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 چکيده

را با  ياسلام يبهره، کشورها، بدون مطالبه و پرداخت يک نظام اقتصادينمودن  يياجرا

نرخ بهره در اقتصاد، در بازار  يل نقش محوريدل ن موضوع بهيمواجه نموده است. ا ييها چالش

ر در يدو دهه اخ يل طين دليافته است. بديشتر نمود يچه بهر يمال نيتأمپول و نظام 

ت ياز قابل ،و هم ياسلام يها هم از پشتوانه ،ن کهيگزيجا يها حل استفاده راه ياسلام يکشورها

 در دستور کار قرار گرفته است.  ،لازم برخوردار باشند يياجرا

در بازار  يجذب منابع مال ين ابزارهايتراز مهم يکي يانتشار اوراق اسلام ،ن رابطهيدر ا 

ات صکوک يقالب ادب ر دريدهه اخ ين اوراق که طياز ا يريگ د. بهرهيآ يحساب م ه بهيسرما

 يچگونگ و يريپذ ه است. امکاندا کرديپ يتوجه ر توسعه قابلياخ يها لسا يط افته،يشهرت 

ازمند انجام مطالعات يها، نت متفاوت آنيل ماهيدل استفاده از اوراق مختلف صکوک به

کشور در دستور کار  ير نفتيصادرات غ يمال نيتأمنه ياست. اين موضوع در زم يسنج امکان

  مطالعه حاضر قرار دارد.

تواند در زمينه تأمين مالي صادرات  يم ت از آن دارد که صکوک استصناعيج حکاينتا 

تواند در تأمين  يو متقابلاً صکوک مضاربه نيز م رديخدمات فني و مهندسي مورد استفاده قرار گ

تواند همزمان در  ينکه صکوک مشارکت ميد. ضمن ايفاء نمايا ين نقشيمالي صادرات کالاها چن
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 قدمهم -1

 بازارهاي بدهي جزء لاينفک ساختار مالي اقتصاد به بر بازار، يمبتن يک نظام اقتصاديدر 

ستم محسوب ين سيا يهيه و بديمطالبه و پرداخت بهره جزء اصول اول ند. لذايآ يحساب م

ر نبوده يپذ با امکانل حرمت ريدل به ياسلام يستم در کشورهاين سينمودن ا ييگردد. اجرا يم

چرا که  ؛اندمواجه ييها با چالش يدار هين کشورها در تعامل با نظام سرمايا ن جهتيو بد

 ياتيدر عملو باشند  يم ييها يياقتصاد متعارف دچار نارسا يها آموزه يساز يهمزمان که در بوم

 يل نقش محوريدل ن موضوع بهيند. اروبرو هست يز با مشکلات جديت نعينمودن احکام شر

عملاً  رايابد. زي يشتر نمود مي، هر چه بيمال نيتأمنرخ بهره در اقتصاد، در بازار پول و نظام 

داشته که  يت ربويهه مايپول و سرما يمتعارف در بازارها ياز ابزارها و سازوکارها ياريبس

دنبال  به ياسلام ير کشورهايدو دهه اخ يل طين دليست. به اير نيپذ استفاده از آنها امکان

از  ،و هم ياسلام يها پشتوانههم از  ،که يا گونه به اند؛ ن بودهيگزيجا يها حل راه استفاده از

 يدر ساز و کارها ياز عقود اسلام يريگ هن رابطه بهريلازم برخوردار باشند. در ا يياجرا تيقابل

 د. يآ يحساب م ن موضوع بهيق بارز ايه از مصاديبازار پول و سرما يياجرا

 ي، انتشار اوراق مبتنياسلام ين عقود در قالب بانکداريا ياتيعمل ينظر از سازوکارها صرف 

از  يکيه يدر بازار سرما يمالجذب منابع  ين بسترهايتراز مهم يکيان عنو به يبر عقود اسلام

 ين اوراق که طياز ا يريگ د. بهرهيآ يحساب م اسلام به ينظام اقتصاد يدستاوردها نيتر ياصل

افته و به ي يجهتو ر توسعه قابلياخ يهاسال افته، دريات صکوک شهرت يقالب ادب ر دريدهه اخ

در دستور کار  يعت اسلاميبر اصول شر يمبتن يگذار هيسرما يبسترهان يتراز مهم يکيعنوان 

 قرار گرفته است.  يو مطالعات يياجرا ينهادها

خود،  17سازمان حسابرسي و بازرسي نهادهاي مالي اسلامي در استاندارد شريعت شماره  

اجاره، صکوک  دهد که عبارتند از: صکوک ارائه مي« 1گذاري صکوک سرمايه»انواع مختلفي براي 

هاي موجود،  شود، صکوک مالکيت منافع دارايي هايي که در آينده ساخته مي مالکيت دارايي

سلم، صکوک استصناع،  شود، صکوک هايي که در آينده ساخته مي صکوک مالکيت منافع دارايي

گذاري، صکوک  صکوک مرابحه، صکوک مشارکت، صکوک مضاربه، صکوک نماينده سرمايه

 مساقات، صکوک ارائه خدمات و صکوک جعاله. مزارعه، صکوک

 خود، کاربردها و از عقود مستتر در يناش يها يژگيک از انواع صکوک فوق با توجه به ويهر  

ها )مزارعه و از آن يمثلاً همزمان که برخ خاص را دارند؛ يا شدن در حوزه ياتيت عمليقابل

د ي)همچون استصناع( بر سازوکار تولگر يد يدهند. برخ يرا پوشش م يمساقات( حوزه کشاورز

                                                                                                                   
1  . Investment Sukuk 
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 يگر )همچون سلم( به معاملات آتيد ياست که برخ ين در حاليباشند. ا يو ساخت متمرکز م

الذکر،  ان صکوک فوقيت از آن دارند که اساساً از ميشده حکا انجام يها يبررس دلالت دارند.

استفاده در حوزه تجارت را  تيصکوک اجاره، استصناع، مضاربه، مشارکت، جعاله و مرابحه قابل

  .(1389دارند )ندري و کارگر مطلق، 

از  يريگ لاجرم بهره ،بخش تجارت در دستور کار باشد يمال نيتأمچنانچه  ،گريعبارت د به 

ن يک از اي اما از آنجا که هر رد.يدر دستور کار قرار گ ديبا يا چند مورد از صکوک فوق ميک و ي

استفاده از  يچگونگ و يريپذ دارند. امکان يمتفاوت يها تيو ماهها  يژگيصکوک )عقود( فوق و

ازمند ين ،گريد انيب است و به يازمند مطالعات مورديمختلف حوزه تجارت ن يها ها در بخشآن

  است. اين موضوع در دستور کار مطالعه حاضر قرار دارد. يسنج انجام مطالعات امکان

گانه  هر يک از انواع شش از يريگ مکان بهرهگردد ا ين منظور و در ادامه تلاش ميبد 

( از ابعاد گوناگون و 1کشور ير نفتيصادرات غ)حوزه تجارت  يمال نيتأمبر  ديتأکصکوک فوق با 

 ران مورد ارزيابي قرار گيرد.يط حاکم بر اقتصاد ايبر حسب معيارهاي مختلف و با توجه به شرا

در بخش  ،صورت که پس از مقدمه حاضرن يل شده است. بديمقاله حاضر از پنج بخش تشک 

خواهد شد. در بخش  يگانه بررسنه صکوک ششيبر مطالعات انجام شده در زم يمرور ،دوم

 ،رد. در بخش چهارميگ يهاي صکوک )منتخب( در دستور کار قرار م ارزيابي نسبي ويژگي ،سوم

د. بخش پنجم و شو ياز منظر کاربردي( پرداخته م)هاي صکوک  به مقايسه تطبيقي قابليت

 افته است.ياختصاص  يريگ جهيو نت يبند به جمع ،يانيپا

 

 نه صکوک منتخبيبر مطالعات انجام شده در زم يرورم -2

 مطالعات داخل کشور -1-2

به  يمورد به صورتعمده مطالعات  باًيتقرگردد که  يمطالعات انجام شده، مشاهده م يدر بررس

ها و ساختار يک يا دو نوع از انواع  ن معنا که ويژگييبررسي انواع صکوک پرداخته اند. بد

خاص از  يبخش يمال نيتأمخاص را بررسي نموده اند و کمتر  يحوزه ا يمال نيتأمصکوک در 

نه ين مطالعات انجام شده در کشور در زمياقتصاد در دستور کار قرار گرفته است. از مهمتر

ر يبه موارد ز توان يم ق حاضريمشابه موضوع تحق ينه هاياوراق صکوک در زم يها تيقابل

 (.1اشاره نمود )جدول 

 ات تجربي انجام شده در ارتباط بابررسي مطالع (:1)جدول

                                                                                                                   
. بديهي است در شرايط حاضر تأمين مالي واردات نمي تواند چندان اولويت اقتصادي کشور به حساب آيد و 1

 خاص خود را مي طلبد که در دستور کار مطالعه حاضر نمي باشد. تأمين مالي صادرات نفت نيز ساز و کار
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 صکوک منتخب يريبه کارگ يها نهيزم

ف
دي

ر
 

 گيري نتيجه صکوک مورد بررسي سال انتشار نويسندگان

1 
موسويان و 

 همکاران
 صکوک جعاله 1387

صنعت  يمال نيتأم يمناسب برا يابزار تواند يمصکوک جعاله، 
 ران باشد.يه در کشور ايبوده و باعث رونق بازار سرما يگردشگر

 صکوک مرابحه 1388 موسويان 2

اساس فقه مشهور  صکوک مرابحه فقط بر 1نوع اول و چهارم
شيعه مجاز بوده و در داخل کشور قابل انتشار است و نوع سوم، 

هم براي داخل  ،شيعه و اهل سنت به خاطر هماهنگي با فقه
المللي مناسب است؛ اما نوع دوم با  براي سطح بين ،کشور و هم

 باشد. رو است و قابل انتشار نميبهمشکل فقهي جدي رو

3 
نظرپور و 

 خزائي
 صکوک استصناع 1389

پوشش ريسک صکوک استصناع به راحتي امکان پذير بوده و 
ک بسيار کمي مواجه خواهند خريداران آن در بازار بورس با ريس

هاي ريسک گريز  شد و اين امر منجر به جذب نقدينگي طيف
 سرمايه گذاران خواهد شد.

4 
و  يندر

 کارگر مطلق
1389 

صکوک اجاره، استصناع، 
مضاربه، مشارکت و 

 همرابح

از بين صکوک رايج، صکوک اجاره، استصناع، مضاربه، مشارکت 
را در جهت تأمين مالي  يبردار بهرهن قابليت يترشيبو مرابحه 

 .صادرات دارند

5 
ان و يموسو

 همکاران
 صکوک مضاربه 1389

 يمناسب برا يابزار يو اقتصاد ياوراق مضاربه از لحاظ فقه
بخش صادرات  يبخش صادرات است و فعالان مال يمال نيتأم

ت يحما ين اوراق، کمبود منابع لازم برايتوانند با استفاده از ا يم
 از صادرکنندگان را پر کنند. يو اعتبار يمال

6 
سليمي فر و 

 همکاران
 صکوک اجاره 1390

صکوک اجاره از لحاظ اقتصادي ابزاري مناسب براي تأمين مالي 
توانند منابع مالي  ها با کمک اين ابزار مي باشد و شهرداري مي

دست ه عمراني و زيرساختي ب يها پروژهمناسبي جهت اجراي 
 آورند.

7 
صالح آبادي 
 و همکاران

 صکوک اجاره 1390

صکوک اجاره، جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه و مکمل 
ديگري براي اوراق مشارکت است. همچنين دولت بايد براي 

کارگيري اين ابزار جديد مالي و ايجاد  تعريف، حمايت، به
 بازارهاي ثانويه مورد نياز سرمايه گذاران فردي اقدام کند.

8 
ن و موسويا

شير مردي 
 احمد آباد

 صکوک مضاربه 1390

هاي  در اين پژوهش ابتدا بر اساس روش تحقيق دلفي ريسک
 هاي سرمايه گذاران، صکوک مضاربه در سه طبقه ريسک

مالي  مؤسسههاي  بازرگاني )باني( و ريسک مؤسسههاي  ريسک
)واسط( طبقه بندي شدند و سپس با استفاده از تلفيق 

هاي نوسان قيمت  ريسک TOPSISو  SAWهاي  تکنيک
کالاهاي موضوع تجارت، تورم، تعهدات عقد مضاربه، بازار و 

 قرار گرفتند. 5تا  1نقدشوندگي به ترتيب در اولويت 

 وکالت -صکوک مشارکت 1391 صفائي 9

 -مشارکت در اين مقاله ابزار جديدي با عنوان صکوک ترکيبي
خواهان اجراي  هايي که هم شرکت يشده تا برا يوکالت معرف

صورت مشارکتي هستند و نقدينگي لازم را  پروژه خود به
 د.يکارآه ب ،کنند انند تأمينتو مخصوصاً در اوايل اجراي طرح نمي

10 
 يزديب ينا

 و مهر آسا
 صکوک مضاربه 1391

از مبرم واردکنندگان ينوسانات نرخ ارز در کشور و نبه با توجه 
 نيتأمتواند در  يمضاربه م رسد که صکوک يه، به نظر ميبه سرما

                                                                                                                   
(، صکوک چهارگانه مرابحه عبارت استت از: اوراق مرابحته بتراي تتأمين متالي،      1388. بر اساس مطالعه موسويان )1

 ي تجتاري و تبتديل اوراق مرابحته   هتا  شرکتاوراق مرابحه براي تأمين نقدينگي، اوراق مرابحه براي تشکيل سرمايه 

 رهني به اوراق بهادار براي مطالبات بانک ها و ليزينگ ها.
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ف
دي

ر
 

 گيري نتيجه صکوک مورد بررسي سال انتشار نويسندگان

 د.يفا نمايا ينقش مهم يط اقتصاديبهبود شرا واردات و يمال

 

 ان و همکارانيمطالعات صورت گرفته توسط موسو باًيتقران مطالعات انجام شده يازم 

 يارتباط موضوع ي( دارا1391و مهر آسا ) يزديب ي( و نا1389) و کارگر مطلق ي(، ندر1389)

 يها ق حاضر در قالب روش مشخص و شاخصيتحقکه اما از آنجا  باشند؛ يمحاضر با مطالعه 

 ،تجارت را در دستور کار دارد يمال نيتأمنه يانواع صکوک در زم يقيسه تطبيمقا ،ف شدهيتعر

 .شود يمد محسوب يجد يمطالعه ا يه گونه اب ز شده وير مطالعات متماياز سا

 

 مطالعات انجام شده در خارج از کشور -2-2

 يمال نيتأمکه به صورت خاص به استفاده از صکوک در  يا مطالعهانجام شده  يها يدر بررس

اما در ارتباط با استفاده از صکوک در  د؛يافت نگردي، ( پرداخته باشدياتيصادرات )از منظر عمل

را مشاهده نمود.  يمطالعات متعدد توان يمک و بر حسب نوع عقود يمختلف به تفک يحوزه ها

رفته در انتشار صکوک  به کاربر اساس نوع عقود  ها يبررسعمده گزارشات و  اساساًچرا که 

د، واردات، يمچون تول)ه اقتصاد يربخشيز يدر حوزه ها يريبه کارگو نه  اند شده نيتدو

نه انتشار يکه در زم يگونه اه ب ؛شود يمز مشاهده ين ير منابع آمارکرد در اکثين روي(. اصادرات

 ينه کاربردهايها بر حسب نوع عقود صورت گرفته و کمتر در زم يبند طبقهاطلاعات صکوک، 

نظر ه المجموع ب ي. فشود يممشاهده  يآمار مدون يمختلف اقتصاد يها بخش صکوک در

افت ي يرات مطالعات مدونصاد يمال نيتأمصکوک در  يريکارگ بهنه يهرچند در زم رسد يم

 نيتأماز صکوک در  يريگ بهرهنه ي( در زمير )از منظر کاربردياخ يها سال يط اما گردد، ينم

ن آنها، به صورت نمونه يدترياز جد که خورد يمبه چشم  يتوجه قابلاقدامات  ،صادرات يمال

 1ر اشاره نمود.يبه موارد ز توان يم

خود  يصادرات ش اعتباراتيافزا هدف با 2يم بانک( مالزيواردات )اکز –بانک صادرات  الف( 

( به يجهت انتشار صکوک )صادرات ييالگو ياعلام نموده که در صدد طراح 2013در اکتبر 

 .باشد يم 3ين ارز خارجيچند به صورتو همزمان  يالملل نيبصورت 

                                                                                                                   
1  . WWW.Tradefinancemagazine.com     

2. Export - Imoprt Bank of Malaysia (Mexim) 

3. Multi - currency Sukuk 
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ر يکنار سااز اوراق صکوک در يريبهره گ 2013در سال  1يشرکت نفت عربستان صعود (ب 

شرکت  يمال نيتأم هدف بارا  3يتجار يها وام و2يموجود همچون اعتبارات صادرات يها روش

ک ي اساساًن شرکت )صدارا( که يذکر است اه لازم ب در دستور کار خود قرار داده و 4صدارا

 ياز کشورها 5يشرکت بزرگ صادرات 7با مشارکت  ،است يميد محصولات پتروشيمجتمع تول

 شده است. يانداز راه Joint Venture به صورت …کره و  ا،يعربستان، فرانسه، اسپان

 

 هاي صکوک )منتخب( ارزيابي نسبي ويژگي

ن مطالعه به يدر ا .( قابل انجام استيو مورد يهاي صکوک از ابعاد مختلف )کل ارزيابي ويژگي

حوزه  يمال نيتأمصکوک منتخب در  يقيسه تطبيم( به مقايان ابعاد و مفاهي)ب يفيصورت توص

صادرات غير نفتي( ) يل حوزه مورد بررسيدل جه بهيم پرداخت. در نتيخواه يرنفتيصادرات غ

ن ياستفاده از ا يريپذ نکه اساساً امکانيو ا بودهاقتصاد  يبخش فرا يها از حوزه يکيتاً يکه ماه

ان صکوک يسه ميار عمده مقايها از چهار مع يابيجهت انجام ارز ،ايران مد نظر است اوراق در اقتصاد

 ن اوراق را شامل گردند.يا يها يژگيه ابعاد و ويشود تا در عمل کل ير استفاده ميشرح ز به

 ساختار صکوک 

 مباني فقهي صکوک 

 ريسک صکوک 

 قابليت عرضه صکوک در بازار ثانويه 

 

 بررسي ساختار صکوک منتخب

 .رنديگ يقرار ماصلي مورد بررسي هاي  صکوک فوق بر اساس ساختار و ويژگي در اين بخش
 

 الف( صکوک اجاره

زيرا با پشتوانه دارايي  ؛نخست اينکه داراي مخاطره کمي است :صکوک اجاره دو امتياز مهم دارد

توانند  گذاران مي هيسرماکه را مناسبي دارد؛ چ يشوندگ شود. دوم اينکه قابليت نقد منتشر مي

 در صورت تمايل آن را در بازار ثانويه به فروش رسانند.

                                                                                                                   
1. Saudi Arabian oil Company (Saudi Aramco) 

2. Export credit  

3. Commercial loans    

4. Sadara Chemical Company 

5  . Export Credits Agency 
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ترين هدف انواع مختلف صکوک اجاره تأمين مالي باني و افزايش نقدينگي آن است. با مهم 

 ا تأمين کند )به وسيله اجاره تواند يا دارايي مورد نياز خود ر استفاده از اين ابزار مالي، شرکت مي

ش و اجاره دارايي موضوع صکوک اجاره( يا اينکه دارايي خود را به پول نقد تبديل کند )از راه فرو

شده و پول نقد جايگزين  از ترازنامه خارج ،هايي با نقدينگي پايين دوباره دارايي(. در اين حالت، دارايي

ها استفاده کند. در نهايت، با فراهم  تواند از آن دارايي شود. علاوه بر آنکه، همچنان باني مي آن مي

بازارهاي مالي کمک کند و با استفاده از تواند به توسعه  کردن بازار ثانويه فعال، صکوک اجاره مي

و به دست آوردن رتبه اعتباري بالا، هزينه تأمين مالي کاهش يابد. البته  1راهکارهاي تقويت اعتبار

 (. 1390و همکاران،  يآباد صالح) شده، ريسک هم دارند انياين اوراق در کنار مزاياي ب

 

 ب( صکوک استصناع

اوراق بهادار به صورت مستمر و متنوع توسط نهادهاي دولتي  اگر صکوک استصناع در کنار ساير

کنندگان و تقاضاکنندگان  تواند عرضه هاي خود مي د، متناسب با ويژگيردولتي منتشر شوو غي

و بر غناي آن  تر کند خاصي را به خود جلب نموده و بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار را متنوع

رود بازدهي اين اوراق به سمت بازدهي سرمايه در  انتظار مي بيفزايد و با تحقق بازاري فعال

بخش واقعي اقتصاد سوق يابد. البته براي اينکه صکوک مورد رغبت مردم قرار گيرد، لازم است 

و با  يزير انتشار اين اوراق با ضمانت وزارت امور اقتصادي و دارايي يا سازمان مديريت و برنامه

 (.1389نظر پور و خزائي، ) شود مجوز رسمي بانک مرکزي منتشر

روش کار در صکوک استصناع به اين صورت است که يک شرکت براي توليد يک محصول  

را براي ساخت اين خط جديد به يک خط توليد نياز دارد ولي در حال حاضر نقدينگي لازم 

ن نهاد کند. اي در اختيار ندارد. اين شرکت از يک نهاد مالي درخواست کمک مالي مي توليد

شود خط توليد را ساخته و تحويل شرکت دهد و  مالي از طريق يک قرارداد استصناع، متعهد مي

کننده مالي در  نيتأمنهاد  ،در مقابل، هزينه مربوطه را به صورت اقساط دريافت کند. در واقع

که به  کند. سپس عقد يک قرارداد استصناع ديگر نقش يک پيمانکار ساخت خط توليد عمل مي

ساخت خط توليد را به يک پيمانکار سپرده و وجوه نقد را به  ،استصناع موازي معروف است

دهد تا براي عمليات ساخت توليد، نقدينگي کافي در اختيار داشته باشد. نهاد  پيمانکار مي

تأمين مالي در قرارداد استصناع اول، نقش پيمانکار و در استصناع موازي، نقش کارفرما را ايفا 

شامل هزينه  ،شود د. مبلغ مربوط به قرارداد اول که به صورت اقساط پرداخت ميکن مي

شده به پيمانکار متخصص و يک مبلغ اضافي است. اين مبلغ اضافي در واقع سود نهاد  پرداخت

                                                                                                                   
1  . Credit Enhancing 
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نهاد  ،رسد دهد. هنگامي که عمليات ساخت خط توليد به پايان مي تأمين مالي را تشکيل مي

 دهد. يمانکار تحويل گرفته و در اختيار شرکت قرار ميتأمين مالي آن را از پ
 

 (تجاري) صکوک مضاربه (ج

شود. ناشر صکوک  اساس عقد مضاربه طراحي مي صکوک مضاربه اوراق بهاداري است که بر

آوري کرده به عنوان مضاربه در اختيار  مضاربه با واگذاري اوراق، وجوه متقاضيان اوراق را جمع

گيرد و در پايان  در فعاليت اقتصادي سودآور )بازرگاني( به کار ميآن را دهد، باني  باني قرار مي

شده،  هايي که روي اوراق نوشته اساس نسبت اصله را برهر معامله يا پايان هر دوره مالي سود ح

کند. دارندگان اوراق نقش مالک و باني نقش عامل قرارداد  ميان خود و صاحبان اوراق تقسيم مي

 مضاربه را دارند. 
 

 ( صکوک مشارکتد

براي تجميع وجوه از آنها هاي داراي ارزش يکسان هستند و  صکوک مشارکت، اسناد و گواهي

هاي موجود يا تأمين مالي کسب و کارهاي  هاي جديد، توسعه طرح طرح يانداز هت راهلازم ج

از مشارکت، مالک  شود. دارندگان صکوک به ميزان سهم خود مبتني بر مشارکت استفاده مي

توان در بازارهاي ثانويه مورد معامله  شوند. صکوک مشارکت را مي هاي آن مي طرح يا دارايي

گفته بسيار شبيه صکوک مضاربه است. تفاوت اصلي موجود بين صکوک قرارداد. صکوک پيش 

مشارکت و مضاربه، ساختار ارتباط بين ناشر و دارنده صکوک است. در حقيقت در صکوک 

 يها يريگ ميمتشکل از دارندگان صکوک را براي تصم يا تهيمشارکت، ناشر مشارکت، کم

 (. 1389 دهد )ندري و کارگر مطلق، تشکيل مي يگذار هيسرما

 

 ( صکوک مرابحهه

مرابحه، خريد يک دارايي توسط بانک از طرف يک مشتري )موکل( و فروش دوباره آن بر اساس 

اش را براي  گذار متوسط سود و هزينه هيدار در آينده است. بدين ترتيب سرما پرداخت مدت

هدف تأمين  هايي با ارزش برابر هستند که با سازد. صکوک مرابحه گواهي مشتري روشن مي

بنابراين دارندگان اين اوراق مالکان کالاي  و شود مالي خريد کالاها و از طريق مرابحه منتشر مي

 (.1386خواجه حق وردي و اميدي، ) مرابحه و مستحق دريافت بهاي فروش اين اوراق هستند
 

 ( صکوک جعالهو

اله، تعهد انجام و تحويل جعاله، اوراق مالکيت مشاع دارايي است که بر اساس قرارداد جع صکوک
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آن مقرر گرديده است. بعد از پايان عمل )موضوع قرارداد جعاله(، صاحبان اوراق، مالک مشاع 

 .نتيجه عمل خواهند بود. نتيجه عمل ممکن است خدمت يا دارايي فيزيکي باشد

باره انتشار و در  د دارد که برخي از آنهادر ايران موانعي براي انتشار اوراق بهادار اسلامي وجو 

 کند: کارآمد بودن اوراق بهادار اسلامي جعاله نيز صدق مي

گذاران و  هيها يا نهادهايي که بتوانند در اين فرايند به سرما ها، سازمان مؤسسه .أ 

 اند؛ منتشرکنندگان صکوک جعاله کمک کنند، کم هستند و برخي هنوز شکل نگرفته

شنايي ندارند يا اينکه س اوراق بهادار آگذاران خرد و کلان با بور هيبسياري از سرما .ب 

کنند. جديد  يزير و برنامه يريگ ميها اندک است و حاضر نيستند براي بلندمدت تصمآشنايي آن

 (.1388افزايد )موسويان و همکاران،  بودن اوراق بهادار اسلامي جعاله بر شدت اثر اين مانع مي

 

 مباني فقهي صکوک منتخب

 صکوک اجاره الف(

در  .رديگ يمقرار  ديتأکو لزوم قراردادها مورد  ي، دو اصل درستيمال يابزارها يفقه يمبان يدر بررس

واسط منعقد  ه وي، صاحب سرمايجامعه، اعم از بانن افراد يعقد اجاره ب ين چارچوب وقتيا

ن صورت، دو طرف ملزم به يدر ا ندارد،شود و سابقه مخالفت شارع در باره آن قرارداد وجود  يم

ون المؤمن»ث يسوره نساء و احاد 29ه يسوره اسراء، آ 34ه ين مطالب از آيبه آن هستند. ا يوفا

م؛ مردم بر اموال خود مسلط امواله يالناس مسلطون عل ان»، «او المسلمون عند شروطهم

حلال  يگريکس به دچيمنه؛ خون ه به نفسٍيحلًًّ دَمُ امرءٍ و لا مالهُ الا بطيو لا »« هستند

 «ت دهديب خاطر رضاينکه خودش با طيست؛ مگر ايحلال ن يگريبر د يچ کسيهست، مال ين

 قابل استنباط است. 

در قواعد  يره عقلا است. مرحوم بجنوردياز ادله اصالت لزوم قراردادها، س يکين يهمچن 

نکه روش عقلا و خردمندان در قراردادها و يدارد که خلاصه آن عبارت است از ا يانيه بيفقه

ره يبه آن را س يبنديشمارند و پا يمان را لازم ميبه عهد و پ ين است که وفايشان ايها مانيپ

مان را نقض عهد شمرده و مذمت يبه عهد و پ يبنديدن از پايدانند، دست کش يخود م

 يه وفاين روش، نه تنها منع و ردع نکرده بلکه مطابق آيز عقلا را از ايکنند، شارع مقدس ن يم

 (.1390و همکاران،  يسفارش کرده است )صالح آباد ين روشيچنبه  (1به عهد )مائده، 

بر اساس فقه اسلامي صحيح  گيرد که همه گوناگوني شکل مي يها ر صکوک اجاره، معاملهد 

 ها به شرح ذيل است:اصلي صکوک اجاره و توجيه فقهي آن يها يا قابل تصحيح است. معامله

تواند در قالب شرکت سهامي خاص يا عام و با  مالي ناشر صکوک اجاره مي مؤسسهاصل  .1

هاي سهامي  مجوز سازمان بورس اوراق بهادار تشکيل شود که از جهت فقهي، همانند شرکت
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 تابع عقد شرکت خواهد بود.

ها از متقاضيان اوراق در قالب قرارداد وکالت ي صکوک اجاره و گرفتن وجه آنواگذار .2

 خواهد بود.

ها در قالب قرارداد اجاره عادي و مصرفي بادوام و واگذاري آن يا هيخريد کالاهاي سرما .3

ماهانه، فصلي يا سالانه، بيمه کردن کالاهاي مورد  يبها به شرط تمليک، دريافت اجارهيا اجاره 

عادي، تمليک عين مستأجره  يها اجاره، فروش کالاهاي مستهلک در پايان مدت اجاره در اجاره

به شرط تمليک، انجام عمليات حسابداري و تقسيم منافع حاصله بين  يها تأجر در اجارهبه مس

صاحبان صکوک اجاره متناسب با محتواي انواع صکوک اجاره و کارهايي از اين قبيل همه از 

را  بها درصدي از اجارهتواند در برابر ارائه اين خدمات  مالي مي مؤسسهشئون وکيل خواهد بود و 

 الوکاله بردارد. حقبه صورت 

و مصرفي بادوام به صورت اجاره به شرط تمليک اگر از نوع  يا هيواگذاري کالاهاي سرما .4

اجاره به شرط فعل تمليک باشد، از نظر فقهي و از نظر حقوقي )قانون عمليات بانکي بدون ربا( 

 صحيح است.

کالاهاي مورد الشرکه فرد در فروش صکوک اجاره در بازار ثانوي، از باب فروش سهم .5

 تواند با توافق و رضاي دو طرف تعيين شود.  اجاره است که از جهت فقهي و قيمت فروش مي

کالاهاي مورد اجاره به  -به هر دليلي -مؤسسهدر پايان مدت اوراق يا موقع انحلال  .6

ابق ضوابط تقسيم شده بين صاحبان صکوک اجاره مط هاي وصول فروش رسيده، همراه با طلب

 (.1385فراهاني فرد،  )موسويان وشود  مي
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 ب( صکوک استصناع

مباني فقهي صکوک استصناع  1بر اساس مصوبات کميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار

 به شرح زير است:

با توجه به ديدگاه غالب فقهاي شيعه و اهل سنت قرارداد استصناع قراردادي مشروع و  .1

 مجاز است.

 تواند در قالب قراردادهاي بيع شيعه، قرارداد استصناع ميبا توجه به ديدگاه فقهاي  .2

 سلف، بيع مستقل، قرارداد مستقل، اجاره، جعاله و صلح مطرح شود.

تنها لازم است  ،اگر قرارداد استصناع قرارداد مستقل يا در قالب قرارداد صلح مطرح شود .3

ضرر، ممنوعيت غرر و باطل، ممنوعيت  ضوابط عمومي قراردادها مانند ممنوعيت اکل مال به

سلف، بيع مستقل، اجاره،  اما اگر در قالب ديگر قراردادها چون بيع ممنوعيت ربا را داشته باشد؛

افزون بر ضوابط عمومي قراردادها با ضوابط اختصاصي هر يک از آن  ،جعاله مطرح شود

 قراردادها را داشته باشد.

، يپور و خزائباشد )نظر ير ميشرح ز استصناع بهد درباره يمراجع تقل ين نظرات برخيهمچن

1391:) 

ط اجاره را دارد و اگر يجار کرده و شرايعقد مذکور عقد اجاره است که است: »ت الله بهجتيآ

 «.رديگ يعمل نکند به مقدار عمل اجرت م

ک عقد ياگر مجموعاً تحت  يمرکب از چند عقد است ول عقد مذکور: »يآمل يت الله جواديآ

 «.ن استيح و لازم الطرفياز عقود متعارف نبوده و عقد مستقل، صح يکياق رند، مصديقرار گ

رد يگ يح است و در قالب عقد اجاره قرار ميقرارداد مذکور صح: »يشاهرود ينيت الله حسيآ

 «.لازم است يباشد و عقد ين ميو اجرت بر عمل مع

به عنوان جعاله  يبه عنوان صلح و بعض ين گونه معاملات را بعضيگرچه ا: »يت الله روحانيآ

تجاره عن » هيل صحت آن هم آياست، دل يعقد مستقل رسد يمبه نظر  يول اند ح نمودهيتصح

د ين معامله بدون ترديو بناء عقلا است. به هر حال ا «الناس مسلطون عن اموالهم» و« تراض

 لازم است. يعقد «اوفوا بالعقود»ل يح است و به دليصح

ن يح باشد. اگر ايتواند تحت عنوان صلح، صح يعقد مذکور م: »يگانيگلپا يصاف ت اللهيآ

 «.از عقود لازمه است ،ط صلح باشديعقد واجد شرا

نظر از تمام  دح است که جنس مورين قرارداد صحيا يدر صورت: »يرازيت الله مکارم شيآ
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است و به  يقرارداد صورک ين صورت ير اين شود و تمام پول را بپردازد، در غييجهات تع

ع ين صورت احکام بيرد و در ايگ يصورت م ييل، معامله نهايتحو يهنگام آماده شدن جنس برا

 «.را دارد

ع و اجاره يچون ب ينيتواند تحت عناو يح است و مين عقد صحيا: »يهمدان يت الله نوريآ

که در عقود لازم  يطيلازم است و شرا ين عقد، عقديا. باشد يتواند عقد مستقل يرد و ميقرار گ

 «.باشد يز معتبر مياست، در آن ن يع ضروريمانند ب

 

 (تجاري) صکوک مضاربه (ج

مباني فقهي صکوک مضاربه به  1بر اساس مصوبات کميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار

 شرح زير است:

دهد که صاحب  نشان ميصکوک مضاربه سند مالي قرارداد مضاربه است. هر ورق مضاربه  

در اختيار عامل )شرکت تجاري(   صکوک مضاربه چه ميزان سرمايه از طريق وکيل خود )واسط(

کنند. بنابراين رابطه  داده و با چه نسبتي سود حاصل از فعاليت تجاري را باهم تقسيم مي قرار

د بود و ضاربه خواهدارنده ورق با ناشر رابطه وکالت و رابطه مالک سرمايه با عامل قرارداد م

ديگر رابطه صاحبان سرمايه در قرارداد مضاربه است. در قرارداد کيرابطه صاحبان اوراق با 

تواند چند نفر باشد که به صورت مشاع سرمايه مورد نياز مضاربه را  مضاربه صاحب سرمايه مي

 کنند. تأمين مي

کند، در  را به ديگري واگذار ميدر بازار ثانوي، زماني که دارنده صکوک مضاربه، اوراق خود  

که بعد از  آنجافروشد. از  واقع سهم خود از دارايي )سرمايه( شرکت تجاري را به ديگري مي

نويسي و شروع عمليات تجاري به طور طبيعي بخشي از سرمايه نقدي به  اتمام دوره پذيره

افته، در نتيجه صاحب ي شياند، ارزش پولي سرمايه افزا شده ليفروش با سود تبد کالاهاي قابل

 اوراق حق دارد سهم سرمايه خود را به بيش از مبلغ اسمي بفروشد. 

گانه صکوک  ه انواع سهکميته فقهي با بررسي معاملات بازار اوليه و ثانوي ،در نتيجه نهايي 

 داند. ها را صحيح ميمضاربه، آن

 

 صکوک مشارکت د(

 است.  ياز چند جهت قابل نقد و بررس ياوراق مشارکت از منظر فقه
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 اوراق مشارکت يت فقهيماه -1

 يانجام کار ياز برايه مورد نيشراکت چند نفر به منظور فراهم آوردن سرما يمشارکت به معنا

ء واحد به صورت مشاع ين متعدد در شيباشد. عقد شرکت در اصطلاح، اجتماع حقوق مالک يم

تملک سهم  ياست که در آن هر کس مال خود را در ازا يگر شرکت قرارداديان دياست. به ب

 (. 1387، يتهران يکند )هادو يک ميگران تملياز کل نسبت مال او به مجموع اموال د يمشاع

و بخش  ه نمودهياز را تهيه مورد نياز سرما يبه طور معمول در اوراق مشارکت، ناشر بخش 

کند. در واقع دارندگان اوراق مشارکت به صورت مشاع و  يم نيتأمق انتشار اوراق يگر را از طريد

ک يوارد شرکت شده و در سود آن شر يت اقتصاديک فعاليبه تناسب آورده، با ناشر در 

ا طرح توسط دارندگان اوراق وجود يت پروژه يريجهت مد يشوند. از آنجا که امکان عمل يم

ن، اوراق يرد. بنابرايگ يح را بر عهده مت طريريل صاحبان اوراق، مديندارد، ناشر به عنوان وک

که  يقيحق ييک داراياز  يت دارنده آن نسبت به بخشيمالک ياياست گو يمشارکت سند

مت ير قييد اوراق، هر نوع تغياست و تا سررس يا خصوصي يتعاون يها متعلق به دولت، شرکت

ز قابل ين يگريمتوجه صاحبان اوراق مشارکت خواهد بود. اوراق مشارکت به صورت د ييدارا

از پروژه را يه مورد نيت طرح بپردازد و کل سرمايرين معنا که ناشر، تنها به مدياست به ا يطراح

ل صاحبان اوراق مشارکت خواهد بود ين صورت ناشر، وکيکند. در ا نيتأمق انتشار اوراق ياز طر

ت پروژه يريل، مديو سود آن هستند. ناشر به عنوان وک يو مشاع، مالک پروژه اقتصادکه به نح

 (.1386ان، يکند )موسو يافت ميالوکاله در را عهده دار بوده و در قبال آن حق

توان به  يران ميانتشار اوراق مشارکت در ا ينه مسائل فقهياز جمله موارد قابل توجه در زم 

اشاره  يه گذاريموضوع سرما ييدارندگان با ناشر و دارا يحقوق شفاف و مشخص نبودن رابطه

قانون اوراق مشارکت، معتقدند که دارندگان اوراق، تنها در سود  1با استناد به ماده  يکرد. برخ

 يه است و به کسي، سود تابع اصل سرمايکه طبق قواعد مسلم فقه يکند در حاليپروژه شر

 يد به صورت جديت اوراق مشارکت باين ماهياوست. بنابرا ه متعلق بهيرد که سرمايگ يتعلق م

 رد.يو انتشار اوراق مورد توجه قرار گ يدر طراح

 هيه و ثانويد و فروش اوراق در بازار اوليخر -2

به  1يانتفاع -يعمران يها طرح ياجرا يه گذاران را برايه اوراق مشارکت، ناشر، سرمايدر بازار اول

نان آنان، بازپرداخت يه گذاران و جلب اعتماد و اطميسرما قيطلبد و جهت تشو يمشارکت م

                                                                                                                   
انتفاعي طرحي است که در مدت معقولي پس از شروع بهره برداري علاوه بر تأمين هزينته هتاي    -. طرح عمراني 1

آيتين نامته و جتزء     1جاري و استهلاک سرمايه، به تبعيت از سياست دولت سود متناسبي را نيز عايد نمايد )متاده  

 (.1351شور، مصوب قانون برنامه و بودجه ک 1ماده  10الف بند 
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گونه که ملاحظه  ن همانيد. بنابراينما ين ميالحساب را تضم يه و پرداخت سود علياصل سرما

د و فروش اوراق مشارکت يع ندارد و آنچه تحت عنوان خريبا عقد ب ين اعمال ارتباطيشود ا يم

اوراق مشارکت واقعاً  يباشد. البته قرارداد بازار ثانو يم ر و مجازيد مسامحه در تعبگرد يمطرح م

موضوع مشارکت را به  يين بازار، دارنده اوراق، سهم الشرکه خود از دارايع است چرا که در ايب

ن يشود. قانون و آئ يدر قرارداد مشارکت م ين ويگزيشخص ثالث فروخته و شخص ثالث جا

اوراق ساکت است  يو ثانو يمعاملات بازار اول ين فقهيياوراق مشارکت نسبت به تب يينامه اجرا

گردد  ين رفتن حقوق افراد مياناً از بين در موارد اختلاف، موجب سوء برداشت و احيو ا

 (.1390ان و سروش، ي)موسو

 حقوق دارندگان اوراق -3

ء ين متعدد در شيشرکت عبارت است از اجتماع حقوق مالک»، يقانون مدن 571به موجب ماده 

 يشود که شرکت، حالت ياستنباط م يقانون مدن 571. از ملاحظات ماده «واحد به نحو اشاعه

ک در جزء جزء يهر  يعنيهستند؛  ياست که در آن چند نفر به طور مشاع، مالک مال واحد

توانند  يشرکا مک از يپس هر  ،است يزيت هستند. عقد شرکت عقد جايحق مالک يمال دارا

ک طرف قانون اوراق مشارکت ياست که از  ين در حالي(. ا1386ان، يوس)م فسخ قرارداد کنند

چون عقد  ينيگر به قرارداد و عقد معيکند و از طرف د ين نمييهمه مسائل شرکا و شرکت را تب

اوراق مشارکت  يفقه يها ن از نقاط ابهام و چالشيدهد. بنابرا يارجاع نم يشرکت در قانون مدن

روابط  يو حقوق يت حقوقدان صاحبان اوراق و مستندات شرعيشفاف توان به عدم يران، ميدر ا

 ن ارکان اوراق مشرکت اشاره نمود.يب يمال

 ه و سود در اوراق مشارکتين اصل سرمايتضم -4

نکه به يت ايان حاصل از مشارکت متوجه همه شرکاست، نهايعقد شرکت، سود و ز يبه مقتضا

ر يه سايرا شده، اصل سرمايرا پذ يد خسارت احتمالتوانن ياز شرکا م ياز فقها، برخ يبعض يفتوا

ن بازپرداخت ياست که قانون اوراق مشارکت صحبت از تضم ين در حالين کنند. ايشرکا را تضم

ر يل مواد مذکور، دو تفسيکند. در تحل يافته ميالحساب و سود تحقق  يه، سود علياصل سرما

 (:1387، يتهران يقابل ارائه است )هادو

 يها ن مبلغ و نرخين، تضميمقصود از تضم« افتهين بازپرداخت سود تحقق يتضم»در  .1

الحساب و  يه، پرداخت سود عليات بازپرداخت سرماين اصل عمليست بلکه مقصود تضمين نيمع

دهد که اگر طرح  ين ميا ناشر به صاحبان اوراق تضميافته در فرض وجود است؛ گويسود تحقق 

ه و سود حاصله پرداخت خواهد يد، حتماً اصل سرمايگرد ت انجام شد و سود حاصليبا موفق

شرکت  ير با مقتضاين تفسيوجود ندارد. ا ينينکه نرخ سود چقدر خواهد بود، تضميد. اما ايگرد

 خود شرکت است. يندارد و در واقع مقتضا يمنافات
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الحساب و  يه، سود علياعلام شده به عنوان اصل سرما يها ن مبلغ و نرخيمقصود تضم .2

کند. در  يت مين موضوع را حکايز هميافته است که عملکرد چند سال گذشته نيسود تحقق 

منافات داشته،  –ان يمشارکت در سود و ز –ت عقد شرکت يبا ماه ينين تضميچن ن صورت،يا

 کند. يک مياوراق مشارکت را به اوراق قرضه نزد

 صکوک مرابحه -ه

مباني فقهي صکوک مرابحه به  1سازمان بورس و اوراق بهاداربر اساس مصوبات کميته فقهي 

 شرح ذيل است:

صکوک مرابحه نوع اول )صکوک مرابحه جهت خريد دارايي( و چهارم )صکوک مرابحه  .1

که مبتني بر قراردادهاي بيع مرابحه، وکالت و خريد دين است به اعتقاد مشهور فقهي ( رهني

 استفاده قرار گيرد.تواند مورد  شيعه اشکالي ندارد و مي

صکوک مرابحه نوع دوم )صکوک مرابحه جهت تهيه نقدينگي( که مبتني بر قراردادهاي  .2

تواند  از نظر فقه شيعه و سني اشکال دارد و نمي ،رمجاز، وکالت و خريد دين استيبيع العينه غ

 مورد استفاده قرار گيرد.

که ( هاي تجاري کتصکوک مرابحه نوع سوم )صکوک مرابحه جهت تشکيل سرمايه شر .3

از نظر فقه  ،مبتني بر قراردادهاي وکالت و مرابحه مستمر و فروش سهم الشرکه تجاري است

 تواند مورد استفاده قرار گيرد. شيعه و سني اشکال ندارد و مي

ر به اهم يز صورت گرفته است که در زين ياوراق مرابحه مطالعات يت فقهيدر ارتباط با ماه

 (:1390، يسميو م 1390و  1388ان، يگردد )موسو يمطالعات اشاره من ياز ا يج برخينتا

 (.يعلامه حل) ع استياز معاملات مشروع و از اقسام ب يکيقرارداد مرابحه  -1

 ر عمل کند:يط زيد به شرايفروشد، با يع مرابحه ميکه جنس را به ب يکس -2

ه( و يارزش سرماا يمت مال يق) د رأس الماليبا يفروشنده( و هم مشتر) عيهم با الف(

در زمان  يع و مشتريبا يد برايرأس المال و سود با يعنيمقدار سود را در وقت عقد بدانند، 

 (.ي)عامل که معلوم نباشد، باطل است يعقد معلوم باشد و در صورت

حاصل شود، لازم است  يشيمت کالا افزايدر ق يگريا ديع و يجه عمل بايهرگاه در نت ب(

 (.ي)عامل ان گردديآن ب د و اجرتيخر يکه بها

ان کند و اگر معلوم شود که يع را بيمب يمت واقعيد قيدر قرارداد مرابحه، فروشنده با د(

ن رد و قبول آن به همان يدار بيبوده که فروشنده اظهار داشته، خر يع کمتر از مبلغيمت مبيق
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 (.ينيامام خم) مبلغ مختار است

مزبور را پس از قبض و  يتواند کالا يدار ميبفروشد، خر يگريرا به د ييکالا ياگر کس و(

افت يش از قبض و دريپ يکند ول يداريه خريا کمتر و به نقد و نسيمت بالاتر يافت، به قيدر

 (.يعلامه حل) کالا، مکروه است

 صکوک جعاله - 6

اوليه صکوک  کاررفته در بازار هاي به از نظر فقهي افزون بر قرارداد محوري جعاله، تمام معامله

هاي بازار ثانويه صکوک نيز غير از معامله  جعاله مورد اتفاق فقيهان است و نسبت به معامله

خريد و فروش دين که با نظر مشهور فقيهان و قوانين مدني ايران مطابق است، ديگر قراردادها 

کل فقهي طراحي اين صکوک با مش ،مورد اتفاق فقيهان است. بنابراين به اعتقاد کميته فقهي

(، در تحقيقات خود به اين نتيجه 1388رو نخواهد بود. موسويان و همکاران ) خاصي روبه

گيرد که برخي مشترک  رسيدند که در بازار اوليه و ثانويه صکوک جعاله چند معامله صورت مي

توان گفت که تمام  و برخي مختص نوع خاصي از صکوک جعاله هستند. به صورت اجمال مي

 بر اساس فقه اماميه صحيح يا قابل تصحيح است. ها  معامله

 

 ت صکوک منتخبيريبررسي ريسک اوراق و مد

 صکوک اجاره الف(

بازار اوليه، بازار ثانويه و  يها سکيبر اساس نوع بازار به ر توان يصکوک اجاره را م يها سکير

ي ها سکير 2ر جدول مرتبط با دارايي تقسيم کرد و مورد بررسي قرار داد. د يها سکير

 بيان شده است. يبند ميتقسصکوک اجاره بر اساس اين 

 

 ي صکوک اجارهها سکير. 2 جدول

 توضيحات انواع ريسک 

 ريسک بازار اوليه

 وجوه به ميزان کافي يآور ريسک جمع

 ،در مواردي که دارايي به صورت يک کل منسجم باشد

 يسينو رهيسرمايه بايد لزوماً از طريق تعهد پذ نيشرکت تأم

جمع آوري »اوراق را منتشر کند تا بدين وسيله ريسک 

پوشش داده  «يوجوه نقد به ميزان لازم جهت خريد داراي

 .شود

 ريسک سوءاستفاده واسطه از وجوه دريافتي

 يآور اجاره اقدام به جمع صکوکاز آنجا که واسط با انتشار 

لذا ممکن است از وجوه نقد دريافتي  ،کند يوجوه نقد م

 سوءاستفاده کند.

 ريسک عدم فروش کالا به واسط

وجوه  يآور ممکن است واسط پس از انتشار اوراق و جمع

)يا باني در صکوک  دکنندهينقد، جهت خريد دارايي به تول

دارايي را به واسط  دکنندهينوع دوم( مراجعه کند، ولي تول

 نفروشد.
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 توضيحات انواع ريسک 

 اجاره کالا توسط بانيريسک عدم 

در  گذاران هيدر مرحله بعد، دارايي که به وکالت از سرما

بايد به باني اجاره داده شود. در اين  ،اختيار واسط است

منصرف  يحالت ممکن است باني از اجاره دارايي به دلايل

 شود.

ريسک 

بازار 

 ثانويه

هاي  ريسک

 مالي

 بها( ريسک نرخ سود )اجاره

عبارت است از تغييري که در ارزش اوراق ريسک نرخ سود 

 يها ازده ساير فرصتبتغيير در نرخ  ليبهادار، به دل

 .افتد ياتفاق م يگذار هيسرما

 ريسک اعتباري
به احتمال پرداخت به موقع تعهدات مالي يک ناشر، ريسک 

 .شود ياعتباري گفته م

 ريسک نقدينگي
مالي کوتاه مدت، احتمال ناتواني شرکت در ايفاي تعهدات 

 .شود يريسک نقدينگي ناميده م

 ريسک تورم
به عنوان ريسک  ها متيريسک تغييرات سطح عمومي ق

 .شود يقدرت خريد نيز شناخته م

 يشوندگ ريسک نقد

ثر در انتخاب ؤعوامل م نيتر ييکي از اصل ينقد شوندگ

يک ورقه  ينقد شوندگ) ديآ ياوراق بهادار به حساب م

بهادار عبارت است از سهولت معامله ورقه بهادار در يک 

 (.بازار خاص

 ريسک بازار

ريسک بازار به صورت فطري در اوراق بهادار قابل معامله 

با  توان ينم وجهچيدر بازارهاي ثانويه وجود دارد و به ه

 متنوع ساختن پرتفوي آن را از بين برد.

 

 مجدد يگذار هيريسک سرما
مالي  يها ييمجدد، مربوط به دارا يگذار هيريسک سرما

 است که بيش از يک جريان نقدي دارند.

 ريسک اعمال اختيارات

مهندسان مالي جهت طراحي ابزارهاي مناسب، در برخي 

. کنند يخاص م يها يژگيمواقع اقدام به طراحي اوراقي با و

سري  بر اين اساس برخي از اوراق بهادار اسلامي داراي يک

 ( هستند.گذاران هياز اختيارت براي طرفين )ناشر و سرما

 ريسک نرخ ارز
بوده و  يالملل نياکثر صکوک منتشرشده در دنيا به صورت ب

 .گذارد يم ريبنابراين نوسانات نرخ ارز بر آن تأث

 ورشکستگي نهادهاي مالي

غير از انتشار  ييها تياز آنجا که ممکن است واسط، فعال

اوراق را نيز بر عهده داشته باشد، ممکن است اين 

منفي گذاشته و آن را با خطر  ريبر واسط تأث ها تيفعال

 ورشکستگي مواجه سازد.

هاي  ريسک

 يرماليغ

 ريسک سياسي

که توسط تصميم  شود ياين ريسک از تحولاتي ناشي م

 يگذار هيها به وجود آمده و به اشکال گوناگون سرما دولت

 .کند يرا با مشکل روبرو م

 ريسک قوانين و مقررات
ريسک قوانين و مقررات يکي از انواع مهم ريسک 

 .است گذاران هيسرما

 ريسک )شريعت(
ريسک شريعت به کاهش ارزش دارايي در نتيجه تخطي از 

 (.,Tariq 2007: 49) رعايت الزامات شرعي اشاره دارد

هاي مرتبط با  ريسک

 دارايي

 ريسک از بين رفتن کلي يا جزئي دارايي
بنا به دلايل غيرمترقبه مثل زلزله بخشي از دارايي يا کل 

 .رود يمآن از بين 

باشد نرخ و ميزان  ريپذ در صورتي که دارايي استهلاک ريسک استهلاک تدريجي دارايي
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 توضيحات انواع ريسک 

، به شود ينامه که توسط ناشر منتشر متهلاک در اميداس

با اطلاع از  گذاران هيخواهد شد و سرماصورت دقيق آورده 

 .کنند يميزان استهلاک اقدام به خريد اوراق م

 ياتيرعمليغ يها نهيريسک هز

غيرعملياتي يا  يها نهيبر اساس قوانين فقهي و حقوقي، هز

غير جاري دارايي موضوع قرارداد اجاره، بر عهده  يها نهيهز

 .موجر است

 117 :1391، تين پاکو  1386: سروش و صادقي، مأخذ

 

اجاره يکي از ابزارهاي جديد اسلامي مبتني بر عقد اجاره است که بعد از طراحي و  صکوک 

به شيوه جديدي طراحي و عملياتي شده است.  در ايران نيز ،انتشار در بعضي از کشورهاي عربي

را با  ها سکيمتعددي بوده که برخي از اين ر يها سکيداراي ر گذاران هيبراي سرما صکوک اين

در جدول ذيل خلاصه برخي از  پوشش داد. توان ي، مبيان خواهد شد 3که در جدول  ييها روش

 ها آورده شده است. اين روش

 

 هاي پوشش انواع ريسک صکوک اجاره . روش(3)جدول 
 روش پوشش نوع ريسک

 ها به ميزان کافي وجه يآور ريسک جمع
 ندارد.کالا قابل افراز باشد. ريسکي وجود 

 يسينو رهيکالا قابل افراز نباشد. از راه تعهد پذ

 پديد آوردن حساب مشترک امين و باني دريافتي يها ريسک سوءاستفاده واسط از وجه

 نامه بانکي يا وجه التزام قرارداد صلح، بيع نسيه، ضمانت ريسک عدم فروش کالا به واسط

 بانکي يا وجه التزامنامه  ضمانت ريسک عدم اجاره کالا توسط باني

 استفاده از رتبه اعتباري، ضمان يا تضمين ريسک اعتباري

 آوردن بازار ثانويه بازخريد، وجود اختيارات و پديد ريسک نقدينگي

 طراحي اوراق مجدد يگذار هيريسک سرما

 سوآپ ارز، تطابق سررسيدهاي دو طرف ترازنامه ريسک نرخ ارز

 قوانين، سازمان بورسثبات  ريسک قوانين و مقررات 

 کميته فقهي تخصصي سازمان بورس ريسک بعدهاي شرعي )شريعت(

 : همان.مأخذ

 صکوک استصناع ب(

در اين قسمت، ريسک صکوک استصناع بر اساس نوع بازارها مورد بررسي قرار خواهد گرفت و 

توان انواع ريسک  شوند. مي ها معرفي مي برخي از راهکارهاي مديريت و کاهش اين ريسک

هاي مرتبط با  شده جهت پوشش ريسک صکوک استصناع بر اساس نوع بازارها و راهکارهاي ارائه

 خلاصه نمود. 4در جدول صکوک استصناع را 

 شده ارائه يکارها. انواع ريسک صکوک استصناع و راه4جدول 



 1392 تابستان – 3شماره  "يفصلنامه اقتصاد و بانکداري اسلام" 35

 

 

 هاي مرتبط با آن جهت پوشش ريسک
 هاي پوشش روش توضيحات انواع ريسک

 هاي بازار اوليه ريسک -1

عدم قبول پروژه 

 توسط پيمانکار

دريافت وجوه ها و پس از انتشار اوراق و واگذاري آن يگذار هيممکن است بانک سرما

ها از ايد اما آنحاصله، جهت واگذاري پروژه به پيمانکاران يا بانک تجاري مراجعه نم

 پذيرش پروژه منصرف شده باشند.

قرارداد صلح، 

نامه بانکي، وجه  ضمانت

 التزام

عدم قبول پروژه پس 

 از اتمام توسط بانک

بوده است، نباشد و دهنده  شده آن طور که مد نظر سفارش زماني که کالاي ساخته

يا باني به هر دليلي از پذيرش آن سرباز زند و به اين دليل از تعهدات خود امتناع 

 ورزد، احتمال وقوع اين ريسک وجود دارد.

قرارداد صلح، 

نامه بانکي، وجه  ضمانت

التزام، تبديل عقد 

 استصناع به جعاله

سوءاستفاده واسط از 

 وجوه دريافتي

نمايد  وجوه نقد مي يآور نتشار صکوک استصناع اقدام به جمعاز آنجا که واسط با ا

لذا ممکن است از وجوه نقد دريافتي سوءاستفاده نموده و وجوه را در فعاليتي به 

 کار گيرد که از سوي باني مجاز شمرده نشود. 

افتتاح حساب مشترک 

 بين واسط و امين

عدم تمايل براي خريد 

اوراق توسط نهادهاي 

 يا واسطه

کن است پيمانکاراني که به هر دليل در آغاز پروژه تمايل به دريافت صکوک مم

اند، زماني بخواهند اين اوراق را در بازار اوليه به  استصناع به جاي وجوه نقد داشته

با مشکل عدم تقاضا براي اين اوراق  ،هاي تجاري و نهادهاي ديگر بفروشند بانک

 ول پروسه توليد شوند.مواجه شوند و دچار کمبود نقدينگي در ط

 الحاق اختيار فروش به

 وسيله قرارداد صلح

اقدام به انتشار صکوک استصناع  يگذار هيپس از اينکه باني توسط بانک سرما عدم تعديل 

وسيله فروش اوراق در بازار،  پرداخت اوراق به پيمانکار و يا به هنمود، آنگاه به واسط

وجه باني شود، اين که ممکن است مت ريسکينمايد.  اقدام به واگذاري پروژه مي

شرايط در آينده مثلاً به دليل تغيير قيمت مواد و مصالح و در نتيجه  است که 

مورد انتظار پيمانکاران را براي اجراي طرح، آن طور که  ،افزايش قيمت پيشنهادي

 د. او بوده است، پيش نبر

انتشار اوراق با سر رسيد 

کوتاه مدت براي هر 

 از طرحمرحله 

  هاي بازار ثانويه ريسک -2

شود و به ماهيت  اند از نوسانات قيمتي که به روند کلي بازار بورس نسبت داده مي ها عبارت اين ريسک :1هاي سيستماتيک ريسک (الف

هاي تجاري، موقعيت سياسي، اقتصادي و اجتماعي  شود بلکه متأثر از سيکل خود اوراق و وضعيت اقتصادي انتشاردهنده آن مربوط نمي

 (. 1386، پورنظر  و کشور و وضعيت اقتصاد جهاني است )کميجاني

پيش از نرخ بازده صکوک استصناع باشد،  يا در صورتي که نرخ تورم در دوره تورم )قدرت خريد(

دارندگان اين اوراق در اثر کاهش ارزش پول از قدرت خريد کمتري برخوردار 

 خواهند بود.

تورم،  ينيب شيدقت در پ

 انتشار اوراق با سر رسيد

کوتاه مدت براي هر 

 مرحله از طرح

احتمال ضرر بر اثر تغيير ارزش واحد پول يک کشور نسبت به واحد پول کشور  نوسان نرخ ارز

 ديگر را ريسک نرخ ارز گويند. 
 ارزي؛ 2هجينگ -1

 ارزي. 3سوآپ -2

المللي منتشر شوند و يا  بين يها چنانچه صکوک استصناع براي تأمين مالي پروژه سياسي

داخلي نمايند،  يها به خريد صکوک پروژهگذاران خارجي اقدام  هياينکه سرما

 شود. احتمال مواجهه با ريسک سياسي تقويت مي

که  بيمه )براي زماني

امکان مصادره وجود 

 .دارد(

ها آن قسمت از کل ريسک مجموعه سهام را که مختص يک شرکت يا صنعت خاص در  اين ريسک هاي غير سيستماتيک: ريسک (ب

اند از کالاها و خدمات توليدي  شوند عبارت هاي غير سيستماتيک مي دهند. عواملي که باعث پديد آمدن ريسک بازار بورس است، نشان مي

                                                                                                                   
1  . Nondeversifiable Risk 

2  . Hedging 

3  . Swap  
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 هاي پوشش روش توضيحات انواع ريسک

 شرکت. ياه نهيشرکت يا صنعت، اقدامات رقيبان، نوع مديريت و ساختار هز

اعتباري )عدم 

 پرداخت(

عبارت است از اينکه طرف قرارداد نتواند به تعهد « 1ريسک نکول»در ادبيات مالي، 

، در اين معناي گسترده همه جا وجود دارد و هيچ 2خود عمل کند. ريسک نکول

نيست که در آن احتمال نکول يک يا دو طرف قرارداد وجود  يا دادوستد و معامله

 نداشته باشد.

ضمانت وزارت امور 

اقتصادي و دارايي و 

مجوز رسمي سازمان 

بورس، مشتقات 

اعتباري، ضامن )بيمه(، 

توجه به رتبه اعتباري 

 باني

 واگذاري اختيار فروش گويند. يشوندگ احتمال عدم تبديل اوراق بهادار به نقدينه را ريسک عدم نقد يشوندگ عدم نقد

نرخ بازده )هزينه 

 (يگذار هيفرصت سرما

ريسک نرخ بازده عبارت است از تغييري که در ارزش اوراق بهادار، به دليل تغيير 

افتد )سروش و صادقي،  اتفاق مي يگذار هيهاي سرما در نرخ بازده ساير فرصت

168:1386.) 

تقسيم طرح به فازهاي 

 يسينو رهيمختلف و پذ

 براي هر فاز

هاي مالي است که بيش از يک جريان نقدي دارند  اين نوع ريسک مربوط به دارايي مجدد يگذار هيسرما

 )همان:شود  مجدد مي يگذار هيو به صورت فراهم نبودن زمينه و امکان سرما

173.) 

 واگذاري اختيار خريد

هاي قانوني  ن اجرا و نيازمندياين ريسک ناشي از عدم موفقيت در اجراي قواني قانوني

 است.

ضمانت وزارت امور 

اقتصادي و دارايي و 

مجوز رسمي سازمان 

 بورس

ريسک شريعت به کاهش ارزش دارايي در نتيجه تخطي از رعايت الزامات شرعي  شريعت

اشاره دارد. چون فروش صکوک استصناع در بازار بورس با مانعي مواجه نخواهد 

 شد.

 کميته فقهي تخصصي

 سازمان بورس

 .183 :1391و  3 :1389مأخذ: نظر پور و خزائي، 

 

شده در جدول فوق براي پوشش ريسک صکوک استصناع،  با توجه به راهکارهاي ارائه 

پذيرد و  توان استنتاج نمود که پوشش ريسک اين اوراق در بازار بورس به راحتي صورت مي مي

ريسک  ،خود دارند، از جانب اين اوراق يگذار هيخريداراني که اين اوراق را در پرتفوي سرما

 خواهند بود.متوجه شان بسيار کمي 

  

                                                                                                                   
1  . Default Risk 

و ريسک اعتباري را معادل . گرچه ريسک نکول زير مجموعه اي از ريسک اعتباري است اما غالباً ريسک نکول 2

 گيرند. هم در نظر مي
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 صکوک مضاربه (ج

هايي  صکوک مضاربه به مثابه يک ابزار مالي اسلامي است که مانند ديگر ابزارهاي مالي، ريسک

نقش دارد. با توجه به ادبيات موضوع و با در نظر گرفتن مکانيزم و سازوکار صکوک مضاربه، 

هاي اين ابزار را  ، تعدادي از ريسککوک و روابط و قراردادهاي ميان آنهاگونه ص نيارکان اصلي ا

موجود در صکوک مضاربه بر اساس انواع  يها سکيتوان شناسايي کرد. در جدول زير ر مي

 اند. شده يبند واسط طبقه يها سکيباني و ر يها سکيگذاران، ر هيسرما يها سکير

 هاي صکوک مضاربه ريسک يبند رتبه (:5) جدول
هاي  ريسک

 صکوک مضاربه
 توضيحات انواع ريسک دوره

هاي  ريسک
 گذاران هيسرما

دوره 
 اول

 ريسک بازار عبارت است از تغيير در بازده که از نوسانات کلي بازار ناشي است. بازار 

 يشوندگ نقد
شود و از  مدت مي اين ريسک سبب ناتواني باني در ايفاي تعهدات مالي کوتاه

 شود. هاي مهم براي باني شمرده مي ريسک

 نرخ سود بانکي
شود. قيمت اوراق  ها منجر مي نوسان نرخ سود بانکي به ايجاد اين ريسک در دارايي

 يابد. و با کاهش سود بانکي، قيمت اوراق بهادار افزايش مي بهادار کاهش

 يگذار هيسرما
 دوباره

گذار  هيمربوط است که بيش از يک جريان نقدي دارند و سرما يا به صکوک مضاربه
 کند. يگذار هينتواند با نرخ دلخواهش دوباره سرما

 ارز
احتمال ضرر بر اثر تغيير ارزش واحد پول يک کشور نسبت به واحد پول کشور ديگر 

 را ريسک نرخ ارز گويند.

 راستا است.گونه ريسک با نوسان نرخ سود بانکي هم  نيا تورم

 اعتباري
الحساب، ريسک اعتباري  در صکوک مضاربه به احتمال باز نگشتن اصل و سود علي

 شود. گفته مي

دوره 
 دوم

نوسان قيمت 
 کالا

 گردد. نوسانات قيمت کالا موجب ايجاد ريسک در صکوک مضاربه مي

از ميان رفتن 
اصل با عدم 

 تفريط

مضاربه، به هر دليلي از ميان برود، در صورتي که دارايي موضوع قرارداد 
 گذاران )دارندگان صکوک و مالکين اصلي دارايي( زيان خواهند ديد. هيسرما

 تعهدات مضاربه
گذاران در اختيار واسط است بايد به باني مضاربه  هيوجوهي که به وکالت از سرما

 داده شود. در اين حالت ممکن است باني از مضاربه دارايي منصرف شود.

 هاي باني ريسک

دوره 
 اول

 پذيري بازار
ين مالي و عوامل ديگري مانند گذاران به اين شيوه، تأم هيکاهش روي آوردن سرما

 انجامد. يي اطلاعاتي و نيز تعداد معامله گران در بازار به اين ريسک ميکارآ

 نقدينگي
محصولات درباره صکوک مضاربه ريسک نقدينگي ريسکي است که باني توان فروش 

 يا خدمات خود را به قيمت متداول بازار ندارد.

قوانين و 
 مقررات

احتمال تغيير قوانين و مقررات صکوک و قوانين مالياتي آن سبب پديد آمدن اين 
 شود. ريسک مي

دوره 
 دوم

 پايين يبند رتبه
اعتباري، رتبه پايين  يبند رتبه مؤسسهممکن است بنا به دلايلي صکوک از طرف 

 بگيرد. 

 هاي واسط ريسک
دوره 

 اول

 ورشکستگي
هايي غير از انتشار اوراق ممکن است مؤسس مالي را  بدهي فراوان ناشي از فعاليت

 ورشکست کند.

فسخ قرارداد 
 اوليه

وجوه نقد، به باني مراجعه کند،  يآور ممکن است واسط پس از انتشار اوراق و جمع
 اما باني از ادامه عمليات منصرف باشد.

 .1389و موسويان و همکاران،  145: 1390مأخذ: موسويان و شير مردي، 
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هاي برخاسته از وجود  تواند به حل مشکل رسد راهکارها و پيشنهادهاي ذيل مي نظر مي به 

هاي صکوک  خصوص ريسکاسلامي کشور و بهاي مالي مختلف ريسک در توسعه ابزار يها گونه

 مضاربه کمک شاياني کند:

 هاي صکوک مضاربه؛ هاي پوشش ريسک بررسي فقهي، حقوقي و اقتصادي روش -1

صکوک،  يها هاي گونه ريسک يريگ و اندازه ينيب شيهاي کميّ و کيفي در پ تلفيق روش -2

 خصوص صکوک مضاربه؛ب

 ريسک و بازده اين اوراق؛ حاسبهک مضاربه با مصکو يگذار متيهاي ق تعيين روش -3

اوراق  يبند المللي در بازار سرمايه ايران براي رتبه بين يبند رتبه يها مؤسسهايجاد  -4

 بهادار اسلامي.

 د( صکوک مشارکت، مرابحه و جعاله

ترين ريسک صکوک مشارکت، مرابحه و جعاله بيان خواهد شد. لازم به ذکر مهم 6در جدول 

 شده است. يبند ميسطح بالا، متوسط و پايين تقس 3مربوطه در  يها سکياست که ر

 صکوک مشارکت، مرابحه و جعاله يها سکيترين ربررسي مهم (:6)جدول 
 صکوک جعاله صکوک مرابحه صکوک مشارکت توضيحات انواع ريسک

 ريسک اعتباري
الحساب،  به احتمال باز نگشتن اصل و سود علي

 شود. ريسک اعتباري گفته مي
 متوسط است. بالا است. بالا است.

ريسک سازگاري با 

 شريعت

ريسک شريعت به کاهش ارزش دارايي در نتيجه تخطي 

 از رعايت الزامات شرعي اشاره دارد.
 متوسط است. بالا است. پايين است.

 ريسک قيمت
 ،اند ريسکي که همه اوراق بهادار با آن مواجه

 ريسک تورم يا قدرت خريد است.
 پايين است. بالا است. .متوسط است

 ريسک نقدينگي

شرکت در به  ريسک نقدينگي دارايي به توانايي

دست آوردن وجه نقد کافي براي پرداخت 

 هاي خود مربوط است. بدهي

 بالاست. بالا است. متوسط است.

 ريسک نرخ سود

عبارت است از تغييري که در ارزش  سودريسک نرخ 

ازده ساير بتغيير در نرخ  لياوراق بهادار، به دل

 .افتد ياتفاق م يگذار هيسرما يها فرصت

 بالا است. بالا است. متوسط است.

 ريسک نرخ ارز

المللي  در صورتي که ابزار مالي به صورت بين

ريسک نرخ ارز براي آن دارايي  منتشر شود،

 ر خواهد بود.يانکارناپذ

 پايين است. پايين است. پايين است.

 و 9: 1388، موسويان، 44: 1386، سروش، 85: 1391، ميسمي، 175: 1390، نقدي، 33: 1390ان،موسوي :مأخذ

 139: 1391پور و خزائي،  نظر

 قابليت عرضه در بازار ثانويه

صکوک غيرانتفاعي و صکوک  :نمود کلي تقسيم دسته دو به را صکوک توانمي کليبه طور 

 انتفاعي.



 1392 تابستان – 3شماره  "يفصلنامه اقتصاد و بانکداري اسلام" 39

 

 

الحسنه( تنها با نيت  اعي )نظير صکوک وقف و يا قرضکه خريداران صکوک غيرانتف آنجااز  

خيرخواهانه اقدام به خريد اين اوراق نموده و قصد دارند با تملک اين اوراق براي مدت زماني 

انتشار اين اوراق صورت  به واسطهالحسنه که  اي چون وقف و قرض معين، در امور خيرخواهانه

که مورد نظر اين مقاله است )يعني  گونه نيانويه گيري بازار ثا پذيرد، سهيم باشند، شکل مي

پذيرد و  رسيدن به سود مادي صورت مي به منظوردست دوم اوراق  دادوستدبازاري که 

آورد( براي اين اوراق  ساز رشد بازارهاي مالي و اعتلاي رشد اقتصادي را فراهم مي زمينه

 شود. ها پرداخته نميبازار ثانويه آن پذير نبوده و لذا به مباحث مربوط به امکان

 زير قابل تقسيم هستند: به صورتگروه ديگر صکوک، صکوک انتفاعي هستند که  

 صکوک چون اسلامي بهادار اوراق از گروهي: دين فروش و خريد بر صکوک مبتني -1

 که اند شده يطراح اي گونه به بازدهي جهت از استصناع، مرابحه رهني و اسناد خزانه اسلامي

 اساس بر اوراق بر شده درج اسمي مبلغ از کمتر به نوعاً اوليه انتشار از پس آنها فروش و خريد

 مدت در اوراق صاحبان و پذيردمي صورت دارد، دين آن از حکايت اوراق آن که ديني تنزيل

 سررسيد در اسمي مبلغ و شده يداريخر نرخ التفاوت مابه که معيني سود به مشخص زمان

 يابند. مي دست است،

اسلامي در  بهادار اوراق دادوستد اين نوع از: دارايي فروش و خريد بر صکوک مبتني -2

تمليک،  شرط به اجاره و اجاره صکوک مانند است، دارايي فروش و خريد بازار ثانويه مبتني بر

قدي ع بسته به نوع اوراق اين بازدهي. مشارکت، مضاربه، مزارعه و مساقات و برخي انواع مرابحه

 تواند ثابت يا متغير باشد. مي ،کار گرفته شده است ها بهکه در آن

 نمونه آن صکوک منفعت است. صاحبان اين: خريد و فروش منفعت بر صکوک مبتني -3

 شريک هستند. منافع حاصل از استفاده از يک دارايي در اوراق

ک سلف( در هاي آتي: خريدار اين اوراق )صکو صکوک مبتني بر خريد و فروش دارايي -4

واقع مالک دارايي خواهد بود که قرار است در آينده ساخته و تحويل وي گردد )نظر پور، 

 .(183و  139: 1391خزائي، 

 

 ن الملليصکوک در عرصه ب

ها براي  نگونه مطرح نمود که اولين تلاشيتوان ا مي در ارتباط با تاريخچه انتشار صکوک اجمالاً

هاي اسلامي با آن مواجه بودند، توسط بانک مرکزي مالزي در  غلبه بر مسأله نقدينگي که بانک

و پس از آن انجام شد که نخستين بانک اسلامي مالزي شروع به کار کرد. اين بانک  1983سال 

با  بهره اي استفاده نکرد و اوراق بي ،کردند ت مياز اوراق بهادار دولتي يا اسناد خزانه که بهره پرداخ

ن ين انتشار صکوک در عرصه بيکرد که نقطه آغاز گذاري دولتي منتشر نام گواهي سرمايه
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که  شود يممشاهده  2006تا  2000هاي  روند انتشار صکوک طي سال 1بود. در  نمودار  يالملل

آفريقايي مانند گامبيا و کشور غير نشان دهنده استقبال کشورهاي اسلامي و حتي کشورهاي 

 باشد. اسلامي مانند انگليس مي

 

  2006تا  2000هاي  انتشار اوراق صکوک دولتي و شرکتي بين سال (:1) نمودار
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ده است. يشر کيبه تصو 2007تا   2001هاي  ترکيب اوراق صکوک طي سال 2در نمودار  

ها به ترتيب صکوک اجاره )با  ترين نوع صکوک منتشره طي اين سالگردد که بيش يمشاهده م

( درصد 14هاي موجود )با  صکوک مالکيت منافع دارايي درصد(، 15درصد(، مشارکت )با  36

 باشد. درصد( مي 9صکوک ارائه خدمات )با  درصد( و 10صکوک مساقات )با 

  2007 هاي دنيا در سال ترکيب اوراق صکوک منتشر شده در (:2نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 1390، يمنبع: صادق

 2011ميليارد دلار صکوک در سال  7/5ن آمار موجود حدوداً نزديک به يبا توجه به آخر

 جز. بدهد يمدرصد افزايش نشان  90 منتشر شده که نسبت به دوره مشابه در سال قبل آن،

 صکوک ميزان بيشترين ناشر گامبيا، و بحرين مرکزي يها بانک توسط صکوک اي دوره انتشار

 انتشار ساختار و ترکيب در ارتباط با حجم، توان يم، مالزي بوده است. 2011 سپتامبر در

 اشاره نمود:  موارد زير به خلاصه طور به ،2011در سال  صکوک
 مشابه دوره به نسبت 2011سال  در افزايش درصد 52با  صکوک جهاني انتشار ميزان -1

 .است رسيده آمريکا دلار ميليارد 20 مبلغ سال قبل به

 آن از بعد و است شده منتشر مالزي در 2011 سال در شده منتشر صکوک درصد 83 -2

  .دارند قرار دوم رده درصد در 16( با MENAآفريقا ) شمال و ميانه خاور کشورهاي منطقه

هاي  به ترتيب بخش يبعد يدر رتبه ها اند. ن سهم را به خود اختصاص دادهيشتريصکوک دولتي ب -3
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 (.3)نمودار  باشند يخدمات مالي، املاک و مستغلات، نفت و گاز، حمل و نقل و ساخت و ساز م

 پاکستان اندونزي، قطر، کويت، بحرين، عربستان، عربي، متحده امارات مالزي، کشورهاي -4

  .اند بوده 2011 سال در صکوک ميزان بيشترين کننده منتشر ترتيب به و گامبيا

ن صکوک منتشر شده يشتريب 2011 سال در شده منتشر صکوک نوع و ماهيت اساس بر -5

مشارکت. لازم به ذکر است  و مضاربه صکوک و اجاره وکالت، مرابحه، از صکوک اند بوده عبارت

 مرابحه بوده است. صکوک نوع از ن ساليشده در ا صکوک منتشر کل درصد از 52که 

 

 (2011ماهه سوم  3حجم صکوک منتشر شده بر اساس هر بخش ) (:3)نمودار 

 
 1390واحد تحقيق و توسعه شرکت تأمين سرمايه نوين،مأخذ: 

 

 از منظر کاربردي() هاي صکوک منتخب مقايسه تطبيقي قابليت

که وجه تمايز  يا در بخش قبل مقايسه نسبي ميان صکوک منتخب از منظر معيارهاي عمده

باشند با رويکرد نظري صورت گرفت و مشاهده گرديد که صکوک منتخب با اينکه  صکوک مي

با يکديگر متفاوت هستند. در اين بخش  يکساني دارند ولي از لحاظ ماهيت هاي کاربردي قابليت

هاي هر يک از انواع صکوک منتخب در  با رويکردي کاربردي و باهدف شناسايي قابليت

ها در دستور کار ت غير نفتي، مقايسه نسبي ميان آنرگيري جهت تأمين مالي بخش صادراکا به

مورد بررسي قرار  3هاي اين اوراق )که در بخش  رد. بدين منظور هر يک از ويژگييگ يقرار م

شده و  ميتقس (شرح زيربه ) ييارهايها و مع به شاخص ياتيعمل - يگرفت( از منظر کاربرد

 رند.يگ ياوراق قرار م يقيتطب سهيمقا يمتعاقباً مبان
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کاربرد در تأمين مالي بخش صادرات، حجم عمليات تجاري، دوره  :بعد ساختاري، شامل -1

ها، بازدهي، نحوه اخذ مجوز انتشار، ارکان انتشار، مدت  زماني، اهرم مناسب براي جذب سپرده

هاي ناشر،  ار، ويژگيانتشار، فروش و پرداخت سود، ملاحظات مربوط به سود، هدف از انتش

انتشار با ارز خارجي، قوانين  تي، قابليبند ابزاري مالي انتفاعي، شرايط دارايي، قابليت رتبه

 مالياتي، تنوع در صکوک و قابليت ترکيب با يکديگر.

 مباني فقهي، شامل: ملاحظات ماهيتي و ملاحظات فقهي. -2

، ريسک نرخ ارز، ريسک، شامل: ريسک اعتباري، ريسک شريعت، ريسک نرخ بهره -3

 نهادي و ريسک قيمت. يريپذ ريسک نقدينگي، ريسک انعطاف

 بازار ثانويه، شامل: قابليت معامله در بازار ثانويه )با رويکرد فقهي( و قابليت فروش به مردم. -4

 30شده عملاً  ييشود با شکستن معيارهاي اصلي به زير معيارهاي شناسا ملاحظه مي

ميان اين اوراق قرار گيرد.  تواند مبناي مقايسه آيد که مي ميدست  شاخص مقايسه تطبيقي به

الملل و تجربه انتشار در ايران نيز  در عرصه بين ياتيلازم به ذکر است که دو شاخص تجربه عمل

شاخص  32در مجموع  شده و تيج تقوينتا يشوند تا جنبه کاربرد شاخص فوق اضافه مي 30به 

 .1منعکس شده است 7جدول  . نتايج دريددست آ مقايسه تطبيقي صکوک به

 
 گانه انتشار صکوک شش يريپذ بررسي امکان (: 7) جدول

 در بخش صادرات غير نفتي در اقتصاد ايران

 صکوک استصناع صکوک اجاره موضوع فيرد
صکوک مضاربه 

 (ي)تجار

1 
 نيتأمکاربرد در 

 2بخش صادرات يمال

 يصادرات کالاها يمال نيتأمدر 
صادرات  :و بادوام مانند يا هيسرما

زات، يانواع خودرو، تجه
قابل استفاده  …آلات و  نيماش

 است.

بزرگ  يها طرح يمال نيتأمدر 
، يساز راه :مانند ياقتصاد

قابل  …روگاه و ياحداث، سد، ن
 استفاده است.

صادرات  يمال نيتأمدر 
مانند  يبازرگان يکالاها

لاهاي کشاورزي )مثل کا
زيره( يا  زعفران، پسته و

کالاهاي صنعتي مانند 
هاي تزييني، فرش  سنگ

و... يا ساير کالاها قابل 
 استفاده است.

2 
ات يحجم عمل

ت ي)قابل يتجار
ت انتشار در يت قابليبر اساس ماه

اس )کوچک و بزرگ( يهر دو مق
ت صکوک يبر اساس ماه

استصناع حجم تجارت در 
ت يت قابليبر اساس ماه

اس يانتشار در هر دو مق

                                                                                                                   
(، 1389ها از يافته هاي تحقيقي، مطالعات نتدري و کتارگر مطلتق )    . لازم به ذکر است که در انتخاب اين شاخص1

 (، قتتانون انتشتتار اوراق مشتتارکت )مصتتوب 1390(، صتتالح آبتتادي و همکتتاران ) 1390ستتليمي فتتر و همکتتاران ) 

، ستازمان بتورس   11/05/1389اسلامي(، دستورالعمل انتشتار اوراق اجتاره )مصتوب    ، مجلس شوراي 30/06/1367

، ستازمان بتورس اوراق بهتادار( و    26/09/1390مصتوب  ) اوراق بهادار اسلامي(، دستتورالعمل انتشتار اوراق مرابحته   

زي (، بانتک مرکت  27/03/1391مصتوب  ) ريتالي(، در سيستتم بتانکي    -دستورالعمل انتشار صکوک استصتناع )ارزي 

 جمهوري اسلامي ايران استفاده شده است.
 .1389 ندري و کارگر مطلق،. 2
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 صکوک استصناع صکوک اجاره موضوع فيرد
صکوک مضاربه 

 (ي)تجار
اس يانتشار در مق

 1کوچک و بزرگ(
 )کوچک و بزرگ( را دارد. تر است. يمنطق يياس بالايمق وجود دارد.

 2يدوره زمان 3
مدت و  انيتواند کوتاه مدت، م يم
 3ف شود.يا بلندمدت تعري

 کوتاه مدت بلندمدت

4 
 ياهرم مناسب برا

 4ها جذب سپرده
 مناسب مناسب تر مناسب

 

5 
ا ي)ثابت  يبازده

 5ر(يمتغ
 ريمتغ يبازده ثابت يبازده هر دو

6 
نحوه اخذ مجوز 

 6انتشار

. مجوز انتشار را سازمان بورس و 1
 کند. ياوراق بهادار صادر م

. واسط اوراق موظف است، علاوه 2
ه مقررات ثبت و يت کليبر رعا

اوراق بهادار،  يعرضه عموم
دنامه انتشار صکوک اجاره را به يام

ر ارائه سازمان بورس اوراق بهادا
 د.ينما

 يبانک مرکز . مجوز انتشار را1
 کند. يصادر م

صدور مجوز انتشار  يبرا .2
، اطلاعات مهم استصناع صکوک
، توسط يبانک مرکزص يبه تشخ

ل يتحو يواسط به بانک مرکز
 .گردد يم
. صدور مجوز انتشار صکوک 3

استصناع، منوط به ارائه 
 موضوع يس قراردادهاينو شيپ
شامل قرارداد  ن دستورالعمليا

ک، ياستصناع، اجاره به شرط تمل
ت و ضمانت در يت، ناظريعامل

شده توسط بانک  نييچارچوب تع
 است. يمرکز

 
 
 

ط حاضر به يدر شرا
 يصورت رسم
صادر نشده  يدستورالعمل

 است.

 7ارکان انتشار 7

 مؤسسهن، واسط، ي، اميبان
 .ياعتبار يبند رتبه

، عامل (دهنده )سفارش يبان
، (، ناشر )واسط(مانکاري)پ

 مؤسسهگذاران،  هيسرما
 .ياعتبار يبند رتبه

، ناشر )واسط(، يبان
گذاران )دارندگان  هيسرما

ن، يصکوک مضاربه(، ام
ه، يسرما نيتأمشرکت 
 يبند رتبه مؤسسه

 .ياعتبار
 معاف معاف معاف اتيشمول مال 8

 8مدت انتشار 9

 80د از يمدت زمان اجاره نبا
شتر يب ييداراد يدرصد عمر مف

 باشد.

حداقل مدت زمان صکوک 
استصناع متناسب با دوره ساخت 

 کالا خواهد بود.
 

، يان طرح تجاريپس از پا
 ينهاد واسط مبلغ اسم

اخذ  يصکوک را از بان
گذاران  کرده و به سپرده

                                                                                                                   
 . يافته هاي تحقيق1
 . همان2
 ساله دارند. 5تا  3البته بيشتر صکوک اجاره کنوني سررسيد . 3
 . يافته هاي تحقيق4
 هتا  بانتک  اخيتر،  دهته  دو دهد. طي ف را نشان ميها به بهره گيري از عقود مختل . لازم به ذکر است در نظام بانکي نوع بازدهي، گرايش بانک5

 بوده و باعث شتده کته   کمتري داراي ريسک همواره عقدها نوع اين زيرا ثابتي دارند بازدهي که اند بوده متمايل عقدهايي از استفاده به بيشتر

 اقتصادي داشته باشند. واقعي هاي فعاليت در مشارکت به بانک ها انگيزه کمتري
، مجلس شوراي اسلامي(، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره 30/06/1367 از مستندات قانون انتشار اوراق مشارکت )مصوبدر اين بخش . 6

، سازمان بورس اوراق 26/09/1390مصوب ) ، سازمان بورس اوراق بهادر اسلامي(، دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه11/05/1389)مصوب 
(، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران 27/03/1391مصوب ) ريالي(، در سيستم بانکي -استصناع )ارزيبهادار( و دستورالعمل انتشار صکوک 

 استفاده شده است.
 هاي تحقيق . يافته7

 . همان8
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 صکوک استصناع صکوک اجاره موضوع فيرد
صکوک مضاربه 

 (ي)تجار
 .دينما يبازپرداخت م

10 
فروش و پرداخت 

 سود
 فروش توسط واسط

 نيپرداخت سود توسط ام
 ا بانکي يتوسط نهاد مالفروش 

 پرداخت سود توسط عامل
 نهاد واسط

11 

 ملاحظه مربوط به
سود )نحوه پرداخت 

ع يت توزيفيو ک
 سود(

بها حتماً  ندارد که اجاره ي. لزوم1
به صورت وجه نقد پرداخت شود، 

 يمال ييا دارايبلکه هر نوع کالا 
ن يتوافق طرف تواند با يز ميگر نيد

 پرداخت شود.بها  به عنوان اجاره
 يبند ن اوراق طبق زمانيناشر. 2
از اصل  ينين نسبت معيمع

ه را به صورت سود به يسرما
 کنند. يصاحبان اوراق پرداخت م

سود صکوک استصناع پس از 
ا حسب ياز طرح  يبرداربهره

برابر حداقل  يملاحظات دولت
 باشد. يسود م

. سود مضاربه متعلق به 1
عامل و مالک است و 

از سود  يمقداراختصاص 
 يکه نقش يبه فرد سوم

ات مضاربه ندارد، يدر عمل
 ست.يح نيصح

. سهم هر کدام از مالک 2
و عامل از سود به دست 

عقد  يد در ابتدايآمده، با
ن مقدار يمشخص شود. ا

هر کدام به  يد برايبا
از همه  يصورت کسر
 سود باشد.

م سود بعد ي. زمان تقس3
ان مضاربه است؛ ياز پا
ن، اگر مضاربه به يبنابرا
افت، يان يپا يليهر دل
موجود به فروش  يکالا

شود.  يرسد و نقد م يم
ه از آن يسپس اصل سرما

باره،  نيکه درا شود يکم م
وارد  يها ا تلفيها  انيز

ز از سود به يه نيبر سرما
دست آمده جبران 

مانده يشود. سود باق يم
ک از يبه نسبت سهم هر 
م يعامل و مالک تقس

 شود. يم

12 
هدف از انتشار 

 1صکوک

 يمال نيتأمن صکوک باهدف يا
 گردد. يمنتشر م يبان

 يبرا ينگينقد نيتأمهدف 
 باشد. يساخت م

 نيتأمن صکوک باهدف يا
منتشر  يبان يمال
 گردد. يم

 باشد. يم باشد. يم باشد. يم يانتفاع يابزار مال 13

 ناشر 14

 يناشر در صکوک اجاره دارا
 باشد: ير ميط زيشرا

به جمع  ي. حداکثر نسبت بده1
 درصد باشد. 90 ديناشر با ييدارا

 يحسابرس مؤسسه. اظهارنظر 2
معتمد سازمان بورس و اوراق 

بهادار، درباره آن به صورت 
ا عدم اظهارنظر ياظهارنظر مردود 

 نباشد.

که اوراق  يهر شخص حقوق
کند که  يبهادار را منتشر م

 يگذار هيک بانک سرمايتواند  يم
 باشد. يتجار يهاا بانکيو 
 

که  يهر شخص حقوق
اوراق بهادار را منتشر 

ک يتواند  يکند که م يم
ا يو  يگذار هيبانک سرما

 باشد. يتجار يهابانک

در مستندات به نکته د موجود باشد و لازم ينبا ييداراا منع يت يمحدود گونه چيه. 1 2ييط دارايشرا 15

                                                                                                                   
 . همان1
، سازمان بورس اوراق بهادار اسلامي(، دستورالعمل اتشار 11/05/1389. در اين بخش از مستندات دستورالعمل انتشار اوراق اجاره )مصوب 2

ريالي(، در سيستم بانکي  –، سازمان بورس اوراق بهادار( و دستورالعمل انتشار صکوک استصناع )ارزي 26/09/1390اوراق مرابحه )مصوب 

 (، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران استفاده شده است.27/03/1391)مصوب 
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 صکوک استصناع صکوک اجاره موضوع فيرد
صکوک مضاربه 

 (ي)تجار
 يبرا ييا قضاي ي، قرارداديقانون

، منافع و حقوق ييانتقال دارا
 .از آن وجود نداشته باشد يناش
ت يتصرف و اعمال حقوق مالک. 2

 ينهاد واسط دارا يدر آن برا
 .نباشد يتيمحدود گونه چيه

ت آن به صورت مشاع يمالک. 3
 .نباشد

ر را داشته يبه غ يامکان واگذار. 4
 .باشد

 ييت دارايتا زمان انتقال مالک. 5
 يا مهياز پوشش ب ييبه ناشر، دارا
 .برخوردار باشد يمناسب و کاف

ل يآن از قب يها يژگياست و
ت و يت، کميفياندازه، حجم، ک

ح در قرارداد يبه طور صر …
ن يمعلوم و مع ذکرشده و کاملاً

 باشد.

 اشاره نشده است. يخاص

 1يبند ت رتبهيقابل 16

له ين امکان وجود دارد که به وسيا
 يبند ، درجهيبند مؤسسات رتبه

 شوند. ياعتبار

ن امکان وجود دارد که به يا
، يبند له مؤسسات رتبهيوس

 شوند. ياعتبار يبند درجه

ن امکان وجود دارد که يا
له مؤسسات يبه وس
 يبند ، درجهيبند رتبه

 شوند. ياعتبار

17 
قابل انتشار با ارز 

 يخارج
 باشد. يم باشد. يم باشد. يم

 صکوک درتنوع  18

تاکنون چهار نوع صکوک اجاره 
 نيتأمشده )صکوک اجاره  يطراح

 نيتأم، صکوک اجاره ييدارا
و  ي، صکوک اجاره رهنينگينقد

نگ( و يزيل يها صکوک شرکت
انواع  ين امکان طراحيهمچن

گوناگون صکوک اجاره با توجه به 
متفاوت  يبان ينقد يها انيجر

 خواهد بود.

صکوک استصناع به دو صورت 
م شکل يرمستقيغ م ويمستق

 رد.يگ يم
ن صکوک استصناع به چهار يهمچن

 ر قابل انتشار است:يصورت ز
 استصناع؛ يصکوک عادالف( 

ل يصکوک استصناع قابل تبد ب(
 به اوراق سهام؛

صکوک استصناع توأم با اوراق  ج(
 معامله؛ اريحق اخت

ر يپذ ليصکوک استصناع تبد د(
 معکوس.

صکوک مضاربه به سه 
صکوک مضاربه  صورت

خاص، صکوک مضاربه 
د و صکوک يعام با سررس

مضاربه عام بدون 
 گردد. يد منتشر ميسررس

19 
ب با يت ترکيقابل

 2گريکدي

ب با صکوک استصناع يت ترکيقابل
 را دارد.

تواند در  يقرارداد استصناع م
ع يسلف، ب عيب يقالب قراردادها

مستقل، قرارداد مستقل، اجاره، 
 مطرح شود.جعاله و صلح 

ات يدر مستندات و تجرب
به  ياسلام يکشورها

اشاره نشده  ينکته خاص
 است.

 يتيملاحظات ماه 20

ناشر  ي. صکوک اجاره بده1
سهم  يشود؛ ول يمحسوب نم

را  ينيمع ييمشاع از دارا يتيمالک
 دارد.

 مورد اجاره يها ييت داراي. مالک2
 ار دارندگان صکوک است.يدر اخت

مربوط به  ي. مخارج نگهدار3
به عهده  ييدارا ياصل يها يژگيو

 يها نهيکه هز يمالک است، درحال
ات با آن يمربوط به عمل ينگهدار

 بر عهده مستأجر است.
و در  ييش اصل داراي. امکان افزا4
ش ارزش خود ورقه يجه افزاينت

در قرارداد  يمال نيتأمنهاد 
مانکار و ياستصناع اول، نقش پ

، نقش ياستصناع موازدر 
 کند. يفا ميکارفرما را ا

دارندگان اوراق نقش 
نقش عامل  يمالک و بان

 قرارداد مضاربه را دارند.

                                                                                                                   
 . يافته هاي تحقيق1

 . همان2
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 صکوک استصناع صکوک اجاره موضوع فيرد
صکوک مضاربه 

 (ي)تجار
 صکوک وجود دارد.

 1يملاحظات فقه 21

 يها . در صکوک اجاره، معامله1
رد يگ يشکل م يگوناگون متعدد و

 يها بر اساس فقه اسلامکه همه آن
 ح است.يا قابل تصحيح يصح

انتشار صکوک اجاره ند ي. در فرا2
ربا، عقد معلق، جهل  له غرر،مسا

و ضرر و  ين، معامله صوريبه عوض
ن يست و از همه اين ضرار وارد

 موارد مصون است.

دگاه غالب ي. با توجه به د1
عه و اهل سنت قرارداد يش يفقها

مشروع و  ياستصناع قرارداد
 مجاز است.

. اگر قرارداد استصناع قرارداد 2
الب قرارداد صلح ا در قيمستقل 

مطرح شود تنها لازم است 
قراردادها مانند  يضوابط عموم

باطل،  ت اکل مال بهيممنوع
ت غرر و يت ضرر، ممنوعيممنوع
اما  ت ربا را داشته باشد؛يممنوع

گر قراردادها چون ياگر در قالب د
ع مستقل، اجاره، يسلف، ب عيب

جعاله مطرح شود افزون بر 
 ديقراردادها با يضوابط عموم

ک از آن يهر  يضوابط اختصاص
 قراردادها را داشته باشد.

 يبا بررس يته فقهيکم
ه و يمعاملات بازار اول

گانه  ه انواع سهيثانو
ها را صکوک مضاربه، آن

 داند. يح ميصح

22 
با  يسک سازگارير

 2عتيشر
 ن است.ييپا ن است.ييپا وجود ندارد.

 34يسک اعتبارير 23

ثابت باشد،  يبا نرخ بازده اگر. 1
 بالا است. يسک اعتبارير
سک ير، ريمتغ يبا نرخ بازده .2

 ن است.ييپا ياعتبار

در صکوک  يسک اعتبارير
 استصناع متوسط است.

در  يسک اعتبارير
 5صکوک مضاربه بالاست.

24 
سک ير
 ينهاد يريپذ انعطاف

 متوسط است. متوسط است. ن است.ييپا

 متوسط است. متوسط است. بالا است. متيسک قير 25
 متوسط است. متوسط است. متوسط است. 6ينگيسک نقدير 26

 سک نرخ بهرهير 27

. اگر اجاره با نرخ بهره ثابت 1
سک نرخ بهره بالا يباشد، آنگاه ر

 است.
. اگر اجاره با نرخ بهره شناور 2

 ن است.ييسک نرخ بهره پايباشد، ر

 ن است.ييپا متوسط است.

 ن است.ييپا 7متوسط است. است.متوسط  سک نرخ ارزير 28

29 
ت معامله در يقابل

کرد يه )رويبازار ثانو
 (يفقه

 ين اوراق با توجه به بازدهي. ا1
 يشوندگ ثابتشان، قدرت نقد

گذاران  هيداشته و سرما ييبالا
ه، يثانو يتوانند آن را در بازارها يم

صکوک استصناع در صورت 
سازمان بورس و  يرش از سويپذ

اوراق بهادار قابل معامله در 
 باشد. يبورس م بورس و فرا

ت معامله در بازار يقابل
 ه را دارد.يثانو

                                                                                                                   
(، مصوبات کميته فقهي سازمان بورس و اوراق 1390(، موسويان و سروش )1387(، هادوي تهراني )1387. برگرفته از مطالعه تسخيري )1

 هاي تحقيق.بهادار و يافته

و  1388(، موسويان )1391و  1389(، نظر پور و خزائي )1386از يافته هاي تحقيق، مطالعات سروش و صادقي ) . مطالب مربوط به ريسک برگرفته2

 باشد.( مي1387( و موسويان و همکاران )1391(، ميسمي )1390(، نقدي )1390

 . منظور از ريسک اعتباري ريسک طرف قرارداد مي باشد.3

( مربوط به يافته هاي تحقيق مي باشد و ميزان ريسک پذيري در چهار سطح بالا، 23-29. شاخص هاي مربوط به ريسک )شاخص هاي 4

 متوسط، بالا و وجود ندارد، طبقه بندي شده است.

 . در مضاربه به علت بازنگشتن اصل و سود علي الحساب ريسک اعتباري بالاست.5
 بازار ثانويه براي همه اوراق يکسان باشد.. ريسک نقدينگي با اين شرط بررسي مي گردد که امکان پذيري انتشار در 6

 . منوط به اينکه فرايند ساخت نيازمند خريدهاي خارجي باشد، در غير اين صورت ريسک نرخ ارز در اوراق استصناع پايين است.7
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 صکوک استصناع صکوک اجاره موضوع فيرد
صکوک مضاربه 

 (ي)تجار
 به فروش برسانند؛

. فروش صکوک اجاره در بازار 2
ک يت يسند مالکه فروش يثانو
 است. ييدارا

30 
ت فروش به يقابل

 مردم
 دارد. دارد. دارد.

31 
تجربه در عرصه 

 1الملل نيب

بانک توسعه ن، ي، قطر، بحريمالز
ت، ي، پاکستان، کوياسلام

، امارات، يعربستان سعود
 سلام.الدار ،ي، برونئياندونز

، عربستان يبانک توسعه اسلام
 .يسعود

، اردن، پاکستان، يمالز
، يبانک توسعه اسلام

 ت، فرانسه، امارات.يکو

 2رانيتجربه در ا 32

 يها نوع صکوک اجاره به نام 4
، بانک 2 و 1ماهان  يمايهواپ

 يگذار هيسرمات يريسامان و مد
 ده است.يد منتشر گرديام

در انتشار صکوک  يا ران تجربهيا
 استصناع ندارد.

در انتشار  يا ران تجربهيا
 صکوک مضاربه ندارد.

 

 گانه انتشار صکوک شش پذيري . بررسي امکان7ادامه جدول 

 در بخش صادرات غير نفتي در اقتصاد ايران

 صکوک جعاله صکوک مرابحه صکوک مشارکت موضوع رديف

1 
کاربرد در تأمين 

مالي بخش 
 3صادرات

و  خدمات صادرات، مالي تأمين در
 در اقتصادي بزرگ هاي طرح اجراي

 است استفاده قابل الملل بين عرصه

در تأمين مالي تجارت و 
صادرات کالا و خدمات در 

الملل قابل استفاده  عرصه بين
 است.

صنعت در تأمين مالي 
قابل استفاده  گردشگري

است )موسويان و 
 (.1388همکاران، 

2 

حجم عمليات 
تجاري )قابليت 

انتشار در مقياس 
 4کوچک و بزرگ(

بر اساس ماهيت قابليت انتشار در هر 
دو مقياس )کوچک و بزرگ( وجود 

 دارد.

بر اساس ماهيت صکوک 
مرابحه حجم تجارت در مقياس 

 کوچک منطقي تر است.

اهيت صکوک بر اساس م
جعاله حجم تجارت در 
مقياس کوچک منطقي 

 تر است.

تواند کوتاه مدت و  مي بلندمدت تواند کوتاه مدت و بلندمدت باشد. مي 5دوره زماني 3
 بلندمدت باشد.

اهرم مناسب براي  4
 6ها جذب سپرده

 مناسب مناسب تر مناسب

5 
بازدهي )ثابت يا 

 بازدهي ثابت بازدهي ثابت بازدهي متغير 7متغير(

6 
نحوه اخذ مجوز 

 8انتشار
بانک مرکزي صادر  مجوز انتشار را

 کند. مي
. مجوز انتشار را سازمان 1

بورس و اوراق بهادار صادر 
در شرايط حاضر به 

صورت رسمي 

                                                                                                                   
1  . www.zawya.com 

 . يافته هاي تحقيق2
 .1389ندري و کارگر مطلق، . 3
 . يافته هاي تحقيق4
 . همان5
 هاي تحقيق. يافته 6
 بيشتر ها بانک اخير، دهه دو دهد. طي ها به بهره گيري از عقود مختلف را نشان مي .لازم به ذکر است در نظام بانکي نوع بازدهي، گرايش بانک7

بانک ها  باعث گرديد کهدارند. اين امر  کمتري ريسک همواره عقدها نوع اين زيرا ثابتي دارند بازدهي که اند بوده متمايل عقدهايي از استفاده به
 اقتصادي داشته باشند. واقعي هاي فعاليت در مشارکت به انگيزه کمتري

، مجلس شوراي اسلامي(، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره 30/06/1367 در اين بخش از مستندات قانون انتشار اوراق مشارکت )مصوب. 8
، سازمان بورس اوراق 26/09/1390مصوب ) دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه، سازمان بورس اوراق بهادر اسلامي(، 11/05/1389)مصوب 

(، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران 27/03/1391مصوب ) ريالي(، در سيستم بانکي -بهادار( و دستورالعمل انتشار صکوک استصناع )ارزي
 استفاده شده است.
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 صکوک جعاله صکوک مرابحه صکوک مشارکت موضوع رديف

 کند. مي
. براي صدور مجوز انتشار 2

مرابحه، اطلاعات مهم  صکوک
، توسط به تشخيص سازمان

واسط به سازمان بورس و اوراق 
 .گردد يمبهادار تحويل 

 صکوکصدور مجوز انتشار . 3
مرابحه، منوط به انعقاد 

قراردادهاي لازم ميان ارکان در 
شده توسط  چارچوب تعيين

 .باشد سازمان مي

مرابحه بايد قبل از  . صکوک4
دريافت مجوز انتشار در صورت 

بندي  فعاليت مؤسسات رتبه
داراي مجوز فعاليت از سازمان، 

ه باز مؤسسات يادشده رت
 .افت نماينداعتباري دري

دستورالعملي صادر نشده 
 است.

 1ارکان انتشار 7
ناشر، موضوع مشارکت، سرمايه، سود 

و زيان، عامل، امين، مؤسسه 
 بندي اعتباري. رتبه

 ،(ط)واس رناش ،باني
گذاران )دارندگان  سرمايه

 تأمينشرکت  ،امين ،(صکوک
 بندي مؤسسه رتبه ،سرمايه

 اعتباري.

باني، امين، ناشر )واسط(، 
شرکت تأمين سرمايه، 

بندي  مؤسسه رتبه
 اعتباري.

 معاف معاف معاف شمول ماليات 8

 خاتمه طرح موضوع انتشار 2مدت انتشار 9

تواند  عمر اوراق نمي ۀ. دور1
عمر اقتصادي  ماندهيبيش از باق

 .دارايي باشد
عمر اوراق مرابحه به  ۀ. دور2

منظور خريد مواد و کالا 
 .حداکثر دو سال خواهد بود

جعاله، ابزار مالي  صکوک
با نام يا بي نامي است که 
براي مدت زمان معين يا 
نامعين و با نحوه پرداخت 

انتشار  شده نيياز پيش تع
 .ابدي يم

فروش و پرداخت  10
 سود

 نهاد واسط شرکت تأمين سرمايه توسط عامل

11 

 ملاحظه مربوط به
سود )نحوه 

پرداخت و کيفيت 
 توزيع سود(

بندي معين  ناشرين اوراق طبق زمان
نسبت معيني از اصل سرمايه را به 

صورت سود به صاحبان اوراق 
 کنند. پرداخت مي

ناشرين اوراق پس از خريد کالا 
و فروش اوليه و توزيع سود از 
محل عايدي ناشي از فروش 

صکوک، سود را کالاي موضوع 
 کنند. پرداخت مي

سود جعاله متعلق به 
عامل و جاعل است و 

اختصاص مقداري از سود 
به فرد سومي که نقشي 
در عمليات جعاله ندارد، 

 صحيح نيست.
 

هدف از انتشار  12
 3صکوک

اين صکوک باهدف تأمين مالي باني 
 گردد. منتشر مي

اين صکوک باهدف تأمين مالي 
 .گردد باني منتشر مي

اين صکوک باهدف 
تأمين مالي باني منتشر 

 گردد. مي
 باشد. مي باشد. مي باشد. مي ابزار مالي انتفاعي 13

 ناشر 14

هاي دولتي،  دولت، شرکت
ها و نهادهاي  ها، مؤسسه شهرداري

هاي  عمومي غيردولتي، مؤسسه
هاي وابسته به  المنفعه، شرکت عام

هاي  هاي مذکور، شرکت دستگاه
توانند صکوک  تعاوني توليدي مي

ناشر در صکوک مرابحه داراي 
 :باشد يمشرايط زير 

ه و در ايران به ثبت رسيد. 1
مرکز اصلي فعاليت آن در ايران 

 باشد؛

. مجموع جريان نقدي حاصل 2

هر شخص حقوقي که 
اوراق بهادار را منتشر 

تواند يک  کند که مي مي
گذاري و يا  بانک سرمايه

 هاي تجاري باشد.بانک

                                                                                                                   
 . يافته هاي تحقيق1

 . همان2
 . همان3
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 صکوک جعاله صکوک مرابحه صکوک مشارکت موضوع رديف

از عمليات آن در دو سال مالي  مشارکت منتشر نمايند.
 ؛اخير مثبت باشد

حداکثر نسبت مجموع . 3
 90هاي آن  ها به دارايي بدهي

 درصد باشد؛
اظهارنظر بازرس و حسابرس . 4

هاي  شرکت در خصوص صورت
مالي دو سال مالي اخير آن 

 .ظهارنظر نباشدمردود يا عدم ا

در مستندات به نکته خاصي اشاره  1شرايط دارايي 15
 نشده است.

دارايي در زمان انتشار اوراق . 1
موجود بوده يا شرايط تحويل 

نظر  آن در مواعد زماني مورد
 ؛باني وجود داشته باشد

کارگيري آن در فعاليت  به. 2
باني، منجر به ايجاد جريانات 
نقدي شده يا از خروج وجوه 

 ؛نقد جلوگيري نمايد
گونه محدوديت يا منع هيچ

يا قضايي براي  قراردادقانوني، 
انتقال دارايي وجود نداشته 

 باشد؛
. تصرف و اعمال حقوق 4

واسط مالکيت در آن براي نهاد 
گونه محدوديتي داراي هيچ

 نباشد؛
. امکان واگذاري به غير را 5

 داشته باشد؛
. تا زمان انتقال مالکيت 6

دارايي به باني، دارايي از 
اي مناسب و کافي پوشش بيمه

 برخوردار باشد.

در مستندات به نکته 
 خاصي اشاره نشده است.

 2بندي قابليت رتبه 16
سيله اين امکان وجود دارد که به و

بندي  بندي، درجه مؤسسات رتبه
 اعتباري شوند.

اين امکان وجود دارد که به 
بندي،  وسيله مؤسسات رتبه

 بندي اعتباري شوند. درجه

اين امکان وجود دارد که 
به وسيله مؤسسات 

بندي  بندي، درجه رتبه
 اعتباري شوند.

قابل انتشار با ارز  17
 خارجي

 باشد. مي باشد. مي باشد. مي

 صکوک تنوع در 18
صکوک مشارکت داراي انواع مختلف 

باشد و به صورت مشارکتي  نمي
 گردد. منتشر مي

مرابحه انواع  صکوک براي
مختلفي پيشنهاد و برخي به 

مرحله اجرا گذاشته شده است. 
 :اند از عبارت نهاآين مهمتر

 اوراق مرابحه تأمين مالي-1

اوراق مرابحه تأمين -2
 نقدينگي

تشکيل  اوراق مرابحه-3
 تجاري يها سرمايه شرکت

 اوراق مرابحه رهني-4

صکوک جعاله به دو 
صورت با سررسيد و 

بدون سررسيد منتشر 
 شود. مي

                                                                                                                   
، سازمان بورس اوراق بهادار اسلامي(، دستورالعمل اتشار 11/05/1389. در اين بخش از مستندات دستورالعمل انتشار اوراق اجاره )مصوب 1

ريالي(، در سيستم بانکي  –، سازمان بورس اوراق بهادار( و دستورالعمل انتشار صکوک استصناع )ارزي 26/09/1390اوراق مرابحه )مصوب 

 (، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران استفاده شده است.27/03/1391)مصوب 
 هاي تحقيق . يافته2
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 صکوک جعاله صکوک مرابحه صکوک مشارکت موضوع رديف

 (1388)موسويان، 

قابليت ترکيب با  19
 1يکديگر

قابليت ترکيب با صکوک جعاله را 
 دارد.

در مستندات و تجربيات 
کشورهاي اسلامي به نکته 
 خاصي اشاره نشده است.

بليت ترکيب با صکوک قا
 مشارکت را دارد.

 ملاحظات ماهيتي 20

 شود. . بدهي ناشر محسوب مي1
. اصل بدهي در صکوک مشارکت 2

 قابليت افزايش ندارد.
. از لحاظ حقوقي نيز 3

اي که  اعتباردهندگان، بر سرمايه
اند در بعضي موارد بر  اند، مدعي آورده

 ها نيز ادعاي مالکيت دارند. دارايي

هايي با  مرابحه گواهي صکوک
ارزش برابر هستند که باهدف 
تأمين مالي خريد کالاها و از 

شود.  طريق مرابحه منتشر مي
بنابراين دارندگان اين اوراق 

مالکان کالاي مرابحه و 
مستحق دريافت بهاي فروش 

 اين اوراق هستند.

دارندگان اين اوراق، . 1
 يها ييمالک دارا

 ؛باشند يانتشاريافته م
 نيا از لحاظ حقوقي. 2

اوراق مالکيت مشاع 
دارندگان آن درباره 

ساخته يا  يها ييدارا
است که  يا تعمير شده

به تبع قرارداد جعاله 
 .شوند يحاصل م

 2ملاحظات فقهي 21

ترين مشکل فقهي اوراق . مهم1
مربوط به تضمين اصل و سود اوراق 

که به  مشارکت است. درحالي
زيان  مقتضاي عقد مشارکت، سود و

حاصل از مشارکت متوجه شرکاست 
ليکن قانون اوراق مشارکت، صحبت 
از تضمين بازپرداخت اصل سرمايه، 

يافته  الحساب و سود تحقق سود علي
 کند. مي

توجه در زمينه  . از جمله موارد قابل2
مسائل فقهي انتشار صکوک مشارکت 

توان به شفاف و مشخص  در ايران مي
گان با ناشر نبودن رابطه حقوقي دارند

گذاري اشاره  و دارايي موضوع سرمايه
 .3کرد

. به مقتضاي عقد شرکت، سود و 3
زيان حاصل از مشارکت متوجه همه 

شرکاست، نهايت اينکه به فتواي 
بعضي از فقها، برخي از شرکا 

توانند خسارت احتمالي را پذيرا  مي
شده، اصل سرمايه ساير شرکا را 

 تضمين کنند.

نوع اول . صکوک مرابحه 1
)صکوک مرابحه جهت خريد 
دارايي( و چهارم )صکوک 

که مبتني بر ( مرابحه رهني
قراردادهاي بيع مرابحه، وکالت 
و خريد دين است به اعتقاد 
مشهور فقهي شيعه اشکالي 

توانند مورد  ندارند و مي
 استفاده قرار گيرند.

. صکوک مرابحه نوع دوم 2
)صکوک مرابحه جهت تهيه 

بتني بر نقدينگي( که م
قراردادهاي بيع العينه 

غيرمجاز، وکالت و خريد دين 
است از نظر فقه شيعه و سني 

تواند مورد  اشکال دارد و نمي
 استفاده قرار گيرد.

. صکوک مرابحه نوع سوم 3
)صکوک مرابحه جهت تشکيل 

که ( هاي تجاري سرمايه شرکت
مبتني بر قراردادهاي وکالت و 
مرابحه مستمر و فروش سهم 

رکه تجاري است از نظر فقه الش
شيعه و سني اشکال ندارد و 

تواند مورد استفاده قرار  مي
 گيرد.

از نظر فقهي افزون بر 
قرارداد محوري جعاله، 

هاي  تمام معامله
کاررفته در بازار اوليه  به

صکوک جعاله مورد اتفاق 
فقيهان است و نسبت به 

هاي بازار ثانويه  معامله
ه اوراق نيز غير از معامل

خريد و فروش دين که 
با نظر مشهور فقيهان و 

قوانين مدني ايران مطابق 
است، ديگر قراردادها 

 مورد اتفاق فقيهان است؛
بنابراين به اعتقاد کميته 
فقهي طراحي اين اوراق 
با مشکل فقهي خاصي 

 رو نخواهد بود. روبه

ريسک سازگاري  22
 4با شريعت

 متوسط است. بالا است. پايين است.

                                                                                                                   
 . همان1
(، مصوبات کميته فقهي سازمان بورس و اوراق 1390(، موسويان و سروش )1387(، هادوي تهراني )1387. برگرفته از مطالعه تسخيري )2

 هاي تحقيق.بهادار و يافته

در حالي که طبتق قواعتد مستلم     |نون اوراق مشارکت، معتقدند که دارندگان اوراق، تنها در سود پروژه شريکند؛قا 1. برخي با استناد به ماده 3

گيرد که سرمايه مال اوست. بنابراين ماهيتت اوراق مشتارکت بايتد بته صتورت جتد در        فقهي، سود تابع اصل سرمايه است و به کسي تعلق مي

 د.طراحي و انتشار اوراق مورد توجه قرار گير
و  1388(، موسويان )1391و  1389(، نظرپور و خزائي )1386. مطالب مربوط به ريسک برگرفته از يافته هاي تحقيق، مطالعات سروش و صادقي )4

 باشد.( مي1387( و موسويان و همکاران )1391(، ميسمي )1390(، نقدي )1390
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 صکوک جعاله صکوک مرابحه صکوک مشارکت موضوع رديف

 2و1ريسک اعتباري 23
ريسک اعتباري در صکوک مشارکت 

 بالاست.
ريسک اعتباري در صکوک 

 مرابحه بالاست.

ريسک اعتباري در 
صکوک جعاله متوسط 

 است.

24 
ريسک 

پذيري  انعطاف
 نهادي

 بالا است. بالا است. متوسط است.

 پايين است. بالا است. متوسط است. ريسک قيمت 25
 بالا است. بالا است. است.متوسط  3ريسک نقدينگي 26
 بالا است. بالا است. پايين است. ريسک نرخ بهره 27
 پايين است. پايين است. پايين است. ريسک نرخ ارز 28

29 
قابليت معامله در 

بازار ثانويه )رويکرد 
 فقهي(

 قابليت معامله در بازار ثانويه را دارد.

در اين رابطه اختلاف نظر 
 :وجود دارد به طوري که

برخي معتقدند مرابحه يک  .1
توان صکوک  معامله است و نمي

مرابحه را در بازار ثانويه به 
فروش رساند. اين مساله ايجاد 
بازار ثانويه براي صکوک مرابحه 

کند. هر چند  را محدود مي
مبادله اسناد مرابحه پس از 
خريد کالاي مرابحه و قبل از 
فروش آن به خريدار مجاز 

 است.
ر است که اين گروه لازم به ذک

معتقدند انتشار صکوک مبتني 
بر بدهي در صورتي که از 

معامله واقعي حاکي باشد، در 
چارچوب عمليات بانکي بدون 

 ربا بلامانع است.
. برخي نيز معتقدند که بجز 2

نوع چهارم بقيه در بازار ثانويه 
باشد )موسويان،  قابل معامله مي

1388) 

قابليت معامله در بازار 
 ويه را دارد.ثان

30 
قابليت فروش به 

 دارد. دارد. دارد. مردم

تجربه در عرصه  31
 4الملل بين

 مالزي، کويت، قطر، امارت، انگلستان.
مالزي، بانک توسعه اسلامي، 
عربستان سعودي، امارات، 

 بحرين.

مالزي، عربستان سعودي، 
 قطر، امارات.

 5تجربه در ايران 32

توسط  1373اوراق مشارکت از سال 
شود، البته  بانک مرکزي منتشر مي

هايي بين اوراق مشارکت و  تفاوت
 صکوک مشارکت وجود دارد.

اي در انتشار  ايران تجربه
 صکوک مرابحه ندارد.

اي در انتشار  ايران تجربه
 صکوک جعاله ندارد.

 

هاي عملياتي )کاربردي(  صکوک منتخب در کنار قابليت ،شود گونه که ملاحظه مي همان 

                                                                                                                   
 . منظور از ريسک اعتباري ريسک طرف قرارداد مي باشد.1

( مربوط به يافته هاي تحقيق مي باشد و ميزان ريسک پذيري در چهار سطح بالا، 23-29هاي مربوط به ريسک )شاخص هاي  . شاخص2

 متوسط، بالا و وجود ندارد، طبقه بندي شده است.

 . ريسک نقدينگي با اين شرط بررسي مي گردد که امکان پذيري انتشار در بازار ثانويه براي همه اوراق يکسان باشد.3
4  . www.zawya.com 

 هاي تحقيق . يافته5
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موجود در  يها نهيباشند که عملاً باعث تنوع گز نيز مي يتوجه مشابه، داراي وجوه تمايز قابل

 شوند. کارگيري اين اوراق مي جهت تأمين مالي حوزه صادرات غير نفتي از مجراي به

 

 يريگ جهيو نت يبند جمع
ن يب يقيتطبسه يم( به مقايان ابعاد و مفاهي)ب يفيق حاضر با استفاده از روش توصيدر تحق

م. بر اساس يپرداخت يرنفتيصادرات غ يمال نيتأمصکوک منتخب و کاربرد انواع صکوک فوق در 
شود که صکوک استصناع بهترين گزينه براي تأمين  يمشاهده م تحقيق و جدول فوق يها افتهي

ها در  ترين شاخصت يکي از مهمتوان گف باشد. مي مالي صادرات خدمات فني و مهندسي مي
باشد که صکوک  انتخاب صکوک در ايران، ملاحظات فقهي و ريسک مربوط به شريعت مي

ز دارد. همچنين يت انتشار در بازار ثانويه را نياستصناع از نظر فقهي مشکلي ندارد، حتي قابل
ريسک نقدينگي متوسط و ريسک نرخ بهره پاييني دارد که همه اين عوامل و مستندات موجود 

ي تواند در تأمين مال باشد که اين صکوک مي تصناع حاکي از آن ميدر زمينه صکوک اس
ت به يبا عنا يي و کاربرد را داشته باشد.ن کارآيشتريصادرات خدمات فني و مهندسي ب

ت دوم( در يعنوان اولو ز بتواند )بهيرسد صکوک مشارکت ن ينظر م صورت گرفته به يها ليتحل
 کاربرد داشته باشد.  تأمين مالي صادرات خدمات فني و مهندسي

گردد. ولي  در زمينه صادرات کالا به ترتيب صکوک مضاربه، مشارکت و مرابحه پيشنهاد مي
نهادي،  يريپذ صکوک مرابحه به دليل اينکه داراي ريسک سازگاري با شريعت، ريسک انعطاف

 يگرينکته د رد.يگ يت استفاده قرار نميدر اولو ،باشد ريسک نقدينگي و ريسک نرخ بهره بالا مي
ن يدهد ملاحظات فقهي ا يالشعاع قرار م استفاده از صکوک مرابحه را تحت يريپذ که امکان
 ر اشاره نمود:يتوان به موارد ز ين رابطه ميباشد. در ا يصکوک م

توان صکوک مرابحه را در بازار ثانويه به  . برخي معتقدند مرابحه يک معامله است و نمي1
کند. هرچند مبادله  ايجاد بازار ثانويه براي صکوک مرابحه را محدود مي لهمسا فروش رساند. اين

اسناد مرابحه پس از خريد کالاي مرابحه و قبل از فروش آن به خريدار مجاز است. لازم به ذکر 
حاکي  واقعي معامله از که صورتي در صکوک مبتني بر بدهي است که اين گروه معتقدند انتشار

 است. بلامانع ربا بدون بانکي عمليات چارچوب در باشد،
در  باشد. در بازار ثانويه قابل معامله مي موارد بقيه ،جز نوع چهارم. برخي نيز معتقدند که ب2

رات صاد يمال نيتأمهاي بالا و ملاحظات فقهي در زمينه  نتيجه صکوک مرابحه به دليل ريسک
توان صکوک مضاربه که  در نتيجه مييي چنداني داشته باشد. تواند کارآ کالا در ايران نمي

ماهيتي تجاري و بازرگاني دارد و صکوک مشارکت را به عنوان دو صکوک پيشنهادي در زمينه 
صادرات کالا معرفي کرد. لازم به ذکر است که اين دو نوع صکوک )مضاربه و  يمال نيتأم

باشند. در اکثر  يممشارکت( از لحاظ ريسک و از لحاظ ملاحظات فقهي با مشکل خاصي مواجه ن
صکوک مضاربه و مشارکت داراي ريسک پايين و يا  ،هاي جدول فوق هاي موجود در شاخص ريسک

 باشند. باشند و از لحاظ فقهي هر دو صکوک قابل معامله در بازار ثانويه مي داراي ريسک متوسط مي
با نرخ بازدهي ) صکوک استصناع گونه بيان نمود که نيتوان ا کلي مي يبند در يک جمع
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ت يقابل نه مطلوبيعنوان گز ثابت( در زمينه تأمين مالي صادرات خدمات فني و مهندسي به
 ين نقشيتواند در تأمين مالي صادرات کالاها چن يانتشار دارد و متقابلاً صکوک مضاربه نيز م

 يمال نيأمتهم در  ،تواند يت دوم ميعنوان اولو ز بهينکه صکوک مشارکت نيد. ضمن ايفاء نمايا
 رد.يصادرات خدمات فني و مهندسي مورد استفاده قرار گ يمال نيتأمدر  ،و هم ييصادرات کالا
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 خذآمنابع و م

 ؛136اقتصاد، ش  يها تازهفصلنامه  ؛صکوک اجاره يها سکير (1391) محمدجواد، تين پاک -

 -فصلنامه علمي  ؛مباني شرعي اوراق بهادار اسلامي )صکوک( (1387) يمحمدعلتسخيري،  -

 ؛27پژوهشي اقتصاد اسلامي، سال هفتم، ش 

 ث؛يالاحاد؛ نرم افزار نور3عه ، جيتا( وسائل الش ي)ب ير عاملح -

 ؛ها در انتشار اوراق قرضه اسلامي نقش بانک (1386) امير اميدي و وردي، نادر خواجه حق -

بانک  ن،عالي بانکداري ايرا مؤسسهمجموعه مقالات هجدهمين همايش بانکداري، 

 مرکزي جمهوري اسلامي ايران؛

 مطبوعات دارالعلم؛ مؤسسه: ؛ قمتحرير الوسيله (1374خميني، روح الله ) -

 ؛، سازمان بورس اوراق بهادر اسلامي11/05/1389دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، مصوب  -

 لامي؛سازمان بورس اوراق بهادار اس، 26/09/1390مرابحه، مصوب دستورالعمل انتشار اوراق -

 ،27/03/1391مصوب  ،در سيستم بانکي ريالي -تشار صکوک استصناع ارزيدستورالعمل ان -

 بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران؛

ديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي، کميته ، مسازمان بورس و اوراق بهادار اسلامي -

 ؛ www.rdis.irتخصصي فقهي:

ماهنامه  ؛پوشش ريسک در نظام مالي اسلاميمرابحه ابزاري براي  (1386) سروش، ابوذر -

 ؛44 :67بورس، شماره 

 فصلنامه علمي ؛مديريت ريسک اوراق بهادار اجاره (1386)صادقي، محسن سروش، ابوذر و  -

 ؛171 :27مي، ش اسلا انديشه و فرهنگ پژوهشگاه :تهران اسلامي، اقتصاد پژوهشي -

ابزاري  ،صکوک اجاره (1390فر ) و محمد سليمي منصوره خزاعي ؛سليمي فر، مصطفي -

 ؛99-116 مجله مديريت شهري: ؛ي شهريها پروژهکارآمد جهت تأمين مالي 

 ؛ارشد نامه کارشناسي پايان ؛صکوک انتشار اوراق قرضه (1390) صادقي، ابراهيم -

تبيين فقهي و ارائه الگوي تکنيکي   (1390نجفي ) ؛ سجاد سياح و مهديعليي، آباد صالح -

-37 :15جستارهاي اقتصادي، ش  ؛ي اوراق اجاره در ايرانانداز راهبازاريابي در طراحي و 

 ؛9

 ؛وکالت ابزاري نوين براي تأمين مالي –صکوک ترکيبي مشارکت  (1391صفائي، محمد ) -

http://magiran.com/magtoc.asp?mgID=1209&Number=67&Appendix=0
http://magiran.com/magtoc.asp?mgID=1209&Number=67&Appendix=0
http://magiran.com/magtoc.asp?mgID=1209&Number=67&Appendix=0
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 ؛وسعه نظام تامين مالي در ايرانمجموعه مقالات پنجمين کنفرانس ت

: ه؛ قميشرح اللمعه الدمشق يه فيه البهالروض ق( 1410) ين بن علين الدي، زيعامل -

 ؛يداور يکتابفروش

 ت)ع(؛ينرم افزار کتاب خانه اهل ب ؛2تا( بحارالانوار، ج  ي)ب يعلامه مجلس -

 ت)ع(؛يآل ب مؤسسه: قم ؛ثه(يالحد -)ط تذکره الفقهاءتا(  ي)ب يعلامه حل -

ي اسلامي جمهورمجلس شوراي اسلامي  30/06/1367 مصوب اوراق مشارکت قانون انتشار -

 ايران؛

هاي اقتصادي از طريق  تأمين مالي طرح (1386)نظر پور، محمد نقي کميجاني، اکبر و  -

مرکز  :المللي تأمين مالي اسلامي، تهران مجموعه مقالات کنفرانس بين ؛اوراق استصناع

 تکنولوژي دانشگاه صنعتي شريف؛ات مطالع

 ؛اوراق بهادار اجاره )صکوک اجاره( (1385فرد ) و سعيد، فراهاني موسويان، سيد عباس -

 ؛24مجله اقتصاد اسلامي، شماره 

تهران: سازمان انتشارات  ؛)صکوک( ياسلام يمال يابزارها (1386د عباس )يان، سيموسو -

 ؛، چاپ اوليشه اسلاميپژوهشگاه فرهنگ و اند

( اوراق بهادار )صکوک (1387اسمعيلي، ) حميدرضا و مجتبي کاوند ؛سيد عباس وسويان،م -

، ش 8 فصلنامه اقتصاد اسلامي، س ؛گردشگريابزاري کارآمدبراي توسعه صنعت ،جعاله

 ؛32

صکوک مرابحه ابزار مالي مناسب براي بازار پول و سرمايه ( 1388موسويان، سيد عباس، ) -

 ؛11ستارهاي اقتصادي ايران، شماره ج دو فصلنامه ؛اسلامي

 صکوک( مضاربه،ر )اوراق بهادا (1389؛ مجتبي کاوند و علي ردادي )موسويان، سيد عباس -

-145 :13جستارهاي اقتصادي، ش  ؛ابزاري مناسب براي توسعه بخش صادرات ايران

 ؛171

انتشار فقهي، اقتصادي و مالي  يشناس بيآس( 1390و ابوذر سروش ) موسويان، سيد عباس -

 ؛29-60 :، سال چهارم14فصلنامه بورس اوراق بهادار، ش  ؛اوراق مشارکت در ايران

بندي و  شناسايي، طبقه( 1390احمدآباد ) مردي و حسن شير موسويان، سيد عباس -

د بر فقه اماميه با رويکرد کيي اوراق بهادار مضاربه با تأها سکيربندي  اولويت
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 ؛5معرفت اقتصاد اسلامي، شماره  فصلنامهدو  ؛گيري چند معياره تصميم

فصلنامه  ؛کاربرد مرابحه در بانکداري بدون ربا يسنج امکان  (1390) ، سيد عباسموسويان -

 ؛33  :59اقتصادي، شماره  هاي پژوهشروند 

مرابحه، استصناع و خريد دين به عنوان ابزارهاي جديد بانکداري  (1390) ميسمي، حسين -

 ؛85  :135اقتصاد، ش  يها تازهفصلنامه  ؛موجود هاي چالشو  ها قابليتاسلامي: ماهيت، 

استفاده از صکوک در جهت  يسنج امکان (1389ر مطلق )کارگ و احمد ندري، کامران -

 فصلنامه علمي و پژوهشي اقتصاد؛ ؛تأمين مالي صادرات

پوشش ريسک صکوک استصناع در بازار بورس  (1389و خزائي، ايوب ) نقي پور، محمد نظر -

 ؛3-26 :2 ، ش6 هاي اقتصادي، ج سياست ؛اوراق بهادار

طراحي و بررسي انواع صکوک استصناع قابل  (1391و خزائي، ايوب ) نظر پور، محمد نقي -

 ؛52ي اقتصادي، ش ها پژوهشفصلنامه  ؛انتشار در بورس اوراق بهادار

اوراق مشارکت  يها سکير يبند رتبهحليل و ( ت1391)خزائي، ايوب و  نظر پور، محمد نقي -

 ؛17فصلنامه جستارهاي اقتصادي ايران، شماره  دو ؛ارزي در بازارهاي ثانويه

نگاهي به حجم انتشار صکوک در دنيا و ايران، واحد تحقيق و توسعه شرکت تأمين سرمايه  -
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