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و  کیتفک قابل یاوراق بهادار اسلام یطراح
 *هیفقه اماماساس بر  لیتبد  قابل

 97/98/9302: پذیرشتاریخ  82/90/9307تاریخ دریافت: 

 ***میثم کریمی**محمد توحیدی  ________________________________________________ 
 چکیده

در پرداخت  گذاران هیانتشار اوراق و سرما انیبان یها قهیتفاوت سل ،یاوراق بهادار اسلام یها چالشیکی از 
ممکن است دچار  رایدارند؛ ز یا دوره انیم ی سودها به پرداخت یکمتر لیتما یاناست. بان یا دوره انیسود م

امر منجر به  نیمدت شوند که ا کوتاه لاتیتسه افتیدر ازمندیموارد ن یو در برخ ینگیمشکلات نقد
 یها افت کوپن اوراق در بازهیبه در لیتما گذاران هیسرما ،در مقابل ؛شود می هاآن یمال نهیهز شیافزا

 دهند. شیمؤثر خود را افزا یمجدد، بازده یگذار هیواسطه سرما  تا به رندمدت دا کوتاه
و  لیمشابه در اوراق قرضه متعارف و تحل یو با مطالعه ساختارها یلیتحل ـ یفیپژوهش، به روش توص نیا در
 ی. الگوشود یچالش ارائه م نیرفع ا ینوآورانه برا ییالگو ،یاوراق بهادار اسلام یآنها با ساختارها قیتطب

 متعارف یکیتفک ۀبا اوراق قرض ییها تفاوت وها  شباهت لیتبد و قابل کیتفک با نام اوراق قابل شده یطراح
صورت جداگانه در دو نماد   علاوه بر امکان معامله اصل اوراق و کوپن آن به شده، یطراح ی. در الگودارد

وجود  زین هیسود به اوراق پا یگواه ینیحجم مع لیتبد تی، قابل«سود یگواه»و  «هیاوراق پا» یها مجزا با نام
ارائه  لیتبد و قابل کیتفک اوراق اجاره، مرابحه و سفارش ساخت قابل یاتیعمل یالگوها قیتحق نیدارد. در ا

بوده  نید لیبر تنز یسود مبتن یگواه ۀمعامل یفقه تیه است. ماهشد لیو تحل یبررس یو مال یو از منظر فقه
از باب معاوضه  زهیسود به اوراق جا یگواه لیتبد نیبلااشکال است؛ همچن هیامام یکه از نظر مشهور فقها

 است. حیصح یاز منظر فقه نیبا ع نید

 .لیتبد قابل ، الگویسود از اصل کیتفک قابل ی، الگوبهادار اسلامی اوراق پ،یاستر :کلیدیواژگان 
 JEL: G23 ،G19 ،.G11 بندی طبقه

                                              
های متعدد کارشناسی با همکاری مرکز پژوهش، توسعه و مطالعاا    این پژوهش حاصل برگزاری جلسه .*

 اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار است.

 .مسئول( سندهینو) رانیاتهران،  ،دانشگاه امام صادق تیریو مد یدانشکده معارف اسلام اریاستاد .**
                                                                                              Email: tohidi@isu.ac.ir. 

 .رانی، اتهران ،دانشگاه امام صادق یمال تیریو مد یارشد معارف اسلام یکارشناس یدانشجو .***
 Email: me.karimi@isu.ac.ir. 
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 مقدمه

انتشار انواع اوراق  ی،اسلام یو مال یپول یها بحث ۀدر عرص يراخ ۀده های یاز نوآور یکی

توسعه  یمهم در راستا یگام یانتشار اوراق بهادار اسلام. است (Sukuk)اسلامی بهادار 

 هیدر استقرار بازار سرما یو نقطه عطف رانیا یاسلام یدر جمهور یاسلام یمال نينظام تأم

با مجوز نهاد ناظر بازار  ی. سابقه انتشار اوراق بهادار اسلامگردد یمحسوب م یاسلام

 یها شرکت انتشار اوراق مشارکت ییاجرانامۀ  نیيآ بیو پس از تصو 9321به سال  هیسرما

اوراق مشارکت  نيکه اول گردد یبرم 9323در بورس اوراق بهادار در سال  شده رفتهیپذ

امکان انتشار اوراق  یها تنها با مجوز بانک مرکز شرکت نیازا شي. پدیمنتشر گرد یبورس

 یاوراق بهادار اسلام زا یمشارکت را داشتند. علاوه بر انتشار اوراق مشارکت، تاکنون انواع

 ،یمانند اوراق اجاره، مرابحه، سلف، جعاله، منفعت، سفارش ساخت، اسناد خزانه اسلام

 یفقه تهيالحسنه، مضاربه، مزارعه، مساقا  و وکالت در کم (، وقف، قرضی)رهن نید دیخر

 تهيکم نیا دیياوراق مورد تأ نیانتشار ا یاتيعمل یگرفته و الگوها قرار یمورد بحث و بررس

اوراق اجاره، مرابحه، سلف، سفارش ساخت، اسناد خزانه  ميان، نیکه از ا اند گرفته قرار

اوراق  یاما مابق ؛است دهيرس زيبه مرحله انتشار ن یاوراق رهن نيمنفعت و همچن ،یاسلام

 مرتبط هستند. یها و دستورالعمل نيقوان نیدر مرحله تدو

شاده؛   منتشار  یلا یصور  تنز  به یاسناد خزانه اسلام ران،یاوراق منتشرشده در ا نيدر ب

ساود اوراق، نار     یطول دوره سود پرداخت نکارده و مبناا   )دولت( در یمعنا که بان نیبد

در اوراق سالف ساود    ني. همچنا باشاد  ی( ما دیا خر مات يو ق یاسام  متي)تفاو  ق لیتنز

کاا  در زماان    فاروش  و دیا خر شيپ متيتفاو  ق ودس یوجود نداشته و مبنا یا دوره انيم

اوراق منتشرشده همانند اوراق اجاره، مرابحه، مشارکت و سفارش  ری. در ساباشد یم لیتحو

پرداخات   ديشده و اصل مبلا  در سررسا    پرداخت یا دوره انيساخت، در طول دوره سود م

 .شود یم

 انيم یها از چالش یکی کنند، یم عیتوز دوره انيکه سود م یدر اوراق بهادار اسلام

پرداخت اصل و  یبند زمان گذاران، هیو سرما یمال نيتأم یبراها(  وجوه )بنگاه انيمتقاض

اصل  یعنیدارند بازپرداخت تعهدا  خود  لیناشران اوراق بهادار تما سو کیسود است. از 

و  هیمجدد سرما یابیباز گرید ی( موکول کنند و از سودي)سررس دوره یو سود را به انتها
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 اريمشابه بس طیدر شرا گذاران هیسرما یاوراق را برا ،یا دوره انيم یها تعدد پرداخت شیافزا

 یاصل تیاولو وستهيصور  پ  مجدد سود به یگذار هیکه سرما یا گونه به ؛دینما یتر م جذاب

 ینظرها از اختلاف یکیها  پرداخت یبند زمان رسد ینظر م هب نیاست؛ بنابرا گذاران هیسرما

 است. گذاران هیناشران اوراق بهادار و سرما انيم

در  تيعدم شفاف *،رانیا هیدر بازار سرما یبند رتبه یها شرکت تيعدم فعالبا توجه به 

مشاوران عرضه و  ا و عدم تنوع در ابزارهای بازارگردانی،ه شرکت یاعتبار سکیمورد ر

اوراق نداشته و  تيجذاب شیدر ارائه مشاوره جهت افزا یاوراق نقش چندان نانبازارگردا

 نی. اپردازند یخود در انتشار اوراق م فهيوظ یفایبه ا یمحدود نر  بازده رييصرفاً با تغ

به  در نهایت باشد، ینر  سود م شیاوراق، افزا تيجذاب شیموضوع که تنها ابزار افزا

نقش  دکه بتوان یسازوکار یطراح نیبنابرا؛ ناشر منجر خواهد شد یتأمين مال ر ن شیافزا

 لياوراق بدون آنکه منجر به تحم تيجذاب شیمشاوران عرضه و بازارگردانان را در افزا

 نکته دیگر اینکه. رسد یبه نظر م یضرور کند،تر  بر ناشر شود، پررنگ یشتريب یمال نهیهز

 سبب مد  یدوره طو ن کی ینر  برا نیا با انتشار اوراق متعدد با نر  سود مشابه و ث

 است. به دهیمشابه گرد یابزارها ریبا سا سهیاوراق بهادار با درآمد ثابت در مقا ییایعدم پو

در انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت در کشور وجود  یصور  خلاصه سه مسئله اصل 

 دارد:
 در گذار هیسرما با یادوره انيمناشر در عدم پرداخت سود  نيب قهيسل اختلاف �

اوراق بهادار  تيموجب کاهش جذاب ،تر کوتاه های ازهبدر  دوره انيم دیعوا افتیدر

 .است دهیگرد گذاران هیسرما یبا درآمد ثابت برا

 را عرضه مشاوره و بازارگردان رکن عمل در ،یبازارگردان یتنوع در ابزارها عدم �

 یامر ،تعهد نیا رشیپذ ،رو نیازا ؛کرده است مواجه یجد یهاتیمحدود با

  .باشد یم سکیپرر اريبس

                                              
اقدام به اعطاای مجاوز در حاوزه تأسايس و      یتازگ بهگردد سازمان بورس و اوراق بهادار  می خاطرنشان .*

بندی اعتباری نموده و تا زمان نگارش مقاله، دو مجوز در این زمينه صاادر شاده    های رتبه فعاليت شرکت

 بندی نشده است. ها رتبه اما فعلاً هيچ اوراقی توسط این شرکت ؛است
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 یگذارمتيق پول، بازار در یبانک سپرده سود نر  نييتع یهاچالش به توجه با •

 گذاران هیسرما یجذاب برا یهانر  نييتع و هیسرما بازار در ثابت درآمد با اوراق

 .باشدیم رو هروب یفراوان یهاتیمحدود با مختلف

اوراق  ینوآورانه در پرداخت اصل و سود به نام الگو ییپژوهش با ارائه الگو نیا

 ییسود اوراق، الگو یشونده برابازار نقد جادیو با ا لیتبد )سود از اصل( و قابل کيتفک قابل

 لیتبد تيصور  مجزا قابل معامله بوده و قابل  که اصل و سود اوراق به دینما یم یطراح

 یاوراق را برا تيجذاب سوکیالگو از  نیاسود اوراق به اصل اوراق وجود داشته باشد. 

انتشار اوراق فراهم  انيبان یامکان را برا نیا گرید یداده و از سو شیافزا گذاران هیسرما

انتشار اوراق  وةيش نی. اندیموکول نما ندهیخود را به آ یا دوره انيم یها که پرداخت کند یم

سود و اصل اوراق )اوراق  یگواه یدو بازار برا جادیبا ا ه،یرمادر بازار س یبهادار اسلام

 شتريب ینیآفر و نقش یدو بازار، بازارگردان نیا نياوراق ب لیکردن امکان تبد ( و فراهمهیپا

های بين  و همچنين از طریق افزایش تعداد پرداخت کند یم تر نهیهز کمو  ليرکن را تسه نیا

 گذاران را افزایش خواهد داد.  سرمایه مؤثرای، نر  بازدهی  دوره

و  هاجاره، مرابح یبا سه نوع اوراق بهادار اسلام شده یطراح یدر مرحله بعد الگو

به اصل اوراق،  یگواه لیسود و تبد یگواه تيشده و ماه  داده قيسفارش ساخت تطب

لاوه ع یشنهاديپ یدر الگو شود، ی. خاطرنشان مشده است یفقه ليوتحل هیو تجز یبررس

)سود از  شده کيسود از اصل اوراق که مشابه اوراق قرضه متعارف تفک کيبر سازوکار تفک

است که به  ریپذ امکان یندیافر یطنيز سود اوراق به اصل اوراق  لیتبداصل( است، امکان 

 خواهد افزود. یمال یاوراق در بازارها تيجذاب

 پژوهش نهیشیپو  ینظر یمبان

 یسو از عیبد یا دهیا اصل، از سود کيتفک قابل یاسلام بهادار اوراق یالگو اگرچه

 یبررس طبق و شود یم محسوب یاسلام یمال یابزارها توسعه در پژوهش نیا نگارندگان

 یابزار گوناگون، یکشورها یمال یبازارها در و مختلف قا يتحق در گرفتهصور 

 کارکرد جهت از ابزار نیتر هيشب اما است، نشده افتی ،داشته مشابهت آن با کامل طور به که

 STRIPS: Separate Trading of Registered)شده  کيتفک قرضه اوراق ،الگو نیا به
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Interest and Principal of Securities) کایآمر یدارخزانه توسط بارنياست که اول 

 و اوراق نیامرتبط با  یهابخش به پژوهش نیدر ا ،رو نیازا ؛گرفت استفاده مورد و یطراح

 .است شده اشارهآن  دربارهموضوعا  مختلف 

و نقش  یمال ینوآور»با عنوان  یقيدر تحق (8999)  نگ استافو  بالت نیگر

نحوه استفاده  یبه بررس «خزانه شده کيتفک اوراق از یتجرب یليتحلمشتقه:  یساختارها

 یاوراق نيچن جادیا ليدل دارند یم انيخزانه پرداخته و ب شده کيفعا ن بازار از اوراق تفک

 و یاتيمال یایمزا از یمند بهره و تر یرقابت بازار جادیاو فعا ن بازار،  گذاران هیتوسط سرما

 .(Grinblatt & Longstaff, 2000)است  یحسابدار یها تقارن عدم

سود از اصل اوراق  کيتفک»با عنوان  یا نوشته در تک( 9020) یگوریگرو  نگستونیويل

 9028از سال  کایخزانه آمر شده کيبازار اوراق تفک ۀياولۀ توسع یبه بررس «کایخزانه آمر

به  کایآمر یدار خزانه 9021پژوهش عنوان شده است که در سال  نیاند. در ا پرداخته

اجازه  9027را داده و در سال  انهسود از اصل اوراق خز کيگران بازار اجازه تفک معامله

 نی. اداده استرا  هیو الحاق مجدد آن به اوراق قرضه پا شده کيمجدد اوراق تفک یبازساز

 کيتفک ،یشینر  بهره افزا یکامل با ساختار زمان یاند که در بازارها دو محقق عنوان کرده

 زشيانگ تواند یمسئله م نیو ا انجامد یم یپرتفو شتريسود از اصل اوراق به ارزش ب

 & Livingston) دینما شترياوراق ب صلسود از ا کيرا جهت تفک سینو رهیمتعهدان پذ

Gregory, 1989). 

و  یاجمال یبازار اوراق خزانه: بررس»با عنوان  یدر گزارش( 9000) ساک و دووپونت

 کيسازوکار تفک :اند اند، عنوان کرده بولتن فدرال رزرو انجام داده یکه برا «رياخ یها توسعه

 کيتفک رایز ؛رديگ یاستفاده قرار م تر مورد اوراق بهادار بلندمد  یبرا شتريب ،سود از اصل

دار در  کوپن خزانهاز اوراق  شتريآنها ب *رشیشود که د یم یاوراق جادیسود از اصل، سبب ا

 یگذار هیافق سرما یباشد که دارا ديمف یگذاران هیسرما یبرا تواند یدسترس است که م

                                              
 متيق تيسنجش حساس یبرا یاسياست و مق یگذار هیسرما کی ديزمان تا سررس یوزن نيانگيم رشید . *

-Saunders and Cornet, 2014, pp.228) شاود  یدر نر  بهره در اوراق با درآمد ثابت محسوب م رييبه تغ

236.) 
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 تواند یم هيمجدد اوراق خزانه اول یسود از اصل و بازساز کيبلندمد  هستند. تفک یليخ

 د؛ینما ليبازارها را تسه انيم تراژيشود و آرب ییکم اجرا ۀنیو با هز عیسر طور نسبیبه

شامل اصل و ا آن  شده کيتفک یو اجزا کيتفک اوراق خزانه قابل متيق نيب نیبنابرا

 (.Dupont & Sack, 1999) وجود دارد یارتباط تنگاتنگ ا یا دوره یها کوپن

با  یدر گزارش (UK Debt Management Office, 2018) سيانگل یبده تیریمد اداره

 نيبکه  کند یم حیتشر «یاتيعمل ادداشتی کی: لتيدر بازار گ یرسم ا يعمل» عنوان

 منظور  به سيانگل یدار خزانه دیمتعارف جد یها لتيهمه گ 8992 تا 9007 یها سال

از دو  یکیاوراق مختلف، در   کوپن ضیتعو تيها و قابلاز اصل آن سود کيتفک ليتسه

منتشر شدند.  ا دسامبر 7مارس و  7 ایدسامبر  7ژوئن و  7 ا ديکوپن و سررس خیتار یسر

 ایبا اوراق  ضیتعو تي( قابلديپرداخت اصل مبل  اوراق در سررس)اصل  شده کياوراق تفک

 در معامله یبرا اسيمق حداقلرا ندارد.  ديسررس خیبا همان تار گرید شده کيتفک یها کوپن

 یبازساز و کيتفک است قرار که هیپا یها لتيگ مقدار حداقل و یپن کی شده کيتفک اوراق

 نياول پرداخت دوره در هیپا لتيگ که یموارد یاستثنابه ا  است پوند هزار 99 شوند،

 .ا باشد پوند ونيليم کی دیبا هیپا لتيگ مقدار حداقل ،یفن لید  به که است کوپنش

سود از  کيتفک یها تیکاهش محدود»با عنوان  یدر پژوهش( 9020) سور یبو و بولدر

محدودنمودن  یبرا یروش یبه دنبال بررس «کانادا یاوراق قرضه دولت یاصل و بازساز

کاهش  قیاوراق بهادار از طر یها متيق یرو یاثرگذار یفعا ن بازار برا ییتوانا

اصل و کوپن اوراق قرضه  ینقد انا یجر یریرپذييتغ تيهستند که قابل ییها تیمحدود

اند از:  پژوهش عبار  نیدر ا یبررس مورد تی. دو محدوددینما یرا محدود م شده کيتفک

بهره  یها پرداخت یریرپذييتغ تيو عدم قابل شده کياوراق تفک یبازساز یسقف برا نييتع

کشورها،  ریتجربه سا یصدد هستند با بررس در پژوهش نیو کوپن. نگارندگان ا

 .(Bolder & Boisvert, 1998) ارائه کنند نیگزیجا یراهکارها

و ارزش اوراق  یبازساز ،ینقدشوندگ»با عنوان  یا در مقاله( 9003) ارهار  و سیوید

با کوپن صفر حاصل  شده کيکه معامله اوراق تفک دارند یم انيب «کایخزانه آمر شده کيتفک

با کوپن صفر حاصل از  شده کيبا تر از اوراق تفک ییها متياز پرداخت اصل در ق

 یها در نقدشوندگ که تفاو  دهد یممطالعه نشان  نی. اردیپذ یکوپن صور  م یها پرداخت
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 کند یم نييرا تب یمتيتفاو  ق نيچن شده کيمجدد اوراق تفک یبازساز یها یژگیو و

(Daves & Ehrhardt, 1993). 

 کننده نييانداز بلندمد  در عامل تع چشم»با عنوان  یدر پژوهش( 8991) و همکاران بالتر

خزانه در  شده کيدرصد کل اوراق تفک یضمن بررس «لسود از اص کيتفک زانيسطح و م

سود از  کيتفک زانياند: اول، م به چند نکته مهم اشاره نموده کایامر خزانهبازار  خیطول تار

 یريگ بهره، کاهش چشم یها با کاهش بلندمد  نر  8999تا  9021 یها سال یاصل ط

 کيتفک تر نيو سنگ شتريتر، ب دوم، اوراق با درصد کوپن با تر و بلندمد  ؛داشته است

 یشکاف 8992تا  8999 یها سال یطساله  سیو سوم، توقف انتشار اوراق قرضه  اند شده 

 تر نيو سنگ شتريب کيمسئله سبب تفک نیکرده و ا جادیاوراق خزانه ا ديدر ساختار سررس

 دارد یم انيپژوهش ب نیا نيشد. همچن 8992ساله منتشره پس از سال  سیاوراق قرضه 

 اند عبار که  شود یسود از اصل اوراق م کيتفک یبرا شتريب زهيسبب انگ یديچند عامل کل

 ,Bulter and et al) شدن بازار یو رقابت یاتينر  بهره، مسائل مال سکیر تیریاز: مد

2014). 

معامله »با عنوان  یبا انتشار گزارش 8999در سال  یجنوب یقایآفر یمل یدار خزانه

اوراق قرضه  یبه معرف «یجنوب یقایآفر یجداگانه سود از اصل اوراق بهادار دولت

 یآن، معامله ثانو یسود از اصل و بازساز کيتفک ندیآن، فرا یها یژگیو شده، کيتفک

سود از اصل و مباحث  کيتفک یآن و کارمزدها لحو یو مقررات یقانون طياوراق، مح

 .(National Treasury of South Africa, 2001) مرتبط پرداخته است یاتيمال

در  اصل از سود کيتفک سازوکارکاربرد  نهيزم در یقيتحق تاکنون شود یمخاطرنشان 

و خارج از کشور صور   داخل در آن، یفقه ليتحل و( صکوک) یاوراق بهادار اسلام

 قرضه اوراق مشابه یسازوکاراست که  یکار نياول یپژوهش به نوع نیاست و ا رفتهینپذ

که سازگار با  کند یم ارائهاز آن  تر دهيچيتر و پ جذاب مراتب بهاما  متعارف، شده کيتفک

دارای سود  یاسلام بهادار اوراقبوده و قابل کاربرد در انواع  زياسلام ن عتیشر نیمواز

 سود) کيتفک قابل بهادار اوراق دهیا یپژوهش پس از طرح کل نیاادامه،  در. است دوره انيم

 تيبه قابل ناظر نهاد و ناشر گذار، هیسرما دگاهید از آن یایمزا انيبو  لیتبد قابل( و اصل از
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مرابحه و سفارش  اجاره، یبهادار اسلام اوراق انواعو انتشار آن در قالب  الگو نیا قيتطب

 خواهد پرداخت.  یمنظر فقه ازساخت 

 شده کیتفک قرضهاوراق  یمعرف

ها از اصل و فروختن  کوپن یجداساز ندیفرا ،(کردن پیاستر) اصل از سود کيتفک

 نیا قرضه، اوراق بازار در. است صفر کوپن با و یلیتنز اوراق عنوان هبمجزاشده  یها کوپن

 سفارش ثبت ستميس قیطر از یمال ینهادها گرید ای ها یکارگزار توسط معمو ً ندیفرا

 .ردیپذ یم صور 

 متحده ا  یا یدار از ابتکارا  خزانه یکی)سود از اصل(  شده کياوراق قرضه تفک

 یمعمول در بازار برا طور بوده است که بازده آنها به یاوراق بهادار بده یدر معرف کایمرا

از  کایمرا یدار . خزانهرديگ یاستفاده قرار م مورد زينر  بهره ن یساختار زمان یريگ اندازه

توسط  9029دهه  لیاقدام در اوا نیاوراق نمود. البته ا نیبه فروش ا ماقدا 9021سال 

 یبرگرفته از روش انتشار کاغذ زيآن ن یذارگ شد و نام یگذار هیبزرگ پا یمال یها واسطه

نوع از تقاضا را  نیامکان ثبت ا زين ميطور مستق به یدار اوراق بهادار است. بعدها، خزانه

بهره را از  یا دوره یها پرداخت شده، کيورقه قرضه تفک کی. ردفراهم آو انيمتقاض یبرا

ورق خزانه از  کی که  یهنگام. کند یاصل پول جدا م ییو از بازپرداخت نها گریکدی

ورق  کیبهره و اصل پول به  یها از پرداخت کیهر شود، یمجزا م یا دوره یها پرداخت

که  شودیم لیتبد (Zero-coupon Bond)کوپن بدون و  (Discount Bond) یلیتنزبهادار 

 در بعد سال دو. (99ص ،9307 ،یعموم بخش مطالعا دفتر )دارند  معامله تيقابل ییتنها به

 کيتفک که را ییهاکوپن و خزانه اسناد اصل عيتجم مجوز یدارخزانه وزار  9027 سال

 هياول ۀاوراق قرض (Reconstitute) یبازساز امکان بيترت نیبد وکرد  صادر ،بودند شده 

چسباندن همه  هم حاصل به هياوراق خزانه اول یبرنامه، بازساز نیفراهم شد. در ا

مربوط به همان  دیاصل پول با ،یکوپن و اصل اوراق است. در برنامه بازساز یها پرداخت

ممکن  ،یمورد استفاده در برنامه بازساز یها کوپن یول شده  کيباشد که از قبل تفک یاوراق

 یها آنها مطابق با کوپن ديباشد که سررس یمربوط به هر اوراق بهادار یها است کوپن

باشد  هيها لزوماً مربوط به اوراق اول کوپن ستين یازين بنابراین ؛است هياوراق اول
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(Dupont& Sack, 1999, p.792). شده، کياوراق قرضه تفک یاجراو  یطراح برنامه 

به شمار  9021آن در سال  یشده از زمان معرف یاتيعمل یها برنامه نیتر از موفق یکی

از  درصد 89را که معادل  ید ر ارديليم 918سهم  8990که تا دسامبر  یا گونه به ؛دیآ یم

. با گذشت زمان، ه استست، به خود اختصاص دادکایمرااوراق قرضه خزانه  یارزش اسم

. پس از اند کرده فایا یدر بازار اوراق قرضه دولت ینقش مهم شده کياوراق قرضه تفک

کانادا،  س،يلاز جمله آلمان، فرانسه، انگ گریکشور د پانزده متحده، ا  یا یدار وزار  خزانه

خود  یدار خزانه یها یبده یرا برا یمشابه یها سوئد و هلند برنامه ا،يتالیا ا،يژاپن، اسپان

  .(Bulter and et al, 2014, p.179) ندا هارائه داد

  شده کیتفکاوراق قرضه  انتشار یایمزا

 توان به موارد زیر اشاره نمود: شده می از جمله مزایای اوراق قرضه تفکيک

 اوراق آنها پشتوانه رایز هستند؛ ییبا  اريبس یاعتبار تيفيک یدارا اوراق نیا �

 .است یدولت خزانه

د ر( هزار  99با  )حداقل  ید ر یها اسياوراق خزانه در مق نکهیبا توجه به ا �

اوراق کمتر  نیبه ا یخُرد و عاد گذاران هیسرما یشده و امکان دسترس منتشر

 نیا ک،یاوراق و امکان معامله جداگانه هر نیسود از اصل ا کياست، لذا تفک

اندازه   تا بتوانند با مبال  اندک )به کند یم اهمخُرد فر گذاران هیسرما یامکان را برا

 مشارکت کنند. شده کيتفک خزانهکوپن اوراق خزانه( در بازار اوراق 

 در. استاوراق  نیا گرید تیمز شده کيتفک اوراق ینيب شيپ قابل یبازده �

تفاو   از حاصل اوراق یبازده و شده پرداخت اوراق یاسم ارزش د،يسررس

 ؛کرده استپرداخت  گذار هیاست که سرما یا شده لیتنز متيو ق یارزش اسم

 را خود یگذار هیسرما یآت ارزش شيشاپيپ گذار هیسرما اوراق نیا در نیبنابرا

 شود، یم دیبازخر و فراخوان که یاستاندارد قرضه اوراق در مقابل در ؛داند یم

 دست از کند، افتیدر توانست یم ديسررس تا که را یا بهره مقدار گذار هیسرما

 .دهد یم
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 یها خیبه تعداد تار ديسررس یها خیتار تنوع شده، کيتفک قرضهاوراق  گرید تیمز �

 زم  گذار هیسرما نیاوراق قرضه متعارف است؛ بنابرا دراصل  وکوپن   پرداخت

 شده کيتفکبازار اوراق  دراوراق قرضه متعارف منتظر بماند و  ديتا سررس ستين

. کند انتخاب متفاو  یها یبازده با را دهايسررس از یعيوس فيط تواند یم

 .ندارد وجود *مجدد یگذار هیسرما سکیر شده کيتفکدر اوراق  نيهمچن

 بر تواند یاوراق م متينقدشونده و فعال بوده و ق شده، کيتفکاوراق  یثانو بازار �

 باشد. ريبهره متغ یها در نر  رييتغ و ديسررس ،یبازده اساس

 یشناس روش

 روش، و تيماه منظر از ،یفيک ها داده تيماهاز منظر  ،یکاربرد هدف، منظر از پژوهش نیا

 محسوب یدانيما  یا کتابخانهاطلاعا ،  یو از منظر روش گردآور یليتحلا  یفيتوص

 .است گرفته انجام ریز مراحل یط که شود یم

ابتدا به  گفته، شيحل مسائل پ یبرا یجهت ارائه راهکار و یشناسموضوع بخش در

جمله کتب، مقا  ،  از یو خارج یمراجعه به منابع معتبر داخل با یاکتابخانه مطالعهروش 

بخش  نیکه در ا ها و اطلاعا  مرتبط پرداخته داده یآور و ... به جمع یليتحل یها گزارش

اصل  از سود شده کيتفک ۀقرض اوراق یعنی متعارف قرضه اوراقدر  مشابه یساختارها

(Stripped Bonds) به روش  سپس .قرار گرفته است ليو تحل یبررس موردآن  یایو مزا

که  لیتبد قابلو  کيتفک قابلاوراق  یپژوهش با نام الگو یمفهوم یالگو یليتحلا  یفيتوص

 دراست.  دهیگرد مطرح بوده آن از تر کامل اما شده، کيتفکبرگرفته از اوراق قرضه متعارف 

اجاره، مرابحه  یبا انواع اوراق بهادار اسلام یشنهاديساختار پ قيو تطب ليتحل بهمرحله بعد 

قابل  ،بودن ثابت اوراق، نوع سه نیا انتخاب ليدلو سفارش ساخت پرداخته شده است. 

 یفقه تيماه تیو در نها است اوراق نیا یبازدهمشخص  یبند زمانبودن و  ینيب شيپ

قرار گرفته  ليو تحل هیو تجز یمورد بررس هیآن به اوراق پا لیسود، معامله آن و تبد یگواه

                                              
مجادد   یگاذار  هیکمتار سارما   یدر نر  بازده ،یگذار هیسرما کیدر  جادشدهیا ینقد انیکه جر یسکیر .*

 شود.
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بر اساس ، شده یبررس یموضوع و منابع فقه تيشناخت ماه به توجه بابخش  نیاست. در ا

 ا یفيو به روش توص یفقه یبر منابع و مستندها یو روشمند مبتن یمنطق یها استد ل

 پرداخته یاسلام بهادار اوراقشده با انواع  استخراج یابعاد و ضوابط فقه قيبه تطب یليتحل

 .است شده

صکوک  یآن با ساختارها قيو تطب یمفهوم یالگو یدر بخش طراح شود یم خاطرنشان

 یاز اوراق بهادار اسلام کیهر یفقه یها جنبه نيسفارش ساخت و همچناجاره، مرابحه و 

مصاحبه  یروش نوع نیاست. ا شده  استفاده زين (Focus Group) یکانون گروه روش از

 یتر طراح مفصل یها و بحث *گروه یاعضا نيشدن تعاملا  ب تر قيمنظور عم  است که به

نسبت به روش مصاحبه  ها دهیا شتريتعاملا  موجب تبادل ب نیکه ا یا گونه به ؛است شده 

 نیا نيب صياما تشخ ؛هستند یاز مصاحبه گروه یشکل یکانون یها . گروهشود یم ميمستق

از افراد  یشامل مصاحبه همزمان تعداد یمصاحبه گروه که یطور به ؛مهم است یليدو خ

شوندگان  محقق و مصاحبه نيشده ب مطرح یها ها و پاسخ بر پرسش یبوده و تمرکز اصل

تعامل بر اساس  نیالبته ا .دارد ديبر تعامل در گروه تأک یکانون یها اما گروه؛ باشد یم

 نيتعامل ب ،یکانون یها و در گروه ستمحقق ا یشده از سو موضوعا  ارائه

 . رديگ یقرار م یو آگاه نشيها و ب داده جادیا یمبنا قيکنندگان در تحق شرکت

 پژوهش یشنهادیپ یمفهوم یالگو

اوراق  یانواع ساختارها یسود از اصل را برا کيامکان وجود دارد که سازوکار تفک نیا

اوراق  یا دوره انيم یسودها یصور  امکان جداساز نیکرد. در ا یساز ادهيپ یبهادار اسلام

سود از اصل اوراق  کيوجود دارد. تفک یآن در بازار ثانو یمجزا ۀو معامل یبهادار اسلام

هر  ۀاوراق و معامل ینقد یها انیاز جر کیجداکردن هر  یبه معنا واقع رد یبهادار اسلام

ورق بهادار  کیمثال،  برای ؛است یلیتنز یورق بهادار اسلام کیعنوان   از آنها به کی

 انیه جرنُ کند، یماهه سود پرداخت مصور  شش  که به چهارساله ديبا سررس یاسلام

پرداخت اصل مبل  اوراق  کیو  ماهه ششسود  تمستقل دارد که شامل هشت پرداخ ینقد

                                              
سازمان بورس و اوراق بهادار  یکارشناسان مرکز پژوهش، توسعه و مطالعا  اسلاماین گروه متشکل از  . *

 است. بوده ديام هیسرما نيو شرکت تأم
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 کیعنوان   به توان یرا م ینقد انا یاز جر کیسازوکار هر  نیا یاست که ط ديدر سررس

اوراق قرضه متعارف  جیبر اساس سازوکار را نيمستقل معامله نمود. همچن یلیاوراق تنز

مجدد تمام  عيجمت قیاز طر هياول یق بهادار اسلاماورا یامکان بازساز شده، کيتفک

 ییپژوهش الگو نیشده و الحاق آن به اصل مبل  اوراق وجود دارد. ا جدا ینقد انا یجر

 زين ییها تفاو  یکه با سازوکار متعارف دارد، دارا ییها که ضمن شباهت کند یارائه م

 خواهد شد. نييکه در ادامه تب باشد یم

 یالگو کی ل،یتبد )سود از اصل( و قابل کيتفک شده با عنوان اوراق قابل ارائه یالگو

 نیهر اوراق بهادار با درآمد ثابت استفاده شود. در ا یبرا تواند یپرداخت سود است که م

 دي. فرض کنشود اعطا  یا هفتگی صور  روزانه  بهتواند  می یا الگو، پرداخت سود دوره

روزانه تعلق  صور   بهکه سود  یو گواه یکدر نماد شماره  (هیاوراق )اوراق پا صلا

 توانند یم گذاران هیسرما بيترت نی. بدرديمورد معامله قرار گ دودر نماد شماره  زينگيرد،  می

در  دوصور  روزانه در نماد شماره   به ایداشته و   نگه ديسود خود را تا سررس یگواه

 زيناشر ن گرید ی. از سوندینما افتیو ارزش روز آن را در دهيبه فروش رسان یبازار ثانو

 ديسود منتشرشده( را در سررس یمعادل کل اوراق منتشرشده )مجموع اصل اوراق و گواه

صور  روزانه نسبت   به تواند یم وهيش نیدر ا گذار هیسرما گرید  عبار   به ؛دینما یم هیتسو

سود  اختنسبت به پرد ديدر سررس زيسود خود اقدام کرده و ناشر ن یگواه افتیبه در

که اصل و سود آن قابل معامله بوده و سود  یمنظور انتشار اوراق  . بهدینما یاوراق اقدام م

 تیرعا لی زم است نکا  ذ ابدی صياوراق در مواعد روزانه به دارنده اصل اوراق تخص

 گردد:

 باشد. هیپا یمعمول اوراق از ترنیياوراق پا اصل یارزش اسم �

 .دهند ليتشک را بلوک کی بهادار، ورق هر سود یها یگواهاز  یمشخص تعداد �

 معامله گردند. یا جداگانه یدر نمادها کیهر ،سود یگواه و اوراقاصل  �

که در نماد شماره ا   را سود یها یگواهبلوک از  کیاندازه  به  گذار هیسرما که  یصورت در �

 اکارده    یداریا خر یثاانو در باازار   ایگرفته   تعلق یبه و و رديگ یمورد معامله قرار م دو

از اصال   ینا يرا به تعداد مع دوکند، قادر است هر بلوک از اوراق نماد شماره  یآور جمع

 یکند. در واقع ناشار اوراق در ازا  لیتبدد ا  شو یممعامله  یککه در نماد شماره  ق ا اورا
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از اصال اوراق را منتشار کارده و در     ینا يتعداد مع ،سود یبلوک از گواه کی افتیدرباز

و  شاود  یگفتاه ما   «زهیاوراق جا» د،یاوراق جد نیبه ا که دهد یقرار م گذار هیسرما ارياخت

بلاوک از اوراق نمااد    کیا انادازه    باه  نیبناابرا ؛ )اصل اوراق( ندارد هیپابا اوراق  یتفاوت

د )اوراق یا شاده، اوراق جد  افتیبلوک در یتناسب ارزش اسم  کاسته و ناشر به دوشماره 

 یو به ازا دهیاضافه گرد یکنماد شماره  افتهی( منتشر کرده که به جمع اوراق انتشارزهیجا

تعلاق خواهاد    ساود  یگاواه  مجدد صور  به افته،یانتشار دیهر ورق از اصل اوراق جد

 گرفت.

با یکدیگر مسااوی نخواهاد باود.     الزاماًقيمت اوراق در نمادهای یک و دو متغير بوده و  �

این موضوع سبب ایجاد عمدی یک فرصت آربيتراژ بين دو بازار شده که نتيجه آن ایجاد 

گران باه باازار شاده کاه خاود سابب افازایش         انگيزه برای ورود سایر بازیگران و معامله

 نقدشوندگی اوراق و تسهيل نقش بازارگردان خواهد شد.

 :باشد یم لیبه شرح ذ لیتبد قابلو  (اصل از)سود  کيتفک قابل اوراق یمفهوم یالگو

اصل از سود کيتفک قابل یاسلام بهادار اوراق یمفهوم یالگو: 9 نمودار  
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با  اوراق ديکن فرض .گردد یم حیمثال تشر کیادامه نحوه انتشار اوراق در قالب  در

در دست انتشار  لیتبد قابل و )سود از اصل( کيتفک قابل یالگودر قالب  لیذ طیشرا

 *:است
یمورد مطالعه مفروضا : 9جدول   

 واحد مقدار عنوان

 الیر اردیلیم 1111 اوراق انتشار حجم

 الیر 1111 ورقه هر یاسم ارزش

 عدد اردیلیم 1 اوراق تعداد

 عدد هزار 111 بلوک هر اوراق تعداد

 عدد هزار 11 ها بلوک تعداد

 درصد 11 اوراق سود نرخ

 عدد 57 بلوک هر زهیجا اوراق تعداد

 ییهزارتا 999 یها را در بسته خود بهاداراوراق  تواند یم گذار هیهر سرما بيترت نیبد

 یگواه 17. به هر بسته از اوراق روزانه دیمعامله نما  (الیر ونيليم 999)هر بسته معادل 

 باشد یهزار ورقه م 179سود در هر روز حداقل  یگواه. تعداد کل ابدی یم اختصاص سود

وجود  راهبرد سه گذار هیسرما ینوع از اوراق، برا نیا دیدر خر ورقه(. 17 × بسته 990999)

 دارد:
نار    ،یثانوخود در بازار  سود یگواهبا فروش روزانه  تواند یم گذار هی: سرماکیراهبرد  �

 .دیکسب نما ییبا  مؤثر یبازده

 یگاواه بلاوک   کی ليو تشک شتريب سود یگواه دیبا خر تواند یم گذار هی: سرمادوراهبرد  �

 یرو مجادد  صاور   بهکه  دینما معاوضه( جایزه)اوراق  پایهاوراق  هر بلوک را با سود،

 ماؤثر  یباازده  و گرفات  خواهاد  تعلاق سود  یگواهروزانه  صور   به دیجد ۀیپا اوراق

 .داد خواهد شیافزا را گذارهیسرما

  باه  ساود  یگاواه به هماراه   آنها یاصل اوراق و نگهدار دیبا خر گذارهیسرما: سه دراهبر •

 یتوساط باان   دياوراق در سررسا  فارع  و  اصلدوره منتظر مانده تا  انیصور  منفعل تا پا

                                              
( ديام هیسرما نيمأشرکت ت هایییدارا ریمد) ییتاتا مانيپ یآقا یليبخش از مقاله از گزارش تحل نیدر ا .*

 .شودیو تشکر م ریتقد شانیاستفاده شده که از ا
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 پرداخت شود.

شکل خواهد  پایهاوراق  وسود  یگواه اوراقدو بازار  گفته، شيتوجه به نکا  پ با

دو بازار اقدام به معامله در آنها و  نیمؤثر ا یبا توجه به نر  بازده گذاران هیت که سرماگرف

ارائه  نيب نینقش بازارگردان اوراق در ا .ندینما یم زهیجا اوراقسود به  یها یگواه لیتبد

است که ضمن  یا گونه بازار به یعرضه و تقاضا ميهر دو بازار و تنظ یبرا قيدق یها نهظم

به همراه  یو یرا برا سکیحداقل ر اردر باز گرانیباز یو حضور تمام یشوندگنقد نيتضم

یک و  مادبازارگردان اوراق وظيفه ایجاد نقدشوندگی در هر دو ن؛ به بيان دیگر داشته باشد

 ی بين دو بازار،با ایجاد فرصت آربيتراژ؛ بدین صور  که دو را بر عهده خواهد داشت

نسبت به حضور سایر بازیگران در بازار اطمينان حاصل نموده و به عنوان یک واسط مالی 

 خواهد داد.وظيفه خود را در افزایش کارایی بازار انجام 

)سود از اصل( و  کیتفک  قابلاوراق  یالگو و شده کیتفک قرضهاوراق  سهیمقا

 لیتبدقابل 

اصل و  کيپژوهش از جهت تفک نیا یهادشنيپ یاشاره شد، الگو نیازا شيکه پ گونه همان

مشابهت  شده کيصور  جداگانه با اوراق قرضه تفک  به کیسود اوراق بهادار و معامله هر

 یوجود داشته که در ادامه به برخ زين دو آن ۀمعامل ةويو ش یدر طراح ییها اما تفاو  ؛دارد

 :شود یاز آنها اشاره م

در  یولا  ؛دیا نما یپرداخات ما   دوره انيم، ناشر همچنان سود شده کيتفک قرضهدر اوراق  .9

 .کندیپرداخت نم دوره انيم ناشر سود یشنهاديپ یالگو

از اصال اوراق و   یا دوره یهاا کاوپن  کيا صرفاً امکان تفک شده، کيتفک ۀقرضاوراق  در .8

کاوپن باه اصال     لیوجود داشته، اما امکان تبد یلیتنز صور  به کی هر ۀجداگان ۀمعامل

 .است فراهم یندیفرا یط امکان نیا یشنهاديپ یالگو در که یدرحال ؛اوراق وجود ندارد

معاملاه شاده و ساود     یلا یتنز صاور   هبا هاا   کاوپن  ،شاده  کيتفک قرضه اوراقبازار  در .3

 یگاواه  لیتا قبال از تباد   یشنهاديپ یالگو در که یدرحال ؛رديگ یمتعلق ن آن به دوره انيم

باه   یلا یتنز صاور    باه  هاا  یگاواه  ،شاده  کيتفک قرضه اوراق همانند هیپاسود به اوراق 

 تعلق آن به دوره انيمسود به اوراق بلوک، سود  یگواه لیفروش رفته، اما در صور  تبد
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 .رديگ یم

در  کاه یدرحاال  ،ماهه بودهشش معمو ً، شده کيتفک قرضهمواعد پرداخت سود در اوراق  .1

 یبارا  یشاتر يب تيا روزاناه باشاد کاه مطلوب    تواناد  یپرداخت ساود ما   یشنهاديپ یالگو

 به همراه دارد. گذار هیسرما

 ،باازار در معااملا    گرانیبااز  ریحضاور ساا   باا  ،لیتباد  قابال و  کيا تفکقابل یالگودر  .1

 .ابدی یم شیافزا ارياوراق بس ینقدشوندگ

جهات کاه تعاداد اوراق     نیا ا از ل،یتباد  قابلو  )سود از اصل( کيتفک قابل اوراق یالگو .2

 به دینما یم هیاوراق را تسو د،يدر سررس زيو ناشر ن افتهی اختصاص گذار  هیبه سرما ینيمع

اوراق باا توجاه باه     یکه باازده  ثيح نیداشته و از ا شباهتاوراق بهادار با درآمد ثابت 

 یساودآور  یدارا یاست، به سهام و ابزارها رياصل و سود متغ دوفروشیخر متيق رييتغ

 .باشد یم هيشب ريمتغ

  لیتبد قابلو  کیتفک قابل یاسلام بهادار اوراقانتشار  یایمزا

 ناشر دگاهیداز الف( 

استفاده کند، از  لیتبدقابلو  )سود از اصل( کيتفک قابلاز اوراق  یبان که یصورت در

 و هياول عرضه بابت از ینگران آنکه بدونمعاف خواهد بود و  دوره انيمپرداخت سود 

تر نمودن اوراق  جذاب یمجبور به پرداخت نر  با تر برا باشد، داشته وجود اوراق فروش

 :دینما یم جادیا تیناشران مز یبرا قیبه دو طر الگو نیا یطورکل . بهستينخود 

به  ازيعدم ن و یا دوره انيعدم پرداخت سود م قیاز طر یبان ینگینقد تيبهبود وضع .9

 اوراق؛ کوپن پرداخت یبرا ا لا يتسه افتیدرمانند ا  مد کوتاه یمال ينتأم

به پرداخت کارمزد  ازيعدم ن قیاز طر ميمستقريصور  غ  به یکاهش نر  تأمين مال .8

 تر نمودن آن.جذاب یارکان اوراق برا ریبه بازارگردان و سا ادیز

 گذار هیسرما دگاهید ازب( 

 شیبا توجه به افزا سو کیاز  لیتبد قابلو  کيتفک قابل یاسلام بهادار اوراقان گذار هیسرما

 گرید یخود را دارند و از سو ینر  بازده شیامکان افزا ،دوره انيمکسب سود  یتوال

سود به  یها یگواه لیدر صور  تبدا  دوره انيم های سود گواهی رویسود  افتیامکان در
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 یپرداخت سود برا الگو نیا یاصل یها تیمز نیبنابرا؛ وجود دارد زين ا دیجد هیپااوراق 

 است: لیبه شرح ذ گذاران هیسرما

 یها تعداد پرداخت شیافزا قیاز طر گذاران هیثر سرماؤم ینر  بازده شیافزا .9

 ؛یا دوره انيم

 سکیثر اوراق و حذف رؤبا نر  م یافتیمجدد سود در یگذار هیامکان سرما .8

 .مجدد یگذار هیسرما

 بازارگردان دگاهید ازج( 

 و دیخر یهامظنهاز آنکه بازارگردان از محل اختلاف  شيب ه،یحال حاضر در بازار سرما در

. دینمایم افتیکارمزد از ناشر در افتیخود را از محل در یمنتفع گردد، درآمد اصل فروش

موجب کاهش  ،بازارگردان حيعملکرد صح شرط  به ،تبدیل تفکيک و قابل قابلانتشار اوراق 

را سودآور خواهد  یبازارگردان ا يو عمل دهیگرد یبازارگردان یبرا ازين منابع مورد دیشد

بازار را وارد معاملا   گرانیباز ریمناسب سا یها با ارائه مظنه تواند یکرد. بازارگردان م

 .دینما یخوددار یبازارگردان ا يدر عمل خودمنابع  ادیشدن زرياوراق نموده و از درگ

 ناظران بازار دگاهید ازد( 

 یبازار در پ انيمتول یرا برا لیذ یکل یایدر انتشار اوراق مزا شده یمعرف یالگواز  استفاده

 خواهد داشت:
   ی؛عمق بازار بدهتنوع و همچنين افزایش  شیافزا .9

 ییکاارا  شیناشاران )افازا   یتاأمين ماال   ۀنا یو کاهش هز سوددر نر   تيشفاف جادیا .8

 بازار(. یاتيعمل

 با لیتبد قابل)سود از اصل( و  کیتفک قابل اوراق یالگو قیتطب

 یاسلام بهادار اوراقمختلف  یالگوها

 رانیا در منتشرشدهاوراق اجاره  با یشنهادیپ یالگو قیتطبالف( 

 نيمنظور تأم  حداقل به چهار نوع اوراق اجاره به توان یاوراق اجاره را از منظر کاربرد م

 یها شرکت هیسرما لياجاره جهت تشک اوراق ،ینگینقد نيمنظور تأم  اوراق اجاره به ،یمال
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نمود  یبند به اوراق بهادار طبقه یا اجاره یها ییدارا لیو اوراق اجاره به منظور تبد نگیزيل

 یاتيعمل رانیا یاسلام یجمهور هیکه در بازار سرما یی. الگو(119-119ص ،9309ان، ی)موسو

مجدد( است. در  کيشرط تمل  )فروش و اجاره به ینگینقد ني، همان اوراق اجاره تأمشده

از  یکیفروش  یخود برا ینهاد واسط، آمادگ نييبا مراجعه به مشاور و تع یبان وهيش نیا

از  ییهمان دارا کيواسط و سپس انعقاد قرارداد اجاره به شرط تمل هادرا به ن شیها ییدارا

 زم، اقدام  یو گرفتن مجوزها هي. نهاد واسط پس از مطالعا  اولکند ینهاد واسط اعلام م

وجوه، به وکالت از طرف صاحبان اوراق  یآور سپس با جمع .کند یبه انتشار اوراق اجاره م

 یبه خود بان کيو به قرارداد اجاره به شرط تمل یداریخر یبانرا از  یا هیسرما یاجاره، کا 

 یذارگ هیاز سرما یبها و حسب مورد سود ناش مقرر اجاره یدهايو در سررس کند یواگذار م

به  نيمع یدهايرا در سررس ییاز فروش دارا یبها و وجوه ناش از اجاره یمجدد بخش

 یادامه الگو در .(9320، سازمان بورس و اوراق بهادار) دینما یمپرداخت  گذاران هیسرما

 شود. ارائه می لیتبد قابلو  (اصل از)سود  کيتفک قابل اجاره اوراق یاتيعمل

 

گذارانسرمایه واسط نهاد  

 . انتشار اوراق اجاره9

 وجوه یآورجمع. 8

 هزار دیخر. 3

 ییدارا از واحد

 به. اجاره مجدد 1

 کيتمل شرط

جای سود به ی. انتشار گواه1

 بهااجاره

جای سود به ی. انتشار گواه1

 بهااجاره

  811 
 واحد 
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99
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9999 
 ییواحد دارا  

یبان  

لیو قابل تبد کيقابل تفک اجارهاوراق  یاتيعمل یالگو: 8نمودار   
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بر  یواحد است که قرار است مبتن 9811انتشار اوراق اجاره  یمبنا ییدارا ديفرض کن

واحد  هزاربر  یسازوکار مبتن نیاوراق اجاره منتشر گردد. در ا هزار 999هر واحد آن 

اوراق اجاره  8101990999 مانده یواحد باق 811بر  یو مبتن پایهاوراق  99909990999 ییدارا

 کهگفتن است  انیشاسود منتشر خواهد شد.  یگواه اجهت معاوضه ب اوراق جایزه() دیجد

بلوک  کیکه به تعداد اوراق  رديگ یسود، سود تعلق م یبه گواه یالگو تنها زمان نیدر ا

با توجه به عدم تعلق سود  نیبنابرا؛ به اوراق بلوک گردد لیتبداوراق( برسد و هزار  999)

از نوع  تواند یسود نم یو نوع گواه تي، ماههیبه اوراق پا لیسود تا قبل از تبد یبه گواه

 باشد. هیاوراق پا

 ی)گواه یسند بده کیبها،  اجاره یپرداخت نقد یجا و به ییدارا ةاجار یدر ازا یبان

را  یاسناد بده نیا ۀکه هم کند یو اعلام م دهد یم یاق بهادار اسلامسود( به دارندگان اور

را  یورقه بهادار اسلام کیکه  یشخص گر،ید  عبار   به پردازد؛ یاوراق م ديدر سررس

دوره کل  انیدر پا ،دوره اوراق را نزد خود نگه دارد انیتا پا اهدکرده و بخو یداریخر

بها  اجاره ینقد پرداخت ه،و در طول دور کند یم افتیصور  نقد در  خود را به یبها اجاره

سود خود را در بازار  یگواه تواند یبه وجه نقد م گذار هیسرما ازيوجود ندارد. در صور  ن

 .رديگ یتعلق نم یسود ،سود یدر طول دوره به خود گواه نيبه فروش برساند. همچن

 یکنند و به بان یآور سود را جمع یهزار گواه 999که بتوانند تعداد  یبه افراد یالبته بان

شرط که  نیبا ا کند، یمذکور را واگذار م ییواحد از دارا کیدهند، در عوض،  لیتحو

 یاند، به بان کرده افتیدر یسود از بان یرا که عوض گواه ییدوباره دارا زين گذاران هیسرما

 لیتبد هیسود به اوراق اجاره پا یگواه که در این صور ،دهند  کيتمل طشر  اجاره به

 خواهد شد. 

 رانیدر ا منتشرشدهاوراق مرابحه  با یشنهادیپ یالگو قیتطبب( 

 رينظ یبه موارد توانیماوراق مرابحه  نیترمهم از .مرابحه انواع گوناگونی دارد اوراق

اوراق مرابحه تشکيل سرمایه  ،اوراق مرابحه تأمين نقدینگی ،اوراق مرابحه تأمين مالی

 اشاره کرد. رهنی مرابحه اوراقهای تجاری و  شرکت
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 نیشترياست که ب یمال نياز نوع اوراق مرابحه تأم رانیاوراق مرابحه منتشرشده در ا

خود را  ینهاد واسط، آمادگ نييبا مراجعه به مشاور و تع ینوع بان نیکاربرد را دارد. در ا

. نهاد واسط بعد از مطالعا  کند یبه نهاد واسط اعلام م یمشخص ییدارا هينس دیخر یبرا

 یآور سپس با جمع .کند ی زم، اقدام به انتشار اوراق مرابحه م یجوزهاو گرفتن م هياول

 یداریرا از فروشنده خر یمشخص یوجوه، به وکالت از طرف صاحبان اوراق مرابحه، کا 

مقرر اقساط و اصل  یدهايو در سررس فروشد یم یبه بان یجیتدر هيصور  نس  کرده و به

)سازمان بورس و اوراق بهادار،  دینما یپرداخت م گذاران هیکرده و به سرما افتیمبل  را در

9309) . 

و  نييدر قالب مثال تب لیتبد قابلو  کيتفک قابلاوراق مرابحه  یشنهاديپ یالگوادامه  در

 :شود یارائه م
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 مرابحه

 یآورجمع. 8
 وجوه

. فروش 1

 ییدارا یاقساط

 فروشنده

3
 خ
.

 دیر

ارا
د

 یی

1
رد
. پ

ت 
اخ

يق
ت
م

 

 
9999 

ییدارا واحد   

 واحد 811
 ییدارا

واحد دارایی  9999
 اوراق انتشار یمبنا

 مرابحه

لیتبدو قابل کيتفکقابل مرابحهاوراق  یاتيعمل ی: الگو3نمودار   
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در اوراق مرابحه مشابه  هیسود و معاوضه آن با اوراق مرابحه پا یگواه افتیسازوکار در

با  باشد میداده شد،  حيتوض لیتبد و قابل کيتفک اوراق اجاره قابل یاتيعمل یآنچه در الگو

توافق  یط نیبنابرا ؛است یاز بان ريغ یتيشخص ،ییالگو فروشنده دارا نیتفاو  که در ا نیا

انتشار  قیاز طر یمال نيدرخواست تأم یبا فروشنده انجام داده است، ابتدا بان یکه بان یقبل

شده، صرفاً  یآور که نهاد واسط با وجوه جمع یا گونه اسط داده، بهاوراق مرابحه را به نهاد و

را از فروشنده  ا ییواحد کل دارا 9811واحد از  9999مثال  ا برای ییاز دارا یبخش

در قالب اقساط  دوره انيسود م یصور  روزانه گواه  طول دوره به در. دینما یم یداریخر

تا  توانند یشده، دارندگان اوراق م اوراق واگذار ديسررس خیبه دارندگان اوراق به تار

 ؛کنند افتیدر یاز بان ديمنتظر مانده و مبل  اصل و سود اوراق را در سررس ديسررس

تعداد  نکهیا ایکنند و  لیتنز یسود اوراق خود را در بازار ثانو یگواه توانند یم نکهیکماا

به  لیسود( رسانده و تبد یاهگوهزار  999)حداقل  ینيسود خود را به حجم مع یگواه

سود را با  یگواههزار  999هر  توانند ی. در واقع دارندگان اوراق مندینما هیاوراق مرابحه پا

عنوان شخص ثالث   فروشنده به هک یمعن نیفروشنده معاوضه نموده؛ بد ییواحد دارا کی

وجه  یجا و فروشنده به کند یم لیتنز گذاران هیسرما یسود( را برا یها ی)گواه یبان ونید

و سپس دارندگان اوراق  کند یواگذار م گذاران هیرا به سرما هیپا ییدارا مانده ینقد بخش باق

 را مجدداً به هیپا ییدارا زسهم خود ا مانده ی( باقهیپا ییدارا مانده یباق دی)دارندگان جد

  (.هیسود به اوراق مرابحه پا یگواه لی)تبد کنند یواگذار م یبه بان یصور  فروش اقساط 

 رانیدر ا منتشرشدهاوراق سفارش ساخت  با یشنهادیپ یالگو قیتطبج( 

نهاد واسط،  یقاوراق از طراین دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت، با انتشار  طبق

. نهاد واسط به گردد یاوراق برقرار م یداراننهاد واسط و خر يانو موکل م يلوک ۀرابط

اقدام نموده  یاوراق نسبت به انعقاد قرارداد سفارش ساخت با بان یدارانز طرف خروکالت ا

موضوع انتشار و  یی زم جهت ساخت دارا يگيریو پ يدا ملزم به اتخاذ تمه یو بان

آن را در  تواند یم یی،دارا گرفتن یل. نهاد واسط بعد از تحوباشد یآن به نهاد واسط م یلتحو

قرار  یبان يارعمر اوراق در اخت یانمانند اجاره، مرابحه و ... تا پا یگریقالب عقد قرارداد د
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 درسفارش ساخت  اوراق باریککنون تنها تا(. 9308، سازمان بورس و اوراق بهادار)دهد 

 قرارداد از آن در که ستا شده منتشر یمل ۀتوسع یو معدن یشرکت صنعتتوسط  یرانا

، الگو ین. در ااست شده  استفاده شدهساخته دارایی واگذاری جهت تمليک شرط  به اجاره

بعد از دوره  ییدارا يکشرط تمل  ضمن عقد سفارش ساخت، متعهد به اجاره به یبان

و  کند یم یآور با انتشار اوراق سفارش ساخت، وجوه را جمع واسط نهاد. گردد یساخت م

احداث،  ةطول دور در. پردازد ی( میپروژه به سازنده طرح )بان يشرفتمتناسب با پ تدریج به

. شود می محسوبسازنده  یو بان ییاز صاحبان اوراق مالک دارا یندگینما بهنهاد واسط 

 یرا ط ییبه نهاد واسط، نهاد واسط دارا یآن توسط بان یلو تحو ییاز ساخت دارا پس

ساختار  در. کند می واگذار یبه بان يکشرط تمل  قالب عقد اجاره بهقرارداد جداگانه در 

 الذمهفی کلی اجاره قالب در اجاره قراردادامکان وجود دارد که  یناوراق سفارش ساخت ا

 پرداخت ساخت دوره همان از آن بهایاجاره و شود منعقد استصناع قرارداد با همزمان

 .شود

 تبيينساخت  سفارش تبدیل قابلو  تفکيک قابل سود اوراق ياتیعمل یادامه الگو در

 :شود می

 

 

 
 ییدارا واحد 9999

متعلق به دارندگان 
 اوراق

یبان گذارانسرمایه واسط   

. انتشار اوراق سفارش 9

 ساخت

 وجوه یآورجمع. 8

ساخت دارایی . سفارش 3

و پرداخت متناسب با 

 پيشرفت پروژه

. اتمام ساخت و 2

 تحویل دارایی

 بهااجاره جایبهسود  یانتشار گواه .1 بهاجای اجارهسود به یگواه. انتشار 1
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لیو قابل تبد کیقابل تفک ساخت سفارشاوراق  یاتیعمل ی: الگو4نمودار   
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 به سود یگواه بهااجاره پرداخت یجا به ،یلتبد و قابل يکتفک قابل اوراق الگوی در

 که است اوراق دارنده به بانی دین و بدهی آن ماهيت که شودمی پرداخت اوراق دارندگان

 سه سود، گواهی دارندهالگوها،  یرسا مشابه. گردد پرداخت اجاره مد  پایان در است قرار

 :دارد رو پيش گزینه

 .بماند منتظر بهااجاره یکجای دریافت برای اوراق سررسيد تا تواندمی .9

 .برساند فروش به بازار در را سود یگواه .8

 کند تبدیل هیپا ساخت سفارش اوراق به را آن و نموده خریداری بيشتر سود یگواه .3

 سااخت  با را( گذاران سرمایه به بانی بدهی) سود یگواه هزار 999 هر بانی واقع در)

 (.کندمی معاوضه و تهاتر نظر مورد دارایی از واحد یک

و  کیتفک قابل اوراقمختلف  یالگوها یفقه تیماه لیتحل و یبررس

  لیتبد قابل

از اسناد  ینيتعداد مع توانندیگذاران مهیقبل مطرح شد، سرما یهاکه در بخش گونههمان

 سود ای بهااجارهبه عنوان ا  یپرداختن یبلوک بوده و دال بر بها کیخود را که معادل  یبده

( زهیجااوراق ) دیجد هیپااوراق  یرا در ازا است ديدر سررس یتوسط بان ا ... ای مرابحه

 یمشخصبه تعداد  نکهی( تا قبل از ای)اسناد بده سود یگواه یفقه تي. ماهندیمعاوضه نما

 و مؤجل دین نجایا در ناادیو  بوده *نی، دشوند لیتبد دیجد هیپاو به اوراق  دهيرس

 ***نید لیتنزبر  یمبتن یثانوآن در بازار  فروش و دیخرو  **شود یم محسوب دارمد 

                                              
 .شود می حاصل دین اسباب از یایک هاب هاک تااس ریادیگ عانف به فرد یک ذمۀ در ثابت کلی مال ،دین .*

گویناد )موساویان،    می« غریم»یا « دائن»و به دیگری « مدین»یا « مدیون»به کسی که مال بر گردن اوست، 

 (.892، ص9309

 و مؤجل دینیاا  سررسيدشده(  دار مد  ااای د اام دونااال )بااح ناادیصور    تواند به مین اادی .**

 مدیون بر و کند مطالبه را خویش طلب بخواهد که زمان هر دارد حق دائن اول نوع درباشااااد. دار مد 

 هاا مطالب قاا ح دائن ،سررسيد زمان تا ،دوم نوع در ؛کند پرداخت ،تمکن تاا وق ينااول در تااس واجب

 .)همان(ندارد  پرداخت تکليف مدیون و داردان
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 ادامه در که دارد وجود نید لیتنز به راجع معاصر و متأخر یفقها نيب دگاهید ششاست. 

 : (27-72، ص9322)موسویان،  شود یم اشاره بدان

 .(981ص، 3ق، ج9197 ،ی)طوسباطل است  مطلقاً دین بيع اول، هینظر طبق: اول

را صحيح   حال  دین  شود و بيع می  قائل  تفصيل  جل و مؤ  حال  دین  نظریه، بين  : ایندوم

 ،یعامل ی)مک دارند را نظر این شهيد و محقق ،حدائق صاحبداند.  می  را باطل  جل و مؤ

 (.898ص، 89ج ق،9191 ،یبحران /393ص، 3جق، 9199

  باطل  ثالث  شخص  به  ؛ ولیاست درست  مدیون  به  دین  سوم، بيع هینظر طبق: سوم

 سیادر)ابن  اندکرده مطرح جدیدشان قول در خمينی امام و ادریس ابن را نظریه ایناست. 

 (.291صق، 9182 ،ینيخم /19ص، 8جق، 9199 ،یحل

  دین  بيع  که  است  اند، این را اختيار کرده  آن  از فقيهان  بسياری  که  چهارم  هینظر: چهارم

ثالث؛   شخص  به  شود و چه  فروخته  مدیون  به  )نقد( جایز است؛ چه  حال  ثمن  به  جل مؤ

ند ا نظر را برگزیده  این  که  و از کسانی  است  جل، باطل مؤ  و ثمن  نحو نسيه  به  دین  بيع  ولی

 ،یعامل ی)مکبرد   را نام اردبيلی  مقدسو   لمعهدر  شهيد، المقاصد جامعدر   محقق  توان می

 (.90ص، 1، جق9181 ،یمحقق ثان /982-981صق، 9199

  اند و آن را پذیرفته  آن  دروسدر  شهيدو   براج  ابنو  طوسی  شيخ  که  پنجم  هینظر: پنجم

طلبکار   به  مقدار که  تر از آنمشتری، بيش  است؛ ولی  حيحصتر کم  به  دین  بيع  که  است  این

شود  دین، بریء می  بدهکار از مابقی  ذمهتواند از بدهکار بگيرد و  نمی  داده است  پول

 (.399صق، 9197 ،ی)طوس

، سيد یزدیمعاصر چون   و فقيهان  پيشين  از فقيهان  بسياری  که  ششم  هینظر: ششم

وحيد ، تبریزی، مکارم شيرازی، سيستانیطبق نظر اولشان(، ) خمينیامام ، خویی، بروجردی

و   است  صحيح  مطلقاً  دین  بيع  که  است  اند، این را اختيار کرده  آن زنجانیو  خراسانی

                                                                                                               
دار بدهکار به کمتر از مبل  اسامی آن   دین قراردادی است که به موجب آن دین مد )تنزیل( خرید  .***

تواند توسط مدیون یاا شاخص ثالاث صاور       شود. خرید دین می به صور  نقدی از وی خریداری می

 .پذیرد
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 ،یستانيس /973ص، 8ق، ج9199 ،یی)خواست   خریده  شود که می  دینی  تمام  خریدار، مالک

 (. 109صق، 9139 ،یزنجان یريشب /128صق، 9188

شيعه، عمليا  تنزیل اسناد تجاری  معاصرمشهور فقيهان  ،شود یملاحظه م کهطور همان

را در صورتى که  ا ان استگذار هیسرما ریسا نجایکه در اا چون سفته، نزد شخص ثالث 

 ان،یموسو)شمرند  سند حقيقى باشد، از مصادیق بيع دین )فروش دین( دانسته و مجاز می

 (.887ص ،9309

ل اسناد تجاری از یران در تنزین در حقوق ایع ديعمده بحث ب ،یاز منظر حقوق نيهمچن

نامه  نيین بر مبنای آید دیا  مربوط به خريدر حال حاضر عمل .ها مطرح است طرف بانک

 82/92/9329که در جلسه مور   ی آنیل اسناد و اوراق تجاری و مقررا  اجرایموقت تنز

ز مطرح و به يده و متعاقب آن در شورای نگهبان نيب رسیبه تصو شورای پول و اعتبار

 و)هدایتی پذیرد  نشده است، انجام می مخالف با شرع و قانون اساسی شناخته ءت آرایاکثر

   (. 910ص ،9329همکاران،

 بلوک کی اندازه به) ني( به تعداد معی)اسناد بده سود یگواه حجم دنيرس صور  در

عمل در  نیا فقهی تي، ماهدیجد هیپابه اوراق  لیشدن امکان تبدهزار( و فراهم 999 یعنی

که از نظر  است ینيع ییبا دارا ونیمرابحه و سفارش ساخت معاوضه د ،اوراق اجاره

 که یمحسوب نشده، درحال نير فقه، معاوضه به عنوان عقد معدبلااشکال است.  یشرع

 ،معاوضه» ،یقانون مدن 121آورده است: بر اساس ماده  نيآن را جزو عقود مع یقانون مدن

که از طرف  گریبه عوض مال د دهد یم یمال نياز طرف یکیموجب آن،   است که به یعقد

 نیبنابرا ؛«ثمن باشد یگریو د عيمب ن،ياز عوض یکی نکهیابدون ملاحظه  کند؛ یاخذ م گرید

 عيب و معاوضه عقد گریتفاو  د .است قرارداد تيماه کننده مشخص نياراده مشترک طرف

 حق ای منفعت ای نيع تواند یم معاوضه در اما ؛باشد نيع دیبا عيمب ع،يب در که است نیا

 تبيين شده است. اختصار بهماهيت فقهی گواهی سود  1در نمودار  .باشد یمال
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 سود یگواه یفقه تيماه یبند ميتقس: 1مودار ن

 یریگ جهیو نت یبند جمع

 انيمتقاض انيم یها از چالش یکی کند، یم عیتوز دوره انيکه سود م یاسلام بهادار اوراق در

 از. استپرداخت اصل و سود  یبند ، زمانگذاران هیسرماو  یتأمين مال یها( برا وجوه )بنگاه

اصل و سود را به  یعنیدارند بازپرداخت تعهدا  خود  لیبهادار تما اوراق ناشران سو کی

د اتعد شیو افزا هیمجدد سرما یابیباز گرید ی( موکول کنند و از سوديدوره )سررس یانتها

تر  جذاب اريمشابه بس طیدر شرا گذاران هیسرما یاوراق را برا ،یا دوره انيم یها پرداخت

 یاصل تیاولو وستهيصور  پ  سود به مجدد یگذار هیسرماکه  یا گونه به ؛دینما یم

 ینظرها از اختلاف یکیها  پرداخت یبند زمان رسد یبه نظر م نیبنابرا ؛است گذاران هیسرما

 .است گذاران هیناشران اوراق بهادار و سرما انيم

نوآورانه در پرداخت اصل و سود  ییالگوبا ارائه  قيتحق نیملاحظه شد، ا کهطور همان

 یبازار نقدشونده برا جادیسود از اصل و با ا کيتفک قابل یاسلام بهادار اوراق یالگوبه نام 

 گرید یداده و از سو شیافزا گذاران هیسرما یاوراق را برا تيجذاب سوکیسود اوراق، از 

 ماهیت فقهی

گواهی سود    

قبل از تبدیل شدن به  تا
اوراق بلوک و تعلق 

 سود

 مبتنی بر خرید

دین( تنزیل)   

در صورت رسیدن 
به تعداد گواهی سود 
هزار  111مشخص مثلاً 

 و  تبدیل به اوراق پایه

 در اوراق اجاره

واگذاری )دیون با دارایی عينی  معاوضه
واحد باقی مانده دارایی به   811جمعا 

دارندگان گواهی سود و اجاره به شرط  

 (تمليک مجدد آن توسط بانی

 در اوراق مرابحه

حواله دارندگان اوراق به فروشنده  
دیون با دارایی عينی  جهت معاوضه

واحد   811واگذاری جمعا )فروشنده  
گواهی باقی مانده دارایی به دارندگان 

(و فروش اقساطی آن به بانیسود   

 در اوراق استصناع

واگذاری )دیون با دارایی عينی  معاوضه
واحد باقی مانده دارایی به   811جمعا 

دارندگان گواهی سود و اجاره به شرط 
 (تمليک مجدد آن به بانی
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خود را به  یا دوره انيم یها انتشار اوراق فراهم نمود که پرداخت انيبان یامکان را برا نیا

 .ندیموکول نما ندهیآ

سود از اصل متعارف  شده کيفکتکه با اوراق  ییها با وجود شباهت شده یطراح یالگو

کاهش مواعد پرداخت  ،دوره انيمدارد همچون عدم پرداخت سود  زين ییها تفاو دارد، 

در صور  ا سود  یروزانه(، امکان تعلق سود به گواه یسود به کمتر از شش ماه )حت

 . و ... ا دیجد پایهبه اوراق  لیتبد

به بهبود  توان یم لیتبد قابلو  کيتفک قابل یاسلام بهادار اوراق یها تیمز جمله از

 یتأمين مال نهیهزکاهش  ،یادوره انيمعدم پرداخت سود  قیاز طر یبان ینگینقد تيوضع

 یها تعداد پرداخت شیافزا قیاز طر گذاران هیسرما مؤثر ینر  بازده شیافزا ،یبان

 و ... اشاره نمود. گرانیمشارکت همه باز قیاز طر یعمق بازار بده شیافزا ،یا دوره انيم

مانند  یدولتبهادار  اوراقو سابقه انتشار انواع  رانیدر ا یتوجه به رشد اوراق دولت با

 یالگو یاجرا رسد یبه نظر م یاوراق اجاره، مرابحه و منفعت دولت ،یاسناد خزانه اسلام

 نيدولت باشد تا بتواند با انتشار چن یبرا یفراوان تيجذاب یسود از اصل دارا کيتفک قابل

تمام  یفایا دوره، انيم یپرداخت سود نقد یجا به دوره انيسود م یو انتشار گواه یاوراق

 .دینما منتقل ديسررس به یاسلام هاسناد خزان هيتعهدا  خود را شب

 منابع و مآخذ
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