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 و اند مین مالی بودهأهای خود نیازمند ت سیس یا گسترش و توسعه فعالیت  أجهت ت همواره  ها    و شرکت  ها  دولت

 بر اساس مبانی ارزشـی      ،طور معمول  مین مالی از کشورهای غربی بوده است، به       أاز آنجا که شروع ابزارهای ت     
عنوان مثـال بهتـرین       به.  که در مواردی با مبانی ارزشی و حقوقی اسلام سازگار نیستند           باشد   می هاو حقوقی آن  

 از این ابزار در نظام مالی اسلامی بـه دلیـل   باشدکه استفاده ابزار بدهی در نظام مالی متعارف اوراق قرضه می      
های اسلامی که ضوابط شرعی جزء اصول اساسـی           و شرکت  ها  دولت. شود  ربوی بودن آن مردود شمرده می     
با اصول اسلامی که مطابق مین مالی نیازمند ابزارهایی هستند أ جهت تشود و اولیه در جوامع آنها محسوب می

ابـزار مـالی   مختلف معاملات مالی توسط بانک های اسلامی ایـده اسـتفاده از     که با گسترش ساختارهای     د  باش
 سعی مـا بـر ایـن        در این مقاله   .توان از آن بهره برد      که می  باشد  میصکوک یکی از ابزارهای فراگیر اسلامی       

 کوکهای موجود مربوط به انواع اوراق ص ـ        تا با استفاده از انواع اوراق صکوک و بررسی مشکلات و ریسک            است
  . بتوانیم انتخاب مناسبی داشته باشیم

  
  .مین مالیأ ت،صکوک اوراق ،اوراق قرضه :کلیدی های واژه

  
  
   مقدمه .1

 که در آن عدالت اسلامی ای جامعه ،اسلامی یکی از آرزوهای هر مسلمان است آل ایده جامعه ایجاد
گستری بعد اقتصادی آن   ابعاد عدالتترین             مهم یکی از .تلف جامعه کاملاً برقرار باشدبین اقشار مخ

مالی  منابع تأمین ،همچنین . بسیاری از ابعاد دیگر را تحت پوشش قرار دهدتواند میاست که حتی 
 کشوری هر مالی نظام تعمیق در مهم عوامل از دیگر مالی نهادهای توانمند بازوی عنوان به نیز

 در رو این از .است شده طراحی متنوعی مالی ابزارهای نیاد در جهت همین به شود؛ می محسوب
 تجربه مؤثرتریندرحال حاضر، . است یافته موضوعیت نوین مالی ابزارهای بررسی های اخیر سال
  .است صکوک مالی اسلام ابزار جهان سطح در
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22  4 و 3های  سال سیزدهم شمارهمجله اقتصادی             

 و "صک"ها، جمع کلمه عربی   دارایی از محصولات اوراق بهادار کردنیکیعنوان  صکوک به
 باشد میدر زبان فارسی بوده و نوعی اوراق بهادار اسلامی جایگزین اوراق قرضه معرب واژه چک 

که با درگیرکردن یک دارایی مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره و مضاربه 
 انتشار روند که است مالی ابزارهای این از یکی  صکوک.منطبق با قانون بانکداری بدون ربا است

 محسوب جدیدی نسبتاً محصول لحاظ این از و شد آغاز 2001 سال از جهانی ارهایباز در آن
. استمالی  تأمین زمینه در ای گسترده موضوع "ترکیبی ابزارهای" توسعه دیگر، سوی از. شود می

  . باشد می گسترش حال در ترکیبی ابزار چنین عنوان به نیز صکوک
  برایتواند می و بوده گوناگونی انواع دارای که است اسلامی فراگیر محصولات از یکی صکوک

 براین اساس .گیرد قرار استفاده و غیره مورد تجاری مالی ها، تأمین پروژه مالی تأمین قبیل از خاص مقاصد
گذاری،  مضاربه، نماینده سرمایه مشارکت، نوع صکوک اجاره، سلم، استصناع، مرابحه، 14صکوک به 

مالکیت منافع شود،  هایی که در آینده ساخته می الامتیاز، مالکیت دارایی  حقمزارعه، مساقات، ارائه خدمات،
  .دگرد بندی می د طبقهنشو هایی که در آینده ساخته می های موجود و مالکیت منافع دارایی دارایی

  
  مفهوم صکوک. 1-1

ه صک ب: کند المعارف قاموس عام لکل فن و مطلب در مورد واژه صکوک چنین بیان می دایره
اصطلاح صکوک برگرفته از  .است و معرب واژه چک در فارسی است) سفته(معنای سند و سفتجه 

اوراق طور معمول،  معنای چک، نوشته بدهکار، سفته و قبض بدهی است و به واژه عربی صکوک به
  و مهم استتمایزی که میان این دو تعریف از صکوک وجود دارد اساسی. شود قرضه اسلامی تعریف می

عنوان ابزاری جدید در بانکداری  کید بر این تفاوت هدف از بکارگیری صکوک بهأرا که با تچ
اسلامی تقلید از اوراق قرضه مبتنی بر بهره در بانکداری معمول نیست بلکه ایجاد ابزاری ابتکاری 

انه مالی پشتوعنوان اوراق بهادار با  در نتیجه صکوک به .است که منطبق بر قوانین شریعت اسلام باشد
سوداگرانه و  و بازی های سفته اساس فعالیت تواند بر د که باید خود دارای ارزش باشد و نمیگرد تعریف می

  .گیرند سودآوری داشته باشد هایی که بدون خلق ارزش و کار صورت می در واقع فعالیت
  
  تاریخچه صکوک. 1-2

ادی یهای ز در آن زمان تلاش. گردد  برمی1980 انتشار اوراق قرضه اسلامی به دهه نخستینایده 
بانک  1983در جولای . له نقدینگی صورت گرفتأهای اسلامی جهت غلبه بر مس توسط بانک

عنوان پیشگام در این زمینه، از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پرداخت  مالزی بهمرکزی 
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گذاری دولتی استفاده  ه به نام گواهی سرمایهبهر  استفاده نکرد و به جای آن از اوراق بدون ،کردند می
ها توسط دولت و به شده نداشتند، بلکه نرخ بازدهی آن این اوراق نرخ بهره از پیش تعیین. نمود

بیشتر کرد و بر ملاحظات کیفی طرح   ثابتی تبعیت نمیهنرخ سود از رابط. شد تشخیص آن اعلام می
های مختلفی مانند شرایط کلان اقتصادی، نرخ تورم و  معیاربرای تعیین نرخ بازدهی. شد کید میأت

 بودن سود به ظاهر   ترتیب شبه ربویبه ایننرخ بازدهی سایر اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار داشت؛ 
  . نمودند شد و افراد مسلمان اقدام به خرید این اوراق می برطرف می

ی های اسلام ملات مالی توسط بانک معاگوناگون همزمان با گسترش ساختارهای 1990در دهه 
 آن متخصصان مالی در کنار علمای دینی درپی. اسلامی نیز تشدید شد رهای مالیاایده استفاده از ابز

 انتشار صکوک اجاره برای نخستین بار توسط منذر هاید. اقدام به مطالعه راهکارهای مناسب نمودند
وراق اجاره دارایی برای پوشش شکاف استفاده از ا" عنوان تحت معروف وی هکهف در مقال

 در ایران نیز . انتشار آن آغاز شدفرایندیات ئ مطرح شد و پس از بررسی جز1997 در سال "بودجه
 علاوه بر 1362 شهریور در ربا بدون بانکی عملیات قانون تصویب و اسلامی انقلاب از پس

 استقراض ترتیب پرونده به این و ممنوع نیز ربوی ابزارهای سایر از گیری بهره متعارف، بانکداری عملیات
 مالی بازار در ییخلا قرضه، انتشار اوراق ممنوعیت اعلام با. شد بسته قرضه اوراق انتشار طریق از عمومی

 جدیدی اسلامی مالی ابزارهای به طراحی مالی و فقهی کارشناسان آن درپی و گردید احساس

جمهوری  دولت. منتهی شد 1373مشارکت در سال  راقاو نخستین انتشار و طراحی به که پرداختند
 به اقدام های عمرانی طرح مالی تأمین جهت در بار نخستین برای) 1994( 1373سال  در ایران اسلامی
تعدد مقررات ناظر بر انتشار اوراق نمود،  اسلامی قوانین با منطبق مشارکت بهادار اوراق انتشار

 قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت به تصویب 1376مهرماه سال  تا سرانجام در موجب گردیدمشارکت 
   .مجلس برسد

  
  )صکوک (اسلامی بهادار اوراق انواع .1-3

 صکوک اوراقکشورهای اسلامی  ویژه به کشورها تمام در که این است بیانگر فوق های ویژگی و تعاریف
 برخی .باشد ها دارایی دننموبهادار  اقاور به تبدیل و مالی تأمین یندافر برای مناسبی تواند ابزار می

 غیراسلامی کشورهای برخی و عربستان و قطر، امارات مالزی، بحرین، مانند اسلامی کشورهای
 و مطالعه .گیرند می بهره مالی خود بازار در صکوک از که است سال چندین انگلستان آلمان و مانند

 تواند اطلاعات می اند دهنمو استفاده مالی ارابز این از ما از که پیش کشورها این عملکرد بررسی
  .)1386موسویان،  (دهد قرار اختیار در مفیدی
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 به دو دسته اوراق صکوک دولتی و اوراق صکوک توان طور کلی می  بهاوراق صکوک را
  .شرکتی تقسیم کرد

 شده منتشر اوراق حجم انتشار و سال صکوک، صادرکنندگان از تعدادی )3( و) 2 (جداول
 از  راشده منتشر صکوک اوراق حجم )2(نمودار  همچنین ،دهد می نشان جهان سطح در را
 که است مشخص کاملاً. دهد می دولتی نشان و شرکتی شده تفکیک صورت به) 2006-2001(

  .است یافته فزاینده افزایش صورت به مدت این در مالی ابزار این از در استفاده ها شرکت استقبال
  

  از صادرکنندگان دولتی اوراق صکوکتعدادی . 1 جدول
  )میلیون دلار(

  )دلار میلیون( حجم اوراق  سال انتشار  صادرکنندگان دولتی
  600  2002  صکوک جهانی مالزی
  1000  2004  صکوک جهانی دوبی

  700  2003  دولت قطر
  600  2005  دولت پاکستان
  250  2003  دولت بحرین

  400  2003  بانک توسعه اسلامی
  100  2004  نی آلمانایالت ساکسو

     Source: IMF Working Paper, 2007. 

 
  تعدادی از صادرکنندگان شرکتی اوراق صکوک. 2 جدول

  )میلیون دلار(
  )میلیون دلار( حجم اوراق  سال انتشار  کشور  صادرکنندگان شرکتی
  100  2004  مالزی  بانک استاندارد چارتر

  152  2005  بحرین  صکوک دورات البحرین
  100  2005  کویت  جاری واقعیصکوک ت

  2029  2006  مالزی  صکوک سرمایه رانتا ابانگ
  3520  2006  امارات عربی  گروه ناکهیل
  3500  2006  امارات عربی  فرودگاه دوبی

  1000  2007  عربستان سعودی  دار المللی صکوک بین
  2530  2007  امارات عربی  الدار

     Source: IMF Working Paper, 2007. 
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                        Source: IMF Working Paper, 2007. 

  

  )2000-2006(های  انتشار اوراق صکوک دولتی و شرکتی بین سال. 1نمودار 
 

   اوراق اجاره.1- 1-3
ی صکوک اجاره اوراق بهادار.  انواع صکوک معرفی شده صکوک اجاره استترین             مهمیکی از 

 مالک بخشی از دارایی است که منافع آن بر اساس قرارداد صورت مشاع است که دارنده آن به
در صکوک اجاره حق استفاده از منافع دارایی یا . کننده یا بانی واگذار شده است اجاره به مصرف

مدت قرارداد . شود بها از مالک به شخص دیگری منتقل می  در برابر اجارهها ای از دارایی مجموعه
بها را در ابتدای دوره، انتهای دوره با سررسیدهای ماهانه، فصلی  توان اجاره میاجاره مشخص است و 
گر مالکیت مشاع فرد از آنجا که صکوک اجاره اوراق بهاداری است که بیان. یا سالانه پرداخت کرد

   .دمونشود معامله  های بازار تعیین می وسیله عامل توان آن را در بازار ثانویه و به قیمتی که به  میاست
  
  اجاره های اصلی اوراق ویژگی. 1-3-1-1
 یعنی ؛آورد وجود نمی  قرارداد اجاره در مورد فروش دارایی مورد اجاره برای موجر محدودیتی به-

 زیرا اجاره از عقود ،تواند دارایی را بفروشد بدون اینکه به قرارداد اجاره خللی وارد شود موجر می
ای که در اینجا وجود دارد این است که خریدار از  نکته. ددگر لازم است و توسط بیع باطل نمی

  .وقوع اجاره مطلع باشد
صورت هفتگی، ماهانه، سالانه یا به هر شکل دیگر که مورد توافق طرفین  تواند به بها می اجاره -

 .است پرداخت شود

لار
د د

یار
میل
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که یک  تواند تا زمانی قرارداد اجاره می.  محدودیتی وجود ندارد برای مدت زمان اجاره-
 .دارایی وجود دارد ادامه یابد

 بلکه هر نوع کالا یا دارایی ،صورت وجه نقد پرداخت شود بها حتماً به  لزومی ندارد که اجاره-
  .پرداخت شود) با توافق طرفین(بها  عنوان اجاره تواند به مالی دیگر نیز می

تند هرطورکه بخواهند الاجاره شریک هس  افرادی که در مالکیت یک عین:  استقلال مالکیت-
  .توانند دارایی خود را به مالکان جدید بفروشند صورت فردی یا جمعی می به

های اجاره  بندی بازپرداختنفعت مالی الزاماً منطبق با زمان نیاز نیست که جریان سودهای م-
 .  همچنین نیاز نیست که عین دارایی قرارداد اجاره در زمان قرارداد موجود باشد،باشد

 های که هزینه حالی عهده مالک است، در ر های اصلی دارایی ب مخارج نگهداری مربوط به ویژگی -
 .  مستأجر است  مربوط به عملیات با آن بر عهدهنگهداری

  ایده. یند تبدیل شدن به اوراق بهادار مناسب استاکارگیری در قالب فر قرارداد اجاره برای ب-
 . های مالی است الاجاره به دارایی انایی تبدیل مال اجاره برخاسته از تو اوراق قرضه

  .گردد دارایی خریداری شده را به بانی اجاره دهد  طی شرط ضمن عقد بیع، ناشر متعهد می-
  
   اوراق مرابحه.2- 1-3

 و مقصود از آن م رایج بودههای قدیم بین مرد یکی از انواع قرارداد بیع، بیع مرابحه است که از زمان
ونقل و نگهداری  های حمل  از قیمت خرید و هزینه کالا اعمه فروشنده قیمت تمام شده است کبیعی

 سپس تقاضای مبلغ یا درصدی اضافی ،رساند های مربوطه را به اطلاع مشتری می و سایر هزینه
کند این کالا را به هزار تومان خریده است و حاضر   اعلان می، مثالعنوان به. دماین عنوان سود می به
در بیان قیمت  درصد سود به مشتری بفروشد، در بیع مرابحه چنانچه بایع 10 تومان یا با 1100ت به اس

صورت نقد   بهتواند بیع مرابحه می. کند های مربوطه دروغ بگوید مشتری خیار فسخ پیدا می خرید یا هزینه
  .ر استطور معمول نرخ سود آن بیشت که نسیه باشد به یا نسیه منعقد شود و در صورتی

  
   اوراق استصناع.3- 1-3

ای اسلامی از مرحله فکر گذشته و چند سالی است هیکی از ابزارهای مالی که در برخی از کشور
طراحی ) سفارش ساخت( اوراق بهاداری است که براساس قرارداد استصناع  اجرا نیز رسیدههبه مرحل

معنای طلب و سفارش  است و به صنع هواژه استصناع در لغت از باب استفعال از ماد .شده است
گر یا  را از صنعتئکه کسی ساخت شاین  از است و در استعمال عرفی عبارتاستساخت چیزی 
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موجب آن یکی  د و در اصطلاح فقهی و حقوقی، استصناع قراردادی است که بهماینهنرمندی تقاضا 
 در زمان معین نسبت به از طرفین قرار داد، در مقابل مبلغی معین، ساخت و تحویل چیز مشخصی را

 نکته در قرارداد استصناع وجود دارد که آن را از سایر قراردادها 3. گیرد عهده می رطرف دیگر ب
) موضوع استصناع(طور معمول کالای موردنظر  کند، نخست اینکه در قرارداد استصناع به متمایز می

 هدوم اینکه در قرارداد استصناع تهیدهد،  موجود نیست و سازنده در آینده آن را ساخته و تحویل می
طور معمول در زمان انعقاد قرارداد کل   سازنده است و سوم اینکه بههعهد رلیه و لوازم کار بمواد او

صورت   بخش دیگر به وشود پرداخت داده می عنوان پیش ن به شود بلکه بخشی ازآ ثمن پرداخت نمی
د گاهی بخشی از آن به بعد از تحویل هم گرد دفعی یا تدریجی تا زمان تحویل کالا پرداخت می

  .شود منتقل می
  
   صکوک مشارکت.4- 1-3

 صکوک مشارکت در حقیقت. باشد  انواع صکوک معرفی شده صکوک مشارکت میترین             مهمیکی از 
ع، مالک بخشی از منافعی است که ناشی از اجرای صورت مشا اوراق بهاداری است که دارنده آن به

توان سود اوراق  مدت قرارداد مشارکت مشخص است و می. گذاری است یک طرح یا پروژه سرمایه
از آنجا که . دنموماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت را در ابتدای دوره، انتهای دوره با سررسیدهای 

توان آن را در بازار   می مالکیت مشاع فرد استت که بیانگرصکوک مشارکت اوراق بهاداری اس
این نوع صکوک نیز همانند . شود معامله کرد ثانویه و به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین می

برخی ابزارهای مالی در برخی از کشورهای اسلامی به مرحله اجرا رسیده و چند سالی است مورد 
در ایران قانون حاکم . اند یشگامان انتشار اینگونه اوراق بودهایران و سودان از پ. گیرد استفاده قرار می

  .باشد  می1376بر این اوراق قانون اوراق مشارکت مصوب 
  
   اوراق مضاربه.5- 1-3

) مالک(مضاربه در لغت یعنی تجارت با سرمایه دیگری و در اصطلاح عبارت است از اینکه شخصی 
ر مقابل سهم معینی از سود آن سرمایه را بگیرد، سود بدهد و د) عامل(را به دیگری ) سرمایه(مالی 

 سود فعالیت تجاری نیز گرچه تا حدودی. بستگی دارد کامل به سود فعالیت تجاری طور بهاوراق مضاربه 
. بینی درآید بینی است، اما در عمل تابع عوامل مختلفی است که احتمال دارد مغایر با پیش قابل پیش

علمای شیعه برخلاف . شود  و در پایان دوره مالی قطعی می است متغیرنتیجه سود اوراق کاملاً در
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دانند، به همین جهت در ایران این عقد تنها در  اهل تسنن عقد مضاربه را منحصر در تجارت می
  .گردد تجارت منعقد می

  
   صکوک سلم.6- 1-3

صورت   پیشاپیش بهشود که در آن فروشنده بهای کالا را مفهوم سلم به نوعی از فروش اطلاق می
 که کالای مشخص شده را در تاریخ معینی در آینده نماید کند و در مقابل تعهد می نقد دریافت می

 اما تحویل کالا برای مدت ،شود انجام می) آنی( بنابراین پرداخت وجه نقداً ،به خریدار تحویل دهد
  . افتد مشخصی به تعویق می

صکوک را به خود اختصاص داده حجم انتشار  نیشتریصکوک سلم بعد از صکوک اجاره ب
 انتشار صکوک سلم توسط بحرین حاصل شده ی عرصه در پنی ایها شرفتی از پیاری بس.است
 از  مانند اجارهزی نی مفهوم شرعنی است که انی ا به آن توجه داشتبایست می که یاز نکات. است
 شباهت نی است و اهیعارف شب متی کارکردیها  با انواع روشی کاربردیها جنبه از یاریبس

 انتشار صکوک.  کرده استفراهم شتری آن هرچه بی کاربرده و توسعشبردی پی عرصه را برایکارکرد
 ها شرکتها و   از بانکیاریبسصکوک سلم  .است دیها مف  و بانکها شرکت یسلم، از چند جنبه برا

 بر قرارداد مرابحه مبتنی از دادوستد ییلا ابزار از حجم بانی استفاده از اقی تا از طرسازد یرا قادر م
 ه بر مرابحه، صکوک سلم در حوزی و کاهش حجم تبادلات مبتنینگی نقدتیریعلاوه بر مد. بکاهند

  .دارد یفراوان ی کاربردهازی نسکی رتیریمد
  

  اوراق منفعت .7- 1-3
 بازار مالی ر حاصل از حذف اوراق قرضه، دیکی دیگر از اوراق بهاداری که برای پرکردن خلأ

 آن بر مقدار ه ورق منفعت سند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنداسلامی پیشنهاد شده
ت مبلغ معینی به وی منتقل معین خدمات یا منافع آینده از یک دارایی بادوام است که در ازای پرداخ

مات آموزشی دانشگاه  مانند گواهی حق اقامت در هتل معین برای روز معین، حق استفاده از خدشد
برای ترم یا سال معین، حق استفاده از یک ساعت پرواز برای مقصد معین و حق استفاده از خدمات 

  .حج یا عمره برای سال معین
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  اوراق مزارعه .8- 1-3
 و در  نمودتوان بر اساس قراردادهای شرعی طراحی  که می است ابزارهای مالی ازاوراق مزارعه

مزارعه در اصطلاح قراردادی است که به موجب آن یکی . مورد استفاده قرار دادی اسلامی بازارها
 زراعت کرده و  آن دردهد که از طرفین قرارداد زمینی را برای مدت معین در اختیار دیگری قرار می

در قرارداد مزارعه، صاحب زمین را مزارع و کسی که روی زمین کار . حاصل را با هم تقسیم کنند
صاحب زمین لازم نیست شخصاً مالک زمین باشد، بلکه اگر . گویند  عامل یا زارع میکند را می

  .کند وکیل یا ولی مالک نیز باشد کفایت می
  
  اوراق مساقات .9- 1-3

ر اوراق اساس قرارداد مساقات طراحی شده است ناش  که برباشد میاوراق مساقات اوراق بهاداری 
آوری کرده با آن وجوه باغات قابل  ضیان اوراق را جمع وجوه متقامساقات با واگذاری اوراق

د مساقات به باغبانان برداری را خریداری سپس به وکالت از طرف دارندگان اوراق به قراردا بهره
ند، در مایندست آمده را با هم تقسیم  د تا به آنها رسیدگی کنند و در پایان محصول بهماین واگذار می

قش مالک، ناشر نقش وکیل و باغبان نقش عامل در قرارداد مساقات را ایفا  اوراق نهاین اوراق دارند
  .کنند و اوراق مساقات سند مالکیت مشاع دارندگان اوراق بر باغات معین است می

  
   اوراق جعاله.10- 1-3

اساس قرارداد جعاله  است که بر) کار، خدمت یا کالایی(اوراق جعاله، اوراق مالکیت مشاع دارایی 
، صاحبان اوراق، مالک )موضوع قرارداد جعاله( از پایان عمل پس. نجام و تحویل شده استتعهد ا

اوراق جعاله . نتیجه عمل ممکن است خدمت یا دارایی فیزیکی باشد. مشاع نتیجه عمل خواهند بود
  .کاربردهای متنوع دارد

  
   اوراق رهنی.11- 1-3

 از این میان اما ،ل تبدیل به اوراق بهادار هستندهای بدون ربا قاب اکثر تسهیلات اعطایی از طرف بانک
این تسهیلات : تسهیلات فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیک به دلایل زیر از اولویت برخوردارند

های بانکی به  کردن دارایی گریز و برای تبدیل دارای بازدهی ثابت و معین هستند و برای افراد ریسک
بها  در این تسهیلات یا دارایی تا پرداخت آخرین اجاره. آیند ساب میح  مناسبی بهآغازاوراق بهادار 

 بنابراین این ،عنوان رهن دریافت نماید تواند معادل آن را به ماند یا بانک می در مالکیت بانک می
  و بودهشخص مبندی کاملاً این تسهیلات دارای زمان. تسهیلات از کمترین ریسک برخوردارند
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 سررسید انتخاب و های مناسب تسهیلات را از جهت متناسب با شرایط بازار، بستهتوانند  ها می بانک
  .ندماینبه بازار عرضه 

  
   اوراق مشتقه.12- 1-3

سنجی تعیین  های آن بر اساس موقعیت ها قراردادی بین دو یا چند طرف است که پرداخت مشتقه
 ترین             مهم برخی از .آید شمار می ک بهها ابزارهایی برای کاهش یا انتقال ریس  در واقع مشتقه.شود می
  ...و غیره   اختیارقرارداد ، معاوضهقرارداد ، آیندهقرارداد ،قرارداد سلف: ها عبارتند از های مشتقه گونه

  
   ریسک اوراق صکوک.1-4
   تعریف ریسک .1- 1-4

 سک در اصطلاحده که رینموعریف بستر درحالی ریسک را در معرض خطر قرار گرفتن ت فرهنگ و
گذاری هم، ریسک یعنی  در مورد سرمایه. عبارت است از امکان تفاوت بازده از مقدار مورد انتظار

ترین  تغییر مهم. از بازده مورد انتظار متفاوت شود) برحسب ریال یا درصد(احتمال اینکه بازده واقعی 
روز گسترش  دامنه آن روزبهعامل ایجاد ریسک است و از آنجا که تغییر همیشه وجود دارد و نیز 

البته در  .شود روز بر اهمیت آن نیز افزوده می  روزبهریسک نیز همواره وجود دارد ویابد، پس  می
عبارت  به. ندماین صورت تغییر نامطلوب در بازدهی تحقق یافته تعریف می برخی مواقع ریسک را به

ریسک درنظام مالی اسلامی نیز مانند . دشو  تنها تغییرات رو به پایین بازدهی ریسک تلقی می،دیگر
عنوان نماینده ابزارهای مالی  توان گفت صکوک به درحالت کلی می. نظام مالی متعارف وجود دارد

دلیل این . صورت ذاتی نسبت به سایر ابزارهای مالی از ریسک بیشتری برخوردار است اسلامی، به
می مبتنی بر مالکیت یک دارایی بوده و بنابراین  ابزارهای مالی اسلا تمامموضوع آن است که تقریباً
  ).1384آبادی،  سیاح و صالح (دگرد گذاران منتقل می ریسک این دارایی به سرمایه

  

  صکوک در اعتباری ریسک بروز عوامل. 2- 1-4
   ).1387مقدم،   حسنی وابوالحسنی (دنموبندی  توان دسته ریسک مربوط به اوراق صکوک را به طرق مختلفی می

صورت  توان به  را میندهایی که دارندگان اوراق صکوک با آن مواجه ترین ریسک مهم -
  :دزیر بیان نمو

یند انتشار اوراق صکوک اچنانچه به دارایی مورد اجاره در فر: ها ریسک از بین رفتن دارایی •
 صکوک  دارندگانبه هر دلیل خسارتی وارد آید، آنگاه از ارزش آن دارایی کاسته شده و در نتیجه

 .دنموطور کامل حذف  ها به توان از طریق بیمه کردن دارایی البته این ریسک را می. ندگرد متضرر می
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شود و دارندگان اوراق صکوک در   ثابت تعیین میبها معمولاً مبلغ اجاره: ریسک نرخ سود  •
در بازار افزایش ند؛ بنابراین چنانچه نرخ سود متداول ماین بهای ثابتی را دریافت می هر دوره اجاره
 .کنند  دریافت میه با نرخ سود بازار، سود کمتری در مقایس،یابد آنگاه آنها

) پایان مدت اجاره(ها در تاریخ سررسید  چنانچه ارزش دارایی: ریسک کاهش قیمت دارایی •
 البته این. شوند ای مواجه می به هر دلیل کاهش یابد، آنگاه دارندگان اوراق صکوک با زیان سرمایه

  اختیار فروش به دارندگان اوراق صکوک حذف کرد زیرا در این صورتءتوان از طریق اعطا ریسک را می
اختیار های  توانند با اعمال اختیار فروش خود، اوراق صکوک را به قیمت مندرج در برگه آنها می

 . خاص یا بانی بفروشندیفروش به شرکت با مقصد

  :توان به شرح زیر بیان کرد  می راهای اوراق صکوک  مزایا و محدودیت -
  .دهد را افزایش می) بانی(صکوک، نقدینگی شرکت مالک دارایی  •
هایی که نقدینگی پایینی دارند یا غیرنقد هستند از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد  دارایی •

 .شود می آن جایگزین

اما با این حال باز هم شود،  جدا می) مالک دارایی(ها از شرکت بانی  با اینکه قسمتی از دارایی •
  .دماین استفاده ها دارایی از تواند بانی می
 و باشد میشود لذا دارای ریسک کمتری  از آنجا که صکوک با پشتوانه دارایی منتشر می •
 .است مین مالی استفاده از افزایش اعتبارأ راه دیگر کاهش هزینه ت.دهد مین مالی را نیز کاهش میأتهزینه 

 .کند ه توسعه بازار سرمایه کمک میها به اوراق بهادار ب دن امکان تبدیل داراییونم صکوک با فراهم •

 بازار ثانویه فراهم شود، آنگاه قابلیت نقدشوندگی این نانچه برای دادوستد اوراق صکوکچ •
  .یابد اوراق هم افزایش می

  :دنمو توان به شرح زیر بیان های موجود در انتشار اوراق صکوک را می برخی از محدودیت -
   کاهش نقدشوندگی بازار ثانویهفقدان بازارگردان و در نتیجه -
  گذاری متشکل از ابزارهای مالی اسلامی  فقدان معیارهای مناسب ارزیابی پرتفوی سرمایه -
  هاعدم کفایت حجم بازار اولیه و در نتیجه کمتر بودن رونق بازار ثانویه در مقایسه با سایر بازار -
  های ابزارهای مالی اسلامی  گذاران غربی از تنوع و ویژگی   و سرمایهعدم اطلاع کافی بازارها -
   به شکل مناسبهای لازم برای توسعه بازار صکوک زیرساختعدم ایجاد  -
 . یکی دیگر از مشکلات استها گذاری این دارایی یند ارزیابی قیمتااستانداردکردن فر -

 .گذاری ساده شود یرد تا روند سرمایه صورت گبایست می بندی اوراق تسهیل امور مربوط به رتبه -

 . صورت گیردبایست  مییید شرعی ساختار اوراق صکوکأیند ارزیابی و تاتسهیل فر -
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32  4 و 3های  سال سیزدهم شمارهمجله اقتصادی             

  گیری نتیجه. 2
های تمدن بشری از  روز اهمیت و اثرگذاری آنها در تمام جنبه با توسعه بازارهای مالی در دنیا روزبه

هادار یا یک های اوراق ب های مالی ناشی از ریسک نبحرا. جمله اقتصاد و سیاست افزایش یافته است
در گستره بزرگی از کشورها ها را  ای از بحران هتواند به راحتی زنجیر  کشور مینوع ابزار مالی در

 که بازارهای مالی 2007مریکا در اواخر سال آهای رهنی در   مانند بحران ناشی از وام،دماینایجاد 
  .اجه کرددنیا را با مشکلات بسیاری مو

در .  توجه و حساسیت نسبت به بازارهای مالی نیز بیشتر شودموجب گردیدههمین موضوع 
  ابزارهای مبتنی بر شریعت اسلامیهای اخیر با درک نیاز به توسعه بازارها و جهان اسلام نیز در سال

ل توسعه و که متناسب با اصول اسلامی باشد، بازارهای مالی اسلامی با سرعت بسیار زیادی در حا
مین مالی بوده که این ابزار آزمون شده و مناسب أ صکوک نیز ابزاری جدید برای ت.تجهیز هستند

با توجه به رونق استفاده از این ابزار در سایر کشورهای اسلامی و . مین مالی اسلامی استأیند تافربرای 
. مین مالی باشدأب برای تتواند روشی مناس  در کشورهای همسایه ایران، انتشار صکوک میویژه به

ی ایرانی برای دسترسی ها شرکتهای نهادها و  های مالی و اقتصادی و محدودیت باتوجه به تحریم
های اصلی دولت و نهادهای  المللی، ایجاد و توسعه این ابزار باید از اولویت به بازار سرمایه بین

ریزی و ایجاد بسترهای  وان گفت برنامهت با توجه به آنچه که شرح داده شد، می .باشدگیرنده  تصمیم
  . ضروری است1مین مالی اسلامیأگرفته در زمینه ت عنوان نوآوری صورت  بهاستفاده از صکوک
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