
  

  

  

  

  

  ضرورت توسعه اوراق بهادار اسلامی
سلیمی لیرضاع


  

  چکیده

کردن روش تبدیل جهت تأمین سرمایه، انواع ابزارهاي مالی و توسعه آن، ، در بررسی فرآیند تأمین مالی

ضـه  اوراق قرگیرد.  سرمایه مورد توجه قرار می هاي تأمین یکی از روش به عنوانها به اوراق بهادار،  دارایی

ربـا،  قانون بانکداري بـدون   به دلیل در برگیري بهره ثابت، بر اساسروش، به عنوان یکی از ابزارهاي این 

اوراق قرضـه در   اوراق مشـارکت بـه عنـوان جـایگزینی بـراي      تواند مورد عمل قرار گیـرد. بنـابراین،   نمی

کارگیري ابزار جدید  هد و لزوم تعریف و بشو و نواقص و ایرادهاي آن مطرح میارزیابی ون ربا، ري بدبانکدا

تعریـف و از   اوراق بهـادار اسـلامی (یـا صـکوك)     گیـرد.  اق قرضه مورد تأکید قرار مـی مالی جایگزین اور

هاي مختلف تطابق با قانون و شرع، مزایا و معایب، شباهت و تفاوت با اوراق قرضه متعارف و تجربه  جنبه

گیرد. در انتها نیز با تأکید بر  اوراق صکوك مورد توجه قرار میو عملکرد سایر کشورها در رابطه با انتشار 

د این اوراق جایگزینی مناسب شو گیري می بول واقع شدن و کارا بودن، نتیجهسه ویژگی قانونی بودن، مق

گیري دولت براي تعریف، حمایت و به کـار باشد و بر اقدام  اي اوراق قرضه و اوراق مشارکت میو مفید بر

  شود. د مالی در اقتصاد ایران تأکید میاین ابزار جدی

  يکلیدگان واژ

  .مالی، ربا، اوراق قرضه، اوراق مشارکت، صکوكابزار 

                                       
 محلاتدانشگاه آزاد اسلامی، واحد  استادیار  

Email: mohammadamirrezvani@yahoo.com 

 02/07/91تاریخ پذیرش:        24/03/91تاریخ ارسال: 

 291-318/ صص  1391 زمستان/  65شماره /  بیست و یکمفصلنامه راهبرد / سال 
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  مقدمه

 بـازوي  عنـوان  بـه  مـالی  منـابع  تـأمین  

 در مهـم  عوامـل  از و مـالی  نهادهـاي  توانمند

 محسـوب  کشـوري  هـر  مـالی  نظـام  تعمیـق 

شوند و بازارهاي بدهی جزء لاینفک بخش  می

مــالی هســتند. در اقتصــادهاي نوظهــور ایــن 

توسـعه خـود   بازارها هنوز در مراحل ابتـدایی  

 مـالی  نیازهـاي  همـه  قـرار دارنـد. امـروزه   

 اسـتفاده  و با مالی بازارهاي در گذاران سرمایه

 و شـوند  مـی  بـرآورده  مـالی  نوین ابزارهاي از

 سرعت با نیازها این رفع جهت مالی مهندسان

 مـالی  نـوین  طراحی ابزارهاي حال در فراوانی

 نیازهاي با متناسب ابزارها این همه و هستند

 سـرمایه)  و پول بازار گذاران(در سرمایه متنوع

  اند.  شده طراحی

طبق احکام اسلامی، مطالبـه و پرداخـت   

بهره، حـرام اسـت. بنـابراین کشـورهایی کـه      

اي از جمعیـت آنهـا را مسـلمانان     بخش عمده

توانند بـراي پاسـخ بـه     دهند، نمی تشکیل می

ــالی خــود از بازارهــاي بــدهی      ــاي م نیازه

ر بهـره) اسـتفاده کننـد. از    کلاسیک (مبتنی ب

این رو در این کشورها تقاضاي زیـادي بـراي   

توسعه یک بازار بـدهی جانشـین وجـود دارد    

که با معیارهـا و احکـام اسـلام نیـز مطابقـت      

 ابزارهاي دنیا در جهت همین داشته باشد. به

  است.   شده طراحی متنوعی مالی

ــی     ــانون اساس ــاس ق ــر اس ــه ب از آنجاک

ان، همه قوانین بایـد بـر   جمهوري اسلامی ایر

اساس مقررات شرعی باشد، قـانون بانکـداري   

تدوین گردید. بر این  1363بدون ربا در سال 

اساس، انتشـار اوراق قرضـه بـه دلیـل اینکـه      

مبتنی بر نرخ بهره ثابت(ربا) بود، متوقف شد. 

 ،1370هرچند براي نخسـتین بـار، در سـال    

ح طر فروش اوراق مشارکت بااوراق مشارکت، 

اما  ،متولد شد به وسیله شهرداري تهران نواب

مرکـزي، پدیـده برنامـه     اوراق مشارکت بانک

بود. در این برنامه، روشن شد که  توسعه سوم

دولتـی از نظــر کفایــت   هـاي  وضـعیت بانــک 

از  ایران سرمایه نامناسب است و بانک مرکزي

 مجلس وقت مجوز قانونی گرفت تا با انتشـار 

وري نقـدینگی، منـابع   اوراق مشارکت و گـردآ 

هـا را   بانـک  همالی لازم بـراي افـزایش سـرمای   

هاي کفایـت   ها بتوانند نرخ فراهم آورد تا بانک

بانـک   ترتیـب،  بـدین . را رعایت کننـد  هسرمای

بـدل   مشـارکت  اوراق همرکزي به صـادرکنند 

  شد.

مشارکت همـان   شاید بتوان گفت اوراق 

قـانون بانکـداري    اوراق قرضه است که مطابق

ماهیت حقوقی اوراق شود.  اسلامی منتشر می

عقـد مشـارکت مـدنی قابـل      مشارکت بر پایه

  انـواعی   کـه   مشـارکت   در نظـام تحلیل است. 

و   قـرض   دادن  جـاي   انداز به پس  دارد، صاحب
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 مـورد   هاز سـرمای   یا بخشـی   بهره، کل  تنگرف

بـر  کنـد و   می را تأمین  اقتصادي  هسس مؤ نیاز

  آن  با کارفرمـا، در سـود و زیـان     توافق  اساس

  مالی، پس ههر دور  و در پایان شود می  شریک

  بر حسب  آمده دست  ها، سود به از کسر هزینه

  شـده، بـین    در قرارداد توافـق   که  هایی نسبت

(کارفرمـا)    اقتصـادي   و عامـل   سرمایه  صاحب

هـاي اوراق   برخـی از ویژگـی  شود.  می  تقسیم

ران هماننـد اوراق  شده در ای ـمشارکت منتشر

ــی  ــارف م ــه متع ــارکت  قرض ــد. اوراق مش باش

شریک است که در طرحـی  سندي ما بین دو 

طبــق  کننــد و مــی گــذاري مشــخص ســرمایه

را بین خـود تقسـیم    آمده دست هب سود توافق،

 کننــد. ولــی اوراق قرضــه ســندي مــابین مــی

باشد که بـراي   گیرنده می دهنده و قرض قرض

ی تضــمین شــده اســت و   بهــره معینـ ـآن 

تواند آن را براي هر امري بـه   گیرنده می قرض

ــد اوراق مشــارکت   ــر چن ــاند. ه مصــرف برس

توانسته است قسمتی از وظـایف اوراق قرضـه   

را انجام دهد و تا حدي جاي خـالی آن را پـر   

 کند، ولی ایرادات و نقایص قابـل تـأملی دارد  

قـرار  که در این مقاله مورد بررسی و تحلیـل  

برخی از این نواقص و مشکلات  خواهد گرفت.

کــه موجــب کــاهش اســتقبال عمــومی نیــز  

ــی  ــده اســت، م ــد ن گردی ــل توان اشــی از عوام

الـزام  بر بودن این اوراق،  مختلفی مانند هزینه

ها نسبت به تضمین پرداخـت اصـل و    شرکت

سود پول در ازاى انتشار اوراق مشارکت پیش 

اس نرخ ه بر اسو عدم معامل از تاریخ سررسید

گـذاري باشــد.   بهـره واقعــی بـازدهی ســرمایه  

الحسـابی کـه عمـلاً     همچنین اعلام سود علی

تواند شبهه ربوي بودن  می شود، قطعی هم می

   این اوراق را دامن زند.

 هاي ضرورتاین نواقص و برخی دیگر از 

 کنونی که این مقاله در صدد اثبات آنهاست،

 ضـمن  تـا  نمـود  وادار را کشـور  مـالی  نظـام 

 جدیـد،  ابزارهـاي  و نهادهـا  بـه  اندیشـیدن 

 بخشد. شدت زمینه این در خود را هاي تلاش

 بررسـی  اخیـر  هـاي  سال در که روست این از

در  و یافتـه  موضـوعیت  نـوین  مـالی  ابزارهاي

چنــد ســال اخیــر اوراق قرضــه اســلامی کــه 

مطابق با احکام اسلامی و به صکوك معـروف  

ــط    ــته و توس ــمگیري داش ــد چش ــت، رش اس

ها طراحـی و منتشـر شـده     ها و دولت شرکت

    است.

این تحقیق این اسـت کـه    فرضیه اصلی

توسعه ابزارهاي نوین مالی اسـلامی، ضـرورت   

  :اند از نیز عبارت هاي فرعی دارد. فرضیه

. ابزارهاي سنتّی (نظیـر اوراق قرضـه)،   1

  منع شرعی دارد.

توان ابزارهاي نوین مالی بر اساس  . می2

  مقررات شرعی طراحی نمود.
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ــوین اســلامی، از  3 ــالی ن ــاي م ــزار ه . اب

کارآیی بـالاتري نسـبت بـه ابزارهـاي سـنتی      

  برخوردار هستند.

ــی و   ــیفی، تحلیلـ ــق، توصـ روش تحقیـ

ضـمن توصـیف   استنادي اسـت و سـعی دارد   

، بـا  هـا آن عملکـرد  و تحلیل ابزارها ماهیت این

کنـد و در   را بیـان هـا  ه، حکـم آن استناد به ادل

ایـن تحقیـق    .مورد کارایی آنها تحقیق نمایـد 

اهد شد و ابزار اي انجام خو به صورت کتابخانه

توضیح آنکـه   .برداري است مورد استفاده فیش

آوري  پـژوهش از طریـق جمـع    هاي ایـن  داده

شده در ایـن   هاي انجام اد و شامل پژوهشاسن

هـا ،مجـلات، مقـالات) خواهـد      زمینه (کتـاب 

  بود.

  اوراق بهادار و صکوك. 1

انتشــار اوراق صــکوك در واقــع یکــی از  

ها به اوراق بهادار به  ساختارهاي تبدیل دارایی

خستین رود. این نوآوري مالی براي ن شمار می

از شـد.  مریکا آغمیلادي در ا1970بار در سال 

ها به دلیل افزایش  در آن زمان افراد و سازمان

هـاي   اي مالی به دنبال روشرقابت بین نهاده

ین مـالی بودنـد و در همـین راسـتا     منوین تأ

مین مالی از تأمین مالی از طریق بانک را به تأ

طریق بازار سـرمایه تبـدیل کردنـد. از طـرف     

 ـ  دیگر بانک دنبـال کسـب    هها نیز با این کـار ب

رغـم اینکـه    د بیشتري بودند، یعنی علـی درآم

تـر   هـاي بـانکی ارزان   مین مالی از طریق وامتأ

ها به امید جـایگزینی کـارمزد،    ولی بانک ،بود

دست آوردن سهم بیشـتر از بـازار،    هدرآمد و ب

خود به عنوان محرك اصلی توسعه این بـازار  

  .)19، ص1386کردند (سروش،  عمل می

اصـلی تولیـد   هاي  سرمایه یکی از نهاده 

است. در گذشته سرمایه بیشتر به شکل ابـزار  

امــا امــروزه  ان مطــرح بــود،و آلات کــار انســ

ســرمایه بــه عنــوان انباشــت نقــدینگی بــراي 

لیـت اقتصـادي نیـز در    شروع یا ادامه یک فعا

هـاي   هـا و شـرکت   شود. دولـت  نظر گرفته می

اقتصادي براي شـروع یـا ادامـه یـک فعالیـت      

اقتصادي احتیاج به تأمین سرمایه دارند. ایـن  

شـرکت  سرمایه یا از دارایی دولت و صـاحبان  

شـود و یـا اینکـه از طریـق فرآینـد       تأمین می

آیـد. فرآینـد تـأمین     دست مـی  هتأمین مالی ب

مالی یکی از مباحث مهم اقتصاد مـالی اسـت.   

هـا و ابـزار گونـاگونی     روشبراي تأمین مالی، 

هـا و   وجود دارد که هـر کـدام داراي ویژگـی   

خواص مربوط به خود است. بسته بـه نیازهـا،   

ادي و تنـوع  هاي اقتص توان مالی، شرایط بنگاه

گـذاري و مواجهـه بـا     رفتار مردم در سـرمایه 

ها تبیـین و بـه کـار     خطر، این ابزارها و روش

فرآیند  اي مهمه شوند. یکی از روش گرفته می

هـا بـه اوراق    کردن دارایـی  تأمین مالی، تبدیل

  ).78،ص1385(نجفی، باشد میبهادار 
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بهادار اوراق بهها  تبدیل دارایی 
1
یکـی از   

مالی با  ید در عرصه تأمین منابعهاي جد ابزار

ــوب    ــالی محس ــاي م ــک نهاده ــاهش ریس ک

شود. با استفاده از این ابزار، نهادهاي مالی  می

(سبد سهام)وانند پرتفوییت و غیر مالی می
2
از  

و در  هـاي بـا درآمـد ثابـت را فروختـه      دارایی

تر و با ریسک کمتر  نتیجه به منابع مالی ارزان

  در مقایسه با استقراض مستقیم دست یابند.

ــادار   ــه اوراق به ــدیل ب ــی از واژه تب ، یک

هــایی اســت کــه از ظهــور آن در ادبیــات  واژه

گذرد. تبدیل  مالی جهان بیش از دو دهه نمی

که طـی   فرآیندي است کردن اوراق بهادار،به 

مالک دارایـی   هاي مؤسسه آن، نخست دارایی

یا بانی
3
شـود و   آن مؤسسه جدا می از ترازنامه 

گـذارانی انجـام    وجوه را سرمایهسپس، تأمین 

ــه را  کــه دهنــد  مــی ــل مبادل ــالی قاب ــزار م اب

شـده نمایــانگر   انـد. ایــن ابـزار مبادلــه   خریـده 

باشـد. بـه عبـارت دیگـر،      بدهکاري مزبور می

تبدیل به اوراق بهادار کردن، فرآینـدي اسـت   

هـاي   هاي مالی ماننـد بانـک   که در آن واسطه

تجـاري حـذف و اوراق بــدهی قابـل خریــد و    

ختـه  گـذاران فرو  فروش مستقیماً بـه سـرمایه  

در واقع، یک شرکت تأمین سرمایه شود. می
4

 ،

آوري و  هاي مالی را جمع اي از دارایی مجموعه

                                       
1. Asset Secur Itization 
2. Portfolio 
3. Originator 
4. Investment Bank 

اوراق بــدهی را بــراي تــأمین مــالی مجموعــه 

ــرمایه    ــه س ــر، ب ــورد نظ ــی   م ــذاران بیرون گ

ها به اوراق  فروشد. در فرآیند تبدیل دارایی می

اي که نیاز به تـأمین   بهادار، شرکت یا مؤسسه

اقدام به تأسـیس یـک شـرکت بـا      ،مالی دارد

کنـــد و آن دســـته از  مقصـــد خـــاص مـــی

هــاي  هــاي خـود را کــه داراي جریـان   دارایـی 

به شرکت با مقصد خـاص   ،نقدي آتی هستند

فروشد. شرکت با مقصد خاص براي اینکـه   می

هـاي مـذکور را    وجه لازم براي خریـد دارایـی  

بـه انتشـار اوراق بـدهی بـا      فراهم کند، اقدام

کنــد و آن را بــه عمــوم  ارایــی مــید پشــتوانه

 شـرکت  سـپس  کند. گذاران عرضه می سرمایه

وجوهی را که از محل فـروش   مقصد خاص با

اوراق بدهی به دست آورده است، بابت خریـد  

کنـد.   هاي مالی به بـانی پرداخـت مـی    دارایی

 وراق بـدهی بـا پشـتوانه   گذارانی کـه ا  سرمایه

نقدي  هاي از محل جریان ،اند دارایی را خریده

هاي مالی شـرکت بـا مقصـد     حاصل از دارایی

ــی  ــازدهی کســب م ــد. خــاص ب ــی از  کنن یک

دیل ابزارهاي مالی مهم و کارا براي فرآیند تب ـ

هـا، اوراق قرضـه    به اوراق بهادار کردن دارایی

باشـد. بـه صـورت سـاده، تـأمین مـالی از        می

گونـه اسـت کـه بنگـاه      قرضه این طریق اوراق

ا به صـورت  یاز خود راقتصادي سرمایه مورد ن

ــی    ــتقیم از مــردم قــرض م ــرد و در  مس گی
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 پـردازد و  هاي معین بهره آن قرض را می زمان

 دهـد  در سررسید اصل قرض را باز پـس مـی  

 ).83ص ، 1385نجفی، (

  اوراق قرضه. 2

گونــه  تعریــف مرســوم اوراق قرضــه ایــن

است: اوراق قرضه اسنادي است که طبـق آن  

شـود.   بدهکار میکننده اوراق به خریدار صادر

این اسناد داراي سررسید بوده و مبلـغ آن در  

وسیله صادرکننده پرداخـت   هزمان سررسید ب

بهـره بـوده و    شود. این اوراق داراي برگـه  می

 ـ    وسـیله   هبهره آن در فواصـل زمـانی معـین ب

ــدور اوراق را دارد،   ــدگی ص ــه نماین ــانکی ک ب

شود. انتشار اوراق قرضـه یکـی از    میپرداخت 

مدت و هم  هاي تأمین مالی هم در کوتاه روش

شـود، و همچنـین    در بلندمدت محسوب مـی 

نام یا با نـام   توان به صورت بی این اوراق را می

و بدون وثیقه یا با وثیقـه منتشـر کـرد. اوراق    

قرضه نیز همانند همه ابزارهـاي مـالی دیگـر،    

ایـاي اوراق  تـرین مز  مزایا و معایبی دارد. مهم

هزینه مؤثر کـم   صادرکننده قرضه براي بنگاه

قابـل   ن آن و براي خریدارخرید بودو قابل باز

ین تـر  بودن و سود معین آن است. مهـم  انتقال

کننده و هـم  عیب اوراق قرضه، هم براي صادر

براي خریدار، خطر ورشکستگی بنگاه به دلیل 

ناتوانی در بازپرداخت اصل و بهره قرض است. 

صاً ایران در برخی کشورهاي اسلامی و مخصو

انون بانکـداري بـدون ربـا اعمـال     که در آن ق

شود، مشکل دیگري نیز براي اوراق قرضـه   می

وجود دارد که کـل ماهیـت و عملکـرد اوراق    

برده و آن را به طـور کلـی    قرضه را زیر سؤال

  کند. نفی می

مشکل فقهی اوراق قرضـه در  . 2-1

  بانکداري بدون ربا

ت گونــه کــه از نــام قــانون عملیــا همــان

آیـد، هـدف اصـلی     ن ربا بر مـی وبانکداري بد

ــا از   ــن قــانون حــذف رب تصــویب و اعمــال ای

بانکی کشـور و تطبیـق آن بـا    سیستم مالی و 

باشد. بـر طبـق ایـن قـانون بهـره از       شرع می

اي  عملیات مـالی و بـانکی حـذف و مجموعـه    

ــ ــاد ب ــایگزین آن   نه ــلامی ج ــود اس ــام عق ا ن

ربـا در   ان سود معینشود، زیرا بهره یا هم می

شود. ربا آن است که در قـرض   نظر گرفته می

دادن چیزي یا مبلغی، شـرط زیـاده گذاشـته    

قـرض   شود، یعنی اگر پولی یا مالی به کسـی 

گیرنــده در  داده شـود و شــرط گـردد کــه وام  

سررسید، مبلغ یا درصد معینی علاوه بر اصل 

را تأدیه کند، استقراض ربوي صورت گرفته و 

معاملـه حـرام و باطـل     مطابق نظر شرع ایـن 

عین، قسـمتی از ذات اوراق  چون بهره م است.

باشد، بنابراین با توجه به این قـانون   قرضه می

ــه در واقــع امکــان اســتفاده از او راق قرضــه ب

رود. حتی در بسیاري  صورت کامل از بین می
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یگر هم که چنین قانونی اعمال از کشورهاي د

ــی ــل    نم ــه دلی ــلمانان ب ــی از مس ــود، برخ ش

ــادات ا ــه   عتق ــتقبالی از اوراق قرض ــی اس دین

ه اوراق قرضـه را برابـر بـا ربـا     کنند و بهر نمی

  دانند.   می

از سویی دیگر، اوراق قرضه امروزه یکـی  

از ابزارهاي مالی بسیار مهم اسـت کـه امکـان    

حذف آن از بازارهاي مالی و پولی یک کشـور  

ار ســخت و حتــی غیـر ممکــن بــه نظــر  بسـی 

در فرآینـد تـأمین   رسد. اوراق قرضه تنهـا   می

رود، بلکـه خریـد و فـروش     مالی به کـار نمـی  

بانـک مرکـزي، از    وسیله هاوراق قرضه دولتی ب

هـاي پـولی    ابزارهاي مهم براي اعمال سیاست

باشـد. دخالـت    بـاز مـی  از طریق عملیات بازار 

مقامات بانکی در بازار اوراق قرضه دولتی، بـه  

ولی متناسب بـا نیازهـاي   منظور تنظیم پایه پ

صـاد، عملیـات بـازار بـاز نامیـده      نقدینگی اقت

توان مباحث زیادي درباره اینکـه   شود. می می

ق قرضه از مصادیق ربا بـه شـمار   آیا بهره اورا

رود یا خیر، و یا اینکه آیا همه انـواع اوراق   می

رند یا خیر، مطـرح کـرد.   قرضه حکم ثابتی دا

ــی ــین م  ــ همچن ــاره تغیی ــوان درب ــاه ت ر جایگ

رسد  گیرنده که به نظر می دهنده و قرض قرض

بحـث   ،یکی از دلایل عقلی حرمت ربـا باشـد  

  کرد. 

همچنــین بــه تــازگی بعضــی از علمــاي 

رباي قرضـی را بـه دو قسـم تقسـیم     اسلامی 

 کننــد: اســتهلاکی و تولیــدي. ربـــاي    مــی 

گیرنده به جهـت   استهلاکی آن است که قرض

و در ابتـدا   دهگرفتاري و نیاز به قـرض رو آور 

شـود و یـا بـه علـت      شرط زیاده گذاشته مـی 

، تقاضـاي مطلبـی   ناتوانی در پرداخت، طلبکار

ولیدي آن کند و رباي ت جهت مهلت دادن می

ــه شخصــی جهــت ســرمایه  ــذاري  اســت ک گ

تکمیلـی دارد، یعنـی    اقتصادي نیاز به سرمایه

وان مبلغ قابل تـوجهی از سـرمایه را دارد و ت ـ  

ینـد و بـراي   ب در خـود مـی   انجام دادن کار را

رد و در مقابـل  گی ـ تکمیل سرمایه، قرض مـی 

، 1383کنـد. (صـانعی،    آن، زیادتی شرط مـی 

ز علما رباي استهلاکی را ). این گروه ا374ص

کنند که دلیلی براي  دانند و بیان می حرام می

حرمت رباي تولیدي وجود ندارد. با توجه بـه  

عریـف  اینکه فرآیند تأمین مالی، منطبـق بـا ت  

 رسـد بهـره   یدي است، بـه نظـر مـی   رباي تول

 هــايکــه یکــی از ابزاررا معــین اوراق قرضــه 

بتوان ربا به حساب نیـاورد  ، تأمین مالی است

آن قائـل نشـد. در ایـن     و حرمت شرعی براي

تـوان   کـارگیري اوراق قرضـه مـی    صورت با به

بسیاري از مشکلات تأمین مـالی را در کشـور   

  برطرف کرد.
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امـا تــا بــه جـواب رســیدن کامــل ایــن    

موضوعات باید ابزارهاي جایگزین اوراق قرضه 

و مــورد اســتفاده قــرار گیــرد. شــود طراحــی 

ــر   ــلاوه ب ــه ع ــاي جــایگزین اوراق قرض ابزاره

داشتن همه مزایـاي اوراق قرضـه کـه باعـث     

شـود، بایـد بتوانـد     استفاده گسترده از آن می

ن ااین مشکل اساسی و ماهیتی آن را که هم ـ

طرف کنـد،  نرخ سود ثابت است، به درستی بر

وگرنه نخواهد توانست جایگزین مناسبی براي 

اوراق قرضه باشد. اولین جایگزینی کـه بـراي   

، اوراق قرضــه در ایــران طراحــی شــده اســت 

باشد که چندین سال است  اوراق مشارکت می

مختلـف مـورد اسـتفاده قـرار     هـاي   به شـکل 

از وظـایف  عضی گیرد. این اوراق هر چند ب می

ولــی دچــار  ،دهــد اوراق قرضــه را انجــام مــی

هـایی اسـت کـه احتیـاج بـه       ایرادات و نقـص 

ــی بیشــتري دارد(رضــائی،     ــه و بررس مطالع

  .)29، ص1382

ــه عنــوان . 3 اوراق مشــارکت ب

  جانشینی براي اوراق قرضه

اوراق مشارکت همان اوراق قرضه اسـت   

قـانون بانکـداري اسـلامی منتشـر      که مطابق

ماهیت حقـوقی اوراق مشـارکت بـر    ود. ش می

عقد مشارکت مدنی قابل تحلیـل اسـت.    پایه

  دارد، صـاحب   انـواعی   کـه   مشـارکت   در نظام

بهـره،    تنو گـرف   قرض  دادن  جاي  انداز به پس

 هسس ـ نیـاز مـؤ   مـورد  هاز سرمای  یا بخشی  کل

  توافـق   کند و بر اسـاس  می را تأمین  اقتصادي

 شود می  شریک  آن  و زیانبا کارفرما، در سود 

ــان ــر دور  و در پای ــس  هه ــالی، پ ــر   م از کس

  بــر حســب  آمــده دسـت   هــا، ســود بــه هزینـه 

  شـده، بـین   در قـرارداد توافـق    که  هایی سبتن

(کارفرمـا)    اقتصـادي   و عامـل   سرمایه  صاحب

  توانـد در شـکل   می  منظا  شود. این می  تقسیم

  هسس ـ در مـؤ  ، دو یـا چنـد نفـر شـریک     هساد

توانـد در   شود و مـی   نمایان  کوچکی  اقتصادي

ــام  ســهامی  هــاي شــرکت  قالــب   در ســطح  ع

  نظام  دیگر، این  باشد. از سوي  مطرح  گسترده

  و بـا مشـارکت    مسـتقیم   صـورت  تواند بـه  می

ــین  گیــرد  شــکل  ســرمایه  صــاحبان و همچن

  چـون   مـالی   هـاي  واسـطه   توانـد از طریـق   می

  هـاي  عمومی، تخصصـی، و شـرکت    يها بانک

اوراق  . شـود   سـازماندهی  نیـز   گـذاري  سرمایه

  را موجـب   متغیري  سودهاي  معمولاً مشارکت

یـا    مضـاربه   بـر مبنـاي    جا کهد و از آننشو می

ــر ــیهســتند،   کتاش ــود معین   را ضــمانت س

بنابراین با توجـه بـه تعریـف اوراق     کنند. نمی

د مشـــارکت و جـــایگزینی مفهـــوم ســــو   

بـه نظـر    ،لحساب به جـاي سـود قطعـی   ا علی

رسد مشکل شرعی اوراق قرضه براي اوراق  می

ــی از     ــد. برخ ــته باش ــود نداش ــارکت وج مش

شــده در هــاي اوراق مشــارکت منتشر ویژگــی
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ــه    ــی اوراق قرض ــاوت از ویژگ ــه متف ــران ک ای

   باشد: می معمولی است، به شرح زیر

  اسـلامی   اصـول   طبـق   مشارکت  اوراق. 1

  گـذاري  سـرمایه   بر مبنـاي  و گردند میمنتشر 

  مثبـت   بـازدهی   با نرخ  اقتصادي  هاي در پروژه

و   گـذاران  سـرمایه   باشند و سود آنهـا بـین   می

  تکمیـل   مسئول  که  (کسی  اوراق  کنندهمنتشر

  شود. می  است) تقسیم  پروژه

بایــد   کنندهورد، منتشــرهــر مــ  بــراي .2

مـورد    پـروژه  از  حصـول   از سود قابل  حداقلی

  کند.  نظر را ضمانت

ــه  اوراق. 3 ــأمین  بایــد ب ــالی  منظــور ت   م

ــروژه ــاص  اي پ ــاي   خ ــند و در ج ــر   باش دیگ

  .  شوند  توانند استفاده نمی

هاي اوراق مشارکت هماننـد   بقیه ویژگی

باشـد. بـا توجـه بـه      اوراق قرضه متعارف مـی 

بـا   تعاریف بالا تفـاوت ذاتـی اوراق مشـارکت   

شـود.   بـه روشـنی مشـخص مـی    اوراق قرضه 

شریک است اوراق مشارکت سندي ما بین دو 

ــرمایه   ــخص س ــی مش ــه در طرح ــذاري ک  گ

را  آمـده  دسـت  هب سود طبق توافق، کنند و می

کنند، هر چند حداقلی از  بین خود تقسیم می

. وسیله یک شریک تضمین شده اسـت  هب سود

دهنـده و   ولی اوراق قرضه سندي مابین قرض

ی باشد که براي آن بهره معین گیرنده می قرض

تواند آن  گیرنده می تضمین شده است و قرض

اي  اي هر امري به مصـرف برسـاند. نکتـه   را بر

، این است که آیـا  شود که در اینجا مطرح می

تواند جانشین خوبی بـراي   اوراق مشارکت می

اوراق قرضــه باشــد و همــه وظــایف آن را بــه 

انتشـار  خوبی انجام دهد؟ با توجه به وضعیت 

جه بـه تعریـف   اوراق مشارکت در ایران و با تو

رسد جـواب ایـن سـؤال     این اوراق به نظر می

چند اوراق مشـارکت توانسـته   منفی است. هر

است قسمتی از وظایف اوراق قرضـه را انجـام   

دهد و تا حدي جاي خالی آن را پر کند، ولی 

 و (فطـرس  ایرادات و نقایص قابل تـأملی دارد 

  ).9، ص1387محمودي،

مشارکت آمده است کـه  در تعریف اوراق 

وسیله بخش خصوصی و  هتواند ب این اوراق می

دولتی منتشر شود، ولی در این مـدت کـه از   

ــتقبال    ــته، اس ــارکت گذش ــف اوراق مش تعری

بخش خصوصی از این اوراق تقریباً برابر صـفر  

تقبال بخـش خصوصـی از   بوده است. عدم اس

مـل مختلفـی   اشـی از عوا تواند ن این اوراق می

ها  الزام شرکتبر بودن این اوراق،  مانند هزینه

نسبت به تضمین پرداخت اصل و سـود پـول   

انتشار اوراق مشارکت پیش از تـاریخ   يدر ازا

اس نـرخ بهـره   و عدم معامله بـر اس ـ  سررسید

گـذاري باشـد. یکـی از     واقعی بازدهی سرمایه

راق هاي اساسـی بـین اوراق قرضـه و او    تفاوت

شـود.   همین قسمت مشخص میمشارکت در 
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رضــه فقــط در زمــان سررســید قابــل اوراق ق

خرید است، و پیش از زمان سررسید فقـط  باز

قابلیت معاملـه در بـازار ثانویـه را دارد، ولـی     

خریـد  وراق مشـارکت در هـر زمـان قابـل باز    ا

اسـت. ایــن نکتـه یکــی از مـوارد مهــم بــراي    

هـا از اوراق مشـارکت    استقبال نکردن شرکت

هاي غیر دولتی هماننـد   د، زیرا شرکتباش می

در هـر زمـان    دولت این توانایی را ندارند کـه 

خرید کنند و در بهتـرین  اوراق مشارکت را باز

گذاري و  ایط تنها با به ثمر نشستن سرمایهشر

تواننــد آنهــا را  در زمــان سررســید اوراق مــی

  بازخرید کنند. 

ــدي   ــر از ناکارآم ــی دیگ ــاي اوراق  یک ه

هــایی اســت کــه  رد شــرکتمشــارکت در مــو

اي  احتیاج به تأمین مالی در غیر امور توسـعه 

دارند. فرضاً اگر شرکتی احتیاج بـه نقـدینگی   

براي رفع مشکلات جاري خود داشـته باشـد،   

تواند از اوراق مشارکت استفاده کند، زیرا  نمی

در تعریف این اوراق آمده است که ایـن اوراق  

اص باشند و اي خ باید براي تأمین مالی پروژه

توانند در امور دیگر مـورد اسـتفاده قـرار     نمی

ــالی ــد. در ح ــه بســیاري از مشــکلات   گیرن ک

هـاي اقتصـادي مربـوط بـه سـرمایه در       بنگاه

  گردش و نقدینگی جاري است.

ایراد دیگر در مورد این اوراق ایـن اسـت   

توان گفت کـه سـود ایـن     راستی می که آیا به

ســت؟ الحســاب ا اوراق قطعــی نیســت و علــی

شـده ایـن اوراق    هنگامی کـه سـود پرداخـت   

شـود   دقیقاً برابر آن چیزي است که اعلام می

ــتر از آن مقــدار      ــا بیش ــر ی ــاه کمت و هیچگ

بودن این اوراق  تواند شبهه ربوي شود، می نمی

را دامن زند، کـه ایـن امـر خـود باعـث عـدم       

شـود.   استقبال بسـیاري از افـراد جامعـه مـی    

سـتقبال از ایــن  شـاید یکـی از عوامـل عـدم ا    

هاي اخیـر و بـه فـروش نـرفتن      اوراق در سال

قسمتی از این اوراق عـلاوه بـر پـایین بـودن     

هـا، همـین    بازده آن نسبت بـه سـایر دارایـی   

 ماهـه  عملکرد ششکه  موضوع باشد. به طوري

دولـت، بانـک مرکـزي و     ،1386نخست سال 

 ها در عرضه اوراق مشـارکت حـاکی از   شرکت

درصـــد از اوارق  30آن اســـت کـــه حـــدود 

 مشارکت منتشرشده در این مدت بـه فـروش  

    .نرسیده است

شـده در بـالا، نقـایص     همه مـوارد گفتـه  

اوراق مشارکت به عنوان یک ابزار تأمین مالی 

کــه چنــد ســالی اســت بانــک  بــود، در حــالی

اي  مرکزي از اوراق مشارکت به عنوان وسـیله 

ــع  ــراي جم ــتفاده    ب ــز اس ــدینگی نی آوري نق

این موضوع خود از جهات دیگري  کند، که می

در  اوراق مشـارکت  هرچندقابل بررسی است. 

ــران ــال  ایـ ــا 1370از سـ ــروش اوراق  و بـ فـ

بـه وسـیله شــهرداري    طـرح نــواب  مشـارکت 
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 متولد شـد، امـا اوراق مشـارکت بانـک     تهران

بود. در این  توسعه مرکزي، پدیده برنامه سوم

 هـاي  برنامه، روشـن شـد کـه وضـعیت بانـک     

نظر کفایت سرمایه نامناسب است و  دولتی از

از مجلـس وقـت مجـوز     ایـران  بانک مرکـزي 

اوراق مشـارکت و   قانونی گرفت تـا بـا انتشـار   

گردآوري نقـدینگی، منـابع مـالی لازم بـراي     

هـا را فـراهم آورد تـا     بانـک  هافـزایش سـرمای  

را  ههـاي کفایـت سـرمای    ها بتوانند نـرخ  بانک

ي بـه  بانـک مرکـز   ترتیب، بدین. رعایت کنند

بــدل شــد. ایــن  مشــارکت اوراق هصــادرکنند

بر تجارب متعارف دنیا نبـود. در   اقدام، مبتنی

 شـود کـه   جهان امـروز، کمتـر مشـاهده مـی    

سـاً اوراق قرضــه  أهــاي مرکـزي خــود ر  بانـک 

ــدامی در  ــین اق ــد و چن ــوارد منتشــر کنن  م

دهـد. خریـد و فـروش اوراق     رخ می معدودي

 هـاي مرکـزي مربـوط بـه     قرضه توسط بانـک 

ــاز اســت. در ایــن عملیــات،   ــازار ب عملیــات ب

 هقرض ـ هاي مرکزي شروع به خرید اوراق بانک

کننـد تـا    مـی  خزانه دولـت توسط  شده منتشر

ــد  ــدینگی را وارد اقتصــاد کنن ــرعکس  نق و ب

کننـد،   میدولتی  هشروع به فروش اوراق قرض

. بـه نظـر   نقدینگی را از اقتصاد جمع کننـد  تا

رســد ایــن رونــد انتشــار اوراق مشــارکت  مــی

وسیله بانک مرکزي یکی دیگر از ایرادهـاي   به

این اوراق باشد که احتیاج به بازنگري اساسی 

باید این باشد که بانـک    دارد. بازنگري نخست

 مرکزي به جاي انتشـار اوراق مشـارکت، وارد  

عملیات بازار بـاز شـده و بـا خریـد و فـروش      

ــت نقــدینگی را    اوراق منت ــط دول ــره توس ش

کنترل کند. بانک مرکزي نبایـد بـانی صـدور    

ــد  کــار بانــک مرکــزي  ، بلکــهاوراق باشــد بای

محدود به کنترل نقدینگی و از جمله خرید و 

فروش اوراق مشارکتی باشد که خزانـه صـادر   

هـاي صـحیح و    ت، زیـرا یکـی از راه  کرده اس ـ

ز متداول اعمال سیاست پولی، عملیات بازار با

وسیله خرید و فروش اوراق قرضـه   است که به

شود و بانی نشر اوراق قرضه  دولتی حاصل می

دهـد.   شدن فقـط در شـرایط خـاص رخ مـی    

مشارکت فعلی چیزي چنـدان   اوراقهمچنین 

اي است که   متفاوت با اسکناس نیست. نقدینه

گیـرد کـه ایـن خـود      نیز به آن تعلق می بهره

بـازنگري دوم  . فـرد اسـت   اي منحصر به پدیده

 فقـط در  نیز باید این باشد که اوراق مشارکت

ــر از  زمــان  سررســید بازپرداخــت شــود و غی

سود و بازپرداخت اصـل در   هاي برگهپرداخت 

ــتسررســید،  دیگــري  لیتئوهــیچ مســ دول

ــان    ــیش از زم ــن اوراق پ ــد و ای ــته باش نداش

سررسید فقـط در بـازار ثانویـه قابـل معاملـه      

  باشد.

احـث بـالا، بـه نظـر     جه به همـه مب با تو

توانـد   رسد اوراق مشارکت به تنهایی نمـی  می
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 جایگزینی کامل براي اوراق قرضه باشد و باید

علاوه بر بررسی و رفع نقـایص آن، بـه دنبـال    

 مالی بـود کـه   جدید ابزار معرفی و استفاده از

جایگزینی مناسب براي اوراق قرضه  بتواند هم

ت مشـکلا  ،باشد و هم علاوه بر شـرعی بـودن  

 اوراق مشــــــارکت را نداشــــــته باشــــــد

  ).32، ص1382(رضائی،

ــورهاي  . 4 ــی کش ــه برخ تجرب

  اسلامی براي تأمین مالی

ــورهاییک در ــه شـ ــت داراي کـ  جمعیـ

 ابزارهـاي  از اسـتفاده  هستند، زیادي مسلمان

 و کـارایی  اوراق قرضـه،  ماننـد  متعـارف  مـالی 

 و هـا  دولـت  اسـاس  ایـن  بـر  .نـدارد  مقبولیتی

 اسـلامی  هـاي  شرکت یا و اسلامی هاي شرکت

 ـ کـه  غیراسلامی در کشورهاي فعال  دنبـال  هب

 ،هسـتند  خـود  بـدهی  مـدیریت  و مالی تأمین

 اصـول  بـا  هایی مطابق جایگزین یافتن نیازمند

 رشـد  اخیـر  هـاي  سـال  در .باشـند  می اسلامی

 شـهرت  صـکوك  به که اسلامی مالی ابزارهاي

 بـر  کـه  جـایی  تا، بوده چشمگیر بسیار ،یافته

 ارزش میلادي 2006 سال پایان تا آمار، اساس

 میلیـارد  50 بـر  بـالغ  شدهمنتشر صکوك کل

 بحـرین،  کشـورهاي  .اسـت  شـده  عنـوان  دلار

 در پیشـگامان  عنـوان  بـه  آلمان و قطر مالزي،

 کلـی  حالـت  در .انـد  شـده  شناخته زمینه این

 بـر  مبتنـی  بهـادار  اوراق را صـکوك  تـوان  مـی 

 در معامله قابل یا متغیر، ثابت درآمد با دارایی،

 دانسـت  شریعت اصول بر مبتنی و ثانویه بازار

  ).10، ص1387محمودي، و (فطرس

 هلئهـا بـراي غلبـه بـر مس ـ     اولین تـلاش 

هاي اسلامی بـا آن مواجـه    نقدینگی که بانک

 سـال ند، توسط بانـک مرکـزي مـالزي در    بود

و پس از آن انجـام شـد کـه نخسـتین     1983

کـرد. ایـن   شروع به کـار  بانک اسلامی مالزي 

از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه کـه   بانک

اوراق  و استفاده نکرد ،کردند بهره پرداخت می

گذاري دولتـی   با نام گواهی سرمایه اي بهره بی

بـدهی   هدهنـد  ها نشان . این گواهیکردمنتشر

بود. نرخ بهره از  بانک اسلامی مالزي به دولت

ود وج ـ اي بـراي ایـن اوراق   شـده  پیش تعیـین 

ها توسط دولـت و  نداشت، بلکه نرخ بازدهی آن

اي به نام  شد. کمیته لام میبه تشخیص آن اع

سود تقسـیمی مرکـب از وزارت امـور     هکمیت

ــه   ــد برنام ــزي، واح ــک مرک ــالی، بان ــزي  م ری

اقتصـــادي و بخـــش امـــور مـــذهبی دفتـــر 

ها تعیین  علام منظم نرخوزیري، براي ا نخست

بـازدهی   ثابتی بـراي تعیـین نـرخ    هشد. رابط

ظات کیفـی  وجود نداشت، بلکه تأکید بر ملاح

مـی مطـرح بـود.    به جاي صـرفاً ملاحظـات ک  

براي تعیین نرخ بازدهی، معیارهاي مختلفـی  

مانند شرایط کلان اقتصادي، نرخ تورم و نـرخ  
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بازدهی سایر اوراق بهادار مشابه مـورد توجـه   

  .قرار داشت

 1992دولت مالزي اولـین بـار در سـال    

 600اقدام به انتشار اوراق صکوك بـه میـزان   

 المللــی کــرد. میلیــون دلار در بازارهــاي بــین

جدیدي بـراي   هشرکت ملی رهن مالزي برنام

 2001 ســالخریــد اوراق بــدهی اســلامی در 

این برنامه و همچنـین تأسـیس    ، کهارائه کرد

لامی گـذاري اس ـ  هاي مشترك سرمایه صندوق

هاي صکوك نـوآوري   گذاري مبتنی بر سرمایه

مالزي در به کارگیري ابزارهاي مالی اسـلامی  

ــد  ــجدی ــین  دبودن ــل از انتشــار اول ــه قب . البت

، 2001سـال   صکوك جهانی توسط مالزي در

ی بحـرین بـراي اولـین مرتبـه در     پول همؤسس

، 2001سـال فارس در  کشورهاي خلیج هحوز

اسلامی منتشـر   اسناد دولتی مطابق با قوانین

مریکا، امیلیون دلار  25ارزش این اسناد  .کرد

ماهه و با عنوان اوراق بهـادار   3به شکل اوراق 

ــود.  "صــکوك ســلم" ایــن اوراق یــک نــرخ ب

درصدي داشت که مبتنی  95/3بازدهی ثابت 

کل ارزش پرتفوي صـکوکی  بر نرخ بهره نبود. 

ین توســط بحــر 2003کــه تــا قبــل از ســال 

میلیـارد دلار  یـک  بـالغ بـر    شـد،  مدیریت می

در بحـرین، مرکـز    2002 سالمریکا بود. در ا

ــد.   ــدینگی تأســیس ش ــدیریت نق اســلامی م

کنندگان این مرکز، مرکز مالی کویت،  تأسیس

نک اسلامی بحرین، هر بانک اسلامی دبی و با

مریکـا بودنـد.   امیلیـون دلار   5 هیک با سرمای

، هـا  هاي مشـروع را از دولـت   این مرکز دارایی

ــرکت   ــالی و ش ــاي م ــداري و   نهاده ــا خری ه

بنــابراین اوراق بهــادار   نمــود وآوري  جمــع

صکوك با قابلیت معاملـه و بـر مبنـاي ارزش    

  انتشار یافت.هاي پایه  دارایی

، دولت مـالزي اقـدام بـه    2002در سال 

میلیون دلار  600انتشار گواهی امین به مبلغ 

اسـت. هـر    2007نمود که سررسید آنها سال 

هاي امـین بیـانگر مالکیـت     ز این گواهییک ا

ها، یعنـی همـان قطعـات زمـین      مشاع دارایی

باشد. وجوه حاصل از انتشار بـراي سـاخت    می

هـاي   هایی ماننـد بیمارسـتان و مجتمـع    رحط

رود. ساختار صکوك مـالزي   دولتی به کار می

باشـد. یـک    شبیه ساختار صـکوك قطـر مـی   

مین شود که ز می) تشکیل SPVشرکت ناشر(

نـد و سـپس   ک را از دولت مالزي خریداري می

ــت اجــاره مــی  ــه دول ــان  آن را ب ــد. در زم ده

سررسید اوراق، دولت مالزي ایـن اوراق را بـه   

کند. پرداخت مبلـغ   قیمت اسمی بازخرید می

ین شـده  بها توسط دولـت مـالزي تضـم    اجاره

 و Moody اســت. ایــن اوراق توســط مؤسســه

. بنـدي شـد   و طبقـه ارزشـیابی   S&P مؤسسه

ــک توســعه اســلامی نیــز در ســال    2003بان

میلیـون دلار   400صکوکی ترکیبی به ارزش 
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. هــر منتشــر کــرد 2008بــا سررســید ســال 

ــده  ــانگر ســهم مشــاع دارن آن در  صــکوك بی

هاي امین توسـط   بود. داراییهاي امین  دارایی

 شد. این مؤسسه اي امین نگهداري می مؤسسه

نتشار امین فقط براي کمک به اجراي فرآیند ا

صکوك تأسیس شد. دارندگان اوراق صـکوك  

هاي نقدي حاصـل از   مستحق دریافت جریان

ها از طریق  هاي امین بودند. این دارایی دارایی

ترکیب قراردادهاي اجاره، مرابحه و استصـناع  

 625/3اند و نـرخ بـازدهی آنهـا     به وجود آمده

  است.   درصد

در جهـان تـا    ارزش بـازار اوراق صـکوك  

از  و بود میلیارد دلار45بیش از  ،2006نوامبر 

ــم  ــن رقــ ــت از  68ایــ ــد در حمایــ درصــ

کشـورهاي   ت.شده اس خصوصی منتشر بخش

 مریکا، آلمـان و ژاپـن بـراي جـذب    اانگلیس، 

منابع مالی مسلمانان معتقد اقدام بـه انتشـار   

امارات براي فـاز  د. ان بهادار صکوك کرده اوراق

ــی ــاه دب ــارد دلار5/3 ،دوم فرودگ اوراق  میلی

صکوك منتشر کرد که اکنون بالاترین حجـم  

 اینکـه  توجـه بـه   بـا  .بهادار در دنیاست اوراق

ــالاترین اوراق  ــهب ــه قرض ــراي   فروخت ــده ب ش

مریکـا حـدود   ا کشـور  مختلـف در  هـاي  پروژه

میلیـارد   5/3 میلیـارد دلار اسـت، فـروش   5/1

بـراي تـأمین مـالی     دلار اوراق بهادار صکوك

توانـایی اوراق   که دهد دبی نشان می فرودگاه

صکوك در تأمین مالی به چه میزان بالاسـت.  

و  دلار میلیــارد10هــا تــاکنون حــدود  دولــت

صــکوك  دلار میلیــارد 50هــا حــدود  شـرکت 

تنها در نیمه اول  و اند منتشر کرده یالملل بین

 از این دلار میلیارد11ها  ، شرکت2007سال 

ــدا همنتشــر کــرد اوراق رشــد انتشــار اوراق  .ن

که  اي بوده هاي اخیر به گونه در سال صکوك

بـه   ،2003میلیارد دلار در سال  8از کمتر از 

ــیش از  ــال   50ب ــط س ــارد دلار در اواس میلی

  ).83،ص1385(نجفی،  رسیده است 2007

اجـراي موفـق اندیشـه بانکـداري      از بعد

 ،کشـورهاي اسـلامی   از بسـیاري  بدون ربا در

ابزارهاي به فکر طراحی  مسلمان منداناندیش

بـراي ایـن منظـور     افتادند و مالی اسلامی نیز

 اي روي عقـدهاي شـرعی و   مطالعات گسترده

 سازي صورت گرفـت تـا  قابلیت آنها براي ابزار

 بتوان با استفاده از انها ابزارهاي مالی مناسـب 

 ابزارهاي چـون اوراق قرضـه   جهت جایگزینی

طراحـی   ،اسـت  بهروري مبتنی که بر قرض با

  ).85، ص 1385نجفی، کرد (

 نظـام  کنـونی،  هاي ضرورت ایران نیز در

 به اندیشیدن ضمن تا نمود وادار را کشور مالی

 در خود را هاي تلاش جدید، ابزارهاي و نهادها

 در کـه  روست این از بخشد. شدت زمینه این

 نـوین  مـالی  ابزارهـاي  بررسی اخیر هاي سال

است. در نتیجه در چند سال  یافته موضوعیت
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اوراق قرضه اسلامی که مطابق با احکـام  اخیر 

اسـلامی و بــه صـکوك معــروف اسـت، رشــد    

ــرکت  ــط ش ــته و توس ــمگیري داش ــا و  چش ه

. درحـالی  ها طراحی و منتشر شده است دولت

اکنون چندین کشور در زمینـه انتشـار    که هم

هسـتند، رونـد انتشـار در     اوراق صکوك فعال

ها به سـرعت بیشـتري نیازمنـد     سطح شرکت

   ).56، ص1388کریمی، و موسویان دارد. (

 ایــن عرصــه نیــز متفکــران مســلمان در

انـد بـا رعایـت     . آنان توانسـته اند کامیاب بوده

ضوابط و مقررات شرعی متناسب بـا نیازهـاي   

انواعی از ابزارهاي مالی  واقعی جوامع اسلامی

 برخی بیش از این ابزارها که .را طراحی کنند

در حـد   علمـی دارد و برخـی   ده سال تجربـه 

، بـه سـه گـروه عمـده تقسـیم      اندیشه اسـت 

  شوند.   می

انتفاعی  ابزارهاي مالی غیر ،گروه نخست

 اي خیرخواهانـه هدادهستند که بر اساس قرار

وقـف طراحـی    الحسـنه و  اسلامی چون قرضه

  اند. شده

ــا ا ،گــروه دوم بزارهــاي مــالی انتفــاعی ب

هاي سـودانتظاري هسـتند کـه براسـاس      نرخ

ضـاربه  کتی چـون شـرکت م  قراردادهاي مشار

  اند. طراحی شده مزارعه و مساقات

بـا   ، ابزارهـاي مـالی انتفـاعی   گروه سـوم 

هـاي سـود معـین هسـتند کـه براسـاس        نرخ

استصناع طراحـی   قراردادهاي مرابحه اجاره و

  ). 306ص ، 1999، اند (صبري هارون شده

ــی نظــام در ــاي مبتن ــی از   ه ــا یک ــر رب ب

 ش اوراق قرضهفرو مین مالیزار تأترین اب مهم

اوراق سـهام  دیگر چون  گرچه ابزارهاي ،است

این عرضه جاي خـود را   در ممتاز نیز عادي و

بـه   باتوجـه  همچنان اوراق قرضه ،اند باز کرده

ئولیتی در برابر خرید مسگونه  اینکه ناشر هیچ

قطعـی و مشـخص    اوراق غیر از پرداخت سود

هاي  هبنگا ها و وجه دولتمورد ت ،به آنها ندارد

  اقتصادي است.

پردازان مسلمان با توجه به حرمت  نظریه

بهره درصدد طراحـی ابزارهـاي جـایگزین در    

ــازار ــده   ب ــلامی برآم ــالی اس ــابم ــا و  و کت ه

انـد و   ههاي فراوانی در ایـن بـاره نگاشـت    مقاله

هاي مالی در کشورهاي اسـلامی نیـز    مؤسسه

نـد  ا هاین ابزارهـا برآمـد   درصدد اجرایی کردن

  ).14، ص1387محمودي، و (فطرس

کـی از ابزارهـاي مناسـبی کـه     ین یابنابر

ــه عنــوان اوراق بهــادار اســلامی،   مــی ــد ب توان

ــراي اوراق قرضــه باشــد،   جــایگزین خــوبی ب

وراق بهـادار اسـلامی   صکوك است. صـکوك ا 

گیر کردن یک دارایی مشـخص  است که با در

فیزیکی و به میان آوردن قراردادهـایی ماننـد   

منطبـق بـا قـانون بانکـداري      اجاره و مضـاربه 

ست. صکوك جمع کلمه عربی صـک  بدون ربا
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چک در زبـان   باشد که آن هم معرب واژه می

فارسی است. در عرف زبـان عربـی ایـن واژه،    

کـه  را حواله، انواع سـفته، سـند و هـر آنچـه     

در بـر   ،تعهد یـا اقـراري از آن برداشـت شـود    

الوکالـه بـه معنـاي     هـاي صـک   گیـرد. واژه  می

نامه  الکفاله به معناي کفالت نامه و صک وکالت

. سـازمان  نیز در زبان عربی رواج یافتـه اسـت  

حســابداري و حسابرســی نهادهــاي مــالی    

گونـه تعریـف کـرده     اسلامی، صـکوك را ایـن  

هایی بـا ارزش اسـمی یکسـان     گواهی "است: 

نویسی، بیـانگر   که پس از اتمام عملیات پذیره

توسـط  پرداخت مبلـغ اسـمی منـدرج در آن    

آن مالـک یـک    خریدار به ناشر است و دارنده

هـا، منـافع حاصـل از     اي از دارایـی  یا مجموعه

دارایی و یا ذینفع یک پروژه یـا یـک فعالیـت    

. صکوك انـواع  "شود. گذاري خاص می سرمایه

مختلفــی دارد کــه ســازمان حســابداري و    

چهـارده  حسابرسی نهادهـاي مـالی اسـلامی،    

. از بـین انـواع   نوع آن را معرفـی کـرده اسـت   

صکوك تعدادي از آنها مانند صـکوك اجـاره،   

مضـــاربه و استصـــناع از اهمیـــت بیشـــتري 

برخوردار است و بیشـتر مـورد اسـتفاده قـرار     

گرفته است. در این مقالـه کـه بحـث دربـاره     

مـورد  ابزار بدهی است، فقـط صـکوك اجـاره    

  گیرد.  توجه قرار می

صــــکوك اجــــاره، نــــوعی صــــکوك 

ــ ســرمایه ــذاري اس ــت  گ ــانگر مالکی ــه بی ت ک

ــ واحــدهاي ســرمایه ــا ارزش براب ر از گــذاري ب

هستند که به یـک    هاي بادوام فیزیکی دارایی

طور که در شـریعت تعریـف    قرارداد اجاره، آن

ــورده   ــد خ ــت، پیون ــده اس ــان   ش ــد. در می ان

محصولات مالی اسلامی، صکوك اجـاره یـک   

رود که محبوبیت  محصول متمایز به شمار می

گذاران مسلمان بـه دسـت    سرمایهزیادي بین 

هـا و   آورده است. از طرف دیگر ناشران (دولت

 ها) نیز صکوك اجاره را روش مناسـبی  شرکت

انتشــار  داننـد. ایـده   بـراي تجهیـز منـابع مـی    

منـذر  صکوك اجاره براي نخستین بار توسط 

استفاده  "معروف وي با عنوان  در مقاله قحف

شــکاف از اوراق اجـاره دارایـی بــراي پوشـش    

مطرح شـد. بـا وجـود     1997در سال "بودجه

اجـاره برخاسـته از    این، انتشار عملی صکوك

ساسی اسـت: اولـین عامـل از تولـد     ا عامل دو

ــده ــ ای ــه هاي ک ــریعت  در درون مؤلف ــاي ش ه

شود و عامل دوم، افـزایش   ، ناشی میباشد می

در بازارهـاي   ها به اوراق بهـادار  تبدیل دارایی

هـا   رایـی تبدیل کردن دا مالی بوده است. ایده

ن مـالی  در تأمی 1980  به اوراق بهادار در دهه

در  1990  متعـــارف رایـــج شـــد و در دهـــه

ساختارهاي مختلـف معـاملات مـالی توسـط     

ــک ــاي ســرمایه بان ــورد   ه ــذاري اســلامی م گ
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اي،  استفاده قرار گرفت. به دلیل چنین تجربـه 

هاي اسـلامی و نیـز    متخصصان مالی در بانک

تبـدیل بـه اوراق    تقریباً بـا ایـده  علماي دینی 

ــاي اجر  ــادار کــردن و نیازه ــنا به ــی آن آش ای

اوراق اجــاره دارایــی و  بودنــد. بنــابراین ایــده

ــا  ــاتی دارایــیآشــنایی ب هــاي  جزئیــات عملی

 ، منجـر بـه توسـعه   شده به اوراق بهادار تبدیل

  صکوك اجاره شد. 

شیوه تـأمین مـالی بـا اسـتفاده از اوراق     

گونـه   رت خلاصـه ایـن  صکوك اجاره، به صـو 

است: ابتدا شرکتی که احتیـاج بـه نقـدینگی    

را که هاي خود  دارد (بانی)، یکسري از دارایی

کنـد.   انتخاب مـی  ،مناسب هستند براي اجاره

سپس یک شرکت با مقصـد خـاص (شـرکت    

کند. این شرکت بـا مقصـد    ناشر) تأسیس می

خاص از لحاظ قـانونی داراي یـک شخصـیت    

هاي منتخـب   کاملاً مستقل است. بانی دارایی

را به صورت یک سبد دارایـی بـه شـرکت بـا     

فروشـد، بـا ایـن توافـق کـه       مقصد خاص می

هـا   داراییشرکت با مقصد خاص پس از خرید 

مجدداً آنها را در قالب قرارداد اجاره در اختیار 

بانی قرار دهد. مدت اجاره و همچنـین مبلـغ   

 شـود  اجاره بها با توافـق طـرفین تعیـین مـی    

  ).15، ص1387محمودي، (فطرس و

شـرکت ناشـر از طریـق     ،بعـد  در مرحله

هـاي خـود را بـه     انتشار اوراق صکوك، دارایی

کنـد. اوراق   یل مـی اوراق بهادار (صکوك) تبد

صــکوك داراي ارزش مســاوي هســتند و هــر 

یـــک بیـــانگر مالکیـــت مشـــاع قســـمتی از 

باشـند. بـه عبـارت     هاي مورد اجاره می دارایی

گذارانی که اقدام به خریـد اوراق   دیگر سرمایه

بـه نسـبت میـزان ارزش     ،نماینـد  صکوك می

ها به صـورت   اوراق خود در مالکیت آن دارایی

  ند.شو مشاع شریک می

بانی به موجب قرارداد اجاره بایـد مبلـغ   

اجاره بها را طبق شرایطی که در قرارداد ذکـر  

در اختیار شرکت ناشر قرار دهـد.  است، شده 

ــین    ــاره بهــا را ب ــد اج ــز بای شــرکت ناشــر نی

دارندگان صکوك تقسیم کنـد. هنگـامی کـه    

رسـد، جریـان    مدت زمان اجاره به پایـان مـی  

شود و  ز متوقف میبها نی نقدي حاصل از اجاره

هاي مورد اجاره نیز در اختیـار   مالکیت دارایی

حال اگـر ارزش بـازار    دارندگان صکوك است.

هاي مذکور بیش از مبلغ اسمی مندرج  دارایی

آنگــاه دارنــدگان   ،در اوراق صــکوك باشــد 

پس از اتمـام مـدت زمـان اجـاره بـا       صکوك

بـه دسـت   اي  ها، سـود سـرمایه   فروش دارایی

ــد و  مــی ــان  آورن ــا زی در غیــر ایــن صــورت ب

ــرمایه ــی  س ــه م ــابراین در   اي مواج ــوند. بن ش

که درآمد حاصل از اوراق صکوك نسـبتاً   حالی

امـا خـود    ،پایدار و داراي ریسک اندکی اسـت 

توانند با ریسک کاهش قیمت مواجه  اوراق می
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 توانـد انگیـزه   بیعتاً این موضـوع مـی  شوند. ط

 گذاران براي خرید صـکوك را کـاهش   سرمایه

دهد. به همین دلیل معمـولاً همـراه بـا اوراق    

صکوك یک سند اختیار فروش نیز در اختیـار  

گیـرد تـا در صـورت     گذاران قـرار مـی   سرمایه

هاي مربوطه را در زمـان   تمایل بتوانند دارایی

انقضاي قرارداد اجاره به قیمت اسمی به خود 

  بانی بفروشند.  

است که صاحب  اختیار فروش، قراردادي

پرداخت  ر(خریدار اختیار فروش) پس ازاختیا

حـق  مبلغی مشخص به فروشنده اختیار، این 

ی ن مشـخص، دارای ـ تا زمـا  کند که را پیدا می

مشخص را با کیفیتـی مشـخص و بـا قیمتـی     

اختیـار   فروشـنده  مشخص، اگـر بخواهـد بـه   

کـه   زمانی اختیار فروش تا فروشنده بفروشد.

 ،ردهخریدار اختیار فروش حق خود را اجرا نک

تعهدي در این قرارداد ندارد. زمـانی کـه    هیچ

 ،اختیار فروش حق خود را اجرا نمایـد  خریدار

فروش اجبار دارد که تعهد را  فروشنده اختیار

دهـد. بـه عبـارتی دیگـر      طبق قرارداد انجـام 

حـق اسـت و    خریدار اختیار فروش داراي یک

 فروشنده اختیار فروش در زمان اجـراي ایـن  

شود، یعنـی ایـن قـرارداد     میحق داراي تعهد 

راي فروشنده اختیـار  ب یک نوع تعهد احتمالی

طور که گفته  ولی همان .شود فروش تلقی می

در انتشار اوراق صکوك، بهتر است برگـه   ،شد

یـار  اختیار فروش بـه صـورت رایگـان در اخت   

اي بـراي خریـد    خریدار قرار گیرد، تـا انگیـزه  

   اوراق باشد.

دارایـی بـه اوراق   همچنین براي تبـدیل  

بهادار از طریق انتشار صکوك، گـام اول ایـن   

هاي واجـد شـرایط از شـرکت     است که دارایی

 دا شده و به شرکت ناشر منتقل شود،اصلی ج

زیــرا شــرکت ناشــر معمــولاً یــک شــرکت بــا 

انتقال دارایـی بـه    مسئولیت محدود است و با

هـاي مربـوط بـه     ریسـک  شرکت ناشـر کلیـه  

لی دور شده و به شـرکت  دارایی از شرکت اص

ن شـود و همچنـین دارنـدگا    ناشر منتقل مـی 

حقـوق   شوند که کلیه صکوك نیز مطمئن می

مربوط به دارایی متعلـق بـه آنهاسـت و هـیچ     

. امـا  شخص دیگري نسبت به آن ادعایی ندارد

شرکت اصلی وجود  اگر این دارایی در ترازنامه

 ،داشته باشد و به شرکت ناشـر منتقـل نشـود   

طلبکاران نیز ممکن است نسبت بـه آن  آنگاه 

، 1387محمـودي،  (فطرس وادعا داشته باشند

  ).13ص

هـاي   محـدودیت  ها و ویژگی .5

ها و  اوراق بهادار اسلامی، تفاوت

  هاي آن با اوراق قرضه شباهت

اوراق  ،طــور کــه مشــخص اســت همــان 

صکوك اجاره بر اساس قرارداد اجـاره تعریـف   

اخت بیشـتر  نشده است، به همین دلیل با ش ـ
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تـوان شـناخت بهتـري از     از قرارداد اجاره، می

هاي آن به دست  اوراق صکوك اجاره و ویژگی

هاي قـرارداد اجـاره بـه     آورد. برخی از ویژگی

  این شرح است:

ایـی  . قرارداد اجاره در مورد فـروش دار 1

ــاره   ــوجر (اج ــراي م ــاره، ب ــورد اج ــده)  م دهن

آورد. یعنـی مـوجر    محدودیتی به وجود نمـی 

بـدون اینکـه بـه     ،تواند دارایی را بفروشـد  می

قرارداد اجاره خللی وارد شـود، زیـرا اجـاره از    

گـردد.   عقود لازم است و با فروش باطل نمـی 

اگر فروش پـس از اجـاره واقـع شـود، اجـاره      

چون فروش منافاتی با اجـاره   ،شود باطل نمی

گیـرد و   ندارد، زیرا اجاره به منافع تعلـق مـی  

هر چند در صورت امکان  فروش به خود مال.

هنگام فروش، منافع نیز به دنبال فروش خود 

این اسـت  نکته  ،شود. در اینجا مال منتقل می

ــد.    ــع باش ــاره مطل ــوع اج ــدار از وق ــه خری ک

همچنین افرادي که در مالکیـت یـک دارایـی    

بـه   ،شریک هسـتند، هـر طـور کـه بخواهنـد     

توانند دارایی خـود   صورت فردي یا جمعی می

لکان جدید بفروشند. با توجه بـه ایـن   را به ما

ی، مشخص است کـه صـکوك اجـاره را    ویژگ

مله کـرد، کـه ایـن    توان در بازار ثانویه معا می

توانـد بـازار بـورس یـا بـازار       بازار ثانویـه مـی  

شد. همچنین شـرکت ناشـر اوراق   فرابورس با

ــی ــد   صــکوك م ــیش از موع ــد اوراق را پ توان

  د. سررسید، به قیمت بازار بازخرید کن

تواند به  بها می اجاره. در قرارداد اجاره، 2

صورت هفتگی، ماهانـه، سـالانه و یـا بـه هـر      

شکل دیگـر کـه مـورد توافـق طـرفین اسـت       

. به همین دلیـل سـود صـکوك    پرداخت شود

تواند در هر فاصله زمانی مورد توافـق،   هم می

  پرداخت شود.

. بـــراي مـــدت زمـــان اجـــاره هـــیچ 3

ــدارد.    ــود ن ــدودیتی وج ــاره  مح ــرارداد اج ق

 ،تواند تا زمانی که یک دارایـی وجـود دارد   می

ادامه یابـد. بـه همـین دلیـل صـکوك اجـاره       

مـدت  مدت و یا بلند مدت، میان تواند کوتاه می

  تعریف شود.

بهـا حتمـاً بـه     . لزومی ندارد که اجـاره 4

صورت وجه نقد پرداخت شود، بلکه هـر نـوع   

توافق  با تواند کالا یا دارایی مالی دیگر نیز می

بها پرداخت شـود. ایـن    طرفین به عنوان اجاره

ویژگی جالب قرارداد اجاره، افقی وسیع پیش 

گشـاید، چــون   هــاي مـالی مــی  روي سیاسـت 

توان به جاي سود، طبق توافـق طـرفین و    می

با فرآیند معین، اوراق صـکوك را تبـدیل بـه    

هایی کـه   سهام کرد. این موضوع براي شرکت

ــرند بـ ـ ــأمینحاض ــمتی از   راي ت ــالی، قس م

ولی همچنان  ،هاي خود را واگذار کنند دارایی

 ــ ند، همــه مــدیریت را در اختیــار داشــته باش
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ــتري مـــی ــد اهمیـــت بیشـ ــرس و یابـ  (فطـ

  ).12، ص1387محمودي،

هاي بین صکوك  توان به تفاوت حال می 

  اجاره و اوراق قرضه متعارف اشاره کرد:

. اوراق صـــــکوك اجـــــاره، ســـــند 1

اوراق  باشد و هماننـد  مشاع میگذاري  سرمایه

دهنـده و   قرضـه سـند اسـتقراض بـین قـرض     

گیرنده نیست. در صـکوك اجـاره سـود     قرض

دست آمده از اوراق کـاملاً معـین و قطعـی     هب

ن موضوع هم اشکال شـرعی ایجـاد   است، و ای

شده، سود ناشی از  کند، چون سود تقسیم نمی

گذاري مشاع در خریـد یـک دارایـی و     سرمایه

ت و هماننـد اوراق قرضــه  دادن آن اس ـ اجـاره 

شده، بهـره ناشـی از قـرض دادن     سود تقسیم

  پول نیست که حرمت شرعی داشته باشد.  

ــار   2 ــه اعتبـ ــه بـ ــار اوراق قرضـ . اعتبـ

صادرکننده یا ناشر آن وابسـته اسـت و بـا آن    

در حالی که اعتبار صـکوك   ،شود سنجیده می

به ناشر بستگی ندارد، بلکه بـه ارزش دارایـی   

  شتوانه بستگی دارد.  پ

. فروش صکوك در بازار ثانویه فـروش  3

امـا فـروش    ،سند مالکیت یـک دارایـی اسـت   

  اوراق قرضه فروش سند بدهی است.  

. در صـــکوك امکـــان افـــزایش ارزش 4

ــزایش ارزش   ــی فیزیکــی و در نتیجــه اف دارای

در حـالی کـه    ،خود ورقه صکوك وجـود دارد 

افـزایش  اصل بـدهی در اوراق قرضـه قابلیـت    

نـدارد. همچنـین در صــکوك امکـان کــاهش    

ــاهش   ــه ک ــی و در نتیج ــی فیزیک ارزش دارای

ــی    ــود دارد، ولـ ــکوك وجـ ــه صـ ارزش ورقـ

ایـن خطـر بـا دادن     ،گونه که گفته شد همان

فـروش بـه خریـدار اوراق از بـین      یک اختیار

رود. یعنی در هنگام سررسـید اوراق، اگـر    می

نی قیمت دارایی کاهش یافته بود، شـرکت بـا  

موظف است اوراق را به قیمت اسمی اولیه (یا 

هر قیمتی که در اختیار فـروش توافـق شـده    

  است) بازخرید کند.

همچنین صکوك اجـاره و اوراق قرضـه    

ترین آنهـا   هاي مشترکی دارند که مهم ویژگی

  ند از:ا عبارت

ــد   1 ــاره همانن ــکوك اج اوراق . اوراق ص

ار شـوندگی در بـاز  قرضه، قابلیت معامله و نقد

  ثانویه و قابلیت باز خرید دارند.

ــن 2 ــه  . ای ــه ب ــد اوراق قرض اوراق همانن

بنــدي  بنــدي، درجــه وســیله مؤسســات رتبــه

  شوند. عتباري میا

ــاره،    ــالی توســط صــکوك اج ــأمین م ت

نقدینگی  هاي دیگري نیز دارد: صکوك ویژگی

ــی   ــزایش م ــانی را اف ــرکت ب ــون   ش ــد، چ ده

عت و هاي با نقدینگی پایین را بـه سـر   دارایی

کنـد، کـه    با هزینه کم به نقدینگی تبدیل می

شود. همچنین بـا   این یک مزیت محسوب می
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هـا از شـرکت جــدا    اینکـه قسـمتی از دارایـی   

شود، ولی باز امکان اسـتفاده از آن وجـود    می

دارد و در آخر اینکه صکوك با فرآیند تبـدیل  

وسعه بازار سـرمایه  دارایی به اوراق بهادار به ت

  کند. میکمک شایانی 

شده در  هاي گفته همه تعاریف و ویژگی 

بالا بیانگر این اسـت کـه اوراق صـکوك و بـه     

توانـد ابـزار مناسـبی     وك اجـاره مـی  ویژه صک

دیل بـه اوراق  براي فرآیند تـأمین مـالی و تب ـ  

هـا، در همـه کشـورها بـه      بهادار کردن دارایی

ویــژه کشــورهاي اســلامی باشــد. برخــی     

ین، مالزي، قطر، کشورهاي اسلامی مانند بحر

امارات و عربسـتان و برخـی کشـورهاي غیـر     

اسلامی مانند آلمان و انگلستان چندین سـال  

صکوك در بازار مـالی خـود بهـره     است که از

گیرنــد. مطالعــه و بررســی عملکــرد ایــن  مــی

از ایـن ابـزار مـالی     کشورها کـه پـیش از مـا   

تواند اطلاعات مفیدي در  اند، می استفاده کرده

اي  تاریخچه خلاصـه رار دهد. بنابراین اختیار ق

فطـرس و  ( شـود  از انتشار این اوراق بیان مـی 

  ).14ص، 1387، محمودي

 را صـکوك  اوراق انتشار مزایاي از برخی

 :نمود بیان زیر شرح به توان می

 افـزایش  را بـانی  نقـدینگی  صـکوك  -

 .دهد می

 دارند پایینی نقدینگی که هایی دارایی -

 دونش می خارج ترازنامه از ،هستند غیرنقد یا و

 .شود می آن نقد جایگزین وجوه و

 شـرکت  از ها دارایی از قسمتی اینکه با -

 بـانی  هم باز حال این با اما ،شود می جدا بانی

 .کند استفاده ها از دارایی تواند می

دارایـی   پشـتوانه  بـا  صکوك که آنجا از -

 و است کمتر ریسک داراي لذا ،شود می منتشر

 یک .دهد می کاهش نیز را مالی تأمینهزینه 

 از استفاده مالی تأمین هزینه کاهش دیگر راه

 .است افزایش اعتبار

 تبـدیل  امکـان  کردن فراهم با صکوك -

 سرمایه بازار توسعه به بهادار اوراق به ها دارایی

 .کند کمک می

 صـکوك  اوراق دادوسـتد  براي چنانچه -

 قابلیـت  آنگـاه  شود، می فراهم ثانویه بازار یک

 یابـد  مـی  افـزایش  هـم  این اوراق نقدشوندگی

  ).56، ص1388کریمی، و موسویان (

ــی  ــل مـ ــی    در مقابـ ــه برخـ ــوان بـ تـ

ــاره نمــود، از   محــدودیت ــن اوراق اش ــاي ای ه

  جمله:

فقدان بازارگردان و در نتیجه، کـاهش   -

  ؛نقد شوندگی بازار ثانویه

ــدان معیار - ــابی  فق ــب ارزی ــاي مناس ه

متشـکل از ابزارهـاي   گـذاري   پرتفوي سرمایه

  ؛مالی اسلامی
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عــدم کفایــت حجــم بــازار اولیــه و در  -

نتیجه کمتر بودن رونق بازار ثانویه در مقایسه 

  ؛با سایر بازارهاي مالی جهان

ــا و   - ــافی بازارهــ عــــدم اطــــلاع کــ

هـاي   گذاران غربـی از تنـوع و ویژگـی    سرمایه

فیـروزي،   و قـادري بابا( ابزارهاي مالی اسلامی

  ).51، ص 1386

اوراق بهادار اسلامی، ابـزاري  . 6

ی بانکـداري  کـارآی جهت ارتقاء 

  بدون ربا

در هنگامی که یـک ابـزار جدیـد مـالی      

 ،شـود  یک محیط اقتصادي خاص معرفی مـی 

یت احتیـاج بـه عـواملی دارد. ایـن     قبراي موف

بودن، کارا  اند از: قانونی عوامل موفقیت عبارت

نـیم  بودن و مقبول واقع شدن. براي اینکه ببی

توانـد   ایـران مـی  آیا اوراق صـکوك اجـاره در   

موفق باشد و به عنوان یک ابزار مناسب مـالی  

بایـد ایـن عوامـل را     ،مورد استفاده قرار گیرد

  مورد مطالعه قرار دهیم. 

ــانون    ــا ق ــابق ب ــاره مط ــا صــکوك اج آی

گونـه کـه در    بانکداري بدون رباسـت؟ همـان  

ایـن اوراق بـدون    ،هاي قبل بیان شـد  قسمت

شـود و   بودن منتشر مـی  گونه شبهه ربوي چهی

کاملاً منطبق با قانون بانکداري بدون ربا و در 

گونـه   باشد و تاکنون نیز هـیچ  نتیجه شرع می

اشکال شکلی یا محتـوایی بـه ایـن اوراق وارد    

  نشده است.

تواند مطرح شود کـه آیـا    این پرسش می

هــاي  ایــن اوراق مــورد توجــه مــردم و بنگــاه

گیرد. با توجـه بـه بـازدهی     میاقتصادي قرار 

مناسب و قطعـی بـودن سـود و نقدشـوندگی     

بـالاي آن در صــورت تشــکیل بــازار ثانویــه و  

گونه شبهه غیر شرعی بودن، این  نداشتن هیچ

توجه عمـوم مـردم و بـه    تواند مورد  اوراق می

گریز قرار گیرد. گذاران خرد خطر ویژه سرمایه

رضه د اوراق قضمن اینکه اوراق صکوك همانن

بنـدي اعتبـار بـه وسـیله      متعارف قابلیت رتبه

از  المللـی را دارنـد.   بنـدي بـین   مؤسسات رتبه

ی قابلیت انتشـار در بازارهـاي   این رو، به راحت

  باشند. المللی را نیز دارا می بین

 هــاي خواهــان در مــورد اســتقبال بنگــاه

توان گفـت بـا    تأمین مالی از این اوراق نیز می

دن و بازخرید نکردن این هزینه بو توجه به کم

اوراق قبل از زمان سررسید، استقبال خوبی از 

این اوراق صورت خواهد گرفت. ضـمن اینکـه   

، از جملـه صـکوك اجـاره   انتشار اوراق بهادار، 

 يشود که شرکت مربوطه بـا شـرکا   سبب می

رو نباشد و در مقابـل پـولی کـه از     هجدید روب

، ملـزم  وردآ دست میه بش صکوك طریق فرو

مـدیریت خـود    هدیگران را در حوز یست کهن

قـوانین   ي ازموارد ردهمچنین، دهد.  دخالت
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هـاي پرداختـی بـه     کشورهاي مختلـف، بهـره  

هـاي   هزینه وجز ،شرکت بهادارصاحبان اوراق 

 آن شـود و از درآمـدهاي   شرکت محسوب می

، مالیـات پرداختـی   در نتیجـه  شـود.  میکسر 

بال در زمینـه اسـتق  . شرکت کمتر خواهد بود

س بـراي  هاي حاضر در بور سهامداران شرکت

تـا  تـوان گفـت:    انتشار اوراق صکوك نیز مـی 

نـرخ سـودآوري شـرکت در مقابـل     که  زمانی

 اوراق هاز نـرخ بهـر   ،آن همورد استفاد هسرمای

انتشـار   هاستفاده از روی ـ ،بیشتر باشد صکوك

تأمین مالی، سود شـرکت   براي صکوكاوراق 

کـه از   در صورتی بنابراین، دهد را افزایش می

بـا   صـکوك انتشـار اوراق  ، دیدگاه سهامداران

را بـراي شـرکت در    خطـري  ،شرایط یادشـده 

ارزش سهام شـرکت در بـازار   ، برنداشته باشد

آن ارزش  دنبـال بـه   گـذارد و  ه فزونی میب رو

. ایـن موضـوع،   یابد شرکت افزایش می يبازار

  باشد. مورد علاقه و خواست سهامداران می

آیا این اوراق از نظر اقتصادي کارا است؟ 

این پرسش از جهات گونـاگون قابـل بررسـی    

توانـد ابـزاري    مـی  است. نخست اینکه صکوك

ترل نقدینگی باشد. بانک مرکزي کارا براي کن

به خرید و فروش تواند در عملیات بازار باز  می

اوراق صکوك منتشرشده دولـت بپـردازد. بـه    

تـر از انتشـار    مناسبرسد که این کار  نظر می

اوراق مشارکت باشـد، زیـرا صـکوك هماننـد     

شوندگی بـالایی  ست که نقداوراق مشارکت نی

داشته باشد و به همین دلیـل ابـزار کـارآتري    

اسـت. همچنـین بانـک     براي کنترل نقدینگی

انتشـار اوراق   تواند اقدام بـه  مرکزي خود نمی

توانـد اوراق صـکوك    صکوك کند و فقط مـی 

رید و فروش کند که از این جهـت  دولتی را خ

هــم انحرافــی کــه در اوراق مشــارکت اتفــاق  

  دیگر روي نخواهد داد. ،افتاده است

توانـد ابـزاري کـارا     به علاوه، صکوك می

ــار بــراي ســرمایه قیمتــی  گــذاري باشــد. رفت

متعارف است،  صکوك متفاوت از اوراق قرضه

ــه ــبد    بـ ــک سـ ــر در یـ ــل اگـ ــین دلیـ همـ

گیــرد، هــم بــه دلیــل ذاري قــرار گــ ســرمایه

ســازي و هــم بــه دلیــل رفتــار قیمتــی  تنــوع

دهــد. ایــن  اهش مــیمتفــاوت، ریســک را کــ

گـذاران قـرار    موضوع مورد نظر همـه سـرمایه  

اي  گیرد. همچنـین، اوراق صـکوك وسـیله    می

نگی مناسب و در دسترس براي هـدایت نقـدی  

مولد  گذاري سرگردان جامعه به سوي سرمایه

  ).48،ص1385(نجفی، است 

اوراق بهـادار   بررسی ریسک. 7

 اسلامی

کـه دارنـدگان   را  هـایی  ریسک ترین مهم

 بـه  تـوان  مـی  ،هسـتند  مواجه آن با اوراق این

 :کرد بیان زیر صورت
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آوري وجوه نقد به میـزان   ریسک جمعـ 

لازم جهت خرید دارایی: ممکـن اسـت وجـوه    

مورد نیاز جهت خرید دارایی به میزان کـافی  

  دست نیاید. نویسی به در زمان پذیره

ریسک عـدم فـروش کـالا بـه واسـط:       ـ

آوري وجـوه توسـط    ممکن است پس از جمـع 

  واسط، بانی دارایی خود را به واسط نفروشد.

ــ ــط     ـ ــالا توس ــاره ک ــدم اج ــک ع ریس

کننـده: ممکـن اسـت بـانی دارایـی را       مصرف

  اجاره ننماید.

ریسک از بـین رفـتن کلـی یـا جزئـی       ـ

ر مـدت زمـان اجـاره    دارایی: چنانچه دارایی د

ــه  ــا هزین ــود ی ــف ش ــود،   تل ــایی داشــته ش ه

گذاران با ریسک مواجه خواهنـد شـد.    سرمایه

به عبارت دیگر چنانچه به دارایی مورد اجـاره  

در فرآیند انتشار اوراق صکوك بـه هـر دلیـل    

خسارتی وارد آیـد، آنگـاه از ارزش آن دارایـی    

کاسته شـده و در نتیجـه دارنـدگان صـکوك     

  وند.  ش متضرر می

ریسک عدم پرداخت بـه موقـع اجـاره     ـ

بها: در صورتی که مستاجر (بانی) اجاره بها را 

گذاران پرداخـت   در موعدهاي مقرر به سرمایه

ــا ریســک مواجــه   ســرمایه ،ننمایــد گــذاران ب

  خواهند شد.

ریسک کاهش قیمت دارایی: اگر اوراق  ـ

گـذارن در   از نوع اجاره عـادي باشـد، سـرمایه   

مالک دارایی خواهند شد.  ،اردادپایان مدت قر

در صورتی که در پایان مدت قـرارداد قیمـت   

روز دارایی (ارزش اسقاط) کاهش یافته باشد، 

 موسـویان ( متضرر خواهند شدگذاران  سرمایه

 ).56، ص1388کریمی، و 

هاي بازار اوراق بهـادار   . چالش8

اسلامی و راهکارهاي مقابلـه بـا   

  آن

بــراي رشــد و توســعه بــازار صــکوك در 

ــاخت   ــه زیرس ــاج ب ــا احتی ــر دنی ــاي  سراس ه

یافته و علاوه بـر آن همـاهنگی بیشـتر     توسعه

سـازي سـاختار    اي اسلامی در یکسانکشوره

ق با شـریعت اسـت.   المللی و مطاب صکوك بین

آمـده توسـط    هاي به وجود با وجود هماهنگی

امـا همچنـان ایـن بـازار بـا       ،بحرین و مـالزي 

روست کـه در   ههایی روب ها و چالش حدودیتم

  کنیم. ادامه اشاره می

  ؛المللی ـ نبود بازار پول بین

کمبـود مهندسـی مـالی و نـوآوري در     ـ 

  ؛ابزارهایی براي پوشش ریسک

مـالی متنـوع بـراي    سسـات  ـ کمبود مؤ

  ؛ها و مقررات یکی کردن چارچوب

ضعف قوانین و مقـررات اسـتاندارد در   ـ 

  ؛انتشار صکوك
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هاي بسـیار   مقررات مالیاتی و استنباطـ 

ــطح    ــادار در س ــوانین اوراق به ــختگیرانه ق س

  ؛جهان

کوچک بودن حجم بازار ثانویه صکوك ـ 

  ؛پایین آن و نقدشوندگی نسبتاً

سـلامی  ثر بودن یک ابزار جدید اؤبراي م

از لحــــاظ عملیــــاتی و پــــذیرش عمــــوم 

تـوان   گذاران و موفقیت در عمـل، مـی   سرمایه

  در نظر گرفت.  نکات زیر را

  ؛انطباق با قوانین شریعت اسلامـ 

تناسب ریسک و بـازده در مقایسـه بـا    ـ 

  ؛ابزارهاي موجود در جهان

  ؛نقدشوندگی بالاـ 

 ؛هزینه معاملاتی پایینـ 

 ؛هاي دولتی ـ تضمین

ارهاي اسلامی شفافیت اطلاعاتی در بازـ 

 و رعایت قوانین؛

تار مناسـب و  خحـی سـا  اتوجه بـه طر ـ 

 ؛استاندارد

بنـدي   ؤسسـات بیمـه و رتبـه   وجـود م ـ 

  المللی؛ بین

  فرجام

در این مطالعه بیان شـد کـه سـرمایه و    

تأمین آن یکی از مباحـث مهـم اقتصـاد     هنحو

دیل بـه  هاي تأمین مالی تب ـ مالی و یکی از راه

یکـی از   کـه هاسـت   اوراق بهادار کردن دارایی

 ین کار استفاده از اوراق قرضـه ابزارهاي مهم ا

یــران بــه دلایــل باشــد. اوراق قرضــه در ا مــی

تواند مورد اسـتفاده قـرار    شرعی و قانونی نمی

هـایی بـراي آن    گیرد، بنابراین باید جـایگزین 

هاي مورد استفاده  یافت. یکی از این جایگزین

هاي  اوراق مشارکت است که نقایص و کاستی

آن به اختصار مشخص گردید و گفته شد که 

تواند مـورد   ي دیگر که میها یکی از جایگزین

اق صـکوك و بـه ویـژه    استفاده قرار گیرد، اور

باشد. این اوراق نیز معرفی و  صکوك اجاره می

ــه  ویژگــی ــین تاریخچ ــاي آن و همچن اي از  ه

یر کشـورها  سـا  استفاده این اوراق بـه وسـیله  

آمده در ایـن مطالعـه    بیان شد. نتایج به دست

  دهد که: نشان می

شـده و   د، آزمـون . صکوك ابزاري جدی ـ1

مناسب براي فرآیند تـأمین مـالی، هـم بـراي     

هاي غیر  هاي دولتی و هم براي شرکت شرکت

  است. دولتی

توانـد بـه عنـوان ابـزاري      ك مـی صکو .2

مکمــل و یــا جانشــین اوراق مشــارکت بــراي 

  کنترل نقدینگی باشد.

ــول و    .3 ــانونی، مقب ــزاري ق ــکوك اب ص

یـران  گیـري آن در ا  کـار  است که امکان بهکار

فراهم است، هر چند احتیاج به فراهم کـردن  

هــایی دارد کــه بــه طــور خلاصــه  زیرســاخت

  ند از:ا عبارت



ی
لام

س
ر ا

دا
ها

ق ب
ورا

ه ا
سع

تو
ت 

ور
ضر

 

 

 

316 

هـاي مـورد    ردن داراییاستاندارد ک الف)

  ؛استفاده در صکوك و فرآیند ارزیابی آنها

ــه انتشــار و تســ ب) هیل امــور مربــوط ب

اوراق صـکوك و ایجـاد مؤسسـات     بنـدي  رتبه

  ؛بندي رتبه

د مناسب براي خری ـ بازار ثانویهج) ایجاد 

شـوندگی   و فروش اوراق صکوك و تسهیل نقد

  ها.آن

ریـزي   توانـد بـا یـک برنامـه     . دولت می4

سازي براي اسـتفاده از ایـن    ب و با زمینهمناس

ابزار جدید مالی، گام مهمی در اجراي قـانون  

تفاده بانکداري بدون ربا بردارد. همچنـین اس ـ 

 کننده تواند برطرف از این ابزار جدید مالی می

بسیاري از مشکلات مربـوط بـه تـأمین مـالی     

این مـوارد   هاي اقتصادي باشد، که همه بنگاه

ولت اسـلامی بـراي نیـل بـه     از وظایف ذاتی د

  باشد. اي پایدار می توسعه

در سیستم مالی اسـلامی بـدون ایـن    . 5

ــیچ   ــلامی ه ــوازین اس ــول و م ــه اص ــه  ک گون

ماننـد  تـوان ه  مـی  محدودیتی اعمـال کننـد،  

ربی به فعالیـت  هاي مالی کشورهاي غ سیستم

تـوان ابزارهـاي مـالی     پرداخت. همچنین مـی 

طراحی کرد که با اصـول اسـلامی همخـوانی    

  داشته باشند.

ــث از دور  . 6 ــره باع ــا و به ممنوعیــت رب

خـارج شـدن بسـیاري از ابزارهـاي مشــتقه و     

ابزارهاي مالی شده است، امـا ابزارهـاي مـالی    

اسبی براي ابزارهاي مالی مناسلامی جایگزین 

بزارهـاي مـالی   باشـند. بـا توسـعه ا    غربی مـی 

توان فرهنگ اسلامی را  اسلامی از یک سو می

در سایر جوامـع اشـاعه داد و از سـوي دیگـر     

وسـتد و مبادلـه بـا    تـوان مـردم را بـه داد    می

شـان   اده از ابزارهـاي مـالی مـورد علاقـه    استف

 ـ     لا ترغیب نمود. به ایـن ترتیـب وجـوه نقـد ب

استفاده کمتر شده، سرعت گردش وجوه نقـد  

در اقتصاد کشور بالا رفته و با توجه بـه سـایر   

مزایـاي حجـم مبـادلات بـالا و سـرعت زیــاد      

رشد و شکوفایی در اقتصاد  گردش وجوه نقد،

شود. نهایتاً زمانی که اقتصـاد یـک    حاصل می

جامعه رو به پیشرفت باشد، به طور مسـتقیم  

ثبـت خواهـد   تـأثیر م در فرهنگ جامعـه نیـز   

توان اسـتدلال کـرد    داشت و به این شیوه می

نـه تنهـا مـانع توســعه     ،کـه ممنوعیـت بهـره   

سـاز   ، بلکه زمینهابزارهاي مالی اسلامی نیست

باشد و توسعه ابزارهاي مالی اسـلامی   آنها می

را به سمت رشد و توسـعه هـدایت    نیز جامعه

  کنند. می

  

  فارسی و عربیمنابع 

بورصــه ق)، 1423ن محمــد ســلام، (البــراوي، شــعبا .1
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، مجمع الفکر فقه العقود)، 1423الحائري، سیدکاظم، ( .2

  الأسلامی محرم الحرام.
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