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 ییصکوک با پشتوانه دارایی و صکوک مبتنی بر دارا  تحلیلی بر

 1محمد توحیدی
 

 چکیده

وراق بر مبنای ا تواند بر مبنای قراردادها و عقودی باشد کهصکوک را می توان به طرق مختلفی دسته بندی نمود. تقسیم بندی صکوک می

 های فنی و تجاری خود اوراق باشد. یژگیوهای موضوع انتشار صکوک  و یا شود یا بر مبنای ماهیت و نوع داراییآن منتشر می

ز ساختار صکوک ارائه گردید که عبارتست از بندی جدیدی اتقسیم آمریکا، به دلیل نکول برخی از انواع صکوک،  2008پس از بحران مالی 

ها روی حمایت از های این دو نوع صکوک و تأثیر این تفاوتک مبتنی بر دارایی و صکوک با پشتوانه دارایی. بعد از بحران مالی اخیر تفاوتصکو

ها در بازار صکوک مربوط به صکوک مبتنی بر دارایی گذار بیش از پیش روشن شده است. در بحران مالی اخیر اکثر قریب به اتفاق نکولسرمایه

سرمایهبو سؤال برای  ست. در این گزارش، ماهیت، ویژگیده و این  ست که چرا فقط این نوع صکوک نکول کرده ا ها و مشخصات گذاران مطرح ا

 صکوک مبتنی بر دارایی و با پشتوانه دارایی به تفصیل تبیین خواهد شد.

 رایی، ریسک نکول.مبتنی بر دا صکوک با پشتوانه دارایی، صکوکبندی صکوک، طبقه کلیدی: لماتک

  

                                                      
 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاميركز م -گروه بازارها و ابزارهاي مالي مالي اسلامي  پژوهشگر - 1
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 مقدمه 1

نام به  يانتشةةار انواع اوراق بهادار اسةةلام ،ياسةةلام يو مال يپول يهادر عرصةةب بح  ریدهه اخ يهاياز نوآور يكي

 ياقتصةةاد يهاوابسةةته به دولت و بنگاه يهادولت، سةةازمان يمال نیتام يطور عمده برااوراق كه به نيصةةكوك اسةةت، ا

شر م ساس  شونديمنت سلام عقودبرا سب نيگزياند و جاشده يطراح يا اوراق قرضه  ژهيوبه ياوراق بهادار ربو براي  يمنا

شار .شونديشمرده م ساس )صكوك( بهادار اوراق انت سلامي شريعت مقدس احكام برا  هايدستاورد ترينمهم از يكي ا

سلامي و مالیه بانكداري سته جمله از و ا سعههاي  ابزار ترينبرج صادي تو سلامي اقت ست، ا شروط ا  در كهاين بر م

 .شود رعايت سازد،مي متمايز دهااقتصا ديگر از را اسلامي اقتصاد كه بنیادي اصول آن تمام سازوكارهاي

 يا و سود دارند كلان سرمايه به نیاز كه بزرگي هايپروژه براي است متداول جهان در امروزه كه داريسرمايه نظام در

 جز اسناد چیزي اين صاحبان و كنندمي اقدام بهره با قرض اوراق پايه بر اسناد صدور به دارند، پي در نیز هنگفتي درآمد

 هیچ ها،آن از درآمد حاصل يا سود در يا هاپروژه مالكیت در و نیستند هاپروژه اين صاحبان از بهره براساس بستانكاراني

 مالي ابزارهاي كه در حالي آورند،مي دست به است، پول بازار بهره با متناسب كه را هاييبهره فقط و ندارند سهمي گونه

سلامي شاع صورت به اوراق دارندگان كه اندشده طراحي ايگونه به ا صاد هاي واقعيتیفعال در م ضور اقت  و دارند ح

چه در اين گزارش حائز آن .گرددتوزيع مي اوراق دارندگان بین عملیاتي هايهزينه كسةةر از پس هافعالیت اين سةةود

سته ست نوع د صكوك مياهمیت ا شد كه طبقه بنديبندي  ست كه در اين با صكوك ارائه گرديده ا هاي متنوعي از انواع 

 ها مورد توجه خاص قرار گرفته است.بنديگزارش يكي از اين تقسیم

 (صكوك) اسلامي مالي ابزارهای تعريف 2

سه در 2002 سال در بار نخستین براي صكوك واژه سعه بانك فقهي جل سلامي تو سلامي  مالي ابزارهاي جهت ا ا

شنهاد ست. فارسي در چك واژه معرب و است سفته و سند معناي به صك جمع صكوك شد. پی را  واژه اين هاعرب ا

بصةةورت تخصةةصةةي  (.1385برند )نجفي، بكار مي مالي اسةةناد و تعهدات حوالجات، انواع كلیه اند و برايداده توسةةعه
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فعالیت تجاري و  گونهشةةةود كه نمايانگر تعهدات مالي ناشةةةي از تجارت و يا هرهايي اطلاق ميصةةةكوك به گواهي

 (. 2008گذاري ديگر است )كمیل، سرمايه

ستاندارد سلامي، مالي نهادهاي حسابرسي و حسابداري سازمان 17 شمارة شرعي ا  تعريف گونهاين را صكوك ا

سمي ارزش با هاييگواهي صكوك» كند:مي ست يكسان ا سي،پذيره عملیات اتمام از پس كه ا  مبلغ بیانگر پرداخت نوي

سمي سط آن در مندرج ا شر به خريدار تو ست نا صل ها،دارايي از ايمجموعه يا يك مالك آن دارندة و ا  از منافع حا

 «.شودمي خاص گذاريسرمايه فعالیت يك يا پروژه يك ذينفع يا و دارايي

سال  سلامي نیز در  ست: صكوك را اين 2005همچنین كمیته خدمات مالي ا هايي كه گواهي» گونه تعريف نموده ا

اي اسةةت كه تمام حقوق و تعهدات به آن دهنده مالكیت مشةةاع دارندگان اوراق در بخش تقسةةیم نشةةده دارايي پايهنشةةان

 «.گردددارايي پايه مرتبط مي

تر گردد، اما تعريف دقیقكوك گاهي بصةةورت اوراق قرضةةه اسةةلامي ترجمه ميبر اسةةاس تعاريف بالا اگر چه صةة

باشةةد، در حالي كه اوراق گذاري ميكه اين اوراق نمايانگر مالكیت يك دارايي و يا يك سةةرمايه دهدصةةكوك نشةةان مي

هاي صةةنعتي يا و بر خلاف صةةكوك نمايانگر مالكیت دارندگان اوراق در فعالیت رودبه كار ميقرضةةه براي اابات بدهي 

ست.تجاري  شر گرديده نی شر اوراق كه بدان منظور اين اوراق منت ضه، نا شار اوراق قر كه مالك واقعي  _در عوض، با انت

ل دارندگان اوراق را بازگرداند و لازم است اصل و بهره پو به دارندگان اوراق بدهكار شده _گذاري استدارايي يا سرمايه

و مقدار بهره اوراق  شةةوندبنابراين اوراق قرضةةه به عنوان ابزارهاي بدهي با بهره اابت سةةاختاردهي مي ؛(2007)عثماني، 

كه نظر از ايندر اوراق قرضةةه صةةرف گردد.بعنوان درصةةدي از سةةرمايه و نه درصةةدي از سةةود واقعي تعیین ميقرضةةه 

گردد. از طرف ديگر، بعلت ممنوعیت ربا در شريعت ر هست يا نه، پرداخت بهره اوراق تضمین ميگذاري سودآوسرمايه

صكوك نمي سلام،  صكوك از داراييا ساختار  شود؛ بنابراين در  ساختاردهي  ضه  ها و قراردادهاي تواند همانند اوراق قر
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گردد اي كه در صةةكوك پرداخت ميبهره و گرددشةةرعي گوناگون براي طراحي ابزار جايگزين اوراق قرضةةه اسةةتفاده مي

 .1(2009)مختار و همكاران،  گرددگذاري حاصل ميواقعا ناشي سود واقعي است كه از دارايي و يا سرمايه

 اسلامي مالي ابزارهای کارکردهای 3

صادي هايفعالیت و هاپروژه سرمايه تأمین شیوه بهترين .1 ست بزرگ اقت  يك يا فرد كي مالي توان از خارج كه ا

 است. دولت يك حتي و خصوصي شركت

سیار راهكار .2  عین در و هستند خويش يمال منابع مازاد گذاريسرمايه پي در كه است گذارانيسرمايه براي خوبي ب

 وياان بازارهاي اوراقي، چنین طبیعي طور به زيرا گیرند؛ پس باز آساني به نیاز، صورت در را خود منابع مايلند حال

 از بخشي يا خود گذاريسرمايه اموال همه به بهادار( اوراق )صاحب گذارسرمايه كه زمان هر و دارند دادوستد براي

 كه صورتي در_سود  و لاص شامل را آن بهاي و كند اقدام هاآن از قسمتي يا تمام فروش به تواندمي داشت، نیاز آن

 آورد. دست به  _باشد داشته سود طرح

 آن، از ياري گرفتن با توانندمي اسلامي مالي هايمؤسسه و هابانك است. نقدينگي مديريت براي خوبي بسیار شیوه .3

شته مازادي نقدينگي اگر كه صورت اين به كنند، مديريت را خود نقدينگي  نیاز كهنانچ و اوراق، خريد به باشند دا

 را خود نقدي منابع مازاد يا كسري راه اين از و كنندمي اقدام اانوي بازارهاي در هاآن فروش به داشتند، نقدينگي به

 كنند.مي مديريت

سیار ابزار .4 سبي ب ست. نا اطمیناني و ريسك مديريت براي منا سیر در اقتصادي فعالان ا  از انواعي با گذاريسرمايه م

 را امكان اين انآن به ريسك و بازده جهت از اسلامي مالي ابزارهاي تنوع هستند. مواجه ريسك و بازده هايموقعیت

 بهادار اوراق انتشار به اقدام مالي گذارانسرمايه هايسلیقه با متناسب و گذاريسرمايه شرايط با متناسب تا دهدمي

 كنند. مديريت را خود ريسك و كرده

                                                      
1- Mohamad Mokhtar, Rahman, Kamal, & Thomas, 2009  
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 شودموجب ميا بزارها اين طريق از گذاريسرمايه درآمدهاست. و هااروت عادلانه توزيع براي مناسبي بسیار وسیله .5

ش اروتمندانز ا معدودي شمار اختیار در فقط كهآن بدون و تريوسیع گستره در درآمد و اروت  و يابد د، جريانبا

 .(1386آن است)تسخیري،  پي در همواره اسلامي اقتصاد كه است اهدافي ترينبزرگ جمله از اين

 تقسیم بندی انواع صكوك 4

تواند بر مبناي قراردادها و عقودي تقسةةیم بندي صةةكوك مي. صةةكوك را مي توان به طرق مختلفي دسةةته بندي نمود

شر مي شد كه اوراق بر مبناي آن منت شار صكوك  و يا ويژگيشود يا بر مبناي ماهیت و نوع داراييبا هاي هاي موضوع انت

 فني و تجاري خود اوراق باشد. 

گاه  با توجه به تعدد عقود باشةةد، آناي اين اوراق اگر روش تقسةةیم بندي صةةكوك بر اسةةاس قراردادها و عقود پايه

سلامي مي ساس، .  1صكوك طراحي نمودانواع متنوعي از توان ا سابداري نهادهاي مالي بر اين ا سي و ح سابر سازمان ح

 نوع صكوك را بشرح زير معرفي نموده است.  14 2اسلامي

 صكوك اجاره  .1

 صكوك استصناع  .2

 صكوك مشاركت  .3

 صكوك مرابحه  .4

 )سلف(صكوك سلم  .5

 صكوك مضاربه  .6

 صكوك مزارعه  .7

 صكوك مساقات  .8

                                                      
 توان به مرابحه، اجاره، سلم، استصناع، مشاركت، مضاربه، وكالت و ... اشاره نمود.از جمله عقود اسلامي مي -1 1

2 - AAOIFA: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 
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 هسارغصكوك م .9

 الامتیازصكوك حق .10

 گذاري صكوك نماينده سرمايه .11

 شود.هايي( كه در آينده ساخته ميصكوك مالكیت دارايي) .12

 )هاي(موجود. صكوك مالكیت منافع دارايي .13

 شود.هايي( كه در آينده ساخته ميصكوك مالكیت منافع دارايي) .14

توان صكوك را به دو دسته مبتني بر تجارت و مشاركت تقسیم نمود كه بستگي به اين امر ميديگر بندي در يك دسته

پس از  هاي برخي از انواع صةةكوكر نكولبخاطهمچنین گذاري. دارد كه هدف تأمین مالي تجارت اسةةت و يا سةةرمايه

بتني بر دارايي و كه عبارتست از صكوك مائه گرديده است جديد از ساختار صكوك اربندي بحران مالي اخیر، يك تقسیم

شتوانه دارايي. صكوك و تأایر اين تفاوتبعد از بحران مالي اخیر تفاوت صكوك با پ ها روي حمايت از هاي اين دو نوع 

شن گرديدسرمايه ستگذار بیش از پیش رو صكوك هابه اتفاق نكول اكثر قريبدر بحران مالي اخیر  .ه ا مربوط  در بازار 

صكوك مبتني بر دارايي بود سرمايه هبه  سؤال براي  ست گذاران مطرحو اين  صكوك نكول كرد كه چرا فقط اين ا ه نوع 

 .است

دو دسته اين منتشر گرديد،  2005كه در سال  2هاي شماره در دستورالعملنیز   1كمیته خدمات مالي اسلاميهمچنین 

صكوك مبتني بر دارايي، اوراقي است كه  دارايي و اوراق مبتني بر مشاركت را معرفي نمود.اوراق مبتني بر يعني صكوك 

كند) مانند صةةكوك سةةلم، اسةةتصةةناع و بیني را به دارندگان اوراق پرداخت ميهاي قابل پیشدر آن دارايي پايه بازدهي

ست كه در آن بازدهي شاركت، اوراقي ا صكوك مبتني بر م سود و زيان اجاره(. از طرفي ديگر  شاركت در  ها بر مبناي م

 هاي معین وجود ندارد )مانند مشاركت و مضاربه (.گردد كه در آن بازدهيميگذاري پايه تعريف سرمايه

                                                      
1-  Islamic Financial Services Board 
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كه دارندگان اوراق ي پايه است و اينيت داراكند كه صكوك نمايانگر مالكیاين دستورالعمل بطور واضح مشخص مي

 است. همان دارايي با رتبطم ،تمام حقوق و تعهداتكنند كه گونه تصور مياين

را برآورده كند. در  IFSB 2، صةكوك نتوانسةت معیارهاي موجود در دسةتورالعمل شةماره امر با اين حال در واقعیت

ساختارهاي صكوك موجود در بازار  مالكیت واقعي دارندگان صكوك بر دارايي پايه را منعكس نمي  ؛كردندحقیقت اكثر 

مربوط به الزمات كفايت سةةرمايه براي صةةكوك، تبديل به اوراق   IFSB7 ، يك اسةةتاندارد جديد2009ين در سةةال بنابرا

سازي سرمايهدارايي بهادار  ستغلاتها و  شر گرديد. 1گذاري املاك و م ستاندارد منت سرمايه ،اين ا براي  الزامات كفايت 

و يك دستورالعمل واضح در مورد اين اوراق  را مورد بح  قرار داده 2ساختارهاي صكوك غیر از اوراق با پشتوانه دارايي

 .(2008)محمد مختار، نمودارائه 

7IFSB شتوانه دارايي ساختارهاي با پ صكوك را متمايز نموده كه عبارتند از  ساختار  ساختار مبتني بر  3سه نوع  و دو 

شتوانه دارايي ساختارهايي هستند  ،7IFSB بر طبق. (through structures-through and pass-pay) 4دارايي صكوك با پ

گردند. بندي بیروني ارزيابي ميكه توسط يك نهاد رتبهبطوري ،كنندكه الزامات يك ساختار با پشتوانه دارايي را رعايت مي

ضافه ستورالعمل ا ست كه در اين د صكوك متحمل زيانگرديده ا شتوانه دارايي، دارندگان  صكوك با پ شي از در  هاي نا

شدن دارايي شد. معیوب  صكوك، دارندگان اوراق حق مراجعه به خبها خواهند  ود دارايي را ه عبارت ديگر، در اين نوع 

صكوكي  ستقیم در ارزش  ضعیف در دارايي پايه بطور م سرمايه گذاران دارند و نه باني را و هر نوع نقص و عملكرد  كه 

 نگه داري مي كنند، منعكس خواهد شد.

                                                      
1 - Capital Adequacy Requirement for Sukuk, Securitisations and Real Estate Investment 

2 - Non-Asset Backed Securities. 

3-  Asset-backed structure 

4 - Asset-based structures 
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سوي ديگر  صكوك مبتني بر دارايي را تبیین نموده IFSBاز  ست دو نوع  صكوكي كه ا تعهد خريد از شامل . اول، 

شامل  1شودميباني سوي  صكوكي كه  صورت نكول بانيو دوم،  شر در  سوي نا ضمین از  ساس تعريف  . 2شودمي ت بر ا

IFSBض صكوك حق مراجعه به باني)در ، وا شاره دارد كه دارندگان  صكوك مبتني بر دارايي به اين نكته ا ست كه  ح ا

بعبارت ديگر، صكوك با پشتوانه دارايي  ( را دارند.از سوي ناشر ضمانتقبول ( و يا ناشر)در مورد باني مورد تعهد خريد

شامل حق مراجعه به باني يا شامل انتقال كامل مالكیت حقوقي دارايي پايه مي صكوك مبتني بر دارايي  شود در حالي كه 

 گردد.ناشر )و نه دارايي پايه( مي

ضح تعريف  صكوك IFSBبطور وا س از  ست كه تو سیار متأار از تعريفي ا شتوانه دارايي ب بندي ط مؤسسات رتبهبا پ

ست. براي مثال، موديز سات بین  ،3فراهم گرديده ا س شتوانه دارايي و  المللي رتبهيكي از مؤ صكوك با پ بندي، تمايز بین 

هايي هسةةتند كه صةةكوك با پشةةتوانه دارايي آنصةةكوك مبتني بر دارايي را تشةةريح نموده اسةةت. بر طبق تعريف موديز، 

دارايي و ل و يا ورشكستگي ناشر،  توانايي احیاي موقعیتشان را از طريق در اختیار گرفتن دارندگان اوراق در صورت نكو

 .4(2007)لاتر و همكاران،  تبديل به وجه نقد كردن آن دارند

ستند كه باني متعهد مي صكوك مبتني بر دارايي، اوراقي ه سیداز طرف ديگر،  سرر و يا تاريخي از پیش  گردد كه در 

شده، شردارايي تعیین  صل قیمت دارايي به  ها را از نا در چنان تعهد بازخريدي، ارزش  بازخريد نمايد.ازاي بازپرداخت ا

معادل ارزش  به صةةاحبان اوراق، زيرا مقدار بازپرداخت اسةةت.دارندگان صةةكوك غیر مرتبط با دارايي پايه واقعي بازاري 

ها نداشةةته و تنها بر مورد، دارندگان اوراق حقي روي دارايي اسةةت. در اين و نه ارزش بازاري دارايي پايه اسةةمي اوراق

                                                      
1 - pay-through SUKUK 
2 - pass-through SUKUK 
3- Moody’s 

4 - Lotter, Philipp; Howladar, Khalid, 2007 
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نابع بیروني تكیه مي يا از م نابع دروني و  يا از م خت مبلغ  بازپردا باني جهت  نايي  ندتوا به  ؛كن ند  باني نتوا نابراين اگر  ب

  )همان(.ندارند  گاه دارندگان اوراق هیچ ترجیحي بر ديگر طلبكارانتعهدش براي بازخريد دارايي عمل نمايد، آن

سه رتبه       س شتوانه دارايي و مبتني بر دارايي   1بندي مالزيعلاوه بر موديز، مؤ صكوك با پ شابهي از  ارائه نیز تعريف م

ست شتوانه داراييRAM. بر طبق تعريف نموده ا صكوك با پ ستند  يبدون حق رجوع ، اوراق،  شامله هاي دارايي كه 

شندمي ايپايه سود  با صل و  ستند سرمايهكه تنها منبع پرداخت ا صكوك با  .2(2008)مهد نور، گذاري ه سك اعتباري  ري

پايه جريان نقدي دارايي كیفیت شود. يعني صرفا بر اساس عملكرد و كیفیت اعتباري دارايي پايه تعیین ميپشتوانه دارايي 

شتوانه دارايي كند كه دارندگان صكوكتصريح مي RAM  هاي خاص، ارزش مورد انتظار در سررسید.و در موقعیت  با پ

 .)همان( به مالك دارايي يعني باني ندارند و حق رجوع مستقل از باني بوده و دسترسي

صكوك مالكان دارايي بوده و  شتوانه دارايي، دارندگان  صكوك با پ صكوكبنابراين در  ساس  بازدهي دارندگان  بر ا

گي باشةةد، اگر عملكرد دارايي پايه خوب ولي باني در حال ورشةةكسةةت گرديد.عملكرد واقعي دارايي پايه تعیین خواهد 

گاه گاه پرداخت به دارندگان صةةةكوك متوقف نخواهد شةةةد. اما اگر دارايي پايه خوب عمل نكرده و معیوب گردد، آنآن

لكان دارايي )دارندگان بعبارت ديگر ما دارايي هسةةتند.قعي واها مالكان متضةةرر خواهند شةةد؛ زيرا آندارندگان صةةكوك 

صكوك  انتشار اي كه مبنايدر مقابل، دارايي هستند. دارايي صكوك(، در معرض ريسك بازار و همچنین ريسك اعتباري

سود مبتني بر دارايي قرار مي سرمايه و  شريعت بوده و منبعي براي پرداخت  سازگاري با  صرفا براي هدف  فراهم گیرد، 

سك اعتباري معطوف به  آورد. از اينمين صيرو، ارزيابي ري صكوك دارد. معمولا اين  شخ ست كه تعهد به بازخريد  ا

ستأجر  شخص، ست برعهده باني، م شر اوراق خواهد بود. با اين وجود، در برخي موارد تعهد خريد ممكن ا ضامن ينا ا 

ري متعهد عامل كلیدي نامربوط خواهد بود و در عوض كیفیت اعتبا اهمیت وقرار گیرد. در اين شةةرايط تحلیل دارايي بي

   (.همان)دهداست كه كیفیت و رتبه اعتباري صكوك را تحت تأایر قرار مي

                                                      
1- Rating Agency Malaysia (RAM) 
2 Mohd Noor, 2008 



13 

 

صكوك را ميبندي اينجمع سیمكه،  صكوك مبتني بر دارايي تق شتوانه دارايي و  صكوك با پ سته  بندي توان به دو د

شتوانه دارايي  ست كه به موجب آن  1منعكس كننده همان عملیات تبديل به اوراق بهادارسازينمود. صكوك با پ متعارف ا

 گردند و عملكرد دارايي، محرك اصلي پرداخت به دارندگان صكوك است.دارندگان صكوك مالكان دارايي محسوب مي

راق قرضه دارندگان اواز سوي ديگر، صكوك مبتني بر دارايي منعكس كننده همان انتشار اوراق قرضه متعارف است. 

صكوك مبتني بر  دارايي  ستند. دارندگان  شر اوراق طلبكار ه صورت گونه وایقهبدون وایقه، هیچاز  نا اي ندارند كه در 

صورت نكول ناشر  نكول ناشر اوراق بتوانند بدان رجوع كنند. در حالي كه دارندگان صكوك مبتني بر دارايي با وایقه، در

 . رجوع كنندتوانند به وایقه مي

نظر از اين حقیقت كه صكوك با پشتوانه دارايي در مقايسه با صكوك مبتني بر دارايي به اصول و روح شريعت صرف

سلام نزديك ستا سیار كمتر ا صكوك مبتني بر دارايي ب سه با  صكوك در مقاي شار اين نوع  ست اما تعداد انت وجدي ) تر ا

شماره باشد. در جدول درصد انتشار صكوك در جهان از نوع مبتني بر دارايي مي 90و بیش از  2(2010دوسوكي و مختار، 

 يده است.دهاي صكوك با پشتوانه دارايي و مبتني بر دارايي مقايسه گرويژگي 1

 قایسه ویژگی های صکوک با پشتوانه دارایی و صکوک مبتنی بر داراییم -1دول شماره ج

 صکوک مبتنی بر دارایی با پشتوانه داراییصکوک  معیار                نوع   

 از منظر حسابداری

رازنامه تمی تواند جزء اقلام داخل ترازنامه یا خارج 

)شبیه فروش  )برای بانی / متعهد( محسوب شود

 ارد(.دواقعی که ضوابط خارج ترازنامه ای و قانونی 

انی/ معمولاً بعنوان اقلام داخل ترازنامه )برای ب

 می شود )شبیه یک بدهی(متعهد( طراحی 

                                                      
1 - Securitization 

2 - Dusuki, A.W. & Mokhtar, S, 2010 
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 انتقال کامل مالکیت قانونی دارایی پایه مالکیت

 انتقال صرفاً مالکیت منفعتی دارایی پایه

ا )دارندگان صکوک تنها مالکیت منفعتی دارایی ر

 دریافت می کنند(

 منبع درآمد برای دارندگان صکوک
منبع اصلی پرداخت، درآمد حاصل از دارایی )های( 

 پایه صکوک

منبع اصلی پرداخت، معمولاً از جریان وجه نقد ناشر 

 )متعهد(

 حق رجوع به دارایی پایه
حق رجوع به دارایی پایه را دارند و دارندگان اوراق 

 دارایی پایه نقشی عینی در نکول ایفا می کند.

ق رجوع به دارایی پایه را ندارند و دارندگان اوراق ح

 می پذیرد.رجوع تنها به ناشر یا ضامن آن صورت 

 ریسک نوسان ارزش دارایی پایه
دارندگان صکوک در معرض نوسانات ارزش دارایی 

 پایه هستند.

دارندگان صکوک عموما در معرض نوسانات ارزش 

 دارایی پایه نیستند.

 بسته به رتبه بندی شرکتی ناشر صکوک بسته به قدرت جریان نقد ناشی از دارایی پایه رتبه بندی صکوک

 

 صكوك مبتني بر دارايي و ساختار صكوك با پشتوانه دارايي معايب ايا ومز 5

ساختار صكوك با پشتوانه دارايي علاوه بر سازگاري بیشتر و بهتر با اصول شريعت، مزيت هايي براي ناشر و دارنده 

 اوراق ايجاد مي كند كه از جمله آنها عبارتند از:

اين سةةاختار يك منبع جديد تأمین مالي براي نهادهاي مالي و شةةركت هاي ديگر فراهم مي  برای بانی )ناشررر   -

كند. سةةاختار با پشةةتوانه دارايي عدم تطابق دارايي و بدهي را كاهش مي دهد، زيرا اين سةةاختار دارايي هاي غیر 

سك هاي دارايي را به ساختار همچنین ري شونده را به پول نقد تبديل مي كند. اين  شخص اال  منتقل مي  نقد

 كند، زيرا دارايي از حساب دفتري باني جدا مي شود.

اين ساختار مي تواند براي تنوع سازي سرمايه گذاري  ها و به تبع كاهش ريسك هاي  برای دارندگان صکوک  -

سرمايه گذاريشان مورد استفاده قرار گیرد. همچنین دارندگان صكوك در معرض و متأار از ريسك ورشكستگي 
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 باني نبوده و آن ها مي توانند بر روي دارايي پايه ادعا داشته باشند.

 دلايل توسعه صكوك مبتني بر دارايي 6

شد شتوانه دارايي ذكر  صكوك با پ شرعي و مزايايي كه براي  سائل  صرف نظر از م امروزه ، با كمال تعجب  و با 

ل ممكن ر بازار جهاني است. برخي دلايساختار صكوك مبتني بر دارايي هنوز رايج ترين شكل صكوك منتشره د

 در مورد چنین اقبالي مي تواند بشرح ذيل باشد:

 دلايل شرعي 6.1

 طبقات دارایی مناسب برای اوراق بهادار سازی یتمحدود 6.1.1

هاي براي يك فروش واقعي است. دارايي يكي از الزامات صكوك با پشتوانه دارايي، دسترسي به دارايي هاي پايه

د تا شرايط لازم براي استفاده مات اضافي ديگر مطابقت داشته باشبا ضوابط شرعي و برخي الزاپايه مدنظر بايد 

هاي در فرايند اوراق بهادارسازي را داشته باشند. براي مثال وام ها و اسناد دريافتني در برخي مكاتب فقهي گزينه

اسةةمي وجود ندارد. اين محدوديت هاي مناسةةبي براي اين كار نیسةةتند زيرا امكان تنزيل آنها به كمتر از قیمت 

 . 1شرعي سبب مي شود اين ساختار قابل ترجیح نباشد

 توسط برخی اندیشمندان اسلامیمالکیت منفعتی  تأیید شرعی 6.1.2

ظر شرعي شده  و آن را از ندلیل شرعي ديگر بحثي است كه توسط برخي عالمان شرعي درباره مالكیت منفعتي 

سته صويبمبنايي براي  شرعياين تأيید و  اندمجاز دان شار ت صكو و اجازه انت شده ك مبتني بر دساختار  ارايي 

 است، هر چند كه اين مسئله داراي مخالفان جدي است.

                                                      
شهور فقهاي  - 1 ساس نظر م سیاري از بر ا صافي گلپايگاني و همچنین ب شیرازي،  ستاني، تبريزي، خويي، مكارم  سی سید كاظم يزدي،  شیعه مانند آيات عظام 

 است.فقیهان پیشین بیع دين مطلقاً صحیح 
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  چارچوب قانوني 6.2

ساس قانون متعارف  صكوك بر ا شار  ست، اما در عمل انت سلام ا شريعت ا سازگار با  صكوك  ساختار  هر چند 

نتیجه اين اقدام، انتشةةار صةةكوك بايد با اسةةتانداردهاي حسةةابداري، مالیاتي و پذيرد.  در ( صةةورت ميكامن لا)

شاره  صكوك ا ساختار  سه دو نوع  شد. در مقاي شته با ضه متعارف مطابقت دا ستفاده براي اوراق قر قانوني مورد ا

سب صكوك مبتني بر دارايي منا ساختار آن شده،  شابه  شار به جهت ت صكوك براي انت ضه  با اوراقترين نوع  قر

 شود.متعارف است و گاهي اوقات بجاي كلمه صكوك از لفظ اوراق قرضه اسلامي استفاده مي

 تقاضای بازار 6.3

 تري دارد و اين سبب ه با صكوك مبتني بر دارايي ساختار پیچیدهساختار صكوك با پشتوانه دارايي در مقايس

تر از صكوك مبتني باشند و در نتیجه گران گذاران بالقوه آشنايي كمتري با اين ساختار داشتهشود سرمايهمي

 گذاري شود.بر دارايي قیمت

  علاوه بر اين، فقدان پرسنل آموزش ديده و ماهر در مديريت و تحلیل سبدهاي دارايي و ساختار صكوك با

 شود اين افراد صكوك مبتني بر دارايي را براي مشتريانشان انتخاب كنند.پشتوانه دارايي، سبب مي

  سیاري شند و يا ب سلمان نبا ست م شرعي آگاه نبوده و حتي ممكن ا سائل  صكوك به م از دارندگان بالقوه 

نگراني و دغدغه جدي نسبت به مسائل شرعي نداشته باشند و بنابراين ساختار صكوك مبتني بر دارايي را 

 بخاطر تضمین اصل و سودشان ترجیح دهند. 

 شتر ناشران صكوك تمايل دارند  افزون شند داراييبر اين، بی شان را بدون اين كه از نظر قانوني مجبور با هاي

را ترجیح مي دهد كه با محیط اعتباري متناسب  يبعبارت ديگر، اوراق بهادارسرمايه فراهم كنند، بفروشند، 

 است.

ضیحات بالا، يك  ساس تو شرعي، چارچوب قان تناقضبر ا ضاي بازار وجود دارد. از يك میان ملاحظات  وني و تقا

صكوك مبتني بر دارايي ساختار  شرعي در مورد  سیا طرف برخي ملاحظات  شرعي وجود دارد كه توسط ب ري از عالمان 
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ست  شده ا صكوك مبتني بر دارايي را  وعنوان  شرعي ساختار  سؤال مي برد.از نظر  با اين حال، چارچوب قانوني  زير 

سا ستفاده براي  صكوك مبتني بر دارايي مورد ا ساختار  صكوك همان چارچوب قانوني رايج بوده كه با  سازگارتر ختار 

 است. علاوه بر اين،  بازار نیز همان طور كه دلايل آن ذكر شد، ساختار صكوك مبتني بر دارايي را ترجیح مي دهد.

 جمع بندی و نتیجه گیری 7

تر است، اما ساختار آن براي يي به اصول شريعت اسلام نزديكطور كه اشاره شد هر چند صكوك با پشتوانه داراهمان

 طبقاتهاي قانوني و مقرراتي، فقدان هاي معاملاتي بالا، چالشناشةةران به اندازه كافي مطلوب نیسةةت كه دلیل آن هزينه

سب و ست. همچنین دارايي منا شتوانه دارايي ا صكوك با پ ساختاربندي  سنل آموزش ديده و ماهر در  در برخي  فقدان پر

 SPVهاي خاصةةي وجود دارد كه امكان انتقال دارايي پايه به هايي در مالكیت خارجي روي داراييكشةةورها، محدوديت

كه برخي مسةةائل و هر چند  _يي بنابراين، صةةكوك مبتني بر دارا كند.گذار خارجي را دشةةوار ميسةةرمايهفراسةةاحل و 

شرعي را ايجچالش سرمايه  _اد مي كندهاي  شنايي  شران بخاطر آ شتر مورد توجه نا سادگیش، بی ساختار آن و  گذاران با 

ها در ايجاد محصولات و است. علاوه بر اين، پرسنل مالي دانش بیشتري در مورد اين نوع ساختار صكوك دارند كه به آن

كه لازم است شرايط لازم براي توسعه ساختار صكوك با كمك مي كند. آن چه داراي اهمیت است اين هاي بیشترنوآوري

تفاده از اين ساختار داشته هاي مرتبط با آن رفع گردد تا ناشران انگیزه بیشتري براي اسپشتوانه دارايي فراهم شده و چالش

شند و  ست در تعامل با قانونبا شتوانه دارايي فراهم  ،گذارانلازم ا صكوك با پ ساختار  سب براي  چارچوب قانوني متنا

 شود.
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