
تعريف صكوك 
قسمت اول

آن  )جمع   " "صک  واژة  "المنجد"  فرهنگ 
نامه  کتاب،  را  صِکاک(  و  صُکوک  أصُک، 
است.  کرده  ترجمه  پول  دریافت  رسید  و 
و  فن  لکل  عام  "قاموس  دایره المعارف 
می کند:  بیان  چنین  رابطه  این  در  مطلب" 
"صک به معنای سند و سفتجه )سفته( است 

و معرب واژة چک در فارسی است.
در عرف عرب این واژه، حواله، انواع سفته، 
آن  از  اقراری  یا  تعهد  که  آنچه  سند و هر 
ایفاد شود را شامل می شود. به طور معمول، 
تعریف   » اسلامي  قرضه  »اوراق  عنوان  به 

مي شود.
صکوک به معناي سپرده هاي بانکي و اوراق 

قرضه دولتي با ایمني مناسب است .
عنوان  به  صکوک  کارگیري  به  از  هدف 
تقلید  اسلامي،  بانکداري  در  ابزاري جدید 

از اوراق قرضه مبتني بر بهره در بانکداري 
ابتکاري  ابزاري  ایجاد  معمول نیست، بلکه 
است که منطبق بر قوانین شریعت اسلام باشد . 

براي  سازي  ایمن  و  تضمین  از  توان  مي 
سرمایه  سبد  سازي  تنوع  داران،  سرمایه 
گذاري، کاهش ریسک از طریق تنوع سازي 
این سبد و افزایش نقدینگي به عنوان منافع 

صکوک نام برد.
سرمایه  گواهي  نوعي  حقیقت صکوک  در 
بهادار  »اوراق  معناي   به  و  مشاع  گذاري 
مهروموم شده« است. اوراق بهادار صکوک 
دارایي  و  ترازنامه  پشتوانه  با  را  مالي  منابع 
هاي فیزیکي شرکت هاي خاص جذب مي 
نیازهاي  تامین  براي  ابزاري  کنند.صکوک 

شرکت ها مي باشد.
اوراق صکوک که از مفهوم تبدیل به اوراق 
بهادار کردن دارایي ها نشأت گرفته به شکل 
گسترده اي در بین کشورهاي اسلامي مورد 

قرار گرفته  استقبال سرمایه گذاران مسلمان 
دارایي  پشتوانه  با  باید  اوراق  این   . است 
هاي فیزیکي و نه دارایي هاي مالي باشد. 

در نتیجه صکوک به عنوان اوراق بهادار با 
پشتوانه مالي تعریف مي شود که باید خود 
براساس  تواند  نمي  و  باشد  ارزش  داراي 
فعالیت هاي سفته بازي و سوداگرانه و در 
واقع فعالیت هایي که بدون خلق ارزش و 
داشته  سودآوري  گیرند،  مي  صورت  کار 
باشد. رشد و توسعه بازار صکوک در چند 
سال اخیر، عمدتاً به دلیل نقش آن در کنترل 
نقدینگي مطرح شده است، چرا که مدیریت 
نقدینگي به عنوان یکي از ارکان اساسي در 
جهت گسترش بانکداري و توسعه بازارهاي 

مالي اسلامي در نظر گرفته مي شود.
ایمن  و  مطمئن  دارایي  نوع  یک  صکوک 
به حساب مي آید و در زمره اوراق بهادار 

تضمیني طبقه بندي مي شود.
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SUKUK )ابزار نوین بانكداري اسلامي )صكوك
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بر  مبتني  گرفتن  قرض  نوعي  صکوک 
داراي  صکوک  اوراق  و  است  دارایي ها 
بازارهاي  در  راحتي  به  و  بوده  رتبه بندي 
در  اوراق  این  مي شود.  معامله  ثانویه  
و  لوکزامبورگ  مالزي،  لابوان  بورس هاي 
بحرین پذیرفته شده و براساس نرخ گذاري 

روزانه معامله مي شود.
از  بي عدالتي  و  ربوي  ماهیت  نبود   
صکوک  بهادار  اوراق  خاص  ویژگي هاي 
بهادار  اوراق  فروش  و  خرید  در  و  است 
اطلاعات  تقارن  هیچ وجه  به  صکوک 
و  شفاف  گزارش ها  تمام  و  ندارد  وجود 
معسیر  داشتن  عدم  همچنین  است.  روشن 
ویژگي هاي  از  اوراق  ماهیت  در  )قمار( 
اوراق  بازار  ارزش  است.  صکوک  خاص 
از  بیش  نوامبر 2006  تا  در جهان  صکوک 
45میلیارد دلار است و از این رقم 68درصد 
منتشر شده  از بخش خصوصي  در حمایت 
آلمان  آمریکا،  انگلیس،  کشورهاي  است.  
مسلمانان  مالي  منابع  جذب  براي  ژاپن  و 
معتقد اقدام به انتشار اوراق بهادار صکوک 
کرده اند. امارات براي فاز دوم فرودگاه دبي 
کرد  منتشر  اوراق صکوک  دلار  3/5میلیارد 
در  بهادار  اوراق  حجم  بالاترین  اکنون  که 

دنیا است.
ترازنامه  مدیریت  راستاي  در  اوراق  این 
بیمه  شرکت هاي  و  بانک ها  در  ریسک  و 

اسلامي بسیار موثر بوده اند. 

انواع گوناگون صكوك 
  سازمان حسابداري و حسابرسي مؤسسات 
مالي اسلامي )AAOIFI ( استانداردهایي 
صکوک  از  مختلف  نوع  چهارده  براي  را 

منتشر کرده است: 
 1ـ گواهي مالکیت بر دارایي هاي اجاره اي 

)صکوک اجاره( 
)صکوک  اوراق  این  انتشار  از  هدف 
سپس،  و  اي  اجاره  دارایي  فروش  اجاره( 
گرفتن ارزش آن از طریق پذیره نویسي و 
انتقالش به افراد دیگر است. در این شرایط، 
دارندگان صکوک اجاره به عنوان مالکان آن 

دارایي محسوب مي شوند. 
 2ـ گواهي مالکیت در حق استفاده 

انواع مختلفي است  این نوع گواهي داراي 
که عبارتند از: 

1-2- گواهي مالکیت بر حق استفاده دارایي هاي 
موجود  

از  استفاده  حق  بر  مالکیت  گواهي   -2-2  
دارایي هایي که قرار است در آینده براساس 

سفارش ساخت تولید شوند. 
از  استفاده  حق  بر  مالکیت  گواهي   -2-3
کننده  عرضه  یک  سوي  از  که  خدماتي 

خاص ارائه مي شود؛
خدمات  برخي  فروش  و  ارائه  منظور  به 
مانند  ـ  مشخص  تولیدکننده  یک  سوي  از 
شده  ارائه  آموزشي  هاي  برنامه  از  استفاده 
به وسیله یک دانشگاه ـ تهیه مي شوند. به 
از  شده  ارائه  خدمات  ارزش  ترتیب،  این 
در  نویسي  پذیره  از  حاصل  درآمد  طریق 
اوراق گواهي )صکوک( حاصل مي شود و 
از  استفاده  حق  داراي  اوراق  این  صاحبان 

خدمات ارائه شده خواهند بود. 
از  استفاده  حق  بر  مالکیت  گواهي   -2-4
سفارشات  براساس  آینده،  در  که  خدماتي 

کنوني ارائه خواهند شد.
 3- گواهي سلف )صکوک سلف یا سلم( 

افرادي که داراي این نوع از صکوک باشند 
در  قرار است  که  تولیداتي  مالک  عنوان  به 
مي  محسوب  شوند،  داده  تحویل  آینده 

شوند. 
 4- گواهي استصناع )صکوک استصناع( 

استصناع  ،گواهي  صکوک  انواع  از  یکي 
اقتصادهاي  در   ، است  استصناع(  )صکوک 
کسري  تأمین  براي  راه  بهترین  متعارف 
موردنیاز  منابع  تدارک  و  دولت  بودجه 
قرضه  اوراق  انتشار  غیردولتي،  مؤسسات 
است. انتشاردهندگان این اوراق مي توانند 
عرضه  براي  لازم  زمینه  بهره  نرخ  تغییر  با 
اقتصادي  رکود  و  رونق  شرایط  در  را  آن 
فراهم کنند. دریافت کنندگان منابع مالي از 
طریق انتشار اوراق استصناع در کنار اوراق 
به  براي آن و  به عنوان مکمل  مشارکت و 
مي  مالي  ابزارهاي  در  تنوع  ایجاد  منظور 
مالي  تأمین  تواند شرایط سرمایه گذاري و 
کوتاه و بلندمدت طرح هاي عمراني بخش 
دولتي )بویژه هنگام کسر بودجه( و بخش 
خصوصي را تسهیل کرده و شرایط جذب 
نقدینگي طیف هاي ریسک گریز از مردم را 
فراهم سازد و اندوخته موردنیاز منابع مالي 
مؤسسه هاي اقتصادي جامعه را گسترده تر 

و عمیق تر کند. 
»عین«  و  »عمل«  استصناع  عقد  انعقاد  با 
مبالغ  و  )صانع(  گیرنده  سفارش  برعهده 
کالا یا طرح موردنظر در زمانبندي مشخص 
در  )مستصنع(  دهنده  سفارش  برعهده 
حقیقت  ماهیت،  این  به  توجه  با  آید.  مي 
متعارف دیگر جدا  از سایر عقود  استصناع 

مي شود. 

طریق  از  دولت  بودجه  کسري  مالي  تأمین 
تأمین  از  تر  مناسب  استصناع  اوراق  انتشار 
بانک  از  از طریق استقراض  کسري بودجه 
پولي  پایه  شیوه  این  با  زیرا  است  مرکزي 
و به تبع آن حجم نقدینگي جامعه افزایش 
اوراق  سررسید  توان  مي  چون  و  یابد  مي 
که  کرد  تنظیم  اي  گونه  به  را  استصناع 
همزمان با ورود محصولات و تولیدات طرح 
هاي تأمین مالي شده در چارچوب استصناع 
در  اندکي  بسیار  تورمي  منفي  اثرات  باشد، 
اقتصاد از خود برجاي خواهد گذاشت زیرا 
محصول  طرح،  مبالغ  پرداخت  با  همزمان 

طرح هم به بازار خواهد آمد. 
 5- گواهي مرابحه  

 6- گواهي مشارکتي  

    با هدف بکارگیري وجوه مالي جمع آوري 
شده از راه خرید صکوک مشارکتي، در به 
راه انداختن و تأسیس یک پروژه جدید و 
حال  در  پروژه  یک  گسترش  و  توسعه  یا 
اقدام و یا در تأمین مالي یک فعالیت تجاري 
براساس یکي از قراردادهاي مشارکتي، مورد 
مشارکتي  گواهي  گیرد.  مي  قرار  استفاده 
مشارکتي،  قراردادهاي:  براساس  تواند  مي 
سرمایه  هاي  بنگاه  طریق  از  یا  و  مضاربه 

گذاري تنظیم شود. 
7- گواهي مزارعه  

8- گواهي مساقات  
9- گواهي مضاربه 

10- گواهي امتیاز بهره برداري  
موارد استفاده از وجوه صكوك:

مرکز  پروژه  )صکوک  پروژه    صکوک   -1
پزشکي حمد دوحه قطر در سال 2003(

سال  اجاره  )صکوک  دارایي   صکوک   -2
2002 مالزي(

3- صکوک ترازنامه  )انتشار صکوک بانک 
توسعه اسلامي در سال 2003 جهت تامین 

مالي پروژه هاي کشورهاي عضو( 

نبود ماهیت ربوي و بي عدالتي 
از ویژگي هاي خاص اوراق بهادار 
صکوك است و در خرید و فروش 
اوراق بهادار صکوك به هیچ وجه 
تقارن اطلاعات وجود ندارد و تمام 

گزارش ها شفاف و روشن است
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تفاوت صکوک و اوراق قرضه 
 صکوک داراي بازده ثابت به اضافه سهمي 
گذاري  سرمایه  از  ناشي  زیان  یا  سود  از 
است که درصد سود و زیان مي تواند ثابت 
یا شناور باشد. به این ترتیب، بازده صکوک 
مقدار ثابتي نیست و برحسب ارزش واقعي 
اسلامي  مالي  ابزار  این  شود.  مي  محاسبه 
همچون اوراق مشارکت بر حجم نقدینگي 

مؤثر است. 
اصل  شوند  مي  متعهد  تنها  قرضه  اوراق    
به  سررسید  زمان  در  را  اوراق  این  فرع  و 
مقابل  در  و  کنند  پرداخت  آن  دارندگان 
در  دخالتي  هیچ  نیز  دهندگان  قرض 

نداشته  گیرندگان  قرض  فعالیت  چگونگي 
و در شرایط رکود و رونق با اطمینان کامل 
بازدهي حاصل از نرخ بهره را دریافت مي 

دارند. 
تمایز اوراق صکوک با اوراق مشارکت در 
این است که سود در اوراق صکوک تضمین 
دارد،  که  مختلفي  انواع  با  و  نیست  شده 
معیني  گذاري  سرمایه  براي  معیني  وجوه 
اوراق مشارکت  به شمار مي رود. ولي در 
کل وجوه سرمایه گذاري مي شود و سود 
و  است  شده  تضمین  مشارکت  اوراق  در 
ولي  ندارد.  سهمي  گذار  سرمایه  زیان  در 
صکوک  اوراق  نیست.   چنین  صکوک  در 
علاوه بر کاربردهاي اوراق مشارکت، داراي 

کاربردها و منافع دیگري نیز است .
قرضه  اوراق  نقش  صکوک  بهادار  اوراق 
در  ستد  و  داد  قابل  بهادار  اوراق  و  عادي 
نقدینگي  تزریق  و  ها  بازار  از  منابع  تجهیز 
منبع  ایجاد  یا دولت و همچنین  به شرکتها 
ایفا  را  گذاران  سرمایه  براي  پایدار  آمد  در 

مي کند. 

قرضه  اوراق  با  جهت  چند  از  صکوک 
معمولي و دیگر اوراق بهادار رهني تفاوت دارد :  
 1-   سرمایه گذاران معمولي که در اوراق 
قرضه شرکتي یا دولتي سرمایه گذاري مي 
نرخ هاي  در  افزایش  با  که  امیدوارند  کنند 
بهره ، سرمایه آنها افزایش یابد . با کاهش در 
نرخهاي بازدهي بازار ، قیمت اوراق قرضه 
با نرخ بهره ثابت افزایش یافته و در نتیجه 
دنبال  به  سرمایه گذار  براي  سرمایه  عایدي 
نوع  شریعت  . در صکوک  داشت  خواهد 
ساختار قانوني  آن امکان استفاده حرکتها و 

تغییرات نرخ بهره را نمي دهد . 
2-    سرمایه گذاري در عرضه هاي صکوک 
، به نوعي سرمایه گذاري در خرید و فروش 
یا تولید دارائي هاي مشهود است . صکوک 
حقیقي  بخش  فعالیتهاي  با  مستقیم  به طور 
این رو ، صکوک  از   ، پیدا مي کند  ارتباط 
معمولا در کوتاه مدت ایجاد افزایش قیمت 
سوداگرانه در قیمت اوراق را به دنبال ندارد . 

ماهیتا   ،  3-   سرمایه گذاران در صکوک 
مورد سرمایه  در  اطلاعات لازم  دارند  حق 
گذاریهایشان و ماهیت دارایي هاي مربوطه 
سرمایه  سایر  در  که  هایي  ویژگي  دیگر  و 
گذاري ها اضافي تلقي مي شود داشته باشند 
. این امر به ایجاد یک انضباط در بازار کمک 
مي کند . چنانچه صکوک بتواند به صورت 
رقابتي ساختار لازم را پیدا کرده و بازار لازم 
را داشته باشد در آن صورت اقتصادهاي در 
حال توسعه که در واقع خواستگاه صکوک 
هستند ، به طور وسیعي از آن سود خواهند 

برد .  
تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایي ها یکي 
از ابزار هایي است که در زمینه تامین مالي 
گرفته  قرار  توجه  مورد  اخیر  سالهاي  در 
است. صکوک یک نوع دارایي قابل اطمینان 
بهادار  اوراق  همانند  و  آید  مي  حساب  به 
معمول  بطور  و   ) اسلامي   ( شده  تضمین 
طبقه  قابل  قرضه  اوراق  از  تر  مند  قدرت 
و  شرکتها  توسط  گذاري  سرمایه  و  بندي 
موسسات و عموم مردم خواهد بود . از این 
ابزار مالي براي جذب و جمع آوري سرمایه 
هاي پراکنده جامعه مي توان استفاده کرد و 
منتفع شدن  براي  مناسبي  پرتفوي  همچنین 
اسلامي  اعتقادات  با  گذاران  سرمایه  اکثر 
فروش صکوک  براي   . آورد  مي  فراهم  را 
دولتي در خارج از کشور نیاز به رتبه بندي 

آنها از طریق موسسات رتبه بندي است . 

تجربه بكارگيري صكوك 
 مالزي ؛ انتشار اوراق صکوک براي توسعه 
قرار  استفاده  مورد  ذیل  به شرح  مالزي  در 

گرفته است. 
 - ساخت یک بیمارستان دولتي )بیمارستان 

سلیانگ( 
- ساخت بیمارستان تونگو  

- سازمان دولتي در جلان دوتا 
وزارت  شامل:  دوتا،  جلان  دولتي  اداره   -
و  ملي  صنعت  و  تجارت  وزارت  و  مالي 

اداره دریافت مالیات است.
 بحرین؛ در سال ،2001 براي نخستین بار 
در منطقه خلیج فارس، بانک مرکزي بحرین 
صکوک ممتاز منتشر کرد. این اوراق ارزش 
اوراق  شکل  به  و  داشتند  دلار  میلیون   25
مدت دار 3 ماهه بودند. در اکتبر 2003 کل 
دلار  میلیارد  یک  از  بیشتر  بحرین  صکوک 

شد. 
 قطر؛ در اکتبر 2003 ارزش اوراق صکوک 
دلار  میلیون   700 میزان  به  قطر،  جهاني 
داراي  زمان  آن  در  که  شد  ارزشگذاري 
انتشار بود و نگه دارندگان اوراق  بیشترین 
برابر مي شوند و سررسید  در هر سال دو 
انتشار  آن در سال 2010 مي باشد که دوره 
7 ساله است. مدیریت این صکوک با بانک 
Hstc و بانک اسلامي دبي، بانک اسلامي 
مالي  بازار  و  گلف  المللي  بین  بانک  قطر، 
و  مالزي  بازرگاني  بانک  و  کویت  داخلي 
قطر  اسلامي  بانک  و  اسلامي  توسعه  بانک 

انجام شد. 
 عربستان سعودي؛ در سال هاي اخیر ابزار 
بسیار  عربستان  مالي  بازارهاي  در  صکوک 
بازار  آمدن  وجود  به  است.  یافته  رونق 
عربستان  در   2004 سال  در  جدید  سرمایه 

نقش مهمي در رونق صکوک داشته است. 

تاريخچه صكوك 
ایده اولیه انتشار اوراق قرضه اسلامي به دهه 
تلاشهاي  زمان  آن  در   . برمي گردد   1980
زیادي توسط بانکهاي اسلامي براي غلبه بر 
مساله نقدینگي صورت گرفت  . در جولاي 
1983 بانک مرکزي مالزي به عنوان پیشگام 
در این زمینه ، از اوراق بهادار دولتي یا اسناد 
خزانه که بهره پرداخت مي کردند استفاده نکرد 
و به جاي آن از اوراق بدون بهره به نام گواهي 

سرمایه گذاري دولتي استفاده کرد .  
این اوراق ، بهره از پیش تعیین شده نداشتند ، 
به  و  دولت  توسط  آنها  بازدهي  نرخ  بلکه 

تمایز اوراق صکوك با اوراق 
مشارکت در این است که سود 
در اوراق صکوك تضمین شده 
نیست و با انواع مختلفي که 

دارد، وجوه معیني براي سرمایه 
گذاري معیني به شمار مي رود
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از  نرخ سود   . اعلام مي شد  آن  تشخیص 
رابطه ثابتي تبعیت نمي کرد و بر ملاحظات 
براي   . شد  مي  بیشتر  تاکید  طرح  کیفي 
مختلفي  معیارهاي   ، بازدهي  نرخ  تعیین 
مانند شرایط کلان اقتصادي ، نرخ تورم و 
نرخ بازدهي سایر اوراق بهادار مشابه مورد 
شبه  ترتیب  بدین   . گرفت  مي  قرار  توجه 
ربوي بودن سود به ظاهر برطرف مي شد و 
افراد مسلمان اقدام به خرید این اوراق مي 

کردند .  
در دهه 1990 همزمان با گسترش ساختار 
توسط  مالي  معاملات  مختلف  هاي 
ابزارهاي  از  استفاده  ایده  اسلامي  بانکهاي 
آن  بدنبال   . شد  تشدید  نیز  اسلامي  مالي 
متخصصان مالي در کنار علماي دیني اقدام 
به مطالعه راهکار هاي مناسب کردند . ایده 
بار  نخستین  براي  اجاره  صکوک  انتشار 
توسط منظر کهف  درمقاله معروف وي به 
عنوان استفاده از اوراق اجاره دارایي براي 
پوشش شکاف بودجه در سال 1997 مطرح 
 ، عملیات  جزئیات  بررسي  از  پس  و  شد 

انتشار آن آغاز شد .  

 Guthrie صکوک  اوراق  ناشر  اولین 
بزرگترین  که  بوده  مالزي  در   Berhad
مدیریت  حوزه  در  هلدینگ  شرکت 
عمده ترین  است.  دنیا  در  نخلستان ها 
حوزه  در  سرمایه گذاري  بانک هاي 
در  صکوک  بهادار  اوراق  پذیره نویسي 
برهارد،  بین المللي  تجاري  بانک هاي  دنیا 
 MIMB. HSBC ، RHB SAKURA
، بانک اسلامي دبي و Citi group هستند. 
داراي  برهارد  بین المللي  تجاري  بانک  که 
25درصد  میزان  به  بازار  حجم  بالاترین 
است. به دنبال آن بانک HSBC 13 درصد 

بازار صکوک را در اختیار دارد.
ساختار صكوك :

شرکتي که در نظر دارد اوراق بهادار صکوک 
حقوقي  شخصیت  یک  ابتدا  کند.  منتشر 
ایجاد مي کند و بخشي از دارایي هاي خود 
مي دهد.  قرار  حقوقي  شخصیت  آن  در  را 
سرمایه گذاري  بانک  یک  ترتیب  این  به 
اوراق  انتشار  به  اقدام  قراردادي  انعقاد  با 
صکوک در بازار مي کند و پول فروش آن 
را در اختیار شخصیت حقوقي قرار مي دهد. 
این شخصیت حقوقي با افتتاح حسابي در 
را  خزانه دار  و  حسابدار  نقش  بانک  یک 
دارد  وظیفه  که  مي کند  محول  بانک  آن  به 

صکوک  اوراق  خرید  سرمایه گذاري  سود 
کند.  واریز  اوراق  خریداران  به حساب  را 
بین المللي  صکوک  اوراق  انتشار  چنانچه 
است  الزامي  اعتبار  رتبه  بودن  دارا  باشد 
شرکت هایي  توسط  رتبه بندي  این  که 
مانند Moody.s، S&P و Fitch  انجام 
که  شده  ایجاد  حقوقي  مي شود. شخصیت 
حتما  است  ساله   7 حداکثر  عمري  داراي 
تا  شود  ثبت  مالیاتش  آزاد  منطقه  در  باید 
مالیات  براي  اوراق هزینه گزافي  تبادل  در 
نصیب  بیشتري  سود  و  نکند  پرداخت 

خریداران اوراق شود.
شدن  سررسیدن  از  پس  حقوقي  شرکت   

شرکت  و  مي شود  منحل  صکوک  اوراق 
افراد  مي کنند  اعلام  هلدرها  همان  یا  مادر 
بگیرند  را  خود  پول  اصل  اینکه  جاي  به 
آنکه  براي  شوند.  سهام  داراي  مي توانند 
هلدرها در شخصیت حقوقي تاسیس شده 
به منظور انتشار اوراق صکوک حرفي براي 
طلایي  سهامدار  یک  باشند،  داشته  گفتن 

محسوب مي شوند.
انواع صكوك:

صکوک منتشر شده را مي توان به دو نوع 
تقسیم کرد :  

1-  صکوک دولتي  : بر اساس آمار حجم 
تا   2002 سال  از  منتشره  دولتي  صکوک 
2006 بیش از 6.6 میلیار دلار بوده است . 
این اوراق صکوک توسط دولتهاي بحرین ، 
مالزي ، پاکستان ، قطر و آلمان منتشر شده 
دولتي  صکوک  اوراق  این  تمامي  است.  
رتبه  اعتباري  بندي  رتبه  موسسات  توسط 
براي  بحرین  دولت  البته   . اند  شده  بندي 
صکوک  اوراق  سري  اولین  بندي  رتبه 

منتشره خود اقدام نکرد زیرا عرضه اوراق 
اولین  مالزي  شد.  انجام  داخلي  سطح  در 
جهاني  صکوک  توانست  که  بود  کشوري 
» صکوک  نام  به  المللي  بین  بندي  رتبه  با 
اجاره جهاني « را مطرح ، طراحي و منتشر 

کند .  
2- صکوک شرکتي  : حجم اوراق صکوک 
پایان سال 2006  تا  منتشره توسط شرکتها 
در   . است  بوده  دلار  میلیارد   47 از  بیش 
به  پایان همین سال تعداد صکوک منتشره 
77 عدد رسید و ارزش کل صکوک منتشره 

به بیش از 53 میلیارد دلار رسید .   
واژه نامه :

- باني : شخص حقوقي است که با هدف 
تأمین مالي ، اقدام به فروش دارایي هاي خود 
اجاره  به  اقدام  نموده و مي تواند  به واسط 
اجاره  نمایند.  اوراق  انتشار  مبناي  دارایي 

باني ممکن است فروشنده نیز باشد.
حقوقي)سهامي  شخص   : اوراق  واسط   -
که  است  محدود(  مسئولیت  یا  خاص 
وکالت  به  دارایي  نقل وانتقال  به منظور 
تشکیل  آن  انتشار  و  اوراق  دارندگان  از 

مي شود.
- سرمایه گذاران: دارندگان اوراق و مالکان 

مشاع دارایي مي باشند.
- امین: شخص حقوقي است که به نمایندگي 
از سرمایه گذاران و به منظور حفظ منافع آنان 
در چارچوب ضوابط، مسئولیت نظارت بر 
کل فرآیند عملیاتي اوراق را بر عهده دارد. 
امین باید از میان بانک ها و مؤسسات مالي 

و اعتباري غیربانکي انتخاب شود.  

  

اولین ناشر اوراق 
 Guthrie صکوك
Berhad در مالزي 
بوده که بزرگترین 

شرکت هلدینگ 
در حوزه مدیریت 

نخلستان ها در دنیا 
است.
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قسمت دوم
انواع مختلف ریسک هاي فرایندي صکوک

انواع مختلف ریسک هاي فرایندي صکوک 
که ممکن است در یکي از 14 نوع این ابزار 

– صکوک اجاره – به وجود آید :  
1-  ریسک جمع آوري وجوه نقد به میزان 

لازم جهت خرید دارایي  
پول  از  واسط  استفاده  سوء  ریسک    -2

دریافتي  
3- ریسک عدم فروش کالا به واسط  

4- ریسک عدم اجاره کالا توسط مصرف 
کننده  

جزئي  یا  کلي  رفتن  بین  از  ریسک   -5
دارائي  

6- ریسک هزینه هاي دارایي مورد اجاره  

7-   ریسک عدم پرداختي به موقع اجاره 
بها ها     

 پوشش ريسك در نظام مالي اسلامي 
»مدیریت  به  توان  مي  را  ریسک  پوشش 
کردن ریسک« معنا کرد و نه حذف آن . سه 
نوع راهبرد ممکن در مورد پوشش ریسک، 

شامل موارد زیر است: 
    1- پوشش ریسک اقتصادي  
    2- پوشش ریسک مشارکتي  
    3- پوشش ریسک قراردادي  

    پوشش ریسک اقتصادي براساس اصل 
میان  تقارن  ایجاد  و  منابع  بخشي  تنوع 
در  شود.  مي  انجام  ها  هزینه  و  ها  دارایي 
این زمینه پوشش ریسک ترازنامه از طریق 
و  ها  دارایي  قیمت  تجدید  یا  اندازه  تغییر 
یا بدهي ها براي کاهش ریسک نرخ بهره 

انجام مي گیرد. 
    پوشش ریسک مشارکتي براساس برنامه 
مبناي  بر  ریسک  تسهیم  و  توزیع  هاي 
در  روش  این  شود.  مي  انجام  مشارکت 
مقابل بیمه تجاري است و از نظر بسیاري 
بیمه چندان  این نوع  از علماي اهل سنت 
مشروعیت ندارد و غرري تلقي مي شود، لذا 

 )TAKAFUL( به جاي آن از ابزار تکافل
یعني بیمه اسلامي استفاده مي کنند پوشش 
راهبردهاي  از  یکي  مشارکتي  ریسک 
نرخ  هاي  ریسک  مدیریت  براي  اثربخش 
توان  مي  که  هایي  راه  از  یکي  است.  ارز 
نهادهاي  براي  را  مشارکتي  هاي  برنامه 
اسلامي کاربردي کرد، تأسیس یک صندوق 
مشارکتي براي توزیع و تسهیم ریسک نرخ 
ارز است. اعضایي که مالکیت این صندوق 
را برعهده مي گیرند باید براي متنوع سازي 
هاي  طرح  و  ابزارها  از  ریسک،  اثربخش 

متفاوت مدیریت ریسک بهره گیرند.
ابزارهاي  بر  قراردادي      پوشش ریسک 
است.  شده  متمرکز  قراردادي  و  انتفاعي 
ثالث،  شخص  ریسک  پوشش  مضاربه، 
و  الأجل  بیع  یا  مؤجل  قیمت  با  فروش 
هاي  روش  جمله  از  متنوع  مؤجل  قیمت 
خطرات  و  ریسک  با  مقابله  براي  اسلامي 
مي  محسوب  مالي  قراردادهاي  با  مرتبط 

شوند. 
به  نزدیک  حدودي  تا  متنوع  ساختار      
ساختار  است.  کالا  بر  مبتني  قرضه  اوراق 
پرداخت  که  است  اي  گونه  به  اوراق  این 
طریق  از  اوراق  این  اصلي  یا  ثابت  هاي 
از  شود.  مي  تعیین  کالاها  برخي  قیمت 
دیگر ابزارهاي مناسب در این زمینه انتقال 
مقابل در پوشش ریسک  به طرف  ریسک 
نرخ ارز در مرابحه و قرارداد سلم مبتني بر 

ارزش )Value-based salam( است. 

    قرارداد سلم مدت ها قبل از پیغمبر)ص( 
شناخته شده بود. پرداخت مبلغ به صورت 
از  مشخصي  مقدار  عوض  در  پیشاپیش 
موردنیاز  نقد  وجوه  شده،  تعریف  کالاي 
طرف  از  و  کند  مي  تأمین  را  فروشندگان 
دیگر باعث تنزیل قیمت براي خریدار آن 
کالا مي شود. در قرارداد سلم ارزش محور، 
پیشاپیش  بایست  مي  کالا  جاي  به  ارزش 

تعیین نشود. 

    این ابزارها معمولاً داراي ساختار بازدهي 
مشابه با بازي هاي مجموع مرکب هستند. 
بازي هاي مرکب تا زماني مورد تأیید هستند 
باشد.  مثبت  نتیجه  کسب  بازي،  هدف  که 
این ساختار، انتقال ریسک و بازده مشترک 
را با همدیگر ترکیب مي کند، در حالي که 
را  ریسک  مطلق  انتقال  فقط  مشتقه  اوراق 
انجام مي دهند، بدون این که فضایي براي 
بازدهي مشترک ایجاد کنند. این مطلب به 
منافع  اسلامي  ابزارهاي  که  معناست  آن 
مي  وجود  به  را  ریسک  انتقال  از  حاصل 
و  منافع  تضاد  هزینه  که  این  بدون  آورند. 
رفتارهاي نسبي را ایجاد کنند. علاوه بر آن، 
اوراق مشتقه ریسک را به افرادي منتقل مي 
آن  پذیرفتن  براي  بیشتري  تمایل  که  کنند 
دارند، اما این افراد ضرورتاً کساني نیستند 

که قادر به مدیریت ریسک باشند.  
ریسک  مقابل،  در  اسلامي  ابزارهاي      
از  که  کنند  مي  منتقل  افرادي  به  بیشتر  را 
برخوردارند  آن  قبول  براي  بیشتري  تمایل 
نیز دارا هستند.  و توانایي قبول ریسک را 
بازدهي  کسب  بازي،  این  هدف  طرفي  از 
دو  هدف  این  موجب  به  است.  مشترک 
طرف قرارداد در پي خلق ارزش هستند و نه 
فقط معامله ریسک. از این رو، ریسک باید 
به افرادي منتقل شود که بهتر مي توانند در 
خلق ارزش مشارکت داشته باشند، نه این 
که فقط بتوانند ریسک را تحمل کنند. اصل 
»انتفاع متقابل« و »برنده شدن هر دو  کلي 
طرف« کافي است که بتوان انواع ابزارهایي 
منافع  تضاد  ایجاد  بدون  که  کرد  ابداع  را 
ریسک  انتقال  سبب  سیستمي  ثباتي  بي  و 
اسلامي  ابزارهاي  ترتیب،  بدین  شوند. 
ایجاد ثروت در هم  با  مدیریت ریسک را 
بهبود  به  منجر  امر خود  این  و  آمیزند  مي 

عملکرد در هر دو عرصه مي شود.
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