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  چكيده

سسات مالي ؤهاي مهمي است كه همواره م مدت يكي از چالش كوتاه رفع نيازهاي نقدينگي

كارگيري ابزارهاي مالي متنوع و متناسب با نيازهاي  طراحي و به. اند رو بوده و غيرمالي با آن روبه

مواجهند، سسات مالي با محدوديت در اعطاي تسهيلات ؤها و م ويژه در شرايطي كه بانكها به بنگاه

ي پركاربرد در بازارهاي يكي از ابزارها. ها داردنقش مهمي در تداوم فعاليت و حفظ پويايي آن

دليل وجود اشكال ربا از نظر شريعت ولي استفاده از اين ابزار به. مالي دنيا اوراق تجاري است

راي طراحي اوراق در اين مقاله پس از معرفي اوراق تجاري متعارف، دو الگو ب. اسلام مجاز نيست

  .گردد ها مطرح ميهمراه پيشنهاداتي براي انتشار آنتجاري اسلامي به

  .مين مالياري، اوراق تجاري اسلامي، شركت تأمدت، اوراق تج مين مالي كوتاهتأ: كليديكلمات 
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  مقدمه

ها و ابزارهاي گوناگوني بـراي   شهاي تجاري از رو سسات مالي و بنگاهؤامروزه م

 ايطهاي خود و شـر  كنند و متناسب با ويژگي هاي خود استفاده مي مين مالي فعاليتتأ

در پيشبرد  منابع مالي. گزينند مين مالي را برمياقتصادي موجود، شيوه مناسب تأ

ويـژه در   هاي تجاري اهميت زيـادي دارنـد و بـه    سسات و بنگاهؤاهداف اقتصادي م

 .گـردد  تر آشكار مـي ها بيشمواقعي كه نياز فوري به اين منابع وجود دارد، اهميت آن

 بروز مشكل كمبود نقدينگي و ناتواني در برطـرف قدري مهم است كه گاهي اين امر به

سسه با سـابقه طـولاني و گسـتره    ؤتواند منجر به ورشكستگي يك م كردن آن مي

مين مالي را بـه  توان ابزارهاي تأ بندي كلي مي سيمدر يك تق. فعاليت وسيع گردد

ا بندي كرد و از اين حيث ابزارهـا ر  مدت و بلندمدت طبقه دو دسته ابزارهاي كوتاه

يكي از انـواع ابزارهـاي   . كنند به دو دسته ابزارهاي بازار پول و سرمايه تفكيك مي

مدت نقـش مهمـي را ايفـا     مين مالي كوتاهاست كه در تأ 1بازار پول، اوراق تجاري

دليل وجود قرارداد قرض همراه با زيادي، در اين ابزار مـالي  با اين حال به. كند مي

با توجه به . عت اسلام استفاده از آن مجاز نيستمشكل ربا وجود دارد و طبق شري

رو  مين مالي توليـد بـا آن روبـه   هاي ايراني در زمينه تأ ي كه شركتمشكلات زياد

مين مـالي توليـد، در ايـن مقالـه     رورت طراحي ابزارهاي مالي براي تأهستند و ض

اي ايـن  برآنيم تا با تبيين مزاياي استفاده از اوراق تجاري، دو الگوي عمليـاتي بـر  

  .ابزار با نام اوراق تجاري اسلامي طراحي نماييم

  

  ادبيات پژوهش -1

شـود كـه بـراي     ابزارهايي گفتـه مـي  بازار پول به ) اوراق بهادار(ابزارهاي مالي 

ايـن  . شـوند  استفاده مـي ) تر از آنسررسيد يك سال و كم(مدت  مين مالي كوتاهتأ

                                                           
1 Commercial paper 
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 ريسـك نكـول   شوند، با حجم بالا فروخته ميمعمولاً : اند ابزارها داراي چند ويژگي مهم

تر ها از تاريخ انتشار اصلي يك سال يا كمها بسيار پايين است و سررسيد آندر آن

  .تر از چهار ماه هستندتر ابزارهاي بازار پول داراي سررسيد كمبيش. است

ويـه بـدان   داشتن بازار ثان. اوراق بهادار بازار پول معمولاً بازار ثانويه فعالي دارند

معني است كه پس از فروش اوليه اوراق بهادار، يافتن خريداراني در آينـده بـراي   

 وجود بازار ثانويه فعال موجب تبـديل اوراق بهـادار  . بيش آسان خواهد بود و  اوراق كم

مـدت   كوتاهگويي به نيازهاي مالي پذير جهت پاسخ پول به ابزارهاي بسيار انعطاف بازار

  ).2012و ايكينز، ميشكين ( شود مي

  

  ابزارهاي مالي بازار پول -1-1

نقدشوندگي  .در بازار پول، خاصيت نقدشوندگي ابزارهاي مالي اهميت زيادي دارد

 تـرين سهولت و بـا كـم  باشد كه همانند وجه نقد بتوان بهقدري زياد اين ابزارها بايد به

متعـارف   بانكـداري ر د پولبازار  ابزارهاي ترين مهم. ستد كرد و ها را دادهزينه آن

  :شرح ذيل استبه

 هـا  مدت با سررسيد سه ماه تا يكسال كه توسط دولت اوراق بدهي كوتاه: ق خزانهاورا - 1

هاي سررسـيد شـده    منظور پوشش كسري بودجه و تأمين مالي مجدد بدهيبه

اين اوراق نقدشوندگي بسيار زيادي دارند و ريسـك نكـول در   . شوند منتشر مي

اين اوراق از نوع تنزيلي هستند، يعني در زمان انتشـار  . بسيار اندك استها آن

در بين ابزارهـاي مـالي بـازار    . شوند تر از ارزش اسمي فروخته ميبه مبلغي كم

ساندرز ( اند خود اختصاص دادهترين حجم معاملات را بهپول، اوراق خزانه بيش

  ). 2012و كورنت، 

 مدتي هستند كه معمـولاً  وجوه بين بانكي، وجوه كوتاهوجوه فدرال يا : وه فدرالوج - 2

هـاي   بانكبراي مثال . شوند سسات مالي رد و بدل ميشبه بين مؤ صورت يكبه

سـتد   و شكل ذخاير مازاد خود نزد بانك مركـزي، داد تجاري وجوه فدرال را به
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نرخ بهره اين وجوه پايين است و به آن نرخ وجوه فدرال يا نرخ يـك  . كنند مي

 ها به اعطاي وام در بازار وجوه فدرال، دليل تمايل بانك). همان(شود  شبه گفته مي

بنـابراين بـا   . رزرو بدون بهره اسـت آن است كه نگهداري وجوه مازاد در فدرال

 وجود اينكه نرخ بهره وجوه فدرال پايين است، ولي بهتر از گزينه جايگزين، يعنـي 

جـايي   هاي رواج وجوه فدرال جابـه  شانهيكي از ن. نگهداري در فدرال رزرو است

 ميشكين و ايكينـز، (باشد  در يك روز مي رزرو فدرالميليارد دلار از وجوه  250حدود 

2012.(  

قراردادي است شامل فروش اوراق بهادار توسط يك ): رپو(نامه بازخريد  موافقت -3

 و قيمتـي  طرف ديگر با تعهد به بازخريد اوراق توسط طرف اول در تـاريخ هطرف ب

 مـدت  هاي بازخريد داراي سررسيد بسيار كوتاه نامه تر موافقتبيش. مشخص در آينده

هستند، ولي بازار قراردادهاي يك تا سه ماهـه نيـز در   ) از يك روز تا دو هفته(

تر از يك هفته، داراي ارزش اسـمي  قراردادهاي با سررسيد كم. حال رشد است

تر اغلب داراي ارزش اسمي  ي طولاني مدتميليون دلار و قراردادها 25حداقل 

متوسـط  ). 2012؛ ساندرز و كورنـت،  2010چودري، (ميليون دلار هستند  10

در امريكا  2013نامه خريد در سه ماهه چهارم سال  روزانه مبلغ انتشار موافقت

  ).2013فدرال رزرو، (تريليون دلار بوده است  5/4حدود 

هـاي   اي هستند كه توسـط شـركت   يقهبدون وثمدت  اوراق كوتاه: تجاري وراقا -4

 شوند هاي توليدي براي تأمين نقدينگي منتشر مي ها و شركت مين مالي، بانكتأ

  ).2014راس و همكاران، (

هاي خارج از امريكا يا  دار دلاري در بانك هاي مدت سپرده: ده دلار اروپاييسپر -5

 هاي معمولي، سبت به سپردهها ن اين سپرده. هاي امريكايي هاي خارجي بانك شعبه

هـا انگيـزه زيـادي     همين دليل بانكتري دارند و بههاي مقرراتي كم محدوديت

  .ها دارند براي جذب اين نوع سپرده
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 سررسـيد  و بهـره  نـرخ  با كه بانكي دارمدت سپرده يك: بل معاملهقاه سپرد گواهي - 6

 ستد و داد قابل ثانويه بازار در معمولي سپرده برخلاف و شود مي منتشر معين

 شوند و دارنده آن در نام منتشر مي صورت بياين اوراق معمولاً به .است) مذاكره(

 گواهي سـپرده . شود سررسيد مالك اصل و فرع مبلغ مندرج در گواهي محسوب مي

 ميليـون دلار  10هزار دلار تا  100هاي اسمي گوناگون از  قابل معامله داراي ارزش

سـاندرز و  (تـر اسـت    ها مبلغ اسمي يك ميليـون دلار رايـج  است كه از بين آن

  ).2012كورنت، 

شود  مدت كه از سوي يك شركت منتشر مي يك ابزار بدهي كوتاه: حواله بانكي -7

از اين ابزار معمولاً در معـاملات  . و پرداخت آن توسط بانك تضمين شده است

سـتد اسـت    و در بازار ثانويه نيز قابل دادشود و  المللي استفاده مي تجاري بين

  ).همان(

در بين ابزارهاي مطرح شده، اوراق خزانه و اوراق تجاري از نوع تنزيلي و سـاير  

از جمله دلايل تنوع در ابزارهاي مالي بازار پـول،  . باشند دار مي ابزارها از نوع كوپن

 كننـدگان  ت كه مشاركتاس... مختصات گوناگون اين ابزارها از حيث سررسيد، ريسك و 

مختلف در بازار با توجه به نيازهاي خود به انتشار يا خريـد ايـن ابزارهـا مبـادرت     

تر شدن  تواند به عميق لذا وجود تنوع در ابزارهاي بازار بين بانكي نيز مي. كنند مي

 ترين ميزان حجم و نسبت انتشار مهم 1 شماره در جدول .تر كمك كنداين بازار بيش

  ).همان(ابزارهاي بازار پول در امريكا نشان داده شده است 
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  )ميليارد دلار(مقايسه حجم و نسبت انتشار ابزارهاي مالي بازار پول در امريكا  :1 شماره جدول
 1990 2004 2007 2010 

 نسبت حجم نسبت حجم نسبت حجم نسبت حجم ابزار مالي بازار پول

 29 1856 13 1010 19 982 26 527  اوراق خزانه

 26 1656 34 2731 30 1585 18 372  نامه بازخريد وجوه فدرال و موافقت

 17 1083 26 2109 25 1310 26 538  اوراق تجاري

 28 1822 27 2149 26 1379 27 547  گواهي سپرده قابل معامله

011/0 4 3 52  حواله بانكي  1 0 1 0 

 100 6418 100 8000 100 5260 100 2036  مجموع

  فدرال رزرو: مأخذ
  

هـا، نهادهـاي    ها، بانك مركزي، شركت گذاري، دولت هاي تجاري و سرمايه بانك

گران از جملـه   هاي كارگزاري و معامله گذاري، شركت هاي سرمايه عمومي، صندوق

هاي  در اين ميان نقش بانك. روند شمار ميكنندگان بازار پول به رين مشاركتت مهم

 مـالي  نظام در. تر است گذاري در بازار بين بانكي از بقيه برجسته سرمايهتجاري و 

 تـأمين  زيادي از نياز به بخش تجاري، اوراق انتشار با توانند مي ها شركت متعارف،

 دارايـي  مقدار آن گردش در سرمايه .دهند پوشش را خود گردش در سرمايه مالي

 گـردش  در سرمايه. است شده تأمين بلندمدت مالي منابع محل از كه است جاري

 مازاد صورتبه خالص گردش در سرمايه و جاري هاي دارايي كل صورتبه ناخالص

 بـراي  شاخصـي  گردش در سرمايه ميزان 1.شودمي بيان جاري بدهي بر جاري دارايي

 عمليـاتي  هـاي فعاليـت  تـداوم  و بدهي بازپرداخت توان نقدينگي، درجه تشخيص

 مصـارف  و منـابع  تركيـب  و حجـم  تعيين گردش در سرمايه مديريت و است بنگاه

 هـا بنگـاه  معمولاً. يابد افزايش شركت ارزش كه اي گونه به است گردش در سرمايه

 عمليـاتي  هـاي  فعاليـت  آغاز براي مثبت گردش در سرمايه به مالي سال شروع در

                                                           
  .تر از يك سال استبا سررسيد كمهاي  ها و بدهي هاي جاري، دارايي ها و بدهي منظور از دارايي 1
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 وجـود  مثبـت  گـردش  در سرمايه بنگاه براي است ممكن بعضاً كه دارند نياز خود

  .باشد نداشته

 هـاي ديگـري   مدت روش مين مالي كوتاهابزارهاي ذكر شده در بالا براي تأافزون بر 

هاي دريافتني و  ، استفاده از حساب)خريد نسيه كالا(اعتبار تجاري . نيز وجود دارد

 هـا  و دريافت تسهيلات از بانكفروش محصولات  موجودي كالا براي دريافت اعتبار، پيش

  مـدت   هاي تـأمين مـالي كوتـاه    ترين روش انكي از جمله مهممالي غيربسسات و مؤ

 عنوان يكي از ابزارهايضر تمركز اصلي بر اوراق تجاري بهدر مقاله حا. روند شمار ميبه

  .باشد مدت در بازار پول مي مين مالي كوتاهمهم تأ

 و هـا  بانك دارايي سبد در اوراق اين سهم افزايش موجب تجاري، اوراق انتشار رونق

 ايـن  بـا . است شده صنعتي و تجاري هاي وام از اي گسترده بخش با آن جايگزيني

 هـاي بانـك  در آن از استفاده امكان ابزار، اين در موجود شرعي مشكلات دليلبه حال،

 عقـود  از اسـتفاده  بـا  مناسـبي  جايگزين است لازم رواين از و ندارد وجود اسلامي

  .شود عرضه و طراحي اسلامي بانكداري در شرعي

  

  اوراق تجاري متعارف -2-1

مدت بدون وثيقـه اسـت كـه اغلـب توسـط       اوراق تجاري يك سند بدهي كوتاه

 مين مـالي منظور تـأ هاي توليدي به هاي تأمين مالي يا شركت زرگ، شركتهاي ب بانك

بـه اوراق   حجم بسيار زيادي از ابزارهاي مالي بازار پول. شود مدت منتشر مي كوتاه

اوراق تجاري  ، مبلغ2014اي كه تا پايان ژوئيه سال  گونهبه. تجاري اختصاص دارد

 اين در حالي است كه ايـن مبلـغ   .ميليارد دلار است 1024سررسيد نشده در امريكا، 

علت اين كاهش قابل توجـه  . ميليارد دلار بوده است 2109، 2007در پايان سال 

ريسك مانند اوراق خزانه  گذاران به اوراق كم رمايهدر حجم اوراق تجاري، تمايل س

داراي رتبـه اعتبـاري   (هاي معتبر  شركت .باشد مي 2008پس از بحران مالي سال 

تري نسبت به استقراض توانند با استفاده از اوراق تجاري با نرخ كم معمولاً مي) بالا
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 ،1990تا  1965ن سال در امريكا بي. مين مالي كننداز بانك، تأ) دريافت وام(مستقيم 

 1990ل دادند، ولي از سا ها را تشكيل مي هاي تجاري بخش عمده دارايي بانك وام

طرز چشمگيري كاهش يافت كه دليل آن رشد اسـتفاده  ها به به بعد سهم اين وام

  . از اوراق تجاري بود

گردد؛ يعنـي زمـاني    سابقه انتشار اوراق تجاري به بيش از صد سال پيش برمي

) عنوان واسـطه به(مدت خود را به دلالان  كوتاه هاي بازرگانان نيويوركي، بدهيكه 

كردنـد   تر از ارزش اسمي خريداري مـي اين دلالان اسناد بدهي را با مبلغي كم. فروختند

در سررسـيد  . كردنـد  گذاران واگذار مـي  ها يا ديگر سرمايه ها را به بانكو سپس آن

 ماركوس. كرد گذار پرداخت مي غ اسمي را به سرمايهگيرنده معادل مبل بدهي نيز قرض

سسه گلدمن ساكس، اولين دلال در بازار پول بود كه اوراق تجاري را از مؤ 1گلدمن

تـرين   سسه وي به يكـي از بـزرگ  كرد و پس از جنگ داخلي امريكا، مؤخريداري 

در از آن پس تا جنگ جهاني دوم، فدرال رزرو هـم  . دلالان اوراق تجاري بدل شد

 هـا  كنار اوراق خزانه شروع به معامله اوراق تجاري كرد تا سطح ذخاير پولي بين بانـك 

 هـا منتشـر   پس از جنگ جهاني دوم، اوراق تجاري توسط برخي شركت. را تنظيم كند

  .ترين ابزار بدهي در بازار پول تبديل شد عمدهتدريج بهو به

عنـوان ناشـران   ها به شركترحله بعد ها و در م و بانك 2مين ماليهاي تأ شركت

ريسك نكول اين اوراق به توانايي مالي ناشر . شوند عمده اوراق تجاري شناخته مي

ناشران اوراق تجاري به دو دسته ناشران مالي و غيرمالي تقسـيم  . آن بستگي دارد

حجم اوراق تجاري منتشر شده در امريكا به تفكيـك   1 شماره در شكل. شوند مي

تـا   2012از سال  3همراه اوراق تجاري با پشتوانه داراييغيرمالي به ناشران مالي و

  .نشان داده شده است 2014
  

                                                           
1 Marcus Goldman 
2 Finance Company 
3 Asset-backed CP 
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 )ميليارد دلار

هاي بيمـه و   ها، شركت

 اوراق. گردنـد  ترين خريداران اوراق تجاري محسوب مي

هـزار دلار و   500هـزار دلار،  

روز منتشـر   270اين اوراق با سررسيد يك تـا  

 دليـل وجـود سـقف   . تر است

روز براي سررسيد اوراق تجاري آن است كه طبق قانون كميسيون بـورس و  

 منظـور عرضـه  روز بايد به

 اوراق قرضـه (شكل عرضه عمومي بدهي 

 تر اوراق تجاري در سررسيد با انتشـار اوراق 

 مينا استفاده از اوراق تجاري، روش تـأ 

توسـط  (شكل مستقيم 

 توسـط دلالان (يا غيرمسـتقيم  

١٧٠.٨

�٧٧.٩

٣٠٣.٧

٠%

٢٠%

�٠%

�٠%

٨٠%

١٠٠%

2012

                                                       مدت مين مالي كوتاهاري اسلامي، ابزاري مناسب براي تأ

ميليارد دلار( حجم اوراق تجاري منتشر شده در امريكا :1 شماره شكل

 فدرال رزرو

ها، شركت گذاري مشترك، بانك هاي سرمايه از سوي ديگر صندوق

ترين خريداران اوراق تجاري محسوب مي بازنشستگي عمدههاي 

هـزار دلار،   250هـزار دلار،   100تجاري معمولاً با مبالغ اسمي 

اين اوراق با سررسيد يك تـا  . شوند يك ميليون دلار فروخته مي

تر است متداولروز  45تا  20شوند كه در اين ميان سررسيد 

روز براي سررسيد اوراق تجاري آن است كه طبق قانون كميسيون بـورس و  

روز بايد به 270تر از ، اوراق بهادار با سررسيد بيش)SEC(اوراق بهادار 

شكل عرضه عمومي بدهي بر ثبت، به گير و هزينه ايند وقتعمومي در فر

تر اوراق تجاري در سررسيد با انتشـار اوراق همين دليل بيشبه .منتشر شوند

ا استفاده از اوراق تجاري، روش تـأ مين مالي ببنابراين تأ. شوند جديد تمديد مي

شكل مستقيم اوراق تجاري به. شود ان محسوب ميمالي آساني براي ناشر

يا غيرمسـتقيم  ) گذاري سرمايههاي  ناشران به خريداراني مانند صندوق

١٧٠.٨ ١.�١٩

�٧٧.٩
�٩٢

٣٠٣.٧ ٣�٢.

2012 2013

اوراق با پشتوانه دارايي

ناشران مالي

ناشران غيرمالي

اري اسلامي، ابزاري مناسب براي تأاوراق تج

فدرال رزرو :مأخذ

  

از سوي ديگر صندوق

هاي  صندوق

تجاري معمولاً با مبالغ اسمي 

يك ميليون دلار فروخته مي

شوند كه در اين ميان سررسيد  مي

روز براي سررسيد اوراق تجاري آن است كه طبق قانون كميسيون بـورس و   270

اوراق بهادار 

عمومي در فر

منتشر شوند) شركتي

جديد تمديد مي

مالي آساني براي ناشر

ناشران به خريداراني مانند صندوق

اوراق با پشتوانه دارايي

ناشران غيرمالي
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صورت غيرمسـتقيم  در حالتي كه اوراق به. شوند ه ميفروخت) در بازار اوراق تجاري

  .تري براي ناشر در پي دارندشوند، هزينه بيش منتشر مي

 رواز ايـن . شوند سررسيد نگهداري مي گذاران تا اوراق تجاري معمولاً توسط سرمايه

از آنجا كه اوراق تجاري بازار ثانويه فعـالي ندارنـد و نيـز     1.عالي ندارندبازار ثانويه ف

 شوند، رتبه اعتباري شركت ناشـر اهميـت زيـادي    يك بدهي بدون وثيقه محسوب مي

رتبه اعتباري، اطلاعات مربوط به توانمندي شـركت  . در موفقيت فروش اوراق دارد

ناشر براي بازپرداخت وجوه استقراضي و نيـز مقايسـه بـين اوراق تجـاري ناشـران      

بنـدي ماننـد    هـاي رتبـه   شـركت . كند گذاران بالقوه ارائه مي گوناگون را به سرمايه

در واقـع همـه   . كننـد  بندي مي ري را رتبهاستاندارداندپورز، موديز و فيچ اوراق تجا

بندي،  كنند، دست كم از يك شركت رتبه كه اوراق تجاري منتشر مي هايي شركت

هرچه رتبه اعتباري اوراق تجاري بهتر باشـد، نـرخ   . كنند رتبه اعتباري دريافت مي

 2ريگـذا  ها از رتبه سـرمايه ناشران اوراق تجاري كه رتبه آن. تر خواهد بودبهره آن كم

از  تر باشد، معمولاً اوراق تجاري منتشر شده را با يك خط اعتبـاري كم) بالاترين رتبه(

كنـد كـه اگـر     در اين حالت، بانك قبول مي. كنند يك بانك تجاري بازپرداخت مي

هاي مربوط به اوراق تجاري  ناشر قادر به تسويه بدهي در سررسيد نباشد، پرداخت

 تـوان  پشتيبان اوراق تجاري، مي) LC(تفاده از اعتبار اسنادي بنابراين با اس. را انجام دهد

اين امر ريسـك اوراق  . رتبه اعتباري شركت را با رتبه اعتباري بانك جايگزين كرد

در برخي مـوارد، ناشـر   . دهد و در نتيجه نرخ بهره آن را براي خريداران كاهش مي

ناكافي بودن وجوه براي از يك بانك، هنگام ) تعهد وام(با گرفتن يك خط اعتباري 

معمولاً بـا  . كند بازپرداخت مبلغ اوراق تجاري در سررسيد، از آن خط برداشت مي

                                                           
 )نويسي پذيره(سبب آن است كه هر دلالي كه اوراق تجاري يك شركت خاص را منتشر اين امر تا حدي به 1

 نويسان نتيجه معمولاً پذيرهدر  .كند، معمولاً اگر خريدار مايل باشد، حاضر است آن اوراق را بازخريد كند مي

  .كنند هاي مقابل در بازار ثانويه عمل مي اين اوراق همانند طرف
2 Prime credit Rating 
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وقوع شرايط نامطلوب اقتصادي، رتبه اعتباري ناشـران اوراق تجـاري نيـز كـاهش     

  .يابد ها براي ارائه اعتبارات اسنادي كاهش مي يابد و تمايل بانك مي

بدون در نظر گرفتن محدوديت زماني و يا قيـد   معمولاًمريكا ااوراق تجاري در 

توانند برنامه انتشـار اوراق   ها مي مثال شركت براي. شوند شرط مشخص منتشر مي

 محض به. بيني كنند ميليون دلار را پيش200تجاري با سررسيد پنج ساله تا سقف مبلغ 

يني شـده، اوراق  ب ها قادر خواهند بود تا سقف مبلغ پيش شروع اين برنامه، شركت

 صورت پيوسته قابل طراحـي ذكر است كه برنامه انتشار به شايان. تجاري را منتشر كنند

و  كه اوراق تجاري جديد داراي اين قابليت هستند كه در هر دوره زمـاني  نحويبوده به

طور بهاز آنجايي كه اين اوراق، . صورت روزانه منتشر شوند حتي در صورت لزوم به

شوند، بنابراين امكان انتشار اوراق  به سررسيد خود رسيده و بازپرداخت ميمستمر 

 گـاه ارزش كـل اوراق   ليكن بايد توجه داشت كه هيچ. شود تري فراهم ميتجاري بيش

چنانچه كل مبلـغ  . تجاري منتشره نبايد از سقف تعيين شده در برنامه تجاوز كند

 اله مورد نياز باشد شركت در همـان ميليون دلار براي يك دوره زماني چندين س 200

هاي شش ماهه صادر و با انتشـار    ابتداي برنامه احتمالا اوراق تجاري را با سررسيد

 اوراق تجاري ديگري پيش از سررسيد اوراق تجاري منتشره اوليه، نسبت بـه بازخريـد  

ابعـاد يـك   . دده ـ ترتيب برنامه را براي شش ماه ديگر ادامه مـي ها اقدام و بدينآن

 كـه  نحـوي استقراض مورد نياز سنجيده شده بهبرنامه انتشار اوراق تجاري با ميزان سقف 

 كـه  از آنجايي. شود ميليون دلار در نظر گرفته مي150تا  100ترين برنامه انتشار بين كم

 كنندگان تواند براي منتشر شوند، بنابراين مي اوراق تجاري با برنامه چندين ساله منتشر مي

مين مـالي  أعنوان يك منبـع ت ـ  ازار سرمايه، بهمدت ب وراق علاوه بر يك ابزار كوتاها

  .بلندمدت محسوب شوند

شركتي كه . ترين روش انتشار اوراق تجاري از طريق برنامه فروش است متداول

كننـده   عنـوان هماهنـگ   به كند و معمولاً برنامه انتشار اوراق تجاري را طراحي مي
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در . دشـو  گـذاري پيشـنهاد مـي    خواهد شد توسط يك بانك سـرمايه برنامه ناميده 

  . فرايند انتشار اوراق تجاري متعارف نشان داده شده است 2 شماره شكل
  

  )رميليارد دلا( فرايند انتشار اوراق تجاري از طريق برنامه فروش: 2شكل شماره 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

عنوان يكي از ناشران مهـم اوراق تجـاري   هاي تأمين مالي به از آنجا كه شركت

تـا   كردها را معرفي خواهيم  طور مختصر اين شركتشوند، در اين مقاله به شناخته مي

ها اندازي آن ها، امكان راه تر درباره ساختار و ماهيت اين شركتهاي بيش با بررسي

ها در تأمين مـالي توليـد مـدنظر     ري و نيز ايفاي ساير نقشبراي انتشار اوراق تجا

 هـاي آن را تسـهيلات   اي است كه عمده دارايي سسهشركت تأمين مالي مؤ. قرار گيرد

 سسـات هاي تأمين مالي مانند مؤ شركت. دهد ها تشكيل مي پرداختي به افراد و شركت

 هاي مالي هستند با استقراض وجوه و اعطاي تسـهيلات از تفـاوت   پذير، واسطه سپرده

كننده تعيين هماهنگ كسب رتبه اعتباري  

فروشتعيين ترتيبات   تعيين عامل پرداخت 

سازي اسناد آماده  

 چاپ اوراق تجاري

 انتشار و عرضه اوراق تجاري
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مين مالي بـه  هاي تأ شركت. كنند اضي كسب سود مينرخ تسهيلات و وجوه استقر

  : شوند سه دسته تقسيم مي

 ات در پرداخت تسهيلات به مشـتريان سساين نوع مؤ: 1مين مالي فروشمؤسسات تأ - 1

 سسـات از آنجا كه اين مؤسسات در مقايسـه بـا مؤ  . ده تخصص دارنديك توليدكنن

 تر انجـام دهنـد   تر و آسان توانند عمليات پرداخت تسهيلات را سريع پذير مي سپرده

سسات ش از صنعت مالي رقابت شديدي با مؤ، اين بخ)معمولاً در محل خريد(

  .رابطه با تسهيلات خرد داردپذير در  سپرده

سسات متخصـص پرداخـت تسـهيلات بـه     اين مؤ: 2سسات اعتباري شخصيمؤ -2

آمد يـا  در سسات اعتباري شخصي به مشتريان كممؤ. حقيقي هستند مشتريان

ها حاضر بـه پرداخـت    پذير مانند بانك سسات سپردهبا سابقه اعتباري بد كه مؤ

 ها ريسك اضافي پذيرفتـه شـده  آن. دهند ميها نيستند، تسهيلات تسهيلات به آن

پذيرنـد   پذير نمـي  سسات سپردههايي كه مؤ بالاتر و پذيرش وثيقه هاي را با نرخ

  .كنند ، جبران مي)مانند خودروي دست دوم(

 هاي توليـدي  مين مالي، شركتهاي تأ اين نوع از شركت: 3سسات اعتباري شركتيمؤ - 3

  .كند مين مالي ميتأ 4)فاكتورينگ(يا عامليت  ويژه از طريق ليزينگ تجهيزاترا به

. كننـد  هاي تامين مالي بزرگ هر سه كاركرد فوق را ايفا مـي  بسياري از شركت

تسـهيلات  : كننـد  هاي تامين مالي سه نوع عمده از تسـهيلات را ارائـه مـي    شركت

                                                           
1 Sales Finance Institutions 
2 Personal Credit Institutions 
3 Business Credit Institutions 

 )با تنزيل(ها را  هاي دريافتني شركت حساب مين مالي،أمين مالي كه در آن شركت تأيكي از سازوكارهاي ت 4

 هاي دريافتني را پيش از خريد ارزيابي مين مالي معمولاً كيفيت اعتباري حسابأشركت ت. كند خريداري مي

جوبي به مقياس در  تواند از صرفه آوري اسناد تبحر دارد و مي اين شركت در پردازش و جمع. كند مي

يافتني از ايجاد واحد هاي در از سوي ديگر شركت فروشنده حساب. آوري مطالبات استفاده كند جمع

  .يابد هاي عملياتي آن كاهش مي شود و در نتيجه هزينه نياز مي منظور وصول مطالبات بياعتباري به
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 ).مشـتريان حقـوقي  (، تسهيلات تجـاري  )مشتريان حقيقي(رهني، تسهيلات شخصي 

مين مـالي را تشـكيل   هاي تأ ي شركتها تسهيلات تجاري و شخصي عمده دارايي

سسات افـزايش يافتـه   اخير نسبت تسهيلات رهني در اين مؤدر ساليان . دهند مي

 .باشـد  چه هنوز هم بخش غالب تسهيلات مربوط به اين نوع تسهيلات نمـي  است، گر

ادي بـه اوراق تجـاري   مين مالي خـود، اتكـاي زي ـ  هاي تأمين مالي براي تأ شركت

  . دارند) تر اوراق قرضه بلندمدت(مدت و ديگر ابزارهاي بدهي  كوتاه

  

  طراحي اوراق تجاري اسلامي -2

با توجه به آنچه درباره اوراق تجاري متعارف مطرح شد، مشخص است كه اين 

هاي تجاري و مؤسسـات   لي با وجود كاركرد زيادي كه در تأمين مالي بنگاهابزار ما

باشد، يك  كه مبتني بر قرارداد قرض همراه با زيادي ميدليل آندارد، ولي به مالي

لـذا در  . شود و از ديدگاه شريعت اسلام پـذيرفتني نيسـت   ابزار ربوي محسوب مي

اين بخش از مقاله دو مدل جايگزين براي طراحي اوراق تجاري منطبق با شريعت 

هـا در عمـل   كارگيري و اجراي آن بهشود كه البته  از ديدگاه فقه اماميه معرفي مي

  .تر توسط خبرگان فقهي و بانكي استنيازمند بررسي و موشكافي بيش

در الگـوي  : اساس قرارداد خريد دينطراحي اوراق تجاري اسلامي بر -لفا

و (هـاي دريـافتني    اول، طراحي اوراق تجاري اسلامي از طريق تنزيل حسـاب 

پـذير   ها امكانبه اوراق بهادار كردن آن و تبديل) مدت ديگر اسناد بدهي كوتاه

  :شكل زير استمدل عملياتي اوراق تجاري براساس خريد دين به. ستا
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سـتفاده از اوراق تجـاري   مين مالي از طريق الگوي پيشنهادي اول با امراحل تأ

  :شرح ذيل استاسلامي به

ي از طريق اوراق تجـاري  مين مالجهت تأ) سسه مالي يا شركتبانك، مؤ(باني  -1

  .كند مين سرمايه قرارداد مشاوره منعقد ميبا شركت تأ

 مين سرمايه پس از بررسي شرايط ناشر و دريافت مجوز از بانك مركـزي، شركت تأ - 2

مبلغـي  با (گذاران  فروش اوراق تجاري به سرمايهاز طريق عامل فروش اقدام به

  .كند مي) تر از ارزش اسميكم

مين شـركت تـأ   گذاران با خريد اوراق تجـاري، وجـوه آن را در اختيـار    سرمايه -3

  .دهند تا به وكالت از طرف آنان به باني منتقل كند سرمايه قرار مي

مين سـرمايه  اوراق تجاري را در اختيار شركت تأباني در سررسيد مبلغ اسمي  -4

  .گذاران پرداخت شود سرمايهدهد تا به  قرار مي

مين شركت تأ

 سرمايه

 سسهمؤ بانك،(باني 

 )مالي يا شركت

گذاران سرمايه  

سسه امينمؤ  
سسه مؤ

بندي رتبه  

اوراقفروش  قرارداد مشاوره براي عرضه  

 انتقال مبلغ اوراق

بندي اعتباري اوراق رتبه نظارت بر اجراي فرايند  

 طلبكاران

 تنزيل اسناد بدهي

 پرداخت مبلغ اوراق

 بازار ثانويه
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كـه آن را  توانند اوراق تجاري را تا سررسيد نگه دارند، يا اين گذاران مي سرمايه -5

  .گذاران ديگر بفروشند در بازار ثانويه به سرمايه

در الگـوي دوم  : اساس قرارداد مرابحـه انتشار اوراق تجاري اسلامي بر -ب

مين مـواد اوليـه و   نيازهاي خود بـراي تـأ  تواند  اني ميب اوراق تجاري اسلامي،

كه شركت صورت بدين 1.مين كندلا را بر مبناي قرارداد مرابحه تأموجودي كا

مين سرمايه با انتشار اوراق تجاري از طرف شركت، به خريد نقـدي دارايـي   تأ

كه باني به وكالت يا اين(كند  اقدام مي )فروشنده(مورد نياز باني از توليدكننده 

صـورت  هـا را بـه  و سپس آن) دهد مين سرمايه اين كار را انجام ميتأ از طرف

بـه بـاني   ) ربـح (همراه با درصـدي سـود   ) اقساطي يا يكجا در سررسيد(نسيه 

) خريـداران اوراق تجـاري  (ذاران گ عوايد دريافتي از باني به سرمايه. فروشد مي

نتشار اين نـوع  فرايند ا. شود اي يا يكجا در سررسيد پرداخت مي صورت دورهبه

  :از اوراق تجاري در شكل زير نشان داده شده است
  

                                                           
 مينأنمايندگي از مشتريان خود براي ت توانند از اين ابزار به سسات مالي نيز ميؤها و م شايان ذكر است بانك 1

  .مدت استفاده كنند مالي كوتاه

مين شركت تأ

 سرمايه

 سسهمؤ بانك،(باني 

 )مالي يا شركت

گذاران سرمايه  

سسه امينؤم  
سسه مؤ

بندي رتبه  

اوراقفروش  قرارداد مشاوره براي عرضه  

 انتقال كالاي خريداري شده

اجراي فرايندنظارت بر  بندي اعتباري اوراق رتبه   

 پرداخت وجه كالا

 پرداخت مبلغ اوراق

 بازار ثانويه
 توليدكننده

 دريافت كالا
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ي از طريق اوراق تجـاري  مين مالجهت تأ) تسسه مالي يا شركبانك، مؤ(باني  -1

  .كند ميمين سرمايه قرارداد مشاوره منعقد با شركت تأ

 مين سرمايه پس از بررسي شرايط باني و دريافت مجوز از بانك مركـزي، شركت تأ - 2

 از طريق عامل فروش اقدام به انتشار اوراق تجاري به ارزش اسـمي معـادل قيمـت   

ها را به قيمت تنزيلي به اضافه هزينـه عمليـات   سپس آن. كند نسيه دارايي مي

  .كند گذاران واگذار مي به سرمايه

مين ري، وجـوه آن را در اختيـار شـركت تـأ    گذاران با خريد اوراق تجـا  سرمايه -3

صورت نقد و به وكالت از طرف به دهند تا دارايي مورد نياز باني سرمايه قرار مي

  .خريداري كند) فروشنده(گذاران از توليدكننده  سرمايه

 صـورت ري شده را با افـزودن سـود مشـخص بـه    مين سرمايه كالاي خريداشركت تأ - 4

  .فروشد نسيه به باني مي

مين سـرمايه  اوراق تجاري را در اختيار شركت تأباني در سررسيد مبلغ اسمي  -5

  .گذاران پرداخت شود دهد تا به سرمايه قرار مي

كـه آن را  توانند اوراق تجاري را تا سررسيد نگه دارند، يا اين گذاران مي سرمايه -6

  .ديگر بفروشندگذاران  در بازار ثانويه به سرمايه

  :در دو الگوي پيشنهادي فوق نكات ذيل قابل توجه است

وجود ) SPV(واسط سهولت فرايند انتشار، نياز بهدليل نياز بهدر اين الگوها، به -1

 طور همان. گيرد ندارد و فرايند انتشار اوراق تجاري با نظارت بانك مركزي صورت مي

كـه سررسـيد آن از   دليل آنمورد اوراق تجاري متعارف نيز به كه گفته شد در

  .تر است، ثبت آن نزد كميسيون بورس و اوراق بهادار لازم نيستروز كم 270

بيني شده است  بندي اعتباري نيز پيش سسه رتبهدر ساختارهاي فوق، نقش مؤ -2

بندي و  صورت مستقل بتوان از آن براي رتبهوجود اين مؤسسه به تا در صورت

سسـه  از آنجا كه در شرايط كنـوني مؤ . ردتعيين سطح ريسك اوراق استفاده ك
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ان تـو  هاي زير مي بندي اعتباري مستقل در كشور وجود ندارد، از جايگزين رتبه

  :گذاري استفاده كرد منظور قيمتبراي تعيين سطح ريسك اوراق به

ي، خـط اعتبـاري ويـژه    نامـه بـانك   مانند ضمانت(استفاده از ظرفيت نظام بانكي  -

 براي تضمين بازپرداخت اوراق در سررسيد ...) بازپرداخت اوراق تجاري و 

 گذاري متناسب با ريسك اوراق منظور ايجاد سازوكار قيمتفروش اوراق به كسر به -

 كيفيت باني هاي آزاد و با استفاده از وثايق فيزيكي معتبر از محل دارايي -

شود  اعتبار، پيشنهاد مي هاي كم احتمال نكول شركتمنظور كاهش همچنين به

هايي مجاز به انتشار اوراق تجاري باشند كـه حـداقل در    در ابتداي امر تنها شركت

منـدي ايـن    ترتيب ضمن بهـره بدين. اند هاي برتر بوده زو شركتسه سال متوالي ج

اي از  عمده تر، بخش مين مالي با هزينه پايينتجاري و تأها از ظرفيت اوراق  شركت

 هاي كوچك و متوسـط آزاد  مين مالي شركتظرفيت اعطاي تسهيلات بانكي جهت تأ

  .خواهد شد

شود سررسيد اوراق تجاري اسلامي حداكثر نه ماه، مبلغ اسمي هر  پيشنهاد مي -3

  .هزار ميليارد ريال باشد 2ورقه يكصد ميليون ريال و حداقل مبلغ انتشار 

ت جريان وجوه نقد را صور) در الگوي اول(اوراق تجاري توان مبناي انتشار  مي -4

هاي نقدي ورودي و خروجـي   بيني جريان ترتيب كه باني با پيشبدين. قرار داد

مختلف در آينـده مشـخص   هاي زماني  خود، ميزان كسري نقدينگي را در بازه

  .نمايد ريزي مي اساس آن براي انتشار اوراق تجاري برنامهكند و بر مي

ه به بستر خوبي كه در بورس كالاي ايران براي مبادلات كالا فراهم شده با توج

توان از ظرفيت اين بازار براي تسهيل انتشار اوراق تجاري اسلامي مبتني  است، مي

  .بر مرابحه  استفاده كرد

منظور ايجاد سهولت در فرايند انتشار اوراق تجاري، نيازي به ثبت لازم است به -5

ن بورس و اوراق بهادار نباشد و آنچه در اوراق بايد به آن توجه ها نزد سازماآن

  .شود، وجود اعتبار كافي باني است
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شـود،   از آنجا كه اوراق تجاري اسلامي يكي از ابزارهاي بازار پول محسوب مـي  -6

  .بايد امر نظارت بر انتشار اين اوراق بر عهده بانك مركزي باشد

 ثري در گسترش و تعميق بازار اوراق تجـاري نقش مؤتواند  ي از اقداماتي كه مييك - 7

مين مالي با سازوكار متناسـب بـا   أهاي ت اندازي شركت اسلامي داشته باشد، راه

حسب صـنايع  صورت تخصصي برتوانند به ها مي اين شركت. ن استشرايط ايرا

اي به انتشار اوراق تجاري  صورت حرفهمحصولات گوناگون تشكيل شوند و بهيا 

  .كنند اقدام

  

  گيري بندي و نتيجه جمع

ويژه در شرايط ركـود بـا آن   سسات مالي بهها و مؤ يكي از مشكلاتي كه شركت

اين مشـكل  . مدت است زهاي كوتاهرو هستند، كمبود منابع مالي براي رفع نيا روبه

 دلايل مختلفي چون حجم انبوه مطالبات غيرجاري و بـالا ها به كه بانكويژه هنگاميبه

رو از ايـن . گـردد  يت دارند، تشديد ميبودن نرخ تورم، در اعطاي تسهيلات محدود

 هـاي تجـاري،   ها و بنگـاه  مدت شركت مين مالي كوتاهكارهاي جايگزين براي تأارائه راه

 ها و كمك به افزايش توليد و رشـد اقتصـادي  نقش زيادي در رفع مشكل نقدينگي آن

عنـوان يكـي از   از معرفي اوراق تجاري متعارف به در اين مقاله پس .خواهد داشت

مي مدت، دو الگو براي انتشـار اوراق تجـاري اسـلا    مين مالي كوتاهابزارهاي مهم تأ

  .منظور انتشار اين ابزار مالي ارائه گرديدمعرفي شد و برخي پيشنهادها به
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