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 چکیده
از  ی اعمدر چارچوب مدیریت ریسك صنعت خدمات مالی است كه در تمام نهادهای مال مدیریت نقدینگی،

ی، از بع مالمنا تأمینشود. برای نهادهای مالی اسلامی، مدیریت نقدینگی و اسلامی و سنتی مشاهده می
مالی  أمینترای فردی برخوردار هستند، زیرا بسیاری از ابزارهای مالی مرسوم موجود كه بهویژگی منحصر ب

یکی از . یستندپذیر نبراین از نظر شرعی و فقهی كاربردروند، مبتنی بر نرخ بهره هستند و بناكار میهب
ر دهای جدید ز ابزارها به اوراق بهادار است، كه یکی امالی، تبدیل كردن دارایی تأمینهای مهم فرآیند روش

 صیفی وشود. در این پژوهش كه به روش تواین عرصه همراه با كاهش ریسك نهادهای مالی محسوب می
چنین مهرح و تحلیل محتوا انجام شده است، چگونگی و شرایط اوراق بهادارسازی در بانکداری اسلامی مط

، از نظر پذیرد شود كه اگر استفاده از این ابزار مالی در چارچوب بانکداری اسلامی صورتنشان داده می
 شرعی و فقهی بلامانع است.  

 

 می، صکوک.بهادار، بانکداری اسلاها به اوراقبهادار، تبدیل داراییاوراقها: ید واژهکل

 JEL: G1,G2,G01,E40بندي طبقه
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 مقدمه

های اقتصادی ها و شركتآن یکی از مباحث مهم اقتصاد مالی است. دولت تأمینسرمایه و نحوه 

سرمایه دارند. این سرمایه یا از دارایی دولت و  تأمینبرای شروع یا ادامه فعالیت اقتصادی احتیاج به 

 تأمینآید. برای دست میمالی به تأمینکه از طریق فرآیند شود و یا اینمی تأمینصاحبان شركت 

ها و خواص مربوط به خود ها و ابزارهای گوناگونی وجود دارد كه هر كدام دارای ویژگیمالی، روش

گذاری و های اقتصادی و تنوع رفتار مردم در سرمایهشرایط بنگاهاست. بسته به نیازها و توان مالی، 

های مهم فرآیند شوند. یکی از روشكار گرفته میها تبیین و بهمواجهه با خطر، این ابزارها و روش

 تأمینها به اوراق بهادار است، كه یکی از ابزارهای جدید در عرصه مالی، تبدیل كردن دارایی تأمین

ز این ابزار، نهادهای شود. با استفاده امراه با كاهش ریسك نهادهای مالی محسوب میمنابع مالی ه

های با درآمد ثابت را فروخته و در نتیجه به )سبدی( از دارایی توانند پرتفوییمالی میمالی و غیر

ترین تر و با ریسك كمتر در مقایسه با استقراض مستقیم دست یابند. یکی از رایجمنابع مالی ارزان

گیری از اوراق قرضه است. اما كشورهایی كه بخش انواع اوراق بهادارسازی در بانکداری متعارف بهره

توانند برای پاسخ به نیازهای مالی خود از دهند، نمیای از آنان را مسلمانان تشکیل میعمده

اسلام، مطالبه و پرداخت بهره،  در بازارهای مالی كه مبتنی بر نرخ بهره هستند استفاده كنند، زیرا

جانشینی برای اوراق قرضه معرفی شده  عنوانبهحرام است. لذا اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، 

است. در این پژوهش پس از بیان مفهوم بانکداری اسلامی، به بررسی مفهوم، انواع و مشروعیت 

 شود.  اوراق بهادار اسلامی، پرداخته می

 

 . پیشینه پژوهش1

های بانکی به اوراق بهادار در بانکداری تبدیل دارایی»عنوان (، در مقاله خود با1389) سویانمو

دهد كه بخش ای انجام داده است، نشان می، كه با روش تحلیلی، توصیفی و كتابخانه«بدون ربا

ز میان زیادی از تسهیلات بانکداری بدون ربا از منظر فقهی قابل تبدیل به اوراق بهادار هستند و ا

هایی كه دارند، بهترین گزینه این تسهیلات، فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیك به جهت ویژگی

مقاله بیان  شوند. همچنین وی در اینهای بانکی به اوراق بهادار محسوب میبرای تبدیل دارایی

های بانکی به اوراق بهادار افزون بر منظر فقهی، باید از منظر كند كه موضوع تبدیل داراییمی

 اقتصاد كلان و به ویژه از منظر مدیریت ریسك بررسی شود. 

قابلیت اوراق بهادار اسلامی در مهار تورم »عنوان (، در مقاله خود با1390) شعبانی، قلیچ

، پس از تبیین علل پدیدآورنده ای انجام شده استكتابخانه صورتبه، كه «ابزار سیاستی عنوانبه

دهد كه اوراق بهادار اسلامی مشاركت، اجاره، مرابحه و تورم در ایران طی چند دهه اخیر، نشان می
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استصناع قادر هستند بر كاهش تورم پولی، تورم ناشی از فشار هزینه، تورم ناشی از فشار تقاضاهای 

 مثبت داشته باشند.گذاری بخش واقعی و تا حدی كاهش تورم وارداتی اثر

با روش  كه« ضرورت توسعه اوراق بهادار اسلامی» ای تحت عنوان(، در مقاله1391) سلیمی

نوین  مالی توصیفی، تحلیلی و استنادی انجام داده است، سعی دارد ضمن توصیف ماهیت ابزارهای

را بیان  صکوک(،) اسلامیگیری ابزار جدید مالی كارلزوم تعریف و به اسلامی و تحلیل عملکرد آنها،

 ام دولتر اقدكند و بكند و این اوراق را جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه و مشاركت معرفی می

 كند.گیری این ابزار جدید مالی در اقتصاد ایران تأكید میكاربهبرای تعریف، حمایت و 

، سعی «هانكشورهای جبانکداری اسلامی در برخی »(، در مقاله خود با عنوان 1391) تقی زاده

 وجهیز های تكرده است با بیان تجربیات كشورهای دیگر در زمینه بانکداری اسلامی و شیوه

ر جهت شور، دكگیری از این تجارب در طرح تحول نظام بانکی تخصیص منابع مالی آنها، و با بهره

ل به تشکی توانكارها میكارهایی را مطرح كند. از این راهكاستن از ابهامات و مشکلات موجود راه

و  ل بانکیایی متشکل از فقیهان آشنا به مسائیك كمیته شرعی مستقل و دارای قدرت اجر

رفته میمات گو تص هااقتصاددانان معتقد به اجرای بانکداری اسلامی )بدون ربا (، كه به دستورالعمل

ی طوربهین ف ساختن قوانها با قوانین شرع نظارت كند، و همچنین روشن و شفاشده و انطباق آن

 كه وضعیت موضوعات كلیدی و اصلی در بانکداری بدون ربا مشخص شود، اشاره كرد.

صول ، ا«ازیساقتصاد مالیه اسلامی و اوراق بهادار »(، در مقاله خود با عنوان 2007) جابست

های گیویژ اریكند كه به سازگه میدهد و مدلی را ارائاساسی حقوقی مالیه اسلامی را توضیح می

های پیامد كند. علاوه براین به بررسیاقتصادی ضروری شریعت با اقتصاد مالی متعارف كمك می

زایا و ترین مرجستهبپردازد و قانونی و اقتصادی مربوط به انطباق معاملات اوراق بهادار با شریعت می

 كند.ها به اوراق بهادار اسلامی را مطرح میمشکلات تیدیل دارایی

آن  گیر شدندلیل نوظهور بودن این پدیده، برای فرادهد، كه بهنه این پژوهش نشان میپیشی

 نیاز به تحقیقات بیشتری است تا همه جوانب این فرآیند مورد بررسی قرار گیرد.

    

 . مباني نظري2

هایی است كه از ظهور آن در ادبیات مالی جهان تبدیل به اوراق بهادار كردن، یکی از واژه یواژه

های ی است كه طی آن، داراییفرآیند« تبدیل به اوراق بهادار كردن»گذرد. بیش از دو دهه نمی

وجوه توسط  تأمینشود، در عوض، آن مؤسسه جدا می یاز ترازنامه 1مالك دارایی یا بانی یمؤسسه

خرند و این ابزار نمایانگر بدهکاری شود كه یك ابزار مالی قابل مبادله را میگذارانی انجام میسرمایه

                                                                                                                   
1 Originator  
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ای صورت پذیرد. در جایی دیگر در تعریف اولیه مراجعه یدهندهکه به وامباشد، بدون اینمزبور می

ار كردن، فرآیندی است كه در آن تبدیل به اوراق بهاد»تبدیل به اوراق بهادار كردن آمده است: 

قابل خرید و فروش مستقیماً به  های تجاری حذف شده و اوراق بدهیهای مالی مانند بانكواسطه

های مالی ای از دارایی، مجموعه1سرمایه تأمینواقع یك شركت در «.شودگذاران فروخته میسرمایه

فروشد گذاران بیرونی میوعه به سرمایهمالی آن مجم تأمینرا جمع نموده و اوراق بدهی را برای 

 (.1385)نجفی، 

 1970هه دهای رهنی در ها به اوراق بهادار با تأمین مالی ساختار یافته مجموعهتبدیل دارایی

 سررسید وام یا دهنده بودند و تا زمانها اساساً وام، بانك1970های قبل از دهه آغاز شد. در دهه

وسیله  ها عمدتاً بهكردند. این وامها را نگهداری میگیرنده، وامبازپرداخت كل وام توسط وام

مار شك به شدند كه تعهد مستقیم بانها و بعضی اوقات هم به وسیله بدهی تأمین مالی میسپرده

ی تقاضا پذیر نتوانستند به سادگی بهسپرده رفتند. البته پس از جنگ جهانی دوم، مؤسساتمی

های آمده و روشهای مالی، فرصت پیشها و سایر واسطههند. بانكفزاینده وام مسکن پاسخ د

گذاران ایهذب سرمهای تأمین سرمایه برای جرو شركتدریافتند. از این افزایش منابع تأمین مالی را

های یسكرا از رگذاری را توسعه دادند تا بتوانند ریسك اعتباری دارایی بیشتر، ابزارهای سرمایه

چه ریند. اگاساسی را سازماندهی نما هایهای نقدی ناشی از وامتفکیك و جریانمربوط به مالك 

ه بهندگان تباردتوسعه ساختارهای تبدیل رهن به اوراق بهادار چندین سال به طول انجامید، ولی اع

 ها را تشخیص دادند.سرعت فرآیند انتقال انواع دیگر وام

یل بیشتر تبد تر، منجر به سرعتگذاران آگاهایه، تركیب فناوری بهتر و سرم1980از اواسط دهه 

نواع تمام ا اتفاق ها به اوراق بهادار در بازارهای سرمایه شده است. نرخ رشد اكثر قریب بهدارایی

ها به اییدیل دارهایی كه از تبشده همانند افزایش تعداد شركتهای به اوراق بهادار تبدیلدارایی

رده غییر كتهای مالی نیز وكار واسطهبوده است. كسب توجهقابلد، كنناوراق بهادار استفاده می

ا به خود ر ها و مؤسسات مالی وجود دارد كه فعالیتطوری كه تنها تعداد كمی از بانكاست؛ به

 اند.صرف اعطای وام منحصر كرده

ن ادار كردبهراق اولین نمونه فرآیند تبدیل به او عنوانبههای رهنی در ایالات متحده بازار وام

دهندگان اموهای رهنی متعلق به های وامهای رهنی مسکن بوده است. در این فرآیند، قراردادوام

گذارانی ایهشود و دوباره به سرمبندی میها به شکل جدیدی بستهرسد، این واماولیه به فروش می

و  برند )پهلوانوام، سود می یدرآمدهای ناشی از اصل و بهره یانشود كه مستقیماً از جرفروخته می

 (.1386رضوی، 

                                                                                                                   
1 Investment Bank 
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مالی  تأمینای كه نیاز به ها به اوراق بهادار، شركت یا مؤسسهكلی در فرآیند تبدیل دارایی طوربه

كند و آن دسته از می« (1SPCیا  SPV ،SPE)شركت با مقصد خاص »دارد، اقدام به تأسیس یك 

 (SPV)ی نقدی آتی هستند به شركت با مقصد خاص هاناهای خود را كه دارای جریدارایی

های مذكور را برای اینکه وجه لازم برای خرید دارایی SPVفروشد. شركت با مقصد خاص یا می

گذاران كند و آن را به عموم سرمایهدارایی می یبه انتشار اوراق بدهی با پشتوانه فراهم كند، اقدام

دست آورده است، بابت ز محل فروش اوراق بدهی بهرا كه اوجوهی  SPVكند. سپس عرضه می

دارایی  یگذارانی كه اوراق بدهی با پشتوانهكند. سرمایههای مالی به بانی پرداخت میخرید دارایی

های مالی شركت با مقصد خاص بازدهی ی نقدی حاصل از داراییهانااند، از محل جریرا خریده

 (.1389ی، كنند )فرجی و رفیعی شمس آبادكسب می

ستند و هادار ی نقدی آتی كه قابل تبدیل به اوراق بههاناهای مالی دارای جریبرخی از دارایی

های دریافتنی حاصل از وام اند از: حسابعبارت آنها اوراق بهادار منتشر كرد، یتوان به پشتوانهمی

اصل از های دریافتنی حهای اعتباری، حسابتكار بههای دریافتنی مربوط )اقساط وام(، حساب

 ست:ها به اوراق بهادار به شکل زیر اكلی ساختار تبدیل دارایی طوربهلیزینگ و... . 
 

 

 

 

 

 

 ها به اوراق بهادارفرآیند تبدیل دارایي .1نمودار 

 

درصد  10برای توضیح بیشتر فرض كنید شركت در نمودار فوق یك بانك است كه با نرخ سود 

گیرنده( نموده و قرار )سالانه( اقدام به اعطای یك میلیون ریال تسهیلات به مشتریان خود )قرض

ابراین بخشی از است یك سال بعد مبلغ یك میلیون و یکصد هزار ریال از آنها دریافت كند. بن

های دریافتنی حاصل های این بانك به ارزش یك میلیون و یکصد هزار ریال مربوط به حسابدارایی

 1.009.000های دریافتنی خود را پس از تنزیل به مبلغ از اعطای تسهیلات است. این بانك حساب

به پشتوانة این  (SPV)فروشد. شركت با مقصد خاص می (SPV)ریال به شركت با مقصد خاص 

                                                                                                                   
1 Special Purpose Vehicle (SPV) or Special Purpose Entities (SPE) or Special Purpose 

Company (SPC) 

 
 گذارانسرمایه

 
SPV 

 فروش اوراق

 وجوه نقد

 
 هافروش دارایی

 وجوه نقد

 
 شركت
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كند و به ریال منتشر می 1.009.000های دریافتنی )دارایی مالی( اوراق بهاداری به ارزش حساب

دهد. توجه داشته باشید كه فروشد و وجوه حاصله را در اختیار بانك قرار میگذاران میعموم سرمایه

در حالی كه نرخ سود  درصد است 10نرخ سود پرداخت شده توسط مشتریان بانك )قرض گیرنده( 

درصد خواهد بود. این  9 (SPV)گذاران اوراق منتشره توسط شركت با مقصد خاص سرمایه

شود و های اعطایی به مشتریان و... میوام یههای مربوط به انتشار، بیمهزینه التفاوت صرفمابه

 دهد.بخشی از آن نیز سود بانك را تشیکل می

المللی شاهد رشد بسیار ، بازارهای مالی در سطح بین1987تا اواسط  1983های طی سال

 2های بازدهدر اقتصادهای بزرگ به سمت نرخ 1گیری بود. در این مدت، بازارهای اوراق قرضهچشم

ها به بود و شاخص توجهقابلكه رشد بازارهای سهام در این مدت تر حركت كردند، درحالیپایین

های های بازده بالاتر، روندی صعودی داشتند. در چنین محیط سودآوری بود كه شركتسمت نرخ

دلیل موفقیت در بهای مواجه شدند. با رشد قابل ملاحظه 3های كارگزاریسرمایه و شركت تأمین

سیاری از این المللی، بسطح بازار داخلی و همچنین كسب موفقیت در بازارهای خارجی و بین

مؤسسات به بازیگران چند ملیتی تبدیل شدند و این وضع برای تمامی مؤسساتی كه به نحوی عمده 

 (.1386فعالیت آنان مربوط به اوراق بهادار بود، پیش آمد )پهلوان و رضوی، 

بدیل به ت»وان مالی و حركت به طرف بازار اوراق بهادار، اغلب تحت عن تأمینجابجایی در منبع 

وراق  به ای عملاًایی بانگیرد. بنابراین دارهای بانی مورد بحث قرار میدارایی« راق بهادار كردناو

 شود. بهادار قابل خرید و فروش تبدیل می

تبدیل »های قرارداد دارد. فواید فواید بسیاری برای طرف« تبدیل به اوراق بهادار كردن»فرآیند 

پذیری توان، به شکل تركیبی از درآمد و انعطافان را میدهندگبرای وام« به اوراق بهادار كردن

 تأمینتوانند در مقایسه با می« تبدیل شده به اوراق بهادار»های توضیح داد. همین قدر كه دارایی

تبدیل به اوراق بهادار »تری را تجهیز كنند، بیانگر مزایای وجوه توسط خود مؤسسه، منابع ارزان

های تبدیل به اوراق بهادار شده باشد. این مطلب اغلب در مواردی صادق است كه داراییمی« كردن

 باشد. تری داشتهمطلوب 4اولیه، ریسك اعتباری ییداران آن در مقایسه با وام دهندهبرای خر

توان از طریق دسترسی به ها و مؤسسات را میعلاوه بر آن، حجم كل وجوه در اختیار شركت

گذاری سنتی افزایش بیشتری داد. این توانایی در بازار سرمایه و محدود نشدن به مؤسسات سپرده

ها شركتها از طریق بازار سرمایه، موجب شده است كه سررسید وجوه در اختیار مالی دارایی تأمین

                                                                                                                   
1 Bond Market 
2 Yield 
3 Brokerage Firm 

4 Credit Risk 
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در بازارهای مالی امروز جهان،  توجهقابلتر گردد. نمونه بسیار بوده و مدت این سررسید نیز طولانی

 باشد.سال می 30و  15اعتبارات رهنی با سررسیدهای 

 یدهنده وامی ی برای پرتفوتوجهقابلها در ترازنامه، مزایای نقدینگی توانایی جابجایی دارایی

ی دینگیت نقتر است، مزهای اولیه طولانید. هنگامی كه سررسید داراییاولیه به همراه دار

های رهنی با همین دلیل است كه تبدیل به اوراق بهادار كردن وامشود، بهتر میبرجسته

خش مالی سرمایه و فعالان ب تأمینهای سال مورد توجه بسیاری از شركت 30تا  15سررسیدهای 

ان اصلی، امک یدهندهبرای وام« وراق بهادار كردنتبدیل به ا»مزایای  قرار گرفته است. یکی دیگر از

 به شکل های رهنی( كههایی )از جمله وامباشد. داراییهای مالی میبهبود اهرم مالی و سایر نسبت

ها ییان دارار میزشوند. این كاهش داولیه حذف می یدهندهوام یآیند، از ترازنامهاق بهادار درمیاور

كلیدی  های مالیاز نسبتشود و بسیاری درآمد حاصل از تبدیل به اوراق بهادار كردن جبران می با

« ردنادار كتبدیل به اوراق به»های مربوط به بخشد. عمده هزینهاولیه را بهبود می یدهندهوام

ان د و میزكمی درآور صورتبهتوان بسیاری از آنها را های مبادله و عملیات است كه میاصولاً هزینه

های چاپ هسرمایه و هزین تأمینهای شركت یالزحمهبینی نمود. حقبالایی پیش آن را با احتمال

توان به های غیرمستقیم میهدر مورد هزینمستقیم این عملیات است.  یههزین عنوانبهاوراق بهادار 

 شود.یل میاولیه تحم یدهندهاشاره كرد كه نوعاً به وام زمان یهزینه

تبدیل  هادارشان را به اوراق بهایدهندگان تا موقعی داراییتوان این طور فرض كرد كه واممی

 سرمایه گذار بازاردر این میان نقش سرمایههای این كار از منافعش كمتر باشد. كنند كه هزینهمی

جود در ار موگذار است كه در نهایت، قیمت فروش اوراق بهادشود، زیرا این سرمایهبسیار مهم می

تبدیل  هادارهایی كه در هر بخش به اوراق بكند، و روشن است كه حجم داراییبازار را تعیین می

 ن شده در بازار مالی بستگی دارد.تعیی یشوند، به جذابیت نسبی نرخ بهرهمی

 ذیرش دوپشود، مستلزم ها انجام میكه مستقیماً از طریق دارایی« تبدیل به اوراق بهادار كردن»

 ریسك است:

 هاریسك خود دارایی –الف 

 ریسك افزایش اعتبارات –ب 

گهداری ی از نگذاران باید بتوانند ریسك ذاتی ناش، سرمایه«تبدیل به اوراق بهادار كردن»در 

وع و ها باید متنكلی، برای كاهش ریسك ورشکستگی، دارایی طوربهها را ارزشیابی كنند. دارایی

های گذاریگوناگون باشند و بانك اطلاعات معتبری در دسترس باشد كه زیان تاریخی سرمایه

اختار یژه سوها را نشان دهد. اعتبارات موردنظر از نظر طول مدت و شرایط به مشابه در دارایی

 (.1386ها باید یکسان و مشابه باشند )همان، بازپرداخت و سررسید دارایی
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 . تعاریف و مفاهیم3

 

 اسلامي . بانکداري1-3

 را اسلامی اخلاقی و ارزشی سیستم كه اسلامی است اقتصاد وسیع مفهوم از بخشی اسلامی بانکداری

 بانکداری اسلامی ارزشی، و اخلاقی مفاهیم همین به دلیل كند.می اقتصادی تركیب ساختار با

 اخلاقی اصول این برمبنای .باشدمی مالی و مؤسسات هابانك اداره نحوه ساده مفهوم از فراتر چیزی

 تأمین برای اسلامی سیستم، بانك این در كه شودمی پیشنهاد جدیدی بانکداری اعتقادی، سیستم و

این  مبنای بر كه عواملی از و است سازگار اسلامی اصول كه با كندمی استفاده هاییروش از مالی

 و هابانك دارانسهام گروه دو هر و زیان سود به خود معاملات در و كندمی دوری است حرام اصول

 بانکداری برای را زیر هایویژگی بنابراین .كندمی توجه رجوع ارباب مشتریان و و مالی مؤسسات

 :برد توان ناماسلامی می

 به زیادی كارمزد هزینه نباید اسلامی بانك یك كه است معنی این به عدالت مفهوم عدالت:

 .كند تحمیل متقاضیان

 .باشد كنند،می تحمل اد افر كه ریسکی براساس باید سود توزیع سود: توزیع 

باشد )جوادی و  هازیان این تحمل برای افراد توانایی میزان براساس باید زیان توزیع زیان: توزیع

 .(1388قوچی فرد، 

میلادی مطرح شد و تا  1950مالی اسلامی كه نخستین بار در دهه  تأمینایده بانکداری و 

اساس، این ستوار است كه آن تحریم رباست. برگیری داشته است، بر اصلی كلی اكنون رشد چشم

)ربوی( بین بانك و مشتری و گیرنده تسهیلات یك رابطه مستقیم وجود دارد و  در بانکداری سنتی

آید، اما در بانکداری اسلامی واسطه وجود همین رابطه مستقیم، رابطه داین و مدیون به وجود میهب

 شود.ی میگذارگذاران طبق موازین شرعی و حقوقی و در قالب عقود معین سرمایهوجوه سپرده

بانکداری اسلامی با حذف قرارداد قرض با بهره، در بخش اعطای تسهیلات به خانوارها و 

مالی  تأمینكند؛ به این معنا كه برای های اقتصادی از قراردادهای واقعی اقتصاد استفاده میبنگاه

قراردادهایی چون فروش های اقتصادی از مدت و مقطعی و موردی بنگاهخانوارها و نیازهای كوتاه

 كند. اقساطی)مرابحه(، اجاره به شرط تملیك وجعاله استفاده می

ها وجود گذاری و سپردهتری میان بازده سرمایهدر نظام بانکداری اسلامی، مناسبات نزدیك

توانند در قالب عقود مشاركتی و اساس اصل تسهیم، سود سپرده ها میدارد، زیرا بانك

د، تسهیلات مالی اعطا قبول كنند و بر همین اساس نیز به واحدهای اقتصادی نیازمنگذاری سرمایه

هاست و علت این حقیقت كه بازده مربوط به دیون، نتیجه مستقیم بازده مربوط به دارایینمایند. به
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گذاری در بخش واقعی اقتصادی ایجاد ها در پاسخ به نیازهای سرمایهكه داراییآن دلیلبهنیز 

دهد كه نرخ شود و لذا امکان میمالی از طرف هزینه به طرف سود منتقل می تأمیناند، بازده شده

رو، در نظام مالی اسلامی، واقعی اقتصاد تعیین شود. از این وسیله بازدهی بخشمالی به تأمینبازده 

پور و )نظر كند و نه بالعکساین بخش واقعی اقتصاد است كه نرخ بازده را در بخش مالی تعیین می

 (.1393موسویان،

 

 اوراق بهادار اسلامي )صکوک(. 2-3

ن ن مسلماشمندابعد از اجرای موفق ایده بانکداری بدون ربا در بسیاری از كشورهای اسلامی، اندی

 ی بر رویاردهدر زمینه طراحی ابزارهای مالی اسلامی اندیشه كردند. به این منظور مطالعات گست

می الی اسلامارهای ها ابزآنها برای ابزارسازی صورت گرفت تا با استفاده از آنعقود شرعی و قابلیت 

 بر قرض معمول مبتنی طوربهجایگزین ابزارهایی چون اوراق قرضه و اوراق سهام ممتاز كه  عنوانبه

یازهای نعی و با بهره و ربا هستند، طراحی گردد. متفکران مسلمان توانستند با رعایت ضوابط شر

 جوامع اسلامی، انواعی از ابزارهای مالی ارائه كنند.  واقعی

 

 . تعریف صکوک1-2-3

د دریافت )جمع آن أصكُ، صکُوک و صِکاک( را كتاب، نامه و رسی« صك» یواژه« جدالمن»فرهنگ 

بیان  طه چنیندر این راب« قاموس عام لکل فن و مطلب»المعارف پول و... ترجمه كرده است. دایره

عراب اچك در فارسی است.  ید و سفتجه )سفته( است و معرب واژهبه معنای سن« صك»كند: می

اژه را بر ا این وبردند. آنه كاربهانواع حوالجات و تعهدات  یو آن را بر كلیه دادند این واژه را توسعه

، ین واژهخاص اطلاق كردند. در عرف عرب ا صورتبهعام و بر سند اقرار به مال  صورتبهكتاب 

های شود. واژهمی حواله، انواع سفته، سند و هر آنچه كه تعهد یا اقراری از آن ایفاد شود را شامل

 ست.ایافته  رواج نامه نیز در زبان عربیمعنای كفالتالکفاله بهنامه و صكعنای وكالتمالوكاله بهصك

وک را سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی، صک 17 یاستاندارد شرعی شماره

 گونه تعریف كرده است:این

بلغ مداخت نویسی، بیانگر پرهایی با ارزش اسمی یکسان كه پس از اتمام عملیات پذیرهگواهی

ها، اییای از دارآن مالك یك یا مجموعه یتوسط خریدار به ناشر است و دارندهاسمی مندرج در آن 

فی، )نج شودگذاری خاص میمنافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یك پروژه یا یك فعالیت سرمایه

1385.) 
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 ویکسان  زش مالی)صکوک(، اوراق بهاداری با ار توان گفت، ابزارهای مالی اسلامیعبارت دیگر میبه

 م طراحیاسلا قابل معامله در بازارهای مالی هستند كه بر پایه یکی از قراردادهای مورد تأیید

ز آنها افع حاصل مناها و ای از داراییمشاع مالك یك یا مجموعه صورتبهاند و دارندگان اوراق شده

 (.1391)موسویان،  باشندمی

 

 . انواع صکوک2-2-3

خود، انواع  17در استاندارد شریعت شماره « سازمان حسابرسی و بازرسی نهادهای مالی اسلامی»

 دهد. ه میارائ« 1گذاریصکوک سرمایه»مختلفی برای 

 اجاره . صکوک1

 شودمیهایی كه در آینده ساخته . صکوک مالکیت دارایی2

 های موجود. صکوک مالکیت منافع دارایی3

 شودهایی كه در آینده ساخته می. صکوک مالکیت منافع دارایی4

 سلم . صکوک5

 . صکوک استصناع6

 . صکوک مرابحه7

 . صکوک مشاركت8

 . صکوک مضاربه9

 گذاری. صکوک نماینده سرمایه10

 . صکوک مزارعه11

 . صکوک مساقات12

 ات. صکوک ارائه خدم13

 الامتیاز. صکوک حق14

الذكر تنها استفاده از صکوک اجاره، سلم و استصناع و تا حدی صکوک از بین صکوک فوق

مشاركت، مرابحه و مضاربه معمول است. این صکوک به جز عقود سلم، استصناع و مرابحه و در 

بعضی موارد خاص عقود مزارعه و مساقات كه در آن دارندگان صکوک صاحب زمین نیستند، از نظر 

توان بندی دیگر میزار ثانویه مورد قبول موازین شریعت هستند. همچنین در یك تقسیممبادله در با

صکوک را به دو گروه ابزار حقوق صاحبان سهام و ابزار بدهی تقسیم نمود. صکوک اجاره، سلم، 

                                                                                                                   
1 Investment Sukuk 
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استصناع و مرابحه زیر مجموعه ابزار بدهی و صکوک مشاركت و مضاربه زیر مجموعه ابزار حقوق 

 (.1389آبادی، گیرند )فرجی و رفیعی شمسم قرار میصاحبان سها

 شوند. نمونه صکوک اجاره و صکوک مرابحه توضیح داده می عنوانبهدر ادامه 

 

 . صکوک اجاره1-2-2-3

رزش گذاری با اگذاری است كه بیانگر مالکیت واحدهای سرمایهصکوک اجاره، نوعی صکوک سرمایه

ف یعت تعریطور كه در شرای هستند كه به یك قرارداد اجاره، آنفیزیکیهای بادوام برابر از دارایی

به  تمایزماند. در میان محصولات مالی اسلامی، صکوک اجاره یك محصول شده است، پیوند خورده

ر ف دیگدست آورده است. از طرگذاران مسلمان بهادی بین سرمایهرود كه محبوبیت زیشمار می

 دانند.ها( نیز صکوک اجاره را روش مناسبی برای تجهیز منابع میها و شركتناشران )دولت

بزار ه این اسبت بنهای انتشار صکوک در موارد اولیه بسیار بالا بود، زیرا هنوز هیچ اعتمادی هزینه

ت ط مؤسسابندی توسنوظهور وجود نداشت و بنابراین فرآیند انتشار نیازمند مستندسازی زیاد، رتبه

ن موع ایسرمایه بود كه مج تأمینهای مین فروش توسط مؤسسات كارگزاری و شركتبند و تضرتبه

ب و لی مناسیك ابزار ما عنوانبهداد. اما بعد از اینکه صکوک های انتشار را افزایش میموارد هزینه

 ها كاهش یافت.قابل اطمینان شناخته شد، این هزینه

نوان معروف وی با ع یتوسط منذر قحف در مقالهخستین بار انتشار صکوک اجاره برای ن یایده

وجود این،  مطرح شد. با 1997استفاده از اوراق اجاره دارایی برای پوشش شکاف بودجه در سال 

ون ای كه در دردهاجاره برخاسته از دو عامل است. اولین عامل عبارت از تولد ای انتشار عملی صکوک

ل تبدی دبیات فوق مطرح شده است. عامل دوم، افزایشكه در اچنانهای شریعت بوده، آنمؤلفه

بهادار در  ها به اوراقیی تبدیل كردن دارایها به اوراق بهادار در بازارهای مالی بوده است. ایدهدارایی

عاملات در ساختارهای مختلف م 1990ی در تأمین مالی متعارف رایج شد و در دهه 1980ی دهه

ده قرار ها، مورد استفاها یا پروژهی مشاركتگذاری اسلامی در زمینههای سرمایهمالی توسط بانك

 یباً بات تقرهای اسلامی و نیز علمای شریعای، متخصصان مالی در بانكدلیل چنین تجربهگرفت. به

رایی و دا -ارهی اوراق اجی اوراق بهادار كردن و نیازهای اجرایی آن آشنا بودند. بنابراین ایدهایده

 ی صکوک اجارههای تبدیل شده به اوراق بهادار منجر به توسعهبا جزئیات عملیاتی دارایی آشنایی

 شد.

 ساختار كلی طراحی و انتشار اوراق صکوک اجاره به شرح زیر است:
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 . مرابحه2-2-2-3

گذاری با گذاری است كه بیانگر مالکیت واحدهای سرمایهصکوک مرابحه، نوعی صکوک سرمایه

شود. در این یممالی كالای مرابحه منتشر  تأمینباشد و برای ارزش برابر از یك كالای مرابحه می

لك  )مانویس، خریدار كالاآید؛ پذیرهصکوک، ناشر صکوک، فروشنده كالای مرابحه به حساب می

ریعت، ین شاساس موازآید. برنه خرید كالا به حساب میالای مرابحه( و وجوه دریافتی نیز هزیك

ه دارنده كالا ب ریدارصکوک مرابحه قابل معامله در بازار ثانویه نیست؛ زیرا این اوراق بیانگر بدهی خ

توان آن میاوراق صکوک و معامله آن ربوی است. هرچند صکوک مرابحه نوعی ابزار بدهی است و ن

ر دن صکوک زی، ایاستنباط مبتنی بر تساهل فقهای مال دلیلبهرا در بازار ثانویه معامله كرد، ولی 

ورت فت در صگتوان رو در مالزی رایج است. البته شاید بشود و از اینیه مالزی معامله میبازار ثانو

حه سهم مراب تركیب صکوک مرابحه با سایر صکوک قابل معامله در بازار ثانویه به نحوی كه صکوک

  ال است.لااشکناچیزی از آن پرتفوی را تشکیل دهد، معامله صکوک مرابحه نیز در بازار ثانویه ب

ر اسلامی معیا یمی در مالزی، از طریق اوراق قرضهاوراق اسلایك نمونه از تأمین مالی از طریق 

ه آوری وجوجمع اسلامی معیار با هدف یایر انواع اوراق قرضه، اوراق قرضهشود. برخلاف سانجام می

 یهق قرضد. هدف اصلی از انتشار اوراشوبرای تأمین مالی یك فرآیند خاص طراحی و متشر نمی

 ها باشد.شركت یگذاری اوراق قرضهی انتشار و قیمتمعیاری برااسلامی معیار این است كه 

شود؛ زیرا اصل مرابحه با اسلامی معیار از اصل مرابحه استفاده می یر طراحی اوراق قرضهد

اجرای  KNBیا  1ملی برهاد یر است. در این زمینه، مؤسسة خزانههای این نوع اوراق سازگاویژگی

                                                                                                                   
1 Khazanah Nasional Berhad 
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 سرمایه

 گذاران

)خریداران 
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 ای
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  وجهت رداخپ

 فروش

 . ساختار معاملات صکوک اجاره 2نمودار 
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دولتی در مالزی  ییك مؤسسه KNBاسلامی معیار را بر عهده دارد.  یقرضهفرآیند انتشار اوراق 

 یقرضهاز طریق انتشار اوراق  KNBهای دولت مالزی را بر عهده دارد. است كه مدیریت دارایی

گذاران نقدی به سرمایه صورتبههای مورد تأیید شرعی را اسلامی معیار، یك سری دارایی

ین در آینده خریداری ها را با قیمت بالاتر و با تاریخ پرداخت معراییفروشد و سپس، همان دامی

اسلامی معیار این است، كه قیمت بازخرید  یحائز اهمیت در خصوص اوراق قرضه یكند. نکتهمی

از طریق قرارداد مرابحه از قبل مشخص است اما قیمت فروش آنها  KNB یدارایی توسط مؤسسه

شود. پس از تعیین قیمت گذاران( توسط عرضه و تقاضای بازار تعیین می)قیمت خرید برای سرمایه

براساس قرارداد مرابحه اقدام به انتشار  KNB یتوسط عرضه و تقاضای بازار، مؤسسه فروش دارایی

گذاران قبل از انتشار اوراق روی قیمت و سرمایه KNB یواقع، مؤسسه كند. دراق مذكور میاور

كنند كه به توافق ضمنی معروف است. توافق ضمنی عبارت است از: خرید و فروش دارایی توافق می

فروش و خرید مجدد یك دارایی كه در آن طرفین قبل از انعقاد قرارداد روی قیمت خرید و فروش 

واقع سود التفاوت، درد آن است و این مابهروش دارایی كمتر از قیمت بازخریكنند. قیمت فتوافق می

دلار و قیمت بازخرید  90مثال، اگر قیمت فروش دارایی  عنوانبهدهد؛ گذاران را تشکیل میسرمایه

گذار در طول دلار باشد، بدان معناست كه سرمایه 100در یك سال بعد  KNB یتوسط مؤسسه

اسلامی  یر خرید و فروش در قالب اوراق قرضهكند. این ساختاود كسب میدلار س 10یك سال 

 یك ابزار مالی در بازار سرمایه تبدیل شود. عنوانبهشود تا معیار طراحی می

 .ساختار صکوک مرابحه در نظر گرفت عنوانبهتوان ساختار ذیل را كلی می طوربه
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 . ریسک اوراق صکوک3-2-3

هایی ترین ریسكبندی كرد. مهمتوان دستهریسك مربوط به اوراق صکوک را به طرق مختلفی می

 زیر بیان كرد: صورتبهتوان كه دارندگان اوراق صکوک با آن مواجه هستند را می

: چنانچه به دارایی مورد اجاره در فرآیند انتشار اوراق صکوک هاریسك از بین رفتن دارایی -1

به هر دلیل خسارتی وارد آید آنگاه از ارزش آن دارایی كاسته شده و در نتیجه دارندگان صکوک 

 كامل حذف كرد. طوربهها توان از طریق بیمه كردن داراییشوند. البته این ریسك را میمتضرر می

شود و دارندگان اوراق صکوک در هر اجاره بها معمولاً ثابت تعیین میمبلغ  ریسك نرخ سود: -2

كنند. بنابراین چنانچه نرخ سود متداول در بازار افزایش یابد دوره اجاره بهای ثابتی را دریافت می

 كنند.آنگاه آنها در مقایسه با نرخ سود بازار، سود كمتری را دریافت می

ها در تاریخ سررسید )پایان مدت اجاره( چنانچه ارزش دارایی ریسك كاهش قیمت دارایی: -3

شوند. البته این ای مواجه میبه هر دلیل كاهش یابد آنگاه دارندگان اوراق صکوک با زیان سرمایه

به دارندگان اوراق صکوک حذف كرد زیرا در این  1توان از طریق اعطای اختیار فروشریسك را می

 یک را به قیمت مندرج در برگهاختیار فروش خود، اوراق صکو 2عمالتوانند با اصورت آنها می

 (.1389آبادی، اختیار فروش به شركت با مقصد خاص یا بانی بفروشند )فرجی و رفیعی شمس

 

 . مزایاي اوراق صکوک4-2-3

 توان به شرح زیر بیان كرد:برخی از مزایای انتشار اوراق صکوک را می

 دهد.افزایش میصکوک نقدینگی بانی را  -1

قد وجوه ن وشده  هایی كه نقدینگی پایینی دارند و یا غیرنقد هستند از ترازنامه خارجدارایی -2

 شود.جایگزین آن می

تواند ی میم بانهشود اما با این حال باز ها از شركت بانی جدا میبا اینکه قسمتی از دارایی -3

 ها استفاده كند.از دارایی

 یلذا دارای ریسك كمتر است و هزینه شودوک با پشتوانة دارایی منتشر میاز آنجا كه صک -4

 3مالی استفاده از افزایش اعتبار تأمین دهد. یك راه دیگر كاهش هزینهش میمالی را نیز كاه تأمین

 است.

ك مایه كمبازار سر یها به اوراق بهادار به توسعهراییصکوک با فراهم كردن امکان تبدیل دا -5

 كند.می

                                                                                                                   
1 Put Option 
2 Exercise  

3 Credit Enhancing 
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دگی این قدشونچنانچه برای دادوستد اوراق صکوک یك بازار ثانویه فراهم شود آنگاه قابلیت ن -6

 (.2005یابد )منجو، اوراق هم افزایش می

  

 هاي اسلاميها براي بانک. مشکلات تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایي4

محصولات  تا دارد تمایل باشد،خود می ابتدایی مراحل در اسلامی هنوز بانکداری كهآنجایی از

بانکداری  سیستم ابزارهای و محصولات تطبیق با نیز و مقررات بانکی مطابق را مالی بازارهای

بین اوراق بهادارسازی در سیستم  واقعی دهد. تفاوت گسترش بسط و اسلامی معیارهای با متعارف

 های جریان با سنتی شیوه به بهادارسازی اوراق كه است این متعارف بانکداری و بانکداری اسلامی،

 اوراق به تبدیل اصلی موضوع پایه، هایكه داراییدارد )بدهی محور است( درحالی سروكار نقدی

 عنوانبه هادارایی بهاداركردن اوراق به تبدیل قطع، طوربهدهند. تشکیل می را اسلامی نمودن بهادار

ابزار  این زیرا آید،می حساب به اسلامی هایبانك شده برای اقتباس مالی محصول یا و ابزار یك

 پذیرش و در اسلامی هایبانك برای این، وجود با كند.می ترسیم را بانکداری صنعت آینده مالی،

 گیرند:قرار می بررسی مورد ادامه در كه دارد وجود مشکلاتیها دارایی بهادارسازی اوراق ابزار تطبیق

 نیست. برخی« شریعت اسلام»كامل مطابق  طوربه. هادارایی بهاداركردن اوراق به تبدیل قالب و الگو

گیرنده كه دهنده و قرضاوراق قرضه سندی است ما بین قرض ( 1از:  عبارتند ضعف نقاط این از

در اسلام ربا جایز  برای آن بهره معینی تضمین شده است و مبتنی بر نرخ بهره ثابت )ربا( است و

توانند موضوع ربا را در فرآیند اوراق های اسلامی به سختی میبانكحالی است كه، نیست. این در

( اوراق بهادارسازی در بانکداری سنتی، بدهی 2 بهادار سازی نادیده گرفته و از آن اجتناب نمایند.

بتنی بر دارایی حقیقی ت باید مكه در اسلام، مبادلار است و پشتوانه حقیقی ندارد. درحالیمحو

در زمان انتشار توسط  صکوک قرضه، اوراق خلاف ازای واقعی داشته باشند. بنابراین، برباشند و مابه

-قرضه اوراق از تفکیك لزوم دلیل به صکوک ( اوراق3بایستی با پشتوانه دارایی باشند. ( SPV)ناشر

 بندیرتبه دیگر، ( مشکل4هستند.  ایپیچیده ساختار دارای-خوبی برخوردارند ثانویه بازار از كه

 هایبانك نیاز مورد استاندارد به یافتن دست جهت اغلب ، اسلامی هایبانك كه معنا بدین است؛

دلسردی  موجب اعتباری رتبه بودن پایین است ممکن رو،این از شوندمی مواجه ناكامی با متعارف

 مقصد با شركت مفهوم (5(. 211، ص2005شود )احمد منجو،  صکوک اوراق خرید از گذارانسرمایه

-خود –یك تقلب تکنیکی تلقی شود، زیرا نهاد منشأ )بانی(  عنوانبهممکن است ( SPV)خاص 

به  1توان استدلال نمود كه به نوعی یك حوالهگونه میرو اینگیرد. از اینمالکیت آن را در اختیار می

، 1998نام و به نفع خودش محسوب شده و لذا از نظر قوانین اسلامی پذیرفته نیست ) بدوی، 

                                                                                                                   
1 Hawala 
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 مطرح كه دیگری ( مسئله6(. در این مورد، بایستی یك فروش واقعی صورت گیرد. 525-471صص

 در معمولاًاست.  گذارانسرمایه به فروش صکوک زمان در نقدی هایجریان مشروعیت موضوع شده،

 عرضه با درواقع كه هستند كسانی این افراد و دارند وجود گذارانسرمایه گوناگون انواع بازار

 یاری خود هایدارایی افزایش و ساختن در را )منشأ( بانی مستقیم طوربه نقدی، هایجریان

تاكنون . آیدمی حساب به بزرگی مشکل صکوک برای دوم دست بازار وجود ( عدم7رسانند. می

 در اختیار یافتهسازمان رسماً بازارهای در را اوراق این عرضه امکان بهادار اوراق هایبورس بیشتر

 موضوع این لذا، .صکوک ندارند از چندانی آگاهی سهام، با مقایسه در ایغیرحرفه افراد (8 اند.نداشته

( 9 دهد.اسلامی تحت تأثیر قرار  هایبانك برای را كردن بهادار قاور به تبدیل اثربخشی تواندمی

 ارزش «میزان اعتبار شرعی» به اول مرحله در اسلامی، كه ثانوی اربا یك ابداع و ایجاد مشکل

 موجب كهباشد  دارایی پشتوانه با درصد 51 كم دست بایستی اوراق این ارزش .گرددمی صکوک باز

موضوع جهت ریسك اعتباری،  تضمین مناسب حیث از سپس،. گرددمی آن بازار شدن محدود

 را صکوک بندیرتبه خود نوبه به نیز مسئله شود. اینمی مطرح« كیفیت و درجه اعتباری»

 پشتوانه با مدتكوتاه ابزارهای دلیل نبودبه نیز نقدشوندگی ( قدرت10دهد. می قرار الشعاعتحت

 اختصاص خود به را دیگری موضوع نیز ( بازده11شود. محسوب می دیگری مشکل بازار در دارایی

 را هایشاندارایی از درصد( 45 متوسط طوربه) ایقسمت عمده اسلامی مالی هایمؤسسه .دهدمی

بایستی م به انتشار صکوک در بازار نماید چه شخصی اقدا( چنان12 كنند.می نگهداری نقد صورتبه

گذاریشان با بازده سرمایهگذاران، متناسب مناسبی جهت تضمین سرمایه« نرخ بازده داخلی»

محققان كنون مورد اجماع دانشمندان و تا خودی خود بحثی است كهمشخص گردد. این موضوع، به

اوراق تر از فرآیند تبدیل به ( یکی از موانع عمده در مسیر استفاده گسترده13قرار نگرفته است. 

این ، این افراد بینش كاملی از ل حاضرحاباشد. درگذاران مسلمان میبهادار كردن، نگرش سرمایه

( ایجاد 14برند. های اسلامی هستند كه عمدتاً خودشان از آن بهره میابزار نداشته و این دولت

باشد. با های پذیرفته شده در نظام حقوقی غیر اسلامی میسازگاری بین معیارهای شرعی و ارزش

زارها در تلاش جهت یافتن راه حلی سایر ابطور كه دانشمندان اسلامی در ارتباط با وجود این، همان

ودن مشکلات پیش گفته اهتمام ورزد هستند، صنعت بانکداری اسلامی نیز بایستی در برطرف نم

 (.215-212ص، ص2005)منجو، 
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 بازار صکوک يهاي لازم براي توسعه. زیرساخت5

 گیرد.استفاده قرار بتواند در این فرآیند مورد هایی كه میاستانداردكردن دارایی -1

 ها.گذاری این داراییاستانداردكردن فرآیند ارزیابی قیمت -2

 بندی اوراق.تسهیل امور مربوط به رتبه -3

 تسهیل فرآیند ارزیابی و تأیید شرعی ساختار اوراق صکوک. -4

 اوراق. یاندارد كردن فرآیند انتشار و عرضهاست -5

 گی آن.و فروش اوراق صکوک و كمك به نقدشوند ایجاد یك بازار ثانویه برای خرید -6

ط ید شرایود بایافته برای مدیریت نقدینگی تبدیل شکه بازار صکوک به یك بازار توسعهبرای این

 ذیل فراهم شود:

 صکوک نمایند. یهای اعتباری متفاوت اقدام به عرضهبندیناشران متعدد با رتبه -

 د.ت( باشمدت و بلندمدسررسیدهای متفاوت )كوتاهاوراق صکوک موجود در بازار دارای  -

جود ومنسجمی  یبند و سایر نهادهای مربوطه رابطهگذاران، مؤسسات رتبهبین ناشران، سرمایه

 (. 1386داشته باشد )پهلوان و رضوی، 

 

 صکوک با ابزارهاي مرسوم داراي درآمد ثابت يمقایسه. 6

 

 . وجوه افتراق1-6

 مرسوم در بازارهای مالی از جهات زیر تفاوت دارد:صکوک با اوراق قرضه 

 تعهد كه اوراق قرضه فقط حاكی ازگر مالکیت یك دارایی مشخص است درحالیصکوک بیان -1

گیرنده ده و وامدهنوام یاوراق قرضه رابطهبدهی هستند. یعنی رابطه بین صادركننده و خریدار 

 شود.وجب ربا میوام هم ثابت است و این م یاست. كه نرخ بهره

اق كه در اورشرعی باید مجاز و صحیح باشد. درحالی دارایی موضوع اوراق صکوک از نظر -2

 گیرد.اوراق قرار ب یتواند پشتوانهذیرفته نیست نیز میهایی كه از نظر اسلام پقرضه دارایی

شود یمجیده سنته است و با آن اعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادركننده یا ناشر آن وابس -3

 .دارد كه اعتبار صکوک به ناشر بستگی ندارد بلکه به ارزش دارایی پشتوانه بستگیدرحالی

وش ضه فرفروش صکوک در بازار ثانویه فروش مالکیت یك دارایی است اما فروش اوراق قر -4

 بدهی است.

د دارارزش خود ورقه صکوک وجود در صکوک امکان افزایش اصل دارایی و در نتیجه  -5

 .كه اصل بدهی در اوراق قرضه قابلیت افزایش ندارددرحالی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            17 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-445-fa.html


 آباديمحمد واعظ برزاني، مهدي طغیاني دولت، زهره صالحي /اسلامي اوراق بهادارسازي در بانکداري               134

 

 . وجوه اشتراک2-6

 وجوه تشابه صکوک و اوراق قرضه به شرح زیر است:

 قابلیت نقدشوندگی در بازار ثانویه. -1

 بندی.بندی اعتباری توسط مؤسسات رتبهدرجه -2

 قابلیت افزایش اعتبار. -3

 تنوع در طراحی و عرضه. -4

رود كه شمار میها به اوراق بهادار بهواقع یکی از ساختارهای تبدیل داراییصکوک در انتشار

 (.1386مطابق با شریعت و متناسب با چارچوب بانکداری اسلامی است )همان، 

 

 . ارزیابي مشروعیت اوراق بهادارسازي در بانکداري بدون ربا7

دهند كه م مالی را تشکیل میاجزای یك نظاابزارهای مالی، بازارهای مالی و مؤسسات مالی 

عهده دارند. ه انتقال وجوه مازاد را در جامعه به جاهایی كه كمبود منابع مالی وجود دارد ب یهوظیف

 یهاست. توسعرشد اقتصادی فراهم شدهاگر اركان فوق در یك جامعه به درستی شکل گیرد زمینه 

رو، توجه به باشد؛ از اینبومی كشور میسر نمیشرایط نظام مالی در یك كشور بدون در نظر گرفتن 

و یا استفاده از در تأسیس یا كارآیی یك نظام مالی  و دستیابی به ادله فقهی، دستورات اسلامی

یك كشور اسلامی  عنوانبهدر ایران های نظری و تجارب عملی، ابزارهای مالی، در كنار یافته

  .شودضروری محسوب می

توان به روشنی دریافت كه اوراق بهادارسازی به وسیله اوراق بهادارسازی، می فرآیندبا دقت در 

نظام بانکداری متعارف، با بسیاری از ضوابط مورد اعتماد فقهی و دینی در تضاد است. در این بین، 

ر و نفی عدالت بارزتر است. این درصورتی است كه اگ تضاد موجود با نفی اكل مال به باطل، نفی ربا

سازی در چارچوب بانکداری اسلامی و با رعایت قواعد فقهی اسلامی انجام شود، تضاد اوراق بهادار

 موجود از بین خواهد رفت.  

در این بخش با وجود آنکه رسالت اصلی این پژوهش پرداختن به این موارد نیست، ولی با توجه 

تقابل و اختصار به توضیح عدممعاملات، به به اهمیت موضوع، پس از بیان اصل ثانوی در باب 

با مبانی بازار سرمایه اسلامی  اصطکاک بین اوراق بهادارسازی در چارچوب بانکداری اسلامی

 شود. ( اشاره میل به باطل، نفی غرر و نفی رباعدالت، نفی اكل ما)
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 . اصل ثانوي در باب معاملات1-7

از از احر د بعددهعمومات كتاب و سنت نشان می اكثر فقیهان متأخر معتقدند، مراجعه به اطلاقات و

اص یا لیل خعرفی صدق معامله، اگر به هر دلیلی در صحت شرعی شك داشته باشیم، تا زمانی كه د

د و شوب میمترت عام بر بطلان معامله نباشد، معامله از نظر شرع صحیح بوده و آثار معامله بر آن

املات م و معطلب فرقی بین معاملات رایج در صدر اسلاالوفا است، و در این مبرای طرفین لازم

 (.1368جدید نیست )امام خمینی)س(، 

 و صحیح ظر عقلانای ابداع و از بنابراین اگر در سایه پدیدار شدن نیازهای مالی جدید، معامله

صداق مذكور منطقی باشد، از نظر شرع نیز صحیح و مشروع خواهد بود جز در مواردی كه معامله م

 (.1391یکی از عناوین خاص یا عامی باشد كه در شرع از آنها منع شده است )موسویان، 

 

 ترین قواعد و اصول حاکم بر بانکداري اسلامي. مهم7-2

نکداری دی با بازیاهای كنند شباهتهای اسلامی در نوع معاملات و خدماتی كه ارائه میگرچه بانك

از  هابانك شود، لکن اینها محل سؤال و اشتباه میشباهتای كه گاهی این گونهعرفی دارند به

کی، م بانظانها باعث ثبات و پایداری كنند كه رعایت صحیح و كامل آنمیقواعدی پیروی  و اصول

ای سد برربه نظر می شود.درآمدها در كل اقتصاد می یهمنابع و توزیع عادلان یهتخصیص بهین

ترین مناسب سلامی،امبانی بازار سرمایه اسلامی و بانکداری  ازی بااثبات عدم مغایرت اوراق بهادارس

وند و درک ش نگر )سیستمی( این اصول و مبانی به درستیایده این است كه ابتدا با رویکردی كل

 د.بهادار اسلامی بیان شوها به اوراقعدم مغایرت این مبانی با تبدیل داراییسپس 

 :عبارتند ازهای بازار سرمایه اسلامی ترین ویژگیمهم

 

 . عدالت7-2-1

ترین مشخصه بازار سرمایه اسلامی كه روح و ماهیت اسلامی را در آن ترین و با اهمیتبنیادی

نماید، موضوع ی میان آن و بازار سرمایه متعارف ایجاد میتوجهقابلسازد و نقطه افتراق متجلی می

خاص  طوربهعام و در بازار سرمایه اسلامی  طوربهاصل بودن عدالت در نظام اقتصاد اسلامی 

عبارت دیگر، در نظام مالی اسلام، لازم است تمامی روابط و مناسبات در چارچوبی باشد. بهمی

ای كه با معیارهای عدالت ناسازگاری قطعی داشته باشد، یا طهگونه رابتدوین گردند و هر عادلانه

باشد و یا اینکه حداقل نباید از این رابطه استفاده نمود )هر چند به ظاهر و با در نظر نامشروع می

در رابطه با مفهوم عدالت به نکاتی چند  های فقهی، بدون اشکال به نظر رسد(.گرفتن صرف ملاک

روی، امری غوی عدالت را مساوات، انصاف، سهم، تقسیم مساوی به قسط، میانهاشاره شود. به لحاظ ل
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اند )دهخدا، بین افراط و تفریط، امری در مقابل ظلم و جور، تناسب و نهایتاً استقامت تعریف كرده

توان برای عدالت دو معنای اصطلاحی كلی درنظر گرفت. چنین، می(. هم45، ص 2، ج 1373

باشد و معنای دوم، توازن، تعادل، اعتدال، طرفی می، مساوات، انصاف و بیمعنای اول، برابری

 (.65، ص 1384تناسب، حد وسط و مطابقت با نظم )عیوضلو، 

عدالتی بسیار مشکل است، اما به نظر های عینی و جزیی عدالت و بیچند كشف نمونههر

های مختلفی داشته باشد. تواند تجلیرسد توجه به قاعده عدالت در طراحی و توسعه صکوک میمی

های سود، در صکوک یکی از این موارد است. به عبارت دیگر، نمونه، تعیین عادلانه نرخ عنوانبه

گذاری، تغییر نموده و نرخ واحدی كند كه نرخ سود، متناسب با نوع و میزان سرمایهقتضا میعدالت ا

 .برای تمامی انواع اوراق بهادار اسلامی وجود نداشته باشد

 

 . ممنوعیت اکل مال به باطل7-2-2

ترین ضابطه عمومی قراردادها و توان بیان كرد كه عدم اكل مال به باطل، اولین و مهمبه جرأت می

كه یك ضابطه كلی  از آن جهتاین ضابطه عمومی ای حاكم بر تمامی روابط مالی است. قاعده

 ی اسلامی است، حتی بر بسیاری از ضوابط عمومی دیگر ناظرلحاكم بر همه قراردادها و روابط ما

  :افتدكلی اكل مال به باطل در دو مورد اتفاق می طوربهباشد. می

تصرف در اموال مردم بر وجه باطل حرام و ممنوع است، بنابراین هر نوع تجاوز ، تقلب، غش، 

ها بلاوجه و عرف و عقلا گرفتن مال از طریق آنها كه از نظر دی، رشوه، اخذ به زور و امثال آندز

ندارند،  عقلایی منفعت كه اشیایی بر صلح و ، اجارهخرید و فروش معامله چونباطل است و هر نوع 

 .ها نیست، از نظر اسلام، باطل و حرام می باشندآن پرداخت ی كه به دید عقلا توانمعاملات

  :گیرددر موارد زیر اكل مال به باطل صورت می معمولاً

 .مواردی كه موضوع معامله مالیت ندارد

 .ه موضوع معامله منفعت حلال نداردمواردی ك

 .شودمواردی كه معامله موجب تضییع حقوق دیگران می

 .مواردی كه معامله با ضرر و زیان همراه است

 .مواردی كه معامله با فریب همراه است

 .موارد فساد و فحشا

 .موارد لهو و لعب

 آید.دست میال از طریق تضعیف نظام اسلامی بهمواردی كه م
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 29ویژه آیه به –مستند اصلی فقها در ضابطه كلی ممنوعیت اكل مال به باطل، آیاتی از قرآن كریم 

می فقه اسلا از نظر قرآن، سنت و« اكل مال به باطل»كه و احادیث است. نتیجه این –سوره نساء 

 (.1139ان، های مالی جریان دارد )موسوییك ضابطه عمومی در تمام عرصه عنوانبهحرام بوده و 

 یا معمول بادلاتم از اعم اقتصادی، یمبادله یك در هرگاه كه فهمید توانقاعده می با این ارتباط در

 مبادله آن به اقدام نباشد، متناسب دیگر طرف واقعی ارزش با مبادله طرف اسمی یك ارزش آن، غیر

 مقابل در كهاین به توجه با (. حال49، ص1389مال به باطل خواهد بود )موسویان،  اكل مصادیق از

 قتصادیا ارزش جاری )در سیستم بانکداری اسلامی(،ت بانك یوسیله به اوراق بهادارمنتشر شده

 اوراق بهاداسازی توانینم شده مبتنی بر دارایی واقعی است(،دارد )زیرا اوراق منتشر وجود یمتناسب

 دانست. باطل به مال اكل قیاز مصاد را

كه  فته شودظر گرنتواند به این صورت در مثالی از كاربرد این ضابطه در اوراق بهادار اسلامی می

 صورتبهشود، یممالی از طریق صکوک  وارد  تأمیناگر به هر دلیل شركت و یا بانکی كه در فرآیند 

وک از تشار صکگذاری داشته باشد، اقدام به انكه قصد واقعی معامله و سرمایهصوری و بدون این

 ن بوده وآورد منابع دیگرادست میهمالی صوری ب تأمینطریق نهاد واسط نماید، منابعی كه از این 

اوراق  احبانباشد. در این شرایط سودی كه به صهر نوع تصرف در آن اكل مال به باطل و حرام می

ی و كه با قصد واقعاما درصورتی .شوندلك این سود نمیدهد نیز ناصحیح بوده و این افراد مامی

 صوری باشد، بلااشکال است.غیر

 

 . ممنوعیت غرر7-2-3

ویژه ویین بهن و با توجه به دیدگاه لغی غرر و مشتقات آبرد واژهكار بهبا توجه  رسدنظر میبه

غَرِّرُ ی رَّرَز غَاسم مصدر ا ، لفظ غرر،ویژه مرحوم نراقیرب و خلیل و دیدگاه برخی فقها بهالعلسان

نی این معا. بنابراست و غرر به معنای خطر خواهد بود «به معنای به خطر و هلاكت انداختن»تغریراً 

ت، یا جهال ، غفلت وخطر هستند مانند خدعه دیگری كه برای غرر ذكر شده یا از اسباب و مناشیء

ض در معر سان راضرر آن ایمن نیست، آنچه انبیان دیگر از معنای خطر هستند مانند آنچه انسان از 

ی باطن ء خطری هستند مانند آنچه ظاهری فریبنده ودهد و یا بیان مصداق شیهلاكت قرار می

 (.123، ص 1391، مجهول دارد )موسویان

( 329ص، 12ق، ج1403)حرّ عاملی، « نهی النبی عن بیع الغرر»اساس حدیث نبوی معروف بر

رری صفت غ معاملات را كه در اثر خدعه، غفلت و جهالت و یا هر عامل دیگریاست، آن گروه از 

 یهز دایرا هند،دكند و مال یکی از طرفین یا هر دو را در معرض هلاكت و نابودی قرار میپیدا می

 محکوم به فساد است. و قراردادهای مجاز خارج 
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ها و اختلافات، دم و جلوگیری از نزاعمفاد قاعده این است كه اسلام برای سامان دادن معاملات مر

شمارد و اگر این غرر ناشی از خدعه و نیرنگ یکی از متعاملین یا تمام معاملات غرری را باطل می

 هر دو باشد، علاوه بر حکم وضعی بطلان، حکم تکلیفی حرمت نیز خواهد داشت.

جایگاه عرف در تبیین ئله توان بیان داشت، مسنکته دیگری كه در رابطه با قاعده مورد بحث می

های عقلی مورد توجه قرار گیرد؛ چرا كه به عبارت دیگر، نباید در تشخیص غرر، دقتغرر است. به

ای پیدا نشود كه از تمام جهات اطلاعات كامل داشته و هیچ خطری در آن دقت عقلی، شاید معامله

واقع، اشد، تشخیص عرف است. دربغرر می وجود نداشته باشد. بنابراین، آنچه ملاک تشخیص وجود

 توجهقابلای باشد كه عرف، حتی در صورت تشخیص، آن را اگر خطر موجود در معامله به اندازه

تواند غرر به حساب آمده و به دهد، در این صورت، چنین خطری نمیندانسته و به آن اهمیت نمی

ی باشد كه عرف، در صورت تشخیص، اصحت معامله آسیب برساند؛ اما در مقابل، اگر خطر به اندازه

آن را با اهمیت به حساب آورده و به فکر كاهش آن بیفتد، آنگاه چنین خطری غرر بوده و موجب 

 (.129، ص 1389شود )موسویان، بطلان معامله می

دهد كه فقها در موارد گوناگونی از در رابطه با كاربرد قاعده نیز بررسی منابع فقهی نشان می

ترین آنها عبارتند از: خطر عدم وجود یکی از عوضین، اند كه برخی از مهمغرر بهره بردهقاعده نفی 

خطر عدم قدرت بر تسلیم عوضین، خطر اطلاع از ارزش واقعی عوضین و خطر عدم اطلاع از 

 (.28، ص1376خصوصیات و شرایط معامله )مکارم شیرازی، 

لازم است در خصوص مسئله غرر به مسئله تفاوت غرر و ریسك هم توجه شود. در این رابطه به 

گیرند. بلکه، تنها گروه خاصی از ها در زمره مفهوم غرر قرار نمیرسد تمامی انواع ریسكنظر می

غرر  آیند،د میدر قرارداد به وجو توجهقابلوجود نقص و یا مشکل  دلیلبههای اقتصادی، كه ریسك

رو، سایر انواع خطرها )مثلاً خطری كه در به نتیجه رسیدن هر فعالیت اقتصادی باشند. از اینمی

عبارت دیگر، رابطه غرر و ریسك عموم و خصوص گیرد. بهمره مفهوم غرر قرار نمیوجود دارد( در ز

روندی، باشد )بهاباشد ولی هر ریسکی غرر نمیمطلق است؛ بدین معنا كه هر غرری ریسك می

 (.14، ص 1388

ای عمل گونههستند به ها بانك مركزی موظفهای اسلامی و در رأس آنده، بانكمطابق این قاع

كنند كه معاملات بانکی بدون هیچ نوع ابهام و جهالتی نسبت به حقوق بانك و مشتریان انجام 

 .شوند
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 . ممنوعیت ربا7-2-4

ا در ربوعیت ترین تفاوت بین بانکداری اسلامی و بانکداری متعارف، ممنترین و شاخصشاید مهم

شکال اد و به ر داركه بهره و ربا در تار و پود بانکداری متعارف حضوبانکداری اسلامی باشد، درحالی

 ددر همه ابعا های اعتباری،ها و اعتبارات بانکی، كارتها، واممختلف چون اوراق قرضه، سپرده

شمرده  كبیره داری جریان دارد، اسلام با شدت تمام از آن نهی كرده، از گناهانایهاقتصاد سرم

 است.

خش ه در بهای اسلامی موظف هستند در تمام معاملات بانکی به ویژمطابق این قاعده، بانك

 .ها و تسهیلات بانکی از قراردادهای قرض به شرط زیاده اجتناب كنندسپرده

كه  ر شودتواند بدین صورت تصوربا در طراحی و انتشار صکوک می ای از كاربرد قاعدهنمونه

 ق اجارهاورا برای مثال در صکوک اجاره، به هر دلیل این فرض ضمنی بین بانی، ناشر و خریداران

ز پس ا شکل بگیرد كه ماهیت كار پرداخت پول برای مدتی به بانی و دریافت اصل و بهره آن

 اهر عقدظد در ین معامله ربوی بوده و باطل خواهد گردید؛ هر چنگذشت زمانی معین باشد، آنگاه ا

ای سطهوا عنوانبهعبارت دیگر، در این شرایط، كالا ه با شرط زیاده در كار نباشد. بهقرض همرا

 .صوری جهت دریافت و پرداخت ربا استفاده شده است

رای به و فرد و جامع دین اسلام برای تنظیم روابط عقلایی و رعایت عدالت و استحقاق حقوق

و « ریغر»، «اكل مال به باطل»جلوگیری از منازعات آتی، آن دسته از معاملات و قراردادها كه 

امله ن هر معنابرایبهستند را ممنوع كرده است؛ هر چند عقلا برخی از آنها را جایز بدانند . « ربوی»

 ود.واهد بخنظر اسلام ممنوع  ها باشد، ازشناخته شده و مستحدث كه دارای یکی از این ویژگی

 

 . رعایت اصل العقود تابعه للقصود7-2-5

 ایط عقددر شر چنان كهالله مکارم شیرازی برای این قاعده سه معنی ذكر كرده است: اولاً همآیت

.. ت یا .كند یعنی عقد كسی كه خوابیده یا مست اسوجود دارد عقد بدون قصد تحقق پیدا نمی

 ندارد.  صحیح نیست چون قصدی

ا تقد است كان عثانیاً: عقد تابع قصد است یعنی نیازمند ایجاب و قبول، عوض و معوض و سایر ار

 تحقق پیدا كند. 

ر خارج ن عقد دكه قصد عقدی انجام شد آتر است اینکه بعد از اینثالثاً: معنای سوم كه صحیح

 كند. تحقق پیدا می

علمی تعریف  صورتبهاین قاعده از نظر حقوقی تعاریف متعددی دارد. شیخ انصاری قصد را 

نکرده ولی در برخی موارد عقودی كه به علت نداشتن قصد باطل دانسته را برشمرده مثلا بیان 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

8 
] 

                            23 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-445-fa.html


 آباديمحمد واعظ برزاني، مهدي طغیاني دولت، زهره صالحي /اسلامي اوراق بهادارسازي در بانکداري               140

 

آوردند را قصد كرده كرده: ازجمله شرایط طرفین عقد این است كه معنای عقدی كه به زبان می

 (.300، ص1373محمدی، باشند )

آورد و نبود قصد وجود میعقد مؤثر است یعنی قصد عقد را بهچنین آمده كه قصد در تحقق هم

شود و به تعبیر دیگر معنای این قاعده این است كه عقد وجوداً و عدماً تابع باعث بطلان عقد می

آید و بدون وجود میقاعده این است كه عقد با قصد به خلاصه مفاد حقوقی این طوربهقصد است. 

(. كه در رابطه با اوراق بهادارسازی، اگر این 301، ص1373وجود نخواهد آمد )محمدی، قصد به

صورت باطل صوری باشد، در این صورتبهعملیات بدون قصد واقعی، بدون وجود عقدی واقعی و یا 

 خواهد بود.

  

 دین خرید فقهي هاي. دیدگاه7-3

 بیع بین و او غیر و مدیون به بین بیع تفاوتی و است باطل مطلق طوربه دین بیع اول، نظریه طبق -1

حسن  بن)محمد است داده نسبت شافعی به طوسی شیخ را این نظریه نیست. مؤجل و حال دین

 (.125 ص ،3 ج ق، 1407 طوسی،

 را مؤجل و صحیح را دین حال بیع و شودمی قائل تفاوت مؤجل و حال دین بین دوم، نظریه -2

 1405 بحرانی، احمد بن )یوسف اندبرگزیده را نظریه حدائق این صاحب و اول داند. شهیدمی باطل

 (.202ص  ، 20 ج ق،

 و ادریس ابن است. ثالث باطل شخص به ولی درست مدیون به دین بیع سوم نظریه طبق -3  

 (.605 ص ق،1426خمینی،  هستند )امامنظریه  این طرفداران از خمینی امام

 این اند،كرده اختیار را اردبیلی آن مقدس و اول شهید مثل فقها از بسیاری كه چهارم نظریه -4

 شخص به چه و شود فروخته مدیون به چه است، )نقد( جایز حال ثمن به مؤجل دین بیع كه است

ق، ج  1414ثانی،  محقق حسین بن )علیاست  باطل مؤجل، ثمن و نسیه نحو به دین ولی بیع ثالث؛

 (.19، ص 5

 ولی است صحیح كمتر دین به بیع كه است این پذیرفته، را آن طوسی شیخ كه پنجم نظریه -5

 از بدهکار ذمه و بگیرد بدهکار از تواندنمی است داده طلبکار پول به كه مقدار آن از بیشتر مشتری

 (.310 ص ق، 1400 طوسی، حسن بن محمد( یشود م بری مابقی دین،

 شودمی دینی تمام خریدار، مالك و است صحیح مطلقاً دین، بیع كه است این ششم نظریه -6

 سیستانی، یزدی، سیدكاظم عظام آیات مانند معاصر و فقهای شیعه مشهور فقهای است. خریده كه

 را نظریه این پیشین از فقهای بسیاری همچنین و گلپایگانی صافی و شیرازی مکارم تبریزی، خویی،

یزدی  سیدكاظم العظمی آیت ا... شود.می ارائه فقها از نظر تعدادی قسمت، این در اند.كرده اختیار
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 آیت ا... العظمی است. تجویز كرده اقل به را دین بیع استفتائات، كتاب در عروةالوثقی صاحب

 با كه ییزهایچ و نقره و طلا جنس از كه دارد طلبی از دیگری كسی اگر»كند: بیان می بروجردی

 كمتر به ،یگرید به ایبدهکار  شخص به را آن تواندیم نباشند، شودیم معامله مانهیپ ایوزن 

 نحوی به است، معمول كسبه و تجار نیب حاضر حال كه در كار نیرد. ایبگ نقد را آن وجه و بفروشد

 به گرید شخص ای است، بانك دهینرس آن مدت و گرفته بدهکار از طلبکار كه ییهاسفته ایبرات  كه

 معامله مانهیپ و وزن با اسکناس چون ندارد، رد، اشکالیگیم نقد را آن پول و فروشدیم كمتر

 موجود مال در مقابل نید عیب» سد:ینومی نیالصالح منهاج كتاب در ییخو آیت ا...«.  شودنمی

 خویی، )موسوی « نباشند جنس هم ای یكه ربویدرصورت باشد، كمتر ثمن چند هر است حیصح

 (.490 ص ،2 ج ق، 1410

 از را نید متما تواندیم یاند: مشترو گفته دانسته حیصح را معامله نیا یزنجان و یستانیس

زنجانی   شبیری سید موسی ؛ 562 ص ق، 1422 حسینی سیستانی، رد )سیدعلییبگ بدهکار

 (.490ق، ص 1430

 دگاهید اساس رب شده، افزوده بدون ربا یبانک اتیعمل قانون به نید دیخر قرارداد عنوانبه آنچه

 .است شده یطراح ششم

 

 . امکان تبدیل تسهیلات بانکي به اوراق بهادرا در بانکداري بدون ربا 4-7

ت و از رف اساوت از بانکداری متعادر بانکداری بدون ربا از یك سو، ماهیت تسهیلات بانکی متف

یا آود كه شبه ربا و بهره ممنوع است. بنابراین این سؤال مطرح میسوی دیگر معاملات منتهی 

 د؟های اسلامی از منظر فقهی قابل تبدیل به اوراق بهادار هستنتسهیلات بانکی بانك

 

 هاي تخصیص منابع در بانکداري بدون ربا. شیوه1-4-7

ا هانكبمنابع پولی فصل سوم از بانکداری بدون ربا طی مواد هفت تا هفده به مسأله تخصیص 

د گرد می نتأمی موجب قانون، عمده نیازهای مالی متقاضیان از طریق معاملات انتفاعیپردازد، بهمی

« وام»ی اه اعطبها مجاز و تنها در یك مورد با الهام از قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران بانك

ربا  كامل از الحسنه و با احترازقرض صورتبهباشند كه آن هم وجه نقد به متقاضیان می صورتبه

، عقود الحسنه های تخصیص منابع و اعطای تسهیلات، به چهار گروه قرضگیرد. شیوهصورت می

قود ع(، جعالهط تملیك، معاملات سلف، خرید دین، فروش اقساطی، اجاره به شرای )مبادله

یم، ی مستقگذارسرمایهت ( و شاركت حقوقی، مزارعه، مساقامشاركتی ) مضاربه، مشاركت مدنی، م

 شوند.تقسیم می
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هاي تخصیص منابع در بانکداري بدون رباي ایران در تبدیل هاي شیوه. ویژگي2-4-7

 هاي بانکي به اوراق بهاداردارایي

های تخصیص منابع بانکداری بدون ربا های زیر را برای شیوهتوان ویژگیبندی میدر یك جمع

 برشمرد: 

بانك گیرنده به بانك است و ، بدهی قرضچه نتیجه قراردادالحسنه، گرتسهیلات قرضالف( در 

طریق تنزیل ها را در بازار ثانوی از تواند با تبدیل دیون ناشی از این قراردادها به اوراق بهادار، آنمی

اقتصادی توجیه الحسنه برای بانك انتفاعی بودن قرضد، لکن به جهت غیر)بیع دین( واگذار نمای

 4تا  5/2كارمزد ی از منابع خود را تنها با گرفتن عبارت دیگر معقول نیست بانك بخشندارد، به

از طریق  15با نرخ پس دیون حاصل از آن را برای مثال الحسنه یکساله بپردازد سدرصدی، قرض

 تنزیل )بیع دین( واگذار نماید.

و گیرنده تسهیلات به بانك است بدهیاد، ب( در تسهیلات فروش اقساطی و جعاله، نتیجه قرارد

طریق ها را در بازار ثانوی از تواند با تبدیل دیون ناشی از این قراردادها به اوراق بهادرا، آنبانك می

 تنزیل )بیع دین( واگذار نماید.

گیرنده د دو مورد است، از یك طرفج( در تسهیلات اجاره به شرط تملیك، نتیجه قراردا

نك بدهکار است، از طرف دیگر بانك مستأجر، اجاره بهای مشخصی را به با عنوانبهتسهیلات 

ابت و معینی دارد، بنابراین بانك موجر مالك دارایی )عین مستأجره( است كه بازدهی ث عنوانبه

از  ثانویبه اوراق بهادرا كند و در بازار  دار را تبدیله مدتمطالب عنوانبهتواند هم خود اجاره بها می

معینی دارد، ین مستأجره( را كه بازدهی ثابت و رایی )عاطریق تنزیل )بیع دین( بفروشد و هم د

 بفروشد.از طریق بیع عین )دارایی فیزیکی( تبدیل به اوراق بهادار كرده، در بازار ثانوی 

 نده تسهیلات به بانك است، لکن بهد( در تسهیلات سلف، گر چه نتیجه قرارداد، بدهی گیر

 قراردادهای سلف به اوراق بهادرا ویژگی خاص قرارداد سلف، امکان تبدیل دیون ناشی از جهت

 توان قبل از سررسید فروخت.نیست، چون از نظر فقهی مبیع به قرارداد سلف را نمی

بانك تنزیل كننده اسناد تجاری به ه( در تسهیلات خرید دین، نتیجه قرارداد، انتقال طلب از 

تسهیلات  تواند دیون ناشی ازبدهکار اسناد، بدهکار بانك خواهد بود، پس بانك میاست، بنابراین 

 دین( بفروشد. ر ثانوی از طریق تنزیل مجدد )بیعخرید دین را تبدیل به اوراق بهادار كرده و در بازا

های واقعی چون و( در تسهیلات مشاركت مدنی نتیجه قرارداد سهیم شدن بانك در دارایی

آلات، مواد اولیه و غیره است كه در مسیر ایجاد ارزش افزوده بوده و بازدهی مان، ماشینزمین، ساخت

های مذكور را تبدیل های خود از داراییالشركهتواند سهماقتصادی انتظاری دارند، بنابراین بانك می

 به اوراق بهادار كرده و در بازار ثانوی از طریق بیع عین )دارایی فیزیکی( بفروشد.
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بت نسانك، بنتیجه قرارداد مالکیت نشاع ها(، در تشکیلات مشاركت حقوقی )خرید سهام شركت ز(

ازدهی بو باشند اوراق بهادار سهام می صورتبههای سهامی است كه خود بخش مشخصی از شركت

را در  خودهام همانند همه سهامداران تك تك ستواند اقتصادی انتظاری دارند، بنابراین بانك می

ر دكرده و  طراحیع کیل سبد سهام، اوراق بهادرا مشاتواند با تشكه میابزار ثانوی بفروشد كما این

 گذاری بفروشد.قالب واحدهای سرمایه

كه  ستجاری اهای یك واحد تح( در تسهیلات مضاربه، نتیجه قرارداد، مالکیت بانك بر دارایی

ه زوده بودافرزش اطالبات است و در مسیر ایجاد م التجاره، پول نقد وطبیعی تركیبی از مال صورتبه

بدیل تذكور را مهای یتواند سرمایه خود از دارایو بازدهی اقتصادی انتظاری دارند، بنابراین بانك می

 به اوراق بهادار كرده، در بازار ثانوی از طریق بیع واگذار كند.

است  و باغ یکی چون زمین زراعیهای فیزط( در تسهیلات مزارعه و مساقات بانك مالك دارایی

تواند می بانك كه در مسیر ایجاد ارزش افزوده بوده و بازدهی اقتصادی انتظاری دارند، بنابراین

ین عبیع ریق طوی از ار كرده، در بازار ثانهای مذكور را تبدیل به اوراق بهادسرمایه خود از دارایی

 )دارایی فیزیکی( بفروشد.

ز اا حاصل های بدون ربهای بانكدهد مطالبات و داراییتحقیق نشان مینتیجه این قسمت از 

ركت ، خرید دین، مشاركت مدنی، مشاتسهیلات فروش اقساطی، اجاره به شرط تملیك، جعاله

ی ما دارایااشند بحقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات از منظر فقهی قابل تبدیل به اوراق بهادرا می

جیه الحسنه تواینکه مطالبات حاصل از قرضجیه فقهی ندارد كماعاملات سلف توحاصل از م

 (. 1389اقتصادی ندارند )موسویان، 

 

 گیريبندي و نتیجه. جمع8

ها و خواص ها و ابزارهای گوناگونی وجود دارد كه هر كدام دارای ویژگیمالی، روش تأمینبرای 

ها به اوراق مالی، تبدیل كردن دارایی تأمینهای مهم فرآیند مربوط به خود است. یکی از روش

توانند برای دهند، نمیای از آنان را مسلمانان تشکیل میبهادار است. كشورهایی كه بخش عمده

 در زیرابر نرخ بهره هستند استفاده كنند، پاسخ به نیازهای مالی خود از بازارهای مالی كه مبتنی 

از ابزارهایی مانند اوراق بهادار ابراین باید اسلام، مطالبه و پرداخت بهره، حرام است. بن

این است كه بدانیم،  توجهقابلیید شریعت است، بهره گیرند. نکته اسلامی)صکوک(، كه مورد تأ

فقهی یعت، به چه شکلی است و آیا توجیه ها به اوراق بهادار در چارچوب شرتبدیل مطالبات بانك

مالی، لازم است  تأمینگیری این روش برای كاربهدارد یا خیر. لذا با توجه به اهمیت، نیاز و ضرورت 
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گیری هر تر، تمام جوانب این پدیده مورد بررسی قرار گیرد و برای رفع موانع در بهرهدقیق طوربهكه 

 چه بیشتر از این ابزار مالی، تلاش شود.
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