
 

 7931 زمستان، 42ة شمار، 42دورة 

 700تا  11صفحات 

 وجهیواوراق بهادار د صکوک، مصداقی از

 (71/77/7931: شرپذیتاریخ  ـ 44/03/7936 )تاریخ دریافت:

 4پگاه ذوالفقاری 7محمد سلطانی،

 ∗ یبهشت یددانشگاه شه یگروه حقوق خصوص یاراستاد. 1

 بهشتی دانشجوی دکترای حقوق خصوصی دانشگاه شهید. 2

 چکیده

آنها همانند سهام دارند.های سهام و اوراق قرضه را با هم اوراق بهادار اسلامی )صکوک( اوراقی هستند که ویژگی

ی آن را نوعتوان دارد، لذا میسررسید  برخلاف سهام و مانند اوراق قرضه کوکص .بیانگر نوعی مشارکت هستند

های ورقه قرضه رود که مشخصهتوصیف ورقه بهاداری به کار میدووجهی برای  .کردورقه بهادار دووجهی محسوب 

 ایده. های این اوراق هستندتبدیل و ورقه بدهی تبعی از نمونهسهام ممتاز، ورقه بدهی قابل داشته باشد؛را با هم سهام  و

 هبتوان آن را ورقو برای برخی دیگر شود که برای برخی اهداف سهام تلقی بود ای ورقهاوراق، طراحی  اینایجاد 

در این مقاله ما به معرفی اوراق  .کرددر یک ورقه گردآوری هر دو را های از این طریق بهترین دانست وبدهی 

صکوک را مصداقی از  کنیم. مامیبهادار دووجهی پرداخته، وجوه اشتراک صکوک با سهام و اوراق قرضه را بیان 

 .ای داشته باشددر بازار کشورهای غیراسلامی نیز استفاده گستردهتواند که می ایماوراق دووجهی معرفی کرده

 تبدیل، اوراق تبعی.سهام ممتاز، اوراق قابل اوراق بهادار دووجهی، صکوک، :گانکلیدواژ

  

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

 Email: soltanii.mohammad@gmail.com                        نویسندة مسئول؛                                                               ∗
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 مقدمه

های موجود در نظام مالی اسلامی صکوک ابزار مالی اسلامی است که به علت برخی محدودیت

 وجود آمدهه ب مدت و بلندمدتراق قرضه متعارف، برای تأمین مالی میانو عدم امکان استفاده از او

در  و هایی با این اوراق دارداما در عین حال تفاوتاست؛ بسیار شبیه اوراق قرضه  است. صکوک

ای مناسب برای های سهام را نیز مشاهده کرد. صکوک وسیلهتوان در آن ویژگیبرخی موارد می

ابزار این  (.20 :5701)نجفی،  گذاری مولد استن جامعه به سوی سرمایههدایت نقدینگی سرگردا

 دهدمی مدت ارائهمدت یا بلندنرخ درآمد ثابت یا متغیری را برای میان ،بازار سرمایهدر  مبادلهقابل

(Hourani & Fahl, 2001: 55-61).  المللی که بندی بینتوسط مؤسسات رتبهصکوک

فاده بازدهی صکوک استم  به عنوان راهنمایی برای ارزیابی پارامترهای ریسکگذاران از آنها سرمایه

نیز  5ویهمبادله در بازار ثانشونده و قابلشود. صکوک ابزاری نقدبندی میکنند، ارزیابی و رتبهمی

دارندگان صکوک ممکن است برای تمام مدت قرارداد مایل به نگهداری اوراق  .شودمحسوب می

خاص د اوراق خویش را در بازار ثانوی به اشنتوانمی، آنان د به نقدینگی نیاز پیدا کنندنباشند و شای

 (. 513: 5735 )موسویان و رحیمی، دندیگری منتقل کن

، بازارهای 4114مالزی و در سال  از تاریخ انتشار نخستین اوراق جهانی صکوک توسط دولت

ان گذاران، تحلیلگران و محققجه سرمایهتوجهی را تجربه کرده که توصکوک نرخ رشدهای قابل

سازمان حسابرسی و بازرسی نهادهای مالی  .(Visser, 2009: 64)را به خود جلب کرده است 

 ستا یکسان مالی ارزش با هایگواهی صکوک» گونه تعریف کرده است:صکوک را این 4اسلامی

 تمالکی در یا خدمات منافع، ملموس، هایدارایی مالکیت در آن دارندگان مشاع سهم بیانگر که

  «.است خاص گذاریسرمایه هایفعالیت یا خاص هایپروژه از حاصل هایدارایی

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

، بازار ثانوی بازاری است که اوراق بهادار پس از عرضه اولیه در آن 5702قانون بازار اوراق بهادار مصوب  5ماده  51مطابق بند . 5

گذاران اوراق، اوراق را به وسیله عامل فروش به سرمایه بازار اولیه قرار دارد که در آن ناشر ،در مقابل بازار ثانوی .شوندمیداد و ستد 

ا از آن به شود و مقررات مبه واگذاری اوراق تعبیر می از آن نماید. این مرحله، مرحله ابتدایی انتقال مالکیت اوراق است کهمنتقل می

 کند.نویسی یاد میپذیره

2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI). 
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هستند. ورقه  1وجهیخارج از نظام مالی اسلامی، یکی از انواع اوراق بهادار متعارف اوراق دو

هادار های اوراق بزمان مشخصه ای که همبهادار دووجهی اصطلاحی است برای توصیف ورقه

 ایاوراق قرضه یا سهام را دارد. برخی از انواع اوراق دووجهی 7ایو اوراق بهادار سرمایه 4بدهی

کند. این حق به دارنده هستند که به دارنده آن حق تبدیل به سهام )عموماً سهام عادی( را اعطا می

د خوبی داشت، او کرد و در بازار عملکر ناشر رشد دهد تا در صورتی که سهاماین امکان را می

شود.  مندسهام عادی شرکت معاوضه کند و سهامدار شرکت و از سود آن بهره بتواند ورقه خود را با

در مقابل، اگر سهام شرکت در وضع مناسبی نبود او با داشتن ورقه قرضه، صرفاً طلبکار شرکت است 

  4.ماندگونه از ضرر و زیان محفوظ میو در زیان شرکت سهیم نیست و این

که آنها هم شبیه ورقه قرضه هستند و هم  به این دلیل است دووجهی نامیدن این دسته از اوراق

خی دیگر از اوراق بر 1(.Spiegeler and Wim, 2011: 3-21) توانند تبدیل به سهام شوندمی

 هایی شبیه ورقه قرضه دارند، مانند سهام ممتاز.دووجهی اوراق سهامی هستند که ویژگی

کنیم که صکوک نیز مصداقی از اوراق بهادار دووجهی مقاله این احتمال را مطرح می در این

)مانند سررسید  توان خصایص اواق قرضهزمان میهم 0زیرا حداقل در صکوک دارایی پشتوانه ؛است

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1  . Hybrid securities. 
 کند و رابطه پایه میان طرفین رابطه طلبکاردر اوراق بدهی، ناشر اوراق بازپرداخت اصل مبلغ اوراق و سودهای متعلقه را تعهد می .4

بلکه برای مثال از  ،یه اوراق بدهی نیستدر تعهد بازپرداخت اصل مبلغ توسط ناشر شب )دارایی پشتوانه( بدهکار است. البته صکوکم 

ای دووجهی مدنظر ما است صکوک دارایی و آنچه در این مقاله به عنوان ورقه استشبیه اوراق بدهی دارد، این جهت که سررسید 

 پشتوانه است.

این اوراق است. در این حالت آورند. سهام مصداق بارز دست میگذاران مالکیت دارایی پایه را بهای، سرمایهدر اوراق سرمایه .7

ت گذار و ناشر در مالکیت دارایی با یکدیگر مشارکسرمایه بدهکار نیست و اصولاًم  گذار و ناشر رابطه طلبکاررابطه میان سرمایه

 .(500- 503 :5731)سلطانی،  نمایندمی

 نامند.می �equity-kicker� این حق را اصطلاحاً .2

5. See also: Www.asx.com,last visited on 11/03/2017. 

6. Asset-backed sukuk. 

ه او ای که در پایان بصکوک دارایی پشتوانه صکوکی است که در آن دارنده، مالک مشاع دارایی پشتوانه است و اصل سرمایه

اشی ن رنده نیز مستقیماًهای صورت گرفته به دااساس ارزش این دارایی در بازار است و درآمدها و بازپرداخت شود بربرگردانده می

 (.523: 5732 شوشی نسب،برای مطالعه بیشتر ر.ک ) استاز این دارایی پشتوانه 
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در واقع صکوک ابزاری مالی  5)مانند مشارکت در مالکیت دارایی( را مشاهده کرد. معین( و سهام

ن هزینه ها یا تأمیهای سهام و ورقه قرضه که برای تأمین مالی عملیات تجاری شرکتیژگیاست با و

 ,Godlewskiشود )ها منتشر میها و پروژههای ملموس یا تأمین بودجه لازم برای طرحتولید دارایی

Turk-Ariss and Weill, 2013: 745-761; Hakim, 2007: 161-171 .)همانند اوراق کوک ص

و در برخی از آنها دارنده در طول دوره، یک درآمد منظم دریافت دارند اریخ سررسید تقرضه 

سهام ه بصکوک از این لحاظ که بیانگر مالکیت دارنده آن در یک دارایی است، همچنین  کند.می

  در برخی از انواع آن تضمینی برای وجود یک درآمد ثابت وجود ندارد.شباهت دارد و 

وده همواره مطرح ب ،ویژه در فرض ورشکستگی ناشر یا بانیبه ،این ابزارماهیت درباره بحث 

ه عنوان یک ب است؛ یعنی جایی که تمییز و تشخیص دارنده صکوک به عنوان دارنده سهام یا صرفاً

 ،کوکوجود مدل جدیدتری از صدلیل این بحث بیشتر به  د.گیرطلبکار مورد تردید و سؤال قرار می

زیرا صکوک دارایی پشتوانه که ما آن را در این پژوهش است؛ بوده  4،ر دارایییعنی صکوک مبتنی ب

یا بانی با مشکلات صکوک  ناشر در فرض ورشکستگی ،دانیممصداقی از اوراق بهادار دووجهی می

اهمیت حقوق ورشکستگی را در  4110مبتنی بر دارایی مواجه نیست. توضیح آنکه بحران مالی سال 

 ک،حسب اینکه صکوکه  در آن بحران آشکار شد ازپیش روشن ساخت.شرابطه با صکوک بی

کار انتشار ودارایی پشتوانه باشد یا مبتنی بر دارایی، ریسک ورشکستگی آن متفاوت است. ساز

 هرچند ریسک ،شودصکوک دارایی پشتوانه که به موجب آن دارنده مالک دارایی پشتوانه می

 ,Hesse, Jobst and Sole) کنداران و دارندگان صکوک تحمیل میگذمرتبط با دارایی را به سرمایه

اما در مقابل، دارنده به هنگام ورشکستگی، به علت مالکیتش بر دارایی، در دریافت  (،182 :2008

لذا در برابر ریسک ورشکستگی ناشر محفوظ است.  ؛طلب خود بر سایر طلبکاران حق تقدم دارد

 ایهنگام ورشکستگی هیچ دسترسی ،همچون اوراق قرضه ،اراییدر صکوک مبتنی بر ددر مقابل، 

 Jhordy) شودیک طلبکار معمولی برخورد میمانند به دارایی وجود ندارد و با دارنده صکوک 

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

ک نه صکو ،وک دارایی پشتوانه منظور استصک ؛دانیمدر این مقاله هرجا صکوک را ورقه دووجهی میطور که گفتیم همان 5.

 مبتنی بر دارایی.

2. Asset-based sukuk: 

)شوشی  ناشی از دارایی نیست رایی وجود ندارد و درآمدهای پرداختی به دارنده مستقیماًدر صکوک مبتنی بر دارایی مالکیتی بر دا

 .(523 :5732 نسب،
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Kashoogie, 2011: 6 .) به طور کلی بحث بسیاری مبنی بر اینکه آیا صکوک شبیه به اوراق قرضه

 (.Shams, 2016: 37; Jhordy Kashoogie, 2015: 135-145دارد )است یا سهام همواره وجود 

ازپیش در بازارهای سرمایه تواند به عنوان یک ورقه دووجهی جدید، بیشمی صکوک

و با پذیرش وجود دارد های هر دو نوع ورقه در صکوک ویژگی؛ چراکه غیرمسلمان رواج یابد

-یر بازارهای سرمایه هم میمختص بازارهای اسلامی نیست و سا صکوک صرفاً ،ماهیت دووجهی

کوک اکنون نیز کشورهای غیرمسلمان بسیاری از ص کنند.توانند از این ابزار برای تأمین مالی استفاده 

  .برندبهره می

ن به ای ،در این مقاله درصدد هستیم صکوک را مصداقی از اوراق بهادار دووجهی معرفی کرده

ایر اوراق دووجهی متعارف، ابزار مالی مناسبی برای تواند همانند سنکته اشاره کنیم که صکوک می

 بدین منظور ابتدا در بخش اول به معرفی صکوک، استفاده در بازارهای سرمایه غیراسلامی باشد.

در بخش دوم مفهوم اوراق بهادار دووجهی و انواع آنها را بررسی  پردازیم ومی و انواع آنبازار 

یم تا از پردازجوه اشتراک صکوک با سهام و اوراق قرضه میدر بخش سوم نیز به بیان و کنیم.می

م و های سهازمان ویژگیتواند همبه این موضوع رهنمون شویم که صکوک میدر پایان  این طریق

 ای دووجهی باشد.ورقه ،ورقه قرضه را داشته

 مفهوم، بازار و انواع صکوک. 7

وق که با حقاست شبیه اوراق قرضه و سهام صکوک یا همان اوراق بهادار اسلامی ابزارهای مالی 

ای از ابزارهای مالی، بازارها و نهادهای مالی است که . نظام مالی اسلامی شبکهانطباق دارداسلامی 

ین وجوه تسهیل و ان اینقل و انتقال وجوه مازاد را به متقاض در چارچوب اصول و مبانی اسلامی،

 ین بخش به بررسی مفهوم اوراق بهادار اسلامیا در .(3: 5732، ی)صالح آباد کندهدایت می

 .پردازیممیو توضیح انواع صکوک  پیشرفت بازار صکوک، )صکوک(

 مفهوم صکوک .7-7

ن شمندای، اندیاسلام یاز کشورها یاریبدون ربا در بس یده بانکداریموفق ا یبعد از اجرا

عقود  یرو یاور مطالعات گستردهن منظی. به ایدندیشاند یاسلام یمال یابزارها یطراح بهمسلمان 

به  یسلاما یمال یصورت گرفت تا با استفاده از آنها ابزارها یابزارساز یت آنها برایو قابل یشرع
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رض بر ق یچون اوراق قرضه و اوراق سهام ممتاز که به طور معمول مبتن یین ابزارهایگزیعنوان جا

 (.Ahmed, 2006: 79-101؛ 721: 5734یان، )موسوشود  یبا بهره و ربا هستند، طراح

 تأمینشمسی و با انتشار اوراق مشارکت برای  31در ایران نخستین ابزار مالی اسلامی در دهه 

با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در شد. استفاده تهران مالی طرح بزرگ نواب توسط شهرداری 

این فرصت فراهم شد  00در سال و نیز تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید  02سال 

شود فاده مالی کشور است تأمینتا این دسته از ابزارهای مالی به نحو مطلوب و در راستای توسعه نظام 

 .(715 :5735، یمیسل)

-اساس قرارداد قرض که بر یانتفاعریغ یمال یابزارها .5شوند: یم میبه سه گروه تقسصکوک 

 یابادلهم یبر قراردادها ین که مبتنیبا نرخ سود مع یانتفاع یمال یابزارها. 4اند. شده یالحسنه طراح

سود های با نرخ یانتفاع یمال یابزارها. 7 ،اندمانند مرابحه، اجاره، منفعت و استصناع ارائه شده

-دهه، مزارعه و مساقات عرضه شمانند مشارکت، مضارب یمشارکت یکه با توجه به قراردادها یانتظار

 .(720: 5734، انی)موسو اند

به صورت ترکیبی از مجموعه عقدها شامل بیع، اجاره و وکالت  های انتشار صکوک معمولاًرویه

 انندداست. برخی از فقیهان از جمله شهید اول و صاحب جواهر ترکیب عقدها را به طور مطلق جایز می

از  هریک ،گفتهیشاین به آن جهت است که در ترکیب عقدها در صورت پ .(75و 44: 5305)نجفی، 

کند و حتی در فرض عدم تطابق صکوک با عقود معین عقدها ماهیت و حکم شرعی خود را حفظ می

 .(03: 5703)نذری و کامران مطلق،  توان آن را در چارچوب عقد صلح بررسی کردموجود نیز می

. 5د: نکبرای آنکه صکوک منطبق با قواعد شریعت باشد باید سه مقرره یا شرط را رعایت 

ای ههای ملموس، منفعت یا خدمات حاصل از شرکتگر مالکیت داراییگواهی صکوک باید بیان

ه د ناشی از سودی باشد کیگیرد باگذار صورت میهایی که به سرمایهپرداخت. 4مولد درآمد باشد. 

ات یلگر سود صکوک قابل کسر از درآمد قبل از مایبه عبارت د ،ماندپس از کسر مالیات باقی می

ارزشی که . 7. شودیشرکت محسوب نم یهانهیبه اوراق قرضه جزو هز یست و مانند بهره پرداختین

ه در آن ارایی پشتواناساس قیمت روز د د بریشود باگذار پرداخت میدر تاریخ سررسید به سرمایه

 (.Godlewski & colleagues, 2013: 745-761) گذارسرمایه نه سرمایه اولیه ،تاریخ باشد

 یه ربوه با اوراق قرضین سرمایع سود و تضمیت، توزیمالک تِیفیدر سه ک یاوراق بهادار اسلام

از  یطور معمول دربردارنده سهم مشاع به صکوک (.Hamoudi, 2010: 293-305تفاوت دارد )
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، یریخ)تس سازدیز میمتما یآنها را از اسناد ربو یژگین ویا کهیا درآمد هستند سود  یدارا یهسرما

ز ید نع سویدر باب توز ،در ساختار صکوک وجود ندارد یه از نظر تئورین سرمایتضم (.55: 5700

س اسا که اوراق بر ین اوراق به نوع قراردادیا یبازده ،برخلاف اوراق قرضه که بازده ثابت دارد

ند و اتفاومت یبودن نرخ بازده یا انتظاریبودن از جهت ثابت  ،ی داشتهشده است بستگ یآن طراح

 (.55 :5700ی، ری)تسخ دارد یبه نوع صکوک بستگ

اشر اوراق ن گذار.: بانی، ناشر اوراق و سرمایهنداطرفین درگیر در انتشار صکوک عبارت اصولاً

نهاد واسط شرکتی  .شودنامیده می 4در ایران نهاد واسط 5)اس پی وی( ه با هدف خاصمؤسسیا همان 

های ریسککردن  ویژه به منظور جدابه ،دارایی با اهداف معین بتنی برمالی م تأمیناست که در 

: 5731، یان)سلط گیردقرار میاستفاده  مورد های مبنای انتشار اوراقاز دارایی ،پذیرمربوط به سرمایه

داشته باشد و به شرکت با مقصد خاص منتقل شرکت اصلی وجود  (. اگر این دارایی در ترازنامه410

: 5700، یو)پهلوان و رض طلبکاران بانی نیز ممکن است نسبت به آن ادعا داشته باشندنشود، آنگاه، 

ه یا شرکتی است مستقل از شرکت بانی که دارایی پشتوانه به مؤسس(. اس پی وی یا نهاد واسط 43

 پردازد.یو به انتشار صکوک م است آن منتقل شده

 صکوک بازار .7-4

 دوبی اسلامی بانک 7،اسلامی توسعه بانک ایجاد با 5331 یهاسال در اسلامی مالی جدیددوران 

 نقدینگی محصولات در بیشتر تنوع به با گذشت زمان نیاز. شد آغاز مصر در فیصل اسلامی بانک و

 توسط دلار میلیون سی ارزش به صکوک انتشار اولین 5331 سال در. شد صکوک توسعه به منجر

 یک صکوک بازار در شک بدون مالزی. گرفت ورتص ،بود مالزیایی شرکت یک که 2شِل گروه

لین او جمله از صکوک انتشار عطف نقاط از تعدادی در کشور این زیرا ؛است پیشگام کشور

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Special purpose vehicle (SPV). 

یکی از نهادهای مالی موضوع »قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید چنین تعریف شده است:  5نهاد واسط طبق بند )د( ماده . 4

تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامی نسبت به تأمین مالی از بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است که میقانون 

 «.طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید

3. Islamic Development Bank (IDB). 

4. Shell Group. 
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 یشقدمپ جهانی دولتی صکوک اولین صکوک رینگیت جهانی، اولین صکوک شرکتی جهانی و

 (.IIFM, 2012: 14; IIFM, 2018: 39است )نیز جز پیشگامان این حوزه  بوده و امروزه

 سایر در دولتی صکوک انتشار ،4114 سال در مالزی توسط دولتی صکوک انتشار اولین از بعد

 و 4117 سال در دوبی اسلامی بانک ،4117 سال در قطر دولت بحرین و دولت ؛یافت ادامه کشورها

 این جمله از 4111 سال در پاکستان دولت و 4112 سال در آلمان 5آنهالت زاکسن ایالت ،4111

  هستند. کشورها

 دو مرز هب صکوک بازار بحرین صکوک انتشار اولین از در خاورمیانه، بعد مالزی، بازار از بیرون

 ,Khan and Bhattiرسید ) 4112 سال تا دلار بیلیون هفت حدود به سپس و 4117 سال در دلار بیلیون

 بالقوه ازارب یک نفت، پول قوی وانهپشت علت به خاورمیانه، در صکوک بازار حقیقت (. در58 :2008

کوک ص یبازار جهان یاصل یگرانباز یجنوب شرق یایفارس و آس یجحوزه خل یکشورها. است قوی

 یتوقطر و ک ین،عربستان، بحر ی،فارس امارات متحده عرب یجحوزه خل یکشورها ینهستند. در ب

 یرقجنوب ش یایآس یکشورها ینو در ب یندآیدر حوزه انتشار صکوک به حساب م یمهم یکشورها

 یدرصد و کشورها 54حدود  یمالز 4110تا  4114 یهاسال یکند. طیم یرا باز ینقش اصل یمالز

 :Albashir and Alamine, 2008) درصد از سهم بازار صکوک را در دست داشتند 53فارس  یجخل

 ق هستند.مناط ینصکوک در ا یاصل یگرانکشورها همچنان از باز ینا یزامروزه ن(. 1

 فادهاست صکوک بازار از هم مسلمان اقلیت جمعیت با کشورهای مسلمان، کشورهای بر علاوه

 مریکاا در. بود (4112 سال در) آلمان کرد منتشر را صکوک که غیرمسلمان کشور اولین. اندکرده

 503 بود نفتی و گازی شرکت یک که شرقی کامرون کمپانی 4110 سال در بار اولین برای نیز

 (.ISRA, 2011: 394) کرد منتشر مشارکت صکوک دلار میلیون

 کوکص زیادی تعداد صدور از پس اسلامی مالیه اصلی هایبخش از یکی عنوان به صکوک بازار

 بیلیون 23 انتشار با 4113 سال در صکوک بازار ،4110 اقتصادی بحران از قبل. آمد پدید المللی بین

 4113 و 4110 هایسال این، طی وجود با (.IIFM, 2013: 7د )رسی خود اوج به جهانی صکوک دلار

 (.IIFM, 2014: 9یافت ) کاهش دلار بیلیون 41 و 50 حدود تا ترتیب به صکوک بازار ارزش

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Saxony-Anhalt. 
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. کرد اعلام را 4152 سال در خود دولتی صکوک دولت انگلیس انتشار 4157 اکتبر در

 انتشار هب تصمیم نیز عمان و امبورگلوکز جنوبی، فریقایا کنگ، هنگ مانند دیگر کشورهای

پس ویژه ، بههای اخیرمالی اسلامی در سال (. تأمینMIFC, 2014: 1) گرفتند مشابه دولتی صکوک

اشت در مرسوم دهای و به علت ثباتی که این سیستم در مقایسه با سیستم ،4110از بحران مالی سال 

 بر (.RAM Rating Services Berhad, 2013: 2) کشورهای بسیاری مورد توجه واقع شده است

های جدیدی در حوزه صکوک پیشرفت 4150در سال  5المللی مالیه اسلامیاساس گزارش بازار بین

فریقا و اهای متفاوت از اروپا و آسیا گرفته تا شوروی سابق و است و متقاضیانی از حوزه اتفاق افتاده

 ندتأمین مالی جایگزین هستعنوان یک ابزار بهاز صکوک  مریکای شمالی خواهان استفادهاحتی 

(IIFM Sukuk Report (5th Edition), 2016.)  فقط حجم کل صکوک منتشر شده  4114در سال

میلیون دلار رسیده  00324این میزان به  4150در حالی که در سال  ،میلیون دلار بود 5534

 4(.2IIFM Newsletter ,017)است

 صکوکانواع  .7-9

در  .ودشبندی کلی به دو نوع دارایی پشتوانه و مبتنی بر دارایی تقسیم مییک دسته وک درصک

 پردازیم.این دو قسم از صکوک می به توضیحادامه 

 دارایی پشتوانهصکوک . 7-9-7

یک سیستم مالی دارایی پشتوانه است که هر طلب اغلب سیستم مالی اسلامی به لحاظ نظری 

و آل  یاصفهان ی، دلالی)واعظ برزان کندمربوط به آن وصل می یی واقعیمالی را به یک دارا

(. در صکوک دارایی پشتوانه دارنده صکوک سهمی از دارایی ملموس یا یک 471 :5700لم، یبوسو

فعالیت تجاری را در کنار سهمی از ریسک نهایی که متناسب با سهم او از مالکیت است دریافت 

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Internationl Islamic Financial Market (IIFM) report. 

ردازد. این پنهادی است که به استانداردسازی محصولات و قراردادهای مالی اسلامی در حوزه بازار پول و سرمایه میالمللی مالیه اسلامی بازار بین

الزی و بانک نگارای م های بانک توسعه اسلامی، بانک مرکزی بحرین، بانک مرکزی سودان،با تلاش و نو در کشور بحری 4114نهاد در سال 

 ).http://www.iifm.net/about-page( :سایت این نهاد به آدرس)برگرفته از وب سیس شدأبانک اندونزی ت

2. Available at: Www.iifm.net, last visited on 11/03/2017 
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 شودگذار در سود و زیان دارایی شریک میاست و سرمایه کند. این صکوک نوعی سند مالکیتمی

(. البته رابطه اشخاص با دارایی ملموس در ظاهر یک رابطه مالکیت 515-520: 5732 نسب،ی)شوش

اره و کنترل فرایند ادگونه دخالتی در مالکان صکوک هیچ .یک رابطه مالکیتی نیست اما عملاً ،است

  (.Barzel, 1997: 12) اطلاع هستندبیر از محاسبات ناش ،دارایی نداشته

اشر، ها توسط ندر اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، دارندگان صکوک در صورت قصور در پرداخت

 در صورت ورشکستگیِ(. Afshar, 2013: 44کنند )توانند حقوق خود را از محل دارایی وصول می

نسبت  چراکه اوراق آنها نماینده مالکیتارند؛ دبانی، دارندگان صکوک نسبت به سایر طلبکاران تقدم 

شود که در صورت کاهش ارزش بته یادآوری می. الKnifer, 2012: 1)) به مال پشتوانه انتشار آن است

 .(10: 5700)موسویان، شوند گذاران هستند که متضرر میدارایی پشتوانه نیز این سرمایه

 مبتنی بر داراییصکوک . 7-9-4

لموس مدارایی صکوکی است که دارایی مبنای انتشار آن اموال ملموس یا غیرصکوک مبتنی بر 

(. صکوک مبتنی بر دارایی 520 - 515: 5732نسب، ی)شوش بوده و دارنده فقط در سود شریک است

یا ورشکستگی  لذا در فرض قصور در پرداخت ؛کنداعطا می 5نفعیبه دارنده نوعی مالکیت ذی صرفاً

در حال حاضر صکوک (. Knifer, 2012: 1) های پایه نداردادعایی نسبت به دارایی بانی، دارنده هیچ

 بیشتر تابع این مدل از صکوک است.  ایراندر 

رایی خود اصکوک این بود که هم ناشران صکوک حاضر به فروش داین نوع بینی دلیل پیش

ه و ایی پشتوانه را نداشتگذاران تقاضای پذیرش ریسک ناشی از مالکیت دارهم سرمایه ،نبودند

ه دارایی بود ککردند. آنچه مورد نیاز بود این اسنادی شبیه به اوراق قرضه با سود ثابت را طلب می

الکیت در حالی که م ،نفعی این اموال شوندایشان مالک ذی ،گذاران فروخته شدهپشتوانه به سرمایه

تنها در سود  ،نفعی خودبا توجه به مالکیت ذیگذار قانونی آن همچنان متعلق به ناشر باشد و سرمایه

  4.(Abdullah, 2012 :7) ناشی از دارایی شریک باشد

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Beneficial ownership: 
نفعی الکیت نظیر حق استفاده از سود حاصل از دارایی به مالک ذینفعی این است که عناصری از بسته حقوق ممنظور از مالکیت ذی

این مفهوم از حقوق تراست در . (511: 5732نسب، )شوشی هرچند که مالکیت قانونی آن متعلق به شخص دیگری است ،تعلق دارد

 به کشورهای نظام حقوق نوشته نیز وارد شده است. انگلستان اتخاذ و بعدها

2. Available at:Www.iais.org, last visited on 11/03/2017  
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ندی بگذاران در زماناوراق و به عبارت بهتر سرمایه خریدارانِ ،در صکوک مبتنی بر دارایی

 (.54: 5700،یری)تسخ کنندمشخص درصد معینی سود دریافت می

  وجهیدار دواوراق بهاو انواع  مفهوم .4

سهام و های توان در آن مشخصهمی وجهی یکی از انواع اوراق بهادار است کهاوراق بهادار دو

به همین دلیل شناخت  است؛ صکوک مصداقی از این اوراق قرضه را در کنار هم مشاهده کرد. اوراق

ی تدا به بررسخش ابدر این بمهم، این یابی به دستبرای  است. مفهوم و انواع این اوراق ضروری

 پردازیم.وجهی و سپس بیان انواع این اوراق میمفهوم ورقه دو

 دووجهیمفهوم ورقه بهادار  .4-7

های اوراق زمان مشخصهای که هموجهی اصطلاحی است برای توصیف ورقهورقه بهادار دو

این است  وجهی وجود دارداوراق دوپس ای که در ایده. داردرا  )سهام( ایو سرمایه )قرضه( بدهی

 و برای برخی دیگر بتوان آن را ورقشود که برای برخی اهداف سهام تلقی شود ای طراحی که ورقه

ال وجهی اشک. اوراق دودرا در یک ورقه گردآور های ممکنو از این طریق بهترینکرد  بدهی تلقی

 و عناصر واحد نِدر آ اًوجهی هستند که ماهیترند. برخی از آنها از این جهت دوو انواع مختلفی دا

به لحاظ شکلی  برخی دیگر صرفاً 5.مانند سهام ممتازدارند؛ ورقه قرضه را  های مربوط به سهام ونشانه

ق مانند اورا ،باشندداشته های مربوط به هر دو گروه از اوراق را اند که نشانهگونه طراحی شدهاین

به این علت  7تبدیلاوراق بهادار قابلدر نهایت نوع دیگری از اوراق دووجهی مانند  4.بدهی تبعی

اما  ،کنندگذاری آغاز میشوند که حیات خود را به عنوان نوعی از سرمایهوجهی محسوب میدو

  )برای مثال سهام( تبدیل شوند. گذاریاین قابلیت و امکان را دارند که به نوعی دیگر از سرمایه

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Preferred shares 

2. Subordinated bonds: 
وراق بدهی تبعی اوراقی هستند که همانند سهام عادی حقوق مربوط به آنها یعنی حق بر سود و بازپرداخت اصل سرمایه بعد از ایفای ا

 .شودهای دیگری از صاحبان بدهی پرداخت میحق گروه یا گروه

3. Convertible bonds: 

 اوراق بدهی قابل تبدیل ابزارهایی با درآمد ثابت و سررسید مشخص است که قابلیت تبدیل به سهام شرکت ناشر را دارد.
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ام را در اوراق بدهی خود بگنجاند و بدین تواند یک یا چند ویژگی مربوط به سههر شرکتی می

 Liberadzki andگیرند )قرار می 5وجهی شرکتیترتیب چنین اوراقی در گروه گسترده اوراق دو

Liberadzki, 2016: 1-3.) های شبیه سهام همچون سررسید طولانیای که یکی از ویژگیاوراق قرضه 

های نها، امکان ضرر و امکان تعویق کوپسایر بدهی، تبعیت و فرعی بودن نسبت به م  دائمی یو گاهم 

 (.Spiegeleer, Schoutens and Van Hulle, 2014: 1) بهره را داشته باشند، اوراق دووجهی هستند

در حالی  ؛مانند سهام ممتازشود، میاستفاده ست که ا هاوجهی مدتبرخی از اشکال اوراق دو

 Gullifer) انده برخی نیازهای مربوط به سرمایه ایجاد شدهو در پاسخ بتازگی بهکه سایر این اوراق 

and Payne, 2015: 49-50 .) شبیه سهام در چند سال  یهایمشخصهداشتن وجهی به دلیل دواوراق

مانند اوراق  ،بهره ثابت اند. آنها اغلب در مقایسه با سایر اوراق بارو شدهبهگذشته با اقبال بسیاری رو

سید طولانی دارای سرر ،ناشر هزینه مالیاتی کمتری داشتهبهره بالاتری دارند، برای قرضه دولتی، نرخ 

 هستندید نیز بازخرزمان مشخصی به اختیار ناشر قابل بعد از یا فاقد سررسید هستند. این اوراق معمولاً

(Tashman, 2006: 664.) 

 دووجهیانواع اوراق بهادار  .4-4

به تناسب  دووجهیانواع مختلف اوراق  .داردواع مختلفی اشکال و ان دووجهیاوراق بهادار 

ای هاما مشخصه واحد همه آنها این است که ویژگیشوند؛ میاستفاده دارند و اهداف مختلف وجود 

ترین جرای تبدیل و اوراق بدهی تبعیاوراق بدهی قابل ،سهام ممتاز .دارندسهام و اوراق بدهی را با هم 

است. نوع دیگری از اوراق  دووجهیسهام ممتاز مدل رایج و متداول ورقه  انواع این اوراق هستند.

  است.تبدیل دووجهی اوراق بهادار قابل

 . سهام ممتاز4-4-7

 ایسهام ممتاز نوعی اوراق بهادار سرمایهرایج و متداول ورقه دووجهی است. نمونه سهام ممتاز 

جب اساسنامه یا طبق تصویب مجمع سهامی است که به مو»گفته شده: آن در تعریف  که ستا

العاده شرکت، امتیاز یا امتیازات خاصی نسبت به سایر سهام همان شرکت به دارنده خود عمومی فوق

 (.30: 5701)اسکینی، « کنداعطا می

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Corporate hybrids 
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این سود بستگی به عملکرد . د ثابت و اصل سرمایه خود را دارددارنده سهام ممتاز حق دریافت سو

ازاد محقی بر  سهامداران ممتاز معمولاً .اما در صورت تحقق، مقدار آن ثابت استرد؛ داشرکت و تحقق آن 

 از، معمولاًیبسته به نوع امتیا وجود ندارد یا بسیار محدود است.  نای برای آنأدارایی شرکت ندارند و حق ر

 اوراق قرضه و دارندگان سهام ممتاز از جهت اولویت در دریافت اصل و سود سرمایه خود بعد از صاحبان

دریافت سود و درآمد  .(443: 5732 ان،یو پارسائ یگیرند )جهانخانسهام عادی قرار می قبل از دارندگان

ست که سهام ممتاز تا حدودی شبیه نوعی قرض ا ثابت و اصل سرمایه مقدم بر سهامداران عادی به این معنا

تر از طلبکاران شرکت است و هنگام یفضع و ورقه بدهی است، اگرچه حقوق سهامداران ممتاز معمولاً

 گیرد. انحلال شرکت پرداخت به آنها بعد از طلبکاران شرکت صورت می

از منظر حسابداری  ؛ اماگیردسهام ممتاز از نظر حقوقی همچنان در گروه سهام جای می

 ورقه به عنوان سهام یا ورقه قرضه محسوب شوند ممکن است برحسب عبارات صریح و دقیقِ

(Bratton & Wachter, 2013.) هایای هستند که ویژگیسرمایه یبنابراین سهام ممتاز اوراق 

 )به عبارت بهترشبیه بدهی دارند. جذابیت این سهام نسبت به سهام عادی از دید شرکت 

و به حقوق کنترلی سهامداران دارند ی أندرت حق راین است که این سهام به (سهامداران فعلی

رچه اگ ،اوراق بدهی این است که درآمد آناین اوراق با کنند. تفاوت ارد نمیفعلی آسیبی و

شبیه ثبات درآمد اوراق بدهی نیست و تحت شرایط  ،شود که ثابت استاغلب گفته می

ها در تن. مزیت سهام ممتاز برای دارنده این است که نهنیستلزومی به پرداخت آن  ،مشخصی

د باید نسبت کنی مقدم است، بلکه سود ممتازی که دریافت میبر سهامدار عاد گفتهپیششرایط 

 دگذاری کسب کند بیشتر باشهای دیگر سرمایهتواند از راهگذار میای که آن سرمایهبه بهره

(Gullifer & Payne, 2015: 5.) 

جاز مو از مصادیق غیردارند است که برخی از انواع سهام ممتاز از نظر فقهی اشکال  گفتنی

 دانشونده و شناور از این قبیلسهام ممتاز با نرخ سود جمع ؛شوندهای ربا محسوب میهحیل

 .(725: 5734موسویان، )

 تبدیلاوراق بدهی قابل. 4-4-4

ای هستند که ر، اوراق بدهیثؤدووجهی مدر مقابل سهام ممتاز، بسیاری دیگر از اوراق 

ست که ا ایتبدیل ورقهتبدیل. ورقه قرضه قابلبلمانند ورقه قرضه قا ،شبیه سهام دارند یهایویژگی
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گذار یا ناشر اختیار تبدیل آن به نوع دیگری از ورقه بهادار را در یک زمان مشخص در سرمایهبه 

این اوراق ساختار  5شوند.اغلب هم این نوع اوراق تبدیل به سهام عادی ناشر می .کندآینده اعطا می

اگر یک ورقه  ،از جمله انگلستان از منظر مالیاتی، در برخی کشورها ثر است.ؤبرای اهداف مالیاتی، م

هایی که به عنوان سود به دارندگان آن اوراق داده بهادار جزء اوراق بدهی محسوب شود، پرداخت

زینه انتشار ، در برخی کشورها هاینعلاوه بر  (.Lunder, 2005: 9) معاف از مالیات است ،شودمی

به دو دلیل  ،هامسبه های شبیه ویژگیاین تر از هزینه انتشار سهام است. با وجود ماوراق قرضه بسیار ک

 مثبت شرکت در توانند دارنده را قادر سازند در صورت عملکردها میاین ویژگی. 5 دارد؛جذابیت 

اوراق بدهی ممکن است همراه با اختیار تبدیل به سهام شرکت ناشر  ؛سود حاصل شریک شود

یا همراه با اختیار تعویض با سهام شرکت ثالثی که شرکت ناشر دارنده و  4،تبدیل()اوراق قابل 

یا دارای اختیار خرید سهام شرکت ناشر با قیمت معین  7،)اوراق قابل تعویض( کننده آن استکنترل

هنگام ارزیابی اعتبار ناشران  .4(.  Payne, 2015 &Gullifer :50) باشند 2ای(و خاص )گواهی سرمایه

شوند. به عنوان سهام منتفع می اقاز تلقی شدن اورها آنبندی، ات رتبهمؤسساوراق دووجهی توسط 

علاوه بر آن، اگر اوراق بهادار در ترازنامه ناشر به جای بدهی، به عنوان سهام و سرمایه محسوب 

 بدهی با نزیرا این امر مطابقت با شروط مربوط به تناسب میزا ؛تر استشود، برای ناشران مطلوب

  .سازدتر میسرمایه شرکت را آسان

در ترازنامه  شود که ورقهتنهایی باعث نمیقابلیت تبدیل ورقه به سهام بهاست گفتنی البته 

راق سهام شد این اوکه دارنده متعهد به تبدیل بابلکه تنها در صورتی ؛سهام تلقی گردد ،شرکت

ات مؤسسمشخصه مهمی که از دید  (.Humphreys, & Pinedo, 2010: 67) شوندمحسوب می

بندی و شروط قانونی مربوط به سرمایه شرکت در رابطه با این اوراق باید وجود داشته باشد این رتبه
 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

شارکت ، اوراق م5733نامه اجرایی قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب از آیین 5در حقوق ایران نیز براساس ماده 5. 

 تبدیل به سهام وجود دارد.تعویض و قابلقابل

2. Convertible securities. 

3. Exchangeable securities : 
د هد بتواند در آینده و با شرایط مشخصی ورقه خود را با سهام شرکت ثالثی که اوراق بهاداری است که به دارنده اختیار می

 نماید. زیرمجموعه یا تابعه شرکت ناشر است تعویض

4. Equity warrants  :  

خریداری  ایشدهتعیینسازد در سررسید ورقه سهام شرکت ناشر را با قیمت ثابت از پیشاوراق بهاداری است که دارنده را قادر می

 کند.
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وب برای اینکه ورقه از نظر مالیاتی بدهی محس باشد.داشته است که این اوراق تاریخ سررسید طولانی 

تاریخ  نوع امروزه دو دووجهید. بسیاری از اوراق بینی باشتاریخ سررسید باید قابل پیش ،شود

مشخصه ساله.  01مثلاً مدت  ساله و سررسید طولانی 71 مثلاً مدتسررسید کوتاه سررسید دارند:

ر سهام اکند تعهد ناشر به بازپرداخت آنها از طریق انتشتر شبیه سهام میدیگری که این اوراق را بیش

یا ود ششود تناسب بدهی با سرمایه شرکت حفظ وضوع سبب می. این مو تبدیل اوراق به آن است

ای هتواند پرداختخصیصه دیگر این اوراق این است که ناشر می (.Pinedo, 2008: 193) بهبود یابد

ود های بهره اوراق بدهی شبیه سشود پرداختندازد؛ این امر سبب میمربوط به بهره را به تعویق بی

 تعهدی به پرداخت ندارد.سهام باشد که در آن ناشر 

ادر تری به نسبت اوراق قرضه متعارف صتوانند این اوراق را با نرخ بهره پاییناز سوی دیگر ناشران می

این موضوع  5کنند و دلیل آن هم ارزش ناشی ازاختیار بالقوه موجود در ورقه جهت تبدیل آن به سهام است.

 از منظر دارنده نیز (.Spiegeleer, 2014: 19) کندتر میهزینهکمتأمین مالی را برای ناشر انتشار این اوراق و 

ه ای است، بهترین مزایای ناشی از هر دو نوع ورقای که همراه با اختیار تبدیل به یک ورقه سرمایهورقه بدهی

فاده تتواند از مزایای حاصل از بهبود عملکرد شرکت اسکه می زیرا دارنده در حالی ؛کندرا به او اعطا می

رقه، گیرد و تا زمان تبدیل وکند، ریسک اولیه ناشی از مالکیت سرمایه و سهام شرکت را هم برعهده نمی

 ،عبارت دیگر به (.Humphreys & Pinedo, 2010: 67) کندای را دریافت میشدهدرآمد ثابت تضمین

اهش در هنگام ک زیرا معمولاًت؛ اسگذاران ند، مطلوب سرمایهاتبدیلکه توسط دارنده قابل ایاوراق بدهی

اگر قیمت سهام بالا برود او را قادر  ،مقابل و دردارد می را از ضرر مصون نگه ناشر، دارنده قیمت سهامِ

اق از این رو، طراحی اور هام کند و در سود حاصله شریک شود.سازند تا ورقه قرضه خود را تبدیل به سمی

 .کندمیتر گذاران جذابرا برای سرمایهاین ارواق  ،تعویضتبدیل یا قابلبهادار به صورت قابل

 اوراق بدهی تبعی. 4-4-9

اخت حق بر سود و بازپرد)ای هستند که حقوق مربوط به این اوراق برخی از اوراق بدهی به گونه

در  .شودی از صاحبان بدهی پرداخت میهای دیگربعد از ایفای حق گروه یا گروه (اصل سرمایه

را زی ؛شوندمحسوب می دووجهیوق آنها فرع بر حقوق سایر طلبکاران است. این اوراق واقع حق

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Potential equity-kicker. 
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همانند سهام عادی این اوراق نیز به هنگام انحلال شرکت، برای دریافت حقوقشان، پس از گروه 

ها باشند. به هنگام ورشکستگی و فرع بر سایر طلب 5باید تابع و گیرندمشخصی از طلبکاران قرار می

، طلبکاران فاقد وثیقه برای دریافت اصل سرمایه خود، برابر با یکدیگر و مقدم بر دارندگان شرکت

ذاری گبرخی از این طلبکاران بدون وثیقه که در اوراق بدهی تبعی ناشر سرمایه گیرند.قرار می سهام

رند و به یاند که در دریافت طلب خود بعد از برخی دیگر از طلبکاران قرار بگاند، پذیرفتهکرده

ر باشد، این اوراق تمیقچه این تبعیت و فرعیت بر سایر طلبکاران عبارت دیگر فرع بر آنها باشند. هرع

 گذارانهچرا سرمای مطرح شود که اساساً سؤالالبته ممکن است این  است.تر شبیه سهام بدهی بیش

یار ا را بسرای این اوراق آنههای طراحی شده بویژگی زیرا ظاهراً ؛کنندچنین اوراقی را خریداری می

ها مربوط ه قیمت این اوراق و درآمد آنتا حدود زیادی ب سؤالپاسخ این  .دهدجذاب جلوه میغیر

درآمد  ،شونددارندگان این اوراق در مقابل ریسک بیشتری که متحمل میکه بر اساس آن  شودمی

 (.Gullifer & Payne, 2015: 51) کنندتری نیز کسب میبیش

 2بدهی دائمی اوراق. 4-4-2

ش آنها ن امکان فرویتاریخ سررسید مشخصی ندارند؛ بنابراای هستند که این اوراق اوراق بدهی

شوند که اگرچه ورقه بدهی تلقی می دووجهیآنها به این علت  ه وجود دارد.یدر بازار ثانوفقط 

حسوب بدهی م ضایی این اوراقهای قسهام سررسید ندارند. اگرچه در برخی سیستممانند اما  ،هستند

 گیرندای جای میمریکا به علت دائمی بودنشان اغلب در گروه اوراق سرمایهادر  اما ،شوندمی

(Krahmal, 2005: 109.) 

 های صکوک با سهام و اوراق قرضهو تفاوت شباهت .9

بیین است. برای ت دووجهیم که صکوک نیز ابزاری یکنیم یبررساین موضوع را  بخشدر این 

یان های آن دو را بها و تفاوتاین موضوع ابتدا صکوک را در مقام مقایسه با سهام بررسی و شباهت

ه این نتیجه در پایان ب .پردازیمو سپس به بررسی صکوک در مقام مقایسه با ورقه قرضه میکنیم می

 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

1. Subordinate. 

2. Perpetual debt securities. 
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ی ااین ورقهرسیم که صکوک در آن واحد وجوه اشتراکی با سهام و ورقه قرضه دارد؛ بنابرمی

  .شودمحسوب می دووجهی

 و سهامصکوک  .9-7

الک م ،طور که دارنده سهامهمانند سهام نوعی مشارکت است و همان )دارایی پشتوانه( صکوک

، در صکوک نیز دارنده، مالک مشاع بخشی از یک استبخشی از شرکت به عنوان یک دارایی 

سهام، دارنده صکوک هرچند از نظر تئوریک  البته برخلافشود. میدارایی یا شریک در یک طرح 

تم ندارد. سیس های مربوط به دارایی یا طرح مربوطهیی برای تصمیمأاما حق ر ،مالک دارایی است

ارنده به این معنا که د ؛صکوک دارایی پشتوانه همانند سیستم سهام مبتنی بر سود و زیان است

بنابراین صکوک دارایی پشتوانه  .شودمیر سود و زیان دارایی شریک صکوک مانند سهامدار د

رآمد پذیر باید سود یا دزیرا سرمایه ؛پذیر باشدای برای سرمایههزینهتواند همانند سهام روش پرمی

 .را با صاحبان صکوک تقسیم کند کسب شده از دارایی یا طرح مربوطه

 نند سهام، ریسکو در صکوک دارایی پشتوانه، ما ،از نظر تئوری کمدست ،از طرف دیگر 

گذاری ههای سرمایسایر راهتواند بیشتر از یگذار به علت شراکت در زیان حاصل از دارایی، مسرمایه

ام شود. در هنگمی بیمه پوشش داده ی مانندهای مختلفدر عمل این ریسک به شیوه . البتهباشد

ه همراه دارد ای ناشر برترین ریسک را بکم کوک دارایی پشتوانه همانند سهامص ،ورشکستگی ناشر

ایی البته شایان ذکر است که اگر دار. شودمتحمل میرفتن دارایی را دارنده صکوک بینو ریسک از

 برای دریافت اصل سرمایه خود نسبت ،دارنده صکوک برخلاف دارنده سهام ،پشتوانه از بین نرود

 .داردناشر حق تقدم  بین سایر طلبکارانِ به آن دارایی در

 و اوراق قرضهکوک ص .9-4

در  ،ستگذاری مشترکی اگر شراکت در مالکیت دارایی، پروژه، تجارت یا سرمایهصکوک بیان

 ,Ibrahim & Sobri Minai) بیانگر شراکت در یک طلب کلی است که اوراق قرضه صرفاً حالی

2009: 184-191.) 

 ز انواع صکوکچند در برخی ا، هربرای مثال دارای شباهت است؛ صکوک با اوراق قرضه

دیگر  برخی اما در ،)مانند صکوک مبتنی بر عقود مشارکتی( سود مشخص و ثابتی وجود ندارد

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jl
vi

ew
s.

ir 
at

 7
:5

4 
+

04
30

 o
n 

S
un

da
y 

Ju
ly

 2
1s

t 2
01

9

http://jlviews.ir/article-1-1143-fa.html


 7931 زمستان، 42ارة ، شم42دورة های حقوق قضایی                                                                      فصلنامه دیدگاه   32

تی را سود ثاب چون اوراق قرضه،گذاران همسرمایه معمولاً ای(مانند صکوک مبتنی بر عقود مبادله)

 چند. هرداردسررسید  ،صکوک همانند اوراق قرضه و برخلاف سهامهمچنین  کنند.دریافت می

ی و فاقد حق رأاما همانند اوراق قرضه  ،صکوک بیانگر نوعی مشارکت و مالکیت در دارایی است

مالکیت دارنده صکوک مالکیت واقعی نیست و او در عمل شبیه  دخالت در دارایی است و ظاهراً

 .اشدب یک مالک و شریک در دارایی اینکه تا ،شوددارنده ورقه قرضه یک طلبکار محسوب می

 ای دووجهیورقه صکوک .9-9

 یدووجهای ؛ بنابراین ورقهداردهای هر دو ورقه را با هم ست که ویژگیا صکوک ورقه بهاداری

طور که دارنده سهام مالک همانند سهام نوعی مشارکت است و هماندارایی پشتوانه صکوک  است.

ک ی یا شریک در یمالک بخشی از یک دارای صکوک نیز دارندهاین ، در استبخشی از شرکت 

 از طرف دیگر به دلایل مختلف بنابراین از این لحاظ صکوک شبیه به سهام است.شود. میطرح 

تی را سود ثابمانند اوراق قرضه  گذارانسرمایه برای مثال معمولاً است؛صکوک شبیه اوراق قرضه 

 Securitiesستند )هگیری دارند و دارندگان آن فاقد حق رأی و تصمیمسررسید  ،کننددریافت می

Commission Malaysia (SCM), 2009: 19 .)تواند همچون سایر این ابزار دووجهی می

به طور  اکنونکه چنان؛ شود اسلامی نیز استفادههای حقوقی غیرتأمین مالی در نظامها برای جهیدوو

 . استروز افزون در حال استفاده 

اوراق قرضه  تدر دنیا برای مدیری ونی و مالیاتیقانهای در حال حاضر بیشتر سیستم گفتنی است

 وقتی که دارایی از بانی به نهاد از انواع صکوک یدر ساختار برخ : برای مثالاندرایج طراحی شده

اختارهای سشود که اگر میانجام  انتقال و نقلچند و دوباره به بانی برگردانده شود،  دوواسط منتقل ش

در حقوق  .ندکمیوضع اق تنظیم نشده باشد، نسبت به هر انتقال مالیات قانونی برای مدیریت این اور

نفعی آن مالکیت قانونی دارایی از مالکیت ذی ته از قواعد انصاف و حقوق تراست مفم برگر کامن لا

 توان دو مالک جداگانه متصور شد که یکیاساس آن برای یک دارایی می ک است و بریقابل تفک

 تاس ینفعیبرد و مالک ذمالک را دارد و دیگری از منافع دارایی بهره می عنوان قانونی صرفاً

(Brown, 2003: 404.) ود، شپذیرند که وقتی دارایی منتقل میکشورهای کامن لا این موضوع را می

الک اولیه مم نفعی به دارنده صکوک منتقل گردد و مالکیت قانونی برای بانی فقط مالکیت ذی

یک مالک قط فاینکه در تمام انتقالات صورت گرفته سبب نتیجه دارایی به  ؛ دربماندباقی  م  دارایی
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گردد. این درحالی است که بیشتر کشورهای حقوق نوشته، قانونی دارد، متحمل مالیات دوباره نمی

ای هلذا ما در آنها با مالیات ؛فاقد آن هستند پذیرند و اساساًاین مفهوم مالکیت جداگانه را نمی

 (.Khan ,Elsiefy & EunKyoung, 2014: 8) ضاعف بر دارایی مواجه هستیمم

راد یک ایگرفتار این ابزار مالی اسلامی  بدون وجود مقررات مالیاتی خاص برای صکوک،

شود. علاوه بر بحث مالیات بر نقل و انتقالات، مشکل دیگری که در رابطه با صکوک در جدی می

است. به عبارت  4و بهره 5سود رد متفاوت قوانین آنها با مفهومبرخو ،کشورهای غربی وجود دارد

اما  ؛های مبتنی بر بهره، قابلیت معافیت مالیاتی را دارنددیگر در این کشورها بیشتر اوقات پرداخت

 نه بهره.  ،یی استزیان حاصل از دارام  صکوک مبتنی بر سیستم سودشود و میسود مشمول مالیات 

 یطر و ترکیه چهار کشوری هستند که بهترین شرایط را از نظر سیستم مالیاتانگلستان، مالزی، ق

انگلستان، فرانسه، لوکزامبورگ و ایرلند مقررات  4151در سال  ند.برای ابزارهای مالی اسلامی دار

رضه مالیاتی برخوردی شبیه اوراق ق یهاتیآن با صکوک نیز از نظر معافرا که به موجب  ایمالیاتی

 7(.Naveed, 2017) ندمنتشر کرد، شودمی

، نهاد واسط 5700ابزارها و نهادهای مالی جدید مصوب  قانون توسعه 54و  55در ایران طبق ماده 

مالی  تأمینهایی که انتقال و مالیات بر درآمد آن دسته از دارایی و از پرداخت هرگونه مالیات نقل

درآمد حاصل  ،معاف است. علاوه بر آن ،گیردآن از طریق انتشار اوراق بهادار به عموم صورت می

مالی از طریق عرضه عمومی اوراق بهادار، معاف از مالیات  تأمیناز فروش دارایی به نهاد واسط برای 

 گیرد.گونه مالیات و عوارضی تعلق نمیانتقال آن هیچو  است و به نقل

 گیریجهینت

همانند سایر اوراق و ابزارهای دووجهی، صکوک اوراق بهادار و ابزار مالی اسلامی است که 

. در فرایند انتشار صکوک دارایی پشتوانه، دارندگان داردهای سهام و اوراق قرضه را با هم ویژگی

گردند و نسبت به دارایی خاص مبنای انتشار صکوک حق عینی صکوک مالک دارایی پشتوانه می
 ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم

 لذا نباید آن را با بهره، که سهم ؛شوددستمزد خدمات و خطرات کارفرمایی سود نامیده می و استسهم کارفرمایی  )Profit( سود5. 

 سرمایه است اشتباه کرد.

ه بهره متعلق ب. عبارت است از سهم یا اجرت سرمایه از حاصل تولیدی که این سرمایه در آن دخیل بوده است )Interest( بهره 4.

 .گویندوجوه نقد افراد را بهره پولی می
3. Available at: Www.Sukuk.com, last visited on 11/03/2017. 
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توانه یا رفتن این دارایی پشدر صورت ازبین. دارند و در حقیقت حق تقدم نسبت به سایر طلبکاران

شوند و در کاهش ارزش آن، زیان آن را دارندگان صکوک به عنوان مالکان دارایی متحمل می

از طرفی  .گردندصورت افزایش قیمت آن در بازار نیز این دارندگان صکوک هستند که منتفع می

 دارند. اوراق قرضه  هایی شبیه بهویژگیصکوک نیز 

توجه به ماهیت دووجهی صکوک و با توجه به اینکه اوراق دووجهی در بازارهای خارجی با با 

گذاران مواجه شده است؛ پیشنهاد این پژوهش معرفی هرچه بیشتر استقبال بسیاری از سوی سرمایه

و رفع  گذاران و بازارهای سرمایه خارجیصکوک به عنوان ابزاری دووجهی به سرمایه

زیرا صکوک ابزار مالی مناسبی است که  ویژه در زمینه مالیاتی، است؛نی آن، بههای قانومحدودیت

توانند به عنوان یک ورقه بهادار بلکه کشورهای غیراسلامی نیز می ،تنها کشورهای اسلامینه

دووجهی جایگزین و جدید از آن استفاده کنند.گرایش جهانی برای استفاده از صکوک از جمله 

 ست.ا انگلستان، آلمان، هنگ کنگ و غیره نیز دلیلی بر این مدعادر کشورهایی چون 

  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jl
vi

ew
s.

ir 
at

 7
:5

4 
+

04
30

 o
n 

S
un

da
y 

Ju
ly

 2
1s

t 2
01

9

http://jlviews.ir/article-1-1143-fa.html


  31  وجهیواوراق بهادار د صکوک، مصداقی از                                                                   پگاه ذوالفقاری محمد سلطانی،

 

 منابع

 فارسی

 کتب

 (، حقوق تجارت،جلد دوم، تهران: انتشارات سمت.5701)یعا رب ینی،اسک 

 ،یریتانتشارات دانشکده مد تهران: (، بورس اوراق بهادار،5732)ی عل یان،و پارسائ یعل جهانخانی. 

 ،انتشارات سمت. تهران: یه،ازار سرما(،حقوق ب5731محمد ) سلطانی 

 یزاننشر م اوراق بهادار،تهران: یحقوق یت(، ماه5732) یسهنسب، نف شوشی. 

 ،انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی. تهران: سید عباس، ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(، موسویان 

 ،یالعرب یاءالتراثانتشارات داراحیروت: بالاسلام،  یعشرح شرا یجواهر الکلام ف ،(5305محمد حسن ) نجفی. 

 مقالات

 پژوهش، توسعه و  یریت، مد«انواع و ساختار یف،صکوک: تعر» (،5700روح الله ) یدس ی،و رضو یدپهلوان، حم

 سازمان بورس و اوراق بهادار، تهران.  ی،مطالعات اسلام

 ،تم، سال هف ی،فصلنامه اقتصاد اسلام ،«)صکوک( یاوراق بهادار اسلام یشرع یمبان»(،5700) یمحمد عل تسخیری

 .43شماره 

  01شماره  یکم،و  یستفصلنامه راهبرد، سال ب ،«یضرورت توسعه اوراق بهادار اسلام» (،5735) علیرضا یمی،سل . 

 مجموعه مقالات  ،«یرانا یبرا ییاهو درس یاسلام یمال یبازارها یاصول و مبان»(، 5701) یعل ی،آباد صالح

 انتشارات دانشگاه امام صادق. تهران: ی،اسلام یمال یبازارها

 ،ین، دوم«انتشار اوراق اجاره یقاز طر یمال تأمین فرایند یبررس» (،5700) یمجتب یمی،کر عباس و یدس موسویان 

 .یراندر ا یمال تأمینتوسعه نظام  یالملل ینکنفرانس ب

 ،مجله ، «ارکان اوراق اجاره یطو شرا یحقوق یتماه» (،5735) اصغر یعل یدس یمی،عباس و رح یدس موسویان

 .74سال نهم، شماره  ی،حقوق اسلام

 ،صادرات یمال تأمیناستفاده از صکوک در جهت  یسنجامکان» (،5703) کامران و کارگر مطلق، احمد ندری» ،

 .73سال دهم، شماره  ی،فصلنامه اقتصاد اسلام

 یاسلام ینظام تأمین مال یمهندس»(، 5700سلم )م یلم،و آل بوسو یمرح ی،اصفهان یمحمد، دلال ی،برزان واعظ» ،

 .یراندر ا یتوسعه نظام تأمین مال یالملل ینکنفرانس ب ینمجموعه مقالات دوم

 نامهیانپا
 کده ارشد، دانش ینامه کارشناسیانانتشار صکوک، پا یقاز طر یفرایند تأمین مال ی(، بررس5701) یمهد ی،نجف

 مام صادق)ع(، تهران.دانشگاه ا یریتو مد یمعارف اسلام

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jl
vi

ew
s.

ir 
at

 7
:5

4 
+

04
30

 o
n 

S
un

da
y 

Ju
ly

 2
1s

t 2
01

9

http://jlviews.ir/article-1-1143-fa.html


 7931 زمستان، 42ارة ، شم42دورة های حقوق قضایی                                                                      فصلنامه دیدگاه   34

 انگلیسی

 Adam, Nathif J and Abdulghader Thomas (2004), �Islamic Bonds: your 

guide to issuing, structuring and investing in sukuk�. London: Euromoney 
Books. 

 Barzel, Yoram. (1997). �Economic analysis of property rights�, Second 
edition, Cambridge cb21rp. United Kingdom: Cambridge University press. 

 Gullifer, Luise and Payne Jennifer (2015), �corporate finance law: principles 
and policy�, Hart Publishing. 

 Hakim. S. (2007). �Islamic money market instruments�, in M. Hasan & M. 
Lewis, (eds), Hand-book of Islamic Banking, Uunited Kingdom: Edward 

Elgar Publishing. 

 Khan, M. Mansoor& Bhatti, M. Ishaq (2008), Developments in Islamic 

Banking; the case of Pakistan, Palgrave Macmillan. 

 Krahmal, Andriy (2005). �International Hybrid Instruments: Jurisdiction 

Dependent Characterization�, 5 Hous. Bus. & Tax L.J., USA: University of 
Washington Law Library. 

 Liberadzki, Kamil, Liberadzki, Marcin. (2016).� Hybrid Securities, 
Structuring, Pricing and Risk Assessment�, Warsaw School of Economics, 
Poland: Palgrave Macmillan publisher. 

 Salah, O. (2014), �sukuk structures: Legal engineering under Dutch law, the 

hague, eleven international publishing. 

 Spiegeleer, Jan. De, Schoutens, Wim, Van Hulle, Cynthia. (2014).�The 
Handbook of Hybrid Securities, Convertible Bonds, CoCo Bonds, and Bail-

In�, United Kingdom: The Wiley finance series. 
 Spiegeler, Jan. De, and WimSchoutens (2011), �The Handbook of 

Convertible Bonds�, UK: Wiley Finance. 
 Tashman, Heather (2006), �NAIC's Classification of Hybrid Securities: Debt 

or Equity�, 2 J. Payment Sys. L., USA: University of Washington Law 

Library. 

 Visser, H. (2009), �Islamic Finance: Principles and Practice�, Gloucester, 
United Kingdom: Edward Elgar Publishing. 

 Afshar, Tahmoures. A. (2013), �USA compare and contrast sukuk 
(Islamicbonds) with conventional bonds, are they compatible?�, School of 
business, Woodbury University, the journal of global business management, 
volume 9, number 1. 

 Ahmed, H. (2006), �Islamic Law, Adaptability, and Financial 
Development�, Islamic economic Studies 13, No.2. 

 Albashir, Mohammad, Alamine, Muhammad (2008), �Sukuk market, 
innovations and challenges�. Islamic economic studies, Vol.15, No.2. 

 Bratton, WW and Wachter, ML, (2013)� A theory of preferred stock�, 161(7) 
University of Pennsylvania Law Review, vol.161. 

 Brown, Catherine. (2003),� Beneficial Ownership and the Income Tax Act�, 
Canadian tax journal / revue fiscal canadienne, Vol. 51, No 1. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jl
vi

ew
s.

ir 
at

 7
:5

4 
+

04
30

 o
n 

S
un

da
y 

Ju
ly

 2
1s

t 2
01

9

http://jlviews.ir/article-1-1143-fa.html


  33  وجهیواوراق بهادار د صکوک، مصداقی از                                                                   پگاه ذوالفقاری محمد سلطانی،

 

 Godlewski, C, Turk-Ariss, R, & Weill, L. (2013),� Sukuk vs. conventional 
bonds: A stock market perspective�. Journal of Comparative Economics, 
No.41. 

 Hamoudi, H.A. (2010), �The Death of Islamic Law�, Georgia Journal of 
International and Comparative Law, No. 38. 

 Hesse, Heiko, Jobst, Andreas, Sole, Juan. (2008),� Trends and challenges in 
Islamic finance�, Word economics, Vol.9, No.2. 

 Hourani, Husam, Fahl, Rima (2001), �Securities Law in the United Arab 
Emirates�, Arab Law Quarterly 16, No.1. 

 Humphreys, T, and Pinedo, A, (2010), �Is it a Bird? A plane? Exploring 
contingent capital� , Journal of international banking and financial law. 

 Ibrahim, Y. and SobriMinai, M. (2009), �Islamic bonds and the wealth 
effects: evidence from Malaysia�. Investment Management and Financial 
Innovations, Volume 6, Issue 1. 

 Jhordy Kashoogie, Nazar (2011), �Regulatory and Financial Implication of 
Sukuk�s Legal Challenges for Sustainable Sukuk Development in Islamic 
Capital Market�. 8th international conference on Islamic economics and 
finance, center for Islamic economics and finance, Qatar faculty of Islamic 
studies, Qatar foundation, Journal of Investment Management and Financial 
Innovations. 

 Khan, Tariqullah, Elsiefy, Elsayed, EunKyoung, Lee (2014), �Legal and 
Regulatory Issues in Issuing Sukuk in Muslim-minority countries, Lessons 
from Developed Countries Experience�. International Journal of Economics, 
Commerce and Management, Vol. II, Issue 7. 

 Khnifer, Mohammad. (2012), �When sukuk default-asset priority of 
certificate-holders vis a vis creditors�. University of Reading ICMA Centre, 
Opalesque Islamic finance intelligence, No.11. 

 Luder, S. (2005), �Hybrid financing�, 810 tax Journal. 
 Pinedo, A. (2007), �Degree of difficulty, 9, style points, 5, Journal of 

international banking and financial law. 
 Pinedo, A. (2008), �Exceptionally intelligent design, Journal of international 

banking and financial law. 
 Reed, R. (2014), �the application of Islamic finance principles under English 

and DIFC law, journal of international banking and financial law. 
 Shams UdDin. (2016), �Conceptual and structural differences between 

Bonds and Sukuk�. Australian Journal of Business and Management 

Research, New South Wales Research Centre Australia (NSWRCA), Vol.05 

No.05. 

 هاگزارش
 IIFM(International Islamic Financial Market),(2012),Sukuk Report 1st 

Edition; A comprehensive study of the Global Sukuk Market, 

 IIFM, (2013),Sukuk Report 2st Edition; A comprehensive study of the 

Global Sukuk Market, 

 IIFM, (2014),Sukuk Report 3st Edition; A comprehensive study of the 

Global Sukuk Market, 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jl
vi

ew
s.

ir 
at

 7
:5

4 
+

04
30

 o
n 

S
un

da
y 

Ju
ly

 2
1s

t 2
01

9

http://jlviews.ir/article-1-1143-fa.html


 زمستان، 42ارة ، شم42دورة های حقوق قضایی                                                                      فصلنامه دیدگاه   700

7931 

 IIFM, (2016),Sukuk Report 5st Edition; A comprehensive study of the 

Global Sukuk Market, 

 IIFM, (2018),Sukuk Report 7st Edition; A comprehensive study of the 

Global Sukuk Market, 

 International Shari�ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA), 
(2011), Islamic Financial System; Principles & operations. 

 Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC), (2014), Global 

Sukuk Begins with momentum. 

 RAM Rating Services Berhad (2013), Sukuk Focus. 
 Securities Commission Malaysia (SCM), (2009),� Sukuk�, Malaysia: Sweet 

& Maxwell Asia. 

 پرونده
 Halpern v Halpern, 2007. 

 Shamil bank of Bahrain EC v Beximco Pharmaceuticals Ltd, 2004. 
 The investment dar company KSCC v Blom development bank sal, 2009. 

 ینترنتیا ایهیگاهپا
 Abdullah, Abdul Karim.,Asset-backed vs asset-based sukuk, Economic 

Finance, Zakat &Awqaf (2012),available at: 

http://www.iais.org.my/e/index.php/component/k2/item/105-asset-backed-

vs-asset-based-sukuk,(last visited on 11/03/2017) 

 IIFM Newsletter, Issue 1 (March 2017), available at: 

www.iifm.net/.../en/IIFM%20Newsletter%2C%20March%202017%20Issu

e%201.pdf, (last visited on 11/03/2017) 

  Naveed, Mohammad, sukuk taxation legal structures, available at: 

https://www.Sukuk.com/article/Sukuk-taxation-legal-structures-

2332/#sthash.F8waPFyg.dpuf,(last visited on 11/03/2017) 
 Www.asx.com.au/documents/products/Understanding_Hybrid_Securities.p

df, (last visited on 11/03/2017) 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jl
vi

ew
s.

ir 
at

 7
:5

4 
+

04
30

 o
n 

S
un

da
y 

Ju
ly

 2
1s

t 2
01

9

http://jlviews.ir/article-1-1143-fa.html

