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 .مقدمه1

نمند و توا کسب وکار یفضا یلتسه یستبا یم یه،در بازار سرما تاب آور ی مقاوم وتحقق اقتصاد یرجهتاخ یدر سال ها

، در  و خدماته کالاتمام شد یبها یشو افزا یارز یتلاطم ها یم،از تحر یناش یها ینانیکه در اثر نااطم ییساختن بنگاه ها

 یرتقش پررنگ ن یهرماسراستا بازار  ینگرفت. در ا یموردتوجه قرار م د،داشتن ییبالا یریپذ یبآس یاقتصاد یبرابر تکانه ها

 یاگام ه یالنابع مم ینتام یعنیکسب وکار  یمشکل فضا ینرفع بزرگ تر یبر عهده گرفت تا بتواند برا یمنابع مال یندر تام

ن زاده، )موم رفت.رار گق یهدر دستور کار بازار سرما یمال ینتام یو تنوع ابزارها یرو توسعه بازار بده ینبردارد. ازا یموثر

1۳۹7) 

به  یمال ینمتا یزارهانوع ابو ت یتوسعه بازار بدهاستفاده از فرآیندهای اوراق بهادارسازی یکی از کارآمدترین ابزارهای مالی در 

 شمار می آید.

 نقدی محل جریانات زا آن بهره و اصل های پرداخت که است ای قرضه اوراق یا بدهی، اوراق انتشار و خلق بهادارسازی اوراق 

 خود ریسک مدیریت تا دساز می قادر را گذاران سرمایه بهادارسازی اوراق فرایند .گیرد می صورت ها دارایی از مجزایی مجموعه

)زندیه و .اشندب داشته دسترسی بیشتری نقدینگی به و یابند دست بهتری شده تعدیل ریسک های بازده به بهبودبخشند، را

 (1۳۹۳زندیه، 

شان از خود ن ملیاتیدر میان ابزارهای معرفی شده به بازار سرمایه صکوک نقش پررنگی چه در زمینه مبانی و چه در زمینه ع

معرفی  ار سرمایهدن بازل این ابزار راهی جهت تاب آورتر نموداده است. از اینرو دراین مقاله سعی شده است تا با تشریح کام

 نماییم.

 .معرفی صکوک2

ه است. رجمه کردت)جمع آن أصکُ، صُکوک و صِکاک( را کتاب، نامه و رسید دریافت پول و...  "صک"واژة  "المنجد"فرهنگ  

( است و نای سند و سفتجه )سفتهصک به مع"کند: در این رابطه چنین بیان می "قاموس عام لکل فن و مطلب"المعارف دایره

ند. آن ها ه کار بردبعهدات معرب واژة چک در فارسی است. اعراب این واژه را توسعه دادند و آن را بر کلیه ی انواع حوالجات و ت

نواع احواله، ، ن واژهاین واژه را بر کتاب به صورت عام و بر سند اقرار به مال به صورت خاص اطلاق کردند. در عرف عرب ای

 نامه و صککالتوالوکاله به معنای  های صکشود. واژهسفته، سند و هر آنچه که تعهد یا اقراری از آن ایفاد شود را شامل می

 (.158، 1۳87)صادقی،  "است. نامه نیز در زبان عربی رواج یافتهالکفاله به معنای کفالت

 یف کرده است:حسابرسی نهادهای مالی اسلامی، صکوک را این گونه تعرسازمان حسابداری و  17استاندارد شرعی شماره ی 

ر توسط خریدا نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آنهایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیرهگواهی

 ا یک فعالیتییا ذینفع یک پروژه  ها، منافع حاصل از دارایی وای از داراییبه ناشر است و دارنده آن مالک یک یا مجموعه

 شود.گذاری خاص میسرمایه

به دقت  6و الگامل 5ایده های اصلی درباره انتشار صکوک را ارائه کردند. همچنین سویلم 4و زرقا۳، الگاری2، کحف1حق وعباس

 (.Arsalan Tariq & Dar,2007:204-206) انداطمینان را درحوزه نظام مالی اسلامی مورد بررسی قراردادهعامل عدم
                                                           
۱ Haque & Abbas,1999 

۲ Kahf,1997 

۳ Elgari,1997 
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 قانون با منطبق قراردادهایی آوردن میان به و فیزیکی مشخص دارایی یک کردن درگیر با که است اسلامی بهادار اوراق صکوک

 است. ربا بدون بانکداری

 .چرایی صکوک ۳

 انتشار و خلق بهادارسازی اوراقاستفاده از فرآیندهای اوراق بهادارسازی یکی از کارآمدترین ابزارهای مالی به شمار می آید. 

 ها دارایی از مجزایی مجموعه نقدی محل جریانات از آن بهره و اصل های پرداخت که است ای قرضه اوراق یا بدهی، اوراق

 بازده به بهبودبخشند،  را خود ریسک مدیریت تا سازد می قادر را گذاران سرمایه بهادارسازی اوراق فرایند .گیرد می صورت

 (1۳۹۳)زندیه و زندیه، .باشند داشته دسترسی بیشتری نقدینگی به و یابند دست بهتری شده تعدیل ریسک های

 مهم بسیار مالی ابزارهای از یکی امروزه قرضه اوراق قرضه و اوراق مشارکت دو نمونه مشخص از اوراق بهادار می باشند. اوراق

 تنها قرضه اوراق. رسد می نظر به ممکن غیر حتی و سخت بسیار کشور یک پولی و مالی بازارهای از آن حذف امکان که است

 اعمال برای مهم ابزارهای از مرکزی، بانک بوسیلة دولتی قرضه اوراق فروش و خرید بلکه رود، نمی کار به مالی تأمین فرآیند در

 پایه تنظیم منظور به دولتی، قرضه اوراق بازار در بانکی مقامات دخالت. باشد می باز بازار عملیات طریق از پولی سیاستهای

 .شود می نامیده باز بازار عملیات اقتصاد، نقدینگی نیازهای با متناسب پولی

 اوراق از استفاده امکان واقع در اسلام در ربا  قانون به توجه با بنابراین باشد، می قرضه اوراق ذات از قسمتی معین، بهره چون

 از برخی شود، نمی اعمال قانونی چنین که هم دیگر کشورهای از بسیاری در حتی. رود می بین از کامل صورت به قرضه

 .دانند می ربا با برابر را قرضه اوراق بهره و کنند نمی قرضه اوراق از استقبالی دینی اعتقادات دلیل به مسلمانان

 بتواند باید شود، می آن از گسترده استفاده باعث که قرضه اوراق مزایای همه داشتن بر علاوه قرضه اوراق جایگزین ابزارهای

 جایگزین توانست نخواهد وگرنه کند، طرف بر درستی به است، ثابت سود نرخ همان که را آن ماهیتی و اساسی مشکل این

 که باشد می مشارکت اوراق است شده طراحی ایران در قرضه اوراق برای که جایگزینی اولین. باشد قرضه اوراق برای مناسبی

 (1۳۹۰سایرین، و فطرس.)گیرد می قرار استفاده مورد مختلف شکلهای به است سال چندین

 بر مشارکت اوراق حقوقی ماهیت. شود می منتشر اسلامی بانکداری قانون مطابق که است قرضه اوراق همان مشارکت اوراق

 به احتیاج که است شرکتهایی مورد در مشارکت اوراق ناکارآمدیهای از یکی اما. است تحلیل قابل مدنی مشارکت عقد پایة

 نمی باشد داشته خود جاری مشکلات رفع برای نقدینگی به احتیاج شرکتی اگر فرضاً. دارند ای توسعه امور غیر در مالی تأمین

 خاص ای پروژه مالی تأمین برای باید اوراق این که است آمده اوراق این تعریف در زیرا کند، استفاده مشارکت اوراق از تواند

 سرمایه به مربوط اقتصادی بنگاههای مشکلات از بسیاری حالیکه در. گیرند قرار استفاده مورد دیگر امور در توانند نمی و باشند

 .است جاری نقدینگی و گردش در

 باید و باشد قرضه اوراق برای کامل جایگزینی تواند نمی تنهایی به مشارکت اوراق رسد می نظر به بالا، مباحث همه به توجه با

 اوراق برای مناسب جایگزینی بتواند که بود مالی جدید ابزار از استفاده و معرفی دنبال به آن، نقایص رفع و بررسی بر علاوه

 باشد. قرضه

شود ولی ها به عنوان ابزار مدیریت نقدینگی استفاده میهای اسناد و اوراق قرضة رایج این است که از آنیکی از جذابیت

 توانند از چنین ابزارهای ربوی استفاده کنند.ی اسلامی نمیهابانک

                                                                                                                                                                                     
٤ Zarqa,1997 

٥ Suwailem –Al,2000 

٦ Gamal-El,2000 
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و  های اسلامی، ابتدا به ایجاد نظام بانکداری اسلامیها از روشندیشمندان مسلمان با توجه به اهمیت تأمین مالی شرکتا

لی تأمین ما ر نظامصُکوک دسپس به فکر طراحی بازار سرمایه اسلامی افتادند. در این میان نقش ابزارهای مالی اسلامی یا 

 .اسلامی بسیار برجسته است

 اسلامی رهایکشو در اسلام شریعت با صکوک مطابق مالی ابزارهای ساختار گیری شکل شاهد اخیر دهه دو ترتیب طی بدین

 کمبود از اشین خلأ بتوانند ساختاریافته، اسلامی مالی ابزارهای در موجود های نوآوری از استفاده با هاشرکت تا ایمبوده

 (1۳۹4)زندیه و زندیه، .کنند جبران را متعارف مالی بازارهای در متداول مالی ابزارهای

 .تاریخچه4

 د، توسط بانک مرکزی مالزی در ژولاینبودهای اسلامی با آن مواجه ة نقدینگی که بانکها برای غلبه بر مسألاولین تلاش

ت هره پرداخبانه که از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خز بودکهسلامی مالزی و پس از آن انجام شد که نخستین بانک ا 1۹8۳

دهندة بدهی ها نشانگذاری دولتی منتشر شد. این گواهیبهره با نام گواهی سرمایهکردند استفاده نکرد. بنابراین اوراق بیمی

ها توسط دهی آنداشت، بلکه نرخ بازاوراق وجود نای برای این بانک اسلامی مالزی به دولت بود. نرخ بهره از پیش تعیین شده

 شد. دولت و به تشخیص آن اعلام می

 به تهران هرداریش و کرد تهیه را مشارکت اوراق انتشار بر ناظر مقررات میلادی 1۹۹4 سال در ایران نیز اسلامی جمهوری

 محققان اطلاع عدم یلبدل. نمود منتشر صفوی نواب شهید بزرگراه پروژه مالی تأمین جهت را مشارکت اوراق اولین ناشر، عنوان

 ۳ یعنی میلادی 1۹۹7 سالهای اوایل به را اسلامی مالی ابزارهای از استفاده یایده ابداع، این از اسلامی مالی مطالعات یحوزه

 . دهندمی نسبت ایران مشارکت اوراق انتشار اجرایی ضوابط تصویب از پس سال

سفارش ساخت در سال  ، اولین اوراق1۳۹1، اولین اوراق مرابحه در سال 1۳8۹طبق آمار در ایران اولین اوراق اجاره در سال 

 .منتشر شد 1۳۹5و اولین اوراق رهنی در سال  1۳۹4

 .سازو کار صکوک۵

 را خود از داراییهای بخشی و کندمی ایجاد حقوقی شخصیت یک ابتدا کند، منتشر صکوک بهادار اوراق دارد نظر در که شرکتی

 در صکوک اوراق انتشار به قراردادی اقدام انعقاد با سرمایه گذاری بانک یک ترتیب این به. میدهد قرار حقوقی شخصیت آن در

 بانک یک در حسابی افتتاح با حقوقی شخصیت این. دهد می قرار حقوقی شخصیت اختیار در را آن فروش پول و میکند بازار

 حساب به را صکوک اوراق خرید گذاری سرمایه سود دارد وظیفه که میکند محول بانک آن به را دار خزانه و حسابدار نقش

 بندی رتبه این که است الزامی اعتبار رتبه بودن دارا باشد المللی بین صکوک اوراق انتشار چنانچه. کند واریز اوراق خریداران

 7 حداکثر عمری دارای که شده ایجاد حقوقی شخصیت. می شود انجام ۹،  فیتچ8،  مودس7اس لند پیمانند شرکتهایی توسط

 سود و نکند پرداخت مالیات برای گزافی هزینه اوراق تبادل در تا شود ثبت الیاتشم  آزاد منطقه در باید حتما است ساله

 .اوراق شود خریداران نصیب بیشتری

                                                           
7 S&P 

8 MOODS 

9 FITCH 
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 اینکه جای افراد به کنندمی اعلام هلدرها همان یا مادر شرکت و شود می منحل صکوک اوراق سررسید از پس حقوقی شرکت 

 اوراق انتشار نظورم به تاسیس شده حقوقی شخصیت در هلدرها آنکه برای. شوند سهام دارای میتوانند بگیرند را خود پول اصل

 پرداخت لعام که است این توجه نکته قابل. میشوند محسوب طلایی سهامدار یک باشند، داشته گفتن برای حرفی صکوک

 انتخاب یا ایجاد اسطو توسط بانی ابتدا که صورت است بدین کار روش بیان ترین ساده به. پردازد می را اوراق خریداران سود

 اوراق اعتباری ندیب رتبه موسسه بعد مرحله در.شود می ارزش گذاری دارایی و نموده مشخص را امین واسط ادامه در. شود می

 سپس. کند یم مشخص را سرمایه تامین شرکت واسط. کند می بندی اعتباری رتبه را شود ی بند رتبه است قرار که صکوکی

 تامین شرکت. ایدنم می صکوک نویسی پذیره به اقدام سرمایه تامین شرکت از طریق و نموده تهیه را اوراق امیدنامه واسط

 :است شده داده شانن صکوک انتشار فرایند زیر شکل در.کند می صکوک انتشار به اقدام نوع دارایی به توجه با سرمایه کننده

 
 (1۳90 ،ییکردلو)  صکوک اوراق انتشار ستمیس کیشمات نمای:1 

 : است زیر عنصر پنج نیازمند صکوک اوراق انتشار پیداست فوق شکل از آنچه

 نموده و واسط به خود داراییهای فروش به اقدام مالی، تامین منظور به که است حقوقی شخصیت هر منظور:  1۰بانی .1

 .نمایدمی واسط از آنها اجاره به اقدام داراییها از انتفاع منظور به مجددا

اق نتشار اورا ملیاتیعبرای این شخص حقوقی از این جا نشات گرفته است که بانی آغازگر فرآیند  استفاده از لفظ بانی

 درصد ۹۰ن آت بدهی حداکثر نسبرسیده باشد،  است. بر اساس ضوابط انتشار اوراق بهادار بانی باید در ایران به ثبت

 مردود یا هار نظرسازمان بورس و اوراق بهادار، در مورد آن به صورت اظ بوده و اظهار نظر موسسه حسابرسی معتمد

حداکثر نسبت  بطهمین ضوا 6ماده  ۳بر اساس تبصره ( 1۳86)سازمان بورس و اوراق بهادار، د.عدم اظهار نظر نباش

 عیین میتوسط بانک مرکزی ت کنند،مالی و اعتباری که به عنوان بانی عمل می بدهی برای بانکها، موسسات

 (1۳88 ،)سعیدی و سروششود.

( اوراق انتشار) 12خاص منظور به که است محدود مسئولیت با یا خاص سهامی شرکت یک معمولا واسط:  11واسط .2

 و بانی توسط شرکت معمولا این. باشد نامحدود یا محدود صورت به زمانی نظر از است ممکن واسط. شود می تاسیس

                                                           
10 Originator 

11 Special Purpose Vehicle (SPV). 

شرکت 
 مادر

)(فروشنده  
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گذاریسرمایه  
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)البته در منطقه آزاد مالیاتی(   

 خریدار

 عامل پرداخت

 )بانک عامل(

بندی اعتبارشرکت رتبه  

()شرکت اعتباردهنده  

 فروش و انتشار

صکوکاوراق بهادار   
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 زیاد منتشره اوراق میزان پیشرفته که کشورهای در البته. شود می تاسیس مالی تامین های هزینه کاهش منظور به

 می صکوک اوراق انتشار واسط اصلی وظیفه .شوند می تاسیس واسط عنوان به صرفا هایی شرکت چنین معمولا است

 .نماید فعالیت به اقدام می تواند یا وکیل کار العمل حق عنوان به واسط حقوقی نظر از. باشد

 مورد نیز 1۳هابه اوراق بهاداردارایی تبدیل فرآیند در اسلامی بهادار اوراق انتشار فرآیند در جز به واسط های شرکت

از آن یاد  14یافته فرآیند که در حال حاضر بیشتر با عنوان نوعی تامین مالی ساختار این گیرند.می قرار استفاده

در ایالات  1۹۳۰شکل جدید آن نیز از دهه  ساله در کشورهای دانمارک و آلمان دارد. 2۰۰شود تاریخچه ای می

فروش وام های رهنی ایجاد شده است. شرکت های واسط برای نخستین  متحده آمریکا جهت تامین مالی مسکن و

دلیل  اند. بههای بانکی )دیون( به اوراق رهنی ایجاد شده جهت تسهیل در فرایند تبدیل دارایی بار در آمریکا

انجام دهند و از انجام سایر  جلوگیری از ریسک ورشکستگی، شرکتهای واسط تنها می توانند یک فعالیت خاص

 15معمولاً با مسئولیت محدود و یا شرکت مختلط غیر سهامی شخصیت حقوقی این نوع شرکتها اند.فعالیتها منع شده

 (1۳88 ،)سعیدی و سروشاست. 

سیس شده بهادار تا بورس و اوراق ضوابط ابزار مالی اوراق، این شرکت توسط امین و با مجوز سازمان 8بر اساس ماده 

ستگی و (. کاهش ریسک اعتباری، کاهش ریسک ورشک1۳86 نماید )سازمان بورس و اوراق بهادار،و فعالیت می

 واقع باشند. دریمیت مشاع در دارایی از جمله مهمترین دلایل ایجاد واسط گذاران از مالکافزایش اطمینان سرمایه

تنها  شرکتها از موارد این گونه وجود واسط سبب کاهش ریسک و افزایش شفافیت اطلاعاتی خواهد شد. در بسیاری

 ،ادقی.)سروش و صشونداز پایان سررسید اوراق منحل می شوند و پسبرای انتشار یک نوع اوراق بهادار تاسیس می

1۳87) 

ی دارای سه ویژگی شرکتهای واسط)ناشر( مال 1۳88ماه  بهمن در جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعه قانون براساس

 زیر هستند:

 ربهادا راقاو انتشار یقاز طر ین مالیتام یبرا یاسلام امکان استفاده از عقودهمان قانون:  1ماده  •

 عمومی الیم به تامین مربوط درآمد مالیات بر گونه هر از پرداخت اسطو همان قانون: معافیت 11ماده  •

 واسط نهاد دارایی به فروش از درآمدهای حاصل بودن همان قانون: معاف 12ماده  •

 

 .باشدمی اوراق صاحبان منظور:  گذاران سرمایه .۳

 انتشار جهت لازم هایضمانت و وثائق بررسی وظیفه و است گذارانسرمایه منافع حافظ که است نهادی منظور: امین .4

  .دارد کامل نظارت اجاره صکوک فرآیند کل بر و داشته عهده بر را اوراق

با  یهبازار سرما یمرکز ییدارا یریتشرکت مد می باشد. 16در ایران این وظیفه بر عهده شرکت مدیریت دارایی مرکزی

تمام  بر بوده و (صکوک) یاوراق بهادار اسام یدارانحافظ منافع خر یددارد با سرمایه که در بازار یگاهیتوجه به جا

                                                                                                                                                                                     
12 Special Purpose Vehicle 

13 Securitization 

14 Structured  Finance 

15 Limited partnership 

 بهادار تاسیس اوراق و بورس عالی شورای 11/5/89 مصوب واسط نهادهای دستورالعمل فعالیت 2 ماده موجب به سرمایه بازار مرکزی دارایی مدیریت شرکت 16

 سیاس اجرای تسهیل به منظور  جدید مالی ونهادهای ابزارها توسعه قانون 1 ماده  د بند  واسط موضوع نهادهای راهبری و اداره تأسیس، :آن فعالیت موضوع و گردیده
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 یتجذب شده با توجه به ماه یهسرما بکارگیری اوراق، نحوه یدفروش و بازخر یی،و اجاره دارا یدمراحل اعم از خر

 .یدواسط و ارکان انتشار اوراق نظارت نما یو نحوه عملکرد نهادها اوراق اوراق، نحوه پرداخت سود

 

 .نماید می اجاره صکوک اعتباری بندی رتبه به اقدام که است ای موسسه:  دهنده اعتبار موسسه .5

 .انواع اوراق صکوک۶

 به طور شماتیک ساختار اوراق صکوک به صورت زیر است:

 

 (صُکوک) یاسلام بهادار اوراق یاجمال ساختار: 2 شکل

 انتفاعی غیر مالی :دسته اول: ابزارهای۶-1

 الحسنه قرض اوراق -الف

 ارزش میزان به اوراق ناشر قرارداد، آن موجب به و شودمی منتشر بهره بدون قرض قرارداد اساس بر که است بهاداری اوراق

 یا معین سررسید در بایستی و است بدهکار آنان به مقدار همان به و کندمی استقراض اوراق دارندگان از آنها اسمی

 .بپردازد آنان به عندالمطالبه

 

 وقفی اوراق -ب

 که واقفینی به و شودمی منتشر( پروژه احداث زمان) معین مدت برای مشخص اسمی قیمت به که است نامی با بهادار اوراق

 بازار در فروش قابل و معین سود با انتفاعی مالی ابزارهای .گرددمی واگذار دارند را المنفعهعام هایطرح در مشارکت قصد

 ثانوی.

 

                                                                                                                                                                                     
 این همچنین .است مربوطه مقررات و سایر بورس عالی شورای مصوب واسط، نهادهای فعالیت دستورالعمل اساس اساسی بر قانون چهارم و چهل اصل کلی تهای

 .نماید اقدام فعالیتها سایر به نسبت تواند می مقررات مربوطه و قوانین رعایت با شرکت،
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 انتفاعی مالی : دسته دوم: ابزارهای۶-2

 انتفاعی با بازدهی معین مالی : ابزارهای۶-2-1

 اجاره اوراق -1

 بین در. است شده واگذار اجاره قرارداد براساس که است دارایی از بخشی مالک آن دارنده که است بهاداری اوراق اجاره اوراق

 سایر به نسبت مسلمان گذاران سرمایه بین در خوبی جایگاه که رودمی شمار به متمایز محصول یک اجاره اوراق صکوک، انواع

 .دانندمی منابع تجهیز برای مناسبی روش را اجاره صکوک نیز ناشران و است نموده پیدا اوراق

 برای دارایی اجاره اوراق از استفاده عنوان با وی معروف مقالة در قحف منذر توسط بار نخستین برای اجاره صکوک انتشار ایدة

 عامل اولین. است عامل دو از برخاسته اجاره صکوک عملی انتشار این، وجود با. شد مطرح 1۹۹7 سال در بودجه شکاف پوشش

 شده مطرح فوق ادبیات در کهچنانآن بود آن، باثباتی قوی یارایه و بوده شریعت هایمؤلفه درون در که ایایده تولد از عبارت

 اوراق به هادارایی کردن تبدیل یایده. است بوده مالی بازارهای در بهادار اوراق به هادارایی تبدیل افزایش دوم، عامل. است

 توسط مالی معاملات مختلف ساختارهای در 1۹۹۰ یدهه در و شد رایج متعارف مالی تأمین در 1۹8۰ یدهه در بهادار

 قرار استفاده مورد  ساختاریافته یاجاره مالی تأمین در نه ها،پروژه یا هامشارکت یزمینه در اسلامی گذاریسرمایه هایبانک

 و کردن بهادار اوراق یایده با تقریباً  شریعت علمای نیز و اسلامی هایبانک در مالی متخصصان ای،تجربه چنین دلیل به. گرفت

 به شده تبدیل هایدارایی عملیاتی جزییات با آشنایی و دارایی -اجاره اوراق یایده بنابراین. بودند آشنا آن اجرایی نیازهای

 .شد اجاره صکوک یتوسعه به منجر بهادار اوراق

 

 انتشار مراحل

 مقررات و مستندات انتشار صکوک در بازار سرمایه ):است زیر شرح به اجاره صکوک اوراق انتشار و طراحی کلی ساختار

،1۳۹8) 

 
  

 اجاره صکوک اوراق انتشار و یطراح یکل ساختار: ۳ شکل

 سپس. کندمی انتخاب را هستند مناسب اجارة برای که خود هایدارایی از یکسری بانی ابتدا که است صورت این به کار روش

 مستقل کاملاً  شخصیت یک دارای قانونی لحاظ از خاص مقصد با شرکت این. کندمی تأسیس خاص مقصد با شرکت یک بانکی

 مقصد با شرکت که توافق این با فروشدمی خاص مقصد با شرکت به پرتفوی یک صورت به را منتخب هایدارایی بانی. است

 

گذاران سرمايه
(خريداران 
 صکوک)

 

SPV 

 (ناشر)

فروش 
 صکوک

 پرداخت وجه

 فروش دارايی

 اجارة دارايی

 

Originator 

 (بانی)

 

سود و زيان 
ایسرمايه  

 پرداخت وجه

 اجاره بها اجاره بها
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 بها اجاره مبلغ همچنین و اجاره مدت. دهد قرار بانی اختیار در اجاره قرارداد قالب در را آنها مجدداً هادارایی خرید از پس خاص

 .شودمی تعیین طرفین توافق با

. کندمی تبدیل( صکوک) بهادار اوراق به را خود هایدارایی صکوک، اوراق انتشار طریق از خاص مقصد با شرکت بعد مرحلة در

 عبارت به. باشندمی اجاره مورد هایدارایی از قسمتی مشاع مالکیت بیانگر یک هر و هستند مساوی ارزش دارای صکوک اوراق

 به هادارایی آن مالکیت در خود اوراق ارزش میزان نسبت به نمایندمی صکوک اوراق خرید به اقدام که گذارانیسرمایه دیگر

 .شوندمی شریک مشاع صورت

 قرار خاص مقصد با شرکت اختیار در شده ذکر قرارداد در که شرایطی طبق را بها اجاره مبلغ باید اجاره قرارداد موجب به بانی

 معمولاً  وجوه پرداخت و دریافت فرآیند البته. کند تقسیم صکوک دارندگان بین را بها اجاره باید نیز خاص مقصد با شرکت. دهد

 .شودمی انجام  امین مؤسسة یک توسط

 مورد هایدارایی مالکیت شودمی متوقف نیز بهااجاره از حاصل نقدی جریان رسد،می پایان به اجاره زمان مدت که هنگامی

 صکوک اوراق در مندرج اسمی مبلغ از بیش مذکور هایدارایی بازار ارزش اگر حال. است صکوک دارندگان اختیار در نیز اجاره

 این غیر در و آورندمی دست به  ایسرمایه سود ها،دارایی فروش با اجاره زمان مدت اتمام از پس صکوک دارندگان آنگاه باشد

 اندکی ریسک دارای و پایدار نسبتاً  صکوک اوراق از حاصل درآمد حالیکه در بنابراین. شوندمی مواجه ایسرمایه زیان با صورت

 خرید برای گذارانسرمایه انگیزة تواندمی موضوع این طبیعتاً. شوند مواجه قیمت کاهش ریسک با توانندمی اوراق خود اما است

 قرار گذارانسرمایه اختیار در نیز  فروش اختیار یک صکوک اوراق با همراه معمولاً دلیل همین به. دهد کاهش را صکوک

 .بفروشند بانی خود به اسمی قمیت به اجاره قرارداد انقضای زمان در را مربوطه هایدارایی بتوانند تمایل صورت در تا گیردمی

 

مقررات و مستندات انتشار صکوک در بازار  کرد: ) اشاره متعارف قرضه اوراق و اجاره صکوک بین تفاوتهای به توانمی حال

 (1۳۹8، سرمایه

از تعهد  یکه اوراق قرضه فقط حاک یمشخص است در حال ییدارا یک یتمالک یانگرصکوک ب ینکهوّل اا .1

است که نرخ  یرندهگدهنده و واماوراق قرضه رابطه وام یدارصادرکننده و خر ینرابطه ب یعنیهستند.  یبده

 همان رباست. ینبهره وام هم ثابت است و ا

که در  یباشد. در حال یحمجاز و صح یدبا یموضوع اوراق صکوک از نظر شرع ییاست که دارا یننکته ا دوم .2

 .یردپشتوانه اوراق قرار بگ تواندیم یزن یستن یرفتهکه از نظر اسلام پذ هاییییاوراق قرضه دارا

در  شودیم یدهناشر آن وابسته است و با آن سنج یااعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادرکننده  ینکها سوم .۳

 دارد. یپشتوانه بستگ ییارزش دارا ندارد بلکه به یکه اعتبار صکوک به ناشر بستگ یحال

است اما فروش اوراق قرضه فروش  ییدارا یک یتفروش مالک یهفروش صکوک در بازار ثانو ینکها چهارم .4

 است. یبده

ارزش خود ورقه صکوک  یجهو در نت ییاصل دارا یشاست که در صکوک امکان افزا ینتفاوت هم ا پنجمین .5

 ندارد. یشافزا یتدر اوراق قرضه قابل یکه اصل بده یوجود دارد در حال

 

 یاعتبار یبنددرجه یه،در بازار ثانو ینقدشوندگ یتتفاوت، وجوه تشابه صکوک و اوراق قرضه هم شامل قابل 5 ینبرابر ا در

 و عرضه هستند. یاعتبار و تنوع در طراح یشافزا یت، قابل یبندتوسط مؤسسات رتبه

 مرابحه اوراق -2

گذاری با ارزش برابر از یک کالای مرابحه گذاری است که بیانگر مالکیت واحدهای سرمایهصکوک سرمایه صکوک مرابحه، نوعی

شود. در این صکوک، ناشر صکوک، فروشنده کالای مرابحه به حساب باشد و برای تامین مالی کالای مرابحه منتشر میمی

آید. بر اساس موازین وه دریافتی نیز هزینه خرید کالا به حساب مینویس، خریدار کالا )مالک کالای مرابحه( و وجآید؛ پذیرهمی
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شریعت، صکوک مرابحه قابل معامله در بازار ثانویه نیست؛ زیرا این اوراق بیانگر بدهی خریدار کالا به دارنده اوراق صکوک و 

ازار ثانویه معامله کرد، ولی به دلیل توان آن را در بمعامله آن ربوی است. هرچند صکوک مرابحه نوعی ابزار بدهی است و نمی

شود و از این رو در مالزی رایج است. البته استنباط مبتنی بر تساهل فقهای مالزی، این صکوک در بازار ثانویه مالزی معامله می

حه سهم شاید بتوان گفت در صورت ترکیب صکوک مرابحه با سایر صکوک قابل معامله در بازار ثانویه به نحوی که صکوک مراب

 ناچیزی از آن پرتفوی را تشکیل دهد، معامله صکوک مرابحه نیز در بازار ثانویه بلااشکال است. 

 مراحل انتشار

 را خود درخواست واسط، شرکت تشکیل و بازارسرمایه( مرکزی دارایی مدیریت امین )شرکت به مراجعه با بانی روش این در-1

 نماید. می ارائه کالا خرید جهت تأمین مالی نیاز خصوص در

 آوری جمع را اوراق انتشار از حاصل وجوه و منتشر نموده را مرابحه بهادار اوراق لازم، مجوزهای کسب از بعد واسط شرکت -2

 صورت به بانی به قیمتی بالاتر به و نموده خریداری را بانی نیاز مورد دارایی گذاران، سرمایه از طرف وکالت به سپس کند، می

 فروشد. می اقساطی

 نماید. می مقرر پرداخت مواعد در را خود اقساط و گرفته تحویل واسط از را دارایی بانی -۳

 نماید.می پرداخت گذارانسرمایه به وجوه و تسویه بهادار اوراق مرکزی گذاریسپرده شرکت طریق از را اوراق اقساط واسط-4

 (1۳۹8، مقررات و مستندات انتشار صکوک در بازار سرمایه)

 استصناع اوراق -۳

های دولتی و خصوصی که درصدد احداث یا توسعه پروژه خاصی چون احداث مسکن به صورت ها، شرکتها، شهرداریوزارتخانه

توانند با استفاده از اوراق بهادار استصناع، به احداث انبوه هستند و اعتبار مالی لازم برای انجام آن را به صورت نقد ندارند، می

بندی معینی از محل بودجه سالانه یا از طریق واگذاری واحدهای ساخته شده به دام کنند و قیمت آن را طبق زمانپروژه اق

است که به « صنع»قرارداد استصناع به معنای سفارش ساخت است و در اصطلاح فقهی و حقوقی، قراردادی  تدریج بپردازند.

ین، ساخت و تحویل کالا یا طرح مشخصی را در زمان معین نسبت به موجب آن یکی از طرفین قرارداد، در مقابل مبلغی مع

 گیرد.طرف دیگر به عهده می

 مطابق آن ساخت که ذمه در کالای بر قراردادی": است شده تعریف چنین استصناع بیع عبدالناصر، جمال موسوعه در

 ".گیردمی صورت معین بهای مقابل در و قرارداد در شده معین شرایط و خصوصیات

 انتشار مراحل

 برای لازم نقدینگی حاضر حال در شرکت. دارد نیاز تولید خط یک به جدید محصول یک تولید برای شرکت یک کنید فرض

 دست به را مناسبی سود بتواند آن فروش و جدید محصول تولید با است امیدوار اما ندارد، اختیار در را تولید خط این ساخت

 متعهد استصناع، قرارداد یک انعقاد طریق از مالی تأمین نهاد. کندمی کمک درخواست مالی تأمین نهاد یک از شرکت این. آورد

 نهاد واقع در. کند دریافت اقساط صورت به را مربوطه هزینة مقابل در و دهد شرکت تحویل و ساخته را تولید خط شودمی

 قرارداد یک انعقاد طریق از مالی تأمین نهاد دیگر طرف از. کندمی تعهد را تولید خط ساخت پیمانکار عنوان به مالی تأمین

 هزینة و نمایدمی واگذار متخصص پیمانکار یک به را تولید خط ساخت است معروف موازی استصناع به که دیگر استصناع

. باشد داشته اختیار در را کافی نقدینگی تولید، خط ساخت عملیات برای پیمانکار تا کندمی پرداخت نقداً را ساخت به مربوط

 به مربوط مبلغ. کندمی ایفا را کارفرما نقش موازی استصناع در و پیمانکار نقش اول استصناع قرارداد در مالی تأمین نهاد

. باشدمی اضافی مبلغ یک و متخصص پیمانکار به شده پرداخت هزینة شامل شود،می پرداخت اقساط صورت به که اول قرارداد
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 نهاد رسدمی پایان به تولید خط ساخت عملیات که هنگامی. دهدمی تشکیل را مالی تأمین نهاد سود واقع در اضافی مبلغ این

 .دهدمی قرار شرکت اختیار در و گرفته تحویل پیمانکار از را آن مالی تأمین

             

 

 استصناع صکوک ساختار:4 شکل

 بازار در را آن و کند منتشر استصناع اوراق کندمی دریافت آینده در که اقساطی پشتوانة به تواندمی مالی تأمین نهاد آیا حال

 به فقط باید لذا رود،می شمار به مالی تأمین نهاد به شرکت بدهی واقع در اقساط این که آنجا از گفت باید پاسخ در بفروشد؟

 در اسمی قیمت به اوراق این فروش دیگر طرف از. شودمی ربوی معامله اینصورت غیر در زیرا شود فروخته آن اسمی قیمت

 در و کند خریداری نقداً اسمی قیمت به را اوراق این است حاضر کسی کمتر چون شودنمی مواجه چندانی استقبال با بازار

 برخوردار پایینی نقدشوندگی قدرت از ثانویه بازار در استصناع اوراق بنابراین. کند دریافت را اسمی ارزش معادل سررسید تاریخ

 هایدارایی خرید برای آنها از بفروشد مستقیم بازار در را اوراق این اینکه جای به تواندمی مالی تأمین نهاد حال هر به اما. است

 نقدشوندگی مشکل نتیجه در. رساند فروش به بازار در را کالاها آن از پس و کند استفاده دیگر کالای نوع هر یا و خود نیاز مورد

 .شودمی حل هم اوراق

 سلم )سلف( اوراق -4

 انتشار با دهد،می قرار هدف مورد را معینی کالای یارایه یا تولید شخصی کههنگامی. است نسیه عکس و بیع اقسام از سَلَف

 مورد کالای اوراق، این در گذارانسرمایه واقع در. کند تأمین را خود نیاز مورد مالی منابع تا بود خواهد قادر صُکوک نوع این

شود که در آن فروشنده بهای کالا را مفهوم سلم به نوعی از فروش اطلاق میبه عبارت ساده تر .اندکرده خرید پیش را نظر

کند که کالای مشخص شده را در تاریخ معینی در آینده به کند و در مقابل تعهد میپیشاپیش به صورت نقد دریافت می

 افتد. شود اما تحویل کالا برای مدت مشخصی به تعویق مینی( انجام میخریدار تحویل دهد. بنابراین پرداخت وجه، نقداً )آ

 یهاشرفتیاز پ یاریحجم انتشار صکوک را به خود اختصاص داده است و بس نیشتریصکوک سلم بعد از صکوک اجاره، ب

 نیاست که ا نیبه آن توجه داشت، ا دیکه با یانتشار صکوک سلم توسط بحرین حاصل شده است. از نکات یعرصه در پ نیا

شباهت  نیاست و ا هیمتعارف شب یکارکرد یهابا انواع روش یکاربرد یهاجنبهاز  یاریمانند اجاره، از بس زین یمفهوم شرع

 یکرده است. انتشار صکوک سلم، از چند جنبه برا فراهم شتریآن هر چه ب یو توسعة کاربرد شبردیپ یعرصه را برا یکارکرد

ابزار،  نیاستفاده از ا قیتا از طر سازدیها را قادر مها و شرکتاز بانک یاریبسصکوک سلم  است. دهیفا دیها مفها و بانکتشرک

عنوان مالکيت 
 در دارايی

اا صصوک  دددندد

گذذذذن)(((مااه  

 

يي  خريدار نها

کنندة مالی تأمين
ایمنطقه  

 

سازنده يا مشتری 
 خريد 

هاالعملساخت حق  

 قرارداد

های ماهانهپرداخت استصناع  

 عوايد

العمل حق صکوک
 ساخت
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بر  یو کاهش حجم تبادلات مبتن ینگینقد تیریبر قرارداد مرابحه، بکاهند. علاوه بر مد مبتنیاز دادوستد  ییاز حجم بالا

 .دارد یفراوان یکاربردها زین سکیر تیریمرابحه، صکوک سلم در حوزة مد

 تیریجهت مد یاسلام یهاکه بانک ییندهایو فرآ یکار یاز روندها یاریاست که قادر است بس یصکوک سلم طور کارکرد

شده  دهیکش سکیو پوشش ر ینگینقد یصکوک سلم در مرزها تیقابل یهارا حذف کند. حوزه دهندیخود انجام م ینگینقد

از صکوک سلم  کنندگاننیتأم نةیجهت پرداخت هز توانندیم یشرکت گاناز انتشاردهند یاریمفهوم، بس نیاست. با استفاده از ا

 ینگینقد نیگردد. علاوه بر تأم لیتبد کنندگاننیبه تأم هانهیابزار متداول جهت پرداخت هز کیابزار به  نیاستفاده کنند وا

 یهاصندوق رانیو مد یاسلام یهاتا بانک کندیرا فراهم م تیقابل نیصکوک سلم ا کنندگان،نیلازم جهت پرداخت به تأم

 یراستا، آژانس پول نیمنتفع شوند. در ا یاسلام ینظام مال یخود، از ابزارها یپرتفو سکیجهت کاهش ر یگذارهیسرما

 یگذارهیسرما یهاو شرکت یاسلام یهابانکت و شصکوک بردا یرا در جهت معرف یبا انتشار صکوک سلم گام خوب 17نیبحر

 ابزار استقبال کردند. نیخود از ا یاترازنامه یو درآمدها هاییمربوط به دارا سکیجهت پوشش ر

 مراحل انتشار

و  شودید مصکوک سلم وارد قراردا دارانیاز طرف خر یندگیبه نما یگریمؤسسه با مؤسسة د کیساختار صکوک سلم،  در

. در قدام نمایدا عالیتف لیرابط جهت تسه کیواسطه شود و به عنوان  دارانیکالاها و خر نیاست که ب نیقرارداد، ا نیهدف از ا

 یرابباشد که  ییلاهاجزء کا دینبا رندیگیصکوک قرار م نیکه در ا ییتوجه داشت که کالاها دیرابطه با انتشار صکوک سلم با

 هیپا یینوان داراکوک سلم به عصجهت انتشار  توانیانواع طلا و سکه را نم نیو بنابرااند؛ عقود در شرع مجاز دانسته نشده نیا

ند و سپس ک یداریرصکوک، کالا را خ ییکه از طرف دارندگان نها بنددیساختار صکوک سلم، متعهد قرارداد م درقرار داد. 

و فروش،  دیخر نیرا به فروش برساند. متعهد در قبال انجام ا ییدارا نیسود دارندگان صکوک فراهم گردد، ا نکهیجهت ا

 (1۳۹8، ر بازار سرمایهدمقررات و مستندات انتشار صکوک ). کندیم افتیدر تیالزحمة عاملو حق یکارگزار ونیسیکم
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گذاران سرمايه

 بپردازد)

 عوايد

 سلم

عوايد از محل 
يي  فروش دارا

عوايد از 
 محل سلم

 کالا

عوايد از محل 
يي  فروش دارا

 تعهد

 سلم صکوک معاملات ساختار:5 شکل



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداری فصلنامه
 1400تابستان، 9 ، شماره سومسال 

1۳۹ 

 

 منفعت اوراق -۵

 که باشد،می بادوام اییدار یک از آینده منافع یا خدمات معین مقدار بر آن ◌ٴ دارنده مالکیت بیانگر که است بهاداری مالی سند

 .استشده منتقل وی به معینی مبلغ پرداخت ازای در

 

 جعُاله اوراق -۶

 موضوع) خدمت ایانپ از بعد. است شده آن تحویل و انجام تعهد جعاله قرارداد براساس که استخدمتی مشاع مالکیت اوراق

 .باشد فیزیکی اییدار یا مالی امتیاز است ممکن خدمت نتیجه. بود خواهند خدمت نتیجه مشاع مالک اوراق، صاحبان ،(جعاله

 

 انتظاری سود با انتفاعی مالی :ابزارهای۶-2-2

 صکوک مشارکت -1

 نام با بهادار اوراق( مشارکت صکوک) مشارکت اوراق: است نموده تعریف زیر صورت به را اوراق این مشارکت اوراق قانون 2 ماده

 در کتمشار قصد که گذارانی سرمایه به و شودمی منتشر معین مدت برای مشخص اسمی قیمت به که است نامی بی یا

 مدت و اسمی یمتق نسبت به اوراق این دارندگان. گردد می واگذار دارند را خدماتی و ساختمانی تولیدی، سودآور هایطرح

 .بود خواهند شریک مربوط طرح اجرای از حاصل سود در مشارکت، زمان

 و اسناد مشارکت، صکوک: است نموده تعریف صورت بدین را مشارکت صکوک 18آوفیف 18 شماره استاندارد همچنین 

 ثالثی شخص یا طرفین از یکی آن در و اند شده ایجاد مشارکت عقد اساس بر که هستند یکسان ارزش دارای هایگواهی

 . گیردمی عهده بر را عملیات مدیریت

است. تنها  توان در بازارهای ثانویه مورد معامله قرار داد. این صکوک بسیار شبیه صکوک مضاربهصکوک مشارکت را می

مشارکت،  ر صکوکارنده صکوک است. در واقع دتفاوت موجود بین دو صکوک مشارکت و مضاربه، ساختار ارتباط بین ناشر و د

 دهد. گذاری تشکیل میهای سرمایهای متشکل از دارندگان صکوک را برای اتخاذ تصمیمناشر صکوک کمیته

تی زدهی ثابکه با "استصناع"و  "اجاره"، "سلم"همچنین بازدهی صکوک مشارکت مانند صکوک مضاربه و برخلاف صکوک 

 اند.کشور سودان و ایران چنین اوراقی را منتشر کردهدارند، متغیر است. دو 

 مراحل انتشار

بندند. برای یک دوره معین و بر اساس سهم مشخص شده هر یک از سود، با یکدیگر قرارداد می 1۹SPVشرکت)بانی( و 

 خریداری نماید. SPVهای مشارکت را به صورت ادواری از کند که سهامهمچنین شرکت تعهد می

 دهد.می )به عنوان مشارک( زمین یا دارایی فیزیکی دیگری را به عنوان سهم مشارکت خود قرار الف( شرکت

 دهد.قرار می گذاران هنگام انتشار را به عنوان سهم مشارکت خود)به عنوان مشارک( پول دریافتی از سرمایه SPVب( 
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و  SPVه پول تزریق شده به طرح توسط ج( شرکت به عنوان عامل توسعه زمین )یا دارایی فیزیکی دیگر( به وسیل

 شود.فروش/اجاره دارایی توسعه یافته می

 ریافت خواهد کرد.دالزحمه عاملیت د( عامل )یعنی شرکت( مبلغی را به عنوان حق

 شود.هـ( سود حاصل از طرح به دارندگان صکوک توزیع می

ز پیش تعیین شده و تا پایان یک دوره معین از را به قیمت ا SPVهای مشارکت کند که تمام سهامو( شرکت تعهد می

 آن خریداری نماید. این تعهد غیر قابل فسخ است.

 مضاربه اوراق -2

دهندة هایی که نشانصکوک مضاربه، گواهی"شود: در استاندارد سازمان آوفیف، صکوک مضاربه، بدین صورت تعریف می

شوند و طبق سازوکار معرفی یکی از طرفین به عنوان مضاربه مدیریت میهایی هستند که طبق قرارداد ها یا فعالیتپروژه

های بزرگ صکوک مضاربه برای استفاده از مشارکت عموم در طرح "گیرد.مضارب جهت مدیریت عملیات، صورت می

برابر که به نام  های مضاربه از طریق انتشار واحدهایی دارای ارزشگذاری کاربرد دارد. این صکوک بر تقسیم سرمایهسرمایه

های مضاربه به دهندة دارایی هستند که تحت سرمایهرسند، بنا شده است. اسناد صکوک مضاربه نشاندارندة آن به ثبت می

های مضاربه هایی است که تحت سرمایهدهندة یک مالکیت سودآور غیر تقسیم شده در داراییدست آمده است. هر صک نشان

کند، در گونه برتری ندارند. وقتی فردی صکوک مضاربه را خریداری میه سایر صکوک مضاربه هیچاند و نسبت باستحصال شده

 تمام حقوق مالکیت دارایی از قبیل فروش و یا انتقال آن به وراث بعد از مرگ، محق است. 

 مراحل انتشار

 (1۳۹8، ار صکوک در بازار سرمایهمقررات و مستندات انتش) به طور کلی ساختار صکوک مضاربه به شرح نمودار ذیل است:
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جه���ت ت���أمين نق���دينگی  SPV -۲ شودوارد قرارداد می پروژه
 کند.صکوک منتشر می

 مضاربه صکوک ساختار:6 شکل
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 مزارعه اوراق -۳

 قرارداد به که ستا معین زراعی تولیدی نهادههای دیگر یا زراعیِ زمینهای یا زمین بر اوراق دارندگان مشاع مالکیت سند

 .است شده گذاشته مزارعه عامل اختیار در زرع و کشت برای مزارعه

 مساقات اوراق -4

 مساقات قرارداد به هک است معین باغی تولیدی نهادههای دیگر یا مثمر باغهایِ یا باغ بر اوراق دارندگان مشاع مالکیت سند

 .است شده گذاشته مساقات قرارداد عامل اختیار در باغداری برای

 .ریسک اوراق صکوک۷

هایی که بندی کرد. طبق نظر خود محقق مهمترین ریسکتوان دستهریسک مربوط به اوراق صکوک را به طرق مختلفی می

 رد:کتوان به صورت زیر بیان تند را میدارندگان اوراق صکوک با آن مواجه هس

ها: چنانچه به دارایی مورد اجاره در فرآیند انتشار اوراق صکوک به هر دلیل خسارتی وارد ریسک از بین رفتن دارایی .1

توان از شوند. البته این ریسک را میآید آنگاه از ارزش آن دارایی کاسته شده و در نتیجه دارندگان صکوک متضرر می

 ها به طور کامل حذف کرد.بیمه کردن داراییطریق 

شود و دارندگان اوراق صکوک در هر دوره اجاره بهای ثابتی را یسک نرخ سود: مبلغ اجاره بها معمولاً ثابت تعیین می .2

ود کنند. بنابراین چنانچه نرخ سود متداول در بازار افزایش یابد آنگاه آنها در مقایسه با نرخ سود بازار، سدریافت می

 کنند.کمتری را دریافت می

ها در تاریخ سررسید )پایان مدت اجاره( به هر دلیل کاهش یابد ریسک کاهش قیمت دارایی:چنانچه ارزش دارایی .۳

توان از طریق اعطای اختیار شوند. البته این ریسک را میای مواجه میآنگاه دارندگان اوراق صکوک با زیان سرمایه

اختیار فروش خود، اوراق  21توانند با اعمالصکوک حذف کرد زیرا در این صورت آنها می به دارندگان اوراق 2۰فروش

 صکوک را به قیمت مندرج در برگة اختیار فروش به شرکت با مقصد خاص یا بانی بفروشند.

د مفابق با د، مطااعتباری: عبارتست از خطر ناموفق بودن طرف قرارداد در اجرای به موقع و کامل تعهدات خو یسکر .4

 یسکر ینت کمتراعتباری و اوراق مضاربه و مشارک یسکر یشترینقرارداد. طبق نظر کارشناسان امر، اوراق سلف، ب

قرارداد  ، کل مبلغراردادگذار در ابتدای ق یهسرما ینکها لیلدر اوراق سلف به د یاعتبار یسکرا دارا هستند. ر یاعتبار

کت و وراق مشارو در ا یزانم یشترینکند، ب یم یافتمورد نظر را بعداً دروجه  یاناشر قرار دهد و کالا  یاررا در اخت

 .است یزانم ینهستند، کمتر یکشر یاندو طرف قرارداد در سود و ز ینکها یلمضاربه به دل

و اوراق  یشترین: عبارتست از سهولت معامله در بازاری خاص. طبق نظر کارشناسان، اوراق سلف، بینقدشوندگ ریسک .5

حرمت  یله دلبدر اوراق سلف  ینقدشوندگ یسکرا دارا هستند. ر ینقدشوندگ یسکر یزانم یناجاره و مرابحه کمتر

نبود  ود ثابت واشتن سد یلاجاره و مرابحه، به دل اوراقو در  یشترینب یهو فروش اوراق سلف در بازار ثانو یدخر یشرع

 .است یناق، کمتراور ینا یهدرباره بازار ثانو یابهامات شرع

منابع  یندها،نقص درفرا یااز شکست  یناش یرمنتظرهغ یاهای منتظره  یانز یسک: عبارت است از ریاتیعمل ریسک .6

 یسکر ینو اوراق مرابحه کمتر یشترینعملکرد نامناسب و فناور. طبق نظر کارشناسان، اوراق مضاربه، ب ی،انسان

                                                           
20 Put Option 

21 Exercise 
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با توجه به  یاندر پا ینکهاوراق و ا ینا یسود انتظار یلدر اوراق مضاربه به دل یاتیعمل یسکرا دارا هستند. ر یاتیعمل

ساختار ساده و  یلو در اوراق مرابحه، به دل یشترینشود، ب یم یمسود حاصله تقس یزانو م یاقتصاد یتنوع فعال

 .است یزانم ینواضح، کمتر

 به معمولا تناسب، مداوم و یها به طور ب تیمق یدر اقتصاد که سطح عموم یتیتورم: عبارت است از وضع ریسک .7

ر اوراق دو  رینیشتتورم در اوراق مرابحه ب یسک.طبق نظر کارشناسان امر، ریابد یم یشافزا یر،صورت برگشت ناپذ

 .است یزانم ینمضاربه کمتر

شارک به ضاربه و موراق مهای معامله شده در بازار. ، ا ییشده از ابزارها و دارا یجادا یسکبازار: عبارتست از ر ریسک .8

ا دارا ربازار  سکیر ینیشترب یرند،گ ینرخ بهره و نرخ ارز م یه،ابزارهای سرما یسکرا از ر یرتأث یشترینب ینکها یلدل

دارای  خ ارز،نر هره وهای نرخ ب یسکاز ر یرتأث ینداشتن سود ثابت و کمتر ههستند و اوراق مرابحه و اجاره با توجه ب

 .بازار هستند یسکر ینکمتر

 یار مالر ابزه یو نوع طراح یاسلام یقرارداد ابزار مال یتدر دو سطح نوع عقد و ماه یعتشر یسک:ریعتشر ریسک .۹

 ارا است ودرا  تیعشر یسکر یشترینب یابهامات شرع یبرخ یلاوراق سلف به دل یل،دل یندارد. به هم یگاهجا یاسلام

 .هستند یعتشر یسکر یناوراق اجاره و مضاربه، دارای کمتر

رابحه ره و معدم جمع آوری وجوه در اوراق سلف، اجا یسکر یشترین: بیکاف یزانعدم جمع آوری وجوه به م ریسک .1۰

د تا ی شوورآجمع  یکاف یزانوجوه به م یستیاجاره مطرح است که با یا یدخر یشاوراق، بحث پ یندر ا یرااست ز

 یآور جمع ییازو شراکت مطرح است و ن جارتدر اوراق مضاربه و مشارکت که بحث ت یقرارداد را منعقد گردد ول

 وجود دارد. یسکر ینباشد، کمتر یمبالغ نم یقدق

 .سازوکار مالیاتی صکوک۸

اجرای سیاستهای  جدید به منظور تسهیل( قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی 12( و )11(، )7واد)مهای مقرر در کلیه معافیت

ه در کدرخصوص اوراق صکوک و تمامی اوراق بهاداری  25/۹/1۳88( قانون اساسی مصوب 44کلی اصل چهل و چهارم )

ساس مواد بر ا گردد، حاکم است.چهارچوب قوانین و براساس ضوابط و مقررات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران منتشر می

 د.ون توسعه ابزار ها و نهاد های مالی جدید اوراق بهادار از پرداخت مالیات معاف هستنقان 12و  11، 7

مورخ  1572۹/2۰۰قانون مالیاتهای مستقیم و با توجه به پیشنهاد شماره  148ماده  1ر اجرای مقررات تبصره همچنین د

اوراق  )واع صکوک جمله اوراق مشارکت و انهزینه مالی مربوط به استهلاک کسر اوراق بهادار از  این سازمان، 11/8/1۳۹۳

ابل قزینه های جزء ه اجاره، مرابحه و...( که تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار با کسر منتشر می شوند، در هر دوره

 قبول مالیاتی ناشر آن خواهد بود. 

 .صکوک در جهان9

 ن به شرح زیر می باشد:حجم کل صکوک انتشار یافته در جها 22IFSB )2۰1۹ (مطابق گزارش 

                                                           
22 THE ISLAMIC FINANCIAL SERVICES BOARD 
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 در شزایط واقعی و شرایط ایده آل 2019تا  2004از سال  جهان در افتهی انتشار صکوک کل حجم: ۷شکل 

 

 همچنین میزان انتشار صکوک دولتی خصوصی و ترکیبی به صورت زیر است:

 

 

انتشار دهنده صکوک دولتی از نظر حجم حفظ کرد، امارات متحده در حالی که مالزی موقعیت خود را به عنوان بزرگترین 

 عربی در دومین  جایگاه و عربستان سعودی و ترکیه و قطر در جایگاههای بعدی قرار دارند.
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 : حجم صکوک دولتی منتشر شده۸شکل 

رها در حالی تغییر می کند که مالزی همچنان در اما از نقطه نظر صکوک شرکتی )شرکتهای خصوصی( جایگاه و ترتیب کشو

 رتبه نخست انتشار این اوراق قرار دارد:

 

 در بخش خصوصی شده منتشر صکوک حجم: 9شکل 
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 .نتیجه گیری:10

)بویژه تدوین فرایند انتشار صکوک  علیرغم ایجاد سازوکارهای مطلوب صکوک همانندیافته های تحقیق نشان می دهد که 

و ....  ،تجارب عملیاتی کشورهای خارجی ،معافیت مالیاتی  ،زیر ساختهای مطلوب فنی در سازمان بورس و بانک،صکوک اجاره(

به دلیل مشکلات ساختاری نظیر فقدان راهکار همچنان سهم ایران در ارائه این اوراق بسیار کمرنگ و ناچیز است. شاید 

رای فروش دارایی به شرکت واسط، فقدان نهادهای مرتبط با انتشار صکوک در دستورالعمل و رویه های بانک مرکزی، مشخص ب

عدم شمولیت قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در خصوص معافیت عوارض و مالیات در دستورالعمل بانک مرکزی، 

که  .گیری از این ابزار کارامد تامین مالی اسلامی وجود نداردمکان بهرهاهمچنان  ...فقدان متولی واحد برای انتشار صکوک و

 این امر مستلزم بررسی و پژوهش بیشتر است.

 منابع

 اجاره، و مرابحه مالی صکوک ابزارهای حقوقی و فقهی ماهیت ، بررسی1۳۹2 حسین، اسمعیلی محمدرضا، پاسبان .1
 www.law.tabrizu.ac.ir. در دسترس قابل

 اسلامی، اقتصاد مطالعات گذاری، سرمایه رشد بر اسلامی مالی ابزارهای ، تاثیر1۳۹1اعظم،  احمدیان علی، زاده حسن .2
 .58-2۹ ص اول، شماره پنجم، سال

، بایسته های انتشار صکوک ارزی در ایران و نقش آن در ثبات مالی، پژوهشکده پولی و 1۳۹7، خوانساری رسول .۳

 www.mbir.ac.irبانکی، بانک مرکزی ایران.
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جایگاه اوراق بهادارسازی در رشدو توسعه اقتصادی کشورها)با تاکید بر نیاز به ،  1۳۹4، زندیه سعید، زندیه وحید .5

گسترش بازار اوراق بهادار سازی در ایران( ، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری، سال چهارم، شماره 
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 علمی فصلنامه ایران در اجاره راقاو مالیاتی و حسابداری ملاحظات بررسی ،1۳87ابوذر،  سروش و علی سعیدی .6
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تهران،  بهادار اوراق بورس در منتشره اسلامی بهادار اوراق عملکرد بررسی ،1۳۹4زهرا،  الدین، زمانی شهاب شمس .7
 آینده. حال، گذشته، ایران؛ پیشرفت پیشرفت؛ ایرانی اسلامی الگوی کنفرانس چهارمین
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 .84 شماره مدیریت، های پژوهش سودآوری، های نسبت بر ترازنامه

 در دسترس قابل قرضه،  اوراق جانشینی برای مناسب ابزاری صکوک، حسین، محمودی حسن، محمد فطرس .1۰
www.SID.ir. 

نظریه ، برآورد شاخص تاب آوری بخش پولی و مالی اقتصاد ایران، 1۳۹8، قاسمی حسام الدین و عرب مازار عباس .11

 .۳ شماره  1۳۹8های کاربردی اقتصاد سال ششم پاییز 

ماره فصلنامه روند، سال بیست و دوم، ش، شاخص های تاب آوری اقتصاد، 1۳۹4، عبدالشاه فاطمه، غیاثوند ابوالفضل .12

 1۰6-7۳، صفحات  1۹۳1، پاییز  71

 استانداردهای: حسابداری استانداردها حسابرسی و حسابداری ضوابط و اصول حسابداری، استانداردهای تدوین کمیته .1۳
 دهم. چاپ حسابرسی، سازمان: تهران ،1۳85، 28-1 شماره
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