
 

 

 
 



 

 

 

 خلاصه مدیریتی

  یط یاسلام یمال ی. ابزارهاشودیمحسوب م یاسلام هیسرما هایبازار در یعنوان محصول اصلامروزه صکوک به

 250بیش از  2021در سال  منتشرشدهحجم صکوک جهانی  کهیطوربه اندشدت رشد کردهبه گذشته سال20

مانده بلکه بازار داخلی  بینصیببعد از دو دهه از این بازار جهانی  تنهانهایران  حالنیا بامیلیارد دلار بوده است. 

افزایش انتشار اوراق  رغمیعل  کهیطوربه در این ایام سهم چندانی در تامین مالی کشور نداشته است صکوک نیز

هزار میلیارد  370حدود  1400توسط دولت در چند سال اخیر، ارزش کل بازار صکوک ایران تا پایان آذرماه 

 دولت همچنان سهم غالب و حداکثری را نیز در این بازار دارد. تومان رسیده است و

 رارگرفتق موردتوجهول و اعتبار انتشار صکوک توسط شبکه بانکی در مصوبه اخیر شورای پ، 1400در دی ماه 

توسط شبکه بانکی کشور در بازار سرمایه با رعایت ضوابط و مقررات  صکوکبا انتشار آن این شورا  موجببهو 

انتشار اوراق توسط شبکه مصوبه  نیا از شیپ.ده استز اخذ موافقت این بانک موافقت کربانک مرکزی و پس ا

یعل رسدیمبود. به نظر  شدهدادهاجازه انتشار ی جدی هاتیمحدوددودی با و یا در موارد مع بود بانکی ممنوع

اثرات و نتایج مهمی  تواندیمپرداخته شد، اما  این مصوبهی و محافل اقتصادی کمتر به ارسانهاینکه در فضای  رغم

 .رسدیمی بانکی به دنبال داشته باشد. به همین دلیل پرداختن به این موضوع ضروری به نظر برای شبکه را

یمو این ابهام مهم وجود دارد که آیا بانک است  منتشرنشدهدر مورد جزییات و شرایط انتشار اوراق هنوز چیزی 

اما در  انتشار و خریدار اوراق خواهد بود. کنندهدرخواستی بین اواسطه صرفاًاوراق خود را منتشر کند و یا  تواند



 

 

 

ی مهمی برای بانک ایجاد خواهد شد که در این گزارش به تفصیل به آن پرداخته شده هافرصت هر دو حالت

 است.

کمترین اثری که خود را نداشته باشد،  هاییداراو  هاتیفعالبانک اجازه انتشار صکوک مبتنی بر  کهیدرصورت

 سرمایه توسط بانک است. در این صورت نیتأمنهادهای  نقشبرای بانک داشته باشد، ایفای  تواندیماین مصوبه 

از رسوب  یمندبهرهی، کاهش ریسک نرخ بهره و نکول مشتری و امکان سینورهیپذکارمزد انجام فرآیند و تعهد 

 از این مصوبه است. ی پیش رو بانک برای استفاده هافرصت نیترمهمی از سینورهیپذپول در دوره 

ایج و ی قبلی، نتهافرصتبانک اجازه انتشار اوراق خود را نیز داشته باشد، در این حالت علاوه بر  کهیدرصورت

اوراق وکالت خود را با  تواندیمی برای بانک ایجاد خواهد شد. در این حالت بانک ترگستردهی هافرصت

 نیترنییاپی مرتبط نرخ هاکوپنبه سررسید و پرداخت  توجهبا منتشر کند. این اوراق  مدتکوتاهی دهایسررس

الت  اقدام از فروش صکوک وک شدهجذبمنابع تواند با استفاده از بانک می نسبت به اخزا خواهند داشت. بنابراین

ی اوراق سود کسب کند. با توجه به امکان توثیق اخزا در اخذ ذخیره هانرخبه خرید اخزا کرده و از اختلاف 

 ، علاوه بر ایجاد سود مازاد، امکان توثیق را نیز دارند.شدهیداریخر یاز بانک مرکزی، اوراق اخزا مدتکوتاه

سیاست ک ی مثابهبهمحدود نشود، این مصوبه شورای پول و اعتبار  گذاراستیستوسط بانک   اگر انتشار اوراق

، هایوقحقی هاسپرده، با توجه به اخذ مالیات از هابانکانبساطی عمل خواهد کرد. با انجام فرایند فوق توسط 

قرار  ی بزرگ مورد استقبالهاسپردهکه معاف از مالیات خواهند بود توسط  هابانکتوسط  منتشرشدهصکوک 

ن ی بهره نیز تعدیل خواهد شد که ایهانرخی بانکنیبخواهد گرفت. علاوه بر این با افزایش عرضه اخزا در بازار 



 

 

 

اوراق  تواندیمبانک  علاوه بر این پتانسیل عرضه اوراق بیشتر را برای دولت فراهم کند تواندیمیی تنهابهمسئله 

 منجر به تقویت تواندیمی درامد ثابت خود کند. این مسئله هاصندوقمنتشره خود را جایگزین سایر اوراق در 

 شود.منابع بانک 

در جانب مصرف محدودیت دارند. متناسب با نوع عقد  منتشرشدهنکته مهم این است که منابع حاصل از صکوک 

در مصارف منابع  تواندیمیی از این حیث در مصرف منابع وجود دارد که هاتیمحدود منتشرشدهو صکوک 

 باشد. مؤثرناشی از فروش صکوک برای بانک 
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 مقدمه

 یط یاسلام یمال ی. ابزارهاشودیمحسوب م یاسلام هیسرما یبازارها یامروزه صکوک به عنوان محصول اصل

 یهاپروژه یمال نیتأم یها براها و دولتسو به شرکت کیاز ابزارها  نیااند. به شدت رشد کرده گذشته سال20

 ندینما یگذار هیسرما ییدر ابزارها توانندیم زین گذاران هیسرما گرید یو از سو کند یم بزرگ کمک اسیبا مق

 از ربا است.  یکسب شده و عار یاقتصادی واقع تیکه سود حاصل از آن از فعال

نفش  ایجنوب شرق آس و فارس جیخل یحوزة همکار یدر کشورها یو شرکت ی، ناشران دولتطی چند سال اخیر

 اند.دلار صکوک منتشر کرده میلیارد 250 بیش 2021که در سال به طور ،فعالی در انتشار صکوک داشته اند

 نیگزیعنوان جا به رو نیو از ا شودیم یساختاربند ریمتغ ایدرآمد ثابت  با عنوان اوراقاگرچه صکوک معمولاً به

 نهیکه گز است یمتنوع اریبس یساختارها یدارا صکوکی ول گردد،یاوراق قرضه محسوب م یمنطبق با شرع برا

  .کند یفراهم م گذاران هیسرمای برا ییها نهیگز زیها و ن ها و پروژه شرکت یمال نیتأم یبرا یادیز یها

است و علی رغم ظرفیت قابل توجه صکوک سهم کمی در به آن پرداخته شده این مهم در کشور ایران کمتر 

تامین مالی بنگاه ها و پروژه ها دارند.این مسئله در مصوبه اخیر شورای پول و اعتبار مورد توجه قرار گرفته و بر 

 صکوک به بانک ها داده شده است.  اساس آن اجازه انتشار

انتشار صکوک توسط شبکه بانکی اثرات مهمی را می تواند هم برای شبکه بانکی و هم اقتصاد ایران به دنبال 

داشته باشد که در این گزارش به آن پرداخته خواهد شد. برای این منظور ابتدا به معرفی انواع صکوک پرداخته 

ر آن ها بررسی شده است. در ادامه با بررسی آمار و وضعیت بازار صکوک جهانی شده و پس از آن فرآیند انتشا

 و ایران، به بررسی فرصت های این مصوبه برای بانک و نتایج آن پرداخته شده است.
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 معرفی صکوک -1

معادل  قتیچک و در حق ای یسند رسم ،یاسناد حقوق ،یگواه یبه معنا« صک»است. « صک»صکوک جمع 

ی ا اندکو ب یسیصورت به زبان انگل نیبوده و به هم یفارس قتیدر حق« چک»کلمه  ت.اس «چک» کلمه یعرب

که  شودیته مگف یاسلام یمال یخود عموماً به ابزارها یتخصص یرفته است. صکوک در معنا یبه زبان عرب رییتغ

 قتیدارندگان اوراق، در حق نیبنابرا. شوندی( منتشر مینیْ)دِ یکیزیرفیغ ای2( ینیْ)عِ یکیزیف ییدارا کیبر  یمبتن

و  دیخر تیممنوع ریتحت تأث یکیزیرفیغ ییدارا کیبر  یاوراق مبتن ی. طراحشوندیم محسوب ییمالکان دارا

 دانند؛یم حیرا صح نیْو فروش دِ  دیخر عه،یبزرگان فقه ش نکهیبه ا توجه در فقه اهل سنت است. با نیْ فروش دِ

 ییبردارا یبلکه مبتن یکیزیف ییبر دارا ی)صکوک( را نه تنها مبتنی اوراق بهادار اسلام انتویم دگاهید نیاز ا نیبنابرا

 .نمود یطراح زی( ننیْ )دِ یکیزیرفیغ

: کندیم فیتعر گونهنی، صکوک را ا((AAOIFI یاسلام یموسسات مال یو حسابرس یحسابدار سازمان

 انگریب ،یسینورهیپذ اتیکه بعد از اتمام عمل یبا ارزش مساو ییهایعبارت است از گواه یگذارهیصکوک سرما»

ییاز دارا یامجموعه ای کیبه ناشر است، و دارنده آن مالک  داریمندرج در آن توسط خر یپرداخت مبلغ اسم

اساس  نی. بر ا«شودیخاص م یگذارهیسرما تیفعال کی ایپروژه  کی نفعیذ ایو  ییمنافع حاصل از دارا ها،

 .شوندیشناخته م «یاسلام یگذار هیسرما یامان یها یگواه»صکوک به عنوان 

در جلسه فقهی بانک توسعه اسلامی جهت ابزارهای مالی اسلامی  2002واژه صکوک برای نخستین بار در سال 

ین ها اپیشنهاد شد. صکوک جمع صک به معنای سند و سفته است و معرب واژه چک در فارسی است. عرب

 یصورت تخصصبه .برندیم رکلیه انواع حوالجات، تعهدات و اسناد مالی بکا یاند و براواژه را توسعه داده
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و  یتجار تیهرگونه فعال ایاز تجارت و  یناش یتعهدات مال انگریکه نما شودیاطلاق م ییهایصکوک به گواه

 . تاس گرید یگذارهیسرما

 ترقیدق فیاما تعر گردد،یترجمه م یصورت اوراق قرضه اسلامبه یبالا اگرچه صکوک گاه فیراساس تع بر

 کهیهست، درحال یگذارهیسرما کی ایو  ییدارا کی تیمالک انگریاوراق نما نیکه ا دهدیصکوک نشان م

 یهاتیت دارندگان اوراق در فعالیمالک انگریرود و برخلاف صکوک نمابه کار می یاثبات بده یاوراق قرضه برا

 _راق. در عوض، با انتشار اوراق قرضه، ناشر اوستین اند،دهیاوراق منتشر گرد نیکه بدان منظور ا یتجار ای یصنعت

به دارندگان اوراق بدهکار شده و لازم است اصل و بهره پول  _است یگذارهیسرما ای ییدارا یکه مالک واقع

و  شوندیم یبا بهره ثابت ساختارده یبده یابزارهاعنوان اوراق قرضه به نی؛ بنابرادانددارندگان اوراق را بازگر

. در اوراق قرضه گرددیم نییتع یاز سود واقع یو نه درصد هیاز سرما یعنوان درصدمقدار بهره اوراق قرضه به

به  گر،ی. از طرف دگرددیم نیاوراق تضم هنه، پرداخت بهر ایسودآور هست  یگذارهیسرما کهنینظر از اصرف

در ساختار  نیشود؛ بنابرا یهمانند اوراق قرضه ساختارده تواندیاسلام، صکوک نم عتیربا در شر تیعلت ممنوع

 ودش¬یاوراق قرضه استفاده م نیگزیابزار جا یطراح یگوناگون برا یشرع یو قراردادها هاییصکوک از دارا

 یگذارهیسرما ایو  ییرااست که از دا یاز سود واقع یواقعاً ناش گرددیم داختکه در صکوک پر یاو بهره

  .دگردیحاصل م

 صکوک انواع  -1-1

به  توانیمرا  صکوکعمده ناشی از تقاضای بازار است.  طوربه صکوکظهور و توسعه انواع و طبقات مختلف  

بر  کوکصتواند بر مبنای قراردادها و عقودی باشد که می صکوکی بندمیتقسی نمود. بنددستهطرق مختلفی 
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نی و تجاری های فو یا ویژگی صکوکهای موضوع انتشار شود یا بر مبنای ماهیت و نوع داراییمبنای آن منتشر می

 معیارهای گوناگون اشاره شده است.بر اساس  صکوکی مختلف هایبندطبقه( 1باشد. در شکل) صکوکخود 

 مالی اسلامی صکوک: اقسام 1شکل 

 

 عقود بر اساس نوع صکوکانواع  -1-2

عدد عقود با توجه به ت آنگاهباشد،  صکوکاین  هیپابر اساس قراردادها و عقود  صکوکی بندمیتقساگر روش 

 :طراحی نمود صکوکتوان انواع متنوعی از اسلامی می 2شکل 

 مالی اسلامی بر اساس نوع عقد صکوک: انواع 2شکل 

 

موسویان دسته بندی جامع از انواع صکوک در کتاب بازار سرمایه اسلامی ارائه کرده است. در ادامه بر اساس آن 

 دسته بندی به تشریح و بررسی هر کدام از صکوک پرداخته می شود.

اقسام صکوک 

سر رسید ساختار پایه
نوع انتقال 

مالکیت
از میزان استفاده
اعتبار افزاها

ماهیت سود محل انتشار نوع ناشر نوع عقود

عقدنوع

مزارعه مساقات وکالت مضاربه قرض مشارکت سلم اعاستصن مرابحه اجاره
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 صکوک مالی غیر انتفاعی -1-2-1

 قرض الحسنه صکوک -1-2-1-1

و به موجب آن قرارداد، ناشر اوراق به  شودیاست که بر اساس قرارداد قرض بدون بهره منتشر م یاوراق بهادار

در  یستیو به همان مقدار به آنان بدهکار است و با کندیها از دارندگان اوراق استقراض مآن یارزش اسم زانیم

 .عندالمطالبه به آنان بپردازد ای نیمع دیسررس

 صکوک وقف -1-2-1-2

و به  شودی)زمان احداث پروژه( منتشر م نیمدت مع یمشخص برا یاسم متیاست که به ق یاوراق بهادار با نام

 .گرددیالمنفعه را دارند واگذار معام یهاکه قصد مشارکت در طرح ینیواقف

 یو قابل فروش در بازار ثانو نیبا سود مع یانتفاع یمال صکوک -1-2-2

 اسلامی( خزانهبیع دین )اسناد  صکوک -1-2-2-1

های تملک های خود بابت طرحتصفیه بدهی منظوربهاست که دولت  یبانامبهادار  صکوکاسناد خزانه اسلامی، 

 .کنداسمی و سررسید معین به طلبکاران غیردولتی واگذار می متیباقای های سرمایهدارایی

ع مالی و از مناب شدهفروختهاسناد خزانه مرسوم در دنیا توسط دولت به رقمی کمتر از قیمت اسمی به خریداران 

شود اما به دلیل اشکالات فقهی وارد بر این روش، دولت جمهوری های دولت پرداخت میحاصل از فروش، بدهی

در  کوکصکند. دارنده واگذار می یردولتیغرا صادر و به شکل مستقیم به طلبکاران  صکوکاسلامی ایران، این 

 .رساندرا در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران به فروش می صکوکنیاز به وجه نقد، این  صورت

معنای  می بهلا. درواقع، انتشار اسناد خزانه اسشودیمی دین و بدهی دولت محسوب ملاماهیت اسناد خزانه اس

اران، پرداخت چک و سفته به طلبک یجابهد بدهی دولت است. به این بیان که دولت استانداردکردن دیون و اسنا
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که ازنظر مبلغ، مدت و کیفیت تسویه و قابلیت خریدوفروش در بازار  دهدیاین اسناد را به طلبکاران تحویل م

 .اندثانوی استانداردسازی شده

یدیگری است که به یکی از اسباب دین حاصل م ح فقهی، مال کلی ثابت در ذمّه یک فرد به نفعلادین در اصط

یگویند. سبب دین دو م «غریم»یا  «دائن«و به دیگری  «مدین»یا  «مدیون»، به کسی که مال بر گردن اوست شود

می از نوع اختیاری لاقهری مانند ضمانت که در اسناد خزانه اس. 2و  قرض کردناختیاری مانند . 1گونه است: 

بدون مدت یا (دین حال . 1: شودیبه دو نوع تفکیک م (بدهی). همچنین در ادبیات فقهی، دین شودیمحسوب م

. در نوع اول طلبکار این اختیار را دارد که هر وقت خواست دارمدتدین مؤجل و . 2و  (سررسید شده دارمدت

رداخت کند. در نوع طلب خود را تقاضا کند و بر بدهکار واجب است در اولین فرصت ممکن، دین خود را پ

دوم، طلبکار باید تا سررسید طلب صبر کند. با فرارسیدن سررسید طلبکار حق مطالبه طلبش را دارد و با مطالبه 

می از نوع دین مؤجل و لا. اسناد خزانه اس(همان)وی، بر مدیون واجب است که بدهی خود را پرداخت نماید 

 .شودیدار محسوب ممدت

منظور تسویه اسناد تعهدی خاصی هستند که بهاین  است. اسناد تسویه خزانهبتنی بر بیع دین نوع دیگری از اسناد م

نقدی توسط اشخاص متقاضی مشمول  صورتبهدرصد آن  25مطالبات قطعی معوق دولت )مشروط به پرداخت 

اشخاص یادشده  ههای قطعی دولت بابت اعتبارات عمرانی ببه دستگاه طلبکار( از اشخاص متقاضی مشمول با بدهی

بدهی وزارت نیرو به یک پیمانکار با بدهی همان پیمانکار به سازمان امور مالیاتی تهاتر  مثالعنوانبهشود. صادر می

ویه بدهی منظور تسشود که بهشود. همچنین اسناد تسویه خزانه نوع دوم، شامل اسناد تعهدی خاصی میو تسویه می

بدهی  )از طریق تسویه یبانک ریغاعتباری  یهاها و موسسهزی یا بانکاشخاص متقاضی مشمول به بانک مرک

های است، با بدهی ایجادشده 1396به بانک مرکزی( که تا پایان سال  یبانک ریغاعتباری  یهاها و موسسهبانک
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یمانکار پوزارت نیرو به یک پیمانکار بدهی دارد، و آن  مثالعنوانبهشود. قطعی دولت به این اشخاص صادر می

یره به بانک مرکزی بدهی داشته باشد، در این حالت زنج موردنظربانک  کهدرصورتینیز به یک بانک بدهی دارد، 

ک بدهی تبدیل به بدهی دولت به بان تاًیو امکان تهاتر و تسویه بدهی اولیه وجود دارد و نها شدهتکمیلبدهی 

 .مرکزی خواهد شد

 وکالت صکوک -1-2-2-2

که به نمایندگی از  ردیپذیم طرف کیآن موجببهو  شودیکه بین دو طرف بسته موکالت، قراردادی است 

 یذارگهیسرمارا به نمایندگی از طرف خود، برای  شخصیک  گذارانهیطرف دوم عمل نماید. در حقیقت، سرما

 هاآنو امین  انگذارهیوکیل سرما عنوانبهکه توسط نماینده  ییهایییا دارا هایگذارهیاز سرما یادر مجموعه

 یزمانمدترا برای  هایگذارهی، وکیل بر اساس خبرگی خود سرماازآنپس. کنندیاست، انتخاب م شدهیداریخر

رای را ب شدهحاصلبازده  واسط حاصل شود. سپس، موردنظرکه در توافق آمده است، مدیریت کرده تا بازده 

، طورمعمولبه. ردیگیکار مه پرداخت شود، ب گذارانهیکه باید توسط ناشر به سرما ی راادوره یهاپرداخت تأمین

. در سررسید شودیپاداش انگیزشی به وکیل پرداخت م عنوانبه یاسود بیش از مقادیر توزیع دوره هرگونه

 گذارانهیرا نقد کرده و درآمد حاصل از انحلال را به سرما صکوکپرتفوی  یگذارهی، مدیر سرماصکوک

 .کندیپرداخت م

ییدر دارا یگذارهیمالی جهت تملک یا سرما تأمین منظوربهبانی  وسیلهبههستند که  ییهایوکالت گواه صکوک 

یانگر ب صکوکوکالت مشابه ساختار مضاربه بوده و این  صکوک. ساختار شودی، کالاها یا خدمات منتشر مها

است. در مرحله بعد، این  صکوکاین  یاهی، کالاها یا خدمات پاهاییدر دارا هاآنمالکیت مشاع دارندگان 

مدیریت کند.  صکوکرا از طرف دارندگان  هاآنتا  ردیگیدر اختیار وکیل قرار م هایگذارهیها یا سرماتملک
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 هاآنرا پذیرفته و در عوض، حق کسب سود ناشی از  هایگذارهیها و سرماریسک این تملک صکوکدارندگان 

  .آورندیا به دست مر

 اجاره صکوک -1-2-2-3

 :شوندیمی بندطبقهگروه،  5اجاره نیز بر  صکوکی، بندمیتقسدر این 

 اجاره صکوکانواع  :3شکل 

 

وجود ندارد. انتخاب نوع قرارداد با توجه به نوع نیاز بانی  ذکرشدهشرعی هیچ ترجیحی بین قراردادهای  ازنظر

صورت پذیرفته و عموماً مبتنی بر عوامل مختلفی چون اهداف اقتصادی، دسترسی به دارایی پایه،  صکوکانتشار 

دارد و  کوکصناشر(، چارچوب مقرراتی کشوری که ناشر قصد انتشار ) یبانسطح بدهی شرکت، رتبه اعتباری 

، مرابحه، اجاره صکوکنی، در بازار جها مورداستفادهساختارهای  نیترمحبوب. گرددیمملاحظات مالیاتی تعیین 

جاره
ک ا

صکو

مالکیت دارایی های اجاره داده شده

.مالکیت خدماتی که در آینده انجام می شوند

مالکیت خدمات مشخص

مالکیت منافع دارایی های موجود

وندمالکیت منافع دارایی هایی که در آینده ساخته می ش
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ساختارهای مزارعه، مساقات و مغارسه تقریباً جایگاهی در بازار جهانی  کهیدرحالوکالت و مشارکت هستند، 

 ندارند. صکوک

 نیترعیشااجاره،  صکوکبها است. پرداخت اجاره یدرازااجاره شامل انتقال منفعت یک دارایی به شخص دیگر 

 نیرتساده عنوانبه)بر اساس مبلغ انتشار( و از منظر مفسران  ردیگیمستفاده قرار است که مورد ا صکوکساختار 

 . شودیم، در نظر گرفته اندافتهیتوسعهی که صکوکدر مقایسه با دیگر انواع ساختارهای  صکوکساختار 

ساختار آن ساده بوده و توسط هر دو گروه  چراکه .از محبوبیت خاصی برخوردار است صکوکاین نوع 

 یبندبهرتلازم به ذکر است که مؤسسات  .است شدهرفتهیپذاسلامی  گذارانهیسرمامتعارف و  گذارانهیسرما

ی مشهود هاییدارااجاره شامل انتقال مالکیت یا منفعت/خدمات  صکوکاند. را پذیرفته صکوکنیز این  یالمللنیب

است که  صکوکی هایگواهلات، هواپیما یا کشتی از بانی به نهاد واسط از طریق انتشار مانند املاک و مستغ

است. سپس دارایی توسط نهاد واسط برای  گذارانهیسرمایی برای هاییدارادهنده مالکیت منافع مشاع چنین نشان

 .شودیممنطبق است، به بانی اجاره داده  صکوکیک دوره مشخص که معمولاً با سررسید 

ی حاصل از قرارداد اجاره متناسب با نسبت مالکیت در دارایی بهاهااجاره، مستحق دریافت صکوکهر دارنده 

ی قابل پرداخت ادوره، برابر با مقدار توزیع کندیمرا پرداخت  هاآنکه نهاد واسط  بهاهااجارهپایه است. مقدار این 

 کوکصثابت یا متغیر )مانند لایبور( بسته به نوع  تواند توسط نرخی. این مقدار میهستدر آن زمان  صکوک

وارد یک تعهد خرید شود که بر اساس آن، این حق به  تواندیم، محاسبه شود. در تاریخ انتشار، بانی منتشرشده

 متیباقیا در سررسیدهای معین  صکوکدر زمان نکول  هاییداراتا بانی را ملزم به خرید  شودیمنهاد واسط داده 

ی اورهدی توزیع هازماندر  نشدهپرداختولی  گرفتهتعلقعلاوه هرگونه مبلغ که مساوی مبلغ اصلی بهاعمالی 

 گذارانهیسرمای به ادوره، برای پرداخت مبالغ توزیع شودیماست، نماید. پولی که توسط نهاد واسط دریافت 
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 ی بانی به نهاد واسط تحتهاتپرداخ، وابسته به صکوکی هاپرداخت ازآنجاکهاستفاده خواهد شد.  صکوک

باری بانی ، رتبه اعتصکوکقرضه شرکتی، دارندگان  صکوکقرارداد اجاره مربوطه و تعهد خرید است، مشابه با 

 کوکصبا پشتوانه دارایی، معمولاً مستندات، این امکان را برای دارندگان  صکوک. تنها در دهندیم قرار مدنظررا 

توسط بانی متناسب با تعهد  هاییداراتا در صورت نکول، در مقابل عدم بازپرداخت قیمت خرید  آورندیمفراهم 

ه تضمین قرض صکوکقرضه تحت عنوان  صکوکرا در موقعیتی مشابه دارندگان  صکوکخرید، که دارندگان 

 ، حق ادعا داشته باشند.دهدیمنشده معمولی قرار 

 منفعت صکوک -1-2-2-4

وق، تجاری است. اعطای این حق یهاتیمبنای انتشار ظرفیت یا حق استفاده از فعال در ساختار منفعت، دارایی  

 اشکال مختلفی داشته باشد.  تواندیم هاییبسته به ماهیت دارا

آن بر مقدار معین خدمات یا منافع آینده از یک  هسند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارند ،ورق منفعت

مانند گواهی حق اقامت در هتل معین  .است شدهمنتقلپرداخت مبلغ معینی به وی  رازایددارایی بادوام است که 

برای روز معین، حق استفاده از خدمات آموزشی دانشگاه 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

دارایی  عنوانبهکه  دیآیم حساببهنامشهود  یهایی، یکی از انواع دارا1تلفن همراه یاعتبارهای زمانی کوپن

، حقوق مالکیت معنوی، هایی. دیگر انواع داراشودیکار گرفته مه مبنای انتشار برای معاملات مالی اسلامی، ب

 . شودیمربوط به قراردادهای بازاریابی پتروشیمی، را شامل م یهایمربوط به جریان برق و بده یهاتعرفه

                                                      

1 .Mobile ‘airtime’ vouchers 
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توسط شرکت مخابراتی عربستان سعودی استفاده شد.  2007، اولین بار در سال (Airtimeاعتباری ) زمانی ساختار

خاص برای اپراتورهای  طوربهیک ابزار مالی اسلامی جدید بود که  دهندهنشاندر آن زمان، این نوع ساختار 

، شرکت مخابرات 2010بود. سپس در سال  شدهیطراحخابراتی که همواره دارایی فیزیکی محدودی دارند، م

ه هنوز موفق ب هرچندخود اتخاذ نمود  صکوکامارات متحده عربی )اتصالات(، این نوع ساختار را برای برنامه 

 منفعت صکوکی اوریدو، ، شرکت ارتباطات قطر2013نشده است. در ماه دسامبر  صکوکانتشار این نوع 

، شرکت هواپیمایی امارات 2013دلار آمریکا را منتشر نمود. همچنین در سال  میلیارد 1.25به ارزش  سالهپنج

 به آتی حاصل از فروش بلیت دلار، درآمد میلیاردخود به ارزش یک  سالهده صکوکمتحده عربی، برای انتشار 

تار دهنده رشد نوآوری در ساخ. استفاده از ساختار منفعت، نشانقرارداد صکوکپایه دارایی  عنوانبهمسافران را 

این  شیازپشیب پایه، یهاییدارا عنوانبه هاییهمچنین انعطاف شریعت در پذیرفتن این نوع دارا است. صکوک

 را جذاب ساخته است. صکوکنوع 

که  ع آینده از یک دارایی بادوام استبیانگر مالکیت دارنده آن بر مقدار معینی خدمات یا مناف منفعت صکوک

است مانند گواهی حق اقامت در هتل معین برای روز معین، حق  شدهمنتقلپرداخت مبلغ معینی به وی  درازای

استفاده از خدمات آموزشی دانشگاه برای ترم یا سال معین، حق استفاده از یک ساعت پرواز برای مقصد معین و 

یبهادار بانام یا ب صکوکمنفعت در حالت خاص  صکوکعمره برای سال معین. حق استفاده از خدمات حج یا 

ان آن بر مالکیت مشاع دارندگ دهندهنشانقابل نقل و انتقالی است که بر اساس عقود اسلامی منتشر گردیده و  نام

از  توانندیم صکوکو دارندگان  شدهمنتقلپرداخت مبلغی معین  درازایکه  هستبادوام  یهاییمنافع آینده دارا

 گردند.  مندبهرهعین یا معادل مالی منافع 
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 استصناع صکوک -1-2-2-5

شود. تعریف می «برای تولید کالایی خاص برای خریدار دکنندهیتولسفارش یک » عنوانبهاستصناع  طورکلیبه  

الک مشاع م صورتبهبهاداری هستند که دارندگان آن  صکوکسفارش ساخت )استصناع(  صکوکهمچنین 

 دارایی مالی هستند که بر اساس عقد استصناع حاصل شده است.

عرف  اهدر نگ. استواژه استصناع در لغت از باب استفعال از ماده صنع و به معنای طلب و سفارش ساخت چیزی 

استصناع عبارت است از اینکه کسی با صنعتگر قرارداد ببندد که کالای مشخصی را در زمان معینی برایش بسازد. 

از طرفین در مقابل مبلغی معین ساخت و تحویل پروژه  یکیآن موجببهدر اصطلاح استصناع قراردادی است که 

گفت قرارداد  توانیم درواقع. ردیگیه )ذمه( مدیگر به عهد طرفبهیا کالای مشخص در زمان معینی را نسبت 

ف و اوصا انیبابدهنده به سازنده کالا سفارش وسیلهبهاستصناع قراردادی است که در آن ساخت کالایی 

خته سا شرا برای موردنظرتا در مدتی معین سازنده با تهیه مواد اولیه، کالای  شودیمشخصات آن سفارش داده م

 تحویل دهد. اوو به 

ه یک پروژه ب وسازساختجهت  ،صکوکاز محل فروش  شدهیآورجمعوجوه استصناع،  صکوکساختار در  

اجاره موصوف را به بانی تحت قرارداد  هاییدارا شودیامین متعهد م ،صکوکدر این نوع . شودیمگرفته کار 

 صورتبهمشخص اجاره دهد. در قرارداد استصناع، مبلغ قرارداد تا سررسید و تحویل کالا  یابرای دوره الذمهفی

 یهااجاره را از مستأجر اخذ کرده و برای بازپرداخت یهاپرداختشیپ. وکیل )امین( این شودیقسطی پرداخت م

قرارداد تعهد خرید شود که  وارد یک تواندی. در تاریخ انتشار، بانی مردیگیبکار م صکوکبه صاحبان  یادوره

مقرر بانی را مجبور به خرید  یدهایتا در زمان انحلال یا سررس شودیطبق این قرارداد، این حق به امین داده م
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 نشدهپرداختا ام گرفتهتعلقکه  یاهر مقدار توزیع دوره علاوهبه صکوکاعمالی که برابر با اصل  متیباق هاییدارا

 کلان مناسب است. های زیرساختیمالی پروژه تأمینبرای  ژهیوبهاستصناع  صکوک است، نماید. 

 مرابحه صکوک -1-2-2-6

قرارداد مرابحه، قراردادی بین خریدار و فروشنده کالا برای تحویل دارایی است. قیمت دارایی، شامل هزینه  

 صورتبهیا  اقساط صورتبهقیمت را  تواندی. خریدار مکندیسودی است که فروشنده دریافت م علاوهبهدارایی 

، آوردیت مدسه مرابحه ب صکوکعوایدی که از انتشار  واسطهبهیکجا درآینده به فروشنده پرداخت نماید. ناشر 

بیشتر از قیمت  یمتیباقکنندگان خریداری نموده، سپس آن کالایی را که خریده است به بانی کالاهایی را از عرضه

مرابحه است. همچنین اقساطی  صکوکمعوق، مرتبط با سررسید  یهاداخت. دوره پرفروشدی، مشدهیداریخر

 . شودیاستفاده م صکوک، جهت پرداخت به صاحبان شودیگوناگون دریافت م یهاکه از بانی طی زمان

که بانی صاحب دارایی واقعی مشهود نبوده یا سرمایه لازم برای  ردیگیمرابحه زمانی مورد استفاده قرار م صکوک

به  کندیم یآورجمع گذارانهیکه از سرما ییهاپول واسطهبهخرید دارایی را نداشته باشد. در این ساختار، ناشر 

ت در . بانی نیز ملزم اسفروشدیبانی را خریداری کرده و به بانی م موردنیازدارایی  هاآنوکالت از طرف 

قرار  صکوکرا به ناشر پرداخت کرده تا ناشر آن اقساط را در اختیار دارندگان  سررسیدهای مشخص اقساط آن

 .دهد

لیل به د چراکهبرخوردار نیست  گذارانهیمرابحه در برخی از کشورها از جذابیت لازم در میان سرما صکوک

 صرفبه توانندینم صکوکوجود ندارد و این بازار ثانوی  صکوکمسائل شرعی، در آن کشورها برای این نوع 

که  شودیبدهی محسوب م دوفروشیخردر حقیقت همان  صکوکاین نوع  دوفروشیخرفروخته شوند. چون 

. این دیدگاه بیشتر در میان کشورهای دانندیشرعی نم آن را دوفروشیخرمحل اختلاف بوده و  هاآنمیان علمای 
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عی مرابحه را غیرشر صکوکو پاکستان جریان دارد. اما کشور مالزی بازار ثانوی  فارسجیخلشورای همکاری 

مورد  تواندیو پاکستان در صورتی م فارسجیخلمرابحه در کشورهای شورای همکاری  صکوک. البته داندینم

بل که شامل ابزارهای قا صکوک یهاییاز دارا تربزرگمعامله واقع شود که بخش کوچکی از یک پرتفوی 

 . ]طبق قاعده غلبه اکثریت[ معامله همچون اجاره، مشارکت و یا مضاربه هستند را شامل شود

 سلف صکوک -1-2-2-7

بر اساس ه سلف )سلم( است ک صکوکگیرد، که کمتر مورد استفاده قرار می صکوکیکی دیگر از ساختارهای  

 آیندهتا در  رساندیای نقد به فروش مبه درازای، مقدار معینی از دارایی پایه را با مشخصات خاص کنندهعرضهآن 

ان تحویل، کیفیت، کمیت، مک ازنظر، کالا باید بروز غرربه خریدار تسلیم نماید. برای جلوگیری از آن دارایی را 

 نظراتفاقاین امر  و دو طرف بر شدهنییتعقبل از بستن قرارداد  ،ترتمامهرچهتاریخ تحویل و زمان تحویل با شفافیت 

، ناشر به نمایندگی فسل صکوک. در قرارداد شودیمسرمایه سلف شناخته  عنوانبه دیخرشیپقیمت داشته باشند. 

فروش مجدد کالاها قبل  ازآنجاکه. شودیمحسوب م کالابوده و بانی فروشنده  کالاخریدار  صکوکاز صاحبان 

 ممکن نیستثانوی در بازار  صکوکین ا دوفروشیخر، شودیاز مالکیت واقعی منجر به فروش بدهی )دین( م

ی هاشرکتی استاندارد به ناشر، هاییداراعلاوه بر این، الزام به تحویل . ]بنا بر دیدگاه برخی فقهای اهل سنت[

 بانی را برای رعایت این امر با مشکل مواجه ساخته است. 

 جعاله صکوک -1-2-2-8

که  یتا در برابر عمل شودیفرد )جاعل( متعهد مآن،  موجببه( است که ی)قرارداد یفقها، جعاله عقد انیدر ب

از: جاعل،  اندعبارتمعنا، ارکان جعاله  نی. در ادیپرداخت نما -به عامل -ینی، پاداش معشودیانجام م یو یبرا
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جعاله عبارت : » کندیم فیتعر گونهنیاجعاله را  ،یقانون مدن 561ماده در  فعل عامل(، جعل. جهیعامل، عمل)نت

 .«نیمع ریغ ایباشد  نیطرف مع کهنیااعم از  یاجرت معلوم در مقابل عمل یالتزام شخص به ادااست از 

طبق  هاییدارا نیهستند که ا ییاز دارا یمشاع، مالک بخش صورتبهاست که دارندگان آن  یبهادار صکوک

است که بر اساس قرارداد  ییمشاع دارا تیمالک صکوکجعاله،  صکوک. شودیها استفاده معقد جعاله در پروژه

، وکصکعمل )موضوع قرارداد جعاله(، صاحبان  انیاست. بعد از پا دهیآن مقرر گرد لیجعاله، تعهد انجام و تحو

 باشد. یکیزیف ییدارا ایعمل ممکن است خدمت  جهیعمل خواهند بود. نت جهیمالک مشاع نت

 شیو با نحوه پرداخت از پ نینامع ای نیمع زماندتم یاست که برا ینامیب ایبانام  یجعاله، ابزار مال صکوک-

جعاله به دو صورت  صکوک ؛است افتهیانتشار یهایی، مالک داراصکوک نی. دارندگان اابدییانتشار م شدهنییتع

)با  مدتکوتاهانتشار آن به دو روش  د،ی. در صورت دارا بودن سررسشودیمنتشر م دیو بدون سررس دیبا سررس

 .سال( است کیاز  شتریب دیسال( و بلندمدت )با سررس کیکمتر از  دیسررس

 صکوک رهن -1-2-2-9

طالبات شامل م یشود. مطالبات رهن یتوسط ناشر منتشر م یمطالبات رهن دیاست که به منظور خر یاوراق بهادار

عاله و ج کیاجاره به شرط تمل ،یفروش اقساط لیاز قب یمبادله ا یاز قراردادها یناش یمدت دار اشخاص حقوق

 هست. یرهن قهیوث یسلف( است که دارا ی)به استثنا
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 صکوک مالی انتفاعی با سود انتظاری -1-2-3

 مشارکت صکوک -1-2-3-1

شوند شریک میدیگر  یهامساوی یا به شکل صورتبهدر سرمایه  قرارداد هر یک از طرفینمشارکت،  موجببه

 .و در سود و زیان شریک شوند کنند اقدامبرای ایجاد یک پروژه جدید یا سهیم شدن در یک پروژه خاص تا 

 آن در یک طرح است.  همشارکت دارند دهندهنشان، مشارکت صکوکگفت  توانیم درواقع

 گرد هم آوردناست. قرارداد مشارکت شامل  شدهگرفته، همکاریمشارکت از کلمه عربی شرکت به معنای 

 باهم ز قبلاحاصله را بر اساس توافقی که  یشراکتی است. شرکا، سودها صورتبهسرمایه بین دو یا چند نفر 

 و در مواقعی شدهرهیذخدر قرارداد،  موردتوافقسود مازاد بر مقدار سود  هرگونه. کنندیبین خود تقسیم م اند،کرده

 . ردیگیکفایت نکند، مورد استفاده قرار م یاکه سود حاصل شده برای پوشش دادن میزان توزیع سود دوره

)مشارکت قراردادی(  یشرکت عقد -1: شناسدیگسترده از مشارکت را به رسمیت م دودسته یطورکلبهشریعت 

 )مشارکت در اموال(.  غیرعقدیشرکت  -2و 

که  در حالی است، های، نیروی کار یا بدههاییشامل قرارداد بین بانی و امین برای ترکیب دارا یشرکت عقد

خواهد شد. هنگام  هاییه مالکیت مشترک بانی و امین در دارااست که منجر ب یاشامل معامله غیرعقدیشرکت 

یت ، ضروری است که ماهغیرعقدییا شرکت  یبر مبنای شرکت عقد صکوکساختار  بارهدر یریگمیتصم

دارایی  مشخص شود. اگر هیچ خیرموجود است یا  صکوکانتشار  پایه برایبانی و اینکه آیا دارایی  وکارکسب

انتخاب  یمشهودی وجود نداشته باشد که بتواند به مشارکت در انطباق با شریعت کمک کند، ساختار شرکت عقد

 .دیآیم حساببهبهتری 



  

17 

 

ساختار مشارکت زمانی کاربرد دارد که بانی مالک دارایی واقعی مشهود نبوده یا سرمایه لازم برای خرید دارایی  

مالی یک  ینتأممشارکت برای تجهیز منابع جهت ایجاد یا توسعه یک پروژه یا  از قرارداد، رونیازارا نداشته باشد. 

 نیتر، مشارکت یکی از متداول2008در سال  AAOIFIانیه بی انتشار . قبل ازشوداستفاده می وکارکسبفعالیت 

مبنای انتشار به قیمت اسمی در  یهاییانتقاد بیانیه از خرید داراولی . شدیمحسوب م صکوکساختارهای 

 مشارکت، منجر به کاهش استفاده از این ساختار در بازار شد. صکوک

 مضاربه صکوک -1-2-3-2

و کار از طرف شخص  )مالک( طرفازیکآن سرمایه  موجبهبمشارکت در سود است که مضاربه عبارت از 

گفت مضاربه، به مشارکت مبتنی بر سهم دلالت دارد که  توانی. به عبارتی مشودیم تأمین )عامل/مضارب( دیگر

دشان اند، سود را بین خوبر اساس توافقی که کرده درنهایتاز سرمایه طرف دیگر استفاده کرده و  شخص عامل

را منتشر کند و از  صکوکشده تا بتواند  سیتأس واسط، یک مضاربه نیز صکوک. در کنندیتقسیم م

تخصص و نیروی کار خود و منابعی که از ناشر اخذ کرده است  واسطهبهکند. بانی  تأمینوجه نقد  گذارانهیسرما

 ،دیآیدست مه قرارداد باین  واسطهبهسودی که  هرگونه. داردیبرمدر جهت مدیریت هر چه بهتر این منابع گام 

. نهاد واسط نیز به کمک شودیتقسیم م هاآنو عامل بین  مالک )صاحب سرمایه(اساس توافق بین  برانیپادر 

 . کندیتوزیع م هاآنرا بین  صکوکدارندگان  یادوره یهاعواید حاصل از قرارداد مضاربه، پرداخت

ی کاربرد دارد که بانی مالک دارایی واقعی مشهود نبوده یا ساختار مضاربه شبیه ساختار مشارکت است و زمان 

کاربرد  یاتوسعه یهاخاص برای طرح صورتبه صکوکسرمایه لازم برای خرید دارایی را نداشته باشد. این نوع 

 . خوردیپروژه گره م یدارد و ساختار آن به سودآور
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 صکوک مزارعه -1-2-3-3

که  است نیمع یزراع یدیتول ینهادهها گرید ای یِزراع یهانیزم ای نیمشاع دارندگان اوراق بر زم تیسند مالک

 است.عامل مزارعه گذاشته شده اریکشت و زرع در اخت یبه قرارداد مزارعه برا

پروژه  یالم نیتأم یبرا یعرضة عموم قیشده از طر زیبا هدف استفاده از وجوه تجه کسانیبا ارزش  یهایگواه نیا

ار اوراق بر انتش یمبنا یکشاورز نیاز زم یمالک سهم یدارندگان گواه جه،ی. در نتشودیمزارعه منتشر م یمبنا بر

 خواهند بود. قرارداد طیحسب شرا

 صکوک مساقات -1-2-3-4

ه به قرارداد است ک نیمع یباغ یدیتول ینهادهها گرید ایمثمر  یِباغها ایمشاع دارندگان اوراق بر باغ  تیسند مالک

 است.عامل قرارداد مساقات گذاشته شده اریدر اخت یباغدار یمساقات برا

 یاریآب یبرا یعرضة عموم قیشده از طر زیوجوه تجه یریبا هدف به کارگ کسانیارزش  یدارا یهایگواه نیا

ارندگان د جه،یدر نت شودیاز آن درختان بر اساس قرارداد مساقات منتشر م یمراقبت و نگهدار وه،یم یدارا درختان

 قرارداد خواهند بود طیبر اساس شرا محصول از یمالک سهم

 انتفاعی صکوکمقایسه  -1-3

ی هابازهاز جهت امکان انتشار در  ،در قسمت قبل شدهیبررس صکوکخلاصه انواع  طوربه 1در جدول شماره 

ی از جهت خزانه اسلام صکوکزمانی مختلف، نوع بازدهی ، ریسک و بازار ثانویه با یکدیگر مقایسه شده است. 

 توانندیمکه خریداران  الخصوصیعلجذابیت بیشتری دارد  صکوکاینکه ریسک نکول ندارند برای خریداران 

را معامله کنند و به همین جهت از نقدشوندگی بالایی نیز برخوردار هستند. برخی  صکوکدر بازار ثانویه نیز این 

مزارعه و مسافات امکان تعیین شود قطعی و ثابت در هنگام  دیگر مانند مضاربه، مشارکت، منفعت، صکوک
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قرارداد وجود ندارد. به همین خاطر ریسک بیشتری نسبت به اخزا داشته فلذا دارندگان آن نیز انتظار بازده بیشتری 

 نسبت به اخزا دارند.

 مالی اسلامی صکوک: مقایسه انواع 1جدول 

 بازار ثانویه ریسک نکول نوع بازدهی تشاردوره ان صکوکنام 

 دارد ندارد سود ثابت مدت و بلندمدتمدت، میانکوتاه اخزا

 ندارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر  مدت و بلندمدتمدت، میانکوتاه مضاربه

 ندارد دارد و متغیر سود ثابت مدت و بلند مدتمدت، میانکوتاه وکالت

 دارد دارد سود ثابت بلند مدت مدت و میان اجاره

 دارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر بلند مدت منفعت

 دارد دارد سود ثابت مدت و بلندمدتمیان استصناع

 دارد دارد سود ثابت مدت و بلندمدتمدت، میانکوتاه مرابحه

 ندارد دارد یرسود متغ مدت و بلندمدتمیان سلف

 دارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر  مدت بلند مدتمیان مشارکت

 ندارد دارد سود ثابت مدت، بلند مدتمدت، میانکوتاه جعاله

 ندارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر  مدتمدت و میانکوتاه مزارعه

 ندارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر  مدتمدت و میانکوتاه مساقات

 

 کوک در جهانصانتشار  وضعیت -2

 در جهانسابقه انتشار صکوک  -2-1

اجاره  استفاده از اوراق»با عنوان  یدر مقاله معروف و« منذر قحف»بار توسط  نینخست یانتشار صکوک برا دهیا

صکوک اجاره برخاسته  یانتشار عمل ن،یمطرح شد. با وجود ا 1997در سال« پوشش شکاف بودجه یبرا ییدارا

و عامل  شودیم یاست ناش عتیشر یهامؤلفه ونکه در در یادهیولد اعامل از ت نیاست: اول یاز دو عامل اساس

به اوراق  هاییکردن دارا لیتبد دهیبوده است. ا یمال یبه اوراق بهادار در بازارها هاییدارا لیتبد شیدوم، افزا
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توسط  یمختلف معاملات مال یدر ساختارها 1990 شد و در دهه جیمتعارف را یمال نیدر تام 1980 بهادار در دهه

 یهادر بانک یمتخصصان مال ،یاتجربه نیچن لیمورد استفاده قرار گرفت. به دل یاسلام یگذارهیسرما یهابانک

 دهیا نینابراآن آشنا بودند. ب ییاجرا یازهایبه اوراق بهادار کردن و ن لیتبد دهیبا ا بایتقر ینید یعلما زیو ن یاسلام

شده به اوراق بهادار منجر به توسعه صکوک  لیتبد یهاییدارا یاتیعمل اتیبا جزئ ییو آشنا ییاوراق اجاره دارا

 اجاره شد.

 یمالز یبا آن مواجه بودند، توسط بانک مرکز یاسلام یهاکه بانک ینگیغلبه بر مساله نقد یها براتلاش نیاول

کار خود را شروع کرد و از اوراق بهادار  یمالز یبانک اسلام نیو پس از آن انجام شد که نخست 1983 یدر جولا

 یگذارهیسرما یبا نام گواه بهرهیاوراق ب نی. بنابراکرداستفاده ن کردند،یاسناد خزانه که بهره پرداخت م ای یدولت

 یاشدهنییتع شیبه دولت بود. نرخ بهره از پ یمالز یبانک اسلام یدهنده بدهنشان هایگواه نیمنتشر شد. ا یدولت

 نامبه  یاتهی. کمشدیآن اعلام م صیآنها توسط دولت و به تشخ یاوراق وجود نداشت، بلکه نرخ بازده نیا یبرا

 یذهبو بخش امور م یاقتصاد یزیرواحد برنامه ،یبانک مرکز ،یمرکب از وزارت امور مال یمیسود تقس تهیکم

داشت، بلکه وجود ن ینرخ بازده نییتع یبرا یشد. رابطه ثابت نییها تعاعلام منظم نرخ یبرا ،یریوزدفتر نخست

مانند  یلفمخت یارهایمع ،ینرخ بازده نییتع یمطرح بود. برا یملاحظات کم یبه جا یفیبر ملاحظات ک دیتاک

 ادار مشابه مورد توجه قرار داشت.اوراق به ریسا ینرخ تورم و نرخ بازده ،یکلان اقتصاد طیشرا

اسلام مستقر  فتهشریمطالعات پ یبرا یآکادم کیفقه(،  ی)آکادم یفقه اسلام یالملل نیب یسازمان کنفرانس آکادم

در قسمتی  توسعه بازار صکوک را فراهم کرد. نهی، زم1988در سال  یا هیانیبا صدور ب ،یدر جده، عربستان سعود

در قالب  توانیرا م( ییهاییدارا نیچنحق انتفاع  ای) هاییاز دارا یبیهر ترک»از این بیانیه چنین آمده است که 
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شده ارائه یهاییدارا یهاگروه بیترک اکثر نکهیبازار به فروش رساند، مشروط بر ا متیبه ق یمال و اوراق ابزارها

 «.باشد مشهود یها ییدارا ازتوسط صکوک 

ک نقطه ان ید و به عنوراین بیانیه به طور خاص معاملات صکوک را تایید میک برای اولین بار د کهنظر می رسبه 

به  رد.ک مواره هیصکوک به عنوان ابزار بازار سرما یمعرف یو راه را براعطف در مالی اسلامی به حساب می آید 

2 دنبال این بیانیه
AAOIFI  یدر هماهنگ کردن استانداردها ینقش مهم د. این موسسه ش سیتأس 1991که در سال 

 کند.  یم فایا یمربوط به امور مال یشرع

در سال  تینگیر یونیلیم 125 توسط کشور مالزی به ارزش،فوق الذکر هیانیپس از صدور ب یصکوک اندک نیاول

توسط  ینصکوک جها نیاز انتشار اول قبل گذشت. ییایصکوک مالز نیاز انتشار اولپس سال  11صادر شد.  1990

 13فارس در  جیخل یمرتبه در حوزه کشورها نیاول یبرا نیبحر یموسسه پول ،یلادیم 2001در دسامبر  یمالز

به  کا،یدلار آمر ونیلیم 25اسناد  نیمنتشر کرد. ارزش ا یاسلام نیمطابق با قوان ی، اسناد دولت2001ژوئن سال 

 «صکوک سلم» بهاداربا انتشار اوراق  نیبحر. بود« صکوک سلم»اوراق بهادار  نوانماهه و با ع 3شکل اوراق 

شار این شرعی انت مساله  نیبر بهره نبود، توانست ا یسالانه که مبتن یدرصد 95/3ثابت  یزدهبا کیو ارائه  دیجد

 را حل کند.اوراق 

متاثر از دو رویداد متفاوت تحت تاثیر قرار و کاهش ارزش ، 2009سال  لیتا اوا 2007بازار صکوک از اواخر سال 

آن و کاهش اعتبار آن در سطح جهانی، دوم، وقوع اول، اختلافات شرعی مطرح شده پیرامون  بازار قرار گرفت.

 بحران جهانی.

                                                      

2 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
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بحث برانگیزی در مورد تطابق صکوک  یاهیانی، بAAOIFI سیرئ ،یعثمان یمحمد تق خی، ش2007اواخر سال  در

مطابقت  عتیصکوک موجود در بازار واقعاً با اصول شر ایسوال را مطرح کرد که آ نیکرد و ا منتشر با شریعت

 13.5س از فار جیخل یهمکار یشورا یدر کشورها یصکوک شرکت این بیانیه، انتشار جهیدر نت. ریخ ایدارند 

 هیانیباین از  یبازار ناش نانیعدم اطم .افتیکاهش  2008دلار در سال  اردیلیم 5.5به  2007دلار در سال  اردیلیم

ر صاد یرسم یا هیانیو به دنبال آن ب ردهرا برگزار ک یجلسات 2008سال  لیدر اوا AAOIFI یباعث شد تا علما

، بازار صکوک AAOIFI هیانیب جهیدر نت که درآن برای تقویت بنیان شرعی صکوک توصیه هایی را ازائه نمود. شد

 به سمت سه نوع خاص از صکوک یعنی صکوک اجاره، مرابحه و وکالت حرکت کرد.   یا ندهیبه طور فزا

و هم از جامعه  یگذاران اسلام هیکه هم از جامعه رو به رشد سرما دفرصت را دارن نیا صکوک کنندگانعرضه

 یا از سور یا ندهیفزا توجهبهره ببرند. همانطور که بازار صکوک رشد کرده است،  یغرب یگذاران نهاد هیسرما

 یخکرده است. عرضه صکوک توسط بر جلب ییکایو آمر ییاروپا یگذاران نهاد هیسرما نیتر دهیچیاز پ یبرخ

خود و  یمتنوع کردن پرتفو یراه ها برا نیاز بهتر یکیبه عنوان  ییکایو آمر ییاروپا یگذاران نهاد هیاز سرما

و  انهیخاورم ،یجنوب شرق یایآس عیحال رشد سر در یدر بازارها یگذار هیسرما قیبه بازده بالاتر از طر یابیدست

 مورد توجه قرار گرفته است. قایشمال آفر

کشور  نیاول ان. انگلستفراتر از جهان اسلام است اریاکنون بس ن،یگزیجا یمنبع مال کیعنوان صکوک به تیجذاب

انتشار صکوک  نیصکوک مستقل صادر کرد. ا 2014در ژوئن برای اولین بار خارج از جهان اسلام بود که 

 ا،یتانیمستقر در بر یذاران جهانگ هی( را از سرماکایدلار آمر اردیلیم 3.05پوند ) اردیلیم 2از  شیسفارشات ب

 یاسلام یمال یمرکز جهان کیحفظ لندن به عنوان  یبرا ایتانیدولت بر لیتما نیجذب کرد. ا ایو آس انهیخاورم
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و برخی کشور های اروپایی از جمله  لوکزامبورگ ،نیچ، هنگ کنگ فامر شد.  نیباعث ا یادیبود که تا حد ز

 که به جمع عرضه کنندگان صکوک پیوستند. دبودن های بعدی ایکشور  آفریقای جنوبی و ساحل عاج

 وضعیت فعلی بازار جهانی صکوک -2-2

بازار آن در سطح بین الملل عمق بیشتری پیدا کرده است.  ،امروزه با برطرف شدن مشکلات ساختاری صکوک

د از منتشر انستبه صورت بالقوه می تواز نهادها که  یاریبسپیش از این یه دلیل مشکلات ساختاری صکوک، 

 عارفمت یبانک یهاوام قیاز طر ایبازار اوراق قرضه  قیوجوه از طر یآوربه جمعکندگان اوراق صکوک باشند 

می پرداختند اما امروز وارد بازار صکوک شده اند. بسیای از بانک های اروپایی و آمریکایی از جمله این موارد 

 هستند. 

مانند امکان انتشار صکوک کوپن دار، کاهش سخت گیری های مربوط به ورود نوآوری های مالی به صکوک 

داراییه ای پایه، امکان صدور صکوک شناور و گسترش بازار ثانویه این روند را در برخی مناطق تشدید کرده 

 است.

ارزش  نیدلار بالاتر اردیلیم 174حدود  با 2020)بلند مدت و کوتاه مدت( در سال  یجهان صکوک مجموع انتشار

این در حالی است که بر اساس آمار منتشر شده توسط آطانس رتبه بندی انتشار سالانه صکوک تا به امروز است.

. ه استدیدلار رس اردیلیم 252.3سالانه به  یدرصد 36.1با رشد  2021مجموع صکوک منتشر شده در سال   3فیچ

 یشورا .کنندگان این صکوک بوده اند بزرگترین منتشردولت ها و موسسات چندجانبه  ،یمرکز یبانک ها

در سال  منتشر شده صکوکاز کل دلار  اردیلیم 230.2و پاکستان  هیترک ،یاندونز ،یفارس، مالز جیخل یهمکار

                                                      

3 Fitch 
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رشد انتشار صکوک در حالی بوده است که قیمت نفت و مشتقات آن در این سال  نیا ند.ه اصادر کردرا  2021

  همچنان بر اقتصاد ها سایه افکنده بود.افزایش یافته و بیماری کوید 

دلار  اردیلیم 711.3حجم کل صکوک منتشر شده به 2021در سال  صکوکمیلیارد دلاری  250با انتشاربیش از 

 شیافزا 2021درصد در سال  17.2 نیز 4داریو پا از سال قبل است. حجم صکوک سبز شتریدرصد ب 12.7که  دیرس

البته باید اشاره کرد خواهد بود.  ادامه دار 2022موضوع در سال  نیکه احتمالاً ا دیدلار رس اردیلیم 15و به  افتی

نکول کردند، از  2021صکوک در سال  ناز صادرکنندگا یتعدادکه با توجه به شرایط اقتصادی متاثر از کرونا 

 بودند.  .PT Garuda Indonesiaو   Serba Dinamik Holdings Berhadجمله 

 نشان داده شده است: 1نمودار روند انتشار صکوک در جهان طی سال های گذشته در 

                                                      

4 Green & sustainable sukuk 
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 )میلیارد دلار( : روند انتشار جهانی صکوک1نمودار 

 

 IIFM Sukuk database: ماخذ 

میلیون دلار  117905میلیون دلار و صکوک بلند مدت  56741، 2020صکوک کوتاه مدت در سال  یانتشار جهان

میلیون دلار در  252درصدی به بیش از  45نیز با افزایش  2021بوده است. مجموع صکوک منتشر شده در سال 

 5رسیده است. 2021سال 

                                                      

 دقیقی تا نگارش این گزارش هنوز منتشر نشده است. به صورت تفكیكی و 2021ارقام سال  5
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 )میلیارد دلار( مجموع انتشار سالانه صکوک به تفکیک بلند مدت و کوتاه مدت 2نمودار 

 

 IIFM Sukuk database: ماخذ 

 روند صکوک ینشان داده شده است، انتشار جهان .Error! Reference source not foundطور که در همان

یشی را در سال های اخیر داشته است. در حالی که مالزی همچنان تسلط خود را بر بازار صکوک حفظ کرده افزا

 است، در سال های اخیر امارات، عربستان و ترکیه سهم خود را در این سال افزایش داده اند.

 42.408به  2020در سال را نشان می دهد. مدت( )بلندمدت و کوتاه المللیینبصکوک  انتشارمجموع  3نمودار 

 داشته است. یدرصد 9.25 یا یدلار یلیاردم 3.93 یشافزا ،2019سال  بهنسبت که  یده استدلار رس یلیاردم

را به ثبت رساند، اما انتشار کوتاه مدت  یدیرکورد جد 2020، سال المللیصکوک بین نظر حجم انتشار از اگرچه

بدون  ن تقریباقبل از آکه انتشار بلندمدت نسبت به سال  یکمک کرده است در حال یشافزا ینصکوک کاملاً به ا

 بوده است. ییرتغ
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 )میلیارد دلار( کوک بین المللی به تفکیک بلند مدت و کوتاه مدت: مجموع انتشار ص3نمودار 

 

 IIFM Sukuk database: ماخذ 

 :آمده است 2020با برخی از بزرگترین صکوک بین المللی با نرخ ثابت منتشر شده در سال  2جدول در 

 2020: مهمترین صکوک منتشر شده در سال 2جدول 

واحد  کنندهمنتشر

 صکوک

داخلی/ بین 

 المللی

نوع 

 صکوک

 ارزش معادل

 دلار میلیون

نرخ 

 بازده

 سررسید

Arab National Bank USD 10 3.30 750 مرابحه المللیبین 
Axiata Group Bhd USD 10 2.16 500 وکالت المللیبین 

Bahrain Mumtalakat 

Holding Company 
USD 7 4.2 500 اجاره/مرابحه المللیبین 

Central Bank of Bahrain USD 7 3.95 1000 اجاره/مرابحه المللیبین 
Dubai Aerospace 

Enterprise 
USD 5 3.88 750 مضاربه المللیبین 

Dubai DP World USD دائمی 6.00 1500 مضاربه المللیبین 
Dubai Islamic Bank USD دائمی 4.63 1000 وکالت المللیبین 

Emirates Islamic Bank USD 5 1.83 500 وکالت المللیبین 
First Abu Dhabi Bank USD 5 2.50 500 اجاره المللیبین 

Government of 

Indonesia 
IDR 4 6.62 3200  داخلی 

 IIFM Sukuk database: ماخذ 
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، حجم عمده آن مربوط به صکوک منتشر شده توسط دولت از مجموع صکوک منتشر شده در طی دو دهه اخیر

سهم  2020تا  2001 -: سهم انواع صادر کننده صکوک 4 نمودارها و نهاد های شبه دولتی بوده است. در 

 ه است:صادرکننده صکوک کوتاه مدت آمد

 2020تا  2001 -: سهم انواع صادر کننده صکوک 4 نمودار

 

 IIFM Sukuk database: ماخذ 

 صکوک در ایران وضعیت انتشار -3

تا کنون، صکوک در قالب  1389در اواخر سال  "یدجد یمال یتوسعه ابزارها و نهادها"قانون  یبس از تصوپ

 در بازار یواسط مال یسفارش ساخت و ... توسط شرکت ها ین،د یدمنفعت، خر ی،اجاره، مرابحه، رهن یعقدها

براساس آخرین امار منتشر شده حجم صکوک منتشر شده تا پایان فصل پاییز سال منتشر شده است.  یرانا یهسرما

 است: 5 نموداربه شرح  1400
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 )هزار میلیارد ریال( : صکوک منتشر شده در بازار سرمایه ایران طی دهه اخیر5 نمودار

 

 / * تاپایان آدرماهفرابورس ایران :ماخذ 

 نشان داده شده است: 6 نمودارصکوک منتشر شده به تفکیک نوع اوراق در 

 : صکوک منتشر شده به تفکیک اوراق طی دهه اخیر6 نمودار
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 فرابورس ایران :ماخذ 

آمده است. بازار صکوک در آخر فصل پاییز  3جدول به تفکیک نوع بازار در  صکوکارزش بازار تغییرات 

 رشد داشته است. %40، نسبت به پایان سال قبل 1400

 : تغییرات ارزش بازار صکوک3جدول 

 نام بورس
 

 درصد تغییرات میلیارد ریال -ارزش بازار

14000930 14000830 13991230  نسبت به 

 ماه قبل
 نسبت به 

 1399پایان سال 

 311226 296927 252219 482 2340 بورس تهران

 3388077 3333223 2377123 165 4253 فرابورس ایران

 3699303 3630151 2629342 1.90 40.69 مجموع کل

 فرابورس ایران :ماخذ 

 روند ارزش معاملات یک سال اخیر نیز در  آمده است:
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 : روند یک سال اخیر بازار صکوک7 نمودار

 

 فرابورس ایران :ماخذ 

صکوک منتشر  .پر رنگی نداشتند انتشار صکوک نقش دروراق بدهی، تا به حال بانک ها با توجه به قوانین انتشار ا

شده در بازار ایران به طور عمده توسط دولت، شرکت ها و شهرداری ها انجام شده است. سهم هر کدام از این 

رسم شده است. همانطور که انتظار می رود حجم عمده این  8 نمودارها به تفکیک ماه برای یک سال اخیر در 

 اوراق توسط دولت منتشر شده است.
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 : روند یک ساله انتشار بدهی به تفکیک منتشر کننده8 نمودار

 

 فرابورس ایران :ماخذ 

 انتشار صکوک  فرآیند -4

 یسینورهیپذفرآیند انتشار و  -4-1

فرآیند انتشار اوراق مالی اسلامی به این صورت است که وقتی دولت بخواهد اوراقی را منتشر کند، وزارت اقتصاد، 

عامل اجرایی است و انتشار آن تحت نظر کمیته بند )ک( تبصره پنج قانون بودجه )کمیته مدیریت تبعات احتمالی 

 .شوداوراق مالی اسلامی در بازارهای پول و سرمایه کشور( انجام میانتشار 

 وبودجهبرنامهاز منابع و مصارف بودجه که با مشارکت وزارت اقتصاد و سازمان  شدهانجامپس از برآورد  درواقع

میته ک شود و اعضایاز محل انتشار اوراق اسلامی مشخص می تأمینبرای  موردنیازشود، میزان کسری انجام می
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دولتی شهرداری شرکتی
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 کلسیرئو  وبودجهبرنامهسازمان  سیرئ( قانون بودجه که شامل وزیر امور اقتصادی و دارایی، 5بند )ک( تبصره )

 .دهندیمرکزی است مجوز انتشار م بانک

 یبرا، (شونده یمال تأمین)شرکت  یبان کی مرحله در که است صورتنیبد یاسلام بهادار اوراق انتشار مراحل

جهت انتشار اوراق بهادار،  ازیموردن هیاول طیشرا احرازخود به مشاور عرضه مراجعه کرده و پس از  یمال تأمین

 سازمان یسو از یاصول موافقت صدور. شودیسازمان بورس و اوراق بهادار صادر م یاز سو یموافقت اصول

. است هیسرما بازار یکزمر ییدارا تیریمد شرکت یسو از واسط نهاد صیتخص به منوط بهادار، اوراق و بورس

 ار اوراق انتشار از حاصل وجوه و نموده منتشر را بهادار اوراق لازم، یمجوزها کسب از بعد یمال واسط شرکت

 اوراق تیماه با متناسب اوراق، دارندگان طرف از وکالت به را شدهیآورجمع وجوه سپس. کندیم یآورجمع

 اوراق یمال واسط نهاد اجاره، اوراق درمثال،  ی. براردیگیکار مه که در قرارداد آمده است، ب یخاص مورد در

 هاییدارا دیخر صرف گذاران،هیسرما طرف از وکالت به را اوراق انتشار از حاصل وجوه و نموده منتشر را اجاره

 د،یسررس انیدر پا ای دهدیاجاره م یبه و کیشرط تملصورت اجاره بهو به دینمایم ییدارا/فروشنده یبان از

 کی توانندیم ییو فروشنده دارا ی)بان.کندیم عیتوز اوراق دارندگان نیب را وجوه و رساندهرا به فروش  ییدارا

 یمنابع مال گذاران،هیسرما از وجوه یآورجمع از پس یمال واسط نهاد مرابحه، اوراق در ایشخص باشند(. 

 یو به بان کندیم یبان ازیموردن یهاییدارا دیخر صرف گذارانهیسرما طرف از وکالت بهرا  شدهیآورجمع

 .فروشدیم یاقساطصورت بالاتر به یباقیمت
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 6مراحل انتشار اوراق -4-2

 ( مراجعه بانی به مشاور عرضه1مرحله 

، واجد ازآنپس. ردیپذیممالی از سوی بانی توسط مشاور عرضه صورت  تأمیندر این مرحله، دریافت تقاضای 

ذیل  گانه 6. قالب این ارزیابی، مطابق بندهای ردیگیمقرار  یموردبررس اوراقشرایط اولیه بودن بانی جهت انتشار 

 :است

 دستورالعمل انتشار اوراق باشد. 2قالب حقوقی بانی متناسب با ماده -1

 آن در ایران باشد. تیفعالبانی در ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی -2

، هابانکسال مالی اخیر مثبت باشد. در خصوص  2مجموع جریانات نقدی حاصل از عملیات شرکت در -3

ی واسپاری )لیزینگ( تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، هاشرکتمؤسسات مالی و اعتباری و 

 گذشته مثبت باشد. سالهکیدر دوره مالی  هاآنلازم است جریان نقدی حاصل از عملیات 

، مؤسسات مالی هابانکدرصد باشد. این نسبت برای  90سال مالی اخیر حداکثر برابر  2نسبت بدهی شرکت در -4

 درصد است. 95برابر  هانگیزیلو اعتباری و 

 اظهارنظری مالی دو سال مالی اخیر آن مردود یا عدم هاصورتبازرس و حسابرس شرکت در خصوص  اظهارنظر

 نباشد.

ت اقساط و حسب مورد بهای خرید دارایی مبنای انتشار و نیز سایر وجوهی که بانی ملزم به پرداخ کهدرصورتی

و یا مؤسسات مالی و اعتباری دارای مجوز از بانک مرکزی در خصوص  هابانکتوسط  هستپرداخت آن به ناشر 

                                                      

 بر گرفته از شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه 6
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ایت بندهای باشد، رع دهشگرفتهضمانت بانک یا مؤسسه مالی و اعتباری دارای مجوز پیش از انجام تعهد و تضمین 

 .یستنالزامی  فوق 4و  3

باشد، قرارداد مشاوره منعقد نموده و وارد  اوراقچنانچه مطابق موارد مشروح، بانی واجد شرایط اولیه جهت انتشار 

 .ابدییمو چنانچه شرایط را احراز ننماید، مراتب خاتمه  شودیم 2 ٔ  مرحله

 سازمان بورس و اوراق بهادار جهت صدور موافقت اصولی( تهیه مستندات و ارائه به 2مرحله

 :هستبخش  4این مرحله مشتمل بر 

 مالی توسط مشاور عرضه. تأمینتهیه گزارش توجیهی  (1

مالی توسط یکی از حسابرسان معتمد سازمان در  تأمیندر خصوص گزارش توجیهی  اظهارنظربررسی و  (2

 رابطه با موارد زیر:

o رعایت مقررات 

o من توسط بانیعدم کنترل ضا 

o شرایط دارایی 

o اطلاعات مالی آتی 

س و ی سازمان بورهافرمپیگیری و مذاکره با ارکان زیر و اخذ اعلام قبولی سمت توسط ایشان مطابق  (3

 اوراق بهادار

o )ضامن )در صورت وجود 

o عامل فروش 

o  سینورهیپذمتعهد 

o بازگردان 

ازمان ی سهافرمبا فروش دارایی مطابق  مذاکره با فروشنده دارایی و دریافت اعلام موافقت فروشنده (4

 بانی و فروشنده شخص واحد نباشند( کهدرصورتی)
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 تکمیل فرم تقاضای موافقت اصولی و پیوست نمودن مدارک ذیل جهت ارسال به سازمان: (5

o  مالی تأمینگزارش توجیهی 

o حسابرس بانی در خصوص گزارش توجیهی اظهارنظر 

o  مالی از طریق انتشار اوراق تأمینمصوبه رکن ذیصلاح بانی در خصوص اجازه 

o سال مالی اخیر بانی )در صوری که قبلاً از طریق سامانه  2ی مالی حسابرسی شده هاصورتحساب

 کدال به سازمان ارائه نشده است(

o  نشده  ان ارائهبانی )در صوری که قبلاً از طریق سامانه کدال به سازم شدهثبتآخرین اساسنامه

 است(.

o یک نسخه از قرارداد بانی با مشاور عرضه 

o اسناد مالکیت دارایی مبنای انتشار 

o دارایی مبنای انتشار یهانامهمهیب 

o  و املاک کشور یا سایر مراجع ذیصلاح مبنی بر نبود محدودیت یا منع  اسنادثبتتأییدیه سازمان

 قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشی از آن )در صورت لزوم(

o  گزارش کارشناس یا کارشناسان منتخب کانون کارشناسان رسمی دادگستری در خصوص عمر

با کانون کارشناسان رسمی دادگستری  شدهانجاممکاتبات  اقتصادی دارایی و ارزش آن به همراه

 در خصوص معرفی کارشناس یا کارشناسان مربوطه یا سایر مدارک مرتبط مطابق مقررات

o  ی مالی اخیر جهت ارائه به مجمع عمومیهادورهبانی برای انجام  رهیمدئتیهگزارش فعالیت 

o  توسط سازمان )در صورت جدایی بانی  شدهنییتعی هافرماعلام موافقت فروشنده دارایی مطابق

 از فروشنده(

o  ی سازمانهافرمنامه قبولی سمت ارکان زیر مطابق 

 ضامن 

  سینورهیپذمتعهد 

 عامل فروش 

 بازار گردان 



  

37 

 

یمیعنی صدور موافقت اصولی  3 ٔ  مرحلهذیل، فرآیند وارد  ٔ  مرحلهبر این اساس، پس از مراحل فوق و طی دو 

 .گردد

o  تقاضای موافقت اصولی از حیث شکلی و محتوایی توسط سازمان بورس و اوراق رسیدگی به

 روز 30بهادار ظرف مدت 

o تعیین و معرفی نهاد واسط )ناشر( توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه 

 ( صدور موافقت اصولی3مرحله 

 ( تنظیم قراردادهای ارکان4مرحله

ارکان را مطابق فرمت سازمان بورس و اوراق بهادار تنظیم و  نیمابیفمشاور عرضه تمامی قراردادهای  (1

 .دینمایمتحویل  ناشر  درنهایتی امضاء از ارکان نموده و آورجمعپس از اخذ تأییدیه از ناشر، اقدام به 

 دهدیممشاور عرضه مدارک ذیل را نیز پس از تأیید ناشر و اخذ امضا از ارکان مربوطه، به ناشر تحویل  (2

o  تقاضای ثبت اوراقفرم 

o  و تقاضانامه پذیرش اوراق یسینورهیپذپرسشنامه 

o  پذیرش اوراقرجیستری تعهدنامه بانی و ضامن و ناشر 

o  اوراق یسینورهیپذبیانیه ثبت و اعلامیه 

 عامل پرداخت عنوانبهی مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه گذارسپردهقبولی سمت شرکت  (3

 زام قراردادها در صورت وجود به ناشروجه الت نامهضمانتتحویل چک/ (4

تحت عنوان الزامات اخذ مجوز انتشار و افتتاح حساب  5 ٔ  مرحله، فرآیند وارد گفتهشیپپس از طی فرآیندهای 

 . گرددیماوراق 

 ( الزامات اخذ مجوز انتشار و افتتاح حساب اوراق5مرحله
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در این مرحله صورت ارسال مستندات زیر به سازمان بورس و اوراق بهادار توسط ناشر )نهاد واسط( جهت صدور 

 :ردیپذیم انتشارمجوز 

 بیانیه تقاضای ثبت اوراق (1

 فرم تقاضای ثبت اوراق (2

 یک نسخه از قراردادهای منعقده میان ارکان (3

ی، ذیصلاح مبنی بر نبود محدودیت یا منع قانونو املاک کشور یا سایر مراجع  اسنادثبتتأییدیه سازمان  (4

 قراردادی یا قضایی برای انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشی از آن

 اوراق یسینورهیپذاعلامیه  (5

 وجه التزام قراردادها در صورت وجود نامهضمانتتصویر چک/ (6

ت با موافق شدهارائهکه آیا تقاضای صدور مجوز انتشار از حیث مستندات  شودیم، این موضوع بررسی ازآنپس

توسط سازمان بورس و اوراق بهادار مطابقت دارد یا خیر.  در صورت عدم  شدهنییتعی هافرماصولی صادره و 

انچه قابل نو چ  ابدییمنباشد، فرآیند خاتمه  ریپذامکانتطابق مستندات، چنانچه امکان انجام اقدامات اصلاحی 

. در صورت تطابق مستندات، صدور مجوز انتشار ردیگیماصلاح باشد، بررسی مزبور مجدداً در دستور کار قرار 

. بر این اساس، ارسال مدارک ذیل توسط شرکت مدیریت ردیپذیمتوسط سازمان بورس و اوراق بهادار صورت 

 :گرددیموراق الزامی دارایی مرکزی بازار سرمایه به بورس/فرابورس جهت انتشار ا

o  پذیرش اوراق رجیستریتعهدنامه بانی و ضامن و ناشر و 

o  پذیرش اوراق تقاضانامهو  یسینورهیپذپرسشنامه 

o تصویر قراردادهای منعقده میان ارکان 

o  یسینورهیپذتصویر بیانیه ثبت و اعلامیه 

 .  گرددیمو انتشار اوراق آغاز  یسینورهیپذتحت عنوان شروع  6سپس مرحله 
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 و انتشار اوراق یسینورهیپذ( شروع 6مرحله

 :ردیپذیمدر این مرحله، انتشار اوراق و انجام مراحل ذیل با همکاری ناشر و مشاور عرضه صورت 

 شدهنییتعاوراق از طریق عامل فروش در مهلت  عرضه (1

 اوراق به سازمان بورس در صورت لزوم از طریق مشاور یسینورهیپذارائه درخواست تمدید مهلت  (2

در صورت عدم فروش کامل اوراق در مهلت مقرر و  یسینورهیپذتوسط متعهد  ماندهیباقخرید اوراق  (3

 یسینورهیپذدوره تمدید احتمالی مطابق قرارداد تعهد 

 اوراق عرضه( تکمیل فرآیند 7مرحله 

 بانیپرداخت کارمزدهای ارکان انتشار توسط  (1

 انتقال رسمی دارایی مبنای انتشار (2

 ی توسط مدیریت دارایی مرکزیگذارسپردهاز شرکت  اوراقدریافت فهرست خریداران  (3

 ناشر حساببهواریز وجوه حاصل از انتشار اوراق توسط عامل فروش  (4

 وارسال درخواست تأییدیه تکمیل انتشار اوراق و اجازه برداشت وجوه توسط ناشر به سازمان بورس  (5

 پرداخت به بانی به همراه ارائه مدارک ذیل:

o ناشر پس از انتشار اوراق حسابمانده 

o فهرست خریداران اوراق 

o  دارایی مبنای انتشار وانتقالنقلمدارک و مستندات و قراردادهای 

و درخواست مجوز پرداخت وجوه از سازمان  یسینورهیپذ( صدور تأییدیه تکمیل 8حله مر

 بورس

برداشت وجوه به ناشر توسط سازمان بورس و اوراق بهادار جهت پرداخت به بانی/ فروشنده صدور اجازه  (1

 دارایی

 بانی/فروشنده دارایی توسط نهاد واسط حساببهواریز وجوه  (2
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 ی اقساط تا سررسیدادورهی هاپرداخت( شروع معاملات ثانویه و 9مرحله 

 واریز اقساط توسط بانی به نهاد واسط (1

 ی مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به دارندگان اوراقگذارسپردهز طریق شرکت پرداخت اقساط ا (2

 نحوه معامله اوراق -4-3

به خرید اوراق از ناشر و یا . شودیمانجام  یسینورهیپذ صورتبهخرید اوراق پس از انتشار یا همان بازار اولیه 

پس از اتمام  .گویندمی یسینورهیپذنماینده قانونی وی و پرداخت یا تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد، 

معاملات در روزهای فعالیت بازار بورس در بازار ثانویه  توانندیمدارندگان و متقاضیان اوراق  یسینورهیپذفرآیند 

 خود را انجام دهند. 

لیه مرکزی است. علاوه بر آن ک یگذارسپردهکد معاملاتی فعال در سیستم شرکت  داشتناوراق مستلزم  عاملهم

بانکی متمرکز به همراه شماره شبا که به نام  حسابشمارههنگام خرید اوراق یک  ستیبایخریداران اوراق م

متعاقباً کد اخذ شده را  ستیبایار نیز مشخص دارنده باشد، جهت واریز سود و اصل اوراق اعلام نمایند و کارگز

اعلام نماید و سود و اصل مبلغ دارندگان اوراقی که شماره حساب  یگذارسپردهبه همراه شماره حساب به شرکت 

و با مراجعه دارنده اوراق و اعلام شماره حساب بانکی، نسبت  داشتهنگهمتمرکز خود را اعلام ننمایند را نزد خود 

 .مایدن ه مذکور اقدام میبه پرداخت وجو

حسب مورد توسط ناشر یا بانی اوراق پرداخت خواهد شد.  یسینورهیپذ لازم به ذکر است کلیه کارمزدها و هزینه

، سود یسیونرهیپذلذا کارگزاران خریدار، نباید مبلغی بابت کارمزد از مشتریان اخذ کنند. همچنین در طول دوره 

بر اساس در بازار ثانویه نیز کارمزد معاملات . گرددیروزشمار اوراق از خریداران اوراق اخذ نم الحسابیعل

 .مصوب سازمان از خریداران و فروشندگان دریافت خواهد شد یهانرخ
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 انتشار صکوک برای بانک کارآفرین هایفرصت -5

اعتبار در راستای اجرای بند )ب( وشورای پول  اعلام کرد که روابط عمومی بانک مرکزی، 1400دی ماه  23در 

ر توسط شبکه بانکی کشور د صکوکمی، با انتشار ئقانون احکام دا 36قانون برنامه ششم و بند )ث( ماده  10ماده 

 .بازار سرمایه با رعایت ضوابط و مقررات بانک مرکزی و پس از اخذ موافقت این بانک موافقت کرد

ق توسط شبکه بانکی ممنوع  و یا در مواردی جزیی با محدودیت های جدی اجازه انتشار پیش از این انتشار اورا

داده شده بود. با این حال به نظر می رسد علی رغم اینکه در فضای رسانه ای و محافل اقتصادی کمتر به این مصوبه 

 ایران خواهد داشت.پرداخته شد، اما اثرات و نتایج مهمی را نه تنها بر نظام بانکی بلکه بر اقتصاد 

در مورد جزییات و شرایط انتشار اوراق هنوز چیزی منتشر نشده است و این ابهام مهم وجود دارد که آیا بانک 

 نتشار و خریدار اوراق خواهد بود.می تواند اوراق خود را منتشر کند و یا صرفا واسطه ای بین درخواست کننده ا

 بررسی می شود:در اینجا نتایج وفرصت های هر دو حالت 

 واسطه گری انتشار اوراق -5-1

در صورتی که برای انتشار اوراق خود بانک محدودیت باشد و بانک نتواند مبتنی بر طرح ها و دارایی های خود 

صکوک منتشر کند، در این صورت کمترین اثری که این مصوبه می تواند برای بانک داشته باشد، ایفای تقش 

 بانک است. به طور خلاصه فرصت های احتمالی این مصوبه به شرح زیر خواهد بود:نهادهای تامین سرمایه توسط 

 نقش تامین سرمایه توسط بانک یایفا -5-1-1

واسطه گری بین تقاضا کننده وجوه و  سرمایه گذاران اولین نقشی است که بانک می تواند در این راستا ایفا کند. 

 را تامین کنند، چند راه پیش برای طرح ها و پروژه های خود ها برای اینکه سرمایه مورد نیاز خودشرکتدر واقع 

نابراین با ب های تامین سرمایه.ها وام گرفتن از بانک است و راه دیگر استفاده از شرکترو دارند. یکی از این راه
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رائه ا این مصوبه و اجازه انتشار صکوک به بانک ها، بانک هامی توانند در هر دو روش تامین مالی به بنگاه ها

 خدمات کنند.

  و تعهد پذیره نویسید دریافت کارمز -5-1-2

اولین عایدی که این حالت برای بانک خواهد داشت همان اخد کارمزد معاملات و کارمزد تعهد پذیره نویسی 

 است. با توجه به صندوق هایسرمایه گذاری که بانک دارد، می تواند نقش تعهد پذیره نویسی را نیز ایفا کند.

 نرخ بهره و نکول مشتری ریسک کاهش -5-1-3

ر صورتی د با توجه به نقش واسطه گری بانک، ریسک نکول و یا جتی تغییرات نرخ بهره متوجه بانک نخواهد بود.

که پروژه ای به شکست بیانجامد، ریسک ها بر عهده سرمایه گذار و خریداران صکوک خواهد بود و بانک صرفا 

خواهد کرد. این در حالی است که در پرداخت وام به این صورت به عنوان نهاد واسطه کارمزد خود را اخذ 

 نخواهد بود.

این مهم حتی فرصت دیگری برای بانک فراهم می کند، آن ارائه تضامین مربوط به بازخرید و نقدشوندگی 

 یصکوک است. در این راستا بانک می تواند پس از ارزیابی دقیق پروژه ها و طرح های ارائه شده، درخواست ها

 منتخب را با ضمانت خود بانک منتشر کرده و درآمد کارمزدی نیز از این جهت شناسایی کند.

 رسوب پول در دوره پذیره نویسی -5-1-4

 بفرآیند پذیره نویسی و فروش صکوک، وابسته به حجم صکوک منابع قابل توجهی  در بانک  رسو در طول

 خواهد کرد.

 بانک خود امکان انتشار اوراق -5-2

 نتایج و فرصت های گسترده تری برای بانک ایجاد خواهد شد.  علاوه بر فرصت های قبلی، در این حالت
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 ژ در نرخ بهرهربیتراایجاد فرصت آ -5-2-1

در این حالت بانک می تواند اوراق وکالت خود را با سررسید های کوتاه مدت منتشر کند. این اوراق با توحه به 

ذب ین نسبت به احزا خواهند داشت. بنابراین با توجه به منابع جسررسید و پرداخت کوپن های مرتبط نرخ پایین تر

 شده از فروش صکوک وکالت می تواند اقدام به خرید اخزا کرده و از اختلاف نرخ های اوراق سود کسب کند.

 اخذ ذخایرتوثیق اخزا و امکان  -5-2-2

اخزا خریداری شده، علاوه بر خیره کوتاه مدت از بانک مرکزی، اوراق ذبا توجه به امکان توثیق اخزا در اخذ 

 ایجاد سود مازاد، امکان توثیق نیز دارند.

در صورتی که فرایند فوق الذکر توسط سیاست گذار محدود نشود، این مصوبه شورای پول و اعتبار به مثابه یک 

ه های دسیاست انبساطی عمل خواهد کرد. با انجام فرایند فوق توسط بانک ها، با توجه به اخذ مالیات از سپر

حقوقی ها، اوراق منتشر شده توسط بانک ها که معاف از مالیات خواهند بود توسط سپرده های بزرگ مورد 

 استقبال قرار خواهد گرفت.

با افزایش عرضه اخزا در بازار بین بانکی نرخ های بهره نیز تعدیل خواهد شد که این مسئله به تنهایی می تواند 

برای دولت فراهم کند. از طرف دیگر با تبدیل سپرده های کوتاه مدت به اوراق، پتانسیل عرضه اوراق بیشتر را 

نسبت پول به شبه پول نیز افزایش خواهد یافت که خود این مسئله می تواند اثراتی بر اقتصاد کلان ایران داشته 

جر به تواند منباشد که بررسی آن خارج از محتوای این گزارش است، اما به طور خلاصه این تصمیم گیری می 

 افزایش تورم انتظاری نیز بیانجامد.
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 های درامد ثابت خود قانک به صندوفروش اوراق خود ب -5-2-3

در صورتی که انتشار اوراق خود بانک محدود نشود، بانک می تواند اوراق منتشره خود را جایگزین سایر اوراق 

 بع بانک را تقویت کند.در صندوق های درامد ثابت خود کند. این مسئله می تواند تجهیز منا

در جانب مصرف محدودیت دارند. متناسب با نوع نکته مهم این است که منابع حاصل از صکوک منتشر شده 

 .عقد و صکوک منتشر شده محدودیت هایی از این حیث در مصرف منابع وجود دارد

 جمع بندی -6

بند )ب( ماده  یاجرا یاعتبار در راستاوپول  یشورا ،1400دی ماه  23در  یبانک مرکز یبه گزارش روابط عموم

شور ک یبا انتشار اوراق صکوک توسط شبکه بانک ،یمیقانون احکام دا 36قانون برنامه ششم و بند )ث( ماده  10

ما ا موافقت کرد. انکب نیو پس از اخذ موافقت ا یضوابط و مقررات بانک مرکز تیبا رعا هیدر بازار سرما

توانند در بانک بکار گرفته منظر می 3نشده است. اوراق صکوک از  ابلاغتشار هنوز تدوین و دستورالعمل نحوه ان

 شوند:

 قانون برنامه ششم  10که این امر در بند ب ماده  هاهای دولت به بانکانتشار صکوک از محل بدهی

 توسعه مورد توجه بوده است.

 مدتاً این ها که عمولد سازی ترازنامه بانک های شبکه بانکی به منظورانتشار صکوک بر مبنای دارایی

های و وثایق تملک شده توسط ها، داراییها شامل مانده بدهی بخش خصوصی و دولتی نزد بانکدارایی

 تواند باشد.ها و همچنین اقلام زیر خط ترازنامه هم میبانک

 حقق این امر، مالی که با تها به منظور تامین مالی مستقیم متقاضیان تامین انتشار صکوک توسط بانک

   شود.ها ساری و جاری میگذاری در بانککارکرد بانکداری سرمایه
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ار شبکه نظیر در اختیعملاً یک فرصت بی ،ها برای انتشار صکوکدر بانک از کارکردهای فوق یک لحاظ هر با 

اعطای تسهیلات  ها جهتنقدینگی در اختیار بانکنتشار صکوک توسط شبکه بانکی ا بانکی قرار خواهد گرفت. 

ها را از سمت بهره به کارمزد سوق خواهد داد. برای متقاضیان دهد ضمن آنکه مدل درآمدی بانکرا افزایش می

نیز تامین مالی از طریق صکوک نسبت به تسهیلات بانکی از جذابیت بیشتری برخوردار خواهد چراکه پرداخت

ود. علاوه شیشتر شامل فرع تامین مالی است و اصل تامین مالی در سررسید صکوک تسویه میای آنها بهای دوره

مرکزی  نیز که مورد تاکید بانک ایتواند به عنوان ابزار تامین مالی در تامین مالی زنجیرهبر این موارد صکوک می

-ریسک ،اهتامین مالی توسط بانکو نهادهای حاکمیتی است مورد استفاده قرار گیرد. عملاً انتشار صکوک برای 

-های اعتباری و نقدینگی بانک را به طور قابل توجهی کاهش خواهد داد. علاوه بر این موارد، در ارتباط با بانک

ری را فراهم های بیشتگیرد، صکوک فرصتآنها را در بر می هایی که بانکداری شرکتی شاکله اصلی فعالیت

 باشند.الی از طریق صکوک اشخاص حقوقی میکند چراکه متقاضیان تامین ممی
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