


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی 

 گروه بازارها و ابزارهای مالی

 صکوک در آینه جهانی: عنوان

 ، دکتر مجتبی کاوندمحمد جواد صابری: کنندگانتهیه

 2021-08-1400: کد گزارش

 1400تیر : تاریخ گزارش

مباحث و نظرات ارائه شده در آن صرفاً نظرات و بازارها و ابزارهای مالی مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی انجام شده و  این گزارش در گروه

استفاده از این متن صرفاً با  نه نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار. استهای صورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این مرکز بررسی

 بلامانع است.ذکر منبع 



 

  صکوک در آیینة جهانی
 محمد جواد صابری، دکتر مجتبی کاوند

 چکیده

ها ای در تأمین مالی دولت.  این اوراق امروزه جایگاه ویژههای چند دهه اخیر در دنیای مالی اوراق بهادار اسلامی )صکوک( استیکی از نوآوری
های خصوصی در کشورهای مختلف به ویژه کشورهای اسلامی پیدا کرده است  روز به روز بر اهیمت ان افزوده می شود. ساختارهای و شرکت

 مختلف صکوک به خصوص ساختارهای ترکیبی امروزه در دنیا در حال طراحی است و هر روز بر تنوع ابزارهای مالی اسلامی افزوده می شود. 
های مختلف بررسی و آمار انتشار انواع صکوک دولتی، شبه دولتی و خصوصی و نیز از دیدگاه دیگر صکوک وک از جنبهدر این گزارش بازار صک

 المللی و جهانی در سطح دنیا ارائه شده است.داخلی، بین

 المللی، صکوک جهانیصکوک، صکوک داخلی، صکوک بین کلیدی: کلمات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 بازارصکوک در دنیا

 بازارجهانی

 به 8201 سال در دلار میلیارد5123.1 از 1جهانی صکوک انتشار ،شودمشاهده می 1 نمودار در که طورهمان

 در انتشار حجم افزایش این که رسیده )درصدی18.3 تقریبی رشد(  2019 سال در دلار میلیارد 145.7 رقم

 فارس، خلیج همکاری شورای عضو کشورهای آسیایی، کشورهای اوراق توسط مستمر انتشار مرهون 2019 سال

همچنان بر بازار صکوک مسلط است و  مالزی اگرچه کشور است. بوده دیگر قمناط برخی و آفریقایی کشورهای

عربستان سعودی و ، امارات،  اندونزی همچون کشورهایی سهم تفگ توانمی اما ،رودپیشتاز به شمار میدر آن 

بیش از  2019است که عربستان سعودی در سال  . نکته قابل توجه ایناست حال افزایش در ترکیه با حجم خوبی

 منتشره صکوک کل حجم همچنین است. ودهدرصد کسری مالی خود را از طریق انتشار صکوک تأمین نم 50

از نظر بازار  2020دو ماه اول سال  .است بوده دلارمیلیارد 1246.6 بر بالغ) 2019 تا 2001 سال( ابتدا از جهانی

است،  ها گزارش شدهو رسانه یمختلف مال یهاطور که در گزارشحال، همان نیبا ا ه اماکننده بودامیدوارصکوک 

 یجهان یدر صنعت خدمات مال یمنف یامدهایممکن است منجر به پ COVID-19 یریگاز همه یناش یفعل تیوضع

 از جمله بازار صکوک شود.
 

 
 دلار ونیلیارقام بر اساس م - (2019تا دسامبر 2001 هیاز ژانو)جهانی منتشره مجموع صکوک  :1 نمودار

                                                           
 .است المللی بین و داخلی صکوک از اعم جهان در منتشره اوراق کل جهانی صکوک از منظور 1



و یا ها دولتانتشار صکوک توسط راهبری ، 2019که باردیگر در سال دریافت توان عمده می ناشرانبا بررسی 

در ویژه خارج از کشور مالزی بهبود یافته که ها، بهده است. سرعت انتشار صکوک توسط شرکتبوها دولتشبه 

 .توان اندونزی و ترکیه را مثال زدمیاین ارتباط 

 المللیبین بازار

برابر با  2019منتشر شده در سال المللی بیناست، کل صکوک  شده نشان داده 2طور که در نمودار همان

 2019باشد، که در سال میمیلیون دلار  32.988برابر با  2018و این رقم برای سال  دلار بودهمیلیون  38.476

. سال است تجربه کردهدرصدی را  63/16المللی رشد منتشر شده بینالمللی بیننسبت به سال قبل، صکوک 

کار بازار ه بین المللی از زمان آغاز بارزش انتشار صکوک بالا بودن ترین سال از جهت توان بی سابقهرا می 2019

ها و و تا حدودی توسط شرکتها ها و یا شبه دولتدولتالمللی توسط تاکنون دانست. انتشار صکوک بین صکوک

لیج فارس، اندونزی و ها را از کشورهای عضو شورای همکاری ختوان آنمی سسات مالی انجام شده که عمدتاًؤم

رکورد بیشتری  در نهایتانتشار گردیده و  حجمکل انتشار این کشورها موجب افزایش حجم بالای  مالزی دانست.

 تقریباً   2019المللی تا سالهمچنین حجم کل صکوک منتشرشده بین .است را به ثبت رسانیدهنسبت به سال قبل 

 میلیارد دلار بوده است. 290 برابر با

 

 دلار ونیلیارقام بر اساس م -( 2019تا دسامبر 2001 هیاز ژانو) یالمللینب منتشره مجموع صکوک: 2نمودار 



 

 بلندمدت بوده با سررسید تشار صکوکبه دلیل افزایش ان 2019المللی در سال افزایش صکوک منتشره بین

و این  میلیارد دلار 29.4بلندمدت  با سررسید المللیحجم صکوک منتشره بین 2019که در سال  طوریهب ؛است

درصد از  76.53 ،بارت دیگربه ع بوده است.میلیارد دلار  9.03مدت برابر با کوتاه با سررسید رقم برای صکوک

در  ،چنیناست. هم مدت منتشرشدهکوتاه ا سررسیددرصد آن ب23.47دت و مبلند با سررسیدالمللی صکوک بین

 است. نشده در یک کشور توسط ناشرخارجی منتشر )غیرداخلی(وک ارزی هیچ صک 2019سال 

 :استالمللی صکوک شده بین ه منجر به رشد و موفقیت بازارکاست  2019مهم سال  موارد زیر رویدادهای

میلیارد دلار ( با استفاده از  1.1رد یورو )میلیا 1نک توسعه اسلامی به مبلغ انتشار صکوک سبز توسط با .1

 ؛عقد وکالت

 ؛میلیارد دلار 2.5مرابحه( توسط وزارت دارایی عربستان سعودی به مبلغ  /ار صکوک ترکیبی )مضاربه انتش .2

 ؛میلیارد دلار 1امارات( به مبلغ  ئی)شرکت ترابری دریا 2انتشار صکوک وکالت توسط شرکت دی پی ورلد .3

 ؛میلیارد دلار 1.25انتشار صکوک مضاربه توسط شرکت مخابرات عربستان به مبلغ  .4

 ؛میلیارد دلار 1.25ی اندونزی به مبلغ یانتشار صکوک وکالت توسط وزارت دارا .5

 .میلیارد دلار(1.98یورو ) میلیارد 1.8انتشار صکوک اجاره توسط وزارت دارایی ترکیه به مبلغ  .6

 بازار داخلی

دلار بوده که این رقم در  میلیون 90.162برابر با  2018شده در سال  ، صکوک داخلی منتشر3نمودار  اساس بر

این  عمدة بخش ده است.درصدی را به ثبت رسان18.92و رشد رسیده دلار  میلیون 107.226 به 2019سال 

میلیارد  18.9عربستان سعودی با  ؛میلیارد دلار و پس از آن 54افزایش، مربوط به مشارکت بازار مالزی به ارزش 

بالغ حجم کل صکوک منتشر شده داخلی  باشد.میلیارد دلار می 8.8کیه با میلیارد دلار و تر 17.3دلار، اندونزی با 

 باشد.میلیارد دلار می 957بر 

                                                           
2 DP World 



 دلار ونیلیارقام بر اساس م -( 2019تا دسامبر 2001 هیاز ژانو) یمجموع صکوک منتشره داخل: 3 نمودار

که در سایر  شوداستنباط می، شودکشورها به جز مالزی بررسی تمام داخلی در صکوک اگر وضعیت انتشار 

بدون در نظر گرفتن مالزی، سایر کشورها در سال  کشورهای جهان انتشار صکوک داخلی افزایش داشته و تقریباً

میلیارد  42برابر با  2018در سال . حجم انتشار این صکوک اندمیلیارد دلار صکوک داخلی منتشر کرده 53، 2019

داخلی به غیر از صکوک درصدی را تجربه کرده است. بازیگران بازار  26رشد  ،2019که در مقایسه با سال بوده 

 عربستان سعودی، اندونزی، بحرین، قطر و ترکیه.عبارتند از مالزی 

، 2019که در سال  دهدنشان میمدت بلندمدت یا کوتاه سررسید جهت صکوک داخلی ازبررسی آمار انتشار 

است؛ به عبارت  مدت انتشار یافتهکوتاه ا سررسیدمیلیارد دلار ب 77/30بلندمدت و با سررسید میلیارد دلار  45/76

ا سررسید درصد آن ب 7/28بلندمدت بوده وه با سررسید داخلی منتشر درصد از صکوک 3/71، 2019در سال  ،دیگر

 است. شده مدت منتشرکوتاه

 :عبارتند ازاست  شده 2019در سال  عواملی که موجب رشد بازار صکوک داخلی



میلیارد  9.2مضاربه( توسط وزارت دارایی عربستان سعودی به ارزش  -انتشار صکوک ترکیبی )مرابحه  .1

 ؛میلیارد دلار( 2.46) عربستان ریال

 ؛میلیارد دلار( 1.08میلیارد ریال قطر ) 4انتشار صکوک وکالت توسط دولت قطر به ارزش  .2

میلیارد  14.3به ارزش  3گذاری یوشارتا جاما سندیرین برهادتوسط شرکت سرمایه انتشارصکوک مضاربه .3

 میلیارد دلار(؛ 3.3یت مالزی )رینگ

 1.28ارد روپیه پاکستان )میلی 200به ارزش 4توسط شرکت خصوصی پاکستانیانتشار صکوک اجاره  .4

 دلار(؛میلیارد 

 .میلیارد دلار( 1.29میلیارد لیره ترکیه ) 7.601توسط وزارت دارایی ترکیه به ارزش انتشار صکوک اجاره  .5

 (المللیبین و داخلی) مدتکوتاه با سررسید صکوک بازار

سسات مالی اسلامی ضروری ؤساله یا کمتر در تأمین نیازهای نقدینگی م 1مدت کوتاهبا سررسید صکوک وجود 

 مدتکوتاه جهانی با سررسید منتشره صکوک کل است، حجم شده نشان دادهطور که در نمودار زیر نباشد. همامی

انتشار یافته  با سررسید صکوک  2018باشد. در سال دلار می میلیارد 445.1بازار صکوک تاکنون  شروعاز زمان 

به عبارت  رسیده است.میلیارد دلار  39.8 به رقم 2019که برای سال  بودهدلار  میلیارد 35.14مدت برابر با کوتاه

 درصد12.4معادل  و میلیارد دلار 4.6 مدتصکوک منتشره با سررسید کوتاه ، رشد جزئی2019سال در  ،دیگر

و تعدادی از  5اسلامی نقدینگی مدیریت المللیبین مدت توسط شرکتکوتاه با سررسید انتشار صکوک است. بوده

 است. انجام گرفته ،مدتصکوک کوتاه ناشرانترین مالزی به عنوان عمدهگر به رهبری کشورهای دی

                                                           
3 Urusharta Jamaah Sendirian Berhad 
4 Power Holding Private Limited 

 IILM5: هدف شرکت مذکور این است که در زمینه طراحی و معرفی ابزارهای مالی منطبق با شرع با سررسید کوتاهمدت برای مدیریت نقدینگی اسلامی در سطح

 .کنند نیخود را تأم ازیمورد ن ینگیبتوانند نقد قیطر نیاز ا یاسلام یمال یاقدام کند تا بازارها یالمللنیب



 دلار ونیلیمارقام بر اساس  - (2019 تا دسامبر 2001 هیاز ژانو)مدت کوتاهبا سررسید  یمنتشره جهانمجموع صکوک  :4نمودار 

. سهم بازار آن از کل ارزش انتشار پیشرو است به لحاظ مدتدر بازار صکوک با سررسید کوتاهمالزی آشکارا 

 370.75درصد )معادل با  3/83به  ، تقریباً 2019تا  2001کوتاه مدت از سال جهانی با سررسید  هصکوک منتشر

این ، سهم 2018تا  2001که از سال است  میلیارد دلار( رسیده که کمی کاهش را تجربه کرده و این درحالی

منتشرکننده صکوک  کشورهای سایرمیلیارد دلار( بوده است.  342.3درصد )معادل با  85.2ازار، بکشور در این 

کنون تا، از ابتدا که این گروه از ناشران اندئی و ترکیه بودهندونزی، سودان، گامبیا، بحرین، برونا بازار شاملاین  در

 اند.به خود اختصاص دادهرا  بازار این درصد از کل  16.17حدود سهمی 

، است تأسیس شده یدر مالز به عنوان یک نهاد شبه دولتی که اسلامی نقدینگی مدیریت المللیبین شرکت

 با سررسید صکوک ه و بخشی از سهم بازارآغاز کرد 2013مدت خود را از سال کوتاهبا سررسید  صکوک انتشار

مالی اگرچه ترکیه شروع به تأسیس مؤسسات  بندی دولتی به شبه دولتی منتقل کرده است.مدت را از دستهکوتاه

زایش اف تشدید و دولت اندونزی انتشار صکوک را مدت دولتی کرده اماکوتاه با سررسید اسلامی و انتشار صکوک

 در امااند در بازار ظهور پیدا کرده مانند اندونزی و ترکیه اگرچه ناشران جدیدیاست. قابل توجه است که داده 

با سررسید در بازار صکوک  ،(IILM)نقدینگی مدیریت المللیبین شرکت همراه سهم بازار مالزی به ،2019سال 

گردیده میلیارد دلار(  26.6درصد )معادل با  66.89ها حدود همچنان غالب بوده و کل سهم بازار آن مدتکوتاه

 .است



 9.03معادل با مدت کوتاهالمللی با سررسید بین، حجم صکوک 2019دهد که در سال نمودار زیر نشان می

طور که همان .باشدمیلیارد دلار می 52.66برابر با  2019تا  2001از سال  آن و حجم کل انتشار بوده میلیارد دلار

است.  داخلی بوده  از نوععمدتاً 2013تا سال مدت کوتاهصکوک با سررسید  مشخص است بازار در نمودار نیز

( فقط از زمان 6شودالمللی )که به ارز رایج کشورهای دارای ثبات سیاسی و اقتصادی منتشرمیانتشارهای بین

با سررسید و اکنون به طور منظم صکوک  ( انجام شدهIILMنقدینگی) مدیریت المللیبین تأسیس شرکت

 .دکنمیمتنوع منتشر  و مدتهای زمانی کوتاههدف مدیریت نقدینگی در دوره امدت مبتنی بر دلار را بکوتاه

کامل متعلق به دولت طور به تقریباً  2006تا  2001های بین سال مدتکوتاهالمللی با سررسید بینصکوک  انتشار

دلار  ر اساسب و این کشور توسط بانک مرکزیمدت کوتاهبا سررسید است. این حجم از انتشار صکوک  بحرین بوده

مدت کوتاهبا سررسید در بازار صکوک  فعالناشری هم  است. دولت بحرین هنوزده شمتوقف  2008اما از سال  بوده

 در این زمینه شبیه د وکنمنتشر می صکوک خود پول ملی ر اساسقط بف در حال حاضرآید اما به حساب می

 .است دهشیه و برخی از کشورهای آفریقایی کشورهای برونئی، مالزی، اندونزی، ترک

                                                           
 گویند.می hard currency issuancesبه آن  اصطلاحاً   6



     
 دلار ونیلیارقام بر اساس م -( 2019تا دسامبر 2001 هیاز ژانو)ماه  12کمتر از  دیمدت با سررسمنتشره کوتاه یالمللنیبمجموع صکوک : 5نمودار   

 

مدت در سال کوتاهداخلی صکوک با سررسید است، انتشارهای  شده که در نمودار زیر نشان دادهطور همان

است.  رسیدهدلار میلیون  30.774میلیون دلار افزایش داشته و به رقم 3.750، نسبت به سال قبل به میزان 2019

ای از این انتشارها توسط مالزی، بحرین، برونئی و برخی کشورهای دیگر مانند کشورهای آفریقایی حجم عمده

و  بودهمدت کوتاهداخلی با سررسید ک صکوانتشار بالاترین حجم  2014تا  2009های انجام شده است. در سال

حوزه، این جدید به  یکشورها توجه به ورود ؛ اگرچه باتکرار نشده استاز این تاریخ چنین حجمی  هنوز بعد

 پتانسیل آن وجود دارد.



    
 دلار ونیلیبر اساس مارقام  –( 2019تا دسامبر  2001 هیاز ژانو)ماه  12کمتر از  دیمدت با سررسکوتاه یداخلمجموع صکوک منتشره : 6 نمودار

دهد نشان می 2014تا  2001از سال مدت کوتاهبا سررسیدمنتشره المللی داخلی و بینحجم صکوک  بررسی

مجموع  .است توسط مالزی انجام شده بخش اعظم آنو  است داخلی بوده انتشار مربوط به نوعحجم عمده  که

میلیارد دلار بوده در حالی که این  52.66، برابر با 2019تا  2001های سالدر منتشره المللی بینحجم صکوک 

مجموع صکوک ، 2009تا  2001از سال واقع  باشد. درمیلیارد دلار می 392.44رقم برای صکوک داخلی برابر با 

یک تعادل تقریبی  2015است؛ با این حال در سال بوده المللی بینوع صکوک برابر مجم 7منتشره بیش از داخلی 

سهم بازار  2019در نهایت در سال  است. ایجاد شدهمدت کوتاهبا سررسید  المللیداخلی و بینبین حجم صکوک 

 باشد.از کل صکوک منتشرشده این سال می %23المللی حدود صکوک بین

صکوک  داخلی بوده و  از نوع، عمدتا2014ًا سال مدت تکوتاهبا سررسید طور که بیان شد بازار صکوک همان

رشد خود را آغاز ، المللی مدیریت نقدینگی اسلامیبه بعد به دلیل تأسیس شرکت بین 2013 از سال المللیبین

حجم  دلیل بالا بودن. یافته استکاهش صکوک داخلی انتشار حجم  ،چنین از این سال به بعدهم ؛است کرده

؛ استارزهای داخلی هر کشور  صکوک بر اساسو انتشار  مختلفمشارکت کشورهای  ،داخلیصکوک از نوع انتشار 



مهیا کردن المللی اقدام به انتشارصکوک کنند لازم است علاوه بر که در فضای بینصورتیدر ناشران صکوک زیرا 

کنند که این موضوع موجب  استفادهو مورد قبول جامعه جهانی المللی، از ارزهای رایج الزامات و استانداردهای بین

 د.شوهای مالی برای کشور ناشر میها و هزینهافزایش ریسک

 هاشرکت دولتی، شبه نهادهای ،هادولت تأسیس، توسط زمان از را مدتکوتاه با سررسید صکوک انتشار، 7 نمودار

، پیشرودهد که انتشارهای دولتی به عنوان این نمودار نشان می ،چنینهم .دهدمی نمایش اسلامی مالی نهادهای و

از  اند.عهده داشته ها را نهادهای شبه دولتی بربالاترین انتشار بعد از دولت شود وها دنبال میدولتیتوسط شبه

 مدت بسیار حیاتی است.کوتاهبا سررسید ها در توسعه بازار صکوک که حمایت دولت دریافتتوان این نمودار می

 

 
 دلار ونیلیارقام بر اساس م - ( 2019تا دسامبر  2001 هیاز ژانو)ماه بر اساس نوع ناشر  12کمتر از  دیمدت با سررسکوتاه یجهانصکوک انتشار  :6نمودار    

 و هاشرکت دولتی،شبه نهادهای دولت، طریق از مدتکوتاهبا سررسید جهانی  صکوک انتشار 8 شماره نمودار

با سررسید  انتشار صکوکحجم بیشترین که در این میان  دهدمی نمایش 2019در سال  مالی اسلامی را نهادهای

 .استها دولتمتعلق به مدت کوتاه

 

 
 دلارمیلیون  ارقام بر اساس – بر اساس نوع ناشر 2019مدت در سال کوتاه با سررسید جهانیصکوک انتشار :7 نمودار

%73.29, 326,204دولتی

%12.56, 55,911نهادهای شبه دولتی

%10.29، 45,787شرکتی 

%3.87, 17,205نهادهای مالی اسلامی

%30.55, 12,162دولتی

%23.91, 9,518نهادهای شبه دولتی

%20.78, 8,273شرکتی 

%24.75, 9,852نهادهای مالی اسلامی



 را 2019 سال تا ابتدا از مدتکوتاهبا سررسید داخلی  صکوک انتشار ساختار با رابطه در اطلاعاتی 9 نمودار

 .است داده اختصاص خود به را انتشار حجم بیشترین مرابحه صکوک ،توجه به نمودار زیر با .دهدمی نمایش

 

 
 دلار ونیلیارقام بر اساس م - ( 2019تا دسامبر  2001 هی)از ژانو ساختارماه بر اساس نوع  12کمتر از  دیمدت با سررسکوتاه داخلیصکوک  انتشار :8نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

%0.91. 4.057صکوک ترکیبی

%0.60. 2.669بیع به ثمن آجل

. 66.479صکوک وکالت

14.94% . 11.356صکوک سلم

2.55%

%5.09. 22.659صکوک مشارکت

%63.34. 281.920صکوک مرابحه

. 18.685صکوک مضاربه

4.20%

.  40صکوک استصناع

0.01%

%7.66. 34.101صکوک اجاره

-وکالت)صکوک ترکیبی

%0.71. 3.140(مضاربه



دهد. نشان میرا  2019منتشره در سال جهانی اطلاعاتی در رابطه با ساختار انواع صکوک  ،10نمودار شماره 

 داشتهنسبت به سایر ساختارها تری پررنگ؛ ساختار صکوک وکالت نقش نمودار زیر آمده استطور که در همان

. کندمین خود استفاده عقود اجاره و مرابحه در درواز عنوان وکالت،  کلی صکوک منتشرشده با طورهاما ب است؛

 چه که نشان دادهوان بالاتر از آنتاین مطلب بدین معناست که سهم انتشار صکوک با ساختار مرابحه و اجاره را می

 است، در نظرگرفت. شده

 

 

 
میلیون  ارقام بر اساس هیکل -(2019تا دسامبر  2019 هیاز ژانو)ماه بر اساس نوع ساختار  12کمتر از  دیمدت با سررسکوتاه یجهانانتشار صکوک  :9نمودار 

 دلار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

.  801صکوک ترکیبی

2.01%

. 16.352صکوک وکالت

41.08%

%2.69. 1.071صکوک سلم
. 417صکوک مشارکت

1.05%

%23.84. 9.490صکوک مرابحه

. 4.219صکوک مضاربه

10.60%

.  4.321صکوک اجاره

10.86%

%7.87. 3.133(مضاربه-وکالت)صکوک ترکیبی



 دلارمیلیون  ارقام بر اساس - متفاوت یزمان هایبازه در را ناشر نوع کیتفک به یداخل انتشارصکوک: 10 هاینمودار

 .کندبیان می ،های زمانی متفاوتنوع ناشر را در بازه ، انتشارصکوک داخلی به تفکیک11شماره نمودارهای 

 

 

 
 

 

 

. 422.666صکوک دولتی

67.58%

. 121.944صکوک شرکتی 

19.50%

صکوک نهادهای مالی اسلامی

20.810 .3.33%

59.992صکوک شبه دولتی

 .9.59%

%65. 58.158صکوک دولتی
. 15.279صکوک شرکتی 

17%

%7. 6.406صکوک نهادهای مالی اسلامی

10.319صکوک شبه دولتی

 .11%
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. 63.043صکوک دولتی

58.80%
. 16.768صکوک شرکتی 

15.64%

صکوک نهادهای مالی اسلامی

12.523 .11.68%

14.891صکوک شبه دولتی

 .13.89%
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 دلار ونیلیم ر اساسارقام ب -متفاوت  یزمان هاینوع ناشر در بازه یکیبه تفک المللیبینانتشارصکوک  :11 هاینمودار

شرکتی  و اسلامی مالی نهادهای دولتی، شبه نهادهای دولت، به مربوط انتشار سهم دهندهنشان 12های نمودار

 2019المللی در سال سهم ناشران دولتی و شبه دولتی در انتشار صکوک بین است. المللیبین صکوکبازار در

توجه  است. با رسیده 2019درصد در سال  71به  2017تا  2010 ةدرصد در دور 69.77چنان غالب مانده و از هم

 4.75درصد که معادل با  21حدود افزایش  2019تا  2018بین سال المللی انتشار صکوک بینبه نمودارهای زیر، 

 است. کرده دلار است؛ را تجربه میلیون

 

 

 

 

%31.68. 55.017صکوک دولتی

. 30.764صکوک شرکتی 

17.71%

صکوک نهادهای مالی 

%12.52. 21.741اسلامی

. 66.139صکوک شبه دولتی

38.09%
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%30. 11.334صکوک دولتی

. 4.935صکوک شرکتی 

13%

صکوک نهادهای مالی 

%16. 6.275اسلامی

15.932صکوک شبه دولتی
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%30. 11.334صکوک دولتی

. 4.935صکوک شرکتی 

13%
صکوک نهادهای مالی 

%16. 6.275اسلامی

%41. 15.932صکوک شبه دولتی
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 ةسابقیب شیوع بیماریو  سیاسی یایجغرافمسائل ، یاقتصاد سخت طیشرا لیشود که به دلیم ینیبشیپ

19COVID- شبه دولتی دولتی وتوسط ناشران  2021، رشد بازار صکوک حداقل تا سال در مناطق مختلف جهان 

 المللی غالب باشند.ان این ناشران بر بازار صکوک بینو همچن ابدیادامه 

 صکوک جهانی بازار ساختار تحلیل

المللی تفاوت وجود کنندگان در صکوک، بین بازارهای صکوک داخلی و بینها و مشارکتنظر ساختار، ویژگی از

 ت است.کوک نیز بین این دو بازار متفاومالی ص ساختارهای مختلف تأمین محبوبیتدارد؛ از این رو نیازمندی و 

استفاده بیشترین  2015از سال  باشد؛ لذامند به ساختار وکالت میالمللی علاقهصکوک بین جایی که بازارآن از

 ةانتشاریافته در دوردهد که سهم ساختار وکالت در بین صکوک است. نمودارهای زیر نشان می هبوداز این ساختار 

های سال نسبت به چنانصکوک با ساختار اجاره هم رباشد. سهم انتشادرصد می 50.85، حدود 2017تا  2010

 درصد کاهش یافته 11به  2019ر سال داما  درصد بوده17، 2018و هرچند در سال  اولیه در حال کاهش است

 است.
از مدل اجاره به مدل وکالت تغییر یافت و  المللیبین صکوکساختار انتشار ( 2015سال پیش )سال  5بیش از 

میلیارد  21.757میزان ادامه پیدا کرد که منجر به رشد سهم صکوک با ساختار وکالت تا  2019این تغییر تا سال 

 المللی گردید.درصد از کل صکوک منتشرشده بین 56دلار، معادل با 

توسط عربستان سعودی انجام گرفت که منجر  2017ترکیبی در سال جدید با ساختار المللی بینانتشار صکوک 

سهم  2019در سال  .باشد()این ساختار ترکیبی شامل عقود مضاربه و مرابحه می به معرفی این نوع ساختار گردید

برابر  2018این رقم برای سال  میلیارد دلار( رسید؛ 3)معادل  درصد 8المللی به این ساختار در انتشار صکوک بین

 .دهدرا نشان میدرصدی  2رشد میلیارد دلار( بوده که  2درصد ) 6

باشد و شبیه به یک ساختار صکوک وکالت بر مبنای ترکیبی از عقد اجاره با مرابحه می ،نظرساختار از طور کلیهب

موجود  پایه هایکند و موضوع کسری در داراییپذیری در ساختار را فراهم میصکوک وکالت انعطاف ترکیبی است.

کند که از نظر توصیه می ( اکیداً IIFMی )اسلام یالمللنیب یبازار مال سازد.را برطرف میجهت انتشار اوراق اجاره 

صنعت،  توسطسپس و  گرفته طور جمعی ارزیابی صورتهب اتکا به یک ساختار لازم است که ایتوسعه صنعت، بر

 گیرد.آن ساختار مورد توجه قرار
 

  



 دلار ونیلیم ر اساسارقام ب -متفاوت  یزمان هایدر بازه نوع ساختار یکیبه تفک المللیبینانتشارصکوک  :12 هاینمودار

 

 

 

-مرابحه)صکوک ترکیبی 

%5.2. 9.000(مضاربه

. 88.314صکوک وکالت

50.9%

%4.8. 8.322. صکوک ترکیبی 
-اجاره)صکوک ترکیبی 

%1.9. 3.350(مرابحه

صکوک قابل مبادله اسلامی

1.381 .0.8%

. 46.629صکوک اجاره

26.9%

. 5.700صکوک مضاربه

3.3%

.  7.851صکوک مرابحه
. 3.114صکوک مشارکت

1.8%
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-مرابحه)صکوک ترکیبی 

%6. 2.000(مضاربه

. 16.570صکوک وکالت

50%

. 1.000. صکوک ترکیبی 

3%

-اجاره)صکوک ترکیبی 

%3. 900(مرابحه

%17. 5.722. صکوک اجاره

%6. 1.955صکوک مضاربه

%2. 700صکوک مرابحه

-وکالت)صکوک ترکیبی 

%5. 1.690(مضاربه

-وکالت)صکوک ترکیبی 

%7. 2.100(مرابحه

-ارهاج)صکوک ترکیبی 

%1. 351(مشارکت
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%8. 3.000(مضاربه

. 21.757صکوک وکالت

56%
-اجاره)صکوک ترکیبی 

%12. 4.600(مرابحه

%11. 4.219صکوک اجاره

%9. 3.500صکوک مضاربه

%3. 1.100صکوک مرابحه

%1. 300(مضاربه-وکالت)صکوک ترکیبی 
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 دلار ونیلیم ر اساسارقام ب -متفاوت  یزمان هاینوع ساختار در بازه کیبه تفک داخلیصکوک  انتشار: 13 هاینمودار

صورت مستمر انتشار در بازار صکوک داخلی، صکوک مرابحه بهاست؛  در نمودار زیر نشان داده شدهطور که همان

درصد از کل  30میلیارد دلار، معادل  32.2حدود  2019که در سال است؛ تا جایی غالب بودهیافته و ساختار 

، ساختارهای اجاره، مضاربه و 2019در سال  .است یافته انتشارصکوک منتشره داخلی، بر مبنای ساختار مرابحه 

 د.نباشنظر تنوع می وکالت بخشی از ساختارهای مطلوب از

 

 

 

-مرابحه)صکوک ترکیبی 

%3.02. 18.870(مضاربه

. 19.990صکوک وکالت

3.20%

. 109.214صکوک اجاره

17.46%

. 20.042صکوک مضاربه

3.20%

.  353.034صکوک مرابحه

56.45%

. 7.267صکوک سلم

1.16%

. 55.595صکوک مشارکت

8.89%

صکوک بیع به ثمن آجل

23.268 .3.72%

.  17.950صکوک ترکیبی

2.87% .  182صکوک استصناع
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%15.65. 14.108(مضاربه

. 11.506صکوک وکالت

12.76%

(بحهمرا-وکالت)صکوک ترکیبی 

509 .0.56%

. 17.342صکوک اجاره

19.23%
%4.64. 4.186صکوک مضاربه

. 37.442صکوک مرابحه

41.53%

%1.54. 1.386صکوک سلم

. 2.172صکوک مشارکت

2.41%

.  1.512صکوک ترکیبی

1.68%
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(ربهمضا-مرابحه)صکوک ترکیبی 

18.706 .17%

%12. 12.562صکوک وکالت

(حهمراب-وکالت)صکوک ترکیبی 

4.934 .5%

%20. 21.236صکوک اجاره
%11. 12.121صکوک مضاربه

%30. 32.204صکوک مرابحه

%1. 1.071صکوک سلم

%1. 1.327صکوک مشارکت

%2. 1.696صکوک ترکیبی
-مشارکت)صکوک ترکیبی 

.%16. 173(مرابحه 1.196(مشارکت-اجاره)صکوک ترکیبی 
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 دلار ونیلیارقام بر اساس م -از منظر نوع ناشران نوع ساختار  کیبه تفک المللیبینصکوک  انتشار: 14 هاینمودار

 2019تا دسامبر  2001ناشران مختلف را از ژانویه  توسطمنتشرشده المللی بینزیر توزیع ساختار صکوک های نمودار

سهم  داشته والمللی بین ناشران بینبیشتری محبوبیت  زمان، ساختار صکوک اجارهدر طول طور کلی هدهد. بنشان می

ساختار وکالت و اجاره دو ساختاری هستند  ،های اخیراست. در سال انتشارها را به خود اختصاص دادهدرصدی از  50.23

توجه به حجم انتشار صکوک وکالت،  با، 2019جایی که در سال  ها را بر سایر ساختارها ترجیح داده اند؛ تاکه ناشران، آن

اسلامی از ساختارهای ابتکاری به وجود  ةلماعصکوک قابل م است. رین ترجیح را به خود اختصاص دادهاین ساختار بیشت

ها نیز رسد که این مدل باید توسط دیگر دولت. به نظر میاستملی مالزی در انتشار آن پیشتاز  ةباشد که خزانآمده می

 شود تا جایگاه خود را در جهان پیدا کند. عملیاتی
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79.98%

. 10.200صکوک اجاره
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. 3.499صکوک مضاربه

3.47%

.  927صکوک مرابحه
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 دلار ونیلیارقام بر اساس م -نوع ساختار از منظر نوع ناشران  کیبه تفک یالمللنینتشارصکوک با: 15نمودار 
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 دلار ونیلیارقام بر اساس م -نوع ساختار از منظر نوع ناشران  کیبه تفک ینتشارصکوک داخلا :16 شماره ودارنم

 

در بازار داخلی، ناشران مختلف ها در طول این سالاست،  نمایش داده شده 18و  17 هایطور که در نمودارهمان

چنین در همند. اشتهدولتی، شرکتی و نهادهای مالی اسلامی بیشترین علاقه را به ساختار مرابحه دادولتی، شبه

از ساختارهای مشارکت، مضاربه، اجاره و  دولتی، شرکتی و نهادهای مالی اسلامیناشران شبه ،داخلی صکوک بازار

ناشران دولتی تمایل دارند که بیش از هر ساختاری، از مرابحه البته کنند؛ صورت گسترده استفاده میوکالت به

باشد. عربستان سعودی یکی از آن ر و میزان بالای اعتبار علت این امر سهولت ساختا شاید که استفاده نمایند

 .کنداستفاده می بر مبنای ساختار مضاربه و مرابحهدولت آن از صکوک ترکیبی یا صکوک شورهایی است که ک
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 دلار ونیلیارقام بر اساس م -ع ساختار از منظر نوع ناشران نو کیبه تفک یانتشارصکوک داخل :18نمودار شماره 
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 وضعیت صکوک موجود در دست دارندگان

، در دست دارندگان ةصکوک منتشردر این سال، باشد. می 2019بیشترین آمار انتشار صکوک مربوط به سال 

میلیارد دلار، نشان از علاقه  490.78با رقم  2018رسد که در مقایسه با سال میلیارد دلار می 551.44به رقم 

بین عرضه و تقاضا شکاف وجود داشته و این شکاف در صکوک است که  زون به بازار صکوک دارد؛ این درحالیروزاف

خصوص از ابتدای مدت، بهندبل با سررسید سهم صکوککه  ه وجود داردی قابل توجواقعیتالمللی بیشتر است. بین

بهبود های مختلف نیز مدت توسط دولتوضعیت انتشار صکوک کوتاهچنین هم و در حال افزایش بوده 2015سال 

 .یافته است

 و داخلی جهانی، منظر از) اوراق دارندگان دست در منتشره موجود صکوک از روشنی تصویر زیر، هاینمودار

 .دهدمی را نمایش( المللیبین

 

 دلار ونیلیارقام بر اساس م -در دست دارندگان اوراق  یمجموع صکوک جهان: 19نمودار 

 

 

 



 دلار ونیلیارقام بر اساس م -در دست دارندگان اوراق  داخلیمجموع صکوک  :20نمودار

 دلار ونیلیارقام بر اساس م -در دست دارندگان اوراق  المللیبینمجموع صکوک : 21نمودار 

 



 صکوک گرفته، صورت انتشارهای تمام گرفتن نظر در با طور که در نمودار زیر نشان داده شده است،همان

 دولت، بین 0٫08 و 0٫24 ، 0٫20 ، 0٫48 هاینسبت با ترتیب به اوراق دارندگان دست در منتشره جهانی

 است. شده توزیع اسلامی مالی نهادهای و هاشرکت دولتی،شبه نهادهای

 

 
 دلار ونیلیارقام بر اساس م -در دست دارندگان اوراق از منظر نوع ناشر  یمجموع صکوک جهان :22نمودار 

 

 ،0٫49 هاینسبت با ترتیب به اوراق دارندگان دست در منتشره داخلی صکوک ،23 نمودار اساس بر چنینهم

 .است شده توزیع اسلامی مالی نهادهای و هاشرکت دولتی،شبه نهادهای دولت، بین 0٫06و 0٫26 ،0٫19

 

 
 دلار ونیلیارقام بر اساس م -در دست دارندگان اوراق از منظر نوع ناشر  داخلیمجموع صکوک  :23نمودار 

.  263.188دولتی

48%

%24. 133.398شرکتی

%8. 43.713نهادهای مالی اسلامی

.  111.144شبه دولتی

20%

%49. 201.629دولتی

. 106.075شرکتی

26%

نهادهای مالی اسلامی

22.819 .6%

.  76.816شبه دولتی

19%



 ،0٫24 ،0٫43 نسبتهای با ترتیب به اوراق دارندگان دست در منتشره المللیبین صکوک ،24 نمودار اساس بر

 .است شده توزیع اسلامی مالی نهادهای وها شرکت دولتی،شبه نهادهای بین دولت، 0٫14 و 0٫19

 

 
 دلار ونیلیارقام بر اساس م -در دست دارندگان اوراق از منظر نوع ناشر  المللیبینمجموع صکوک  :17نمودار 

 

المللی دست دارندگان به تفکیک جهانی، داخلی و بین ای آمار صکوک موجود درصورت مقایسههدر نمودار زیر، ب

 است. آورده شده

 دلار ونیلیبر اساس مارقام  – یالمللنیو ب یداخل ،یجهان کیکفحجم صکوک منتشره در دست دارندگان اوراق به ت :18نمودار 

%43. 61.559دولتی

%19. 27.323شرکتی

نهادهای مالی اسلامی

20.822 .14%

.  34.327شبه دولتی

24%
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صکوک منتشره موجود در دست دارندگان

صکوک داخلی صکوک بین المللی صکوک جهانی
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