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شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه )سهامی خاص(

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه

ــاده 2 دســتورالعمل  ــه موجــب م ــازار ســرمایه ب ــی مرکــزی ب ــت دارای شــرکت مدیری
ــادار  ــورس و اوراق به ــی ب ــورای عال ــوب 89/5/11 ش ــط مص ــای واس ــت نهاده فعالی
تاســیس گردیــده و موضــوع فعالیــت آن: تأســیس، اداره و راهبــری نهادهــای واســط 
ــه  ــد« ب ــی جدی ــای مال ــا ونهاده ــعه ابزاره ــون »توس ــاده 1 قان ــد »د« م ــوع بن موض
ــون اساســی  ــارم قان ــل و چه ــی اصــل چه ــرای سیاســت‌های كل منظــور تســهیل اج
ــر اســاس دســتورالعمل فعالیــت نهادهــای واســط، مصــوب شــورای عالــی بــورس و  ب
ســایر مقــررات مربوطــه اســت. همچنیــن ایــن شــرکت، بــا رعایــت قوانیــن و مقــررات 

ــد. ــدام نمای ــا اق ــایر فعالیت‌ه ــه س ــبت ب ــد نس ــه می‌توان مربوط

وظایف شرکت مدیریت دارایی مرکزی در قبال انتشار صکوک

شــرکت مدیریــت دارایــی مرکــزی بــازار ســرمایه بــا توجــه بــه جایگاهــی کــه در بــازار 
ســرمایه دارد بایــد حافــظ منافــع خریــداران اوراق بهــادار اســامی )صکــوک( بــوده و 
ــوه  ــد اوراق، نح ــروش و بازخری ــی، ف ــاره دارای ــد و اج ــم از خری ــل اع ــام مراح ــر تم ب
ــا توجــه بــه ماهیــت اوراق، نحــوه پرداخــت ســود  بکارگیــری ســرمایه جــذب شــده ب

ــد. اوراق و نحــوه عملکــرد نهادهــای واســط و ارکان انتشــار اوراق نظــارت نمای

سایر وظایف این شرکت عبارتند از:

1.ارائــه پیشــنهاد و راهــکار در راســتای توســعه ابزارهــای مالــی اســامی )صکــوک( بــه 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار 

2.بررســی پیشــنهادات نهادهــای مالــی در خصــوص شــیوه های جدیــد تامیــن مالــی 
از طریــق انتشــار اوراق بهــادار

3.تعییــن و معرفــی شــرکت واســط مالــی توســط 
ــر  ــرمایه ب ــازار س ــزی ب ــی مرک ــت دارای ــرکت مدیری ش

ــورس و اوراق  ــازمان ب ــی س ــت اصول ــۀ موافق ــاس نام اس
ــادار  به

4.بررسی وثیقۀ بانی جهت طرح تامین مالی 
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5. نظارت بر عقد قرارداد بین ارکان انتشار اوراق 
ــط  ــدگان اوراق توس ــه دارن ــاط ب ــا و اقس ــت اجاره به ــوص پرداخ ــری در خص 6. پیگی

ــوه( ــویه وج ــادار و تس ــزی اوراق به ــپرده گذاری مرک ــرکت س ــت )ش ــل پرداخ عام
7. تهیــه و ارائــه گــزارش در خصــوص تخلــف بانــی و ضامــن جهــت پرداخــت اجاره بهــا 

و اقســاط اوراق در مواعــد مقرر 
ــه حســاب  ــروش اوراق ب ــز وجــوه حاصــل از ف ــه منظــور واری ــای لازم ب 8. پیگیری ه

نهــاد واســط مربوطــه
9. نظــارت بــر خریــد دارایــی توســط ناشــر و اجــاره آن بــه بانــی و بررســی دارایــی از 

حیــث انطبــاق بــا مشــخصات ذکــر شــده 

شرکت واسط ‌مالی ) ناشر (

مقدمه
ــد  ــده دارن ــر عه ــاد را ب ــی اقتص ــش واقع ــتیبانی از بخ ــه پش ــی وظيف ــای مال بازاره
ــد. در  ــم نماين ــادی را فراه ــدار اقتص ــد پاي ــعه و رش ــت توس ــرایط لازم جه ــا ش ت
تقســیم‌بندی بازارهــای مالــی می‌تــوان بــه دو بــازار پــول و ســرمایه اشــاره نمــود. در 

ــم. ــور می‌پردازی ــازار مذک ــر دو ب ــف مختص ــه تعری ــل ب ذی
ــین  ــی جانش ــای مال ــر دارایی ه ــول و دیگ ــتد پ ــرای دادوس ــازاری ب ــول: ب ــازار پ ب

ــد. ــر از یکســال دارن ــه سررســید کمت ــول اســت ک ــک پ نزدی

نهاد مالی است که جهت تامین مالی از طریق عقود اسلامی و با هدف افزایش شفافیت و 
کاهش ریسک، تاسیس می شود.

تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در بهمن ماه 1388

ماده 1: 
امکان استفاده از عقود 
اسلامی برای تامین 
مالی از طریق انتشار 

اوراق بهادار

ماده 11:
معافیت واسط از 

پرداخت هر گونه مالیات 
بر درآمد مربوط به 
تامین مالی عمومی

ماده 12:
معاف بودن درآمدهای 
حاصل از فروش دارایی 

به نهاد واسط
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بــازار ســرمایه: بــازاری اســت کــه ابزارهــای مالــی بلنــد مــدت بــا سررســید بیــش از 
یکســال در آن مــورد معاملــه قــرار میگیــرد.

یــا گســترش  ســازمان ها، شــرکت ها و مؤسســات جهــت تأســیس، تجهیــز و 
فعالیت هــای خــود، نیازمنــد منابــع مالــی می‌باشــند کــه در بازارهــای مالــی متعــارف 
ــر  ــی ب ــه مبت ــردد. اوراق قرض ــع می‌گ ــه مرتف ــار اوراق قرض ــق انتش ــاز از طری ــن نی ای
قــرض بــا بهــره اســت کــه از دیــدگاه اســام ربــا و حــرام بــوده، و از ایــن رو نمی‌تــوان 

ــی اســتفاده کــرد. ــن اوراق جهــت تأمیــن مال در بازارهــای اســامی از ای
ــی شــرکت ها از روش‌هــای  ــه اهمیــت تأمیــن مال ــا توجــه ب اندیشــمندان مســلمان ب
اســامی، ابتــدا بــه ایجــاد نظــام بانکــداری اســامی و ســپس بــه فکــر طراحــی بــازار 
ســرمایه اســامی افتادنــد. در ایــن میــان نقــش ابزارهــای مالــی اســامی یــا صُکــوک 

در نظــام تأمیــن مالــی اســامی بســیار برجســته اســت.

تعریف ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک(
ــی  ــای مال ــه در بازاره ــل معامل ــان و قاب ــی یکس ــا ارزش مال ــادار ب ــوک، اوراق به صُک
هســتند کــه بــر پایــه‌ی یکــی از قراردادهــای مــورد تأییــد اســام طراحــی شــده اند و 
دارنــدگان اوراق بــه صــورت مشــاع مالــک یــک یــا مجموعــه ای از دارایــی هــا  و منافــع 

ــند. ــا می باش ــل از آن‌ه حاص
ــک در  ــرَّب واژه‌ی چ ــت و مُعَ ــفته اس ــند و س ــای س ــه معن ــک ب ــع صَ ــوک جم صُک
فارســی اســت. اعــراب ایــن واژه را توســعه داده و بــر کلیــه‌ی انــواع حوالجــات، تعهــدات 

و اســناد مالــی بــکار بردنــد.

تاریخچه انتشار ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک(
ــی  ــبتا موضوع ــریعت، نس ــن ش ــا موازی ــق ب ــدرن منطب ــی م ــولات مال ــعه محص توس
ــامی  ــک اس ــن بان ــور اولی ــال 1970 و ظه ــل س ــه اوای ــت آن ب ــوده و قدم ــد ب جدی
ــن  ــر ای ــازار ب ــالان ب ــی و فع ــگران دین ــر، پژوهش ــال های اخی ــردد. در س ــر می گ ب
مســئله تاکیــد کرده انــد کــه محصولاتــی تولیــد کننــد کــه عــاوه بــر داشــتن منافــع 
ــرد. از  ــرار گی ــد نظــر ق ــز در آن م ــارف، جنبه هــای شــرعی نی ــی متع محصــولات مال
آنجــا کــه بــازار مالــی اســامی رونــدی رو بــه رشــد را طــی می کنــد، فرآینــد توســعه 
ابزارهــا نیــز همچنــان ادامــه دارد. برآوردهــا حاکــی از آن اســت کــه در آینــده، ارزش 
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ــه تریلیون هــا دلار رســیده و بســیاری از نهادهــا و موسســات  ــی اســامی ب ــازار مال ب
مالــی در سراســر جهــان در مالــی اســامی و از جملــه در زمینــه صکــوک فعــال شــوند. 

ــر انتشــار اوراق  ــران در ســال 1994 میــادی مقــررات ناظــر ب جمهــوری اســامی ای
مشــارکت را تهیــه کــرد و شــهرداری تهــران بــه عنــوان ناشــر، اولیــن اوراق مشــارکت 
ــواب صفــوی منتشــر نمــود. بدلیــل  ــی پــروژه بزرگــراه شــهید ن را جهــت تأمیــن مال
عــدم اطــاع محققــان حــوزه‌ی مطالعــات مالــی اســامی از ایــن ابــداع، ایده‌ی اســتفاده 
ــال  ــی 3 س ــادی یعن ــال های 1997 می ــل س ــه اوای ــی اســامی را ب ــای مال از ابزاره
ــد.  ــران نســبت می دهن ــی انتشــار اوراق مشــارکت ای ــط اجرای ــب ضواب ــس از تصوی پ
ــه طراحــی و انتشــار  ــدام ب ــه اق ــود ک ــن کشــوری ب ــوان اولی ــه عن ــران ب ــن، ای بنابرای
چنیــن ابزارهایــی نمــود. البتــه توســعه‌‌ی ابزارهــای مالــی و طراحــی انــواع مختلــف آن 
توســط ســایر کشــورهای اســامی بــه ویــژه کشــورهای عربــی و مالــزی بــوده اســت.

تفاوت ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک( با اوراق قرضه )اوراق ربوی با درآمد ثابت(
1- صُکــوک بیانگــر مالکیــت یــک دارایــی مشــخص اســت در حالــی کــه اوراق قرضــه 
ــدار اوراق  ــن ناشــر و خری ــی رابطــه‌ی بی فقــط حاکــی از تعهــد بدهــی هســتند. یعن
قرضــه رابطــه وام‌دهنــده و وام‌گیرنــده اســت کــه نــرخ بهــره‌ی وام هــم ثابــت اســت و 

ایــن همــان رباســت.
2- دارایــی موضــوع انتشــار صُکــوک از نظــر شــرعی بایــد مجــاز و منطبــق بــا موازیــن 
شــرعی باشــد. در حالی‌کــه در اوراق قرضــه دارایی‌هایــی کــه از نظــر اســام پذیرفتــه 

نیســت نیــز می‌توانــد پشــتوانه اوراق قــرار گیــرد.
3- اعتبــار اوراق قرضــه بــه اعتبــار ناشــر آن وابســته اســت و بــا آن ســنجیده می‌شــود 
ــی  ــه ارزش دارای ــه ب ــدارد بلک ــتگی ن ــر بس ــه ناش ــوک ب ــار صُک ــه اعتب ــی ک در حال

پشــتوانه بســتگی دارد.
4- فــروش صُکــوک در بــازار ثانــوی، فــروش مالکیــت یــک دارایــی اســت امــا فــروش 

اوراق قرضــه فــروش بدهــی اســت.
5- در صُکــوک امــکان افزایــش اصــل دارایــی و در نتیجــه ارزش خــود ورقــه صُکــوک 

وجــود دارد در حالی‌کــه اصــل بدهــی در اوراق قرضــه قابلیــت افزایــش نــدارد.
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مزایای استفاده از ابزارهای مالی اسلامی )صُکوک(
صُکــوک دارای مزیت‌هــای متعــددی بــوده و بــه عقیــده برخــی صاحــب نظــران، ایــن 
ــمار  ــرمایه به‌ش ــول و س ــازار پ ــن دو ب ــی بی ــل ارتباط ــامی پُ ــادار اس ــوع اوراق به ن

ــر می‌باشــد: ــه شــرح زی ــای صکــوک ب ــی‌رود. برخــی از عمــده مزای م
1- افزایش نقدینگی بانی )تأمین مالی شونده( از طریق انتشار صُکوک

ــی  ــی پایین ــه نقدینگ ــی ک ــتوانه‌ی دارایی‌های ــه پش ــوک ب ــار صُک ــورت انتش 2- در ص
دارنــد و یــا غیــر نقــد هســتند، دارایی‌هــای مذکــور از ترازنامــه خــارج شــده و وجــوه 

ــود. ــن آن می‌ش ــد جایگزی نق
ــا ایــن  3- علیرغــم اینکــه قســمتی از دارایی‌هــا از شــرکت بانــی جــدا می‌شــود امــا ب

ــد از دارایی‌هــا اســتفاده کنــد. ــی می‌توان ــاز هــم بان حــال ب
ــذا دارای ریســک  ــی منتشــر می‌شــود ل ــا پشــتوانه‌ی دارای 4- از آنجــا کــه صُکــوک ب

ــز کاهــش می‌دهــد. ــی را نی ــه‌ی تأمیــن مال ــری اســت و هزین کمت
ــا  ــل دارایی‌ه ــکان تبدی ــردن ام ــم ک ــا فراه ــازار ســرمایه ب ــه توســعه‌ی ب 5- کمــک ب

ــادار. ــه اوراق به ب
6- چنان‌چــه بــرای دادوســتد ایــن نــوع اوراق بــازار ثانــوی فراهــم شــود آنــگاه قابلیــت 

نقدشــوندگی ایــن اوراق هــم افزایــش می‌یابــد.



9

ساختار اجمالی اوراق بهادار اسلامی )صُکوک(

1. ابزارهای مالی غیر انتفاعی
ــرض  ــرارداد ق ــر اســاس ق ــه ب ــاداری اســت ک ــنه: اوراق به 1-1- اوراق قرض الحس
بــدون بهــره منتشــر می شــود و بــه موجــب آن قــرارداد، ناشــر اوراق بــه میــزان ارزش 
ــان  ــه آن ــدار ب ــان مق ــه هم ــد و ب ــتقراض می کن ــدگان اوراق اس ــا از دارن ــمی آنه اس

بدهــکار اســت و بایســتی در سررســید معیــن یــا عندالمطالبــه بــه آنــان بپــردازد.
ــه قیمــت اســمی مشــخص  ــا نامــی اســت کــه ب ــف: اوراق بهــادار ب 1-2- اوراق وق
ــه  ــی ک ــه واقفین ــود و ب ــر می ش ــروژه( منتش ــداث پ ــان اح ــن )زم ــدت معی ــرای م ب
ــان  ــه بی ــردد؛ ب ــذار می گ ــد واگ ــه را دارن ــام المنفع ــای ع قصــد مشــارکت در طرح‌ه
دیگــر، اوراق وقــف؛ اوراق بهــادار غیرانتفاعــی اســت کــه بــر اســاس قــرارداد صلــح بــه 

منظــور وقــف منتشــر مــی شــود. 

2. ابزارهای مالی انتفاعی با سود معین و قابل فروش در بازار ثانوی
2-1- اوراق اجــاره: اوراق بهــاداری اســت کــه براســاس عقــد اجــاره منتشــر 
ــار  ــای انتش ــی مبن ــدگان آن، در دارای ــاع دارن ــت مش ــان دهنده مالکی ــود و نش می ش

اوراق اســت کــه اجــاره داده می شــود.
2-2- اوراق مرابحــه: اوراق بهــاداری هســتند کــه دارنــدگان آن‌هــا بــه صورت مشــاع 

ابزارهای مالی 
اسلامی

ابزارهای غیرانتفاعیابزارهای انتفاعی

ابزارهای با بازدهی معین
)اوراق اجاره، اوراق مرابحه، 
اوراق استصناع، اوراق سلف، 
اوراق منفعت، اوراق جعاله(

اوراق وقف
ابزارهای با بازدهی انتظاری
)اوراق مشارکت، اوراق 

مضاربه، اوراق مزارعه، اوراق 
مساقات(

اوراق قرض الحسنه
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شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه )سهامی خاص(

مالــک دارایــی مالــی )دینــی( هســتند کــه بــر اســاس قــرارداد مرابحــه حاصــل شــده 
اســت، ایــن اوراق بازدهــی ثابــت داشــته و قابــل فــروش در بــازار ثانــوی می باشــند.

2-3- اوراق اســتصناع: اســناد و گواهی‌هــای دارای ارزش یکســان هســتند و بــرای 
ــک  ــت تمل ــه تح ــوند ک ــتفاده می‌ش ــی اس ــاخت کالای ــت س ــوه لازم جه ــع وج تجمی

دارنــده صُکــوک اســت.
2-4- اوراق سَــلَف: سَــلفَ از اقســام بیــع و عکــس نســیه اســت. هنگامی‌کــه 
ــار  ــا انتش ــد، ب ــرار می‌ده ــدف ق ــورد ه ــی را م ــه کالای معین ــا ارائ ــد ی ــخصی تولی ش
ایــن نــوع صُکــوک قــادر خواهــد بــود تــا منابــع مالــی مــورد نیــاز خــود را تأمیــن کنــد. 
ــد. ــد کرده ان ــن اوراق، کالای مــورد نظــر را پیــش خری ــع ســرمایه گذاران در ای در واق

2-5- اوراق منفعــت: ســند مالــی بهــاداری اســت کــه بیانگــر مالکیــت دارنــده‌ی آن 
بــر مقــدار معیــن خدمــات یــا منافــع آینــده از یــک دارایــی بــادوام می‌باشــد، کــه در 

ازای پرداخــت مبلــغ معینــی بــه وی منتقــل شده‌اســت.
ــرارداد  ــاس ق ــه براس ــت ك ــاع خدمتی‌اس ــت مش ــه: اوراق ماليك 2-6- اوراق جُعال
ــوع  ــت )موض ــان خدم ــد از پای ــت. بع ــده اس ــل آن ش ــام و تحوی ــد انج ــه تعه جعال
جعالــه(، صاحبــان اوراق، مالــک مشــاع نتیجــه خدمــت خواهنــد بــود. نتیجــه خدمــت 

ــی فیزیکــی باشــد. ــا دارای ــی ی ــاز مال ممکــن اســت امتی

3. ابزارهای مالی انتفاعی با سود انتظاری
ــه  ــبت ب ــده آن نس ــت دارن ــای مالکی ــت گوی ــندی اس ــارکت: س 3-1- اوراق مش
ــا  ــی ی ــرکت های تعاون ــت، ش ــه دول ــق ب ــه متعل ــی ک ــی حقیق ــک دارای ــی از ی بخش
خصوصــی اســت و تــا سررســید اوراق، هــر نــوع تغییــر قیمــت دارایــی متوجــه صاحــب 

ــت.  ــارکت اس اوراق مش
3-2- اوراق مضاربــه: سندی‌اســت گویــای مالکیــت دارنــدگان آن بطوری‌کــه 
ناشــر اوراق مضاربــه بــا واگــذاري اوراق، وجــوه متقاضيــان اوراق را جمــع آوري كــرده 
ــادي  ــت اقتص ــی در فعالي ــد، بان ــرار می ده ــی ق ــار بان ــه در اختی ــوان مضارب ــه عن و ب
ــا پايــان هــر دوره‌ی  ــه كار مي گيــرد و در پايــان هــر معاملــه ی ســودآور )بازرگانــي( ب
ــان  ــده، مي ــته ش ــه روي اوراق نوش ــبت هايي ك ــاس نس ــه را براس ــود حاصل ــي س مال

ــد. ــيم ميك ن ــان اوراق تقس ــود و صاحب خ
3-3- اوراق مزارعــه: ســند مالکیــت مشــاع دارنــدگان اوراق بــر زمیــن یــا 
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ــه  ــه ب ــت ک ــن اس ــی معی ــدی زراع ــای تولی ــر نهاده ه ــا دیگ ــی ی ــای زراع زمین ه
قــرارداد مزارعــه بــرای کشــت و زرع در اختیــار عامــل مزارعــه گذاشــته شــده اســت.

3-4- اوراق مســاقات: ســند مالکیــت مشــاع دارنــدگان اوراق بــر بــاغ یــا باغ هــایِ 
ــرارداد مســاقات  ــه ق ــا دیگــر نهاده هــای تولیــدی باغــی معیــن اســت کــه ب مثمــر ی

بــرای باغــداری در اختیــار عامــل قــرارداد مســاقات گذاشــته شــده اســت.

کارکرد ابزارهای تأمین مالی اسلامی در بخش‌های مختلف اقتصادی
ــزرگ اســت  1- بهتریــن شــیوه تامیــن ســرمایه پروژه هــا و فعالیت هــای اقتصــادی ب
کــه خــارج از تــوان مالــی یــک فــرد یــا یــک شــرکت خصوصــی و حتــی یــک دولــت 

اســت؛
ــی ســرمایه گذاری  ــه در پ ــرای ســرمایه گذارانی اســت ک ــی ب 2- راهــکار بســیار خوب
ــود را در  ــع خ ــد مناب ــال مایل ان ــن ح ــش هســتند و در عی ــی خوی ــع مال ــازاد مناب م

ــد؛ ــه آســانی بازپــس بگیرن صــورت نیــاز، ب
3- شیوه بسیار خوبی برای مدیریت نقدینگی است؛

4- ابزار بسیار مناسبی برای مدیریت ریسک و نااطمینانی است؛
5- وســیله بســیار مناســبی بــرای توزیــع عادلانــه ثروت هــا و درآمدهاســت، 
ســرمایه گذاری از طریــق ایــن ابزارهــا موجــب می شــود ثــروت و درآمــد در گســتره 
ــد،  ــدان باش ــدودی از ثروتمن ــمار مع ــار ش ــط در اختی ــه فق ــدون آنک ــیع تری و ب وس
ــامی  ــاد اس ــه اقتص ــت ک ــی اس ــن هدف های ــه بزرگتری ــن از جمل ــد و ای ــان یاب جری

ــت.  ــی آن اس ــواره در پ هم
ــرای  ــی ب ــع مال ــن مناب ــی در تامی ــت فراوان ــاختاری، قابلی ــوع س ــل تن ــه دلی 6- ب

دارد.  اقتصــادی  مختلــف  فعالیت هــای 
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شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه )سهامی خاص(

ارکان و الزامات انتشار اوراق بهادار اسلامی )صُکوک(

عامل فروش
متعهد

پذیره نویس

بازارگردان

ضامن
)رتبه بندی 

اعتباری(

نهاد واسط

بانـی

عامل پرداخت انتشار صکوک

1- بانــی: شــخص حقوقــی اســت کــه نهــاد واســط بــرای تأمیــن مالــی وی در قالــب 
عقــود اســامی، اقــدام بــه انتشــار اوراق بهــادار اســامی می نمایــد.

2- شــرکت مدیریــت دارایــی مرکــزی بــازار ســرمایه: نهــاد مالــی اســت کــه 
ــورای  ــوب 1389/5/11 ش ــط مص ــای واس ــت نهاده ــتورالعمل فعالی ــب دس ــه موج ب
عالــی بــورس و اوراق بهــادار تأســیس شــده اســت و بــه ‌عنــوان یکــی از ارکان انتشــار 
ــط را در  ــای واس ــری نهاده ــیس و راهب ــه تأس ــامی)صُکوک(، وظیف ــادار اس اوراق به
ــن را  ــش امی ــرکت نق ــن ش ــع ای ــد. در واق ــده‌دار می‌باش ــران عه ــرمایه‌ی ای ــازار س ب
ــان  ــادار اســامی و حصــول اطمین ــدگان اوراق به ــع دارن دارد کــه جهــت حفــظ مناف
از صحــت عملیــات ناشــر، نســبت بــه مصــرف وجــوه، نحــوه‌ی نگهــداری حســاب‌ها و 
ــه صــورت مســتمر، رســیدگی و اظهــار نظــر  صورت‌هــای مالــی و عملکــرد اجرایــی ب
می‌نمایــد. از دیگــر وظایــف ایــن شــرکت انجــام کلیــه‌ی امــور اداری، مالــی، مدیریتــی، 
حقوقــی و قانونــی نهــاد واســط و هم‌چنیــن نگهــداری حســاب‌ها و دفاتــر مالــی نهــاد 

واســط و رد آن پــس از اتمــام مــدت قــرارداد اســت.
ــا مســئولیت محــدود،  ــب حقوقــی شــرکت ب ــط: نهــاد واســط در قال ــاد واس 3- نه
ــه  ــردد و ب ــکیل می گ ــرمایه تش ــازار س ــزی ب ــی مرک ــت دارای ــرکت مدیری ــط ش توس
ــا همــان صُکــوک، تنهــا نهــادی  ــواع اوراق بهــادار اســامی ی عنــوان عامــل انتشــار ان
اســت کــه می توانــد اوراق بهــادار اســامی )صکــوک( منتشــر نمایــد. هــر نهــاد واســط 
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ــادار  ــرح، اوراق به ــک ط ــش از ی ــی بی ــن مال ــرای تأمی ــد ب ــان نمی توان ــر زم در ه
ــد. منتشــر نمای

ــا مشــخصات تعیین شــده در  ــول ب ــا غیرمنق ــول ی ــال منق ــوع م ــر ن ــی: ه 4- دارای
ــع شــود. ــادار اســامی واق ــای انتشــار اوراق به ــد مبن ــه می توان دستورالعمل‌اســت ک

5- فروشــنده: شــخص حقوقــی یــا حقیقــی معتبــری اســت کــه اقــدام بــه فــروش 
ــد. ــه نهــاد واســط می نمای ــی ب دارای

6- ضامــن: شــخص حقوقــی اســت کــه پرداخــت جریــان درآمــدی و حســب مــورد 
ــاد  ــه نه ــی ب ــادار اســامی توســط بان ــای انتشــار اوراق به ــی مبن ــد دارای ــای خری به

ــد. ــن می نمای ــط را تضمی واس
ــادار  ــه عرضــه‌ی اوراق به ــه نســبت ب ــروش: شــخص حقوقی‌اســت ک ــل ف 7- عام

ــد. ــدام می نمای ــروش اق ــرای ف ــر ب ــرف ناش اســامی از ط
ــویه‌ی  ــادار و تس ــزی اوراق به ــپرده گذاری مرک ــرکت س ــت: ش ــل پرداخ 8- عام
ــامی در  ــادار اس ــا اوراق به ــط ب ــای مرتب ــه پرداخت ه ــبت ب ــه نس ــت ک ــوه اس وج

سررســیدهای معیــن بــه ســرمایه گذاران اقــدام می نمایــد.
9- عمــر اقتصــادی: مــدت زمانی‌اســت کــه انتظــار مــی رود یــک دارایــی از لحــاظ 
ــا  ــد ی ــداد تولی ــا تع ــل اســتفاده باشــد ی ــر قاب ــد کارب ــا چن ــک ی اقتصــادی توســط ی
واحدهــای مشــابهی کــه انتظــار مــی رود در فرآینــد اســتفاده از دارایــی توســط یــک 

یــا چنــد اســتفاده کننــده کســب شــود.
ــورس،  ــی ب ــورای عال ــران، ش ــت وزی ــات هیئ ــن، مصوب ــور قوانی ــررات: منظ 10- مق
ــده  ــاغ ش ــی اب ــی مل ــابداری و حسابرس ــتانداردهای حس ــن اس ــازمان و همچنی س

ــد. ــی می باش ــاح قانون ــع ذیص ــی و مراج ــازمان حسابرس ــط س توس
ــرمايه‌اي  ــن س ــرکت تأمي ــا ش ــر ي ــزار معامله‌گ ــردان، کارگ ــردان: بازارگ 11- بازارگ
اســت کــه بــا اخــذ مجــوز لازم بــا تعهــد بــه افزايــش نقدشــوندگي و تنظيــم عرضــه 
ــتد آن اوراق  ــه داد و س ــت آن، ب ــان قيم ــه‌ی نوس ــد دامن ــاي اوراق و تحدي و تقاض
مي‌پــردازد. بازارگــردان نهــادي اســت كــه در روان نمــودن بــازار ثانــوي اوراق بهــادار 
ــا  ــن نهــاد ب ــه‌رو گــردد اي ــا كســاد روب ــازار اوراق بهــادار ب ــي كــه ب نقــش دارد و زمان
ــد. بازارگــردان موظــف اســت  ــازار كمــك ميك‌ن ــان ب ــه جری ــروش اوراق ب ــد و ف خري
ــه نقدينگــي نيــاز دارد و خواهــان فــروش اوراق  ــا در مواقعــی کــه دارنــده‌ی اوراق ب ت
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خویــش در بــازار ثانــوی اســت امــا بــه دلیــل رکــود بــازار خریــدار مناســبی بــرای اوراق 
ــادل اوراق اشــتغال  ــه تب ــد. بازارگــردان ب ــداری نمای ــده، خری ــد اوراق را از دارن نمی‌یاب
ــادرت  ــا مب ــروش آن‌ه ــه ف ــر ب ــوی دیگ ــداری و از س ــو اوراق را خری ــک س دارد. از ی
ــدار ديگــر اوراق  ــه لحــاظ حقوقــي بازارگــردان ماننــد هــر خري ــن رو ب مــی‌ورزد. از اي
ــه  ــت ك ــن اس ــادي اوراق در اي ــدار ع ــا خري ــاد ب ــن نه ــاوت اي ــد، و تف ــل مي‌نماي عم

ــازار اوراق بهــادار اســت. ــد اوراق در وضــع رکــود ب ــه خري بازارگــردان موظــف ب
12- پذیره‌نویســی: فرآینــد خریــد اوراق بهــادار از ناشــر و یــا نماینــده‌ی قانونــی آن 
و تعهــد پرداخــت وجــه كامــل آن طبــق قــرارداد اســت. )بنــد 28 مــاده يــك قانــون 

بــازار اوراق بهــادار(
ــد اوراق  ــه خری ــه متعهــد ب ــی اســت ک ــس: شــخص حقوق ــد پذیره نوی 13- متعه
بهــاداری اســت كــه ظــرف ‌مهلــت »پذیره‌نویســی« بــه ‌فــروش نرســد. بــر اســاس ايــن 
تعريــف مي‌تــوان گفــت نهــاد متعهــد پذيره‌نويســي شــخصي جــدا از خريــداران اوراق 
ــه فــروش نرســد،  ــق پيش‌بيني‌هــاي انجــام شــده ب اســت و در صورتيك‌ــه اوراق مطاب
ــس  ــد پذيره‌نوي ــا متعه ــرارداد ب ــاد ق ــا انعق ــا ب ــود ت ــد ب ــف خواه ــط موظ ــاد واس نه
ــد  ــع لازم جهــت خري ــا اســتفاده از ايــن روش مناب ــه او بفروشــد و ب مابقــي اوراق را ب

دارايــي مــورد نظــر را فراهــم آورد.
ــی  ــدی اوراق بده ــات، رتبه بن ــن مؤسس ــی ای ــرد اصل ــدی اوراق: کارک 14- رتبه بن
شــرکت ها بــا توجــه بــه ریســک عــدم بازپرداخــت یــا ورشکســتگی اســت. حضــور ایــن 

مؤسســات فضــای تأمیــن مالــی را شــفاف و قابــل اجــرا می کنــد.

ساختار برخی از انواع صُکوک در بازار سرمایه ایران
صُکــوک اجــاره یکــی از مهمتریــن انــواع صُکــوک می باشــد کــه علمــای شــیعه و اهــل 
تســنن در مــورد مشــروعیت آن اتفــاق نظــر دارنــد و از نظــر این‌کــه می توانــد عامــل 
توســعه‌ی اقتصــادی و عامــل ایجــاد عدالــت اقتصــادی باشــد مــورد قبــول اقتصاددانــان 
ــد  ــز می توان ــی نی ــی و مال ــت‌های پول ــرای سیاس ــت اج ــن جه ــد و هم‌چنی می‌باش

مــورد اســتفاده قــرار گیــرد.

تعریف اوراق اجاره
اوراق بهــادار بــا نــام و قابــل نقــل و انتقالــی اســت کــه هــر ورقــه‌ی آن نشــان دهنــده‌ی 
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مالکیــت مشــاع دارنــده‌ی آن در دارایــی مبنــای انتشــار اوراق اجــاره اســت.
ــا مجموعــه ای از دارایی هــا،  ــی ی در اوراق اجــاره، حــق اســتفاده از منافــع یــک دارای
ــرارداد  ــه شــخص دیگــری منتقــل می شــود. مــدت ق ــک ب ــا از مال ــال اجاره به در قب
ــا  ــای دوره ب ــدای دوره، انته ــوان در ابت ــا را می ت ــت و اجاره به ــخص اس ــاره مش اج
ــن اوراق  ــه ای ــا ک ــرد. از آن‌ج ــت ک ــالانه پرداخ ــا س ــی ی ــه، فصل ــیدهای ماهان سررس
بیانگــر مالکیــت مشــاع فــرد اســت می تــوان آن را در بــازار ثانــوی و بــه قیمتــی کــه 

ــرد. ــه ک ــن می شــود، معامل ــازار تعیی ــل ب توســط عوام
لازم بــه ذکــر اســت کــه برخــی از انــواع اوراق اجــاره جهــت تامیــن دارایــی و برخــی 

دیگــر نیــز جهــت تامیــن نقدینگــی بانــی بــکار گرفتــه می شــود. 

رویه اجرایی انتشار اوراق اجاره‌ی تامین دارایی و تامین نقدینگی
1- در ایــن روش بانــی پــس از ارائــه‌ی درخواســت خــود در خصــوص خریــد دارایــی 
ــت  ــا درخواس ــاز و...(، و ی ــورد نی ــزات م ــات و تجهی ــا، تاسیس ــن، هواپیم ــد زمی )مانن
ــا مراجعــه بــه امیــن )شــرکت  فــروش دارایی هــای خــود جهــت تامیــن نقدینگــی، ب

ــد. ــازار ســرمایه( شــرکت واســط را تشــکیل می‌ده ــزی ب ــی مرک ــت دارای مدیری
ــر  ــاره را منتش ــادار اج ــای لازم، اوراق به ــب مجوزه ــد از کس ــط بع ــرکت واس 2- ش
ــه وکالــت  نمــوده و وجــوه حاصــل از انتشــار اوراق را جمــع آوری می کنــد، ســپس ب
از طــرف ســرمایه گذاران، دارایــی مــورد نیــاز را خریــداری نمــوده و به‌صــورت اجــاره 
ــی و فروشــنده دارایــی می تواننــد  ــی اجــاره می دهــد )بان ــه بان ــه شــرط تملیــک ب ب

یــک شــخص باشــند(.
3- بانــی دارایــی را از شــرکت واســط تحویــل گرفتــه و اجاره بهــای خــود را در مواعــد 
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مقــرر بــه نهــاد واســط پرداخــت می نمایــد.
4- شــرکت واســط مبالــغ اجاره بهــای اوراق را از طریــق شــرکت ســپرده‌گذاری 

ــد. ــت می‌نمای ــرمایه‌گذاران پرداخ ــه س ــوه ب ــویه وج ــادار و تس ــزی اوراق به مرک

مدل عملیاتی انتشار اوراق اجاره تامین دارایی و تامین نقدینگی
یی

دارا
ره 

جا
 ا

رط
ه ش

ره ب
جا

 )ا
ک(

ملی
ت

 شرکت مدیریت دارایی
مرکزی بازار سرمایه

پرداخت وجه

فروش دارایی

وجوه نقد

فروش اوراق اجاره

بها
ره 

جا
یز ا

وار پرداخت اجاره بها

بها
ره 

جا
ع ا

وزی
ت

شرکت واسط مالی
)ناشر(

فروشنده )بانی(سرمایه گذاران

 شرکت سپرده گذاری
 مرکزی اوراق بهادار و

تسویه وجوه
بانی

بررسی فقهی صُکوک اجاره
ــر  ــا ب ــه آنه ــه هم ــرد ک ــی شــکل می گی ــدد و مختلف ــات متع ــاره، معام در اوراق اج
اســاس فقــه اســامی، صحیــح یــا قابــل تصحیــح اســت، معامــات اصلــی اوراق اجــاره 

و توجیــه فقهــی آنهــا بــه شــرح زیــر اســت:
1- اصــل تاســیس شــرکت واســط )ناشــر( می توانــد در قالــب شــرکت ســهامی خــاص 
یــا عــام و بــا مجــوز ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تشــکیل شــود کــه از منظــر فقهــی 

هماننــد شــرکت های ســهامی، تابــع عقــد شــرکت اســت؛
2- واگــذاری اوراق اجــاره و گرفتــن وجــوه آنهــا از متقاضیــان اوراق در قالــب قــرارداد 

وکالــت خواهــد بــود؛
3- خریــد کالاهــای ســرمایه ای و مصرفــی بــادوام و واگذاری آنهــا در قالــب قراردادهای 
بیــع، اجــاره و اجــاره بــه شــرط تملیــک بــوده کــه همگــی از نظــر شــرعی بلااشــکال 

می باشــند؛
ــرد در  ــرکه ف ــهم الش ــروش س ــاب ف ــوی، از ب ــازار ثان ــاره در ب ــروش اوراق اج 4- ف
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ــروش  ــت ف ــح و قیم ــی صحی ــر فقه ــه از نظ ــت ک ــاره اس ــورد اج ــای م دارایی ه
می توانــد بــا توافــق و رضایــت طرفیــن تعییــن شــود، بعــد از معاملــه، صاحــب جدیــد 

ــود.  ــد ب ــی اوراق خواه ــب قبل ــین صاح ــی جانش ــائل حقوق ــام مس اوراق در تم
بررسی اقتصادی صُکوک اجاره

1- از آنجــا كــه اوراق اجــاره ابــزار مناســبي بــراي جــذب نقدينگــي در دســت مــردم 
و هدايــت آنهــا بــه ســمت تأميــن نيازهــاي ســرمايه‌اي بنگاه‌هــاي اقتصــادي و 
ــه رشــد اقتصــادي كشــور كمــك  ــن اوراق ب ــت می‌باشــد، اي ــي دول ــاي عمران طرح‌ه
ــا دوام خريــداري شــده  ميك‌نــد، البتــه بــه شــرط ايــن كــه كالاهــاي ســرمايه‌اي و ب
ــر اینصــورت ممكــن اســت  ــي باشــد، در غی ــدات داخل ــن اوراق از تولي ــه وســيله اي ب
ــه  ــي ب ــرمايه هاي مال ــروج س ــث خ ــد و باع ــته باش ــراه داش ــه هم ــس ب ــه عك نتيج

ســمت كشــورهاي خارجــي شــود.
2- اگــر بــازار اوليــه و ثانويــه اوراق اجــاره بــه صــورت رقابتــي ســالم اداره شــود و نــرخ 
ــه ســمت نــرخ متوســط بازدهــي ســرمايه در بخــش واقعــي اقتصــاد  بازدهــي اوراق ب
حركــت كنــد، انتظــار مــي‌رود اوراق اجــاره ابــزار مناســبي بــراي توزيــع عادلانــه ارزش 
ــر اینصــورت  ــروي انســانی( باشــد، در غی ــد )ســرمايه و ني ــل تولي ــن عوام ــزوده بي اف
ــرخ بازدهــي  ــالاي عامــل ســرمايه، ن ــي ب ــه زن ــه جهــت قــدرت چان انتظــار مــي‌رود ب
ــع  ــد مــدت، توزي ــزوده باشــد و در بلن ــا از ارزش اف اوراق بيــش از ســهم واقعــي آن‌ه

منافــع بــه نفــع عامــل ســرمايه ســوق پيــدا كنــد.
ــا،  ــت، وزارتخانه ه ــاي ســرمايه‌اي دول ــن نيازه ــراي تأمي ــد ب 3- اوراق اجــاره می توان
ــه ويــژه ايــن كــه دولــت  ــه كار رود؛ ب ــه دولــت ب شــهرداري ها و نهادهــاي وابســته ب
ــن  ــه ســمت تأمي ــزار، نقدينگــي بخــش خصوصــي را ب ــن اب ــه وســيله اي ــد ب مي توان

ــد. ــي ســوق ده ــاي عمران ــي پروژه ه مال
ــجم  ــازار منس ــكل گيري ب ــاره و ش ــه اوراق اج ــل توج ــترش قاب ــورت گس 4- در ص
بــراي آن هــا، بانــك مركــزي مي‌توانــد در موقــع نيــاز بــا ورود بــه ايــن بــازار و خريــد 
ــذارد.  ــر گ ــي اوراق تأثي ــرخ بازده ــي و ن ــم نقدينگ ــاره، روي حج ــروش اوراق اج و ف
ــي  ــزار سياســت پول ــاز و اب ــازار ب ــات ب ــراي عملي ــي نفســه ب ــن اوراق اجــاره ف بنابراي

ــي خواهــد داشــت. كاراي
در مجمــوع مي‌تــوان گفــت بــا توجــه بــه معيارهــاي اقتصــادي، اوراق اجــاره می‌توانــد 

ابــزار مالــي مناســبي بــراي بازار ســرمايه در كشــورهاي اســامي باشــد.
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صُکوک مرابحه
ــه وســيله آن، قيمــت تمــام شــده‌ی  ــه فروشــنده ب ــرارداد فروشي‌اســت ك مرابحــه، ق
كالا، اعــم از قيمــت خريــد، هزينه‌هــاي حمــل و نقــل، نگهــداري و ســاير هزينه‌هــاي 
مرتبــط را بــه اطــاع مشــتري می‌رســاند، ســپس بــا افــزودن مبلــغ يــا درصــدي بــه 
ــا نســيه  ــه صــورت نقــد ي ــد ب ــه وي مي‌فروشــد. بيــع مرابحــه مي‌توان عنــوان ســود، ب

منعقــد شــود و بــه طــور معمــول، نــرخ ســود نســيه‌ی آن بيشــتر اســت.

تعریف اوراق مرابحه
ــي  ــي مال ــك داراي ــاع مال ــورت مش ــه ص ــا ب ــدگان آن‌ه ــه دارن ــت ك اوارق بهاداري‌اس
ــن اوراق  ــده اســت. اي ــرارداد مرابحــه حاصــل ش ــاس ق ــر اس ــه ب ــي( هســتند ك )دين

ــي باشــد.  ــوي م ــازار ثان ــروش در ب ــل ف ــته و قاب ــت داش ــي ثاب بازده
لازم به ذکر است که اوراق مرابحه جهت تامین دارایی بانی منتشر می شود.

بررسی فقهی صُکوک مرابحه
کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بعــد از بررســی اوراق مرابحــه، بــه نتیجــه 

زیــر رســید :
ــت و  ــه، وکال ــع مرابح ــای بی ــر قرارداده ــی ب ــه مبتن ــی ک ــن دارای ــه تامی اوراق مرابح
ــد  ــدارد و مــی توان ــه اعتقــاد مشــهور فقهــای شــیعه اشــکالی ن خریــد دیــن اســت، ب

ــرد. ــرار گی ــورد اســتفاده ق م
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بررسی اقتصادی صُکوک مرابحه 
اوراق مرابحــه براســاس ســود بــرای صاحبــان اوراق طراحــی می‌شــود در نتیجــه ایــن 
ــد  ــر می‌توانن ــوی دیگ ــود و از س ــد ب ــی خواه ــی انتفاع ــای مال ــف ابزاره اوراق از صن
ابــزار مناســبی بــرای صاحبــان وجوهــی کــه بــه دنبــال ســود معیــن از ســرمایه‌گذاری 
ــر  ــه نظ ــن اوراق ب ــوی ای ــازار ثان ــکل‌گیری ب ــکان ش ــه ام ــه ب ــد. باتوج ــتند، باش هس

ــد. ــوردار باش ــی برخ ــوندگی بالای ــه‌ی نقد‌ش ــه از درج ــد اوراق مرابح می‌رس
ــت، بنگاه‌هــای  ــه دول ــت، مؤسســات وابســته ب ــی دول ــرای تأمیــن مال اوراق مرابحــه ب
اقتصــادی و خانوارهــا نیــز می توانــد بــه کار گرفتــه شــود بنابرایــن بــه طــور همزمــان 
ــای  ــی، هزینه‌ه ــای مصرف ــد هزینه‌ه ــی مانن ــد مل ــع درآم ــف تاب ــزای مختل روی اج
ــن اوراق  ــر ای ــه تأثی ــذارد در نتیج ــر می‌گ ــرمایه‌گذاری تأثی ــای س ــت و هزینه‌ه دول
ــه  ــود، البت ــد ب ــاد خواه ــر اقتص ــم ب ــرایط حاک ــع ش ــاد تاب ــی اقتص ــد واقع روی رش
ــزار  ــن اب ــدی را در ای ــای تولی ــهم بخش‌ه ــی س ــای کنترل ــق ابزاره ــوان از طری می‌ت

تقویــت کــرد.

رویه‌ی اجرایی انتشار اوراق مرابحه تامین دارایی
1- در ایــن روش بانــی بــا مراجعــه بــه امیــن )شــرکت مدیریــت دارایــی مرکــزی بــازار 
ــن  ــاز تأمی ــرمایه( و تشــکیل شــرکت واســط، درخواســت خــود را در خصــوص نی س

ــد. ــه می نمای ــد کالا ارائ ــی جهــت خری مال
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ــر  ــه را منتش ــادار مرابح ــای لازم، اوراق به ــب مجوزه ــد از کس ــط بع ــرکت واس 2- ش
نمــوده و وجــوه حاصــل از انتشــار اوراق را جمــع‌آوری می کنــد، ســپس بــه وکالــت از 
ــه قیمتــی  ــداری نمــوده و ب ــی را خری ــاز بان ــورد نی ــی م طــرف ســرمایه گذاران، دارای

ــد. ــاطی می فروش ــورت اقس ــی به‌ص ــه بان ــر ب بالات
ــرر  ــد مق ــود را در مواع ــاط خ ــه و اقس ــل گرفت ــط تحوی ــی را از واس ــی دارای 3- بان

می نمایــد. پرداخــت 
ــادار و  ــزی اوراق به ــپرده‌گذاری مرک ــرکت س ــق ش ــاط اوراق را از طری ــط اقس 4- واس

ــد. ــت می‌نمای ــرمایه‌گذاران پرداخ ــه س ــوه ب ــویه وج تس

مدل عملیاتی انتشار اوراق مرابحه تامین دارایی
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 شرکت مدیریت دارایی
مرکزی بازار سرمایه
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فروش نقد دارایی

وجوه نقد

فروش اوراق مرابحه
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شرکت واسط مالی
)ناشر(

 فروشندهسرمایه گذاران

 شرکت سپرده گذاری
 مرکزی اوراق بهادار و

تسویه وجوه
بانی

صکوک رهنی
هــدف از انتشــار اوراق رهنــی، بکارگیــری منابــع حاصــل در خریــد نقــدی بخشــی از 

ــی می باشــد.  ــه بان ــی موضــوع بیانی ــات رهن مطالب

تعریف اوراق رهنی
ــی توســط  ــات رهن ــد مطالب ــه منظــور خری ــاداری اســت کــه ب ــی، اوراق به اوراق رهن
ــخاص  ــدت دار اش ــات م ــامل مطالب ــی ش ــات رهن ــود. مطالب ــر می ش ــر منتش ناش
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حقوقــی ناشــی از قراردادهــای مبادلــه ای از قبیــل فــروش اقســاطی، اجــاره بــه شــرط 
ــی می باشــد.  ــه رهن ــه دارای وثیق ــه اســتثنای ســلف( اســت ک ــه )ب ــک و جعال تملی

مدل عملیاتی انتشار اوراق رهنی
قد

ه ن
وج

 شرکت مدیریت دارایی
مرکزی بازار سرمایه

وجوه نقد

پرداخت اقساط

وجوه نقد

فروش اوراق رهنی

یی
دارا

ش 
فرو پرداخت اقساط اط

اقس
ت 

داخ
پر

شرکت واسط مالی
)ناشر( سرمایه گذاران

 بانی
)بانک، لیزینگ(

 شرکت سپرده گذاری
 مرکزی اوراق بهادار و

تسویه وجوه

گیرندگان تسهیلات

تولید کننده
یا فروشنده

رویه‌ی اجرایی انتشار اوراق رهنی
ــای  ــپرده ای، کالاه ــع س ــتفاده از مناب ــا اس ــگ( ب ــرکت لیزین ــا ش ــک ی ــی )بان 1- بان
مــورد نیــاز متقاضیــان تســهیلات را از مراکــز فــروش یــا تولید‌کننــدگان بــه صــورت 

ــد. ــداری می کن ــد خری نق

2- بانــی )بانــک یــا شــرکت لیزینــگ( کالاهــای خریــداری شــده را بــه صــورت مرابحــه 
)فــروش اقســاطی( بــه متقاضیــان تســهیلات واگــذار کــرده از آنــان رهــن می گیــرد.

ــون  ــروش دی ــر ف ــی ب ــه‌ی درخواســت خــود مبن ــس از ارائ ــی پ ــن روش بان 3- در ای
ــرکت  ــن )ش ــه امی ــه ب ــا مراجع ــاطی(، ب ــروش اقس ــه )ف ــهیلات مرابح ــل از تس حاص

ــد. ــکیل می ده ــط را تش ــرکت واس ــرمایه( ش ــازار س ــزی ب ــی مرک ــت دارای مدیری

ــدام  ــادار، اق ــورس و اوراق به ــازمان ب ــای لازم از س ــب مجوزه ــد از کس ــر، بع 4- ناش
بــه انتشــار اوراق کــرده و آنهــا را از طریــق بــازار ســرمایه بــه مــردم )ســرمایه گذاران 

ــد. ــذار می کن ــی( واگ مال

ــل از  ــون حاص ــد دی ــت خری ــده را جه ــع آوری ش ــدی جم ــرمایه‌ی نق ــر س 5- ناش

فروش اقساطی

پرداخت اقساط
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تســهیلات مرابحــه رهنــی بــه بانــی می پــردازد و دیــون را خریــداری )تنزیــل( می کنــد. 

ــی از  ــه نمایندگ ــی را ب ــه رهن ــهیلات مرابح ــی تس ــا فصل ــه ی ــاط ماهان ــی اقس 6- بان
ــد. ــرار می ده ــط ق ــاد واس ــار نه ــرده و در اختی ــت ک ــط دریاف ــرکت واس ــرف ش ط

7- واســط مبالــغ اقســاط را از طریــق شــرکت ســپرده گذاری مرکــزی اوراق بهــادار و 
ــردازد. ــی می پ ــه ســرمایه گذاران مال تســویه وجــوه ب

صُکوک استصناع
اســتصناع در اســتعمال عرفــی یعنــی ســفارش یــا درخواســت ســاخت کالایــی از یــک 
ــفارش  ــرارداد س ــا ق ــتصناع ي ــرارداد اس ــراد از ق ــر م ــارت دقیق ت ــه عب ــر، و ب صنعتگ
ــدادي از  ــد و از او بخواهــد تع ــزد صنعتگــر بياي ــه ن ــه كســي ب ــن اســت ك ســاخت اي
كالاهايــي را كــه می‌ســازد بــه ملکیــت او درآورد، در ايــن حــال قــراردادي ميــان ايــن 
دو بــه امضــاء مــي رســد كــه بــر اســاس آن صاحــب صنعــت، كالاي مــورد توافــق را 

ــغ مــورد توافــق را دريافــت كنــد. ــراي او بســازد و مبل ب

تعریف اوراق استصناع
اســناد و گواهي‌هــاي داراي ارزش يکســان هســتند و بــراي تجميــع وجــوه لازم جهــت 

ســاخت كالايــي اســتفاده مي شــوند كــه تحــت تملــك دارنــده‌ی صكــوك اســت. 

انواع اوراق استصناع 
1- اوراق اســتصناع مــوازی: در ایــن روش، بانــی )ماننــد یــک وزارتخانه، شــهرداری، 
شــرکت دولتــی یــا خصوصــی یــا یــک بانــک( بــا مراجعــه بــه موسســه امیــن و تشــکیل 
شــرکت واســط، تامیــن مالــی و اجــرای پــروژه را از طریــق قــرارداد اســتصناع بــه آن 
مــی ســپارد و بــه جــای قیمــت پــروژه، اوراق بهــادار اســتصناع بــا سررســیدهای معیــن 
ــورد نظــر را  ــروژه م ــی، ســاخت پ ــرارداد اســتصناع دوم ــق ق ــردازد. واســط، طب می پ
ــت  ــود قیم ــد می ش ــل، متعه ــد و در مقاب ــفارش می ده ــه س ــکار مربوط ــه پیمان ب
پــروژه را طبــق زمانبنــدی مشــخص بــه وی بپــردازد، ســپس واســط با کســب مجــوز از 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، اوراق اســتصناع کــه حکایــت از بدهــی بانــی بــه واســط 
می کنــد را بــه مــردم مــی فروشــد و بدهــی خــود بــه پیمانــکار را پرداخــت می کنــد؛

ــه شــرط تملیــک: در ایــن روش، بانــی )ماننــد  2- اوراق اســتصناع و اجــاره ب
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یــک وزارتخانــه یــا شــهرداری یــا شــرکت دولتــی یــا خصوصــی( بــا مراجعــه بــه امین و 
تشــکیل شــرکت واســط، متعهــد می شــود چنانچــه واســط، کالا یــا پــروژه خاصــی را 
احــداث یــا تولیــد نمایــد، آنــرا از واســط بــه صــورت اجــاره بــه شــرط تملیــک دریافــت 
خواهــد کــرد. واســط طبــق قــرارداد اســتصناع، ســاخت کالا یــا پــروژه مــورد نظــر را 
بــه پیمانــکار ســفارش مــی دهــد و در مقابــل متعهــد می شــود قیمــت کالا یــا پــروژه 

را طبــق زمانبنــدی مشــخص بپــردازد. 

رویه‌ی اجرایی انتشار اوراق استصناع
ــا  ــی ی ــرکت دولت ــهرداری، ش ــه، ش ــک وزارتخان ــد ی ــی )مانن ــن روش بان 1- در ای
خصوصــی(  بــا مراجعــه بــه امیــن )شــرکت مدیریــت دارایــی مرکــزی بــازار ســرمایه( و 
تشــکیل شــرکت واســط، متعهــد می شــود چنانچــه واســط، کالا یــا پــروژه‌ی خاصــی 
ــت  ــا ج( دریاف ــف، ب ی ــورت )ال ــه ص ــط ب ــد، آن‌را از واس ــد نمای ــا تولی ــدث ی را اح

ــرد: خواهدک
ــه شــرط  ــی قصــد اجــاره ب ــک؛ درصورتی‌کــه بان ــرط تملی ــه ش ــاره ب ــف- اج ال

ــی پــس از ســاخت آن‌را داشــته باشــد. تملیــک دارای
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ب‌- خریــد اقســاطی دارایــی؛ درصورتی‌کــه بانــی قصــد خریــد اقســاطی دارایــی 
پــس از ســاخت آنــرا داشــته باشــد.

ــه صــورت  ــی قصــد خریــد دارایــی ب ــی؛ درصورتی‌کــه بان ــدی دارای ــد نق ج‌- خری
یکبــاره پــس از ســاخت آن‌را داشــته باشــد.

2- واســط طبــق قــرارداد اســتصناع، ســاخت کالا یــا پــروژه مــورد نظــر را بــه پیمانــکار 
ــق  ــروژه را طب ــا پ ــت کالا ی ــود قیم ــد می ش ــل متعه ــد و در مقاب ــفارش می ده س
ــادار  ــای لازم، اوراق به ــب مجوزه ــد از کس ــط بع ــردازد، واس ــخص بپ ــدی مش زمان‌بن
اســتصناع را منتشــر نمــوده و وجــوه حاصــل از انتشــار اوراق را جمــع آوری می کنــد، 

ــردازد. ــکار می پ ــه پیمان ــروژه را ب ــان قیمــت پ ــت از طــرف آن ــه وکال ســپس ب

3- واســط، کالا یــا پــروژه را از پیمانــکار تحویــل گرفتــه، بــه وکالــت از طــرف صاحبــان 
ــا  ــروش اقســاطی ی ــا ف ــه شــرط تملیــک ی ــب اجــاره ب ــی )در قال ــار بان اوراق در اختی

ــد. ــرار می ده ــدی( ق ــروش نق ف

ــزی اوراق  ــپرده‌گذاری مرک ــرکت س ــق ش ــدات اوراق را از طری ــل و عای ــی اص 4- بان
ــد. ــت می‌نمای ــرمایه‌گذاران پرداخ ــه س ــوه ب ــویه وج ــادار و تس به

مدل عملیاتی انتشار اوراق استصناع

جاره به شرط تملیک
ا

 یا فروش نقد
یا فروش اقساطی

 شرکت مدیریت دارایی
مرکزی بازار سرمایه

وجوه نقد
تحویل پروژه

وجوه نقد
فروش اوراق استصناع

ت عایدات و اصل سرمایه
پرداخ

پرداخت عایدات و اصل سرمایه ات
اید

ت ع
داخ

 پر
ایه

سرم
ل 

 اص
و

 شرکت واسط مالی
)ناشر( پیمانکارسرمایه گذاران

 شرکت سپرده گذاری
 مرکزی اوراق بهادار و

تسویه وجوه
بانی



25

بررسی فقهی اوراق استصناع
ــم از  ــوی اوراق اســتصناع، اع ــی و ثان ــازار اول ــتفاده در ب ــورد اس ــای م ــه قرارداده هم
ــی فیزیکــی  ــروش ســهم مشــاع از دارای ــن، اجــاره و ف ــد دی ــت، خری اســتصناع، وکال
ــکال  ــل اش ــچ مح ــت و هی ــح اس ــی صحی ــه فقه ــر کمیت ــه نظ ــده، ب ــاره داده ش اج
نیســت؛ کمــا اینکــه ایــن قراردادهــا در قوانیــن مدنــی و تجــارت ایــران نیــز مطــرح 

اســت. 

بررسی اقتصادی اوراق استصناع
ــراي جــذب  ــزار مناســبي ب ــد اب ــه اوراق اســتصناع مي‌توانن ــن ك ــه اي ــا توجــه ب 1- ب
نقدينگــي در دســت مــردم و هدايــت آن‌هــا بــه ســمت پروژه‌هــاي عمرانــي و توليــدي 
ــه شــرط ايــن كــه  ــه رشــد اقتصــادي كمــك ميك‌ننــد، البتــه ب باشــند، ايــن اوراق ب

پــروژه مــورد نظــر از جهــت توجيــه اقتصــادي، كارشناســي و تأييــد شــود.

ــاي  ــتصناع، روي نرخ‌ه ــدت اس ــد م ــاي بلن ــق قرارداده ــد از طري ــت مي‌توان 2- دول
ــي  ــه ســمت نرخ‌هــاي تعادل بازدهــي و ســود ســرمايه تأثيــر گــذارد و آن نرخ‌هــا را ب
كــه در آن ارزش افــزوده ناشــي از بــه كارگيــري ســرمايه رعايــت شــود، ســوق دهــد و 

بــه ايــن ترتيــب در بلنــد مــدت بــه عدالــت توزيعــي درآمــد كمــك كنــد.
3- بــا اســتفاده از روش اســتصناع، دولــت و نهادهــاي دولتــي و شــهرداري‌ها 
ــد.  ــي كنن ــن مال ــي تأمي ــاي عمران ــود را در پروژه ه ــه خ ــري بودج ــد كس مي‌توانن
ــرداري  ــه طــور عمــده پــس از اتمــام و بهــره ب ــن اوراق ب از آن جــا كــه سررســيد اي
ــا اصــاً اثــر تورمــي نخواهــد داشــت و  طــرح اســت، ســرمايه‌گذاري از ايــن طريــق ي
ــن  ــر تأمي ــاي ديگ ــا روش‌ه ــن در مقايســه ب ــود. هم‌چني ــد ب ــم خواه ــي ميلا ــا خيل ي
ــتصناع  ــار اوراق اس ــزي، روش انتش ــك مرك ــتقراض از بان ــد اس ــه مانن ــري بودج كس

مناســب تر اســت.
ــد جــاي  ــزار مناســبي اســت كــه مي توان 4- چنان‌چــه بيــان شــد اوراق اســتصناع اب

خالــي اوراق قرضــه را در سياســت پولــي از طريــق عمليــات بــازار بــاز پــر كنــد. 
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صکوک منفعت
یکــی دیگــر از اوراق بهــاداری کــه بــرای پرکــردن خــأ‌ حاصــل از حــذف اوراق قرضــه، 
در بــازار مالــی اســامی پیشــنهاد شــده، اوراق بهــادار منفعــت اســت کــه می توانــد بــا 
اســتفاده از قراردادهــای مجــاز شــرعی، طراحــی و در توســعه بخــش خدمــات و توســعه 

کمــی و کیفــی بــازار ســرمایه اســامی کمــک کنــد.

تعریف اوراق منفعت
ورق منفعــت ســند مالــی بهــاداری اســت کــه بیانگــر مالکیــت دارنــده آن بــر مقــدار 
معیــن خدمــات یــا منافــع آینــده از یــک دارایــی بــادوام اســت کــه در ازای پرداخــت 
مبلــغ معینــی، بــه وی منتقــل شــده اســت؛ ماننــد گواهــی حــق اقامــت در هتــل معین 
ــا ســال  ــرای تــرم ی ــرای روز معیــن، حــق اســتفاده از خدمــات آموزشــی دانشــگاه ب ب
معیــن، حــق اســتفاده از یــک ســاعت پــرواز بــرای مقصــد معیــن و حــق اســتفاده از 

خدمــات حــج یــا عمــره بــرای ســال معیــن. 

بررسی فقهی اوراق منفعت
صاحبــان دارایــی و شــرکت های خدماتــی، می تواننــد منافــع و خدمــات آینــده را در مقابــل 
مبلــغ معینــی بــه قــرارداد صلــح بــه متقاضیــان تملیــک کننــد. بــه مقتضــای قــرارداد صلــح، 
متقاضــی مالــک منافــع و خدمــات می شــود و حــق دارد در سررســید معیــن از آن اســتفاده 
کنــد کمــا اینکــه می توانــد تــا فرارســیدن مــدت، بــه قــرارداد صلــح بــه دیگــری واگــذار کند. 
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بررسی اقتصادی اوراق منفعت
الف- معیارهای اقتصاد خرد

1- بــه طــور معمــول، قیمــت منافــع و خدماتــی کــه از طریــق اوراق منفعــت 
ــر از  ــا سررســید، پایین ت ــده ت ــه تناســب مــدت زمــان باقــی مان واگــذار می شــود، ب
قیمــت اســمی آن منافــع و خدمــات اســت؛ در نتیجــه کســی کــه در اوراق منفعــت 
ــرد. ــود می ب ــت س ــروش اوراق منفع ــد و ف ــل خری ــد از مح ــرمایه گذاری می کن س

ــا ســود معیــن  2- اوراق منفعــت را می تــوان در کوتاه مــدت جــزو ابزارهــای مالــی ب
و در بلند مــدت جــزو ابزارهــای مالــی بــا ســود انتظــاری و متغیــر بــه حســاب آورد.

ب- معیارهای اقتصاد کلان
1- از آنجــا کــه شــرکت های خدماتــی می تواننــد از طریــق اوراق منفعــت، ســرمایه 
نقــدی لازم بــرای توســعه فعالیت هــای اقتصــادی خــود را داشــته باشــند، ایــن ابــزار 

می توانــد در رشــد بخــش خدمــات تاثیــر مثبــت داشــته باشــد.
ــت ســالم حرکــت کنــد  ــه ســمت رقاب ــه اوراق منفعــت ب ــازار اولیــه و ثانوی 2- اگــر ب
ــرخ  ــد، ن ــدا کن ــازار رواج پی ــان در ب ــت از نظــر موضــوع و زم ــی از اوراق منفع و انواع
ــت  ــه عدال ــد و ب ــت می کن ــی حرک ــزوده واقع ــمت ارزش اف ــه س ــی اوراق ب بازده

ــد.  ــک می کن ــد کم ــل تولی ــان عوام ــن صاحب ــد بی ــی درآم توزیع
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رویه اجرایی انتشار اوراق منفعت
1- بانــی )موسســه خدماتــی(، طــرح واگــذاری منافــع دارایی هــای بــادوام یــا 
ــرکت  ــن )ش ــه امی ــه ب ــا مراجع ــرده و ب ــایی ک ــود را شناس ــی خ ــولات خدمات محص
ــد. ــکیل می ده ــط را تش ــرکت واس ــرمایه( ش ــازار س ــزی ب ــی مرک ــت دارای مدیری

2- بانــی )موسســه خدماتــی(، طــی قــراردادی منافــع دارایی هــای بــادوام یــا 
محصــولات خدماتــی خــود را بــرای مــدت زمــان معینــی بــه واســط واگــذار می کنــد.

3- واســط )ناشــر(، بعــد از کســب مجوزهــای لازم از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، 
بــه انتشــار اوراق منفعــت اقــدام کــرده، منافــع و خدمــات خریــداری شــده را بــه مــردم 
)ســرمایه گــذاران مالــی( واگــذار کــرده و وجــوه ســرمایه گذاران مالــی را جمــع آوری 

می کنــد.
ــا اســتفاده از وجــوه جمــع آوری شــده از واگــذاری اوراق منفعــت، بدهــی  4- ناشــر ب

ــردازد.  ــات را می پ ــع و خدم ــد مناف ــت خری ــی از باب ــه بان خــود ب

مدل عملیاتی انتشار اوراق منفعت
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صکوک وکالت
وکالــت در لغــت بــه معنــای تفویــض و واگــذاری کاری بــه کســی و اعتمــاد کــردن بــه 
وی اســت و در اصطــاح عقــدی اســت کــه بــه ســبب آن یکــی از طرفیــن، دیگــری را 

بــرای انجــام امــری نایــب خــود قــرار می دهــد. 

تعریف اوراق وکالت
ــی  ــه منظــور تامیــن مال ــی ب ــه وســیله بان اوراق وکالــت گواهی هایــی هســتند کــه ب
جهــت تملــک یــا ســرمایه گذاری در دارایی هــا، کالاهــا یــا خدمــات منتشــر 
دارایی هــا،  در  آنهــا  دارنــدگان  مالکیــت مشــاع  بیانگــر  اوراق  ایــن  می شــود. 
ــا  ــا ی ــن تملک ه ــد، ای ــه بع ــن اوراق اســت. در مرحل ــه ای ای ــات پای ــا خدم ــا ی کالاه
ســرمایه گذاری ها در اختیــار وکیــل قــرار مــی گیــرد تــا آن هــا را از طــرف دارنــدگان 
ــرمایه گذاری ها  ــا و س ــن تملک ه ــک ای ــدگان اوراق ریس ــد. دارن ــت کن اوراق مدیری
ــد. ــت می آورن ــا را بدس ــی از آن ه ــود ناش ــب س ــق کس ــوض، ح ــه و در ع را پذیرفت

کاربرد اوراق وکالت 
ــرای  ــرمایه ب ــذب س ــال ج ــه دنب ــی ب ــول بان ــور معم ــه ط ــت ب ــار اوراق وکال در انتش
ــا  ــه صــورت حمایــت از طرح هــا ی ــد ب کســب و کار خــود اســت. ایــن امــر مــی توان
ــا ارتقــای دارایی هــای ترازنامــه انجــام شــود. ســرمایه  ســرمایه گذاری های جدیــد ی
حاصــل از انتشــار اوراق وکالــت در طــول دوره، ســرمایه گذاری می شــود امــا 
می توانــد بــرای توســعه دارایــی، خدمــات یــا بهبــود وضعیــت کســب و کار )افزایــش 
اعتبــار، افزایــش ســهم بــازار، افزایــش شــهرت و...( نیــز اســتفاده شــود. افــزون بــر این، 
ــر عهــده  بانــی کنتــرل و مدیریــت وجــوه ایــن اوراق را از راه ســاختار اوراق وکالــت ب
دارد. بــه همیــن علــت، اوراق وکالــت مــورد رجحــان کســانی اســت کــه می خواهنــد 

ســرمایه در گــردش خــود را افزایــش داده یــا ترازنامــه خــود را بهبــود بخشــند. 

رویۀ اجرایی صکوک وکالت
1- ناشر )نهاد واسط( نسبت به انتشار اوراق وکالت اقدام می کند؛

ــع آوری  ــط جم ــاد واس ــط نه ــرمایه گذاران توس ــرف س ــمی اوراق از ط ــغ اس 2- مبال
می شــود؛
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3- نهــاد واســط بــه عنــوان مــوکل، قــرارداد وکالــت را بین خــود و بانی منعقــد می کند 
ــد در  ــت می کن ــی( موافق ــرمایه گذاری )بان ــل/ مدیر س ــرارداد، وکی ــق آن ق ــه طب ک
چارچــوب مشــخص شــده از طــرف واســط، پرتفویــی از ســرمایه گذاری ها را تشــکیل 

داده و مدیریــت نمایــد؛

4- نهاد واسط وجوه را در اختیار بانی قرار می دهد؛

5- بانــی وجــوه جمــع آوری شــده حاصــل از انتشــار صکــوک را در موضــوع قــرارداد 
ــد؛ ــی کن ــرمایه گذاری م ــت، س وکال

ــرا  ــرارداد، آن ــوع ق ــوب موض ــرمایه گذاری در چارچ ــوی س ــکیل پرتف ــا تش ــی ب 6- بان
ــد؛ ــب می کن ــی کس ــت و بازده مدیری

7- بانــی در مواعــد مقــرر بــه صــورت علی الحســاب ســود بــه نهــاد واســط پرداخــت 
می کنــد. 

8- نهــاد واســط از طریــق شــرکت ســپرده گــذاری مرکــزی و تســویه وجــوه ســود علــی 
الحســاب را بــه ســرمایه گــذاران می پــردازد. 

مدل عملیاتی صکوک وکالت
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بررسی فقهی اوراق وکالت
اوراق وکالــت، ســند مالــی قــرارداد وکالــت اســت. هــر ورق وکالــت نشــان می دهــد 
ــی(  کــه صاحــب ســرمایه )مالــک( چــه میــزان ســرمایه در اختیــار وکیــل خــود )بان
قــرار داده و چــه نســبتی از ســود حاصــل از فعالیــت اقتصــادی بــه عنــوان حــق الوکالــه 
بــه وکیــل پرداخــت می شــود؛ بنابرایــن رابطــه دارنــده ورق بــا ناشــر رابطــه وکالــت 
خواهــد بــود و رابطــه صاحبــان اوراق بــا همدیگــر رابطــه صاحبــان ســرمایه در شــراکت 
اســت. در ایــن بــاره صاحبــان ســرمایه بــه صــورت مشــاع ســرمایه مــورد نیــاز وکیــل 

ــد.  ــن می کنن را تامی
ــق  ــه مطاب ــا زمانیک ــت ت ــوی اوراق وکال ــی و ثان ــازار اول ــای ب ــه معامله ه نتیجــه اینک

ضوابــط عقــد وکالــت عمــل شــود از جهــت فقــه اســامی قابــل قبــول اســت. 

صکوک جعاله
جعالــه عبــارت اســت از متعهدشــدن شــخص حقیقــی یــا حقوقــی بــه پرداخــت اجــرت 
ــل و  ــد را جاع ــد می کن ــه تعه ــن. کســی ک ــر انجــام کار معی ــن در براب ــل( معی )جع

ــد.  ــل می گوین ــده کار را عام انجــام دهن

تعریف اوراق جعاله
اوراق بهــادار بــا نامــی اســت کــه نشــان دهندۀ مالکیــت مشــاع دارنــدگان آن در کلیــه 
حقــوق حاصــل از قــرارداد جعالــه بــرای نهــاد واســط )بــه وکالــت از صاحبــان اوراق( 
ــورس  ــارج از ب ــای خ ــا بازاره ــا ی ــه در بورس ه ــل معامل ــن اوراق قاب ــد. ای می باش

می باشــند. 

کاربرد اوراق جعاله
ــد داشــته  ــات می توان ــرای توســعۀ بخــش خدم ــرد گســترده ای ب ــه کارب اوراق جعال
ــت  ــه صنع ــات از جمل ــش خدم ــی بخ ــن مال ــور تامی ــه منظ ــال ب ــرای مث ــد. ب باش
ــی  ــه طراح ــرای اوراق جعال ــی ب ــای عملیات ــی از مدل ه ــوان انواع ــگری، می ت گردش

کــرد. 

بررسی فقهی اوراق جعاله
از نظــر فقهــی افــزون بــر قــرارداد محــوری جعالــه، تمــام معامله‌هــای بــه‌کار رفتــه در 
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بــازار اولیــه اوراق جعالــه، مــورد اتفــاق فقیهــان اســت و نســبت بــه معامله‌هــای بــازار 
ثانویــه اوراق نیــز غیــر از معاملــه خریــد و فــروش دیــن کــه بــا نظــر مشــهور فقیهــان 
و قوانیــن مدنــی ایــران مطابــق اســت، دیگــر قراردادهــا مــورد اتفــاق فقیهــان اســت. 
بنابرایــن بــه اعتقــاد کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، طراحــی ایــن اوراق 

بــا مشــکل فقهــی خاصــی روبــه‌رو نخواهــد بــود.

رویه اجرایی اوراق جعاله
1- ناشر )نهاد واسط( نسبت به انتشار اوراق جعاله اقدام می کند؛

ــع آوری  ــط جم ــاد واس ــط نه ــرمایه گذاران توس ــرف س ــمی اوراق از ط ــغ اس 2- مبال
می شــود؛

ــه  ــه اصطــاح قــرارداد جعال ــه دوم )ب ــکار وارد قــرارداد جعال ــا پیمان 3- نهــاد واســط ب
مــوازی( می شــود و بــه تدریــج بــا انجــام هــر مرحلــه از طــرح، جعــل مشــخص شــده 

ــد؛ ــت می کن ــه وی پرداخ را ب
ــرار داده و نهــاد واســط  ــار نهــاد واســط ق ــرا در اختی ــا اتمــام طــرح آن ــکار ب 4- پیمان
ــراث فرهنگــی(  ــال: ســازمان می ــوان مث ــه عن ــی )ب ــار بان ــروژه را مســتقیما در اختی پ

ــد؛ ــرار می ده ق
5- نهــاد واســط از طریــق شــرکت ســپرده گــذاری مرکــزی و تســویه وجــوه ســود علــی 

الحســاب را بــه ســرمایه گــذاران می پــردازد. 
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مدل عملیاتی انتشار اوراق جعاله

صکوک خرید دین
ــات  ــد مطالب ــور خری ــه منظ ــه ب ــت ك ــي اس ــادار بانام ــن، اوراق به ــد دی اوراق خری
ــر  ــلف منتش ــد س ــی از عق ــات ناش ــتثنای مطالب ــه اس ــی ب ــخاص حقوق ــدت‌دار اش م
می‌شــود. منظــور از مطالبــات، مطالبــات ریالــی مــدت‌دار اشــخاص حقوقــی از 
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 شرکت مدیریت دارایی
مرکزی بازار سرمایه

وجوه نقد )جعل(
تحویل پروژه

وجوه نقد
فروش اوراق جعاله

 دوره ای
پرداخت های

پرداخت عایدات و اصل سرمایه ات
اید

ت ع
داخ

 پر
ایه

سرم
ل 

 اص
و

شرکت واسط مالی
)ناشر(

پیمانکارسرمایه گذاران

 شرکت سپرده گذاری
 مرکزی اوراق بهادار و

تسویه وجوه
 بانی



34

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه )سهامی خاص(

ــاطی،  ــروش اقس ــل ف ــه‌ای از قبی ــود مبادل ــی از عق ــی ناش ــی و حقوق ــخاص حقیق اش
ــد. ــلف( می‌باش ــتثنای س ــه اس ــه )ب ــک و جعال ــرط تملی ــه ش ــاره ب اج

کاربرد اوراق خرید دین
اوراق خریــد دیــن بــه منظــور خریــد مطالبــات ریالــی مــدت‌دار اشــخاص حقوقــی از 
ــروش اقســاطی،  ــل ف ــه ای از قبی ــود مبادل ــی ناشــی از عق ــی و حقوق اشــخاص حقیق
اجــاره بــه شــرط تملیــک و جعالــه )بــه اســتثنای ســلف( منتشــر می‌شــود. بــا انتشــار 
ــناد  ــات و اس ــد مطالب ــی( می‌توانن ــوان بان ــادی )بعن ــای اقتص ــور، بنگاه‌ه اوراق مذک

مــدت دار خــود را بــه کســر فروختــه و مشــکل نقدینگــی خــود را مرتفــع ســازند. 

رویه اجرایی اوراق خرید دین
1- ناشر )نهاد واسط( نسبت به انتشار اوراق خرید دین اقدام می کند؛

ــع آوری  ــط جم ــاد واس ــط نه ــرمایه گذاران توس ــرف س ــمی اوراق از ط ــغ اس 2- مبال
می شــود؛

3- نهــاد واســط مطالبــات را از بانــی خریــداری نمــوده و وجــوه حاصــل از انتشــار اوراق 
را در اختیــار وی قــرار می دهــد؛

4- بدهــکاران )گیرنــدگان تســهیلات( اقســاط مربوطــه را بــه بانــی پرداخــت کــرده و 
ــغ را در اختیــار نهــاد واســط قــرار می دهــد؛ بانــی ایــن مبال

5- نهــاد واســط از طریــق شــرکت ســپرده گــذاری مرکــزی و تســویه وجــوه اقســاط را 
بــه ســرمایه گــذاران می پــردازد. 
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مدل عملیاتی انتشار اوراق خرید دین

مورد کاوی صکوک منتشره داخلی
بررسی موردی صکوک مرابحه سایپا، منتشره در سال 1395

چکیده 

ــد  ــی تولی ــرکت ایران ــه ش ــار اوراق مرابح ــا انتش ــد دارد ت ــوردی قص ــزارش م ــن گ ای
ــای  ــال در نماده ــارد ری ــم 5,000 میلی ــا حج ــام( را ب ــهامی ع ــایپا )س ــل س اتومبی
صایپــا998 و صایپــا908 بررســی نمایــد. صکــوک مرابحــه ســایپا با سررســید 4 ســاله و 
نــرخ ســود ســالیانه 18 درصــد توســط واســط مالــی مهــر دوم )بــا مســئولیت محــدود( 
مــورخ 26 آبــان 1395 منتشــر شــد. ایــن مســاله فرصــت خوبــی بــرای صنعــت کشــور 
بــه وجــود مــی آورد تــا بــه جــای وابســتگی بــه نظــام پولــی کشــور بــا ایجــاد فرصــت 

در بــازار ســرمایه بتوانــد از ایــن طریــق تامیــن مالــی نمایــد. 

لازم بــه ذکــر اســت، ایــن انتشــار موفــق ســایپا ســبب شــد کــه در ســال هــای آتــی 
ــازار ســرمایه  ــواع صکــوک در ب ــق انتشــار ان ــار از طری ــن ب نیــز شــرکت ســایپا چندی

اقــدام بــه تامیــن مالــی نمایــد. 
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مشخصات صکوک مرابحه سایپا

 مواد و قطعات مورد نیاز جهت تولید محصولات شرکت
سایپا نوع دارايي

5,000 میلیارد ریال حجم اوراق

مرابحه نوع اوراق

4 عمر اوراق

هر 3 ماه یکبار مقاطع پرداخت اجاره

یک میلیون ریال مبلغ اسمی هر ورقه

سالانه 18 درصد نرخ اجاره بها

1395/08/26 تاریخ انتشار اوراق

1399/08/26 تاریخ سررسید اوراق

شرکت تامین سرمایه امید مشاور عرضه

شرکت واسط مالی مهر دوم ناشر

 شرکت کارگزاری بانک سپه و شرکت کارگزاری
سپهرباستان عامل فروش

بانک تجارت، بانک دی و بانک توسعه تعاون ضامن

شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه عامل پرداخت اجاره بها

 شرکت تامین سرمایه لوتوس پارسیان و شرکت تامین
سرمایه امید

 بازارگردان و متعهد پذیره
نویس

ساختار طرح تامین مالی:

هــدف از انتشــار اوراق مرابحــه توســط شــرکت واســط مالــی مهــر دوم )بــا مســئولیت 
محــدود(، بــه کارگیــری منابــع حاصــل بــرای خریــد مــواد و قطعــات مــورد نیــاز جهت 
تولیــد خــودرو و فــروش اقســاطی آنهــا بــه شــرکت ایرانــی تولیــد اتومبیــل )ســایپا( 

ســهامی عــام مــی باشــد. 

رویه اجرایی:
ــه‌ی  ــس از ارائ ــایپا( پ ــل س ــد اتومبی ــی تولی ــرکت ایران ــی )ش ــن روش، بان 1- در ای
درخواســت در خصــوص تامیــن مالــی جهــت خریــد مــواد و قطعــات مصرفــی مــورد 
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نیــاز خــود، بــه مشــاور عرضــه مراجعــه کــرده و پــس از ارائــه اســناد و مــدارک مــورد 
نیــاز جهــت انتشــار اوراق بهــادار، موافقــت اصولــی از ســوی ســازمان بــورس و اوراق 
ــت  ــازار ســرمایه جه ــزی ب ــی مرک ــت دارای ــی شــود. شــرکت مدیری ــادار صــادر م به
ــه بانــی اختصــاص مــی دهــد.  ــی، نهــاد واســط مهــر دوم را ب صــدور موافقــت اصول

ــادار  ــای لازم، اوراق به ــب مجوزه ــد از کس ــر دوم بع ــی مه ــط مال ــرکت واس 2- ش
ــد،  مرابحــه را منتشــر نمــوده و وجــوه حاصــل از انتشــار اوراق را جمــع آوری می کن
ســپس بــه وکالــت از طــرف ســرمایه گذاران، دارایــی را از فروشــنده خریــداری نمــوده 

ــر مــی فروشــد.  ــا قیمــت بالات ــی ب ــه بان و به‌صــورت اقســاطی ب
3- بانــی دارایــی را از نهــاد واســط تحویــل گرفتــه و اقســاط خــود را در مواعــد مقــرر 

بــه نهــاد واســط جهــت پرداخــت بــه خریــداران اوراق واریــز مــی نمایــد. 
ــزی اوراق  ــپرده‌گذاری مرک ــرکت س ــق ش ــاط اوراق را از طری ــط، اقس ــاد واس 4- نه

ــد. ــت می‌نمای ــداران اوراق پرداخ ــه خری ــوه ب ــویه وج ــادار و تس به

مورد کاوی صکوک منتشره خارجی
بررسی موردی صکوک وکالت شرکت ملی تناگا)TENAGA( مالزی

چکیده
– )TNB(ــاگا ــی تن ــرکت مل ــون دلاری ش ــوک 750 میلی ــوردکاوی، صک ــن م در ای

ــط Global TNB در  ــرکت واس ــط ش ــه توس ــزی- را ک ــرق مال ــرکت ب ــن ش بزرگتری
ــم.  ــی نمایی ــد بررس ــر ش ــر 2016 منتش اکتب

ــوک  ــه انتشــار صک ــق برنام ــا طب شــرکت واســط TNB Global)ناشــر( قصــد دارد ت
ــه مبلــغ 2،5 میلیــارد دلار تامیــن مالــی  ــی( را ب چنــد ارزی، شــرکت ملــی TNB)بان
ــه کــه در  ــن برنام ــه بررســی اولیــن انتشــار تحــت ای ــن گــزارش ب ــد؛ کــه در ای نمای
ــوس و  ــای ملم ــب دارایی‌ه ــم. ترکی ــت می‌پردازی ــورت گرفته‌اس ــت ص ــاختار وکال س
ناملمــوس بــرای هــر یــک از انتشــارهای تحــت برنامــه کلــی تامیــن مالــی می‌تواننــد 

بــه ایــن صــورت باشــند: 
ــات  ــه خدمات)خدم ــوط ب ــوق مرب ــف( حق ــای انتشــار ملمــوس: ال ــای مبن • دارایی‌ه

ــا شــریعت.  ــزی(، ب( امــاک، ج( ســهام منطبــق ب ــرق در مال ــه تامیــن ب مربــوط ب
• دارایی‌هــای مبنــای انتشــار ناملمــوس: الــف( مطالبــات برقــی، ب( کالاهــای منطبــق 
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ــرعیت. با ش
ــار  ــن انتش ــون دلاری TNB )اولی ــوک 750 میلی ــار در صک ــای انتش ــای مبن دارایی‌ه
ــه  ــوط ب ــوق مرب ــد حق ــامل 100 درص ــی TNB( ش ــن مال ــی تامی ــه کل ــت برنام تح

خدمــات می‌گــردد. 
عوایــد حاصــل از انتشــار صکــوک وکالــت در فعالیت‌هــای منطبــق بــا شــریعت بانــی 

)شــرکت TNB( مــورد اســتفاده قــرار خواهنــد گرفــت. 

TNB مشخصات صکوک وکالت

TNB Globalناشر

TNBبانی

وکالتساختار

A3 توسط Moody's و BBB+ توسط S&Pرتبه‌بندی انتشار

750 میلیون دلارحجم انتشار

19 اکتبر 2016تاریخ انتشار

19 اکتبر 2026تاریخ سررسید

10 سالعمر صکوک

3.244 درصد سالیانهنرخ سود

اختلاف سود با اوراق 
قرضه دولتی ایالات 

متحده
1.45 درصد

نرخ سود اوراق قرضه 
1.794 درصددولتی ایالات متحده

آیین‌نامه ثبت Sفرمت انتشار 

قانون انگلیس و قانون مالزی)برای اسناد مرتبط با دارایی‌ها(قانون حاکم

TNB معرفی
TNB بزرگتریــن شــرکت تولیــد و توزیــع بــرق در مالــزی اســت و ارزش کل 
ــن  ــزی. TNB همچنی ــت مال ــارد رینگی ــا 110،7 میلی ــت ب ــر اس ــای آن براب دارایی‌ه
ــرژی در  ــوزه ان ــال در ح ــن شــرکت فع ــه تری ــا تجرب ــاله، ب ــت 56 س ــابقه فعالی ــا س ب
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مالــزی بــه شــمار می‌آیــد. فعالیــت اصلــی TNB شــامل تولیــد، انتقــال و توزیــع بــرق 
ــی  ــروگاه برق‌آب ــی و 3 نی ــروگاه حرارت ــد دارای 6 نی ــش تولی ــد. TNB در بخ می‌باش
 )IIP(ــتقل ــرق مس ــده ب ــه تولید‌کنن ــات س ــات و خدم ــن از عملی ــد و همچنی می‌باش
ــود و  ــط خ ــده توس ــد ش ــرق تولی ــال، ب ــش انتق ــد. TNB در بخ ــتیبانی می‌نمای پش
ــار  ــع آن را در اختی ــش توزی ــد و در بخ ــل می‌کن ــزی منتق ــرب مال ــه غ ــا را ب IIPه

اســتفاده‌کنندگان نهایــی قــرار می‌دهــد. 
رویه اجرایی

ــد  ــه نق ــال آن وج ــرده و در قب ــع ک ــان اوراق توزی ــن صاحب ــوک را بی ــر، صک • ناش
ــد؛ ــی کن ــت م دریاف

ــد  ــت خری ــوک را جه ــی از صک ــد ناش ــی از عوای ــدار( ، بخش ــش خری ــر)در نق • ناش
ــا شــریعت، مطالبــات برقــی و یــا ترکیبــی از  دارایی‌هــا )ملــک، ســهام‌های منطبــق ب

ــد.  ــاص می‌ده ــنده(، اختص ــش فروش ــا( از TNB )در نق آنه
• ناشــر بخشــی از درآمــد حاصــل از صکــوک را بــه خریــد حــق مالکیــت خدمــات از 

ــد. ــاص می‌ده ــی( اختص TNB)بان
• TNB )بانــی( درآمــد حاصــل از حــق مالکیــت خدمــات را بصــورت دوره‌ای بــه ناشــر 

ــد. پرداخــت می‌کن
ــا را  ــاره به ــد و اج ــاره می‌ده ــی اج ــه بان ــا را ب ــر، دارایی‌ه ــش موج ــر در نق • ناش

دریافــت می‌کنــد.
ــا  ــق ب ــای منطب ــد کالاه ــه خری ــوک را ب ــل از صک ــد حاص ــی از درآم ــر بخش • ناش
 TNB شــریعت از یــک تامین‌کننــده کالا اختصــاص می‌دهــد و ســپس کالاهــا را بــه

بــه عنــوان خریــدار طبــق قــرارداد مرابحــه مــی فروشــد. 
ــکیل  ــت را تش ــوی وکال ــه پرتف ــی ک ــای ملموس ــار، ارزش دارایی‌ه ــخ انتش • در تاری
می‌دهنــد بایــد برابــر بــا حداقــل 51 درصــد عوایــد ناشــی از صکــوک باشــد. پــس از 
تاریــخ انتشــار و در دوره عمــر اوراق، ارزش ایــن دارایی‌هــا نبایــد از 33 درصــد ارزش 

ســرمایه گــذاری وکالــت کمتــر باشــد. 
ــی  ــت، یعن ــات وکال ــا خدم ــد ت ــل انتخــاب می‌کن ــوان وکی ــه عن ــر، TNB را ب • ناش
خدمــات مربــوط بــه پرتفــوی وکالــت، ســهام‌ها، دارایی‌هــای ملکــی و ســرمایه‌گذاری 

مرابحــه را ارایــه نمایــد. 
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• در تاریــخ انحــال یــا در شــرایط خــاص دیگــر، TNB بــه عنــوان متعهــد، ملــزم بــه 
خریــد پرتفــوی وکالــت بــا قیمــت اعمــال مشــخص اســت. 

دارایــی مبنــا در اولیــن انتشــار تحــت برنامــه کلــی تامیــن مالــی، 100 درصــد حــق 
ــرق در  ــع ب ــد و توزی ــه تولی ــوط ب ــات مرب ــه خدم ــه کلی ــت؛ ک ــات اس ــت خدم مالکی
ــر  ــات را در ب ــل از خدم ــای حاص ــات و درآمده ــداری تاسیس ــت و نگه ــزی، فعالی مال

می‌گیــرد 

اسناد اصلی این معامله عبارتند از:
ــرارداد  ــا، ق ــروش دارایی‌ه ــد و ف ــه خری ــت، توافقنام ــرارداد عاملی ــن، ق ــرارداد امی ق
واگــذاری حــق مالکیــت خدمــات، قــرارداد اجــاره، قــرارداد وکالــت، تعهــد خریــد، تعهد 

ــرارداد مرابحــه. ــروش، تعهــد واگــذاری حــق مالکیــت و ق ف

ویژگی های قابل توجه این معامله عبارتند از:
ــال 2016،  ــیایی در س ــرکت‌های آس ــوک ش ــارهای صک ــر انتش ــا دیگ ــه ب - در مقایس
ایــن صکــوک بــا بیشــترین حجــم و در عیــن حــال بــا کمتریــن هزینــه منتشــره شــد.

- ایــن معاملــه، اولیــن صکــوک منتشــره در آســیا می‌باشــد کــه 100 درصــد دارایــی‌ 
مبنــای انتشــار آن را حــق مالکیــت خدمــات تشــکیل می‌دهــد.  
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نگاه آخر
ــی  ــن، نام ــش از ای ــا پی ــه ت ــی ک ــا، صُکوک ــن موفقیت‌ه ــا ای ــد، ب ــر می‌رس ــه نظ ب
ــران  ــرمایه در ای ــازار س ــالان ب ــی از فع ــرای برخ ــی ب ــده حت ــناخته ش ــدان ش نه‌چن
داشــت، بــه یکــی از بازیگــران مهــم ایــن بــازار تبدیــل شــده اســت و در میان‌مــدت و 
بلندمــدت خواهــد توانســت ســرمایه‌گذاران خُــرد و غیــر حرفــه‌ای را نیــز بــه ســمت 
خــود جلــب نمایــد، زیــرا از یــک ســو همخوانــی آن بــا مقــررات دینــی، نظــر بســیاری 
از متشــرعین را بــه خــود جلــب نمــوده و از ســوی دیگــر، در برخــی از مــوارد بــا توجــه 
بــه ریســک پاییــن و حتــی اغلــب صفــر آن، رقیبــی بــزرگ بــرای ســایر فرصت‌هــای 

ــازار ســرمایه و سیســتم بانکــی اســت. ســرمایه‌گذاری موجــود در ب

ایــن گســترش روزافــزون، البتــه یــک پیــش بینــی صرفــاً تئوریــک نیســت بلکــه در 
ــه صُکــوک هســتیم  ــزون ســرمایه گذاران مســلمان ب ــال روزاف جهــان نیــز شــاهد اقب

ــد. ــادرت ورزیده‌ان ــر مب ــن ام ــه ای ــز ب ــی نی بطوریکــه کشــورهای غرب

ــرمایه  ــازار س ــول و ب ــازار پ ــتر ب ــه بیش ــترش هرچ ــی و گس ــاهد پویای ــم ش امیدواری
ــیم. ــان باش ــن عزیزم ــامی در میه اس
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یادداشت:


