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شناسی صکوک بانکی و ارائه آسیب

راهکار بازار صکوک رقابتی در تجهیز منابع 

 نظام بانکی ایران 

 07/11/1399تاریخ پذیرش:  02/08/1399تاریخ دریافت: 

 **محمد قزلباش*زادهحسین حسن  _________________________________________ 
 ****قوام نیمحمدحس*** پورعلی رستمی

 چکیده

به  یکشور پس از انقلاب اسلام یدر شبکه بانک یمنابع پول زیاز ابزارها و ابتکارات تجه یکیعنوان  به صکوک

آنچه مطلوب  ولی ؛بازار پول بوده است گذاراستیگذار و سمدنظر قانون یآن اهداف یکه در طراح رودیشمار م

 یصدد بررس پژوهش در نیدر ا است. افتهین صورت کامل تحقق بوده، به ابزار نیدر رابطه با کارکرد ا ظرنهاد نا

در . میهست تجهیز منابع نظام بانکیدر  نقش بازار صکوک رقابتیشده در خصوص مطرح یهاچندجانبه چالش

های مالی مصاحبه تأمینهای پیشین و مرور منابع گوناگون، با خبرگان حوزه این مقاله پس از مطالعه پژوهش

ها در شش دسته های صکوک استخراج شد. این چالشروش تحلیل مضمون، چالشهدفمند انجام و با استفاده از 

 منظوربهبندی شدند. ی عملیاتی، قانونی، فرهنگی، رقابتی و اقتصادی در سطوح خرد و کلان دستههاچالش

 ،ادی حاصل نشان دهاافتهشده در معرض نظر خبرگان قرار گرفتند. یهای استخراج، چالشهاافتهاعتبارسنجی ی

 
 .ایران، تهران ،دانشگاه امام صادق تیریو مد یدانشکده معارف اسلام اریاستاد .*

Email: Hasanzadeh.hosein@gmail.com.     
 مسئول(. سندهی)نو دکتری مهندسی مالی دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران دانشجوی**. 

Email: M.Qezelbash75@gmail.com. 
             . ، ایرانتهران ،دانشگاه امام صادقدانشجوی دکتری مدیریت مالی  .***

Email: Rostamipour73@gmail.com. 

 .، ایرانتهران ،دانشگاه امام صادق تیریو مد یدانشکده معارف اسلام اریاستاد ****. 
Email: Ghavam1982@gmail.com.   
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بودن فرایند انتشار اوراق و زمان دستیابی به منابع، لزوم وجود رکن ضامن در فرایند انتشار صکوک، طولانی

های استفاده از این ترین چالشاختلاف دو نهاد ناظر انتشار صکوک بانکی و بالابودن هزینه انتشار اوراق از مهم

یان با تشکیل گروه کانونی راهکارهای اصلاح و تقویت بازار باشند. در پاابزار برای تجهیز منابع شبکه بانکی می

 ییهامؤلفهصکوک رقابتی به عنوان ابزاری به منظور تجهیز منابع نظام بانکی ارائه گردید. در بازار صکوک رقابتی 

ه بندی اعتباری اوراق و افزایش تعداد و تنوع صکوک منتشره وجود دارند کمانند اصلاح نقش رکن ضامن، رتبه

 د.بخشنتوانند کارکرد این ابزار را بهبود می

 صکوک، بازار رقابتی، تجهیز منابع، نظام بانکی. :واژگان کلیدی

 .JEL: D41 ،G21 ،Z12 بندیطبقه

 مقدمه

ها دارای سه وظیفه اصلی تجهیز، تخصیص و ارائه خدمات بانکی هستند و در میان این بانک

 نیترییابتدا گردد.منابع مالی به نظام بانکی محسوب میسه وظیفه، بخش تجهیز، کانال ورود 

راه برای توسعه بازار پول توسعه تجهیز منابع بانکی با استفاده از ابزارهای نوین تأمین مالی 

هستند. استفاده از برخی  کشوری هر مالی نظام ارکان ترینمهم از یکی مالی است. ابزارهای

قرضه در تعارض با موازین شرعی اسلام است و پژوهشگران ابزارهای مالی مانند اوراق 

ی هاییداراعنوان ابزار جایگزین مطرح کردند. در فرایند انتشار صکوک  اسلامی صکوک را به

گرفته و اوراق منتشره در اختیار  سسه مالک دارایی یا بانی، مبنای انتشار اوراق بهادار قرارؤم

 متأسفانهد. اندادهن را خریداری کرده و تأمین وجوه را انجام که آ ردیگیمی قرار گذارانهیسرما

عنوان ابزاری کارا در تجهیز منابع شبکه بانکی  در طی سالیان گذشته صکوک نتوانسته به

 ایفای نقش کند.

شناسی روش تجهیز این پژوهش با استفاده از روش تحلیل مضمون تلاش دارد به آسیب

های تأمین گذار را به چالشرقابتی بپردازد و توجه سیاست ها در بازار صکوکمنابع بانک

 سؤالمالی اسلامی جلب کند و در پایان راهکارهایی برای حل برخی مشکلات ارائه دهد. 

عنوان یکی از  ها و راهکارهای استفاده از صکوک بهچالش کهاصلی این پژوهش این است 

 اند.های تجهیز منابع شبکه بانکی کشور کدامروش
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 ادبیات موضوع

  تجهیز منابع

ی اقتصادی هاتیفعالی و چگونگی هدایت آن به سمت کاراترین اهیسرماتجهیز منابع  مسئله

 یضرورشود. در یک نظام اقتصادی سالم ی هر اقتصاد رو به رشدی محسوب میاهیپااز مبانی 

بتواند مسیر گردش ای که گونهانعطاف طراحی کرد؛ بهیک سیستم فعال مالی و قابل است

و نیاز متقاضیان ایجاد کند  اندازکنندگانپسمنابع مالی را هدایت کرده و پلی میان منابع 

ی کرده و با آورجمعها منابع مازاد را در نظام مالی، بانک (.45، ص1392)نظرپور و همکاران، 

. کنندیمگری را ایفا اعطای تسهیلات به متقاضیان منابع مالی وظیفه سنتی خود یعنی واسطه

های تجهیز منابع، انتشار گری، یکی از راهی واسطههاتیفعالی نوین علاوه بر انجام در بانکدار

ه به ت کیندی اسااوراق بهادارسازی فرهاست. اوراق بدهی یا اوراق بهادارسازی دارایی

و به صورت اوراق  شدهیبندگروه، نهای مالی همگها یا داراییای از وامآن مجموعه موجب

از مزایای این  (.28، ص1395و همکاران،  )جمشیدیرسند می بهادار قابل دادوستد به فروش

ک تر و کاهش ریسک اعتباری و ریستوان به دستیابی به منابع مالی ارزانها میکار برای بانک

  (. 88، ص1397)رهنمای رودپشتی و غلامرضا، نقدینگی اشاره کرد 

 صکوک

در این  .ها اوراق بهادارسازی استهای تجهیز منابع بانککه بیان شد، یکی از روشطورهمان

ی موجود در ترازنامه بانک از طریق مهندسی مالی هاییدارای از امجموعهشیوه تجهیز منابع، 

توانند ها می. بانک(157، ص1395)یوسفی دیندارلو و شهسواری،  شوندیمبه اوراق بهادار تبدیل 

تملیک اوراق رهنی و به پشتوانه  شرط بهبه پشتوانه تسهیلات فروش اقساطی و اجاره 

  (.130، ص1390، و همکاران سویان)موهای ثابت خود اوراق اجاره منتشر کنند دارایی

 سابقه انتشار صکوک در ایران

ایجاد تنوع در ابزارهای مالی و تأمین منابع مالی برای ایجاد،  هدف بانخستین بار صکوک 

ی سودآور عمومی و خصوصی از طریق منابع غیربانکی منتشر شد. هاطرحتکمیل و توسعه 

با فروش اوراق مشارکت جهت پروژه بزرگ  1373استفاده از این ابزار مالی در نیمه دوم سال 

ها بررسی (.154، ص1396)موسویان و کشاورزیان، میلیارد ریال انجام شد  75نواب به میزان 
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سری صکوک )به  90، مجموعاً 25/8/1399ا تاریخ ت 21/12/1389دهد، از تاریخ نشان می

 اند.میلیون ریال منتشر شده 661.180.174شرح جدول زیر( به ارزش 

 تعداد صکوک منتشره در تاریخ بازار بدهی ایران :1جدول 

 25/8/1399تعداد صکوک منتشره تا تاریخ  عنوان ردیف

 53 صکوک اجاره 1

 19 صکوک مرابحه 2

 12 منفعتصکوک  3

 4 صکوک رهنی 4

 1 صکوک استصناع 5

 1 صکوک خرید دین 6

 90 25/8/1399مجموع تعداد انواع صکوک منتشره تا تاریخ 

  سابقه انتشار صکوک بانکی در ایران

 های ایرانی وجود داشته است.مورد انتشار صکوک توسط بانک 3، فقط هاسالدر طی این 

 سابقه صکوک بانکی منتشره در ایران :2جدول 

 صکوک بانکی منتشره در ایران

نام 

 بانک

سال 

 انتشار
 مبلغ اوراق منتشره

نرخ سود 

 اوراق
 اوراق زمانمدتنوع و 

مقاطع

 رداختپ

 میلیارد ریال 1000 1390 سامان
17.5  

 درصد
 سال 4تملیک و  شرطبهاجاره 

ماه  3هر 

 بارکی

 میلیارد ریال 3000 1395 مسکن
18.5  

 درصد
 سال 2اوراق رهنی و 

ماه  3هر 

 بارکی

 سال 2اوراق رهنی و  درصد 16 میلیارد ریال 10000 1399 مسکن
 ماه 3هر 

 بارکی
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 پیشینه پژوهش

 آنهادر رابطه با کارکرد  ژهیوبهدر رابطه با اوراق بهادار )صکوک( بانکی تحقیقات مختلفی 

 :گرددیماشاره  آنها ترینمهمصورت گرفته است که به برخی از 

 پیشینه پژوهش :3جدول  

 ردیف نویسندگان گفتار اصلی

سنجی اقتصادی تبدیل تسهیلات فروش امکان» با عنوانای در مقاله

، به ارائه مدلی «اقساطی به اوراق رهنی )مطالعه موردی؛ بانک ملی ایران(

اند. آنان بیان داشتند که اوراق بهادارسازی بانکی پرداختهبرای این نوع 

ها به بانک مرکزی که در اثر اضافه به بدهی بانک با توجهدر حال حاضر 

توانند از طریق انتشار این های دولتی میبرداشت ایجاد شده است، بانک

های خود نقدینگی پرداخته و نسبت به پرداخت بدهی نیتأماوراق، به 

 نمایند.اقدام 

سعیدی و کرد 

(1389) 
1. 

صکوک( بانکی پرداختند و بیان داشتند یکی از بهادار )به بررسی اوراق 

ها استفاده از انتشار اوراق بهادار های تأمین مالی بانکترین روشمتداول

ها با استفاده از این ابزار منابع با پشتوانه تسهیلات بانکی است که بانک

خود را تجدید کرده و قدرت اعطای تسهیلات اعتباری خود را مضاعف 

 .کنندیم

موسویان و 

همکاران 

(1392) 

2. 

اوراق رهنی اسلامی و راهکارهای پوشش آن های به بررسی ریسک

پرداختند. آنان ریسک طراحی نامناسب اوراق رهنی که سبب ایجاد 

شود، ریسک اعتباری بانی، ریسک بازار، ریسک نرخ بحران مالی می

های این اوراق ترین ریسکبهره و ریسک نقدشوندگی را از اصلی

ها مرتفع شوند، یسککه این راند درصورتیکرده دیتأکاند و دانسته

 صکوک رهنی ابزاری مناسب برای تجهیز منابع نظام بانکی خواهد بود.

 سروش و

 (1390) کاوند
3. 

صکوک بانکی، تبدیل تسهیلات بانکی به اوراق » ای تحت عنواندر مقاله

ها را مالی بانک نیتأمهای ، یکی از روش«بهادار در بانکداری بدون ربا

اند. این بهادار با پشتوانه تسهیلات بانکی معرفی کردهانتشار اوراق 

و  موسویان

همکاران 

(1390) 

4. 
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پژوهش تسهیلات فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیک را بهترین 

بندی های اوراق را دستهگزینه برای اوراق بهادارسازی دانسته و ریسک

 کرده است.

 هایبانک در اجاره صکوک انتشار موانع بررسی آنان اصلی هدف

ی هاشنهادیپی پژوهش هاافتهکاربردی بود. ی ارائه راهکارهای و دولتی

  :ه استزیر را به همراه داشت

لزوم بازنگری در دستورالعمل انتشار اوراق اجاره سازمان بورس  (الف

  ها در انتشار اوراق اجاره.و اوراق بهادار برای افزایش توانمندی بانک

  های دولتی به ضامن در انتشار صکوک.انکحذف الزام ب (ب

هایی غیر های دولتی از روشایجاد امکان فروش املاک مازاد بانک (ج

 از مزایده.

 و موسویان

 کشاورزیان

 پیوستی

(1393) 

5. 

مالی و راهکارهای  نیتأمبررسی ابزارهای نوین » با عنوانای در مقاله

اوراق رهنی را یکی از ابزارهای ، «نمودن آن در بانک تجارتاجرایی

ها اند که بانکو پیشنهاد کرده مفید در تجهیز منابع نظام بانکی دانسته

استفاده در صکوک، تسهیل  های موردتوانند با استانداردکردن داراییمی

بندی رتبه مؤسساتبندی صکوک و ایجاد امور مربوط به انتشار و رتبه

ثانویه مناسب برای خرید و فروش اوراق و در نهایت، ایجاد بازار 

 صکوک و تسهیل نقدشوندگی آنها از این ابزار استفاده کنند.

زاده و اسماعیل

 (1394امیری )
6. 

، «شونده به سهامسنجی طراحی صکوک بانکی تبدیلامکان»در مقاله 

اند.  مدل عملیاتی این اوراق را ارائه و مبانی فقهی آن را بررسی کرده

دهد که تبدیل صکوک بانکی در سررسیدهای های آنان نشان مییافته

مبنای فقه امامیه  معین به سهام شرکتی که دیون متعلق به آن است، بر

هایی مانند افزایش سرمایه، این اوراق با قابلیت ؛ همچنینمجاز است

سازی و تجدید ساختار سرمایه، عامل مثبتی جهت تملک، خصوصی

نهادها از جمله دولت برای استفاده از این  ها و دیگرترغیب شرکت

 باشد.اوراق می

اعتصامی و 

همکاران 

(1394) 

7. 

امیرحسینی و  دیتأکدر مقاله خود فرایند اوراق بهادارسازی در بازارهای عمده دنیا را با  8. 
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های آن را با اوراق دند و تفاوتکربر ارتباط میان ارکان آن بررسی 

اساس  مطالعه بیان داشته که بربهادارسازی اسلامی بیان داشتند. این 

دادن نقطه پایانی تخصیص دارایی نیست مدل اوراق بهادارسازی، وام

های اولیه فعالیت اوراق توانند تبدیل به ورودیبلکه همان منابع می

 بهادارسازی شوند.

 قبادی

(1394) 

یک الگوی بانکداری مبتنی بر صکوک در چارچوب  پیشنهاد»در مقاله 

الگویی برای بانکداری مبتنی بر صکوک  «قانون عملیات بانکی بدون ربا

. ها، پیشنهاد شده استبانک یهاییو رویکرد تبدیل به اوراق کردن دارا

به این نتیجه رسیده است که الگوی پیشنهادی نسبت به  تینها در

عملیاتی بانک، کاهش حجم  یهانهیکاهش هزحیث  از گریدالگوهای 

اعتباری، نقدینگی، بازار و  یهاسکیمطالبات معوق، کاهش در ر

 .است تریشریعت قو

یوسفی 

 ودیندارلو 

 شهسواری

(1395) 

9. 

به بررسی  «اوراق بهادارسازی در بانکداری اسلامی»ای با عنوان در مقاله

اند. چگونگی و شرایط اوراق بهادارسازی در بانکداری اسلامی پرداخته

تبدیل تسهیلات بانکی به اوراق بهادار در بانکداری بدون  نیهمچنآنان 

اند که این ده و نتیجه گرفتهکرربا را با بررسی هر یک از عقود بررسی 

 امور از نظر شرعی و فقهی بلامانع است.

واعظ برزانی و 

همکاران 

(1399) 

10. 

های مذکور به بررسی صکوک و ابعاد مختلف آن پژوهش ،شودمیکه ملاحظه  گونههمان

های استفاده از این ابزار به منظور تجهیز منابع به بررسی چالش کیچیهولی  ؛اندپرداخته

های جدی چالشین انتشار صکوک بانکی نیز مبین وجود یاند که آمار پاشبکه بانکی نپرداخته

یک پژوهش  که است یضروربنابراین از حیث نظری،  ؛در نسبت با کارکرد این ابزار است

قانونی، عملیاتی و اجرایی اوراق بهادارسازی در نظام بانکی پرداخته و  یخلأهابه بررسی 

صدد  منظور رفع آنها ارائه دهد که پژوهش حاضر در راهکارهای عملیاتی مشخصی را به

 است. این امر
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  ابزار پژوهش

 یتمام انگریب ،یاو منابع کتابخانه نیشیدر مطالعات پ یبررس مورد یهابا توجه به آنکه چالش

واسطه مصاحبه  از آنها فقط به یاریاحتمال وجود دارد که بس نینبوده و ا صکوکمشکلات 

 که به هحوز نیا رانیمداز  یتعدادبا  ،شوند ییشناسا تأمین مالیحوزه  ییاجرا رانیبا مد

 مصاحبه انجامتا رسیدن به اشباع نظری،  اندآشنا بوده صکوک یهابا چالش میصورت مستق

و از حیث اعتبار، گروه  شده ارائه یها به گروه کانوناشاره در مصاحبه مورد یهاو اهم چالش

 است. آن را تأیید کردهکانونی 

 ی انجام پژوهششناسروش

( Descriptiveلحاظ ماهیت توصیفی ) (، ازAppliedهدف کاربردی ) لحاظ ازتحقیق پیش رو 

ها، روش کیفی از تحلیل داده و ( است. روش تجزیهQualitativeلحاظ نوع داده کیفی ) و از

طورکلی، مـضمون، ویژگـى تکرارى و است. به (Thematic Analysisنوع تحلیل مضمون )

دهنده درک و تجربه خاصى در رابـطه اسـت که بـه نظر پژوهشگر نشان مـتنمتمایزى در 

(. تحلیل مضمون روشی برای شناخت، King & Horrocks, 2010است ) تحقیق بـا سؤالات

های پراکنده و متنوع را به های کیفی بوده و دادهتحلیل و گزارش الگوهای موجود در داده

 اساس یک این روش، بر )Braun & Clarke, 2006کند )ل میهای غنی و تفصیلی تبدیداده

رویه مشخص و در سه سطح، مضامین پایه )کدها و نکات کلیدی موجود در متن(، 

آمده از ترکیب و تلخیص مضامین پایه( و مضامین فراگیر دستدهنده )مضامین بهسازمان

ای کند و نقشهمند میل( را نظامعنوان یک ک )مضامین عالی دربرگیرنده اصول حاکم بر متن به

کند که مضامین با توجه به رابطه اعم و اخص با یکدیگر در آن شبکه از کل مضامین ارائه می

 (.191، ص1397)کمالی، اند جایگذاری شده

دهنده و مضامین سازمان های صکوک بانکی« بود وحاضر »چالش مقالهمضمون فراگیر 

های هدفمند استخراج شد. برای های تحقیق و متن مصاحبهپیشینهمضامین پایه از مرور 

( شامل برخی Focus Group) ، یک گروه کانونیشدهاستخراجکردن مضامین پالایش و نهایی

ی دانشگاه که سابقه کار اجرایی و پژوهشی در نظام بانکی داشتند، تشکیل علمئتیهاعضای 

 آمدهدستبههای یند تحلیل و مضموناکانونی فر کنندگان در گروهمشارکت کهییازآنجاشد. 
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های این مرحله از حیث روایی را بازبینی نموده و نظرات خود را ابراز داشتند، بنابراین یافته

ی مرتبط اهیپادر ابتدای کار، مضامین  (.144، ص1391)کیذوری و همکاران،  شد دیأیتو پایایی 

استخراج و در قالب کدهایی  هامصاحبهتن بررسی و م با صکوک بانکی از منابع مورد

مضمون پایه استخراج شده است که نسبت تکرار  202ی شدند. در این پژوهش دهسازمان

 هر یک به کل مضامین نیز در جدول زیر ذکر شده است. 

 ایجدول مضامین پایه :4 جدول

 ایمضمون پایه متن ردیف
نسبت مضمون 

 مضامینبه کل 
 درصد()

1. 

هایی مانند سامان و مسکن از این تاکنون بانک

ولی علت عدم استفاده آن  ؛اندابزار استفاده کرده

شده پول برای در شرایط فعلی، مسئله بهای تمام

شده نظام بانکی است. هر روشی که بهای تمام

 شود.تری داشته باشد، از آن استفاده میپول پایین

شده بالای بهای تمام

از  شدهمنابع جذب

 طریق صکوک

8 

2. 

ها بخواهند اوراق منتشر کنند باید از اگر بانک

سازمان بورس مجوز گرفته و درگیر یک فرایند 

جای آن از گواهی سپرده  چندماهه شوند که به

کنند. در این شرایط نیازی به عام استفاده می

استفاده از ابزار دیگری نیست. در شرایطی که 

شده کارکرد مناسب  ابزارهایی که طراحیاصلاً 

 ندارد چه دلیلی برای استفاده از آنها وجود دارد؟

سازوکار پیچیده و 

زمان طولانی مدت

انتشار صکوک و 

 دستیابی به منابع

10 

3. 
های دارای گذاری برای شرکتابزاری سرمایه

مبالغ مازاد مهم نیست و فقط، نرخ بازدهی 

 اهمیت دارد.

پایین بازارهای عمق 

مالی ایران و عدم 

توجه به ریسک 

ابزارهای مالی از 

 گذارانسوی سرمایه

3 

 
4. 

پذیری بیشتری ها انعطافپرداخت تسهیلات بانک

گیرنده نتواند وام بانک را دارد. اگر تسهیلات

تواند با بانک وارد مذاکره شده می ،پرداخت کند

امکان استمهال 

تسهیلات در نظام 

بانکی و ایجاد اثر 

2 
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بدون  و مهلت بگیرد ولی بانی اوراق در سررسید

 هیچ عذری باید مبلغ سود اوراق را بپردازد.

سوء بر کارکرد 

صکوک در جذب 

 منابع

5. 

ترین سهم از نرخ این اوراق متعلق به نرخ مهم

مورد تقاضای خریداران اوراق است. در شرایطی 

بالاتر ها اقدام به اعطای سودهای که برخی بانک

درصد(  22حدود از حد مجاز بانک مرکزی )

 دهد.کنند همین نرخ بازار را جهت میمی

ها از تخطی بانک

قوانین نظام بانکی و 

های ایجاد نرخ

غیرواقعی در نظام 

 مالی

2 

6. 

اگر شرکتی درخواست وام به بانک بدهد، زمانی 

کشد وام به او اعطا شود حداکثر یک که طول می

بعد از یک ماه تکلیف متقاضی ماه است و 

ولی در انتشار  ؛شودتسهیلات مشخص می

صکوک ممکن است تا چند ماه بعد هم کار 

انتشار طول بکشد و درنهایت هم نتواند 

 مجوزهای لازم را اخذ کند.

سازوکار پیچیده و 

زمان طولانی مدت

انتشار صکوک و 

 دستیابی به منابع

10 

7. 

خ تعیین کند باید بانک مرکزی اگر قرار است نر

مثلاً  ؛شده کاملاً نظارت کندهای تعیینبه نرخ

های بازار پول نظارت بانک مرکزی روی صندوق

 های تأمین مالی نظام بانکی بهکند و هزینهنمی

 یابد.باره افزایش مییک

ها از . تخطی بانک1

قوانین نظام بانکی و 

های ایجاد نرخ

غیرواقعی در نظام 

 مالی

ایجاد اثر سوء . 2

 ابزارها بر صکوک

4 

8. 
ها پس از اخذ مجوز سال گذشته بانک در چند

نزد سازمان  نهاد واسطبانک مرکزی برای ثبت 

 بورس با مشکل مواجه بودند.

وجود دو نهاد ناظر بر 

 انتشار اوراق
7 

9. 

ها مشکل قانونی برای در شرایط فعلی بانک

انتشار اوراق ندارند و شاید به دلیل مشکلات 

دارایی تمایلی به  وانتقالنقلمالیاتی ناشی از 

 انتشار اوراق ندارند.

موانع مالیاتی انتشار 

 اوراق
3 
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10. 
گفت در شرایط فعلی، سازوکار مشخصی  توانیم

 برای انتشار اوراق وجود ندارد.

سازوکار شفاف  نبود

و مشخص برای 

 انتشار اوراق

5 

11. 

تمایل دارند که از تسهیلات  هاشرکتی طورکلبه

بانکی استفاده کنند که این تمایل به دلیل این 

است که اگر در پرداخت تسهیلات دچار مشکل 

توانند با مذاکره یا استمهال پرداخت شوند می

ولی  ؛دیون تا مدتی مشکل خود را مرتفع کنند

 وجهچیهبهعدم پرداخت اصل و سود اوراق 

 نظر ازر پرداخت نکند امکان استمهال ندارد و اگ

ی جرائمسازمان بورس نکول کرده و مشمول 

 خواهد شد.

امکان استمهال 

تسهیلات در نظام 

بانکی و ایجاد اثر 

سوء بر کارکرد 

صکوک در جذب 

 منابع

4 

12. 

یک نرخ کوپن اوراق داریم که این وابسته به 

ی سازمان بورس و بانک مرکزی تعیین هااستیس

امن بانکی باشد نرخ مثلاً اگر ض ؛شودمی

باشد و اگر ضامن  درصد 18تواند بالای نمی

تواند در غیربانکی باشد حداکثر نرخ اوراق می

 باشد. درصد 21سال بالای 

مداخله نهادهای 

ی گذارنرخنظارتی در 

همه اوراق با نرخ 

 یکسان

8 

13. 

نرمال پیش برود و با ضامن به  زیچ همهاگر 

 5انتشار اوراق در شرایط معمولی  ،توافق برسند

. اکثر اوقات مشکلاتی پیش بردیمماه زمان  6تا 

هم طول  سال ککه این فرایند حتی تا ی دیآیم

 کشد.می

سازوکار پیچیده و 

زمان طولانی مدت

انتشار صکوک و 

 دستیابی به منابع

10 

14. 

به  توانیمنتشار اوراق، مشکلات ا جمله از

اختلاف با حسابرس بر سر امکان انتشار اوراق، 

گذاری و عدم دسترسی به سهام برای وثیقه

ها، اشاره کرد. شدن فرایند ضمانت بانکطولانی

ها هم باید برای ضمانت اوراق از خود بانک

بانک مرکزی مجوز بگیرند. مشکل دیگر 

ی توسط گذارارزششدن فرایند طولانی

ی انامهنییآاشکالات 

انتشار صکوک و 

شدن فرایند طولانی

 انتشار

5 
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کارشناس رسمی دادگستری است که ممکن 

 است در اوراق صکوک اجاره اتفاق افتد.

15. 

بررسی انتشار اوراق به دلیل اینکه سازمان بورس 

شود و می برزمانست روروبه هاتیفعالبا انبوه 

اشکالاتی بر هر یک از فرایندهای نهایت هم  در

کردن و ممکن است رفع شده وارد، گرفتهانجام

 شود. برزمانآن ایرادها 

 هاتیفعالحجم بالای 

و عدم نظارت فعالانه 

 نهاد ناظر

5 

16. 

برخی مراحل فرایند مانند ضامن را  توانیم

اوراق یک رتبه  معمولاًحذف کرد. در دنیا 

اعتباری دارند و با توجه به آن رتبه اعتباری نرخ 

به ریسک آن اوراق  با توجهو افراد  کندیمتغییر 

 کنند.آنها را خریداری می

. عدم وجود 1

بندی اعتباری رتبه

 ناشران اوراق

. عدم وجود 2

عتباری ا یبندرتبه

 اوراق

7 

17. 

سازمان بورس از همان ابتدا آمده و وجود ضامن 

ها هم طی بانکی را ضروری کرده است و بانک

در سالیان  .اندشدهگریزتر سالیان گذشته ریسک

گذشته امکان اینکه یک بانک با چک و سفته 

درخواست ضمانت یک شرکت بورسی را بپذیرد 

وجود داشت ولی در شرایط فعلی هیچ بانکی 

 .ردیپذینمچنین شرایطی را 

ای نامهمشکلات آیین

انتشار صکوک مانند 

 ضمانت

10 

18. 

چون  ؛تر استتأمین مالی از طریق سپرده ارزان

قیمت مانند برخی منابع ارزاندر سپرده 

الحسنه را هم دارند ولی در های قرضسپرده

ها خواهد بود و اوراق نرخ پایه همان نرخ سپرده

های خدمات عنوان نرخ چند درصد هم به

نویسی، بازارگردانی و ضمانت به این نرخ پذیره

ها هم جذب شود. ابزار اصلی بانکپایه اضافه می

ی ابزار سپرده کارکرد دارد سپرده است و تا وقت

مثلاً شاید نیازی  ؛شاید اصلاً به سراغ اوراق نیایند

وجود ابزار جایگزین 

و ارزان برای تأمین 

 مالی نظام بانکی

8 
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داشته باشند که نتوانند آن را با سپرده پوشش 

 شوند.دهند که به سمت اوراق متمایل می

19. 

 دها موردر شرایط فعلی، اصلاً اعتبار شرکت

ها با هر اعتباری گیرد؛ همه شرکتتوجه قرار نمی

بندی وجود باید ضامن داشته باشند. اگر رتبه

های معتبر ریسک داشته باشد، اوراق شرکت

گذاران هم اوراق را با کمتری داشته و سرمایه

 د کرد.ننرخ کمتری خریداری خواه

عدم توجه به 

بندی اعتباری رتبه

 ناشران اوراق

7 

20. 

طرفی فرایند اخذ ضامن، فرایندی طولانی از 

شده و  است. باید گزارش توسط حسابرس تهیه

توسط واحد اعتبارات و واحد حقوقی بانک 

عامل  ئتیهبررسی شود. در صورت موافقت 

برسد  رهیمدئتیهبانک، این پروسه باید به تأیید 

و بعد وارد فرایند انعقاد قرارداد شود. در برخی 

با این کار  رهیمدئتیهل یا عام ئتیهموارد 

بار دیگر این موافقت نکرده و شرکت باید یک

؛ ماهه را با بانک دیگر طی کنددوفرایند حداقل 

ها را در بندی شرکتتوان رتبهمیکه درحالی

های زمان کوتاهی انجام داد و برای دورهمدت

 روزبهبندی در مدت کوتاهی بعدی این رتبه

 شود.می

بودن فرایند طولانی. 1

 ضمانت صکوک

. عدم توجه به 2

بندی اعتباری رتبه

 اوراق و ناشران اوراق

10 

دهنده و مضامین فراگیر ی مجدد مضامین پایه، اکنون مضامین سازماندهسازمانپس از 

 .شوندیماستخراج 
 دهنده و فراگیرجدول مضامین سازمان :5جدول 

 مضمون پایه ردیف
مضمون 

 دهندهسازمان
 مضمون فراگیر

 عدم اعطای مجوز بانک مرکزی .1
های چالش

 قانونی

های چالش

 صکوک بانکی
 یرکاربردیغهای دستورالعمل .2

 اختلاف دو نهاد ناظر انتشار اوراق .3
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4. 
عدم وجود سازوکار مشخص نظارت و تمایل به 

 یفراقانوناقدامات 

 وجود دو نهاد ناظر بر انتشار اوراق .5

6. 
ی همه اوراق با گذارنرخمداخله نهادهای نظارتی در 

 نرخ یکسان

 ای انتشار صکوک مانند ضمانتنامهمشکلات آیین .7

 بودن فرایند انتشار صکوکطولانی .1

های چالش

 عملیاتی

 وجود مراحل اضافی در فرایند انتشار صکوک .2

3. 
بندی اعتباری اوراق و ناشران عدم توجه به رتبه

 اوراق

 ی نظام بانکیهاییدارااستانداردنبودن  .4

 بودن زمان دستیابی به منابعطولانی .5

 موانع مالیاتی انتشار اوراق .6

 املاک وانتقالنقلمشکلات  .7

 سازی برای انتشار صکوکعدم فرهنگ .1
های چالش

 فرهنگی

 های بالای انتشار صکوکهزینه .1

های چالش

اقتصادی در 

 سطح خرد

 هزینه بالای رکن ضامن .2

 شدن دارایی در صکوک اجارهقفل .3

 عدم تطبیق نرخ اوراق با نرخ سپرده .4

5. 
جایگزین و ارزان برای تأمین مالی نظام وجود ابزار 

 بانکی

6. 
شده از طریق شده بالای منابع جذببهای تمام

 صکوک

های چالش گذارانعدم جذابیت صکوک برای سرمایه .1

 هاعدم جذابیت انتشار صکوک برای بانک .2 رقابتی
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 عدم تناسب صکوک با صنایع مختلف .3

 بازارهای مالی ایرانعمق پایین  .1

های چالش

کلان اقتصادی 

در سطح نظام 

 بانکی

2. 
امکان استمهال تسهیلات در نظام بانکی و ایجاد اثر 

 سوء بر کارکرد صکوک در جذب منابع

3. 
های ها از قوانین نظام بانکی و ایجاد نرختخطی بانک

 غیرواقعی در نظام مالی

 ابزارها بر صکوکایجاد اثر سوء  .4

5. 
 بهعدم توانمندی نهاد ناظر در تبیین مفهوم ریسک 

 گذارانعینی برای سرمایه صورت

 های صکوک بانکیچالش

ای و صکوک بانکی از طریق مطالعات کتابخانه هایده اهم چالششتلاش  در این قسمت

در ادامه ضمن بیان هر  .گردد ، احصاهای تخصصی با خبرگان حوزه تأمین مالیمصاحبه

 دهنده سعی شده توضیح مختصری درباره هر مضمون پایه بیان شود.مضمون سازمان

    های قانونیچالش. 1

عنوان نهاد نظارتی  ها باید از بانک مرکزی بهبانکعدم اعطای مجوز بانک مرکزی:  .1-1

در شرایطی بانک مرکزی با انتشار  .شبکه بانکی برای انتشار انواع اوراق بدهی مجوز بگیرند

کند. البته سازوکار مشخصی که بیانگر این باشد که تحت چه شرایطی صکوک موافقت نمی

  صکوک منتشر کنند، وجود ندارد. توانندها نمیبانک

ی انتشار صکوک بسیار هادستورالعملبسیاری از ی غیرکاربردی: هادستورالعمل .1-2

شود شرایط انتشار صکوک برای بسیاری است و همین امر منجر می شده نوشته رانهیگسخت

مثلاً دستورالعمل انتشار اوراق رهنی با توجه به وضعیت  ؛ها وجود نداشته باشداز بانک

ها اصلاً مناسب پرتفوی اوراق رهنی بانک مسکن تدوین گردیده است و برای برخی بانک

های کوچک بخش أمین مالی شرکتت هدف بانیست و یا دستورالعمل صکوک اجاره 

  ها برای تأمین مالی همخوانی کمتری دارد.و با ورود بانک شده نیتدوخصوصی 

های بانکی تحت نظارت به دلیل اینکه شرکت :اختلاف دو نهاد ناظر انتشار اوراق. 1-3
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 ،داندیمبانک مرکزی هستند و قانون، سازمان بورس را مرجع اعطای مجوز به نهاد واسط 

انتشار صکوک بانکی نیازمند مجوز دو نهاد سازمان بورس و بانک مرکزی است. در شرایطی 

مثلاً تحت شرایطی سازمان بورس مشکلی برای صدور  ؛کندیمبین این دو نهاد اختلاف بروز 

  کند.مجوز ندارد ولی بانک مرکزی مجوز انتشار اوراق را صادر نمی

عدم وجود ی: فراقانونعدم وجود سازوکار مشخص نظارت و تمایل به اقدامات  .1-4

سازوکارهای دقیق که حوزه نظارت هر نهاد ناظر را مشخص کند، در مواردی منجر به برخی 

مستقل مجوز  طوربهمثلاً بانک مرکزی چندین بار تمایل داشت  ؛اقدامات فراقانونی شده است

نهایت از این کار جلوگیری شد. از طرفی بانک  د ولی درتشکیل نهاد واسط را صادر کن

هایی که با چون بانک ؛مرکزی هم برای خود جایگاه نظارت بر انتشار صکوک قائل است

ند تمایل زیادی به جذب منابع از طریق انتشار اوراق دارند که این اکمبود نقدینگی مواجه

  .کندیمها را شدیداً اهرمی عمل، وضعیت بانک

وجود دو نهاد ناظر بر انتشار صکوک بانکی وجود دو نهاد ناظر بر انتشار اوراق:  .1-5

منجر شده که سازوکار مشخصی برای اعطای مجوز و نظارت بر فرایند انتشار اوراق وجود 

 فرایندهای اخذ مجوز و افشای اطلاعات طولانی شود.  و نداشته باشد

تعیین نرخ کوپن همه اوراق با نرخ یکسان:  یگذارنرخمداخله نهادهای نظارتی در  .1-6

اوراق توسط سازمان بورس برای اوراق و عدم امکان تفاوت نرخ اوراق مختلف متناسب با 

رتبه اعتباری ناشر منجر به این شده که هزینه تأمین مالی از طریق این اوراق برای همه 

 ود نداشته باشد. ها و اوراق منتشره وجها یکسان بوده و تفاوتی بین شرکتشرکت

نامه وجود ضامن بانکی طبق آیین ای انتشار صکوک مانند ضمانت:نامهمشکلات آیین. 1-7

امکان اینکه یک بانک با چک یا  گذشته دربرای انتشار صکوک همه ناشران ضروری است. 

ی اخیر هاسالولی در  ؛سفته درخواست ضمانت یک شرکت بورسی را بپذیرد وجود داشت

 کنند.بیشتری اقدام به ضمانت اوراق می اطیبااحتگریزتر شده و ریسکها بانک

  های عملیاتی. چالش2

ماه  6تا  4در بهترین شرایط انتشار اوراق  ندیفرابودن فرایند انتشار صکوک: طولانی. 2-1

سازمان بورس  دییتأو  ضامن نییتأیید حسابرس و تع ی،هیگزارش توج نگارش کشد.طول می
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و قراردادها صادر مجوز انتشار  طولانی است. درنهایت اگر هیچ مشکلی وجود نداشته باشد،

در انتشار صکوک اجاره توسط  هاییدارای گذارارزشدر برخی موارد مانند  .شوندامضا می

  کارشناسان رسمی دادگستری فرایند را طولانی کرده است.

برخی مراحل اضافی در فرایند انتشار  وجود مراحل اضافی در فرایند انتشار صکوک: .2-2

مانند اخذ مجوز ضامن بانکی از بانک مرکزی یا لزوم ضمانت ضامن بانکی برای شرکت 

شدن فرایند انتشار های انتشار و طولانیمنجر به افزایش هزینه بانکی که ناشر اوراق است

  صکوک شده است.

عدم توجه به رتبه اعتباری  بندی اعتباری اوراق و ناشران اوراق:عدم توجه به رتبه .2-3

با شرایط اعتباری مناسب برای انتشار صکوک را  نامخوشهای ناشران اوراق تمایل بانک

بندی اعتباری منجر شده است که ریسک اعتباری همه رتبه داشتننکاهش داده است. وجود

منظور جلوگیری از امکان نکول اصل و سود اوراق وجود  ها یکسان فرض شود و بهشرکت

ضامن معتبر بانکی ضروری فرض شده است که همین امر فرایند انتشار اوراق را سخت، 

بندی عدم رتبه نی؛ همچنا افزایش داده استطولانی و پرهزینه کرده و زمان دستیابی به منابع ر

اوراق و ناشران سبب شده است که نرخ بازده اوراق ناشران مختلف یکسان بوده و گستره 

 ریپذسکیرگذاران درنتیجه سرمایه ود؛گذاران مختلف در نظر گرفته نشی سرمایهریپذسکیر

بودن عمق . این موارد منجر به پاییناندشده خارجاز این بازار به دلیل ریسک و بازدهی پایین 

 فقدانبازارهای اوراق شده و کارکرد این ابزار در بازارهای مالی ایران از بین رفته است. 

به تحلیل کیفیت اوراق  گذارانهیسرمااعتباری ناشران و اوراق سبب عدم تمایل  یبندرتبه

گذاران دریافت مجوز یک ثر سرمایههای احتمالی آنان شده است. اکمختلف و بررسی ریسک

و توجهی  دانندیمریسک یکسان  منزله بهشرکت از نهادهای نظارتی برای انتشار اوراق را 

ی نهادهای ناظر از فراقانونی هاتیحمااز طرفی به علت برخی  .به شرایط ناشر ندارند

، اندگرفته رارقمانند ریسک اعتباری  هاسکیردر معرض انواع  گذشته درهایی که شرکت

، همین امر به عاملی برای رندیگیم در نظرگذاران اکثر نهادهای مالی را بدون ریسک سرمایه

را  یگذارهیسرماشده و بهبود فرهنگ  گریکدیبا عدم تمایز ابزارها و نهادهای مختلف مالی 

  با مشکلاتی مواجه ساخته است.

ی برای بررسی اسامانهها، در اکثر بانکی نظام بانکی: هاییدارااستانداردنبودن  .2-4
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وجود ندارد.  ؛توانند موضوع انتشار صکوک باشندی بانکی که میهاییداراجزئیات کیفی 

شود. می هاییداراهمین امر منجر به عدم آگاهی مدیران بانکی از ظرفیت انتشار اوراق بر پایه 

توانند موضوع انتشار انواع اوراق قرار گیرند می که به نظر هاییدارااز طرفی آن بخش از 

. برای برندیمدارای مشکلاتی هستند که امکان استفاده از آنها برای انتشار صکوک را از بین 

در انتشار صکوک اجاره باشند  استفاده موردتوانند دارایی مثال املاک و مستغلات که می

ها هم سیاست مشخص نیست و بانک آنها دارای مشکلات ثبتی و حقوقی هستند، ارزش دقیق

ی خود ندارند و یا اطلاعات دقیقی از ارزش هاییدارامشخصی برای برخورد با این نوع 

ها با توجه به امکان نکول آنها در دسترس نیست تا بتوان از آنها برای ی رهنی بانکهاوام

  انتشار اوراق رهنی استفاده کرد.

بودن فرایند انتشار اوراق، زمان به علت طولانی بی به منابع:بودن زمان دستیاطولانی .2-5

شود که دستیابی به منابع مالی حاصل از انتشار اوراق نیز طولانی شده و همین امر منجر می

رفع شود و تمایلی برای انتشار اوراق وجود نداشته  اندداشتهها در شرایطی نیازی که بانک

مثلاً بانکی برای رفع نیاز به نقدینگی خود برای ماه پایانی سال نیاز به انتشار اوراق  ؛باشد

شود این نیاز با گذر زمان رفع شده و تمایلی ولی فرایند طولانی انتشار اوراق منجر می ،دارد

 برای انتشار اوراق وجود نداشته باشد. 

 هانهیهزوراق مانند صکوک اجاره برخی در انتشار برخی ا موانع مالیاتی انتشار اوراق: .2-6

 اوراقها برای استفاده از این مانند مالیاتی که باید پرداخت شود منجر به عدم تمایل بانک

شود بر اساس نمونه وقتی دارایی توسط شرکت بانی به واسط فروخته می ؛ برایاست شده

وش مشمول مالیات صد سود حاصل از فر ی مستقیم، صد درهااتیمالقانون  120ماده 

تملیک باشد و  شرط به. در شرایطی که اوراق منتشره از نوع اجاره باشدیماشخاص حقوقی 

 شدهفروختهو در پایان مدت اجاره دارایی  داردو تولیدکننده وجود  کنندهمصرفاتحاد بین 

زینه ، اخذ مالیات از فروش موجب افزایش متوسط نرخ هگرددیممجدداً توسط بانی بازخرید 

 .گرددیمتأمین مالی بانی 

دارایی  کهیدرصورت ،گرددیمتوسط واسط از بانی دریافت  بهااجارهدر موردی دیگر وقتی 

ی مستقیم، پس هااتیمالقانون  53ی شود، بر اساس ماده بندطبقهمورد اجاره در گروه املاک 

مشمول مالیات اجاره بوده و بانی  بهااجارهها و استهلاکات، درصد بابت هزینه 25از کسر 
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ای الاجارهبه این قانون بخشی از مال با توجهبهاست. مکلف به کسر مالیات موضوعه از اجاره

ر این شود. دگذاران است از دسترس او خارج میکه واسط متعهد به پرداخت آن به سرمایه

گذران و نرخ کارمزد شرکت واسط قابل تخفیف نیست، شرایط چون نرخ مورد انتظار سرمایه

عملاً این مالیات بر دوش شرکت بانی بوده و نرخ مؤثر تأمین مالی بانی را افزایش خواهد 

  داد.

های مبادله تمایل برای ورود به این نوع افزایش هزینه املاک: وانتقالنقلمشکلات  .2-7

سند املاک و مستغلات در  وانتقالنقلقرار خواهد داد. هزینه  ریتأثأمین مالی را تحت ت

کشور در مواردی بالاتر  اسناد ثبتدفترخانه رسمی و هزینه پرداختی به شهرداری و سازمان 

ها دهد. این هزینهچشمگیری افزایش می طوربههای انتشار اوراق را از حد انتظار بوده و هزینه

ی هاییداراتملیک که در سررسید مشخص  شرط بهبرای اوراق اجاره با نوع اجاره  ژهیوبه

 قابل توجیه و منطقی نیست. ،شوندیمثابت بازخرید 

  های فرهنگی. چالش3

ها از این طریق تأمین یکی از دلایلی که بانکسازی برای انتشار صکوک: عدم فرهنگ .3-1

مدیران بانکی است که به استفاده از ابزار سنتی جذب منابع یعنی کنند، ذهنیت سنتی مالی نمی

را هم در شرایطی  گذارانسپردهبدین منظور حتی نرخ سود پرداختی به  ؛ها تمایل دارندسپرده

ولی چارچوب ذهنی آنان هنوز استفاده از صکوک را برای  ؛انددادهبه میزان بالایی افزایش 

ی هاتیقابلیرد. مشکل دیگر عدم اطلاع کافی مدیران بانکی از گتأمین مالی بانک در نظر نمی

صکوک در جذب منابع باکیفیت و پایدار است که منجر شده استفاده از این اوراق با استقبال 

 مواجه نشود.

  های اقتصادی در سطح خرد. چالش4

ابع منظور عواملی است که سبب عدم وجود توجیه اقتصادی انتشار صکوک برای تجهیز من

  . گرددمی

گذاران نرخی باید به سرمایه در مورد هزینه اوراقهای بالای انتشار صکوک: هزینه .4-1

باشد یا باید نرخ مؤثر به نگذاری در بانک پرداخت شود که این نرخ کمتر از نرخ سپرده

شود که نباید کمتر از  پرداختگذاری که خریداران اصلی اوراق هستند های سرمایهصندوق
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درصد کارمزد  کاند. یقبلاً خریداری کرده هاصندوقی باشد که درآمد ثابتنرخ اوراق با 

های خواهد بود. به این هزینهنویسی و بازارگردان تعهد پذیرهکارمزد درصد  سه ضامن و

شاوره، های معمول انتشار اوراق مانند حق معنوان هزینه ثابت تقریباً یک درصد هم به

 شده اضافههای مالیاتی و ... ، هزینهـ برای املاک و مستغلاتـ پرداخت عوارض شهرداری 

دهد. این افزایش هزینه سبب کاهش تمایل و نرخ مؤثر تأمین مالی را برای بانی افزایش می

  گردد.ها برای انتشار اوراق میبانک

های انتشار صکوک اضافه ینهیکی از مواردی که به هز هزینه بالای رکن ضامن:. 4-2

درصد است. البته بیشتر از  یکشود، کارمزد رکن ضامن است که در شرایط فعلی حدود می

بودن فرایند توافق با ضامن و اخذ مجوزهای ضامن برای ضمانت از نرخ کارمزد، طولانی

. برخی کندیمهایی که تمایل به انتشار اوراق دارند، مشکل ایجاد برای بانک ربطیذنهادهای 

شده تمایلی به ها به علت امکان ایجاد ریسک شهرت در اثر نکول اوراق ضمانتاز بانک

  دهد.ضمانت اوراق ندارند و همین کارمزد ضمانت را افزایش می

یکی از مشکلاتی که در صکوک اجاره مطرح  شدن دارایی در صکوک اجاره:قفل .4-3

شود بانک تا زمان سررسید اوراق نتواند استفاده است، اینکه انتشار صکوک اجاره سبب می

ها به انتشار صکوک اجاره را کاهش دیگری از دارایی خود کند و همین امر تمایل بانک

ها تمایل به در حالت رونق قرار بگیرد و بانک هاییداراچون امکان دارد بازار این  ؛دهدمی

  ها داشته باشند.فروش این دارایی

ها، مانند بانک مسکن، به علت در برخی بانک نرخ اوراق با نرخ سپرده: عدم تطبیق .4-4

تواند بر مبنای آنها اوراق منتشر شود نرخ های رهنی که میاعطای یارانه دولت، نرخ وام

پایینی دارند، از طرفی تکلیف آن بخش از نرخ اوراق که یارانه دولت بوده و به 

شود هم مشخص نیست و برنامه مشخصی برای تسویه میگیرندگان تخفیف داده تسهیلات

ها وجود ندارد. در این شرایط به دلیل اینکه نرخ این تسهیلات از این بدهی دولت به بانک

گذاری یا از نرخ سایر اوراق با درآمد ثابت کمتر است، انتشار اوراق بر مبنای نرخ مؤثر سپرده

  ید این اوراق نخواهد بود.آمیز نبوده و شخصی متقاضی خرآنها موفقیت

تأمین مالی نظام بانکی وجود ابزار جایگزین و ارزان برای تأمین مالی نظام بانکی:  .4-5

قیمت مانند چون در این نوع تأمین مالی، برخی منابع ارزان ؛تر استها ارزاناز طریق سپرده
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ولی در اوراق،  ؛ددهنالحسنه نرخ مؤثر تأمین مالی را کاهش میهای جاری و قرضسپرده

عنوان  ها خواهد بود و چند درصد هم بهگذاران همان نرخ سپردهی به سرمایهپرداختنرخ پایه 

شود. نویسی و بازارگردانی و غیره به این نرخ پایه اضافه میهای خدمات ضمانت، پذیرهنرخ

ن صکوک با شود و تفاوتی بیها بدون ریسک تلقی میگذاری در بانکدر شرایطی که سپرده

با سپرده بانکی نیست، تأمین مالی بانکی از طریق  بازارگردانپشتوانه دارایی و دارای ضامن و 

 جذب سپرده خواهد بود. 

بهای  ،که بیان شدطورهمان شده از طریق صکوک:شده بالای منابع جذببهای تمام. 4-6

ن اوراق برای همه شده از طریق صکوک بالاست. به همین دلیل ایشده منابع جذبتمام

ی پرریسک و پربازده کاربرد دارد. تمایل به بازده هاتیفعالناشران مناسب نبوده و بیشتر برای 

( و مخاطره اخلاقی Adverse Selectionبالاتر ممکن است ناشران را به سمت کژگزینی )

(Moral Hazard) .سوق داده و آنها را در معرض ریسک اعتباری قرار دهد 

  های رقابتیچالش. 5

عنوان اوراق بدهی  اسناد خزانه اسلامی بهگذاران: عدم جذابیت صکوک برای سرمایه .5-1

ترین اوراق با درآمد ثابت در بازار مالی ایران است. ریسکدولت جمهوری اسلامی ایران کم

از نرخ در شرایطی که نهادهای نظارتی نرخ کوپن همه اوراق را یکسان تعیین و آن را کمتر 

نرخ، جذابیتی  نظر از، این اوراق رندیگیمهای بانکی در نظر اسناد خزانه اسلامی یا سپرده

به هم  گذاریی سرمایههاو صندوق گذاران حقیقی یا حقوقی نخواهد داشتبرای سرمایه

  کنند.ی بخشی از این اوراق را خریداری میقانونی هاتیمحدوددلیل 

بودن ضوابط انتشار با توجه به یکسان ها:انتشار صکوک برای بانکعدم جذابیت . 5-2

بودن فرایند انتشار و زمان دستیابی به منابع، عدم توجه به رتبه ها، طولانیبرای همه بانک

های بالای انتشار صکوک، انتشار صکوک جذابیتی نهایت هزینه اعتباری ناشران مختلف و در

  ها ندارد.برای بانک

در تدوین ضوابط انتشار انواع صکوک تمایزی م تناسب صکوک با صنایع مختلف: عد .5-3

ها بر مثلاً به این نکته که بانک ؛ها در صنایع مختلف در نظر گرفته نشده استبین شرکت

و در انتشار صکوک باید با  پردازندیممبنای اعتبار خود نزد بانک مرکزی به جذب سپرده 
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باشند و بتوانند بدون ضامن بانکی اوراق منتشر کنند توجه نشده  ها تفاوت داشتهسایر شرکت

برای جذب که درحالی ،ها هم باید برای انتشار اوراق، ضامن بانکی داشته باشنداست و بانک

ها هم وجود گرچه احتمال نکول تعهدات بانکی در سپرده ،سپرده نیازی به ضامن ندارند

 حل اضافی به فرایند انتشار صکوک شده است.دارد. همین عوامل منجر به تحمیل مرا

  های کلان اقتصادی در سطح نظام بانکی. چالش6

و ابزارهای مالی است که  نهادها ریسای منظور اثرپذیری صکوک از کژکارکردی طورکلبه

  منجر به اختلال در کارکرد اوراق شده است.

حجم پایین تأمین مالی از طریق اوراق، فقدان ناشران  عمق پایین بازارهای مالی ایران: .6-1

ی اعتباری متفاوت و ضعف و عدم توسعه بازار ثانویه اوراق منجر به هارتبهمتعدد با 

ی نهادی و قانونی برای هاضعفاین طریق و سبب بروز  نبودن فضای تأمین مالی ازجدی

باید به این نکته هم توجه شود که فرضاً حجم تأمین  نی؛ همچناین نوع ابزارها شده است

مالی از طریق صکوک افزایش یابد، با سازوکار فعلی توان حمایت سالیانه ارکان انتشار 

  چقدر است؟  ...( و بازارگردانی، سینورهیمتعهد پذصکوک )ضامن، 

امکان استمهال تسهیلات در نظام بانکی و ایجاد اثر سوء بر کارکرد صکوک در  .6-2

ی مقرر پرداخت شود و دهایسررسدر  شدهنیتضمدر انتشار اوراق باید سود جذب منابع: 

نکول تلقی خواهد شد. امکان استمهال تسهیلات در نظام  منزله بهدر بازپرداخت هم  ریتأخ

گیرنده به هر دلیلی موفق به پرداخت مطالبات خود نشود بانکی منجر شده اگر تسهیلات

. همین امکان سبب بروز نوعی کژکارکردی ندازدیببتواند بازپرداخت بدهی خود را به تعویق 

گر تجهیز منابع مانند صکوک را با مشکل در نظام تأمین منابع شده که کارکرد ابزارهای دی

  مواجه کرده است.

های غیرواقعی در نظام مالی: ها از قوانین نظام بانکی و ایجاد نرختخطی بانک .6-3
ترین سهم از نرخ اوراق متعلق به نرخ مورد تقاضای خریداران اوراق است. در شرایطی مهم

درصد(  22ز حد مجاز بانک مرکزی )حدود ها اقدام به اعطای سودهای بالاتر ابرخی بانک

همه ابزارهای  جیتدربهکه  ردیگیمدر اثر این کار نرخ جدیدی در بازار پول شکل  .کنندمی

بازار پول و سرمایه باید خود را با آن تنظیم کنند. این اتفاق سبب افزایش نرخ مؤثر تأمین 
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  گردد.ها میی اقتصادی خصوصاً بانکهابنگاهمالی 

عدم نظارت کافی بانک مرکزی در شرایطی که  ایجاد اثر سوء ابزارها بر صکوک: .6-4

برخی  لهیوس بهمنجر به تخطی برخی نهادها  کندیماقدام به اعلام نرخ بهره برای بازار پول 

 دهد.گردد که نرخ تجهیز منابع را افزایش میهای بازار پول میابزارها مانند صندوق

عینی برای  صورت بهعدم توانمندی نهاد ناظر در تبیین مفهوم ریسک  .6-5

دقیق  طوربه اندنتوانستهنهادهای نظارتی مانند سازمان بورس و بانک مرکزی  گذاران:سرمایه

گذاران تبیین کنند. این در ابزارها و نهادهای مختلف را برای سرمایه اهسکیرمفهوم انواع 

نقصان سبب عدم وجود تفاوت از حیث ریسک و بازده و سلب کارکرد ابزارهای مختلف 

گذارانی که با مفهوم ریسک آشنا نیستند، توانایی تحمل ریسک سرمایه نی؛ همچنشده است

یلی بر گریز نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس از تواند دلرا هم نخواهند داشت که این می

کردن ارکان گذاران، جایگزینپوشش ریسک برای همه سرمایه حلراهبندی ناشران باشد. رتبه

  پوشش ریسک مانند ضمانت و بازارگردانی بوده است.

 راهکارها

نهایت  و در نظرانصاحبی و مصاحبه با اکتابخانهی صکوک از منابع هاچالشپس از احصاء 

های یک از چالش دریافت نظرات گروه کانونی، اینک به ارائه راهکارهای ناظر به هر

  .میپردازیمشده در راستای بهبود کارکرد صکوک بانکی ییشناسا

 مدل بازار صکوک رقابتی 
بازار رقابت  بانکی شاملاز میان انواع ساختارهای مختلف بازارهای متصور برای صکوک 

ترین ساختار برای بازار مناسبکامل، بازار رقابت انحصاری و بازار انحصار چندجانبه، 

 ،گذارانگریزی سرمایهبه فرضیه ریسک با توجهزیرا ؛ صکوک، بازار رقابت انحصاری است

افزایش تقاضا  سبببایست آن، می منتشرکننده)کاهش ریسک( صکوک و نهاد  افزایش کیفیت

طبق رابطه میان قیمت و نرخ اوراق که به صورت زیر  .و افزایش قیمت صکوک مربوطه شود

 (:Mishkin, 2016) است
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𝑃 = 𝐶/𝑅 

و بهبود کیفیت نرخ هزینه تجهیز منابع توسط بانک منتشرکننده  کاهش سبباین موضوع 

ایجاد  سببها زیاد بانک. وجود تعداد گرددهای عملکردی و سلامت بانکی میشاخص

 تر،هم با نرخ ارزان نآمالی  نیتأمبرای کسب سهم بیشتر از بازار  آنهارقابت حداکثری بین 

)حداقل ریسک و حداکثر رتبه  این رقابت حداکثری نیز موجبات افزایش کیفیت مالیشده و 

لازمه این اتفاق، آورد. البته را فراهم می (های منتشره در بازارها و صکوکبانک اعتباری

 سببضمانت،  رکن. حذف استرکن ضامن در انتشار صکوک منتشره در بازار  فحذ

گذاران، با دقت زیاد سعی در انتخاب صکوک با بالاترین کیفیت مالی نموده گردد سرمایهمی

 .رهایی یابند (Adverse Selection) تا از ورطه انتخاب معکوس
از وضعیت فعلی مجموعه صکوک منتشره با راهکار اصلی این پژوهش نیز حرکت 

ین یهایی مانند ناکارایی این ابزار در تجهیز منابع نظام بانکی، تعداد کم و حجم بسیار پاویژگی

منابع تجهیزشده، همگنی محصولات از جهت بازده و ریسک و فقدان رقابت میان ناشران 

ایی همانند تنوع صکوک دهی به یک بازار صکوک رقابتی با معیارهمختلف به سمت شکل

افزایش بازدهی  قیاز طرهای مختلف منتشره از جهت ریسک و بازده و امکان رقابت بانک

خواهد داشت.  به همراهاوراق نسبت به ریسک است که افزایش حجم منابع تجهیزشده را 

د دهنده در نسبت با راهکار اصلی ارائه خواهنراهکارهای ناظر به هر یک از مضامین سازمان

 شد.
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 مدل بازار رقابت انحصاری صکوک :1شکل شماره 

  های قانونیراهکارهای ناظر به چالش

ی انتشار هادستورالعملو  هانامهنییآهای مربوط به چالش دسته دوهای قانونی را در چالش

 ی کرد.بندطبقهتوان های مربوط به نهادهای نظارتی میصکوک و چالش
ی انتشار اوراق پیشنهاد هادستورالعملو  هانامهنییآهای مرتبط با در مورد چالش .۱

گردد نسبت به امکان استفاده شبکه بانکی از صکوک به منظور تجهیز منابع، می

ر صورت گرفته و بندهایی مانند حداکثر های انتشانوعی بازبینی در دستورالعمل

ها و کفایت سرمایه بازارگردان اوراق که برای شبکه بانکی ها به دارایینسبت بدهی

بازار رقابت 
انحصاری صکوک

تنوع صکوک از 
منظر ریسک و 

بازده اعطای نقش  
نظارت به 

سازمان بورس و 
اوراق بهادار

وجود قوانین 
ضدانحصار

مکانیزم های 
دقیق افشای 

اطلاعات

امکان رقابت 
میان بانک ها 
جهت افزایش 
کیفیت صکوک

نظارت بانک 
مرکزی بر سایر 
ابزارها مانند 

سپرده ها

بازبینی 
دستورالعمل 
های انتشار 

صکوک

رتبه بندی 
اعتباری بانک ها 

و صکوک 
منتشره

حذف و یا 
محدودیت رکن 

ضامن
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های انتشار باید دستورالعمل نی؛ همچنمشکلاتی را ایجاد کرده است، تعدیل شوند

 ؛ندشوهای تجاری از این ابزار بررسی مجدد صکوک به منظور استفاده همه بانک

 ها بتوانند با انتشار این اوراق تجهیز منابع انجام دهند.ای که همه بانکگونهبه

ها نزد بانک مرکزی که به پشتوانه آن با ابزار به اعتبار بانک با توجه رسدیمبه نظر  .۲

توان رکن ضامن را برای ناشران بانکی حذف ، میدهندیمسپرده تجهیز منابع انجام 

توان ضمانت را فقط مختص به اصل مبلغ حذف نشود میکرد. حتی اگر ضامن 

 اوراق یا نسبتی از اصل و سود در نظر گرفت.

گردد نظارت به سازمان بورس و اوراق بهادار در مورد نهادهای نظارتی پیشنهاد می .۳

به عدم توسعه تأمین مالی از طریق صکوک، سازوکار تعامل  با توجهو  شده واگذار

دوین گردد. در این سازوکار لازم است دامنه نظارت نهاد ناشران و نهاد ناظر ت

 نظارتی، وظایف و اختیارات وی تعریف شود.

بندی اعتباری بانک های مختلف، لازم است رتبهبه دلیل تفاوت شرایط اعتباری بانک .٤

ناشر صکوک، جایگزین تعیین نرخ کوپن اوراق گردد. این کار سبب تنوع در 

ناسب با ریسک آنها خواهد شد و بر جذابیت بیشتر این های بازدهی اوراق متنرخ

 گذران خواهد افزود.بازار هم برای بانیان و هم برای سرمایه

 های عملیاتیراهکارهای ناظر به چالش

 ؛بودن فرایند انتشار صکوک ضروری است این زمان کاهش یابدبا توجه به طولانی .۱

اند پروسه اعطای مجوز را به شرکت توبدین منظور سازمان بورس و اوراق بهادار می

ضروری است سازوکار  نی؛ همچنبورس و اوراق بهادار و یا فرابورس واگذار کند

ی گذارارزشها تدوین گردد تا زمان فرایند ی داراییگذارارزشدقیق و جامعی برای 

 را کاهش دهد.

ها بانکترین مرحله اضافی در انتشار اوراق، رکن ضامن بانکی است. موافقت مهم .۲

اخذ مجوز ضمانت از بانک مرکزی فرایندی  نیهمچن با ضمانت اوراق یک ناشر و

طولانی بوده و ضروری است رکن ضامن حذف و یا ضمانت مختص اصل مبلغ 
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 بر عهدهاوراق یا نسبتی از اصل و سود شود تا تمایل نهادهایی که نقش ضمانت را 

 گیرند نیز افزایش یافته و دایره انتخاب ناشران افزایش یابد. می

بندی رتبه مؤسساتی لازم برای توسعه بازار صکوک، وجود هارساختیزیکی از  .۳

ول ناشر در ایفای تعیین احتمال نک مؤسساتدر کشور است. کارکرد اصلی این 

بندی اوراق علاوه بر کاهش زمان فرایند انتشار تعهدات خود است. این نهادها با رتبه

سبب تنوع  ـ به دلیل حذف نقش برخی ارکان مانند ضامنـ های تأمین مالی و هزینه

های بازدهی صکوک منتشره خواهند شد که خود ضامن در کیفیت اعتباری و نرخ

نظر ریسک و  بندی سبب تنوع اوراق ازانحصاری است. این رتبهایجاد بازار رقابت 

 ؛پذیر در بازار اوراق با درآمد ثابت خواهد شدگذاران ریسکبازده و حضور سرمایه

های توسعه بازار صکوک بندی اعتباری از ضرورتترتیب توسعه نظام رتبهبدین

 باشد.می

ای مشترک از دو صکوک بانکی، کمیتهمنظور ایجاد انسجام در فرایند انتشار  باید به .٤

نهاد ناظر بر انتشار این اوراق یعنی بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار 

گذاری، حل موانع انتشار صکوک مانند برخی شود مقرراتشکل بگیرد. پیشنهاد می

این کمیته مشترک و نظارت بر  بر عهدهمشکلات مالیاتی و اعطای مجوز انتشار 

 ازمان بورس و اوراق بهادار باشد.عهده س

 های فرهنگیراهکارهای ناظر به چالش

از کمبودهای بازارهای مالی در ایران خصوصاً بازار اوراق درآمد ثابت، ضعف  .۱

گذاری آشنایی گذاری است. عموم مردم با انواع ابزارهای سرمایهفرهنگ سرمایه

بالاتر صکوک، در این ابزار رغم سود ندارند و حتی در بسیاری از موارد علی

شود. ضروری است نهادهایی مانند بانک مرکزی و سازمان گذاری نمیسرمایه

ای مانند صداوسیما، برنامه جامعی بورس با همکاری نهادهای آموزشی و رسانه

 گذاری عمومی تدوین کنند.برای ارتقای فرهنگ سرمایه
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ر ایران توسعه یابد که این گذاری دلی سرمایهما سوادضروری است تلاش شود،  .۲

باشد. یکی از نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس و بانک مرکزی می بر عهدهامر 

عواملی که سطح سواد مالی را در کشور تضعیف کرده است، عدم پایبندی نهادهای 

برای مثال در مواردی که برخی  ؛نظارتی به سازوکار نظارتی و حمایتی خود است

اند، نهادهای هایی مانند ریسک ورشکستگی مواجه شدهها با ریسکنهادها یا شرکت

گذران با مفهوم ذهن سرمایه جهینت دراند، ی را انجام دادهدوشرطیقیبنظارتی حمایت 

د. نگیرریسک آشنا نیست و بین ابزارها و نهادهای مختلف تفاوتی در نظر نمی

فرایندهای نظارتی و حمایتی گردد نهادهای نظارتی ضمن تجدیدنظر در پیشنهاد می

گذاران را فراهم کنند خود، با ایجاد مقرراتی، زمینه ارتقای سطح سواد مالی سرمایه

های قانونی و مالیاتی برای نهادهای توان به اعطای برخی معافیتکه برای مثال می

گذاران به شرکت در های آموزشی آنان و یا الزام سرمایهفعالیت زانیبه ممالی 

 مدت اشاره داشت.های آموزشی کوتاهدوره

حسب فقدان آشنایی کافی در نظام بانکی با ابزارهای بازار سرمایه، بانک مرکزی به  .۳

 هاکارگاهتواند با برگزاری عنوان یکی از نهادهای ناظر بر انتشار صکوک بانکی می

ی انواع صکوک آشنا و زمینه هاتیقابل باهای آموزشی، مدیران بانکی را و دوره

ا فراهم آورد. مدیران باید با مزایای انتشار صکوک افزایش تمایل به انتشار اوراق ر

های بانک و کاهش ریسک نقدینگی بانک مانند افزایش درجه نقدشوندگی دارایی

 آشنا شوند.

 های اقتصادی در سطح خردراهکارهای ناظر به چالش

مالی از طریق انتشار  نیتأمهای این سطح نرخ بالای مسئله اصلی مرتبط با چالش .۱

های قبلی باید گفت، ایجاد در چالش شدهمطرح. با توجه به راهکارهای اوراق است

ها سبب بندی اعتباری اوراق و بانکساختار بازار صکوک رقابتی که در آن رتبه

ی از اوراق با ریسک و اگستردهحذف رکن ضامن، کاهش هزینه آن و ایجاد طیف 

معتبر را کاهش خواهد داد.  هایشود، هزینه تأمین مالی برای بانکبازده مختلف می
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ها به وقتی هزینه مؤثر تأمین مالی از طریق اوراق بدهی کاهش یابد تمایل بانک

تأمین مالی از این طریق افزایش و امکان وقوع کژگزینی و مخاطره اخلاقی کاهش 

 خواهد یافت.

 های حوزه رقابتچالشراهکارهای ناظر به 

نهادهای نظارتی نباید اقدام به تعیین نرخ کوپن اوراق کنند و باید تا حد امکان تعیین  .۱

گذاران واگذار کنند. این اتفاق در نرخ را به عرضه و تقاضای میان ناشران و سرمایه

. کندیمگذاران ایجاد جذابیت کنار گسترش تعداد و انواع صکوک، برای سرمایه

منظور  تواند بر جذابیت این ابزار بهر صکوک نیز میهای ارکان انتشاکاهش هزینه

 .دیفزایبمالی  نیتأم

ی هایژگیومنظور تناسب صکوک با صنایع مختلف باید با توجه به مختصات و  به .۲

ی هایژگیوی انتشار اوراق تغییر یافته و تمایزاتی در هادستورالعملصنایع مختلف 

های جوز صکوک اجاره برای شرکتبرای مثال فرایند اخذ م ؛اوراق ایجاد شود

های صنعتی متفاوت باشد. در خود شبکه بانکی نیز متناسب با بانکی با شرکت

های انتشار اوراق مورد بازبینی ها و نیازهای مالی هر بانک باید دستورالعملویژگی

 قرار گیرند.

 های کلان اقتصادی در سطح نظام بانکیراهکارهای ناظر به چالش

های تجاری باید استمهال تسهیلات عنوان نهاد ناظر بر فعالیت بانک مرکزی بهبانک  .۱

 .بانکی را به حداقل ممکن کاهش داده و آن را فقط منحصر به موارد ضروری کند

ها از بروز های بانکی و کیفیت داراییاترازنامهاین کار علاوه بر بهبود وضعیت 

کارکرد سایر ابزارها مانند صکوک جلوگیری رفتن ی در نظام بانکی و ازبینکژکارکرد

 .کندیم

های گذشته عدم نظارت بر سود بانکی سبب سلب کارایی از سایر ابزارهای در سال .۲

منظور نظارت بر نرخ سود پرداختی  تجهیز منابع شده است. بانک مرکزی باید به

یجاد و های مصنوعی ااعتباری و برخورد با نهادهایی که نرخ مؤسساتها و بانک
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، در جهت افزایش دنکنیمهای بالا را بر همه سیستم بانکی تحمیل ریسک نرخ

 های نظارتی گام بردارد. توانمندی و کارایی سامانه

 یریگجهینتبندی و جمع
 هاراه نیترمتداولها همواره یکی از مباحث مهم بازار پول بوده و یکی از تجهیز منابع بانک

هاست. به دلیل ماهیت ربوی اوراق ، تبدیل به اوراق بهادار کردن داراییمنابع زیتجهبرای 

 مطابق با ضوابط شرعی و قانونی باشد، استفاده کرد. اوراق که آنی هانیگزیجاقرضه، باید از 

باشد. اگر آمار انتشار جایگزین برای تأمین منابع می نیترمناسببهادار اسلامی )صکوک( 

که درحالی ؛صکوک بانکی را بررسی کنیم، تنها سه مورد تجهیز منابع از این طریق وجود دارد

همین مسئله  .توانند با حضور در بازار صکوک رقابتی به تجهیز منابع بپردازندها میبانک

ها برای تجهیز منابع از طریق این ابزار را آشکار بررسی علل عدم تمایل بانکضرورت 

ی در اکتابخانهدر گام نخست منابع بر آن شده است که  یدر پژوهش حاضر، سع. سازدیم

در گام بعد، پس از . شوند مطالعهی صکوک بانکی هاچالشراستای شناسایی ابعاد مختلف 

با استفاده از روش تحلیل مضمون  دیجد یهاچالشحوزه تأمین مالی، مصاحبه با خبرگان 

ی حاصل نشان داد وجود مراحل اضافی در فرایند انتشار صکوک، هاافته. یشدندبررسی 

صکوک بودن فرایند انتشار اوراق و زمان دستیابی به منابع، اختلاف دو نهاد ناظر انتشار طولانی

ترین مهم جمله ازبانکی، بالابودن هزینه انتشار اوراق و اثر سوء سایر ابزارها بر صکوک 

های قانونی، عملیاتی، دهنده یعنی چالشای بودند که ذیل شش مضمون سازمانمضامین پایه

ی شدند. بندطبقهفرهنگی، رقابتی و اقتصادی در سطوح خرد و کلان در سطح نظام بانکی 

ای که تعداد بالایی گونهدهد، ایجاد ساختار بازار صکوک رقابتی بهپژوهش نشان می نتایج این

تواند می ،های متفاوت وجود داشته باشندهای اعتباری و بازدهاز صکوک مختلف با کیفیت

هرچند  ؛ها داشته باشدگری بانکنقش جدی در کاهش هزینه تجهیز منابع، بهبود فرایند واسطه

 اندعبارتخلاصه  طوربهیی دارد که هارساختیزکردن ابتی احتیاج به فراهمبازار صکوک رق

 از:
ها به پرتفوی دارایی همه بانک با توجهی انتشار صکوک هادستورالعملبازبینی در  .۱

 ؛های بانکیی شرکتهایژگیوو متناسب با 
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تدوین حذف فرایندهای نظارتی موازی با اعطای نقش نظارت به سازمان بورس و  .۲

 ؛سازوکار تعامل ناشران و نهاد ناظر

حذف رکن ضمانت و بازارگردانی و یا محدودیت ضمانت به اصل مبلغ اوراق یا  .۳

 ؛نسبتی از اصل و سود اوراق

 ؛بندی اعتباری اوراق و ناشرانتوسعه فرایند رتبه .٤

منظور کاهش ریسک کل فرایند انتشار  های دقیق افشای اطلاعات بهتدوین مکانیزم .٥

 ؛نویسی تا تسویه بانیز پذیرها

 ؛رفع موانع مالیاتی انتشار صکوک .٦

 مؤسساتها و های نظارتی بانک مرکزی بر فعالیت بانکافزایش کارایی سامانه .۷

های اعتباری در حوزه نرخ سود ابزارهای مختلف تجهیز منابع و صندوق

 ؛گذاری بازار پولسرمایه

بدیل بازار صکوک رقابتی به بازار تدوین قوانین ضدانحصار برای جلوگیری از ت .۸

 .انحصار چندجانبه یا انحصار کامل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

می
سلا

د ا
صا

 اقت
می

 عل
مه

لنا
ص

ف
/ 

سن
 ح

ی/
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

ران
یگ

 د
 و

ده
زا

 

188 

 منابع و مآخذ

مالی و راهکارهای  نیتأمزاده، علی و امیری، حمیده؛ »بررسی ابزارهای نوین اسماعیل .۱

 .1394، 31، ش9، سفصلنامه علوم اقتصادینمودن آن در بانک تجارت«؛ اجرایی

ی طراحی سنجامکانی؛ »آبادصالح علیمقدم، غلامرضا و مصباحی ،امیرحسیناعتصامی،  .۲

 .1394، 14، شمطالعات اقتصاد اسلامی دوفصلنامهشونده به سهام«؛ صکوک بانکی تبدیل

»اوراق بهادارسازی در بازارهای اسلامی در مقایسه با قبادی؛ معصومه امیرحسینی، زهرا و  .۳
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 .1392، 13ش، مدیریت راهبردی

شناسی انتشار صکوک اجاره در کشاورزیان پیوستی؛ »آسیباکبر موسویان، سیدعباس و  .۱۳

، 69، ش22، سی اقتصادیهااستیسو  هاپژوهشهای ایران: مطالعه موردی بانک سپه«؛ بانک

1393. 

ها حقیقی؛ »چگونگی ارتباط بانکمیثم و  ضیاءالدینکیاالحسینی، سید ،قیننظرپور، محمد .۱٤

، ایران جستارهای اقتصادی دو فصلنامهبا بازار سرمایه در چارچوب نظام بانکداری بدون ربا«؛ 

 .1392، 19ش

پیشنهاد یک الگوی بانکداری مبتنی بر » ی؛شهسوارمحمدعلی و  یوسفی دیندارلو، مجتبی .۱٥

 .1395، 27ش، ی اقتصادیجستارها«؛ صکوک در چارچوب قانون عملیات بانکی بدون ربا

16. Braun, Virginia & Victoria Clarke; "Using Thematic Analysis 

in Psychology"; Qualitative Research in Psychology, Vol.3, No.2, 

2006. 

17. King, N. and Horrocks, C.; Interviews in qualitative research; 

London: Sage, 2010. 

18. Mishkin, Frederic S.; The Economics of Money, Banking and 

Financial Markets; USA, Boston: Pearson, 2016. 

 

 


