود: یمشوند به انواع مختلفی تقسيم  یمقوانين و مقررات حاکم بر آن و بازاري که آن معامله 

يكايی منتشر آمر يرغهايی هستند که در آمريكا توسط ناشران  یگواهگواهی سپرده آمريكايی:  •

 باشند. یمگذاران آمريكايی  يهسرماشوند و در دسترس  یم

هايی هستند که در يك يا چند کشور خارج از کشور ناشر عرضه  یگواههاي سپرده جهانی:  یگواه •

 شوند. یم

ي اخير به دليل گسترش استفاده از ها سالهاي سپرده محلی: علاوه بر اين دو نوع کلی در  یگواه •

 شود.  یمهايی به نام کشورهاي ديگر منتشر  یگواهالمللی  ينبابزارها در سطح اين نوع 

 

 ابزاری نوین برای تأمین مالی اوراق مشاركت
. ماهيت حقوقی شود یاوراق مشارکت همان اوراق قرضه است که مطابق قانون بانكداري اسلامی منتشر م

  دارد، صاحب  انواعی  که  مشارکت  در نظاماوراق مشارکت بر پايۀ عقد مشارکت مدنی قابل تحليل است. 

را تأمين   اقتصادي  مؤسسه يازمورد ن  يهاز سرما  يا بخشی  بهره، کل  و گرفتن  قرض  دادن  جاي  انداز به پس
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از کسر   مالی، پس  هر دوره  شود و در پايان می  شريك  آن  زيان با کارفرما، در سود و  توافق  کند و بر اساس می

  و عامل  سرمايه  صاحب  شده، بين  در قرارداد توافق  که  هايی نسبت  بر حسب  آمده  دست  ها، سود به هزينه

جا   از آنشوند و  می  را موجب  متغيري  سودهاي  اوراق مشارکت معمولاً  شود. می  )کارفرما( تقسيم  اقتصادي

کنند. بنابراين با توجه به تعريف اوراق  نمی  هستند، سود معينی را ضمانت  يا شراکت  مضاربه  بر مبناي  که

مشكل شرعی اوراق قرضه  رسد یبه جاي سود قطعی به نظر م الحساب یمشارکت و جايگزينی مفهوم سود عل

. در تعريف اوراق مشارکت آمده است (۲۹۳2)فطرس و محمودي،  براي اوراق مشارکت وجود نداشته باشد

وسيله بخش خصوصی و دولتی منتشر شود، ولی در اين مدت که از تعريف اوراق ه ب تواند یکه اين اوراق م

مشارکت گذشته است، استقبال بخش خصوصی از اين اوراق تقريباً برابر صفر بوده است. عدم استقبال بخش 

ها نسبت  الزام شرکتناشی از عوامل مختلفی مانند هزينه بر بودن اين اوراق،  تواند یخصوصی از اين اوراق م

به تضمين پرداخت اصل و سود پول در ازاى انتشار اوراق مشارکت پيش از تاريخ سررسيد و عدم معامله بر 
ق اساسی بين اوراق قرضه و اورا يها باشد. يكی از تفاوت گذاري يهاساس نرخ بهره واقعی بازدهی سرما

است و پيش از  يد. اوراق قرضه فقط در زمان سررسيد قابل بازخرشود یمشارکت در همين قسمت مشخص م

است.  يدزمان سررسيد فقط قابليت معامله در بازار ثانويه را دارد، ولی اوراق مشارکت در هر زمان قابل بازخر

 يها ، زيرا شرکتباشد یارکت مها از اوراق مش اين نكته يكی از موارد مهم براي استقبال نكردن شرکت

کنند و در بهترين  يدهمانند دولت اين توانايی را ندارند که در هر زمان اوراق مشارکت را بازخر يردولتیغ

 ها را بازخريد کنند آن توانند یو در زمان سررسيد اوراق م گذاري يهشرايط تنها با به ثمر نشستن سرما

  .(۲۹۳2)سروش، 

 

 پیشینه تحقیق -۴
 نقدينگی اعطايی و تسهيلات ها، سپرده بر حجم پولی سياست اثرات بررسی( به ۲۹۳۹تقوي و لطفی )

ي ها کانال از پولی هاي ياستها اظهار داشتند س آنپرداختند. ( ۲۹21-۲۹۳۱ي ها )طی سال کشور بانكی نظام

 تخمين نمونه اساس بر گذارند. یم تأثير اقتصاد کشور بر اعتباري، کانال و ارز نرخ بهره، نرخ مانند مختلفی

 اعطايی تسهيلات مانده رشد نرخ و ها سپرده رشد حجم نرخ بر منفی اثر حقيقی GDPرشد  نرخ شده، زده

 بررسی رابطه مورد يها سال در نهايت، در .است بوده مثبت ها بانك بر نقدينگی آن تأثير اما است، داشته

 در اما است داشته وجود کشور بانكی نظام نقدينگی رشد نرخ و ها مثبتی ميان نرخ تورم و نرخ رشد سپرده

 .است بوده منفی بانكی نظام تسهيلات مانده رشد نرخ و تورم نرخ ميان رابطه ها، همين سال

 مشتقه ابزارهاي مقاله ( بررسی فقهی ابزارهاي مشتقه را مطالعه کرد. در حقيقت اين۲۹۳2معصومی نيا )

 بورس اما شدند؛ ابداع ريسك مديريت نمايد. وي نتيجه گرفت که مشتقات براي می بررسی فقهی نگرش با را

 آتی خاص، قراردادهاي قسم چهار به توان می را مشتقات کنند. می استفاده ها آن از کسب سود براي نيز بازان

 شرعی حكم بيان براي نظران نمود. بيشتر صاحب تقسيم معاوضات و ها معامله اختيار يكسان، آتی قراردادهاي

 عمده مقاله اين در اند. داده رأي ها آن تصحيح به هم گروه کمی اند. دانسته مشروع غير را ها آن ابزارها اين



  بررسی ابزارهای نوین تأمین مالی و راهكارهای اجرایی نمودن آن در بانك تجارت  / 01

 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1131 تابستان/  11شماره   

بيشتر  تصحيح براي مناسبی شرعی هاي راه توان می که شد اين تحقيق و مقتضاي بررسی گروه دو هر دلايل

 اختيار سهام، آتی شاخص قراردادهاي قبيل از ابزارهايی اما يافت؛ معامله اختيار و آتی قراردادهاي اقسام

 هستند. تصحيح غيرقابل رايج سوآپ هاي و شاخص روي معامله

صكوک، ابزاري مناسب براي جانشينی اوراق قرضه پرداختند. ( به مطالعه ۲۹۳2فطرس و محمودي )

ون شده و مناسب براي صكوک ابزاري جديد، آزمدهد که  نتايج به دست آمده در اين مطالعه نشان می

هاي غيردولتی، است. ضمن اينكه صكوک  هاي دولتی و هم براي شرکت فرآيند تأمين مالی، هم براي شرکت

کارگيري آن در ايران فراهم است، هر چند احتياج به فراهم  ابزاري قانونی، مقبول و کارآ است که امكان به

هاي مورد استفاده در  د از استاندارد کردن دارايیان هايی دارد که به طور خلاصه عبارت کردن زيرساخت

بندي اوراق صكوک و ايجاد مؤسسات  تسهيل امور مربوط به انتشار و رتبه، ها صكوک و فرآيند ارزيابی آن

 ها. ايجاد بازار ثانويۀ مناسب براي خريد و فروش اوراق صكوک و تسهيل نقد شوندگی آنو  بندي رتبه
 و اجاره مرابحه، الحسنه، قرض اوراق مالی: کاربرد تأمين نوين بررسی ابزارهاي ( به۲۹۰۹فرجی و فراهانی )

 افزايش نقدينگی و مالی تأمين منظور به مقاله اين بانكی پرداختند. در سيستم در استصناع )سفارش ساخت(

 نوين و جديد ابزارهاي اسلامی، بانكداري بر حاکم و موازين اصول پايه بر ها بانك ساختار ترازنامه اصلاح و

استصناع )سفارش  اجاره، مرابحه، اوراق و غيرانتفاعی عنوان ابزار به الحسنه اوراق قرض قالب در مالی تأمين

 به ابزارها هر يك از اجرايی فرآيند و مزايا و شده معين معرفی بازدهی با انتفاعی ابزارهاي عنوان به ساخت(

 از ها بر اين عقيده بودند که استفاده آن شد. تشريح مؤسسات مالی و ها بانكدر  سازي پياده منظور تفكيك به

مديريت  بهبود افزايش نقدينگی، جمله از و مؤسسات مالی ها بانك براي بسياري مزاياي مالی تأمين ابزارهاي

 تطابق براي بانك توان به بخشيدن سهامداران، بهبود افزايش ثروت مالی، تأمين منابع تنوع افزايش در ريسك،

 آزادسازي و نقش عامل طريق ايفاي از درآمد کسب هاي مالی، نسبت بهبود ها، بدهی و ها دارايی سررسيد

  .بردارد در ...و سودآور هاي به بخش تسهيلات اعطاي منظور به ها بانك مالی منابع

مالی و مديريت ريسك  ( به مطالعه تأمين امنيت اعتبار و اوراق مشتقه: ابزارهاي۲۰۰۳هنكه و همكاران )

هاي اخير، توسعه در سالبر اين عقيده بودن که  ها پرداختند. آن اعتباري فهرست وام تجاري بازار واسطه
مشتقه ابزارهاي جديد مديريت ريسك اعتبار را مهيا کرده است. با  بازارها براي تأمين امنيت اعتبار و اوراق

هايی با خطر اخلاقی کاملاً شديد هستند. انتخاب مغاير و مشكل شده بازار، مسايلحال در بخش بيان اين

اوراق مشتقه براي مديريت ريسك اعتبار فهرست تجاري وام  کاربرد بالقوه و موفق تأمين امنيت اعتبار و

هايی سازگار است که مسايل انتخاب مغاير و مشكل-محرک تجاري بازار ميانی وابسته به توسعه ساختارهاي

 قی را حل کنند يا حداقل سبك نمايند. با خطر اخلا

-دهی بانكاثرات اوراق مشتقه بر روي ساختار ريسك، سرمايه و وام بررسی( به ۱۹۹2شاو و همكاران )
-پذيري در نرمکنند که اوراق مشتقه ابزارهاي مفيد و انعطافها پيشنهاد می نتايج آنپرداختند.  هاي آمريكا

-باشند. با اتكا بر استراتژي، اوراق مشتقهی به بانك اجازه میها میبانكافزارهاي کاربردي مديريت ريسك 
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دهند تا ريسك را با خريد پشتيبان عدم پرداخت را کاهش دهند يا ريسك را افزايش دهند و درآمد پايه 

 مضاعفی را بوسيله فروش پشتيبان عدم پرداخت توليد نمايند.   

پرداخت. او اظهار  بندي و خطر عدم پرداخت بدهیدستهصكوک، ( اين محقق به بررسی ۱۹۲۱ذکريا )

باشد. سازي اسلامی براي توسعه اقتصادي و اجتماعی میصكوک منبع حياتی و ماندنی سرمايهداشت 

باشد. رشد و پذيرش صكوک که وابسته به اهداف هر ابزار می –باشد صكوک متشكل از انواع گوناگون می

نشده با ي صكوک پرداختحال تعداد فزاينده ينيدار و ماندگار هستند. با اها و در سراسر جهان پاطی سال

باشد. انتشار صكوک هنوز نياز دارد مرتبط با ريسك اعتبار می يقاًها باشند چون اين مطلب دقيكی از نگرانی

ندي ببندي مشابهی مثل ساير اوراق قرضه شود. از طريق اين ارزيابی درجهتا متحمل يك فرآيند درجه

 هاي قراردادي ديده شوند. اعتبار، از يك طرف، صكوک ممكن است به اندازه ابزارهاي اعتبار موثق ساير بدهی

آيا اوراق قرضه اسلامی متفاوت از اوراق ( به مطالعه اين موضوع پرداختند که ۱۹۲۹آلام و همكاران )
بيشتر بحث روي صكوک عتقد بودند که م ها آن هاي بازار سرمايه؟ شواهدي از آزمونباشند یقرضه مرسوم م

هاي بازار سرمايه با ادبيات محدودي بر رو دورنماي مالی مشترک پيرامون مطابقت با شريعت و موضوع

هاي صكوک و اوراق هاي اوراق قرضه اسلامی تمرکز يافته است. اين مطالعه اثر تطبيقی دارايی اعلامموضوع

 ي به بازار مالی اسلامی اصلی بررسی نمود. هاي موجودقرضه مرسوم را روي بازگشتی

 

 ی پژوهششناخت روش -۵

را مد نظر قرار دهيم، تحقيق حاضر در  تحقيقات بر حسب هدف بندي طبقهچنانچه در مجموع اينكه، 

را مدنظر قرار  انواع تحقيقات بر اساس ماهيت و روشبندي  ، چنانچه طبقهتحقيقات کاربردي قرار دارد زمره

گيرد، روش تحقيق حاضر از لحاظ ماهيت در زمره تحقيقات توصيفی و غيرآزمايشی )ميدانی و پيمايشی( 
گردد. ضمن اينكه در فرآيند اين  قرار داشته و از نظر روش نيز در دسته تحقيقات همبستگی محسوب می

برداري شده  نشدنی تحقيقات علمی بهرهاي و ميدانی نيز به عنوان اجزاء جدا هاي کتابخانه تحقيق از روش

 است.

 فرضیه اصلی

 است. مالی و ارائه راهكارهاي اجرايی نمودن آن در بانك تجارت ينبررسی انواع ابزارهاي نوين تأم

 :اند از عبارت های فرعی فرضیه

 .داردمالی بانك تجارت  ينمالی نقش بسزايی در تأم ينصكوک به عنوان يكی از ابزارهاي نوين تأم •

مالی بانك تجارت  يندر تأم موثريمالی نقش  يناوراق رهنی به عنوان يكی از ابزارهاي نوين تأم •

 دارد.

 .استمالی نقش داشته  ينمالی بانك تجارت به عنوان يكی از ابزارهاي نوين تأم يناوراق آتی در تأم •

 دارد.بانك تجارت هاي  يتمالی فعال يندر تأم يرياوراق مشتقه نقش انكارناپذ •
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مالی بانك تجارت  يندر تأم اي يژهمالی نقش و ينگواهی سپرده به عنوان يكی از ابزارهاي نوين تأم •

 است.داشته 

مالی بانك تجارت  ينمالی نقش بسزايی در تأم يناوراق مشارکت به عنوان يكی از ابزارهاي نوين تأم •

 .اند داشته

 

 جامعه و نمونه
حوزه ستادي، مديريت امور مالی، مديريت امور اعتباري، اداره پژوهش شامل کارکنان  اين آماري جامعه

 ريزي استراتژيك، مديران و معاونين ها، اداره مطالعات ريسك و برنامه گذاري، اداره تشكيلات و روش سرمايه

 به ها را بانك تجارت شعبات استان تهران هستند. علاوه بر اين براي انجام اين تحقيق تعدادي از اين بانك

 استفاده شده است.  کوکران  حجم نمونه از فرمول براي محاسبه گرفته است. قرار بررسی مورد اي صورت نمونه

شده انتخاب شد که پس از حذف  درصد بيش از حجم نمونه برآورد ۲۹در اين تحقيق جهت اطمينان 

حجم نمونه با   محاسبه پرسشنامه رسيده است. ۰۹ حدود پرت اين تعداد به يها ناقص و داده يها پرسشنامه

که اين   باشد یمتغير اصلی تحقيق )متغير وابسته( م  هاي مختلفی از جمله واريانس اين فرمول نيازمند آماره

 .ميا ( انتخاب کرده2/۹مقدار را حداکثر مقدار آن )
 

  
     

        
 

 
 

،  ضريب ۹2/۹( معادل dحداکثر اشتباه مجاز ). باشد یم ۲9۰۱استاندارد برابر با  Zدر فرمول فوق معمولا؛ً 

شود.  در نظر گرفته می Nو حجم جامعه = 2/۹نيز هر کدام معادل  qو  pو مقادير  t= ۰۱/۲،  ۰2/۹اطمينان 
حداکثر مقدار ممكن خود را پيدا  nباشد  P=  2/۹شود. زيرا اگر  در نظر گرفته می 2/۹برابر با  Pمقدار 

  (.۲۹۳۳شود که نمونه به حد کافی بزرگ باشد )سرمد و همكاران،  کند و اين امر سبب می می

 

 متغیرهای تحقیق

.  قرارگرفته، پرسشنامه است  ها مورد استفاده آوري اطلاعات و داده براي جمع  ابزاري که در اين تحقيق

مجموع می باشند و در   چندين سئوال  ها شامل پرسشنامه داراي  سئوالات کلی است که بعضی از آن

گيري اين تحقيق )پرسش نامه( با دقت  . اما ابزار اندازه دادند یپاسخ م  سئوال ۹۹ به  ستيبا یم  دهندگان پاسخ

زياد و با مراجعه به کتب مربوطه و هم چنين پس از مشاوره و مصاحبه با نظر اساتيد راهنما و مشاور و 

تأييد نهايی، تكثير و بين افراد توزيع شد. ضمن  انجام اصلاحاتی در آن و پس از زدايی از سؤالات و ابهام

گيري آلفاي کرونباخ  اينكه در اين تحقيق پايايی پرسشنامه يا قابليت اعتماد آن با استفاده از روش اندازه

 باشد: شده که به صورت زير می محاسبه
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 ( آلفای كرونباخ برای هر یك از متغیرها1)جدول 

 ضریب پایایی شاخص ردیف

 865. صكوک ۲

 825. اوراق رهنی ۱

 792. اوراق آتی ۹

 875. اوراق مشتقه 1

 885. گواهی سپرده 2

 900. اوراق مشارکت ۱

 918. شاخص پايايی کل 2

 

 ها دادهه و تحلیل تجزی -۶

 آزمون فرضیه اول

 تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند نمی مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به صكوک   :

 .باشد داشته

 تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به صكوک   :

 .باشد داشته

 

 ای ( نتایج مربوط به آزمون تی تك نمونه2)جدول 

 .df Sig انحراف استاندارد میانگین مؤلفه

 *۹9۹۹۹ ۳۰ ۹9۱۱2 ۱9۱2۰ صكوک

 درصد سطح خطاي يك*

 

به دليل اينكه سؤالات پرسشنامه داراي پنج گزينه براي انتخاب بوده است، ميانگين فرضی براي هر 

هاي  قرار گرفته است که با مقايسه نتايج به دست آمده از مشتريان بانك «سه»سؤال در اين مرحله عدد 

کوچك تر از يك درصد( بين توان گفت که تفاوت معناداري )سطح معناداري  تجارت با ميانگين فرضی، می

   و فرضيه  شود یمرد    آماره به دست آمده از پژوهش و ميانگين فرضی وجود دارد. بر اين اساس فرض 

 نقش تواند یم مالی نيتأم نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گفت، صكوک توان یمبنابراين  شود؛ یمپذيرفته 

 .باشد داشته تجارت بانك مالی نيتأم در بسزايی

 

 آزمون فرضیه دوم

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند نمی مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به اوراق رهنی   :

 .باشد داشته تجارت
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 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به اوراق رهنی   :

 .باشد داشته تجارت

 

 ای (نتایج مربوط به آزمون تی تك نمونه۳)جدول 

 .df Sig انحراف استاندارد میانگین مؤلفه

 *۹9۹۹۹ ۳۰ ۹9۹۹۰ ۱9۹2۱ اوراق رهنی

 سطح خطاي يك درصد*

 

به دليل اينكه سؤالات پرسشنامه داراي پنج گزينه براي انتخاب بوده است، ميانگين فرضی براي هر 

هاي  دست آمده از مشتريان بانك قرار گرفته است که با مقايسه نتايج به «سه»سؤال در اين مرحله عدد 

توان گفت که تفاوت معناداري )سطح معناداري کوچك تر از يك درصد( بين  تجارت با ميانگين فرضی، می

   و فرضيه  شود یمرد    دست آمده از پژوهش و ميانگين فرضی وجود دارد. بر اين اساس فرض  آماره به

 تواند یم مالی نيتأم نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گفت، اوراق رهنی توان یمبنابراين  شود؛ یمپذيرفته 

 .باشد داشته تجارت بانك مالی نيتأم در بسزايی نقش

 

 آزمون فرضیه سوم

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند نمی مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به اوراق آتی   :

 .باشد داشته تجارت

 تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به اوراق آتی   :

 .باشد داشته

 

 ای (نتایج مربوط به آزمون تی تك نمونه۴(جدول 

 .df Sig انحراف استاندارد میانگین مؤلفه

 *۹9۹۹۹ ۳۰ ۹92۱۳ ۱9۲۲1 اوراق آتی

 سطح خطاي يك درصد*

 

به دليل اينكه سؤالات پرسشنامه داراي پنج گزينه براي انتخاب بوده است، ميانگين فرضی براي هر 

هاي  دست آمده از مشتريان بانك قرار گرفته است که با مقايسه نتايج به «سه»سؤال در اين مرحله عدد 

)سطح معناداري کوچك تر از يك درصد( بين توان گفت که تفاوت معناداري  تجارت با ميانگين فرضی، می

   و فرضيه  شود یمرد    دست آمده از پژوهش و ميانگين فرضی وجود دارد. بر اين اساس فرض  آماره به

 نقش تواند یم مالی نيتأم نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گفت، اوراق آتی توان یمبنابراين  شود؛ یمپذيرفته 
 .باشد داشته تجارت بانك مالی نيتأم در بسزايی
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 آزمون فرضیه چهارم

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند نمی مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به اوراق مشتقه   :

 .باشد داشته تجارت

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به اوراق مشتقه   :

 .باشد داشته تجارت

 

 ای (نتایج مربوط به آزمون تی تك نمونه۵(جدول 

 .df Sig انحراف استاندارد میانگین مؤلفه

 *۹9۹۹۹ ۳۰ ۹9۱۹۱ ۱9۱۱2 اوراق مشتقه

 سطح خطاي يك درصد*

 

به دليل اينكه سؤالات پرسشنامه داراي پنج گزينه براي انتخاب بوده است، ميانگين فرضی براي هر 

هاي  دست آمده از مشتريان بانك قرار گرفته است که با مقايسه نتايج به «سه»سؤال در اين مرحله عدد 

از يك درصد( بين  توان گفت که تفاوت معناداري )سطح معناداري کوچك تر تجارت با ميانگين فرضی، می

   و فرضيه  شود یمرد    دست آمده از پژوهش و ميانگين فرضی وجود دارد. بر اين اساس فرض  آماره به

 تواند یم مالی نيتأم نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گفت، اوراق مشتقه توان یمبنابراين  شود؛ یمپذيرفته 
 .باشد داشته تجارت بانك مالی نيتأم در بسزايی نقش

 

 آزمون فرضیه پنجم

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند نمی مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گواهی سپرده   :

 .باشد داشته تجارت

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گواهی سپرده   :

 .باشد داشته تجارت

 

 ای نتایج مربوط به آزمون تی تك نمونه(۶)جدول

 .df Sig انحراف استاندارد ميانگين مؤلفه

 *۹9۹۹۹ ۳۰ ۹9122 ۲9۰۰۱ گواهی سپرده

 سطح خطاي يك درصد*

 

به دليل اينكه سؤالات پرسشنامه داراي پنج گزينه براي انتخاب بوده است، ميانگين فرضی براي هر 

هاي  دست آمده از مشتريان بانك قرار گرفته است که با مقايسه نتايج به «سه»سؤال در اين مرحله عدد 

توان گفت که تفاوت معناداري )سطح معناداري کوچك تر از يك درصد( بين  تجارت با ميانگين فرضی، می
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   و فرضيه  شود یمرد    دست آمده از پژوهش و ميانگين فرضی وجود دارد. بر اين اساس فرض  آماره به

 تواند یم مالی نيتأم نوين ابزارهاي از يكی عنوان به گفت، گواهی سپرده توان یمبنابراين  شود؛ یمته پذيرف

 .باشد داشته تجارت بانك مالی نيتأم در بسزايی نقش

 

 آزمون فرضیه ششم
 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند نمی مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان مشارکت به اوراق   :

 .باشد داشته تجارت

 بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان مشارکت به اوراق   :

 .باشد داشته تجارت

 

 ای نتایج مربوط به آزمون تی تك نمونه (۷)جدول 

 .df Sig انحراف استاندارد میانگین مؤلفه

 *۹9۹۹۹ ۳۰ ۹9۹۹2 ۲9۱2 اوراق مشارکت

 سطح خطاي يك درصد*

 

به دليل اينكه سؤالات پرسشنامه داراي پنج گزينه براي انتخاب بوده است، ميانگين فرضی براي هر 

هاي  دست آمده از مشتريان بانك قرار گرفته است که با مقايسه نتايج به «سه»سؤال در اين مرحله عدد 

توان گفت که تفاوت معناداري )سطح معناداري کوچك تر از يك درصد( بين  تجارت با ميانگين فرضی، می

   و فرضيه  شود یمرد    آماره به دست آمده از پژوهش و ميانگين فرضی وجود دارد. بر اين اساس فرض 

 تواند یم مالی نيتأم نوين ابزارهاي از يكی عنوان مشارکت به گفت، اوراق توان یمبنابراين  شود؛ یمپذيرفته 

 .باشد داشته تجارت بانك مالی نيتأم در بسزايی نقش

 

 ی و پیشنهادهاریگ جهینت -۷

ها و ابزار گوناگونی  فرآيند تأمين مالی يكی از مباحث مهم اقتصاد مالی است. براي تأمين مالی، روش

ها و خواص مربوط به خود است. بسته به نيازها، توان مالی، شرايط  ويژگیوجود دارد که هر کدام داراي 

ها تبيين و به  گذاري و مواجهه با خطر، اين ابزارها و روش هاي اقتصادي و تنوع رفتار مردم در سرمايه بنگاه

ها  يیهاي مهم فرآيند تأمين مالی، تبديل به اوراق بهادار کردن دارا شوند. يكی از روش کار گرفته می

در تمام  ها آناهميت و اثرگذاري  روز روزبهبا توسعه بازارهاي مالی در دنيا  باشد. از دستی ديگر و می

 هاي ريسكمالی ناشی از  هاي بحرانتمدن بشري از جمله اقتصاد و سياست افزايش يافته است.  هاي جنبه

را در گستره بزرگی  ها بحرانبه راحتی زنجيرهاي از  تواند میاوراق بهادار يا يك نوع ابزار مالی در يك کشور 

 باشد: در مجموع نتايج به دست آمده به صورت زير میاز کشورها ايجاد کند. 
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 ابزارهاي از يكی عنوان به ها ما دريافتيم که صكوک طبق نتايج حاصل از آزمون فرضيهفرضیه اول: 

ذکريا و در همين راستا  .باشد داشته تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين

سازي صكوک منبع حياتی و ماندنی سرمايه( اظهار داشتند که ۱۹۲۹( و آلام و همكاران )۱۹۲۱همكاران )

باشد که وابسته به باشد. صكوک متشكل از انواع گوناگون میاسلامی براي توسعه اقتصادي و اجتماعی می

ها و در سراسر جهان پايدار و ماندگار هستند. حسن رشد و پذيرش صكوک طی سالباشد. اهداف هر ابزار می

که اوراق صكوک جايگزينی مناسب و  عقيده بودند ين( نيز بر ا۲۹۳2( و سروش )۲۹۳2فطرس و همكاران )
ابزار اين  يريکارگ و به يتو بر اقدام دولت براي تعريف، حما باشد یمفيد براي اوراق قرضه و اوراق مشارکت م

 جديد مالی در اقتصاد ايران تأکيد کردند.

 ابزارهاي از يكی عنوان به رهنی ها ما دريافتيم که اوراق طبق نتايج حاصل از آزمون فرضيهفرضیه دوم: 

راستا، سعيدي  همين در .باشد داشته تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين

هاي کشور که  اين عقيده است که با توجه به سيستم اقتصادي کشور و فضاي حاکم بر بانك ( بر۲۹۳۳)

توانند از اوراق رهنی به عنوان ابزاري پيشرفته  ها می ها است، بانك ها از طريق سپرده عمده تأمين مالی آن

 ها بانكلام کردند که نيز اع (۱۹۹۹) مارتلينی و همكارانجهت تأمين مالی خود بهره ببرند. علاوه بر اين، 

 مالی ينتأم جهت جديد مالی ابزارهاي از و آوردند رو ثانويه رهن و بازار سرمايه بازار به مالی ينتأم جهت

 می باشد.  ابزارها اين ترين مهم از يكی رهنی يها وام پشتوانه با بهادار اوراق .کردند استفاده

تواند به عنوان ابزاري براي تأمين مالی  اوراق آتی می( بر اين عقيده بود که ۲۹22عزيزي )فرضیه سوم: 

 يكی عنوان به آتی که اوراق يافتيم ما ها فرضيه آزمون از حاصل نتايج ها مورد استفاده قرار بگيرد. طبق بانك

اما با توجه به  باشد؛ داشته تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از

 رسد تحقيقات زيادي در اين زمينه انجام شده باشد.  شده به نظر نمی هاي انجام بررسی

 از يكی عنوان به مشتقه که اوراق يافتيم ما ها فرضيه آزمون از حاصل نتايج طبقفرضیه چهارم: 

 تحقيق هنكه نتايج .باشد داشته تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي
نيز همانند تحقيق حاضر نشان دادند که اوراق مشتقه  (۱۹۹2) همكاران و و شاو (۲۰۰۳) همكاران و

( نيز ۱۹۹۳هرتل ). هاي مختلف مورد استفاده قرار بگيرد ها و سازمان تواند باري تأمين مالی در شرکت می

ازارها هم اکنون به دادوستد اوراق مشتقه مشغول اعلام کرد که بازارهاي وسيعی به وجود آمد که اين ب

( بر تأمين مالی از طريق اوراق مشتقه صحه ۲۹۳2( و معصومی نيا )۲۹۳۱باشند. علاوه بر اين، سروش ) می

 اند.  گذاشته

يري در پذ انعطاف( اظهار داشت که گواهی سپرده به ناشران فرصت ۲۹۳2برارنياادبی )فرضیه پنجم: 

گذاران اين امكان را  يهسرمابخشد. اين ابزار به  یمين مالی و ضرورت دستيابی به اهداف استراتژيك را تأم

المللی اقدام به  ينبگذاري عادي در عرصه  يهسرماگونه نگرانی از  يچهدهد تا به آسانی و بدون  یم

 آزمون از حاصل تايجن ما نيز در فرضيه پنجم طبق ي خارجی نمايند.ها شرکتگذاري در سهام  يهسرما



  بررسی ابزارهای نوین تأمین مالی و راهكارهای اجرایی نمودن آن در بانك تجارت  / 56

 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1131 تابستان/  11شماره   

 در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي از يكی عنوان به سپرده نشان داديم که گواهی ها فرضيه

  .باشد داشته تجارت بانك مالی تأمين

 از يكی عنوان به مشارکت که اوراق يافتيم ما ها فرضيه آزمون از حاصل نتايج طبقفرضیه ششم: 

راستا  همين در .باشد داشته تجارت بانك مالی تأمين در بسزايی نقش تواند می مالی تأمين نوين ابزارهاي

تواند به عنوان ابزاري  ( بر اين عقيده بودند اين اوراق می۲۹۳2( و حسن فطرس و همكاران )۲۹۳2سروش )

توان از آن به عنوان  میکند و  ها مورد استفاده قرار بگيرد اما به تنهايی کفايت نمی براي تأمين مالی سازمان
 ابزاري مكمل و در کنار ديگر ابزارها براي تأمين مالی مورد استفاده قرار بگيرد.

 

 راهكارهای اجرایی -۸

 مشارکتی که در عقدهاي سازي يادهپ در بانكی نظام که دارند اذعان بانكداري حوزه نظران صاحب اغلب

 قبولی از خود قابل عملكرد ،شود یم ياد آن از اسلامی بانكی نظام شاخصه عنوان به علمی متون از بسياري

دهه  نزديك به سه ۲۹/۱/۲۹۱۱مورخ  در ربا بدون بانكداري قانون تصويب زمان نشان نداده است. چرا که از

 مسئولان که بوده است همراه يیها مشكل با گفته پيش قانون کامل و دقيق اجراي دوره، اين طی گذرد. یم

 ها مشكل اين حل به گوناگونی يها تشكيل کارگروه با تا اند يدهکوش همواره عرصه اين گذاران ياستس و ذيربط

ين که در تأمکنيم تا راهكارهايی براي اجرايی ساختن ابزارهاي نوين  یماما در اين قسمت تلاش ؛ دبپردازن
عنوان راهكارهاي اجرايی در نظر توان اين موارد را به  یماين تحقيق مدنظر ما بود بپردازيم. بر اين اساس 

 گرفت:

و سرمايه  گذار يهيكی از مشكلات صدور صكوک اين است که حتماً بايد يك موسسه واسط بين سرما •

به طور کلی يكی  کند یرا بسيار پيچيده م گذاري يهپذير وجود داشته باشد که اين امر فرايند سرما

با ادغام سهام ممتاز  توان یمشكلات صدور اوراق صكوک پيچيدگی فرايند آن است. م ينتر از بزرگ

اقدام به انتشار  AAOIFIS FAS 17و با توجه به استاندارد  يبدون حق راي و اوراق قرضه قرارداد

 نوعی از اوراق بهادار در زمره اوراق صكوک نمود و آن را اوراق صكوک ممتاز ناميد.

هاي  توانند با توجه به محدوديت منابع و با اتكا به مجموعه وثيقه بزارهاي لازم میها با کمك ا بانك •

تسهيلات رهنی خود، به انتشار اوراق مشارکت رهنی اقدام نمايند و از راه بازار سرمايه تأمين مالی 

اً کنند. به اين ترتيب منابع درگير در تسهيلات رهنی به واسطه استفاده از ابزارهاي مناسب مجدد

 گيرد. آزادشده و منابع جديدي در اختيار بانك قرار می

كن از اين يهاي بدون ربا قابل تبديل به اوراق بهادار هستند ل اکثر تسهيلات اعطايی از طرف بانك •

ميان تسهيلات فروش اقساطی و اجاره به شرط تمليك به دلايل زير از اولويت برخوردارند: اين 

گريز و براي تبديل کردن  معين هستند و براي افراد ريسك تسهيلات داراي بازدهی ثابت و

در اين تسهيلات يا دارايی تا  آيند. هاي بانكی به اوراق بهادار شروع مناسبی به حساب می دارايی

تواند معادل آن را به عنوان رهن  ماند يا بانك می در مالكيت بانك می بها اجارهپرداخت آخرين 
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بندي  ين تسهيلات از کمترين ريسك برخوردارند. اين تسهيلات داراي زماندريافت نمايد، بنابراين، ا

هاي مناسب تسهيلات را از جهت  توانند متناسب با شرايط بازار، بسته ها می معلوم بوده بانك کاملاً

 . سررسيد انتخاب و به بازار عرضه کنند

نياز دارد تا ارزيابی صكوک ممكن است خطر عدم پرداخت بدهی را ترويج کند چون صكوک نيز  •

اش در آينده را متحمل شود. حتی گرچه انتشار صكوک به بندي معتبر از دورنماهاي پرداختیدسته

بندي معتبر خطر عدم پرداخت حال هر انتقال منفی ارزيابی دسته ينآيد با اهمراه امنيت دارايی می

 داد. بدهی را نشان می

 

 ها پیشنهاد -۹

  هايی همچون افزايش  يتمزين مالی براي دستيابی به تأماز ابزارهاي نوين  ها بانكشود  یمپيشنهاد

ين مالی و افزايش ثروت سهامداران بهره تأمنقدينگی، بهبود مديريت ريسك، افزايش تنوع در منابع 

 ببرند؛

 ررسی و جايگزينی کامل براي اوراق قرضه باشد و بايد علاوه بر ب تواند یاوراق مشارکت به تنهايی نم

بود که هم بتواند جايگزينی مناسب  یمال يدرفع نقايص آن، به دنبال معرفی و استفاده از ابزار جد

 براي اوراق قرضه باشد و هم علاوه بر شرعی بودن مشكلات اوراق مشارکت را نداشته باشد. 

 ها  يند ارزيابی آنمورد استفاده در صكوک و فرآ هاي يی( استاندارد کردن دارا۲با ) توانند یها م بانك

و در  يبند اوراق صكوک و ايجاد مؤسسات رتبه يبند ( تسهيل امور مربوط به انتشار و رتبه۱و )

ها  ( ايجاد بازار ثانويۀ مناسب براي خريد و فروش اوراق صكوک و تسهيل نقد شوندگی آن۹نهايت )

 مالی بهره ببرند. يناز اين ابزار براي تأم

 سازمان و مرکزي يعنی بانك رهنی مشارکت اوراق انتشار فرايند بر ناظر نهادهاي شود یم پيشنهاد 

 زمينه اين در. کنند تهيه ابزار انتشار اين جهت ا ر مشخصی يها الزام و مقررات بهادار اوراق و بورس

 .است برخوردار اهميت فراوانی از انتشار اساسی ارکان بين منعقده قراردادهاي نوع
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