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مقدمه. 1
جایگـاه بهدستیابیایران،اسلامیجمهوريساله20اندازچشمسنددرشدهترسیماهدافبراساس

کشوريبهشدنتبدیلوانقلابیواسلامیهویتبامنطقهسطحدرفناوريوعلمیاقتصادي،اول

. استگرفتهقرارتأکیدمورداقتصاديمستمروشتابانرشدبایافتهتوسعه

اساسـی نقشـی اقتصـادي مستمروپرشتابرشدهدفبهدستیابیجهتدرکهعواملیازیکی

اسـت دلیـل ایـن بهکشورهامالیبخشتوسعهاهمیت. استکشورمالیبخشتوسعهکند،میایفا

وورودتشـویق گـذاري، سـرمایه بـراي مـالی منابعتجهیزرداساسینقشیکارآمد،مالیبخشکه

ازیکـی دلیـل، همـین بـه . کندمیایفامنابعتخصیصسازوکارسازيبهینهوخارجیسرمایهتجهیز

اسـت، گرفتـه قـرار اقتصـاددانان توجـه مـورد ايفزاینـده طـور بـه اخیرهايدههطیکهموضوعاتی

، گلداسـمیت همچـون گـران تحلیـل اغلـب . اسـت تصـادي اقرشـد ومالیتوسعهبینرابطهموضوع

توانـد مـی مـالی بازارهـاي تعمیقوتوسعهمعتقدند1زروسولوین،لوینوکینگ،شاو،کینونمک

موتـوري مـالی، تعمیـق شـود مـی فـرض دیدگاهیچنیندر. دهدافزایشرااقتصاديرشدسرعت

بـردن بـالا وواقعـی پیشـرفت بـر راخـود توجـه بایـد سیاسـتگذاران لـذا وبودهاقتصاديرشدبراي

. نمایدمتمرکزمالیبازارهاياینظرفیت

رشـد ومـالی بازارهـاي توسـعه مثبترابطهدهندهنشانشدهانجاممطالعاتنیزکشورداخلدر

،)1380(شـیوا ،)1383(اصـل محمـدزاده وهیبتی،)1378(ختاییمطالعه. استایراندراقتصادي

وصـمیمی جعفـري و) 1387(پـور تقی،)1386(شهابیوفخرحسینی،)1386(علینادوکمیجانی

.استاقتصاديرشدومالیتوسعهبینمثبترابطهبیانگر) 1388(همکاران

در. اسـت رشـد بـراي اساسیعاملکیمالیتوسعهکهدهدمینشانشواهداکثرمجموع،در

کـه هسـت ايانـدازه بـه لـیکن نکنـد، مرتفـع ارتردیـدها تماماستممکنموجودشواهدکهحالی

راخـود توجـه وبخشـند اولویـت مالیبخشتوسعههايسیاستبهکهکندمجابراسیاستگذاران

.نمایندبخشاینيارتقابهمعطوف

رشــدازصــنعتییافتــهتوسـعه کشــورهايدرخصوصــاًهـا طــرحمــالیتـأمین صــنعتچــهاگـر 

جامعـه درابزارهـا ایـن همهشرعیملاحظاتبهتوجهباتردیدبیولیاستبرخوردارايالعادهفوق

1. Goldsmith (1969), Mc Kinnon (1973), Shaw (1973), King and Levine (1993) and Levine
and Zervos (1996)
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یعنـی . کنندمیکاربهرهنرخبراساسعمدتاًدنیامالیبازارهايزیرا. نیستندشدنپیادهقابلاسلامی

1.شوندمیتعدیلبهرهنرختوسطهابدهیوهاداراییموقعیت

کـه داردوجوداسلامیوسرمایهمالیبازاردرتمحصولاوخدماتازوسیعیگسترهامروزه

هـاي گـذاري سـرمایه صـدد درکـه حقـوقی وحقیقـی افـراد نیـاز ازتوجهیقابلبخشبهتواندمی

کـه در بازارهـاي مـالی اسـلامی در     ی. از جدیـدترین ابزارهـای  دهنـد پاسخهستندمشروعواسلامی

. صکوك اوراق بهاداري اشاره نمودصکوك بهوان تگیرد، میهاي اخیر مورد استفاده قرار میسال

در بـازار  يهـاي اقتصـاد  توان از آن براي پاسخگویی به انواع نیازهاي تأمین مالی بنگاهاست که می

سرمایه استفاده نمود و از طریق انتشار آن به توسعه و تعمیق بازارهاي مالی کشور کمک نمود.

ابزارهـاي ایـن ازکـی یاسـلامی کشـورهاي دریهسرمابازارکیفیوکمیگسترشراستايدر

علاوهتوانمیبهاداراوراقبورسدراوراقاینانتشارطریقاز. استاستصناعصکوكارائه،قابل

تأمیندرراقرضهاوراقوجودخلأحدوديتاسرمایه،بازاربهبخشیرونقوهاطرحمالیتأمینبر

رشـد اعـتلاي جهـت درگامیکشور،مالیبازارهايتوسعهباطریقاینازونمودپرهاطرحمالی

.برداشتکشوراقتصادي

بـه آنگیـري شـکل چگـونگی وضـرورت واستصناعصکوكمعرفیازپسحاضرمقالهدر

صـکوك انـواع تشـریح بـه طراحـی و  وشدهمطرحاوراقاینهايکارویژهمالی،ابزاریکعنوان

هـاي توصـیه وگیـري نتیجـه نهایـت دروپـردازیم مـی بهـادار وراقابـورس درانتشارقابلاستصناع

.شودمیبیانسیاستی

موضوعادبیاتوپیشینه. 2
بـر مبتنـی بـورس اوراق بهـادار  درآنفـروش وخریـد واستصـناع صـکوك طراحـی کهجاآناز

مشهورف دیدگاه، کاربرد این ابزار بنابر دیدگاه مشهور فقهاي امامیه (بر خلااستدینبیعشرعیت

صـورت زمینهایندرایرانازتحقیقات زیادي در خارجروایناز.استعالمان اهل سنت) بلامانع 

تحـت  2توان به مطالعه سلماناز معدود مطالعات خارجی انجام شده در این زمینه می.استنپذیرفته

. وي در ایـن مطالعـه ضـمن    اشاره نمود» هامحصولات بازار سرمایه اسلامی: توسعه و چالش«عنوان 

ارائه مدل عملیاتی صکوك استصناع مبتنـی بـر اجـاره منتشـر شـده از سـوي شـرکت دارات خلـیج         

)1385آبادي (صالح.1

2. Salman (2005)
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گونه بدیندهد. ماهیت اوراق مذکور البحرین، استدلالات فقهی اهل سنت در این زمینه را ارائه می

شود و در پایان دوره ه میاست که ابتدا طرح احداث و یا کالاي مورد نظر ساخته و سپس اجاره داد

شود.نیز طرح یا کالا فروخته می

ازبعضـی بـه کـه پذیرفتـه چندین مطالعه صـورت استصناعصکوكزمینهدرکشورداخلدر

:شودمیاشارههاآن

» پـولی سیاسـت برايابزاري) ساختسفارش(استصناعبهاداراوراق«مقالهدر) 1384(نظرپور

رااستصـناع صکوكوپرداختهآنتصحیحبهفقهی،نظرازآنماهیتواستصناععقدتبیینضمن

بانـک توسـط آنکـارگیري بـه چگـونگی وکنـد مـی معرفیقرضهاوراقبرايجایگزینیعنوانبه

تبیـین رااقتصـادي مناسبهايسیاستاعمالجهتربابدونبانکیعملیاتچارچوبدرمرکزي

اوراقطریـق ازبـاز بازارعملیات«عنوانتحتدیگريمقالهدر) 1385(نظرپورهمچنین. نمایدمی

معرفـی پـولی سیاسـت اعمالبرايابزاريرااستصناعصکوك،)»هاحلراهومشکلات(استصناع

ومرکـزي بانـک توسـط اوراقایـن خریـد اثـر دراولیـه پـولی انبسـاط مهـار چگـونگی بهونموده

عملیـات وقرضـه اوراقخـلأ بتوانطریقاینازتاپردازدمیاوراقاینخریدمالیتأمینهايشیوه

.کردپرحدوديتاراOMO(1(بازبازار

بررسـی ضمن» ایرانسرمایهبازارمکملاستصناع؛بهاداراوراق«مقالهدرنیز) 1386(موسویان

هـاي طـرح الیمتأمینبرايابزاريعنوانبهرااوراقاینکارکرداستصناع،قراردادحقوقیوفقهی

.استدادهقراربررسیمورداقتصادي

» استصـناع اوراقطریـق ازاقتصاديهايطرحمالیتأمین«مقالهدر) 1386(نظرپوروکمیجانی

گیـري شکلچگونگیبررسیومالیابزاریکعنوانبهاستصناعصکوكهايویژگیتبیینضمن

هـاي ریسـک بررسـی ازپـس وپرداختـه عاستصـنا صـکوك اقساممعرفیبهبورس،دراوراقاین

استصـناع صـکوك انـواع ریسـک بنـدي درجـه بـه اوراق،ایـن مورددرساختاريوتورماعتباري،

،»پـولی ابـزار منزلـه بـه استصناعاوراقعرضهوتقاضا«مقالهدرهمچنین،)1386(آنان. پردازندمی

هـاي ویژگیتقلید،مراجعبرخیدگاهدیازاستصناععقدلزوموصحتمشروعیت،بررسیازپس

رااوراقاینتقاضايوعرضهبرمؤثرعواملونمودهتبیینراپولیابزارعنوانبهاستصناعصکوك

.دهندمیقراربررسیمورد

1. Open Market Operation
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بـورس دراستصـناع صـکوك ریسـک پوشـش «عنوانباايمقالهدر) 1389(خزائیونظرپور

راهکارهـاي استصـناع، صـکوك اقسـام بـر مترتـب هـاي ریسکانواعمعرفیازپس» بهاداراوراق

هـا آنریسـک درجـه منظـر ازرااوراقایـن اقسـام ومعرفیراهاریسکاینوقوعاحتمالکاهش

.کنندمیبنديرتبه

نظـر بـه استصـناع، صـکوك کارکردهـاي وماهیـت زمینـه درشـده انجاممطالعاتبهعنایتبا

لکـن . هسـتند آشـنا بهـادار اوراقایـن ماهیتباعرصهاینمحققانویمالبازارهايفعالانرسدمی

بهـادار اوراقبـورس دراوراقایـن کـاربرد طـور ویـژه بـه بررسـی نحـوه     کـه بـه  ايمطالعـه تاکنون

صـکوك انتشـار موفـق تجربـه بـه توجـه بـا طرفیازاست.نپذیرفتهاختصاص داشته باشد، صورت

ثابـت بـازدهی بـه توجهاوراق بهادار بابورسبهاستصناعکوكصورودایران،فرابورسدراجاره

. نمایـد پرکشورسرمایهبازاردرقرضهاوراقانتشارعدمازناشیخلأزیاديحدودتاتواندمیآن،

طراحی انواع صکوك استصناع قابل انتشار در بورس اوراق بهـادار تـدوین   هدفباحاضرمقالهلذا

گردیده است.

1صکوك. 3

فارسـی واژهازشـده برگرفتـه نیـز آنوصـک عربیواژهازبرگرفتهاصلدر» صکوك«اصطلاح

مشاعیحقآندارندهواستقرضهاوراقجایگزیناسلامیمالیابزاریکصکوك. استچک

ازحکایـت یاودارداختیاردررا) شدمنتشرآنهاقبالدراوراقاینکه(معینیاموالیاهاداراییاز

گرفتـه نشـأت اقتصـادي واقعـی فعالیـت یکازکهدینیدارد،آنانتشاردهندهذمهبرمشخصیند

بهتوجهباولیشودمییادصکوكاز» اسلامیقرضهاوراق«عنوانبهمعمول،طوربهگرچه. است

2.شودنهادهبرآن» اسلامیگذاريسرمایهاوراق«ناماستبهترآنماهیت

، صـکوك  3سازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسـلامی 17ره استاندارد شرعی شما

هـایی بـا ارزش اسـمی یکسـان کـه پـس از اتمـام عملیـات         گـواهی «گونه تعریف کـرده اسـت:   این

آن هنویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار بـه ناشـر اسـت و دارنـد    پذیره

ک فعالیت یا یک پروژه یا ذینفع یها، منافع حاصل از دارایی و ییاي از داراا مجموعهیک یمالک 

1. Sukuk
.نیستندانتفاعی اسلامی مبتنی بر عقد قرضک از ابزارهاي مالییراق قرضه مبتنی بر عقد قرض است در حالی که هیچ او.2

3. AAOIFI
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این تعریف با توجه به فقه اهل سنت تنظیم گردیـد. در فقـه امامیـه    1».شودگذاري خاص میسرمایه

اي بـراي پرداخـت   عنوان وسـیله ک معامله و قرارداد نظیر قرارداد استصناع بهیتواند در صکوك می

دیگـر، عبـارت بـه 2ذمـه انتشـاردهنده آن تلقـی گـردد.    س از انتشـار دینـی در  ابد و پیوجوه انتشار 

درمـالی پـروژه نـوعی وهسـتند شـرکت فیزیکـی هايداراییوترازنامهپشتوانهبااوراقیصکوك

گـذاري سـرمایه مـورد روایـن از. نـدارد جاییآندرربويمعاملاتکهاستاسلامیاحکامقالب

براسـاس صـرفاً توانـد نمـی وباشـد ارزشداراياوراق،ایـن گـرفتن نظـر دربـدون ونفسـه فیباید

گیرنـد، مـی صـورت کـار وارزشخلـق بـدون کـه هـایی فعالیـت واقـع دروبازيسفتههايفعالیت

. باشدداشتهسودآوري

تقلیـدي صـرفاً اسـلامی، مـالی نظـام درجدیـد ابـزاري عنوانبهصکوكکارگیريبهازهدف

قـوانین بـر منطبـق ابتکـاري ونـو ابـزاري ایجـاد بلکـه نیست،بهرهبرمبتنیقرضهوراقاازنسنجیده

وسـاختار بایستمیاسلامی،جوامعدرمالینظامازبهرهکاملحذفبازیرا. استاسلامشریعت

بازارواردوطراحیاسلامدیدگاهبامتناسبابزارهايوشدهدگرگونمالیبازارهايفعالیتشیوه

. ددگر

گسـترش وایجـاد درآننقـش دلیـل بـه عمدتاًاخیر،سالچنددرصکوكبازارتوسعهورشد

تـدارك کـه دلیـل ایـن بـه . اسـت شـده مطـرح اقتصـادي وسـودآور هـاي طرحدرگذاريسرمایه

ازوآوردمـی فـراهم رااقتصاديرشداسبابسویکازگذاريسرمایهبرايمناسبمالیابزارهاي

صکوكتوانمیکلیطوربه.شودمیاسلامیمالیبازارهايتوسعهوگسترشموجبدیگرسوي

:نمودتقسیمدستهسهبهرا

صـکوك چـون اسـلامی بهاداراوراقازگروهی: دینفروشوخریدبرمبتنیصکوك.1

ازپـس هـا آنفـروش وخریدکهاندشدهطراحیايگونهبهبازدهیجهتاز،3استصناع

آنکـه دینـی تنزیـل براسـاس اوراقبرشدهدرجاسمیمبلغازکمتربهنوعاًهاولیانتشار

زمــانمــدتدراوراقصــاحبانوپــذیردمــیصــورتدارد،دیــنآنازحکایــتاوراق

سررسـید دراسـمی مبلـغ وشـده خریـداري نـرخ التفاوتمابهکهمعینیسودبهمشخص

. یابندمیدستاست،

)1386(پهلوان و رضوي.1

)1389(نظرپور و خزائی.2

3. Istisna' Sukuk
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بـر اسـلامی بهاداراوراقازدومگروه: فیزیکیداراییشفرووخریدبرمبتنیصکوك.2

شـرط بـه اجـاره واجـاره اوراقماننـد اسـت، مبتنـی فیزیکـی هايداراییفروشوخرید

بـه ریسـک مـدیریت بـا تـوان مـی امـا اسـت متغیرذاتاًگرچهاوراقاینبازدهی. تملیک

.رسیدیثباتبابازدهی

اسـلامی بهـادار اوراقازگـروه ایـن : قتصادياطرحسوددرمشارکتبرمبتنیصکوك.3

مشـارکت، اوراقچـون بهـاداري اوراقانـد، شـده طراحـی مشـارکتی عقـدهاي براساس

احـداث دراوراقصـاحبان اوراقایندر. هستندگروهاینازمساقاتومزارعهمضاربه،

زیـان وسـود درآنتبـع بـه وکننـد مـی مشـارکت اقتصـادي فعالیتیکانجامیاپروژه

.شوندمیسهیمحاصله

داراياستصـناع صـکوك نظیـر اسـلامی بهـادار اوراقازگروهـی گردیـد، ملاحظـه کهطورهمان

شـرط بـه اجـاره صـکوك نظیـر گروهیدیگر،سويازوهستندشدهتعیینپیشازوثابتبازدهی

دسـت بتیثـاب بـازدهی استصـناع صـکوك ماننـد وبـوده دارایـی فـروش وخریـد برمبتنیتملیک

که از ویژگی اخیر ذکر صکوك مذکور استفاده شـده و  استشدهسعیمقالهایندرلذا. دهندمی

در بورس اوراق بهادار دست یافت.استصناعبه مدل مطلوب انتشار صکوك

استصناعصکوك. 4
بـر یمبنحقوقیوحقیقیازاعمشخصدوبیناستقرارداديساختسفارشقراردادیااستصناع

متعهـد گیرنـده سفارشکهآیندهدرمشخصهايویژگیباايپروژهاجرايیاخاصکالاییتولید

ونقدصورتبهتواندمیآنازبخشیکهشدهتوافقهايزماندرآنمبالغگرفتنازايدرشودمی

سبراسـا باشـد، آنازمسـتقل حتـی یـا وکـار فیزیکـی پیشـرفت تناسببهاقساطصورتبهبخشی

بـراي خـود نیـاز موردکالاهايواولیهموادساله،دهتایکمثلاًبلندمدتیامدتکوتاهبنديزمان

دهنـده سـفارش بـه رانظرموردپروژهیاکالامشخصزماندروتهیهخودمستقیماًراپروژهاجراي

قـرارداد درشـده قیـد مشخصـات باپروژهکاملتطابقصورتدرنیزدهندهسفارشودهدتحویل

1.گرفتخواهدتحویلراآن

اسـت، گرفتـه قـرار مـالی بازارهـاي فعـالان توجـه مـورد اخیـراً کـه بهـادار اوراقانواعازیکی

بـا هاییگواهیاستصناع،صکوك. شودمیمنتشراستصناععقدپایهبرکهاستاستصناعصکوك

)1386نظرپور (وکمیجانی.1
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اسـمی مبلـغ پرداخـت بیـانگر نویسـی، پـذیره عملیـات اتمـام ازپسکههستندکسانیاسمیارزش

. گرددمیتلقیآنانتشاردهندهذمهدردینیوبودهناشربهخریدارتوسطآندرمندرج

بـا قرضـه اوراق. داردصـفر کوپنبا،1اسلامیقرضهاوراقنظیرکارکردياستصناع،صکوك

گیـرد، نمـی لـق تعآنبـه کوپنییاسودپرداختهیچگرچه. هستندتنزیلیاوراقهمانصفرکوپن

اسـلامی قرضـه اوراق. اسـت مستترآنتنزیلیارزشواوراقاسمیقیمتبینتفاوتدرسودنرخ

بازخریـد هـاي توافقمثلجهاتیازاستصناعصکوكهمچنین2.شودمیانجامبیعقراردادقالبدر

بهـادار اوراقدارنـده کـه گـذار سرمایهگرمعاملهیککهاستقرارداديبازخریدهايتوافق. است

قیمـت بـا راآنبعـداً کـه پـذیرد مـی همزمانوفروشدمیمعاملهدیگرطرفبهرااوراقایناست،

راساختقراردادفعلیارزشانتشاردهندهنیزاستصناعصکوكدر3.کندبازخریدبالاتريومعین

مبلـغ دارد،جـوه وپرداخـت درسررسـید زمـان تاکهتأخیريجهتبهونمایدمیمحاسبهخودنزد

انـواع اکثـر درجهـت همـین بـه . کنـد مـی تعیینساختقراردادآیندهارزشراسررسیددرمندرج

خواهددریافتشدهدرجاسمیمبلغمیزانبهسررسیدزماندرداندمیخریداراستصناع،صکوك

باقیمتآنساسبرایاواستنمودهخریداريبازارازاوکهاستمبلغیازبیشمبلغاینوداشت

بازخریـد هـاي توافـق اوراقمشـابه رااستصـناع صـکوك توانمیجهتایناز. استشدهرفتاراو

.نمودتلقی

پیمانکـار یـا سازندهملکیتبهوبانیذمهبرقراردادبراساسکهرادینیصرفاًاوراقخریداران

فروشوخریدبنابراین. نیستندنظرموردکالايیاطرحمالکلکننموده،خریداريرااستآمده

بـر کهایراديلذاونیستشودمیتولیدیاوساختهآیندهدرکهکالاییفروشوخریداوراق،این

انتشـار ارکـان .نیسـت مترتـب استصـناع صـکوك بـر بـوده، واردنظـر نقطـه ایـن ازسلفمعاملات

: ازعبارتنداستصناعصکوك

کــههسـتند هـا شـهرداري واعتبـاري مؤسسـات ،غیردولتـی ودولتـی هـاي شـرکت : بـانی .1

.گرددمیمنتشرهاآنمالیتأمینجهتاستصناعصکوك

بهـادار اوراقوبـورس سـازمان تأییدباوبانیپیشنهادبهکهاستاعتباريمؤسسه: عامل.2

بازپرداخـت وبـورس دراستصـناع صـکوك اولیـه عرضهوظیفهعامل. گرددمیانتخاب

با زیاده نهفته است، اطلاق واژه اسلامی به اوراق قرضه صحیح نیست.جا که در ماهیت اوراق قرضه، قرض همراه از آن.1

)1385آبادي (صالح.2

)1384هال (.3



191بهاداراوراقطراحی و بررسی انواع صکوك استصناع قابل انتشار در بورس

اخـذ پشـتوانه بهوناشرطریقازرانهاییسررسیددرگذارانسرمایهبهاوراقاسمیمبلغ

.داردعهدهبربانیازوثایق

تـا منحصـراً واستصناعصکوكانتشارمنظوربهکهاستحقوقییشخص: 1)واسط(ناشر.3

. کندمیمنتشرخودنامبهرااوراقمعمولاًوشدهتأسیسعاملتوسطاوراق،سررسید

سـازنده، بـا دهـد مـی وکالـت ناشـر بـه کهاستاستصناعصکوكخریدار: گذارسرمایه.4

.نمایدمنعقداستصناعقرارداد

سـاخت بـه اقـدام استصناع،قراردادبراساسکهاستحقوقیشخص): سازنده(پیمانکار.5

.نمایدمیاستصناعقراردادموضوعدارایی

قـرارداد درشـده تعیـین خصـات مشبـا کـه اسـت غیرمنقولیامنقولمالنوعهر: دارایی.6

.شدخواهدساختهاستصناع

تأییـد بـا کـه اسـت مـالی بازارهـاي درفعالوصلاحیتصاحبحقوقیشخص: ضامن.7

اوراقاسـمی مبلـغ پرداخـت تضمینوظیفهوشدهانتخاببهاداراوراقوبورسسازمان

ضـامن . استدارعهدهرااوراقدارندگانبه) ناشر(عاملازو) ناشر(عاملبهبانیتوسط

2.شودمیتعیینبهاداراوراقوبورسسازمانیدتأیباومعرفیبانیتوسط

اوراقوبـورس سـازمان یـد أیتمـورد حقـوقی شخصـیت هریابیمه،مؤسسۀبانک،: امین.8

دارنـدگان منـافع حفـظ راسـتاي درتـا شـود مـی انتخاب) ناشر(عاملطرفازکهبهادار

3.باشدداشتهمستمرنظارتقرارداداجرايحسنبراستصناعصکوك

استصناعصکوكهايویژهکار. 5
:نموداشارهذیلمواردبهتوانمیاستصناعصکوكهايکارویژهجملهاز

مالیهايسیاستاعمالدراستصناعصکوكکاربرد.5-1
ت قـرار دارد.  هاي گوناگونی بـراي تـأمین مـالی کسـري بودجـه پـیش روي دولـ       در کشور ما شیوه

ترین راه با توجه بـه عـدم اسـتقلال بانـک مرکـزي، اسـتقراض از ایـن بانـک اسـت ولـی ایـن            ساده

) است.Special Purpose Vehicleمنظور از ناشر، شرکت با مقاصد خاص (.1

عامـل و ناشـر از   بایست شخصـیت حقـوقی  صورت میلکن در این،توانند داراي شخصیت حقوقی واحد باشندعامل و ضامن می.2

بایست توسط شخص ثالث صورت پذیرد.که تضمین اصل سرمایه میدلیل اینیکدیگر مستقل باشد. به

توانند داراي شخصیت حقوقی واحد باشند.امین و ضامن می.3
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استقراض سبب افزایش پایه پولی و رشد نقدینگی خواهد شد کـه اگـر متناسـب بـا رشـد اقتصـادي       

نباشد سبب افزایش تورم خواهد شد. 

گـذاري و تـأمین مـالی    ها به سـرمایه آناندازهاي پراکنده مردم و هدایت شیوه دیگر جذب پس

دار کشور است. شیوه مرسوم براي تأمین مالی کسري بودجه اي اولویتهاي توسعهها و طرحپروژه

دولت در اکثر کشورها انتشار اوراق قرضـه اسـت. در اوراق قرضـه دولـت فقـط از خریـداران ایـن        

کند.استفاده میخواهد از وجوه حاصلهگیرد و هر کجا که میاوراق قرض می

الـزام  1363در ایران پس از تصویب قـانون بانکـداري بـدون ربـا و اعمـال آن در ابتـداي سـال        

ها به خرید اوراق قرضه دولتی لغو و به بخش خصوصی نیز اوراق قرضه جدیدي ارائه نشـد و  بانک

تـا  1363هـاي  خرید و فروش این اوراق نیز در بورس اوراق بهادار ممنوع گردیـد. در فاصـله سـال   

که قانون مربوط به اوراق مشارکت به تصویب مجلس شوراي اسلامی رسید و اجرا گردیـد،  1376

اش تنهـا متکـی بـه اسـتقراض از سیسـتم بـانکی بـه ویـژه بانـک          منظور تأمین کسري بودجهدولت به

1.مرکزي بود

مـالی دولـت از   شود به دلیل حذف اوراق قرضه و عدم امکان تـأمین گونه که ملاحظه میهمان

هاي تجاري و بانک مرکزي حرکت کـرد ولـی اگـر    ق، دولت به سمت استقراض از بانکیاین طر

دیگري براي اوراق قرضه معرفـی نمـاییم کـه مشـکلات     ارکت جایگزینبتوانیم علاوه بر اوراق مش

ین مـالی  تـأم ،عنوان یک ابزار مالی براي تـأمین مـالی دولـت یـا حتـی فراتـر      فقهی نداشته باشد تا به

طرحهاي غیردولتی از آن استفاده نمـاییم، در ایـن صـورت عـلاوه بـر حـل مشـکل تـأمین مـالی بـه           

توانیم ابزاري کارا در اختیـار نظـام بـانکی کشـور قـرار داده تـا از آن طریـق بـه         صورتی مطلوب می

هاي پولی مناسب نیز اقدام نمایند. اعمال سیاست

کوك استصناع است. شی از اوراق قرضه را پر نماید، صتواند خلأ ناهایی که مییکی از روش

هاي عمرانی خـود و در عـین حـال محـدودیت     مین مالی دولت جهت تکمیل طرحأنظر به اهمیت ت

تواننـد بـه جـاي    هاي دولتـی مـی  ها و سازمانها، وزارتخانهاعتبارات تخصیصی لازم براي این پروژه

، بـه پیمانکـاران خـود صـکوك استصـناع واگـذار       پرداخت همه یا بخشی از مبالغ به صورت نقدي

تواننـد همـه یـا    نمایند. در صورتی که دارندگان اوراق به هر دلیل به پول نقد نیـاز داشـته باشـند مـی    

بخشی از این اوراق را در بازار ثانویه همراه با تنزیل به فروش رسانند.

)1382(فرجی.1
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پولیهايسیاستاعمالاستصناع درصکوكکاربرد.5-2
به بعد از عملیات بـازار بـاز   1363ان به جهت تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا، از سال در ایر

جایی که عملکرد تنزیل نیز براي اعمال سیاست پولی براي اعمال سیاست پولی استفاده نشد و از آن

پـول  و کاهش نقدینگی مؤثر نبوده است، بانک مرکزي تنها از تغییر نرخ سپرده قانونی براي کنترل

پرقدرت و حجم نقدینگی استفاده نمود. اگر چه بانک مرکزي به علـت حـذف عملیـات بـازار بـاز      

ا ایـن خـود سـبب    تغییر نرخ سـپرده قـانونی نداشـت امـ    اي جز استفاده از براي کنترل نقدینگی چاره

گـذاران و نـرخ سـود دریـافتی از تسـهیلات و طبعـاً       بیشتر شدن فاصله بـین سـود اعطـایی بـه سـپرده     

ناکارآمدي سیستم بانکی در مقایسه با سایر فعالیتهاي اقتصادي خواهد شد. 

خلأ عملیات بـازار بـاز در اقتصـاد ایـران     کهخوبی آشکار استچه که بیان شد بهبا توجه به آن

شـود. لـذا بـه نظـر     وضـوح مشـاهده مـی   خصوصاً پس از تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربـا بـه  

تواند کمک شایان توجهی براي در اختیـار قـرار دادن ابزارهـاي    د مییي جدرسد معرفی ابزارهامی

مناسب پولی به بانک مرکزي بنماید. صکوك استصناع در کنار سایر ابزارهـاي اسـلامی مبتنـی بـر     

گشاي این مشکل باشد.تواند تا حدود زیادي گرهبدهی می

صـرفاً اوراقایـن تصـناع، اسصـکوك فـروش وخریـد بـازار بـه مرکزيبانکورودازقبلتا

سـپس پـولی انبسـاطی سیاسـت ابتـدا مرکـزي بانـک ورودبـا اام ـداشتخواهدمالیابزارکارکرد

. گیردشکلتواندمیپولیانقباضیسیاست

سرمایهبازاربخشرونقاستصناعصکوك.5-3
وریـداران خهـاي سـفارش بـه توجـه بـا بهـادار اوراقآندرکـه اسـت مکـانی بهاداراوراقبورس

بخشیدنسرعتوبهاداراوراققیمتبودنعادلانهدربازاراینوجود. شوندمیمعاملهفروشندگان

آندرکهاستبهادارياوراقبازاربورس،کارايبازار. استانکارناپذیروضروريمعاملات،در

هـایی شـرکت نـده آیبـه نسبتکهدیدگاهیوموجوداطلاعاتبهفروشندهوخریدارزیاديتعداد

باعـث ترتیـب بـدین ودهنـد مـی نشـان العملعکسگردد،میمعاملهبازاردرآنهابهاداراوراقکه

1.شوندمیبازارقیمتتعیین

. استبازارایندرمالیتأمینابزارهايتنوعشود،میبورسرونقبهمنجرکهموارديازیکی

پـذیر، ریسـک وگریـز ریسـک ازاعـم گـذاران یهسـرما گوناگونهايطیفحضورباسرمایهبازار

)1382نمازي (.1
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ايجامعـه هـر در. باشـند مالیبازارهايفعالاننیازجوابگويبتوانندکهاستمالیابزارهاينیازمند

گرچـه گروهـی هسـتند، مطمـئن هـاي گـذاري سـرمایه دنبـال بهوبودهگریزریسککاملاًگروهی

بـا ومـدت کوتـاه گـذاري سـرمایه دنبـال بـه گـاهی لکـن دارنـد خـوبی نسبتاًپذیريریسکروحیه

دنبـال بـه بازنشسـتگی هـاي صـندوق وهـا بیمهچونمالیمؤسساتبرخیوهستندبالانقدشوندگی

رامطلوبشـان پورتفـوي تـا هستندمتفاوتنقدشوندگیوبازدهیوریسکباهايداراییازترکیبی

.شودمیمحسوبتقاضاهانوعاینبرايمناسبیابزاراستصناعصکوكآورند؛دستبه

ربابدونهايبانکنقدینگیمدیریتبرايابزارياستصناعصکوك.5-4
نیـاز مـورد سـرمایۀ تـأمین دریمهم ـنقـش مـالی، هـاي واسطهترینبزرگعنوانبهها،بانکامروزه

يجـد اییه ـچالشباخود،نقشبهترهرچهایفايدرمالی،نهادهاياین. دارنداقتصاديهايبنگاه

احتمــالیمراجعــاتبــرايبخواهنــدهــابانــکاگــر. هســتندمواجــهنقــدینگیمــدیریتعرصــۀدر

بـازدهی کـاهش بـا کنندنگهداريخودنزدمازاديوجوهنقدینگی،نیازهايسایروگذارانسپرده

. شـوند مـی مواجـه نقـدینگی ریسـک بـا گیرنـد کـار بـه رامنابعهمهبخواهنداگروشوندمیمواجه

درجـه بـا مـالی ابزارهـاي خریـد بـه راخـود منـابع ازبخشـی مشکلاینحلبرايربويهايانکب

ابزارهـاي ازبسـیاري بـودن ربـوي دلیـل بهاسلامی،هايبانک. دهندمیاختصاصبالانقدشوندگی

وراهکارهـا پـی دروبـوده، روروبـه هاچالشاینبامتعارفهايبانکازبیشنقدینگی،مدیریت

. شـود گرفتـه کـار بـه مشـکل اینحلبرايتواندمیاستصناعصکوكهستند؛جایگزینهايروش

بـه نیـاز مواقعدرودهندمیاختصاصاوراقاینخریدبهراخودمنابعازبخشیاسلامیهايبانک

.کنندمیحلراخودمشکلهاآنفروشبانقدپول

بهاداروراقابورسدرانتشارقابلاستصناعصکوكانواع. 6
استصناع پیشنهادي این مقاله جهـت  صکوكانواعاستصناع،عقدماهیتبهتوجهباقسمت،ایندر

.گیرندمیقراربررسیموردبهاداراوراقبورسدرانتشار

صکوك استصناع مبتنی بر خرید دین. 6-1
صورت اول: استصناع مستقیم

هـاي طـرح تکمیـل حتـی یـا بـزرگ وکوچـک ايهپروژهوهاطرحساختسفارشتواندمیبانی

صـورت بـه مبلـغ ازبخشـی یـا همـه پرداخـت جايبهمقابلدروبدهدپیمانکارانبهرا... وموجود
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یـا رسـد مـی اتمامبهسررسیدآندرطرحکهمشخصسررسیدبااستصناعصکوكآنانبهنقدي،

طبعـاً . بدهـد قراردادتناسببههاآنازتلفیقییاوساله5یاساله3ساله،2ً مثلااستاتمامحالدر

. بـود خواهـد هاطرحنقديپرداختقیمتازبیشترسررسیدزمانتناسببهاوراقایناسمیقیمت

دسـت اوراقاسـمی قیمتبهتوانندمیسررسیدتاریختاآننگهداريصورتدراوراقخریداران

ورسدمیفروشبهتنزیلباهمراهاوراقاینبفروشند،راآنهثانویبازاردربخواهندکهصورتیدرویابند

نـوع ایـن . گـردد مـی تعیـین بورس اوراق بهاداردرتقاضاوعرضهسازوکارازمتأثرنیزشدهتنزیلقیمت

.داندمیراخودبازدهینرخومیزانابتداازفردکهداردقرضهاوراقمشابهکارکردياستصناعصکوك

:استزیرصورتبهبورس اوراق بهاداردرمستقیماستصناعصکوكانتشاریاتیعملفرآیند

صورت دوم: استصناع غیرمستقیم یا موازي
پیمانکـاران یـا وبـوده بـزرگ شـود، مـی مـالی تـأمین استصـناع صـکوك توسـط طرحیکهزمانی

ي بلندمـدت و ورود بـه   نداشته و یـا اساسـاً تمـایلی بـه انعقـاد قراردادهـا      راآناجرايتوانکوچک

بـانی شـود، تبـدیل کوچـک هـاي طـرح بهبزرگطرحباشدلازموبازارهاي مالی را نداشته باشند

ازحاصـل وجوهو(استصناع اول) منعقد نمایداستصناعقراردادمعتبربانک تجاريیکباتواندمی
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رااستصناعصکوكبانک،تمایلصورتدریاونمایدبانکتحویلرابورسدرصکوكعرضه

تواند عملیات احداث یا ساخت انجام دهـد،  جا که خود نمیولی این بانک تجاري از آن. بدهدبانکبه

قرارداد استصناع دیگري (استصـناع دوم) بـا پیمانکـاران و یـا مجریـان طـرح مطـابق استصـناع دوم منعقـد          

مبلـغ ازبخشیتواندمیبانکپذیرد. رت مینماید. در این صورت استصناع غیرمستقیم یا موازي صومی

بصورترادیگريبخشوقراردادهنگامرا) استصناعصکوكپیمانکارانتمایلصورتدریاو(

.نمایدآنانتحویلکارپیشرفتبامتناسبواقساطی

دو جایی که بانک تجاري با قبول استصناع اول بـه دنبـال دریافـت سـودي مناسـب اسـت،      تردید از آنبی

شود که دربر دارنده سودي براي بانک تجاري باشد. بنابراین کمتر بودن مبلـغ  اي تنظیم میقرارداد به گونه

انتشـار عملیـاتی فرآینـد قرارداد استصناع دوم از اول امري طبیعی و در عین حال لازم و ضروري اسـت.  

:ودبخواهدزیرصورتبهغیرمستقیم در بورس اوراق بهاداراستصناعصکوك

کـه داشـت خواهنـد رااقتصـادي هـاي سیاسـت اعمـال درکـارگیري بهقابلیتزمانیاوراقاین

ایـن دومدسـت فـروش وباشـد داشـته وجـود بهـادار اوراقبـورس درهاآنفروشوخریدامکان

بـه دیـن بیـع آن،بـر عـلاوه ودانسـته جـایز رادینبیعاصلاساساًکهاستجایزصورتیدراوراق
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درزیـرا . بـدانیم مجـاز نیـز اوراقایـن تنزیـل چـارچوب درراثالـث شخصبهاسمیمبلغازترکم

فـروش وخریـد کمتـري قیمتبهسررسیدازقبلعادياستصناعصکوكثانویه،واولیهبازارهاي

در. شـد خواهـد ایجاداوراقخریدارانبرايمناسبانگیزهکهاستصورتایندرتنهاوشودمی

.شودخریداريآنناشرتوسطفقطمنتشرهاوراقاستلازمصورتنایغیر

درفـروش وخریـد قابلیـت اوراقایـن امامیـه، فقهـاي اکثردیدگاهازدینبیعجوازبهتوجهبا

اسـمی مبلـغ وبماننـد منتظرسررسیدتاتوانندمیاوراقایندارندگان. هستندداراراثانویهبازارهاي

خـود اوراقتواننـد میکنند،پیدانقدپولبهنیازدلیلهربهکهصورتیدرونندکدریافترااوراق

تنزیـل بـا سررسـید تـا مانـده بـاقی مدتتناسببهثانویهبازارهايسایریابورس اوراق بهاداردررا

ادار اوراق بهبورسبهورودبراياوراقدارندگانتصمیمازقبلتابنابراین). بفروشند(نمایندعرضه

بـدهکاري سـند دار،مدتسفتهنظیربدهیاسنادسایرهماننداوراقایننقد،پولبهاوراقتبدیلو

وجـود آیـد،   در صورتی که بازار ثانویه فعالی براي این اوراق بـه . استاوراقایندارندگانبهناشر

افـراد بـا مراجعـه بـه     این اوراق از قدرت نقدشوندگی بالایی برخوردار خواهند بود؛ بدین معنی که 

تواننـد ایـن اوراق را قبـل از سررسـید منـدرج در ایـن       در نرخ تنزیل جاري مـی اوراق بهاداربورس

اوراق به فروش رسانده و به نقدینگی مورد نظر دست یابند. 

صکوك استصناع مبتنی بر اجاره به شرط تملیک. 6-2
فقهـاي اکثراز دیدگاهدینفروشوخریدگردید،ذکرعادياستصناعصکوكدرکهطورهمان

ونیسـت جـایز دینفروشوخریدسنتمشهور عالمان اهلدیدگاهمطابقلکن. استجایزامامیه،

آنمنتشرکنندهخالصدینازحکایتکه(استصناعصکوكکالاتولیدیاطرحاحداثازقبللذا

. نداردفروشوخریدقابلیت) داردخریداربه

بااستصناععقدشده است، ترکیبگرفتهنظردرمشکلاینرفعبرايکهرهاییراهکاازیکی

پایـه بـر مـوردنظر داراییساختسفارشابتداکهصورتبدین1.استتملیکشرطبهاجارهعقد

متقاضیبهتملیکشرطبهاجارهعقدبراساسدارایی،ساختازپسوشودمیدادهاستصناععقد

(حتـی کسـانی   اوراقایـن دارندگاننظر،موردداراییساختازپسطریقینابه. شودمیواگذار

.  بپردازنداوراقاینمبادلهبهثانویهبازاردرتوانندکه قائل به جواز خرید و فروش دین نیستند) می

ره به شرط تملیـک از سـوي کمیتـه تخصصـی فقهـی      صورت ترکیبی از عقود استصناع و اجا. پیشنهاد انتشار صکوك استصناع به1

است.تصویب رسیدهسازمان بورس و اوراق بهادار به
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ايدارایـی ازايبـه اولاًکهاستاستصناع مبتنی بر اجاره به شرط تملیک اینصکوكویژگی

قراردادي که بین شـرکت ناشـر و   براساسدرآیندهبلکهنیستموجوداکنونهمکهدشومیمنتشر

عقـد ازترکیبـی ثانیـاً . شـود مـی ساختهگردد (قرارداد استصناع)، پیمانکاران ساخت طرح منعقد می

اجارهسپسوساختهنظرموردکالايیاواحداثطرحابتداکهگونهبدیناست؛اجارهواستصناع

دارنـدگان بنـابراین . شـود مـی درآوردهبـانی ملکیـت بـه ) کالا(طرحنیزدورهپایاندروهشدداده

.ببرندسودآنقیمتافزایشازوفروختهراخوداوراقتوانندمیبهااجارهدریافتبرعلاوهصکوك

بـه قـرارداد سهمتضمنتملیکشرطبهاجارهمبنايبراستصناعصکوكشد،گفتهچهآنبنابر

:استزیررحش

ووکیـل رابطـۀ استصـناع، صـکوك فروشبا: گذارانسرمایهوناشربینوکالتقرارداد.1

اوراقمالـک . گـردد مـی برقـرار ) دهنـدگان سـفارش (گـذاران سرمایهوناشرمیانموکل

بـه ناشـر . دهدمیبلاعزلوکالتاستصناعصکوكسررسیدتاناشربهلازمیعقدضمن

صـکوك فـروش ازحاصـل وجـوه مصـرف بـه ملـزم ذارانگ ـسـرمایه طـرف ازوکالت

.استبانیبهآناجارةوداراییساختجهتصرفاًاستصناع

سـازنده بـا گذاران،سرمایهطرفازوکالتبهناشر: پیمانکاروناشربیناستصناعقرارداد.2

لقبـا درشـود مـی متعهـد سـازنده قـرارداد اینموجببه. کندمیمنعقداستصناعقرارداد

بـا ومعـین زمـانی دورهدررادارایـی آن،درمندرجشرایططبقوقراردادمبلغدریافت

. دهدتحویلناشربهشدهخواستههايویژگی

واگذاري(وکالتقراردادانعقادضمنناشر: ناشروبانیبینتملیکشرطبهاجارهقرارداد.3

. بودخواهدبانیباتملیکشرطبهرهاجاقراردادانعقادبهمکلف،)گذارانسرمایهبهاوراق

اوراقوبـورس سـازمان تأییـد باوطرفینتوافقطبقآنپرداختمواعدوبهااجارهمبلغ

درمنـدرج شـرایط طبـق رابهـا اجـاره ازبخشیاستموظفبانی. گرددمیتعیینبهادار

ناشـر بهکالا،ویلتحازبعدرادیگربخشاجاره وپیشعنوانبهساختدورهدرقرارداد

ناشربها،اجارهآخرینپرداختازبعدوتملیکشرطبهاجارهدورهاتمامبا. نمایدتحویل

بانیبهشدهساختهکالايتملیکوگذارانسرمایهبااستصناعتصفیه صکوكبهمکلف

.بودخواهد
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سـاله یکیااههمششماهه،سهماهه،یکصورتبهتواندمیاجارهپیشپرداختزمانیدوره

قسـط، آخـرین درکـه گیـرد صورتنحويبهبایستمیبهااجارهوهااجارهپیشتقسیطالبته. باشد

صـکوك خریداراندرآمدجاایندر.گرددپرداختناشربهبانیتوسطسرمایهاصلمعادلمبلغی

.کنندمیدریافتاوراقنگهداريبابتکهماهیانهبهاياجارهازبودخواهدعبارت

اجـاره قـرارداد بهنسبتاوراقدارندگان،تملیکشرطبهاجارهقرارداددرکهاستذکرقابل

بهاياجارهدرنیزمستأجرهعینقیمتکهدلیلاینبهنمایند؛میدریافتبیشتريبهاياجارهمعمولی

که ایـن البته براي این.استبینیپیشقابلکاملاًوثابتهاآندرآمدلذاشود،میگنجاندهدریافتی

صورت سرمایه کوچـک و کـم   گذاران در طول دوران اجاره بهگونه نباشد که سرمایه اولیه سرمایه

الاجـاره  عنـوان مـال  هاي ماهانه یا سه ماهـه و ...  بـه  فایده تبدیل شود، هیچ مانعی ندارد که پرداخت

جا پرداخت گردد.ط آخر یک(همانند قرارداد اجاره عادي) پرداخت و سرمایه اولیه در قس

ترکیـب تملیکشرطبهاجارهبا عقدتوانمیعقد استصناع را تنهاکهاستذکر اینقابلنکته

بـا دارایـی خریـد بـراي بانیمالیتأمیناستصناعصکوكانتشاراصلیهدفکهدلیلاینبه. نمود

بایسـت مـی دارایـی اوراق،و تصـفیه  داراییشدنساختهازپسلذاواستبودهخاصهايویژگی

روزقیمـت بـه بایستمیداراییاجارهدورهاتمامازپسصورتغیر ایندر. درآیدبانیملکیتبه

انتشـار اصـلی هـدف لـذا . شـود تقسـیم اوراقدارنـدگان بـین حاصلهوجوهوشدهفروختهبازاردر

.گرددنمیمحققنظرشموردداراییبهبانیرسیدنیعنیاوراق

ودار زیر مدل عملیاتی صکوك استصناع مبتنی بر اجاره به شرط تملیک ارائه شده است:در نم
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صکوك استصناع رهنی. 6-3
ها و دیگر مطالبات واسطه آن منافع وامفرایندي است که به1هابهادار ساختن داراییبه اوراقتبدیل

بارت دیگر، تبدیل به اوراق بهادار کردن شوند. به عتبدیل میتعهد شده به اوراق بهادار قابل معامله

هاي مالی خود بـه شخصـیت   تکنیکی است که در آن یک شخصیت حقوقی اقدام به فروش دارایی

شده، بـه انتشـار اوراق   حقوقی دیگر نموده و آن شخصیت حقوقی نیز جهت تأمین مالی خرید انجام

ی از ترازنامـه بـوده بـه اوراق بهـادار     هـایی کـه جزئ ـ  کند. براساس این روش، داراییبهادار اقدام می

شوند.تبدیل شده و به خارج از ترازنامه منتقل می

هـا، هـر دارایـی بـا درآمـد ثابـت یـا متغیـر ماننـد          در فرایند تبدیل به اوراق بهادار نمودن دارایی

هاي دریافتنی، مطالبات مربـوط بـه   هاي رهنی مسکن، حسابهاي تجاري، واممطالبات ناشی از وام

توانند به اوراق بهادار تبدیل شوند. هاي بلندمدت و ... میاجاره

ها به اوراق بهادار، انتشار اوراق بهادار رهنی اسـت. اگـر   هاي تبدیل کردن دارایییکی از روش

شـود کـه   صورت دقیق به فرایند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه تسهیلات رهنی بنگریم ملاحظه مـی به

شود. ایـن انتقـال از راه   وسیله بانک به شرکت واسط (ناشر) منتقل میت بانکی بهدر حقیقت تسهیلا

1. Securitization
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کـه مـورد   اسـت فقهـی  ل مهمئیکی از مساپذیرد. خرید و فروش دین عقد فروش دین صورت می

1وران اسلامی قرار گرفته است.توجه بسیاري از فقیهان و اندیشه

شـیعه) قـرارداد خریـد دیـن را در اسـناد دیـن واقعـی        با توجه به اینکه فقه امامیه (مشهور فقیهان

هـاي واقعـی را بـه    تـوان دیـن  داننـد، بنـابراین مـی   (اسنادي که از معامله واقعی ناشی باشد)، مجاز می

شخص دیگري فروخت. لازم به ذکر است که چون مشهور فقیهان شـیعه، بیـع دیـن بـه دیـن و بیـع       

اي طراحـی شـود کـه چنـین     گونـه ین، اوراق رهنی بایـد بـه  دانند بنابرارا صحیح نمی2کالی به کالی

آوري تواند پیش از انتشار اوراق و جمـع اي رخ ندهد. بر این اساس شرکت واسط (ناشر) نمیمسئله

وجوه به خرید نسیه دیون اقدام کند بلکه باید پس از تعیین نوع، مقدار دیـون، نـرخ تنزیـل و دیگـر     

خریـد  بهادار اقدام کرده و با وجوه حاصـل از واگـذاري اوراق، بـه    ثر، به انتشار اوراقؤمتغیرهاي م

بنابراین انتشار اوراق بهادار رهنی با توجه بـه شـرایط ذکـر شـده از نظـر      3کند.دیون مورد نظر اقدام 

شرعی بلامانع است. 

توان به صکوك استصناع رهنی اشاره نمـود کـه در ایـن مقالـه     از جمله اوراق بهادار رهنی، می

شود. فرض کنید یک شرکت یا مؤسسـه جهـت تـأمین مـالی دارایـی مـورد نیـاز خـود،         طراحی می

گـردد پـس از   سفارش ساخت دارایی را در قالب استصناع موازي به بانک تجاري داده و مقرر مـی 

تکمیل دارایی، بانک دارایی مذکور را در قالب عقد اجاره به شرط تملیک بـه شـرکت یـا مؤسسـه     

الاجاره را تا زمان اتمـام قـرارداد اجـاره در رهـن خـود نگـه       اگذار نموده و سند مالطرف قرارداد و

یابد کـه اگـر ایـن    که دارایی ساخته و به طرف قرارداد اجاره داده شد، بانک درمیدارد. پس از آن

ا کـه  ه ـتواند در سایر پروژهدارایی با بازده خود (اسناد رهنی دارایی) را تبدیل به پول نقد نماید، می

که از این طریق ریسک نقـدینگی خـود   گذاري نموده و یا اینداراي بازدهی بیشتري هستند سرمایه

) نمـوده و از  SPVرا کاهش دهد. براي این منظور بانک اقدام به تأسیس شرکت با مقاصد خاص (

ز خواهد که به میزان اسنادي که در رهن خود دارد، صکوك استصناع رهنـی منتشـر کـرده، ا   او می

گـذاران (خریـداران اوراق) منتقـل نمایـد. واسـط پـس از گـرفتن        ها را بـه سـرمایه  آن طریق دارایی

مجوزهاي لازم از بانک مرکـزي و سـازمان بـورس و اوراق بهـادار اقـدام بـه انتشـار اوراق مـذکور         

)1386موسویان (.1

شود که مبیع بیع کالی به کالی بیعی است که در آن مبیع و ثمن موجل باشد. به عبارت دیگر، در این نوع بیع، فروشنده متعهد می.2

طـور  شود که ثمن را بعد از مدتی معـین بـه بـایع بپـردازد و بـه     دتی مشخص، تحویل مشتري دهد و مشتري هم متعهد میرا بعد از م

))1386شود. (موسویان (عملی حین عقد چیزي دادوستد نمی

)1386کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار (.3

http://www.sid.ir/
http://economics.atu.ac.ir/
mailto:QIERMT:@gmail.com
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آوري شـده بـه   کند. سپس با وجوه جمـع نموده و از طریق شرکت تأمین سرمایه به مردم واگذار می

وکالت از طرف صاحبان اوراق دارایی مذکور را از بانک خریداري نموده و بـه وکالـت از طـرف    

بهـا را  شـود و از آن پـس اجـاره   صاحبان اوراق جانشین بانک در قرارداد اجاره به شرط تملیک می

نماید.آوري نموده بین صاحبان اوراق تقسیم میجمع

:استزیرشرحبهقراردادچهارتضمنمرهنیاستصناعصکوكشد،گفتهچهآنبنابر

درشودمیمتعهدبانکقرارداداینموجببهقرارداد استصناع بین بانی و بانک تجاري:.1

باومعینزمانیدورهدرراداراییآن،درمندرجشرایططبقوقراردادمبلغدریافتقبال

.دهدتحویلبانیبهشدهخواستههايویژگی

سررسـیدها  وبهـا اجـاره مبلـغ شرط تملیک بین بـانی و بانـک تجـاري:    قرارداد اجاره به .2

بانی. گرددمیتعیینبهاداراوراقوبورسسازمانتأییدباوطرفینتوافقطبقآنپرداخت

عنوانبهساختدورهدرقرارداددرمندرجشرایططبقرابهااجارهازبخشیاستموظف

اجارهدورهاتمامبا. نمایدتحویلبانکبهکالا،حویلتازبعدرادیگربخشواجارهپیش

صـکوك تصـفیه بـه مکلـف ناشـر بهـا، اجـاره آخرینپرداختازبعدوتملیکشرطبه

.بودخواهدبانیبهشدهساختهکالايتملیکوگذارانسرمایهبااستصناع

متعهـد زندهسـا قـرارداد ایـن موجـب بـه قرارداد استصناع بین بانک تجاري و پیمانکـار:  .3

دورهدررادارایـی آن،درمنـدرج شـرایط طبـق وقراردادمبلغدریافتقبالدرشودمی

.دهدتحویلبانکبهشدهخواستههايویژگیباومعینزمانی

رابطـۀ استصـناع رهنـی،  صـکوك فـروش بـا : گذارانسرمایهوناشربینوکالتقرارداد.4

مالـک . گـردد مـی برقـرار ) دهنـدگان سفارش(گذارانسرمایهوناشرمیانموکلووکیل

بـه ناشـر . دهـد مـی بلاعـزل وکالتصکوكسررسیدتاناشربهلازمیعقدضمناوراق

مذکورصکوكفروشازحاصلوجوهمصرفبهملزمگذارانسرمایهطرفازوکالت

دارایـی از بـانی و انتقـال دارایـی در سررسـید بـه بـانی       بهـاي اجـاره دریافـت جهتصرفاً

.باشدیم

ارائه شده است:رهنیدر نمودار زیر مدل عملیاتی صکوك استصناع 
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هاي انواع صکوك استصناع پیشنهاديمقایسه ویژگی. 6-4
در قالـب جـدول زیـر    انواع صـکوك استصـناع مطـرح شـده در ایـن مقالـه را       توان خصوصیات می

خلاصه نمود:

شرحردیف
صکوك 

استصناع مبتنی 
بر خرید دین

استصناعصکوك 
مبتنی بر اجاره به شرط 

تملیک

صکوك استصناع 
رهنی

+++بازدهی ثابت1

+++معینسررسید2

3

پرداخت مبلغ مازاد بر قیمت اسمی 

اوراق

در بازار ثانویه

-++

4
روش کسب بازدهی توسط 

خریداران
بهادریافت اجارهبهادریافت اجارهتنزیل دین

ازارپشتوانه انتشار در ب5
بدهی بانی به 

پیمانکار

اجاره دارایی که در آینده 

ساخته خواهد شد.

فروش دارایی که در 

اجاره بانی است.
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+++معاملهوتولیدبهمتکی6

+++اسلامیعقودبهمتکی7

+++ید فقه امامیهمورد تأی8

9
مشهور عالمان اهل تأیید مورد 

سنت
-++

10
بهاداراوراقرسبودرمعاملهقابل

(بازار ثانویه)
+++

+++مالیسیاستابزار11

+++پولیسیاستابزار12

بازه زمانی سررسید13
-مدت، میانکوتاه

مدت و بلندمدت
مدت و بلندمدتمیان

-کوتاه مدت و میان
مدت

البتـه  . اسـت با توجه به جدول فوق، صکوك مطـرح شـده در ایـن مقالـه داراي بـازدهی ثابـت       

صـورت  بازدهی صکوك استصناع مبتنی بر اجاره به شرط تملیـک و صـکوك استصـناع رهنـی بـه     

صورت تنزیل دین واقعی گذشته است. بها و بازدهی صکوك مبتنی بر خرید دین بهپرداخت اجاره

نکته قابل ذکر دیگر این است که صکوك مبتنی بر خرید دین به پشـتوانه بـدهی بـانی بـه پیمانکـار      

ه پشـتوانه اجـاره        جهت  ساخت کالاي مورد نظر بانی، صکوك مبتنی بر اجـاره بـه شـرط تملیـک بـ

باشـد. ایـن   دارایی و صکوك استصناع رهنی به پشتوانه فروش دارایی که در اجاره بانی اسـت، مـی  

هاي عملیاتی صکوك نیز قابل رؤیت است. به این صورت که در صـکوك مبتنـی   موضوع در مدل

گیرد و آنگاه دین بانی به پیمانکار براساس قرارداد استصناع منعقد شده شکل میبر خرید دین ابتدا

گردد و منابع تـأمین مـالی   به پشتوانه این بدهی، صکوك استصناع در بورس اوراق بهادار عرضه می

گردد. در صکوك مبتنی بر اجـاره بـه شـرط تملیـک ابتـدا ناشـر اقـدام بـه         شده تحویل پیمانکار می

آوري وجـوه حاصـل از   نمایـد و پـس از جمـع   رضه صکوك در بورس اوراق بهادار مـی انتشار و ع

را براسـاس عقـد   نماید و پس از تکمیـل دارایـی آن  نویسی اقدام به انعقاد قرارداد استصناع میپذیره

عبـارت دیگـر در ایـن اوراق، خریـداران صـکوك      دهد. بـه اجاره به شرط تملیک به بانی اجاره می

شـود و صـکوك بـه    جا حـادث نمـی  نمایند و لذا دینی در ایننده دارایی را ایفا میدهنقش سفارش

گـردد. در صـکوك استصـناع    پشتوانه دارایی که ساخته و به بانی اجاره داده خواهد شد، منتشر مـی 

شود و به بـانی اجـاره داده شـده و پـس از انتقـال      رهنی نیز ابتدا دارایی سفارش داده شده ساخته می

گردد.به خریداران اوراق، صکوك منتشر میدارایی 
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طـور کـه قـبلاً هـم ذکـر      مبادله صکوك استصناع مبتنی بر خرید دین در بازارهاي ثانویه همـان 

گردید، مورد تأیید اکثر فقهاي امامیه است، لکن از نظر مشهور عالمان اهـل سـنت، ایـن امـر جـایز      

استقبال اهل سنت قـرار نگیـرد. از سـوي دیگـر، از     رود انتشار این اوراق مورد نبوده و لذا انتظار می

الاجـاره توسـط   جا که انتقال صکوك مبتنی بر اجاره به شخص ثالث بـه منزلـه اجـاره دادن مـال    آن

سـازد، مبادلـه   اي وارد نمـی مستأجر به غیر بـوده و بـه رابطـه حقـوقی بـین مـوجر و مسـتأجر خدشـه        

. اسـت ی مورد تأیید فقه شیعه و اهل سـنت  صکوك مبتنی بر اجاره به شرط تملیک و صکوك رهن

گذاران لذا انتشار صکوك مبتنی بر اجاره به شرط تملیک و صکوك رهنی طیف وسیعی از سرمایه

المللی نیز با اقبال بیشتري مواجـه خواهنـد شـد.    را جذب نموده و در صورت انتشار در بازارهاي بین

وضـوح مشـاهده نمـود. نمـودار زیـر حجـم انـواع        بهتوان با استفاده از نمودار زیر این موضوع را می

را در بازارهاي بـین المللـی نمـایش    میلادي2007تا2001هايسالفاصلهدرصکوك منتشر شده

دهد:می

Resource: (Global research GCC, 2008:19)

6/43شود که که با توجه بـه حجـم صـکوك منتشـر شـده بـر مبنـاي عقـد اجـاره (         ملاحظه می

توان انتظار داشت که انتشـار صـکوك استصـناع مبتنـی بـر اجـاره بـه شـرط تملیـک و          صد)، میدر

نکتـه دیگـر   صکوك استصناع رهنی، با استقبال مناسبی از سوي فعالان بازارهاي مالی مواجه شـود. 

. اگر یک نوع دارایی خاص را در نظـر  استها در باب مقایسه این نوع اوراق، بازه زمانی انتشار آن

فته و بخواهیم از طریق انتشار این اوراق اقدام به تأمین مالی آن نماییم، مشخص اسـت کـه دوره   گر



52دهم    شماره هاي اقتصادي ایران    سال هفپژوهشفصلنامه 206

اما در صکوك استصناع مبتنی ،تر استزمانی صکوك رهنی و صکوك مبتنی بر خرید دین کوتاه

رسـد و از ایـن   بر اجاره به شرط تملیک، پس از تکمیل و ساخت دارایی، نوبت به اجاره دارایی می

تر از انواع دیگر اوراق است.ظر سررسید این اوراق به مراتب طولانین

ی استیسي هاهیتوصوي ریگجهینت. 7
کهحالیدر. استرشدبراياساسیعاملکیمالیتوسعهکهدهدمینشانشواهداکثر.1

کـه هسـت ايانـدازه بـه لـیکن نکنـد، مرتفعراتردیدهاتماماستممکنموجودشواهد

توجهوبخشنداولویتمالیبخشتوسعههايسیاستبهکهکندمجابراارانسیاستگذ

.نمایندبخشاینيارتقابهمعطوفراخود

هاي شرعی در کاربست اوراق بهـادار متـداول در بازارهـاي مـالی     با عنایت به محدودیت.2

ر جهانی جهت نیل به توسعه مالی روز افزون، استفاده از صکوك کـه متناسـب بـا سـاختا    

تواند تا حدود زیـادي خـلأ اوراق قرضـه و سـایر     ، میاستحاکم بر بازارهاي مالی ایران 

ابزارهاي مبتنی بر بهره را از بین ببرد. یکی از انواع صکوك قابل انتشار در بـورس اوراق  

.استبهادار کشور، صکوك استصناع 

اق بهـادار اسـت   صکوك استصناع مبتنی بر بیع دین در صورتی قابل انتشار در بورس اور.3

اساسـاً کـه پـذیر اسـت  باشد و این امر زمانی امکانجایزاوراقایندومدستکه فروش

شـخص بـه اسـمی مبلـغ ازکمتـر بهدینبیعآن،برعلاوهودانستهجایزرادینبیعاصل

اسـت لازمصـورت ایـن غیـر در. بـدانیم مجازرا نیزاوراقاینتنزیلچارچوبدرثالث

دیـدگاه ازدیـن بیـع جـواز بهتوجهبا. شودخریداريآنناشرتوسطفقطهمنتشراوراق

.هسـتند داراراثانویـه بازارهـاي درفـروش وخریدقابلیتاوراقاینامامیه،فقهاياکثر

رود انتشـار ایـن   لکن از نظر مشهور عالمان اهل سنت، این امر جایز نبوده و لذا انتظار مـی 

ت قرار نگیرد.اوراق مورد استقبال اهل سن

استصناع مبتنی بر اجاره به شرط تملیک در بورس اوراق بهادار بـه دلیـل   انتشار صکوك.4

الاجاره توسط مسـتأجر بـه غیـر بـوده و ایـن امـر بـه رابطـه         اجاره دادن مالمنزله بهکهاین

سازد، مورد تأیید فقه شیعه و اهـل سـنت   اي وارد نمیحقوقی بین موجر و مستأجر خدشه

و از این نظر نسبت به نوع دیگر اوراق مطرح شده مزیت دارد. بوده 
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الاجاره توسـط  منزله فروش مالانتشار صکوك استصناع رهنی در بورس اوراق بهادار به.5

سازد و مورد تأیید فقه موجر به غیر بوده و این امر عقد اجاره منعقد شده را مخدوش نمی

تواند بر غناي بازار سرمایه کشور بیفزاید.میشیعه و اهل سنت نیز هست و لذا انتشار آن 

شـود مـی پیشـنهاد دارد،پـی درکهفراوانیمزایايجهتبهاوراقاینشدننهادینهبراي.6

سـود اسـت، مالیـات پرداخـت ازمعـاف کلیطوربهمشارکتاوراقسودکهگونههمان

انتشـار ایـن   چنـد سـاله اول   زمـانی دورهبـراي کمدستنیزاستصناعصکوكازحاصل

.باشدمعافمالیاتپرداختاوراق از
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