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Abstract 

The housing sector is the driving force of economy, where more than 120 

industries are directly and indirectly involved. Hence, lack of proper policymaking 

in the financing of the housing sector, and lack of balance in supporting this sector 

can lead to a financial crisis, and consequently, to an economic and social crisis. For 

this reason, financing of the housing sector has always been a main concern of the 

country's political and administrative institutions and housing companies, especially 

in the current economic conditions and internal and international credit crunch. Due 

to the underdevelopment of the capital market in Iran, and the inconvenient 

interaction between different economic institutions, financial support of housing 

markets are still traditional and very feeble, generally financed and equipped by 

state-owned banks, especially by Bank Maskan. Using library analytical-descriptive 

methods, this study is intended to explain that, in terms of jurisprudence, 

economics, finance and risks, it is possible to design and publish Vekalat bonds as a 

new Islamic financial instrument in the Iranian capital market. The results 

demonstrated that, according to the most important criteria of microeconomics, 

Vekalat bonds include acquiescence with customer objectives and motives, 

relevance to the attitudes and tastes of investors, liquidity and efficiency. 

Furthermore, in terms of the most important macroeconomic criteria, including 

impact on economic growth and development, distributive justice and the ability to 

make monetary and financial policies, it can be used as an appropriate financial 

instrument in the country's capital market to finance the housing sector. 
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 چکیده
طور مستقیم و غیرمستقیم با  صنعت به 955رود و بیش از  شمار می عنوان موتور محرک اقتصاد به بخش مسکن به

گذاري صحیح در تأمین مالی بخش مسکن و درنظرنگرفتن توازن و تناسب  آن در ارتباط است. بنابراین، عدم سیاست
دنبال آن بحران اقتصادي و اجتماعی شود.  ی و بهتواند باعث بروز بحران مال در شیوه تأمین مالی در این بخش می

دلیل، تأمین مالی بخش مسکن، همواره و مخصوصاً در شرایط موجود اقتصادي و تنگناهاي اعتباري داخلی و  همین به
ساز بوده است. در  هاي مسکن گذار و اجرایی کشور و شرکت هاي اصلی نهادهاي سیاست المللی، یکی از دغدغه بین

هاي مختلف اقتصادي با  چندان مناسب بخش نیافتگی بازار سرمایه و و ازطرفی تعامل نه دلیل توسعه هکشور ما ب
هم اختصاصاً  هاي دولتی و آن یکدیگر، بازارهاي مالی مسکن هنوز بسیار ضعیف و سنتی بوده و غالباً توسط بانک

اي و براساس روش  از مطالعات کتابخانهشود. این پژوهش با استفاده  توسط بانک مسکن، تأمین مالی و تجهیز می
فقهی، اقتصادي، مالی و ریسک، امکان طراحی و انتشار اوراق  ازنظرتبیین این است که  دنبال بهتوصیفی،  -تحلیلی 

دهد اوراق  هاي تحقیق نشان می عنوان یک ابزار نوین مالی اسلامی در بازار سرمایه ایران وجو دارد. یافته وکالت به
، تناسب با روحیات و سلایق  هاي مشتریان و انگیزه  ترین معیارهاي اقتصاد خرد شامل تطابق با اهداف مهم وکالت طبق

ترین معیارهاي اقتصاد کلان شامل  و درجه کارایی؛ همچنین ازجهت مهم  گذران، میزان نقدشوندگی اوراق سرمایه
عنوان  تواند به هاي پولی و مالی، می اي اجراي سیاستو قابلیت بر  اثرگذاري بر رشد و توسعه اقتصادي، عدالت توزیعی

 کار گرفته شود. ابزار مالی مناسب در بازار سرمایه کشور، جهت تأمین مالی بخش مسکن به

 تأمین مالی مسکن، ابزارهاي مالی اسلامی، صکوک، صکوک وکالت ها: كلیدواژه

 JEL :D14, D53, G23, R51بندي  طبقه
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 مقدمه
جهت  ،نیاز دارد زیاديسرمایه  هاي کلان بخش مسکن  به تأمین مالی طرحبه اینکه   باتوجه

گذاران مسلمان و غیرمسلمان داخلی و خارجی، ناچار به توسعه و تنوع در  جذب منابع سرمایه

کارگیري انواع ابزارهاي تأمین مالی هستیم که هم منطبق با اصول شریعت باشند و هم  طراحی و به

ها صکوک )اوراق بهادار  ترین این روش دي و مالی داشته باشند. ازجمله رایجتوجیه اقتصا

حاضر، در بخش مسکن کشور از بین انواع مختلف صکوک، تنها اوراق  اسلامی( است. درحال

مشارکت و اوراق اجاره در حجم بسیار ناچیز نسبت به حجم تأمین مالی در کشور منتشر شده 

 است. 

طور  صنعت به 955رود و بیش از  شمار می ور محرک اقتصاد بهعنوان موت بخش مسکن به

گذاري صحیح در تأمین مالی  باشند. بنابراین، عدم سیاست مستقیم و غیرمستقیم با آن در ارتباط می

تواند باعث  بخش مسکن و درنظرنگرفتن توازن و تناسب در شیوه تأمین مالی در این بخش می

 بحران اقتصادي و اجتماعی شود. بروز بحران مالی و به دنبال آن 

گذاري در حالت کلی، الگوهاي تأمین مالی بخش مسکن عبارتند از: بازار پول )نظام سپرده

  هاي زمین و ساختمان و املاک، تبدیلو اعطاي تسهیلات( و بازار سرمایه )شامل: انواع صندوق

یافته  ر رهن ثانویه(. در کشورهاي توسعهها به اوراق بهادار، انتشار انواع اوراق بهادار و بازادارایی

هاي  دلیل ارتباط و تعامل بسیار مناسبی که میان بخش مالی و بخش مسکن وجود دارد، روش به

دلیل  شود، اما متأسفانه در کشور ما به کار گرفته می تأمین مالی متنوع و نوینی در حوزه مسکن به

هاي مختلف اقتصادي با  چندان مناسب بخش نیافتگی بازار سرمایه و ازطرفی تعامل نه توسعه

هاي دولتی و  یکدیگر، بازارهاي مالی مسکن هنوز بسیار ضعیف و سنتی بوده و غالباً توسط بانک

شود و تأمین مالی بخش مسکن از  هم اختصاصاً توسط بانک مسکن، تأمین مالی و تجهیز می آن

به مشکلات متعدد نظام تأمین مالی  جهشود. باتو بازار سرمایه حجم بسیار ناچیزي را شامل می

موجود مخصوصاً با حجم تقاضاي موردنیاز مسکن در کشور و در شرایطی که اتمام طرح هاي 

رو هستند؛ راهکارهاي مناسب  کلان ملی ازقبیل مسکن مهر با مشکل تأمین مالی و اعتباري روبه
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کن اعم از عموم مردم، نفعان بخش مس تأمین مالی مسکن خواهد توانست دغدغه همیشگی ذي

گذاران بخش مسکن،  هاي تأمین سرمایه، سرمایه دولت، بانک ها، بورس اوراق بهادار و شرکت

 سازان داخلی و خارجی، پیمانکاران و خریداران را برطرف نماید. سازندگان و انبوه

هاي بسیاري در سطح کلان ملی و در سطح صنعت  ازطرفی، کاهش تولید مسکن بر مؤلفه

بیل: نرخ رشد بخش صنایع وابسته و نرخ رشد اقتصادي کشور، نرخ بیکاري بخش مسکن و ازق

ها، آثار نامطلوب خواهد داشت و  هاي وابسته، قیمت مسکن و تغییرات سطح عمومی قیمت بخش

دیگر، عوامل مختلفی بر میزان منابع مالی موردنیاز بخش مسکن و درپی آن میزان تولید و  ازسوي

شده از طرف  نوعی جهت توجیه افزایش قیمت تمام ثیر گذاشته که این عوامل بهعرضه مسکن تأ

سازان شده است؛ برخی از  سازان و درپی آن مشکلات متعدد در عمل به تعهدات مسکن مسکن

این عوامل عبارتند از: افزایش طبیعی حقوق و دستمزدها، افزایش نرخ تورم، نوسانات بازارهاي 

هاي جهانی  دلیل نوسانات قیمت آلات، سیمان و سایر مواد( به ختمانی )آهنمواد اولیه و مصالح سا

 قیمت به مشتریان. و نوسانات شدید ارزي و ارائه تسهیلات اعتباري گران

کار گرفته شده یا  هاي پیش، راهکارهاي مختلفی جهت تأمین مالی بخش مسکن به طی سال

انکی با نرخ سود پائین، انتشار اوراق مشارکت، پیشنهاد شده است که عبارتند از: تسهیلات کلان ب

فروش  تقبل درصدي از نرخ سود بانکی منابع مورداستفاده بخش مسکن توسط دولت، پیش

هاي زمین و  انداز، تأسیس صندوق هاي رهنی و پس واحدهاي مسکونی و تأسیس صتدوق

هاي  ه و توانسته در سالهاي گذشته به منابع بانکی وابسته بود ساختمان. لکن بخش مسکن طی سال

مختلف از تسهیلات نظام بانکی براي توسعه خود استفاده کند، ولی با گسترش نیاز به بخش 

ها افزایش متناسبی نداشته و نظام بانکی نتوانسته است متناسب با  ساختمان و مسکن، سرمایه بانک

به مجموعه شرایط  اتوجهفضاي اقتصادي کشور، سرمایه موردنیاز بخش مسکن را تأمین کند. لذا ب

دهند  ها تسهیلات بلندمدت متناسب با قیمت به بخش مسکن نمی کلان ملی و بخش مسکن، بانک

باشند و این بخش  ي قابل کاربرد در بخش مسکن محدود می و ازطرفی ابزارهاي بازار سرمایه

ین کند و گذران تأم منابع موردنیاز را ازطریق آورده نقدي سرمایه  مجبور است که عمده
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هاي بزرگ خود هیچ منابع بلندمدتی  ساز براي اجراي طرح هاي مسکن ترتیب شرکت این به

دراختیار ندارند و این کمبود نقدینگی در بخش مسکن، باعث رکود در بخش ساخت مسکن 

 خواهد شد.

رسد راهکار جدیدي که بتواند منابع مالی موردنیاز بخش  نظر می به مباحث فوق، به باتوجه

بر بانک و دیگر  حال مسائل تأمین مالی خارجی، دولتی، مبتنی سکن را فراهم کند و درعینم

هاي تأمین مالی پیشنهادي،  رسد. ازطرفی، روش نظر می ها را نداشته باشد، امري ضروري به روش

باید ازنظر معیارهاي فقهی، تخصصی و اقتصادي قابلیت کاربرد در کشور را داشته باشند. لذا این 

دنبال بررسی این است که آیا طبق معیارهاي فقهی، اقتصادي و مالی، اوراق وکالت  ژوهش بهپ

 کار گرفته شود؟  عنوان ابزاري مناسب درجهت تأمین مالی بخش مسکن کشور به تواند به می

هاي تأمین مالی بخش مسکن می پردازد،  ازآنجاکه این پژوهش به طراحی یکی از روش

اي در گردآوري اطلاعات مقدماتی و از   تحقیق از روش مطالعات کتابخانه کاربردي است. در این

 شود. هاي عملیاتی استفاده می توصیفی در طراحی و ارائه مدل ـ روش تحلیلی 

 

 پیشینه تحقیق
تاکنون در زمینة تأمین مالی بخش مسکن ازطریق ابزارهاي مالی اسلامی و همچنین در زمینه 

اوراق وکالت، مطالعاتی صورت گرفته  که در ذیل به برخی از  بررسی فقهی و طراحی مالی

 شود:  هاي مرتبط، اشاره می پژهش

 "هاي تأمین مالی اسلامی مسکن معرفی روش"( در مقاله 9031اسلامی بیدگلی و فاضلیان )

تملیک و  شرط هاي اسلامی ازجمله مرابحه درقالب فروش اقساطی، اجاره به برخی از روش

  اند. ها بررسی نموده ی را به تفکیک در بانکمشارکت تناقص

هاي نوین تجهیز منابع در بانک مسکن با نگرش  شناسایی روش"( در کتاب 9031مجتهد )

هاي تأمین منابع در نظام اعتباري مسکن در سایر  با مروري بر شیوه "تخصیص در بخش مسکن

مین مالی مسکن در ایران را بررسی هاي تخصیص منابع در بازار تأ کشورها، امکان استفاده از روش
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 نماید. می

بررسی فقهی و اقتصادي ابزار تأمین مالی " ( در مقاله9033نسب ) نیا و شهیدي معصومی

بر مشارکت  به بررسی فقهی و طراحی مدل عملیاتی بانکی و اوراق مالی مبتنی "مشارکت کاهنده

 پردازند.  هاي مختلف از قبیل مسکن می کاهنده در بخش

با بررسی  "تأمین مالی مسکن ازطریق اوراق رهنی"( در مقاله 9033قلی ) فري و الهجع

متحده و اروپا، با معرفی اوراق رهنی، ساختار پیشنهادي را براي انتشار  ساختار بازار رهنی ایالات

 دهد. اوراق در بازار کشور ارائه می

، "هادارسازي املاک و مستغلاتتبدیل به اوراق ب"( در مقاله 9033الدینی ) زاده و سیف علی

ساخت  درحال و برداري بهره آماده ملکی هاي دارایی بهادارسازي اوراق به اصلی تبدیل الزامات

 بهادارسازي اوراق به تبدیل انواع این از کدام هر هاي ویژگی و قرار داده بررسی مورد را

 است. کرده تشریح

با بررسی  "در تأمین مالی بخش مسکننقش اوراق استصناع "( در مقاله 9033موسویان )

فقهی انواع اوراق استصناع، مدل پیشنهادي استفاده از این اوراق در تأمین مالی مسکن را ارائه 

 دهد. می

سنجی استفاده از اوراق جعاله در تأمین مالی  امکان"( در مقاله 9011شیرمردي و ندري )

ازمنظر معیارهاي فقهی و تخصصی  به بررسی امکان طراحی و انتشار اوراق جعاله "مسکن

 اند. پرداخته

ضمن معرفی اصول و مبانی فقهی انواع  "بازار سرمایه اسلامی"( در کتاب 9019موسویان )

 عقود اسلامی، به بررسی فقهی و اقتصادي اوراق بهادار متعارف و اسلامی پرداخته است.

 مناسب ابزاري لت؛وکا بهادار )صکوک( اوراق" مقاله در( 9019) همکاران و موسویان

 مدل ارائه به پتروشیمی صنعت خاص هاي یژگیو به باتوجه "یپتروشیم صنعت مالی تأمین براي

  .اند پرداخته ریسک مدیریت راهکارهاي رعایت با وکالت اوراق پیشنهادي

صکوک وکالت، ابزاري براي تأمین مالی "( نیز در پژوهشی با عنوان 9015فدائی و صفایی )
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 ک،صکو این که رندپرداخته و اشاره دا وکالت صکوکبه تبیین  "رویکرد کاهش ریسکبا 

 از ییپرتفو انتخاب و ها ییدارا سازي تنوعم در را ها شرکت مالی مدیران دست

 و مدیرت برايرا  آنها توانایی درعمل و گذارد می باز نسبی طور به سودآور هاي گذاري یهسرما

  دهد. یم افزایش ،شرکت ریسک کاهش

به معرفی « راهنماي صکوک»( در بخشی از کتاب 5551المللی دبی ) مؤسسه مالی بین

هاي این نوع صکوک اشاره نموده و  صکوک وکالت پرداخته است. سپس به برخی از مزیت

 نموده است. ارائهیت مدل عملیاتی انتشار صکوک وکالت را درنها

« مطالعة جامع بازار جهانی صکوک»وان ( در گزارشی با عن5599احمد علوي و همکاران )

هایی از گزارش خود به چندین مدل عملیاتی از انتشار صکوک با استفاده از الگوي  در بخش

 اند. ترکیه اشاره نموده ازجملهوکالت در کشورهاي مختلف 

ها به اوراق بهادار  صکوک جهانی و بازار تبدیل دارایی»( در کتاب 5595بشیر و امین )

صکوک وکالت  ازجملههاي جهانی عملیاتی انواع صکوک  به مدل  در بخشی از کتاب« اسلامی

اشاره نموده است. درضمن به برخی از موارد انتشار این نوع از صکوک در دنیا اشاره و موارد 

 قرار داده است. بحث موردقانونی آنها را 

 "در تأمین مالی مسکنقابلیت استقاده از مشارکت تناقصی "( در مقاله 5599ادیب و کبیر )

هاي  کننده مالی و مشتري نسبت به دیگر روش با بررسی مزایاي عقد مشارکت تناقصی براي تأمین

 نماید. مرسوم، امکان استفاده از این عقد را در تأمین مالی مسکن بررسی می

بازارهاي مالی اسلامی؛ عملکرد گذشته و " ( در رساله دکتري با عنوان5595شوساک )

ضمن برشمردن اصول حاکم بر مالی اسلامی و معرفی بازارها و ابزارهاي مالی  "انداز آینده چشم

 اسلامی در کشورهاي مختلف، به تحلیل ساختار انواع مختلف صکوک پرداخته است. 

صکوک: مبانی و " ( در کتاب5591المللی شریعت مالی اسلامی ) هاي بین آکادمی پژوهش

هاي صکوک در آینده را  انداز و چالش بندي انواع صکوک، چشم ضمن معرفی، طبقه "کاربردها

 بررسی نموده است.
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هاي متعدد و ازجمله بخش  هایی از تأمین مالی را براي بخش هاي فوق عمدتاً روش پژوهش

اند و یا اینکه به ابزار مالی  ندادهعنوان ابزار مالی بحثی ارائه  اند و در طراحی به مسکن بررسی نموده

 اند. پیشنهادي را از ابعاد مختلف بررسی نکرده

باید به ابعاد فقهی، حقوقی، اقتصادي، طراحی   از آنجاکه در طراحی هر ابزار مالی اسلامی

مدل مالی، مدیریت ریسک، حسابداري و امور مالیاتی توجه کرد و یکی از مباحثی که امروزه در 

ویژه در اوراق وکالت مطرح است، تطبیق کاربردهاي قابل اجراي آن در  بهبحث صکوک 

هاي فوق  هاي مختلف طبق اصول شریعت و معیارهاي اقتصادي و مالی است؛ لکن پژوهش بخش

حاضر، این اوراق  اند. درحال کردن آن پرداخته تر به بررسی تخصصی این اوراق و کاربردي کم

کمیته فقهی سازمان بورس بوده و و  علمیتخصصی در محافل  ـ هاي فقهی در مراحل بحثهنوز 

هاي جدي و مشکلات اساسی تأمین مالی کشور، در  دیگر، یکی از زمینه اند و ازطرف اجرایی نشده

شناسی تأمین مالی بخش  ترین نوآوري مقاله در این است که با موضوع بخش مسکن است. مهم

دهد  گیري از نظرات فقهی مراجع تقلید، نشان می هرهترین صکوک، با ب مسکن و پیداکردن مناسب

مدت و  تواند به بهترین شکل نیازهاي کوتاه که اوراق وکالت با تطابق با معیارهاي تخصصی می

 بلندمدت این بخش را تأمین مالی کند. 

 

 مبانی نظری
 اوراق بهادار اسلامی  تجربه

گذاران مسلمان در  ذب سرمایهبه جمعیت کشورهاي مسلمان و ازطرفی ج امروزه باتوجه

که  طوري کشورهاي غیرمسلمان، صنعت خدمات مالی اسلامی گسترش چشمگیري داشته است؛ به

فقط در بازارهاي مالی  دولتی نه المللی شرکتی، دولتی و شبه انواع مخلف صکوک داخلی و بین

شود،  منتشر می کشورهاي مسلمان بلکه در کشورهایی ازقبیل امریکا، آلمان، انگلیس و ژاپن

 115با رشد بیش از  5559میلیون دلار در سال  9،915که مجموع حجم انتشار صکوک از  تاجایی

رسیده است. طبق  5593میلیارد دلار تا پایان سال  9959۱0سال؛ به مبلغ  91تر از  برابري در کم
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وکالت مخصوصاً در  هاي اخیر، انتشار اوراق در سال المللی مالی اسلامی گزارش مؤسسه بازار بین

  5593که صکوک  وکالت در سال  طوري الملل گسترش چشمگیري داشته است؛ به سطح بین

درصدي انتشار صکوک شبه دولتی را از آن خود کرده است. همچنین صکوک وکالت  15سهم 

دولتی رتبه اول انتشار را بین  درصدي از مجموع صکوک شبه 11۱0با سهم    5593تا  5559از سال 

درصد رتبه دوم و  59۱10انوع صکوک دارد. در صکوک شرکتی نیز بعد از صکوک اجاره،  با 

. باوجود این (IIFM, 2019)درصد رتبه اول را کسب نموده است  05المللی با  در صکوک بین

حجم انتشار و تنوع اوراق بهادار اسلامی در بازارهاي جهانی، تاکنون در بازار سرمایه ایران از بین 

، اوراق اجاره از اسفند سال 9010اع مختلف ابزارهاي مالی اسلامی تنها اوراق مشارکت از سال انو

، اوراق استصناع، اوراق وقف 9010، اوراق سلف از سال 9019، اوراق مرابحه از اسفند سال 9031

به در دفعات معدود و حجم ناچیز نسبت  9011و اوراق منفعت از سال  9011و اسناد خزانه از سال 

اند و هنوز اوراق وکالت در کشور منتشر نشده است.  میزان تأمین مالی در کل کشور اجرایی شده

رسد اوراق وکالت  نظر می اند. به در بخش مسکن نیز از اوراق مشارکت و اوراق اجاره منتشر شده

تواند ازسویی برخی از مشکلات تأمین مالی بخش مسکن در کشور را سامان دهد و  می

دیگر با توسعه ابزارهاي مالی و جذب منابع مالی، بازار سرمایه کشور را توسعه دهد. لذا  ازسوي

هاي عملیاتی  عنوان عقد پایه اوراق وکالت بیان نموده و سپس به مدل ابتدا قرارداد وکالت را به

 پردازیم. اوراق وکالت می

 عقد وكالت  تعریف

)عمید،  سته کسی و اعتمادکردن به اوي تفویض و واگذاري کاري بمعنا بهوکالت در لغت 

 ،از طرفین، دیگرى را براى انجام امرى یکی  موجب آن عقدى است که بهاصطلاح،  و در (9031

المسائل  و توضیح 003: 9010ینی، خم يموسو؛ 910: 9011)نجفی،  دهد نایب خود قرار مى

 (.051: 9013مراجع، 
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 اركان عقد وكالت

 طرفین عقد .الف

گویند. وکیل و موکّل باید شرایط  ل و نایب را وکیل مىگیرد موکّ نایب مىشخصى که 

ینی، خم يموسو؛ 9011)نجفی،  اختیار را دارا باشند و ، قصد ، عقل بلوغ شاملعمومى طرفین عقد 

ل شرط است که در آنچه به وکالت . همچنین در موکّ(9013المسائل مراجع،  و توضیح 9010

خاطر سفاهت و ورشکستگى  محجور به ،بنابراین .داشته باشد حق تصرف ،کند واگذار مى

برخلاف امورى مانند طلاق که محجوربودن  ؛گیردبتواند در انعقاد بیع و امثال آن وکیل  نمى

 (.. ق.م 135ماده و  9010ینی، خم يموسو) ل اشکالى نداردموکّ

  ایجاب و قبول .ب

اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد و طرفین عقد وکالت همانند سایر عقود نیاز به اعلام 

توانند عقد را جارى سازند. همچنین اگر  مى ،با هر لفظ و زبانى که مقصود از وکالت را برساند

مثلاً مال خود را به دیگرى بدهد تا بفروشد و  ؛کسى به دیگرى بفهماند که او را وکیل کرده است

 (.. ق.م 103و  101ماده و  9013المسائل مراجع،  ضیحتو) وکالت صحیح است ،او مال را بگیرد

  ماهیت عقد وكالت

که  یزمان هرکدام از طرفین هر  ،بنابراین ،جایز است دهايعق ة. عقد وکالت ازجمل9

 ،ل بخواهد عقد را فسخ کنداگر موکّ  تواند عقد وکالت را فسخ کند با این تفاوت که مى ،بخواهد

خود را عزل  ،لدادن به موکّ تواند بدون اطلاع امّا وکیل مى ،باشدل یاطلاع وک لازم است که با

 کند.

ار چهمچنین اگر یکى از طرفین د .شود ، عقد وکالت باطل مى . با فوت یکى از طرفین5

 ست.ابراى وکالت نیاز به عقد جدید  ،ش بهبود یابدلکه بعداً حا درصورتی ،جنون شود

که آن عقد باقى  ی، شرط کنند تازمان زم خارجىد در ضمن یک عقد لانتوان . طرفین مى0

المسائل مراجع،  )توضیح دنعقد وکالت هم باقى باشد و طرفین حق فسخ آن را نداشته باش ،است

 (.. ق.م 101ماده و  9013

 



 صکوک وكالت، ابزار مالی نوین در تأمین مالی مسکن

34 

 اقسام وكالت

 : وکالت بر سه قسم است

 .استمورد وکالت و محدوده اختیارات وکیل کاملاً معلوم در این نوع،  ،. وکالت خاص9

ماده و  9013المسائل مراجع،  )توضیح است گونه سه بروکالت این نوع  ، . وکالت عام5

 (:. ق.م115

گفته شود این سرمایه  ،مثال عنوان به . ازجهت متعلق وکالت ،ازجهت تصرف و خاص ،عام ـ

 اعم از بیع و اجاره و... . استفاده کن ،دانى معین را هر نوع که صلاح مى

موکل بگوید هرآنچه  ،مثال عنوان به . ازجهت تصرف ،ازجهت متعلق وکالت و خاص ،عامـ 

 بفروش. ،دانى از اموال من را که صلاح مى

موکل به هر نوع تصرفى در جمیع  ،مثال عنوان به . ازجهت تصرف و متعلق وکالت ،عامـ 

 .وکالت دهد خوداموال 

 .مطلق است مورد وکالت و محدوده اختیارات ، در این نوع،کالت مطلقوـ 

 تعریف اوراق وكالت

منظور تأمین مالی  طرف )بانی( به هایی هستند که توسط یک  اوراق وکالت درحقیقت گواهی

شود. این اوراق بیانگر  ها، کالاها یا خدمات منتشر می گذاري در دارایی جهت تملک یا سرمایه

. در مرحله ستاي این اوراق ا ها، کالاها یا خدمات پایه مشاع دارندگان آنها در داراییمالکیت 

شود تا آنها را ازطرف  ها دراختیار یک وکیل قرار داده می گذاري ها یا سرمایه بعد، این تملک

ها و  و دارندگان این اوراق مدیریت نماید. دارندگان اوراق ریسک این تملک انتشاردهنده

آورند  می دست بهها را پذیرفته و درعوض، حق کسب سود ناشی از آنها را  گذاري سرمایه

 .(9019و همکاران،  یان)موسو

 اركان اصلی در فرایند انتشار اوراق وكالت
بر سازمان بورس و اوراق بهادار که مجوز  هاي مرتبط با اوراق وکالت، افزون در معامله

صورت ارکان  کند، عنصرهاي ذیل به را صادر می تأسیس مؤسسه واسط و انتشار اوراق وکالت

 ها حضور دارند: اصلی معامله
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 . واسط 9

نهاد واسط درقالب حقوقی شرکت با مسئولیت محدود، توسط شرکت مدیریت دارایی 

شرکت    آن براساس قانون تجارت و اساسنامه   شود. فعالیت نهاد واسط و اداره مرکزي تشکیل می

به انتشار اوراق  ان بورس، دستورالعمل فعالیت نهادهاي واسط(. واسطانجام خواهد شد )سازم

اقدام کرده و آنها را در برابر دریافت وجوه مشخص )قیمت اسمی اوراق( به وکالت 

با متقاضیان اوراق رابطه وکالت است  واسط کند. رابطه حقوقی گذار می گذاران وا سرمایه

گذاران را در جایگاه وکیل دریافت  ، وجوه سرمایه وکالت با اعطاي اوراق واسط معناکه این به

بندد و وجوه را دراختیار شرکت  میوکالت قرارداد  بانیکند و سپس به وکالت ازطرف آنها با  می

 کند. را نیز پیگیري میوکالت دهد و دیگر مسایل مرتبط با  قرار میبانی 

 گذاران )دارندگان( اوراق وكالت   . سرمایه2

طریق بانی را تأمین  که اوراق بهادار را خریداري و ازاین  قوقی یا حقیقی هستنداشخاص ح

طورکه  توانند اوراق را تا زمان سررسید نگه دارند، همان نمایند. دارندگان اوراق می مالی می

 ، در بازار ثانوي با فروش اوراق از بازار خارج شوند. توانند در مواقع نیاز به نقدینگی می

منظور تأمین مالی بخش مسکن، به واسط  بانی هر شخص حقوقی است که به . بانی:3

 دهد.  سفارش انتشار اوراق وکالت را می

ها و  گذاران است و وظیفه بررسی وثیقه امین شخص حقوقی که حافظ منافع سرمایه . امین:4

نظارت کامل هاي لازم جهت انتشار اوراق را برعهده دارد و بر کل فرایند اوراق وکالت  ضمانت

 هاي مالی ازطریق امین صورت خواهد گرفت. دارد. همچنین تمام مبادله

 . شركت تأمین سرمایه5

عنوان کارگزار ازسوي شرکت واسط اوراق بهادار وکالت را  شرکت تأمین سرمایه به

پذیر  نویسی امکان نویسی به دو روش بهترین تلاش و تعهدپذیره کند و این پذیره نویسی می پذیره

 (.51، بند 9است )قانون بازار اوراق بهادار، ماده 

 بندی اعتباری . شركت رتبه6

اي است که با اخذ مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق  بندي اعتباري مؤسسه شرکت رتبه
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دلیل وجود  حاضر، به کند. درحال بندي اعتباري شرکت بانی و اوراق وکالت اقدام می بهادار به رتبه

بندي در بازار سرمایه  هاي رتبه دولتی در بازار، شرکت رآمد ثابت و عموماً دولتی و شبهاوراق با د

 کشور وجود ندارند.

 نماید. شخصی حقوقی است که انجام تعهدات بانی در سرسید مقرر را تضمین می . ضامن:7

حسابرس از بین سازمان هاي حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار  . حسابرس:8

 دهد. هاي حسابرسی فرایند انتشار اوراق را انجام می شود که زیر نظر امین فعالیت نتخاب میا

گر است که با اخذ مجوز لازم با تعهد به افزایش  کارگزار/ معامله . بازارگردان:1

وستد  ، به داد نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضاي اوراق بهادار معین و تحدید نوسان قیمت آن

تواند شرکت تأمین سرمایه  (. بازارگردان می9 پردازد )قانون بازار اوراق بهادار، ماده آن اوراق می

 ل باشد.  یک شرکت مستق یا

 اوراق وكالت  پیشنهادی های كاربردی مدل

انواع مهم که در این پژوهش    هاي مختلف طراحی کرد توان با کاربري اوراق وکالت را می

 . دهیم شرح می ،هاي کاربردي پیشنهادي همراه مدل را به آن را

 . اوراق وكالت خاص9

 ند.براي تأمین مالی با مشکل مواجه )بانی(هاي فعال در بخش مسکن  یا بنگاهگاهی ها  د ولت

، با مراجعه به امین و تأسیس یک شرکت  براي حل این مشکل و براي تأمین سرمایه موردنیاز

د. واسط بعد از مطالعه امیدنامه و کسب مجوزهاي نکن میوکالت تقاضاي انتشار اوراق  ،واسط

، آن را دراختیار  و تجهیز سرمایة لازمبا واگذاري اوراق و اقدام کرده  لازم به انتشار اوراق وکالت

، درپایان فعالیت سود حاصله را بین صاحبان  را انجام داده پروژه مربوطهبانی  .دهد بانی قرار می

استفاده  دوره از سودو توانند اوراق را نگهداري کرده  کند. صاحبان اوراق می اوراق تقسیم می

در سررسید یا بازخرید  ثانوي به فروش برسانند. توانند اوراق خود را در بازار میو یا  کنند

هاي صکوک را درمقابل دریافت  ازموعد، ناشر تمامی حقوق، عایدات و مالکیت دارایی زودتر

که بانی از  نماید. درصورتی ي به نام قیمت تحویل، به بانی واگذار میا شده مشخص پیش قیمت از
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نامه پرداخت نماید، سر باز زند و یا به تعهد خرید یا فروش  پرداخت مقادیري که باید طبق تفاهم

یجادشده فوق را اکامل عمل ننماید، ضامن طی دورۀ ضمانت خود باید کمبودهاي طور بهخود 

، آن موردتوافقاي  ضامن طرفی است که هنگام نکول یا کمبود توزیع سودهاي دوره جبران نماید.

  خواهد بود. 9صورت نمودار شماره  وراق بهمدل عملیاتی این انماید.  را تعهد می
 

 
 

 . مدل عملیاتی اوراق وكالت خاص9نمودار 

 
 مالی و روابط حقوقی اوراق وكالت خاصگردش 

در جایگاه بانی با انتخاب شرکت واسط )ناشر(، هاي فعال در بخش مسکن،  دولت یا بنگاه. 9

هاي واسط موردپذیرش سازمان بورس، درخواست خود را براي انجام  از بین شرکت

کند  جام طرح تعیین میاوراق در ان وسیله واسط اعلام و واسط را در جایگاه ناشر گذاري به سرمایه

 گذاران قرارداد وکالت ببندد.  عنوان وکیل سرمایه تا با وي به

بندي اعتبار  ، تأیید لازم را از مؤسسه رتبه نامه هاي اولیه و تهیه امید . واسط با انجام مطالعه5

 کند.  دریافت می

رت بر تمام ، جهت کنترل و نظا . شرکت واسط با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار0

 کند.  کند. امین نیز بر کل عملیات نظارت می ، مؤسسه امین را انتخاب می یندهاافر

 امین

 

 بانی

 )دولت یا بنگاه(

 

 (SPVواسط )

 

 سرمایهتأمینشرکت

 

 بندي اعتباريرتبهمؤسسه

 

 گذارانسرمایه

 0 
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1 
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 امین
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خاص را منتشر کرده و وکالت ، اوراق  ، با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار . واسط1

 گذارد.  جهت واگذاري در اختیار شرکت تأمین سرمایه می

، وجوه  گذاران خاص به سرمایه وکالتاري اوراق . شرکت تأمین سرمایه با واگذ1 و 1 و 0

 دهد.  دراختیار واسط قرار می ،آوري کرده آنان را جمع

 دهد.  قرار می بانیگذاران را دراختیار  . شرکت واسط وجوه سرمایه3

در مقاطع زمانی سپس کار گرفته،  گذاران را در پروژه موردنظر به وجوه سرمایه بانی،. 1

طورخاص با اتمام پروژه در  شود. به گذاران تسویه می ازطریق واسط با سرمایهمعین، سود مربوطه 

  9دهد. طبق امیدنامه منتشره، دراختیار واسط قرار می  سررسید نهایی، اصل و سود را به مرور یا یکجا

گذاران دراختیار شرکت تأمین سرمایه  منظور توزیع بین سرمایه را بهوجوه . واسط نیز این 95

 دهد.  قرار می

 پردازد. را به صاحبان اوراق میوجوه . شرکت تأمین سرمایه نیز 99

 . اوراق وكالت عام با سررسید2

، بلکه شرکتی  خاص را نداردیک فعالیت محدود و قصد  بانیدر این نوع از اوراق وکالت، 

فعال است و فعالیت این شرکت محدود به زمان مسکن تخصصی در زمینة صورت  است که به

، در جایگاه بانی با مراجعه به امین و تأسیس یک  مشخصی نیست. این شرکت براي تأمین مالی

دوساله یا پنج ساله( با  مثال تقاضاي انتشار اوراق وکالت عام با سررسید معین )براي ،شرکت واسط

نامه و با  ، واسط با مطالعه امید کند ( مییا سالانه فصلی ،مثال ین )برايهاي پرداخت سود مع دوره

سپس  . دهد به انتشار اوراق وکالت اقدام کرده و دراختیار متقاضیان قرار می ،کسب مجوزهاي لازم

اجراي پروژه بانی با آن سرمایه به  .دهد عنوان وکالت دراختیار بانی قرار می وجوه حاصله را به

در زمان سررسید  شود. گذاران تسویه می در مقاطع زمانی معین، سود با سرمایهپردازد و  یم مربوطه

گرداند و یا به اوراق  ، اصل سرمایة صاحبان اوراق را برمی بر سود آخرین دورۀ مالی نیز افزون

 

هاي مربوط به انتشار اوراق وکالت ازقبیل کارمزد واسط و شرکت تأمین سرمایه، برعهده بانی بوده و از عایدات  . کلیه هزینه9

 وکالت کم نخواهد شد. 
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 کند. وکالت عام با سررسید جدیدي تبدیل می

 . اوراق وكالت عام بدون سررسید3

هاي پرداخت سود  عام بدون سررسید با دوره  اوراق وکالتواسط،  ، وراقا از در این نوع

 دراختیار بانی کند و وجوه حاصل از آن را ماهه یا سالانه( منتشر می ، شش ماهه شده )سه تعریف

پردازد تا  میواسط مربوطه به  سود حاصل از فعالیت را ، بانی،در پایان هر دورۀ مالی .دهد قرار می

،  یابد و درصورت انحلال اوراق توزیع کند. این وضعیت تا زمان انحلال ادامه می میان صاحبان

 .شود دارایی شرکت طبق مقررات بین صاحبان اوراق تقسیم می

 بررسی اقتصادی خرد و كلان اوراق وكالت بخش مسکن 

ردار توانند در بازار مالی نقش آفرین بوده و از مزیت رقابتی برخو ابزارهاي مالی زمانی می

باشند که ازجهت معیارهاي اقتصاد خرد و کلان قابل توجیه باشند. معیارهاي اقتصاد خرد از این 

، تقاضا براي اوراق  ، تمایل به خرید داشته باشند تا در بازار جهت اهمیت دارد که خریداران اوراق

اي وابسته به جهت لازم است که دولت و نهاده و معیارهاي اقتصاد کلان نیز ازاین   شکل گیرد

به اینکه در  (. باتوجه9033،  دولت متناسب با مصالح جامعه از ابزارها حمایت کنند )زهتابیان

وتحلیل نتایج آن  توان به تجزیه بازارهاي مالی کشور تاکنون اوراق وکالت منتشر نشده است، نمی

اوراق وکالت صورت توصیفی به تحلیل نظري آن پرداخت. درادامه  توان به پرداخت، لکن می

 کنیم. ترین معیارهاي اقتصاد خرد و کلان بررسی می مسکن را ازجهت مهم

 اصول و معیارهای اقتصاد خرد ابزارهای مالی

  های خریداران ابزارهای مالیتطابق با اهداف و انگیزهـ 

هاي خیرخواهانه و  در شریعت اسلام، مسلمانان مجازند اموال خود را با اهداف و انگیزه

مبنا، عقود اسلامی به دو بخش عقود  کار گیرند. براین اخروي و یا با هدف کسب سود مادي به

شوند. ازآنجاکه اوراق وکالت برمبناي کسب سود براي  انتفاعی و عقود غیرانتفاعی تقسیم می

 گیرند. ابزارهاي مالی انتفاعی قرار می  اند، در دسته خریداران طراحی شده

  های خریداران ابزارهای مالیسلیقه تناسب با روحیات و ـ

بر اهداف و  گیرد که افزون ابزارهاي مالی زمانی مورد توجه خریداران مسلمان قرار می
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طورمعمول، صاحبان  ، با روحیات و سلایق مشتریان ابزارهاي مالی نیز تطابق داشته باشد. به ها انگیزه

شوند، ازجهت روحیه و سلیقه به سه  می وجوه مازاد که با هدف کسب سود، وارد بازارهاي مالی

 حالت افراد از گریز هستند، این دسته شوند: گروه نخست افراد کاملاً ریسک گروه تقسیم می

 دیگر، عبارت به دهند. می ترجیح برابر، موردانتظار ارزش با اما حالت ریسکی به را ریسک بدون

 درآمد درازاي دو را یکصد واحدي مطمئن درآمد نیست حاضر باشد، گریز ریسک شخصی اگر

 بازي این گرچه بدهد، ازدست نصف نصف احتمال واحدي و پنجاه واحدي با و پنجاه یکصد

 متوسط تأثیر تحت طورکه همان مردم بیشتر انتظاري صفر( است؛ چراکه ارزش با منصفانه )بازي

پذیرند. گروه دوم افراد کاملاً  می نیز تأثیر ممکن نتایج توزیع از گیرند، می قرار موردانتظار نتیجه

، درجاتی از ریسک و مخاطره را  پذیر هستند و حاضرند براي رسیدن به سود انتظاري بالاتر ریسک

 با برابر انتظاري ارزش با بازي یک و مطمئن انتخاب یک با مواجهه در افرادي بپذیرند؛ چنین

 کنند انتخاب هم را اي غیرمنصفانه بازي است ممکن حتی و گزینند برمی را بازي منصفانه آن،

 مطمئن( آن بستگی انتخاب با بازي انتظاري ارزش بین بودن )درجه اختلاف میزان غیرمنصفانه که

 گروه باشند، این ریسک می به خنثی ، افراد باشد. گروه سوم داشته شخص پذیري ریسک به میزان

 انتخاب نامطمئن یک با مطمئن انتخاب یک گروه این ریسک بوده و ازنظر به اعتنا بی افراد، از

 ندارد. تفاوتی برابر، ارزش با اما

دهد دین اسلام مجوز انجام هر سه گروه از معاملات فوق  بررسی معاملات اسلامی نشان می

 (.9019گانه مشتریان تطابق دارد، صادر کرده است )موسویان،  را که با روحیات سه

پایه قرارداد   به ماهیت پروژه نتفاعی است. باتوجهاوراق وکالت از نوع ابزارهاي مالی ا

که پروژه مربوطه داراي بازدهی معینی باشد، این اوراق در بخش ابزارهاي مالی  وکالت، درصورتی

هاي آن گروه از صاحبان وجوه را که  ها و سلیقه توانند هدف گیرند که می با بازدهی معین قرار می

که پروژه مربوطه داراي بازدهی  د، پوشش دهند و درصورتیدنبال سود معین و بدون ریسک هستن

ها و  توانند هدف گیرند و می متغیر باشد، این اوراق در بخش ابزارهاي مالی با بازدهی متغیر قرار می

گذاران را که حاضرند براي رسیدن به سود بالاتر متحمل ریسک  هاي آن گروه از سرمایه سلیقه
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ن، نسبت به اوراق با بازدهی انتظاري )مانند اوراق مشارکت، مضاربه( دهد. بنابرای شوند، پوشش می

پذیر مناسب است و نسبت به اوراق با بازدهی ثابت )مانند اوراق اجاره(  که فقط براي افراد ریسک

 گریز مناسب است، برتري دارد. که فقط براي افراد ریسک

خاذ سازوکارهایی ازقبیل ایجاد توان در زمان طراحی اوراق با ات لازم به ذکر است که می

اختیارات خرید و فروش شرعی، میزان تغییرات بالقوه سود یا زیان را محدود و یا غیر محدود قرار 

خنثی و  پذیر، ریسک گذار ریسک توان این اوراق را براي هر سه نوع سرمایه دلیل، می همین داد. به

 گریز طراحی نمود. ریسک

 نقدشوندگی ـ

یک دارایی مالی با سرعت و هزینه کم در بازار، را نقدشوندگی آن سهولت نقدکردن 

 این اوراق مشکل شرعی نخواهد داشت؛ چراکه  (. بازار ثانویه9015دارایی گویند )شیرمردي، 

کاررفته در بازار اولیه اوراق وکالت مورد  هاي به بر قرارداد محوري وکالت، تمام معامله علاوه

هاي بازار ثانویه اوراق نیز غیر از معامله خرید و فروش دین که  به معاملهاتفاق فقیهان است و نسبت 

با نظر مشهور فقیهان و قوانین مدنی ایران مطابق است، دیگر قراردادها مورد اتفاق فقیهان است. 

(. لذا 9031رو نخواهیم بود )موسویان،  بنابراین، در طراحی این اوراق با مشکل فقهی خاصی روبه

هاي اوراق بهادار مانند بورس  ها یا فرابورس یرش اوراق وکالت در یکی از بورسبا فرض پذ

اوراق بهادار تهران، نقدشوندگی اوراق وکالت همانند دیگر اوراق بهادار براساس شرایط بازار 

، تغییر در رتبه اعتباري  ، نرخ سودبانکی ، نرخ تورم و عرضه  )نوسانات قیمت مسکن، میزان تقاضا

...( تعیین خواهد شد. البته درجه نقدشوندگی اوراق وکالت با بازدهی معین از اوراق اوراق و

 وکالت با بازدهی متغیر و سهام عادي بیشتر خواهد بود. 

 كارایی ـ 

بر معیارهایی که ذکر شد، آن ابزار باید داراي  در طراحی ابزارهاي مالی اسلامی علاوه

طور مناسبی درنظر گیرد.  معیار توزیع ریسک را نیز به حداقل هزینه و حداکثر سود ممکن بوده و

هاي  ، و شرکت در حالت کلی، هرچه تنوع اوراق وکالت بیشتر و داراي بازار اولیه و ثانویه فعال

، انتظار  گذاري در بخش مسکن وجود داشته باشد تري در بخش احداث و سرمایه تر و فعال متنوع
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به سمت کارایی بالاتر حرکت نمایند. لذا براي افزایش کارایی ، این اوراق  رود در اثر رقابت می

گذاران، عموم  اوراق وکالت بخش مسکن، این اوراق باید چنان طراحی شوند که اعتماد سیاست

گذاران داخلی و خارجی و پیمانکاران بخش مسکن  گذاران بخش خصوصی، سرمایه مردم، سرمایه

 به آنها جلب شود.

  صاد كلان ابزارهای مالیاصول و معیارهای اقت
  همسویی با رشد اقتصادیـ 

دادن آن به  هاي ریز و درشت ملی و جهت ابزارهاي مالی وسیله مناسبی براي تجهیز سرمایه

ها با رشد اقتصادي همسو باشد، ابزارهاي  هاي خاص است. حال اگر این فعالیت سمت فعالیت

هاي مربوطه درجهت خلاف رشد باشند،  فعالیتشده در خدمت رشد خواهند بود، اما اگر  طراحی

هاي مولد خواهند بود  اي براي نابودي رشد و کمبود سرمایه در بخش  ابزارهاي مالی وسیله

طرف نقدینگی سرگردان را در جامعه  (. اوراق وکالت بخش مسکن، ازیک9019)موسویان، 

اشتغال و   ي بخش مسکن، زمینهها دادن آنها به سمت پروژه دیگر با سوق کند و ازطرف کنترل می

 آورد. تولید در بخش مسکن و صنایع وابسته و درنهایت افزایش رشد اقتصادي را فراهم می

  همسویی با عدالت اقتصادیـ 

معناي خاص آن  معناي عام و در بازارهاي مالی به شرط تحقق مفهوم عدالت در بازار به پیش

پذیرد؛ ثانیاً معیارهاي سنجش، عادلانه و دقیق است که: اولاً معاملات روشن و شفاف صورت 

اساس، بازارها و ابزارهاي مالی باید از  ها براساس حقوق طرفین شکل گیرد. براین باشد؛ ثالثاً قیمت

اي طراحی شوند که صاحبان وجوه مازاد )دارندگان   گونه ابعاد مختلف حقوقی و اقتصادي به

(. در 9019کارگیري سرمایه خود برسند )موسویان،  به افزوده حاصل از ابزارهاي مالی( به ارزش

و اینکه نرخ بازدهی اوراق به نرخ   فرض وجوه رقابت سالم در بازار اولیه و ثانویه اوراق وکالت

بازدهی بخش مسکن و نرخ آن بخش به سمت متوسط نرخ بازدهی سرمایه در کل اقتصاد حرکت 

ن به ابزاري مناسب براي توزیع عادلانه درآمدها و شد ، این اوراق قابلیت لازم جهت تبدیل کند

افزوده بین عوامل تولید )سرمایه و نیروي انسانی( و همچنین در کل اقتصاد را دارد وگرنه  ارزش

زنی بالاي عامل سرمایه، نرخ بازده اوراق بیشتر از سهم واقعی  جهت قدرت چانه رود به انتظار می
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 ندمدت، توزیع منافع به نفع عامل سرمایه سوق پیدا کند. آنها از ارزش افزوده باشد و در بل

  قابلیت برای سیاست مالیـ 

به مضرات راهکارهاي استقراض از بانک مرکزي و استقراض خارجی در تأمین مالی  باتوجه

پروژهاي عمرانی دولت و نهادهاي حاکمیتی ازقبیل: افزایش حجم پول در جامعه، تورم، خروج 

هاي سیاسی و اقتصادي و مشکلات شرعی، بهترین  شور در بلندمدت، وابستگیارز و سرمایه از ک

ها استفاده از انتشار اوراق بهادار است؛ چراکه با هدایت نقدینگی  روش تأمین مالی این پروژه

هاي عمرانی و تولیدي، به مهار تورم کمک کرده و  بر تأمین مالی پروژه سرگردان در جامعه علاوه

 ذکرشده را نخواهد داشت.به نوعی مشکلات 

هاي وابسته به دولت مانند وزارت مسکن  در اوراق وکالت نیز زمانی که دولت و مؤسسه

توانند براي تأمین کسري از  براي توسعه و بهبود بخش مسکن با کسري منابع مواجه هستند، می

 انتشار اوراق وکالت استفاده کنند.

  قابلیت برای سیاست پولیـ 

ترین نقش آن ـ کنترل و هدایت  ى نظام بانکى ـ و به اعتقاد برخى مهمها یکى از نقش

گذاران بانک  هاى پولى است. سیاستمتغیرهاى اساسى اقتصاد کلان ازطریق اجراى سیاست

مرکزى با مطالعه دقیق وضعیت اقتصادى کشور براى رسیدن به اهداف رشد مناسب اقتصادى، 

هاى خارجى، با استفاده از  ا و تعادل موازنه پرداخته اشتغال کامل، تثبیت سطح عمومى قیمت

ابزارهاى سیاست پولى وارد شده و ازطریق تأثیرگذارى روى نرخ سود بانکی )هزینه استفاده از 

شود کنند. وجود نظام بانکى کارآمد باعث مى پول( و حجم پول اهداف مذکور را تعقیب مى

هاى مناسب داشته باشد و  العملقتصادى، عکسهاى ا اقتصاد جامعه درمقابل نوسانات و بحران

ترین و مؤثرترین  جامعه را پیوسته به سمت اشتغال کامل و رفاه عمومى بیشتر هدایت کند. سریع

هاي  وسیله بانک ابزار سیاست پولی، عملیات بازار باز )خرید و فروش اوراق قرضه و اسناد خزانه به

ون ربا در کشور و حذف اوراق قرضه دولتی از نظام مرکزي( است. لکن با استقرار بانکداري بد

رو شد و ابزارهاي جایگزینی ازقبیل  اقتصادي کشور، اجراي سیاست پولی در کشور با اختلال روبه

انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزي و اسناد خزانه اسلامی پیشنهاد یا اجرایی شد که هریک از 
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رو،  ضعف و قوت مخصوص به خود را دارند. ازایننظر فقهی، حقوقی، اجرایی و اقتصادي نقاط 

منظور تقویت بازار ثانویه ابزارهاي موجود، به  لازم است در کنار رفع موانع موجود و کوشش به

 اقسام دیگر اوراق بهادار اسلامی نیز توجه شود. 

در بانکداري متعارف، دو شیوه اوراق بهادار دولتی و اوراق بهادار بانک مرکزي جهت 

یات بازار باز کاربرد دارد که هرکدام نقاط قوت و ضعف خود را دارند. بنابر مطالعات عمل

یافته که طبق معمول بازار ثانویه ساختاریافته روي اوراق بهادار  گرفته، در کشورهاي توسعه صورت

اگر  پردازد. لذا دولتی دارند، معمولاً بانک مرکزي با ورود در این بازار به عملیات بازار باز می

اي باشد که نیاز بانک مرکزي جهت  گونه شرایط بازارهاي ثانویه اوراق بهادار دولتی به

گذاري پولی را برطرف نماید، عملاً دلیلی براي انتشار مستقیم توسط بانک مرکزي وجود  سیاست

هاي حقوقی اوراق مشارکت بانک مرکزي، عدم  (. از چالش9011نخواهد داشت )میثمی و ندري، 

اجرایی تولید و عمران در اقتصاد کشور است.   عملکردي و ورود بانک مرکزي به عرصه تناسب

در مدل پیشنهادي اوراق وکالت بخش مسکن، این چالش عمکردي وجود ندارد؛ چراکه بانک 

مرکزي خود بانی انتشار اوراق نیست و لازم نیست به انتشار مستقیم اوراق وکالت بپردازد، بلکه 

قصد اعمال سیاست پولی انبساطی داشته باشد، با خرید این اوراق )اوراق  اگر بانک مرکزي

وکالت مسکن دولتی با سرررسیدهاي مختلف( به قیمت بیشتر، نقدینگی را در جامعه تزریق 

آوري نقدینگی در  خواهد کرد. درمقابل، براي انجام سیاست انقباضی به فروش این اوراق و جمع

تر  صورت، لازم است اوراق وکالت را به قیمت پایین یهی است دراینکند. بد دست مردم اقدام می

 اوراقاز قیمت بازار بفروشد تا مردم انگیزه خرید از بانک مرکزي را داشته باشند. ازآنجاکه 

، از دامنه مشتریان خواهد بودز یگر مطلوب و مختص افراد ریسک وکالت با بازدهی معین،

شدن به ابزاري جهت تأمین مالی دولت و یا ابزاري براي تحقق  قابلیت لازم براي تبدیل منظر، ازاین

که در طراحی این اوراق، امکان استفاده از  . هرچند درصورتی داردرا سیاست پولی بانک مرکزي 

اختیارات شرعی خرید و فروش براي ارکان موجود در فرایند انتشار اوراق وجود داشته باشد، این 

توانند روحیات و سلایق مختلف سایر افراد را پوشش داده و ابزاري  اق بسته به نوع اختیار میاور
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شمار آیند و در کنار اوراق مشارکت و دیگر اوراق  هاي پولی به کاراتر براي اجراي سیاست

 .شوداوراق قرضه تلقی  براي جایگزین مشروع و مطمئنیبهادار، 

 های اوراق وكالت بخش مسکن  شناسایی ریسکـ 

بر ابعاد فقهی، حقوقی، اقتصادي و مالی؛  علاوه  ازآنجاکه در طراحی هر ابزار مالی اسلامی،

هاي ساختار اوراق وکالت  ترین ریسک باید به ابعاد ریسک آن ابزار نیز توجه نمود، درادامه، مهم

 شوند.  بیان می

ن از دو دیدگاه کمی و کیفی بررسی کرد. از دیدگاه کمی توا ریسک ابزارهاي مالی را می

کند. اما  ها اقدام می گیري میزان ریسک ها محقق به اندازه آوردن اطلاعات و داده دست پس از به

گیري کرد )سروش و کاوند،  توان با چنین دیدگاهی محاسبه و اندازه ها را نمی برخی ریسک

در بازارهاي مالی کشور منتشر نشده است، امکان بررسی (. ازآنجاکه تاکنون اوراق وکالت 9015

ها و سازوکار اوراق  رو، با درنظرگرفتن روش صورت کمی وجود ندارد. ازاین ریسک این اوراق به

وکالت، نقش ارکان اصلی این نوع صکوک و روابط بین آنها؛ در این بخش تعدادي از 

 شود. مربوطه ذکر می شده این ابزار همراه با تعاریف هاي شناسایی ریسک

 های مالی ریسک الف.

 های بازار اولیه ریسک. 9

ه به هر دلیل، ک است و درصورتی ریسک بازارپذیريترین ریسک،  در بازار اولیه، بااهمیت

فروش نرود، بانی با ریسک بازارپذیري مواجه  عمومی اولیه در بازار به  اوراق وکالت در عرضه

گذاران به این اوراق، به عوامل مختلفی ازقبیل شرایط جهانی و  خواهد بود. میزان اقبال سرمایه

کشور، اعتبار و  داخلی بازار مسکن و بازارهاي رقیب، شرایط کلان اقتصادي و بازارهاي مالی

گذاران  هاي تشویقی جهت جذب سرمایه شهرت بانی، نوع طراحی اوراق و قراردادن انواع گزینه

 بستگی خواهد داشت.  

 های بازار ثانویه ریسک. 2

 ریسک نرخ سود بانکیـ 

هاي با بازدهی ثابت و متغیر از اوراق قرضه متعارف گرفته تا ابزارهاي مالی   دارایی  کلیه

file:///F:/maghalat/SUKUK/اوراق%20جعاله/از%20مقاله%20موسویان%20و%20از%20طرح%20نخبه.docx%23_Toc327702418
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مانند اوراق اجاره، مضاربه و استصناع با این ریسک مواجه خواهند بود. نوسانات نرخ سود  اسلامی

شود. قیمت اوراق بهادار با درآمد ثابت با  ها منجر می بانکی به ایجاد این ریسک در این دارایی

ادار دیگر با افزایش نرخ سود بانکی، قیمت اوراق به عبارت نرخ سود بانکی رابطه معکوس دارد. به

اینکه قیمت اوراق با  یابد، کما کاهش و با کاهش نرخ سود بانکی، قیمت اوراق بهادار افزایش می

بازدهی متغیر نیز متأثر از نرخ سود بانکی است. اگر نرخ سود بانکی نسبت به نرخ سود انتظاري 

لعکس )موسویان و  یابد و با اوراق با بازدهی متغیر بالاتر رود، قیمت این اوراق در بازار کاهش می

به ماهیت بازدهی انواع اوراق وکالت، قیمت اوراق وکالت با نرخ سود  (. باتوجه9015شیرمردي، 

 بانکی رابطه معکوس دارد.

 گذاری مجدد ریسک سرمایهـ 

هاي مالی است که بیش از یک جریان نقدي  ، مربوط به دارایی گذاري مجدد ریسک سرمایه

هاي نقدي که در  گذاري مجدد جریان ها به نحوه سرمایه گذاري سرمایهگونه  دارند. بازدهی این

گذار  (. سرمایه9031 ،بستگی دارد )راعی و سعیدي ،شوند گذاري دریافت می طول دوره سرمایه

گذار نتواند با نرخ موردانتظار خود  سرمایه که بیش از یک جریان نقدي دارد و وکالتیاوراق در 

هاي  هرچه بخش بزرگتري از جریاند، با این ریسک مواجه خواهد بود. گذاري کن سرمایه داًمجد

این ریسک  ،گذاري دریافت شود گذاري در پایان دوره سرمایه نقدي مربوط به اصل و فرع سرمایه

 شود. تر می کم

 ریسک نرخ ارزـ 

شود. دارندگان اوراق وکالت درصورت  ریسک ارز از نوسانات نامطلوب نرخ ارز ناشی می

شوند و  گذاري می وکالت براساس آن ارزش  هاي موضوع  یک بین واحد پولی که پروژهتفک

گذاري در اوراق  شود و یا درصورت سرمایه آوري می واحد پولی که وجوه صکوک در آن جمع

 المللی، با این ریسک مواجه هستند.         وکالت بین

 ها ریسک نوسان سطح عمومی قیمتـ 

دهد، عبارت است از ریسک  ی اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار میاین نوع ریسک که تمام

قدرت خرید. در اوراق وکالتی که پروژه بازدهی معین دارد، چون دارندگان اوراق وکالت بهاي 
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ها )تورم( قدرت خرید آنها  کند، درصورت افزایش سطح عمومی قیمت ثابتی را دریافت می

یابد. گذاران افزایش می ا قدرت خرید سرمایهه کاهش و درصورت کاهش سطح عمومی قیمت

به ماهیت پروژه و میزان  لکن در اوراق وکالتی که پروژه بازدهی متغیر دارد، این ریسک باتوجه

 شود. طور نسبی تعدیل می همبستگی آن  با نرخ تورم به

 ریسک نقدشوندگیـ 

یک بازار خاص نقدشوندگی یک دارایی، عبارت است از سهولت معامله آن دارایی در 

بدون ایجاد هزینه اضافی. هر دارایی که در بازار ثانویه مورد معامله قرار گیرد، ممکن است با این 

به عدم مشکل شرعی در ایجاد بازار ثانویه، اوراق وکالت نیز مانند  ریسک مواجه شود. باتوجه

 باشد. رو می دیگر اوراق بهادار با این ریسک روبه

 یریسک ورشکستگی بانـ 

هـایش اسـت، لـذا سـرمایه کـافی       تر از بدهی هاي نهاد مالی کم زمانی است که ارزش دارایی

هاي  تواند نتیجه نهایی ریسک ها را نخواهد داشت، ریسک ورشکستگی خود می براي تسویه بدهی

، طلبکاران به مصادره اموال اقدام  . در صورت ورشکستگی بانی(Sunders, 2007) مختلفی باشد

 گذاران متحمل ریسک ناشی از ورشکستگی بانی خواهند شد. و سرمایهکنند  می

 ریسک بازار ناشی از نوسان قیمت مسکن ـ

آید. در  اي داشته باشد، این ریسک پدید می که قیمت مسکن، نوسان قابل ملاحظه درصورتی

این مسکن و مصالح  پروژه موضوع وکالت کاهش یافته باشد، بانی با   اوراق وکالت اگر قیمت

 ریسک مواجه خواهد بود.

 بندی بندی پایین بانی و اوراق توسط مؤسسه رتبه ریسک رتبهـ 

گذاران تأثیر دارد )موسویان  گذاري و میزان اقبال سرمایه ازآنجاکه میزان رتبه اوراق بر قیمت

بندي، بانی و اوراق وکالت وابسته به آن را  که مؤسسه رتبه (، درصورتی9015وشیرمردي، 

 باشد.  بندي پایین کند، بانی با این ریسک مواجه می رتبه

 ریسک عدم پرداخت مبالغ تحویل به واسط در سررسید وكالت از طرف بانیـ 

ممکن است واسط در سررسید به بانی مراجعه کند، اما بانی به هر دلیل قادر به تحویل مبلغ 
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رو خواهند  با این ریسک روبه گذاران صورت واسط و سرمایه تحویل پروژه به واسط نباشد، دراین

 بود.

 ریسک نقدینگی بانیـ 

آوردن وجه نقد کافی  دست ریسک نقدینگی دارایی مربوط به توانایی شرکت جهت به

این ریسک را ریسک  .(Crouhy, Galai and Mark, 2006) هاي خود است جهت پرداخت بدهی

که بانی در ایفاي تعهدات  صورتیدراوراق وکالت  در گویند. ها نیز می عدم تطابق سررسید حساب

 شود.  ، با این ریسک مواجه می مدت ناتوان باشد مالی کوتاه

 های غیر مالی ب. ریسک

هاي غیرمالی  در فرایند انتشار اوراق وکالت مسکن همانند دیگر اوراق بهادار، ریسک

نیز قابل تصور هاي قوانین و مقررات، شریعت، سیاسی، عملیاتی و شهرت  مختلفی ازقبیل ریسک

 است.

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه
گذاران  به حجم تأمین مالی موردنیاز بخش مسکن کشور و ضرورت جذب سرمایه باتوجه

مسلمان و غیرمسلمان داخلی و خارجی؛ ناچار به توسعه و تنوع در ابزارهاي تأمین مالی هستیم که 

یارهاي اقتصادي و مالی باشند. ازجمله هم منطبق بر اصول شریعت بوده و هم منطبق بر اصول و مع

گذاران مسلمان و غیرمسلمان قرار دارد، صکوک یا  این ابزارها که اکنون در کانون توجه سرمایه

باشند. ازطرفی، بنابر قانون ششم برنامه توسعه، دولت مجاز است براي  ابزارهاي مالی اسلامی می

ترین ابزارهاي مالی  ه کند. یکی از مناسبتأمین مالی بخش مسکن از راه انتشار صکوک استفاد

 اسلامی جهت این امر، اوراق وکالت است.

و   ترین معیارهاي اقتصاد خرد شامل تطابق با اهداف اوراق وکالت بخش مسکن طبق مهم

و درجه   گذران، میزان نقدشوندگی اوراق ، تناسب با روحیات و سلایق سرمایه هاي مشتریان انگیزه

ترین معیارهاي اقتصاد کلان شامل اثرگذاري بر رشد و توسعه  ن ازجهت مهمکارایی و همچنی
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عنوان ابزار  تواند به هاي پولی و مالی، می و قابلیت براي اجراي سیاست  اقتصادي، عدالت توزیعی

کار گرفته شود.  مالی مناسب در بازار سرمایه کشور، جهت تأمین مالی بخش مسکن کشور به

گذاري مناسب، این اوراق را درراستاي حداکثرسازي این معیارها منتشر  استتوان با سی هرچند می

تواند به حل مشکلات ناشی از انتشار اوراق  رسد راهکارها و پیشنهادهاي زیر می نظر می نمود. به

 وکالت بخش مسکن کمک نماید:

ت در بازار پول هاي لازم جهت انتشار اوراق وکال نامه ها و آئین . تدوین قوانین، دستورالعمل9

 و سرمایه؛

 . مهندسی مالی انواع ابزارهاي مالی اسلامی با قابلیت کاربرد در بخش مسکن؛ 5

هاي ارکان انتشار اوراق وکالت  هاي پوشش ریسک سنجی فقهی و اقتصادي روش .امکان 0

 بخش مسکن؛

ونق این گذاري مشترک در انواع اوراق بهادار اسلامی جهت ر هاي سرمایه . ایجاد صندوق1

 ابزارها.

  



 صکوک وكالت، ابزار مالی نوین در تأمین مالی مسکن
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