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 ها نقش صكوك در تأمين مالي پروژه
و تأملي بر قوانين و مقررات حاكم بر آن

*مريم ابراهيمي

ه كشورهاي اسلامي، ايجاد نيازهاي جديد و كاميابي نسبي تئوري بانكداري توسع چكيده:
ي تهـا را به فكر طراحي ابزارهاي مالي اسلامي انداخت. قابلي انلماسلامي، انديشمندان مس

زمـان كوتـاهي    موجب شـد تـا در مـدت     1عقود اسلامي و تجربه بازارهاي مالي متعارف
انواعي از ابزارهاي مالي اسلامي، طراحي و براي اجرا پيشنهاد شوند. گرچه همه ابزارهاي 

وقي و اقتصادي را ندارنـد لـيكب برخـي از    مالي اسلامي، تمامي معيارهاي لازم فقهي، حق
 ي بالاي عملياتي و توجيه اقتصـادي را دارنـد.  تهادر عيب رعايت ضوابط شرعي، قابلي نهاآ

صدد است به معرفي صكوك، يكي از ابزارهاي مالي اسلامي، با تأكيـد بـر    مقاله حاضر در
ي آنهـا بـه مـردم،    صكوك اجاره بپـردازد. در ايـب ابـزار، ناشـر اوراا اجـاره، بـا واگـذار       

آوري شده و به وكالـت از   كند و با استفاده از منابع جمع آوري مي هاي آنان را جمع سرمايه
هاي وابسته به دولـت و   گذاران، اموال منقول يا غيرمنقول مورد نياز دولت، مؤسسه سرمايه

گاه طي قرارداد اجاره عادي يـا اجـاره بـه شـر       بخش خصوصي را خريداري كرده و آن
موفقيت نسبي ساير كشورهاي اسـلامي در اسـتفاده از ايـب     كند. گذار مي مليك به آنان وات

ابزار و تصويب قوانيب و مقررات مرتبط در داخل كشور كه موانع انتشار صكوك اجاره را 
اي نه چندان دور، اوراا اجاره  دهند، ايب انتظار را ايجاد كرده است كه در آينده كاهش مي

 هاي دولتي و بخش خصوصي قرار گيرد. راي تأميب مالي پروژهابزاري مناسب ب
گذاران ، سرمايهراا )اجاره(، صكوك )اجاره(، ابزار مالي، باني، نهاد واسطاو ها: كليد واژه

 مقدمه
باشد. ايب در حالي است كـه   غالباً مبتني بر سود ثابت يا بهره مي 2تأميب مالي از طريق اوراا بدهي
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لـذا در بـازار سـرمايه اسـلامي      3شـود   اجتناب مـي  نهانبه ربوي ايب اوراا از آدر اسلام به دليل ج
توان به انتشار و داد و ستد اينگونه اوراا اقدام نمود و بازارهاي مالي غيراسلامي نيز موفق بـه   نمي

انـد   شوند. از ايب رو محققان به دنبال ساختاري بـوده  جذب منابع مالي مسلمانان از ايب طريق نمي
 ضمب تحقق كاركرد اوراا بدهي، ربوي نباشد.كه 

ي اسـلامي  تهاو شـرك  تهاصكوك يكي از ابزارهايي است كه بديب منظور طراحي و توسط دول
منتشر شده است. در واقع صكوك به نحوي طراحي شده است كه كارايي اوراا قرضه را در قالبي 

و بر مبنـاي   5آن در اموال شركت است . ايب ورقه بهادار مبيب مالكيت دارندگان4اسلامي ايفا نمايد
بـه عنـوان    6به اوراا بهـادار  يهاشود. تبديل داراي به اوراا بهادار منتشر مي تهاي شركيهاتبديل داراي

ناشي از مخفي كردن ديـون   تهابه دليل افزايش رسوايي مالي شرك 1980يك نوآوري مالي در دهه 
ر اوراا بهـادار از طريـق فـروش امـوال مـادي بـه       در ايب فرايند انتشا 7ظهور كرد. امريكاخود در 
گيـرد  بـديب معنـي كـه شـركت يـا        بر اساس اوراا بهادار معرف آن صورت مـي  8گذاران سرمايه
و آن دسـته از   كنـد  مـي  10، اقدام به تأسيس يك نهاد واسـط 9اي كه نياز به تأميب مالي دارد مؤسسه

 

 

 نك:  ،براي مطالعه نظرات محققان مسلمان خارجي درخصوص ربا .3
 Mohammad Nejatullah Siddiqi, Riba, Bank Interest and the Rationale of its Prohibition, Jeddah, 

Islamic Development Bank, 2004; and Umer Chapra, The Case Against Riba: Is it Compelling?, 
Islamic Banking and Finance, Jeddah, Islamic Development Bank, First edition, 2007; and Tarek El-
Diwany, The Problem with Interest, London, Ta-Ha Publishers, second edition, 2003. 

، «هاي ربـا و بهـره   نظريه»موسويان،  سيدعباسنك:  ،و براي مطالعه نظرات محققان داخلي در ايب خصوص 
بررسي انواع ريسك و »حسني مقدم، رفيع ابوالحسني و اصغر و   27، ش 1386، پاييز مجله اقتصاد اسلامي

  30، ش 1387، تابسـتان  قتصاد اسلالامي مجله ا، «روشهاي مديريت آن در نظام بانكداري بدون رباي ايران

، شماره 1385، پاييز مجله اقتصاد اسلامي، «الگوي جديد بانكداري بدون ربا»موسويان،  همچنيب سيدعباس

، تهران، سازمان انتشارات پژوهشگاه )صكوك( ابزارهاي مالي اسلاميموسويان،  و همينطور سيدعباس  23
 .132-188، صص 1386فرهنگ و انديشه اسلامي، چاپ اول، 

4.
 Hm Treasury, FSA, “Consultation on the Legislative Framework for the Regulation of Alternative 

Finance Investment Bonds(Sukuk)”, 2008, available at www.hm-treasury.gov.uk,p.9. 
5.

 equity security 
6.

 securitization 
7.

 Mahmoud A. El-Gamal, Islamic Finance: Law, economics and Practice, New York, Cambridge 
University Press, 1st edition, 2006, p. 102. 

دارنـدگان )اوراا(  »يـا   «گـذاران  سـرمايه »شـوند   خريداران صكوك كه مالكان مشاع دارايي پايه محسوب مي .8
 ر رفته است.شوند  در ايب مقاله هر دو عنوان به كا ناميده مي «صكوك

شود، در ايب مقاله از لفـ    ياد مي «شركت اصلي»يا  «عامل»، «باني»از ايب شركت در منابع مختلف به عنوان  .9
 استفاده شده است. «باني»

، «شـركت بـا هـدف خـاص    »در متون مختلف ايب شركت به انحاء مختلف مورد اشاره قـرار گرفتـه اسـت:     .10
. در ايـب مقالـه حسـب مـورد از     «ناشـر »و  «شركت با مقصد خاص»، «واسط اوراا»، «نهاد واسط»، «واسط»

اند، استفاده شده  گذار با ايب عنوان به كار رفته با توجه به ايب كه توسط قانون «ناشر»و  «نهاد واسط»اصطلاح 
 است.



 ها و تأملي بر قوانين و مقررات حاكم بر آن نقش صكوك در تأمين مالي پروژه

 

369 

فروشد. نهاد واسـط   مي 12(SPVيب شركت )آتي هستند به ا 11اموال خود را كه داراي جريان نقدي
براي اينكه وجه لازم براي خريد اموال مذكور را فراهم كند، اقدام به انتشار اوراا بهادار با پشتوانه 

كند. سـپس وجـوهي را كـه از محـل فـروش       گذاران عرضه مي كند و آن را به سرمايه مي 13دارايي
بـه بـاني    يهـا گـذاران بابـت خريـد داراي    سرمايهاوراا بدهي به دست آورده است، به نمايندگي از 

حاصل از  14ي نقدينهااند از محل جريا گذاراني كه اوراا بهادار را خريده كند. سرمايه پرداخت مي
  15.كنند بازدهي كسب مي اموال خريداري شده،

شود و حاصل مطالعات  صكوك يكي از اوراا بهاداري است كه در نتيجه ايب فرايند منتشر مي
 و محصول تركيب عقود مختلف اسلامي است. 16مهندسي مالي اسلامي حوزه

رود كه محبوبيت زيادي  در ميان انواع صكوك، صكوك اجاره يك محصول متمايز به شمار مي
( نيـز ايـب نـوع    تهاو شـرك  تهاگذاران مسلمان به دست آورده است. ناشران اوراا )دول بيب سرمايه

دانند. در حقيقـت صـكوك اجـاره، اوراا بهـاداري      بع ميصكوك را روش مناسبي براي تجهيز منا
قـرارداد   بـر اسـاس  است كه دارنده آن به صورت مشاع، مالك بخشي از اموالي است كه منافع آن 

بهـا را   توان اجاره كننده واگذار شده است. مدت قرارداد اجاره مشخص است و مي اجاره به مصرف
اي ماهانه، فصلي يا سالانه پرداخـت كـرد. از آنجـا كـه     در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسيده

صكوك اجاره، بيانگر مالكيت مشاع فرد است كه يك حق مـالي قابـل نقـل و انتقـال اسـت، لـذا       
و به قيمتي كـه توسـط عوامـل     17به عنوان اوراا بهاداري قابل انتقال، در بازار ثانويه آن راتوان  مي

 شود، معامله كرد. بازار تعييب مي
منظور آشنايي با ايب ابزار مالي اسلامي در مقاله حاضر ضمب دو بخش، ابتدا ابـزار مـذكور    به 

كنيم و سپس در بخش دوم قوانيب و مقـررات   بررسي مي آن رارا خواهيم شناخت و سابقه انتشار 
 ي فراروي انتشار آن را مطالعه خواهيم كرد.شهاحاكم بر صكوك در ايران و چال

 ؟بخش اول: صكوك چيست

براي شناسايي صكوك ضروري است با مفهوم، ساختار و انواع آن آشنا شويم. آشنايي با تاريخچه 

 

 
11.

 cash flow 
12.

 special purpose vehicle: SPV 
13.

 asset backed securities 
 ، نك:وت بيب بهره و جريانهاي نقدي حاصل از ايب اوراابراي مطالعه تفا .14

 Monzer Kahf and Tariqullah Khan, “Principle of Islamic Financing: A Survey”, Islamic Research 
and Training Institute (IDB), 1988, , p. 34, available at http://monzer.kahf.com. 

، ترجمـه  مصوبات شوراي مشورتي شرعي كميسيون اوراق بهلاادار ملاالزي  كميسيون اوراا بهادار مالزي،  .15
 .85، ص 1385نژاد، تهران، انتشارات دانشگاه امام صادا، چاپ اول،  مهدي نجفي و سيدسعيد شمسي

16.
 islamic financial engineering 

ازار اوراا بهادار، بازار ثانويه بازاري است كـه اوراا بهـادار، پـس از عرضـه     قانون ب 1ماده  10به استناد بند  .17
 گيرد. اوليه، در آن مورد داد و ستد قرار مي

http://monzer.kahf.com/
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باشد.  و چگونگي طراحي و ظهور ايب ابزار مالي اسلامي نيز پس از شناخت آن خالي از فايده نمي
 كنيم. بنابرايب در مباحث آتي به ترتيب مسائل مربو  را مطرح مي

 ار صكوك مفهوم و ساخت -مبحث اول
در دايرالمعـارف   18باشـد.  صكوك در لغت جمع كلمه صك به معني نامه، سند، مدرك و چك مي

صك به معناي سند و سـفتجه )سـفته( اسـت و    »در تعريف صك چنيب آمده است:  19قاموس عام
بر كليه انواع حوالجات  آن رامعرب واژه چك در فارسي است. اعراب ايب واژه را توسعه دادند و 

كار بردند. آنها ايب واژه را بر كتاب به صورت عام و بر سب اقرار به مال به صـورت  به ات و تعهد
خاص اطلاا كردند. در عرف عرب ايب واژه، حواله، انواع سـفته، سـند و هرآنچـه كـه تعهـد يـا       

الكفالـه   نامه و صك الوكاله به معناي وكالت هاي صك شود. واژه اقراري از آن ايفاد شود را شامل مي
 «يز در زبان عربي رواج يافته است.نامه ن به معناي كفالت

ــالي اســلامي   17اســتاندارد شــرعي شــماره  ــاي م ســازمان حســابداري و حسابرســي نهاده
(AAOIFI)20 صكوك را اينگونه تعريـف كـرده اسـت:    21گذاري در بحث پيرامون صكوك سرمايه ،
مبيب پرداخت مبلغ اسـمي منـدرج در   نويسي،  اسنادي با ارزش اسمي برابر كه پس از اتمام پذيره»

اي از اموال، منافع حاصل از اموال و اموال  آن توسط خريدار به ناشر و مالكيت در يك يا مجموعه
 «باشد. گذاري خاص مي زيربنايي، همچنيب داشتب نفع در يك پروژه يا فعاليت سرمايه

اسـت لـيكب نوعـاً     طراحي و انتشار هريك از انواع صكوك مستلزم دخالت عوامـل گونـاگون  
 -3دارايي يا اموال پايـه   -2قرارداد پايه  -1شود:  اركان زير در هريك از انواع صكوك مشاهده مي

 گذاران سرمايه -5نهاد واسط و  -4باني 
كند. موضـوع اصـلي ايـب     : قراردادي است كه نوع صكوك منتشره را مشخص ميقرارداد پايه

شود، انتقال اموال منتخب باني به نهـاد واسـط اسـت و     د ميقرارداد كه بيب باني و نهاد واسط منعق
 

 

، ترجمـه محمـد بنـدر ريگـي، تهـران،      فرهنگ عربي به فارسي ترجملاه منجلادالبلا   افوام البستاني، فؤاد  .18
 .310، ص 1375انتشارات اسلامي، چاپ چهاردهم، 

 .749، ص 1375، بيروت، دارالمعرفه، 10 ، جقاموس عامل لكل فن و مبلبالبستاني،  بطرس المعلم .19
 Accounting and Auditing for Islamic Financialسازمان حسابداري و حسابرسي نهادهـاي مـالي اسـلامي    .20

Institutions: 
امضا رسيد، تشـكيل گرديـد و در    ميلادي در الجزاير به 1990فوريه  26اي كه در  ايب سازمان طي توافقنامه 

در بحريب به عنوان يك شركت غيرانتفاعي خودگردان به ثبت رسيد. ايب سازمان تـا كنـون    1991مارس  27
استاندارد شرعي را وضع نموده و وظيفـه آن توسـعه    70علاوه بر مجموعه استانداردهاي اخلاا و شريعت، 
 40عضـو رسـمي از حـدود     160اشد. در حـال حاضـر   ب استانداردهاي حسابداري، حسابرسي و راهبري مي

اند. براي مطالعه بيشتر در ايـب خصـوص و ملاحظـه مصـوبات ايـب       كشور به عضويت ايب سازمان در آمده
 http://www.aaoifi.com، نك: سازمان

21.
 investment sukuk 

http://www.aaoifi.com/
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شـود يـا بـه همـراه آن      نيازهاي باني در تأميب منابع مالي شروطي گنجانده مـي  بر اساسضمب آن 
گردد. در صكوك اجاره ايـب شـر ، شـر  اجـاره امـوال       قرارداد يا قراردادهاي مستقلي منعقد مي

كنـد. در صـكوك مشـاركت     الثي است كه او معرفي ميدهنده يا شخص ث منتقل شده توسط انتقال
گردد و در صكوك مضاربه عقـد مضـاربه    قرارداد شركت بيب شركا )باني و نهاد واسط( منعقد مي

گذاران در هريك از كشورها و حمايت قانون از هريك از انواع  شود. ميزان اعتماد سرمايه بسته مي
 ر است. صكوك نيز در انتخاب قرارداد پايه تأثيرگذا

شود. گاه ايب دارايـي   اغراض مختلف او انتخاب مي بر اساساموال باني است كه  دارايي پايه:
ي شركت است كه به دليل يهاطرحي است كه قصد ساخت و اجراي آن وجود دارد. گاه جزء داراي

هـاي   عدم ايجاد جريان نقدي يا غيرقابل نقدشوندگي، امكان استفاده از آن در تـأميب مـالي پـروژه   
رود يا خريداران صرفاً بـا   شركت وجود ندارد  مانند زميب چند هكتاري شركت كه به فروش نمي
نمايـد.   ايجـاب نمـي   آن راثمب بخس حاضر به خريد آن هستند و بنابرايب منافع شـركت فـروش   

اي از اموال شركت باشد. با توجه به نوع صكوك منتشـره   تواند يك مال يا مجموعه دارايي پايه مي
اتي داشته باشد. به عنوان مثال در صكوك اجاره بايد انتفاع از اموال بـا بقـاي   شخصايب مال بايد م

 اصل آن ممكب باشد، مال مشروع و معيب باشد.
كند.  هاي خود صكوك را طراحي مي : شخص حقوقي است كه به منظور تأميب مالي پروژهباني

ي زيربنايي خود نيـاز بـه منـابع مـالي     هاحتواند دولت يك كشور باشد كه براي طر ايب شخص مي
باشد. كشورهاي مختلف بـا توجـه    هاي خود مي دارد يا شركتي باشد كه به دنبال تأميب مالي پروژه

 اند. به نظام حقوقي و مالي خود براي باني شرايط خاصي در نظر گرفته

كند.  نتشر مي: شخص حقوقي است كه به طور معمول اوراا بهادار را به نام خود منهاد واسط
ي واسط افـزون  تهاكنند. شرك فعاليت مي يهااي جهت انتقال داراي ي واسط در جايگاه وسيلهتهاشرك

به اوراا بهـادار نيـز مـورد اسـتفاده      يهابر فرايند انتشار اوراا بهادار اسلامي، در فرايند تبديل داراي
عمري محـدود دارنـد و    گيرند. به علت جلوگيري از ريسك ورشكستگي، نهادهاي واسط قرار مي
22اند. ي ديگر منع شدهتهاتوانند فعاليتي خاص انجام دهند و از انجام فعالي فقط مي

 

به قـوانيب و مقـررات هـر كشـور تفـاوت دارد  امـا در        با توجه تهاسرمايه مورد نياز ايب شرك
 200در حدود  اي صورتي كه نهاد واسط براي فرايند انتشار اوراا مورد استفاده قرار گيرد، سرمايه

 23يي به جز مدير، نيروي انساني ديگري ندارند.تهادلار خواهد داشت. در بيشتر موارد چنيب شرك
هسـتند بـه منظـور حمايـت از حقـوا      منـد   در كشورهايي كه داراي بازار اوراا بهـادار نظـام  

 ند.كن گذاران ايب شركت تحت نظارت بالاتريب مقام نظارتي بازار سرمايه فعاليت مي سرمايه
گـذاري هسـتند. در    ي سـرمايه حهـا مـالي طر  كنندگان دارندگان اوراا و تأميب گذاران: سرمايه

 

 

مجللاه اقتصلااد   ، «سابداري و مالياتي اوراا صـكوك اجـاره در ايـران   ابعاد ح»سروش، و ابوذر  سعيديعلي  .22
 .35-36، صص 33، ش 1388، بهار اسلامي

23.
 Ajman Bank, Tabreed Preliminary Prospectus, Ajman, Ajman Bank, 2006, p. 67. 
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صكوك اجاره ايب اشخاص در واقع مالكان به نحو مشاع دارايي پايه هستند كـه توسـط ناشـر بـه     
صورت به دارند و  را نگه  توانند اوراا اجاره شود. دارندگان اوراا مي وكالت از آنان اجاره داده مي

را كـه سـند مالكيـت     نهـا توانند در مواقع نياز به نقدينگي، آ استفاده كنند يا مي نهاماهانه از درآمد آ
ي اجاره داده شده يهادارايي حقيقي است به ديگري بفروشند. خريداران اوراا، مالكان جديد داراي

24خواهند بود.
 

گـذاري   ي سـرمايه حهـا طرايب شيوه منجر به هدايت نقدينگي سرگردان در جامعـه بـه سـوي    
ها كه به دليل نياز به سرمايه  آهب، فرودگاه و جاده ي زيربنايي مانند راهحهاشود. خصوصاً در طر مي

كنـد، اسـتفاده از    گذاري در آنهـا اسـتقبال نمـي    كلان و دير بازده بودن، بخش خصوصي از سرمايه
ها خواهـد   ي براي اجراي پروژهانداز عموم مردم از طريق انتشار صكوك شيوه مناسب سرمايه و پس

 بود.

 ملاحظات اقتصادي
عجيب شده است. آنچه اهميت دارد ايب اسـت كـه ريسـك     نهاو سازما نهابا زندگي انسا 25ريسك

باشـد. بنـابرايب بايـد     قيمت مشخصي دارد و بالطبع انتقال و حذف آن نيز مستلزم صرف هزينه مي
 26بيب ريسك و بازدهي تعادل برقرار كرد.

كنـد و هـم بـراي     گذاران را تأميب مـي  صكوك داراي مزايايي است كه هم منافع سرمايه اوراا
هـاي پـر هزينـه تـأميب      منابع مالي مورد نياز آنها را بدون نياز به اخـذ وام يـا سـاير شـيوه     تهاشرك
نمايد. هرچند با توجه به انتشار اوراا با پشتوانه امـوال مـادي و نـه بـدهي، ايـب اوراا داراي       مي
گـذاران را   ، ليكب همـواره، خطراتـي نيـز سـرمايه    27باشند سك كمتري نسبت به اوراا بدهي ميري

باشـند.   نمايد كه ايب خطرات عمدتاً ناشي از مالكيت آنها بر اموال پايه انتشار اوراا مـي  تهديد مي
با توجه به نوع صكوك منتشره ريسـك اوراا متفـاوت خواهـد بـود امـا مهمتـريب خطراتـي كـه         

ي بازار اوليـه  كهانوع بازار به ريس بر اساستوان  ن صكوك اجاره با آن مواجه هستند را ميدارندگا

 

 

، د اسلالامي مجللاه اقتصلاا  ، «اوراا بهادار اجاره )صـكوك اجـاره(  »فرد،  فراهانيسعيد سيدعباس موسويان و  .24
 .79، ص 24، ش 1385زمستان 

 تعريف كرده است. «در معرض خطر قرار گرفتب»فرهنگ وبستر ريسك را  .25
ملاديري   احمـد،   حبيـب  و الله خـان  طريـق نـك:   ،براي مطالعه ريسكهاي پيش روي نهادهاي مالي اسلامي .26

ي موسـوي بيـوكي،   ، ترجمه محمدمهدريسك و بررسي عوامل بروز آن در صنع  خدمات مالي اسلامي

پوشلاش ريسلاك در   سويلم، سامي ابراهيم همچنيب  1387تهران، انتشارات دانشگاه امام صادا، چاپ اول، 
لو، تهران، دانشـگاه   رستم  حاجي  ي و مهد  ي عسگر   ي محمدمهد و  اصل   اده عليز ، ترجمه محمد مالي اسلامي

 .1386امام صادا، چاپ اول، 
 : ، نكبراي مطالعه بيشتر .27

 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, West Sussex, John Wiley & Sons, 2007, p. 85. 
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ي اههـا برخي از مصـاديق مهـم هـر يـك و ر     28ي مرتبط با دارايي تقسيم نمود.كهاو ثانويه و ريس
 پوشش آنها را به شرح ذيل مورد بررسي قرار خواهيم داد:

يافتي: از آنجا كه نهـاد واسـط بـا انتشـار اوراا     ريسك سوءاستفاده نهاد واسط از وجوه در -1
نمايد، لذا ممكب است از ايب وجوه سوءاسـتفاده كنـد. بـه     آوري وجوه نقد مي اجاره اقدام به جمع

آوري شده به حسابي مشترك بـيب امـيب و نهـاد واسـط      منظور جلوگيري از ايب خطر وجوه جمع
نيـاز بـه اراده مشـترك ايـب دو نهـاد داشـته       شود تا در هر مورد برداشت از ايب حسـاب   واريز مي
 29باشد.
گذاران در اختيار نهاد  ريسك عدم اجاره دارايي توسط باني: دارايي كه به وكالت از سرمايه -2

گيرد بايد به باني اجاره داده شود. در برخي موارد ممكب است باني پس از فـروش   واسط قرار مي
ف شود. به منظور پوشـش ايـب ريسـك بايـد در قـرارداد      دارايي، از اجاره دارايي به دلايلي منصر

خريد مال توسط نهاد واسط، شر  ضمب عقد براي اجاره دارايي پايه توسط باني گنجانده شـود و  
 با اخذ ضمانتنامه بانكي يا شر  وجه التزام يا هر دو، از بروز ايب مشكل جلوگيري نمود.

ند انتشار اوراا صكوك به هر دليل بـه امـوال   : چنانچه در فرآييهاريسك از بيب رفتب داراي -3
شـوند. البتـه    خسارتي وارد آيد، از ارزش آنها كاسته شده و در نتيجه دارندگان صكوك متضرر مي

 به طور كامل حذف كرد. يهاتوان از طريق بيمه كردن داراي ايب ريسك را مي

دارنـدگان اوراا صـكوك   شود و  بها معمولاً ثابت تعييب مي مبلغ اجاره 30ريسك نرخ سود: -4
كنند. بنابرايب چنانچه نرخ سود متداول در بازار افزايش  بهاي ثابتي را دريافت مي در هر دوره اجاره

و در  31كننـد،  گذاران در مقايسه با نرخ سود بازار، سود كمتـري را دريافـت مـي    آنگاه سرمايه ،يابد
بـازاري را نيـز در پـي خواهـد      صورتي كه صكوك اجاره داراي بازار ثانويه باشـد كـاهش ارزش  

32داشت.
 

: ريسك قوانيب و مقررات به دو بعد داخلي و خـارجي تقسـيم   33ريسك قوانيب و مقررات -5
شود. از بعد داخلي ايب ريسك شامل احتمال تغيير قوانيب و مقررات مـرتبط بـا انتشـار اوراا،     مي

باشـد. در   گـذاري خـارجي مـي    قوانيب مالياتي و قوانيب خاص ازجمله مقررات مربو  به سـرمايه 
 

 

مجللاه اقتصلااد   ، «مديريت ريسك اوراا بهـادار اجـاره )صـكوك اجـاره(    »صادقي، محسب ابوذر سروش و  .28
 . 162-165، صص 27، ش 86، پاييز اسلامي

... وجوه حاصل از اقدامات  »، 1388و نهادهاي مالي جديد مصوب آذر قانون توسعه ابزارها  11مطابق ماده  .29
گيرد، بايـد در حسـاب خاصـي     تأميب مالي كه از طريق انتشار اوراا بهادار توسط اينگونه نهادها صورت مي

 «)بورس( انجام گيرد. متمركز شود و هرگونه برداشت از ايب حسابها بايد تحت نظارت و با تاييد سازمان
30.

 interest rate risk 
 ، نك: براي مطالعه بيشتر .31

 Tariqullah Khan & Habib Ahmed, Risk Management, Jeddah, Islamic Development Bank, 2001, p. 
34. 

32.
 Ali Arsalan Tariq, “Managing Financial Risks of SUKUK Structures”, Loughborough University, 

September 2004, available at http://scholar.google.com, p. 43. 
33.

 regulatory risk 

http://scholar.google.com/
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المللي، ريسك قـوانيب و مقـررات خـارجي وجـود خواهـد       صورت انتشار اوراا در بازارهاي بيب
گذاران و نهادهـاي مـالي خـارجي فعـال در زمينـه انتشـار اوراا        داشت كه ناظر به روابط سرمايه

 ـ    ه حـداقل ممكـب   خواهد بود. ايب ريسك با درج شروطي در قراردادهاي منعقـده فيمـابيب بايـد ب
 برسد.

در تاريخ سررسيد )پايان مدت اجاره(  يهاريسك كاهش قيمت دارايي: چنانچه ارزش داراي -6
شوند. البته ايب ريسـك را   به هر دليل كاهش يابد، آنگاه دارندگان اوراا صكوك با زيان مواجه مي

زيـرا در ايـب   به دارنـدگان اوراا صـكوك حـذف كـرد،      34توان از طريق اعطاي اختيار فروش مي
توانند با اعمال اختيار فروش خود، اوراا صكوك را بـه قيمـت منـدرج در برگـه      صورت آنها مي

اختيار فروش به نهاد واسط يا باني بفروشند. استفاده از مدل اجاره به شر  تمليك نيز در كـاهش  
 ايب خطر مؤثر است.

هاي ابزارهاي مالي متعارف ريسك شريعت: ابزارهاي مالي اسلامي نه تنها با برخي ريسك -7
هاي ديگري نيز مواجهند. يكي از مواجه هستند بلكه به دليل ساختار منحصر به فرد خود با ريسك

رود تمامي ابزارهاي اسـلامي  باشد. از آنجا كه انتظار مي ها ريسك شريعت ميمهمتريب ايب ريسك
 35يب ريسك چندان مهم تلقـي نشـود.  مبتني بر اصول و موازيب فقهي باشند لذا شايد در نگاه اول ا

توان به موردي از صكوك اجاره منتشر شده در بحريب اشاره نمود  جهت تبييب بهتر ايب ريسك مي
كه در كشور بحريب منتشر شده و نام صكوك را به همـراه دارد، لـيكب بـه اعتقـاد     كه با وجود ايب

 36باشد. استفاده شده است كه حرام ميالعينه فقهاي اهل سنت در فرآيند انتشار ايب صكوك، از بيع
كنند، ريسك شريعت در كشورهايي كه از مالي اسلامي و مالي متعارف به طور همزمان استفاده مي

اي از ايب كشورها بيشتر از ساير كشورهاي اسلامي وجود دارد  مالزي و امارات متحد عربي نمونه
37باشند. مي

 

در يك كشور اسلامي لزومـاً بيـانگر رعايـت تمـامي     از ايب رو اطلاا نام صكوك و انتشار آن 
قوانيب توسط شوراي نگهبـان، عمومـاً ريسـك     تأييددليل موازيب شرعي اوراا نيست. در ايران به

شريعت پاييب است، ليكب با توجه به عدم تصويب قوانيب مربو  به ابزارهاي مالي اسلامي توسط 
فـي نيسـت. سـازمان بـورس و اوراا     مجلس شوراي اسلامي ايب ريسك درخصوص صكوك منت

گونه مسـائل  اي فقهي تخصصي ايجاد نموده است تا ايبكميته  بهادار به منظور كاهش ايب ريسك،
 را از نقطه نظر فقهي به صورت دقيق مورد بررسي قرار دهد.

 

 
34.

 put option 
35.

 Monzer Kahf, “Innovation and Risk Management in Islamic Finance: Shari'ah Consideration”, Paper 
prepared for the seventh Harvard International Forum on Islamic Finance, 2006, available at 
http://monzer.kahf.com, p. 3. 

بررسـي اوراا قرضـه اسـلامي در مـالزي از     »صالح آبادي،  علينك: براي مطالعه نظرات پيرامون بيع العينه،  .36

 .25، ش 1384، بهار نشگاه امام صادقفصلنامه پژوهشي دا، «ديدگاه فقه اماميه
 .178-179، صص پيشينو صادقي،  سروش .37

http://monzer.kahf.com/
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 انواع صكوك -مبحث دوم
اي از انـواع   يم پـاره خواه هدف از ايب تقسيم ارائه صورت كاملي از اقسام صكوك نيست، بلكه مي

توان انواع صكوك را بر مبناي قرارداد پايـه و شـخص    شايع صكوك را مطالعه كنيم  برايب مبنا مي
 بندي نمود. كننده آن دسته منتشر

 نوع صكوك با توجه به قرارداد پايه( الف
(، AAOIFI) سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهـاي مـالي اسـلامي    17استاندارد شرعي شماره 
گذاري را معرفي كرده است: صكوك مالكيت امـوال مـورد اجـاره )صـكوك      انواع صكوك سرمايه

شود  صكوك مالكيت منافع اموال موجـود    اجاره(  صكوك مالكيت اموالي كه در آينده ساخته مي
  صـكوك  38شـود  صـكوك سـلم )سـلف(     صكوك مالكيت منافع اموالي كه در آينده سـاخته مـي  

گـذاري      صكوك مشاركت  صكوك مضاربه  صكوك نماينده سـرمايه   صكوك مرابحه39استصناع
 الامتياز.   صكوك مساقات  صكوك ارائه خدمات و صكوك حق40صكوك مزارعه

 شويم. در ايب قسمت با ساختار برخي از انواع صكوك آشنا مي

 صكوك مضاربه  -1
اربه بديب صورت در استاندارد سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي صكوك مض

يي هسـتند كـه   تهـا ها يا فعالي پروژه دهنده صكوك مضاربه، اسنادي است كه نشان»شود:  تعريف مي
يكي از طرفيب بـه عنـوان مضـارب جهـت     در ايب راستا شوند و  طبق قرارداد مضاربه مديريت مي
ي بـزر   حهـا شـود. هـدف از ايـب اوراا، مشـاركت عمـوم در طر      مديريت عمليات، معرفي مـي 

هاي مضاربه از طريق انتشار واحـدهايي داراي   ايب صكوك بر تقسيم سرمايه« گذاري است. رمايهس
دهنـدة   رسند، بنا شده است. اسناد صكوك مضاربه نشان ارزش برابر كه به نام دارندة آن به ثبت مي

 دهندة مالكيـت  هاي مضاربه به دست آمده است. هر صك نشان اموالي هستند كه به واسطه سرمايه
 اند. هاي مضاربه به دست آمده مشاع در اموالي است كه به واسطه سرمايه

مطابق مصوبات سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي، صكوك مضاربه بايـد  

 

 

صكوك سلف  ابزاري مناسب براي تأميب مالي »فرد،  فراهانيسعيد نك: براي آشنايي بيشتر با صكوك سلف،  .38

 .7-32، صص 33، ش 1388، بهار مجله اقتصاد اسلامي، «و پوشش ريسك
 عمليات بازار باز از طريق اوراا استصـناع: »نظر پور،  محمدنقينك: تصناع، براي مطالعه پيرامون صكوك اس .39
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 .20، ش 1384، زمستان مجله اقتصاد اسلامي، «بهادار استصناع ابزاري براي سياست پولي
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26. 
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 داراي ويژگيهايي باشد كه برخي از آنها به شرح زير است:
هـت انجـام معـاملات    هدف از انتشار صكوك مضاربه بايد به وضوح تبييب شده باشـد و ج  -

تجاري قانوني و منطبق با اسلام باشد. پروژه بايد از نظر اقتصادي، ارزش افزوده ايجاد كند و نرخ 
گذاري كلي )نامحدود( و يـا بـراي    توان براي مقاصد سرمايه بازدهي آن مثبت باشد. مضاربه را مي

نند با رعايت شرايطي بـا  توا گذاري خاص منعقد كرد. دارندگان صكوك مضاربه مي اهداف سرمايه
 فروش آن، مالكيت صكوك را به ديگري انتقال دهند. 

هاست و بايد قطعي، مشخص و به دور  گذاري دهندة حجم و ميزان سرمايه هزينة پروژه نشان -
تواند علاوه بر مديريت پـروژه، در   از هر گونه ابهامي براي طرفهاي قرارداد باشد. البته مضارب مي

 ذاران نيز قرار گيرد و قسمتي از صكوك مضاربه را مالك شود. گ زمرة سرمايه
مدير يا ناشر نبايد در قرارداد مضاربه، سرمايه يا سود ثابت را تضميب كنند. همچنيب مقـدار   -

سود نبايد بر اساس درصدي از سرمايه تعييب شود. در نهايت نيز بايد اطلاعات و جزئيات مربو  
ندگان صكوك منتشر شود. بديهي است كه در صورت وقـوع زيـان   به سود و زيان طرح براي دار

 در اصل سرمايه، دارندگان صكوك نيز در زيان شريكند.
تواند در صورت بـروز   گذاران مي از مضارب يا سرمايهغير در قرارداد مضاربه، شخص ثالثي -

« قرارداد تبرع» زيان، ضرر وارده را جبران نمايد. ايب تضميب در متون فقهي اهل سنت تحت عنوان
كننده از نتايج و عواقب ضمانت خود  شود و تنها در صورتي صحيح است كه فرد تضميب بحث مي

ي نهـا برد، پرداخـت زيا  آگاه باشد. در بعضي موارد ممكب است ذينفعي كه از انجام پروژه سود مي
 وارده را تضميب نمايد.

ها يا  او را به دليل وقوع ضرر در پروژهتوان  مضارب، در قرارداد مضاربه اميب است. لذا نمي -
انگـاري كنـد. بـه     عملكرد ضعيف مؤاخذه نمود، مگر آنكه در انجام وظايف خود تقصير يـا سـهل  

مستقيم او را ضـامب سـرمايه   غير هميب دليل نبايد در قرارداد با درج عباراتي به صورت مستقيم يا
ب نوعي وثيقه كنند تا در صـورت رخـداد هـر    توانند از مضارب طل گذاران مي قرار داد. اما سرمايه

 41يك از موارد قصور يا تقصير توسط او خسارات وارده از آن محل جبران شوند.

 صكوك مشارك  -2
انـدازي   صكوك مشاركت، اسناد داراي ارزش يكسان هستند كه براي تجميع وجوه لازم جهت راه

كارهاي مبتني بر مشاركت استفاده ي موجود يا تأميب مالي كسب و حهاي جديد، توسعه طرحهاطر
شـوند.   شود. دارندگان صكوك به ميزان سهم خود از مشاركت، مالـك طـرح يـا امـوال آن مـي      مي

توان در بازارهاي ثانويه مورد معامله قرار داد. ايـب صـكوك بسـيار شـبيه      صكوك مشاركت را مي
ناشـر و دارنـده صـكوك     صكوك مضاربه است. تنها تفاوت موجود بيب آنها، ساختار ارتبا  بـيب 

اي متشكل از دارنـدگان صـكوك را بـراي اتخـاذ      است. در صكوك مشاركت، ناشر صكوك كميته

 

 
41.

 AAOIFI, op. cit., 2002. 
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 دهد. گذاري تشكيل مي ي سرمايهمهاتصمي
بازدهي صكوك مشاركت مانند صكوك مضاربه و بر خلاف صكوك سلم، اجـاره و استصـناع   

 كه بازدهي ثابتي دارند، متغير است. 
بـر  ركت بديب ترتيب است كه، باني و نهاد واسط براي يك دوره معيب و ساختار صكوك مشا

بندند. در ايب قـرارداد بـاني زمـيب يـا      نسبت مشخص از سود و زيان با يكديگر قرارداد مي اساس
اموال ديگري را به عنوان آورده خود و نهاد واسط نيز بـه عنـوان شـريك ديگـر پـول دريـافتي از       

دهد. طرح مورد نظر  ار صكوك را به عنوان سهم مشاركت خود قرار ميگذاران پس از انتش سرمايه
شـود. عامـل    رسد يـا اجـاره داده مـي    باني به وسيله آورده نهاد واسط اجرايي شده و به فروش مي

الزحمه عامليت دريافت خواهد كرد. سود حاصـل از طـرح بـه     )يعني باني( مبلغي را به عنوان حق
شود. به طـور معمـول بـه منظـور كـاهش ريسـك        اوراا داده مي دارندگان صكوك به عنوان سود

كند كه تمام صكوك مشاركت منتشره توسط نهاد واسط را در  گذاران، باني از ابتدا تعهد مي سرمايه
 42گذاران خريداري نمايد. پايان دوره به قيمت از پيش تعييب شده از سرمايه

 صكوك اجاره -3
رود كـه محبوبيـت زيـادي     ك محصول متمايز به شمار ميدر ميان انواع صكوك، صكوك اجاره ي

نيز صكوك اجاره را روش مناسبي بـراي   تهاگذاران مسلمان به دست آورده است. شرك بيب سرمايه
 43«منذر قحف» دانند. طرح انتشار صكوك اجاره براي نخستيب بار توسط پروفسور تجهيز منابع مي

راحي شـده مبتنـي بـر اجـاره امـوال اسـت كـه        صكوك اجاره ابزاري ط مطرح شد. 1997در سال 
 44توانند غيرمنقول همچون زميب يا منقول همچون كشتي و هواپيما باشند. مي

ضوابط انتشار اوراا اجاره مصوب شوراي عالي بورس و اوراا بهـادار   1ماده  1اساس بند  بر
دة مالكيت مشاع دهن )صكوك اجاره( اوراا بهاداري است كه نشان اوراا اجاره 1/11/1386مورخ 

 45شود. دارندگان آن، در دارايي مبناي انتشار اوراا است كه اجاره داده مي
 ساختاركلي طراحي و انتشار صكوك اجاره مبتني بر سه ركب اصلي است:

كه ذينفع وجوه حاصل از انتشار است، دولت، شركت يا نهادي است كـه بـراي تـأميب     46باني
ايجـاد  منشـأ  دارد و عموماً اموال منقول يـا غيرمنقـولي دارد كـه    هايش به وجه نقد نياز  مالي پروژه

 باشند. نقدينگي براي وي نمي
 صكوك اجاره است. 47كه ناشر (SPVنهاد واسط )
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43.
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44.

 Ali Arsalan Tariq, op. cit., p. 20. 
 قابل دسترسي است. www.rdis.irدر سايت به نشاني: ايب مصوبه  .45

46.
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نمايند و مالكان مشاع دارايي هستند كه اجـاره   گذاران كه اقدام به خريداري صكوك مي سرمايه
 شود. داده مي

ت كه ابتدا باني يكسري از اموال خود كـه بـراي اجـاره    ساختار نوعي ايب شيوه بديب شرح اس
كند و اموال منتخـب را   ( تأسيس ميSPVكند. سپس يك نهاد واسط ) مناسب هستند را انتخاب مي
فروشد با ايب توافق كه ايب شركت پس از خريد اموال مجددا آنهـا را در   به صورت نسيه به آن مي

بها بـا توافـق طـرفيب     د. مدت اجاره و همچنيب مبلغ اجارهقالب عقد اجاره در اختيار باني قرار ده
 شود. تعييب مي

كنـد   در مرحله بعد نهاد واسط از طريق انتشار و فروش اوراا صكوك، ثمب معامله را تهيه مي
و از سويي با فروش اوراا صكوك كه داراي ارزش مساوي هستند و هر يك بيانگر مالكيت مشاع 

گذاران را به نسبت ميزان ارزش اوراا خود در مالكيت اموال بـه   سرمايهباشند،  قسمتي از اموال مي
گذاران طي قرارداد اجاره به بـاني يـا شـخص     نمايد. سپس اموال سرمايه صورت مشاع شريك مي
 شود. ديگري اجاره داده مي
ر بها را طبق شرايطي كه در قرارداد اجاره ذكر شده در اختيار نهـاد واسـط قـرا    باني مبلغ اجاره

كنـد. البتـه    گذاران( تقسـيم مـي   بها را بيب دارندگان صكوك )سرمايه دهد. ايب شركت نيز اجاره مي
 شود. انجام مي 48فرآيند دريافت و پرداخت وجوه معمولاً توسط يك شخص ثالث با عنوان اميب

بهـا توسـط بـاني نيـز متوقـف       رسد، پرداخت اجـاره  هنگامي كه مدت زمان اجاره به پايان مي
د. در ايب مقطع با توجه به اينكه مالكيت اموال موضوع اجاره متعلق بـه دارنـدگان صـكوك    شو مي

است اگر ارزش بازار اموال مذكور بـيش از مبلـغ اسـمي منـدرج در اوراا صـكوك باشـد آنگـاه        
آورند و در غير  دست ميبه دارندگان صكوك پس از اتمام مدت زمان اجاره با فروش اموال، سود 

شوند. بنابرايب در حالي كه درآمد حاصـل از اوراا صـكوك نسـبتاً     زيان مواجه ميايب صورت با 
توانند با ريسك كاهش قيمت مواجه شـوند.   پايدار و داراي ريسك اندكي است اما خود اوراا مي

گذاران براي خريد صكوك را كاهش دهد. به هميب دليـل معمـولاً    تواند انگيزه سرمايه امري كه مي
گيـرد تـا در    گـذاران قـرار مـي    نيز در اختيـار سـرمايه   49ا صكوك يك اختيار فروشهمراه با اورا

 ربط را در زمان انقضاي قرارداد اجاره به خود باني بفروشند.ذيي يهاصورت تمايل بتوانند داراي
كند  سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي بيان مي 17استاندارد شرعي شماره 

نويسي صكوك تعهد كند كـه در   تواند در اعلاميه پذيره ك قابل معامله، ناشر ميدر مورد صكو»كه: 
گذاران اوراا صكوك آنها را به قيمـت بـازار بازخريـد     پايان مدت اجاره در صورت تمايل سرمايه

 «نمايد. اما تعهد بازخريد صكوك با قيمت اسمي مجاز نيست.
به اوراا بهادار از طريـق انتشـار صـكوك،     كه ذكر شد اوليب گام براي تبديل دارايي نطورهما

ايب است كه باني اموال واجد شرايط را به نهاد واسط منتقل نمايد. نهاد واسط معمولاً يك شركت 
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سهامي خاص، مسؤوليت محدود يا مختلط سهامي است. با انتقـال امـوال بـه نهـاد واسـط، كليـه       
شود. دارنـدگان   و به نهاد واسط منتقل مي ي مربو  به اموال از باني دور شدهكهاو ريس تهامسؤولي

يابند كه كليه حقوا مربو  به اموال متعلـق بـه آنهاسـت و هـيص شـخص       صكوك نيز اطمينان مي
 50ديگري نسبت به آن ادعايي ندارد.

توصيه شده است كه عقد اجاره از عقد بيع مستقل بوده و ايب دو نبايـد مشـرو  بـه يكـديگر     
اسط، نبايد با ايب شر  دارايي را معامله كنند كه پس از بيع، نهاد واسـط  باشند. يعني باني و نهاد و

دارايي را مجدداً به باني اجاره دهد  از نظر اهل سنت چنيب شرطي جايز نيست در حالي كـه ايـب   
توانند با انعقاد يك عقد  امر از منظر فقهاي اماميه بلااشكال است. هرچند در هر صورت طرفيب مي

 هدف دست يابند.مستقل به ايب 
تواند به دو صورت عادي و اجـاره بـه    با توجه به نوع قرارداد اجاره منعقده، صكوك اجاره مي

 منتشر شود، آنچه كه بدان اشارت رفت نوع اول صكوك اجاره بود. 51شر  تمليك
گرچه در تبييب ماهيت فقهـي و حقـوقي قـرارداد اجـاره بـه شـر  تمليـك بـيب حقوقـدانان          

كـه مفـاد اجـاره بـه شـر        52، توافق ضمني بيب فقيهان و حقوقدانان وجود داردنظر است اختلاف
شـر   توان در قالب قرارداد اجاره انشاء كرد. در صكوك اجـاره بـه شـر  تمليـك،      تمليك را مي

شود مستأجر)باني( در پايان مدت اجاره و در صورت عمل به شر  منـدرج در قـرارداد، عـيب     مي
گذاران علاوه بر مبلـغ   الك گردد و بنابرايب در اقسا  پرداختي به سرمايهمستأجره)اموال پايه( را م

 شود. بها بخشي از قيمت اموال نيز لحاظ مي اجاره
علاوه بر دو نوع صكوك اجاره مورد اشاره، برخي نيز با توجه اموال به موضوع قرارداد اجـاره  

 53كنند. صكوك اجاره را به سه نوع تقسيم مي

 54جه به ناشرنوع صكوك با تو(  
 25نمايد. مطابق بند  همانگونه كه گفته شد نهاد واسط شركتي است كه مبادرت به انتشار اوراا مي

صـدور اوراا بهـادار بـراي عرضـه      «انتشار» 1384قانون بازار اوراا بهادار مصوب آذر ماه  1ماده 
اوراا بهادار  شخص حقوقي است كه «ناشر»همان قانون  1ماده  12عمومي است و به موجب بند 

 

 

 .risk transferكنند و نه  تلقي مي risk-sharingبا توجه به هميب ساختار، محققان صكوك را  .50
اي اسـت كـه در    اجاره به شر  تمليك، عقد اجاره»نامه اجرايي قانون عمليات بانكي بدون ربا  آييب 58ماده  .51

جره را أصورت عمل به شر  مندرج در قرارداد، عيب مستجر در پايان مدت اجاره و در أآن شر  شود مست
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كند. با تطبيق نقش نهاد واسـط و مفـاد قـانون، ايـب شـركت ناشـر اوراا        را به نام خود منتشر مي
شود و اوراا منتشره در صورتي كه نهاد واسـط متعلـق بـه بخـش      صكوك در ايب فرايند تلقي مي

وك شـود، صـك   شود. اوراقي كه توسط دولتها منتشر مي خصوصي باشد، صكوك شركتي ناميده مي
 شوند. ناميده مي 55حكومتي

ي كشورهاي مسلمان با آن مواجه هستند ايب است كـه تـأميب مـالي و    تهامشكل اصلي كه دول
ي عمـومي، آمـوزش،   اههـا گسترش صنايع زيربنايي مرتبط با منافع عمـومي )بخـش آب، بـرا، ر   

شـان  هـا ن  ارتباطات و غيره( برعهده آنهاست و بخش خصوصي تمايلي به حضـور در ايـب حـوزه   
بوده اسـت.   تهادهد. بنابرايب ايده اوليه طراحي ابزارهاي مالي براي كمك به حل مشكلات دول نمي

حركتـي بـراي حـل ايـب      56«قانون سندات المقارضه»با تصويب  1981تلاش دولت اردن در سال 
اش را در اختيـار عامـل )كـارآفريب( قـرار      بحران بوده است. در مقارضه صاحب سرمايه، سـرمايه 

شـود. ريسـك    شود، در حالي كه ضررها را به تنهايي متحمل مي دهد و در سود با او شريك مي مي
گذاري، كـارايي و قابليـت اعتمـاد بـه      ايب قرارداد و وابستگي شديد آن به صنعت موضوع سرمايه

كارآفريب، موجب شد مهندسان مالي اسلامي به عقد اجاره روي آورند و بـا توصـيه انتشـار اوراا    
  57بر مبناي عقد اجاره به تأميب مالي بپردازند. بهادار

صكوك حكومتي نمايانگر پيشرفتي مهم در حـوزه بانكـداري و تـأميب مـالي اسـلامي اسـت.       
نظيري در معرفي ايب  ي بيتهاي قطر، مالزي و بحريب موفقيتهاصكوك حكومتي منتشره توسط دول

 اند. مانان داشتهابزار مالي اسلامي و جذب منابع مالي مسلمانان و غيرمسل
بيانگر ايب است كه در ابتدا اغلـب   2006تا سال  2001مروري كلي بر صكوك منتشره از سال 

 58انـد.  و دولتهاي اروپايي به جمع ناشران پيوسته تهااند و متعاقباً شرك ي اسلامي بودهتهاناشران، دول
د دلار بـوده اسـت.   بـيش از پـنج ميليـار    2005تا سال  2002حجم صكوك دولتي منتشره از سال 
اي معادل رتبة كشـور ناشـر    بندي از نظر ريسك هر يك با رتبه اوراا مذكور توسط مؤسسات رتبه

 اند. بندي شده درجه
اوليب صكوك شركتي كه توسط ناشران اروپايي منتشر شد، اوراقي بود كه شركتي انگليسي در 

له و با نرخ سود ثابت شـش درصـد   ميليون دلار در دوره زماني سه سا 3/27و به مبلغ  2004سال 
 منتشر نمود. 

انـد   اند؟ اكثر اوراا صكوكي كه تاكنون منتشر شده خريداران صكوك حكومتي چه كساني بوده
ي اسلامي بخش خصوصـي و نهادهـاي مـالي    كهارا نهادهاي مالي بزر  از قبيل بانك مركزي، بان

گـذاري در   ازاد نقدينگي خود را به سرمايهاند. ايب نهادها در واقع م غيربانكي ديگر خريداري كرده
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اند و اكثر آنها تمايل دارند ايب اوراا را تا تاريخ سررسيد نگهـداري   اوراا صكوك اختصاص داده
 كنند. بنابرايب، ايب نهادها هيص نيازي به بازار ثانويه براي معاملة اوراا صكوك خود ندارند.

 سابقه تاريخي -مبحث سوم
دهند. محققـان   خي، سابقه كاربرد صك را به قرون اوليه ظهور اسلام نسبت مياسناد و شواهد تاري

معتقدنـد ايـب واژه در تجـارت     60و آبراهام ادويـص  59تجارت در قرون وسطي همچون والتر فيشل
هاي سفته، قرض و مضاربه نيـز بـه كـار رفتـه اسـت. در       الملل در مناطق اسلامي به جاي واژه بيب

چك به تعهد پرداخت شـريك تجـاري بـه جـاي شـريكي ديگـر در       اواخر قرون وسطي صك يا 
گرديـد. هرچنـد برخـي محققـان مـرز اسـتواري بـيب         ي دور اطلاا مـي تهامعاملات تجاري مساف

تـر از دو   كنند ولي كاملاً واضح است كه صـكوك مفهـومي عـام    صكوك، سفته و حواله ترسيم مي
  61رفته است. واژه قبل دارد و به جاي آنها به كار مي

از اواخر قـرن گذشـته مـيلادي، نيـاز بـه       نهاحركت رو به رشد كشورهاي اسلامي و توسعه آ
نقدينگي را در ايب كشورها افزايش داد. ايب روند در حالي نياز به ابزارهاي مالي اسلامي را تشديد 

كردنـد   كرد كه ساير كشورها جهت مديريت نقدينگي از اوراا بدهي و اوراا قرضه اسـتفاده مـي  
ايـده  نمودنـد.   از انتشار ايب اوراا اجتناب مي نهاكب كشورهاي اسلامي با توجه به ربوي بودن آلي

ي زيـادي توسـط   شهادر آن زمان تلا 62گردد. بر مي 1980اوليه انتشار اوراا قرضه اسلامي به دهه 
 بانك مركزي مـالزي  1983 ژوئيهي اسلامي براي غلبه بر مسأله نقدينگي صورت گرفت. در كهابان

كردنـد،   به عنوان پيشگام در ايب زمينه، از اوراا بهادار دولتي يا اسناد خزانه كه بهره پرداخـت مـي  
گذاري دولتـي اسـتفاده كـرد.     بهره به نام گواهي سرمايه استفاده نكرد و به جاي آن از اوراا بدون 

لـت و بـه   توسـط دو  نهـا ايب اوراا نرخ بهره از پيش تعييب شـده نداشـتند، بلكـه نـرخ بـازدهي آ     
كرد و بيشـتر بـر ملاحظـات كيفـي      شد. نرخ سود از رابطة ثابتي تبعيت نمي تشخيص آن اعلام مي

شد. براي تعييب ايب نرخ، معيارهاي مختلفي مانند شرايط كلان اقتصادي، نرخ تورم  طرح تأكيد مي
ي بـودن  و نرخ بازدهي ساير اوراا بهادار مشابه مورد توجه قرار داشت  بديب ترتيـب شـبهه ربـو   

 63شد و مسلمانان به خريد ايب اوراا اقدام كردند. سود به ظاهر بر طرف مي
همزمان با گسترش ساختارهاي مختلف معاملات مالي توسط بانكهاي اسـلامي،   1990در دهه 

بـه دنبـال آن متخصصـان مـالي در كنـار       64ايده استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي نيز تشديد شـد. 

 

 
59.

 Walter Fischel 
60.

 Abraham Udovitch 
61.

 Nathif J. Adam, op. cit., pp. 43-44. 
62.

 Muhammad Ayub, op. cit., p. 11. 
، تهران، مـديريت پـژوهش و   «اوراا صكوك: تعريف، انواع و ساختار»رضوي،  الله سيدروحو  پهلوانحميد  .63

، قابـل دسترسـي در سـايت بـه نشـاني:      1386مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراا بهـادار، ارديبهشـت   
www.rdis.ir 

، انتشارات دانشگاه امام صـادا، چـاپ   ، تهران)مجموعه مقالات( بازارهاي مالي اسلاميآبادي،  صالحعلي  .64
 



 382 (17مجله پژوهشهاي حقوقي )

ه مطالعه راهكارهاي مناسب نمودند. همانگونه كه پيشتر نيز اشـاره شـد، ايـده    علماي ديني اقدام ب
ــذر قحــف   ــار توســط من ــراي نخســتيب ب ــاب ســندات الاجــاره و  انتشــار اوراا اجــاره ب در كت

و متعاقباً در مقاله معروف وي بـا عنـوان اسـتفاده از اوراا اجـاره دارايـي بـراي        65الموجره الاعيان
وي ايب اوراا را ابتدا بـه دو دسـته اوراا اعيـان    مطرح شد.  1997پوشش شكاف بودجه در سال 

موجره و اوراا اجاره تقسيم كرده، سپس اوراا اجـاره را در دو حالـت اجـاره خـدمات و اجـاره      
ي شـرعي و نيـز عوامـل    تهادهـد. خصوصـيات اوراا اجـاره، محـدودي     منافع مورد بحث قرار مي

 66كند. مواردي است كه قحف بررسي ميتأثيرگذار بر قيمت اوراا و منافع آن از 
و  2001افزايش نيازها منجر به طراحي صكوك و انتشار اوليب اوراا توسط مالزي در دسامبر  

توسط مؤسسه پولي بحـريب   امريكااز سويي انتشار اوراا سلم به ارزش بيست و پنج ميليون دلار 
جه به استقبالي كه از ايب اوراا گرديد. با تو 2001در حوزه كشورهاي خليج فارس در ژوئب سال 

 2001 اوتصورت گرفت، مؤسسه پولي بحـريب اوراا ديگـري بـه ارزش صـد ميليـون دلار در      
درصد بوده و توسـط دولـت بحـريب تضـميب      25/5منتشر كرد. ايب اوراا پنج ساله با نرخ اجاره 

 67گرديدند.
 ـ     در  2002ار در سـال  استفاده از لف  صكوك جهت ابزارهاي مـالي اسـلامي بـراي نخسـتيب ب

پيشنهاد شـد و بعـد از آن سـازمان حسـابداري و حسابرسـي       68جلسه فقهي بانك توسعه اسلامي
 نهادهاي مالي اسلامي اقدام به معرفي چهارده نوع صكوك نمود.

دولت مالزي اقدام به انتشار نوع ديگري از صكوك اجاره بـا عنـوان    2002سال  ژوئيهدر سوم 
بود. وجوه حاصـل از   2007سال  نهاشصد ميليون دلار نمود كه سررسيد آبه مبلغ ش 69گواهي اميب

ايب اوراا كه بيانگر مالكيت مشاع دارندگان در قطعه زميني بود كه از دولت مالزي خريداري شد، 
صرف ساخت دو بيمارستان، يك اداره دولتي و يـك مجتمـع دولتـي گرديـد. ايـب اوراا توسـط       

 بندي گرديد. رتبه BBBا رتبه ب 70اند پورز  مؤسسه استاندارد
تريب انتشار صكوك تا آن تاريخ يعني حدود هفتصـد ميليـون    بزر  2003در هشتم اكتبر سال 

قابل باز خريد هستند. سود اوراا  2010دلار توسط دولت قطر انجام پذيرفت. اوراقي كه در سال 
بـه نـام شـركت صـكوك     بهاي قطعه زميني كه توسط دولت قطر به يك نهاد واسط  از محل اجاره

باشد  گردد. موضوع فعاليت ايب شركت كه ناشر اوراا نيز مي جهاني قطر فروخته شد پرداخت مي
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بها بـه آنهـا،    گذاران و مدير پرداخت مبالغ اجاره صرفاً فعاليت در زمينه صكوك است. اميب سرمايه
يب شده است. رتبـه  بها( توسط دولت قطر تضم و پرداخت سود اوراا )اجاره باشد مي HSBCبانك

 تعييب شده است. +A اند پورز  اوراا توسط مؤسسه استاندارد
به پنجاه ميليارد دلار رسيد اما بحران مالي جهـاني، تـداوم سـقو      2007حجم اوراا در سال 

اعتباري خاورميانه، تغييرات نرخ دلار و تأثيرات مصوبه سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهـاي  
گرديد بـه نحـوي كـه در     2008يب سال، منجر به كاهش انتشار صكوك در سال مالي اسلامي در ا

  71ايب سال جمعا چهارده ميليون دلار اوراا صكوك منتشر گرديد.
كننده صكوك قرار دارد، همچنـيب   در ميان كشورهاي غربي انگليس در صدر كشورهاي منتشر

ي در خارج از آن كشور حدود هجده نوع صكوك در بورس ايب كشور ليست شده است كه همگ
حجم بالاي صكوك منتشر شده در دنيا، آن كشـور را بـر آن داشـته اسـت تـا بـا        72اند. منتشر شده

تطبيق مقررات موجود بر آنها يا وضع مقررات جديـد، نسـبت بـه وضـعيت انتشـار ايـب اوراا و       
اوراا »دهـد صـكوك بـر عنـوان      نشـان مـي   يهاشان اتخاذ تصميم نمايـد. بررس ـ  چارچوب قانوني

انگلـيس مصـوب    74قانون خدمات و بازارهاي مالي A77در بخش  73«گذاري مالي جانشيب سرمايه
 2008منطبــق اســت. تــا ســال  2005مصــوب  75قــانون تــأميب مــالي A48و بخــش  2000ســال 

بـر   76درخصوص صكوك به صورت موردي تصميم گرفته شده و مقررات اوراا قرضـه متعـارف  
كه محققان، ايب مقـررات را بـراي انتشـار صـكوك سـختگيرانه و      آنها اعمال شده است  در حالي 
  77كنند. موجب كاهش انتشار آن تلقي مي

 صكوك در ايران: بخش دوم

بررسي ساختار صكوك منتشره توسط ساير كشورها و مقايسه آن بـا اوراا مشـاركت منتشـره در    
ر وجود دارد. اوراا مشاركت ي بسياري بيب ايب دو ورقه بهاداتهاايران مبيب ايب امر است كه شباه

شود. بنـابرايب شـايد بتـوان بـا      منتشره در ايران با اندك تغييراتي همان صكوك مشاركت تلقي مي
، ايـران را جـزء اولـيب    1376توجه به تصويب قانون نحـوه انتشـار اوراا مشـاركت در شـهريور     

 كننده ابزارهاي مالي اسلامي تلقي نمود. كشورهاي اسلامي طراحي
ب بخش ضمب بررسي قوانيب و مقررات مرتبط با اوراا اجاره )صكوك اجاره( به بررسي در اي

 پردازيم. ي فراروي انتشار صكوك از منظر حقوا داخلي ميشهاچال
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 بررسي قوانين و مقررات -مبحث اول
سال، نهـاد   39پس از  1384در سال  78با تصويب قانون بازار اوراا بهادار جمهوري اسلامي ايران

و سرمايه تفكيك گرديدند و وظيفه نظارت بر بازار سـرمايه از حيطـه اختيـارات     79بازار پولناظر 
 قرار گرفت.  80بانك مركزي خارج و بر عهده سازمان بورس و اوراا بهادار

، شوراي بورس وظيفـه  1345به موجب قانون تأسيس بورس اوراا بهادار مصوب ارديبهشت 
همـان قـانون برعهـده     3بود. رياست ايب شورا به موجب ماده دار  نظارت بر بازار سرمايه را عهده

رئيس كل بانك مركزي ايران و درغياب او برعهده قائم مقام بانك مركـزي بـود و بنـابرايب عمـلاً     
نظارت بر هر دو بازار )پول و سرمايه( برعهده بانك مركزي قرار داشت. با تصـويب قـانون بـازار    

بالاتريب ركب بازار اوراا بهادار گرديـد )مـاده    81اوراا بهادار اوراا بهادار، شوراي عالي بورس و
قانون بازار، رياست آن با وزير امـور اقتصـادي و دارايـي اسـت.      3ماده  1( كه به موجب تبصره 3

 دار گرديد.  سازمان بورس نيز در كنار شورا، نظارت بر حسب اجراي قانون بازار را عهده
قبلي بانك مركزي، وظايف و اختيارات جديدي براي شورا و  در ايب قانون علاوه بر اختيارات
قانون بازار برشمرده شد كه نوعاً در نظام حقوقي ما بـراي   7و  4سازمان بورس به ترتيب در مواد 

شدند. يكي از ايب اختيارات امكان تصويب ابزارهاي مالي جديد توسط شـورا   اوليب بار مطرح مي
است. در ايب قانون تعريفي از ابزارهاي مالي ارائه نشده است ليكب در قانون بازار  4به استناد ماده 

قانون، مفهوم ابزار مالي معادل مفهوم اوراا بهادار در نظر گرفته شده است. بـا   1ماده  24ذيل بند 
به پيشنهاد هيأت مديره سازمان بـورس، مبـادرت    1/11/86توجه به تجويز قانون، شورا در تاريخ 

ابزار مالي اوراا اجاره )صكوك اجاره( نمود، ليكب مشـكلات ماليـاتي و ثبتـي     به تصويب ضوابط
 مانع از اجراي ايب مصوبه شد.

قـانون  العاده بهاي مسكب، موجب تصـويب   بحران مسكب در كشور و افزايش ناگهاني و فوا 
 شـد. درايـب قـانون بـه منظـور      1387در خرداد ماه  ساماندهي و حمايت از توليد و عرضه مسكب

بـه كـار    گـذار  قـانون گذاري در بخش مسكب براي اوليب بار لف  صكوك توسـط   كمك به سرمايه
ايب قانون وزارت امور اقتصادي و دارايـي موظـف گرديـد بـا همكـاري بانـك        14رفت. در ماده 

انتشار اوراا مشاركت و ساير ابزارهـاي  »مركزي و وزارت مسكب و شهرسازي از طرقي از جمله 
 

 

 شود. ناميده مي «قانون بازار»به تصويب رسيد و از ايب پس  1384ايب قانون در آذر ماه  .78
، بازارها و نهادهلااي ملاالي  آدوسي،  ابراهيم عباسي و علي :كنبراي ملاحظه تفاوتهاي بازار پول و سرمايه،  .79

 .1388تهران، دانشگاه الزهرا، چاپ اول، 
آن  5قانون بازار، سازماني اسـت كـه بـه موجـب مـاده       1ماه  2دار به موجب بند سازمان بورس و اوراا بها .80

ناميده شده است. در ايب مقاله از ايب سازمان با عنوان سـازمان   «سازمان»شود و به اختصار  قانون تشكيل مي
 شود. بورس ياد مي

ايب  ناميده شده است كه در «شورا» قانون بازار به اختصار 1ماه  1شوراي عالي بورس و اوراا بهادار در بند  .81
 به كار رفته است.لف  مقاله نيز به همان 
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منابع مالي مورد نيـاز بـراي توليـد     «نند صكوك و استصناع با سررسيدهاي مختلفمالي اسلامي ما
 مسكب در كشور را تأميب نمايد.

اشاره ايب قانون نيز مشكلات فراروي طراحي و انتشار صكوك را برطرف نكرد تـا اينكـه در    
ديد بـه منظـور   قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي ج»ي سازمان بورس يهابا پيگير 1388آذر ماه 

ماده به تصويب رسيد. در  18در  «ي كلي اصل چهل و چهارم قانون اساسيتهاتسهيل اجراي سياس
آن سعي در رفـع مشـكلات    12و  11ايب قانون براي اوليب بار نهاد واسط تعريف شد و طي مواد 

شاره مالياتي جهت انتشار صكوك گرديد. لذا درايب مبحث برآنيم طي سه قسمت مصوبات مورد ا
 را به تفكيك بررسي و نقد نماييم.

 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران( الف
تصويب ابزارهاي مالي »قانون بازار  4ماده  4همانگونه كه اشاره شد يكي از وظايف شورا، در بند 

 1مـاده   24است. در ايب قانون تعريفي از ابزارهاي مالي ارائه نشده است ليكب در ذيل بند  «جديد
قانون، مفهوم ابزار مالي معادل مفهوم اوراا بهادار در نظر گرفته شده است، امري كـه صـحيح بـه    

رسد. بنا به تعاريف ارائه شده درخصوص ايب دو مفهوم در ادبيـات مـالي، اصـولاً رابطـه      نظر نمي
ود ايـب بـه   ابزارهاي مالي با اوراا بهادار رابطه عموم و خصوص مب وجه است نه تساوي. با وج

هر نوع ورقه يا مستندي است كه متضمب حقوا مالي قابل نقل و انتقـال  »استناد قانون، ابزار مالي 
رسد ليكب مانع نيسـت،   تعريفي كه هرچند جامع به نظر مي«. براي مالك عيب و يا منفعت آن باشد

اصولاً كاركرد اوراا بسيار عام بوده و مانع از ورود اسنادي چون اسناد مالكيت و اسناد تجاري كه 
 شود.  بهادار در بازار سرمايه را ندارند نمي

عهده شورا مورد انتقاد بسياري از صـاحبنظران قـرار گرفـت چـرا كـه       دادن ايب وظيفه بر قرار
تواند تأثير مهمي بر بازار پـول و سـرمايه كشـور داشـته      اصولاً تصويب ابزار مالي جديد را كه مي

دانند و نه شـورا. مصـوبات    و حقوقي متعدد است در صلاحيت مقنب مي باشد و داراي ابعاد فقهي
باشد بلكـه بـرخلاف مصـوبات هيـأت وزيـران       شورا نه تنها در سطح مصوبات هيأت وزيران نمي

شود و طبيعتاً ابعاد فقهي ايب ابزارها توسط شوراي نگهبـان نيـز بررسـي     توسط مجلس كنترل نمي
كه ظاهراً با مسامحه و بـدون توجـه    گذار قانونورود ايب ايراد بر شود. منتقدان براي تأكيد بر  نمي

به ابعاد مصوبه خود چنيب حكمي را مقرر نموده است، فقدان چنيب اختياري در بازار پول را براي 
 زنند.  شوراي پول و اعتبار مثال مي

كـه بنـد   شود، چرا  به هر حال پروسه تصويب يك ابزار مالي جديد از سازمان بورس آغاز مي
را  اقانون بازار پيشنهاد به كارگيري ابزارهاي مالي جديد در بازار اوراا بهادار بـه شـور   7ماده  13

گيـري از   جزء وظايف و اختيارات بيست و دوگانه سازمان بورس قرار داده است. به منظـور بهـره  
وريت ايـب  نظرات مشورتي فقهي، سازمان بورس اقدام به تشكيل كميته تخصصي فقهي نمود. مأم

كميته عبارت است از بررسي و ارائه نظرات شرعي راجع به ابزارها، بازارهـا و نهادهـاي مـالي در    
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دسـتورالعمل تشـكيل و فعاليـت     2اصلاحي لازم )مـاده  هاي بازارهاي مالي كشور و ارائه پيشنهاد
ت هيأت مديره سازمان بورس(. ايب كميته متشكل از هش ـ 23/2/86كميته تخصصي فقهي مصوب 

، يـك نفـر متخصـص مـالي، يـك نفـر       82باشد كه شامل پنج نفر فقيه )مجتهـد متجـزي(   عضو مي
 حقوقدان و يك نفر اقتصاددان آشنا با بازار سرمايه است.

 مصوبه شوراي عالي بورس و اوراق بهادار(  
 قـانون  4مـاده   4همانطور كه پيشتر ذكر گرديد، شوراي عالي بورس و اوراا بهادار در اجراي بند 

 1/11/86بازار به پيشنهاد هيأت مديره سازمان بورس، ضوابط ابزار مالي اوراا اجاره را در تـاريخ  
 به تصويب رساند.

اند و مشخصات آنها قيد شـده   ساختار صكوك تعريف شده دهنده در ايب مصوبه اجزاء تشكيل
بق ايـب  است ليكب چگونگي تركيب ايب اجزا و فرايند انتشار صكوك مشخص نشده اسـت. مطـا  

دهندة مالكيت مشـاع دارنـدگان آن، در دارايـي     اوراا بهاداري است كه نشان مصوبه اوراا اجاره،
 (. 183ماده  1شود )بند  مبناي انتشار اوراا است كه اجاره داده مي

و  ايب دارايي هر نوع مال منقول يا غيرمنقولي است كه بتواند موضوع قرارداد اجاره قرار گيـرد 
مانع يا محدوديت قانوني، قراردادي يا قضايي براي انتقـال عـيب، منـافع و حقـوا      گونه نبايد هيص

(. بنابرايب از آنجا كه مال مورد نظر ابتدا موضوع قرارداد بيـع  2ناشي از آن وجود داشته باشد)ماده 
گيرد بايد داراي شرايط عمومي مصرح در قـانون مـدني در فصـول     و سپس قرارداد اجاره قرار مي

ه بيع و اجاره باشد و لذا انتشار اوراا اجاره بر پايـه امـوال غيرمـادي نيـز قابـل تصـور و       مربو  ب
 تأييـد ستري تعييب شود و بـه  پذيرفتني است. ارزش ايب اموال بايد توسط كارشناسان رسمي دادگ

دارايي بايد در مقابل كليه خسارات و حوادا بيمه شود. به منظـور  اميب و باني برسد ضمب اينكه 
گذاران و امكان استفاده از عوايد ناشي از انتقال آن مدت زمان اجاره نبايد از  ش ريسك سرمايهكاه
 (. 8درصد عمر مفيد دارايي بيشتر باشد)ماده  80

مطابق ايب مصوبه، باني شخص حقوقي است كه با هـدف تـأميب مـالي، اوراا اجـاره منتشـر      
نمايـد، بـاني ممكـب اسـت      نتشـار اوراا اجـاره   تواند اقدام به اجاره دارايـي مبنـاي ا   كند و مي مي

(. واسط اوراا كه در ايب مقاله از آن بـه نهـاد   1ماده  4فروشنده اموال مبناي صكوك نيز باشد)بند 
و انتقال دارايي بـه وكالـت از دارنـدگان     منظور نقل به واسط ياد كرديم، شخص حقوقي است كه 

 (.1ماده  5شود)بند  اوراا اجاره و انتشار آن تشكيل مي

رسد گذاردن وظيفه انتشار اوراا برعهده باني، در عيب اينكـه وي فروشـنده دارايـي     به نظر مي
شـود. از سـوي    گـذاران مـي   پايه نيز باشد خالي از اشكال نيست و موجب افزايش ريسك سـرمايه 

 

 

در حال حاضر فقهاي كميته تخصصي فقهي را آقايان غلامرضا مصباحي مقدم، محمد علي تسخيري، مهدي  .82
 دهند. هادوي تهراني، سيدعباس موسويان و حسب آقانظري تشكيل مي

 باشد. اشاره شده است، منظور مواد مصوبه شوراي عالي بورس ميايب قسمت هرجا به شماره مواد  در .83
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ديگر در تعاريف ارائه شده تعارض و تداخل نقش وجود دارد، چرا كـه هـم بـاني و هـم واسـط      
در »مصوبه، واسط وكيل دارندگان اوراا  1ماده  5توانند نقش ناشر را ايفا نمايند: در بند  راا، مياو

البته بر هميب كند.  مي «منتشر»باني اوراا اجاره همان ماده  4آن معرفي شده است و در بند  «انتشار
وجـود ندارنـد كـه     تعريف نيز ايراد ديگري وارد است زيرا در زمان انتشار اوراا هنوز دارندگاني

گذاران جهت  واسط وكيل آنها تلقي شود. پس از انتشار است كه واسط، حسب مورد وكيل سرمايه
 شود. بها مي اجاره دادن دارايي و دريافت اجاره

مصوبه شرايطي براي باني برشمرده شده است: ثبت در ايـران، گذشـت حـداقل دو     6در ماده 
مؤسسـه حسابرسـي معتمـد سـازمان بـورس در خصـوص        سال از زمان تأسيس و ارائة اظهارنظر

درصد است و  90ي مالي. البته حداكثر نسبت بدهي به جمع دارايي چنيب شركتي تهاآخريب صور
در ايفاي تعهداتشان وجـود دارد، آنهـا ملـزم بـه      يهاها و شهردار به دليل اعتمادي كه به وزارتخانه

 باشند. رعايت ايب شرايط نمي
شود. اميب شخص حقوقي است كه به نمايندگي  ايب فرايند ملاحظه مي شخص ديگري نيز در

گذاران و به منظور حف  منافع آنان، مسؤوليت نظـارت بـر كـل فرآينـد عمليـاتي اوراا       از سرمايه
ي تها، مؤسسات اعتباري غيربانكي داراي مجوز بانك مركزي يا شـرك كهاباندارد.  اجاره را بر عهده
سازمان بورس به عنـوان امـيب فعاليـت نماينـد. از      تأييدبه پيشنهاد باني و  توانند تأميب سرمايه مي

سناد، مدارك و قراردادهاي مثبِـت  جمله وظايفي كه براي اميب در نظر گرفته شده است نگهداري ا
 باشد. گذاران مي مالكيت دارايي، به وكالت از سرمايه

فرآيند انتشار اوراا اجاره تـا تسـوية    تمامي نقل و انتقالات مالي مربو  به 12به موجب ماده  
گيرد و مسؤوليت ايب نقل و انتقـالات بـا امـيب     كامل اوراا توسط اميب يا نمايندة وي صورت مي

است و مشخص نشده است كه درايب صورت چرا در تعريف واسط اوراا، ايب شخص به منظور 
 ؟شود ار آن تشكيل ميبه وكالت از دارندگان اوراا اجاره و انتشنقل و انتقال دارايي 
شود. ايب حكم با ايرادي مواجه اسـت: بـا    ، واسط اوراا، توسط اميب تأسيس مي8مطابق ماده 

توجه به اينكه از سويي انتشار اوراا و انجام نقل و انتقال دارايي بايد توسـط واسـط اوراا انجـام    
اظر توسط امـيب موجـب   شود و از سويي وظيفه نظارت برايب امر برعهده اميب است، آيا تأسيس ن

شود؟ در واقع ناظر نبايد خود نفعي در اقدامات مجـري داشـته باشـد تـا      ايجاد تعارض منافع نمي
 طرفي بر اعمال و اقدامات او نظارت كند. بتواند با بي

گـذاران، واسـط اوراا بايـد تـا پايـان مـدت        به منظور نظارت سازمان بورس و اطلاع سرمايه
 ـبه مقررات  قرارداد اجاره، با توجه اسـتانداردهاي حسـابداري و حسابرسـي،     بـر اسـاس  ربط و ذي

شده و گزارش هيأت مديره خود و باني را همزمان  اي و سالانه حسابرسي دوره ي مالي ميانتهاصور
 با ارائه به سازمان به اطلاع اميب نيز برساند.

ري است كه درايـب  گذاران موضوع ديگ باني، واسط، اميب و سرمايه حل و فصل اختلافات بيب
، رسيدگي به ايب اختلافات بـر عهـده هيـأت    21دستورالعمل بدان پرداخته شده است. مطابق ماده 
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شده است. ايب ماده از جهات گوناگون قابل انتقاد به نظر  قانون بازار نهاده  37داوري موضوع ماده 
گـران،   رگردانان، كارگزار/معاملهاختلافات بيب كارگزاران، بازا» قانون بازار، 36رسد: مطابق ماده  مي

اي  گذاران و ساير اشخاص ذيربط ناشي از فعاليـت حرفـه   گذاري، ناشران، سرمايه مشاوران سرمايه
از اينـرو هيـأت    «شـود.  ، توسط هيأت داوري رسيدگي مـي نهاآنها، درصورت عدم سازش در كانو

حيت ذاتـي اسـت و   اي بـيب ايـب اشـخاص داراي صـلا     داوري در رسيدگي به اختلافـات حرفـه  
الواقع برخلاف نام هيأت داوري، ايب مرجع يك نهاد  ي عمومي فاقد صلاحيت هستند. فياههادادگ

 21شود و لذا ضرورتي به اشاره بـه مـاده    داوري نيست و جزء مراجع قضاوتي ايران محسوب مي
 84در مصوبه وجود نداشت.

يـا ناشـر )هـر يـك ناشـر اوراا       گذاران و بـاني  حقيقت ايب است كه صرفاً اختلافات سرمايه
باشند(، داخل در حدود صلاحيت هيأت داوري است و لذا مفاد ايب مـاده، در قسـمتي)اختلافات   

باشد، چرا كه قواعد مربو  به صلاحيت ذاتي به دليل ارتبا  با  مربو  به باني و اميب( صحيح نمي
 ، واقع شوند. توانند موضوع توافقي خلاف نظم عمومي قابل تغيير نيستند و نمي

 قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد( ج
همانگونه كه در بخش قبل اشاره شد در فرايند انتشار صكوك، مال مبنـاي انتشـار اوراا بـه نهـاد     

كنـد و   گذاران منتقل مـي  به سرمايه آن راشود و ايب نهاد با انتشار اوراا مالكيت  واسط فروخته مي
نقل و انتقال بايـد پرداختـه شـود. ماليـات بـر درآمـدد درآمـدهايي كـه در         لذا در هرمرحله ماليات 

 85دهد. شوند نيز مبلغ قابل توجهي را تشكيل مي شناسايي ميي نهاد واسط بهاحسا
، پرداخت كارمزد ناشـر، امـيب، نهـاد واسـط، هزينـه مشـاوران طـرح و سـاير         تهامجموع ماليا

شود انتشار صكوك به  دهند كه موجب مي تشكيل ميهاي انتشار اوراا مبلغ قابل توجهي را  هزينه
عنوان يك ابزار تأميب مالي در ايران، مقرون به صرفه نباشد. با توجه به عدم تعريف نهاد واسط در 
قانون بازار، ايب شخص قانونا تحت نظارت هيص مرجعي نبود و مخـاطرات انتشـار اوراا توسـط    

ب شد تا سازمان بورس، مجوزي براي انتشـار ايـب   ايب شركت، همچنيب هزينه بالاي انتشار، موج
 اوراا صادر نكند.

ي كلي تهاقانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد به منظور تسهيل اجراي سياسبا تصويب  

 

 

رسـاني   ، تهـران، شـركت اطـلاع   هيأت داوري بازار اوراق بهادارسوادكوهي،  سام :كن ،براي مطالعه بيشتر .84

ساز و كارهاي حل و فصل اختلافات در بازار منفرد،  ميرزاييغلامعلي و   1388بورس تهران، چاپ دوم، 
 .1387رساني بورس، چاپ اول،  ، تهران، شركت اطلاعبا مبالعه تببيقي سرمايه ايران

 52دارايي پايه ممكب است ملك يا غيرملك )منقول يا غيرمنقول( باشد. اگر دارايي ملك باشد بر اساس ماده  .85
ه صـورتي ك ـ  قانون مالياتهاي مستقيم، درآمد ناشي از واگذاري آن مشمول ماليات بر درآمد املاك است. در

همان قانون، جزء درآمدهاي شركت شمرده شـده و بـا    105دارايي ملك نباشد فروش دارايي بر اساس ماده 
 شود. درصد مشمول ماليات مي 25نرخ 
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يي جهت كاهش مشـكلات برداشـته شـد. در    مهاماده، گا 18اصل چهل و چهارم قانون اساسي در 
وان يكي از نهادهاي مالي موضوع قانون بازار معرفـي شـد كـه    به عنايب قانون، نهاد واسط  1ماده 
تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامي نسبت به تأميب مالي از طريق انتشار اوراا بهادار  مي

اقدام نمايد. شناسايي نهاد واسط به عنوان نهاد مالي، ايب شركت را تحت نظـارت كامـل سـازمان    
ه صـدور، تعليـق و لغـو مجـوز تأسـيس و تصـويب اساسـنامه آن        دهد به نحوي ك بورس قرار مي

قانون بازار(. فعاليت ايب شـركت   7ماده  7و  6برعهده هيأت مديره سازمان بورس است )بندهاي 
قانون بـازار،   29قانون بازار( و به موجب ماده  28شود)ماده  تحت نظارت سازمان بورس انجام مي

مديران آن، حداقل سرمايه، موضوع فعاليت در اساسنامه،  مديره و اي اعضاي هيأت صلاحيت حرفه
 سازمان بورس برسد.  تأييدحسابرسي نهاد واسط بايد به  ي ويژةشهانوع گزاردهي و  نحوة گزارش

از سويي وظيفه انتشار اوراا بهادار، كه صكوك اجاره يكـي از اقسـام آن اسـت، مطـابق ايـب      
ت و لذا مقـررات حـاكم بـر ناشـران در قـانون بـازار و       قانون برعهده نهاد واسط قرارداده شده اس

 باشند. مقررات تكميلي مربو ، حاكم بر ايب نهاد مالي مي
 12و  11نوآوري ديگر ايب قانون وضع تسهيلات مالياتي براي انتشار صكوك است. در مـواد  
ردرآمـد آن  ايب قانون، نهاد واسط از پرداخت هرگونه ماليات و عوارض نقل و انتقـال و ماليـات ب  

گيرد معـاف   يي كه تأميب مالي آن از طريق انتشار اوراا بهادار به عموم صورت مييهادسته از داراي
درآمدحاصل از فروش دارايي به نهاد واسط براي تأميب مالي از طريق عرضة عمومي اوراا  است.

 گيرد.  رضي تعلق نميگونه ماليات و عوا بهادار نيز معاف از ماليات است و به نقل و انتقال آن هيص
قانون مقرر شده است كه هزينة استهلاك ناشي از افزايش ارزش دارايي، در  12در انتهاي ماده 

هاي قابل قبول مالياتي  خريد مجدد همان دارايي توسط فروشنده به هر نحوي كه باشد، جزء هزينه
بـه قيمـت گرانتـر از     نباشد. ايب حكم با ايرادي مواجه شده است: در صورت خريد همان دارايـي 

آنچه قبل از فروش در ترازنامه فروشنده به ارزش دفتري به ثبت رسيده است، ايـب شـخص بايـد    
هزينه استهلاك را متناسب با ارزش خريد مجدد دارايي احتساب نمايد و در نتيجه ايب امر مطـابق  

كم قانون توسعه ابزارها، هاي قابل قبول مالياتي خواهد بود و ح ي مستقيم جزء هزينهتهاقانون ماليا
در پاسخ بـه ايـب ايـراد     86في الواقع موجب شده است تا ماليات بيشتري بر فروشنده تحميل شود.

توان استدلال نمود كه از آنجايي كه درصدر ايب ماده، درآمد فروشنده حاصل از فروش دارايـي   مي
بازخريد دارايي يا در پايان  به نهاد واسط، معاف از ماليات شده است لذا معافيت مجدد وي هنگام

 دوره اجاره به شر  تمليك موضوعيت ندارد.

اسـت. بـه    11شود حكم مقرر در قسمت اخير مـاده   نكته ديگري كه در ايب قانون ملاحظه مي
وجوه حاصل از اقدامات تأميب مالي كه از طريق انتشار اوراا بهـادار توسـط    ... »موجب ايب ماده 

گيرد، بايد در حساب خاصي متمركز شـود و هرگونـه برداشـت از ايـب      اينگونه نهادها صورت مي
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مفاد ايب ماده از جنبه حمايت از حقـوا   «بايد تحت نظارت و با تأييد سازمان انجام گيرد. بهاحسا
رسـد، لـيكب    گذاران و جلوگيري از سوءاستفاده از اموال توسط نهاد واسط، مفيد به نظر مي سرمايه

تواند هر برداشت از ايب حساب را تأييد نمايـد   ونه سازمان بورس ميمشخص نكرده است كه چگ
 كند؟  ، نهاد واسط را از لحاظ اجرايي با مشكل مواجه نمي«هرگونه برداشت»بر  تأكيدو آيا 

توان برخلاف حكم صريح ايب ماده در دستورالعمل اجرايـي آن، بـه شـيوه ديگـري بـه       آيا مي
 تأييـد  بهان توسل جست و به منظور هر مورد برداشت از حسـا منظور تسهيل امور، در عيب اطمينا

سازمان بورس را مطالبه ننمود؟ آيا با توجه به صراحت قـانون امكـان تفـويخ اختيـار و نظـارت      
 اي سازمان بورس وجود دارد؟ دوره

 شهاصكوك اجاره: ماهي  حقوقي و چال -مبحث دوم
گذاران و امـيب منعقـد    ي، نهاد واسط، سرمايهاي از قراردادهاست كه بيب بان صكوك اجاره مجموعه

شود. ايب قراردادها گاه در قالب عقود معيب و گاه با استناد به اصل آزادي قراردادهـا در قالـب    مي
شوند و لذا تمامي نكـات مطروحـه در بحـث قواعـد عمـومي       اي از معاملات تنظيم مي شكل تازه

البته نقش قراردادهاي بيع، اجاره و دربرخـي مـوارد    قراردادها بايد در آنها مورد لحاظ قرار گيرد و
 شود.  تر ديده مي اجاره به شر  تمليك پررنگ

تـوان نـوع    قرارداد اجاره قراردادي نسبتاً منعطف است و بـا درج شـرو  مختلـف در آن مـي    
 بها با نرخ ثابت و متغير، طراحي قرارداد اجاره سـاده يـا   را طراحي كرد. پرداخت اجاره مطلوب آن

كننده از منافع، از جمله  بها توسط شخص استفاده اجاره به شر  تمليك و عدم لزوم پرداخت اجاره
مصاديق ايب ادعاست. شرايط پيش گفته و ايجاد تدريجي منـافع اجـاره در زمـان و تعلـق گـرفتب      

قـد  بها به موجر، همگي دلايل مناسبي براي طراحي يك ابزار مالي اسلامي بر پايه ع تدريجي اجاره
 87اند. اجاره شده

ي پيش روي آنها، در انتشار صكوك اجـاره  شهاعلاوه بر ماهيت هريك از ايب قراردادها و چال
 آيد. شود كه شرح مختصر برخي در ذيل مي نكات ديگري ملاحظه مي

منقـول مسـائل خـاص خـود را دارد: خريـد و فـروش       غير انتشار صكوك اجاره بر مبناي مال
با همه تلاشي كه براي استقرار حكومـت تراضـي    88ما تشريفاتي است.املاك ثبت شده در حقوا 

قانون ثبت اسناد و املاك چنان صريح است كه جاي هـيص ترديـدي    22شود، ماده  درايب زمينه مي
هميب كه ملكي مطابق قـانون در دفتـر امـلاك بـه ثبـت      »گذارد. در ايب ماده آمده است:  باقي نمي

به اسم او ثبت شده و يا كسي كـه ملـك مزبـور بـه او منتقـل       رسيد، دولت فقط كسي را كه ملك
 

 

 نك: ، براي مطالعه بيشتر .87
 Monzer Kahf, “The Use of Assets Ijara Bonds for Bridging the Budget Gap”, Islamic Economic 

Studies, May 1997, Vol. 4, No. 2, p. 77. 
، 14، ش مجله پژوهشهاي حقوقي، «نقش سند رسمي در بيع املاك»ابهري، حميد ، نك: براي مطالعه بيشتر .88
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گرديده و ايب انتقال در دفتر املاك به ثبت رسيده يا اينكه ملك مزبور از مالك رسـمي ارثـاً بـه او    
 «سيده باشد را مالك خواهد شناخت.ر

آن كـه   تر از مسأله انتقال و ناظر به مالكيت اينگونه املاك است، ولي بخشـي از  حكم ماده عام
مربو  به انتقال ملك است به خوبي دلالت دارد كه انتقال بايد در دفتر اسناد رسـمي واقـع شـود.    

توان به ثبت بيع در دفتر املاك دست يافت. به بيان ديگر، ثبت در  زيرا تنها از ايب راه است كه مي
ي اسـت كـه در   ايب در حال 89دفتر رسمي مقدمه امر واجبي است كه به تابعيت از آن واجب است.

يك بازار ثانويه اوراا بهادار بسيار دشوار و شايد محال باشد كه بتوان كليه نقل و انتقـالات اوراا  
 الواقع سند مالكيت مشاع دارايي پايه است، رسماً به ثبت رساند.  صكوك اجاره را كه في

قانون توسـعه  مطلوب است، امري كه در  گذار قانونبه منظور رفع مشكل، ارائه راه حل توسط 
ابزارها بدان پرداخته نشد. بنابرايب در وضعيت فعلي و با رجوع به قواعد عمومي قراردادهـا، يـك   

نهـاد  حل در فرآيند انتشار صكوك، ايب است كه مال غيرمنقول را در دفتر اسناد رسمي بـه نـام    راه
نـيم. بـديب ترتيـب    عادي آن را به خريـداران صـكوك واگـذار ك    نامه ثبت نموده و با مبايعه واسط
نامه عـادي بـراي تملـك مشـاع مـال       نويسي يا خريد اوراا صكوك به منزله امضاي يك بيع پذيره

اند و هـدف از   ها تعهد به بيع دانسته شده شود. هرچند از ديرباز اينگونه قولنامه غيرمنقول تلقي مي
بيع است، ليكب درايـب   وجود آيد كه موضوع آن انشاءبه كه براي طرفيب ديني  ايب استتنظيم آن 

انـد را وابسـته بـه قصـد      مورد خاص، بايد تشخيص طبيعت حقوقي سندي كه طرفيب تنظيم كرده
اگر خواسته باشند كه بيع بـا امضـاي آن سـند واقـع شـود )كـه شـواهد و         90مشترك آنان دانست:

 سند بيع بشمارد. آن راساختار صكوك اجاره مبيب آن است(، دادگاه بايد 
روش ممكب است مشكلاتي را به وجود آورد و ريسك دارندگان صكوك را افزايش البته ايب 

منقول توسط غير دهد. از آن جمله است امكان سوءاستفاده نهاد واسط از سند، امكان انتقال مال مي
نهاد واسط و امكان تملك مال توسط طلبكاران نهاد واسط در صـورت ورشكسـتگي آن. در ايـب    

پيشاپيش راه حلهاي حقوقي ارائه داد و يا در صورت بروز اختلاف با اثبات توان  موارد هرچند مي
گذاران مسترد نمود، ليكب ايب اقـدامات منجـر بـه     موضوع و طي مراحل قانوني، مال را به سرمايه

حذف كامل ريسك نخواهند شد  چرا كه راه حلهاي حقوقي مانند فرمولهاي رياضـي نيسـتند كـه    
 دلخواه منتج شوند.قطعاً به نتيجه مشخص و 
كننده صكوك نيز با ايب مشكلات مواجه هستند، خصوصـاً ايـب كـه در     ساير كشورهاي منتشر

كنند و اتفاقـاً بـه شـيوه مشـابه متوسـل       المللي منتشر مي بسياري موارد صكوك را در بازارهاي بيب
جيـان وجـود   منقـول توسـط خار  غير اند. به عنوان مثال در عربستان سعودي امكان خريد مال شده
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 گـذاران خـارجي از طريـق صـكوك، مالـك مسـتقيم مـال        ندارد. بنابرايب در صورتي كـه سـرمايه  
اند. به هميب دليل همواره نهاد واسط در داخل عربستان  منقول شوند، مقررات كشور نقخ شدهغير

 91رسد و سند مالكيت به نام آن شركت است. به ثبت مي
، خطراتي در قراردادهاي اجاره متوجه طرفيب اسـت كـه   علاوه بر بحث انتقال اموال غيرمنقول

گـذاران )بـا    در صكوك اجاره نيز با هميب خطرات مواجهيم با ايب تفاوت كه تعداد زيـاد سـرمايه  
ي فهـا توجه به عرضه عمومي اوراا( كه بر مبناي مال مورد اجاره و با اعتماد به ناشـر و سـاير طر  

دهد.  اند، ضرورت توجه به ايب امر را افزايش مي وراا نمودهگذاري در ايب ا درگير اقدام به سرمايه
نمايد كـه بـه صـلاح     بروز هرگونه مشكل تعداد زيادي از اشخاص حقيقي و حقوقي را درگير مي

 باشد. بازار سرمايه نمي
باشد. ايب مشكل از طريق بيمـه   از جمله ايب مشكلات از بيب رفتب مورد اجاره به هر دليل مي

شود ليكب در صورتي كه موردي خارج از چـارچوب عقـد بيمـه واقـع شـود، در       پوشش داده مي
اغلب كشورها در قراردادهاي تنظيمي، مسؤوليت خطر بر عهده ناشر اوراا يا مستأجر ملك نهـاده  
شده است. پس برخلاف رويه معمول در عقد اجاره، موجر كه مالك مال است چنيب خساراتي را 

 شود. متحمل نمي
هاي لازم براي نگهداري عيب و مخارج مربو  به انتفاع نيز تفاوت گـذارده نشـده و    بيب هزينه
ها برعهده نهاد واسط يا مستأجر است و البته ايب امـور   قانون مدني، همه هزينه 486برخلاف ماده 

 تأثير نخواهند بود. بها و يا كارمزد نهاد واسط بي در تعييب مبلغ اجاره
 بها توسط مستأجر است. راه حـل ايـب خطـر نيـز ايـب      ت اجارهنكته ديگر، ريسك عدم پرداخ

 ست كه ايب مبلغ توسط ضامب مستقل ضمانت شود. ا
شود كه طراحي صكوك اجاره بسيار دشوار و همراه بـا ملاحظـات بسـيار     بنابرايب ملاحظه مي

 است.

 نتيجه
بزارهاي مالي متنوع و ، انهاتوان با استفاده از آ دهد كه مي مطالعه ماهيت عقود اسلامي نشان مي

مشتريان مسلمان طراحي كرد و بديب طريق سـرمايه ايـب اشـخاص را      متناسب با اهداف و سليقه
قـرارداد اجـاره بـا     جـذب نمـود.   تهاو تـأميب مـالي شـرك    تهـا ي زيربنايي دولحهاجهت توسعه طر

الي امكان طراحـي  ميش و دو نوع اجاره عادي و اجاره به شر  تمليك، به طراحان بازارهاي تهاقابلي
تواند جايگزيب مناسـبي بـراي اوراا    دهد و مي ابزار مالي انتفاعي با سود معيب يا قابل تعييب را مي

 نخواهد داشت. آن راشرعي غير قرضه باشد، در عيب حال كه آثار ربوي اوراا قرضه و ابعاد
ي مـالي و  نهـا حرابا وجود ايب سابقه كم انتشار ايـب ابزارهـا و عـدم آزمـايش آنهـا در بوتـه ب      
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نوسانات اقتصادي، معيب نبودن دقيق دامنه مسؤوليت ناشر، باني و نهاد واسط، فقدان رويه قضايي 
كنـد   تثبيت شده در رسيدگي به اختلافات احتمالي، ترديدهايي در موفقيت بلندمدت آنها ايجاد مي

بـه   «شـريعت اسـلام  »ب نمايد. تعيي گذاران را غيرقابل تعييب مي و ريسك واقعي پيش روي سرمايه
افزايـد و ممكـب اسـت بـا عـدم       المللي قطعاً بر مشكلات مي ي بيبكهاعنوان قانون حاكم در صكو

مواجه شود. دادگاهي در انگليس در پرونده يك بانك بحرينـي در مقابـل    اههاپذيرش توسط دادگ
 آن رانيسـت،   در رأي صادره، با توجه به ايب كه شريعت يك قانون مدون دولتي 92شركتي دارويي

به عنوان قانون قابل اعمال در قرارداد به رسميت نشـناخت و قـانون انگلـيس را جـايگزيب كـرد       
 افزايد. يي از ايب دست به ابهامات ايب ابزار مالي ميلهامثا

در ايران تصويب قانون بازار اوراا بهادار و قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد، راه را 
بيني ساختار دقيق ايب ورقه بهادار،  اوراا صكوك هموار ساخته است، ليكب عدم پيشبراي انتشار 

ي اركان و جزئيات قراردادهاي فيمابيب، وظـايف حقوقـدانان را بـه منظـور حمايـت از      تهامسؤولي
گذاران با تدويب مقررات دقيق و تنظيم قراردادهاي كامل بـا حمايـت حـداكثري از     حقوا سرمايه
 دهد. نوان دارندگان اوراا صكوك افزايش ميعامه مردم به ع
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