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 ريوو توسعه فنا مديريت درتامين سرمايه اسلامي  سياست هاي عنوان: نقش

 مولفان:

 * �سيد جواد مرزاني

 �**سيد محمد حسن مليحي

 

و كارشناس عملياتي شركت مديريت عليه السلام دانشجوي كارشناسي ارشد م.او مديريت مالي دانشگاه امام صادق  *

 دارايي مركزي بازار سرمايه

 و كارشناس عملياتي شركت مديريت عليه السلامدانشجوي كارشناسي ارشد م.او مديريت مالي دانشگاه امام صادق  **

 دارايي مركزي بازار سرمايه

 

 چكيده

يكي از معضلات اصلي در پيشرفت و توسعه فناوري، مشكلات موجود در تامين مالي آنان ميباشد در صورت اصلاح و 
تقويت الگوهاي تامين مالي، بستر فعاليت هاي لازم مهيا گشته و زمينه هاي رشد و توسعه ي فناوري فراهم مي گردد از 

 نقش ديگر، متغيرهاي بر تأثير با كه مي باشند متغيرهايي مهم ترين از بانكي سود آنجايي كه نرخ تامين مالي مانند نرخ
 مي كنند به همين جهت بايدسعي نمود تا با تحليل وضع ايفا اقتصادي پروژه ها و فعاليت هاي مربوطه هدايت در را مهمي

 موجود و مطرح نمودن ابزارهاي تامين مالي اسلامي همچون انواع صكوك،  تبيين حيطه هاي عملكرد آنان در اقتصادي
ديگر ابزارهاي تامين مالي و در نهايت بيان مزيت هاي آنان در امر مديريت فناوري،  فضايي  فناوري، مقايسه ي آنان با

 مطمئن و كم هزينه جهت رشد و توسعه فناوري طراحي شود.

 سياست اثر و فناري چرخه هاي در اقتصاد ديگر انواع ابزارهاي تامين مالي و وام ها رفتار توضيح كه نكته اين درنظرگرفتن با
 دنبال به مقاله اين است، چرخه هاي فناوري اقتصاد در مالي بازارهاي نقش درك كليدي مرحله آنها، پويايي هاي بر پولي
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 ايجاد و يا در ابزارهاي تأمين مالي اسلامي به خصوص ابزار صكوك تا چه ميزان كه است پرسش اين به پاسخي يافتن
 و تئوريك تبيين با شد سعي مقاله اين در مي توانند مؤثر باشند؟ سازمانهاي تكنولوژي محور كشور چرخه هاي توسعه

 تحليل و تجزيه مورد ارتباط اين نظري تأثير كه گونه اي به شود داده پاسخ فوق سؤال به تأمين مالي اسلامي مدل يك ارائه
  .گيرد قرار

 

 

واژه هاي كليدي: مديريت فناوري، تامين مالي، صكوك، نرخ سود 

  
 

- مقدمه 1

شدت و سرعت پيشرفت تكنولوژي در دهههاي اخير، شگفتآور بوده است. به نظر نميرسد كه سرعت تغييرات اين حوزه رو 
به كاهش رود. تكنولوژي در ديدگاه تجاري كاتاليستي است كه توليد ثروت ميكند. چالش اصلي براي مديران، شناخت و كاربرد 

تكنولوژي نيست، بلكه مهم به كارگيري تكنولوژيهاي مختلف به منظور توليد كالاها، خدمات و فرآيندهاي قابل فروش است كه به 
ايجاد ارزش افزوده در بنگاه منجر ميشود. اين امر به مهارتهاي ويژه در برنامهريزي، سازماندهي و هدايت فعاليتهاي فرارشتهاي 

نياز دارد. مديران تكنولوژي براي كسب نتيجه بايد معماران اجتماعي باشند كه فرهنگ و نظام ارزشي بنگاه را شناخته، بتوانند آنها 
را، هم از نظر اجتماعي و هم از نظر فني، با هم ارتباط دهند. دوران مديراني كه تنها با تخصصي فني يا مهارتهاي اداري صرف سر و 

كار داشتهاند، به سر آمده است. 

در شركتها و سازمانهاي تكنولوژي- بنيان واقعي چه از نظر تئوري و چه عملي، بسيار پيچيده هستند. اين سازمانها بايد با 
دقت طراحي شوند تا ضمن استفاده مناسب از منابعي كه در اختيار دارند، زيرساختها و سيستمهاي پشتيباني لازم براي كار اصلي 

را فراهم سازند. 

جهاني شدن، خصوصي سازي، انقلاب ديجيتالي و ديگر تكنولوژيهاي به سرعت متغيير، اقتصاد كشورها را به سمت 
سيستمي به شدت رقابتي كشانده كه تقريباً تمام سازمانهاي آن زيرفشارند كه كار بيشتري را سريع تر، بهتر و ارزانتر انجام دهند. 

از طرف ديگر بايد اين نكته را در نظر گرفت كه سازمانهاي تكنولوژي- بنيان به شدت فرارشتهاي بوده و براي ايجاد و گسترش 
اينگونه سازمانها ماتريسي از عوامل را در نظر گرفت و براي فرآيند پيشرفت تكنولوژي بايد مسيري را طراحي نمود. 

 در اينجا نكتهاي كه در طراحي نقشه مسير رشد تكنولوژي حائز اهميت است نقش تأمين مالي و سرمايه به عنوان يكي از 
عوامل كليدي در طراحي چنين سازمانها و شركت هاي پويا و رقابتي است؛ به طوري كه تأمين مالي صحيح و علمي يكي از 
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پارامترهاي مهم براي ايجاد و رشد اينگونه سازمانها از طريق كاهش اتلاف منابع پولي و افزايش جريان نقدينگي منابع و كاهش 
ريسك مالي خواهد بود. در دنياي امروز شركتها براي بقا و موفقيت بايد به بهترين فرآيندهاي تأمين مالي دسترسي داشته باشند 

تا بتوانند از اين طريق با كاهش هزينههاي مالي كه بخش عمدهاي از هزينههاي يك سازمان و يا يك شركت محسوب ميشود، 
عملكرد و بهرهوري خود را افزايش دهند. 

- انواع تأمين مالي هاي رايج براي نهادهاي تكنولوژي محور 2

-با توجه به اينكه سازمان ها و شركت هاي تكنولوژي محور به طور معمول از نوع بنگاه هاي كوچك و متوسط ميباشند، مي
توان انواع خدماتي كه نهاد مالي توسعهاي به آنها ارائه مي نمايد را به صورت زير تقسيم بندي نمود: 

 )است كوتاه مدت به صورت سرمايه بازگشت حالت اين در (خطر پر سرمايه گذاري) الف

 يا پرخطر مالي منابع از استفاده نوپا، صنايع و به طور كلي مالي سازمانها و شركتهاي تكنولوژي محور تامين راه هاي از يكي

vc آوردن به دست براي را بالايي ريسك تا حاضرند نيز و مي گردند بالا بسيار سود دنبال به مالي، منابع اين تامين كنندگان. مي باشد 
 قرار دارند، نو ايده هاي و طرح ها كه كارآفريناني و نوپا صنايع اختيار در را خود سرمايه دليل، همين به. شوند متحمل بيشتر سود

 از بسياري در. مي كنند كسب را بالايي سود شود تجاري آنان محصول اگر و كنند عملي را ايده اين بتوانند كارآفرينان تا مي دهند
 را بالايي سود نهادها يا افراد اين يابد، راه بازار به مورد يك محصول مورد چند از اگر ولي برود بين از vc سرمايه است ممكن موارد
از . باشد دو اين از تركيبي يا دولتي خصوصي، مي تواند نهادها نوع اين مالكيت نوع خودگردان، مالي نظام دليل به. مي كنند كسب

   ميتوان به موارد زيل اشاره كرد: vc ويژگي منحصر به فرد

 .مي شود كشور در صنعتي توسعه ايجاد موجب خود اين كه كند كمك كارآفرينان به مي تواند vc طريق از مالي تامين -1

 در مالي سود به طريق اين از مي تواند توسعه اي نهاد يك يعني مي باشد؛ تامين خود فرآيند يك ،vc طريق از مالي تامين -2
 اين در كه مي كند فعال را فرآيندي كه مي باشد بازار مكانيزم يك vc طريق از مالي تامين حقيقت در و كند پيدا دست كوتاه مدت

 مي كند. رشد هاSME فرآيند

 اعتبار با كه طوري به مي كند؛ كمك بسيار شركت آن براي اعتبار كسب به كوچك، شركت يك در معتبر vc يك حضور -3
 .كند اعتبار تامين نيز بانك ها نظير ديگر مالي منابع از مي تواند كسب شده

توسعه اي  بانكداري) ب

 با مالي نهادهاي توسعه اي بانك هاي. است داشته صنعتي توسعه در فراواني كاربرد مختلف كشورهاي در مالي تامين نوع اين
 به. مي باشد صنايع و كارآفرينان براي بلندمدت وام هاي ساختن فراهم بانك ها اين اصلي وظيفه. مي باشند دولتي حمايت و مالكيت

نمود:  تقسيم دسته دو به مي توان را بانك ها نوع اين وظيفه كلي طور

 ؛»پرريسك «و نوپا و جديد صنايع مالي تامين جهت بلندمدت وام هاي ساختن ) فراهم1
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 .نوپا و جديد صنايع و تجاري بانك هاي مالي، منابع كننده تامين نهادهاي ديگر بين ارتباط برقراري) 2

 شكست با بازار مكانيزم طريق از عمومي كالاي توليد يا نوپا و پرريسك صنايع مورد در به خصوص بلندمدت وام هاي تامين
 ريسك با صنايع مورد در به خصوص بلندمدت وام هاي ساختن فراهم به كمي تمايل تجاري، بانك هاي كلي به طور. مي شود مواجه

 چون. مي باشد بانك ها اين در بالاتر تخصص و مهارت ايجاد تجاري، بانك هاي به نسبت توسعه اي بانك هاي مهم مزيت. دارند بالا
 بانك هاي به نسبت منابع، بهينه تخصيص در بالاتري مهارت و تخصصي توان داراي مي كنند فعاليت خاصي زمينه در بانك ها اين

 مي كنند. عمل هاvc مانند بانك ها اين جهت اين از. مي باشند تجاري

 به مي كند؛ كمك نوپا صنايع و تجاري بانك هاي بين شبكه يك ايجاد به توسعه اي بانك هاي مهارت و تخصص اين به علاوه
 نوپا صنايع سمت به بهينه به صورت را تجاري بانك هاي منابع مي تواند متخصص و مشاور يك به عنوان توسعه اي بانك ديگر عبارتي
 )1388 موسوي،. (مي كند هدايت

 ايجاد به صورت مالي تامين و است پخش مالي نهادهاي و تجاري بانك هاي ميان در توسعه اي بانك هاي اكثر مالكيت امروزه
 عهده بر را بهينه تخصيص و ارتباط برقراري وظيفه توسعه اي بانك كه مي باشد صنايع با مالي نهاد و تجاري بانك يكسري از شبكه
 .دارد

 ايجاد به صورت مالي تامين و است پخش مالي نهادهاي و تجاري بانك هاي ميان در توسعه اي بانك هاي اكثر مالكيت امروزه
 عهده بر را بهينه تخصيص و ارتباط برقراري وظيفه توسعه اي بانك كه مي باشد صنايع با مالي نهاد و تجاري بانك يكسري از شبكه
 .دارد

 »DFI «نهادهاي به وسيله مالي تامين) ج

 دولت و بوده شبه دولتي مالكيت داراي موسسات اين. مي باشد توسعه اي فعاليت هاي مالي تامين موسسات مخفف DFI عبارت
 به صورت مالي تامين اين. مي شود انجام دولت طريق از بيشتر آنان مالي تامين و مي شود محسوب موسسات اين اصلي سهامدار
 .مي شود اعمال) … و مالكيت حق ايجاد (غيرمستقيم و) تجهيزات خريد وام، (مستقيم

 در موسسه 75 از بيش آسيا در موسسات اين تعداد. دارد وجود دنيا در گسترده اي به صورت موسسات اين حاضر حال در
 به كمك و زيرساخت ها ايجاد موسسات  اين اصلي هدف. مي باشد شركت 90 از بيش لاتين آمريكاي در و موسسه 70 از بيش آفريقا
 .مي باشد تكنولوژي توسعه به كمك موسسات اين مهم هدف دومين. مي باشد صنايع اصلي هسته توسعه

 و تحقيق و تكنولوژي توسعه پروژه هاي مالي تامين در عمده خلأ يك توسعه حال در كشورهاي به خصوص كشورها، غالب در
. است ضروري بگيرد، به عهده را مراكز اين مالي تامين و زيرساخت ها ايجاد وظيفه كه نهادي وجود دليل اين به. دارد وجود توسعه

 بنگاه هاي خوشه سازي با مي توان چند هر دارد؛ عمومي كالاي ماهيت بيشتر توسعه اي بانك و VC نقش هاي به نسبت نقش اين
 ديگران، و ايزدخواه. (كرد حل را مشكل اين مقداري باشد استفاده قابل بنگاه ها اين تمام براي كه عمومي كالاي توليد و كوچك
1388(  
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بهادارسازي  اوراق به - تبديل3

 توجه كه است مالي مهندسي اخير نوآوري  هاي از يكي از مهمترين ابزارهاي تأمين مالي و بهادارسازي اوراق به تبديل
 جريان ايجاد توانايي كه دارايي ها انواع دادن قرار پشتوانه با روش، اين در. است ساخته معطوف خود به نيز را مؤسسات از بسياري

 به دارايي ها ريسك هم كه مي  شود سعي مختلف مكانيزم  هاي و روش  ها از استفاده با آنها اعتباري رتبه افزايش و دارند را نقدي
گيرد.  انجام مطلوب  تري شرايط با مالي تأمين هم گردد و منتقل سرمايه  گذاران

 از برخي در و يافته توسعه كشورهاي در مشهور ريسك انتقال و مالي تامين منابع از يكي بهادارسازي اوراق به تبديل
. دارند متوسط سطح در يافته اي توسعه سرمايه بازار كه است مالي شركت هاي و مالي موسسات اكثر براي توسعه حال در كشورهاي

. )1388 موسوي، و فرهادي(

 پديده گذاشت، اثر عميقاً سرمايه بازار در مالي واسطههاي نقش بر و گرفت پاي 1980 دهه در كه عمدهاي مالي نوآوري
 قابل بهادار اوراق تجاري بانكهاي مانند مالي واسطههاي آن در كه است فرآيندي كردن، بهادار اوراق به داراييها كردن تبديل
 صادر نظر مورد بانك داراييهاي پشتوانه به اصولاً بهادار اوراق اين. ميفروشند سرمايهگذاران به مستقيم طور به را فروش و خريد

-سرمايه به مجموعه آن مالي تأمين براي را بدهي اوراق و كرده جمع را مالي داراييهاي از مجموعهاي سرمايهگذار، بانك. ميشوند
 نقد شده، منتشر دارايي پشتوانه با بهادار اوراق اكثر. است نقدينگي گردآوري كار، اين از اوليه هدف. ميفروشند بيروني گذاران

 .ميآورند پديد آنها براي فعالي ثانويه بازار ميكنند، تبديل بهادار اوراق به را داراييها كه سرمايهگذاري بنگاههاي چون هستند،

 يا وامها اجاره، رهني، بدهيهاي مانند مطالبههاي وجوه تأمين براي روشي از عبارتند داراييها، كردن بهادار اوراق به تبديل
 كه ميشود شروع وقتي اوليه روند. ميرسند تعادل به داراييها، پشتوانه با مبادله قابل بهادار اوراق خلق راه از كه اعتباري كارتهاي
 به كه دارايي، تملك از چه و وامدادن راه از چه ( ميآورد پديد جديدي داراييهاي) ميشود تعبير originator به كه (شركتي
 به پيشگفته نهاد. ميشود واگذار (spv) واسطهاي نهادهاي به وجوه اين سپس و ،)ميشود نگهداري پورتفوي يا جداگانه صورت

 .ميشود خريداي سرمايهگذاران وسيله به كه ميپردازد بازار در معامله قابل بهادار اوراق انتشار به داراييها اين پشتوانه

 گوناگون حسابهاي در خدماتي، نهادهاي وسيله به مطالبهها پرداختيهاي بهادار، اوراق به داراييها تبديل روند طورل در
. ميشود پرداخت سهامداران به بهادار اوراق ازاي در امين وسيله به و ميشوند سرمايهگذاري و امين سپردهگذاري يك كنترل تحت

 معمول طور به كه سرمايهگذار (بهادار اوراق خريدار از وجوه جريان افتاد، جريان به بهادار اوراق به داراييها تبديل روند كه هنگامي
 و بهادار اوراق ناشر سمت به) هستند حقيقي اشخاص موارد برخي در و بازنشستگي صندوقهاي و بيمهاي مؤسسههاي بانكها،
ميپذيرند.  صورت همزمان طور به فعاليتها اين تمام كه است ذكر شايان. است آن كننده صادر سمت به ناشر طرف از مجدد

 و پشتيباني به روش اين كه صنايع نوپا و شركتهاي تكنولوژي محور اين است در بهادارسازي اوراق به تبديل اصلي مزيت
 سرمايه اي محدوديت هاي تا مي نمايد كمك بهادارسازي اوراق به تبديل. مي نمايد كمك استقراض آنها قدرت مورد در بيشتر حمايت

 .يابد كاهش اوليه وام دهندگان مالي تامين و
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- صكوك ابزار تأمين مالي اسلامي 4

در دهههاي اخير موضوع تأمين مالي اسلامي در فضاي بينالمللي، اهميت بسيار بالايي يافته و نهادها و ابزارهاي مالي 
اسلامي متنوع ابداع و به كار گرفته شده است. با استفاده از روشهاي گوناگون مالي اسلامي مانند: مشاركت، مضاربه، مرابحه، سلم، 

استصناع و اجاره، ميتوان تقريباً تمام فعاليتهاي نهادهاي نوپا و صنايع و سازمانهاي تكنولوژي محور را پوشش داد. تمام نيازهاي 
مالي خارج از اين حوزه را نيز ميتوان با استفاده از مشاركت بخش خصوصي و تعاوني برطرف كرد. روشهاي تأمين مالي اسلامي با 

همزمانسازي تعهدهاي پرداخت و كسب درآمد، جايگزيني مناسب براي روشهاي بانكداري متعارف هستند، روشهاي مبتني بر 
مشاركت قادر خواهند بود يكي از منابع اصلي بيثباتي را در بازارهاي مالي از ميان بردارند. همچنين، با مرتبط ساختن سود حاصل 

-از فعاليت واسطهها با درآمد واقعي حاصل از سرمايه، تخصيص سرمايهها براي پروژههاي خاص به صورت آسانتري صورت مي
پذيرد. 

 اسلامي مالي تأمين - اصول5

 يا و مدير و عامل فروشنده، و بين خريدار ارتباط مانند متقاضي و كننده مالي تأمين بين ارتباط اسلامي مالي تأمين در
. نيست دارد، وجود غربي بانكداري در اي بگونه گيرنده وام و دهنده وام ارتباط بين مانند ارتباط اين. است كارآفرين و گذار سرمايه
 :نمايد تبعيت زير قوانين از اسلامي بايد مالي تأمين

 .باشد مي غيرمستقيم نيز منافع شامل امر اين و است ممنوع پول اصل بر مازاد پرداختي هرگونه -1

 باشد. شريك شده داده قرض پول از حاصل زيانهاي و سودها در بايد دهنده وام -2

 .است قبول قابل باشد فعاليتي بهرهور طريق از صورتيكه در تنها پول ايجاد. نيست جايز پول از پول آوردن بدست -3

 .باشد مجاز شناخته اسلام جانب از كه نمايد پشتيباني را محصولاتي و فعاليتها بايد مالي تأمين -4

 بر و گرفت شكل داراييها كردن بهادار اوراق به تبديل جريان در صكوك. دارد نام صكوك اسلامي، مالي ابزارهاي رايجترين
 صكوك، فرآيند در مالي، ابزارهاي مرسوم ساختار برخلاف. ميگيرد قرار داراييها پشتوانه به بهادار اوراق رده در اساس، همين
 از يكي ابزارها، اين از استفاده جريان در عبارتي به. ميشود اجرا اقتصادي پروژه و طرح يا گرفته قرار استفاده مورد ملموس، دارايي

ميشود.  محقق است، اقتصاد واقعي بخش به تسهيلات اعطاي همان كه اسلامي بانكداري اصلي هدفهاي

 اصلي شركت از را شرايط واجد داراييهاي كه است اين نخست گام صكوك، انتشار راه از بهادار اوراق به دارايي تبديل براي
 به دارايي انقال با. است محدود مسؤليت با شركتي معمول طور به كه كنيم منتقل خاص مقصد با شركت به را آن و كرده جدا

 همچنين. ميشود منتقل خاص مقصد با شركت به اصلي شركت از دارايي به مربوط ريسكهاي تمام خاص، مقصد با شركت
 ندارد ادعايي آن درباره ديگري شخص و است آنها به متعلق دارايي به مربوط حقوق تمام كه ميشوند مطمئن نيز صكوك دارندگان

 ممكن نيز طلبكاران آنگاه نميشد، منتقل خاص مقصد با شركت به و ميداشت وجود اصلي شركت ترازنامه در دارايي اين اگر اما
 در اين مقاله به تبيين صكوك اجاره، استصناع و مضاربه مي پردازيم. ).8: 1385 نجفي، (باشند داشته ادعا آن درباره بود
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  اجاره - صكوك6

  تعريف6-1

 بادوام دارايي هاي از برابر ارزش با سرمايه گذاري واحدهاي مالكيت بيانگر كه است سرمايه گذاري صكوك نوعي اجاره، صكوك
 مالي محصولات ميان در. خورده اند پيوند است، شده تعريف شريعت در كه آن طور اجاره، قرارداد يك به كه هستند فيزيكي اي

 از. است آورده دست به مسلمان سرمايه گذاران بين زيادي محبوبيت كه مي رود شمار به متمايز محصول يك اجاره صكوك اسلامي،
 .مي دانند منابع تجهيز براي مناسبي روش را اجاره صكوك نيز) شركت ها و دولت ها (ناشران ديگر طرف

 اصلي  ويژگيهاي6-2

 .مي شود اشاره مي كند تسهيل را صكوك انتشار براي آن از استفاده كه اجاره قرارداد ويژگي هاي از برخي به ادامه در

 را دارايي مي تواند موجر يعني. نمي آورد وجود به محدوديتي موجر براي اجاره، مورد دارايي فروش مورد در اجاره قرارداد) الف
 اجاره از پس بيع اگر. نمي گردد باطل بيع توسط و است لازم عقود از اجاره زيرا شود وارد خللي اجاره قرارداد به اينكه بدون بفروشد

 صورت در چه اگر عين، به بيع و مي گيرد تعلق منافع به اجاره زيرا ندارد؛ اجاره با منافاتي بيع چون نمي شود باطل اجاره شود، واقع
 مطلع اجاره وقوع از خريدار كه است اين دارد وجود اينجا در كه نكته اي. مي شود منتقل عين تبع به نيز منافع بيع هنگام امكان
 .باشد

 .شود پرداخت است طرفين توافق مورد كه ديگر شكل هر به يا و سالانه ماهانه، هفتگي، صورت به مي تواند اجاره بها) ب

 .يابد ادامه دارد وجود دارايي يك كه زماني تا مي تواند اجاره قرارداد. ندارد وجود محدوديتي هيچ اجاره زمان مدت براي) ج

 به مي تواند نيز ديگر مالي دارايي يا كالا نوع هر بلكه. شود پرداخت نقد وجه صورت به حتماً اجاره بها كه ندارد لزومي) د
 .شود پرداخت) طرفين توافق با (اجاره بها عنوان

 جمعي يا فردي صورت به بخواهند كه طور هر هستند شريك الاجاره  عين يك مالكيت در كه افرادي: مالكيت استقلال) هـ
  .بفروشند جديد مالكان به را خود دارايي مي توانند

 كه نيست نياز همچنين. باشد اجاره بازپرداخت هاي زمان بندي با منطبق الزاماً مالي منفعت سودهاي جريان كه نيست نياز) و
  .باشد موجود قرارداد زمان در اجاره قرارداد دارايي عين

 به مربوط نگهداري هزينه هاي كه حالي در است، مالك عهده ي به دارايي اصلي ويژگي هاي به مربوط نگهداري مخارج) ز
  .است مستأجر عهده ي بر آن با عمليات

 اجاره قرضه ي اوراق ايده ي. است مناسب بهادار اوراق به شدن تبديل فرآيند قالب در به كارگيري براي اجاره قرارداد) ح
  .است مالي دارايي هاي به مال الاجاره تبديل توانايي از برخاسته
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 .دهد اجاره باني به را شده خريداري دارايي گردد مي متعهد مركزي دارايي مديريت شركت بيع، عقد ضمن شرط طي) ط

 انتشار  مراحل6-3

 سپس. مي كند انتخاب را هستند مناسب اجارة براي كه خود دارايي هاي از يكسري باني ابتدا كه است صورت اين به كار روش
 مستقل كاملاً شخصيت يك داراي قانوني لحاظ از خاص مقصد با شركت اين. مي كند تأسيس خاص مقصد با شركت يك بانكي
 خاص مقصد با شركت كه توافق اين با مي فروشد خاص مقصد با شركت به پرتفوي يك صورت به را منتخب دارايي هاي باني. است
 توافق با بها اجاره مبلغ همچنين و اجاره مدت. دهد قرار باني اختيار در اجاره قرارداد قالب در را آنها مجدداً دارايي ها خريد از پس

 .مي شود تعيين طرفين

 تبديل) صكوك (بهادار اوراق به را خود دارايي هاي صكوك، اوراق انتشار طريق از خاص مقصد با شركت بعد مرحلة در
 به. مي باشند اجاره مورد دارايي هاي از قسمتي مشاع مالكيت بيانگر يك هر و هستند مساوي ارزش داراي صكوك اوراق. مي كند
 به دارايي ها آن مالكيت در خود اوراق ارزش ميزان نسبت به مي نمايند صكوك اوراق خريد به اقدام كه سرمايه گذاراني ديگر عبارت
 .مي شوند شريك مشاع صورت

 خاص مقصد با شركت اختيار در شده ذكر قرارداد در كه شرايطي طبق را بها اجاره مبلغ بايد اجاره قرارداد موجب به باني
 وجوه پرداخت و دريافت فرآيند البته. كند تقسيم صكوك دارندگان بين را بها اجاره بايد نيز خاص مقصد با شركت. دهد قرار

 .مي شود انجام  امين مؤسسة يك توسط معمولاً

 مورد دارايي هاي مالكيت مي شود متوقف نيز اجاره بها از حاصل نقدي جريان مي رسد، پايان به اجاره زمان مدت كه هنگامي
 باشد صكوك اوراق در مندرج اسمي مبلغ از بيش مذكور دارايي هاي بازار ارزش اگر حال. است صكوك دارندگان اختيار در نيز اجاره
 با صورت اين غير در و مي آورند دست به  سرمايه اي سود دارايي ها، فروش با اجاره زمان مدت اتمام از پس صكوك دارندگان آنگاه
 خود اما است اندكي ريسك داراي و پايدار نسبتاً صكوك اوراق از حاصل درآمد حاليكه در بنابراين. مي شوند مواجه سرمايه اي زيان
 كاهش را صكوك خريد براي سرمايه گذاران انگيزة مي تواند موضوع اين طبيعتاً. شوند مواجه قيمت كاهش ريسك با مي توانند اوراق
 تمايل صورت در تا مي گيرد قرار سرمايه گذاران اختيار در نيز  فروش اختيار يك صكوك اوراق با همراه معمولاً دليل همين به. دهد

 .بفروشند باني خود به اسمي قميت به اجاره قرارداد انقضاي زمان در را مربوطه دارايي هاي بتوانند

 اصلي شركت از را شرايط واجد دارايي هاي كه است اين اول گام صكوك، انتشار طريق از بهادار اوراق به دارايي تبديل براي
 با. است محدود مسئوليت با شركت يك معمولاً خاص مقصد با شركت. كنيم منتقل خاص مقصد با شركت به را آن و كرده جدا

 خاص مقصد با شركت به و شده دور اصلي شركت از دارايي به مربوط ريسك هاي كلية خاص مقصد با شركت به دارايي انتقال
 شخص هيچ و آنهاست به متعلق دارايي به مربوط حقوق كلية كه مي شوند مطمئن نيز صكوك دارندگان همچنين. مي شود منتقل
 منتقل خاص مقصد با شركت به و مي داشت وجود اصلي شركت ترازنامة در داراي اين اگر اما. ندارد ادعايي آن به نسبت ديگري
 .باشند داشته ادعا آن به نسبت بود ممكن نيز طلبكاران آنگاه نمي شد

 منتقل دارايي از حاصل منافع مالكيت موارد اكثر در. نمي شود منتقل دارايي خود مالكيت صكوك، انتشار موارد همة در لزوماً
 صكوك اعتبار تا شود منتقل نيز دارايي مالكيت كه است بهتر البته. مي شود تبديل بهادار اوراق به اجاره بها فقط يعني. مي شود
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 يعني. باشد يكديگر به مشروط نبايد دو اين و باشد مستقل اوليه فروش و خريد قرارداد از بايد اجاره قرارداد همچنين. يابد افزايش
 دارايي خاص مقصد با شركت بيع، قرارداد از پس كه كنند فروش و خريد را دارايي شرط اين با نبايد خاص مقصد با شركت و باني

 صورت هر در اما. دارد بيشتر تامل جاي مي رسد نظر به كه نيست جايز شرطي چنين سنت اهل نظر از. دهد اجاره باني به مجدداً را
 .يابند دست توافق اين به غيرقراردادي تفاهم يادداشت يك امضاي با مي توانند طرفين

 با شركت و. مي كند خريداري وي از را دارايي اجاره، مدت پايان در كه دهد تعهد خاص مقصد با شركت به مي تواند باني
 از شود العينه بيع به منجر كه مواردي اما. بفروشد وي به را دارايي اجاره مدت پايان در كه مي دهد تعهد باني به نيز خاص مقصد

 و اجاره زمان مدت پايان بين معقولي زمان مدت يك عربي، متحدة امارات در "تبريد" صكوك در. نيست مجاز اسلامي فقه ديدگاه
 .شود حل نيز آن شرعي مشكل تا دارد وجود باني به خاص مقصد با شركت از مجدددارايي فروش

 :كرد خلاصه ذيل مراحل شرح به و مثال يك قالب در مي توان را فوق فرآيند كلي طور به

 ب شركت به بيع قرارداد قالب در ريال 1.000.000 مبلغ به را خود دارايي هاي از مجموعه اي يا يك) باني (الف شركت -1
(SPV) دهد اجاره الف شركت به مشخص شرايط با را دارايي ها همان مجدداً ب شركت كه توافق اين با مي كند  واگذار. 

 اجاره عنوان به ريال 100.000 مبلغ دريافت ازاي در و سال 10 مدت براي را شده خريداري) هاي(دارايي ب شركت -2
 .مي دهد اجاره الف شركت به سالانه بهاي

 كه صكوك ورقه 100 تعداد ب شركت منظور اين براي. مي فروشد سرمايه گذاران ساير به را اجاره مورد دارايي ب شركت -3
 بيانگر صكوك ورقه هر. مي كند عرضه سرمايه گذاران عموم به بازار در و كرده منتشر را است ريال 10.000 يك هر اسمي ارزش
 درصد يك مالك واقع در مي كند خريداري را صكوك ورقه يك كه كسي بنابراين. است اجاره مورد دارايي مالكيت از خاصي درصد
 .مي گيرد تعلق وي به) ريال 1000 مبلغ (سالانه اجاره بهاي درصد يك و است اجاره مورد دارايي

 را آن بايد كه مي آورد دست به ريال 1.000.000 مبلغ جمعاً كه صكوك ورقه 100 فروش و انتشار ازاي در ب شركت -4
 .بپردازد الف شركت به 1 مرحله در دارايي خريد بابت

 ديگر عبارت به مي پردازد؛) صكوك دارندگان (مالك به ريال 100.000 مبلغ سالانه دارايي اجاره ازاي در الف شركت -5
 .مي كند دريافت بها اجاره عنوان به ريال 1.000 مبلغ سالانه كرده خريداري را صكوك ورقه يك كه شخصي

 در دارايي ارزش اگر حال. دهد تحويل آن مالكان به را دارايي بايد الف شركت اجاره مدت پايان در و دهم سال پايان در -6
 منتفع مذكور دارايي فروش بابت از صكوك دارندگان آنگاه باشد ريال 1.100.000 مثلاً و ريال 1.000.000 از بيش دهم سال پايان

. است بوده ريال 10.000 ورقه هر اسمي ارزش كه حالي در مي كنند كسب ريال 11.000 مبلغ صكوك ورقه هر ازاي در و مي شوند
 فروش بابت از صكوك دارندگان آنگاه باشد ريال 900.000 مثلاً و ريال 1.000.000 از كمتر دهم سال پايان در دارايي ارزش اگر اما

 .مي شوند متضرر مذكور دارايي
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ساخت)  (استصناع - صكوك7

  تعريف7-1

 طبق كه است كالايي خريد استصناع، از منظور. است ساخت درخواست معني به صنع، مصدر از استفعال باب در استصناع
 كه ذمه در كالاي بر قراردادي": است شده تعريف چنين استصناع بيع عبدالناصر، جمال موسوعه در. مي گردد تهيه خريدار سفارش
 ".مي گيرد صورت معين بهاي مقابل در و قرارداد در شده معين شرايط و خصوصيات مطابق آن ساخت

 از تعدادي كه بخواهد او از و بيايد صنعتگر نزد به كسي كه است اين ساخت سفارش قرارداد يا استصناع قرارداد از مراد
 صنعت، صاحب آن اساس بر كه مي رسد امضاء به دو اين ميان قراردادي حال اين در. درآورد او ملكيت به مي سازد كه را كالاهايي

 .كند دريافت را توافق مورد مبلغ و بسازد او براي را توافق مورد كالاي

 جهت لازم وجوه تجميع براي و هستند يكسان ارزش داراي گواهي هاي و اسناد استصناع، صكوك گفت مي توان بنابراين
 پذيره نويس. است كالا كننده توليد استصناع، صكوك ناشر. مي باشد صكوك دارنده تملك تحت كه مي شوند استفاده كالايي ساخت

 .است كالا ساخت هزينه شده، جمع آوري وجوه و نظر مورد كالاي خريداران آن،

 انتشار  مراحل7-2

 براي لازم نقدينگي حاضر حال در شركت. دارد نياز توليد خط يك به جديد محصول يك توليد براي شركت يك كنيد فرض
. آورد دست به را مناسبي سود بتواند آن فروش و جديد محصول توليد با است اميدوار اما ندارد، اختيار در را توليد خط اين ساخت

 مي شود متعهد استصناع، قرارداد يك انعقاد طريق از مالي تأمين نهاد. مي كند كمك درخواست مالي تأمين نهاد يك از شركت اين
 به مالي تأمين نهاد واقع در. كند دريافت اقساط صورت به را مربوطه هزينة مقابل در و دهد شركت تحويل و ساخته را توليد خط

 به كه ديگر استصناع قرارداد يك انعقاد طريق از مالي تأمين نهاد ديگر طرف از. مي كند تعهد را توليد خط ساخت پيمانكار عنوان
 نقداً را ساخت به مربوط هزينة و مي نمايد واگذار متخصص پيمانكار يك به را توليد خط ساخت است معروف موازي استصناع
 قرارداد در مالي تأمين نهاد. باشد داشته اختيار در را كافي نقدينگي توليد، خط ساخت عمليات براي پيمانكار تا مي كند پرداخت
 اقساط صورت به كه اول قرارداد به مربوط مبلغ. مي كند ايفا را كارفرما نقش موازي استصناع در و پيمانكار نقش اول استصناع
 نهاد سود واقع در اضافي مبلغ اين. مي باشد اضافي مبلغ يك و متخصص پيمانكار به شده پرداخت هزينة شامل مي شود، پرداخت

 تحويل پيمانكار از را آن مالي تأمين نهاد مي رسد پايان به توليد خط ساخت عمليات كه هنگامي. مي دهد تشكيل را مالي تأمين
 .مي دهد قرار شركت اختيار در و گرفته

 استصناع صكوك  ساختار7-3

 بازار در را آن و كند منتشر استصناع اوراق مي كند دريافت آينده در كه اقساطي پشتوانة به مي تواند مالي تأمين نهاد آيا حال
 قيمت به فقط بايد لذا مي رود، شمار به مالي تأمين نهاد به شركت بدهي واقع در اقساط اين كه آنجا از گفت بايد پاسخ در بفروشد؟

 با بازار در اسمي قيمت به اوراق اين فروش ديگر طرف از. مي شود ربوي معامله اينصورت غير در زيرا شود فروخته آن اسمي
 سررسيد تاريخ در و كند خريداري نقداً اسمي قيمت به را اوراق اين است حاضر كسي كمتر چون نمي شود مواجه چنداني استقبال
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 هر به اما. است برخوردار پاييني نقدشوندگي قدرت از ثانويه بازار در استصناع اوراق بنابراين. كند دريافت را اسمي ارزش معادل
 يا و خود نياز مورد دارايي هاي خريد براي آنها از بفروشد مستقيم بازار در را اوراق اين اينكه جاي به مي تواند مالي تأمين نهاد حال

 حل هم اوراق نقدشوندگي مشكل نتيجه در. رساند فروش به بازار در را كالاها آن از پس و كند استفاده ديگر كالاي نوع هر
 .مي شود

 تجاري) (مضاربه - صكوك8

  تعريف8-1

 نشان دهندة كه گواهي هايي مضاربه، صكوك": مي شود تعريف صورت بدين مضاربه، صكوك ،AAOIFL سازمان استاندارد در
 مضارب عنوان به طرفين از يكي معرفي سازوكار طبق و مي شوند مديريت مضاربه قرارداد طبق كه هستند فعاليت هايي يا پروژه ها

 كاربرد سرمايه گذاري بزرگ طرح هاي در عموم مشاركت از استفاده براي مضاربه صكوك ".مي گيرد صورت عمليات، مديريت جهت
 مي رسند، ثبت به آن دارندة نام به كه برابر ارزش داراي واحدهايي انتشار طريق از مضاربه سرمايه هاي تقسيم بر صكوك اين. دارد

 صك هر. است آمده دست به مضاربه سرمايه هاي تحت كه هستند دارايي نشان دهندة مضاربه صكوك اسناد. است شده بنا
 به نسبت و شده اند استحصال مضاربه سرمايه هاي تحت كه است دارايي هايي در شده تقسيم غير سودآور مالكيت يك نشان دهندة

 از دارايي مالكيت حقوق تمام در مي كند، خريداري را مضاربه صكوك فردي وقتي. ندارند برتري هيچ گونه مضاربه صكوك ساير
  .است محق مرگ، از بعد وراث به آن انتقال يا و فروش قبيل

 اصلي  ويژگيهاي8-2

 :است زير اصلي ويژگيهاي داراي مضاربه صكوك

 شريعت با منطبق و قانوني تجاري معاملات انجام جهت و باشد شده تبيين وضوح به بايد مضاربه صكوك انتشار از هدف) الف
 مقاصد براي مي توان را مضاربه. باشد مثبت آن بازدهي نرخ و كند ايجاد افزوده ارزش اقتصادي، نظر از بايد پروژه. باشد

 .كرد تنظيم خاص سرمايه گذاري اهداف براي يا و) نامحدود (كلي سرمايه گذاري

 سرمايه، ماهيت مانند شريعت در شده تعيين اطلاعات كليه كه است رسمي اميدنامه بر مبتني مضاربه صكوك قرارداد) ب
 .دارد بر در را انتشار با مرتبط اطلاعات ساير و سود تقسيم درصد

 فروش هنگام بايد البته. دهند انتقال ديگري به را صكوك مالكيت آن، فروش با مي توانند مضاربه صكوك دارندگان) ج
 :گردد رعايت ذيل موارد مضاربه، صكوك

 مطابق بايد و بود خواهد پول با پول معامله صكوك معامله باشد، پول شكل به عمليات شروع از قبل مضاربه سرمايه اگر •
 .باشد بيع الصرف زمينه در اسلام قوانين

 .باشد بدهي معامله زمينه در اسلام قوانين مطابق بايد صكوك معامله باشد، بدهي شكل به مضاربه سرمايه اگر •
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 بر بايد صكوك معامله باشد، خاصي منافع و مستغلات كالا، دريافتني، اسناد پول، از تركيبي شكل به مضاربه سرمايه اگر •
 .باشد آنها بازاري مشاع ارزش مبناي

 ابهامي گونه هر از دور به و مشخص قطعي، بايد و است سرمايه گذاري سرمايه هاي ميزان و حجم نشان دهندة پروژه هزينة) د
 نيز سهامداران زمرة در پروژه، مديريت بر علاوه مي تواند مضارب شد، بيان نيز قبلاً كه همانطور البته. باشد قرارداد طرفهاي براي
 از ناشي سود و سرمايه گذاري از ناشي سود مجموع او سود صورت، اين در. شود مالك را مضاربه صكوك از قسمتي و گيرد قرار

  .بود خواهد مضارب عنوان به فعاليت

 اساس بر نبايد سود مقدار همچنين. كنند تضمين را ثابت سود يا سرمايه مضاربه، صكوك قرارداد در نبايد ناشر يا مدير) هـ
 منتشر صكوك دارندگان براي طرح زيان و سود به مربوط جزئيات و اطلاعات بايد نيز نهايت در. شود تعيين سرمايه از درصدي

 .شود

 .نمود جبران صكوك دارنده سود كسر با را آن بايد سرمايه اصل در زيان وقوع صورت در كه است بديهي) و

. نمايد جبران را وارده ضرر زيان، بروز صورت در مي تواند سرمايه گذاران يا مضارب از غير ثالثي شخص مضاربه، قرارداد در) ز
 نتايج از كننده تضمين فرد كه است صحيح صورتي در تنها و مي گيرد قرار "تبرع قرارداد" عنوان تحت فقهي متون در تضمين اين

 را وارده زيان هاي پرداخت مي برد، سود پروژه انجام از كه ذينفعي است ممكن موارد بعضي در. باشد آگاه خود ضمانت عواقب و
 از مجزا شخصيت يك صورت به غالباً پروژه مالك داريم، سروكار يافته ساختار صكوك معاملات يك با كه مواردي در. نمايد تضمين

 و نمايند تضمين را سرمايه گذاران به وارده زيان هاي پرداخت مي توانند اشخاص قبيل اين. مي ماند باقي مضارب و سرمايه گذاران
 متن تنظيم. است گرفته صورت مضارب نفع به تضمين اين. بود خواهد خودشان سرمايه هاي محل از نيز زيان ها پرداخت

 .آيد فراهم سرمايه گذاران براي خاطر اطمينان حداكثر كه باشد گونه اي به بايد ضمانت نامه

 ديگران از سرمايه گذاري، از او سهم به نسبت سرمايه گذار هر تعهد –شود توافق اين غير بر قبل از آنكه  مگر– غالباً) ح
 .هستند خود تعهدات رعايت به ملزم سرمايه گذاران ساير زند، سرباز تعهدات ايفاي از سرمايه گذار يك كه صورتي در و است مستقل

 نمود، مؤاخذه ضعيف عملكرد يا پروژه ها در ضرر وقوع دليل به را او نمي توان لذا. است امين مضاربه قرارداد در مضارب،) ط
 يا مستقيم صورت به عبارتي قرارداد متن در نبايد دليل همين به. كند سهل انگاري يا تقصير خود وظايف انجام در آنكه مگر

 سرمايه گذاران اما. است باطل قرارداد بندهايي، چنين گنجاندن صورت در. باشد شده گنجانده سرمايه تضمين بر دال غيرمستقيم
 را خسارت وي تقصير، يا سهل انگاري كلاهبرداري، موارد از يك هر رخداد صورت در تا كنند وثيقه نوعي طلب مضارب از مي توانند

  .كند جبران

 شده تشكيل محسوس دارايي هاي از بيشتر و مي شود پروژه يك كاري حق العمل يا انجام به مربوط مضاربه كه آنجا از) ي
 سرمايه گذاران براي نقدينگي افزايش به منجر قابليت اين. داد قرار فروش و خريد مورد ثانويه بازار در را صكوك مي توان است،

 در مشاركت از مي توانند نياز صورت در مي شوند مطمئن آنان كه چرا مي كند؛ ساده تر را سرمايه گذاري در آنان مشاركت و مي شود
 .شوند خارج پروژه
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 صورت به نبايد مضاربه سود توزيع. گردد مشخص طرفين امضاي حين در و قرارداد ابتداي در بايد سود توزيع سازوكار) ك
 از شده اي توافق نسبت صورت به بايد بلكه باشد، شده پرداخت سرماية مبلغ از درصدي صورت به يا و شده تعيين پيش از و اتفاقي

 نيازي سرمايه گذاران بين سود توزيع جهت. است بلامانع شريعت نظر از مضاربه بندهاي در تجديدنظر البته. باشد حاصله سود
 در هنوز پروژه كه شرايطي در را سود تمام يا قسمتي كه كند توافق مي تواند مضارب. برسد اتمام به سرمايه گذاري دوره حتماً نيست

 و آن حسابرسي و پروژه اتمام از بعد و باشد "علي الحساب" صورت به بايد پرداخت اين البته. كند پرداخت است انجام حال
 را امكانات اين تمام كه باشد طوري بايد مضاربه قرارداد تنظيم. شود حساب تسويه حاصله، زيان و سود كامل و دقيق شناسايي

 ارزيابي در زيان رخداد صورت در سود از قسمتي عنوان به آنها به پرداختي مبالغ كه باشند مطلع بايد سرمايه گذاران و دهد پوشش
 .شد خواهد كسر آنها سرمايه هاي اصل از پروژه، نهايي

 دارند، ثابتي بازدهي كه "استصناع" و "اجاره" ،"سلم" صكوك برخلاف و مشاركت صكوك مانند مضاربه صكوك بازدهي) ل
 .است متغير

 آن سود از تنها "مضاربه" اسناد دارندگان واقع در. نيست سهام دارندگان عوايد مانند "مضاربه" اسناد دارندگان عوايد) م
 حق شركت سالانة عمومي مجمع در "مضاربه" اسناد دارندگان همچنين. قيمت افزايش از ناشي سود از نه مي شوند، بهره مند اسناد
 وصول را خود مطالبات سهام دارندگان از قبل "مضاربه" اسناد دارندگان شركت، ورشكستگي هنگام ديگر سوي از. ندارند رأي

 .مي كنند

 انتشار  مراحل8-3

1( SPVضارب)  (مي شود قرارداد وارد طرح كاري حق العمل/انجام براي طرح مالك با. 

2( SPVمضارب)  (مي ورزد مبادرت صكوك انتشار به مالي تامين براي. 

3( SPVضارب)  (جمع آوري سرمايه گذاران بين توزيع براي را طرح فعاليت از حاصل نهايي عايدات و سود منظم پرداختهاي 
 .مي كند

 .مي دهد تحويل مالك به را رسيده اتمام به طرح)  (مضاربSPVطرح، پايان از پس )4

 صكوك اوراق ريسك8-4 

 صكوك اوراق دارندگان كه ريسك هايي مهمترين. كرد دسته بندي مي توان مختلفي طرق به را صكوك اوراق به مربوط ريسك
 :كرد بيان زير صورت به مي توان را هستند مواجه آن با

 دارايي ها رفتن بين از ريسك -1

 كاسته دارايي آن ارزش از آنگاه آيد وارد خسارتي دليل هر به صكوك اوراق انتشار فرآيند در اجاره مورد دارايي به چنانچه
 حذف كامل طور به دارايي ها كردن بيمه طريق از مي توان را ريسك اين البته. مي شوند متضرر صكوك دارندگان نتيجه در و شده
 .كرد
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 سود نرخ ريسك -2

. مي كنند دريافت را ثابتي بهاي اجاره دوره هر در صكوك اوراق دارندگان و مي شود تعيين ثابت معمولاً بها اجاره مبلغ
 .مي كنند دريافت را كمتري سود بازار، سود نرخ با مقايسه در آنها آنگاه يابد افزايش بازار در متداول سود نرخ چنانچه بنابراين

 دارايي قيمت كاهش ريسك -3

 زيان با صكوك اوراق دارندگان آنگاه يابد كاهش دليل هر به) اجاره مدت پايان (سررسيد تاريخ در دارايي ها ارزش چنانچه
 در زيرا كرد حذف صكوك اوراق دارندگان به  فروش اختيار اعطاي طريق از مي توان را ريسك اين البته. مي شوند مواجه سرمايه اي

 مقصد با شركت به فروش اختيار برگة در مندرج قيمت به را صكوك اوراق خود، فروش اختيار  اعمال با مي توانند آنها صورت اين
 .بفروشند باني يا خاص

 صكوك اوراق - مزاياي9 

 :كرد بيان زير شرح به مي توان را صكوك اوراق انتشار مزاياي از برخي

 .مي دهد افزايش را باني نقدينگي صكوك •

 .مي شود آن جايگزين نقد وجوه و شده خارج ترازنامه از هستند غيرنقد يا و دارند پاييني نقدينگي كه دارايي هايي •

 .كند استفاده دارايي ها از مي تواند باني هم باز حال اين با اما مي شود جدا باني شركت از دارايي ها از قسمتي اينكه با •

 كاهش نيز را مالي تأمين هزينة و است كمتر ريسك داراي لذا مي شود منتشر دارايي پشتوانة با صكوك كه آنجا از •
 .است  اعتبار افزايش از استفاده مالي تأمين هزينة كاهش ديگر راه يك. مي دهد

 .مي كند كمك سرمايه بازار توسعة به بهادار اوراق به دارايي ها تبديل امكان كردن فراهم با صكوك •

 افزايش هم اوراق اين نقدشوندگي قابليت آنگاه شود فراهم ثانويه بازار يك صكوك اوراق دادوستد براي چنانچه •
 .مي يابد

 صكوك بازار توسعة براي لازم - زيرساخت هاي10

 .بگيرد قرار استفاده مورد فرآيند اين در مي تواند كه دارايي هايي استانداردكردن •

 دارايي ها اين قيمت گذاري ارزيابي فرآيند استانداردكردن •

 اوراق رتبه بندي به مربوط امور تسهيل •

 صكوك اوراق ساختار شرعي تأييد و ارزيابي فرآيند تسهيل •
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 اوراق عرضة و انتشار فرآيند كردن استاندارد •

 بازار يك به صكوك بازار اينكه آن براي نقدشوندگي به كمك و صكوك اوراق فروش و خريد براي ثانويه بازار يك ايجاد •
 .شود فراهم ذيل شرايط بايد شود تبديل نقدينگي مديريت براي يافته توسعه

 .نمايند صكوك عرضة به اقدام متفاوت اعتباري رتبه  بندي هاي با متعدد  ناشران •

 .باشد) بلندمدت و كوتاه مدت (متفاوت سررسيدهاي داراي بازار در موجود صكوك  اوراق •

 .باشد داشته وجود منسجمي رابطة مربوطه نهادهاي ساير و رتبه  بند مؤسسات سرمايه گذاران، ناشران،  بين •

 ثابت درآمد داراي مرسوم ابزارهاي با صكوك - مقايسة11 

 افتراق وجوه 11-1

 :دارد تفاوت زير جهات از مالي بازارهاي در مرسوم قرضه اوراق با صكوك

 رابطه يعني. هستند بدهي تعهد از حاكي فقط قرضه اوراق كه حالي در است مشخص دارايي يك مالكيت بيانگر صكوك •
 ربا موجب اين و است ثابت هم وام بهرة نرخ كه. است وام گيرنده و وام دهنده رابطة قرضه اوراق خريدار و صادركننده بين

 .مي شود

 نظر از كه دارايي هايي قرضه اوراق در كه حالي در. باشد صحيح و مجاز بايد شرعي نظر از صكوك اوراق موضوع دارايي •
 .بگيرد قرار اوراق پشتوانة مي تواند نيز نيست پذيرفته اسلام

 به صكوك اعتبار كه حالي در مي شود سنجيده آن با و است وابسته آن ناشر يا صادركننده اعتبار به قرضه اوراق اعتبار •
 .دارد بستگي پشتوانه دارايي ارزش به بلكه ندارد بستگي ناشر

 .است بدهي فروش قرضه اوراق فروش اما است دارايي يك مالكيت فروش ثانويه بازار در صكوك فروش •

 اوراق در بدهي اصل كه حالي در دارد وجود صكوك ورقه خود ارزش نتيجه در و دارايي اصل افزايش امكان صكوك در •
 .ندارد افزايش قابليت قرضه

 اشتراك وجوه 11-2

 :است زير شرح به قرضه اوراق و صكوك تشابه وجوه

 ثانويه بازار در نقدشوندگي قابليت •

 رتبه  بند مؤسسات توسط اعتباري درجه بندي •
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 اعتبار افزايش قابليت •

 عرضه و طراحي در تنوع -1

- جمع بندي و نتيجه گيري 12

با توجه به مطالب ارائه شده ميتوان نتيجه گرفت كه ابزار مالي صكوك يكي از رايجترين و متداولترين ابزارهاي مالي است كه در 
جريان تبديل به اوراق بهادار كردن داراييها شكل گرفت و بر همين اساس، در رده داراييها به پشتوانه داراييها قرار ميگيرد. 

صكوك ضمن فعاليت مستقيم با بخش حقيقي اقتصاد باعث برطرف نمودن مشكلات ناشي از عدم تأمين سرمايه مطلوب و افزايش 
هزينههاي ناشي از آن ميشود. 

در اين تحقيق سعي شد تا بر اساس ماهيت ابزارهاي نوين تأمين مالي اسلامي، امكانپذيري بهرهبرداري از اين ابزارها در جهت 
تأمين مالي سازمانها و شركتهاي تكنولوژي محور و صنايع نوپا را مورد مطالعه قرار دهد. نتيجههاي حاصل از تحقيق، نشانگر آن 

است كه از بين انواع مختلف صكوك قابل استفاده در بازارهاي مالي سه اوراق اجاره و استصناع و مضاربه از كارآيي بيشتري در اين 
نوع سازمانها و شركتها برخوردارند و قابليت انطباق بيشتر و پيادهسازي آسانتري را دارند. 
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