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Abstract 
Financing has always been one of the main challenges of SMEs in Iran. 
Therefore, developing financial instruments for these companies and 
reducing their dependence on bank financing is always one of their essential 
needs. Despite the development of the Sukuk market in recent years, the 
capacity of this market has not been provided for SMEs. This article seeks to 
provide an optimal model for financing SMEs. The present research is 
considered to be mixed (qualitative-quantitative) from the point of view of 
the applied goal and qualitative-quantitative from the point of view of the 
nature of the data and descriptive-survey from the point of view of the data 
collection method. In order to design a suitable model, first, in interviews 
with experts in the field of financing SMEs, as well as available resources, 
the financing challenges of these companies were analyzed. In the next step, 
based on two assumptions, 7 models were designed for issuing Sukuk. Then, 
based on the TOPSIS method, these models were prioritized and Wakalah 
model is choosed. 
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 40-1. ، صصمقاله پژوهشي 
وکارهای تحلیل و انتخاب مدل مناسب جهت انتشار اوراق برای تأمین مالي کسب

 در بازار سرمایه ایران کوچک و متوسط
 

 میلاد عیسایي      توحیدی محمد      محمدمهدی فریدوني
 

 چکیده

، تأمین مالی  ایرانوکارهای کوچک و متوسط در  های اصلی کسبهمواره یکی از چالش
ازاین است.  بنگاهبوده  این  برای  مالی  تأمین  ابزارهای  توسعه  وابستگی    هارو  کاهش  و 

رغم توسعه  علی  ها است.آنهمواره یکی از نیازهای ضروری    ،ها به تأمین مالی بانکیآن
سال  در  صکوک  کسببازار  اختیار  در  بازار  این  ظرفیت  تاکنون  اخیر،  وکارهای  های 

بهینه آن است که مدل  این مقاله در پی  برای  کوچک و متوسط قرار نگرفته است.  ای 
ارائه کند.  تأمین مالی کسب منظر هدف  پژوهش حاوکارهای کوچک و متوسط  از  ضر 

داده ماهیت  منظر  از  و  )کیفیکاربردی  آمیخته  گردآوری  -ها،  روش  منظر  از  و  کمی( 
شود. برای طراحی مدل مناسب، ابتدا در مصاحبه  پیمایشی محسوب می -ها توصیفیداده

مالی   تأمین  حوزه  خبرگان  موجود،  وکارهاکسببا  منابع  نیز  و  متوسط  و  کوچک  ی 
بر  ها، احصاء و تحلیل مضمون شد. در مرحله بعد مبتنیمالی این بنگاههای تأمین  چالش

ی کوچک و متوسط و  وکارهاکسبگذاران و  )وجود واسط میان سرمایهفرض  پیش  دو
از منابع( اوراق طراحی شد. سپس مبتنی  هفت  انعطاف در استفاده  انتشار  برای  بر  مدل 
مدل  این  تاپسیس،  اولویتروش  و  ها  شدند  مبتنیمدبندی  وکالت   برلی   اوراق 

  انتخاب شد.
 ، صکوک وکالت صکوک ؛ تأمین مالی ؛وکارهای کوچک و متوسطکسب واژگان کلیدی:
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 مقدمه 

نقش  کسب متوسط  و  کوچک  طریق    یمؤثروکارهای  از  کشورها  پایدار  توسعه  در 
کوچک و    یوکارهاکسبزایی، نوآوری و کاهش شکاف درآمدی از کارکردهای  اشتغال 

گزارش سازمان   .(Bartolacci, Caputo & Soverchia, 2020متوسط در اقتصاد است )
بیان میم2016)  1تجارت جهانی  متوسط  وکارهای ککند که کسب(    70تا    60وچک و 

اشتغال و   از  به خود اختصاص    55درصد  را  ناخالص داخلی کشورها  تولید  از  درصد 
دادهداده نشان  مختلفی  تحقیقات  مهماند.  مالی  تأمین  به  دسترسی  که  مشکل  اند  ترین 

متوسط است )کسب  ,Baker, Kumar & Rao, 2020; Moscaluوکارهای کوچک و 

Girardone & Calabrese, 2020 .) 
ماده   برنامه  (  24)در  بنگاه  ششمقانون  توسعه  و  حمایت  و    یهاتوسعه،  کوچک 
برنامه  متوسط مورد اجرای  و  تدوین  به طراحی،  دولت مکلف  و  قرارگرفته    ی ها تأکید 

وکارهای کوچک و متوسط، تأمین مالی  . یکی از موانع اصلی کسبحمایتی شده است
است.   محدود  یوکارهاکسببوده  با  عمدتاً  متوسط  و  مال  تیکوچک  تأمین    ی در 

شانس  از  وکارها  کسب  نی چراکه ا  ،دارند  یاد یز  یشکاف تأمین مالو    اندمواجه  یخارج
دست  یکمتر مال  یابی در  منابع  مقا  یبه  شرکت  سهیدر    برخوردارند بزرگ    یهابا 

(Abraham & Schmukler, 2017, p. 1.)    از زیادی  بسیار  تعداد  کشوری  در  اگر 
با حجم میانه در    ی هاکوچک و بزرگ وجود داشته باشد و در این میان بنگاه  یهابنگاه

کوچک و    ی هادهنده وضعیت ضعیف حمایت از بنگاهاقتصاد این کشور کم باشد، نشان
کوچک و متوسط که عمدتاً در کشورهای    یهامتوسط در اقتصاد است. این فقدان بنگاه

توسعه م  افتهیکمتر  گمشدهدهدیرخ  میانه  دار  2،  .  (p. 2Guerrero ,2018 ,)  دنام 
تجربی  پژوهش میهای  کشورهای  نشان  در  که  کمی  بنگاه  توسعهدرحال دهد  های 

 .Guerrero, 2018, pسطح بنگاه کوچک به سطح یک بنگاه متوسط برسند )  ازتوانند  می

تقسیم.  (2 ایرانبراساس  آمار  مرکز  بنگاه  1-9های  بنگاه  ،بندی  کارکن   خرد،  یها نفر 
کوچک،    49-10 کارکن  و    50-99نفر  متوسط  کارکن  ازنفر  کارکن    100  بیش  نفر 

شوند  یهابنگاه گرفته  نظر  در  اساسبزرگ  این  بر  تولید    .  ساختار  در  گمشده  میانه 
 

1. World Trade Organization 
2. Missing Middle 
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(  م2011)  3ی ر یرقما  .(14  .ص،  1394،  زادهیمصطف)  صنعتی کشور کاملاً مشهود است
مال  کندیم  انیب منابع  کمبود  بسترساز   یهابنگاه  یمشکلات  متوسط،  و    ی کوچک 

  ی کی  گریدعبارتبه  ؛رو کندبا مشکل روبه  تواندیها را مسازمان  نیاتحول در    یهابرنامه
کارآفر موانع  راستا   شدهییشناسا  ی نیاز  متوسط    ی وکارهاکسب  ه توسع  یدر  و  کوچک 

برخوردار  هیسرما  به  نداشتن   ی دسترس سرما  یو  ایجاد    یجه درنت ت.اس   یکاف   یهاز 
متوسط از بازار سرمایه ضروری  وکارهای کوچک و  ابزارهایی جهت تأمین مالی کسب

رتبه و  تحلیل مضمون  از روش  استفاده  با  مقاله  این  در  تاپسیساست.  به شیوه    ،بندی 
 شود.انتخاب میوکارهای کوچک و متوسط  بهترین مدل جهت انتشار اوراق برای کسب

 

 پژوهش پیشینه  . 1

پژوهش از  عوامل  برخی  بررسی  به  کسب  اثرگذارها  دسترسی  و    یوکارها بر  کوچک 
 اند.متوسط به منابع مالی پرداخته

جهانی  گزارشی  م(  2020)  4بانک  و  »عنوان  با در  سرمایه  در   هاSMEبازارهای 
درحال  اقتصادهای  و  نوظهور  می  ؛توسعهبازارهای  کنند؟آیا  طی  را  مسافت    «توانند 

  SMEبازار برای گسترش تأمین مالی    بریمبتنهای  حلدر استفاده از راه  تجربیات جهانی
کند.  ها را مرور میحلسازی راههای اساسی پیادهها و چالششرطباهدف شناسایی پیش

به   گزارش  مالی    سازوکارهای این  تأمین  برای  غیرمستقیم  و  مانند    SMEمستقیم 
 SMEوام    بهادارسازیزارهایی مانند اوراق  دهی، ابراهکارهای بازار سرمایه، شرایط وام

 .پردازدیهای تأمین مالی بدهی و سهام، محلو همچنین راه
همکاران   یگینبون مقالهم 2019)  5و  در  باعنوان  (  کسب»ای  وکارهای  دسترسی 

یورو منطقه  کشورهای  در  محور  بازار  تأمین  به  متوسط  و  عوامل    ،«کوچک  بررسی  به 
کسب دسترسی  بر  محور  مؤثر  بازار  مالی  تأمین  به  متوسط  و  کوچک  وکارهای 

جهت    .پردازندمی شاخصی  معرفی  با  دادنسپس  بنگاه  نشان  دسترسی  های  سهولت 
ها را جهت به سمت این نوع  بالقوه به منبع مالی از طریق روش بازار محور، این شرکت

که چندین کشور منطقه یورو به دهد درحالییج نشان میکنند. نتاتأمین مالی هدایت می
 

3. Erghmiri 
4. World Bank 
5. Bongini et al 
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بازار سرمایه پی برده تأمین مالی از  تعداد زیادی از شرکتپتانسیل  های کوچک و  اند، 
کنند شرایط  گیری میتوانند از بازار سرمایه تأمین مالی کنند. همچنین نتیجهمتوسط نمی
درجه توسعه بازارهای مالی داخلی  که با رشد تولید ناخالص داخلی،    -وکار  کلی کسب

اندازه قضایی  و  قانونی  اجرای  سیستم  کیفیت  میو  بر  قابل  طوربه   -  شودگیری  توجهی 
 گذارد.ها از طریق بازار تأثیر میتأمین مالی این بنگاه

ساکسونوا  و  آپوگا  جایگزین  باعنوان    گزارشیدر  (  م2018)  6روپیکا  »راهکارهای 
ا کاوی  مورد  مالی؛  لاتویا«تأمین  و  بررسی    یتالیا  توسط    ی هاراهبه  مالی  منابع  تأمین 

م  یها در کشورهاشرکت اروپا  اتحادیه  او عنوان مپردازدیعضو  تأمین مالی    کندی.  که 
SME  محور است. نتایج پژوهش  همچنان بانک  شدهارائه  یشنهادهایرغم پدر اروپا علی
سنتی رقابت   یها وهیبا سرعت زیادی با ش یمالجایگزین تأمین   یها راهکه  دهدینشان م

  یهادوستان و آشنایان، برنامه  یربانکیغتأمین مالی    یهاوهیترین ش. در دسترس کنندیم
 هستند.  یگذارهی و فرشتگان سرما ری خطرپذ  یها یگذارهیحمایت دولتی، سرما

تامپسون  و  در  م2018) 7کوسمانو  تأمین  گزارشی  (  در  جایگزین  »ابزارهای  باعنوان 
کسب متوسط«  مالی  و  کوچک  چالشوکارهای  بررسی  برای    یها به  میانه  مالی  تأمین 
ن به  الگوهای    ی وکارهامتنوع کسب  یازهایپاسخ  با سایر  کوچک و متوسط در مقایسه 

. در این مقاله به بررسی مراحل  دن پردازیم  کوچک و متوسط  یوکارهاتأمین مالی کسب
بنگاهم عمر  چرخه  متوسط    ی هاختلف  و  م  پرداخته کوچک  نتیجه  چرا    دن ری گیو  که 

مالی کسب تأمین  برای  راه  بهترین  میانه  مالی  متوس  یوکارها تأمین  و  است.  کوچک  ط 
به م   تکامل  سپس  مالی  بحران  بحبوحه  در  مالی    ی کردهایرو  و  دپردازیتأمین 

 . کندرا بررسی میلی در جهت حمایت از این نوع تأمین ما گذارانهاستیس
گرگور  گوپتا مقالهم2017)  8یوو  در  بر  »عنوان  باای  (  محور  بازار  مالی  تأمین  اثر 

شده    فهرستهای  SMEدهد که  گزارش می  ،«وکارهای کوچک و متوسطشکست کسب
نشده خود دارند.   فهرست همتایان    نسبت به  یدر بورس از احتمال ورشکستگی کمتر 

ها  تواند آنوکارهای کوچک و متوسط میکسب  ،گیرد که سهامی عام شدناو نتیجه می

 
6. Rupeika-Apoga & Saksonova 
7. Cusmano & Thompson 
8. Gupta & Gregoriou 



 6محمدمهدی فریدوني و دیگران                            / ...  تأمین برای اوراق انتشار جهت مناسب مدل انتخاب و تحلیل 

محدودیت از  آنرا  احتمال شکست  بنابراین  کند،  خارجی خلاص  مالی  تأمین  ها  های 
می م  او  یابد.کاهش  روند    کندیپیشنهاد  این  از  باید  قانونی  و  نظارتی  اصلاحات  که 

حمبه متعادل  کندطور  واسطه  .ایت  نوع  این  اعمال    یگر در  بانک  مشابه  مقررات  نباید 
شرکت و  صندوق  ی هاشود  و  حمایت    یگذار هی سرما  ی هابیمه  با  باید  بهادار  اوراق 

وام بین  شکاف  تا  شود.  احیا  ن  یهادولت  و  به  یازها یبانکی  وام  ژهیومردم،    ی هابرای 
SME    در این زمینه    تواندیین مالی میانه مکه تأم  کندیعنوان م  نیبین برود. او همچناز
 مؤثر باشد.  ی ابزار

  ی بازارها یهاتیها و محدودفرصت»باعنوان در گزارشی  م(6201) 9نسر و وهینگر 
عموم متوسط  یها شرکت  یبرا   ی سهام  و  کشورهای    ،«کوچک  وزیران  به   G20به 

وکارهای کوچک و متوسط  های تأمین مالی بازارمحور کسببررسی مزایا و محدودیت
روشمی به  گزارش  این  در  اوراق  پردازد.  پوششی»،  بهادارسازیهای  قرضه   ، 10«اوراق 

خصوصی سرمایه کوچک 11گذاری  خصوصی  قرضه  اوراق  سهام  12،  شدن  ی و   13عام 
  شدهاشارهکوچک و متوسط از بازار سرمایه    وکارهایهای تأمین مالی کسبعنوان راهبه

 . قرارگرفته است یموردبررسهای هریک، و مزایا و محدودیت
شده به سمت  هدایت صکوک دارایی مدیریت»عنوان  با ای  ( در مقالهم4201)  14اناس 

عنوان    ،«شده در فرانسهوکارهای کوچک و متوسط؛ نمونه اولیه اعمال تأمین مالی کسب
کسبمی مالی  تأمین  در  که  مشکلاتی  عدم  کند  از  اعم  متوسط  و  کوچک  وکارهای 

تاریخی،   در سوابق  اطلاعاتی، ضعف  می  15ی نیکژگزشفافیت  میو... رخ  با  دهد،  تواند 
سرمایه در دست  اوراق  مالکیت  آن  در  که  دارایی  مدیریت  برنامه  یک  از  گذار  استفاده 

شود. او در مقاله خود، به بررسی    وفصلحل(  16دارایی   رب یمبتنماند )صکوک با  باقی می
 پردازد. وکارهای کوچک و متوسط در فرانسه میاوراق مضاربه برای کسب

 
9. Nassr & Wehinger 

10. Covered Bonds 

11. Private Placement 

12. Small Cap Bonds/ Mini-Bonds 

13. Public Equity Listing 

14. Annas 

15. Adverse Selection 

16. Asset-Based Sukuk 
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ب بهادار   یها ونیسیکم  یالمللنیسازمان  گزارش  م(2014)  17اوراق  با در  عنوان  ی 
کسبحلراه» محور  بازار  و  بلندمدت  مالی  تأمین  و  های  کوچک  و وکارهای  متوسط 

سهام   ،«هازیرساخت بازار  در  نوآورانه  ابزارهای  معرفی  بدهی18به  بازار  اوراق 19،   ،
هایی  حلعنوان راهتوانند بهکه می  21گذاری تجمیع شده و ابزارهای سرمایه  20ی بهادارساز

 پردازد. می ،مورداستفاده قرار گیرند SMEبرای چالش تأمین مالی 
وهینگ و  برای  باعنوان    شیگزاردر  م(  2014)  رنسر  غیربانکی  مالی  »تأمین 

اوراق  کسب بهادارسازی، عرضه خصوصی و  اوراق  متوسط؛ نقش  وکارهای کوچک و 
کسب  یهاراهبررسی  به    قرضه« برای  بانکی  مالی  تأمین  و    یوکارهاجایگزین  کوچک 

تر،  ، سادهترمنیکه احیای اوراق بهادر سازی باید ا  د نکنیبیان م   هاآن.  دن پردازیمتوسط م
حماشفاف با  و  را    یهاتیتر  پوششی  قرضه  اوراق  زمینه  این  در  او  شود.  احیا  دولتی 

بنگاه  ن ی. همچنکندیمطرح م انتشار اوراق قرضه و عرضه    ی هابرای  اقتصادی متوسط، 
م آن  یهانیگزیجا  تواندیخصوصی  باشند.  مقالهجذابی  در  )   ها  به م2015دیگری   )

ابزارها تأمین مالی کسب  ی بررسی  متوسط م  ی وکارهابازار محور    ؛ پردازندیکوچک و 
اوراق  آن  ابزارهای  بر  این مقاله  در  اوراق قرضه  بهادارسازیها  اوراق قرضه پوششی،   ،

 . پردازندیکوچک و متوسط و نیز عرضه خصوصی م یوکارهاکسب
بانک» ان  با عنو   گزارشی  ( درم2012)  22وهینگر  اهرمی  تأمین  کاهش  از  ها، حرکت 

تأمین مالی کسب بازارمحور و  تأمین مالی  به  بانکی    ،«کوچک و متوسط  یوکارهامالی 
ها از نسبت اهرمی خود را پس از بحران مالی  که پس از بحران مالی بانک  کندیعنوان م

الزامات سرماکاهش داده از    یده وام  جه یو درنت  کنندیپیروی م  یتر سخت  23ی اهی اند و 
تأمین مالی    یسایر نهادهای واسطه مالی و الگوها   رونیها کاهش پیدا کرده است. ازاآن 

اتحادیه    نهیزمدر این  که    کنندیمختلف اقتصادی را ایفا م  یهابه بخش  یاعتباردهوظیفه  
 در زمینه تشویق تأمین مالی بازار محور وضع کرده است.  یمؤثر اروپا قوانین  

 
17. International Organization of Securities Commissions 
18. Equity Capital Markets 

19. Debt Capital Markets 

20. Securitization 

21. Pooled Investment Vehicle 
22. Wehinger 
23. Capital Requirement 
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سال  در  سرمایه  بازار  تعمیق  و  گسترش  میان با  در  آن  نفوذ  گسترش  و  اخیر  های 
سرمایه فرهنگ  و  عمومی  دانش  افزایش  و  جامعه  میان  گذا اقشار  در  مردم،    آحادری 

های پنهان  فرصت مناسب جهت معرفی ابزارهای نوین تأمین مالی و استفاده از ظرفیت
  شده فراهمهای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه  در راستای گسترش راه  نشدهاستفادهو  

های بزرگ، کوچک و متوسط به تأمین  شرکت  ازپیشیشبهمین امر باعث اقبال    است.
مطلوب بازار    سابقهتوجه به  با    به همین منظور و  مالی از طریق بازار سرمایه شده است.

وکارهای  کسب  مندیبهرهطراحی مدلی جهت    های بزرگسرمایه در تأمین مالی شرکت
به ذکر    . لازماستموردنظر    ،موجود در بازار سرمایههای  ظرفیتکوچک و متوسط از  

برای    تاکنون  است اوراق  انتشار  مناسب جهت  رابطه مدل    یوکارها کسبپژوهشی در 
 .است نشدهانجامکوچک و متوسط 

 

 روش پژوهش . 2

وکارهای  در جهت استخراج مدل مناسب جهت انتشار اوراق برای کسب  بخشدر این  
متوسط و  مصاحبه  ،کوچک  مضمون  تحلیل  روش  از  استفاده  با  منابع  ابتدا  و  ها 

چالشکتابخانه کسبای  دسترسی  به  های  متوسط  و  کوچک  سرماوکارهای    ه یبازار 
  نیمضاماگیر استخراج شدند.  دهنده و فر ای، سازمانسپس مضامین پایه   و  شدهاستخراج

  دهندهنشان  انپژوهشگر  ازنظر   که  گزارش شده  در  یزیمتما  و  تکرارشونده  یهایژگیو
)  پژوهش  یاصل  هایپرسش  با   رابطه  در  خاص   یا دهی ا  ا ی  تجربه  ,Guestهستند 

MacQueen & Namey, 2012)  .ه یپا  نیمضام  مشخص  سطح  سه  در  مضمون  لیتحل  
  و بی ترک  از  آمدهدستبه نی )مضام دهندهسازمان(، متن در  موجود ید یکل نکات  و)کدها 

  متن   بر  حاکم  اصول   یرندهدربرگ  یعال   نی)مضام  ریفراگ  نی مضام  و(  هیپا  ن یمضام  صیتلخ
  ارائه  را  هاآن  ان یم  رابط  و  ن یمضام  از   ی کل  یا نقشه  و  شودمی   انجام (  کل  کی   عنوانبه
وکارهای  های ذاتی کسبدر مرحله براساس ویژگی  (.192  .ص،  1397کمالی،  د )دهیم

متوسط،   و  میان  )  فرضیشپدو    شدهاستخراجمضامین    بر یمبتنکوچک  واسط  وجود 
جهت    (ی کوچک و متوسط و انعطاف در استفاده از منابعوکارهاکسبگذاران و  سرمایه

مدل  شامل  هفتو    قرارگرفته  موردنظرها  طراحی  تورق،   :مدل  و  مرابحه  دین،  بیع 
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و   سلف  منفعت،  مشارکت،  اجاره  وکالت،  و  مبتنی  شرطبهفروش  آن  تملیک  بر 
های ذاتی  ویژگی  بریمبتندر مرحله بعد    جهت انتشار اوراق طراحی شدند.ها  فرضپیش

  ی بند رتبهمعیار برای    شش وکارهای کوچک و متوسط و نیز مصاحبه با خبرگان،  کسب
با استفاده    های انتشارگفته، مدل بر معیارهای پیشاوراق در نظر گرفته شد و سپس مبتنی

شده  رتبه  25تاپسیس   24فن از   انتخاب  بندی  مدل  بهترین  تاپسیسگردیو  از   د.  یکی 
تصمیممدل  معیارههای  در سال    26گیری چند  که  و  توسط  میلادی    1981است  هوانگ 
شد. در این روش ابتدا ماتریس تصمیم، با محاسبه ماتریس وزنی نرمال    طراحی  27یون
راهشود  می بهترین  سپس  مثبت و  راه  28حل  بهترین  منفیو  می   29حل  و  استخراج  شود 

بندی  ها رتبهگیری شده و گزینهحل مثبت اندازهها از بهترین راهاز گزینه  هرکدامفاصله  
  شده دادهمراحل پژوهش نشان    (1)در شکل    .(Çelikbilek & Tüysüz, 2020شوند )می

 است. 
 

 
 مراحل انجام پژوهش  (:1)  شکل

 

 
24. Technique 
25. TOPSIS 

26. Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) 

27. Hwang & Yoon 

28. Positive Ideal Solution (PIS) 

29. Negative Ideal Solution (NIS) 

تحلیل 
مضمون 

چالش های 
دسترسی 
کسب و 
کارهای 

کوچک و 
متوسط به 
بازار سرمایه

استخراج دو 
پیش فرض 

جهت طراحی 
مدل

7طراحی 
مدل جهت 
انتشار اوراق

6استخراج 
معیار جهت 
رتبه بندی 

اوراق مبتنی 
بر نظر 
خبرگان

رتبه بندی 
اوراق با 
تکنیک 
تاپسیس
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بازار اوراق  وکارهاکسب های دسترسي  استخراج چالش.  3 به  و متوسط  بهادار  ی کوچک 
 در ایران 

ی کوچک و متوسط به بازار بدهی  وکارهاکسبدر ابتدا جهت استخراج موانع دسترسی  
خ با  مصاحبه  نیز  و  موجود  منابع  از  استفاده  حوزهببا  این  ی  ا هی پامضامین    ،رگان 

شده، درج ها مصاحبه سمت افرادی که با آنفهرست   (1)است. در جدول    شدهاستخراج
 است.  شده

 

 شونده افراد مصاحبه  :(1)جدول  

 مسئول صندوق فناوری نانو گذاری فاینتک معاون عملیات شرکت مشاور سرمایه 
 فناوریکارشناس صندوق پژوهش و  گذاری صندوق فیروزه آسیاعضو کمیته سرمایه

 مدیر مالی تأمین سرمایه ملت 
گذاری  کارشناس خدمات مالی مشاور سرمایه

 فاینتک 

 های مجلسکارشناس گروه مالی مرکز پژوهش
گذاری  گذاری هلدینگ سرمایه مدیر سرمایه 

 خطرپذیر برسام آفرین تک 
 

 ای مضامین پایه  (:2)جدول  

 ای مضمون پایه  متن 
تعداد  

 مضامین 

ی غیرفیزیکی هاییدارااز سنخ  عمدتاً هاآن ی هاییدارا

 است. 

های کم منقول  دارایی

 کوچک و متوسط  یوکارهاکسب 
6 

وکارهای بزرگ را  دهند اوراق کسب ها ترجیح میبانک

 تضمین کنند. 

سخت بودن دسترسی به ضامن  

 بانکی
2 

بازار سرمایه تعداد بازیگران محدودی دارد و به همین  

در دستیابی به منابع با مشکل مواجه   هاشرکت دلیل 

 شوند. می

 4 ی در بازار بدهی افتگی توسعه عدم 

  مدتکوتاه ی گذارهی سرمای و بازسفته منابع به سمت 

 کنند. حرکت می 

ی در فضای بازسفتهغلبه 

 ی کشور گذارهی سرما
4 

 6 گذاری منابع جهت وثیقه بودنکم  دهنده چیزی ندارند.  تأمین مالیجهت ترهین به 

وکارهای  اعتباری کسب  یبندرتبه اطلاعات کمی برای 

 کوچک و متوسط وجود دارد. 

 یاعتبارسنجدشواری در 

 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب 
2 
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 ای مضمون پایه  متن 
تعداد  

 مضامین 

ارکان زیادی برای تأمین مالی در بازار سرمایه که  

 کند. ولانی می بروکراسی را ط

در   برفرایند اداری طولانی و زمان 

 مالی از طریق بازار سرمایه  نیتأم
3 

ی  وکارهاکسبی اعتباری برای بندرتبه  ستمیاکوس

 کوچک و متوسط وجود ندارد. 

عدم سازوکار و الگوی مناسب 

وکارهای  بندی اعتباری کسب رتبه

 کوچک و متوسط 

2 

  توانی نمی مالی هاصورت به دلیل عدم شفافیت در 

 شرکت را برآورد کرد.  یی دارادقیق  طوربه
 3 های مالی عدم شفافیت صورت 

ی کوچک و متوسط سابقه مالی قابل  وکارهاکسب 

 اتکایی در ارزیابی ریسک ندارند. 

کمبود اطلاعات در ارزیابی  

ی  وکارهاکسب ریسک اعتباری 

 کوچک و متوسط 

5 

یی هابخشدر  دهندی م حی ترج گذارانهی سرما

ی کنند که سهم مشخصی از بازار دارند.  گذارهی سرما

ی کوچک و متوسط به دلیل عدم تثبیت وکارهاکسب 

بازار محصولاتشان در دستیابی به منابع مالی با مشکل  

 . شوندی ممواجه 

ی  وکارهاکسب ریسک بالای 

 کوچک و متوسط 
4 

 بنگاهنوسانات بالای نرخ ارز منجر به نکول 

 ومتوسط در عمل به تعهدات خود شده است. کوچک 

وکارهای  ریسک بالای کسب 

 متوسط کوچک و 
2 

وکارها داده  بعضاً وجوهی که برای تأمین مالی به کسب 

 . شودشود، در مصارف دیگر خرج می می
 2 ریسک کژمنشی 

ی  وکارهاکسب تغییر قوانین باعث ضرر رساندن به 

 وکارهاکسب نکول  تی درنهاکوچک و متوسط و 

 . شودیم

عدم حکمرانی درست در بخش  

 صنعت 
4 

اطلاعات درست توسط به دلیل عدم ارائه 

وکارهای کوچک و متوسط امکان انتخاب کسب 

 نادرست شرکت بالا است. 

 2 ریسک کژگزینی
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 ای مضمون پایه  متن 
تعداد  

 مضامین 

و   سپردهبانک مرکزی وظیفه خود را تعیین نرخ سود 

  شدنیرقابتمنجر به عدم که   داندیم یبانک یمالتأمین 

 در بازار سرمایه نسبت به بانک شده است.  نرخ

 6 بانکیدستوری بودن نرخ سود 

 نهادهای مالی ریسک کمی در پذیرش ریسک دارند. 

ی ریسک و  هایژگی وعدم انطباق 

کوچک و   وکارهاکسب بازده 

 گذاران هی سرمامتوسط با انتظار 

1 

های سازمان بورس  نرخ کوپن کاملاً وابسته به سیاست

اگر ضامن اوراق   کهی طوربه  ؛و بانک مرکزی است

باشد  یربانکیغدرصد و اگر  18بانک باشد، این نرخ 

 تواند باشد. درصد می 21این نرخ حداکثر  

مداخله بانک مرکزی در تعیین  

 نرخ اوراق
2 

به خارج   آلاتنیماشوابستگی واردات مواداولیه و 

 ارزی  شوکاز  رفتنی رپذیتأث جهیدرنتکشور و 
 1 ی در نرخ ارزثباتیب

محتاطانه  صورتبه مدیران در فضای بازار سرمایه 

 .کنندی مگذاری سیاست

 گذاری محتاطانه در سیاست

 محیط بازار سرمایه 
1 

ن به دلیل ییعدم توجیه انتشار اوراق برای مبالغ پا

 ی جانبی بالاهانهی هز
 3 های بالای انتشار اوراق هزینه

انحراف زمانی پیدا  طرحدر اجرای  وکارهاکسب 

 . شودی مو منجر به افزایش ریسک نکول  کنندیم
 2 طرح انحراف زمانی در اجرای 

 . ی کوچک و متوسطهابنگاهدر  وکارکسب نبود دانش 
ای مدیران  کمبود صلاحیت حرفه

 های کوچک و متوسط بنگاه
2 

های کوچک و متوسط آشنایی مناسبی با  مدیران بنگاه

 ندارند. بازار سرمایه 

ای مدیران  کمبود صلاحیت حرفه

 های کوچک و متوسط بنگاه
3 

های  است و بنگاه رانهیگسخت الزامات انتشار اوراق 

به این   توانندی نمیا  خواهندی نمکوچک و متوسط 

 الزامات پایبند باشند.

 5 قوانین انتشار اوراق
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 ای مضمون پایه  متن 
تعداد  

 مضامین 

ی  وکارهاکسب دشوار بودن تطبیق الزامات پذیرش با 

 کوچک و متوسط 
 5 قوانین انتشار اوراق

 

و فراگیر استخراج شد که    دهندهسازمانی مضامین پایه، مضامین  دهسازمانپس از  
 است.  شدهدادهنشان  (3)در جدول 

 

 دهنده و فراگیر ضامین پایه، سازمانم  (:3)جدول  

 مضامین فراگیر دهنده سازمانمضامین  مضامین پایه

 سخت بودن دسترسی به ضامن بانکی 

چالش مدیریت  

 ریسک اعتباری اوراق 

 

 

 

 

 

 

 

 

های تأمین مالی  چالش

ی  وکارهاکسب بدهی 

 کوچک و متوسط 

 

 

 

 

 

 

 

 ی گذار قهیوثکمبود منابع جهت  

 کوچک و متوسط  وکارکسب یاعتبارسنجدشواری در 

 ی کوچک و متوسط وکارهاکسبهای کم منقول دارایی

 ریسک کژمنشی

 ریسک کژگزینی

و بازده  سکی ر یهایژگی عدم انطباق و

وکارها کوچک و متوسط با انتظار کسب 

 گذاران هی سرما

چالش عدم جذابیت  

گذاری در  سرمایه

کوچک و  های بنگاه

 ی کوچک و متوسطوکارهاکسب ریسک بالای  متوسط

 قوانین انتشار اوراق

های حکمرانی  چالش

 گذاریو سیاست

 ی در نرخ ارزثباتیب

 دستوری بودن نرخ سود بانکی

 عدم حکمرانی درست در بخش صنعت

 بروکراسی زیاد در فرآیند انتشار اوراق

 یهابنگاه رانی مد ای¬ حرفه ت یکمبود صلاح

 کوچک و متوسط 

مشکلات ذاتی  

های کوچک و  شرکت

 انحراف زمانی در اجرای پروژه  متوسط
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 مضامین فراگیر دهنده سازمانمضامین  مضامین پایه

کمبود اطلاعات در ارزیابی ریسک اعتباری 

 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب 

 

 

 

های تأمین مالی  چالش

ی  وکارهاکسب بدهی 

 کوچک و متوسط 

 ی مال های¬صورت  تیعدم شفاف

 ی بالای انتشار اوراق هانهی هز

های محیطی در  چالش

 سرمایه بازار 

 ی کشور گذار هی سرمای در فضای بازسفتهغلبه 

بندی اعتباری عدم توسعه اکوسیستم رتبه

 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب 

 مداخله بانک مرکزی در تعیین نرخ اوراق

 گذاری محتاطانه در محیط بازار سرمایهسیاست

 ی بازار بدهی در ایرانافتگی توسعه عدم 
 

 مدیریت ریسک اعتباری اوراق. 4
 

 سخت بودن دسترسي به ضامن بانکي. 1-4

است.   ضامن  اسلامی،  بهادار  اوراق  ارکان  از  بهیکی  تضمضامن  عامل    کننده نیعنوان 
ماده  ،  1390بورس،    شورای عالی)  دینمایمو سود دارندگان اوراق بهادار عمل    هیسرما

ضامن باید ملائت لازم برای امر ضمانت را داشته باشد: تنها مؤسسات و نهادهای   .(1
بانک مرکزی جمهوری  بانک  ازجملهمالی   نظارت  تحت  اعتباری  و  ها، مؤسسات مالی 

و... را در   گذاریهای سرمایههای تأمین سرمایه، شرکتها و شرکتاسلامی ایران، بیمه
می ضامن  بو)  دپذیرنقش  عالی  همچنین،(5ماده  ،  1390رس،  شورای  با  .    دی ضامن 

ضامن و مضمون عنه جدا از    گذار به دنبال آن است کهباشد. زیرا قانون  یمستقل از بان
یکدیگر باشند تا اگر بانی در امر پرداخت سود و اصل اوراق ناتوان شد ضامن نسبت به  

 . (5ماده   1تبصره ،  1390شورای عالی بورس،  نماید )ایفای تعهدات او اقدام 

بانک میاغلب  امتناع  ضامن  رکن  پذیرش  از  )توحیدی،  ها  (. 96  .ص،  1396کنند 
ی کوچک و متوسط  وکارهاکسبیک ضامن بالقوه تمایلی به ضمانت    عنوانبهها  بانک

ای دیگر به دلیل  دارند و از جنبه   سکیپر رغالباً ماهیتی    وکارها کسبندارند. چراکه این  
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ینی برای  یبنگاه کوچک و متوسط قصد انتشار دارد، درآمد پا  ین اوراقی که یکیحجم پا
های بزرگ را برای انتشار  دهند که بنگاه ها ترجیح میبانک  رونیازاکند.  بانک ایجاد می 

 اوراق ضمانت کنند. 
 

 گذاری کمبود منابع جهت وثیقه. 1-1-4

مالی   تأمین  بر  دارایی  جنبه    بریمبتنساختار  دو  از  بودن 1  :است  اثرگذاربازار  منقول   )
ها با . منقول بودن داراییسهام  صاحبانهای ثابت به حقوق  ( درصد دارایی2  ؛هادارایی

ها سبب  شود. منقول بودن داراییها سنجیده می های منقول به کل دارایینسبت دارایی
می  چراکه  شد.  خواهد  شرکت  اهرم  نسبت  وث  عنوانبهتواند  افزایش  شود.  استفاده  یقه 

سررسید  دارایی مدیریت  در  شرکت  قدرت  نیز  سهام  صاحبان  حقوق  به  ثابت  های 
بدهیدارایی و  است.  ها  خود  ریسک    نیهمچنهای  کاهش  دلیل  به  شرکت  سودآوری 

می دسترسی  ورشکستگی  افزایش  به  کمک    وکار کسبتواند  بازارمحور  مالی  تأمین  به 
 (. Bongini, Ferrando, Rossi & Rossolini, 2021کند )

اوراق بهادار    قیدستورالعمل توث  تیسازمان و با رعا  دیی با تأ  تواندیم  یبانهمچنین  
سپرده تسو  یمرکز   یگذار نزد شرکت  و  بهادار  توث  هی اوراق  به  نسبت  اوراق    قیوجوه، 

.  دی م نماضامن اقدا  یمعرف  یجا هتعهدات خود ب  نیتضم  یبهادار به نفع نهاد واسط برا
باشد.  انتشار  دست  در  اوراق  حجم  با  متناسب  بایستی  دارایی  اغلب    30توثیق 

میوکارهاکسب مشکل  به  بند  این  به  عمل  در  متوسط  و  کوچک    چراکه   ،خورندی 
 جهت توثیق ندارند.  یتوجهقابلهای دارایی

 

 کوچک و متوسط  یوکارهاکسب  يدر اعتبارسنج  یدشوار . 2-1-4

بانی رتبه اعتباری مناسبی داشته    که یدرصورت   ، سازمان بورس  رهی مدتأی همطابق مصوب  
می  اعتباری  باشد،  رتبه  بایستی  بانی  منظور  این  برای  نمود.  را حذف  رکن ضامن  توان 

باشد  داشته  صورت.  31مناسبی  مالی  ارزیابی  متوسط    یوکارهاکسبهای  و  کوچک 
( است  رتبه  (.  Yoshino & Taghizadeh-Hesary, 2015, p. 24مشکل  یک  کسب 

 

 دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه و اوراق اجاره 5ماده  3 تبصره .30

 دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه و اوراق اجاره 5ماده  2تبصره  .31
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برای   مناسب  از  وکارهاکسباعتباری  متوسط  و  کوچک  مالی  ک  ،جهتی  سوابق  مبود 
متوسطشرکت و  کوچک  صورت  ،های  در  مالی  ابهام  و وکارها کسبهای  کوچک  ی 
ل  مشکبندی اعتباری با توجه به حجم اوراق، انجام رتبه بالا جهت هزینه ثابت  و متوسط 

 . است
 

 کوچک و متوسط  یوکارهاکسب  منقول هاییي داراکم بودن . 3-1-4

از    اعتباردهندگانغالب   خود،  اعتباری  ریسک  کاهش  کوچک  وکارهاکسبجهت  ی 
آن  خواهندیم نزد  را  منقولی  وثایق  بگذارندتا  متوسط    وکارهاکسباما  ؛  ها  و  کوچک 

برای  دارایی زیادی   ,Rao, Rao, Kumar, Chavan & Lim)  ندارند  یگذار قهیوثهای 

2021) . 
 

 32ریسک کژگزیني. 4-1-4

انجام   از  قبل  اطلاعاتی  تقارن  عدم  وجود  دلیل  به  که  است  مشکلی  کژگزینی  ریسک 
به میمعامله  مالی  درواقع،  آید.  وجود  بازارهای  بهدر  هنگامی  کژگزینی  وجود ریسک 

قرضمی که  ت گیرندهآید  دارد،  بالایی  نکول  احتمال  که  وام  ای  اخذ  برای  زیادی  لاش 
یابد ) به وی تخصیص  وام  ی کوچک و  وکارهاکسببعضاً    .( Mishkin, 2019کرده و 

نمایند تا خود را واجد شرایط  اقدام به ارائه اسناد جعلی می  تأمین مالیجهت    ،متوسط
مالیاخذ   برخی    تأمین  دهند.  حجم   کنندگان  یمالتأمین  نشان  بودن  کوچک  دلیل  به 

ارائه    تأمین مالی  هاآنبه    ،شدهارائهبودن صحت سنجی اطلاعات    بر نهیهزیا    تأمین مالی
که  کنند است  ممکن  نیز  موارد  برخی  در  فریب    وکارکسب.  برای  مالیقصدی    تأمین 

شفاف اطلاعاتی و حسابداری    ی هاسامانهبلکه به دلیل عدم وجود    ،دهنده نداشته باشد
ی کوچک  وکارهاکسببدهد. در برخی موارد نیز    کنندهتأمین مالیعات غلطی را به  اطلا

می صوری  معاملات  انجام  به  اقدام  متوسط  یک    مثال عنوانبهکنند.  و  است  ممکن 
متوسط    وکارکسب و  محل  کوچک  از  که  را    له معام  با  آوردهدستبهمرابحه  منابعی 

 در محل دیگری مصرف نماید. ، آن وجوه راصوری
 
 

 
32. Adverse Selection 
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 ریسک کژمنشي . 5-1-4

به قرارداد  انعقاد  از  پیش  طرفین  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  دلیل  به  ریسک  وجود این 
تأمین  ی کوچک و متوسط برای  وکارهاکسبنظارت بر  (.  1396آید )نظرپور و اولاد،  می

ها دشوار است.  ی مالی آنها صورتها و  کننده به دلیل ابهام در عملکرد این شرکتمالی
جنبه به  از  اعطایی  منبع  کوچک  حجم  دلیل  به  دیگر  و  وکارها کسبای  کوچک  ی 

 نیست.   صرفهبهمقرونکننده تسهیلات، برای تأمین مالی گونهنیامتوسط، عملاً نظارت بر 
 

 های کوچک و متوسط گذاری در بنگاهچالش عدم جذابیت سرمایه. 2-4
 

انتظار  و بازده کسب   سک یر  یهايژگیانطباق و عدم  .  1-2-4 با  وکارها کوچک و متوسط 
 گذارانه یسرما

ریسک مقابل  در  بازده  بودن  مالی    33جذاب  تأمین  اوراق  موفقیت  در  مهی  عامل 
)کسب است  متوسط  و  کوچک  (.  Altman, Esentato & Sabato, 2020وکارهای 
های بزرگ دارند و  قایسه با بنگاهی کوچک و متوسط ریسک بالاتری در موکارهاکسب

کنند. این در  ی طلب میتر شیبها نرخ  برای تأمین مالی آن  گذارانهیسرمابه همین دلیل  
  ؛ شودکه در بازار سرمایه ایران نرخ اوراق با نظارت بانک مرکزی تعیین می  است  یحال
  کهیدرصورتدرصد و    18اگر ضامن اوراق بانک باشد، نرخ اوراق حداکثر    که یطوربه

 تواند باشد.درصد می 21ضامن اوراق بانک نباشد، نرخ اوراق حداکثر 
 

 کوچک و متوسط  یوکارهاکسب  یبالاریسک . 2-2-4

متوسط  وکارهاکسب و  هستند،    غالباً  ازآنجاکهی کوچک  رشد خود  ابتدایی  مراحل  در 
م بازار  مالی  سهم  منابع  حجم  نیز  و  ندارند  پا  ها آنناسبی  استینیز  بنابراین  ؛  ین 

ی اقتصادی مانند نرخ ارز خواهند داشت. به همین  ها شوکی بالایی در برابر  ر یپذ بیآس
سرمایه می  زیگر سکیرگذاران  دلیل،  بنگاهترجیح  در  سرمایهدهند  بزرگی  گذاری  های 

 است. شدهنیتضم آن که تولیدکنند 

 
 
 
 

 
33. Risk/ Return Tradeoff 
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 یگذاراست یس های حکمراني و چالش. 3-4
 

 قوانین انتشار اوراق . 1-3-4

برای   را  اوراق  انتشار  به نحوی است که  اوراق  انتشار  از قوانین  ی  وکارها کسببرخی 
 به موارد زیر اشاره نمود. توانیم نیبنیازا. کندیمکوچک و متوسط مشکل  

به   • جریان نقدی حاصل از عملیات  مجموع  مالی:    ی هاصورتالزامات مربوط 
ظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت  د و ا آن در دو سال مالی اخیر مثبت باش 

های مالی دو سال مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر  در خصوص صورت
 . 34نباشد 

رویدادهای مؤثر بر فعالیت، وضعیت مالی  الزامات مربوط به افشای اطلاعات:   •
بانی عملکرد  نتایج  تأمین  ؛  و  و  سرمایه  ساختار  بر  مؤثر  شرایط  و  تصمیمات 

بانی مالی  بانی؛  منابع  بر قیمت  ؛  تغییر در ساختار مالکیت  اطلاعات مهم مؤثر 
 . 35ت اوراق بهاداری که برای تأمین مالی منتشرشده اس 

 

ی کوچک و متوسط یا نوسانات  وکارها کسبای نبودن مدیریت در با توجه به حرفه
 را ندارند.  ذکرشدهها غالباً امکان عمل به قوانین گاهبالای درآمد این بن

 

 ثباتي در نرخ ارز بي . 2-3-4

بنگاه اقتصادی  عملکرد  و  سودآوری  بر  زیادی  تأثیر  که  اقتصادی  متغیرهای  از  ها  یکی 
ی کوچک و متوسط اثرات  وکارهاکسببه دلیل کمبود منابع مالی    نرخ ارز است.  ،دارد

بنگاهشتریب به  نسبت  از  ی  بزرگ  ارز  ثبات یبهای  نرخ  در  این   رونیازا  .رندی پذ یم ی  در 
می ترجیح  سرمایه  صاحبان  اقتصادی  بنگاهشرایط  در  را  خود  سرمایه  که  های  دهند 

 بینند.های اقتصادی آسیب میبزرگی اختصاص دهند که کمتر از شوک
 
 
 
 
 

 

 بند »الف« دستورالعمل انتشار اوراق اجاره  2ماده  .34

 03/05/1386شده نزد سازمان مصوب های ثبتدستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت 13 هماد .35
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 دستوری بودن نرخ سود بانکي. 3-3-4

یافته نتایج  به  از    تریینپا  غالباًدستوری و    صورتبهبانکی  نرخ  پژوهش،    هایبا عنایت 
های  مالی از بازار سرمایه هزینه  نیتأمهمیشه    جهیدرنتشود.  نرخ تعادلی بازار، تعیین می

به    چراکه  ؛ی کوچک و متوسط داشته استوکارهاکسببیشتری نسبت به بانک، برای  
شود. این موضوع سبب کاهش  رقابتی تعیین می   صورت بهبانک نرخ تأمین مالی    خلاف
 ی کوچک و متوسط از بازار سرمایه شده است.وکارهاکسبرغبت 

 

 عدم حکمراني درست در بخش صنعت . 4-3-4

از   یکی  قوانین  زیاد  آسیبهامؤلفهتغییر  به  ی  متوسط  وکارهاکسبزننده  و  کوچک  ی 
ها از بازار شده  برخی بنگاه  نشدحذفاست. این تغییر قوانین در خیلی از موارد سبب  

از   برخی  دلیل  همین  به  میکنندگان  مالی   نیتأم است.  مواردی  ترجیح  در  دهند 
 زند. ها ضربه نمیی کند که تغییرات ناگهانی قوانین به آنگذارهیسرما

 

 ه یبازار سرما ق یاز طر يمال  نیبر در تأم و زمان  يطولان  یادارفرایند . 5-3-4

باعث   اوراق  انتشار  فرآیند  در  زیاد  می  شدنیطولانبروکراسی  انتشار  شود.  فرآیند 
در حال   است.  36تعدد مراحل انتشار صکوک به معنای افزایش هزینه مبادلاتی   نیهمچن

مرحله است )صلواتیان و    33حاضر مراحل انتشار صکوک در بازار سرمایه ایران شامل  
است  1398آبادی،  دولت طبیعی  بنگاه(.  متوسطکه  و  کوچک  می  ،های  دهند  ترجیح 

پیچیده و زمانهب این مراحل  از فضای  جای طی  مالی  تأمین  یا  بانکی  مالی  تأمین  به  بر 
 ی روی بیاورند. ررسمیغ

 

 های کوچک و متوسط مشکلات دروني شرکت. 4-4
 

 کوچک و متوسط  یوکارهاکسب  رانیمد ایحرفه   تیصلاحکمبود . 1-4-4

خود    وکارکسبی کوچک و متوسط اغلب تنها در زمینه دانش فنی  وکارها کسبمدیران  
یک   مدیریت  نحوه  خصوص  در  مناسبی  دانش  از  و  دارند  از    وکارکسبتخصص 

ی کوچک و وکارهاکسباغلب مدیران    مثال عنوانبههای مالی و بازرگانی ندارند.  جنبه

 
36. Transaction Cost 
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سنتی بر تأمین مالی    صورتبه دارند و  متوسط با بازار بدهی و صکوک آشنایی مناسبی ن 
 کنند. بانکی تکیه می

 

 طرحانحراف زماني در اجرای . 2-4-4

مالی   تأمین  در  که  معضلاتی  از  مواجه  وکارهاکسبیکی  آن  با  متوسط  و  کوچک  ی 
اجرای  می در  زمانی  انحراف  بنگاهطرحشویم،  این  در  اقتصادی  این  های  است.  ها 

جر در  انحراف  به  منجر  نقدی  موضوع  گذار خواهد  توسط سرمایه  شدهینیبشی پیانات 
انحراف در جریانات نقدی شدید باشد یا منابع درآمدی شرکت متنوع    کهیدرصورتشد.  

شرکت  این  بدهینباشد،  بازپرداخت  در  که  ها  شد  خواهند  روبرو  مشکل  با  خود  های 
 افزایش خواهد داد. گذار ها را برای سرمایهریسک تأمین مالی این شرکت جهیدرنت

 

 کوچک و متوسط  یوکارهاکسب  سکیر يابی اطلاعات در ارزکمبود  . 3-4-4

از   تصمیم هامؤلفهیکی  با  رابطه  در  اعتباردهندگان  اصلی  تأمین  ی  خصوص  در  گیری 
ی  وکارها کسبها از ریسک اعتباری  ی کوچک و متوسط، ارزیابی آنوکارهاکسبمالی  

مرب اطلاعات  است.  متوسط  و  به  کوچک  شرکت  وکارکسبوط  جهت  این  چند  از  ها 
عموماً سابقه اطلاعاتی کمی    وکارها کسبشان مناسب نیست. این  برای ارزیابی ریسک

جنبه از  است.  مواجه  ابهام  با  اطلاعاتشان  دیگر  از جهت  دیگر،  دارند  و   نانیکارآفرای 
به اشتراک    ایاطلاعات    یبه افشا   لیکوچک و متوسط معمولًا تما  یهابنگاه  گذارانانیبن

ن آن  دل  ستندیگذاشتن  ر  لیو  و  به همراه خواهد    ییهاسکیآن رقابت فشرده  که  است 
 داشت. 

 

 های مالي عدم شفافیت صورت . 3-4-4

مشخصه  از  برای  یکی  اطلاعات  درست  افشای  الزامات  سرمایه  بازار  اصلی  های 
ی  تیفیباکی مالی  هاصورت  عموماًی کوچک و متوسط  وکارهاکسباست.    رانی پذ هیسرما

لحاظ   شرکت  یافشا به  این  از  زیادی  بخش  همچنین  ندارند.  دفتره  اطلاعات  دو  ها 
کنند و یک  صحیح ثبت می  صورتبهها را  هستند. به این معنا که در یک دفتر حساب

بالا و درآمد را    ها نهیهزکنند که در آن  ی آماده می ات ی امور مالدفتر هم برای سازمان   را 
 دهند تا از پرداخت مالیات فرار کنند.کمتر نشان می
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 های محیطي در بازار سرمایه چالش. 5-4
 

 هزینه بالای انتشار اوراق. 1-5-4

 : شودهای انتشار اوراق اشاره میبه هزینه (4جدول )در 
 

 های انتشار صکوک هزینه  (:4)جدول  
 ها میزان هزینه  ها عنوان هزینه  تفکیک هزینه  ردیف 

 کارمزد نهاد واسط مالی  هزینه انتشار 1
میلیون تومان طی عمر   45سالیانه 

 صکوک 
درصد ارزش اوراق   7تا   3حدود  نویسی کارمزد متعهد پذیره هزینه انتشار 2

بسته به نرخ سود اسمی اوراق و  )
 ( شرایط بازار

 ی بازارگردانهزینه  هزینه انتشار 3
 هزینه مشاور عرضه  هزینه انتشار 4
 کارمزد بورس/ فرابورس  هزینه معاملات  5

 درصد از ارزش اوراق  0.07

 هزینه معاملات  6
کارمزد مدیریت فناوری بورس  

 تهران 
 کارمزد کارگزاران  هزینه معاملات  7

 هزینه انتشار 8
ی  گذارشرکت سپرده  کارمزد

 ادار و تسویه وجوه بهمرکزی اوراق 
 گر نرخ رسمی بیمه برمبتنی هزینه بیمه دارایی هزینه انتشار 9

 هزینه انتشار 10
کارمزد ثبت اوراق بدهی نزد  

 سازمان
ارزش اوراق   درصد از 0.02

 ( میلیون تومان  20حداکثر تا  )

 اوراق درصد از ارزش  2حدود  هزینه ضامن اوراق  هزینه انتشار 11

 نرخ اسمی صکوک  هزینه انتشار 12
  21تا  18و بین  دستوری  صورتبه

 درصد است 

 (1398سازمان بورس و اوراق بهادار، )منبع: 
 

ها افزایش  های تأمین مالی برای این شرکتی متعدد انتشار صکوک، هزینهها نهیهز
پیدا    جهی درنتدهد.  می سوق  بانکی،  سیستم  از  استفاده  با  مالی  تأمین  به  شرکت  این 
 کنند.می

 
 
 



 22محمدمهدی فریدوني و دیگران                            / ...  تأمین برای اوراق انتشار جهت مناسب مدل انتخاب و تحلیل 

 گذاری کشور بازی در فضای سرمایه غلبه سفته . 2-5-4

ی بلندمدت غلبه پیدا کرده است. این  گذارهیسرمای بر  بازسفتهدر سالیان اخیر رویکرد  
های مالیاتی، بالابودن  به دلیل انتظارات تورمی بالا، ضعف در سیاست  تواندیمموضوع  

نوسان بالا در بازارهای    جهی درنتی داخلی و  گذار هیسرمادر فضای    سامانمندهای  ریسک
به سمت    گذارانهیسرمامولد،   داده  بازسفتهرا  اقتصادی سوق  نوسانات  از  استفاده  ی و 
 است. 

 

 کوچک و متوسط  یوکارها کسب  ی اعتبار بندیرتبه   ستمی توسعه اکوسعدم  . 3-5-4

 ,Yu, Chi & Jiangشود )تعیین احتمال نکول وام انجام می   باهدفبندی اعتباری  رتبه

توسعه  (.  2018 و  وکارها کسبی  بند رتبهجهت  توسعه  نیازمند  متوسط  و  کوچک  ی 
ی  وکارها کسبهای اطلاعاتی برای  ایجاد بسترهای گوناگونی هستیم. توسعه زیرساخت

متوسط،   و  زیرساختکوچک  شرکتتوسعه  توسعه  برای  گذاری  قانونی  های  های 
شرکترتبه در  کیفی  و  کمی  توسعه  زمینه  بندرتبههای  بندی،  در  فنی  دانش  بهبود  ی، 
این  وکارهاکسبی  بند رتبه توسعه  در جهت  که  مواردی است  از  متوسط  و  ی کوچک 
 . هستندضروری  ستمیاکوس

 

 اوراق نرخ  نییدر تع  یبانک مرکزمداخله . 4-5-4

می  خود  وظیفه  مرکزی  علاوهبانک  که  و  داند  سپرده  نرخ  سود  سهیلات  ت بر  نرخ  در 
کند.   مداخله  نیز  سیاست  مثالعنوانبهصکوک  بر  ناظر  دستورالعمل  و  در  پولی  های 

سال   در  بانکی    1394اعتباری  نظام  در  است،    الاجرالازمکه  شده    شدهیحتصردانسته 
مشخص   نهاد  این  سوی  از  و  مرکزی  بانک  مجوز  با  منتشره  صکوک  نرخ  که  است 

اعتباری است، با هماهنگی    مؤسساتشود. همچنین نرخ صکوکی که دارای ضمانت  می
تعبیر دقیق بانک مرکزی مشخص می  به  بانکشود.  منتشره  تر  برای ضمانت صکوک  ها 

کنند. صکوک  دریافت  را  مرکزی  بانک  تأییدیه  ندارند،    نامهضمانت  که  یبایستی  بانکی 
ندارد مرکزی  بانک  تأییدیه  به  می؛  نیازی  تنها  نرخ  3تواند  اما  از  بالاتر   درصد 

دولت  حسینی  و  )صلواتیان  باشد  مرکزی  ص1398آبادی،  بانک    ازآنجاکه (.  15.  ، 
ی کوچک و متوسط اغلب ریسک بالایی دارند، در صورت نداشتن ضامن، وکارهاکسب

آنگذاران  سرمایه بدهی  اوراق  خرید  میجهت  درخواست  بالاتری  بازده  به  ها  کنند. 



 1402پاییز  ،(27 پیاپي)اول   شماره ،سیزدهم سال                               23

نویسی  نویس اوراق به دلیل عدم جذب مشتری ممکن است از پذیرههمین دلیل پذیره
 ی کوچک و متوسط سر باز زند. وکارهاکسباوراق 

 

 یافتگي بازار بدهي ایران عدم توسعه . 5-5-4

در اقتصادهای پیشرفته جهان، بازار بدهی بزرگتر از بازار سهام است و این بازار نقش  
  ماه بهشتیارد  12کند. ارزش بازار سهام در  ی در تأمین مالی در اقتصاد ایفا میتوجهقابل

  منتشرشده که کل مبلغ اوراق بدهی    است  ی حالهمت است. این در    6086،  1400سال  
مجم  بوده  37همت  31.475 اوراق  و  کل  سال  منتشرشدهوع  این  در  بوده   254،  همت 

همت بوده   2,968.16،  1400که سهم نظام بانکی طی سال    است  ی حالاین در    38است. 
بیانگر نقش پا  39است.  تأمین مالی دولت و سایر  یاین موضوع  بازار بدهی ایران در  ین 
 ی آن است. افتگیتوسعهی اقتصادی و عدم  ها بخش

 

 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب انتخاب مدل انتشار اوراق برای تأمین مالي . 5

وکارهای کوچک و متوسط به بازار سرمایه در  های دسترسی کسبپس از بررسی چالش
کسب مالی  تأمین  مناسب  الگوی  تا  خواهد  تلاش  با ادامه  متوسط  و  کوچک  وکارهای 

 ، طراحی شود.شدهاستخراجاستفاده از مضامین  
 

 ی طراحي مدلهافرضش ی پ. 1-5

برای طراحی مدل در نظر گرفته    فرضشیپدو  ،  شدهاستخراجبا توجه به مضامین   .1
سرمایه  شد؛ میان  واسط  و  وجود  متوسط:  وکارها کسبگذاران  و  کوچک  ی 

ی کوچک و متوسط به تأمین  وکارهاکسبدر بخش موانع دسترسی    طور کههمان
است.    یاد یز  اریبس  یها نهیهز  یانتشار اوراق دارامالی از بازار سرمایه اشاره شد،  

از    یمال  ن یتأمبرای    یازموردنمبالغ   به  یها شرکتهریک  متوسط  و   کوچک 
شرکت حاضر  رونیازا  .است  ینیپا  بزرگ   یها نسبت  مدل  وکالت  در  اوراق   ،

بر  یوکارهاکسب متوسط  و  ا  یا یپرتفو   یرو  کوچک  منتشر  کسب  نی از  وکارها 
و  شود؛یم از  استفاده  با  مق  یژگ یتا  به  دسترس  ،یپرتفو   نیا  اس یصرفه  و    یامکان 

 

 هزار میلیارد تومان .37

 (seo.ir) و اوراق بهادار به نقل از وبگاه سازمان بورس .38

 (cbi.ir) جمهوری اسلامی ایران  وبگاه بانک مرکزیبه نقل از  .39
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سرما  قیطر  ازوکارها  کسب   نیا  ی مال   نیتأم شود.  هیبازار  عامل   فراهم  از  استفاده 
مضامین    انتشار  یهانهیهزکاهش    برعلاوه در  که  مشکلاتی  از  برخی  حدودی  تا 

توان به موارد زیر اشاره  ها می که از میان آن  وجود داشت را بهبود دهد   شدهاستخراج
 کرد؛

 سهولت دسترسی به ضامن بانکی با توجه به اعتبار بانی.  •

 گذاری. امکان استفاده از منابع بانی جهت وثیقه •

 گذاران. بانی توسط سرمایه یاعتبارسنجامکان  •

 سهولت در ایجاد شفافیت در اوراق. •

 سهولت بیشتر برای بانی جهت اجرای الزامات انتشار اوراق.  •

های کوچک و متوسط )فدایی واحد و  بنگاه  سامانمندامکان کاهش ریسک   •
 .(1390صفایی، 

اینکه   .2 به  توجه  با  منابع:  از  استفاده  در  از   وکارهاکسب انعطاف  اعم  متنوعی  نیازهای 
نیازهای   به  بتواند  باید  مدل  این  دارند،  و...  بدهی  تسویه  کارمندان،  حقوق  پرداخت 

آن دهد.متنوع  پاسخ  دو    ها  این  به  توجه  مدلفرضشیپبا  آن،  در  که  ها جهت  هایی 
شد  گذاشته  کنار  مرابحه،  و  استصناع  مانند  بود  مشخص  عواید  ومصرف  از   ؛  تنها 

ی کوچک و متوسط  وکارهاکسبها بانی به وکالت از  اده شد که در آن یی استف هامدل 
  یهامدل در بین    بتواند منابع را تجهیز کرده و در موارد گوناگونی به مصرف برساند.

منظور  . قرار گیرند   دهند ی مکه منابع آزاد در انتخاب مشتری قرار   یی هامدل سعی شد تا 
انعقاد قرارداد، مالک  ی آزاد، منابع   ای  ی ک یاز منابع تمل   اریآن در اخت  تیاست که پس از 

مشتر  یمشتر و  مالک  تواندی م   یقرارگرفته  جهت  در  تی)به  مبلغ،  ی افت ی منابع  آن  با   )
تصرف  اذن  ی هرگونه  منابع  دهد.  تمل  ی انجام  منابع  مقابل  نقطه  و    ی کیدر  داشته  قرار 

اذن و   گذارانسرمایه  ی از سو  بانی صرفاً    بلکه  ست،ین   بانی  اریمنابع در اخت  نیا  تیمالک
کار  به  قرارداد مشخص مندرج در    تیرا در موضوع فعال  ی افتیوکالت دارد که منابع در

  یو قانون   ی ازنظر شرع  یو مشتر  د یآی نم  در  بانی   تیبه مالک   ی منابع اذن  نیبنابرا  رد؛یگ
به  فعال  یریکارگاجازه  در  قرار   ریغ  گرید  ی تی منابع  موضوع  )عباد  داداز  ندارد  و    یرا 

اذنی،  در  (.  418  .، ص1398  ،ی خان نیحس عقود  ساختار  میان  از  و  تنها  وکالت  عقود 
 چراکه   .استفاده شد ها به دلیل انعطاف در تخصیص منابع مالی،  مشارکت در بین مدل 
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آن    تواند ی و م  بودهدر استفاده از وجوه آزاد    یدر ساختار عقد وکالت و مشارکت، بان 
 . د ی نما خرج ،متعدد در موارد مصارفرا 

 

 جهت انتشار اوراق  ارائهقابل های مدل . 2-5

دارند   هدهند نشان  مرابحه  اوراق:  مرابحه(  الف مشاع  )طلب(    همالکیت  مالی  دارایی  در  آن 
ت مدیره سازمان بورس و اوراق  أهی)   قرارداد مرابحه حاصل شده است  براساساست که  

ماده  1390،  بهادار ابتدا    .(1،  مدل  این  مردم    SPVدر  از  را  مرابحه وجوه  اوراق  انتشار  با 
از  جمع نمایندگی  )به  بانی  به  را  وجوه  و  کرده  متوسط( وکارهاکسبآوری  و  کوچک  ی 

گذاران یک کالای سهل البیع در بورس کالا . سپس بانی به وکالت از سرمایهکند ی مواگذار  
را مجدد    موردنظرکالای  فروشد. سپس  کالا را به خود به قیمتی بالاتر می   خریداری کرده و 

می  پیدا  دست  نقدینگی  به  و  رسانده  فروش  به  کالا  بورس  فرآیند    یجهدرنتکند.  در  این 
-می   جمع کرده است،  کوچک و متوسط  یوکارهاکسب وجوهی که بانی به نمایندگی از  

به نیازی  هر  در  بیعتواند  شبهه  از  پرهیز  جهت  مدل  این  در  شود.  گرفته   40العینهکار 
وجوه پس    آوریپس از جمع  ی مدل بان  ن یدر ا  گیرد. کالا در بورس انجام می   دوفروشیخر

 کوچک و متوسط اختصاص خواهد داد.  یوکارهاکسب از انتشار اوراق، آن را به 

 

 

 

 

 

 

 
 

 بر مرابحه و تورق ی کوچک و متوسط مبتنيوکارهاکسب(: مدل انتشار اوراق برای 2)شکل 
 ( تحقیقهای )یافتهمنبع: 

 

 است   ینگینقد نیتأم  یکس برا لعبه فروشنده و ب  هی و فروش نس  ینقد دیخر یبه معنا  .40

 
 بانی

 بورس کالا

 

یه سرما
 گذاران

ی وجوه از از آورجمع -2
 گذارانهیسرما

انتشار اوراق مرابحه  -1
 از طریق عامل فروش

فروش به خود به وکالت  -5
 گذارانهیسرمااز 

وکالت به بانی جهت  -3
 خرید کالا

خرید کالای سهل البیع -4  

فروش کالا -6  
ایپرداخت اصل و سودهای میان دوره -7  

 

نهاد 
 واسط

 پرداخت وجوه -2
 آوری شدهجمع

ای مجموعه
SMEاز  ها   

تخصیص  -8
 وجوه
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مالکیت    ۀدهنداوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشانب( اوراق اجاره:  
،  1390)شورای عالی بورس،    آن در دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره است  ۀمشاع دارند

گذاران  . در این مدل ابتدا نهاد واسط اوراق را منتشر کرده و وجوه را از سرمایه(1ماده  
دارایی بادوامی که منافع آتی دارد، از    شدهی آورجمعکنند. سپس با وجوه  آوری میجمع

نماید. سپس همان کالا را  ی کوچک و متوسط خریداری میوکارهاکسبای از  مجموعه
  بهااجارهی مقرر  دها ی سررسکند و در  تملیک واگذار می   شرط بهاجاره    صورتبهبه بانی  

مجانی یا در    صورتبهتملیک،    شرطبهدت قرارداد اجاره  کند. در پایان م را دریافت می 
 .آوردیدرممقابل عوض معین کالا را به تملیک بانی 

 

 

 

 

 

 ی وکارها کسب تملیک برای تأمین مالي  شرط به مدل انتشار اوراق اجاره  (:3)شکل  
 کوچک و متوسط 

 ( تحقیقهای منبع: )یافته

 

  موجب قانوننامی است که بهیا بی  بانامبهادار   اوراق مشارکت، اوراقج( مشارکت:  
شود.  مشارکت به قیمت اسمی مشخص برای مدت معین منتشر می انتشار اوراق  نحوه

این و مدت اوراق  دارندگان  اسمی  قیمت  نسبت  از   زمانبه  در سود حاصل  مشارکت، 
بود مربوط شریک خواهند  در .  (2  ماده،  1376  ،یاسلام  یشورا )مجلس    اجرای طرح 

ابتدا   مدل  سرمایهطرحاین  با  مشارکت  جهت  مجموعههایی  در  از  گذاران  ای 
می   ی وکارهاکسب تعریف  متوسط  و  توسط  کوچک  باید  که  را  سهمی  و  شود 

شود. سپس نهاد واسط اوراق منتشر کرده و  گذاران تأمین مالی شود مشخص میسرمایه

 

 بانی
 هیسرما نهاد واسط

 گذاران

 انتشار اوراق از طریق عامل فروش-1

 ی وجوهآورجمع-2

 ها SMEخرید دارایی از  -3

ی میان هااجارهپرداخت  -5
 اصل در سررسیدای و دوره

اجاره به  - 4
شرط تملیک 

 دارایی

ای مجموعه

SMEاز  ها   

تخصیص -5
 وجوه
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ها  در بنگاه  الشراکهسهمم به خرید  کند، اقداآوری میگذاران جمعبا مبلغی که از سرمایه
بنگاهمی مشتریان    حساببهرا    الحسابیعلها در طول دوره مشارکت، سودهای  نماید. 

به  اصل  همراه  به  و  کرده  محاسبه  را  واقعی  سود  سررسید  در  و  نموده  واریز 
نماید. البته لازم به ذکر است که در این مدل مصرف وجوه  گذاران پرداخت میسرمایه

 مشخص صرف شود. طرححاصل از انتشار تنها بایستی در یک 
 

 
 
 
 
 
 
 
 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب (: مدل انتشار اوراق مشارکت برای تأمین مالي 4ل )شک

 ( تحقیقهای منبع: )یافته
 

منفعت:   نشان  ی بانامبهادار   اوراق د(  که  دارند  هدهنداست  مشاع  بر    همالکیت  آن 
به از  حاصل  آتی  منافع  از  معینی  و  دارایی  یر یکارگمقدار  معین  خدمات  ارائه  یا  ها 

نقل قابل  معین  حقوق  استهرگونه  مشخص  زمانی  دوره  یک  برای  سازمان  )   وانتقال 
آوری با انتشار اوراق و جمع  SPVدر این مدل    (.1  ماده،  1396  ،بورس و اوراق بهادار

ی کوچک و متوسط را از بانی  وکارهاکسبگذاران منافع و خدمات آتی  وجوه از سرمایه
بنگاه از  نمایندگی  می)به  خریداری  سرمایهها(  همچنین  وکالت  نماید.  بانی  به  گذاران 

آن دهند که در زمان سررسید، منافع یا خدمات را در بازار به فروش رسانده و سود  می
سرمایه  را طول به  در  کند.  واگذار  سرمایه   گذاران  به  دورهدوره  سودهای  ای  گذاران 

و پرداخت خواهد شد. مطابق    شدهمحاسبهشود و در سررسید سود واقعی  پرداخت می
ظرف   بایستی  واقعی  سود  بانی    15دستورالعمل،  توسط  سررسید  اتمام  از  پس  روز 

 محاسبه شود.
 

 

 بانی
 هیسرما نهاد واسط

 گذاران

 انتشار اوراق از طریق عامل فروش-1

 ی وجوهآورجمع-2

 هاالشرکه از طرحشهمخرید  -3

ای و دورهسودهای پرداخت  -4
 اصل در سررسید

ای مجموعه

SMEاز  ها   

تخصیص -5
 وجوه
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 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب(: مدل انتشار اوراق منفعت برای تأمین مالي 5)شکل 
 ( تحقیقهای منبع: )یافته

 

کننده مقدار معینی از دارایی پایه را  قراردادی است که براساس آن عرضهو( سلف:  
درازا  استاندارد  قرارداد سلف  می  یمطابق مشخصات  به فروش  نقد  در  بهای  تا  رساند 

، بند  1، ماده  1392ل به خریدار تسلیم نماید )سازمان بورس و اوراق بهادار،  تحوی  دوره
گذاران کالاهایی  وجوه از سرمایه  یآورو جمعبا انتشار اوراق    SPVدر این مدل  (.  19
کند.  ها خریداری میرا از آن  های کوچک و متوسط در آینده تولید خواهند کردبنگاهکه  

را    گذاران، کالا دهند که در زمان سررسید از جانب سرمایهها وکالت میهمچنین به آن
 گذاران پرداخت نماید.را به سرمایه شدهحاصلدر بازار آزاد به فروش رساند و مبلغ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 متوسط ی کوچک و وکارهاکسب(: مدل انتشار اوراق سلف برای تأمین مالي  6)شکل 
 ( تحقیقهای منبع: )یافته

 

 بانی
 هیسرما نهاد واسط

 گذاران

و واگذاری  طریق عامل فروشانتشار اوراق از  -2
 گذارانمنافع به سرمایه

ی آورجمع -3
 وجوه

 هاالشرکه از طرحشهمخرید  -1

 ای و اصل در سررسیدسودهای دورهپرداخت  -4

ای مجموعه

SMEاز  ها   

تخصیص -5
 وجوه

 پرداخت وجوه -3

وکالت به بانی جهت فروش منافع  -4

در بازار

 

 بانی
 هیسرما نهاد واسط

 گذاران

و واگذاری  انتشار اوراق از طریق عامل فروش -1
 گذارانمنافع به سرمایه

ی آورجمع -2
 وجوه

 پیش خرید کالا از بانی -4

 گذارانفروش کالاها در بازار و پرداخت سود به سرمایه -6

ای مجموعه

SMEاز  ها   

تخصیص -6
 وجوه

 پرداخت وجوه -3

وکالت به بانی جهت فروش منافع  -4

در بازار

 کالاها از بانی اوراقدریافت  -5
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  همالکیت مشاع دارند  هدهندقابل نقل و انتقالی است که نشان  باناماوراق بهادار  ( وکالت:   ـه
دارایی در  خدمات،  آن  کالاها،  فعالیت   طرحها،  انجام  از  ناشی  منافع  و  حقوق  یا  های  معین 

منتشر   وکالت  قرارداد  مبنای  بر  و  است  مشخص  بورس  شودیماقتصادی  اوراق    )سازمان  و 
در این ساختار با خرید اوراق وکالت، رابطه وکیل و موکل بین ناشر و  (.  1، ماده  1398،  بهادار

آید که طبق آن ناشر بایستی به وکالت از طرف خریداران، می  به وجودوراق وکالت  دارندگان ا
حاصل از انتشار اوراق وکالت را به بانی واگذار کرده و بانی وجوه    شدهیآورجمعمنابع مالی  

قید   بایستیدر اسناد موضوع انتشار اوراق وکالت  کار گیرد.  هرا جهت پیشبرد موضوع وکالت ب 
با حق توکیل به غیر بوده و وکالت مذکور تا    همنزلاوراق بهشود که خرید   قبول وکالت ناشر 
لازم به ذکر است که وکالت از سنخ    .و معتبر است   عزلرقابلی غنهایی اوراق    هیسررسید و تصف

مدل بین  در  آن  انعطاف  دلیل  به  ولی  تملیکی  نه  است  اذنی   شدهمطرح  مورداستفاده ها  عقود 
شده بایستی  بینیعامل با استفاده از وجوه تجمیع شده، در راستای اهداف و اقدامات پیشاست.  

الوکاله عامل، مابین  گذاری و تأمین مالی پس از کسر حقگام بردارد. بازدهی حاصل از سرمایه
طبق مصوبات کمیته فقهی سازمان شود.  به نسبت سهم هریک تقسیم می  وجوه اوراقدارندگان  

الحساب  صورت علیدر مدل اوراق وکالت پرداخت سود بهرابطه با اوراق وکالت،    در  41بورس 
بانی   پردازد و در  گذاران میبه سرمایهالحساب  صورت علیای را بهدوره  یسودها است یعنی 

 پردازد.گذاران میرا به سرمایه التفاوتسررسید سود قطعی را حساب کرده و مابه

 کوچک و متوسط یوکارهااق وکالت کسبانتشار اور ند یفرآ  (:7)شکل 
 های تحقیق(منبع: )یافته

 

 176و  175، 163، 162، جلسات شماره سازمان بورس و اوراق بهادار کمیته فقهی. 41
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خرید    منظوربهاست که    یبانامخرید دین، اوراق بهادار    اوراقخرید دین:    ز( اوراق
مدت حقوقی  مطالبات  اشخاص  منتشر    یاستثنا بهدار  سلف  عقد  از  ناشی  مطالبات 

بورس  شودمی بهادار  )سازمان  اوراق  اوراق    .(1ماده  ،  1396،  و  این  انتشار    SPVدر  با 
تنزیل دیون واقعی  آوری وجوه از سرمایهاوراق و جمع ی  وکارهاکسبگذاران اقدام به 

می متوسط  و  بودن  کوچک  واقعی  از  تا  است  نیاز  انتشار  از  قبل  اوراق  این  در  نماید. 
 دیون اطمینان حاصل شود. 

 

 

 

 

 

 
 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب فرآیند انتشار اوراق بیع دین برای تأمین مالي   (:8)  شکل

 ( تحقیقهای منبع: )یافته

 

 ی کوچک و متوسط وکارهاکسب های انتشار صکوک برای تأمین مالي ی راهبندرتبه . 3-5

وکارهای  در این بخش الگوهایی که در بخش قبلی تشریح شد، برای تأمین مالی کسب
متوسط   و  منظر خبرگان    براساسکوچک  از  خواهند    یبند تیاولومعیارهای مشخصی 

معیارهای    عنوانبهی زیر  ها مؤلفهدر ابتدای فصل    شدهاستخراجشد. با توجه به مضامین  
از   معیارها پس  این  که  ذکر است  به  انتخاب شدند. لازم  نوع صکوک  بهترین  انتخاب 

نفر از متخصصان حوزه مالی مورد تأیید قرار گرفتند. سمت افراد به    سهانتخاب توسط  
 شرح زیر بود؛ 

اینکه  بلندمدت    تا  مدتانی م  زمانی  افق  با  ریسازگا .1 به  توجه  با  متقاضیان: 
به سرمایهوکارهاکسب متوسط، ممکن است  و  تا    بلندمدتگذاری  ی کوچک 

 

 بانی
 هیسرما نهاد واسط

 گذاران

 انتشار اوراق از طریق عامل فروش -1

ی آورجمع -2
 وجوه

 تنزیل دیون -3

 ای اصل در سررسیدپرداخت دوره -4

ای مجموعه

SMEاز  ها   

تخصیص -5
 وجوه
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ی باشد که بتواند در  اگونهبهبه رسیدن به بلوغ نیاز داشته باشند، بایستی اوراق  
 سررسیدهای بلندمدت هم منتشر شود. 

ی  اگونهبه  نفعانیذ و روابط میان    اوراقاق: ساختار  عدم پیچیدگی ساختار اور  .2
 باشد که هزینه معاملات و نیز فرآیندهای اجرایی به حداقل خود برسد. 

متنوع  ر یپذ انعطاف .3 نیازهای  به  توجه  با  عواید:  مصرف  در  ی  وکارهاکسبی 
بایستی امکان مصرف در جهات گوناگون   موردنظرکوچک و متوسط، الگوی  

 را فراهم سازد.

دارایی .4 کمبود  به  توجه  با  پایه:  دارایی  به  نیاز  بنگاهعدم  فیزیکی  های  های 
 کوچک و متوسط اوراق باید امکان انطباق با این ویژگی را داشته باشد. 

مضامین   .5 به  توجه  با  اوراق:  تمدید  و  بنگاه   شدهاستخراجامکان  کوچک  های 
اجرای    متوسط دارندطرحدر  زمانی  انحراف  با  خود  لذاهای  اوراق   ؛  ساختار 

 ی که باشد که به سهولت بتوان اوراق را تمدید کرد. ا گونهبهباید 

ای باشد که  گونهها: اوراق باید به شمولیت در استفاده برای انواع مختلف بنگاه .6
مکسب متعددی  موارد  در  آن  از  بتوانند،  متوسط  و  کوچک  انند  وکارهای 

سرمایه  کالاهای  خرید  اولیه،  مواد  خرید  کارکنان،  حقوق  و... پرداخت  ای 
 استفاده کنند. 

 

ترین نوع اوراق پرسشنامه زیر میان خبرگان توزیع شد و  در جهت انتخاب مناسب
امتیاز دهند. پرسشنامه میان    9تا    1ها از  ها خواسته شد تا براساس معیارها به گزینهاز آن

حوزه   14 در  موضوع  اینکه  به  )باتوجه  اسلامی  مالی  حوزه  متخصصان  میان  از  نفر 
رشته  در  همه  خبرگان  شد.  توزیع  اوراق،  انواع  به  آشنا  و  بود(  اسلامی  ابزار  طراحی 

نفر    1،  نفر دانشجوی کارشناسی ارشد  4بودند از این میان،    کردهیلتحصمدیریت مالی  
ارشد،    لی التحصفارغ و    5کارشناسی  دکتری  دانشجوی  دکتری    4نفر  دارای مدرک  نفر 
 آمده است؛  (5)ی خبرگان در جدول ها سمتاند. بوده
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 دهندگان به پرسشنامه سمت پاسخ   (:5)  دولج

 رئیس گروه ابزارها و بازارهای مالی سازمان بورس  دبیر کمیته فقهی سازمان بورس 
 های مجلسکارشناس گروه مالی مرکز پژوهش توسعه حلال فاندمعاون 

 کارشناس تأمین سرمایه ملت  دبیر کمیته فرعی فقهی سازمان بورس
 نوآور  یخصوص یگذارهی کارشناس صندوق سرما السلام علیهی دانشگاه امام صادقعلم  تأیهعضو 
شرکت   رهی مدت أ یهو رئیس  گذارانیبن هم

 اروشتوسعه نوآفرینی 
کارشناسان مرکز پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی  

 سازمان بورس 
 

 های خبرگان آمده است.متوسط پاسخ (6)در جدول 
 

 از نظرات خبرگان  يناش  یر یگم یتصم  سی ماتر (:6)جدول  

 نوع اوراق 

با    ی سازگار 

  ی افق زمان 

تا    مدت ان ی م 

بلندمدت  

 ان ی متقاض 

  عدم 

  ی دگ ی چ ی پ

ساختار  

 اوراق 

  ی ر ی پذ انعطاف 

در مصرف  

 د ی عوا 

  از ی عدم ن 

به  

  یی دارا 

 ه ی پا 

شمولیت در  

استفاده برای  

انواع مختلف  

 ها بنگاه 

امکان  

تمدید  

 اوراق 

ترکیبی  

مرابحه و  

 تورق 
6.9 4.6 6.9 6.4 6.6 3.3 

 6.4 2.6 4.6 7.2 6.2 6.9 اجاره 

 7.0 6.2 5.4 4.7 6.1 7.2 مشارکت 

 6.3 4.1 5.0 6.6 6.1 6.6 منفعت 

 2.8 3.7 4.8 6.9 6.1 4.0 سلف 

 7.3 7.4 8.0 7.9 7.4 7.8 وکالت 

 2.4 5.7 5.5 7.2 6.5 4.3 بیع دین 

 های تحقیق( منبع:)یافته
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 سازی روش تاپسیس پیاده . 4-5

گام به  توجه  با  ادامه  گفتهدر  ماتریس  های  باید  تحقیق  روش  قسمت  در  شده 
براساس  تصمیم بیگیری  منفی  و  مثبت  ماتریس  معیارهای  سپس  و  گردد  مقیاس 
 .است شدهارائه  (7)گیری موزون محاسبه شود که نتایج آن در جدول تصمیم

 

 موزون  اسي مقیب  یر یگم یتصم  سی ماتر (:7)ل  جدو

 نوع اوراق 

با  یسازگار

 یافق زمان

تا   مدتانیم

بلندمدت  

 ان یمتقاض

  عدم

  یدگیچیپ

ساختار  

 اوراق 

  یری پذانعطاف 

در مصرف  

 دی عوا

 ازیعدم ن

به 

 ییدارا

 ه ی پا

شمولیت در  

استفاده برای  

انواع مختلف  

 هابنگاه

امکان  

تمدید  

 اوراق 

ترکیبی  

مرابحه و  

 تورق 
6.9 4.6 6.9 6.4 6.6 3.3 

 6.4 2.6 4.6 7.2 6.2 6.9 اجاره 

 7.0 6.2 5.4 4.7 6.1 7.2 مشارکت 

 6.3 4.1 5.0 6.6 6.1 6.6 منفعت 

 2.8 3.7 4.8 6.9 6.1 4.0 سلف 

 7.3 7.4 8.0 7.9 7.4 7.8 وکالت 

 2.4 5.7 5.5 7.2 6.5 4.3 بیع دین 

 های تحقیق( منبع:)یافته
 

 

دهد که به کمک  آل را نشان میآل و غیر ایدهمقادیر مربوط به گزینه ایده  (8)جدول 
می آن  گزینهها  این  از  را  ابزار  هر  فاصله  در  توان  آن  نتایج  که  نمود  محاسبه  جدول  ها 
 .شده استگزارش (17)

 
 

 س ی در روش تاپس  آلده ی او ضد   آلده ی ا نهیگز ن ییتع  (:8)جدول  

 گزینه
 آلایده

0.061895 0.019436 0.022627 0.04866 0.133559 0.212284 
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گزینه غیر 
 الایده

0.031799 0.011961 0.013454 0.027805 0.047516 0.070761 

 های تحقیق( یافته) منبع:
 

 و محاسبه مجموع آن  آل¬ دهی ا نهیفاصله انواع اوراق از گز (:9)جدول  

 آل فاصله تا گزینه ضد ایده  آل فاصله تا گزینه ایده  نوع اوراق 
 0.079512 0.118418 ترکیبی مرابحه و تورق 

 0.117107 0.092903 اجاره 

 0.150187 0.03036 مشارکت 

 0.1177 0.069131 منفعت 

 0.023193 0.151521 سلف 

 0.170038 0 وکالت 

 0.056239 0.148304 بیع دین 

 های تحقیق( یافته) منبع:
 

شود که نتایج آن  بندی میسبه و ابزارها رتبهمحا در آخرین مرحله شاخص شباهت  
و    است   شدهارائه(  10)در جدول   اعتباری  تعیین درجه  نظام  وثیقه و ضمانت، طراحی 

اول، دوم و سوم    یها توجه به رتبه اعتباری به ترتیب در رتبه  با  یمالتأمین  تعیین سقف  
 .رندیگیقرار م

 

 با روش تاپسیس  یاعتبار سکیر تیری مد یابزارها يینها بندی¬رتبه  (:10)جدول  

 رتبه  شاخص شباهت  نوع اوراق 
 5 0.401719 تورق مرابحه و 

 4 0.557626 اجاره

 2 0.831844 مشارکت 

 3 0.629983 منفعت 

 7 0.132747 سلف

 1 1 وکالت 

 6 0.27495 خرید دین

 های تحقیق( یافته) منبع:
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می نشان  پرسشنامه  این  مناسبنتایج  وکالت  اوراق  که  برای  دهد  اوراق  نوع  ترین 
مالی   از  وکارهاکسبتأمین  پس  است.  متوسط  و  کوچک  اوراق    اوراق ی  وکالت، 

نامه  در این پایان  ؛ لذاترین انواع اوراق انتخاب شدندمناسب  عنوانبهمشارکت و منفعت  
تأمین مالی   ی کوچک و متوسط از مدل اوراق  وکارها کسبجهت طراحی اوراق برای 

 د شد. وکالت استفاده خواه
 :توانند نهادهای زیر باشندبانیان این اوراق می 

بانکبانک • )خصوصاً  توسعه ها  وظایف  که  بانک  هایی  مانند  دارند،  ای 
 صنعت و معدن(؛ 

 های نوآوری و شکوفایی؛صندوق •

 ( یرمجموعهزهای ها )جهت تأمین مالی شرکتهلدینگ •

 گذاری خصوصی و جسورانه. های سرمایهصندوق •

 

 یریگجه ینت

برای   مالی  تأمین  ابزارهای  و    یوکارهاکسبتوسعه  دغدغه  مکوچک  همواره  توسط 
مالی   تأمین  برای  صکوک  بازار  ظرفیت  از  استفاده  است.  بوده  گذران  سیاست 

در این مقاله در  در این رابطه راهگشا باشد.    تواندیمکوچک و متوسط    یوکارهاکسب
دسترسی   موانع  ب  ی وکارهاکسبابتدا  متوسط  و  تحلیل  کوچک  روش  از  استفاده  ا 

مضامین    شدهانجاممضمون   و    24در  و  پایه    دهنده سازمانمضمون    پنجمضمون 
)وجود واسط   فرضشیپدو    شدهاستخراج. سپس با استفاده از مضامین  شدند  یبنددسته
کسب  گذارانیهسرمامیان   انعطاف و  متوسط،  و  کوچک  از  وکارهای  استفاده  در  پذیری 

اوراق(   مدل  عواید  طراحی  مبنا  جهت  همین  بر  و  گردید    بر یمبتنمدل    هفتانتخاب 
عقود مرابحه، اجاره، خرید دین، سلف،    بریمبتنها  ند. این مدل ها طراحی شدفرضشیپ

وکالت  و  منفعت  همچنین    مشارکت،  خبرگان    بریمبتنبودند.  جهت    شش نظر  معیار 
  مدت انیم  یبا افق زمان  یسازگار   :استخراج شدند که عبارت بودند ازها  بندی مدل رتبه

بلندمدت متقاض اوراق  یدگیچی پ  عدم ،  انیتا  ، دی در مصرف عوا  ی ری پذ انعطاف،  ساختار 
انواع مختلف    ی در استفاده برا  تی شمولو    اوراق  دی تمد  امکان ،  هیپا  یی به دارا  ازی ن  عدم
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ها را با استفاده از روش تاپسیس  خبرگان مدل معیارها  این  با توجه به  . در انتها  اهبنگاه
مدل مطلوب جهت انتشار    عنوان به. در انتها مدل اوراق وکالت انتخاب  بندی کردندرتبه

شد. در این مدل بانی به با انتشار  وکارهای کوچک و متوسط انتخاب  اوراق برای کسب
مردم   از  را  وکالت وجوه  مالی    یآورجمعاوراق  تأمین  به  اقدام  و  از    یا مجموعهکرده 

و در انتهای دوره   دینمایم کوچک و متوسط با استفاده از عقود شرعی    ی وکارهاکسب
 نماید. گذاران پرداخت میسود حاصل را محاسبه کرده و به سرمایه

 

 سپاسگزاری 

در    ارو اوراق بهاد  از همکاری مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس
 شود.نگارش این مقاله قدردانی می

 

 ملاحظات حقوقی 

 پیروی از اصول حقوقی   -

 تمامی اصول اخلاق در پژوهش در این مقاله رعایت شده است. 

 تعارض منافع   -

 بنابر اظهار نویسندگان، این مقاله تعارض منافع ندارد.

 و طرح پژوهشی نیست. رساله دکتری نامه، پایانبنابر اظهار نویسندگان، این مقاله مستخرج از 
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