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 مالی اسلامی جایگزین اوراق قرضه ابزارصکوک، 
 

 2و نفیسه فرجی 1دكتر محمدرضا عسگری

 
 دانشيار عضو هيات علمي گروه مديريت دانشگاه آزاد اسلامي واحد يادگار امام شهرري 1

 كارشناس ارشد مديريت 2

 

 چکیده

ي بوده است. از اين رو، اقتصاددانان ها در جوامع اسلامترين دغدغهيکي از مهم "سود حلال"سرمايه گذاري مطمئن ، با    

اند تا از يک هايي را ابداع كردهمسلمان در كشورهايي مانند مالزي ، قطر ، بحرين ، عربستان و حتي در آلمان و اروپا ، فرمول

و ربا و ... را هايي مانند حلال و حرام سو بتوانند همپاي اقتصاد روز جهان و بازارهاي مالي آن حركت كنند و از ديگر سو، بحث

 به سرمايه گذاران مسلمان بدهند. "سود طيب و طاهر"حل و فصل نمايند و 

اين مقاله به تعريف، بررسي و تأثير استفاده از اوراق صکوک اجاره در فرآيند تأمين مالي مي پردازد. در قسمت اصلي مقاله  

از جنبه هاي مختلف تطابق با قانون و شرع، مزايا و  اوراق بهادار اسلامي يا همان صکوک و به ويژه صکوک اجاره تعريف و

معايب، شباهت و تفاوت با اوراق قرضه متعارف و تجربه و عملکرد ساير كشورها در رابطه با انتشار اوراق صکوک مورد توجه قرار 

نتيجه گيري مي شود اين مي گيرد. در انتهاي مقاله نيز با تأكيد بر سه ويژگي قانوني بودن، مقبول واقع شدن و كارا بودن، 

اقدام دولت براي تعريف،حمايت و به كار گيري اوراق جايگزيني مناسب و مفيد براي اوراق قرضه و اوراق مشاركت مي باشد و بر 

 اقتصاد ايران تأكيد مي شود. اين ابزار جديد مالي در

 

 صلوک، ابزار مالي، اوراق قرضههای كلیدی: واژه
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 ـ مقدمه1

ايه بيشتر به شکل ابزار و آلات كار انسان مطرح بود. اما، امروزه سرمايه يکي از نهاده هاي اصلي توليد است. در گذشته سرم     

سرمايه به عنوان انباشت نقدينگي براي شروع يا ادامه يک فعاليت اقتصادي نيز در نظر گرفته مي شود. دولتها و شركتهاي 

ه يا از دارايي دولت و صاحبان اقتصادي براي شروع يا ادامه يک فعاليت اقتصادي احتياج به تأمين سرمايه دارند. اين سرماي

بدست مي آيد. فرآيند تأمين مالي يکي از مباحث مهم اقتصاد  فرآیند تأمین مالیشركت تأمين مي شود و يا اينکه از طريق 

مالي است. براي تأمين مالي، روشها و ابزار گوناگوني وجود دارد كه هر كدام داراي ويژگيها و خواص مربوط به خود است. بسته 

نيازها، توان مالي، شرايط بنگاههاي اقتصادي و تنوع رفتار مردم در سرمايه گذاري و مواجهه با خطر، اين ابزارها و روشها  به

مي باشد.  تبدیل به اوراق بهادار كردن دارایی هايکي از روشهاي مهم فرآيند تأمين مالي،  تبيين و به كار گرفته مي شوند.

گذرد. تبديل هايي است كه از ظهور آن در ادبيات مالي جهان بيش از دو دهه نميدن، يکي از واژهواژة تبديل به اوراق بهادار كر

هاي مؤسسة مالک دارايي يا باني از ترازنامة آن مؤسسه جدا به اوراق بهادار كردن فرآيندي است كه طي آن، نخست دارايي

كه ابزار مالي قابل مبادله را خريده اند. اين ابزار مبادله شده گذاراني انجام مي دهند شود و سپس، تأمين وجوه را سرمايهمي

هاي مالي مانند باشد. به عبارت ديگر، تبديل به اوراق بهادار كردن، فرآيندي است كه در آن واسطهنمايانگر بدهکاري مزبور مي

در واقع، يک شركت  شود.خته ميگذاران فروهاي تجاري حذف و اوراق بدهي قابل خريد و فروش مستقيماً به سرمايهبانک

هاي مالي را جمع آوري و اوراق بدهي را براي تأمين مالي مجموعه مورد نظر، به اي از داراييتأمين سرمايه، مجموعه

اي كه نياز به تأمين مالي دارد ها به اوراق بهادار، شركت يا مؤسسهفروشد. در فرآيند تبديل داراييگذاران بيروني ميسرمايه

هاي نقدي آتي هستند به هاي خود را كه داراي جريانكند و آن دسته از داراييدام به تأسيس يک شركت با مقصد خاص مياق

هاي مذكور را فراهم كند، اقدام فروشد. شركت با مقصد خاص براي اينکه وجه لازم براي خريد داراييشركت با مقصد خاص مي

كند.  سپس  شركت  با  مقصد خاص  گذاران عرضه ميكند و آن را به عموم سرمايهي ميبه انتشار اوراق بدهي با پشتوانة داراي

كند. هاي مالي به باني پرداخت ميوجوهي را كه  از محل فروش اوراق بدهي به دست آورده است، بابت خريد دارايي

هاي مالي شركت با ي نقدي حاصل از داراييهااند از محل جريانگذاراني كه اوراق بدهي با پشتوانة دارايي را خريدهسرمايه

كنند.  يکي از ابزارهاي مالي مهم و كارا براي فرآيند تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي ها، مقصد خاص بازدهي كسب مي

نياز خود مي باشد. به صورت ساده،تأمين مالي از طريق اوراق  قرضه اينگونه است كه بنگاه اقتصادي سرمايه مورد  اوراق قرضه

را به صورت مستقيم از مردم قرض مي گيرد و در زمانهاي معين بهره آن قرض را مي پردازد و در سررسيد اصل قرض را باز 

 پس مي دهد.

تعريف مرسوم اوراق قرضه اينگونه است: اوراق قرضه اسنادي است كه طبق آن صادركننده اوراق به خريدار بدهکار مي شود.     

سررسيد بوده و مبلغ آن در زمان سررسيد بوسيله صادركننده پرداخت مي شود. اين اوراق داراي برگة بهره  اين اسناد داراي

مي شود. انتشار اوراق        بوده و بهره آن در فواصل زماني معين بوسيله بانکي كه نمايندگي صدور اوراق را دارد، پرداخت

همچنين اين اوراق را مي توان به و و هم در بلند مدت محسوب مي شود، قرضه يکي از روشهاي تأمين مالي هم در كوتاه مدت 

مزايا و معايبي  ،صورت بي نام يا با نام و بدون وثيقه يا با وثيقه منتشر كرد. اوراق قرضه نيز همانند همه ابزارهاي مالي ديگر

بل باز خريد بودن آن و براي خريدار  قابل انتقال دارد. مهمترين مزاياي اوراق قرضه براي بنگاه صادر كننده  هزينه مؤثر كم و قا

بودن و سود معين آن است. مهمترين عيب اوراق قرضه، هم براي صادر كننده و هم براي خريدار، خطر ورشکستگي بنگاه به 

نکداري دليل ناتواني در بازپرداخت اصل و بهره قرض است. در برخي كشورهاي اسلامي و مخصوصاً ايران كه در آن قانون با

بدون ربا اعمال مي شود، مشکل ديگري نيز براي اوراق قرضه وجود دارد كه كل ماهيت و عملکرد اوراق قرضه را زير سؤال برده 

و همچنين اثرات حذف  و آن را به طور كلي نفي مي كند. در ادامه و در بخش دوم، مشکل اوراق قرضه در بانکداري بدون ربا

ي مي شود. در بخش سوم، اوراق مشاركت به عنوان جانشيني براي اوراق قرضه و مشکلات و بررس نرخ بهره در اين سيستم

نقايص اين اوراق بيان مي شود. در بخش چهارم، صکوک به عنوان ابزاري نوين براي تأمين مالي معرفي و تحليل مي شود. 
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در ايران پيشنهاد مي شود كه مي تواند برطرف  ين ماليبالاخره، در بخش پنجم، اوراق صکوک به مثابه ابزاري مناسب براي تأم

 كننده مشکلات ناشي از حذف نرخ بهره باشد.

 تعریف صکوک

باشد يک واژه فارسي از چک است و چون در حرف عربي ) چ( وجود ندارد مي (SUKUK) كلمه صک كه جمع آن صکوک 

قاموس عام لکل »باشد. دايره المعارف ر و موم شده ميحرف)ص( جايگزين آن شده است و به معناي گواهي مالي، تأييد و يا مه

صک به معناي سند و سفتچه)سفته( است و معرب واژه چک در »كند: در مورد واژه صکوک چنين بيان مي« فن و مطلب

ن واژه را بر فارسي است. اعراب اين واژه )صکوک( را توسعه دادند و آن را بر كليه انواع حوالجات و تعهدات بکار بردند. آنها اي

صورت خاص اطلاق كردند. در عرف عرب اين واژه، حواله، انواع سفته، سند و صورت عام و بر سند اقرار به مال بهكتاب به 

هاي صک الوكاله به معناي وكالت نامه و صک الکفاله به معناي شود. واژههرآنچه كه تعهد يا اقراري از آن ايفاد شود را شامل مي

صکوک به طور معمول به عنوان )اوراق قرضه اسلامي( يا همان ابزارهاي مالي « ز در زبان عربي رواج يافته است.نامه نيكفالت

شود. صکوک اوراق بهاداري است كه براساس يکي از معاملات مشروع طراحي شده است و نوعي ابزار مالي با تعريف مياسلامي

هاي اخير مورد توجه قرار گرفته است.صکوک در هر عقدي تعريف ر دهههاي فيزيکي است كه دپشتوانه ترازنامه و دارايي

 .خاصي دارد

آيد و در زمره اوراق بهادار تضميني و قابل معامله طبقه بندي صکوک يک نوع دارايي مطمئن و ايمن به حساب مي

هاي سرگردان افراد در ايهها و موسسات از طريق جذب سرمشود؛صکوک ابزاري است كه براي تأمين نيازهاي مالي شركتمي

 . شودكار گرفته ميبازار، به

كند و جبران فراهم ميهاي اقتصادي اسلاميابزار مالي صکوک منابع مالي متنوعي را براي توسعه بازار و مديريت نقدينگي بنگاه

 ابزار مالي در بازار خواهد بودهاي مالي و پولي و افزايش نقدينگي از مهمترين تأثيرات اين كسري بودجه دولت، اعمال سياست

اوراق بهادار اسلامي يا صکوک گواهي هايي با ارزش اسلامي يکسان هستند كه بعد از عمليات پذيره نويسي، نشان مي دهند كه 

خريدار مبلغ اسمي آن را به ناشر پرداخت است و دارنده ي آن، مالک يک يا مجموعه اي از دارايي ها و منافع حاصل از آن ها 

 .ستا

 تاریخچه انتشار صکوک

ها ي زبادي توسط بانک هاي اسلامي جهت بر مي گردد. در آن زمان تلاش 1778ايده اوليه انتشار اوراق قرضه اسلامي به دهه 

بانک مركزي مالزي به عنوان پيشگام در اين زمينه، از اوراق بهادار 1771غلبه بر مساله نقدينگي صورت گرفت. در جولاي 

گذاري بهره به نام گواهي سرمايهكردند استفاده نکرد و به جاي آن از اوراق بدون اسناد خزانه كه بهره پرداخت ميدولتي يا 

ها توسط دولت و به تشخيص آن دولتي استفاده نمود. اين اوراق نرخ بهره از پيش تعيين شده نداشتند، بلکه نرخ بازدهي آن

عيت نمي كرد و بر ملاحظات كيفي طرح تاكيد بيشتر مي شد. براي تعيين نرخ بازدهي، شد. نرخ سود از رابطه ثابتي تباعلام مي

معيارهاي مختلفي مانند شرايط كلان اقتصادي، نرخ تورم و نرخ بازدهي ساير اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار داشت؛ بدين 

 نمودند مي اوراق اين خريد به داماق مسلمان افراد و شد مي    ترتيب شبه ربوي بودن سود به ظاهر بر طرف 

هاي اسلامي ايده استفاده از ابزراهاي مالي همزمان با گسترش ساختارهاي مختلف معاملات مالي توسط بانک 1778در دهه 

بدنبال آن متخصصان مالي در كنار علماي ديني اقدام به مطالعه راهکارهاي مناسب نمودند. ايده انتشار  .اسلامي نيز تشديد شد

کوک اجاره براي نخستين بار توسط منذر كهف در مقاله معروف وي با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارايي براي پوشش ص

اولين ناشر اوراق صکوک  .مطرح شد و پس از بررسي جزييات عمليات انتشار آن آغاز شد 1778شکاف بودجه در سال 

Guthrie Berhad ها در دنيا است. پس از استقبال ينگ در حوزه مديريت نخلستاندر مالزي بوده كه بزرگترين شركت هلد

گذاران در سراسر جهان از اوراق صکوک، سازمان بورس و اوراق بهادار ايران نيز مطالعاتي را به منظور استفاده از اين سرمايه

و ضوابط آن توسط شوراي عالي « صکوک اجاره»مصوبه ابزار مالي اوراق  1171ابزار مالي آغاز كرد و در نهايت در اواخر سال 

 بورس به تصويب رسيد. بر اساس اين مصوبه تعاريف، اركان و ضوابط انتشار اوراق صکوک اجاره مشخص شده است
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 اوراق قرضه در بانکداری بدون ربامشکل 

اين قانون حذف ربا از سيستم قانون عمليات بانکداري بدون ربا بر مي آيد، هدف اصلي تصويب و اعمال  همانگونه كه از نام     

مالي و بانکي كشور و تطبيق آن با شرع مي باشد. بر طبق اين قانون بهره از عمليات مالي و بانکي حذف و مجموعه اي نهاد با 

نام عقود اسلامي جايگزين آن مي شود، زيرا بهره يا همان سود معين ربا در نظر گرفته مي شود. ربا آن است كه در قرض دادن 

گذاشته شود، يعني اگر پولي يا مالي به كسي قرض داده شود و شرط گردد كه وام گيرنده در  شرط زیادهزي يا مبلغي ، چي

سررسيد، مبلغ يا درصد معيني علاوه بر اصل را تأديه كند، استقراض ربوي صورت گرفته و مطابق نظر شرع اين معامله حرام و 

 باطل است.

ذات اوراق قرضه مي باشد، بنابراين با توجه به اين قانون در واقع امکان استفاده از اوراق قرضه چون بهره معين، قسمتي از     

به صورت كامل از بين مي رود. حتي در بسياري از كشورهاي ديگر هم كه چنين قانوني اعمال نمي شود، برخي از مسلمانان به 

 ره اوراق قرضه را برابر با ربا مي دانند. دليل اعتقادات ديني استقبالي از اوراق قرضه نمي كنند و به

از سويي ديگر، اوراق قرضه امروزه يکي از ابزارهاي مالي بسيار مهم است كه امکان حذف آن از بازارهاي مالي و پولي يک     

ه خريد و كشور بسيار سخت و حتي غير ممکن به نظر مي رسد. اوراق قرضه تنها در فرآيند تأمين مالي به كار نمي رود، بلک

فروش اوراق قرضه دولتي بوسيلة بانک مركزي، از ابزارهاي مهم براي اعمال سياستهاي پولي از طريق عمليات بازار باز مي باشد. 

دخالت مقامات بانکي در بازار اوراق قرضه دولتي، به منظور تنظيم پايه پولي متناسب با نيازهاي نقدينگي اقتصاد، عمليات بازار 

شود. مي توان مباحث زيادي درباره اينکه آيا بهره اوراق قرضه از مصاديق ربا به شمار مي رود يا خير، و يا اينکه  باز ناميده مي

آيا همه انواع اوراق قرضه حکم ثابتي دارند يا خير، مطرح كرد. همچنين مي توان دربارة تغيير جايگاه قرض دهنده و قرض 

 لي حرمت ربا باشد بحث كرد. گيرنده كه به نظر مي رسد يکي از دلايل عق

رباي استهلاكي مي كنند: استهلاكي و توليدي.  همچنين به تازگي بعضي از علماي اسلامي رباي قرضي را به دو قسم تقسيم    

و يا به علت ناتواني  مي شود تاري و نياز به قرض رو آورده و در ابتدا شرط زياده گذاشتهآن است كه قرض گيرنده به جهت گرف

رباي توليدي آن است كه شخصي جهت سرمايه گذاري  اضاي مطلبي جهت مهلت دادن مي كند وپرداخت، طلبکار، تقدر 

نياز به سرماية تکميلي دارد، يعني مبلغ قابل توجهي از سرمايه را دارد و توان انجام دادن كار را در خود مي بيند و  اقتصادي

رباي استهلاكي اين گروه از علما  (.1171)صانعي،  ن، زيادتي شرط مي كند.براي تکميل سرمايه، قرض مي گيرد و در مقابل آ

را حرام مي دانند و بيان مي كنند كه دليلي براي حرمت رباي توليدي وجود ندارد. با توجه به اينکه فرآيند تأمين مالي، منطبق 

ابزار تأمين مالي است را بتوان ربا به حساب با تعريف رباي توليدي است، به نظر مي رسد بهرة معين اوراق قرضه كه يکي از 

در اين صورت با به كار گيري اوراق قرضه مي توان بسياري از مشکلات تأمين مالي نياورد و حرمت شرعي براي آن قائل نشد. 

 را در كشور برطرف كرد.

و مورد استفاده قرار گيرد. ابزارهاي بايد ابزارهاي جايگزين اوراق قرضه طراحي به جواب رسيدن كامل اين موضوعات  اما تا    

جايگزين اوراق قرضه علاوه بر داشتن همه مزاياي اوراق قرضه كه باعث استفاده گسترده از آن مي شود، بايد بتواند اين مشکل 

 اساسي و ماهيتي آن را كه همان نرخ سود ثابت است، به درستي بر طرف كند، وگرنه نخواهد توانست جايگزين مناسبي براي

اوراق قرضه باشد. اولين جايگزيني كه براي اوراق قرضه در ايران طراحي شده است اوراق مشاركت مي باشد كه چندين سال 

است به شکلهاي مختلف مورد استفاده قرار مي گيرد. اين اوراق هر چند بعضي از وظايف اوراق قرضه را انجام مي دهد ولي 

 ه مطالعه و بررسي بيشتري دارد. دچار ايرادات و نقصهايي است كه احتياج ب

 برای تأمین مالی صکوک ابزاری نوین

است. صکوک اوراق بهادار اسلامي است  صکوکيکي از ابزارهاي مناسبي كه مي تواند جايگزين خوبي براي اوراق قرضه باشد، 

مضاربه  منطبق با قانون بانکداري كه با در گير كردن يک دارايي مشخص فيزيکي و به ميان آوردن قراردادهايي مانند اجاره و 

 يعرب زبان در عرفبدون ربا است. صکوک جمع كلمة عربي صک مي باشد كه آن هم معرب واژة چک در زبان فارسي است. 

الوكاله به هاي صک. واژهدر بر مي گيردشود را  برداشتاين واژه، حواله، انواع سفته، سند و هر آنچه كه تعهد يا اقراري از آن 
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سازمان حسابداري و حسابرسي . نامه نيز در زبان عربي رواج يافته استالکفاله به معناي كفالتنامه و صکاي وكالتمعن

هايي با ارزش اسمي يکسان كه پس از اتمام عمليات گواهي " نهادهاي مالي اسلامي، صکوک را اينگونه تعريف كرده است:

اي از در آن توسط خريدار به ناشر است و دارندة آن مالک يک يا مجموعهنويسي، بيانگر پرداخت مبلغ اسمي مندرج پذيره

صکوک انواع مختلفي دارد  .".شودگذاري خاص ميها، منافع حاصل از دارايي و يا ذينفع يک پروژه يا يک فعاليت سرمايهدارايي

ست. از بين انواع صکوک تعدادي از آنها نوع آن را معرفي كرده ا 11، سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلاميكه 

مانند صکوک اجاره، مضاربه و استصناع از اهميت بيشتري برخوردار است و بيشتر مورد استفاده قرار گرفته است. در اين مقاله 

 مورد توجه قرار مي گيرد.  صکوک اجارهكه بحث درباره ابزار بدهي است، فقط 

هاي بادوام داراييگذاري با ارزش برابر از بيانگر مالکيت واحدهاي سرمايهكه است  گذارينوعي صکوک سرمايهصکوک اجاره،  

در ميان محصولات مالي  اند.، پيوند خوردهاست طور كه در شريعت تعريف شدهاي هستند كه به يک قرارداد اجاره، آنفيزيکي

گذاران مسلمان به دست آورده بين سرمايه رود كه محبوبيت زيادياسلامي، صکوک اجاره يک محصول متمايز به شمار مي

ايدة انتشار  دانند.ها( نيز صکوک اجاره را روش مناسبي براي تجهيز منابع ميها و شركتاست. از طرف ديگر ناشران )دولت

پوشش استفاده از اوراق اجاره دارايي براي  " در مقالة معروف وي با عنوان منذر قحفجاره براي نخستين بار توسط صکوک ا
اولين   اساسي است :  عامل  اجاره برخاسته از دو مطرح شد. با وجود اين، انتشار عملي صکوک 1778در سال "شکاف بودجه

ها به اوراق عامل دوم، افزايش تبديل دارايي مي باشد ناشي مي شود و هاي شريعتمؤلفه  درون  در  اي كهايده  از تولد عامل

در تأمين مالي متعارف رايج شد  1778ي ها به اوراق بهادار در دههتبديل كردن دارايي ايدة ه است.بهادار در بازارهاي مالي بود

گذاري اسلامي مورد استفاده قرار گرفت. به هاي سرمايهدر ساختارهاي مختلف معاملات مالي توسط بانک 1778ي و در دهه

اوراق بهادار كردن و  ديني تقريباً با ايدة تبديل به يز علمايهاي اسلامي و ناي، متخصصان مالي در بانکدليل چنين تجربه

به اوراق  هاي تبديل شدهيات عملياتي داراييايدة اوراق اجاره دارايي و آشنايي با جزئ نيازهاي اجرايي آن آشنا بودند. بنابراين

  صکوک اجاره شد. بهادار منجر به توسعة

شركتي كه احتياج به نقدينگي دارد  ابتداک اجاره، به صورت خلاصه اينگونه است: شيوه تأمين مالي با استفاده از اوراق صکو 

)شركت  كند. سپس يک شركت با مقصد خاصهاي خود كه براي اجارة مناسب هستند را انتخاب مييکسري از دارايي )باني(،

هاي . باني داراييتمستقل اس كند. اين شركت با مقصد خاص از لحاظ قانوني داراي يک شخصيت كاملاًتأسيس مي ناشر(

با اين توافق كه شركت با مقصد خاص پس از خريد  ،فروشدبه شركت با مقصد خاص مي سبد داراييمنتخب را به صورت يک 

اجاره در اختيار باني قرار دهد. مدت اجاره و همچنين مبلغ اجاره بها با توافق طرفين  قراردادها مجدداً آنها را در قالب دارايي

 شود.عيين ميت

كند. اوراق تبديل مي)صکوک( هاي خود را به اوراق بهادار از طريق انتشار اوراق صکوک، دارايي ناشردر مرحلة بعد شركت  

باشند. به عبارت ديگر هاي مورد اجاره ميصکوک داراي ارزش مساوي هستند و هر يک بيانگر مالکيت مشاع قسمتي از دارايي

ها به صورت نمايند به نسبت ميزان ارزش اوراق خود در مالکيت آن داراييام به خريد اوراق صکوک ميگذاراني كه اقدسرمايه

 شوند.مشاع شريک مي

قرار دهد.  ناشرباني به موجب قرارداد اجاره بايد مبلغ اجاره بها را طبق شرايطي كه در قرارداد ذكر شده در اختيار شركت  

رسد، جريان نقدي وک تقسيم كند. هنگامي كه مدت زمان اجاره به پايان ميکبين دارندگان ص نيز بايد اجاره بها را ناشرشركت 

هاي مورد اجاره نيز در اختيار دارندگان صکوک است.حال اگر ارزش بازار مالکيت داراييو شود بها نيز متوقف ميحاصل از اجاره

پس از اتمام مدت زمان اجاره با  صکوک شد آنگاه دارندگانهاي مذكور بيش از مبلغ اسمي مندرج در اوراق صکوک بادارايي

شوند. بنابراين در حاليکه اي مواجه ميآورند و در غير اين صورت با زيان سرمايهبه دست مياي ها، سود سرمايهفروش دارايي

 درآمد حاصل از اوراق صکوک نسبتاً پايدار و داراي ريسک اندكي است اما 
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گذاران براي خريد صکوک تواند انگيزة سرمايهبا ريسک كاهش قيمت مواجه شوند. طبيعتاً اين موضوع ميتوانند خود اوراق مي

گيرد گذاران قرار مياختيار فروش نيز در اختيار سرمايه سند را كاهش دهد. به همين دليل معمولاً همراه با اوراق صکوک يک

  ت اسمي به خود باني بفروشند.زمان انقضاي قرارداد اجاره به قيم هاي مربوطه را درتا در صورت تمايل بتوانند دارايي

 ،به فروشنده اختيارپرداخت مبلغي مشخص  است كه صاحب اختيار)خريدار اختيار فروش( پس از يرارداداختيار فروش، ق   

  بخواهد به اگر، با قيمتي مشخص و دارائي مشخص را با كيفيتي مشخصتا زمان مشخص  اين حق را پيدا مي كند كه

تعهدي در  هيچاجرا نکرده كه خريدار اختيار فروش حق خود را  زماني  اختيار فروش تا فروشنده   .داختيار بفروش  فروشنده

فروش اجبار دارد كه تعهد را طبق  اختيار فروش حق خود را اجرا نمايد فروشنده اختيار اين قرارداد ندارد. زماني كه خريدار

حق  حق است و فروشنده اختيار فروش در زمان اجراي اين به عبارتي ديگر خريدار اختيار فروش داراي يک دهد. قرارداد انجام

ولي همانطور كه  .براي فروشنده اختيار فروش تلقي مي شود يک نوع تعهد احتماليقرارداد اين  ، يعنيداراي تعهد مي شود

وش به صورت رايگان در اختيار خريدار قرار گيرد، تا انگيزه اي براي گفته شد در انتشار اوراق صکوک، بهتر است برگه اختيار فر

 خريد اوراق باشد.  

از شركت  هاي واجد شرايطاست كه دارايي براي تبديل دارايي به اوراق بهادار از طريق انتشار صکوک، گام اول اينهمچنين     

با انتقال دارايي  يک شركت با مسئوليت محدود است ولاً معمو ناشرشركت  زيرا .شود منتقل ناشرو به شركت  شدهاصلي جدا 

همچنين  شود وناشر منتقل ميبه دارايي از شركت اصلي دور شده و به شركت  طهاي مربوكلية ريسک ناشربه شركت 

 شوند كه كلية حقوق مربوط به دارايي متعلق به آنهاست و هيچ شخص ديگري نسبت به آندارندگان صکوک نيز مطمئن مي

آنگاه طلبکاران نيز  نشودمنتقل  ناشرو به شركت  داشته باشدي در ترازنامة شركت اصلي وجود يادعايي ندارد. اما اگر اين دارا

  نسبت به آن ادعا داشته باشند. استممکن 

 با اوراق قرضه ی آن، تفاوتها و شباهتهای صکوکویژگیها  

تعريف شده است، به همين دليل با شناخت بيشتر  قرارداد اجارهاس همانطور كه مشخص است اوراق صکوک اجاره بر اس    

از قرارداد اجاره، مي توان شناخت بهتري از اوراق صکوک اجاره و ويژگيهاي آن به دست آورد. برخي از ويژگيهاي قرارداد اجاره 

 به اين شرح است:

تواند آورد. يعني موجر ميمحدوديتي به وجود نمي دهنده( )اجارهقرارداد اجاره در مورد فروش دارايي مورد اجاره، براي موجر. 1

گردد. اگر باطل نمي با فروشزيرا اجاره از عقود لازم است و  ،دارايي را بفروشد بدون اينکه به قرارداد اجاره خللي وارد شود

گيرد و لق ميعجاره به منافع تزيرا ا فروش منافاتي با اجاره ندارد،شود چون پس از اجاره واقع شود، اجاره باطل نمي فروش

اي كه در شود. نکتهمنتقل مي دنبال فروش خود مالمنافع نيز به  فروش،در صورت امکان هنگام  هر چند فروش به خود مال.

هر  ،شريک هستند داراييافرادي كه در مالکيت يک همچنين  اينجا وجود دارد اين است كه خريدار از وقوع اجاره مطلع باشد.

با توجه به اين ويژگي، مشخص  توانند دارايي خود را به مالکان جديد بفروشند.بخواهند به صورت فردي يا جمعي مي طور كه

است كه صکوک اجاره را مي توان در بازار ثانويه معامله كرد، كه اين بازار ثانويه مي تواند بازار بورس يا بازار فرابورس باشد. 

 تواند اوراق را پيش از موعد سررسيد، به قيمت بازار بازخريد كند.  همچنين شركت ناشر اوراق صکوک، مي

مورد توافق طرفين است تواند به صورت هفتگي، ماهانه، سالانه و يا به هر شکل ديگر كه بها مياجاره. در قرارداد اجاره، 2

 داخت شود.. به همين دليل سود صکوک هم مي تواند در هر فاصله زماني مورد توافق، پرپرداخت شود

به  تواند تا زماني كه يک دارايي وجود دارد ادامه يابد.براي مدت زمان اجاره هيچ محدوديتي وجود ندارد. قرارداد اجاره مي. 1

 همين دليل صکوک اجاره مي تواند كوتاه مدت، ميان مدت و يا بلند مدت تعريف شود.

توافق  با  تواندبلکه هر نوع كالا يا دارايي مالي ديگر نيز مي اخت شود،تماً به صورت وجه نقد پردبها حلزومي ندارد كه اجاره. 1

اين ويژگي جالب قرارداد اجاره، افقي وسيع پيش روي سياستهاي مالي مي گشايد،  بها پرداخت شود.طرفين به عنوان اجاره

چون مي توان به جاي سود ، طبق توافق طرفين و با فرآيند معين، اوراق صکوک را تبديل به سهام كرد. اين موضوع براي 
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لي همچنان همه مديريت را در اختيار شركتهايي كه حاضرند براي تأمين مالي، قسمتي از دارايي هاي خود را واگذار كنند و

 داشته باشند، اهميت بيشتري مي يابد. 

 متعارف اشاره كرد: تفاوتهای بین صکوک اجاره و اوراق قرضهحال مي توان به    

. اوراق صکوک اجاره، سند سرمايه گذاري مشاع مي باشد و همانند اوراق قرضه سند استقراض بين قرض دهنده و قرض 1

ت. در صکوک اجاره سود بدست آمده از اوراق كاملًا معين و قطعي است، و اين موضوع هم اشکال شرعي ايجاد نمي گيرنده نيس

كند، چون سود تقسيم شده، سود ناشي از سرمايه گذاري مشاع در خريد يک دارايي و اجاره دادن آن است و همانند اوراق 

 ت كه حرمت شرعي داشته باشد. قرضه سود تقسيم شده، بهره ناشي از قرض دادن پول نيس

شود در حالي كه اعتبار صکوک به ناشر اعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادركننده يا ناشر آن وابسته است و با آن سنجيده مي .2

  بلکه به ارزش دارايي پشتوانه بستگي دارد. ،بستگي ندارد

  بدهي است. سند اما فروش اوراق قرضه فروش مالکيت يک دارايي است سند فروش صکوک در بازار ثانويه فروش. 1

ارزش خود ورقه صکوک وجود دارد در حالي كه اصل  افزايش و در نتيجه فيزيکي دارايي ارزشدر صکوک امکان افزايش . 1

همچنين در صکوک امکان كاهش ارزش دارايي فيزيکي و در نتيجه كاهش ارزش  بدهي در اوراق قرضه قابليت افزايش ندارد.

صکوک وجود دارد، ولي همانگونه كه گفته شد اين خطر با دادن يک اختيار فروش به خريدار اوراق از بين مي رود. يعني  ورقه

يا هر )در هنگام سررسيد اوراق، اگر قيمت دارايي كاهش يافته بود، شركت باني موظف است كه اوراق را به قيمت اسمي اوليه 

 ت( بازخريد كند.قيمتي كه در اختيار فروش توافق شده اس

 همچنين صکوک اجاره و اوراق قرضه ويژگيهاي مشتركي دارند كه مهمترين آنها عبارتند از:   

 . اوراق صکوک اجاره همانند اوراق قرضه، قابليت معامله و نقد شوندگي در بازار ثانويه و قابليت باز خريد دارند.1

 به بندي، درجه بندي اعتباري مي شوند.. اين اوراق همانند اوراق قرضه به وسيلة مؤسسات رت2

تأمين مالي توسط صکوک اجاره، ويژگيهاي ديگري نيز دارد: صکوک نقدينگي شركت باني را افزايش مي دهد، چون دارايي    

هاي با نقدينگي پايين را به سرعت و با هزينه كم به نقدينگي تبديل مي كند، كه اين يک مزيت محسوب مي شود. همچنين با 

نکه قسمتي از دارايي ها از شركت جدا مي شود، ولي باز امکان استفاده از آن وجود دارد و در آخر اينکه صکوک با فرآيند اي

 تبديل دارايي به اوراق بهادار به توسعه بازار سرمايه كمک شاياني مي كند.

ه ويژه صکوک اجاره مي تواند ابزار مناسبي همة تعاريف و ويژگيهاي گفته شده در بالا بيانگر اين است كه اوراق صکوک و ب    

براي فرآيند تأمين مالي و تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي ها، در همه كشورها به ويژه كشورهاي اسلامي باشد. برخي 

چندين  كشورهاي اسلامي مانند بحرين، مالزي، قطر، امارات و عربستان و برخي كشورهاي غير اسلامي مانند آلمان و انگلستان

سال است كه از صکوک در بازار مالي خود بهره مي گيرند. مطالعه و بررسي عملکرد اين كشورها كه پيش از ما از اين ابزار مالي 

استفاده كرده اند، مي تواند اطلاعات مفيدي در اختيار قرار دهد. بنابراين در اين قسمت تاريخچة خلاصه اي از انتشار اين اوراق 

 بيان مي شود. 

 ابزاری شرعی در قانون بانکداری بدون ربااوراق صکوک 

هنگامي كه يک ابزار جديد مالي در يک محيط اقتصادي خاص معرفي مي شود براي موفقيت احتياج به عواملي دارد. اين    

اجاره در ايران  . براي اينکه ببينيم آيا اوراق صکوک، كارا بودن و مقبول واقع شدنقانونی بودنعوامل موفقيت عبارتند از: 

مي تواند موفق باشد و به عنوان يک ابزار مناسب مالي مورد استفاده قرار گيرد بايد اين عوامل را براي آن، مورد مطالعه قرار 

 دهيم. 

آيا صکوک اجاره مطابق با قانون بانکداري بدون رباست؟ همانگونه كه در قسمتهاي قبل بيان شد اين اوراق بدون هيچگونه     

ة ربوي بودن منتشر مي شود و كاملًا منطبق با قانون بانکداري بدون ربا و در نتيجه شرع مي باشد و تا كنون نيز هيچگونه شبه

 اشکال شکلي يا محتوايي به اين اوراق وارد نشده است.
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با توجه به بازدهي  .و بنگاههاي اقتصادي قرار مي گيردآيا اين اوراق مورد توجه مردم اين پرسش مي تواند مطرح شود كه     

ة غير شرعي بودن، مناسب و قطعي بودن سود و نقدشوندگي بالاي آن در صورت تشکيل بازار ثانويه و نداشتن هيچگونه شبه

ضمن اينکه اوراق صکوک  .ار گيردمورد توجه عموم مردم و به ويژه سرمايه گذاران خرد خطر گريز قر اين اوراق مي تواند

ارف قابليت رتبه بندي اعتبار به وسيلة مؤسسات رتبه بندي بين المللي را دارند.  از اين رو، به راحتي همانند اوراق قرضه متع

 قابليت انتشار در بازارهاي بين المللي را نيز دارا مي باشند.

و بازخريد نکردن در مورد استقبال بنگاههاي خواهان تأمين مالي از اين اوراق نيز مي توان گفت با توجه به كم هزينه بودن     

از جمله انتشار اوراق بهادار، اين اوراق قبل از زمان سررسيد، استقبال خوبي از اين اوراق صورت خواهد گرفت. ضمن اينکه 

ه بش صکوک جديد روبرو نباشد و در مقابل پولي كه از طريق فرو يشود كه شركت مربوطه با شركاب مي، سبصکوک اجاره

قوانين كشورهاي  ي ازموارد رد همچنين،دهد.  مديريت خود دخالت ديگران را در حوزة ه، ملزم نيست كوردآ دست مي

مي كسر  آن هاي شركت محسوب ميشود و از درآمدهايهزينه ءجز ،شركت بهادارهاي پرداختي به صاحبان اوراق مختلف، بهره

هامداران شركتهاي حاضر در بورس براي انتشار در زمينه استقبال س. ، ماليات پرداختي شركت كمتر خواهد بوددر نتيجه شود.

 از نرخ بهرة اوراق ،كه نرخ سودآوري شركت در مقابل سرماية مورد استفادة آن تا زمانياوراق صکوک نيز مي توان گفت: 

 صورتي در ، بنابرايندهد تأمين مالي، سود شركت را افزايش مي براي صکوکاستفاده از روية انتشار اوراق  ،بيشتر باشد صکوک

ارزش سهام شركت ، را براي شركت در برنداشته باشد خطريبا شرايط يادشده  صکوکانتشار اوراق ، كه از ديدگاه سهامداران

. اين موضوع، مورد علاقه و خواست يابدشركت افزايش مي يآن ارزش بازار دنبالبه  گذارد و ه فزوني ميب در بازار رو

 سهامداران مي باشد.

است؟ اين پرسش از جهات گوناگون قابل بررسي است. نخست اينکه صکوک      مي تواند  كارا اق از نظر اقتصاديآيا اين اور   

ابزاري كارا براي كنترل نقدينگي باشد. بانک مركزي مي تواند در عمليات بازار باز به خريد و فروش اوراق صکوک منتشر شدة 

تر از انتشار اوراق مشاركت باشد، زيرا صکوک همانند اوراق مشاركت نيست كه دولت بپردازد. به نظر مي رسد كه اين كار مناسب

نقد شوندگي بالايي داشته باشد و به همين دليل ابزار كارآتري براي كنترل نقدينگي است. همچنين بانک مركزي خود نمي 

فروش كند كه از اين جهت هم انحرافي  تواند اقدام به انتشار اوراق صکوک كند و فقط مي تواند اوراق صکوک دولتي را خريد و

 كه در اوراق مشاركت اتفاق افتاده است ديگر روي نخواهد داد.

به علاوه، صکوک مي تواند ابزاري كارا براي سرمايه گذاري باشد. رفتار قيمتي صکوک متفاوت از اوراق قرضة متعارف است،     

هم به دليل تنوع سازي و هم به دليل رفتار قيمتي متفاوت، ريسک  به همين دليل اگر در يک سبد سرمايه گذاري قرار گيرد،

را كاهش مي دهد. اين موضوع مورد نظر همة سرمايه گذاران قرار مي گيرد. همچنين، اوراق صکوک وسيله اي مناسب و در 

 دسترس براي هدايت نقدينگي سرگردان جامعه به سوي سرمايه گذاري  مولد است. 

 صکوک انتشار اوراق یستمس

خود  هاييياز دارا يو بخش كنديم يجادا يحقوق يتشخص يکكه در نظر دارد اوراق بهادار صکوک منتشر كند. ابتدا  شركتي

اقدام به انتشار اوراق صکوک  يبا انعقاد قرارداد گذارييهبانک سرما يک يبترت ين. به ادهديقرار م يحقوق يترا در آن شخص

 يکدر  يبا افتتاح حساب يحقوق يتشخص ين. ادهديقرار م يحقوق يتشخص ياراخت درآن را و پول فروش  كنديدر بازار م

اوراق صکوک را به حساب  يدخر گذارييهدارد سود سرما يفهكه وظ كنديدار را به آن بانک محول مبانک نقش حسابدار و خزانه

 يبندرتبه يناست كه ا يبودن رتبه اعتبار الزام اشد داربا الملليينكند. چنانچه انتشار اوراق صکوک ب يزاوراق وار يدارانخر

 8حداكثر  يعمر يشده كه دارا يجادا يحقوق يت. شخصشوديانجام م Fitchو  Moody,s ،S&Pمانند  ييهاتوسط شركت

و سود  پرداخت نکند ياتمال يبرا يگزاف ينهثبت شود تا در تبادل اوراق هز ياتشدر منطقه آزاد مال يدساله است حتما با

همان  ياو شركت مادر  شودياوراق صکوک منحل م يدپس از سررس ياوراق شود. شركت حقوق يدارانخر يبنص يشتريب

 يتآنکه هلدرها در شخص يسهام شوند. برا يدارا تواننديم يرنداصل پول خود را بگ ينکها يافراد به جا كننديهلدرها اعلام م

. شونديمحسوب م ييسهامدار طلا يکگفتن داشته باشند،  يبرا يحرف کاق صکوشده به منظور انتشار اور يستاس يحقوق
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صورت است  ينروش كار بد يانب ينپردازد. به ساده تر ياوراق را م يداراناست كه عامل پرداخت سود خر يننکته قابل توجه ا

شود.در  يم يارزش گذار ييموده و دارارا مشخص ن ينشود.  در ادامه واسط ام يانتخاب م يا يجادتوسط واسط ا يكه ابتدا بان

كند. واسط  يم ياعتبار يشود را رتبه بند يكه قرار است رتبه بند  ياوراق صکوك ياعتبار يمرحله بعد موسسه رتبه بند

اقدام به  يهسرما ينشركت تام يقنموده و از طر يهاوراق را ته يدنامهكند. سپس واسط ام يرا مشخص م يهسرما ينشركت تام

كند.در شکل  ياقدام به انتشار صکوک م ييبا توجه به نوع دارا يهكننده  سرما ين. شركت تاميدنما يصکوک م يسينو يرهپذ

 انتشار صکوک نشان داده شده است يندفرا يرز

 است يرپنج عنصر ز يازمندانتشار اوراق صکوک ن يداستفوق پ فراينداز  آنچه

خود به واسط نموده و مجددا به  هاييياقدام به فروش دارا ي،مال ينر تاماست كه به منظو يحقوق يت: منظور هر شخص باني

 نمايدياقدام به اجاره آنها از واسط م هاييمنظور انتفاع از دارا

 يم يسمحدود است كه به منظور خاص ) انتشار اوراق ( تاس يتبا مسئول ياخاص  يشركت سهام يک: واسط معمولا  واسط

و به منظور كاهش  يشركت معمولا توسط بان يننامحدود باشد. ا يابه صورت محدود  ينظر زمانشود. واسط ممکن است از 

شركت  يناست معمولا چن ياداوراق منتشره ز يزانكه م يشرفتهپ هايشود. البته در كشور يم يستاس يمال ينتام يها ينههز

واسط به عنوان  يباشد. از نظر حقوق ياق صکوک مواسط انتشار اور ياصل يفهشوند. وظ يم يسصرفا به عنوان واسط تاس ييها

 يدنما يتتواند اقدام به فعال يم يلوك ياحق العمل كار 

 باشديگذاران : منظور صاحبان اوراق م سرمايه

لازم جهت انتشار اوراق را  يهاوثائق و ضمانت يبررس يفهاست و وظ گذارانيهاست كه حافظ منافع سرما ي: منظور نهاد امين

 صکوک اجاره نظارت كامل دارد يندده داشته و بر كل فرآبر عه

 يد.نما يصکوک اجاره  م ياعتبار يبنداست كه اقدام به رتبه ياعتبار دهنده : موسسه ا موسسه

 نواع اوراق صکوکا

ارد به طور كلي ميتوان اوراق صکوک را به دو دسته اوراق صکوک دولتي و اوراق صکوک شركتي تقسيم كرد ولي در استاند

انواع مختلف صکوک سرمايه گذاري به اين شرح ارايه سازمان حسابرسي و بازرسي نهادهاي مالي اسلامي 12شريعت شماره 

 شده است :

 اوراق اجاره

اوراق اجاره اوراق بهاداري است كه دارنده آن مالک بخشي از دارايي است كه براساس قرارداد اجاره واگذار شده است. در بين 

رود كه جايگاه خوبي در بين سرمايه گذاران مسلمان نسبت به ساير ، اوراق اجاره يک محصول متمايز به شمار ميانواع صکوک

دانند. روش كار در اوراق اجاره به اين اوراق پيدا نموده است و ناشران نيز صکوک اجاره را روش مناسبي براي تجهيز منابع مي

كند ، سپس با استفاده ازآن منابع، اق اجاره منابع مورد نياز را جمع آوري ميصورت است كه يک موسسه مالي با انتشار اور

ها، موسسه ها و اشخاص حقيقي و حقوقي را خريداري كرده و به اي و مصرفي با دوام مورد نياز دولت، بنگاهكالاهاي سرمايه

شود آنان مالک كالاها بوده و بان اوراق خريداري ميدهد، از آنجايي كه كالاهاي ذكر شده با استفاده از منابع صاحآنان اجاره مي

 :شوندمي تقسيم نوع دو به عمده طور به اجاره بهادار اوراق  به تبع آن مالک اجاره بها نيز خواهند بود.

 عادي اجاره اوراق  -الف

 تمليک شرط به اجاره اوراق –ب 

 اوراق مرابحه

توان گفت: اوراق توان تعريف جامعي از اين اوراق ارائه كرد؛ اما در نگاه عام ميياز آنجا كه اوراق مرابحه انواع مختلف دارد، نم

مرابحه، اوراق بهاداري هستند كه دارندگان آنها به صورت مشاع مالک دارايي مالي )ديني( هستند كه بر اساس قرارداد مرابحه 

 .باشندبازار ثانوي ميحاصل شده است. اين اوراق بازدهي ثابت داشته و قابل خريد و فروش در 
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 تعریف اوراق قرض الحسنه

شود و به موجب آن قرارداد، ناشر اوراق اوراق قرض الحسنه اوراق بهاداري است كه براساس قرارداد قرض بدون بهره منتشر مي

ق قرض الحسنه كه از اورا .ها به دارندگان اوراق بدهکار است و بايستي در سر رسيد به آنان بپردازدبه ميزان ارزش اسمي آن

 :طرف متفکران مسلمان پيشنهاد و در برخي كشورها به مرحله اجرا نيز رسيده دو نوع مي باشد

 اوراق قرض الحسنه بدون جايزه -1

 اوراق قرض الحسنه با جايزه  -2

 اوراق رهنی 

اين ميان تسهيلات فروش هاي بدون ربا قابل تبديل به اوراق بهادار هستند ليکن از اكثر تسهيلات اعطايي از طرف بانک

اقساطي و اجاره به شرط تمليک به دلايل زير از اولويت برخوردارند: اين تسهيلات داراي بازدهي ثابت و معين هستند و براي 

آيند.در اين تسهيلات يا هاي بانکي به اوراق بهادار شروع مناسبي به حساب ميگريز و براي تبديل كردن داراييافراد ريسک

تواند معادل آن را به عنوان رهن دريافت نمايد، بنابراين، ماند يا بانک ميا پرداخت آخرين اجاره بها در مالکيت بانک ميدارايي ت

توانند متناسب با ها ميبندي كاملا معلوم بوده بانکاين تسهيلات از كمترين ريسک برخوردارند. اين تسهيلات داراي زمان

 هيلات را از جهت سررسيد انتخاب و به بازار عرضه كنند.هاي مناسب تسشرايط بازار، بسته

 اوراق استصناع 

هاي دولتي و خصوصي كه درصدد احداث يا توسعه پروژه خاصي چون احداث مسکن به صورت ها، شركتها، شهرداريوزارتخانه

ستفاده از اوراق بهادار استصناع، به احداث توانند با اانبوه هستند و اعتبار مالي لازم براي انجام آن را به صورت نقد ندارند، مي

بندي معيني از محل بودجه سالانه يا از طريق واگذاري واحدهاي ساخته شده به پروژه اقدام كنند و قيمت آن را طبق زمان

 تدريج بپردازند.

ه موجب آن يکي از است كه ب« صنع»قرارداد استصناع به معناي سفارش ساخت است و در اصطلاح فقهي و حقوقي، قراردادي 

طرفين قرارداد، در مقابل مبلغي معين، ساخت و تحويل كالا يا طرح مشخصي را در زمان معين نسبت به طرف ديگر به عهده 

 گيرد.مي

 صکوک مشاركت 

يکي از مهمترين انواع صکوک معرفي شده صکوک مشاركت مي باشد. صکوک مشاركت در حقيقت اوراق بهاداري است كه 

به صورت مشاع، مالک بخشي از منافعي است كه ناشي از اجراي يک طرح يا پروژه سرمايه گذاري است. مدت دارنده آن 

قرارداد مشاركت مشخص است و مي توان سود اوراق را در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسيدهاي ماهانه، فصلي يا سالانه 

توان آن را در بازار ثانويه و ت كه بيانگر مالکيت مشاع فرد است، ميپرداخت كرد. از آنجا كه صکوک مشاركت اوراق بهاداري اس

شود، معامله كرد. اين نوع صکوک نيز همانند برخي از ابزارهاي مالي در برخي از به قيمتي كه توسط عوامل بازار تعيين مي

ران و سودان از پيشگامان انتشار گيرد. ايكشورهاي اسلامي به مرحله اجرا رسيده و چند سالي است مورد استفاده قرار مي

قانون اوراق  2مي باشد. ماده  1181اينگونه اوراق بوده اند. در ايران، قانون حاكم بر اين اوراق قانون اوراق مشاركت مصوب 

 مشاركت اين اوراق را به صورت زير تعريف نموده است: اوراق مشاركت )صکوک مشاركت( اوراق بهادار با نام يا بي نامي است

هاي سودآور گذاراني كه قصد مشاركت در طرح شود و به سرمايهكه به قيمت اسمي مشخص براي مدت معين منتشر مي

توليدي، ساختماني و خدماتي را دارند واگذار مي گردد. دارندگان اين اوراق به نسبت قيمت اسمي و مدت زمان مشاركت، در 

صکوک مشاركت را بدين  AAOFIF 17همچنين استاندارد شماره  سود حاصل از اجراي طرح مربوط شريک خواهند بود.

هاي داراي ارزش يکسان هستند كه بر اساس عقد مشاركت ايجاد صورت تعريف نموده است: صکوک مشاركت، اسناد و گواهي

بخشي از سرمايه گيرد. در اوراق مشاركت، ناشر شده اند و در آن يکي از طرفين يا شخص ثالثي مديريت عمليات را بر عهده مي

كند. در واقع دارندگان اوراق مشاركت به مورد نياز را خود تهيه نموده و بخش ديگر را از طريق انتشار اوراق مشاركت تأمين مي

صورت مشاع و به تناسب سرمايه آورده شده با ناشر در يک فعاليت اقتصادي وارد شده و در سود حاصل نيز شريک مي شوند. 
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شوند. از آنجا كه امکان عملي جهت مديريت هاي آن ميميزان سهم خود از مشاركت، مالک طرح يا دارايي دارندگان صکوک به

پروژه يا طرح توسط دارندگان اوراق وجود ندارد لذا ناشر يا هر شخص ديگري كه وي معرفي نمايد به عنوان وكيل صاحبان 

ن، اوراق مشاركت سندي است گوياي مالکيت دارنده آن، نسبت اوراق مشاركت مديريت طرح را بر عهده خواهد داشت. بنابراي

هاي تعاوني يا خصوصي است و تا سررسيد اوراق، هر نوع تغيير به بخشي از يک دارايي حقيقي كه متعلق به دولت، شركت

 قيمت دارايي متوجه صاحب اوراق مشاركت خواهد بود.

 اوراق مضاربه

شود. ناشر اوراق مضاربه با واگذاري اوراق، وجوه متقاضيان اساس عقد مضاربه طراحي مياوراق مضاربه اوراق بهاداري است كه بر

دهد، باني در فعاليت اقتصادي سودآور )بازرگاني( به كار آوري كرده به عنوان مضاربه در اختيار باني قرار مياوراق را جمع

هايي كه روي اوراق نوشته شده، ميان خود و را براساس نسبتگيرد و در پايان هر معامله يا پايان هر دوره مالي سود حاصله مي

توان با كند. دارندگان اوراق نقش مالک و باني نقش عامل قرارداد مضاربه را دارند. اوراق مضاربه را ميصاحبان اوراق تقسيم مي

 هاي مختلف طراحي كرد.كاربري

 اوراق جعاله

، خدمت يا كالايي( است كه براساس قرارداد جعاله تعهد انجام و تحويل شده است. اوراق جعاله، اوراق مالکيت مشاع دارايي )كار

بعد از پايان عمل )موضوع قرارداد جعاله(، صاحبان اوراق، مالک مشاع نتيجه عمل خواهند بود. نتيجه عمل ممکن است خدمت 

 يا دارايي فيزيکي باشد. اوراق جعاله كاربردهاي متنوع دارد.

 اوراق منفعت

منفعت سند مالي بهاداري است كه بيانگر مالکيت دارنده آن بر مقدار معين خدمات يا منافع آينده از يک دارايي با دوام  ورق

اوراق . است كه در ازاي پرداخت مبلغ معيني به وي منتقل شده است مانند گواهي حق اقامت در هتل معين براي روز معلوم

 به كار گرفته شود:بهادار منفعت در دو بخش عمده مي تواند 

 واگذاري منافع آينده دارايي با دوام  -1

 واگذاري خدمات آينده -2

 اوراق مزارعه

ناشر آن با واگذاري اوراق، وجوه متقاضيان اوراق  اوراق مزارعه، اوراق بهاداري است كه بر اساس عقد مزارعه طراحي شده است.

ريداري مي كند، سپس آن اراضي را به قرارداد مزارعه از طرف دارندگان را جمع آوري كرده و با آن وجوه اراضي قابل زراعت خ

در اوراق  اوراق به كشاورزان واگذار مي كند تا روي آن اراضي زراعت و در پايان سال زراعي محصول را با هم تقسيم كنند.

عامل را ايفا مي كند.صاحبان اوراق  مزارعه، دارنده اوراق نقش مالک زمين زراعي و ناشر اوراق نقش وكيل مالک و كشاورز نقش

مزارعه مي توانند اوراق را نگهداري و در پايان هر دوره زراعي از سود اوراق استفاده كنند. در مواقع نياز به نقدنيگي در بازار 

 ثانوي به فروش رسانند.

 اوراق مزارعه

ناشر اين اوراق با واگذاري آنها، وجوه متقاضيان  .اوراق مضاربه، اوراق بهاداري است كه بر اساس عقد مضاربه طراحي مي شود

اوراق را جمع آوري كرده و با آن باغ هاي قابل بهره برداري را خريداري، سپس به وكالت از طرف دارندگان اوراق به قرارداد 

كنند. در اين اوراق مساقات به باغبانان واگذار مي كند تا به آنها رسيدگي و در پايان محصول به دست آمده را به هم تقسيم 

دارنده اوراق نقش مالک و ناشر نقش وكيل و باغبان نقش عامل در قرارداد مساقات را ايفا مي كنند. اوراق مساقات سند مالکيت 

 مشاع دارندگان اوراق بر باغات معين است.

 اوراق سلف

سام بيع بوده و عکس نسيه است. هنگامي شود.سلف از اقاوراق سلف، اوراق بهاداري است كه براساس قرارداد سلف منتشر مي

دهد، با انتشار اين نوع صکوک قادر خواهد بود تا منابع مالي مورد كه شخصي توليد يا ارائه كالاي معين را مورد هدف قرار مي
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ف نفت كوره و اند. مثال: سلگذاران در اين اوراق، كالاي مورد نظر را پيش خريد كردهنياز خود را تامين كند. در واقع سرمايه

 . اوراق سلف ذوب آهن

اين ابزار قابليت دارد به صورت ابزار مناسبي براي تامين كسري بودجه دولت، تامين مالي بنگاه هاي اقتصاي، ابزار مناسبي براي 

 پوشش ريسک و به صورت ابزار سياست پولي به وسيله بانک مركزي به كار گرفته شود.

 نتیجه گیری

ان شد كه سرمايه و نحوة تأمين آن يکي از مباحث مهم اقتصاد مالي است و يکي از راههاي تأمين مالي در اين مطالعه بي   

تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي ها است و يکي از ابزارهاي مهم اين كار استفاده از اوراق قرضه مي باشد. اوراق قرضه در 

اده قرار گيرد، بنابراين بايد جايگزينهايي براي آن يافت. يکي از اين ايران به دلايل شرعي و قانوني نمي تواند مورد استف

جايگزينهاي مورد استفاده اوراق مشاركت است كه نقايص و كاستيهاي آن به اختصار مشخص گرديد و گفته شد كه يکي از 

ي باشد. اين اوراق نيز معرفي و جايگزينهاي ديگر كه مي تواند مورد استفاده قرار گيرد، اوراق صکوک و به ويژه صکوک اجاره م

ويژگيهاي آن و همچنين تاريخچه اي از استفادة اين اوراق به وسيلة ساير كشورها بيان شد. نتايج به دست آمده در اين مطالعه 

 نشان مي دهد كه:

شركتهاي غير صکوک ابزاري جديد، آزمون شده و مناسب براي فرآيند تأمين مالي، هم براي شركتهاي دولتي و هم براي  -1

 دولتي، است.

 صکوک مي تواند به عنوان ابزاري مکمل و يا جانشين اوراق مشاركت براي كنترل نقدينگي باشد. -2

صکوک ابزاري قانوني، مقبول و كارآ است كه امکان به كار گيري آن در ايران فراهم است، هر چند احتياج به فراهم كردن  -1

 ه عبارتند از:زير ساختهايي دارد كه به طور خلاص

 الف: استاندارد كردن دارايي هاي مورد استفاده در صکوک و فرآيند ارزيابي آنها

 ب: تسهيل امور مربوط به انتشار و رتبه بندي اوراق صکوک و ايجاد مؤسسات رتبه بندي

 ج: ايجاد بازار ثانوية مناسب براي خريد و فروش اوراق صکوک و تسهيل نقد شوندگي آن ها.

دولت مي تواند با يک برنامه ريزي مناسب و با زمينه سازي براي استفاده از اين ابزار جديد مالي، گام مهمي در اجراي  بنابراين

قانون بانکداري بدون ربا بردارد. همچنين استفاده از اين ابزار جديد مالي مي تواند برطرف كنندة بسياري از مشکلات مربوط به 

 اشد، كه همة اين موارد از وظايف ذاتي دولت اسلامي براي نيل به توسعه اي پايدار مي باشد.أمين مالي بنگاههاي اقتصادي بت
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