
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

. طبق احكام اسلامي، مطالبه و پرداخت بهره حرام است. بازارهاي بدهي جزء لاينفك بخش مالي هستند

دهند بازارهاي بدهي كلاسيك  ها را مسلمانان تشكيل مي اي از جمعيت آن بنابراين در كشورهايي كه بخش عمده

ها و  در نتيجه در چند سال اخير توسط شركت. باشدي مالي مسلمانان نيازهاگوي  پاسختواند  نمي) مبتني بر بهره(

هاي اخير رشد   در سالمطابق با احكام اسلامي طراحي و منتشر شده به صكوك معروف وها، اوراقي  دولت

.  رود شمار مي ر بهها به اوراق بهادا صكوك در واقع يكي از ساختارهاي تبديل دارايي. چشمگيري داشته است

هاي غيرنقدي،  اين دارايي. كنند دگان صكوك هركدام گواهي يك مالكيت مشاع با اعتبار دارايي را نگهداري ميدارن

سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي . توانند حق استفاده از خدمات يا تركيبي از آن باشند مي

  .است گذاري را معرفي كرده  نوع صكوك سرمايه14

ها در انتشار اوراق  نقش و جايگاه بانكبه بتدا به  مفاهيم تئوريك صكوك پرداخته و سپس در اين مقاله ا

  . است  روي انتشار آن بررسي شده  و در پايان طريقه انتشار اين اوراق در ايران و مشكلات پيشاشارهبهادار صكوك 

  .صكوك، تأمين مالي اسلامي، اوراق قرضه اسلامي : كليديكلمات
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  مقدمه-1
مين مـالي خـود از      أها و نهادهـا جهـت ت ـ        ها، شركت   ها، سازمان   اكثر مناطق جهان، دولت   در  

ايـن اوراق كـه يكـي از        . كنند  ابزاري به نام اوراق قرضه يا اوراق بهادار با درآمد ثابت استفاده مي            

شود دسترسي صاحبان صنايع به       ابزارهاي اصلي در بازار سرمايه كشورهاي غربي است سبب مي         

اين اوراق كه برمبنـاي ترازنامـه    فروشنده  . پذيرد  تر صورت    گذاران سريع   ثروت و سرمايه  صاحبان  

شود و اساس آن برپايه بدهي است به خريداران خود طي يـك دوره زمـاني               ها تنظيم مي    شركت

له در شرع اسلام عين رباسـت      أكند، كه اين مس      اصل پول را پرداخت مي     ،و در سررسيد  ثابت، بهره   

 همين دليل در كشورهاي اسلامي و ساير منـاطقي كـه اكثـر جمعيـت     به. شود شناخته مي  غيرمجاز   و

دهند نياز به جانشيني يك بازار بدهي اسلامي بـه جـاي بازارهـاي     ها را مسلمانان تشكيل مي   آن

  .شد به شدت احساس مي) مبتني بر بهره(بدهي كلاسيك 

"صكوك"ايده انتشار اوراق  
"ر قحف منذ"براي نخستين بار توسط     1

جهـت اسـتفاده از اوراق      2

  نيـز در همـين     "خان" و   "احمد".  مطرح شد  1997اجاره دارايي براي پوشش شكاف بودجه در سال         

 طراحـي و  "ابزارهاي مالي اسلامي براي تجهيز منابع بخش دولتي      "سال در كتاب خود با عنوان       

  3.ها را پيشنهاد كردند انتشار اوراق صكوك توسط دولت

 به انتشار اوراق قرضـه اسـلامي        2001رين، نخستين بانكي بود كه در سال        بانك مركزي بح  

المللـي     ميليون دلار اوراق قرضه بـين      700دنبال بحرين، قطر نيز به انتشار        صكوك دست زد، به   

 2004 نخستين بنگاه غيراسلامي بود كه در سـال          4مؤسسه آلماني ساكسوني آنهالت   . روي آورد 

سلامي گام گذاشت و يكصد ميليون دلار اوراق قرضـه اسـلامي منتـشر    به بازار جهاني اعتبارات ا 

كـه  . رود  به شـمار مـي  5ها به اوراق بهادار صكوك در واقع يكي از ساختارهاي تبديل دارايي    . كرد

   6. به عنوان يك نوآوري مالي در آمريكا ظهور كرد1980 اولين بار در دهه ،اين فرآيند تبديل

 ميـزان  2006وراق صكوك رشد چشمگيري داشته و تا پايان سال       هاي اخير انتشار ا    در سال 

در كـشور مـا مطالعـات متعـددي درخـصوص         .  ميليارد دلار اوراق صكوك منتشر شده است       50

  .صورت گرفته استاوراق صكوك و نحوه انتشار آن 

                                                 
1 Sukuk 
2 Monzer Kahaf 

مطالعـه  : تأمين مالي از طريـق تبـديل امـوال عينـي بـه اوراق بهـادار               "نامه كارشناسي ارشد،      يان نجفي، مهدي، پا   3

  .1385، تابستان )ع(دانشگاه امام صادق ،" اقتصادي صكوك-فقهي
4  Saxony-Anhalt 
5 Securitization 

  .، تهران1379، بهمن ماه "تبديل به اوراق بهادار كردن"عبده تبريزي، حسين،  6
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 و  جمالي به بررسي انـواع آن پرداختـه       طور ا  در اين مقاله ابتدا با اشاره به مفاهيم صكوك، به         

تـرين   د در ادامه صكوك اجاره كـه محبـوب    شو  سپس چند مورد صكوك منتشر شده تشريح مي       

هـاي پـيش روي اوراق صـكوك          گذاران اسـت و همچنـين ريـسك         نوع صكوك در ميان سرمايه    

له و أهـا در ايـن مـس        د و در نهايت نحوه اجرايي نمودن آن در كشور، و نقش بانك            شو بررسي مي 

  .  گيرد ميوي آن مورد بررسي قرار ر هاي پيش مشكلات و چالش

  

  مفاهيم صكوك-2
  تعريف صكوك-1-2

 سـازمان . دهـد    معني مي  "گواهي يا سند  "معناي    بهيك واژه عربي است كه      ) جمع صك (صكوك  

صـكوك،  ": است    گونه تعريف كرده    صكوك را اين   1حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي     

نويـسي بيـانگر پرداخـت      كه پس از اتمام عمليات پذيرههايي با ارزش اسمي يكسان است       گواهي

اي  باشد و دارنده آن مالك يك يـا مجموعـه   مبلغ اسمي مندرج در آن توسط خريدار به ناشر مي         

گـذاري خـاص    ها، منافع حاصل از دارايي و يا ذينفع يك پروژه يا يك فعاليـت سـرمايه                 از دارايي 

"شود  مي
گذاري   هاي در دسترس جهت سرمايه      كيت دارايي كننده يك سهم در مال     صكوك بيان . 2

وجـه  . تواند حق استفاده از خدمات يـا تركيبـي از آن باشـد              هاي غيرنقدي، مي    اين دارايي . است

يكسري اين است كه اوراق قرضه متعارف با پشتوانه ) ربوي(تمايز صكوك با اوراق قرضه متعارف       

 دارايـي   صكوك به پـشتوانه يـك     انتشارحالي كه   شود در     هاي مالي داراي سود ثابت، منتشر مي        بدهي

اوراق صـكوك  . رو انتشار صكوك در يك جامعه مالي اسـلامي قابـل اجراسـت     از اين . استعيني  

سـازمان  . شـود  مدت و بلندمدت و مطابق با اصول شرعي منتـشر مـي   صورت كوتاه مدت، ميان  به

كنـد،   گذاري را معرفي مي ه نوع صكوك سرماي14حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي     

  شـود    صـكوك مالكيـت دارايـي كـه در آينـده سـاخته مـي               -2 صكوك اجاره    -1: كه عبارتند از  

 صكوك مالكيت منافع دارايي كه در آينـده سـاخته   -4 صكوك مالكيت منافع دارايي موجود       -3

 صـكوك مـشاركت   -8  صكوك مرابحه-7 صكوك استصناع    -6) سلف( صكوك سلم  -5شود      مي

 صـكوك   -12 صـكوك مزارعـه      -11گـذاري      صـكوك نماينـده سـرمايه      -10صكوك مضاربه  -9

   .الامتياز  صكوك حق-14 صكوك مقارضه -13مساقات 

                                                 
1 Accounting and Auditing Organi zation for Islamic Finarcial Institutions.  

، مـرداد  53، ماهنامـه بـورس، شـماره    "بررسي فرآيند تأمين مالي از طريق انتـشار اوراق صـكوك   " نجفي، مهدي،    2

 .37، ص 1385
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  .شود ترين اوراق صكوك شرح داده مي در ادامه برخي از معمول

  

   شرح برخي از اوراق صكوك-2-2

  )سلف(  صكوك سلم-1-2-2

شنده عرضه يك كالاي خاص را به خريدار در         موجب آن فرو   سلم يك نوع فروش است كه به      

در اينجـا بهـاي    . كنـد   كند و خريدار بهاي آن كالا را تماماً پيشاپيش پرداخت مي            آينده تعهد مي  

شود، اما عرضه كالاي خريداري شده، براي مدت مشخصي به تعويق             پرداخت مي ) آني(كالا نقداً   

هاي اسلامي معرفي شده اسـت       ي براي بانك  عنوان ابزاري جهت مديريت نقدينگ     سلم به . افتد  مي

هاي   در برخي از كشور   . گيرد  مدت مورد استفاده قرار مي     گذاري كوتاه   هاي سرمايه  و جهت فرصت  

  .شود عنوان جايگزيني براي اسناد خزانه متعارف استفاده مي اسلامي نيز سلم به

. باشـند   ان اوراق سلم مي   ، خريدار )شركا(گذاران    ناشر اوراق سلم، فروشنده كالاست و سرمايه      

دارندگان صكوك سلم، مالكان كالاي سلم بوده و مـستحق دريافـت بهـاي فـروش كـالا پـس از          

  .دريافت آن هستند

گـذاران    تواند نقدينگي خود را مرتفع سازد و سرمايه         بنابراين با انتشار اوراق سلم، شركت مي      

 نيـاز خـود را در تـاريخ سررسـيد بـه      نيز با خريد اوراق سلم اين فرصت را دارند كه كالاي مورد         

قيمت مناسبي تهيه كنند و چنانچه قيمت كالا در بازار در تاريخ سررسيد بالاتر از قيمت توافقي         

لـذا  . دهـد  گذاران را تشكيل مي التفاوت اين دو مبلغ، سود سرمايه در قرارداد سلم باشد آنگاه مابه  

  .شمار آورد گذاري به توان يك ابزار سرمايه اوراق سلم را مي

اگر يـك ابـزار     . گذاري قابليت نقدشوندگي آن است      هاي سرمايه   هاي مهم ابزار   يكي از ويژگي  

عبارت ديگر قابليت نقدشوندگي نداشته باشد گزينه چنـدان   مالي در بازار قابل معامله نباشد و به  

 اسـت   ك داراييكه متضمن ي دليل آن اوراق سلم به. رود شمار نمي گذاري به مناسبي براي سرمايه 

كه بر پايه بدهي ايجاد شده است و مبادله آن بر اساس موازين شرعي غيرمجاز است، لذا قابليت              

كنـد انتظـار دارد كـه     شخصي كه اقدام به خريـد اوراق سـلم مـي   . معامله در بازار ثانويه را ندارد  

سررسيد انتظار وي   حال اگر قبل از تاريخ      . قيمت كالاي موردنظر در تاريخ سررسيد افزايش يابد       

دليل موارد ذكر شده امكـان   د و تصميم به فروش ورقه سلم خود بگيرد بهكناز قيمت كالا تغيير  

مـالزي  اي از اوراق اسـلامي سـلم كـه در       براي حل اين مشكل در نمونـه      . معامله آن وجود ندارد   

 در سررسـيد  اي، ريـسك ناشـي از كـاهش احتمـالي بهـاي كـالا       منتشر گرديد با استفاده از تبصره  

 بـرخلاف سـاير      ناميـده شـده و     "معيـار "اين اوراق اسلامي، اوراق قرضه اسلامي       . پوشش داده شد  
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آوري وجوه براي تأمين مالي يك فرآيند خاص طراحي و منتـشر   انواع اوراق قرضه، با هدف جمع 

ر هدف اصلي اوراق قرضه اسلامي معيار اين است كه يك ملاك و سنجش براي انتـشا               . شود  نمي

در طراحـي ايـن اوراق از اصـل مرابحـه اسـتفاده             . هـا باشـد    گذاري اوراق قرضه شـركت      و قيمت 

 .هاي اين اوراق سازگار است شود، زيرا اصل مرابحه با ويژگي مي

 اجـراي فرآينـد انتـشار اوراق معيـار را     1(KNB)در اين زمينه، مؤسسه خزانـه مـالي برهـاد            

هاي دولـت مـالزي    ي در مالزي جهت مديريت دارايياين مؤسسه يك مؤسسه دولت  . برعهده دارد 

صـورت نقـدي    ييد شرعي را بهأهاي مورد ت است و از طريق انتشار اوراق معيار، يكسري از دارايي         

ها را با قيمت بالاتر و با تاريخ پرداخـت معـين           فروشد و سپس همان دارايي      گذاران مي   به سرمايه 

جه اين است كه در اين اوراق، قيمت بازخريد دارايـي           نكته جالب تو  . كند  در آينده خريداري مي   

قيمت خريد براي   ( از طريق عقد مرابحه از قبل مشخص است اما قيمت فروش آن              KNBتوسط  

  . شود توسط عرضه و تقاضاي بازار تعيين مي) گذاران سرمايه

  

   2 اوراق استصناع-2-2-2

. شود  جود داشته باشد معامله مي    كه و  استصناع نوع ديگري از فروش است كه كالا قبل از آن          

 كنـد كـه   بدين معني كه توليدكننده طبق سفارش خريدار اقدام به توليد يك كالاي خـاص مـي   

براي اعتبار عقد   . كند  كننده از مواد اوليه خودش جهت ساخت كالاي موردنظر استفاده مي            توليد

در . 3قبل مشخص باشد  استصناع، ضروري است كه قيمت و مشخصات كالا كاملاً بين طرفين از             

 هـر   تااستصناع ضرورتي ندارد كه قيمت پيشاپيش پرداخت شود و با توافق طرفين ممكن است               

  . زماني به تعويق بيفتد

روش كار به اين صورت است كه يك شركت براي توليد يك محصول جديـد بـه يـك خـط              

. يد را در اختيار ندارد    توليد نياز دارد ولي در حال حاضر نقدينگي لازم براي ساخت اين خط تول             

اين نهاد مالي از طريق يك قـرارداد        . دكن اين شركت از يك نهاد مالي درخواست كمك مالي مي         

شود خط توليد را ساخته و تحويل شركت دهد و در مقابل، هزينه مربوطـه                 استصناع، متعهد مي  

 پيمانكـار سـاخت   كننده مالي در نقـش يـك   در واقع نهاد تأمين. صورت اقساط دريافت كند را به 

سپس عقد يك قرارداد استصناع ديگر، كه به استصناع مـوازي معـروف       . دكن خط توليد عمل مي   

دهـد تـا بـراي     است ساخت خط توليد را به يك پيمانكار سپرده و وجوه نقد را به پيمانكـار مـي             

                                                 
1 Khazaneh Nasional Berhad  
2 Istisna Sukuk  
3 An Introduction to Islamic Finance, M Tagi Usmani, P.195.  
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ارداد نهاد تـأمين مـالي در قـر       . عمليات ساخت خط توليد، نقدينگي كافي در اختيار داشته باشد         

مبلغ مربوط بـه    . كند   نقش كارفرما را ايفا مي     ، نقش پيمانكار و در استصناع موازي      ،استصناع اول 

شـود شـامل هزينـه پرداخـت شـده بـه پيمانكـار                صورت اقساط پرداخت مـي     قرارداد اول كه به   

اين مبلغ اضافي در واقع سود نهـاد تـأمين مـالي را تـشكيل               . استمتخصص و يك مبلغ اضافي      

رسـد نهـاد تـأمين مـالي آن را از             كه عمليات ساخت خط توليد بـه پايـان مـي           هنگامي. دهد  مي

  . دهد پيمانكار تحويل گرفته و در اختيار شركت قرار مي

كنـد    تواند به پشتوانه اقساطي كه در آينـده دريافـت مـي             حال بايد ديد كه آيا نهاد مالي مي       

د؟ در پاسخ بايد گفت از آنجا كه اين اقـساط            و آن را در بازار بفروش      كردهاوراق استصناع منتشر    

رود، لـذا بايـد فقـط بـه قيمـت اسـمي آن        شمار مي در واقع بدهي شركت به نهاد تأمين مالي به        

از طرف ديگر فروش اين اوراق به قيمـت         . آيد  وجود مي  هصورت ربا ب   فروخته شود زيرا در غيراين    

 چون كمتر كسي حاضر است اين اوراق را به .شود اسمي در  بازار با استقبال چنداني مواجه نمي       

  .را دريافت كند آنخريداري كند و در تاريخ سررسيد معادل ارزش اسمي نقدي  صورت و بهقيمت اسمي 

  

 1 صكوك مرابحه-3-2-2

علاوه سـود معينـي    مرابحه يك نوع خاص از فروش است كه كالاها براساس قيمت تجاري به  

مرابحـه،  . عنوان يك روش تأمين مـالي شـناخته شـده اسـت          هاين نوع فروش ب   . شود  فروخته مي 

و فروش دوباره آن براساس پرداخت      ) موكل( توسط بانك از طرف يك مشتري         خريد يك دارايي  

اش را براي مشتري روشن  گذار متوسط سود و هزينه ترتيب سرمايه بدين. استدار در آينده   مدت

رابر هستند كه با هدف تأمين مالي خريد كالاهـا          هايي با ارزش ب     صكوك مرابحه گواهي  . سازد  مي

 و مـستحق   اوراق مالكـان كـالاي مرابحـه   شود بنابراين دارندگان اين    از طريق مرابحه منتشر مي    

  . ندهستدريافت بهاي فروش اين اوراق 

. توان اوراق صكوك مرابحه را در بازار ثانويه به فروش رسـاند             مرابحه يك معامله است و نمي      

كننده يك بدهي پولي قابل دريافت از مشتري در شكل قيمت مرابحه است              بحه بيان صكوك مرا 

زيرا انتقال صكوك بـه شـخص ثالـث بـه معنـي           . كه براساس قواعد شرعي، غيرقابل انتقال است      

له ايجـاد  أاين مس. تواند در مقابل ارزش اسمي خود معاوضه شود       انتقال پول است و پول تنها مي      

هر چند مبادله اسناد مرابحـه پـس از خريـد           . كند  كوك مرابحه را محدود مي    بازار ثانويه براي ص   

  . كالاي مرابحه و قبل از فروش آن به خريدار مجاز است

                                                 
1 Murabaha  
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   صكوك اجاره-4-2-2

دسـت آورده اسـت و در    گذاران مسلمان محبوبيـت زيـادي بـه        صكوك اجاره در بين سرمايه     

نظيـر  (ناشران  . رود  شمار مي   متمايز به  ميان محصولات اسلامي، اين نوع از صكوك يك محصول        

عقـد اجـاره    . دانند  نيز صكوك اجاره را روش مناسبي براي تجهيز منابع مي         ) ها ها و شركت   دولت

. باشـد   اي مـي    عبارت از واگذاري حق استفاده از يك دارايي در مقابل دريافت اجـاره بهـاي دوره               

وك از طريق تبديل به اوراق بهادار نمودن       توان بالقوه خوبي براي انتشار اوراق صك        صكوك اجاره   

  .كند گذاران كمك فراواني مي ها دارد، كه به سرمايه دارايي

 جهـت انجـام يـك پـروژه         1طريقه انتشار اين اوراق به اين صورت است كه شركت يا نهادي           

سـيس شـركت    أاي يا ايجادي مشخص، نياز به وجه نقد دارد و براي اين منظـور ضـمن ت                  توسعه

گيرد و بـراي      هاي خود را كه در اين پروژه مورد استفاده قرار مي             يكسري از دارايي   SPV(2(ويژه

سيس شـده از لحـاظ قـانوني داراي        أشركت ت . كند   شناسايي و انتخاب مي    ،اجاره مناسب هستند  

 تعريـف شـده ايجـاد    ة براي انتشار اوراق صـكوك پـروژ    يك شخصيت كاملاً مستقل بوده و صرفاً      

 صورت يك پرتفـوي بـه شـركت ويـژه          هاي منتخب را به     اضي وجه نقد دارايي   واحد متق . شود  مي

هـا را در قالـب    ها مجـدداً آن  فروشد با اين توافق كه شركت با هدف ويژه پس از خريد دارايي      مي

عقد اجاره در اختيار واحد متقاضي وجه نقد قرار دهد و در پايـان مـدت اجـاره نيـز بـا شـرايط                        

مدت اجاره، مبلغ اجاره و نيز شـرايط نهـايي واگـذاري            . دكن واگذار    به اين واحد   مشخص مجدداً 

  .شود مجدد با توافق طرفين تعيين مي

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 Originator 
2 SPV= Special Purpose Vehicle )شركت براي موضوع خاص(   

 فروش دارايي

  پرداخت وجه 

  اجاره دارايي 

 
  

  

  واحد متقاضي وجه نقد

  ) قابل اجارههايفروشنده دارايي(

  

  

  

SPV 

  )ناشر اوراق(
  پرداخت اجاره بها 
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هاي خود را به اوراق بهـادار         از طريق انتشار اوراق صكوك، دارايي     ويژه  در مرحله بعد شركت     

يـت مـشاع    گـر مالك   اوراق صكوك داراي ارزش مساوي هستند و هـر يـك بيـان            . كند  تبديل مي 

عبارتي خريداران اوراق صكوك به نـسبت ميـزان          به. باشند  هاي مورد اجاره مي     قسمتي از دارايي  

نويـسي اوراق صـكوك يـك     جهت پذيره . شوند  ارزش اوراق خود در مالكيت آن دارايي سهيم مي        

راق وظيفه اين بانك انجام مشاوره و مهندسي مالي او        . دكن  مشاركت مي  گذار با ويژه    بانك سرمايه 

  .صكوك و نيز پذيره نويسي و ارايه آن در بورس است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  اجـاره كـرده و     هـا را از شـركت ويـژه         اي دارايـي    واحد متقاضي وجه نقد، طي عقد جداگانـه       

بها را طبق شرايطي كه در قرارداد ذكـر شـده در اختيـار                موجب قرارداد اجاره بايد مبلغ اجاره      به

فرآينـد  . بها را بين دارندگان صكوك تقسيم كند  نيز بايد اجارهاين شركت. ويژه قرار دهد  شركت

  .شود  انجام مي1)عامل پرداخت( دريافت و پرداخت وجوه معمولاً توسط يك مؤسسه امين

بنـدي    سسه رتبـه  ؤالمللي باشد، بهتر است يك م       صورت بين  چه عرضه اوراق صكوك به     چنان

  .تبار اين اوراق افزايش يابدد تا اعكنبندي   را رتبهالمللي شركت ويژه بين

  

                                                 
1 Trustee 

 
  واحد متقاضي وجه نقد

 هاييفروشنده داراي(

 )قابل اجاره

  

SPV 

  )ناشر اوراق(

 

  

  بانك سرمايه گذاري

  )مدير فروش(

 

  خريداران

  كوك ص اوراق

  فروش دارايي

  پرداخت وجه

  انتقال گواهي

  اجاره دارايي

  پرداخت اجاره بها
  وجه نقد

  صكوك اجاره 

  وجه نقد



                         133ها در انتشار اوراق قرضه اسلامي صكوك                                                                      نقش بانك

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 نخست اينكه داراي مخاطره كمي است زيـرا بـا پـشتوانه             :متياز مهم دارد  اوراق صكوك اجاره دو ا    

تواننـد   گذاران مي دوم اينكه قابليت نقدشوندگي مناسبي دارد زيرا سرمايه       . دارايي منتشر شده است   

  .روش رسانند صورت تمايل آن را در بازار ثانويه به فدر

بهـا نيـز متوقـف        رسد، جريان نقدي حاصل از اجاره       كه مدت زمان اجاره به پايان مي       هنگامي

اگر ارزش بـازاري    . هاي مورد اجاره نيز در اختيار دارندگان صكوك است          مالكيت دارايي . شود  مي

وك گـاه دارنـدگان صـك      هاي مذكور بيش از مبلغ اسمي مندرج در اوراق صكوك باشد آن             دارايي

صـورت    اين آورند و در غير     اي به دست مي     ها، سود سرمايه    پس از اتمام مدت اجاره با فروش دارايي       

كـه درآمـد حاصـل از اوراق صـكوك نـسبتاً            بنابراين در حالي  . شوند  اي مواجه مي    با زيان سرمايه  

ه تواننـد بـا ريـسك كـاهش قيمـت مواج ـ      پايدار و داراي مخاطره اندكي است، اما خود اوراق مي    

گذاران بـراي خريـد صـكوك را كـاهش      تواند انگيزه سرمايه طور طبيعي اين موضوع مي     به. شوند

 نيـز در اختيـار   1همـين دليـل معمـولاً همـراه بـا اوراق صـكوك يـك اختيـار فـروش          بـه . دهـد 

هاي مربوطـه را در زمـان انقـضاي     گيرد تا در صورت تمايل بتوانند دارايي  گذاران قرار مي    سرمايه

  .اجاره، به قيمت اسمي به واحد متقاضي وجه نقد بفروشندقرارداد 

عقد اجاره بايد از عقد خريـد  . اكثر صكوكي كه تا كنون منتشر شده صكوك اجاره بوده است  

يعني باني و شـركت ويـژه       . و فروش اوليه مستقل باشد و اين دو نبايد مشروط به يكديگر باشند            

 را  كنند كه پـس از عقـد بيـع، شـركت ويـژه دارايـي          را خريد و فروش       نبايد با اين شرط دارايي    

                                                 
1 Put Option 

 

  واحد متقاضي وجه نقد

 هايفروشنده دارايي(

 )قابل اجاره

  

SPV 

  )ناشر اوراق(

 

  

  بانك سرمايه گذاري

  )مدير فروش(

 

  خريداران

  كوك ص اوراق

  فروش دارايي

  انتقال گواهي

  اجاره دارايي

  پرداخت اجاره بها
  وجه نقد

  صكوك اجاره 

  وجه نقد

  شركت رتبه بندي عامل پرداخت

درآمد حاصل 

 از اجاره

درآمد حاصل 

  رتبه بندي  از اجاره
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تواننـد بـا امـضاي يـك          امـا طـرفين مـي     . چنين شرطي جايز نيـست    . مجدداً به باني اجاره دهد    

  .يادداشت تفاهم غير قراردادي به اين توافق دست يابند

  

  هايي از صكوك منتشر شده در جهان  نمونه-3-2

صـورت دولتـي     تشار اوراق سلم و اجاره با نرخ ثابت بـه         انتشار اوراق صكوك ابتدا در بحرين با ان        

 ـ  اضافه مجموعه دنبال آن با انتشار صكوك اجاره با نرخ شناور به به. آغاز شد  وسـيله   هاي از صـكوك ب

ايـن اوراق صـكوك بـر    . ناشران شركتي و دولتي انتشار اين اوراق در ديگر كشورها نيز پيگيري شد         

. عنوان سبدي از اوراق بهادار مـشترك بـود         همراه اجاره و به    ناع به پايه سلم، اجاره، استصناع، استص    

  . شود ه مياشارهاي صكوك منتشر شده در جهان  در ادامه به برخي از نمونه
  

   صكوك جهاني قطر -1-3-2

 به صورت يك شركت ويژه توسط دولـت قطـر، بانـك اسـلامي               (QSC)صكوك جهاني قطر     

منظـور انتـشار اوراق صـكوك جهـت           به 2003 در اكتبر    HSBC و بانك    (QIIB)المللي قطر     بين

 ميليون دلار آمريكا اسـناد      700دولت قطر   . مين مالي احداث يك شهرك پزشكي تأسيس شد       أت

وجوه حاصـل از ايـن اوراق       . باشد   مي 2010منتشر كرد كه سررسيد آن تا سال        ) صكوك(بهادار  

. ر دوحه مورد استفاده قـرار گرفـت        در شه  1براي تأمين مالي پروژه احداث شهرك پزشكي حمد       

 در پروژه شهرك پزشكي مـذكور ذينفـع         2010 تا   2003دارندگان اوراق صكوك مذكور از سال       

دولت صورت است كه، شركت ويژه زمين لازم براي احداث پروژه را از  روش كار به اين   . باشند  مي

 و از   )اسـت  مـذكور زمـين      ،وژهدر اين پروژه دارايي قابل اجاره كه مربوط به پـر          (كند    خريداري مي 

سود اوراق صكوك در روز نهم      . فروشد  گذاران مي   طريق انتشار اوراق صكوك، زمين را به سرمايه       

سـود ايـن اوراق   . شـود  گذاران پرداخت مي به سرمايه) هر شش ماه يكبار  (هاي آوريل و اكتبر       ماه

  : شود متغير است و از طريق زير محاسبه مي

  

نرخ سود ) = لايبورنرخ بهره % + 4(× ) ر ميليون دلا700(×   
  

زمـين خريـداري   ) دارندگان اوراق صكوك(گذاران    شركت ويژه به نمايندگي از طرف سرمايه      

اي  طبق مفاد قرارداد اجـاره . دهد شده را مجدداً در قالب عقد اجاره در اختيار دولت قطر قرار مي       

بها هـر شـش    شود، پرداخت اجاره د ميمنعق) جرأمست(و دولت قطر ) موجر(كه بين شركت ويژه   

                                                 
1 Hamad Medical City 

 تعداد روزها

360  
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 4 و مبلغ اجاره نيز براساس نرخ لايبور و يك حاشيه            انجام) ي آوريل و اكتبر   ها در ماه (ماه يكبار   

انـدازه ميـزان سـود پرداختـي بـه           عبارت ديگر مبلغ اجاره دقيقـاً بـه        به. شود  درصدي تعيين مي  

ايـن اوراق   . شـود   قطـر تـضمين مـي     مبالغ پرداختي توسط دولـت      . دارندگان صكوك خواهد بود   

+A در رتبه    (S&P)توسط مؤسسه استاندارد اند و پورز       
قرار گرفتـه و پيـشنهاد شـده كـه در دو      

  . المللي لبوان مالزي عرضه شود بورس اوراق بهادار لوكوزامبورگ و بورس مالي بين
  

   صكوك جهاني مالزي-2-3-2

راً بـا هـدف مـشاركت در معـاملات          عنوان يك شركت ويژه منحـص      صكوك جهاني مالزي، به   

 طـرح كـه در ادامـه نـام بـرده شـده،       4مين مـالي    أصكوك منتشر شده در لبوان مالزي براي ت ـ       

 600 دولت مالزي اقدام به انتشار گواهي امين به مبلغ           2002در سوم جولاي سال     . تأسيس شد 

گـر   مـين بيـان   هـاي ا    هر يك از اين گـواهي     . است 2007د كه سررسيد آن سال      كرميليون دلار   

وجوه حاصل از اين اوراق جهـت  . استهاي امين يعني همان قطعات زمين         مالكيت مشاع دارايي  

  :كار رفت توسعه و ساخت چهار طرح به شرح زير به

  .وسيله وزارت سلامت اجرا شد ه، كه يك بيمارستان دولتي بوده و ب1بيمارستان سلايانگ

  . وسيله وزارت سلامت اجرا شد هي بوده و ب، نيز يك بيمارستان دولتTengkuبيمارستان 

  2دوتا يك اداره دولتي در جالان

المللـي و     شامل وزارت مالي، وزارت صـنعت و تجـارت بـين          (دوتا    مجتمع اداري دولت جالان   

 )هاي داخلي اداره امور ماليات

شـركت  .  ساختار عمومي انتشار اوراق صكوك فوق همانند اوراق منتشر شده در قطر اسـت             

هـا بـه دولـت اجـاره داده      شـود كـه آن    هايي از زمين از دولت ايجاد مـي        ه جهت خريد بخش   ويژ

اين قرار داد از جنس صـكوك       . كند  شوند و دولت هر شش ماه اجاره بهاي آن را پرداخت مي             مي

نرخ سود اوراق و همين طور نرخ اجاره زمين بـر اسـاس نـرخ لايبـور بـه اضـافه                     . باشد  اجاره مي 

ي ايـن اوراق را   صد است، پس از خاتمه قرارداد و در سررسيد آن دولت مـالز            صدم در 95حاشيه  

  .كند خريد ميبه قيمت اسمي باز

سـسه  ؤ و توسـط م    Baa2 بـا رتبـه    3گـذار مـوديز     سسه خـدمات سـرمايه    ؤاين اوراق توسط م   

  .بندي شده است  رتبهBBB استاندارد اندپورز با رتبه

                                                 
1 Selayang 
2 Jalan Duta 
3 Moody's 
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، بانك اسـلامي ابـوظبي،      ABCآن بانك اسلامي     بود و عاملان     HSBCمديريت اين انتشار با     

 و بانـك  May Bankالمللـي   اسلام بانك، بانك اسلامي دوبي، بانك توسـعه اسـلامي، بانـك بـين    

همانند قطر اين اوراق در بورس اوراق بهادار لوكزامبـورگ و بـورس     . استاندارد چارترد بوده است   

  .شود مالي لبوان مبادله مي
  

  )IDB(بانك توسعه اسلامي  صكوك التقاطي؛ -3-3-2

صـورت    به IDBرويي با اين چالش،     يامنظور رو   به  بود كه  IDBروي     چالش پيش  بعتجهيز منا 

 ميليـون دلار بـا      400ارزش  ، بـه    2003ايـن اوراق در اوت      . اورژانسي اوراق صكوك منتشر كـرد     

اي ه ـ   دارنـده آن در دارايـي      گـر سـود مـشاع      هـر صـكوك بيـان     .  منتشر شد  2008سررسيد سال   

سسه امين  ؤهاي امين توسط يك م      دارايي.  بود ) كه به امانت گذاشته شده     IDBهاي    دارايي(امين

سـيس  أسسه امين فقط براي كمك به اجراي فرآيند انتـشار صـكوك ت     ؤاين م . شود  نگهداري مي 

هـاي امـين      هـاي نقـدي حاصـل از دارايـي          دارندگان اوراق صكوك مستحق دريافت جريان     . شد

 نـرخ   كـه انـد     وجود آمـده   ههاي اجاره، مرابحه و استصناع ب       ها از طريق قرارداد     يياين دارا . هستند

اوراق قراردادهاي مرابحه و استصناع در بازار ثانويـه قابـل معاملـه             .  درصد است  625/3بازده آن   

ها در حكم معامله پول اسـت و طبـق اصـول             ها سند بدهي هستند و معامله آن       زيرا آن . نيستند

چـه   چنان. تواند با ارزش اسمي بدون پرداخت هيچ وجه اضافي مبادله شود            ا مي شرعي، پول تنه  

را )  درصـد 50بـيش از    (مرابحه و استصناع قسمتي از يك پرتفوي باشند كـه بخـش عمـده آن                

صـكوك منتـشر   . گاه اين پرتفوي در بازار ثانويه قابل مبادله اسـت  دارايي عيني تشكيل دهد، آن   

 درصد از آن از صكوك اجاره تشكيل شده اسـت بنـابراين        51 سبدي است كه     IDBشده توسط   

  .قابل مبادله در بازار ثانويه هستند
  

  هاي تحت ساختار صكوك  ريسك-4-2

 در تحقيـق  1طـارق . بندي كرد توان دسته ريسك مربوط به اين اوراق را به طرق مختلفي مي     

اي مربوط به اوراق صـكوك ارايـه كـرده          ه  بندي كامل از مخاطره     خود با همين عنوان يك دسته     

توان به صورت  هايي كه دارندگان اوراق صكوك با آن مواجه هستند را مي  ترين ريسك  مهم. است

  :زير بيان كرد

  

  

                                                 
1 Tariq, Ali Arsalan, Managing Financial Risk of sukuk Structures, UK 2004 
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   ريسك بازار-1-4-2

هاي خاص، نظيـر ارزش بـازاري         ريسك بازار، ناشي از تغييرات جاري و آينده ارزش بازاري دارايي          

ريـسك  : انـد  هـاي بـازار شناسـايي شـده        دو نـوع از ريـسك     . ي و تغييرات ارز است    هاي مشاركت  دارايي

علـت تغييـر      بـه  هـاي سيـستماتيك     ريسك). حالت ويژه (و ريسك ويژه بنگاه     ) سيستماتيك(عمومي  

 كه ريسك ويژه بنگاه بـه واسـطه عملكـرد          آيند در حالي    وجود مي  ههاي اقتصادي و دولتي ب      سياست

  ريـسك بـازار از ريـسك    . آيـد  وجـود مـي   هاز وابستگي به دنياي بيرون ب داخلي آن بنگاه و خارج      

  . نرخ سود، ريسك نرخ ارز و ريسك اعتباري تشكيل شده است

شـود و دارنـدگان اوراق صـكوك در هـر      مبلغ اجاره بها معمولاً ثابت تعيين مي     :  ريسك نرخ سود   -الف

چه نـرخ سـود متـداول در بـازار افـزايش           انبنابراين چن . كنند  دوره، اجاره بهاي ثابتي را دريافت مي      

  .كنند  دريافت ميازار، دارندگان صكوك سود كمتريگاه در مقايسه با نرخ سود ب يابد آن

دليـل    بـه  ايـن ريـسك   . شود  ريسك نرخ ارز از نوسانات نامساعد نرخ ارز ناشي مي         :  ريسك نرخ ارز   -ب

 IDBكـه   عنوان مثـال، در صـورتي   به. دكن المللي بروز مي  بازارهاي بينعرضه اوراق صكوك در 

 دينـار اسـت، بـا توجـه بـه            IDBدانيم واحد پول      طور كه مي   د، همان كناوراق صكوك منتشر    

 در نتيجه يك عـدم مطابقـت نـرخ ارز وجـود             استكه ارزش اوراق صكوك به دلار آمريكا         اين

. دنبـال خواهـد آورد   بـه هر افزايش دلار آمريكا در مقابل دينار، زيان ناشي از نـرخ ارز را              . دارد

)  سود ايجـاد كـرده اسـت   IDBچه اخيراً اين ناهماهنگي به دليل سقوط ارزش دلار براي         اگر(

 المللـي منتـشر   توان اوراق صكوك را براساس دو يا چنـد نـرخ ارز بـين         كاهش اين ريسك مي    براي

 ميليون  400ان  تو  خواهيم منتشر كنيم مي     طور مثال اگر يك ميليارد دلار اوراق را مي         به. كرد

  .  ميليون دلار از آن را به يورو انتشار داد600دلار از آن را در نرخ دلار و 

علت تأخير در قـرارداد      كننده اين است كه به     ريسك اعتباري بيان  :  ريسك اعتباري و شراكت    -ج

و در انتشار اوراق صكوك كه با پـشتوانه دارايـي           . و تصفيه، دارايي يا وام غيرقابل وصول شوند       

 هاي اعتباري متعـددي    ، ريسك گيرد  صورت مي براساس قراردادهاي اجاره، استصناع، سلم و مرابحه        

قراردادهاي سلم در معرض ريـسكي هـستند        . وجود دارد كه متناسب با هر يك از عقود است         

باشـند،    قرارداد استصناع گرفتار ريسك اجرا مـي      . ندشوكه كالاها در زمان مورد توافق عرضه ن       

  . انكار فرعي ممكن است موفق نشود كه خدمات مورد نياز را به موقع تحويل دهدزيرا پيم

  

   ريسك عملياتي-2-4-2

. عرضه هرگونه اوراق بهادار داراي مقرراتي براي سررسيد اسـناد اسـت  :  ريسك قراردادي - الف

 بـا   نتواند اجاره بهاي مورد توافـق را بپـردازد، دارنـدگان اوراق           ) مقروض(كه متعهد     صورتي در
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از . نـد كنهـا      و مقروض را وادار به خريد مجدد دارايي        توانند قرارداد را لغو     ون مي استناد به قان  

تواننـد    اين گذشته اگر مقروض نتواند مبلـغ اصـلي را بازپرداخـت كنـد، دارنـدگان اوراق مـي                  

  . بندي مجددي براي پرداخت بدهي انجام دهند زمان

هـر  . ها دچار مشكل شـود      در پرداخت به موقع كوپن    مقروض ممكن است    :  ريسك كوپن پرداخت   -ب

هـر  . شـود   ميكوپن معوق شده مشمول جريمه ديركرد خواهد بود كه توسط شركت ويژه محاسبه           

چند توسط انجمن شريعه پيشنهاد شـده كـه ايـن وجـوه ديركـرد جهـت اهـداف خيرخواهانـه                    

  . بخشيده شود

 مورد اجاره در فرآيند انتشار صكوك به هر دليلـي            چنانچه به دارايي  : ها   ريسك از بين رفتن دارايي     -ج

گاه از ارزش آن دارايي كاسته شـده و در نتيجـه دارنـدگان صـكوك متـضرر                   خسارتي وارد آيد، آن   

  .دكرها به طور كامل حذف  توان از طريق بيمه كردن دارايي اين ريسك را مي. شوند مي

) پايان مدت اجـاره   ( در تاريخ سررسيد     ها  چه ارزش دارايي   نچنا:  ريسك كاهش قيمت دارايي    -د

البته . شوند اي مواجه مي گاه دارندگان اوراق صكوك با زيان سرمايه    به هر دليل كاهش يابد آن     

توان از طريق اعطاي اختيار فروش به دارندگان اوراق صـكوك حـذف كـرد                 اين ريسك را مي   

، اوراق صـكوك را بـه قيمـت    توانند با اعمال اختيـار فـروش خـود    ها مي صورت آن زيرا در اين 

  .مندرج در برگه اختيار فروش به شركت ويژه يا واحد متقاضي وجه نقد بفروشند

  

  1نهادي) سختي( عدم انعطاف -3-4-2

هـاي مـالي در      زيرسـاخت . اوراق صكوك از كشورهاي در حال توسعه سرچشمه گرفته است            

هـاي   اً اين كشورها زيرسـاخت اكثر اما اند، برخي از اين كشورها مثل بحرين و مالزي توسعه يافته    

مجمـوع  . علاوه، صكوك به ساختار شرعي منحصر به فـردي نيازمنـد اسـت        به. اقتصادي ضعيفي دارند  

 و همـواره ريـسك      مدت قابل رفع نيست     گر عدم انعطاف اين اوراق است كه در كوتاه         اين مسائل، نشان  

  : زيراستشرح  شكلات بهبرخي از اين م. دهد صكوك را افزايش مي

  دهي ريسك  فقدان مراحل مهندسي مالي و پوشش

 فقدان بازارهاي پولي بين بانكي 

 سازي  فقدان روش و معيارهاي يكسان

 يكسان نبودن سيستم حسابداري و حسابرسي جهت بازشناسي سود و زيان 

 پيشرفت و نظارت  گذاري، نبود توان ارزيابي زيرساختهاي سرمايه

                                                 
1 Institutional Rigidity 



                         139ها در انتشار اوراق قرضه اسلامي صكوك                                                                      نقش بانك

 

 

  دولتي بازارهاي مالي ابتدايي

 هاي سنجش اعتباري ناكارا  سيستم

 هاي جامع عدم وجود بيمه

 
  هاي مرسوم داراي درآمد ثابت بزار مقايسه صكوك با ا-5-2

   تفاوت-الف

كه اوراق قرضه فقط حاكي از تعهد بـدهي        گر يك دارايي مشخص است در حالي       صكوك بيان  -1

گيرنده است    دهنده و وام    ه، رابطه وام   اوراق قرض  اريعني رابطه بين صادركننده و خريد     . هستند

  .شود كه نرخ بهره وام هم ثابت است و موجب ربا مي

كـه در اوراق     دارايي موضوع اوراق صكوك از نظر شرعي بايد مجاز و صـحيح باشـد، در حـالي                

 .تواند پشتوانه اوراق قرار گيرد هايي كه از نظر شرع اسلام پذيرفته نيست نيز مي قرضه، دارايي

 شـود  ر اوراق قرضـه بـه اعتبـار صـادركننده يـا ناشـر آن وابـسته اسـت و بـا آن سـنجيده مـي               اعتبا

 .كه اعتبار صكوك به ناشر بستگي ندارد بلكه به ارزش دارايي پشتوانه بستگي دارد حالي در

فروش صكوك در بازار ثانويه فروش مالكيت يك دارايي است اما فروش اوراق قرضه فـروش                

 .بدهي است

كـه   مكان افزايش اصل دارايي و در نتيجه خود ورقه صكوك وجود دارد در حالي            در صكوك ا  

 .اصل بدهي در اوراق قرضه قابليت افزايش ندارد

   تشابه-ب

  .هر دو قابليت نقد شوندگي در بازار ثانويه را دارند

 .شوند بندي مي بندي از نظر اعتباري رتبه هر دو توسط مؤسسات رتبه

 . و نيز تنوع در طراحي و عرضه هستندايش اعتبارقابليت افزهر دو داراي 

  

  ها در انتشار اوراق صكوك   نقش بانك-3

 گـذاري و طراحـي مهندسـي مـالي اوراق صـكوك در كنــار      عنـوان مـشاور، سـرمايه    هـا بـه   بانـك 

هـا از ابتـداي پـروژه انتـشار صـكوك بـه        در اكثر موارد بانك  . گيرند  هاي متقاضي قرار مي    شركت

  .كنند دهند و روند امور مربوطه را سهل و آسان مي ميه ها مشاور شركت

طوركه در بخش اوراق صكوك اجاره مراحل انتشار آن شرح داده شد، ابتدا واحـد متقاضـي                  همان

هاي مربوط بـه آن پـروژه كـه قابـل اجـاره       وجه نقد پس از معرفي و پيشنهاد يك پروژه خاص، دارايي     
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هـا بـه    تواند در شناسـايي سـبد دارايـي    بانك مي. دهد رائه ميهستند را شناسايي كرده و براي فروش ا   

گونـه كـه     كند، همـان متقاضي مشاوره دهد، و همچنين در تشكيل شركت ويژه نيز متقاضي را ياري        

همـراه دولـت قطـر     المللي قطر به  و بانك اسلامي بين    HSBCدر انتشار اوراق صكوك قطر، بانك       

  . اند ل دادهشركت ويژه را تشكي) متقاضي وجه نقد(

هـا بـه    ها از متقاضي، انتـشار اوراق صـكوك، اجـاره دارايـي            شركت ويژه وظيفه خريد دارايي    

ها و همچنين تعيين نرخ سود براساس نرخ          گذاري اوراق با توجه به ارزش دارايي        متقاضي، قيمت 

شركت . گيرندبها را از متقاضي ب      وظيفه دارد اجاره  اين شركت همچنين    . بها را بر عهده دارد      اجاره

گيرد كه در تمـامي مراحـل آن، بهتـر اسـت از          مديريت كامل اوراق صكوك را بر عهده مي        ،ويژه

ويژه براي انتشار اوراق صكوك به يـك   شركت  البته  . دكنعنوان شريك يا مشاور استفاده       بانك به 

در . تنويسي و عرضـه اوراق در بازارهـاي سـرمايه نيازمنـد اس ـ             گذاري جهت پذيره    بانك سرمايه 

داراي گـذاري ايـن اوراق بايـد     جا توجه به اين نكته ضروري است كه نحـوه عرضـه و قيمـت             اين

 انجام  كه وظيفه .  و به راحتي در بازار بورس فروخته شود        گذاران باشد   جذابيت لازم براي سرمايه   

معمـولاً  گذار    بانك سرمايه . استگذار    طور كامل بر عهده بانك سرمايه      به) مهندسي مالي (اين امر   

دهد كه در     تضمين فروش اوراق در بازارهاي سرمايه را طي يك مدت محدود به شركت ويژه مي              

صورت اگر فروش اين اوراق در بورس با مشكل مواجه شـود و يـا اسـتقبال خـوبي از آن          غير اين 

 آوري و نـزد     گذاري موظف است اوراق فروخته نشده را از بـازار جمـع             عمل نيايد، بانك سرمايه    به

گـذارد و     دليل اثراتي است كه بر روي سابقه كـار بانـك مـي             له به أاهميت اين مس  . خود نگه دارد  

ها بـه بـانكي كـه در ايـن           زيرا ساير شركت  . دهد  امكان فعاليت بانك را در اين زمينه افزايش مي        

بـراي افـزايش    . زمينه طراحي درستي نداشته است براي انتشار صكوك مراجعـه نخواهنـد كـرد             

المللي نياز است كه شركت ويژه توسـط يـك مؤسـسه              و عرضه آن در بازارهاي بورس بين      اوراق  

گـذاران را بـراي خريـد         له اطمينان خاطر سـرمايه    أاين مس . بندي شود   المللي رتبه   بندي بين   رتبه

همچنين بهتر است يك عامل پرداخـت نيـز رابـط بـين شـركت ويـژه و                  . دهد  اوراق افزايش مي  

 باشد تا وجوه حاصل از اجاره را از شركت ويژه اخذ و به دارنـدگان اوراق                 دارندگان اوراق صكوك  

 از  .تواند نقش عامل پرداخت را نيز در اين ميان برعهده داشته باشـد              البته بانك مي  . دكنصكوك پرداخت   

هاي مربوط به شركت ويـژه        ترين بخش، فعاليت   ميان مراحل انتشار تا فروش اوراق صكوك، مهم       

كه تأسيس شركت ويژه و عملكرد صحيح آن بر استقبال از اوراق تأثير بـسزايي                 آن دليل به. است

  .سيس و هدايت اين شركت بسيار با اهميت استأها در ت بنابراين نحوه عملكرد بانك. دارد
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   انتشار اوراق صكوك در ايران-4

لي از ميان انواع صكوك معرفـي شـده، صـكوك اجـاره بيـشترين نزديكـي را بـا قـوانين مـا                  

مرابحه به دليل وجود ربح در آن، در ايران غيرمجاز شناخته شـده             . جمهوري اسلامي ايران دارد   

در ايـن بخـش نحـوه اجرايـي         . است، استصناع نيز تا حدي منطبق با عقد جعاله در ايران اسـت            

  . شدن صكوك اجاره در ايران و مشكلات پيش روي آن بررسي شده است

  

  اره در ايرانطرح صكوك اج روند اجراي -1-4

كـه   ها منتشر شده اسـت، در صـورتي        همانند ساير كشورهايي كه اوراق صكوك اجاره در آن        

لازم است كـه  . خاص باشد )  ايجادي -اي  توسعه(نهادي متقاضي وجه نقد براي اجراي يك پروژه         

ا را  ه  هاي قابل اجاره آن پروژه را شناسايي كرده، و پس از تأسيس شركت ويژه اين دارايي                 دارايي

  . به اين شركت بفروشد

منظـور انتـشار      يك شركت با موضوع خاص است كه به        ،د، شركت ويژه  مطرح ش همانطوركه  

 .شوداي ايجاد     تواند در هر منطقه     اين شركت مي  . دشو اوراق صكوك آن پروژه خاص تأسيس مي      

مـشمول  د، كن ـ هـا مـي   كه شركت در چند نوبت اقدام بـه خريـد و فـروش دارايـي            دليل آن  اما به 

سـيس  أهـا را اغلـب در منـاطق آزاد ت          دليـل ايـن شـركت      به همين . شود  هاي سنگين مي   ماليات

اما تأسيس شركت ويژه در منـاطق آزاد اقتـصادي   . ند تا از معافيت مالياتي برخوردار شوند كن مي

اي مسايل، فروش اوراق صـكوك در بازارهـاي جهـاني را بـا مـشكلاتي                  دليل پاره  داخل كشور به  

سـسات  ؤهـاي ايرانـي توسـط م    بنـدي شـركت   ترين اين مسايل عدم رتبه  از مهم . دساز  مي مواجه

هـاي ايرانـي قـصد فـروش اوراق صـكوك خـود در        چه شـركت  چنان. المللي است بندي بين  رتبه

شـود اعتمـاد و اطمينـان     بندي باعث مي الملل را داشته باشند، عدم رتبه اي بين  بازارهاي سرمايه 

بنـدي كـه در    سـسه رتبـه  ؤلازم به ذكر است آخرين م     . اوراق مذكور سلب شود   گذاران از     سرمايه

هـاي خـود را در        بود كه در سال گذشـته فعاليـت        1بندي فيچ   سسه رتبه ؤ م داشت،ايران فعاليت   

  .ايران به حالت تعليق در آورد

صـورت   د، كـه در ايـن     كـر سـيس   أتوان در مناطق آزاد ساير كشورها نيز ت         شركت ويژه را مي   

همچنـين بـراي انتـشار اوراق در        . شود   حاكم بر كشور ميزبان بر آن شركت نيز حاكم مي           ينقوان

هـاي    نيـز بايـد شـرايط و مقـررات حـاكم بـر بـورس              ) مانند بورس لوكزامبـورگ   (بازارهاي مالي   

  .دكرالمللي را در اين زمينه بررسي  بين

                                                 
1 fitch 
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 و از طريق بازار بورس چه بخواهيم اوراق صكوك را فقط در داخل كشور منتشر نماييم  چنان

 .يميستالمللي ن هاي بين بندي توسط شركت يم، ديگر نيازمند رتبهكنگذاران داخلي عرضه  به سرمايه

هـاي ماليـاتي و    دليـل معافيـت   بـه ) مثلاً كـيش (سيس شركت ويژه در يك منطقه آزاد    أو فقط ت  

امـا  . دكن ـ وك كفايت مي  دن شرايط سازمان بورس اوراق بهادار براي انتشار اوراق صك         كربرآورده  

  :ها مورد استقبال قرار نگيرد دلايل زير ممكن است از سوي خريداران و شركت له بهأاين مس

  ...سيس ويژه و أدارا بودن يك پروسه طولاني از جمله ت

مين مالي با ديوانسالاري    أهاي ت   به ساير ابزار  ) متقاضيان وجه نقد  ( ها امكان دسترسي شركت  

  .ق مشاركت و گواهي سپردهكمتر از جمله اورا

 هاي به مراتب كمتر از انتشار صكوك هاي داخلي، هزينه امكان اخذ وام از بانك

 گذاران داخلي با اوراق صكوك عدم آشنايي خريداران و سرمايه

اي با بازدهي بيشتر از جمله اوراق مـشاركت،      هاي پولي و سرمايه    دسترسي به ساير جايگزين   

 .گذاران ريد و فروش سهام در بورس براي سرمايهدار و خ هاي مدت سپرده

. ثري باشـد  ؤتواند اقدام موفق و م ـ      بنابراين انتشار اوراق صكوك با هدف بازارهاي داخلي نمي        

هاي   مين مالي پروژه  أدنبال بازارهاي مالي اسلامي خارج از كشور براي ت         بلكه صنايع كشور بايد به    

  .خود باشند

  

  ره مزاياي اوراق صكوك اجا-2-4

  . دكن مين ميأصكوك، نقدينگي موردنياز واحد متقاضي وجه نقد را ت

هايي كه نقدينگي پايين دارند و يا غيرنقد هستند از ترازنامه خارج شده و وجـوه نقـد            دارايي

  . شود جايگزين آن مي

شود اما با ايـن حـال ايـن واحـد       ها از واحد متقاضي وجه جدا مي        كه قسمتي از دارايي    با اين 

 . ها استفاده كند واند از داراييت مي

شـود، لـذا داراي ريـسك كمتـري اسـت و               منتشر مي   جا كه صكوك با پشتوانه دارايي      از آن 

 . دهد هزينه تأمين مالي را نيز كاهش مي

ها به اوراق بهادار به توسعه بازار سـرمايه كمـك             صكوك با فراهم كردن امكان تبديل دارايي      

 . كند مي

گـاه قابليـت    و سـتد اوراق صـكوك، يـك بـازار ثانويـه فـراهم شـود آن         چـه بـراي داد       چنان

  .يابد نقدشوندگي اين اوراق هم افزايش مي
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   مشكلات انتشار اوراق صكوك در ايران-3-4

كه پيش از اين در خصوص مشكلات انتـشار اوراق صـكوك در ايـران عنـوان                  غير از مواردي  

  .ه وجود داردشد، برخي مشكلات حقوقي و شرعي نيز در اين زمين

تـوان     نمي "قانون منع تملك اتباع بيگانه نسبت به اموال غيرمنقول        "از نظر حقوقي براساس        

له در حـالي اسـت كـه در اوراق    أاين مس. دكرمالكيت زمين و مستغلات را به اتباع بيگانه واگذار   

 مـدت پـروژه    دارندگان اوراق در طـول .دشو هاي غيرمنقول منتشر مي صكوكي كه بر پايه دارايي    

المللي منتـشر   هاي بين چه اين اوراق در بازار ند و چنانهستصورت مشاع مالك دارايي غيرمنقول     به

 و حـوزه    MENA1 اين قانون در كشورهاي عضو    . ندكن د، مسلماً اتباع بيگانه آن را خريداري مي       شو

 اوراق صكوك اين    نحوي جهت انتشار    فارس نيز وجود دارد، كه در برخي از اين كشورها به            خليج

 99صـورت عقـد فـروش        امارات متحده عربي زمين و مستغلات را به       . اند  مشكل را مرتفع ساخته   

توانند به اين شرط اقدام به خريـد   بندد كه قابل به ارث رسيدن نيست و اتباع بيگانه مي     ساله مي 

اي بـه     ل، تبصره در عربستان سعودي نيز كه اين قانون وجود دارد، براي حل مشك           . املاك نمايند 

هـاي شـغلي و      توانند جهت انجام فعاليت     دند كه بر اساس آن اتباع بيگانه مي       كراين قانون اضافه    

در ايران نيـز  . ند، وليكن خريد و فروش آن ملك غيرممكن استكنبازرگاني اقدام به خريد ملك     

  .دكن بر طرف بايست قوانيني وضع شود كه اين مانع را در جهت انتشار اوراق صكوك اجاره مي

كـه   درصـورتي . اسـت مشكل ديگر در اين زمينه وجود اختيار فـروش در طراحـي ايـن اوراق                

اختيار فروش به خريداران ارايه شود انگيزه خريد بالاتر رفته و علاوه بر ايجاد تقاضاي بـالاتر، بـا                   

ور، مقـررات   امـا هنـوز در قـوانين كـش        . كردتوان اين اوراق را منتشر        تري نيز مي    نرخ سود پايين  

است كه تـسريع در تـصويب آن،          مربوط به ابزار مشتقه اختيار خريد و فروش به تصويب نرسيده          

لازم به ذكر است كه در طراحي اين اوراق شركت ويـژه در             . دكراين مشكل را نيز مرتفع خواهد       

ها  و پس از اجاره آن، قيمت فروش آن       ) متقاضي وجه نقد  (هاي شركت اصلي      هنگام خريد دارايي  

  .دكن را در پايان مدت اجاره به شركت مادر مشخص مي

نكته ديگري كه در انتـشار ايـن اوراق در ايـران بايـد بـدان توجـه نمـود توجـه بـه فرهنـگ                          

كـه بـازار هـدف       با توجه به اين   . كشورهايي است كه قرار است اين اوراق در آنجا به فروش برسد           

است، بنابراين توجه به فرهنگ و عقايد آن  اوراق صكوك منتشر شده كشورهاي اسلامي خارجي        

                                                 
الجزايـر، بحـرين، جيبـوتي،      : نامند كه شامل       كشورهاي منطقه خاورميانه و شمال افريقا را مي        MENA كشورهاي   ١

مصر، ايران، عراق، اسرائيل، اردن، كويت، لبنان، ليبي، مراكش، عمان، قطر، عربستان، سوريه، تونس، امارات متحـده                 

  .عربي، يمن
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عنوان مثال با توجه به اينكه بيـشترين درصـد مـسلمانان ديگـر               به. كشورها اهميت فراواني دارد   

بايست با احكام شرعي آنان منطبق باشد      كشورها اهل سنت هستند، عقود به كار گرفته شده مي         

  . تا فروش اوراق با مشكل مواجه نشود

  

  هاي لازم جهت توسعه بازار صكوك   زير ساخت-4-4

  . گيردر تواند در اين فرآيند مورد استفاده قرا هايي كه مي  استاندارد كردن دارايي-1

 ها  گذاري اين دارايي  استاندارد كردن فرآيند ارزيابي قيمت-2

 بندي اوراق   تسهيل امور مربوط به رتبه-3

   استاندارد كردن فرآيند انتشار و عرضه اوراق-4

  ايجاد يك بازار ثانويه براي خريد و فروش اوراق صكوك و كمك به نقدشوندگي آن -5

   وجود قراردادهاي محكم با قوانين شفاف-6
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شـمار   ها بـه اوراق بهـادار بـه         انتشار اوراق صكوك در واقع يكي از ساختارهاي تبديل دارايي         

براي اوراق قرضـه و سـاير ابزارهـاي مـالي داراي     اين اوراق در بازارهاي بدهي جايگزيني . رود  مي

از آنجا كـه طراحـي، انتـشار و معاملـه اوراق صـكوك طبـق اصـول                  . رود  شمار مي  درآمد ثابت به  

گـذاران مـسلمان      گيرد، لذا گزينه مناسبي براي مرتفـع سـاختن نيـاز سـرمايه              اسلامي انجام مي  

رسـد بـراي      ر اوراق صكوك به نظر مي     دليل جديد بودن فرآيند انتشا     وليكن به . شود  محسوب مي 

توسعه و تسهيل اين فرآيند در بازارهـاي مـالي اسـلامي، بايـد رابطـه منـسجمي بـين ناشـران،                     

هـاي   بندي و ساير نهادهاي مربوطه جهت فراهم شدن زيرسـاخت           گذاران، مؤسسات رتبه    سرمايه

  .گيردلازم شكل 
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