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 چکیده

بانک های اسلامی با وجود اوراق صکوک در بازار مالی می توانند ترازنامه خود را به صورت                    
ز طرف دیگر افرادی که حجم عظیمی از نقدینگی در اختیار دارند             ا. اثربخش تری مدیریت کنند  

اکنون با خرید اوراق قابل معامله صکوک می توانند از           ،   و بازده اندکی از آن بدست می آورند        
. که قابل مقایسه با نرخ بازده بازار کلاسیک است، بهره مند شوند                نرخ بازده واقعی رقابتی آن      
می که برای مدیریت نقدینگی خود از مرابحه کالا استفاده می کنند،           گذشته از این بانک های اسلا    

اکثر . می توانند از صکوک برای کسب بازده و همچنین مدیریت نقدینگی خود استفاده کنند                 
اوراق صکوکی که تاکنون منتشر شده است را نهادهای مالی بزرگ از قبیل بانک های مرکزی                  

این . های مالی غیر بانکی دیگری خریداری کرده اند       بخش خصوصی و نهاد   ،  بانک های اسلامی 
نهادها در واقع مازاد نقدینگی خود را به سرمایه گذاری در اوراق صکوک اختصاص داده اند و                   

بنابراین این نهادها هیچ     . اکثر آنها تمایل دارند این اوراق را تا تاریخ سررسید نگهداری کنند                
اما باید به این موضوع هم        ،   اوراق صکوک خود ندارند     نیازی به یک بازار ثانویه برای معامله        

 ،توجه داشت که سرمایه گذاران فردی ممکن است به شدت به یک بازار ثانویه نیاز داشته باشند                  
 . زیرا رویکرد آنها برای سرمایه گذاری با رویکرد نهادهای مالی بزرگ متفاوت می باشد

 

__________________________________________________________ 
 Seyedahmadi@gmail.com کارشناس ارشد اقتصاد - 1



 86  زمستان 12             شماره         

 
96 

 تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها
 دیل کردن دارایی های مالی به اوراق بهادارتب)1
فرآیندی است که طی آن دارایی های مؤسسه وام دهنده به طریقی از ترازنامه آن               : تعریف)1-1

مؤسسه جدا شده و سرمایه گذارانی در ازای دریافت یک نوع از ابزارهای مالی مالکیت آنها را به                  
این ابزار مالی قابل تبدیل، به تأمین مالی مؤسسه          سرمایه گذاران در واقع با خرید      . دست می گیرند 
 . کمک می کنند

 
 فرایند تبدیل کردن دارایی های مالی به اوراق بهادار) 2-1

 1شرکت و مؤسسه ای که نیاز به تأمین مالی دارد، اقدام به تأسیس یک شرکت با مقصد خاص                     
 شرکت با   دی آتی هستند را به    می کند و آن دسته از دارایی های خود را که دارای جریان های نق            

 برای اینکه وجوه لازم برای خرید       )spv(شرکت با مقصد خاص   .  می فروشد )spv(مقصد خاص 
دارایی های مالی مذکور را فراهم کند، اقدام به انتشار اوراق بدهی با پشتوانه دارایی می کند و آنرا                 

 محل فروش اوراق بدهی       وجوهی را که از     spvسپس  . به عموم سرمایه گذاران عرضه می کند     
. بدست آورده است، بابت خرید دارایی های مالی به شرکت اصلی پرداخت می کند                            

سرمایه گذارانی که اوراق بدهی با پشتوانه دارایی را خریده اند، از محل جریان های نقدی حاصل                
قدی آتی را   برخی از دارایی های مالی دارای جریان ن      . از دارایی های مالی، بازدهی کسب می کنند     

حساب های دریافتنی حاصل از     : که می توان به پشتوانه آنها اوراق بهادار منتشر نمود عبارتند از             
، حساب های دریافتنی مربوط به کارت های اعتباری و حساب های دریافتنی                 )اقساط وام (وام

 . حاصل از لیزینگ

 :دفرآیند کلی توضیحات بالا را می توان در قالب شکل زیر بیان نمو

 
های مربوط   مابه التفاوت سود حاصل از وام ها و سود پرداخت شده به سرمایه گذاران صرف هزینه             

 . ، می شودspvبه انتشار اوراق، بیمه کردن وام های اعطایی به مشتریان و سود 
 

__________________________________________________________ 
1- Special Propose Vehicle(Spv)  
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 :تبدیل کردن دارایی های عینی به اوراق بهادار) 2
از یک طرف نیاز به تأمین مالی دارد و از        فرآیندی است که طی آن مؤسسه ای که        : تعریف)1-2

فیزیکی و یا عینی قابل خرید و فروش در اختیار دارد، به پشتوانه              ) ها(طرف دیگر یکسری دارایی   
اقدام با انتشار اوراق مالی کرده و سرمایه گذاران با خرید این اوراق، مالکیت                   ) ها(این دارایی 

در کشورهای  . أمین مالی مؤسسه نیز کمک می کنند     را تصاحب می کنند و به فرآیند ت      ) ها(دارایی
اسلامی با استفاده از این فرآیند و تکنیک، ابزار جدید مالی به نام صکوک معرفی شده که در                      
. واقع جایگزینی است برای آن نوع از اوراق بهاداری که از دیدگاه شرعی با چالش مواجه هستند                

 . برو هستند اوراق قرضه متداول در غرب می باشداز جمله اوراقی که به لحاظ شرعی با مشکل رو

عینی به  ) ها(صکوک را می توان اوراق قرضه اسلامی دانست، به این ترتیب که وجود دارایی                 
عنوان پشتوانه این اوراق، چالش جدی پرداخت سود به اوراق قرضه بدون پشتوانه را مرتفع                       

 . نتشار این اوراق خواهیم پرداختدر ادامه پس از تعریف صکوک به توضیح نحوه ا. می کند

 :صکوک) 2-2 
واژه صکوک برگرفته از واژه چک، به معنای ورقه بهادار می باشد که در زبان                   : تعریف لغوی 

عربی صک خوانده می شود و جمع آن یعنی اوراق، صکوک نامیده می شود و منظور از آن                       
 . ه هر گونه تعهد و اقرار می باشدسند و به طور کلی هر چیزی است که بیان کنند، حواله، سفته

در تعریف سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی چنین آمده            : تعریف اصطلاحی 
اوراقی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره نویسی            که صکوک عبارت است از    

دارنده  آن مالک یک یا     بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و               
مجموعه ای از دارایی ها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه، یا یک فعالیت                              

 براین اساس چهارده نوع       )17 شماره    ،ماهنامه استاندارد شرعی   (.سرمایه گذاری خاص می شود   
 :صکوک معرفی شده است که عبارتند از

 . صکوک مالکیت دارایی های مورداجاره )1

 . ته می شودصکوک مالکیت دارایی هایی که در آینده ساخ )2

 . صکوک مالکیت منافع دارایی های موجود )3

 . صکوک مالکیت منافع دارایی هایی که در آینده ساخته می شوند )4

 )سلف(صکوک سلم )5

 صکوک استصناع )6
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 صکوک مرابحه )7

 صکوک مضاربه )8

 صکوک مساقات )9

 صکوک مشارکت )10

 صکوک مزارعه )11

 صکوک نماینده سرمایه گذاری )12

 صکوک ارائه خدمات )13

 صکوک حق الامتیاز )14

 . خی از این صکوک دارای بازدهی ثابت و برخی دیگر دارای بازدهی متغیر می باشندبر
 

 )مورد اوراق قرضه(مقایسه صکوک با ابزارهای مالی دارای درآمد ثابت در غرب
 تفاوت های موجود بین صکوک و اوراق قرضه

مشخص برای دارنده اوراق می باشد در حالیکه          ) ها(صکوک بیانگر مالکیت دارایی     -1
 فقط حاکی از تعهد یک بدهی برای مالک ورقه توسط شخص دیگری             -وراق قرضه   ا

 .می باشد

دارایی های موضوع صکوک بایستی از نظر شرعی مجاز و صحیح باشند در حالیکه در                -2
اوراق قرضه بعضاً دارایی هایی که مورد تأیید شرع نمی باشد به عنوان پشتوانه مطرح                  

 . می باشند

ه اعتبار صادر کننده و یا ناشر آن وابسته است و با آن سنجیده                   اعتبار اوراق قرضه ب     -3
 . می شود در حالیکه اعتبار صکوک تنها به ارزش دارایی پشتوانه اوراق بستگی دارد

در اوراق قرضه، سود ثابت و تضمین شده است در حالیکه در صکوک با بازدهی                       -4
 . متغیر هم سود و هم زیان هر دو امکان پذیر است

 ابه صکوک با اوراق قرضهوجوه تش
 . هر دو در بازار ثانویه قابلیت نقد شوندگی دارند -1

 .هر دو توسط موسسات رتبه بندی امکان درجه بندی شدن را دارند -2

 . در طراحی هر دو، تنوع در عرضه وجود دارد -3
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 اصول کلی حاکم بر بازارهای مالی اسلامی
ن در قالب هفت اصل بیان نمود که در اینجا          مهمترین اصول حاکم بر نظام مالی اسلامی را می توا        
 :تنها به صورت خلاصه به بیان این اصول اکتفا می کنیم

چه این ربا از نوع ربای قرضی         .  در این نظام، حرام بودن ربا می باشد         اصل نخست  -1
 هزار تومان پول قرض بدهد به شرط اینکه         100مانند اینکه فردی به طرف دیگر       (باشد  

مانند اینکه  (و چه از نوع ربای معاملی باشد        )ار تومان باز پس گیرد      هز 110ماه آینده   
فردی به طرف دیگر یک کیلوگرم گندم بدهد به شرط اینکه ماه آینده دو کیلوگرم                  

که البته علت حرمت ربای معاملی در فقه شیعه، حریمی است که                 )گندم پس بگیرد  
 این حریم به انجام ربای       بدین معنا که شکستن    . فقهای شیعه برای ربای قرضی قائلند      

در مورد آیات و روایات مربوط به حرمت ربا تاکنون مطالب           . قرضی منجر خواهد شد   
 . زیادی منتشر شده است، لذا از آوردن این آیات و روایات چشم پوشی می کنیم

، مشارکت در سود و زیان می باشد بدین معنا که هر دو طرف شرکت                    اصل دوم  -2
یک عملیات سرمایه گذاری بایستی هم در ریسک ها و خطرات         کننده در فرآیند انجام     

 .و هم در سود ها و مزایای عملیات به نسبت آورده نقدی خود سهیم باشند

از مهمترین دلایلی که در این مورد وارد شده            .  اجتناب از غرر می باشد     اصل سوم  -3
ایت مشهور از پیامبر     و رو  ". . . لا تأکلوا أموالکم بینکم بالباطل     . . . "می توان به آیه    

 و نیز حدیثی از     " نهی النبی عن الغرر    "که آمده است  ) صل االله علیه و آله و سلم      (اکرم  
نجفی،  ("ؤمن معه الغرر   إن الغرر عمل ما لایَ      ":که فرمودند    ) علیه السلام (امام علی    

 .  اشاره کرد)378: 22، ج1365

در نظام مالی اسلامی پول به        .  این است که پول، سرمایه بالقوه است          اصل چهارم  -4
دی خود ارزش ندارد و دارای قدرت زایندگی نمی باشد در حالی که در سیستم                  خو

 نوعی قدرت    ،ربوی پرداخت بهره ثابت به وسیله بانک یا مؤسسه مالی قائل بودن                  
اقتصاددانان اسلامی پول را زمانی دارای ارزش می دانند که          . زایندگی برای پول است   

حال اگر سؤال شود    .  واقعی تبدیل شود   از طریق ورود به جریان اقتصادی، به سرمایه         
سرمایه بالفعل چیست، در پاسخ می توان گفت پولی که به موجب یکی از عقود با یکی         
دیگر از عوامل تولید ترکیب شود تبدیل به سرمایه بالفعل می شود مثلاً در مضاربه پول                

  .با یک عامل تولید به نام کار ترکیب و تبدیل به سرمایه بالفعل می شود
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بورس بازی در اصطلاح، به خطر     . ، ممنوعیت عملیات بورس بازی می باشد    اصل پنجم  -5
انداختن کالا یا سرمایه در مواجهه با یک عدم اطمینان است که معمولاً تصمیم گیری                

لذا بورس بازی نوعی فعالیت اقتصادی      . در شرایط حدس و گمان را در بر می گیرد            
. از طریق پیش بینی تغییرات قیمت انجام می گیرد       می باشد که با هدف دستیابی به سود         

بر اساس پذیرش درجه و نوع ریسک و اعمالی که جهت کسب سود انجام می شوند،                 
. می توان میان بورس بازی اعتراض آمیز و بورس بازی غیر اعتراض آمیز تمایز قائل شد             

 :بورس بازی اعتراض آمیز دارای جنبه های زیر می باشد

 ت و سوق دادن آن به سویی خاصدستکاری قیم) 1

 جهل در معاملات) 2

 غرر در معاملات) 3

 تبانی در معاملات) 4

 اشاعه کذب و ارائه اطلاعات غلط و گمراه کننده) 5

 انجام معاملات صوری و دستکاری ناعادلانه در بازار) 6 

 . معاملات مبتنی بر اطلاعات داخلی که بعضاً موجب غبن طرف مقابل می شود) 7

رس بازی غیر اعتراض آمیز را نیز می توان حالت عادی شرکت کنندگان خرده پا در               بو
 . عملیات بازار بورس دانست

، اصل ایفای تعهدات می باشد که از جمله مهمترین دلایل آن می توان به                اصل ششم  -6
صلی االله علیه و آله      (و حدیث پیامبر اکرم    ) 1سوره مائده، آیه     (" أوفوا بالعقود  "آیه  
و  ) 115: 2ق، ج 1409شیخ طوسی،   ("ألمؤمنون عند شروطهم  ":  که می فرمایند  )وسلم

3ق، ج 1403موسوی قزوینی،   ("ألمؤمن إذا وعد وفی   «اجماع موجود میان فقها مبنی بر       
 . اشاره کرد) 128: 

در واقع اسلام از اینکه     . ، ممنوعیت از انجام فعالیت های نامشروع می باشد       اصل هفتم  -7
قدی خود را صرف انجام عملیات سرمایه گذاری مربوط به                 مسلمانان جریانات ن    

 . فعالیت های نامشروع کنند، نهی می کند
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بانک  اقدامات و الزامات قانونی جهت شرعی شدن فرایند انتشار صکوک از منظر           
 1توسعه اسلامی

 . انتشار اوراقی که بیانگر مطالبات باشد، جایز نیست مثل فروش دین) 1

 بایستی در بردارنده همه اطلاعات کافی در زمینه تمام گروه هایی که              آگهی عرضه صکوک  ) 2
 مانند نمایندگی ها، مدیران، ترتیب دهندگان      -قرار است در فرآیند انتشار صکوک دخیل باشند         

 -عرضه، شرکت های سرمایه گذاری و شرکت های بیمه ای که جبران خسارت بر عهده آنها است             
انونی مورد نیاز برای این گروه ها و چگونگی رد یا قبول آنها              همچنین بایستی مشخصات ق   . باشد

 . نیز کاملاً ذکر شود

 . نوع عقد بایستی مشخص باشد) 3

یک انجمن فقهی بایستی روند انتشار اوراق را تأیید کند و بر چگونگی عملکرد آن نظارت                   ) 4
 . داشته باشد

یا شخصی را به عنوان ضمانت و جهت  ناشر صکوک این اجازه را دارد که وثیقه ای گروهی و           ) 5
 . تأمین امنیت خاطر خریداران صکوک به گرو بگذارد

مؤسسات می توانند برای خرید آینده اوراقی که هنوز منتشر نشده اند اقدام کنند، مشروط بر                   )6
 . اینکه در ازای این تعهد هیچ گونه کارمزدی دریافت نشود

 . ن سررسید منتشر شونداین اوراق می توانند بدون تاریخ معی) 7

ناشر این صکوک و یا دارندگان آن می توانند با تأسیس یک صندوق بیمه اسلامی با مشارکت                ) 8
 ).تکافل(هم اوراق خود را مدیریت ریسک کنند

نگهداری درصدی مشخص از سود حاصل از صکوک برای کنترل نوسانات مربوط به سود                 ) 9
البته این ذخیره زمانی است که .  مجاز شمرده می شود"دذخیره تسویه سو  "قابل توزیع تحت عنوان   

 . برای پرداخت زیان های پیش آمده صرف نشود

ناشر اجازه دارد که در آگهی انتشار صکوک شرطی را ضمیمه کند که طبق آن ناشر هر                      ) 10
یک از اوراقی را که خریدار بخواهد باز پس دهد مطابق با قیمت بازار، خریداری کند و ناشر                       

 . بایستی آن ورقه را به همان قیمت اسمی مجدداً خریداری کندن

 به منظور شرعی شدن فرآیند انتشار صکوک بیان شد از            بانک توسعه اسلامی  اقداماتی که از نظر     

__________________________________________________________ 
1- Islamic Development Bank(IDB) 
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آنچه در ادامه می آید     . نظر فقه شیعه خالی از اشکال نیست و در بعضی موارد ناکافی می باشد                 
 . ه شیعه در بین تمام انواع صکوک استمربوط به الزامات مشترک نظر فق

یکی از مهمترین نکاتی که باید در بازار مالی اسلامی به آن توجه شود، دوری از سفته بازی                     ) 1
از آنجا که    . لذا هر عملیات و فرآیندی که موجب سفته بازی می باشد، ممنوع است                  . است

. استفاده سفته بازان قرار دارد   سفته بازی مخصوص اوراق بهادار می باشد، صکوک نیز در معرض           
عملیات سفته بازی از دو طریق می تواند در فرایند انتشار صکوک وارد شود، اول زمانی که ورقه                  

دوم زمانی که دارنده ورقه صکوک قبل از اینکه قدرت               . صکوک بدون پشتوانه عینی باشد      
لکیت وی مسجل و      را پیدا کند و به قولی ما          – مورد انتشار اوراق صکوک        -تصرف در عین  

لذا با عنایت به اینکه وجود بازار ثانویه تنها زمانی مردود و       . کامل شود، اقدام به فروش اوراق کند      
به spv نادرست است که باعث عملیات سفته بازی گردد لازم است؛ اولاًپرداخت سود از طریق                

 سودده صورت پذیرد،    خریداران صکوک بعد از به جریان افتادن دارایی عینی در فرایند عملیات            
ثانیاً خرید بیشتر و فروش صکوک توسط خریداران تنها زمانی            . چرا که قبل از آن ممنوع است       

مجاز است که مالکیت این افراد بر دارایی مورد بحث آن چنان مسجل شود که بتوانند در دارایی                   
 . مورد نظر تصرف کنند و قدرت بر تسلیم آن را داشته باشند

بر (ک در بازار ثانویه مطابق با فتاوای فقهای اهل سنت در قالب بیع صرف می آید            معامله صکو ) 2
خلاف فتاوای فقهای شیعه که بیع صرف را محدود در نقدین طلا و نقره می دانند فقهای اهل                       

در حالی که معامله صکوک در       ) سنت آن را در مورد همه انواع نقود جاری و ساری می دانند              
 با فتاوای فقهای شیعه در قالب فروش دین به شخص ثالث پذیرفته                           بازار ثانویه مطابق    

 ) 323: 2، ج1365نجفی، .(است

در مورد فروش دین باید به این نکته اشاره کرد که از نظر فقهای اهل تسنن به علت وجود                        ) 3
شبهه ربا غیر مجاز است و معتقدند که سرمایه گذار تنها وقتی صاحب سود شرعی می شود که آن                  

از طرفی فقه شیعه خرید و فروش دین را تنها به شخص ثالث مجاز                   .  تا سررسید نگاه دارد     را
که البته این خرید و فروش تنها تا مرحله ای که منجر به سفته بازی نشود، مجاز                 ) همان.(می شمارد

 . است

سود به  تا زمانی که سرمایه گذاری انجام شده وارد پروژه نشود، معامله اوراق و یا پرداخت                   ) 4
آنها را می توان از نوع مبادله پول با پول و با وجود زیادت دانست، که از نظر فقهای شیعه محل                        
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 ) 536: 1ق، ج1390موسوی خمینی، .(اشکال است

تضمین طرف ناشر، به خریداران صکوک در قالب وثیقه تضمین سود آتی خریداران                         )5
 . رعی نداردصکوک، به خصوص در مورد عقود مشارکت محور، توجیه ش

) صکوک اجاره و مرابحه   (در ادامه به بررسی نظری و فقهی دو نوع از مهمترین انواع صکوک                 
 . که امروزه رواج بیشتری در بازارهای مالی دارند، می پردازیم

 صکوک اجاره
معنای اصطلاحی آن در بین فقهای امامیه عبارت         . اجاره در لغت به معنای پاداش و اجرت است         

 )412: 2، ج1365نجفی، .("لیک منفعت یا عملی در برابر عوضتم"است از 

هنگامی که عین مستأجره عین خارجی و مشخص باشد            «انواع اجاره عبارت است از تملیکی؛         
هنگامی که عین مستأجره کلی باشد مانند اجاره یک             «و عهدی؛    » مانند اجاره خانه مشخص    

 . »دستگاه اتوبوس برای مسافرت

 شرایط عقد اجاره
 .رایط عمومی؛ شامل قصد، رضایت، مشروعیت، اهلیت طرفینش

امکان استفاده از عین مستأجره باشد      ) 2ابتدا و انتهای منفعت مشخص باشد       ) 1شرایط اختصاصی؛   
لازم نیست که موجر    ) 4عین مستأجره از اموالی باشد که بتوان با بقای عین از آن استفاده کرد               ) 3

برای زمانی که شرط مباشرت      ( فیست مالک منافع آن باشد     مالک عین مستأجره باشد بلکه کا       
 ).نشده باشد

 :عناصر اصلی صکوک اجاره 

 . دولت، مؤسسات وابسته به دولت، بنگاه های اقتصادی، بانکها) : وکیل(ناشر اوراق اجاره)  الف

نوان  ناشر اوراق بعد از کسب مجوز اقدام به انتشار اوراق کرده و وجوه جمع آوری شده را به ع                    
وکالت دریافت می کند سپس به وکالت از طرف صاحبان اوراق، کالاهای سرمایه ای و مصرفی با               
دوام خریداری کرده و به متقاضیان اجاره می دهد، همینطور از طرف آنها وکیل است تا سایر                     

 . مسائل مرتبط با اجاره را پیگیری نماید

ی اجاره داده شده خواهند بود و امکان           مالکان جدید دارایی ها   ) موجر(خریداران اوراق    ) ب
 . خرید و فروش این اوراق را در بازار ثانویه دارند

 )مستأجر(استفاده کننده از کالا )  ج

فرایند انتشار صکوک اجاره در حالتی شرکت، مالک اولیه دارایی ها می باشد را به وسیله نمودار                 
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 :زیر می توان توضیح داد
 
 
 
 
 
 
 
 

 :رتند ازمراحل انتشار عبا

 یک شرکت spv.( اقدام به فروش صکوک به خریداران می کندspvشرکت از طریق   -1
 .)با ماهیت حقوقی مستقل می باشد

 . می دهندspv خریداران وجوه خود را از طریق خرید اوراق به -2

3- spvوجوه جمع آوری شده را صرف خرید دارایی ها از شرکت می کند  . 

 . می دهد تحویل spvشرکت دارایی ها را به  -4

5- spvدارایی ها را به بنگاه اجاره می دهد  . 

 . پرداخت اجاره بها از طرف شرکت به خریداران -6

7- spvبعد از کسر حق الوکاله، سود خریداران اوراق را پرداخت می کند  . 
  

فرآیند انتشار اوراق اجاره در حالتی شرکت مالک اولیه دارایی ها نمی باشد را به وسیله نمودار زیر            
 :توان توضیح دادمی 

 

3
4

5
6
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 :مراحل انتشار عبارتند از

1( spv                    جهت خرید یکسری دارایی های مورد نیاز شرکت، صکوک به فروش 
 . می رساند

 .  می دهندspvسرمایه گذاران وجوه خود را از طریق خرید اوراق به  )2

3( spvوجوه جمع آوری شده را صرف خرید دارایی ها از فروشنده می کند  . 

 . ا را به بنگاه تحویل می دهدفروشنده دارایی ه )4

 . spvپرداخت اجاره بها به  )5

6( spvپس از کسر حق الوکاله، سود سرمایه گذاران را پرداخت می کند  . 
 

 :توضیحات
از آنجا که اجاره می تواند به دو صورت اجاره عادی و اجاره به شرط تملیک باشد، لذا                      ) الف

به طوری که در صکوک اجاره عادی،        .  شود صکوک اجاره نیز می تواند در این دو قالب منتشر         
دارایی در بازار دست دوم به فروش می رسد و قیمت حاصل از فروش را به صاحبان اوراق                          

 . می دهند

 هریک از صکوک اجاره عادی و به شرط تملیک به سه نوع تقسیم می شوند؛ اجاره موردی،                     
 . مدت دار و مستمر

 شرکت معین و برای مدت زمان مشخص اجاره          در حالت موردی، یک دارایی مشخص به یک        
 . داده می شود

در حالت مدت دار اوراق اجاره، تنها اطلاعات یک دوره مشخص و بدون معین کردن دارایی و                  
 spvاز این جهت ممکن است بیش از یک عقد اجاره در این مدت بین               . شرکت، آورده می شود  
 . و شرکت ها امضاء شود

 در سررسید اجاره بها بخشی از آن را نزد خود نگه می دارد و              spvمر،  در حالت اجاره عادی مست    
با استفاده از قیمت کالای مستهلک اجاره داده شده کالای جدیدی خریداری کرده و به                          

در اجاره به شرط تملیک مستمر،       . این فرآیند به صورت مستمر ادامه می یابد       . متقاضیان می دهد 
spv      به دارندگان اوراق، اقدام به خرید دارایی و اجاره دادن آن به  با عدم پرداخت بخشی از سود 

 . صورت مستمر می کند
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در صکوک اجاره به دلیل وجود ریسک کاهش قیمت، معمولاً همراه با فروش اوراق، یک                      
قرارداد اختیار فروش نیز به خریداران فروخته می شود تا بتوانند در زمان انقضای قرارداد اجاره،                  

همچنین امکان خرید و فروش این اوراق در بازار          .  بفروشند spvرا به قیمت اسمی به       دارایی ها  
 . ثانویه نیز وجود دارد

اگر بعد از انتشار صکوک به هر دلیلی دارایی مورد اجاره خسارت ببیند از ارزش دارایی                     ) ب
 . کاسته شده است و در نتیجه دارندگان اوراق متضرر می شوند

چنانچه نرخ  . ن صکوک در هر دوره، اجاره بهای ثابتی را دریافت می کنند             معمولاً دارندگا ) ج
سود متداول در بازار افزایش یابد آنگاه آنها در مقایسه با نرخ سود بازار سود کمتری دریافت                      

 . می دارند

 بررسی فقهی صکوک اجاره
 . واگذاری اوراق و گرفتن وجوه در قالب قرارداد وکالت خواهد بود) الف

 در مقابل ارائه خدمات فروش دارایی های مستهلک، بیمه کردن کالاهای سرمایه ای و                spv) ب
 . حق الوکاله دریافت می کند. . . انجام عملیات حسابداری و

واگذاری کالاهای سرمایه ای و مصرفی بادوام بصورت اجاره به شرط تملیک اگر از نوع                   ) ج
در پایان مدت اجاره به مقتضای شرط عین            اجاره ای به شرط فعل تملیک باشد، یعنی موجر             

مستاجره را طبق توافق بصورت مجانی یا در مقابل مبلغ معین به مستاجر تملیک کند، از نظر فقهی                 
؛ اما اگر از نوع شرط نتیجه باشد یعنی در پایان مدت اجاره عین مستاجره بصورت                   صحیح است 

 . ختلاف است و اکثر فقها قبول ندارندخود بخود به ملکیت مستأجر درآید از نظر فقهی محل ا

فروش اوراق اجاره از باب فروش سهم الشرکه و در کالاهای مورد اجاره است که از جهت                    ) د
 . فقهی صحیح و قیمت فروش می تواند با توافق و رضایت طرفین تعیین شود

 
 اشکالات احتمالی در مورد فرآیند انتشار صکوک اجاره

، فریفتن و گول زدن باشد، این معنا در فرآیند انتشار صکوک منتفی                اگر منظور از غرر    :غرر)1
است چون همه مشارکت کنندگان از کلیه شرایط آگاهی دارند و اگر مقصود جهالت باشد، باید                
گفت که هر جهالتی به صحت عقد خلل نمی رساند، بلکه جهالتی به عقد ضرر می رساند که                       

علم اجمالی در مورد عقد حاصل شود همان علم اجمالی           موجب ابهام عقد شود اما در جایی که          
در فرآیند انتشار صکوک، شروط و موضوع قرارداد، دارایی های مورد اجاره و مبلغ              . کافی است 
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 . اجاره بها همگی به طور کامل تعیین می شود

 مشروط به اجاره مجدد است         spv از آنجا که فروش دارایی ها توسط شرکت به               :تعلیق)2
درجواب می توان گفت بین مفهوم     . علق است و عقدی که در آن تعلیق باشد، باطل است          عقدی م 

تعلیق، وابسته کردن عقد به امر دیگری است به طوری که پیش            . تعلیق و شرط تفاوت وجود دارد     
از تحقق آن امر عقدی به وجود نمی آید، در صورتی که شرط امر فرعی متصل به عقد است که                     

در فرآیند  . بر آن امر فرعی نیست بلکه عقد در زمان انشاء، محقق می گردد             تشکیل عقد متوقف    
 . انتشار اوراق اجاره تعلیق حادث نمی شود، بلکه عقد بیع مشروط به اجاره مجدد دارایی ها است

 با توجه به شفافیت کامل اطلاعاتی در فرآیند انتشار این اوراق و اقدام عرف به              :معامله سفهی )3
 . هی بودن آن مردود استانجام آن سف

 -spv. 2 عقد بیع داراییها بین بانی و         -1.  فرآیند انتشار اوراق اجاره شامل سه عقد است         :ربا)4
از . spv عقد بیع داراییها بین خریداران اوراق اجاره و             -spv. 3عقد اجاره دارایی بین بانی و         

 .  ربا وارد نیستآنجا که هیچکدام از این سه عقد ماهیت قرض ندارند، لذا شبهه

 اگر طرفین معامله قصد انشاء معامله واقعی را نداشته باشند آنگاه معامله                   :معامله صوری ) 5
صوری و محل اشکال است که با توجه به فرآیند انتشار صکوک اجاره، صوری بودن آن منتفی                   

 . است

 . نتفی است، جهل به عوضین م4 با توجه به سه عقد ذکر شده در مورد :جهل به عوضین) 6

 اجاره از عقود لازم است و توسط بیع باطل                 :فروش مجدد دارایی مورد اجاره      ) 7
البته محل اختلاف است که اجاره بها        . (زیرا اجاره به منافع تعلق می گیرد وبیع به عین         . نمی گردد

 ). به کدام مالک تعلق می گیرد
  

 صکوک مرابحه
شرکت مالک اولیه دارایی ها می باشد را به وسیله نمودار         فرآیند انتشار اوراق مرابحه در حالتی که        

 :زیر می توان توضیح داد
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 همانند موارد صکوک اجاره، در حالتی که شرکت مالک اولیه دارایی هاست،                  4 تا    1موارد  
 . می باشد

 . فروش مجدد دارایی به شرکت به صورت اقساط-5

 . spvپرداخت اقساط به -6

7- spv       حق الوکاله، اصل و سود ناشی از فروش دارایی را به خریداران اوراق                   بعد از کسر
 . پرداخت می کند

 
 بررسی فقهی صکوک مرابحه، در حالتی که شرکت مالک اولیه دارایی می باشد

فروش نقدی دارایی و بازخرید همان دارایی به صورت نسیه ولی به قیمت بالاتر به بیع العینه                        
فقهای امامیه شرط بازخرید در بیع محل اشکال است و هیچ کس در           به نظر مشهور    . معروف است 

نباشد ولی بازخرید    )شرط بازخرید (در صورتی که بیع اول مشروط به بیع دوم        . آن اختلافی ندارد  
بیع العینه در واقع دستاویزی است برای فرار از ربا که در صدر اسلام                .  اشکالی ندارد  ،انجام شود 

 . استنیز وجود داشته و باطل 

 :دلایل بطلان شرط بازخرید، اگر صریحاً در ضمن عقد بیاید

هرگاه کسی چیزی را به       : می پرسد) علیه السلام(روایت یونس شیبانی که از امام صادق         ) الف
دیگری بفروشد و هر دو بدانند این معامله صوری است و به زودی فروشنده به خریدار مراجعه                     

این : می فرمایند) علیه السلام (ین معامله صحیح است؟ امام صادق     کرده وآن را از او می خرد، آیا ا       
 )19: 7شیخ طوسی، بی تا، ج(معامله رباست و تو آن را انجام نده و بدان نزدیک نشو

روایت حمیری در قرب الاسناد از علی بن جعفر است که گوید از برادرم موسی بن                           ) ب
 درهم به طور نسیه به کسی می فروشد آنگاه         10در مورد مردی که لباسی را به        ) علیه السلام (جعفر

اذا لم ": آیا آن معامله صحیح است ؟ ایشان فرمود .  درهم نقداً از او می خرد، پرسیدم    5همان را به    
 . "سأیشترط و رضیا فلاب

إذا کان بالخیار إن شاء باع و إن شاء لم یبع و             "که می فرمایند   ) علیه السلام (روایت امام صادق  )ج
 اگر بیع دوم به گونه ای باشد که خریدار در فروش و یا              "خیار إن شأت لم تشتر فلا بأس      کنت بال 

عدم آن مختار باشد و فروشنده نیز در خرید یا عدم آن مختار باشد، معامله صحیح                                   
 ) 371: 12حرّعاملی، بی تا، ج.(است

 ملک مشتری    یعنی انتقال مبیع از ملک بایع به         . علت بطلان شرط بازخرید لزوم دور است         )د
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متوقف است بر انتقال ملک به بایع که به نظر            متوقف است بر حصول شرط و حصول شرط نیز         
 . شهید ثانی این شرط دور قابل خدشه است

به نظر محقق کرکی اگر این معامله صوری باشد و قصد اولیه دوباره مالک شدن بایع نخست                  ) ه  
 ) 262: 4ق، ج1408 کرکی،.(به صورت فرار از ربا باشد غیر صحیح است

اگر شرط بازخرید فقط به صورت تبانی باشد و صریحاً در متن عقد نیاید محل اختلاف است که                   
اگر شرط تبانی که قبل از عقد می آید ولی        . دلیل آن اعتبار یا عدم اعتبار شرط تبانی در عقد است          

 مؤثر باشد در این      عقد بر آن مبتنی است مانند شرطی باشد که در متن عقد ذکر شود و در آن                    
صورت بطلان شرط به عقد سرایت کرده و آن را باطل می کند ولی اگر قائل به تأثیر شرط تبانی                    

شرط ) 528: 14بی تا، ج (و علامه حلی  ) 295: 2ق، ج 1409(محقق حلی . نباشیم عقد باطل نیست   
، 1365جفی،  ن(و صاحب جواهر  ) 331: 18ق، ج 1404(تبانی را بی اثر می دانند ولی محقق اردبیلی      

 . قائل به تأثیر آن هستند) 315: 23ج

با توجه به ایرادات مطروحه در بالا می توان فرآیندی از انتشار صکوک مرابحه را طراحی کرد که     
چنین موردی برای زمانی که شرکت، مالک اولیه دارایی نباشد، در            . خالی از ایرادات فوق باشد    

 . زیر می آید
 

 نمی باشد ه در حالتی که شرکت، مالک اولیه دارایی هاانتشار صکوک مرابح فرآیند
فرآیند انتشار صکوک مرابحه در حالتی شرکت، مالک اولیه دارایی ها نمی باشد را به وسیله                      

 :نمودار زیر می توان توضیح داد
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 . د می فروشspvفروشنده در قالب یک بیع موجل کالای مورد مرابحه را به  )1

2( spvبه پشتوانه دارایی اقدام به انتشار اوراق صکوک می کند  . 

 .  پرداخت می کنندspvخریداران بهای اوراق را به  )3

4( spvبهای دارایی را به فروشنده می پردازد  . 

5( spvدارایی را در قالب فروش اقساطی به شرکت می فروشد  . 

 .  می دهندspvد به  شرکت مبالغ اقساط را طبق زمان های مشخص شده در قراردا )6

 .  بعد از کسر حق الوکالهspvپرداخت سود خریداران توسط  )7

 . ) در این حالت هم از طرف خریداران و هم از طرف شرکت وکیل می باشدspv: نکته( 

 :توضیح

از آنجا که در صکوک .  به طور کلی خرید و فروش صکوک مرابحه در بازار ثانویه ممنوع است    
اق تا زمان سررسید مالک دارایی ها باقی می مانند، لذا می توانند با خرید و                اجاره، خریداران اور  

بر خلاف صکوک اجاره، خریداران اوراق       . فروش اوراق در بازار ثانویه مالکیت را منتقل کنند         
مرابحه که در ابتدا با خرید اوراق، مالک دارایی ها شده بودند در ادامه با فروش دارایی ها به                         

ت را به شرکت منتقل کرده اند و تنها منتظر به دست آوردن سودهای آتی                        شرکت، مالکی 
بنابراین از آنجا که اوراق مرابحه بیانگر هیچ گونه مالکیتی نمی باشند، لذا قابلیت خرید و              . می شوند

به همین دلیل قدرت نقدشوندگی این اوراق پایین بوده و                . فروش در بازار ثانویه را ندارند        
 . برای سرمایه گذاران نخواهد داشتجذابیت چندانی

 نتیجه گیری
از طریق فرآیند نقدی نمودن دارایی های عینی، در عین            ) صکوک(انتشار اوراق بهادار اسلامی      

تواند به افزایش نقدینگی برای انتشار دهنده آن منجر شود، از این جهت که باعث ورود                  اینکه می 
شاید بتوان  . تواند به رونق این بازار کمک نماید       ود، می ش ابزار معاملاتی جدید در بازار سرمایه می      

ترین علتی که انتشار اوراق صکوک در کشورهای اسلامی را با استقبال فراوان                 گفت که عمده  
روبرو ساخته است، ورود فاکتور دارایی عینی در فرآیند انتشار آن و در نتیجه رفع شبهات                         

بوده است  ... راق مورد معامله، وجود شبهه قمار و         معاملاتی همچون عدم وجود پشتوانه برای او       
که همگی این موارد به علت لحاظ شدن پشتوانه عینی برای این اوراق به هیچ عنوان، ایرادی را                     

 .کنند به انتشار این اوراق وارد نمی

 از آنجایی که مبانی فقهی اهل تسنن و تشیع در باب معاملات و                   کردالبته بایستی خاطر نشان      



 ) صکوک(   بررسی فقهی ـ نظری اوراق بهادار اسلامی 
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، در مواردی با یکدیگر تفاوت دارند، نیاز است که فرآند انتشار این اوراق به صورت دقیق،                 عقود
از جمله موارد اختلافی که     . قبل از استفاده در بازار سرمایه داخلی مورد بررسی مجدد قرار گیرند           

 ا توجه به   و ب  که در فقه شیعی   » امکان فروش دین  « در این مقاله نیز به آن اشاره شد، عبارت بود از            
، به شخص ثالث جایز بوده ولی به فرد مقروض قبلی            )323: 2محقق حلی، ج  .(فتاوی فقهای شیعه  

دانند، هر چند    در مقابل اهل تسنن فروش آن را به هیچ کدام از طرفین جایز نمی               . باشد جایز نمی 
هر دو  مفتیان کشور مالزی به منظور ایجاد رونق در بازار اوراق صکوک حکم به جواز آن در                     

 )158 -162: 2004، 1اختر عزیز.(اند صورت داده

ساز در فرآیند انتشار اوراق صکوک و          بنابراین بعضی از موارد اختلافی فقهی و بسیار سرنوشت         
بازار آتی آن، بایستی قبل از بکارگیری در بازار داخلی مورد مداقه جدی علمای فقه شیعی قرار                   

 .گیرند
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