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  ساخت در بازار سرماية ايران شهاي مالي اوراق سفارطراحي مدل
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كاركردهـاي يـك نظـام مـالي اسـلامي      تـرين   مهماز  ،حمايت از بخش واقعي اقتصاد :چكيده
و پيوسته  كندچنين نظامي بايد صرفاً در راستاي تقويت بخش واقعي اقتصاد عمل . كارآمد است

هاي دستيابي به ايـن هـدف   از جمله راه. رفع نيازهاي اساسي آن باشد برايدنبال پاسخگويي  به
 هـاي  هـا و پـروژه  مالي شـركت  مينأتبراي طراحي و استفاده از ابزارهاي مالي صحيح و كارآمد 

را ) استصـناع (ابزار مالي مبتني بر عقد سفارش سـاخت   ،در چنين شرايطي چنانچه. است همربوط
مالي از نظر هاي مهم كشور را در بخش خصوصي، عمومي و دولتي توان پروژه، ميشود طراحي
مبتنـي بـر قيـاس،     دنبال آن است تـا بـا اسـتفاده از تحليـل منطقـي      اين تحقيق به. كردتأمين 
عمليـاتي  بـراي   لازم ةو زمين ـكـرده  را طراحي ) استصناع(هاي مالي اوراق سفارش ساخت  مدل
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  مقدمه
ربوي بودن برخي از ابزارهاي مالي متعارف مانند اوراق قرضه، سبب شـده اسـت تـا نظـام مـالي      

 بـه همـراه  حاصـل از حـذف اوراق قرضـه     خـلأ . را نداشـته باشـد   آنهااسلامي امكان استفاده از 
ان را بـه  ممسـل  شـمندان يمتنوع، اند يمال يابزارها يطراح يبرا يعقود اسلامخاص  هاي ويژگي

از  يانـواع  يكه در زمـان كوتـاه   يطور هب انداخت، )صكوك(ي اسلام يمال يابزارها يفكر طراح
در ايران نيز تصويب قانون بازار ). 11: الف -1386 ،موسويان(شد  يطراح ياسلام يمال يابزارها

طراحـي و انتشـار ابزارهـاي مـالي      را براي زمينه و بستر قانوني لازم 1384اوراق بهادار در سال 
هاي مالي براي انتشار ابزارهايي از قبيـل  مبتني بر اين بستر تاكنون مدل. م كرده استجديد فراه

ابزارهـاي پـيش   . تدوين شده است) صكوك مرابحه(و اوراق مرابحه ) صكوك اجاره(اوراق اجاره 
انـد؛ اگرچـه   هايي است كه هم اكنون ساخته شدهتمليك داراييبراي مين مالي أگفته در راستاي ت

از اوراق مشـاركت  . مين نقدينگي نيز از طريـق برخـي از انـواع ايـن ابزارهـا وجـود دارد      أامكان ت
ماهيـت و مـدل فعلـي    . كه قرار است در آينده ساخته شود هايي استفاده كرد توان براي دارايي مي

هـا  ساخت داراييبراي اي طراحي شده است كه كارايي اين اوراق را گونه انتشار اوراق مشاركت به
سود قطعي خريداران اوراق  ةنهاد واسط، عدم محاسب ننبود. شدت كاهش داده است ها بهژهو پرو

يي ايـن  ااز جمله مواردي هستند كه كار ،مشاركت و شفاف نبودن محاسبات مالي مربوط به طرح
؛ از اين رو در كنار اصلاح مدل مالي اوراق )1390موسويان و سروش، (است  اوراق را كاهش داده

  .استفاده كرد ها بايد از ابزار جايگزين ديگري براي ساخت دارايي مشاركت،
دهد كه نيازهـاي مـالي متنـوع خـود را     وجود ابزارهاي مالي مختلف اين امكان را به ناشر مي

نيازهايي كه مستقيم يا غيرمستقيم به بخش واقعي اقتصاد يعني توليد كالا يا خدمات . مين كندأت
تـوان روي عقـد سـفارش سـاخت     ابزارها اوراق بهاداري است كه مي اين ةاز جمل. مرتبط هستند

  .منتشر كرد) استصناع(
 ،مين مالي از پيچيدگي بيشتري برخوردار اسـت أاوراق استصناع كه نسبت به ساير ابزارهاي ت

اي كه در صورت طراحـي  گونه بهاست، هاي بزرگ قابل استفاده ها و طرحمين مالي پروژهأتبراي 
شدت رشد خواهـد   مين مالي پروژه محور در كشور بهألي صحيح مبتني بر اين عقد، تهاي مامدل

نبـود چنـين ابـزار    . كشور فراهم خواهد شددر ايجاد يك جهش اقتصادي براي لازم  ةكرد و زمين
عمـومي   ةها را عمدتاً به تسهيلات بـانكي يـا اسـتفاده از بودج ـ   مين مالي پروژهأمالي كارآمدي، ت

  .پاسخگوي تمام نيازهاي كشور نيستدر عمل كه اين موضوع كند،  ميكشور محدود 
در ايـن  . اسـت ) استصـناع (هدف اصلي اين تحقيق، طراحي مدل مالي اوراق سفارش ساخت 

  اند؟هاي مالي اوراق سفارش ساخت كدامال است كه مدلؤدنبال پاسخ به اين س زمينه تحقيق به
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  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري

 ةواژ). 17: الـف  -1386، يانموسـو (اسـت   يـزي معنـاي سـفارش سـاخت چ    بـه  استصناع در لغت
 در. اسـت  يزيطلب و سفارش ساخت چ يمعنا بوده و به» صنع«استصناع از باب استفعال از مادة 

قراردادي بر كالاي در ذمه تعريف شده است كـه  «صورت  عبدالناصر، استصناع بهموسوعة جمال 
 »گيرد شده در قرارداد و در برابر بهاي معين صورت مي معين ها و شرايطساخت آن مطابق ويژگي

  ).106: 1389ندري و كارگر مطلق، (
مراد از عقد استصناع اين است كه كسي بـه نـزد صـنعتگر بـرود و از او بخواهـد تعـدادي از       

دو بـه امضـا    حـال، قـراردادي ميـان ايـن      يندر ا. سازد، به ملكيت او در آورد كالاهايي را كه مي
 ي،مـومن قم ـ (كنـد  را دريافـت    و قيمت آنساخته را  شده رسد كه صاحب صنعت تعداد توافق مي

كه بـه   شودياطلاق م يبه قرارداد يو حقوق يرو استصناع در اصطلاح فقه يناز ا). 201: 1376
را در  يمشخص ـ يزچ يلساخت و تحو ين،مع يقرارداد، در مقابل مبلغ يناز طرف يكي«موجب آن 

  ).14: الف -1386 يانموسو( ».گيرد يبه عهده م يگربت به طرف دنس ينزمان مع
توان قرارداد سفارش سـاخت  كه مبناي اين تحقيق نيز قرار گرفته است، مي يدر تعريف كامل

موجـب آن يكـي از طـرفين     قراردادي بين دو شـخص اسـت كـه بـه    «: را بدين صورت بيان كرد
معـين بـا اوصـاف و     ءسـاخت كـالا يـا شـي    سـفارش  ) سـازنده (، به طرف ديگر )دهنده سفارش(

دهد تا سازنده در ازاي گرفتن بهايي معين با مصالح و مـوادي كـه در   خصوصياتي مشخص را مي
يا عين مورد سفارش را بسازد و كالا پس از  كندزماني معين فراهم مي ةرا در دوركالا اختيار دارد 

كند كه ثمن نقداً يـا بـه   ارداد تفاوتي نميدر اين قر. دهنده در آيد ساخت كامل به مالكيت سفارش
: 1393شـنيور و اخترنيـا،   ( »شودصورت اقساط يا متناسب با پيشرفت كار و ساخت كالا پرداخت 

23.(  
  :شود ياستفاده م يرنكات زسفارش ساخت،  ةدر زمينشده  مطرح يفتعار ةبندي كليجمع از

  .است دهنده سازنده و سفارش ينب يقرارداد ،سفارش ساخت .1
در ذمه اسـت كـه شـرط سـاخت آن شـده و اوصـاف        يععنوان مب شده به ساخته يكالا .2

 .شده است يينتع يرهآن مانند وزن، شكل و غ ةيزدهندتم

هنگـام قـرارداد آن را بپـردازد،     توانـد  يدهنـده م ـ  است و سـفارش  ينمعلوم و مع يمتق .3
كـالا   يـل هنگـام تحو را  يمانـده از آن را هنگام قـرارداد و باق  يبخش تواند يمهمچنين 

  .پرداخت كندكالا يافترا پس از در يمتكل ق يابپردازد 
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 ـ. ندارد يچندان ةسابقبرخلاف فقه اهل سنت  يهسفارش ساخت در فقه امامعقد   يعلمـا  ينب
 يا بطلان آن بـه ادلـه   يو آن را باطل دانسته و براكرده مسئله را مطرح  ينا يطوس يخ، ششيعه

 اشكال گرفته است دانند يم يحبر اهل سنت كه سفارش ساخت را صحو كرده مثل اجماع استناد 
بـه  شـده  سفارش ساخت مطرح  ةكه در كتب قدما دربار يدر مجموع مطالب .)11: 1393صادقي، (

 يطور كل اند و به نشدهمعترض مسئله  ينابه  يبعد يموارد، علما ينبعد از ا. رسد يصفحه نم يك
 يـن به طرح ا يازمطرح كرده است ن يخكه ش ياجماع يلدل به يدبحث از آن مغفول مانده است، شا

عقـد   يتمورد ماه نظر فقه اماميه در در مجموع از نقطه .)11: 1393صادقي، (اند  ديده يمبحث نم
دانند و قائل اي از فقها اساساً چنين عقدي را مشروع نميپاره. وجود دارد ياستصناع نظرات مختلف

 .شـوند دانند خود به دو گروه تقسيم مـي ان كه اين عقد را صحيح ميبه عدم جواز آن هستند و آن
دانند قائل به استقلال عقد هستند و گروه دوم اين عقد را از مصاديق عقود ديگر مينخست گروه 

  ).25: 1393شنيور و اخترنيا، (
 .داننـد يم يحصح يمعاصر استصناع را عقد يمتقدم عمدتاً آن را باطل دانسته و فقها يفقها

پذيرنـد  مـي  صورت قرارداد صحيح فقه و حقوق، اصل قرارداد استصناع را بهمعاصر صاحب نظران 
  ).83: 1388موسويان، ( اما در تبيين ماهيت آن اختلاف نظر دارند

دربـارة آن  و گسـترده   يعطـور وس ـ  دارد و به يطولان ةدر فقه اهل سنت، سابق سفارش ساخت
 يـا  يعبحث ب يلاهل سنت معمولاً سفارش ساخت در ذ يفقهدر كتب . استشده  يبحث و بررس

 رو احكـام و آثـا   يطشده، ادله، شرا مطرح ياتاست و نظرشده سلف، تحت عنوان استصناع مطرح 
 يـن تبـع از فقـه اهـل سـنت ا     به يزحقوقدانان اهل سنت ن. استشده  يانآن در مذاهب مختلف ب
را بـه آن   يخاص ةرسال ياكتاب، مقاله  از آنها يو برخكردند خود مطرح  يمسئله را در كتب حقوق

سنت، قرارداد سـفارش سـاخت را    اهلفقهاي تقريباً تمام  ).12: 1393 ي،صادق(اند  اختصاص داده
  ).30: 1393شنيور و اخترنيا، (دانند اما در مورد ماهيت اين عقد اختلاف نظر دارند مشروع مي

  پيشينة تجربي
و اوراق سـفارش سـاخت   ) استصـناع (اسـلامي، عقـد سـفارش سـاخت     در ارتباط با اوراق بهـادار  

 .در ادامه آورده شده است ترين آنها مهمهايي صورت گرفته كه پژوهش

وي . اسـت اقـدام كـرده   به بررسي ابعاد حسابداري اوراق بهادار اسـلامي  ) 2003(عبدالرحمن 
جـود مبـاني حسـابداري    ضمن مروري بر مفاهيم اصلي حسابداري از ديدگاه اسلام، به اهميـت و 

 ةدر اين راستا ضمن بررسي استاندارد شـمار . اين ابزارها اشاره كرده است ةشفاف و دقيق در زمين
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، برخي از انواع اوراق بهـادار اسـلامي   1سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي 17
كه پول كرده ي تعريف وي اوراق استصناع را قرارداد فروش كالاي. استكرده را تشريح ) صكوك(

اوراق دايـن   ةنوع ايـن اوراق بـدهي بـوده و دارنـد    . شودالمجلس دريافت ميآن هم اكنون و في
اين نوع از اوراق بهادار قبل از سررسـيد ممنـوع دانسـته     ةاز سوي ديگر معامل. شناخته شده است

  .كند شده و خريدار بايد آن را تا سررسيد نگهداري
 بهـادار  اوراق انـواع  يسـاختارها  ريسـك  مديريتدر مقالة خود، ) 2007(ارسلان طريق و دار 

 بـا  آن ارتبـاط  و ريسـك  انـواع  بررسي ضمن وكرده  ليتحل راو از جمله اوراق استصناع  اسلامي
 اوراق ني ـا سـك ير پوشـش  يبـرا  ييهـا روش بـه  اسـلامي،  بهـادار  اوراق مختلـف  ساختارهاي

  .اند پرداخته
بازار سرمايه اسلامي است به بررسي اين بـازار از   ةكه در زميندر تحقيق خود ) 2008(سلمان 

هـاي اوراق استصـناع   بخشي از اين تحقيـق بـه بررسـي ويژگـي    . ابعاد مختلفي اقدام كرده است
اسـت؛  كـرده  بنـدي  ابزارهاي با درآمد ثابت و غيرقابل معامله طبقه ةپرداخته و اين ابزار را در زمر

همچنـين بـه تركيـب اوراق اجـاره و اوراق     . دانـد ابل معامله مياگرچه در شرايطي خاص آن را ق
صورت  استصناع، انتشار اوراق استصناع مبتني بر عقد مضاربه و امكان استفاده از عقد استصناع به

 .ها در نظام بانكداري اسلامي پرداخته استمين مالي پروژهأموازي براي ت

كرد مالي اسـلامي، انـواع سـاختارهاي    ضمن مروري بر وضعيت و عمل) 2010(احمد و سعيد 
در آنهـا  از ديـدگاه  . اند كرده را بررسي... اوراق اسلامي شامل استصناع، مضاربه، مشاركت، اجاره و

اوراق استصناع ناشر نقش سازنده را بر عهده داشـته و دارنـدگان اوراق در نقـش خريـدار دارايـي      
راين خريـداران اوراق مالـك دارايـي بـوده و     بناب. هستند كه سازنده در آينده آن را خواهد ساخت

 .مگر اينكه دارايي را به فرد ديگري بفروشند ،شودمنتقل مي آنهاريسك از بين رفتن دارايي به 

دنبال بررسي اين هستند كه آيـا ابزارهـاي مـالي     خود به ةدر مقال) 2013(عبدالعزيز و مهدنح 
اوراق  آنهـا اسلامي طراحي و منتشرشده با مقاصد شريعت مطابقت دارند يـا خيـر؟ بـدين منظـور     

، )مشتمل بـر اوراق استصـناع  (بهادار اسلامي را به چهار گروه كلي شامل اوراق مبتني بر عقد بيع 
و كـرده  د مشاركت و اوراق مبتني بر وكالت تقسـيم  اوراق مبتني بر عقد اجاره، اوراق مبتني بر عق

ايشان ضمن تشـريح عـواملي ماننـد حمايـت از حـق مالكيـت،       . كننداركان هر يك را تبيين مي
پذيرش حق توسعه و گسترش مالكيت، پذيرش حق جلوگيري از ضرر و اضرار و لـزوم توجـه بـه    

كـارگيري هـر ابـزار     هكه بايد در بدهند حفظ ارزش دارايي تحت مالكيت فرد در اسلام، نشان مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
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اي شـود و سـازوكاري بـراي    مالي به اهداف اصلي طراحي آن مبتني بر موازين اسلام توجه ويژه
 .شود پس از انتشار تبيين آنهابررسي و پايش عملكرد 

 در) 1376(ي من قم ـؤم ـ يـت االله آ. در ايران نيز تحقيقاتي در اين زمينه صورت گرفتـه اسـت  
 هاي يتو عامه، براي انواع استصناع ماه يهفقهاي امام هاي مختلفز بيان ديدگاهة خود پس امقال
 .دانديم يعقود، قابل بررس يناز عناو يكي را تحت گروه متفاوت قائل شده و هر يحقوق ـ  يفقه
 بـه ، )سفارش سـاخت كـالا  (استصناع  خود با عنوان ةدر مقال )1378( شاهرودي يهاشم يت االلهآ
 همچنين وارد شده و يدگاهكه به هر د يو اشكالاتعقد استصناع مختلف در باب  هاييدگاهد يانب

 خود با عنـوان  نامة پايان در) 1380( واعظي .از اشكالات مطرح شده پرداخته است يپاسخ به برخ
 فقـه  در آن جايگاه و استصناع عقد بررسي به »اماميه در فقه آن جايگاه و استصناع عقد بررسي«
قراردادها،  آزادي اصل امضايي و و سيسيأت عقود ضمن بررسي نامهپاياناين. پرداخته است ميهاما

 اهـل  فقهـاي  در اين زمينـه آراي  .پرداخته است معامله هر صحت براي اساسي شرايط به بررسي
 و عقـد  اين مشروعيت در نهايت. استشده  بررسي و نقدو  بيان استصناع مورد در اماميه و سنت
  .استشده شوند، بررسي  لحاظ عقد اين در بايد كه شروطي و احكام از برخي

ضـمن تشـريح    »سـاخت  سفارش تجاري قرارداد«خود با عنوان  ةنامدر پايان) 1388( شنيور
 از پـس  يـا  عقد مجلس در تواند مي سفارش، مورد كالاي بهاي در قرارداد سفارش ساخت، اينكه
دهد توضيح ميشود،  پرداخت كالا ساخت با متناسب و تدريجي صورت به يا كالا تسليم و ساخت

 مذاهب ساير و شد مطرح مستقل عقدي عنوان به حنفي فقه در بار، نخستين براي قرارداد اين كه
منظور اثبات مشروعيت  كند كه بهوي تبيين مي .دانندمي) سلف( سلف بيع مصاديق از را آن عامه،

اجماع استناد شده اسـت؛ اگرچـه مشـروعيت ايـن عقـد از      اين عقد به دلايلي همچون روايات و 
در ادامه به بررسـي  . قرآني و روايات مشهور نبوي قابل اثبات است ةطريق تمسك به آيات شريف

گيرد پردازد و نتيجه ميماهيت حقوقي قرارداد سفارش ساخت و تمايز آن با قراردادهاي مشابه مي
اي از قراردادها از قبيل پـيش فـروش، قـرارداد    ه پارهكه قرارداد سفارش ساخت شباهت فراواني ب

هـايي نيـز بـا    دارد؛ اگر چه تفاوت) BOT(برداري و واگذاري كاري و قرارداد ساخت، بهره مقاطعه
در پايان نيز شرايط، اوصاف و آثـار قـرارداد سـفارش سـاخت و شـروط معمـول و       . يكديگر دارند

 .شود مي متعارف اين قرارداد بررسي

استصـناع   صـكوك  عملياتي هايمدل تطبيقي بررسي«در تحقيق خود با عنوان ) 1389(لك 
مـدلي  دنبـال آن اسـت تـا     بـه  »جديد الگويي ةارائ و ايران بازار در استفاده براي) ساخت سفارش(

در ايـن پـژوهش   . دهـد  ، ارائـه باشـد  قابل استفادهمبتني بر فقه شيعه كه در بازارهاي مالي كشور
انـد و بـا   بررسـي شـده  استصـناع   جاري اوراقهاي فقهي عقد استصناع مدلمباني ضمن بررسي 
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 كردهصورت مختصر بررسي  ريسك اين اوراق را به) 1386(از روش سروش و صادقي  گيريالگو
  .است

بـه بررسـي    »استقلال يا عدم استقلال عقد استصـناع «اي با عنوان در مقاله) 1390(نظرپور 
كـه آيـا عقـد استصـناع در     اسـت  ال ؤدنبال پاسخ به اين س وي به .پردازدفقهي عقد استصناع مي

يا عقـدي مسـتقل   ) عدم استقلال(ديدگاه فقهاي پس از شيخ، عقدي مندرج در ديگر عقود است 
آمده حكايت از آن دارد كه عقد استصناع را در قالب بيع مسـتقل   دست نتايج به شود؟محسوب مي

 .توان تصحيح كردو يا عقد مستقل مي

 پيمانكـاري  هـاي  پروژه مالي مينأت مدل ةارائ«خود با عنوان  ةنامدر پايان) 1390( عدآباديس
را بررسي و مطالعه كرده  اوراق سفارش ساخت »)استصناع صكوك( ساخت سفارش اوراق توسط
هـاي  مـدل . اسـت شـده  مين مالي پيمانكاري نيـز بررسـي   أدر اين راستا چند روش براي ت .است
....) از جمله نظرپور و(هاي عمومي است كه در تحقيقات قبلي اين تحقيق همان مدلشده در  ارائه

صورت مختصر با الگـوگيري   هاي مربوط به اوراق بهعلاوه در اين تحقيق ريسك به. اندارائه شده
  .اندو در قالب يك پرسشنامه سنجيده شدهشده بررسي ) 1386(از تحقيق سروش و صادقي 

  شناسي پژوهش روش
روش اين تحقيـق بـا    .كندآن را هم معين مي ةاهيت و چيستي هر موضوع، روش تحقيق دربارم

منظـور از  . تحقيقـات ژرفـانگر قـرار دارد    ةدر زمـر ) 2و ژرفـانگر  1پهنـانگر (توجه به ميزان ژرفايي 
تحقيقات ژرفانگر تحقيقاتي است كه پديده را در عمق بشكافند، از علل و عوامل سخن گوينـد و  

بـه   و كـاربردي نيـز  حاضر به لحـاظ هـدف   تحقيق . ها را بازيابندفي، ارزشي و ذهني پديدهبار كي
  .مبتني بر روش قياسي است 3، تحليل منطقيروشلحاظ 

اي مركب از دو يا چند قضيه است كـه  قياس مجموعه. قياس نوعي استدلال غيرمباشر است
شود كه قطعاً صادق خواهـد بـود   ديگري نتيجه مي ةرا صادق و درست فرض كنيم، قضي آنهااگر 

اصول مبنايي مد  ةمثاب اي از اصول عقلاني معتبر بهبه اين ترتيب مجموعه). 122: 1379خندان، (
  .استنباط شوند آنهاطور منطقي از  نظر قرار گرفته تا قضايايي به

ييـد  أز تتوان به همان درجه ااي دارد و با اين روش مياين روش در علوم انساني جايگاه ويژه
نگـرش كنـوني بـه    ). 164: 1386آقانظري، (توان به آن رسيد دست يافت كه با روش تجربه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Extensive studies  
2. Intensive studies 
3. Logical analytical method 
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نبـوي،  (شناسي قياسي كه به روش اصل موضوعه و روش آگزيوماتيك نيـز معـروف اسـت    روش
، حاصل سيرتكاملي انديشه بشر در طول تاريخ بـوده  )33: 1385و ميرزايي اهرنجاني،  27: 1369

: 1369نبـوي،  (شـود  تعالي انديشه وي محسـوب مـي   ةشاهكارهاي تفكر انسان و نشانو يكي از 
شود، اهميـت دارد، منطـق و   هاي شناخت محسوب ميكه از جمله شيوه ،در اين شيوهآنچه ). 27

اين روش بـا مقيـد سـاختن تحليلگـر بـه تعريـف دقيـق اصـطلاحات و سـاختن          . استدلال است
. كندجويانه را معرفي مي هاي سفسطي كاسته، رويكرد علمي و كمالمبنايي از مجادله هايي گزاره

هاي آن، بنيان منطقـي آن  هر مكتب و آموزه ةاين روش ضمن حذف الزامات قابل طرح در حاشي
  .كندرا نيز ارزيابي و مقايسه مي

روش تحليل منطقي مبتني بر آگزيوم و اصول موضوعه بـا تكيـه بـر فراگردهـاي اسـتنتاج و      
ها و احكام پرداخته و تعـدادي اصـل   ط منطقي، به تحليل روابط بين حدود و تعاريف، گزارهاستنبا

كند و نظام منطقـي نهـايي بـراين اسـاس     استخراج مي آنهامبتني بر  ة، و قضي)آگزيوم(زيربنايي 
بديهي است يك نظام منطقي نبايد ناسازگار باشد؛ ضـمن اينكـه   ). 1369نبوي، ( شود ميطراحي 
  ).1381كشفي، (شود گويي يا همان گويي اجتناب طراحي آن از زيادهبايد در 

انجام تحقيقات خود به اسـتفاده  براي  )2007(آسوتي مالي اسلامي نيز افرادي مانند  ةدر حوز
  .اند دادهو مباحثي را در اين خصوص ارائه كرده از روش تحليل منطقي اشاره 

، )تحليل منطقي مبتني بر قيـاس (اين تحقيق  تحقيقات مشابه با در نظر گرفتن روش بررسي
  :دهد كه مراحل تحقيق به شرح زير خواهند بودنشان مي

  انتخاب و تعيين حدود و تعاريف .1
  )موضوعه و متعارف(تدوين اصول  .2
 اي و استنتاج قضاياتحليل مقايسه .3

 هاي مالي اوراق سفارش ساختطراحي مدل .4

اصـول  . عـاريف مبنـايي، اهميـت زيـادي دارد    پژوهش، انتخاب حدود و تچهارگانة در مراحل 
كمال مطلـوب در يـك دانـش    . شوداستخراج مي شده، ، بر اساس تعاريف ارائهموضوعه و متعارف

  .سيس آن با كمترين اصول موضوعه و حدود اوليه استأقياسي ت
بنا شـده و خـود    آنهاآن علم روى  ينل و براهيكه دلااست چند اصلى  يا اصول متعارف يك

در طـرف   .شـمارد ينم ـ يزذهنى خلاف آن را جـا  يچاست و ه يدقابل ترديرو غ صول، بديهىآن ا
 ـ يكه برخى از دلااست چند اصلى  يا يكاصول موضوعه مقابل،  سـت و  آنهاه ل آن علم متكـى ب

ولـى   يسـت بر صحت آن اصول ن هم عجالتاً يلىو دل يستاذهان ن جزمى و يهىخود آن اصول بد
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ها تنها اين گزاره و اصول نسبي استاين مبدئيت بنابراين  .يماگرفته آن اصول را مفروض الصحه
  ).1363علامه حلي، ( شونددر قياس با برخي علوم، مبدأ محسوب مي

  هاي پژوهشيافته
  تعيين حدود و تعاريف. 1

 ةين ـدر زم يبحـث حقـوق   تعريف ونخستين . وجود دارد ، تعاريف مختلفيدر مورد سفارش ساخت
 يـه حنف يـد بـوده و تـابع عقا   عثمـاني  كه قانون دولت ،المجله در قانون توانيا مرسفارش ساخت 

تعريـف از  . انـد  را ارائه داده فقها و حقوقدانان اماميه نيز تعاريف مختلف در اين زمينه. يافتاست، 
-گام از گامنخستين ثيرگذار است زيرا تعريف مبنا و أعقد سفارش ساخت، بر طراحي مدل مالي ت

براين اساس عقـد سـفارش سـاخت را    . كنداست كه مباني طراحي را مشخص مي رگانهچهاهاي 
  :توان به شرح زير تعريف كردمي

دهنـده بـه    موجـب آن سـفارش   سفارش ساخت قراردادي بين دو شخص اسـت كـه بـه   «
تا  دهد ميسفارش معين با اوصاف و خصوصياتي مشخص را  ءساخت كالا يا شي ،سازنده

زماني معين كالاي مورد سفارش را بسازد و كالا پس از ساخت كامل بـه   ةسازنده در دور
  ).23: 1393شنيور و اخترنيا، ( ».مالكيت سفارش دهنده در آيد

  تدوين اصول. 2
 يِو از رو شـود  يم ـ يرفتهپذ فرض يشاست كه بدونِ اثبات و به شكل پ يا بنداشت گزاره يااصل 
از اصول متعارف و اند  عبارتنوع اصل كلي وجود دارد كه  دو .شوند يها استخراج م گزاره يرآن سا

  .اصول موضوع

  اصول متعارف
اي است كه اصول متعارف آن مستخرج از اصـول اسـلامي و قواعـد    گونه ماهيت مالي اسلامي به
 ـ ةوسيل منظور از قواعد فقهي، اصول كلي است كه به. فقهي حاكم بر آن است شـرعيه ثابـت    ةادل

هـر امـري كـه در اسـتنباط حكـم      . مصاديقش به عنوان كلي طبيعي تطبيق دارنـد شوند و بر مي
فقهـي   ةقاعـد  ةشرعي دخيل است، اگر از باب تطبيق كلي بر جزئي و مصاديق آن باشد، در زمـر 

  ).174: 1386موسويان، (شود تلقي مي
... ن و، موسويا)1991(، قحف )1368(، مطهري )1387(در ادامه برگرفته از تحقيقات عيوضلو 

: ازانـد   عبارتاند كه سه اصل متعارف كلي حاكم بر طراحي ابزارهاي مالي اسلامي شناسايي شده
و  كلـي نظـام اقتصـاد اسـلامي     ةبا فلسـف اسلامي  يتطابق نظام مالروابط مالي مبتني بر عدالت، 
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به خـودي  گانه،  اين اصول متعارف سه. )نظام واقعي(با موازين، مقررات و مصالح اجتماعي  تطابق
در چنـين  . شماردرا جايز نمي آنهاهاي اسلامي، خلاف خود قطعي بوده و ذهن در چارچوب ارزش
هاي اسلامي حذف شوند قطعاً اصول متعارف نيز تغيير شرايطي بديهي است كه اگر رويكرد ارزش

  . خواهند كرد

  مبتني بر عدالت ماليروابط  
كه حق طبيعي  اهم به اين معن ؛د بايد رعايت شودكه حقوق طبيعي افرااست ي اين امعن عدالت به

 آزادي يك فرد محترم شمرده شـود اينكه ي امعن يك فرد به او داده شود نه به فرد ديگر و هم به
از آنجا كه نظام تكوين بر مبناي حق و عـدل قـرار دارد، هرگونـه    ). 199-204: 1368، مطهري(

عيوضـلو،  ( مبتني باشد وگرنـه ظالمانـه خواهـد بـود    بر حق و عدل  ها در اموال بايدتصرف انسان
اصـول خاصـي در روابـط اقتصـادي اسـت كـه        اقتصاد مستلزم حاكميت ةعدالت در حوز ).1387
  :است زيربه شرح  ترين آنها مهم

پذير است كـه درآمـدها و    تحقق عدالت زماني امكان .اصل حرمت اكل مال به باطل .1
و از توجيـه معتبـر شـرعي و    بـوده  حق مبتنـي   هاي حاصل براي افراد بر موازينثروت

 فردي فـرد ديگـر را اسـتثمار نكنـد     و) 1387عيوضلو، ( برخوردار باشند) تراضي(عرفي 
 .حرمت اكل مال به باطل مبتني است اين بحث بر اصل). 199-204: 1368، مطهري(

  ).1391موسويان، (شود ممنوعيت ربا از جمله مصاديق اين اصل تلقي مي
براسـاس ديـدگاه اسـلام مالكيـت      .مالكيت يا اصل تبعيت نما از اصـل  اصل ثبات .2

آنِ كسي است كه مـال   هرگونه نما يا رشد حاصل در مال در طول فعاليت اقتصادي از
افـزايش   صـورت  حاصل در مـال بـه   ةبر اين مبنا مالكيت ارزش افزود .متعلق به اوست

 سـهم اسـت   ةمشاركتي از آن دارنـد  ةيا ضرر حاصل در سرماي رشدطبيعي قيمت مال، 
  .)1387عيوضلو، (

  كلي نظام اقتصاد اسلامي ةبا فلسفاسلامي  ماليتطابق نظام 
 ةبلكه هم برداري از منابع و اموال عموميبراساس شريعت اسلام، معيار اصلي در استخراج و بهره

در مجمـوع   ).39: 1387عيوضـلو،  ( اسـت  آنهااز  پايداريبرداري عاقلانه و در موضع اموال، بهره
د كه موجب ازديـاد ثـروت عمـومي شـود، راكـد و ثابـت نباشـد،        ننحوي باش بايد بهمالي اسلامي 
، مطهـري ( شـود  ، بيشترين اسـتفاده از عامل طبيعت و عامل انساني و سبب شود تا متكامل باشد

  :موارد زير را برشمرد توانميجمله اصول اسلامي مرتبط  از). 204-199: 1368
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 براساس قوانين اقتصادي مرتبط. گيري عاقلانه در تصرف امواللزوم تصميم اصل .1
در . انـد ها منـع شـده  مسلمانان از تصرف سفيهانه در ثروت، نساء ةسور 5 ةمفاد آيمانند 

، مطهـري (شـود  است كه امكان افزايش ثروت فردي و اجتماعي فراهم مي اين شرايط
1368 :204-199.( 

يكي از مـوارد مؤكـد در ديـدگاه اسـلامي نفـي غـرر در       . معاملاتنفي غرر در اصل  .2
به ويژه در صورتي كه به خطر مالي قابل توجه و نـزاع و   غرر در معامله. معاملات است
هـايي  ؛ باعث بطلان و عدم اعتبار چنين معاملـه انجامد بيطرفين معامله  كشمكش بين

 .خواهد بود

 نظام واقعي(عي تطابق با موازين، مقررات و مصالح اجتما( 
) خـدمت  يـا كالا  يدتول(اقتصاد  يبه بخش واقع يدبا يانكار يرقابلصورت غ به ياسلام يمال نظام

ويژه در شرايط امروز جامعه از اهميـت   توجه به اين مهم به. )12-15: 1991قحف، ( متصل باشد
 اسـلامي بـا دسـتور    ةاقتصـادي در جامع ـ  گيرياين حوزه از نظام تصميم. است برخوردار يبسيار

 »لاضـرر و لاضـرار  « ةو قاعـد  »المومنون عند شروطهم«فقهي  ةاز قرآن و قاعد »اوفوا بالعقود«
  ).1391موسويان، (هماهنگي دارد 

  اصول موضوعه
دهند و البته اصول موضوعه عبارت است از همان موادى كه علوم در اختيار مالي اسلامي قرار مي

تواند صحت و سقم آن علم است و مالي اسلامي نمي ةعهد د بههمواره ضمانت صحت و سقم موا
هـاي صـورت   مبتني بر بررسي .تضمين كند ، راق كه از ساير مواد علمى تهيه شدهيمطلق آن حقا

اگر چه در برخي موارد بين فقهـا اخـتلاف وجـود دارد، بـا توجـه بـه تحقيقـات مختلـف و          گرفته
، اصـول  ...)و 1388 ،شـنيور  ؛1390، نـد تحقيـق نظرپـور   مان(شده در ايـن زمينـه    استفتائات انجام

  :1استكاررفته در تجزيه و تحليل اطلاعات در اين بخش به شرح زير هموضوعه ب
  مستقل بودن قرارداد سفارش ساخت .1
  لزوم قرارداد سفارش ساخت  .2
  ماهيت تعهدي بودن قرارداد سفارش ساخت .3
 مواد توسط سازنده ةالزام به تهي .4

  صحت بيع دين .5

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .قرار گيردعنوان موضوع تحقيق علمي ديگري  تواند بهپژوهش در زمينة اين اصول خود مي .1
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 تحليل و استنتاج قضايا. 3
طراحـي مـدل مـالي انتشـار اوراق سـفارش      براي قضاياي اصلي حاكم بر قرارداد سفارش ساخت 

  .شودساخت در ادامه ارائه مي

 طرفين عقد 
نيز چون يك عقـد اسـت داراي دو طـرف    استصناع . همه عقود داراي دو طرف هستند .1

 .هستند )صانع(و سازنده ) مستصنع(دهنده  شامل سفارشطرفين عقد استصناع . است

شـرايط عمـومي هـر عقـد     . شرايط عمومي را داشـته باشـند   بايد در هر عقدي طرفين .2
در استصـناع نيـز بايـد ايـن شـرايط      . بلوغ، اختيار، عقل، قصد و عدم حجر: ازاند  عبارت

 ).قانون مدني 190 ةماد(برقرار باشد 

 ايجاب و قبول طرفين  
در . پـذيرد فين قرارداد با ايجاب و قبول صورت مـي در هر عقد انعقاد قرارداد توسط طر .1

دهنـده   بنابراين سفارش. استصناع نيز چون عقد است بايد ايجاب و قبول صورت پذيرد
درخواست خود به ايجاب اقدام كرده و سازنده بـا قبـول آن موجـب انعقـاد      ةضمن ارائ
 .شودقرارداد مي

صـورت گفتـاري، نوشـتاري يـا      نـد بـه  توابيان اراده و ايجاب و قبول مي ةدر عقود نحو .2
بيان شده داده   سفارش ينوع و مقدار كالا ،جنسچون در استصناع بايد . معطاتي باشد

بيان اراده بايد به صورت گفتـاري   ةبنابراين نحو. صورت معاطات باشد تواند بهنميشود 
 .يا نوشتاري باشد

 مورد معامله 
يك كالايي كـه بايـد    .آن دو عوض وجود دارددر تعريف سفارش ساخت آورده شده است كه در 

  ).ثمن معامله(شود ساخته شود و دو عوضي است كه بايد در ازاي ساخت به سازنده پرداخت 
منجـر   شرايط مصنوع و ثمن بايد مشخص باشد در غيـر ايـن صـورت بـه بـروز غـرر       .1

غرر در معاملات ممنوع است و چون سفارش ساخت نيز نـوعي معاملـه اسـت     .شود مي
محـل وقـوع غـرر، جهـل در     تـرين   مهـم . اي طراحي شود كه غرري نباشدگونه ايد بهب

اي مشخص شوند كـه  به گونه عوضين بايد. عوضين استجنس، نوع، مقدار و اوصاف 
 كـالا  يفلازم اسـت بـا توص ـ   يجـه در نت .كنـد  يريو از نزاع جلوگكرده ابهامات را رفع 

 .ودموجود از غرري بودن خارج شو معامله شده برطرف  دهنده سفارشجهالت 
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بايـد در  بنـابراين  . در هر عقد معوض قيمـت وجـود دارد  . استصناع عقدي معوض است .2
عـلاوه   بـه . كند مي عدم وجود ركن قيمت عقد را تبرعي. مشخص باشد يمتقاستصناع 
بندي پرداخت و زمان ةنحوبايد ، )از اصول موضوعه(لوگيري از بروز غرر و ضرر براي ج
 .شود يانبدر قرارداد  پرداخت

بنابراين انعقاد قـرارداد سـفارش سـاخت در     .مورد معامله بايد امكان ساخت داشته باشد .3
   .، فقط در صنايع تبديلي ممكن استمورد كالاهاي كشاورزي

 شرايط قرارداد 
توانـد  سـازنده مـي   ،دهنده دريافت كالا در موعـد مقـرر اسـت    از آنجا كه هدف سفارش .1

يا از طريق ديگران دارايي مورد نظر را بسـازد؛  كرده قدام به ساخت صورت مستقيم ا به
صـورت مسـتقيم    دهنده ضمن قرارداد شرط كند كه سازنده خود بـه  مگر اينكه سفارش
 .بايد دارايي را بسازد

 يـد از نـزاع با  يريجلـوگ  يبـرا . اسـت  بر عمل يمتك يقرارداد سفارش ساخت، قرارداد .2
انـدازد و   يرتـأخ  دادقـرار  يدر اجـرا  خواهـد  يچون سازنده م ـ ،شود يينتعقرارداد مدت 

 .شود مي نشود موجب نزاع ييناست و اگر مدت تع يعدهنده خواهان تسر سفارش

 ةبايد مكان و نحـو از اين رو  .دهنده از ورود به قرارداد، دريافت كالا است هدف سفارش .3
 .تحويل كالا در قرارداد استصناع معين باشد

  تعهدات طرفين  
  :به شرح زير است تعهدات سازندهترين  مهم

تبع آن  به. باشد مطابق ،كنددهنده اعلام مي هايي كه سفارشساخت كالا بايد با ويژگي .1
 .دهنده باشد روش ساخت نيز بايد صحيح بوده و مورد توافق سفارش

سازنده بايد از دقت از اين رو  .هاي معين اهميت زيادي داردساخت كالا مطابق ويژگي .2
 .لازم و كافي برخوردار باشد

. كنـد دهنده تهيـه مـي   سازنده ساخت كالا با استفاده از موادي است كه سفارش ةوظيف .3
 .ساخت توسط سازنده تهيه شودبراي مورد نياز  ابزار و ادواتبنابراين لازم است 

 ـ كند دهنده حق دارد مراقبت  سفارش .4  يشتا كار بر طبق شروط و اوصاف مورد توافـق پ
 ابراينبن ـ. و عـرف اهـل حرفـه انجـام دهـد      يازنده، كار را بر طبق اصول فن ـرود و س
شده را  ساخته شيءصبر كند و سپس  يلعمل و تحو يانتا پا يستدهنده ملزم ن سفارش

 .كنداز ناظر استفاده  تواند ي، بلكه از ابتدا مدهدبا شروط و اوصاف مطابقت 



 1395 زمستان، 4 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــ   646

 . دهنده تسليم شودكامل به سفارشبراساس تعريف استصناع، كالا بايد پس از ساخت  .5

 يكـالا  يـل از تحو پـس . صورت دقيـق و صـحيح اسـت    سازنده، ساخت كالا به ةوظيف .6
 ينظاهر شود به هم ـدر آن  يصيو نقا يوبدهنده، ممكن است ع شده به سفارش ساخته

 ينـه سـازنده در دو زم  مسـئوليت . شـود  يمطرح م آنهاسازنده نسبت به  يتسبب مسئول
كـار رفتـه اسـت و نسـبت بـه روش       كه در ساخت بـه  ينسبت به مواد: شود يمطرح م

 ةمـواد بـر عهـد    ةتهي ـاز آنجـا كـه    .مـواد انجـام داده اسـت    يكه رو يساخت و اعمال
خواهـد  دهنـده   سفارش ةعيوب ناشي از مواد با كيفيت كم بر عهد ،دهنده است سفارش

. ليت داردبـوده و مسـئو  ضـامن   يشعمـل خـو   يسازنده نسبت به صحت و درست. بود
  .جزئيات اين مسئوليت بايد در قراردادها مشخص شود

  :به شرح زير است دهنده تعهدات سفارشترين  مهم
 سـازنده فـراهم   يآن برا ةشروع به كار و ادام يرا برا يطملزم است شرا دهنده سفارش .1

دهنـده   سـفارش  ةآن برعهـد  يلكه تحص ييمجوزهاتوان به اخذ به طور مثال مي. كند
 .شاره كرداكالا توسط وي  يها طرح و نقشهيا ارائة  است

 يـل و تحو يرفتـه آن را پذ شـيء، موظف است پس از اتمام كار و ساخت  دهنده سفارش .2
 .يردبگ

  .دهنده متعهد است ثمن معامله را پرداخت كند سفارش .3

  هاي مالي اوراق سفارش ساختطراحي مدل. 4
صـور مختلفـي    توان اوراق سفارش ساخت را بـه با توجه به آنچه در اصول موضوعه گفته شد، مي

نـه تمليكـي؛    ،براساس يكي از اصول موضوعه، سفارش ساخت عقدي است تعهدي. طراحي كرد
البتـه  . اصولي است كه بايـد در طراحـي اوراق بـه آن توجـه داشـت     مهم ترين اين اصل يكي از 

 يجتـدر  بـه  طور كه همان ادكالاي موضوع قراردتوافق كرد كه در قرارداد سفارش ساخت  توان مي
 ـ توانـد  مينسازنده  و در اين صورت يددرآدهنده  سفارش يتبه ملك شود ميساخته  راي آنچـه را ب
تـوان در انـواع   اوراق سـفارش سـاخت را مـي   . انتقال دهـد  يگريساخته است به د دهندهسفارش

در ادامه آورده  سه مدل طراحي شده است كه جزئيات آناينجا در . مختلفي طراحي و منتشر كرد
  .شده است

  مدل يك
 ةخواهـد كـه طـي دور   قرارداد سفارش ساخت از سـازنده مـي  در دهنده  در اين مدل ابتدا سفارش

در . زماني معيني كالاي مشخصي را براساس عقد سفارش ساخت، ساخته و به وي تحويـل دهـد  
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منابع  ه باشد و سازندهدهنده امكان پرداخت ثمن معامله را نداشت صورتي كه در اين حالت سفارش
و در كـرده  ، سازنده به ساخت دارايي اقـدام  )تواند بانك باشدمي(مالي كافي در اختيار داشته باشد 

  .كندمواعد زماني مورد توافق، ثمن معامله را دريافت مي
تواند از طريـق انتشـار اوراق استصـناع    اگر سازنده منابع مالي كافي در اختيار نداشته باشد مي

 ـ   دار توسـط  عنـوان يـك سـند بـدهي مـدت      ايـن اوراق بـه  . مين كنـد أمنابع مالي مـورد نيـاز را ت
تواند اين ورقه را نزد خـود  سازنده مي. گيرددهنده منتشر شده و در اختيار سازنده قرار مي سفارش

ي در سـند بـده   ةدارند). عنوان يك سند خريد دين به(نگه دارد يا آن را در بازار ثانويه تنزيل كند 
صـورت   در اين حالت ممكن است تنزيل بـه . است زمان سررسيد، مالك وجه نقد مندرج روي آن

توان اين اوراق را بـا سررسـيدهاي مختلفـي منتشـر     علاوه مي به. دفعي يا تدريجي صورت پذيرد
نيازي نيست سررسيد اوراق دقيقاً مطابق با زماني باشد كه كالا يا طـرح تحويـل بـاني داده    . كرد
  .شود بلكه ممكن است سررسيد اوراق بيشتر يا كمتر از آن نيز باشدمي

  

  
  

  
  

  
 

  )1مدل ( انتشار اوراق استصناع نمودار. 1شكل 

 ماهيت تعهدي بودن قرارداد سفارش ساخت. 4

 صحت بيع دين. 5

ثار فسخ قرارداد يا عدم اجراي آشرايط و  .1
 ثير بر ريسك خريدارانأتعهدات و ت

 اوراق ةمعاملات ثانوي .2

 مستقل بودن قرارداد سفارش ساخت. 1

 لزوم قرارداد سفارش ساخت. 2

 لزوم تهية مواد توسط سازنده. 3

 )قرارداد(ايجاب و قبول .1

 )دهنده و سازنده سفارش(طرفين عقد . 2

 )عوضين(مورد معامله .3

 3و  2، 1اصول 

 قرارداد استصناع. الف 

 5اصل 

فروش اوراق در بازار ثانويه. ج

  انتشار اوراق استصناع. ب پرداخت پول. د
 4متاثر از اصل 

 گذاران سرمايه سازنده دهنده سفارش
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توانـد ايـن   دهنده مـي  اوراق را در بازار سرمايه نداشته باشد، سفارش ةاگر سازنده امكان عرض
  .كنداوراق را در بازار سرمايه تنزيل كرده و وجوه را به حساب سازنده واريز

  مدل دو
استفاده از اين . شودبسياري از ابزارهاي مالي از نهاد مالي به نام نهاد واسط استفاده ميدر طراحي 
... اعتباري اوراق و ةمين مالي از طريق اوراق بهادار به دلايل متعددي از جمله بهبود رتبأنهاد در ت

ان ناشـر  عنـو  دهنده نخواهد يا نتوانـد بـه   در صورتي كه در مدل قبل، سفارش. اهميت زيادي دارد
عنوان ناشر اوراق  توان از مدل جايگزيني استفاده كرد كه در آن نهاد واسط بهاوراق عمل كند مي

شوند و دهنده و نهاد واسط وارد قرارداد سفارش ساخت مي در اين مدل ابتدا سفارش. كندعمل مي
ه و بـه  شد هزماني معيني براساس عقد سفارش ساخت ةكالاي مشخصي طي دور كه شودمقرر مي
توانـد  دهنده مي مواعد زماني پرداخت ثمن معامله توسط سفارش. شودداده دهنده تحويل  سفارش

در صورتي كه در ايـن  . ريزي شده و در قرارداد ذكر شودبراساس جريانات نقد وي در آينده برنامه
رايند به همـين  منابع مالي و دانش فني لازم را در اختيار داشته باشد، ف) نهاد واسط(حالت سازنده 

هـاي تخصصـي يـا    هـا توسـط بانـك   مين مالي پـروژه أيند براي تااين فر. شودترتيب اجرايي مي
  .كاربرد دارد ، نيزدارند هاساخت و اجراي پروژهبراي هاي تخصصي كه عمدتاً شركت اي توسعه

الي سـاخت  مين م ـأتبراي تواند اگر نهاد واسط منابع مالي كافي را در اختيار نداشته باشد، مي
مردم با خريد اين اوراق و پرداخت پول به نهـاد  . پروژه، به انتشار اوراق سفارش ساخت اقدام كند

ساخته و پس از تكميل،  آنهادهند تا با وجوه در اختيار خود، دارايي را براي واسط به او وكالت مي
  .آن را به باني واگذار كند

دهنـده مالـك دارايـي محسـوب شـده و       سفارشدر اين مدل مردم تا زمان تحويل دارايي به 
از آنجا كه نهاد واسط خـود امكـان   . شودريسك از بين رفتن دارايي به خريداران اوراق منتقل مي

ساخت دارايي را ندارد، ضمن انعقاد قرارداد سفارش ساخت دومي با يك سازنده، به ساخت دارايي 
بنـدي تحويـل   زمان. كنددوم پرداخت مي ةزندپيشرفت كار به سامتناسب با و وجوه را كرده  اقدام

، در قرارداد دوم بين نهاد واسـط و سـازنده   نخستدارايي و ساير شروط قراردادي سفارش ساخت 
اطمينان از ساخت صحيح دارايي، ناظري براي ساخت در نظر براي نهاد واسط . يكسان خواهد بود

پس از تكميـل و سـاخت دارايـي،    . كندصورت مستمر بر ساخت دارايي نظارت مي گيرد كه بهمي
  .دهددهنده تحويل مي نهاد واسط آن را از سازنده تحويل گرفته و به سفارش
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  )2مدل ( انتشار اوراق استصناع نمودار. 2شكل 

  مدل سه
نهـاد  . شوندوارد قرارداد سفارش ساخت مي) واسط نهاد(دهنده  در اين مدل ابتدا سازنده و سفارش

مـردم بـا   . كنـد عنوان ناشر اوراق عمل كرده و به انتشار اوراق سفارش ساخت اقدام مـي  واسط به
بسـازد و پـس از سـاخت،     آنهادهند تا ابتدا دارايي را براي به نهاد واسط وكالت مي ،پرداخت پول

توانـد پـس از   مهم آن است كـه سـازنده مـي    ةنكت. كند) هفروش يا اجار(دارايي را به باني واگذار 
اطمينـان از سـاخت صـحيح    براي . كند تكميل و تحويل آن به نهاد واسط، دارايي را از وي اجاره

صورت مسـتمر بـر سـاخت دارايـي نظـارت       دارايي، ناظري براي ساخت در نظر گرفته شده كه به
  .كند مي

قرارداد يا عدم اجراي فسخ آثار شرايط و  .1
 ريسك خريداران برثير أتعهدات و ت

 ماهيت تعهدي بودن قرارداد سفارش ساخت. 4

  گذارانسرمايه دهنده سفارش

  سازنده

  4و  3، 2، 1اصول 
 قرارداد استصناع. الف

 قرارداد استصناع. ب

  5و  4اصول 
 انتشار اوراق.ج

  1اصل 
 پرداخت پول. ه

 ناظر ساخت

  واسط

 )قرارداد(ايجاب و قبول  .1

 )2 ةدهنده و سازنده، و سازند سفارش(طرفين عقد  .2

 )عوضين(مورد معامله  .3

 مستقل بودن قرارداد سفارش ساخت. 1

 لزوم قرارداد سفارش ساخت. 2

 لزوم تهية مواد توسط سازنده. 3
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  )3مدل ( انتشار اوراق استصناع نمودار. 3شكل 

  گيري نتيجه
ايـن  . مين مـالي بخـش واقعـي اقتصـاد اسـت     أمالي كارآمد، ت كاركردهاي يك نظامترين  مهماز 

اي از آن را گيرد كه بخش عمدهكاركرد در بسياري از كشورها از طريق ابزارهاي مالي صورت مي
حاصل از عدم امكان استفاده از  رفع خلأبراي ان ممسل شمندانياند. دهداوراق قرضه تشكيل مي

اوراق سـفارش سـاخت يـا استصـناع از     . اندرا پيشنهاد داده جايگزيني يمال يابزارهااوراق قرضه، 
هـا يـا   كند تـا پـروژه  اين ابزار كمك مي. كرد توان طراحيابزارهايي است كه ميترين  مهمجمله 

  .مين منابع مالي هستند، ساخته شوندأساخت نيازمند تبراي كالاهايي كه 
عقد اصلي مبناي انتشار بايد  در گام نخست، در راستاي طراحي صحيح اوراق سفارش ساخت

در اين تحقيق ضمن بررسي عقد سفارش ساخت، . شود بررسي ،اين اوراق كه عقد استصناع است
اسـتفاده   ،يند طراحيافر كردنطي براي به كمك روش تحليل منطقي مبتني بر قياس چارچوبي 

بر اين اساس عقد استصناع تعريف شد و اصول اصلي حاكم بر طراحي مدل مـالي اسـتخراج   . شد
بـا  اسلامي  يتطابق نظام مالروابط مالي مبتني بر عدالت، (اين اصول شامل اصول متعارف . شدند

عدم اجراي ثار فسخ قرارداد يا آشرايط و  .2
 ريسك خريداران ثير برأتعهدات و ت

 معاملات ثانوية اوراق .3

 ماهيت تعهدي بودن قرارداد سفارش ساخت. 4

  4و  3، 2، 1اصول 
 استصناعقرارداد . الف

  4و  1اصول 
 فروش اوراق. ب

  واسط

 كارفرما

 سازنده

 پرداخت پول.ج

 ساخت و تحويل دارايي.د

  ساخت و تحويل دارايي. ه
 1اصل 

ناظر   گذارانسرمايه
 ساخت

 )قرارداد(ايجاب و قبول  .4

 )دهنده و سازنده سفارش(طرفين عقد  .5

 )عوضين(مورد معامله  .6

 مستقل بودن قرارداد سفارش ساخت. 1

 لزوم قرارداد سفارش ساخت. 2

 لزوم تهية مواد توسط سازنده. 3
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و ) )نظام واقعـي (با موازين، مقررات و مصالح اجتماعي  تطابقو  كلي نظام اقتصاد اسلامي ةفلسف
ماهيـت  ، لـزوم قـرارداد سـفارش سـاخت    ، مستقل بودن قرارداد سفارش سـاخت (موضوعه اصول 

هستند كه ) مواد توسط سازنده و صحت بيع دين ة، لزوم تهيتعهدي بودن قرارداد سفارش ساخت
ين، و قبـول طـرف   يجـاب اهايي شامل طرفين عقد، در بخش(استنتاح قضايا براي اصلي را  ةشاكل

هاي مالي اوراق سـفارش  و در نهايت طراحي مدل) ينتعهدات طرف و ردادقرا يطشرا، مورد معامله
هاي مالي مختلفي براي اوراق استصناع طراحي كرد، توان مدلاگر چه مي. دهندساخت شكل مي

شده، طراحي شده است كه امكان استفاده در  در اين تحقيق سه مدل اصلي براساس مطالب گفته
  .بازار مالي ايران را دارند
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