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صکوک چیست؟
اوراق بهادار اسلامی اگر چه از لحاظ شیوه عملیاتی شباهت هایی با اوراق بهادار 
ربوی دارند، اما از لحاظ محتوا و ماهیت حقوقی دارای تفاوت های اساسی هستند. 
در اوراق بهادار اس��لامی، صاحب��ان اوراق بهادار در مالکیت دارایی های حقیقی و 
در فعالیت های اقتصادی مشارکت دارند و بازدهی طرح ها و پروژه ها و فعالیت ها، 
بر درآمد صاحبان اوراق اثر می گذارد و س��ود اوراق متاثر از بخش واقعی اقتصاد 
اس��ت.  بر اساس طراحی عقود اسلامی، صکوک می تواند جایگزین مناسبی برای 
اوراق بهادار ربوی باش��د.  صکوک توسط سازمان حسابرسی و بازرسی نهادهای 
مالی اس��لامی به این شرح تعریف شده است:»گواهی هایی با ارزش اسمی یکسان 
که پس از اتمام عملیات پذیره نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن 
توس��ط خریدار به ناشر اس��ت و دارنده آن مالک یک یا مجموعه ای از دارایی ها، 
مناف��ع حاص��ل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا فعالیت س��رمایه گذاری خواهد 
ب��ود.« در حالت کلی، صک��وک به دو نوع صکوک انتفاعی و صکوک غیر انتفاعی 
تقس��یم می شود که در صکوک غیر انتفاعی، دارنده آن هیچ گونه سود مادی در 

یافت نمی کند.
در واقع صکوک، تبدیل کردن دارایی ها به اوراق بهادار است و از انواع مختلفی 
برخوردار اس��ت که در حال حاضر بر اس��اس نظر س��ازمان حسابرسی و بازرسی 
نهادهای مالی اس��لامی ، ۱4 نوع اوراق صکوک موجود اس��ت که نام آنها به این 

شرح است:

۱-صکوک اجاره 
 2-صکوک استصناع

 ۳ -صکوک مشارکت         
4-صکوک سلم

 5-صکوک مضاربه
 6-صکوک مزارعه        

7-صکوک مساقات
 8-صکوک مرابحه

 ۹-صکوک مقارضه      
۱0-صکوک نماینده سرمایه گذاری 

 ۱۱-صکوک حق الامتیاز    
۱2- صکوک مالکیت منافع دارایی های موجود 

۱۳- صکوک مالکیت منافع دارایی هایی که در آینده ساخته می شود.         
۱4- صکوک مالکیت دارایی هایی که در آینده ساخته می شود.  

در م��ورد اوراق صکوک بای��د به نکاتی توجه کرد: نکته اول این که بین اوراق 
قرضه و صکوک تفاوت های اساس��ی وجود دارد برای مثال در اوراق قرضه، اعتبار 
اوراق را اعتب��ار ناش��ر تعیین می کند این در حالی اس��ت ک��ه اعتبار صکوک به 
ارزش دارایی پشتوانه آن بستگی دارد. نکته مهم دیگری که در رابطه با صکوک 
وجود دارد رابطه آن با بانکداری اسلامی اس��ت. عقود مورد استفاده در بانک های 

دکتر محمود همت فر
عضو هیئت علمی دانشگاه 
آزاد اسلامی واحد بروجرد

مصطفی ترابی گودرزی
کارشناس ارشد حسابداری

 ممنوعی��ت معام��لات رب��وی و تجربه نه چندان موف��ق برخی از ابزارهای مالی در جوامع اس��لامی، نیاز اين جوام��ع را به ابزارهای 
مالی جديد و متناس��ب با خصوصیات و اعتقادات مس��لمانان برجس��ته می کند. ابزارهايی که علاوه بر داش��تن ويژگی هايی برای تامین 
مالی و غلبه بر نقدينگی، با اعتقادات مس��لمان نیز س��ازگار و همس��و باش��د. از دهه 1990 میلادی به بعد، به ويژه در س��ال های اخیر ، ايده 
اس��تفاده از ابزارهای مالی اس��لامی رونق گرفته و اين موضوع باعث مطالعه ابزارهای مالی نوين توس��ط کارشناسان مالی و علمای دينی 
ش��ده اس��ت.  صکوک يکی از ابزارهای مالی است که می تواند حايز شرايط مطرحه در بالا باشد. ابزار مالی صکوک يکی از ابزارهای نوين 
اسلامی اس��ت که با توجه به انواع متنوع آن می توان از آن بهره های مختلفی برد. صکوک برای نخس��تین بار در س��ال 1997 توس��ط »منظر 
کهف« تحت عنوان صکوک اجاره مطرح شد و پس از آن، زمینه برای انتشار صکوک فراهم شد. بر اساس آمارهای منتشره، استفاده از اوراق 
صکوک در کشورهای اسلامی مورد توجه روز افزون قرار گرفته است. در اين مقاله سعی می شود به يکی از ابزارهای مالی جديد در جوامع 

اسلامی تحت عنوان صکوک و چالش های پیش روی انتشار آن در ايران، پرداخته شود. 

صکوک 
و چالش های انتشار آن در ایران
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اسلامی مانند استصناع و مرابحه درصکوک نیز مورد استفاده قرار می گیرد. بانک ها 
نیز می توانند از انواع صکوک از جمله صکوک مشارکت رهنی ، جهت تامین مالی 

خود استفاده کنند.

 بازیگران عرصه انتشار صکوک 
1. بان�ی: در حقیق��ت ش��خص حقیقی ی��ا حقوقی اس��ت ک��ه اوراق بهادار 
اس��لامی جهت تامین مالی وی یا  پروژه های وی منتشر می شود به عبارت دیگر 
بانی اقدام به فروش دارایی های خود به واسط نموده و  مجددا به منظور انتفاع از 

دارایی ها اقدام به اجاره آنها از واسط می نماید.
۲. واس�ط )ناشر(: دس��تگاه دولتی یا غیر دولتی است که اجازه انتشار اوراق 
مش��ارکت را دارد یعنی ناش��ر شخص حقوقی است که اوراق بهادار را به نام خود 

منتشر می کند.          
    ۳- موسسه رتبه بندی اعتباری: موسسه ای است که اقدام به رتبه بندی 

اعتباری صکوک می نماید.
4 - س�رمایه گ�ذاران: منظور از س��رمایه گذاران ، هم��ان دارندگان اوراق 

صکوک هستند.
۵- امین: شخص حقیقی یا حقوقی است که به منظور حفظ منافع دارندگان 
اوراق صکوک و حصول اطمینان از صحت عملیات ناشر ، نسبت به مصرف وجوه 
، نحوه نگهداری حس��اب ها و صورت های مالی و عملکرد اجرایی ناشر به موجب 

قرارداد منعقده ، مس��تمرا رس��یدگی و اظهار نظر می کند ودر 
واقع امین نوعی حسابرس است.

مزایای انتشار صکوک
س��رمایه گذاری در صکوک دارای مزایایی است که از جمله 
آن می توان به افزایش نقدینگی بانی، خارج کردن دارایی های 
ب��ا نقدینگی پایین از ترازنام��ه و جایگزین کردن وجوه نقد به 
جای آن، ریسک کم، کاهش هزینه های تامین مالی اشاره کرد. 
همچنی��ن صکوک به طور غیر مس��تقیم با فعالیت های بخش 
حقیقی ارتباط پیدا می کند، از این رو صکوک معمولا در کوتاه 
م��دت ایجاد افزایش قیمت س��وداگرانه در قیم��ت اوراق را به 

دنبال ندارد.          
»ال اشکر« به عنوان یک صاحب نظر، پیش گیری از تجمیع 

ثروت در اختیار تعدادی اندک را کاری بس دشوار می داند.
اوراق صک��وک موجب توزیع عادلانه ثروت و درآمد می ش��ود. س��ازمان دادن 
پروژه های بزرگ که به صورت متعارف همراه با ارزش افزوده بالایی اس��ت از راه 
انتش��ار این اوراق باعث می ش��ود س��ود حاصل از پروژه در اختیار بخش وسیعی 
از اف��راد جامع��ه قرار بگیرد. چرا که در این روش تمام اف��راد به اندازه توان مالی 
خویش در اجرای پروژه مش��ارکت می کنند.2هم چنین لازم به ذکر است که بر 
اس��اس تحقیقات انجام شده۳ ، عقد مشارکتی می تواند جامعه را در کاهش فقر 

یاری کند.             

مخاطرات انتشار صکوک 
در کنار مزایای اوراق صکوک، مخاطرات بزرگی، سرمایه گذاران در این اوراق 
بهادار اسلامی و س��رمایه های کوچک آنان را تهدید می کند که از جمله می توان 

به موارد زیر اشاره کرد: 
۱- در هنگام پذیره نویس��ی، امکان عدم دس��تیابی به میزان لازم وجوه نقد 

جهت خرید دارایی وجود دارد. 
 2- در اوراق صکوک اجاره، اگر بانی، اجاره بهای خود را در زمان های معین به 
سرمایه گذاران پرداخت نکند، دارندگان این اوراق با مخاطره مواجه خواهند شد.  

۳- در مورد صکوک اجاره به ش��رط تملیک ، امکان کاهش قیمت دارایی در 
پایان قرارداد، برای سرمایه گذاران وجود دارد.

4- امکان خسارت دیدن یا از بین رفتن دارایی توسط بانی وجود دارد.

5- امکان عدم اجاره کالا توسط مصرف کننده، مخاطره ای دیگر به حساب می آید. 
6- امکان سوء استفاده از پول دریافتی توسط واسط وجود دارد.              

چالش های پیش روی انتشار صکوک
با توجه به س��ابقه انتشار اوراق مش��ارکت به عنوان جایگزین اوراق قرضه در 
ایران به نظر می رسد انتشار صکوک نیز با موانعی روبرو باشد. شناسایی و آشنایی 
با این چالش ها وموانع می تواند مراجع ذی ربط را در برطرف ساختن آنها وانتشار 

جامع توام با ویژگی های صکوک یاری کند.
- ب��ا توجه به گونه های متنوع صکوک و بهره مندی از آن در مقاصد مختلف 
و انطباق آن با اعتقادات اسلامی س��رمایه گذاران، انتشار این اوراق، اطلاع رسانی 
مناسب را درکشورمان طلب می کند. شناخت اوراق صکوک و آشنایی با این نوع 
سرمایه گذاری توسط مردم به عنوان س��رمایه گذاران بالقوه می تواند باعث رشد 

صکوک و به تبع آن توسعه اقتصاد اسلامی شود.
- مس��ئله مهم دیگر در رابطه با انتشار صکوک، عدم توافق نظر برخی از فقها 
و کارشناس��ان مالی در مورد برخی از مسائل مربوط به صکوک از جمله مستقل 
یا عدم مستقل بودن صکوک استصناع یا عدم توافق در مورد برخی از مفاد اجاره 
به شرط تملیک است. قطعا اتفاق نظر فقها و کارشناسان مالی در تمامی موارد و 
جوانب می تواند به انتشار جامع و بهتر این اوراق بهادار اسلامی و استقبال بیشتر 

مردم از آن، کمک شایانی کند.
 - در رابط��ه ب��ا نهاد امین به عنوان حافظ منافع س��رمایه 
گذارن بای��د قوانین محکم و مقتدری ایج��اد کرد تا امین در 
اوراق صکوک به سرنوشت نهاد امین در اوراق مشارکت، مبتلا 
نش��ود. گزارش های به موقع و کارشناسی امین می تواند باعث 
دلگرمی و آگاهی سرمایه گذاران و به تبع آن حفظ سرمایه های 
آنان شود. - متاسفانه به علت نبود انسجام کافی در بخش های 
مختلف اقتصادی و وجود سیستم اقتصادی بانک محور، تعیین 
ب��ازده مورد انتظ��ار دارندگان صکوک می توان��د یکی دیگر از 

چالش های پیش روی انتشار صکوک باشد.
- در رابطه ب��ا دارایی های مورد اس��تفاده در صکوک، نیاز 
به اس��تاندارد کردن ای��ن دارایی ها وج��ود دارد،در ضمن باید 

مختصات این اوراق نیز مشخص شود.
 - صکوک یک راهکار تازه و مناسب برای سرمایه گذارانی 
است که تمایل به باز پس گیری راحت و آسان منابع مالی خود 
را دارند. بنابراین این ویژگی نیاز به بازار ثانویه را برای داد و ستد این اوراق تشدید 
می کند که با توجه به عدم بازار ثانویه مناس��ب در موارد مش��ابه از جمله اوراق 

مشارکت، این موضوع می تواند چالشی دیگر در جهت انتشار صکوک باشد.
- یکی از حقوق س��رمایه گ��ذاران در این اوراق، دس��تیابی به اطلاعات لازم 
و کاف��ی در مورد سرمایه گذاری هایش��ان و ماهیت دارایی ه��ای مربوطه و دیگر 
ویژگی هایی است که در سایر سرمایه گذاری ها اضافه تلقی می شود. در نتیجه نیاز 
به یک بانک اطلاعاتی گسترده در این رابطه احساس می شود. اطلاعات شفاف، به 

موقع، مربوط و کافی می تواند به استقبال بیشتر از این اوراق کمک کند. 
- نبود موسس��ات رتبه بن��دی اعتباری در ایران برای رتبه بن��دی این اوراق و 

همچنین تعیین ریسک آنها، مساله مهم دیگری است که باید به آن توجه کرد.
- انتش��ار صکوک به آیی��ن نامه مدون و به تبع آن، الزام��ات اجرایی کافی و 
مناسب نیاز اساسی دارد که این خود، کار کارشناسی بسیاری را توسط نهادهای 

مرتبط، طلب می کند..      
 به هر حال صکوک، این ابزار مالی اسلامی نشان دهنده این واقعیت است که 
به هیچ وجه ممنوعیت بهره و معاملات وابس��ته به آن باعث جلوگیری از رش��د 
اقتصادی نیست، بلکه باعث ایجاد ابزارهای نوین مالی در کشورهای اسلامی شده 
که به نظر می رس��د به تدریج این اوراق در کش��ورهای غربی نیز مورد اس��تفاده 

قرار بگیرد.                                
 منابع مقاله در دفتر ماهنامه بورس موجود است

ــع  ــب توزی ــوک موج اوراق صک
ــود.  عادلانه ثروت و درآمد می ش
ــازمان دادن پروژه های بزرگ  س
ــارف همراه با  که به صورت متع
ــت از راه  ارزش افزوده بالایی اس
ــار این اوراق باعث می شود  انتش
ــود حاصل از پروژه در اختیار  س
ــراد جامعه  ــیعی از اف بخش وس

قرار بگیرد


