
  ٤١-٧٦ اتصفح -١٣٩٨ لامي، شماره بيست و هشتم، پاييزعلمي اقتصاد و بانكداري اس صلنامهف

اوراق بهادار اسلامي (صكوك) از  بنديشناسي و طبقهنوع

  منظر معيارهاي گوناگون
 

  ١محمد توحيدي
 ٢رضا يارمحمدي

 
  ١٦/٧/٩٨تاريخ پذيرش:                            ٢/١٠/١٣٩٦تاريخ دريافت: 

  چكيده
نام به  يانتشار انواع اوراق بهادار اسلام ،ياسلام يو مال يپول يهادر عرصة بحث ريدهه اخ يهاياز نوآور يكي

 يهـاوابسـته بـه دولـت و بنگاه يهادولت، سازمان يمال نيتام يطور عمده برااوراق كه به نيا ؛صكوك است
 ياوراق بهادار ربـو براي  يمناسب نيگزياند و جاشده يطراح ياسلام عقودبراساس  شونديمنتشر م ياقتصاد

 يكي اسلامي شريعت مقدس احكام براساس (صكوك) بهادار اوراق انتشار .شوندياوراق قرضه شمرده م ژهيوبه

 اسـلامي اقتصاد توسعههاي ابزار ترينبرجسته جمله از و اسلامي و ماليه بانكداري هايدستاورد ترينمهم از

 متمايز اقتصادها ديگر از را اسلامي اقتصاد كه بنيادي اصول آن تمام سازوكارهاي در كهاين بر مشروط است،

  .شود رعايت سازد،مي
ظهور و توسعه انواع و طبقات مختلف صكوك بطور عمده ناشي از تقاضاي بازار است. صكوك را مي تـوان بـه 

قراردادها و عقودي باشد كه اوراق بر تواند بر مبناي طرق مختلفي دسته بندي نمود. تقسيم بندي صكوك مي
هاي فنـي و هاي موضوع انتشار صكوك و يا ويژگيشود يا بر مبناي ماهيت و نوع داراييمبناي آن منتشر مي

هاي مختلف صكوك بـر اسـاس معيارهـاي گونـاگون مـورد تجاري خود اوراق باشد. در اين مقاله طبقه بندي
ي بين بازار صكوك ايـران و جهـان، بـه تجزيـه و ها و با مقايسهبنديبررسي قرار گرفته و بر اساس اين طبقه

  هاي سياستي براي توسعه بازار صكوك در ايران ارائه شده است.تحليل وضع موجود پرداخته و توصيه
  

  بندي، مالي اسلامي بازار اوراق بهادار اسلامي (صكوك)، طبقه واژگان كليدي:
  JEL :G32 ،O16بندي طبقه

  

                                                                                                                   
  Tohidi@isu.ac.ir           (نويسنده مسئول)  (ع)دانشگاه امام صادقگروه مالي،  ت علميو عضو هيأ ارياستاد. ١

                           gmail.com15Yarmohammadi@                     (ع)مديريت مالي، دانشگاه امام صادقدانشجوي دكتري . ٢
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  مقدمه
انتشـار انـواع اوراق بهـادار  ،ياسـلام يو مـال يپول يهادر عرصة بحث ريدهه اخ يهاياز نوآور يكي

وابسـته  يهادولت، سازمان يمال نيتام يطور عمده برااوراق كه به نيا ؛صكوك استنام به  ياسلام
 نيگزياند و جـاشـده يطراحـ ياسلام عقودبراساس  شونديمنتشر م ياقتصاد يهابه دولت و بنگاه

 (صـكوك) بهادار اوراق انتشار .شوندياوراق قرضه شمرده م ژهيوبه ياوراق بهادار ربو براي  يمناسب

 از و اسلامي و ماليه بانكداري هايدستاورد ترينمهم از يكي اسلامي شريعت مقدس احكام براساس

 آن تمام سازوكارهاي در كهاين بر مشروط است، اسلامي اقتصاد توسعههاي ابزار ترينبرجسته جمله

  .شود رعايت سازد،مي متمايز دهااقتصا ديگر از را اسلامي اقتصاد كه بنيادي اصول
 سـرمايه بـه نيـاز كه بزرگي هايپروژه براي است متداول جهان در امروزه كه داريسرمايه نظام در

 اقدام بهره با قرض اوراق پايه بر اسناد صدور به پردازند،مي نيز هنگفتي درآمد يا و سود دارند كلان

 و نيستند هاپروژه اين صاحبان از بهره براساس بستانكاراني جز اسناد چيزي اين صاحبان و كنندمي
 را هاييبهره فقط و ندارند سهمي گونه هيچ ها،آن از درآمد حاصل يا سود در يا هاپروژه مالكيت در

 ايگونه به اسلامي مالي ابزارهاي كهدر حالي آورند،مي دست به است، پول بازار بهره با متناسب كه

 سود و دارند حضور اقتصاد هاي واقعيتيفعال در مشاع صورت به اوراق دارندگان كه اندشده طراحي

چـه در ايـن آن .گـرددتوزيع مي اوراق دارندگان بين عملياتي هايهزينه كسر از پس هافعاليت اين
هاي متنوعي از باشد كه طبقه بنديبندي صكوك ميگزارش حائز اهميت است نوع شناسي و دسته

انواع صكوك ارائه گرديده است در اين گزارش از منظر معيارهاي گوناگون بدين مهم پرداخته شـده 
  است.

  
 پيشينه پژوهش. ١
هـاي زيـادي انجـام شـده و ايران پـژوهشكنون در زمينه ابزارهاي مالي اسلامي در سطح جهان  تا

است. به ويژه در ساليان اخير با رشد صنعت مالي اسلامي در مقابل نظام مالي متعارف، ايـن ابزارهـا 
  اند.بيش از پيش اهميت يافته

بنـدي و شناسـايي، طبقـه«) طي پژوهشي با عنوان ١٣٩١محمد طالبي و امير محمد رحيمي (
هاي اين به آشكارسازي و مستندسازي ريسك» به اوراق بهادار اجاره هاي مربوطبندي ريسكاولويت

  اند. پرداخته Topsisبندي آنها با استفاده از روش اوراق بر اساس روش دلفي و اولويت
بنـدي اوراق بهـادار اسـلامي بـه ضمن طبقه "بازار سرمايه اسلامي") در كتاب ١٣٩٢موسويان (

اعي با سود معين و انتفـاعي بـا سـود انتظـاري، بـه بررسـي فقهـي و انتفاعي، انتفابزارهاي مالي غير
بندي ديگـر اوراق اقتصادي انواع ابزارهاي مالي اسلامي پرداخته است. همچنين وي در يـك تقسـيم
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بهادار اسلامي را به سه گروه اوراق مبتني بر بيع دين، اوراق مبتني بر خريد و فروش دارايي فيزيكي 
  بندي نموده است.اركت در سود طرح اقتصادي طبقهو اوراق مبتني بر مش

سازوكارهاي ارتقاء رتبه اعتباري اوراق بهادار در تأمين ") در پژوهشي با عنوان ١٣٩٢توحيدي (
هـا در اوراق بهـادار اسـلامي ضمن تبيين انواع سازوكارها، به تبيين كـاربرد آن "مالي ساختار يافته

كارهاي كامـل ارتقـاي رتبـه اعتبـاري، سـازوكارهاي نـاقص پرداخته است و سه نوع صكوك با سازو
  ارتقاي رتبه اعتباري و بدون سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري معرفي نموده است.

بنـدي اوراق بهـادار اسـلامي طبقه"در گزارشي با عنـوان  ١)١٣٩٣توحيدي، كاوند و اعتصامي (
مي سازمان بورس و اوراق بهـادار بـه به درخواست مركز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلا "(صكوك)

بندي انواع صكوك از منظر قرارداد پايه، دوره انتشار، هدف انتشار، ماهيت سود و ... پرداختند. دسته
به  "بندي ابزارهاي مالي اسلامي (صكوك)طبقه") بعداً در گزارشي با عنوان ١٣٩٦همچنين كاوند (

  ها اشاره شده بود.هش گذشته بدانتشريح معيارهاي مختلفي پرداختند كه در پژو
جهـت  صـكوك بررسـي و تبيـين كـاربرد انـواع ") در پژوهشي ديگر با عنوان ١٣٩٥توحيدي (

بندي نيازهاي مختلف تأمين مالي جهت توسعه زيارتي ابتدا به دسته "توسعه زيارتي شهر مقدس قم
شهر مقدس قم پرداخته، سپس براي هر نياز، صكوك متناسب با آن را ارائه نموده اسـت. همچنـين 

بـر  تحليلي بر صكوك با پشتوانه دارايي و صـكوك مبتنـي ") در گزارشي با عنوان ١٣٩٦توحيدي (
ها، بـه تبيـين سـاختار و بندي صكوك به دو دسته كلي ذكر شده و مقايسه آنضمن طبقه "دارايي

  كاركرد هر يك پرداخته است. 
) در كتـابي بـا ٢٠١٧المللي تحقيقات شرعي براي مالي اسـلامي (جمعي از مؤلفان آكادمي بين

چارچوب انتشار صـكوك و ضمن تشريح تاريخچه تكامل صكوك،  "صكوك: اصول و اقدامات"عنوان 
بندي انواع صكوك از منظر معيارهاي مختلف با تأكيد مسائل پش روي توسعه بازار صكوك، به طبقه

 بر قرارداد شرعي پايه پرداخته اند. 

شود، تحقيقات پيشين به صورت پراكنده برخي از مباني و ابعاد انتشـار همانطور كه ملاحظه مي
-كنون تحقيقي كه با رويكردي جامع به نـوع اند و تابررسي قرار دادهاوراق بهادار (صكوك) را مورد 

   بندي انواع اوراق بهادار اسلامي (صكوك) ارائه شده باشد، انجام نشده است.شناسي و طبقه
 
  صكوك تعريف و كاركردهاي. ٢

 ابزارهـاي جهت اسلامي توسعه بانك فقهي جلسه در ٢٠٠٢ سال در بار نخستين براي صكوك واژه

 در چـك واژه معـرب و است سفته و سند معناي به صك جمع صكوك شد. اسلامي پيشنهاد مالي

                                                                                                                   
  http://www.rdis.ir/RDFiles/IslamicFin/classification_of_sukuk7.pdf                     رجوع كنيد به. ١
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 مـالي اسـناد و تعهدات حوالجات، انواع كليه اند و برايداده را توسعه واژه اين هاعرب است. فارسي

شـود كـه نمايـانگر هايي اطلاق مي). بصورت تخصصي صكوك به گواهي١٣٨٥برند (نجفي، بكار مي
كميـل، (گذاري ديگـر اسـت تعهدات مالي ناشي از تجارت و يا هرگونـه فعاليـت تجـاري و سـرمايه

٢٠٠٨ .(  
 را اسلامي، صـكوك مالي نهادهاي حسابرسي و حسابداري سازمان ١٧ شمارة شرعي استاندارد

 عمليات اتمام از پس كه است يكسان اسمي ارزش با هاييگواهي صكوك« كند:مي گونه تعريفاين

 آن دارنـدة و اسـت ناشـر به خريدار توسط آن در مندرج اسمي مبلغ بيانگر پرداخت نويسي،پذيره

 فعاليـت يـك يـا پروژه يك ذينفع يا و دارايي از ها، منافع حاصلدارايي از ايمجموعه يا يك مالك

  ».شودمي خاص گذاريسرمايه
گونه تعريف نموده است: صكوك را اين ٢٠٠٥همچنين كميته خدمات مالي اسلامي نيز در سال 

اي دهنده مالكيت مشاع دارندگان اوراق در بخش تقسـيم نشـده دارايـي پايـههايي كه نشانگواهي«
  ».گرددمياست كه تمام حقوق و تعهدات به آن دارايي پايه مرتبط 

گـردد، امـا اساس تعاريف بالا اگر چه صكوك گاهي بصورت اوراق قرضـه اسـلامي ترجمـه ميبر
دهـد كـه ايـن اوراق نمايـانگر مالكيـت يـك دارايـي و يـا يـك تر صـكوك نشـان ميتعريف دقيـق

رود و بر خلاف صكوك باشد، در حالي كه اوراق قرضه براي اثبات بدهي به كار ميگذاري ميسرمايه
هاي صنعتي يا تجاري كه بدين منظور اين اوراق منتشـر نمايانگر مالكيت دارندگان اوراق در فعاليت

كـه مالـك واقعـي دارايـي يـا  _اند، نيسـت. در عـوض، بـا انتشـار اوراق قرضـه، ناشـر اوراقگرديده
اوراق را به دارندگان اوراق بدهكار شده و لازم است اصل و بهره پول دارندگان  _گذاري استسرمايه

)؛ بنابراين اوراق قرضه به عنوان ابزارهاي بدهي با بهره ثابت سـاختاردهي ٢٠٠٧بازگرداند (عثماني، 
شوند و مقدار بهره اوراق قرضه بعنوان درصدي از سرمايه و نـه درصـدي از سـود واقعـي تعيـين مي
، پرداخـت بهـره اوراق گذاري سودآور هست يا نهكه سرمايهنظر از اينگردد. در اوراق قرضه صرفمي

توانـد هماننـد يت ربا در شريعت اسـلام، صـكوك نميگردد. از طرف ديگر، بعلت ممنوعتضمين مي
ها و قراردادهاي شرعي گونـاگون اوراق قرضه ساختاردهي شود؛ بنابراين در ساختار صكوك از دارايي

گـردد در صكوك پرداخت مياي كه شود و بهرهبراي طراحي ابزار جايگزين اوراق قرضه استفاده مي
شود. (مختـار و همكـاران، گذاري حاصل ميواقعا ناشي از سود واقعي است كه از دارايي و يا سرمايه

١)٢٠٠٩  
  
  

                                                                                                                   
  1. Mohamad Mokhtar, Rahman, Kamal, & Thomas, 2009  
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  توان به موارد زير اشاره نمود:ترين كاركردهاي صكوك ميهچنين از جمله مهم
 توان از خارج كه است بزرگ اقتصادي هايفعاليت و هاپروژه سرمايه تأمين شيوه بهترين 

 است. دولت يك حتي و خصوصي شركت يا يك فرد يك مالي

 مالي منابع مازاد گذاريسرمايه پي در كه است گذارانيسرمايه براي مناسبي بسيار راهكار 

 پـس بـاز آسـاني بـه نياز، صورت در را خود منابع مايلند حال عين و در هستند خويش

 زمان هر و دارند دادوستد براي ثانوي بازارهاي اوراقي،چنين  طبيعي طور به زيرا گيرند؛

 نياز آن از بخشي يا خود گذاريسرمايه همه اموال به بهادار) اوراق (دارنده گذارسرمايه كه

 و اصـل شامل را آن و بهاي كند اقدام هاآن از قسمتي يا تمام فروش به تواندمي داشت،
 آورد. دست به باشد داشته سود طرح كه صورتي در_سود 

 اسـلامي مـالي هايمؤسسـه و هـابانك است. نقدينگي مديريت براي خوبي بسيار شيوه 

 اگـر كـه صـورت اين به كنند، مديريت را خود نقدينگي آن، از با ياري گرفتن توانندمي

 بـه داشـتند، نقـدينگي به نياز كهچنان و اوراق، به خريد باشند داشته مازادي نقدينگي

 نقـدي منـابع مـازاد يا كسري اين راه از و كنندمي اقدام ثانوي بازارهاي در هاآن فروش

 كنند.مي مديريت را خود

 مسـير در اقتصادي فعالان است. نا اطميناني و ريسك مديريت براي مناسبي بسيار ابزار 

 مالي ابزارهاي تنوع هستند. مواجه ريسك و بازده هايموقعيت از با انواعي گذاريسرمايه

 شـرايط بـا متناسـب تـا دهـدمي را امكـان ايـن آنان ريسك به و بازده جهت از اسلامي

 بهـادار اوراق انتشـار به مالي اقدام گذارانسرمايه هايسليقه با متناسب و گذاريسرمايه

 كنند. مديريت را خود ريسك و كرده

 طريق از گذاريسرمايه درآمدهاست. و هاثروت عادلانه توزيع براي مناسبي بسيار وسيله 

 در فقـط كـهآن بـدون و تريوسـيع گستره در درآمد و ثروت شودابزارها موجب مي اين

 اهـدافي ترينبزرگ جمله از اين و يابد باشد، جريان از ثروتمندان معدودي شمار اختيار

 .)١٣٨٦تسخيري، (آن است  پي در همواره اسلامي اقتصاد كه است

 
  بندي صكوكطبقه. ٣

، رشـد قابـل ٢٠٠٨المللي طي ساليان اخير به استثناي دوره بحران مـالي جهـاني بازار صكوك بين
اي داشته است. رشد و توسعه بازار جهاني صـكوك نقشـي مهـم در نـوآوري انـواع مختلـف ملاحظه

  تر داشته است.ساختارهاي صكوك از ساختارهاي ساده تا ساختارهاي پيچيده

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

1 
] 

                             5 / 36

https://mieaoi.ir/article-1-858-fa.html


 محمد توحيدي، رضا يارمحمدي .../نوع شناسي و طبقه بندي اوراق بهادار اسلامي                                             ٤٦

بطور عمده ناشي از تقاضـاي بـازار اسـت. صـكوك را ظهور و توسعه انواع و طبقات مختلف صكوك 
توانـد بـر مبنـاي قراردادهـا و بنـدي صـكوك ميبندي نمود. تقسيمتوان به طرق مختلفي دستهمي

هـاي موضـوع شود يا بر مبناي ماهيـت و نـوع داراييعقودي باشد كه اوراق بر مبناي آن منتشر مي
هاي مختلـف بندياوراق باشد. در اين بخش طبقه هاي فني و تجاري خودانتشار صكوك و يا ويژگي

  گيرد. صكوك بر اساس معيارهاي گوناگون مورد بررسي قرار مي
 

  بندي بر اساس ساختار پايه طبقه. ٣-١
 

  مبتني بر نوع عقود. ٣-١-١
گاه بـا توجـه بـه ي اين اوراق باشد، آنبندي صكوك بر اساس قراردادها و عقود پايهاگر روش تقسيم

.  براين اساس، سازمان حسابداري ١توان انواع متنوعي از صكوك طراحي نمودتعدد عقود اسلامي مي
اش، بر اساس نـوع قراردادهـاي شرعي ١٧در استاندارد شماره   ٢و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي

  ) معرفي نموده است.١نوع صكوك را (جدول شماره  ١٤شرعي پايه، 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
 توان به مرابحه، اجاره، سلم، استصناع، مشاركت، مضاربه، وكالت و ... اشاره نمود.از جمله عقود اسلامي، مي. ١

.2. AAOIFI: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 
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  ٤٧    ١٣٩٨، شماره بيست و هشتم، پاييز علمي اقتصاد و بانكداري اسلاميفصلنامه 
                                               

  عقود نوع اساس بر صكوك يبندطبقه. ١ شماره جدول

   
 

از نظر شرعي هيچ ترجيحي بين قراردادهاي ذكر شده وجود ندارد. انتخاب نوع قرارداد با توجـه 
به نوع نياز باني انتشار اوراق صـورت پذيرفتـه و عمومـاً مبتنـي بـر عوامـل مختلفـي چـون اهـداف 

ركت، رتبه اعتباري باني(ناشر)، چارچوب مقرراتي اقتصادي، دسترسي به دارايي پايه، سطح بدهي ش
ترين گــردد. محبــوبكشــوري كــه ناشــر قصــد انتشــار اوراق دارد و ملاحظــات ماليــاتي تعيــين مي

ساختارهاي مورد استفاده در بازار جهاني، صكوك مرابحـه، اجـاره، وكالـت و مشـاركت هسـتند، در 
 تقريباً جايگاهي در بازار جهاني صكوك ندارند.حالي كه ساختارهاي مزارعه، مساقات و مغارسه 

 
 
 

)مالكيت در دارايي هاي اجاره داده شده(صكوك اجاره . ١

)مالكيت منافع دارايي هاي موجود(صكوك اجاره . ٢

)ودمالكيت منافع دارايي هايي كه در آينده ساخته مي ش(صكوك اجاره . ٣

)  مالكيت خدمات مشخص(صكوك اجاره . ٤

)مالكيت خدماتي كه در آينده فراهم مي شود(صكوك اجاره . ٥

)شود خريد كالاهايي كه در آينده تحويل داده مي) (سلف(صكوك سلم . ٦

)توليد كالاها/ ساخت(صكوك استصناع  . ٧

)خريد كالاها(صكوك مرابحه . ٨

صكوك مشاركت. ٩

صكوك مضاربه . ١٠

)  گذاري عامليت سرمايه(صكوك وكالت . ١١

صكوك مزارعه . ١٢

)آبياري(صكوك مساقات . ١٣

)كشاورزي(صكوك مغارسه . ١٤
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 محمد توحيدي، رضا يارمحمدي .../نوع شناسي و طبقه بندي اوراق بهادار اسلامي                                             ٤٨

  مبتني بر مالكيت يا مبتني بر دين. ٢-١-٣
  بندي نمود:توان مبتني بر مالكيت يا مبتني بر دين تقسيمصكوك را مي

  :تيمالك بر يمبتن صكوك
ابزارهاي مالكيت مربوط به حقوق صاحبان سهام است و نمايندگي مالكيت بخشـي از يـك سـازمان 

). در حقيقت صكوك مبتني بر مالكيت، بيانگر مالكيت فرد است ١٣٨٣(راعي و سعيدي،  خواهد بود
شود، مورد معامله قـرار گيـرد. تواند در بازار ثانوي و به قيمتي كه توسط عوامل بازار تعيين ميو مي

آينـد. مـي برخي از انواع صكوك همچون مشاركت و اجاره از نوع اوراق مبتني بر مالكيت به حسـاب
براي مثال در اوراق اجاره كه از نوع صكوك مبتني بر مالكيت اسـت، دارنـده آن بـه صـورت مشـاع 
مالك بخشي از دارايي است كه بر اساس قرارداد اجاره يا اجاره به شرط تمليك واگـذار شـده اسـت 

 ). ١٣٨٧(موسويان،

  :نيد بر يمبتن صكوك
-صاحبان يك سازمان از اشخاص حقيقـي يـا حقـوقي مـيدهنده وامي هستند كه اين ابزارها نشان

  گيرند. برخي از انواع صكوك همچون مرابحه و استصناع از اين نوع هستند.
  
  مبتني بر  فروش، اجاره، مشاركت يا عامليت. ٣-١-٣

، ٢، صـكوك مبتنـي بـر اجـاره١بندي، صكوك به چهار طبقه صكوك مبتني بـر فـروشدر اين طبقه
شود. صكوك مبتني بر فروش و تقسيم مي ٤و صكوك مبتني بر عامليت ٣مشاركتصكوك مبتني بر 

شوند. بنابراين اين سـاختارها شـبيه اوراق قرضـه اي ساختاردهي مياجاره با استفاده از عقود مبادله
شوند و بازدهي اين ساختارها به دارندگان صكوك، ثابـت بوده و ابزارهاي با درآمد ثابت محسوب مي

باشد امـا در ايـن تعيين شده است. اين نوع از صكوك بيانگر تعهدات بدهي ناشر اوراق مي و از پيش
شود، بر خلاف بـدهي در اوراق قرضـه ساختارها بدهي از فروش يك دارايي يا اجاره دارايي ايجاد مي

  كه منتج از قرارداد وام با بهره است.
شبيه سهام بوده و بيانگر تعهدات  ساختارهاي صكوك مبتني بر مشاركت و عامليت (نمايندگي)

طور عمـده ه باشد. بنابراين بازدهي دارندگان صكوك مبتني بر مشاركت يا عامليت ببدهي ناشر نمي
كـه دارايـي پايـه شـود، مگـر اينبه عملكرد دارايي پايه بستگي داشته و اصالتاً سرمايه تضـمين نمي

  شده داشته باشد.ماهيت درآمد ثابت تضمين

                                                                                                                   
1. Sale- Based Sukuk 
2. Ijarah-Based Sukuk 
3. Equity-Based Sukuk 
4. Agency (Fee)-Based Sukuk  
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  ٤٩    ١٣٩٨، شماره بيست و هشتم، پاييز علمي اقتصاد و بانكداري اسلاميفصلنامه 
                                               

  صكوك مبتني بر فروش. ٤-١-٣
ع عقدي است كـه بيعقد  قرارداد پايه در اين نوع صكوك قرارداد بيع به معناي خريد و فروش است.

تمليـك  ياز فروشنده و خريدار، مال خـود را در عوض مال طرف مقابل، بـه و يكموجب آن هر  به
كنون صكوك مبتنـي بـر  مي تا). از آغاز انتشار صكوك در كشورهاي اسلا١٣٩٢كند (موسويان، مي

  دار بوده است.فروش جزء ساختارهاي رايج و پرطرف
قرارداد بيع از منظر زمان پرداخت عوضين به بيع نقد، بيع نسيه، بيع سلف و بيع كالي به كـالي 

بندي شده و از منظر نحوه تعيين قيمت و سود و زيان به چهار قسم بيع مساومه، بيع مواضعه، طبقه
مرابحه قابل تقسيم است. همچنين از منظر عين يا دين بـودن عوضـين، بيـع قابـل  بيع توليه و بيع

  تقسيم به بيع عين، بيع دين و بيع دين به دين است. 
گفتـه، انـواع مختلفـي از بندي پـيشاساس تقسيمطور كه در نمودار زير مشخص است، برهمان

ي بر بيع مرابحه، صـكوك سـلف صكوك مبتني بر انواع بيع طراحي شده است. صكوك مرابحه مبتن
باشـد. در مـورد اوراق  مبتني بر عقد سلف و صكوك رهني و خريد دين نيز مبتني بر بيع ديـن مـي

استصناع (سفارش ساخت)، برخي فقها قائل هستند كه قرارداد پايـه ايـن اوراق بيـع سـلف يـا بيـع 
ل صكوك مبتني بر فروش قـرار مستقل است. بر اساس نظر اين دسته از فقها، اوراق استصناع نيز ذي

  ١خواهد گرفت.
  

  صكوك مبتني بر اجاره. ٥-١-٣
قـرارداد اجـاره گيرد ميمالي اسلامي مورد استفاده قرار  ي كه در طراحي ابزارهايييكي از قراردادها

 .رودكار مـي بهشرط تمليك به  يهبـه صـورت اجار ساده و گاهي يهصورت اجار است كه گاهي به
پردازد موجب آن مستأجر در برابر مالي كه به موجر مي عقـدي است كه به فقهي اصـطلاحدر اجاره 

 .شودمعين، مالك منافع عين مستأجره مي بـراي مـدت
از جمله ابزارهاي مالي اسلامي مبتني بر عقد اجاره، صكوك اجاره است كه انواع مختلفـي دارد. 

جهت تأمين  ٢ره در ايران بصورت فروش و اجاره مجددكنون ساختار انتشار تمام اوراق اجاره منتش تا
ترين ساختاري است كه در بازار داخلي و ترين و برجستهنقدينگي بوده است. صكوك اجاره گسترده

                                                                                                                   
عنوان مصـداقي از بيـع ه اند و اين عقد را بهاي متفاوتي در مورد عقد استصناع بيان كردهفقهاي مختلف، ديدگاه. ١

اند. نظر كميتـه عنوان قرارداد مستقل و يا در قالب قرارداد صلح صحيح دانستهه سلف، بيع مستقل، اجاره يا جعاله، ب
تواند در قالب قراردادهاي عقـد مسـتقل، صـلح و مي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار اين است كه اوراق استصناع

   جعاله منعقد گردد.
2. Sale and Lease Back 
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 محمد توحيدي، رضا يارمحمدي .../نوع شناسي و طبقه بندي اوراق بهادار اسلامي                                             ٥٠

پـذيري گيرد. اين استقبال فراوان به دليل سادگي انتشـار، انعطافبين المللي مورد استفاده قرار مي
گذاران و تر و اولويـت ايـن سـاختار بـراي ناشـران، سـرمايهساختارهاي پيچيدهبالا جهت انطباق با 

  فقيهان شريعت است.
بر اساس نظر كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار، اگـر مبنـاي طراحـي اوراق منفعـت را 

خواهـد قرارداد اجاره در نظر بگيريم، در اين صورت اوراق منفعت نيز ذيل اوراق مبتني بر اجاره قرار 
  گرفت.
  

  صكوك مبتني بر مشاركت. ٦-١-٣
ها يك طرف معامله تمام يا بخشي از منابع مورد نياز بـراي عقود مشاركتي عقودي هستند كه در آن

كند و در نهايـت سـود محقـق انجام يك فعاليت اقتصادي (توليدي، تجاري يا خدماتي) را تأمين مي
شود. صكوك مشـاركت، ده بين طرفين تقسيم ميشده فعاليت اقتصادي به درصد از پيش تعيين ش

  شوند.مضاربه، مزارعه و مساقات از جمله اوراقي هستند كه ذيل اوراق مبتني بر مشاركت تعريف مي
صكوك مبتني بر عقود مشاركتي از جنس بدهي نبوده و بازار ثانوي چنـين اوراقـي مبتنـي بـر 

بـر عقـود مشـاركتي در كشـورهاي مختلـف فروش بدهي نيست. تجربه عملي انتشار اوراق مبتنـي 
دهنده اين است كه از سازوكارهاي ارتقاي اعتباري متنوعي در ساختار چنين اوراقـي اسـتفاده نشان

برخـي  هـاي بـازدهي/ ريسـك ايـن اوراق شـبيه اوراق بـا بـازدهي ثابـت گـردد.شود تا ويژگـيمي
طـور غيـر مسـتقيم خاصـيت تسـهيم ه اند كه اين عناصر اضافي بانديشمندان اسلامي بر اين عقيده

  كند.ريسك ساختارهاي صكوك مبتني بر مشاركت را حذف مي
گذاران در صكوك مبتني بر عقود مشـاركتي يـك ابـزار مهـم بـراي افـزايش مشـاركت سـرمايه

گذاري يك اقتصاد محسوب شده و معمولاً براي تشـكيل سـرمايه جهـت اجـراي هاي سرمايهفعاليت
  گيرد. مورد استفاده قرار ميهاي اقتصادي پروژه

 
  صكوك مبتني بر عامليت. ٧-١-٣

بر عامليت صكوكي است كه ساختار آن بر اساس عقد وكات بنـا نهـاده شـده اسـت.  مبتنيصكوك 
گذاري عوايد ايجاد شده از انتشار صكوك مورد قرارداد عامليت معمولاً براي هدف مديريت و سرمايه

دهنده پروژه يا فعاليتي اقتصادي است كه يك عامل بـه صكوك نشان گيرد. اين نوعاستفاده قرار مي
گيرد. صكوك وكالـت و وكالت از دارندگان اوراق مديريت آن فعاليت اقتصادي يا پروژه را برعهده مي

  شوند.بندي ميجعاله از جمله ابزارهاي مالي اسلامي است كه ذيل قرارداد عامليت دسته
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  ٥١    ١٣٩٨، شماره بيست و هشتم، پاييز علمي اقتصاد و بانكداري اسلاميفصلنامه 
                                               

  تيعامل و مشاركت اجاره، فروش، بر يمبتن صكوك يبندطبقه. ٢ شماره جدول

 
  

  بندي بر اساس نوع انتقال مالكيت (مبتني بر دارايي يا با پشتوانه دارايي) طبقه. ٣-٢
بندي جديد از ساختار ، يك تقسيمهاي برخي از انواع صكوكخاطر نكوله پس از بحران مالي اخير ب

مبتني بر دارايي و صكوك با پشتوانه دارايي. بعـد از ست از صكوك ا صكوك ارائه گرديده كه عبارت
گذار هـا روي حمايـت از سـرمايههاي اين دو نوع صكوك و تأثير ايـن تفاوتبحران مالي اخير تفاوت

ها در بازار صـكوك بيش از پيش روشن گرديده است. در بحران مالي اخير اكثر قريب به اتفاق نكول
گذاران مطرح است كـه چـرا فقـط وده و اين سؤال براي سرمايهمربوط به صكوك مبتني بر دارايي ب

  اين نوع صكوك نكول كرده است.
اسـت. اول، صـكوكي كـه  دو نوع صكوك مبتني بر دارايي را تبيين نمـوده IFSBاز سوي ديگر 

و دوم، صكوكي كه شامل تضمين از سوي ناشر در صـورت  ١شودشامل تعهد خريد از سوي باني مي
، واضح است كه صكوك مبتني بر دارايي بـه ايـن نكتـه IFSBبر اساس تعريف  . ٢شودنكول باني مي

اشاره دارد كه دارندگان صكوك حق مراجعه به باني(در مورد تعهد خريد باني) و يـا ناشـر(در مـورد 
عبارت ديگر، صكوك با پشتوانه دارايي شامل انتقـال كامـل ه قبول ضمانت از سوي ناشر) را دارند. ب

شود در حالي كه صكوك مبتني بر دارايي شامل حق مراجعه به باني مالكيت حقوقي دارايي پايه مي
  گردد.يا ناشر (و نه دارايي پايه) مي

سات از صكوك با پشتوانه دارايي بسيار متأثر از تعريفي است كه توسط مؤس IFSBواضح تعريف 
بندي، تمايز بين المللي رتبهيكي از مؤسسات بين ،٣بندي فراهم گرديده است. براي مثال، موديزرتبه

صكوك با پشتوانه دارايي و صكوك مبتني بر دارايي را تشريح نموده است. بر طبـق تعريـف مـوديز، 

                                                                                                                   
1. pay-through SUKUK 

 2. pass-through SUKUK 
3. Moody’s 

اوراق مبتني بر 
نمايندگي

اوراق وكالت•
اوراق جعاله•

اوراق مبتني بر 
مشاركت

اوراق مشاركت•
اوراق مضاربه•
اوراق مزارعه•
اوراق مساقات•

رهاوراق مبتني بر اجا

اوراق اجاره•
اوراق منفعت•

شاوراق مبتني بر فرو

اوراق مرابحه•
اوراق سلف•
اوراق خريد دين•
اوراق رهني•
اوراق استصناع•
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ورشكستگي ناشر، هايي هستند كه دارندگان اوراق در صورت نكول و يا صكوك با پشتوانه دارايي آن
توانايي احياي موقعيتشان را از طريق در اختيار گرفتن دارايي و تبديل به وجه نقد كردن آن دارنـد 

  .١)٢٠٠٧(لاتر و همكاران، 
گردد كه در سررسـيد از طرف ديگر، صكوك مبتني بر دارايي، اوراقي هستند كه باني متعهد مي

از ناشر به ازاي بازپرداخت اصل قيمت دارايـي بازخريـد  ها راشده، داراييو يا تاريخي از پيش تعيين
نمايد. در چنان تعهد بازخريدي، ارزش بازاري واقعي دارايي پايه غير مـرتبط بـا دارنـدگان صـكوك 
است. زيرا مقدار بازپرداخت به صاحبان اوراق، معادل ارزش اسمي اوراق و نـه ارزش بـازاري دارايـي 

ها نداشته و تنهـا بـر توانـايي بـاني جهـت ان اوراق حقي روي داراييپايه است. در اين مورد، دارندگ
كنند؛ بنابراين اگـر بـاني نتوانـد بـه بازپرداخت مبلغ يا از منابع دروني و يا از منابع بيروني تكيه مي

اه دارندگان اوراق هـيچ ترجيحـي بـر ديگـر طلبكـاران ي بازخريد دارايي عمل نمايد، آنگتعهدش برا
   .ندارند (همان)

نيز تعريف مشابهي از صـكوك بـا پشـتوانه دارايـي و  ٢بندي مالزيعلاوه بر موديز، مؤسسه رتبه
، صكوك با پشتوانه دارايي، اوراق بدون حق RAMمبتني بر دارايي ارائه نموده است. بر طبق تعريف 

باشـند كـه تنهـا منبـع پرداخـت اصـل و سـود اي ميهـاي پايـهرجوعي هستند كـه شـامل دارايي
بر اسـاس  ريسك اعتباري صكوك با پشتوانه دارايي صرفاً .٣)٢٠٠٨گذاري هستند (مهد نور، مايهسر

شود. يعني كيفيت جريان نقدي دارايـي پايـه و در عملكرد و كيفيت اعتباري دارايي پايه تعيين مي
كند كه دارندگان صـكوك بـا تصريح مي RAMهاي خاص، ارزش مورد انتظار در سررسيد. موقعيت

پشتوانه دارايي مستقل از باني بوده و دسترسي و حق رجوع بـه مالـك دارايـي يعنـي بـاني ندارنـد 
  (همان).

بنابراين در صكوك با پشتوانه دارايي، دارندگان صكوك مالكان دارايي بوده و بازدهي دارنـدگان 
ي ن خواهد شد. اگر عملكرد دارايي پايـه خـوب ولـصكوك بر اساس عملكرد واقعي دارايي پايه تعيي

گاه پرداخت به دارندگان صـكوك متوقـف نخواهـد شـد. امـا اگـر باني در حال ورشكستگي باشد، آن
هـا گاه دارندگان صكوك متضرر خواهند شد؛ زيرا آنخوب عمل نكرده و معيوب گردد، آن دارايي پايه

لكان دارايي (دارندگان صـكوك)، در معـرض ريسـك عبارت ديگر ماه مالكان واقعي دارايي هستند. ب
اي كه مبناي انتشار صكوك مبتني بازار و همچنين ريسك اعتباري دارايي هستند. در مقابل، دارايي

براي هدف سازگاري با شريعت بوده و منبعي براي پرداخت سـرمايه و  گيرد، صرفاًبر دارايي قرار مي
يابي ريسك اعتبـاري معطـوف بـه شخصـي اسـت كـه تعهـد بـه رو، ارز آورد. از اينسود فراهم نمي

                                                                                                                   
1. Lotter, Philipp; Howladar, Khalid, 2007 
2. Rating Agency Malaysia (RAM) 
3. Mohd Noor, 2008 
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اين شخص، ناشر اوراق خواهد بود. با اين وجود، در برخي موارد تعهـد  بازخريد صكوك دارد. معمولاً
اهميت خريد ممكن است برعهده باني، مستأجر يا ضامن قرار گيرد. در اين شرايط تحليل دارايي بي

فيت اعتباري متعهد عامـل كليـدي اسـت كـه كيفيـت و رتبـه و نامربوط خواهد بود و در عوض كي
    ).همان(دهداعتباري صكوك را تحت تأثير قرار مي

توان به دو دسته صكوك با پشتوانه دارايي و صكوك مبتنـي بـر كه، صكوك را ميبندي اينجمع
بـه اوراق بندي نمود. صكوك با پشتوانه دارايي منعكس كننده همان عمليـات تبـديل دارايي تقسيم

گردنـد و متعارف است كه به موجب آن دارندگان صكوك مالكان دارايـي محسـوب مي ١بهادارسازي
  عملكرد دارايي، محرك اصلي پرداخت به دارندگان صكوك است.

كننده همان انتشـار اوراق قرضـه متعـارف اسـت. سوي ديگر، صكوك مبتني بر دارايي منعكس 
دارايي بدون وثيقـه، ر هستند. دارندگان صكوك مبتني بر اق طلبكادارندگان اوراق قرضه از  ناشر اور

اي ندارند كه در صورت نكول ناشر اوراق بتواننـد بـدان رجـوع كننـد. در حـالي كـه گونه وثيقههيچ
  توانند به وثيقه رجوع كنند. دارندگان صكوك مبتني بر دارايي با وثيقه، در صورت نكول ناشر مي

كه صكوك با پشتوانه دارايي در مقايسه با صكوك مبتني بر دارايي بـه نظر از اين حقيقت صرف
تر است اما تعداد انتشار اين نوع صـكوك در مقايسـه بـا صـكوك اصول و روح شريعت اسلام نزديك

درصـد انتشـار  ٩٠و بيش از  ٢)٢٠١٠مبتني بر دارايي بسيار كمتر است (وجدي دوسوكي و مختار، 
  باشد.بر دارايي مي صكوك در جهان از نوع مبتني

  
  
  
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                                                                                   
1. Securitization 
2. Dusuki, A.W. & Mokhtar, S, 2010 
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 بر يمبتن صكوك و ييدارا پشتوانه با صكوك يهايژگيو سهيمقا .٣شماره  جدول
  ييدارا

نوع                        
  معيار     

  صكوك مبتني بر دارايي  صكوك با پشتوانه دارايي

ـــــــر  از منظ
  حسابداري

تواند جـزء اقـلام داخـل ترازنامـه يـا مي
ــارج  ــد) خ ــاني/ متعه ــراي ب ــه (ب ترازنام

محسوب شود (شبيه فروش واقعـي كـه 
اي و قانوني دارد)ضوابط خارج ترازنامه  

عنوان اقلام داخـل ترازنامـه (بـراي ه معمولاً ب
شـود (شـبيه يـك باني/ متعهد) طراحـي مـي

  بدهي)

  انتقال كامل مالكيت قانوني دارايي پايه  مالكيت
  دارايي پايهانتقال صرفاً مالكيت منفعتي 

ــدگان صــكوك تنهــا مالكيــت منفعتــي  (دارن
  كنند)دارايي را دريافت مي

ــد  ــع درآم منب
براي دارنـدگان 

  صكوك

منبع اصلي پرداخـت، درآمـد حاصـل از 
  دارايي (هاي) پايه صكوك

منبع اصلي پرداخت، معمولاً از جريـان وجـه 
  نقد ناشر (متعهد)

حق رجـوع بـه 
  دارايي پايه

رجوع به دارايي پايه دارندگان اوراق حق 
را دارند و دارايي پايـه نقشـي عينـي در 

  كند.نكول ايفا مي

دارندگان اوراق حق رجوع بـه دارايـي پايـه را 
ندارند و رجـوع تنهـا بـه ناشـر يـا ضـامن آن 

  پذيرد.صورت مي
ريسك نوسـان 

ـــي ارزش  داراي
  پايه

دارنـدگان صـكوك در معـرض نوسـانات 
  ارزش دارايي پايه هستند.

در معـرض نوسـانات  دارندگان صكوك عموماً
  ارزش دارايي پايه نيستند.

ـــه ـــدي رتب بن
  صكوك

بســته بــه قــدرت جريــان نقــد ناشــي از 
  دارايي پايه

  بندي شركتي ناشر صكوكبسته به رتبه

 
  بندي بر اساس نوع ناشر (دولتي، شبه دولتي، شركتي، نهاد مالي)طبقه. ٣-٣

تواند نهاد دولتي، صكوك، نوع باني منتشركننده صكوك است كه ميبندي معياري ديگر براي دسته
نشـان داده شـده  ١شبه دولتي، شركتي يا نهاد مالي مانند بانك باشد. اين مساله در شـكل شـماره 

  است. 
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  ناشر نوع اساس بر صكوك يبند. طبقه١شماره  شكل

 
آن ممكـن اسـت شـود و سررسـيد منتشـر مي ولـتد اسـت، كـه توسـط اوراقـي ، ١دولتي وراقا

يا تـأمين سـرمايه مـورد  كسري بودجه دولت براي تأمين مدت باشد ومدت يا بلندمدت، ميانكوتاه
  نمايد.  مي اين اوراقني خاص يا عام، اقدام به انتشار هاي عمرانياز طرح

گـذاري و تشـويق و تقويـت صكوك دولتي در عمق بخشيدن به بازار، ايجاد مبنايي براي قيمـت
صكوك در بخش خصوصي يك كشور بسيار حائز اهميت است. صكوك دولتي يك منبـع جـايگزين 

المللي بسته به الزامات دولت، منتشر داخلي يا بينتواند بصورت سرمايه براي دولت مهيا نموده و مي
كنون تجربه انتشار اسناد خزانه اسـلامي،  هاي زير مجموعه، تادولت ايران و نهادها و وزارتخانه شود.

  اوراق مشاركت، اوراق اجاره دولتي و همچنين اوراق سلف نفتي را داشته است. 
هاي با مالكيت دولتـي هايي (شركتو نمايندگي اوراقي است كه توسط نهادها ،٢اوراق شبه دولتي

شود كه داراي پشتوانه دولتي هستند. اين اوراق معمولاً هاي با مالكيت عمومي) منتشر مييا شركت
انداز و پـيش بينـي صـكوك صراحتاً يا تلويحاً داراي ضمانت دولتي هستند. بر طبق بررسـي چشـم

Zawya ) ترين ناشران در طـول تـاريخ بـازار جهـاني صـكوك ها فعال) دولت٢٠١٤تامسون رويترز
  شود. محسوب شده كه مالزي در اين بازار سردمدار محسوب مي

                                                                                                                   
1. Sovereign Sukuk 
2. Semi Sovereign Sukuk 

بندي بر اساس طبقه
نوع ناشر

دولتي

يشبه دولت

شركتي

نهاد مالي
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درصد صكوك جهاني مربـوط بـه  ٧٥دهد كه روند انتشار صكوك نشان مي ٢٠١٥تا  ٢٠١٠از سال 
خصوصي در ها و نهادهاي مالي دولتي بوده است، در حالي كه سهم شركتانتشار اوراق دولتي و شبه

  باشد.درصد مي ٢٥اين بازار 
ه نشده است. در قـانون محاسـبات ئدر قوانين ايران هنوز هيچ تعريفي از نهادهاي شبه دولتي ارا

و نهادهـاي عمـومي غيردولتـي داراي تعريـف  هاي دولتـيسازمان ها وها، شركتعمومي، وزارتخانه
هاي هـا نبـوده و در فهرسـتكـدام از ايـن گروههستند. اما برخي از نهادها وجود دارند كه جزو هيچ

ت از نظر ساختار دولتي نيست امـا غالبـاً بـا مـديري بخش شبه دولتيتعيين شده هم حضور ندارند. 
  د.شودولتي اداره مي
شود. اوراقي است كه توسط بخش خصوصي (بخش شركتي) يك كشور منتشر مي، ١اوراق شركتي

ها و يا تأمين مالي هدف از انتشار اين نوع صكوك، تأمين مالي سرمايه در گردش، تأمين مالي پروژه
  جهت توسعه كسب و كار يك شركت است. 

ها، مؤسسات مالي اوراقي است كه توسط نهادهاي مالي مانند بانك، ٢اوراق نهادهاي مالي اسلامي
  شوند.و اعتباري و ... منتشر مي

 
  مدت و بدون سررسيد)مدت، بلندمدت، ميانبندي بر اساس سررسيد (كوتاهطبقه. ٣-٤

از منظور از دوره انتشار اوراق بهادار اسلامي همان مدت زمان ميان انتشار اوراق تا سررسـيد اسـت. 
شوند. در اين گزارش، مدت و بلندمدت تقسيم ميمدت، مياننظر سررسيد، اوراق به سه دسته كوتاه

مدت كمتر از يك سال اسـت كـه عمومـاً ايـن نـوع اوراق بـراي هـدف تـأمين سررسيد اوراق كوتاه
بيشـتر  مدتمدت بين يك تا پنج سال و اوراق بلندگيرد. اوراق مياننقدينگي مورد استفاده قرار مي

، ٣سال است. صكوك بدون سررسيد صكوكي است كه پس از انتشار چـارچوب مقرراتـي بـازل  ٥از 
، شروع بـه انتشـار صـكوك بـدون سررسـيد ٣هاي اسلامي براي رعايت الزامات ركن اول بازل بانك

  نمودند.
 

                                                                                                                   
1. Corporate Sukuk 
2. Financial Institution Sukuk 
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  المللي بودن)بندي بر اساس محل انتشار (داخلي يا بينطبقه. ٣-٥
صكوكي است كه توسط بخش دولتي يا خصوصي در ارز رايج داخل يـك كشـور  ، ١صكوك داخلي

  شود.گذاران داخلي يك كشور خريداري ميشود و چنين صكوكي عموماً توسط سرمايهمنتشر مي
المللـي بـا ارز مـورد پـذيرش شود كه در بازارهـاي بينبه صكوكي گفته مي ، ٢الملليصكوك بين

يابد. هدف از انتشار اين نـوع صـكوك، تـأمين مـالي و جـذب انتشار ميجهاني (عموماً دلار يا يورو) 
استقبال قابل توجهي از صكوك در هاي گذشته، المللي است. طي سالبين گذارانسرمايه از سرمايه

المللي صكوك در حـال گسـترش گذاران بينن و سرمايهاناشر و عمل آمده استه الملل بعرصه بين
 . هستند

المللـي تـرين ناشـر بينين بازار داخلي صكوك مربوط بـه كشـور مـالزي و بزرگترامروزه بزرگ
  باشد. صكوك، كشور امارات متحده عربي مي

  
  بندي براساس ماهيت سود و بازدهيطبقه. ٣-٦

بندي انتفاعي و انتفاعي تقسيمتوان در دو دسته كلي اوراق غيراز منظر سود و بازدهي، صكوك را مي
انتفاعي خود به دو دسته اوراق با سود معين و اوراق با سـود انتظـاري قابـل تفكيـك نمود كه اوراق 
  باشد. الحسنه و وقف ميانتفاعي شامل اوراق قرضاست. اوراق غير

اي در زمره اوراق بهادار اسلامي با سـود ثابـت و معـين قـرار عموماً اوراق مبتني بر عقود مبادله
سـاخت و اسـناد خزانـه وان به اوراق مرابحه، اجاره، جعاله، سـفارشتگيرد. از جمله اين اوراق ميمي

تر هـر چنـد كـه اسلامي اشاره نمود. ساختار اوراق سلف نياز به تفصيل بيشتر دارد و در نگاه دقيـق
اي است اما در ساختار انتشار اوراق سلف در ايران از دو اختيار معامله (اختيار مبتني بر عقود مبادله

اني و اختيار فروش براي دارنده اوراق) استفاده شده است و اين امـر سـبب شـده سـود خريد براي ب
توان عنوان كرد كه دامنـه سـود اوراق سـلف اوراق سلف در بازه مشخصي متغير باشد و به نوعي مي

  گيرد، اما سود اين اوراق ثابت نيست. معين است و در زمره اوراق با سود معين قرار مي
توان بسته به نوع تسهيلات به دو دسته با پشتوانه تسهيلات و مطالبات بانكي را ميانتشار اوراق 

اي (غيـر از سـلف) منتهـي بـه كلي اوراق رهني مبتني بر تسهيلات اعطائي از طريـق عقـود مبادلـه
بنـدي مطالبات و اوراق رهني مبتني بر تسهيلات مشاركتي منتهي به تملك دارايـي فيزيكـي طبقه

  نمود. 

                                                                                                                   
1. Domestic Sukuk 
2. International Sukuk 
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 محمد توحيدي، رضا يارمحمدي .../نوع شناسي و طبقه بندي اوراق بهادار اسلامي                                             ٥٨

ين در ساختار پايه اوراق خريد دين، سود اوراق ثابت و معين اسـت، امـا در مـدل پيشـنهادي همچن
صـورت روزانـه صـورت ه بنـدي دريافـت سـود تسـهيلات (كـه بـايران، با توجه به عدم تطابق زمان

گذاري مجدد منابع گيرد) و امكان سرمايهپذيرد) و پرداخت سود اوراق (كه هر سه ماه صورت ميمي
گذاري مجـدد ن دوره، سود اوراق رهني با پشتوانه تسهيلات بانكي بسته بـه بـازدهي سـرمايهطي اي

  تواند متغير باشد.  منابع، مي
  

 
 يو بازده سود تيماه اساس بر صكوك يبندطبقه. ٢ شماره شكل

 
  بندي بر اساس ميزان استفاده از اعتبارافزاهاطبقه. ٤

براي بهبود كيفيت اعتباري محصولات مالي و اوراقـي كـه  سازوكار ارتقاي رتبه اعتباري روشي است
كند. اين روش جزء مهم تبديل بـه اوراق بهادارسـازي در تـأمين يك شركت يا نهاد مالي منتشر مي

بندي داراي اهميت است. روش ارتقـاي گردد و براي مؤسسات رتبهمحسوب مي ١مالي ساختار يافته

                                                                                                                   
1. Structured Finance 

صك
وك 
قرض ا
هلحسن

صكوك وقف

صكوك غير 
انتقاعي

اوراق 
مرابحه

اوراق اجاره

اوراق سلف

اوراق جعاله

اوراق رهني 
و خريد 

دين
اوراق 

استصناع

اسناد خزانه 
اسلامي

صكوك با سود 
معين

اوراق 
مشاركت

اوراق 
مضاربه

اوراق 
منفعت

صكوك با سود 
انتظاري
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  ٥٩    ١٣٩٨، شماره بيست و هشتم، پاييز علمي اقتصاد و بانكداري اسلاميفصلنامه 
                                               

يك بدهي را كاهش داده و بـدين سـان باعـث افـزايش رتبـه رتبه اعتباري، ريسك نكول (اعتباري) 
  گردد.اعتباري و كاهش سود اوراق مي

بندي توان در دو دسته كلي بيروني و دروني تقسيمانواع سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري را مي
وثيقـه گذاري بيش از حد، ذخيره يـا بندي اوراق، شكاف يا سود مازاد، وثيقهنمود كه سازوكار طبقه

هاي مـالي و اعتبـار نقدي جزء سازوكارهاي دروني ارتقاي رتبه اعتباري و اوراق ضـمانت و ضـمانت
 Dwight Assetگردنـد (اسنادي جزء سازوكارهاي بيروني ارتقـاي رتبـه اعتبـاري محسـوب مي

Management Company, 2005 .(  
تـوان در سـه دسـته ديگر ميبندي همچنين سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري را در يك تقسيم

  : ١)٢٠٠٨بندي نمود (فبوزي، طبقه
 الف. سازوكارهاي فراهم شده توسط باني

 ب. سازوكارهاي ساختاري
 سازوكارهاي فراهم شده توسط شخص ثالثج. 

توان صكوك را با توجه به نوع استفاده از سازوكارهاي ارتقاي رتبـه بندي كلي ميدر يك تقسيم
  : ٢بندي نمودكلي طبقه اعتباري در سه دسته

  
   ٣صكوك با سازوكارهاي كامل ارتقاي رتبه اعتباري .١-٤

در اين ساختار، معمولا صكوك مشمول ضمانت شخص ثالث توسط يك شركت مادر يا مالك اوليـه 
گردد. در اين ساختار اگر نهاد واسط نتواند از عهده تعهدات پرداختش برآيـد، ضـامن دارايي پايه مي

بندي در اين نوع صكوك بسـتگي كسري را مطابق با موازين شريعت جبران خواهد كرد. رتبهمقادير 
  به كيفيت اعتباري باني يا شخص فراهم كننده سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري دارد.

  
  ٤صكوك بدون سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري .٢-٤

كنـد. تبديل به اوراق بهادارسازي عمـل ميدر اين ساختار، صكوك شبيه اوراق مبتني بر دارايي در 
ها بندي در اين نوع صكوكباشد و رتبههاي پايه تنها مبناي پرداخت اصل و بهره ميمجموعه دارايي

  پذيرد.هاي پايه براي ايجاد جريانات نقدي كافي صورت ميبر اساس توانايي دارايي

                                                                                                                   
1. Faboozi, 2008  

Pruvost & 2. Mensah, 2007 
3. Sukuk with full credit-enhancement mechanisms 
4. Sukuk with no credit-enhancement mechanisms 
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 محمد توحيدي، رضا يارمحمدي .../نوع شناسي و طبقه بندي اوراق بهادار اسلامي                                             ٦٠

  ١صكوك با سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري ناقص .٣-٤
كند و معمولا شـخص ثـالثي هاي دو ساختار قبلي را تركيب ميين ساختار صكوك در واقع ويژگيا

بسـتگي بـه ظرفيـت  كنـد. رتبـه اعتبـاري در ايـن نـوع صـكوكهاي احتمالي را ضمانت مينقصان
  هاي پايه براي تحقق تعهدات مالي، شرايط ضمانت و كيفيت اعتباري ضامن دارد.دارايي

  
  بندي بر اساس نوع كاربرد طبقه. ٤-٤

تواننـد بسـته بـه نيـاز كاربرد ساختارهاي مختلف صكوك متفاوت است و بانيان انتشار صـكوك مي
كـاربرد هـر يـك از  ١تأمين مالي خود از گستره متنوعي از صكوك استفاده كنند. در نمودار شماره 

  ر شده است.هاي انتشار صكوك در ايران ذكانواع صكوك با تأكيد بر دستورالعمل
  

                                                                                                                   
1. Sukuk with partial credit-enhancement mechanisms 
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  صكوك انواع از كي هر كاربرد. ١ شماره نمودار

  
  بنديشناسي صكوك در ايران بر اساس نوع طبقهتجزيه و تحليل و آسيب. ٥

اين بخش از تحقيق به دنبال بررسي و تجزيه و تحليل وضعيت بازار صكوك در ايران در مقايسـه بـا 
  ها اشاره شده است. هاي مختلفي است كه بدانبنديرقباي جهاني بر اساس تقسيم

اوراق مرابحه

تأمين زمين•
ساختمان و تأسيسات•
ماشين آلات و تجهيزات•
وسائل حمل و نقل•
موارد اوليه و كالا•

اوراق اجاره

تأمين زمين•
ساختمان و تأسيسات•
ماشين آلات و تجهيزات•
وسائل حمل و نقل•

اوراق سفارش 
ساخت

وليد دارايي هايي كه به مقادير زياد و به طور مستمر در كوتاه مدت تساخت دارايي به استثناء •
.مي شود

اوراق منفعت
ل و منافع آتي مستمر حاصل از دارايي معين يا حق استفاده از خدمات يا ساير حقـوق قابـل نقـ•

انتقال

اوراق خريد دين
ات مطالبـ: فروش مطالبات مدت دار اشخاص حقوقي به استثناي مطالبـات ناشـي از عقـد سـلف•

ل ريالي مدت دار اشخاص حقوقي از اشخاص حقيقي و حقوقي ناشي از عقـود مبادلهـاي از قبيـ
 )به استثناي سلف(فروش اقساطي، اجاره به شرط تمليك و جعاله 

اوراق رهني
يل مطالبات مدت دار اشخاص حقوقي ناشي از قراردادهاي مبادله اي از قب: فروش مطالبات رهني•

داراي وثيقه رهني) به استثناي سلف(فروش اقساطي، اجاره به شرط تمليك و جعاله 

اوراق مشاركت

 انتفاعي دولت -هاي عمراني تأمين بخشي از منابع مالي مورد نياز طرح•

هـاي سـودآور توليـدي، سـاختماني و خـدماتي توسـط دولـت،   ايجاد، تكميـل و توسـعه طـرح•
هــا و مؤسســات و نهادهــاي عمــومي غيردولتــي و مؤسســات  هــاي دولتــي، شــهرداري شــركت

هـاي سـهامي عـام و خـاص و  هاي مذكور، شـركت هاي وابسته به دستگاه المنفعه و شركت عام
هاي تعاوني شركت

) خريد و فروش كالا(تجارت و بازرگاني •اوراق مضاربه

اسناد خزانه 
اسلامي

قـانون  ٢٠تسويه بدهي مسجل دولت بابت طرح هاي تملك داراييهاي سرمايه اي مطابق مـاده •
محاسبات عمومي كشور

پيش فروش مقدار معيني دارايي پايه استاندارد•اوراق سلف
اوراق مزارعه و 

مساقات
تأمين مالي حوزه كشاورزي و باغباني•
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 محمد توحيدي، رضا يارمحمدي .../نوع شناسي و طبقه بندي اوراق بهادار اسلامي                                             ٦٢

  بر اساس نوع عقود و ساختار پايه. ٥-١
انواع ساختارهاي صكوك به جز  در ايران، هر چند با تأخير، به موازات رشد و توسعه جهاني صكوك،

ساختار اوراق وكالت به تصويب كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده اسـت و ايـن اوراق 
اند. اوراق وكالت تنها اوراقي است كه تا يا در مرحله تدوين مقررات بوده و يا به مرحله انتشار رسيده

ين در حالي است كه اوراق وكالت طي ساليان اخيـر بحال در ايران مورد بررسي قرار نگرفته است و ا
هاي منتشــره يكــي از ســاختارهاي پرطرفــدار در بــين ناشــران اوراق بهــادار مخصوصــاً در صــكوك

مورد صكوك به مرحله انتشار رسيده است كه عبارتند از: صـكوك  ٩المللي است. در ايران صرفاً بين
دين، صكوك اجاره، صكوك مرابحه، صكوك سفارش ساخت،  مشاركت، صكوك منفعت، اوراق خريد

طور ه اند كه بعملياتي نشده مابقي ساختارها فعلاًصكوك سلف و اسناد خزانه اسلامي. اوراق رهني، 
قطع رشد و توسعه بازار صكوك در ايران مستلزم تنوع بيشتر در ساختارهاي صكوك منتشره اسـت. 

  شود.منتشره در دنيا و در ايران مشاهده مي در نمودارهاي زير تنوع ساختار صكوك
  

  
 -)١٣٩٦تا  ١٣٨٤حجم كل اوراق منتشره ايران به تفكيك ساختار (از سال . ١شمارهنمودار

 دلار ونيليبر اساس م

اجاره
١٨%

مرابحه
٨%

استصناع
رهني%٠

مشاركت%١
٣٠%

سلف
١٠%

اسناد خزانه
٣٣%
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 دلار ونيليارقام بر اساس م - منتشره از منظر نوع ساختار يصكوك داخل . ٣ شماره نمودار 

 

 

 
 

 -صكوك مرابحه
٤٥٢٥٤

٣٤%

  -صكوك مشاركت
٣٦٢٢٧

٢٧%
٧٨٠ -صكوك سلم

١%

صكوك قابل 
  -تعويض اسلامي

٤٠٨… 

صكوك 
  -مضاربه
٣٤٠٢

٢%

  -صكوك استصناع
٣٤٥٤

٣%

٢٥٤٤٧ -صكوك اجاره
١٩%

 -صكوك تركيبي
٨٠٠٢

٦%

 -بيع به ثمن آجل
١١٥٠٦

٨%
از ژانويه 

٢٠٠١
 

تا دسامبر 
٢٠٠٩

 -صكوك مرابحه
٣٠٧٦٨٨

  -صكوك مشاركت%٦٤
٤٤٣٢٦

٩%

صكوك 
  -سلم

٤٧٦٠
١%

صكوك 
 -وكالت
٦٣١٦

١%

 -صكوك مضاربه
٨٩٥٦

٢%

٣٣ -صكوك استصناع
٠%

٧٠٤٩٧ -صكوك اجاره
١٤%

 -صكوك تركيبي
١٧٩٥٠

٤%

 -بيع به ثمن آجل
٢٣٢٦٨

٥%

 از
ژانويه 

٢٠١٠
 

تا دسامبر 
٢٠١٥

  -صكوك مرابحه
٢١٧٤٨

٣٨%   -صكوك مشاركت
٤٨٩٦

٩%
١٣٦٨ -صكوك سلم

٢%

  -صكوك وكالت
٥٧٧٥

١٠%

  -صكوك مضاربه
٤٤١١

٨%

  -صكوك اجاره
١٨٥١٨

٣٣%

از ژانويه 
٢٠١٦

 
تا دسامبر 

٢٠١٦
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)، ٢٠٠٩تا  ٢٠٠١دهد كه در اوايل انتشار صكوك (سال سير تكامل صكوك داخلي در دنيا نشان مي
از حجـم كـل صـكوك داخلـي  %١٩و  %٢٧، %٣٤به ترتيب صكوك مرابحـه، مشـاركت و اجـاره بـا 
، اقبـال از سـاختار ٢٠١٥تـا  ٢٠١٠د. طـي سـال منتشره، بيشترين حجم را به خود اختصاص دادن

بازار صكوك داخلي را به خود اختصاص داده است. اين در حالي بـود كـه  %٦٤مرابحه بيشتر شده و 
هاي بعـدي بودنـد. همچنـين در سـال در رتبـه %٩و  %١٤ساختارهاي صكوك اجاره و مشاركت با 

همچنـان  %٣٣و  %٣٨بـر درآمـد ثابـت) بـا نيز ساختار اوراق مرابحه و اجاره (اوراق مبتنـي  ٢٠١٦
شوند، اما ساختار اوراق مشاركت (اوراق مبتني بـر ساختارهاي جذاب براي انتشار اوراق محسوب مي

جايگـاه اوليـه خـود را در بـازار صـكوك داخلـي از دسـت داده اسـت و ايـن  %٩درآمد انتظاري) با 
راق به اوراق با سود انتظاري (اوراق مشاركت) دهنده اين است كه به مرور زمان اقبال ناشران اونشان

  كاهش يافته و به سمت اوراق با درآمد ثابت سوق يافته است. 
  

 بر اساس نوع ناشر. ٥-٢

انتشار صكوك در ساير كشورهاي اسلامي و غير اسلامي توسط طيف وسيعي از ناشران دولتي، شبه 
  پذيرد. دولتي، شركتي و نهادهاي مالي براي اهداف تأمين مالي، تأمين نقدينگي و ... صورت مي

سهم ناشران  ٢٠٠٩تا  ٢٠٠١هاي قابل مشاهده است طي سال ٤طور كه در نمودار شماره همان
درصد بوده است كـه ايـن سـهم بـازار طـي  ٥٦و  ٣٩ي و خصوصي از انتشار صكوك به ترتيب دولت
دهنده رشـد صـكوك درصد رسيده است كه نشـان ١٩و  ٧٠به ترتيب به  ٢٠١٥تا  ٢٠١٠هاي سال

  دولتي بين كشورهاي اسلامي است.
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  ناشر نوع اساس بر يداخل صكوك انتشار. ٤شماره  نمودار
  

رنـگ نقش دولت در انتشار صكوك دولتي بسيار كم ١٣٩٠است كه تا قبل از سال  اين در حالي
، با طراحي اسناد خزانه اسلامي، اوراق اجاره و مرابحه دولتـي، ١٣٩٥تا  ١٣٩٠بوده است، اما از سال 

  درصد رسيده است. ٦٠سهم دولت در بازار صكوك به 

 

 
 

  -صكوك دولتي
٥٢٣٤٩

٣٩%
 -يصكوك شبه دولت

٤٠٢٠… 

 صكوك نهادهاي مالي
٢٥٥٦ -اسلامي
٢%

صكوك شركت هاي 
٧٥٥٥٥ -خصوصي

٥٦%

يه 
انو

ز ژ
ا

٢٠
٠١

 
بر 

سام
ا د

ت
٢٠

٠٩

  -صكوك دولتي
٣٤١١٦٦

تيصكوك شبه دول %٧٠
%٨

  -صكوك نهادهاي مالي اسلامي
١٢٧٠١

٣%

  -صكوك شركت هاي خصوصي
٩١٧٩٦… 

 از
يه 

انو
ژ

٢٠
١٠

 
ر  

امب
دس

تا 
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  الير ونيليم اساس بر ارقام -ناشر نوع اساس بر شده منتشر صكوك. ٥شماره  نمودار

  
المللـي دهنده تنوع ساختار در انتشار اوراق دولتـي داخلـي و بينهمچنين نمودارهاي زير نشان

تنها از ساختار صكوك مشاركت استفاده  ١٣٩٤است، اين در حالي است كه در ايران تا قبل از سال 
دولتـي، مرابحـه دولتـي و اسـناد خزانـه ايران تجربه انتشار اوراق اجاره  ١٣٩٤شد و بعد از سال مي

  ٢را دارد. ١اسلامي
   

                                                                                                                   
هـاي تملـك هاي خود بابـت طرحاسناد خزانه اسلامي، اوراق بهادار با نامي است كه دولت به منظور تصفيه بدهي. ١

ايـن اوراق، بـا هـدف  .كنداي با قيمت اسمي و سررسيد معين به طلبكاران غيردولتي واگذار ميهاي سرمايهدارايي
هاي پـولي، تـأمين كسـري دولت به طلبكاران غيردولتي، كنترل نقدينگي بـازار، اجـراي سياسـت هايتسويه بدهي

هاي پـولي ترين ابزار بازار پول جهت اعمال سياسـتشود. همچنين اين ابزار، اصليبودجه و مديريت بازار منتشر مي
  .از سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران است

اسـفند ٢٣هر ورقه يك ميليون ريال و سررسـيد  با قيمت اسمي١٣٩٤مهرماه  ٨در تاريخ اولين انتشار اين اوراق . ٢
رسـيد،  انتشار هزار ميليارد تومان از اين اوراق به تصـويب ٩٣اينكه در قانون بودجه سال  انجام شد و با توجه به ٩٤

ابزارهاي نوين مالي فرابورس و بـه قيمـت ميليارد تومان آن در اختيار پيمانكاران قرار گرفت. اين ابزار در بازار  ٢٥٠
  .ريال كشف قيمت شد٩٠٠,٥٠٠

شركت هاي خصوصي
١٨١١٠١٦٦٧ -%٣٨

دولتي
٢٨١٥٠٠٠٠٠ -%٦٠

نهادهاي مالي
 از٨٠٠٧٨٦٥ -%٢

ن 
ردي

فرو
١٣

٩٠
تا  

د  
سفن

ا
١٣

٩٥
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 ارقام -ناشران نوع منظر از ساختار نوع اساس بر ي. صكوك منتشره داخل٦شماره  نمودار

  دلار ونيليم اساس بر
  

  
 -ناشران نوع منظر از ساختار نوع اساس بر يالمللنيب منتشره صكوك. ٧شماره  نمودار

 ردلا ونيليم اساس بر ارقام

  
 بر اساس سررسيد. ٥-٣

دهد تنوع سررسيد در انتشار صـكوك در ايـران بسـيار كـم تجربه انتشار صكوك در ايران نشان مي
  سال هستند. ٥تا  ٣بوده و غالب صكوك منتشره داراي سررسيدي بين 

  

٢٩٥٠٢١ -صكوك مرابحه
٦٩%

١٩٥٤١ -صكوك مشاركت
٥%

٢٤٦٣ -صكوك وكالت
١%

١٧٣٨ -صكوك تركيبي
٠%

٧٤١٣٥ -صكوك اجاره
١٧%

٤٥١٩ -صكوك مضاربه
١%

٦٩٠٦ -صكوك سلم
٢%

  -صكوك بيع به ثمن آجل
٢٢١٢٢

٥%
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١٠٣٠٠
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 ديايران بر اساس سررس دراوراق منتشره  يطبقه بند  .٨ شمارهنمودار

  
مدت و بـدون سررسـيد مدت (كمتر از يكسال)، بلنددر دنيا صكوك كوتاه اين در حالي است كه

  گيرد.  اي بوده و مورد استقبال ناشران مختلف قرار مينيز داراي جايگاه ويژه
مـدت (كمتـر از در بازار صكوك جهاني، حجم قابل توجهي از صكوك معطوف به صكوك كوتـاه

شود، حجم همانطور كه در نمودار زير مشاهده مي يكسال) با هدف تأمين و مديريت نقدينگي است.
بيليـون دلار بـوده كـه  ٣٥٠كنـون حـدود  مدت منتشره جهاني از آغاز فعاليت تاكل صكوك كوتاه

بيليـون دلار اتفـاق افتـاده اسـت. ايـن ارقـام  ٦٥بـه ارزش  ٢٠١٢بيشترين حجم انتشـار، در سـال 
درصـد از حجـم كـل انتشـار  ٤٠المللـي بينمدت داخلـي و دهنده اين است كه صكوك كوتاهنشان

  دهد.بيليون دلار) را تشكيل مي ٨٥٦صكوك جهاني (
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تا دسامبر  ٢٠٠١ هي(از ژانو يمجموع صكوك كوتاه مدت منتشره جهان .٩شماره نمودار 

  دلار ونيليارقام بر اساس م هيكل -)٢٠١٦
  

مـدت جهـاني صـكوك كوتـاهدرصـد  ٨٥دهنده آن است كه همچنين آمار و ارقام جهاني نشان
  متعلق به ناشران دولتي است.

  

  
ماه بر اساس نوع ناشر  ١٢كمتر از  ديبا سررس يصكوك كوتاه مدت جهان .١٠ شمارهنمودار 

  دلار ونيليارقام بر اساس م -)٢٠١٦تا دسامبر  ٢٠٠١ هي(از ژانو

٤٤٢٩ ٣٢٤٧
٦٨٨٥ ٣٦٧١

٨٥٥٢

٢٠٩٣٢

٣٥٠٧٩

٤٦٣٦٥

٦٥٢٢٧٦٢٧٢٥
٥٦٦٠١

١٥٩٩٠
٢٣٣٤٠

  ٢٩٥٩٨٥ -دولتي
٨٥%

 -شركت هاي خصوصي
٢٨١٥٢

٨%

 -نهادهاي شبه دولتي
٢٤٩٥٢

٧%

  -نهادهاي مالي اسلامي
٩٥٥
٠/٢٧%
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  بر اساس محل انتشار اوراق. ٥-٤
اش داخلي بوده اسـت. اوراق مشاركت ارزي، ساير صكوك منتشرهايران، غير از يك تجربه در انتشار 

هـا و بـه تبـع چه بسا اين حجم از تمركز بر صكوك داخلي به دليل شرايط محيطي از جمله تحريم
المللي المللي بازار سرمايه ايران با ساير كشورهاي دنيا، عدم عضويت در نهادهاي بينعدم تعامل بين

ها و ... بوده است. بعد از برجام بـا توجـه بـه اسـتقبال گسـترده ني بورسمانند آيسكو، سازمان جها
روي ايران جهت اسـتفاده گذاري در ايران، فرصت مناسبي پيشگذاران خارجي جهت سرمايهسرمايه

هاي المللي صكوك نهاده شده است و اين مهم مستلزم فراهم كـردن زيرسـاختاز ظرفيت بازار بين
گذاري غيــر مســتقيم خــارجي، بنــدي، تســهيل ســرمايههاي رتبهازي مؤسســهانــدلازم از جملــه راه

  المللي و ... است.هاي مالي، امكان تسويه بيناستانداردسازي گزارش
   

  
  يالملل نيب و يداخل ،يجهان صكوك انتشار حجم سهيمقا .١١ شمارهنمودار 

  
المللـي كمتـر از بين طور كه در نمودار بالا قابل مشاهده اسـت، هـر چنـد حجـم صـكوكهمان

دهـد. مجمـوع المللي نشان ميصكوك داخلي است اما نمودار روند رو به رشدي را براي صكوك بين
بيليون دلار رسيد كه نسـبت بـه سـال  ٣١,٥٦، به ميزان ٢٠١٦المللي منتشره در سال صكوك بين

  بيليون دلار رشد داشته است؛  ١٠,٦٨بيليون دلاري)،  ٢٠,٨٨گذشته (
تـرين سـاختار را بـراي رسد كه از لحاظ تاريخي، صـكوك اجـاره جـذابكلي به نظر مي به طور

، صكوك اجـاره و ٢٠١٦هاي اخير از جمله سال ناشران بين المللي داشته است. با اين حال، در سال
اند كه در ميان ناشران از بالاترين جذابيت برخوردار بوده انـد، لازم بـه وكالت دو نوع ساختاري بوده

 درصد بوده است.  ٧٢دولتي نزديك به ذكر است كه سهم صكوك وكالت توسط ناشران شبه
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-ساختار مرابحه در بازار داخلي، براي ناشران از جذابيت خاصي برخوردار بوده است. نهادهـاي شـبه

هاي خصوصي و نهادهاي مالي اسلامي در بازارهـاي داخلـي از سـاختارهاي صـكوك دولتي، شركت
كننـد در حاليكـه ناشـران دولتـي اي استفاده مـيبه، اجاره و وكالت به طور گستردهمشاركت، مضار

تمايل به استفاده از ساختار مرابحه بيش از ديگر ساختارها دارند شايد ايـن امـر بـه دليـل سـهولت 
  ساختار صكوك مرابحه باشد. 

المللي بيشـتر بيننمايان است، در بازارهاي صكوك  ٧و  ٦ يطور كه در نمودارهاي شمارههمان
شود. ايران نيز تجربه انتشار داخلي از الگوهاي مرابحه، اجاره، مشاركت، مضاربه و وكالت استفاده مي

سه الگوي مرابحه، اجاره و مشاركت را دارد. الگوي اوراق مضاربه مورد تأييد كميته فقهي قرار گرفته 
كنون در دستور كار كميته فقهـي  وكالت تا ايي شده است، اما الگويو دستورالعمل آن نيز تقريباً نه

ســازمان بــورس و اوراق بهــادار قــرار نگرفتــه اســت. اوراق وكالــت اوراقــي اســت كــه بــا توجــه بــه 
  پذيري بالاي آن، در چند سال اخير بسيار مورد توجه كشورهاي اسلامي بوده است. انعطاف

المللـي، ايـن امكـان صـكوك بينهاي مختلف در راستاي انتشار مسـتقيم با توجه به محدوديت
گـردد، از هاي سپرده سهام كه در كشورهاي غربي منتشـر ميوجود دارد كه با ايده گرفتن از گواهي

جـاي عرضـه مسـتقيم ه المللي استفاده نمود؛ بدين صورت كه بـاين سازوكار در انتشار صكوك بين
گذاري شده در يك بانـك سپردهالمللي صكوك، گواهي آن كه دال بر حجم مشخصي از صكوك بين

گذاران گـواهي سـپرده صـكوك را داخلي مشخص است، در كشورهاي خارجي عرضه شده و سرمايه
معامله خواهند نمود، لازم به ذكر است كشورهاي اسلامي نيز تجربه انتشـار گـواهي سـپرده سـهام 

  .١انداسلامي را داشته
 

  بنديجمع
ي صكوك، به بررسي و تحليل بازار صكوك ايران و جهـان اين تحقيق ضمن نوع شناسي و طبقه بند

بندي صـكوك، درخواهيـد يافـت كـه پرداخت. با نگاهي به مبناها و معيارهـاي مختلـف در تقسـيم
هاي مختلف وجود دارد. براي مثال، صـكوك مبتنـي بـر بـدهي در بنديهايي ميان طبقهپوشانيهم

هـاي مرابحـه، سـلف، خريـد ديـن و سـفارش حقيقت همان صكوك مبتني بر فروش اسـت. قرارداد
شوند. همچنين براي صكوك مبتني بـر دارايـي و بـا پشـتوانه ساخت در ماهيت بدهي محسوب مي

                                                                                                                   
گواهي سپرده سهام؛ جذب غير مسـتقيم سـرمايه "براي اطلاعات بيشتر رجوع شود به گزارش پژوهشي با عنوان . ١

نوشـته محمـد توحيـدي و  "گواهي سپرده سهام "حامدي و ميثم دعايي و نوشته محمد توحيدي، ميثم  "خارجي
 نيت.محمد جواد پاك
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تواند مبتني بر فروش، مبتني بر اجاره، مبتني بر مشاركت يا مبتني بر دارايي، قرارداد شرعي پايه مي
  عامليت باشد.

-هايي ميـان طبقـهدر تقسيم بندي صكوك، هم پوشاني با نگاهي به مبناها و معيارهاي مختلف

هاي مختلف وجود دارد. براي مثال صكوك مبتني بر بدهي در حقيقت همان صـكوك مبتنـي بندي
بر فروش است. قراردادهاي مرابحه، سلف، خريد دين و سفارش ساخت در ماهيـت بـدهي محسـوب 

پشتوانه دارايي، قرارداد شرعي پايه مي توانـد شوند. همچنين براي صكوك مبتني بر دارايي و با  مي
  مبتني بر فروش، مبتني بر اجاره، مبتني بر مشاركت يا مبتني بر عامليت باشد.

بندي هاي مختلف صكوك و تحليل وضعيت بازار جهاني آن، نكات زير در مورد بـازار بر اساس طبقه
  صكوك ايران قابل ذكر است:

  
  از منظر سررسيد) ١
مدت تا ميان مدت بوده و موارد زيـر هاي منتشره در ايران داراي سررسيدهاي كوتاهصكوككنون  تا

  جزء اقداماتي است كه لازم است در دستور كار متوليان بازار صكوك ايران قرار گيرد:
 مدت با هدف مديريت نقدينگي دولـت، لزوم طراحي ساختارهاي متنوع صكوك كوتاه

  نهادهاي مالي و ...
 هـا ي صكوك بدون سررسيد با هدف كمك به نهادهاي مـالي ماننـد بانكلزوم طراح

  ٣جهت تطبيق با الزامات بازل 
 ها و لزوم طراحي صكوك با سررسيد بلند مدت تـا سـي سـال بـراي دولـت، شـركت

 نهادهاي مالي
   

  المللي بودن از منظر داخلي يا بين) ٢
از طريق سيستم  ١٣٨٩مشاركت ارزي را در سال كنون ايران تجربه انتشار تنها يك مورد صكوك  تا

بانكي دارد كه شركت نفت و گاز پارس از منابع حاصل از انتشار اين نوع صكوك بـه منظـور تـأمين 
مالي فازهاي باقيمانده ميدان گازي مشترك پارس جنوبي استفاده نمـود. ايـن در حـالي اسـت كـه 

گير كشورهاي اسلامي و غير اسـلامي از چشم آمارهاي صكوك منتشره بين المللي نشان از استقبال
اين ظرفيت است. حضور ايران در بازارهاي بين المللي مسـتلزم فـراهم كـردن زيرسـاختهاي لازم از 

گـذاري مسـتقيم خـارجي، استانداردسـازي بندي، تسهيل سرمايههاي رتبهجمله راه اندازي مؤسسه
شود ساختارهاي مللي و ... است. خاطرنشان ميگزارش هاي مالي، فراهم نمودن امكان تسويه بين ال

راق جذاب براي انتشار اوراق بين المللي الگوهاي وكالت، اجـاره، مرابحـه، اجـاره و مضـاربه اسـت. او
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كنون در دستور جلسه كميته فقهي قرار نگرفته است كه با توجـه بـه  وكالت تنها اوراقي است كه تا
سال اخير بسيار مورد توجه كشـورهاي مختلـف اسـلامي و  انعطاف پذيري بالاي اين اوراق، در چند

  غير اسلامي واقع شده است.
  
  از منظر نوع ناشر) ٣

هاي صورت گرفتـه ورود دولت و نهادهاي شبه دولتي به بازار صكوك طي چند سال اخير با طراحي
شده نيز گوياي به ويژه طراحي و معرفي اسناد خزانه اسلامي رو به رشد بوده است كه آمارهاي ذكر 

ها و نهادهاي شبه دولتي از ساختارهاي مختلف دهد كه دولتاين مطلب است. تجربه دنيا نشان مي
كنند؛ بنابراين لازم اسـت اول، سـاختارهاي و متنوعي براي تأمين مالي و نقدينگي خود استفاده مي

شود. در وضعيت فعلي متنوعي براي انتشار اوراق دولتي جهت تأمين نيازهاي مختلف دولت طراحي 
صرفاً از اوراق مشاركت، اسناد خزانه اسلامي و همچنين اوراق اجاره و مرابحه اسـتفاده شـده اسـت. 

درصـدي  ٦٠ها و نهادهاي شبه دولتي داراي سهم بازار بـيش از دولت ٢٠١٦تا  ٢٠١٠دوم، از سال 
المللـي ا براي ورود به بازار بينهكه اين آمار نشان از تمايل دولت المللي صكوك هستنددر بازار بين

  كار گيرد.ه گيري از اين فرصت بي نظير را باست و دولت ايران لازم است اهتمام جدي براي بهره
  
  از منظر با پشتوانه دارايي يا مبتني بر دارايي) ٤

المللي منتشره، از نوع مبتني بر دارايـي اسـت طور كه اشاره شد غالب ساختارهاي صكوك بينهمان
تر است. هر چند صكوك بـا پشـتوانه المللي مرتبط با اوراق قرضه نزديككه به قوانين و مقررات بين

تر است، اما ساختار آن براي ناشران بـه انـدازه كـافي مطلـوب دارايي به اصول شريعت اسلام نزديك
ت دارايـي هاي قانوني و مقرراتـي، فقـدان طبقـاهاي معاملاتي بالا، چالشنيست كه دليل آن هزينه

مناسب و همچنين فقدان پرسنل آموزش ديده و ماهر در ساختاربندي صكوك بـا پشـتوانه دارايـي 
هاي خاصي وجود هايي در مالكيت خارجي روي داراييهمچنين در برخي كشورها، محدوديت است.

كند. بنابراين، گذار خارجي را دشوار ميفراساحل و سرمايه SPVدارد كه امكان انتقال دارايي پايه به 
بخاطر   _هاي شرعي را ايجاد مي كندهر چند كه برخي مسائل و چالش _صكوك مبتني بر دارايي 

گذاران با ساختار آن و سادگيش، بيشتر مورد توجه ناشران خارجي است. در صـورت آشنايي سرمايه
ارايي در بازارهـاي بـين ورود به بازارهاي بين المللي و با توجه به جذابيت ساختار اوراق مبتني بر د

المللي، ايران لازم است رويكرد شرعي خود را نسبت به اوراق با پشتوانه دارايي كه منجر بـه فـروش 
  شود، مشخص نمايد.نمي ١واقعي

                                                                                                                   
1. True Sale 
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 از منظر ميزان استفاده از اعتبارافزاها) ٥

صـكوك از ضـمانت بندي، در تمام ساختارهاي هاي رتبهكنون با توجه به فقدان مؤسسه در ايران تا
شخص ثالث استفاده شده است كه ركن ضامن به نوعي ضمانت اصل و سود اوراق را (به فراخور نوع 

هاي منتشره در ايران از نوع صـكوك بـا سـازوكارهاي كند. بنابراين تمام صكوكتقبل مي ١صكوك)
دهـد كـه مي شود. مطالعه تجربه انتشار صكوك در ساير كشورها نشـاناعتباري ناقص محسوب مي

وجود تنوع در استفاده از اعتبارافزاها بسته به نوع ساختار صكوك و شرايط پيرامون، امـري ضـروري 
هاي لازم براي استفاده از اعتبارافزاهاي مختلف فـراهم شـود. همچنـين بوده و لازم است زيرساخت

ماهيت برخـي عقـود  هاي ريسك و بازدهي اوراق و متناسب بالازم است براي ايجاد تنوع در ويژگي
اسلامي، صكوكي طراحي شوند كه ضمانت شخص ثالث نداشته و مبناي پرداخت اصل و سود، صرفاً 

هاي پايـه بندي اين نوع اوراق بر اساس توانايي و قابليت داراييهاي پايه باشد و رتبهمجموعه دارايي
  براي ايجاد جريانات نقدي صورت پذيرد.

  
  زدهي از منظر ماهيت سود و با) ٦

تجربه عملي انتشار صكوك در ايران بيانگر آن اسـت كـه در غالـب سـاختارهاي صـكوك منتشـره، 
ماهيت سود و بازدهي ثابت بوده است، حتي در اوراق مبتني بر سود انتظاري مانند اوراق مشـاركت 

تجربـه نيـز   _كه سود آن بايد مبتني بر ارزش افزوده پروژه باشـد و از قبـل قابـل تعيـين نيسـت_
دهنده اين است كه سود علي الحساب در بيشتر موارد مبناي تسويه اوراق قـرار عملياتي ايران نشان

اند. بـا توجـه بـه وجـود گرفته و به نـوعي بـه عنـوان اوراق بـا درآمـد ثابـت در نظـر گرفتـه شـده
اق گريزي مختلـف، لازم اســت اورپذيري و ريسـكهـاي ريسـكگذاران بـا شـرايط و ويژگيسـرمايه

متنوعي هم با درآمد ثابت و هم با درآمد انتظـاري طراحـي شـود و بـراي سـازگاري اوراق بـا سـود 
انتظاري با موازين شريعت لازم است بصورت واقعي ارزش افزوده پروژه محاسبه شده و مبناي تسويه 

  اوراق قرار گيرد.
  
  

                                                                                                                   
در اوراق مبتني بر درآمد انتظاري،  ليكند وسود و اصل اوراق را تضمين مي ،در صكوك مبتني بر درآمد ثابت، ضامن. ١

  اي است كه محقق شده باشد.سود اوراق به اندازهاصل اوراق را تضمين كرده و تعهدش در مورد ضامن 
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 منابع 

ابزارهاي تامين مالي اسلامي (صكوك) كارگيري ه )، بررسي ب١٣٩٤پيرايش، رضا و زهرا باقري ( .١
هاي نـوين ايـران در ايران، كنفرانس ملي هزاره سوم و علوم انساني، شيراز، مركز توسعه آموزش

 ٧-٣(متانا)، صص 
، مركز تحليلي بر صكوك با پشتوانه دارايي و صكوك مبتني بر دارايي)، ١٣٩٦توحيدي، محمد ( .٢

 ١١-٦بورس و اوراق بهادار، صص پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان 
سـازوكارهاي ارتقـاي رتبـه اعتبـاري اوراق بهـادار در تـأمين مـالي )، ١٣٩٢توحيدي، محمـد ( .٣

كـد  مركز پژوهش، توسـعه و مطالعـات اسـلامي سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، ، ساختاريافته
 ١٢-٩صص   ،٩٢-٢٧-٢٠١٣پژوهش: 

بنـــــدي اوراق طبــقه )، ١٣٩٣رحســين (توحيــدي، محمــد، كاونــد، مجتبــي و اعتصــامي، امي .٤
، مركز پژوهش، توسعه و مطالعـات اسـلامي سـازمان بـورس و بــهادار اســلامي (صـكـــوك)

  ٧-١اوراق بهادار، صص 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره .٥
 سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق خريد دين . ٦
 ازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساختس .٧
 سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه .٨
 سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق مضاربه .٩

 سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق منفعت . ١٠
)، قابليت اوراق بهادار اسلامي در مهار تورم به عنـوان ابـزار ١٣٩٠ب قليچ (شعباني، احمد و وها . ١١

 ١٣-١٠، صص ٤٣، شماره ١١سياستي، نشريه اقتصاد اسلامي، دوره 
هـاي بندي ريسكبندي و اولويت)، شناسايي، طبقه١٣٩١امير محمد رحيمي (طالبي، محمد و  . ١٢

، ١٨، شـماره ٩ادي ايـران، دوره جستارهاي اقتصـ ،مربوط به اوراق بهادار اجاره (صكوك اجاره)
 ٢ص

مركـز پـژوهش، توسـعه و  ،بندي اوراق بهادار اسـلامي (صـكوك))، طبقه١٣٩٦كاوند، مجتبي ( . ١٣
 مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار 

 )، قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت١٣٧٦مجلس شوراي اسلامي ( . ١٤
)، طراحـي الگـوي عمليـاتي تـامين مـالي بخـش ١٣٩٣خواه، ن (مزيني، ا و قرباني، س و صلح . ١٥

هاي اقتصـادي (رشـد و توسـعه صادرات با استفاده از صكوك در اقتصاد ايران، فصلنامه پژوهش
 ٢٢٣-٢٠٥)، صص ٢پايدار)، سال چهاردهم (
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