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در  صكوكسنجي استفاده از  امكان
  *جهت تأمين مالي صادرات

  30/4/1389 :تاريخ تأييد  20/12/1388 :تاريخ دريافت
  **كامـران نـدري __________________________________________________________________

  ***احمـد كارگـرمطلـق
   چكيده

. شـود  شـمرده مـي   اقتـصادي  هـاي   هدف ترين مالي صادرات، از مهم      توسعه صادرات غير نفتي و تأمين     
 از  پرهيـز  شرع مقدس اسلام، به جهـت ضـرورت          هاي  نوه اين امر در چارچوب قان      مطالع ، آن افزون بر 

رغـم     بـه . دارد عاليـه نظـام اقتـصادي اسـلام، اهميتـي مـضاعف              هـاي    ربوي و تحقـق هـدف      هاي  همعامل
توانمنــدي ابزارهــاي نــوين تــأمين مــالي اســلامي در حمايــت از صــادرات غيرنفتــي و همچنــين         

  يالمللـي، ابزارهـا   هـاي بـين   مـالي صـادرات در عرصـه        يندهاي تأمين افرپذيري آنها در جريان       انعطاف
 بانكـداري  در قـرار گرفتـه و از طرفـي، ابزارهـاي متـداول      ذارانگ  سياستتر مورد توجه  كم گفته  پيش

  .يستمالي ن بدون ربا پاسخگوي نيازهاي روزافزون نظام نأمين
رايج در نظام بانكداري بدون ربا پرداخته و سپس با  ابتدا به بررسي اجمالي ابزارهاي رو در پيش نوشتار 
اي از ابزارها و  مالي، مجموعه  هاي اين ابزارها در مقايسه با توانمندي ابزارهاي نوين تأمين          مديابررسي ناكار 

ينـد  ا، فر آنهـا  هاي  ت را شناسايي و ضمن تبيين ماهيت و مزي        )صكوك( يمالي اسلام   هاي نوين تأمين   روش
  .  حمايت از توسعه صادرات را پيشنهاد خواهد كردجهتاز اين ابزارها در برداري  بهره

هـا،    مالي صادرات، تبديل به اوراق بهـادار كـردن دارايـي             بانكداري اسلامي، تأمين   :واژگان كليدي 
  .صكوك، قانون بانكداري بدون ربا

  .JEL :G21, E51بندي  طبقه
                                                      

 .نامه مقطع كارشناسي ارشد دانشگاه امام صادق  مقاله مستخرج از پايان.*
    ..                                            Email: knadry@yahoo.comصادق م دانشگاه اما   ارياستاد .**

  .                 Kargarmotlagh@gmail.com.:Emailصادقكارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه امام  .***
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  مقدمه
براي كـشورهاي    فني و مهندسي     ها و خدمات   توسعه صادرات كالا   ،تنوع كالاهاي صادراتي  

اهميت . شود  شمرده مي  و موتور رشد اقتصادي آنها       ،ترين عامل توسعه   در حال توسعه، مهم   
 ـ              ويـژه   هموضوع الگوي توسعه اقتصادي با تكيه بر جهش صادراتي در بسياري از كشورها، ب

ور ما نيز براي كـاهش   به اجرا درآمد و كش1960شده، در اواخر دهه  كشورهاي تازه صنعتي  
 غيرعادي قيمت نفـت و  هاي ماندن از نوسان پذيري ساختار اقتصادي سياسي و مصون  آسيب

هـاي اقتـصادي كـشور، توسـعه صـادرات            جلوگيري از وقفه ناشي از آن در اجراي برنامـه         
طـور كـل جهـش صـادراتي را محـور        كـشور و بـه   غيرنفتي و تنوع در تركيب درآمد ارزي     

به موازات اهميت توسعه صادرات غيرنفتي، تأمين مـالي    . اي خود قرار داد     توسعههاي      برنامه
هـاي     مهـم و مـؤثر در جهـت افـزايش ظرفيـت            هـاي    يكي از عامل   در جايگاه صادرات نيز   

  . داردصادراتي و تسريع روند صادرات، اهيمت بالايي 
 بـالايي يافتـه و       اهميـت بـسيار    ،المللـي مالي اسلامي در فضاي بين      تأميناخيراً موضوع   

 اسـاس،    ايـن  بـر . كارگرفتـه شـده اسـت      نهادها و ابزارهاي مالي اسلامي متنوعي ابداع و به        
هاي بارز و    يكي از جلوه   صورت  تأمين مالي اسلامي به   در حال حاضر،    توان ادعا كرد كه       مي

   .قرار داردالملل مورد توجه از رقيبان اصلي تأمين مالي سنتي در فضاي بين
 گاهي همراه بوده كه هايي محدوديت در اجرا با بدون ربانظام بانكداري   حاضر،  در حال   

 اصـلي نظـام     هـاي   برداري از ابزارهاي مربوطه يا دور شدن از هدف           عدم قابليت بهره   باعث
 اين نظام، ابزارهاي جديد تأمين      وران  انديشه تا   باعث شد اين امر   . دوش ميبانكداري اسلامي   

گوي نيازهاي موجود در چـارچوب بانكـداري اسـلامي باشـد،            پاسخ اي را كه    مالي اسلامي 
 ها به اوراق بهـادار      يكي از ساختارهاي تبديل دارايي    عنوان   به،  صكوك.  كنند ارائهطراحي و   

است كـه بـر     مالي ساختاريافته در نظام بانكداري اسلامي         ترين ابزارهاي تأمين   از جمله مهم  
علـت تفـاوت در ماهيـت و اوصـاف            بـه  حي شـده و    بانكداري اسلامي طرا   هاي  مبناي عقد 

ي را در بازارهاي مالي بـه       گوناگونپذيري     و درجه ريسك   ها  ه، توجه متقاضيان با سليق    هاعقد
علت توجه به مقوله مـشاركت       هبدر اين ميان، صكوك مشاركتي،      . ه است كردخود معطوف   

 ـ      و انتفاع متناسب با آن     و توزيع عادلانه ريسك    ي ابزارهـاي نظـام     هـا  ت، ضـمن احـراز مزي
  . استبانكداري متعارف، واجد كارايي و جذابيت بيشتري 
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 مـرتبط   هـاي   ابتدا به تبيين ادبيات موضوع و معرفـي پيـشينه تحقيـق            رو  پيشنوشتار  در  
هـاي اصـلي تحقيـق     عنـوان مؤلفـه   مالي اسلامي به  هاي تأمين پرداخته سپس ابزارها و روش  

هـاي تحقيـق بـا         مربـوط بـه فرضـيه      هـاي   ادامه بحث در  . مورد بررسي قرار خواهند گرفت    
مالي اسلامي در حمايـت از صـادرات انجـام شـده و                محوريت بحث ابزارهاي نوين تأمين    

هاي اعطاي تسهيلات صـادراتي و        دن قوانين و مقررات حاكم بر رويه      كر   با ملحوظ  سرانجام
 ـ              ها  تهمچنين مزي  هـاي جـاري،      ا رويـه  ي مترتبـه در اسـتفاده از ايـن ابزارهـا در مقايـسه ب

مالي مبتني بـر صـكوك اجـاره، استـصناع،            برداري از ابزارهاي نوين تأمين      راهكارهاي بهره 
 ـ جهتمضاربه، مشاركت و مرابحه در     صـورت كـاربردي تبيـين و     ه تأمين مالي صـادرات، ب

  . پيشنهاد خواهند شد

  بررسي ادبيات تأمين مالي اسلامي و پيشينه تحقيق
 مرابحـه، سـلم،       مـضاربه،    مـشاركت،  : اسـلامي ماننـد     مالي هاي گوناگون  استفاده از روش  با  

تمام نيازهـاي مـالي     .  فعاليت بازار را پوشش مالي داد      تقريباً تمام توان    مي ،استصناع و اجاره  
. دكر برطرف   ده از مشاركت بخش خصوصي و تعاوني      توان با استفا   خارج از بازار را نيز مي     

 ـ    تأمين مـالي   هاي روش  ، پرداخـت و كـسب درآمـد       هايسـازي تعهـد     همزمـان  ا اسـلامي ب
هاي مبتني بر مـشاركت      روش،  ندهست متعارف بانكداريهاي   جايگزيني مناسب براي روش   

همچنين، . ثباتي را در بازارهاي مالي از ميان بردارند        قادر خواهند بود يكي از منابع اصلي بي       
 واقعـي حاصـل از سـرمايه،        هـا بـا درآمـد      ساختن سود حاصل از فعاليـت واسـطه        با مرتبط 

   .پذيرد تري صورت مي  آسانصورت هاي خاص به ها براي پروژه تخصيص سرمايه
توان   جمله در زمينه صادرات را مي       از   تأمين مالي    بارههاي نظام بانكي در     ابزارها و روش  

  .دكر، بررسي ابزارهاي نوين تأمين مالي اسلامي و بانكداري بدون ربادر دو بخش 

   بانكداري بدون رباهاياز عقداستفاده 
هـا    هاي اعطاي تسهيلات بانكي در بانكداري بدون ربا ايران كه در حال حاضـر بانـك                 شيوه

نـد، را   كن  المللـي اقـدام مـي       اعطاي تسهيلات در عرصـه داخلـي و بـين          درباره   براساس آنها 
  :دكربندي  شرح ذيل تقسيمه توان به چهار گروه ب مي

  ؛الحسنه عقد قرض. 1
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 ؛اي  مبادلههايقدع. 2

 ؛ مشاركتيهايعقد.3
  .گذاري مستقيم سرمايه. 4
بانك كل يـا بخـشي از سـرمايه مـورد نيـاز فعاليـت               اي با بازدهي ثابت،       مبادله هاي عقد در

 از انجـام فعاليـت      پـيش  با اين توضيح كـه بعـد از انعقـاد قـرارداد و               .كند  اقتصادي را تأمين مي   
 احتمـالي   هـاي  آتـي اقتـصادي و تغيير      هـاي   ست و تحـول   ن ا  سود بانك معلوم و معي     گفته  پيش

 بانـك از آن     هاي  هوضعيت مالي فعاليت موردنظر از جهت سود و زيان ارتباطي به سود و مطالب             
  . فروش اقساطي، اجاره به شرط تمليك و خريد دين: ند از هست عبارتهااين عقد. بنگاه ندارد
نيـاز فعاليـت     خشي از سرمايه مالي مـورد      ب ، بانك ،اي با بازدهي متغير      مبادله هايدر عقد 

، سـود  هابه مقتضاي ماهيـت ايـن عقـد      . كند  اقتصادي يا پول مورد نياز متقاضي را تأمين مي        
.  دارد بـستگي  هاي نسبي در بازار حقيقي       اقتصادي و قيمت   هاي  بانك متغير بوده و به تحول     

عاليت اقتصادي را تـأمين     ، بانك، تمام يا بخشي از سرمايه مورد نياز ف         يمشاركت هايدر عقد 
ادي منعقـد كـرده، سـود فعاليـت         كار اقتص   مطابق قراردادي كه با صاحب     سرانجامكند و     مي

 مشاركت مدني، مـشاركت     ، مورد استفاده در اين بخش     هايعقد. كنند  نظر را تقسيم مي   مورد
 تـأمين مـالي     جهـت ، در   نخـست  كه سه مـورد      هستندحقوقي، مضاربه، مساقات و مزارعه      

  . گيرند ت مورد استفاده قرار ميصادرا
هـاي   گذاري مستقيم نيز عبارت است از تأمين سرمايه لازم جهت اجـراي طـرح               سرمايه

 اصـطلاح خريـد     ، در گـذاري   سـرمايه . ها بانكوسيله    بههاي عمراني انتفاعي     توليدي و طرح  
تـر    بـيش   موضوع بحـث آن    ،ين تعبير ه ا گيرد و ب    آن را در بر مي     مانندسهام، اوراق قرضه و     

 ي نـوع  ،گذاري مستقيم آن     ترتيب، سرمايه  به اين . هاي عيني  هاي ذهني است تا دارايي     دارايي
يك يا چنـد بانـك      وسيله    طور مستقيم به    بهاست كه   » تأمين سرمايه «گذاري به مفهوم      سرمايه

بـه عبـارت    . شود   انجام مي  ،گردد  ها تشكيل مي    هاي سهامي كه مستقل از بانك        شركت راهاز  
هـاي    نوعي مشاركت حقوقي است كه در اجـراي طـرح          ، مفهوم  اين  بهگذاري    ر، سرمايه ديگ

  .شود ها به مرحله اجرا گذارده مي  خريد سهام يا مشاركت بانكراهتوليدي و عمراني از 

    صادرات بانكي بخشمالي   در تأمينها  و مانعها بررسي مشكل
بوده است كه رو  روبهتوجهي   قابلهاي انع و مها بانكداري بدون ربا در مرحله اجرا با مشكل       
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 . اين نظام اسـت    هاي  نظر يا متناقض با هدف    باعث عدم حصول نتيجه مورد    در برخي موارد    
  :پردازيم  بانكداري بدون ربا در ايران ميهاي به بررسي برخي از مشكل  ذيلدر

 ها فقدان اهرم كافي براي جذب سپرده. 1

شــده، صــاحبان وجــوه را بــه ســمت   پــيش تعيــيندر بانكــداري متعــارف، نــرخ بهــره از
 و از طرفي ابزار بسيار مناسـبي بـراي نظـام بـانكي              كند  ميها ترغيب     گذاري در بانك    سپرده

 دو نـوع سـپرده   فقطدر حالي كه در بانكداري بدون ربا،       . استها    جهت تنظيم حجم سپرده   
ي متعـارف، اهـرم   ردا كـه در مقايـسه بـا بانك ـ    گـذاري وجـود دارد     الحسنه و سـرمايه     قرض
شـود كـه در جامعـه،          زماني بيشتر نمايان مي    گفته   پيش مشكل. شود   شمرده نمي  توجهي قابل

  . استتر از نرخ تورم موجود در كشور  ها به مراتب كم بانكوسيله  بههاي پرداختي  نرخ بهره

 هاي واقعي اقتصاد عدم وجود ساختار مناسب براي ورود به بخش. 2 

بخش واقعي اقتصاد شده، نياز به ساختار       وارد   در عمل  بانكداري بدون ربا     از آنجا كه قانون   
افـزايش توليـد، مـستلزم      راه  يعني تحقق هدف افـزايش سـود بانـك از           .  دارد آن  با مناسب

 ارزيـابي آن  درباره بتواند ،هايي مشاركت داشته باشد تشكيلاتي است كه در تهيه چنين طرح   
كه چنـين    گذاري ورود داشته باشد، در حالي        سرمايه بارهر حتي در برخي موارد د     كند؛اقدام  

شده بانـك     از طرفي، اصولاً وظيفه تعريف    . بيني نشده است    ساختاري در قانون مربوطه پيش    
هاي نظام پولي فعلي در دنيا شكل گرفته است، خـارج از امـر                 كه براساس ضرورت   كامياب
 . گيرد اساس شكل مي  اين هاي مربوطه نيز بر بندي  بوده و رتبهگفته پيش

 انكي با سود مورد انتظار در بازار  ي بهاعدم هماهنگي سود. 3 

شـود در      مـي  باعث  ها و همچنين سود تسهيلات،      بودن سود تخصيصي به سپرده     عدم شناور 
علـت  .  داشـته باشـد  ي ديگـر  تفاوت معناداري با سود مورد انتظار در بازارهـا        ،برخي موارد 

 كـه ايـن ناهمـاهنگي    اسـت هاي واقعي اقتصاد  نظام بانكي به بخشاصلي آن نيز عدم ورود      
همچنين، غيرقابل تغييـر بـودن سـود        . شود   مازاد يا كسري تقاضاي خدمات بانكي مي       باعث
هـاي پـولي در ايـن نظـام بـا            عمـال سياسـت   شود ا    مي اعثها و تسهيلات اعطايي، ب      سپرده
 .  شودرو روبه هاي فراواني مشكل
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  ديگر و مقرراتها ونقان بان بانكداري ونناهماهنگي قا. 3 

اتـلاف وقـت      هاي نامتعارف مالي براي بانـك و مـشتريان،            بروز هزينه باعث  اين مشكلات   
 الزام  :مانند ؛دوش ميد قرارداد و عدم تمايل مشتريان به استفاده از تسهيلات جديد            اعقانبراي  

 غيرمنقـول، صـدور     هـاي   هامل ـهاي ثبتي و ماليـاتي مربـوط بـه مع           مشتري به پرداخت هزينه   
مجوزهاي ورود كالا به نام مشتري و عدم صدور آن به نام بانـك براسـاس رويـه متعـارف                    

  .... هاي مربوطه، انتقال كامل ريسك بازار به مشتري و سازمان

 مدا فقدان نظام نظارتي و بازرسي كار.4

مـد نظـارتي و     اكارها، فقـدان نهـاد        ل اصلي افزايش حجم تسهيلات معوقه بانك      عليكي از   
هـا در     رويه منابع بانـك      مصرف بي  باعثاين امر   . استبازرسي در جريان اعطاي تسهيلات      

 بيكـاري و    ،ركود توليد، تورم  پديدآمدن  ده و عامل مؤثري در      ش غيرواقعي   هاي  جهت هدف 
  .  فني، مالي و اقتصادي شده است هاي فاقد توجيه هاي ملي در طرح  سرمايههدررفتن

 ها به مشاركت واقعي  ايش بانكعدم گر. 5

اند كه بـازدهي ثـابتي        ي متمايل بوده  هايتر به استفاده از عقد     ها بيش    طي دو دهه اخير، بانك    
اي به مشاركت در      د و بانك نيز انگيزه    نتري دار   همواره ريسك كم   ها زيرا اين نوع عقد    دارند

كـه    دهـد در حـالي      ن مـي   بانك مركـزي نـشا     هاي  همطالع. ردهاي واقعي اقتصادي ندا     فعاليت
 ـ   هايدرصد مانده تسهيلات اعطايي به عقد       سـهم   ،طـور مـداوم كـاهش يافتـه        ه مـشاركتي ب

ها و    نامه  علت آن را بايد در چگونگي تنظيم آيين       .  با بازدهي ثابت در حال رشد است       هايعقد
ده و  رك ـتر جنبه احتياط را لحاظ       ها بيش    كه در آن، بانك    يافت هاهاي اجرايي عقد    دستورالعمل

هاي اقتصادي دور نگه داشته و بـه گـردش وجـوه بـا      شدن با بخش حقيقي فعاليترو   روبهاز  
، ها بر آن، عدم اجراي صحيح برخـي از عقـد          افزون. اند  شده، سوق داده شده     هاي مديريت   نرخ

اي  گونـه   مشاركتي بـه   هايي كه در عمل تغيير ماهيت عقد      طور  هسبب تغيير ماهوي آنها شده، ب     
 و در دريافـت كـرده   مـشاركتي، وجـوه را از بانـك    هايشتريان تحت عنـوان عقـد    است كه م  

  .)314 :1384رضوي،  (كندسررسيد به همراه سود متعلقه، به بانك بازپرداخت 
  دن فعاليـت  كـر   گـذاري صـحيح و تخصـصي         ناشي از عدم هـدف     گفته   پيش البته مشكل 

ي تخصـصي و غيرتخصـصي و       هـا   هـا بـه بانـك      رسد تقسيم بانـك     نظر مي  ه كه ب  استها   بانك
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   .ها را رفع كند مشكلاين  مشاركتي، بتواند هايهاي تخصصي به اجراي عقد داري بانك عهده

 عدم توجه به انگيزه و نيت طرفين قرارداد تسهيلاتي. 6

  :شرايط تحقق هر معامله عبارت است از   قانون مدني،190طبق ماده 
  ؛)يعني عاقل، بالغ و رشيد باشند(اهليت طرفين  .1
  ؛طرفينقصد و رضاي   .2
3 .بودن موضوع معامله  نمعي)؛)ن باطل استعقد براي امري مبهم و نامعي  
  .)هدف و انجام عقد بايد در جهت مشروع باشد(مشروعيت جهت معامله . 4

.  اسلامي، نيت طرفين عقد بايد با رضايت و قصد انشا همـراه باشـد              هايدر اجراي عقد  
كـه در بـسياري از قراردادهـاي بـانكي،          در حالي   . قد است اين امر از شرايط لازم صحت ع      

  .)314 - 316 :همان (طرفين قرارداد، فاقد قصد انشا هستند

  ها پذيري بانك عدم ريسك. 7
ند ريـسك زيـان ناشـي از         هـست  ها براساس ماهيـت قراردادهـاي مـشاركتي، مكلـف            بانك
اي تنظـيم     گونه هها ب   د در بانك  هاي اقتصادي را بپذيرند، حال آنكه قراردادهاي موجو         فعاليت
 ،طرفـه   صورت يـك   هپذيرد و پذيرش ريسك نوعاً ب       گونه زياني را نمي     اند كه بانك هيچ     شده

  . استمتوجه متقاضي تسهيلات 
  مدت ها به اعطاي تسهيلات بلند عدم گرايش بانك. 8

مدت    كوتاه تر به اعطاي تسهيلات    ، بيش  از خطر عدم بازپرداخت تسهيلات     پرهيزها براي     بانك
ثبـاتي در گـستره     آينـده، بـي  دربـاره  اين امر، عدم اطمينان عللاز جمله   . دهند  رغبت نشان مي  

  . )14 :1377نوربخش،  (استاقتصادي وضعيت  بانكي و ناپايداري ،هاي مالي فعاليت
 و  گفتـه   هاي پيش    از مشكل  رفت  رسد جهت برون    نظر مي  ه ب گفته،  پيشبا عنايت به موارد     

ي انديشيده شود تا ضـمن احـراز   هاي نظام بانكداري اسلامي، بايد تدبيرهاي هدف به  رسيدن
 اقتـصاد واقعـي   ها به سمت مشاركت در        ق حركت بانك   موردنظر، مشو  هاي  هكارايي و نتيج  

 بـا داشـتن   »صـكوك «اسـاس، مجموعـه ابزارهـاي نـوين بانكـداري اسـلاميِ              اين بر. باشد
 ابزارهـاي نـوين تـأمين مـالي اسـلامي مـورد       صورت بهتوانند   منحصر به فرد، مي    هايامتياز

استفاده قرار گيرند كه در ادامـه بـه بررسـي آنهـا و پيـشنهاد سـازوكار لازم در حمايـت از                       
  .پردازيم صادرات كشور، مي
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  استفاده از ابزارهاي نوين بانكداري اسلامي 
ي موجـود ميـان     توجه بـازار تجـار     زمان با گسترش بازارهاي مالي اسلامي و حجم قابل         هم

 ربـا، بـه     هـايي ماننـد     حرام از   ها  پرهيز اين تعامل  المللي و ضرورت      مسلمانان در عرصه بين   
 كه ضمن رعايت قـوانين و ضـوابط شـريعت        انجاميدهطراحي ابزارهاي تأمين مالي اسلامي      

  . را داردگويي به نيازهاي تأمين مالي اسلام، كارايي لازم براي پاسخ
صكوك در جريان تبـديل بـه اوراق        . الي اسلامي، صكوك نام دارد    ترين ابزارهاي م    رايج

ها شكل گرفت و بـر همـين اسـاس، در رده اوراق بهـادار بـه پـشتوانه                     بهادار كردن دارايي  
يند صـكوك، دارايـي     ابرخلاف ساختار مرسوم ابزارهاي مالي، در فر      . گيرد  ها قرار مي    دارايي

بـه عبـارتي در     . شـود   پروژه اقتصادي اجرا مـي     مورد استفاده قرار گرفته يا طرح و         ،ملموس
 اعطـاي  اصلي بانكداري اسلامي كه همـان        هاي  جريان استفاده از اين ابزارها، يكي از هدف       

  . شود تسهيلات به بخش واقعي اقتصاد است، محقق مي
بانـك  وسـيله   بـه ، هـاي اسـلامي   بانـك  نقدينگي مشكلها براي غلبه بر      شكوشن  نخستي

گـذاري    گواهي سـرمايه  « با نام    اي بهره   اوراق بي  اين بانك . بود 1983 لسامركزي مالزي در    
نرخ بهره  . بدهي بانك اسلامي مالزي به دولت بود      گر   ها نشان   اين گواهي . كرد  منتشر »دولتي

دولت و وسيله  بهاي براي اين اوراق وجود نداشت، بلكه نرخ بازدهي آنها  شده از پيش تعيين
  .)9 :1384فطرس و محمودي، ( شد به تشخيص آن اعلام مي

  (Securitization) به اوراق بهادارها  داراييتبديل 
هـاي مـالي در بـازار          پاي گرفت و بر نقش واسـطه       1980اي كه در دهه       نوآوري مالي عمده  

تبديل بـه اوراق  . بود به اوراق بهادار    ها   كردن دارايي  تبديلسرمايه عميقاً اثر گذاشت، پديده      
هاي تجاري اوراق بهـادار      هاي مالي مانند بانك     ايندي است كه در آن واسطه     ، فر بهادار كردن 

اين اوراق بهادار اصولاً به . فروشند گذاران مي مستقيم به سرمايهطور  بهقابل خريدوفروش را  
اي از    گـذار، مجموعـه     بانـك سـرمايه   . شـوند   نظر صـادر مـي    هاي بانك مورد    پشتوانه دارايي 

ده و اوراق بــدهي را بــراي تــأمين مــالي آن مجموعــه بــه ركــهــاي مــالي را جمــع  دارايــي
اكثـر  . ، گـردآوري نقـدينگي اسـت      كـار  از اين هدف اوليه   . فروشد  گذاران بيروني مي    سرمايه

گـذاري كـه    هـاي سـرمايه   اوراق بهادار با پشتوانه دارايي منتشر شده، نقد هستند، چون بنگاه   
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  . آورند د ميپديازار ثانويه فعالي براي آنها كنند، ب ها را به اوراق بهادار تبديل مي دارايي
 عبـارت اسـت از روشـي بـراي تـأمين وجـوه              ،هـا   تبديل به اوراق بهادار كردن دارايـي      

 خلـق اوراق    راههاي اعتباري كه از      ها يا كارت    هاي رهني، اجاره، وام      مانند بدهي  هاي  همطالب
شود كه    روند اوليه وقتي شروع مي    . سندر  ها، به تعادل مي     بهادار قابل مبادله با پشتوانه دارايي     

 راهچـه از  (آورد  د مـي پدي ـهاي جديدي  دارايي )شود تعبير مي  Originatorبهكه  (يشركت
، و  )شـود   صورت جداگانه يا پورتفوي نگهـداري مـي        هدادن و چه از تملك دارايي، كه ب        وام

. شـود  گذار مـي وا (Special Purpose Vehichle)اي  سپس اين وجوه به نهادهاي واسطه
د ازردپ ها به انتشار اوراق بهادار قابل معامله در بازار مي            به پشتوانه اين دارايي    گفته   پيش نهاد
   . دشو گذاران خريداري مي سرمايهوسيله  بهكه 

نهادهـاي  وسـيله   ها به ههاي مطالب ، پرداختيبه اوراق بهادار ها در طول روند تبديل دارايي    
گـذاري و     سـپرده ) Trustee(  تحـت كنتـرل يـك امـين        نـاگون گوهاي   خدماتي، در حساب  

داران پرداخـت    امـين در ازاي اوراق بهـادار بـه سـهام    وسـيله  بـه شـوند و    گذاري مي   سرمايه
به اوراق بهادار به جريان افتاد، جريـان وجـوه از           ها    داراييهنگامي كه روند تبديل     . دشو  مي

اي و     بيمـه  هـاي   ههـا، مؤسـس    عمـول بانـك   مطـور     بـه گذار كه     سرمايه(خريدار اوراق بهادار    
 اوراق  ناشـر به سـمت    ) هاي بازنشستگي و در برخي موارد اشخاص حقيقي هستند          صندوق

 ايـن   تمـام  ذكر است كه     شايان. است به سمت صادركننده آن      ناشربهادار و مجدد از طرف      
  .(Estrella, 2002: 12) پذيرند صورت ميزمان  طور هم هها ب فعاليت

 ايـن اسـت كـه    نخـست  انتشار صـكوك، گـام   راه دارايي به اوراق بهادار از  براي تبديل 
هاي واجد شرايط را از شركت اصلي جدا كرده و آن را به شركت با مقـصد خـاص                     دارايي

با انتقال دارايي به شركت با      . وليت محدود است  ئ با مس  ي شركت طور معمول   بهمنتقل كنيم كه    
ارايي از شركت اصلي به شركت با مقصد خاص         هاي مربوط به د     ريسكتمام  مقصد خاص،   

حقـوق مربـوط بـه      تمام  شوند كه     همچنين دارندگان صكوك نيز مطمئن مي     . شود  منتقل مي 
 ـ        دربارهست و شخص ديگري      ا دارايي متعلق به آنها     در  ي آن ادعايي ندارد اما اگر ايـن داراي

شـد، آنگـاه      نمـي داشت و به شركت با مقصد خاص منتقل           ترازنامة شركت اصلي وجود مي    
  .)8 :1385نجفي، (  آن ادعا داشته باشنددربارهطلبكاران نيز ممكن بود 

توان بـه هزينـه وجـوه          صادركنندگان آن منافعي دارد كه از آن جمله مي         براييند  ااين فر 
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تـر سـرمايه، اداره رشـد سـريع پورتفـوي، عملكـرد مـالي بهتـر و                    كارگيري بهينـه   هتر، ب  كم
  . دكرگردآوري وجوه اشاره بخشي به منابع  تنوع

  تحليل فقهي و حقوقي انتشار صكوك
 شـامل بيـع،     -هاعقـد   صورت تركيبي از مجموعـه     هعموم ب طور    بههاي انتشار صكوك،      رويه

، تركيـب   جـواهر  و صاحب    شهيد اول  از جمله    نهايبرخي از فق  . است -اجاره و وكالت  
 جهت اسـت     آن  هاين ب ). 22،  31 :1981نجفي،   محقق( دانند ز مي يمطلق جا طور    به را   هاعقد

، ماهيت و حكم شرعي خود را هايك از عقد ، هرگفته پيش در صورت هاكه در تركيب عقد  
 و استدلال بر جديدبودن اين       مربوطه يهاعقد با   صكوكبا فرض عدم تطابق     . كند  حفظ مي 

 ، حقوقدانان از ديدگاه . توان آن را در چارچوب عقد صلح مورد بررسي قرار داد           قرارداد، مي 
 يك يا چند اثر حقـوقي بـدون اينكـه           نفي يا   پديدساختنصلح عبارت است از توافق براي       

  ).135 :1349لنگرودي، (ن داشته باشد  معيهاي عقدبستگي به احكام خاصه
 قـانون مـدني نيـز    10مشروعيت اوراق اجاره را با تمسك به اصل اباحـه عامـه و مـاده          

  :در قواعد فقهيه، گفته شده استاباحه  قاعده در توضيح. دكرتوان تبيين  مي
سـت   ا ها ها و آشاميدني    حليت خوراكي  - به دلايل عقل، اجماع، كتاب و سنت       -اصل اولي «

بودن افعالي است كه حرمـت آنهـا بـه           كه در علم اصول، نتيجه اصالت حليت اعيان و مباح         
  ). 102 :1425تسخيري،  (»دليلي ثابت نشده باشد

 خاص، حرمت و عدم جواز آنها ثابت علتي، افعال بشري كه به گفته يش پبراساس قاعده
 نظـام، ن در هـيچ   معـي هايعقـد ،   قانون مدني  10ماده  همچنين براساس   . نشود، مباح هستند  

 باشـد و     موجـود  توانـد  هاي افراد در حقوق خصوصي نمي      حقوق كافي براي رفع نيازمندي    
مگـر آنكـه تراضـي مبـاين بـا          . بـار قائـل شـد     طور عام براي هر تراضـي، اعت       ناگزير بايد به  

لنگـرودي،  ( قـانون مـدني مـا مـنعكس اسـت        10اين انديشه در ماده     .  آمره باشد  هاي  هقاعد
اند  دهكره كساني كه آن را منعقد دربارقراردادهاي خصوصي «ب اين ماده سب به). 144 :1349

مـاده قـانوني، راه را       اين   حقيقتدر  . »مخالف صريح قانون نباشد نافذ است     در صورتي كه    
   .گذارد براي رفع نيازمندي هاي بديع جامعه باز مي
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   صكوكهاي تمزي
  :صورت ذيل است هاي صكوك به مزيت

  ؛دهد صكوك نقدينگي باني را افزايش مي. 1
توانـد از    بـاز هـم بـاني مـي    امـا شود  ها از شركت باني جدا مي     با اينكه قسمتي از دارايي    . 2

 ؛ها استفاده كند دارايي
 و  ي دارد تـر   ريـسك كـم    ، بنـابراين  شـود   از آنجا كه صكوك با پشتوانة دارايي منتشر مي        . 3

يك راه ديگر كاهش هزينة تأمين مـالي اسـتفاده از           . دهد  هزينة تأمين مالي را نيز كاهش مي      
 ؛افزايش اعتبار است

 ؛كند  سرمايه كمك ميها به اوراق بهادار به توسعة بازار كردن امكان تبديل دارايي صكوك با فراهم. 4
ه بازار ثانويه براي دادوستد صكوك فراهم شود، آنگاه قابليـت نقدشـوندگي ايـن               كچنان. 5

 .يابد اوراق افزايش مي

  هاي لازم براي توسعة بازار صكوك زيرساخت  
  :صورت ذيل قابل تصور است هاي لازم براي توسعة بازار صكوك به زيرساخت

  ؛يند مورد استفاده قرار بگيرداتواند در اين فر كه مي هايي استانداردكردن دارايي. 1
  ؛ها گذاري اين دارايي يند ارزيابي قيمتااستانداردكردن فر. 2
 بندي صكوك؛ يل امور مربوط به رتبهتسه. 3
 ؛يند ارزيابي و تأييد شرعي ساختار صكوكاتسهيل فر. 4
 ايند انتشار و عرضة صكوك؛استانداردكردن فر. 5
از بـه  ي ـكـه ن بازار ثانويه براي معامله صكوك و كمـك بـه نقدشـوندگي آن        پديدساختن. 6

 ،سررسـيد متفـاوت اوراق     ،بنـدي اعتبـاري متفـاوت      ناشران متعدد با رتبه   ي از جمله    طيشرا
  ؛ دارد و نهادهاي مربوطهيبند  رتبههاي هسسؤم، گذاران سرمايه، رابطه منسجم بين ناشران

  ؛سازي كيد بر خصوصيأابع مالي با تهاي نوين جذب من دستيابي به روش. 7
 ؛ها اوراق مشاركت و سپردهمانند  ،وجود قانوني براي معافيت مالياتي سود صكوك. 8

 ؛ بازار سرمايه قوي براي انتشار اوراق صكوكپديدساختن. 9
  ؛بازده و استفاده در چرخه اقتصاد هاي خرد عمومي و كم جذب سرمايه. 10
  ؛اي رواج در جامعهمدت بودن اوراق بر كوتاه. 11
 . بازار نياز، براساس بازار سرمايهدرهايي  هسسؤشركت و متأسيس . 12
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  اوراق قرضهمقايسة صكوك با 
 نقش اوراق قرضه عادي و اوراق بهادار قابل دادوستد در تجهيز منـابع از               در عمل، صكوك  

آمـد پايـدار     منبع در  پديدساختنها يا دولت و همچنين       بازارها و تزريق نقدينگي به شركت     
 صـكوك از چنـد جهـت بـا اوراق قرضـه      ،حـال   با ايـن  . كند  گذاران را ايفا مي    براي سرمايه 

  :معمولي و ديگر اوراق بهادار رهني تفاوت دارد
 در حالي كه اوراق قرضه فقط از تعهد بدهي          ؛ بيانگر مالكيت دارايي مشخص است     ،صكوك. 1

گيرنـده    دهنـده و وام     ر اوراق قرضه رابطة وام    يعني رابطه بين صادركننده و خريدا     . هستندحاكي  
گذاري در خريدوفروش يا توليـد        گذاري در صكوك، به نوعي سرمايه       به عبارتي، سرمايه  . است
  ؛كند هاي بخش حقيقي ارتباط پيدا مي هاي مشهود است و با فعاليت دارايي

اق قرضـه  در حـالي كـه در اور  صكوك از نظر شرعي بايد مجـاز باشـد؛      دارايي موضوع   . 2
  ؛تواند پشتوانة اوراق قرار بگيرد هايي كه از نظر اسلام پذيرفته نيست نيز مي دارايي

 در حالي كـه اعتبـار       ؛شود   اعتبار صادركننده يا ناشر آن سنجيده مي       ااعتبار اوراق قرضه ب   . 3
  ارزش دارايي پشتوانه بستگي دارد؛صكوك به

رايـي اسـت امـا فـروش اوراق قرضـه           فروش صكوك در بازار ثانويه فروش مالكيت دا       . 4
 ؛فروش بدهي است

 در ؛در صكوك امكان افزايش اصل دارايي و در نتيجه ارزش ورقه صـكوك وجـود دارد   . 5
 .حالي كه اصل بدهي در اوراق قرضه قابليت افزايش ندارد

ارد يلي م 101ش از   ي ب 2002 ـ 2008حجم صكوك منتشره از سال      موجود،  ر اساس آمار    ب
 يهـا   دولـت وسـيله  بـه دولتـي   صـكوك   . استه شامل صكوك دولتي و شركتي       كدلار بوده   

وسـيله    بـه  يتمـام صـكوك دولت ـ    . ، پاكستان، قطر و آلمان منتشر شـده اسـت         ين، مالز يبحر
 يبنـد     رتبـه  ين بـرا  يالبتـه دولـت بحـر     . انـد   شده يبند  رتبه ،ي اعتبار يبند  رتبه هاي  هسسؤم

 انجـام   يرا عرضه اوراق در سطح داخل ـ     ي نكرد ز  ي صكوك منتشره خود اقدام    ين سر نخستي
  بـه نـام    يالملل  ني ب يبند   با رتبه  ي بود كه توانست صكوك جهان     ين كشور ينخست يمالز. شد

 در خـلال    صـكوك را  انـواع   ميزان انتشار    يكجدول   .را منتشر كند  » يصكوك اجاره جهان  «
  :دهد  نشان مي2000 ـ 2008هاي  سال
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  )ميليون دلار(ميزان و نوع انتشار صكوك : 1جدول 

 2008 2007 2006  2005 2004 2003 2002 20002001 سال

ميزان كل انتشار 

 صكوك
336 780 979 717,5  210,7  065,12 797,26  512,32  100,15  

 -%54 %21 %122 %67  %26 %483 %26 %132 - درصد رشد

  ، Global Investment House 2008 و گزارش جهاني صكوك IFIS :منبع
  : ه استشد ترسيم يك، روند رشد حجم بازار صكوك در جهان، در نمودار گفته پيشر براساس آما

-
5 , 0 0 0

10 , 0 0 0
15 , 0 0 0
2 0 , 0 0 0
2 5 , 0 0 0
3 0 , 0 0 0
3 5 , 0 0 0

2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8

نمودار 1 :       روند انتشار صكوك دولتي و شرآتي منتشره در جهان
  

گيـر    چـشم  2000 ـ 2007هاي   رشد اين اوراق طي سال     ،دشو  گونه كه ملاحظه مي    همان
در نگاه كلي، روند انتـشار      . رو شده است   ه درصدي روب  54 با كاهش    2008 در سال    امابوده  

 ـ    9اوراق طي    شـود حجـم    بينـي مـي    وده و بـا ادامـه ايـن رونـد، پـيش            سال اخير صعودي ب
 سـهم هـر يـك از        دو،نمـودار   . خود اختصاص دهد  ه  اي از بازارهاي مالي را ب       ملاحظه قابل

  :دهد انواع صكوك را از كل صكوك منتشرشده نشان مي

%0.30نمودار2: ترآيـب انتشـار صــكوك  
11.80%

0.70%
18.29%

0.20%
47.95%

8.60%
4.86%

6.50%
0.80%

سلم  
مرابحه

استصناع
اجاره  
وآالت 

ارآت مش
مضاربه

وط دارايي هاي مخل
BBA  صكوك

صكوك اجاره و استصناع

  
 صكوك را بـه     گوناگونترين سهم از ميان انواع        بيش  درصد 95/47صكوك مشاركت با    
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 29/18اده و پس از آن به ترتيب صكوك اجاره، مرابحه و مضاربه با سهم               خود اختصاص د  
  .، در جايگاه بعدي قرار دارند درصد6/8 و  درصد8/11، درصد

 ـ هـاي   ه، مطالع ـ برداري از صكوك در بازارهاي مالي      به موازات گسترش بهره     در  يفراوان
 بـاره در نامـه   پايـان   رسـاله و    چنـد  ، صورت گرفتـه و     ماليه اسلامي  باره علمي در  هاي  عرصه

بررسي شده و    استصناعو   جعاله،  استصناع، مرابحه ،  مشاركت اوراقو حقوقي    مالي   هايعدب 
 بـاره تـوجهي در    قابـل  هـاي   جوي نگارنده، تحقيق  و  رغم جست    به   است اما  دست اقدام در  يا  
  .  برد اين اوراق در زمينه حمايت از صادرات، انجام نشده استركا

   حمايت از صادراتاستفاده از صكوك در
المللـي    هاي مالي بين    هاي صكوك و همچنين سازوكارهاي موجود در بازار         با عنايت به قابليت   

اي در جهـت شناسـايي صـكوك براسـاس             گـسترده  هـاي   رات، تحقيق د حمايت از صا   بارهدر
در  مترتبه   هاي  ه نيازهاي بازار صادرات صورت گرفته كه نتيج       برابر در   ها  ها و توانمندي    قابليت

قالب پنج فقره ابزار نوين تأمين مالي صادرات مبتني بر صـكوك اجـاره، استـصناع، مـضاربه،                  
  :شود  ميارائهشرح ذيل، ه مشاركت و مرابحه به انضمام سازوكارهاي پيشنهادي ب

 ارهـصكوك اج
گــذاري اســت كــه بيــانگر مالكيــت واحــدهاي  صــكوك اجــاره، نــوعي صــكوك ســرمايه

اي هستند كـه بـه قـرارداد اجـاره،      هاي بادوام فيزيكي بر از داراييگذاري با ارزش برا   سرمايه
 مـالي  هـاي   در ميـان محـصول    . انـد   طور كه در شريعت تعريف شده است، پيوند خـورده           آن

 بـين   فراوانـي  كـه محبوبيـت      شـود   شـمرده مـي    متمـايز    ي محـصول  ،اسلامي، صكوك اجاره  
) هـا  هـا و شـركت   دولت(ناشران از طرف ديگر . دست آورده است گذاران مسلمان به  سرمايه

  .)2 :1386عزيزي، (دانند  نيز صكوك اجاره را روش مناسبي براي تجهيز منابع مي
هاي خود كه براي اجارة       سري از دارايي   صورت است كه ابتدا باني يك       روش كار به اين   

اين . كند   شركت با مقصد خاص تأسيس مي      ، سپس بانكي  ؛كند  مناسب هستند را انتخاب مي    
 ،بـاني . دارد مـستقل    طـور كامـل     بـه  يشخـصيت كت با مقـصد خـاص از لحـاظ قـانوني            شر

فروشد؛ با اين توافـق   صورت پرتفوي به شركت با مقصد خاص مي    هاي منتخب را به     دارايي
ها مجدد آنها را در قالب قـرارداد اجـاره در             كه شركت با مقصد خاص پس از خريد دارايي        

  .شود بها با توافق طرفين تعيين مي و همچنين مبلغ اجارهمدت اجاره . اختيار باني قرار دهد
هاي خـود را       انتشار اوراق صكوك، دارايي    راه شركت با مقصد خاص از       ،در مرحلة بعد  
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نـد و هـر يـك       دار ارزش مـساوي     ،اوراق صكوك . كند  تبديل مي ) صكوك(به اوراق بهادار    
 ،بــه عبــارت ديگــر. دنهــستهــاي مــورد اجــاره  بيــانگر مالكيــت مــشاع قــسمتي از دارايــي

 به نسبت ميزان ارزش اوراق خـود در         كنند،  اقدام مي گذاراني كه به خريد اين اوراق         سرمايه
  .شوند صورت مشاع شريك مي ها به مالكيت آن دارايي

بها را طبق شرايطي كـه در قـرارداد ذكرشـده در اختيـار      ب قرارداد اجاره بايد مبلغ اجاره  سبباني به   
بها را بين دارنـدگان صـكوك        شركت با مقصد خاص نيز بايد اجاره      . قرار دهد شركت با مقصد خاص     

  .شود  امين انجام ميه مؤسسوسيله بهمعمول طور  بهيند دريافت و پرداخت وجوه االبته فر. تقسيم كند
بها نيـز متوقـف       رسد، جريان نقدي حاصل از اجاره       زمان اجاره به پايان مي     هنگامي كه مدت  

حـال اگـر ارزش     . هاي مورد اجاره نيز در اختيار دارندگان صكوك است          اييشده و مالكيت دار   
 آنگاه دارندگان   ، بيش از مبلغ اسمي مندرج در اوراق صكوك باشد         گفته  پيشهاي     دارايي يبازار

آورنـد و     دست مـي    به اي  ها، سود سرمايه    زمان اجاره با فروش دارايي     صكوك پس از اتمام مدت    
كه درآمـد حاصـل از       بنابراين در حالي  . شوند   مي رو  روبهاي     سرمايه در غير اين صورت با زيان     

توانند با ريسك كـاهش       اما خود اوراق مي   دارد  نسبت پايدار و ريسك اندكي      به  اوراق صكوك   
گذاران براي خريـد صـكوك را         تواند انگيزة سرمايه    طبيعتاً اين موضوع مي   .  شوند رو  روبهقيمت  

 اختيار فروش نيز در اختيـار       ، معمول همراه با اوراق صكوك     طور  علت به به همين   . كاهش دهد 
هاي مربوطه را در زمان انقـضاي         گيرد تا در صورت تمايل بتوانند دارايي        گذاران قرار مي    سرمايه

  .)12 :1385نجفي، (قرارداد اجاره به قميت اسمي به خود باني بفروشند 
   استفاده از صكوك اجارههاي تمزي

 :ز صكوك اجاره به شرح ذيل استهاي استفاده ا مزيت
هــاي   و ســليقههــا  هــدف،بــوده ابزارهــاي مــالي بــا بــازدهي ثابــت ه جــزواجــار اوراق. 1

  ؛دنده مين و بدون ريسك هستند را پوشش  كه به دنبال سود معييگذاران سرمايه
آن تواننـد     گذاران مي   با توجه به بازدهي ثابت، قدرت نقدشوندگي بالايي داشته و سرمايه          . 2

 ؛فروش برساننده هاي ثانويه، ب را در بازار
شـوند و ايـن امـر بـه       مـي شـمرده  مالكان كالاي مورد اجاره     حقيقت در   ،صاحبان اوراق . 3

 باعـث  كـه   دهـد   وثيقه را كـاهش مـي     دريافت  تقويت پشتوانه اوراق اجاره انجاميده و لزوم        
  ؛كاهش روند اجرايي مربوطه خواهد شد

صورتي كه در حمايـت      زار، فعاليت واقعي اقتصادي صورت پذيرفته و در       با استفاده از اين اب    . 4
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  .  مترتبه بر صادرات را نيز در بر خواهد داشتهاي تاز صادرات كالاهاي ايراني باشد، مزي
اي  مالي صادرات كالاهاي سـرمايه   ، اين ابزار در تأمين با عنايت به ماهيت صكوك اجاره     

  . قابل استفاده است...  آلات و درو، تجهيزات، ماشين صادرات انواع خو:و بادوام مانند
  روش پيشنهادي استفاده از صكوك اجاره در تأمين مالي صادرات 

، در  اسـت با توجه به ماهيت قرارداد اجاره و اينكه هدف صادرات، فروش نهايي كالا و خـدمات                 
شـايان  . شود  اظ ميتدوين مدل استفاده از صكوك اجاره در تأمين مالي صادرات، شرط تمليك لح         

گـذاران و متقاضـيان تـسهيلات         اي بوده كه ارتباط بين سرمايه        مالي واسطه  ي بانك نهاد  ،ذكر است 
 فنـي و اقتـصادي هـر كـدام از           وضـعيت هم آورده و با وجـود       اجهت خريد كالاهاي ايراني را فر     

اني به بازاريابي شود توليدكننده اتوبوس اير فرض مي. دشو طرفين قرارداد، روند تجارت تسهيل مي     
 شرايط كلي قرارداد به توافق رسيده است        بارهده و با خريدار خود در      اقدام كر  المللي  در عرصه بين  

از طرفي بانك ايرانـي     . دهد مي اقتصادي طرف خارجي اجازه پرداخت نقدي كالا را ن         وضعيت اما
  :صورت ذيل است به سهبراساس نمودار رويه كلي كار . استآماده ارائه تسهيلات صادراتي 

 سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك اجاره: 3نمودار 
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  :ذيل است، رويه كار به شكل 3 با توجه به نمودار
شرايط فني و مالي به توافق رسيده و نـسبت          باره   خارجي در  خريدارصادركننده ايراني و    . 1

 كنند؛  ام ميبه انعقاد قرارداد تجاري اقد
كننده و بانك خارجي اعلام و موافقت   مالي   را به بانك تأمينمالي  درخواست تأمين. 2

 ؛كنند اصولي آنها را دريافت مي

ه گشايش اعتبار اسنادي صادراتي دربارخريدار خارجي نزد بانك خود در كشور متبوع، . 3
 بانك راهاين اعتبار اسنادي از . دنك  به نفع توليدكننده ايراني اقدام مي(Sight LC)ديداري 

كننده ايراني به توليدكننده ايراني ابلاغ شده و نزد همان بانك نيز قابليت معامله   مالي  تأمين
 ؛خواهد داشت

 از ي موردنياز واردكننده خارجيها هاي لازم، به خريد اتوبوس بانك پس از بررسي. 4
 . دكن مياقدام مابين   براساس قرارداد منعقده فيكننده ايراني توليد

  ؛پردازد فروشنده ايراني مي / نقد به توليدكنندهصورت  بهها، وجوه مربوطه را  در ازاي خريد اتوبوس. 5

 كننده  مالي  وكالت از بانك تأمينهاي موضوع قرارداد را به   اتوبوس،فروشنده ايراني. 6
 ؛دكن ميارسال 

براساس قرارداد تأمين مالي و شرايط اعتبار  اسناد حمل مربوطه را ،نيفروشنده ايرا. 7
  ؛دكن  ارائه مي جهت معامله اسنادكننده  به بانك تأمين مالياسنادي صادراتي مربوطه 

 ؛دگذار مييند انتشار و فروش صكوك، به نهاد امين وااهاي موجود را جهت انجام فر  دارايي،بانك. 8

 ؛دهد ها را جهت اعتبارسنجي به مؤسسه اعتبارسنجي ارائه مي  دارايي،نهاد امين. 9

  ؛كند ها و احياناً صكوك منتشره اقدام مي  سنجش ميزان اعتبار داراييدربارهمؤسسه اعتبارسنجي . 10

گذاران و  آن به سرمايهه انتشار و فروش دربارهاي موجود  مؤسسه امين براساس دارايي. 11
 ؛دكن  اقدام ميمشتريان

ده و در اختيار كرآوري  مؤسسه امين در ازاي فروش اوراق، منابع مالي مربوطه را جمع .12
 ؛دهد كننده قرار مي  مالي  بانك تأمين

 صورت به اين .دكن ميمنعقد شرط تمليك ه  قرارداد اجاره ب،، با خريدار خارجيبانك. 13
 ؛ خريدار درآيندها به مالكيت بها، اتوبوس ين قسط از اجارهواپسكه پس از پرداخت 
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 مورد نياز را هاي  و وثيقها بانك ايراني از خريدار خارجي يا بانك خريدار، تضمين. 14
 ؛كند دريافت مي

، هاموقع تعهده بانجام  و ها هكننده براي اطمينان از بازگشت مطالب  بانك تأمين مالي. 15
 كند؛  را نزد مؤسسه بيمه اعتباري، بيمه ميها  هبازگشت مطالب

حمل را با رعايت مفاد و شرايط اعتبار يا بروات اسنادي،  كننده اسناد  مالي  بانك تأمين. 16
 ؛كند به بانك خارجي ارسال مي

 خود، اسناد حمل را در هاي بانك خارجي براساس ضوابط موجود و با عنايت به تعهد. 17
 ؛گيرد ر ميها در اختيار خريدار قرا اتوبوسه نتيجدر اختيار خريدار قرار داده و 

 ؛دكن بها اقدام مي  پرداخت اجارهدرباره، خريدار براساس شرايط قرارداد. 18

ها را كه به عبارتي وجوه  بهاي اتوبوس ها و سود خود، اجاره ، پس از كسر هزينهبانك. 19
 ؛دكن  ، به نهاد امين پرداخت مياستاوراق صكوك به همراه سود متعلقه 

هاي خود، به  ريافتي از بانك را پس از كسر هزينهبهاي د  اجاره،مؤسسه امين. 2
 . دكن  ميده و اوراق را تسويهكرگذاران پرداخت  سرمايه

 انتشار صكوك اجاره، وجـوه لازم را از         برايبانك ايراني   شود    طور كه ملاحظه مي     همان
  قرارداد بيع نقدي بـا طـرف ايرانـي و فـروش           دوده و با انعقاد     كرآوري    گذاران جمع   سرمايه
  . ده استكرند صادرات، اقدام يا تأمين مالي فردربارهدار به طرف خارجي،  مدت

 )ساخت(صكوك استصناع 

، خريـد كـالايي اسـت كـه طبـق           آنمنظـور از    . ي درخواست ساخت است   ااستصناع به معن  
  : ، چنين تعريف شده استجمال عبدالناصردر موسوعه  .دشو سفارش خريدار تهيه مي

شده در قرارداد و     ن و شرايط معي   ها  ويژگيدر ذمه كه ساخت آن مطابق       قراردادي بر كالاي    «
  .)6: 1387طهماسب،  (»گيرد ن صورت مي بهاي معيبرابردر 

 بيايـد و از     ي اين است كه كسي نزد صنعتگر      )سفارش ساخت  (مراد از قرارداد استصناع   
در ايـن حـال     .  درآورد يسـازد بـه ملكيـت و         بخواهد كه تعدادي از كالاهايي را كه مي        يو

 كالاي مورد توافـق     ، صاحب صنعت  ،رسد كه بر اساس آن      دو به امضا مي    قراردادي ميان اين  
  . بسازد و مبلغ مورد توافق را دريافت كنديرا براي و
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هاي داراي ارزش يكسان هستند و براي تجميـع            صكوك استصناع، گواهي   اساساين   بر
  . استكه تحت تملك دارنده صكوك شوند  وجوه لازم جهت ساخت كالايي استفاده مي

و مواعده  هايي با عقد بيع، سلم، اجاره، جعاله يا مطلق وعد گرچه شباهتاعقد استصناع 
كنـد    اي كه خود تهيه مـي        با مواد اوليه   شود  مي متعهد   زنده سا ، از آنجا كه در اين معامله      اما دارد

هر دو بر ذمـه    » عين«و  » عمل«مله   معا  اين  واسطه  ه آنگاه تحويل دهد و ب     ،طرح را تكميل كرده   
 ديگـر   هايهـا تحـت عقـدي از عقـد           اين عقد با اين ويژگي     كردن   اصرار بر داخل   ،آيد   مي يو

 بلامـانع  وجهي ندارد و از آنجا كه مخالفتي با كتاب و سنت ندارد و صدق عقد بر اين قرارداد       
بـا عنايـت بـه    . )95 و 94 :1384نظرپـور،    (خواهد شد » اوفوا بالعقود «ل اطلاق   شمو م ،است

سازي،   راه:هاي بزرگ اقتصادي مانند   طرحمالي    ، اين ابزار در تأمين    استصناعماهيت صكوك   
  . قابل استفاده است...  نيروگاه و ،احداث سد

  مالي صادرات   استفاده از صكوك استصناع در تأمين
. ه جديـد نيـاز دارد  كند، به نيروگا فرض كنيد شركت خارجي كه در زمينه توليد برق فعاليت مي       

شركت در حال حاضر نقدينگي لازم براي ساخت اين نيروگاه را در اختيار نـدارد امـا اميـدوار                   
 از بانـك  گفتـه   پـيش شـركت . دسـت آورد   بتواند سود مناسبي را به   برقاست با توليد و فروش      

شـود   د مـي  انعقاد قـرارداد استـصناع، متعه ـ  راهاين بانك نيز از . كند ايراني درخواست كمك مي   
صـورت اقـساط     هزينة مربوطه را به  برابرنيروگاه را ساخته و تحويل شركت خارجي دهد و در           

از طرف  . كند   پيمانكار، ساخت نيروگاه را تعهد مي      در جايگاه به عبارتي، اين بانك     . دريافت كند 
، ساخت  انعقاد قرارداد استصناع ديگر كه به استصناع موازي معروف است          راهديگر اين بانك از     

 و هزينة ساخت را نقد پرداخـت  دگذار مينيروگاه را به يك يا چند پيمانكار متخصص ايراني وا        
بانـك  . كند تا پيمانكاران براي عمليات ساخت نيروگاه، نقدينگي كافي در اختيار داشته باشد              مي

 ايفـا    نقـش كارفرمـا را     ، نقش پيمانكـار و در استـصناع مـوازي         ،ايراني در قرارداد استصناع اول    
شـود، شـامل هزينـة        رداخـت مـي   صـورت اقـساط پ     وط به قرارداد اول كه بـه      مبلغ مرب . كند  مي

 حقيقـت  كه اين مبلغ اضـافي در        استشده به پيمانكار متخصص ايراني و مبلغ اضافي          پرداخت
 ،رسد، اين بانـك     هنگامي كه عمليات ساخت نيروگاه به پايان مي       . دهد  سود بانك را تشكيل مي    

در ذيل . دهد  از پيمانكار تحويل گرفته و در اختيار شركت توليد برق خارجي قرار مينيروگاه را
  :پردازيم  مي مالي صادرات،  به بررسي روش پيشنهادي استفاده از صكوك استصناع در تأمين
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  سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك استصناع: 4نمودار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :ذيل استشكل ، رويه كار به 4با توجه به نمودار 
و بانـك تخصـصي     ) رماـكارف ـ(انعقاد قرارداد استصناع بين شركت توليد بـرق خـارجي           . 1

  ؛)پيمانكار(ايراني 
. دگذار ميهاي خود را از ترازنامه خارج و به نهاد امين وا شركت خارجي برخي از دارايي. 2

 شوند؛  ميشمرده اوراق هاي هها وثيق ، اين داراييحقيقتدر 
ها و صكوك منتشره به پشتوانه آنهـا،          رتبه اعتباري براي دارايي   درباره دريافت   مين،  نهاد ا . 3

 كند؛ بندي اقدام مي از مؤسسه معتبر رتبه
ايـن  . دگـذار  مـي هاي مشخص به بانك ايراني وا        اوراق استصناع را با سررسيد     ،نهاد امين . 4

رفرمـا بـه پرداخـت     تعهـد كا گري هستند كه نشانگوناگونصكوك با سررسيدهاي يكسان و   
 است؛مبالغي مشخص در سررسيد 

) نا( اي به انعقاد قـرارداد استـصناع بـا پيمانكـار         جداگانه) هاي( بانك ايراني طي قرارداد   . 5
 گفتـه   ي پـيش  بنـدي قراردادهـا    زمـان . دكن ـ  مـي  اقدام نظرايراني جهت ساخت نيروگاه مورد    

 نخست باشد؛تواند متفاوت از قرارداد استصناع  مي
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 پرداخت وجوه در سررسيد)11

  وجوه در سررسيدپرداخت)10

 واردات داخلي-بانك صادرات

 پيمانكار ايراني

مؤسسه بيمه
 اعتباري

 امين نهاد

 مؤسسه اعتبارسنجي
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 ـنجـام و اهـا    هكننده براي اطمينان از بازگشت مطالب ـ       نك تأمين مالي  با. 6 ، هاموقـع تعهـد  ه  ب
 كند؛  را نزد مؤسسه بيمه اعتباري، بيمه ميها هبازگشت مطالب

 ؛دگذار مي بانك واهه و بكردپيمانكار ايراني براساس قرارداد استصناع موازي، طرح را تكميل . 7
 تحويل طرح، وجوه قرارداد استصناع را نقـد بـه پيمانكـار          كننده پس از    مالي   بانك تأمين . 8

  ؛پردازد ايراني مي
  دهد؛ طرح را به كارفرماي خارجي تحويل مي،  استصناع اوليهبراساس قراردادبانك . 9

 پرداخت وجوه   دربارهدر صكوك منتشره،    شده    درجهاي    كارفرماي خارجي در سررسيد   . 10
مـدت، حتـي پـس از         صورت طولاني  هتواند ب   ها مي   ررسيداين س . دكن اوراق به امين اقدام مي    
 ؛تحويل نيروگاه نيز باشد

 دربـاره يند لازم، وجوه مربوطـه را بـه بانـك ايرانـي پرداخـت و                اامين پس از انجام فر    . 11
  .كند بازخريد اوراق اقدام مي

 تري دست يابد، زمان كوتاه نظر خود در مدتدر صورتي كه بانك بخواهد به وجوه مورد   
توانـد   بنـابراين ايـن ابـزار مـي    . فروش برسـاند  ه  تواند اسناد بدهي را در بازارهاي مالي ب         مي
  . كار گرفته شود ه ابزار پولي نيز بصورت به

  )تجاري(صكوك مضاربه 
  :شود ين صورت تعريف ميه ا، صكوك مضاربه، بAAOIFIدر استاندارد سازمان 

هـايي هـستند كـه طبـق          ها يـا فعاليـت      ژهدهندة پرو   هايي كه نشان    صكوك مضاربه، گواهي  «
عنـوان مـضارب    شوند و طبق سازوكار معرفي يكي از طرفين به قرارداد مضاربه مديريت مي  

  .»گيرد جهت مديريت عمليات، صورت مي
گذاري كـاربرد     هاي بزرگ سرمايه    صكوك مضاربه براي استفاده از مشاركت عموم در طرح        

. دست آمـده اسـت   هاي مضاربه به تند كه تحت سرمايه    دارايي هس  گرصكوك مضاربه نشان  . دارد
هـاي     سـرمايه  هـايي اسـت كـه تحـت         شده در دارايي  ن   مالكيت سودآور تقسيم   هر صك نشانگر  

به عبارتي دارنـده    . دگونه برتري ندار    صكوك مضاربه هيچ  ديگر   و نسبت به      مضاربه تجهيز شده  
 :1386رضـوي و پهلـوان،      ( را دارد    قش عامل قرارداد مضاربه   اوراق نقش مالك و ناشر اوراق ن      

  . مالي صادرات قابل استفاده است  با عنايت به ماهيت صكوك مضاربه، اين ابزار در تأمين. )26
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  استفاده از صكوك مضاربه در تأمين مالي صادرات  
  : است ذيلشرحه روند تأمين مالي صادرات با استفاده از اوراق صكوك ب، 5با توجه به نمودار 

  سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك مضاربه: 5نمودار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
هاي تجاري و بازرگاني خود به سرمايه احتياج دارد،  مؤسسه صادراتي كه براي فعاليت. 1

 دهد؛ ر اختيار نهاد امين قرار ميده و دكرهاي خود را از ترازنامه خارج  برخي از دارايي

ها و صكوك منتشره به پشتوانه آنها،  ي براي دارايي رتبه اعتباردرباره دريافتنهاد امين، . 2
 كند؛ بندي اقدام مي از مؤسسه معتبر رتبه

 .دگذار مي هاي مشخص به بانك ايراني وا  اوراق صكوك مضاربه را با سررسيد،نهاد امين. 3
 تعهد كارفرما به گري هستند كه نشانگوناگونبا سررسيدهاي يكسان و گفته  پيشصكوك 

  است؛غي مشخص در سررسيد پرداخت مبال
، هاموقع تعهده  بنجامو اها  هكننده براي اطمينان از بازگشت مطالب  بانك تأمين مالي. 4

  كند؛  را نزد مؤسسه بيمه اعتباري، بيمه ميها هبازگشت مطالب
ده و امين نيز براساس كر وجوه اوراق صكوك را به نهاد امين پرداخت ،بانك ايراني. 5

  كند؛  پرداخت ميآنان ايراني، وجوه را به قرارداد با شركت

 

 فـروشنده ايراني

 خـريدار خارجـي

 هاواگذاري دارايي)1

 أخذ رتبه اعتباري)2

 واگذاري صكوك)3

نامهأخذ بيمه)4

پرداخت ) 5
 وهجو

  هاي بازرگانيانجام فعاليت)6

  بازپرداخت) 7
 سود+  وجوه 

  ايرانيشركت

 

 مؤسسه اعتبارسنجي

 

 نهاد امين

 مؤسسه بيمه اعتباري واردات ايراني-بانك صادرات

  بازپرداخت) 7
 سود+ وجوه 

پرداخت ) 5
 وهجو
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 عامل، با استفاده از وجوه حاصل از واگذاري اوراق به امر در جايگاه شركت ايراني. 6
  ؛ورزد بازرگاني مبادرت مي

سود حاصل از فعاليت بازرگاني پس از كسر اصل وجوه به همراه در پايان دوره مالي، . 7
  شود؛  نده صكوك پرداخت ميبه دار نهاد امين راهاز سهم عامل، 

 و ماهيت پروژه، قرارداد موردنظر نزد مؤسسه مضاربهبراساس اعتبار صادركننده صكوك . 8
 . بيمه اعتباري، بيمه خواهد شد

  صكوك مشاركت
هاي داراي ارزش يكسان هستند و بـراي تجميـع وجـوه              صكوك مشاركت، اسناد و گواهي    

هــاي موجــود يــا تــأمين مــالي  عه طــرحهــاي جديــد، توســ ي طــرحزانــدا لازم جهــت راه
دارندگان صكوك بـه ميـزان سـهم خـود از           . شود  وكارهاي مبتني بر مشاركت استفاده مي       كسب

تـوان در بازارهـاي       صكوك مـشاركت را مـي     . شوند  هاي آن مي   مشاركت، مالك طرح يا دارايي    
تفاوت اصـلي  . بسيار شبيه صكوك مضاربه است  گفته    پيشصكوك  . ثانويه مورد معامله قرار داد    

در . موجود بين صكوك مشاركت و مضاربه، ساختار ارتباط بين ناشر و دارنده صـكوك اسـت               
اي متـشكل از دارنـدگان صـكوك را بـراي              كميته ، در صكوك مشاركت، ناشر صكوك     حقيقت
همچنـين بـازدهي صـكوك مـشاركت ماننـد          . دهد  گذاري تشكيل مي    هاي سرمايه    گيري  تصميم

ف صكوك سلم، اجاره و استصناع كه بازدهي ثابتي دارند، متغير است            صكوك مضاربه و برخلا   
  :شود  صورت منتشر ميدو قرارداد، به اوراق مشاركت با توجه به شرايط. )25: همان(

ناشر اوراق مشاركت، بخشي از سرمايه مورد نياز تأسـيس بنگـاه اقتـصادي يـا فعاليـت                  . 1
دارنـدگان  . كنـد   ري اوراق مشاركت تأمين مي     واگذا راهسودآور را تهيه و بخش ديگر را از         

صورت مشاع به همراه ناشر اوراق، به تناسـب سـرمايه خـود     ه بحقيقتاوراق مشاركت در   
  ؛ در سود و زيان حاصل از آن شريك خواهند بودهنتيجدر مالك بنگاه و فعاليت و 

سرمايه مورد نياز  تمامپردازد و   به مديريت پروژه و فعاليت اقتصادي ميفقطناشر اوراق  . 2
 ناشـر وكيـل صـاحبان       ،در اين روش  . كند   انتشار اوراق جذب مي    راهپروژه و فعاليت را از      

 در توانـد  ناشـر مـي  . ، مالك اصل فعاليت و سود آن هـستند     اً كه مشاع  استاوراق مشاركت   
 .)همان( دارد، حق مديريت يل وكجايگاه

 خـدمات و    ،صـادرات مـالي      ين، اين ابزار در تـأم     مشاركتبا عنايت به ماهيت صكوك      
  .  قابل استفاده استالملل هاي بزرگ اقتصادي در عرصه بين اجراي طرح
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  استفاده از صكوك مشاركت در تأمين مالي صادرات 
اـر متخـصص                    فرض مي  شود اجراي طرح اقتصادي از مجاري قانوني آن مانند برگزاري مناقـصه، بـه پيمانك

تـه              پيمانكاراما  ايراني واگذار شده است       ايراني جهت اجراي طرح اقتصادي مورد اشاره، به منابع مالي نياز داش
  . دكن مياقدام كننده   فني و اقتصادي، به انعقاد قرارداد مشاركتي با بانك تأمين ماليوضعيت و با توجه به 

أـمين    ،از صادركنندگان خدمات فني و مهندسي به خارج از كشور         با توجه به اينكه بسياري       اـيي ت   توان
 هاياز جملـه عقـد    شود كـه      از مشاركت تناقصي استفاده مي     لازم در خارج از كشور را ندارند،         هاي  هوثيق

بـه سـمت عوايـد محـوري سـوق داده           كننده،    در اين روش بانك تأمين مالي     . شود  شمرده مي مشاركتي  
يـش ا  ها    پذيري طرح    مالي و اقتصادي و توجيه     ،هاي فني    بررسي جهتشوند و در همين       مي اـم   ز آن پ  انج
تـوان    در قرارداد مشاركت تناقصي مي    .  و بانك در ريسك آن فعاليت مشاركت جدي خواهد داشت          شده

اي و    صـورت وثيقـه    خـشي از قـرارداد بـه      ين ترتيب كه ب   ه ا  ب . استفاده كرد  ها  هاي تركيبي تضمين    از روش 
 ـ    اركت تناقصي اين كمك را مي     مش. صورت مشاركت واقعي بانك باشد     بخش ديگر به   تـدريج   هكند كـه ب

اـ  ، بنابراين منتقل شودپيمانكار ايرانيمالكيت از بانك به سمت    پيمانكاراني كه تمايل چنداني به مشاركت ب
  .)2: 1387عيوضلو، (شوند  خروج تدريجي بانك، به اين رويه متمايل علت هبانك ندارند، ب

 تأمين مالي كننـده    هاي  ، رويه پيشنهادي جهت مشاركت بانك     گفته  پيشرد  ابا توجه به مو   
گذاران ايرانـي     سرمايه/ پيمانكاران  وسيله    بهالمللي    هاي بين    تأمين مالي طرح   جهتايراني در   

  :شرح ذيل خواهد بوده بشش براساس نمودار 
  سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك مشاركت: 6نمودار 
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  مؤسسه اعتبارسنجي



 

مي
سلا

اد ا
تص
ي اق

هش
پژو

ي 
علم

مه 
صلنا

ف
 /

كان
ام

 
ت 

جه
در 

ك 
كو

 ص
زار

ز اب
ده ا

ستفا
ي ا

سنج
...  

113  

ا)١
  ؛خارجي و پيمانكار ايرانيبين كارفرماي ي انعقاد قرارداد اجراي طرح اقتصاد. 1
  ؛ انعقاد قرارداد مشاركتسرانجام شرايط مشاركت و بارهتوافق با بانك ايراني در. 2
در . دگذار ميهاي خود را از ترازنامه خارج و به امين وا پيمانكار ايراني برخي از دارايي. 3

  شوند؛ مي ده اوراق شمرهاي هها وثيق ، اين داراييحقيقت
ها و صكوك منتشره به پشتوانه آنها، از يك   رتبه اعتباري براي دارايي دريافتدربارهامين، . 4

  ؛دكن بندي اقدام مي مؤسسه معتبر رتبه
  د؛گذار ميهاي مشخص به بانك ايراني وا  صكوك مشاركت را با سررسيد،امين. 5
  كننده به ناشر اوراق؛مالي  بانك تأمين وسيله بهپرداخت وجوه اوراق مشاركت . 6
  اي؛ هاي معتبر بيمه هبانك تأمين مالي كننده از مؤسسوسيله  بهنامه اعتباري   بيمهدريافت. 7
طرف ايراني و واگذاري وسيله  بهارداد پيمانكاري اجراي طرح اقتصادي براساس شرايط قر. 8

  ؛آن به كارفرماي خارجي
 تحويل هاي هحل مرتمامكارفرما پس از انجام وسيله  بهپرداخت وجه قرارداد پيمانكاري . 9

  ؛طرح اقتصادي موردنظر
محل پرداخت وجوه لازم جهت بازخريد اوراق و پرداخت سود متعلقه به نهاد امين از . 10

  ؛عوايد حاصل از اجراي طرح اقتصادي
 امين وسيله بهبازخريد اوراق مشاركت از بانك تأمين مالي كننده و پرداخت سود متعلقه . 11

 .ك از مشاركتسرانجام خروج تدريجي بانو 

دارد هايي مشكلها و  سناستفاده از روش مشاركت تناقصي، ح:  
   استفاده از روش مشاركت تناقصيهاي مزيت

 ؛عدم نياز به ارائه وثيقه .1
 ؛ها ضرورت بررسي فني، مالي و اقتصادي طرح .2
  ؛اعمال نظارت دقيق و صحيح .3
 از پـيش رمايه ندارنـد و در مرحلـه   قي كـه س ـ اميدواري بسيار براي واحدها يا افراد خلاّ     .4

 هستند؛توليد 
   .  كلان اقتصاديديد از ،خطر نشت وجوه مالي به خارج از طرحكاهش  .5
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   استفاده از روش مشاركت تناقصيهاي مشكل
 ايندي؛فرنبود چارچوب مناسب قانوني و  .1
 مربوطه؛ در امور ي از محدودشدن منافع خود و دخالت شريك و نظارت وانگذار نگراني سرمايه .2
 . كلان اقتصاديديد از ،خطر گسترش حجم دولت و انحصار دولتي .3

 صكوك مرابحه

گــذاري اســت كــه بيــانگر مالكيــت واحــدهاي  صــكوك مرابحــه، نــوعي صــكوك ســرمايه
و براي تأمين مالي كالاي مرابحه منتـشر        است  گذاري با ارزش برابر از كالاي مرابحه          سرمايه

 اسـت رابحـه  ماي متعلـق بـه دارنـدگان صـكوك       كالاهاي مرابحـه   شود و مالكيت اصلي     مي
  .)8: 1385پژوهشكده پولي و بانكي، (

نـويس، خريـدار كـالا         پـذيره  ، و در اين صكوك، ناشر صكوك، فروشنده كالاي مرابحـه        
سـاختار كلـي    . شـود   شمرده مي و وجوه دريافتي نيز هزينه خريد كالا        ) مالك كالاي مرابحه  (

  .استفروش اقساطي و عقد بيع  صكوك مرابحه، همان
ي پيشنهاد و برخي نيز به مرحله اجـرا گذاشـته شـده             گوناگونبراي اوراق مرابحه، انواع     

  :دكر اشاره ذيلتوان به موارد  ترين آنها مي است كه از مهم
 به اين شكل كه بخش خصوص، كالاهاي موردنياز دولت          :دولت) خريد(اوراق بدهي   . 1 

فروشـد و در      صورت نسيه بـه دولـت مـي        تري به  ها را به قيمت بيش    را خريداري كرده و آن    
ايـن  . دارد هـاي مـشخص دريافـت مـي     ن و با سررسيد، اسناد بهادار با مبالغ اسمي معي   برابر

  ؛)272: 1386فرد،  فراهاني(اوراق در بازار ثانويه قابل خريدوفروش است 
هـاي دولـت،       دارايـي   سه ناشر اوراق،   در اين روش، مؤس    :ها  اوراق مرابحه بازخريد دارايي   . 2 

صـورت نـسيه     صورت نقد خريده و بـا قيمتـي بـالاتر بـه            هاي اقتصادي را به     ها و بنگاه    سازمان
ن دريافت هاي معي  آنها، اسناد مالي با مبالغ و سررسيدبرابرفروشد و در  دار به خود آنها مي    مدت
 ؛)112-114: 1385آبادي،  صالح(است اين اوراق در بازارهاي ثانويه قابل معامله . دكن مي
 در اين نوع از اوراق مرابحه، مؤسسه مالي با انتـشار و             : مالي هاي  هاوراق مرابحه مؤسس  . 3

واگذاري اوراق مرابحه، وجوه نقد را از افراد دريافت و به وكالت از طرف آنهـا، كالاهـاي                   
كننـدگان را     مـصرف هـاي بخـش خـصوصي و          بنگاه  ها،    ها، شركت   موردنياز دولت، سازمان  

 گفتـه   پـيش صـورت نـسيه بـه افـراد          هن، ب صورت نقد خريده و سپس با افزودن سود معي         به
عنـوان   سود حاصل از عمليـات خريـدوفروش نيـز پـس از كـسر درصـدي بـه                 . فروشد  مي
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 .)358: 1386موسويان، (شود  بين صاحبان اوراق توزيع مي) ناشر(الوكاله مؤسسه مالي  حق

تجارت و صادرات كـالا و      مالي     ، اين ابزار در تأمين    مرابحهيت صكوك   با عنايت به ماه   
  .  قابل استفاده استالملل خدمات در عرصه بين

  مالي صادراتاستفاده از صكوك مرابحه در تأمين 
كه يك طرف با تهيه كالا بـه قيمتـي،          است  صكوك مرابحه مبتني بر انجام معامله و تجارت         

دو معامله، سود واسـط      التفاوت قيمت اين    رساند و از مابه     ش مي فروه  آن را به قيمت بالاتر ب     
 تـأمين   جهـت برداري از ايـن صـكوك در           بهره چگونگي. آيد  هم مي او صاحبان صكوك، فر   

  :شود شرح ذيل پيشنهاد ميه بمالي صادرات 
  سازوكار پيشنهادي استفاده از صكوك مرابحه:7نمودار 

  
  
  
  
  
  
     

    
    

  
  
  

 امـا ايراني كالاهاي مورد نياز طرف خـارجي را در اختيـار دارد             شود فروشنده     فرض مي 
از طرفي بانك از منـابع  . طرف خارجي وجوه لازم براي خريد اين كالاها را در اختيار ندارد      

بـا  نظر  بنـابراين عمليـات مـورد      كنـد؛ تواند خلأ موجود را برطرف        گذاران مي   سپرده سرمايه 
  :شود مي انجام ذيل شكلبه توجه به نمودار هفت 

  كند؛  انعقاد قرارداد تجاري با فروشنده ايراني، اقدام ميدربارهبانك . 1

 خريدار خارجي

  قرارداد تجاري، اقساط)2 قرارداد تجاري، نقد)1

3 (
ري

گذا
وا
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 أخذ رتبه اعتباري)4
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ش او
فرو
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ي 
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جوه
و

  اي أخذ پوشش بيمه) 8
 خريد نقدي كالا)9

فروش كالا در اقساط )10

 در بازخريد اوراق) 11
 سررسيد از طريق نهاد امين

فروشنده ايراني

 واردات ايراني-بانك صادرات

   اعتباري مؤسسه بيمه

  اعتبارسنجيمؤسسه

 نهاد امين

 گذارانسرمايه
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صورت اقساط با مبلغ بالاتر منعقد  هبا خريدار خارجي، قرارداد فروش كالا ببانك . 2
 ؛گذاران خواهد بود  سرمايهسود  امين و ،بانككارمزد اين اختلاف قيمت، . كند مي

در . دگذار مي خود را از ترازنامه خارج و به نهاد امين واهاي بانك برخي از دارايي. 3
 شوند؛ شمرده مي صكوك مرابحه هاي هها، وثيق ، اين داراييحقيقت

ها و صكوك منتشره به پشتوانه آنها، از   رتبه اعتباري براي داراييدرباره دريافتامين، . 4
 ؛دكن بندي اقدام مي مؤسسه معتبر رتبه

اين . دگذار ميگذاران وا هاي مشخص به سرمايه ا با سررسيدامين صكوك مرابحه ر. 5
 به پرداخت بانك تعهد گر هستند كه نشانگوناگونيصكوك با سررسيدهاي يكسان و 

 است؛مبالغي مشخص در سررسيد 

 شود؛ آوري مي ذاران جمعگ نهاد امين از سرمايهوسيله  به مرابحهوجوه اوراق . 6

 د؛گذار مي قانوني لازم، به بانك واهاي هوجوه تجميعي پس از طي مرحل. 7

نامه  بيمهاي، پوشش داده شده و  يند جاري نزد مؤسسه بيمهاريسك ناشي از اجراي فر. 8
 دريافت خواهد شد؛اعتباري 

صورت  هبانك از فروشنده بوسيله  بهاز محل وجوه تجميعي، كالاهاي موردنظر خريدار، . 9
  نقد خريداري خواهد شد؛

به خريدار خارجي فروخته شده براساس قرارداد فروش اقساطي،  داريكالاي خري. 10
 خواهد شد؛

 نهاد امين، راهاز محل بازگشت اصل سرمايه و عوايد ناشي از آن، اوراق صكوك مرابحه از . 11
 . بازخريد شده و در طي اين مرحله، حاشيه سود بانك و نهاد امين نيز برداشت خواهد شد

  يگيـر نتيجهبندي و  جمع
 ـ       هـاي   ترين هدف  توسعه صادرات غيرنفتي، يكي از مهم      ويـژه    ه نظـام اقتـصادي كـشورها، ب

تنـوع كالاهـاي صـادراتي و توسـعه صـادرات           . شـود   شمرده مي كشورهاي در حال توسعه     
تـرين عامـل توسـعه و موتـور رشـد            كالاهاي توليدي براي كشورهاي در حال توسعه، مهم       

در مالي صادرات نيز   توسعه صادرات غيرنفتي، تأمينبه موازات اهميت . استاقتصادي آنها   
هاي   مهم و مؤثر در جهت تسريع روند صادرات و افزايش ظرفيتهاي يكي از عاملجايگاه 
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در   ترين نهادهاي حمـايتي از توسـعه صـادرات غيرنفتـي             مهم. دت بالايي دار  ميصادراتي اه 
هـاي   دهنـده بيمـه   دهـاي ارائـه  هاي تخصصي صـادرات و نها  هاي اقتصادي ايران، بانك   نظام

، گفتـه   پـيش  ضمن تبيـين جايگـاه نهادهـاي         رو   پيش اعتباري صادراتي هستند كه در تحقيق     
  . هاي اخير مورد بررسي قرار گرفته است عملكرد آنها طي سال

ده و بـر    كـر  ممنوع     اقتصادي جوامع اسلامي،   هاي  را در تعامل  » ربا« اسلام، استفاده از عنصر     
ان ور  انديـشه اسـاس،      ايـن  بر. ركت مؤثر طرفين در اجراي قرارداد، تأكيد دارد       اجراي اصل مشا  

 توانـايي   يي لازم، ااحـراز كـار   اقتصاد اسلامي به دنبال ارائه ابزارهاي جديدي هستند تـا ضـمن             
 و  ر ابزارهاي متداول و مرسوم در نظام امروزي مالي در جهان را داشـته باشـد               ديگجايگزيني با   
  . تحقق ببخشدظام اقتصاد اسلامي را در عرصه كلان اقتصادي،  نهاي بتواند هدف

در جريـان   است كـه    ترين ابزارهاي مالي      ترين و متداول    رايجابزار مالي صكوك يكي از      
هـا بـه    ها شكل گرفت و بر همين اساس، در رده دارايـي  تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي     

يي و عملكـرد اوليـه اوراق       ادر برداشتن كـار    صكوك ضمن    .گيرد  ها قرار مي    پشتوانه دارايي 
  . كند هاي بخش حقيقي ارتباط پيدا مي  مستقيم با فعاليتطور  بهقرضه،

 شده است تـا براسـاس ماهيـت ابزارهـاي نـوين بانكـداري               رو كوشيده   پيشدر تحقيق   
بـرداري از ايـن       پـذيري بهـره     الملل، امكان   اسلامي و همچنين مشخصات نظام بانكداري بين      

 ، حاصل از تحقيـق هاي هنتيج. مالي صادرات مورد مطالعه قرار بگيرد   تأمينجهتارها در  ابز
 در بانكداري اسلامي، صـكوك اجـاره، استـصناع،           رايج  آن است كه از بين صكوك      گرنشان

گفتـه     پيش هاي   هدف جهتبرداري را در      ترين قابليت بهره   مضاربه، مشاركت و مرابحه بيش    
المللـي،    ست با توجه به ناهمگوني بازارهاي مـالي در عرصـه بـين            شايان ذكر ا  . داشته است 

 رو روبـه تـوجهي   هـاي قابـل   بديهي است كه استفاده از اين اوراق در اين عرصه با پيچيدگي    
اسـاس، ضـمن تعريـف         ايـن  بر. يند مربوطه دخالت دارند   ابوده و نهادهاي تخصصي در فر     

برداري از آنها، سازوكار بنيادين اسـتفاده از         ابزارهاي مورد اشاره و تشريح وجه قابليت بهزه       
 حاصله، سـازوكار  هاي هشايان ذكر است نتيج. دشاين ابزار نيز به تفصيل طراحي و پيشنهاد       

صورت  هاستفاده از ابزارها تأمين مالي صكوك را در جهت توسعه صادرات غيرنفتي كشور ب        
  . ده استكركاربردي تبيين 
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  مĤخذمنابع و 
 ،صـوكوك   ،ش1385 و بانكي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،      پژوهشكده پولي    .1

  . پژوهشكده پولي و بانكي :تهران
 . انتشارات بانك ملت، اول: ، تهرانبانك و بانكداري، ش1373پيروزفر، اكبر،  .2
 :تهـران ،   القواعد الاصولية و الفقهية علي مذهب الاماميـه        ق،1425 ،محمدعلي ،تسخيري .3

  .ب بين المذاهب الاسلاميهالمجمع العالمي للتقري
  .سينا انتشارات حقوقي ابن: ، تهران1، حقوق مدنيش، 1349لنگرودي، محمدجعفر،  جعفري .4
هاي توليدي    چگونگي تأمين مالي طرح    بررسي ،ش1378 ، حميد ،محمودآبادي خواجه .5

، )مطالعه مـوردي بانـك صـادرات اسـتان يـزد           (ر بانكي كشو  نظامدماتي در    خ و
 .دانشگاه امام صادق :ارشد، تهران سينامه كارشنا پايان

، بررسي نقش عقود اسلامي در سيـستم بانكـداري ايـران          ،  ش1375،  رحيمي، مجيد  .6
 .دانشگاه علوم و فنون مازندرانارشد،  نامه كارشناسي پايان

 .اول نشر كامياب، :تهران، سير تكاملي بانكداري در ايران، ش1384رضوي، مهدي،  .7
تبيين جايگاه بانك مركزي و ابزارهاي سياست پولي در          ،ش1375 ا، زهر ،پور  رمضان .8

 .دانشگاه علوم و فنون مازندران، بانكداري بدون ربا
، هاي صادرات غيرنفتي ايران    تحليل عملكرد برنامه   ،ش1379،  اكبر مهريزي،  زاده  زارع .9

 . صادق  دانشگاه امام، ، تهرانارشد كارشناسينامه  پايان
 :ن، تهـرا  مجموعـه مقـالات   ،  »بازارهـاي مـالي اسـلامي     «،  ش1385 ،يـعل،  آبادي صالح . 10

 .انتشارات دانشگاه امام صادق
: رو  هاي پـيش    تجربه دو دهه بانكداري اسلامي و چالش      «،  ش1383طبيبيان، سيدمحمد،    . 11

مجموعه مقالات پـانزدهمين همـايش بانكـداري      ،  »ابعاد نظري، ساختاري و اجرايـي     
 . مؤسسه عالي بانكداري ايران: تهران، اسلامي

  .بازار سرمايه ايران: ، تهرانق صكوك با اوراييآشنا، ش1387 ،نيري ش،طهماسب  . 12
 ،»ابزارهاي مـالي كاربردپـذير در بازارهـاي مـالي اسـلامي           «ش،  1386،  ، فيروزه عزيزي . 13

  .دانشگاه فردوسي مشهد: مشهد ،همايش اقتصاد اسلامي و توسعه
كـردن   د بانكي بـراي واقعـي     ي طرح جد  ،اقصيمشاركت تن « ش،1387 حسين،   عيوضلو، . 14

  .23/6/1387، روزنامه سرمايه، »ها مشاركت
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صادرات غيرنفتي ايران و بررسي عوامل مؤثر در توسـعه           ،ش1368 ،االله   ذبيح ،غلامي . 15
 .صادق  دانشگاه امام: تهرانارشد،   نامه كارشناسي  پايان،آن

 ة، ترجم ـ بازارها و نهادهاي مـالي مباني، ش1376 ،موديليانيفرانكو فرانك و   ،  فبوزي . 16
 .اولآگاه،   مؤسسه انتشارات: تبريزي، تهران حسين عبده

دانـش  انتشارات  : تهران،  هاي اقتصادي در اسلام    استيسش،  1386 ،ديسع ،فرد فراهاني . 17
 .و انديشه معاصر

هـاي منتخـب      نامـه   مجموعـه مقـالات برگرفتـه از پايـان        ،  ش1385فرجي، يوسف،    . 18
: ، تهـران  نكداري اسـلامي  كارشناسي ارشد به مناسبت برگزاري هفدهمين همايش با       

 . مؤسسه عالي بانكداري ايران
صكوك، ابزاري مناسب براي جانشيني اوراق « محمودي،حسين حسن و      محمد ،فطرس . 19

 .دانشگاه فردوسي مشهد:  مشهد،همايش اقتصاد اسلامي و توسعه، »قرضه
هاي  نامه مقررات متحدالشكل ضمانت، ش1380المللي،  كميته ايراني اتاق بازرگاني بين . 20

اتاق :  فريده تذهيبي، تهران   ة، ترجم المللي  اتاق بازرگاني بين    عندالمطالبه، كميته ايراني  
 .المللي بازرگاني بين

 محمدصالح ذوقي،   ة، ترجم مقررات متحدالشكل اعتبارات اسنادي   ،  م2007،  ــــــــ  . 21
 . المللي اتاق بازرگاني بين: تهران

، 1،  ات غيرنفتي و اصول صـادرات     مديريت صادر ،  ش1374گوهريان، محمدابراهيم،    . 22
 .هاي بازرگاني مؤسسه مطالعات و پژوهش: تهران

انتـشارات مؤسـسه عـالي      : ، تهـران  بانك و عمليات بانكي   ،  ش1350،  هللا محمدي، ولي  . 23
  .حسابداري، دوم

: ، تهـران  اسـتراتژي جهـش صـادرات غيرنفتـي        ،]تا  بي[ مركز توسعه صادرات ايران،    . 24
  .ن، اولمؤسسه فرهنگي مطبوعاتي ايرا

ارشد،   نامه كارشناسي   پايان،  جعاله در نظام بانكداري اسلام     ،ش1377،  ، رسول مظاهري . 25
  .دانشگاه تربيت مدرس: تهران

انتـشارات مؤسـسه علـوم        : ، تهران المللي  بانكداري بين ،  ش1353حسين،   غلام   معنوي، . 26
  .بانكي ايران، اول

 ،لات در نظـام بـانكي     بررسي و تحليل نحوه اعطاي تـسهي      ،  ش1376،  مهدوي، فريد  . 27
 . دانشگاه علوم و فنون مازندرانارشد،  نامه كارشناسي پايان
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مؤسسه : ، تهرانبررسي عملكرد بانكداري بدون ربا در ايران، ش1379موسايي، ميثم،   . 28
 .تحقيقات پولي و بانكي

 .مؤسسه تحقيقات پولي و بانكي: ، تهرانبانكداري اسلاميش، 1378موسويان، سيدعباس،  .29
پژوهـشگاه فرهنـگ و   : ، قـم )صـكوك (ابزارهاي مالي اسلامي      ،  ش1386،  ـــ ــــــ  . 30

 .انديشه اسلامي، اول
هاي صادراتي و اهميـت آن در توسـعه           نقش بيمه ،  ش1365ميرمحمدي، سيدمحمد،    . 31

 .  دفتر جهاد دانشگاهي، اول: تهران،صادرات
: ، تهـران  مزيـت نـسبي و توسـعه صـادرات در ايـران           ،  ش1371نادري، ابوالقاسـم،     . 32
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