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 چکیده

کار، وجوه نقد  رويیاز جمله ن یاست که به صورت هاي مختلف هیسرما د،ینهاده هاي تول نیاز مهمتر یکی

از آنها  یکیوجود دارد که  یشود، که براي فرآهم کردن آن حالتهاي مختلف یظاهر م یکیزیو وسائل ف

روش قابل ف یبده اقاور یعنیاست،  یحذف واسطه گري مال یمال نیتام ايیمزا نیاست. بهتر یمال نیتام

توان به  یآنها م نیدارد که از مهمتر اديیروشهاي ز یمال نیرسد. تام یم دارانیبه دست خر میمستق

 ییبه اوراق بهادار کردن دارا لیکه براي تبد یروش نیاشاره کرد. اول ییبه اوراق بهادار کردن دارا لیتبد

شود که در اسلام بهره  یبهره ثابت منتشر م راساسمورد استفاده قرارگرفت اوراق قرضه بود. اوراق قرضه ب

روش هم براي صادر کننده و  نیبنگاه در ا یمشکل ورشکستگ نیثابت به منزله رباست و منع شده و همچن

صکوك را  یاسلام نیمناسب براي آن بود. محقق نیگزیبه دنبال جا یستیبا نیوجود دارد. بنابرا داریخر

شود.  یمورد بحث واقع م قیتحق نیکردند که در ا یاوراق قرضه معرف ینیگزیبراي جا یبعنوان ابزار مناسب

تاکنون  یاسلام يبانک ها ینگیحل مشکل نقد يبرا نکهیآن ذکر شده است. با ا يرو شیپ يو چالش ها

حل  يبرا یطولان اریانجام گرفته، هنوز راه  بس یالملل نیدر سطح ب يمتعدد زیآم تیموفق يکوشش ها

، در  یاسلام يکشورها انیم يهمکار تیوجود دارد. با تقو یاسلام يدر بانک ها ینگینقد تیریمشکل مد

مهم با استفاده از تهاده  نیمشکل کمک نمود. ا نیتوان به حل ا یم یاسلام ياز بانکدار تیحما نهیزم

از نظر  کوكشود. اوراق ص یم عیو تسر لیتسه ،یاسلام یالملل نیب یمال يموجود مانند نهاد ها یمال يها

 یم يباشد. بانک مرکز ینگیکنترل نقد يکارا برا يتواند ابزار یاولا صکوك م  رایکارا هستند ، ز ياقتصاد

 نیرسد ا یو فروش اوراق صکوك منتشر شده دولت بپردازد. به نظر م دیبازار باز به خر اتیتواند در عمل

 یکه نقدشوندگ ستینند اوراق مشارکت نصکوك هم ما رایکار مناسب تر از انتشار اوراق مشارکت باشد، ز

 است. ینگیکنترل نقد يبرا يابزار کاراتر لیدل نیداشته باشد. و به ا ییبالا
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 مقدمه

به شکل ابزار و آلات کار انسان مطرح بود. اما، امروزه  شتریب هیاست. در گذشته سرما دیتول یاصل ياز نهاده ها یکی هیسرما

 يشود. دولتها و شرکتها یدر نظر گرفته م زین ياقتصاد تیفعال کیادامه  ایشروع  يبرا ینگیبه عنوان انباشت نقد هیسرما

دولت و صاحبان  ییاز دارا ای هیسرما نیدارند. ا هیسرما نیبه تأم اجیاحت ياقتصاد تیعالف کیادامه  ایشروع  يبرا ياقتصاد

از مباحث مهم اقتصاد  یکی یمال نیتأم ندی. فرآدیآ یبدست م یمال نیتأم ندیفرآ قیاز طر نکهیا ایشود و  یم نیشرکت تأم

و خواص مربوط به خود است. بسته  هایژگیو يکدام دارا روجود دارد که ه یروشها و ابزار گوناگون ،یمال نیتأم ياست. برا یمال

ابزارها و روشها  نیو مواجهه با خطر، ا يگذار هیو تنوع رفتار مردم در سرما ياقتصاد يبنگاهها طیشرا ،یتوان مال ازها،یبه ن

باشد. واژة  یها م ییدارا کردنبه اوراق بهادار  لیتبد ،یمال نیتأم ندیمهم فرآ ياز روشها یکیشوند.  یو به کار گرفته م نییتب

به  لی. تبدگذرد یاز دو دهه نم شیجهان ب یمال اتیاست که از ظهور آن در ادب ییها از واژه یکیبه اوراق بهادار کردن،  لیتبد

از ترازنامة آن مؤسسه جدا  یبان ای ییمؤسسة مالک دارا يها ییآن، نخست دارا یاست که ط يندیاوراق بهادار کردن فرآ

ابزار مبادله شده  نیاند. ا دهیقابل مبادله را خر یدهند که ابزار مال یانجام م یگذاران هیجوه را سرماو نیو سپس، تأم شود یم

مانند  یمال يها است که در آن واسطه يندیبه اوراق بهادار کردن، فرآ لیتبد گر،ی. به عبارت دباشد یمزبور م يبدهکار انگرینما

شرکت  کی. در واقع، شود یفروخته م گذاران هیبه سرما ماًیو فروش مستق دیقابل خر یبده قحذف و اورا يتجار يها بانک

مجموعه مورد نظر، به  یمال نیتأم يرا برا یو اوراق بده يرا جمع آور یمال يها ییاز دارا يا مجموعه ه،یسرما نیتأم

دارد  یمال نیبه تأم ازیکه ن يا مؤسسه ایشرکت  هادار،به اوراق ب ها ییدارا لیتبد ندی. در فرآفروشد یم یرونیب گذاران هیسرما

هستند به  یآت ينقد يها انیجر يخود را که دارا يها ییو آن دسته از دارا کند یشرکت با مقصد خاص م کی سیاقدام به تأس

م کند، اقدا راهممذکور را ف يها ییدارا دیخر يوجه لازم برا نکهیا ي. شرکت با مقصد خاص برافروشد یشرکت با مقصد خاص م

.  سپس  شرکت  با  مقصد خاص  کند یعرضه م گذاران هیو آن را به عموم سرما کند یم ییبا پشتوانة دارا یبه انتشار اوراق بده

. کند یپرداخت م یبه بان یمال يها ییدارا دیبه دست آورده است، بابت خر یرا که  از محل فروش اوراق بده یوجوه

شرکت با  یمال يها ییحاصل از دارا ينقد يها انیاز محل جر اند دهیرا خر ییبا پشتوانة دارا یبده قکه اورا یگذاران هیسرما

ها،  ییبه اوراق بهادار کردن دارا لیتبد ندیفرآ يمهم و کارا برا یمال ياز ابزارها یکی.  کنند یکسب م یمقصد خاص بازده

خود  ازیمورد ن هیسرما ياست که بنگاه اقتصاد نگونهیقرضه ا  اوراق قیاز طر یمال نیباشد. به صورت ساده،تأم یاوراق قرضه م

اصل قرض را باز  دیپردازد و در سررس یبهره آن قرض را م نیمع يو در زمانها ردیگ یاز مردم قرض م میرا به صورت مستق

 .دهد یپس م

مورد  یستیبا رانیا يخصوص بانکدار  در  هحال،آنچ  نی.با اگردد یبازم انیبه دوران قبل از هخامنش ز،ین رانیدر ا يبانکدار قدمت

ربا به  بدون یاسلام ياست.قانون بانکدار یاسلام يبانکدار شیدایوپ  یاسلام  انقلاب يروزیپس از پ یبانک نظام رد،یاشاره قرار گ

 ورماهیکشور در شهر ينظام بانکدار شدن یمتعاقب مل  اسلام،و  نیمب نید يها ارزش اتیح دیو تجد یپشتوانه انقلاب اسلام

  هنوز متناسب رانیا یفعل يبانکدار» ،یبانک ستمیاز محققان و کارشناسان س ياریبس دهیعق  به  .امادیرس بیبه تصو 1632سال 

 ها ییگر،تواناید ياز سو«دارد.  زین  یرا ندارد و درضمن مشکل شرع زملا هیتوج ياز لحاظ اقتصاد رایست؛زین یاسلامي بانکدار  با

 (.1636ان،ی)موسو ستین  بازار  يازهاین ياست و پاسخگو دهیمرحله ظهورنرس  به  کامل  به طور  یاسلام  يبانکدار يها تیوظرف

 ينظام بانکدار يدارا  يکشورها  ریساگرفته است،در  ران،صورتیا یکه توسط دو تن از کارشناسان علوم بانک یاساس پژوهش بر

  يسو  (. از1633 ،يازخود نشان داده است.) محمد يشتریب  یی،کارآيربو  ينسبت به بانکدار يربو  ریغ يبانکدار ز،ین یاسلام

  محسوب  یکوچک یهم مؤسسات مال ها،هنوز ییها و دارا و مجموع سپرده هیسرما ریرشد چشمگ باوجود یاسلام يها بانک گر،ید

http://majournal.ir/


 99-61، ص 6931 پاییز،  2رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 
http://MaJournal.ir 

بانکدار    معتبر  مجله يکه هرساله ازسو  جهان  ک برترصد بان  فهرست  در  یاسلام يها از بانک ی.حضور تعداد اندکشوند یم

 است. تیواقع نیا يایگو شود، یمنتشر م

 یدانشمندان مسلمان به فکر طراح ،یاز کشورهاي اسلام یلیبانکداري بدون ربا در خ دهیمنظور، بعد از اجراي موفق ا نیبد

آنها براي ابزارسازي صورت  تیو قابل یمنظور مطالعات گسترده اي روي عقود شرع نیافتادند و بد زین یاسلام یابزارهاي مال

متناسب با  ،یضوابط و مقررات شرع تیموفق بوده اند. آنان توانسته اند با رعا زیعرصه ن نیگرفت. متفکران مسلمان در ا

. صکوك که انتشار آن ها در بازارهاي کنند یبه نام صکوك طراح یاز ابزارهاي مال یانواع ،یجوامع اسلام یواقع ازهايین

 (.Jabeen, 2003آغاز شد) 2001از حدود سال  یجهان

 

 بیان مسأله

 یکیزیکار، وجوه نقد ووسائل ف رويیاز جمله ن یاست که به صورت هاي مختلف هیسرما د،ینهاده هاي تول نیاز مهمتر یکی

 نیتام ايیمزا نیاست. بهتر یمال نیاز آنها تام یکیوجود دارد که  یشود، که براي فرآهم کردن آن حالتهاي مختلف یظاهر م

روشهاي  یمال نیرسد. تام یم دارانیبه دست خر میقابل فروش مستق یبده قاورا یعنیاست،  یحذف واسطه گري مال یمال

به اوراق  لیکه براي تبد یروش نیاشاره کرد. اول ییبه اوراق بهادار کردن دارا لیتوان به تبد یآنها م نیدارد که از مهمتر اديیز

شود که در اسلام بهره  یبهره ثابت منتشر م اساسمورد استفاده قرارگرفت اوراق قرضه بود. اوراق قرضه بر ییبهادار کردن دارا

وجود دارد.  داریروش هم براي صادر کننده و خر نیبنگاه در ا یمشکل ورشکستگ نیثابت به منزله رباست و منع شده و همچن

اوراق  ینیگزیبراي جا یصکوك را بعنوان ابزار مناسب یاسلام نیمناسب براي آن بود. محقق نیگزیبه دنبال جا یستیبا نیابرابن

در جهان امروز، توسعه  يهر کشور ياقتصاد شرفتیشود. از لوازم پ یمورد بحث واقع م قیتحق نیکردند که در ا یقرضه معرف

آن به سمت  یده خرد و کلان مردم و جهت ياندازها پس یسازمانده فهیآن کشور است. بورس اوراق بهادار وظ یمال يبازارها

اعتبار داشته باشد با انتشار اوراق  ایو  یمال نیبه تأم ازیکه ن يرا بر عهده دارد. هر شرکت تجار يمولد اقتصاد يها تیفعال

 سد. اهداف بر نیبه ا تواند یدر بورس م شیبهادار خو

  در  ها و مشکلات موجود تجربه بانکدارى اسلامى در کشور نشان دهنده این مطلب است که چالش  دهه  دو  بیش از بررسى

 گردیده است و به عبارت دیگر،  ربوى  بانکدارى  مواردى منجر به همگرایى و مشابهت نظام بانکدارى بدون ربا در ایران با نظام

توان گفت وضع موجود  رو به جرأت مى است.ازاین  داشته  عملکردى شبه ربوى مواردىور در نظام بانکدارى اسلامى در کش

آل بانکدارى اسلامى که در سطح گسترده در ادبیات نظرى اقتصاد و مالیه اسلامى مورد  ایده  وضع  با  بانکدارى اسلامى در کشور

بر اسلامى عمل  یاسلام ينظام جمهور  مشخصى که أکیداتلب و تاست،فاصله زیادى دارد. با توجه به این مط  گرفته  قرار  توجه

به نظر  ، دارد  مرکزى بر تضمین اسلامى بودن عملکرد بازار پول در کشور بر عهده  بانک  کردن نظام بانکى دارند و نیز تعهدى که

عمل کردن نظام  سلامىسطح ا ،تلاش گردد بانکى  که در ذیل طرح تحول در نظام  است  رسیده  رسد دیگر زمان آن فرا مى

کشور   در یاسلام یمال نیتام يشناسى دقیق روش ها ،آسیب اصلاحى  گونه  انجام هر  منظور  حد ممکن(افزایش یابد.به  )تا بانکى

 ناپذیر است. یک نیاز و ضرورت اجتناب

در طرح   اسلامى  اد مرتبط بانکدارىمختصر،ابع  کند تا به صورت تلاش مى توصیفى،- تحلیلى  تحقیق با استفاده از روش این

در بانکدارى  یمال نیهاى موجود تام شناسى چالش برجسته کرده و این کار را از طریق ارزیابى و آسیب  را  تحول نظام بانکى

  انگیر مسئولان بانک مرکزى و تصمیم  توجه  معطوف نمودن شناسى، آسیب  این  اصلى  هدفدهد. در کشور انجام مى  ربا  بدون

  تعالیم اقتصاد و مالیه اسلامى است.گر  با  دار نظام بانکدارى در کشور از دیدگاه تطابق تحول در نظام بانکى به ابعاد مشکل  طرح

هایى از  شود تا ضمن ارائه مثال در هر مورد تلاش مى اما باشد، مى  ها برجسته نمودن این چالش  ق،تنهایتحق  تمرکز اصلى  چه
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این طریق، به منظور   و از  نیز ارائه شده  ابتدایى  چند  هر  هایى حل  نظام بانکى با تعالیم اسلامى،راه  فعلى  ردعدم تطابق عملک

 یلیتحل یفیبه روش توص قیتحق نیا . آید  همتر،زمینه طرح مباحث تکمیلى در محافل علمى فرا هایى دقیق حل دستیابى به راه

 مقالات معتبر استفاده شد. نیو همچن اي انهاز منابع کتابخ نیهمچن رفتیانجام پذ

 یاسلام یمال نیو فرصت ها( تام دهای)نقاط ضعف و قوت و تهد یرونیو ب یاست که  عوامل درون نیا یسوال اساس قیتحق نیا

 کشور کدامند ؟ یبر اوراق صکوك در نظام بانک دیبا تاک

 پژوهشفرعی  تسئوالا

 بر اوراق صکوك  کدامند؟  دیبا تاک یاسلام یمال نینقاط قوت و نقاط ضعف تام -

 بر اوراق صکوك کدامند؟  دیبا تاک یاسلام یمال نیتام يها دیفرصت ها و تهد - 

 باشند؟ یبر اوراق صکوك مناسب م دیبا تاک یاسلام یمال نیمقابله با تام يبرا ییچه راهبرد ها -

 

 پیشینه پژوهش

 یداخل نهیشیپ

انتشار صکوك  قیگذاران از طر هیسرما يبرا یمال نیتأم يروش ها جیو ترو ی(، به بررس4931) ینسب هاشم آباد یکاظم

مختلف  يمنظور ابزارها نیاست. بد یمال نیتأم ،یمباحث مطرح در علوم مال نیاز مهم تر یکیابراز داشتند  شانیپرداخت. ا

 قیاز طر ياهداف کلان اقتصاد شرفتیپ ياقتصاد ي. اهداف تمام نظام هارندیگ یو مورداستفاده قرار م یطراح یمال نیتأم

خود و حرمت  ياهداف و فلسفه وجود لیبه دل یاسلام یمال ياست. در نظام ها يبه رشد درون زا و مستمر اقتصاد یابیدست

در چند دهه و بدون بهره  یاسلام یالم ياز ابزارها یکیهستند. صکوك به عنوان  یاسلام یمال يربا به دنبال استفاده از ابزارها

. از آن جا که همواره شرکت ها جهت دینما دایپ یاسلام يدولت ها و شرکت ها نیرا در ب یمناسب گاهیگذشته توانسته جا

 ییبا استفاده از ابزارها یمال نینظم تأم کیبوده اند. در  یمال نیتأم ازمندیخود ن يها تیگسترش و توسعه فعال ای سیتأس

 يو با استفاده تجربه کشورها یفیتوص- یلیرو مقاله حاضر به روش تحل نیشده است. از ا دهیتدارك د ازین نیجهت برآوردن ا

 يو انتشار اوراق در بازارها لیتسه نهیکند. که در واقع صکوك زم یم یمعرف یصکوك را به عنوان اوراق بهادار اسلام یاسلام

 ينظام اقتصاد جهیو در نت یرشد و گسترش نظام مال طیشرا کند و یفراهم م راو فروش اوراق  دیمناسب جهت خر هیثانو

 .دینما یم جادیکشور را ا

پرداختند. آنها در مقاله خود  رانی)صکوك( درا یاسلام یمال نیتام يابزارها يریبکارگ یبه بررس ،(4931) یو باقر شیرایپ

به اسم  یانتشار انواع اوراق بهادار اسلام ،یاسلام یو مال یپول يدرعرصه بحث ها ریدهه اخ يها ياز نوآور یکیداشتند  انیب

 یمنتشر م ياقتصاد يوابسته به دولت و بنگاه ها يدولت ، سازمان ها یمال نیتام يبرااوراق به طورعمده  نیصکوك است، ا

، 1631در سال قانون اوراق بهادار  بیبوده است و با تصو یغرب ياز کشورها یمال نیتام يشوند و از آنجا که شروع ابزارها

اوراق  انیم نید در کشورمان فراهم شده است. درایجد یاسلام یمال يو انتشار انواع مختلف ابزارها یطراح يلازم برا نهیزم

ابزار  نی)پس از اوراق مشارکت( مورد توجه سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت. بهتر دیابزار جد نیاجاره به عنوان نخست

بودن آن در کشورمان مردود شمرده  يربو لیبه دل یباشد ول یاوراق قرضه م یاسلام يمتعارف در کشورها یدرنظام مال یبده

باشد و  یهستند که مطابق با اصول اسلام ییابزارها ازمندین یمال نیجهت تام یاسلام يشود و دولت ها و شرکت ها یم

 نیتوان از آن بهره برد.ا یباشد و م یم یدر نظام اسلام یمال نیتام ریفراگ ياز ابزارها یکیصکوك  یمال ياستفاده از ابزارها

ها به نگارش  سکیانواع اوراق ها و نقش آنها در کاهش ر فیبر تعر دیو با تاک یاسلام یمال يبزارهابا ا ییمتن با هدف آشنا
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نشان  یبررس جیو نتا نیانجام شده تدو قاتیتحق يها افتهیو با استفاده از  یلیتحل یفیمقاله به روش توص نیدرآمده است. ا

انتخاب  میموجود مربوط به انواع صکوك بتوان يها سکیر ومشکلات  یدهد که ما با استفاده از انواع صکوك و بررس یم

 .میداشته باش یمتناسب

 شانیانجام داد. ا یاسلام یمال يابزارها قیاز طر یمال نیتام یاتیمشکلات مال یبا عنوان بررس يمقاله ا، (4931پور ) عیسم

 یمال نیمختلف تأم يجهت ابزارها نیاست. به هم یمباحث مطروحه در علوم مال نیاز مهمتر یکی یمال نیداشتند، تأم انیب

و فراهم  یمال يابزارها یتنوع در طراح ران،یدر ا یمال ي. با توجه به فقدان تنوع ابزارهارندیگ یو مورد استفاده قرار م یطراح

کشورمان، به عنوان  یاسلام یباشد. در نظام مال یشرکت ها م یاساس يازهایاز ن یکیآنها  قیاز طر یمال نینمودن امکان تأم

 يمناسب برا يا نهیاست گز یاسلام یدر حوزه مال یالم نیتأم يابزارها نیاز پرکاربردتر یکیمثال اوراق صکوك اجاره که 

با درنظر گرفتن  یابزار مال نیا یشود و طراح دهیشیلازم اند ریتداب دیبا نمنظوریا ياست. اما برا یرانیا يشرکت ها یمال نیتأم

باشد. به نظر  یم راه نیمشکلات موجود در ا نیاز عمده تر یاتی. مسائل مالردیخاص کشورمان انجام گ طیعوامل و شرا هیکل

اوراق  نیا یاجاره پرداخت ایسود  دیدر کوتاه مدت با ،یاسلام یمال يابزارها يرو شیپ یاتیحل مشکلات مال يرسد برا یم

 ایمناسب، سود  نیقوان تیدر بلند مدت با تصو یشود ول اتیمعاف از مال یبانک يهمانند سود اوراق مشارکت و سود سپرده ها

قابل  نهیآن ها هز نهیشود. اما هز اتیمشمول مال یبانک يسود اوراق مشارکت، و سود سپرده ها ،ین ابزار مالیا یاجاره پرداخت

 باشد. یاتیقبول مال

 رانیا يانتشار صکوك اجاره در بانک ها یشناس بیبا عنوان آس یپژوهش ،(4939) یوستیپ انیو کشاورز انیموسو

و ارائه  یدولت يموانع انتشار صکوك اجاره در بانک ها یمقاله بررس یبانک سپه( انجام دادند. هدف اصل ي)مطالعه مورد

 یقیتطب سهیاستفاده نمود و به مقا یلیتحل یفیاز روش توص فهد نیبه ا یابیدست يباشد که برا یم يکاربرد يراهکارها

 يها افتهیپرداخته شده است.  رانیا يها و مقررات حاکم بر سازمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکز هیدستور العمل ها، رو

مشکلات  لیدلبه  يانتشار صکوك اجاره در سازمان بورس و بانک مرکز ندیفرا نیوتد رغمیدهدکه عل ینشان م قیتحق

مرتبط با انتشار  يبه شرکت واسط،فقدان نهادها یدولت يبانک ها ییفروش دارا يفقدان راهکار مشخص برا رینظ يساختار

در خصوص  دیجد یمال يقانون توسعه ابزارها و نهادها تیعدم شمول ،يبانک مرکز يها هیصکوك اجاره در دستورالعمل و رو

 يریانتشار صکوك اجاره و... امکان بهره گ يواحد برا یفقدان متول ،يبانک مرکز العملدر دستور  اتیعوارض و مال تیمعاف

 نهینهاد يبرا یاتیعملو  ییاجرا يپژوهش راهکارها نیوجود ندارد. در ا یاسلام یمال نیابزار کارامد تأم نیاز ا یدولت يبانک ها

 کردن ابزار صکوك اجاره ارائه شده است.

شرکت  یمال نینقش صکوك اجاره و اوراق مشارکت در تأم"تحت عنوان  يبا انتشار مقاله ا، (4931ان )و همکار ینیحس

 يانتشار صکوك در کشور )سازمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکز انیمتول یمعرف رانیصنعت اوراق بهادار در ا یبه بررس "ها

شرکت ها، نقش اوراق  یمال نیصکوك اجاره در کشور، نقش صکوك در تأم عانتشار انوا زمی(، انواع صکوك و مکانرانیا

کنند  یم يریگ جهیپردازند. آنها نت یصکوك اجاره و اوراق مشارکت م یقیتطب سهیو مقا یمال نیدر تأم يمشارکت بانک مرکز

گذاران، نوپا  هیکمتر سرما تشناخ رینظ يبا اوراق مشارکت به موارد سهیانتشار صکوك اجاره در مقا نییسهم پا لیکه دلا

 یانتشار صکوك و اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار مربوط م ییو زمانبر بودن روند اجرا دهیچیبودن صکوك اجاره و پ

 شود.

: چالش ها و یاسلام يکردیبا رو یمال نیابزار صکوك در تأم يریبا عنوان بکارگ ي(، مقاله ا4934فرد و همکاران ) انیاکبر

که  يداشته است به نحو يریچشمگ شیافزا ریدر دو دهه اخ یمال نیتأم يکردهایداشتند و انیفرصت ها انجام دادند. آنها ب
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 ،یمذهب يدرصد بوده است. صرفنظر از تفاوتها 60برابر با  ایدر دن یاسلام یمال يرهاابزا نرخ متوسط رشد سالانه استفاده از

در  يگذار هیرشد سرما شیمسلمان را بواسطه افزا ریمسلمان و غ ياز کشورها ياریاقتصاد بس ر،یع ملکرد چشمگ نیا ،ينژاد

به عنوان  یاسلام يکردهایبا رو یمال نیقرار داده است. بدون شک تأم ریبالاتر تحت تأث يریبکارگ يحوزه و فرصست ها نیا

شناخته شده است. صکوك به عنوان  یاسلام يدر سطح کشورها يمهم اقتصاد يها تیرشد فعال يمهم برا يها نهیاز زم یکی

 کیو اجاره به شرط تمل ياست که بر اساس قرار داد اجاره عاد یاسلام يدر کشورها یمال نیتأم يابزارها نیاز موفقتر یکی

مورد  دیاست و ابعاد آن چندان که با دیدر استفاده در بازار ك ماکان جد ریچشمگ شیعملکرد و افزا نیشده است. اما ا یطراح

قرار گرفته است.  یمورد بررس یبخش عموم هیدر مال یابزار مال نیو چشم انداز ا يریتوجه قرار نگرفته است. مقاله حاضر بکارگ

مورد بحث قرار گرفته است.  رند،یبازار مورد توجه قرار گ نیتوسط مشارک ستیکه با ور شیپ يالش ها و فرصت هاسپس چ

 يتواند ار انتخاب فرصت ها یمنحصر به فرد و ارزش افزوده است که م يایمزا يدهد ابزار صکوك دارا ینشان م یبررس جینتا

 .ردیبه منافع خاص مورد توجه قرار گ یابیو دست يگذار هیسرما

 یاسلام یمال نیتام نیجامع بر روش نو يو مرور نیو نو یسنت یمال نیتام يروشها ی، به  بررس(4934و همکاران ) یمنتظر

 کی تیادامه فعال ایشروع و  يبرا ینگیبه عنوان انباشت نقد ه،یداشتند امروزه سرما انیمقاله آنها ب نی)صکوك(. پرداختند. در ا

 يکنند: روشها یاستفاده م یمتفاوت يخود از روشها یمال نیتأم يبرا يتجار ي. واحدهاودش یدر نظر گرفته م يواحد اقتصاد

 يو روشها یمال نیتأم یسنت يروشها یمعرف قیتحق نیباشند. هدف از انجام ا یبلند مدت از انواع آن م ،يکوتاه مدت، اجاره ا

 يتمدن بشر يآنها در تمام جنبه ها يو اثر گذار تیاهم روزروز به  ایدر دن یمال يباشد. با توسعه بازارها یم یمال نیتأم نینو

 کیدر  ینوع ابزار مال کی ایاوراق بهادار  يها سکیاز ر یناش یمال ياست. بحران ها افتهی شیافزا استیاز جمله اقتصاد و س

 یرهن ياز وام ها یناش بحرانکند. مانند  جادیاز کشورها ا یرا در گستره بزرگاز بحران ها  يرهایزنج یتواند به راحت یکشور م

با  دیجد ینوع ابزار مال کیمواجه کرد. صکوك  ياریرا با مشکلات بس ایدن یمال يکه بازارها 2003در اواخر سال  کایدر امر

قرار  یاسلام يبه خصوص بازارها هیسرما يمورد توجه بازارها ریاخ ياست که در دهه ها یکیزیف ییپشتوانه ترازنامه و دارا

 دینما یفراهم م ياقتصاد يبنگاه ها ینگینقد تیریتوسعه بازار و مد يرا برا یمتنوع یصکوك منابع مال ی. ابزار مالاستگرفته 

 .میپرداخته ا قیتحق نیابعاد مختلف و نحوه استفاده از آن در ا حیکه به تشر

اوراق صکوك اجاره، به  قیاز طر یمال نیتأم یاتیمال يچالش ها یتحت عنوان بررس يدر مقاله ا، (4911) یو جعفر یدولت

اوراق صکوك  یمبان ،یاتیمال يمطرح در آن دوره پرداخته اند. آنها با مطرح نمودن مباحث نظر یاتیمال يچالش ها یبررس

و اوراق  یبانک يسپرده ها یاتیمال تیاز انتشار صکوك اجاره را همانند معاف اتیآن لزوم حذف مال یاتیمال ياجاره و چالش ها

 مشارکت را مطرح نمودند. 

انتشار اوراق اجاره )صکوك اجاره( پرداختند. آنها اظهار  قیاز طر یمال نیتأم ندیفرا یبه بررس، (4911) یمیو کر انیموسو

 یمال يابزارها نیا نیاست. در ب يضرور يامر دیجد یمال يابزارها يریو بکارگ یاقتصاد کشور طراح یکنون طیداشتند در شرا

نمودن اوراق  يکاربرد نهیبرخوردار است. در زم يا ژهیو ازاتیو امت تی( از محبوبارهصکوك اجاره )اوراق اج د،یجد یاسلام

سال  لیاوراق بهادار در اواسازمان بورس و  یفقه یتخصص تهیاذعان کرد که گرچه موضوع اوراق اجاره توسط کم دیاجاره با

 ده،یبورس و اوراق بهادار رس یعال يشورا بیدر بهمن ماه همان سال به تصو زیقرار گرفته و ضوابط آن ن یمورد بررس 1633

 یاوراق مستلزم ط نیشده ا ییو اجرا یطراح ندیاست. فرا دهیبه مرحله اجرا و انتشار نرس رانیهنوز در ا یابزار مال نیلکن ا

است. در خصوص  یاتیمال يها یو بررس يحسابدار سک،یر تیریمد ،یحقوق ،یفقه یبررس ،یمال یمراحل چندگانه طراح

 ،ینگینقد نیاوراق اجاره تأم ،ییدارا نیانتشار اوراق اجاره، نحوه انتشار چهار نوع اوراق اجاره تأم یاتیعمل ندیو فرا یمال یراحط

 رانیانتشار در ا تیآنها از قابل یقرار گرفته است که تمام یمورد بررس نگیزیل يو اوراق اجاره شرکت ها یاوراق اجاره رهن
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از  یاوراق، حاک نیانتشار ا ندیملحوظ در فرا يانواع گوناگون اوراق اجاره و قراردادها یآمده از بررس ستبه د جهیبرخوردارند. نت

و  يا هیاجاره سرما ،یاتینقد، اجاره عمل عیب ،يحقالعملکار لیاوراق از قب نیفته در ابکار ر يقراردادها یآن است که از نظر فقه

ابزار را  نیشدن انتشار اوراق اجاره، ا ییندارند. به علاوه، در صورت اجرا یمشکل چیهاجاره داده شده،  ییسهم مشاع از دارا عیب

 نمود. یتلق یو عمران يگذار هیسرما ياوراق مشارکت طرح ها يبرا یتوان مکمل مناسب یم

 یخارج نهیشیپ

 انیب« از طریق اوراق صکوك  یاسلام ی: مالیمال یجهاني انتشارچالش ها»در مقاله خود با عنوان، (1142لایی و همکاران)

 خلاصه این تحقیق بصورت زیر است. داشت،

وجو   یمال يه ها ویها و ش دهیا يدر انتشار و جمع بند يدی، علاقه جد2002-2003در سال  یجهان یبه دنبال بحران مال

 نهایاز ا کیو انتشار غالب هر وعیمبارزه با ش يتوانند برا یم دیجد يها وهیها  و  ش دهیا نیچگونه ا نکهیدارد. و درك ا

و  لیتحل يرا برا ییها، توانا تیگسترده تر در مورد انتشار محدود اتیزبان در ادب وموجود  میحال مفاه نیکند. با ا يریجلوگ

 کردیرو کیمقاله، مفهوم توسعه را به عنوان  نیاست. در ا افتهی رییو تغ داریاختلاف نظر ها به خصوص در طول زمان پا یابیارز

 کی. شده است یدر سطح رقابت با  عمل بازار است را  بررس هک یجهان یمال یرقابت دائم لیو تحل هیتجز يپس از تعادل برا

به عنوان  ریاخ يکه در سال ها یمال يها ییطبقه از دارا کی دهیچیپ کینامید لیو تحل هیتجز يرا برا یچارچوب مفهوم

 یقرضه اسلام اوراق: صکوك که اغلب به عنوان شده استساخته شده است را فراهم  یمال يها ییقابل توجه از دارا يورود

متعارف برجسته  يها هیو سرما یمختلف  اعم از اسلام يها وهیها و ش دهیاز ا يرویرا در پ ایپو يشود. تفاوت ها یم دهینام

 میاست و در ظهور آن سه یجهان یشود که  که اوراق صکوك در حال رقابت با انتشار موسسات مال یو حدس زده مدکن یم

 است. يدر حال انحصار يا ندهیبه طوره فزا یهاناقتصاد ج رایاست ز

منطبق با  يگذار هیسرما یاسلام ي: بانکهایاسلام هیو مال يدر بانکدار یموضوعات»، در مقاله خود با عنوان (1142) میابراه

 یقرار م یرا مورد بررس یصنعت ماله اسلام نهیگوناگون صورت گرفته در زم يداشت، پژوهش ها انیب« و صکوك عتیشر

در باره  یشود. تا به امروز پژوهش علم یمتمرکز م یاسلام هیو پژوهش بازار سرما یاسلام يبر بانکدار ژهیمقاله به و نیدهد. ا

 زیمتما یمرسوم سنت هیاز مال یاسلام هیاستدلال محدود است که مال نیعملکرد آن بر ا یاساساً به تحقق عمل یاسلام هیمال

کارها و  نیا ردیصورت گ يادیز يارهاک دیبا یاسلام هیو کامل مال حیصح یسودده تیقابل هیتوج يبرا کهیاست. درحال

 تیوضع يمناسب باشد که ماورا ينظر يها گاهیصنعت در جا نیا یاسلام يها هیبه دنبال قرار دادن پا دیبا یآت يش هاپژوه

 يثبات اقتصاد رینظ ییها ستمیو س ياثبات ارتباط آن بر رفاه اقتصاد یو تجرب يبه صورت نظر نیمتفاوت است. علاوه برا

 است. ازیمورد ن يثبات ساز يها استیو س يتوسعه اقتصاد یمالشمول 

روشنفکران برجسته و منتقد مسلمان  یکیها و مباحث متدلوژ کردیدر مقاله خود ابراز داشتند رو، (1142) یو الصوف کمال

(CMI  در مورد مساله )و  يمتدلوژ يمطالعه اساسا بر مبنا نیکند. ا یاسلام را ارائه و اجرا م نیدر د یبانک يبهره  ایربا  يها

مقاله  نیکند. ا یم سهیربا مقا ي نهیدر زم انیسنت گرا يها کردیمباحث فضلور رحمان )اهل پاکستان( بوده و آن ها را با رو

 یرا نشان داده و استدلال م یاسلام يو حسابدار يبانکدار يها وهیو ش اتیها در ادب CMIمباحث  يساز نیجانش تیاهم

ربا مخصوصا در  ي در مورد مساله دانهنوآورانه و منتق د،یمانع از ظهور مباحث جد يساز نیجانش نیچن نیکند که ا

ها در  CMI يمقاله ضرورت ادغام مباحث و افکار منتقدانه  نیشود. ا یم یاسلام يو عموما در بانکدار یاسلام يحسابدار

رشته ها خواهان مشارکت در  نیسازد، آن هم مخصوصا اگر ا یما آشکار م يرا برا یاسلام يو بانکدار يحسابدار يرشته ها

 باشند. برالیمعمول و نئول انیهمتا يبرا ییها نیگزیجا افتنیطور درصدد  نیو هم ياقتصاد-یعدالت اجتماع رتقاجهت ا
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و ثبات  يمتعارف : مدل کسب وکار، بهره ور يبا بانکدار یاسلام يبانکدار سهیمقا یبه بررس، (1149و همکاران ) بک

متعارف  ينسبت به بانک ها یاسلام يپرداختند. آنها در پژوهش خود به پرسش دو سوال پرداختند و اظهار داشتند، بانک ها

کند؟ در هنگام  یم هیتوج يبانکدار يرا برا ینیتر به مدل کسب و کار د قیدق ینگاه ر،یبحران اخ ایچقدر متفاوت هستند؟ آ

تفاوت قابل  يثابت، ما تعداد يتفاوت زمان در کشورها راتیو با کنترل تأث یاسلام يک هامعمول با بان يبانک ها سهیمقا

کمتر مقرون به صرفه  یاسلام يوجود دارد که بانک ها يحال شواهد نی. با امیکن یم دایکسب و کار پ يریتوجه در جهت گ

 يسراسر-یتنوع مل نیشده اند. ما همچن يگذار هیدارند و بهتر سرما يبالاتر ییدارا تیفیو ک يهستند، اما نسبت واسطه گر

 یم دایمختلف پ يدر اندازه ها یاسلام يبانک ها نیدر ب نیو معمول و همچن یاسلام يبانک ها نیب يرا در تفاوت ها یبزرگ

 .میکن

مطالعه در   نیابراز داشت، هدف ا یاسلام يبانکدار تیدر مقاله خود با عنوان رفتار جامعه مسلمان در هدا، (1141) ونیوا

. دهندیقرار م ریدر سوراکارتا  تحت تاث یاسلام ياست  که رفتار جامعه مسلمان را در کاربرد خدمات بانکدار یعوامل نییتع

پرسشنامه  123شد و  عیپرسشنامه توز 220. در مجموع ،  شودیانجام م سشنامهپر عیتوز قیداده ها از طر يجمع آور

 جیانجام شد. نتا ونیها با استفاده از روش سلسله مراتب رگرس لیو تحل هی(. تجز�20برگردادنده شد )نسبت بازگشت 

مهم است،  اریبس یبررس هیاول لدر مراح یدارد . نفوذ اجتماع ینشان داد که نگرش اثر  قابل توجه لیو تحل هیتجز یاستنباط

که  شوندیبه عنوان اعتدال در نظر گرفته م رهایرود . هر دو متغ یم نیو دانش از ب يگذار متیاما در مرحله بعد همانند  ق

 ریمتغ کیدانش  ریکنند . متغ انیب یاسلام يرا با هدف کاربرد  بانک ها یاجتماع راتینگرش ها و تأث نیتوانند رابطه ب ینم

مستقل  ریان متغبه عنو ینفوذ اجتماع نیگزیبه  منظور جا ،یاسلام يقرار دادن استفاده از بانک ها ریدر تحت تاث یتوجه بلقا

 .باشدیم

از بورس  یپاکستان: شواهد تجرب یمال ریپرداخت سود سهام در بخش غ يبا عنوان روشها يمقاله ا، (1144و همکاران ) یروم

بورس اوراق بهادار  یمال ریغ يپرداخت سود سهام بخش ها يها وهیمطالعه در نظر دارد، ش نیانجام داد. ا یاوراق بهادار کراچ

 یمورد بررس 2010-2001دوره  يبرا یبورس اوراق بهادار کراچ يسهام بخش ها دکند. تمام پرداخت سو یرا بررس یکراچ

 يرفتار پرداخت سود سهام از بخش ها یموشکاف يبرا یفیهمراه با آمار توص ریاز شش متغ افتهیتوسعه  یبیقرار گرفت. ترک

درصد از سود سهام توسط  1درصد تا  1.1از  یو نرخ متوسط جزئ یلیم یب ،يمختلف مورد استفاده قرار گرفت. ناسازگار

بالاتر پرداخت با  يبا سودآور ي، و بخش ها ستیکارآمد ن یدر رابطه با سود سهام به اندازه کاف يبخشها پرداخت شد. سودآور

 يبه فرصت ها یابیدست يوجوه برااز اعتبارات و  ياریمورد توجه قرار داد که بس دیدهند. با یرا مورداستفاده قرار م ینرخ اسم

توانند همگام با رشد فرصت ها و تلاش  یبالا م يبالغ و با سودآور ياما تنها بخش ها رند،یگ یمورد استفاده قرار م یرشد مال

 دهیدر تمام بخش ها د بایسود سهام تقر يدر بازار در مقابل روندها يگذار هیروند. سرما شیانتقال آنها به سهامداران پ يبرا

در سال  ژهیپرداخت نرخ سود در آغاز، وسط داشته و حداقل در طول چند سال گذشته به و به لیشد. تمام بخش ها تما یم

 شود تیسهامداران تقو ياز حقوق فرد تیبه منظور حما دیشده اند. اداره امور شرکت با ریی، دستخوش تغ 2010

تواند  یم یاسلام ینظام مال ای: آیاقتصاد جهان يبر رو یبحران مال ریمقاله خود با عنوان تاث یبه بررس، (1144) یطرابلس

 يبرا G20و  G3 يباشد که توسط روسا یم یاقدامات مختلف لیو تحل هیمقاله تجز نیکمک کننده باشد؟ پرداخت. هدف ا

 یدارد، مورد قبول م یتیبه سمت مکتب حما یبازگشت یماتیتصم نیچن ایآ نکهیو نشان دادن ا ریاخ یمواجهه با بحران مال

که حذف بهره را در نظر دارد،  یاصول بانک اسلام يبر مبنا دیجد يرا در ارتباط با نظام اقتصاد يمقاله مقدمه ا نیباشد. ا

برساند. بر  انیرا به پا یبحران نی)احتکار( را حل کرده و چن يممکن است مشکل سوداگر يطرز فکر نیکند. چن یمطرح م
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تر آورده و  نییخود را پا یرا مجبور کرده است تا بهره بانک افتهیتوسعه  يکشورها شتریب یبحران مال نیها، ا افتهی نیاساس ا

 دگاهیمقاله د نیباشد. ا یم یاسلام يبه اصول مورد قبول بانکدار هیکه شب یرا به اجرا در آورند، حرکت ینییپا باینرخ بهره تقر

 دهد. ینشان م یاسلام يو نقش بانکدار یتیبازگشت به سمت مکتب حما ،یرا در مورد بحران مال ییها

 مبانی نظری

 انتشار صکوک خچهیتار

شود ولی  ها به عنوان ابزار مدیریت نقدینگی استفاده می هاي اسناد و اوراق قرضة رایج این است که از آن یکی از جذابیت

هاي  ها براي غلبه بر مسألة نقدینگی که بانک فاده کنند. اولین تلاشتوانند از چنین ابزارهاي ربوي است هاي اسلامی نمی بانک

و پس از آن انجام شد که نخستین بانک اسلامی مالزي  1236ند، توسط بانک مرکزي مالزي در ژولاي بوداسلامی با آن مواجه 

بهره با  استفاده نکرد. بنابراین اوراق بی کردند کار خود را شروع کرد و از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پرداخت می

دهندة بدهی بانک اسلامی مالزي به دولت بود. نرخ بهره از پیش  ها نشان گذاري دولتی منتشر شد. این گواهی نام گواهی سرمایه

اي به  میتهشد. ک ها توسط دولت و به تشخیص آن اعلام می اي براي این اوراق وجود نداشت، بلکه نرخ بازدهی آن تعیین شده

ریزي اقتصادي و بخش امور مذهبی دفتر  نام کمیتة سود تقسیمی مرکب از وزارت امور مالی، بانک مرکزي، واحد برنامه

ها تعیین شد. رابطة ثابتی براي تعیین نرخ بازدهی وجود نداشت، بلکه تأکید بر ملاحظات  وزیري، براي اعلام منظم نرخ نخست

می مطرح بود. براي تعیین نرخ بازدهی، معیارهاي مختلفی مانند شرایط کلان اقتصادي، نرخ کیفی به جاي صرفاً ملاحظات کَ

 تورم و نرخ بازدهی سایر اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار داشت.

هاي اسلامی را بپذیرند و تسهیلات اسلامی اعطا  هاي معمولی اجازه داد سپرده که به بانک پس از اینمالزي بانک مرکزي 

دسامبر  13نند، متوجه شد براي کمک به توسعة ابزارهاي اسلامی لازم است بازار پول بین بانکی ایجاد شود. از این رو در ک

در  1221رهنمودهایی براي چگونگی اجراي بازار پول اسلامی بین بانکی جدید منتشر شد. این بازار در سوم ژانویه  1226

گذاري  ش تسهیل معاملات بین بانکی ابزارهاي مالی اسلامی به خصوص اوراق سرمایها کوالالامپور افتتاح شد که وظیفة اصلی

 بین بانکی مضاربه بود. 

داند زیرا به سود ناخالص بانک  سود واقعی را پیشاپیش نمی ،گذاري بین بانکی مضاربه گذار در اوراق سرمایه بانک سرمایه

 2شود. در  یین شده و اصل مبلغ در انتهاي دورة وام بازپرداخت میپذیر بستگی دارد. نسبت تقسیم سود از قبل تع سرمایه

گذاران نرخی به عنوان حداقل نرخ مرجع براي اوراق دولت مالزي به  ، بانک مرکزي براي افزایش اطمینان سرمایه1223فوریه 

سبت سود براساس این نرخ مرجع پذیر ملزم به اعلام ن هاي سرمایه درصدي تعیین کرد. البته بانک 1/0علاوه یک مقدار اضافی 

چنین یک نرخ  بندي بازدهی قابل انتظار و هم گذار جهت طبقه هاي سرمایه راهنمایی براي بانک ستتوان ند، ولی این نرخ میبودن

راهنما هنگام مذاکرات براي تعیین نسبت سود باشد. شرکت ملی رهن مالزي برنامة جدیدي براي خرید اوراق بدهی اسلامی 

گذاري اسلامی مبتنی بر  هاي مشترك سرمایه چنین تأسیس صندوق ارائه کرد. این برنامه و هم 2001مبر در دسا

)آدام،  دبودن، نوآوري مالزي در به کارگیري ابزارهاي مالی اسلامی جدید 1آر اچ بیهاي صکوك توسط بانک  گذاري سرمایه

2001).  

مؤسسة پولی بحرین براي اولین مرتبه در میلادي،  2001در دسامبر  البته قبل از انتشار اولین صکوك جهانی توسط مالزي

 21ارزش این اسناد  .، اسناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی منتشر کرد2001ژوئن سال  16فارس در  حوزة کشورهاي خلیج

 بود.  "صکوك سلم"ماهه و با عنوان اوراق بهادار  6میلیون دلار آمریکا، به شکل اوراق 

                                                 
� RHB 
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هاي عربی مجبور  کرده است، بعضی از دولت اوراق قرضة اسلامی منتشر می 1230که دولت مالزي از دهة  توجه به اینبا 

المللی  اند به جاي استفاده از بازارهاي داخلی، به خاطر مخالفت اسلام با معاملة اوراق بهادار مبتنی بر بهره، از بازارهاي بین شده

ها را تا سررسید نگهدارند و  هاي تجاري داخلی مجبورند آن اند که بانک اوراقی را منتشر کردهها  اسلامی استقراض کنند. دولت

بحرین  کند. ها را در تأمین مستقیم منابع از عموم با مشکل مواجه می چنین دولت ها و هم معامله نکنند. این امر نقدینگی بانک

درصدي سالیانه که مبتنی بر بهره نبود، توانست این  21/6زدهی ثابت جدید و ارائة یک با "صکوك سلم"با انتشار اوراق بهادار 

مسأله را حل کند. بازدهی این اوراق براساس بازدهی مورد انتظار دولت از وجوه به کار گرفته شده و نه نرخ بهره بازار محاسبه 

 ن اوراق هر سه ماه یکبار تکرار شد.بود و پس از آن، انتشار ای 2001سپتامبر  12شده بود. اولین سررسید این اوراق در 

میلیون دلار آمریکا مواجه شد.  30میلیون دلار آمریکا بود که با استقبال  21، 2001ارزش عرضة اولیه این اوراق در ژوئن 

یون میل 100دلار آمریکا تعیین شد. این حداقل براي اوراق بهادار اجاره نیز که به ارزش  ده هزارنویسی،  حداقل مبلغ پذیره

 2001سپتامبر  1، به تاریخ 2003عرضه شد، تعیین گردید. این اوراق با سررسید در سال  2001دلار آمریکا در آگوست 

درصد و مورد تضمین دولت بحرین بود. کل ارزش پرتفوي صکوکی که تا قبل از اکتبر سال  21/1ها  منتشر شد. نرخ اجارة آن

هاي آتی را بسیار امیدوارکننده نشان  انداز سال میلیارد دلار آمریکا بود که چشم 1شد، بالغ بر  توسط بحرین مدیریت می 2006

کنندگان این مرکز، مرکز مالی کویت،  در بحرین، مرکز اسلامی مدیریت نقدینگی تأسیس شد. تأسیس 2002دهد. در فوریه  می

هاي مشروع را از  ریکا بودند. این مرکز داراییمیلیون دلار آم 1بانک اسلامی دبی و بانک اسلامی بحرین، هر یک با سرمایة 

آوري کرد. بنابراین اوراق بهادار صکوك با قابلیت معامله و بر مبناي ارزش  ها خریداري و جمع ها، نهادهاي مالی و شرکت دولت

 .(2001)آدام،  هاي پایه منتشر شد دارایی

میلیون دلار نمود که سررسید آنها سال  300به مبلغ  2امین (، دولت مالزي اقدام به انتشار گواهی2002در سوم جولاي سال )

باشد. وجوه  هاي امین یعنی همان قطعات زمین می هاي امین بیانگر مالکیت مشاع دارایی است. هر یک از این گواهی 2003

 هاي زیر به کار رفت: حاصل از انتشار براي ساخت طرح

 بیمارستان سلایانگ -

 Tenuku Ampuan Rahimahبیمارستان  -

 یک ادارة دولتی -

 مجتمع دولتی -

تشکیل شد که زمین را از دولت مالزي  6باشد. یک شرکت با هدف خاص ساختار صکوك مالزي شبیه ساختار صکوك قطر می

( دولت مالزي این اوراق را به 2003خریداري کرد و سپس آن را به دولت اجاره داد. در پایان مدت یعنی در سررسید )سال 

با رتبة  1بها توسط دولت مالزي تضمین شد. این اوراق توسط مؤسسة مودي کند. پرداخت مبلغ اجاره زخرید میقیمت اسمی با

Baa2  و توسط مؤسسة استاندارد وپورز با رتبةBBB بندي شد. طبقه 

کرد. هر منتشر  2003میلیون دلار با سررسید سال  100صکوکی ترکیبی به ارزش  2006بانک توسعه اسلامی نیز در سال 

همبستگی اعتماد خدمات "هاي امین توسط مؤسسة  هاي امین بود. دارایی صکوك بیانگر سود مشاع دارندة آن در دارایی

شد. این مؤسسة امین فقط براي کمک به اجراي فرآیند انتشار صکوك  که یک مؤسسة امین بود نگهداري می "1محدود

ها از طریق  هاي امین بودند. این دارایی هاي نقدي حاصل از دارایی ریانتأسیس شد. دارندگان اوراق صکوك مستحق دریافت ج

                                                 
�
Trust - Certificate 

� Special Purpose Vehicle (SPV)  
� Moody 
� Soli darity trust Services Limited 
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% است. اوراق مرابحه و استصناع در 321/6اند و نرخ بازدهی آنها  ترکیب قراردادهاي اجاره، مرابحه و استصناع به وجود آمده

% پرتفوي این 11املة پول است. از این رو بازار ثانویه قابل معامله نیستند زیرا سند بدهی هستند و معاملة آنها در حکم مع

شود مانع شرعی معامله آن در بازار ثانویه رفع گردد  دهد. این مساله باعث می صکوك را قرارداد اجاره تشکیل می

 (.1633)موسوي،

جام ان جهانی قطر "صکوك" يمیلیون دلار 300ضة یعنی عرتاریخ  تا آنترین انتشار صکوك  بزرگ 2006اکتبر سال  3در 

باشد. سود دارندگان صکوك هر  ساله می 3قابل بازخرید است؛ از این رو دورة این انتشار  2010در سال  گرفت. این صکوك

هاي  دلار آمریکا بود و برگه 10.000اکتبر. حداقل ارزش اسمی هر برگه گواهی،  2آوریل و  2شود:  بار پرداخت می 2سال 

و بانک  3اچ اس بی سیشد. مدیر مشترك این انتشار، بانک  دلار آمریکا اضافه می 10.000به  1000تر با مضربی از  باارزش

داران  فارس، مرکز مالی کویت، بانک المللی خلیج المللی قطر با همکاري بانک اسلامی ابوظبی، بانک بین اسلامی بین

 د.المللی تجارت مالزي، بانک توسعة اسلامی و بانک اسلامی قطر بو گذاري بین سرمایه

صکوك جهانی قطر است که یک شرکت سهامی در قطر شرکت ، یا شرکت با هدف خاص این صکوك ناشر داراي مجوز

تأسیس شده است. موضوع فعالیت این شرکت  2002هاي تجاري مصوب سال  قانون شرکت 33مادة  1باشد و براساس بند  می

ریالی تقسیم شده است. دولت  10طر است که به سه سهم ریال ق 60تنها فعالیت در زمینة صکوك است. سرمایة اسمی ناشر 

سال  3ساله به این شرکت تحویل داده است که بعد از  3سال به صورت اجارة  3قطر به عنوان فروشنده، قطعه زمینی را براي 

 است. چ اس بی سیاشود و مدیریت آن بر عهدة بانک  ها براساس قرارداد اجاره انجام می شود. پرداخت به دولت برگردانده می

 (.1621)رضایی،

پرداخت سود اوراق صکوك توسط دولت قطر تضمین شده است. در واقع دولت قطر از یک ابزار بدهی با نرخ سود متغیر براي 

اند.  بندي شده رتبه +Aبا درجه رتبة  3تأمین مالی استفاده کرده است. اوراق صکوك مذکور توسط مؤسسة استاندارد وپورز

درصد تعیین  1/0به علاوه  3)نرخ مرجع رقابتی( ها متغیر است و براساس نرخ بین بانکی لندن گواهیاین ندگان بازدهی دار

مورد  نرخ مرجع رقابتیها شبیه و قابل مقایسه با اوراق با نرخ شناور رایج است. شاید اتکاي نرخ بازدهی به  شود. این گواهی می

تنها به عنوان یک الگو مورد استفاده قرار  نرخ مرجع رقابتیشبیه بهره نشان دهد ولی  انتقاد قرار گیرد و بازدهی این اوراق را

شود. البته بهتر است با  مربوط می -قطعه زمینی که توسط دولت قطر تأمین شده است  -گیرد و بازدهی به دارایی پایه  می

شود، در آینده الگوهاي دیگري  أمین مالی میهایی باشد که با صکوك ت که بازدهی باید براساس سود پروژه توجه به این

واقعی  2تولید ناخالص داخلی هاي کلان اقتصادي نظیر رشد شود. در مورد صکوك دولتی، شاخص نرخ مرجع رقابتیجایگزین 

غیرنفتی در کشورهایی مثل قطر )براي در امان بودن بازدهی از مخاطره مستقیم قیمت نفت(،  تولید ناخالص داخلییا رشد 

 .(2001)آدام،  هاي خوبی هستند ایگزینج

 انواع صکوک یبرخ

 نید ای نیشراکت افراد در ع ن،یشود بنابرا یاوراق مشارکت بر اساس قرارداد شرکت منتشر م نکهیاوراق مشارکت: با توجه به ا

و مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از اجراي طرح  یاسم متیاوراق به نسبت ق نیحق است و دارندگان ا ایمنفعت و  ای

شود: در حالت اول، ناشر اوراق مشارکت،  یمشارکت به دو صورت منتشر م بهاداراوراق  ن،یخواهند بود. همچن کیمربوط، شر

واگذاري  قیرا از طر گریکند و بخش د یم هیسودآور را خودش ته تیفعال ایبنگاه اقتصادي  سیتأس ازیمورد ن هیاز سرما یبخش
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 هیپردازد و همه سرما یاقتصادي م تیو فعال هپروژ تیریو در حالت دوم، ناشر اوراق، تنها به مد کندیم نیاوراق مشارکت، تأم

 (.1631 ،يمطهر ریکند )م یانتشار اوراق جذب م قیرا از طر تیپروژه و فعال ازیمورد ن

براي  یحقوق ای یقیبا اشخاص حق یمال نیاست که مؤسسه تأم صورت نینحوه کار بد زی: درباره اوراق استصناع ناستصناع

 دیاز مبالغ به صورت نقدي، اوراق استصناع با سررس یبخش ایبندد و در مقابل، به جاي پرداخت همه  یقرارداد م ،یمال نیتأم

 (.1633 ،یرانیاست)ش نیو داراي بازده مع یاوراق، در بازار ثانوي، مبادله کردن نیا ن،یشود؛ همچن یمشخص، داده م

و با وکالت از طرف آنان، کالا را به صورت  زیگذاران را تجه هیاوراق، وجوه سرما نی: درباره اوراق سلف، ناشر با انتشار اسلف

فروشد،  یگذاران، کالا را در بازار م هیبه وکالت از سرما دیگرفتن کالا در سررس لیخرد و ناشر پس از تحو یم یسلف از بان

 (.1633 ،یپردازد)طوس یگذاران م هیبه سرما نیوه حاصل از فروش کالا را پس از کسر کارمزد معسپس وج

 تأمین مالی اسلامی

ها و موسسات  که توسط بانک یمال يها يگر واسطه تیتقو يبرا يبه دنبال راهکار استگذارانیس ،یجهان یپس از بحران مال

 جهیقرن و در نت یبحران مال نیتر مخرب جادیمحرك ا ییو شناسا یبررس ،یهستند. هدف اصل رد،یپذ یصورت م یبانک ریغ

دارد  يمتعدد يها یژگیو یاسلام یمال نیاست. تام يتوسعه و رشد اقتصاد جهتدر  ریتر و فراگ ثبات با یمال ستمیس کی جادیا

سازگار و  یاسلام عتیاشاره دارد که با فقه و شر یبه آن دسته از خدمات مال یاسلام یمال نیهدف است. تام نیکه سازگار با ا

بر رفتار عادلانه و حفظ قداست  یاسلام یمال نیمواقع اساس تا بهره و... را ممنوع کرده است. در ،يباز قمار، سفته رینظ يموارد

 یمال يها ها و وام وژهپر انیقرارداد در سود و ز نیمشارکت طرف یاسلام یمال نیتام یاصل دیقراردادها است.  از آنجا که کل

 جیدر جهت ثبات و ترو یعملکرد مهم لیاز پتانس یاسلام یمال نی. تامدهد یم یاز ثبات مال تیحما دیاصول نو نیاست، لذا ا

 یشوند، لذا اهرم مال کیها شر وام یاحتمال انیکه در ز شود یخواسته م گذاران هیاز سرما نکهیبرخوردار است و با توجه به ا

از  نانیبه اطم سکیر میتقس یژگیو نیا ی. از طرفدیآ یوجود م تر به بزرگ يها سکیر تیریمد يبرا يشتریب زهیکمتر و انگ

بحران  يشامدهایحباب در املاك و مستغلات که پ جادیو ا یده و منع رونق انواع وام یخصوص یالصحت عملکرد موسسات م

 نیدر ا یمال نیتام سکیر میمحور و تقس ییدارا يگذار هیتمرکز بر سرما نی. همچنکند یم ییبودند، کمک بسزا یجهان یمال

 یمال نیآنان و تام ریاز رشد فراگ تیحما ربه منظو یکوچک و متوسط به منابع مال يها شرکت یروش، امکان دسترس

ساخت و ساز  يها پروژه یمال نیکه مشارکت در تام یگذاران هی. سرماآورد یوجود م بزرگ را به اسیدر مق ییبنا ریز يها پروژه

. در کنند یافت میها در پروژه دیخود را تا زمان سررس يها يگذار هیاند، بازده سرما مشابه کرده يها و پروژه يساز ها، پل جاده

به استفاده از خدمات  لیاز مسلمانان که صرفا تما يادیتعداد ز يبرا یمال شیوعده بهبود گنجا یاسلام یخدمات مال تینها

 را دارند داده است.  یاسلام یانکب

مسائل مربوطه در کارگروه صندوق  گریموضوع و د نیا ست؟یسالم چ يا وهیصنعت و رشد آن به ش نیا جیترو يها چالش اما

 ریصنعت مستلزم حل و توجه به مسائل ز نیا ،ییرشد و شکوفا يپول مورد بحث قرار گرفت و مشخص شد که برا یالملل نیب

 است: 

از جمله نحوه برخورد در شراکت سود  ،یاسلام يمطابقت با استانداردها ،يساز و هماهنگ یقانون تیشفاف شیافزا -

با  قیتطب يدر مورد ابزارها شتریب حاتیارائه توض نیو الزامات افشا و همچن يگذار هیسرما يها حساب يگذار هیسرما

  IIIبازل  یدر الزامات محاسبات عتیشر

 در داخل و خارج از کشورها  عتیشر تیدر رعا شتریب يسازگار تیبر اهم دتاکی -
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که به  ییها ( و چارچوبياضطرار ینگی)حفاظت از سپرده گذاران و ارائه نقدیمنیتوسعه شبکه ا تیبر اهم دتاکی  -

 جادیکه موجب اجتناب از ا يا وهیهستند اجازه دهد تا مشکلات خود را به ش  رو که با مشکلات روبه یموسسات اسلام

 اختلال در بازار شود، حل کنند. 

 . یمال نیتام سکیمشارکت در ر یو موانع قانون اتیکاهش مال  -

صورت منظم و  محک مستقل موضوعات به قیاز طر عت،یمدت مطابق با شر اوراق بهادار کوتاه و بلند يبازار برا قیتعم  -

 . قهیشفاف تر حاکم بر رفتار با وث نیقوان

دلار در سال  اردیلیم 200از حدود  که يطور اند، به دهه گذشته رشد داشته یط یبا نرخ دو رقم یاسلام یمال يها ییدارا

درصد( در 30)حدود   يگذار هیاز سرما يا که بخش عمده دهیرس 2016سال  انیدلار تا پا اردیلیم 1300به حدود  2006

 شده است.  لی( تشکیاسلام مهیو تکافل )ب یسلاما يها درصد در صندوق1 ودرصد در صکوك 11از  یو الباق یاسلام يبانکدار

. ردیگ یم بر را در ایو آس انهیکشور در خاورم 10 یبانک ستمیاز س شتریب ایدرصد و 11حدود  یاسلام يحال حاضر بانکدار در

 است.  دهیرس 2016دلار تا سال  اردیلیم 120نسبت به دوره مشابه، به مبلغ  يبرابر 20 شیانتشار صکوك با افزا نیهمچن

 يبه مرزها دنیدر حال رشد و رس یاسلام یمال يها ییبازارها، تعداد و تنوع ناشران دارا نیدر ا يبهره بردار شیدنبال افزا به

 و انگلستان هستند. یجنوب يقایکنگ، لوکزامبورگ، سنگال، آفر هنگ

بر اصول شرعی و ضوابط کلی معاملات در تأمین مالی اسلامی، نوعی تأمین مالی رایج در کشورهاي اسلامی است که مبتنی 

فقه می باشد. در این سیستم، دریافت و پرداخت بهره، ضرر و ضرار، غرر و اکل مال به باطل ممنوع می باشد. این در حالی 

است که سازوکار بازار پول و سرمایه در کشورهاي غیراسلامی، مبتنی بر بهره بوده و از این جهت سیستم تأمین مالی سنتی 

کاملاً با سیستم اسلامی متمایز است. از دیدگاه تخصصی، سیستم تأمین مالی اسلامی بر پایه عقود شرعی بوده و با هدف 

جایگزین کردن ابزارهاي مالی مبتنی بر بهره، بخصوص ابزارهاي با درآمد ثابت به کار گرفته می شود. در اکثر کشورهاي 

رد، اما ایران تنها کشوري است که صرفاً از سیستم مالی اسلامی استفاده می اسلامی، هر دو سیستم به طور موازي وجود دا

 کند.

 ابزار تأمین مالی اسلامی

میلادي  2002ابزار تأمین مالی اسلامی صکوك می باشد. اصطلاح صکوك براي ابزارهاي مالی اسلامی، نخستین بار در سال 

دایرةالمعارف قاموس  (1633مالی اسلامی پیشنهاد شد )سروش،  در جلسه کمیته فقهی بانک توسعه اسلامی براي ابزارهاي

 عام لکل فن و مطلب، در مورد واژه صکوك چنین بیان می کند:

صک به معناي سند و سفته است و معرب واژه چک در فارسی است. عرب ها این واژه را توسعه دادند و آن را بر کلیه انواع 

حوالجات و تعهدات به کار بردند. آنها این واژه را بر کتاب به صورت عام و بر سند اقرار به مال، به صورت خاص اطلاق کردند. 

 (.1631جفی،)ناع سفته، سند و هرآنچه که تعهد یا اقراري از آن ایفاد شود را شامل می شود در عرف عرب این واژه، حواله، انو

از آنجا که صکوك نوعی اوراق بهادار است، بهتر است از واژه اوراق، که در زبان فارسی ملموس و داراي پیشینه است، به جاي 

 صکوك استفاده شود.

 ، صکوك را این گونه تعریف می کند:کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس اوراق بهادار

رایی دا در آن، دارندگان مشاع مالکیت دهنده نشان و شوند�اوراق بهاداري هستند که بر اساس قراردادهاي شرعی منتشر می

مبناي انتشار اوراق می باشند و دارایی عبارت است از: هر نوع مال منقول یا غیرمنقولی است که بتواند موضوع قرارداد قرار 

 .(1633)مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس،  گیرد و مشخصات مندرج در ضوابط اوراق را داشته باشد
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، شریعت سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی نیز صکوك را این گونه تعریف کرده است: 13استاندارد شمارة 

پذیره نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط گواهی هایی با ارزش اسمی یکسان، که پس از اتمام عملیات 

خریدار به ناشر است و دارندة آن مالک یک یا مجموعه اي از دارایی ها، منافع حاصل از دارایی و یا ذي نفع یک پروژه یا یک 

 (AAOIFI, 2001, Standard, No. 13فعالیت سرمایه گذاري خاص می شود )

از دقت بیشتري برخوردار باشد؛ چراکه دقیقاً موارد انتشار را که شامل مالکیت دارایی)مثل اوراق  به نظر می رسد، تعریف دوم

مشارکت(، مالکیت منافع دارایی)مثل اوراق اجاره( و انتفاع از منافع یک پروژه)مثل اوراق منفعت( را به صراحت بیان کرده 

 ه دارایی آمده است.است در حالی که در تعریف اول، همه این موارد در ضمن کلم

 

  نتایج
 کدامند؟ یبر اوراق صکوك در نظام بانک دیبا تاک یاسلام یمال نینقاط قوت و نقاط ضعف تام -سوال اول: 

 اخذ نظرات کارشناسان مرتبط(، زیو ن اي و کتابخانه يمرحله ابتدا با استفاده از منابع متعدد )مانند منابع اسناد نیدر ا

 شد. آوري بر اوراق صکوك جمع دیبا تاک یاسلام یمال نیتام يمؤثر در ارتباط با روش ها یاز عوامل داخل یفهرست

 

 

 هاي پژوهش(صکوك )منبع: یافته اوراق بر تاکید با اسلامی مالی تامین هاي : عوامل داخلی مؤثر در ارتباط با روش1 جدول

 نقاط قوت نقاط ضعف

 قانونی ناظرنبود مرجع  •

 ابهامات در زمینه مزیت اوراق منتشر شده •

)تاکنون فهرست اوراق پذیرفته شده  نبود بازار ثانویه •

در بورس و نحوه معامله اوراق مشارکت به طور 

 است(. رسمی در بورس تعیین نشده

 ابهام در سودقطعی •

الحساب اوراق  اختلاف چشمگیر تورم و سود علی •

 مشارکت

 دهد. را افزایش میصکوك نقدینگی بانی  •

هایی که نقدینگی پایینی دارند و یا غیرنقد هستند  دارایی •

 شود. از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جایگزین آن می

شود  ها از شرکت بانی جدا می با اینکه قسمتی از دارایی •

ها استفاده  تواند از دارایی اما با این حال باز هم بانی می

 کند.

شود لذا  پشتوانة دارایی منتشر میاز آنجا که صکوك با  •

داراي ریسک کمتر است و هزینة تأمین مالی را نیز 

دهد. یک راه دیگر کاهش هزینة تأمین مالی  کاهش می

 است. 10استفاده از افزایش اعتبار

ها به اوراق  صکوك با فراهم کردن امکان تبدیل دارایی •

 کند بهادار به توسعة بازار سرمایه کمک می

ي دادوستد اوراق صکوك یک بازار ثانویه چنانچه برا •

فراهم شود آنگاه قابلیت نقدشوندگی این اوراق هم 

 یابد افزایش می

 

 بر اوراق صکوك کدامند؟ دیبا تاک یاسلام یمال نیتام يها دیسوال دوم: فرصت ها و تهد

اخذ نظرات کارشناسان مرتبط(،  زیو ن اي و کتابخانه يمانند مرحله قبل با استفاده از منابع متعدد )منابع اسناد زیمرحله ن نیا

 شد. آوري بر اوراق صکوك جمع دیبا تاک یاسلام یمال نیتام يمؤثر بر روش ها یاز عوامل خارج یفهرست

 نشان داده شده است. 2آن در جدول  جیکه نتا
                                                 
�� Credit Enhancing 
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 هاي پژوهش(صکوك )منبع: یافته اوراق بر تاکید با اسلامی مالی تامین هاي عوامل خارجی مؤثر بر روش 2: جدول

 فرصت ها تهدیدها

در فرآیند انتشار اوراق صکوك به هر دلیل خسارتی وارد 

آید آنگاه از ارزش آن دارایی کاسته خواهد شد )از بین 

 ها( رفتن دارایی

 

صکوك قابلیت معامله و نقد شوندگی در بازار ثانویه و 

 قابلیت باز خرید دارند.

شود و دارندگان  معمولاً ثابت تعیین میمبلغ اجاره بها 

اوراق صکوك در هر دوره اجاره بهاي ثابتی را دریافت 

کنند. بنابراین چنانچه نرخ سود متداول در بازار افزایش  می

یابد آنگاه آنها در مقایسه با نرخ سود بازار، سود کمتري را 

 کنند )ریسک نرخ سود( دریافت می

 

بندي، درجه بندي صکوك به وسیلة مؤسسات رتبه 

  اعتباري می شوند

ها در تاریخ سررسید )پایان مدت  چنانچه ارزش دارایی

اجاره( به هر دلیل کاهش یابد آنگاه دارندگان اوراق 

شوند )ریسک کاهش  اي مواجه می صکوك با زیان سرمایه

 قیمت دارایی(

صکوك ایجاد کننده فرصت هایی از جمله: با نام یا بی 

اسمی مشخص، سررسید مشخص یا  نام بودن، قیمت

به عبارتی مدت معین، لزوم بازپرداخت اصل اوراق در 

سررسید ،قابلیت خرید و فروش اوراق از طریق شعب 

منتخب بانک عامل یا از طریق بورس اوراق بهادار 

 )درصورت پذیرش( هستند.

 .ت جذب نقدینگی مردم استکهدف از فروش اوراق مشار

هاي  رغم اثرات تورمی هزینه فروش اوراق مشارکت علی

کند و هر چه این اوراق  ولت تحمیل میدزیادي را به 

هاي ناشی از آن براي بانک مرکزي و  افزایش یابد هزینه

 کند. دولت افزایش پیدا می

هاي  در صکوك، وجوه دریافتی حتماً باید در طرح

به کار گرفته  خدمات، عمرانی، یا تولیديمشخص 

 شود

فقدان یکپارچگی در فرایند هایی که از اصول دینی 

 استفاده کرده اند.

ي مشخص اوراق مشارکت براي طرح یا طرح ها

 شوداستفاده می

چالش به کار گیري صکوك در بازار هاي جهانی همکاري 

کشور هایی است که بعضا در ساختار بازار هنوز قوانینی در 

مورد خدمات دینی ندارند و هر کشور از قوانین متفاوتی 

 براي خود استفاده می کند.

به اوراق مشارکت سودي بعنوان علی الحساب به نرخ 

گیردو سود قطعی آن هم در  می معین تعلق

طرح و یا در سررسید ازمحل سود قطعی طرح   پایان

 شود تعیین و ما به التفاوت پرداخت می

فقدان صلاحیت حرفه اي )حقوقدانان، محققان و اساتید و 

...( که در استاندارد هاي سیستم قدیمی و اسلامی تجربه 

 نمودند.شده و عدم آگاهی کارنان و ظاهرا معرفی 

 

 

 باشند؟ یبر اوراق صکوك مناسب م دیبا تاک یاسلام یمال نیمقابله با تام يبرا ییچه راهبرد ها سوال سوم:

با اینکه براي حل مشکل نقدینگی بانک هاي اسلامی تاکنون کوشش هاي موفقیت آمیز متعددي در سطح بین  -1

المللی انجام گرفته، هنوز راه  بسیار طولانی براي حل مشکل مدیریت نقدینگی در بانک هاي اسلامی وجود دارد. با 

ي اسلامی می توان به حل این مشکل کمک تقویت همکاري میان کشورهاي اسلامی ، در زمینه حمایت از بانکدار
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نمود. این مهم با استفاده از تهاده هاي مالی موجود مانند نهاد هاي مالی بین المللی اسلامی، تسهیل و تسریع می 

 شود.

اوراق صکوك از نظر اقتصادي کارا هستند ، زیرا  اولا صکوك می تواند ابزاري کارا براي کنترل نقدینگی باشد. بانک   -2

زي می تواند در عملیات بازار باز به خرید و فروش اوراق صکوك منتشر شده دولت بپردازد. به نظر می رسد این مرک

کار مناسب تر از انتشار اوراق مشارکت باشد، زیرا صکوك هم مانند اوراق مشارکت نیست که تقدشوندگی بالایی 

ی است. همچنین بانک مرکزي خود نمی تواند اقدام به داشته باشد. و به این دلیل ابزار کاراتري براي کنترل نقدینگ

انتشار اوراق صکوك کند و فقط می تواند اوراق صکوك دولتی را خرید و فروش کند که از این جهت هم انحرافی که 

 در اوراق مشارکت اتفاق افتاده است دیگر روي نخواهد داد.

صکوك نیز می توان گفت با توجه به کم هزینه بودن و در مورد استقبال بنگاه هاي خواهان تامین مالی از اوراق  -6

بازخرید نکردن این اوراق پیش از زمان سررسید، استقبال خوبی از این اوراق صورت خواهد گرفت. ضمن اینکه 

انتشار اوراق بهادار سبب می شود که شرکت مربوطه با شرکاي جدید روبرو نباشد و در مقابل پولی که از طریق 

 دست می آورد، ملزم نیست که دیگران را در حوزه مدیریت دخالت دهد. فروش صکوك به

 و دولت دارایی هاي و می شوند منتشر نقدینگی تأمین جهت موجود مبتنی بر دارایی هاي اوراق این که آنجا از -1

 براي مزبور به تفکیک داراییها این است لازم دارند، مستقلی ارکان کدام هر و هستند منفک هم از شرکتهاي دولتی

 .شود مشخص دولتی شرکتهاي براي و دولت

رود،  یو اوراق بهادار بکار م یمحصولات مال ياعتبار تیفیبهبود ک يبرا افتهیساختار  یمال نیکه در تام ییروش ها -1

 یمال نیدر تام يبه اوراق بهادارساز لیروش ها جز مهم تبد نیمعروف هستند. ا يرتبه اعتبار يارتقا يبه سازوکارها

 سکیو لزوم کاهش ر یمال يدر بازارها یاسلام یمال يابزارهاگردند. با توجه به گسترش  یمحسوب م افتهیساختار 

ابزارها  نیدر ا يرتبه اعتبار يارتقا يرسد استفاده از سازوکارها یابزارها، به نظر م نیا تیجذاب شیو افزا ياعتبار

 یاسلام ردر اوراق بهادا يرتبه اعتبار يارتقا يسازوکارها یاز برخ یاسلام يبوده و تاکنون کشورها دیمف اریبس

آنها  يمواجه بوده و لازم است سازگار یفقه يسازوکارها با چالش ها نیاز ا گرید یاستفاده نموده اند، اما کاربرد برخ

 .رندیقرار گ یمورد بررس عتیشر نیبا مواز

از  يادیاوراق است که بخش ز یاز سود پرداخت یمیمعادل ن یرقم بایانتشار  اوراق صکوك، تقر یجانب  يها نهیهز -3

لازم است مطالعات  نیگردد، بنابرا یو بازرگران پرداخت م سینو رهیآن به عنوان کارمزد به ضامن، متعهد پذ

 .ردیارکان انتشار صورت پذ لیدتع ایحذف  قیانتشار از طر يها نهیلازم جهت کاهش هز یکارشناس

است که هم  یضامن معتبر بانک افتنیانتشار صکوك، تلاش در جهت  يدر راستا انیبان يجد ياز چالش ها یکی -3

 یبه نظر مناسب م ریز يمشکل راهکارها نی.در خصوص رفع ادینما یم لیتحم یبر بان يا نهیزمانبر بوده و هم هز

 :باشد

و  طیدر مورد شرا یو ابهام دهیدر دستوالعمل ذکر گرد قیبه طور دق یبانک ریو غ یضامن بانک طیاول: شرا •

 .ضامن وجود نداشته باشد اتیخصوص

انواع اوراق(  یدر برخ ییدوم: امکان محدود نمودن ضمانت تنها به سود اوراق و نه به اصل آن) با توجه به وجود دارا •

 .از اصل و سود اوراق وجود داشته باشد یبه نسبت ایو 

نهاد  نیدر کشور است. ا يرتبه بند ياستقرار موسسه ها یاوراق بهادار اسلام لازم در جهت توسعه بازار يها رساختیاز ز یکی

ارکان مانند  یکاهش نقش برخ ایانتشار اوراق) به خاطر حذف  يها نهیعلاوه بر کاهش هز یاوراق بهادار اسلام يها با رتبه بند
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بازار  نیا شتریب تیامر خود بر جذاب نیآنها خواهد شد. که ا سکیاوراق متناسب با ر یبازده يسبب تنوع در نرخ ها ضامن(،

 یمحسوب م هیبازار سرما يحلقه مفقوده  يگذاران خواهد افزود. وجود موسسات رتبه بند هیسرما يو هم برا انیبان يهم برا

 قتیرتبه ها در حق نیتعهدات مربوطه است. ا يفایاحتمال نکول ناشر در ا نییتع ،يموسسات رتبه بند یاصل فهیگردد. وظ

 سکیگردد تا ر یاوراق بهادار سبب م يشوند. رتبه بند یمحسوب م ياعتبار يگذاران و نهاد ها هیسرما سکیر تیریابزار مد

 گردد. نییاوراق تع سکیاوراق متناسب با ر یو بازده دهیگرد نییاوراق بهادار بصورت شفاف و روشن تع ياعتبار

 

 نتیجه گیری و بحث

به اوراق بهادار کردن  لیتبد یمال نیتأم ياز راهها یکیاست و  یاز مباحث مهم اقتصاد مال یکیآن  نیتأم ةو نحو هیسرما

 یو قانون یشرع لیبه دلا رانیباشد. اوراق قرضه در ا یکار استفاده از اوراق قرضه م نیمهم ا ياز ابزارها یکیها است و  ییدارا

مورد استفاده اوراق  ينهایگزیجا نیاز ا یکی. افتیآن  يبرا یینهایگزیجا دیبا نیبنابرا رد،یگتواند مورد استفاده قرار  ینم

تواند  یکه م گرید ينهایگزیاز جا یکیو گفته شد که  دیآن به اختصار مشخص گرد يهایو کاست صیمشارکت است که نقا

 نیآن و همچن يهایژگیو و یمعرف زیاوراق ن نیباشد. ا یصکوك اجاره م ژهیاوراق صکوك و به و رد،یمورد استفاده قرار گ

 دهد که: یمطالعه نشان م نیبه دست آمده در ا جیشد. نتا انیکشورها ب ریسا ةلیاوراق به وس نیا ةاز استفاد يا خچهیتار

 ریغ يشرکتها يو هم برا یدولت يشرکتها يهم برا ،یمال نیتأم ندیفرآ يآزمون شده و مناسب برا د،یجد يصکوك ابزار -1

 است. یدولت

 باشد. ینگیکنترل نقد ياوراق مشارکت برا نیجانش ایمکمل و  يتواند به عنوان ابزار یصکوك م -2

به فراهم کردن  اجیفراهم است، هر چند احت رانیآن در ا يریمقبول و کارآ است که امکان به کار گ ،یقانون يصکوك ابزار -6

 :دارد که به طور خلاصه عبارتند از ییساختها ریز

 آنها یابیارز ندیمورد استفاده در صکوك و فرآ يها یی: استاندارد کردن داراالف

 يمؤسسات رتبه بند جادیاوراق صکوك و ا يامور مربوط به انتشار و رتبه بند لی: تسهب

 آن ها. ینقد شوندگ لیو فروش اوراق صکوك و تسه دیخر يمناسب برا یةبازار ثانو جادی: اج

 يدر اجرا یگام مهم ،یمال دیابزار جد نیاستفاده از ا يبرا يساز نهیمناسب و با زم يزیبرنامه ر کیتواند با  یدولت م نیبنابرا

از مشکلات مربوط  ياریبس ةتواند برطرف کنند یم یمال دیابزار جد نیاستفاده از ا نیبدون ربا بردارد. همچن يقانون بانکدار

 یم داریپا يبه توسعه ا لین يبرا یدولت اسلام یذات فیموارد از وظا نیا ةباشد، که هم يقتصادا يبنگاهها یمال نیبه تأم

 باشد.
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