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 بهمن رسولی

مقدمه 
کشــورهایی که بخش عمده ای از جمعیت آنها را مســلمانان تشکیل می دهند در پاســخ به نیازهای مالی خود از بازارهای 
بدهی کلاسیک )مبتنی بر بهره(، دچار محدودیتهایی هستند. در این کشورها تقاضای زیادی برای توسعه یک بازار بدهی 
جانشین که با معیارها و احکام اسلام نیز مطابقت داشته باشد، وجود دارد. در دهه اخیر،  اوراق قرضه اسلامی در مطابقت 
با احکام شــریعت اسلام به نام صکوک معروف شده و رشد چشمگیری داشته است. به این موضوع در فصل پول و بانک 
قانون برنامه پنجم توســعه جمهوری اسلامی ایران و همچنین فصل ســوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، تحت عنوان 
صکوک ) استصناع، مرابحه و خرید دین( و اوراق خزانه اسلامی اشاره و در قانون بودجه سالانه نیز اجازه انتشار از سوی 

قانونگذار صادر شده است.

کارکردهای ابزار مالی اسلامی
)صکوک اسلامی( 
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تعریف صکوک
 کلمه صک و جمع آن صکوک (SUKUK)، یک واژه فارسی 
از چک اســت و چــون در حرف عربی )چ( وجــود ندارد حرف 
)ص( جایگزین آن شــده و به معنای گواهــی مالی، تأیید و یا 
مهروموم شده اســت. فرهنگ لغت »قاموس عام لکل فنس و 
مطلب« در مورد واژه صکوک بیــان می کند: “صک به معنای 
ســند و سفتچه )ســفته( اســت و معرب واژه چک در فارسی 
اســت.” اعراب این واژه )صکوک( را توســعه دادند و آن را بر 
تمامی انواع حواله هــا و تعهدها به کار بردنــد. آنها این واژه را 
بر کتاب به صورت عام و بر ســند اقرار به مال به صورت خاص 
تعریف کردند. در عرف عرب این واژه حواله، انواع سفته، سند 
و هر آنچه که تعهد یا اقراری از آن ایفاد شود را شامل می شود. 
صکــوک به طور معمــول به عنوان )اوراق قرضه اســلامی( یا 
همــان ابزار مالی اســلامی تعریف می شــود. صکــوک اوراق 
بهاداری اســت که براســاس یکی از معاملات مشروع طراحی 
شده اســت و نوعی ابزار مالی با پشتوانه ترازنامه و دارایی های 
فیزیکی است که در دهه های اخیر مورد توجه قرار گرفته است.

صکوک یک نوع دارایی با ریســک پایین به حساب می آید و 
در زمره اوراق بهادار تضمینی و قابل معامله طبقه بندی می شود 
و ابزاری است که به  وسیله جذب سرمایه های سرگردان افراد در 
بازار، برای تأمین نیازهای مالی شــرکت ها و مؤسســه ها به کار 
گرفته می شــود. صکوک منابع مالی متنوعی را برای توســعه 
بازار و مدیریت نقدینگی بنگاه های اقتصادی اســلامی فراهم 
می کند و جبران کسری بودجه دولت، اعمال سیاست های مالی 
و پولی و افزایش نقدینگی از مهمترین تأثیرهای این ابزار مالی 

در بازار خواهد بود.

تاریخچه صکوک
ایده اولیه انتشار اوراق قرضه اسلامی به دهه 1980 برمی گردد. 
در آن زمان تلاش های زیادی از سوی بانکهای اسلامی برای 
غلبه بر مسئله نقدینگی صورت گرفت. در ژوئیه 1983، توقف 
اســتفاده بانک مرکزی مالزی از اوراق بهادار دولتی یا اســناد 
خزانــه به دلیل پرداخت بهره و اســتفاده از اوراق بدون  بهره به 
نام گواهی ســرمایه گذاری دولتی شروع گردید. این اوراق نرخ 
بهره از پیش تعیین شــده نداشــتند، بلکه نرخ بازدهی آن ها از 

سوی دولت و به تشخیص آن اعلام می شد. نرخ سود از رابطه 
ثابتــی تبعیت نمی کرد و بر ملاحظات کیفی طرح بیشــتر تأکید 
می شــد. برای تعیین نرخ بازدهی، معیارهــای مختلفی مانند 
شــرایط کلان اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بازدهی ســایر اوراق 
بهادار مشــابه مورد توجه بود؛ بدین ترتیب، شــبه ربوی بودن 
سود به ظاهر برطرف می شد و افراد مسلمان اقدام به خرید این 

اوراق می کردند.
در دهه 1990 و همزمان با گســترش ســاختارهای مختلف 
معاملات مالی از ســوی بانک های اســلامی، ایده استفاده از 
ابزار مالی اســلامی نیز شــدت یافت. به دنبال آن متخصصان 
مالی در کنار علمای دینی اقدام به مطالعه راهکارهای مناسب 
نمودند. انتشــار صکوک اجاره برای نخســتین بار توسط منذر 
کهف در مقاله معــروف وی با عنوان اســتفاده از اوراق اجاره 
دارایی برای پوشش شکاف بودجه در سال 1997 مطرح و پس 
از بررســی جزئیات، عملیات انتشــار آن آغاز شد. اولین ناشر 
اوراق صکوک گوتری برهاد (Guthrie Berhad) در مالزی 
بوده که بزرگترین شــرکت ســرمایه گذاری در حــوزه مدیریت 
نخلســتان ها در دنیا است. پس از اســتقبال سرمایه گذاران در 
سراســر جهان از اوراق صکوک، سازمان بورس و اوراق بهادار 
ایــران نیز مطالعاتی را به منظور اســتفاده از این ابزار مالی آغاز 
کرد و در نهایت در اواخر ســال 1386، مصوبه ابزار مالی اوراق 
»صکوک اجاره« و ضوابط آن به وســیله شــورای عالی بورس 
به تصویب رسید. در این مصوبه تعاریف، ارکان و ضوابط انتشار 

اوراق صکوک اجاره مشخص شده است.

اصول و مبانی ابزار مالی اسلامی )صکوک( 
 انتشــار اوراق بهادار )صکوک( براســاس احکام مقدس شریعت 
اسلامی یکی از مهمترین دستاوردهای بانکداری و مالیه اسلامی 
و از  برجسته ترین ابزار توسعه اقتصادی اسلامی است؛ مشروط بر 
اینکه در سازوکارهای آن تمام اصول بنیادی که اقتصاد اسلامی را 

از دیگر اقتصادها متمایز می سازد، رعایت شود.
در نظــام ســرمایه داری  برای پروژه های بزرگــی که نیاز به 
ســرمایه کلان دارند و سود یا درامد هنگفتی نیز در پی خواهند 
داشت، به صدور اسناد بر پایه اوراق قرض با بهره اقدام می شود 
و صاحبان این اسناد چیزی جز بســتانکارانی براساس بهره از 
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صاحبان این پروژه ها نیستند و در مالکیت پروژه ها یا در سود یا 
درامد حاصل از آنها، هیچ گونه سهمی ندارند و فقط بهره ای را 
که متناسب با بهره بازار پول است، به دست می آورند؛ در حالی 
که ابزار مالی اســلامی به گونه ای طراحی شده اند که دارندگان 
اوراق به صورت مشــاع در فعالیت های واقعــی اقتصاد حضور 
دارند و سود این فعالیت ها پس از کسر هزینه های عملیاتی بین 

دارندگان اوراق توزیع می شود.

سیستم انتشار اوراق صکوک
شــرکتی که قصد دارد اوراق بهادار صکوک منتشــر کند، ابتدا 
یک شــخصیت حقوقی ایجاد می کند و بخشــی از دارایی های 
خود را در آن شــخصیت حقوقی قرار می دهــد. به این ترتیب 
یک بانک سرمایه گذار با انعقاد قراردادی اقدام به انتشار اوراق 
صکوک در بازار می کند و پول فروش آن را در اختیار شخصیت 
حقوقی قرار می دهد. این شــخصیت حقوقی با افتتاح حسابی 
در یک بانک نقش حســابدار و خزانه دار را به آن بانک محول 
می کند که وظیفه دارد سود سرمایه گذاری خرید اوراق صکوک 
را به حســاب خریداران اوراق واریز کند. چنانچه انتشار اوراق 
صکوک بین المللی باشــد، دارا بودن رتبه اعتباری الزامی است 
 ،(Moody) که این رتبه بندی توسط شرکت هایی مانند مودی
اس اند پی (S&P) و فیچ (Fitch) انجام می شود. شخصیت 
حقوقی ایجادشده که دارای عمری کوتاه مدت بین 5 تا 7 سال 
اســت به خاطر معافیــت مالیاتی می توانــد در منطقه آزاد ثبت 
شــود تا در تبادل اوراق صکوک، هزینه گزافــی برای مالیات 
پرداخت نکند و ســود بیشــتری نصیب خریداران اوراق شود. 
شــرکت حقوقی پس از سررسید اوراق صکوک منحل می شود 
و شــرکت مادر اعلام می کند افراد به جای اینکه اصل پول خود 
را بگیرند، می توانند دارای ســهام شــوند. برای آنکه شرکت 
مادر در شــخصیت حقوقی تأسیس شده به منظور انتشار اوراق 
صکوک حرفی برای گفتن داشــته باشد، یک سهامدار طلایی 
محســوب می شــود. نکته درخــور توجه این اســت که عامل 
پرداخت، ســود خریــداران اوراق را می پردازد. به ســاده ترین 
بیان، روش کار بدین صورت اســت که ابتدا بانی توسط واسط 
ایجاد یا انتخاب می شــود. در ادامه، واســط امین را مشخص 
نموده و دارایی ارزش گذاری  می شود. در مرحله بعد، مؤسسه 

رتبه بندی اعتباری اوراق صکوکی که قرار است رتبه بندی شود 
را رتبه بندی اعتباری می کند. واســط شرکت تأمین سرمایه را 
مشخص می کند؛ سپس واسط اوراق را تهیه و از طریق شرکت 
تأمین ســرمایه اقدام به پذیره نویســی صکــوک می نماید. در 
نهایت، شرکت تأمین کننده سرمایه با توجه به نوع دارایی اقدام 

به انتشار صکوک می کند.
انتشار اوراق صکوک نیازمند پنج عنصر زیر است:

• بانی: منظور هر شــخصیت حقوقی است که به منظور تأمین 
مالــی، اقــدام به فــروش دارایی های خود به واســط نموده و 
دوباره به منظور انتفاع از دارایی ها اقدام به اجاره آنها از واســط 

می نماید.
• واسط: واســط به طور معمول یک شرکت سهامی خاص یا 
با مســئولیت محدود اســت که به منظور خاص )انتشار اوراق( 
تأسیس می شود. واسط ممکن اســت از نظر زمانی به صورت 
محدود یا نامحدود باشــد. این شرکت به طور معمول از سوی 
بانی و به منظور کاهش هزینه های تأمین مالی تأسیس می شود. 
البته در کشــورهای پیشــرفته که میزان اوراق منتشرشده زیاد 
است، به طور معمول چنین شــرکت هایی تنها به عنوان واسط 
تأسیس می شــوند. وظیفه اصلی واسط، انتشار اوراق صکوک 
می باشد. از نظر حقوقی، واسط به عنوان حق العمل کار یا وکیل 

می تواند اقدام به فعالیت کند.
• سرمایه گذاران: منظور صاحبان اوراق می باشد.

• امین: منظور نهادی اســت که حافظ منافع ســرمایه گذاران 
اســت و وظیفه بررســی وثیقه ها و ضمانت هــای لازم جهت 
انتشــار اوراق را بر عهده داشــته و بر کل فرایند صکوک اجاره 

نظارت کامل دارد.
• مؤسســه اعتباردهنده: مؤسســه ای اســت که اقــدام به 

رتبه بندی اعتباری صکوک اجاره می کند.

انواع اوراق صکوک
سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی، انواع 

صکوک را به شرح زیر اعلام نموده است:
1- صکوک مالکیت دارایی های آینده،

2- صکوک مالکیت منافع دارایی های موجود،
3- صکوک مالکیت منافع دارایی  های آینده،
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4- صکوک سلم،
5- صکوک استصناع،

6- صکوک مرابحه،
7- صکوک مشارکت،
8- صکوک مضاربه،

9- صکوک نماینده سرمایه گذاری،
10- صکوک مزارعه،

11- صکوک مساقات،
12- صکوک ارائه خدمات،
13- صکوک حق امتیاز، و

14- صکوک اجاره.
از بیــن صکوک بالا، تنها اســتفاده از صکوک اجاره، ســلم 
و اســتصناع و تا حــدی صکوک مشــارکت، مرابحه و مضاربه 

معمول است.
یکــی از مهمترین انواع صکوک، صکوک اجاره می باشــد. 

صکوک اجــاره در حقیقت اوراق بهاداری اســت که دارنده آن 
به صورت مشــاع، مالک بخشی از دارایی اســت که منافع آن 
براساس قرارداد اجاره به مصرف کننده یا بانی واگذار شده است.

مزایای اوراق صکوک
برخی از مزایای انتشــار اوراق صکوک را می توان به شــرح زیر 

بیان نمود:
1-باعث افزایش نقدینگی بانی می شود؛

2- بــرای دارایی هایی که نقدینگی پایینی داشــته و یا غیر نقد 
هستند، نقش جایگزینی نقدینگی دارد؛

3- به رغم جدایی قســمتی از دارایی ها از شــرکت بانی، امکان 
استفاده بانی از داراییها وجود دارد؛

4- انتشــار صکوک با پشتوانه ، ریســک و هزینه تأمین مالی را 
نیز کاهش می دهد؛

5- صکوک با فراهــم کردن امکان تبدیــل دارایی ها به اوراق 
بهادار به توسعه بازار سرمایه کمک می کند؛ و

6-  ایجــاد بازار ثانویــه برای دادوســتد اوراق صکوک و آنگاه 
قابلیت نقدشوندگی این اوراق، افزایش می  یابد.

ریسک اوراق صکوک
مهمترین ریسک هایی که دارندگان اوراق صکوک با آن مواجه 

هستند را می توان به صورت زیر بیان کرد:
1- ریسک از بین رفتن دارایی ها،

2-  ریسک نرخ سود، و
3- ریسک کاهش قیمت دارایی.

تفاوت اساسی صکوک با اوراق قرضه مرسوم در 
بازارهای مالی

1-  صکــوک بیانگر مالکیت یک دارایی مشــخص اســت؛ در 
حالی که اوراق قرضه فقط حاکی از تعهد بدهی هســتند؛ یعنی 
رابطــه بین صادرکننده و خریدار اوراق قرضه، رابطه وام دهنده 
و وام گیرنده است که نرخ بهره وام هم ثابت است و این موجب 

ربا می شود.
2- دارایــی موضوع اوراق صکوک از نظر شــرعی باید مجاز 
و صحیح باشــد؛ در حالی که در اوراق قرضه دارایی هایی که 

سرمایه گذاری از طریق صکوک

موجب می شود ثروت و درامد

در گستره وسیعتری و بدون آنکه

فقط 

در اختیار 

شمار معدودی از ثروتمندان باشد

جریان یابد
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از نظر اســلام پذیرفته شده نیست نیز می تواند پشتوانه اوراق 
قرار بگیرد.

3- اعتبار اوراق قرضه به اعتبار صادرکننده یا ناشــر آن وابسته 
است و با آن سنجیده می شــود؛ در حالی که اعتبار صکوک به 
ناشر بستگی ندارد بلکه به ارزش دارایی پشتوانه بستگی دارد.

4- فــروش صکوک در بازار ثانویه، فروش مالکیت یک دارایی 
است؛ اما فروش اوراق قرضه فروش بدهی است.

5- در صکــوک امکان افزایش اصــل دارایی و در نتیجه ارزش 
خود ورقه صکوک وجود دارد؛ در حالی که اصل بدهی در اوراق 

قرضه قابلیت افزایش ندارد.

ویژگی های اوراق بهادار اسلامی )صکوک(
مالکیت صاحبان اوراق

بیشــتر اوراق بهادار اســلامی از جهت مالکیت با اوراق ربوی 
تفاوت دارند. اوراق اســلامی به طور معمول دربردارنده ســهم 
مشاعی از سرمایه  دارای ســود یا درامد هستند؛ سرمایه هایی 
چــون اعیــان اســتیجاری، طرح هــای تجاری یــا صنعتی یا 
سرمایه گذاری های چندمنظوره. این مهمترین ویژگی است که 

صکوک را از اوراق ربوی متمایز می سازد.
کیفیت توزیع سود

ماهیت حقوقی اوراق بهادار قرض با بهره است. ناشرین اوراق 
طبق یک زمانبندی مشخص، نسبت معینی از اصل سرمایه را 
به صورت بهره به صاحبان اوراق پرداخت می کنند؛ این نسبت 
هیچ ارتباطی به بازدهی طرح و ســود فعالیت اقتصادی ندارد. 
چنین درامدی مصداق قرض به شرط زیاده بوده و از دیدگاه فقه 
اسلامی ربا شمرده می شود. سود اوراق بهادار انتفاعی اسلامی 
با نوع قرارداد ارتباط دارد و اوراق براساس آن طراحی شده و از 
جهت ثابت یا انتظاری بودن نرخ سود متفاوتند. در مجموع این 

اوراق در سه گروه عمده طبقه بندی می شوند.
گروه نخست: اوراق مبتنی بر خرید و فروش دین

گروهی از اوراق بهادار اسلامی مانند اوراق استصناع و مرابحه، 
از جهت بازدهی نزدیکترین گروه به اوراق بهادار ربوی هستند. 
این اوراق به گونه ای طراحی شده اند که صاحبان اوراق در یک 
مدت زمان مشخص به سود معینی دست می یابند. برای مثال، 
دولت ســفارش ســاخت بزرگراهی را به پیمانکاری می دهد و 

به جــای پرداخت پول نقد، به پیمانکار اوراق بهادار اســتصناع 
قابــل تنزیل در بازار ثانوی می دهد و پیمانکار اوراق را که مبلغ 
و سررسیدهای معین دارند، در بازار ثانوی به قیمت مشخصی 
می فروشد. خریداران اوراق )سرمایه گذاران( به صورت معینی 
می دانند در یک زمان بندی مشــخص چند درصد سود خواهند 

کرد.
گروه دوم: اوراق مبتنی بر خریدوفروش دارایی فیزیکی

گروه دوم از اوراق بهادار اســلامی بر خریدوفروش دارایی های 
فیزیکی مبتنی اســت. شــاخص ترین مصداق هــای این گروه 
اوراق اجاره، اجاره به شــرط تملیک اســت که به جهت تأمین 
مالی و گاهی تأمین نقدینگی منتشــر می شوند. سود این اوراق 
گرچــه به جهت متغیر بودن جریان درامــدی خالص آنها متغیر 
اســت، اما می توان با اتخاذ تدبیرهایی )مدیریت ریســک( به 
بازدهی باثباتی دســت یافت. به طور مثال، وقتی یک مؤسسه 
مالی خاص با انتشــار اوراق اجاره، ســرمایه مالی لازم را برای 
خرید یک فروند هواپیمای مسافربری فراهم می کند، می تواند 
آن هواپیما را به صورت اجاره به شــرط تملیک پنج ساله به یک 
شــرکت حمل و نقل هوایی واگذارد و عقد قــرارداد هزینه های 
جــاری حفظ و نگهــداری و اســتفاده از هواپیما را با شــرکت 
پیش گفته شــرط کند و هزینه های غیرمترقبه و اساسی را از راه 
شرکت های بیمه پوشــش دهد؛ در نتیجه برای سرمایه گذاران 

)صاحبان اوراق اجاره( بازدهی باثباتی را تدبیر کند.
گروه سوم: اوراق مبتنی بر مشارکت در سود طرح اقتصادی

گروه سوم از اوراق بهادار اسلامی براساس عقدهای مشارکتی 
اسلام طراحی شــده اند. اوراق بهاداری چون اوراق مشارکت، 
اوراق مضاربــه، اوراق مزارعــه و اوراق مســاقات از این گروه 
هســتند. صاحبان اوراق بهــادار به صورت مشــاع در جایگاه 
صاحبان سرمایه در احداث پروژه یا انجام یک فعالیت اقتصادی 
مشارکت می کنند و به تبع آن در سود حاصل سهیم می شوند و 
اگر چنانکه پروژه با زیان روبه رو شــود، به تناسب بین صاحبان 
ســرمایه تقسیم می شــود. به طور مثال، دولت )وزارت نیرو(، 
مؤسســه مالی خاصی را تأسیس و به وسیله آن اوراق مشارکت 
برای ســرمایه گذاری در احداث سدی را منتشر می کند. سپس 
بــا واگذاری اوراق و جمع آوری وجوه به احداث ســد می پردازد 
و متناسب با پیشــرفت پروژه، ارزش افزوده ای شکل می گیرد 
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که به صورت مشاع متعلق به صاحبان اوراق است. با پیشرفت 
پروژه، ارزش دارایی )پروژه( و به تبع آن قیمت اوراق افزایش 
پیدا می کند. زمانی که احداث پروژه به پایان رســید، به صورت 
کارشناســی  قیمت گذاری  به وزارتخانه مربوط )دولت( فروخته 
می شــود و مابه التفــاوت قیمت پــروژه از هزینه های عملیات 
احداث، ارزش افزوده طرح و ســود صاحبان اوراق خواهد بود. 
ســود این اوراق به عاملهایی بســتگی دارد که همه آنها قابل 
پیش بینی و مدیریت نیســت؛ بنابراین بر فرض هم مؤسســه 
مالی بخشــی از ریسکها را به پیمانکاران و برخی را از راه بیمه 
و امثال آن پوشــش دهد، متغیرهای اقتصادی در ســطح ملی 
و بین المللــی وجود دارد که بازدهی پروژه را متأثر می ســازند. 
در نتیجه، بازدهی قطعی پروژه و ســود واقعی صاحبان اوراق 
در پایان طرح و بعد از انتقال آن به دولت مشــخص می شود؛ 
بنابراین ســود ایــن اوراق انتظاری بــوده و در پایان کار قطعی 

می شود.
تضمین اصل سرمایه

اغلب اوراق بهادار ربوی، قرض با بهره می باشند که به مقتضای 
قرارداد، ناشر اوراق اصل سرمایه صاحبان اوراق )ارزش اسمی 
اوراق بهــادار( را تضمین می کند و ناشــر در سررســید معادل 
ارزش اســمی اوراق را به صاحبان آنها می پردازد و این امر اثر 
انگیزشی بالایی برای ســرمایه گذاران مالی ریسک گریز دارد؛ 
ناشرین اوراق بهادار اسلامی نیز تلاش می کنند چنین تضمینی 

را به صاحبان اوراق بدهند.
الف- تضمین اصل سرمایه در اوراق مبتنی بر خریدوفروش 

دین

در این گروه، به مقتضای قرارداد تضمین اصل سرمایه صورت 
می گیــرد. برای مثال در اوراق مرابحه، مؤسســه مالی ناشــر 
در جایــگاه وکیل صاحبــان اوراق، با منابع مالــی آنان دارایی 
را به صــورت نقد خریداری کرده و به اســتفاده کننده آن دارایی 
به صورت نسیه مدت دار می فروشد. در این اوراق استفاده کننده 
دارایی )بانی( به اقتضای عقد بیع نسیه، قیمت نسیه دارایی را 
که متضمن اصل سرمایه به اضافه سود معین است را به وکیل 
ســرمایه گذاران متعهد می شــود. زمانی که این اوراق در بازار 
ثانوی خریدوفروش )تنزیل( می شــود، تضمین اصل سرمایه 

و سود معین نیز به همراه آن منتقل می شود.

ب- تضمین اصل سرمایه در اوراق مبتنی بر خریدوفروش 

دارایی فیزیکی

در این گروه مؤسســه مالی به وکالت از طرف صاحبان اوراق، 
دارایی هــای فیزیکی را خریداری و به اســتفاده کننده آن اجاره 
می دهد؛ سپس به صورت مرتب اجاره بهاها را گرفته به صاحبان 
اوراق می پردازد و در سررســید قرارداد اجاره یا عین مستأجره 
را به مســتأجر تملیک می کند )در قراردادهای اجاره به شــرط 
تملیک( یا از وی تحویل گرفته در بازار به فروش می رساند )در 
اجاره های عادی(. در این گروه از اوراق بهادار اســلامی گرچه 
به مقتضــای قراردادهای به کاررفته، تعهــد و تضمین حقوقی 
درباره بازپرداخت اصل سرمایه وجود ندارد، اما از جهت واقعی 
به گونه ای هســتند که برای صاحبــان اوراق اطمینان حقیقی و 
واقعی نســبت به دریافت اصل ســرمایه به همراه سود درخور 

توجه، به دست می آید.
ج- تضمین اصل سرمایه در اوراق بهادار مشارکتی

ناشــر اوراق، وجوه صاحبــان اوراق را جمع آوری و به وکالت از 
طرف آنان در احداث پروژه های صنعتی، کشــاورزی، تجاری 
و غیره و یا از طریق قراردادهای مشــارکت، مزارعه، مساقات 
و مضاربه بــا فعالان اقتصــادی در طراحی پروژه هــا و انجام 
فعالیتهای اقتصادی مشارکت می کند. اگر قرارداد از نوع مضاربه 
و شراکت باشــد، مطابق فتوای مراجع نمی توان شرط تضمین 
ســرمایه را به عهده عامل و شــریک گذاشت؛ اما همانطور که 
فقیهــان معاصر گفته اند، می توان شــرط جبران ضرر احتمالی 
را در قــرارداد گنجاند. بــه این بیان که عامل متعهد می شــود 
در صورتــی که خســارتی از محل پروژه و فعالیــت اقتصادی 
متوجه صاحبان ســرمایه شود، آن را از اموال خود جبران کند؛ 
همان طور که می توان با پرداخت حق بیمه، موضوع مشــارکت 
را در برابر برخی ریســکها بیمه کرد. در قراردادهای مزارعه و 
مساقات، عامل امین اســت و اگر در حفظ و نگهداری زمین و 
باغ کوتاهی نکند و خســارتی بر آنها وارد شود، ضامن نیست؛ 
در این موارد نیز مؤسسه مالی می تواند با پرداخت هزینه، اصل 

دارایی ها را در برابر حوادث غیرمترقبه بیمه کند.
نتیجه اینکــه در اوراق بهادار مشــارکتی همانند گروه دوم، 
تعهد حقوقی در خود قراردادها وجود ندارد؛ اما از راه تدبیرهای 
ایمن ســازی و مدیریت ریســک می توان برای سرمایه گذاران 
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)صاحبان اوراق( اعتماد و اطمینان حقیقی و واقعی پدید آورد.
د- تضمین اصل سرمایه در همه اوراق بهادار اسلامی 

به صورت شخص ثالث

در اغلــب ا لگوهــای عملیاتی ابزار مالی اســلامی )صکوک(، 
مؤسســه ناشــر در جایــگاه وکیل، وجــوه صاحبــان اوراق را 
جمــع آوری و به وکالت از طــرف آنها به قــرارداد مبادله ای یا 
مشــارکتی اقدام می کند و در واقع نقش یک مدیر مالی را بین 
صاحبان وجوه و اســتفاده کنندگان نهایی ایفا می کند. مؤسسه 
مالــی در جایــگاه وکیل و شــخص ثالث می توانــد به صورت 
داوطلبانه اصل ســرمایه را برای ســرمایه گذاران تضمین کند. 
درست است که قرارداد وکالت، وکیل را به صاحبان اوراق پیوند 
می دهد، امــا وی از قرارداد اصلی که میــان صاحبان اوراق و 
عاملان اقتصادی بســته می شود جداســت و فقط واسطه ای 
اســت که طرفین را گرد هم می آورد و در ازای دریافت کارمزد 
)حق  الوکاله( خدمــات معامله را برای طرفین ارائه می دهد و از 
این نظر طرف ســوم )شخص ثالث( شمرده می شود. بنابراین 
به تضمین اصل ســرمایه موکلان اقدام می کند. به طور مثال، 
دولت برای تشویق چنین معامله هایی و برای استفاده از آنها در 
مسیر رشد و توسعه اقتصادی کشور، می تواند نسبت به تضمین 
اصل ســرمایه همه یا گروه های خاص از اوراق بهادار اسلامی 
اقدام کرده یا مجوز تأسیس شــرکت های تضمین را صادر کند 
تا آنها در قبال دریافت کارمزد های مشخص نسبت به تضمین 

اصل سرمایه این اوراق اقدام کنند.

نتیجه گیری
به طور حتم ایجاد یک جامعه آرمانی اسلامی)آرمان شهر( یکی 
از آرزوهای هر مسلمانی است؛ ایجاد جامعه ای که از همه ابعاد 
علمــی، فرهنگی، سیاســی، اقتصادی و غیــره به طور دقیق 
مطابق با اصول و قواعد اسلامی بوده و در آن عدالت اسلامی 
بین اقشــار مختلف جامعه به طور کامل برقرار باشد. تأثیر یکی 
از مهمترین ابعاد عدالت گســتری، بعد اقتصادی آن اســت که 
حتی می تواند بسیاری از ابعاد دیگر را تحت پوشش قرار دهد.

ابزار مالی اسلامی در رشد و توسعه بانکداری و بازار سرمایه 
اســلامی و در رســیدن به هدفهای والایی که شریعت مقدس 
اسلامی برای حوزه اقتصاد مقاومتی و معیشتی جوامع اسلامی 

در نظر گرفته، می توانند سهم به سزایی ایفا کنند.

پیشنهادها
اســتفاده و به کارگیری ابزار مالی اســلامی برای موارد زیر که 

کارکرد محسوسی به دنبال خواهد داشت، پیشنهاد می شود:
1- به عنوان شــیوه تأمین مالی پروژه  و فعالیت های اقتصادی 
بزرگ که خارج از توان مالی یک فرد یا یک شــرکت خصوصی 

و حتی یک دولت است.
2- ابزاری برای مدیریت نقدینگی است. بانکها و مؤسسه های 
مالی اسلامی می توانند با یاری گرفتن از آن، نقدینگی خود را 
مدیریت کنند؛ یعنی اگر نقدینگی مازادی داشته باشند به خرید 
اوراق و چنانچه نیاز به نقدینگی داشــتند، بــه فروش آنها در 
بازارهای ثانوی اقدام  و از این راه کســری یا مازاد منابع نقدی 

خود را مدیریت  کنند.
3- ابزار بســیار مناســبی برای مدیریت ریســک و عدم اطمینان 
محســوب می شــود. فعالان اقتصادی در مسیر ســرمایه گذاری 
با انواعی از موقعیت های بازده و ریســک مواجه هســتند. تنوع 
ابزار مالی اســلامی از جهت بازده و ریسک به آنان این امکان را 
می دهد تا با انتشار پرتفوی اوراق بهادار، ریسک خود را مدیریت 

کنند.
4- کارکرد بســیار مناســب بــرای توزیع عادلانــه ثروت ها و 
درامدهاست. سرمایه گذاری از طریق این ابزار موجب می شود 
ثروت و درامد در گستره وسیعتری و بدون آنکه فقط در اختیار 

شمار معدودی از ثروتمندان باشد، جریان یابد.
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