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مديريت ريسك اوراق بهادار اجاره 
  )صكوك اجاره(

  
  *ابوذر سروش    2/1387/ 10: تاريخ تأييد  7/11/1386: تاريخ دريافت

  **محسن صادقي ___________________________________________________________________

  چكيده
بنـابراين  .  اوراق قرضـه كـاربرد نـدارد       ماننـد  يابزارهاياستفاده از    ، بهره در اقتصاد اسلامي    يبا الغا 

ي ابزارهاي جديدي مبتني بر اصول اسلامي جهت تأمين مالي يـا            دنبال طراح   كشورهاي مسلمان بايد به   
  .پوشش ريسك باشند

يكـي از متـداولترين ابزارهـاي مـالي اسـلامي اسـت كـه در                ) صكوك اجاره (اوراق بهادار اجاره    
هـاي    در طراحي هـر ابـزار مـالي اسـلامي بايـد بـه بعـد               . گيردكشورهاي اسلامي مورد استفاده قرار مي     

  .قهي، حقوقي، مديريت ريسك، حسابداري و مالياتي توجه كردطراحي مالي، ف
گـذاران و حتـي مـسؤلان       ها در كانون توجه تمـام سياسـتگذاران، سـرمايه           ناامروزه ريسك و نوس   
هـا را شناسـايي،     گـذاري بـالاي ريـسك، بايـد ريـسك           علت اهميت و اثر     به. كشورها قرار گرفته است   

ــديريت كــرد  ــه. محاســبه و م ــد  ريــسكســت  در صــدد امقال ــه اوراق اجــاره را از دي ــوط ب هــاي مرب
  .را بيان كند هاي پوشش آنگذاران مورد بررسي قرار داده و راه سرمايه

  .، ريسك، پوشش ريسك)صكوك اجاره( اوراق بهادار اجاره :واژگان كليدي
  JEL:بندي  طبقه

                                                      
  .كارشناس ارشد معارف اسلامي و مديريت مالي *

 .ي مديريت مالي دانشگاه شهيد بهشتيادانشجوي دكتر **
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  مقدمه
ي رايـج اسـت و در   دارامروزه روش تأمين مالي با نرخ بهره ثابت در نظام مالي سـرمايه       

ها، اوراق قرضه اسـت،   اي از ابزارهاي بدهي تأمين مالي كه مهمترين آن  سطح بسيار گسترده  
استفاده از اين ابزارها در نظام مالي اسلامي ربـوي بـوده و مـردود شـمرده                 . شوداستفاده مي 
و هـا را از دريافـت    ، مـسلمان )شـريعت (قـانون اسـلام   ). 3: 1384آبادي،  صالح(شده است  

بنابراين در كشورهايي كه جمعيـت مـسلمان فراوانـي دارنـد،            . پرداخت ربا منع كرده است    
بر ايـن   . استفاده از ابزارهاي مالي متعارف مانند انواع اوراق قرضه، كارايي و مقبوليتي ندارد            

دنبـال    اسلامي كه به    هاي اسلامي فعال در كشورهاي اسلامي و غير       ها و شركت  اساس دولت 
هـايي مطـابق بـا اصـول         و مديريت بدهي خود هستند نيازمند يـافتن جـايگزين          تأمين مالي 

 كه به صـكوك شـهرت يافتـه         *هاي اخير رشد ابزارهاي مالي اسلامي     در سال . اسلامي هستند 
 مـيلادي ارزش كـل      2006اساس آمار، تا پايان سـال         گير بوده است تا جايي كه بر       بسيار چشم 

كشورهاي بحرين، مـالزي، قطـر   . رد دلار عنوان شده است ميليا 50صكوك منتشر شده بالغ بر      
توان صـكوك را    در حالت كلي مي   . اندو آلمان در جايگاه پيشگامان در اين زمينه شناخته شده         

، با درآمد ثابت يا متغير، قابل معامله در )Asset base securities(اوراق بهادار مبتني بر دارايي 
  .)Arsalan Tarig, Dar, 2007(ريعت دانست بازار ثانويه و مبتني بر اصول ش

  صكوك اجاره
  :كند  چنين بيان ميباره واژه صكوكالمعارف قاموس عام لكل فن و مطلب درةداير
 هـا  عـرب . است و معرب واژه چك در فارسي اسـت    ) سفته( معناي سند و سفتجه     صك به «

 ـ ها  و تعهد  ها  ه انواع حوال  تمامرا توسعه دادند و آن را بر        ) صكوك(اين واژه    . كـار بردنـد    ه ب
صـورت خـاص اطـلاق        صورت عام و بر سند اقرار به مال بـه          ها اين واژه را بر كتاب به        آن

آنچه كه تعهد يا اقـراري از         اين واژه، حواله، انواع سفته، سند و هر        ، عرب در عرفِ . كردند
 ـ صـك  نامـه و   معناي وكالـت    به ةصك الوكال هاي    واژه. شود  آن ايفاد شود را شامل مي       ةالكفال

  ).1385نجفي،  (»نامه نيز در زبان عربي رواج يافته است معناي كفالت به
                                                      

نام برده شده » مياوراق قرضه اسلا«صورت  ها، از ابزارهاي مالي اسلامي به اشتباه به در برخي از متن *
يك از ابزاهاي مالي  بايد توجه داشت اوراق قرضه مبتني بر عقد قرض هستند در حالي كه هيچ. است

  . اسلامي مبتني بر عقد قرض نيستند
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) Elgari و 1997(، الگاري )kahf و 1997( قحف ،)Haque & Abbas  و1999( حق و عباس
همچنـين سـويلم    . هاي اصلي درباره انتشار صكوك را ارائـه كردنـد         ايده) Zarqa و   1997(و زرقا   

به دقت عامل عدم اطمينان را در حوزه ) GamalـEl و   2000(و الگامل   ) SuwailemـAl و   2000(
  ).Arsalan Tariq & Dar, 2007: 204-206(اند نظام مالي اسلامي مورد بررسي قرار داده

ي هـا    در آن زمان كوشش   . گرددمي   بر 1980ايده نخستين انتشار اوراق اسلامي به دهه      
 در  .هت غلبه بر مـسئله نقـدينگي صـورت گرفـت          هاي اسلامي ج  وسيله بانك   فراواني به 

از اوراق بهـادار    در جايگاه پيـشگام در ايـن زمينـه،          بانك مركزي مالزي    ،  1983ولاي  ج
اوراق  و بـه جـاي آن از         كردند استفاده نكـرد     دولتي يا اسناد خزانه كه بهره پرداخت مي       

رابطة د اين اوراق از     نرخ سو . استفاده كرد گذاري دولتي      نام گواهي سرمايه   هبهره ب   دون  ب
 براي تعيـين نـرخ   .شدطرح تاكيد مي كيفي هاي هبر ملاحظكرد و بيشتر تبعيت نمي ثابتي  

 كلان اقتصادي، نرخ تـورم و نـرخ بـازدهي           وضعيت مانند   گوناگونيبازدهي، معيارهاي   
بـودن سـود      گرفت؛ بدين ترتيب شبه ربوي    مير اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار        ديگ

پهلـوان و   (كردنـد     شد و افراد مسلمان به خريد اين اوراق اقدام مي         هر بر طرف مي   به ظا 
  ).10: 1386رضوي، 

وسـيله    هـاي مـالي بـه       ، همزمان با گسترش ساختارهاي گونـاگون معاملـه        1990در دهه   
دنبـال آن     بـه . هاي اسلامي، ايده استفاده از ابزراهـاي مـالي اسـلامي نيـز تـشديد شـد                  بانك

ايدة انتشار  . در كنار عالمان ديني به مطالعه راهكارهاي مناسب اقدام كردند         متخصصان مالي   
در مقالة معـروف وي  ) Monzer kahaf(وسيله منذر قحف  بار به اوراق اجاره براي نخستين

 مطـرح   1997با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارايي براي پوشش شكاف بودجـه در سـال                
  ).23: همان(ت آن، انتشار آن آغاز شد شد و پس از بررسي جزييات عمليا

 در  2002بار در سال      استفاده از لفظ صكوك جهت ابزارهاي مالي اسلامي براي نخستين         
سـازمان حـسابداري و     بعـد از آن     . پيـشنهاد شـد   ) IDB(جلسه فقهي بانك توسعه اسـلامي     

. اقدام به معرفي چهـارده نـوع صـكوك كـرد      *)AAOIF ( نهادهاي مالي اسلامي   يحسابرس
صكوك اجاره در حقيقـت  . يكي از مهمترين انواع صكوك معرفي شده صكوك اجاره است      

                                                      
* Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution. 
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منـافع  صورت مشاع، مالك بخشي از دارايي است كـه             است كه دارنده آن به      بهاداري قاورا
). 15: 1386سـروش،   (واگذار شده اسـت كننده يا باني     به مصرف  اساس قرارداد اجاره    برآن  

بهـا     اجاره برابردر  ها،  اي از دارايي  يا مجموعه  از منافع دارايي     حق استفاده در صكوك اجاره    
تـوان  مدت قرارداد اجاره مـشخص اسـت و مـي     . شود  از مالك به شخص ديگري منتقل مي      

 يا سـالانه پرداخـت      يبها را در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسيدهاي ماهانه، فصل            اجاره
 مـشاع فـرد اسـت،     گر مالكيت     كه بيان است  اداري   اجاره اوراق به   صكوكجا كه     از آن . كرد
شـود،     بـازار تعيـين مـي      هـاي   عامـل  وسـيله   بـه  را در بازار ثانويه و به قيمتي كه           توان آن   مي

 ).16: 1386سروش،  (كرد معامله

 اوراق )اوراق اجـاره (، ضوابط انتشار اوراق اجاره، صكوك اجـاره  1 ماده  1اساس بند     بر
 انتـشار اوراق    ي مبنـا  يـي  مشاع دارنـدگان آن، در دارا      تيدة مالك دهن   است كه نشان   يبهادار

  ).1: 1386سازمان بورس و اوراق بهادار،  (شود ياست كه اجاره داده م
 سه نهاد مالي ضرور است كه عبارتند از باني،          كم  جهت انتشار اوراق اجاره وجود دست     

 مـالي آن منتـشر      باني شخص حقوقي است كه صكوك اجاره با هدف تأمين         . واسط و امين  
تواند به اجاره كردن دارايي مبناي انتشار صكوك اجاره از واسط به نماينـدگي                شود و مي    مي

انتقال دارايي به وكالـت       و  منظور نقل   واسط نهاد مالي است كه صرفاً به      . كند  گذاران    از سرمايه 
ص  امـين نيـز شـخ      *.شـود   از دارندگان صكوك اجاره و انتشار صكوك اجاره تـشكيل مـي           

منظور حفظ منـافع آنـان در چـارچوب           گذاران و به    حقوقي است كه به نمايندگي از سرمايه      
ضوابط اجرايي انتشار صكوك اجاره، مسؤليت نظارت بر كل فرايند عملياتي صكوك اجاره             

  **).2: 1386سازمان بورس و اوراق بهادار، (را بر عهده دارد 
روش اول يا صـكوك     . ا منتشر كرد  توان صكوك اجاره ر   در حالت كلي به سه روش مي      

اي خريداري شده و بـه بـاني        نوع نخست، صكوكي است كه در آن يك دارايي از فروشنده          
  .صورت ذيل خواهد بود فرايند عملياتي انتشار اوراق اجاره نوع نخست به. شوداجاره داده مي

                                                      
له امين با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار وسي واسط، شركتي با مسؤليت محدود است كه به *

  .شود تأسيس مي
هاي تأمين سرمايه   يا شركت مالي و اعتباري غيربانكي داراي مجوز بانك مركزيهاي هها، مؤسس بانك **

  .توانند به پيشنهاد باني با دريافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار در جايگاه امين فعاليت كنند مي
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كنندهتوليد 
واسط
SPV

امين

باني

سرمايه گذاران

پولپرداخت . 3

داراييخريد . 4

حق الوكالهپرداخت . 8اجاره بهاپرداخت . 7

اوراقفروش . 1

پولپرداخت . 2

اجاره دادن دارايي. 5

  1نگاره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 )كنـد   حال حاضر از آن استفاده مـي       كه در (در صكوك اجاره نوع دوم، باني دارايي خود را          
). Sale and Lease back( كنـد را اجاره مي  فروخته و مجدداً آن) واسط(شخص ديگري  به

  .صورت ذيل خواهد بود فرايند عملياتي انتشار اوراق اجاره نوع دوم به

  2نگاره 

باني
واسط
SPV

امين

سرمايه گذاران

پولپرداخت . 3

داراييخريد . 4

حق الوكالهپرداخت . 8اجاره بهاپرداخت . 7

اوراقفروش . 1

پولپرداخت . 2

اجاره دادن دارايي. 5
به وكالت از سرمايه گذاران

اجاره بهاپرداخت . 6

  
در .  است دهنده  هاي اعتبار   ها و مؤسسه  نوع سوم صكوك اجاره بيشتر مورد استفاده بانك       

بهاپرداخت اجاره. 6
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تسهيلاتي كه در قالب عقد اجاره بـه شـرط تمليـك واگـذار              ) بانك(اين نوع صكوك، باني     
بر اين اساس ابتدا واسط، اوراق اجاره را        . فروشد  مي) واسط(كرده است را به شخص ثالثي       

هايي كه بانك در قالب عقد اجاره به شـرط تمليـك در حـال                 كند و سپس دارايي     منتشر مي 
هـا رابطـه بـاني و         با فروش اين دارايـي    . كندراد است را از وي خريداري مي      واگذاري به اف  

شود كه  هايي مي گذاران مالك دارايي    شود و واسط به وكالت از طرف سرمايه       واسط قطع مي  
صورت اجاره به شرط تمليك به گيرندگان تسهيلات واگذار           ها را از پيش به      آن) باني(بانك  

كه اوراق مشاركت     بيه اوراق مشاركت رهني است با اين تفاوت       اين نوع اوراق، ش   . كرده بود 
شود در حالي كـه اوراق اجـاره بـا پـشتوانه            رهني با پشتوانه عقد فروش اقساطي منتشر مي       

  .شودهاي اجاره عادي و اجاره به شرط تمليك منتشر مي عقد
 هاي مربوط به دو نوع صكوك يعني صكوك نوع اول و صكوك           در مقاله حاضر ريسك   

  .نوع دوم مورد بررسي قرار خواهد گرفت

  ريسك
ــسك را در  ــستر ري ــرفتن «فرهنــگ وب ــرار گ ــرده اســت » معــرض خطــر ق تعريــف ك

)Webster`s, 1981 .( ريسك در اصطلاح عبارت است از امكان تفاوت بازده از مقدار مورد
 يـا   برحـسب ريـال   (گذاري، ريسك يعني احتمال اينكه بـازده واقعـي          درباره سرمايه . انتظار
  ).37: 1384گام و ديگران، بري(از بازده مورد انتظار متفاوت شود ) درصد

هـا    ناپايداري و عدم اطمينان در جهان امروز و در زنـدگي تمـام موجـودات و سـازمĤن                 
جـا كـه تغييـر هميـشه          تغيير، مهمترين عامل پديد آمدن ريـسك اسـت و از آن           . وجود دارد 

يابد، پس ريسك نيز همواره وجود دارد،       ز گسترش مي  وجود دارد و نيز دامنه آن روز به رو        
طور كـه گذشـت در حالـت كلـي،            همان. شودبلكه روز به روز بر اهميت آن نيز افزوده مي         

. كننـد  يافتـه از بـازده مـورد انتظـار تعريـف مـي            بودن بازده تحقّق    ريسك را احتمال متفاوت   
. كننديافته تعريف مي ازدهي تحقّقصورت تغيير نامطلوب در ب      برخي مواقع ريسك را به     البته
ريـسك تلقـي    )Downside Risk(هـاي رو بـه پـايين بـازدهي      عبارت ديگر، فقط تغييـر  به
  ).Crouchy, Galai and Mark, 2006: 25(شود  مي

آنچه اهميت دارد اين است كه      . ها عجين شده است     ها و سازمان    ريسك با زندگي انسان   
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ع آن انتقال و حذف آن نيز مستلزم صرف هزينه اسـت،         تب  ريسك قيمت مشخصي دارد و به     
يعنـي بـازدهي شايـسته    ). Trade off(بنابراين بايد بين ريسك و بازدهي تعادل برقرار كـرد 

  .كند در اصول مديريت مالي كسب بازدهي، ريسك را توجيه مي. ريسك حاصل شود
ند يـا اينكـه   هـست ) Risk averse(گريـز  كنندگان بازار ريسك تمام افراد و مشاركت

مفهوم ريسك بدين جهت كاربرد فراواني در       . پذيرند  قبولي از ريسك را مي      سطح قابل 
گونـه    كنندگان بازار در نخستين مواجه با هـر         كند، چرا كه مشاركت   حوزه مالي پيدا مي   

گذاران رسد امروزه سرمايه  نظر مي   البته به . پرسنداوراق بهاداري از سطح ريسك آن مي      
گونه كه بايد، كنند يا آنن به متغير ريسك در كنار متغير بازدهي توجه نمي     ايراني چندا 

دهنـد، در حـالي     گذاري مورد توجه قرار نمي    صورت معياري مهم براي سرمايه      را به   آن
راعـي و  (كه دو متغير ريسك و بازده بايد در كنار يكـديگر مـورد توجـه قـرار گيـرد          

  ).48 ـ 47: 1384سعيدي، 
رتباط نزديكي با مديريت سودآوري دارد چون ريسك فـاكتور اصـلي            مديريت ريسك ا  
مديريت ريسك پديده نوپايي است كـه پيـشرفت چـشمگيري را در             . براي سودآوري است  

ريسك در نظام مالي اسلامي نيز مانند نظام مالي         . چند دهه اخير در جهان پديد آورده است       
 در جايگاه نماينده ابزارهاي مالي      توان گفت صكوك  در حالت كلي مي   . متعارف وجود دارد  

صورت ذاتي نسبت به ديگر ابزارهاي مالي از ريسك بيـشتري برخـوردار اسـت                 اسلامي، به 
)Arsalan Tariq & Dar, 2007: 209 .(طور تقريبـي تمـام    علت اين موضوع آن است كه به

رايـي بـه    ابزارهاي مالي اسلامي مبتني بـر مالكيـت دارايـي بـوده، بنـابراين ريـسك ايـن دا                  
  ).Adam & Thomas, 2004: 8(شود گذاران منتقل مي سرمايه
صورت سند حقوقي كـه در بـسياري از بازارهـاي نوظهـور منتـشر                 نامه صكوك، به    اميد

هايي خاص، درباره مديريت و پوشش ريسك اين نوع ابزار اسلامي           كار  و  شود شامل ساز   مي
  ).Arsalan tariq & Dar, 2007: 212(است 

نامـه    اساس ضوابط ابزار مالي اوراق اجاره ناشر موظف است در اميـد             ان نيز بر  در اير 
طـور دقيـق      هـا را بـه      گـذاران و نحـوه پوشـش آن       هاي سرمايه اوراق اجاره، تمام ريسك   

  .شفاف بيان كند  و
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 هاي پوشش آنهاي صكوك اجاره و روشانواع ريسك
هـاي  ده و برخـي از راه     بندي ش هاي صكوك اجاره تعريف و دسته     در اين بخش ريسك   

هـاي   توان از زاويـه هاي ورق بهادار را ميدر حالت كلي، ريسك. شودها ارائه مي پوشش آن 
اسـاس نـوع      هاي صكوك اجاره را بـر       در اين مقاله ريسك   . گوناگوني مورد بررسي قرار داد    

  .م كردتقسي ييمرتبط با داراهاي هاي بازار اوليه، بازار ثانويه و ريسكبازار به ريسك

  هاي صكوك اجارهريسك: 1جدول شماره
  كافي زانيم به وجوه يآور جمع سكير

  يافتيدر وجوه از واسط استفاده سوء سكير

  واسط به كالا فروش عدم سكير
  بازار اوليه

  يبان توسط كالا اجاره عدم سكير

  )بها اجاره(ريسك نرخ سود 

  اريريسك اعتب

  ريسك نقدينگي

  ريسك تورم

  ريسك نقدشوندگي

  ريسك بازار

  گذاري مجددريسك سرمايه

  ريسك اعمال اختيارات

  ريسك نرخ ارز

  هاي ماليريسك

  ورشكستگي نهادهاي مالي

  ريسك سياسي

  ريسك قوانين و مقررات

ريسك بازار 
  ثانويه

هاي ريسك
  غيرمالي

  )شريعت(هاي شرعي  ريسك بعد

  ييدارا يجزئ اي يكل رفتن نيب از سكير

  دارايي اهاي مرتبط بريسك  ريسك استهلاك تدريجي دارايي

  عملياتي هاي غيرريسك هزينه
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  هاي بازار اوليهريسك

  ريسك عدم جمع آوري وجوه نقد به ميزان كافي

) Investment Bank(هنگام انتشار اوراق اجـاره، واسـط از راه شـركت تـأمين سـرمايه      
نويـسي صـكوك اجـاره      كند و به پذيره     اوراق را به عموم عرضه مي     ) Prospectus(اميدنامه  

اقدام كرده و مالكيت دارايي را به صاحبان اوراق منتقـل كـرده، وجـوه را دريافـت كـرده و               
صـورت    كند كه فرآينـد آن بـه      وكالت از طرف آنان امور مربوط به دارايي را مديريت مي           به

 :ذيل خواهد بود

 )Best Effort(توان از روش بهترين كوشش در اين حالت مي (*يم باشددارايي قابل تقس. أ
  .استفاده كرد) Firm commitment(نويسي  يا تعهد پذيره

 فرايند انتشار اوراق از روش بهترين كوشش: 3نگاره

  
تعهـد   راه   ق فقـط از   صورت انتشار اورا    مانند هواپيما؛ در اين   (دارايي قابل تقسيم نباشد     . ب
 :است) 4نگاره ( نمودار صفحه بعدصورت  فرايند انتشار به) نجام استانويسي قابل  پذيره

  
                                                      

طور مثال،  صورت كل منسجم نبوده و قابل تفكيك به اجزاي گوناگون باشد، به  است كه در آن دارايي بهحالتي *
دارايي از نوع قابل تقسيم است، ( دستگاه خودرو داشته باشد 100كننده تمايل به اجاره  در صورتي كه مصرف

جهت انتشار اوراق از روش بهترين توان بنابراين مي) هاي گوناگون تقسيم كردتوان آن را به بخش يعني مي
تواند   درصد صكوك منتشره به فروش برسد واسط مي50كوشش استفاده كرد، در اين حالت در صورتي كه 

طور مثال، دارايي، هواپيما  صورت كل منسجم باشد به  دستگاه خودرو را خريداري كند؛ ولي اگر دارايي به50
وسيله واسط و اجاره آن به باني  رسد امكان خريد دارايي به درصد صكوك به فروش 50باشد در صورتي كه 

صورت يك كل منسجم باشد شركت تأمين سرمايه بايد  وجود ندارد؛ به همين علت در موردهايي كه دارايي به
آوري وجوه نقد به ميزان لازم  جمع«نويسي اوراق را منتشر كند تا بدين وسيله ريسك  لزوماً از راه تعهد پذيره

  .پوشش داده شود» ريد داراييجهت خ

  

  واسط
  

 سرمايه گذاران
شركت تامين

 سرمايه

 انتشار اوراق.2 در خواست انتشار اوراق.1

 پرداخت وجوه. 4 دريافت وجوه.3
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 نويسي فرايند انتشار اوراق از روش تعهد پذيره: 4نگاره

  
نويـسي را بـه شـركت تـأمين           واسط درخواست انتشار اوراق از راه تعهـد پـذيره         . 1
 دهد؛ يه ميسرما

شركت تأمين سرمايه مبلغي معادل كل ارزش صكوك را به حساب مـشترك امـين و                . 2
 كند؛واسط واريز مي

 كند؛ شركت تأمين سرمايه به انتشار اوراق به قيمت دلخواه اقدام مي. 3

 كند؛ هاي اوراق را دريافت مي شركت تأمين سرمايه وجه. 4

  فتيهاي دريا استفاده واسط از وجه ريسك سوء

كنـد، ممكـن      آوري وجوه نقد اقدام مـي     جا كه واسط با انتشار اوراق اجاره به جمع          از آن 
هـاي    جهـت پوشـش ايـن ريـسك، وجـه         . هاي نقد دريافتي سوءاستفاده كنـد       است از وجه  

واسط هنگام پرداخت وجه نقد،     . شودشده به حسابي كه نزد امين است واريز مي          آوري جمع
  . اين حساب كه با امين مشترك است استفاده كندجهت خريد دارايي، بايد از

  ريسك عدم فروش دارايي به واسط

هاي نقد، جهت خريد دارايي       آوري وجه   ممكن است واسط پس از انتشار اوراق و جمع        
مراجعه كند، اما توليدكننده دارايي را به واسـط         ) يا باني در صكوك نوع دوم     (به توليدكننده   

است از افزايش قيمت دارايي در بازار يا موردهاي مـشابه ايـن             كار ممكن     علل اين . نفروشد
هاي گوناگوني مانند استفاده      توان از روش    جهت پوشش اين ريسك مي    . شودموضوع ناشي   

  .از قرارداد صلح يا بيع نسيه استفاده كرد
بر اين اساس واسط پـيش از انتـشار اوراق بـا فروشـنده وارد قـرارداد                 : قرارداد صلح . 1

ي بر اينكه واسط ملزم به تهيه پول و فروشنده به تهيه كالا در زمان مـشخص و بـا                    صلح مبن 

  
  واسط

  
 سرمايه گذاران

 تامينشركت
 سرمايه

 انتشار اوراق.3 در خواست انتشار اوراق.1

پرداخت . 2 دريافت وجوه.4
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با انعقـاد قـرارداد صـلح، واسـط مالـك دارايـي             . شده در زمان قرارداد است      قيمت مشخص 
  تواند به پشتوانه آن، اوراق منتشر كند؛شود و مي مي

را پـس از   روشد و مبلـغ آن   به اين ترتيب كه فروشنده دارايي را به واسط بف         : بيع نسيه . 2
جهت فسخ قرارداد بيع نسيه از طرف واسط نيز شـرط           . انتشار صكوك از واسط مطالبه كند     

هاي مورد نياز از راه انتشار صكوك  ضمن عقدي قرار خواهد گرفت تا اگر به هر علت وجه 
ديهي ب. آوري نشد، قرارداد بيع نسيه فسخ شده و دارايي به فروشنده برگشت داده شود               جمع

باره صورت گيرد را واسط پرداخت خواهد كرد كه           هايي كه ممكن است در اين     است هزينه 
  .گذارداين مبلغ در ميزان كارمزد دريافتي باني اثر مي

  :هاي پوشش ديگري نيز وجود دارد كه عبارتند ازراه
از كنـد كـه پـس       توليدكننده ضـمانت مـي    : قيد و شرط    استفاده از ضمانتنامه بانكي بي    . أ
  وسيله واسط، دارايي را به وي خواهد فروخت؛ ها به آوري وجه جمع
گنجاندن شرط وجه التزام در قـرارداد در ايـن حالـت طـرفين وجـه التزامـي را در                    . ب

صـورت    را بـه    كنند تا در صورت عدم ايفاي تعهـدها، طـرف مقابـل آن              قرارداد مشخص مي  
 .خسارت دريافت كند

   بانييلهوس بهريسك عدم اجاره دارايي 

گذاران در اختيار واسط است بايد به بـاني  در مرحله بعد، دارايي كه به وكالت از سرمايه  
تـأمين مـالي از   (در اين حالت ممكن است باني از اجاره دارايي بـه عللـي            . اجاره داده شود  

در ايـن  . منـصرف شـود   ...) تر، رفع نياز جهت خريد دارايي و        هاي ديگر با نرخ پايين    روش
  :هاي ذيل را انتخاب كردحل جهت پوشش ريسك بايد يكي از راهحالت

كند كـه پـس از خريـد    باني تضمين مي: قيد و شرط   استفاده از ضمانتنامه بانكي بي    . الف
  وسيله واسط، به اجاره كردن آن از واسط ملزم است؛ دارايي به
  .گنجاندن شرط وجه التزام در قرارداد. ب

  هاي بازار ثانويهريسك

هـاي بـازار ثانويـه بـه دو دسـته            گذشـت، ريـسك    1طور كـه در جـدول شـماره           همان
  .شوند هاي غيرمالي تقسيم ميهاي مالي و ريسك ريسك
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  هاي ماليريسك

 )بها يا اجاره(ريسك نرخ سود 

نـرخ    تغييـر در   علت  به بهادار،كه در ارزش اوراق     ي   عبارت است از تغيير    سودريسك نرخ   
 هاسهام شركت بارهدر. )Leea, 2000: 173( افتد  اتفاق ميگذاري ههاي سرماي ديگر فرصتبازده 

 انـواع  ديگـر ، تحـت تـاثير   سهامبازده حاصل از  ، نرخ)شوندكه نوعي اوراق بهادار شمرده مي(
 وضـعيت  ، تغيير درتغيير در تقاضا  وان توليد شركت،ت. كند  مالي و غيرمالي تغيير مي  هايريسك

توانـد سـود    ريسك سياسي مي  و تغيير دراقتصادي  و ساختارريكشورقابتي، تغيير در ريسك 
 .تحت تاثير قرار دهد  راسهامبيشتر به  ها و به تبع آن توان پرداخت سود شركت

درباره اوراق اجاره، نكته حائز اهميت آن است كه برخلاف سود سهام، يا برخي ديگـر                
عبارت ديگر، ميـزان      به. اران ثابت است  گذسرمايه) بها  نرخ اجاره (از انواع اوراق بهادار، سود      

حالت  شود و فقط  طور كامل مشخص مي     بهاي اوراق در اميدنامه و قراردادهاي مرتبط به         اجاره
بها با درصد خاصي كه از ابتدا مـشخص           پذيري كه وجود دارد آن است كه مبلغ اجاره          انعطاف

را معلق بـه نـرخ ديگـري ماننـد          بها    توان اجاره جا كه نمي    از طرف ديگر از آن    . است رشد كند  
... هـاي بـانكي و    الحساب سپرده الحساب اوراق مشاركت دولتي، نرخ سود علي   نرخ سود علي  

بــا كــسر (بهــاي ثـابتي را   وابـسته كــرد؛ بنـابراين دارنــدگان اوراق اجـاره در هــر دوره اجـاره    
وراق اجاره بـا سـهام      بنابراين يكي از مهمترين وجه تمايز ا      . كنند  دريافت مي ) اجاره هاي هزينه

  .مشخص است گذاران از ابتدا يا اوراق مشاركت آن است كه سود دريافتي سرمايه
الحساب اوراق مـشاركت   بهاي اوراق اجاره، افزايش نرخ سود علي    بودن اجاره   علت ثابت   به

شـود دارنـدگان اوراق بـا ريـسك سـود و هزينـه فرصـت                 هاي بانكي سبب مي   يا سود سپرده  
د؛ و در صورتي كه صكوك اجاره بازار ثانويه داشته باشند كـاهش             نشورو    روبه گذاريسرمايه

عبارت ديگر، افزايش نرخ سود متـداول در بـازار            به. را در پي خواهد داشت      ارزش بازاراي آن  
گذاران در مقايسه با نـرخ سـود بـازار، سـود كمتـري را               شود سرمايه پول يا سرمايه، سبب مي    

 با كاهش قيمت بازاري آن، در جبران نرخ بازده مـورد انتظـار كوشـش                بنابراين. دريافت كنند 
البته عكس  . رو هستند   به  رو دارندگان صكوك اجاره با ريسك نرخ سود رو          از اين . خواهند كرد 
الحـساب اوراق مـشاركت يـا         گفته نيز صادق است يعني زماني كه نرخ سود علـي            حالت پيش 

  .اري اوراق اجاره افزايش خواهد داشتهاي بانكي كاهش يابد، قيمت بازسپرده
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  ريسك اعتباري
ريـسك اعتبـاري    ) Issuer(به احتمال پرداخت به موقع تعهـدهاي مـالي يـك ناشـر              

)Credit risk(هايتعهـد   نتواند يا نخواهـد دهد كه ناشرنكول زماني رخ مي. شود گفته مي 
 سنجيده  ناشر نكُول شي از  اين ريسك با هزينه جايگزيني وجه نقد نا        اثر. نجام دهد ارا  خود  
اي است كه فرد در صورت نكول طرف مقابل، بايد جهـت           هزينه جايگزيني، هزينه  . دشو  مي

  ).Crouchy, Galai and Mark, 2006: 29(تأمين دارايي خود از بازار بپردازد 
، )Khan and Ahmad, 2001(، خـان و احمـد   )Chapra & Khan, 2000(چپرا و خان 

هـاي اعتبـاري   ، ريـسك )Hawary, Grias and Iqbal, 2004ـ ـEl( اقبـال  الهواري، گريس و
  .هاي تأمين مالي اسلامي شناسايي كردندمنحصر به فردي براي روش

در صورتي كه قـرارداد     . اساس نوع قرارداد اجاره متفاوت خواهد بود        ريسك اعتباري بر  
بهـا، ريـسك اعتبـاري        هاجاره از نوع اجاره عادي باشد به احتمال عدم برگشت اصل و اجار            

شود و در صورتي كه اجاره از نوع اجاره به شرط تمليك باشـد بـه احتمـال عـدم                    گفته مي 
  .شودبها، ريسك اعتباري گفته مي دريافت اجاره

وسـيله    تـوان بـه رتبـه اعتبـاري آن كـه بـه              جهت اطلاع از ريـسك اعتبـاري ناشـر مـي          
اوراق اجاره همانند ديگـر انـواع       . عه كرد شود مراج   بندي اعتباري تعيين مي     هاي رتبه   مؤسسه

ايـن موضـوع سـبب خواهـد شـد          . اوراق بهادار بايـد از رتبـه اعتبـاري برخـوردار باشـند            
هاي اين اوراق اطلاع كافي داشته باشـند        گذاران هنگام خريد اوراق اجاره، از ريسك       سرمايه

  .كاهش يابد) Asymmetric Information(و عدم تقارن اطلاعاتي 
بـر ايـن   . هاي باني يا ضامن استفاده كـرد  توان از وثيقه   وشش ريسك اعتباري مي   جهت پ 

 ماه در حـسابي نـزد       4 الي   3بهاي    تواند سفته، چك يا مبلغي به اندازه اجاره       اساس، باني مي  
 علل كمبود نقـدينگي در برخـي از          صورت مسدود داشته باشد، تا در صورتي كه به          امين به 

بها را  گفته اجاره صورت قانوني از حساب پيش ا را پرداخت كند، امين به     به  ها نتواند اجاره  ماه
 اين راهكار جهت پوشش ريسك نقدينگي كه ـگذاران پرداخت كند  كسر كرده و به سرمايه

 بايد توجه داشت كه بـاني بـا توجـه بـه رتبـه      ـدر ادامه آورده شده است نيز مناسب است  
د داد چون در صورتي كه رتبه اعتباري وي پايين باشد، جام خواه انكار را  اعتباري خود اين 

بهـا افـزايش      گذاران افزايش خواهد يافت و بنابراين ميـزان اجـاره         بازده مورد انتظار سرمايه   
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بهـا را كـاهش داده و در          هايي، ريـسك پرداخـت اجـاره        بنابراين باني با چنين اقدام    . يابد مي
  .شودبها مي حالت كلي سبب كاهش اجاره

ضـامن بـا دريافـت      . فاده از ضامن راهكار ديگري جهت پوشش اين ريـسك اسـت           است
. بهاي دريافتي دارندگان اوراق را تـضمين كنـد          تواند ميزان اجاره    مبلغي از واسط يا باني مي     

گـذاري و معاملـه   اساس رتبـه اعتبـاري، وجـود ضـامن يـا تـضمين، قيمـت          اوراق اجاره بر  
گذارد طور قطع بر روي قيمت اوراق نيز اثر مي يير كند بهاگر به عللي رتبه ناشر تغ   . شوند مي

بنابراين ريسك ديگري به نام ريسك ناشـي از         . چون ريسك اعتباري ناشر تغيير كرده است      
  .شودتغيير كيفيت اعتباري ناشر اوراق نيز به صورت ريسك اعتباري شناخته مي

وراق اجـاره تمايـل دارنـد       گـذاري در ا     حقوقي كه بـه سـرمايه        و    گذاران حقيقي   سرمايه
به پديدآوردن پرتفوي متنـوعي     ... هاي نكول، نقدشوندگي و       توانند جهت كاهش ريسك     مي

  .هاي اعتباري گوناگون كننداز انواع اوراق بهادار با رتبه

 ريسك نقدينگي

مـدت ريـسك نقـدينگي        احتمال نـاتواني شـركت در ايفـاي تعهـدهاي مـالي كوتـاه             
)Liquidity Risk(اين ريسك از سه عامل عدم توانايي اجـراي تعهـدهاي   . شوده مي ناميد

مدت در هنگام نياز و نيز عدم توانـايي           مدت، عدم توانايي تأمين منابع مالي كوتاه        مالي كوتاه 
  .هاي مقرون به صرفه ناشي استمدت با هزينه تأمين مالي كوتاه

دسـت آوردن     ت جهت به  عبارت ديگر، ريسك نقدينگي دارايي مربوط به توانايي شرك          به
درباره صكوك اجاره ريسك نقدينگي     . هاي خود است  وجه نقد كافي جهت پرداخت بدهي     

ها يا خدمات خود به قيمت متداول  عبارت است از ريسكي كه باني قادر به فروش محصول      
تـوان عامـل    هـا را مـي      عللي چون عدم وجود تقاضـا جهـت خريـد محـصول           . بازار نيست 

  ).Crouchy, Galai and Mark, 2006: 45(كي دانست پديدآمدن چنين ريس
هاي مهم و قابل توجه براي باني بـوده و حتـي ممكـن              ريسك نقدينگي، يكي از ريسك    

بنـدي  هـاي رتبـه     مؤسـسه . است سبب ورشكستگي آن در وضعيت نامناسب اقتصادي شود        
  .اي دارند اعتباري به اين ريسك توجه ويژهاعتباري هنگام اعطاي رتبه

هـاي مـديريت ايـن ريـسك شـامل نگهـداري اوراق بهـادار بـا قـدرت           مترين روش مه
 Liquidity gapنقدشوندگي بالا مثل اوراق مشاركت، استفاده از تحليل شـكاف نقـدينگي   
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analysis) (هـاي نقـدي     در ايـن روش جريـان  ـهاي نقدي ورودي و خروجـي    بين جريان
ي جريان خـالص خروجـي يـا ورودي         بيني شده و برا     ورودي و خروجي در هر دوره پيش      

از ) Idle Capital(كارگيري حداقل سرمايه  گيرد تا افزون بر بهريزي دقيق صورت ميبرنامه
 كـسب خطـوط   ـنيز جلـوگيري بـه عمـل آيـد      ) Cash(هاي ناشي از كمبود نقدينه  مشكل

 قـراردادن   ها و مدت براي مواقع بحراني، توسعه همكاري و ارتباطات با بانك           اعتباري كوتاه 
بهـا در مواقـع لـزوم         مقداري وجه نقد در حسابي مسدودي نزد امين جهت پرداخت اجـاره           

  .وسيله امين استفاده كرد به

  ريسك تورم
-طور معنـا    ها به وضعيتي در اقتصاد، كه در آن سطح عمومي قيمت        تورم عبارت است از     

). 553: 1378ضلي،  تف ـ(يابـد   صورت غيرقابل برگشت افـزايش مـي        دار و مداوم و اغلب به     
صورت ريسك قدرت خريـد   به) Inflation Risk(ها ريسك تغييرهاي سطح عمومي قيمت

)Purchase Power Risk (هـا افـزايش   هنگامي كه سطح عمومي قيمت. شودنيز شناخته مي
. تـوان خريـد   يابد، بدين معناست كه با مقدار ثابتي از دارايي مالي مقدار كمتري كالا مـي              مي
هـاي  هـاي مـالي بـه نـسبت دارايـي     رت ديگر، تورم به معناي كـاهش قـدرت دارايـي      عبا  به

  ).70: 1384راعي و سعيدي، (است  حقيقي
كننـد،  بهـاي ثـابتي دريافـت مـي         با افزايش تورم، دارندگان صكوك اجاره چـون اجـاره         

. يابـد بنابراين قدرت خريدشان كاهش يافته و در حقيقت سود دارندگان صكوك كاهش مي            
دهد و ميزان سـود يـا زيـان           گذاران را كاهش مي     واقع، افزايش تورم بازده واقعي سرمايه     در  

در . بيني آنان از سطح تـورم در آينـده خواهـد داشـت              گذاران، بستگي به انتظار و پيش       سرمايه
  .يابد گذاران كاهش ميصورتي كه سطح تورم كاهش يابد ريسك كاهش بازده واقعي سرمايه

 ريسك نقدشوندگي

. شود  مي شمرده اوراق بهادار مؤثر در انتخاب هاي عاملترين   يكي از اصليشوندگيقدن
 در يـك بـازار      ورقـه بهـادار   سـهولت معاملـه       عبـارت اسـت از     ورقه بهـادار،  گي  شوندنقد

 اوراق بهادارمعامله . تحليل است  قابل بررسي و،گي در قالب زمان و هزينهدنشونقد .خاص
صـرف وقـت    مـستلزم ) فروشنده و خريدار( معامله ينطرفاز  يممكن است براي يافتن يك
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  ).40: 1385 ،فتحي( اند برده طور كلي سه منبع براي ريسك نقدينگي نام به.  باشدفراواني
  ؛زمان رسيدن سفارش خريد و سفارش فروش در بازارتفاوت بين . 1
 ؛ بهاداردر مورد معامله اوراقمشخص قوانين وجود . 2
  ؛اوراق بهاداريار كم براي معامله و مبادله تقاضاي بسوجود  .3

صكوك نيز مانند ديگر اوراق بهادار ريسك نقدشوندگي دارد و ميزان آن به نـوع اوراق                
طور مثال، صكوك مرابحه و صكوك استـصناع منتـشر شـده در كـشورهاي                 به. بستگي دارد 

ظرات فقيهان اهل   اساس ن   عربي از قدرت نقدشوندگي بسيار اندكي برخوردار هستند زيرا بر         
سنت، خريد و فروش اين اوراق بر خريدوفروش دين مبتنـي اسـت و خريـدوفروش ديـن      
حرام است؛ با اين استدلال خريد و فروش ثانويه صكوك استـصناع و صـكوك مرابحـه را                  

اساس نظرهاي فقيهان شيعه خريـدوفروش        البته بايد توجه داشت كه بر     . اندحرام اعلام كرده  
). 1385نظرپـور،   : ك.ر( استصناع و مرابحه در حالت كلي اشكال شرعي ندارد           ثانويه اوراق 

برخلاف صكوك استصناع و مرابحه، صكوك اجاره از نظر فقيهان اهل سنت و نيـز فقيهـان                 
رو طراحـان ايـن ابـزار اسـلامي بـازار ثانويـه بـراي                 از اين . شيعه قابل معامله ثانويه هستند    

 لوگزامبـورگ   طور مثال صكوك اجاره مالزي در بـورس         به. اند گونه از اوراق پديد آورده      اين
  .اندشده) List(درج 

مانند بـورس اوراق    (هاي اوراق بهادار    با فرض پذيرش صكوك اجاره در يكي از بورس        
، در اين حالت ريسك نقدشوندگي صكوك اجاره همانند سهام خواهد بـود و              )بهادار تهران 

ا، ميزان عرضه، نرخ تورم، نـرخ سـود بـانكي، تغييـر در     ميزان تقاض(اساس وضعيت بازار   بر
ريــسك نقدشــوندگي را بــا پديــدآوردن . تعيــين خواهــد شــد...) رتبــه اعتبــاري اوراق و 

وسيله بـاني، ناشـر يـا ضـامن و اعطـاي اختيـار                سازوكارهايي مانند تعهد بازخريد اوراق به     
  .گذاران پوشش داد فروش به سرمايه

 )Market Risk( ريسك بازار

صورت طبيعـي در بازارهـاي ثانويـه اوراق بهـادار، ريـسك بـازار وجـود دارد و بـه                       به
). 43: 1384گام و ديگران،    بري(را از بين برد       ساختن پرتفوي آن      توان با متنوع  وجه نمي   هيچ

. اي كه در بازار ثانويه پذيرفته شـده اسـت نيـز وجـود دارد                اين ريسك براي صكوك اجاره    
هـاي مرسـوم هماننـد ارزش در معـرض ريـسك      تـوان از روش  آن مـي گيـري جهت اندازه 
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)Value at risk (بايد توجه داشت وجود يا عدم وجود ريسك بـازار بـه نـوع    . استفاده كرد
. توان اوراق اجاره را به دو صورت طراحي كرد        از اين حيث مي   . طراحي اوراق بستگي دارد   

اي پذيرفته نشده باشند و بوسيله ناشر        اين است كه اوراق در هيچ بازار ثانويه        حالت نخست 
اوراق مـشاركت منتـشرشده     . يا شخص ثالث ديگري امكان بازخريد آن وجود داشته باشـد          

در اين حالت ريسك بازار و ريسك نقدشـوندگي         . وسيله بانك مركزي از اين دسته است        به
اي طراحي  گونه  حالت دوم اين است كه اوراق به      . داشتگذاران وجود نخواهد    براي سرمايه 

شوند كه امكان معامله در بازار ثانويه شامل بورس اوراق بهادار يا بازارهاي خارج از بورس  
)Over The Counter (بـودن   نـام  نيازهاي وجود چنـين امكـاني بـي    از پيش. را داشته باشند

  .اوراق اجاره است

 گذاري مجددريسك سرمايه

ويـژه در اوراق بهـادار بـا درآمـدهاي            گـذاري، بـه   هاي مرتبط با سـرمايه     از ريسك  يكي
اي هاي ميـان دوره  جريان) Reinvestment Risk(گذاري مجدد  اي، ريسك سرمايهدوره ميان
هـاي مـالي اسـت كـه        گذاري مجدد، مربوط به دارايي      عبارت ديگر، ريسك سرمايه     به. است

گـذاري  ها به نحـوه سـرمايه     گذاريگونه سرمايه بازدهي اين . بيش از يك جريان نقدي دارند     
شـوند بـستگي دارد     گـذاري دريافـت مـي     هاي نقدي كه در طول دوره سرمايه        مجدد جريĤن 

  ).74: 1384راعي و سعيدي، (
عبارت ديگر، افـزايش      كند به اين ريسك در جهت معكوس ريسك نرخ بهره تغيير مي         

درآمد ثابت شده و اثر نامساعد بر ثروت دارندگان         نرخ بهره سبب كاهش قيمت اوراق با        
هـاي نقـدي      گـذاري مجـدد جريـان       در حالي كه اثر ريـسك سـرمايه       . گذاردآن اوراق مي  

توانـد  گـذاران مـساعد و مطلـوب اسـت و دارنـده اوراق مـي            اي بـراي سـرمايه    دوره  ميان
گـذاري كـرده و     ايهبها را با نرخ بـالاتري سـرم       هاي دريافتي ناشي از سود يا اجاره        جريĤن

  .ثروت خود را افزايش دهد
ها فرض بر ايـن اسـت كـه    گذاريهاي مربوط به ارزش فعلي خالص سرمايه   در محاسبه 

اي دوره  هـاي نقـدي ميـان       گذاري براي كل جريـان    نرخ بازدهي مورد انتظار در دوره سرمايه      
گـذاري  سـرمايه اي با همين نرخ مجـدداً       هاي نقدي ميان دوره     مشخص است و تمام جريان    

اگـر در زمـان دريافـت    . شوند تا بتوان به ارزش فعلـي خـالص مـوردنظر دسـت يافـت         مي
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 نرخ بازدهي مورد انتظار ـاي  هاي ميان دورهگذاري يا حتي سرمايهـاي  دوره درآمدهاي ميان
تواند ارزش فعلي خالص و در نتيجـه ثـروت دارنـده را تحـت               يا نرخ تنزيل تغيير كند، مي     

  .ثبت يا منفي قرار دهدتاثير م
كننـد مثـل صـكوك      براي اوراق بهاداري كه فقط يكبار جريان نقدي خـود را ارئـه مـي              

باشد اين ريسك وجـود نـدارد   ) Zero Coupon(اي كه مانند اوراق قرضه بدون بهره اجاره
 كنند اين ريسك بـالاتر بهاي بالايي را پرداخت مي ولي براي اوراق بهاداري كه سود يا اجاره 

گـذاري در   هاي نقدي مربوط به اصل و فرع سرمايه         هر چه بخش بزرگتري از جريان     . است
عبارت ديگر، در صورتي  شود بهگذاري دريافت شود اين ريسك كمتر ميپايان دوره سرمايه

كـردن،    البته با كم  . بها به روش صعودي پرداخت شود اين ريسك كمتر خواهد بود          كه اجاره 
يابد و بايد به تعادل مناسـبي بـين         جدد ريسك نرخ بهره افزايش مي     گذاري م ريسك سرمايه 

. دو نوع ريسك نيز توجـه كـرد         بايد به اهميت و اثرگذاري هر يك از اين        . ها دست يافت    آن
گـذاري  گذار شديدتر از ريسك سرمايه    طور معمول اهميت ريسك نرخ بهره براي سرمايه         به

گذاري  جهت كاهش ريسك سرمايه   . خ بهره است  مجدد است، بنابراين بيشتر نگران ريسك نر      
  .گذاري كردتوان در صكوك اجاره كه فقط يك سررسيد دارند سرمايهمجدد مي

  ريسك اعمال اختيارات
مهندسان مالي جهت طراحي ابزارهاي مناسب، در برخي مواقع بـه طراحـي اوراقـي بـا                 

سـري   ادار اسـلامي يـك  بر اين اساس برخـي از اوراق به ـ   . كنند  اقدام مي  هاي خاص   ويژگي
اوراق اجاره در جايگاه نوع خاصـي از        . دارند) گذاران  ناشر و سرمايه  (اختيارت براي طرفين    

اين اختيارها ممكن است براي     . هايي داشته باشد    تواند چنين ويژگي    ابزارهاي اسلامي نيز مي   
 در صـورت  .شـود  اوراق گفتـه مـي  ) Call Risk(ناشر اوراق باشد كه به آن اختيار بازخريد 
هـاي   تواند تا پيش از پايـان سررسـيد يـا در زمـان             وجود چنين اختياري براي ناشر، وي مي      

وجود ايـن اختيـار سـبب كـاهش ريـسك ناشـر و افـزايش               . خاص، اوراق را بازخريد كند    
در صورتي كه ناشر اختيار بازخريد اوراق را داشته باشد          . گذاران خواهد شد    ريسك سرمايه 

كنـد و در صـورت نيـاز          ار كاهش يابد، به بازخريد اوراق اجاره اقدام مي        و نرخ سود در باز    
در حقيقت ناشر بـا بررسـي منـافع حاصـل از            . كند  اوراق جديدي را با نرخ كمتر منتشر مي       

و مقايسه آن با صرف قيمتي كه براي      ) به علت كاهش سود در بازار     (هاي مالي   كاهش هزينه 
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شـود، تـصميم بـه بازخريـد     متحمل مي) Call Premium(بازخريد اوراق پيش از سررسيد 
اوراق و تأمين مالي مجدد از راه انتشار اوراق جديد كـرده و تعهـد ثابـت خـود را كـاهش                      

در مقابل براي دارندگان اوراق اين ريسك وجود دارد كه با كـاهش نـرخ سـود در            . دهد مي
گـذار نتوانـد بـر روي    يهبازار، ناشر اعلان بازخريد اوراق را بكنند و بـر ايـن اسـاس سـرما      

بايـد توجـه داشـت كـه        . ريزي كند هاي آينده برنامه  هاي نقدي ثابت خود براي دوره       جريان
وجود شرط بازخريـد در اوراق سـبب افـزايش ريـسك و بـه تبـع آن بـازده مـورد انتظـار              

  .گذاران خواهد شد سرمايه
تواننـد در طـول       د، مـي  گذاران اختيار فروش اوراق داشـته باشـن         در طرف مقابل اگر سرمايه    

را به ناشر يا باني بفروشند و  سررسيد اوراق، در صورت كاهش قيمت اوراق با اعمال اختيار، آن
پوشـش  ...) و   ريسك تورم، ريسك سـود    (هاي گوناگون     بدين ترتيب خود را در مقابل ريسك      

  .آيد د مياين نوع اختيارها در ابتداي قرارداد اجاره و در قالب شرط ضمن عقد پدي. دهند

 ريسك نرخ ارز

هاي نرخ ارز     المللي بوده، بنابراين نوسان   صورت بين   اكثر صكوك منتشرشده در دنيا به     
اين ريسك فقط براي صكوك اجاره نيست و شامل ديگـر ابزارهـاي             . گذاردبر آن اثر مي   

همچنـين در   . شود نيز اسـت   گذاران خارجي خريداري مي   وسيله سرمايه   تأمين مالي كه به   
  خواهند بـود    رو  گذاران داخلي با اين ريسك روبه     رتي كه ناشر خارجي باشد، سرمايه     صو

)Seyed Ali, 2005: 46.(  
الشعاع  گذارارن و ناشر را تحت، حاشيه سود سرمايه)Exchange Risk(ريسك نرخ ارز 

توان از اوراق مشتقه مانند قـرارداد تاخـت نـرخ           جهت پوشش اين ريسك مي    . دهدقرار مي 
نبايد فراموش كرد كه انتشار صـكوك در ايـران بـراي    . *استفاده كرد) Current Swap(ارز 

صـورت    بها به گذاران داخلي چنين ريسكي را در پي نخواهد داشت مگر اينكه اجاره           سرمايه
گـذار خـارجي اسـت كـه بـا چنـين       پرداخت شود؛ و فقط سـرمايه ...) دلار، يورو و  (ارزي  

بودن نـرخ صـكوك منتـشرشده در دنيـا            علت پايين   ديگر، به از طرف   . رو است   ريسكي روبه 
گذار خارجي مقرون بـه     ، براي سرمايه  ) درصد 20 درصد در مقابل حدود      7(نسبت به ايران    

                                                      
  .گونه قرارادادهاي منوط است استفاده از قراردادهاي تاخت ارز به بررسي فقهي دقيق اين *
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صرفه است كه صكوك منتشرشده به ريال را خريداري كرده و از سياست نـرخ ارز شـناور                  
گذاري با ريسك قـوانين       رمايهالبته چنين س  . مديريت شده استفاده و سود مناسبي كسب كند       

  .رو است روبه) گذاري خارجيمقررات سرمايه(و مقررات 

 ريسك ورشكستگي نهادهاي مالي

روي دارندگان اوراق اجاره، ريسك ورشكستگي نهادهاي مالي          هاي پيش   يكي از ريسك  
  .نهادهاي اصلي شامل واسط و امين هستند. فعال در فرايند انتشار اوراق اجاره است

هـايي غيـر از انتـشار اوراق را نيـز بـر             جا كه ممكن است واسط فعاليت       از آن : واسط. 1
را بـا     ها بر واسط اثر منفـي گذاشـته و آن         عهده داشته باشد بنابراين ممكن است اين فعاليت       

در صورت ورشكـستگي واسـط، طلبكـاران آن بـه مـصادره             . رو سازد   خطر ورشكستگي روبه  
كنـد،    جا كه اولاً واسط نقش وكيل دارندگان صـكوك را ايفـا مـي               آنكنند اما از    اموال اقدام مي  

گذاران قرارداد و ثالثاً قرارداد اجاره از پيش        ثانياً سند دارايي در دست امين به وكالت از سرمايه         
بر روي قرارداد از پيش منعقدشده حق تصرف ندارند؛         ) طلبكاران(منعقد شده و مالكان جديد      

  .شود چندان مورد توجه نيستاين ناحيه متوجه مالكان صكوك ميبنابراين ريسكي كه از 
نخست آنكه . در بررسي ريسك ورشكستگي امين بايد به سه نكته توجه داشت          : امين. 2

اجـاره داده شـده    ) باني(اساس قرارداد اجاره به مستاجر        دارايي پيش از ورشكستگي امين بر     
جديـد بـراي واسـط ريـسكي بـراي          است و ورشكستگي احتمالي امـين و تعيـين مـديران            

گونه تغيير در اساسنامه واسط كـه ممكـن           ثانياً، هر . آورد    قراردادهاي پيشين واسط پديد نمي    
است از تغيير مديريت واسط ناشي باشد بايد به تأييد سازمان بورس و اوراق بهـادار برسـد        

اد مـشابهي اسـت كـه       سرانجام اينكه امين، بانك يا نه     . شودزيرا واسط نهاد مالي شمرده مي     
بنابر آنچه گفته شد ريسك ورشكستگي امين در        . احتمال ورشكستگي آن بسيار اندك است     

  .گذاران اثري نخواهد گذاشتمدل عملياتي صكوك اجاره بر ريسك سرمايه

  ماليهاي غيرريسك

 )Political Risk (ياسي سسكير

هـا پديـد آمـده و بـه         لتوسيله تصميم دو    شود كه به    ي ناشي مي  يها  اين ريسك از تحول   
هنگامي كـه ايـن تغييرهـا از        . كند  رو مي   گذاري را با مشكل روبه      هاي گوناگون سرمايه    شكل
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نظر از اينكه آيا منافع سياسي يـا          ناحيه مراجع حقوقي، قضايي يا ادارات دولتي باشد، صرف        
. ودش ـوجود آمده ريسك سياسي ناميده مي       اقتصادي در پشت صحنه وجود دارد، ريسك به       

تغييرهاي قوانين از جمله قوانين ماليات و قوانين مربوط به صادرات و واردات بـه ريـسك                 
  ).Francis, 1986: 415(سياسي خواهند انجاميد 

 )Domestic Political Risk(طور عمده با ريسك سياسي داخلـي   گذاران داخلي بهسرمايه
الاجرا بـراي منـاطق خـاص،         اي لازم طور عمده از تغييرهاي قوانين، مورده       رواند كه به    روبه
طـور مثـال،      به). 77: 1384راعي و سعيدي،    (ها اسناد و مدارك مورد نياز ناشي است         قيمت

وساز شهري سـبب خواهـد شـد در صـورتي كـه               افزايش قيمت فروش تراكم براي ساخت     
  .رو شود دارايي صكوك اجاره، ساختمان باشد با افزايش قيمت روبه

هـا و  ها، انقلاب، جنگ، شورش ي اجتماعي و سياسي از جمله انتخابها افزون بر حادثه 
راعـي و سـعيدي،     (گذارد  گذاري اثر مي  هاي گوناگون به تناسب، بر ريسك سرمايه        اعتصاب

اي به صورت مهمترين ريسك سياسي براي       در حال حاضر، مسئله انرژي هسته     ). 77: 1384
  .شودايران شمرده مي

  مقرراتني قوانسكير

در حالت كلـي    . گذاران است   ك قوانين و مقررات يكي از انواع مهم ريسك سرمايه         ريس
ريسك قـوانين و مقـررات      . توان اين ريسك را به دو دسته داخلي و خارجي تقسيم كرد             مي

داخلي شامل احتمال تغيير تمام قوانين و مقررات مرتبط با انتـشار اوراق، قـوانين ماليـاتي،                  
و ريـسك قراردادهـاي     ) وسـيله اتبـاع بيگانـه       ت تملك زمين به   مانند ممنوعي (قوانين خاص   

  .هاي گوناگون است حقوقي منعقدشده بين طرف
نكته نخـست آنكـه، مـسؤوليت اجـازه انتـشار عرضـه             . باره دو نكته اهميت دارد      در اين 

عمومي اوراق بهادار در بازار اوليه و ثانويه بر عهده سازمان بورس و اوراق بهـادار اسـت و            
 باشد ريسك    داشته رتي كه اين نهاد نظارتي رويه ثابتي درباره وضع مقررات مربوطه          در صو 

هاي صـكوك اجـاره را      نكته دوم آنكه، بسياري از ريسك     . يابدقوانين و مقررات كاهش مي    
رو نـوع و ميـزان اعتبـار          از اين . توان در قالب عقد قراردادهاي حقوقي معتبر پوشش داد        مي

هاي فعال در فرآيند انتشار صكوك اجاره بسيار مهم و          ه بين طرف  قرارداد حقوقي منعقدشد  
در موردهـاي   . اين موضوع تحت تاثير قوانين حقوقي هر كـشور اسـت          . حائز اهيمت است  
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. هـايي كـرده اسـت    گذاران را دچار مـشكل   معدودي قراردادهاي حقوقي منعقدشده، سرمايه    
در .  در مالزي منتشر شده است2002اي است كه در سال   مهمترين نمونه آن، صكوك اجاره    

علت عدم استفاده از قراردادهاي حقوقي معتبر و متناسب بـا بـستر حقـوقي                 اين صكوك به  
  .گذاران و دارندگان صكوك پديد آمدهاي حقوقي متعدد براي سرمايه كشور مالزي، مشكل

ه آيـد ك ـ بعد ديگر ريسك قوانين و مقررات خارجي است، هنگامي اين ريسك پديد مي    
بعد . اين ريسك از دو بعد قابل بررسي است       . المللي منتشر شود    اوراق اجاره در سطوح بين    

المللي است كـه تـابع قـوانين كـشور خـود هـستند و                 گذاران بين   نخست مربوط به سرمايه   
دهد كه نهادهـاي فعـال در         بعد دوم زماني رخ مي    . مهمترين ريسك آن ريسك مالياتي است     

جا كه قانون و مقررات خاصي بر نحوه فعاليـت     از آن .  چند كشور باشند   اين اوراق متعلق به   
اي طراحي شوند كه بر ريسك ناشـي از         گونه  نهادهاي چند مليتي وجود ندارد بايد اوراق به       

  .اعمال مقررات كشورهاي گوناگون بر نهادهاي مالي فعال به حداقل ممكن رسد

  شريعت سكير
رو هستند ريـسك      ارهاي مالي اسلامي با آن روبه     هايي كه ابز  يكي از مهمترين ريسك   

رود تمـام ابزارهـاي اسـلامي مبتنـي بـر اصـول و              جا كه انتظار مـي      از آن . شريعت است 
 موازين شريعت باشند؛ بنابراين شايد در نگاه نخست، اين ريسك چندان مهم تلقي نشود             

)Seyed Ali, 2005: 50-51( ردي از صـكوك  توان بـه مـو  جهت تبيين بهتر اين ريسك مي
اجاره منتشرشده در بحرين اشاره كرد كه با وجود اينكه در كشور بحربن منتشر شده و نـام                  
صكوك را به همراه دارد، اما به اعتقاد فقيهان اهل سنت در فرايند انتـشار ايـن صـكوك از                    

ريسك شريعت در كشورهايي كه از مـالي اسـلامي و           . العينه استفاده شده كه حرام است       بيع
كننـد، بيـشتر از ديگـر كـشورهاي اسـلامي وجـود             طور همزمان استفاده مي     ي متعارف به  مال

  .اي از اين كشورها هستندمالزي و دبي نمونه. *دارد
رو اطلاق نام صكوك و انتشار آن در يك كشور اسلامي لزوماً بيانگر رعايت تمام                 از اين 

اكم و وجود قوانين و مقررات      علت ساختار مالي ح     در ايران به  . موازين شرعي اوراق نيست   
در كنار اين موردها لزوم دريافت مجـوز انتـشار          . اسلامي دقيق، ريسك شريعت پايين است     

                                                      
  .ايران از معدود كشورهايي است كه نظام اقتصادي اسلامي داشته و در آن نظام اقتصادي منتعارف وجود ندارد *
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اوراق بهادار اسلامي از سازمان بورس و اوراق بهادار در جايگاه سازمان ناظر، اين ريـسك                
كردن اين    قلمنظور حدا   سازمان بورس و اوراق بهادار به     . دهدرا به حداقل ممكن كاهش مي     

هاي فرعي هيأت مـديره سـازمان       اي فقهي تخصصي در جايگاه يكي از كميته       ريسك، كميته 
صورت دقيق مورد بررسـي قـرار     نظر فقهي به    گونه مسائل را از نقطه    پديد آورده است تا اين    

  .داده و ريسك شريعت را به حداقل ممكن كاهش دهد

 هاي مرتبط با داراييريسك

  يي داراي جزئاي ين كل رفتني از بسكير

پـس از عقـد     . دادن منزل خـود اسـت       دنبال اجاره   فرض كنيد در قرارداد اجاره، موجر به      
علت زلزله ويران شود آيا مسؤوليتي متوجـه مـستاجر خواهـد              اجاره در صورتي كه منزل به     

داشته و اگر افـراط يـا تفـريط نكـرده باشـد       » يد اماني «اساس قواعد فقهي، مستاجر       شد؟ بر 
عبارت ديگر، در     به. درباره صكوك اجاره نيز چنين وضعيتي حاكم است       . قصر نخواهد بود  م

دارنـدگان  (گذاران  صورتي كه دارايي موضوع قرارداد اجاره به هر علت از بين برود سرمايه            
  .دچار زيان خواهند شد) مالكان اصلي دارايي صكوك و

بايـد توجـه    . تفاده كـرد  اي اس ـ هاي بيمـه  توان از پوشش  جهت پوشش اين ريسك مي    
طور نمونـه، در صـورتي كـه          به. رو نيستند   ها با چنين ريسكي روبه    داشت كه تمام دارايي   

ها با  رو نخواهد بود البته اكثر دارايي       دارايي زمين باشد با ريسك از بين رفتن دارايي روبه         
  .رو هستند چنين ريسكي روبه

كنـد امـا ايـن    اي بر باني تحميل مي    هبايد توجه داشت درست است كه بيمه دارايي هزين        
هـاي بـزرگ موظـف بـه        عبـارت ديگـر، تمـام شـركت         هزينه، هزينه غيرمتعارفي نيست بـه     

علت كاهش ريسك از بين  كردن به هاي ثابت خود هستند بنابراين بيمهكردن تمام دارايي بيمه
  .كندرفتن دارايي، هزينه اضافي بر شركت تحميل نمي

 طـور   آيد اين است كه در عمل به      اساس استفاده از بيمه پديد مي        بر البته ريسك ديگري كه   
كننـد بلكـه درصـدي از آن را پوشـش           شده را بيمه نمـي      ها تمام خسارت وارده   معمول بيمه 

هـايي   ريسكگذاران، جزو   بنابراين ريسك عدم پرداخت تمام وجه دارايي به سرمايه        . دهند مي
  .هاي مرسوم ممكن نيستوشش آن به روششود كه امكان پ  مي اوراق صكوك شمرده
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  يي دارايجي استهلاك تدرسكير

طور تقريبي تمامي ابزارهاي مـالي اسـلامي مبتنـي بـر دارايـي                طور كه گفته شد به      همان
رو همانند اوراق مشتقه كه دارايي پايه دارند و ريـسك آن بـر ريـسك اوراق                   از اين . هستند

تفـاوت  . از ريسك دارايـي پايـه برخـوردار هـستند         مشتقه اثرگذار است، اوراق اسلامي نيز       
ابزارهاي مالي اسلامي و اوراق مشتقه در ايـن اسـت كـه دارايـي پايـه اوراق مـشتقه داراي                

هاي معامله ملزم   وسيله بورس مربوطه تعيين شده و طرف        استانداردهاي خاصي داشته كه به    
ارايي خاصي اسـت و اسـتاندارد   در حالي كه اوراق اجاره مبتني بر د. ها هستند به رعايت آن  

  .معيني بر آن حاكم نيست
يـا  ) آلاتمانند ساختمان يـا ماشـين     (پذير  دارايي پايه اوراق اجاره ممكن است استهلاك      

پـذير باشـد نـرخ و         در صورتي كه دارايي استهلاك    . باشد) مانند زمين (ناپذير باشد   استهلاك
صـورت دقيـق آورده خواهـد         شود به تشر مي وسيله ناشر من    ميزان استهلاك در اميدنامه كه به     

در اين حالـت    . كند  گذاران با اطلاع از ميزان استهلاك به خريد اوراق اقدام مي          شد و سرمايه  
در (رو هـستند      دارندگان اوراق با ريسك ارزش اسقاط دارايي هنگـام اتمـام قـرارداد روبـه              

گـر دارايـي در زمـان فـروش         عبارت ديگر، ا    به). صورتي كه اجاره از نوع اجاره عادي باشد       
بيني شده در اميدنامه داشته باشد، بازدهي         ، قيمتي كمتر از ميزان پيش     )اتمام سررسيد اوراق  (

گذاران كمتر از بازدهي مورد انتظار خواهـد شـد، همچنـين در صـورتي كـه ارزش                  سرمايه
  .شوندرو مي بيني شده باشد با سود روبه اسقاط بيش از ميزان پيش

. گـذارد ها، ريسك استهلاك دارايي نيز بر قيمت معامله اوراق اثر مـي           ريسكمانند ديگر   
در ايـن حالـت در      . گذاران مالك اصلي كـالا خواهنـد بـود        در صكوك اجاره عادي سرمايه    

به هـر علـت كـاهش يابـد     ) پايان مدت اجاره(صورتي كه ارزش دارايي در تاريخ سررسيد    
  .رو خواهند شد اي روبه ايهگاه دارندگان اوراق صكوك با زيان سرم آن

به دارنـدگان صـكوك   ) Put Option(توان از راه اعطاي اختيار فروش  اين ريسك را مي
گذاران در مواجه با كاهش قيمت دارايي يا كاهش قيمـت           در اين حالت سرمايه   . حذف كرد 

 شـده   اوراق، از اختيار فروش استفاده كرده و اوراق را بـه ناشـر بـا قيمـت از پـيش تعيـين                     
  .رسانندفروش مي به

اعطاي اين اختيار فروش براي باني ريسك كاهش ارزش دارايي و ريـسك نقـدينگي را               
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گـذاران در ابتـداي قـرارداد،    در پي خواهد داشت و باني با اعطاي اختيار فروش به سـرمايه         
هـا ماننـد      وسيله ديگر عامـل     اين اثر ممكن است به    (كند  رو مي   ها روبه خود را با اين ريسك    
  ).تعديل يا تشديد شود... كاهش نرخ تورم و 

گـاه    اي طراحي شوند كه قرارداد از نوع اجاره به شرط تمليك باشد آن            گونه  اگر اوراق به  
  .رو نخواهند بود گذاران با ريسك اسهتلاك دارايي روبهسرمايه

  )عملياتيغير(جاري ري غيهانهي هزسكير

هاي غيرجـاري دارايـي     يرعملياتي يا هزينه  هاي غ اساس قوانين فقهي و حقوقي، هزينه       بر
هـايي  عبارت ديگر، موجر ملزم است هزينـه        به. موضوع قرارداد اجاره، بر عهده موجر است      

  .جام دهد كه جهت انتفاع از دارايي لازم و ضرور است را آن
هـاي غيرعمليـاتي بـر عهـده مـوجر          بر اين اساس در صكوك اجـاره نيـز تمـام هزينـه            

هـاي  گـذاران بـا ريـسك هزينـه       در ايـن حالـت سـرمايه      . اسـت ) اجارهدارندگان صكوك   (
طور مثال، فرض شود دارايي مورد اجاره، هواپيما باشد،           به. رو خواهند شد    غيرعملياتي روبه 

گذاران يا دارندگان صكوك خواهد بود،      هاي غيرجاري آن بر عهده سرمايه     گاه تمام هزينه    آن
بنـابراين  . وراق بـه شـدت افـزايش خواهـد يافـت          با فرض چنين حالتي ريسك دارندگان ا      

  :رو خواهند بود دارندگان صكوك اجاره با دو ريسك روبه
علت   هب(شده   هاي از پيش تعيين     ي مشخص در زمĤن   ريسك عدم اطمينان از دريافت مبلغ     . 1

  ؛)بهاي پرداختي هاي غيرعملياتي نامشخص از مبلغ اجارهكسر هزينه
 هـاي جـام تعمير  زيرا پس از آن. بها ها از اجارهكسر اين هزينه زمان  ريسك عدم اطلاع از   . 2

بها به دارنـدگان صـكوك       صورت اجاره   ها كسر شده، و مابقي به     لازم روي دارايي، هزينه   
  .اجاره تعلق خواهد گرفت

  :دارد ضوابط اجرايي صكوك اجاره نيز بيان مي4ماده 
 ،اسـت  گـذاران   هيلازم است، بر عهدة سرما     يي امكان انتفاع از دارا    ي كه برا  ييهانهيتمام هز «

  .»خلاف آن شرط شده باشد برنيمابي فيكه در قراردادهامگر آن
هاي غير عملياتي اجـازه داده اسـت        در اين ماده، قانونگذار جهت پوشش ريسك هزينه       

  .قرار گيرد) باني(اساس شرط ضمن عقد بر عهده فرد ديگري  هايي بركه چنين هزينه
وشش اين ريسك آن اسـت كـه امـين در ابتـداي انتـشار صـكوك،                 روش ديگر جهت پ   
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در پايان دوره در    . هاي احتمالي غيرعملياتي كسر كند    نجام هزينه ادرصدي از مبلغ را جهت      
گـذاران پرداخـت   هاي غير عملياتي وجود نداشته باشد كل مبلغ به سرمايهصورتي كه هزينه 

طور معمول از پيش  شود بهساس آن منتشر ميا هاي دارايي كه صكوك برالبته هزينه. شودمي
باشد چنين ريـسكي  ) زمين(بايد توجه داشت در صورتي كه دارايي ملك  .قابل تعيين است
  .گذاران نخواهد بودمتوجه سرمايه

  ها ريسكديگر
 سكي ـرهـاي ديگـري ماننـد       هايي كه مورد برسي قرار گرفت ريـسك       به غير از ريسك   

 هـاي   ريسك فسخ قراردادها و ريسك*،داخت زودتر از موعد  كاهش قيمت دارايي، ريسك پر    
  .علت اهميت اندك آنها، در اين پژوهش بررسي نشدند مشابهي وجود دارد كه به

  گيري نتيجه
هـاي  ها در تمام جنبه     با توسعه بازارهاي مالي در دنيا روز به روز اهميت و اثرگذاري آن            

هـاي مـالي ناشـي از         بحـران . فتـه اسـت   تمدن بشري از جمله اقتصاد و سياست افـزايش يا         
اي تواند به راحتـي زنجيـره     هاي اوراق بهادار يا يك نوع ابزار مالي در يك كشور مي           ريسك

هـاي رهنـي در   طور مثال، بحران ناشي از وام به(ها را در گستره بزرگي از كشورها          از بحران 
). رو كـرد  هاي فراوانـي روبـه      كه بازارهاي مالي دنيا را با مشكل       2007امريكا در اواخر سال     

  .همين موضوع سبب شده است كه توجه و حساسيت نسبت به بازارهاي مالي نيز بيشتر شود
هاي اخير با درك نياز به توسعه بازارها و ابزارهاي مبتني بـر             در جهان اسلام نيز در سال     

رعت بسيار  شريعت اسلامي، كه متناسب با اصول اسلامي باشد، بازارهاي مالي اسلامي با س            
اوراق اجاره يكي از ابزارهاي جديد اسلامي بر عقد         . فراواني در حال توسعه و تجهيز است      

اجاره مبتني است كه بعد از طراحي و انتشار در برخي از كشورهاي عربي در ايران نيـز بـه                    
هـاي    گـذاران، ريـسك     ايـن اوراق بـراي سـرمايه      . شيوه جديدي طراحي و تهيه شده اسـت       

در مقالـه بعـد از معرفـي        . تـوان پوشـش داد      هـا را مـي       برخي از اين ريـسك     متعددي دارد، 
                                                      

گـذاران در مقابـل   ، بـه فـسخ قـرارداد اقـدام كنـد، سـرمايه      رسيدن قرارداد اجاره اگر باني پيش از به پايان *
  .گيرنددرخواست تسويه زودتر از موعد قرار مي
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هـاي گونـاگون ايـن ابـزار          هاي گوناگون صكوك اجاره، به بررسي و شناسايي ريسك         جنبه
 در جـدول ذيـل      .هاي پوشش و مديريت آن نيز معرفـي شـد         پرداخته شد و برخي از روش     
 .ها آورده شده است خلاصه برخي از اين روش

  روش پوشش  يسكنوع ر

  ريسكي وجود ندارد. راز باشدفكالا قابل ا
  كافي  زانيم به ها هوج يآور جمع سكير

  نويسي راز نباشد از راه تعهد پذيرهفكالا قابل ا
  پديد آوردن حساب مشترك امين و باني  يافتيدر هاي وجه از واسط استفاده سوء سكير
  ع نسيه، ضمانتنامه بانكي يا وجه التزامقرارداد صلح، بي  واسط به كالا فروش عدم سكير
  ضمانتنامه بانكي يا وجه التزام  يبان وسيله به كالا اجاره عدم سكير

  اعتباري، ضمان يا تضمين استفاده از رتبه  ريسك اعتباري
  بازخريد، وجود اختيارت و پديد آوردن بازار ثانويه  ريسك نقدشوندگي

  طراحي اوراق  گذاري مجددريسك سرمايه
  سوآپ ارز، تطابق سررسيدهاي دو طرف ترازنامه  ريسك نرخ ارز

  ثبات قوانين، سازمان بورس  ريسك قوانين و مقررات
  كميته فقهي تخصصي سازمان بورس  )شريعت(ريسك ابعاد شرعي 
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  ع و ماخذمناب

  فارسي. أ

، ش1384، گاپنـسكي، لـوئيس سـي و آر دي وز، فيليـپ،              .گـام، اوجـين اف    بري .1
  .انتشارات ترمه: علي پارسائيان، تهران: ، مترجمالي ميانهمديريت م

 انـواع   ف،ي ـتعر: اوراق صكوك ،  ش1386روح االله،     پهلوان، حميد و رضوي، سيد     .2
مديريت پژوهش توسعه و مطالعـات اسـلامي سـازمان بـورس            :  تهران ،ساختار و
 .اوراق بهادار و

 .نشر ني: ، تهراناقتصاد كلان، ش1378تفضلي، فريدون،  .3
، مباني مهندسي مـالي و مـديريت ريـسك   ،  ش1383ي، رضا و سعيدي، علي،      راع .4

هـا، دانـشگاه تهـران      سازمان مطالعه و تدوين كتب علوم انـساني دانـشگاه         : تهران
 .دانشكده مديريت

، ضـوابط ابـزار مـالي اوراق اجـاره    ، ش1386سازمان بـورس و اوراق بهـادار،       . 5
 .دي و بهمن: تهران

 .، مرداد65، ش ماهنامه بورس: ، تهران»ي صكوك اجارهبررس«، ش1386سروش، ابوذر،  .6
بررسي اوراق قرضه اسـلامي در مـالزي از ديـدگاه           «،  ش1384آبادي، علي،     صالح .7

 .25 ش ،فصلنامه پژوهشي دانشگاه امام صادق: تهران» فقه اماميه
: ، تهـران  بازارهـاي مـالي اسـلامي     : مجموعه مقالات ،  ش1385 ،آبادي، علي   صالح .8

 .نشگاه امام صادقانتشارات دا
: ، تهـران  »يگيـر     و انـدازه   يسـاز    شـاخص  يريسك مـال  «،  ش1385 ، سعيد ،فتحي .9

 .168، ش ماهنامه تدبير
: ، تهران يند تأمين مالي از طريق انتشار اوراق صكوك       بررسي فرا ،  ش1385نجفي، مهدي،    .10

 .نامه كارشناسي ارشد دانشكده معارف اسلامي و مديريت دانشگاه امام صادق پايان
ــاز از طراتيــعمل« ،ش1385 ي،نظرپــور، محمــدنق . 11 ــازار ب ــ ب  اوراق استــصناع قي

  .22 ش،ي اقتصاد اسلام علمي پژوهشيفصلنامه :، تهران»)ها حل مشكلات و راه(
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