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Abstract 
 

The importance of small and medium businesses today is not hidden from 

anyone. These companies include a large part of the employment and production 

of countries. Financing these companies has always been considered one of the 

main problems of these units. Until now, the external financing of these 

companies has generally been done by banks; The high dependence of financing 

SMEs on banks has caused serious constraints in their growth and development. 

Recently, advanced countries have tried to improve the financing of SMEs by 

using the capacity of the capital market. This article seeks to present a model 

based on Wakalah sukuk to finance SMEs. In terms of goal this research is 

practical and in terms of nature of data is (qualitative-quantitative). It is also 

considered descriptive-survey based on the data collection method. In this 

research, we provide a model based on Wakalah by using the descriptive analysis 

method and using library studies. Then, the relevant model was evaluated and 

approved from the aspects of efficiency for financing SMEs, attractiveness for 

issuers and investors, and acceptability from the supervisor point of view, using a 

questionnaire and using inferential statistics. 

Keywords: Islamic capital market, financing, small and medium firms, 

Wakalah Sukuk, debt market.  
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 چکيده

از ها بخش  زیشا ی    اهمیت شرکتهای کوچک و متوسط امروزه بر کسی پوشیده نیست. این سازمان 

عنشوان ییشی از مششی       ها همشواره بش    شوند. تأمین مالی این بنگاه اشتغال و تولید کشورها را شامل می

وسشیل    هشا عمومشاب بش     تأمین مالی خارجی ایشن بنگشاه   حال . تاب مده استآ حساب می اصلی این واحدها ب 

هشا  سش      کوچک و متوسشط بش  بانشک    هایشرکتوابستگی زیا  تأمین مالی  است؛ها انجام گرفت   بانک

کششورهای   ی اخیشر هشا  سشال  ر . ششده اسشت  هشا   های جدی  ر مسیر رشد و توسع  آن ایجا  محدو یت

را  های کوچک و متوسشط شرکتاند تا با استفا ه از ظرفیت بازار سرمای   تأمین مالی  پیشرفت  ت ش کر ه

ی هشا بر اوراق وکالت جهت تأمین مشالی ششرکت   ر پی آن است ک  مدلی م تنی به و  بخشند. این مقال  

هشا  آمیختش     پژوه  حاضر از منظر هدف کشاربر ی و از منظشر ماهیشت  ا ه    .کوچک و متوسط ارائ  کند

ششو .   پیمایشی محسوب مشی  -ها توصیفی  کمی( است. همچنین بر اساس روش گر آوری  ا ه -)کیفی 

ای مشدلی  حلیلی و بشا اسشتفا ه از ملالعشا  کتابخانش     ت-پژوه  ابتدا با استفا ه از روش توصیفی   ر این

م تنی بر اوراق وکالت برای تأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط طراحی شد. سشس  مشدل مربوطش  از    

و  گشذاران   یسشرما کوچک و متوسط  جذابیت برای بشانی و   شرکتهایهای کارآیی جهت تأمین مالی جن  

 ه از پرسشنام  و ب  روش آمار استن اطی ارزیابی شده و مشور  تأییشد   مق ولیت از منظر نها  ناظر  با استفا

 قرار گرفت.   

 

 وکالت  بازار بدهی اوراقهای کوچک و متوسط  بازار سرمای  اس می  تأمین مالی  شرکت :ها  واژهکليد
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 مقدمه

کوچک و متوسط در کشورهای در حاا  ووسا، ب  ا  اناوتو ساتوو  اارتا ت ت ااد        شرکتهای 

 یت دترند.    طاور  خلانوآوری وب غا  و رشد ت ت ادیتدر تش پررنگیشوند زیرت  ناش شناخت  می

ب ب خطیبی و تاظمچکورویتا) دترندمشاغل سهم رت در کوچک و متوسطب  یشترین شرکتهای ب یکل

او کردنااد کاا   طااور متوسااط در ت ت ااادهای ووساا،  یا تاا    یااب (2017)ی فر و م ااطفاازا(. 2019

شارکتهای   ا   وولید ناخالص دتخلای و تشاتغا     % تز65و % 55ب    ورویب لا(کشورهای  ا درآمد  ا)

ب (رهای  ا درآمد متوسطوکشنیز ). در کشورهای در حا  ووس،  دتردتخت اص کوچک و متوسط 

کنناد.  ا  ه این    در کال تشاتغا  ک اک مای     %95   وولید ناخاالص دتخلای و    %70    طور متوسط

-  کل تشتغا  ک ک مای %  70وولید ناخالص دتخلی و     %60ورویبب در ت ت ادهای کم درآمدب 

 .ها تز نوع کوچاک و متوساط هناتند   شرکت% 85 یش تز در تیرتو (. 2017فیبر و م طفزا)کنند 

حناینی و  تس اایل پاورب ی،ااو   ) شودشامل میرزش ت زوده رت % ت30 نیروی کار و واریباً  % 93ک 

 (.  1397ب رپورفج،

کوچاک و متوساط  اوده     شارکتهای مالی ه وتره یکی تز مشکلاا تصالی   نیوأمتز آو جا ک  

نظام وأمین مالی ی ضروری تست. تمر ها  نگاهرمای     تین تستب ولاش  در جهت  هبود وخ یص س

هاای کوچاک و متوساط ا ادواً ووساط       تست و در نتیج  وأمین مالی شرکتدر تیرتو  انک محور 

ها جهت مدیریت رینک نکو  خود تز متااضیاو وأمین مالی وثایق گیرد.  انکها صورا می انک

-های کوچک و متوسط تغلب تز دتشتن دترتییرکتکنند تین در حالینت ک  شمناو  دریا ت می

 شوند. های  یزیکی چندتنی ندترند و درنتیج  در دسترسی    منا ع  انکی  ا مشکل موتج  می

در ت ت اد تیرتوب نیاز تست ک     وأمین مالی تز طریق  ازتر  هاSMEدر جهت  هبود وأمین مالی 

ووس،  واأمین ماالی   حل مک ل  رتی وأمین مالی تز طریق  انکب ووج  شود.  انوتو یک رته سرمای    

مبتنی  ر نیازهاا  « مح و »های کوچک و متوسط تز  ازتر سرمای  منتلزم طرتحی درست تز شرکت

گذترتوب نهادهای مالی های کوچک و متوسطب سرمای آو )شرکت و تلزتماا موجود  رتی ذینف،او

 (. 182ب ص1401و نهاد ناظر  ازتر سرمای ( تست )یزدی و ه کارتوب 
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-مبتنی  ر حاوق مالکان  و روش دهی و  مبتنی  رروش  س وأمین مالی تز طریق  ازتر سرمای     

در  رت اور  تیارتو در ساا     وساط  شود.  ازتر شرکتهای کوچاک و مت   ندی می وانیم های ورکیبی

کناد تماا تز    تکنوو  ،الیت مای  هاب هم SMEانوتو  ازتری  رتی وأمین سرمای     وأسیس شد و  1394

 تین  ازتر تستابا  خو ی صورا نگر ت  تست. 

هاای  هدف تین ماال  طرتحی یک مد  مناسب تنتشار تورتق وکالت  رتی واأمین ماالی شارکت   

هاای تنجاام شاده در رت طا   اا واأمین ماالی        تدتما   ا  پیشاین  پا وهش    کوچک و متوسط تسات. در  

های تنجام شده در حوزه تورتق وکالات  شرکتهای کوچک و متوسط تز  ازتر سرمای  و نیز پ وهش

ی تز  ازتر سرمای   رتی شرکتهای کوچک و مال نیوأم یایو مزت ها ی گیو ررسی خوتهد شد. سپس 

 تیا  ا لیب نظارا  ار  اان   بتلوکال  حق یب انتفاوا تورتق شامل؛ متوسط  ررسی شده و سپس ت ،اد م

وبیین خوتهد شد.  تورتق ض انتورتقب رتهکارهای مختص ت یها نکیرب  ا سهام ضیو،و ای لیوبد

تز چند منظر    روش آماار ووصایفی و    مد  ییکارآدر تدتم  مد  مذکور    صورا  اهی وبیین و 

 .  تستنباطی  ررسی خوتهد شد

 پیشینه پژوهش

و کوچاک   هاای شارکت ماالی   نیواأم در حاوزه   شاده  تنجاام ی ها پ وهشدر تین  خش ت تدت    

هایی کا  در رت طا   اا صاکوا وکالات          پ وهش تزآو پسپردتزیم و  تز  ازتر سرمای  می متوسط

هاای کوچاک و متوساط تز     مد  واأمین ماالی شارکت   در رت ط   ا . میکن یمتنجام شده تستب تشاره 

هاایی کا  در ساایر     تنجام نشده تست؛ تماا تز پا وهش   یحا  پ وهش در تیرتو وا   ق تنتشار تورتقطری

 ووتو    موترد زیر تشاره کرد: کشورها تنجام شده می

های کوچک و متوسط تز  رخی تز ماالاا     ررسی ت زترهای مناسب  رتی وأمین مالی شرکت

در گازترش وحات    )2014( 1تورتق  هادتر یها ووینیک  یتل لل نیسازماو  پردتزند.  ازتر سرمای  می

ها  های وأمین مالی  لندمدا و  ازتر محور شرکتهای کوچک و متوسط و زیرساخت حل رته"انوتو 

و ت زترهااای  4یب تورتق  هادترساااز3ب  ااازتر  اادهی2 اا  م،ر اای ت زترهااای نوآورتناا  در  ااازتر سااهام "
 

1. The International Organization Of Security Commissions(IOSCO) 
2. Equity capital markets 

3. debt capital markets 

4. securitization 
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 SMEهاایی  ارتی چاالش واأمین ماالی       حال  اناوتو رته     ووتنند یک  م 1گذتری وج یع شده سرمای 

هادتیت  "تی وحات اناوتو    در ماالا  ( 2014) 2هم چناین تناا    پردتزد. می بموردتستفاده  رتر گیرند

کوچاک و متوساط؛ ن ونا  تولیا       شارکتهای  ا  سا ت واأمین ماالی      شده تیریمدصکوا دترتیی 

أمین ماالی شارکتهای کوچاک و متوساط     کند مشکلاوی ک  در وا  انوتو می "  رتنن در  شده تا ا 

ووتناد  اا    دهدب می و ... رخ می 3ینیک گزتام تز ادم شفا یت تطلاااویب ض،ف در سوت ق واریخیب 

 ماند یم ا ی  گذتر  یسرماتستفاده تز یک  رنام  مدیریت دترتیی ک  در آو مالکیت تورتق در دست 

ل  خاودب  ا   ررسای تورتق مباار    ارتی      شود. تو در ماا و  ل حل( 4)صکوا  ا مبتنی  ر دترتیی

 5 اناک جهاانی  در پ وهش دیگریب  پردتزد. وأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط در  رتنن  می

در  ازترهای نوظهور و ت ت ادهای  هاSME ازترهای سرمای  و "در گزترشی وحت انوتو  )2020(

های مبتنی  حل وجر یاا جهانی در تستفاده تز رته "ووتنند منا ت رت طی کنند؟ ووس، : آیا می درحا 

تساسای   یهاا  و چاالش  هاا  شار   شی اهادف شناساایی پا    SME ر  ازتر  رتی گنترش وأمین ماالی  

منتایم و غیرمنتایم  رتی واأمین   یها نمیکند. تین گزترش    مکان ها رت مرور می حل رته یساز ادهیپ

وتم  یب ت زترهایی مانند تورتق  هادترسازیده مانند رتهکارهای  ازتر سرمای ب شرتیط وتم SMEمالی 

SME پردتزد یمب های وأمین مالی  دهی و سهام حل و ه چنین رته. 

ساط تز   رخی دیگر تز پ وهش     ررسی مزتیا و م،ایب وأمین ماالی شارکتهای کوچاک و متو   

وحت اناوتو   یت ( در ماال 2017)  ویگوپتا و گرگور ازتر سرمای  و اوتمل موثر  ر آو می پردتزند. 

کا    دهاد  یگازترش ما  «  اازتر محاور  ار شکنات شارکتهای کوچاک و متوساط        یماال  نیتثر واأم »

SMEنشده خاود دترناد.    نتیل اویک تر تز ه تا یشده در  ور  تز تحت ا  ورشکنتگ نتیل یها

هااا رت تز  آو ووتنااد یماا متوسااطاااام شاادو شاارکتهای کوچااک و  یکاا  سااهام ردیااگ یماا جاا یتو نت

در  .ا دی یها کاهش م تحت ا  شکنت آو نیخلاص کندب  نا رت یخارج یمال نیوأم یها تیمحدود

در گزترشی    وزیارتو کشاورهای    )2015( 6ت ت ادیسازماو ه کاری و ووس،  پ وهش دیگریب 

G20  واأمین ماالی  اازتر محاور شارکتهای کوچاک و متوساط         یهاا  تیود    ررسی مزتیا و محاد
 

1. Pooled investment vehicle 

2. Annas 

3. Adverse selection 
4. Asset-based sukuk 

5. World bank 

6. Organisation for Economic Co-operation and Development(OECD) 
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گاذتری   ب سارمای  1ب تورتق  رض  پوششییتورتق  هادترساز یها . در تین گزترش    روشپردتزد یم

واأمین ماالی    یهاا  اناوتو رته   ا   4ااام شادو   یو سهام 3ب تورتق  رض  خ وصی کوچک2خ وصی

ماورد   بهریاک  یهاا  تیشرکتهای کوچک و متوسط تز  ازتر سرمای  تشاره شده و مزتیاا و محادود  

دسترسای  "تی  اا اناوتو    ( در ماالا  2019و ه کاارتو )  5پااوولو  وناوگی   . رتر گر تا  تسات    ررسی

 ا   ررسای اوتمال     "شرکتهای کوچک و متوسط    وأمین  ازتر محور در کشورهای منطاا  یاورو  

پردتزند سپس  ا م،ر ی  ثر  ر دسترسی شرکتهای کوچک و متوسط    وأمین مالی  ازتر محور میمؤ

 ا  منباع ماالی تز طریاق روش  اازتر      هاای  االاوه     نگااه دسترسی دتدو سهولت  شاخ ی جهت نشاو

دهاد   نتاای  نشااو مای    کنناد.  ها رت    سا ت تیان ناوع واأمین ماالی هادتیت مای        محورب تین شرکت

تنادب و،ادتد     اازتر سارمای  پای  ارده     تز وأمین ماالی پتاننیل  دین کشور منطا  یورو   ک  چن درحالی

ووتنناد تز  اازتر سارمای  واأمین ماالی کنناد. ه چناین         ن ی کوچک و متوسط های زیادی تز شرکت

کا   اا رشاد وولیاد ناخاالص دتخلایب درجا  ووسا،           - شارکت د شارتیط کلای   نکن گیری می نتیج 

 ا  طاور    -شاود   گیاری مای   و کیفیت سینتم تجرتی  اانونی و  باایی تنادتزه    ازترهای مالی دتخلی 

هاای مجلاس   مرکاز پا وهش   گاذترد.  تز طریق  ازتر وأثیر می ها تین  نگاه وأمین مالی ووجهی  ر  ا ل

هاای کوچاکب   ( در گزترشی     ررسی دلایال اادم تنتشاار تورتق مشاارکت ووساط  نگااه      1385)

پاردتزد.  و ترتوا  رتهکاار در دو  ،اد ت ت اادی و سیاساتی مای      متوسط و  زرگ خ وصی در تیرتو 

 یها  نگاه یمال نیوأم یموتنع و رتهکارها    ررسی  (1398ه چنین تین مر کز در گزترش دیگری )

های تنتشار پردتزد و در  خشی تز تین گزترش    چالشمی  ی ازتر سرما قیطر تز کوچک و متوسط

های هزین ها اباروند تز؛ کوچک و متوسط پردتخت  تست. تین چالش شرکتهایتورتق  دهی ووسط 

ترکااو   ب و،ادد ساود تورتق  ینارخ تسا    نیای در و، تیمحادود اب وأمین مالی تز طریق تنتشار صکو

 . ندی تاتبارتنتشار تورتق و ناش مؤسناا روب 

تساتفاده تز  هرچند وا    تلآو پ وهشی در رت ط   ا وأمین مالی شارکتهای کوچاک و متوساط  اا     

در واأمین ماالی    ها     ررسی کار رد تین ت ازتر تنتشار تورتق صورا نگر ت  تستب تما  رخی پ وهش

 

1. Covered Bonds 

2. Private placement 
3. Small cap Bonds/ mini-bonds 

4. Public equity listing 

5. Paolo Bongi et al. 
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تورتق " تی  ا اناوتو ( در ماال 1391و ه کارتو ) اویموسوتند. های مختلف ت ت ادی پردتخت  خش

ووجاا   اا   ااا  "ی یصاان،ت پتروشا  یمااال نی هاادتر )صااکوا( وکالاات؛ ت ازتری مناسااب  اارتی واأم   

 یمال نیتنتشار تورتق وکالت جهت وأم شنهادیی   ترتو  مد  پ بی یخاص صن،ت پتروش یها ی گیو

 ارتر   یماورد  حاو و  ررسا    زیرت ن نکیر تیریمد یصن،ت پردتخت  و رتهکارها نیت یها شرکت

ین صکوا وکالاتب ت ازتری  ارتی واأم    »تی    نام  ( در مطال، 1390 دتوی وتحد و صفایی ) تند. دتده

ب ض ن وشریح صکوا وکالتب تین نوع صکوا رت جهت متنوع «مالی  ا رویکرد کاهش رینک

دتننات  و   ماؤثر ی  اا ساود متناسابب    هاا  یگاذتر   یسرماساختن دترتیی و در نتیج  تنتخا  سبدی تز 

تین تمرب شاهد  هبود مدیریت و کاهش رینک شرکت خاوتهیم   کردو یاویا لتذااو دتشتند ک   ا 

صاکوا وکالات؛ ت ازتر مناساب واأمین      "( در پ وهشی وحت اناوتو  1397و ه کارتو )ار ی  ود. 

انوتو ت زتری کارآمد  رتی تیجااد سابدی متناوع و     تورتق وکالت رت    "مالی کارآ رینی دتنشگاهی

دهناد. مرکاز پا وهش ساازماو  اور  و توترق       در کارآ رینی دتنشگاهیب پیشانهاد مای   نکیر کم

-پردتزد و نتیج ( در گزترشی     ررسی تلگوی صکوا وکالت در سایر کشورها می1396 هادتر )

( تورتق 1397کند ک  تین تلکوها متناسب  ا ملاحظاا شرای  اهای تمامی  تسات.  لای) )  گیری می

هااب ت ازتری مناساب جهات واأمین       ی دترتییساز متنوعپذیری و  ا لیت     تن،طاف وکالت رت  ا ووج 

کناد کا     دتند. تو در ماال  خود تلگویی تز صکوا وکالت رت م،ر ی می مالی  خش کشاورزی می

تی آوب منا ع ماازتد ت ارتد گاردآوری شاده و  اا تساتفاده تز         ا و،بی  نرخ سود ثا ت و پردتخت دوره

تی     ررسی ( در ماال 1397گیرد. ار ی و ه کارتو ) ر تختیار کشاورزتو  رتر میااود گوناگوو د

 نیآ ریرا ت ن اادی کاا  لاتز مشاک  ی رتی حل  خشا  یملاسرمای  تس رتز ظر یت  ازت هفادتتسو تمکا

دهاد کا  مزیات تورتق وکالاتب تمکااو تیجااد       پ وهش نشاو مای نتای  تین  .تندخت پردت هیدتنشگا

رینک در کارآ رینی دتنشگاهی تست و آو رت  رتی وأمین ماالی نیازهاای ماالی    مسبدی متنوع و ک

تی  ا   ( در ماالا  1399مردی و  طانات  ارد )  دهناد. شایر  مختلف کارآ رینی دتنشگاهی پیشنهاد می

هاای  یا ت پردتزند.  ررسی تمکاو طرتحی و تنتشار تورتق وکالت جهت وأمین مالی  خش منکن می

ورین م،یارهای ت ت اد خرد شاامل وطاا ق  اا تهادتف و     تورتق وکالت طبق مهم دهدوحایق نشاو می

گذرتوب میزتو نادشوندگی تورتق و درجا   یق سرمای لاهای مشتریاوب وناسب  ا روحیاا و ستنگیزه

و شاامل تثرگاذتری  ار رشاد و ووسا،       لاکارتیی؛ ه چنین تزجهت مه ترین م،یارهاای ت ت ااد کا   
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اناوتو ت ازتر   ووتند  ا  های پولی و مالیب میو  ا لیت  رتی تجرتی سیاستت ت ادیب ادتلت ووزی،ی 

 1سایتی . کاار گر تا  شاود   مالی مناسب در  ازتر سرمای  کشورب جهت وأمین مالی  خاش مناکن  ا    

پاردتزد. تو در  های وجدید پذیر می(     ررسی کار رد صکوا سبز جهت وأمین مالی تنرژی2018)

کند. تو صکوا وکالت منتشر شده جهات  ازیا ات آ  رت   رت  ررسی می مورد تنتشار 3ماال  خود 

 2کناد. تنگکاو و ه کاارتو   های سبز م،ر ای مای  آ  جهت وأمین مالی پروژه   انوتو یک مد  تیده

هاای  ( در ماال  خود  ا تشاره    محدود شدو  ودج  آموزش االیب  ا  دلیال ت ازتیش هزینا     2019)

کنند وا جهت حفظ و ووس،  آموزش ااالیب موسنااا   پیشنهاد میدولت و کاهش رشد ت ت ادیب 

هاا  ن ایند. آو 3دتنشگاهی ت دتم    وأمین مالی تز  ازتر سرمای ب  ا تنتشار صکوا منئولیت تجت اای

شاود  هاای ساودآور تساتفاده مای    کنندب در صوروی ک  وجوه جهت وأمین مالی  ،الیات پیشنهاد می

شودب صکوا و ف ناادی  های غیردرآمدزت تستفاده میتی  ،الیتتورتق وکالت تستفاده شود و  ر

( در پ وهشای  ا   ررسای    2022) 4 رهااد و ه کاارتو     صورا مو ت و یا دتو ای تساتفاده شاود.     

کنند ک  جهات  ها در تین ماال  پیشنهاد میتند. آوکار رد تورتق وکالت در صن،ت  ازیا ت پردتخت 

 ت دتم    تنتشار صکوا وکالت ن اید.  های  ازیا تب دولتمدیریت هزین 

حا  در تیرتوب پ وهشی در رت طا   اا طرتحای ماد  تجرتیای جهات واأمین ماالی شارکتهای           وا  

کوچک و متوسط تز  ازتر سرمای  تنجام نشده تست. در تین پ وهش یک مد  ا لیااوی  اا در نظار    

های کوچک و متوسط در  ازتر گر تن ترکاو تورتق و ساختار تجرتیی آوب  رتی وأمین مالی شرکت

 شود. سرمای  تیرتو مبتنی  ر مد  تورتق وکالت ترتو  می

 روش پژوهش

ک ی( تست.  -هاب آمیخت  )کیفی  پ وهش حاضر تز منظر هدف کار ردی و تز منظر ماهیت دتده

شود. در تیان پا وهش    پی ایشی محنو  می -ها ووصیفی  ه چنین  ر تسا  روش گردآوری دتده

ومتوساطب تورتق وکالات  ا  اناوتو ماد        هاای کوچاک  های تورتق شرکت ا ووج     وی گیت تدت 

مناسب  رتی تنتشار تورتق تنتخا  شد و مد  تنتشار تورتق وکالت    د ت وبیین شد. سپس مبتنی  ر 
 

1. Siti 
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های کوچک و متوسطب ولاش شد وا یک های شرکتمد  تنتشار تورتق وکالت در تیرتو و وی گی

رتق وکالت طرتحی شود. در تین مد   انی تورتق وکالت یک نهاد مالی  رتردتده شاد  مد  مبتنی تو

ن اید. ساپس جهات   های کوچک و متوسط میآوری وجوه ت دتم    وأمین مالی شرکتک   ا ج ع

های کوچاک و متوساط  ا  خ اوص      طرتحی مد ب ترکاو تورتق وکالت  رتی وأمین مالی شرکت

 ضامن و  انی  ررسی شدند. 

مرحل   ،د ساختارهای تجرتیی در تورتق وکالت تز ج ل  حق تلوکال   انیب نظارا  ر  اانیب   در

 ا لیت وبدیل و و،ویض  ا سهامب ااود مورد تستفاده ووسط وکیلب و دیاد تورتق  ررسای شاد و در    

 های  اهی مروبط پردتخت  شد.موتردی ک  نکاا  اهی وجود دتشتب     حو

 ارتی   یت  ا تستفاده تز روش ووصایفی پی ایشایب پرسشانام    یی مد ب کارآوحلیل  در تنتها جهت

جهت ترزیا ی ماد  طرتحای شاده تز     .ووزیع شدمالی نظرسنجی تز خبرگاو طرتحی و  ین خبرگاو 

 ی ارت  تیجذت ب تورتق ی ان ی رت تیجذت ب کوچک و متوسط یشرکتها ی رت یاویا ل ییکارتمنظر 

تز خبرگاو خوتست  شاد واا  ا  ساوتلاا مر وطا  در هار        اد ناظرتز منظر نه تیمابولب گذترتو  یسرما

 ین اره  دهناد. ترزش اادد    ادیا ز یلا یکم واا خ  یلیتز خ یت ن یپن  گز کرایل فیط کی  خش در

سپس نتای  تین پرسشنام   ا تستفاده تز آمار  در نظر گر ت  شد. 5 رت ر  ادیز یلیو خ 1کم  رت ر  یلیخ

تستباطی وحلیل شد. ه چنین جهت  ررسی  ازه زمانی مناسب  رتی تنتشار تورتق تز خبرگاو خوتست  

مدا و  لندمدا گزین  مناسب رت تنتخا  کنند. در شکل مداب میاوهای کوواهشد وا تز  ین گزین 

 ه تست؛ زیر مرتحل تنجام تین پ وهش نشاو دتده شد

 

 پ وهشمرتحل تنجام  .1شکل 

تنتخا  تورتق وکالت    انوتو مد  مناسب  
  رتی وأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط

  ررسی ساختارهای تجرتیی در مد  موجود  ررسی ترکاو تورتق وکالت در مد  موجود
وحلیل کارآیی مد   ا تستفاده تز روش  

 پی ایشیب پرسشنام  تی
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از انتشاار اورا    ها و مزایای تأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط ویژگی 

 بهادار

 لکا    ناتب ین ی اانک   وتم نیگزیجاا  تنتشار تورتق  رتی وأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط

 یماال  نیواأم تی نوع تز  شر تیترواا و پ یری   و،ب .شود یشناخت  م ی انک یمال نیانوتو مک ل وأم   

 نیواأم  یشناخت  شود ک  منجر  ا  جدتسااز   یانوتو رته    دیشرکتهای کوچک و متوسطب نبا ی رت

 نیواأم  لیا وک  ی رت یانوتو رته    ینتی؛  لک   ا شود تز  انک وسطکوچک و مت یها شرکت یمال

 نیوأم یایتز مزت یموجود شناخت  شود. در تدتم   رخ یها ن یگز ریو سا ی انک یها وتم قیتز طر یمال

 ؛شرکتهای کوچک و متوسطب تشاره شده تست ی ازتر محور  رت یمال

: ی اقتصادیها شوکی شرکتهای کوچک و متوسط در برابر آور تابافزایش  -1

های   ینندب  نگاه ورین آسیب رت می هایی ک      یش های مالی یکی تز تولین  خش در  حرتو

شوند و تز  سو  ا اوت ب ناشی تز رکود رو رو می چک و متوسط هنتند. چرتک  تز یککو

هاب در دورتو رکودب  انک تز تاطای ونهیلاا    شرکتسویی دیگر    دلیل ماهیت رینکی تین 

ی جدی ها بیآسی ت ت ادی ها  حرتو ها در    ه ین خاطر تین  نگاه کنند. ها خوددتری می آو

های کوچک و  وأمین مالی  ازتر محور  رتی  نگاه(. 5صب 2018ب 1) زمر و ه کارتو نندی  یم

ووتند  ا  از کردو  فل منا ع مالی و  درستی موردتستفاده  رتر گیردب می متوسطب چنانچ    

ب شکنندگی شرکتهای کوچک و متوسط رت در  رت ر گیری  یشتر های موجود  رتی وتم ظر یت

های کوچک و  ووس،  و پیشر ت وأمین مالی  نگاه ادی کاهش دهد. ی ت تها  حرتورکود و 

ها     نوای وأمین مالی  ازتر محور  ااو کاهش توکای تین  نگاه متوسط تز  ازتر سرمای  و   

 (.5ص ب2015 بOECD) شود های  انکی می وتم

وت نتگی     کاهش وابستگی شرکتهای کوچک و متوسط به تأمین مالی بانکی: -2

های کوچک و متوسط  های تصلی  نگاه ی تز چالشکیانوتو    وأمین مالی  انکی ه وتره 

ها    وتم  انکی  ووتند  ا کاهش توکای تین  نگاه ترزیا ی شده تست. وأمین مالی  ازتر محور می

هایی ک  شرتیط دریا ت  شود. تین ت زتر خ وصاً  رتی شرکت2منجر    کاهش شکاف مالی

 لاا  انکی )مانند ندتشتن وثیا ب ادم دتشتن سا ا  ونهیلاا( ندترندب مؤثر تست.ونهی
 

1. Bezmer et al. 

2. Financing gap 
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فراهم شدن بستری مناسب جهت افزایش سهم تأمین مالی شرکتهای کوچک و  -3

   س ت وولید ه وتره یکی تز تهدتف تصلی  موضوع هدتیت منا ع مالیمتوسط در کشور: 

گذترتو ت ت ادی  وده تست. وأمین مالی  ازتر محور  ا تیجاد ت زتری کارآمد جهت  سیاست

گذتری  ،الاو ت ت ادی  ر روی شرکتهای کوچک و متوسطب منجر    ت زتیش و،دتد  سرمای 

ی مهم ها  خش   یکی تز  ووتند منا ع مالی رت کشور شده و می شرکتدر  بای  گذترتو سرمای 

 در ت ت اد هدتیت کند.

طرتحی و تنتشار ت زترهای مالی : گذاران سرمایهی پرتفوی ساز متنوعایجاد امکان  -4

دهد ک  آناو  تین تمکاو رت می گذترتو سرمای ی رینک و  ازده متفاوا    ها ی گیومختلف  ا 

ی متنوع ن ایند.  ا ووج     ت یپروفوی خود ت دتم    وشکیل ریپذ نکیر ا ووج     سطح 

ووتند در  ووتنند دتشت   اشندب می ی متفاووی ک  تین تورتق    لحاظ رینک و  ازده میها ی گیو

 گذترتو موردتستفاده  رتر گیرد. ی سرمای پروفوی ساز متنوعجهت 

کاهش تروبا   ین  خش مالی افزایش ارتباط بین بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد:  -5

ی ت ت ادی  وده تست. وأمین ها  حرتوو  خش وت ،ی در ت ت اد ه وتره یکی تز اوتمل تیجاد 

ووتند  ااو ت زتیش ه بنتگی  ین ووس،   مالی  ازتر محور شرکتهای کوچک و متوسط می

ونهیم رینک در شرکتهای کوچک و متوسط در کل  نیه چن خش مالی و  خش وت ،ی و 

ت اد شود و    ت زتیش ثباا ت ت ادی در سطح کلاو ک ک کرده و ا لکرد سینتم مالی در ت 

 ها رت  هبود  خشد.شرکتوأمین مالی 

 

ی کوچاک و متوساط از یریان انتشاار اورا      هاا  شارکت مدل تأمین مالی 

 وکالت

اباارا  وکالات  ااد وکالت    انوتو ااد پای  تنتشار تورتق تنتخا  شاده تسات.    ماال در تین 

 زناده  واا  ایا وتگذتر کند ک  وا زنده تست تنجاام دهاد و    یگریتنناو کار خود رت    د نک یتست تز ت

 اااد  رتویا ت یمادن   اانوو  656 مااده (. 1380 بینا یخ  ی)موساو  دندتزی  رته رت تو تمور تز یکی تست

ناواب   یتنجاام تمار   یرت  ارت  گار یطرف د نبیتز طر  یکی آو موجب    ک  دتند یم یااد رت وکالت
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 ار م،ااملاا    یمبتنا  یت ت ااد  یهاا  تیا  ،ال  یا تنجام کل ووتند یم زیموضوع وکالت ن .دین ا یخود م

 دبیا و مااررتا کشاور  اهادف کناب ساود تز رته خر      نیدر چارچو   وتن یموضوع ااود تسلام

ووتنناد  ااد وکالت تز ااود جاوز تست و هر کادتم تز طار ین مای     روشب تجارهب ساخت و ...  اشد.

 لیوک  تست ک    زملا تگر موکّل  خوتهد ااد رت  نخ کندب تما    تین وفاوا ک  .د رت  نخ کنداا

 نیطار  ااد رت  ناخ کناد. تلبتا     دتدو    موکّلب خود رت علاووتند  دوو تطمی لیب تمّا وکتطلاع دهد

اااد وکالات    تستب آو ااد  ا ى ک یزم خارجىب شر  کنند وازمانلاااد  کیووتنند در ض ن یم

 (. 1399)شیرمردی و  طانتب  حق  نخ رت ندتشت   اشند نیهم  ا ى  اشد و طر 

 ۀمالکیت مشاع دترناد  ۀدهند تورتق  هادتر  ا نام  ا ل نال و تنتاالی تست ک  نشاوتورتق وکالتب 

ت ادی های ت  هاب کالاهاب خدمااب پروژه م،ین یا حاوق و منا ع ناشی تز تنجام  ،الیت آو در دترتیی

ب مااده  1398)هیئت مدیره سازماو  ور ب  مشخص تست و  ر مبنای  رتردتد وکالت منتشر می شود

تی های نوآوری و شکو ایی تست ت تدت مج وا در تین ساختار  انی یک نهاد مالی یا تز صندوق(. 1

ن ایاد. ساپس   هاا رت دترد مشاخص مای   تز شرکتهای کوچک و متوسط رت ک    د واأمین ماالی آو  

دهد.  ا تنتشار تورتق وکالاتب نهااد وتساط وجاوه رت تز     درخوتست تنتشار تورتق رت    نهاد وتسط می

کند.  انی  اا  اا   آوری کرده و    وکالت تز طرف خریدترتوب     انی وتگذتر میگذترتو ج عسرمای 

-مای های کوچک و متوسط خوتهد ن ود.  اانی  آوری شده ت دتم    وأمین مالی شرکتوجوه ج ع

تی  ا  صاورا الای تلحناا      دورهگاذترتو ساود میااو   ووتند در طو  دوره تنتشار تورتق    سارمای  

تلوکال  خود سود حاصال تز  رتردتدهاای من،ااد     پردتزد. در تنتهای دوره  انی  اید پس تز کنر حق

ن اید.  گذترتو ونوی کرده و سود نهایی رت  ا سرمای شده  ا شرکتهای کوچک و متوسط رت محاسب  

گاذتریب   هاای سارمای    هااب شارکت   خریدترتو تین نوع تورتق وکالاتب نهادهاای ماالی مانناد  اناک     

ی و حتی تشخاص حایای هنتند ک    د دترند  ا پذیرش رینکی  االاور تز  سبدگردتنهای  صندوق

وکالات جهات واأمین ماالی شارکتهای       تورتقتورتق خزتن  )تخازت(  اازدهی  یشاتری دتشات   اشاند.      

گذترتو  ارتهم   گذتری منتایم در  خشی تز ت ت اد رت  رتی سرمای  کوچک و متوسط تمکاو سرمای 

پذیر  ود. تین ناوع تورتق  اا تیجااد یاک      های مالی تمکاو تزتین ونها تز طریق وتسط  کند ک  پیش می

هاد کا  پوروفاوی خاود رت  اا ووجا   ا         د گذترتو تین تمکااو رت مای   کلا  دترتیی جدید    سرمای 

 های رینک و  ازده تورتق وکالتب ونظیم کنند. وی گی
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(ب ناشار )نهااد وتساط   ب  اانی ب ترکااو تورتق اباروناد تز؛   مطا ق دستورتل، ل تنتشار تورتق وکالت

اامل  روشب اامل پردتختب تمین )هیئات مادیره ساازماو    ب  ازترگردتوب نوینی ذیرهپمت،هد ب ضامن

 در شکل زیر روت ط  ین ترکاو در تورتق وکالت نشاو دتده شده تست؛  (. 1398 ور ب 
گذترتو    نهاد وتسط تورتق رت منتشر کرده و  ا تستفاده تز اامل  روش تورتق رت    سرمای  (1

 رساند.  روش می

 شود.آوری شده    حنا  نهاد وتسط وتریز میمبالغ ج ع (2

رتو     انی وکالت در وخ یص وجوه    شرکتهای گذتنهاد وتسط    ن ایندگی تز سرمای  (3

 دهد. کوچک و متوسط می

تندب ور تنتخا  شدهتی تز شرکتهای کوچک و متوسط ک  پیش انی وجوه رت    مج وا  (4

 دهد. وخ یص می

- انی تصل و سودب حاصل تز  رتردتدهای من،اد شده  ا شرکتهای کوچک و متوسط رت ج ع (5

 کند. آوری می

 ن اید.گذترتو پردتخت میتستفاده تز اامل پردتخت تصل و سود تورتق رت    سرمای  انی  ا  (6
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 های پ وهش(کوچک و متوسط )یا ت شرکتهای مد  تنتشار تورتق وکالت  رتی وأمین مالی 1شکل 
 ووتو در موترد زیر خلاص  کرد؛ دلایل تنتخا  تورتق وکالت رت می

ی در م رف اوتید: شرکتهای کوچک و متوسط نیازهای وأمین مالی مختلفی ریپذ تن،طاف (1

ووتند تز ظر یت و امی ااود در وأمین مالی تستفاده کند.    تین نحو دترند. تورتق وکالت می

ووتند  ا تستفاده تز ااود مختلفب وجوهی رت ک     وکالت تز موکلین خود ک  وکیل می

 های مختلف وخ یص دهد.   نگاه دریا ت کرده رت   

های ک ی در تختیار دترند. جهت های کوچک و متوسط دترتییادم نیاز    دترتیی پای :  نگاه (2

 تنتشار تورتق وکالت نیازی    در تختیار دتشتن دترتیی وجود ندترد.

ا تمکاو و دید تورتق:  ا ووج     ولاط اا ت ت ادی در تیرتو و شرکتهای کوچک و متوسط   (3

شوند. ااد وکالت تین تمکاو رت دترد ک     تنحرتف زمانی در تجرتی پروژه خود رو رو می

 سادگی و دید شود. 

های ت ت ادی  ا ها:  ا ووج     هریک تز  نگاهش ولیت در تستفاده  رتی تنوتع مختلف  نگاه (4

ری  الایی    ووج     نوع صن،ت و شرتیط شرکت نیاز متفاووی دترندب ااد وکالت تن،طاف پذی

 جهت نحوه  از پردتختب نحوه وخ یص وجوه دترد. 
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ووتند تز نهاهای سهولت دسترسی    ضامن  انکی  ا ووج     تاتبار  انی: در تین مد   انی می (5

مالی م،تبر تنتخا  خوتهد شد. تز تین رو  ا ووج     تینک   انی در تین تورتقب تز روب  تاتباری 

 کند.کوچک و متوسط    ضامن رت مروفع می شرکت هتری  رخودتر تستب مشکل دسترسی 

وسط گذتری: یکی تز مشکلاا شرکتهای کوچک و متتمکاو تستفاده تز منا ع  انی جهت وثیا  (6

های گذتری تست.  ا ووج     تینک  نهاهای مالی دترتییدر تنتشار تورتق نبود منا ع جهت وثیا 

-ووتنند مشکل وثیا مالی  ا ل ووجهی )نظیر سهامب تورتق  هادتر مالی تسلامی(  رخوردترندب می

 گذتری رت در تنتشار تور ا  رتی شرکتهای کوچک و متوسط  رتهم کند.

گذترتو: یکی دیگر تز مشکلاا شرکتهای کوچک و ی  انی ووسط سرمای تاتبارسنجتمکاو  (7

متوسط مشکل در تاتبار سنجی  انیب  ا ووج     سا ا  کم آو و ادم شفا یت در تطلاااا مالی 

شرکت تست.  ا ووج     تینک  در تین ساختار  انیب یکی نهاد مالی تستب تمکاو تاتبار سنجی 

 رتهم خوتهد شد. کوچک و متوسط   شرکتآو  رتی 

های شرکتهای ور  رتی  انی جهت تجرتی تلزتماا تنتشار تورتق: یکی تز چالشسهولت  یش (8

های تطلاااوی تست. صن،ت کوچک و متوسط در دسترسی    منا ع مالیب ک بود زیرساخت

( چرت ک  تطلاااا 2016ب 1مالی ذتواً  ا تطلاااا سر و کار دترد )یوشینو و وای زتده ح اری

ها    صورا شفاف در دسترسی نینت.  انی تورتق  اید تلزتماا شفا یت رت در طو  دوره آو

های مالی سالان ب تنتشار تورتق راایت کند.  انی در طو  دوره تورتق ملزم    ترتو  صورا

و  ی اا و شرتیط مؤثر  ر ساختار سرمای  و وأمین منا ع رویدتدهای موثر  ر  ،الیت شرکتب 

ب    سازماو  ور  تست. تطلاااا مهم مؤثر  ر تورتقب وغییر در ساختار مالکیت  انیب مالی  انی

های کوچک و  شرکتووتند مشکل ت هام در تطلاااا در وجود  انی در تین ساختار می

  انی ونها ملزم    ت شای تطلاااا خود تست.متوسط رت مروفع کند چوو در تین ساختار 

ادم  تورتق: یکی تز مشکلاا جدی شرکتهای کوچک و متوسطصر      مایا  شدو تنتشار  (9

ووجی  ت ت ادی تنتشار تورتق در مبالغ پاوین تست . در ساختار تنتشار تورتق وکالت مورد نظر 

کند.  ا تی تز شرکتهای کوچک و متوسط منتشر می انی تورتق رت  رتی وأمین مالی مج وا 
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کندب تمکاو مذتکره  ا م    وأمین مالی در مبالغ  الا میها ت دتشرکتووج     تینک   انی  ا وج یع 

 آید. ور  رتهم مینویسب ضامنب  ازترگردتو  رتی ااد  رتردتد  ا هزین  پاوینمت،هد پذیره

در تدتم      ررسی هریک تز تیان ترکااو در سااختار تنتشاار تورتق وکالات  ارتی واأمین ماالی         

  کوچک و متوسط تشاره خوتهد شد؛شرکتهای 

 ارکان اورا  وکالت برای تأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط 

 جهت تنتشار تورتق وکالت مطا ق دستورتل، ل آو    ترکاو زیر نیاز تست؛ 

تست ک  ک  وکیل نهاد وتسط )ناشر( در تنجام موضوع وکالت تست و  یشخص حاو  انی:  (1

 .ن اید نهاد وتسط  رتی وأمین مالی وی در  الب ااود تسلامیب ت دتم    تنتشار تورتق وکالت می

 انوو ووس،  ت زترها و نهادهای مالی جدید    منظور » ار در  نیتول ینهاد وتسط  رتنهاد وتسط:  (2

 نیشد. مطا ق ت فیو،ر« ای کلی تصل چهل و چهارم  انوو تساسیه ونهیل تجرتی سیاست

 انووب نهاد وتسط یکی تز نهادهای مالی موضوع  انوو  ازتر تورتق  هادتر ج هوری تسلامی 

ووتند  ا تنجام م،املاا موضوع ااود تسلامی ننبت    وأمین مالی تز طریق  تیرتو تست ک  می

 تنتشار تورتق  هادتر ت دتم ن اید.

شخص حاو ی تست ک  پردتخت مبالغ مر و     تورتق موضوع تین دستورتل، ل رت در امن: ض (3

-تلبت  مطا ق دستورتل، ل تنتشار تورتق  انی می ن اید. سررسید یا سررسیدهای م،ین وب ین می

ووتند تز وثیا  تستفاده ن اید و در صوروی ک  روب  تاتباری  ا ل  بولی دتشت   اشدب تورتق  دوو 

   منتشر شود.وثیا

شخص حاو ی تست ک  ننبت    ارض  و  روش تورتق تز طرف نهاد وتسط اامل  روش:  (4

 ن اید. ت دتم می

وجوه تست ک  ننبت     ۀگذتری مرکزی تورتق  هادتر و ونوی شرکت سپردهاامل پردتخت:  (5

  اید.ن های مروبط  ا تورتق مر وط  در سررسیدهای م،ین    دترندگاو تورتق ت دتم می پردتخت

حنا ر   انی و حنا ر  م،ت د تست ک     منظور حفظ منا ع دترندگاو تورتق وکالت و تمین:  (6

 ۀح و  تط یناو تز صحت ا لیاا  انی در موضوع وکالتب ننبت    منا ع تیجاد شدهب نحو
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ها و ا لکرد تجرتیی  انی    موجب  رتردتد من،ادهب رسیدگی و تظهارنظر  نگهدتری حنا 

 .ن ایدمی

ماهیت و وظایف نهاد وتسطب اامل  روشب اامل پردتخت و تماین در سااختار تورتق مشاخص    

گاذترتو  االاوه در سااختار تنتشاار تورتق     شده تست. لذت در تدتم      ررسی  اانیب ضاامن و سارمای    

 شود.  پردتخت  می

 متوسط و کوچکشرکتهای  یمال نیتأمبانی )وکیل( اورا  وکالت 

ماو  ور ب  انی در ساختار تورتق وکالت شرکتهای کوچک و متوساطب  طبق دستورتل، ل ساز

شارکت واأمین سارمای ( یاا      اتاتبااری و یا   مؤسنا   وکیل یا  انی تورتق یک نهاد مالی )مانند  انکب

دساتورتل، ل تنتشاار تورتق    2 مااده تناد. طباق   های نوآوری و شکو ایی در نظر گر ت  شاده صندوق

هاای   شرکتووتند  انی می سازماو  ور  و تورتق  هادتر رهیمد ئتیه 06/06/1398م و  وکالت 

های وأمین سرمای  ثبت شاده نازد ساازماو و     گذتری و شرکت های سرمای  مادر )هلدینگ(ب شرکت

های دولتی موضوع موتد  هاب مؤسناا دولتی یا شرکت وزتروخان یب ردولتیمؤسن  یا نهاد ا ومی غ

 اشند. در ذیال  انیااو  االاوه  ارتی تنتشاار       ها ی و شهردتری انوو مدیریت خدماا کشور 4و  2ب 1

 شود؛کوچک و متوسط تشاره می شرکتهایتورتق وکالت  رتی وأمین مالی 

نوینی و ووزیع سهام یا گذتری    پذیرهوأمین سرمای  یا  انکدتری سرمای  :شرکت وأمین سرمای  (1

شرکت وأمین  11واکنوو  .(91صب 2020شود )ساندرز و ه کارتوب  دهی جدید تطلاق می

و تین صن،ت هم تکنوو در حا  گنترش تست.  ،الیت  1تندسرمای  تز  ور  مجوز گر ت 

و  ا وأسیس شرکت وأمین سرمای  تمین شروع شد.  1386های وأمین سرمای  تز سا  شرکت

ووجهی تز ت ت اد کشور ما رت وشکیل  ک  شرکتهای کوچک و متوسط  خش  ا ل الیرغم آو

ها  های وأمین سرمای  جهت وأمین مالی تین شرکت های شرکت حا  تز ظر یت تندب تما وا   دتده

های  زرگ و  الغ موردووج  صن،ت وأمین سرمای  کشور  تستفاده  هین  نشده تست و ونها شرکت
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های ک  سهم  نگاه منتشرشدهمورد صکوا  26ب 1400در سا   مثا  انوتو    وده تست. 

 .1صفر  وده تست کوچک و متوسط

انوتو یک  ازتر  کار جهات    ووتند    تورتق وکالت وأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط می

ی  اازتر گردتنا  نوینی و  های وأمین سرمای   اشد وا  ا پذیرش و،هد پذیره کنب درآمد  رتی شرکت

گنترش و زماو  ااو  ووجهی کنب کرده و هم تین تورتقب متناسب  ا رینک موجودب  ازدهی  ا ل

 های کوچک و متوسط شوند. ا یق شدو  ازتر وأمین مالی شرکت

و  ینت و سوم  صد کیدر تجرتی تصل : ی نوآوری و شکو اییها صندوقی متولی ها شرکت  (2

ها و   انوو تساسی ج هوری تسلامی تیرتوب  انوو ح ایت تز شرکت 44و نیز تصل ( 123)

ووسط مجلس  1389در سا   و تخترتاااب ها یسازی نوآور  نیاو و وجاری مؤسناا دتنش

شورتی تسلامی و ویب و    وأیید شورتی محترم نگهباو رسید و در ه او سا   رتی تجرت    

و ویب  1391تجرتیی تین  انوو رت در توتسط سا   نام  نییآ رتویوز ئتیدولت ت لاغ شد و ه

 .ن ود

 یک اک  ا  روناق ت ت ااد     یت نهااد ووسا،    کیا انوتو     ییو شکو ا یهدف صندوق نوآور

تیان  اانوو در توتخار     5مطا ق مااده   . رور تست یها یو  ناور اوی ن دتنش یها حوزه قیکشور تز طر

و  نااوری محاور و وک یال زنجیاره تیاده واا  اازترب         اوی ن در رتستای وحاق ت ت اد دتنش 1391سا  

منظاور   صاندوق  ا    نیا ت .شاده تسات   سینهادی ماالی  ا  ناام صاندوق ناوآوری و شاکو ایی وأسا       

 لیا و وک  یپ وهشا  ین ودو دتناش و دساتاوردها   یو تخترتاااب کار رد ها ینوآور یساز یوجار

و  یو خدماا ماال  کندمی تیو ح ا یبانیپشت اوی ن دتنش یها / مح و / ازتر تز شرکتدهیت رهیزنج

هادتف وأسایس    ا  ت  .  اا ووجا   کندها ترتو  می  آوو مشارکت   لاایتز ج ل  ک کب ونه یتاتبار

تورتق  تنتشاریکی تز  انیاو  الاوه  رتی  انوتو   ووتند صندوق نوآوری و شکو اییب تین صندوق می

 اانوو مادیریت خادماا     3ووتو ذیل مااده  ها رت میتین صندوق چرتک وکالت مذکور مطرح  اشد 

تساتالا  حااو ی   ی شود    تین دلیال کا  دترتی    ند میوانی ردولتیغنهاد ا ومی  انوتو   کشوری 

 50هاا  ایش تز   ور تین صاندوق تند. در  یش وده و  ا و ویب مجلس شورتی تسلامی    وجود آمده

 

 Sukuk.ir رک ب  سایت .1



 

  

48 

 های کوچک و متوسطصکوک وکالت جهت تأمین مالی شرکتطراحی 

 

 1402پاییز   |شماره سوم  |سال چهارم 

 

 62درصد تز سهام مت،لق  ا   خاش خ وصای تسات. صاندوق ناوآوری و شاکو اییب ذیال خاود          

 .1صندوق وأسیس کرده تست

ترکاو تجرتیی طرح  انوو تساسیب  44 ا و ویب تصل  :گذتری تستانیی سرمای ها شرکت (3

ووزیع سهام ادتلت مبنای  انونی یا ت و  دن  تجرتیی طرح ووزیع سهام ادتلت در دو لای  

ها های و،اونی شهرستانی. تین شرکتو شرکت گذتری تستانیطرتحی شد: شرکت سرمای 

جزو نهادهای مالی وحت نظارا سازماو  ور  هنتند و تمکاو تنتشار تورتق وکالت رت دترند. 

های کوچک و متوسط در تستاو خود ت دتم ووتنند جهت وأمین مالی  نگاههای میین شرکتت

شرکت  23 واکنوو   تنتشار تورتق وکالت کرده و موجب رونق تشتغا  در آو تستاو شوند. 

 تند.گذتری تستانی وحت نظارا سازماو  ور   رتر گر ت سرمای 

گذتری وحت نظارا شرکت سرمای  111ب 08/06/1402واریخ  وا :یگذتر  یسرماهای شرکت (4

ووتنند ت دتم    تنتشار تورتق وکالت ن ایند.  رخی تز تند ک  میسازماو  ور   رتر گر ت 

خود  رمج وا یزهای ووتنند جهت وأمین مالی شرکتگذتری  زرگ میهای سرمای شرکت

ها آو تست ک  تز ت دتم    تنتشار تین تورتق کنند. مزیت تین موضوع  رتی تین شرکت

های ها در تنتشار تورتق در مبالغ  الاب هزین  وأمین مالی شرکت ا سرشکن شدو هزین  طرف کی

  ار کهای تدتری یتی دیگرب  ا ووج     آنک  روی کند و تز جنب زیرمج وا  کاهش پیدت می

ر تست. های زیرمج وا  وأثیرگذتشود در کاهش زماو دسترسی    وجوه  رتی شرکتطی می

ووتنند ت دتم    ی در رتستای ت زتیش درآمد خود میگذتر  یسرماهای ه چنین سایر شرکت

 مند شوند.درآمد کارمزد آو  هره تنتشار تین تورتق کرده و تز

 کوچک و متوسط شرکتهایضامن اورا  وکالت برای تأمین مالی 

کوچک و متوسط    وأمین مالی تشااره شادب    شرکتهایک  در  خش موتنع دسترسی  گون  ه او

مطاا ق دساتورتل، ل تورتق وکالات م او       هاسات شرکتض انت تورتق یک مانع تصلی  رتی تین 

ضامن ووسط  انی و  ا وأیید » و،ریف شده تست؛ گون  نیتسازماو  ور ب شرتیط ضامن  رهیمد ئتیه

نظاارا  اناک مرکازی ج هاوری      هاب مؤسناا مالی و تاتبااری وحات   سازماو صر اً تز میاو  انک
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هاای   وحت نظارا  ی ۀ مرکزی ج هوری تسالامی تیارتوب شارکت     های  ی   تسلامی تیرتوب شرکت

هااای مااادر  گااذتری و شاارکت هااای ساارمای  هااای  ازنشنااتگی و شاارکت وااأمین ساارمای ب صااندوق

هاا و مؤسنااا    )هلدینگ( ثبت شده نزد سازماوب دولاتب نهادهاای ا اومی غیردولتای و شارکت     

 «.شود دولتی تنتخا  می

هاایی کا  هد شااو ووسا،  تکوسیناتم      در مد  حاضر ک   انی یک نهاد دیگار تساتب ساازماو   

هایی گیرند. در ذیل سازماو  ر اهدهووتنند وب ین تورتق رت کوچک و متوسط تستب می شرکتهای

 شود؛ووتنند ضامن تین تورتق  اشندب تشاره می الاوه می صورا   ک  

در  خش دوم ماده  :رتویت یصن،ت یهاکوچک و شهرا عیسازماو صنا یوخ  شرکت مادر  .1

 ب ینیتز ووس،  کارآ ر یبانیو پشت یسامانده»تساسنام   ،الیت تین شرکت تز وظایف سازماوب  4

صندوق » سی انوو وأستست. در تین رتستا  شده  ش رده 1»  یووس،   ناور ب یمنا ع مال نیوأم

شروع   1385در سا  و م،ادو  عینظر وزترا صنا ریز« کوچک عیصنا یگذتر  یض انت سرما

صندوق  تی ،ال موضوع صادر ن ود. 1386نام  خود رت در سا   ض انت نیتول کرده و  کار   

حدتکثر هفتاد درصد )در مناطق ک تر  نیوب  قیکوچک تز طر عیک ک    ووس،  صنا

و  یها و مؤسناا مال  انک ییتاطا الایوا هشتاد و پن  درصد( تصل و سود ونه ا ت ی ووس، 

رسد ک  الاوه  رض انت تست.  ا ووج     رسالت تین شرکتب    نظر می عی   صنا یتاتبار

دتر ووتند ض انت تورتق  رتی وأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط رت نیز اهدهونهیلاا می

 شود. 

وأسیس  91در سا   رتویوز ئتیهتین صندوق    موجب م و  : صندوق نوآوری و شکو ایی .2

و  یترتو  خدماا مال»تساسنام  تین صندوقب یکی تز وظایف صندوقب  3شد. طبق ماده 

ک ک  لااوض  یصورا تاطا  نیاو    دتنش یها ها و مؤسناا و  ،الیت    شرکت یونهیلاو

 صورا منتایم و    یت نام  مدا و  لندمدا و ترتو  خدماا ض انت و یارتن  و ونهیلاا کوواه

کوچک  شرکتهایوب ین  ازپردتخت ووسط  منظور   تست. در تین رتستا صندوق « غیرمنتایم

.  ا 2دهدگذترتو رت پوشش می% زیاو وترد  ر سرمای 80و متوسط در وأمین مالی ج ،یب وا 
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ووتنند    انوتو ضامن تورتق  رترگیرند. ه چنین هیأا ها میووج     رسالت تین صندوق

ب    او نیدتنش دی(  انوو جهش وول17 ند )تلف( ماده ) تجرتیی نام  نییآ 1400وزیرتو در سا  

 های پ وهش و  ناوری تجازه دتد وا    انوتو رکن ضامن در تورتق تیفای ناش کنند. صندوق

هایی هنتند ک  الاوه  ر تنجام تمور  انکیب تی     انکهای ووس،  انک: تیی ووس، ها  انک .3

 انک  5(. در حا  حاضر 218ب ص1395نیز دترند )صحت و ه کارتوب تی  تهدتف ووس، 

تز: صن،ت و م،دوب  تند اباراها تی در کشور در حا   ،الیت هنتند. تین  انکووس، 

ها در رتستای مأموریت خود کشاورزیب منکنب ووس،  صادرتا و ووس،  و،اوو. تین  انک

 اشند. تلبت     تین منظور چک و متوسط میکو شرکتهایکنندگاو  الاوه تورتق یکی تز ض انت

ها  اشد. در تین رتستا تی تین  انکشود  اید در رتستای تهدتف ووس، پوروفویی ک  وشکیل می

 ی کنند؛نیآ ر ناشووتنند های زیر می انک

ک ک در تساسنام   انک ووس،  صادرتا تیرتو  سیوأسهدف تز : تلف(  انک ووس،  صادرتا

 شاده  گفتا   کشاورها  صادرتا کشور و گنترش مباادلاا وجااری و ت ت اادی  اا دیگاار    ووس،  

کوچک و متوسط  اا هادف صاادرتا     شرکتهایوأمین مالی  ک  یدرصوروتست. در تین رتستا  انی 

 ووتند ضامن تین تورتق  اشد.مح ولاا    کشورهای خارجی وشکیل دهدب تین  انک می

تساسانام  وشاکیل تیان  اناکب یکای تز تهادتف وأسایسب         6 در مااده :  (  انک ووس،  و،ااوو 

منظور حفظ  موجود و ووس،  آناو    یت ت اد یها ک ک     نگاه نیمنا ع و ک ک    وأم صیوخ 

تست. در تین رتستا  ا  منظاور    شده گفت  1« دیجد یشغل یها  رصت جادیو  هبود تشتغا  موجود و ت

-ووتند منئولیت ض انت رت در تورتق وکالت شرکت انک میها تین ک ک    وأمین مالی تین  نگاه

 های کوچک و متوسط  راهده گیرد.

 یریکاارگ   ا   بهدف  انک   ل تو  تساسنام  تین  انکب 4در ماده : ج(  انک صن،ت و م،دو

کشاورب  ارتهم    یدر جهت ووس،  ت ت ااد  یگذتر  یا سرما  یت ووس،  ی انکدتر اایا ل یها تی ا ل

مادورتا تز ج لا     ی ا تستفاده تز کل یردولتیحبور و مشارکت  خش غ یناسب  رتن ودو  نتر م

 و خدماا مر او  تسات.   نینو یم،ادوب  نآور عبیصنا ن یمناسب در زم یو ت زترها ندهاینهادهاب  رت
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های کوچک و متوسط در حوزه صنایع در تین رتستا در صوروی ک   انی پوروفویی متشکل تز  نگاه

 ووتند ضامن  الاوه تورتق  اشد.وشکیل دهدب تین  انک میو م،ادو 

آوردو تمکانااا    ارتهم مطاا ق تساسانام ب هادف تز وأسایس تیان  اناکب       : د(  انک کشاورزی

وت ع در  یکوچک و سنت عیو ووس،  صنا جادیب تیکشاورزوولید مح ولاا  شیت زت ی رت یتاتبار

های  ،ا  در زمین  کشااورزی  متشکل تز  نگاه . در صوروی ک   انی پوروفوییتست ییمناطق روستا

 .1ضامن تورتق تیفای ناش کند انوتو   ووتند  اشدب تین  انک می

حاوزه   یماال  نیواأم  ناد ی رت لیوناه »یکی تز تهدتف  اناک در ساند رتهباردی     :ه(  انک منکن

سااخت  های کوچک و متوسط در حوزه تین پوروفو متشکل تز  نگاه ک  یدرصوروتست. 2«منکن 

 ووتند ضامن  الاوه تورتق  اشد.ووتو تین  انکب میمنکن  اشندب می

 ساختارهای اجرایی در اورا  وکالت شرکتهای کوچک و متوسط

 بانی الوکاله حن

تز تینک   ،الیات ت ت اادی تنجاام     ووتند پس   انی می 3طبق م و اا ک یت   اهی سازماو  ور 

رته جهات محاساب     3تلوکال  خود رت  اردترد. در تیان ماد      گذترتوب حق شدب مطا ق ووت ق  ا سرمای 

 تند تز؛ تلوکال  وجود دترد ک  ابارا حق

 تلحنا  و سود محاق شده تلتفاوا سود الی صورا ووت ای مادتری ما   تلوکال  ثا ت؛    حق 

 رت     انی  دهد.

 صورا پلکانی محاسب  ن ود؛    تین صورا ک   نت     وفاوا  ووتو کارمزد ا لکرد رت    می

تلوکال  محاسب  شود. مثلاً تگر وفاوا  ین سود  تلحنا ب حق  ین سود محاق شده و سود الی

% 2 ک  وفاوا آو %  اشد  انی ه   سود رت  ردترد و درصوروی1تلحنا   محاق شده و الی

3 اشد  انی

4
 تلوکال   ردترد. انوتو حق مبلغ رت    

تلوکال   تلوکال  ثا ت )مورد تو ( و حق صورا ورکیبی تز حق ووتند    تلوکال  می حق نیه چن ●

 پلکانی )مورد دوم(  اشد.
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تلوکال  صحیح تسات. در ماورد    نوع محاسب  حق 3طبق م و  ک یت   اهی سازماو  ور ب هر 

ووج   های  ا ل ت  ا ووج     ماهیت رینکی شرکتهای کوچک و متوسط و هزین تنتشار تورتق وکال

 ا ووج      ؛ لذتتلوکال  ثا تب  رتی  انی جذت  نخوتهد  ود وخ یص منا ع  رتی  انیب تستفاده تز حق

شاود کا   ارتی واأمین ماالی شارکتهای کوچاک و متوساط تز          ب پیشنهاد مای شده تستخرتجمبامین 

پلکاانی ه چناین یاک     تلوکالا   حاق ا ورکیبی تستفاده شود. تستفاده تز ساازوکار  کارمزد پلکانی و ی

ب 1391اامل تنگیزشی  رتی  اانی جهات ت ازتیش مناا ع ساهامدترتو تسات )موساویاو و ه کاارتوب         

 (.127ص

 نظارت بر بانی

تستب تنگیازه  اانی  ارتی وخ ایص      1های تیجاد و ووزیع ا ووج     تینک  تین مد  تز سنخ مد 

ها  انی خود رینک پوروفاوی رت  ا  دوش   درست وجوه م کن تست کم شود. چرتک  در تین مد 

دهاد کا    (. در وحایای ک  پورنانادم تنجاام دتده تساتب نشااو مای     2011ب 2نخوتهد کشید )پورناندم

هاایی کا  وتم      اناک وری ننابت  ا  دهند نرخ نکو  کمهایی ک   رتی پوروفوی خود وتم می انک

 ایناتی  ا  نحاوی     کنندب دترند.  ناا رتین در تیان ماد    خود رت  رتی  روش    طرف سوم تیجاد می

ووتو ترتوا   در تین رت طب  رتهکارهای زیر رت میتنگیزه  انی در وخ یص صحیح وجوه ت زتیش یا د. 

 ن ود؛

 ریزی.مشارکت تمین در  رآیند  ودج  ●

 شخاص منتال.حنا رسی تز  انی ووسط ت ●

ب 1392پلکانی. )موسویاو و ه کارتو  تلوکال  حقت زتیش تنگیزه  انی تز طریق رتهکارهایی مانند  ●

 (.127-128صص 

-های  انی و سرمای ور میاو تنگیزهی ه اهنگی  یشمؤثرووتند ناش می3ت زتیش پوست در  ازی ●

گذتری در  ن تی دتشتن    سرمای ووتند  انی تورتق رت    گذترتو دتشت   اشد. لذت نهاد ناظر می

 تز پوروفو
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در رت ط   ا کاهش رینک تورتق تشاره شد. سازوکار جایگزینی  ور شیپک   طور ه او نیچن هم ●

ووتند ناش مه ی در ت زتیش تنگیزه ی  انی می ن یهزتاتبارتا نکو  شده  ا تاتبارتا جدید    

  انی دتشت   اشد.

دتدهایی ک   انی  اا شارکتهای کوچاک و متوساط من،ااد      جهت راایت تلزتماا  اهی در  رتر

-واوتو تز رته کندب  اید  ر روی تین  ردتدها نظارا صورا  گیرد. جهت تجرتی تین موضوع میمی

 های زیر ت دتم ن ود:

 تیجاد  رتدتدهای تستاندترد ووسط ک یت   اهی سازماو  ور ؛  (1

 نظارا  ر  رتدتدها ووسط چند ون تز متخ  ین مالی تسلامی.  (2

 1قابلیت تبدیل یا تعویض با سهام

 هاای شارکت  یماال  نیتورتق واأم  تیا در مو ا یاامل مها   نکیجذت   ودو  ازده در ماا ل ر

 شارکتهای  هاای واأمین ماالی    یکی تز چاالش  (.2020کوچک و متوسط تست )آلت ن و ه کارتو ب 

م وطا ق رینک و  ازده تورتق    دلیل و،یین دستوری نرخ تیان تورتق تسات.   کوچک و متوسط اد

گذتری در تین  خش تز ت ت اد ور  ازده  ا رینک  رتی سرمای تین وی گی  ا لیت تنطباق هرچ   یش

تورتق  ا ل وبدیل تورت ی  ا تختیار و،ویض تورتق  ا و،دتد م،ینی  ا یاک تز ساهام   سازد. رت  رتهم می

. در تورتق وکالات شارکتهای   (2023ب 3دی و ه کارتو و)تست.  2کت  ا یک نرخ وبدیلاادی شر

گذترتو  دهاد کا  تورتق خاود رت  اا ساهام       ووتند تین تمکاو رت    سرمای  کوچک و متوسط  انی می

ی م،اوضا  کناد. تیان ت ازتر  اا      ت شاده  نییو،ها وتم دتده  ا نرخ تز پیش  هایی ک     آو یکی تز شرکت

خریاد   کا   یدرصاورو دهد ک   گذتر می تیجاد جذت یت  ر روی تورتق  هادتر تین تمکاو رت    سرمای 

واری دتشات؛ ساهام     های کوچک و متوسط موجود در پروفوی  رتی تو  ازدهی  ایش  سهام شرکت

لازم شادو م،املا    ن یغارر  ها رت  ا تورتق خود م،اوضا  کناد. جهات    ی تز شرکتت مج وا یکی یا 

 (40ب ص1399تست نرخ وبدیل تز ه او ت تدتی تنتشار تورتق مشخص شود )ووحیدیب 

 

1. Convertible to shares 

2. Conversion ratio 

3. Bodie et al. 
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وکالات   در اورا جهات تخصایم منااب     عقود مورداستفاده توسط وکیل )باانی(  

 شرکتهای کوچک و متوسط

شود جهت وخ یص منا ع ونها در مد  تورتق وکالت شرکتهای کوچک و متوسط پیشنهاد می

هاب شارکت ی ماالی تیان   هاا  صاورا    دلیل ادم شافا یت   چرتک  شود. ی تستفاده میت مبادل تز ااود 

ی جدی در محاسب  درست ساود  ط،ای موتجا     ها چالشتستفاده تز ااود مشارکتی تین تورتق رت  ا 

تز اااود مشاارکتی       دلیل ماهیت رینکی شرکتهای کوچک و متوسط تساتفاده  نیه چنکند.  می

 االاور ر اتن ریناک تیان تورتق      جا  یدرنتها  ا  دترنادگاو تورتق و   شارکت سبب تنتاا  رینک تیان  

شاود.   مای  زیگر نکیرگذترتو  موجب کاهش جذت یت تین تورتق  رتی سرمای  ج یدرنتشود ک   می

کوچک و متوسط هم مناساب تساتب چارت کا  کنتار  شارکت در        شرکتهایتز طرف دیگر  رتی 

  ا ی خوتهد ماند. مؤسناوت دس

واأمین  واوتو  ا  دودسات  کلای نیازهاای       مین مالی شرکتهای کوچک و متوسط رت میانیازهای و

ب 1و ه کاارتو   تر) نادی کارد    تی و نیاز  ا  واأمین سارمای  در گاردش وانایم      سرمای های  دترتیی

تو تز اااود تجااره  ا     ووتی میجهت نیازهای سرمای رو در مد  حاضر  رتی هرکدتم  تزتین (.2015

شر  و لیکب مرت ح  و تست ناع و جهت نیازهای سرمای  در گردش تز  رتردتدهای  روش و تجاره 

    شر  و لیکب سلفب وتگذتری منا ع آوی )مشا   تورتق منف،ت( و  یع دین تستفاده کرد

 کوچک و متوسط شرکتهایتمدید اورا  وکالت برای تأمین مالی 

جهات واأخیر در    آوتورتق  ا ل و دید تورت ی هنتند ک  منبم  ا  تختیاار وب،ای  ارتی دترناده      

ب 2003ب 2هناتند )نفتکای و ساانتو     شاده  نیای و، شیتزپا سررسید تورتق  رتی زماو م،ینی و  ا نارخ  

و نرخ سود ماورد تنتظاار  اازتر در تورتق  اا سررسایدهای       تورتق(. ادم وطا ق نرخ سود تس ی 8ص

کنااد. گااذترتو و ناشاارتو تورتق تیجاااد ماای  لندمااداب رینااک ناارخ سااود  اارتی ساارمای   میاااو و 

مدا و  لندمدا نزولی  اشدب و،یین نرخ ساود تورتقب  های سود میاوتنتظارتا تز نرخ ک  یدرصورو

گذترتو و    زیاو  انی خوتهد  ود  الاور تز نرخ تنتظاری موجب ت زتیش جذت یت تورتق  رتی سرمای 

کاهش رینک نرخ سودب نیازمند و،ادیل در نارخ ساود و یاا سررساید       منظور    نی نا رت .و  ال،کس

مدا منبم    تختیار و دید سررسید رینک نارخ  تورتق هنتیم. تنتشار تورتق  ا سررسیدهای کوواه
 

1. Ross et al.  
2. Neftci & Santos 
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ب 1396دهاد )تات اامی و سالی انیب    گاذترتو( کااهش مای   سود  رتی طر ین م،امل  ) انی و سارمای  

ها م کن تسات کا    های گوناگووب شرکتی و وجود رینکثباو ی شور ما    دلیل (. در ک163ص

   تخذ ونهیلاا تز  مجبور. در تین صورا نباشند ادر     ازپردتخت تصل تورتق در سررسید مارر 

ن ودو سررسید تورتقب     انی تین  رصات رت   ریپذ تن،طافشوند. تیجاد سازوکاری جهت  انک می

وری  رتی وأدی  دیووب تیجاد کند. در تورتق  ا ل را ادم وحاق سودب مهلت  یشدهد وا در صومی

 م،املا   ر ا لیغشود. تین تختیار وب،ی در تورتق وترد می صورا   و دید یک تختیار و دید  رتردتد 

 شود. یک شر  ض ن  رتردتد می انوتو   و یا وفکیک تز تورتق تست و 

 وکالت بررسی فقهی امکان تمدید اورا  

و دید تورتق در تورتق وکالت در شارکتهای کوچاک و متوساط  ایاد در دو دو  ،اد  ررسای       

 شود؛ 

 ا ووج     ماهیت  رتردتد وکالتب  گذاران و بانی:تمدید قرارداد وکالت میان سرمایه

 ووتند وا مدا زماو مورد ووت ق طر ین و دید شود. گذتری می رتردتد میاو  انی و سرمای 

تورتق وکالات شارکتهای    دین بانی نسبت به شارکتهای کوچاک و متوساط:   امهال 

مناا ع   یسلفب وتگاذتر ب تست ناع بمرت ح  کبیتجاره    شر  و لکوچک و متوسط  انی تز ااودب 

-ووتناد تز روش  ا ووج     نوع ااد  اانی مای  کند. تستفاده می نید عی)مشا   تورتق منف،ت( و   یآو

 ؛ ت دتم کند شرکتهای زیر ننبت    و دید  رتردتد خود  ا 

 کوچک و متوسط شرکتتلف( و دید  رتردتد  ا 

چنانچ   انی تز ااود تجاره    شر  و لیک و منف،ت تساتفاده کارده  اشادب  اا ووجا   ا  تینکا         

نین تگر  اانی  ماهیت تین ااود  ر مبنای تجاره تستب طر ین  اید  رتردتد تجاره رت و دید ن اید. ه چ

ووتنناد  اا صالح    کوچک و متوساط من،ااد کارده  اشادب در سررساید مای       شرکت رتردتد سلف  ا 

سررسید  رتدتد رت و دید ن ایناد.ه چنین در  ارتردتد تست اناع چنانچا  پاس تز سررساید ه چنااو        

 پروژه در مرحل  ساخت  اشدب می ووتو  رتدتد رت و دید ن ود. 

  رتردتد جدید  (  وهاور مبلغ  دهی در یک 
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هاای زیارب   ووتناد  اا تساتفاده تز روش    انی جهت تمها  دین شرکتهای کوچاک و متوساط مای   

  رتردتد جدیدی  ا وی من،اد کند؛

ور     انی نگاه طلب خود تز یک شخص ثالو رت     ی ت کم در تین حالت  خرید دین: (1

کند.    انوتو مثا  ونوی  میکند و  انی در تزتی آو  دهی سا ق خود  ا  نگاه رت وتگذتر می

 100میلیوو ووماو  ا ت وأمین مالی طلب دترد.  نگاه نیز یک  اره چک  90 انی تز  نگاه 

خرد و در تزتی پردتخت  ی ت طلب خود رت تز وی می میلیونی در تختیار دترد.  انی چک  نگاه

 کند.رت  ا  نگاه ونوی  می

مشتری رت  یها ییدتردب یکی تز دترت  نگاه اوی ک  تزدر اوض مطالب ی انتجاره    شر  و لیک:  (2

 یدر تدتم   ان کند.و در تزتی پردتخت مبلغ  دهی خود رت  ا وی ونوی  می دنکمیو لک 

 کند.    نگاه وتگذتر میصورا تجاره    شر  و لیک  دترتیی رت   

کرده و تز تین  دیخر شی ا تستفاده تز  رتردتد سلفب  خشی تز مح و   نگاه رت پ سلف:  انی (3

 .ندین ا یرت ونوی  م ( بلی لاایشامل تصلب سود و جری   ونه)محلب  دهی م،و    نگاه 

ی ماال  نیتاأم  جهات  شاده  ییراحا اورا  وکالت مقبولیت و کارایی  تحلیل

 شرکتهای کوچک و متوسط

هاای کوچاک و   تورتق وکالت  رتی وأمین مالی شرکتجهت سنجش مابولیت و کارتیی مد  

شایوه پرسشانام  تساتفاده شاد.  ارتی       نظرخوتهی تز خبرگااو  ا    ب تز روش پ وهش کیفی ومتوسط

روی شااو  ون تز خبرگااو ماالی ترساا  شاد و نظرتو     سنجش روتیی صوریب تین پرسشنام   رتی پن 

در چهار محاور  د. پرسشنام  حاضر شامل دو  خش تست. در  خش تو  سؤتلاا شپرسشنام  تا ا  

( کارتیی ا لیاوی  رتی  انی 2ا لیاوی  رتی شرکتهای کوچک و متوسطب ) (کارتیی1کلی شامل؛ )

دهندگاو  طرتحی و تز پاسخ( کارتیی تز منظر نهاد ناظرب 4گذترتوب ) ( کارتیی  رتی سرمای 3)ناشر(ب )

تز خیلی کم وا خیلی  یت ن یپن  گزلیکرا موردنظر روی یک طیف  یها شده تست    سؤت  خوتست 

. در جادو   در نظر گر ت  شد 5و خیلی زیاد  رت ر  1د. ترزش اددی خیلی کم  رت ر زیاد ن ره  دهن

 های خبرگاو تشاره شده تست. ها و س تزیر    وی گی
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 های خبرگاووی گی .1جدو  

 28 دمر جننیت 

 3 زو

 9 زیر پن  سا  سا ا  تجرتیی

 16 سا  5-10

 6 سا  10-15

 2 کارشناسی وح یلاا

 17 ترشد کارشناسی

 12 دکتری

 خبرگاو س ت .1جدو  

 ها  انشگاه ت علمیئهیاعضاء   ر حوزه بازار سرمای  )مراکز  انشگاهی و تحقیقاتی( انپژوهشگر

 عضو هیئت مدیره بانک مدیر عملیا  بازار شرکت تأمین سرمای 

 ی گروه اقتصا یگذار  یسرما ریمد   یسرما نیمأتی شرکت مال یو مهندس یمال نیتام ریمد

  بیر کمیت  تخصصی فقهی  گذاری سرمای  گذاری خلرپذیرمشاور سرمای 

 کارشناسان تأمین مالی شرکت تأمین سرمای   های پژوه  و فناوریگذاری صندوقکارشناس سرمای 

 کارشناسان بازار سرمای  گزاری بانک ملت کارشناس کار

 اار ووساط    نیموردتستفاده  رتر گر ت کا  تولا   CVRشاخص  ییمحتوت ییجهت سنجش روت

خباره خوتسات  شاد واا در ماورد       33تز  سانجش تیان شااخص    ی.  ارت دیگرد ی( م،ر 1975لاوش  )

 یتسات ولا   دیا مف»-2ب «تست یضرور»-1تز  بیتز سؤتلاا پرسشنام     ورو کیضرورا طرح هر 

تز  کیا هار   ی ارت  CVRتزآو شااخص   پاساخ دهناد و پاس   « ندترد یضرورو»-3ب «ندترد یضرورو

 & Ayreتسات )  31/0نفری  31 ا ن ون   CVRمادتر  حرتنی  رتی شاخص  سؤتلاا محاسب  شد.

scally, 2014ا ووج      رو نیتزت (؛ CVR  12 ارتی  شده  رتی هر سؤت ب روتیی محتاوتیی   محاسب 

 CVR ات. ساؤتلاا پرسشانام   ا  ه ارته شااخص        ارتر گر  دییوأسؤت  موجود مورد  15تز  سؤت 

 هرسوت  در جدو  زیر ن ایش دتده شده تست.
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 های پ وهش()یا ت  CVRپرسشنام   ر تسا  شاخص  ییمحتوت ییسنجش روت  ینتا . 3 جدو 

 پرس  محور کلی
شاخص 

CVR 

عملیاتی برای کارایی 

شرکتهای کوچک و 

 متوسط

تواند  ر به و  تأمین  اندازه می تا چ  شده یطراح اوراق وکالت( 1سؤال 

  حقوق و ازیمور نو قلعا    یموا  اولی سرمای   ر گر ش )ازهایمالی ن

شرکتهای کوچک  های انرژی و ارت اطا  و اط عا  و ...(  ستمز   هزین 

 مؤثر باشد؟ و متوسط

0.33 

تواند  ر به و  تأمین  تا چ  اندازه می شده یطراح اوراق وکالت( 2سؤال 

آلا   ساختمان  وسایل نقلی   ای )تجهیزا  و ماشین ی سرمای ازهایمالی ن

 مؤثر باشد؟ شرکتهای کوچک و متوسط و ...(

0.44 

( ماهیت اوراق وکالت چ  اندازه با نیازهای شرکتهای کوچک و 3سؤال 

 متوسط ملابقت  ار ؟
0.38 

تواند  ر سهولت  سترسی  وکالت تا چ  اندازه می( اوراق 4سؤال 

 شرکتهای کوچک و متوسط ب  منابع مالی  ر مقایس  با بانک مؤثر باشد؟
0.55 

جذابیت برای بانی 

 )ناشر(اوراق 

صور  ترکی ی )کارمز  ثابت + کارمز   الوکال  ب  ( محاس   حق5سؤال 

 بانی مؤثر خواهد بو ؟متغیر( تا چ  اندازه  ر افزای  جذابیت اوراق برای 
0.38 

 

ای برجذابیت 

 گذاران سرمای 

ریسک اوراق( جهت تأمین  صرف ب  با توج ( باز ه اوراق وکالت )6سؤال 

گذاران جذابیت  مالی شرکتهای کوچک و متوسط تا چ  اندازه برای سرمای 

 خواهد  اشت؟

0.61 

تا چ  اندازه  ر کاه  ریسک  شده گفت ( هریک از راهیارهای 7سؤال 

 است؟ مؤثرگذاران اوراق برای سرمای 

 گذارانالف( اختیار فروش ت عی برای سرمای 

 

 

0.77 

 0.77 نیاعت ارا  نیول شده توسط با ینیگزیجاب( 
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 های پ وهش()یا ت  CVRپرسشنام   ر تسا  شاخص  ییمحتوت ییسنجش روت  ینتا . 3 جدو 

 پرس  محور کلی
شاخص 

CVR 

 نها  منظر ازمق ولیت 

 ناظر

 ر اوراق وکالت جهت تأمین مالی  شده یطراح( تا چ  اندازه مدل 8سؤال 

شرکتهای کوچک و متوسط با  ستورالعمل انتشار اوراق وکالت تناس  

 ؟ ار 
0.44 

تا چ  میزان از بعد نظارتی )نظار  بر  شده یطراح( مدل 9سؤال 

تخصیص وجوه توسط بانی )وکیل(  نظار  بر محاس   سو ( برای 

 است؟ اجرا قابلسازمان بورس 
0.66 

تساتفاده   KMOآلفاای کرونبااخ و    یهاا  سنجش پایایی و روتیی سازه پرسشنام  تز شااخص  رتی 

 دییا  االاور تسات پایاایی پرسشانام  وأ     7/0شاد کا  چاوو تز     864/0  شد. آلفای کرونباخ تین پرسشنام

محاسب  شاد   648/0 یزن پرسشنام  KMOشاخص  .(Gliem & Gliem, 2005, p 36-37شود ) می

 ووزیع شده تست. یها ک     م،نای مناسب  ودو و،دتد پرسشنام 

 اریا و تنحارتف م،  نیانگیمحدت لب حدتکثرب  بی رتوتن یها  ر مبنا دتده یفیووص لیوحلب 2در جدو 

 ی پردتخت  شده تست.ت وک ن ون  tها  ا تستفاده تز آزموو  دتده یتستنباط لیوحل ه چنین و ها پاسخ
 های پ وهش()یا ت  سؤتلاا پرسشنام  یفیووص یها  آماره .4جدو 

شماره 

 سؤال

متوسط 

 ها پاسخ

انحراف معیار 

 ها پاسخ

شماره 

 سؤال

متوسط 

 ها پاسخ

انحراف معیار 

 ها پاسخ

 1.17 3.65 6سؤال  1.07 3.84 1سؤال 

 0.81 4.13 7سؤال  1.15 3.87 2سؤال 

 1.05 3.65 8سؤال  1.17 3.81 3سؤال 

 0.98 3.65 9سؤال  1.15 3.45 4سؤال 

    1.02 4.03 5سؤال 

در تجرتی تیان   رو نیب تزتشود رض مینفر ووزیع ن ون  نرما   30تز  یش تز  یریگ    دلیل ن ون 

هر یک تز ساؤتلااب   دیییا ادم وأ دییمنظور  ررسی وأ د.   وشمیوحلیل تز آمار پارتمتریک تستفاده 
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 tصورا زیر در نظر گر ت  شد و  ا تستفاده تز آزموو   رض صفر و  رض جایگزین ) رض یک(   

  رتر گر ت.  ییا رد آو مورد  ررس دییوأ

 تختلاف م،نادتری ندترد. 3مالی  ا مادتر  یسنج تمکاو مؤلف میانگین ن ره  فرض صفر:

 لاف م،نادتری دترد.تخت 3مالی  ا مادتر  یسنج میانگین ن ره مؤلف  تمکاو فرض یک:

 های پ وهش()یا ت  سؤتلاا ه   ی رت یت ن ون  وک t آزموو تسا   ر ها  ی رض آزموو  ینتا .5 جدو 

سؤالا

  

 3مقدار آزمون = 

آماره 

 آزمون

 رج  

 آزا ی

سلح 

  اری معنی

اخت ف 

 میانگین

% برای اخت ف 95فاصل  اطمینان 

 میانگین

 حد بالا حد پائین

سؤال 

1 
4.37 30 0.00 0.84 0.45 1.23 

 1.29 0.45 0.87 0.00 30 4.23 2سؤال

سؤال 

3 
3.85 30 0.00 0.81 0.38 1.23 

سؤال 

4 
2.19 30 0.04 0.45 0.03 0.87 

سؤال 

5 
5.66 30 0.00 1.03 0.66 1.40 

سؤال 

6 
3.07 30 0.00 0.65 0.22 1.07 

سؤال 

7 
7.80 30 0.00 1.13 0.83 1.42 

سؤال 

8 
3.42 30 0.00 0.65 0.26 1.03 

سؤال 

9 
2.50 30 0.02 0.52 0.09 0.94 
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تورتق ذکرشاده  ارتی    هاای  مؤلفا  م،نادتری و امی  شودب مشاهده می 4طور ک  در جدو   ه او

تزنظار   هاا  شده و  رض یک ه ا  مؤلفا    05/0زیر کوچک و متوسط  شرکتهایوکالت وأمین مالی 

نازد خبرگااو    م،نای وأیید کارتیی و مابولیت تین ناوع تورتق گر ت ک      رتر  دییخبرگاو مورد وأ

 تست.

در  خش  ،دی پرسشنام  تز خبرگاو خوتست  شد وا در رت ط   ا سررسید تین تورتق نظر دهند.    

 تست. ور مناسب رتی تین نوع تورتق   لندمداو پس تز آو  مدا اویمنظر خبرگاو سررسید 
 های پ وهش()یا ت  لاایونه دیسررس    رتجع خبرگاو نظر .6جدو  

 ها گزین  ها سؤال
 رصد 

 پاسخ

اوراق وکالت جهت تأمین مالی شرکتهای کوچک و  یبرا یچ  بازه زمان

 است؟ تر مناس متوسط 

تا  1مد  ) کوتاه

 سال(
15% 

 3تا  1مد  ) میان

 سال(
45% 

 5تا  3بلندمد  )

 سال(
39% 

 گیری بندی و نتیجه جم 

شرکتهای کوچک    جهت ک ک    رشد ت ت ادی و سهم  الا تز تشتغا  ته یت  نیار  االایی  

 رنادب   در ت ت اد دترند. یکی تز مشکلاوی ک  ه وتره شرکتهای کوچک و متوساط تز آو رنا  مای   

دشوتری در دسترسی    منا ع وأمین مالی تست. متأسفان  در کشور ما ا ده واأمین ماالی شارکتهای    

شود. نایاری تز کشاورهای دنیاا  اا ووسا،        وسط تز محل ونهیلاا  اانکی تنجاام مای   کوچک و مت

تند ک  سهم  اازتر   ت زترهایی جهت وأمین مالی شرکتهای کوچک و متوسط تز  ازتر سرمای  کوشیده

در تین ماال  مدلی جهت وأمین ماالی شارکتهای    ور سازند. ها  یششرکتسرمای  رت تز وأمین مالی تین 

گذترتو گذترتو در تین تورتقب سرمای سط مبتنی  ر تورتق وکالت طرتحی شد. سرمای کوچک و متو



 

  

62 

 های کوچک و متوسطصکوک وکالت جهت تأمین مالی شرکتطراحی 

 

 1402پاییز   |شماره سوم  |سال چهارم 

 

هاای واأمین سارمای ب    شود.  انی تین تورتق شرکتوتجد شرتیط هنتند ک  ووسط سازماو م،ر ی می

-گذتری تستانی و شرکتهای سرمای های نوآوری وشکو اییب شرکتهای متولی صندوقشرکت

ووتنند  اشند. حاق تلوکالا   اانی  ا  صاورا پلکاانی محاساب  خوتهاد شاد.          میگذتری های سرمای 

های نظارا  ر  انی در وخ یص منا ع  ررسای شادند. ه چناین  اا ووجا   ا  ماهیات        ه چنین شیوه

تورتق پیشنهاد شد ک   ا لیت و و،ویض  ا سهام و نیز  ا لیت و دیاد تورتق در سااختار تورتق دیاده    

 صانایع  ساازماو  وخ  ای  ماادر  وتنند    ضامن  الاوه تورتق  اشند؛ شارکت وشود. نهادهای زیر می

تی. در هاای ووسا،   شاکو ایی و  اناک   و ناوآوری  تیرتوب صاندوق  صن،تی هایشهرا و کوچک

تی تساتفاده ن ایناد در    ررسی سازوکار  اهی پیشنهاد شد ک   انی در وخ یص منا ع تز ااود مبادل 

د شد ک  در صاورا تساتفاده تز اااد تجاارهب سالفب تست اناع در       تدتم  جهت و دید تورتق پیشنها

صوروی ک  هنوز در مرحل  ساخت  اشدب  رتردتد و دید شده و در صورا تستفاده تز اااود دیگار   

 تیجهت سنجش مابولوهاور کند. در تنتها  دی رتردتد جد ک انی     تگاه  ا تستفاده تز ی یمبلغ  ده

پرسشنام  تستفاده  وهیتز خبرگاو    ش یو نظرخوته یفیوش پ وهش کشدهب تز ر مد  ترتو  ییو کارت

( 2(کارتیی ا لیاوی  رتی شارکتهای کوچاک و متوساط؛ )   1محور کلی ) 4و کارآیی مد  در  شد

( کارتیی تز منظر نهااد نااظر   4گذترتو؛ ) ( کارتیی  رتی سرمای 3کارتیی ا لیاوی  رتی  انی )ناشر(؛ )

مادا رت  ارتی تیان تورتق     ررسی شده و مورد وأیید  رتر گر ت. ه چنین خبرگااو سررساید میااو   

 ب دتننتند. مناس
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 مناب 

 (  مصوب  هیأ  وزیران. 1401) انبنی ان   دیقانون جه  تول( 17بند )الف( ما ه ) اجرایی نام نییآ

)بشا   دیش قابشل تمد  یانتشار اوراق بها ار اس م یفقه ی(. بررس1396محمد. )  یمانیو سل ن؛یرحسیام دیس  یاعتصام

 یاپیش )پ 1)7  یاسش م  یمشال  قا ی(. تحقیبر اوراق مشارکت  اجاره  مرابح   سلف و اسنا  خزان  اس م دیتأک

13 . ))163-190. 

 یراه شر   ی. پشژوه  هشا  رانیش منتششره  ر ا  یاسنا  خزان  اسش م  یبر ابعا  فقه یلی(. تحل1399. محمد. )یدیتوح

 .44-11(. 4)1. یبو ج  و مال

مشؤثر بشر    یتیریعوامشل مشد   یبنشد  تیو اولو یی(. شناسا1395محسن. )  یو  هقانان  حامد؛ و ج ل د؛یسع صحت 

 یهشا  اسشت یهشا و س  : بانشک توسشع  تعشاون(. پشژوه     ی)ملالعش  مشور    رانی ر ا یا توسع  یها بانک تیموفق

 .240-217(. 80)24  یاقتصا 

 یمشال  نی ر تشأم  یبشانی    ینقش  تسشه  (  1391. )زهشرا   یزمان  یمهد  یز انی س  ینف  یز انی ل یکم دیس  ی یط

 .14شماره   بانیی – یپول یها ؛ پژوه 3از بال  یکوچک و متوسط: م حظات یها بنگاه یگذار  یسرما

مسشین.   یمال نی ر تأم نینو ی(. صیوک وکالت  ابزار مال1399محمد. )  فلانت فر   ؛نیحس  احمدآبا  یرمر یش

 .58-32(. 2)1. یبو ج  و مال یراه ر  یپژوه  ها

بشدون   ی ر بانیشدار  یو کژ منشش  ینیعوامل مؤثر بر کژگز یبند تی(. اولو1397. )می  اولا   مرینظر پور  محمد نق

 .199-173(. 69)18  اس می اقتصا  : بانک صنعت و معدن(.یربا )ملالع  مور 

ششرکتهای کوچشک و    یمشال  نیتشأم  یهشا  روش یبنشد  تیش و اولو ییشناسا ( 1394. )ماین ان یط ق رضا یعل  یمؤتمن

 .11سال پنجم  شماره   یمال تیریانداز مد متوسط با توج  ب  چرخ  عمر بنگاه  چشم

 .قم   ارالعلم ل  یرالوسیتحر ( 1380) الله روح دیس  ینیخم یموسو

تهران:  انشگاه امام صشا ق     یبازار پول و سرما یفقه یم ان  یقراملی یحسن  بهار ( 1391) دع اسیس ان یموسو

 .)ع(  چاپ اول

 .(  ستورالعمل انتشار اوراق وکالت1398هیئت مدیره سازمان بورس )

 یبنشد  تیش و اولو یی(. شناسشا 1401. )یعلش   اسش م جشو   ؛نیحسش   احمد آبا یرمر یش ؛محمدرضا ی ز ی یحاضر

. پشژوه   یفاز یوریا استفا ه از روش وب یابیبازار خت یآم یر یاوراق مشارکت با رو یابیعوامل موثر بر بازار

 .185-151(. 2)3. یبو ج  و مال یراه ر  یها
Adam, Nathif j & Thomas, (2004) Abdulkader; Islamic Bonds: Your Guide to issuing, 

structuring and investing in Sukuk; Euromoney Books, 2004. 

Altman, E. I., Esentato, M., & Sabato, G. (2020). Assessing the credit worthiness of Italian 

SMEs and mini-bond issuers. Global Finance Journal, 43, 100450. 
Arsalan Tariq, Ali; 2004, managing financial risks of Sukuk structures; a dissertation of 

Master of Science Loughborough University UK, 2004. 
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