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 ملاحظات فقهیاوراق بهادار اسلامی )صکوک( بدون سررسید؛ ساختار و 
 

 دهیچک

از  یکیعنوان به اوراق نیا. است یاسلام یکشورها در دیسررس بدون صکوک انتشار و یمعرف صکوک، یجهان بازار ریاخ یهایاز نوآور یکی
 شیاز پ دیسررس خیمنظم و بدون تار یبازده یدارا داشته و معمولاً مالکانه را توأمانحقوق  و یبده تیماه ،یبیترک یاسلام یمال یابزارها

 اماتالز تیرعا نیو همچن 3 بازل هیسرما تیکفا الزامات اول رکن تیرعا ،خود سکیر تیریمد هدف با یاسلام یهااست. بانک شدهنییتع
مالی  نیتأمتوانند برای همچنین دولت و بخش خصوصی نیز می .کنندیم یاوراق نیچن انتشار به اقدام ،بالا یبا نقدشوندگ یهاییدارا یمقررات
هدف از این پژوهش این است که امکان طراحی و انتشار صکوک بدون سررسید را از منظر  ند.، صکوک بدون سررسید منتشر کهای خودپروژه

در این پژوهش عدم  .شودیم محسوب یلیتحل یفیوصو روش، ت تیو از منظر ماه یپژوهش از منظر هدف، کاربرد نیافقهی تحلیل نماید. 
 پسپژوهش  نیا گیرد. درفقهی قرار می لیوتحلهیتجزبندی و اختیار بازخرید اوراق مورد ای، اولویتتعیین سررسید، تأخیر در توزیع سود دوره

 تجربه بر دیتأک با و یلیتحل یفیتوص روش به ،یاسلام یانتشار آن در کشورها تجربه و هایژگیو انیب د،یسررس بدون صکوک یمعرف از
پرداخته شده است و نتایج گویای آن است که امکان طراحی  عقود مشارکتی سبر اسا دیصکوک بدون سررس یالگو تحلیل فقهی به ،یالمللنیب

 صکوک بدون سررسید در قالب عقود مشارکت، مضاربه و وکالت وجود دارد.

 ، وکالت.مضاربه مشارکت، ،3 بازل هیسرما تیکفا الزامات د،یسررس بدون صکوک :یدیکل واژگان
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 مقدمه .1

ترین دستاوردهای مالی اسلامی محسوب جایگزین اوراق قرضه متعارف، یکی از مهم عنوانبهانتشار انواع مختلف اوراق بهادار )صکوک( 
استاندارد شرعی شماره . (458، ص 1391)موسویان،  است ای پیدا کردهکه در کشورهای اسلامی و غیر اسلامی جایگاه ویژه شودمی
هایی با صکوک گواهی»کند: گونه تعریف می، صکوک را این(AAOIFI) 1سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی 1۷

نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و ارزش اسمی یکسان است که پس از اتمام عملیات پذیره
« شودگذاری خاص میفعالیت سرمایه کییا پروژه  کیها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع ای از دارایییا مجموعه کیدارنده آن مالک 

از  دهینسنجی دیصرفاً تقل ،یاسلام یدر نظام مال دیجد یعنوان ابزارصکوک به یریکارگهدف از به(. 19-14، صص 1386)سروش، 
کامل بهره از  با حذف رایز ؛است اسلام عتیشر نید ابزاری نو و ابتکاری منطبق بر قوانجایبلکه ا ست،یبر بهره ن یاوراق قرضه مبتن

 یاسلام طراح دگاهیبا د دگرگون شده و ابزارهای متناسب یبازارهای مال تیفعال وهیش ساختار و ستیبایم ،یدر جوامع اسلام ینظام مال
 (.   188، ص 1391)نظرپور و خزائی،  گردد و وارد بازار

 دی. سررسنمود میتقس و بدون سررسید بلندمدت ،مدتانیمدت، مکوتاهسررسیدهای  ااوراق بتوان به صکوک را از منظر سررسید می
 مدتانی. اوراق مردیگیاستفاده قرار م مورد ینگینقد نیهدف تأم ینوع اوراق برا نیسال است که عموماً ا کی از کمترمدت اوراق کوتاه

های اخیر در نوآوری . ازجمله(56، ص 1398)توحیدی و یارمحمدی،  از پنج سال است شتربیتا پنج سال و اوراق بلندمدت  کی نیب
 عنوانبهمبتنی بر موازین شریعت اسلام است که  2العمربازار سرمایه کشورهای اسلامی، طراحی و انتشار صکوک بدون سررسید یا  مادام

بازل سه،  یچارچوب مقررات ه پس از انتشاراست ک یصکوک بدون سررسیدصکوک مطرح شده است.  3العمرجایگزین اوراق قرضه مادام
 & Sairally, Muhammad) نمودندچنین صکوکی بازل سه، شروع به انتشار  کیالزامات رکن  تیرعا یبرا یاسلام هایبانک

Mustafa, 2013, p 127.)  و ناشران،  گذارانهیسرمابا توجه به لزوم طراحی و انتشار ابزارهای مالی متنوع و سازگار با سلایق و روحیات
تواند به تنوع و گستردگی ابزارهای مالی موجود در کشور کمک کرده که نتیجه آن رشد و شکوفایی بازارهای مالی این نوع صکوک می
 و اقتصاد خواهد شد.

در کشورهای اسلامی  و تجربه انتشار آن گذارانایهدر این پژوهش ابتدا به معرفی صکوک بدون سررسید، مزایای آن برای ناشران و سرم
 .گرفته استی و تحلیل فقهی قرار بررس موردپرداخته شده است، سپس امکان طراحی این نوع صکوک بر اساس عقود مختلف اسلامی 

 پژوهش نهیشیپ .2

العمر دارای سابقه طولانی در بازارهای مالی متعارف بوده و تحقیقات متعددی در این زمینه انجام شده که اوراق قرضه مادام هرچند
شود و سابقه انتشار این نوع صکوک به در بازارهای مالی اسلامی محسوب می روزبهالعمر از مباحث جدید و است، اما صکوک مادام

العمر در های اندکی در زمینه صکوک ماداموهشمنتشر شده است. پژ 2012العمر در سال ین صکوک مادامگردد و اولدهه اخیر برمی
العمر، صکوک مادام»ای تحت عنوان ( در مقاله2016) 4شود. رمضان فطری الیاس و همکاراناشاره می دنیا وجود دارد که در ادامه بدان

العمر و بیان دلایل انتشار آن، این صکوک را از منظر فقه اهل سنت اوراق صکوک مادامپس از بررسی اولیه « 5ارزیابی اولیه شریعت
                                                           
1 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
2 Perpetual Sukuk 

3 Perpetual Bonds/ Consol Bonds 

4 Ellias et al 
5 Perpetual Sukuk: A preliminary Shari'ah Assenssment 
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و در ادامه با ذکر دلایلی انتشار آن را باعث رشد و شکوفایی بازارهای مالی  دانسته بلااشکالبررسی و ارزیابی کرده و انتشار آن را 
 دانند.کشورهای اسلامی می

های ضمن تبیین جنبه «2و  1صکوک سرمایه رکن »در گزارشی با عنوان  1(2016مالی اسلامی ) و نهادهای هابانکشورای عمومی 
پردازد که با این الزامات تطابق شده کفایت سرمایه، به توصیف برخی ابزارهای مالی می دنظریتجدمهم تعاریف سرمایه در استانداردهای 

شان هـای سرمایـهرای تقویت نسبتـی اسلامی بهابانکه ـشود کارائه میی ـن گزارش، تحلیلی از صکوکـد. همچنین در ایـدارن
 اند.منتشر نموده

، به بررسی 3ضمن مروری بر الزامات کفایت سرمایه بازل  "1و صکوک رکن  3بازل "نیز در کارگاهی با عنوان  2(2015بانک جهانی )
 ینه پرداخته است.های کلیدی در این زمو برخی چالش 1ساختار انتشار صکوک رکن 

خلاصه به  صورتبهدر فصل پنجم کتاب  4( در کتاب خود به نام بازار سرمایه اسلامی2015) 3عتیشر یالمللنیب یقاتیتحق یآکادم
 یآکادم .نموده استمختصر تشریح  صورتبهالعمر پرداخته است و اولین تجربه انتشار صکوک بدون سررسید را بررسی صکوک مادام

العمر را در کنار صکوک در یکی از فصول کتاب صکوک مادام 5( در کتاب دیگر خود به نام صکوک201۷) عتیشر یالمللنیب یقاتیتحق
های این صکوک را به همراه مزایا و معایب انتشار آن بررسی مورد بررسی قرار داده، شرایط و ویژگی ۷و صکوک قابل تغییر 6قابل تبدیل

 .کرده استها ارائه حجم منتشر شده صکوک بدون سررسید به همراه مورد کاوی برخی از آنکرده و سپس آماری از تعداد و 
العمر به ارائه آمار و ارقام صکوک مادام «2018گزارش صکوک »ای خود با عنوان در گزارش دوره (2018) 8المللیبازار مالی اسلامی بین
 2018العمر منتشره در سال خاص به موردکاوری صکوک مادام صورتبهها پرداخته و ای اسلامی و شرکتـهمنتشره توسط بانک

 پرداخته است.
بر اوراق مشارکت،  دی)با تأک دیقابل تمد یانتشار اوراق بهادار اسلام یفقه یبررس»ای تحت عنوان ( در مقاله1396اعتصامی و سلیمانی )

پس از بیان دلایل و اهمیت انتشار اوراق قابل تمدید، الگوی اوراق قابل تمدید را که « (یاجاره، مرابحه، سلف و اسناد خزانه اسلام
های آن را بررسی کرده و پس از ارزیابی فقهی ، تشریح، ریسکهستشامل اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، سلف و اسناد خزانه اسلامی 

 د.ندانانتشار آن را بدون اشکال می
 مبانی نظری پژوهش .3

 العمرمادام صکوک یمعرف. 1.3

به  معمولاًشود. عبارت ترکیبی در ادبیات جدید مالی اسلامی شناخته می 9یکی از ابزارهای مالی ترکیبی عنوانبهالعمر صکوک مادام
های . صکوک بدون سررسید دارای ترکیبی از ویژگی11مالکانهو حقوق  10: بدهیهستندشود که دارای دو جز ابزارهای مالی گفته می

                                                           
1 CIBAFI (2016) 
2 World Bank Group (2015) 
3 International Shari'ah Research Academy (ISRA) 
4 Islamic Capital Market: Principles & Practices 
5 Ṣukuk: Principles & Practices 
6 Convertible Sukuk 
7 Exchangeable Sukuk 
8 IIFM: International Islamic Financial Market 
9 Hybrid Instrument 
10 Debt 
11 Equity 
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طبیعی دارای یک اختیار  صورتبهمعمولاً با بازدهی منظم و بدون تاریخ سررسید از پیش تعیین شده است و  مالکانهبدهی و حقوق 
تری نسبت به بدهی و پایینتواند آن را اعمال کند. این نوع صکوک معمولاً دارای اولویت بنا به صلاحدید می بانیبازخرید است که 

شود،  انحلالصکوک دچار ورشکستگی و  بانیدیگر تعهدات بانی و البته بالاتر از سهام عادی بانی چنین صکوکی است؛ بنابراین اگر 
 دارندگان صکوک بدون سررسید پیش از سایر طلبکاران شرکت متحمل زیان خواهند شد.

گذاران و ناشران با شرایطی که در بازار سرمایه وجود دارد، سرمایه در بین العمراممادمحبوبیت ساختارهای ترکیبی در شکل صکوک 
تواند میبلکه رود، کار نمیافزایش سرمایه بههمانند ساختارهای متعارف صکوک صرفاً برای  1متفاوت است. صکوک ترکیبی

را نیز  شانیگذارهیسرماسازی پرتفوی تنوعمگذاران به را مانند نیاز شرکت به تأمین سرمایه و نیاز سرمایه ای متفاوتیـهنیازمندی
  محقق نماید.

های اسلامی برای رعایت قوانین و الزامات ، بانک2011و بازنویسی مجدد آن در سال  2010در سال  32بازل  مقرراتیبا انتشار چارچوب 
مارات متحده عربی در نوامبر کشور ا 4العمر نمودند. بانک اسلامی ابوظبیاقدام به انتشار صکوک مادام 3ذیل سرفصل بازل  3رکن یک

العمر اوراق صکوک مادام 2012العمر به ارزش اسمی یک میلیارد دلار را منتشر کرد. بعد از سال اولین صکوک مشارکت مادام 2012
 2013های اسلامی، در سپتامبر ی رعایت قوانین و مقررات بازل سه منتشر گردید. علاوه بر بانکزیادی در کشورهای اسلامی برا

العمر ترکیبی غیربانکی را ، اولین صکوک مادامهستکه یک شرکت تولیدکننده محصولات لبنی در عربستان سعودی  5شرکت المارای
 شارکت و مرابحه بود.منتشر نمود. این صکوک بدون سررسید، ترکیبی از قراردادهای م

ها ، کشور، حجم، تاریخ انتشار و قرارداد پایه آنبانیالعمر منتشر شده به همراه جزئیات مربوط به های ماداماولین صکوک 1جدول در 
 آورده شده است.

 (ISRA, 2017, p 454کشورهای اسلامی ) العمر منتشره درمشخصات صکوک مادام -1جدول 

 کشور بانی بانینوع 
حجم 

 )میلیون(
تاریخ 
 انتشار

 قرارداد پایه
 زمانمدت

 بازخرید

های بانک
 اسلامی

ADIB Capital Invest 1 Ltd 
امارات متحده 

 سال 5 مضاربه 2012نوامبر  دلار 1000 عربی

DIB Tier 1 Sukuk Ltd 
امارات متحده 

 سال 6 مضاربه 2013مارس  دلار 1000 عربی

AHB Tier 1 Sukuk Ltd 
امارات متحده 

 سال 5 مضاربه 2014ژوئن  دلار 500 عربی

DIB Tier 1 Sukuk 2 Ltd 
امارات متحده 

 سال 6 مضاربه 2015ژانویه  دلار 1000 عربی

Qatar Islamic Bank perpetual سال 6 مضاربه 2015ژوئن  دلار 2000 قطر 
Boubyan tier 1 Capital SPC 

Ltd سال 5 مضاربه 2016می  دلار 250 کویت 

                                                           
1 Hybrid Sukuk 

2 Basel III 
3 Tier 1 
4 Abu Dhabi Islamic Bank (ABID) 
5 Al-Marai Company 
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Noor Tier 1 Sukuk Ltd 
امارات متحده 

 سال 5 مضاربه 2016ژوئن  دلار 500 عربی

Ahli United Sukuk Ltd سال 5 مضاربه 2016اکتبر  دلار 200 کویت 

 هاشرکت

Malaysian Airline System 

Bhd مشارکت/  2012ژوئن  دلار 2500 مالزی
 سال 10 مساومه

Almarai Co. Ltd سال 5 مضاربه/ مرابحه 2013سپتامبر  دلار 1000 عربستان سعودی 

GEMS MEA Sukuk Ltd 
امارات متحده 

 سال 5 مضاربه 2013نوامبر  دلار 200 عربی

Boustead Holdings Bhd مشارکت/  2013دسامبر  دلار 1200 مالزی
 سال 5 مساومه

S P Setia Bhd مشارکت/  2013دسامبر  دلار ۷00 مالزی
 سال 5 مساومه

DRB-HICOM Bhd مشارکت/  2014دسامبر  دلار 2000 مالزی
 سال 5 مساومه

AEON Credit Service M Bhd مشارکت/  2014دسامبر  دلار 400 مالزی
 سال 5 مساومه

Mah Sing Group Bhd مشارکت/  2015مارس  دلار 600 مالزی
 سال 5 مساومه

Malaysia Airlines Bhd مشارکت/  2016مارس  دلار 1500 مالزی
 سال ۷ مساومه

Sime Darby Bhd سال 5 وکالت 2016مارس  دلار 3000 مالزی 

 العمر و الزامات کفایت سرمایه. صکوک مادام2.3

بانکی بازل قرار گرفت، تغییرات مهمی را نسبت به مورد موافقت اعضای کمیته نظارت  2011-2010، که در سال 3نامه بازل توافق
های کفایت سرمایه همچنین نسبت .است 2تر از بازل قوانین مربوط به جذب زیان سرمایه بسیار قوی 3ایجاد نمود. در بازل 2بازل 

کفایت سرمایه بالاتر در  الزامات  مورد تجدید نظر قرار گرفته و بافرهای اختیاری معرفی شده است. 1برای انواع سرمایه رکن اول و دوم
 Basel) راهی برای ایجاد سرمایه داخلی سوق داده است عنوانبهداری عواید ها را به سمت ایجاد سرمایه اضافی و نگهبانک ،3بازل 

Committee on Banking Supervision, 2011 .) ن اطمینان بود که ای درصددپیشنهادهای کمیته بازل برای تقویت سرمایه مقرراتی
شوند، در مواقعی که بانک قادر به پشتیبانی از خود نیست، ها منتشر میرا ایجاد کند که همه ابزارهای سرمایه مقرراتی که توسط بانک

 دهد،سرمایه رکن اول باید قادر به جذب زیان در شرایطی باشد که بانک به فعالیت خود ادامه می ،واقع درها را جذب کند. بتواند زیان
گذاران و طلبکاران خاص دیگر در مواقع عدم امکان ادامه فعالیت بانک، جذب ها را پیش از سپردهسرمایه رکن دوم باید زیان کهیدرحال

شود. بر اساس استاندارد ( تقسیم میAT1( و رکن اول اضافی )CEF1) مالکانهنماید. سرمایه رکن اول به دو طبقه رکن اول حقوق 
درصد متشکل  6های موزون شده با ریسک است. این درصد دارایی 6 ای سرمایه رکن اوللزامات سرمایه، حداقل ا3 کفایت سرمایه بازل

طور که از نامش پیداست همان CET1( است. AT1درصد رکن اول مازاد ) 5/1( و حداکثر CET1درصد سهام عادی رکن اول ) 5/4از 

                                                           
1 Tier 1 and 2 
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ها یا تری بوده، سودمتشکل از ابزارهایی است که دارای اولویت پایین AT1سهام عادی شرکت با لحاظ تعدیلات خاص است و 
ها نیز وجود ندارد. سرمایه رکن دوم باید ای برای بازخرید آنشونده اختیاری دارند، تاریخ سررسیدی ندارند و انگیزههای غیر جمعکوپن

ساله داشته باشند و هیچ  5رار گرفته و یک سررسید حداقل تری قگذاران و طلبکاران عادی بانک در اولویت پاییننسبت به سپرده
های بدون اولویت، های متعارف از اشکال مختلف ابزارهای سرمایه شامل بدهیبانک ها وجود نداشته باشد.ای برای بازخرید آنانگیزه

های این ابزارها مبتنی بر ربا بوده و بانک، حالنیبااکنند. استفاده می 1لیتبدقابلاوراق قرضه بدون سررسید و اوراق قرضه مشروط 
استاندارد »خود با عنوان  15تشار استاندارد ، هیئت خدمات مالی اسلامی با ان2013ها نیستند. در دسامبر اسلامی مجاز به استفاده از آن

ای ابزارهای مالی اسلامی مورد استفاده در الزامات سرمایه «کننده خدمات مالی اسلامیکفایت سرمایه تجدید نظرشده برای نهادهای ارائه
 عنوانبهسرمایه رکن اول و صکوک مضاربه و وکالت  عنوانبهرکن اول و دوم را معرفی نمود. در این استاندارد، صکوک مشارکت 

 (. ,3p , 2016, 2; CIBAFI8, p 2013IFSB-4سرمایه رکن دوم پیشنهاد شده است ) 

 گذارانهیسرما و انبانیاز منظر  دیبدون سررس صکوک یایمزا .3.3

 (: ISRA, 2017, p 449-450) صکوک بدون سررسید را ترجیح دهندانتشار ان به دلایل زیر ممکن است بانی
 گذاری خود سرمایه قصد دارندگذارانی که سرمایه ؛کندتری را فراهم میگذاران گستردهدسترسی به سرمایه ،صکوک ترکیبی

 های شبیه سهام هستند. را متنوع کنند و به دنبال موقعیت

 آورد تا بتوانند الزامات رکن اول و دوم کفایت سرمایه بازل های اسلامی فراهم میالعمر این امکان را برای بانکصکوک مادام
 را رعایت کنند. 3

  ،ه کافی، امکان بازخرید صکوک را پس از گذشت یک دوره در صورت تمایل و داشتن وجو بانیدر صکوک بدون سررسید
بندی صکوک کاهش یافته و کیفیت اعتباری رتبه شود که ریسک نکول درزمانی مشخص خواهد داشت. این اختیار موجب می

 پذیری مالی و مدیریت کارای سرمایه افزایش یابد.به علت افزایش انعطاف بانی
  در سهام  اشگذاریصکوک برای کاهش سرمایه بانیتوسط  3واگذارییک ابزار مؤثر برای مدیریت تواند میصکوک ترکیبی

وارد بازار سهام عرضه سهام موجود برای  مستقیماًکه لازم باشد باشد، بدون این اشرمجموعهیهای زیک شرکت و یا شرکت
 نگران ریسک کاهش زیاد قیمت سهامش باشد.  ،بانیای برای شرکت ارزشمند است، خصوصاً اگر شود. چنین گزینه

  تأمین مالی  بلندمدت صورتبهکند که ان فراهم میبانیوک عادی، این امکان را برای ـا صکـدر مقایسه ب رـالعممادامصکوک
 کنند.

 (: ISRA, 2017, p 450-451دهند )ترجیح  صکوک بدون سررسید راگذاری در یر ممکن است سرمایهگذاران نیز به دلایل زسرمایه
 های بدهی و حقوق صاحبان سهام ایجاد های ریسک و بازدهی جذابی را با ترکیب ویژگیصکوک بدون سررسید ویژگی

 کند و آن به خاطر همیشگی بودن صکوک بدون سررسید است.می
 هستند، اما در عین  بانیتری نسبت به سایر طلبکاران شرکت هرچند دارندگان صکوک بدون سررسید دارای اولویت پایین

 بودن، دارای اولویت بالاتری نسبت دارندگان سهام شرکت هستند. مالکانهاستفاده از برخی مزایای شبیه حقوق 

                                                           
1 Contingent Convertible Bonds 
2 General Council for Islamic Banks And Financial Institutions 
3 Divestment 
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 کهیباشد این است که هنگام بدون سررسیدگذاران و جذابیت صکوک یکی دیگر از دلایلی که شاید باعث ترجیحات سرمایه 
اعتماد باشد، صکوک ترکیبی یک اطمینان خاطری را درباره پرداخت مقداری درآمد ثابت  رقابلیهای سهام متغیر و یا غقیمت

گذار را در ریسک کاهش قیمت سهم و همچنین گذاری مستقیم در سهام، سرمایهدهد. در مقابل سرمایهبه دارندگان خود می
 .دریافت بازده پایین و حتی منفی قرار خواهد داد

 دیسررس بدون صکوک مشخصات و هایژگیو .4.3

 ,Elliasهای متمایزی است که در ادامه تبیین خواهد شد )دارای ویژگی صکوک بدون سررسید در مقایسه با ساختارهای رایج صکوک

Haron, Firdaus Kadir and Salim, 2016, p127-129.) 
 بودن( یشگی)هم 1العمرمادام. 1.4.3

برای همیشه بازدهی این دارایی را پرداخت  بانیشود؛ بدین معنا که العمر و بدون سررسید محسوب میصکوک بدون سررسید مادام
رخ داده باشد که مستلزم بازخرید اوراق  بانینکول  کهیوقتمجبور به بازخرید اصل اوراق نخواهد شد )مگر  طورمعمولبهو  خواهد کرد

 است(.
 2یبندتیاولو. 2.4.3

در صورت  تری قرار دارند.، در اولویت بازپرداخت پایینبانیدارندگان صکوک بدون سررسید معمولاً در مقایسه با سایر طلبکاران ممتاز 
یک بدهی بدون اولویت معمولی محسوب شده اما نسبت به سهام عادی و سهام ممتاز  عنوانبه، صکوک بدون سررسید بانیانحلال 
 از اولویت بالاتری برخوردار است. بانیشرکت 

 دیخر اریاخت. 3.4.3

 (گذارهیسرما)و نه  بانی است؛ بدین معنا که به بانیاختیار خرید به نفع یا  شود دارای شرطاکثر صکوک بدون سررسیدی که منتشر می
 گونهچیه بانیشود می خاطرنشان بازخرید کند.اوراق خود را  معینی بتواند زمانمدتدهد که پس از گذشت این اجازه و اختیار را می

پنج  تعهدی مبنی بر بازخرید اوراق نداشته و صرفاً با توجه به شرایط، حق و اختیار بازخرید اوراق را دارد. اکثر این اوراق معمولاً بعد از
 تاریخ مشخص، بازخرید کند.تواند اوراق را به قیمت معین و در صکوک می بانی؛ بدین معنا که هستندسال قابل بازخرید 

3بالقوه انیز جذب. 4.4.3
 

گیر حفاظت کرده و یک ضربه بانی دارای اولویتهای صکوک بدون سررسید این است که این نوع صکوک از طلبکاران یکی از ویژگی
 مالکانهحقوق  عنوانبهغالباً  شود. ماهیت صکوک بدون سررسیدمی محسوب بانیهای های بالقوه ناشی از فعالیتبرای جذب زیان

سرمایه )و نه بدهی( در ترازنامه خود قرار  عنوانبهدهد که این اوراق را این اجازه را می بانی؛ بنابراین به بانیشود تا بدهی شناخته می
کند که یهای اسلامی را تشویق مشرکت کاهش یابد. این ویژگی بانک مالکانهشود نسبت بدهی به حقوق دهند. این کار موجب می

ی ساختارده. نمایندالزامات کفایت سرمایه مقررات بازل سه را رعایت  د کهها کمک کنصکوک بدون سررسید را منتشر کنند تا به آن
                                                           
1 Permanence /perpetuity 
2 Subordination /Ranking 
3 Loss Absorption 
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( بازل با رعایت شرایط کلیدی زیر که توسط کمیته Tier 1افزایش کیفیت سرمایه رکن اول ) هدف باتواند صکوک بدون سررسید می
 (: Basel Committee on Banking Supervision, 2011, p 15-17ست، صورت پذیرد )بازل تصریح شده ا

 گذاران، طلبکاران عمومی و سایر دارندگان بدهی بدون اولویت بانک باشند )یعنی تر نسبت به سپردهدارای اولویت پایین
 صرفاً نسبت به سهام اولویت بالاتری داشته باشند(.

 مداوم صورت پذیرد. صورتبهها جذب زیان 

 تواند سبب تقویت اولویت این نوع بدهی در برابر طلبکاران بانکی شود، تضمین بانک یا هر نهاد حقوقی مرتبط را که می
 نداشته باشد.

  ( و شرایطی که انگیزه برای بازخرید شدهیبندزمانذاتاً بدون سررسید باشد )یعنی بدون تاریخ سررسید و تاریخ بازپرداخت
 د کند نداشته باشد.ایجا

 با رعایت یکسری شرایط، قابل بازخرید از سوی بانک باشد: ممکن است بعد از حداقل پنج سال 

o .برای اعمال اختیار خرید بانک باید تأییدیه نهاد ناظر را دریافت کند 

o  که سبب ایجاد انتظار برای اعمال بازخرید شود. نمایدبانک نباید اقدامی 

o  بابت بازخرید اوراق( باید با تأیید نظارت قبلی باشد.هر بازپرداخت اصل( 

o  .کوپن/ سود نقدی کاملاً اختیاری و غیر تجمعی باشد 

o بندی اعتباری بانک باشد.توزیع سود باید مرتبط با رتبه 

o ها شود.ها به بیش از داراییتوانند سبب افزایش بدهیابزارها نمی 

o ابزار را خریداری کنند. توانندبانک و نهادهای مرتبط با بانک نمی 

o قرار گیرد. بانیو عواید باید فوراً در دسترس  منتشرشده 1از طریق نهاد واسط میرمستقیغ طوربهتواند ابزار می 
2ندهیافزا سود. 5.4.3 

 

نرخ  صورتبهکند که از ابتدا بینی را ارائه میصکوک بدون سررسید شبیه ساختارهای متعارف صکوک، منابع درآمدی ثابت و قابل پیش
، صکوک بدون سررسید منتشره توسط 3، بعد از فرارسیدن اولین تاریخ فراخوان جهت بازخریدحالنیبااشود. سود ثابت پرداخت می

بدین معنی که نرخ سود پس از فراخوان مورد تجدید نظر و افزایش قرار گرفته تا  ویژگی سود فزاینده هستند؛، عموماً دارای 4هاشرکت
 ، این انگیزه را در وی ایجاد کند که اختیار خرید خودش را در تاریخ فراخوان اول اعمال نماید. بانیبا افزایش هزینه مالی 

 5سود پرداخت در ریتأخ. 6.4.3

 یطولانقدر آن دیسررس بدون صکوکتصور شود که دوره  گونهنیا دیشااست.  سکیر از یمتفاوت انواع در معرض دیسررس بدونصکوک 
 مشکلات دچار است ممکن هاشرکت و هادولت شامل صکوک بانیان زمان، گذشت باکم است، اما  یاعتبار سکیکه امکان بروز ر است

                                                           
1 SPV 
2 Step-up Profit 
3 Call Date 

 اند.منتشر کرده 3ای رکن اول بازل های اسلامی که صکوک بدون سررسید را جهت تطبیق با الزامات سرمایهغیر از بانک 4

5 Profit Deferral 
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را داشته باشد تا پرداخت سود  ییتوانا نیا دیبا بانی نیبنابرا. شوند ورشکست یحت و کنند فایا را خود یمال تعهدات نتوانند و شده یمال
و  یاجبار مقابلدر  یاریاخت قیصورت تعوبه تواندیم سود پرداخت در ریتأخ حق متفاوت یهاحالت. ندازدیب قیرا بدون نکول به تعو

 .  باشد شوندهجمع ری( در مقابل غشود عیتجم معوق)سود  1شوندهجمع نیهمچن

 یاسلام یدر کشورها دیسررس بدون صکوک انتشار یمورد کاو .5.3

رد پذیهای اسلامی صورت میالعمر به دو صورت قابلیت انتشار دارد. حالت اول توسط بانکطور که توضیح داده شد، صکوک مادامهمان
مالی خود صکوک بدون سررسید را منتشر  نیتأمها برای . در حالت دوم شرکتاستمقررات بازل سه که بیشتر برای رعایت الزامات 

ها توسط شرکت افتهیانتشارهای های اسلامی و یک مورد صکوکتوسط بانک منتشرشدههای کنند. در ادامه یک مورد از صکوکمی
 .ه استمورد کاوی شد

  یاسلام بانک توسط همنتشر العمرمادام صکوکبررسی موردی   .1.5.3

العمر خود را که مطابق با قوانین بازل سه طراحی شده بود، منتشر دلار صکوک مادام ونیلیمکی 2بانک اسلامی دبی 2015ژانویه  14در 
 6.۷5درصد تخمین زده شده بود، تقاضای بالا منجر به تعیین نرخ  ۷کرد. هر چند که در ابتدا نرخ سود اولیه مورد انتظار در حدود 

پیوسته در  صورتبهمضارب(  عنوانبهبه روش مضاربه توسط بانک اسلامی دبی ) 3یکدرصدی گردید. عواید خالص صکوک رکن 
 DIB Tier 1 Sukuk) است ذکر شده 2جدول شد. مشخصات انتشار این اوراق در گذاری میاش سرمایهوکار عمومیهای کسبفعالیت

Prospectus, 2016 .) 
 . مشخصات صکوک بدون سررسید بانک اسلامی دبی2جدول 

 DIB Tier 1 Sukuk 2 Ltd بانی

 خزانه و یبانک یگذارهیسرما ،یمال یقراردادها و یواقع ییدارا ،یشرکت یبانکدار ،یفروشخرده و یتجار یبانکدار بانی هیاول تیفعال
 دلار اردیلیم 1 انتشار حجم

 (1393 ید 30) 2015 هیژانو 20 انتشار خیتار
 شودیم پرداخت ماه 6 هر که سالانهصورت % به 6.۷5 بازده نرخ

 دیبازخر قابل سال 6 از بعد العمر،مادام زمانمدت
 ییدارا

 شدهمشخص
 بانک مضاربه یقراردادها مجموعه

 یدب یاسلام بانک یاهیسرما یهاییدارا رتبه شیافزا انتشار لیدل
 رتبه بدون یبندرتبه
 یو نزدک دوببورس اوراق بهادار ایرلند  در شدهدرج

                                                           
1 Cumulative 
2 Dubai Islamic Bank (DIB) 
3 Tier 1 Sukuk 
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 هاتوسط شرکت منتشرشدهالعمر بررسی موردی صکوک مادام .2.5.3

 وجود باالعمر خود را بر پایه قراردادهای مشارکت و مساومه منتشر کرد. صکوک مادام 2016مارس  31در  1مالزیشرکت هواپیمایی 
های منظم و ثابت به پرداخت 2، قرارداد مساومهاستو بدون سررسید بودن را دارا  مالکانههای حقوق قرارداد مشارکت ویژگی نکهیا

 مشخصات انتشار این صکوک توضیح داده شده است. 3جدول کند. در دارندگان صکوک را تضمین می
 مالزیشرکت هواپیمایی  دیمشخصات صکوک بدون سررس. 3جدول 

 مالزی ییمایهواپ شرکت بانی

 ییهواونقل حمل صنعت با مرتبط یهاتیفعال بانی هیاول تیفعال
 تینگیر اردیلیم 1.5 انتشار حجم
 مساومه و مشارکت یشرع قرارداد

 ماهه 6 پرداخت سودی بندزمان
 العمرمادام زمانمدت

 شرکت یگذارهیسرما گرید یازهاین و یکار هیسرما حداقل یمال نیتأم انتشار لیدل
 یبندرتبه بدون یبندرتبه
 درج بدون شدهدرج

 العمرمادامصکوک  یفقه لیتحل .4

. هستندتری ساختار پیچیده متعارف، دارایهای صکوکسایر در مقایسه با  العمرمادامرسد صکوک ترکیبی در شکل صکوک به نظر می
 د،یسررس دورهبودن  نینامعی و دقت نظر قرار گیرد: بررس موردالعمر لازم است موارد زیر از منظر شرعی در تحلیل فقهی صکوک مادام

 Malaysia Airlines) بانیو اختیار بازخرید برای  هایپرداختبندی در ، ساختار اولویتآن یادوره عیتوز ایدر پرداخت سود  ریتأخ

Berhad Perpetual Sukuk Prospectus, 2016.)  
 العمرمادام صکوک رد 3دیسررس نییتع عدم. تحلیل فقهی 1.4

اوراق این حق و اختیار را داشته باشد که پس از گذشت یک دوره زمانی  بانیالعمر سررسیدی ندارد و تنها ممکن است صکوک مادام
دهی از قراردادهای مضاربه و مشارکت برای شکل طورمعمولبهالعمر مشخص )معمولاً پنج سال(، اوراق را بازخرید کند. در صکوک مادام

شود این ی که اینجا مطرح میسؤالشود. معین استفاده می وکارکسبدر یک پروژه یا  گذارانهیرماسان و بانیشراکت و مالکیت میان 
، استکه از اسم این اوراق مشخص  طورهمانیا  استاست که آیا به لحاظ شرعی داشتن سررسید برای صحت این قراردادها ضروری 

در تعیین دوره مشخص برای قرارداد مضاربه  ییهادگاهیاختلاف د تسنناهل فقهای . استشریعت صحیح  ازنظرها العمر بودن آنمادام
کند که در قرارداد مضاربه نباید دوره سررسید مشخص شود؛ زیرا تعیین سررسید هدف ( برای مثال عنوان می1994) 4دارند. ابن قدامه

از سوی دیگر، بر طبق نظر فقهای حنفی، (. Ibn Qudamah, 1994, p 153کند )قرارداد را نقض کرده و آن را از اعتبار ساقط می
 آورالزامه مشخص نمایند که در این صورت ماهیت قرارداد طرفین قرارداد مجاز هستند که یک دوره مشخصی برای قرارداد مضارب

                                                           
1 Malaysia Airlines Berhad (MAB) 

2
 است فروشنده بدون اعلام بهاى خرید آن از سوى کالا داد و ستد بیع مُساوَمهَ به معنی  

3 Indeterminate Maturity Period 
4 Ibn Qudamah 
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سازمان حسابداری و حسابرسی  (. AL-Musili, 2015, p 3-25خواهد بود و مضاربه پس از اتمام دوره زمانی، منحل خواهد شد )
( نیز مقرر داشته است که طرفین قرارداد مضاربه ممکن است دوره سررسید معینی را برای مضاربه AAOIFIنهادهای مالی اسلامی)

 الاجرا خواهد ساخت تا زمانی که دوره زمانی به اتمام برسدمشخص نمایند که در این صورت چنین توافقی قرارداد مضاربه را لازم
(AAOIFI, 2015, Standard No.13 (3/4) مبتنی بر نظر اکثر فقهای مذاهب اسلامی و سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای .)

مالی اسلامی، الزامی به تعیین دوره سررسید در قرارداد مضاربه نیست، ولی اگر شرط دوره سررسید در نظر گرفته شد، قرارداد مضاربه 
 الاجراست.طرفین لازم و شرایط و ضوابط آن برای

 ,Nawawiمشابه، در مورد قرارداد مشارکت نیز فقهای اهل تسنن باور دارند تعیین دوره سررسید شرط صحت قرارداد نیست ) طوربه

2005, p 271 همچنین .)AAOIFI  در قرارداد مشارکت الزام شرعی برای تعیین  داردیمخود بیان  12طبق استاندارد شرعی شماره
 (. AAOIFI, 2015, Standard No.12ررسید وجود ندارد )دوره س

بر اساس نظر فقهای اهل تسنن، هیچ الزام شرعی برای مشخص نمودن تاریخ سررسید در قراردادهای مشارکت و  کهنیابندی جمع
 العمر مناسب هستند. مضاربه وجود ندارد و این دو قرارداد جهت طراحی صکوک مادام

که با توجه به اینگیرد. ی قرار میموردبررسی مشارکت و مضاربه از منظر فقه امامیه قراردادهاقید مدت در  تعییندر ادامه 
کند، که مضارب اختیار چنین عملی را پیدا می یزمانمضارب در عقد مضاربه ملزم به انجام تعهد معاملات تجاری است، مدت

: یا در مضاربه برای تجارت نمودتوان به دو قسم تقسیم از حیث مدت می را عقد مضاربه ،از منظر فقه امامیهتوجه است. قابل
گذار، اشاره نموده که از دیدگاه قانون قانون مدنی به این مورد 522ی یا مدت معین نشده است. چنانچه ماده شدهنیمدت مع

نیست و تعیین مدت در عقد مضاربه تعیین مدت در عقد مضاربه برخلاف نظر برخی از فقیهان امامیه شرط صحت مضاربه 
عقدی جایز است با تعیین مدت نیز به جواز  ،طور که عقد مضاربه بدون تعیین مدتشود. یعنی همانموجب لزوم مضاربه نمی

 نیستتواند آن را فسخ کند و تعیین مدت مانع از فسخ مضاربه هریک از طرفین هر وقت بخواهد می جهیخود باقی است و درنت
تنها اثری که برای تعیین مدت در مضاربه  ،بنابراین(؛ 146، ص 1ق، ج1418؛ محقق حلی، 332، ص 2ق، ج 1418حلی،  )علامه

عامل بعد از انقضای  جهیرود و درنتخود منتفی گردیده و از بین میتوان در نظر گرفت این است که با انقضای مدت، مضاربه خودبهمی
 ؛ محقق اردبیلی،381، ص 1ق، ج1412)شهید ثانی،  تواند به تجارت خود ادامه بدهدنمی مدت حق تصرف در سرمایه را نداشته و

خواهد بود مگر اینکه  مضاربه مدت معین نشده باشد، مضاربه به قوت و اعتبار خود باقی در اگر کهیدرحال (.241، ص 10ش، ج13۷9
 .گردد فسخ عقد، طرفین از یکی اراده با یا دهد رخ ...یکی از اسباب انحلال قهری مانند فوت، جنون، سفه و 

، هر یک از شرکا رونیآور نیست؛ ازاالزام ،عقد در مدت تعییناز منظر فقه امامیه بودن عقد،  جایز بنابرمشابه در عقد مشارکت نیز  طوربه
کند. البته در صورت عدم فسخ، تصرف در مال مشترک، بعد از پایان اجل، منوط به اجازه  فسخ تواند عقد راهر زمان که بخواهد مى

 (.308-30۷، صص 26ج ش،1362)نجفی،  جدید است
د سلب شود در عقد وکالت نیز طبق نظر مشهور فقها این امکان وجود دارد که ضمن عقد خارج لازم، امکان عزل وکیل و فسخ قراردا

تواند در فعالیت اقتصادی شود. بنابراین در صکوک وکالت بدون سررسید، بانی در جایگاه وکیل میکه اصطلاحاً وکالت بلاعزل نامیده می
گذار اختیار فسخ وکالت را این امکان وجود دارد که در عقد وکالت بانی یا سرمایه کهنیابه مدت نامحدودی فعالیت داشته باشد کما 
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که وکالت وکیل و یا تواند هر وقت بخواهد وکیل را عزل کند، مگر اینموکل می»دارد: قانون مدنی نیز بیان می 6۷9داشته باشد. ماده 
 «.عدم عزل در ضمن عقد لازمی شرط شده باشد

قابل انتشار است. های خصوصی و دولتی ها و هم نهادها و شرکتطور که اشاره شده صکوک بدون سررسید هم توسط بانکنهما
، ماهیت IFSB-15و  3ای رکن اول مازاد است که طبق استاندارد بازل ها از انتشار این نوع صکوک، رعایت الزامات سرمایههدف بانک

خدمات مالی اسلامی  ئتیه 15در این رکن، به نوعی ماهیت مشارکتی است و به همین خاطر تأکید استاندارد  مورداستفادهابزارهای 
بر ابزارهای مبتنی بر عقود مشارکتی است. اما برای طراحی صکوک بدون سررسید شرکتی، محدودیتی برای استفاده از ابزارهای نیز 

شرعی امکان عدم تعیین سررسید این ابزارها وجود داشته باشد. صکوک مبتنی  ازنظرکه ای نیست، منوط به اینمبتنی بر عقود مبادله
ند از: صکوک مرابحه، صکوک اجاره، صکوک سفارش ساخت، صکوک سلف، صکوک خرید دین یا رهنی و اای عبارتبر عقود مبادله

اند از: بیع )برای صکوک مرابحه، سلف، خرید دین و رهنی(، اجاره )برای صکوک اجاره صکوک منفعت و عقود پایه این صکوک عبارت
 و منفعت( و استصناع )برای صکوک استصناع(.

که راهی برای افزایش یا کاهش در  یاگونهل در عقد برای مبیع یا بهای آن صحیح است؛ لیکن باید معیّن باشد بهذکر اجدر مورد بیع 
؛ عقدى موقت است(. عقد اجاره نیز 100-98، ص23جش،  1362ت )نجفی، باطل اس معامله آن وجود نداشته باشد. در غیر این صورت،

(. 526، ص 1ش، ج1385؛  خمینی، 205، ص 2۷ش، ج1362، )نجفی شودمیتملیک منافع براى مدّت معین انجام  بدین معنا که
، قی از بیع سلف، بیع مستقل، اجارهمصدا عنوانبهاند و این عقد را ی متفاوتی در مورد عقد استصناع بیان کردههادگاهیدفقهای مختلف، 

میته فقهی سازمان (. ک344-336، صص 1391اند )موسویان و بهاری قراملکی، قرارداد صلح صحیح دانسته عنوانبهقرارداد مستقل و یا 
، 138۷بورس و اوراق بهادار ماهیت عقد استصناع را بیع مستقل یا عقد مستقل دانسته است )کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار،

(. در مورد بیع تبیین شد که اجل باید معین باشد، اما اگر آن را عقد مستقل در نظر بگیریم در این صورت استصناع 25جلسه شماره 
تحویل نماید و  دهندهسفارششود کالای خاصّی را در مدت معین ساخته و به آن، سازنده متعهد می موجببهقدی است که ع

(؛ بنابراین مدت قرارداد 1۷ش، ص13۷8را به سازنده بپردازد )هاشمی،  موردتوافقشود در قبال آن، بهای نیز متعهد می دهندهسفارش
، تعیین مدت موضوعیت داشته و عدم ذکر آن سبب بطلان شده رـذکای ه در عقود مبادلهـکبندی اینساخت معین خواهد بود. جمع

 شود.قرارداد می
 العمرصکوک مادام 1یادوره سود مقدار عیتوز در ریخأت. تحلیل فقهی 2.4

شود شبیه حقوق صاحبان سهام محسوب شود این است که در این نوع صکوک، العمر که باعث میهای صکوک مادامیکی از ویژگی
ممکن است بنا به صلاحدید، تمام یا  بانیای به دارندگان اوراق وجود دارد. با توجه به این نکته، امکان تأخیر در پرداخت سود دوره

را با اعلان قبلی به دارندگان  هایپرداختای پرداخت کند و یا اینکه دوره را در زمان مقرر یعنی در مقاطع سررسید هایپرداختبخشی از 
 ای نباید واقعه انحلال مضاربه یا مشارکت را منجر شود. صکوک، به تأخیر بیندازد. تعویق تاریخ توزیع سود دوره

باشند. مشارکت، همه شرکا حق دریافت سود محقق شده را در زمان توزیع سود دارا میبر اساس احکام شرعی، در قراردادهای مضاربه و 
شرکا قرار گیرد  موردتوافقمشخص بیان شده و در زمان انعقاد قرارداد  طوربهتعیین سهم هر یک از شرکا از مقدار سود محقق شده باید 

؛ 364، ص 26، جش 1362شده بین شرکا توزیع شود )نجفی،  شود، سود باید به نسبت از قبل تعیینسود محقق می کهیهنگامو 

                                                           
1  Periodic Distribution 
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این  بانیشرکا در هنگام عقد قرارداد و قبل از شروع پروژه با یکدیگر توافق کنند که  کهیدرصورت(. 558، ص1، جش 138۷خمینی، 
بیندازد، در این صورت تأخیر در  ریتأخآن را به  کهنیاتشخیص خود سود را در هنگام تحقق پرداخت کند و یا  بنابرحق را دارد که 

طرفین قرارداد باشد،  موردتوافقو چنین شرط ضمن عقدی اگر  ستینپرداخت سود محقق شده به دیگر شرکا، مخالف مقتضای عقد 
شرعی صحیح است. استاندارد شرعی سازمان حسابداری و حسابرسی  ازنظر« المسلمون )المؤمنون( عند شروطهم»بر اساس حدیث 

 کند:گونه عنوان می( در مورد تعویق سود در قرارداد مشارکت اینAAOIFIمالی اسلامی ) نهادهای
سود شرکت توزیع نشود. همچنین این اجازه  _بر اساس قوانین و مقررات مؤسسه و یا تصمیم شرکا این امکان وجود دارد»

سود دوره صورتبهشود که داده می بانیبه  صی از  شخ سبت م یا ذخیره برای جبران زیان  1ذخیره انحلال عنوانبهای ن
ــرمایه ــرمایه 2ایس ــک س ــود عنوانبهگذاری( یا )ذخیره ریس ــود 3ذخیره برابری س ــته ش  ,2015AAOIFI ,« )کنار گذاش

Standard No.12.) 

 العمرمادامصکوک  4تربندی پایین. تحلیل فقهی اولویت3.4

تری برای پرداخت قرار دارند؛ العمر این اصل وجود دارد که طلب دارندگان چنین صکوکی در رتبه پاییندر ساختار صکوک مادام
ها پس از صکوک وجود ندارد و پرداخت سود آن گونهنیااجباری برای پرداخت سود  گونهچیهکه در مواقع ضرر و زیان،  صورتنیبد

العمر در رتبه بالاتری قرار دارد و باید های با اولویت خواهد بود، ولی در مقایسه با پرداخت سود سهام، سود صکوک مادامپرداخت بدهی
 زودتر پرداخت بشود.

کلی تقسیم نمود. رابطه شرکت با برخی دارندگان  دودستهه توان برا می بانیحسابداری دارندگان اوراق با  از منظر فقهی، رابطه حقوقی
است. اما رابطه شرکت با برخی دارندگان اوراق  صورتنیبدای بستانکار است که در اوراق مبتنی بر عقود مبادله _اوراق، رابطه بدهکار

ظر فقهی و حقوقی، شرکت در )صکوک مضاربه( است. از من مشارکت( یا عامل با صاحب سرمایه رابطه شریک با شریک )صکوک
شود. پس ای بوده و شرکت بدهکار محسوب میبدهد که مبتنی بر عقود مبادله اوراقی پرداخت تعهدات خود، اولویت و تقدم را باید به

مکن شان با شرکت مبتنی بر مالکیت و بر اساس عقود مشارکتی است. حال مرسد که رابطهاز ادای این دین، نوبت به طلبکارانی می
بندی بین دارندگان چنین پرداخت تعهدات باشد. آیا چنین اولویت ی بر عقود مشارکتی نیز اولویت دراست بین دارندگان اوراق مبتن

 شرعی صحیح است؟ ازنظراوراقی 
العمر مشارکت، اساساً این امکان وجود ندارد که یکی از شرکا در قرارداد مشارکت بر اساس نظر فقیهان اهل تسنن، در مورد صکوک مادام

تری در برابر شریک دیگر باشد، یعنی یک شریک در دریافت جریانات نقدی )یعنی سود مورد انتظار در تاریخ توزیع دارای اولویت پایین
سود مشارکت « الربح علی ما اصطلحوا علیه، و الوضیعه علی المال»مایه در پایان( دارای تقدم باشد. بر اساس قاعده ای و سردوره

پذیرد. در مورد تسهیم سود و زیان در قرارداد مشارکت، سازمان ی توافق طرفین و تعلق زیان به نسبت سرمایه صورت میبرمبنا
خود عنوان کرده است که تعیین درصد  12در استاندارد شرعی شماره  2015ی در سال حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلام

،  شرکا حالنیبااسود هر یک از شرکا نباید موکول به زمان تحقق سود شود، بلکه باید در زمان انعقاد قرارداد مشارکت مشخص شود. 

                                                           
1 Solvency Reserve 

2 Reserve for Meeting Losses of Capital 
3 Profit Equalization Reserve 
4 Structural Subordination 
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صلاح کنند. همچنین یک شریک ممکن است در تاریخ توزیع، از توافق کنند درصد تسهیم سود را در تاریخ توزیع ا متقابلاًممکن است 
نظر کند. در مورد زیان نیز اجماع فقهای اهل سنت این است که هر شریک در دریافت بخشی از سود خود به نفع شرکای دیگر صرف

که تلویحی اشاره دارد به این صورتبه اش میزان زیان احتمالی را تقبل کند که این بیان فقهاقرارداد مشارکت باید فقط به نسبت سرمایه
برخی از شرکا مجاز نیست اولویت مشروط در تقبل زیان نسبت به دیگر شرکا داشته باشند و زیان تنها توسط یک شریک یا بخشی از 

، هر شریکی وجودنیبااتری قرار گیرد تا زیان بیشتری جذب کند. تواند در اولویت پایینشرکا تقبل شود؛ بنابراین هیچ شریکی نمی
نیز بدان اشاره  AAOIFI 12تواند داوطلبانه و بدون شرط پیشینی زیان را در زمان وقوع تقبل کند که در استاندارد شرعی شماره می

 شده است:
شان الشرکهمجاز نیست یک شریک یا گروهی از شرکا مسئولیت کل زیان یا درصدی از زیان وارده به میزان بیش از سهم»

، اگر یک شریک بدون هیچ شرط قبلی، در زمان بروز زیان، تقبل نماید که زیان را وجودنیباارکت را تقبل کنند. در مشا
 ( AAOIFI, 2015, Standard No.12« )شرعی اشکالی ندارد ازنظرمتحمل شود، چنین اقدامی 

دهند که در دریافت سود و سرمایه نسبت بسیاری از فقیهان معاصر اهل تسنن به دارندگان صکوک با اولویت این اجازه را می وجودنیباا
بازل، دارای تقدم باشند. در این حالت، دارندگان صکوک  2و  1به دارندگان صکوک بدون اولویت، مخصوصاً در مورد صکوک رکن 

نمونه،  عنوانبهکنند. نظر میارندگان صکوک با اولویت در دریافت سود و اصل، از حقشان صرفبدون اولویت با دادن حق تقدم به د
ای را راجع به تعویق توزیع سود به دارندگان صکوک بدون اولویت شورای مشورتی شریعت کمیسیون بورس اوراق بهادار مالزی، مصوبه

ه تعویق توزیع سود به دارندگان صکوک بدون اولویت بر اساس سیره منتشر کرده است که طی آن شورای مشورتی عنوان کرده است ک
 که: صورتنیبدمیان دارندگان صکوک با اولویت و بدون اولویت مجاز و صحیح است؛  2راضیـو ت 1اط حقـو مبتنی بر مفهوم اسق

 مفهوم اسقاط حق کاربرد دارد.الف( اگر قرارداد مشارکت میان دارندگان صکوک با اولویت و بدون اولویت وجود داشته باشد، 

ها کاربرد ب( اگر قرارداد مشارکت میان دارندگان صکوک با اولویت و بدون اولویت وجود نداشته باشد، مفهوم تراضی میان آن
 (.Securities Commission Malaysia, 2016, p5) دارد

شود، اما اگر ضمن عقد شرط کنند ضرر احتمالی را سرمایه تقسیم می برحسبی اصل اولی شرکت، زیان مقتضابهاز منظر فقه امامیه 
(. حضرت امام خمینی )ره( در جواز 20، سؤال 251، ص 2تا،  جیک یا چند نفر از شرکا جبران کنند اشکالی ندارد )موسوی خمینی، بی

ده را یک نفر ببرد صحیح نیست، ولی اگر قرار بگذارند اگر قرار بگذارند که همة استفا»فرماید: تعهدّ ضرر احتمالی در قرارداد شرکت، می
(. 214۷ مسئله، 25۷، ص 2، ج138۷)خمینی، « که تمام ضرر یا بیشتر آن را یکی از آنان بدهد، شرکت و قرارداد هر دو صحیح است

سود و زیانی حاصل شود، معتقدند اصل شرکت صحیح است و اگر  هرچنددانند، البته برخی از فقها چنین شرط و قراری را باطل می
او، هر نوع خسارتی رخ دهد، همه  طیوتفرافراطشود )همان(. در قرارداد مضاربه، عامل امین است و اگر بدون طبق سرمایه تقسیم می

شود، در خسارت نیز شریک طور که در سود شریک میبر عهده مالک است و عامل ضامن نیست و اگر مالک شرط کند که عامل همان
وجود دارد و قول معروف آن است که شرط باطل است. اما اگر شرط کند که در صورت وقوع  نظراختلافدر صحت چنین شرطی  شود،

                                                           
1 Tanazul (Waive of Rights) 
2 Mutual Consent 
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خسارت، عامل کل یا بخشی از آن را از مال خودش جبران کند، چنین شرطی صحیح است و اگر در ضمن عقد خارج لازمی چون صلح 
 (.2۷2-264، ص 2ش، ج138۷؛  خمینی، 14 مسئله، 580، ص 1، جش 1385الوفاست )موسوی خمینی، باشد، لازم

شود، در مورد کیفیت تقسیم سود، اگر توافق خاصی بین شرکا نباشد، همانند زیان، سود نیز به نسبت سرمایه هر یک از شرکا تقسیم می
، 1ش،  ج 1385سوی خمینی، اما اگر کیفیت خاصی جهت تقسیم سود شرط شود، تقسیم سود بر اساس توافق خاص جایز است )مو

تواند در مورد تقدم دریافت سود در صکوک با اولویت نسبت به صکوک بدون اولویت ها می(؛ یکی از این توافق10، مسئله 5۷5ص 
 های بعد به تأخیر اندازد. تواند پرداخت سود به اوراق بدون اولویت را تا دورهمی بانیباشد؛ بنابراین 
ی که مخالف کتاب و سنت و مقتضای عقد نباشد، اشکالی ندارد. تا زمانشرط ضمن عقد شرکت است و  منزلهبهبندی بحث اولویت

العمر( نسبت به دارندگان صکوک با بنابراین این امکان وجود دارد که دارندگان صکوک بدون اولویت )مانند دارندگان صکوک مادام
تری در دریافت سود باشند. این پایینرت وارده داشته و همچنین دارای اولویت اولویت شرکت، اولویت در جذب و تقبل زیان و خسا

نظر قابل توجیه است؛ بدین معنا که برخی شرکا در شرایط خاصی از حق خود جهت دریافت سود صرف 1بندی در قالب اسقاط حقاولویت
پذیری حق؛ ج( ی حق؛ ب( نقلریاسقاط پذاند: الف( دهکنند. مشهور فقهای امامیه برای حق در مقایسه با حکم سه ویژگی را برشمر

ترین اثر و (. اولین و مهم108-10۷ق، ص 1424؛ خوانساری، 56ق، ص  13۷8؛ یزدی، 224ق، ص 1410پذیری حق )انصاری، انتقال
 از حق، پذیریطقااسویژگی حق، قابل اسقاط بودن آن است؛ بدین معنا که برای هر صاحب حقی، امکان اسقاط حقش وجود دارد. 

توان به دلایل آن می ازجملهوجود ندارد که ت و فقهای متقدم و متأخر در مورد آن اتفاق نظر دارند و تردید در آن اس فقهی مسلمات
این سه ویژگی است؛ البته برخی  حق از حکم زیتم یبرا اصلی فارق فقها هورازنظر مش و سنت، اجماع و مقتضای مفهوم حق اشاره نمود

(. فرض اصلی این است در هر حقی حداقل یکی 28۷، ص 1381اند )محقق داماد، های دیگری نیز برای تمایز اضافه نمودهفقها ویژگی
هد بود )فروغی، نباشد، دیگر آن از قبیل احکام خوا الـوانتقلـنقاط، ـل اسقـابـر حقی قـگانه فوق وجود دارد، بنابراین اگاز آثار سه

 (.2، ص 1391
حق، قابل اسقاط بودن آن است؛ بدین معنا که برای هر صاحب حقی، امکان اسقاط حقش وجود دارد.  ویژگیترین اثر و اولین و مهم

ت و فقهای اس فقهی مسلمات ازاست و  شده ارهحق و حکم اش نیب زیدر تم اصلی ضابطعنوان به فقها هورمش ویاز س یژگیو نیا
 باره آورده است: نیاول در ا دشهیازجمله  وجود ندارد.متقدم و متأخر در مورد آن اتفاق نظر دارند و تردید در آن 

 عیربا و ب میمانند تحر ستین گونهنیاست پس آن حق است و آنچه ا زجای آن قاطآنچه اس هر که تاس نیضابط در حق ا»
 (.43ص تا، )شهید اول، بی« باشدیغرر حق نم

  : دیفرمایمجلس م اریدر کتاب مکاسب در بحث مسقطات خ زین یانصار خیش
 (228ق، ص 1410)انصاری،  «باشدیاسقاط حقش م یهر صاحب حق برای که است آن لمقاعدة مس»

 (.8تا، ص نیز با اشاره به عبارت شیخ انصاری، آن را یک قاعده عقلی دانسته است )حکیم، بی حکیم اللهتیآ
 فرماید:اصفهانی نیز می محقق
« یابیم که حق بودن آن مسلم و قطعی باشد و در قاب اسقاط بودن آن تردید شودانصاف این است که هیچ موردی نمی»

 (52-51ق ، ص 1425)غروی اصفهانی، 
                                                           

در  حق دسته اخیر، اراده صاحب زیرا در ؛کندمی این ویژگی اسقاط حق را از موارد زوال قهری آن جدا .گیردقلمرو اعمال حقوقی قرار می در اسقاط حق، عملی است ارادی و 1
 .از بین بردن آن دخالتی ندارد
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 طرفهک(. بنابراین اسقاط انشای ی193تا، ص بی ،یاول و ثان دشهی) تاس قاعاتیا جمله از که دارند اعتقاد حق اسقاطدرباره  فقها هورمش
گردد و بر دو قسم است: است که تحقق آن نیاز به قبول طرف دیگر ندارد. در ادبیات حقوقی اسقاط حق با عنوان زوال حق طرح می

یکی از اعمال حقوقی  عنوانبههمان زوال ارادی حق است که در قلمرو ایقاع  واقع درالف( زوال ارادی و ب( زوال قهری. اما اسقاط حق 
 (.30۷، ص 1385کند )کاتوزیان،  نظرصرفدهد از حق خود گیرد و به صاحب حق این اجازه ر میقرار می

 تحلیل فقهی اختیار بازخرید در صکوک بدون سررسید .4.4

اگر ضمن  خواهد بود واوراق  یاسم متیقمبنای بازپرداخت،  باشد، فسخ قرارداد و ابطال اوراق یاوراق به معنا دیبازخر اگر یازنظر فقه
مشهور فقها و قانون مدنی جمهوری اسلامی ایران لازم الوفا است. اصطلاح فقهی مرتبط با شرط  ازنظرلازم شرط شده باشد، عقد 

رار فسخ در قرارداد، خیار شرط است که عبارت است از اختیاری که در ضمن عقد برای یکی از طرفین عقد، هر دو یا شخص ثالثی ق
؛ 111، ص 5ق، ج1410؛ شیخ انصاری، 62، ص 23ش، ج1362شود تا بتوانند در مدت معینی معامله را فسخ کنند )نجفی، می داده

بانی صکوک بدون سررسید، اختیار بازخرید اوراق را  کهیدرصورت(. 399ماده  انون مدنی،ق؛ 4۷۷ ، ص1 جق، 1416موسوی خمینی، 
این حق و اختیار )و نه اجبار( را خواهد داشت که در  بانیال داشته باشد، بدین معنا خواهد بود که پس از زمان مشخصی مثلاً پنج س

اوراق را بازخرید و معامله را فسخ نماید. در مورد عقود جایز مانند عقد مشارکت، مضاربه و وکالت که مبنای طراحی  شدهنییتعزمان 
توانند عقد را فسخ کنند. برای اینکه دارندگان صکوک بدون سررسید، صکوک بدون سررسید هستند، طرفین هر زمان که بخواهند می

توان در ضمن خود همان عقد، اختیار فسخ را نی نیز صرفاً محدود به زمان مشخصی باشد، نمیحق فسخ نداشته باشند و اختیار فسخ با
همچنین عقد . سلب کرد؛ زیرا این شرط خلاف مقتضای عقد است و شرطی که خلاف مقتضای عقد باشد باطل بوده و اثری ندارد

در ضمن  کهیدرصورترود؛ پس یمداد فسخ شد شرط آن از بین تواند قرارداد را فسخ کند و وقتی قرارنسبت به شرط تقدم دارد فرد می
برای التزام طرفین عقد جایز، راهکار این است که در ضمن . ای مترتب نخواهد بود. یدهفاخود عقد جایز، شرط عدم فسخ مقرر شود 

سخ دارندگان اوراق ساقط شده کنند که حق ف(، طرفین شرط ۷10، ص 1ق، ج1416یک عقد خارج لازم )مانند صلح( )موسوی خمینی، 
 و حق فسخ بانی اوراق نیز صرفاً محدود به زمان مشخصی باشد.

اگر بازخرید اوراق قبل از سررسید به معنای خرید مجدد اوراق باشد، در این صورت ماهیت بازخرید، بسته به ماهیت فقهی عقد پایه هر 
 به سه دسته کلی زیر تقسیم نمود: وانتیمی صکوک را بنددستهاوراق متفاوت خواهد بود. در یک 

سلامی.الف(  سناد خزانه ا ست و دارندگان اوراق  صکوک مبتنی بر دین مانند اوراق مرابحه و ا ماهیت این اوراق، دین ا
ست. طبق  سط خود  مدیون )بانی( ا سط بانی به معنای تنزیل دین تو ستند، بنابراین بازخرید اوراق تو شاع دارایی دینی ه مالکان م

سنت فروش دین حال یا  شد کهیدرصورتبه خود مدیون  مؤجلنظر فقیهان امامیه و مشهور فقیهان اهل  ست،  ثمن حال با جایز ا
؛ 211و  208، 206، 205، صص 2002؛ زحیلی، 88-۷5،  صص1381چون مصداق بیع است و منعی از آن نشده است )موسوی، 

 (.128-12۷ق، ص  1414وزاره الاوقاف و الشئون الاسلامیه، 
اوراق مالکان  در این اوراق دارندگان ب( صکوک مبتنی بر دارایی عینی مانند اوراق اجاره، مشارکت، مضاربه، سلف.

ای خواهد بود نمونه  بازخرید اوراق اجاره توسط بانی، به معنای تملیک زودتر از موعد دارایی عنوانبهمشاع دارایی عینی هستند. 
تملیک کرده است. در اوراق مشارکت، بازخرید به معنای خرید  شرطبهبانی به دارندگان اوراق فروخته و سپس اجاره  قبلاًکه 

ه دارندگان اوراق خواهد بود )کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق مشارکت مصون از تورم(. همچنین در الشرکسهم
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اوراق مضاربه، بازخرید به معنای خرید موضوع مضاربه در تاریخ مشخص و به قیمت مشخص خواهد بود )دستورالعمل انتشار اوراق 
 (.18مضاربه، ماده 

در این اوراق بازخرید به معنای خرید مجدد  فع و خدمات یک دارایی عینی مانند صکوک منفعت.ج( صکوک مبتنی بر منا
 منافعی خواهد بود که واگذار شده است که به معنای اتمام قرارداد منفعت خواهد بود.

. البته باید توجه داشت بازخرید به قیمت روز و یا از پیش تعیین شده باشد تواندیمشود در تمام این اوراق قیمت بازخرید خاطرنشان می
 اوراق مبتنی بر دین باید به قیمت اسمی یا کمتر از آن باشد.

 یریگجهیو نت یبندجمع .5

یی و ارتقاء بازار سرمایه، افزایش تنوع ابزارهای مالی کاراکارهای افزایش در این پژوهش، یکی از راه شدهمطرحبا توجه به مباحث 
انواع مختلفی از صکوک در بازار سرمایه ایران منتشر  تاکنونگذاران است. ان و سرمایهبانیمتناسب با اهداف، انگیزه و سلایق مختلف 

ا سررسیدهای بلندمدت و حتی بدون مدت بوده است ولی تاکنون صکوک بمدت تا میانشده است که عموماً دارای سررسیدهای کوتاه
ها العمر است که شرکتهای اخیر در بازار سرمایه کشورهای اسلامی، انتشار صکوک مادامسررسید منتشر نشده است. یکی از نوآوری

 اند.زیدهبه انتشار این اوراق مبادرت ور 3های اسلامی با هدف تطابق با استانداردهای بازل با هدف تأمین مالی و عموماً بانک
العمر منتشره توسط ها و مزایای انتشار و بررسی موردی دو نمونه صکوک مادامالعمر، ویژگیمعرفی صکوک مادام ضمناین پژوهش 

در  ریخأت د،یسررس دورهبودن  نینامعهای اسلامی، به تحلیل ابعاد فقهی چنین صکوکی پرداخته و مواردی چون ها و بانکشرکت
ی قرار موردبررسها از منظر مذاهب اهل سنت و مذهب امامیه را بندی در پرداختو ساختار اولویت آن یادوره عیتوز ایپرداخت سود 

العمر مبتنی بر عقود مشارکت یا مضاربه، عدم تعیین سررسید خللی در صحت قرارداد ایجاد داده است. در صورت طراحی صکوک مادام
عنوان شد اگر شرکا در هنگام عقد قرارداد و قبل از شروع  آن یادوره عیتوز ایاخت سود در پرد ریخأتنخواهد کرد. همچنین در مورد 
آن  کهنیاتشخیص خود سود را در هنگام تحقق پرداخت کند و یا  بنابراین حق را داشته باشد که  بانیپروژه با یکدیگر توافق کنند که 

و چنین شرط ضمن  ستینبیندازد، در این صورت تأخیر در پرداخت سود محقق شده به دیگر شرکا، مخالف مقتضای عقد  ریتأخرا به 
بندی در دریافت سود یا تقبل شرعی صحیح است. همچنین در مورد ساختار اولویت ازنظرطرفین قرارداد باشد،  موردتوافقعقدی اگر 
ی که مخالف کتاب و سنت و مقتضای تا زمانشرط ضمن عقد شرکت است و  منزلهبهدی بنبحث اولویتبندی این شد که زیان، جمع

در شرط ضمن عقد حق دریافت  العمر(صکوک بدون اولویت )مانند دارندگان صکوک مادام دارندگان درواقععقد نباشد، اشکالی ندارد. 
. همچنین تری در دریافت سود باشندپاییندارای اولویت  ،لویتنسبت به دارندگان صکوک با او پذیرند کهسود را از خود ساقط کرده و می

 پذیرند. را نیز میجذب زیان و خسارت وارده تقدم در 
، دارای جذابیت فراوانی برای بانیالعمر به دلیل نداشتن تاریخ سررسید و عدم نیاز به بازپرداخت اصل مبلغ اوراق توسط صکوک مادام

ها، جذب بیشتر نقدینگی با تسهیل تأمین مالی شرکت طورقطعبهان بخش خصوصی و بخش دولتی خواهد بود و انتشار چنین اوراقی بانی
 ها به توسعه و پیشرفت بازار صکوک ایران کمک شایانی خواهد نمود. و بهبود وضعیت کفایت سرمایه بانک
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 منابع .6

بررسی فقهی انتشار اوراق بهادار اسلامی قابل تمدید )با تأکید بر اوراق مشارکت،  ،(1396محمد ) ،سلیمانی و نیرحسیام دیس ،اعتصامی .1
 .190-163(، 1) ۷، تحقیقات مالی اسلامی ،اجاره، مرابحه، سلف و اسناد خزانه اسلامی(

 ، بیروت: مؤسسه النعمان.کتاب المکاسبق(، 1410انصاری، مرتضی ) .2

نشریه  ،اوراق بهادار اسلامی )صکوک( از منظر معیارهای گوناگون بندیشناسی و طبقهنوع (،1398) رضا ،یارمحمدی و توحیدی محمد .3
 ۷6-41( :28) 8 ،اقتصاد و بانکداری اسلامی

 ،و جهان رانی)صکوک( در ا یبازار اوراق بهادار اسلام تیوضع یلیتحل یبررس(. 1396ر. ) ی،ارمحمدیم و  ی،دیتوح .4
 ی.مال یگروه بازارها و ابزارها یتهران: مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام

 بهمن. 22، چاپ اول، قم: انتشارات نهج الفقاههتا(، حکیم )طباطبائی(، سید محسن )بی .5

چاپ ، دفتر انتشارات اسلامی وابسته به جامعه مدرسین حوزه علمیه قم، توضیح المسائل مراجعش(، 138۷خمینی بنی هاشم ) .6
 شانزدهم، قم.

، چاپ دوم، قم: مؤسسه نشر  منیه الطالب فی شرح المکاسب )تقریرات میرزای نائینی(ق(، 1424خوانساری، آقا موسی ) .۷
 اسلامی.

 ، دمشق: دارالفکر.المعاملات المالیّة المعاصرةم(، 2002الزحیلی، وهبه ) .8
 .65ش ، ماهنامه بورسصکوک اجاره.  ی(. بررس1386) بوذرا ،سروش .9

 ، تصحیح و تحشیه: سید محمد کلانتر، بیروت: دارالعالم الاسلامی.البهیهالدمشقیه و الروضهاللمعهتا(، شهید اول و ثانی )بی .10
 المفید. ، تحقیق: دکتر عبدالهادی حکیم، قم: منشورات مکتبهالقوائد و الفوائد، (تای)بمکی ناول، محمد ب دهیش .11

، قم: انتشارات دفتر تبلیغات اسلامى الروضة البهیة فی شرح اللمعة الدمشقیةق(، 1412) بن على نیالدنیزعاملى، شهید ثانی،  .12
 حوزه علمیه قم

 .مؤسسة نشر إسلامی، قم: قواعد الأحکام فی معرفة الحلال و الحرام ،ق(1418) حسن بن یوسف بن مطهر ،علامه حلی .13

 الاولی، قم: پایه دانش.، الطبعهالمکاسبالکتابحاشیهق(،  1425غروی اصفهانی )کمپانی(، محمد حسین ) .14
پژوهشی دانش حقوق  -دو فصلنامه علمی، حق از دیدگاه فقه امامیه و قانون مدنی یهایژگیآثار و و ،(1391علیرضا ) ،فروغی .15

 .1-14(، 1) 1، مدنی
ــر ) .16 ــهامی علم حقوق و مطالعه در نظام حقوقی ایرانمقدمه (، 1385کاتوزیان، ناص ــرکت س ــوم، تهران: ش ، چاپ پنجاه و س

 انتشار.
 .25، جلسه شماره اوراق استصناع(، 138۷کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار ) .1۷

 .جمهوری اسلامی ایرانقانون مدنی (، 130۷مجلس شورای اسلامی ) .18
 مطبوعات دینی، قم: المختصر النافع فی فقه الإمامیةق(، 1418) حلی، جعفر بن حسنمحقق  .19

 .پنجم، تهران: سمت، چاپ  2ی قواعد فقه بخش مدن(،  1381)  یمصطف دیمحقق داماد، س .20
 ، قم: مؤسسه نشر اسلامی.مجمع الفائدة و البرهان فی شرح إرشاد الأذهان  ش(،13۷9) محمداحمدبن ، اردبیلی مقدسمحقق  .21
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 تهران: مؤسسه تنظیم و نشر آثار امام خمینی )ره( ،تحریر الوسیلهش(،  1385) اللهروحموسوی خمینی،  .22
 2، جاستفتائات جدیدتا(، )بی اللهروحموسوی خمینی،  .23
، چاپ پنجم، قم: دفتر انتشارات اسلامی وابسته به جامعه مدرسین حوزه علمیه تحریرالوسیلهق(، 1416الله )موسوی خمینی، سید روح .24

 قم.
    88-۷5(، صص ۷) 2، اقتصاد اسلامی ، دین)تنزیل( دوفروشیخر ،(1381باقر ) دیس ،موسوی .25
 .یاسلام شهی. تهران: سازمان انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اند(1) یاسلام هیبازار سرما ،(1391) ید عباسس ،انیموسو .26
 السلام.تهران: دانشگاه امام صادق علیه، مبانی فقهی بازار پول و سرمایه(، 1391موسویان، سید عباس و بهاری قراملکی، حسن ) .2۷
 یالعربالتراث  اءیاح: دار روتیب، چایب، ی شرح شرائع الاسلامف الکلامجواهر ش(،  1362بن باقر ) محمدحسنی، نجف .28
 یهاپژوهشفصلنامه انواع صکوک استصناع قابل انتشار در بورس اوراق بهادار.  یو بررس ی(. طراح1391ا. ) ی،خزائو  ،م. ،نظرپور .29

 .209-183 ،52 ، شرانیا یاقتصاد

 ، چاپ دومّ، کویت.الموسوعة الفقهیّة الکویتیّةق(، 1404وزارة الأوقاف و الشؤون الأسلامیة ) .30

 .20ـ  19، شماره فقه اهل بیت(، استصناع، 13۷8هاشمی، سید محمود ) .31

 .مضاربه اوراقدستورالعمل انتشار (، 139۷) هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار .32
 ، قم: دارالعلم.حاشیه السیدق(، 13۷8یزدی، سید محمد کاظم ) .33
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