
Abstract
Financial markets with an influential role are divided into debt market 
and stock market based on the nature of the financial rights exchanged 
in it. These two markets with the derivatives market form the main pillars 
of the conventional capital market, which is responsible for medium and 
long-term financing of the private and public sectors, along with profit-
ability for investors. In new financial engineering for direct financing, ac-
tivation of fixed assets (long-lived assets, tangible assets or property, plant 
and equipment (PP&E)), increase of liquidity, increase of maneuverabil-
ity of enterprises and implementation of fiscal and monetary policies of 
governments to achieve economic stability and growth, market for issu-
ance (distributing) and exchange of bond (finance) according to expected 
changes of Interest rates are designed. Before Islamizing the instruments 
used in this market and introducing sukuk (Arabic: صكــوك‎ , romanized: 
ṣukūk; plural of Arabic: صك‎ , romanized: ṣakk, lit. 'legal instrument, deed, 
cheque, financial certificates), not only as an imitation tool and an Islam-
ized version of bonds, but also a Sharia-compliant initiative is needed to 
change the financing structure in order to analyze the creation of a cen-
tralized institution for the secondary exchange of sukuk and debt-based 
securities according to the frameworks and rules of Sharia. In this article, 
which has been done in a library method with reference to Sunni and Shi-
ite jurisprudential sources, the hypothesis of permission to form a debt 
market has been researched, and by examining the rules and conditions 
of the contracts on which sukuk is formed, it can be said that from the 
perspective of secondary exchanges and debt sale (recoupment, bay' al-
dayn) as the basis for the creation and development of the debt market, it 
is concluded that the creation and development of the market in order to 
exchange sukuk and debt documents in the secondary market, except in 
some cases, is correct and permissible.
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ــیِ مبادله‌شــده در  ــت حــق مال ــاس ماهی ــر اس ــذار ب ــی تأثیرگ ــا نقش ــی ب بازارهــای مال
کنــار بــازار  آن، بــه بــازار بدهــی  و بــازار ســهام تقســیم می‌شــوند. ایــن دو بــازار در 
کــه وظیفــه تأمیــن  مشــتقات، ارکان اصلــی بــازار ســرمایه متعــارف را تشــکیل می‌دهنــد 
ــار ســودآوری  کن ــی میان‌مــدت و بلندمــدت بخــش خصوصــی و عمومــی را در  مال
بــرای ســرمایه‌گذاران عهــده‌دار می‌باشــند. در مهندســی مالــی  جدیــد بــه منظــور 
کــردن دارایی‌هــای ثابــت، افزایــش نقدینگــی، بــالا  تأمیــن مالــی مســتقیم، فعــال 
بــردن قــدرت مانــور بنگاه‌هــا و اجــرای سیاســت‌های مالــی و پولــی دولت‌هــا جهــت 
رســیدن بــه ثبــات و رشــد اقتصــادی، بــازاری جهــت انتشــار و مبادلــه اوراق بدهــی 
ــا توجــه بــه تغییــرات انتظــاری نــرخ بهــره طراحــی شــده اســت. پیــش از اســامی  ب
کــردن ابزارهــای مــورد اســتفاده در ایــن بــازار و معرفــی صکــوک نــه فقــط بــه عنــوان 
ابــزاری تقلیــدی و نســخه‌ای اسلامی‌شــده از اوراق قرضــه، بلکــه ابتــکاری منطبــق 
کــردن ســاختار تأمیــن مالــی، لازم اســت بــا توجــه بــه  بــا شــریعت جهــت دگرگــون 
چارچوب‌هــا و احــکام شــرعی، ایجــاد نهــادی متمرکــز بــرای مبادلــه ثانویــه صکــوک 
کتابخانــه‌ای  کــه بــه روش  و اوراق مبتنــی بــر دَیــن را تحلیــل نماییــم. در ایــن مقالــه 
گرفتــه اســت، فرضیــه جــواز  بــا رجــوع بــه منابــع فقهــی شــیعه و اهــل ســنت صــورت 
گرفتــه و بــا بررســی شــروط و احــکام عقــودی  تشــکیل بــازار بدهــی مــورد پژوهــش قــرار 
گرفتــه اســت، از منظــر مبــادلات ثانویــه و بیــع دَیــن  کــه صکــوک بــر پایــه آن‌هــا شــکل 
ــه  ک ــردد  ــتنتاج می‌گ ــر اس ــن ام ــی، ای ــازار بده ــعه ب ــاد و توس ــای ایج ــوان زیربن ــه عن ب
ایجــاد و توســعه بــازاری بــه منظــور مبادلــه صکــوک و اســناد بدهــی در بــازار ثانویــه 

بــه جــز در مــواردی، صحیــح و جایــز می‌باشــد.
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مقدمه

در ادبیــات اقتصــاد ســرمایه‌داری، یکــی از ابزارهــای تأمیــن مالــی بــرای اجــرای طرح‌هــا و پروژه‌هــای 
کــه  دولتــی و خصوصــی، انتشــار اوراق بهــادار بــر پایــه دَیــن در بــازار پــول و ســرمایه می‌باشــد. بــازار ســرمایه 
کنــار ســودآوری بــرای  وظیفــه تأمیــن نقدینگــیِ میان‌مــدت و بلندمــدتِ بخــش خصوصــی و دولتــی در 
ــیِ قابــل تزریــق بــه  ــا تبدیــل وجــوه مــازاد عامــه مــردم بــه ســرمایه مال ســرمایه‌گذاران را عهــده‌دار اســت، ب
گســترش ابزارهــای مالــی، زمینه‌ســاز تخصیــص مســتقیم  کنــار تنوع‌بخشــی و  بخش‌هــای انتفاعــی در 

ــی می‌شــود. ــن مال کاهــش هزینه‌هــای تأمی وجــوه و 
کم اجتماعــی، نحوه تأمین  گرچــه در کشــورهای مختلــف بــا توجــه به سیســتم اقتصــادی و هنجارهای حا ا
کــه در فرانســه، آلمــان، انگلســتان و ژاپــن تأمیــن مالــی بــه واســطه نظــام  مالــی بنگاه‌هــا متفــاوت اســت، چنــان 
کانــادا تأمیــن مالــی از طریــق اوراق قرضــه، منبع مهمی  بانکــی از اهمیــت نســبی برخــوردار اســت و در آمریــکا و 
که محدودیتی در قدرت و مالکیت صاحبان  محســوب می‌شــود، اما به نظر می‌رســد روش‌های تأمین مالی 
شــرکت ایجــاد نکنــد، دارای مطلوبیــت بیشــتری باشــد. لــذا بــرای پوشــش نیازهــای مالــی در صــورت عــدم 
کفایــت منابــع داخلــی، اســتفاده از تســهیلات بانکــی و یــا انتشــار اوراق بدهی، نســبت به فروش ســهام ترجیح 

ک: رجــب‌زاده و دیگــران، 1385: 17(. دارد )ر.
کــه بــا عناویــن بــازار اوراق قرضــه و یا بازار اعتباری شــناخته می‌شــود، نهادی  در ادبیــات مالــی، بــازار بدهــی 
کــه بیان‌کننــده حــق دارنــده دارایــی مالــی بــه مبلــغ  جهــت خریــد و فــروش ابــزار بدهــی می‌باشــد - ابزارهایــی 
ک: فبــوزی و دیگــران، 1389: 36-37(. ایــن اوراق، میــزان تعهــد و حــق مالــی دارنــدۀ  ثابــت پولــی اســت‌- )ر.
آن را بــر عهــده ناشــر نشــان می‌دهــد، بــدون آنکــه محدودیتــی در ســیطره و قــدرت مالــک ایجــاد نمایــد. از 
ویژگی‌هــای اوراق بدهــی، تعهــد و ضمانــت ناشــر نســبت بــه اصل و ســود در سررســیدهای معین اســت و حال 
آنکــه اوراق ســهام، نشــان‌دهنده شــریک بــودن دارنــده آن در خالــص درآمــد و دارایی‌هــای واحــد اقتصــادی 
و بــدون سررســید می‌باشــد. مهم‌تریــن ابزارهــای روش تأمیــن مالــیِ مبتنــی بــر بدهــی، اوراق قرضــه )تعهــد 
کوتاه‌مــدت(، اوراق با پشــتوانه دارایی3  بلندمــدت(، اســناد بدهــی1 )تعهــد میان‌مدت(، اســناد خزانــه2 )تعهــد 
، 1395: 20 و 26(. ک: مصطفی‌پــور . و اوراق محافظت‌شــده در مقابــل تــورم و اوراق پس‌انــداز4 بیــان می‌شــود )ر

1. Notes.

2. Bills.

3. Asset-backed securities.

4. Saving Bonds.
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، تغییــر  مدیریــت دارایی‌هــای مالــی، ســاماندهی تعهــدات در ازای عرضــه نقدینگــی مــورد نیــاز
مالکیــت دیــون و انتقــال ریســک بیــن ســرمایه‌گذاران مختلــف، نیازمنــد تشــکیل بــازار بدهــی منســجم 
 اســاس عقــد قــرض در  کنــار بــازار اولیــه، جهــت تجهیــز مســتقیم منابــع بر و یکپارچــه می‌باشــد. در 
کارایــی و قــدرت نقدشــوندگی تعریــف می‌گــردد  مهندســی مالــی متعــارف، بــازار ثانویــه بــرای افزایــش 
کــم بــر جامعــه، وضعیــت مالــی ناشــر و پــروژه بــا توجــه بــه ســازوکار  تــا بــر اســاس شــرایط اقتصــادی حا

، اســناد قیمت‌گــذاری شــوند. ــازار ب
گذشــته و یــا  اساســاً دولت‌هــا بــرای انجــام و تکمیــل پروژه‌هــای زیربنایــی، بازپرداخــت بدهی‌هــای 
کســری بودجــۀ خــود و بنگاه‌هــای خصوصــی، بــرای تأمیــن نیازهــای ســرمایه‌ای و توســعه‌ای  پوشــش 
کــردن تســهیلات  ــا تبدیــل  ــز ب ، بانک‌هــا نی اقــدام بــه انتشــار اوراق بدهــی می‌نماینــد. از ســوی دیگــر
اعطایــی خــود بــه اوراق بهــادار ضمــن انتقــال ریســک نکــول وام‌هــای پرداختــی بــه خریــداران، منابــع 
، تبدیــل  کار می‌برنــد. بــه بیــان دیگــر جذب‌شــده را بــرای پرداخــت وام‌هــای جدیــد و خلــق اعتبــار بــه 
مجموعــه‌ای از دارایی‌هــای بانکــی بــه اوراق و انتشــار آن، ســبب اتصــال نظــام بانکــی بــه بــازار ســرمایه 
گشــته و بــا ارتقــای درجــه نقدشــوندگی دارایی‌هــای بانکــی، قابلیــت تأمیــن مالــی مجــدد بانــک از 

طریــق بــازار ثانویــه فراهــم می‌شــود.
طرفــداران ایجــاد و توســعه بــازار بدهــی، مزایایــی چــون تعییــن نــرخ ســود واقعــی پــول، انتقــال 
قــدرت  کاهــش  مالــی،  منابــع  از  یخ‌زدایــی  و  کــردن  آزاد  بدهی‌هــا،  مدیریــت  و  احیــاء  ریســک، 
بانک‌هــا، جلوگیــری از خلــق پــول، رشــد و توســعه اقتصــادی و تنــوع در منابــع و روش‌هــای تأمیــن مالــی 

ک: طباطبائی‌نــژاد، 1398(. . را بــرای ایــن بــازار ذکــر می‌کننــد )ر
بــا پذیــرش فــرض ایجــاد و توســعه بــازار بدهــی بــه عنــوان یــک اصــل موضوعــه در مهندســی مالــی، 
عمــده فعالیــت اندیشــه‌وران مســلمان بــرای یافتــن جایگزینــی مناســب بــرای ابزارهــای متعــارف بــازار 
کارایــی متمرکــز شــده اســت. لــذا بــا توجــه  بدهــی بــر اســاس قواعــد و اصــول شــریعت بــا حفــظ همــان 
بــه حرمــت ربــا در اندیشــه وحیانــی، اندیشــمندان مســلمان بــا بهره‌منــدی از عقــود شــرعی، الگــوی 
ــزاری تقلیــدی و نســخه اسلامی‌شــدۀ اوراق  ــه را طراحــی نمودنــد. صکــوک اب صکــوک و اســناد خزان
کــردن ســاختار تأمین مالی اســت. قرضــه نمی‌باشــد؛ بلکــه ابتــکاری منطبــق بــا شــریعت جهــت دگرگــون 
اســامی  خزانــه  اســناد  و  صکــوک  ثانویــه  مبــادلات  جهــت  ســازوکاری  ایــران،  در  بدهــی  بــازار 
ــه  ک ــرا  ــد؛ چ ــش می‌یاب ــن اوراق افزای ــرمایه‌گذاری در ای ــت س ــعه آن، مطلوبی ــاد و توس ــا ایج ــه ب ک ــوده  ب
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، بــا رجــوع  ســرمایه‌گذاران می‌تواننــد در صــورت نیــاز بــه نقدینگــی، بــدون فســخ قــرارداد خــود بــا ناشــر
بــه بــازار ثانویــه صکــوک، بخشــی یــا تمــام وجــه سرمایه‌گذاری‌شــده خــود را بــدون خلــل در پــروژه مــورد 
گرچــه عــدم ایجــاد بــازار ثانویــه، انتشــار و صــدور  نظــر از ایــن بــازار دریافــت نماینــد. بــه نظــر می‌رســد ا
کــرده و آثــار اقتصــادی ایجــاد بــازار اولیــه را  صکــوک را بــا چالــش عــدم اقبــال و جذابیــت مواجــه 
گری و رشــد  کــه اساســاً رهــا بــودن بــازار ثانویــه نیــز زمینــه ســودا محــدود نمایــد، ولــی بایــد توجــه داشــت 
حبابــیِ بخــش اعتبــاری را ســبب می‌شــود. لــذا لازم اســت بــا ایجــاد محدودیت‌هایــی، تغییــر قیمــت 

در بــازار ثانویــه را مدیریــت نمــود.
در ایــن مقالــه بــه منظــور امکان‌ســنجی فقهــی بــازار بدهــی بــر اســاس منهــج مدرســه‌ای - توجــه 
صــرف بــه ادلــه و بــدون نظــر بــه پیامدهــای فتــوا در فراینــد اســتنباط‌- بــه بررســی ایجــاد بــازار ثانویــه 
صکــوک مختلــف و تنزیــل دیــون مبتنــی بــر دارایــی فیزیکــی یــا دَینــی قبــل از شــروع فعالیــت و یــا قبــل 
یــم. فرضیــه ایــن مقالــه، جــواز تشــکیل بــازار بدهــی به صــورت مشــروط می‌باشــد و  از سررســید می‌پرداز
کتابخانــه‌ای و از لحــاظ تبییــن،  روش تحقیــق در ایــن مقالــه از منظــر جمــع‌آوری مــدارک و مطالــب، 

ــد. ــی می‌باش ــی - تحلیل توصیف

پیشینه

تنزیــل  و  دَیــن  بیــع  ثانویــه صکــوک،  مبادلــه  کاوی  وا بــه  اســامی در مقالاتــی  اقتصــاد  پژوهشــگران 
پرداخته‌انــد.

کــه حقیقــت بیــع، بــر بیــع دیــن صــادق اســت و فــروش آن  برخــی بــا بررســی فقهــی تنزیــل معتقدنــد 
ــا  ــوده، ام ــح ب ــر صحی کمت ــغ  ــر مبل ــه شــخص ثالــث بی‌اشــکال اســت و تملیــک دیــن مؤجــل در براب ب
ــد و تنهــا در صــورت صلــح، مشــتری  کن ــه، دریافــت  کــه پرداخت ــد بیشــتر از آنچــه را  ــدار نمی‌توان خری

حــق دریافــت تمــام بدهــی را داراســت )موســوی، 1381(.
امــا چــون  معینــی هســتند؛  دارای سررســید  معمــول،  طــور  بــه  دیــون  کــه  پژوهشــگری می‌نویســد 
کوتاه‌تــر یــا بلندتــر  وضعیــت مالــی طلبــکاران و بدهــکاران در طــول زمــان دچــار تغییــر می‌شــود، لــذا بــه 
کــه بــه طــور معمــول در اثــر  کــردن زمــان سررســید اقــدام می‌نماینــد. شــارع مقــدس از افــزودن مــدت 
کاهــش  کــرده اســت، امــا  عــدم تــوان پرداخــت بدهــکار در سررســید از جانــب وی تقاضــا می‌شــود، منــع 
کــه ماهیتــش بــا قــرض ربــوی  زمــان سررســید در ازای تخفیــف مبلــغ بدهــی را امضــا نمــوده اســت؛ چــرا 
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کــه پیــش از سررســید، تمکــن مالــی می‌یابنــد، بــا اســتفاده از ایــن  متفــاوت اســت. از ایــن رو بدهکارانــی 
ــر از موعــد،  کــه زودت ــان اســت و طلبکارانــی هــم  ــه نفــع آن ــر می‌پردازنــد و ایــن ب کمت حکــم، مقــداری 
کارگیــری آن در بخــش واقعــی یــا فعالیت‌هــای مرتبــط بــا آن،  طلــب خــود را دریافــت می‌کننــد، بــا بــه 

کمــک می‌کننــد )معصومی‌نیــا، 1385(. ماننــد مشــارکت در بــازار مالــی غیــر ربــوی، بــه رشــد اقتصــادی 
ــی  ــه بررســی فقهــی و اقتصــادی مهم‌تریــن ابزارهــای مال ــی اســامی ب کتــاب ابزارهــای مال ــده  نگارن
کــه ترکیبــی از  تأمیــن منابــع در بــازار ســرمایه پرداختــه اســت. وی اوراق مرابحــۀ مؤسســات مالــی را 
یــد و فــروش وکالتــی و فــروش دارایــی در بــازار ثانویــه اســت، بــه اعتقــاد فقهــای شــیعه و ســنی  خر
کــه ترکیبــی از بیــع نقــد و نســیه و تنزیــل اســت، فقــط بــر  صحیــح می‌دانــد؛ امــا اوراق بدهــی دولــت را 
مبنــای مشــهور فقهــای شــیعه جایــز می‌شــمارد و اوراق مرابحــۀ بازخریــد دارایی‌هــا را بــه علــت تحقــق 
بیــع العینــه محــل اشــکال می‌دانــد. بــازار ثانویــه اوراق اجــاره از بــاب فــروش ســهم الشــرکه مــورد اجــاره 
صحیــح اســت و معامــات اوراق منفعــت در بــازار اولیــه و ثانویــه فقــط در صــورت صلــح منافــع و 
خدمــات آینــده مشــکل فقهــی نــدارد و اوراق اســتصناع، مشــارکت، مضاربــه، مســاقات و مزارعــه نیــز از 

ــویان، 1387(. ــند )موس ــح می‌باش ــل تصحی ــی قاب ــر فقه منظ
گســترش بازارهــای مالــی  کــه بــا توجــه بــه نقــش بــازار ثانویــه در  پژوهشــگری دیگــر بــر ایــن بــاور اســت 
و وجــود ظرفیــت مبادلــه انــواع ابزارهــای مالــی اســامی در بــازار ثانویــه بــر اســاس فقــه اســامی می‌تــوان 
ــی  ــی فقه ــا بررس ــش داد. وی ب ــارف را پوش ــوی متع ــذف اوراق رب ــی از ح ــأ ناش ــادی خ ی ــدود ز ــا ح ت
کــه در زمینــه انتشــار و خریــد و فــروش آن‌هــا در بــازار اولیــه و  اقتصــادی انــواع صکــوک معتقــد اســت 
ثانویــه صکــوک، مشــکل فقهــی وجــود نــدارد و بــا توجــه بــه مزایایــی ایــن اوراق نســبت بــه اوراق قرضــه، 

توجــه بــه بــازار ثانویــه فعــال بــرای صکــوک ضــروری اســت )عبــادی، 1392(.
واحــد آمــوزش بانــک اســامی امــارات، عرضــه اولیــه صکــوک مشــارکت، مضاربــه، وکالــت، مرابحــه، 
کــرد؛ ولــی معامــات برخــی از صکــوک در بــازار ثانویــه  اجــاره، اســتصناع و ســلف را جایــز اعــان 
ــه شــرط آغــاز فعالیــت و مراعــات احــکام موضوعــات صکــوک مشــروط نمــود و صکــوک ســلم را  را ب
کــرد )وحــدة التدریــب بمصــرف الامــارات  مطلقــاً و صکــوک اســتصناع و مرابحــه را بــه شــروطی جایــز اعــان 

ــامی، 1431(. الاس

اســامة بــن حمــود بــه بررســی اقــوال فقهــای مذاهــب چهارگانــه اهــل ســنت و ظاهــری پرداختــه 
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اســت. وی خریــد و فــروش دیــن را بــا شــروطی می‌پذیــرد، ولــی تنزیــل دیــن را معاملــۀ ربــوی می‌دانــد 
)لاحــم، 1433(.

۱. ماهیت صکوک

بــا توجــه بــه نقــش صکــوک در شــکل‌گیری بــازار بدهــی، لازم اســت قبــل از بررســی احــکام و شــروط 
گونــه از اوراق بهــادار از حیــث مبیــع  کــه بــر پایــه آن‌هــا صکــوک انتشــار می‌یابنــد، ماهیــت ایــن  عقــودی 

ــل طــرح می‌باشــد: ــاره ماهیــت و چیســتی صکــوک، ســه نظــر قاب کاوی شــود. درب ــودن وا ب
1. ورقه صکوک فی‌نفسه مورد رغبت بوده و دارای ارزش مالی است.

کــه در اثر قــرارداد، حقــوق عینــی دارندگان  2. بیانگــر حــق مالــی در مــورد انتشــار اســت، بــه ایــن معنــا 
کــه موضــوع آن درآمــد و منافــع ســالیانه اســت، تبدیــل می‌شــود و  اوراق بــر ســرمایه بــه حــق خاصــی 

نســبت بــه بنــگاه و امــوال آن، ملکیــت نخواهنــد داشــت.
3. بیانگر مالکیت مشاع دارنده بر دارایی است.

کــه معتمــد  طرفــداران دیــدگاه اول در تحلیــل فراینــد انتشــار صکــوک یــا اوراق بهــادار معتقدنــد ناشــر 
کمیتــی و مــورد تأییــد نهادهــای نظارتــی می‌باشــد، اقــدام بــه خلــق امــوال اعتبــاری تحــت  نهادهــای حا
کــه بانــک مرکــزی در خلــق پــول و قــدرت اعتباردهــی  عنــوان اوراق بهــادار می‌نمایــد. در واقــع نقشــی 
در جامعــه داراســت، ســایر نهادهــا هــم تحــت نظــارت آن یــا ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــه اســتناد 
طرح‌هــای توجیهــی خــود، قــادر بــه خلــق موجــودات اعتبــاری بــه نــام اوراق بهــادار می‌باشــند؛ همــان 
کــه ارزش مالــی ســهام، ناشــی  کــه در برخــی نظریــات فقهــی ســهام، ایــن تحلیــل ارائــه شــده اســت  گونــه 
کــه بــرای آن اعتبــار شــده اســت؛ یعنــی خــود اوراق ســهام بــه عنــوان یــک مــال اعتباری  از مالیتــی اســت 
کــه قانونــاً ایــن صلاحیــت را داراســت،  ارزش‌گــذاری شــده و ایــن ارزش را شــخص اعتبارکننــده‌ای 
کــه بــه  ، اوراق  ک: عبدی‌پــور فــرد و شــهیدی، 1394: 46(. بــه بیانــی دیگــر . گرفتــه اســت )ر بــرای آن در نظــر 
مــرور زمــان در اثــر نیازهــای اقتصــادی شــرکت‌ها بــه تأمیــن مالــی خلــق شــده‌اند، معــرّف حــق صاحــب 
آن بــر یــک قســمت از ســرمایۀ شــرکت هســتند، امــا ایــن حــق بــا خــود ســند یکــی شــده اســت و ورقــۀ 
ســهم به خــودی خــود اســتقلال و ارزش بــه خصوصــی یافتــه اســت. لــذا عــرف نیــز ورقــه بهــادار را ذاتــاً 
دارای ارزش دانســته و آن را منفــک از حقــوق و دارایی‌هــای پشــتوانۀ آن تلقــی می‌کنــد. چنانچــه در 
کالای اقتصــادی تلقــی  آلمــان و اتریــش، اوراق بهــادار صرف‌نظــر از منشــأ خلــق آن‌هــا، مــال مســتقل و 
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کــه  ک: شوشی‌نســب، 1394: 239-243؛ شوشی‌نســب و باقــری، 1394: 219( و در مــورد اســناد خزانــه  . می‌شــوند )ر
ماهیــت تنزیلــی دارنــد، ماننــد چــک و ســفته، بــر اســاس اعتبــار ناشــر و زمــان سررســید ارزش می‌یابنــد. 
قابلیــت داشــتن اوراق و صکــوک بــرای توثیــق و ترهیــن بــر اســاس قانــون5 را می‌تــوان مؤیــد ایــن دیــدگاه 

کــه وثیقــه و مرهونــه بایــد مــال باشــند. دانســت؛ چــرا 
ــوق  ــد، حق ــوع عق ــت موض ــم مالکی ــار تجس ــه اعتب ــادار ب ــه اوراق به ــس برگ ، نف ــر ــن نظ ــاس ای ــر اس ب
کــه دارنــده آن داراســت، مالیــت داشــته و مــال شــمرده می‌شــود و نفــس اوراق فــارغ  مالــی و امتیازاتــی 
کالای مســتقل محســوب می‌شــود و بــا لحــاظ دارا بــودن  از هــر نــوع پیونــد پســین و پیشــینی بــا دارایــی، 
، اسکناســی و  کــه در بــازار ارز ض در بــازار بدهــی، خــود ورقــه مبادلــه می‌شــود؛ همچنــان  شــرایط مُعــوَّ

کــرده اســت، مبادلــه می‌گــردد. کــه دولــت اجنبــی بــه پشــتوانه اقتصــادش اعتبــار  مســکوکی 
کــه وظیفــه صکــوک،  کــه بــا واقــع و عملکــرد منطبــق اســت، بــر ایــن نکتــه اشــاره دارد  دیــدگاه دوم 
کاهــش قــدرت و ســیطره مالــکان اصلــی اســت و نهــاد واســط  تأمیــن نقدینگــی مــورد نیــاز بنــگاه بــدون 

بــه وکالــت از بانــی، عهــده‌دار تجهیــز و تخصیــص منابــع می‌باشــد.
گــذاری  ــی و از لحــاظ حســابداری، وجــوه جمع‌آوری‌شــده از وا کارشــناس مال ــه از منظــر  ک ــان  چن
کــه منابــع مالــی اجــرای پــروژه را تأمیــن می‌کنــد، جــزء دیــون و تعهــدات شــرکت محاســبه  صکــوک 
می‌شــود و دارنــدگان صکــوک، مالــک پــروژه و عضــو شــرکت شــمرده نمی‌شــوند و حــق رأی در مجمــع و 
حــق اداره، مدیریــت و نظــارت بــر فعالیــت را بــه خاطــر مالــک بــودن صکــوک ندارنــد و بــه ســبب حــق 
مالــی تعهدشــده در ازای خریــد اوراق نســبت بــه اصــل و ســود عملکــرد، از شــرکت طلبــکار می‌شــوند. 
از ایــن رو بــر اســاس مــاده 20 دســتورالعمل پذیــرش اوراق بهــادار مصــوب 1386/10/1 صکــوک در زمــره 
ک: عبدی‌پــور فــرد، 1395: 150-152(. لــذا انــواع صکــوک بــا توجــه بــه اینکــه  . اوراق بدهــی قــرار می‌گیرنــد )ر
ــی پــروژه می‌باشــند، در زمــره  ــزان مشــارکت دارنــده آن در تأمیــن مال ســندی جهــت اعــان تعهــد و می

ــه اوراق دارایــی6 طبقه‌بنــدی می‌شــوند. اوراق بدهــی و ن
کــه میــزان حــق مالــی و نــوع رابطــه بیــن دارنــده اوراق  کــی و ســندی اســت  در ایــن دیــدگاه، اوراق حا
و ناشــر را نشــان می‌دهــد؛ بــرای مثــال، صکــوک مشــارکت بیانگــر مالکیــت مشــاع دارنــده آن بــر دیــون 
ــر اســاس انتظاراتــش  و مطالبــات موضــوع مشــارکت بــه میــزان مبلــغ اســمی هــر ورقــه می‌باشــد و فــرد ب

5. دستورالعمل توثیق اوراق بهادار مصوب 1389/3/29.

6. اوراق مالی بر اساس ماهیت نوع دارایی و حق مالی، به اوراق بدهی و اوراق دارایی )مانند سهام( تقسیم می‌شوند.



255

دورۀ اول، شمارۀ 1، پاییز و زمستان 1403

در قالــب بیــع دَیــن، آن را بــه دیگــری انتقــال می‌دهــد. از ایــن رو صکــوک و اســناد بدهــی بــر خــاف 
اســکناس و پــول، فی‌نفســه نــه ارزش مالــی اعتبــاری و نــه ماهیــت حقوقــی مســتقل دارنــد؛ بلکــه صرفــاً 
ســند و مــدرک حقوقــی بــرای دارنــدۀ آن و دلیــل اثباتــی بــرای مالکیــت وی بــه شــمار می‌آینــد و بــا 
اتــاف ورقــه، حــق وی در مرحلــۀ ثبــوت از بیــن نمــی‌رود و صاحــب ورقــه می‌توانــد تقاضــای المثنــی 
کــه بــر  ک: جعفــری خســروآبادی، 1395: 526 - 528(. اشــکال اساســی بــر ایــن دو دیــدگاه آن اســت  . نمایــد )ر

اســاس چــه مبنایــی، ســود و بازدهــی معیــن یــا انتظــاری بــه صکــوک قابــل توجیــه می‌باشــد؟
کــه دیــدگاه متعــارف و مشــهور اســت، صکــوکْ اوراق بهــاداری بــر پایــه عقــود  بــر اســاس دیــدگاه ســوم 
کــه به منظــور تأمیــن مالــی  شــرعی بــا ارزش مالــی یکســان و قابــل معاملــه در بازارهــای مالــی می‌باشــند 
، انتشــار یافتــه و دارنــدگان اوراق بــه صــورت مشــاع،  در ازای انتقــال مالکیــت دارایــی بانــی بــه ناشــر
ــبة و  ــة المحاس ک: هیئ . ــد )ر ــا می‌گردن ــل از آن‌ه ــع حاص ــا و مناف ــه‌ای از دارایی‌ه ــا مجموع ــک ی ــک ی مال
گرچــه فی‌نفســه ارزشــی  ، ا المراجعــة للمؤسســات المالیــة الاســامیه، 2010: 238-243( و هــر بــرگ از اوراق بهــادار

ــغ پرداخت‌شــده در ازای آن و ســود  کــه تعهــد اصــل مبل لــت ســندی آن،  ــه لحــاظ دلا نــدارد، بلکــه ب
کــه از آن بــه دســت می‌آیــد، متناســب بــا  آن مبلــغ می‌باشــد، ارزش ســندی معتبــر یافتــه و ســودی هــم 

ســرمایه هــر شــخص و در حقیقــت ســود ســرمایه وی می‌باشــد )مؤمــن، 1378: 10(.
صکــوک بــر خــاف اوراق قرضــه، اعتبــارش به ارزش دارایی پشــتوانه آن وابســته اســت و دارندگانش 
مالــکان دارایــی عینــی یــا دینــی شــمرده می‌شــوند، نــه طلبــکاران از ناشــر یــا بانــی. از ایــن رو، عایــدی و 
بازدهــی صکــوک، نتیجــه عملکــرد واقعــی دارایــی پایــه خواهــد بــود. در بــازار ثانویــه مالکیــت دارایــی 
منافــع حاصــل از آن بــر اســاس عقــود شــرعی منتقــل می‌شــود؛ بــرای مثــال، در اوراق مشــارکت موضــوع 
کــه دادوســتد می‌شــود، نــه ورقــه و نــه بدهــی ایجادشــده بــه واســطه عقــد مشــارکت.  مشــارکت اســت 
کــه از آن حکایــت  از ایــن رو، اوراق فی‌نفســه ارزشــی نداشــته، بلکــه ارزش آن‌هــا بــه ارزش دارایــی 
ک: موســویان، 1387: 434(. . می‌کنــد، مربــوط می‌باشــد و ســود دارایــی بــه دارنــده اوراق تعلــق می‌گیــرد )ر
کارکــردی  گواهــی مالکیــت عیــن و یــا منفعــت و یــا خدمــات اســت، در غالــب انواعــش  کــه  صکــوک 
شــبیه اوراق ســهام داشــته و ابــزاری بــرای انتقــال حصــه مشــاع شــمرده می‌شــود و نشــان‌دهنده میــزان 

ســود ســرمایه‌گذاران در ازای وجــوه پرداختــی می‌باشــد.
ــان  ــه رابطــه حقوقــی می ک در طراحــی هــر یــک از صکــوک، از عقــود شــرعی اســتفاده شــده اســت 
کــرده  دارنــده صکــوک و بانــی را بیــان می‌کنــد. امــا در مــواردی، ایــن رابطــه در بــازار ثانویــه تغییــر 
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و تبدیــل بــه فــروش دَیــن می‌شــود؛ ماننــد اوراق قرض‌الحســنه، اوراق مرابحــه تأمیــن مالــی و تأمیــن 
نقدینگــی، اوراق رهنــی - بــرای آزادســازی و تجدیــد منابــع ناشــی از تســهیلات‌- ، اوراق اســتصناع بــا 
گــر اوراق تأمیــن مالــی خریــد  کاونــد، 1396: 15-22(؛ بــرای مثــال، ا فــروش اقســاطی دارایــی، اوراق جعالــه )
کــه ناشــر بــا  گونــه اســت  دارایــی در بــازار اولــی بــر اســاس بیــع مرابحــه باشــد، فراینــد فعالیــت بــه ایــن 
ــه وکالــت  ــی اوراق(، ب انتشــار اوراق مرابحــه و جمــع‌آوری نقدینگــی لازم از ســرمایه‌گذاران )خریــداران اول
از طــرف آنــان دارایــی مــورد نیــاز بانــی را بــه صــورت نقــد خریــداری می‌کنــد و ســپس بــه صــورت بیــع 
مرابحــه نســیه بــا قیمــت بالاتــر بــه بانــی می‌فروشــد. دارنــدگان اوراق، در ابتــدا مالــک دارایــی بوده‌انــد، 
کالا بــه بانــی، مالــکان مشــاع دیــون حاصــل از بیــع نســیه می‌شــوند و می‌تواننــد آن دیــون  امــا بــا فــروش 
را در بــازار ثانویــه بفــروش برســانند. از ایــن رو، ماهیــت قــرارداد بــازار اولیــه، متمایــز از قــرارداد در بــازار 

ــردد. ــه می‌گ ثانوی
ــرده و  ک ــه، وجــوه ســرمایه‌گذاران را جمــع‌آوری  ــا انتشــار اوراق جعال ــز ناشــر ب ــه نی در صکــوک جعال
ســپس بــه وکالــت از آن‌هــا بــا پیمانــکاری جهــت انجــام پــروژه، قــرارداد جعالــه می‌بنــدد و پــس از اتمــام 
گــر ســرمایه‌گذاران، اوراق را در بــازار  پــروژه، دارنــدگان اوراق، مالــک مشــاع نتیجــه عمــل خواهنــد شــد. ا
ثانویــه بــه فــروش برســانند، در حقیقــت سهم‌الشــرکه خــود از پــروژه را بــر اســاس قــرارداد فــروش بدهــی 

گــذار می‌نماینــد )موســویان و دیگــران، 1387: 164-162(. بــه دیگــری وا

۲. بازار ثانویه صکوک

مــراد از بــازار بدهــی در ایــن مقالــه بــا توجــه بــه جانشــینی صکــوک بــه جــای اوراق متعــارف و متــداول در 
کــه در آن،  آن بــازار بــه منظــور ربازدایــی از نظــام مالــی اســامی، بــازار مبادلــه صکــوک می‌باشــد؛ نهــادی 
مبادلــه ابزارهــای مالــی اســامی امکان‌پذیــر می‌باشــد و نقــش مهمــی در اعمــال سیاســت‌های اقتصــادی 

ایفــا می‌نمایــد.
گــر در انتشــار و عرضــه اولیــه صکــوک جهــت حرکــت بــه ســوی اقتصــاد اســامی، اضافــه بــر ربــوی  ا
کــه  نبــودن، احــکام و ضوابــط عامــه و خاصــۀ هــر عقــد لحــاظ شــود، ایــن بحــث قابــل طــرح می‌باشــد 
گــذاری صکــوک در بــازار اولیــه، دادوســتد صکــوک در بــازار ثانویــه قبــل از سررســید،  پــس از اتمــام وا
گــر پیــش از شــروع بــه فعالیــت و تبدیــل شــدن پــول بــه ســرمایه باشــد، چــه حکمــی دارد؟ آیــا می‌تــوان  ا
کــد را بــه مبلغــی بیشــتر فروخــت؟ بــا آغــاز فعالیــت و عملیاتــی شــدن طــرح، مبــادلات پیــش از  پــول را
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اتمــام پــروژه و قبــل از سررســید بــا توجــه بــه متفــاوت بــودن احــکام صکــوک بــه تبــع اختــاف در عقــود 
کــه بــر پایــه آن‌هــا انتشــار یافته‌انــد، چــه حکمــی دارد؟

ع به فعالیت ۲-1. مبادله صکوک قبل از شرو

کامــل صکــوک و پــس از تکمیــل مــدارک توســط مشــاور عرضــه و  بــا اتمــام زمــان عرضــه اولیــه و فــروش 
کلیــد خــورده و  ، شــروع معامــات ثانویــه7  صــدور مجــوز برداشــت وجــه از ســازمان بــورس و اوراق بهــادار
بــا توجــه بــه انتظــارات و شــرایط اقتصــادی، قیمــت ایــن اوراق در بــازار ثانویــه تغییــر می‌نمایــد. لــذا ایــن 
کــه آغــاز مبــادلات قبــل از انتقــال وجــوه از ناشــر بــه بانــی و پیــش از شــروع فعالیت8  بحــث مطــرح می‌شــود 
کــه وجــوه هنــوز تبدیــل بــه ســرمایه نشــده‌اند، چگونــه اســت؟ و یــا پیــش از سررســید و اتمــام  در حالــی 
پــروژه، خریــد اوراق بــه قیمــت بیشــتر از عرضــه اولیــه بــه چــه منطقــی صــورت می‌پذیــرد؟ آیــا در مجموعــه 
بیــع دَیــن تعریــف می‌شــود و لازم اســت ضوابــط و احــکام خریــد و فــروش دیــن مراعــات شــود و یــا از بــاب 
کــه 100 تومــان بــه 102 تومــان فروختــه شــده اســت و یــا  فــروش حــق اســت و یــا مســتلزم ربــا می‌باشــد؛ چــرا 

کل مــال بــه باطــل اســت؟ اینکــه ا
کــه افزایــش قیمــت اوراق بــا پیشــرفت پــروژه بایــد رخ  صاحب‌نظــران اقتصــاد اســامی معتقدنــد 
کــه اقتصاددانــی می‌نــگارد دارنــدگان اوراق مشــارکت بــه نحــو مشــاع، مالــک طــرح و  دهــد؛ چنــان 
دارایــی مربــوط بــه آن می‌شــوند و پــس از شــروع طــرح، متناســب بــا پیشــرفت پــروژه و بازدهــی ســرمایه، 
کــه متعاقــب آن قیمــت اوراق بــالا خواهــد رفــت )همــان: 440(. ســازمان  ارزش دارایــی افزایــش یافتــه 
حســابداری و حسابرســی نهادهــای مالــی اســامی نیــز در بیــان معیــار مبادلــه صکــوک می‌نــگارد 
کــه بیانگــر ســهم مشــاعی از ملکیــت فــرد نســبت بــه اعیــان، منافــع و خدمــات  دادوســتد صکوکــی 
ــاز  ــل از آغ ــا قب ــت؛ ام ــز اس ــت جای ــروع فعالی ــا و ش ــص آن‌ه ــع و تخصی ــع‌آوری مناب ــس از جم ــد، پ باش

7. معامــات ثانویــه اوراق تأمیــن مالــی کــه خــارج از بــورس پذیره‌نویســی شــده‌اند، بلافاصلــه پــس از خاتمــۀ عرضــۀ اولیــه در بــورس و 
ی پــس از اخــذ تأییدیــۀ  کثــر ســه روز کار معامــات ثانویــۀ اوراق تأمیــن مالــی کــه پذیره‌نویســی آن‌هــا در بــورس انجــام شــده اســت، حدا
تکمیــل فراینــد انتشــار از مرجــع ذی‌صــاح شــروع می‌شــود )دســتورالعمل اجرایــی نحــوۀ انجــام معامــات در بــورس اوراق بهــادار تهــران، 

.) فصــل ســیزدهم: معامــات اوراق تأمیــن مالــی، مــادۀ 80 ، مصوبــه مــورخ 1392/10/21 هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار

8. بــرای مثــال، اوراق مشــارکت شــرکت لیزینــگ رایــان ســایپا )ســهامی عــام( بــه منظــور مشــارکت در تولیــد و فــروش محصــولات گــروه 
تــی )رایــان 106( از روز دوشــنبه مــورخ 1397/6/5 تــا روز یکشــنبه مــورخ 1397/6/11  ی ســایپا )ســهامی عــام( بــا نمــاد معاملا خودروســاز
یــخ سررســید 1401/6/5 و بــا نــرخ ســود  از طریــق بــورس اوراق بهــادار تهــران مــورد پذیره‌نویســی قــرار گرفــت. - ایــن اوراق 4 ســاله بــا تار
یــخ انتشــار اوراق پرداخــت  علی‌الحســاب 16 درصــد بــه صــورت روزشــمار و معــاف از مالیــات، بــدون جریمــه و هــر ســه مــاه یــک بــار از تار
می‌شــود- و از یکشــنبه مــورخ 1397/6/18 معامــات ثانویــه ایــن اوراق از طریــق بــورس اوراق بهــادار تهــران آغــاز شــد. بــر اســاس داده‌هــای 

یــخ 1397/6/21 قیمــت ایــن اوراق 2 درصــد افزایــش یافتــه اســت. بــورس اوراق بهــادار تهــران در تار
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عمــل هنــگام مبادلــه اوراق بایــد ضوابــط عقــد صــرف یــا بیــع دیــن مراعــات شــود.9 همچنیــن در مــورد 
صکــوک قابــل دادوســتد، ناشــر هنــگام انتشــار می‌توانــد متعهــد بــه خریــد صکــوک بــه قیمــت بــازار پــس 
از اتمــام فــروش در بــازار اولیــه شــود، ولــی تعهــد بــه قیمــت اســمی اوراق جایــز نیســت )هیئــة المحاســبة و 
المراجعــة للمؤسســات المالیــة الاســامیه، 2010: 243-244(. واحــد آمــوزش بانــک امــارات نیــز می‌نــگارد مبادلــه 

کــه هنــوز پــول بــوده، لــذا فــروش آن فــروش پــول می‌باشــد و  صکــوک قبــل از فعالیــت جایــز نیســت؛ چــرا 
بایــد شــروط تقابــض و تســاوی بیــن قیمــت فــروش بــا قیمــت اســمی لحــاظ شــود )وحــدة التدریــب بمصــرف 
الامــارات الاســامی، 1431: 304(. ترکیــب پــول بــا عامــل تولیــد و تشــکیل ســرمایه بالفعــل ســبب مشــروعیت 

ســود می‌شــود؛ مثــاً ترکیــب پــول بــا عامــل در مضاربــه و حصــول ســود ســبب مشــروعیت عایــدی بــرای 
کــه ســرمایه‌گذاریِ انجام‌شــده وارد پــروژه نشــود، معاملــه اوراق و  صاحــب پــول می‌شــود. تــا زمانــی 
کــه محــل اشــکال می‌باشــد  یــادت اســت  یــا پرداخــت ســود بــه آن، از قبیــل مبادلــه پــول بــا پــول بــه ز

)احمــدی حاجی‌آبــادی، 1386: 102(.

ــوان بیــع صــرف پیشــینه‌ای  ــا عن ــون فقهــی، بحــث خریــد و فــروش پــول طــا و نقــره ب گرچــه در مت ا
، خریــد و فــروش پول‌هــای اعتبــاری،10 احــکام بیــع صــرف  طولانــی دارد، امــا در دیــدگاه فقهــای معاصــر
گرچــه وحــدت جنــس وجــود دارد، ولــی چــون مکیــل و  را نــدارد. در مبادلــه پــول بــا پــول محلــی، ا
ک: حلّــی، 1415: 84 - 85(.  . مــوزون نبــوده و بــه صــورت نقــدی انجــام می‌پذیــرد، ربــا تحقــق نمی‌یابــد )ر
یــان ربــا در غیــر از مکیــل و مــوزون، مبادلــه پــول بــا پــول مادامــی  ، بــا توجــه بــه عــدم جر بــه بیــان دیگــر
کــه حیلــه فــرار از ربــا نباشــد، بلکــه امــری عرفــی همــراه بــا غــرض عقلایــی محســوب شــود، جایــز خواهــد 

ک: هاشــمی شــاهرودی، 1426: 290/2(.11 . بــود )ر
ــای قرضــی  ــا رب ــت ت ــت، قــرض نیس ــروش صکــوک در ایــن حال ــد و ف ــه خری ک ــوان ادعــا نمــود  می‌ت
تحقــق یابــد، بلکــه در ایــن مــورد، پــول تبدیــل بــه ســرمایه بالقــوه و دارایــی جدیــدی شــده اســت؛ چنــان 
ــوند و ارزش و  ــی از آب می‌ش ــم انبوه ــه حج ــل ب ــوند، تبدی ــع ش ــی جم ــی در مکان ــرات آب وقت ــه قط ک
ــا  ــل از تخصیــص، ب ــع و جمــع شــدن وجــوه حتــی قب کامــل مناب ــز  ــذا تجهی ــد. ل قدرتــی جدیــد می‌یابن

ی، اســتصناع و مغارســه بــا  9. دادوســتد صکــوک ســلم جایــز نبــوده، امــا مبادلــه صکــوک مشــارکت، مضاربــه وکالــت در ســرمایه‌گذار
شــروع فعالیــت جایــز اســت و در صکــوک مزارعــه و مســاقات، در صورتــی کــه دارنــده اوراق، مالــک زمیــن دانســته شــود، مبادلــه آن پــس 
ی شــمرده شــود، پــس از بــدوّ صــاح، تــداول و مبادلــه‌اش جایــز  ی و کشــاورز گــر ملتــزم بــه عمــل آبیــار از آغــاز فعالیــت جایــز اســت؛ امــا ا

ــامیه، 2010: 244- 245(. ــة الاس ــات المالی ــة للمؤسس ــبة و المراجع ــأة المحاس ــد )هی می‌باش

، ناشی از جعل و اعتبار و به پشتوانه ثروت و قدرت اقتصادی کشورها می‌باشد. ی در عصر حاضر 10. مالیت پول‌های اعتبار

11. ارتکاز عرفی خرید و فروش نسیۀ پول را راهی جهت حصول قرض ربوی می‌دانند.
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توجــه بــه عــدم امــکان ورود ســرمایه‌گذاران جدیــد بــه پــروژه، بــا اتمــام پذیره‌نویســی و انتظــار آغــاز 
ــرای هــر ســهم می‌گــردد. ، ســبب ایجــاد ارزش مبادلاتــی اضافــی ب فعالیتــی ســودآور

یــان آن در مکیــل و مــوزون،  حتــی در صــورت پذیــرش توســعه ربــای معاملــی و عــدم حصــر جر
متفاهــم عرفــی و ارتــکاز فعــالان بــازار ســرمایه، صــدق عنــوان مثــل بمثلیــن - ربــای معاوضــی‌- را بــر ایــن 
ــازار ســرمایه 1000 تومــان بــه 1010 تومــان فروختــه نمی‌شــود، بلکــه  مبــادلات صحیــح نمی‌داننــد و در ب
گاهــی  کــه ارزش اســمی 1000 تومــان دارد، بــا توجــه بــه ارزش بــازاری‌اش،  دارایــی و ســرمایه ایجادشــده 

کمتــر از آن مبادلــه می‌گــردد؛ لــذا مشــکل ربــوی بــودن وجــود نــدارد. گاهــی  بیشــتر از ارزش اســمی و 
ــوز امــری  ــی، هن ــه بان ــا عــدم انتقــال وجــوه از ناشــر ب ــی ی ــه علــت عــدم شــروع فعالیــت بان گرچــه ب ا
گــردد، ولــی بــا خریــد  حــادث نشــده اســت تــا دارنــده اوراق، مالــک مشــاع عیــن، منفعــت یــا خدمتــی 
کــه وی می‌توانــد آن  صکــوک، نوعــی قــدرت، ســلطنت و اولویــت بــرای دارنــدۀ اوراق بــه وجــود می‌آیــد 
کــه بــا خریــد صکــوک بــرای وی پدیــد آمــده،  را اســقاط و یــا بــه دیگــری انتقــال دهــد. ایــن حــق مالــی 
، تضمیــن بانــی نســبت بــه اجــرای تعهداتــش و انتظــارات  کــه تابــع اعتبــار دارای ارزش مبادلــه‌ای اســت 
فعــالان اقتصــادی می‌باشــد. از ایــن رو مبادلــه صکــوک قبــل از انتقــال دارایــی بــه صاحبــان اوراق یــا 
اجــرای پــروژه توســط بانــی بــر اســاس بیــع حــق و یــا بیــع دَیــن و یــا فــروش امتیاز قابــل تصحیح می‌باشــد.
کــه یــا بــا اســباب باطــل یــا عوضیــن باطــل و یــا قصــد و انگیــزه  کل مــال بــه باطــل نیــز تملکــی اســت  ا
ــه داشــته  کــه قابلیــت مبادل ــع بــوده و عوضیــن، نقودنــد  کــه در اینجــا ســبب، بی ــرد  باطــل صــورت بگی
ــد  ــر قص گ ــی ا ــا؛ ول ــرای رب ــی ب ــه چاره‌جوی ــت، ن ــرمایه‌گذاری اس ــز س ــه نی ــن معامل ــه ای ــزه ورود ب و انگی
کــه حیــل12 اتحــاد عرفــی و  حقیقــی ربــا باشــد، بــا پوشــش بیــع جایــز نخواهــد بــود، ماننــد مــواردی 

عقلایــی بــا ربــا داشــته باشــند.

ع به فعالیت ۲-2. مبادله صکوک پس از شرو

صکــوک یــا مبتنــی بــر خریــد و فــروش دَیــن بــوده و دارنــدگان آن اوراق، مالــکان مشــاع دیــون و طلب‌هــا 
می‌باشــند، ماننــد اوراق رهنــی، مرابحــه و برخــی از انــواع اســتصناع، و یــا مبتنــی بــر خریــد و فــروش دارایــی 
که ســود  کــه صاحبــان اوراق، مالــکان مشــاع دارایــی قلمــداد می‌شــوند، ماننــد انــواع اوراق اجــاره  فیزیکــی 
ــه ســود  ک ــه  ــد مشــارکت و مضارب ــا اوراقــی مانن ــی از دارایــی، و ی ایــن اوراق، ثابــت و اجاره‌بهــای دریافت

گرچــه روح آن موجــود نباشــد؛ مثــاً در حیله‌هــای ربــا چنیــن اســت کــه  12. حیلــه در مصطلــح فقهــا، حفــظ ظواهــر قوانیــن شــرع اســت، ا
ی، بی‌تــا: 14(. کــم و روح بیــع مفقــود اســت )مــکارم شــیراز ظاهــر بیــع حفــظ می‌شــود، ولــی روح ربــا حا
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کنــار بحــث پیرامــون پذیــرش بیــع  اوراق ســهم مشــاعی از ســود انتظــاری دارایــی اســت. لــذا لازم اســت در 
دیــن، قابلیــت صکــوک مختلــف تأمیــن مالــی بــرای حضــور در بــازار ثانویــه پــس از تخصیــص وجــوه و 

شــروع فعالیــت بانــی )مؤسســه دریافت‌کننــده وجــوه( بررســی شــود.
در ذیــل بــه امکان‌ســنجی صکــوک انتشــاریافته در جمهــوری اســامی ایــران بــرای انجــام مبــادلات 

یــم. پیاپــی روی آن‌هــا در بــازار ثانویــه می‌پرداز

۲-2-1. بیع دَین

ــواز و  ــد و ج ــر می‌نمای ــع دَیــن تغیی ــه بی ــه برخــی از صکــوک ب ــادلات ثانوی ــه اینکــه ماهیــت مب ــا نظــر ب ب
صحــت آن، نقشــی تأثیرگــذار در ایجــاد و توســعه بــازار بدهــی دارد، لازم اســت ابتــدا بــه ایــن فــرع 

اشــاره شــود.
ک: طریحــی، 1416: 250/6؛ فراهیــدی، 1410: 72/8؛ زبیــدی، 1414:  . کــه لغویــان )ر بــا نظــر بــه مجمــوع معانــی 
ک: حســینی حائــری، 1423: 52/1؛ موســوی خمینــی، 1425: 627/2؛ لاحــم، 1433: 54/1؛ زحیلی،  . 214/18( و فقیهــان )ر

کــه قــوام دَیــن بــه دو ویژگــی اســت؛ یکــی  کرده‌انــد، ایــن نکتــه آشــکار و مبرهــن می‌گــردد  1419: 3( بیــان 

کــه موعــد تحویلــش فــرا رســیده  کلــی در ذمــه‌ای  ( بــودن. لــذا  در ذمــه بــودن و دیگــری مؤجــل )زمــان‌دار
باشــد، نقــد شــمرده می‌شــود.

کــه اجمــاع فریقیــن  در بیــع دَیــن، ثمــن در هنــگام عقــد، یــا دَیــن مالــی مــدت‌دارِ اســتقراریافته اســت 
کــه در جــواز یــا عــدم جــواز آن اختــاف بیــن مذاهــب فقهــی  بــر بطــان آن می‌باشــد و یــا نقــد13 اســت 
کــه بــا توجــه بــه تفــاوت دیدگاه‌هــا در  گردیــده اســت  وجــود دارد و یــا اینکــه ثمــن بــا انجــام عقــد، دَیــن 

مفهــوم بیــع دیــن بــه دیــن، مــورد اختــاف بیــن مذاهــب فقهــی می‌باشــد.
کــه منجــر بــه  بــر اســاس ادلــه و اتفــاق جمهــور فقهــای شــیعه، بیــع دیــن بــه شــخص ثالــث مادامــی 
کــه  کل مــال بــه باطــل نمی‌باشــد؛ چــرا  ربــا و دیگــر محظــورات شــرعی نشــود، صحیــح و نافــذ بــوده و ا
کــه یــا بــا ســبب باطــل یــا عــوض باطــل و یــا قصــد و انگیــزه  کل مــال بــه باطــل، تملکــی اســت  مــراد از ا
کــه  باطــل صــورت بگیــرد و حــال آنکــه فــروش دَیــن بــه قیمــت توافقــی، امــری عرفــی و عقلایــی بــوده 
کــه اثــرش در صــورت  مقصــود از آن، تملیــک و انتقــال مــا فی‌الذمــه در قبــال دریافــت عــوض می‌باشــد 
گفتارهــا  گــذاری بــه مدیــون، ابــراء، و بــه غیــر مدیــون، حوالــه و انتقــال طلــب اســت. ولــی از مجمــوع  وا
و اقــوال فقهــای مذاهــب مختلــف اهــل ســنت - حتــی پذیــرش بیــع دَیــن بــه شــخص ثالــث نــزد فقهــای 

 شده باشد.
ّ

13. مال نقد یا عین خارجی است یا کلی در معین است یا کلی در ذمه‌ای است که حال
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کــه تنزیــل  گروهــی از شــافعیه و حنابلــه بــا شــروط خــاص‌- ایــن نکتــه اســتنتاج می‌گــردد  مالکــی و 
کــه تســاوی قیمتــی در آن رعایــت نشــده و از  اوراق تجــاری بنــا بــر نظــر اهــل ســنت جایــز نیســت؛ چــرا 

ــا و موســوی، 1399(. ک: طباطبائی‌نــژاد، معصومی‌نی . مصادیــق ربــای نســیه شــمرده می‌شــود )ر

۲-2-2. صکوک مرابحه

گرفتــه، در زمــره اوراق انتفاعــی بــا ســود معیــن قــرار می‌گیرد.  کــه بــر اســاس بیــع مرابحــه شــکل  ایــن صکــوک 
کالا و مقــدار  کالا اضافــه می‌گــردد و خریــدار از میــزان قیمــت  در ایــن نــوع از بیــع، ســود مشــخصی بــر ثمــن 
کــه بــه صــورت نقــد و اقســاط  گاهــی می‌یابــد  کــه فروشــنده متحمــل شــده اســت، آ ســود و هزینه‌هایــی 
کــه بیــع العینــه اتفــاق  قابــل انجــام اســت. لیکــن ضمــن رعایــت دیگــر شــروط عقــد بیــع، بایــد مراقــب بــود 
کــه تبانــی بــرای بازخریــد دارایــی توســط فروشــنده، شــبهه ربــا را در ذهــن تقویــت می‌نماید؛ به  نیفتــد؛ چــرا 
، از پوشــش بیــع  کــه خریــدار مبلغــی را بــه فروشــنده قــرض می‌دهــد و بــرای اخــذ مبلــغ بیشــتر ایــن صــورت 
صــوری اســتفاده می‌کنــد. فقهــای شــیعه و غالــب اهــل ســنت، بــر عــدم جــواز بیــع العینــه متفــق هســتند؛ 
مگــر اینکــه معاملــۀ نخســت مشــروط بــه انجــام معاملــۀ دوم نشــود و نســبت بــه معاملــۀ دوم، الزامــی بــر دو 

ک: حســینی عاملــی، 1419: 841/13(. . طــرف وجــود نداشــته باشــد )ر
کالا یــا خدمتــی را بــه صــورت نقــد  ناشــر بــا انتشــار اوراق مرابحــه بــه وکالــت از صاحبــان اوراق، 
خریــداری می‌کنــد و بــه صــورت نســیه بــا ســود معیــن بــه بانــی می‌فروشــد و بانــی ضمــن رفــع احتیاجــش 
ــان اوراق تحویــل دهــد. ماهیــت  ــه صاحب ــی مشــخص ب ــازه زمان کالا را در ب ــه ثمــن  ک متعهــد می‌شــود 
ــن  ــع دَی ــوان بی ــت عن ــان اوراق، تح ــه صاحب ــی ب ــی بان ــه بده ــه ب ــا توج ــه ب ــازار ثانوی ــروش اوراق در ب ف
کــه دارنــده صکــوک مرابحــه، مالــک ســند مالــی بــا سررســید معیــن اســت و هماننــد  قــرار می‌گیــرد؛ چــرا 

ــد. ــک می‌باش ــروش چ ف
ســازمان حســابداری و حسابرســی نهادهــای مالــی اســامی، مبادلــه صکــوک مرابحــه و تجدیــد 
ــه  ک ــزاری  ــامیه، 2010: 104(. اب ــة الاس ــات المالی ــة للمؤسس ــبة و المراجع ــة المحاس ــد )هیئ ــز نمی‌دان ــه را جای مرابح
کــی از بدهــی محــض اســت، فقــط می‌توانــد بــه قیمــت اســمی خــود مبادلــه شــود و فــروش دیــن بــه  حا
کــه بــا قیمــت اســمی متفــاوت اســت، بــاب معامــات ربــوی را بــاز می‌کنــد )عبیــداللّٰه، 1387، 225- قیمتــی 
کــه فــروش دیــن بــا رعایــت شــروطی جایــز اســت، صکــوک مرابحــه بــا  226(. امــا بــر اســاس فقــه شــیعی 

ــه بلااشــکال می‌باشــد. ــازار ثانوی قیمــت توافقــی در ب



امکان‌سنجی فقهی بازار بدهی / سیدصادق طباطبائی‌نژاد، مرضیه‌سادات موسوی

262

۲-2-3. صکوک اجاره

کــه بــر اســاس آن، منافــع عیــن یــا خدمــت و عمــل فــرد برای مــدت مشــخص در قبال  اجــاره عقــدی اســت 
کــه اجــاره داده می‌شــود، بــا انتفــاع  پرداخــت اجاره‌بهــا بــه ملکیــت مســتأجر درمی‌آیــد و لازم اســت مالــی 
کــه موضــوع اجــاره، منافــع آن مــال اســت و بــا از بیــن رفتــن آن، دیگــر  از بیــن نرفتــه و باقــی بمانــد؛ چــرا 
کــه  انتفــاع معنــا نــدارد. همچنیــن فــروش و انتقــال مالکیــت عیــن، ســبب بطــان اجــاره نمی‌گــردد؛ چــرا 
ملکیــت منافــع و عیــن، مســتقل از هــم می‌باشــد؛ بلکــه بــا تحقــق فــروش، عیــن مســلوب‌المنفعه بــه مالــک 

جدیــد منتقــل می‌گــردد.
کــه در زمــره اوراق انتفاعــی بــا ســود معیــن قــرار می‌گیــرد، ســرمایه‌گذاران  در ایــن نــوع از صکــوک 
ــاز بانــی )دولــت،  کالای مــورد نی بــا خریــد آن از ناشــر بــه وی وکالــت می‌دهنــد تــا بــه صــورت مشــاع، 
کــه قابلیــت اجــاره دادن دارد،  بنگاه‌هــای اقتصــادی، شــهرداری‌ها و اشــخاص حقیقــی و حقوقــی( را 
کســر حق‌الوکالــه خــود،  کــرده و ســپس بــه بانــی اجــاره دهــد و پــس از اخــذ اجاره‌بهــا و  یــداری  خر
گــذاری  حق‌الاجــاره را در زمان‌هــای مشــخص بــه آن‌هــا تحویــل دهــد. بــا تبدیــل وجــوه حاصــل از وا
کالا، متعلــق بــه صاحبــان اوراق بــه  کالای ســرمایه‌ای، اجــرت حاصــل از اجــاره دادن آن  اوراق بــه 
کالای مــورد اجــاره، آزادانــه در بــازار ثانویــه  عنــوان مالــک مشــاع آن خواهــد بــود و سهم‌الشــرکه افــراد در 

بــه قیمــت توافقــی مبادلــه می‌شــود.

۲-2-4. صکوک منفعت

کامــاً  ــه بیانگــر مالکیــت مقــدار  ک ــا وثیقــه‌ای اســت  گواهــی ی ــر  صکــوک منفعــت، اوراق بهــادار دال ب
معیــن منافــع یــا خدمــات آینــده از یــک تســهیلات و خدمــات عمومــی می‌باشــد و در ازای مبلــغ معینــی 
بــه متقاضیــان منتقــل می‌شــود )حبیبیــان نقیبــی، 1395: 14(. بــر ایــن اســاس، بنــگاه بــرای تأمیــن نقدینگــی بــا 
انتشــار اوراق منفعــت بــدون انتقــال مالکیــت عیــن، بخشــی از منافــع دارایــی یــا خدمــات خویــش را در 
گــذاری و تملیــک منافــع دارایــی و  گــذار می‌کنــد. در فقــه اســامی، وا ازای مبلغــی معیــن بــه متقاضیــان وا
یــا بهره‌منــدی از خدمــت در قبــال دریافــت عــوض بــه وســیله اجــاره یــا صلح منافــع امکان‌پذیر می‌باشــد.
کنــار  کســب ســود وارد ایــن بــازار می‌شــوند و ایــن اوراق می‌توانــد در  ســرمایه‌گذاران اساســاً بــرای 
تأمیــن مالــی بنگاه‌هــای خدماتــی، ســودی هماهنــگ بــا عملکــرد واقعــی نصیــب آن‌هــا نمایــد؛ بــرای 
گــر صاحــب هتلــی بــرای تأمیــن نقدینگــی، اوراق منفعــت منتشــر نمایــد، ضمــن حفــظ مالکیــت  مثــال، ا
ــد. از ایــن رو، ســرمایه‌گذاران مالــک  ــذار می‌نمای گ ــداران اوراق وا ــه خری ــع آن را ب ــل، مناف ــر هت خــود ب
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درآمدهــای آتــی ایــن هتــل خواهنــد بــود و هــر ســال بــر اســاس عملکــرد خدماتــی هتــل، ســود بــه دســت 
می‌آورنــد؛ افــزون بــر اینکــه ممکــن اســت بــه علــت انتظــارات و پیش‌بینــی ســود مناســب، قیمــت اوراق 
کــه بــا انقضــای مــدت، امــکان اســتفاده از منافــع آن بــه پایــان  افزایــش یابــد. لیکــن بایــد توجــه داشــت 
کــه وجــوه در هنــگام خریــد اوراق جهــت خریــد منافــع و  رســیده و وجــوه بازپــس داده نمی‌شــود؛ چــرا 
کمتــر از قیمــت روز پرداخــت می‌شــود؛ ماننــد اینکــه فــردی هتــل را بــرای  یــا خدمــات آینــده بــه قیمتــی 

کنــد. کــرده و اجــارۀ دو ســال را نقــداً پرداخــت  دو ســال اجــاره 
بــا توجــه بــه اینکــه در بــازار ثانویــه صکــوک منفعــت، ســرمایه‌گذاران )مســتأجران( بــه نقــل و انتقــال 
ایــن اوراق می‌پردازنــد، لازم اســت بــا توجــه بــه اختــاف اقــوال و فتــاوا پیرامــون اجــاره دادن عیــن 

گیــرد. ، ایــن فــرع مــورد بحــث قــرار  اجاره‌شــده بــه دیگــری توســط مســتأجر
ســازمان حســابداری و حسابرســی نهادهــای مالــی اســامی در بیــان معیــار اجــاره می‌نــگارد چنانچــه 
کــرده اســت،  کــه اجــاره  مالــک، مســتأجر را از ایجــار بــه غیــر منــع نکــرده باشــد، وی می‌توانــد عینــی را 
مطلقــاً بــه دیگــری اجــاره دهــد )هیئــة المحاســبة و المراجعــة للمؤسســات المالیــة الاســامیه، 2010: 113(. مالکیــه و 
ــدا  ــاوت پی کاری در آن تف ــام  ــاس انج  اس ــن بر ــه عی ک ــی  ــه در صورت ــه و حنفی ــاً و حنابل ــافعیه مطلق ش
کــه مســتأجر عیــن را بــه شــخص ثالــث بــه مبلــغ بیشــتر اجــاره دهــد. البتــه احنــاف  کنــد، اجــازه می‌دهنــد 
عــدم اتحــاد جنــس اجــرت در اجاره‌هــا را نیــز شــرط می‌داننــد )وزارة الاوقــاف و الشــئون الاســامیة - الکویــت، 

.)268 -267/1 :1427-1404

کــه فقــط خــود او  فقهــای شــیعه، اجــاره دادن عیــن اجــاره شــده را چنانچــه شــرط نشــده باشــد 
ــه بیشــتر از  ــورد اجــاره ب ــی در م ــد؛ ول ــز می‌دانن ــر از آن جای کمت ــا  ــا ی ــزان اجاره‌به ــه می ــد، ب کن اســتفاده 

اجاره‌بهــا، اقــوال متفاوتــی وجــود دارد:
الف( اجاره دادن مطلقاً جایز است )عاملی جبعی، 1413: 356/4(.

کشــتی و آســیاب جایــز  ، خانــه، اتــاق، دکان،  ب( اجــاره دادن بــه مبلــغ بیشــتر بــه جــز در مــورد اجیــر
کاری در آن‌هــا جایــز اســت )نجفــی، 1404: 223/27-224؛  اســت و در مــوارد فــوق بــا ایجــاد تغییــر و انجــام 

موســوی خمینی، 1425: 324/2-326، مســئله‌های 2183-2180(.

کراهت اجاره دادن به مبلغ بیشتر )علامه حلّی، 1413: 145/6(. ج( 
کــه زیادتــی در مــورد اجــاره ایجــاد شــده  د( اجــاره دادن بــه مبلــغ بیشــتر تنهــا در صورتــی جایــز اســت 

باشــد )ابوصلاح حلبی، 1403: 346؛ هاشــمی شــاهرودی، 1426: 236/1(.
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ه‍ ( اجــاره دادن بــه بیشــتر در صــورت اختــاف در جنــس اجــرت مطلقــاً جایــز اســت و بــا اتحــاد 
گردد )شــریف مرتضــی علم‌الهدی،  کاری روی آن، مصلحــت و نفعــی ایجــاد  جنــس بایــد بــا ایجــاد تغییــر و 

.)475 :1415

مقتضــای قاعــده، بــا توجــه بــه اینکــه مســتأجر بــا عقــد اجــاره، مالــک منافــع مــال اجاره‌شــده 
گونــه تصرفــی را نســبت بــه مــال خویــش دارا می‌باشــد، جــواز اجــاره دادن  می‌گــردد و مالــک حــق هــر 
، اجــاره بــه مبلــغ بیشــتر مســتلزم ربــا نیســت؛ چرا کــه دو معاملــه  بــه دیگــری اســت و از ســوی دیگــر

مســتقل از هــم شــکل می‌گیرنــد.
روایاتــی قاعــده ســلطنت فــرد بــر اموالــش در محــل بحــث را مقیــد می‌نماینــد )حــرّ عاملــی، 1409: 
، خانــه،  124/19-131، بــاب 20-22 از ابــواب اجــاره(. از ایــن رو قاعــده در مــوارد ذکرشــده در روایــات - اجیــر

کشــتی و آســیاب‌- تخصیــص خــورده و ایجــار آن‌هــا توســط مســتأجر بــه دیگــری بــه مبلــغ بیشــتر  مغــازه، 
از اجاره‌بهــا جایــز نخواهــد بــود. بــا توجــه بــه اینکــه در روایــات فقــط بــه مــوارد فــوق اشــاره شــده و بــه 
ــه قــدر متیقــن بســنده  ــذا ب اجــاره امــوری دیگــر ماننــد مرکــب، لبــاس و ظــروف اشــاره نشــده اســت، ل
کار و اصلاحــی، بــه مبلــغ بیشــتر جایــز اســت و  کــرده و اجــاره دادن باقــی اعیــان بــدون نیــاز بــه انجــام 

نظــر فقهــای معاصــر )ب( پذیرفتــه می‌شــود.
، چــون غالــب مــوارد صکــوک منفعــت بــرای تملیــک منافــع هتــل،  بــا توجــه بــه نظــر فقهــای معاصــر
( اســت و امــکان ایجــاد ارزش افــزوده در  ــر کشــتی و هواپیمــا و همچنیــن خدمــت افــراد )اجی  ، پاســاژ
گــذار نماینــد، لــذا بــه نظــر  ایــن امــور بــرای خریــداران اوراق وجــود نــدارد تــا بتواننــد بــه قیمــت بیشــتر وا
کــه  می‌رســد صکــوک منفعــت قابلیــت عرضــه در بــازار ثانویــه را نخواهــد داشــت، مگــر بــا عقــد صلــح 
محدودیت‌هــای عقــود دیگــر را نداشــته و اساســاً دادوســتد در آن بــر مبنــای مســامحی و بــه دور از 

قیــود و شــرایط انجــام می‌پذیــرد.
کــه بهتریــن روش در انتقــال اوراق منفعــت در بازارهــای اولیــه  بررســی‌های فقهــی نشــان می‌دهــد 
کــه ضمــن برخــورداری از امضــای شــارع مقــدس می‌توانــد  و ثانویــه، تکیــه بــر قــرارداد صلــح اســت 
کارایــی لازم را در بازارهــای مالــی داشــته باشــد )حبیبیــان نقیبــی، 1395: 202(. امــا توجــه بــه ایــن نکتــه لازم 
گرچــه صلــح از منظــر ثبوتــی، راه حــل مناســبی بــه نظــر می‌رســد، ولــی از منظــر اثباتــی و واقــع  کــه ا اســت 

خارجــی، بــا ارتــکازات فعــالان بــازار همخوانــی نــدارد.
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۲-2-5. صکوک مشارکت

کــه بــه موجــب قانــون یــا مجــوز بانــک مرکــزی  صکــوک مشــارکت، اوراق بهــادار بانــام یــا بی‌نامــی اســت 
جمهــوری اســامی ایــران بــه قیمــت اســمی مشــخص بــرای مــدت معیــن و بــرای تأمیــن منابــع مالــی مــورد 
نیــاز جهــت ایجــاد، تکمیــل و توســعه طرح‌هــای ســودآور تولیــدی، ســاختمانی و خدماتــی منتشــر می‌شــود 

و ســود ایــن نــوع از صکــوک، غیــر قطعــی و متناســب بــا عملکــرد اقتصــادی پــروژه تعریــف می‌شــود.
بــا توجــه بــه اینکــه هــر ورقــه، نشــان‌دهنده میــزان ســهم دارنــده آن از دارایــی مــورد مشــارکت پــس از 
خریــد دارایــی می‌باشــد و در بــازار ثانویــه ســهم صاحبــان اوراق از موضــوع مشــارکت مبادلــه می‌گــردد، 

لــذا معامــات چندبــارۀ ایــن اوراق بــا توجــه بــه انتقــال ملــک مشــاع بلااشــکال می‌باشــد.
کــه بــر اســاس عقــد بیــن طرفیــن ایجــاد  مــراد از شــرکت در بــاب معامــات، مشــارکت مالــی می‌باشــد 
یــان ناشــی از مشــارکت متوجــه همــه  شــده اســت و بــر اســاس قاعــده تبعیــتِ نمــاء از اصــل، ســود و ز
شــرکا خواهــد بــود و بــه تناســب سهم‌الشــرکه بیــن آن‌هــا تقســیم می‌شــود. لــذا برخــی از فقهــا معتقدنــد 
کمتــر بــرای یکــی از شــرکا بــدون رعایــت سهم‌الشــرکه و عــدم  کــردن ســود اضافــی و یــا ضــرر  کــه شــرط 
کل مــال بــه باطــل  کتــاب و ســنت و از مصادیــق ا توجــه بــه میــزان عمــل و فعالیــت وی، شــرطی مخالــف 
ــرعی می‌شــود  ــبب ش ــدون س ــری ب ــال دیگ ــودِ م ــکِ س ــخص مال ــاس آن، ش ــر اس ــه ب ک ــرا  ــد؛ چ می‌باش
ــاری  ــام تج ــد و ن ــک برن ــه ی ک ــان  ــت همچن گف ــوان  ــاید بت ــه ش ــزدی، 1419: 280/5-281(. البت ــی ی )طباطبای

کالا تأثیرگــذار اســت، آبــرو و اعتبــار یکــی از شــرکا می‌توانــد بــا جلــب اعتماد  خــاص، در افزایــش قیمــت 
گونــه شــروط، بــه خاطــر  کــه ایــن  گــردد. لــذا بــه نظــر می‌رســد  مــردم بــه بنــگاه، ســبب ســودآوری بیشــتر 

کل مــال بــه باطــل نمی‌باشــد. انگیزه‌هــای عقلایــی بــوده و از مصادیــق ا
از  سهمشــان  بــه  توجــه  بــا  پــروژه  یــان  ز و  ســود  در  فقــط  ســرمایه‌گذاران  مشــارکت،  صکــوک  در 
ســرمایه شــریک هســتند و حــق مدیریــت و تصمیم‌گیــری دربــاره نحــوۀ فعالیــت آن را ندارنــد و از 
منظــر حســابداری در زمــره طلبــکاران قــرار می‌گیرنــد. از ایــن رو در بــازار ثانویــه، حــق مالــی دارنــدگان 
کــه شــامل بدهــی بنــگاه بــه آن‌هــا و میــزان سهمشــان از عملکــرد مالــی اســت، بــه قیمــت بــازار  صکــوک 
ــه می‌گــردد. ــروژه و انتظــارات ســرمایه‌گذاران تعییــن می‌شــود، مبادل ــزان پیشــرفت پ ــه می ــا توجــه ب ــه ب ک
کنتــرل نقدینگــی  کــه بــا هــدف  کــه صکــوک مشــارکتی بانــک مرکــزی  توجــه بــه ایــن نکتــه لازم اســت 
و مهــار تــورم منتشــر می‌شــود و در فعالیــت انتفاعــی ســرمایه‌گذاری نمی‌گــردد، ماهیتــی شــبیه اوراق 
قرضــه متعــارف خواهــد داشــت و توجیــه جایگزیــن شــدن وجــوه تجهیزشــده بــا انتشــار ایــن اوراق، بــا 
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کــرده اســت، از حیــل لفظــی شــمرده شــده و شــبهه ربــوی  کــه بانــک مرکــزی قبــاً ســرمایه‌گذاری  منابعــی 
کــه  گــر بانــک مرکــزی واقعــاً تصمیــم بــه ایــن تبدیــل دارد، بهتــر اســت  کــه ا بــودن را دفــع نمی‌کنــد؛ چــرا 
کــردن  از همــان ابتــدا نســبت بــه فــروش ســرمایه‌گذاری‌های خــود مســتقیماً اقــدام نمایــد و ضمــن آزاد 

کنــد. منابــع پولــی خــود، نقدینگــی مــازاد جامعــه را بــه ســمت بخــش واقعــی هدایــت 

۲-2-6 . صکوک استصناع

کــه بــه موجــب آن یکــی از طرفیــن قــرار داد در  در اصطــاح فقهــی و حقوقــی، اســتصناع قــراردادی اســت 
کالای مشــخصی را در زمــان معیــن نســبت بــه طــرف دیگــر بــه  مقابــل مبلغــی معیــن، ســاخت و تحویــل 
عهــده می‌گیــرد )موســویان، 1387: 385(. در مــورد اینکــه عقــد اســتصناع، بیــع ســلف یــا صلــح یــا جعالــه یــا 

اجــاره بــرای انجــام عملــی یــا عقــدی مســتقل اســت، میــان اندیشــمندان اختــاف اســت.
ــد؛ نخســت  ــز می‌کن کــه آن را از ســایر قراردادهــا متمای ــرارداد اســتصناع وجــود دارد  ســه نکتــه در ق
کالای مــورد نظــر )موضــوع اســتصناع( موجــود نیســت و  اینکــه در قــرارداد اســتصناع بــه طــور معمــول 
ســازنده در آینــده، آن را ســاخته و تحویــل می‌دهــد. دوم اینکــه در قــرارداد اســتصناع، تهیــۀ مــواد اولیــه 
کل ثمــن  کار بــر عهــدۀ ســازنده اســت و ســوم اینکــه بــه طــور معمــول در زمــان انعقــاد قــرارداد،  و لــوازم 
پرداخــت نمی‌شــود، بلکــه بخشــی از آن پیش‌پرداخــت می‌شــود و بخــش دیگــر بــه صــورت دفعــی یــا 
گاهــی بخشــی از آن بــه بعــد از تحویــل هــم منتقــل  کالا پرداخــت می‌شــود و  تدریجــی تــا زمــان تحویــل 

می‌شــود )همــان: 386(.
کــه بــر اســاس عقــد اســتصناع شــکل می‌گیــرد، بانــی بــرای تأمیــن مالــیِ  در ایــن نــوع از صکــوک 
ــه انتشــار اوراق  ــژه توســط نهــاد واســط اقــدام ب ــروژۀ وی ــل پ ــا احــداث و تکمی کالایــی خــاص ی ــد  تولی
کالای در حــال ســاخت بــوده و  ســفارش ســاخت )اســتصناع( می‌نمایــد. لــذا دارنــده اوراق، مالــک 
ــن اوراق در بــازار ثانویــه مگــر  ــروش ای ــن رو، ف ــد. از ای ــی بــرای وی می‌باش ــارات احتمال ــع و خس مناف
کــه صاحــب  کــه عقــد اســتصناع نوعــی از بیــع ســلف باشــد، جایــز به نظــر می‌رســد؛ چــرا  در صورتــی 
کار ارزش یافتــه  کــه در بــازار ثانویــه بــر اســاس تحــولات اقتصــادی و پیشــرفت  اوراق، دارایــی خــود را 
کــه فــروش اوراق اســتصناع از مصادیــق  اســت، بــه فــروش می‌رســاند. لازم بــه ذکــر اســت در مــواردی 

ــردد. گ ــد احــکام و شــرایط آن لحــاظ  تنزیــل می‌باشــد، بای
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۲-2-7. صکوک سلف

کل ثمــن در هنــگام انعقــاد  عقــد ســلف اضافــه بــر احــکام عامــه عقــود، دارای دو حکــم ویــژۀ پرداخــت 
کالای خریداری‌شــده قبــل از فــرا رســیدن موعــد تحویــل می‌باشــد. بــا توجــه  عقــد و عــدم جــواز فــروش 
کثــر فقهــای اهــل  بــه اینکــه تنهــا دلیــل متقــن بــر عــدم جــواز بیــع مُســلَم‌فیه، اجمــاع فقهــای شــیعه و اتفــاق ا
ســنت بیــان می‌شــود، لــذا بــرای حــل ایــن عویصــه و بهره‌منــدی از ظرفیــت بــالای عقــد ســلف در اقتصــاد، 
اندیشــمندان مســلمان عقــودی غیــر از بیــع و یــا ســلف مــوازی را بــا رعایــت شــروط اســتقلال قراردادهــا و 

کرده‌انــد. هماننــدی و شــباهت و نــه این‌همانــی مبیــع مطــرح 
کارگیــری ایــن نــوع از  گرچــه ایــن راه حل‌هــا ثبوتــاً پذیرفتنــی بــوده و در مقــام اثبــات، امــکان بــه  ا
کــه  ــازار ســرمایه  ــول می‌باشــد، امــا در ب ــدارد، قابــل قب کــه ســاختار متشــکل ن ــازار واقعــی  ــرارداد در ب ق
قوامــش بــه وجــود بــازار ثانویــه فعــال و بــا معامــات متکــرر می‌باشــد، ایــن امــور بــا ارتــکاز و ذهنیــت 
معامله‌گــران همخوانــی نداشــته و بایــد در ســاختاری متناســب بــا عقــود اســامی از ایــن ابــزار اســتفاده 
کــه بــر  نمــود؛ نــه اینکــه بخواهیــم در قالــب اقتصــاد متعــارف بــا اســتفاده از حیــل شــرعی، احکامــی را 

ک: طباطبائی‌نــژاد و معصومی‌نیــا، 1400(. . اســاس مصالــح و مفاســد وضــع شــده‌اند، بی‌اثــر نماییــم )ر

۲-2- 8 . اسناد خزانه اسلامی

کــه نشــان‌دهنده  ــزار بدهــی شــمرده می‌شــود، اوراق بهــاداری اســت  کــه از اب ــز  اســناد خزانــه اســامی نی
تعهــد دولــت بــه بازپرداخــت مبلــغ اســمی آن‌هــا در آینــده می‌باشــد و ریســک نکــول نــدارد. ایــن اوراق 
کل )وزارت امــور اقتصــادی و دارایــی( بــا سررســیدهای معیــن در برابــر بدهی‌هــای  توســط خزانــه‌داری 
گونــه  بخــش دولتــی منتشــر می‌شــود و قابلیــت مبادلــه در بــازار ثانویــه را دارا می‌باشــد. ایــن اســناد هیــچ 
پرداخــت میــان‌دوره‌ای تحــت عنــوان ســود نداشــته و ســرمایه‌گذاران فقــط از مابه‌التفــاوت قیمــت خریــد 
ــی  ــناد بانام ، اس ــر ــارت دیگ ــه عب ــد. ب ــد ش ــع خواهن ــید، منتف ــیِ آن در سررس ــمیِ دریافت اوراق و ارزش اس
کــه دولــت بــرای تســویه بدهی‌هــای مســجل خــود بــا حفــظ قــدرت خریــد بابــت طرح‌هــای تملــک  اســت 
گــذار می‌کنــد و  ــر دولتــی وا دارایی‌هــای ســرمایه‌ای بــا قیمــت اســمی و سررســید معیــن بــه طلبــکاران غی
کــی از دَیــن واقعــی اســت، بــا توجــه بــه  دریافت‌کننــدگانِ اســناد خزانــه می‌تواننــد ایــن اوراق را چــون حا

جــواز بیــع دَیــن در بــازار ثانویــه تنزیــل نماینــد.
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۲-2-9. اوراق رهنی

اوراق رهنــی، ابــزاری جهــت تأمیــن مالــی بانک‌هــا از بــازار ســرمایه می‌باشــد و مــراد از انتشــار ایــن اوراق، 
کــه امــکان وصــول آن‌هــا بــا رهــن  تبدیــل تســهیلات و مطالبــات بانک‌هــا و مؤسســات مالــی و اعتبــاری 
 ، و وثیقــه تضمیــن شــده اســت، بــه اوراق بهــادار می‌باشــد. تبدیــل مطالبــات مــدت‌دار بــه اوراق بهــادار
کــردن منابــع مالــی از طریــق بــازار  ســبب رفــع مشــکل تســهیلات‌دهی بانک‌هــا بــا توجــه بــه تجدیــد و آزاد 
ســرمایه می‌شــود. در فراینــد اوراق‌ســازی مطالبــات مؤسســات مالــی، بخشــی از مانــدۀ تســهیلات اعطایی 
رهنــی بعــد از تجمیــع بســته‌بندی می‌شــود و ضمــن رتبه‌بنــدی اعتبــاری، بــه یــک نهــاد واســط بــه قیمــت 
کمتــر فروختــه می‌شــود؛ ســپس نهــاد واســط ایــن بســته‌ها را تبدیــل بــه اوراق رهنــی نمــوده و در بــازار اولیــه 
عرضــه می‌نمایــد. نهــاد واســط، بســته اوراق بــه پشــتوانه مانــده تســهیلات رهنــی را بــر اســاس اعتبارســنجی 
تســهیلات‌گیرندگان بــا توجــه بــه خوش‌حســابی و بدحســابی آن‌هــا، بــا ریســک انــدک و نــرخ بازدهــی 
گــذاری آن بــه  کــم و یــا ریســک و نــرخ بازدهــی بــالا بــه فــروش می‌رســاند. ناشــر بــا انتشــار اوراق رهنــی و وا
ســرمایه‌گذاران ضمــن جمــع‌آوری وجــوه بــه وکالــت از صاحبــان اوراق، تســهیلات و مطالبــات مــدت‌دار 
مؤسســات مالــی فعــال در حــوزه رهــن را بــر اســاس بیــع دیــن خریــداری می‌کنــد و تملیــک و انتقــال 
مطالبــات و تســهیلات اعطایــی مؤسســات مالــی و بانک‌هــا بــه ســرمایه‌گذاران نیــز بــر اســاس بیــع دیــن 
صــورت می‌پذیــرد و جریــان عایــدی اوراق، بــر اســاس ســرمایه‌گذاری مجــددِ منابــع حاصــل از دریافــت 

اقســاط تســهیلات رهنــی اعطایــی می‌باشــد.
ــه  ــا ب ــه اجاره‌به ک ــی  ــاره، در صورت ــی و اوراق اج ــه رهن ــۀ اوراق مرابح ــازار ثانوی ــات ب ــت معام صح
عنــوان دیــون مســتأجران تبدیــل بــه اوراق بهــادار شــود و نــه دارایــی اجــاره داده‌شــده، متوقــف بــر جــواز 
کمتــر می‌باشــد و بــا توجــه بــه صحــت بیــع دَیــن، بــا شــروطی مبادلــه  بیــع دیــن بــه شــخص ثالــث بــه مبلــغ 
ــرط تملیــک می‌باشــد،  ــه ش ــاره ب ــه و اج ــهیلات مرابح ــد تس ــامل خری ــتر ش ــه بیش ک ــوع از اوراق  ــن ن ای

بلااشــکال بــه نظــر می‌رســد.
کلان، ضمــن قانون‌گــذاری متناســب بــا شــرایط اقتصــادی،  گرچــه لازم اســت بــا نــگاه صحیــح  ا
ــه  ــی، ب ــازار بده ــه ب ک ــداد  ــازه ن ــانید و اج ــل رس ــه حداق ــی را ب ــزار مال ــن اب ــرب ای ــی و مخ ــوارض منف ع
گــردد تــا از  محلــی بــرای جــولان نظــام بانکــی بــه منظــور خلــق پــول و انتقــال ریســک بــه جامعــه تبدیــل 

ــران نماینــد. کارآمــدی خــود را جب ایــن طریــق، نا
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ــه نقدینگــی، اندیشــمندان  کشــورهای اســامی و هدایــت بهین ــا از منظومــه اقتصــادی  ــرای حــذف رب ب
کــه برگرفتــه از عقــود اســامی اســت. صکــوک  مســلمان ابــزاری مالــی را بــا نــام صکــوک طراحــی نموده‌انــد 
کــی از مالکیــت دارنــده آن بــر دارایــی  در مهندســی مالــی اســامی، اســنادی دارای ارزش مالــی و حا
کــه عایــدی و بازدهــی آن از عملکــرد واقعــی دارایــی پایــه  عینــی یــا دَینــی واقعــی تعریــف می‌شــود 

حاصــل می‌شــود.
ــر  ــه ناش ــه، پــس از جمــع‌آوری وجــوه و پیــش از تخصیــص ب ــه صکــوک از منظــر فق ــادلات ثانوی مب
بــر اســاس بیــع دَیــن و یــا بیــع حــق و فــروش امتیــاز قابــل تصحیــح بــوده و پــس از تخصیــص وجــوه بــا 
کــه مبتنــی بــر دارایــی عینــی می‌باشــند ماننــد اوراق اجــاره  شــروع فعالیــت و پیشــرفت پــروژه در اوراقــی 
کالا یــا منفعــت و خدمــت موضــوع اوراق، و در اوراق  و مشــارکت، بــر اســاس فــروش سهم‌الشــرکه فــرد از 
مبتنــی بــر دارایــی دَینــی ماننــد اســناد خزانــه و اوراق مرابحــه، بــر اســاس جــواز تنزیــل و بیــع دَیــن قابــل 
تصحیــح می‌باشــد. از ایــن رو فرضیــه جــواز تشــکیل بــازاری بــرای مبادلــه اوراق بدهــی مبتنــی بــر عقــود 

اســامی، بــه جــز در مــواردی خــاص تأییــد می‌گــردد.
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بــورس«، پژوهشــنامه حقــوق اســامی، ســال شــانزدهم، شــماره 1 )پیاپــی 41(، بهــار و تابســتان 1394 ش.
عبیــداللّٰه، محمــد، مهندســی مالــی اســامی، ترجمــه مســلم بمانپــور و ســجاد ســیفلو، تهــران، دانشــگاه امــام 3.2

صــادق� و بانــک مرکــزی جمهــوری اســامی ایــران، 1387 ش.
ــی، ابومنصــور جمال‌الدیــن حســن بــن یوســف بــن مطهــر اســدی، مختلــف الشــیعة فــی احــکام 4.2

ّ
علامــه حل

الشــریعه، چــاپ دوم، قــم، دفتــر انتشــارات اســامی، 1413 ق.
فبــوزی، فرانــک، فرانکــو مودیلیانــی، و مایــکل فــری، مبانــی بازارهــا و نهادهــای مالــی، ترجمــه حســین عبــده 5.2

تبریــزی، چــاپ ســوم، تهــران، پیشــبرد، 1389 ش.
فراهیدی، خلیل بن احمد، کتاب العین، چاپ دوم، قم، هجرت، 1410 ق.6.2
لاحــم، اســامة بــن حمــود بــن محمــد، بیــع الدیــن و تطبیقاتــه المعاصــرة فــی الفقــه الاســامی، ریــاض، دار 7.2

المیمــان للنشــر و التوزیــع، 1433 ق.
کیــد بــر بــازار بدهــی«، مجلــه 8.2 ، »نگاهــی بــه روش‌هــا و ابزارهــای تأمیــن مالــی؛ بــا تأ ، منوچهــر مصطفی‌پــور

آبــان 1395 ش. و  اقتصــادی، ســال شــانزدهم، شــماره‌های 7- 8، مهــر 
کاهــش مــدت سررســید«، 9.2 معصومی‌نیــا، غلامعلــی، »تخفیــف مبلــغ بدهــی در دیــون مــدت‌دار در برابــر 

فصلنامــه اقتصــاد اســامی، دوره ششــم، شــماره 24، زمســتان 1385 ش.
مؤمــن، محمــد، »جایــگاه اوراق مشــارکت در نظــام اقتصــادی اســامی«، مجلــه معرفــت اقتصــادی، شــماره 0.3

28، بهــار 1378 ش.
موســوی خمینــی، ســیدروح‌اللّٰه، تحریــر الوســیله، ترجمــه علــی اســامی، قــم، دفتــر انتشــارات اســامی، 1425 1.3

ق.
، »خریــد و فــروش دیــن )تنزیــل(«، فصلنامــه اقتصــاد اســامی، دوره دوم، شــماره 7، 2.3 موســوی، ســیدباقر

پاییــز 1381 ش.
موســویان، ســیدعباس، ابزارهــای مالــی اســامی )صکــوک(، تهــران، پژوهشــگاه فرهنگ و اندیشــه اســامی، 3.3

1387 ش



امکان‌سنجی فقهی بازار بدهی / سیدصادق طباطبائی‌نژاد، مرضیه‌سادات موسوی

272

کاونــد، و حمیدرضــا اســمعیلی، »اوراق بهــادار )صکــوک( جعالــه؛ ابــزاری 4.3 موســویان، ســیدعباس، مجتبــی 
کارآمــد بــرای توســعه صنعــت گردشــگری«، فصلنامــه اقتصــاد اســامی، دوره هشــتم، شــماره 32، زمســتان 

1387 ش.
، جواهــر الــکلام فــی شــرح شــرائع الاســام، چــاپ هفتــم، بیــروت، دار 5.3 نجفــی، محمدحســن بــن باقــر

احیــاء التــراث العربــی، 1404 ق.
کیفیــة الارتقــاء بهــا، جــده، 6.3 وحــدة التدریــب بمصــرف الامــارات الاســامی، اســواق الصکــوک الاســامیة و 

، 1431 ق. جامعــة الملــک عبدالعزیــز
وزارة الاوقــاف و الشــئون الاســامیة - الکویــت، الموســوعة الفقهیــة الکویتیــه، کتابخانــه اینترنتــی مدرســه 7.3

فقاهت، 1404-1427 ق.
مؤسســه 8.3 قــم،  بیــت� ،  اهــل  مذهــب  مطابــق  فقــه  فرهنــگ  ســیدمحمود،  شــاهرودی،  هاشــمی 

ق.  1426 بیــت� ،  اهــل  مذهــب  بــر  اســامی  فقــه  دائرةالمعــارف 
هیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الاسلامیه، المعاییر الشرعیه، بحرین، 2010 م.9.3


