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 ياست ماليس

 JEL : G31, G32 يطبقه بند

                                                                                                                   
 toghyani@isu.ac.ir           . استاديار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان1

 اصفهان دانشگاه اسلامي اقتصاد ارشد كارشناسي . دانشجوي2

 اصفهان دانشگاه اسلامي اقتصاد ارشد كارشناسي . دانشجوي3



 2 ها و پيمانکاران ، ابزار مالي مناسب براي تأمين مالي پروژهصکوک استصناع

 

 مقدمه

 فكر به مسلمان وران انديشه اسلامي، كشورهاي از خيلي در ربا بدون بانكداري ايده موفق اجراي از بعد

 و شرعي عقدهاي روي ايگسترده مطالعات ،منظور اين براي و افتادند اسلامي مالي ابزارهاي طراحي

 جهت مناسب مالي ابزارهاي آنها، از استفاده با بتوان تا گرفت صورت ابزارسازي براي آنها قابليت

 كرد طراحي ست،ا مبتني ربا و بهره با بر قرض كه قرضه اوراق چون ابزارهايي جايگزيني

 .(1385 بانكي، و پولي )پژوهشكده

 مقررات و ضوابط رعايت با اندتوانستهو  بوده كامياب نيز عرصه اين در مسلمان ورانانديشه 

-ي)صابرطراحي كنند  مالي ابزارهاي از انواعي اسلامي، جوامع واقعي نيازهاي با متناسب شرعي،

 .(1999، هارون

 :شوند يم تقسيم عمده گروه سه به ،است ايده و انديشه حد در برخي ن ابزارها كهيا 

 چون خيرخواهانه قراردادهاي اساسر ب كه غيرانتفاعي، مالي ابزارهاي نخست، گروه 

 ؛اند شده طراحي وقف و الحسنه قرض

 قراردادهاي اساسر ب كه انتظاري، سود يها نرخ با انتفاعي مالي ابزارهاي دوم، گروه 

 ؛اند شده طراحي مساقات و مزارعه مضاربه، شركت، چون مشاركتي

 چون قراردادهايي اساسر ب كه معين، سود يها نرخ با انتفاعي مالي ابزارهاي سوم، گروه 

 .اند شده طراحي استصناع و اجاره دين، خريد مرابحه،

 ات موضوعينه و ادبيشيپ

ع يعت بيبر شر يفروش آن در بازار بورس مبتند و يرصكوك استصناع و خ ياز آنجا كه طراح

بلامانع  يو مالك يشافع يه  و علمايامام يدگاه مشهور فقهايد برا ن ابزار بنين است، كاربرد ايد

 است. 

ن ييضمن تب« ياست پوليس يبرا ياوراق بهادار استصناع ابزار» ( در مقاله1384نظرپور ) 

 ناعنو ح آن پرداخته و صكوك استصناع را بهيبه تصح ،يت آن از نظر فقهيعقد استصناع و ماه

در  يتوسط بانك مركز راآن  يريكارگه ب يكند و چگونگيم يمعرف اوراق قرضه يبرا ينيگزيجا

ن يدر ا .دينماين مييتب يمناسب اقتصاد يهااستيبدون ربا جهت اعمال س يات بانكيچارچوب عمل

 يبرا ياست ماليس يبرا يتواند ابزاريم ،ياست پوليبر سعلاوه ن ابزار، ياشود كه يان ميمقاله ب

 ق اوراق استصناعيات بازار باز از طريعمل» تحت عنوان يگرين در مقاله ديهمچن دولت باشد.

 ينموده و چگونگ يمعرف ياست پوليس يبرا ي، صكوك استصناع را ابزار«ها(حل)مشكلات و راه

 يمال نيتأم يهاوهيو ش ياوراق توسط بانك مركز نيد ايه در اثر خرياول يمهار انبساط پول

( را OMO) ات بازار بازياوراق قرضه و عملق بتوان خلأ ين طريپردازد تا از اين اوراق ميد ايخر
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 پر كرد. يتا حدود

ضمن « رانيه ايمامكمل بازار سر اوراق بهادار استصناع،»در مقاله  زي( ن1386) انيموسو 

 يمال نيتأم يبرا يابزار به عنوانن اوراق را يقرارداد استصناع، كاركرد ا يقيو حق يفقه يبررس

به موضوع  تر مفصلاله به طور ن مقيكه در اقرار داده است، يمورد بررس ياقتصاد يهاطرح

 شود.يپرداخته م

ق اوراق ياز طر ياقتصاد يهاطرح يمال نيتأم»( در مقاله 1386) و نظرپور يجانيكم 

شكل  يچگونگ يو بررس يك ابزار مالياستصناع به عنوان  يهايژگين وييتبضمن « استصناع

 ياقسام صكوك استصناع پرداخته و پس از بررس ين اوراق در بازار بورس به معرفيا يريگ

سك انواع صكوك ير يبندن اوراق به درجهيدر مورد ا ،يو ساختار يتورم ،ياعتبار يهاسكير

 پردازد.ياستصناع م

 ار استصناعاوراق بهاد

 ف استصناعيتعر

 از استفعال باب از لغت در استصناع واژهت. اس زييچ ساخت سفارش معناي به لغت در استصناع

 استصناع ،يعرف استعمال درت. اس زييچ ساخت سفارش و طلب معناي به و بوده «صنع» مادر

 ينيمع زمان در را يمشخص زيچ كه بندد اي قراردادكننده ديتول با يكس نكهيا از است عبارت

 مورد تعداد كننده ديتول كه رسد يم امضا به دو نيا انيم قراردادي حال، نيا در. بسازد شيبرا

 و يفقه اصطلاح در استصناع رو نيا از د.دار افتيدر را آن متيق و بسازد وي براي را توافق

 يمبلغ مقابل در قرارداد، نيطرف از يكي آن موجب به كه شوديم اطلاق قراردادي به يحقوق

د ريگيم عهده به گريد طرف به نسبت نيمع زمان در را يز مشخصيچ ليتحو و ساخت ن،يمع

 .(1390)سروش، 

 گريف دياز تعار يبرخ

 د كه صكوك استصناع نباشيها ميو شهردار ياعتبار مؤسسات، يشركت دولت :يبان

 گردد.يها منتشر مآن يمال نيتأمجهت 

 ا با ياست كه به موجب قانون  ير بانكيغ ياعتبار مؤسسها يبانك  :ياعتبار مؤسسه

 .باشديم يشده و تحت نظارت بانك مركز سيتأس يمجوز بانك مركز

 :گردد.يانتخاب م يبانك مركز دييتأو با  يشنهاد بانياست كه به پ ياعتبار مؤسسه عامل 

 :ن ياست كه به منظور انتشار صكوك استصناع موضوع ا يشخص حقوق ناشر

 شود.يم سيتأس، توسط عامل قد اورايدستورالعمل، و منحصراً تا سررس

 :دييتأبه  يالملل نيب يت و فعال در بازارهايصاحب صلاح يمال مؤسسها يبانك  کارگزار 
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شود تا نسبت ياوراق، از طرف ناشر انتخاب م يالملل نيباست كه در صورت عرضه  يبانك مركز

 د.يه اقدام نماياوراق از انتشار تا تسو يه امور مربوط به كارگزاريبه كل

 يدار صكوك استصناع است كه با ناشر صلح ميخر (:)سفارش دهنده گذارهيسرما-

 د.يبا سازنده، قرارداد استصناع منعقد نما يكند تا و

 داد ارن شده در قريير منقول است كه با مشخصات تعيا غيهر نوع مال منقول  :ييدارا

 شد.استصناع ساخته خواهد 

 يياست كه بر اساس قرارداد استصناع، اقدام به ساخت دارا يسازنده: شخص حقوق 

 د.ينمايموضوع قرارداد استصناع م

 :دييتأاست كه با  يمال يت و فعال در بازارهايصاحب صلاح يشخص حقوق ضامن 

توسط  ييد دارايخر يانتخاب شده و پرداخت مبالغ اجاره بها و حسب مورد بها يبانك مركز

 د.ينماين ميبه ناشر را تضم يبان

 :فه نظارت بر حسن يروژه وظپ ياست كه در طول اجرا يحقوق يشخص ناظر پروژه

 انجام آن را بر عهده دارد.

 ارکان عقد استصناع

 :ر لازم استينظر گرفتن پنج ركن ز رتحقق عقد استصناع د يبرا

 يداث طرح مشخصاحا ين يمع يكه ساخت كالا ي: كسسفارش دهنده )مستصنع( .1

 .دهد يممانكار( سفارش ي، پ)صانع يگريد را به

ا يرا بسازد  يخاص يكالا رديپذ يمكه  ي: كسمانکار(يا پيصانع ر )يسفارش پذ .2

فارش ل دهد. سيمقابل در زمان مشخص تحو مشخص به طرف يهايژگيخاص را با و يطرح

 باشند. يا حقوقي يقيتوانند حقيرنده ميدهنده و گ

ا ي، نوشتار با لفظ تواند يمگر يد يقراردادها ر همهين قرارداد نظي: او قبولجاب يا .3

 .ن قرارداد منعقد شوديت طرفيو رضااز اراده  يحاك يعمل

 ط مشخص كه در متن عقديها و شرايژگياست كه با و يا طرحي: كالا موضوع قرارداد .4

 .نجامدين بياست، به توافق طرفط بوده يآن شرار ب ينكه سفارش ساخت، مبتنيا ايان شده و يب

مانكار طرح در قبال انجام كار يا پيكه لازم است به سازنده كالا  ي: مبلغمبلغ قرارداد .5

 .(1377 )نظرپور،دهنده پرداخت شود خص توسط سفارشمش يبنددر زمان

 ارکان انتشار صکوک استصناع:

 ضامن؛ سازنده؛ گذار؛ هيسرما ناشر؛ عامل؛ ؛يبان
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 عقد استصناع يفقه يبررس

و  ا مطلق وعده و مواعده دارد،يسلم، اجاره، جعاله  ع،يبا عقد ب ييهاعقد استصناع اگرچه شباهت

كند طرح را يه ميكه خود ته ياهير متعهد است با مواد اولين معامله سفارش پذيجا كه در ااز آن

-ياو م هر دو بر ذمه« نيع»و « عمل»ن معامله يا به واسطه يعنيل دهد؛ يل كرده، آنگاه تحويتكم

 به  را بسته ياز مبالغ را در ابتدا و بخش يشود بخشيآن سفارش دهنده متعهد م يد و به ازايآ

 ،در واقع ر عقود دارد ويبا سا ي، تفاوت ماهوبپردازد ريسفارش پذگر به يد يهاتوافق در زمان

 ك عقد مستقل قلمداد گردد.يبه عنوان  تواند يم

ن يبا كتاب و سنت ندارد و صدق عقد بر ا ين قرارداد مخالفتيت و شروط ايماهاز آنجا كه  

، هيو آل بو يتي)آباشد « بالعقود اوفو»ل يتواند مشمول عموم دليز بلامانع است، ميقرارداد ن

1389). 

 رد يگير شکل مياع به دو صورت زصکوک استصن

 مي: استصناع مستقصورت اول

ل يتكم يا حتيكوچك و بزرگ  يهاهها و پروژسفارش ساخت طرح تواند يمسفارش دهنده 

از مبلغ به  يا بخشيمه پرداخت ه يجاه مانكار بدهد و در مقابل بيموجود را به پ يهاطرح

د به اتمام يد مشخص كه طرح در آن سررسي، به آنان صكوك استصناع با سررسيصورت نقد

به تناسب  -هااز آن يقيا تلفيساله و  5ا ياله س 3،اله س 2 مثلاً -حال اتمام استر ا ديرسد يم

مت پرداخت يشتر از قيد بين اوراق به تناسب زمان سررسيا يمت اسميقرارداد بدهند. طبعاً ق

توانند به يد ميخ سررسيآن تا تار يداران اوراق در صورت نگهداري. خرها خواهد بودطرح ينقد

تا  مانده يباق، به نسبت زمان ش از موعديش پابند و در صورت فروياوراق دست  يمت اسميق

 .(1389 ،ي)نظر پور و خزائل خواهد شد ياوراق تنز يد مبلغ اسميسررس
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 مياع مستقانتشار صکوک استصن ياتيند عمليفرا(: 1نمودار )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مير مستقي: استصناع غصورت دوم

ا طرح ي، كوچك باشد و شوديم يمال نيتأمكه توسط صكوك استصناع  يكه طرح يزمان

ك بانك معتبر قرارداد ي توانند بايم شود، سفارش دهندگان ليتبدكوچك  يهابه طرح يبزرگ

ا در يند و ينما ل بانكياستصناع ببندند و وجوه حاصل از عرضه صكوك در بازار بورس را تحو

واسطه با  به عنوان. بانك اكنون صكوك استصناع را به بانك ارائه دهند ،ل بانكيصورت تما

د و ينمايمنعقد ممانكارانِ جزء يبا پ يگريشود و قرارداد استصناع ديمانكار وارد قرارداد ميپ

را هنگام قرارداد و بخش  (مانكاران صكوك استصناعيل پيت تماا در صوري واز مبلغ ) يبخش

  ،ي)نظر پور و خزائ دينمايل آنان ميشرفت كار تحويپ متناسب با و ياطاقس به صورترا  يگريد

1389). 

  

 

 سفارش دهنده

  

دهنده سفارش  

 گذاران هسرماي پيمانكار گذاري بانک سرمايه   

.واگذاري پروژه و 10

 اتمام قرارداد

 .مذاکره1

.پرداخت مبلغ اسمي به همراه حق 7

 الوكاله در زمان سررسيد

 . مذاكره و انعقاد قرارداد2

.پرداخت وجوه حاصل از فروش 5

 اوراق و يا واگذاري اوراق

.انتشار اوراق و عرضه در بازار 3

 بورس

حاصل از .دريافت وجوه 4

 فروش اوراق

.واگذاري پروژه با تمام ويژگيهاي مندرج در قرارداد در 9

 زمان سررسيد

.اخذ وابطال اوراق در تاريخ سررسيد وپرداخت 8

 مبلغ اسمي اوراق

 نقدينگي .عرضه در بازار بورس در صورت نياز به6
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بانك          پيمانكاران    

 تجاري

بانك 

 گذاري سرمايه

(spv) 

سرمايه 

 گذاران

سفارش  

 دهنده

 .مذاکره1         
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 کشور يبانک مرکز دييتأاوراق صکوک استصناع مورد 

 سيتأسموظف به  يت خود با بانيعامل به موجب قرارداد عاملقانون مزبور،  (4بر اساس ماده )
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 با يمال يبازارهاصرفاً توسط ناشر در  ،است و انتشار صكوك استصناع يمركزبانك  دييتأناشر با 

 (.3باشد )مادهيمجاز م يمجوز بانك مركز

ناشر استصناع و پرداخت  يه صكوك از سويفه عرضه اوليعامل وظ (5بر اساس ماده ) 

 ييد نهايران در سررساگذهيصكوك به سرما ن و بازپرداخت مبلغيمع يدهايرسبها در سراجاره

 عهده دارد.ر ب ياز بانق يق ناشر و به پشتوانه اخذ وثايصكوك را از طر

فه ي(، ضامن وظ6) از به ضامن است كه بر اساس مادهين يبان نكولسك يكاهش ر يبرا 

به ناشر و از دارندگان  ي، از بانييد دارايخر يبها و حسب مورد بهان پرداخت مبلغ اجارهيتضم

، ها مهيب ،يرت بانك مركزتحت نظا يان مؤسسات اعتبارياز م صكوك را بر عهده دارد و صرفاً

انتخاب  ير دولتيغ يعموم يو نهادها يگذارهيسرما يها، شركتهياسرم نيتأم يهاشركت

 شود.ين مييتع يبانك مركز دييتأو با  يمعرف يضامن توسط بان خواهد شد.

از  ي(، ناشر وجوه ناش7بر اساس ماده ) د آمده از ناشر،ووجه سك بير نن بردياز ب يبرا 

كرده است،  يمعرف يبه بانك مركز كه قبلاً يانتشار و عرضه صكوك استصناع را صرفاً در حساب

: مبلغ اشر موظف به ارائه گزارش آن شاملد. با خاتمه عرضه صكوك استصناع نينمايز ميوار

 يباشد. ناشر با مجوز بانك مركزيم يداران به بانك مركزيب خريزان فروش و تركيعرضه، م

 تصرف در حساب مذكور را خواهد داشت. امكان

ط مندرج در يطبق شرا ييت ساخت دارايفيشرفت و كيناظر پروژه در طول دوره اوراق بر پ 

 د.ينمايمنظارت و ناشر  ين بانيقرارداد ب

سازمان بورس  يرش از سوي(، صكوك استصناع در صورت پذ9البته بر اساس تبصره ماده ) 

 باشند. يبورس ما و اوراق بهادار قابل معامله در بورس و فر

اتخاذ  يبي( عامل مكلف شده ترت11بر اساس ماده ) يين رفتن دارايسك از بيكاهش ر يبرا 

مه يسازنده ب يشرفت ساخت از سويپ زانيبه مدر طول دوره قرارداد استصناع و  ييد تا داراينما

 شود. 

 کشور يستم بانکيصکوک در سانتشار ند يفرا
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 اقسام صکوک استصناع 
 :نتشار استقابل ا ريز اوراق بهادار استصناع به چهار صورت

 استصناع؛ يصكوك عاد الف(
 ل به اوراق سهام؛يصكوك استصناع قابل تبد ب(
 ار معامله؛يصكوك استصناع توأم با اوراق حق اخت ج(

 .ر معكوسيل پذيد( صكوك استصناع تبد
ن زمان يد و فاصله بيكنند بسته به زمان سررسيم يداريكه صكوك نوع الف را خر يافراد 
كنند و در صورت انتظار تا يم يداريآن خر يد، صكوك را كمتر از مبلغ اسميد و سررسيخر

 .نديافت نمايرا در يمت اسميناشر قاز  توانند يمد تنها يزمان سررس
د اوراق منتظر بمانند و يخ سررسيتوانند تا تارينكه ميدارندگان صكوك نوع ب، علاوه بر ا 

ل يد و با نرخ تبدين اوراق را در زمان سررسيل ايند، حق تبديافت نماياوراق را در يمت اسميق
 يهاييدارا يا حتيآن شركت و  ير اوراق منتشر شده از سويا سايو  ين به سهام شركت بانيمع

 ،ييا دارايل اوراق سهام و يهنگام تبد ا قرارداد،يقانون و البته طبق  باشند.يمربوطه را دارا م
 ن اوراق باشد.يتواند بر عهده دارنده ايحق تقدم م ين بهاينه انتقال و همچنيهز

 باشد.يم يتجار يهايير دارايا سايل سهم يحق تحص يدارنده صكوك دارا ،صكوك نوع ج در 
طور جداگانه ه شود و بيدارنده صكوك داده مار معامله به ين حقوق در قالب برگه حق اختيا

ه گذار كه ين صورت است كه شخص سرماين اوراق بديت ايباشد. اساساً ماهيقابل معامله م
كند و  يداريد سهام را خريار خريتواند اختيم ،نده دارديرا در آ يش سهام خاصيانتظار افزا

ار فروش سهام را يتتواند اخيم ،را داشته باشد يمت سهام خاصيچنانچه انتظار كاهش ق
نه يبه عنوان هز يب مذكور با پرداخت مبلغيا فروش سهام به ترتيد يار خري. اختدينما يداريخر

ل به يت تبداق حق معامله طبق قرارداد ممكن اس(. اور1377، اني)حاج ديآيانتخاب به دست م
 ه باشد.يز قابل تسوين ينقد به طورسهام گردد و 

رد؛ بلكه يگين اوراق قرار نميار دارنده ايد سهام در اختياع نوع د، حق خرندر صكوك استص 
ش ي، تعداد از پاوراق يپرداخت مبلغ اسم يه جاد بير است در زمان سررسيناشر اوراق مخ

ل يا تحوي ين پرداخت نقديد. انتخاب ناشر بيل دارنده آن نماياز سهام را تحو يان شدهييتع
 دارد. يد بستگيمت در زمان سررسيجه نوسانات قيسهام و در نتسهام، به عملكرد  يتعداد
بوده كه هر كدام به  يخاص يژگيو يك از اقسام صكوك استصناع دارايشود كه هر يمشاهده م 

 ياز پرتفو يسهم رد ويقرار گ يمال يعالان بازارهااز ف يتوانند مورد توجه گروه خاصينوبه خود م
 ياستصناع و بازدهت صكوك يكن با توجه به ماهيلآنها را به خود اختصاص دهند؛  يه گذاريسرما

گذاران قرار گرفته و هيز سرمايگرسكير يهافيتر مورد توجه طشيرود بين اوراق، انتظار ميثابت ا
 .(1386، نظرپور و يجانيكم) ديت مولد نمايآنها را جذب فعال ينگينقد
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 سک مربوط به صکوک استصناعيپوشش ر يبرا ييهاراهکار(: 1جدول )
 پوشش يها روش سکيانواع ر

 هيسک بازار اولير -1
 وجه التزام ،يضمانت نامه بانك قرارداد صلح، مانكاريعدم قبول پروژه توسط پ

عدم قبول پروژه پس از اتمام توسط 
 يبان

ل عقد استصناع به يتبد وجه التزام، ،يضمانت نامه بانك قرارداد صلح،
 جعاله

 نين واسط و اميافتتاح حساب مشترك ب يافتيسوءاستفاده واسط از وجوه در
د اوراق توسط يخر يل برايعدم تما

 ياواسطه ينهادها
 له قرارداد صلحيوسه ار فروش بيالحاق اخت

 هر مرحله از طرح يد كوتاه مدت برايانتشار اوراق بر سررس ليعدم تعد

 هيسک بازار ثانوير -2
 کيستماتيسک سيالف( ر

د، انتشار يآ به عملنرخ تورم دقت  يهاينيش بيحد امكان در پا ت د(ي)قدرت خر تورم
 هر مرحله از طرح يد كوتاه مدت براياوراق با سررس

 ي، سوآپ ارزينگ ارزيهچ نوسان نرخ ارز
 كه امكان مصادره وجود دارد( يزمان ي)برا مهيب ياسيس

 کيستماتير سيسک غيب( ر
سازمان بورس،  يو مجوز رسم ييو دارا يضمانت وزارت امور اقتصاد پرداخت()عدم  ياعتبار

 يبان يمه(، توجه به رتبه اعتباري)ب ضامن
 ار فروشياخت يواگذار يعدم نقدشوندگ

ه ينه فرصت سرمايهز) نرخ بازده
 (يگذار

 هر فاز يبرا يسيره نويپذ مختلف و يم طرح به فازهايتقس

 ديار خرياخت يواگذار مجدد يگذارهيسرما
 سازمان بورس يو مجوز رسم ييو دارا يضمانت وزارت امور اقتصاد يقانون

 رانين ايعقد استصناع در قوان يحقوق يمبنا

منعكس در  يقرارداد ي، اصل آزادرانيقرارداد استصناع در حقوق ا يت حقوقيه ماهيدر توج

موارد مشخص شد كه قرارداد ل يبا تحل رايار كارساز است؛ زيبس ينون مدنقا (10) ماده

ت يف ماهيحاكم بر آن و صراحت تعر ياستصناع با توجه به شكل و نحوه انعقاد و ارتكازات عرف

ط موجود در يست و شرايه ني، قابل توجنيعقود معدر قالب  يمندرج در قانون مدن يحقوق

ع و از يه بيشب يتكند كه از جهيل ميمختلط تبد يقرارداد استصناع، قرارداد مزبور را به عقد

اج يز احتيه آن در قالب ضمان بالامر نيا وكالت است و توجيا جعاله يه اجاره يگر شبيد يجهت

 يبرا يز سببيآن از نظر قانون ن يبه توسعه در مفاد ضمان بالامر دارد كه علاوه بر دشوار

 (140) مادهك مزبور در يشود و از اسباب تمليسازنده شناخته نم يساخته برا ءيت شيمالك

ن يز متضمن اير قرارداد استصناع بر اساس عقود مختلط نيمنصرف است. تفس يقانون مدن
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است كه مجموع چند عمل  يند كه شامل عقودريه ناپذيا تجزين عقود ياست كه امطلب 

 ك قصد انشاء، واقعيژه دارند با از دست دادن استقلال خود با يكه در عرف استقلال و يحقوق

عقد  آن شمرد، مثلاً يچه واقع شده است را مستقل از اجزاد آنين عقود بايدر ا شوند كهيم

 يآن وجود ين و طلب است و چون عرف و قانون براي، انتقال ديدو عمل حقوق يحواله حاو

ن و طلب يانتقال د يعنيخود  يتواند تابع قواعد اجزايكامل نم به طور ،كنديمستقل لحاظ م

كنند مثلاً  يخود را حفظ م تيل دهنده ماهيتشك يباشد كه اجزاير ميپذهيا تجزيباشد، 

 شوديم  گمارده ييبنا به كارر خانه يتعم يك ماه برايمدت  به علاوهفروشد ياش را مخانه يشخص

 اند.خود را حفظ كرده يت حقوقيل دهنده ماهي، عقود تشكنجايكه در ا

قابل  يقانون مدن (10) ماده ، جز بانيمع يعقد به عنواندر مجموع قرارداد استصناع  

 .(1389، يمنصورر است )يناپذهيه عقود مختلط تجزيبن جهت شيست و از ايه نيتوج

 رانيا يستم بانکيانتشار صکوک استصناع در س ييدستور العمل اجرا

باشد كه به شرح يم اردادن دستورالعمل صكوك استصناع متضمن سه قريا 12بر اساس ماده 

 ر است:يز

ن گذاراهيصكوك استصناع، سرما يواگذاربا  گذار:هين ناشر و سرمايقرارداد صلح ب .1

كنند تا به عنوان كارگزار آنان، به مصرف وجوه حاصل از يمنافع خودشان را به ناشر مصالحه م

 ند.ياقدام نما يو اجاره آن به بان ييصكوك استصناع صرفاً جهت ساخت دارا يگذارهيسرما

 د.ينما ييم دارايتقس يتقاضا توانديوك استصناع نممالك صك تبصره:

گذاران )سفارش هيناشر به عنوان كارگزار سرما ن ناشر و سازنده:يقرارداد استصناع ب .2

شود در يسازنده متعهد م كند و به موجب آنيده قرارداد استصناع منعقد مدهندگان( با سازن

ن به ناشر يمع يرا در دوره زمان ييآن، داراط مندرج در يشرا ت مبلغ قرارداد و طبقافيقبال در

ز يسازنده وار يشده از سو يل دهد. ناشر بر اساس قرارداد ساخت، وجوه را به حساب معرفيتحو

 د.ينمايم

ضمن انعقاد قرارداد وكالت  ناشر و ناشر: ين بانيک بيقرارداد اجاره به شرط تمل .3

 يك با بانيقرارداد اجاره به شرط تمل گذاران(، مكلف به انعقادهيصكوك به سرما ي)واگذار

 يبانك مركز دييتأن و با يد پرداخت آن طبق توافق طرفيبها و سررسخواهد بود. مبلغ اجاره

ط مندرج در قرارداد در دوره يبها را طبق شرااز اجاره يموظف است بخش يگردد. بانين مييتع

شده  يمعرف يها به حسابالا، ل كيگر را بعد از تحويش اجاره و بخش ديپ به عنوانساخت 

بها، ناشر مكلف به ن اجارهيك و بعد از پرداخت آخريد. با اتمام دوره اجاره به شرط تمليز نمايوار

 گذران خواهد بودهيه صكوك استصناع با سرمايو تسو يساخته شده به بان يك كالايتمل
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 (. 1391 ،يستم بانكي( در سياليانتشار صكوك استصناع )ر يياجرا دستورالعمل)

. باشديم يچ گونه مشكل شرعيبدون ه ين اوراق از نظر فقهيا ،ن دستورالعمليبر اساس ا 

لازم  گذار( مصالحه باشد وهيطرف )ناشر و سرما هر دو يقصد واقع د توجه داشت كهيالبته با

 ،دادارقرر نام يينكه فقط با تغين امر التفات داشته باشند نه اياست هنگام انعقاد قرارداد به ا

 م.يكردن آن داشته باش يبر شرع يسع

صرف به ن قاعده ياساس ار بللقصود.  العقود تابعهن قاعده مشهور است كه ين فقها ايبر د 

 (. 1389، ايني)معصوم ر نخواهد كردييت عقد تغير نام، ماهييتغ

اوراق ت يدر مشروع ين مشكليهمچن باشد ويگذار عقد صلح مهين ناشر و سرمايعقد ب 

ن است( وجود يلازم و فارغ از ضوابط خاص عقود مع يق عقد صلح كه عقدي)از طر استصناع

 ه بفروش رساند.يآن را در بازار ثانو تواند يم و ندارد

 استصناع اوراق اقتصادي بررسي

 از كه كنند باز جاي خود براي و بوده آفرين نقش مالي بازار در توانندمي زماني مالي ابزارهاي

 لازم جهت اين از خرد اقتصاد معيارهاي باشند. توجيه قابل كلان و خرد اقتصاد معيارهاي جهت

 و گيرد، شكل اوراق براي تقاضا بازار، در تا باشند داشته خريد تمايل به اوراق، خريداران كه است

 متناسب دولت به وابسته نهادهاي و دولت كه است لازم جهت اين از نيز كلان اقتصاد معيارهاي

 مهمترين جهت از استصناع را اوراق قسمت اين در .كنند حمايت ابزارها از جامعه مصالح با

 اوراق، نقدشوندگي ميزان مشتريان، هايانگيزه و ها هدف با يعني؛تناسب خرد اقتصاد معيارهاي

 و اقتصادي توسعه و رشد روي يعني؛اثرگذاري كلان اقتصاد معيارهاي مهمترين و كارآيي درجه

 :ميكن يم بررسي پولي و مالي سياست براي قابليت توزيعي، عدالت

 آنها سود ميزان و ن هستنديبا نرخ سود مع انتفاعي مالي ابزارهاي صنف از استصناع اوراق .1 

 حوادث از ناشي هايهزينه و توليد هايهزينه و توليد مقدار چون فراواني هايعامل به نيز

 است؛ ز مناسبيگرسكيبراي افراد ر اوراق اين ،نتيجه در دارد و بستگي غيرمترقبه

 بالايي نسبت به نقدشوندگي قدرت اوراق اين ،استصناع اوراق ثانوي بازار به توجه با .2 

 با بهادار اوراق از شتريب اوراق اين نقدينگي درج ،آنها سود ثابت بودن جهت به و داشت، خواهند

  .بود خواهد سهام اوراق از بيشتر و ريمتغ بازدهي

 و اولي بازار تشكيل و استصناع اوراق ناشر متنوع و متعدد يها مؤسسه وجود صورت در .3 

 كنند؛ حركت بالاتر كارآيي سمت به اوراق اين رود يم انتظار فعال، ثانوي

 سرمايه گسترش باعث اوراق اين گسترش استصناع، اوراق قلمرو و ماهيت به توجه با .4 

 ها رابخش اين در توليد رشد و اشتغال شده، يورزكشا يصنعت و معدن و حت بخش در گذاري
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 آورد؛مي ارمغان به

 باعث اولاً ،كنند يم كمك جامعه سطح در اقتصادي عدالت به جهت چند از استصناع اوراق .5 

 بخش با مرتبط معمول طور به كه شونديم صنعت و معدن بخش در وري بهره و اشتغال شيافزا

 بخش فعاليت ريسك توزيع قرارداد استصناع باعث توزيعي ماهيت ثانياً است، جامعه متوسط

 درآمدها شدن عادلانه باعث بلندمدت در كه شود يم اوراق صاحبان و مانكاريپ بين صنعت

 ؛شود يم

 مردم به استصناع اوراق راه از را خود يهاها و پروژهطرح از بخشي مالكيت تواند يم دولت .6 

 لهيوس ابزارها اين بگذارد. مانكارانيپ اختيار قرارداد استصناع در راه از را اراضي آن سپس ؛واگذارد

 صنعت و معدن وزارت مثال، براي .است استراتژيك يهاريز برنامه در دولت براي مناسبي خيلي

 راه از كرده و  آماده مشخص كاربري با را توجهي قابل يها پروژه تواند يم اوليه گذاري سرمايه با

 استصناع قرارداد راه از را ها پروژه آنگاه واگذارد، ها وجه دارندگان به را آنها مالكيت استصناع اوراق

 دولت به وابسته مؤسسه هر يا صنعت و معدن وزارت راه اين از بگذارد. مانكارانيپ اختيار در

 پيش خصوصي بخش تصدي و مديريت با و خصوصي بخش منابع با را خود هايبرنامه تواند يم

  .ببرد

 را استصناع اوراق از بخشي انبساطي، پولي سياست به نياز مواقع در تواند يم مركزي بانك .7 

 نياز صورت در تواند يم كه طورهمان ؛دهد افزايش را جامعه پول حجم و خريداري ثانوي بازار از

 .كند كنترل را جامعه نقدينگي استصناع، اوراق فروش با پولي، يانقباض سياست به

 كلان، و خرد اقتصاد معيارهاي فقهي، هايجهت از استصناع اوراق گفت توان يم مجموع در 

 مولد و مفيد هايفعاليت سمت به آنها هدايت و نقدي هايسرمايه تجهيز براي خوبي بسيار ابزار

 ابزارهاي كمبود با كه ايران ژهيبه و اسلامي كشورهاي سرمايه بازارهاي در توانند يم و هستند

 .(1386ان، يگرفته شوند )موسو كار به است، رو روبه متنوع مالي

 پيشنهادها و بندي جمع

 جهت از و مشروع قراردادهاي جزو فقهي بر اساس نظر اكثر فقها نظر از استصناع قرارداد .1

 اساسر ب بهادار اوراق طراحي براي نتيجه در است، ايران عادي و مدني قوانين به مستند قانوني

 نيست؛ جديد حقوقي و فقهيتأسيس احكام  به نيازي آن

 يها وجه اوراق، صاحبان وكيل جايگاه در اوراق ناشر مالي مؤسسه استصناع، اوراق در .2

 اوراق صاحبان طرف از را آنها سپس، دهدمي اختصاص هادر طرح يگذارهيسرما به را آنان نقدي

 با و كند يم دريافت را آنان سهم قرارداد پايان در واگذارده، قرارداد استصناع با مانكارانيبه پ

 سود عنوان به را باقيمانده و دارد برمي الوكاله حق صورت به را حاصله درآمد از بخشي آنها فروش
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 و مشروع قراردادهاي از نيز وكالت حقوقي قرارداد كه است روشن. پردازد يم اوراق صاحبان به

 بود؛ نخواهيم جديد حقوقي و فقهيتأسيس احكام  نيازمند نيز جهت اين از و است قانوني

 اوراق جزومزبور  اوراق بنابراين داشت، خواهند ثابت استصناع درآمدهاي اوراق صاحبان .3

 است؛ مناسبي مالي ابزار زيگر ريسك افراد براي و بود خواهد ثابت بازدهي نرخ با انتفاعي بهادار

 و قانوني نهادهاي وجود صورت در رود يم انتظار ،استصناع اوراق بودن انتفاعي به توجه با .4

 نظر به و كنند پيدا شوندگي نقد قدرت و گيرد شكل ثانوي بازار اوراق اين براي دولت، حمايت

 و ممتاز و عادي سهام اوراق از بيشتر شان نقدشوندگي درجه ،آنها سود نرخ به توجه با رسد يم

 باشد؛ بانكي يها سپرده

و  اوراق دولتي گوناگون انواع حضور و اوراق براي شفاف و فعال بازار وجود صورت در .5

 كارآيي سمت به اوراق اين رقابت، اثر در رود يم انتظار متنوع، يدهايسررسبا  اوراق يخصوص

 كنند؛ حركت بالاتر

 دست در نقدينگي جذب براي مناسبي ابزار تواند يماوراق استصناع  اينكه به توجه با .6

 كمك اقتصادي رشد به اوراق اين باشند، توليدي و عمراني يها طرح سمت به آنها هدايت و مردم

 شود؛ تأييد اقتصادي جهت از نظرد مور اينكه طرح شرط به البته ؛كنند يم

 اثر سرمايه سود و بازدهي يها نرخ روي ،استصناع مدت بلند قرارداد راه از تواند يم دولت .7

 بلندمدت در و دهد سوق سرمايه(، واقعي افزوده تعادلي )ارزش يها نرخ  سمت به را آنها و گذارد

 كند؛ كمك جامعه سطح در درآمدها توزيعي عدالت به

 يها شركت و يصنعت و معدن و وزارت كشاورز وزارت استصناع، اوراق از استفاده با .8

 را خود بودجه كسري توانند يم كشاورزي عرصه صنعت و معدن و در فعال خصوصي و دولتي

 و اتمام از پس عمده طور به اوراق اين سررسيد كه آنجا از و كنند تأمين عمراني يها طرح براي

 تورمي اثر اصلاً يا راه اين از گذاري سرمايه است و مشخص بودن نرخ سود، طرح از برداري بهره

 كسري تأمين ديگر هايروش با مقايسه در ،بنابراين و بود خواهد ملايم خيلي يا داشت نخواهد

 است؛ بهتر خيلي مركزي، بانك از استقراض مانند بودجه،

 بازار عمليات راه از پولي سياست اجراي در قرضه اوراق براي مناسبي استصناع جايگزين اوراق .9

 اين بازار وارد خواهد يم مركزي بانك كه بار نخستين كه داشت توجه بايد البته. شوند يم شمرده باز

 ؛آورد يم يور پولي انبساط سياست اعمالاجبار به   به اوراق اين خريد براي ،شود اوراق

جهت  كوچك و بزرگ، يهاپروژه يمال نيتأمگوناگون  يهاعقد استصناع در عرصه  .10

، گوناگون يهاات كشوريق تجربيدق يهايانتقال خطوط نفت و گاز كاربرد فراوان دارد و با بررس

 ن اوراق در كشور همت گمارد.يكردن ا ياتيو عمل يقانون به ديبا يم

بخش  يهاپروژه يمال نيتأمو  يگذارهيانتشار استصناع، سرما يهانهيگسترش زم  .11
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مردم  ينگيط جذب نقدين اوراق به مردم، شرايرا فروش ايز تر كرده،را آسان يو دولت يخصوص

تواند يم يمردم هيسرما يهاتر كرده و قطرهشيب گسترده يگذارهيت به سرمايارا جهت هد

 د.ينما نيتأمرا  يگذارهيو سرما يمال مؤسساتاز يمورد ن يمنابع مال

 گونهثابت است و همان كشور به سمت بازده يپول ينهادهاتر شيش بينكه گرايبا توجه به ا  .12

 ياسلام يجمهور يركزبانك م يهاو ترازنامه ياقتصاد يهاكه آمار منتشر شده در گزارش

عقود با بازده ها مربوط به ن حجم معاملات بانكيرشتيدهد، بي( نشان م121: 1391ران )يا

عقود با بازده  ياتيل عمليت از تبديها حكااز موارد عملكرد بانك ياريدر بس يثابت است و حت

تواند با ساختار يم دارد، ير به عقود با بازده ثابت دارد، ورود اوراق استصناع كه بازده ثابتيمتغ

 داشته باشد و در واقع در عرصه ياژهيگاه وي، جاق كردهيحاكم بر كشور تطب يياجرا و ياتيعمل

ت، فاصله يبا عملكرد متفاوت از واقع يقودمسما و ع يب يهااز اسم ياريبس تا حدود يبانكدار

 يمعتقدان و كارگزاران بانكدار يم برايعظ يكردن عقود، رسالت يرسد واقعيم به نظر گرفته و

ن عقد به يدر صورت ورود ابدون ربا  يات بانكير كاركرد قانون عمليشده، تصو يتلق ياسلام

 يبودن را از برخ ين حال شبهه ربويش گذارد و در عيعقود، بهتر از گذشته به نما مجموعه

 .ديمعاملات بزدا

 ي، موجب گسترش و توسعه بازارهايانتشار صكوك استصناع علاوه بر رشد اقتصاد  .13

سازد. اگر صكوك استصناع در يتر آن را فراهم مشيب ينه كارآمديشود و زميم يلاماس يمال

از فعالان  يعيف وسيتواند طيخود م يهايژگير اوراق بهادار منتشر شود، متناسب با ويكنار سا

 .ديفزايآن ب يو بر غنا دينما متنوعرا ه و بورس اوراق بهادار يو بازار سرما ه را جذبيبازار سرما
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