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فرشاد اسکندر بیاتی 	
           ابراهیم صادقی      

         عبدالله رمضانی

مقدمه
در کش��ورهایی ک��ه دارای جمعی��ت مس��لمان زیادی هس��تند، 
اس��تفاده از اب��زار مالی متع��ارف مانن��د اوراق قرض��ه کارایی و 
مقبولیت��ی ن��دارد. بدی��ن ترتیب دولته��ا، بانکها و ش��رکتها که 
به دنب��ال تأمین مال��ی و مدیریت بدهی خود هس��تند، نیازمند 
یافتن جایگزین های��ی مطابق با اصول اس��امی اند و این گونه 
است که در سالهای اخیر رشد ابزار مالی اسامی که به صکوک 

شهرت یافته، بسیار چشمگیر بوده است. 
با توجه به اهمیت ش��ناخت و به کارگیری ابزار مالی اسامی 
در این مقاله تاش ش��ده اس��ت روش��ی جدید با عنوان »اوراق 
صکوک« به منظ��ور تأمین مالی و افزای��ش نقدینگی و اصاح 
ساختار ترازنامه بانکها بر پایه اصول و موازین حاکم بر بانکداری 
اس��امی ارائه ش��ود. از این رو ابتدا با معرفی انواع صکوک، به 
بررس��ی صکوک اجاره و مرابحه در راس��تای شناس��ایی اوراق 
رهن��ی به عنوان دو ن��وع از انواع صکوک که در کش��ور در حال 
انتشار اس��ت، می پردازیم و س��پس ظرفیت انتشار صکوک در 
بی��ن 27 بان��ک موجود در کش��ور )دولتی و خصوص��ی(، مورد 

بررس��ی قرار گرفته و مقایسه می شود. در این مقایسه براساس 
مبل��غ داراییهای ثابت )داراییهای قابل اس��تفاده جهت انتش��ار 
صکوک( و همچنین میانگین داراییهای هر شعبه، از دو طریق 
به تعیین و بررس��ی ظرفیت انتشار صکوک به عنوان یک روش 

تأمین مالی و دارایی محور، پرداخته می شود. 
از آنج��ا که صک��وک در واق��ع یک��ی از س��اختارهای تبدیل 
داراییه��ا به اوراق بهادار نیز به ش��مار م��ی رود، در ابتدا توضیح 
مختصری در مورد فرایند تبدی��ل داراییها به اوراق بهادار ارائه 
خواهد ش��د. »تبدیل به اوراق بهادار ک��ردن داراییها« فرایندی 
اس��ت که طی آن، داراییهای مؤسس��ه مال��ک دارایی یا بانی از 
ترازنام��ه آن مؤسس��ه جدا می ش��ود و در مقاب��ل، تأمین وجوه 
 به وس��یله سرمایه گذارانی انجام می شود که یک ابزار مالی قابل 
مبادله را می خرند که این ابزار نمایانگر بدهکاری مزبور خواهد 
بود؛ بدون اینکه به وام دهنده اولیه مراجعه ای صورت پذیرد. 

به طور کلی در فرایند تبدیل داراییها )از جمله وامهای رهنی( 
به اوراق بهادار، ش��رکت یا مؤسس��ه ای که نی��از به تأمین مالی 
دارد، اقدام به تأس��یس »نهادی واس�ط1« می کند و آن دس��ته 

ظرفیت انتشار صکوک در بانکهای خصوصی
در مقايسه با بانکهای دولتی
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از داراییهای خود را که دارای جریانهای نقدی آتی هس��تند، به 
نهاد واس��ط فروخته و نهاد واس��ط برای اینکه وجه لازم برای 
خری��د داراییهای یادش��ده را فراهم کند، اقدام به انتش��ار اوراق 
بدهی با پش��توانه دارایی و عرضه آن به عموم س��رمایه گذاران 
می کن��د. س��پس نهاد واس��ط وجوه��ی را که از مح��ل فروش 
اوراق بدهی به دست آورده اس��ت، بابت خرید داراییهای مالی 
ب��ه بان��ی پرداخت می کند. س��رمایه گذارانی ک��ه اوراق بدهی با 
پش��توانه دارایی را خریده اند، از محل جریانهای نقدی حاصل 
از داراییهای مالی نهاد واس��ط بازدهی کس��ب می کنند. برخی 
از داراییهای مال��ی دارای جریانهای نقدی آتی که قابل تبدیل 
به اوراق بهادار هس��تند و می توان به پشتوانه آنها اوراق بهادار 
منتش��ر کرد، عبارتند از: حس��اب های دریافتن��ی حاصل از وام 
)اقساط وام(، حسابهای دریافتنی مربوط به کارتهای اعتباری، 

حسابهای دریافتنی حاصل از لیزینگ و....
صکوک به عن��وان یک��ی از اوراق بهادار، جم��ع کلمه عربی 
»صک« و معرب واژه چک در زبان فارس��ی بوده و نوعی اوراق 
بهادار اس��امی جایگزین اوراق قرضه اس��ت که با درگیرکردن 
یک دارایی مش��خص فیزیکی و به می��ان آوردن قراردادهایی 
مانن��د اج��اره و مضاربه، منطبق ب��ا قانون بانک��داری بدون ربا 
اس��ت. صکوک طبق استاندارد ش��ماره 17 سازمان حسابداری 
و حسابرسی نهادهای مالی اسامی، عبارتست از گواهی هایی 
با ارزش اس��می یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره نویسی، 
بیانگر پرداخت مبلغ اس��می مندرج در آن به وس��یله خریدار به 
ناشر اس��ت و دارنده آن، مالک یک یا مجموعه ای از داراییها، 
منافع حاصل از دارایی یا ذینفع پروژه یا فعالیت س��رمایه گذاری 
خاص می ش��ود )س��روش، 1386(. بر این اساس، صکوک به 
14 نوع صکوک اجاره، س��لم، اس��تصناع، مرابحه، مشارکت، 
مضارب��ه، نماین��ده س��رمایه گذاری، مزارعه، مس��اقات، ارائه 
خدم��ات، حق امتی��از، مالکیت داراییهایی که در آینده س��اخته 
می ش��ود، مالکیت مناف��ع داراییهای موج��ود و مالکیت منافع 

داراییهایی که در آینده ساخته می شود، طبقه بندی می شود.
از بی��ن ان��واع صکوک اشاره ش��ده در ب��الا، تنها اس��تفاده از 
صک��وک اجاره و مرابحه و تا حدی صکوک مش��ارکت، س��لم، 
اس��تصناع و مضارب��ه معم��ول اس��ت. صک��وک اجاره، س��لم، 
استصناع و مرابحه زیرمجموعه ابزار بدهی و صکوک مشارکت 

و مضارب��ه زیرمجموع��ه اب��زار حق��وق صاحب��ان س��هام ق��رار 
می گیرن��د )صادق��ی، 1392(. صکوک اج��اره، نوعی صکوک 
سرمایه گذاری است که بیانگر مالکیت واحدهای سرمایه گذاری 
ب��ا ارزش برابر از داراییهای بادوام فیزیکی  اس��ت که به قرارداد 
اج��اره، آن ط��ور ک��ه در ش��ریعت تعریف ش��ده، پیون��د خورده  
اس��ت. این داراییهای بادوام فیزیکی ش��امل زمین، ساختمان 
و تأسیسات، ماش��ین آلات و تجهیزات و وسایل نقلیه عمومی 
ب��وده که باید قابل تفکیک، دارای پوش��ش بیمه ای مناس��ب، 
فاق��د محدودیت یا من��ع قانونی بهره برداری و ب��دون مالکیت 
مشاع باش��ند. ارکان در صکوک اجاره عبارتند از بانی، ضامن، 
متعهد پذیره نویس، حسابرس، بازارگردان، نهاد واسط و عامل 
فروش. صکوک استصناع )سفارش ساخت( نیز اوراق بهاداری 
اس��ت که ناشر براساس قرارداد سفارش ساخت منتشر می کند. 
قرارداد سفارش س��اخت قراردادی است که به موجب آن یکی 
از طرفی��ن ق��رارداد در مقاب��ل مبلغی معین، س��اخت و تحویل 
دارایی مش��خصی را در زمان معین متعهد می شود. این اوراق، 

قابل معامله در بورس ها یا بازارهای خارج از بورس هستند.
صکوک مرابحه براساس س��اختار قرارداد بیع مرابحه منعقد 
می ش��ود ک��ه در آن قیم��ت تمام ش��ده کالا و س��ایر هزینه ها با 
درصدی س��ود مش��خص که به صورت نقدی یا نس��یه اس��ت، 
مبن��ای انتش��ار ای��ن اوراق اس��ت و ش��امل چهار ن��وع مرابحه 
تأمی��ن مال��ی، مرابح��ه تأمی��ن نقدینگ��ی، مرابحه تش��کیل 
سرمایه ش��رکتهای تجاری و اوراق رهنی اس��ت. اوراق رهنی 
اوراقی هس��تند که به منظور مشارکت در خرید تسهیات رهنی 
به وس��یله ناشر منتشر می ش��ود. تس��هیات رهنی نیز عبارت 
اس��ت از تس��هیات بانکی مبتنی بر دارایی با سررسید بیش از 
یک سال که به منظور خرید زمین و ساختمان اعطا شده است. 
فراین��د انتش��ار اوراق رهنی در قالب صک��وک مرابحه )فروش 

اقساطی( و صکوک )اجاره به شرط تملیک( انجام می شود.

تاریخچه انتشار صکوک
ایده انتشار صکوک اجاره برای نخستین بار به وسیله منذر قحف 
(Monzar Ghahf) در مقاله معروف وی با عنوان »استفاده از 

اوراق اجاره دارایی برای پوشش شکاف بودجه« در سال 1997 
مطرح ش��د. با وجود این، انتشار عملی صکوک اجاره برخاسته 
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از دو عامل اساسی است: اولین عامل ناشی از ایده ای است که 
در درون مؤلفه های شریعت است و عامل دوم، افزایش تبدیل 
داراییه��ا ب��ه اوراق به��ادار در بازارهای مالی بوده اس��ت. ایده 
تبدی��ل کردن داراییها به اوراق به��ادار در دهه  1980 در تأمین 
مالی متعارف رایج شد و در دهه  1990 در ساختارهای مختلف 
معامات مالی به وس��یله بانکهای سرمایه گذاری اسامی مورد 
استفاده قرار گرفت. به دلیل چنین تجربه ای، متخصصان مالی 
در بانک های اسامی و نیز علمای دینی به طور تقریبی با ایده 
تبدیل به اوراق بهادار کردن و نیازهای اجرایی آن آش��نا بودند. 
بنابراین ایده اوراق اجاره دارایی و آش��نایی با جزئیات عملیاتی 
داراییهای تبدیل ش��ده به اوراق بهادار منجر به توسعه صکوک 

اجاره شد. 
اولین تاش��ها برای غلبه بر مس��ئله نقدینگی ک��ه بانکهای 
اس��امی با آن مواجه بودند، به وس��یله بانک مرکزی مالزی در 
ژوئیه 1983 و پس از آن انجام ش��د که نخستین بانک اسامی 
مال��زی کار خود را ش��روع کرد و از اوراق بهادار دولتی یا اس��ناد 
خزانه ک��ه بهره پرداخت می کردند، اس��تفاده نک��رد. بنابراین، 
اوراق بی بهره با نام گواهی س��رمایه گذاری دولتی منتش��ر شد. 
این گواهی ها نشان دهنده بدهی بانک اسامی مالزی به دولت 
بود. ن��رخ بهره از پیش تعیین ش��ده ای برای ای��ن اوراق وجود 
نداش��ت؛ بلکه نرخ بازدهی آنها به وس��یله دولت و به تشخیص 
آن اعام می شد. کمیته ای به نام کمیته سود تقسیمی مرکب از 
وزارت امور مالی، بانک مرک��زی، واحد برنامه ریزی اقتصادی 
و بخ��ش امور مذهبی دفتر نخس��ت وزیری، برای اعام منظم 
نرخها تعیین ش��د. رابطه ثابتی ب��رای تعیین نرخ بازدهی وجود 
نداشت، بلکه تأکید بر ماحظات کیفی به جای ماحظات کمّی 
مطرح بود. برای تعیین نرخ بازدهی، معیارهای مختلفی مانند 
ش��رایط کان اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بازدهی س��ایر اوراق 

بهادار مشابه مورد توجه قرار داشت. 
قب��ل از انتش��ار اولی��ن صکوک جهان��ی به وس��یله مالزی در 
دس��امبر 2001 می��ادی، مؤسس��ه پولی بحرین ب��رای اولین 
مرتب��ه در ح��وزه کش��ورهای خلیج ف��ارس در 13 ژوئن س��ال 
2001، اس��ناد دولت��ی مطابق با قوانین اس��امی منتش��ر کرد. 
ارزش ای��ن اس��ناد 25 میلی��ون دلار امریکا، به ش��کل اوراق 3 
ماه��ه و با عنوان اوراق بهادار »صکوک س��لم« بود. با توجه به 

اینکه دولت مالزی از دهه 1980 اوراق قرضه اس��امی منتشر 
می کرده است، بعضی از دولتهای عربی مجبور شده اند به جای 
اس��تفاده از بازارهای داخلی، به دلیل مخالفت اس��ام با معامله 
اوراق به��ادار مبتن��ی بر بهره، از بازارهای بین المللی اس��امی 
استقراض کنند. دولت ها اوراقی را منتشر کرده اند که بانک های 
تج��اری داخلی مجبورند آنها را تا سررس��ید نگه  دارند و معامله 
نکنند. این امر نقدینگی بانکها و همچنین دولت ها را در تأمین 

مستقیم منابع از عموم با مشکل مواجه می کند.
بحرین با انتش��ار اوراق بهادار »صکوک س��لم« جدید و ارائه 
ی��ک بازدهی ثابت 3/95 درصدی س��الانه ک��ه مبتنی بر بهره 
نبود، توانس��ت این مس��ئله را حل کند. در حال حاضر، چندین 
کش��ور در زمینه انتش��ار اوراق صکوک فعال هستند؛ ولی روند 
انتشار در سطح شرکت ها به سرعت بیشتری نیاز دارد. در طول 
چند س��ال گذشته بخش عمده حجم اوراق صکوک منتشرشده 
مربوط به انتش��ار از سوی دولتها )و نه شرکت ها( بوده است. با 
توج��ه به کاهش تأمین مالی از طریق انتش�ار س�هام جدید2 
در س��ال های اخیر  به وسیله ش��رکت ها در کشورهای مختلف از 
جمله کش��ورهای اس��امی منطقه، حجم تأمین مالی از حدود 
13 میلیارد دلار در س��ال 2007 میادی به حدود 100 میلیون 
دلار در س��ال 2010 می��ادی کاه��ش پیدا کرده اس��ت و این 
کش��ورها به اب��زار تأمین مالی جدید از جمله اوراق مش��ارکت و 
صک��وک برای تأمی��ن مالی رو آورده اند؛ بنابراین س��ال 2011 
بیش��ترین میزان انتش��ار این اوراق را داشته است. از جمله این 
اوراق می ت��وان ب��ه بزرگ ترین صکوک منتشرش��ده در کش��ور 
امارات در س��ال 2006 اشاره کرد. حجم این اوراق که  به وسیله 
مؤسسه نخیل (Nakheel) منتشر شد، برابر 3/5 میلیارد دلار 
امریکا بود. این اوراق در بورس اوراق بهادار دبی معامله ش��د و 
بزرگترین اوراق صکوکی است که تا به حال منتشر شده است. 

مزایای اوراق صکوک در بانکها
برخی از مزایای انتشار اوراق صکوک در بانکها ) به عنوان بانی( 

را می توان به شرح زیر بیان کرد )فرجی و رفیعی، 1389(: 
1- صکوک نقدینگی بانک را افزایش می دهد؛ 

2- داراییهای��ی که نقدینگی پایینی دارند و یا غیر نقد هس��تند از 
ترازنامه بانک خارج و وجوه نقد جایگزین آن می شود؛ 
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3- با اینکه قس��متی از داراییها از بانک جدا می ش��ود؛ اما با این 
حال باز هم بانک می تواند از داراییها استفاده کند؛ 

4- از آنجا که صکوک با پش��توانه  دارایی  منتشر می شود، دارای 
ریس��ک کمتر است و هزینه  تأمین مالی را نیز کاهش می دهد. 
راه دیگر کاهش هزینه  تأمین مالی، اس��تفاده از افزایش اعتبار 

است؛ 
5- صک��وک با امکان تبدیل داراییها به اوراق بهادار به توس��عه 

بازار سرمایه کمک می کند؛ و 
اگر ب��رای دادوس��تد اوراق صکوک ب��ازاری ثانویه فراهم   -6

 شود، نقدشوندگی این اوراق افزایش می  یابد. 

تفاوت صکوک با اوراق قرضه )اوراق ربوی با درامد 
ثابت( 

اول اینکه صکوک گویای مالکیت دارایی مش��خص اس��ت، در 
حال��ی که اوراق قرضه فقط حاکی از تعهد بدهی هس��تند؛ یعنی 
رابطه بین صادرکننده و خری��دار اوراق قرضه رابطه وام دهنده و 
وام گیرنده اس��ت که نرخ به��ره وام هم ثابت اس��ت و این همان 

رباست. 
دومین نکته این است که دارایی موضوع اوراق صکوک از نظر 
ش��رعی باید مجاز و صحیح باش��د؛ در حالی که در اوراق قرضه 
داراییهایی که از نظر اس��ام پذیرفته نیست نیز می تواند پشتوانه 

اوراق قرار بگیرد. 
س��وم اینکه اعتب��ار اوراق قرضه به اعتبار صادرکننده یا ناش��ر 
آن وابس��ته اس��ت و با آن سنجیده می ش��ود؛ در حالی که اعتبار 
صکوک به ناش��ر بس��تگی ندارد، بلکه به ارزش دارایی پشتوانه 

بستگی دارد. 
چه��ارم اینکه فروش صکوک در ب��ازار ثانویه فروش مالکیت 

یک دارایی است؛ اما فروش اوراق قرضه فروش بدهی است. 
پنجمین تفاوت هم این اس��ت ک��ه در صکوک امکان افزایش 
اص��ل دارایی و در نتیجه ارزش خود برگه صکوک وجود دارد؛ در 

حالی که اصل بدهی در اوراق قرضه قابلیت افزایش ندارد. 
در برابر این 5 تفاوت، وجوه تشابه صکوک و اوراق قرضه هم 
شامل قابلیت نقدشوندگی در بازار ثانویه، درجه بندی اعتباری از 
س��وی مؤسسه های رتبه بندی، قابلیت افزایش اعتبار و تنوع در 

طراحی و عرضه هستند )فتحی، 1385(. 

صکوک اجاره
صک�وک اج�اره3، نوع��ی صک��وک س��رمایه گذاری اس��ت که 
گوی��ای مالکی��ت واحده��ای س��رمایه گذاری ب��اارزش برابر از 
داراییهای بادوام فیزیکی هس��تند که به قرارداد اجاره، آن طور 
که در ش��ریعت تعریف ش��ده اس��ت، پیوند خورده اند. در میان 
محص��ولات مال��ی اس��امی، صکوک اج��اره ی��ک محصول 
متمایز به ش��مار می رود که محبوبیت زیادی بین سرمایه گذاران 
مسلمان به دست آورده است. از طرف دیگر، ناشران )دولت ها 
و ش��رکت ها( نیز صکوک اجاره را روش مناس��بی برای تجهیز 

منابع می دانند )پهلوان، 1386(. 

ویژگیهای اصلی صکوک اجاره
در ادامه به برخی از ویژگی های قرارداد اجاره که اس��تفاده از آن 

برای انتشار صکوک را تسهیل می کند، اشاره می شود. 
• ق��رارداد اجاره در مورد فروش دارایی مورد اجاره، برای موجر 
محدودیت��ی به وجود نمی آورد. یعنی موج��ر می تواند دارایی را 
بفروش��د، بدون اینکه به ق��رارداد اجاره خللی وارد ش��ود؛ زیرا 
اجاره از عقود لازم اس��ت و  به وس��یله بیع باط��ل نمی گردد. اگر 
بی��ع پس از اجاره واقع ش��ود، اجاره باطل نمی ش��ود؛ چون بیع 
منافات��ی با اجاره ندارد؛ زیرا اجاره به منافع تعلق می گیرد و بیع 
ب��ه عین، اگرچه در صورت امکان هن��گام بیع منافع نیز به تبع 
عین منتقل می ش��ود. نکته ای که در اینجا وجود دارد این است 

که خریدار از وقوع اجاره مطلع باشد. 
• اجاره به��ا می توان��د به ص��ورت هفتگی، ماهانه، س��الانه و یا 

شکل دیگری که مورد توافق طرفین است، پرداخت شود. 

در شرایط رکود اقتصادی 

 انتشار اوراق صکوک

کمبود نقدینگی بانکها را 

جبران می کند
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• برای مدت زم��ان اجاره هیچ محدودیتی وجود ندارد. قرارداد 
اجاره می تواند تا زمانی که یک دارایی وجود دارد، ادامه یابد. 

• لزوم��ی ندارد ک��ه اجاره بها حتماً به صورت وج��ه نقد پرداخت 
ش��ود. بلکه ه��ر نوع کالا ی��ا دارایی مال��ی دیگر نی��ز می تواند 

 به عنوان اجاره بها )با توافق طرفین( پرداخت شود. 
• اس��تقال مالکی��ت: افرادی که در مالکی��ت یک عین  الاجاره 
ش��ریک هس��تند هرطور که بخواهند به صورت فردی یا جمعی 

می توانند دارایی خود را به مالکان جدید بفروشند. 
• نیاز نیس��ت که جریان س��ودهای منفعت مالی الزاماً منطبق با 
زمان بندی بازپرداخت های اجاره باشد. همچنین نیاز نیست که 

عین دارایی قرارداد اجاره در زمان قرارداد موجود باشد. 
• مخ��ارج نگه��داری مربوط ب��ه ویژگی های اصل��ی دارایی به 
عهده  مالک اس��ت، در حالی که هزینه های نگهداری مربوط به 

عملیات با آن بر عهده  مستأجر است. 
• قرارداد اجاره برای به کارگیری در قالب فرایند تبدیل شدن به 
اوراق بهادار مناس��ب است. ایده  اوراق قرضه  اجاره برخاسته از 

توانایی تبدیل مال الاجاره به داراییهای مالی است. 
• طی شرط ضمن عقد بیع، نهاد واسط متعهد می گردد دارایی 

خریداری شده را به بانی اجاره دهد. 
مراحل انتشار

س��اختار کل��ی طراح��ی و انتش��ار اوراق صکوک اجاره به ش��رح 
نمودار 1 است: 

• بانی که ذینفع وجوه حاصل از انتشار است، در واقع شرکت یا 
نهادی است که به وجه نقد نیاز دارد؛ 

• نهاد واسط که ناشر اوراق صکوک است؛ و 

• سرمایه گذاران که اقدام به خریداری اوراق صکوک می کنند. 
روش کار ب��ه این صورت اس��ت ک��ه ابتدا بان��ی مجموعه ای 
از داراییه��ای خ��ود که برای اجاره مناس��ب هس��تند را انتخاب 
می کن��د. س��پس بانک��ی نه��ادی واس��ط تأس��یس می کند که 
شخصیتی مستقل اس��ت. بانی داراییهای منتخب را به صورت 
یک پرتفوی به نهاد واس��ط می فروش��د با ای��ن توافق که نهاد 
واسط پس از خرید داراییها دوباره آنها را در قالب قرارداد اجاره 
در اختی��ار بانی قرار دهد. مدت اجاره و همچنین مبلغ اجاره بها 
با توافق طرفین تعیین می شود )سازمان بورس و اوراق بهادار، 

 .)1386
در مرحل��ه بعد، نهاد واس��ط از طریق انتش��ار اوراق صکوک 
داراییه��ای خود را ب��ه اوراق بهادار )صک��وک( تبدیل می کند. 
اوراق صکوک دارای ارزش مس��اوی هس��تند و هریک گویای 
مالکی��ت مش��اع قس��متی از داراییه��ای م��ورد اجاره هس��تند. 
به عب��ارت دیگ��ر، س��رمایه گذارانی ک��ه اق��دام به خری��د اوراق 
صکوک می  کنند به نس��بت میزان ارزش اوراق خود در مالکیت 

آن داراییها به صورت مشاع شریک می شوند. 
بانی ب��ه موجب ق��رارداد اجاره بای��د مبلغ اجاره به��ا را طبق 
ش��رایطی ک��ه در ق��رارداد ذکر ش��ده در اختیار نهاد واس��ط قرار 
ده��د. نهاد واس��ط نیز بای��د اجاره بها را بی��ن دارندگان صکوک 
تقسیم کند. البته فرایند دریافت و پرداخت وجوه به طور معمول 

 به وسیله مؤسسه ای امین4 انجام می شود. 
هنگامی که مدت زمان اجاره به پایان می رسد، جریان نقدی 
حاصل از اجاره بها نیز متوقف می شود و مالکیت داراییهای مورد 
اجاره نیز در اختیار دارندگان صکوک است. حال اگر ارزش بازار 

نهاد واسط
)ناشر(

سرمایه گذاران 
)خریداران 

صکوک(

سود و زیان 
سرمایه  ای

بانی 
)بانک(

پرداخت وجه

فروش دارایی

پرداخت وجه

فروش صکوک

اجاره بها

اجاره دارایی

اجاره بها

نمودار 1- ساختار کلی انتشار اوراق صکوک اجاره 
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داراییهای مذکور بیش از مبلغ اس��می مندرج در اوراق صکوک 
باش��د، آنگاه دارندگان صکوک پس از اتم��ام مدت زمان اجاره 
با فروش داراییها، س�ود سرمایه ای5 به دس��ت می آورند و در 
غیر این صورت با زیان سرمایه ای مواجه می شوند. بنابراین در 
حالی  که درامد حاصل از اوراق صکوک به  نسبت پایدار و دارای 
ریس��ک اندکی است، اما خود اوراق می توانند با ریسک کاهش 
قیم��ت مواجه ش��وند. طبیعی اس��ت که این موض��وع می تواند 
انگیزه س��رمایه گذاران برای خرید صک��وک را کاهش دهد. به 
ای��ن دلیل به ط��ور معمول همراه با اوراق صک��وک یک اختیار 
فروش6 نیز در اختیار سرمایه گذاران قرار می گیرد تا در صورت 
تمای��ل بتوانند داراییه��ای مربوط را در زم��ان انقضای قرارداد 

اجاره به قیمت اسمی به خود بانی بفروشند. 
برای تبدیل دارایی به اوراق بهادار از طریق انتشار صکوک، 
گام اول این است که داراییهای واجد شرایط را از شرکت اصلی 
جدا کرده و آن را به نهاد واسط منتقل کنیم. نهاد واسط به طور 
معمول ش��رکتی با مس��ئولیت محدود اس��ت. با انتق��ال دارایی 
به نهاد واس��ط، کلیه ریس��ک های مربوط به دارایی از ش��رکت 
اصلی دور و به نهاد واسط منتقل می شود. همچنین، دارندگان 
صکوک نیز مطمئن می ش��وند که کلیه حقوق مربوط به دارایی 
متعلق به آنهاس��ت و هیچ شخص دیگری نسبت به آن ادعایی 
ن��دارد. ام��ا اگ��ر این دارای��ی در ترازنامه ش��رکت اصل��ی وجود 
می داش��ت و به نهاد واسط منتقل نمی شد، آنگاه طلبکاران نیز 

ممکن بود نسبت به آن ادعا داشته باشند )نجفی، 1385(. 
لازم نیس��ت که در همه موارد انتشار صکوک، مالکیت خود 
دارایی منتقل ش��ود. در اکث��ر موارد، مالکی��ت منافع حاصل از 
دارای��ی منتقل می ش��ود؛ یعنی فق��ط اجاره بها ب��ه اوراق بهادار 
تبدیل می ش��ود. البته بهتر اس��ت که مالکیت دارایی نیز منتقل 
ش��ود تا اعتبار صکوک افزایش یابد. همچنی��ن، قرارداد اجاره 
باید از قرارداد خرید و فروش اولیه مس��تقل باشد و این دو نباید 
مش��روط به یکدیگر باشد. یعنی بانی و نهاد واسط نباید با این 
ش��رط دارای��ی را خرید و ف��روش کنند که پس از ق��رارداد بیع، 
نه��اد واس��ط دارایی را دوب��اره به بانی اجاره ده��د. از نظر اهل 
س��نت، چنین شرطی جایز نیست که به نظر می رسد جای تأمل 
بیش��تری دارد. ام��ا در هر صورت طرفی��ن می توانند با امضای 

یک یادداشت تفاهم غیرقراردادی به این توافق دست یابند. 

بان��ی می توان��د به نهاد واس��ط تعهد دهد ک��ه در پایان مدت 
اجاره، دارایی را از وی خریداری می کند و نهاد واسط نیز به بانی 
تعهد می دهد که در پایان مدت اجاره دارایی را به وی بفروشد. 
اما مواردی که منجر به بیع العینه ش��ود، از دیدگاه فقه اسامی 
مجاز نیست. در صکوک »تبرید« در امارات متحد عربی، مدت 
زمان��ی معقول��ی بین پایان م��دت زمان اج��اره و فروش مجدد 
دارایی از نهاد واسط به بانی وجود دارد تا مشکل شرعی آن نیز 
حل شود. در حالت کلی می توان صکوک را اوراق بهادار مبتنی 
ب��ر دارایی، با درامد ثابت یا متغیر، قابل معامله در بازار ثانویه و 

مبتنی بر اصول شریعت دانست. 

صکوک مرابحه
یک��ی از انواع قرارداد بیع، بیع مرابحه اس��ت ک��ه از زمان  های 
قدیم بین مردم رایج بوده اس��ت و مقصود از آن بیعی اس��ت که 
فروشنده قیمت تمام شده کالا اعم از قیمت خرید و هزینه  های 
حمل ونق��ل و نگهداری و س��ایر هزینه های مربوط را به اطاع 
مشتری می رس��اند و س��پس تقاضای مبلغ یا درصدی اضافی 
 به عنوان س��ود می کند. برای مثال اعان می کند این کالا را به 
مبلغ هزار تومان خریده است و حاضر است به مبلغ هزار و صد 
تومان یا با ده درصد س��ود به مش��تری بفروشد. در بیع مرابحه 
چنانچه بای��ع در بیان قیمت خرید ی��ا هزینه های مربوط دروغ 
بگوید، مش��تری خیار فس��خ پیدا می کند. بیع مرابحه می تواند 
به صورت نقد یا نس��یه منعقد ش��ود و در صورتی که نسیه باشد 

به طور معمول نرخ سود آن بیشتر است. 
چن��دی اس��ت برخ��ی از متفک��ران مس��لمان با اس��تفاده از 
ویژگی ه��ای بیع مرابحه اقدام ب��ه طراحی اوراق بهاداری به نام 
اوراق بهادار یا صکوک مرابحه کرده  اند و در برخی کش��ورهای 
اس��امی چ��ون مالزی، با عن��وان »اوراق قرضه اس��امی« به 

مرحله اجرا نیز رسیده است. 
تعریف اوراق مرابحه

به جهت اختاف ان��واع اوراق مرابحه، نمی توان تعریف جامع 
و دقیق��ی از این اوراق ارائه کرد؛ اما در نگاه عام می توان گفت: 
اوراق مرابحه، اوراق بهاداری است که دارندگان آنها به صورت 
مش��اع، مالک دارایی مالی )دینی( هستند که براساس قرارداد 
مرابحه حاصل ش��ده اس��ت و دارنده برگ مال��ک و طلبکار آن 
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دین اس��ت. ای��ن اوراق بازدهی ثابت داش��ته و قابل فروش در 
بازار ثانوی هستند. 

انواع اوراق مرابحه 
ب��رای اوراق مرابحه انواع مختلفی پیش��نهاد و برخی به مرحله 

اجرا گذاشته شده است. مهمترین آنها عبارتند از:
اوراق مرابحه تأمین مالی

در ای��ن نوع، بان��ی برای تأمین مالی خود، اق��دام به انتخاب یا 
تأس��یس مؤسسه مالی به منظور خاص با عنوان واسط می کند. 
واسط با انتش��ار اوراق مرابحه از طریق شرکت تأمین سرمایه، 
وجوه سرمایه گذاران مالی )مردم( را جمع آوری کرده و به وکالت 
ازطرف آنان کالای مورد نیاز بانی را از تولیدکننده )فروش��نده( 
به صورت نقد خریداری و به صورت بیع مرابحه نس��یه به قیمت 
بالاتر به بانی می فروش��د. بانی متعهد می ش��ود که در سررسید 
مش��خص، قیمت نس��یه کالا را از طریق شرکت تأمین سرمایه 
به دارندگان اوراق برساند. دارندگان اوراق می توانند تا سررسید 
منتظر بمانند و از سود مرابحه استفاده کنند و یا قبل از سررسید 

اوراق خود را در بازار ثانوی به فروش برسانند. 
1- ب��رای مث��ال، ف��رض کنی��د که دول��ت برای ارتقای س��طح 
حمل ونق��ل عموم��ی، نیاز به خرید 1000 دس��تگاه اتوبوس به 
ارزش 1000 میلی��ارد ریال دارد و به جه��ت محدودیت بودجه 
نمی توان��د قیمت آنه��ا را به صورت نق��د بپردازد؛ ام��ا می تواند 
به صورت نس��یه یک س��اله ب��ه 1200 میلیارد ری��ال خریداری 
کند. در این فرض، دولت اقدام به تأس��یس مؤسس��ه ای واسط 
می کند. واسط اوراق مرابحه ای به ارزش اسمی 1200 میلیارد 

ری��ال )برای مثال، ی��ک میلیون برگ یک میلیون و دویس��ت 
هزار ریالی( منتش��ر کرده و در مقابل، 1020 میلیارد ریال )هر 
ب��رگ یک میلیون و دویس��ت ه��زار ریالی را به ی��ک میلیون و 
بیس��ت هزار ری��ال( از طریق ش��رکت تأمین س��رمایه به مردم 
واگ��ذار می کند، س��پس 20 میلیارد ری��ال آن را  به عنوان هزینه 
عملی��ات اس��تفاده می کن��د و ب��ا 1000 میلی��ارد ری��ال، 1000 
دستگاه اتوبوس خریداری کرده و به قیمت 1200 میلیارد ریال 

به دولت می فروشد. 
2- خریداران اوراق که هر برگ را به قیمت یک میلیون و بیست 
ه��زار ریال خریده ان��د، می توانند صبر کنند و در سررس��ید یک 
میلیون و دویس��ت هزار ریال دریاف��ت کنند یا اختیار دارند قبل 
از سررسید اوراق بفروش��ند. به صورت طبیعی، هرچه به زمان 
سررس��ید نزدیک ش��ویم، قیم��ت اوراق به قیمت اس��می یک 

میلیون و دویست هزار ریال نزدیک می شود. 
چند نکته در مورد این اوراق مطرح است:

ب��ازار اولی��ه ای��ن اوراق مبتنی بر خری��د و فروش نقد و نس��یه 
دارایی خاص اس��ت که از نظر فقهی مش��کلی ن��دارد؛ اما بازار 
ثانوی آنها براس��اس ج��واز خرید و فروش دین اس��ت که مورد 
بح��ث و گفتگوی فقهی اس��ت. اوراق مرابح��ه و بدهی دولت 
ک��ه در طرحهای یادش��ده از نظر گذش��ت، همان ط��ور که قابل 
خریدوفروش  به وسیله مردم اس��ت،  به وسیله بانکهای تجاری 
و بان��ک مرکزی نیز قابل خریدوفروش اس��ت؛ به این بیان که 
بانکه��ای تج��اری می توانند بخش��ی از منابع مازاد خ��ود را به 
خری��د این اوراق اختصاص دهند. همچنین، بانک مرکزی نیز 
می توان��د برای انجام عملیات ب��ازار از خریدوفروش این اوراق 
اس��تفاده کند )ب��ورس اوراق به��ادار، مصوب��ات کمیته فقهی، 

1390و 1391(. 
اوراق مرابحه تأمین نقدینگی

در س��ال 1992 می��ادی، بخش خصوص��ی در اقتصاد مالزی 
نوعی اوراق بهادار منتش��ر کرد که مبتنی بر بیع العینه یا بازخرید 
دارایی فروخته ش��ده بود. در این روش، مؤسس��ه ناشر اوراق، 
داراییهای دولت، س��ازمانها و بنگاه های اقتصادی را به صورت 
نق��د خری��ده و پول��ش را می دهد، س��پس ب��ا قیمت��ی بالاتر و 
به صورت نس��یه مدت دار به خود آنها می فروشد و در مقابل، از 
آنها اس��ناد مالی با مبالغ و سررسیدهای معین دریافت می کند. 

از آنجا که اوراق صکوک به پشتوانه 

 دارایی منتشر می شود

 ریسک کمتری

نسبت به سایر روشهای سرمایه گذاری 

دارد
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مؤسسه ناشر می تواند منتظر بماند و سررسید مبلغ اسمی اسناد 
را از خری��داران دریافت کن��د یا می تواند در ب��ازار ثانوی آنها را 

بفروشد )تنزیل کند(. 
وجود این قبیل مؤسس��ه های مالی و اوراق مرابحه بازخرید 
داراییه��ا، این ام��کان را فراه��م می کند که از طرف��ی دولتها و 
بنگاه ه��ای اقتصادی ک��ه با کمب��ود نقدینگی مواجه ش��ده اند، 
بتوانن��د از طری��ق ف��روش نق��دی و بازخرید نس��یه داراییهای 
خ��ود ب��ه نقدینگ��ی مورد نظر دس��ت یابن��د و از ط��رف دیگر، 
مؤسس��ه های مالی و به تبع آنها صاحبان وجوه مازاد، از طریق 
خرید و فروش این اوراق به سود معینی برسند. البته در بحث و 
بررسی فقهی این اوراق، چنین معاماتی محل اشکال است. 
برای مث��ال، فرض کنید که یک ش��رکت هواپیمایی نیازمند 
100 میلیارد ریال نقدینگی است. این شرکت اقدام به تأسیس 
مؤسسه ای واسط می کند. واسط از طریق انتشار اوراق مرابحه، 
100 میلی��ارد ری��ال از م��ردم جمع ک��رده و یک��ی از داراییهای 
ش��رکت هواپیمایی را خری��داری می کند )برای مث��ال، یکی از 
هواپیماهای ش��رکت را به ارزش 100 میلی��ارد ریال خریداری 
می کند(، س��پس هم��ان دارایی را به قیم��ت 120 میلیارد ریال 
به صورت نس��یه یک س��اله به ش��رکت هواپیمایی می فروشد و 
ش��رکت هواپیمایی متعهد می شود که آن مبلغ را در سررسید از 
طریق ش��رکت تأمین سرمایه به صاحبان اوراق بپردازد. روابط 
حقوقی در اوراق مرابحه نوع دوم، همانند نوع اول اس��ت. تنها 
با این تفاوت که در این نوع، مؤسس��ه واس��ط دارایی را از خود 
بانی به صورت نقد خریداری می کند، س��پس همان دارایی را با 
قیمت بالاتری به صورت نسیه یک ساله به خود او می فروشد. 

اوراق مرابحه تشکیل سرمایه شرکتهای تجاری

در این نوع از اوراق مرابحه، هدف تش��کیل س��رمایه، فعالیت 
تجاری مس��تمر اس��ت. بانی )ش��رکت تجاری( که نقش ناشر 
را نیز دارد با انتش��ار و واگ��ذاری اوراق مرابحه، وجوه نقد مازاد 
افراد را جمع آوری کرده به وکالت از طرف آنان، کالاهای مورد 
نیاز دولت، س��ازمان های دولتی، شرکت های وابسته به دولت 
و بنگاه ه��ای اقتص��ادی بخ��ش خصوصی و مص��رف کنندگان 
را از تولی��د کنن��دگان ی��ا مراکز ف��روش به صورت نق��د خریده، 
س��پس با افزودن نرخ معینی  به عنوان س��ود، به صورت نس��یه 
به مصرف کنندگان نهایی می فروش��د. س��ود حاصل از عملیات 

خرید و فروش، پس از کسر درصدی  به عنوان حق وکالت ناشر 
)ش��رکت تجاری(، به صورت فصلی یا سالانه از طریق شرکت 
تأمین س��رمایه بین صاحبان اوراق توزیع می شود. برای مثال، 
یک فروش��گاه زنجی��ره ای می توان��د برای تش��کیل یا تکمیل 
س��رمایه تج��اری خود، ای��ن اوراق را منتش��ر کند تا ب��ا تجهیز 
س��رمایه به وکال��ت از طرف صاحبان اوراق ب��ه فعالیت تجاری 
بپردازد. در پایان هر س��ال مالی، س��ود به دست آمده از فعالیت 
تجاری محاسبه ش��ده و بخش��ی از آن را  به عن��وان حق وکالت 
و هزینه عملیات فروش��گاه برداش��ته می ش��ود و بقیه  به عنوان 
سود س��الانه بین صاحبان اوراق تقسیم می گردد و فروشگاه با 
استفاده از اصل سرمایه به فعالیت ادامه می دهد. در این اوراق 
در هر مقطع زمانی، دارایی ناش��ر )ش��رکت تجاری( ترکیبی از 
پ��ول نق��د، اجناس و مطالبات��ی خواهد بود ک��ه صاحبان اوراق 
به ص��ورت مش��اع مالک آنها هس��تند و می توانن��د در وقت نیاز 
ب��ه دیگری واگذار کنند. قیم��ت خریدوفروش اوراق مرابحه به 
تناس��ب نرخ سود پرداختی ناشر به صاحبان اوراق و بازده سایر 
ابزار مالی مشابه، تعیین می شود و ممکن است از قیمت اسمی 
کمتر یا بیش��تر باش��د. اوراق مرابحه نوع س��وم، ماهیت اوراق 
سهام ش��رکت ها را دارد و می تواند بدون سررسید معین منتشر 
ش��ود؛ همان طور که می توان ابتدا آن را به صورت سررسیددار، 

اما قابل تبدیل به اوراق سهام طراحی کرد. 
اوراق مرابحه رهنی

یک��ی از کاربردهای مهم اوراق مرابح��ه در زمینه تبدیل کردن 
تسهیات بانک ها و شرکت های لیزینگ به اوراق بهادار است. 
در این روش، بانی)بانک  یا ش��رکت  لیزینگ( که داراییهایی را 
به صورت مرابحه )فروش اقساطی( رهنی به دولت، بنگاه ها و 
خانوارها واگذار کرده اس��ت، می توانند با تبدیل به اوراق بهادار 
کردن مطالبات حاصل از تس��هیات مرابحه، منابع خود را نقد 
کند. برای این منظور اقدام به تأس��یس واس��ط می  کنند. واسط 
ب��ا انتش��ار اوراق مرابحه، وجوه س��رمایه گذاران را جمع آوری و 
س��پس به وکال��ت از طرف آن��ان، دیون حاصل از تس��هیات 
مرابح��ه را به قیم��ت تنزیلی از بانی)بانک  یا ش��رکت  لیزینگ( 
خری��داری می کن��د. بان��ی متعه��د می ش��ود در سررس��یدهای 
مش��خص مبل��غ اس��می دی��ون را از بدهکاران  وص��ول کرده و 
از طریق ش��رکت تأمین س��رمایه ب��ه دارندگان اوراق برس��اند. 
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دارن��دگان اوراق می توانند تا سررس��ید منتظر بمانند و از س��ود 
نهایی اوراق اس��تفاده کنند یا قبل از سررسید، اوراق خود را در 

بازار ثانویه با سود کمتر بفروشند. 
بازار ثانویه اوراق مرابحه

همه انواع اوراق مرابحه از نوع ابزار  مالی انتفاعی با س��ود معین 
اس��ت و بر این اس��اس می توانن��د هدفها و س��لیقه های بخش 
مهم��ی از صاحبان وج��وه مازاد که قصد س��رمایه  گذاری بدون 
ریس��ک دارند را پوش��ش دهند. در نتیجه، اگر مش��کل فقهی 
نداش��ته باش��ند، قابلیت خریدوفروش در بازار ثانویه را خواهند 
داش��ت. در نوع اول، دوم و چه��ارم اوراق مرابحه، در حقیقت 
دارنده برگ مرابحه، مالک س��ند مالی با سررسید معین است؛ 
بنابرای��ن، می تواند با توجه به نرخ تنزیل، آن را به مبلغی کمتر 
از قیمت اس��می به ش��خص ثال��ث )خریدار( بفروش��د. تفاوت 
قیمت خرید و قیمت اسمی برگ، سود خریدار از سرمایه گذاری 
در اوراق مرابحه خواهد بود که نرخی معین اس��ت. در حقیقت، 
مالک نوع س��وم اوراق مرابحه، مش��اع بخش��ی از دارایی ناشر 
اوراق )ش��رکت تجاری( اس��ت و با فروش برگ، مالکیت خود 
را از آن دارایی مش��اع واگذار می کن��د و خریدار برگ، مالک آن 
دارایی ش��ده و به تب��ع آن، دریافت کننده س��ود ناش��ر از محل 
فعالیت خریدوفروش مرابحه ای خواهد بود. این نرخ نیز تقریباً 

معین است. 

 انتشار اوراق صکوک
براس��اس ج�دول 1، کلی��ه بانکهای کش��ور در قلم��رو زمانی 
تحقیق )س��ال مال��ی منتهی به 1391( بالغ بر 27 بانک اس��ت 
ک��ه امکان س��نجی انتش��ار اوراق صک��وک با توجه به ش��رایط 
اساسی)مأخذ دس��تورالعملها و بخش��نامه های بانک مرکزی و 
بخشنامه های انتش��ار صکوک( انجام شده است. البته به دلیل 
نبود دسترسی به اطاعاتی چون یادداشتهای همراه صورتهای 
مالی و نیز گزارش حسابرسی، به طور کلی کلیه بانکها  به عنوان 
بانکهای دارای امکانات جهت انتشار صکوک، فهرست شده و 

مورد آزمون قرار گرفته است. 
ظرفی�ت انتش�ار صکوک در بانکه�ای خصوصی در مقایس�ه با 

بانکهای دولتی براساس داراییهای ثابت

به دلیل نبود دسترس��ی ب��ه ارزش کارشناس��ی داراییهای ثابت 

به منظ��ور انتش��ار اوراق صکوک از جمله س��اختمان، وس��ائط 
نقلیه و زمین، براوردی به ش��رح جدول 1 صورت گرفته است؛ 
به گونه ای ک��ه 70 درصد از کل داراییهای ثابت هر بانک جهت 
ارزش م��وارد یادش��ده در ب��الا در نظر گرفته ش��ده و 30 درصد 
کل داراییه��ا ب��رای مابق��ی ارزش داراییهای ثابتی اس��ت که با 
توجه به ش��رایط اساسی)مأخذ دس��تورالعملها و بخشنامه های 
بانک مرکزی و بخش��نامه های انتشار صکوک( نمی تواند منبع 
انتش��ار اوراق صکوک قرار گیرد. همچنین جهت تعیین ارزش 
کارشناسی، به  طور متوس��ط  به وسیله دو برابر ارزش داراییهای 

مبنا درنظر گرفته شده است.
ب��ا توجه به ج�دول 1 و نمودار 2 از کل ارزش صکوک قابل 
انتش��ار  به وس��یله سیس��تم بانکی ) 283.609 میلی��ارد ریال(، 
انتش��ار 58 درص��د آن مع��ادل ارزش 165.461 میلی��ارد ریال 
ب��رای بانکهای خصوصی و انتش��ار 42 درصد آن معادل ارزش 
118.148 میلیارد ریال برای بانکهای دولتی امکان پذیر است.

ظرفی�ت انتش�ار صک�وک در بانکه�ای خصوص�ی در مقایس�ه ب�ا 

بانکهای دولتی براساس میانگین داراییهای شعب

به دلیل دسترس��ی نداش��تن به ارزش کارشناسی داراییهای شعب 
به منظور انتشار اوراق صکوک از جمله ساختمان و زمین، براوردی 
به ش��رح جدول 2 صورت گرفته اس��ت. در این راستا، کل ارزش 
داراییهای ثابت هر بانک بر تعداد شعب بانک تقسیم شده و به رغم 
نبود دسترس��ی به تعداد ش��عب ملکی و استیجاری، میانگین کل 
ارزش مذکور  به عنوان ارزش کارشناسی و به  طور متوسط  به وسیله 

دو برابر ارزش داراییهای مبنا، درنظر گرفته شده است.
با توجه به جدول 2 و نمودار 3، میانگین ارزش هر ش��عبه 
10 میلیارد ریال ش��امل 11 میلیارد ریال ارزش هر شعبه بانک 
خصوصی و 9 میلیارد ریال ارزش هر ش��عبه بانک دولتی است 

بانکهای خصوصی
58 %

بانکهای دولتی
42 %

نمودار2- مقایسه ظرفیت انتشار صکوک اجاره در بانکها
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ک��ه در این راس��تا ارزش کل ش��عب برای بانکه��ای خصوصی 
معادل 102.790 میلیارد ری��ال و برای بانکهای دولتی معادل 

95.500 میلیارد ریال است.

ظرفیت انتشار اوراق مرابحه رهنی در بانکهای خصوصی در 

مقایسه با بانکهای دولتی براساس مطالبات فروش اقساطی 

و اجاره به شرط تملیک

یکی از کاربردهای مهم اوراق مرابحه، تبدیل کردن تسهیات 

بانک ه��ا ب��ه اوراق بهادار اس��ت. در ای��ن روش، داراییهایی را 
که به صورت مرابحه رهنی )فروش اقس��اطی و اجاره به ش��رط 
تملی��ک( ب��ه دول��ت، بنگاه ها و خانوارها واگذار ش��ده اس��ت و 
می توان با تبدیل به اوراق بهادار کردن آن منابع را تأمین کرد، 
براس��اس صورتهای مالی حسابرسی ش��ده به ش��رح جدول 3 

جمع آوری شده است. 
ب��ا توج��ه ب��ه ج�دول 3 و نم�ودار 4، از کل ارزش اوراق 
مرابحه رهنی قابل انتشار  به وسیله سیستم بانکی )772.691 

نوع بانکشرحردیف

702%مبلغ به میلیارد ریال

دارایی های ثابتسایر دارایی هاجمع دارییها
دارائیها جهت انتشار 

اوراق صکوک
ارزش کارشناسی 

براوردی

 35,641  17,821  25,458  46,753  621,657  خصوصی  صادرات  1 
 18,831  9,416  13,451  32,118  763,529  خصوصی  تجارت  2 
 45,038  22,519  32,170  21,625  777,758  خصوصی  ملت  3 
 12,625  6,313  9,018  5,432  121,037  خصوصی  رفاه کارگران  4 
 8,798  4,399  6,284  47,354  303,490  خصوصی  انصار  5 
 8,101  4,051  5,787  3,987  221,808  خصوصی  پاسارگاد  6 
 6,318  3,159  4,513  22,124  330,896  خصوصی  پارسیان  7 
 2,354  1,177  1,681  3,590  66,779  خصوصی  سینا  8 
 3,702  1,851  2,644  8,541  176,136  خصوصی  اقتصاد نوین  9 

 2,633  1,317  1,881  10,361  109,802  خصوصی  سامان  10 
 3,301  1,651  2,358  2,965  58,509  خصوصی  سرمایه  11 
 1,910  955  1,364  4,198  38,282  خصوصی  شهر  12 
 1,617  809  1,155  467  3,762  خصوصی  حکمت ایرانیان  13 
 22  11  16  411  5,865  خصوصی  ایران زمین  14 
 6,908  3,454  4,934  4,043  60,210  خصوصی  کارآفرین  15 
 2,708  1,354  1,934  11,053  40,588  خصوصی  تات  16 
 1,410  705  1,007  5,421  12,805  خصوصی  دی  17 
 3,544  1,772  2,531  684  8,958  خصوصی  گردشگری  18 

 165,461  82,731  118,187  231,127 3,721,871  جمع کل خصوصی 
 36,561  18,281  26,115  29,863  891,838  دولتی  ملی  1 
 13,373  6,686  9,552  44,688  331,036  دولتی  کشاورزی  2 
 14,336  7,168  10,240  30,888  316,734  دولتی  سپه  3 
 43,009  21,505  30,721  26,438  663,891  دولتی  مسکن  4 
 2,806  1,403  2,004  833  22,835  دولتی  قرض الحسنه مهر ایران  5 
 1,068  534  763  1,114  19,463  دولتی  پست بانک  6 
 1,730  865  1,236  1,138  19,659  دولتی  توسعه تعاون  7 
 1,176  588  840  14,433  115,216  دولتی  صنعت و معدن  8 
 4,089  2,045  2,921  1,944  68,397  دولتی  توسعه صادرات ایران  9 

 118,148  59,074  84,392  151,339 2,449,069  جمع کل دولتی 
 283,609  141,805  202,578  382,466 6,170,940  جمع کل سیستم بانکی  27 

جدول 1- ارزش داراییهای بانکها جهت استفاده انتشار اوراق صکوک
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 نوع بانک  شرح ردیف 
 تعداد شعب در 
خارج از کشور 

 تعداد شعب در 
داخل کشور 

 سرانه دارائی شعب  دارایی های ثابت  جمع کل شعب 

 9  25,458  2,974  2,951  23  خصوصی  صادرات  1 
 7  13,451  1,868  1,866  2  خصوصی  تجارت  2 
 18  32,170  1,796  1,792  4  خصوصی  ملت  3 
 8  9,018  1,078  1,078  -  خصوصی  رفاه کارگران  4 
 10  6,284  622  622  -  خصوصی  انصار  5 
 20  5,787  296  296  -  خصوصی  پاسارگاد  6 
 16  4,513  288  288  -  خصوصی  پارسیان  7 
 6  1,681  268  268  -  خصوصی  سینا  8 
 11  2,644  233  233  -  خصوصی  اقتصاد نوین  9 

 12  1,881  152  152  -  خصوصی  سامان  10 
 16  2,358  145  145  -  خصوصی  سرمایه  11 
 11  1,364  128  128  -  خصوصی  شهر  12 
 10  1,155  111  111  -  خصوصی  حکمت ایرانیان  13 
 0  16  101  101  -  خصوصی  ایران زمین  14 
 64  4,934  77  77  -  خصوصی  کارآفرین  15 
 27  1,934  71  71  -  خصوصی  تات  16 
 17  1,007  61  61  -  خصوصی  دی  17 
 253  2,531  10  10  -  خصوصی  گردشگری  18 

 11  118,187  10,279  10,250  29  جمع کل خصوصی 
 8  26,115  3,290  3,277  13  دولتی  ملی  1 
 5  9,552  1,913  1,913  -  دولتی  کشاورزی  2 
 6  10,240  1,840  1,837  3  دولتی  سپه  3 
 25  30,721  1,232  1,232  -  دولتی  مسکن  4 
 5  2,004  401  401  -  دولتی  قرض الحسنه مهر ایران  5 
 2  763  390  390  -  دولتی  پست بانک  6 
 3  1,236  380  380  -  دولتی  توسعه تعاون  7 
 13  840  66  66  -  دولتی  صنعت و معدن  8 
 77  2,921  38  38  -  دولتی  توسعه صادرات ایران  9 

 9  84,392  9,550  9,534  16  جمع کل دولتی 
 10  202,578  19,829  19,784  45  جمع کل سیستم بانکی  27 

102.790
95.500

10.279

ارزش شعبجمع کل شعب

120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
-

9.550

بانک های دولتی

بانک های خصوصی

جدول 2- اطلاعات شعب و میانگین داراییهای شعب

نمودار 3- ظرفیت انتشار صکوک در بانکها براساس میانگین داراییهای شعب
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میلیارد ریال(، انتش��ار 45 درص��د آن معادل ارزش 346.591 
میلی��ارد ریال برای بانکهای خصوصی و انتش��ار 55 درصد آن 
مع��ادل ارزش 426.100 میلیارد ریال ب��رای بانکهای دولتی 

امکان پذیر است.

نتیجه گیری
بس��یاری از بانکه��ا در جری��ان فعالیته��ای اقتص��ادی خود به 
دلای��ل گوناگون ک��ه گاهی از حیط��ه کنترل آنها خارج اس��ت، 
دچ��ار کمبود نقدینگ��ی می ش��وند. زمانی که بانک��ی در دوران 

ش��کوفایی اقتصادی ق��رار دارد با اعطای تس��هیات می تواند 
عاوه بر افزایش دامنه داراییهای خود به ش��کوفایی اقتصادی 
کمک کن��د؛ ولی در دوران رک��ود و کمبود نقدینگ��ی نمی تواند 
به س��ادگی به هدفهای خود دس��ت یابد. به همین علت، چنین 
بانکهای��ی با وجود داش��تن داراییهای گوناگ��ون و فقط  به دلیل 
نداش��تن نقدینگ��ی لازم، ق��ادر به ادام��ه فعالی��ت اقتصادی و 
ایفای تعهدهای خود نیستند و ممکن است با ریسک نقدینگی 
مواجه  شوند. از آنجا که تأمین مالی غیرربوی جهت فعالیتهای 
اقتص��ادی از جمل��ه مهمترین مباح��ث در اقتصاد کش��ورهای 

جمع اجاره به شرط تملیک فروش اقساطی نوع بانک شرح ردیف 

82,334 427 81,907 خصوصی صادرات 1 
78,027 5,800 72,227 خصوصی تجارت 2 
103,361 3,182 100,179 خصوصی ملت 3 
21,800 1,082 20,718 خصوصی رفاه کارگران 4 
32,303 25 32,278 خصوصی انصار 5 
2,552 4 2,548 خصوصی پاسارگاد 6 
9,798 1,165 8,633 خصوصی پارسیان 7 
2,483 86 2,397 خصوصی سینا 8 
5,154 777 4,377 خصوصی اقتصاد نوین 9 

6,074 4,792 1,282 خصوصی سامان 10 
566 5 561 خصوصی سرمایه 11 
1,703 9 1,694 خصوصی شهر 12 
127 1270 خصوصی حکمت ایرانیان 13 
2 20 خصوصی ایران زمین 14 
-     خصوصی کارآفرین 15 
-     خصوصی تات 16 
291 2910 خصوصی دی 17 
16 160 خصوصی گردشگری 18 

346,591 17,354 329,237 جمع کل خصوصی 
152,531 1,808 150,723 دولتی ملی 1 
143,094 14,070 129,024 دولتی کشاورزی 2 
37,598 5,041 32,557 دولتی سپه 3 
7,882 113 7,769 دولتی مسکن 4 
-   00دولتی قرض الحسنه مهر ایران  5 
3,994 1 3,993 دولتی پست بانک 6 
10,773 117 10,656 دولتی توسعه تعاون 7 

32,645 -   32,645 دولتی صنعت و معدن 8 
37,583 37,5830 دولتی توسعه صادرات ایران 9 

426,100 21,150 404,950 جمع کل دولتی 
772,691 38,504 734,187 جمع کل سیستم بانکی 27 

جدول 3- مطالبات فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیک بانکها
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مسلمان است، چگونگی جذب و تجهیز منابع از طرق غیرربوی 
و جایگزین روش��های ربوی، اهمیت زیادی دارد. در این میان 
نق��ش ابزار مالی در فرایند جذب و تجهی��ز منابع و هدایت آنها 
به س��مت فعالیتهای مولد مورد توجه است. لذا بانکها با اتکا به 
داراییهای خ��ود )غیرمولد( و از طریق تنوع بخش��یدن به ابزار 
مالی و معرفی نحوه تأمین مالی صکوک به عنوان روش تأمین 
مالی کم ریس��ک که دارای ویژگیهای منحص��ر به فرد و متنوع 
در میان روش های تأمین مالی با پش��توانه ای از داراییها است، 
می توان��د عاوه بر تأمین مالی بانک، ذهنیت س��رمایه  گذارانی 
که به دنبال روش��های کم ریسک با تضمین مناسب هستند را به 
س��مت سرمایه گذاری در این روش س��وق دهد. در این راستا، 
تبلیغ��ات رس��انه ای و آگاهی مدیران تصمیم گیر جهت توس��عه 
روش تأمی��ن مالی صکوک کمک ش��ایانی می کن��د و از طرفی 
منابع تجهیزش��ده از ای��ن طریق برخاف تجهیز س��پرده های 
بانک��ی، معاف از س��پرده قانونی و احتیاطی ن��زد بانک مرکزی 
اس��ت و می تواند انتش��ار صک��وک را برای بانکه��ا جذابتر کند. 
ضروری است با توجه به مشخص شدن حداقل ظرفیت انتشار 
اوراق صکوک در بانکهای مورد تحقیق )که بس��یار قابل توجه 
اس��ت(، زیرس��اخت های لازم جهت انتش��ار روش های متنوع 
صکوک متناس��ب با فعالیت های مختل��ف اقتصادی اقدام گردد 
و ب��ا تعیین نرخ صکوک به صورت رقابتی، باعث رقابتی ش��دن 

بازار ثانویه آن شود.
همچنی��ن بانکها ب��ا اس��تفاده از اب��زار اوراق مراجعه رهنی، 
می توانند وجوه نقد مورد نیاز خود را از طریق تسهیات فروش 
اقس��اطی و اجاره به ش��رط تملیک که جزء تسهیات مبادله ای 

است، فراهم کنند.   

پانوشتها:

1- نه��اد مالی که می تواند با انجام معامات نس��بت ب��ه تأمین مالی از طریق 
انتشار اوراق بهادار اقدام نماید )قانون توسعه ابزار مالی جدید مصوب 1388(
2- Initial Public Offering (IPO)
3- Ijarah Sukuk
4- Trustee
5- Capital Gain
6- Put Option

منابع:

• ب��ورس اوراق به��ادار، مصوب�ات کمیته فقه�ی ب�ورس اوراق بهادار، 
www.rdis.ir، 1390 و 1391

• پهلوان حمید، بازارصکوك، ماهنامه بورس، فروردین 1386
• س��ازمان ب��ورس واوراق بهادار، ضوابط ابزارمال�ی اوراق اجاره، تهران، 

دی و بهمن، 1386 
• س��روش ابوذر، بررس�ی صکوک اجاره، تهران، ماهنامه بورس، ش 65، 

مرداد، 1386 
• صادقی ابراهیم، امکان س�نجی انتش�ار صکوک در مقایس�ه با س�ایر 
روش�های تأمی�ن مالی در ش�رکتهای پذیرفته ش�ده در ب�ورس اوراق 
بهادار، پایان نامه کارشناسی ارشد،  دانشگاه آزاد اسامی اسامشهر، 1392

• فرجی ش��هرزاد و پریس��ا رفیعی ش��مس آبادی، بررس�ی فرایند انتش�ار 
اوراق رهنی و چگونگی به کارگیری آن، راهکاری نوین به منظور تامین 
نقدینگی بانکها، تهران، اداره تحقیقات و کنترل ریسک بانک سپه، 1389
• فتح��ی س��عید، ریس�ك مال�ی شاخص س�ازی واندازه  گی�ری، تهران، 

ماهنامه تدبیر، ش 168، 1385
• قان��ون »توس�عه ابزاره�ا و نهادهای مالی جدید در راس�تای تصویب 
اج�رای سیاس�تهای کلی اص�ل 44 قانون اساس�ی«، مجلس ش��ورای 

اسامی ایران، مصوب 1388/9/25
• نجف��ی مهدی، بررس�ی فراین�د تأمین مال�ی از طریق انتش�ار اوراق 
صکوک، پایان نامه کارشناس��ی ارش��د، دانش��کده معارف اسامی و مدیریت 

دانشگاه امام صادق )ع(، 1385

بانکهای خصوصی
45 %

بانکهای دولتی
55 %

نمودار 4- مقایسه ظرفیت انتشار اوراق مرابحه رهنی در بانکها


