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 چکیده

 يکاز  يشر مدت بداوراق قرضه  يگزينبه عنوان جا شوند،يكه با عنوان صکوك شناخته م ياوراق بهادار اسلام

 يشورهااز ك ياريشده است و با گذشت زمان، بس يلتبد ياسلام يمهم صنعت مال يهااز بخش يکيدهه به 

يکي از مسائل  .دهنديم سترشخود را در آن گ يتفعال يابخش وارد شده  يندر ا يراسلاميغ يو حت ياسلام

بر ختلف ممهم در بازار صکوك، انواع ساختارهاي مورد استفاده در طراحي قرارداد صکوك است كه از جهات 

مله ساختارهاي فرايند انتشار و تسويه صکوك اثرگذار است. صکوك اجاره، مرابحه، مشاركت، وكالت و غيره از ج

ها و شرايط خاصي دارند و با اهداف گوناگون مورد مورد استفاده در طراحي صکوك هستند كه هر يک ويژگي

 گيرند.استفاده قرار مي

ترين ساختارهاي قابل گيري آن، مهمهاي شکلصکوك و ريشهطرح پيشينه بازار پس از  گزارش حاضردر 

اي به عنوان موردكاوي شود. همچنين در مورد هر ساختار، نمونهاستفاده در طراحي صکوك معرفي و تشريح مي

 گردد. ارائه شده و فرايند انتشار آن تبيين مي

 

 : مالي اسلامي، صکوك، ساختاردهيکلید واژه

                                                           
 & Lathamالمللی است که از سوی موسسه بین    « The Sukuk Handbook: A Guide to Structuring Sukuk»گزارشی با عنوان   برگرفته ازاین گزارش  .1

Watkins LLP .مراجعه شود:  ینکل ینگزارش به ا یسیمتن انگل یافتجهت در منتشر شده است 

https://www.jdsupra.com/post/fileServer.aspx?fName=32ee3f208-f4f-4da4-a9cf-628b43d69e80.pdf 
 السلام(.دكتري مديريت مالي، دانشگاه امام صادق )عليه. دانشجوي 2
 ارشد پژوهشکده پولي و بانکي و دانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه تهران.. كارشناس3
 دانشجوي دكتري مالي بين الملل، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز. . 4
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 آن هتاریخچه صکوک و توسع

موضوعي جديد بوده و قدمت آن به اوايل سال  نسبتاً ،مالي مدرن منطبق با موازين شريعت محصولات هتوسع

ن بازار بر اين مسئله ديني و فعالاهاي اخير، پژوهشگران گردد. در سالميو ظهور اولين بانک اسلامي بر 1970

هاي شرعي نيز جنبهاند كه محصولاتي توليد كنند كه علاوه بر داشتن منافع محصولات مالي متعارف، تاكيد كرده

فرآيند توسعه ابزارها نيز  ،كند. از آنجا كه بازار مالي اسلامي روندي رو به رشد را طي ميدر آن مد نظر قرار گيرد

ها دلار رسيده و ارد. برآوردها حاكي از آن است كه در آينده، ارزش بازار مالي اسلامي به تريليونهمچنان ادامه د

 و از جمله در زمينه صکوك فعال شوند.بسياري از نهادها و موسسات مالي در سراسر جهان در مالي اسلامي 

كند: اينگونه تعريف مي(، صکوك را AAOIFIسازمان حسابداري و حسابرسي موسسات مالي اسلامي )

نويسي، بيانگر هايي با ارزش مساوي كه بعد از اتمام عمليات پذيرهگذاري عبارت است از گواهيصکوك سرمايه»

ها، اي از داراييآن مالک يک يا مجموعه هپرداخت مبلغ اسمي مندرج در آن توسط خريدار به ناشر است، و دارند

بر اين اساس صکوك به . «شودگذاري خاص مييک پروژه يا يک فعاليت سرمايهمنافع حاصل از دارايي و يا ذينفع 

 شوند. شناخته مي« گواهي هاي اماني سرمايه گذاري اسلامي» عنوان

صکوك بيانگر مالکيت يک دارايي در حالي كه ]بسياري از[  ،اوراق قرضه فقط حاكي از تعهد بدهي هستند

 .مشخص است

بازار صکوك به دليل استقبال زياد مردم نسبت به محصولات و خدمات مالي اسلامي با رشد  گذشته هدر ده

دلار صکوك توسط  ميليارد 116.4، حدود 2014در سال  ،اندپيموسسه اس گزارش بر اساسچشمگيري مواجه شد. 

صنعت هاي نقدينگي در منتشر شد. در سال هاي اخير به دليل محدوديتموسسات دولتي ها و ، شركتهادولت

 ها بوده است. ، بازار صکوك منبع اصلي تامين مالي براي بسياري از شركتبانکي

  

 اصول مربوط به مالی اسلامی

تواند به صورت اصول كليدي مرتبط با ساختار صکوك همانند اصول اساسي در ديگر ساختارهاي مالي اسلامي، مي

 زير خلاصه شود: 

 با( ممنوع است. دادن یا گرفتن بهره )ر -

شود و هيچ اي براي سنجش ارزش بوده و يک ابزار مبادله محسوب ميبر اساس اصول شريعت، پول وسيله

گذار نبايد هيچ سود يا منفعتي صرف مطلوبيت ذاتي ندارد. بر اين اساس، مطابق با اصول شريعت، يک سرمايه

گذاري و ريسک تجاري گذار بايد به واسطه سرمايهدست آورد. در حقيقت بازده يک سرمايهه كاركردن روي پول ب
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 هادارايي مالکيت هگذاران بايد از درآمدي كه به واسطدست آيد. بنابراين سرمايهه ب پذيرفته استگذار كه سرمايه

 شوند.  منتفع شده، حاصل آنها گذاريسرمايه از ناشي وكارهايكسب از كه سودهايي يا

 کوک باید مطابق با موازین شریعت باشد: دارایی های مبنای انتشار ص -

دارايي ها و كسب و كارهاي در نظرگرفته شده براي انتشار صکوك بايد منطبق با موازين شريعت بوده و 

 تواند مرتبط با مواردي همچون قمار و يا توليد و فروش مواد الکلي يا گوشت خوك باشد. نمي

 ممنوعیت غرر، سفته بازی )سفته بازی که منع شده است( و جهالت نسبت به ارکان معامله:  -

شريعت عمدتا قراردادهايي همچون قمار، كه با عدم اطمينان يا ريسک غيرضروري همراه هستند )معاملات 

را ممنوع اعلام آورد دست ميه سودي ب ديگرانغرري( و يا معاملاتي كه در آن شخص به دليل استفاده از جهل 

كرده است. در حقيقت معاملاتي كه با عدم قطعيت در مورد اركان معامله همچون قيمت، زمان تحويل يا موضوع 

معامله مواجه هستند توسط شريعت منع شده است. به عبارتي مي توان گفت كليه حقوق و تعهداتي كه مرتبط با 

 اشد. گواهي هاي سرمايه گذاري هستند بايد شفاف و روشن ب

 

 ریشه صکوک

تا  700سال  به  اين واژهريشه  گيرد.در برميتعهدات مالي طرفين را  دال بر، هر گونه سند و مدركي «صک»واژه 

گردد. در قرآن كريم گفته شده كه در تنظيم قراردادها نبايد تزلزل راه داشته باشد و همه بر مي ميلادي 1300

هنگامي كه مي خواهيد در مورد تعهدات » زير نيز در نظرگرفته شود: چيز بايد شفاف باشد. همچنين بايد نکته

آينده ميان دو نفر صحبت كنيد بهتر است اين تعهدات نوشته شود كه اين عمل در نزد خدا پسنديده تر بوده و 

، )سوره بقره« تواند به عنوان مدركي در نظر گرفته شود و شک و شبهه ميان دو طرف معامله را برطرف كندمي

 . (282آيه 

 

 توسعه صکوک به عنوان ابزار مالی مدرن

اي صادر كرد كه در آن ، بيانيه1988(، جهت توسعه بازار صکوك در سال IIFA)المللي اسلامي مجمع فقهي بين

قيمت تواند در قالب ابزارهاي مالي قرار گيرد كه اولا به ها )يا منافع آنها( ميهر تركيبي از دارايي»چنين آمده بود: 

تصميمات مجمع «. هاي فيزيکي زيادي استهاي دارايي پايه متشکل از داراييبازار فروخته شده، ثانيا تركيب گروه

المللي اسلامي در بسياري از موسسات مالي منطبق با شريعت و كميته هاي فقهي آنها بسيار تاثيرگذار فقهي بين

بوده و راه را براي معرفي صکوك به عنوان ابزارهاي بازارهاي است. اين بيانيه نقطه عطفي در تکامل مالي اسلامي 
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 1991( كه در سال AAOIFI) سازمان حسابداري و حسابرسي موسسات مالي اسلاميسرمايه هموار كرد. هنچنين 

 كند. تاسيس شد، نقشي مهم در هماهنگ كردن استانداردهاي شرعي در صنعت مالي ايفا مي

دست  2001بود كه در سال مقام پولي بحرين )در حال حاضر بانک مركزي بحرين( اولين دستگاه دولتي 

. بعدها صکوك منتشر شده در كشورهاي ديگر از جمله مالزي، قطر، پاكستان و دبي، توجه زدانتشار صکوك  به

 برايفراهم نمود.  يبين الملل ۀبين المللي را به خود معطوف كرد و شرايط را براي رشد بي سابقه صکوك در عرص

دو برابر شد  2007تا  2005مثال در كشورهاي عضو شوراي همکاري خليج فارس انتشار صکوك بين سال هاي 

 دلار رسيد.  ميليارد 48.2دلار به  ميليارد 25.5يعني حجم آن از 

عمده دليل اين امر دو صکوك رشد كمتري را به خود ديد كه  2009 سال و اوايل 2008 سال در اواخر ولي

 :داشت

 ؛شدكه نسبت به انطباق برخي از ساختارهاي صکوك با شريعت مطرح  شبهاتي -

 بهسرمايه گذاران و اعتماد تعهد  كاهشافزايش هزينه هاي استقراض و  موجببحران اعتباري جهاني كه  -

 . شدبازار اوراق بهادار 

 ابداري و حسابرسي موسسات مالي اسلامي، شيخ تقي عثماني رييس سازمان حس2007در اواخر سال 

(AAOIFI) اين سوال را مطرح كرد كه آيا اكثر ابزارهاي صکوكي كه در بازار موجود هستند با اصول شريعت ،

عدم اطمينان پيش آمده در بازار در پي اظهار نظر شيخ تقي عثماني موجب شد فقهاي ؟ خيرتطابق دارند يا 

AAOIFI برگزار كنند و پيرو آن، اين سازمان يک بيانيه رسمي به عنوان  2008سال هايي را در اوايل نشست

 رهنمودي درباره ساختارهاي صکوك منتشر كرد.

 واسطدر گذشته ساختار تعدادي از صکوك منتشره همچون مضاربه و مشاركت، بدين صورت بود كه باني به 

ولي  .اوراق مي داد در نکول به هنگام بروز به قيمت اسمي را در زمان سررسيد يا پايهتعهد خريد دارايي )ناشر( 

اين امر خلاف موازين شريعت شناخته شد و بايد باني تعهد خريد دارايي مبناي انتشار اوراق  AAOIFI طبق بيانيه

ن خريد دارايي به توافق را بر مبناي خالص ارزش دارايي، ارزش بازار، ارزش معادل نقدي يا هر قيمتي كه در زما

 مي رسيدند، تعيين مي كرد. 

از صدور اين بيانيه، اطمينان از انطباق صکوك منتشر شده در آينده با شريعت بر اساس  AAOIFIهدف 

 استانداردهاي منتشر شده از سوي اين سازمان بود.

دلار به  ميليارد 13.5انتشار صکوك شركت هاي بزرگ در كشورهاي شوراي همکاري خليج فارس از رقم 

بسياري از فعالان بازار مالي اسلامي معتقد بودند اين بيانيه كاهش يافت.  2008دلار در سال  ميليارد 5.5رقم 

قصد بازنگري در صکوك منتشر شده تا پيش از آن را نداشته است، گرچه اين بيانيه درباره اين موضوع ساكت بوده 

ن با وقوع بحران مالي جهاني موجب كاهش شديدي در انتشار صکوك است. به هر حال صدور اين بيانيه همزما
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ميليارد  13.5شد. به طوري كه حجم انتشار صکوك شركتي در كشورهاي عضو شوراي همکاري خليج فارس از 

 كاهش يافت. 2008ميليارد دلار در سال  5.5به  2007دلار در سال 

ار صکوك دشوار است، ولي اين حقيقت كه بيانيه گرچه تعيين سهم هر يک از دو عامل در كاهش رشد باز

AAOIFI آور نبودن موجب افول بازار صکوك شده، واضح است. همچنين اين بيانيه موجب شد تا در عين الزام

هاي اقتصادي صکوك، آنها را بسياري از متخصصان در ساختارهاي صکوك بازنگري كنند و در عين حفظ ويژگي

 ر بيانيه طراحي كنند.بر اساس اصول تجويز شده د

، اين است كه بازار صکوك به صورت فزاينده حول سه نوع صکوك، AAOIFI هيکي از نتايج بياني

سازي بطور وكالت. با وجود اين، هنوز اين استاندارد -استانداردسازي )همگون( شده است: اجاره، مرابحه و مضاربه

 منطبق با شريعت حذف نکرده است. در رابطه با طراحي ساختار  كامل عنصر عدم قطعيت را

 

 بازار امروزی صکوک

حجم آن  2015به سرعت در حال رشد بوده و در سال پس از طي دوره بحران مالي جهاني بازار صکوك جهاني 

براي بسياري از شركت ها،  يمنبع سرمايه مهم ،دلار رسيده است. در حال حاضر بازار صکوك ميليارد 63.5به 

ميانه و شمال آفريقا به حساب مي آيد. در حال حاضر كشور خاوردر جنوب شرقي آسيا،  عمومينهادهاي ها و دولت

 اند.بيشترين سهم از انتشار صکوك را به خود اختصاص دادهمالزي به همراه كشورهاي اندونزي و عربستان سعودي 

كه نياز به  اشخاصيز صکوك سبب مي شد بسياري ا مربوط به طراحي ساختارهاي در گذشته، مشکلات

هاي اروپا و ايالات هاي بانکي توسط بانکتامين منابع مالي دارند بتوانند از طريق بازار اوراق قرضه يا از طريق وام

صکوك به طور كلي جذابيت )نرخ بازده( گذاري متحده، اقدام به جذب منابع مالي كنند. علاوه بر اين، قيمت

و بازار اوراق قرضه متعارف داشت. با اين حال، بحران اعتباري در اروپا و ايالات هاي معمولي كمتري نسبت به وام

 ايفزاينده صورت به هاشركت از بسياري شد سبب و داد تغيير را انداز چشم يورو، ۀمتحده همراه با بحران منطق

 . كنند حركت بالا شوندگي نقد با صکوك بازار سمت به

هاي اخير، امارات متحده عربي، به ويژه دبي، به شدت به تامين مالي بين المللي متکي بوده اند. دبي در سال

ها و توسعه شبکه ريلي ها، ساخت فرودگاه، هتلدلار براي بازسازي جاده ميليارد 8.1نيازمند تامين مالي حدود 

منجر به انتشار  تواندمياست؛ كه  2020خود جهت آماده سازي نمايشگاه آخرين دستاوردهاي نوآوري جهاني 

هاي متمادي، طي سالرود كشورهايي همچون قطر، كه شود. حتي انتظار مي اين كشورحجم بالايي از صکوك در 

و  هاي مدرنگاز كسب كرده اند، براي تامين مالي جهت ساخت استاديوم حاصل از فروش رشد خود را از درآمد
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هاي اروپايي ، نيازمند تامين مالي خارجي باشند. عقب نشيني بانک2022جهاني  هاي مورد نياز براي جامزيرساخت

 . پديد خواهد آوردو آمريکايي شکاف مالي عميقي در اقتصاد در حال رشد اين مناطق 

درصد  3-3.5درصد و  3.4اقتصاد عربستان سعودي و امارات متحده عربي به ترتيب حدود  2015در سال 

گذاران مهمي در جهت رشد بازار ها و نهادهاي مالي، سرمايهدنبال رشد اقتصادي منطقه، بانکرشد داشته است. به 

ميانه، خاور. علاوه بر اين، به دنبال افزايش تعداد كسب و كارهاي خانوادگي در آيندبه شمار ميصکوك در خاورميانه 

روپايي و آمريکايي، اين افراد ترجيح مي گذاري هايشان در بازارهاي اپس از تحمل ضررهاي قابل توجه در سرمايه

گذاري نموده و تاجايي كه امکان دارد از ابزارهاي منطبق هاي خود را در داخل كشورهاي خود سرمايهدهند سرمايه

 با شريعت بهره مند شوند. 

 .دارندشود كه قصد نگهداري اوراق تا سررسيد را گذاراني خريداري ميبه طور معمول صکوك توسط سرمايه

. است، از ثبات لازم بر خوردار كلان اقتصاد در ثباتيبي وجود با معمولا اوراق نوع اينبه همين دليل بازار ثانوي 

مهمتر از همه اينکه، به واسطه رشد و توسعه بازار صکوك، ناشران اين نوع اوراق قادر به دستيابي به قيمت گذاري 

 به همراه برخي عوامل ديگر ر اوراق قرضه معمولي هستند. اين عواملمطلوب تر در مقايسه با معادل آن در بازا

به رقمي بالغ بر  2020سبب شده است كه پژوهشگران پيش بيني نمايند كه حجم انتشار جهاني صکوك تا سال 

 دلار برسد.  ميليارد 250

 

 آینده بازار صکوک

كند تا بتوانند اوراق مذكور را هم در ميان فراهم ميبرخلاف اوراق قرضه متعارف، صکوك براي ناشران اين امکان را 

-منتشر كنند. همزمان با رشد بازار صکوك، تمايل سرمايه غيرمسلمانگذاران و هم سرمايه مسلمانگذاران سرمايه

به  گذاران اروپايي و آمريکايي،گذاران اروپايي و آمريکايي به اين بازار بيشتر شده است. اين اوراق در ميان سرمايه

ها جهت تنوع بخشي پرتفوي و كسب بازده بالاتر از طريق سرمايه گذاري در بازارهاي در عنوان يکي از بهترين راه

 ميانه و شمال آفريقا به حساب مي آيد. خاورحال رشد آسياي جنوب شرقي، 

ال ساله( در س 30درصد صکوك منتشره شركت برق عربستان سعودي )با سررسيد  27مثال، حدود  براي

دهد كه سرمايه گذاران مريکا فروخته شد. اين موضوع نشان ميابه سرمايه گذاران مستقر درايالات متحده  2014

گذاران مهم و بالقوه گذاري در صکوك بلند مدت بوده و سرمايهبه صورت فزاينده اي علاقه مند به سرمايه امريکايي

 شوند. اي براي بازار صکوك محسوب مي
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ها و نهادهاي عمومي با تضامين مستقيم يا المللي توسط دولتته، بخش اعظم صکوك بينطي ساليان گذش

طور كه بازار صکوك روز به روز پيچيده تر و بالغ تر مي  با اين حال، همانغيرمستقيم دولتي منتشر شده است. 

 زار مهيا مي شود. هاي دولتي و خصوصي با درجه اعتبارهاي گوناگون، به اين باراه براي ورود شركت شود،

ترين مراكز خريد دبي، از بزرگترين و موفق موردمالک و اپراتور چند شركت ماجد الفطيم  ،2013در اكتبر 

هاي خانوادگي بدون حمايت دولتي دهد كه شركتميليون دلار منتشر كرد. اين امر نشان مي 400 مبلغصکوكي به 

 گذاري نمايند. پيدا كرده و اقدام به سرمايه توانند به راحتي به بازار صکوك دسترسينيز مي

هاي با رتبه اعتباري بالا در خاورميانه بوده كه در زمان انتشار، موسسه شركت ماجد الفطيم يکي از شركت

شركت توسعه املاك و مستغلات دارالاركان، با وجود داشتن  تشخيص داده بود. BBBرا  فيچ رتبه اعتباري آن

ميليون دلار صکوك  450، با موفقيت2010گذاري، براي نخستين بار در سال ب براي سرمايهرتبه اعتباري نامناس

با نرخ بازده بالا منتشر نمود. موفقيت ماجد الفطيم و دارالاركان در انتشار صکوك، بازار را براي ورود ديگر شركت 

 هاي منطقه اي خصوصي در خاورميانه ترغيب كرد. 

آن در فراهم سازي تامين مالي بلند مدت  قابليتنشان دهنده  جهانيکوك افزايش وسعت و عمق بازار ص

گذاران بازار نشان داده است كه سرمايه دارند، وليسررسيد سه تا پنج سال منتشر شده  صکوك بيشتر. گرچه است

اقدام به انتشار صکوك  شركت برق سعودي ،2013مثال، در آوريل  براي. دارندبه اوراق با سررسيد بالاتر نيز تمايل 

ميليارد دلار يعني پنج برابر حجم انتشار براي آن  5)كه سفارشي به ميزان ساله نمود  سيبين المللي با سررسيد 

به فکر انتشار اوراق  اين شركت، گذاران به اين اوراق تمايل خاصي نشان دادند طوري كه دوبارهو سرمايهثبت شد( 

 افتاد.  2014سال در  با سررسيد سي ساله ديگري

شركت  بعدها. كه فاقد رتبه اعتباري بودمنتشر كردساله  15دولت دبي صکوكي با سررسيد  2014در آوريل 

دوگانه )انتشار همزمان هر دو طبقه بلندمدت  بنديو دولت دبي تصميم گرفتند صکوك با ساختار ترنچ برق سعودي

دهد تا بتواند هم از مزيت تقاضاي منطقه اي خوب ن امکان را ميو كوتاه مدت( منتشر كنند. اين ساختار به ناشر اي

تر مدتبراي اوراق با سررسيد كوتاه مدت تر استفاده كرده و هم از تقاضاي بين المللي براي اوراق با سررسيد بلند

 بهره مند شود. 

بر اين است كه اين ، اما انتظار گذاران صکوك مربوط به كشورهاي اسلامي هستندسرمايه در حاليکه بيشتر

به طور نقاط جهان همچون ايالات متحده، اروپا و آسيا را نيز  ديگرگذاران نهادي مهم در اوراق بتواند سرمايه

سازي بازار صکوك نه تنها مزاياي قيمتي داشته بلکه منافعي را نيز براي ناشران فراهم . جهانياي جذب كندفزاينده

هايي با حجم ويژه شركتهاي چندمليتي، بهرين صکوك منتشره مربوط به شركترود كه بيشتانتظار ميمي آورد. 

، جنرال الکتريک، اولين شركت 2009عمليات قابل توجه در كشورهاي اسلامي باشد. براي مثال، در نوامبر سال 

، آسيا و اروپا، گذاران در خاورميانهميليون دلار صکوك به سرمايه 500چندمليتي جهاني بود كه بازار را با فروش 
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زده كرد. هدف اين شركت، تامين مالي از طريق منابع جايگزين و غيرغربي و تنوع بخشي به ساختار مالي شگفت

هاي خود است. اعتقاد بر اين است كه با وجود بهبودي در شرايط بازار جهاني، ولي همچنان بسياري از شركت

 كنند. چندمليتي اين رويه را دنبال مي

 

 رو بر سر راه توسعه بازار صکوک ی پیشچالش ها

هاي جدي مواجه اگر چه بازار صکوك با سرعت قابل توجهي در حال رشد و توسعه است، اما همچنان با چالش

هاي پيش رو اشاره است كه ممکن است مانع رشد و توسعه آن در آينده شود. در ذيل به برخي از مهمترين چالش

 شده است:

هاي مبناي انتشار اوراق، توسط ( و انتقال داراييSPVصکوك نيازمند ايجاد يک نهاد واسط ) نظام حقوقی:

و  هاي ثبتو هزينه . اين مساله ممکن است سبب افزايش مالياتواسط است به( شوندهتامين مالي)شركت باني 

با اوراق قرضه متعارف به ها و وظايف نهادها شده و اين امر نقطه ضعف اين اوراق در مقايسه بيشتر شدن نقش

 60از  بيشحساب آيد. يکي از دلايل اصلي كه همچنان كشور مالزي به عنوان يکي از كشورهاي منتشر كننده 

و نقل و انتقال  آيد به خاطر قوانيني است كه در زمينه تصويب ماليات دولتي،به حساب ميجهاني درصد صکوك 

 برخي. يت صکوك در مقايسه با اوراق قرضه متعارف كاهش نيابدتا مز كشور وضع شده است ايندر  ثبت املاك

مثال،  برايقوانين سختگيرانه در مقابل انتشار اوراق بهادار اسلامي )صکوك( هستند.  كاهشبه دنبال نيز كشورها 

وك در رشد و توسعه بازار صکسعي با حذف موانع مالياتي ، 2009انگلستان در قانون تامين مالي مصوب سال كشور 

مركز بين المللي پيشرو موجب افزايش انگيزه اين كشور براي تبديل شدن به يک نموده است. تصويب اين قانون 

ميليون پوند منتشر  200صکوك دولتي به ارزش  لستاندولت انگ 2014. در جولاي شدمالي اسلامي  در زمينه

 سنگاپور ،آمد. كشورهاي ژاپنبه حساب ميتوسط يک دولت مستقل اروپايي  موارد انتشار صکوككرد كه از اولين 

 نيز دست به اقدامات مشابهي زدند.  كنگو هنگ

معمولاً در صکوك منتشر شده يک فتوا )از طريق انتشار بيانيه قانوني( از جانب فقها در  استاندارد سازی:

در رابطه با  دينيفقها و كارشناسان علوم در هر كشوري شود. مورد انطباق صکوك با ضوابط شرعي صادر مي

، مقلدين خاص خود را دارند؛ اين امر ممکن است فقهادهند و هر يک از صکوك منتشره نظرات مختلفي ارائه مي

اي از اين رو لازم است مجموعه .و بر بازار تاثير نامطوب بر جاي گذارد در بازار صکوك شود ناهمگونيسبب ايجاد 

يک  دولت مالزي براي رفع اين مشکل، نيز هست مد نظر قرار گيرد.از اصول و ضوابط كه مورد توافق اكثريت 

تا از انطباق هر يک از صکوك منتشر شده با اصول پذيرفته شده هيئت نظارت شرعي در سطح ملي تشکيل داده 

 اند.هايي را در اين زمينه انجام دادهشرعي اطمينان حاصل شود. ديگر كشورها نيز تلاش
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هاي گذاران، با حق و حقوق خود و نيز راهاست كه سرمايه آنک بازار كامل مستلزم توسعه ينکول:  سازوکار

توجه به حق مالکيت در گذاران با نکول آشنا شوند. در گذشته، بسياري از سرمايه به هنگام بروزبرون رفت 

وقوع برخي موارد نکول با  گرفتند. با اين حال، بادر نظر ميدار وثيقه، صکوك را به عنوان ابزاري هاي پايهدارايي

 ، سرمايه گذاران دريافتند كه برخي از صکوك ممکن است در شرايط متعارف مطمئن نباشند. حجم بالا

ها، منافع و/يا هرچند از ديدگاه شرعي، معمولاً صکوك به عنوان سهم مشاع در مالکيت استخري از دارايي

را داشته  پايهران در هنگام نکول اوراق حق مراجعه به دارايي گذااينکه سرمايهشود، ولي خدمات در نظر گرفته مي

براي مثال، ساختار صکوك ممکن است به گردد. باشند يا نه، به ساختار در نظر گرفته شده براي آن اوراق بر مي

واسط  هاي پايه، اقدام به فروش اسمي آنها به نهاداي باشد كه سازنده دارايي، به جاي فروش واقعي داراييگونه

(SPV .نمايد. ممکن است اين فروش با تعيين حقوق بدون تکميل تشريفات پذيرش دارايي مورد نياز صورت گيرد )

آيند. بدون فروشي واقعي، معمولاً دارندگان صکوك به عنوان طلبکاران غيرتضمين شده نهاد واسط به حساب مي

هاي قراردادي وجود داشته باشد ممکن است توافقنامه مورد فروش واقعي مالکيت دارايي به نهاد واسط نيزحتي در 

هاي پايه ندارند. به طور معمول تا اين اطمينان حاصل شود كه دارندگان صکوك هيچ گونه ادعاي قانوني بر دارايي

شود، بدين صورت است كه نهاد واسط در صورت بازخريد صکوك يا در صورت تعهد خريدي كه توسط باني ارائه مي

ها را به باني منتقل كند. اين تعهد خريد، موجب ايجاد ادعايي قراردادي براي نهاد واسط در مقابل ايد دارايينکول، ب

باني در صورت عدم بازپرداخت قيمت خريد دارايي است كه برابر با مبلغ اسمي صکوك است. ولي در صورت عدم 

مشابه با دارندگان اوراق قرضه تحت عنوان اوراق  شود دارندگان صکوك در موقعيتيها، سبب ميادعا بر روي دارايي

قرضه تضمين نشده معمولي قرار گيرند. بنابراين سطح حمايت از سرمايه گذاران، بستگي به ساختار خاص صکوك 

استفاده از ساختارهاي  ،(AAOIFI) سازمان حسابداري و حسابرسي موسسات مالي اسلاميرسد كه دارد. به نظر مي

كند. با پشتوانه دارايي كه سرمايه گذاران در صورت نکول، حق مراجعه واقعي به دارايي پايه را دارند، تشويق مي

گذاران فقط حق مراجعه به باني اوراق در برخي از ساختارهاي صکوك، در صورت نکول اوراق، سرمايه براي مثال

شود كه دارندگان صکوك شبيه مبناي انتشار مراجعه كنند و اين امر سبب مي را دارند و نمي توانند به دارايي

توان گفت اگرچه ساختارهاي صکوك با پشتوانه دارايي )يعني آنهايي دارندگان اوراق قرضه متعارف شوند. البته مي

 اد آنها كم است. تعد وليكه دارندگان اوراق حق رجوع به دارايي مبناي انتشار را دارند( كماكان وجود دارد، 
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 خلاصه ساختارهای صکوک

. انتخاب را معرفي كرده استصکوك مجاز چهارده نوع سازمان حسابداري و حسابرسي موسسات مالي اسلامي، 

نوع ساختار صکوك به عوامل مختلفي همچون نوع دارايي مبناي انتشار، ماليات، ملاحظات قانوني، سرمايه گذاران 

 دارد. بستگي ، فقهاهاي شرعي ديدگاههدف و 

هايي از جهت بازخريد صکوك به ارزش اسمي يا كه موجب ايجاد محدوديت، AAOIFI در پي انتشار بيانيه

هاي پايه شد، محبوبيت ساختارهاي مشاركت و مضاربه در درآمدهاي دارايي استفاده از تسهيلات براي جبران زيان

 در بازار كاهش يافت. 

هاي كند و مالکيت داراييب شده، در صکوك معمولاً باني يک واسط را انتخاب ميصرف نظر از ساختار انتخا

كند. كند. سپس واسط صکوك را منتشر كرده و وجوه حاصل از انتشار را به باني پرداخت ميپايه را به او منتقل مي

ها ر عمل باني به استفاده از دارايياند. ولي دهاي باني مستقلهاي پايه از ساير داراييبنابراين به لحاظ نظري، دارايي

به دهد. )براي مثال در قالب قرارداد اجاره( يا مديريت دارايي )براي مثال در قالب مشاركت يا مضاربه( ادامه مي

شوند و در زمان نکول، دارندگان طور معمول، صکوك منتشره به عنوان ابزارهاي اعتباري شركت شناخته مي

معمولاً بازخريد از طريق اعمال حق دارندگان اوراق در برابر يي هاي خودشان را ندارند. صکوك حق مراجعه به دارا

شود. هرچند اوراق از نظر شرعي، باني بر اساس تعهد خريد )سازوكاري شبيه به تضمين اصل سرمايه( انجام مي

شتر صکوك منتشر شده بيانگر حق مالکيت در يک دارايي هستند، ولي واقعيت اقتصادي و تجاري آن است كه بي

 تواند آنها را به اوراق قرضه متعارف شبيه نمايد.بدون پشتوانه هستند و اين امر مي

 

 ملاحظات ساختاری صکوک

 برخي ملاحظات براي انتخاب ساختاري مناسب در مورد صکوك وجود دارد كه در ذيل به آنها اشاره شده است:

، ناشر قرارداد شرعي مورد استفاده پايه و هايماهيت دارايي كشور محل انتشار، بسته به: یتانتقال مالک -

در نظر بگيرد. اين ملاحظات شامل ملاحظات قانوني مربوطه را  پايهدارايي مالکيت بايد براي انتقال 

و پرداخت هرگونه هزينه مرتبط با انتقال دارايي و  هاي لازم براي انتقال حق مالکيت همانند ثبترويه

 شود. ماليات مي

مثال  برايكارگرفته شوند. ه سازگار با شريعت ب براي اهدافاوراق بايد  پايههاي دارايي: ها ییدارا یتماه -

محصولات مرتبط با گوشت خوك و قمار به  وكارهاي مرتبط با مشروبات الکلي،ها و كسبفعاليتنبايد در 

گونه مانعي وجود داشته باشد و همچنين بايد  ها، نبايد هيچكار گرفته شوند. براي نقل و انتقال اين دارايي



 
 

11 

 

هرچند  مساوي يا بيشتر از ارزش اسمي اوراق منتشر شده باشد.در زمان انتشار ارزش بازاري آنها 

بندي بايد به طور دقيق مد گذاري و زمانگذاري توسط شخص ثالث الزامي نيست، ولي روش ارزشارزش

 نظر قرار گيرد.

ست منجر به ها يا ديگر معاملات منطبق با موازين شريعت، ممکن ايا خريد دارايي تملک: و زکات یاتمال -

ز ماليات شود. سرمايه اي يا اشکال ديگري ا منفعتماليات بر ارزش افزوده، ماليات بر درآمد، ماليات بر 

تان بسعر مانند) كشورهاهمچنين، مالکيت يک دارايي نيز ممکن است مشمول ماليات شود. در برخي از 

 شود. شود و اين امر در ساختار صکوك نيز ديده ميسعودي( زكات پرداخت مي

براي آنکه صکوك در بازار ثانوي مطابق با اصول شريعت قابليت معامله داشته  :قابل معامله بودن صکوک -

دهي يا دهنده بهايي عيني )فيزيکي( باشد، نه اينکه تنها نشاندهنده مالکيت در داراييبايد نشان ،باشد

از ارزش اسمي سوم كم يکعيني )فيزيکي( بايد دستهاي كه داراييفقها معتقدند . برخي از تعهدات باشد

بايد از درصد ارزش اسمي اوراق  70تا  51 دهند. برخي ديگر نيز بر اين باروند كه بيناوراق را تشکيل 

  1هاي عيني باشد.دارايي نوع

است  ين مالي منطبق با شريعت كه در خاورميانه پذيرفته شدهساختارهاي تام :یمنطقه ا یتفاوت ها -

ها وجود ود اين تفاوتباشد. دلايل زيادي براي وج داشتهمنطقه آسيا  هاي زيادي باممکن است تفاوت

مختلف محلي  ، قوانينخاورميانهطرز تفکر و نظرات متفاوت علماي ديني بين منطقه آسيا و از جمله دارد؛ 

بسياري از  مثال در برايها باشد. تواند سبب اين تفاوتگوناگون مالياتي، ميمقررات و از همه مهمتر 

ي كه در حال، كشورهاي عربي حاشيه خليج فارس ساختار صکوك معاف از ماليات در نظر گرفته مي شود

دارد و  ات وجوددر برخي كشورهاي شرق آسيا، ماليات بر ارزش افزوده، ماليات بر درآمد و انواع ديگر مالي

 گذارد.بر ساختار صکوك تاثير مي

 

  

                                                           
ست  ذكر انيشا . 1 ست  مطرح يمال تعهدات در نيد عيب جواز عدم ليدل به سنت  اهل انيم در شتر يب دگاهيد نيا ا   فقها نظر از رايز. ا

 استخر  تياكثر است  لازم رو نيا از و شود يم گرفته نظر در هيپا يهاييدارا استخر  اساس  بر صکوك  حکم ت،ياكثر غلبه قاعده طبق

 .باشد مجاز آن در نيد عيب تا باشد ينيع اي يکيزيف نوع از هاييدارا
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 ای از انواع ساختارهای صکوکخلاصه

 نوع صکوكي كه مرسوم است آورده شده است.  هشتخلاصه اي از  ذيلدر 

 صکوک اجاره

بالاترين حجم انتشار را به خود اختصاص داده و در بازار بيشتر مرسوم بوده كنون تا 2008اين نوع اوراق از سال 

گذاران با رواج اين نوع صکوك تا حد زيادي به دليل سازگاري بيشتر با موازين شريعت و نيز آشنايي سرمايهاست. 

ناشراني كه  ماهيت اجاره به عنوان فروش يا اجاره به شرط تمليک، برايساختار فروش و اجاره مجدد است. 

هاي قابل اجاره همچون املاك و مستغلات، كشتي يا هواپيما دارند، بسيار مناسب است. پرداخت اجاره بها دارايي

  1تواند ثابت يا بر اساس نرخ بازار همچون نرخ لايبور در نظر گرفته شود.مي

 صکوک وکالت

ها، ري در داراييگذان مالي جهت تملک يا سرمايههايي هستند كه به وسيله باني به منظور تامياوراق وكالت گواهي

انگر مالکيت شود. ساختار صکوك وكالت مشابه ساختار مضاربه بوده و اين اوراق بيكالاها يا خدمات منتشر مي

-ها يا سرمايهين تملکاي اين اوراق است. در مرحله بعد، اها، كالاها يا خدمات پايهمشاع دارندگان آنها در دارايي

گان اوراق ريسک اين گيرد تا آنها را از طرف دارندگان اوراق مديريت كند. دارندها در اختيار وكيل قرار ميريگذا

 ند. ها را پذيرفته و در عوض، حق كسب سود ناشي از آنها را به دست مي آورگذاريها و سرمايهتملک

 صکوک مشارکت

اي خريد دارايي را يي واقعي مشهود نبوده يا سرمايه لازم برساختار مشاركت زماني كاربرد دارد كه باني مالک دارا

ا تامين مالي يک يمشاركت براي تجهيز منابع جهت ايجاد يا توسعه يک پروژه  از قراردادرو،  نداشته باشد. از اين

رين تز متداولا، مشاركت يکي 2008در سال  AAOIFIبيانيه  انتشار . قبل ازشوداستفاده ميفعاليت كسب و كار 

سمي در اوراق انتقاد بيانيه از خريد دارايي هاي مبناي انتشار به قيمت اولي شد. محسوب مي ساختارهاي صکوك

 مشاركت، منجر به كاهش استفاده از اين ساختار در بازار شد. 

 صکوک مضاربه

مشهود نبوده يا ساختار مضاربه شبيه ساختار مشاركت است و زماني كاربرد دارد كه باني مالک دارايي واقعي 

اي كاربرد هاي توسعهسرمايه لازم براي خريد دارايي را نداشته باشد. اين نوع صکوك به صورت خاص براي طرح

                                                           
 .دارد وجود نظر اختلاف بوريلا همچون يشناور يهانرخ با اجاره اوراق انتشار يشرع جواز مورد در البته. 1
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 AAOIFIحجم انتشار اين نوع صکوك نيز پس از صدور بيانيه خورد. آوري پروژه گره ميدارد و ساختار آن به سود

ها به عنوان سرمايه لايه اول و لايه دوم کوك مضاربه توسط بانکبسيار كاهش يافت. استفاده از ص 2008در سال 

 پذير است.به منظور اجراي استانداردهاي كميته بال در مورد كفايت سرمايه نيز امکان

 صکوک استثمار

گيرد كه كسب و كار باني شامل گذاري بوده و زماني مورد استفاده قرار مياستثمار يک ساختار سرمايه صکوك

توان به نهادهاي مالي مثال، مي برايهاي مشهود باني بسيار اندك باشد. رايي مشهودي نباشد يا داراييهيچ دا

اسلامي اشاره كرد كه درآمدهايشان از طريق دريافت مطالبات ناشي از انواع مختلف قراردادهايي است كه با 

به عنوان سبدي از تواند آيد ميد ميكنند. اين حقوق كه به واسطه قراردادها به وجومشتريان خود امضاء مي

 و بازار ثانوي براي آنها شکل بگيرد. هاي پايه فروخته شود دارايي

 صکوک منفعت

منفعت بيانگر مالکيت دارنده آن بر مقدار معيني خدمات يا منافع آينده از يک دارايي بادوام است كه در  صکوك

ند گواهي حق اقامت در هتل معين براي روز معين، حق ازاي پرداخت مبلغ معيني به وي منتقل شده است مان

استفاده از خدمات آموزشي دانشگاه براي ترم يا سال معين، حق استفاده از يک ساعت پرواز براي مقصد معين و 

نام حق استفاده از خدمات حج يا عمره براي سال معين. صکوك منفعت در حالت خاص اوراق بهادار بانام يا بي

انتقالي است كه بر اساس عقود اسلامي منتشر گرديده و نشان دهنده مالکيت مشاع دارندگان آن بر قابل نقل و 

توانند از باشد كه در ازاي پرداخت مبلغي معين منتقل شده و دارندگان اوراق ميهاي بادوام ميمنافع آينده دارايي

 عين يا معادل مالي منافع بهره مند گردند. 

 صکوک استصناع

تصناع در لغت از باب استفعال از ماده صنع است و به معناي طلب و سفارش ساخت چيزي را مي گويند و واژه اس

از ديد عرف استصناع عبارت است از اينکه كسي يا صنعتگر )مثل نجار( قرارداد ببندد كه كالاي مشخصي را در 

ن يکي از طرفين در مقابل مبلغي زمان معيني برايش بسازد. در اصطلاح استصناع قراردادي است كه به موجب آ

گيرد. معين ساخت و تحويل پروژه يا كالاي مشخصي در زمان معيني را نسبت به طرف ديگر به عهده )ذمه( مي

 هاي زيرساختي كلان مناسب است. صکوك استصناع به ويژه براي تامين مالي پروژه

 صکوک مرابحه

ه باني صاحب دارايي واقعي مشهود نبوده يا سرمايه لازم براي گيرد كصکوك مرابحه زماني مورد استفاده قرار مي

گذاران جمع آوري مي كند به هايي كه از سرمايهخريد دارايي را نداشته باشد. در اين ساختار، ناشر به واسطه پول
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در سررسيدهاي فروشد. باني نيز ملزم است وكالت از طرف آنها دارايي مورد نياز باني را خريداري كرده و به باني مي

 را به ناشر پرداخت كرده تا ناشر آن اقساط را در اختيار دارندگان اوراق قرار دهد.  مشخص اقساط آن

گذاران برخوردار نيست چرا كه به دليل اوراق مرابحه در برخي از كشورها از جذابيت لازم در ميان سرمايه

توانند به صرف فروخته ثانوي وجود ندارد و اين اوراق نميمسائل شرعي، در آن كشورها براي اين نوع اوراق بازار 

شود كه ميان علماي شوند. چون خريد و فروش اين نوع اوراق در حقيقت همان خريد و فروش بدهي محسوب مي

دانند. اين ديدگاه بيشتر در ميان كشورهاي شوراي همکاري آنها محل اختلاف بوده و خريد و فروش آنرا شرعي نمي

داند. البته اوراق ارس و پاكستان جريان دارد. اما كشور مالزي بازار ثانوي اوراق مرابحه را غيرشرعي نميخليج ف

مرابحه در كشورهاي شوراي همکاري خليج فارس و پاكستان در صورتي مي تواند مورد معامله واقع شود كه بخش 

ي قابل معامله همچون اجاره، مشاركت و يا هاي صکوك كه شامل ابزارهاكوچکي از يک پرتفوي بزرگتر از دارايي

 . ]طبق قاعده غلبه اكثريت[ مضاربه هستند را شامل شود

 

 صکوک اجاره

ترين بها است. صکوك اجاره، شايعاجاره شامل انتقال منفعت يک دارايي به شخص ديگر در ازاي پرداخت اجاره

مبلغ انتشار( و از منظر مفسران به عنوان ساده ترين گيرد )بر اساس ساختار صکوك است كه مورد استفاده قرار مي

 شود. ساختار صکوك در مقايسه با ديگر انواع ساختارهاي صکوكي كه توسعه يافته اند، در نظر گرفته مي

گذاران چرا كه ساختار آن ساده بوده و توسط هر دو گروه سرمايه .اين نوع صکوك از محبوبيت خاصي برخوردار است

لازم به ذكر است كه موسسات رتبه بندي بين المللي نيز  .مايه گذاران اسلامي پذيرفته شده استمتعارف و سر

هاي مشهود مانند املاك و صکوك اجاره شامل انتقال مالکيت يا منفعت/خدمات دارايياند. اين اوراق را پذيرفته

دهنده مالکيت هاي صکوك است كه نشانمستغلات، هواپيما يا كشتي از باني به نهاد واسط از طريق انتشار گواهي

گذاران است. سپس دارايي توسط نهاد واسط براي يک دوره مشخص هايي براي سرمايهمنافع مشاع چنين دارايي

 شود. كه معمولاً با سررسيد اوراق منطبق است، به باني اجاره داده مي

جاره متناسب با نسبت مالکيت در دارايي بهاهاي حاصل از قرارداد اهر دارنده اوراق، مستحق دريافت اجاره

اي قابل پرداخت كند، برابر با مقدار توزيع دورهبهاها كه نهاد واسط آنها را پرداخت ميپايه است. مقدار اين اجاره

تواند توسط نرخي ثابت يا متغير )مانند لايبور( بسته به نوع صکوك باشد. اين مقدار ميصکوك در آن زمان مي

تواند وارد يک تعهد خريد شود كه بر اساس آن، اين حق به محاسبه شود. در تاريخ انتشار، باني مي منتشر شده،

ها در زمان نکول صکوك يا در سررسيدهاي معين با قيمت شود تا باني را ملزم به خريد دارايينهاد واسط داده مي

اي پرداخت نشده در زمان هاي توزيع دورهعلاوه هرگونه مبلغ تعلق گرفته ولي اعمالي كه مساوي مبلغ اصلي به
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گذاران اي به سرمايهشود، براي پرداخت مبالغ توزيع دورهاست، نمايد. پولي كه توسط نهاد واسط دريافت مي

هاي باني به نهاد واسط تحت قرارداد هاي صکوك، وابسته به پرداختصکوك استفاده خواهد شد. از آنجا كه پرداخت

نظر  هد خريد است، مشابه با اوراق قرضه شركتي، دارندگان صکوك، رتبه اعتباري باني را مداجاره مربوطه و تع

دهند. تنها در صکوك با پشتوانه دارايي، معمولاً مستندات، اين امکان را براي دارندگان صکوك فراهم مي قرار مي

وسط باني متناسب با تعهد خريد، كه ها تآورند تا در صورت نکول، در مقابل عدم بازپرداخت قيمت خريد دارايي

دارندگان اوراق را در موقعيتي مشابه دارندگان اوراق قرضه تحت عنوان اوراق قرضه تضمين نشده معمولي قرار 

 دهد، حق ادعا داشته باشند.  مي

 

 اجاره در صکوکشرعی  الزامات

 بتواند دارايي را به مستاجر اجاره دهد؛موجر بايد مالک دارايي بوده يا اين حق به او داده شده باشد كه  -1

مثال اجاره دادن دارايي به فروشنده اي كه براي موازين شرعي باشد.  سازگار باسود ناشي از اجاره بايد  -2

 فروشد منع شرعي دارد؛مي مشروبات الکلي

ا همزمان به اجاره ها راجاره بايد در طول دوره اجاره وجود داشته باشند و نمي توان دارايي پايههاي دارايي -3

 شخص ديگري درآورد. 

 بها بايد در آغاز قرارداد مشخص باشد.مدت اجاره و مبلغ اجاره -4

 را براي هدفي كه در قرارداد ذكر شده است بکار گيرد.  مورد اجارهمستاجر بايد  -5

اجاره، همچنان آن دارايي را حفظ كند و خدماتي كه لازم است در طول دوره  مدتموجر بايد در طول  -6

اجاره داده شود را انجام دهد. البته او براي اين امر مي تواند يک وكيل به نمايندگي از طرف خود انتخاب 

 كند. 

 ر( است. )به عنوان موج واسطهر گونه خسارت احتمالي از جمله آسيب يا از دست رفتن دارايي به عهده  -7

 

 موردکاوی: دولت دبی

ميليون  750دلار و انتشار  ميليارد 5ماني به ارزش ا هايگواهي انتشار اي را برايبرنامه 2014در آوريل  دولت دبي

ساله و  15اين صکوك، اولين مورد انتشار صکوك دولتي . اجرا كرد 2029سال  با سررسيددلار صکوك اجاره 

 ترين صکوك منتشر شده توسط يک ناشر بدون رتبه تا آن تاريخ بود. بلندمدت

سي، بانک ملي ابوظبي و بانک استاندارد چارترد، بياسبانک اسلامي دبي، بانک ملي دبي امارات، بانک اچ

 Dubai DOFند. ناشر، امين و موجر در اين مورد دايره مالي دبي )به عنوان مديران عرضه در معامله، انتخاب شد

Sukuk بود؛ شركتي با مسئوليت محدود كه تحت قوانين جزاير كيمن تنها به منظور انتشار صکوك تحت برنامه )
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متحده هاي اماني ثبت شده است. دارايي پايه مشهود قرارداد اجاره املاك و مستغلات واقع در امارات انتشار گواهي

 عربي بود. 
 

 
 ساختار صکوك اجاره شامل موارد زير است:

تحت قانون جزاير كيمن به عنوان ناشر، امين و  واسطدولت دبي، يک نهاد : ینهاد واسط مال یک یلتشک -1

 كند. موجر ايجاد مي

 نمايد. اقدام به انتشار صکوك ميواسط،  :انتشار صکوک -2

. پردازندمي واسط به وجه نقدصکوك را خريداري كرده و در قبال خريد خود،  ،گذارانسرمايه: ینام تاسیس -3

دار كند يا خودش اين نقش را عهدهگذاران تاسيس ميبراي حمايت از سرمايه يک اميننهاد واسط نيز 

 شود. مي

را به نهاد واسط )به عنوان امين( فروخته  پايهدولت به عنوان فروشنده، دارايي : پایه ییو فروش دارا یدخر -4

، گذارانبه سرمايهفروش اوراق  با استفاده از وجه نقد حاصل ازدهد. در حقيقت، نهاد واسط و انتقال مي

 كند. را از دولت خريداري ميپايه دارايي 

را به  پايهدارايي نهاد واسط به عنوان موجر، طبق قرارداد اجاره، : (یکقرارداد اجاره )اجاره به شرط تمل -5

 دهد. سال( اجاره مي دهدولت براي مدت مشخصي )
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-هاي زماني مشخص، پرداختكند تا طي دورهدولت به عنوان مستاجر توافق مي: بهااجاره یپرداخت ها -6

 هاي منظمي به نهاد واسط به عنوان موجر و امين بپردازد. 

هاي عنوان ناشر، مبالغي را كه دولت به او طي دوره بهنهاد واسط  :گذارانیهسرما به یعیپرداخت مبالغ توز -7

 دهد. گذاران )دارندگان اوراق( قرار ميكند، در اختيار سرمايهتعيين شده پرداخت مي

در سررسيد يا بر اساس يک قرارداد اختيار خريد، نهاد : یددر سررس پایه ییو فروش دارا یدقرارداد خر -8

واسط به عنوان امين، اقدام به فروش دارايي كرده و دولت ملزم به خريد آن دارايي بر اساس قيمت اعمال 

 از نهاد واسط است. 

نهاد واسط به منظور ايفاي وظايف خود همچون قبول تعهدات، پرداخت : خدمات های هزینه بازپرداخت -9

تواند دولت را بکار گرفته تا اين وظايف را ها، ميهاي نگهداري، بيمه و ماليات مرتبط با داراييههزين

رساني دولت، ملزم به پرداخت هزينه به دولت دار شود. بدين منظور نهاد واسط در قبال اين خدمتعهده

 است. 

 

 صکوک وکالت

پذيرد كه به نمايندگي از طرف مي طرفوجب آن يک شود و به موكالت، قراردادي است كه بين دو طرف بسته مي

را به نمايندگي از طرف خود، براي سرمايه گذاري در  شخصگذاران يک دوم عمل نمايد. در حقيقت، سرمايه

گذاران و امين آنها خريداري هايي كه توسط نماينده به عنوان وكيل سرمايهها يا داراييگذارياي از سرمايهمجموعه

ها را براي مدت زماني كه در گذاريكنند. پس از آن، وكيل بر اساس خبرگي خود سرمايهانتخاب ميشده است، 

بازده حاصل شده را براي تامين  واسط توافق آمده است، مديريت كرده تا بازده مورد نظر حاصل شود. سپس،

كار مي گيرد. به طور معمول، هر ه گذاران پرداخت شود، بكه بايد توسط ناشر به سرمايه را ايهاي دورهپرداخت

شود. در سررسيد اوراق، اي به عنوان پاداش انگيزشي به وكيل پرداخت ميگونه سود بيش از مقادير توزيع دوره

 كند. گذاران پرداخت ميگذاري پرتفوي صکوك را نقد كرده و درآمد حاصل از انحلال را به سرمايهمدير سرمايه

 

 لتوکا صکوکدر  شرعیالزامات 

بايد  پايههاي دارايي سومكم يکدستمثال،  برايهاي وكالت بايد مشمول معيارهاي خاص باشد. دارايي -

 .هاي فقهي[]مطابق برخي ديدگاه باشد از نوع عيني )فيزيکي(
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مثال، نوع براي قرارداد وكالت بايد در طول دوره قرارداد، شفاف بوده و هيچ گونه ابهامي نداشته باشد.  -

شود و شرايط فسخ قرارداد بايد شفاف و بدون ابهام نوشته هايي كه توسط وكيل انجام ميگذاريسرمايه

 شود. 

 هايي كه منطبق با موازين شرعي نيستند، در نظر گرفته شود.جهت جايگزيني دارايي سازوكاريبايد  -

 باشد. ممکن است ناشر براي انجام وظايف خود طبق موازين شرعي، فقط نيازمند انتخاب وكيل -

شود، توسط اي كه حاصل ميكند؛ به عبارتي هر گونه اضافهناشر، تنها سود مورد انتظار را دريافت مي -

 شود. وكيل به عنوان سود خودش برداشت مي

 

 شرکت توسعه املاک و مستغلات دارالارکانمطالعه موردی: 

 300 به ارزش ، انتشار بعدي2013ميليون دلار در ماه مي  450 شامل صکوك وكالت به ارزش مورد انتشار،اولين 

ساختار اتفاق افتاد.  2014ميليون دلار در ماه مي  400 مورد آخر نيز به ارزش و 2013ميليون دلار در نوامبر 

اي كه اولين معامله-2013ميليون دلار صکوك در سال  450انتشارها سبب شد كه دارالاركان علاوه بر انتشار 

انتشار اوراق را با موفقيت تکرار كند. اين  -كردساختار نوآورانه وكالت را با يک پيمان رسمي با بازده بالا تركيب مي

هايي كه معمولا در معاملات املاك و مستغلات متعارف با بازده بالا در پيمان رسمي با بازده بالا براي تکرار ويژگي

بود. موفقيت اين معامله، دارالاركان را براي استفاده از يک ساختار  شد، طراحي شدهبازارهاي نوظهور يافت مي

ريزي شده جهت انتشارهاي بعدي با حداقل هزينه، تشويق نمود. دارالاركان يک نهاد واسط را تحت قوانين برنامه

مللي صکوك گذاران، تاسيس نمود. علاوه بر اين، شركت بين الجزاير كيمن، به عنوان ناشر صکوك و امين سرمايه

هاي تابعه دارالاركان بوده و تحت قوانين عربستان سعودي به ثبت رسيده است، به دارالاركان كه يکي از شركت

گذاري در ارتباط با صکوك به خدمت گرفته شد. بانک الخير، دويچه بانک شعبه لندن عنوان وكيل يا مدير سرمايه

گران تحت عنوان مديران عرضه و همکار، به خدمت ن و معاملهريزاالمللي، به عنوان برنامهو گلدمن ساكس بين

 گرفته شدند.
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 شود:مي ذيلوكالت شامل معاملات  صکوك

ار، بايد نمايد و به موجب اين انتش، به عنوان ناشر، اقدام به انتشار صکوك ميواسط: انتشار صکوک -

 اي و مبلغ ناشي از انحلال را به دارندگان اوراق بپردازد. هاي دورهپرداخت

 نقد وجه صکوكناشر هاي صکوك، به اوراق در ازاي خريد گواهي دارندگان: صکوک نویسیپذیره -

 . كنندمي پرداخت

آوري شده و در : عوايد حاصل از صکوك، توسط ناشر جمع)وکالت( یگذاریهسرما یریتقرارداد مد -

ها كه شامل قراردادهاي اجاره گذارياي از سرمايهگيرد تا در مجموعهگذاري قرار ميسرمايهاختيار مدير 

گذاري درصد از مبلغ اسمي اوراق توسط مدير سرمايه 51گذاري نمايد. حداقل شود، سرمايهو مرابحه مي

 . 1شودگذاري ميدر قراردادهاي اجاره سرمايه

ي صکوك عوايد حاصل از صکوك را در پرتفويي از قراردادها ،يگذار: مدير سرمايهیگذاریهطرح سرما -

گذاري سرمايه در حفظ ارزش پرتفوي اوراق تلاش نمايد. مدير طبق قرارداد بايدنمايد و ميگذاري سرمايه

رارداد كه در ق يهاي خود را با پرتفوي صکوك مخلوط كند؛ او همچنين بايد شرايط خاصنبايد دارايي

 ذاري آمده است را رعايت كند. گمديريت سرمايه

-اي سود، مدير سرمايهاز هرگونه پرداخت دوره پيش: صاحبان اوراق ینآن ب یمسود و تقس یآورجمع -

آوري شده از طرفين معامله را كه طبق قراردادهاي اجاره و مرابحه بدست آمده است، گذاري عوايد جمع

                                                           
 .است شده گرفته نظر در درصد 51 ملاك صکوك، نيا مورد در. 1
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هاي زماني مشخص، اين سودها را بين دارندگان نيز طي دوره واسط )يا عامل پرداخت(پردازد. مي واسط به

هاي دوره اي صکوك را تضمين دارالاركان نيز به عنوان ضامن، عدم بازپرداختشركت كند. اوراق توزيع مي

 كند. مي

گذاري بايد پرتفوي صکوك را نقد كرده و عوايد حاصله را در قبل از تاريخ سررسيد، مدير سرمايه :انحلال -

نيز به نوبه خود بايد چنين مبلغي را در اختيار دارندگان  ناشرقرار دهد.  (عامل پرداخت ناشر )يا ختيارا

 اوراق قرار دهد. 

 

 صکوک مضاربه

 و كار از طرف شخص ديگر )مالک( مشاركت در سود است كه به موجب آن سرمايه از يک طرفمضاربه عبارت از 

شخص توان گفت مضاربه، به مشاركت مبتني بر سهم دلالت دارد كه عبارتي ميشود. به تامين مي )عامل/مضارب(

از سرمايه طرف ديگر استفاده كرده و در نهايت بر اساس توافقي كه كرده اند، سود را بين خودشان تقسيم  عامل

وجه نقد گذاران تاسيس شده تا بتواند اوراق را منتشر كند و از سرمايه واسط، يک صکوك مضاربه نيزكنند. در مي

كند. باني به واسطه تخصص و نيروي كار خود و منابعي كه از ناشر اخذ كرده است در جهت مديريت هر چه  تامين

در پايان بر اساس توافق  ،آيددست ميه دارد. هر گونه سودي كه به واسطه اين قرارداد ببهتر اين منابع گام بر مي

شود. نهاد واسط نيز به كمک عوايد حاصل از قرارداد مضاربه، ها تقسيم ميو عامل بين آن مالک )صاحب سرمايه(بين 

 كند. اي دارندگان اوراق را بين آنها توزيع ميهاي دورهپرداخت

، معمولا ساختار صکوك مضاربه شامل يک تعهد خريد به نفع 2008در سال  AAOIFI هبيانيانتشار قبل از 

را با قيمت اعمال از پيش تعيين شده خريداري كند.  سرمايه مالکواند بدين صورت كه نهاد واسط بت .بود واسط

را بر مبناي  پايهاين بيانيه اين امر خلاف موازين شريعت شناخته شد و بايد باني تعهد خريد دارايي ولي طبق 

 كرد. ارزش بازار، تعيين مي

 

 مضاربهدر مورد صکوک الزامات شرعی 

صاحب سرمايه )واسط به ، عامقرارداد مضاربه در باشد.  صورت خاص يا عامبه قرارداد مضاربه ممکن است  -

گونه محدوديتي سرمايه را دهد كه بدون هيچ)باني( اجازه مي عامل ، بهنمايندگي از دارندگان اوراق(

نيز بايد از آزادي عملي كه به او سپرده شده است مطابق با قرارداد، در جهت بالابردن  عاملمديريت كند. 
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 عاملمحدوديت ها را بر  اي ازمجموعه صاحب سرمايه، خاصمضاربه  ولي درمنافع طرفين اقدام كند. 

 كند. اعمال مي

نيز  فيزيکيهاي . با اين حال ممکن است اين سرمايه به صورت داراييي باشدسرمايه مضاربه بايد نقد -

 فيزيکيهاي از سرمايه بايد در دارايي سوميک. حداقل كه البته بايد ارزش آنها مشخص گردد شود فراهم

 گذاري شود. منطبق با موازين شرعي سرمايه

  به سرمايه تعيين شده براي مضاربه دسترسي آزادانه داشته باشد. بايد عامل -

يم سود بايد از قبل تعيين شده باشد و بايد به صورت درصدي از سود واقعي باشد نه به صورت هنسبت تس -

 ا مبلغ پرداختي. درصدي از سرمايه ي

، دو طرف مي توانند شداگر سود محقق شده بيشتر از ميزان سودي كه دو طرف پيش بيني كرده بودند  -

 اختصاص داده شود.  آنهاتوافق كنند كه اين ميزان سود مازاد به يکي از 

 بلغم توسط مالک حداكثر به ميزان هر گونه ضرر و زياني كه به واسطه قرارداد مضاربه حاصل شود، -

بنابراين دارندگان اوراق، تنها به ميزان مبلغ سرمايه خود متحمل زيان  شود.شده تحمل مي گذاريسرمايه

 خواهند شد

 

 ابوظبی مطالعه موردی: بانک اسلامی

حجم سفارش ثبت  اقدام به انتشار يک ميليارد صکوك مضاربه كرد. ،2012در نوامبر سال بانک اسلامي ابوظبي 

نرخ سود مورد  حجم انتشار بود و استقبال خوبي از آن صورت گرفت.برابر بيشتر از  ، پانزدهصکوكاين شده براي 

برنده جايزه قرارداد  IFNاز سوي موسسه  شده بود. اين صکوك در نظر گرفتهدرصد،  6.375 اين صکوك نيزانتظار 

سي، بياساديب، بانک اچگزيده شد. بر قرارداد سال خاورميانهبه عنوان  مضاربه سال و نيز از سوي نشريه بنکر

مورگان استنلي، بانک ملي ابوظبي و بانک استاندارد چارترد به عنوان مديران عرضه مشترك و باروا بانک و بانک 

اي هاي متعارف، ابزارهاي سرمايهاسلامي شارجه، به عنوان همکاران عرضه انتخاب شدند. از آنجا كه تعدادي از بانک

هاي مورد نياز اين ابزارها را با ساختارهاي منطبق با شريعت با وجود اند، كه ويژگيمنتشر كرده لايه اول ديگري

بايست به شکلي ساختار يابند كه به عنوان سهام به جاي بدهي كنند، اين ابزارها ميچالش هاي ديگر، تركيب مي

صاحبان سهام در مقابل بدهي در ترازنامه ناشر، اي كه اين ابزارها بتوانند به عنوان حقوق بندي شوند. به گونهطبقه

هاي سرمايه اضافي لايه ثبت شوند. صکوك مضاربه ساختاري مطلوب و منطبق با شريعت، براي تطبيق با ويژگي

كه ساختار اين معامله دقيقا از ساختار كند. ماداميهاي سود احتياطي، فراهم ميمانند پرداخت (Tier 1)اول 

همخواني  3دهد تا با بازل ولي پيروي كند، چند تفاوت كليدي به صکوك اين اجازه را ميصکوك مضاربه معم

 داشته باشد. 
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 : ذيل است مراحلمضاربه شامل  صکوك

در تاريخ انتشار، خريداران اوراق قيمت انتشار را به ناشر پرداخت مي  :امین تاسیسانتشار صکوک و  -

عوايد حاصل از انتشار اوراق، همچنين بيانيه تراست را در مورد گذاران، كنند. ناشر، به عنوان امين سرمايه

 كند. مي منتشرگذاران سرمايه برايحقوق و منافع ايجاد شده 



 
 

23 

 

آوري كرده و طبق اوراق مضاربه را جمعانتشار از  حاصلناشر )به عنوان امين( عوايد  :قرارداد مضاربه -

نيز مطابق با قرارداد مضاربه، عوايد  (شركت اديب) دهد. عاملقرارداد مضاربه در اختيار عامل قرار مي

 گيرد. كار ميه هاي تجاري بحاصل را در فعاليت

براي اداره كند كه نيروي كار و تخصص خود را ، توافق مي)شركت اديب( عامل :عامل یهایتمسئول -

سود حركت خلق در جهت  اوراق،از سرمايه تامين شده از طريق دارندگان تا بتواند  وكار به كارگيردكسب

 كند. 

هاي سودهاي مضاربه صکوك مضاربه، پرداختانتشار قبلي  مواردبرخلاف : شده یجادا یسودها یعتوز -

شركت ، پرداخت سود موعدشود. در هر )به عنوان عامل( به صلاحديد خود او انجام مي شركت اديبتوسط 

درصد به  10درصد به ناشر و  90)به عنوان عامل( سود حاصل از اوراق مضاربه را مطابق قرارداد ) اديب

كند. اديب )عامل( هيچ گونه تعهدي مبني بر پرداخت وجوه در رابطه با عامل( بين ناشر و عامل توزيع مي

 دارد. سود اوراق مضاربه كه بر اساس قرارداد به دارندگان اوراق پرداخت نشده است، ن

دست ه سهم سودي را )در صورت وجود( كه از اوراق مضاربه ب ،ناشر: اوراق دارندگانبه  پرداخت سود -

 گذارد. براي پرداخت به دارندگان اوراق كنار مي مواعد مقرر شدهآمده در 

توان مياين اوراق، اوراق بهادار دائمي هستند كه تاريخ بازپرداخت ثابتي نداشته و بر اين اساس، : یدسررس -

 گفت اوراق مضاربه، يک قرارداد دائمي بوده كه تاريخ سررسيد مشخصي ندارد. 

با توجه به شرايط خاص مندرج در قرارداد مضاربه، اديب )به عنوان عامل( ممکن است كل اوراق مضاربه )و 

 تسويه نمايد: ذيلشرايط  مطابقرا بر مبناي انحلال واقعي  نه بخشي از آن(

بعد از اولين تاريخي كه  سود ايخواهد يا هر تاريخ توزيع دورهگذار ميتاريخي كه سرمايهدر اولين  -الف

 كند؛گذار درخواست ميسرمايه

در هر تاريخ از زمان شروع انتشار اوراق يا بعد از آن )در زمان وقوع يک رويداد مالياتي و يا در زمان  -ب

 اي(. رويداد يک واقعه سرمايه

 

 زمینه انتشار صکوک مضاربه درهای دیگر نمونه

( است كه در آن، Spichemالمللي پتروشيمي سعودي )صکوك مضاربه مربوط به شركت بيننتشار نمونه ديگر ا

 1.8موسسه اوراق بهادار دويچه عربستان سعودي و موسسه رياض كپيتال به عنوان مديران عرضه مشترك، مبلغ 

تاسيس  1999در سال  المللي پتروشيمي سعوديبين . شركتكردند براي اين شركت منتشر ريال سعودي ميليارد
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از يک ساختار  صکوك. اين آيدبه شمار ميپتروشيمي در عربستان سعودي  هايهلدينگيکي از بزرگترين  و شد

 كرد كه بر اساس حقوق نامشهود بين شركت اصلي و شركت هاي تابعه تنظيم شده بود. نوآورانه مضاربه تبعيت مي

فت و نترين شركت مستقل بزرگ( است كه PJSCمورد ديگر انتشار صکوك مضاربه، مربوط به شركت دانا گاز )

، صکوك در ارتباط با برنامه تجديد ساختار خود 2007در سال . اين شركت گاز در امارات متحده عربي است

 دلار منتشر كرد. يک ميليارد به ارزش  قابل تبديل مضاربه

ريال  ميليارد 2بحه، صکوكي به ارزش نسوي نيز بر اساس ساختار مركب مضاربه و مرافرا-بانک سعودي

درصد  49ه كه اين معامله تركيبي از قراردادهاي مضاربه و مرابحه بود منتشر كرد. 2024با سررسيد سال سعودي 

ش نسبت كفايت ت افزاي. اين نوع صکوك جهبودمضاربه  آن نيز مربوط بهدرصد  51مرابحه و  مبلغ انتشار مربوط به

 ( طبقه بندي شده است. Tier 2) دوم لايه سرمايه عنوان به و شده منتشر بانک هسرماي

در عربستان  (TASNEE) 1شركت ملي صنعتيمرابحه، مربوط به -نمونه ديگر صکوك تركيبي مضاربه

به صورت عرضه اين نوع صکوك  ميليارد ريال سعودي است. ۵٫۵۷۵به مبلغ  2020سعودي است با سررسيد سال 

مديريت عرضه و نيز مشاوره  عربستان سعودي سيبياسبانک اچو  منتشر شددر عربستان سعودي  خصوصي

  شرعي آن را بر عهده داشت.

 

 صکوک مشارکت

شوند يشريک مهاي ديگر در سرمايه به صورت مساوي يا به شکل قرارداد هر يک از طرفينبه موجب مشاركت، 

. در شوند و در سود و زيان شريک كنند اقدامبراي ايجاد يک پروژه جديد يا سهيم شدن در يک پروژه خاص تا 

 آن در يک طرح است.  همشاركت دارند دهندهنشان، صکوك مشاركتتوان گفت مي واقع

 وردنآگرد هم ، گرفته شده است. قرارداد مشاركت شامل همکاريمشاركت از كلمه عربي شركت به معناي 

با هم  قبل ازهاي حاصله را بر اساس توافقي كه سرمايه بين دو يا چند نفر به صورت شراكتي است. شركا، سود

خيره شده و در كنند. هر گونه سود مازاد بر مقدار سود مورد توافق در قرارداد، ذبين خود تقسيم مي اند،كرده

 گيرد. رار ميقاي كفايت نکند، مورد استفاده سود دوره مواقعي كه سود حاصل شده براي پوشش دادن ميزان توزيع

)مشاركت  يركت عقدش -1شناسد: شريعت به طور كلي دو دسته گسترده از مشاركت را به رسميت مي

 )مشاركت در اموال(.  غيرعقديشركت  -2قراردادي( و 

                                                           
1. National Industrialization Company 
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 در حالي است،ها يا بدهي ها، نيروي كارشامل قرارداد بين باني و امين براي تركيب دارايي يشركت عقد

ها خواهد شد. هنگام اي است كه منجر به مالکيت مشترك باني و امين در داراييشامل معامله غيرعقديكه شركت 

، ضروري است كه ماهيت كسب غيرعقدييا شركت  يساختار صکوك بر مبناي شركت عقد بارهگيري درتصميم

مشخص شود. اگر هيچ دارايي مشهودي  خيرانتشار صکوك موجود است يا  پايه برايو كار باني و اينکه آيا دارايي 

انتخاب بهتري به  يوجود نداشته باشد كه بتواند به مشاركت در انطباق با شريعت كمک كند، ساختار شركت عقد

 آيد. حساب مي

 

 مشارکت صکوکالزامات شرعی در 

  .نسبت تقسيم سود بين شركا بايد در آغاز قرارداد مشخص شود -

ممکن سرمايه تعيين شود.  درصدي از كل از شركا به شکل براي هر كدام تواندمي نسبت تقسيم سود -

است شركاء به توافق برسند كه سود را به نحوي بين خود تقسيم كنند كه با سهم سرمايه آنها متناسب 

شريک خاموش )شريکي ، البته اين امر منوط به آن است كه درصد اضافي در نظر گرفته شده به نفع نباشد

 ؛كه در مديريت نقشي ندارد( نباشد

 سرمايه شركت در نظر گرفته شود؛ صورت يک مبلغ معين يا درصدي ازسود شركاء نبايد به  -

تواند در يک حساب ذخائر كنار گذاشته شود تا در آينده بتواند هر كمبودي در مقادير سود اضافي مي -

 را پوشش دهد؛ ل سرمايه()مبلغ اص اي يا قيمت اعمالتوزيع دوره

 باشد؛ آنها الشركهسهمهرگونه زيان شركا بايد متناسب با  -

)بسته به نوع باشد  فيزيکي )عيني(هاي داراييشامل هاي مشاركتي درصد از دارايي 50و  33بايد بين  -

 ؛ديدگاه فقهي(

 تواند با اطلاع دادن به شريک ديگر از قرارداد مشاركت خارج شود؛هر شريک مي -

كه بخشي از قرارداد مشاركت بوده است، بين ناشر و وكيل  فيزيکي، هر گونه دارايي پايان مشاركتس از پ -

 شود. ، تسويه و توزيع ميالشركه آنانسهممتناسب با نسبت 

 

 همطالعه موردی: شرکت صنایع شیمیایی صدار

 ساله 15با سررسيد  ريال سعودي ميليارد 7.5صکوكي به ارزش  ه، شركت خدمات پايه صدار2013در مارس 

هاي خاصي از تاسيسات . عوايد حاصل از انتشار اين صکوك جهت تامين مالي ساخت و تحويل بخشمنتشر كرد

گذاري شركت سرمايهدر شهر صنعتي جوبيل واقع در شرق عربستان سعودي، استفاده شد.  اين شركت ايپروژه
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ه اوراق بهادار دويچه عربستان سعودي و شركت رياض كپيتال به عنوان گذاري الإنماء، موسسالبلاد، شركت سرمايه

 مديران عرضه اين صکوك انتخاب شدند.

 

 

 است:  ذيلمشاركت شامل معاملات صکوك 

كند. اوراق منتشرشده، نشان به عنوان ناشر، اقدام به انتشار صکوك مي هشركت صدار :انتشار صکوک -

است. همچنين ناشر موظف است طبق قرارداد در پايه  هايدارندگان آن در دارايي مشاع مالکيت ۀدهند

 را به دارندگان اوراق پرداخت نمايد.  ايدورههاي مشخص، سودهاي تاريخ

به  هاوراق براي شراكت در پروژه، به شركت صدار دارندگان: یندگینما بیانیهصکوک و  نویسییرهپذ -

ه كنند و بدين وسيله عوايد ناشي از فروش اوراق بو اوراق را خريداري مي عنوان ناشر، پول پرداخت كرده

هاي صکوك را به نفع دارندگان اوراق كند كه دارايي، توافق ميهآيد. شركت خدمات پايه صداردست مي

 نگهداري نمايد. 
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شركت  شود.ه ميخدمات پايه صدار صداره وارد قرارداد مشاركت با شركت شركت: قرارداد مشارکت -

درآمدهاي حاصل از انتشار صکوك را به صورت نقدي در قرارداد مشاركت وارد كرده  خدمات پايه صداره

از تمام حقوق، مزايا و منافع خود را وارد قرارداد  يبه عنوان شريک، سهم شركت صداره و همزمان،

هايي ريد، از طريق سپرده)به عنوان مدير قرارداد مشاركت( به سفارش پيمانکار خ همشاركت مي كند. صدار

كه در حساب پروژه معين وجود دارد، سهم پيمانکار را داده سپس پيمانکار خريد مطابق با قرارداد خريد، 

هاي صنعتي خاص هاي مربوط به پروژه )در اين مثال، كارخانهافراد خاصي را براي ساخت و تحويل دارايي

 گيرد. ميكار ه كه در كشور واقع شده است( ب تاسيساتيو 

)به عنوان مستاجر( وارد قرارداد اجاره مي  هصلاح از طرف ناشر با صدارنماينده اي ذي: قرارداد اجاره -

اجاره  ههاي مبناي انتشار را به صداركنند كه سود و منفعت حاصل از داراييشود. موجران موافقت مي

به عنوان  هد، انجام شده و صدارها پيش از موعدهند. اين قرارداد بدين صورت است كه پيش پرداخت

 هاي پيش از موعد و نيز اقساط اصلي را بپردازد. مستاجر بايد اين پرداخت

)به  ههاي اجاره بها توسط صدارهاي اجاره و پرداختپرداختپيش: اوراق دارندگان ینسود ب یعتوز -

 شود. ه مياوراق ذخير دارندگانعنوان مستاجر( نزد ناشر تجميع شده و جهت توزيع بين 

در تاريخ خاتمه قرارداد، : سررسید در اوراق دارندگان نمایندگی واحدهای فروش و خرید قرارداد -

بهاها را بر اساس قرارداد اجاره به شرط تمليک براي تصاحب منافع ها و اجارهپرداختتمامي پيش هصدار

پس از بازپرداخت كامل، ناشر هيچ اي پرداخت خواهد كرد. هاي اجارهمالکيت باقيمانده ناشر در دارايي

به طور هاي مشاركت، هاي مشاركت نخواهد داشت. سپس داراييگونه حق و حقوقي نسبت به دارايي

 . يابدپايان ميمنتقل شده و قرارداد مشاركت  هبه صدار رايگان

 

 صکوک استثمار

گذاري است. صکوك استثمار گاهي اوقات، صکوك وكالت سرمايه گذاري اصطلاح استثمار عموما به معناي سرمايه

اسلامي )از جمله حقوق قراردادهاي اجاره  عقود مربوط بهشود. طبق ساختار صکوك استثمار، حقوق مي نيز ناميده

 پايههاي درآمده و براي تشکيل دارايي بستهتواند به صورت يک استصناع( مي مربوط بههاي و مرابحه يا دريافتني

هاي گذاري مي تواند براي پرداختسرمايه اين بستهدر فرآيند انتشار صکوك فروخته شود. درآمد ايجاد شده از 

شود گذاران صکوك مورد استفاده قرار گيرد. در تاريخ انتشار، باني وارد قرارداد تعهد خريدي ميمرتبط با سرمايه

انحلال، بتوانند  صورت وقوع رويدادد تا در سررسيد اوراق و يا در شوداده مي حق به نمايندگان اوراقدر آن، كه 

به علاوه مقادير سود  مبلغ اسميبه قيمت اعمالي كه برابر با مقدار  گذاريسرمايه بستهباني را مجبور به خريد 
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ران اوراق گذاكند، براي پرداخت مبلغ انحلال به سرمايهجمع آوري مي واسطتوزيع نشده است، نمايند. پولي كه 

 شود. كار گرفته ميه ب

 

 الزامات شرعی صکوک استثمار

براي اطمينان از اينکه اين نوع صکوك ابزار بدهي محسوب نشده و قابل معامله در بازار است، ارزش خالص  -

اند، نبايد هاي اجاره، سهام و صکوك مبتني بر دارايي كه مبناي انتشار اوراق شناخته شدهقرارداد 1دارايي

]طبق ديدگاه مشهور اهل  باشد 2هاي صکوك در تاريخ سررسيدارزش خالص دارايي سوميکكمتر از 

 ؛سنت[

 هاي صکوك جدا شده است؛هاي باني از داراييمتولي بايد اطمينان حاصل كند كه دارايي -

 كار گرفته شود. ه هاي طي دوره ب، نبايد جهت پرداختپايههاي دارايي اسميمبالغ  -

 

  مطالعه موردی: شرکت برق سعودی

 2054 تاريخ سررسيد وريال سعودي  ميليارد 4.5ستثمار به ارزش ، صکوك ا2014شركت برق صعودي، در سال 

سي عربستان سعودي، شركت سرمايه سعودي فرانسوي به عنوان مديران عرضه و بياسبانک اچ. منتشر كرد

در عربستان سعودي  2014بود كه در سال  ولتيداين نمونه، تنها صکوك نويسي اين اوراق فعاليت كردند. پذيره

 منتشر شد. 

                                                           
1. Net asset value 

2 .Closing date 
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 استثمار، از معاملات زير تشکيل شده است:صکوك 

 پردازند؛، قيمت اوراق را به شركت برق سعودي به عنوان ناشر ميصکوك دارندگان: انتشار صکوک -

ها، به محض در اختيار قراردادن عايدات ناشي از فروش با توجه به قرارداد انتقال دارايي: هاییدارا یدخر -

سال، برخي از حقوق و مزاياي مشخص شده شركت برق سعودي را  40صکوك به ناشر، ناشر به مدت 

دهد. امين نيز در ارتباط با )دارايي هاي خاص اجاره( جهت ارائه خدمات به امين فروخته و انتقال مي

 كند. دريافت مي كارمزدفراهم كردن چنين خدماتي 

هاي صکوك، شركت برق سعودي به عنوان مدير اجرايي دارايي ادارهبا توجه به قرارداد : تعهد درآمد -

جمع شامل هاي صکوك كسب درآمد كند. وظايف مدير اجرايي، پروژه، توافق نمود تا به واسطه دارايي

دل، مدير اجرايي پروژه، مبالغي . در اين ماستهاي صکوك )درآمد خالص( وجوه تحت دارايي ۀآوري كلي

دست ه كند. اگر درآمد خالصي كه مدير اجرايي پروژه بآيد به حساب امين واريز ميدست ميه را كه ب

هاي طي دوره باشد، مازاد آنرا به عنوان سود دارندگان اوراق در حسابي ديگر آورد بيشتر از پرداختمي

ر را تحت يک عنوان حسابداري ثبت مي كند نه تحت عنوان كند. مدير پروژه، ذخايذخيره و نگهداري مي

گذاري يک حساب مجزاي بانکي. همچنين او حق دارد از اين ذخاير استفاده كرده و حتي براي خود سرمايه

هاي صکوك، درآمد واقعي كمتر از را به عنوان بدهي خود ثبت نمايد. اگر در رابطه با دارايي نمايد و آن

 دست آيد:ه ب ذيلده شود، ممکن است نتايج درآمد پيش بيني ش

 هاي خدماتي كاهش يافته يا اصلاح شود؛تعرفه -1
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. دهند تغيير( ناشر) اصلي ۀصادركنند از غير نهادي به را خود برق ۀكنندهر يک از مشتريان، عرضه -2

تفاوت بين درآمد واقعي و درآمد مشخص شده، به ذخاير اضافه  معادلمبلغي  بايد ناشر در اين صورت

 نمايد. 

بر اساس قرارداد تعهد خريد، ناشر منافع مالکيت، حقوق، حق مالکيت و ديگر حقوق مرتبط  :یدتعهد خر -

هاي صکوك را با قيمت خريد مشخص، به علاوه هر مبلغ اضافي قابل اعمال، در تاريخ هاي توزيع با دارايي

، در تاريخ سررسيد يا پس از انحلال قرارداد، از 2044و ژانويه  2034، ژانويه 2024اي مورخ ژانويه دوره

خريداري  2024اي در ژانويه هاي صکوك قبل از تاريخ توزيع دوره. اگر داراييكندميامين خريداري 

ت. اگر قبل در دست مردم اس ۀدرصد ارزش اسمي كل صکوك منتشر شد 100تا 95شوند، قيمت خريد، 

درصد ارزش اسمي كل صکوك  60خريداري شوند، قيمت خريد،  2034اي در ژانويه از تاريخ توزيع دوره

خريداري شوند، قيمت  2044اي در ژانويه منتشر شده در دست مردم و اگر قبل از تاريخ توزيع دوره

ه بر اين، مبلغ اضافي درصد ارزش اسمي كل صکوك منتشر شده در دست مردم مي باشد. علاو 30خريد، 

هاي خريد )ژانويه صکوك، كه از ذخاير تامين مي شود، بايد در تاريخ يدرصد ارزش اسمي كل 5برابر با 

 ( پرداخت شود. 2044و ژانويه  2034، ژانويه 2024

 

 دیگر از انتشار صکوک استثمار هاینمونه

ريال  ميليارد 2.5به ارزش  استثمار صکوك (MARAFIQ) ع عربستان سعوديوشركت آب و برق جبيل و ينب

كند كه اساس آن انتقال حق فروش . اين نوع صکوك از ساختار منحصر به فردي استفاده ميكردسعودي منتشر 

 برق است. 

بود، به  2015، صکوك استثمار كه سررسيد آن در سال 2012در سال سعودي  اريکس شركت ليزينگ

در عربستان  2012بود كه در سال  دولتي. اين نمونه تنها صکوك ردكميليون ريال سعودي منتشر  240ارزش 

 شد. سعودي منتشر مي

 

 صکوک منفعت

هاي تجاري است. اعطاي اين حقوق، در ساختار منفعت، دارايي مبناي انتشار ظرفيت يا حق استفاده از فعاليت

 تواند اشکال مختلفي داشته باشد. ها ميبسته به ماهيت دارايي
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نافع آينده از سند مالي بهاداري است كه بيانگر مالکيت دارندۀ آن بر مقدار معين خدمات يا م ،منفعتورق 

قامت در هتل مانند گواهي حق ا .يک دارايي بادوام است كه در ازاي پرداخت مبلغ معيني به وي منتقل شده است

از يک ساعت  يا سال معين، حق استفادهمعين براي روز معين، حق استفاده از خدمات آموزشي دانشگاه براي ترم 

 پرواز براي مقصد معين و حق استفاده از خدمات حج يا عمره براي سال معين. 

آيد كه به عنوان هاي نامشهود به حساب مي، يکي از انواع دارايي1تلفن همراه ياعتبارهاي زماني كوپن

ها، حقوق مالکيت معنوي، شود. ديگر انواع داراييته ميكار گرفه دارايي مبناي انتشار براي معاملات مالي اسلامي، ب

 هاي مربوط به قراردادهاي بازاريابي پتروشيمي، را شامل مي شود. هاي مربوط به جريان برق و بدهيتعرفه

ودي توسط شركت مخابراتي عربستان سع 2007، اولين بار در سال (Airtimeاعتباري ) زماني ساختار

ور خاص براي يک ابزار مالي اسلامي جديد بود كه به ط ۀان، اين نوع ساختار نشان دهنداستفاده شد. در آن زم

، شركت 2010اپراتورهاي مخابراتي كه همواره دارايي فيزيکي محدودي دارند، طراحي شده بود. سپس در سال 

ر چند هنوز همخابرات امارات متحده عربي )اتصالات(، اين نوع ساختار را براي برنامه صکوك خود اتخاذ نمود 

 منفعت وك، شركت ارتباطات قطري اوريدو، صک2013ار اين نوع صکوك نشده است. در ماه دسامبر موفق به انتش

مايي امارات ، شركت هواپي2013دلار آمريکا را منتشر نمود. همچنين در سال  ميليارد 1.25پنج ساله به ارزش 

 ش بليت بهتي حاصل از فروآ دلار، درآمد ميلياردمتحده عربي، براي انتشار صکوك ده ساله خود به ارزش يک 

وآوري در ساختار ندهنده رشد اوراق قرار داد. استفاده از ساختار منفعت، نشانپايه مسافران را به عنوان دارايي 

از پيش اين  بيش پايه،هاي ها به عنوان داراييهمچنين انعطاف شريعت در پذيرفتن اين نوع دارايي است.صکوك 

  نوع صکوك را جذاب ساخته است.

 

 مطالعه موردی: شرکت اوریدو

ود است. دارايي هاي هاي آنها نامشهاپراتورهاي ارتباطاتي، دارايي هاي فيزيکي محدودي دارند و غالب دارايي بيشتر

مان و تلاش قابل زشود. اريدو و مشاوران آن، نامشهود آنها مجوز تلفن همراه و حق فروش اعتباري را نيز شامل مي

وك براي سازي اين ساختار صکوك به منظور به حداكثر رساندن تقاضاي صکنوشتن و ساده اي را برايملاحظه

 المللي، صرف كردند. اي و بينگذاران محلي، منطقهسرمايه

                                                           
1 .Mobile ‘airtime’ vouchers 
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 :ذيل استمنفعت شامل معاملات  صکوك

گذاران قيمت صکوك را به امين كه نقش نهاد واسط در تاريخ انتشار صکوك، سرمايه: انتشار صکوک -

 كنند. دارد، پرداخت مي

گذاران شناخته شده و در مقابل عوايد ناشي از انتشار امين به عنوان وكيل سرمايه: (ی)امان تراست بیانیه -

آوري شده از انتشار صکوك را جهت خريداري صکوك و برخي حقوق ديگر مسئول است. امين وجوه جمع

 گيرد. كار ميه اعتباري از اريدو بزماني هاي كوپن

اعتباري به  هاي زمانيكوپنامين، اريدو را به نمايندگي از طرف خود براي فروش : کننده یعانتصاب توز -

توانند بازخريد شوند گمارد. اين سندهاي اعتباري تنها در صورتي ميمشتريان، به عنوان توزيع كننده مي

 دهنده خدمات مجاز موبايل در قطر فروخته شوند. كه توسط ارائه

اعتباري، جهت توزيع و فروش توسط اريدو )به  هايكوپنتعداد مشخصي از : هافروش کوپن و یعتوز -

 در رابطه با پرداخت هر دوره توزيع، تخصيص داده شده است.  كننده(عنوان توزيع

اعتباري كمتري فروخته  هايكوپناگر در طول دوره توزيع، : و جبران خسارت یاضاف یسندها یدخر -

نوان متعهد خريد، كوپن هاي مازادي كه به فروش نرفته است را از امين به قيمتي كه شود؛ اريدو، به ع

اعتباري به قيمتي كمتر از قيمت حداقل توافق  هايكوپنكند. يا اگر در قرارداد آمده است، خريداري مي

كه  طوريشده به فروش رفت، توزيع كننده )اريدو( متعهد است كه اين كمبود مبلغ را جبران نمايد. به 

اعتباري براي پرداخت سودهاي توزيعي در ميان خريداران اوراق،  هايكوپنهمواره درآمد حاصل از فروش 

 كافي باشد. 
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را به امين  اضافي اعتباري هايكوپنتواند بر اساس اين تعهد، اريدو مي :یاعتبار کوپنتعهد فروش  -

 بفروشد. 

دهد تا هر زماني كه امين اراده كند، اريدو بر اساس اين تعهد، اريدو اين حق را به امين مي :یدتعهد خر -

 اعتباري را قبول كرده و خريداري نمايد.  هايكوپنانتقال تمام منافع امين در 

 

 صکوک استصناع

شود. تعريف مي« خريداركننده براي توليد كالايي خاص براي سفارش يک توليد»به طور كلي استصناع به عنوان 

همچنين اوراق سفارش ساخت )استصناع( اوراق بهاداري هستند كه دارندگان آن به صورت مشاع مالک دارايي 

 مالي هستند كه بر اساس عقد استصناع حاصل شده است.

 در نگاه. استواژه استصناع در لغت از باب استفعال از ماده صنع و به معناي طلب و سفارش ساخت چيزي 

عرف استصناع عبارت است از اينکه كسي با صنعتگر قرارداد ببندد كه كالاي مشخصي را در زمان معيني برايش 

بسازد. در اصطلاح استصناع قراردادي است كه به موجب آن يکي از طرفين در مقابل مبلغي معين ساخت و تحويل 

توان گفت گيرد. در واقع ميه )ذمه( ميپروژه يا كالاي مشخص در زمان معيني را نسبت به طرف ديگر به عهد

دهنده به سازنده كالا با بيان اوصاف و قرارداد استصناع قراردادي است كه در آن ساخت كالايي به وسيله سفارش

ساخته  ششود تا در مدتي معين سازنده با تهيه مواد اوليه، كالاي مورد نظر را برايمشخصات آن سفارش داده مي

جهت ساخت و ساز  شده از محل فروش اوراق،آوري وجوه جمعصکوك استصناع، ساختار در د. تحويل ده اوو به 

اجاره شود دارايي ها را به باني تحت قرارداد امين متعهد مي در اين نوع صکوك،. شودميگرفته كار ه يک پروژه ب

داد تا سررسيد و تحويل كالا به اي مشخص اجاره دهد. در قرارداد استصناع، مبلغ قراربراي دوره الذمهموصوف في

هاي اجاره را از مستاجر اخذ كرده و براي شود. وكيل )امين( اين پيش پرداختصورت قسطي پرداخت مي

 گيرد. اي به صاحبان اوراق بکار ميهاي دورهبازپرداخت

ين حق به امين داده تواند وارد يک قرارداد تعهد خريد شود كه طبق اين قرارداد، ادر تاريخ انتشار، باني مي

هاي مقرر باني را مجبور به خريد دارايي ها با قيمت اعمالي كه برابر با اصل شود تا در زمان انحلال يا سررسيدمي

 اي كه تعلق گرفته اما پرداخت نشده است، نمايد. به علاوه هر مقدار توزيع دوره اوراق

 

 استصناع الزامات شرعی در صکوک 

 شود؛ها و سبزيجات نميشامل توليد محصولات طبيعي از قبيل حيوانات، ميوهقرارداد استصناع  -

 بايد از قبل مشخص شده باشد؛ كالاي سفارش شدههاي قيمت و ويژگي -
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ژه است اي كه متناسب با پيشرفت طرح يا پروهاي مرحلهخريدار ممکن است قيمت خريد را به پرداخت -

 ر از قبل توافق شده باشد؛تقسيم نمايد. اين مساله بايد با پيمانکا

كثر زمان تواند حداگرچه در قرارداد استصناع لازم نيست زمان تحويل كالا مشخص شود، اما خريدار مي -

دهد تا مکان را ميلازم براي تحويل كالا را تعيين نمايد. تعيين زمان در قرارداد استصناع به خريدار اين ا

 امتناع ورزد؛ بتواند از پذيرش كالا و پرداخت قيمت خريد

يمانکار كالا پدهد كه موارد مجازي كه در رابطه با امکان فسخ قرارداد ذكر شده است، اين اطمينان را مي -

 را سر موعد مشخص تحويل دهد؛

، مجاز است. بر اساس اين ديدگاه، در صورتي 1اكثريت علماي شريعت معتقدند كه اجاره موصوف في الذمه -

هاي پيش از موعد بايد در نظر گرفته شده و به صورت تحويل داده نشود، اجارهكه دارايي هرگز براي اجاره 

 كامل بازپرداخت شود. 

ه ندرت استفاده بشود كه اين قرارداد اما مشاهده مي ،هايي كه براي قرارداد استصناع ذكر شدمزيت با وجود

ابل معامله در مرحله ساخت و ساز ق كنندگان در بازار معتقدند كه استصناعشود. به اين دليل كه مشاركتمي

د، ديدگاه واحدي هاي خاتمه قراردادر رابطه با اجاره بهاهاي پيش از موعد و پرداخت فقهانيست. علاوه بر اين، 

 ندارند. بنابراين، اين قرارداد جذابيت كمتري نسبت به قراردادهاي ديگري همچون مشاركت دارد. 

 

 کینگدام اینستالمنت مطالعه موردی: شرکت

يک موسسه تامين مالي خصوصي در عربستان سعودي است كه اقدام به  (KICكينگدام اينستالمنت ) شركت

ميليون دلار نمود. اين نخستين صکوك با پشتوانه  18.3انتشار صکوك وكالت با صکوك استصناع/ اجاره، به حجم 

 يدر بازارهاي سرمايه بين الملل 2کاري خليج فارسشوراي همدر كشورهاي عضو شركت يک رهني بود كه توسط 

منتشر شد. هدف از انتشار اين نوع صکوك بالابردن درجه اهرم مالي و قادرساختن شركت براي دادن وام بيشتر 

 در عربستان سعودي هستند.  تهيه مسکنبه كساني است كه نيازمند 

                                                           
1 .Forward Leasing 

2 .GCC Company 
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 :ذيل استاجاره شامل معاملات  -استصناع صکوك

اوراق منتشر شده بيانگر حق ناشر، اقدام به انتشار صکوك كرده و نهاد واسط به عنوان : صکوکانتشار  -

 اي و مبلغ اسمي از واسط است.هاي دورههاي پايه و حق دريافت پرداختمالکيت مشاع در دارايي

وجوه را در اختيار نهاد واسط قرار داده و نهاد  ،گذارانسرمايه: ینام تاسیسصکوک و  نویسیپذیره -

  كند؛گذاران را ايفا ميواسط نقش امين براي سرمايه

)به عنوان باني(، وارد قرارداد استصناع با نهاد واسط )به عنوان امين( مي  KIC شركت :قرارداد استصناع -

ي خاصي را در آينده از باني تحويل هاگذاران است، ماموريت دارد داراييشود. نهاد واسط كه امين سرمايه

هاي خاص را طبق قرارداد توليد كرده يا بسازد و تحويل نهاد واسط بگيرد و باني موظف است اين دارايي

هاي هايي را طي دوره به باني انجام دهد. اين پرداختدهد. امين بايد متناسب با پيشرفت پروژه، پرداخت

 لي طرح يا پروژه است؛طي دوره در نهايت برابر با مبلغ اص

دست ه هاي بنهاد واسط به عنوان امين و موجر، موافقت نمود تا داراييقرارداد اجاره موصوف في الذمه:  -

ها اجاره دادن دارايي، قبل از تحويلKICاي مشخص اجاره دهد. به عنوان باني، براي دوره KICآمده را به 

پرداخت كرده و پس از تحويل دادن دارايي ها، اجاره بهاهاي بهاهاي پيش از موعد به نهاد واسط )موجر( 

اي باشد كه نهاد واسط بين هاي طي دورهبهاي پرداختي بايد مساوي پرداختشود. اجارهواقعي شروع مي

تواند بر اساس يک نرخ ثابت يا يک نرخ متغير همچون ها ميكند. اين پرداختصاحبان اوراق توزيع مي

 درصد در نظر گرفته شده است؛ 6.55، نرخ ثابت اين صکوكد. در لايبور محاسبه شو
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ژوئن هر سال،  30مارس و  30دسامبر،  30سپتامبر،  30در : گذارانیهبه سرما یدوره ا یپرداخت ها -

اي به صاحبان اوراق مصرف هاي دورهكند جهت پرداختنهاد واسط اجاره بهاهايي را كه دريافت مي

 كند؛مي

ها و بستن يک قرارداد اختيار خريد، نهاد دادن داراييپس از تحويل: هاییو فروش دارا یدقرارداد خر -

ها را به باني فروخته و باني )به عنوان متعهد(، اقدام به خريد دارايي ها با واسط )به عنوان امين( دارايي

 ؛كنداست، مي انباشتهاي قيمت اعمالي كه برابر با مبلغ اصلي به علاوه هر مقدار توزيع دوره

-كند جهت پرداخت مبلغ انحلال به سرمايهناشر، از قيمت اعمالي كه دريافت مي :پرداخت مقدار انحلال -

 كند؛گذاران استفاده مي

را به عنوان نماينده خدماتي خود جهت  KICنهاد واسط به عنوان امين، : یو نگهدار یرقرارداد تعم -

ها شامل تعمير و نگهداري، بيمه كردن دارايي اوراق تحت قرارداد اجاره،هاي مبناي انتشار كردن دارايياداره

 . كندمي، منصوب پايههاي ها در ارتباط با داراييو پرداخت ماليات

 

 صکوک مرابحه

قرارداد مرابحه، قراردادي بين خريدار و فروشنده كالا براي تحويل دارايي است. قيمت دارايي، شامل هزينه دارايي 

يا به صورت يکجا  اقساطتواند قيمت را به صورت كند. خريدار ميه سودي است كه فروشنده دريافت ميبه علاو

آورد، كالاهايي دست ميه درآينده به فروشنده پرداخت نمايد. ناشر به واسطه عوايدي كه از انتشار صکوك مرابحه ب

ست به باني با قيمتي بيشتر از قيمت خريداري كنندگان خريداري نموده، سپس آن كالايي را كه خريده ارا از عرضه

هاي معوق، مرتبط با سررسيد اوراق مرابحه است. همچنين اقساطي كه از باني طي فروشد. دوره پرداختشده، مي

 شود. شود، جهت پرداخت به صاحبان اوراق استفاده ميهاي گوناگون دريافت ميزمان

 مرابحهالزامات شرعی در صکوک 

 ، بايد قبل از بستن قرارداد توسط دو طرف تعيين شده باشد؛پرداخت بهاي كالانرخ و دوره زماني  -

بايد سود امين كاملا مشخص شده و مورد توافق دو طرف باشد. تعيين قيمت فروش  ،قبل از بستن قرارداد -

 كل كافي نيست؛

اران بفروشد بايد خودش مالک آن امين )به عنوان فروشنده(، قبل از اينکه بخواهد كالاها را به خريد -

 ها باشد. دارايي
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ها در كه كنترل، حقوق و بدهي كالاها بايد تحت تصرف قانوني فيزيکي يا اعتباري فروشنده باشد. زماني -

توان گفت فروشنده تصرف قانوني اعتباري در مي ،شودكننده به فروشنده منتقل ميمورد دارايي از عرضه

 ؛كندآن دارايي پيدا مي

هاي مالکيت از جمله خطرات حمل و نقل را به ها به خريدار، ريسکفروشنده بايد قبل از فروش دارايي -

 شود بايد شفاف تبيين شود؛هايي كه از نهاد واسط به خريداران منتقل ميعهده بگيرد. ريسک

خريداري نمايند. با دهد به نمايندگي از طرف آنها كالاهاي مورد نظر خود را امين به خريداران وكالت مي -

 ها بايد به نام امين ثبت شود نه به نام خريدار؛اين حال، تمام اسناد و قراردادهاي مرتبط با فروش دارايي

شوند بايد منطبق كالاهاي خريداري شده بايد وجود داشته باشند. علاوه بر اين، كالاهايي كه خريداري مي -

 با موازين شرعي باشند. 

 

 ک گلدمن ساکسمطالعه موردی: بان

هاي آن، مريکايي و چند مليتي است، كه بخش عمده فعاليتاشركت خدمات مالي و بانکداري گلدمن ساكس، يک 

هاي گذاري، بانکداري تجاري، همچنين مبادله كالاگذاري، مديريت سرمايهدر زمينه ارائه خدمات بانکداري سرمايه

گذاري مشترك، متمركز مي باشد. در سال هاي سرمايهصندوقاقتصادي، اوراق بهادار، سهام اختصاصي و مديريت 

دلار در نظر گرفت.  ميليارد 2اي براي انتشار صکوك مرابحه با حداكثر مبلغ اسمي ، گلدمن ساكس برنامه2011

گلدمن ساكس تحت قوانين جزاير كيمن به عنوان واسط مالي اقدام به انتشار صکوك نموده و به عنوان امين براي 

 كند. ها در قرارداد مرابحه فعاليت ميگذاران و فروشنده دارايييهسرما
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 :ذيل استمرابحه شامل معاملات  صکوك

دهنده حق مالکيت مشاع در هر يک از اوراق، نشان ناشر، اقدام به انتشار صکوك كرده و: انتشار صکوک -

 .غ اسمي در موعد مقرر استهاي پايه و ادعا در مقابل ناشر براي دريافت قيمت نسيه و مبلدارايي

را در اختيار نهاد واسط قرار داده و  نقد وجوه ،گذارانسرمايه: ینام یسصکوک و تاس نویسیپذیره -

 كند؛گذاران را ايفا مينهاد واسط نقش امين براي سرمايه

خاصي را  كند كالايشود. خريدار توافق ميخريدار با فروشنده وارد قرارداد مرابحه مي: قرارداد مرابحه -

در عوض پرداخت مبلغي مشخص كه برابر با مبلغ اصلي دارايي به علاوه سود امين است، خريداري نمايد 

 كند اين كالا را به خريدار تحويل دهد. و فروشنده نيز توافق مي
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آوري وجوه توسط ناشر از صاحبان اوراق، ناشر كالاهايي پس از جمع: و فروش یدخر یندگیقرارداد نما -

 فروشد؛ريداري نموده و به خريداران به صورت اقساطي ميرا خ

هاي زماني تعيين شده در دورهرا خريدار، اقساطي كه براي او معين شده است : نسیه یپرداخت ها -

 كند؛ پرداخت مي

گذاران پرداخت اقساط تحويل گرفته از خريداران را به سرمايه ،ناشر: گذارانیهسرما بین اقساط یعتوز -

  كند.مي

 

 مرابحه -ساختارهای ترکیبی مضاربه

 2025ريال سعودي منتشر كرد كه سررسيد آن در سال  ميليارد 1.5به ارزش  يصکوك ،بريتانيايي-سعودي بانک

 وجوه آن مربوط بهدرصد  49 ومرابحه صورت گرفته  -است. اين معامله بر اساس تركيبي از قراردادهاي مضاربه

بانک اين مضاربه است. اين نوع صکوك به منظور افزايش نسبت كفايت سرمايه  بهنيز مربوط درصد  51مرابحه و 

 منتشر شده است. 

 

 صکوک سلف

بر اساس آن گيرد، صکوك سلف )سلم( است كه يکي ديگر از ساختارهاي صکوك كه كمتر مورد استفاده قرار مي

 آيندهرساند تا در بهاي نقد به فروش ميعرضه كننده، مقدار معيني از دارايي پايه را با مشخصات خاص در ازاي 

، كالا بايد از نظر كيفيت، كميت، مکان تحويل، بروز غرربه خريدار تسليم نمايد. براي جلوگيري از آن دارايي را 

قبل از بستن قرارداد تعيين شده و دو طرف بر اين امر  ،تاريخ تحويل و زمان تحويل با شفافيت هر چه تمام تر

، ناشر ف. در قرارداد صکوك سلشودقيمت پيش خريد به عنوان سرمايه سلف شناخته ميه باشند. اتفاق نظر داشت

شود. از آنجا كه فروش مجدد محسوب مي كالابوده و باني فروشنده  كالابه نمايندگي از صاحبان اوراق خريدار 

ممکن ثانوي ين اوراق در بازار شود، خريد و فروش اكالاها قبل از مالکيت واقعي منجر به فروش بدهي )دين( مي

-هاي استاندارد به ناشر، شركتعلاوه بر اين، الزام به تحويل دارايي. ]بنا بر ديدگاه برخي فقهاي اهل سنت[ نيست

 هاي باني را براي رعايت اين امر با مشکل مواجه ساخته است. 
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 بندی و پیشنهادهاجمع

بدون شک مرهون احکام بنيادين اسلام و پويايي شريعت در معرفي ظهور بازارهاي اسلامي در جهان طي دهه اخير 

نظران مالي اسلامي بوده است؛ به طوري كه در حال حاضر نه تنها اقتصاد ابزارهاي نوين اسلامي توسط صاحب

نياز گرديده، بلکه محصولات آن در بسياري از كشورهاي اسلامي از ابزارهاي متعارف كه غالباً ربوي است بي

رهاي اسلامي و غيراسلامي گسترش يافته است. توسعه بازار اوراق بهادار اسلامي مستلزم شناخت دقيق كشو

هاي موثر و كارآ در جهت رشد روزافزون آن است كه در حل اين حلهاي اين بازار و ارائه راهها و چالشكاستي

 توان از تجربه كشورهاي موفق استفاده كرد. ها ميچالش

 در مالي تامين بخشي از نيازهاي به پاسخگويي براي آن از توانمي كه است منعطفي بهادار اوراق صکوك،

 تامين در كه نقشي است دليل به عمدتا اخير، هاي سال در بدهي بازار توسعه و رشد. نمود استفاده سرمايه بازار

 محسوب مالي تامين براي جالبي بسيار ابزار صکوك اقتصادي، هايبنگاه براي. است داشته هاگذاريسرمايه مالي

 به نسبت گذارانسرمايه ديگر طرف از و كرده تعديل را دارايي دادن دست از ريسک طرف يک از كه چرا شود؛مي

گذاران تواند به فعالان بازار و سرمايهآشنايي با اين ابزار مي .انديافته دست خاطر اطمينان به معين سود نرخ دريافت

تلاش شد تا  گزارش حاضردر گذاري به شکل موثرتر كمک نمايد. از اين رو در رفع نيازهاي تامين مالي و سرمايه

راحي ترين ساختارهاي قابل استفاده در طگيري آن، مهمهاي شکلضمن پرداختن به پيشينه بازار صکوك و ريشه

اي به عنوان موردكاوي ارائه شده و فرايند انتشار صکوك معرفي و تبيين شود. همچنين در مورد هر ساختار، نمونه

 آن تبيين گرديد.

هاي نظام مالي اسلامي در حال ادامه مسير رشد خود در كشورهاي جهان است و پيشرفت خود را در دوره

سانده است. عملکرد كلي آن قابل توجه بوده اما هنوز امکان توسعه هاي مالي جهاني به اثبات رتزلزل ساير نظام

هاي شريعت اسلامي بسيار زيادي در اين حوزه وجود دارد. هنوز ابزارهاي مالي اسلامي بسياري بايد در هيئت

ردي هاي صورت گرفته در طراحي ابزارهاي اسلامي، همچنان نبود ابزارهاي كافي و كاربطراحي شوند. به رغم تلاش

 شود. هاي مهم در نظام مالي اسلامي محسوب ميها يکي از دغدغهدر برخي حوزه

گذاراني كه ها مفيد باشد اما ممکن است از ديد سرمايهتنوع در ابزارهاي مالي اسلامي شايد از برخي جنبه

اي، دانش جامعي نسبت گذاران غيرحرفهساز باشد. از اين جهت كه سرمايهقصد ورود به اين بازار را دارند، مشکل

هاي موجود بين آنها ندارند، در نتيجه اين امر موجب سردرگمي آنها خواهد شد. بنابراين، به انواع اين ابزارها و تفاوت

گذاري، سطح درآمد افراد و سازي لازم صورت گرفته و متناسب با سطح فرهنگ سرمايهدر اين زمينه بايد فرهنگ

 هاي مالي، اقدام به طراحي و انتشار ابزارهاي گوناگون مالي نمود. ن به منظور مشاورهكردتمايل آنها براي هزينه
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-شود. زيرساختهاي قانوني و مقرراتي از الزامات توسعه بازار صکوك محسوب ميامروزه طراحي زيرساخت

نساني برخي از سازي در زمينه نيروي اهاي اجرايي و ظرفيتهاي عملياتي و اطلاعاتي، هماهنگي بين دستگاه

الزمات كليدي هستند كه در اين راستا بايد مد نظر قرار گيرند. همچنين لازم براي رفع نيازهاي خاص در نظام 

تامين مالي كشور، ابزارهاي نوآورانه طراحي و منتشر شود. براي مثال يکي ديگر از عواملي كه سبب استقبال كم 

بالا و متغير در ايران است. چنانچه ابزارهاي مالي طوري طراحي  گذاران به بازار صکوك شده است، تورمسرمايه

رود كه با استقبال ناشران و شوند كه نرخ بازده آنها متناسب با تورم به علاوه نرخ سود معيني باشد، انتظار مي

وك با گذاران در بازار سرمايه مواجه شود. در مجموع طراحي و توسعه ابزارهاي مالي نوين همانند صکسرمايه

نفعان مختلف در بازار سرمايه تواند در تقويت نظام تامين مالي كشور و رفع نيازهاي ذيساختارهاي نوآورانه مي

 اثرگذار باشد.
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 های پژوهشی فهرست گزارش 
 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

1396 

  MBRI- SR -96011 شناسی نظام بانکی کشورآسیب

 احمد بدری، حمید زمان زاده MBRI-WP-96010 متغیرهای پولی و راهکارهای تعدیل این ناترازیتحلیل آثار ناترازی ترازنامه نظام بانکی بر 

  MBRI-SR-96009 بررسی امکان خلق پول توسط نظام بانکی در نظام مالی اسلامی

  MBRI-SR-96008 های تجاریسنجی تعمیم عقد مضاربه به تمام فعالیتامکان

 کامران ندری حسین میثمی، MBRI- PN -96007 گذاری پولی و تحلیل آن از منظر اسلامی دهی نرخ بهره سیاستی در سیاستسامان

 وهاب قلیچ MBRI-PP-96006 دار بانکیگذاری مدتپذیری سرمایهبررسی ابعاد فقهی سپرده

 سجاد ابراهیمی، سیدعلی مدنی زاده، امینه محمودزاده MBRI-PN-96005 های تولیدیعوامل موثر بر هزینه مالی بنگاه

 مریم همتی MBRI-PN-96004 شناسایی منحنی فیلیپس سازگار با اقتصاد ایران

 زهرا خوشنود، مرضیه اسفندیاری MBRI-PN-96003 پشتوانه وثایق منقول در شبکه بانکیغفول بهمالی مواکاوی ظرفیت تأمین

 مهشید شاهچرا، ماندانا طاهری  MBRI-PN-96002 تأمین مالی پایدار و سودآوری بانک

 لیلا محرابی، رسول خوانساری MBRI-RP-96001 بررسی تجربه کشورها در تدوین سند راهبردی بانکداری اسلامی

1395 

 سعید بیات MBRI- RR -95017 های تورم پایین و بالا گذاری در نرخشواهدی از رفتار قیمت  

 زهرا خوشنود ، مرضیه اسفندیاری MBRI- PP -95016 هاالگوی رفتاری سپر سرمایه قانونی بانک

 محمد حسین رضایی MBRI- RR -95015 بینی تورم بروزرسانی جعبه ابزار پیش

 اعظم احمدیان، هادی حیدری MBRI- PP -95014   شبکه بانکی کشور طراحی سیستم هشدار سریع در

 وهاب قلیچ MBRI- PP -95013 های غیرانتفاعیابزارهای مالی اسلامی در تامین مالی طرح تبیین ظرفیت

 محمدولی پور پاشاه و محمد ارباب افضلی MBRI- PP -95012 ثباتی بازار ارز بر بازدهی شبکه بانکی ایرانآثار بی

 لیلا محرابی MBRI-TR-95011 2015بندی موسسات مالی اسلامی برتر جهان در سال رتبه

 رسول خوانساری MBRI-PN-95010 المللی در نظام بانکی ایرانهای کارت اعتباری بینها و چالشفرصت

 علی بهادر MBRI-PP-95009 سازی ثبات بخش مالیارکان اصلاحات نهادی لازم برای نهادینه

 زهرا خوشنود MBRI-PP-95008 گذاری خارجی در صنعت بانکی ایرانواکاوی ابعاد حقوقی سرمایه

 در صنعت بانکداری IFRSکارگروه مطالعاتی  MBRI-RR-95007 های ایران: تقابل قانون با استاندارد یا همزیستی مسالمت آمیز؟الاجرای بانکهای مالی لازمورتص

 در صنعت بانکداری IFRSکارگروه مطالعاتی  MBRI-RR-95006 های ایرانچارچوب گزارشگری مالی بانک

 وندمهرداد سپه MBRI-RR-95005 گری مالی غیربانکی در نظام مالیجایگاه مؤسسات اعتباری و واسطه

 فرشته ملاکریمی، وهاب قلیچ MBRI-RR-95004 موانع حذف ربا از نظام بانکی ایران و ارائه راهکارهای اصلاحی

 زاده، علی بهادراکبر کمیجانی، حمید زمان MBRI-PP-95003 های سود در چارچوب سیاست پولیسازوکار مدیریت نرخ
 احمد بدری IFRS MBRI-PP-95002گذاری: ارتقای پاسخگویی در مدل کسب و کار بانکداری بدون ربا، همگرا با های سرمایهصورت عملکرد سپرده

 علی بهادر MBRI-PN-95001 ی بانکیرقمی در شبکهتک ی نرخ تورملزوم اصلاحات ساختاری پایدارکننده
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 حسین میثمی MBRI-PN-94025 اقتصادی-شناسی اوراق مشارکت بانک مرکزی از دیدگاه فقهیآسیب

 مریم همتی MBRI-PN-94024 رقمیشرط تحقق نرخ تورم تکها به بانک مرکزی: پیشمدیریت بدهی بانک

 علی بهادر MBRI-PN-94023 های بازارهای مالی ایران و ثبات قیمتیکاستی

 افضلی، مهشید شاهچرا، ماندانا طاهریمحمد ارباب MBRI-PN-94022 ای در ایرانبانکداری سایهنگاری کلان

 زهرا خوشنود MBRI-RR-94021 مسیر آتی نظام مالی: بانک محور یا بازار محور

 حسین باستانزاد،محمدولی پور پاشا، هادی حیدری MBRI-PN-94020 هاها در مطالبات غیرجاری بانکهای بخش حقیقی و رشد قیمت داراییآثار مؤلفه

 سجاد ابراهیمی MBRI-RP-94019 های تجارت خارجی ایرانسازی قیمتشاخص

 رسول خوانساری و امیر حسین اعتصامی MBRI-PN-94018 پیوند در نظام مالی ایران اسلامی تورمطراحی اوراق بهادار 

 ینیانمجید ع MBRI-PN-94017 20ای گروه ای بر اساس معیارهای پایهشمول مالی در ایران: مقایسه

  MBRI-SR-94016 نویس طرح قانون عملیات بانکی بدون ربانقد و بررسی پیش

 مرضیه اسفندیاریزهرا خوشنود ،  MBRI-PN-94015 های رکود و رونقتحلیل سازوکار تعدیل نسبت کفایت سرمایه در دوره

 وهاب قلیچ MBRI-PP-94014 نقش اوراق بهادار اسلامی در تامین کسری بودجه دولتی
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 وند، حمید قنبری، امین جعفری، لیلا محرابی مهرداد سپه MBRI-RR-94013 های مرکزیهای بانکی منتخب و نقش بانکحکمرانی شرکتی در نظام

 حسین میثمی ، حسین توکلیان MBRI-PN-94012 مند توسط بانک مرکزی طراحی ابزارهای اسلامی جهت ارائه تسهیلات قاعده

 احمد بدری IFRS MBRI-PP-94011 و کار بانکداری بدون ربا، همگرا با گذاری: ارتقای پاسخگویی در مدل کسبهای سرمایهصورت عملکرد سپرده

 ژاله زارعی MBRI-PN-94010 گذاری تورمیقواعد مالی و هدف

 حسین میثمی  MBRI-RR-94009 عملیات بازار باز در بانکداری مرکزی نوین و تحلیل آن از منظر فقهی

 وهاب قلیچ و رسول خوانساری MBRI-PN-94008 های کلی اقتصاد مقاومتی در نظام بانکیعوامل موثر بر تحقق سیاست

 پیر پائولو بنینو، سالواتور نیستیکو MBRI-WP-94007 ناخنثایی عملیات بازار باز

 ابوالفضل خاوری نژاد MBRI-RR-94006 دار برآورد ارزش خدمات خانگی کشور با تأکید بر خدمات زنان خانه

 زادهحمید زمان MBRI-PN-94005 افق زمانی گذار به تورم تک رقمی پایدار در سایه سیاست پولی و ارزی

 ژاله زارعی و ایلناز ابراهیمی MBRI-TR-94004 2014های مختلف بانکداری مرکزی در سال برگزیدگان حوزه

 علی بهادر MBRI-RP-94003 های ارزی: دسته بندی، شناسایی و آثار اقتصادینظام

 زهرا خوشنود، پی یر اِی. بولتز MBRI-WP-94002 مرکزی جمهوری اسلامی ایرانقدرت قانونی بانک 

 مریم همتی، رضا بوستانی MBRI-WP-94001 معرفی یک شاخص شرایط پولی جدید برای اقتصاد ایران
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 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-RR-93042 گیری تقاضا برای وام در خانوارهای شهریمندی از وام و شکلعوامل موثر بر بهره

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PN-93041 ها و تقاضا برای منابع مالیای بنگاهساختار هزینه

 لیلا محرابی MBRI-TR-93040 2014بندی موسسات مالی اسلامی برتر جهان در سال رتبه

 بیات سعید، سیدعلی مدنی زاده، هومن کرمی MBRI-PN-93039 های تورم و رشد اقتصادی در ایرانتحلیل پویایی

 مجید عینیان، امینه محمودزاده MBRI-PN-93038 بررسی آمار و اطلاعات حوزه تأمین مالی

 مهشید شاهچرا و ماندانا طاهری  MBRI-PN-93037 گری مالی شبکه بانکی کشورارزیابی ساختار ترازنامه و واسطه

 سید احمدرضا جلالی نائینی و محمدامین نادریان MBRI-PP-93036 چارچوبی برای اصلاح سیاستگذاری پولی در ایران

 ژاله زارعی MBRI-PP-93035 سازی آن در ایرانقواعد مالی و پیاده

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93034 1393دی ماه « مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93033 1393گزارش ماهانه پیش بینی تورم، دی ماه 

  زاده،مریم همتی و حسین توکلیانحمید زمان MBRI-PP-93032 مدترهنگاشت بانکداری مرکزی ایران در افق میان

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93031 تجربه شیلی، ترکیه و برزیل در بازنگری چارچوب سیاست پولی 

 نیلی و امینه محمودزادهفرهاد  MBRI-PP-93030 تنگنای اعتباری از شواهد خرد تا پیامدهای کلان

 حسین میثمی  MBRI-PN-93029 صکوک بیع دین به عنوان ابزار سیاست پولی

 زادهمحمدحسین رحمتی و سیدعلی مدنی MBRI-PP-93028 رکود تورمی و راهکارهای خروج

 زاده،فاطمه نجفیمحمدحسین رحمتی، سیدعلی مدنی MBRI-PP-93027 های آماری و عوامل آندر ایران: نظم رکودتورمی

 MBRI-PP-93026 مدیریت نرخ ارز تحت نظام ارزی خزنده در کریدور
،علی بهادر، حسین باستانزاد، حمید زمان زاده

 حسین توکلیان

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93025 هاهای مسموم بانکجاری یا داراییمطالبات غیر

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93024 (1393ماه آبان ) «مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 MBRI-PR-93023 (1393تابستان  ) گزارش فصلی متغیرهای اقتصاد کلان
دکتر سیدعلی مدنی زاده، دکتر رامین مجاب، سجاد 

 ابراهیمی، سعید بیات، مجید عینیان، هومن کرمی

 دکتر سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93022 (1393ماه آبان) گزارش ماهانه پیش بینی تورم

 سجاد ابراهیمی MBRI-PR-93021 (1393ن گزارش فصلی تولید صنعتی ایران )تابستا

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93020 شکست بازار اعتبارات 

)حساب اقماری محیط زیست  سیستم حسابهای ادغام شده محیط زیستی و اقتصادی ایران 

 (SEEAIRANن)ایرا
MBRI-RR-93019 ابوالفضل خاوری نژاد 

هابررسی اثرات دور اول و دوم تحولات اقتصاد کلان بر ترازنامه بانک  MBRI-PN-93018 هادی حیدری 

 زادهرسول خوانساری، ماندانا طاهری، حمید زمان MBRI-PN-93017 هاحلها و راهگذاری خاص: کاستیدار سرمایهگواهی سپرده مدت

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93016 بینی تورم ایران با استفاده از منحنی فیلیپسپیش
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 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93015 های تجاری و اعتباریچرخه

 رامین مجاب MBRI-PP-93014 کننده؛ با تمرکز بر اجزای شاخص قیمت مصرفارتباط پول و قیمت

 اعظم احمدیان MBRI-PN-93013 پذیری ارزیابی پویایی صنعت بانکداری ایران با تأکید بر رقابت

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93012 های اساسیشرطگذاری تورم؛ لزوم اعمال و پیشهدف

 مریم همتی MBRI-PP-93011 زسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزیضرورت با

 کرمیسید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن  MBRI-WP-93010 متغیر های غیرخطی و زمانکنترل اثرات ناپایداری و شکست ساختاری تورم با مدل

 وهاب قلیچ و فرشته ملاکریمی MBRI-PN-93009 راهکاری در جهت تقویت رعایت اصول شریعت در قراردادهای بانکی

 زهرا خوشنود و مرضیه اسفندیاری  MBRI-PN-93008 المللیها بر اساس استانداردهای بینارزیابی سرمایه بانک

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93007 بینی تورم ایران با استفاده از عوامل مشترک اجزای شاخص قیمت کالاها و خدماتپیش

 مجید عینیان MBRI-PN-93006 وضعیت صنایع در دوره های رونق و رکود

 لیلا محرابی  MBRI-PN-93005 ارزیابی وضعیت مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران و مقایسه آن با سایر کشورها

های تامین مالی اسلامی در کشورهای مختلفروش معرفی  MBRI-PN-93004  لیلا محرابی 

 زهرا خوشنود  MBRI-PP-93003 نامه سرمایه بال سهسپر سرمایه مخالف چرخه سندی از جمله اسناد توافق

بانکی ریالی در ایران با تأکید بر ابعاد فقهیشناسی بازار بینآسیب  MBRI-PP-93002  رسول خوانساری 

 سامان قادری MBRI-RR-93001 جانشینی پول در ایراناثر پسماند 
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 مریم همتی MBRI-9228 ضرورت بازسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزی

 مریم همتی MBRI-9227 گذاری پولیاستقلال بانک مرکزی؛ گام نخست در پیشبرد اهداف سیاست

 حامد عادلی نیک MBRI-9226 تأثیر نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بر مطالبات غیرجاری بخش بانکی؛ رهیافت اقتصادسنجی

( و ارزیابی آن به عنوان 1390-1360ها بر بخش واقعی اقتصاد ایران ) اثرات پویای حجم کل بدهی

 سازوکار هشداردهنده وقوع بحران مالی
MBRI-9225 احمدعلی رضایی 

 اعظم احمدیان MBRI-9224 1392-1391های ها در سبد دارایی، بدهی، سود و زیان در سالارزیابی عملکرد بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9223 (1391-1390ها  )تحلیل سهم از بازار بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9222 (1391-1390های ایران )های سلامت بانکی، در بانکارزیابی شاخص

گذاری در اقتصاد انداز و سرمایهسای در بحران اقتصادی جهان و تحولات پهای توسعهتجربه بانک

 جهانی 
MBRI-9221 لیلا محرابی 

 وهاب قلیچ، لیلا محرابی MBRI-9220 های ایرانی(تأکید بر نقش بانکوضعیت آماری موسسات مالی اسلامی برتر در جهان )با 

 لوحجت تقی MBRI-9219 پایداری تورم و عوامل موثر بر آن در اقتصاد ایران

 دکتر محمداسماعیل توسلی و وهاب قلیچ MBRI-9217 مالیات تورمی در ترازوی عدالت

 رسول خوانساری، رضا یارمحمدی MBRI-9216 وت اسلامیمدیریت ثر

 فرشته ملاکریمی MBRI-9215 های فقهی پیرامون مسأله جبران کاهش ارزش پولبررسی دیدگاه

 ماندانا طاهری، فرهاد نیلی MBRI-9214 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای صنعتی پذیرفتههای مالی بنگاهتحلیل عاملی نسبت

 رسول خوانساری، حسین میثمی ، لیلا محرابی MBRI-9213 مدت و کاربردهای آن در بانکداری و مالی اسلامیصکوک کوتاه

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-9212 بینی تورم در اقتصاد ایرانجعبه ابزار پیش

 حسین میثمی  MBRI-9211 گذاران در بانکداری بدون ربامحاسبه سود قطعی سپرده

 اعظم احمدیان MBRI-9210 (1390و  1389های ارزیابی عملکرد صنعت بانکداری در ایران )مقایسه سال

 حمید قنبری MBRI-9209 نگاهی به چارچوب قانونی، نهادی و نظارتی ورشکستگی بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9208 های عملکرد شبکه بانکی در تأمین مالی تولیدصتحلیل شاخ

 مصعب عبدالهی آرانی MBRI-9207 بسترهای تشکیل منطقه بهینه پولی بین کشورهای سازمان همکاری اقتصادی )اکو(

حاکمیت شرکتی، نظارت و مقررات احتیاطی در موسسات مالی اسلامی: گزارش پنجمین روز مدرسه زمستانه 

 بانکداری اسلامی
MBRI-9206  حسین میثمی 

استانداردهای حسابداری و حسابرسی در موسسات مالی اسلامی: گزارش چهارمین روز مدرسه زمستانه بانکداری 

 اسلامی
MBRI-9205 وهاب قلیچ 

 لیلا محرابی MBRI-9204 های اسلامی: گزارش سومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامیمدیریت دارایی و بدهی در بانک

 رسول خوانساری MBRI-9203 های اسلامی: گزارش دومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامیبانکمدیریت ریسک در 
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

ی اصول و مقررات شرعی در معاملات و تأمین مالی: گزارش اولین روز مدرسه زمستانه بانکدار

 اسلامی
MBRI-9202 فرشته ملاکریمی 

های بانکداری و مالی تورم و جبران کاهش ارزش پول از دیدگاه اسلامی: گزارش هفتمین جلسه نقد پژوهش

 اسلامی
MBRI-9201  حسین میثمی 
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های بانکداری و مالی پولی کردن کسری بودجه از منظر اقتصاد اسلامی: گزارش ششمین جلسه نقد پژوهش

 اسلامی
MBRI-9111  حسین میثمی 

 فرشته ملاکریمی MBRI-9110 مجموعه روایات ربا)بخش اول(

 فرشته ملاکریمی MBRI-9109 بررسی فقهی و حقوقی وثایق بانکی

 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-9108 عوامل مؤثر بر استفاده خانوارهای شهری از انواع خدمات مالی

 زهرا خوشنود MBRI-9107 ضرورت معرفی رهنمود جدیدی در مدیریت ریسک نقدینگی با توجه به تحولات سیستم مالی در ایران

 لیلا محرابی MBRI-9106 اسلامی در کشورهای اسلامی: نمونه موردی کشور مالزیساختار بانکداری 

 حسین میثمی  MBRI-9105 شناسی ربا و بهرهمفهوم

 وهاب قلیچ MBRI-9104 تورق چیست؟

 لیلا محرابی MBRI-9103 انداز اقتصاد اسلامی بر بحران مالی جهانیچشم

 لیلا محرابی MENA MBRI-9102وضعیت بانکداری اسلامی در کشورهای منطقه 

 ایلناز ابراهیمی MBRI-9101 های پیدایش و سناریوهای آیندهبحران یورو؛ ریشه 
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 حسین قضاوی، حسین بازمحمدی MBRI-9008 (1390) تابستان  عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا 

 فرهاد نیلی MBRI-9007 (1390)پاییز  شناسی اقتصاد ریاضیکتاب

 سید صفدر حسینی MBRI-9006 (1390) بهار دولتی ایرانهای برآورد قدرت بازاری در شبکه بانک

 ابوالفضل اکرمی، پیمان قربانی MBRI-9005 (1390) تابستان های اساسی تغییر واحد پول ملی؛ تجربه ونزوئلاجنبه

 دلحسین معصومی، محمد روشن MBRI-9004 (1390) تابستان های بیمه سپردهاصول اساسی اثربخشی نظام

 زهرا سلطانی ، زهرا خوشنود ، طاهره اکبری آلاشتی MBRI-9003 (1390) بهار های کوچک و متوسطکارهای تأمین مالی شرکتساز و 

 وهاب قلیچ MBRI-9002 (1390) بهار بانکداری اخلاقی در جهان

 حسین قضاوی MBRI-9001 (1390) بهار مالیات تورمی دلار
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 زاده ، اعظم احمدیانعلی حسن MBRI-8911 برخی کشورهای منتخببورس اوراق بهادار در ایران و 

 امیر حسین امین آزاد، حسین معصومی MBRI-8910 قانون بانک مرکزی فدراسیون روسیه

 مهدی منجمی MBRI-8909 های پولی و قیمت نفتسیاست

 هادی حیدری، زهرا زواریان، ایمان نوربخش MBRI-8908  مدیریت نقدینگی وجوه نقد صندوق شعب با استفاده از مدل انتشار

 لیلا محرابی MBRI-8907  گذاری استانیمصوبه تشکیل مراکز خدمات سرمایه

 مهشید شاهچرا MBRI-8906  بررسی برنامه پنجم توسعه کشور

 طاهره اکبری آلاشتی MBRI-8905  کنندگان خدمات فنی و مهندسینامه اجرایی حمایت از صادرآیین

 ترانگ بوی، تامیم بایومی، مترجم: سوفی بیگلری MBRI-8904  اثر خارجی بحران های مالی آمریکا و انگلستان بر دیگر نقاط جهان

 پرستو شجری MBRI-8903  نقش یوآن درموفقیت تجاری چین

 کریم زاده، لیلا نیلفروشانمجید صامتی، سعید دائی MBRI-8902  ادوار تجاری و آزمون علیت گرنجر

 اصلحسین میثمی ، محسن عبدالهی، مهدی قائمی MBRI-8901 اقتصادی استفاده از نهاد وقف در تامین مالی خرد اسلامی-سنجی فقهیامکان
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