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یخارجمالیتامیندرمهمابزارهایازیکیعنوانبهبینالمللیقرضهاوراق

قرضهاوراقجایگزینعنوانبهصکوکازاستفاده

اقتصادیبنگاههایودولتمالیتامیننیاز

نفتیدرآمدهایبهحدازبیشاتکای

مالیتامیننوینابزارهایوشیوههاازاستفادهضرورت

ایراندربینالمللیصکوکبازارتوسعهبالقوهظرفیت

مقدمه
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روند رو به رشد انتشار صکوک در جهان

۱۹.۲ ۱۴.۰
۳۳.۶

۵۰.۲

۲۴.۳
۳۷.۹

۵۳.۱

۹۳.۲

۱۳۷.۶ ۱۳۶.۳

۱۰۷.۳

۶۷.۸
۸۷.۹

۱۱۶.۷ ۱۲۳.۲

۲۶۱
۱۸۲ ۱۵۴ ۱۹۰

۲۴۲ ۲۷۰

۴۳۱

۵۴۶

۷۶۳
۸۳۴ ۸۰۹

۷۲۹
۸۱۴

۷۲۷

۱۲۳۵

۰

۲۰۰

۴۰۰

۶۰۰

۸۰۰

۱۰۰۰

۱۲۰۰

۱۴۰۰

۰

۲۰

۴۰

۶۰

۸۰

۱۰۰

۱۲۰

۱۴۰

۱۶۰

(میلیارددلار)حجمصکوک تعدادصکوک

(۲۱-۴۲صص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

مقدمه
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مقدمه
(ارقام به میلیون دلار)۲۰۱۸تا ۲۰۰۱روند انتشار صکوک جهانی به تفکیک انواع ناشران از سال 

(۳۳-۳۵صص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

۲۰۰۱
-

۲۰۰۵
۲۰۰۶ ۲۰۰۷ ۲۰۰۸ ۲۰۰۹ ۲۰۱۰ ۲۰۱۱ ۲۰۱۲ ۲۰۱۳ ۲۰۱۴ ۲۰۱۵ ۲۰۱۶ ۲۰۱۷ ۲۰۱۸

نهادهایمالی ۷۳۵ ۱,۸۶۴ ۱,۴۰۰ ۲۹۶ ۱۹۳ ۱,۳۹۵ ۳,۷۰۶ ۵,۶۲۳ ۴,۹۶۹ ۴,۲۰۲ ۸,۱۵۵ ۵,۳۹۵ ۹,۱۶۳ ۱۰,۶۹۳
شرکتی ۱۹,۱۸۵۲۳,۴۲۰۳۹,۷۰۲۱۲,۵۴۹ ۸,۸۵۶ ۱۴,۷۷۸۱۶,۰۵۲۲۳,۲۳۵۳۴,۵۸۵۱۲,۶۷۵۱۴,۷۳۱۱۹,۸۱۷۱۶,۸۳۵۲۲,۰۳۹
شبهحکومتی ۱,۹۷۹ ۱,۴۴۸ ۱,۴۹۷ ۸۵۵ ۳,۹۹۶ ۲,۸۸۱ ۵,۶۵۱ ۲۱,۶۴۹۱۲,۷۹۳۲۱,۶۳۵۱۱,۵۰۳۲۱,۳۱۷۲۸,۶۲۲۲۳,۰۳۸
حکومتی ۱۱,۳۲۴ ۶,۸۷۴ ۷,۵۸۵ ۱۰,۶۳۷۲۴,۸۸۱۳۴,۰۷۱۶۷,۷۶۵۸۷,۰۹۳۸۳,۲۱۱۶۸,۷۸۸۳۳,۴۲۹۴۱,۲۵۵۶۲,۰۹۷۶۷,۳۸۱

۰
۲۰,۰۰۰
۴۰,۰۰۰
۶۰,۰۰۰
۸۰,۰۰۰
۱۰۰,۰۰۰
۱۲۰,۰۰۰
۱۴۰,۰۰۰
۱۶۰,۰۰۰
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مقدمه

۲۰۰۱ ۲۰۰۲ ۲۰۰۳ ۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ ۲۰۰۸ ۲۰۰۹ ۲۰۱۰ ۲۰۱۱ ۲۰۱۲ ۲۰۱۳ ۲۰۱۴ ۲۰۱۵ ۲۰۱۶ ۲۰۱۷ ۲۰۱۸
بینالمللی ۴۲۵ ۱,۱۸۰ ۱,۸۸۰ ۲,۵۰۳ ۳,۷۲۳ ۱۱,۸۵۲ ۱۴,۰۰۲ ۲,۲۱۰ ۷,۰۲۳ ۴,۲۴۸ ۸,۶۸۴ ۲۰,۲۶۹ ۲۳,۷۰۵ ۲۶,۷۳۰ ۲۱,۸۸۰ ۳۱,۲۱۰ ۳۷,۶۴۸ ۳۲,۹۸۸
داخلی ۷۴۷ ۱۹۱ ۵,۳۲۷ ۶,۹۶۲ ۱۰,۲۸۶ ۲۱,۷۵۵ ۳۶,۱۸۲ ۲۲,۱۲۷ ۳۰,۹۰۴ ۴۸,۸۷۷ ۸۴,۴۹۰ ۱۱۷,۳۳ ۱۱۲,۵۶ ۸۰,۵۷۰ ۴۵,۹۳۸ ۵۶,۷۱۸ ۷۹,۰۶۹ ۹۰,۱۶۲

۰

۲۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰

۱۴۰,۰۰۰

۱۶۰,۰۰۰

(۴۲-۴۶صص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

(ارقام به میلیون دلار)سهم صکوک بین المللی در برابر صکوک داخلی 
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(ارقام به میلیون دلار)۲۰۱۸تا ۲۰۰۱سهم ارزهای گوناگون از صکوک منتشره از سال 

(۶۱ص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

مقدمه

%۵۵.۵; ۶۱۱,۳۷۳; رینگیت مالزی

%۲۱.۹; ۲۴۰,۸۱۶; دلار امریکا

%۶.۴; ۷۰,۴۹۲; ریال سعودی

%۵.۷; ۶۲,۸۸۹; روپیه اندونزی

%۱.۸; ۱۹,۴۵۳; دینار بحرین

%۱.۸; ۱۹,۵۱۶; پوند سودان
%۱.۶; ۱۷,۷۱۱; لیره ترکیه

%۱.۵; ۱۶,۸۱۸; ریال قطر

%۱.۱; ۱۲,۵۲۳; روپیه پاکستان

%۰.۹; ۱۰,۲۵۷; دلار برونئی

%۱.۸; ۱۹,۶۵۴; سایر ارزها
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انواع اوراق قرضه

هبازار اوراق قرض

یاوراققرضهبینالمللاوراققرضهداخلی

اوراققرضهجهانیاوراققرضهیورواوراققرضهخارجی
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هماندرسسپوپذیرهنویسیمنتشر،کشوریکمقیمناشرانتوسطکهقرضهایاوراق:داخلیقرضهاوراق

.میشودمبادلهکشور

(۱۹۰،ص۲۰۱۶فبوزی،)

واحدحسببرو(سرمایهگذارانبهمتعلق)میزبانکشوربازاردرکهقرضهایاوراق:خارجیقرضهاوراق

.میشودمنتشرخارجی(قرضگیرنده)ناشریکتوسطکشور،آنپول

(۳۰۴،ص۲۰۱۵یونورزنیک،-۲۰،ص۲۰۱۵میشکین،)

ایسندیکیکطریقازاوراق،پولواحدبهمربوطکشورازخارجکهقرضهایاوراق:یوروقرضهاوراق

مرکزدینچندرآنازپسومیشودتوزیعومنتشربینالمللیسطحدرکارگزارانوبانکهاازبینالمللی

.میگیردقراردادوستدموردبینالمللیمالی

(۷۵،ص۲۰۱۲مادورا،-۷۵،ص۲۰۱۰چودری،)

انواع اوراق قرضه
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انواع اوراق قرضه

نمونه های اوراق قرضه خارجی

اوراق کیویاوراق افرااوراق ماتروشکااوراق بولداگاوراق یانکی

اوراق ساموراییاوراق باقلوااوراق پاندااوراق ماتادوراوراق رمبراند
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انواع صکوک

صکوکبازار 

صکوکبینالمللیصکوکداخلی

صکوکجهانیصکوکیوروصکوکخارجی
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کشورهماندرسپسوپذیرهنویسیمنتشر،کشوریکمقیمناشرانتوسطکهصکوکی:داخلیصکوک

.میشودمبادله

درهگذارانسرمایبینومییابدانتشارناشراقامتمحلکشورازخارجکهصکوکی:بینالمللیصکوک

.میشودتوزیعگوناگونکشورهای

آنولپواحدحسببرو(سرمایهگذارانبهمتعلق)میزبانکشوربازاردرکهصکوکی:خارجیصکوک

.میشودمنتشرخارجی(قرضگیرنده)ناشریکتوسطکشور،

ندیکایسیکطریقازاست،آنبهمتعلقاوراقپولواحدکهکشوریازخارجکهصکوکی:یوروصکوک

.میگیردقرارمعاملهموردمختلفکشورهایدروشدهمنتشربینالمللی

توسعهایبانکهایمانندفراملیسازمانهایومرکزیدولتهایتوسطبیشترکهصکوکی:جهانیصکوک

.میشوددادوستدآنازپسوفروختهدنیاکلمهمبازارهایدرهمزمانطوربهومیشودمنتشر

انواع صکوک
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مهم ترین مزایای صکوک بین المللی برای ناشران و سرمایه گذاران

مزایای صکوک بین المللی

مزایا برای سرمایه گذارانمزایا برای ناشران
انعطافپذیریافزایشوسرمایهگذاریسبدمتنوعسازیامکانمالیتامینمنابعمتنوعسازی

سترهگبهدسترسیومالیبازارهایدرناشرانبینالمللیوجههافزایش
ارزینوسانهایبرابردرحمایتامکانسرمایهگذارانوسیعتر

شریعتبامنطبقمحصولاتدرسرمایهگذاریبرایمناسبابزارینکلاطرحهایاجرایوزیرساختهاتوسعهمنظوربهانبوهمالیتامین

سرمایهگذارانبرایمالیاتیمزایایوجوددولتهابودجهکسریکاهشمنظوربهاستفادهامکان

رناشتوسطاطلاعاتافشایلزومدلیلبهبیشترشفافیتوجودتباریاعموسساتوبانکهاسرمایهتقویتمنظوربهاستفادهقابلیت

ودوجلزومواعتباریارتقایسازوکارهایدلیلبهپایینترریسکریسکونقدینگیمدیریتمنظوربهاستفادهامکان
صکوکانواعبرخیدرفیزیکیداراییهای

فمتعاربهاداراوراقبامقایسهدربالاتربازدهبهدستیابیامکانناشرانبرایمالیاتیمزایایوجود

آفشورمناطقدرویژهبهقانونیمزایایوجود
پوششنیازهایتامینمالیبرحسبنیازبهارزهایگوناگون
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ارکان صکوک بین المللی

صکوک 
بین المللی

بانی
مشاور
فقهی

امین

ضامن

بازارگردان
مشاور
حقوقی

مدیر
عرضه

عامل

واسط مقرراتگذار

بازارسرمایه

سرمایهگذاران
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نهادهای مقررات گذار در بازار صکوک بین المللی

۱

AAOIFI

سازمان حسابداری و 
حسابرسی موسسات

مالی اسلامی

۲

IFSB

هیئت خدمات مالی 
اسلامی

IIFM

۳

ی بازار بین المللی مال
اسلامی
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بورس های معروف صکوک بین المللی

بورس 
سهام لندن

بورس سهام 
نیویورک

بورس 
نزدک دبی

بورس سهام 
لوکزامبورگ

بورس 
سهام 
مالزی

بورس سهام 
اندونزی

بورس سهام 
ایرلند
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لیپیشینه صکوک بین المل
۲۰۰۲ساختار اولین صکوک بین المللی منتشر شده در سال 

(۱۷۲ص،۲۰۱۲الامینه،):منبع

سرمایهگذاران

وجوه
(ناشر)واسط فدراسیونمالزی

(موجر)
متولیاملاکدولتی

(فروشنده)
حقمالکیتدر
بخشیازاملاک

اجارهدادناملاکو
فروشآنهادرسررسید

اجارهاملاکوپرداخت
یدقیمتتوافقیدرسررس

وجوهحاصلاز
صکوکفروش

پرداختهایدورهایو
پرداختدرسررسید

صکوکجهانیمالزی
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آمار صکوک بین المللی
۲۰۱۸تا ۲۰۰۱صکوک بین المللی منتشر شده به تفکیک مناطق گوناگون از سال 

(درصد)سهم از کل مبلغ منتشره (رمیلیون دلا)مبلغ انتشار تعداد انتشارآسیا و آسیای شرقی
۱۹۷۰.۰۴چین

۵۳,۱۹۶۱.۲۷هنگ کنگ
۱۸۱۶,۶۰۳۶.۶اندونزی

۳۱۹۰۰.۰۸ژاپن
۱۰۷۶۳,۶۵۳۲۵.۳۲مالزی

۴۳,۶۰۰۱.۴۳پاکستان
۴۷۱۱۰.۲۸سنگاپور
۱۴۲۸۸,۰۵۰۳۵.۰۲مجموع

(درصد)سهم از کل مبلغ منتشره (رمیلیون دلا)مبلغ انتشار تعداد انتشارهشورای همکاری خلیج فارس و خاورمیان
۱۰۲۱۱,۴۳۰۴.۵۵بحرین
۱۷۳,۳۲۷۱.۳۲کویت
۵۴,۲۱۹۱.۶۸عمان
۱۸۱۱,۸۴۵۴.۷۱قطر

۵۹۴۷,۳۲۴۱۸.۸۲عربستان سعودی
۱۰۹۷۱,۰۵۴۲۸.۲۶امارات متحده عربی

۳۱۰۱۴۹,۱۹۹۵۹.۳۴مجموع
(۴۲-۴۱صص،IIFM،۲۰۱۹):منبع
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۲۰۱۸تا ۲۰۰۱صکوک بین المللی منتشر شده به تفکیک مناطق گوناگون از سال 

(۴۲-۴۱صص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

(درصد)سهم از کل مبلغ منتشره (رمیلیون دلا)مبلغ انتشار تعداد انتشارافریقا
۱۱۵۰۰.۰۶نیجریه

۱۵۰۰۰.۲۰افریقای جنوبی
۱۱۳۰۰.۰۵سودان
۳۷۸۰۰.۳۱مجموع

(درصد)سهم از کل مبلغ منتشره (رمیلیون دلا)مبلغ انتشار تعداد انتشاراروپا و سایر مناطق
۱۱۰.۰۰فرانسه
۳۲۰۶۰.۰۸آلمان

۳۲۸۰۰.۱۱لوکزامبورگ
۲۴۹,۷۶۲۳.۸۸ترکیه

۱۰۱,۷۱۹۰.۶۸انگلستان
۵۱,۳۶۷۰.۵۴ایالات متحده امریکا

۱۷۷۰.۰۳قزاقستان
۴۷۱۳,۴۱۱۵.۳۳مجموع

۵۰۲۲۵۱,۴۴۱۱۰۰کل

آمار صکوک بین المللی
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انتشاربین المللی منتخب از نظر حجم صکوک 

(۲۳ص،۲۰۱۷؛۴۴ص،۲۰۱۸؛۴۳ص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

ر مبلغ انتشانوع صکوککشورارسال انتشناشر
(میلیون دلار)

سررسید 
ساختارواحد پول(سال)

اجارهیورو۶۲۲۲دولتیترکیه۲۰۱۸وزارت مالی ترکیه
مرابحهدلارامریکا۱,۵۰۰۷دولتیعمان۲۰۱۸وزارت مالی عمان

یترکیبدلارامریکا۹,۰۰۰۷.۵دولتیعربستان۲۰۱۷دولت عربستان
وکالتدلارامریکا۳,۰۰۰۷.۵دولتیاندونزی۲۰۱۷دولت اندونزی
اجارهدلارامریکا۲,۰۰۰۷دولتیعمان۲۰۱۷دولت عمان

وکالتدلارامریکا۱,۲۶۰۵شبهدولتیعربستان۲۰۱۷بانک توسعه اسلامی
یترکیبدلارامریکا۱,۰۰۰۱۰شبهدولتیامارات۲۰۱۷یشرکت سرمایه گذاری دوب
وکالتدلارامریکا۲,۷۰۰۵شبهدولتیعربستان۲۰۱۶بانک توسعه اسلامی

وکالتدلارامریکا۲,۵۰۰۸دولتیاندونزی۲۰۱۶دولت اندونزی
وکالتدلارامریکا۱,۵۰۰۵شرکتیامارات۲۰۱۶هواپیمایی اتحاد

یترکیبدلارامریکا۱,۵۰۰۲۰دولتیمالزی۲۰۱۵دولت مالزی
وکالتدلارامریکا۱,۲۵۰۵شرکتیمالزی۲۰۱۵پتروناس

یترکیبدلارامریکا۱,۰۰۰۵دولتیهنگکنگ۲۰۱۵دولت هنگ کنگ
مضاربهدلارامریکادبدونسررسی۱,۰۰۰شرکتیامارات۲۰۱۵بانک اسلامی دوبی

آمار صکوک بین المللی
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منتخببین المللی نمونه تقاضا برای صکوک 

(۸۶ص،۲۰۱۷؛۱۰۲ص،IFSB،۲۰۱۸):منبع

سال نام صکوک
انتشار

مبلغ انتشار
سررسید نوع صکوک(میلیوندلار)

تعهد اضافی رتبه اعتباری(سال)
(ابربر)پذیره نویسی 

۵.۲(مودیز) Baa2بدونسررسیدشرکتی۲۰۱۷۲۵۰(کویت)وربه بانک 
۴(اساندپی)+BBبدونسررسیدشرکتی۲۰۱۷۴۰۰(حرینب)گروه بانکی البرکه 

۳.۶۷(فیچ)+۱۰Aو۵حکومتی۲۰۱۷۹,۰۰۰صکوک حکومتی سعودی
۳.۶۱(مودیز)۱۰Baa3و۵حکومتی۲۰۱۷۳,۰۰۰صکوک حکومتی اندونزی
۳.۴۵(مودیز)۷Baa1حکومتی۲۰۱۷۲,۰۰۰صکوک حکومتی عمان

۵.۲(مودیز)Baa1بدونسررسیدیشبهحکومت۲۰۱۶۵۰۰(کویت)بانک بوبیان 
۴.۲(اساندپی)-۱۰Aحکومتی۲۰۱۶۱,۰۰۰صکوک حکومتی مالزی

۴(فیچ)۵BBBشرکتی۲۰۱۶۱,۰۰۰(ترکیه)کویت ترک 
۳.۴(اساندپی)+۱۰BBحکومتی۲۰۱۶۱,۷۵۰صکوک حکومتی اندونزی

بانک اسلامی شارجه 
۳.۲(مودیز)۵A3شرکتی۲۰۱۶۵۰۰(امارات)

آمار صکوک بین المللی
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%۲۷.۱; ۳۶,۹۱۷; حکومتی

%۳۸.۲; ۵۱,۹۳۴; شبه حکومتی

%۱۴.۲; ۱۹,۲۷۳; نهادهای مالی

%۲۰.۵; ۲۷,۸۸۹; شرکتی

به تفکیک نوع ناشر۲۰۱۸تا ۲۰۰۱صکوک بین المللی منتشره از سال 

(۳۷ص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

آمار صکوک بین المللی
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%۵۲.۴;۳۸,۳۶۶;اجاره

%۲۳.۸;۱۷,۴۰۰;وکالت

%۲۱.۰;۱۵,۳۵۰;ترکیبی

%۲.۷;۱,۹۵۸;سلف

%۰.۱;۹۷;مرابحه

%۳۳.۳;۹,۲۹۶;وکالت

%۱۵.۴;۴,۳۰۵;مضاربه%۲۳.۴;۶,۵۲۱;ترکیبی

%۸.۷;۲,۴۴۳;مشارکت

%۸.۱;۲,۲۵۹;مرابحه

%۱۱.۱;۳,۰۹۷;اجاره

%۷۹.۶;۶۵,۲۵۱;وکالت

%۱۲.۴;۱۰,۲۰۰;اجاره

%۴.۳;۳,۵۳۱;قابلمعامله

%۲.۰;۱,۶۰۰;ترکیبی

%۱.۱;۹۲۷;مرابحه

%۰.۵;۴۳۶;مشارکت

۲۰۱۸تا ۲۰۰۱انواع صکوک بین المللی به تفکیک ساختار از سال 

(۵۱-۵۴ص،IIFM،۲۰۱۹):منبع

یشبه حکومتحکومتی

%۳۲.۹;۲۱,۶۷۵;اجاره

%۲۱.۸;۱۴,۳۴۸;وکالت

%۱۳.۵;۸,۹۲۸;مشارکت

%۸.۸;۵,۸۲۶;مضاربه

%۸.۵;۵,۶۰۸;مرابحه

%۸.۴;۵,۵۳۹;ترکیبی

%۶.۱;۴۰۴۰;قابلمعامله

مالینهادهایشرکتی

آمار صکوک بین المللی



رسول خوانساری-ابعاد فقهی انتشار صکوک بین المللی در نظام مالی ایران23

شرکت نفت پتروناس مالزیبین المللی صکوک 

Petronas):منبع Global Sukuk Ltd.،۲۰۱۵،۱۴ص)

توضیحویژگی
(PGSL)پتروناسجهانیصکوکنام
مالزیپتروناسنفتشرکتبانی

وکالتساختارصکوک
مودیزموسسهازA1رتبهواساندپیموسسهاز-Aرتبهاعتباریرتبه
دلارمیلیارد۱.۲۵انتشارحجم

امریکادلارارزانتشار
۲۰۱۵مارس۱۸تاریخانتشار

۲۰۲۰مارس۱۸تاریخسررسید
سالپنجمدتسررسید

درصد۲.۷۰۷بازده
درصد۱.۱(نسبتبهخزانه)شکافبازده

درصد۱.۶۰۷بازدهاوراقخزانه
درصد۱۰۰قیمتانتشار
(مالزیساکنانشامل)Sقانون/144aمقرراتقالبانتشار

هنگکنگبورسمالزی،بورسمالزی،لابوانبورسبورسهایفهرستشده
(مالزیقانونچارچوبدرتوافقهابرخیهمراهبه)کامنلاحقوققانونحاکم

دویچهبانک،سیتیگروپ،،CIMBاسلامیبانکمریللینچ،امریکا،بانکمدیرانومشاورانعرضه
نلیاستمورگانیوافجی،میتسوبیشیمالیگروهمیبانک،اچاسبیسی،

نمونه صکوک بین المللی
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شرکت نفت پتروناس مالزیبین المللی صکوک 

PETRONAS):منبع Global Sukuk Ltd.،۲۰۱۵،۱۲ص)

سرمایهگذاران

(SPV)شرکتصکوکجهانیپتروناس
(اصیل/موجر/امین/ناشر)

شرکتپتروناس
(وکیل)

شرکتپتروناس
(بانی)

قراردادوکالت

بازپرداختمبلغاسمی مبلغانتشار

شرکتپتروناس
(مستاجر)

شرکتپتروناس
(خریدار)

۱کارگزارکالاشماره

۱

۲کارگزارکالاشماره

وناسشرکتتابعهپتر
(فروشنده)

قراردادخرید
۳۳%≤

رمبلغانتشا

اعلامیهتراستو
گواهیانتشار

همبلغفروشنسی

۱

۴

۷۸

مبلغخرید

تعهدخرید

داراییهای
اجارهای

قرارداد
عاملیت
خدمات

قراردادسرمایهگذاری
مرابحهکالایی

≥۶۷%
رمبلغانتشا

کالاها

کالاها

فروش
نسیه
کالاها

اجاره
داراییها

پرداخت
اجارهبها

قرارداد
اجاره

۲
۷
۸

۷

۶

۶

۶
۶ ۴

۴

۴

۵

۶

۶

۳

۳

۳

اجارهبها

(غیرفیزیکی)بخشدینی(فیزیکی)بخشعینی

≥۶۷%
رمبلغانتشا

نمونه صکوک بین المللی
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صکوک بین المللی در ایران

۱۳۸۱اوراق ارزی تیر ماه 

دولت: ناشر•
میلیون یورو۶۲۵•
پنج ساله•
درصد سالانه ۸.۷۵کوپن •
از موسسه فیچ+Bرتبه اعتباری •

۱۳۸۱اوراق ارزی آذر ماه 

دولت: ناشر•
میلیون یورو۳۷۵•
شش ساله•
درصد سالانه۷.۷۵کوپن •
از موسسه فیچ+Bرتبه اعتباری •

۱۳۸۹صکوک مشارکت 

سشرکت نفت و گاز پار: ناشر•
هککککزار ۴+یککککک میلیککککارد یککککورو•

میلیارد ریال
سه ساله•
پرداختسالانهدرصد۸کوپن•

ماهشش

جایگاهایرانبینالمللی،صکوکانتشارنظرازایران،درداخلیصکوکبازارتوسعهوجودبا

.ندارداسلامیکشورهایسایربیندرمناسبی
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موانع فقهی توسعه بازار صکوک بین المللی در ایران

موانع فقهیردیف
صکوکدرشرعیرتبهبندیواستانداردسازیکمبود۱
بینالمللیفقهیمجامعونهادهاباکافیارتباطعدم۲
بینالمللیاسلامیمالیزمینهدرمتخصصفقهایکمبود۳
بینالمللیصکوکبازاردرسنتاهلفقهیدیدگاههایتسلط۴
بازارفعالانبرایفقهیمسائلدرکبودندشواروصکوکساختارهایپیچیدگی۵
جدیدصکوکفقهیبررسیفرایندبودنطولانی۶
پایهداراییهایاستخرتشکیلبرایفقهیجامعراهکارنبود۷
اسلامیکشورهایبیندردینبیعدربارهدیدگاههاتفاوت۸
اسلامیمالیزمینهدرفقهیتخصصیمراکزکمبود۹
اسلامیکشورهایبیندرصکوکضمانتدربارهدیدگاههاتفاوت۱۰

لامیاسکشورهایبیندرصکوکپایهداراییهایمالکیتانتقالنحوهدربارهدیدگاههاتفاوت۱۱

اسلامیکشورهایبیندرتادیهتاخیرجریمهدربارهدیدگاههاتفاوت۱۲
صکوکدرسودنرخشناورسازیدربارهشرعیشبهاتوجود۱۳
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روش شناسی تحلیل ابعاد فقهی
مراحل روش اجتهاد چندمرحله ای

شناسایی و انتخاب موضوع 

تعیین ابعاد فقهی موضوع 

بررسی مستندات فقهی
مرتبط با ابعاد فقهی

تطبیق ابعاد فقهی موضوع با مستندات فقهی
یانتخاب خبرگان فقه اقتصاد

آیا دیدگاه پژوهشگر درباره 
موضوع مورد تایید اکثریت

خبرگان فقهی است؟

آری

ارائه نظرهای مخالف به خبرگان دارای نظر موافق

اقناع خبرگان دارای نظر 
رد موضوع از نظر فقهیموافق

استفتاء موضوع از مراجع تقلید 

شده آیا بحث های فقهی پذیرفته
د به وسیله خبرگان فقهی مور

تایید مراجع است؟

تایید موضوع از نظر فقهی

خیر

آری خیر
آری

خیر

جمع بندی نظرهای خبرگان

دانش مالی متعارف و معلومات فقهی پژوهشگر

اشکال در بررسی مستندات

اشکال در انتخاب موضوع
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روش شناسی تحلیل ابعاد فقهی
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بین المللیصکوکفقهیابعاد
فقهی صکوک بین المللیابعاد در AAOIFIمقایسه دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس با 

دیدگاه کمیته فقهیAAOIFIدیدگاه موضوعردیف

۱
یداراییهامالکیتانتقال
درواقعیفروشوپایه

صکوک

دراوراقدارندگانمالکیتبیانگربایدمعاملهقابلصکوک
باهمراهتعهداتوحقوقهمههمراهبهواقعیداراییهای
.باشدمالکیت

ذینفعانهمالکیتپذیرشعدم

واقعیصورتبهمالکیتانتقاللزوم
ذینفعانهمالکیتپذیرشعدم

شناورسازیوبازدهنرخ۲
صکوکدرسودنرخ

وکصکدرپرداختیکارمزدهایوبازدهنرخبینارتباطلزوم
ومعینمعیارازاستفادهصورتدراجارهبهاکردنشناورامکان

سقفوکفنرختعیین
روشتعیینومشارکتدرعلیالحسابسودپرداختامکان

متغیرصورتبهسودتوزیع

کوکصدرپرداختیکارمزدهایوبازدهنرخبینارتباطلزوم
مشارکتواجارهاوراقدرسودنرخشناورسازیپذیرش

درضمانتوخریدتعهد۳
صکوک

مبادلهایعقوددرضمانتجواز
عقوددرشرکاتوسطخسارتجبراناشتراطجوازعدم

نقضومدیریتسوءارادی،نکولموارددرجزبهمشارکتی
قرارداد

ومبادلهایصکوکدراسمیارزشبهصکوکبازخریدجواز
تیمشارکصکوکدراسمیارزشبهصکوکبازخریدجوازعدم

یارکاشتوسطمشارکتیعقوددرسرمایهاصلتضمینجواز
(کارمزددریافتازایدر)ثالثشخص

عقوددرثالثشخصتوسطسودحداقلتضمینجواز
کارمزددریافتازایدرمشارکتی

ردثانویبازارودینبیع۴
صکوک

حالثمنبامدیونغیربهدینبیعجوازعدمحالثمنباغیرمدیونبهدینبیعجواز

تعیینوداراییهااستخر۵
صکوکدرقیمتحداقل

تخراسدراکثریتغلبهملاکعنوانبهیکسوممعیارتعیین
داراییها

دراکثریتغلبهملاکعنوانبهدرصد۶۰معیارتعیین
داراییهااستخر

درتادیهتاخیرجریمه۶
صکوک

ربمبتنیقراردادهایدرتادیهتاخیرجریمهدریافتجوازعدم
بدهی

ربمبتنیقراردادهایدرتادیهتاخیرجریمهدریافتجواز
وجهالتزامصورتبهبدهی
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به(دماتخیامنافعیامشهودداراییهای)واقعیداراییهایدراوراقدارندگانمالکیتبیانگربایدمعاملهقابلصکوک

درباره۱۷AAOIFIشمارهشرعیاستانداردبامطابقبایدامراین.باشدمالکیتباهمراهتعهداتوحقوقهمههمراه

همانندراآنهاوکندثبتخوددفاتردررامالکیتانتقالبایدصکوک(واسط)عرضهمدیر.باشدسرمایهگذاریصکوک

.کندنگهداریخودداراییهای

یامالیموسسهکهمواردیدرمگرباشد،بدهییادرآمدیجریانهایدربردارندهنمیتواندمعاملهقابلصکوک

استیمالتعهداتشاملآنازبخشیکهداراییهاازپرتفویییاخودداراییهایهمه،[ناشرکلیطوربه]سرمایهگذاری

وباشدرتفویپدرموجودمنافعوفیزیکیداراییهایازکمتریامساویپرتفویدربدهیهاسهمکهبهگونهایبفروشدرا

.باشدمالیاوراقدرباره۲۱AAOIFIشمارهشرعیاستانداردبامطابقبایدامراین

درکوکصدارندگانبهوامپرداختبهمتعهدنمیتواندوکیلیاشریکیامضاربعنوانبهخواه(واسط)عرضهمدیر

.شودصکوکدرانتظارموردسودکاهشصورت

۲۰۰۸در سال AAOIFIبیانیه 

یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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اگر.داردتشریعباانطباقدربنیادیننقشجهتاینازواستصکوکساختاربندیدرمراحلاولینازیکیواقعیفروش

قراردادصلیامقصودراستایدرداراییهانباشد،شریعتبامنطبقوواقعیصورتبهصکوک،درپایهداراییفروشوخرید

.بودخواهدانیباعتباربرمبتنیتنهاونمیشودپرداختداراییواقعیعملکرداساسبرنیزصکوکبازدهونمیگیرندقرار

دراست،(واقعی)حقوقیمالکیتنوعازآندرمالکیتانتقالومیافتداتفاقواقعیفروشپشتوانه،-داراییصکوکدر

یعنیاست،ذینفعانهمالکیتنوعازآندرمالکیتانتقالونمیافتداتفاقواقعیفروشپایه،-داراییصکوکدرکهحالی

.ندارندراداراییهافروشحقومیشوندداراییهامنافعمالکتنهااوراقدارندگان

واقعیفروشکههنگامیولیاستنشدهخارجبانیترازنامهازداراییهااصلدرنیفتد،اتفاق«واقعیفروش»کههنگامی

ههمدارایمیشوند،محسوبداراییجدیدمالکانکهنیزاوراقدارندگانوشدهخارجبانیترازنامهازداراییهاشود،انجام

راداراییهااو،بهرجوعبهنیازبدونتعهدات،ایفایدربانینکولصورتدرمیتوانندوهستندداراییهابرمالکیتحقوق

.کنندمصادره

تبیین ۱

یانتقال مالکیت دارایی ها و فروش واقعیابعاد فقهی صکوک بین الملل
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ابعاد فقهی صکوک بین المللی

فقهی صکوک بین المللیابعاد در AAOIFIمقایسه دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس با 

دیدگاه کمیته فقهیAAOIFIدیدگاه 

تمالکیبیانگربایدمعاملهقابلصکوک
همراهبهواقعیداراییهایدراوراقدارندگان

.باشدمالکیتباهمراهتعهداتوحقوقهمه
ذینفعانهمالکیتپذیرشعدم

عیواقصورتبهمالکیتانتقاللزوم
ذینفعانهمالکیتپذیرشعدم

یانتقال مالکیت دارایی ها و فروش واقع
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شرطوردهسپ(امینعنوانبه)دیگرشخصبهراساختمانمالکیت.بودمساختمانیکاصلیمالکبنده-۱

ازحاصلمنافعکهنوعیبهشود،ادارهدیگریاشخاصنفعبهموقتطوربهامینتوسطساختمانآنکهکردم

راتیاراخاینونبودهمعمولینمایندهیکتنهاامینحالعیندر.برسدذینفعهابهکهامینبهنهساختمان

ساختمانبرکاملمالکیتکهبودشدهشرطولی.ببخشدیابفروشدراساختمانلزومصورتدرکهداشت

ساختمانینهمچن.بگیرمعهدهبرخودراساختمانادارهسالدوازبعدبتوانمبندهکهبهگونهایباشد،نداشته

کارمزدکاردخواینقبالدرهمامین.نرسدارثبهنیزاوورثهبهونباشدتوقیفقابلامینطلبکارانتوسط

نبودهگردیشخصنفعبهتعهدیاوکالتصلح،وصیت،وقف،قالبدرقرارداداینعلاوهبه.میکرددریافت

دیآزااصلذیلراآنمیتوانواستداشتهمشروعیتفعالیتیچنینآیاکهاستاینبندهسوال.است

؟پذیرفتقراردادها

پرسش ها ۱

یانتقال مالکیت دارایی ها و فروش واقعیابعاد فقهی صکوک بین الملل
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برخوردارفقهیمشروعیتازتراستبرمبتنیرابطهوذینفعانهمالکیتتقلید،مراجعاکثریتنظرطبق

طراحیبهزنیاصورتدربنابراین.شودتنظیموکالتقرارداداساسبررابطهایناستبهترولی.است

.نداردوجودزمینهایندرفقهیجدیمانعتراست،رابطهاساسبرصکوک

وروشنرطوبهقانوندرتراستبرمبتنیرابطهاستلازمزمینه،ایندرقانونیمحدودیتبهتوجهبا

عرفیماولدارد؛وجودراهکاردوبینالمللیصکوکدرتراستتشکیلمنظوربه.شودتدوینصریح

ناختنشرسمیتبهدومفعلی،قوانیناصلاحیاجدیدقانونتصویبباایرانحقوقینظامدرتراست

شیوهازاستهترباول،شیوهپیچیدگیهایبهتوجهبا.شدهاندتشکیلخارجیقوانینطبقکهتراستهایی

.شوداستفادهنیازموردقانونیموادتدوینبادوم

فقهیتحلیل ۱

یانتقال مالکیت دارایی ها و فروش واقعیابعاد فقهی صکوک بین الملل
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هایکارمزدوبازدهنرخپیوندلزوممتعارف،مالیمحصولاتبااسلامیمالیمحصولاتمهمتفاوتهایجملهاز

بهبازدهنرخمبادلهای،عقوددرمعمولاً.استمربوطهکسبوکاروفعالیتیاپایهداراییهایعملکردباپرداختی

مشخصعالیتفنتیجهاساسبرومتغیرصورتبهبازدهنرخمشارکتیعقوددرولیمیشود،تعیینثابتصورت

.میگردد

جذابیتافزایشمنظوربهمتعارفبهاداراوراقدرامروزهکهاستراهکارهاییجملهازسود،نرخشناورسازی

ازدهبدورهایهای¬پرداختشناور،سودنرخبااوراقدر.میشوداستفادهآنازسرمایهگذارانیاناشرانبرایاوراق

معیارنای.میشودانجامشدهتعیینپیشازمعیاریکمطابقسودتعدیلاساسبریامتغیرنرخیکبااوراق

.باشدغیرهوخزانهاوراقنرخلایبور،نرخ،(CPI)کنندهمصرفقیمتشاخصهمچونمختلفیمواردمیتواند

تبیین ۲

سودنرخ بازده و شناورسازی نرخ یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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ابعاد فقهی صکوک بین المللی

فقهی صکوک بین المللیابعاد در AAOIFIمقایسه دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس با 

دیدگاه کمیته فقهیAAOIFIدیدگاه 

کارمزدهایوبازدهنرخبینارتباطلزوم
صکوکدرپرداختی

صورتدراجارهبهاکردنشناورامکان
وکفنرختعیینومعینمعیارازاستفاده
سقف

درعلیالحسابسودپرداختامکان
ورتصبهسودتوزیعروشتعیینومشارکت

متغیر

وبازدهنرخبینارتباطلزوم
صکوکدرپرداختیکارمزدهای

اوراقدرسودنرخشناورسازیپذیرش
مشارکتواجاره

سودنرخ بازده و شناورسازی نرخ 
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اجارهدعقدرکهبهگونهایکردهاممنعقددیگرشخصبامتوالیاجارهعقدچندازمتشکلقراردادیبنده-۱

اجارهبهاینرخاولاً،ماههسهسررسیدبااولاجارهعقددریعنی.استشدهشرطدیگراجارهعقدچنداول

اجاره،عقداینضمنثانیا .(داراییارزشدرصد۲۰یعنیمشخصنرخبا)استشدهتعییناجارهعقداولین

هر)زمانیدورههرابتدایاجاره،عقدآخرینسررسیدتامتعهدند(مستاجروموجر)طرفدوکهکردهایمشرط

لاوهعبهقبلدورهتورمنرخلحاظبااجارهعقدهراجارهبهاینرخوکنندتجدیدرااجارهعقد(یکبارماهسه

بودنریغرمشکلاجارهبهاتعیینشیوهبهتوجهباواستصحیحقرارداداینآیا(الف:باشدمشخصمقدار

دارد؟حکمیچهقرارداداجارهبها،برایسقفوکفنرختعیینصورتدر(بنمیشود؟ایجادآندر

.شوددادهتوضیحمشروحطوربهامکانصورتدراستمستدعی

پرسش ها ۲

سودنرخ بازده و شناورسازی نرخ یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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نقدیهسرمایمساوینسبتبهکدامهروکردهامشراکتپروژهیکانجامدرنزدیکانازیکیبااینجانب-۲

دورهپایانتاشدهمتعهدایشانواستدیگریشخصعهدهبرپروژهمدیریت.کردهایمتامینرامشارکت

اساسبرماههسهرمبلغاینکهبپردازدشرکابهعلیالحسابسودعنوانبهرامبلغییکبارماهسههرمشارکت،

۲۰دومماهسهدردرصد،۱۸مرکزیبانکتورمنرخاساسبراولماهسهدرمثلا)میشودتعدیلتورمنرخ

انجامحسابتسویهشده،محققواقعیسوداساسبرهمدورهپایاندر.(درصد۱۹سومماهسهدرودرصد

سازکاربههتوجباآیا.میشودتقسیمشرکابینواقعیسودباقیماندهمدیر،پاداشپرداختازپسومیشود

صلمفطوربهامکانصورتدراست؟صحیحقراردادیچنینعلیالحسابسودمحاسبهبرایشدهتعیین

.شوددادهتوضیح

پرسش ها ۲

سودنرخ بازده و شناورسازی نرخ یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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عملکردبههتوجباسودوباشدداشتهارتباطپایهقراردادبابازدهنرخاستلازممنتشرهصکوککلیهدر

.شودپرداختومحاسبهاوراقبامرتبطفعالیتیاطرحواقعی

متغیرتصوربهعلیالحسابسودپرداختازاستفادهبااوراقسودشناورسازیامکانمشارکتصکوکدر

بهرهخنرتورم،نرخمانندشاخصیباآنکردنمرتبطو(علیالحسابسودداشتنقرضماهیتدلیلبه)

نهاییبرایندونتیجهاساسبرزیانوسودطرح،پایاندراستلازمحالعیندر.داردوجودغیرهولایبور

بهقاوراسودنیزوکالتاوراقدرآنکهبهتوجهبا.شودانجامحسابتسویهومحاسبهواقعیشکلبه

ینالمللی،بسطحدروکالتصکوکازبیشتراستقبالبهتوجهباومیشودپرداختعلیالحسابصورت

.دکرطراحیشناوربازدهنرخصورتبهوکالتقراردادازاستفادهبارابینالمللیصکوکمیتوان

فقهیابعادتحلیل ۲

سودنرخ بازده و شناورسازی نرخ یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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بااجارهاوراقدررغرشبههرفعمنظوربهلذادارند،تاکیداجارهبهادقیقتعیینبرتقلیدمراجعاکثریتاینکهبهتوجهبا

AAOIFIهموسساینکهبهتوجهبا.شودتعییندورههرابتدایدردقیقصورتبهاجارهبهانرختااستلازمشناور،نرخ

صکوکارانتشمنظوربهمیتوانپذیرفته،معینفرمولاساسبرآندقیقتعیینشرطبهرااجارهبهابودنمتغیرنیز

اجارههایقراردادکهبهگونهایکردطراحیمتوالیقراردادچندینصورتبهرااجارهقراردادشناور،نرخبااجارهبینالمللی

ینهمچن.شودمشخصاولقرارداددرمعینیوروشنفرمولبانیزاجارهبهانرخوباشدشدهشرطاولقرارداددربعدی

«تیجهنشرط»صورتبهاگرولیاست؛صحیحباشدآمدهاولقراردادضمندر«فعلشرط»صورتبهشرط،اینچنانچه

وشرعردکهداردخاصسبببهنیازمنفعتتملیکواجارهزیرا.باشدنمیصحیحشرطیچنینباشد،شدهتصریح

بامجموعدر.نمودشرطعقدییکضمندرراآننتیجهخاص،سببآنبدوننمیتوانواستشدهمشخصقانون

دهماننقراردادهاسایرازحتیالامکانمیشودتوصیهقرارداد،اینبودنغرریاحتمالدربارهموجودشبهاتبهتوجه

.شوداستفادهشناوربینالمللیصکوکطراحیبرایمشارکت

فقهیابعادتحلیل ۲

سودنرخ بازده و شناورسازی نرخ یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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عالیتفکهمیدهدضمانتسرمایهگذارانبه(بانی)طرفیککهاستآنصکوکدرخریدتعهدازمنظور

بهمربوطسهمضامنزیان،هرگونهوقوعصورتدروبودخواهدسودآورصکوکبهمربوطکسبوکار

اساسبرای(صکوکدارندگاناولیهسرمایهمیزانبهیعنی)اسمیقیمتبهرافعالیتآندرسرمایهگذاران

در.دمیکنتضمینراآنسودیاوسرمایهاصلنوعیبهومیخردآنهاازشدهپیشتعیینازفرمولیک

بهمرجعنرخیکبهبازدهنرخکردنمحدودبهوسیلهخودسودازبخشیکاستنباسرمایهگذارانمقابل

توافقموردنرخازبازدهنرخاگربنابراین.میکنندجبراندیگرمرجعنرخهرگونهیابازدهشکافعلاوه

.میگیردتعلقدیگرطرفبهسودمازادشود،بیشتر

تبیین ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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ابعاد فقهی صکوک بین المللی

فقهی صکوک بین المللیابعاد در AAOIFIمقایسه دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس با 

دیدگاه کمیته فقهیAAOIFIدیدگاه 

مبادلهایعقوددرضمانتجواز
توسطخسارتجبراناشتراطجوازعدم

ولنکموارددرجزبهمشارکتیعقوددرشرکا
قراردادنقضومدیریتسوءارادی،

دراسمیارزشبهصکوکبازخریدجواز
بازخریدجوازعدمومبادلهایصکوک
یمشارکتصکوکدراسمیارزشبهصکوک

عقوددرسرمایهاصلتضمینجواز
الثثشخصیاشرکاتوسطمشارکتی

(کارمزددریافتازایدر)
توسطسودحداقلتضمینجواز

درمشارکتیعقوددرثالثشخص
کارمزددریافتازای

تعهد خرید و ضمانت 
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شرکتاینردوامیخواهددوستانمازیکی.میکندپرداختسودمبلغیماهیانهکهمیکنمفعالیتشرکتیدر-۱

بهوکنمتضمانرااوسرمایهاصلکهاستدادهپیشنهادبندهبهروایناز.میترسدونمیکندریسکولیشود

قراردادخوددرتضمیناگر(الف.بدهدمنبهراخودماهیانهسوددرصد۲۰نیزاوعوضدروبدهمچکاو

دارد؟حکمیچهشود،شرطلازمخارجعقدضمندرتضمیناگر(بدارد؟حکمیچهشود،ذکر

پرسش ها ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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مساویسهمالشرکهشرکاهمهکهمشروعفعالیتیکبرایمشارکتقرارداددربفرماییداستمستدعی-۲

:داردمشروعیتشرکاازیکیطرفاززیرشروطازیککدامدارند،

اوبهسودمازادشد،بیشتردرصد۲۰ازسودنرخاگرولیکندتضمینراشرکادیگرسرمایهاصلاینکه(الف

.گیردتعلق

۴۰سقفتاشدبیشتردرصد۲۰ازسودنرخاگرولیکندتضمینراشرکادیگرسرمایهاصلاینکه(ب

سقف)شودتقسیمشرکابینمساوینسبتهمانبهدرصد۴۰ازبیشتروگیردتعلقاوبهسودمازاددرصد،

؟(استشدهگرفتهنظردرشدنغرریشبههونزاعاحتمالکاهشدلیلبهدرصد۴۰

؟باشدشرکادیگرازبیشتردرصد۱۰سودازاوسهمولیکندتضمینراشرکادیگرسرمایهاصلاینکه(پ

پرسش ها ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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رایکسانیغمبالشرکاازیکهرابتدادروشدهامشریکدیگرنفرچندباساختمانیپروژهیکاجرایبرای-۳

صورتدر،پروژهاتمامازپیشکهشودمتعهدشرکاازیکیاگر.کردهاندفراهممشارکتاولیهسرمایهعنوانبه

؟استمشروعموردکدامکند،خریداریذیلانحاءبهراآنهاسهمالشرکهدیگر،شرکایازیکهردرخواست

سهمالشرکهعنوانبهابتدادرشدهپرداختمبلغقیمتبهوقراردادمتندرشرطصورتبه(الف

(شدهکارشناسیارزشطبق)خریدزمانقیمتبهوقراردادمتندرشرطصورتبه(ب

هسهمالشرکعنوانبهابتدادرشدهپرداختمبلغقیمتبهولازمخارجعقدضمنشرطصورتبه(پ

(شدهکارشناسیارزشطبق)خریدزمانقیمتبهولازمخارجعقدضمنشرطصورتبه(ت

پرسش ها ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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اجرایرایبمردمازوجوهجمعآوریبهاقدام،(ریالیمیلیونیکمثالبرای)معینمبالغباسرمایهگذاریاوراقانتشارباسرمایهگذاریشرکتیک-۴

ناعاستصاجاره،اقساطی،فروشچون)مختلفیقراردادهایقالبدراوراق،صاحبانطرفازوکالتبهرااوراقواگذاریازحاصلوجوهومیکندپروژه

صاحبانبهحقالوکالهکسرازبعدراسرمایهگذاریهاآنازحاصلسودنهایتدرومیگیردکاربهپروژهمختلفبخشهایمالیتامینبرای(مشارکتیا

انتظاریدسوحداقلتضمینوسرمایهاصلتضمینقراردادهایانعقادبهاقدامسرمایهگذاران،نظرجلبواعتمادایجادبرایشرکتاین.میپردازداوراق

:میکندذیلشرحبهثالثشخصبااوراق،صاحبان

را(اوراقبانصاح)سرمایهگذارانسرمایهاصلسرمایهگذاری،شرکتاز(سرمایهاصلدرصدیکمثالبرای)معینمبلغیگرفتنباثالثشخص(الف

.میکندتضمین

برایراسودیلحداقپرداختسرمایه،اصلبرافزونسرمایهگذاری،شرکتاز(سرمایهاصلدرصددومثالبرای)معینمبلغیگرفتنباثالثشخص(ب

.میکندتضمینسرمایهگذاران،

پروژهسودچنانچهاامنداردثالثشخصباکاریکسیباشد،شدهتضمینسودحداقلازبالاترآنسودوگیردانجامموفقیتباپروژهاگراینکهتوضیح

راسرمایهصلامابهالتفاوتاولقراردادمطابقوسودمابهالتفاوتدومقراردادمطابقثالثشخصشودواردخسارتیسرمایهاصلبهنسبتیاشودکم

.میکندتکمیل

.فرماییدمرقومثالثشخصباسرمایهگذاریشرکتدومواولقراردادبهنسبتراخودمبارکنظراستمستدعی

پرسش ها ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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مراجعریتاکثنظرطبقمشارکتیعقوددرهمچنین.داردوجودسرمایهسودواصلتضمینامکانتقلیدمراجعاکثریتنظرازمبادلهایعقوددر

شخصولی.دنداروجودشرکاازیکیتوسطانتظاریسودتضمینامکانولیدارد،وجودشرکاازیکیتوسطسرمایهاصلتضمینامکانتقلید،

.کندتضمینراانتظاریسودوسرمایهاصلمیتواندثالث

شرکاازیکینهمچنی.کندتضمینراشرکاسایرسرمایهاصلمیتواندشرکاازیکیمشارکت،صکوکدرمیدهدنشانتقلیدمراجعنظراتبرایند

تضمینقبالدرکهدکنشرطاگرولی.کنددریافتشرکاسایربهنسبتسودازبیشتریدرصدشرکا،سایرسرمایهاصلتضمینقبالدرمیتواند

محلبودنغرریشبههونزاعبروزاحتمالدلیلبهشرطیچنینباشد،اوبهمتعلق(درصد۲۰مثلاً)معینسودنرخیکبرمازادسرمایه،اصل

نرخاگرشرکا،ایرسسرمایهاصلتضمینقبالدرکهکندشرطچنینشرکاازیکیمثلاً.شودتعیینآنبرایمعینیسقفاینکهمگراست،اشکال

بهشد،درصد۴۰ازبیشتریادرصد۲۰ازکمترسودنرخاگرولیگیرد،تعلقاوبهسودمازاددرصد،۴۰سقفتاشدبیشتردرصد۲۰ازسود

مثالبرایسودزااوسهمکهکندشرطمیتواندشرکا،سایرسرمایهاصلتضمینقبالدرهمچنین.شودتقسیمشرکابینسهمالشرکهنسبتهمان

ضماندربارهگاههادیدتفاوتدلیلبهمشارکتی،عقودقالبدربینالمللیصکوکطراحیمنظوربهاینوجودبا.باشددیگرانازبیشتردرصد۱۰

تضمیناینا ترجیحوباشدسرمایهاصلبهمحدودتنهاعقودایندرگرفتهصورتتضمینتامیشودتوصیهسنت،اهلمذاهبوامامیهفقهبین

جایگزینسازکارهایازمیتوانحالعیندر.نیایدپدیدآنبارابطهدرشرعیشبهاتتاشودانجامصکوکارکانازمستقلثالثشخصتوسط

.برسدحداقلبهضامنبهنیازتاکرداستفادهصکوکدراعتباریارتقایبرایاعتباریرتبهبندیهمچون

فقهیابعادتحلیل ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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درکهدکنشرطلازمخارجعقدضمنمیتواندشرکاازیکیمشارکت،قرارداددرتقلیدمراجعاکثریتدیدگاهطبق

قیمتیاخریدزمانکارشناسیقیمتیااولیهسهمالشرکهمبلغقیمتبهراآنهاسهمدیگر،شرکایدرخواستصورت

لازمخارجعقدضمندرفروشتعهدیاخریدتعهدشکلبهشرطاینواقعدرکند؛خریداریآنهاازدیگر،توافقمورد

مشارکت،دماننصکوکیدربنابراین.استاشکالمحلمشارکتقراردادخوددرشرطیچنینتعیینولی.میشودمطرح

.استمجازخریدزماندرکارشناسیقیمتبهیااسمیقیمتبهناشرتوسطصکوکبازخریدتعهد

بهتلفمخقراردادهایقالبدرآنوجوهومیشودمنتشروکالتاوراققالبدرکهداراییهااستخربرمبتنیصکوکدر

وسرمایهلاصکارمزد،دریافتقبالدرمیتواندثالثشخصتقلیدمراجعاکثریتدیدگاهطبقمیشود،گرفتهکار

ازنیزوراقااینگونهدرمیشودتوصیهزمینهایندردیدگاههاتفاوتبهتوجهبا.کندتضمینراانتظاریسودحداقل

استفادهینالمللیبصکوکاعتباریریسکمدیریتمنظوربهاعتباریرتبهبندیهماننداعتباریارتقایسازکارهایدیگر

.شود

فقهیابعادتحلیل ۳

تعهد خرید و ضمانت یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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ودهیهابتصکیکامکانشدنفراهمیکی:داردپیدرسرمایهبازاردرمهمنتیجهدودین،بیعجوازپذیرفتن

.صکوکمعاملاتثانویبازارتوسعهوتقویتامکاندیگری

کشورلداخدرمیتواندصکوکثانویبازارلذاومیدانندمجازراثالثشخصبهدینبیعشیعهفقهایمشهور

بهرادینیعبنوعاینحنفیفقهای.دارندمشابهیدیدگاهنیزمالکیوشافعیمذاهبفقهای.بگیردشکلایران

بیعکاملورطبهحنبلیفقهای.میدهندارائهپیشنهادهاییآناشکالحلبرایولینمیپذیرند،مستقیمصورت

ازودیتهاییمحددین،بیعقالبدربینالمللیصکوکانتشاربرایروایناز.میکنندردراثالثشخصبهدین

.داردوجودآنثانویبازارجهت

ثانویبازارودینبیع-تبیین ۴

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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لحاظبهآنهاازیکیکهباشدشدهتشکیلجزءدوازشیءیکاگرسنت،اهلفقهمشهورضوابطاساسبر

جزءهمسکهمیشودفرضمشروعصورتیدرتنهامذکورشیءکلآنگاهباشد،غیرمجازدیگریومجازشرعی

.(للأکثرالحکمقاعده)باشدداشتهغلبهشرعی

رایهادارایازاستخریمیتوان(مرابحهصکوکمانند)بدهیبرمبتنیصکوکثانویبازارمشکلحلجهت

کهنیزما.باشددینیداراییهایآنکمتربخشوعینییافیزیکیداراییهایآنعمدهبخشکهکردتعریف

مهآن،درکهمیکنندمعاملهراداراییهااستخرازبخشیواقعدرمیکنند،مبادلهراصکوکسرمایهگذاران،

منظرازمعاملاتیچنین.استعینیداراییهایباغلبهالبتهودینیداراییهایهموداردوجودعینیداراییهای

.میشودگرفتهنظردرمشروعسنتاهلفقهایاکثر

دارد؛وجوداختلافسنتاهلفقهایبیناست،میزانچهغلبهدرصداینکهبارابطهدر

۶۶درصد۳۳-درصد۵۱-درصد

قیمتحداقلودارایی هااستخر-تبیین ۴

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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ابعاد فقهی صکوک بین المللی

فقهی صکوک بین المللیابعاد در AAOIFIمقایسه دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس با 

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع 

دیدگاه کمیته فقهیAAOIFIدیدگاه موضوع

بازارودینبیع
صکوکدرثانوی

مدیونغیربهدینبیعجوازعدم
حالثمنبا

نثمباغیرمدیونبهدینبیعجواز
حال

وداراییهااستخر
تقیمحداقلتعیین
صکوکدر

عنوانبهیکسوممعیارتعیین
استخردراکثریتغلبهملاک

داراییها

عنوانبهدرصد۶۰معیارتعیین
استخردراکثریتغلبهملاک

داراییها
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مشهورریتاکثغلبهقاعدهعنوانباسنتاهلفقهدرکه)غلبهاصلبارابطهدرراخودمبارکنظراستمستدعی-۱

مامیهافقهدراصلیچنینآیا.فرماییدمرقوماست،مبتلابهحرامبهمخلوطحلالمالهمچونمواردیدرکه(است

صددرچندغلبهبرایلازمحداقل(رایجعرفازنظرصرف)حضرتعالیمبارکنظرازوجود،صورتدردارد؟وجود

؟است

استفادهحرمتهبتوجهبا.استشدهساختهنقرهوطلاترکیبازکهمیفروشمخودمشتریانبهانگشترهاییبنده-۲

کهشدباطورینقرهوطلامخلوطآنکهبرایخصوص،ایندرمشتریانبرخیدغدغهوآقایانبرایطلاانگشتراز

چون)عرفیدیدگاهازنظرصرفبفرماییدخواهشمندمشود،رفعآنحرمتوگرفتنظردرنقرهراآنکلبتوان

وانمبتتاکنماستفادهانگشترهادرنقرهدرصدچندحداقلحضرتعالینظراز،(داردوجودزیادینظراختلاف

بفروشم؟خودمشتریانبهخاطراطمینانباراانگشترها

پرسش ها ۴

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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کهرتیصودرغیرربوی،وربویاقلامازمتشکلبکالایبا(موزونومکیل)الفربویکالایمعاملهآیا-۳

است؟مشروعباشد،بیشتربکالایدرربویاقلاموزنازالفربویکالایوزن

یکهردر(نامرغوبومرغوبخرمایشامل)مخلوطخرمایکیلودوبامرغوبخرمایکیلویکمعامله-۴

دارد؟حکمیچهذیلموارداز

؛(کیلویککدامهر)باشدیکسانمخلوطخرمایدرنامرغوبومرغوبخرمایوزن(الف

؛(کیلونیمویکمثلا)باشدبیشترمخلوطخرمایدرمرغوبخرمایوزن(ب

.(کیلونیممثلا)باشدکمترمخلوطخرمایدرمرغوبخرمایوزن(ج

ددرصچندحداکثرمخلوط،خرمایبامرغوبخرمایمعاملهجوازصورتدربفرماییداستمستدعیضمنا

؟باشدصحیحمعاملهتاباشدمرغوبنوعازبایدمخلوطخرمایاز

پرسش ها ۴

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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بهاقدام،(یریالمیلیونیکمثالبرای)معینمبالغباسرمایهگذاریاوراقانتشارباسرمایهگذاریشرکتیک-۵

صاحبانطرفازوکالتبهرااوراقواگذاریازحاصلوجوهومیکندپروژهاجرایبرایمردمازوجوهجمعآوری

مالیتامینبرای(مشارکتیااستصناعاجاره،اقساطی،فروشچون)مختلفیقراردادهایقالبدراوراق،

بهکالهحقالوکسرازبعدراسرمایهگذاریهاآنازحاصلسودنهایتدرومیگیردکاربهپروژهمختلفبخشهای

اوراقبخواهدمدتیازپسوباشدخریدهرااوراقازواحد۱۰۰ابتدادرفردیاگر.میپردازداوراقصاحبان

بهنقدوجهقبالدراست(دینوعینشامل)داراییهاازمجموعهایدراوحقازحاکیکهراخودبهمتعلق

ازاوداراییازواحد۴۰اگراینکهتوضیحدارد؟وجوداوراقفروشقیمتحداقلبرایالزامیآیابفروشد،دیگری

باشدواحد۴۰ازبیشتراوراقفروشقیمتباشدلازمدین،فروشممنوعیتخاطربهاستممکنباشد،دیننوع

.باشد(عین)داراییهاسایربهمربوطنیزآنواحد۲۰ودینبهمربوطآنواحد۴۰اینکهتاواحد۶۰مثلا

پرسش ها ۴

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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هرباییهادارااستخردردینیوعینیداراییهایترکیبفقها،مشهورسویازثالثشخصبه(واقعی)دینبیعپذیرشبهتوجهبا

دین،یعببهمربوطچالشهایواسلامیمذاهببرخیدردینبیعپذیرشعدمبهتوجهباولی.استمجازداراییهااستخردرنسبتی

.شودایترعپایهداراییهایاستخربارابطهدرنیزداخلدربینالمللیصکوکناشرانتوسطاکثریتغلبهقاعدهمیشودتوصیه

هرچند.گذاشتهاندعرفعهدهبرراآنتعیینونکردهاندمشخصاکثریتغلبهبرایرامعینیدرصدتقلید،عظاممراجعاکثریت

عرفوانعنبهبازارکارشناسانتخصصنظراتدریافتنیازمندداراییهااستخردراکثریتتعیینبرایمشخصدرصداستخراج

میزانمیشودیهتوصفقهی،کمیتهدرسهامبرمبتنیاجارهاوراقبرایشدهتعییننمونهوموجودشواهدبهتوجهباولیاست،متخصص

فقهیکمیتهطتوسنسبتایناولاًزیرا.شودتعیینداراییهااستخربرمبتنیبینالمللیصکوکدرآستانهایحدعنوانبهدرصد۶۰

استانداردهایمیتواندواستبیشترAAOIFIتوسطشودتاییددرصد۳۳معیارازثانیا واستگرفتهقرارتاییدموردبورسسازمان

.دهدپوششنیزراسازماناینشرعی

وتاسارزشدارایعرفاکهداراییایزیرا.نداردوجودصکوکفروشقیمتحداقلبرایالزامیتقلید،مراجعاکثریتدیدگاهطبق

.نمیباشددینوعینبینفرقیایشاننظرازواستفروشوخریدقابلمیباشند،قائلارزشآنبرایعقلاعرف

فقهیابعادتحلیل ۴

استخر دارایی ها و حداقل قیمت/دین و بازار ثانویبیع یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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بامتعهد،ایمدیونتوسطتعهداتایفایعدمیاتاخیرصورتدرآناساسبرکهاستقراردادطرفدوبینتوافقیتادیهتاخیرجریمهشرط

مطرحهداتشتعموقعبهایفایبهبدهکارالزامبرایسازکاریعنوانبهتادیه،تاخیرجریمهواقعدر.میشودانجامخسارتجبرانمشخصینرخ

.استشده

دریافتیشتر،بضمانتووثیقهدریافتجملهازاست؛شدهارائهتعهداتشبهموقعایفایبرایبدهکارالزامبرایگوناگونیراهکارهایتاکنون

خیریه،دوقصنبهدیرکردجریمهپرداختشرططلبکار،بهدیرکردجریمهپرداختشرط)عقدضمنشرطصورتبهاشتراطتاخیر،خسارت

.الباتمطتادیهدرتاخیرکنندهفردمالیتعزیزو(طلبازبخشیبخشیدنباخوشحسابیجایزهشرطبهره،بدونقرضپرداختشرط

پیچیدگیتادیهتاخیرجریمهبحثدارد،وجودآندرگوناگونیقراردادهایومیشودمنتشرداراییهاازاستخریپایهبرصکوککهحالتیدر

نظردرریمهایجآنبرایکهباشدسلفکالایتحویلدرتخلفدلیلبهتعهداتنقضازبخشیاستممکنمثالبرای.داشتخواهدبیشتری

سوالاینحال.نیستمجازآندرتاخیرجریمهدریافتکهباشدمرابحهاقساطپرداختدرتاخیربهمربوطدیگربخشواستشدهگرفته

دریافتفقهیمحکباشد،دشوارنیزآنهاتفکیکزیاداحتمالبهوباشندشدهترکیبصکوکیکدرمطالباتاینگونهاگرکهمیشودمطرح

.بودخواهدچگونهتادیهتاخیرجریمه

تبیین ۵

جریمه تاخیر تادیه  یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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ابعاد فقهی صکوک بین المللی

فقهی صکوک بین المللیابعاد در AAOIFIمقایسه دیدگاه کمیته فقهی سازمان بورس با 

دیدگاه کمیته فقهیAAOIFIدیدگاه 

درتادیهتاخیرجریمهدریافتجوازعدم
بدهیبرمبتنیقراردادهای

درتادیهتاخیرجریمهدریافتجواز
تصوربهبدهیبرمبتنیقراردادهای
وجهالتزام

جریمه تاخیر تادیه  
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اجرایبرایدممرازوجوهجمعآوریبهاقدام،(ریالیمیلیونیکمثالبرای)معینمبالغباسرمایهگذاریاوراقانتشارباسرمایهگذاریشرکتیک-۱

اجاره،اقساطی،فروشچون)مختلفیقراردادهایقالبدراوراق،صاحبانطرفازوکالتبهرااوراقواگذاریازحاصلوجوهومیکندپروژه

حقالوکالهسرکازبعدراسرمایهگذاریهاآنازحاصلسودنهایتدرومیگیردکاربهپروژهمختلفبخشهایمالیتامینبرای(مشارکتیااستصناع

مقرر،انزمدرخودتعهداتایفایعدمصورتدرکهمیپذیردسرمایهگذاران،نظرجلبواعتمادایجادبرایشرکتاین.میپردازداوراقصاحبانبه

تحویلدریرتاخمانندموردیدرتاخیرجریمهدریافتدارید،استحضارکههمانطور.بپردازدسرمایهگذارانبهالتزاموجهعنوانبهرامشخصیمبلغ

جاهلیایربشبههباوتردیدمحل(شدهدینبهتبدیلکه)اجارهبهامعوقمبالغپرداختدرتاخیرمانندمواردیدرولیندارد،مانعیسلفکالای

نیزتحالایندرآیاکهاستمطرحبحثاینمیشود،شاملرامختلفقراردادهایازترکیبیکهسرمایهگذاریاوراقبارابطهدرحال.استمواجه

:ماییدفرمرقومذیلموارددرتاخیرجریمهدریافتبهنسبتراخودمبارکنظراستمستدعیلذا.خیریاکرددریافتتاخیرجریمهمیتوان

آنمانندولفساجاره،بهمربوطسرمایهگذارانمطالباتازبخشکدامباشدمشخصیعنیباشد؛مقدورمطالباتنوعتفکیککهصورتیدر(الف

.است

آنمانندولفساجاره،بهمربوطسرمایهگذارانمطالباتازبخشکدامنباشدمشخصیعنینباشد؛مقدورمطالباتنوعتفکیککهصورتیدر(ب

.است

پرسش ها ۵

جریمه تاخیر تادیه  یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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.استهآمدپدیدسلفواجارهشاملمختلفقراردادهاینتیجهدرکهدارمدیگرشخصازمطالباتیبنده-۲

دررتاخیوتعهداتایفایازتخلفصورتدرکهبودمکردهشرطدیگریلازمخارجعقدضمندرهمچنین

ریافتدشخصآناز(سلفمورددر)کالاموقعبهتحویلازتخلفجریمهعنوانبهرامبلغیسود،پرداخت

کتفکیامکانواستبودهقراردادکدامازناشیمعوقمطالباتکهنیستممطمئنحاضرحالدر.کنم

تدریافبارابطهدرراخودمبارکنظراستمستدعی.نداردوجودنیزسلفواجارهبهمربوطمطالبات

.فرماییدمرقومشخصآنازمطالباتبابتتاخیرجریمه

پرسش ها ۵

جریمه تاخیر تادیه  یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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دارد،کالاشبدهیبرمبتنیقراردادهایدرتادیهتاخیرجریمهدریافتتقلید،مراجعاکثریتنظرطبق

.کرددریافتالتزاموجهشکلبهمیتوانقراردادهاسایردرولی

لفیمختقراردادهایازوداردوجودداراییهااستخردرپایهداراییهایانواعکهوکالتمانندصکوکیدر

میتواند،باشداشتهوجودمطالباتتفکیکامکانکهصورتیدرمیشود،استفادهفعالیتانجامبرای

اجارهبهایمانند)غیرمجازموارددرولیکرد،دریافتتاخیرجریمه(سلفمانند)مجازمواردبرای

واتیعملیلحاظبهمطالباتتفکیکعملدرکهآنجاازولی.دارداشکالتاخیرجریمهدریافت(معوق

موارد،نهاینگودرتامیشودتوصیهلذانشود،انجامکافیدقتبااستممکنواستدشوارحسابداری

یایریه،خصندوقیکتشکیلقالبدرآنعوایدوشدهدریافتالتزاموجهقالبدرتادیهتاخیرجریمه

.نیایدپیشبودنربویشبههتاشودصرفصکوکبازارتوسعههماننداهدافی

فقهیابعادتحلیل ۵

جریمه تاخیر تادیه  یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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نمونه استفتائات انجام شده از مراجع عظام تقلید

یابعاد فقهی صکوک بین الملل
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سازمانفقهیمیتهکبینالمللدفتربینالمللی،صکوکفقهیابعادتخصصیتربررسیمنظوربهاستمناسب

انتشارابلقاسلامیمالیابزارهایرویبرویژهتمرکزبامیتوانددفتراین.شودراهاندازیبهاداراوراقوبورس

امکانسلامی،امالیزمینهدربینالمللیمقرراتگذارموسساتباارتباطتقویتبرعلاوهبینالمللی،سطحدر

وکصکانتشاربرایفقهینوآورانهساختارهایطراحیوبینالمللیسطحدرشرعیاستانداردهایتدوین

پیشنهادیساختارهایبررسیچارچوبکردننظاممندبامیتواندکمیتهاینهمچنین.سازدفراهمرابینالمللی

تاییدوبررسیفرایندسرعتودقتنوین،ساختارهایارائهدرنوآوریتقویتضمنبینالمللی،صکوک

.دهدافزایشراساختارها

توصیه های سیاستی



رسول خوانساری-ابعاد فقهی انتشار صکوک بین المللی در نظام مالی ایران63

وابزارهاساختارها،طراحیوکاربردیپژوهشهایانجاممالی،بازارهایتوسعهمحرکموتورکهآنجااز

شکیلتبینالمللیاسلامیمالیزمینهدرفقهیتخصصیمرکزیکمیشودپیشنهاداست،مناسبنهادهای

فقهیهکمیتومرکزیبانکفقهیشورایهمکاریبامرکزایناستبهترتلاشهاهمافزاییمنظوربه.شود

مرکزتاسذکربهلازم.آیدپدیدایراناسلامیمالیانجمنهمانندتخصصینهادیکطریقازوبورسسازمان

در((INCEIFاسلامیمالیآموزشبینالمللیمرکزو((ISRAاسلامیمالیفقهیپژوهشبینالمللی

شورکایندرصکوکبازارتوسعهدرمهمینقشکهبودهاندمراکزیجملهازموفقنمونههایعنوانبهمالزی،

.کردالگوبرداریآنهافرایندوساختارازمرکزاینتشکیلدرمیتوانوداشتهاند

توصیه های سیاستی
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شورایهمکاریبابهاداراوراقوبورسسازمانفقهیکمیتهمیشودپیشنهاد

بارابینالمللیصکوکانتشارشرعیاستانداردهایمرکزی،بانکفقهی

تدوینAAOIFIشرعیاستانداردهایویژهبهموجودتجاربازبهرهمندی

همچونچالشیموضوعاتدرویژهبهاستانداردهااین.کندمنتشرو

انتقالضمانت،ثانوی،معاملاتتادیه،تاخیرجریمهشرعیسازوکار

صکوکدرسودنرخکردنشناوروداراییهااستخرتشکیلمالکیت،

تدویندراستمناسبهمچنین.بودخواهدراهگشابینالمللی

ازمانسهمچوننهادهاییبابینالمللیصکوکانتشارشرعیاستانداردهای

هیئتو(AAOIFI)اسلامیمالیموسساتحسابرسیوحسابداری

ابتاگیردصورتفعالمشارکتوهمکاری،(IFSB)اسلامیمالیخدمات

ردفقهیچالشهایکاهشزمینهاسلامی،مذاهباشتراکنقاطبرتاکید

.شودفراهمبازاراینبارابطه

توصیه های سیاستی
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درشریعتبااقانطبعدمدربارهنگرانیهاکاهشمنظوربهمیشودپیشنهادبینالمللی،صکوکدرتضمینمشکلبارابطهدر

اینکهضمن.نگرددارائهسوددربارهصریحیتضمینوشودمحدوداوراقاصلبهتنهاشدهارائهتضامیناوراق،اینگونه

مایهگذارانسربرایرابیشترخاطراطمینانزمینهاوراق،ضمانتصندوقتشکیلهمچونراهکارهاییازاستفادهبامیتوان

.کردفراهم

توصیه های سیاستی
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نخستآن،فیتظرازاستفادهوبینالمللیصکوکبازاربهورودبرایغیردولتیودولتیازاعمناشرانمیشودپیشنهاد

استفادههدفکشورهایدرآنپذیرشاحتمالافزایشمنظوربهبینالمللیصکوکدرمتداولترشرعیساختارهایاز

قراراولویترداجارهومرابحهوکالت،صکوکمیشودتوصیه.شودبیشترصکوکانتشارموفقیتاحتمالتاکنند

ناشرانتوسطدهشمنتشربینالمللیصکوکذینفعاندیگروسرمایهگذارانبهاطمینانبخشیمنظوربههمچنین.گیرند

درصلاحذیمراجعازفتوااخذبهملزمناشرانبینالمللی،صکوکانتشاربرایقانونیمادهایدراستمناسبداخلی،

.شوندبینالمللیسطحدرپذیرشموردفقهیشوراهاییاهدفبازار

توصیه های سیاستی
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درزیرا.داردمنتشرهصکوکبهبینالمللیبازارهایاقبالدرمهمینقشتراست،نهادشناختنرسمیتبه

با.یشودماستفادهپایهداراییهایدرمشترکمالکیتایجادبرایتراستنهادازمعمولاًبینالمللیصکوک

استبمناستراستسازکارایجادبرایجدیفقهیمشکلوجودعدمبرمبنیحاضرپژوهشنتایجبهتوجه

.شودشناختهرسمیتبهدولتینوعازویژهبهبینالمللیصکوکانتشارمنظوربهنهاداینتشکیل

وجودارراهکدوبینالمللیصکوکدرتراستتشکیلمنظوربه

انونقتصویبباایرانحقوقینظامدرتراستمعرفیاولدارد؛

شناختنرسمیتبهدومفعلی،قوانیناصلاحیاجدید

بهوجهتبا.شدهاندتشکیلخارجیقوانینطبقکهتراستهایی

دوینتبادومشیوهازمیشودپیشنهاداول،شیوهپیچیدگیهای

.شوداستفادهنیازموردقانونیمواد

توصیه های سیاستی
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کصکوجملهازواقتصادیومالیموضوعاتفقهیابعادبررسیمنظوربهچندمرحلهایاجتهادروشازاستفاده

بینالمللی

تاخیرجریمهوداراییهااستخردین،بیعضمانت،سود،شناورسازیمالکیت،انتقالمانندفقهیچالشهایبررسی

بینالمللیصکوکدرتادیه

فقهباکصکوزمینهدراسلامیمالیموسساتحسابرسیوحسابداریسازمانشرعیاستانداردهایتطبیقیبررسی

مرکزیبانکفقهیشورایوبورسسازمانفقهیکمیتهمصوباتوامامیه

ایراندربینالمللیصکوکانتشاربرایگوناگونساختارهایازاستفادهامکانسنجی

بینالمللیصکوکدرشریعتبامنطبقاعتباریارتقاینوآورانهساختارهایطراحی

کوکصپرداختوتسویهدردیجیتالارزهایو(چینبلاک)بلوکزنجیرهفناوریازاستفادهفقهیامکانسنجی

بینالمللی

پیشنهاد برای پژوهش های آینده
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مابا تشکر از توجه ش
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