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ياوراق بهادار (صکوك) وکالت؛ ابزار
یمیصنعت پتروشیمالنیتأميمناسب برا

25/2/1392تاریخ تأیید:10/11/1391تاریخ دریافت:
*انیموسودعباسیس_____________________________________________________________

**پورنیمحمد حس

***کاوندیمجتب

چکیده
بـه  يشـر روزافـزون جوامـع ب  ازی ـکشـورها، ن يدر توسـعه اقتصـاد  یمیصـنعت پتروش ـ يدی ـامروزه نقش کل
سـمت  بـه هیو جـذب سـرما  يدی ـتوليهاکارخانهدساختنیآن، توجه کشورها را به پديدیمحصولات تول

يهـا میو وجـود تحـر  رانی ـایکنـون تیاسـت کـه در وضـع   یدر حـال نی ـمعطوف داشته است. ایمیپتروش
رو کـرده  روبـه يرا با چالش جـد یمیدر صنعت پتروشيگذارهیسرما،یغربيکشورهاياز سوناگونگو

صـنعت  یمـال نیدر تأمتواندیمهیبازار سرمايهاتیظرفژهیوبهیداخلیاستفاده از منابع مالنیاست؛ بنابرا
مؤثر باشد.یمیپتروش

امکـان  یاتی ـو عملیفقه ـ،یاست که از نظـر مـال  هیفرضنیادییدنبال تأبهیفیبراساس روش توصروشیپژوهش پ
نـعت پتروش ـ یاسـلام یمـال نیابزار نـو کیعنوان و انتشار اوراق وکالت بهیطراح يهـا جـه یوجـود دارد. نت یمیدر ص

يمناسـب بـرا  يابـزار سک،یرتیریمديارهاراهکتیاوراق وکالت با رعايشنهادیکه مدل پدهدیپژوهش نشان م
.هاستطرحیمالنیدر گردش و تأمهیسرمانیاز جمله تأمیمیدر صنعت پتروشیگوناگون ماليازهایننیتأم

.یاتیوکالت، اوراق وکالت خاص، اوراق وکالت عام، مدل عملواژگان کلیدي:
,JEL:E22بنديطبقه H32, Z12.

samosavian@yahoo.com.:Email.ول)ئ(نویسنده مسیاسلامشهیپژوهشگاه فرهنگ و انداریانشد. *

 .mo.hosseinpoor@gmail.com.:Emailامام صادقارشد دانشگاه یکارشناسيدانشجو. **

             .mojtaba.isu@gmail.com.:Emailدانشگاه امام صادقمدیریت مالیيدکترايدانشجو.***
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مقدمه
جهان بر گوناگوناقتصادي کشورهاي هامروزه نقش کلیدي صنعت پتروشیمی در توسع

کسی پوشیده نیست و نیاز روزافزون جوامع بشري به محصولات تولیدي آن، توجه 
سمت پتروشیمی سرمایه بههاي تولیدي و جذب پدیدساختن کارخانهرها را به کشو

هاي صنعت پتروشیمی، ارزش افزوده بسیار ترین ویژگیمعطوف داشته است. یکی از مهم
هاي نفتی شیمیایی و فیزیکی روي هیدروکربونهايکه با تغییر؛ به این معنابالاي آن است

هاي درصد افزایش داد. از ویژگی15-10به میزان توان ارزش محصولات راو گازي می
صنایع هدیگر این صنعت، تنوع محصولات و تأمین مواد اولیه هزاران کارگاه و کارخان

زایی، کسب درآمدهاي ارزي و قطع وابستگی، نقش دستی آن است که از نظر اشتغالپایین
منابع اولیه فراوان (نفت و وجودعلتبسیار مؤثري در اقتصاد کشور دارد. خوشبختانه به

اي قرار گرفته است. گاز) و عوامل دیگر، تولید مواد پتروشیمی در ایران مورد توجه ویژه
هاي ها آغاز شد و پروژهیافتن جنگ تحمیلی بلافاصله ترمیم و بازسازي کارخانهبا پایان

1389ر سال تدریج به مرحله اجرا درآمد. ارزش محصولات پتروشیمی ایران دبزرگی به
میلیارد دلار 26به 1394شود در سال بینی میمیلیارد دلار بوده است که پیش12حدود 

میلیارد دلار باشد. طرح استراتژیک 20رود از این مبلغ، ارزش صادرات برسد و انتظار می
43یابی به پروژه مهم در پانزده سال آینده، دست30توسعه صنایع پتروشیمی با بیش از 

هاي مهم سازد. با اجراي طرحق میپتروشیمی را محقّگوناگونهاي یون تن فرآوردهمیل
شود، رقم صادرات بینی میمنطقه اقتصادي پتروشیمی در بندر امام و عسلویه پیش

). 10-9ص،1390پژوه و دیگران، برسد (حقیقتمیلیون تن در سال 30مرزي به برون
ارزش افزوده در محصولات نفت و پدیدساختنسوي حرکت بهمانندواملی افزون بر این ع

گذاري در صنعت پتروشیمی در کند که سرمایهگازي و عدم فروش خام آنها ایجاب می
اولویت قرار گیرد.
از سوي گوناگونهاي کنونی ایران و وجود تحریموضعیتاست که در این در حالی

ویژه صنعت پتروشیمی را با ان بهگذاري در صنعت نفت و گاز ایر، سرمایهغربیکشورهاي 
استفاده از منابع مالی داخلی وضعیتکرده است. بنابراین در این روروبهچالش جدي 

مین مالی صنعت أی نیازهاي تفراوانتواند تا حد هاي بازار سرمایه کشور میویژه ظرفیتبه
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و نیز قانون 1384پتروشیمی را برآورده سازد. با تصویب قانون بازار اوراق بهادار مصوب 
هاي لازم براي انتشار انواع ، بازار سرمایه زیرساخت1388توسعه ابزارها و نهادها مصوب 
علتگذشته اوراق بهادار اسلامی بههده است. طی دهکراوراق بهادار اسلامی را فراهم 

ن عنواکشورهاي اسلامی و غیراسلامی بههفرد در بازار پول و سرمایهاي منحصربهویژگی
Alvi(بسیار مهم مطرح شده استيابزار & etal, 2009, p.1.(

هاي آن، ترین کارکردیکی از انواع اوراق بهادار اسلامی، اوراق وکالت است که مهم
از جمله گوناگونها، تأمین نقدینگی و تأمین سرمایه در گردش در صنایع تأمین مالی طرح

هاي طراحی مالی، ی اسلامی باید به بعد. در طراحی هر ابزار مالاستصنعت پتروشیمی 
حقوقی، مدیریت ریسک، حسابداري و مالیاتی توجه کرد.فقهی، 

چگونگی برحسب نوع هدف، پژوهش کاربردي است و برحسب روپیشتحقیق
جا که تاکنون چنین اوراقی در ایران ها، تحقیق توصیفی است. از آنگردآوري و تحلیل داده

هاي کمی تحقیق براي این اوراق وجود براین امکان استفاده از روشبنا،منتشر نشده است
هاي تحقیق کیفی براي بررسی اوراق رو و با توجه به هدف پژوهش از روشاز این؛ندارد

وکالت استفاده خواهد شد. بنابراین فرضیه تحقیق عبارت است از: 
عنـوان یـک   اوراق وکالـت بـه  از نظر مالی، فقهی، قانونی و عملیاتی امکان طراحی و انتشار

ابزار نوین مالی اسلامی در بازار سرمایه ایران (براي بخش پتروشیمی) وجود دارد.

بیان مسئله و ضرورت پژوهش
عنوان یکی از کشورهاي اسلامی است که با تشکیل کمیته فقهی در سازمان بورس ایران به

اوراق اجاره، مرابحه، استصناع، نندماو اوراق بهادار، به طراحی برخی از ابزارهاي اسلامی 
ترین کارکرد این ابزارها بنابه ماهیت قرارداد پایه آنها، کرده است. مهماقدام ... رهنی و

طور که مشخص هماناست اماها به اوراق بهادار مین مالی، تأمین نقدینگی، تبدیل داراییأت
لحاظ این ابزارها بهحقیقتاست هر یک از این ابزارها کاربرد خاص خود را دارد. در 

ها را ابزار جامعی دانست که در نظام توان یکی از آنکدیگر هستند و نمیکاربردي مکمل ی
طور کامل بدیل اوراق قرضه بوده و تمام کارکردهاي آن را داشته باشد. بر مالی اسلامی به

وسیلهبهمایه ایران طراحی ابزاري نوین و داراي کارایی در بازار سرهمبناي این نیاز، اید
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ن شکل گرفت. این ابزار جدید اوراق وکالت نام دارد که در طبقه ابزارهاي مالی با امحقق
اوراق بهادار اسلامی مبتنی بر 2006در سال نیزدر خارج از ایرانسود انتظاري قرار دارد،

براي تأمین توانند از جمله پتروشیمی میگوناگون ، صنایع آناساسکه بروکالت معرفی شد
نند.کاستفاده انواع نیازها از آنمالی

پیشینه تحقیق
ها در برخی پژوهشامااست انجام نشده در ایرانمستقلیتاکنون پژوهشاوراق وکالت بارهدر

ها و آمارهاي ها به مدلها و گزارشها، مقالهاین اوراق منتشر و در برخی کتاببارهخارج در
اشاره کرد:ذیلتوان به موارد ها میاز جمله این پژوهش؛ستمرتبط با آن اشاره شده ا
به معرفی راهنماي صکوك) در بخشی از کتاب 2009المللی دبی (مؤسسه مالی بین

ده و کرهاي این نوع صکوك اشاره سپس به برخی از مزیت؛صکوك وکالت پرداخته است
ت.ده اسکرمدل عملیاتی انتشار صکوك وکالت را ارایه سرانجام

به معرفی اجزا، ساختارها و » صکوك وکالت«ه) در مقال2010(امجد حسین و فراح نعیم
یند انتشار اوراق وکالت پرداخته و چندین مورد انتشار اوراق وکالت در اهاي فرویژگی

اند.دهکرصورت مطالعه موردي بررسی کشورهاي مالزي، امارات و بحرین را به
جامع بازار جهانی همطالع«در گزارشی با عنوان ) 2011و همکاران (احمد علوي

هایی از گزارش خود به چندین نوع از انتشار صکوك با استفاده از در بخش» صکوك
هایی در بخشیزاند. ندهکراز جمله ترکیه اشاره گوناگونالگوي وکالت در کشورهاي 

مثال، بانک توسعه طوربه؛انددهکرحجم انتشار چندین نوع از اوراق وکالت را گزارش 
میلیون دلار اوراق وکالت منتشر کرده است.500، 2010اسلامی در سال 

ها به اوراق بهادار صکوك جهانی و بازار تبدیل دارایی) در کتاب 2012(امینو بشیر
هاي جهانی عملیاتی انواع صکوك از جمله صکوك به مدلدر بخشی از کتاباسلامی

اند. وکالت اشاره کرده
در صدد است با رعایت موازین فقهی اوراق وکالت براساس فقه امامیه روپیشحقیقت

ایران و با استفاده و متناسب با قوانین و مقررات بازار سرمایه ایران و نیاز صنایع پتروشیمی
د.کناقدامر کشورهاي اسلامی به طراحی مدل عملیاتی اوراق وکالت گیداز تجربه 
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پتروشیمیصنعتمالیتأمین ویژگی
ند از:هستترین آنها عبارتمین مالی، صنعت پتروشیمی نیازهاي متنوعی دارد که مهمأاز نظر ت

هاها و پروژهتأمین مالی طرح)الف
رو این صنعت محور است. از اینپروژهیصنعت پتروشیمی با توجه به ماهیت آن صنعت

هاي دت خود مانند احداث مجتمعمدت و بلندمهاي میانها و پروژهمین مالی طرحأبراي ت
مثال، طوربه؛دکنتواند از برخی از انواع صکوك استفاده ... میپتروشیمی، پالایشگاهی و

اگر بانی انتشار اوراق بهادار اسلامی (صنعت پتروشیمی) بخواهد سود ثابت به 
سود ثابت مانند محور با تواند از اوراق بهادار اسلامی پروژهد، میکنگذاران پرداخت سرمایه

ه بخواهد جذابیت اوراق را افزایش داده و کد و چنانکناوراق استصناع یا جعاله استفاده 
تواند از اوراق بهادار د، میکنسود ناشی از احداث پروژه شریک تمامگذاران را در سرمایه

ایط توانند با توجه به شرد. این اوراق میکنند، استفاده داراسلامی که سود انتظاري 
یکی از انواع اوراق مشارکت، اوراق سلف یا اوراق وکالت باشند.گوناگون

اي و مصرفیهاي سرمایهتأمین مالی براي خرید دارایی)ب
بسیاري از صنایع از جمله صنعت پتروشیمی براي خرید تجهیزات مورد نیاز خود به منابع 

ها را مجبور به تأمین رد شرکتمالی نیاز دارند. محدودیت منابع داخلی در بسیاري از موا
محدودیت منابع در نظام بانکی اماکند میچون نظام بانکیمالی از منابع بیرون از شرکت

هاي سودآور ها و پروژهمنظور خرید تجهیزات براي طرحمین مالی بهأاي از موارد، تدر پاره
هاي کوچک، ا اندازههاي بپالایشگاهساختنو راهبردي کشور در بخش پتروشیمی از جمله 

هاي توان از ظرفیتکند. براي حل این مشکل میرو میهمتوسط و بزرگ را با مشکل روب
مثال، فعالان بخش پتروشیمی طوربه؛مین مالی استفاده کردأبالاي بازار سرمایه براي ت

ق اجاره و مخارن بزرگ از انتشار اوراماننداي هاي سرمایهمین مالی داراییأتوانند براي تمی
نفت، گاز ومانندهاي مصرفی خود نیز مین مالی خرید داراییأنند و براي تکمرابحه استفاده 

ند.کن... از اوراق مرابحه یا سلف استفاده 
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تأمین سرمایه در گردش) ج
ند. اگرچه هیچ تعریف دارمدت یا سرمایه در گردش معناي واحدي تأمین مالی کوتاه

ترین تفاوت میان تأمین مالی مهمامامدت وجود ندارد کوتاهواحدي براي تأمین مالی 
طور مدت بههاي مالی کوتاههاي نقدي است. تصمیممدت، زمان جریانمدت و بلندکوتاه

سال یا کمتر از آن هاي نقدي ورودي و خروجی است که در مدت یکمعمول شامل جریان
Rossدهد (رخ می & Jordan, 2002, p.428هاي گوناگون توصیف، بخش). با این

توانند از مدت خود میمین مالی نیازهاي کوتاهأاقتصادي از جمله بخش پتروشیمی براي ت
ند. اوراق کنراه انتشار اوراق بهادار اسلامی مانند اوراق سلف یا اوراق وکالت استفاده 

مقاله هاي بعديوکالت و چگونگی استفاده از آن براي تأمین سرمایه در گردش در بخش
تبیین خواهد شد.

مبانی فقهی اوراق وکالت
وکالتقراردادتعریف

و استيمعناي تفویض و واگذاري کاري به کسی و اعتمادکردن به ووکالت در لغت به
دیگرى را براى انجام امرى نایب ،آن یکى از طرفینسببعقدى است که بهدر اصطلاح 
.)117، ص1386(موسویان، دهدخود قرار مى

ارکان قرارداد وکالت

ایجاب و قبولالف)
نیاز به اعلام اراده و رضایت طرفین به انعقاد آن دارد و هاي دیگرعقد وکالت مانند عقد

توانند عقد را جارى سازند. مى،طرفین با هر لفظ و زبانى که مقصود از وکالت را برساند
طرفین عقد)ب

گویند. وکیل و موکّل باید شرایط وکیل مىل و نایب را گیرد موکّشخصى که نایب مى
.باشندشتهاختیار را داو، قصد، عقلبلوغشاملقراردادهاعمومى 

مورد وکالت)ج
باشد:را داشته ذیل شود باید شرایط چه مورد وکالت واقع مىآن
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ت.پذیر اساز امورى باشد که نیابت.1
.ل یا وکیل نباشدموکّاي. از امور ممنوعه بر2
3.ن باشدمعلوم و معی.
.)119-118ص،(همانل باشدتصرف موکّدر مملوك .4

ماهیت عقد وکالت
ماهیت عقد وکالت عبارت است از:

.جایز استدهايعقهملجاز . عقد وکالت 1
.شود، عقد وکالت باطل مىیکى از طرفینیا جنون . با فوت 2
که آن عقد باقى اسـت  شرط کنند تا زمانى، د در ضمن عقد لازم خارجىنتوان. طرفین مى3

(همان).دنعقد وکالت هم باقى باشد و طرفین حق فسخ آن را نداشته باش

اقسام وکالت
:وکالت بر سه قسم است

.استمورد وکالت و محدوده اختیارات وکیل معلوم در این نوع ،وکالت خاص. 1
اقسامى دارد که گفته خواهد شد.،وکالت عام. 2
.مطلق استمورد وکالت و محدوده اختیارات، در این نوعکالت مطلقو. 3

:استگونهسهوکالت عام 
گفتـه شـود ایـن    ،لامث ـطـور بـه ؛عام از جهت تصرف و خاص از جهت متعلق وکالـت .1

اعم از بیع و اجاره واستفاده کندانى ن را هر نوع که صلاح مىسرمایه معی....
موکـل بگویـد هـر    ،لامث ـطـور به؛ت و خاص از جهت تصرفوکالعام از جهت متعلق .2

دانى بفروش.چه از اموال من را که صلاح مىآن
موکل به هر نـوع تصـرفى در جمیـع    ،لامثطور به؛عام از جهت تصرف و متعلق وکالت.3

.)همان(وکالت دهدخوداموال 

تعریف اوراق وکالت
منظور تأمین مالی جهت تملک یا انی بهبوسیلهبههایی هستند که اوراق وکالت گواهی

گر مالکیت شود. این اوراق بیانها، کالاها یا خدمات منتشر میگذاري در داراییسرمایه
. استاي این اوراق ها، کالاها یا خدمات پایهمشاع دارندگان آنها در دارایی
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د تا آنها را گیرمیها در اختیار وکیل قرار گذاريها یا سرمایهدر مرحله بعد، این تملک
ها و . دارندگان اوراق ریسک این تملککنداز طرف دارندگان اوراق مدیریت 

آورند.دست میها را پذیرفته و در عوض، حق کسب سود ناشی از آنها را بهگذاريسرمایه

فقه اوراق وکالت
ب دهد که صاحسند مالی قرارداد وکالت است. هر ورق وکالت نشان می،اوراق وکالت

داده و چه نسبتی از سود قرارسرمایه (مالک) چه میزان سرمایه در اختیار وکیل خود (بانی)
بنابراین رابطه ؛شودالوکاله به وکیل پرداخت میعنوان حقحاصل از فعالیت اقتصادي به

هصاحبان اوراق با همدیگر رابطهدارنده ورق با ناشر رابطه وکالت خواهد بود و رابط
صورت مشاع سرمایه مورد صاحبان سرمایه بهبارهایه در شراکت است. در اینصاحبان سرم

کنند.نیاز وکیل را تأمین می
گذارد، در میاوراق وکالت، اوراق خود را به دیگري واهدر بازار ثانوي زمانی که دارند

از فروشد. هاي (سرمایه) بانی را به دیگري میاي از داراییسهم خود از مجموعهحقیقت
طور طبیعی بخشی از نویسی و شروع فعالیت اقتصادي بهپذیرههجا که بعد از اتمام دورآن

اند، ارزش پولی سرمایه سرمایه نقدي به کالاها یا خدمات قابل فروش با سود تبدیل شده
افزایش یافته، در نتیجه صاحب اوراق حق دارد سهم سرمایه خود را به بیش از مبلغ اسمی 

بازار اولی و ثانوي اوراق وکالت تا زمانی که مطابق هايهکه معاملجه اینبفروشد. نتی
ضوابط عقد وکالت عمل شود از جهت فقه اسلامی قابل قبول است.

در اوراق وکالت از ابتداي انتشار تا پایان سررسید در اوراق وکالت خاص و عام با 
متعدد و هايهررسید، معاملن یا انحلال ناشر در اوراق وکالت عام بدون سسررسید معی

آنها براساس فقه اسلامی صحیح یا قابل تصحیح است، تمامگیرد که ی شکل میگوناگون
:استذیلاصلی اوراق وکالت و توجیه فقهی آنها به شرح هايهمعامل
تواند در قالب شرکت سهامی خاص یا عام و با . اصل شرکت ناشر اوراق وکالت می1

هاي سهامی راق بهادار تشکیل شود که از جهت فقهی مانند شرکتمجوز سازمان بورس او
تابع عقد شرکت خواهد بود. 
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. واگذاري اوراق وکالت و گرفتن وجوه آنها از متقاضیان اوراق در قالب قرارداد 2
وکالت خواهد بود به این معنا که متقاضیان اوراق با اعطاي وجوه و گرفتن اوراق وکالت، 

راهآوري شده از این وجوه جمعدیگردهند وجوه آنان را همراه به بانی وکالت می
هاي صورت مشاع در نوع خاص یا انواعی از کالاها، خدمات در بخش خاص یا بخشبه

کار گیرند.اقتصادي بهگوناگون
صورت محدود یا اقتصادي بهگوناگونهاي . فعالیت در بخش خاص یا بخش3

و تقسیم منافع حاصله بین صاحبان اوراق وکالت نامحدود، انجام عملیات حسابداري
همه از شئونات وکیل خواهد بود و بانی ،متناسب با محتواي قرارداد و کارهایی از این قبیل

الوکاله بردارد.عنوان حقارائه این خدمات درصدي از سود را بهبرابرتواند در می
الشرکه ت از باب فروش سهمطور که گذش. فروش اوراق وکالت در بازار ثانوي همان5

تواند ها و خدمات مشاع است که از جهت فقهی صحیح و قیمت فروش میفرد در دارایی
با توافق و رضایت طرفین تعیین شود. پس از معامله، صاحب جدید اوراق در تمام مسائل 

اوراق خواهد بود.پیشینحقوقی جانشین صاحب 
،ها به فروش رسیدهمؤسسه مجموع دارایی. در پایان مدت اوراق یا موقع انحلال 6

شود.شده میان صاحبان اوراق وکالت مطابق ضوابط تقسیم میوصولهايههمراه با مطالب

کاربرد اوراق وکالت
وکار خود دنبال جذب سرمایه براي کسبطور معمول بانی بهدر انتشار اوراق وکالت به

هاي جدید یا ارتقاي گذاريها یا سرمایهصورت حمایت از طرحتواند به. این امر میاست
حاصل از انتشار اوراق وکالت در طول دوره، ههاي ترازنامه انجام شود. سرمایدارایی
خدمات یا بهبود وضعیت ،داراییهتواند براي توسعمیاماشود گذاري میسرمایه
افزوناستفاده شود. ...) نیز وکار (افزایش اعتبار، افزایش سهم بازار، افزایش شهرت وکسب

ساختار اوراق وکالت بر عهده دارد. راهبر این، بانی کنترل و مدیریت وجوه این اوراق را از 
خواهند سرمایه در گردش اوراق وکالت مورد رجحان کسانی است که میعلت،به همین 

خود را افزایش داده یا ترازنامه خود را بهبود بخشند.
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)ي دیگروکالت (تجربه کشورهاارکان و مدل عملیاتی اوراق 
در جایگاه و بانی گذارسرمایهدر جایگاهاوراق هدارند،در اوراق وکالت براساس قرارداد

کند. در بسیاري از هاي پایه اوراق را مدیریت میدارایی،و وکیلاستی سرمایهتقاضم
و هم امین عمل عنوان ناشراوراق نیز هم بههموارد وکیل و بانی یکی هستند. انتشاردهند

هاي پایه را به امانت از طرف دارندگان ده و هم داراییکرکند زیرا هم اوراق را منتشر می
به خرد.میها را از ناشر اوراق هنگام سررسید اوراق، بانی داراییکند. بهداري میاوراق نگه

دست آورند. هگذاري خود را دوباره بتوانند اصل سرمایهمیدارندگان اوراق این ترتیب
ها، کالاها یا خدمات گذاريها، سرمایهجا، داراییاوراق در اینههاي پشتوانمنظور از دارایی

) SPV). ناشر اوراق وکالت نیز یک شرکت واسط (252صم،2010(نعیم و حسین، است
براي هاهمنظور خاص و با هدف مشارکت در مبادلبهفقطبا مسئولیت محدود است که 

وکالت را منتشر کرده و اوراقشود. این شرکت، سیس میأنوع خاصی از صکوك تانتشار 
گذاري در اختیار بانی هاي سرمایهمنظور خرید داراییشده را بهآوريبخشی از وجوه جمع

گذاري در اختیار مدیر هاي سرمایهمنظور تکمیل پروژهمانده وجوه را بهدهد و باقیقرار می
عنوان شده بههاي ساختهگذاري و داراییهاي سرمایهدهد. پروژهیگذاري قرار مسرمایه
به مالکیت ناشر درآمده و مطابق اوراقبه نمایندگی از دارندگان اوراقهاي دارایی
مدیر وشوندگذاري مدیریت میمدیر سرمایهوسیلهبهگذاري نامه سرمایهتفاهم

د:را انجام دهذیلهاي گذاري باید فعالیتسرمایه
؛گذاريهاي سرمایهتکمیل و توسعه طرح.1
؛گذاري به طرف سومهاي سرمایهمدیریت فروش پروژه.2
.هاي شرعیدر داراییومانده وجوه در اختیار بانیگذاري باقیسرمایه.3

هاي باید از محل بازدهی حاصل از طرحگذاري در موعد مقرر، مدیر سرمایه
ها را اي به ناشر را انجام داده و ناشر نیز متعاقباً پرداخترههاي دوگذاري، پرداختسرمایه

گذاري پس از هاي سرمایهدر طرحپدیدآمدهانجام دهد. اگر مقادیر سود اوراقبه صاحبان 
د، شواي باشد که باید به صاحبان اوراق پرداخت کسر بیمه و مالیات بیشتر از مقادیر دوره

دست را حساب ناشر، تمام مقادیر از اینو بهباید از طرف گذاري مدیر سرمایه
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باید مقادیر سودها کمتر از مقادیر قابل پرداخت باشند، مدیر و اگردکنگذاري سرمایه
د.کنمین أت،یک تأمین مالی شرعیدریافتکمبود را از محل سودهاي اضافی یا 

قوق، عایدات و امین تمام حدر جایگاهدر سررسید یا بازخرید زودتر از موعد، ناشر 
اي به نام قیمت شدهدریافت قیمت از پیش مشخصبرابررا در اوراقهاي مالکیت دارایی

راه امین از طرف دارندگان اوراق و از در جایگاهیزناشر نگذارد. میتحویل به بانی وا
.کندهاي پایه مورد امانت عمل میتملک و مدیریت دارایی

نامه مدیریت ي از پرداخت مقادیري که باید طبق تفاهمگذارکه مدیر سرمایهصورتیدر
کامل طور، سرباز زند یا بانی به تعهد خرید یا فروش خود بهکندگذاري پرداخت سرمایه
د.کنرا جبران گفتهپدیدآمده پیشضمانت خود باید کمبودهاي ه ند، ضامن طی دورکعمل ن

اي مورد توافق، آن را ودهاي دورهضامن طرفی است که به هنگام نکول یا کمبود توزیع س
.استبا بانی مرتبط طور معمولبهد. ضامن کنتعهد می

مدل عمومی عملیاتی انتشار اوراق وکالت، ارکان و روابط میان آنها

1نگاره 

3

4

. مبالغ توزیع6
اي و مبالغ دوره

انحلال

عایدات.1

هاگذاريسرمایه. 3

گذاريهاي سرمایه. دارایی3
عایدات. 1

. قیمت اعمال4

(بانی)گذاريوکیل یا مدیر سرمایه

مشهود یا نامشهودگذاريسرمایههايتجمیع دارایی

بک ولاً(معمناشر و امین
)مستقیمواسط یا تعهد

بانی (متعهد 
نویسی)پذیره

نامه مدیریت تفاهم
گذاريسرمایه

ضامن

اظهارنامه 
صندوق

خرید و فروش

گذاران/ دارندگان اوراقسرمایه

. حقوق 2
مالکیت به 
عنوان امین 
دارندگان 
صکوك

. مبالغ 5
اي توزیع دوره

و مبالغ انحلال

جریانات نقدي
نات غیر نقديجریا

3
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صکوك وکالت در قالب مورد کاوي، مدل عملیاتی انتشار، ارکان و 2در ادامه ساختار 
یان آنها تبیین شده است.روابط م

(شرکت صکوك راکیا با مسئولیت محدود): ساختار صکوك راکیا1مورد کاوي 
فقطکه باشدمیspv)، شرکت واسطی(استدر این صکوك، ناشر که شرکت صکوك راکیا 

با هدف مشارکت در دادوستد تشکیل شده است. این شرکت اوراق وکالت را منتشر 
ز آن را براي خرید پروژه (جزایر لامرجان) از شرکت خواهد کرد و وجوه حاصل ا

هاي بناشده در زمین پروژه براي پرداخت زیرساختنیزالخیمه و گذاري راسسرمایه
شده هاي ساخته(شامل دارایی مسکونی و تجاري) صرف خواهد کرد. زمین پروژه و دارایی

. استدارندگان صکوك نیز ند که امین هستهاي متعلق به ناشر صکوك بر روي آن، دارایی
شود. مطابق الخیمه است، مدیریت میعامل که همان شرکت راسوسیلهبهها این دارایی

طرح تکمیل و توسعه زمین پروژه را الف) ،ر موارددیگبر افزوننامه مدیریت، عامل تفاهم
زاد ماج) فروش زمین پروژه به شخص ثالث را مدیریت خواهد کرد،ب) تهیه خواهد کرد،

کرد.هاي مطابق با شریعت مصرف خواهد گذاريوجوه حاصل از فروش اوراق را در سرمایه
اي قابل پرداخت از آن، عامل سودهاي دورهپیشاي یا بلافاصله در روز پرداخت دوره

به ناشر را پرداخت خواهد کرد. اگر بازدهی حاصل از انتشار بیشتر از مجموع مبالغ 
دره وگذاري کردعامل این مبالغ مازاد را به نفع ناشر سرمایهاي باشد، پرداخت دوره

این اي باشد، عامل باید کمتر از مجموع مبالغ پرداخت دورهگفتهپیشکه مبالغ صورتی
مین مالی خاصی را براي ناشر فراهم آورد.أیا تسهیلات تکندمین أمبالغ را از سود مازاد ت

امین، حقوق خود را که شامل در جایگاهد، ناشر در سررسید یا بازخرید زودتر از موع
فروشد و نویسی میهاي صکوك است به متعهد پذیرهسودها و حقوق موجود در دارایی

میلیون دلار به 325قیمت اعمال بارهد. در اینکنوي قیمت اعمال را به ناشر پرداخت می
وسیلهبهبا شریعت براي ناشر مین مالی مطابقأتسهیلات تساختنفراهماضافه مبالغ ناشی از 

بانی هاي. اگر مبالغ قابل پرداخت شامل تعهداستاي پرداخت نشده مبالغ دورهیزعامل و ن
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عامل یا متعهد وسیلهبهشود نامه مدیریت تعیین میبراي خرید یا فروش که براساس تفاهم
.کندن میصورت کامل پرداخت نشود، ضامن این کمبودها را جبرانویسی بهپذیره

مدل عملیاتی اوراق وکالت راکیا:2هنگار

: ساختار صکوك ایثمار2مورد کاوي 
است. )Ishmar(در این صکوك فرض بر این است ناشر که همان شرکت صکوك ایثمار

منظور مشارکت تحت قوانین جزایر کایمن و به)spvعنوان شرکت واسط (این شرکت به
را براي شکیل شده است و صکوك وکالت را منتشر خواهد کرد تا وجوه آندر دادوستد ت

ها متشکل از سهام موجود هاي پایه استفاده کند. این داراییاي از داراییتحصیل مجموعه
وسیلهبههاي منطبق با شریعت است که اي از داراییگستردههبحرین و دامن» بانک شامل«

سال است.5شود. مدت این صکوك گذاري تشکیل میمایهعنوان مدیر سربانک ایثمار به

. توزیع سود2

3

اي دوره. مبالغ توزیع6
و مبالغ انحلال

. عواید1

گذاريهاي سرمایهدارایی. 3

. عایدات1

. قیمت اعمال4

عامل (راکیا)

(شرکت صکوك ناشر 
راکیا)

(متعهد راکیا
نویسی)پذیره

نامه مدیریت تفاهم
گذاريسرمایه

ضامن

اظهارنامه 
صندوق

خرید

گذاران/ دارندگان سرمایه
اوراق

جریانات نقدي
جریانات غیر نقدي

3

(راکیا)فروشنده 

فروش و خرید
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عنوان مدیر ایثمار بهوسیلهبهها به مالکیت ناشر در خواهد آمد و این دارایی
گذاري مدیریت خواهد شد. هدف انتشار صکوك این است که به ایثمار اجازه داده سرمایه

عنوان مدیر ایثمار بهوسیلهبهها اي این داراییشود تا ترازنامه خود را بسازد. مقادیر دوره
اي شناور و عنوان مبنایی براي مبالغ توزیع دورهآوري خواهد شد و بههاي پایه جمعدارایی

قابل پرداخت به دارندگان صکوك خواهد بود. بازخرید اوراق نیز در سررسید آن انجام 
یرد. در سررسید یا از سررسید نیز انجام گپیشتواند خواهد شد و در صورت انحلال می

ناشر را به قیمت توافقی وسیلهبهشده داريبازخرید زودتر از موعد، ایثمار باید دارایی نگه
که مبنایی براي پرداخت در شرایط انحلال خواهد بود و این مبلغ برابر با اصل مبلغ بخرد

کمتر از شدههاي تجمیعهاي ناشی از داراییصکوك منتشر شده خواهد بود. اگر پرداخت
منظور حمایت از ناشر و پرداخت باشد، ایثمار باید مبالغ لازم را بههارزش کوپن در هر دور

کننده نقدینگی را نیز ایفا خواهد مینأد. به همین منظور نقش تکنجبران این کمبود فراهم 
داخت ها و پرمابین بازده داراییپدیدآمدهکه ایثمار قادر به جبران کمبود د. در صورتیکر

کسري از درآمد قابل پرداخت حاصل الف) عنوان ضامنباید به» بانک شامل«سود نباشد، 
دست آمده از هاي بهنوع کمبود بین پرداختهر، ب) ندکهاي پایه را پرداخت از دارایی

ند) که قابل پرداخت به دارندگان هستهاي صکوك اي (که کوپنها و مبالغ دورهدارایی
اظهارنامه صندوق را معادل مبلغ انحلال (اصل مبلغ ، ج) ندکین أمصکوك هستند را ت

د.کنصکوك) بازخرید 

هاي کاربردي اوراق وکالت (پیشنهادي)مدل
طراحی گوناگونپذیري بالاي آن با کاربردهاي توان با توجه به انعطافاوراق وکالت را می

ر صنعت پتروشیمی طراحی و کید بأو استفاده کرد. در این بخش دو نوع اوراق وکالت با ت
هاي اقتصادي ر بخشدیگتوانند در ها حالت کلی داشته و میالبته این مدل؛شودپیشنهاد می

کار گرفته شوند.نیز به

اوراق وکالت خاص. 1
براي تأمین امادهد اندازي و انجام اگر یک شرکت پتروشیمی بخواهد پروژه خاصی را راه

کند. در این اقدامتواند به انتشار اوراق وکالت خاص ، میباشدروروبهمالی با مشکل 
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لازم، طرح یا پروژه مورد هحالت، شرکت پتروشیمی پس از واگذاري اوراق و تجهیز سرمای
رساند. در پایان نیز سود حاصله از فعالیت خود را پس اتمام مینظر را شروع، توسعه یا به

ن انتشار اوراق، میان صاحبان اوراق تقسیم کارمزدهاي ارکادیگراز کسر سهم وکیل و 
طور دقیق و مشخص تعیین شده و فعالیت وکیل بههکند. در این نوع از اوراق محدودمی

د.کنگذاريتواند در آن محدوده سرمایهفقط می
مدل عملیاتی اوراق وکالت خاص؛ نوع نخست

مجوزدریافتمرحله اول:

ین مالی به یکی از نهادهاي أمدن شیوه تکر) جهت مشخصبانی (شرکت پتروشیمی.1
ند.کداراي مجوز مشاوره مراجعه می

مین أمشاور به نمایندگی از بانی (شرکت پتروشیمی) جهت دریافت موافقت اصولی ت.2
ند.کانتشار اوراق وکالت به سازمان مراجعه میراهمالی غیرمستقیم از 

بودن مستندات از حیث و در صورت کاملشده را رسیدگیسازمان درخواست.3
دهد. روز به درخواست پاسخ می30شکلی و محتوایی ظرف مدت 

مشاور پس از دریافت موافقت اصولی جهت تعیین ناشر و انجام امور لازم به شرکت .4
ند.کمدیریت دارایی مرکزي مراجعه می

عامل فروش نویسیمتعهد پذیره بازارگردان حسابرس

شرکت واسط (ناشر)

گذاري شرکت سپرده
مزکزي

شرکت پتروشیمی 1سازمان بورس و اوراق بهادار

7 7 7 10
9

3

6 4 8

5

شرکت مدیریت دارایی مرکزي ضامن

مشاور عرضه 2
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شرکت مدیریت دارایی مرکزي براساس نامه موافقت اصولی.وسیلهبهمعرفی ناشر .5
یید قبولی سمت عامل پرداخت أو تپیشینپس از امضاي قراردادهاي موضوع بند .6

گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه شرکت سپردهوسیلهبهمبالغ مرتبط با اوراق وکالت 
دهد.را انجام می7وجوه، مشاور امور بند 

رساند:هاي سازمان تهیه و به امضاي طرفین میرا مطابق فرمذیلاردادهاي قر،مشاور.7
؛قرارداد عاملیت فروش اوراق وکالتالف) 
؛اوراق وکالتنویسیقرارداد تعهد پذیرهب) 
.قرارداد بازارگردانی اوراق وکالتج) 

لحساب امشاور باید قرارداد ضمانت پرداخت مبالغ سود علی7و 6با انجام مراحل .8
را تهیه و به امضاي طرفین برساند.

مشاور پس از تکمیل امضاي قراردادهاي لازم به نمایندگی از طرف ناشر جهت .9
جهت دریافت ذیلهايمستندوندکدریافت مجوز اوراق وکالت به سازمان مراجعه می

:کندارائه میمجوز انتشار اوراق وکالت به سازمان
الت؛اق وکبیانیه ثبت اورالف) 
اي ثبت اوراق وکالت؛فرم تقاضب) 
؛یک نسخه از قراردادهاي منعقده میان ارکانج) 
آوري وجوه ناشی از فروش اختصاص حساب بانکی براي جمعبارهییدیه بانک درأفرم تد) 

.اوراق وکالت
هاي شده با موافقت اصولی صادره و فرمارائههايصورت مطابقت مستنددر.10
ند.کمیاقدامان به صدور مجوز انتشار اوراق وکالتشده، سازمتعیین

انتشار اوراقمرحله دوم:

18
21

12گذارانسرمایه 13
14

20
19

17
سازمان بورس

11

مشاور عرضه

شرکت واسط
15 16

عامل فروش

نویسیمتعهد پذیره
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2

5

4
1

5

پس از دریافت مجوز انتشار اوراق وکالت، ناشر با همکاري مشاور در مهلت مقرر .11
ند.کدر مجوز انتشار با رعایت مقررات نسبت به انتشار اوراق وکالت اقدام می

شود.عامل فروش انجام میوسیلهبهعرضه اوراق وکالت.14و13، 12
شده در مهلت مقرر و دوره در صورت عدم فروش کامل اوراق در نظر گرفته. 16و 15

روز )نویسیمطابق قرارداد تعهد پذیره(نویسی ظرف مهلت تمدید احتمالی، متعهد پذیره
د.کناقداممانده باید به واریز وجوه لازم و خرید اوراق باقی

روز همراه با 15عرضه و فروش اوراق وکالت باید حداکثر ظرف مدت هايهیجنت.17
د.شواسامی خریداران به سازمان اعلام 

یند را اییدیه تکمیل فرأده و در صورت صحت، تکریند عرضه را بررسی اسازمان فر.18
سازمان، مشاور باید اقداماتوسیلهبهیند اییدیه تکمیل فرأپس از صدور تند.کصادر می

را انجام دهد:ذیل 
شده به سازمان ارایه دهد.آوريمصرف وجوه جمعچگونگیمشاور باید گزارشی از .19
ند.کده و نتیجه را به مشاور اعلام میکرسازمان گزارش را بررسی .20

گذاريسرمایهمرحله سوم:

ها یا وکالت را در طرحگذاري وجوه حاصل از فروش اوراقبانی یا مدیر سرمایه.1
صورت ماهانه یا فصلانه سود گیرد و طبق قرارداد بهکار میهاي مورد نظر بهپروژه
کند.گذاري مرکزي پرداخت میالحسابی را به شرکت سپردهعلی

پردازد.میگذاران الحساب را به سرمایهگذاري مرکزي سود علیشرکت سپرده.2
الوکاله، اصل و یافته را محاسبه و پس از کسر حقتحققدر سررسید اوراق، بانی سود.3

دهد.گذاري مرکزي قرار میگذاران را در اختیار شرکت سپردهسود سرمایه
پردازد.میگذاران الحساب را به سرمایهگذاري مرکزي سود علیشرکت سپرده.4

شرکت پتروشیمی (بانی):
گذارانیر یا وکیل سرمایهمد

گذارانسرمایه

ضامن

3گذاري مرکزيشرکت سپرده
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به ظفؤگذاران، ضامن مدر صورت عدم تحقق سود مورد انتظار براي سرمایه.5
گذاران است.پرداخت اصل سرمایه و سود سرمایه

. اوراق وکالت عام با سررسید2
خاص نیست بلکه منابع یمحدود به فعالیت در فعالیتفقطدر این نوع، شرکت پتروشیمی 

هاي البته فعالیت؛بردکار میهاي گوناگون بهصورت تخصصی در زمینهگذاران را بهسرمایه
، سرمایه پروژهشخصی است. این شرکت پتروشیمی براي تأمین مالیوي محدود به زمان م

ساله،مثال یکطوربهن (... در جایگاه بانی اوراق وکالت عام با سررسید معیدر گردش و
ن (فصلی) منتشر و در اختیار متقاضیان هاي پرداخت سود معیدوساله یا پنج ساله) با دوره

پردازد و در پایان ز واگذاري به فعالیت اقتصادي میدهد سپس با سرمایه حاصل اقرار می
هاي مربوط به ارکان ر هزینهگیدمالی سود حاصل را پس از کسر سهم وکیل و ههر دور

کند. در پایان سررسید نیز افزون بر سود آخرین انتشار اوراق، میان صاحبان اوراق توزیع می
داند یا تبدیل به اوراق وکالت عام با گرصاحبان اوراق را بر میهمالی، اصل سرمایهدور

کند.سررسید جدیدي می

وکالت عام با سررسیداوراقگردش مالی و روابط حقوقی 
است با این تفاوت که در این اوراق پیشینگردش مالی و روابط حقوقی این اوراق شبیه اوراق 

گیرد سپس در میکار هاي گوناگون بهگذاران را در فعالیتشرکت پتروشیمی وجوه سرمایه
پردازد. گذاران میبه سرمایهشده سودهاي مشخصنجریان انجام عملیات در سررسیدهاي معی

ها را جهت گذاريدر سررسید نهایی اوراق نیز با کسر حق بانی، اصل و سود حاصل از سرمایه
.دهدگذاري قرار میگذاران در اختیار شرکت سپردهتوزیع میان سرمایه

الت عام بدون سررسیداوراق وک. 3
کند اوراق اي که انتخاب میمشاور عرضهوسیله بهدر این نوع، یک شرکت پتروشیمی 

ماهه یا سالانه) ماهه، ششن (سههاي پرداخت سود معیوکالت عام بدون سررسید با دوره
گیرد. در پایان هر کار میبهگوناگونهاي کند و وجوه حاصل از آن را در بخشمنتشر می

ارکان، میان دیگرمالی نیز سود حاصل از فعالیت را پس از کسر سهم وکیل و هدور
یابد و گذاري ادامه میسرمایههکند. این وضعیت تا زمان پایان دورصاحبان اوراق توزیع می
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شود. در این در صورت انحلال، دارایی شرکت طبق مقررات میان صاحبان اوراق تقسیم می
تواند به جاي تصدي مستقیم، نقش نهاد تجهیز سرمایه را ایفا کند و نوع اوراق، بانی می

وجوه حاصل از واگذاري اوراق وکالت را براساس قراردادهاي وکالت در اختیار مدیر 
تواند که میطورهمانگذاري قرار دهد و در سود فعالیت با آنها شریک شود. سرمایه

گذاري کند و بخشی ز سرمایه خود سرمایهبا بخشی اکرده ودو را انتخاب ترکیبی از آن
گذاري دیگر بگذارد. تفاوت اوراق وکالت بدون سررسید دیگر را در اختیار مدیران سرمایه

توانند در مدیریت شرکت ي بوده و میأبا سهام در آن است که دارندگان سهام داراي حق ر
ندارد.که در اوراق وکالت این امتیاز وجودنند در صورتیکنظر اعمال

گردش مالی و روابط حقوقی اوراق وکالت عام بدون سررسید
است با این تفاوت که در این پیشینگردش مالی و روابط حقوقی این اوراق شبیه اوراق 

اوراق سررسید نیست.

هاي اوراق وکالتها و محدودیتمزیت
گذاري ل سرمایهاصلی اوراق وکالت این است که بانی کنترل بیشتري بر ناشر و وکیویژگی

هايتصمیمگرفتنمنظور موافقت از ناشر بهدریافتبنابراین بانی زمانی را براي ؛دارد
دهد. این امر ممکن است که کارایی و اثربخشی کارگیري وجوه از دست نمیمدیریتی یا به

هاي چندي براي گذاري را افزایش دهد. محدودیتهاي عملیاتی ناشر و وکیل سرمایهجنبه
تواند نقش امین را در حد مثال، ناشر نمیطوربه؛گذاري وجود دارداشر و وکیل سرمایهن

انواع ساختارهاي بازار سرمایه اسلامی وجود دارد، دیگریک شرکت امین تخصصی که در 
صلاحیتی یا هايتصمیمگرفتند. یک امین متخصص باید تخصص لازم را براي کنایفا 

اشته باشد. در این حالت شفافیت بیشتري در معامله اوراق دهااعمال برخی از تصمیم
وجود خواهد داشت و امین متخصص اطمینان بیشتري را به دارندگان اوراق خواهد داد. در 

کی هستند، نیازي به شفافیت بین گذاري یکه بانی و مدیر سرمایهجاییاوراق وکالت از آن
گذاري اکتفا به نمایندگی بانی و مدیر سرمایهدایگذاران بدر نتیجه سرمایه؛ها وجود نداردآن
تواند مبتنی بر موقعیت مالی و درجه بانی و مدیر قوت این ساختار میند. نقطهکن

هاي بعدي قرار ها در اولویتها یا طرحمعمول ارزیابی داراییطور بهگذاري باشد و سرمایه
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هاي بزرگ هاي دولتی و شرکتازمانمعمول فقط براي سطوربهبنابراین این ساختار؛دارد
شده ها مبتنی بر ارزش محاسبجالب توجه است. همواره این ریسک که ارزش دارایی

در نتیجه یک ارزش واقعی نباشد، وجود دارد مگر ؛گذاري باشدمدیر سرمایهوسیلهبه
مورد هاي حقوقی خاص یک ارزیاب مستقل (که در برخی از نظاموسیلهبهکه ارزیابی این

بر این، ابزارهاي در دسترس دارندگان اوراق فقط شامل افزون. شودنیاز است) انجام 
هاي گذاري که شرکت، بانی و مدیر سرمایهنهاي اوراق معیهاي ذخایر، داراییحساب

ابزاري در اختیار نداشته گذاراناوراق تعهد عمومی، سرمایهبارهباشند. درمرتبطی هستند، می
شود. این نشده به هنگام بروز نکول طرفین قرارداد رفتار میمانند بستانکاران تضمینها و با آن
البته عدم وجود یک ؛شدن قابل معامله در بازارهاي ثانوي هستنددر صورت ثبتفقطاوراق 

کند.انگیزه گذاران بالقوه را بیبازار ثانوي خوب ممکن است برخی از سرمایه

بازار ثانوي اوراق وکالت
انواع اوراق وکالت قابلیت خریدوفروش در بازار ثانوي را دارند، به این بیان که بعد از تمام

اي و مصرفی بادوام یا تبدیل وجوه حاصل از واگذاري اوراق وکالت به کالاهاي سرمایه
صورت هاي پتروشیمی، صاحبان اوراق وکالت بهمصرف آنها در ساخت یا تکمیل پروژه

در ؛تبع آن مالک سود و منافع حاصل از آنها هستندها و بهها و پروژهمشاع مالک آن کالا
توانند سهم خودشان از آن مالکیت مشاع را به هر کس که نتیجه هر زمان که بخواهند می

بخواهند منتقل کنند و بعد از انتقال، صاحب جدید اوراق مالک سهم همان مشاع از 
اوراق قطع شده و پیشینکت پتروشیمی با صاحب ها خواهد بود و رابطه وکالتی شردارایی

شود و تمام منافع حاصل از اوراق از این تاریخ به بعد به با صاحب جدید برقرار می
صاحب جدید تعلق خواهد گرفت.

ویژه نرخ بازدهی صنعت پتروشیمی، بهگوناگونقیمت اوراق وکالت تحت تأثیر عوامل 
کند و ممکن است قیمت مشابه، نرخ تورم تغییر مینرخ بازدهی اوراق، نرخ بازدهی اوراق 

در نتیجه بازدهی اوراق ؛تر یا بالاتر از قیمت اسمی اولیه آنها باشدمعاملاتی اوراق پایین
الحساب پرداختی به براي صاحبان اوراق عبارت از بازدهی اوراق از سودهاي انتظاري علی

هد بود.اضافه مابه التفاوت قیمت خرید با قیمت فروش خوا
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اوراق وکالتسنجی بازار ثانوي ظرفیت
گذاري گذاران بالقوه از سرمایهعدم وجود یک بازار ثانوي فعال باعث شده است که سرمایه

و باعث جذب انجامیده. بازار ثانوي به فعالیت مبادلاتی بیشتر بپرهیزنددر اوراق 
بازارها دیگربال تأمین مالی در دنشود که بههاي خارجی نیز میشرکتمانندگذارانی سرمایه

بیاید یا حتی در صورت پدیدهستند. اعتمادي وجود ندارد که بازار ثانوي اوراق وکالت 
طور جدي مطرح است که آیا نقدینگی کافی را براي دارندگان اوراق بهپرسشوجود، این 

DIFX. دآورخواهد پدید، بفروشندکه بخواهند اوراق خود را زودتر از موعد هنگامی

معامله ثانوي واقعی انجام دارد اماشده را بیشترین حجم اورق با پشتوانه دارایی ثبت
کردن منظور فعالهاي اساسی بههاي حقوقی گامنظامدیگرغیر از مالزي به.گیردنمی

مانندکه مراکز کلیدي المللی از زمانیاند. در سطح بینبازار ثانوي این اوراق برنداشته
اند و بازارهاي لندن و سنگاپور هاي خود را بهبود دادهین، دبی و دوحه زیرساختبحر

تواند تر شده است. این امر میاند، بازار ثانوي فعال نیز واقعی) شدهon line(برخط
که تجربه طور همانخوب براي انتشار این اوراق در کشور ایران باشد.ايهنشانعنوان به

انداز خوبی از آینده بازار ثانوي این بت اوراق اجاره و مرابحه چشمانتشار بیش از ده نو
اوراق در بازار سرمایه ایران دارد.

مدیریت ریسک در اوراق وکالت
هاي الملل و در داخل کشور با ریسکانتشار اوراق وکالت در حالت کلی در سطح بین

هاي عمومی و ریسکهدستطور کلی به دوتوان بهها را میرو است، این ریسکهروبجدي
بندي کرد:خاص طبقه

هاي خاص اوراق وکالتریسک
عدم وجود علتساختار و اسناد مرتبط با اوراق وکالت ممکن است بهریسک ساختار:.1

،گذاران جذاب نباشد، مدل پیشنهادشده در این مقالهشفافیت ساختار براي برخی از سرمایه
ق وکالت در ایران پوشش خواهد داد.عدم شفافیت ساختار را براي اورا

هنگام وجود دعواي حقوقی، دارندگان گواهی اوراق، بهریسک ابزار محدود:.2
هاي امین، ناشر، بانی یا وکیل براي جبران کمبود سود مورد انتظار خود دسترسی به دارایی
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آنهایی که ویژهگذاران بکاهد بهتواند از جذابیت اوراق براي سرمایهندارند. این امر می
هاي حقوقی و گنجاندن شرط ضمن عقد براي پذیري کمتري دارند. گرفتن تضمینریسک

با وجود ضامن در ساختار پیشنهادي اوراق این نیزشود. کاهش این ریسک پیشنهاد می
شود.ی پوشش داده میفراوانریسک تا حد 

که اوراق وکالت جاییآنوکار از پس از انحلال کسب:ریسک اعمال و اجراي قانون.3
، ابزار استهاي کاغذي) هاي نامشهود (داراییر اوراق فقط مبتنی بر داراییدیگبرخلاف 

گذاران نیست. وجود رکن ضامن در ساختار اوراق وکالت قانونی لازم در دسترس سرمایه
دهد.این ریسک را پوشش می

گذاران نشان باید به سرمایهضامن و بانی پذیري:شرکتی و مسئولیتریسک راهبري .4
کنند تا بتوانند اعتماد المللی تبعیت میدهند که آنها در راهبري شرکتی از استانداردهاي بین

هاي نظارتی اوراق را کاهش دهند. وجود سازمانياههرا افزایش داده و ریسک بالقوه معامل
پیش از انتشار اوراق ل ئشود تا این مسامیباعثمانند سازمان بورس و اوراق بهادار 

بنابراین این ؛بررسی شود و در صورت وجود مشکل از انتشار اوراق جلوگیري خواهد شد
نوع از ریسک نیز پوشش داده خواهد شد.

وقتی که بانی یا ضامن یک شرکت خارجی یا دولتی باشد، ریسک فسخ مصونیت:.5
دهد. هر چند که ت میهنگام نکول مصونیت خارجی خود را از دسمعمول بهطور به

اطمینان کاملی وجود ندارد که این فسخ مصونیت معتبر باشد و تحت قوانین اوراق 
آور باشد.الزام
مهم میان هايدر ادبیات مالی متعارف یکی از بحثریسک نمایندگی:.6

گذاران و عامل (بانی)، مشکلات نمایندگی است. نخستین مشکل مربوط به سرمایه
اوراق وکالت، بارهگذاران و عامل است. درود تعارض منافع میان سرمایهنمایندگی، وج

گذاري خود هستند دنبال رسیدن به بالاترین بازدهی حاصل از سرمایهگذاران بهسرمایه
منافع جهتدنبال افزایش ثروت خود است؛ بنابراین ممکن است بانی در و بانی نیز به

گذاران در نمایندگی مربوط به ناتوانی سرمایهند. دومین مشکلکگذاران عمل نسرمایه
طور توانند اقدامات بانی را بهگذاران نمیاقدام و عملیات بانی است. سرمایههملاحظ

هاي بانی، منطبق با منافع گیريروزانه دنبال کنند تا مطمئن شوند که آیا تصمیم
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عملیات بارهعات لازم درگذار فاقد اطلابنابراین سرمایه؟؛گذاران است یا خیرسرمایه
گویند. در این عدم تقارن اطلاعاتی میهبانی است. این حالت را در ادبیات مالی، مسئل

گذاران روشی جهت کنترل عملیات بانی نداشته باشند، فقط بانی صورت اگر از سرمایه
سومین مشکل ؟گذاران گام برداشته است یا خیرمنافع سرمایهجهتداند که آیا در می

افتد که . این مورد زمانی اتفاق میاستنمایندگی، به اصطلاح اثرات انتخاب بد 
چیزي که نفع آنها را فراهم هاطلاعات خصوصی دربارشتناشخاص تمایل دارند با دا

د. این مشکل در چارچوب رابطه میان بانی و کننسازد، با طرف مقابل، قرارداد منعقد می
ند تا اطلاعات نادرست کي رفتار طورد آید و بانی یپدگذاران نیز ممکن است سرمایه

د. چهارمین مشکل نمایندگی در اصطلاح خطر کنگذاران منتقل ا غیرکامل به سرمایهی
که بانی طبق نفع شخصی خود، آیدپدید میاخلاقی نام گرفته است. این مشکل وقتی 

گذاران ا سرمایهکند تا از شرایط قرارداد منعقدشده خارج شود زیرانگیزه پیدا می
بانی ندارند. وسیلهبهاجراي قرارداد و انجام عملیات لازم بارهاطلاعات لازم را در

در گذارانرارداد میان بانی و سرمایهپنجمین مشکل مربوط به نمایندگی، این است که ق
طور شود یعنی قرارداد بهشرایط عدم اطمینان نسبت به حالات طبیعت آینده منعقد می

شود اما نتیجه نهایی که ممکن است جهت اجراي عملیاتی تنظیم می1در زمان معمول
2و 1مالی دارد. طی زمان هکم نیاز به گذشت یک دورمحصول یا سود باشد، دست

گذارند. ی رخ دهد که روي محصول نهایی یا سود اثر میفراوانهاي ممکن است اتفاق
؛شوندبندي میل و عامل غیرقابل کنترل طبقهاین رویدادها به دو گروه عوامل قابل کنتر

و در استبنابراین دسترسی به محصول یا سود نهایی همیشه براساس احتمالات 
که بانی اینعلتحقیقت مبناي قرارداد ارزش مورد انتظار است نه سود مطلق. به

ل کم بخشی از ریسک مربوط به عوامطور طبیعی تمایل دارد دستگریز است، بهریسک
پدیدگذاران انتقال دهد یعنی همراهی در ریسک نیز باید غیرقابل کنترل را به سرمایه

معلولی هستند که روي - هاي عملیاتی بانی، عوامل علیعبارت دیگر ریسکآید. به
طور عمده ها بهدسته از ریسکگذارد. اینر میاثدرآمدها و عایدات خالص اوراق بهادار 

منابع انسانی، گردش مانندها یا عواملی ها و رویهت، سیاستناشی از محیط، مقررا
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پیشین). با توجه به موارد 510صم،2010ند (ینر، هستهاي عملکردي کارکنان و انگیزه
اقدام کنند:ذیلدو مورد بارهگذاران و بانی باید درسرمایه

... یم در ریسـک و تنظیم شود که میزان حقوق و مزایا، تسـه مناسبیقرارداد انگیزشی )الف
سازد.گذاران از سود مشخص را براي بانی و سهم سرمایه

هـاي لازم را  طور مشترك انتخاب شود که دادهم حسابداري و حسابرسی مناسبی بهنظا)ب
طور معمول باید براي هر دو طـرف  م بهنظاسازد. اطلاعات این جهت مبناي قرارداد فراهم 

قابل ملاحظه و ارزیابی باشد.

کارهاي کنترل بانیراه
و جلوگیري از منافع هامنظور کاهش اثرات عدم تقارن اطلاعات، انطباق با هدفبه

کار مهم جهت کنترل . سه نوع راهپدید آیدهاي کنترل مناسبی شخصی بانی، باید روش
بانی وجود دارد:

است که در آن بندي مشارکتی ها، بودجهترین این روشیکی از مهمکارهاي مالی:راه.1
یند تهیه و تنظیم اگذاران یا نماینده قانونی آنها یعنی امین یا واسط داوطلبانه در فرسرمایه

تنظیم بودجه جهتکند و از اطلاعات داخلی و گاهی محرمانه بانی در بودجه مشارکت می
شود.و استانداردها مطلع می

کار گیرند تا از منافع کاري را بهتوانند راهگذاران میسرمایهکارهاي نظارتی:راه.2
اشخاص مستقل، وسیلهبهد. حسابرسی کنی جلوگیري فراوانشخصی بانی تا حد 

گذاران و سرمایههايهدفجهت انطباق کارهاي مهمی است که در عنوان یکی از راهبه
توان در طرح براي اوراق وکالت میجهتکار برده شود. در این تواند بهبانی می

کند؛گذاري را مشخص ی از بانی خواست تا موارد مورد نظر خود براي سرمایهتوجیه
مشخص دبایکردهمیلیارد تومان اوراق وکالت منتشر 1مثال، اگر بانی بخواهد طوربه

کند که چند درصد آن را براي خرید تجهیزات بادوام، چند درصد را براي خرید مواد 
مین أهاي توسعه و چند درصد را براي تمصرفی، چند درصد را براي اجراي طرح

توان براي هر یک از این موارد یک بعد میهسرمایه در گردش نیاز دارد. در مرحل
ها را مشخص کرد تا واسط مستقل قرار داد تا بتوان نرخ بازدهی هر یک از این بخش
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ه از کار گرچبتوان نرخ بازدهی اوراق را در سررسید آن مشخص کرد. این راهسرانجام
هایی مانند صنعت پتروشیمی که براي بخشاماکاهد پذیري اوراق وکالت میانعطاف

هاي معاملاتی و اجرایی انتشار یک نیازهاي مالی گوناگونی دارند مفید است زیرا هزینه
کمتر است و همین مسئله گوناگوننوع اوراق بر انتشار چند نوع اوراق براي نیازهاي 

.کندرا جذاب میانتشار این نوع اوراق
الوکاله در قراردادهاي بدون انگیزش، بانی فقط کارمزد یا حققراردادهاي انگیزشی:.3

گذاران عمل کند. در این حالت ممکن است وي جهت افزایش منافع سرمایهدریافت می
کار وجود ندارد. قراردادهاي انگیزشی سومین راه د زیرا انگیزش لازم براي اینکنن

الوکاله یا گونه قراردادها، حق. در اینشوندشمرده میانطباق اهداف جهتکنترل در 
الوکاله بیشتر وابسته به معیارهاي چه حقکارمزد بانی بستگی به عملکرد وي دارد. هر

گیري عملیات بانی باشد، انگیزه وي براي دسترسی به معیارهاي از پیش اندازه
ر نتیجه احتمال رسیدن به انطباق اهداف نیز د؛شده ارزیابی عملیات بیشتر استتعیین

الوکاله شناور براي بانی توان از طراحی نرخ حقمیجهتد. در این شوبیشتر می
هاي گذاريدرصد از محل سرمایه20مثال، اگر نرخ بازدهی تا طوربه؛استفاده کرد

ر نرخ درصد باشد و به ازاي هر درصد بیشت2الوکاله بانی اوراق حاصل شود، حق
طور ؛ بهگذاران تقسیم شودطور مساوي میان بانی و سرمایهبازدهی، میزان اضافی به

5به همراه18گذاران درصدي، نرخ بازدهی سرمایه30ثال، در صورت تحقق بازدهی م
توان تسهیم نرخ درصد خواهد شد البته می5همراهبه2الوکاله بانی درصد و حق

توان در صورت میهاي دیگر نیز طراحی کرد. در این حالتصورتبازدهی بیشتر را به
گذاران الوکاله بانی را نسبت به سرمایهصورت پلکانی سهم حقبالارفتن نرخ بازدهی به

بانی، وسیلهبهتوان در صورت کسب نرخ بازدهی بالاتر افزایش داد. در حالت دیگر می
ین حالت ریسک مخاطرات اخلاقی بانی را طور کلی به بانی هبه کرد. امقدار مازاد را به

بانی وجود وسیلهبهاي براي عدم شفافیت دهد زیرا انگیزهی کاهش میفراوانتا حد 
دن نرخ بازدهی اوراق وکالت را تا حد کرندارد. اتخاذ چنین رویکردي، امکان ثابت

کند.ی فراهم میفراون
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هاي مشترك اوراق وکالتریسک
ریسک عدم ند از:هستعبارت،انواع دیگر صکوك وجود دارندهایی که در ر ریسکدیگ
ریسک نرخ ارز جاري، ریسک اوضاع سیاسی و اقتصادي، بندي، ریسک شریعت، رتبه

آوري وجوه به میزان کافی)، ریسک ورشکستگی بانی، ریسک ریسک بازارپذیري (جمع
.نشده)نیبی(ریسک وقایع پیشرفتن کلی یا جزئی دارایی بازار، ریسک از بین

گیرينتیجهبندي و جمع
تواند در یکی از انواع گوناگون اوراق بهادار اسلامی، اوراق وکالت است. این اوراق می

انواع اوراق بهادار اسلامی مانند اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق استصناع دیگرکنار 
گذاران و ی براي سرمایه... تنوعی از ابرازهاي مالی اسلامی را در بازار سرمایه اسلامو

که براساس قرارداد وکالت اینعلتنیز ناشران اوراق فراهم آورد. اوراق وکالت به
تواند هاي پتروشیمی) میه و بانی (شرکتداشتپذیري بالایی شود انعطافمنتشر می

وکار هاي گوناگون کسبگذاران منابع حاصل از آن را در بخشعنوان وکیل سرمایهبه
مین أهاي بادوام و مصرفی، تمین مالی خرید داراییأها، تمین مالی طرحأنند تخود ما

کار گیرند. مزیت این روش نسبت به انتشار مین سرمایه در گردش بهأنقدینگی و ت
تواند در قالب یک انتشار تمام نیازهاي متنوع خود را آن است که بانی میدیگراوراق

ماننداي خاص داشته باشد اوراق نیست که کارویژهانواعدیگربرآورده ساخته و مانند 
تواند مییزمین مالی خرید اقلام مصرفی کاربرد دارد. نأاوراق مرابحه که بیشتر براي ت

هاي انتشار چندین نوع اوراق را کاهش دهد و بانی با انتشار یک نوع اوراق هزینه
ریسک نمایندگی را براي پذیري بالانیازهاي خود را برطرف سازد البته این انعطاف

کارهایی در مقاله پیشنهاد شده است. در دنبال دارد که براي پوشش آن راهبانی به
توان نرخ ه شده است که با استفاده از آن میئکارهاي پیشنهادي، پیشنهادي اراراه

بازدهی انتظاري اوراق را نیز تدبیر کرد و آن را به نرخ ثابت نزدیک کرد. در مجموع 
ها مانند صنعت پتروشیمی که رسد انتشار این نوع اوراق براي برخی بخشنظر میبه

ها گذاري متنوع و ترکیبی و با نرخ بازدهی دارند هم براي پتروشیمیهاي سرمایهفرصت
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نیاز با توجه به تواند بسیار مناسب باشد. اینگذاران میعنوان بانی و هم براي سرمایهبه
گذاري در بخش المللی جهت سرمایهسترسی به منابع بینتحریم و عدم دوضعیت

تواند با توجه به ظرفیت پتروشیمی براي این صنعت دوچندان است و این صنعت می
د.کنبالاي بازار سرمایه در کشور از توان موجود در این بخش استفاده 
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