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 تحلیل جایگاه صکوک در سیستم اقتصادی ایران

 
 )دانشجوی دکتری گروه حقوق خصوصی ، واحد قشم ، دانشگاه آزاد اسلامی ، قشم ، ایران.( 1غفوریمنوچهر 

 ) دانشیار ، گروه حقوق ، دانشگاه هرمزگان ، هرمزگان ، ایران  2محمد صادقی

 ، واحد قشم ، دانشگاه آزاد اسلامی ، قشم ، ایران.( )استادیار ، گروه حقوق 3علیرضا رجب زاده

  
 

 چکیده

جدید مالی در بازار سرمایه ایران با تصویب قانون بازار اوراق بهادار و قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی فراهم زمینة طراحی ابزارهای     
، گردید. استفاده از ابزارهای مالی مبتنی بر بهره یا سود ثابت با توجه به حرمت ربا طبق احكام اسلام و ممنوعیت بهره در اقتصاد اسلامی

این اندیشمندان مسلمان به فكر ایجاد ابزارهای مالی اسلامی مبتنی بر عقود اسلامی افتادند و با توجه به تجربه جایگاهی ندارد. بنابر
بازارهای مالی توانستند در مدت زمان کوتاهی یكی از نوآوری های دهه اخیر در عرصة بحث های پولی و مالی اسلامی، انتشار انواع اوراق 

حی کنند . در طراحی هر ابزار مالی اسلامی باید به بعدهای طراحی مالی، فقهی، حقوقی، مدیریت ریسك، بهادار اسلامی )صكوك ( را طرا
 حسابداری و مالیاتی توجه کرد یكی از ابعاد مهم انتشار اوراق بهادار اسلامی، چارچوب حقوقی و به ویژه قانون حاکم در معاملات این نوع

های فقهی و حقوقی و ابعاد انتشار صكوك که از منظر هدف، کاربردی و از منظر ¬ت و چالشابزارهاست این پژوهش با هدف بررسی ماهی
ماهیت و روش، توصیفی تحلیلی محسوب می شود.در نهایت مهمترین نتایجی که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت این بود که 

بهادار ربوی دارند اما از جهت محتوا و ماهیت حقوقی تفاوت های  اوراق بهادار اسلامی گرچه از جهت شیوة عملیاتی شباهت هایی با اوراق
اساسی دارند و ماهیت ربوی ندارد زیرا هر دو شرط اساسی ربا یعنی قرارداد قرض و شرط زیاده در هیچ کدام از اوراق مربوطه وجود ندارد. 

سابقه بوده و مشروعیت، ماهیت، اوصاف و آثار آن برای تحلیل ماهیت حقوقی این اوراق از آن جهت که در بررسی های حقوقی ایران فاقد 
بر طرفین قرارداد و ... در حد لازم مورد بررسی قرار نگرفته دارای اهمیت است. در این راستا با بررسی تجارب موجود در زمینه قانون حاکم 

ی حقوقی در بازار سرمایه ایران تبیین شده معاملات صكوك در دیگر کشورها و بررسی رویكردهای مختلف ، الزامات مربوط به بسترساز
است.اما از ظرفیت عقود اسلامی برای طراحی ابزارهای مدیریت ریسك استفاده چندانی نشده و رویه موجود صرفاً تطبیق ابزارهای متعارف 

 پوشش ریسك با ضوابط شریعت بوده است.
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 مقدمه

یكی از مهمترین ابزارهای مالی بازارهای پول و سرمایه در اقتصاد سرمایه داری، اوراق قرضه است. تأمین مالی شرکت ها، کاهش کسری 

، بخشی از بودجه وزارتخانه ها و شهرداری ها در اجرای طرح های ملی و عمرانی و نیز اجرای سیاست های پولی از طریق عملیات بازار باز

بازارهای مالی وظیفه پشتیبانی از بخش واقعی اقتصاد را بر عهده دارند تا شرایط لازم جهت توسعه  کاربردهای این ابزار محسوب می گردد.

و رشد پایدار اقتصادی را فراهم نمایند. حمایت این بازارها از بخش واقعی اقتصاد در قالب روش های مختلف تأمین مالی و پوشش ریسك 

 صورت می پذیرد. بطور معمول بازار پول متولی تأمین ما لی کوتاه مدت و بازار سرما یه متولی تأمین مالی بلندمدت است و این مهم به کمك

از جمله مباحث مهم در حقوق مالیة اسلامی، ارزیابی و بررسی مشروعیت و ماهیت محصولات مالی  ابزارهای مالی انجام صورت می گیرد.

ین محصولات که با هدف کاهش ریسك، افزایش سودآوری و افزایش سرعت نقدشوندگی طراحی می شوند، از ابعاد حقوقی جدید است. ا

 مختلف قابل بحث هستند. یكی از این ابزارها که به عنوان محصول دانش مهندسی اسلامی و با الهام گیری از فرآیند تبدیل به اوراق بهادار

غرب، در سال های گذشته معرفی شده و گسترش فراوانی در کشورهای اسلامی و حتی غیر اسلامی یافته  در نظام مالی4نمودن دارایی ها 

 است، اوراق صكوك یا اوراق بهادار اسلامی نام دارد.

 

 مفهوم صکوک .1

نخستین برای معنای چك است؛ استفاده از لفظ صكوك جهت ابزارهای مالی اسلامیی عربی صك بهجمع کلمه« صكوك»اصطلاح  

های ی ترازنامه و داراییپیشنهاد شد. اوراق بهادار صكوك منابع مالی را با پشتوانهی اسلامیی فقهی بانك توسعهدر جلسه 2002بار در سال 

که  گردداند. در دنیا انواع صكوك منتشر میاین اوراق در کشور مالزی مستقر بودهکنند. نخستین ناشرانهای خاص جذب میفیزیكی شرکت

در فرآیند انتشار صكوك اجاره، وجود  کننده دارند. ی بیشتری برای نهادهای مالی تأمینایران صكوك اجاره مور استفادهدر حال حاضر در

های مورد نیاز خود دارد حداقل سه نهاد مالی )بانی، شرکت واسط و امین( ضروری است. شرکتی که احتیاج به نقدینگی جهت تأمین دارایی

گذاران، وجوه مورد نیاز جهت خرید دارایی و اجاره آن به بانی را شود. شرکت واسط نیز با انتشار صكوك و فروش به سرمایهنامیده میبانی 

گذاران، مسئولیت نظارت بر کل فرآیند عملیاتی صكوك اجاره را نماید. امین، شخص حقوقی است که به نمایندگی از سرمایهگردآوری می

 (. 5-4: 1392پاسبان و اسماعیلی، عهده دارد )به

ها، تواند برای مقاصد خاص از قبیل تأمین مالی پروژهاست که دارای انواع گوناگونی بوده و میصكوك یكی از محصولات فراگیر اسلامی

مرابحه، مشارکت، مضاربه، نوع صكوك اجاره، سلم، استصناع،  14این اساس، صكوك به تأمین مالی تجاری و غیره مورد استفاده قرار گیرد. بر

های شود، مالكیت منافع داراییاینده ساخته میهایی که درالامتیاز، مالكیت داراییگذاری، مزارعه، مساقات، ارائه خدمات، حقنماینده سرمایه

 گردد. بندی میشوند، طبقهاینده ساخته میهایی که درموجود و مالكیت منافع دارایی

 عام تعریف صکوک در معنای .2

ی چك در فارسی است. اصطلاح صكوك برگرفته از معنای سند و سفته است و معرف واژهتعریف صكوك عبارت است از: صك به 

شود. تعریف میی اسلامیطور معمول، اوراق قرضهی بدهكار، سفته و قبض بدهی است و بهمعنای چك، نوشتهی عربی صكوك بهواژه

عنوان کارگیری صكوك بهاین تفاوت هدف بهاز صكوك وجود دارد اساسی و مبهم است چرا که با تأکید براین دو تعریف تمایزی که میان

ایجاد ابزاری ابتكاری است که منطبق ی مبتنی بر بهره در بانكداری معمول نیست بلكهتقلید از اوراق قرضهابزاری جدید در بانكداری اسلامی

گردد که باید خود دارای ارزش باشد و ی مالی تعریف میعنوان اوراق بهادار با پشتوانهیجه صكوك بهباشد. در نتبر قوانین شریعت اسلامی

گیرند سودآوری داشته هایی که بدون خلق ارزش و کار صورت میبازی و سوداگرانه و در واقع فعالیتهای سفتهتواند بر اساس فعالیتنمی

 باشد. 

                                                           
4Securitization .  
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یل فرآیند مدیریت داراییها در نظام بانكداری اسلامی بود که در آن زمان به بلوغ خود دست یافته هدف اصلی از انتشار این اوراق تسه

 گذاری دولتی نام گرفته بودند  بر مبنای مفهوم اسلامی قرض بدون بهره انجام گرفت. -بود. انتشار این اوراق که اوراق سرمایه

اوراق قابل مبادله در بورس محسوب نمی شد. بنابراین نمی توانست در بازار  اوراق سرمایه گذاری دولتی به موجب مفهوم قرض الحسنه،

معامله  ثانویه )بورس اوراق بهادار( خرید و فروش شود در نتیجه مبنای این اوراق از قرض الحسنه به بیع العینه تغییر کرد تا این اوراق قابلیت

 (.29: 1385آبادی، در مالزی صورت گرفت )صالح 1992در بازار دسته دوم را پیدا کند. این واقعه در سال 

تفكیك و ممیزی سهام سازگار با شریعت به صورت متمرکز توسط انجمن مشاورة شریعت  وابسته به کمیسیون بورس اوراق بهادار مالزی 

تاً مبتنی بر فعالیت و درآمد صورت می گیرد. فهرستی از سهام مجاز توسط این انجمن دوبار در سال انتشار می یابد. معیارهای تفكیك عمد

 هستند و هیچ تفكیك متنی بر بدهی یا نقدینهی مورد استفاده قرار نمی گیرد.

طراحی « اوراق مشارك»وجود اینگونه اوراق با حذف اوراق قرضه پس از انقلاب اسلامی و به وجودآمدن نهاد نوینی به نام »در ایران نیز: 

ایران در ه موجب قانون برنامه پنج ساله دوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی و منتشر شد. این مفهوم نخستین بار ب

 (229: 1391)پاسبان، « در پهنه نظام حقوقی ایران پدیدار گشت. 1373سال 

 ایران ارکان و ماهیت حقوقی انتشار صکوک در .3

منابع مالی برای وی صورت می گیرد. در قوانین ایران، بانی شخصی شخصی است که انتشار اوراق، به سفارش  وی  و جهت تأمین بانی: 

حقوقی است که باید در ایران ثبت شده باشد ، مدتی از فعالیت آن گذشته باشد )حداقل دو سال(  و به جهت مالی دارای وضعیت روشنی باشد 

که نهاد واسط برای تأمین مالی وی در قالب عقود اسلامی، شخص حقوقی است » دستورالعمل انتشار اوراق اجاره میگوید بانی 1. بند ج ماده 

اشخاص حقیقی نمی توانند اقدام به انتشار اوراق اجاره نمایند  -شود که الفاین تعریف مشخص میاز« اقدام به انتشار اوراق اجاره می نماید

در این زمینه باید از قالب عقود اسلامی  -تأمین دارایی است و ج هدف بانی از انتشار اوراق اجاره تأمین مالی )دستیابی به منابع مالی(  یا -، ب

 استفاده شود )برای اجتناب از ربوی شدن فرآیند انتشار اوراق و سود دهی آن.

ادیق ، در بیان شرایط بانی، ابتدا بانی را به دو دسته دولتی و غیر دولتی تقسیم کرده سپس به مص2دستورالعمل انتشار اوراق اجاره در ماده 

 هر دسته اشاره کرده است.

قانون محاسبات عمومی؛ یعنی آن دسته از  4اشخاص حقوقی مشمول ماده  -2ها؛ وزارتخانه - 1بانی دولتی که بر دو دسته است  اول:

 درصد سرمایه آنها  متعلق به دولت است . 50شرکتهای دولتی که بیش از 

مجموع » قسمت الف این ماده: 2مطلب به صراحت در ماده دو نیامده، اما از بند  حداقل دو سال از زمان تأسیس آن گذشته باشد. این

 «شودجریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد استخراج می

 مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد. -2

 درصد باشد. 90ی آن حداکثر نسبت مجموع بدهیها به داراییها 3-

 اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورتهای مالی دو دوره مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهار نظر نباشد. -4

بانی غیردولتی که شامل شرکت تعاونی، شرکت سهامی عام یا شرکت سهام ی خاص است و در صورتی مجاز به انتشار اوراق   دوم :

 م شرایط ذیل باشد:اجاره است که واجد تما

دستورالعمل(؛ امری که از  17تنها مطلبی که در قوانین ایران مورد اشاره قرارگرفته ممنوعیت بانی از خرید اوراق منتشر شده است )ماده 

  (.139-138: 1390لنگرودی،  داورینگاه قوا نین دو کشور دیگر مغفول مانده است )قنواتی و 

 شخص حقوقی غیردولتی

 یا تعاونی باشد.حقوقی آن سهامیقالب   -

 مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد. -

 درصد باشد. 90های آن ها به داراییحداکثر نسبت مجموع بدهی  -

 اظهارنظر نباشد.های مالی دو دور ه مالی اخیر آن مر دود یا عدم اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت  -
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 یا دولتیشخص حقوقی عمومی

 قانون محاسبات عمومی. 4ها، اشخاص حقوقی مشمول ماده وزارتخانه  -

به آنها مستلزم ذکر یا تصریح نام است از جمله شرکت ملی ها و مؤسسات دولتی که شمول قوانین و مقررات عمومیتبصره: شرکت

های تابعه آن، ایران و شرکتوزارت نفت و شرکتهای تابعه آنها، سازمان گسترش و نوسازی صنایعهای تابعه و وابسته به ایران و شرکتنفت

 باشند.ن ماده میای"الف"های تابعه آنها مشمول شرایط بند ایران و شرکتسازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی

شورای عالی بورس و اوراق  1389العمل فعالیت نهادهای واسطشرکت مدیریت دارایی مرکزی : نهاد مالی است که ب ه موجب دستور

 شود.بهادار تأسیس می

 نماید.فروشنده: شخص حقوقی است که اقدام به فروش دارایی به نهاد واسط می

تضمین ضامن: شخص حقوقی است که پرداخت مبالغ اجاره بها و حسب مورد بهای خرید دارایی مورد اجاره توسط بانی به نهاد واسط را 

های ها و شرکتایران، بیمهها، مؤسسات مالی و اعتباری تحت نظارت بانك مرکزینكنماید. ضامن توسط بانی معرفی و صرفاً از میان بامی

 شود.مورد تأیید سازمان تعیین میهای سرمایه گذاری یا نهادهای عمومیتأمین سرمایه، شرکت

 ده و استقلال آن توسط حسابرس بانی تأیید گردد.بایست مستقل از بانی بو:  ضامن می1تبصره 

 نخواهد بود.: در صورتی که اوراق اجاره دارای رتبه اعتباری باشند وجود ضامن الزامی2تبصره 

 نماید.عامل فروش: شخص حقوقی است که نسبت به عرضه اوراق اجاره از سوی ناشر برای فروش اقدام می

های مرتبط با اوراق اجاره در زی اوراق بهادار و تسویه وجوه است که نسبت به پرداختعامل پرداخت: شرکت سپرده گذاری مرک

 نماید.سررسیدهای مشخص به سرمایه گذاران اقدام می

بایست از میان حسابرس:  حسابرس بانی در زمان ارائه طرح تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجاره و آخرین سال مالی ماقبل آن می

 حسابرسی معتمد سازمان انتخاب شده باشد.مؤسسات 

شرکت سپرده گذاری مرکزی: شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه پس از دریافت مبالغ از ناشر، اجاره بها و حسب 

به سرمایه گذاران مورد سود ناشی از سرمایه گذاری مجدد بخشی از اجاره بها و وجوه ناشی از فروش دارایی را در سررسیدهای مشخص 

 نماید پرداخت می

 شود.بازارگردان: بازارگردان اوراق اجاره توسط بانی معرفی و در صورت کفایت سرمایه با تأیید سازمان انتخاب می

 شود.متعهد پذیره نویسی: متعهد پذیره نویسی توسط بانی معرفی و در صورت کفایت سرمایه با تأیید سازمان انتخاب می

 نماید .سرمایه: شرکتی است که به عنوان واسطه بین ناشر و سرمایه گذاران فعالیت می شرکت تأمین

 بایست اوراق را از طریق شرکت تأمین سرمایه در بازار اولیه به فروش رساند .در فرایند انتشار اوراق ناشر می

 شود.شرکت تأمین سرمایه توسط واسط )ناشر( تعیین می

نماید. از آنجایی که خریداران ست که با اخذ مجوز از سازمان بورس اقدام به تعیین رتبه اعتباری اوراق میمؤسسه رتبه بندی: شرکتی ا

اوراق با ریسكهای مختلفی روبه رو بوده و از سوی دیگر زمان و تخصص لازم جهت بررسی ریسك اوراق برای تمام آنان ممكن نیست ، 

 بندی اعتباری رتبه بندی شوند.بای ست اوراق توسط مؤسسه رتبه بنابراین می

تواند مبنای انتشار اوراق اجاره واقع این دستورالعمل است که میدارایی: هر نوع مال منقول یا غیرمنقول با مشخصات تعیین شده در

 (.161-160: 1393)موسویان و کشاورزیان پیوستی، شود

 واسط که همان ناشر است تصویب شده است.  در قوانین ایران، یك دستورالعمل خاص برای فعالیت نهادواسط:  

و دادن تحقیقات « واسط»این قانون با تاسیس نهاد شد 1388قانون اساسی در سال  44در راستای تسهیل اجرای سیاستهای کلی اصل 

ا ی مالی اسالمی )صكوك( مالیاتی به بعضی شرکتهای فعال در بورس در صدد توسعه ابزارهای مالی برآمد در این قانون هیچ ذکر ی از ابزاره

نهاد واسط یكی از نهادها ی مالی موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوری » قانون اخیر آمده: 1به به میان نیامده است و فقط در ماده 

 «م نماید.نسبت به تامین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اقدااست که میتواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامیاسلامی
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قانون بازار اوراق بهادار به کارگیری ابزار جدید به پیشنهاد سازمان بورس و تصویب شورای عالی بورس که با  7ماده  13و مطابق بند 

مالزی است اقدام به نشر اوراق مالی جدید)صكوك( « انجمن مشاوران شریعت» مشورت  کمیته فقهی و حقوقی سازمان که با مشابه نهاد

 کندمی

نهاد واسط را می توان به عنوان یكی از نهادهای مالی قانون بازار اوراق بهادار در نظر گرفت که هدف اصلی از تأسیس آن تأمین مالی 

دستور العمل » شرکتها از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی است. تكالیف نهاد واسط در دو دستورالعمل حاکم بر فعالیت نهاد واسط، یعنی

به طور خاص برای فعالیت این نهاد تصویب « دستورالعمل فعالیت نهاد واسط» به اعتبار آنكه یكی از ارکان انتشار است، و« راق اجارهانتشار او

شده، آمده است که به منظور رعایت اختصار تنها به بیان مهمترین تكلیف آن بسنده می کنیم:  وکالت از جانب خریداران اوراق در مصرف 

 فروش اوراق اجاره.وجوه حاصل از 

با انتشار اوراق اجاره رابطه وکیل و موکل میان ناشر و خریداران اوراق اجاره برقرار » دستورالعمل انتشار اوراق اجاره آمده است: 14در ماده 

بول وکالت ناشر تملیك اوراق اجاره به منزله ق» و به منظور خاصیت لزوم دادن به عقد وکالت که عقدی جایز است، مقرر داشته« می شود

یعنی انعقاد عقد جایز وکالت را ضمن عقد لازم « بوده و وکالت ناشر تا سررسید و تسویه نهایی اوراق اجاره، غیرقابل عزل ، نافذ و معتبر است

 خرید اوراق برده و خاصیت لزوم به آن داده است.

رسد صحیح نباشد؛ زیرا نیاز به بررسی و دقت نظر دارد و به نظر میدر قسمت اخیر این ماده « معتبر»و « نافذ»اگرچه استفاده از عبارات 

عبارت غیرنافذ در خصوص عقودی به کار میرود که عنصر رضا و نه قصد در آن مخدوش باشد. همچنین در معنی غیرنافذ گفته شده عقدی 

ه اختیاری به اختیار متعاقدین( مانند عقد مكره و عقد است صحیح و متزلزل در رابطه با حدوث آثار عقد که تزلزل آن به جهت قانونی باشد )ن

ی ن عقد فضولی .بنابراین بهكار بردن عبارات نافذ و معتبر در این ماده به دور از دقت نظر حقوقی به نظر میآید؛ زیرا اراده طرفین در انعقاد ا

   (.139-138: 1390لنگرودی،  یداورای رادی نداشته که تصور عدم نفوذ و عدم اعتبار عقد پدید آید )قنواتی و 

 دوره انتشار صکوک بر اساس سررسید  .4

همان مدت زمان میان انتشار اوراق تا سررسید است. از نظر سررسید، اوراق به سه دسته ی انتشار اوراق بهادار اسلامیمنظور از دوره 

این نوع اوراق تر از یك سال است که عمومامدت کمکوتاه این گزارش، سررسید اوراقشوند. درمدت و بلندمدت تقسیم میمدت، میانکوتاه

سال است. صكوك  5مدت بین یك تا پنج سال و اوراق بلندمدت بیشتر از گیرد. اوراق میانبرای هدف تأمین نقدینگی مورد استفاده قرار می

، شروع به 3رای رعایت الزامات رکن اول بازل بهای اسلامی، بانك3بدون سررسید صكوکی است که پس از انتشار چارچوب مقرراتی بازل 

 انتشار صكوك بدون سررسید نمودند. 

 محل انتشار صکوک  .5

شوند. صكوك داخلی صكوکی است که توسط بخش دولتی یا المللی تقسیم میصكوك بر اساس محل انتشار به دو دسته داخلی و بین 

شود. در گذاران داخلی یك کشور خریداری میوکی عموما توسط سرمایهشود و چنین صكخصوص در ارز رایج داخل یك کشور منتشر می

یابد. المللی با ارز مورد پذیرش جهانی )عموما دلار یا یورو( انتشار میشود که در بازارهای بینالمللی، به صكوکی گفته میمقابل صكوك بین

توجهی از های گذشته، استقبال قابلالمللی است. طی سالذاران بینگاین نوع صكوك، تأمین مالی و جذب سرمایه از سرمایههدف از انتشار

ترین المللی صكوك در حال گسترش هستند. امروزه بزرگگذاران بینعمل آمده است و ناشران و سرمایهالمللی بهی بینصكوك در عرصه

ی عربی است )توحیدی و یارمحمدی، ر امارات متحدهالمللی صكوك، کشوترین ناشر بینبازار داخلی صكوك مربوط به کشور مالزی و بزرگ

1398 :56-57.)  

 انتشار صکوک بر اساس ماهیت و سود و بازدهی .6

بندی نمود که اوراق انتفاعی خود به ی کلی اوراق غیرانتفاعی و انتفاعی تقسیمتوان در دو دستهاز منظر سود و بازدهی، صكوك را می  

شود. عموما الحسنه و وقف میراق با سود انتظاری قابل تفكیك است. اوراق غیرانتفاعی شامل اوراق قرضدو دسته اوراق با سود معین و او

توان به اوراق مرابحه، این اوراق مییگیرد. از جملهبا سود ثابت و معین قرار میی اوراق بهادار اسلامیای در زمرهاوراق مبتنی بر عقود مبادله
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تر هرچند که مبتنی اشاره نمود. ساختار اوراق سلف نیاز به تفصیل بیشتر دارد و در نگاه دقیقی اسلامید خزانهاجاره، سفارش ساخت و اسنا

ی ایران از دو اختیار معامله )اختیار خرید برای بانی و اختیار فروش برای دارندهای است اما در ساختار انتشار اوراق سلف دربر عقود مبادله

ی سود اوراق توان عنوان کرد که دامنهنوعی میی مشخصی متغیر باشد و بهاین امر سبب شده سود اوراق در بازهاست واوراق( استفاده شده 

ی تسهیلات و مطالبات این اوراق ثابت نیست. انتشار اوراق با پشتوانهگیرد، اما سودی اوراق با سود معین قرار میسلف معین است و در زمره

ای )غیر از سلف( منتهی ی کلی رهنی مبتنی بر تسهیلات اعطایی از طریق عقود مبادلهسته به نوع تسهیلات به دو دستهتوان ببانكی را می

ی اوراق چنین در ساختار پایهبندی نمود. همبه مطالبات و اوراق رهنی مبتنی بر تسهیلات مشارکتی منتهی به تملیك دارایی فیزیكی طبقه

صورت بندی دریافت سود تسهیلات )که بهایران، با توجه به عدم تطابق زمانو معین است، اما در مدل پیشنهادی خرید دین، سود اوراق ثابت

این دوره، سود اوراق گذاری مجدد منابع طیگیرد( و امكان سرمایهپذیرد( و پرداخت سود اوراق )که هر سه ماه صورت میروزانه صوت می

بندی اوراق صكوك بر تواند متغیر باشد. در شكل زیر طبقهگذاری مجدد منابع میبسته به بازدهی سرمایه ی تسهیلات بانكیرهنی با پشتوانه

  (.59-58: 1398اساس ماهیت سود و بازدهی آمده است )توحیدی و یارمحمدی، 

 

 انتشار صکوک بر اساس میزان استفاده از اعتبارافزاها  .7

برای بهبود کیفیت اعتباری محصولات مالی و اوراقی که یك شرکت یا نهاد مالی منتشر ی اعتباری روشی است سازوکار ارتقای رتبه

بندی دارای اهمیت شود و برای مؤسسات رتبهاین روش جزء مهم تبدیل به اوراق بهادارسازی در تأمین مالی ساختاریافته محسوب میکند.می

ی اعتباری و کاهش این صورت باعث افزایش رتبهبدهی را کاهش داده و به ی اعتباری، ریسك نكول )اعتباری( یكاست. روش ارتقای رتبه

 گردد. سود و بازدهی اوراق می

بندی اوراق، شكاف بندی نمود که سازوکار طبقهی بیرونی و درونی تقسیمتوان در دو دستهی اعتباری را میانواع سازوکارهای ارتقای رتبه

های ی اعتباری و اوراق ضمانت و ضمانتی نقدی جزء سازوکارهای درونی ارتقای رتبهحد، ذخیره یا وثیقهگذاری بیش از یا سود مازاد، وثیقه

ی اعتباری را چنین، سازوکارهای ارتقای رتبهگردند. همی اعتباری محسوب میمالی و اعتباری اسنادی جزء سازوکارهای بیرونی ارتقای رتبه

 بندی نمود: ه دسته طبقهتوان در سبندی دیگر میدر یك تقسیم
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 شده توسط بانی. سازوکارهای فراهم1

 . سازوکارهای ساختاری2

 شده توسط شخص ثالث . سازوکارهای فراهم3

بندی ی کلی طبقهتوان صكوك را با توجه به نوع استفاده از سازوکارهای ارتقای رتبه اعتباری در سه دستهبندی کلی میدر یك تقسیم

 نمود: 

 ی اعتباریازوکارهای کامل ارتقای رتبهصکوک با س .8

این ساختار شود. دری دارایی پایه میاین ساختار، معمولا صكوك مشمول ضمانت شخص ثالث توسط یك شرکت مادر یا مالك اولیهدر

این بندی دراهد کرد. رتبهی تعهدات پرداختش برآید، ضامن مقادیر کسری را مطابق با موازین شریعت جبران خواگر نهاد واسط نتواند از عهده

 ی اعتباری دارد. ی سازوکارهای ارتقای رتبهکنندهنوع صكوك بستگی به کیفیت اعتباری بانی یا شخص فراهم

 

 ی اعتباریصکوک بدون سازوکارهای ارتقای رتبه .9

های پایه تنها مبنای ی داراییمجموعهکند. این ساختار، صكوك شبیه اوراق مبتنی بر دارایی در تبدیل به اوراق بهادارسازی عمل میدر

 پذیرد. ایجاد جریانات نقدی صورت میهای پایه برایاین نوع صكوك بر اساس توانایی داراییبندی درپرداخت اصل و بهره است و رتبه

در سود شریك است  صكوك مبتنی بر دارایی صكوکی است که دارایی مبنای انتشار آن اموال ملموس یا غیرملموس بوده و دارنده فقط

اعطا می کند؛ لذا در فرض قصور در پرداخت  5( . صكوك مبتنی بر دارایی صرفاً به دارنده نوعی مالكیت ذینفعی148،ص1394(شوشی نسب،

ع ( در حال حاضر صكوك در ایران بیشتر تابKnifer, 2012,p1یا ورشكستگی بانی، دارنده هیچ ادعایی نسبت به دارایی های پایه ندارد ) 

 این مدل از صكوك است.

دلیل پیش بینی این نوع صكوك این بود که هم ناشران صكوك حاضر به فروش دارایی خود نبودند، هم سرمایه گذاران تقاضای پذیرش 

د این بود ریسك ناشی از مالكیت دارایی پشتوانه را نداشته واسنادی شبیه به اوراق قرضه با سود ثابت را طلب می کردند. آنچه مورد نیاز بو

که دارایی پشتوانه به سرمایه گذاران فروخته شده، ایشان مالك ذینفعی این اموال شوند، در حالی که مالكیت قانونی آن همچنان متعلق به 

در  .( Abdullah, 2012:p7ناشر باشد و سرمایه گذار با توجه به مالكیت ذینفعی خود، تنها در سود ناشی از دارایی شریك باشد)  

مبتنی بر دارایی، خریدارانِ اوراق و به عبارت بهتر سرمایه گذاران در زمانبندی مشخص درصد معینی سود دریافت می کنند )تسخیری،  صكوك

 (.12،ص1386

 ی اعتباری ناقضصکوک با سازوکارهای ارتقای رتبه .10

کند. های احتمالی را ضمانت میثالثی نقصانکند و معمولا شخص های دو ساختار قبلی را ترکیب میاین ساختار صكوك در واقع ویژگی

های پایه برای تحقق تعهدات مالی، شرایط ضمانت و کیفیت اعتباری ضامن دارد این نوع صكوك بستگی به ظرفیت داراییی اعتباری دررتبه

  (.60-59: 1398)توحیدی و یارمحمدی، 

مالكیت نظیر حق استفاده از سود حاصل از دارایی به مالك ذینفعی تعلق . منظور از مالكیت ذینفعی این است که عناصری از بسته حقوق  

(.این مفهوم از حقوق تراست در انگلستان 150،ص1394دارد، هرچند که مالكیت قانونی آن متعلق به شخص دیگری است (شوشی نسب،

 اتخاذ و بعدها به کشورهای نظام حقوق نوشته نیز وارد شده است.

 ار صکوکهای پیش روی بازچالش .11

تواند رشد هایی مواجه است که میاین بازار با چالشگیری همراه بوده است،های اخیر بازار صكوك با رشد چشمکه در سالاینرغمبه  

 ها خواهیم پرداخت: این چالشهای آتی با مشكلاتی مواجه نماید. در ادامه به برخی ازآن را در سال

                                                           
، هرچند که مالكیت قانونی آن متعلق به شخص دیگری است . منظور از مالكیت ذینفعی این است که عناصری از بسته حقوق مالكیت نظیر حق استفاده از سود حاصل از دارایی به مالك ذینفعی تعلق دارد 5

 (.این مفهوم از حقوق تراست در انگلستان اتخاذ و بعدها به کشورهای نظام حقوق نوشته نیز وارد شده است.150،ص1394(شوشی نسب،
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نمایند؛ بهای ثابتی را دریافت میشود و دارندگان اوراق صكوك در هر دوره اجارهمعمولا ثابت تعیین می بها. ریسك نرخ سود: مبلغ اجاره1

 کنند؛تری دریافت میها، در مقایسه با نرخ سود بازار سود کمچنانچه نرخ سود متداول در بازار افزایش یابد آنگاه آن

 ار ثانویه؛ . فقدان بازارگردان و در نتیجه کاهش نقدشوندگی باز2

 تر بودن رونق بازار اوراق صكوك در مقایسه با سایر بازارها و اوراق مشارکت؛ . عدم کفایت حجم بازار اولیه و در نتیجه کم3

 گذاری متشكل از ابزارهای مالی اسلامی؛. فقدان معیارهای مناسب ارزیابی پرتفوی سرمایه4

 های ابزارهای مالی اسلامی؛ بی از تنوع و ویژگیگذاران غر. عدم اطلاع کافی بازارها  و سرمایه5

 شكل مناسب؛ ی بازار صكوك بههای لازم برای توسعهایجاد زیرساخت. عدم6

 ها؛ این داراییگذاری. استاندارد کردن فرآیند ارزیابی قیمت7

 تر از شرایط کنونی شود؛دهگذاری سابایست صورت گیرد تا روند سرمایهبندی اوراق می. تسهیل امور مربوط به رتبه8

 باید صورت گیرد. . تسهیل فرآیند ارزیابی و تأیید شرعی ساختار اوراق صكوك می9

 خصوص در کشورهای غیراسلامی؛ کشورها، بههای حقوقی دقیق در تمامی. نبود چارچوب10

ها ارتباط با مسائل مالی و سود مربوط به آن خصوص دراز شریعت اسلام، به. وجود تفسیرهای مختلف در میان اندیشمندان اسلامی11

 (5: 2013شام عبدالله، )

بورس بازی، نبود  ،های متعددی روبه رو است که در زیر به برخی مورد از آنها یعنی کمبود عرضهصكوك از حیث مقررات نیز با چالش

 شود.پرداخته میهای قانونی و نظارتی و مشكل مالكیتی در صكوك استانداردهای لازم، چالش

 الف: کمبود عرضه .12

ها در انتشار اوراق چنان کافی نیست. با توجه به برخی چالشاین اوراق همهای اخیر، حجمرغم افزایش انتشار اوراق صكوك در سالبه 

 کنند. این اوراق از انتشار بیشتر آن خودداری میصكوك، منتشرکنندگان

های گیری از تخصص و مهارتگردد. ساختارهای اوراق بهرههای بالای آن باز میصكوك به هزینهاولین چالش برای انتشار اوراق  -الف

ی تولید و انتشار اوراق صكوك را افزایش داده است. این زمینه هزینهکند؛ مشاوره مذهبی و استفاده از منابع مختلف دربیشتری را طلب می

ها این محدودیتعلتسی الهلال بهافایعنوان مثال، انتشار اوراق صكوكتری نیاز دارد. بهبنابراین، انتشار اوراق صكوك به مدت زمان بیش

 .(Reuters, 2014: 3-9طول انجامیده است )و فرآیندهای موجود سه سال به

این اوراق تمایل دگاناز سوی دیگر، انتشار اوراق صكوك در مقایسه با دیگر اوراق متداول بازدهی بیشتری دارد؛ بنابراین منتشرکنن -ب

ها مانعی بر سر راه تولید و انتشار اوراق صكوك ها و چالشاین محدودیتی بیشتری را برای تولید و انتشار آن پرداخت کنند.ندارند هزینه

های بسیاری را زینهانتشار اوراق جدید ه»کند که این موضوع اشاره میعنوان مثال، سخنگوی وزارت دارایی کانادا بهرود. بهشمار میبه

ترین هزینه تر و تأمین نیازهای مالی دولت با کمهای کمها با اهداف ما برای تولید اوراق با هزینههمراه خواهد داشت. افزایش هزینهبه

 .(Reuters, 2014: 3-9)« سازگاری ندارد.

این اوراق تشار اوراق صكوك وجود ندارد و قانون از انتشاراز طرفی، در بسیاری از کشورها مقررات قانونی و مالیاتی برای تولید و ان -ج

این های فیزیكی است. بنابراین،کند. ساختار انتشار اوراق صكوك بسیار پیچیده است، بنابراین نیازمند مالكیت و انتقال داراییحمایت نمی

عنوان مثال در اندونزی، بر اساس قانون کند. بهمی های جدی مواجهها در کشورهای مختلف انتشار صكوك را با مشكلات و چالشمحدودیت

های جدی های دولتی به شخص ثالث با محدودیتاین کشور، انتقال داراییداری، در ارتباط با وزارت خزانه2004مصوب سال  1ی شماره

قوانین ورشكستگی و تولید اوراق صكوك  چنین، در بسیاری از کشورهای شورای همكاری خلیج فارس مشكلاتی در ارتباط بارو است. همروبه

گذاری در اوراق صكوك راه را وجود دارد. از طرفی، انتشار اوراق صكوك نیازمند قوانین و مقررات مالیاتی جدید است زیرا انتشار  و سرمایه

تولید و انتشار اوراق صكوك اصلاح نماید. برخی از کشورها هنوز قوانین مالیاتی خود را برای های بیشتر فراهم میبرای دریافت مالیات

های بسیاری همراه بوده است. بنابراین، های گذشته انتشار صكوك در بسیاری از کشورها با محدودیت و چالشاند. بنابراین، در سالنكرده
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اهمیت بسیاری برخوردار  ازخصوص در کشورهای اسلامیاصلاح قوانین موجود و تصویب قوانین جدید برای تولید و انتشار اوراق صكوك، به

 (.IFSB ,2016 :19نمایش گذاشته شده است ) های  مختلف بهاست. در نمودار زیر میزان کمبود اوراق صكوك در سال

 

 
براساس نمودار فوق، کمبود عرضه در مقایسه با میزان تقاضا کاملا مشهود است. در هر سال، میزان تقاضا برای صكوك از میزان عرضه 

میلیارد  2/139به  2012این رقم در سال میلیارد دلار بیش از عرضه است؛  7/41، میزان تقاضا 2008عنوان مثال، در سال ده است. بهبیشتر بو

یابد. این اختلاف افزایش میهای بعد بار دیگر، در سال2014و  2013های رغم کاهش اختلاف میان عرضه و تقاضا در سالرسد. بهدلار می

اینده نیز های این روند در سالی نزدیك کاهش یابد وایندهاین اختلاف میان عرضه و تقاضا دررود کهبه نمودار مذکور، انتظار نمی با توجه

 ادامه خواهد داشت. 

 ب: نبود استانداردهای لازم .13

رود، زیرا استاندارد نبودن اسناد مرتبط با اوراق شمار مینبود استانداردها و شرایط لازم یكی دیگر از موانع تولید و انتشار اوراق صكوك به 

های این اوراق را در مقایسه با دیگر اوراق افزایش داده است. هزینههای انتشاراین ارتباط هزینهچنین تفسیرهای شرعی درصكوك و هم

ز افزایش عرضه و در نتیجه گسترش بازار اوراق کند. بنابراین، نبود استانداردهای لازم اصرفه میبیشتر تولید و انتشار اوراق صكوك را کم

شود. وتردید در میان صاحبان صنایع میاین استانداردها سبب افزایش شك کند. از سوی دیگر، نبودالمللی جلوگیری میصكوك در سطح بین

برخی  .(IFSB, 2016: 21شود )میشود و در نتیجه کاهش داد و ستد در نهایت، نبود استانداردهای لازم سبب تضعیف بازار ثانویه می

همراه دارد. به اعتقاد پیامدهای منفی نیز بهاند که استاندارد سازی بازارهای مالی اسلامی این موضوع اشاره کردهاز کارشناسان بازار به

ی و حسابرسی مؤسسات مالی ی سازمان حسابدارالمللی دوبی در ارتباط با اوراق صكوك، بیانیهنویسندگان گزارش اخیر مرکز مالی بین

در ی سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامیداشته است. بیانیهی اسلامیی اوراق قرضهسزایی بر توسعهتأثیرات بهاسلامی

است. قابلیت اصل نوشته شده  6این بیانیه بر اساس و پس از انتقادهای شیخ عثمانی در خصوص انتشار صكوك منتشر شد.  2008فوریه 

های مدیر اوراق صكوك، خرید دارایی بر اساس صكوك مشارکت، ساختارهای صكوك مضاربه و وکالت و ی اوراق صكوك، مسئولیتمعامله

های گذاران باید صاحبان قانونی داراییاین بیانیه مورد تأکید قرار گرفته است. سرمایهاز جمله مواردی است که دروظایف علمای اسلامی

توانند مبلغ اصلی صكوك را از چنین نمیگذاران همباشند. سرمایهتوانند مالك اوراق اسمیگذاران نمیعبارت دیگر، سرمایهاسی باشند؛ بهاس

 تواند بر اساس قیمت بازار آن خریداری کرد و ارزشها را تنها میآن تضمین نمایند. داراییطریق تعهد به خرید املاك اساسی در ارزش اسمی

گذاران تر از ارزش موردانتظار باشد، سرمایههای اساسی کمکه درآمدهای حاصل از داراییاوراق صكوك نباید تضمین شود. هنگامیاسمی

این کاهش درآمد در نظر ای را برای جبرانی ویژههای ذخیرهتواند حسابی اوراق صكوك میتوانند از وام استفاده نمایند. منتشرکنندهنمی

توانند بر میی تعیین ساختار صكوك محدود شود، بلكه علمای اسلامیی اولیهنباید به صدور فتوا در مرحلهرد. مسئولیت علمای اسلامیبگی

تر دهد و فرآیند آن را پیچیدهی انتشار صكوك را افزایش میاین شرایط هزینهدیگر مراحل مرتبط با اوراق صكوك نظارت داشته باشند. تمامی

 68و  83ترتیب ، سهم اوراق صكوك مشارکت و مضاربه به2008دوبی، در سال المللی اسلامینماید. بر اساس دستورالعمل مرکز مالی بینمی
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این تغییرات ترین دلیلمهمی سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامیاین دستورالعمل، بیانیهدرصد کاهش یافته است. به ادعای

 . بوده است

اینكه تأسیس یكی دیگر از مسائل مهم تعیین مقررات و استانداردسازی اوراق صكوك همكاری میان نهادهای نظارتی است. با وجود

ی حكومتی در ساختارهای لازم و ضروری برای مؤسسات مالی در تمای کشورها دشوار خواهد بود، تأسیس یك ادارهنهادهای نظارتی اسلامی 

تر خواهد مشخص شود، تعیین مقررات محلی )داخلی کشورها( سادهالمللی در ارتباط با مسائل مالی اسلامیاستانداردهای بینکه است. هنگامی

 بود.

 ج: ریسک قوانین و مقررات .14

توان این ریسك را به دو دسته داخلی و ریسك قوانین و مقررات یكی از انواع مهم ریسك سرمایه گذاران است. در حالت کلـی می

 ارجی تقسیم کرد. ریسك قـوانین و مقـررات داخلی شامل احتمال تغییر تمام قوانین و مقررات مرتبط با انتـشار اوراق، قـوانین مالیـاتی،خ

های گوناگون است. قوانین خاص )مانند ممنوعیت تملك زمین به وسـیله اتبـاع بیگانـه( و ریـسك قراردادهـای حقوقی منعقد شده بین طرف

باره دو نكته اهمیت دارد. نكته نخـست آنكـه، مـسؤولیت اجـازه انتـشار عرضـه عمومی اوراق بهادار در بازار اولیه و ثانویه بر عهده در این 

سازمان بورس و اوراق بهـادار اسـت و در صورتی که این نهاد نظارتی رویه ثابتی درباره وضع مقررات مربوطه داشته باشد ریسك قوانین و 

توان در قالب عقد قراردادهای حقوقی معتبر پوشش داد. یابد. نكته دوم آنكه، بسیاری از ریسكهای صـكوك اجـاره را میاهش میمقررات ک

های فعال در فرآیند انتشار صكوك اجاره بسیار مهم و حائز اهیمت است. از این رو نـوع و میـزان اعتبـار قرارداد حقوقی منعقد شده بین طرف

گذاران را دچار ت تاثیر قوانین حقوقی هر کـشور اسـت. در موردهـای معدودی قراردادهای حقوقی منعقد شده، سرمایهاین موضوع تح

در مالزی منتشر شده است. در این صكوك به علت  2002هایی کـرده اسـت. مهمترین نمونه آن، صكوك اجارهای است که در سال مـشكل

گذاران و دارندگان های حقوقی متعدد برای سرمایهبر و متناسب بـا بـستر حقـوقی کشور مالزی، مشكلعدم استفاده از قراردادهای حقوقی معت

المللی آیـد کـه اوراق اجاره در سطوح بینصكوك پدید آمد. بعد دیگر ریسك قوانین و مقررات خارجی است، هنگامی این ریسك پدید می

المللی است کـه تـابع قـوانین کـشور خـود گذاران بین. بعد نخست مربوط به سرمایهمنتشر شود. این ریسك از دو بعد قابل بررسی است

هـستند و مهمترین ریسك آن ریسك مالیاتی است. بعد دوم زمانی رخ می دهد که نهادهـای فعـال در این اوراق متعلق به چند کشور باشند. 

ای طراحی شوند که بر ریسك ناشـی چند ملیتی وجود ندارد باید اوراق به گونهاز آنجا که قانون و مقررات خاصی بر نحوه فعالیـت نهادهای 

 (. 178-177: 1387)سروش و صادقی، از اعمال مقررات کشورهای گوناگون بر نهادهای مالی فعال به حداقل ممكن رسد 

 ایرانقوانین صکوک در .15

» این دسته از ابزارها با تصویبهای لازم جهت استفاده ازان نیز زمینهایرهمزمان با گسترش ابزارهای بازار سرمایه در کشورهای دیگر، در

قانونی، اوراق مشارکت این قانون به غیر از سهام تنها ابزار مالی اسلامیفراهم شد. تا قبل از تصویب 1384در سال « قانون بازار اوراق بهادار

ی اولین بار اوراق بهادار یا همان ابزار مالی تعریف شد و وظیفه طراحی این قانون براشد. دربود که آن هم به صورت محدود منتشر می

 24ابزارهای مالی جدید بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار و وظیفه تصویب آنها بر عهده شورای عالی بورس قرار گرفت. بر اساس بند 

ورقه یا مستندی که متضمن حقوق مالی قابل نقل و انتقال برای مالك قانون بازار اوراق بهادار، اوراق بهادار عبارت است از هر نوع  1ماده 

قانون » در کشور سبب شد تا قانونی با عنوانوجود برخی از مشكلات مالیاتی جهت انتشار اوراق بهادار اسلامی 6عین و یا منفت آن باشد.

به تصویب  1388قانون اساسی در بهمن ماه  44اصل  های کلیدر راستای تسهیل اجرای سیاست« توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید

این قانون یك نهاد، مالی جدید به نام نهاد واسط تعریف شد و برخی از معافیتهای مالیاتی برای آن در نظر برسد. درمجلس شورای اسلامی

 (.12، 11، 6گرفته شد )

                                                           
اعلام خواهد کرد. مفهوم ابزار مالی و  تعیین و انتقال برای مالك عین و یا منفعت آن باشد. شورا، اوراق بهادار قابل معامله را اوراق بهادار: هر نوع ورقه یا مستندی است که متضمن حقوق مالی قابل نقل و - 6

 معادل هم در نظر گرفته شده است. این قانون،اوراق بهادار در متن
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و تاکید بر استفاده از ابزارهای تامین مالی و صكوك  1389در دیماه ایرانبا تصویب و ابلاغ برنامه پنج ساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی

ایجاد شده به منظور تنوع بخشی به منابع تامین توانند از ظرفیتهایرسد مدیران میبرای توسعه نظام تامین مالی کشور به نظر میاسلامی

 (.5: 1390د )برفی، مالی و تغییر رویكرد از مدیریت هزینه به سمت مدیریت مالی، استفاده نمو

 گفتار اول: قوانین مربوط به حل و فصل اختلافات در خصوص ماهیت حقوقی اوراق بهادر)صکوک( .16

، ماده 1388، قانون توسعه ابزارهـا و نهادهـای مالی جدید مصوب 1384، قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1311قانون تجارت مصوب 

و قانون برنامـه ششـم 1394قانون رفع موانع تولیـد رقابت پذیر وارتقای نظام مالی کشورمصوب  ،1389قانون برنامه پنجم توسعه مصوب  99

 آیند.ایران به شمارمیاز قوانین اصلی مهم حاکم درزمینه انتشارصكوك دربازارمالی1396توسـعه مصـوب 

یـا ارجاع آن به داوری در هر مورد، موکول به  و دولتـیصلح دعاوی راجع بـه امـوال عمـومی» قانون اساسی آمده است: 139در اصل 

تصویب هیئت وزیران است و باید به اطـلاع مجلـس برسد. در مواردی که طرف دعوا خارجی باشد و در موارد مهم خارجی، باید به تصویب 

و اوی راجع بـه امـوال عمـومیاین اصل، صلح دع (.1376)مجلس شورای اسلامی، « مجلـس نیز برسد. موارد مهم را قانون تعیین میكند.

این اصل از  ایراددولتی و ارجاع آن به داوری را در مواردی که طرف دعوا خارجی باشد، منوط به تصـویب هیئـت وزیران و مجلس میداند. 

ادهایی همچون داوری تجاری آنجا ناشـی میشـود کـه سـرمایهگذاران خـارجی بـا دادگاهها و قوانین ملی میانه خوبی ندارند و از آنجا که نه

اینگونه پردازنـد، سرمایهگذاران بهبین المللی هم اکنون با صرف وقت و هزینه کمتر و سرعت عمل بیشتر به حل و فصل اختلافـات می

و از جمله انتشـار  این اصـل مانع بزرگی در زمینه انعقاد قراردادهای بین المللینهادها رغبت بیشتری نشان میدهند. ازاین رو به نظر میرسد

  (.178-149: 1394اوراق در سـطح بین المللـی باشـد )فیضی چكاب و همكاران، 

است. بر اساس  1376ایـن مشـكل تلاشهایی انجام شده که نمونه آن تصویب قانون داوری تجاری بینالمللی در سال به منظور رفـع

ینالمللـی اعـم از خریـد و فروش کالاهـا و خـدمات، حمـل و نقـل، بیمـه، امـور این قانون، داوری اختلافات در روابط تجـاری ب 2ماده 

های مشابه مطابق های فنی، نمایندگی، حق العمل کاری، پیمان کاری و فعالیتمـالی، خـدمات مشـاورهای، سـرمایه گذاری، همكاری

داور برحسب قواعد حقوقی »ون درخصوص قانون حاکم آمـده است: این قان 27این قانون صورت خواهد پذیرفت. همچنین در ماده مقـررات 

که طرفین در مورد ماهیت اختلاف برگزیده اند، اتخاذ تصمیم خواهد کرد. تعیین قانون یا سیستم حقوقی یك کشور مشخص، به هـر نحـو 

اینكه این حكم نخواهد بود، مگرعارض مشمولکـه صـورت گیـرد، به عنوان ارجاع به قوانین ماهوی آن کشور تلقی خواهد شد. قواعد حل ت

طرفین به نحو دیگری توافق کرده باشـند. در صـورت عـدم تعیـین قـانون حاکم از سوی طرفین، داور براساس قانونی به ماهیت اختلاف 

 «رسیدگی خواهد کرد که به موجب قواعد حل تعارض مناسب تشخیص دهد

نه کردن داوری در کشـور و راه حلـی مناسـب بـرای حل وفصـل اختلافـات بین المللی و از مثبت در جهت نهادیایـن قـانون گـامی

جمله دعاوی مربوط به انتشار صكوك بین المللی است؛ ولی بـه دلیل نبـود دیگـر شرایط تكمیلی برای آن و نیز حـذف برخـی نكـات 

ع شـود و مشـكلات زیـادی بـه ویژه در زمینـه شناسـایی و اجـرای آرای موجـود در قـانون پایـه در هنگـام تصـویب، نتوانست مؤثر واق

 داوری خارجی به وجود آورد

اوراق بهادار در بازار اولیه منوط به ثبت آن نزد سازمان ایران، عرضه عمومیقانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 20طبق ماده 

این قانون ممنوع است )مجلـس اوراق بهادار بدون رعایت مفادقانون است و عرضه عمومیاین ]بورس و اوراق بهادار[ با رعایت مقررات

به تصویب  1390ایـران کـه در اسفند ماه (. همچنین در دستورالعمل انتشار صكوك اجاره ریالی و ارزی نظـام بـانكی1384شـورای اسـلامی، 

ایـن دستورالعمل و قراردادهای مربوط به آن قانون کشور جمهوری مفاد شورای پول و اعتبار رسیده تصریح شده که قانون حاکم بر

 باشندایران صالح به رسیدگی میایـران بـوده و در صـورت بروز هرگونه اختلاف صرفا دادگاه های جمهوری اسلامیاسلامی

بین کارگزاران، بازارگردانان، کارگزار/ معامله ، اختلافـات 1384ایران مصوب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 36براساس ماده 

ای آنها، در صورت عدم سازش گران، مشاوران سرمایه گذاری، ناشران، سرمایه گذاران و توسط  دیگر اشخاص ذیربط ناشی از فعالیت حرفه

ضو است که یك عضو توسط رئیس این قانون، هیئت داوری متشكل از سـه ع 37شود. براساس ماده در کانون ها هیئت داوری رسیدگی می

 قوه قضاییه از بین قضات با تجربه و دوعضو از بین صاحبنظران در زمینههای اقتصادی و مالی به پیشنهاد سازمان ]بورس و اوراق بهادار[ و



 80-65صفحه 1402بپائیز  6شماره -فصلنامه اقتصاد و توسعه پایدار 
قضاییه خواهد بود. آرای  این هیئت نیز با نماینده قوهکنند. ریاستتأییـد شـورا]ی عـالی بورس و اوراق بهادار[ به اختلافات رسیدگی می

این قانون نیز سازوکاری مشابه داوری در .)بنابراین در 1384صادره از سوی هیئت داوری قطعی و لازم الاجراست )مجلس شورای اسلامی، 

در بحـث حل وفصل اختلافات،  1380نظر گرفته شده است. در فصل ششم قانون تشـویق و حمایـت سـرمایه گذاری خـارجی مصـوب 

این قانون چنانچه از طریق مـذاکره حل در اختلافات بین دولت و سرمایه گذاران خارجی درخصوص سرمایه گذاریهای موضوع»آمده است:

گیرد، مگر آنكه در قانون موافقتنامه دوجانبه سرمایه گذاری با دولت متبوع وفصـل نگـردد در دادگاه های داخلی مورد رسیدگی قرار می

 (.1380جی، در مورد شیوه دیگـری از حل و فصـل اختلافـات توافـق شـده باشـد )مجمع تشخیص مصلحت نظام، سرمایه گذار خار

 ایران در استفاده از صکوکگفتار دوم: تجربه .17

پس از تصویب قانون بانكداری بدو ن ربا فروش اورا ق قرضه به دلیل ماهیت ربوی آن از نقطه نظر شرعی و نیز با مشخص شدن شیوه 

توان جایگزین این اوراق منتشر نگردید . اوراق مشارکت را میبا مشكلاتی مواجه شد وهای سرمایه گذاری در عقود اسلامیارف سپرد همص

این اوراق بهره پرداخت نشده و در مقاطع این تفاوت که مسائل فقهی و قانونی در آن رعایت شده است و برایاوراق قرضه در نظر گرفت با

مقررات ناظر بر انتشار اوراق  1373شود در سال سه ماهه سود علی الحساب پرداخت شده و در پایان دوره سود قطعی پرداخت میماهانه یا 

ایجاد تنوع در های اقتصادی و به منظوراین اوراق با هدف افزایش مشارکت مردم در فعالیتمشارکت به تصویب شورای پول و اعتبار رسید .

و خصوصی از طریق منابع غیربانكی منتشر شد . های سودآور عمومیایجاد، تكمیل و توسعه طرحمین منابع مالی برایابزارهای مالی و تأ

میلیارد ریال آغاز و با استقبال  75با فروش اوراق مشارکت جهت پروژه بزرگراه نواب به میزان  1373این ابزار مالی در نیمه دوم سال استفاده از

 مردم مواجه شد.

 1390این اوراق بود که در سال ایران فقدان بازار ثانویه برای خرید و فروشه قابل توجه در خصوص اوراق مشارکت منتشر شده درنكت

ها را ممنوع کرد ، اما به دلیل عملیاتی نشدن مبادلات آن در بازار ثانویه و کاهش میزان فروش ایران خرید و فروش آن در بانكبانك مرکزی

های پولی، اعتباری و ها متولی خرید و فروش اوراق شدند )سیاسترویه خود را تغییر داد و بانك 1390مرکزی در بهمن ماه اوراق بانك 

به عنوان نخستین  1994ایران با انتشار اوراق مشارکت طرح بزرگراه نواب در سال نظارتی نظام بانكی کشور(. بر اساس مطالعات انجام شده

های بعدی قرار دارند )موسویان و صكوك )مشارکت( مطرح است و کشورهای مالزی، بحرین و عربستان در رتبه کشور در انتشار اوراق

این ابزار مالی . استفاده از صكوك در طرح نواب و استقبال مردم زمینه لازم برای استفاده بیشتر از(155-154: 1393کشاورزیان پیوستی، 

این اوراق های خصوصی اقدام به انتشارشرکت 1389با نهایی شدن دستور العمل صكوك اجاره در سال را فراهم نمود به گونهای که  اسلامی

ها با توجه به این شرکتهای ثابت خود نمودند و نسبت به فروش آن در بازار اولیه بورس و اوراق بهادار اقدام نموده و تجربهبر اساس دارایی

( به عنوان نخستین 1و استقبال خوب مردم دارد . شرکت ماهان ) كایت از مقبولیت عمومیهای اجاره بهای )سود( تعیین شده حنرخ

( و شرکت 2های سرمایه گذاری امید، بانك سامان، شرکت ماهان )ایرانی اقدام به انتشار صكوك برای خرید هواپیما نمود و شرکتشرکت

ه اند. نكته مهم در ا نتشار صكوك از طریق سازمان بورس فراهم شدن امكان ایران نمودجوپار تا به حال اقدام به انتشار اوراق صكوك در

تواند مهم ترین ابزار سیاست پولی این کار میاین اوراق را مشابه اوراق قرضه کرد و تداومفروش اوراق در بازار ثانویه بورس بود که کارکرد

 .(156-155: 1393کشاورزیان پیوستی، این طریق حل نماید )موسویان و یعنی عملیات بازار باز را از

 

 

 نتیجه گیری

ممنوعیت استفاده از ابزارهای ربوی جهت تأمین مالی بنگاه ها و طرح های اقتصادی سبب شده است تا شرکت ها به دنبال استفاده از 

ین مالی شرکت ها و طرح ها کمك ابزارهای جایگزین باشند . اوراق مشارکت از جمله ابزارهای مالی محسوب می شود که می تواند به تأم

نماید.ولی با این وجود استفاده وسیعی از این ابزار نشده است تا جایی که بررسی ها نشان می دهد این ابزار در اجرای سیاست های پولی 

تصاد کشور که به بانك مرکزی و یا تأمین مالی بنگاه های اقتصادی، سهم چندانی نداشته است . فارغ از عوامل و سیاست های کلان اق

 سمت نظام مالی مبتنی بر بانك سوق داده شده است، به نظر می رسد این ابزار از نظر فقهی و مهندسی مالی دارای اشكالاتی می باشد.
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مهمترین مشكل فقهی اوراق مربوط به تضمین اصل و سود اوراق مشارکت است. در حالی که به مقتضای عقد شرکت، سود و زیان 

رکت متوجه همه شرکاست لیكن قانون اوراق مشارکت، صحبت از تضمین بازپرداخت اصل سرمایه، سود علی الحساب و سود حاصل از مشا

تحقق یافته می کند. عملكرد گذشته این اوراق نیز نشان از همین مطلب دارد و چنین تضمینی با ماهیت عقد شرکت منافات داشته، اوراق 

 کند. مشارکت را به اوراق قرضه نزدیك می

از سوی دیگر این ابزار اشكالاتی نیز از بعد مهندسی مالی دارد. در این حوزه از جمله مهمترین کاستی های اوراق مشارکت می توان به 

مواردی چون نبود شرکت واسط، نبود شرکت های رتبه بندی اعتباری، تهیه نشدن گزارش سالانه در مورد اوراق مشارکت، طراحی اوراق 

ی بر بازخرید توسط بانك عامل و مشخص نبودن نحوه و شیوه ارزش گذاری طرح موضوع مشارکت، پس ازاتمام مشارکت مشارکت مبتن

 اشاره نمود.

ابهام در پرداخت سود قطعی، ابهام در کیفیت تضمین اصل سرمایه، عدم تعیین ارزش طرح در پایان دوره ساخت و نبود بازار ثانویه فعال 

 هارم مهمترین چالش ها را به خود اختصاص داده است.به ترتیب رتبه اول تا چ

به نظر می رسد، از یك سو همخوانی آن با مقررات دینی، نظر بسیاری از اهل شریعت را به خود جلب نموده و از سوی دیگر، در برخی از 

ری موجود در بازار سرمایه و سیستم موارد با توجه به ریسك پایین و حتی اغلب صفر آن، رقیبی بزرگ برای سایر فرصت های سرمایه گذا

بانكی است. این روزها شاهد اقبال روزافزون سرمایه گذاران مسلمان به صكوك هستیم به طوری که کشورهای غربی نیز به این امر مبادرت 

 ورزیده اند.

 

 منابع

 : اول.(اخلاق اقتصادی از دیدگاه قرآن و حدیث. مشهد: دانشگاه علوم رضوی1384ایروانی، جواد. )-

 پردازی اقتصاد اسلامی. تهران: سازمان سمت.( نظریه 1385آقا نظری، حسن، ) -

شرکت مهندسی آب و فاضلاب کشور، معاونت برنامه ( اوراق بهادار اسلامی)صكوك( ابزار نوین تامین مالی، 1390برفی، مرتضی، ) -
 ریزی و توسعه.

 ، چاپ دوم، تهران: انتشارات بنیاد حقوقی میزان.ایران(، حقوق ثبت املاك در1393بهرامی، داریوش ) -

 (، حقوق شرکتهای تجاری، چاپ هفتم تهران، انتشارات سمت.1391پاسبان، محمدرضا،)  -

 (. تعرض به سند، چاپ دوم، انتشارات جاودانه1389زاده، محمد. )پوربدخشان، جعفر؛ درویش -

سازمان بورس تعریف، انواع و ساختار، مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامیپهلوان، حمید و رضوی، سید روح الله، اوراق صكوك:  -
 و اوراق بهادار.

 ( بررسی استفاده از صكوك استصناع در تأمین مالی مسكن، انتشارات دانشگاه امام صادق)ع(.1389حسینی زاده مظلومی، سید رضا،) -

 ، چاپ دوم، جلد اولایران، نشر میزان( حقوق مدنی1379شایگان، سید علی، ) -

 چاپ اول، تهران، انتشارات سازمان بورس و اوراق بهادار. -)، بازارهای مالی اسلامی، 1385صالح آبادی، علی ( -

 ی اثبات دعوی، نشر میزان، تهران، چاپ دوم.( ادله1388کریمی، عباس،) -

 ایران، تهران، تهران: مؤسسه بانكداری)تخصیص منابع( 2 -ش( عملیات بانكی داخلی  1375هدایتی، سفری و کلهر )- 

 مقالات -ب

ها و تأملی بر قوانین و مقررات حاکم بر آن، مجله پژوهشهای حقوقی ( نقش صكوك در تأمین مالی پروژه1398ابراهیمی، مریم، ) -
 .(17علمی  ترویجی)، شماره 

ری صكوك منتشر شده در بازار سرمایه کشور، دو فصلنامه ( ابعاد رتبه بندی اعتبا1397باباجانی، جعفر و  امیر عباس صاحبقرانی) -
 ، شماره دوم.7تحقیقات مالی اسلامی، سال

 -( بررسی ماهیت فقهی و حقوقی ابزارهای مالی صكوك مرابحه و اجاره، نشریه علوی1392پاسبان، محمد رضا و حسن اسماعیلی،) -
 .6پژوهشی فقه و حقوق اسلاهی، سال سیم، شماره 



 80-65صفحه 1402بپائیز  6شماره -فصلنامه اقتصاد و توسعه پایدار 
( مبانی شرعی اوراق بهادار اسلامی )صكوك(، فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی / سال هفتم / 1386محمد علی، )تسخیری،  -
 .27شماره

ایران(، فصلنامه ( قیمتگذاری صكوك مشارکت با استفاده از بازدهی انتظاری آن )مطالعه موردی فرابورس1399حسنی مقدم، رفیع) -
 .33هایران، شمارجستارهای اقتصادی

 ( اهمیت اقتصاد از دید اسلام، همایش ملی هزاره سوم و علوم انسانی.1394ایمان، نفیسی فر، ناهید،)خاکساری، -

پژوهشی اقتصاد اسلامی، (، مدیریت ریسك اوراق بهادار اجاره )صكوك اجاره( فصلنامه علمی1387سروش، ابوذر و  صادقی، محسن ) -
 .27، شماره 7سال

 .20(، بورس بازی در بازار سهام از دیدگاه اسلام، مجله پژوهشی دانشگاه امام صادق )علیه السلام(، شماره 1388علی )صالح آبادی،  -

 .4و3( بررسی انواع اوراق صكوك در بانكداری اسلامی، مجله اقتصادی، شماره 1392علی عسار، نرگس،) -

 همایش نوزدهمینمصون سازی آن براساس موازین شرعی،  (، ریسك در صكوك و1387فلاح شمس، میرفیض و ط رشنو، زینب ) -
 .اسلامی بانكداری

( مطالعه تطبیقی و بررسی خصوصیات حقوقی اوراق اجاره در قوانین ایران، مالزی و 1390قنواتی ، جلیل، مرضیه داوری لنگرودی،) -
 .32، شماره13، فصلنامه تحقیقات مالی، دوره انگلیس

ی )صكوك( از منظر معیارهای گوناگون، فصلنامهبندی اوراق بهادار اسلامیشناسی و طبقه( نوع1398توحیدی، محمد و رضا یارمحمدی،) -
 ی بیست و هشتم. داری اسلامی، شمارهاقتصاد و بانكعلمی

بررسی فقهی وحقوقی اوراق بهادار مضاربه، فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، سال  (1389مصباحی مقدم، غلامرضا و همكاران) -
 .38دوم، شماره

 .8ها و ابزارهای تأمین مالی؛ با تأکید بر بازار بدهی، مجله اقتصادی شماره (، نگاهی به روش1395مصطفی پور، منوچهر، ) -

مطالعه موردی بانك  ایران:هایآسیب شناسی انتشار صكوك اجاره در بانك( 1393،)اکبر کشاورزیان پیوستیموسویان، سید عباس و  -
 .69، شماره 22فصلنامه پژوه شها و سیاس تهای اقتصادی، سالسپه، 

 ( اقتصاد کلان با رویكرد اسلامی. قم: پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی.1384میرمعزی، سید حسین.) -

های تأمین ( )بررسی موانع و کاستی1394و خـداداد خـدادادی دشـتكی )یم تقـیزاده؛ عزیـزاالله فهیمینبی فیضی چكاب، غلام؛ ابـراه -

 178−149،ص 11،ش 3ایران، پـژوهشهـای بازرگانی، سمالی خارجی در حقوق

، دانشگاه آزاد اسلامی(حقوق تجارت، اسناد تجاری؛ ناشر:پایگاه تخصصی نشر مقالات حقوقی،حق گستر، 1393هاشمی، موسوی، )-
 پایگاه تخصصی نشر مقالات حقوقی،حق گستر.

 پایان نامه و رساله -ج

)صكوك(، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش (ماهیت و قواعد حقوقی حاکم بر انواع اوراق بهادار اسلامی1391پرنده، مسعود، ) -
 دانشكده حقوق .  -عالی غیر دولتی غیر انتفاعی کار 

(، بررسی فرآیند تأمین مالی از طریق انتشار اوراق صكوك، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه امام صادق ع 1385نجفی، مهدی، ) -
 و مدیریت.دانشكده معارف اسلامی
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ABSTRACT 

The ground for the design of new financial instruments in Iran's capital market was provided 

by the approval of the law on the securities market and the law on the development of financial 

instruments and institutions. The use of financial instruments based on interest or fixed interest 

has no place in the Islamic economy due to the sanctity of usury according to the rules of Islam 

and the prohibition of interest. Therefore, Muslim thinkers thought of creating Islamic financial 

instruments based on Islamic contracts, and according to the experience of financial markets, 

they were able to issue various types of Islamic securities (sukuk) in a short period of time, one 

of the innovations of the last decade in the arena of Islamic monetary and financial discussions. 

to design In the design of any Islamic financial instrument, one should pay attention to the 

aspects of financial, jurisprudential, legal, risk management, accounting and taxation design. 

One of the important aspects of issuing Islamic securities is the legal framework and especially 

the governing law in the transactions of these types of instruments. This research aims to 

investigate The nature and jurisprudential and legal challenges and dimensions of sukuk 

issuance, which is considered to be practical from the point of view of purpose and descriptive 

and analytical from the point of view of nature and method. In the end, the most important 

results that were investigated in this research was that Islamic securities, although In terms of 

operational method, they have similarities with usurious securities, but in terms of content and 

legal nature, they have fundamental differences, and it is not usurious because both the basic 

conditions of usury, i.e. loan contract and excess condition, are not present in any of the related 

securities. The analysis of the legal nature of these papers is important because they have no 

history in Iran's legal studies and their legitimacy, nature, characteristics and effects for the 

parties to the contract, etc., have not been examined to the required extent. In this regard, by 

reviewing the existing experiences in the field of law governing sukuk transactions in other 

countries and examining different approaches, the requirements related to the legal foundation 

in the Iranian capital market have been explained. However, the capacity of Islamic contracts 

for designing risk management tools has not been used much and The only thing that exists is 

the adaptation of conventional risk hedging tools with Sharia regulations. 

Keywords: Anticipatory sukuk, Islamic jurisprudence, legal nature, insolvency, nature of 

sukuk, Iranian law 

 


