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 چکیده: 

 
ارائه شدددده اسدددت، اما  اکنون  نها  مداد کمی از  هاییدارامختلفی برای اوراق بهادار کردن  یهاروش
یل  هاآن به دل مالی اسدددلامی  حدوددر حوزه  با بهره  فروش و دیخرشدددرعی در  یهاتیم بدهی 
شورهاییاندشدهرفتهیپذ سلمانان را آنان از ایعمده بخش که . ک شکیل م برای   وانندینم ،دهندیم  

سخ ستند بهره نرخ بر مبتنی که مالی بازارهای از خود مالی نیازهای به پا ستفاده ه در  زیرا د؛کنن ا
بهادار اسددلامی  اوراق مانند ابزارهایی از باید بنابراین؛ اسددت حرا  هبهر پرداخت و مطالبه اسددلا ،
 گیرند. بهره تاس شریمت  أیید مورد که )صکوک(

 

 :  بدیل به اوراق بهادار کردن، مالی اسلامی، صکوکواژگان کلیدی 
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 مقدمه 

 دو از  جهان بیش مالی ادبیات در آن ظهور از که است ییهاواژه از یکی کردن، بهادار اوراق به  بدیل واژه 

 بانی یا دارایی مالک مؤسسه هایداراییآن،   طی که است فرآیندی  کردن بهادار اوراق  به  .  بدیلگذردی نم دهه

 مالی ابزار یک  که شودی م انجا   ی گذارانه یسرما وسط   وجوه   أمین عوض، در ،شودی م جدا  مؤسسه آن  رازنامه از

 صورت یامراجمه اولیه دهندهوا   به اینکه بدون  ،باشدی م بدهکاری مزبور نمایانگر ابزار  این و خرندی م را مبادله قابل

 مالی یهاواسطه آن در که است فرآیندی  »است،   کردن آمده بهادار اوراق به  مریف  بدیل  در دیگر جایی در پذیرد.

.  «شود یم فروخته گذارانه یسرمابه   مستقیماً فروش و خرید قابل بدهی اوراق و شده حذف  جاری یهابانک مانند

 مالی  أمین برای را  بدهی  اوراق  و  نموده جمع  را مالی هایدارایی  از  یامجموعه سرمایه،   أمین  شرکت  در واقع یک 

 (. 1385)نجفی،  فروشدیم بیرونی گذارانه یسرما به مجموعه آن

 به مالی دارد اقدا   أمین به نیاز که یا مؤسسه یا شرکت بهادار، اوراق به هاییدارا  بدیل فرآیند در کلی به طور

 نقدی هایجریان  دارای که  را خود هایدارایی و آن دسته از    کندمی (  SPV) خاص  مقصد با  یک شرکت   أسیس 

 ند،ک فراهم را مذکور هایدارایی خرید برای  لاز  وجه اینکه . برایفروشدیمخاص  مقصد با شرکت به هستند آ ی

  SPVسپس   .کندمی عرضه   گذارانهیسرما عمو   به را  آن و کندمی  دارایی پشتوانه با بدهی اوراق انتشار به  اقدا 

 .کندمی  پرداخت بانی  به مالی هایدارایی خرید بابت است، آورده به دست بدهی اوراق فروش محل  از هک را وجوهی

 مالی هایدارایی از حاصل نقدی هایجریان محل از ،اندده یخر دارایی را پشتوانه با بدهی اوراق هک یگذارانهیسرما

 (.1389 ، یآبادشمس  رفیمی و )فرجی کنندیم سبکبازدهی  خاص  مقصد با تکشر

پذیر است. در این مالی با هزینه بهینه و به صورت انمطاف    أمیندهنده  نشان  هایی دارااساساً، اوراق بهادار کردن  

فرآیند از طریق  بدیل نقدینگی و انتقال ریسک، مطالبات فملی یا آ ی با سررسید و کیفیت متفاوت به اوراق بدهی 

 بهادار اوراق  به   بدیل قابل هک آ ی نقدی هایجریان دارای مالی هایدارایی از . برخیشودیمقابل ممامله  بدیل  

 )اقساط وا   از حاصل دریافتنی یهاحساب از:  اند عبارت رد،ک منتشر بهادار اوراق هاآن  پشتوانه به  وان می و   هستند

 از لیزینگ.  حاصل دریافتنی یها حساب اعتباری، یهاکارت به مربوط دریافتنی یهاحساب وا (،

 جهت یاسلام یهابانک زمان   آن در .گرددی برم 1980 دهه به پول بازار در ی اسلام یابزارها از استفاده هیاول دهیا

 یجابه  یمالز یزکمر ک بان ، 1983 یجولا در  آوردند.  یرو ابزارها  نوع نیا از  استفاده به  ی نگینقد مسئله بر  غلبه

 رابطة از  اوراق  ن یا سود نرخ  رد.ک استفاده یدولت یگذاره یسرما ی گواه به نا   بهره بدون اوراق  از ، یدولت قرضه  اوراق

 گری د ینرخ بازده و  ور  نرخ ،یاقتصاد لانک ط یشرا مانند یگوناگون یارهای مم به وابسته و کردی نمت  ی بم یثابت

 نی ا دیخر به  مسلمان افراد و  شدی م  برطرف ظاهر به سود بودن  ی ربو شبهه ب ی ر  نیبد بود. مشابه بهادار اوراق

 .(1386،یرضو و )پهلوان کردندی م اقدا   اوراق
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مالی بسیاری ناشی از  صویب   یهاینوآوردر چند سال گذشته، بازار نوپای اوراق بهادار اسلامی شاهد  حولات و  

مقررات با هدف برآورده کردن ملزومات شریمت اسلامی بوده است. علیرغم پیچیدگی ساختاری و عد  قطمیت 

ارائه   را  اقتصادی ساختار متمارف  اوراق بهادار اسلامی همان مزایای  اعمال شده  وسط فقه اسلامی،  حقوقی 

 .دهندیم

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 ف،ی  مر به  بنا .شوندی م ل ینقد  بد وجه  به  هایی دارا آن  له یوس به  هک است  یارکسازو بهادار اوراق  به هایی دارا لی بد

 شده،  مهد مطالبات گرید و هاوا  منافع آن  سبب به هکاست  یاافتهیسازمان ندیفرا بهادار اوراق  به  هاییدارا لی بد

 (. Martellini & Praiaulet, 2003) شودیمل ی بد ممامله قابل بهادار اوراق به

( نقدینگی را بخش اصلی قانون  جارت 1996شناخته شده است. باکار ) یخوببه نیاز به نقدینگی در چارچوب اسلا   

که چگونه شریمت اسلامی نقدینگی را به عنوان    کندمی. این مطالمه به موارد مختلفی اشاره  ردیگی ماسلا  در نظر  

اساسی  وس نظر  لازمه  در  اسلامی  سرمایه  بازارهای  اساساً ردیگی ممه  که  کردن  بهادار  اوراق  به  فرآیند  بدیل   .

، مزایای اقتصادی کندمی و مطالبات یک مؤسسه مالی اسلامی را به نقدینگی  بدیل    هاوا مالی مانند    هایدارایی

مالی   مؤسساتفمالیت کنند و باید با    شدهک ی فکدر بازارهای مجزا و     وانندینمروشنی دارد. مؤسسات مالی اسلامی  

مالی محصولات    أمینمتنوع و    گذاریسرمایهاصلی رقابت کنند. این یک واقمیت است که جریان اصلی بخش مالی  

سال قدمت  30. در مقایسه، بخش مالی اسلامی  نها  دهدی مبین بانکی و بازارهای سرمایه ارائه    یهای دسترسرا با  

اند که به  است. در این مدت نهادهای اسلامی موظف شده افتهی وسمه آن نسبتاً کمتر  یهارساخت یزدارد و نهادها و 

نقش مهمی    واند ی م  بهادار سازیاحکا  شرعی را برآورده کنند. اوراق    نیچنهممقررات اصلی نظار ی پایبند باشند و  

به نقدینگی ایفا کند. با این حال فرآیند جذب   هاییدارادر  قویت این مؤسسات از طریق ارائه ابزاری برای  بدیل  

 اسلا  را نقض کند.   ری اساسنباید سایر اصول  هاییدارا  بهادار سازینقدینگی از طریق اوراق 

 روش با هکربا  بدون بانکداری در بهادار اوراق به بانکی هایدارایی  بدیل با عنوان خود مقاله ( در1389موسویان )

 از ربا بدون بانکداری  سهیلات از زیادی بخش هک دهدی م نشان است، داده انجا  یاکتابخانه  و  وصیفی  حلیلی،

 به ک ملی شرط به اجاره و اقساطی فروش  سهیلات، میان این از و هستند بهادار اوراق به  بدیل قابل فقهی منظر

 همچنین . شوندیم محسوب بهادار اوراق به بانکی هایدارایی   بدیل گزینه برای بهترین دارند، هک ییهایژگیو جهت

منظر  از  باید فقهی،  منظر  بر افزون بهادار اوراق  به  بانکی  هایدارایی   بدیل موضوع هک کندمی بیان   مقاله این  در وی

 .شود بررسی  کریس مدیریت منظر از ویژه به  و لانک اقتصاد

 در بانکداری است. منابع  خصیص یهاروش  در  متمارف بانکداری با اسلامی بانکداری اساسی یها فاوت  از یکی

متقاضی،  از نظر قطع با و یگذارهیسرما یا مصرفی نیازهای از اعم نیازها  ما  برای متمارف   سهیلات اینکه 

 بهره با وا  راه از در  ما  موارد گردش دارد، در سرمایه به نیاز یا خواهدیم خدمات یا کالا خرید برای را درخواستی

ابزار هر  برای اسلامی  بانکداری در حالی که در ؛دهدیم پاسخ  بر  سهیلات اعطای که دارد وجود خاصی نیازی 
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 است. گرچه نهفته نکته  همین در نیز  اسلامی بانکداری مزیت  نی رمهم و دارد همراه  به را  نتیجه  بهترین آن، اساس

 یفقها مشهور دیدگاه از  اما  دارد اشکال سنت  اهل   یفقها غالب و  شیمه یفقها از برخی دیدگاه از  دین بیع

 أیید   مورد گذشت چنانکه نیز حقوقی جهت از و ندارد اشکالی نشود دین به بیع دین به  بدیل که زمانی  ا شیمه

 داخلی سطح در دین است  بیع  پذیرش بر متوقف هاآن  ی ثانو بازار که مرابحه اوراق  پس است،  نگهبان یشورا

 اسلامی المللن یب سطح در آن  انتشار اما کنند،  آن استفاده از  وانندی م ایران  مرد  از  مهمی بخش  و  است  انتشار قابل

که   ملیک شرط به اجاره اوراق اما دانندینم جایز را دین بیع سنت اهل یفقها چون مشهور داشت، خواهد مشکل

 سطح در هم بنابراین جایز است، سنت اهل و شیمه یفقها اعتقاد به است فیزیکی دارایی فروش و خرید بر مبتنی

 .(1389خواهد بود )موسویان،   انتشار قابل اسلامی المللنیب سطح در هم و داخلی

 رویکرد با اسلامی  بانکداری در هاییدارا کردن بهادار اوراق به با عنوان  بدیل  1392جمفری در پژوهشی در سال  

که اکثر عقدهای مورد استفاده در بانکداری بدون ربا از نظر فقهی مشکلی   کندمیپیشرفت بیان   ایرانی  الگوی اسلامی

کردن این ایجاد شده است  ا با عملیا ی    هابانک برای  بدیل شدن به اوراق بهادار ندارند و فرصت مناسبی برای  

مناسبی را منطبق    یگذارهیسرمامالی و برطرف نمودن شبهه ربا در میان مرد  جاممه، فرصت     أمینفرآیند، علاوه بر  

 بر احکا  اسلامی ایجاد کنند و بدین  ر یب به  رویج استفاده از ابزارهای مالی اسلامی کمک کنند.

 در که چرا بوده اسلامی  بازارهای در یبهادار ساز  اوراق  از تمتفاو المللیبین عمده در بازارهای یبهادار ساز اوراق

 در باشد ربا بدون  مالی امور  نظیر  یامور مال اسلامی اصول  با  مارض در نباید یبهادار ساز فرایند اوراق  بازارها این

خاص   مقصد با تکشر مفهو   (.1395)امیر حسینی،   باشندیم هنجارهایی چنین با  مارض در بازارهای اصلی کهحالی

(SPVمم )اریاخت در را آن تکیمال ( خودی)بان منشأ نهاد را یز شود،  ی لق یکینک   قلب یک عنوان  به است نک 

 شده محسوب خودش نفع  به و نا   به  حواله یک ینوع به  ه ک نمود استدلال  وان  یگونه م نیا رو، نیا از .ردیگیم

 اوراق  وسمه درحال ندیفرآ در موجود لاتکمش رغمیعل  (.1998)بردی،  ست  ی ن رفتهیپذ یاسلام نیقوان از نظر لذا و

 یمال  یگرواسطه باشند.یممند  هبهر یمال یگرواسطه خدمات از همچنان یاسلام  یهابانک ،هاییدارا بهادار سازی

 هاشرکت و (گذارسپرده/دهنده وا  ) گذارانهیسرما نیب یقرارداد میمستق ار باط نهیهز نمودن حداقل با هدف ابتدا در

 یانتظار  کسیاطلاعا ی و ر لکمش ،یمماملا   یدشوار :از  اندعبارت لاتکمش نیا از یبرخ آمد. وجود به (رندهیگوا )

  (.2004)کو اری، 

 یبرا  مهم یراهکار :هایی دارا نمودن بهادار اوراق  به  لی بد»عنوان   با یامقاله در (2005) منجو احمد فیصل

 ه،یسرما یبازده شیافزا یو .پردازدیم ی وصیف روش از استفاده با یبهادار سازاوراق   یبررس به  «یاسلام یهابانک

ریسک  با مواجهه میزان اهشک ،یمال منابع یسازمتنوع ،هایی دارا یبازده بهبود ،یمال  أمین یهاروش  شیافزا

 ی برا  روش این از یستیبا یاسلام یهابانک او،   نظر به .شماردی برم بهادار سازیاوراق   یایمزا جمله از را یاعتبار

 هابانک چرا»عنوان   با یامقاله ( در2007) نایسار جسوس و مار ی آلفردو  ند.ینما استفاده خود یمال منابع شیافزا

 آن از یناش سکیر و هابانک  بهادار سازی اوراق در کننده میین  عوامل  «؟کنندیماوراق بهادار   به  لی بد را هاییدارا

 ، اوراقهاآن  نظر  به  . شوندی م قائل  فاوت قرضه اوراق  و  ییدارا پشتوانه  با بهادار اوراق بین هاآن. کنندی م یبررس را
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 ،ینگینقد آوردن  دست  به  یبرا را خود ییدارا از  ی بخش  واند ی م بانک آن  قی از طر هک است  ی روش بهادار سازی

عنوان   با یامقاله ( در2007) اسیآندر  .برساند فروش به هیسرما آربیتراژ و یمربوط به سبد اعتبار سکیر انتقال

 یاسلام یمال در بهادار سازی اشکالات اوراق و  ایمزا یبررس به   بهادار ساز« اوراق  و  ی اسلام یمال اقتصاد »

 اوراق بهادار اسلامی که با روش  وصیفی، عنوان ضرورت  وسمه   حت یا مقاله در (،1391) سلیمی .پردازدیم

 عملکرد  حلیل و  نوین اسلامی مالی ابزارهای ماهیت  وصیف ضمن دارد سمی است، داده انجا  استنادی و  حلیلی

 مناسب جایگزینی را  اوراق این و ندکبیان   را ،)صکوک)  اسلامی مالی جدید ابزار  ارگیریکبه   و  مریف لزو  ،هاآن

 مالی جدید ابزار این یریکارگبه  و حمایت  مریف، دولت برای اقدا   بر و کندمی ممرفی تکمشار و  قرضه اوراق  برای

 شورهایک برخی در اسلامی  بانکداری» عنوان با خود (، در مقاله 1391زاده )  قی  .کندمی  یدک أ ایران  اقتصاد در

 و  خصیص  جهیز یهاوه یش و اسلامی بانکداری زمینه در دیگر شورهایک جربیات   بیان با است ردهکسمی    «جهان

 و ابهامات از استنک جهت   در شور،ک بانکی نظا   حول طرح در  جارب این از یریگبهره با وها  آن مالی منابع

 دارای و مستقل شرعی میتهک ک شکیل ی به  وانمی  ارهاکراه این از ند.ک مطرح را ارهاییکراه موجود مشکلات

 بانکداری اسلامی )بدون ربا( اجرای به ممتقد و اقتصاددانان بانکی مسائل به آشنا فقیهان از متشکل اجرایی قدرت

 شفاف و روشن همچنین و نندک نظارت شرع قوانین با هاآن  انطباق و گرفته شده  صمیمات و هادستورالممل  به هک

 رد.ک اشاره شود،  مشخص ربا  بدون  بانکداری در  اصلی و لیدیک موضوعات وضمیت کهی طوربه   قوانین  ساختن

 مالیه حقوقی به طور اساسی «سازی بهادار اوراق و اسلامی مالیه اقتصاد »عنوان  با خود مقاله در (،2007جابست )

 اقتصاد با  شریمت ضروری اقتصادی  هایویژگی  سازگاری به  هک کندمی  ارائه  را  مدلی و دهدی م  وضیح را اسلامی 

 اوراق مماملات  انطباق به مربوط اقتصادی و  پیامدهای قانونی بررسی به  این بر  علاوه .کندمی کمک متمارف مالی

 .کندمی  مطرح را اسلامی بهادار اوراق به ها یی دارا  بدیل و مشکلات مزایا نی ربرجسته و پردازدی م شریمت با بهادار

 صکوک جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه

؛ رودیمابزارهای مالی در بازارهای پول و سرمایه به شمار    نی رمهماوراق قرضه در چارچوب عملیات بازار باز یکی از  

به علت   اقتصاد    دربرداشتنولی  ندارد و در چارچوب  اقتصاد اسلامی جایگاهی  بهره و ممنوعیت آن در اسلا  در 

از اوراق    کهی درصور ی همراه با بهره است و خریدار آن  اسلامی فروش اوراق قرضه به ممنای قرض گرفتن از دیگر

اوراق اصل و فرع آن را بگیرد. این به ممنای  انتشاردهندهخریده باشد و بخواهد  ا پایان دوره صبر کند  ا از  دارمدت

ن اوراق در ؛ بنابراین امکان کاربرد ایشودی ماستیفای دین و دریافت مازاد بر اصل مبلغ اولیه است که ربا شمرده  

 یدارعهدهیافت  ا در عین     وان می این است آیا ابزارهای جایگزین مناسبی    سؤالاقتصاد اسلامی وجود ندارد. حال 

کارکرد مطلوب بتواند در چارچوب قانون عملیات بانکی بدون ربا قرار گیرد و با فقه اسلامی نیز مطابقت داشته باشد. 

ب  یهاکوششگرچه  اکنون   جایگزین  قابل  قدیری  ابزارهای  طراحی  پولی صورت   ژهیوبه رای  سیاست  زمینه  در 

 (. 1394پذیرفته است )نظرپور، 
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فیزیکی شرکت هستند و نوعی پروژه مالی در قالب احکا  اسلامی   هایداراییصکوک اوراقی با پشتوانه  رازنامه و  

و بدون در نظر گرفتن    نفسه یفباید    یگذاره یسرمامورد    رونیااست که مماملات ربوی در آن جایی ندارد. از  

بدون  که    ییهاتیفمالو در واقع    یبازسفته  یهاتیفمال  بر اساس  صرفاً   واندی نماین اوراق، دارای ارزش باشد و  

صکوک به عنوان ابزاری جدید    یری کارگبه ، سودآوری داشته باشد. هدف از رندیگیمخلق ارزش و کار صورت  

 قلیدی نسنجیده از اوراق قرضه مبتنی بر بهره نیست، بلکه ایجاد ابزاری نو و ابتکاری   صرفاًدر نظا  مالی اسلامی،  

ساختار و    ستیبای مبهره از نظا  مالی در جوامع اسلامی،  زیرا با حذف کامل  ؛  منطبق بر قوانین شریمت اسلا  است

شیوه فمالیت بازارهای مالی دگرگون شده و ابزارهای متناسب با دیدگاه اسلا  طراحی و وارد بازار گردد. رشد و  وسمه  

ور و  سودآ  یهاطرح در    یگذاره یسرمابازار صکوک در چند سال اخیر، عمد اً به دلیل نقش آن در ایجاد و گسترش  

اسباب رشد   سوکیاز  یگذارهیسرمااقتصادی مطرح شده است. به این دلیل که  دارک ابزارهای مالی مناسب برای 

. به طور کلی شودی مو از سوی دیگر موجب گسترش و  وسمه بازارهای مالی اسلامی    آوردیماقتصادی را فراهم  

 صکوک را به سه دسته  قسیم نمود:  وانمی

: گروهی از اوراق بهادار اسلامی چون صکوک استصناع، از جهت بازدهی صکوک مبتنی بر خرید و فروش دین

به کمتر از مبلغ اسمی درج شده بر اوراق   نوعاً پس از انتشار اولیه   هاآن که خرید و فروش  اندشده طراحی   یاگونه به  

و صاحبان اوراق در مدت زمان مشخص    ردیپذی من اوراق حکایت از آن دین دارد، صورت   نزیل دینی که آ  بر اساس 

 .ابندیی منرخ خریداری شده و مبلغ اسمی در سررسید است، دست  التفاوتمابه به سود ممینی که 

مبتنی   فیزیکی  دیبر خر صکوک  دارایی  فروش  و فروش  و  بر خرید  اسلامی  بهادار  اوراق  از  دو   گروه   :

متغیر است   ذا اًفیزیکی مبتنی است، مانند اوراق اجاره و اجاره به شرط  ملیک. بازدهی این اوراق گرچه    هایدارایی

 با مدیریت ریسک به بازدهی باثبا ی رسید.    وانمیاما 

عقدهای   بر اساس از اوراق بهادار اسلامی    : این گروه صکوک مبتنی بر مشارکت در سود طرح اقتصادی

، اوراق بهاداری چون اوراق مشارکت، مضاربه، مزارعه و مساقات از این گروه هستند. در این اندشدهمشارکتی طراحی  

و به  بع آن در سود و زیان    کنندیماوراق صاحبان اوراق در احداث پروژه یا انجا  یک فمالیت اقتصادی مشارکت  

 (. 1391)نظرپور و خزایی،  شوندیم حاصله سهیم

 در بازارهای متعارف  هاییدارا بهادار سازی اوراق

سازی اوراق برای  که است بهادار اوراق شکل به  ها دارایی از بخشی  بدیل به مربوط روند ،هاییدارا بهادار 

 را  نظیم نقدینگی  ا  کندیم کمک که  است  یابزار نوآور یک این،  باشند.  قبول قابل  ثانویه بازار در گذاران هیسرما

 نمایند.  حفاظت بهره نرخ ریسک از  را آن و کرده

اینباشندی م اضافی مالی  منابع افزایش  برای یاساده راه ،هایی دارا سایر و بهادار سازی  اوراق   یک شامل روند  . 

 یها کارت مطالبات و خودرو یهاوا   مسکن،  یهاوا  نظیر درآمدزا هایدارایی از  بخشی که است مالی موقمیت
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 ایجاد محض به .رساندی م فروش  به آزاد بازار در مالی را مطالبات یا بهادار اوراق آن، قبال در و کرده جدا را اعتباری

  بدیل بهادار اوراق به هایی دارا واقع، در .گرددی ممنتقل   بهادار اوراق مالکین به هایی دارا این دارایی، از درآمد

 هزینه هاییدارا این آوردن به دست برای که اصولاً کندمی دریافت را پولی ،بهادار سازی اوراق نهاد .شوندیم

 از:  اندعبارت که  دارند وجود فرآیند این در درگیر طرف  چندین است. کرده

 .شودیم نامیده ، بانیگرددیم یآورجمع  آن از هاییدارا که مالی نهاد یا ( بانی: موسسه1

نهاد واسط:  2 از آن  ییهایی دارا(  ( است SPEواسط ) نهاد همان که منتشرکننده یک به یا رسیده فروش به  بمد 

 .گرددیم منتقل

 داده انجا  کامل را به طور  هاییدارا انتقال به مربوط الزامات  مامی منتشرکننده اینکه   ضمین برای مممولاً ن:امی (3

 پرداخت و یآورجمع  وظیفه امین، گرددیم منصوب   است، داده ارائه را شده داده وعده پیش از مر بط خدمات  مامی و

 .دارد بر عهده را گذارانه یسرما به  جمیمی هایدارایی   وسط شده ایجاد نقدی جریان  هرگونه

 . گرددی م ارائه بهاداراوراق   مالکین برای اضافی  حفاظت عنوان به مستقل مالی نهاد  وسط اعتبار ار قاء یا (  ضمین4

 .دهد نقدینگی ارائه افزایش یا  ضمین شکل  به را پشتوانه  با نقدینگی است ممکن نقدینگی  دهنده ارائه  ( یک5

 متعارف بهادار سازیاسلامی با اوراق  بهادار سازیتفاوت اوراق 

به اوراق بهادار  بدیل کرد. در مبحث    وانمی با جریانات نقدی آ ی را    ییهاییدارا، همه  یاسلام  ریغ  یهانظا در  

امکان اوراق    رونیاو از   دانندی نمبیع دین نیز آرای فقهی متفاوت است. مشهور علمای اهل سنت، بیع دین را مجاز  

با این حال، فقه امامیه ایی وجود ندارد. طاز محل جریانات نقدی ایجاد شده بابت  سهیلات اع هاییدارا بهادار سازی

)مشهور فقهای شیمه( فروش دین در اسناد دین واقمی، چه به خود بدهکار و چه به شخص ثالث مانند بانک چه به  

. شورای نگهبان نیز موضع  نزیل اسناد و اوراق  جاری شمارندیمقیمت اسمی دین و چه به کمتر از آن را جایز  

در  هایی دارا  یبهادار سازق  اوراون اساسی مغایر ندانسته است. از این رو، امکان  )خرید دین( را با موازین شرعی و قان

  سهیلات ایجاد شده بر اساس قانون بانکداری بدون ربا در ایران وجود دارد.

 اسلامی به شرح زیر است:  بهادار سازیمزایای اوراق 

 وجود دارد. بهادار سازییک ممامله در بخش واقمی اقتصاد در پس زمینه فرآیند اوراق  

 در ریسک و بازده سهیم هستند. بهادار سازیممامله در فرآیند اوراق   یهاطرف هرکدا  از 

 پشتوانه اوراق، مطالبات ناشی از  سهیلات نیست.  هایدارایی

 .کنندینمرا دنبال  یبازسفته شده، هدف  سازیبهادار پشتوانه و  مهدات اوراق  هایدارایی
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متمارف است، با این   بهادار سازیاسلامی  قریباً همانند اوراق    بهادار سازیبه عبارت دیگر، مدل عملیا ی در اوراق  

 (.1396)نجفی مقد ،  دهدیم فاوت که خرید و فروش دارایی واقمی در فرآیند رخ 

 ی اسلام  یکشورها در کردن بهادار اوراق به  لیتبد  در یتی نارضا آمدن وجود عوامل به

 .گرددمی  احساس شوند  بهادار اوراق  به لی بد قبول قابل  یروش به بتوانند مناسب که هایدارایی کمبود -

 اندعبارت که  است شده  خته ساصکوک   فروش جهت  بازار سه   نها  اکنون افتهی  وسمه  کاملاً ه یثانون بازار  وجود  عد   -

 مالزی، لوکزامبورگ و بحرین  بهادار اوارق  بورس از 

 بهادار اوراق به  لی بد  کهیی ازآنجا امر نیا .ردیگی م صورت  مرابحه ق یطر از یاسلام یمال  أمین  عمده بخش  -

 یبرا  را  یمشکلا   آن  بودن یربو لیبه دل است، یبالا ر نرخ ک ی در نقد پول یازا در یبده فروش مستلز  نمودن

 صورت ییدارا پشتوانه به اجاره منظور به صکوک انتشار نکهیبه ا  وجه با ن،یا  وجود با آورد. خواهد وجود به هابانک

 .اند شده اجاره عقد استفاده از  به لیمتما هابانک  ،ردیگیم

 از این ی چندان اطلاعمسلمانان   ،یکل طور به  :هایی دارا کردن بهادار اوراق به لی بد در  دادوستد تیقابل ضمف  -

 نمودن بهادار اوراق  به  لی بد طور عمده به  جه ینت در ندارند.  ، رسدی م نظر به دهیچیپ اریبس آنان  نظر  به که ندیفرآ

 است.  گرفته  صورت  یسازمان سطوح در  نها

 باشد.  یمرزبرون یبنداتیمال  واندی م یبمد مانع -

اطم ن یا دارند.  یمتفاو  ات ینظر قرض  مفهو  درباره اسلا  متیشر یعلما آرا: عد   وافق  -  موجب نانیعد  

 .گرددمی  نمودن بهادار اوراق به لی بد بازار در تیمقبول مسئله شدنمطرح

 شکل یا رازنامه برون   صورت به هاییدارا نمودن بهادار اوراق به لی بد جهت لاز  یدادوستدها کهییازآنجا

 مقررات نی دو نظر از نیبنابرا؛  ز برخوردارندین ییبالا سطوح از یمماملا  نی چن در موجود مخاطرات لذا رندیگیم

 .شود  شهیاند یستیبا یاریبس داتی مه 

ستند ین برخوردار م مقرراتی نظ یبالا سطوح از اوراق از نوع نیا و شوند منتشر  وانندی م زین یشرکت صکوک  -

 (. 1392)اسلامی میلانی،

 اسلامی  بهادار سازیاوراق  یهافرصت و  هاچالش 

 عدم قطعیت قانونی

در بسیاری از    ییهات یقطمو عد     گیرانهسخت   یهاتیمحدودفقه اسلامی با    یهاحوزهمالی ساختاریافته در     أمین

صکوک    واندمییا مطالبات، و یا اینکه چه کسی    هایی داراسطوح مواجه است. اگرچه هیچ محدودیتی برای انتقال  
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حول ابهامات قانونی   بهادار سازیاما مانع اصلی رشد بیشتر اوراق  ؛  کند، وجود ندارد  یگذارهیسرماصادر کند یا در آن  

مطابق   بهادار سازیو اساسی در هر دو طرف عرضه و  قاضا است. اوراق    یاه یروکه به علت مشکلات    چرخدمی

پایه و هم ساختار ممامله باید    هایداراییاست. هم    گذارهیسرمابا شریمت مستلز  دو لایه ارزیابی از طرف یک 

سلامی نه ا   گذارانه یسرمادو رژیم حقوقی را برآورده کنند: قانون  جاری قابل اجرا و همچنین حقوق اسلامی.  

اوراق بهادار   هایدارایی  نها نگران قابلیت اجرای قانونی بر اساس قرارداد و قوانین  جاری هستند بلکه باید انطباق  

 شده با شرع را مد نظر قرار دهند. 

 موانع اقتصادی و ساختاری 

مالی بازار سرمایه در بسیاری از کشورهای اسلامی، ناشران اوراق بهادار با چندین    أمیندر میان ا کای ضمیف به  

مالی ساختاریافته مماملات به عنوان راهی برای کاهش نواقص بازار    أمینمانع اقتصادی حیا ی برای اجرای کارآمد  

سلامی مربوط به شناسایی ا  بهادار سازیمالی مواجه هستند. مشکل اصلی اقتصادی اوراق     أمین  هایمحدودیتو  

قابل اوراق بهادار   هایدارایی دارایی پایه است  ا الزامات شرعی را برآورده کند. محدودیت در منابع و ساختار پر فوی  

 شدن مانع رشد سریع اوراق بهادار اسلامی شده است. 

 اسلامی  بهادار سازیمزایای اوراق 

اععلی قطمیت حقوقی  پیچیدگی ساختاری و عد   اسلامی همان  رغم  بهادار  اوراق  اسلامی،  فقه  مال شده  وسط 

مزایای اقتصادی ساختار متمارف با اهداف مالی برای  وسمه، مانند مدیریت فمال پر فوی دارایی  میین شده به دلیل 

مالی   ن أمیبرای    هاآن به منظور استفاده از    هایی داراو همچنین جداسازی برخی از    هایی داراکنترل بیشتر بر وضمیت  

ارائه   را  بازار  نرخ  اوراق    دهدی مبا  این،  بر  سازیعلاوه  ندارد.   بهادار  وجود  عملاً  اسلامی  در کشورهای  متمارف 

مالی را به وجود آورده    أمینمنابع مالی اسلامی و صکوک یک بازار بالقوه برای    هاآن کشورهای اسلامی که در  

موارد،   برخی  در  شرع  کردنبرآوردهاست.  که  ملزومات  زمانی  در   گذارانهیسرمای،  مستقیم  مالکیت  منافع  دارای 

 . شودیممالیا ی  یهاتیمماف بدیل به اوراق بهادار شده هستند، موجب  هایدارایی

 باعث ه کنیا به ت یبا عنا و  آن  منافع مجموعه به   وجه با  ه ک است  ییهامقوله از  بهادار اوراق به  هایی دارا لی بد

 هیسرما  و  پول بازار  یدهسامان  در  را یمؤثر نقش    واندمی  ، شودی م کبان لاتی سه  از  ی وجه  قابل  بخش  یآزادساز

 یها تیمزاز   یبرخ .نندک لی بد بهادار اوراق به را لاتی سه  دهندیم حی رج علت چند به هابانکند.  ک فایا شورک

 ،یمال   أمین منابع   نوع شی، افزاکسیر  تیریمد بهبود ، ینگینقد ش یافزا از: است  عبارت اوراق بهادار انتشار این

 . یحسابدار یهاتیمز از ی برخ و سهامداران ثروت شیافزا

 نی بنابرا ،شوندی م لی بد به حال یآ  یدرآمدها بهادار اوراق به لات(ی) سه  هایی دارا لی بد با : ینگینقد  شیافزا

 سبب زین فی خف با لاتی سه  فروش  یحت  اساس نیبر ا آورد. دست  به  نقد صورت به  را  یفراوان  مبالغ  واند می  کبان

 یهانسبت بهبود جهت  نهانه  ینگینقد ش یافزا ن یا شود. ک بان دیعا ینقد  یهاپرداخت  از  ی بزرگ حجم  شودیم
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 ییبالا نرخ سود هک یزکمر کبان از یاحتمال  یهابرداشت  اضافه از هکبل است دیمف کبان هیسرما تیفاکمانند  یمال

 .کندمی یریجلوگ دارند

 زمان ،رفتیپذی م را یاعتبار  کسی ر دهنده لاتی سه  نهاد ،یکلاسک یهاروش  در :کسی ر تی ریمد  بهبود

 انتشار صورت در  اما؛  داشت عهده بر  را لاتی سه  و فرع اصل یآورجمع و  کرد ی م مشخص  را اقساط بازپرداخت

 (گذارانهیسرماو   )واسط  ی گرید افراد به  را  آن در موجود یهاسکیر و ندیفرا نی ا از یا بخشی  ما  ک بان بهادار، اوراق

 ند.ک منتقل

 ابدی دست یدیجد یبه بازارها یمال  أمین یبرا  واندی م راه نیا از  کبان:  یمال تأمین منابع  تنوع در شیافزا

 ند. کن افراد  سپرده به محدود صرفاً را خود و

 وجوه چون شودمی  دارانافزوده سها  ارزش شیافزا سبب  اوراق  گونه  نیا انتشار :سهامداران ثروت شیافزا

 هک ن یا به منوط البته ،شودمی  مثبت یفمل ارزش با خالص ییهاپروژه در یگذارهیسرما صرف عمده طور  به حاصله

 یسودآور با ییهاطرح به را حاصله وجوه  وانمی  گرید عبارت به؛  ابدی ت بهبودکشر کس یر تیریمد یهاروش

 (. 1386داد. )سروش،  شیافزا را کبان سهامداران ثروت  راه نیا از و داد صیشتر  خصیب

 یبانک  هایدارایی تبدیل   در ایران یربا بدون یبانکدار در منابع  تخصیص یهاوه یش هایویژگی

 بهادار اوراق به

 ربا برشمرد: بدون بانکداری منابع  خصیص یهاوه یش برای را زیر هایویژگی   وان می یبندجمع کی در

  بدیل با  واند ی م  کبان و است  ک بان به قرض گیرنده  بدهی قرارداد،  نتیجه گرچه  ،الحسنهقرض  سهیلات در  -

 جهت به لکن  نماید،  نزیل واگذار طریق از  ثانوی بازار  در را  هاآن  بهادار، اوراق  به  قراردادها این  از  ناشی دیون

 منابع از بخشی  ک بان نیست ممقول دیگر به عبارت ندارد، اقتصادی  وجیه  کبان برای الحسنهقرض  بودن  غیرانتفاعی 

 برای را آن از حاصل دیون سپس بپردازد سالهکی الحسنهقرض درصدی،  4 ا    5/2ارمزد  ک گرفتن با  نها را خود

 نماید.  واگذار دین( طریق  نزیل )بیع از  15 نرخ با مثال

 با  واندی م ک و بان است  ک بان به  سهیلات بدهی گیرنده  قرارداد،  نتیجه جماله، و  اقساطی فروش   سهیلات در  -

 نماید.  واگذار دین( طریق  نزیل )بیع  از  ثانوی بازار در را هاآن  بهادار، اوراق به  قراردادها این از ناشی دیون  بدیل

 مستأجر، به عنوان  گیرنده  سهیلات  طرفک یاز است،  مورد  دو قرارداد  نتیجه  ،ک ملی شرط  به  اجاره  سهیلات  در -

 مستأجره( )عین دارایی کمال مؤجر به عنوان  کبان دیگر طرف از است،  بدهکار کبان به را مشخصی یبهااجاره

 به  بدیل را دارمدت  مطالبه به عنوان بهااجاره  خود هم  واند ی م  کبان بنابراین دارد،  ممینی و ثابت  بازدهی ه ک است

 ثابت بازدهی هک را مستأجره( عین)  ییدارا هم و  بفروشد دین( )بیع   نزیل از طریق ثانوی بازار  در و ندک بهادرا اوراق

 .بفروشد فیزیکی( عین )دارایی بیع طریق  از  ثانوی بازار در رده،ک بهادار اوراق به دارد،  بدیل ممینی و
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 خاص ویژگی به جهت لکن است، کبان به  سهیلات گیرنده بدهی قرارداد، نتیجه چه گر سلف،  سهیلات در  -

 به  مبیع  فقهی نظر  از  چون  بهادار نیست،  اوراق  به سلف قراردادهای از  ناشی دیون   بدیل امکان  سلف، قرارداد

 .فروخت سررسید از قبل  وان ی نم را سلف قرارداد

 بدهکار بنابراین است، کبان به  جاری اسناد نندهک  نزیل از  طلب انتقال قرارداد، نتیجه دین، خرید  سهیلات در - 

 ردهک بهادار اوراق به  بدیل را دین  سهیلات خرید از ناشی  دیون   واندی م کبان پس بود، خواهد کبان بدهکار اسناد،

 .بفروشد دین( مجدد )بیع  نزیل طریق  از ثانوی بازار در و

زمین،  واقمی هایدارایی در  کبان شدن  سهیم قرارداد نتیجه مدنی  تکمشار  سهیلات در  -   ساختمان، چون 

 بنابراین دارند، انتظاری بازدهی اقتصادی و بوده افزوده ارزش ایجاد مسیر در هک است غیره و اولیه مواد ،آلاتماشین

 طریق از ثانوی بازار  در و ردهک بهادار اوراق  بدیل به را ورکمذ هایدارایی از خود یهاالشرکهسهم  واندی م کبان

 بفروشد.  عین بیع

 مشخصی نسبت بخش  ،کبان مشاع مالکیت قرارداد نتیجه ،هاشرکت سها  حقوقی خرید تکمشار  شکیلات در  -

 بنابراین دارند، انتظاری بازدهی اقتصادی و  باشندی م سها  بهادار اوراق به صورت خود  هک است  سهامی هایشرکت  از

  شکیل با   واند ی م هک این ماک بفروشد ثانوی در ابزار را  خود سها  ک  ک  سهامداران  همه  همانند  واند ی م کبان

 .بفروشد یگذارهیسرما واحدهای در قالب و ردهک طراحی مشاع بهادار اوراق سها ، سبد

 طبیمی صورته به  ک است   جاری واحد کی هایدارایی  بر کبان مالکیت قرارداد، نتیجه  مضاربه،  سهیلات در -

 انتظاری اقتصادی بازدهی بوده و افزوده ارزش ایجاد مسیر در و است مطالبات و نقد پول ،التجارهمال از یبیک ر

 طریق از ثانوی بازار در رده،ک بهادار اوراق  بدیل به را ورکمذ هایدارایی از خود سرمایه  واندیم کبان بنابراین دارند،

 .ندک واگذار  بیع

 ایجاد مسیر در  هکاست  باغ و  زراعی  زمین چون  فیزیکی هایدارایی کمال کبان  مساقات و  مزارعه   سهیلات در - 

 را ورکمذ هایدارایی  از خود سرمایه   وانمی  کبان بنابراین دارند، انتظاری اقتصادی بازدهی و بوده افزوده ارزش

 .عین بفروشد بیع طریق از ثانوی بازار در رده،ک بهادار اوراق  به  بدیل

 فروش از  سهیلات  حاصل ربا بدون  یها بانک  هایدارایی  و مطالبات دهدیم  نشان   حقیق  از  قسمت این نتیجه

 از مساقات و  مزارعه مضاربه،  ت حقوقی، کمشار مدنی،  تکمشار دین،  خرید جماله، ،ک ملی شرط  به اجاره اقساطی،

 ما اینکهک ندارد فقهی  وجیه سلف مماملات از  دارایی حاصل اما باشندی م بهادار اوراق  به   بدیل قابل فقهی منظر

 (. 1389ندارند )موسویان،   وجیه اقتصادی الحسنهقرض  از حاصل مطالبات
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 یریگجهینت

 خصصی نیست و از نظر جغرافیایی و غنای محصول، همراه با    مؤسساتمالی اسلامی دیگر محدود به  اوراق  

مالی ساختاریافته اعتباری گسترش یافته است. اوراق بهادار اسلامی عمد اً به عنوان یک پله در اختیار     أمین

بازار ابزارهایی با درآمد ثابت مطابق با شریمت بوده است.   مالی از طریق صدور    أمینناشران دولتی برای  کامل 

بدهی در برخی از کشورهای اسلامی از اهمیت کمتری برخوردار است. ناشران اوراق بهادار اسلامی در مالزی، نسبت 

که نهادهای خصوصی بیشتری ساختارهای اوراق بهادار منطبق   رودی مبه کشورهای دیگر پیشرو بوده و اکنون انتظار  

در کشورهای اسلامی و غیر اسلامی ایجاد   گذاریسرمایه  یهاصندوق زیاد از    با شرع را برای پاسخگویی به  قاضای

مالی و نیاز به نقدینگی در شرع اسلا  به    هایدارایی نقدینگی     أمینبه عنوان ابزاری برای    بهادار سازیکنند. اوراق  

اسلامی در واقع امکان  که چارچوب  دهدی منشان  بهادار سازیرسمیت شناخته شده است. مروری بر نظریات اوراق 

. به مسئله ربا شودیممتمارف ربا محسوب    بهادار سازی. اوراق  کندیمرا به شیوه شرعی فراهم    بهادار سازیاوراق  

 هایداراییپایه نباید شامل    هایداراییبحث این است که مجموعه    نی ریاصلاز ابماد مختلف نگریست.     وانیم

پایه مانند مطالبات مرابحه ماهیت  هایداراییمولی یا مطالبات باشد. حتی زمانی که مم یهاوا مبتنی بر بهره مانند 

. در  بدیل به اوراق بهادار کردن  کندیمبدهی اسلامی دارند، لزو  حذف ربا، فروش بدهی به قیمت  وافقی را منتفی  

 هم مورد  وجه آنان قرار گرفته است.  ، ساختارهایی وجود دارند که از نظر اقتصادی کارا بوده و مسائل فقهیهاییدارا
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