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Abstract 
One of the new innovations in Islamic capital market is the 
introduction and issuance of perpetual sukuk. As one of the combined 
Islamic financial instruments, these securities have the nature of debt-
equity with no pre-determined maturity date. Islamic banks tend to 
issue such securities with the aim of managing their own risk, 
complying with Tier 1 of Basel III capital adequacy requirements, as 
well as complying with the requirements of highly liquid assets. Also 
the government and the special sector tend to finance their projects 
through perpetual sukuk. The purpose of this study is to examine the 
possibility of designing and issuing perpetual Sukuk from a shariah 
perspective. The items studied in jurisprudential analysis are non-
determination of maturity date, delay in payment of periodic profit, 
prioritization and the redemption option in perpetual sukuk. This study 
is an applied research in terms of purpose and descriptive-analytical in 
terms of nature and method. In this research, after introducing 
perpetual sukuk, expressing its features and considerations, we 
analyze this type of sukuk from a jurisprudential point of view. The 
results indicate that it is possible to design perpetual sukuk in the form 
of Musharakah, Mudarabah and Wakalah contracts. 
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  چکیده

 کشورهاي در سررسید بدون صکوك انتشار و معرفی صکوك، جهانی بازار اخیر هاي نوآوري از یکی

 صاحبان حقوق ـ بدهی  ماهیت ترکیبی، اسلامی مالی ابزارهاي از یکی عنوان به اوراق این. است اسلامی

 هاي بانک. است شده تعیین پیش از سررسید تاریخ بدون و منظم بازدهی داراي معمولاً و داشته  سهام

 همچنین و 3 بازل سرمایه کفایت الزامات اول رکن رعایت خودشان، ریسک مدیریت هدف با اسلامی

 همچنین. کنند می اوراقی چنین انتشار به اقدام بالا نقدشوندگی با هاي دارایی مقرراتی الزامات رعایت

 منتشر سررسید بدون صکوك خود هاي پروژه مالی تأمین براي توانند می نیز خصوصی بخش و دولت

 فقهی منظر از را سررسید بدون صکوك انتشار و طراحی امکان که است این پژوهش این از هدف. کنند 

 محسوب تحلیلی توصیفی روش، و ماهیت منظر از و کاربردي هدف، منظر از پژوهش این. نماید تحلیل

 اختیار و بندي اولویت اي، دوره سود توزیع در تأخیر سررسید، تعیین عدم پژوهش این در. شود می

 بدون صکوك معرفی از پس پژوهش این در. گیرد می قرار فقهی وتحلیل تجزیه مورد اوراق بازخرید

 بر تأکید با و تحلیلی توصیفی روش به  اسلامی، کشورهاي در آن انتشار تجربه و ها ویژگی بیان سررسید،

 شده پرداخته مشارکتی عقود اساس بر سررسید بدون صکوك الگوي فقهی تحلیل به المللی، بین تجربه

 و مضاربه مشارکت، عقود قالب در سررسید بدون صکوك طراحی امکان که است آن گویاي نتایج و است

   .دارد وجود وکالت

  .وکالت مضاربه، مشارکت، ،3 بازل سرمایه کفایت الزامات سررسید، بدون صکوك :يواژگان کلید

    .JEL: Z12, G23بندي  طبقه
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  مقدمه. 1

جایگزین اوراق قرضه متعارف،  عنوان بهانتشار انواع مختلف اوراق بهادار (صکوك) 

ترین دستاوردهاي مالی اسلامی محسوب شده که در کشورهاي اسلامی و  یکی از مهم

استاندارد . )458ص.  ، 1391(موسویان، است   اي پیدا کرده اسلامی جایگاه ویژه غیر

، صکوك را 1سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی 17شرعی شماره 

هایی با ارزش اسمی یکسان است که پس از  صکوك گواهی«کند:  تعریف میگونه  این

نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به  اتمام عملیات پذیره

ها، منافع حاصل از دارایی و  اي از دارایی یا مجموعه کیناشر است و دارنده آن مالک 

، 1386(سروش، » شود گذاري خاص می فعالیت سرمایه کیپروژه یا  کییا ذینفع 

 یدر نظام مال دیجد يعنوان ابزار صکوك به يریکارگ هدف از به). 19-14صص. 

د ابزاري جایبلکه ا ست،یبر بهره ن یاز اوراق قرضه مبتن دهینسنجي دیصرفاً تقل ،یاسلام

نظام کامل بهره از  با حذف رایاست. ز اسلام عتیشر نینو و ابتکاري منطبق بر قوان

دگرگون شده  یبازارهاي مال تیفعال وهیش ساختار و ستیبا یم ،یدر جوامع اسلام یمال

(نظرپور و خزائی،  گردد و وارد بازار یاسلام طراح دگاهیبا د و ابزارهاي متناسب

  ).   188، ص. 1391

 ،مدت انیمدت، م کوتاه سررسیدهاي  ااوراق بتوان به  صکوك را از منظر سررسید می

سال  کی از کمترمدت  اوراق کوتاه دی. سررسنمود میتقس و بدون سررسید تبلندمد

. ردیگ یاستفاده قرار م مورد ینگینقد نیهدف تأم ينوع اوراق برا نیاست که عموماً ا

 از پنج سال است شتربیتا پنج سال و اوراق بلندمدت  کی نیب مدت انیاوراق م

هاي اخیر در بازار سرمایه  نوآوري . ازجمله)56، ص. 1398(توحیدي و یارمحمدي، 

مبتنی بر  2العمر مادام کشورهاي اسلامی، طراحی و انتشار صکوك بدون سررسید یا 

مطرح شده  3العمر جایگزین اوراق قرضه مادام عنوان بهموازین شریعت اسلام است که 

بازل  یچارچوب مقررات است که پس از انتشار یصکوک بدون سررسیدصکوك است. 

چنین بازل سه، شروع به انتشار  کیالزامات رکن  تیرعا يبرا یاسلام هاي انکسه، ب

با توجه به لزوم طراحی  ).Sairally, Muhammad & Mustafa, 2013, p. 127( نمودندصکوکی 

و ناشران،  گذاران هیسرماو انتشار ابزارهاي مالی متنوع و سازگار با سلایق و روحیات 
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تنوع و گستردگی ابزارهاي مالی موجود در کشور کمک تواند به  این نوع صکوك می

 کرده که نتیجه آن رشد و شکوفایی بازارهاي مالی و اقتصاد خواهد شد.

در این پژوهش ابتدا به معرفی صکوك بدون سررسید، مزایاي آن براي ناشران و 

ان و تجربه انتشار آن در کشورهاي اسلامی پرداخته شده است، سپس امک  گذاران سرمایه

ی و تحلیل فقهی موردبررسطراحی این نوع صکوك بر اساس عقود مختلف اسلامی 

  گیرد. قرار می

  پژوهش نهیشیپ. 2

العمر داراي سابقه طولانی در بازارهاي مالی متعارف بوده  که اوراق قرضه مادام هرچند

العمر از مباحث  و تحقیقات متعددي در این زمینه انجام شده است، اما صکوك مادام

شود و سابقه انتشار این نوع  در بازارهاي مالی اسلامی محسوب می روز بهجدید و 

منتشر شده  2012العمر در سال  گردد و اولین صکوك مادام صکوك به دهه اخیر برمی

العمر در دنیا وجود دارد که در ادامه  هاي اندکی در زمینه صکوك مادام وهش است. پژ

اي تحت عنوان  ) در مقاله2016( 4ري الیاس و همکارانشود. رمضان فط ها اشاره می بدان

پس از بررسی اولیه اوراق صکوك » 5العمر، ارزیابی اولیه شریعت صکوك مادام«

العمر و بیان دلایل انتشار آن، این صکوك را از منظر فقه اهل سنت بررسی و  مادام

کر دلایلی انتشار آن را دانند و در ادامه با ذ می بلااشکالارزیابی کرده و انتشار آن را 

  دانند. باعث رشد و شکوفایی بازارهاي مالی کشورهاي اسلامی می

در گزارشی با عنوان  6)2016و نهادهاي مالی اسلامی ( ها بانکشوراي عمومی 

هاي مهم تعاریف سرمایه در  ضمن تبیین جنبه» 2و  1صکوك سرمایه رکن «

پردازد  شده کفایت سرمایه، به توصیف برخی ابزارهاي مالی می دنظریتجداستانداردهاي 

که با این الزامات تطابق دارند. همچنین در این گزارش، تحلیلی از صکوکی ارائه 

  اند. شان منتشر نموده هاي سرمایه ي اسلامی براي تقویت نسبتها بانکشود که  می

ضمن » 1و صکوك رکن  3بازل «نیز در کارگاهی با عنوان  7)2015بانک جهانی (

و  1، به بررسی ساختار انتشار صکوك رکن 3مروري بر الزامات کفایت سرمایه بازل 

  هاي کلیدي در این زمینه پرداخته است. برخی چالش
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) در کتاب خود به نام بازار سرمایه 2015( 8عتیشر یالملل نیب یقاتیتحق یآکادم

العمر پرداخته  سی صکوك مادامخلاصه به برر صورت بهدر فصل پنجم کتاب  9اسلامی

کند. مختصر تشریح می صورت بهاست و اولین تجربه انتشار صکوك بدون سررسید را 

در  10) در کتاب دیگر خود به نام صکوك2017( عتیشر یالملل نیب یقاتیتحق یآکادم

و صکوك  11العمر را در کنار صکوك قابل تبدیل یکی از فصول کتاب صکوك مادام

هاي این صکوك را به همراه مزایا  ورد بررسی قرار داده، شرایط و ویژگیم 12قابل تغییر

و معایب انتشار آن بررسی کرده و سپس آماري از تعداد و حجم منتشر شده صکوك 

  کند. بدون سررسید به همراه مورد کاوي برخی از آنها ارائه می

گزارش «عنوان اي خود با  ) در گزارش دوره2018( 13المللی بازار مالی اسلامی بین

هاي اسلامی  العمر منتشره توسط بانک به ارائه آمار و ارقام صکوك مادام» 2018صکوك 

العمر منتشره در  خاص به موردکاوري صکوك مادام صورت بهها پرداخته و  و شرکت

  پرداخته است. 2018سال 

 انتشار اوراق یفقه یبررس«اي تحت عنوان  ) در مقاله1396اعتصامی و سلیمانی (

بر اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، سلف و اسناد  دی(با تأک دیقابل تمد یبهادار اسلام

پس از بیان دلایل و اهمیت انتشار اوراق قابل تمدید، الگوي اوراق » )یخزانه اسلام

قابل تمدید را که شامل اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، سلف و اسناد خزانه اسلامی 

را بررسی کرده و پس از ارزیابی فقهی انتشار آن را  هاي آن ، تشریح، ریسکهست

  داند. بدون اشکال می

 . مبانی نظري پژوهش3

  العمر مادام صکوك یمعرف. 3-1

در ادبیات جدید مالی  14یکی از ابزارهاي مالی ترکیبی عنوان بهالعمر  صکوك مادام

شود که داراي  به ابزارهاي مالی گفته می معمولاًشود. عبارت ترکیبی  اسلامی شناخته می

. صکوك بدون سررسید داراي 16و حقوق صاحبان سهام 15باشند: بدهی دو جز می

هاي بدهی و حقوق صاحبان سهام معمولاً با بازدهی منظم و بدون  ترکیبی از ویژگی

طبیعی داراي یک اختیار بازخرید  صورت بهتاریخ سررسید از پیش تعیین شده است و 

تواند آن را اعمال کند. این نوع صکوك معمولاً داراي  که ناشر بنا به صلاحدید می است
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تري نسبت به بدهی و دیگر تعهدات بانی و البته بالاتر از سهام عادي بانی  اولویت پایین

چنین صکوکی است؛ بنابراین اگر ناشر صکوك دچار ورشکستگی و منحل شود، دارندگان 

 سایر طلبکاران شرکت متحمل زیان خواهند شد. صکوك بدون سررسید پیش از

گذاران و  سرمایه در بین العمر ماداممحبوبیت ساختارهاي ترکیبی در شکل صکوك 

 17ناشران با شرایطی که در بازار سرمایه وجود دارد، متفاوت است. صکوك ترکیبی

بلکه رود، کار نمی افزایش سرمایه بههمانند ساختارهاي متعارف صکوك صرفاً براي 

را مانند نیاز شرکت به تأمین سرمایه و نیاز  هاي متفاوتی تواند نیازمندي می

  را نیز محقق نماید. شان يگذار هیسرماسازي پرتفوي  گذاران به تنوع سرمایه

و بازنویسی مجدد آن در  2010در سال  18 3بازل  مقرراتیبا انتشار چهارچوب 

ذیل سرفصل  19هاي اسلامی براي رعایت قوانین و الزامات رکن یک ، بانک2011سال 

کشور امارات  20العمر نمودند. بانک اسلامی ابوظبی اقدام به انتشار صکوك مادام 3بازل 

یک  العمر به ارزش اسمی اولین صکوك مشارکت مادام  2012متحده عربی در نوامبر 

العمر زیادي در  اوراق صکوك مادام 2012میلیارد دلار را منتشر کرد. بعد از سال 

کشورهاي اسلامی براي رعایت قوانین و مقررات بازل سه منتشر گردید. علاوه بر 

21شرکت الماراي 2013هاي اسلامی، در سپتامبر  بانک
که یک شرکت تولیدکننده  

العمر ترکیبی غیربانکی را  ولین صکوك مادام، اهستمحصولات لبنی در عربستان سعودي 

  منتشر نمود. این صکوك بدون سررسید، ترکیبی از قراردادهاي مشارکت و مرابحه بود.

العمر منتشر شده به همراه جزئیات مربوط به  هاي مادام اولین صکوك 1جدول در 

  ناشر، کشور، حجم، تاریخ انتشار و قرارداد پایه آنها آورده شده است.

  )ISRA, 2017, p 454( اسلامی کشورهاي در منتشره العمر مادام صکوك مشخصات: 1 جدول

  کشور  ناشر  نوع ناشر
حجم 

  (میلیون)
  تاریخ انتشار

قرارداد 

  پایه

 زمان مدت

  بازخرید

هاي  بانک

  اسلامی

ADIB Capital 
Invest 1 Ltd 

  سال 5  مضاربه  2012نوامبر   دلار 1000  امارات متحده عربی

DIB Tier 1 
Sukuk Ltd  

  سال 6  مضاربه  2013مارس   دلار 1000  امارات متحده عربی

AHB Tier 1 
Sukuk Ltd  

  سال 5  مضاربه  2014ژوئن   دلار 500  امارات متحده عربی

DIB Tier 1 
Sukuk 2 Ltd  

  سال 6  مضاربه  2015ژانویه   دلار 1000  امارات متحده عربی

Qatar Islamic 
Bank perpetual  

  سال 6  مضاربه  2015ژوئن   دلار 2000  قطر

Boubyan tier 1 
Capital SPC 

Ltd  
  سال 5  مضاربه  2016می   دلار 250  کویت
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  کشور  ناشر  نوع ناشر
حجم 

  (میلیون)
  تاریخ انتشار

قرارداد 

  پایه

 زمان مدت

  بازخرید

Noor Tier 1 
Sukuk Ltd  

  سال 5  مضاربه  2016ژوئن   دلار 500  امارات متحده عربی

Ahli United 
Sukuk Ltd  

  سال 5  مضاربه  2016اکتبر   دلار 200  کویت

  ها شرکت

Malaysian 
Airline System 

Bhd  
  2012ژوئن   دلار 2500  مالزي

مشارکت/ 

  مساومه
  سال 10

Almarai Co. 
Ltd  

  دلار 1000  عربستان سعودي
سپتامبر 

2013  

مضاربه/ 

  مرابحه
  سال 5

GEMS MEA 
Sukuk Ltd  

  سال 5  مضاربه  2013نوامبر   دلار 200  امارات متحده عربی

Boustead 
Holdings Bhd  

  دلار 1200  مالزي
دسامبر 

2013  

مشارکت/ 

  مساومه
  سال 5

S P Setia Bhd  دلار 700  مالزي  
دسامبر 

2013  

مشارکت/ 

  مساومه
  سال 5

DRB-HICOM 
Bhd  

  دلار 2000  مالزي
دسامبر 

2014  

مشارکت/ 

  مساومه
  سال 5

AEON Credit 
Service M Bhd  

  دلار 400  مالزي
دسامبر 

2014  

مشارکت/ 

  مساومه
  سال 5

Mah Sing 
Group Bhd  

  2015مارس   دلار 600  مالزي
مشارکت/ 

  مساومه
  سال 5

Malaysia 
Airlines Bhd  

  2016مارس   دلار 1500  مالزي
مشارکت/ 

  مساومه
  سال 7

Sime Darby 
Bhd  

  سال 5  وکالت  2016مارس   دلار 3000  مالزي

  العمر و الزامات کفایت سرمایه . صکوك مادام3-2

مورد موافقت اعضاي کمیته نظارت بانکی  2011-2010، که در سال 3نامه بازل  توافق

قوانین  3ایجاد نمود. در بازل 2بازل قرار گرفت، تغییرات مهمی را نسبت به بازل 

هاي کفایت  است، همچنین نسبت 2تر از بازل  مربوط به جذب زیان سرمایه بسیار قوي

مورد تجدید نظر قرار گرفته و بافرهاي  22سرمایه براي انواع سرمایه رکن اول و دوم

ها را به سمت  بانک ، 3اختیاري معرفی شده است. الزامات کفایت سرمایه بالاتر در بازل 

راهی براي ایجاد سرمایه داخلی سوق  عنوان بهداري عواید ایجاد سرمایه اضافی و نگه

پیشنهادهاي کمیته بازل براي ). Basel Committee on Banking Supervision, 2011( داده است

بود که این اطمینان را ایجاد کند که همه ابزارهاي  درصددتقویت سرمایه مقرراتی 

، در مواقعی که بانک قادر به پشتیبانی شوند ها منتشر می سرمایه مقرراتی که توسط بانک
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سرمایه رکن اول باید قادر به جذب  درواقعها را جذب کند.  از خود نیست، بتواند زیان

سرمایه رکن  که یدرحالدهد،  زیان در شرایطی باشد که بانک به فعالیت خود ادامه می

مواقع عدم امکان گذاران و طلبکاران خاص دیگر در  ها را پیش از سپرده دوم باید زیان

ادامه فعالیت بانک، جذب نماید. سرمایه رکن اول به دو طبقه رکن اول حقوق صاحبان 

شود. بر اساس استاندارد کفایت  ) تقسیم میAT1) و رکن اول اضافی (CEF1سهام (

هاي موزون  درصد دارایی 6 اي سرمایه رکن اول  ، حداقل الزامات سرمایه3سرمایه بازل 

) CET1درصد سهام عادي رکن اول ( 5/4درصد متشکل از  6ست. این شده با ریسک ا

که از نامش پیداست  طور همان   CET1) است. AT1درصد رکن اول مازاد ( 5/1و حداکثر 

متشکل از ابزارهایی است که  AT1سهام عادي شرکت با لحاظ تعدیلات خاص است و 

شونده اختیاري دارند، تاریخ  جمع رهاي غی ها یا کوپن تري بوده، سود داراي اولویت پایین

اي براي بازخرید آنها نیز وجود ندارد. سرمایه رکن دوم باید  سررسیدي ندارند و انگیزه

تري قرار گرفته و یک  گذاران و طلبکاران عادي بانک در اولویت پایین نسبت به سپرده

ا وجود نداشته اي براي بازخرید آنه ساله داشته باشند و هیچ انگیزه 5سررسید حداقل 

هاي بدون  هاي متعارف از اشکال مختلف ابزارهاي سرمایه شامل بدهی باشد. بانک

کنند.  استفاده می 23لیتبد قابلاولویت، اوراق قرضه بدون سررسید و اوراق قرضه مشروط 

هاي اسلامی مجاز به استفاده از آنها نیستند.  ، این ابزارها مبتنی بر ربا بوده و بانکحال نیباا

خود با عنوان  15، هیئت خدمات مالی اسلامی با انتشار استاندارد 2013در دسامبر 

» کننده خدمات مالی اسلامی استاندارد کفایت سرمایه تجدید نظرشده براي نهادهاي ارائه«

اي رکن اول و دوم را معرفی نمود.  می مورد استفاده در الزامات سرمایهابزارهاي مالی اسلا

سرمایه رکن اول و صکوك مضاربه و وکالت  عنوان بهدر این استاندارد، صکوك مشارکت 

  ).IFSB, 2013, p 8; CIBAFI24, 2016, p. 3-4سرمایه رکن دوم پیشنهاد شده است ( عنوان به

  26گذاران هیسرما و 25منظر ناشران از دیبدون سررس صکوك يایزا. م3-3

 .ISRA, 2017, p( ناشران به دلایل زیر ممکن است صکوك بدون سررسید را ترجیح دهند

449-450 :(  
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 کند،  تري را فراهم می گذاران گسترده صکوك ترکیبی دسترسی به سرمایه

دنبال  گذاري خود را متنوع کنند و به خواهند سرمایه گذارانی که می سرمایه

 هاي شبیه سهام هستند.  موقعیت

 آورد تا  هاي اسلامی فراهم می العمر این امکان را براي بانک صکوك مادام

  را رعایت کنند. 3دوم کفایت سرمایه بازل  بتوانند الزامات رکن اول و

  ،در صکوك بدون سررسید، ناشر در صورت تمایل و داشتن وجوه کافی

امکان بازخرید صکوك را پس از گذشت یک دوره زمانی مشخص خواهد 

بندي صکوك  رتبه  شود که ریسک نکول در داشت. این اختیار موجب می

پذیري مالی و  افزایش انعطاف کاهش یافته و کیفیت اعتباري ناشر به علت

  مدیریت کاراي سرمایه افزایش یابد.

  توسط ناشر 27واگذاريیک ابزار مؤثر براي مدیریت تواند  میصکوك ترکیبی 

هاي  در سهام یک شرکت و یا شرکت اش گذاري صکوك براي کاهش سرمایه

د عرضه سهام موجوبراي  مستقیماًباشد، بدون اینکه لازم باشد  اش رمجموعهیز

اي براي شرکت ارزشمند است، خصوصاً  شود. چنین گزینهوارد بازار سهام 

 نگران ریسک کاهش زیاد قیمت سهامش باشد.  ،ناشراگر 

  در مقایسه با صکوك عادي، این امکان را براي ناشران  العمر مادامصکوك

  تأمین مالی کنند. بلندمدت صورت بهکند که  فراهم می

دهند  ترجیح   دلایل زیر ممکن است صکوك بدون سررسید راگذاران نیز به  سرمایه

)ISRA, 2017, p. 450-451 :(  

 هاي ریسک و بازدهی جذابی را با ترکیب  صکوك بدون سررسید ویژگی

خاطر همیشگی  کند و آن به هاي بدهی و حقوق صاحبان سهام ایجاد می ویژگی

  بودن صکوك بدون سررسید است.

 تري نسبت به  سررسید داراي اولویت پایین هرچند دارندگان صکوك بدون

سایر طلبکاران شرکت ناشر هستند، اما در عین استفاده از برخی مزایاي شبیه 

حقوق صاحبان سهام بودن، داراي اولویت بالاتري نسبت دارندگان سهام 

 شرکت هستند.
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 گذاران و جذابیت  یکی دیگر از دلایلی که شاید باعث ترجیحات سرمایه

متغیر  28هاي سهام قیمت که یباشد این است که هنگام سررسید بدونصکوك 

اعتماد باشد، صکوك ترکیبی یک اطمینان خاطري را درباره  رقابلیو یا غ

دهد. در مقابل  پرداخت مقداري درآمد ثابت به دارندگان خود می

گذار را در ریسک کاهش قیمت سهم  گذاري مستقیم در سهام، سرمایه سرمایه

  .افت بازده پایین و حتی منفی قرار خواهد دادو همچنین دری

  دیسررس بدون صکوك مشخصات و ها یژگیو. 3-4

هاي داراي ویژگی  صکوك بدون سررسید در مقایسه با ساختارهاي رایج صکوك

 ,Ellias, Haron, Firdaus Kadir and Salimمتمایزي است که در ادامه تبیین خواهد شد (

2016, p.127-129.(  

  بودن) یشگی(هم 29العمر مادام. 1- 3-4

معنا که ناشر  شود؛ بدین العمر و بدون سررسید محسوب می صکوك بدون سررسید مادام

مجبور به  معمولر طو بهو  این دارایی را پرداخت خواهد کرد 30براي همیشه بازدهی

نکول ناشر رخ داده باشد که مستلزم  که یوقتاوراق نخواهد شد (مگر  31بازخرید اصل

  بازخرید اوراق است).

  32يبند تیاولو. 2- 3-4

دارندگان صکوك بدون سررسید معمولاً در مقایسه با سایر طلبکاران ممتاز ناشر، در 

شرکت ناشر، صکوك  33در صورت انحلال تري قرار دارند. اولویت بازپرداخت پایین

ولویت معمولی محسوب شده اما نسبت به یک بدهی بدون ا عنوان بهبدون سررسید 

  سهام عادي و سهام ممتاز شرکت ناشر از اولویت بالاتري برخوردار است.

  34دیبازخر اریاخت. 3- 3-4

(اختیار) بازخرید به نفع  شود داراي شرطاکثر صکوك بدون سررسیدي که منتشر می

دهد که  این اجازه و اختیار را می )36گذار هیسرماناشر (و نه  به  معنا که است؛ بدین 35ناشر

شود  می خاطرنشاناوراق خود را بازخرید کند:  معینی بتواند زمان مدتپس از گذشت 

تعهدي مبنی بر بازخرید اوراق نداشته و صرفاً با توجه به شرایط، حق و  گونه چیهناشر 

ابل بازخرید اختیار بازخرید اوراق را دارد. اکثر این اوراق معمولاً بعد از پنج سال ق
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تواند اوراق را به قیمت معین و در تاریخ  معنا که ناشر صکوك می باشند؛ بدین می

  مشخص، بازخرید کند.

 37 بالقوه انیز جذب. 4- 3-4

هاي صکوك بدون سررسید این است که این نوع صکوك از طلبکاران یکی از ویژگی

هاي بالقوه ناشی از  گیر براي جذب زیان تر ناشر حفاظت کرده و یک ضربه با اولویت

حقوق  عنوان بهغالباً  شود. ماهیت صکوك بدون سررسید  هاي ناشر محسوب می فعالیت

دهد که  به ناشران این اجازه را می شود تا بدهی ناشر؛ بنابراین صاحبان سهام شناخته می

سرمایه (و نه بدهی) در ترازنامه خود قرار دهند. این کار موجب  عنوان بهاین اوراق را 

هاي کاهش یابد. این ویژگی بانک شود نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت می

کمک کند  ها کند که صکوك بدون سررسید را منتشر کنند تا به آناسلامی را تشویق می

ی صکوك ساختاردهرا رعایت کنند.  38که  الزامات کفایت سرمایه مقررات بازل سه

) بازل با رعایت Tier 1افزایش کیفیت سرمایه رکن اول ( هدف باتواند  بدون سررسید می

  شرایط کلیدي زیر که توسط کمیته بازل تصریح شده است، صورت پذیرد 

)Basel Committee on Banking Supervision, 2011, p. 15-17 :(  

 گذاران، طلبکاران عمومی و سایر  تر نسبت به سپرده داراي اولویت پایین

دارندگان بدهی بدون اولویت بانک باشند (یعنی صرفاً نسبت به سهام عادي 

 اولویت بالاتري داشته باشند).

 مداوم صورت پذیرد. صورت بهها  جذب زیان 

 تواند سبب تقویت اولویت  ط را که میتضمین بانک یا هر نهاد حقوقی مرتب

 این نوع بدهی در برابر طلبکاران بانکی شود، نداشته باشد.

  ذاتاً بدون سررسید باشد (یعنی بدون تاریخ سررسید و تاریخ بازپرداخت

 ) و شرایطی که انگیزه براي بازخرید ایجاد کند نداشته باشد.شده يبند زمان

 رعایت یکسري شرایط، قابل بازخرید  با ممکن است بعد از حداقل پنج سال

 از سوي بانک باشد:

o .براي اعمال اختیار خرید بانک باید تأییدیه نهاد ناظر را دریافت کند 

o .بانک نباید اقدامی کند که سبب ایجاد انتظار براي اعمال بازخرید شود 
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o .هر بازپرداخت اصل (بابت بازخرید اوراق) باید با تأیید نظارت قبلی باشد 

o تجمعی باشد.  / سود نقدي کاملاً اختیاري و غیرکوپن 

o بندي اعتباري بانک باشد. توزیع سود باید مرتبط با رتبه 

o ها شود. ها به بیش از دارایی توانند سبب افزایش بدهی ابزارها نمی 

o توانند ابزار را خریداري کنند. بانک و نهادهاي مرتبط با بانک نمی 

o و عواید  منتشرشده 39از طریق نهاد واسط میرمستقیغ طور بهتواند  ابزار می

  باید فوراً در دسترس ناشر قرار گیرد.

 40ندهیافزا سود. 5- 3-4  

صکوك بدون سررسید شبیه ساختارهاي متعارف صکوك، منابع درآمدي ثابت و قابل 

شود.  نرخ سود ثابت پرداخت می صورت بهکند که از ابتدا  بینی را ارائه می پیش

، صکوك بدون 41فرارسیدن اولین تاریخ فراخوان جهت بازخرید، بعد از حال نیباا

بدین  ، عموماً داراي ویژگی سود فزاینده هستند؛42ها سررسید منتشره توسط شرکت

معنی که نرخ سود پس از فراخوان مورد تجدید نظر و افزایش قرار گرفته تا با افزایش 

یار خرید خودش را در تاریخ هزینه مالی ناشر، این انگیزه را در وي ایجاد کند که اخت

 فراخوان اول اعمال نماید. 

  43سود پرداخت  در ریتأخ. 6- 3-4

تصور شود  گونه نیا دیشااست.  سکیر از یمتفاوت انواع يدارا دیسررس بدونصکوك 

کم  ياعتبار سکیکه امکان بروز ر است یطولانقدر  آن دیسررس بدون صکوكکه دوره 

 است ممکنـ  ها شرکت و هادولت شاملـ  صکوك ناشران زمان، گذشت بااست، اما 

 ورشکست یحت و کنند فایا را خود یمال تعهدات نتوانند و شده یمال مشکلات دچار

را داشته باشد تا پرداخت سود را  ییتوانا نیا دیناشر با رود یانتظار م نیبنابرا. شوند

 سود پرداخت در ریتأخ حق متفاوت يها حالت. ندازدیب قیبدون نکول کردن به تعو

(سود  44شونده جمع نیو همچن ياجبار مقابلدر  ياریاخت قیصورت تعو به تواند یم

  .  باشد شونده جمع ری) در مقابل غشود عیتجم معوق

  یاسلام يدر کشورها دیسررس بدون صکوك انتشار يمورد کاو. 3-5

العمر به دو صورت قابلیت انتشار دارد.  که توضیح داده شد، صکوك مادام طور همان
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  پذیرد که بیشتر براي رعایت الزامات هاي اسلامی صورت می حالت اول توسط بانک

مالی خود صکوك بدون  نیتأمها براي  . در حالت دوم شرکتاستمقررات بازل سه 

توسط  منتشرشدههاي  ورد از صکوكکنند. در ادامه یک م سررسید را منتشر می

ها مورد کاوي توسط شرکت افتهیانتشارهاي  هاي اسلامی و یک مورد صکوك بانک

  خواهد شد.

   یاسلام بانک توسط همنتشر العمر مادام صکوك. بررسی موردي 1- 3-5

العمر خود را که دلار صکوك مادام ونیلیم کی 45بانک اسلامی دبی 2015ژانویه  14در 

قوانین بازل سه طراحی شده بود، منتشر کرد. هر چند که در ابتدا نرخ سود  مطابق با

درصد تخمین زده شده بود، تقاضاي بالا منجر به تعیین  7اولیه مورد انتظار در حدود 

46درصدي گردید. عواید خالص صکوك رکن یک 6.75نرخ 
به روش مضاربه توسط   

وکار  هاي کسب وسته در فعالیتپی صورت بهمضارب)  عنوان بهبانک اسلامی دبی (

 آمده است 2جدول شد. مشخصات انتشار این اوراق در  گذاري می اش سرمایه عمومی

)DIB Tier 1 Sukuk Prospectus, 2016 .(  

  دبی اسلامی بانک سررسید بدون صکوك مشخصات. 2 جدول

 DIB Tier 1 Sukuk 2 Ltd  ناشر

  ناشر هیاول تیفعال
 يقراردادها و یواقع ییدارا ،یشرکت يبانکدار ،یفروش خرده و يتجار يبانکدار

  خزانه و یبانک يگذار هیسرما ،یمال

  دلار اردیلیم 1  انتشار حجم

  )1393 يد 30( 2015 هیژانو 20  انتشار خیتار

  شودیم پرداخت ماه 6 هر که سالانهصورت  به درصد 6.75  بازده نرخ

  دیبازخر قابل سال 6 از بعد العمر،مادام زمان مدت

 ییدارا

  شده مشخص
  بانک مضاربه يقراردادها مجموعه

  یدب یاسلام بانک ياهیسرما يهاییدارا رتبه شیافزا  انتشار لیدل

  يبند رتبه بدون  يبند رتبه

  یو نزدك دوببورس اوراق بهادار ایرلند  در  شده درج
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  ها توسط شرکت منتشرشدهالعمر  . بررسی موردي صکوك مادام2- 3-5

العمر خود را بر پایه  صکوك مادام 2016مارس  31در  47شرکت هواپیمایی برهاد

هاي قرارداد مشارکت ویژگی نکهیا باوجودقراردادهاي مشارکت و مساومه منتشر کرد. 

، قرارداد مساومه هستو بدون سررسید بودن را دارا  حقوق صاحبان سرمایه

 3جدول کند. در هاي منظم و ثابت به دارندگان صکوك را تضمین می پرداخت

  مشخصات انتشار این صکوك توضیح داده شده است.

  برهاد هواپیمایی شرکت سررسید بدون صکوك مشخصات. 3 جدول

 برهاد ییمایهواپ شرکت  ناشر

  ییهواونقل  حمل صنعت با مرتبط يهاتیفعال  ناشر هیاول تیفعال

  تینگیر اردیلیم 1.5  انتشار حجم

  مساومه و مشارکت  یشرع قرارداد

  ماهه 6 پرداخت سودي بند زمان

  العمرمادام زمان مدت

  شرکت يگذار هیسرما گرید يازهاین و يکار هیسرما حداقل یمال نیتأم  انتشار لیدل

  يبند رتبه بدون  يبند رتبه

  درج بدون  شده درج

  العمر مادامصکوك  یفقه لیتحل. 4

سایر در مقایسه با  العمر مادامرسد صکوك ترکیبی در شکل صکوك  نظر می به

در تحلیل فقهی صکوك . هستندتري  ساختار پیچیده متعارف، دارايهاي  صکوك

نظر قرار گیرد:  ی و دقتبررس موردالعمر لازم است موارد زیر از منظر شرعی  مادام

، ساختار آن يا دوره عیتوز ایدر پرداخت سود  ریتأخ د،یسررس دورهبودن  نینامع

 Malaysia Airlines Berhadو اختیار بازخرید براي ناشر (  ها یپرداختبندي در  اولویت

Perpetual Sukuk Prospectus, 2016.(   

  العمر مادام صکوك رد 48دیسررس نییتع عدم. تحلیل فقهی 4-1

اختیار را العمر سررسیدي ندارد و تنها ممکن است ناشر اوراق این حق و  صکوك مادام

داشته باشد که پس از گذشت یک دوره زمانی مشخص (معمولاً پنج سال)، اوراق را 

 50و مشارکت 49از قراردادهاي مضاربه طورمعمول بهالعمر  بازخرید کند. در صکوك مادام
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در یک پروژه یا  گذاران هیسرمامیان ناشران و  52و مالکیت 51دهی شراکت براي شکل

شود این است که آیا  ی که اینجا مطرح میسؤالشود. معین استفاده می وکار کسب

که  طور همانیا  استلحاظ شرعی داشتن سررسید براي صحت این قراردادها ضروري  به

. استشریعت صحیح  ازنظرالعمر بودن آنها  ، ماداماستاز اسم این اوراق مشخص 

ین دوره مشخص براي قرارداد در تعی ییها دگاهیاختلاف د  اهل سنت فقهاي شریعت

کند که در قرارداد مضاربه نباید  ) براي مثال عنوان می1994( 53مضاربه دارند. ابن قدامه

دوره سررسید مشخص شود؛ زیرا تعیین سررسید هدف قرارداد را نقض کرده و آن را 

قهاي از سوي دیگر، بر طبق نظر ف). Ibn Qudamah, 1994, p. 153کند ( از اعتبار ساقط می

ه حنفی، طرفین قرارداد مجاز هستند که یک دوره مشخصی براي قرارداد مضارب

خواهد بود و مضاربه پس از  آور الزاممشخص نمایند که در این صورت ماهیت قرارداد 

سازمان حسابداري و  ). AL-Musili, 2015, p. 3-25اتمام دوره زمانی، منحل خواهد شد (

) نیز مقرر داشته است که طرفین قرارداد AAOIFIحسابرسی نهادهاي مالی اسلامی(

مضاربه ممکن است دوره سررسید معینی را براي مضاربه مشخص نمایند که در این 

الاجرا خواهد ساخت تا زمانی که دوره  صورت چنین توافقی قرارداد مضاربه را لازم

نظر اکثر فقهاي  ). مبتنی برAAOIFI, 2015, Standard No.13 (3/4)زمانی به اتمام برسد (

مذاهب اسلامی و سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی، الزامی به 

تعیین دوره سررسید در قرارداد مضاربه نیست، ولی اگر شرط دوره سررسید در نظر 

  الاجراست. گرفته شد، قرارداد مضاربه و شرایط و ضوابط آن براي طرفین لازم

مشابه، در مورد قرارداد مشارکت نیز فقهاي اهل تسنن باور دارند تعیین  طور به

 AAOIFI). همچنین Nawawi, 2005, p. 271دوره سررسید شرط صحت قرارداد نیست (

در قرارداد مشارکت الزام شرعی  دارد یمخود بیان  12طبق استاندارد شرعی شماره  

  ). AAOIFI, 2015, Standard No.12براي تعیین دوره سررسید وجود ندارد (

بر اساس نظر فقهاي اهل تسنن، هیچ الزام شرعی براي مشخص  نکهیابندي  جمع

نمودن تاریخ سررسید در قراردادهاي مشارکت و مضاربه وجود ندارد و این دو قرارداد 

  العمر مناسب هستند.  جهت طراحی صکوك مادام
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مضاربه از منظر فقه امامیه ي مشارکت و قراردادهادر ادامه تعیین قید مدت در 

با توجه به اینکه مضارب در عقد مضاربه ملزم به انجام تعهد گیرد.  ی قرار میموردبررس

کند،  که مضارب اختیار چنین عملی را پیدا می یزمان معاملات تجاري است، مدت

 توان به دو از حیث مدت می را عقد مضاربه مضاربهاز منظر فقه امامیه توجه است.  قابل

ن نشده است. یا مدت معی شده نی: یا در مضاربه براي تجارت مدت معنمودقسم تقسیم 

گذار، تعیین  اشاره نموده که از دیدگاه قانون قانون مدنی به این مورد 522   چنانچه ماده

مدت در عقد مضاربه برخلاف نظر برخی از فقیهان امامیه شرط صحت مضاربه نیست 

که عقد  طور شود. یعنی همان به موجب لزوم مضاربه نمیو تعیین مدت در عقد مضار

عقدي جایز است با تعیین مدت نیز به جواز خود باقی است  ،مضاربه بدون تعیین مدت

تواند آن را فسخ کند و تعیین مدت  هریک از طرفین هر وقت بخواهد می جهیو درنت

قق حلی، ؛ مح332، ص. 2ق، ج 1418(علامه حلی،  مانع از فسخ مضاربه نیست

توان در  بنابراین تنها اثري که براي تعیین مدت در مضاربه می)؛ 146، ص. 1ق، ج1418

خود منتفی گردیده و از بین  نظر گرفت این است که با انقضاي مدت، مضاربه خودبه

عامل بعد از انقضاي مدت حق تصرف در سرمایه را نداشته و  جهیرود و درنت می

؛ محقق 381، ص. 1ق، ج1412(شهید ثانی،  مه بدهدتواند به تجارت خود ادا نمی

ن نشده باشد، مضاربه مدت معی در اگر که یدرحال ).241، ص. 10، ج 1379 اردبیلی،

مضاربه به قوت و اعتبار خود باقی خواهد بود مگر اینکه یکی از اسباب انحلال قهري 

  .گردد فسخ عقد، طرفین از یکی   اراده با یا بدهد رخ …مانند فوت، جنون، سفه و 

 تعییناز منظر فقه امامیه بودن عقد،  جایز بنابرمشابه در عقد مشارکت نیز  طور به

تواند   یک از شرکا هر زمان که بخواهد مى ، هررو نیآور نیست؛ ازا الزام ،عقد در مدت

کند. البته در صورت عدم فسخ، تصرف در مال مشترك، بعد از پایان اجل،  فسخ عقد را

  ).308-307، صص. 26ج  ، 1362(نجفی،  منوط به اجازه جدید است

در عقد وکالت نیز طبق نظر مشهور فقها این امکان وجود دارد که ضمن عقد خارج 

وکالت بلاعزل نامیده لازم، امکان عزل وکیل و فسخ قرارداد سلب شود که اصطلاحاً 

تواند در  شود. بنابراین در صکوك وکالت بدون سررسید، بانی در جایگاه وکیل می می

این امکان وجود  نکهیافعالیت اقتصادي به مدت نامحدودي فعالیت داشته باشد کما 
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 679گذار اختیار فسخ وکالت را داشته باشد. ماده  دارد که در عقد وکالت بانی یا سرمایه

تواند هر وقت بخواهد وکیل را عزل کند، مگر  موکل می«دارد:  ن مدنی نیز بیان میقانو

  ».اینکه وکالت وکیل و یا عدم عزل در ضمن عقد لازمی شرط شده باشد

ها و هم نهادها و  طورکه اشاره شده صکوك بدون سررسید هم توسط بانک ن هما

ا از انتشار این نوع ه هاي خصوصی و دولتی قابل انتشار است. هدف بانک شرکت

و  3اي رکن اول مازاد است که طبق استاندارد بازل  صکوك، رعایت الزامات سرمایه

IFSB-15 نوعی ماهیت مشارکتی است و به  در این رکن، به مورداستفاده، ماهیت ابزارهاي

خدمات مالی اسلامی نیز بر ابزارهاي مبتنی بر  ئتیه 15همین خاطر تأکید استاندارد 

عقود مشارکتی است. اما براي طراحی صکوك بدون سررسید شرکتی، محدودیتی براي 

شرعی امکان  ازنظراي نیست، منوط به اینکه  استفاده از ابزارهاي مبتنی بر عقود مبادله

اي  عقود مبادلهعدم تعیین سررسید این ابزارها وجود داشته باشد. صکوك مبتنی بر 

اند از: صکوك مرابحه، صکوك اجاره، صکوك سفارش ساخت، صکوك سلف،  عبارت

اند از:  صکوك خرید دین یا رهنی و صکوك منفعت و عقود پایه این صکوك عبارت

بیع (براي صکوك مرابحه، سلف، خرید دین و رهنی)، اجاره (براي صکوك اجاره و 

  ع).منفعت) و استصناع (براي صکوك استصنا

ذکر اجل در عقد براي مبیع یا بهاي آن صحیح است؛ لیکن باید معین در مورد بیع 

که راهی براي افزایش یا کاهش در آن وجود نداشته باشد. در غیر این  يا گونه باشد به

). عقد اجاره نیز  100-98. صص، 23ج،   1362ت (نجفی، طل اسبا معامله صورت،

،  (نجفی شود مین انجام تملیک منافع براى مدت معی معنا که ؛ بدینعقدى موقت است

ي ها دگاهید). فقهاي مختلف، 526، ص. 1، ج 1385؛ خمینی، 205، ص. 27، ج 1362

مصداقی از بیع  عنوان بهاند و این عقد را  متفاوتی در مورد عقد استصناع بیان کرده

اند  قرارداد صلح صحیح دانسته عنوان به، قرارداد مستقل و یا  سلف، بیع مستقل، اجاره

). کمیته فقهی سازمان بورس و 344-336، صص. 1391املکی، (موسویان و بهاري قر

اوراق بهادار ماهیت عقد استصناع را بیع مستقل یا عقد مستقل دانسته است (کمیته 

). در مورد بیع تبیین شد که 25، جلسه شماره 1387فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار،

بگیریم در این صورت استصناع  اجل باید معین باشد، اما اگر آن را عقد مستقل در نظر
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شود کالاي خاصی را در مدت معین  آن، سازنده متعهد می موجب بهعقدي است که 

شود در قبال آن،  نیز متعهد می دهنده سفارشتحویل نماید و  دهنده سفارشساخته و به 

د )؛ بنابراین مدت قراردا17، ص.  1378را به سازنده بپردازد (هاشمی،  موردتوافقبهاي 

، تعیین مدت ذکرشدهاي  بندي اینکه در عقود مبادله ساخت معین خواهد بود. جمع

  شود. موضوعیت داشته و عدم ذکر آن سبب بطلان قرارداد می

  العمر صکوك مادام 54يا دوره سود مقدار عیتوز در ریخأت. تحلیل فقهی 4-2

صاحبان سهام شود شبیه حقوق  العمر که باعث می هاي صکوك مادام یکی از ویژگی

اي  محسوب شود این است که در این نوع صکوك، امکان تأخیر در پرداخت سود دوره

55به دارندگان اوراق وجود دارد. با توجه به این نکته، ناشر
ممکن است بنا به  

  را در زمان مقرر یعنی در مقاطع سررسید ها یپرداختصلاحدید، تمام یا بخشی از 

را با اعلان قبلی به دارندگان صکوك، به  ها یپرداختنکه اي پرداخت کند و یا ای دوره

اي نباید واقعه انحلال مضاربه یا مشارکت  تأخیر بیندازد. تعویق تاریخ توزیع سود دوره

  را منجر شود. 

بر اساس احکام شرعی، در قراردادهاي مضاربه و مشارکت، همه شرکا حق دریافت 

باشند. تعیین سهم هر یک از شرکا از  می سود محقق شده را در زمان توزیع سود دارا

 موردتوافقمشخص بیان شده و در زمان انعقاد قرارداد  طور بهمقدار سود محقق شده باید 

شود، سود باید به نسبت از قبل تعیین شده  سود محقق می که یهنگامشرکا قرار گیرد و 

). 558، ص. 1، ج  1387؛ خمینی، 364، ص. 26، ج  1362بین شرکا توزیع شود (نجفی، 

شرکا در هنگام عقد قرارداد و قبل از شروع پروژه با یکدیگر توافق کنند که  که یدرصورت

تشخیص خود سود را در هنگام تحقق پرداخت کند و یا  بنابرناشر این حق را دارد که 

بیندازد، در این صورت تأخیر در پرداخت سود محقق شده به دیگر  ریتأخآن را به  نکهیا

طرفین  موردتوافقو چنین شرط ضمن عقدي اگر  ستینمخالف مقتضاي عقد  شرکا،

شرعی صحیح  ازنظر» المسلمون (المؤمنون) عند شروطهم«قرارداد باشد، بر اساس حدیث 

) AAOIFIاست. استاندارد شرعی سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی (

  کند: نه عنوان میگو در مورد تعویق سود در قرارداد مشارکت این
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این امکان وجود دارد ـ بر اساس قوانین و مقررات مؤسسه و یا تصمیم شرکا ـ سود «

اي  دوره صـورت  بـه شود که  شرکت توزیع نشود. همچنین این اجازه به ناشر داده می

یـا ذخیـره بـراي جبـران زیـان       56ذخیـره انحـلال   عنـوان  بهنسبت مشخصی از سود 

کنـار   58ذخیـره برابـري سـود    عنوان بهگذاري) یا  (ذخیره ریسک سرمایه 57اي سرمایه

 ).AAOIFI, 2015, Standard No.12» (گذاشته شود

تر بندي پایین . تحلیل فقهی اولویت4-3
  العمر مادامصکوك  59

العمر این اصل وجود دارد که طلب دارندگان چنین صکوکی  در ساختار صکوك مادام

که در مواقع ضرر و زیان،  صورت نیبدپرداخت قرار دارند؛ تري براي  در رتبه پایین

صکوك وجود ندارد و پرداخت سود آنها  گونه نیااجباري براي پرداخت سود  گونه چیه

هاي با اولویت خواهد بود، ولی در مقایسه با پرداخت سود سهام،  پس از پرداخت بدهی

  العمر در رتبه بالاتري قرار دارد و باید زودتر پرداخت بشود. سود صکوك مادام

از منظر فقهی، رابطه حقوقی ـ حسابداري دارندگان اوراق با شرکت ناشر را 

کلی تقسیم نمود. رابطه شرکت با برخی دارندگان اوراق، رابطه  دودستهتوان به  می

است. اما  صورت نیبداي  بستانکار است که در اوراق مبتنی بر عقود مبادله	بدهکار ـ 

رابطه شرکت با برخی دارندگان اوراق رابطه شریک با شریک (صکوك مشارکت) یا 

ست. از منظر فقهی و حقوقی، شرکت در (صکوك مضاربه) ا  عامل با صاحب سرمایه

بدهد که مبتنی بر عقود  اوراقی پرداخت تعهدات خود، اولویت و تقدم را باید به

شود. پس از اداي این دین، نوبت به  اي بوده و شرکت بدهکار محسوب می مبادله

شان با شرکت مبتنی بر مالکیت و بر اساس عقود مشارکتی  رسد که رابطه طلبکارانی می

ست. حال ممکن است بین دارندگان اوراق مبتنی بر عقود مشارکتی نیز اولویت در  ا

شرعی  ازنظربندي بین دارندگان چنین اوراقی  پرداخت تعهدات باشد. آیا چنین اولویت

  صحیح است؟

العمر مشارکت، اساساً این  بر اساس نظر فقیهان اهل تسنن، در مورد صکوك مادام

تري در  از شرکا در قرارداد مشارکت داراي اولویت پایین امکان وجود ندارد که یکی

برابر شریک دیگر باشد، یعنی یک شریک در دریافت جریانات نقدي (یعنی سود مورد 

اي و سرمایه در پایان) داراي تقدم باشد. بر اساس قاعده  انتظار در تاریخ توزیع دوره
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ي توافق برمبناود مشارکت س» الربح علی ما اصطلحوا علیه، و الوضیعه علی المال«

پذیرد. در مورد تسهیم سود و زیان در  طرفین و تعلق زیان به نسبت سرمایه صورت می

 2015قرارداد مشارکت، سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی در سال 

خود عنوان کرده است که تعیین درصد سود هر یک از  12در استاندارد شرعی شماره 

د موکول به زمان تحقق سود شود، بلکه باید در زمان انعقاد قرارداد مشارکت شرکا نبای

توافق کنند درصد تسهیم سود را در  متقابلاًشرکا ممکن است  ، حال نیباامشخص شود. 

تاریخ توزیع اصلاح کنند. همچنین یک شریک ممکن است در تاریخ توزیع، از دریافت 

نظر کند. در مورد زیان نیز اجماع فقهاي  رفبخشی از سود خود به نفع شرکاي دیگر ص

اش  اهل سنت این است که هر شریک در قرارداد مشارکت باید فقط به نسبت سرمایه

که  تلویحی اشاره دارد به این صورت بهمیزان زیان احتمالی را تقبل کند که این بیان فقها 

گر شرکا داشته برخی از شرکا مجاز نیست اولویت مشروط در تقبل زیان نسبت به دی

باشند و زیان تنها توسط یک شریک یا بخشی از شرکا تقبل شود؛ بنابراین هیچ شریکی 

، هر وجود نیبااتري قرار گیرد تا زیان بیشتري جذب کند.  تواند در اولویت پایین نمی

شرط پیشینی زیان را در زمان وقوع تقبل کند که در  تواند داوطلبانه و بدون شریکی می

  نیز بدان اشاره شده است:  AAOIFI 12د شرعی شماره استاندار

مجاز نیست یک شریک یا گروهی از شرکا مسئولیت کل زیان یا درصدي از زیان «

، اگر وجود نیبااشان در مشارکت را تقبل کنند.  الشرکه وارده به میزان بیش از سهم

یک شریک بدون هیچ شرط قبلی، در زمان بروز زیان، تقبل نماید که زیان را متحمل 

  ) AAOIFI, 2015, Standard No.12» (شرعی اشکالی ندارد ازنظرشود، چنین اقدامی 

بسیاري از فقیهان معاصر اهل تسنن به دارندگان صکوك با اولویت این  وجود نیباا

ت سود و سرمایه نسبت به دارندگان صکوك بدون دهند که در دریاف اجازه را می

بازل، داراي تقدم باشند. در این حالت،  2و  1اولویت، مخصوصاً در مورد صکوك رکن 

دارندگان صکوك بدون اولویت با دادن حق تقدم به دارندگان صکوك با اولویت در 

مشورتی نمونه، شوراي  عنوان بهکنند.  نظر می دریافت سود و اصل، از حقشان صرف

اي را راجع به تعویق توزیع سود  شریعت کمیسیون بورس اوراق بهادار مالزي، مصوبه

به دارندگان صکوك بدون اولویت منتشر کرده است که طی آن شوراي مشورتی عنوان 
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کرده است که تعویق توزیع سود به دارندگان صکوك بدون اولویت بر اساس سیره و 

میان دارندگان صکوك با اولویت و بدون  61و تراضی 60مبتنی بر مفهوم اسقاط حق

  که: صورت نیبداولویت مجاز و صحیح است؛ 

الف) اگر قرارداد مشارکت میان دارندگان صکوك با اولویت و بدون اولویت وجود 

  داشته باشد، مفهوم اسقاط حق کاربرد دارد.

اولویت وجود ب) اگر قرارداد مشارکت میان دارندگان صکوك با اولویت و بدون 

 ,Securities Commission Malaysia( ها کاربرد دارد نداشته باشد، مفهوم تراضی میان آن

2016, p. 5.(  
سرمایه تقسیم  برحسبي اصل اولی شرکت، زیان مقتضا بهاز منظر فقه امامیه 

شود، اما اگر ضمن عقد شرط کنند ضرر احتمالی را یک یا چند نفر از شرکا جبران  می

). حضرت امام 20، سؤال 251، ص. 2ج تا،  شکالی ندارد (موسوي خمینی، بیکنند ا

اگر قرار «فرماید:  ) در جواز تعهد ضرر احتمالی در قرارداد شرکت، میخمینی (

بگذارند که همۀ استفاده را یک نفر ببرد صحیح نیست، ولی اگر قرار بگذارند که تمام 

(خمینی، » کت و قرارداد هر دو صحیح استضرر یا بیشتر آن را یکی از آنان بدهد، شر

). البته برخی از فقها چنین شرط و قراري را باطل 2147 مسئله، 257، ص. 2، ج1387

معتقدند اصل شرکت صحیح است و اگر سود و زیانی حاصل شود،  هرچنددانند،  می

ن شود (همان). در قرارداد مضاربه، عامل امین است و اگر بدو طبق سرمایه تقسیم می

او، هر نوع خسارتی رخ دهد، همه بر عهده مالک است و عامل ضامن  طیوتفر افراط

شود، در خسارت  که در سود شریک می طور نیست و اگر مالک شرط کند که عامل همان

وجود دارد و قول معروف آن  نظر اختلافنیز شریک شود، در صحت چنین شرطی 

صورت وقوع خسارت، عامل کل یا  است که شرط باطل است. اما اگر شرط کند که در

بخشی از آن را از مال خودش جبران کند، چنین شرطی صحیح است و اگر در ضمن 

، ص. 1، ج 1385الوفاست (موسوي خمینی،  عقد خارج لازمی چون صلح باشد، لازم

  ).272-264، صص. 2، ج 1387خمینی،  ؛ 14 مسئله، 580

بین شرکا نباشد، همانند زیان، سود در مورد کیفیت تقسیم سود، اگر توافق خاصی 

شود، اما اگر کیفیت خاصی جهت  نیز به نسبت سرمایه هر یک از شرکا تقسیم می
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تقسیم سود شرط شود، تقسیم سود بر اساس توافق خاص جایز است (موسوي خمینی، 

تواند در مورد تقدم دریافت  ها می )؛ یکی از این توافق10، مسئله 575، ص. 1ج ،   1385

تواند  د در صکوك با اولویت نسبت به صکوك بدون اولویت باشد؛ بنابراین ناشر میسو

  هاي بعد به تأخیر اندازد.  پرداخت سود به اوراق بدون اولویت را تا دوره

ی که مخالف تا زمانشرط ضمن عقد شرکت است و  منزله بهبندي  بحث اولویت

ابراین این امکان وجود دارد که کتاب و سنت و مقتضاي عقد نباشد، اشکالی ندارد. بن

العمر) نسبت به دارندگان  دارندگان صکوك بدون اولویت (مانند دارندگان صکوك مادام

صکوك با اولویت شرکت، اولویت در جذب و تقبل زیان و خسارت وارده داشته و 

بندي در قالب  تري در دریافت سود باشند. این اولویت پایین همچنین داراي اولویت 

معنا که برخی شرکا در شرایط خاصی از حق خود  قابل توجیه است؛ بدین 62ط حقاسقا

نظر کنند. مشهور فقهاي امامیه براي حق در مقایسه با حکم  جهت دریافت سود صرف

پذیري حق؛ ج)  ي حق؛ ب) نقلریپذ اسقاطاند: الف)  سه ویژگی را برشمرده

؛ خوانساري، 56ق، ص.  1378؛ یزدي، 224ق، ص. 1410پذیري حق (انصاري،  انتقال

ترین اثر و ویژگی حق، قابل اسقاط بودن آن  ). اولین و مهم108-107ق، صص.  1424

معنا که براي هر صاحب حقی، امکان اسقاط حقش وجود دارد.  است؛ بدین

ت و فقهاي متقدم و متأخر در مورد آن اس فقهی مسلمات از حق، پذیري قاطاس

توان به سنت،  دلایل آن می ازجملهوجود ندارد که نظر دارند و تردید در آن  اتفاق

 زیتم يبرا اصلی فارق فقها هورازنظر مش اجماع و مقتضاي مفهوم حق اشاره نمود و

هاي دیگري نیز براي تمایز  این سه ویژگی است؛ البته برخی فقها ویژگی حق از حکم

). فرض اصلی این است در هر حقی 287 ، ص.1381اند (محقق داماد،  اضافه نموده

 وانتقال نقلگانه فوق وجود دارد، بنابراین اگر حقی قابل اسقاط،  حداقل یکی از آثار سه

  ).2، ص. 1391نباشد، دیگر آن از قبیل احکام خواهد بود (فروغی، 

معنا که براي  ترین اثر و ویژگی حق، قابل اسقاط بودن آن است؛ بدین اولین و مهم

 فقها هورمش وياز س یژگیو نیاحب حقی، امکان اسقاط حقش وجود دارد. هر صا

 فقهی مسلمات است و از شده ارهحق و حکم اش نیب زیدر تم اصلی ضابطعنوان  به
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وجود ندارد. نظر دارند و تردید در آن  ت و فقهاي متقدم و متأخر در مورد آن اتفاقاس

  باره آورده است: نیاول در ا دشهیازجمله 

است پس آن حق است و آنچه  زجای آن قاطآنچه اس هر که تاس نیضابط در حق ا«

  ).43تا، ص.  (شهید اول، بی» باشد یغرر حق نم عیربا و ب میمانند تحر ستین گونه نیا

   : دیفرما یمجلس م اریدر کتاب مکاسب در بحث مسقطات خ زین يانصار خیش

(انصاري،  »باشد یاسقاط حقش م یهر صاحب حق براي که است آن لّمقاعدة مس«

  ).228ق، ص. 1410

نیز با اشاره به عبارت شیخ انصاري، آن را یک قاعده عقلی دانسته   حکیم االله تیآ

  ).8تا، ص.  است (حکیم، بی

  فرماید: محقق اصفهانی نیز می

یابیم که حق بودن آن مسلّم و قطعی باشد و  انصاف این است که هیچ موردي نمی« 

  ).52-51، ص.  ق1425(غروي اصفهانی، » قاط بودن آن تردید شوددر قاب اس

اول و  دشهی( تاس قاعاتیا جمله از که دارند اعتقاد حق اسقاطدرباره  فقها هورمش

است که تحقق آن نیاز به قبول طرف  طرفه ک). بنابراین اسقاط انشاي ی193تا، ص.  بی ،یثان

گردد و بر دو قسم  نوان زوال حق طرح میدیگر ندارد. در ادبیات حقوقی اسقاط حق با ع

همان زوال ارادي حق  واقع دراست: الف) زوال ارادي و ب) زوال قهري. اما اسقاط حق 

گیرد و به صاحب حق این  یکی از اعمال حقوقی قرار می عنوان بهاست که در قلمرو ایقاع 

  ).307، ص. 1385کند (کاتوزیان،  نظر صرفدهد از حق خود  اجازه ر می

  . تحلیل فقهی اختیار بازخرید در صکوك بدون سررسید4-4

مبناي  باشد، فسخ قرارداد و ابطال اوراق يمعنا اوراق به دیبازخر اگر  یازنظر فقه

 ازلازم شرط شده باشد، اگر ضمن عقد  خواهد بود واوراق  یاسم متیقبازپرداخت، 

الوفا است. اصطلاح فقهی  مشهور فقها و قانون مدنی جمهوري اسلامی ایران لازم نظر

مرتبط با شرط فسخ در قرارداد، خیار شرط است که عبارت است از اختیاري که در 

شود تا بتوانند  می  ضمن عقد براي یکی از طرفین عقد، هر دو یا شخص ثالثی قرار داده

؛ شیخ انصاري، 62، ص. 23، ج 1362(نجفی، در مدت معینی معامله را فسخ کنند 

ماده  انون مدنی،ق؛ 477. ، ص1 جق، 1416؛ موسوي خمینی، 111، ص. 5ق، ج1410
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بانی صکوك بدون سررسید، اختیار بازخرید اوراق را پس از زمان  که یدرصورت). 399

ر (و معنا خواهد بود که ناشر این حق و اختیا مشخصی مثلاً پنج سال داشته باشد، بدین

اوراق را بازخرید و معامله را فسخ  شده نییتعنه اجبار) را خواهد داشت که در زمان 

نماید. در مورد عقود جایز مانند عقد مشارکت، مضاربه و وکالت که مبناي طراحی 

توانند عقد را فسخ کنند.  صکوك بدون سررسید هستند، طرفین هر زمان که بخواهند می

بدون سررسید، حق فسخ نداشته باشند و اختیار فسخ بانی  براي اینکه دارندگان صکوك

توان در ضمن خود همان عقد، اختیار  نیز صرفاً محدود به زمان مشخصی باشد، نمی

فسخ را سلب کرد؛ زیرا این شرط خلاف مقتضاي عقد است و شرطی که خلاف 

دارد فرد  همچنین عقد نسبت به شرط تقدم. مقتضاي عقد باشد باطل بوده و اثري ندارد

رود؛ پس  یمتواند قرارداد را فسخ کند و وقتی قرارداد فسخ شد شرط آن از بین  می

اي مترتب  یدهفادر ضمن خود عقد جایز، شرط عدم فسخ مقرر شود  که یدرصورت

نخواهد بود. براي التزام طرفین عقد جایز، راهکار این است که در ضمن یک عقد 

کنند  )، طرفین شرط 710، ص. 1ق، ج1416ینی، خارج لازم (مانند صلح) (موسوي خم

که حق فسخ دارندگان اوراق ساقط شده و حق فسخ بانی اوراق نیز صرفاً محدود به 

  زمان مشخصی باشد.

اگر بازخرید اوراق قبل از سررسید به معناي خرید مجدد اوراق باشد، در این 

صورت ماهیت بازخرید، بسته به ماهیت فقهی عقد پایه هر اوراق متفاوت خواهد بود. 

  به سه دسته کلی زیر تقسیم نمود: توان یمي صکوك را بند دستهدر یک 

ماهیت این  د خزانه اسلامی.صکوك مبتنی بر دین مانند اوراق مرابحه و اسناالف) 

اوراق، دین است و دارندگان اوراق مالکان مشاع دارایی دینی هستند، بنابراین بازخرید 

مدیون (بانی) است. طبق نظر فقیهان   معناي تنزیل دین توسط خود اوراق توسط بانی به

به خود مدیون  مؤجلامامیه و مشهور فقیهان اهل سنت فروش دین حال یا 

ثمن حال باشد جایز است، چون مصداق بیع است و منعی از آن نشده  که یدرصورت

؛ 211و  208، 206، 205، صص. 2002؛ زحیلی، 88-75صص.   ،1381است (موسوي، 

  ).128-127ق، صص.  1414وزاره الاوقاف و الشئون الاسلامیه، 
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ر د ب) صکوك مبتنی بر دارایی عینی مانند اوراق اجاره، مشارکت، مضاربه، سلف.

بازخرید   نمونه عنوان بهاین اوراق دارندگان اوراق مالکان مشاع دارایی عینی هستند. 

 قبلاًاي خواهد بود که  معناي تملیک زودتر از موعد دارایی اوراق اجاره توسط بانی، به

تملیک کرده است. در اوراق  شرط بهبانی به دارندگان اوراق فروخته و سپس اجاره 

الشرکه دارندگان اوراق خواهد بود (کمیته فقهی  معناي خرید سهم مشارکت، بازخرید به

سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق مشارکت مصون از تورم). همچنین در اوراق 

معناي خرید موضوع مضاربه در تاریخ مشخص و به قیمت  مضاربه، بازخرید به

  ).18مشخص خواهد بود (دستورالعمل انتشار اوراق مضاربه، ماده 

در این  ج) صکوك مبتنی بر منافع و خدمات یک دارایی عینی مانند صکوك منفعت.

معناي خرید مجدد منافعی خواهد بود که واگذار شده است که به  اوراق بازخرید به

  معناي اتمام قرارداد منفعت خواهد بود.

ز به قیمت روز و یا ا تواند یمشود در تمام این اوراق قیمت بازخرید  خاطرنشان می

پیش تعیین شده باشد. البته باید توجه داشت بازخرید اوراق مبتنی بر دین باید به قیمت 

  اسمی یا کمتر از آن باشد.

  يریگ جهیو نت يبند جمع

یی و کاراکارهاي افزایش  در این پژوهش، یکی از راه شده مطرحبا توجه به مباحث 

سب با اهداف، انگیزه و سلایق ي بازار سرمایه، افزایش تنوع ابزارهاي مالی متنا ارتقا

انواع مختلفی از صکوك در بازار سرمایه  تاکنونگذاران است.  مختلف ناشران و سرمایه

مدت بوده است  مدت تا میان ایران منتشر شده است که عموماً داراي سررسیدهاي کوتاه

ولی تاکنون صکوك با سررسیدهاي بلندمدت و حتی بدون سررسید منتشر نشده است. 

العمر  هاي اخیر در بازار سرمایه کشورهاي اسلامی، انتشار صکوك مادام ی از نوآوريیک

هاي اسلامی با هدف تطابق با  ها با هدف تأمین مالی و عموماً بانک است که شرکت

  اند. به انتشار این اوراق مبادرت ورزیده 3استانداردهاي بازل 

و مزایاي انتشار و بررسی  ها العمر، ویژگی این پژوهش ضمن معرفی صکوك مادام

هاي اسلامی، به  ها و بانک العمر منتشره توسط شرکت موردي دو نمونه صکوك مادام

 د،یسررس دورهبودن  نینامعتحلیل ابعاد فقهی چنین صکوکی پرداخته و مواردي چون 
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ها از  بندي در پرداخت و ساختار اولویت آن يا دوره عیتوز ایدر پرداخت سود  ریخأت

ی قرار داده است. در صورت موردبررسمنظر مذاهب اهل سنت و مذهب امامیه را 

العمر مبتنی بر عقود مشارکت یا مضاربه، عدم تعیین سررسید  طراحی صکوك مادام

در پرداخت سود  ریخأتخللی در صحت قرارداد ایجاد نخواهد کرد. همچنین در مورد 

عنوان شد اگر شرکا در هنگام عقد قرارداد و قبل از شروع پروژه با  آن يا دوره عیوزت ای

تشخیص خود سود را در  بنابریکدیگر توافق کنند که ناشر این حق را داشته باشد که 

بیندازد، در این صورت تأخیر در  ریتأخآن را به  نکهیاهنگام تحقق پرداخت کند و یا 

و چنین شرط  ستینیگر شرکا، مخالف مقتضاي عقد پرداخت سود محقق شده به د

شرعی صحیح است. همچنین  ازنظرطرفین قرارداد باشد،  موردتوافقضمن عقدي اگر 

بندي این شد که  بندي در دریافت سود یا تقبل زیان، جمع در مورد ساختار اولویت

اب و ی که مخالف کتتا زمانشرط ضمن عقد شرکت است و  منزله بهبندي  بحث اولویت

دارندگان صکوك بدون اولویت (مانند  درواقعسنت و مقتضاي عقد نباشد، اشکالی ندارد. 

العمر) در شرط ضمن عقد حق دریافت سود را از خود ساقط  دارندگان صکوك مادام

تري در  پایین پذیرند که نسبت به دارندگان صکوك با اولویت، داراي اولویت  کرده و می

   پذیرند. ین تقدم در جذب زیان و خسارت وارده را نیز میدریافت سود باشند. همچن

العمر به دلیل نداشتن تاریخ سررسید و عدم نیاز به بازپرداخت اصل  صکوك مادام

مبلغ اوراق توسط ناشر، داراي جذابیت فراوانی براي ناشران بخش خصوصی و بخش 

ها،  ین مالی شرکتبا تسهیل تأم طورقطع بهدولتی خواهد بود و انتشار چنین اوراقی 

ها به توسعه و پیشرفت  جذب بیشتر نقدینگی و بهبود وضعیت کفایت سرمایه بانک

  بازار صکوك ایران کمک شایانی خواهد نمود. 
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پژوهشـی  ـ دو فصلنامه علمـی. حق از دیدگاه فقه امامیه و قانون مدنی یها یژگیآثار و و .)١٣٩١علیرضا ( ،فروغی
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