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  چكيده 
همه كشورها با رويكردهاي مختلف، رشد اقتصادي را در كنار  تقربياٌ

كنند. از  يمساير اهداف اقتصادي و اجتماعي خود به طور جدي دنبال 
سرمايه در  نمودن  فراهم ،ابي به رشد اقتصادي پايدارجمله ملزومات دستي

باشد. بازارهاي مالي جهت پاسخگويي به اين  يمكنار ساير عوامل توليد 
بازارهاي مالي  در واقع، توسعةيابند.  يمروز به روز تكامل  ،نياز جوامع

 ،ها يمتقپس از آزادسازي در ايران، شود. يممنجر به رشد اقتصادي 
اثر اجراي  ي انرژي و كسب منابع مالي دولت درها حاملخصوصاً قيمت 

ها، منابع حاصله جهت جبران افزايش مخارج  عملي قانون هدفمندي يارانه
كنار ساير  . اجراي اين طرح درگرفت قرارخانوارها در اختيار مردم 
سبب ايجاد شرايط ركود  ،هاي اقتصادي يمتحرمشكلات اقتصادي از جمله 
وهايي ضرورت طراحي الگ بنابراين،. است هتورمي در اقتصاد كشور شد

نمايد. مقاله حاضر با روش توصيفي  يمبراي خروج از اين شرايط ضروري 
ي به بررسي اين فرضيه ا كتابخانهو تحليل محتوي با استفاده از منابع 

نقدي پرداختي  ي ها اق استصناع با استفاده از يارانهطراحي اور«پردازد كه  مي
هاي  مالي طرح تأمينع مالي لازم براي تواند مناب ، ميبه سرپرستان خانوارها

ساخت توليدي از طريق بازار سرمايه و نظام بانكي كشور را فراهم زير
براساس الگوهاي معرفي شده كه هر كدام بر دو نوع اجاره به شرط ». كند

باشند، الگوي اوراق استصناع حمايت از توليد  يمتمليك و خريد دين 
بر نظام بانكي به عنوان الگوي برتر  تأكيد مبتني بر اجاره به شرط تمليك با
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Abstract 

Almost all countries seriously  pursue economic growth, 
as well as other economic and social goals through various 
approaches. Achieving a sustainable economic growth 
requires providing capital and other factors of  production. 
In order to fulfill this need in societies, financial markets 
evolve constantly. In fact, developing financial markets 
cause economic development. After liberalizing prices, 
especially those of forms of energy, and acquisition of the 
Iranian government finances following the enforcement of 
targeted subsidy plan, people were provided with the 
collected resources in order to make up for the increase of 
household expenditures. Enforcing this law along with 
some other economic problems, including the sanctions 
against Iran lead into stagflation. Hence, some models need 
to be formulated in order to exit this situation. This study is a 
descriptive content analysis one using library resources 
tries to investigate the hypothesis whether designing 
Istisna securities using the cash subsides paid to the caretakers 
which can finance production infrastructures well enough 
through financial markets and the Iranian banking  system. 
With respect to proposed models that each of them is  
based either on Ijarah Muntahia Bittamleek or on  debt 
buying, the model of production support Istisna securities 
based on Ijarah Muntahia Bittamleek with an emphasis on the 
Iranian banking system is recognized as the best model. 
Keywords: Production Support Istisna Securities, Money 
Market, Capital Market, Sukuk, Targeted Subsidy Plan. 
JEL Categories: E21, E44, G22, G30, 016 
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  مقدمه .1
يـابي   دست جهت ،در حال توسعه يك كشورايران به عنوان 

 ين اهـداف چن ـ هـم سـاله و   يسـت بانـداز   اهـداف سـند چشـم   به 
هاي كلي اقتصاد مقاومتي ابلاغي از سوي مقـام معظـم    ياستس

و  انـداز  پـس ي بـه امـر   نيازمند توجـه جـد   ،(حفظه ا...)رهبري
 تـأمين باشـد.   يمي مختلف اقتصادي ها بخشگذاري در  يهسرما

ايجـاد و تكميـل    ،ر امـر توليـد  گـذاري د  يهسرمامالي به منظور 
رشـد   به ي توليد ملي از جمله ضروريات دستيابيها ساختزير

  باشد. يمو پيشرفت اقتصادي كشور 
 يمركز بانكمالي متعددي همچون استقراض از  تأميني ها روش

، استقراض از مردم از طريق انتشار 1و شبكه بانكي، فاينانس
براي حمايت از توليد و ايجاد و  ها دولتاوراق بهادار توسط 

ي توليدي اقتصاد مورد استفاده قرار ها ساخت زيرتكميل 
در ايران و اكثر كشورهاي نفت  ها روشگيرد. علاوه براين  يم

خيز، صادرات نفت و درآمد حاصل از فروش آن نيز به عنوان 
. شود مي هدر نظر گرفت ها دولتمالي توسط  تأمينترين روش  ياصل
فروش نفت را به  گونه كه دولت درآمد دلاري حاصل از بدين
و  كند مي ريالي آن را دريافت دهد و وجوة ميي مركز بانك

و يا اينكه  نمايد گذاري مي متعدد از جمله سرمايهصرف امور 
  يابد. گذاري اختصاص مي مستقيماً دلارهاي نفتي به سرمايه

ي كه مركز بانكبه دليل آثار تورمي استقراض دولت از 
سرانجام رشد نقدينگي و منجر به افزايش پول پرقدرت و 

ش منطقي و رو اين از، استفاده شود مي  هحجم پول در جامع
، خصوصاً در صورتي كه بتوان از ابزارهاي بود خواهدمطلوب ن

مالي مناسب در چارچوب شريعت اسلام استفاده نمود. 
المللي در  ينبهاي گسترده  يمتحربه دليل وجود  ديگر، سوي از

مركزي و شبكه بانكي  تحريم بانكها از جمله  ينهزمتمام 
هاي خارجي چه به صورت  يهسرماامكان جذب  ،كشور

براي رفع  FPI(3مستقيم (و چه به صورت غير 2)FDIمستقيم (
دولت  بنابراين،باشد.  ينمير پذ امكانگذاري  يهسرمانيازهاي 

فاده است همالي از جمل تأمينهاي ديگر  يري از شيوهگ بهرهنيازمند 

                                                         
1. Finance 
2. Forgein Direct Investment 
3. Foreign Portfolio Investment 

از توان و ظرفيت بازار سرمايه (بورس اوراق بهادار) و نظام 
  ي مختلف اقتصادي است.ها بخشبانكي براي تزريق منابع به 

از طريق كشف قيمت، مديريت ريسك و  ،كارا بازار سرماية
افـزايش نـرخ    زمينـة در  ،د تجهيز و تخصيص منـابع مـالي  بهبو
مالي گسـترده   تأمينگذاري كه خود منجر به  يهسرماو  انداز پس

گردد، امـروزه   يميابي به رشد اقتصادي مطلوب  دستبه منظور 
 هميت است. حال اينكه بازار سرمايةدر اقتصاد بسيار حايز ا

كشور محدود و كوچك از نظر عمـق و حجـم گـردش مـالي     
يري از آن در راستاي حل مشكلات اقتصادي نظير گ بهرهامكان 
 بنـابراين، نخواهد داشت. هاي توليدي را  يرساختزمالي  تأمين

و رشد اقتصادي توجـه بـه    يابي به توسعه دستاول  مرحلةدر 
مايد كه از آن طريـق  ن يمبازارهاي سرمايه ضروري  امر توسعة

تزريق منابع مـالي مطمـئن بـراي ايجـاد و تكميـل       زمينة بتوان
  . ي توليدي را فراهم نمودها ساخت زير

هاي اقتصادي كه در كشور براي فعال كردن  يتظرفاز جمله 
بازار سرمايه و تزريق منابع براي حمايت از توليد و ايجاد و 

تواند مورد استفاده  يمي اقتصادي كشور ها ساخت زيرتكميل 
  ها است.  منابع مربوط به طرح هدفمندي يارانه ؛گيرد قرار

ها در ايران به صورت پرداخت نقدي  هدفمندي يارانه
به هر ايراني  كه ماهيانه مبلغ ثابتي صورت اين به ؛باشد يم

شود. اين  يممتقاضي يارانه، از طريق شبكه بانكي پرداخت 
اقدام دولت از آنجا كه تاكنون همراه با حمايت از بخش توليد 

صاً در نبود اثرات تورمي فراواني را خصو ،و افزايش توليد
اي شرايط  گذاشت و به گونه بخش كالاهاي مصرفي برجاي

  تورم ركودي را تشديد كرد.  
در جهت افزايش توان توليدي كشور و فراهم  بنابراين،

نيازمند طراحي  ،هاي رشد اقتصادي درونزا ينهزمنمودن 
در  در واقع،الگوهايي جهت مديريت شرايط موجود هستيم. 

لين و وقالب يك طرح ملي با مديريتي جهادي از سوي مسؤ
توان در چارچوب قانون فعلي  يمملي از سوي مردم عزم 

ها و ظرفيت اوراق بهادار اسلامي از جمله  هدفمندي يارانه
نقدي پرداختي  ي يارانةآور جمع) استصناع اقدام به 4(صكوك

به سرپرستان خانوار مايل به شركت در اين طرح ملي، جهت 

                                                         
4. Sukuk 
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هاي اقتصادي  يرساختزحمايت از توليد و ايجاد و تكميل 
  نمود.

پژوهش حاضر به روش توصيفي و تحليل محتوي و با 
پردازد كه  ي به بررسي اين فرضيه ميا كتابخانهاستفاده از منابع 

پرداختي نقدي  ي ها اق استصناع با استفاده از يارانهطراحي اور«
 تأمينع مالي لازم براي تواند مناب به سرپرستان خانوارها مي

توليدي از طريق بازار سرمايه و نظام  ساخت زيرهاي  مالي طرح
تحقيق  در ادامه ضمن بيان پيشينة». م كندبانكي كشور را فراه

و بعد از آن با پرداخته و ادبيات موضوع، به معرفي صكوك 
به طراحي اوراق استصناع حمايت  ،بيان ضرورت طراحي الگو

مبتني بر عقود اجاره به شرط تمليك و خريد دين در  ،از توليد
 پردازيم ميبر بازار سرمايه و نظام بانكي  تأكيدالب دو الگو با ق

و بعد از بيان كاركردهاي اقتصادي اجراي طرح اوراق استصناع 
  .شود مي مطرح گيري  يجهنتي و بند جمع ،حمايت از توليد

  تحقيقادبيات  .2
با توجه به ممنوعيت ربا (بهره) از نظر فقه و حقوق 
اسلامي، اوراق قرضه كه مبتني بر بهره و ربا است قابليت 

متفكران مالي  بنابراين،كاربرد در كشورهاي اسلامي را ندارد. 
به  ،خلاء اوراق قرضه در جوامع اسلامي رفعاسلامي جهت 

از  .دنداقدام نمو ،طراحي اوراق بهادار مورد تأييد شريعت
باشد. در  يمجمله اين اوراق، اوراق بهادار (صكوك) استصناع 

مطالعاتي صورت  ،طراحي و كاربردهاي صكوك استصناع زمينة
در قالب مطالعات  ها آنين تر مهمادامه به بيان  در كه است گرفته

  . شود مي هداخلي و خارجي پرداخت

  داخلي: مطالعات .1- 2 
مشتركي با عنوان  مقالة)، در 1386(ميجاني و نظرپورك

، با »هاي اقتصادي از طريق اوراق استصناع مالي طرح تأمين«
هاي  يژگيوروش توصيفي و تحليل محتوا، ضمن تبيين 

به عنوان ابزار مالي و بررسي چگونگي  ،صكوك استصناع
رفي اقسام صكوك يري اين اوراق در بورس، به معگ شكل

ي اعتباري، تورم و ها يسكرپس از بررسي  استصناع پرداخته،
بندي ريسك انواع  تاري در مورد اين اوراق، به درجهساخ

  پردازند. صكوك استصناع مي

 مشتركي با عنوان )، در مقالة1391(نظرپور و خزايي
طراحي و بررسي انواع صكوك استصناع قابل انتشار در «

، با روش توصيفي و تحليل محتوا، ضمن »بورس اوراق بهادار
يري آن، گ شكلتصناع، ضرورت و چگونگي معرفي صكوك اس

مالي در  تأميناين صكوك را به عنوان ابزاري مناسب براي 
نمايند. در انتها نيز صكوك استصناع بر  يمبازار سرمايه معرفي 

مبناي خريد دين، صكوك استصناع بر مبناي اجاره به شرط 
هاي قابل  ينهگزتمليك و صكوك استصناع رهني را به عنوان 

  كنند. يمانتشار در بورس اوراق بهادار پيشنهاد 
 بازار سرماية«)، در كتاب خود با عنوان 1391(موسويان

 هاي بازار سرماية يژگيوبه تشريح  ،، به تفصيل)»1اسلامي(
 ،. همچنين در اين كتاباست هاسلامي از لحاظ فقهي پرداخت

 ر بازار سرمايةمي قابل استفاده دانواع ابزارهاي مالي اسلا
نظير استصناع موازي،  ،از جمله انواع اوراق استصناع ،اسلامي

اوراق استصناع بر مبناي اجاره به شرط تمليك و اوارق 
  استصناع قابل تبديل به سهام، تبيين گرديد.

عقد و اوراق «)، در كتاب خود با عنوان 1392(نظرپور
، ضمن »مي)استصناع (كاربرد استصناع در بازارهاي مالي اسلا

بررسي ماهيت فقهي عقد استصناع و چگونگي كاربرد عقد 
ي ها مدلاستصناع در قانون بانكداري بدون ربا، به طراحي 

و چگونگي ورود اين اوراق به  مستقيم غيراستصناع مستقيم و 
  پردازد.  يم 1بازار ثانويه

  خارجي: مطالعات .2-2
محصولات بازار «د با عنوان )، در كتاب خو2005( 2سلمان

مدل عملياتي  ، ضمن ارائه»ها سرماية اسلامي: توسعه و چالش
شركت صكوك استصناع مبتني بر اجاره منتشره شده از سوي 

، استدلالات فقهي اهل سنت در اين زمينه دارات خليج البحرين
كه ابتدا  است هگون ينبددهد. ماهيت اوراق مذكور  يم ارائهرا 

طرح احداث و يا كالاي مورد نظر ساخته و سپس اجاره 
  .شود مي هو در پايان دوره نيز طرح يا كالا فروخت شود مي هداد
انتشـار  «دكتراي خود با عنوان  )، در رسالة2012( 3ل سعيدا

صــكوك در عربســتان ســعودي: تمــايلات اخيــر و انتظــارات  
                                                         

1. Secondary Market 
2. Salman 
3. Al-Saeed 
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بـه معرفـي    ،در ده فصـل  ،تحليلـي  -، با روش توصـيفي »مثبت
. اســت هصــكوك و جايگــاه آن در عربســتان ســعودي پرداختــ

به معرفـي صـكوك استصـناع و     ،همچنين در فصل دوم كتاب
انجـام   براسـاس مطالعـة   در واقع،پردازد.  يمساختار انتشار آن 

خوبي براي انتشار صـكوك در آينـده در نظـر     انداز چشم ،شده
  .اند گرفته

مطالعات جامعي در  ،خصوصاً در كشور ،ي اخيرها سالدر 
 ها آن. كه بيشتر است گرفتهارتباط با صكوك استصناع صورت 

ي مختلف آن و همچنين كاركردهاي ها مدلدر قالب طراحي 
شده براساس  اوراق طراحي در واقع،. است هبود ها آناقتصادي 

وجود نقدينگي  ،يعني ؛هاي موجود در بازار سرمايه يتظرف
  اند.  سرگردان در جامعه بوده

ها كه در آن دولت به صورت  اجراي طرح هدفمندي يارانه
ماهيانه مبلغ ثابتي يارانه به حساب بانكي سرپرست خانوارها 

علاوه بر اينكه منجر به تشديد تورم از طريق  ،كند يمواريز 
ه شود. سبب پراكندگي منابع نقدي ب يمافزايش حجم نقدينگي 

ي توليدي ها ساخت زيرجاي تمركز براي ايجاد و تكميل 
در ادامه با توجه به ظرفيت  بنابراين،. است هنيازمند به منابع شد

ها و  يارانه انداز پسهاي نقدي سرپرستاني كه مايل به  يارانه
 صكوك استصناع حمايت ،همچنين حمايت از توليد ملي هستند

بر مبناي عقود اجاره به شرط تمليك و خريد دين در  ،از توليد
بر بازار سرمايه و نظام بانكي در راستاي  تأكيدقالب دو الگوي 
  طراحي شده است. ،هاي نقدي خانوارها تجهيز منابع يارانه

  صكوك .3
به معناي » صك«عربي  ةواژگرفته از بر» صكوك«اصطلاح 

بدهكار، سفته و قبض بدهي است. صكوك ابزار  ةنوشتچك، 
آن حق  ةدارندو  است همالي اسلامي و جايگزين اوراق قرض

كه اين اوراق در برابر  -ها يا اموال معيني ييدارامشاعي از 
 اوراق قرضة«دارد. از آن به عنوان در اختيار  - منتشر شد ها آن

ست نام ت آن بهتر اشود، ولي توجه به ماهي يمياد » اسلامي
، پورنظربر آن نهاده شود (» گذاري اسلامي اوراق سرمايه«

177:1392.(  
مالي و  به عنوان اوراق بهادار با پشتوانةدر نتيجه، صكوك 

 ذاريگ يهسرما، مورد رو اين ازشود.  يمگذاري تعريف  يهسرماگواهي 

گرفتن اين اوراق، داراي ارزش بايد في نفسه و بدون در نظر
ي و باز سفتههاي  يتفعالتواند فقط براساس  ينمباشد و 

هايي كه بدون خلق ارزش و كار  يتفعال واقع،در سوداگرانه و 
بازار  ةتوسعگيرند، سودآوري داشته باشد. رشد و  يمصورت 

صكوك در چند سال اخير، عمدتاً به دليل نقش آن در ايجاد و 
؛ ي سودآور و اقتصادي استها طرحگذاري در  يهسرماگسترش 

اسباب  ،گذاري ابزارهاي مالي مناسب براي سرمايه ةيتهچون 
زد و موجب گسترش بانكداري سا يمفراهم را رشد اقتصادي 

شود. علاوه بر آن، صكوك  يمبازارهاي مالي اسلامي  و توسعة
كنترل نقدينگي و  جهتقابليت آن را دارد كه به عنوان ابزاري 

هاي انبساطي و انقباضي پولي مورد استفاده  ياستساعمال 
كه كشورهاي  است ه، اگرچه تاكنون مشاهده نشدگيرد قرار

اسلامي از اين قابليت ارزشمند استفاده كنند يا حداقل در آثار 
). 177:1392، پورنظر( گيرد قرارعلمي اين قابليت مورد توجه 

   :ردتوان صكوك را به سه دسته تقسم ك يم ،به طور كلي
از  ي: گروهيند و فروش يدبر خر يمبتن صكوك .1

 يبازده ، از جهتاستصناع چون صكوك ياوراق بهادار اسلام
 ها پس از و فروش آن يداند كه خر شده يطراح يا گونه به

 ،درج شده بر اوراق ينوعاً به كمتر از مبلغ اسم ،يهاول انتشار
دارد،  يندآن  يت ازحكا اوراق كه آن ينيدل يبراساس تنز
 مشخص به و صاحبان اوراق در مدت زمان رديپذ يصورت م
 يشده و مبلغ اسم يداريالتفاوت نرخ خر به كه ما ينيسود مع

 .ابندي يم دست يد است،در سررس

: گروه يزيكيف ييدارا و فروش يدبر خر يمبتن صكوك .2
 يها ييدارا و فروش خريد بر يدوم از اوراق بهادار اسلام

. تمليك مانند اوراق اجاره و اجاره به شرط است، يمبتن يزيكيف
با  توان ياما م ؛است يراوراق گرچه ذاتاً متغ ينا يبازده
 .يدرس يباثبات بازدهي به يسكر يريتمد

: يدر سود طرح اقتصاد بر مشاركت يمبتن صكوك .3
 يمشاركت يعقدهاي براساس گروه از اوراق بهادار اسلام ينا

 مضاربه، چون اوراق مشاركت، ياند، اوراق بهادار شده يطراح
اوراق صاحبان  ينگروه هستند. در ا ينمزارعه و مساقات از ا

 مشاركت ياقتصاد يك فعاليتانجام  يا پروژه اوراق در احداث
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 .شوند يم يمسه يان حاصلهو به تبع آن در سود و ز كنند يم
 ).189:1391، نظرپور و خزايي(

 يرنظ ياسلام از اوراق بهادار يگروه يد،همانطور كه ملاحظه گرد
 شده يش تعيينو از پ ثابت ي بازدهيصكوك استصناع دارا

 صكوك اجاره به شرط يرنظ يگروه ،ديگر سوي ازهستند و 
مانند صكوك ، بوده ييو فروش دارا يدبر خر مبتني ،تمليك

  .دهند يم بدست يثابت يبازدهكه استصناع 
به شرط تمليك و پژوهش حاضر بر مبناي دو قرارداد اجاره 

ع حمايت از توليد بر در صدد طراحي اورق استصنا ،خريد دين
نقدي پرداختي به سرپرستان خانوار مايل به  مبناي يارانة

  باشد. يمخود  يارانة انداز پس
  ضرورت طراحي اوراق استصناع حمايت از توليد .4

، »گسترش عدالت«شده  ي اهداف از پيش تعييندر راستا
 ، دولت در»شدن اقتصاد ايرانپذير رقابت«و » كاهش تورم«

برنامه حذف «دام به اجراي اقشمسي  1389سال  اواخر
براي جبران افزايش  ، از سوي ديگرنمود» ها يارانهتدريجي 

نمايد.  يمپرداخت  ها آنمخارج خانوارها ماهيانه مبلغي را به 
ها، دولت به درستي بر  در توجيه اعمال سياست حذف يارانه

ي از تر بزرگور بود كه خانوارهاي ثروتمندتر بخش اين با
بايست  يم رو اين ازدهند و  يمها را به خود اختصاص  يارانه
ها بسيار  يارانه سازيا را هدفمند نمايد. معناي هدفمنده يارانه

ها بايستي فقط نصيب  روشن است و بدان معناست كه يارانه
حال با گذشت  ).30:1390افراد با درآمد پايين شود (بخشوده،

، نه تنها ها بيش از سه سال از اجراي قانون هدفمندي يارانه
شده براي اجراي طرح تحقق نيافت،  هيچ يك از اهداف مطرح

بلكه معايب زيادي را بر اقتصاد ايران افزود. از جمله اين 
توان به ايجاد بار مالي سنگين بر دوش دولت  يممعايب، 
به  1شدن توليدات صنعتيهاي دولت)، راكد  يبده(افزايش 
گذاري و همچنين افزايش نقدينگي در سطح  يهسرمادليل نبود 

گذاري در  يهسرماجامعه و عدم هدايت اين نقدينگي به سمت 
  بخش توليد، اشاره كرد. 

                                                         
رشد منفي  ،توليدات صنعتي 2012. براساس گزارش بانك جهاني در سال 1

   .http://www.econews.ir)( اند. هدرصدي را تجربه كرد 16,9

ها و همچنين افزايش  در راستاي اجراي هدفمندي يارانه
ي ها ساخت زيرگذاري در بخش صنعت، ايجاد و تكميل  يهسرما

بتواند  زمان همكارهايي كه  و اساسي كشور نياز به معرفي ساز
با  بنابراين،گردد.  يماحساس  ،اين دو مقوله را اجرايي كند

هاي كلي اقتصاد مقاومتي ابلاغي از  ياستس تأكيدتوجه به 
كه همزمان به امر  (حفظه ا...)، سوي مقام معظم رهبري

هاي آن و حمايت از  يتظرفها و استفاده از  هدفمندي يارانه
ابزار و راهكاري با ، )42(بند  است هشد تأكيدتوليد داخلي 

از صنايع  عنوان اوراق استصناع حمايت از توليد براي حمايت
ي حياتي اقتصاد كشور از سوي ها بخشگذاري در زير و سرمايه

و  انداز پسنقدي كه قادر و مايل به  كنندگان يارانة يافتدر
  . شود ميارائه خود هستند،  رانةگذاري يا يهسرما

در ادامه در قالب دو الگوي متفاوت به طراحي اوراق 
طراحي  در واقع،. پرداخته مي شوداستصناع حمايت از توليد 

 .باشد يمداراي دو بخش مجزا  ،اوراق استصناع حمايت از توليد
ي دولتي نيازمند به ها سازمانكه در يك سمت  صورت اين به

هاي نقدي سرپرستان خانوارها) براي ايجاد و  منابع مالي (يارانه
ي زيرساخت توليدي هستند و در ها پروژهو  ها طرحتكميل 

نقدي حضور دارند كه  ، الگوگيرندگان يارانةسوي ديگر
خواهند در جهت حمايت از توليد ملي، ايجاد و تكميل  يم

هاي دريافتي خود را در قالب  هاي كشور يارانه ساخت زير
و در بلندمدت از منافع  نمايند انداز پسالگوي طراحي شده 

  خود سود ببرند. انداز پس
     

الگوي اول: انتشار اوراق استصناع حمايت از  .5
  بر بازار سرمايه تأكيدتوليد با 

به عنوان يكي از  ،خصوصاً بازار سرمايه ،بخش مالي توسعة 
اقتصــادي در جوامــع امــروزي در نظــر  مهــم توســعة عوامــل

بعضـي از اقتصـاددانان تفـاوت    كـه  ي ا گونـه  . بـه شود مي هگرفت
دانند كه  ينميافته و در حال توسعه را در اين  توسعهاقتصادهاي 

                                                         
 افزايش جهت در ها يارانه سازي هدفمند اجراي ظرفيت از استفاده -4-بند . 2

 عدالت هاي شاخص ارتقاء و انرژي شدت كاهش وري،  بهره و اشتغال توليد،
 اجتماعي.
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يكي تكنولوژي پيشرفته دارد ولي ديگري نه، بلكه معتقدند كـه  
ــته اول ( ــعهاقتصــادهاي دس ــالي و   توس ــه)، اقتصــادهاي م يافت

اقتصادهاي دسته دوم (در حال توسـعه)، اقتصـادهاي غيرمـالي    
  ).182:1375باشند (غلامي رناني، يم

اقتصـادي بـدين    اهميت بازارهاي مالي در توسـعة  در واقع،
نقش اساسي در تجهيـز منـابع مـالي     ،دليل است كه اين بازارها

سازوكار تخصـيص  سازي  ينهبهگذاري و همچنين  يهسرمابراي 
 يكه ط موضوعاتي از يكي يل،دل ين. به همكنند منابع را ايفا مي

مـورد توجـه اقتصـاددانان     ايـي  ينـده به طـور فزا  يراخ يها دهه
 يو رشد اقتصاد يمال ةتوسع ينب ةرابط موضوع ،است گرفته قرار

، مكينـون، شـاو   ،يتهمچـون گلداسـم   گران يلتحل است. اغلب
 يـق معتقدنـد توسـعه و تعم  ،  1و زروس ين، لـوين لـو  ينگ وك

  يش دهد.را افزا ياقتصاد تواند سرعت رشد يم يمال يبازارها
گذاران كشور بايد  ياستس ،براساس اين ديدگاه بنابراين،

بازارهاي مالي خصوصاً بازار  يي پيرامون توسعةها برنامه
 ،بازار سرمايه ين نمايند. از جمله ملزومات توسعةسرمايه تدو

 دهاي موجود در بازار است كه زمينةابزارها و نهاگسترش 
كند.  يمافزايش حضور فعالان و همچنين تعميق مالي را فراهم 

گذاري  يهسرمادر راستاي اين امر و ضرورت گسترش فرهنگ 
از طريق بازار سرمايه در كشور كه همواره يكي از ايرادات 

، در است هگذاري كشور بود يهسرماو  انداز پسوارد بر فرهنگ 
 شود.  ي ميطراح اين مقاله اوراق استصناع حمايت از توليد

در اين الگو، جهت حركت از بازار سرمايه به  در واقع،
كه علاوه بر فراهم نمودن زمينه  بود خواهدسوي نظام بانكي 

مالي  به عنوان يكي از اصول اساسي توسعة ،تعامل دو بازار
كشور كه در حال  ايةهاي بازار سرم يانبنمنجر به تقويت 

حاضر از توسعه يافتگي قابل قبولي برخوردار نيستند، 
در ادامه به طراحي اوراق استصناع حمايت  بنابراين،. شد خواهد

از توليد بر مبناي اجاره به شرط تمليك و خريد دين 
  .شود مي هپرداخت

  استصناع حمايت از توليد مبتني بر اجاره به شرط تمليك. 5-1

                                                         
1. Goldsmith (1969), Mc Kinnon (1973), Shaw (1973), 
King & Levine (1993) and Levine & Zervos (1996). 

ي دولتي) ها سازماناست كه، باني ( صورت اين بهروش كار 
شود  يمواسط، متعهد  يل مؤسسةبا مراجعه به امين و تشك

خاصي را احداث يا تكميل نمايد،  ةپروژكالا يا چنانچه واسط، 
اجاره به شرط تمليك دريافت آن را از واسط به صورت 

طبق قرارداد استصناعي، ساخت كالا يا  ،كرد. واسطخواهد
دهد و در مقابل  يممورد نظر را به پيمانكار سفارش  ةپروژ

ي مشخص بند زمانشود قيمت كالا يا پروژه را طبق  يممتعهد 
بعد از كسب مجوزهاي لازم، اوراق استصناع را  ،بپردازد. واسط

سرمايه به مردم  تأمينو از طريق شركت  سازد ميمنتشر
نان را آ نمايد و وجوة (گيرندگان يارانة نقدي) واگذار مي

سپس به وكالت از طرف آنان، قيمت پروژه  .كند يمي آور جمع
درجة اعتباري اوراق از طريق مؤسسة  پردازد. يمرا به پيمانكار 

  شود.  يمبندي تعيين  رتبه
واسط، كالا يا پروژه را از پيمانكار تحويل گرفته، به وكالت 

، دهد يماز طرف صاحبان اوراق، به باني اجاره به شرط تمليك 
خود يا از طريق واگذاري دارايي ساخته  ةبودجاز محل  ،باني

شده، اصل سرمايه و وجوه سود صاحبان اوراق را در قالب 
بحث  ،در سوي ديگر الگو پردازد. حقوقي اجاره به آنان مي

نقدي مطرح  خريد اوراق توسط گيرندگان يارانة ها و يارانه
را به صورت ماهانه به حساب  نقدي يارانة باشد. دولت  يم

كند. سرپرستان خانواري كه  يمبانكي سرپرست خانوارها واريز 
اند آن را در  يلمانقدي ندارند و از طرف ديگر  نةارنياز به يا

ي ها ساخت زيرجهت حمايت از توليد و ايجاد و تكميل 
 دهند كه وجوة يمبه بانك وكالت  ،كنند انداز پستوليدي كشور 

خريد اورق استصناع حمايت از توليد تخصيص  خود را به
  دهند.

، بانك از طريق كارگزاري وابسته به خود يا كارگزاري مستقل 
ر اختيار سرپرستان آن را د اقدام به خريد اوراق نموده،

دهد. سرپرستان خانوارها در صورت نياز به  يمخانوارها قرار
از توليد به فروش اوراق استصناع حمايت  توانند يمنقدينگي 

  در بورس اوراق اقدام نمايند.
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ريال  455000 
  
كه از محل  د

قدام به خريد
نظور توسعه و 

  م كند.
ه به خود يا 
اع حمايت از 

 .دينما يموليد 
اقدام به  ،رمايه

وراق استصناع 

 شود يمتصناع 
 مشخص شده 

 شركت واسط 

 باني

١

 

                         
  ط تمليك

ي (گيرندگان

ه ازاي هر نفر
 .كند يمر واريز 

دهد يم وكالت 
 بانكي خود، اق
منتشر شده به من

اقدام ،مالي تأمين
رگزاري وابسته

د اوراق استصناع
لي حمايت از تو

سر تأمينركت 
 خريداران او

  .كند يم طرح 
وارد قرارداد است
ز طرح، اجرت

ن را در اختيار

 مؤسسة امين

 ر
١٤

٢
١٥

                         
بر اجاره به شرط 

مالي گذاران هيما

به نقدي يارانة ه 
سرپرست خانوار
خانوار به بانك
انه به حساب

مايت از توليد من
تأي نيازمند به ها

 از طريق كار
اقدام به خريد 

ر قالب طرح مل
ط از طريق شر
 به وكالت از
تشر شده براي

سط با پيمانكار و
از مرحلةم هر 

  
 اتمام پروژه آن

م  بندي

 واسط

پيمانكار

٣

١ 
١٣ 

            1392ن

مبتنيت از توليد 

 
سرمدر اختيار 

  .دهند يمر
. دولت هر ماه6

حساب بانكي س
. سرپرست خ7
واريزي يارا وة

ق استصناع حم
ه رساختيزميل

. بانك9و  8
،گزاري مستقل

د منتشر شده در
. واسط11 و 10
ي وجوهآور ع

ايت از توليد منت
. شركت واس12
تدريج با انجاه

.كند يمرداخت 
. پيمانكار با13
  .دهد يمر

مؤسسه رتبه

٣

٤

١١

١٦

٢

دوم، پاييز و زمستان

 

ستصناع حمايت

ليد

ژه،
س
راي

رح
 از
ي)

اث
 ةس
تبار
عقد
رتبه

س
  يه

د
قرار
6
به ح
7
وجو
اوراق
تكمي
8
كارگ

وليدت
0
جمع
حما
2
و به
را پر
3
قرار

مايه
سر

ين 
 تأم

كت
شر

 

٥

 

١

د سال اول، شماره
 طراحي اوراق ا

حمايت از تول

با انتخاب پرو
م كرده (بر اساس
مين معتبري بر

 .  كند يمكره

 و واگذاري طر
يت نظارتسؤول

با همكاري باني

احدا يرش طرح
سسؤم ، بهمليك

با توجه به اعت
ه در قالب ع
شرط تمليك، ر

ت سازمان بورس
سرماي تأمينكت

س اوراق بهادار
بور

 
١٠

١٧

،»اي ماليه اسلامي
الگوي اول .1ر 

ق استصناع ح
  ك

ته به دولت) ب
تنظيم نامه اميد 

ا ك)، با مؤسسة
جراي طرح مذاك
ل طرح، احداث

مسك و پذيرش
ت واسط را (ب

ز موافقت در پذ
ره به شرط تم

بندي سسه رتبه
شد ح احداث

اجاره به شالب
.نمايد عيين مي

ا كسب موافقت
را از طريق شرك

كارگزاري
 ٩

١٨ 

٢١

پژوهش هاي«صلنامه 
نمودار

 طراحي اوراق
 به شرط تمليك

سازمان وابسته( 
رح را در قالب
به شرط تمليك

واسط براي اج ة
امين با قبول ةس

 به شرط تمليك
 اوراق، شركت

 .كند يمس 

بعد از ،واسط ةس
صورت اجار  به

سسؤم ،جعه كرده
ين اعتبار طرح
گذاري آن در قا
ك استصناع را تع

با ،ركت واسط
وراق استصناع ر

 

 

ارانة 
 

٨

١٩ 

٦

٢٠ 

فصلدو      

  
روند عملياتي
مبتني بر اجاره

باني .1
ي طرحها يژگيو

ه بقرارداد اجار
ةمؤسسانتخاب 

مؤسس .2
در قالب اجاره

صاحبانطرف 
انتخاب يا تأسيس

سسؤم  .3
و واگذاري آن

بندي مراج رتبه
باني و همچني
استصناع و واگ
اعتباري صكوك

. شر5و  4
اوراق بهادار، او

  
  

دولت

بانك

ياگيرندگان 
نقدي

٧

و



                  نقدي پرداختي به مردم طراحي اوراق استصناع حمايت از توليد براساس يارانة نظرپور و لطفي نيا:                                                                           

 

24 

. شركت واسط پروژه را از طريق قرارداد اجاره به شرط 14
و پس  كند يمتمليك به باني (سازمان وابسته به دولت) واگذار 

اجاره و پرداخت مبالغ اجاره، آن را به تمليك  ةاز اتمام دور
  آورد. باني در مي

از محل درآمد طرح و يا از محل  ،. باني17و  16، 15
ه، سرماي تأميني سالانه دريافتي بدهي خود به شركت ها بودجه

را از  بها اجارهامين، مابقي  بندي اعتبار و مؤسسة شركت رتبه
اوراق (گيرندگان  به صاحبان ،سرمايه تأمينطريق شركت 

  پردازد. ) مينقدي يارانة 
اوراق استصناع حمايت از توليد را كه  ،. بانك20و  19، 18

 اوراق بهادار خريداري كرده بود،از طريق كارگزاري از بورس 
  .دهد يم نقدي يارانة به گيرندگان 

 ،در صورت نياز به نقدينگي نقدي يارانة . گيرندگان 21
  كنند. اقدام به فروش اورق خود در بورس اوراق بهادار مي

كه از توضيح فرايند انتشار اوراق استصناع  طور همان
حمايت از توليد مبتني بر اجاره به شرط تمليك پيداست، 

براساس قرارداد وكالت و  ،واگذاري اين اوراق در بازار اولي
و فروش مبتني بر خريد  ،خريد و فروش آن در بازار ثانويه

سهم مشاع از دارايي فيزيكي است كه به باني اجاره داده 
مردم . به اين بيان كه واسط با واگذاري اوراق به است هشد

آنان را  )، وجوةنقدي يارانة  سرپرستان خانوار گيرندة(
مورد نظر را  ةپروژي كرده، به وكالت از طرف آنان آور جمع

ساخته شده را به باني  ةپروژدهد، سپس  سفارش ساخت مي
در دارندگان اين نوع از اوراق استصناع  بنابراين،؛ دهد يماجاره 
به باني  كه باشند يمساخته شده  ةپروژصاحبان مشاع  واقع،

توانند اوراق را نگهداري كرده،  . پس مياست هاجاره داده شد
بهاي آن استفاده كنند، كما  صورت ماهانه يا فصلي از اجاره به

در بازار ثانويه به ديگران بفروشند. روشن است  توانند يم اينكه
كه فروش اين اوراق حكايت از فروش سهم مشاع از دارايي 

). 610:1391موسويان، باشد ( فيزيكي اجاره داده شده مي
 ي از نظراسلامي درست عقود ريكارگ بهاوراق با  بنابراين،

ي ها بنگاهي مالمنابع  تأميني برامشروع  كاملاٌي ابزار ،يفقه
 نيا نكهيابا توجه به  ديگر، سوي از. شود يمي تلقي اقتصاد

حتماً لازم است  ،رديگ يم شكلي عقد استصناع مبنااوراق بر 

 نيابرجسته  تيمز نياو  ابداوراق انتشار ي نيا ديتول نديفرادر 
بر اساس  كه است هاوراق نسبت به اوراق اجاره و مرابح

  داشت. انتشار خواهند تيقابل ،ي موجودكالاها

  استصناع حمايت از توليد مبتني بر خريد دين.5-2
نسبت به  ،باني با مراجعه به شركت امين ،در اين الگو

متعهد  ،كنند و شركت واسط يمانتخاب شركت واسط اقدام 
تحويل  ،طرح مد نظر باني را براساس قرارداد استصناع ،شود يم

لازم و تعيين رتبه باني دهد. واسط پس از كسب مجوزهاي 
ي اقدام به بند رتبه باري اوراق استصناع، به كمك مؤسسةاعت

انعقاد قرارداد با پيمانكار براي ايجاد و تكميل پروژه مورد نظر 
اوراق استصناع را كه به  ،كند. سپس شركت واسط يمباني 

 به وكالت از طرف پيمانكار دريافت ،وكالت از باني منتشر نمود
و سپس از طرف او اقدام به فروش اوراق استصناع در  نمايد مي

 كند.  يمبورس اوراق بهادار 

اين اوراق مبتني بر دين باني به پيمانكار است كه به تمليك 
بر اساس وكالتي كه  ها بانك ،آيد. در سوي ديگر پيمانكار در مي

، است هداده شد ها آن(موكل) به  نقدي يارانة از طرف گيرندگان 
اقدام به خريد اوراق استصناع حمايت از توليد مبتني بر دين 

كنند. دارندگان اوراق استصناع حمايت از توليد (سرپرستان  مي
) در صورت نياز به نقدينگي اقدام به نقدي يارانة خانوار گيرنده 

اسناد  ،يعني نمايند؛ يمفروش اوراق در بورس اوراق بهادار 
به پول نقد تبديل  ،از سررسيدخود را قبل  ري آيندةطلبكا

 كنند.  يم

در صورتي كه دارندگان اوراق استصناع حمايت از توليد تا 
تواند قيمت اسمي آن را  يم ،اوراق را نگهداري كنند ،سررسيد

كه در زمان سررسيد اوراق توسط باني به شركت واسط داده 
سرمايه اقدام  تأمينتا به خريد اوراق از طريق شركت  است هشد

كنند و از ما به تفاوت قيمت خريد (به صورت تنزيل) و 
فرايند انتشار اوراق  دريافت قيمت اسمي سود كسب كنند.

بر بازار  تأكيداستصناع حمايت از توليد بر مبناي خريد دين با 
  باشد. مي )2نمودار( سرمايه به صورت
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اوراق استصناع حمايت از توليد  ،. بانك21و  20و  19
 نقدي يارانة خريداري شده از طريق كارگزاري را به گيرندگان 

  كند. تسليم مي
 ،در صورت نياز به نقدينگي ،نقدي يارانة . گيرندگان 22

اقدام به فروش اوراق خود به صورت تنزيل در بورس اوراق 
  كنند. بهادار مي
كه از توضيح فرايند انتشار اوراق استصناع موازي  طور همان

پيداست، خريد و فروش اين اوراق چه در بازار اوليه و چه در 
بازار ثانويه، مبتني بر خريد و فروش دين است. به اين بيان كه 

كند،  يمدر ازاي قرارداد استصناعي كه با واسط منعقد  ،باني
كه بيانگر بدهي باني  گذارد يماوراق بهاداري را در اختيار وي 

به واسط است. واسط اين اوراق را نزد مردم (بانك به وكالت 
 كند و وجوة يماز طرف سرپرستان خانوار) تنزيل (خريد دين) 

دهد، حال  يميمانكار پحاصل را بر اساس قرارداد استصناع به 
توانند منتظر مانده، در سررسيد، مبلغ اسمي  يمدارندگان اوراق 

توانند قبل از  يمباني وصول كنند كما اينكه سند را از 
سررسيد، آن را در بازار ثانوي به ديگري بفروشند (نزد ديگري 

 ها آنسود باشد،  ). اين اوراق بدون كوپن سود ميتنزيل كنند
و به صورت  است هقيمت خريد و فروش نهفت التفاوت مابهدر 

به  هرچه به سررسيد اوراق نزديك شويم، قيمت ورق ،طبيعي
كند  يمقيمت اسمي نزديك شده، سود به صفر گرايش 

  ).609:1391موسويان، (
عقد خريد دين، به صورت مستقل در قانون عمليات بـانكي  

دو قانون، تحت عنوان  ةماد 5وتنها در بند  است هبدون ربا نيامد
عمليـات مربـوط   «ش تحت عنوان رو اين ازوظايف نظام بانكي، 

نــام بــرده » طبــق قــانون و مقــررات بــه اوراق و اســناد بهــادار
. امروزه عمليات مربوط به خريد دين بر مبنـاي آيـين   است هشد
موقت تنزيل اسناد و اوراق تجـاري (خريـد ديـن) انجـام      ةنام
مـورخ   ةجلس ـو مقررات اجرايـي آن در   نامه آيينگيرد. اين  يم

و متعاقباً در  راي پول و اعتبار به تصويب رسيدشو 26/8/1361
و به اكثريت آرا، مغاير بـا مـوازين    گرديد نگهبان مطرحشوراي 

 نامـه  آيـين بعدي  ةياصلاحشرعي و قانون اساسي شناخته نشد. 
به تصويب شوراي پـول و اعتبـار    24/9/1366مذكور در تاريخ 

بـودن   حقيقي تي بربايس ها بانكنامه،  يينآ. مطابق مواد است هرسيد

يـن  ا ).610همان:(پيدا كنندر بودن بدهكار اطمينان بدهي و معتب
تـا   ،نامـة موقـّت ادامـه يافـت     يينآبر مبناي  1389روند تا سال 

 قـانون برنامـة پـنجم توسـعة     98سال، مطابق ماده  ينااينكه در 
 ـ  اي اسلامي جمهور صـناع، مرابحـه و   است هيران، عقـود سـه گان

ي بدون ربا (بهره) بانكيات عملين، به فصل سوم قانون ديد خر
يـأت محتـرم   هيب تصويز به نيي آن اجرا نامه آيينافزوده شد و 

ــيـــران وز  يـــزني محتـــرم پـــول و اعتبـــار شـــورايد و رسـ
 نمــود. يبتصــو 25/5/1390را در  يــياجرا يهــا دســتورالعمل

يـن  د كـه ي صـورت يـن در  ديـد  خريه با عقد اماميهان فقمشهور 
  .اند موافق ،ي باشدواقع

الگوي دوم: انتشار اوراق استصناع حمايت از  .6
  بر نظام بانكي تأكيدتوليد با 

ي بر بانك است و به اصطلاح نظام مالي در ايران مبتن
در قانون عمليات  ها بانك در واقع،باشد.  يم» محور بانك«

تعريف  ها آنبر اساس وظايفي كه براي  ،بانكداري بدون ربا
توانايي حضور در بازار سرمايه و ايفاي نقش نهادهاي  ؛است هشد

گستردگي  ،باشند. در ايران يممالي فعال در بازار سرمايه را دارا 
شعبات نظام بانكي به حدي زياد است كه بازار سرمايه قادر به 

در  بنابراين،نيست.  رقابت با آن براي تجهيز و تخصيص منابع
اين بين نيازمند تعامل  ،كشور در 1بازار مالي توسعة ،مرحلة اول
يت موجود در كه بايد از ظرف صورت اين به ؛باشد يمدو بازار 

بازار سرمايه (بورس اوراق بهادار)  نظام بانكي جهت توسعة
كمك به انتشار اورق  ،از جمله اين تعاملات ؛استفاده كرد

  باشد. يمبهادار 
 استصناع حمايت از توليد مبتني بر اجاره به شرط.6-1

  تمليك
روش انتشــار اوراق )، 3طبــق نمــودار( ،در الگــوي حاضــر

كـه، بـاني   بود خواهـد  صـورت  ايـن  بهاستصناع حمايت از توليد 
 مراجعـه بـه امـين و تشـكيل مؤسسـة     هاي دولتي) بـا   (سازمان

خاصي را احـداث   ةپروژشود چنانچه واسط،  يمواسط، متعهد 
تمليك دريافت اجاره به شرط نمايد، آن را از واسط به صورت 

طبق قـرارداد استصـناعي، سـاخت كـالا يـا       ،كرد. واسطخواهد

                                                         
1. Financial Market 
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با  ،ي مذكور در قرارداد اولها يژگيوهمان طرح را با همان 
در  ،باني تحويل دهد. البته در صورتي كه باني و يا نهاد واسط

قرارداد اول قيد نمايد كه پيمانكاران يا سازندگان نهايي از 
بانك تجاري  ؛ي خاصي انتخاب گردندها مجموعهطيف و يا 

ورد قبول ملزم است طبق قرارداد عمل نمايد. پيمانكار خاص م
 امضاستصناع پروژه خاص را قرارداد ا باني، وارد مذاكره شده،

 نمايند.

 نقدي يارانة در هر ماه اقدام به واريز  ،دولت .5
به  الير 455000سرپرست خانوارها به صورت مبلغ ثابت (

 كند. ازاي هر نفر) به حساب بانكي سرپرستان خانوارها مي

)، از نقدي يارانة . سرپرست خانوارها (گيرندگان 7و  6
، نقدي يارانة ه جاي دريافت كه ب كنند يمبانك درخواست 

اوراق حمايت از توليد تحويل دهد و بانك در  ها آنبانك به 
اقدام به واگذاري اوراق حمايت از توليد  ،قبال اين درخواست

  . دينما يمخانوارها  نقدي يارانة در عوض 
و در  شود يم. بانك با پيمانكار وارد قرارداد استصناع دوم 8

مبلغي از كارمزد پيمانكار را  ،از طرح مرحلةقبال پيشرفت هر 
  .كند يمبه او پرداخت 

مورد نظر باني با تمام  در پايان قرارداد، پروژة ،. پيمانكار9
را كه در قالب قرارداد استصناع تكميل  ها يژگيومشخصات و 

  .   دهد يمبه بانك تحويل  ؛شده بود
 ،در قالب قرارداد اجاره به شرط تمليك ،. بانك11و  10

پروژه را به شركت واسط و سپس شركت واسط به باني 
  .دهد يمتحويل 
مورد نظر با تمام  . باني، پس از دريافت پروژة13و  12

براساس قرارداد اجاره به شرط تمليك از محل  ها يژگيو
بهاي  اجاره ، اقدام به پرداختي سالانه و يا ساير درآمدهاها بودجه

، بعد از كسر شركت واسط. دينما يمپروژه به شركت واسط 
بها را به  ، اجارهيبند رتبه و مؤسسة مؤسسة امينالزحمه  حق

  .كند يمبانك پرداخت 
از شركت واسط را بعد از  ي دريافتيبها اجاره ،. بانك14

  .كند يمپرداخت  نقدي يارانة الزحمه خود به گيرندگان  كسر حق
 ،تا سررسيد توانند يم. دارندگان اوراق حمايت از توليد 15

ي دريافت ا دورهرا به صورت  بها اجارهاوراق را نگه دارند و 

آن را در بورس اوراق  ،كنند و يا در صورت نياز به نقدينگي
  بهادار بر اساس قيمت بازار بفروشند.

  استصناع حمايت از توليد مبتني بر خريد دين.6-2
مالي  تأمينب طرح به منظور باني پس از انتخا ،در اين الگو

اقدام به انتخاب شركت  مؤسسة امينبه كمك  نامه اميد و تهية
واسط به منظور ايجاد و يا تكميل طرح مورد نظر باني براساس 

با بانك بر اساس  ،كند. سپس واسط يمقرارداد استصناع 
، اقدام به شود مي  هصناع اول ناميداست  هقرارداد استصناع ك

كه  را اوراق استصناع نموده،ذيرش ساخت و يا تكميل طرح پ
با سررسيد آينده، از  از بدهي باني به پيمانكار است، حاكي

كند. بانك بعد از انعقاد قرارداد با پيمانكار  واسط دريافت مي
شود. طبعاً مبلغ استصناع دوم كه  يموارد قرارداد استصناع دوم 

، شوداست به پيمانكار پرداخت ي محدودتري قراربند زماندر 
بانك اقدام به  ،بعد . در مرحلةبود خواهدتر از استصناع اول كم

تنزيل اوراق استصناع حمايت از توليد مبتني بر دين به 
كه به بانك وكالت خريد اوراق استصناع  نقدي يارانة گيرندگان 

ي شده آور جمع وجوة ،كند. بانك يم، اند دادهحمايت از توليد 
و يا به صورت يكجا و در پايان تكميل  مرحلةرا در طي چند 

كند و بانك نيز بعد از دريافت  طرح، به پيمانكار واگذار مي
كند.  يمطرح آن را از طريق شركت واسط به باني تسليم 

دارندگان اوراق استصناع حمايت از توليد مبتني بر خريد دين 
قيمت  التفاوت مابهتوانند تا سررسيد اوراق صبر كنند و از  مي

خريد و قيمت اسمي اوراق استصناع حمايت از توليد سود 
ببرند و يا آنكه در بورس اين اوراق را به نرخ بازار به فروش 
برسانند. فرايند انتشار اوراق استصناع حمايت از توليد بر مبناي 

  .است هنشان داده شد )،4(خريد دين در نمودار
از ي اوراق استصناع حمايت طراح روند عملياتي الگوي

  توليد مبتني بر خريد دين
. باني (سازمان وابسته به دولت) با انتخاب پروژه، 3و  2و  1

نامه تنظيم كرده، با مؤسسة  هاي طرح را در قالب اميد يژگيو
ة واسط براي اجراي طرح مؤسسامين معتبري براي انتخاب 

ة امين با قبول طرح احداث و واگذاري مؤسسكند.  يممذاكره 
اوراق،  مسؤوليت نظارت از طرف صاحبانطرح و پذيرش 

  كند. يمشركت واسط را (با همكاري باني) انتخاب يا تأسيس 
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طرح تحويلي از بانك را به باني  ،. شركت واسط11و  10
  دهد. يمتحويل 
در زمان سررسيد اوراق استصناع حمايت از  ،. باني13و  12
 ها آنقيمت اسمي اوراق را به واسط پرداخت و واسط  ،توليد

  كند. يمرا به بانك تسليم 
وجوه دريافتي بابت قيمت اسمي اوراق استصناع  ،. بانك14

حمايت از توليد را در زمان سررسيد به دارندگان اين اوراق 
  كند. يمپرداخت 

در صورت  ،دارندگان اوراق استصناع حمايت از توليد. 15
توانند اوراق خود را به صورت تنزيل در  يمنياز به نقدينگي 

  بورس اوراق بهادار به فروش برسانند.
  مقايسه الگوهاي پيشنهادي .7

بر بازار سرمايه و  تأكيدبراساس دو الگوي  ،حاضر در مقالة
تمليك و همچنين نظام بانكي در قالب دو عقد اجاره به شرط 

 نقدي يارانة الگوهايي چهارگانه جهت هدايت  ،خريد دين
پرداختي به سرپرستان خانوارها به منظور حمايت از توليد از 

شد. هر كدام از الگوهاي  معرفيطريق اوراق استصناع 
باشند كه نياز به مقايسه  يمهاي متفاوت  يژگيوچهارگانه داراي 

اوراق  ،هاي مطلوب و مورد نظر ويژگيدارند. در ادامه با بيان 
  :شوند مختلف پيشنهادي بررسي مي

هر چـه راهكـار پيشـنهادي مـورد      :ميزان مشروعيت فقهي.1
ــد    ــتر باش ــان بيش ــد فقهي ــه   تأيي ــتري در جامع ــاربرد بيش ، ك

داشت، اگر موافقت همة فقهيان، مشهور فقهيان، بسياري خواهد
رتيـب درجـة عـالي،    از فقيهان و گروه اندكي از فقهيان را بـه ت 

خوب، متوسط و ضعيف نمره دهيم. اوارق استصناع حمايت از 
 توليد بر مبناي اجاره به شرط تمليك به دليـل مبتنـي بـودن بـر    

فقهيان، داراي درجه عالي  تمليك دارايي خاص مورد تأييد همة
و اوراق مبتني برخريد دين به دليل موافقت مشهور فقهـا داراي  

 . باشد يمدرجه خوب 

دنبال سود  ،بانك همانند هر بنگاه اقتصادي :توجيه بانكي.2
 ،ي اقتصادي بيشتر باشدها تيفعالاست و هر چه سود بانك در 

. در بود خواهدرغبت بانك براي حضور در آن فعاليت بيشتر 
فقط  ها آنبانك در  ،بر بازار سرمايه بودند تأكيدي كه با يالگوها
بر نظام  تأكيدي كه با ير الگودريافت خواهد كرد و د الوكاله حق

سودي از محل  الوكاله حقعلاوه بر دريافت  ،بانكي هستند
 در واقع،گردد.  انعقاد قرارداد به پيمانكار نيز نصيب بانك مي

وضعيت متوسط و  ،بر بازار سرمايه هستند تأكيدي كه با يالگوها
وضعيت  ،اند بر نظام بانك طراحي شده تأكيدالگوهايي كه با 

استدلال مورد توجه در اين  در واقع،. كنند يمعالي كسب 
. باشد يمي بانك به سود در طرح مورد نظر ابي دست ،مورد

در فعاليت اقتصادي سود  ها بانككه هرچه  صورت اين به
انگيزه بيشتري براي معرفي الگو و  ،بيشتري بدست آوردند
هر  ،مطرح شده. در الگوهاي آورند يمبازاريابي آن به دست 

ورود  ، زمينةسود بيشتري بدست بياورد كه ها بانك از كدام
 .شد خواهدي بيشتري به طرح فراهم ها بانك

نقدشوندگي هر اوراق باتوجه به  درجة نقدشوندگي: درجة.3
. در قراردادهاي اجاره به رديگ يم، مورد بررسي قراربازار ثانويه

به دليل اينكه صاحبان اوراق استصناع حمايت از  ،شرط تمليك
به صورت مشاع مالك آن طرح و به تبع آن مالك  ،توليد
لذا هر  ادن آن طرح به باني هستند؛ي حاصل از اجاره دبها اجاره

توانند سهم خودشان از آن مالكيت مشاع را به هر  زمان مي
 ،اقشخص ديگري منتقل كنند. بعد از انتقال، صاحب جديد اور

). 372:1390(موسويان،  بود خواهدمالك سهم مشاع از دارايي 
گرچه در دوران ساخت و قبل از اتمام طرح ملكيتي براي 

 اتمام شود و لازم است تا مرحلة يجاد نميدارندگان اوراق ا
ي طرح صبر نمايند. زيرا تا قبل از اتمام و تطبيق طرح با اجرا

مالك  ،اوراق دارندگان آنچه در قرارداد استصناع معين گرديد
اوراق  ،بدهي هستند و نه دارايي. با توجه به ملاحظات مذكور

رط تمليك از استصناع حمايت از توليد مبتني بر اجاره به ش
و وضعيت  بود خواهدنقدينگي نسبتاً بالايي برخوردار  درجة

 .كنند يمخوب كسب 

 ،در ارتباط با اوراق استصناع حمايت از توليد مبتي بر دين
به دليل اختلاف نظر بين فقها در ارتباط با صحت خريد و 
فروش دين به شخص ثالث به قيمت كمتر اين اوراق داراي 

  باشد. نقدينگي مي رجةدرجه خوب از نظر د
شـود   هـر اوراقـي كـه طراحـي مـي      :اعمال سياست پولي.4

ي كلان اقتصادي آن خواهيم بود. يكي ها يژگيونيازمند بررسي 
. سياسـت  باشد يمقابليت اعمال سياست پولي  ها يژگيواز اين 
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اسـت كـه در    صـورت  ايـن  بـه پولي بر اساس ادبيات مالي رايج 
 ـ    ،صورت نياز به انبساط مالي   هبانـك مركـزي وارد بـازار ثانوي

بـه خريـد اوراق و در زمـان     ،و با پيشنهاد قيمت بالاتر شود مي
ــال سياســت انقب  ــه اعم ــاز ب ــروش اوراق  ني ــه ف ــدام ب اضــي اق

كنـد. در ارتبـاط بـا اوراق استصـناع      مـي اقـدام   ،شده خريداري
حمايت از توليد چه مبتني بر دين و چـه مبتنـي بـر اجـاره بـه      

بانـك مركـزي    ،بـودن بـازده ثابـت   اراشرط تمليك بـه دليـل د  
اقدام به سياست انبساطي و با  ،با خريد به قيمت بالاتر تواند يم

سياست پولي انقباضـي   اقدام به اعمال ،تر نييپافروش به قيمت 
اوراق  ،شـده  ي مطـرح هـا  يژگ ـيوبا توجـه بـه    در واقع،نمايد. 

ــال    ــراي اعم ــت ب ــر مقبولي ــد از نظ ــت از تولي استصــناع حماي
 .كنند يمي پولي بانك مركزي درجه خوب را كسب ها استيس

ها وزن يكسـاني ندارنـد و بـا     گرچه اين معيارها و شاخص
تـوان وزنـي و ضـريبي در نظـر      توجه به اهميت هـر يـك مـي   

ها به  نظر از تفاوت سازي و صرف گرفت. اما اگر با قدري ساده
هاي عالي، خوب، متوسط و ضعيف آنها بـه   ترتيب براي درجه

كارهـاي  در نظر بگيـريم، راه  20و  60، 80، 100ترتيب امتياز 
گردنـد و   پيشنهادي موفق به كسب امتيازهاي جـدول زيـر مـي   

شود: از بين الگوهاي معرفي شده براسـاس   نتيجه نهايي اين مي
امتياز كسب شده، اوراق استصناع حمايت از توليـد مبتنـي بـر    

تـرين امتيـاز    يشببر نظام بانكي  تأكيداجاره به شرط تمليك با 
و اوراق استصناع حمايـت   تاس هامتياز را كسب كرد 360يعني 

بر نظام بـانكي بـا كسـب     تأكيداز توليد مبتني بر خريد دين با 
امتياز در رتبه دوم و اوراق استصناع مبتنـي بـر اجـاره بـه      340

اوراق  و امتيـاز  320بر بـازار سـرمايه بـا     تأكيدشرط تمليك با 
بر بـازار   تأكيداستصناع حمايت از توليد مبتني بر خريد دين با 

ــر ــا كســب س ــارم   300مايه ب ــوم و چه ــاه س ــاز در جايگ امتي
  .ندگرفت قرار

    
  شده براي اوراق استصناع حمايت از توليد هاي الگوهاي طراحي يژگيو مقايسة .1جدول 

  ارهايمع 
  الگوها

ميزان 
  مشروعيت فقهي

درآمدزايي 
  بانكي

  نقد شوندگي
قابليت براي 
  سياست پولي

جمع 
  امتيازها

بازار
سرمايه

  320  )80خوب ( ) 80خوب ( )60متوسط ( )100عالي (  مبتني بر اجاره به شرط تمليك  
  300  )80خوب ( )80خوب ( )60متوسط ( )80خوب ( مبتني برخريد دين

بانكينظام 
  360  )80خوب ( ) 80خوب ( )100عالي ( )100عالي (  مبتني بر اجاره به شرط تمليك  

  340  )80خوب (  )80خوب (  )100عالي (  )80خوب (  مبتني برخريد دين
  

  آثار انتشار اوراق استصناع حمايت از توليد 
توسعه و تعميق بازارهاي مالي: اوراق استصناع حمايت  الف.

از توليد، با بكارگيري دو بخش اصلي بازارهاي مالي ؛يعني، 
بازار سرمايه و نظام بانكي، منجر به توسعه و تعميق بازارهاي 

ي به رشد اقتصادي متوازن و بهينه ابي دستمالي جهت 
 شد. خواهد

م: در واقع، طراحي ايجاد تعامل سازنده بين دولت و مرد ب.
اوراق استصناع حمايت از توليد، ضمن در نظرگرفتن ظرفيت 

 ي نقدي در جهت حمايت از توليد و ايجاد و تكميلها ارانهي
ي اقتصادي، زمينه را براي ايجاد تعامل بين ها رساختيز

و مردم (بخش خصوصي) جهت حمايت از اقتصاد   دولت
 .كند يمملي فراهم 

ايجاد تنوع در منابع درآمدي دولت براي تكميل  ج.
ي تأمين ها وهيش نيتر جيراي توليد ملي: از جمله ها چرخه

مالي دولت، استفاده از درآمدهاي نفتي و استقراض از بانك 
به نوعي  ها آنباشد كه هركدام از  مركزي و نظام بانكي مي

ز زمينة تشديد تورم و دوري از شرايط بهينه اقتصادي را ا
؛ در كند يمقيمت فراهم  ي به منابع مالي ارزانابي دستطريق 

ي ها روشحالي كه الگوي معرفي شده نه تنها اثرات مخرب 
تأمين قبلي را ندارد، بلكه منجر به تنوع در منابع درآمدي 

 .شود يمدولت 
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ايجاد تعامل ميان بازار سرمايه و نظام بانكي: اوراق استصناع  د.
ي طراحي ا گونه ي نقدي، بهها ارانهحمايت از توليد بر پاية ي

تعامل بازار سرمايه و نظام بانكي را به منظور  ه زمينةك اند شده
 يكديگر جهت تعميق بازارهاي ماليي ها تيظرفاستفاده از 

 .كند يمفراهم 

ي توليدي كشور: انجام اين ها ساخت زيرساخت و تكميل  ه.
با  ،طي چند سال ،ناقص توليد ، منجر به تكميل زنجيرةطرح

ي به عنوان منبعي مطمئن اقتصادي ا ارانهاستفاده از منابع ي
 .شود يم

كمك به خروج اقتصاد ايران از شرايط ركود تورمي: شرايط . و
از نوع ركود تورمي است كه  ،اقتصادي كه بر كشور حاكم است

اجراي طرح اوراق استصناع حمايت از توليد از طريق 
منجر  ها ارانهي نقدينگي حاصل از طرح هدفمندي يآور جمع

ي شده براي آور جمعبه كاهش تورم موجود و تزريق منابع 
منجر به  ،ها ساخت زيري در توليد و ايجاد و تكميل گذار هيسرما

و در  شد خواهدايش اشتغال و توليد كاهش ركود از طريق افز
ها از افزايش قيمت  ي كه منابع مالي پرداخت يارانهصورت
زند. البته  به تورم بيشتر نيز دامن نمي ،هاي انرژي باشد حامل

 ،مالي گردد تأميناگر اين منابع از بانك مركزي و پول پرقدرت 
، ولي چون اين مبالغ صرف شد خواهدمنجر به افزايش تورم 

قدرت و به يش پول پررود به موازات افزا انتظار مي ود،توليد ش
اثر تورمي آن  ،تبع آن حجم نقدينگي، حجم توليد افزايش يابد

 اساساً صرف توليد نشود. ها ارانهكه ي بود خواهدكمتر از حالتي 

ي دولتي منتشركننده اوراق استصناع ها سازماني ساز شفاف ز.
الزامات ورود به بازار سرمايه براي حمايت از توليد: يكي از 

ي و انتشار اطلاعات مورد نياز ساز شفاف ،انتشار اوراق بهادار
جهت انتشار اوراق استصناع  ،سازمان براي اعطاي مجوز

 ، زمينةكار و با اين ساز در واقع،. باشد يمحمايت از توليد 
ي دولتي جهت اصلاح ساختارهاي ها سازمانايجاد رقابت بين 

 .شود يمفراهم  اداري

اصلاح ساختارهاي بخش سلامت، آموزشي و رفاهي: با  ح.
اجراي طرح اوراق استصناع حمايت از توليد، زمينه براي 
تمركز دولت براي صرف درآمدهاي ناشي از طرح هدفمندي 

ي اساسي و ضروري كشور از جمله ها بخشبه سمت  ها ارانهي
 شود. مي ي سلامت، بهداشت و آموزش كشور فراهمها بخش

ي ها روشدر كنار ساير  انداز پسگسترش فرهنگ صحيح  ط.
رايج در كشور: اجراي طرح اوراق استصناع حمايت  انداز پس

ميق بازارهاي مالي، منجر به علاوه بر گسترش تع ،از توليد
از طريق نگهداري اوراق  انداز پسشدن فرهنگ نوين  شايع

آغاز خوبي براي تغيير  كه اين امر نقطة شد خواهدبهادار 
ي در كشور گذار هيسرماو  انداز پسفرهنگ ناصحيح 

 .بود خواهد

  و نتيجه گيري بحث .8
مهم هاي عمراني، همواره يكي از مباحث  مالي طرح تأمين  

توسعه و  ، خصوصاً در جوامع درحالاقتصادي در جوامع مختلف
بيشتر از هاي دولتي  مالي طرح تأمين. در ايران است هپيشرفته بود

مركزي  فروشي نفت، استقراض از بانك طريق منابع حاصل از خام
كه هر كدام اثرات مخرب اقتصادي  شود يمو نظام بانكي انجام 

كه  صورتيداشت. در جمله تشديد تورم را در بر خواهد از
اندازهاي مردمي به عنوان بهترين روش  مالي از طريق پس تأمين
 . شده است  هشناخت

استقراض از مردم بيشتر از طريق  ،اقتصاد سنتي در نظام  
در نظام . اين درحالي است كه شود يمانتشار اوراق قرضه انجام 

استفاده از اين اوراق جايز  ،مالي اسلامي به دليل حرمت ربا
خلاء ابزاري چون  رفعمتفكران اسلامي براي  بنابراين،. باشد ينم

اوراق بهادار اسلامي با عنوان  ،اوراق قرضه در جوامع اسلامي
مطابقت با شريعت  كه در عينطرح ريزي نمودند  راصكوك 

 مالي اقتصاد را برآورده سازد.  تأمينتواند نيازهاي  اسلامي، مي

تورمي)، توجه به امر  -در شرايط كنوني اقتصاد كشور (ركود  
 ؛باشد يميك امر ضروري  ،مالي از طريق مشاركت مردم تأمين
كاهش حجم نقدينگي و خروج از ركود اقتصادي را  زمينة زيرا

. حال با توجه به اين امر و ضعف ساختاري بازار شود يممنجر 
نياز به  ،مالي كشور در انتشار وسيع اوراق بهادار اسلامي

ي نقدي ها ارانهكه بتواند از ظرفيت ي است طراحي الگويي
) الير 455000پرداختي به خانوارهاي ايراني (به ازاي هر نفر 

امري مناسب و  كه مالي به منظور حمايت از توليد تأمينجهت 
 رسد، استفاده كند. يضروري به نظر م
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ي توليدي ها رساختيزبا توجه به اهميت ايجاد و تكميل   
پرداختي به  نقدي يارانة اقتصاد كشور و همچنين مديريت 

، سرپرستان خانوارها كه مايل به حمايت از توليد ملي هستند
حاضر به طراحي الگوهايي براي تزريق اين منابع جهت  مقالة

ي توليدي با استفاده از ظرفيت ها رساختيزايجاد و تكميل 
طراحي اوراق استصناع حمايت از  اوراق استصناع اقدام نمود.
بر نظام  تأكيدبر بازار سرمايه و  تأكيدتوليد براساس دو الگوي 

بانكي صورت پذيرفت و هر كدام از اين دو نيز خود مبتني بر 
 باشند. دو عقد اجاره به شرط تمليك و خريد دين مي

ته براي امتيازدهي به الگوهـايي  براساس بررسي صورت گرف   
 ي چهار عملكرد مشـروعيت فقهـي، درجـة   شده بر مبنا طراحي

ترتيـب   ي بانكي و قابليت سياست پولي بـه نقدينگي، درآمدزاي
ــي    ــاي طراح ــدام از الگوه ــر ك ــده ه ــر را   ،ش ــاي زي امتيازه

بـراي اوراق استصـناع حمايـت از     360 ازي ـامت. آوردنـد  دست به
 بـر نظـام    تأكيـد توليد مبتنـي بـر اجـاره بـه شـرط تمليـك بـا        

براي اوراق استصـناع حمايـت از توليـد مبتنـي بـر       340بانكي،
بـراي اوراق استصـناع    320بر نظام بـانكي،   تأكيدخريد دين با 

بـر   تأكيـد حمايت از توليد مبتني بر اجاره به شرط تمليـك بـا   
بـراي اوراق استصـناع حمايـت از     300بازار سرمايه، و امتيـاز  

بر بازار سرمايه كسـب شـد.    تأكيدتوليد مبتني بر خريد دين با 
اوراق يي كـه بـراي مقايسـه    هـا  شـاخص توجه بـه   با در واقع،

مشـخص شـد كـه     ؛استصناع حمايت از توليـد معرفـي گرديـد   
اوراق استصناع حمايت از توليد مبتني بر اجاره بر شرط تمليك 

ــا  ــدب ــه    تأكي ــوب ب ــوان الگــوي مطل ــه عن ــانكي ب ــام ب ــر نظ ب
 .گردد يمپيشنهاد  گذاران استيس

اجراي طرح ملي اوراق استصناع حمايت از توليد قبل از هـر    
و عزم ملي در سالي كه با  د يك مديريت جهادياقدامي، نيازمن

قبل از اقدام به  در واقع،. باشد يم ،است هي شدگذار نام اين اسم
ــن  ــرح اوراق استص ــراي ط ــه  اج ــاز ب ــد ني ــت از تولي  اع حماي

كـه مـردم    شـد با يم ـي جمعـي  هـا  رسانهرساني از سوي  اطلاع
اقدام بـه   ،آورند يم دست هبراساس آگاهي كه از شرايط موجود ب

 حضور در اين طرح ملي نمايند.
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