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هـاي   قابليـت . انداخت هاي مالي اسلامي  را به فكر طراحي ابزار ، انديشمندان مسلمان  اسلامي
هـاي مـالي    ابـزار و تجربه بازارهاي مالي باعث شد تـا در مـدتي كوتـاه انـواع       عقود اسلامي

  .طراحي و براي اجرا پيشنهاد شود اسلامي 
توان گفـت تـوان رقابـت بـا ابـزار      كه مي اخير نظام مالي اسلامي دهه هاينوآوري از يكي

بهادار اجاره يا همان صـكوك اجـاره اسـت     اوراق ،مالي متعارف را داردظام مشابه آن در ن
  .شود شمرده قرضه اوراق ويژه به ربوي ربهادا اوراق براي جايگزين مناسبي تواندكه مي
صورت ذاتي به بهادار اجاره نيز همانند ساير ابزارهاي مالي با توجه به جديد بودن آن اوراق
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 ـ  .ابزارهـا اسـت  پـذيري ايـن    بسياري عوامل مهم ديگـر تحـت تـاثير مخـاطره      دبنـابراين باي

  . ها اقدام نمود هاي اين ابزار شناسايي و در گام بعد در جهت حذف يا كاهش ريسك ريسك
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  مقدمه. 1

 ياسـلام  ينظـام مـال   يرا فرارو يدرخشان يهاكه فرصت رياخ دهه يهاينوآور از يكي
 ـا .اسـت  صـكوك  اسـم  به يبهادار اسلام اوراق انواع انتشار گشوده است،  كـه  اوراق ني

 ياقتصـاد  يهـا بنگـاه  و آن وابسته بـه  يهاسازمان دولت، يمال نيمأت يبرا عمده طور به
 يبـرا  ين مناسـب يگزيجا و اندشده يطراح ياسلام يقراردادها براساس ،شونديم منتشر
 .شونديم قرضه محسوب اوراق ژهيوبه يربو بهادار اوراق

 ـان اوراق صكوك، اوراق بهادار اجـاره  ياز م از  يا صـكوك اجـاره حجـم قابـل تـوجه     ي
ك ي ـدر صكوك اجاره، . خود اختصاص داده است به ياسلام يها را در بازارها يگذار هيسرما
توانـد   يرد، ميگ يقرار م يا نهاديار شخص يصورت قرارداد اجاره در اختمشهود كه به ييدارا
افتـه را بـه   ي ن نوع صكوك انتشـار يشتريتاكنون صكوك اجاره ب. ن اوراق باشديانتشار ا يمبنا

 .خود اختصاص داده است

 يهـا  سـك يد در نظر گرفتـه شـود، ر  يبا يمال يابزارها يكه در طراح ين ابعاديتر از مهم
 ـبـا توجـه بـه جد    ياسلام يك ابزار ماليعنوان ز بهياوراق بهادار اجاره ن. استن ابزارها يا د ي

سـك،  يت ريرين گـام در مـد  ياول. است يمختلف يهاسكيمستلزم ر يصورت ذاتبه بودن آن
له يوس ـ نيتـا بـد   هـا مـدنظر اسـت    ريسـك ا حذف يدر گام بعد كاهش و  آنهاست ييشناسا
  .جه رشد و رونق بازار فراهم شوديق و در نتين ابزار تشويد ايگذاران به خر هيسرما
مربـوط بـه    يهـا  سـك ير يبنـد  تي ـو اولو يبند ، طبقهي، معرفييدنبال شناسا به مقالهن يا

سك اوراق بهادار صكوك اجـاره،  يت ريرين گام در مديصكوك اجاره است تا با برداشتن اول
هـا،  سـك ير يري ـگ ماننـد انـدازه   يگريقات ديتحق يآن، راه را برا يهاسكير ييشناسا يعني

  . ديباز نما... ا پوشش آنها ويحذف  يراهكارها
خواهـد   يرا م ـياست؛ ز يآن كاربرد يريگ و جهت يپژوهش حاضر از نظر هدف، اكتشاف

 ـا يرو صـكوك اجـاره، موانـع روبـه     يها سكير يبند و طبقه ييق شناساياز طر ن ابـزار را  ي
  .ل بخشديآن را تسه ييات اجرايبرطرف كند و عمل

ت بـا  ي ـو در نهااسـتفاده   يدلف ـق ي ـروش تحقها از  سكير يبند وطبقه ييشناسامنظور به
TOPSISاستفاده از روش 

   .شده است يبندتيها اولو سكين ريا 1
  

                                                           

1. Technique for order-preferences by similarity to ideal solution (Benchmark). 
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  قيتحق ينظر يمبان. 2

هـا را در   يگـذار  هياز سـرما  ين اوراق صكوك كه حجم قابـل تـوجه  يتر از متداول يكي
ك ي ـدر صكوك اجـاره،  . استصكوك اجاره  ،به خود اختصاص داده ياسلام يبازارها

رد، ي ـگ يقـرار م ـ  يا نهـاد ي ـار شخص يصورت قرارداد اجاره در اختمشهود كه به ييدارا
ن نـوع صـكوك   يشـتر يتـاكنون صـكوك اجـاره ب   . ن اوراق باشديانتشار ا يتواند مبنا يم

  .)2005 1،سلمان(افته را به خود اختصاص داده است ي انتشار
از  يمالـك بخش ـ صـورت مشـاع،   است كـه دارنـده آن بـه    يصكوك اجاره اوراق بهادار

 ـا. شـده اسـت  واگذار  اساس قرارداد اجاره برمنافع آن كه  شوديم ييدارا ن اوراق، بـا اوراق  ي
 يمختلف ـ يهـا  متفاوت است و با داشتن تنوع، فرصت ير اوراق ماليسهام، اوراق قرضه و سا

گونـاگون صـاحبان    يهـا  زهي ـكند كه با انگ يجاد ميا يديگذاران و مؤسسات تول هيسرما يبرا
 ـ. سازگار اسـت  يديگوناگون مؤسسات تول يازهايانداز و ن پس ت ي ـن ابـزار قابل ي ـن ايهمچن
  .)2004 2،آدام(ه را دارد يثانو يد و فروش در بازارهايخر

جره منتشـر  أان مسـت ي ـدر مقابل منافع اع ين نكته قابل ذكر است كه صكوك اجاره، گاهيا
  .ستينجا مقصود نيشود كه در ا يگفته ما اوراق خدمات يشود كه به آنها اوراق منافع  يم
  

  صكوك اجاره يعناصر اصل. 3

كه مجـوز مؤسسـه    يدارتيصلاحمرتبط با صكوك اجاره، افزون بر مقام  يهادر معامله
ز بر عملكـرد آن مؤسسـه   يكار ن نيح كند و در يو انتشار صكوك اجاره را صادر م يمال

 يبــان )الــف: شــوند يشــمرده مــهــا معاملــه يل اركــان اصــليــنظــارت دارد، عناصــر ذ
دارنـده   )؛ ج)منظـور خـاص  بـه  يسسه مالؤم(ناشر صكوك اجاره  )ب؛ )دهنده سفارش(

         ؛ يــيفروشــنده دارا )؛ ه)مســتأجر(كننــده از كــالا  اســتفاده )؛ د)جرؤمــ(صــكوك اجــاره 
  ياعتبار يبند مؤسسه رتبه )؛ حنيام )؛ زييدارا )و
 

  انواع صكوك اجاره. 4

و اجـاره بـه شـرط     يت قرارداد بـه دو نـوع اجـاره عـاد    يرا از لحاظ ماه صكوك اجاره
ك به سه صـورت  يو به شرط تمل يعاد ك از صكوك اجارةيهر. كنند يم ميك تقسيتمل

                                                           

1. Salman.     2.  Adam. 
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نجا انواع صـكوك اجـاره   يدر ا. شوند يتوانند طراحيم دار و مستمر ، مدتيمورد  اجاره
  :شود يح داده ميتوض
  
 يعاد اجاره صكوك .4-1

 را بادوام يمصرف و ياهيسرما يكالاها منظور خاصبه يسسه مالؤم نوع صكوك، نيا در

 اجـاره ) مسـتأجران (ان يبـه متقاض ـ  مشـخص  زمان مدت يها براآن ديمف عمر با متناسب

مسـتهلك   يكالاها بازار در رد ويگيم ليتحو را مذكور يكالا قرارداد، انيپا در و دهد يم
 منظـور  صكوك صاحبان حساب به را فروش از حاصلمت يق وفروشد يم) دست دوم(

  ).276ص ،1382فرد،  يفراهان(كند يم
 

  كيتمل شرط به اجاره صكوك .4-2
 يواگـذار  از حاصل منابع از استفاده منظور خاص بابه يسه مالسؤمنوع صكوك  نيا در

 صـورت و بـه  يداري ـخر را بـادوام  يمصـرف  و ياهيسرما يا كالاهايكالا  اجاره، صكوك

بـا پرداخـت    مسـتأجر  ان كـه ين بيبه ا؛ كنديواگذار م انيمتقاض به كيشرط تمل به اجاره
  ).306 ص ،1999 هارون، يصبر( شودين مستأجره مين اجاره بها مالك عيآخر

 

 صكوك اجاره  ياتيانواع عمل. 5

ان ي ـصـكوك اجـاره ب   يمعمول و پركـاربرد در طراح ـ  ياتيوه عملين قسمت دو شيدر ا
  . شود يم استفادهمنظور خاص  يك برايهرشود كه  يم
  
  ين ماليمأمنظور تصكوك اجاره به .5-1

وابسـته بـه    يهـا  ا شـركت يها  از سازمان يكيا يدولت ( يبان يگاه :يفيان توصيب )الف
بـادوام   يمصـرف  يا كـالا ي ـ يا هيسـرما  يـي ه دارايته يبرا) يك بنگاه خصوصيا يدولت 

از  يك ـيوجـود دارد كـه    يمال تأمين يبرا يگوناگون يها دارد، راه ين ماليمأاج به تياحت
 يك مؤسسـه مـال  ي ـس يبـا تأس ـ  يوه بـان ين شيدر ا. آنها استفاده از صكوك اجاره است

 يبر آمـادگ  يمستقل، سفارش خود مبن يك مؤسسه ماليا با مراجعه به يمنظور خاص  به
بعـد از   يسـه مـال  سؤم. كنـد  يخاص را اعـلام م ـ  ييدارا يانعقاد قرارداد اجاره برا يبرا

كنـد و سـپس بـا     يلازم اقدام به انتشار اوراق اجاره م يه و گرفتن مجوزهايمطالعات اول
 يا مصـرف ي ـ يا هيسرما يوجوه به وكالت از طرف صاحبان اوراق اجاره، كالا يآور جمع
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ان مـدت اجـاره   ي ـكند و در پا يواگذار م يو به قرارداد اجاره به بان يداريرا خر يبادوام
در بازار دست دوم  ييباشد، دارا يكه قرارداد از نوع اجاره عاد يقرارداد، در صورتطبق 

شـود و اگـر از   يمت حاصل از فروش به صاحبان صكوك داده ميرسد و ق يبه فروش م
ا در مقابـل عـوض   ي ـ يصورت مجانمورد نظر به يك باشد كالاينوع اجاره به شرط تمل

 ـبه تمل) است ن شدهييكه در قرارداد اجاره تع(ن يمع البتـه  . شـود  يدرآورده م ـ يك بـان ي
ك به سه نوع اجـاره  يو به شرط تمل يك از صكوك اجارة عاديان شد هريطوركه ب همان
  .شوند يم ميدار و مستمر تقس ، مدتيمورد

  ياتيمدل عمل )ب
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  يو روابط حقوق يردش مالگ )ج
 يـي اجـاره دارا  يخود را برا يمنظور خاص آمادگبه يمؤسسه مالس يسبا تأ يبان -1

  .كند يخاص اعلام م
 ـبا انجام مطالعـات اول  يمؤسسه مال -2 نامـه مجـوز لازم از مؤسسـه     دي ـه امي ـه و تهي

  .كند يافت ميدر ياعتبارسنج
ن جهـت  يسسه ام ـك مؤي ،با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار يمؤسسه مال -3

  .كند ينظارت و كنترل انتخاب م
ار شـركت  ي ـجهت فـروش دراخت  كند ويمصكوك اجاره را منتشر  يمؤسسه مال -4

  .گذارد يه مين سرمايتأم
گذاران وجـوه آنـان را    هيه سرماصكوك ب يه با واگذارين سرمايشركت تأم -7و6و5
  .گذارد يم يسسه مالار مؤيدر اخت كند ويم يآور جمع

 هين سرمايشركت تأم

 )سفارش دهنده(يبان

 يمؤسسه مال

 نيمؤسسه ام

 )دكنندهيتول( فروشنده

10 

 يمؤسسه اعتبارسنج

 گذاران هيسرما

 

9 

1 

4 5 

6 7 8 

11 12 

2 3 
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، آن را بـه وكالـت از طـرف صـاحبان     ييمت دارايبا پرداخت ق يسسه مالمؤ -9و 8
  .رديگ يل ميو تحو خرديمصكوك 

را به وكالت از طرف صاحبان صكوك بسته به نوع قرارداد  ييدارا يسسه مالمؤ -10
  . كند يواگذار م يبه بان) كيا به شرط تملي ياجاره عاد(

ن يار شركت تـأم يرا در اخت صورت مرتب اجاره بهامطابق قرارداد اجاره به يبان -11
  .گذارد يه ميسرما

سسـه  ؤو م يسسـه مـال  ؤالزحمه خود و م ه بعد از كسر حقين سرمايشركت تأم -12
  .پردازد يرا به صاحبان صكوك م ين مابقيو مؤسسه ام يسنجاعتبار

هستند كه توسط مؤسسه  ين مؤسسات معتبريو ام ياعتبارسنج يها مؤسسه :حيتوض
  .شوند يانتخاب م يا بانك مركزيشنهاد و توسط سازمان بورس و اوراق بهادار يپ يمال
  

  ينگين نقديمنظور تام صكوك اجاره به. 5-2
وابسته بـه آن   يها ا شركتيها  از سازمان يكيا يدولت ( يبان يگاه :يفيان توصيب )الف

 يول ؛ار دارديبادوام را در اخت يمصرف يا كالاي يا هيسرما ييدارا) يك بنگاه خصوصيا ي
از  يك ـيوجود دارد كه  ينگين نقديمأت يبرا يگوناگون يها راه. اج داردياحت ينگيبه نقد

منظور خـاص   به يك مؤسسه ماليس يبا تأس يوه بانين شيدر ا. آنها صكوك اجاره است
 ـا با مراجعه بـه  ي از  يك ـيفـروش   يخـود را بـرا   يمسـتقل، آمـادگ   يك مؤسسـه مـال  ي

سسـه  ؤاز م يـي سپس انعقاد قـرارداد اجـاره همـان دارا    يخود به مؤسسه مال يها ييدارا
 ـلعـات اول بعد از مطا يمؤسسه مال. كند ياعلام م لازم اقـدام بـه    يه و گـرفتن مجوزهـا  ي

وجوه به وكالـت از طـرف صـاحبان     يآور كند و سپس با جمع يانتشار صكوك اجاره م
و با قرارداد اجاره  يداريخر يبادوام را از بان يا مصرفي يا هيسرما يصكوك اجاره، كالا

اجاره بسته به نوع ان مدت يكند و در پا يواگذار م يك به خود بانيا به شرط تملي يعاد
مـت حاصـل   يرسد و ق يدر بازار دست دوم به فروش م يي، دارايقرارداد، در اجاره عاد

مورد نظر  يك، كالايشود و در اجاره به شرط تمل ياز فروش به صاحبان صكوك داده م
بـه  ) ن شـده اسـت  يـي كه در قرارداد اجاره تع(ن يا در مقابل عوض معي يصورت مجان به

  ).13، ص1387ان، يموسو(شود  يآورده م در  يك بانيتمل
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  ياتيمدل عمل )ب
  
  
  
  
  
  
  
  

  يو روابط حقوق يگردش مال )ج
سـپس  و  يفـروش نقـد   يخود را برا يخاص آمادگ يس مؤسسه ماليسأبا ت يبان. 1

  .كند يخاص خود اعلام م يياجاره دارا
از مؤسسـه  را نامـه مجـوز لازم    دي ـه امي ـه و تهيبا انجام مطالعات اول يمؤسسه مال. 2

  .كند يافت ميدر ياعتبارسنج
ن را جهـت  يسسـه ام ـ ، مؤبا موافقت سازمان بورس و اوراق بهـادار  يمؤسسه مال. 3

  .كند ينظارت و كنترل انتخاب م
ن يار شـركت تـأم  ي ـجهـت فـروش دراخت   ور صكوك اجاره را منتش يمؤسسه مال. 4
  .گذارد يه ميسرما
گـذاران وجـوه آنـان را     هيصكوك به سرما يه با واگذارين سرمايشركت تأم. 7و6و5
  .گذارد يم يسسه مالار مؤيدر اخت و يآور جمع
، آن را بـه وكالـت از طـرف صـاحبان     يـي مت دارايبا پرداخت ق يسسه مالمؤ. 9و 8

  .رديگ يل ميو تحو يداريخر يصكوك از بان
را به وكالت از طرف صاحبان صـكوك بـه قـرارداد اجـاره      ييدارا يسسه مالمؤ. 10

  . كند يواگذار م يك به بانيا به شرط تملي يعاد
 ـرا در اخت هـر مـاه   يصورت مرتـب اجـاره بهـا    د اجاره بهمطابق قراردا يبان. 11 ار ي

  .گذارد يه مين سرمايشركت تأم
و مؤسسـه   يسسـه مـال  ؤالزحمه خـود و م  بعد از كسر حقه ين سرمايشركت تأم. 12
، )1( انيموسـو ( پـردازد  يرا به صـاحبان صـكوك م ـ   ين مابقيو مؤسسه ام يسنجاعتبار
  ).14، ص1387

 )فروشنده و مستأجر(ي بان
12 

 مؤسسه مالي گذاران سرمايه هين سرمايشركت تأم

 امينمؤسسه  مؤسسه

11 

10 9 8 1 

2 3 

7 6 

5 4 
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  صكوك اجاره يبازار ثانو. 6

ان كـه  ين بيبه ا را دارند؛ يد و فروش در بازار ثانويت خريهمه انواع صكوك اجاره قابل
هـا، صـاحبان صـكوك     يـي به دارا صكوك اجاره يحاصل از واگذارل وجوه يبعد از تبد

حاصـل از اجـاره    يبهـا  تبع آن مالك اجاره ها و به ييصورت مشاع مالك آن دارا اجاره به
 ـتوانند سهم خودشـان از آن مالك  يجه هر زمان كه بخواهند ميدادن آنها هستند؛ در نت ت ي

 ـاز انتقـال، صـاحب جد  مشاع را به هر كس كه بخواهند منتقل كنند و بعـد   د صـكوك  ي
  ). 372، ص1386، )2( انيموسو( ها خواهد بود ييمالك سهم مشاع از دارا

بـازده   نـرخ  اجـاره،  قرارداد ژه نوعيو به ير عوامل گوناگونيمت صكوك اجاره تحت تأثيق
 يمـت معـاملات  يكند و ممكـن اسـت ق   يم رييتغ تورم مشابه و نرخ اوراق بازده نرخ صكوك،

صـاحبان   يجه بازده اوراق برايه آنها باشد؛ در نتياول يمت اسميا بالاتر از قيتر  نييصكوك پا
د ي ـمـت خر يالتفاوت ق به ماهانه به اضافه ما يبها صكوك عبارت است از سهم اوراق از اجاره

  .باشد يا منفيتواند مثبت  يمت فروش كه ميبا ق
  

  ياسلام يمال يسك ابزارهاير. 7

و در هـر   شـناخته شـده اسـت    يهر فـرد و سـازمان   ينان براياطمعدم  و سكيامروزه ر
 يه اسـلام ي ـسـك در مال ير. نـد د با آن دست و پنجه نرم كيبا يت اقتصاديا فعاليم يتصم
الخـراج  «معـروف   يهـر دو قاعـده فقه ـ  . خود اختصاص داده است را به يت خاصياهم

. سك استوار هسـتند ير يمبنابر  يه اسلاميدر مال 2»ه الغرميمن له الغنم فعل«و  1»بالضمان
 يـي رد كـه بـازده حاصـل از دارا   ي ـگ ين برداشت صورت ميا ياد شده ياز دو قاعده فقه

در ارتبـاط   يـي آن دارا يان احتمـال ي ـدر قبـال ز  يريپذ تيزان مسئوليبا م يصورت ذات به
ت وام برعهـده  يل قرار دادن تمام مسـئول يدل بر نرخ بهره به يمبتن يمال يقراردادها. است

در قبـال   يريپـذ  تيلو مسو ين دو جنبه بازدهين نرخ بازده ثابت، بييق تعيمقرض از طر
مربوط بـه وام   يها سكين قراردادها ريرو، ا نياز ا. اند جاد نمودهيا ييجدا يان احتماليز

 يه بـاق يعنوان مالك سـرما  دهنده به كه قرض يدر حال د؛ينما يرنده منتقل ميگ را به قرض

                                                           

كـه اگـر تلـف شـود برعهـدة او       اي گونه هرگاه شخصي به حكم شرع ضامن مالي باشد؛ به: مراد از اين قاعده اين است كه .1
شـود و در مقابـل منـافع     باشد، در صورتي كه از منافع آن منتفع شود با عودت اصل مال به صاحبش از مسئوليت رها مي

  .ليت شخص در مقابل اصل مال، منافع مال براي او خواهد بودئومس يزيرا در ازاوليتي نخواهد داشت؛ سئكور ممذ
ن ي ـگـر ا يبه عبارت د. شد يرد كه در صورت كسب سود، مستحق سود ميگ يتعلق م يان به كسين قاعده زيبراساس ا .2

  .داند ير از كسب سود ميناپذ ييسك را جزء جدايقاعده تحمل ر
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از بــازده، بــدون مشــاركت و  يبــردار حــق بهــره يجداســاز ياســلامه يــمال. مانــد يمــ
ن يسـك بـد  ين صـورت انتقـال ر  ي ـدر ا. دانـد  يان را حرام ميدر قبال ز يريپذ تيمسئول

  .)2004 1،خان(ق شده است يسك تشويصورت منع و مشاركت در ر
 ـانتخاب  يم برايدر تصم يمال يآنچه مسلم است هم افراد و هم نهادها  يك ابـزار مـال  ي

 ـنكه ايافزون بر ا. سك مواجهنديو دادوستد با ر يگذارهيمنظور سرما به م بـا خـود   ين تصـم ي
 ـدارد كه با يذات يهاسكير يسر كيز ين يسك به همراه دارد، خود ابزار مالير د بـه هنگـام   ي

  .رديمدنظر قرار گ يريگ ميتصم
كـه در   ين ابعـاد يتـر  از مهـم . سـتند ين ين قاعـده مسـتثن  يز از اين ياسلام يمال يابزارها 
 ـاوراق صكوك ن. ن ابزارها استيا يها سكيد توجه كرد ريبا آنها  يطراح ك ي ـعنـوان   ز بـه ي

 يمختلف ـ يهـا سـك يمستلزم ر يصورت ذات د بودن آنها بهيبا توجه به جد ياسلام يابزار مال
گـر  ياز عوامـل مهـم د   يليگذاران و خ هي، اقبال سرمايگذار متي، نحوه قيريپذ رقابت. هستند
 ـا يهـا سـك ين لازم اسـت ر يبنابرا .ن ابزارها هستنديا يريپذ ر مخاطرهيثأتحت ت ن ابزارهـا  ي
   .حذف يا كاهش يابندها  سكيراين و در گام بعد  ييشناسا

خـاص خـود    يهـا يژگ ـير اوراق صكوك، صكوك اجاره با توجه به ويسه با سايدر مقا
ن يهـا جهـت تـأم   ها و دولتشركت ز در كانون توجهين كاربرد را دارند و هم اكنون نيشتريب

و  ييسـك شناسـا  يت ريرين گـام در مـد  ينكه اولين با توجه به ايبنابرا. دنقرار دار يمنابع مال
و در گـام   ييپركـاربرد شناسـا   ين ابزار ماليا يهاسكيد ابتدا ريباشد، بايآنها م يبند تياولو

د ي ـگذاران بـه خر  هيله سرمايوس نيا حذف شوند تا بديها تا حد امكان كاهش سكين ريبعد ا
بـا توجـه    ياسـلام  يمال يابزارها. جه رشد و رونق بازار فراهم شوديق و در نتين ابزار تشويا

                :رو هستند ر روبهيز يها سكيخاص خود با ر يهايژگيو و يشرع يها به الزام
 يمـال  يمخـتص ابزارهـا   يهـا  سكير  - ، متداول يمال يمشترك با ابزارها يها سكير - 
  .ياسلام

سـك  يسـك بـازار، ر  ي، رياعتبـار   سـك يمتـداول ر  يمـال  يابزارها يها سكين ريتر مهم
 ـ. است... و ياتيسك عملي، رينقدشوندگ  يمـال  يكـه ابزارهـا   ييهـا  سـك ين ريافزون بر چن

 ـنما يد ميرا تهد ين اسلاميو همچن يمتداول و سنت در معـرض   ياسـلام  يمـال  يد، ابزارهـا ي
ت متفـاوت هـر ابـزار    يهـا از خصوص ـ  سـك ين ريكه ا هستندز يمنحصر به فرد ن يها سكير

                                                           

1. khan. 
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  .شوديم يناش يگرينسبت به د
 ـ. دارد يمخـاطرات  ياسـلام  يز ماننـد هـر ابـزار مـال    ي ـصكوك اجاره ن  ـاز ا يسـر  كي ن ي

ه اســت و يمتعــارف ماننــد اوراق قرضــه شــب يمــال ابــزار مخــاطرات بــا ابــزار مشــابه آن در
ن ي ـهـدف ا . شـود  ين ابـزار مربـوط م ـ  ي ـخـاص ا  يها ر به سازوكار و جنبهگيد يها سكير

  .است ين ابزار ماليا يها سكير تمامي يبند تيو اولو ييپژوهش شناسا
  

  اوراق اجاره يها سكيت ريريمد. 8

ت و پوشـش  يريمد يها روش نوبت به استفاده از يابزار مال يها سكير ييبعد از شناسا
 ياسـلام ژه ي ـو بـه  يك ابزار مالي يكه در طراح يا ن نكتهيتر مهم. رسد يها م سكين ريا

. اسـت آن  يها سكيكم كاهش ر دستا يحذف  يبرا يرياتخاذ تداب ،د در نظر گرفتيبا
 ـ  ، بـه ياسـلام  يمال ينده ابزارهايماعنوان ن صكوك بهلازم به ذكر است كه   يصـورت ذات

 ـز. برخـوردار اسـت   يشـتر يسك بياز ر يمال ير ابزارهاينسبت به سا  ـيتقر راي  يتمـام  اًب
 يـي ن داراي ـسك اين ريبراو بنا است ييك دارايت يبر مالك يمبتن ياسلام يمال يابزارها

  . شود يمگذاران منتقل  هيبه سرما
ت يرينه مـد يخاص، در زم ييسازوكارها يحاو يحقوق يعنوان سند دنامه صكوك، بهيام

اوراق  يز بر اسـاس ضـوابط ابـزار مـال    يران نيدر ا. است يمالن نوع ابزار يسك ايو پوشش ر
گـذاران و نحـوه    هيسرما يها سكير يدنامه اوراق اجاره تماميناشر موظف است در ام ،اجاره

  .ان كنديق و شفاف بيطور دق را بهپوشش آن
اوراق  يس ـينو رهيق تعهد پـذ ياز طره ين سرمايمانند شركت تأم يبه كمك استفاده از نهاد

را  »يـي د داراي ـزان لازم جهـت خر ي ـوجـوه نقـد بـه م    يآور جمع« مثل ييها سكير توان يم
  .ت كرديريمد

بـه كمـك   . ح داده شـد يتوض ـ يف دو مدل قبلين است كه در توصيگر مؤسسه امينهاد د
. را پوشـش داد » يافتي ـسـتفاده از وجـوه در  ا سـوء «مثل  ييها سكيتوان ر يز مين نيمؤسسه ام

 يهـا  سـك يتوانـد ر  ين اوراق ميا ياتيمانند ضامن در ساختار عمل ينهادن استفاده از يهمچن
  .كاهش دهد يرا تا حد معقول ياعتبار

ك ابـزار  ي ـسـك  يت ريريمـد  يتوان برا يز مين ياسلام يمال ياوقات از قراردادها يبعض
سـك  يتوانـد ر  يه ميع نسيا بيعنوان مثال استفاده از قرارداد صلح  به. استفاده كرد ياسلام يمال
» يتوسـط بـان   يـي عدم اجاره دارا«سك يو ر» دكننده به واسطيتوسط تول ييعدم فروش دارا«

  .را در اوراق اجاره حذف كند
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ل ثابت بـودن اجـاره   يدل هب .است» نرخ سود«سك يمهم اوراق اجاره ر يها سكياز ر يكي
مواجـه   سـك يشود دارندگان اوراق بـا ر  يسبب م يش نرخ سود بانكياوراق اجاره، افزا يبها

كـه باعـث شـد ناشـران      ران رخ دادي ـدر ا 1390ن موضوع در زمستان سـال  يمشابه ا. شوند
 ـقابل يچون اوراق اجاره از لحاظ فقه. ش دهنديز سود اوراق را افزاياوراق اجاره ن د ي ـت خري

ن ي ـد و فـروش ا يا متعهد خريه را دارند به كمك قرار دادن بازار ساز يو فروش در بازار ثانو
اجـاره   يارات در ابتـدا ياستفاده از اخت. ت كرديريآن را مد يسك نقدشوندگيتوان ر يم اوراق

ن ي ـمـت ا يگذاران را از احتمال كـاهش ق  هيسرما يتواند نگرانيو در قالب شرط ضمن عقد م
  .اوراق در بازار برطرف كند

 ـا يمستحكم در طراح يو مقررات ياستفاده از بستر حقوق  يهـا  از راه يك ـيز ي ـن ابـزار ن ي
  .است ياحتمال يها سكيت ريريمد
  

  قيروش تحق. 9

 ـمنظـور انجـام ا   به و از روش  يبنـد  و طبقـه  ييشناسـا  يبـرا  يق از روش دلف ـي ـن تحقي
TOPSIS صكوك اجاره استفاده شده است يها سكير يبند تياولو يبرا.  

 ين نظـرات واقع ـ يح بيك تعامل صحي يمنظور برقرار به يروش دلف :يروش دلف -
نظـرات كارشناسـان در دفعـات متعـدد بـا       يآور از جمع يدلف. شده است يافراد طراح

 ـآ يدسـت م ـ  ها به از پرسشنامه ياستفاده متوال نظـرات و   يـي گرا هـم  نمـايش  يد و بـرا ي
ل يك دوره را تشـك يهر تكرار، . رود يكار م آرا به ييا واگرايها  دهيص اختلاف عقيتشخ

 ـافراد، همه نظرات غ يساختن سخنوراثر  يبا ب يدر روش دلف. دهد يم  ير معمـول بـرا  ي
). 1991 1،وودنبـرگ (شـود   يگروه برگردانـده م ـ  يكسان به اعضايطور  به يل بعديتحل
 ـپردازد و بـا تعر  يم يريگ ميبه تصم يميكرد تيك روياست كه با  يفيك يروش يدلف ف ي

 ـيو در نها يياجراا سه پرسشنامه يدو  يساز مسئله مورد مطالعه آغاز، سپس با آماده  ات ب
 ـ «شـده و   ن بازخورد كنترليبنابرا. ابدي يها ادامه م ل پاسخيتحل  يهـا  ن پاسـخ يثبـات در ب

ك محقـق بـا   ي ـت ي ـرمـز موفق  .است ير قابل حذف در روش دلفيعنصر غ» كارشناسان
م پرسشـنامه و تعـداد دفعـات پخـش آن     يكنندگان و تنظ ، در انتخاب شركتيروش دلف

                                                           

1. Woudenberg. 
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  ).95، ص 1993 1،نيكاست( است
  :ر استيشامل مراحل ز يمطالعه دلف ياجرا :يق دلفيمراحل روش تحق

. كنندگان آن اسـت  در انتخاب شركت يك دلفيت يرمز موفق :انتخاب كارشناس )الف
گروه وابسته اسـت، شـركت اشـخاص     يبه دانش و معلومات اعضا يج دلفيكه نتا يياز آنجا

  . است ينظر ضرور  صاحب
پرسشـنامه در عمـل   . م پرسشـنامه اسـت  يتنظ ـ يمرحله بعـد  :پرسشنامهم يتنظ )ب

. شود يل ميكننده تكم ه و بدون حضور مصاحبهيصورت نوشته ته است كه به يا مصاحبه
نظـرات كارشناسـان    يگردآور يو چند نفره برا ير حضوريغ يدر واقع پرسشنامه روش

  ).4، ص 1993 2،شريف گولد(است 

و آنهـا را بـه    يآور ج حاصـل از پرسشـنامه اول را جمـع   يمحققان نتا :بازخورد )ج
بـه گـروه    ير عـاد ي ـات غنظـر  يل برايمجدد و درخواست دل يابيهمراه درخواست ارز
  .كنند يكارشناسان بازخورد م

ن پرسشـنامه بـه كارشناسـان    يشده است، در دوم يل آمارين پرسشنامه كه تحليجه اولينت
شـان   نين تخميگر كارشناسان، اوليكه با توجه به نظر دشود  يبازخورد و از آنها درخواست م

 ـيانـد،   داده ير عـاد ي ـكه نظرات غ يهرجا كه مناسب است از كارشناسان. اصلاح كنندرا   يعن
 ـنظـرات خـود دل   يشود كه بـرا  يرد، خواسته ميگ يشان خارج از محدوده قرار ميها پاسخ ل ي

نشـان داده اسـت    كـه والـدرون   همچنان. شوندتر بازخورد  عيهرچه سر بايدج ينتا. ارائه دهند
 ـ  يت مطالعه دلفيفيك كارشناسـان و بـازخورد آن    يهـا افـت جـواب  ين دريبا كاهش زمـان ب

  ).1996 3نستون و توروف،يل( ابدي يش ميافزا
 يدر مطالعه دلف يار مشخصيدهد كه مع ينشان م يق در مطالعات دلفيتحق :وفاق )د

طور معمول مورد توجه قرار  كه به ياريمع. نشان دهد دن به وفاق رايوجود ندارد كه رس
ك يدادها با ين روين باشند كه ايدهندگان موافق ا درصد پاسخ 60ن است كه يا ،رديگ يم

دهنـد كـه    ين نشـان م ـ يقات همچن ـين تحقيا. رخ خواهد داد يدرصد 90 – 50احتمال 
دهـد و   يرخ م يدور دلف نين دور به دوميكارشناسان از اول يها هير در نظريين تغيشتريب

 4و هـامونس،  يمار(رسد  يبه نظر م يدن به وفاق كافيرس يطور معمول چهار دور برا به
شـتر  يثبـات پاسـخ ب   يان مطالعـه دلف ـ يدهنده حصول وفاق و پا گر نشانيار ديمع). 1995

                                                           

1. Kastien.     2. Goldfisher. 

3. Linstone & Turoff.    4. Murry & Hammons. 
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  . است يكنندگان در دو دور متوال شركت
 يروش دلف: 1نمودار

  
  
 

  
  

  

  

  
  

  
  Topsisروش 

ن روش، ياساس ا. دش يمعرف 1981در سال  »ونيهوانگ و «ن بار توسط ين روش اوليا
را  ن فاصـله يشتريآل مثبت و ب دهين فاصله را از جواب اياست كه كمتر يا نهيانتخاب گز
  :است ذيلشرح  به Topsisروش  اين مراحل. دارد يآل منف دهياز جواب ا
 يدس ـيشده با استفاده از نرم اقل اسيمق يس بيك ماتريم به يس تصميل ماتريتبد :گام اول

  :است ذيلشرح  كه رابطه آن به

2
1

ij

ij m
i ij

r
n

r=

=
∑

  

بـه   يعنـوان ورود  بـه  Wن با مفروض بودن بردار ياس وزيمق يس بيجاد ماتريا :گام دوم
  :يعنيتم، يالگور
  ≈ W={w1,w2,…,wn}) رندهيم گيمفروض از تصم(

� ��� … ��� � ���: : : : �� � … � � � � �! V = ND. Wn×n= نياس وزيمق يس بيماتر  

سـه  ياس و قابـل مقا ي ـمق يها در آن ب ازات شاخصياست كه امت يسيماتر NDكه  يطور به
ر صـفر خواهـد   ي ـآن غ يقطر اصـل است كه فقط عناصر قطري س يماتر Wm×nشده است و 

  . بود

 رههاي اوراق بهادار اجا ريسك

 

 مطالعه اسناد علمي

 تهيه پرسشنامه 

 
 انتخاب كارشناس و توزيع پرسشنامه

 
 تحليل پرسشنامه

 

 بندي و ارائه جمع

 

ها تثبيت  آيا پاسخ

 است؟شده 

  تنظيم بازخورد

 بر اساس نتايج
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   .يآل منف دهيحل ا آل مثبت و راه دهيحل ا نمودن راه مشخص :گام سوم

{ }
{ }

1 2

1 2

( , ,..., ,..., )

max ;min

( , ,..., ,..., )

min ;max

j n j

i ij i ij

j n j

i ij i ij

A v v v v

v j j v j j

A v v v v

v j j v j j

ν

ν

+ + + + + +

+ −

− − − − − −

+ −

=

= ∈ ∈
=

= ∈ ∈

  

ك از ي ـهر  يدسين مرحله فاصله اقلي، در ا-Aو  +A از يمحاسبه فاصله نسب :چهارمگام 

di(آل مثبت  دهيحل ا ها از راه نهيگز
آل  دهي ـحـل ا  ها از راه نهيك از گزيهر يدسيو فاصله اقل) +

di( يمنف
  . كند يان ميب ن فاصله راير فرمول محاسبه ايرابطه ز. شود يمحاسبه م) -

 ها؛ iبه ازاي همه 
1

2
2

1

( ( ) )
n

j ij j
j

d v v+ +

=

 = −  
∑  

 ها؛ iبه ازاي همه 
1

2
2

1

( ( ) )
n

j ij j
j

d v v− −

=

 = −  
∑  

ci( ينسب يكيمحاسبه شاخص نزد :گام پنجم
+(  

0 1j

i

j

d
C

d

−

+
+

≤ = ≤  

  . ينسب يكيشاخص نزد يها براساس بزرگ نهيگز يبند رتبه :گام ششم
تـا   Topsis روشباشند،  يا خطي يشده از نوع بلوك محاسبه يها چنانچه فاصله :نكته

+d يمبنا توان بر يشود و م يگام چهار اجرا م
 زيـرا ها پرداخـت؛   نهيگز يبند به رتبه -d و 

ن فاصـله از  يدورتـر  يمعنا آل مثبت به دهيحل ا ن فاصله به راهيتر كينزد يدر حالت خط
درجـه دو   يگر فضـا  يتداع يدسياز فاصله اقلاما استفاده . ز استين يآل منف دهيحل ا راه

 ـ بـه  +d ن فاصله در بـردار يتر كين فضا نزديطور مسلم در ا است كه به ن يدورتـر  يامعن
 يك ـيمحاسـبه شـاخص نزد   يبرا Topsisگانه روش  5مراحل . ستين -d فاصله از بردار

  :خلاصه كرد زيرتوان در فرمول  يرا م ينسب
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  قيتحق ياجرا فرايند. 10

ت يكه توسط اشـم » يبند و طبقه ييشناسا« نوعِ يدلف با روشن پژوهش پرسشنامه يدر ا
 زمـان  هـم شـده   ييشناسـا  يهـا  سـك ينكـه ر يو با توجـه بـه ا  شود  يشده، اجرا ممطرح 

 يطوفـان فكـر   :فـاز اول  :اسـت  يفاز كل 4پژوهش شامل  انجام شوند، يم يبند تياولو
هـا،  سكير ييو شناسا يرسبر: فاز دوم؛ صكوك اجاره يهاسكياز ر يستين لييتع يبرا

 ـاولو: فـاز سـوم  ن موارد؛ يتر به مهم يست اصليكردن لها و محدود ع آنيتجم  يبنـد  تي
  .آنهاع يو تجم ها سكير
  
  يطوفان فكر :فاز اول. 10-1

صـكوك   يهـا سكياز ر يكسري ييشناسا )الف :ل شده استين مرحله از چهار گام تشكيا
ه پرسشـنامه  يته )ب ؛يق و مصاحبه با چند تن از متخصصان ماليات تحقياجاره بر اساس ادب

ش ياز پــ يارهــايانتخــاب خبرگــان بــر اســاس مع )ج؛ هــاســكيه ريــاول يآور جمــع: اول
  .2ع پرسشنامه و مصاحبه با آنانيتماس با خبرگان، توز )د؛ 1شده نييتع

 يمـال  ير ابزارهـا يمانند سـا  ياسلام يابزار مالك يعنوان  صكوك اجاره به :ام اولگ
ات موضوع و با در نظر گـرفتن سـازوكار   ين ادبيان تدويمحقق در جر. دارد ييهاسكير

 يروابط و قراردادها ين نوع صكوك و بررسيا ياوراق صكوك اجاره، نقش اركان اصل
در مرحلـه بعـد بـا    . كـرده اسـت   يين ابزار را شناسـا يا يهاسكياز ر ين آنها، تعداديب

شـرح   ها بهسكيه ريكشور، فهرست اول ياز سه نفر از خبرگان مال يمصاحبه و نظرخواه

                                                           

  .ه شدينفره از خبرگان ته 31 يستين گام ليجه ايدر نت .1
 رغـم  بـه نفر  19ع پرسشنامه و مصاحبه وقت گرفته شد؛ البته تنها يمنظور توز ن گام با خبرگان تماس و از آنها بهيدر ا .2

  .ين تعداد بسنده شدق فرصت دادند كه به هميانجام تحق يمشغله فراوان برا
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ن ي ـها براساس نظـر ا سكين ريف ايلازم به ذكر است كه تعار. ل استخراج شده استيذ
  .ان شده استيخبرگان ب

از نوسـانات   يناش ـر در بـازده كـه   ييسك بازار عبارت است از تغير :سك بازارير -
شـوند در معـرض    يه معاملـه م ـ ي ـكه در بـازار ثانو  يهمه اوراق بهادار. بازار است يكل
ل ركود، جنـگ،  ياز قب ياز عوامل متعدد يناش تواند يسك بازار مير. هستند سك بازارير
 .ان باشديحات مشتريترج ر درييدر اقتصاد و تغ يرات ساختارييتغ

ثابـت از اوراق قرضـه متعـارف تـا      يبا بـازده  يها  ييدارا يتمام :سك نرخ بهرهير -
 ـبـا ا ... مانند صكوك اجاره، صكوك استصناع، صكوك سلم و ياسلام يمال يابزارها ن ي

مـت  يق. شـود  يسـك م ـ ين ري ـجاد اينوسانات نرخ بهره منجر به ا. سك مواجه هستندير
 .بت با نرخ بهره رابطه معكوس داردبهادار با درآمد ثا اوراق

 ـاحتمـال كـاهش ارزش   كـه   يهنگـام  :سك بازاريسك نرخ بهره با ريرتفاوت  - ك ي
باشد، ... و ل نرخ تورم، بهره، ارزيمختلف در بازار از قب يها نوسانات نرخعلت  به ييدارا

علـت   سك نـرخ بهـره فقـط بـه    ير كه ي؛ درحالنامنديسك بازار ميرجادشده را يسك اير
 .دهد يرخ مبهره   نرخ نامطلوب راتييتغ

 يهـا يـي دارا بـه  مربوط مجدد، يگذارهيسرما سكير :مجدد يگذار هيسك سرماير -
رابطـه   بهـره  نـرخ  سـك ير بـا  سكير نيا. دارند ينقد انيجر كي از شيكه ب است يمال

 ثابت درآمد با اوراق متيق كاهش سبب بهره ش نرخيافزا گر،يد عبارتبه. معكوس دارد

 ـ اوراق صـاحبان  ثـروت  بـر  نامساعد اثر و شود مي  سـك ير اثـر  كـه  يدرحـال  .گـذارد يم

 و مسـاعد  گـذاران هيسـرما  يبـرا  يادوره اني ـم ينقـد  يهـا انيجر مجدد يگذار هيسرما
 بـا  را بهااجاره اي سود از يناش يافتيدر يهاانيتواند جريم اوراق دارنده و است مطلوب

، 1386، يسروش و صـادق (دهد شيافزا را خود كند و ثروت يگذارهيسرما يبالاتر نرخ
  .)173ص

علـت   منتشر شود، به يالملل نيصورت ب به يكه ابزار مال يدر صورت :سك نرخ ارزير -
در . خواهد بـود  ريناپذ انكار ييآن دارا يسك نرخ ارز براينوسانات نامطلوب نرخ ارز، ر

 ـ يگذار هيصورت سرما سـك مواجـه   ين ري ـگـذاران بـا ا   هيسـرما  يالملل ـ نيدر صكوك ب
  .شوند يم

كند، عبارت اسـت   ياوراق بهادار را متأثر م يتمام سك كهين نوع ريا :تورم سكير - 
 زيـرا سك نوسان نرخ بهره مـرتبط اسـت؛   يسك با رينوع ر نيا. ديسك قدرت خرياز ر

ن اسـت كـه   ي ـعلـت ا . ابـد ي يش م ـيش تـورم، افـزا  يطور معمول در اثر افزا نرخ بهره به
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كننـد نـرخ بهـره را     يم يد، سعيخر از قدرت يمنظور جبران ضرر ناش دهندگان به قرض
افـت  يرا در يثـابت  يبهـا  در صكوك اجاره چون دارنـدگان اوراق، اجـاره   .ش دهنديافزا

  .ابدييد آنها كاهش ميش تورم قدرت خريكنند، در صورت افزا يم
علت نكـول   ا وام، بهي يينكه دارايعبارت است از ا يسك اعتبارير :يسك اعتبارير - 

 برگشـت  عـدم  در صكوك اجاره به احتمـال . ر قابل وصول شوديغ ه،ير در تسويخأا تي

  .شوديم گفته ياعتبار سكير بها،اجاره و اصل
ممكن است كـه منتشـركننده اوراق بـا درآمـد      :خالص يبها سك پرداخت اجارهير -

 يبهـا  عـدم پرداخـت اجـاره   . د آن پرداخت نكنـد يخالص را در سررس يبها ثابت، اجاره
 ـ؛ زشـود يان صـاحبان اوراق م ـ يموجب زد، يخالص در سررس اوراق در  يرا درآمـدها ي

  .شوديافت نميزمان مناسب آن در
ممكـن   ،ردي ـه مورد معامله قـرار گ يكه در بازار ثانو ييهر دارا :يسك نقدشوندگير -

بـا   يمـال  ييك دارايبه فروش  ،ييك داراي ينقدشوندگ. سك مواجه شودين رياست با ا
گر اوراق بهـادار  يز مانند ديصكوك اجاره ن. زمان اشاره دارد نيمت مناسب و در كمتريق

  .رو هستند سك روبهين ريبا ا
از  يـي د كـه دارا ي ـآيوجـود م ـ  به يسك زمانين ريا :يسك عدم اجاره كالا به بانير -

  .اجاره داده نشود يبه بان يه مؤسسه ماليناح
محسـوب   يبان يمهم و قابل توجه برا يهاسكيسك از رين ريا :ينگيسك نقدير - 

  .شود يمدت مه كوتا يمال تعهدات يفايا در يبان يشود و موجب ناتوانيم
و عوامـل   ين مـال يوه تـأم ين شيگذاران به ا هيكاهش اقبال سرما :يريسك بازارپذير - 

سـك  ين ري ـگران در بـازار منجـر بـه ا    ز تعداد معاملهيو ن ياطلاعات ييمانند كارا يگريد
   .شود يم

ن و مقـررات مـرتبط بـا    ير قـوان يياحتمال تغ :ياتيو مال يقانون يهااز جنبه يسك ناشير - 
   .شوديسك مين ريد آمدن ايآن موجب پد ياتين ماليصكوك و قوان

يم باشند، را داشته اوراق فروش ارياخت گذارانهيسرما اگر :اراتيسك اعمال اختير - 
 ـ ناشـر  بـه  را آن ار،ياخت اعمال با اوراق متيق كاهش در صورت د ويدر سررس توانند  اي

ارات وجود خواهـد داشـت   يسك اعمال اختير يبان ين صورت برايدر ا. بفروشند يبان
 .)174، ص1386، يسروش و صادق(

 ـاز فعال ياد ناشيز يبده :يمال ييسك عدم تواناير -  ر از انتشـار اوراق  ي ـغ ييهـا تي
  .كند يرا دچار ورشكستگ يسسه مالؤممكن است م
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در صورت عدم استقبال از صـكوك و عـدم    :فروش صكوك منتشر شدهسك عدم ير - 
سك متوجـه اوراق  ين ريد كالا ايجهت خر يزان كافيوجوه به م يآور واسط در جمع ييتوانا

  .شود يم
 و اوراق انتشار از پس واسط است ممكن :به واسط يسك عدم فروش كالا از بانير - 
واسـط   بـه  را يـي دارا يبان اما كند، مراجعه يبان به ييد دارايخر جهت وجوه، يآورجمع

  .)166، ص1386، يسروش و صادق(نفروشد
دور اول  صـكوك اجـاره پرسشـنامة    يها سكيه رياول يآور منظور جمع به :گام دوم

شـده در گـام اول كـه محققـان براسـاس مطالعـات        ييشناسا يها سكير. ه شديته يدلف
انـد، در سـه گـروه     دهيبـه آنهـا رس ـ   يو انجام مصـاحبه بـا متخصصـان مـال     يا كتابخانه

شـدند و از   يبنـد  واسط طبقه يها سكيو ر يبان يها سكيگذاران، ر هيسرما يها سكير
ت آن ي ـسك با درجه اهميد آن رييبر تأ يدهنده درخواست شد كه نظر خود را مبن پاسخ

سـك  يد ريي ـان كند و در صورت عدم تأيكم ب يلياد تا خيز يليكرت از خيف ليبنا بر ط
ان كنـد و  ي ـسك بيد آن رييبر عدم تأ يل خود را مبنير، دليتأث ينه بيمربوطه با انتخاب گز

شـد كـه    دهنده خواسته ها از پاسخدهيطرح ا يك درخواست باز برايق يت از طريدر نها
  . ديان نماين ابزار و اركان را بيمرتبط با ا يها سكير ريسا
  
  هاسكير ييو شناسا يبررس: فاز دوم. 10-2

كـه نـوزده    ييهـا سكيها، رپرسشنامه يآور مرحله پس از انجام مصاحبه و جمع نيدر ا
 ـبه همراه تعر ،نمودند دييو تأ ييكارشناس شناسا  ري ـصـورت ز  بـه  ح آنـان يف و تشـر ي

  :ع شديتجم
  
  )واسط(يمربوط به مؤسسه مال يهاسكير -10-2-1
ر از انتشار اوراق ممكن اسـت  يغ ييهاتياز فعال ياد ناشيز يبده :يمال ييسك عدم تواناير

 .كند يرا دچار ورشكستگ يمؤسسه مال

در صورت عدم اسـتقبال از صـكوك و عـدم     :شده سك عدم فروش صكوك منتشرير
  .د كالايجهت خر يزان كافيوجوه به م يآور واسط در جمع ييتوانا
 انتشـار  از پس واسط است ممكن :يتعهد در فروش كالا توسط بان يفايسك عدم اير

 را ييدارا يبان اما كند، مراجعه يبان به ييد دارايخر جهت نقد، وجوه يآورعجم و اوراق

 .واسط نفروشد به
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 بـه  كـه  يـي دارا بعـد،  مرحله در :يتعهد در استجاره كالا توسط بان يفايسك عدم اير

 ـا در. شـود  داده اجـاره  يبـان  به ديبا است، واسط ارياخت در گذاران هيسرما از وكالت  ني
 نـرخ  بـا  گـر يد ياز روشها يمال نيتأم( يعلل به ييدارا اجاره از يبان است ممكن حالت

  . شود منصرف ...)و ييدارا ديخر جهت ازين رفع تر، نييپا
، يبـان  ياز سـو  يپرداخت ـ يبها موقع اجاره ز نكردن بهيدر صورت وار :هيسك تسوير

  .شود يه مواجه ميسك تسويواسط با ر
  

  يمربوط به بان يهاسكير -10-2-2

كند و به  يداريخر يكه واسط كالا را از بان يدر صورت :يسك عدم اجاره كالا به بانير
  .شوديسك مواجه مين ريبا ا ياجاره ندهد، بان دوباره يو

 يگـر يو عوامل د ين ماليوه تأمين شيگذاران به ا هيكاهش اقبال سرما :يريسك بازارپذير
. شـود يسـك م ـ ين ري ـگران در بازار منجر به ا ز تعداد معاملهيو ن ياطلاعات ييمانند عدم كارآ
 ـاز ا ين مـال ياطلاعات مربـوط بـه تـأم    تماميموقع  انعكاس به ،ياطلاعات ييمنظور از كارآ ن ي

  .است يق از طرف بانيطر
 ـبعد از انتشار صكوك باز هـم در تجه  يكه بان يصورت در :يسك فناورير  يزات كسـر ي

ا از ي ـد نداشته باشـد  يجد يو استفاده از فناور يريكارگ در به يكافنكه دانش يا ايداشته باشد 
  .شوديسك مواجه مين ريروز استفاده نكند، با ا يفناور
سـك محصـول   يشـدن محصـول را ر   يررقـابت يا غياحتمال منسوخ  :سك محصولير

  . نديگو يم
 يتقاضـا  يزان كـاف يل پروژه به ميو تكم ين ماليمأنكه بعد از تيا :سك بازار فروشير
علـت   سك ممكن اسـت بـه  ين ريا. محصول وجود نداشته باشد يبرا يو خارج يداخل

محصـولات و خـدمات    يو خـارج  يت بـازار داخل ـ ياز وضـع  يعدم شناخت كامل بان
  .ديوجود آ به

 دسـت  بـه  جهـت  شـركت  ييتوانا به مربوط ييدارا ينگينقد سكير :ينگيسك نقدير

 سكير اجاره صكوك درباره .است خود يها يبده پرداخت يبرا يكاف نقد آوردن وجه

متداول  متيق به خود خدمات اي محصول فروش به قادر يبان است كه يسكير ينگينقد
 ـ را محصـول  دي ـخر جهـت  تقاضـا  وجـود  عدم چون يعلل .ستين بازار عامـل   تـوان يم

  .دانست يسكير نيچن دآمدنيپد
ن و مقررات مـرتبط بـا   يقوان ريياحتمال تغ :ياتيو مال يقانون يهااز جنبه يسك ناشير
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  .شوديسك مين ريد آمدن ايآن موجب پد ياتين ماليصكوك و قوان
 ـ باشند، را داشته اوراق فروش ارياخت گذارانهيسرما اگر :اراتيسك اعمال اختير -يم
 بـه  را آن ار،ياخت اعمال با اوراق متيق كاهش در صورت اوراق، ديطول سررس در توانند

ارات وجـود خواهـد   يسك اعمال اختير يبان ين صورت برايدر ا. بفروشند يبان اي ناشر
  .داشت
كه وجوه حاصل از انتشار اوراق  يدر صورت :به موقع ين ماليمأاز عدم ت يسك ناشير

 ـبـا ا  ياجـاره داده نشـود، بـان    يبه موقع به بان ييشود و دارا يآور ر جمعيصكوك د ن ي
  .شود يرو م سك روبهير

    
  گذاران هيمربوط به سرما يهاسكير - 3- 2- 10

سـك بـازار مواجهنـد و    يشوند بـا ر  يه معامله ميكه در بازار ثانو ياوراق بهادار :سك بازارير
  .ستندين ين قاعده مستثنيز از اياوراق صكوك ن

بـا درآمـد    يهاييسك در داراين ريجاد اينوسانات نرخ بهره منجر به ا :سك نرخ بازدهير
ش نرخ بهره بازار منجـر بـه كـاهش ارزش در    يافزا. شود يم خصوص صكوك اجاره هثابت ب

  .شود و بالعكس يبا درآمد ثابت م ييدارا
 نيبنـابرا  هسـتند؛  يالملل ـ نيب صورت به ايدن در منتشرشده صكوك شتريب :سك نرخ ارزير

 ـ اثـر  آن بـر  ارز نـرخ  نوسـان   ـ .گـذارد  يم  باشـد،  يخـارج  ناشـر  كـه  يدر صـورت  نيهمچن

  .شد خواهند رو روبه سكير نيا با يداخل گذاران هيسرما
خـود نسـبت بـه     يبه تعهـدات مـال   يو مؤسسه مال يكه بان يدر صورت :يسك اعتبارير
  .شود يسك مطرح مين ريد، انگذاران عمل نكن هيسرما
شود كـه   يگفته م يطيعت به شرايرش شريسك عدم پذير :عتيرش شريسك عدم پذير

ن يدر برابـر قـوان   يو يريناپذ تيلئوناشر و مس يتخطواسطه  ها بهيياز ارزش دارا يان ناشيز
  .ل شوديعت به دارندگان اوراق صكوك تحميو قواعد شر

خـالص را در   يبهـا  ، اجـاره يممكن اسـت كـه بـان    :خالص يبها سك پرداخت اجارهير
ان ي ـد، موجـب ز يخـالص در سررس ـ  يبهـا  عدم پرداخت اجـاره . د آن پرداخت نكنديسررس

  .شوديافت نميصكوك در زمان مناسب آن در يرا درآمدهايز، شوديدارنده صكوك م
 ـبازخر ،اريناشر اوراق اخت يكه برا يدر صورت :اراتيسك اعمال اختير د اوراق وجـود  ي

 ـبازخر را اوراق خـاص،  يها زمان در اي ديسررس انيپا از شيپ تا تواند يم يداشته باشد، و  دي
 خواهـد  گـذاران  هيسـرما  سـك يش ريافزا و ناشر سكير كاهش سبب ارياخت نيا وجود. كند
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  .شد
 اجـاره  اوراق انتشـار  بـا  واسـط  كه آنجا از :يافتيسك سوءاستفاده واسط از وجوه درير

  . كند سوءاستفاده يافتيوجوه در از ممكن است كند، يم يورآ نقد جمع وجوه
كـه بـه   (تحـت قـرارداد صـكوك را     يـي د دارايبازخر بايد يبان :ييد دارايسك بازخرير

 ـمبالغ بازخر. ديتعهد نما) دارنده اوراق صكوك واگذار شده است د ممكـن اسـت بـا مبلـغ     ي
 يـي سـك وجـود دارد كـه مبلـغ دارا    ين ري ـل اين دليبه هم. انتشار صكوك برابر نشود ياسم

  ).هم است يبان يعكس آن برا(صورت كامل بازپرداخت نشود  به
ن يمـت مناسـب و در كمتـر   يسك به فروش اوراق اجاره با قيرن يا :يسك نقدشوندگير

   .زمان اشاره دارد
 اجـاره  قـرارداد  موضوع ييدارا كه يدر صورت :ييدارا يا جزئي ين رفتن كليسك از بير

 اني ـز دچار) ييدارا ياصل مالكان و دارندگان صكوك( گذاران هيسرما برود نيب از علت هر به

  .شد خواهند
 ماننـد (باشـد   ريپـذ  اسـتهلاك  يـي دارا كـه  يصورت در :ييدارا يجيسك استهلاك تدرير

 قـرارداد  اتمام هنگام ييدارا ارزش سك اسقاطير با اوراق ، دارندگان)آلاتنيماش اي ساختمان

  ).باشد يعاد اجاره نوع از اجاره كه يالبته در صورت( هستند روروبه
 ياتي ـرعمليغ يهـا نهيهز ،يحقوق و يفقه نيقوان براساس :ياتير عمليغ يهانهيسك هزير

 اجـاره  صكوك در .است مؤجر عهده بر اجاره، قرارداد موضوع ييدارا يرجاريغ يهانهيهز اي

  . است )اجاره صكوك دارندگان(مؤجر عهده بر ياتيرعمليغ يها نهيهز تمام زين
 ـآ يوجـود م ـ  به يها ميتصم ر و تحولييتغ از سكير نيا :يگذار استيسك سير بـه   و دي
  .كند يم روروبه مشكل با را يگذارهيسرما گوناگون يهاشكل
 ـفعال واسـط  است ممكن كه آنجا از :واسط يسك ورشكستگير  انتشـار  از ري ـغ ييهـا  تي

 گـذارد  يمنف اثر واسط بر هاتيفعال نيا است ممكن نيبنابرا باشد؛ داشته برعهده زين را اوراق

  . كند روروبه يورشكستگ با خطر را آن و
هيسـرما  سـك ير مهـم  انـواع  از يكي مقررات و نيقوان سكير :ن و مقرراتيقوانسك ير

 .كـرد  ميقس ـ يخارج و يداخل دسته دو به را سكير نيا توان يم يكل حالت در .است گذاران
 انتشـار  بـا  ن و مقررات مـرتبط يقوان تمام رييتغ احتمال شامل يمقررات داخل و نيقوان سكير

 و )گانـه يب اتبـاع  لهيوس ـ بـه  نيزم تملك تيممنوع مانند(خاص  ني، قوانياتيمال نيقوان اوراق،
  .است گوناگون يهاطرف نيب منعقدشده يحقوق يقراردادها سكير

 صـكوك  د دارندگانيقدرت خر تورم، شيافزا با ):هامتيق يسطح عموم( سك تورمير
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  .ابدي يم كاهش آنها سود قتيحق در و كاهش ثابت يبها اجاره افتيعلت در به اجاره
 يمـال  يهـا  يـي دارا به مربوط مجدد، يگذارهيسرما سكير :مجدد يگذار هيسك سرماير
 بهـره  نـرخ  سـك ير معكوس جهت در سكير نيا. دارند ينقد انيجر كي از شيكه ب است

  .كند يم رييتغ
 ـ يبـان  اگـر  :يسك فسخ زودتر از موعد قرارداد توسط بانير  قـرارداد  سررسـيد  از شيپ

 قـرار  موعـد  از زودتـر  هيتسـو  مقابـل درخواسـت   در گـذاران هيسرما كند،را فسخ  آن اجاره،

  .رنديگ يم
  

  ع آنهايها و تجم سكير يبند تياولو: فاز سوم. 10-3
بـه آنهـا    يبنـد  ك طبقـه ي ـخبرگـان در   همه شده از نظر ييشناسا يها سكين فاز ريدر ا

شـود كـه بـا در نظـر      يم دهيال پرسن سؤينظر از آنها ا منظور اتفاق به. شوديارجاع داده م
ك از اركان صـكوك  يمربوط به هر يها  سكيا نسبت به ريشده، آ ارائه يبند گرفتن طبقه
ا تعلـق  يها  سكيكه با هركدام از ر ير؟ در صورتيا خيد يباش يت آن متفق مياجاره و اولو

  .دييان نمايح خود را بيد، توضيستين ابزار موافق نيكدام از اركان اسك به هريهر ر
هـا   سـك يك از ري ـكه توسط خبرگان به هر يتيها درجه اهم پرسشنامه يآور بعد از جمع

 ـ يه و با استفاده از نرم خطيته Dس يسپس ماتر. ل شديداده شده بود، به اعداد تبد اس ي ـمق يب
 ـيارها نيمع  تيب اهميبردار ضرا. شد شـانون محاسـبه و سـپس بـه      يز براساس روش آنتروپ

  . شد يبند تياولو TOPSISكمك روش 
در سـه   آنهـا د و اجماع ييأكه با ت خبرگانشده توسط  ييشناسا يها سكير ريزدر نمودار 

 ـ، همراه با اولوشده بود يبند طبقهو واسط  ي، بان گذاران هيسرما يها سكير گروه و  يبنـد  تي
  .ز در كنار آن درج شده استينها  سكياز ر كي هر يينهامقدار رتبه و ان يب يدنب رتبه
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 )3(ريسك نقدينگي

)6( ريسك بازار  

)14(ريسك نقدشوندگي  

)5(ريسك اعمال اختيارات  

)12(ريسك پرداخت اجاره  

)16(پذيرش شريعتريسك عدم   

)4(ريسك اعتباري  

)11( ريسك نرخ ارز  

)1( ريسك نرخ بازده  

)15(ريسك بازخريد دارايي  

)3(ريسك از بين رفتن كلي يا جزئي از دارايي  

)13(هاي غير عملياتيريسك هزينه  

)9(ريسك سوءاستفاده واسط از وجوه دريافتي  

)10(ريسك استهلاك تدريجي دارايي  

)19(ريسك سياست گذاري  

)18(ريسك سرمايه گذاري مجدد  

)2)(هاسطح عمومي قيمت(ريسك تورم  

)17(ريسك قوانين و مقررات  

)7(واسطريسك ورشكستگي   

 ريسك فسخ زودتر از موعد

)8(قرارداد توسط باني   

 هاي اوراق بهادار اجاره ريسك

هاي مربوط به  ريسك

 گذاران سرمايه

  هاي مربوط ريسك

 )واسط(به مؤسسه مالي  

هاي مربوط به  ريسك

 گذاران سرمايه
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  يريگ جهينت. 11

و سـپس   ييصـكوك اجـاره شناسـا    ينهفتـه در ابـزار مـال    يهـا  سكين پژوهش ريدر ا
موجـود در كشـور    يمال يزارهاسه با ابيسك و بازده در مقايتناسب ر. شد يبند تياولو

 ـثر بـودن ا رمز مؤ  ـاز لحـاظ عمل  يد اسـلام ي ـن ابـزار جد ي  ـيو پـذ  ياتي ن عمـوم  يرش ب
ق ي ـن تحقي ـن ابـزار در ا يا يهاسكير ييشناسا. است ت در عمليقگذاران و موف هيسرما

 است ييابتدا يگام TOPSISبه كمك روش  آنها يبند تيو اولو يبا استفاده از روش دلف
  .جاد كردين تناسب را ايها اسكين رياز ا يد بتوان با حذف برخيو با

هسـتند و   يتـر  يجـد  يهاسكيگذاران در معرض ر هيدهد كه سرما يج مقاله نشان مينتا
. شـود  يم ـ يار مهم تلق ـيگذاران دارد و بس هينزد سرما ييت بالاياولو ،سك نرخ ارز و تورمير

هـا توجـه   سـك ين ري ـد بـه ا ين اوراق بايشتر در انتشار ايب يابيرشد و رونق بازار و كام يبرا
  .كرد يجد

صـكوك اجـاره و    يهـا  سكير يريگ اندازهو  ينيب شيدر پ يفيو ك يكم يها ق روشيتلف
عنـوان   بـه  ياسـلام  يمال يسك ابزارهايمدل ر يدر طراح يو كم يفيك يرهاياستفاده از متغ

ر ين ابـزار و سـا  يسك در توسعه اياز وجود انواع ر يناش  جهت حل مشكل يراهكار
  .شود يشنهاد ميپ ياسلام يمال يابزارها
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