
 

 
  
  

  تجدید ساختار صکوک جهت مدیریت ریسک نکول 
  1موازین شریعتبراساس 

  *محمد توحیدی    
 

 چكيده
اوراق بهادار اسلامي نيز همانند اوراق قرضه متعارف، مصون از ريسك نكـول نيسـت. بنـابراين    

 يكـي از  دارد.ارائه راهكارهايي جهت مديريت اين نوع ريسك در سـاختار صـكوك اهميـت    
نكول، تجديـد سـاختار   مورد استفاده در كشورهاي اسلامي براي جلوگيري از  اقدامات اصلاحي

ساختار اين است كه به بـدهكار مهلـت بيشـتري بـراي      تعهدات مالي باني است. هدف از تجديد
  تسويه تعهداتش داده شود.  

تحليلي و با مطالعه تجربه كشورهاي اسلامي در زمينـه تجديـد    -اين پژوهش به روش توصيفي 
من معرفـي تجديـد سـاختار و فراينـد     ساختار و همچنين تجربه امهال در بانكداري بدون ربا، ض

ديـدگاه   براسـاس اجرايي آن، سازوكارهايي را جهت تجديد سـاختار انـواع صـكوك معرفـي و     
تمديـد سررسـيد، افـزايش نـرخ،      :نـد از ا فقيهان شريعت تحليل نموده است. اين راهكارها عبارت

الكيـت. سـپس   كاهش ارزش دين، جايگزيني قرارداد مرابحه جديد، تورق و سـوآپ بـدهي بـا م   
متناسب با ماهيت فقهي قرارداد پايه هر نوع صكوك، سازوكار(هاي) متناسب با هر يك ارائـه  

  شده است. 
  اوراق بهادار اسلامي، صكوك، تجديد ساختار، ريسك نكول. :واژگان كليدي

  .JEL: G23 ،G33 ،G34 بندي طبقه
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  مقدمه. ١

، انتشار انواع اوراق بهـادار یاسلام یو مال یپول یها بحث ۀر در عرصیدهه اخ یها یاز نوآور یکی
 یها دولـت، سـازمان یمـال تـأمین یطور عمـده بـرا ن اوراق که بهیبه نام صکوک است؛ ا یاسلام

اند و  شـده یطراحـ یبراسـاس عقـود اسـلام ،شـوند یمنتشـر م یاقتصـاد یها و بنگاهآن وابسته به 
  شوند.  یژه اوراق قرضه شمرده میو به یاوراق بهادار ربو برای ین مناسبیگزیجا

ت یریارهایی جهت مدکهای مهم در بازار صکوک، بروز ریسک نکول و ارائه راه یکی از چالش
ن اسـت نتوانـد کـناشر مم یکه ک کیسیست از را ول عبارتکن کسیرنترل این ریسک است. کو 

در سطح خرد و کـلان  یمتعددند. عوامل کمشخص پرداخت  یبند اصل و بهره اوراق را طبق زمان
منجر شود. از جمله دلایل نکول صکوک در سـطح خـرد مـی  کوکول در ساختار صکتواند به ن یم

نقض قـوانین و مقـررات  پایه، ییغیر واقعی دارا یگذار توان به عملکرد نامطلوب دارایی پایه، ارزش
ا یـمـه ی(ماننـد ب یر پـولیو نقض الزامات غ یآت یانات نقدین نادرست جریمرتبط با صکوک، تخم

ایجاد شـرایط نـامطلوب مـالی و اقتصـادی در سـطح  ،) اشاره نمود. همچنینییدارا یک ینگهدار
ه خـارج از کـط فورس مـاژور (ی)، ایجاد شرا٢٠٠٩−٢٠٠٧کلان (مانند بحران مالی جهانی سال 

 کلان استبحران نقدینگی و... از جمله دلایل ریسک نکول در سطح  است)، کوکان صکنترل ارک
کادمی بین  ).۵٨١، ص٢٠١٧ 1،المللی تحقیقات مالی اسلامی (آ
و  کوکاز انتشـار صـ پیشه کرانه بوده یشگیارها پکراه یول برخکن کسینترل رکت و یریدر مد

و اسـتفاده از  یدات قـراردادیه شامل انواع تمهکد در نظر گرفته شوند یبا کوکدر ساختار انتشار ص
ش یارها افزاکن سازویرد اکارکه کاست  کوکدر ساختارص یت اعتباریفکی یارتقا یارهاکانواع سازو
ارهـا کراه یگـر برخـید یاز سـو 2ول خواهد بود.کن کسیاهش رکت اوراق و یفکیو  یرتبه اعتبار

ه کـاسـت  یـکول نزدکـا احتمال وقوع نیول مواجه شده و کبا ن یه ابزار مالکاست  یمربوط به زمان
برای جلوگیری از انحلال یا نکول، تجدید ساختار تعهدات مالی فـرد یـا اقدامات اصلاحی  یکی از

  شرکت است.
مواجـه شـده  یمـال یه بـا درمانـدگک یا سازمانیه به فرد کتجدید ساختار بدهی فرایندی است 

اهش دهد یا به تعویق بیندازد تـا کش را یها ی، بدهیق بازنگریه از طرکدهد  یان را مکن امیاست، ا
به علت  ید ساختار بدهیابد. تجدیش ادامه یها تیاش را مرتفع نموده و فعال ینگینقد لکبتواند مش

ایـن پـژوهش در نـد. ک یجاد مـیا یو شرع ی، قانونیتجار یها را از جنبه یادیز یها ول، چالشکن
                                                           
1. The International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA). 

 بـازار در ارناپـذیرانک یمورد اسـتفاده، ضـرورت یک متناسب با نوع اعتبارافزاهاو کص اعتباری بندی رتبه شود می یادآوری. ٢
  ک خواهد بود.و کص
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 یا در شرف تحقق است، مورد بررسـیول محقق شده که نک یساختار، در مواقع دیارهای تجدکراه
  .شود میل یه و تحلیتجز کوکمختلف ص یاربرد آن در ساختارهاکقرار گرفته و 

 
  پیشینه پژوهش. ٢

در زمینه تجدیـد سـاختار صـکوک، تـاکنون پژوهشـی در داخـل کشـور صـورت نگرفتـه اسـت؛ امّـا 
  شود: اشاره می  های خارجی متعددی درباره این موضوع وجود دارد که در ادامه به موارد مهم پژوهش
ضمن » های صکوک: نکول و تجدید ساختار چالش«) در پژوهشی با عنوان ٢٠١١( 1خطیبال

تبیین اهداف تجدید ساختار، راهکارهای مختلفی را جهت تجدید ساختار معرفی کـرده اسـت کـه 
ای در صکوک اجاره، تخفیف در بدهی عـوض پرداخـت  بهای دوره ند از: تعدیل نرخ اجارها عبارت
 3.به مالکیتو سواپ بدهی  2زودتر

هـای صـکوک: حـل مسـئله در مـالی  نکول«) در پژوهشی با عنوان ٢٠١٣( 4ویجنبِرگِن و زهیر
اند که بعد از بحران  به بررسی و تحلیل چهار نمونه مهم نکول در ساختار صکوک پرداخته» اسلامی

 انــد. در بیشــتر مــوارد مشــکلات پــیش آمــده ناشــی از شــرایط و اتفــاق افتاده ٢٠٠٧مــالی ســال 
کـه پایبنـدی بـه  درحـالی ؛است کردهکه صکوک را مشابه اوراق قرضه متعارف  ندستهساختارهایی 

نمایـد؛ زیـرا در ایـن نـوع  اصول شریعت در صکوک با پشتوانه دارایی، تجدید ساختار را تسهیل می
مـالی گذاران، مالکان دارایی پایه بوده و در شرایط درماندگی  صکوک برخلاف اوراق قرضه، سرمایه

 دارایی پایه را دریافت خواهند کرد.
نکول صکوک و مباحثی در حـل آن: مـورد مطالعـه «) در پژوهشی با عنوان ٢٠١۶( 5سیدعلی

پردازد کـه در تسـویه فـوری صـکوک  به بررسی ماهیت و علل مشکلاتی می» Villamar صکوک
کند. تمرکـز ایـن  ین میآید و مباحث شرعی در فرایند تسویه و حل مشکل را تبی نکول شده پیش می
 منتشر شد. ٢٠٠٨ساختار مشارکت در سال  براساساست که  Villamarپژوهش بر صکوک 

های نکـول در مـالی اسـلامی: مـورد  پیچیـدگی«) در پژوهشی با عنوان ٢٠١٨( 6زاده و محمد 
و اقـدامات و پیامـدهای  Dana Gasبـه بررسـی نکـول در صـکوک  »Dana Gasکاوی صکوک 
مفصل مراحل قـانونی تجدیـد سـاختار، تـلاش بـرای  طور بهپردازد. در این پژوهش،  یقانونی آن م
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تجدید ساختار صکوک خارج از دادگـاه، دلایـل عـدم موفقیـت تجدیـد سـاختار، رفتـار ناشـران و 
ای بـا  ) در مقالـه٢٠١٨( 1گذاران صکوک و... بحث شده است. همچنین حکمتیار و پارکار سرمایه
های شـرعی  به بررسی جنبه »از جنبه شرعی و قانونی Dana Gasمضاربه  ارزیابی صکوک«عنوان 

تجدید ساختار پـس از «) در پژوهشی با عنوان ٢٠١٩( 2احمد و همکاران اند. این صکوک پرداخته
بـه بررسـی دیـدگاه شـریعت در مـورد تجدیـد سـاختار و  »نکول صکوک: ارزیابی مسائل شـرعی

  اند. هراهکارهای بالقوه ارائه شده پرداخت
راهکار مشابه تجدید ساختار در شبکه بانکی جمهوری اسلامی ایـران، امهـال تسـهیلات بـانکی 

نحـوه امهـال «) در دسـتورالعمل اجرایـی ١٣٩٨است که بانـک مرکـزی جمهـوری اسـلامی ایـران (
، سازوکار امهال را توافق مؤسسه اعتباری با مشتری عنـوان نمـوده اسـت »مطالبات مؤسسات اعتباری

به منظور اعطای مهلت بیشتر برای بازپرداخت، بـا ترتیبـاتی متفاوت از قرارداد اولیه مـورد اسـتفاده که 
قرار می گیرد. استفاده از برخی از این راهکارها در ساختار صکوک نیز محل تأمل اسـت. راهکارهـای 

  ): ٢و ١، ص١٣٩٨(شورای پول و اعتبار،  اند از امهال در این دستورالعمل متنوع هستند که عبارت
وصول مطالبات مؤسسه اعتباری از مشتری در قالـب اقســاط مشــخص  :الف. تقسیط مجدد

  ؛جدیـد در ادامـه قرارداد فعلی
افزایش مدت زمان اجرای مفاد قرارداد فعلی که موضوع آن به اتمام نرسیده اســت  :ب. تمدید

 ؛بـا توافق مؤسسه اعتباری و مشتری
و خاتمه قرارداد فعلی و انعقاد قرارداد جدیدی از همـان نـوع قـرارداد  اقالهیا  فسخ :ت. تجدید

  ؛نسبت به موضوع قرارداد فعلی بین مؤسسه اعتباری و مشتری
  :اقاله و خاتمه قرارداد فعلی و امهال طبق یکی از حالات زیریا  فسخ :ث. تبدیل قرارداد

نسـبت بــه  یو مشـتر یاعتبـار ن مؤسسـهیبـ یمتفاوت از قرارداد فعل یدیانعقاد قرارداد جد −
  همـان موضوع قرارداد؛ 

نسـبت بـه  یو مشـتر ین مؤسسـه اعتبـاریب یاز همان نوع قرارداد فعل یدیانعقاد قرارداد جد −
  موضوع متفاوت؛ 

نسـبت بــه  یو مشـتر ین مؤسسـه اعتبـاریبـ یمتفاوت از قرارداد فعل یدیانعقاد قرارداد جد −
 موضـوع متفاوت؛

است که در زمینـه مـدیریت ریسـک نکـول صـکوک از طریـق  آشکاربا مرور پیشینه پژوهش، 
ن نخسـتیاسـت و ایـن پـژوهش،  انجـام نشـده کشـور داخـلدر تجدید ساختار، تاکنون پژوهشی 
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کشـورهای اسـلامی در مواجهـه بـا نکـول  دیگرتجربه  براساسشود. در این پژوهش  محسوب می
نـین تجربـه بانکـداری بـدون ربـای ایـران در زمینـه امهــال صـکوک و تجدیـد سـاختار آن و همچ

تسهیلات، راهکارهای مختلف تجدید ساختار متناسب با هر نوع صکوک تعیـین و ایـن راهکارهـا 
  گیرد. مورد بررسی و تحلیل فقهی قرار می

  
  پژوهش مبانی نظری. ٣

  کو کول در ساختار صکن.١−٣
سـت از ا ول عبـارتکن کسی. رهستندول کن کسیز مستعد رین کوکمتعارف، صه اوراق قرضه یشب
مشـخص پرداخـت  یبنـد ن است نتواند اصل و بهره اوراق را طبـق زمانکناشر مم یکه ک کیسیر
اهمیت دوچنـدانی  ٢٠٠٩−٢٠٠٧ یبعد از بحران مال یاسلام یول در صنعت مالکند. ریسک نک

 یجهـان کوکبـازار صـ یول بـراکـول، سـال نکمورد ن ١۵م ک به خاطر دست ٢٠٠٩پیدا کرد. سال 
  ). ISRA, 2017. p584د (یمورد رس ٣١به حداقل  ٢٠١٢ن رقم تا آغاز سال ینامیده شد و ا

 ،٢٠١۶تا سپتامبر  ٢٠٠١ه یه در طول دوره ژانوکگزارش داد  ٢٠١۶بلومبرگ در فصل سوم سال 
 ده اسـت.یناشـر رسـ ٢٣توسـط  1تـرنچ ١٢٢ بـه یدر بـازار مـالز یتکشـر کوکول در صکزان نیم
متـر از انـدازه کول شـده کـن مـوارد نیـه انـدازه انتشـار اکـن اسـت یـته قابل توجه اکن، نیاوجودبا
 یج فـارس در طـول بحـران مـالیخلـ یارکهم یعضو شورا یشورهاکول شده در کن یها کوکص

  است. یجهان
ی تیوکـت که شـرکـ اتفـاق افتـاد ٢٠٠٩ یدر م کوکول شناخته شده در ساختار صکن ننخستی

−investment Dar−  ٢٠٠۵تبر سال کمنتشره در ا کوکمربوط به ص یون دلاریلیم ١٠٠پرداخت 
 ؛اتفـاق افتـاد ٢٠٠٩ول شش ماه بعـد در نـوامبر کن نیتر بزرگ ،نیاوجودرا نتوانست انجام دهد. با

رد. در کـول کـاش ن یون دلاریـلیم Golden Belt ۶۵٠ کوکصـ یرو Saad Groupه کـ یزمـان
رد کـول کـن ٢٠٠٩و بعد از سال  یجهان یدر طول بحران مال یالملل نیمعتبر ب کوکص ١٠مجموع 

 کوکان آنهـا، صـیاز م  ج فارس بودند.یخل یارکهم یعضو شورا یشورهاکه بیشتر آنها متعلق به ک
 لیـرد و به دلکول نکن یا از نظر فنامّ  ؛ل موردی بود که هر چند تا نزدیکی نکول پیش رفتیگروه نخ

  ). ٢، ص٢٠١۶افت (سیدعلی، ی ییول رهاکدولت در لحظه آخر، از ن یت مالیحما
  

 

                                                           
1. Tranche 
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 )٢٠١۶موارد مهم نکول در ساختار صکوک (سیدعلی، . ١جدول 

  اندازه انتشار (برحسب میلیون دلار) کشور سال انتشار بانی (ناشر)
  ١٩٠ بحرین ٢٠٠٨ ١شرکت هلدینگ خلیج

  ٢٠٠ کویت IIG٢٢٠٠٧شرکت تأمین مالی
Golden Belt 1۶۵٠  عربستان سعودی ٢٠٠٧  

Dana Gas١٠٠  امارات متحده عربی ٢٠٠٧  
Gulf Finance House٢٠٠ بحرین ٢٠٠٧  

  ١١٠٠ بحرین Arcapita٢٠٠٧بانک
A’ayan First Sukuk Co BSCC٢٠٠۶ ١٠٠ کویت  

  ١۶۵٫۶٧ آمریکا East Cameron Gas٢٠٠۶شرکت 
The Investment Dar Sukuk Co BSCC٢٠٠۵ ١٠٠ کویت  

  ٣۵٢٠  امارات متحده عربی ٢٠٠۴ (نزدیک به نکول)Nakheelگروه 

  
گیرد، نکول انـواع  با توجه به قراردادها و ساختارهای متنوعی که برای صکوک مورد استفاده قرار می

ناریوی نکول در صکوک مرابحه ممکن عنوان نمونه، س مختلف صکوک ممکن است متفاوت باشد. به
است مشابه نکول در ساختارهای صکوک مبتنی بر مشارکت نباشد. دو نکته در مـورد نکـول صـکوک 

شـود. نقـض قـرارداد بایـد  باید در نظر گرفته شود: اول اینکه هر نقض قراردادی بـه نکـول منجـر نمی
رداد داشته باشد، تنهـا در ایـن صـورت بـه ای باشد که یک اثر قابل ملاحظه بر کاهش ارزش قرا گونه به

افتد، معمولاً یک دوره مهلت (یک   نکول منجر خواهد شد؛ دوم، حتی هنگامی که یک نکول اتفاق می
شود تا مشکل بـه وجـود آمـده در تعهـدات را جبـران و  یا دو هفته) وجود دارد که بانی مهلت داده می
در نباشد که وضعیتش را اصلاح کند، نکول بـانی رسـماً اصلاح کند. بعد از انقضای دوره، اگر بانی قا

کادمی بین اعلام می   ).  ۵٨١، ص٢٠١٧ 3المللی تحقیقات مالی اسلامی، شود (آ
  

یزی مجدد و برنامه 4تجدیدساختار. ٢−٣   5ر
یـا اقدامات اصلاحی برای جلوگیری از انحلال یا نکول، تجدید ساختار تعهدات مالی فـرد  یکی از

تـرین آنهـا تجدیـد سـاختار و  ا رایجامّـ ؛شرکت است. بدین منظور، واژه های مختلفی کاربرد دارد
هـایی  ا تفاوتشود، امّـ جای هم استفاده میه هر چند که گاه این دو واژه ب ریزی مجدد است. برنامه

   میان آنها وجود دارد.
د. تجدید سـاختار شوها استفاده  ها و همچنین سازمان تواند برای بدهی واژه تجدید ساختار می

                                                           
1. Gulf Holding Company (Villamar Sukuk) 

2. IIG Funding Ltd 

3. The International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance (ISRA). 

4. Restructuring  

5. Rescheduling 
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ان را کـن امیـمواجه شـده اسـت، ا یمال یه با درماندگک یا سازمانیه به فرد کبدهی فرایندی است 
اش را مرتفـع  ینگیل نقـدکاهش دهد تا بتوانـد مشـکش را یها ی، بدهیق بازنگریه از طرکدهد  یم

ا اقـدام یـ، یول بـانکـجـه نیاست نتن کمم ید ساختار بدهیابد. تجدیش ادامه یها تینموده و فعال
باشـد. در مـورد  یتکد ساختار متعـارف شـریتجد یکا یت کشر یک کا تملیادغام  یداوطلبانه برا

ا امّـ ؛اسـت یبـان ییدهنده توانـا را نشانیوجود ندارد؛ ز یا مسئله کادغام و تمل یعنیدوم  یویسنار
 یو شـرع ی، قـانونیتجـار یها نبـهرا از ج یادیز یها ول، چالشکبه علت ن ید ساختار بدهیتجد

  .)٢٠١۶ 3،؛ سعید٢٠١۵ 2،تا؛ دو بی 1،ند ( بِیکرک یجاد میا
ا یـد یـق تمدیـموجـود از طر یط بـدهیل شـرایتعـد یمجدد به معنا یزیر گر برنامهید یاز سو

اهش مبلـغ کـا یـپرداخـت   خید تـاریـتوانـد در قالـب تمد ین امر میش دوره پرداخت است. ایافزا
ان یــم یتفــاوت اساســ ش دوره پرداخــت باشــد.یهــا و افــزا ش تعــداد پرداختیافــزاپرداخــت بــا 

را در یـاسـت؛ ز یتر از اولـ آسـان یه دومکن است یا یبده یکمجدد  یزیر دساختار و برنامهیتجد
 ؛شـود یم یزیر ط پرداخت اصل و پرداخت بهره بالقوه مجدداً برنامـهیمجدد صرفاً شرا یزیر برنامه

ل وام بـه ی، تبدیلات اضافینمودن تسه مانند فراهم یشامل اقدامات اضاف یبده د ساختاریتجد اامّ 
نـد یاز فرا یمجددبخش یزیر توان گفت برنامه ین میشود؛ بنابرا یز میط پرداخت نیر شراییسهام و تغ

   ).٢٠١۶شود (سعید،  ید ساختار محسوب میتجد
ق صـرفاً یـن تحقیـمجـدد، در ا یزیر د ساختار و برنامهیان تجدیر شده مکذ یها ل تفاوتیبه دل

  قرار خواهد گرفت. یمورد بررس ید ساختار بدهیتجد
  

  تجدید ساختار صکوک. ٣−٣
ناپـذیر اسـت. تجدیـد سـاختار  صکوک به دلایـل بسـیاری اجتنابیا  نیاز به تجدید ساختار بدهی

بـدهکاران نسبت به ورشکستگی هزینه کمتری دارد. ورشکستگی هم برای طلبکـاران و هـم بـرای 
تواند شرکت یا سازمان را از انحلال رسمی نجات داده تا شـرکت  بر است. تجدید ساختار می هزینه

درباره اینکه آیا یک بدهی را تجدید سـاختار کنـیم  پرسشاین، وجودبتواند به فعالیتش ادامه دهد. با
ام گزینه ارزش و منافع یا اینکه فرایند ورشکستگی شرکت را پیگیری کنیم، بستگی به این دارد که کد

  کند.  نفعان درگیر را حداکثر می ارکان و ذی
بـدهکار در صـورت نیـاز بـه  4هـای بر این، تجدیدساختار از چوب حراج زدن به داراییافزون 

                                                           
1. Baker 

2. Du 

3. Saeed 

4 .Fire Sale 
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ها اصطلاحی است که برای فروش سریع  کند. چوب حراج زدن به دارایی نقدشوندگی جلوگیری می
هـای  رود کـه معمـولاً در قیمت ر ماندن برای قیمت بهتر) به کار مـیها (بدون منتظ کالاها یا دارایی

ر یـبـه ز ی). فـروش فـور١٧٩و  ١٧٨، ص٢٠١۴ 1،افتد (ساندرز و کُرنت تنزیلی بالا این اتفاق می
شـرکتی کـه مشـکل ویژه  بـه– دار افتد که یک شرکت یا نهاد مشکل ارزش غالباً در مواردی اتفاق می

شود به ناچـار  هایش باشد و در نتیجه مجبور می از تجدید ساختار بدهی ناتوان −موقتی داشته باشد
   هایش را نقد کند و آنها را به قیمتی زیر ارزش بازار بفروشد. دارایی

هـای خودکـار دیگـر توسـط فـرد/ شـرکت  یک واقعـه نکـول ممکـن اسـت بـه نکول ،همچنین
هایش کـاهش خواهـد  و ارزش داراییدار شده  کننده منجر شود که در نتیجه اعتبار وی خدشه نکول

ن کـسـت، ممیداد نرقـرا یکتعهدات پرداخت خودش در  یفایناشر قادر به ا یکه ک ییافت. موقع
ن یـه در اکـفتـد یز اتفـاق بیـن یقراردادهـا و اوراق بهـادار و دیگرول در کار نکصورت خود هاست ب

ناشـر  یسـتگکانحـلال و ورش ین است به اعلام رسـمکافته و ممیناشر تنزل  یصورت رتبه اعتبار
اسـت تـا ارزش  ین اتفـاقیاز چنـ یریجلـوگ یبـرا یارکها سازو ید ساختار بدهیمنجر شود. تجد

  نفعان حفظ شود.  یناشر به نفع تمام ذ یها ییدارا
ا این دو واژه یکسان نیست. نکول بـه امّ  ؛تجدید ساختار بدهی دقیقاً مربوط به واقعه نکول است

های مشخص است. نکول  متعهد در زمانیا  اصل و سود یا بهره توسط بدهکارمعنای عدم پرداخت 
ها پرداخت نشود و یا نکـول کامـل باشـد کـه بـه  تواند ناقص باشد آنجا که تنها بخشی از بدهی می

کلی، تجدیدساختار متعاقـب نکـول مطـرح طور بهها به طلبکاران است.  معنای توقف همه پرداخت
شود، هر چند که گاه ممکـن اسـت  شناخته می 2ن تجدیدساختار پس از نکولعنوا هشده و بنابراین ب

  صورت پیشینی اتفاق بیفتد.ه تجدید ساختار بدهی ب
طورکه اشاره شد رویکردهای تجدید ساختار بـرای هـر صـکوک، بسـته بـه نـوع صـکوک  همان

که بـه را بررسی کرده است ) در پژوهشی تجربه چهار مورد صکوکی ٢٠١۴( 3متفاوت است. اُسِنی
نکول نزدیک شده و برنامه تجدید ساختار بر روی آنها پیاده شده است، بدون اینکه نام واقعـی ایـن 

میلیـون دلار بـدهی بـه  ١٠٠چهار نوع صکوک را ذکر کند. در صکوک الـف، تـأخیر در پرداخـت 
صکوک بحران مـالی دارندگان صکوک مشارکت به تجدید ساختار منجر شد که علت نکول در این 

  جهانی عنوان شده است. 
راهکار تجدید ساختار مورد استفاده تمدید سررسید و فروش دارایی برای پرداخت همـه تعهـدت 
                                                           
1. Saunders and Cornett 

2 .Post-Default Restructuring 

3. Oseni 
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، متأثر از بحران مـالی و اعتبـاری، در بازپرداخـت Aنیز همانند صکوک  Bبدهی بوده است. صکوک 
صد درصد تعهـداتش  B، شرکت ٢٠١٠ بدهی چهار بیلیون دلاری خود تأخیر داشته است. در مارس

درصـد  ۶٠درصد تعهدات از طریق وجـه نقـد و  ۴٠را در قبال طبکارانش ایفا نمود؛ بدین صورت که 
  درصد بازدهی سالانه آن بود.  ١٠ای تدارک دیده شد که  مانده از طریق صکوک قابل معامله باقی

ای سود میـان  در توزیع دوره علت بحران مالی جهانیه نیز ب Cمشابه دو صکوک قبلی، صکوک 
دارندگان صکوکش نکول کرد. در این صکوک، از روش سوآپ (معاوضه) بدهی با مالکیت (سهام) 

د و سرانجام به دارندگان صکوک، بعد از چند نوبت مذاکره، بـدهی شبرای تجدید ساختار استفاده 
درصـد بـدهی را  ٨/۵۴برنامـه تجدیـد سـاختار  بازپرداخت شد و در سود شرکت، شریک شـدند.

ریزی مجدد، مشارکت در سود از طریق سوآپ و یک بسته وثیقه، این اطمینان را  جبران کرد و برنامه
  های بعد از تجدید ساختار پایبند خواهد بود.  ایجاد کرد که شرکت به تعهداتش در پرداخت

گان صـکوک بـا ، دارند٢٠١٢میلیون دلار در سال  ٩٢٠نیز بعد از نکول در پرداخت  Dدر صکوک 
میلیـون دلار بـه صـورت  ٧٠، Dشرکت برای تجدید ساختار به توافق رسیدند؛ بدین صورت که شرکت 

تر از بازار خریداری کـرده  میلیون دلار صکوکی که قبل ٨٠وجه نقد به طلبکارانش بپردازد از محل فسخ 
مدید نمایـد. ایـن راهکـار از مانده را برای پنج سال ت میلیون دلار صکوک باقی٨۵٠است. افزون بر این، 

میلیون دلار اختصاص داده شده است که یکی  ۴٢۵یابد که برای هر یک  طریق دو ابزار جدید تحقق می
عنوان صکوک قابل تبدیل طراحی شده است. خلاصه وضعیت این چهار نوع صـکوک  از این دو ابزار به

  ).٢٠٣و  ٢٠٢، ص٢٠١۴به اختصار ذکر شده است (اُسِنی،  ٢جدول ٢جدول در 
  

 رویکردهای تجدید ساختار در چند نمونه صکوک نکول شده در کشورهای اسلامی .٢جدول 

  صکوک د  صکوک ج صکوک ب صکوک الف  عنوان
  صکوک مضاربه  صکوک مضاربه صکوک اجاره صکوک مشارکت  نوع صکوک

بحران مالی و  بحران مالی و اعتباری  علت نکول
 اعتباری

بحران مالی و 
  مشکلات نقدینگی  اعتباری

١٠٠تأخیر در پرداخت  اثر نکول
 میلیون دلار بدهی

۴تأخیر در پرداخت
 بیلیون دلار بدهی

ای  تأخیر در توزیع دوره
 میلیون دلار بدهی ٩٢٠  اوراقسود به دارندگان 

سوآپ (معاوضه) بدهی   تمدید سررسید  تمدید سررسید  تجدید ساختار
  با مالکیت

کاهش ارزش بدهی/ 
  تمدید سررسید

  حل راه
بازپرداخت کامل سود و 
سهم دارندگان اوراق در 

  شرکت

پرداخت وجه نقد و 
واگذاری صکوک 
  قابل معامله

بازپرداخت وجه نقد، 
و مشارکت در سود 
اعطای وثیقه و 

  تضامین

پرداخت وجه نقد 
کمتر/ بازپرداخت از 

ها و صکوک  ذخیره
  قابل تبدیل
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  کو کد ساختار صیند تجدیفرا. ۴−٣
های نگران نبایـد منتظـر باشـند تـا نکـول  آمیز باشد، طرف برای اینکه تجدید ساختار صکوک موفقیت

واقعی اتفاق بیفتد و اگر موقعیت ایجاب کند بهتر است یک جلسـه میـان تراسـتی (امـین) صـکوک و 
دارندگان اصلی صکوک تشکیل شود. جلسه باید با هدف دستیابی به یک راهکاری باشد که تجدیـد و 
ترمیم ساختار صکوک را میسر نماید. اصلاحات پیشنهادی در ساختار صکوک ممکـن اسـت شـامل 

های مندرج در قراردادهای صکوک باشد. باوجوداین، اگـر بـه  تغییر شرایط پرداخت، فرایندها و تاریخ
ی حلی حاصل نشود، مذاکرات بیشتر باید صورت پذیرفته تـا اینکـه بـر رو دلیل عدم توافق طرفین، راه

تواند به اعلام رسمی نکول و انحـلال شـرکت منجـر  حلی توافق حاصل شود. عدم توافق نهایی می راه
  ارائه شده است: ١شود. مراحل پیشنهادی فرایند تجدید ساختار صکوک در نمودار 

  
  

  

  

  

 

  
 

سِنی، ١نمودار 
ُ
  )٢٠۶، ص٢٠١۴. فرایند پیشنهادی تجدید ساختار در نکول صکوک (ا

  
  شود: شده در فرایند تجدید ساختار به اختصار تشریح مییادمراحل 

طور گفـت  توان این رو، می ازاین ؛شدن به نکول خیلی متفاوت از نکول واقعی نیستنزدیک . ١
 ؛شود ای از نکول واقعی است و در قالب یک اعلامیه ذکر می الوقوع نشانه که نکول قریب

نزديك شدن به نكول  ارزيابي تخصصي جلسه مقدماتي

 تكميل جلسه سهام دارانتجديد ساختار رويكرد

چارچوب پرداخت 
 جديد

دادگاه داوري شرعي عدم توافق

اقدامات ورشكستگي پاداش قابل اجرا 
 دردادگاه
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یک جلسه مقدماتی میان ناشر و دارندگان صکوک بـا موضـوع امکـان خـودداری از نکـول . ٢
 د؛شو برگزار می

شود، با یک خبره مستقل در رشته تجدیـد  صمیمی که در جلسه مقدماتی گرفته میمتعاقب ت. ٣
 ؛شود ساختار برای ارزیابی موقعیت و پیشنهاد راه حل (اگر هست) مشورت می

ای برای تعیین سازوکار تجدید سـاختاری  های حرفه شرکت در نتیجه ارزیابی و توصیه خبره،. ۴
 ؛های درگیر هست مه طرفشوند که سازگار با منافع ه تعیین می

نفعـان  داران آن را با رضایت سایر ذی متعاقب برنامه تجدید ساختار پیشنهادی، مجمع سهام. ۵
 ؛کندتأیید و تصویب می

 ؛شود این به تکمیل فرایند تجدید ساختار منجر می. ۶
 ؛شود مطابق برنامه تصویب شده، یک برنامه پرداخت جدید تنظیم می. ٧
داران برنامه تجدید ساختار را به هر دلیلی نپذیرفتند، روش متداول این  گر سهاماین، اوجودبا. ٨

های شـرعی تـلاش جهـت  ا مطابق دسـتورالعملامّ  ؛سازی کنند است که برای ورشکستگی پرونده
 ؛پذیرد دستیابی به تسویه دوستانه با ارجاع موضوع به دادگاه داوری شرعی صورت می

 ؛اه داوری شرعی در هر محکمه صالحی قابل اجراستدست آمده از دادگه رأی ب. ٩
تواننـد از حقشـان بـرای  اگر تمام مراحل گذشـته نافرجـام باشـد، دارنـدگان صـکوک نمی. ١٠

 رسیدگی به ورشکستگی شرکت محروم شوند.
د ساختار یتجد ین از تلاش براکجه ممیو نت یدهد، دو خروج یند نشان مین فرایه اکطور همان

ان یـبـه پا کوکا صـیـند منجـر شـده یل موفق فرایمکا به تی :داران) وجود دارد سهام(بعد از مجمع 
ه کـخواهد داشت  یبستگ  نیجه به ایشود. در مورد دوم، نت یده و موضوع به دادگاه ارجاع داده میرس

و  کوکت دارنـدگان صـیه، وضـعیت قرارداد پایمانند ماه−مختلف آن را  یها دادگاه قرارداد و جنبه
  ). ٢٠۶(همان، ص ندک یم یابیچگونه ارز −تکشر یها ییشان در تعلق داراتیاولو

  
 سازوکارهای ممکن برای تجدید ساختار و تحلیل فقهی آنها . ۴

 کوکد ساختار در انواع مختلـف صـیتجد یبرا یمتفاوت یها گفته، چارچوب شیبر مباحث پ یمبتن
  :شوند ه در ادامه به تفکیک تبیین میکوجود دارد 

 
  تمدید سررسید. ١−۴

دهد. دو نوع تمدیـد سررسـید  این سازوکار به بدهکار اجازه یک دوره موسع برای پرداخت دینش را می
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تر بـوده و در صـورت  . با پرداخـت اضـافی. نـوع اول آسـان٢. بدون پرداخت اضافی و ١وجود دارد: 
اسـت.  1وره بقـرهسـ ٢٨٠درماندگی مالی بدهکار، فوراً در دسترس است. ایـن روش در راسـتای آیـه 

باوجوداین، روش دوم اگر تمدید دین بدون داخل شدن در یک قرارداد جدید باشد، آن مقـدار اضـافی 
  ).  ۵۴، ص۴ش، ج١٣٨٩معادل ربای جاهلی محسوب شده و ممنوع است (هاشمی شاهرودی، 

آمـده  2سازمان حسابداری و حسابرسی بـرای نهادهـای مـالی اسـلامی ٨استاندارد شماره در 
تمدید تاریخ پرداخت بدهی در ازای پرداخت مبلـغ اضـافی مجـاز نیسـت، اعـم از اینکـه « :است
. طلبکاران عموماً تمدید سررسید بدهی را زمانی »ت بدهکار منحل شده باشد و یا نشده باشدکشر

نـده طلبشـان یت بدهکار را قوی دانسته و انتظار دارند در آکانداز مالی شر گزینند که آنها چشم برمی
پذیرند کـه سررسـید  گذاران می کامل پرداخت شود. در مورد صکوک مبتنی بر بدهی، سرمایهطور هب

جدید یا تغییـر  صکوک تمدید شده تا اینکه با تأخیری کل طلبشان را بدون وارد شدن به یک قرارداد
 این، در عمل احتمال وقوع چنـانوجودوصول کنند. با −یعنی دریافت مبلغ اضافه− شرایط پرداخت

دهنـد کـه  های دیگر تجدید سـاختار را تـرجیح می گذاران روش معاملاتی اندک است؛ زیرا سرمایه
  گذاری آنها حفظ شود که در ادامه به برخی از آنها اشاره خواهد شد. ارزش زمانی سرمایه

شود در صکوک مبتنی بر عقود مشارکتی ماننـد اوراق مشـارکت و مضـاربه امکـان  می یادآوری
تواننـد  کـه بـانی و دارنـدگان اوراق مـی اد با پرداخت اضافی وجود دارد؛ بـدین معنـتمدید سررسی

ق مـأخوذه یم سود و وثای، نسبت تقسیالشرکه پرداخت زان سهمیدرخصوص مفـاد قـرارداد از جمله م
 ).۴، ص١٣٩٨ند (شورای پول و اعتبار، ینما یدیتوافقات جد
مرابحه، سـلف و خریـد دیـن (رهنـی)، امکـان  بندی اینکه در اوراق مبتنی بر بدهی مانند جمع

 یـکق یـدر تعهدات موجـود، از طر یشیتر بدون هر نوع افزا تمدید قرارداد برای یک دوره بلندمدت
اوراق، امکـان تمدیـد سررسـید  دیگرا برای امّ  ؛ه، وجود داردیمل، بدون فسخ قرارداد اولکقرارداد م

  همراه با افزایش نرخ وجود دارد.
  

  3ارزش دینکاهش . ٢−۴
ترتیـب بخشـی از  کننـد. بـدین نظـر می این رویکرد، طلبکاران از بخشی از حقشان صرف براساس

  افتد: یابد. کاهش ارزش دارایی به دو صورت اتفاق می مقدار بدهی کاهش می
  

                                                           
قُواْ خَ  یْسَرَةٍ . وَإِن کَانَ ذُو عُسْرَةٍ فَنَظِرَةٌ إِلَیٰ مَ ١ ن تَصَدَّ

َ
کُمْ إِن کُنتُمْ تَعْلَمُونَ. یْرٌ وَأ   لَّ

2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 

3. Haircuts 
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   کاهش ارزش بدون تعجیل در بدهی باقیمانده. ١−٢−۴

شرایطی که بدهکار دچـار تنگدسـتی شـده اسـت و از تواند در  طلبکار بنا به صلاحدید خودش می
بدون درخواست پرداخت زودتـر − پرداخت دیون خود ناتوان است، از بخشی از طلبش از بدهکار

  سوره بقره پسندیده شمرده شده است.  ٢٨٠کند که این امر طبق آیه  پوشی  چشم −از موعد
  
  کاهش ارزش با تعجیل در بدهی باقیمانده. ٢−٢−۴

با این شرط که باقیمانده طلب زودتـر تسـویه شـود.  ؛کند نظر می از بخشی از طلبش صرفطلبکار 
این نوع کاهش ارزش دقیقاً همان چیزی است که اندیشمندان اسلامی و فقیهان مـذاهب مختلـف 

که طلبکار از بخشی از طلبش  ااند؛ بدین معن آن را مورد بحث قرار داده »لضع و تعجّ «تحت عنوان 
پرداخـت و تسـویه حسـاب زودتـر از  یود) که ناشی از یک قرارداد فروش است، در ازا(اصل یا س
  نظر کرده است.  موعد صرف

فقهـای مـذاهب  بیشـترکـه  این موضوع میان اندیشمندان اسلامی بحث شده است و درحـالی
 عمر، سعید بن مسیب، قاسم، سالم، حسن، مالک، شافعی، ثوری، اسلامی مانند زید بن ثابت، ابن

)، ۵۶٩ق، ص١۴١٨انـد (سـالوس،  عینیه، ابوحنیفه، اسـحاق و الشـعبی ایـن روش را نپذیرفتـه ابن
رشد، ابوثور،  القیم، الشوکانی، ابن تیمیه، ابن سیرین، نخعی، حسن، ابن برخی اندیشمندان مانند ابن

 ،۵ق، ج١۴٠٨تیمیـه،  ؛ ابـن٣، ص٣تـا، ج بـی قدامـه، زفر، احمد بن حنبل (در قول دومش) (ابـن
ق، ١۴٢٠، یزاده خراســان انــد (واعـــظ ) و همچنــین مشــهور فقهــای امامیــه آن را پذیرفته٣٩۶ص
ــاملی، ۴٣٨ص ــینی ع ــی، ٨٣٠، ص١٢ق، ج١۴١٨؛ حس ــوی خمین ). ۶۴٩ش، ص١٣٨٠؛ موس
  اند: طور فرموده شیخ طوسی در مبسوط این ادریس در سرائر و عنوان نمونه ابن هب

شته باشد و مقداری از آن را کم کنـد بــه هــر میـزان داری بر عهدۀ دیگری دا هر کسی بدهی مدت
؛ ۶١، ص٢ق، ج١۴١٠ادریس حلـی،  باشد و بقیه را فوراً مطالبه کند، این عمل جایز و حلال است (ابن

  فرموده:  الکافی). همچنین ابوالصلاح حلبی در کتاب ١۶٢، ص٢ق، ج١٣٨٧طوسی، 
را  یاز بـده ید: قسـمتیـبگو یبه و ارکداشته باشد و طلب یسکبه  یدار مدت یبده یسکهر «

زاده خراسـانی،  (واعـظ» ح اسـتیار را انجام دهد صحک  نیرا به تو ببخشم و او ا یفوراً بپرداز تا باق
متر بـا کدار به مبلغ  ن زمانیل دیتعج« نیز چنین است: عبارت امام خمینی ).۴٣٨ق، ص١۴٢٠
و عبـاراتی بـا ایـن مضـمون در  )۶۴٩ش، ص١٣٨٠(موسوی خمینی، » ز استین جایطرف یتراض
)، ۶٨، ص٢ق، ج١۴٠٨(محقـق حلـی،  شـرایع)، ۶١، ص٢ق، ج١۴١٠ادریس حلی،  (ابن سرائر
) و بسـیاری ١١١ق، ص١۴١١(علامه حلی،  تبصره)، ۴۵٣، ص٢ق، ج١۴٢٠(علامه حلی،  تحریر

  ).٨٣٠، ص١٢ق، ج١۴١٨از کتب دیگر آمده است (حسینی عاملی، 
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کادمی بین کاهش مبلـغ بـدهی را در صـورتی  1ی سازمان همکاری اسلامیالمللی فقه اسلام آ
 ,IFA−OICمجاز دانسته است که هیچ توافق پیشینی میـان طـرفین قـرارداد شـرط نشـده باشـد (

Resolution No. 64/2/7.(  
  

  )IFA-OICنظر آکادمی فقه اسلامی سازمان همکاری اسلامی (
پرداخت، به درخواست طلبکار یا بدهکار، اگر مبتنی بـر چهارم: کاهش مبلغ بدهی مؤجل در ازای تعجیل در باز

پرداخت نباشد و و تا مادامی که شخص ثالثی میان طلبکار و بدهکار نباشد، در شریعت اسلام مجاز است  پیش
شود، امّا اگر شخص ثالثی میان طرفین وجود داشته باشد، کـاهش در مبلـغ جـایز نیسـت؛  و ربا محسوب نمی
  )٢٠٠٠یل اوراق تجاری خواهد بود (بانک توسعه اسلامی،زیرا آن در حکم تنز

  
شرایط درماندگی مالی بانی، از بخشـی از  پذیرند که در در مورد صکوک، دارندگان صکوک می

تواند بدون تعجیل در پرداخت مابقی  طلبشان صرف نظر کنند که این کاهش ارزش مبلغ بدهی می
عمـده طور بهیا در ازای دریافت زودتر از موعد مابقی طلب باشد. قاعدتاً این رویکرد  بدهی باشد و

صـورت متعـارف  هشود که ناشر به شدت دچار درماندگی مالی شده است و ب در شرایطی اتخاذ می
خاص برای ساختار صکوک مرابحـه و خریـد  طور بهامکان بازپردخت زودتر از موعد را نیز ندارد و 

  قابل استفاده است. دین (رهنی)
  

  تجدید قرارداد. ٣−۴
از همـان  یدیـو انعقاد قرارداد جد یقرارداد فعل پایاناقاله و یا  تجدید قرارداد عبارت است از فسخ

 عنوان بـهن شرکت بانی انتشار اوراق و دارنـدگان اوراق. یب ینوع قرارداد نسبت به موضوع قرارداد فعل
ی مربوط به قرارداد فروش قدیمی تبدیل به قیمت فـروش قـرارداد نمونه در اوراق مرابحه، مقدار بده

موضـوع قــرارداد  یکالایا  ن مالیشود که بالاتر از قبلی است، مشروط به اینکه ع مرابحه جدید می
بر اساس این ، بدهکار پرداخت بیشتر در مرابحـه جدیـد را جـایگزین تعهـد بـدهی  .موجود باشد
  کند.  موجود می

الدین (تبدیل  جدید ساختار در قوانین و مقررات کشورهای اسلامی تحت عنوان قلباین سازوکار ت
کنند که در  الدین برای توصیف سازوکاری استفاده می شود. فقهای حنبلی از واژه قلب قرارداد) بحث می

شـود؛ در حـالی  آن یک قرارداد مبتنی بر بدهی جدید برای بازپرداخت تعهدات بدهی موجود منعقد می
نامند. فقهای اهل تسـنن  فقهای مالکی آن را فسخ دین به دین (فسخ یک بدهی برای بدهی دیگر) می که

                                                           
1. International Islamic Fiqh Academy of the Organization of Islamic Cooperation (IFA-OIC) Resolution 

No.64/2/7  
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نظرات مختلفی راجع به این سازوکار دارند؛ در حالی که اندیشمندان مالکی و برخی فقهای شافعی این 
فقهـای شـافعی  اند، اندیشمندان حنبلی و برخـی سازوکار را به جز در مواقع ضرورت ممنوع اعلام کرده

اند، مشروط به اینکه هم طلبکار و هم بدهکار از منافع چنان سازوکاری منتفع  قلب الدین را مجاز شمرده
الدین را تنها برای بـدهکار منحـل  شده و بدهکار نفع بیشتری ببرد. برخی فقهای اهل تسنن معاصر قلب

کـادمی  دهکار جـایز ندانسـتهنظر از وضعیت بـ شده جایز دانسته؛ در حالی که برخی آن را صرف اند (آ
  ). ۶٠١، ص٢٠١٧المللی تحقیقات مالی اسلامی،  بین

در شـورای فقهـی  اامّـ ؛انـد فقهای امامیه به صورت مستقیم در مورد این سازوکار بحـث نکرده
سسات اعتبـاری، ایـن روش ؤبانک مرکزی طی بررسی دستورالعمل اجرایی نحوه امهال مطالبات م

همچنـین   1گرفته و عدم مغایرت آن با موازین شریعت اسلام تأییـد شـده اسـت.مورد بررسی قرار 
 یکالایا  ن مالیاستفاده از روش تجدید قرارداد در اوراق اجاره، منفعت و استصناع در صورتی که ع

  نده ممکن باشد، مجاز است.یموضوع قـرارداد موجود بوده و حصول انتفاع از اموال و کالا در آ
پذیر است، مشروط بر اینکـه موضـوع  استفاده از این روش در اوراق سلف نیز امکان ،همچنین

گر از همـان ید یآن بـا کالاها ینیگزیباشد که امکان جا یا ها به گونه یژگیقرارداد سلف به لحاظ و
استفاده از این روش در اوراق جعاله نیز در صورتی صحیح است کـه انجـام  .نوع وجود داشته باشد

از آن  یص نهاد واسط یا امین بخش قابل توجهیده و بـه تشـخیموضوع قرارداد به اتمام نرسخدمت 
  .مانده باشد یباق

 
  تبدیل قرارداد. ۴−۴
میـان دارنـدگان  یدیـو انعقاد قـرارداد جد یقرارداد فعل پایان(اقاله) و  ل قرارداد به معنای فسخیتبد

  تواند به سه حالت زیر باشد: جدید میصکوک و شرکت بانی انتشار صکوک است که قرارداد 
  متفاوت از قرارداد فعلی بین شرکت بانی و دارندگان صکوک نسبت بـه همـان موضوع قرارداد؛  −
  از همان نوع قرارداد فعلی بین شرکت بانی و دارندگان صکوک نسبت به موضوع متفاوت؛  −
  زنسبت بـه موضـوع متفاوتمتفاوت از قرارداد فعلی بین شرکت بانی و دارندگان صکوک  −

شود نقدینگی لازم در اختیار بانی قرار گرفته تا بتواند تعهدات قبلی خـود را  این روش سبب می
منظور از منابع تملیکی یا آزاد، منابعی است که پس از بستن قـرارداد، مالکیـت آن در  تسویه نماید.

ت معوق و نکول شده خود را جبران نماید تواند با آن مبلغ، تعهدا اختیار شرکت قرار گرفته و وی می
  ).٩١، ص١٣٩۵(نظرپور و کشاورزیان، 

که همـواره  هستندقراردادهای اجاره به شرط تملیک، سلف و خرید دین، از جمله قراردادهایی 
                                                           
1. https://www.mbri.ac.ir/Default.aspx?PageName=islamicbankingpages&ID=304487. 
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)؛ زیرا در هر سه قرارداد ١١۴، ص١٣٩۵کنند (نظرپور و کشاورزیان،  منابع آزاد و تملیکی ایجاد می
بدین معنا که دارنده اوراق مالک دارایی عینی یا دینی  ؛افتد قال مالکیت اتفاق افتاده میگفته، انت پیش

شود. بنابراین بانی صکوک نکول شـده،   مبنای انتشار اوراق و بانی مالک عواید حاصل از فروش می
ار تواند صکوک جدید خود را در قالب اوراق اجاره، سلف یا خرید دیـن منتشـر و آن را در اختیـ می

دارندگان اوراق نکول شده فعلی قرار داده و از محل وجوه دریافتی اوراق جدید، تعهدات اوراق قبلی 
های معـوق در شـبکه  شود از این سه قرارداد بـرای تسـویه بـدهی می یادآوریخود را تسویه نماید. 
نمـوده کـه در هـا ابـلاغ  بـه بانک یا در بخشـنامه یبانک مرکـز واقع درشود.  بانکی نیز استفاده می
د از یـدر قالـب قـرارداد جد ١٣٩٠قانون بودجه سال  ٢٨بند  یو اجرا یرجاریاستمهال مطالبات غ

  1ند.یک و سلف استفاده نماین، اجاره به شرط تملید دیعقود خر
در اوراق اجاره برای تسویه تعهدات مالی موجود، بانی با انتشـار اوراق اجـاره جدیـد، یکـی از 

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره است،  ١٠ود را که حائز شرایط مندرج در ماده های موجود خ دارایی
تواند عوایـد  نماید. با این روش بانی می گذاران فروخته و دوباره اجاره به شرط تملیک می به سرمایه

ناشی از انتشار اوراق را در هر فعالیت مشروعی از جمله تسویه تعهدات مالی موجود صرف نمـوده 
  این جهت محدودیتی ندارد. و از 

ه مطـابق مشخصـات یـپا یـیاز دارا ینـیننـده مقـدار معک در اوراق سلف نیز بـانی کـه عرضـه
 ۀنقد به فروش برسـاند تـا در دور یبها یتواند دارایی پایه را در ازا استاندارد است، می سلف قرارداد
تواند عواید حاصل از فروش اوراق سلف را صـرف تسـویه  د. بانی مییم نمایدار تسلیل به خریتحو

  تعهدات مالی معوق خود نماید. 
دار اشـخاص  مطالبـات مـدت دیـخر ه بـه منظـورکاست  یاوراق بهادار بانام نید دیخر اوراق

دار  شود. بانی با فـروش مطالبـات مـدت یاز عقد سلف منتشر م یمطالبات ناش یبه استثنا یحقوق
تواند از عواید حاصل از فروش، برای تسویه تعهدات  داران به کمتر از ارزش اسمی، مییخر خود به

توانـد اوراق جدیـد  گفته بـانی می شود در هر سه اوراق پیش مییادآوری معوق خود استفاده نماید. 
وش (اوراق اجاره، سلف یا خرید دین) خود را صرفاً به طلبکاران فعلی فروخته و عواید حاصل از فر

  را با بدهی معوق خود تهاتر نماید.
گفتـه را نداشـته باشـد،  در صورتی که بانی، شرایط انتشار اوراق جدید در قالب سه قرارداد پیش

است؛ بـدین معنـا کـه بـانی بـا انتشـار اوراق  2تورق−راهکار دیگر استفاده از اوراق ترکیبی مرابحه
                                                           

 بررسـی« عنـوان بـا) ١٣٩٢( غلامـی و موسـویان مقالـه بـه شـود رجـوع مرکـزی بانـک ابلاغـی راهکارهای بررسی برای. ١
  .»ربا بدون داریکبان در غیرجاری مطالبات استمهال ارهایکراه

مـی اطلاق نقدینگی به دستیابی برای غیرفروشنده به آن نقدی فروش و نسیه صورت به الاک خرید به اصطلاح در تورق. ٢
  ). ١٠٤ص ،١٤ج ،]تا بی[ ویت،کبال الإسلامیة الشؤون و الأوقاف وزارة( شود
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صورت اعتباری و اقساط خریداری نمـوده و ه جدیدی را ب آوری وجوه، دارایی مرابحه جدید و جمع
ن عقـد، در یـرسـاند؛ در ا سپس آن دارایی را در بازار جهت بازپرداخت تعهدات قبلی به فروش می

صورتی که فروشنده در خرید نسیه اول و خریدار در فـروش نقـدی دوم یکـی نباشـند و مسـتقل از 
ی مبنی بر خرید مجدد وجـود نداشـته باشـد، از نظـر یکدیگر باشند و یا اگر یکی باشند پیش شرط

  ). ١۴١، ص١٣٨٩عه صحیح است (نظرپور و همکاران، یهان شیمشهور فق
الا ک، فروش یاسلام یمال های همؤسس یو حسابرس ینظر سازمان حسابدار براساس ،همچنین

 یدار) از و دتـالا براسـاس پرداخـت معــوق (مـکـه کباشـد  یر از فروشنده اصلیغ ید با طرفیبا
چ ید تحـت هـیــالا نباکـنه است. یت فروش عیز از ممنوعین امر به علت پرهیده شده است. ایخر
فـروش مجـدد شـود  یبـه فروشـنده اصـل یا عمـل عرضـی(تقلب)  یارکا از راه هر دستی یطیشرا

شـود  می یـادآوری). ٢تـا]، ص ی، [بـیاسـلام یمؤسسـات مـال یو حسابرس ی(سازمان حسابدار
  گفته برای تجدید ساختار هر نوع صکوکی قابل استفاده خواهد بود.  تفاده از راهکارهای پیشاس

  
  سوآپ تبدیل بدهی به سهام. ۴−۵

های مرسوم دیگـر اسـت کـه در فراینـد تجدیـد سـاختار  سوآپ تبدیل بدهی به سهام یکی از روش
کنند که تمام  این روش، طلبکاران معمولاً توافق می براساسصکوک مورد استفاده قرار گرفته است . 

افتـد کـه  روش معمـولاً زمـانی اتفـاق می ایـن شان به سهام شرکت تبدیل شـود. از بدهی یا بخشی
از شـرکت را  یهای مختلط بزرگ دچار مشکلات مالی جدی شده که طلبکاران عمده بخشـ شرکت

، ١٣٩۶کننـد (الهـی و همکـاران،  صـاحب میهـای باقیمانـده ت اش و هم دارایی خاطر هم بدهی هب
قدر زیاد است که طلبکاران مزیـت و نفعـی  های شرکت آن ). در این شرایط بدهی و دارایی١٨٠ص
ت کنترل شـرکدهند  یح میبینند. در عوض آنها ترج سوق دادن شرکت به سمت ورشکستگی نمی در

جـه، سـهم ینـد. در نتکجاد یآنها ا یبرا یشتریو دغدغه بر عهده گرفته تا ارزش ب یرفع نگران یرا برا
ن است کمم یافته و حتیاهش ک یا قابل ملاحظه طور به ین معاملاتیت در چنکشر ینفعان اصل یذ
کـادمی بینیت از بـکل سهم آنـان در شـرک ، ٢٠١٧المللـی تحقیقـات مـالی اسـلامی،  ن بـرود (آ

   ).٢۶و  ٢۵، ص٢٠١١ 1،المللی ؛ بازارهای مالی اسلامی بین۶٠٢ص
توانند طبق توافـق پیشـینی، کـل یـا  در مورد صکوک، در شرایط نزدیک به نکول، دارندگان اوراق می

بخشی از طلبشان را با سهام شرکت ناشر معاوضه کنند که از نظر فقهی نیز خالی از اشکال است (الهی 
ه ). این شکل از تجدید ساختار برای صـکوک مشـارکت و مضـارب٢٠١و  ٢٠٠، ص١٣٩۶و همکاران، 

  توان از این روش برای سایر اوراق بهادار اسلامی نیز استفاده نمود. مرسوم است، هر چند که می
                                                           
1. International Islamc Financial Market (IIFM). 
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  ش نرخ اوراقیافزا. ۴−۶
توافق  براساسقابل استفاده است. این امکان وجود دارد که نرخ اجاره  1این سازوکار در اوراق اجاره

ن انعطاف در قرارداد یا د نظر قرار گیرد.یبلندمدت مورد تجد یها اجاره یبراویژه  به ینیطرف کمشتر
نوسـان بـه نفـع  پـر یط اقتصـادین است در شـراکه نرخ اجاره ثابت ممکن اساس مجاز است یبر ا

  اند: ن مهم در نظر گرفتهیا یار براکسازو سه یشمندان اسلامیموجر نباشد. اند
که بعد از یک دوره خاص (مثلاً  دهد توان در قرارداد اجاره افزود که این امکان را می . یک شرط می١

 )؛ISRA, 2017, p 602درصد) اضافه شود ( ٣یک سال) درصد مشخصی بر اجاره بها (مثلاً 
ار یـن اختیه در زمان انقضا بـه طـرفک یا به گونه ؛مدت منعقد نمود وتاهکقرارداد  یکتوان  یم. ٢
د و یـتجد ینـیتوافـق طرف براسـاسد و یط و چارچوب جدیشرا براساسقرارداد خود را  شود یداده م

خـاطر ه ه بـکـدهـد  ینـان را مین اطمیبه موجر ا د قرارداد،یتجد یار برایاخت ن حق وینند. اکرار کت
 ؛)ISRA, 2017, p 602ثابت شدن نرخ اجاره در بلندمدت متضرر نشود (

ول شـرط شود که در ضمن قرارداد اجـاره ا اوراق اجاره از چند عقد اجاره متوالی تشکیل می. ٣
بهـای اولـین  یعنی زمان انتشار اوراق، با انعقاد قرارداد اجاره دوره نخست، اولاً، نرخ اجاره  ؛اند شده

ثانیاً ضمن این عقـد اجـاره، شـرط  ؛شود که سررسید آن یک دوره زمانی است عقد اجاره تعیین می
ابتدای هـر دوره زمـانی شود؛ طرفین قرارداد (موجر و مستاجر) متعهد هستند تا سررسید اوراق،  می

بهای هر عقد اجاره با لحاظ نـرخ تـورم دوره قبـل بـه عـلاوه  عقد اجاره را تجدید کنند و نرخ اجاره 
شود در سررسید اوراق، عین مستاجره را  ثالثاً واسط (موجر) متعهد می ؛مقدار مشخص خواهد بود

تخصصی فقهی سازمان بورس و  در مقابل مبلغی معین به تملیک مستاجر (بانی) در بیاورد (کمیته
  ).١٠٢، جلسه شماره ١٣٩٣اوراق بهادار، 
 یکق مرتبط نمودن به ین نرخ اجاره از طرییمعاصر تع یشمندان اسلامین اصول، اندیا براساس

(کمیته تخصصی فقهی سازمان بـورس و  اند شاخص مرجع را مجاز شمرده یکا یفرمول مشخص 
ن، مقـدار اجـاره یـ). بـا وجـود اISRA, 2017,p 603؛ ١٠٢، جلسه شماره ١٣٩٣اوراق بهادار، 

تـوان  ینمونه، در قرارداد اجاره م رایمحدود باشد. ب یثرکمقدارحداقل و حدا یکتواند به  ر مییمتغ
جبـران  یز بـه تبـع بـرایبها ن نرخ اجارها نرخ تورم، ی یات دولتیش مالیه در صورت افزاکشرط نمود 

 ایدر هر مورد به معن یدرصد پنجش یافزا یک ،عنوان مثال هابد. بیش ی، افزایشیا تورم افزایات یمال
ه کـاسـت  یثرکنرخ حدا یکش محدود به ین افزایا اامّ  ؛بها به همان درصد است ش نرخ اجارهیافزا

  شود. ین توافق میتوسط طرف
                                                           

 انتشار مبنای دارایی در آن دارندۀ مشاع یتمالک ۀدهند است که نشان یاجاره، اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقال اوراق. ١
  .)١٣٩٠اجاره است (دستورالعمل انتشار اوراق اجاره،  اوراق
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به منزله تجدیـد قـرارداد بـا شـرایط جدیـد اسـت و بـرای  واقع درگفته  سازوکار دوم و سوم پیش
تر باشد؛ بدین معنا که ضمن قرارداد اجاره اول، اختیـار  تجدید ساختار سازوکار دوم چه بسا مناسب

مـی  تمدید قرارداد با نرخی جدید به دارندگان اوراق داده شود که بر مبنای فرمول مشخصـی تعیـین
علاوه تورم) کـه در صـورت نـاتوانی بـانی از پرداخـت بـه موقـع ه نرخ اجاره سال قبل ب شود (مثلاً 

تعهدات مالی خود، نهاد واسط بتواند به وکالت از دارندگان اوراق قرارداد اجاره را با شـرایط جدیـد 
ا اجرایـی کننـد، تمدید نماید. در صورتی که دارندگان اوراق اختیار خود نسبت به تمدیـد قـرارداد ر

طرف دیگر (بانی) ملزم به انعقاد قرارداد اجاره دومی با مدت مشخص و با شـرایط جدیـد از پـیش 
  تعیین شده است.

شـرط تملیـک نیـز ه اجاره بـ−بر اوراق اجاره، در اوراق ترکیبی استصناع افزونبندی اینکه  جمع
اد پایه اوراق منفعت، اجاره یـا صـلح اگر قرارد، امکان استفاده از این سازوکار وجود دارد. همچنین

ا اگر بیع باشد، امّ  ؛تمدید قرارداد با تجدید نظر در نرخ اوراق وجود دارد باشد، امکان افزایش نرخ و
موجـود  یش در تعهـدات بـدهیامکان افزایش نرخ در طول دوره و همچنین تمدید سررسید با افـزا

  وجود ندارد.
  

  گیری نتیجه. ۵

توانـد  د، امکان نکول انواع مختلف صکوک در شرایط خاص وجود دارد که میطورکه اشاره ش همان
از جمله شرایط بد اقتصادی در سطح کلان، عملکـرد ضـعیف دارایـی  ؛دلایل متعددی داشته باشد

اقدامات اصلاحی برای جلوگیری از انحلال یا نکـول بـانی،  پایه و ضعف قوانین و مقررات. یکی از
کند تا بانی بدون اینکه اعلام ورشکستگی کند و در  ید ساختار کمک میتجدید ساختار است. تجد

دهد، بتواند تعهداتش را در قبال دارندگان اوراق ایفا نمایـد. بـه  هایش ادامه می عین اینکه به فعالیت
  دلیل تفاوت ماهوی صکوک با اوراق قرضه، تجدید ساختار آن نیز متمایز است. 

تار انواع مختلف صکوک نیز ممکن است متمایز از یکدیگر همچنین سازوکارهای تجدید ساخ
گردد. سازوکارهای اصـلی تجدیـد  باشند که البته بیشتر به ماهیت فقهی قراردادهای پایه اوراق برمی

نـد از: تمدیـد سررسـید، افـزایش ا تواند برای صکوک مورد استفاده قرار گیرد عبارت ساختار که می
پرداخت زودتر (ضع و تعجل)، جایگزینی قرارداد مرابحـه جدیـد، نرخ، کاهش ارزش دین در برابر 

تورق و سوآپ بدهی با مالکیت. نکته حائز اهمیت اینکه هر سازوکار تجدید ساختاری بـرای همـه 
بلکه با توجه به ماهیت فقهی و حقوقی قرارداد پایه هر نـوع صـکوک،  ؛انواع صکوک مناسب نیست

هـای تجدیـد  روش ٣جـدول نوع صـکوک اسـتفاده نمـود. در  لازم است از سازوکار متناسب با آن
  :بندی شده است ساختار متناسب با هر نوع صکوک جمع
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 . راهکارهای تجدید ساختار متناسب با هر نوع صکوک٣جدول 

  
طبـق دسـتورالعمل  همراه با رکن ضامن است که شدهدر بازار سرمایه ایران، تمام صکوک منتشر

ه و سـود دارنـدگان اوراق یکننده سـرما نیعامـل تضـم عنوان بـه، ضامن یانتشار اوراق بهادار اسلام
 ؛شـود د. وجود رکن ضامن سبب کاهش احتمال نکول در ساختار صـکوک میینما یبهادار عمل م

هـا انتخـاب  که اغلـب از بـین بانک− هر چند طی چند سال اخیر، به دلیل افت کیفیت رکن ضامن
ایجـاد تنـوع در ریسـک و بـازدهی  ایبـر ،بحث نکول اهمیت پیدا کرده است. همچنین −شوند می

د. شـوبندی اوراق، امکانی فراهم آید که صکوک بدون ضـامن نیـز منتشـر  رتبهباید با انواع صکوک 
در دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی، سازوکارهای تجدید سـاختار و شـرایط و باید بنابراین 

  . دفزوده شوفرایند آن جهت مدیریت ریسک نکول به تفصیل ا
    

سفارش  ۶منفعت   مرابحه  اجاره  
 ساخت

خرید دین 
  مضاربه  مشارکت  سلف  (رهنی)

  ✓  ✓  ✓  ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ١تمدید سررسید
  ✓  ✓  ✓  ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ٢تبدیل قرارداد 
     ✓   ✓ ✓ ✓ ✓ ٣تجدید قرارداد 

       ✓   ✓  ۴کاهش ارزش بدهی
بدهی به سوآپ تبدیل

  ✓  ✓             ۵صاحبان سهام حقوق

        ✓ ✓  ✓ افزایش نرخ
تر بدون هر نـوع افزایشـی در تعهـدات  امکان تمدید قرارداد برای یک دوره بلندمدتبرای اوراق مرابحه، سلف و خرید دین (رهنی)،

موجود، از طریق یک قرارداد مکمل، بدون فسخ قرارداد اولیه، وجود دارد؛ امّا بـرای دیگـر اوراق، امکـان تمدیـد سررسـید همـراه بـا 
 افزایش نرخ وجود دارد.

تورق بر روی دارایی جدید، بـرای −ن یا سلف جدید، همچنین انتشار اوراق مرابحه. انتشار صکوک اجاره به شرط تملیک، خرید دی٢
 تسویه تعهدات قبلی.

. در اوراق اجاره، مرابحه، منفعت و استصناع در صورتی که عین مال یا کالای موضوع قــرارداد موجـود بـوده و حصـول انتفـاع از ٣
ای باشد که امکان  گونه ها به صورتی که موضوع قرارداد سلف به لحاظ ویژگی اموال و کالا در آینده ممکن باشد و در اوراق سلف در

 .جایگزینی آن بـا کالاهای دیگر از همان نوع وجود داشته باشد
  تواند مشروط به پرداخت زودتر از موعد باشد یا نباشد.کنند که مینظر می. دارندگان اوراق از بخشی از طلبشان صرف۴
شورهای اسلامی، از این روش در دو نوع صکوک مشارکت و مضاربه استفاده شده است؛ امّا امکان اسـتفاده از . براساس تجربه ک۵

 این سازوکار، در انواع دیگر صکوک نیز وجود دارد.
اوراق وجود  . در صورتی که قرارداد پایه اوراق منفعت، اجاره یا صلح باشد، امکان افزایش نرخ و تمدید قرارداد با تجدید نظر در نرخ۶

  دارد؛ امّا اگر بیع باشد، امکان افزایش نرخ در طول دوره و همچنین تمدید سررسید با افزایش در تعهدات بدهی موجود وجود ندارد.
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