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ز وضعیت فعلی و چشم :کمروری بر صکو   آتیاندا
 مجتبی کاوند

 چکیذه

٦ٗ، اٝضام ث٢بزاض اؾلا٦ٗ ٧ب نٌٞى اؾت. اٗطٝظٟ نٌٞى ٠ٛ ت٢ٜب زض ًكٞض١ب٥ اؾلا٦ٗ ٛظ٨ط ٗبٓع٥، ١ب٥ چٜس ز٤١ اذ٨ط زض ٗب٦ٓ اؾلا ٦ٌ٧ اظ ٛٞآٝض٥

قٞز ث٠ٌٔ زض ًكٞض١ب٥ ؿ٨طاؾلا٦ٗ ٨ٛع ٛظ٨ط ا٨ِٔٛؽ، ١َٜ  ١ب ٜٗتكط ٦ٗ ١ب ٝ قطًت هغط، اٗبضات، ثحط٧ٚ ٝ... ث٠ زكؼبت تٞؾظ ثطا٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ زٝٓت

٠ً حت٦ زض هٞا٨ٛٚ ٝ ٗوطضات ا٧ٚ ًكٞض١ب ٗثْ هٞا٨ٛٚ  عٞض٥ ًٜٜس ث٠ اظ ا٧ٚ اٝضام ثطا٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ اؾتلبزٟ ٦ٗ ١ب ١ب ٝ قطًت ًَٜ، غاپٚ ٝ... ٨ٛع زٝٓت

ٗٞخت قس تب  2007ٗب٨ٓبت٦ كه٦ٔ ٗطثٞط ث٠ نٌٞى ٝخٞز زاضز. ثحطاٙ ٗب٦ٓ خ٢ب٦ٛ ٝ ثطذ٦ قج٢بت قطػ٦ ٗغطح قسٟ زض ٗٞضز نٌٞى زض اٝاذط ؾبّ 

ا٦ٔٔ٘ٓ ٗبٜٛس ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦  پؽ اظ آٙ ثب ضكغ اث٢بٗبت قطػ٦ تٞؾظ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ث٨ٚ ضٝٛس ضقس ا٧ٚ اٝضام ًٜس قٞز ٦ٓٝ

١ب٥ خس٥ ثط ؾط ضاٟ  قٞز. ثب ا٧ٚ حبّ ١ٜٞظ ثطذ٦ چبٓف ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ٗدسزاً ضٝٛس ضقس نٌٞى قتبة ُطكت ٝ ١ط ضٝظ ثط ؾطػت آٙ اكعٝزٟ ٦ٗ

 تٞؾؼ٠ نٌٞى ٝخٞز زاضز.

اٛساظ آت٦ آٙ زض ز٨ٛب ٗٞضز ثطضؾ٦ هطاض ُطكت٠ اؾت ٝ ٗطٝض٥ ثط  ١ب٥ آٙ، ٝضؼ٨ت كؼ٦ٔ ٝ چكٖ پؽ اظ ٗؼطك٦ نٌٞى، تبض٧رچ٠ ٝ ض٧ك٠ُعاضـ  زض ا٧ٚ

 آٗبض١ب٥ اٛتكبض اٛٞاع آٙ نٞضت ُطكت٠ اؾت.

 

 ب٦ٓ اؾلا٦ٗنٌٞى، تٞؾؼ٤ نٌٞى، زاضا٦٧ پب٠٧، ٝاؾظ، ثب٦ٛ، ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗ کلیذی: لماتک
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 مقذمه

١ب٥ ٗب٦ٓ ؾٜت٦ ٝ ٗتؼبضف ٝ كطا١ٖ آٝضزٙ اٌٗبٛبت ٝ  ثب ١سف اضا٤٧ ا٦٧ِٞٓ خس٧س ثطا٥ خبٛك٦ٜ٨ ٛظبٕ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ

ُصاض٥ ٜٗغجن ثب انّٞ قط٧ؼت زض ازث٨بت ٗب٦ٓ خ٢بٙ ظ٢ٞض ٛ٘ٞزٟ اؾت. ا٧ٚ ٛظبٕ زض ؾ٨ط  ١ب٥ ٗب٦ٓ، ثبظضُب٦ٛ ٝ ؾطٗب٠٧ كطنت

اٛؿت٠ اثؼبز ٗت٘ب٧ع ذٞز ضا قٜبؾب٦٧ ًٜس. ث٠ ز٨ْٓ ٗعا٧ب ٝ اٗت٨بظات ذبل تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ، اًٜٞٙ ٗجحث تأ٨ٗٚ تٞ تغٞض٥ ذٞز

ا٦ٔٔ٘ٓ ا٨٘١ت ثؿ٨بض ثبلا٦٧ ٧بكت٠ اؾت. زض ا٧ٚ خ٢ت ٢ٛبز١ب ٝ اثعاض١ب٥ ٗب٦ٓ ٗتٜٞػ٦ اثساع ٝ ث٠ ًبض  ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ زض كضب٥ ث٨ٚ

ا٦ٔٔ٘ٓ ا٨٘١ت ثؿ٨بض ثبلا٦٧ ٧بكت٠ اؾت. زض ا٧ٚ خ٢ت ٢ٛبز١ب ٝ  ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ زض كضب٥ ث٨ٚاٛس. اٗطٝظٟ ٗعا٧ب٥ تأ٨ٗٚ  ُطكت٠ قسٟ

اٛس. اٗطٝظٟ ٗعا٧ب٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ػبْٗ ُؿتطـ ٝ ا٨٘١ت ضٝظاكعٝٙ آٙ  اثعاض١ب٥ ٗب٦ٓ ٗتٜٞػ٦ اثساع ٝ ث٠ ًبض ُطكت٠ قسٟ

ت٦ ثطذ٦ ًكٞض١ب٥ ؿطث٦ كؼبّ ب٥ اؾلا٦ٗ ٝ ح٠ً ع٨ق ٝؾ٨ؼ٦ اظ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ زض ًكٞض١ قسٟ اؾت؛ ث٠ عٞض٥

 ز١ٜس٣ ذسٗبت ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ضٝ ث٠ اكعا٧ف اؾت. ضائ٠ا١ب٥  ١ب٥ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ ٝ ثبٛي ػلاٟٝ ثط ا٧ٚ، تؼساز ٝ حٞظ٣ كؼب٨ٓت ١ؿتٜس.

٧ب نٌٞى اؾلا٦ٗ، ٠ً ع٦ چٜس ز٤١ اذ٨ط ضقس هبثْ تٞخ٦٢ زاقت٠ اؾت، اٝضام ث٢بزاض اؾلا٦ٗ  ٦ٌ٧ اظ اثعاض١ب٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ

قٞز. ١٘چ٨ٜٚ، ا٧ٚ اثعاض ث٠  اؾت. نٌٞى اثعاض ضطٝض٥ ثطا٥ تد٨٢ع ٜٗبثغ، ذٞاٟ زض ثرف ذهٞن٦ ٧ب زٝٓت٦، ٗحؿٞة ٦ٗ

ػٜٞاٙ  پص٧ط٥ ثبلا٦٧ زض ثبظاض ثطذٞضزاض قسٟ ٝ ثطا٥ ػٕ٘ٞ اكطاز، ث٠ تٞاٛس اظ ضهبثت ٝاؾغ٤ ٝخٞز ٢ٜٗسؾ٦ ٗب٦ٓ ٗغبثن ثب قط٧ؼت ٦ٗ

٠ً ضا١ٌبض٥ ٜٗغجن ثب قطع ثطا٥  ٦ثب زضآٗس ثبثت ؼ ثبقس. زض نٞضت ٛجٞز چ٨ٜٚ اثعاضزؾتطُصاض٥ هبثْ  ٧ي كطنت ؾطٗب٠٧

١ب ٝخٞز  ُصاض٥ ثطا٥ آٙ اٛساظ ٛساقت٠ ٝ اظ ؾ٥ٞ ز٧ِط، اٌٗبٙ ؾطٗب٠٧ ا٥ ثطا٥ پؽ ُصاض٥ اؾت، اكطاز اظ ٧ي عطف ا٨ِٛعٟ ؾطٗب٠٧

ُصاضاٙ ثبظاض١ب٥  ثطا٥ ؾطٗب٠٧ ١٘چ٨ًٜٜٚس.  ا كطا١ٖ ٦ٗٛرٞا١س زاقت. نٌٞى ثطا٥ ٢ٛبز١ب٥ اؾلا٦ٗ، اٌٗبٙ اكعا٧ف ٛوس٦ِٜ٧ ض

١ب زض ؾغح خ٢بٙ ٝ ثبظ٧بث٦ ٝخٟٞ ٝ  ؾبظ٥ زاضا٦٧ ١ب٥ نٌٞى ضاٟ ز٧ِط٥ ثطا٥ اؾتلبزٟ اظ ٗعا٧ب٥ ٗتٜٞع ٗتؼبضف، ُٞا٦١

 آ٧ٜس. ١ب٦٧ ٠ً پ٨ف اظ ا٧ٚ ثسٝٙ اؾتلبزٟ ثٞزٛس، ث٠ حؿبة ٦ٗ زاضا٦٧

ٗٞضز ١ب٥ تٞؾؼ٠ ٝ آٗبض١ب٥ ٗطثٞط ث٠ اٛٞاع ٗرتٔق نٌٞى زض ز٨ٛب  ، چبٓفت٦آاٛساظ  زض ا٧ٚ ُعاضـ ٝضؼ٨ت كؼ٦ٔ، چكٖ

 .هطاض ُطكت٠ اؾتثطضؾ٦ 

 اوراق بهادار اسلامی )صکوک(

 ٠ً٘ٔ حو٨وت ٗؼبزّ ػطث٦ ث٠ ٗؼٜب٥ ُٞا٦١، اؾٜبز حوٞه٦، ؾٜس ضؾ٦٘ ٧ب چي ٝ زض« ني» .اؾت« ني»خ٘غ  نٌٞى

 اٛس٦ً ثب ٝ ظثبٙ ا٨ِٔٛؿ٦ ث٠ نٞضت ٨٘١ٚ ث٠ ٝ ثٞزٟ كبضؾ٦ حو٨وت زض« چي»٠ً٘ٔ  .(ISRA, 2015, p. 412)اؾت « چي»

 ٧ي ثط ٗجت٦ٜ ٠ً قٞز ٦ٗ ُلت٠ اؾلا٦ٗ ٗب٦ٓ اثعاض١ب٥ ث٠ ػ٘ٞٗبً ذٞز ترهه٦ ٗؼٜب٥ زض اؾت. نٌٞى ضكت٠ ػطث٦ ظثبٙ ث٠ تـ٨٨ط

 ٗحؿٞة زاضا٦٧ ٗبٌٓبٙ حو٨وت ضز اٝضام، زاضٛسُبٙ ثٜبثطا٧ٚ قٞٛس. ٦ٗ ٜٗتكط ٧ب ؿ٨طك٨ع٦ٌ٧ )ز٦ْٜ٧ِ(1ك٨ع٦ٌ٧ )ػ٦ْٜ٨ِ( زاضا٦٧

 ثب اؾت. ؾٜت ا١ْ كو٠ ز٧ِْٚ زض كطٝـ ٝ ذط٧س ٜٗ٘ٞػ٨ت ث٨طتأ تحت زاضا٦٧ ؿ٨طك٨ع٦ٌ٧ ٧ي ٗجت٦ٜ ثط اٝضام عطاح٦ قٞٛس. ٦ٗ

 اؾلا٦ٗ ث٢بزاض اٝضام تٞاٙ ٦ٗ ز٧سُبٟ ا٧ٚ اظ ثٜبثطا٧ٚ زاٜٛس ٦ٗ نح٨ح ضا ز٧ِْٚ كطٝـ ٝ ذط٧س ق٨ؼ٠، ثعضُبٙ كو٠ ٠ً ا٧ٚ ث٠ تٞخ٠

 .ٛ٘ٞز عطاح٦ ٨ٛع ثطزاضا٦٧ ؿ٨طك٨ع٦ٌ٧ )ز٧ِْٚ( ٗجت٦ٜ ث٠ٌٔ ك٨ع٦ٌ٧ زاضا٦٧ ثط ٗجت٦ٜ ٠ٛ ت٢ٜب ضا نٌٞى()

                                                                 
زاضز ٝ ٥ٝ ٗتؼ٢س اؾت  هطاض ز٧ِط ثط ػ٢س٣ كطز ٠ً اؾت ٗب٦ٓ ز٧ِْٚ، اظ ٜٗظٞض ٠ً حب٦ٓ زض قٞز ٦ٗ ٗحؿٞة ك٨ع٦ٌ٧ زاضا٦٧ ١ط٠ُٛٞ ػ٨ٚ زاضز. هطاض ز٧ِْٚ ٗوبثْ زض ػ٨ِْٚ .1

 .٠ً آٙ ضا ثپطزاظز
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 تاریخچه و توسعة صکوک

٨ٗلاز٥ ٝ ظ٢ٞض ا٨ٓٝٚ  1970تٞؾؼ٤ ٗحهٞلات ٗب٦ٓ ٗسضٙ ٜٗغجن ثب قطع ٛؿجتبً خس٧س اؾت ٝ تبض٧رچ٤ آٙ ث٠ اٝا٧ْ ز٤١ 

ٙ اذ٨ط، ػٔ٘ب٥ قطع ٝ كؼبلاٙ ثبظاض ثطا٥ اثساع ٗحهٞلات ٜٗغجن ثب قطع كؼب٨ٓت ُطزز. زض ؾب٨ٓب ١ب٥ اؾلا٦ٗ ثبظ ٦ٗ ثبٛي

١ب٥ قطػ٦ ٨ٛع  ١ب٥ ٗحهٞلات ٗب٦ٓ ٗتؼبضف ضا زاضز ٝ زض ػ٨ٚ حبّ ث٠ خٜج٠ اٛس. ا٧ٚ ٗحهٞلات ثؿ٨بض٥ اظ ٗع٧ت ا٥ ًطزٟ ُؿتطزٟ

عٞض ٗؿت٘ط زض حبّ ُؿتطـ اؾت. اضظـ ثبظاض خ٢ب٦ٛ  ٠ػٜٞاٙ ثبظاض ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ، ث ٝكبزاض اؾت. ا٧ٚ كطآ٧ٜس تٞؾؼ٠ زض حبّ اٛدبٕ ث٠

قٞز ٝ ثؿ٨بض٥ اظ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ ز٨ٛب اظ ثطذ٦ خ٢بت ث٠ ٧ٝػٟ ٗس٧ط٧ت، تطت٨جبت  ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ٨ٔ٨ٗبضز١ب زلاض تر٨٘ٚ ظزٟ ٦ٗ

 زض٨ُط تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ١ؿتٜس. ،٧ب ٗؼبٗلات نٌٞى 1هطاضزاز٥

١ب٦٧ ثب  ُٞا٦١»٠ُٛٞ تؼط٧ق ًطزٟ اؾت:  نٌٞى ضا ا٧ٚ( AAOIFI) 2ؾلا٦ٗؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ ا

١ب٥  ٝ ذسٗبت ٧ب )زض ٗب٨ٌٓت( زاضا٦٧ ١3ب٥ ٗك٢ٞز، حوٞم ز١ٜس٣ ؾ٢ٖ توؿ٨ٖ ٛكسٟ زض ٗب٨ٌٓت زاضا٦٧ اضظـ ثطاثط ٠ً ٛكبٙ

ضام هطض٠ اؾلا٦ٗ ذٞاٛسٟ ٠ً ُب٦١ اٝ ثط ا٧ٚ اؾبؼ، نٌٞى )زض حب٦ٓ«. ُصا٥ ٧ٝػٟ اؾت ١ب٥ ذبل ٧ب كؼب٨ٓت ؾطٗب٠٧ پطٝغٟ

تٞاٙ ُٞا٦١  قٞز( ضا ٦ٗ ثٜس٥ ٦ٗ ٠ً ث٠ ضاحت٦ ضتج٠ ١ب٥ آٙ ث٠ اٝضام هطض٠ اظ هج٨ْ هبث٨ٔت ٗؼب٠ٔٗ ٝ ا٧ٚ قٞز ث٠ ز٨ْٓ قجب١ت ٦ٗ

ز١ٜس٣ ثس٦١ ذٞز  تط اؾت. زض حب٦ٓ ٠ً اٝضام هطض٠ ٛكبٙ ٛبِٗصاض٥ نح٨ح  ٨ٛع ٛب٨ٗس ٝ ث٠ ٛظط ا٧ٚ 4ُصاض٥ اؾلا٦ٗ تطاؾت ؾطٗب٠٧

ًٝبض،  ، ًؿت5ُصاضاٙ زض زاضا٦٧ پب٠٧ نٌٞى ز١ٜس٣ ٗب٨ٌٓت ؾطٗب٠٧ ثبقس، ُٞا٦١ نٌٞى ٛكبٙ بقط ث٠ زاضٛسُبٙ اٝضام هطض٠ ٦ٗٛ

 ًٜس. قطًت ٧ب پطٝغٟ اؾت ٠ً زاضٛسُبٙ نٌٞى ضا ثطا٥ زض٧بكت ؾ٦٘٢ اظ زضآٗس ا٧دبز قسٟ زض ٛت٨د٠ آٙ ٗحن ٦ٗ

ظ٧طا توبضب ثطا٥ ذسٗبت ٝ ٗحهٞلات ٗب٦ٓ  ؛صقت٠ ضقس ًطزٟ اؾتزض عّٞ ز٤١ ُ ُؿتطزٟعٞض  ثبظاض نٌٞى ث٠ ؾطػت ٝ ث٠

تٞؾظ  ٜٗتكطٟ ٨ٔ٨ٗبضز زلاض نٌٞى 4/116، توط٧جبً 2014زض ؾبّ  6اؾتبٛساضز اٛس پٞضظاؾلا٦ٗ اكعا٧ف ٧بكت٠ اؾت. ثط ا٧ٚ اؾبؼ، 

٠ً زض ثرف ثبٌٛساض٥ ثبه٦  ١ب٥ ٛوس٦ِٜ٧ ًطزٟ اؾت. ثب ٗحسٝز٧ت ثٜس٥ ضتج٠ 8ٝ ٢ٛبز١ب٥ زٝٓت٦ ١7ب، ٢ٛبز١ب٥ حب٨ً٘ت٦ قطًت

١ب٥  ثطا٥ ؾبّ ١ب٥ ا٧طا٦ٛ، اظ خ٠ٔ٘ قطًت ١ب ٗبٛسٟ اؾت، ثبظاض نٌٞى احت٘بلاً ٜٗجغ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ٨ًٔس٥ ثطا٥ ثؿ٨بض٥ اظ قطًت

 آ٧ٜسٟ ذٞا١س ثٞز.

 های صکوک ریشه

ز١س  آٙ زٝضاٙ ٛكبٙ ٦ٗ ١ب٥ ُطزز. ٛٞقت٠ ثؼس اظ ٨ٗلاز ٗؿ٨ح( ثط ٦ٗ 700-١1300ب٥ نٌٞى ث٠ زٝض٣ اؾلا٦ٗ ًلاؾ٨ي ) ض٧ك٠

ؾٞضٟ ثوطٟ اؾت ٠ً ًتبثت هطاضزاز ضا تٞن٠٨ ٝ  ١282ب٥ ثبظضُب٦ٛ ز٧ِط زض اٛغجبم ثب آ٠٧  تؼ٢سات ٗب٦ٓ ٛبق٦ اظ تدبضت ٝ كؼب٨ٓت

 ٛ٘ب٧س: تك٧ٞن ٦ٗ

ط ثس١ٌبض قس٧س آٙ ضا ا٧س، ١ِٜب٦ٗ ٠ً ز٦ٜ٧ ضا تب ٗست ٗؼ٦ٜ٨ )ث٠ ذبعط ُطكتٚ ٝإ ٧ب زاز ٝ ؾتس( ث٠ ٧ٌس٧ِ ا٥ ًؿب٦ٛ ٠ً ا٧٘بٙ آٝضزٟ»

٠ُٛٞ ٠ً ذسا ث٠ ٥ٝ  ١٘بٙ -ا٥ )ؾٜس آٙ ضا( زض ٨ٗبٙ ذٞزتبٙ ث٠ ػسآت ثِٜبضز، ٝ ١طُع ٛجب٧س ٧ٞٛؿٜسٟ اظ ٛٞقتٚ آٙ ث٧ٜٞؿ٨س، ٝ ثب٧س ٧ٞٛؿٜسٟ

                                                                 
1
 Arrangement 

2
 The Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 

3
 Usufruct 

4
 Islamic Investment Trust Certificates 

بىدی    تًان از یک جىبٍ بٍ عیه ي دیه تقسیم کرد ي از جىبة دیگر بٍ عیه، مىفعت ي حك دستٍ بٍ طًر کلی دارایی را در ادبیات فقُی می 5
 مًارد باشی.تًاوی َر یک از ایه مًارد یا سبی  از ایه  کرد. دارایی پایٍ اوتشار صکًک می

6
 Standard and Poor’s, 

7
 Sovereign Entities 

8
 Government-Related Entities (Gres) 
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پطٝا ٛ٘ب٧س ٝ اظ حن  اٗتٜبع ٝضظز، اٝ ثب٧س ث٧ٜٞؿس ٝ ًؿ٦ ٠ً حن ث٠ ُطزٙ اٝؾت )ثس١ٌبض( اٗلا ًٜس، ٝ اظ ذساٝٛس ٠ً پطٝضزُبض اٝؾت -آٗٞذت٠

٦ ( ثبقس ٧ب ) ث٠ ذبعط آكت ظثبٙ ( ٛتٞاٛس اٗلا ًٜس، ٦ّٓٝ ٓحبػ ؾٜ ث٠چ٨ع٥ ضا ًٖ ِٛصاضز، ٝ اُط ًؿ٦ ٠ً حن ث٠ ُطزٙ اٝؾت ؾل٠٨ ٧ب ٛبتٞاٙ ) 

طز ٝ زٝ ظٙ ضا اظ ٨ٗبٙ اٝ ث٠ ػسآت اٗلا ٛ٘ب٧س. ٝ زٝ ُٞاٟ اظ ٗطزاٛتبٙ )ٗطزاٙ ٗؿٔ٘بٙ( ضا ث٠ ق٢بزت ثغٔج٨س، ٝ اُط زٝ ٗطز ٛجبقس ، ٧ي ٗ

 ُٞا١ب٦ٛ ٠ً )اظ ز٧ٜكبٙ( ضضب٧ت زاض٧س ُٞاٟ ث٨ِط٧س، تب اُط ٦ٌ٧ اظ آٙ زٝ ظٙ كطاٗٞـ ٛ٘ٞز آٙ ز٧ِط٥ اٝ ضا ٧بزآٝض٥ ٛ٘ب٧س. ٝ چٞٙ ُٞا١بٙ

س ٧ب ثعضٍ، ٥ ٠ً تب ٗست٦ ٗؼ٨ٚ ٢ٗٔت زاضز، ًٞچي ثبقا )ثطا٥ تحْ٘ ق٢بزت ٧ب ازاء آٙ( زػٞت قٞٛس ذٞززاض٥ ٌٜٜٛس. ٝ اظ ٛٞقتٚ ثس٦١

ٝ ٛعاػ٦ ثطٛر٨عز( ٛعز٧ٌتط اؾت، ِٗط آ٠ٌٛ زاز ٝ ) ا٧ٚ ًبض زض ٛعز ذسا ػبزلا٠ٛ تط ٝ ثطا٥ ُٞا٦١ اؾتٞاضتط ٝ ث٠ ا٠ٌٜ٧ قي ٨ٌٜٛس. ّٗٔٞ ٛك٧ٞس

تس ٨ًٜس ؾتس٥ ٛوس٥ ثبقس ٠ً زض ٨ٗبٙ ذٞز تجبزّ ٦ٗ ٨ًٜس، ٠ً ثط ق٘ب ُٜب٦١ ٨ٛؿت ٠ً آٙ ضا ٧ٜٞٛؿ٨س. ٝ )ث٢تط اؾت ٠ً( ١ط ظٗبٙ زاز ٝ ؾ

ث٠ ٝاؾغ٠ ظ٧بز ٝ ًٖ ًطزٙ، ث٠ نبحت حن( ضطض ثعٜٛس ٝ ٛجب٧س ث٠ ٧ٞٛؿٜسٟ ٝ قب١س ث٠ ؾجت ٛسازٙ ) قب١س ث٨ِط٧س، ٝ ٛجب٧س ٧ٞٛؿٜسٟ ٝ ُٞاٟ

« تحوكبٙ ضطض ثطؾس، ٝ اُط چ٨ٜٚ ٨ًٜس ثطا٥ ق٘ب كؿن ٝ ُٜبٟ اؾت. ٝ اظ ذسا پطٝا ٨ًٜس ، ٝ ذسا ث٠ ق٘ب ٦ٗ آٗٞظز ٝ ذسا ث٠ ٠٘١ چ٨ع زاٛبؾ

 الله ٗك٦ٜ٨ٌ(. ، تطخ٠٘ آ٧ت282)هطآٙ ًط٧ٖ، ؾٞضٟ ثوطٟ، آ٠٧ 

زض عّٞ زٝض٣ اؾلا٦ٗ ًلاؾ٨ي، ني )ٗلطز نٌٞى ٝ اظ ٛظط ٓلظ٦ ث٠ ٗؼٜب٥ ؾٜس ٧ب اثعاض( ثطا٥ تٞن٨ق ١ط٠ُٛٞ ؾٜس٥ ٠ً 

 قس. ز١ٜس٣ ثس٦١ ٗب٦ٓ اؾت، اؾتلبزٟ ٦ٗ ٛكبٙ

 انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک(

 1997) ظضهب ،(,Elgari 1997) ٥آِبض ،(,Kahf 1997) هحق ث٠ ضا ٦اؾلاٗ ٦ٗبٓ ٥اثعاض١ب اظ زٟاؾتلب ٣س٧ا ن٧عط اضؾلاٙ

Zarqa,) ٝ ػجبؼ ٝ حن (1999 Haque & Abbas,)، ٧ي قطًت ٗبٓع٧ب٦٧ ث٠ ٛبٕ  ٠ً اؾت ٦حبٓ زض ٧ٚا. ز١س ٦ٗ ٛؿجتShell 

MDS Sdn Bhd  ّ٦اؾلاٗ ٥خ٢٘ٞض. 2ٜٗتكط ًطز 1ث٘ٚ آخْ ٨ٔ٨ٗٞٙ ض٨ِٜ٧ت ٗبٓع٥ نٌٞى ث٨غ ث٠ ٨ٗ125لاز٥  1990زض ؾب 

 اٝضام ٨ٚاٝٓ ٛبقط، ػٜٞاٙ ث٠ ت٢طاٙ ٥ق٢طزاض ٝ ًطز ٨٠ت٢ ضا ٗكبضًت اٝضام اٛتكبض ثط ٛبظط ٗوطضات 1994 ؾبّ زض٨ٛع  طا٧ٙا

ا٧ٚ  تٞؾؼ٠ ٝ ٛ٘ٞز ٦٧اثعاض١ب ٨ٚچٜ اٛتكبض ٝ ٦عطاح ث٠ اهسإ ٠ً اؾت ٥ًكٞض ٨ٚاٝٓ ٗبٓع٥ ٧ٚثٜبثطا. ٛ٘ٞز ٜٗتكط ضا ٗكبضًت

 .ازا٠ٗ ٧بكت ٥ٗبٓع ٝ ٦ػطث ٥ًكٞض١ب ػ٧ٟٝ ث٠ ٦اؾلاٗ ٥ًكٞض١ب ط٧ؾب تٞؾظ آٙ ٗرتٔق اٛٞاع ٦عطاح ٝ ٦ٗبٓ ٥اثعاض١ب

 ػٜٞاٙ ث٠ ث٢بزاض اٝضام ٝ ثٞضؼ ؾبظٗبٙ ،1384 ؾبّ زض ث٢بزاض اٝضام هبٛٞٙ ت٧تهٞ ٝ طا٧ٙا ٧٠ؾطٗب ثبظاض زض ٧ٚبز٨ثٜ تحّٞ دبز٧ا ثب

 كطا١ٖ ضا ٦اؾلاٗ ٌطز٧ضٝ ثب ٧ٚٛٞ ٦ٗبٓ ٢ٛ٥بز١ب ٝ اثعاض١ب ٤تٞؾؼ ٨ٜ٤ظٗ ٦كو٢ ت٨٠ً٘ دبز٧ا ثب ٝ ٨ْتكٌ ٧٠ؾطٗب ثبظاض ٦ٛظبضت ٢ٛبز

 ٥ثطا ١ب تلاـ آٙ اظ پؽ. قس ٨ْتٌ٘ ٜس٧كطآ ٧ٚا 1388 ؾبّ زض ٦ٗبٓ ٢ٛ٥بز١ب ٝ اثعاض١ب تٞؾؼ٠ هبٛٞٙ ت٧تهٞ ثب ؾپؽ. ٛ٘ٞز

، ز٨ٗٝٚ ٛٞع اظ نٌٞى ٧ؼ٦ٜ 1389 ؾبّ زضؽ اظ اٛتكبض اٝضام اخبضٟ پ ٠ًٚ ٧ا تب بكت٧ ازا٠ٗ ٧ٚٛٞ ٦ٗبٓ ٢ٛ٥بز١ب ٝ اثعاض١ب اٛتكبض

 .س٧ُطز ٜٗتكطثٞتبٙ  قطًت تٞؾظ طا٧ٙا ٧٠ؾطٗب ثبظاض زض 1391ٗطاثح٠ زض ؾبّ  اماٝض

 ١سف ثط ٗجت٦ٜ ثٜس٥ توؿ٨ٖ ثطاؾبؼ .ًطز ثٜس٥ زؾت٠ ١ب٥ ٗرتٔق ث٠ نٞضت تٞاٙ ٦ٗ ٧ب نٌٞى ضا اؾلا٦ٗ ث٢بزاض اٝضام

 اٛٞاع اٝضام ث٢بزاض اؾلا٦ٗ ػجبضتٜس اظ: اٝضام، ُصاض٥ زض ٗب٠٧ؾطاظ  ُصاض ؾطٗب٠٧

 آحؿ٠ٜ ؿ٨طاٛتلبػ٦ ٗبٜٛس اٝضام هطو ث٢بزاض اٝضام .1

 ٜٗظٞض تب٨ٗٚ ٗب٦ٓ قبْٗ: اٛتلبػ٦ ث٠ ث٢بزاض اٝضام .2
                                                                 
1
 Bai Bithaman Ajil Sukuk 

شًد شبیٍ  مىظًر از صکًک بیع بٍ ثمه آجل َمان صکًک مرابحٍ است کٍ در آن بُا  معاملع بٍ صًرت وسیٍ ي در آیىیٌ پرداخت می 2
 ٌ در بازار سرمایٍ ایران.ايراق مرابحٍ مىتشر شی
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 ثبثت ٗبٜٛس اٝضام ٗطاثح٠ زضآٗس اٝضام تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ثب آق.

 ضبضث٠ٗتـ٨ط ٗبٜٛس اٝضام ٗ زضآٗس اٝضام تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ثب ة.

 تجس٧ْ ٗبٜٛس اٝضام ٗكبضًت هبثْ تجس٧ْ ث٠ ؾ٢بٕ اٝضام تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ هبثْ ج.

 ٜٗظٞض تب٨ٗٚ ٛوس٦ِٜ٧ ٗبٜٛس اٝضام اخبضٟ. اٛتلبػ٦ ث٠ ث٢بزاض اٝضام .3

 ١ب ث٠ اٝضام ث٢بزاض ٗبٜٛس اٝضام ض٦ٜ١. ٜٗظٞض تجس٧ْ زاضا٦٧ اٛتلبػ٦ ث٠ ث٢بزاض اٝضام .4

 عنوان ابسارهای مالی مذرن توسعة صکوک به

اؾلا٦ٗ زض خسٟ  ٤)آًبز٦ٗ كو٠(، ٠ً ٧ي آًبز٦ٗ ثطا٥ ٗغبٓؼبت پ٨كطكت 1ًٜلطاٛؽ اؾلا٦ٗا٦ٔٔ٘ٓ  ث٨ٚؾبظٗبٙ آًبز٦ٗ كو٠ اؾلا٦ٗ 

ض٧ع٥ ًطزٟ  عطح 1988ا٥ زض ؾبّ  ٝاهغ زض ًكٞض ػطثؿتبٙ ؾؼٞز٥ اؾت، ٗجٜب٦٧ ثطا٥ تٞؾؼ٤ ثبظاض نٌٞى اظ عط٧ن اٛتكبض ث٨ب٠٨ٛ

 اؾت. زض ا٧ٚ ث٨ب٠٨ٛ آٗسٟ اؾت:

تٞاٜٛس ث٠ ه٨٘ت ثبظاض  تٞاٛس ث٠ قٌْ اثعاض١ب٥ ٗب٦ٓ  ثبقس ٠ً ا٧ٚ اثعاض١ب ٦ٗ ١ب( ٦ٗ ١ب )٧ب حوٞم ا٧ٚ زاضا٦٧ ١ط٠ُٛٞ تط٨ًت زاضا٦٧»

١ب  ا٥ ثبقس ٠ً اًثط ا٧ٚ زاضا٦٧ ٠ُٛٞ ١ب٦٧ ٠ً ٗجٜب٥ نٌٞى ١ؿتٜس ثب٧س ث٠ كطٝذت٠ قٞٛس. آجت٠ ثب٧س تٞخ٠ زاقت ٠ً تط٨ًت زاضا٦٧

 «.قٜساظ ٛٞع ٗك٢ٞز ثب

عٞض  ١ب٥ قطػ٦ آٛبٙ زاضز. ا٧ٚ ث٨ب٠٨ٛ ٠ً ث٠ ته٨٘٘بت آًبز٦ٗ كو٠ تأث٨ط ظ٧بز٥ ض٥ٝ ث٨كتط ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ ٜٗغجن ثب قطع ٝ ٨ً٘ت٠

ؾبظ ١٘ٞاض ًطزٙ ضاٟ ثطا٥ ٗؼطك٦ ٝ ٝضٝز نٌٞى  زض ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ٝ ظ٠ٜ٨ٗ ٦ذبل تأ٨٧س ٗؼبٗلات نٌٞى ثٞزٟ اؾت، ٛكب٤ٛ اٛولاث

 ٠ً1991 زض ؾبّ  (AAOIFI) ٥ ؾطٗب٠٧ ثٞزٟ اؾت. ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗػٜٞاٙ اثعاض ثبظاض١ب ث٠

زاقت٠ اؾت. ٨ً٘ت٠ قطػ٦  اؾلا٦ٗ تأؾ٨ؽ قسٟ اؾت ٨ٛع ٛوف ٦٘٢ٗ زض ١ٜدبضؾبظ٥ اؾتبٛساضز١ب٥ قطػ٦ ٗطتجظ ثب ٗب٦ٓ

٘ب٦٧ ث٠ ٛ٘ب٧ٜس٦ُ اظ ًكٞض١ب٥ ٗرتٔق اؾلا٦ٗ ٗتكٌْ اظ ػٔ (AAOIFI) ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ

 قٞز. ػٜٞاٙ ٗترههبٙ ٗب٦ٓ ٛ٘ب٧ٜس٣ نٜؼت قٜبذت٠ ٦ٗ ا٧ٚ ٨ً٘ت٠ ث٠ ٓصااؾت ٝ 

قس. ٧ي  پ٨ِ٨ط٥ا٨ٓٝٚ نٌٞى زض كبن٠ٔ ًٞتب٦١ اٛتكبض ٠ً آًبز٦ٗ كو٠ ث٨ب٠٨ٛ اقبضٟ قسٟ زض كٞم ضا ٜٗتكط ًطز،  ثؼس اظ ا٧ٚ

 ٨ٔ٨ٗ2ٞٙ ض٨ِٜ٧ت ٗبٓع٥ نٌٞى ث٨غ ث٠ ث٘ٚ آخْ ٨ٗ125لاز٥  1990زض ؾبّ  Shell MDS Sdn Bhd قطًت ٗبٓع٧ب٦٧ ث٠ ٛبٕ

ا٦ٔٔ٘ٓ ث٠ زلاض آٗط٧ٌب ٜٗتكط قس. ا٧ٚ نٌٞى تٞؾظ ٧ي  ا٨ٓٝٚ نٌٞى ث٨ٚ ،ثؼس اظ اٛتكبض ا٧ٚ نٌٞىؾبّ  11. 3ٜٗتكط ًطز

٢ٛبز ٜٗتكط قس.  2001ؾبّ  ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض زض 150ث٠ اضظـ  Kumpulan Guthrie Bhd’s قطًت ًكت ٝ ظضع ٗبٓع٧ب٦٧ ث٠ ٛبٕ

ثبقس( ٛرؿت٨ٚ ٢ٛبز زٝٓت٦ ثطا٥ اٛتكبض نٌٞى زض ؾبّ  )٠ً زض حبّ حبضط ثبٛي ٗطًع٥ ثحط٧ٚ ٦ٗ 4ثحط٧ٚ ٛبظط ثط ثبظاض پّٞ

ا٦ٔٔ٘ٓ ضا  ٜٗتكط قس ٠ً تٞخ٠ ث٨ٚ ات٨ٛع زض ًكٞض١ب٥ ٗبٓع٥، هغط، خ٢٘ٞض٥ پبًؿتبٙ ٝ اٗبض 5ثٞز. چٜس٧ٚ نٌٞى حب٨ً٘ت٦ 2001

كطا١ٖ ٛ٘ٞز. ثطا٥ ٗثبّ، زض ًكٞض١ب٥ ػضٞ ١ٌ٘بض٥  ٤ ا٧ٚ اثعاض ٗب٦ٓا٦ٔٔ٘ٓ ث٦ ؾبثو ت ًطز ٝ ُب٦ٗ ثطا٥ ضقس ث٨ٚث٠ نٌٞى خٔ

 ٨ٔ٨ٗبضز زلاض ضؾ٨س. ٨ٔ٨ٗ2/48بضز زلاض ث٠  5/25ثطاثط قس ٝ اظ  2نٌٞى ٜٗتكطٟ توط٧جبً  2007تب  ١2005ب٥  ث٨ٚ ؾبّ 6ذ٨ٔح كبضؼ

                                                                 
1
 The Organisation of the Islamic Conference International Islamic Fiqh Academy 

2 Bai Bithaman Ajil Sukuk 
ثح٠ ٜٗتكهط قهسٟ زض   قٞز قج٠٨ اٝضام ٗطا ٜٗظٞض اظ نٌٞى ث٨غ ث٠ ث٘ٚ آخْ ١٘بٙ نٌٞى ٗطاثح٠ اؾت ٠ً زض آٙ ث٢ب٥ ٗؼبٗٔغ ث٠ نٞضت ٛؿ٠٨ ٝ زض آ٧ٜسٟ پطزاذت ٦ٗ 3

 ثبظاض ؾطٗب٠٧ ا٧طاٙ.
4 The Bahrain Monetary Authority 
5 Sovereign Sukuk 
6
 The Gulf Cooperation Council Countries (Gcc) 
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 -1ٛٞؾبٙ زاقت ٠ً ػ٘ستبً ٛبق٦ اظ زٝ اتلبم ٗت٘ب٧ع ٝ ٗدعا٥ اظ ١ٖ ثٞز:  2009ؾبّ ٝ اٝا٧ْ  2007ثبظاض نٌٞى زض اٝاذط ؾبّ 

اكعا٧ف  ثحطاٙ ٗب٦ٓ خ٢ب٦ٛ ث٠ ز٨ْٓثحطاٙ اػتجبض٥ خ٢ب٦ٛ.  -2ثحث پ٨طاٗٞٙ اٛغجبم ثب قطع ثطذ٦ اظ ؾبذتبض١ب٥ نٌٞى ٝ 

 ث٢بزاض ثبظاض ؾطٗب٠٧ ا٧دبز قس.ٝ ػسٕ اػت٘بز ث٠ اٝضام  1اُٙصاض ػسٕ ا٧لب٥ تؼ٢سات ؾطٗب٠٧ اؾتوطاو،١ب٥  ١ع٠ٜ٧

 (AAOIFI) ٨ؽ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗئ، ق٨د ٗح٘س تو٦ ػث٘ب٦ٛ، ض2007زض اٝاذط ؾبّ 

٧ب  ػ٦ ١ؿتٜسطّٞ قنٜٗغجن ثب ا ب١ًب٥ ٗٞخٞز زض ثبظاض ٝاهؼ اّ ٛ٘ٞز ٠ً آ٧ب اًثط نٌٞىا٨ِٛط ٜٗتكط ٝ زض آٙ ؾؤ ا٥ تلطه٠ ث٨ب٠٨ٛ

ب٥ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ كو٢ٛجبّ ػسٕ اع٨ٜ٘بٙ ثبظاض ٠ً ٛبق٦ اظ ث٨ب٤٨ٛ ق٨د ػث٘ب٦ٛ ثٞز، ث٠ ز ؟ذ٨ط

ٛس. پؽ اظ آٙ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ ٛ٘ٞزثطُعاض  2008ٛكؿت٦ زض اٝا٧ْ ؾبّ  (AAOIFI) اؾلا٦ٗ

 ثطذ٦ ض١ٜ٘ٞز١ب زض ٗٞضز ؾبذتبض١ب٥ نٌٞى اقبضٟ قسٟ ثٞز.ز ٠ً زض آٙ ا٥ ضؾ٦٘ ٜٗتكط ٛ٘ٞ ث٨ب٠٨ٛ (AAOIFI) اؾلا٦ٗ

١ب اقبضٟ  اٛس )زض ظ٧ط ث٠ آٙ ١ب٦٧ ٠ً اظ ؾبذتبض١ب٥ ٗكبضًت ٝ ٗطاثح٠ اؾتلبزٟ ًطزٟ ١ب٥ ٜٗتكطٟ ث٠ ٧ٝػٟ آٙ تؼساز٥ اظ نٌٞى

ت آٙ زض ؾطضؾ٨س ٧ب زض نٞضت اٛس ٠ً ث٠ ٗٞخ ُطكت٠ 5ضا اظ ثب٦ٛ/ؾبظٛس٣ زاضا٦٧ 4( تؼ٢س ذط٧س3)قطًت ٝاؾظ 2ذٞا١س قس( ثطا٥ ٛبقط

، ث٨ب٠٨ٛ ؾبظٗبٙ ضٝ اظ ا٧ٚنٌٞى ثبظذط٧س ذٞا١س ًطز.  7ضا اظ ٛبقط ث٠ ه٨٘ت اؾ٦٘ 6ٌّٛٞ، ؾبظٛس٣ زاضا٦٧/ ثب٦ٛ زاضا٦٧ پب٠٧

ٓحبػ قطػ٦ ٗدبظ ٨ٛؿت  زض ز٧سُبٟ ذٞز ضٝقٚ ًطز ٠ً ا٧ٚ ؾبذتبض ث٠ (AAOIFI)حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ 

١ب٥ پب٠٧ ثط اؾبؼ اضظـ زاضا٦٧  ٠ُٛٞ ثبقس ٠ً ثب٦ٛ/ ؾبظٛس٣ زاضا٦٧ كوظ ٗٔعٕ ث٠ ذط٧س زاضا٦٧ قطػ٦ ا٧ٚ تؼ٢س ثب٧س ا٧ٚ ٓحبػ ٝ ث٠

 ثبقس. ٧11ب ١ط ه٨٘ت تٞاكو٦ زض ظٗبٙ ذط٧س 10، اضظـ ٗؼبزّ پّٞ ٛوس9، اضظـ ثبظاض8ذبٓم

اع٨ٜ٘بٙ اظ ا٧ٚ ثٞز ٠ً  (AAOIFI) ١٦ٗسف ٝ ضٝح ٢ٛلت٠ زض ث٨ب٤٨ٛ ؾبظٗبٙ حؿبثطؾ٦ ٝ حؿبثساض٥ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا

ب ض١ٜ٘ٞز١ب٥ ؾبظٗبٙ ١٘ب١َٜ قٞٛس ٝ ذٞز ضا ثب اؾتبٛساضز١ب٥ ؾبظٗبٙ ٜٗغجن ٛ٘ب٧ٜس. اُط چ٠ ا٧ٚ ث١ب٥ آ٧ٜسٟ ث٨كتط  نٌٞى

٧ٚ ثؿ٨بض٥ اظ كؼبلاٙ ثبظاض ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ٗؼتوسٛس ٠ً ا اٗباؾت  ؾٌٞت اذت٨بض ًطزٟ ١ب٥ ٜٗكطٟ زض ُصقت٠ نٌٞىث٨ب٠٨ٛ زض ٗٞضز 

اظ ٛساضز.  ضاپ٨ف اظ ث٨ب٠٨ٛ ؾبظٗبٙ  ٜٗتكط١٣ب٥  ٌٞىنههس ثبظِٛط٥ زض ٗٞضز  ٝ تدطث٤ حبنْ اظ آٙ، ثب ِٛبٟ ث٠ ُصقت٠ؾبظٗبٙ 

ظٗبٙ ثب قطٝع ثحطاٙ ٗب٦ٓ خ٢ب٦ٛ ٝ  ١ٖ (AAOIFI) ث٨ب٠٨ٛ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ اٛتكبضا٧ٚ ضٝ، 

١ب٥ ٜٗتكطٟ ثٞز. زض ٛت٨د٠، اٛتكبض نٌٞى قطًت٦ زض ًكٞض١ب٥ ػضٞ قٞضا٥ ١ٌ٘بض٥  نٌٞىتؼساز ٧ب ٛب٢ُب٦ٛ ؾوٞط ؾط٧غ 

 ضؾ٨س. ٨ٔ٨ٗ2008بضز زلاض زض ؾبّ  5/5ث٠  ٨ٔ٨ٗ2007بضز زلاض زض ؾبّ  5/13ذ٨ٔح كبضؼ اظ 

ٞزٟ ٧ب ٨ْ آٙ ثٓضؾس ٝ ٗكرم ٨ٛؿت ٠ً ثحطاٙ اػتجبض٥ خ٢ب٦ٛ ز اُط چ٠ تؼ٨٨ٚ ز٨ْٓ ًب١ف اٛتكبض نٌٞى ٗكٌْ ث٠ ٛظط ٦ٗ

٦ٓٝ ٝاهؼ٨ت ا٧ٚ اؾت ٠ً ث٨ب٠٨ٛ ، (AAOIFI) ػسٕ اع٨ٜ٘بٙ ٛبق٦ اظ ث٨ب٠٨ٛ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ

ث٨ط هطاض زاز. ١٘چ٨ٜٚ، ث٨ب٠٨ٛ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ أا٥ تحت ت آٝض ٛجٞز ٦ٓٝ ثبظاض ضا ثطا٥ زٝضٟ ؾبظٗبٙ اُطچ٠ آعإ

١ب ضا ثب  قس ثؿ٨بض٥ اظ ٗترههبٙ ٗدسزاً ؾبذتبض١ب٥ نٌٞى ضا ثبظث٦ٜ٨ ٛ٘ب٧ٜس ٝ آٙ ٞختٗ (AAOIFI) ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ

                                                                 
1
 A Lack of Investor Commitment 

2
 The Issuer 

3
 A Special Purpose Vehicle (SPV) 

4
 A Purchase Undertaking 

5
 The Asset Originator/Obligor 

6
 The Underlying Assets 

7
 The Face Value 

8
 Net Asset Value 

9
 Market Value 

10
 Cash Equivalent Value 

11
 Any Price Agreed Upon at The Time of Purchase 
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١ب٥ اهتهبز٥  انّٞ ؾبظٗبٙ ٠ً زض ث٨ب٠٨ٛ آٙ آٗسٟ اؾت، ١٘ب١َٜ ٛ٘ب٧ٜس ٝ زض ػ٨ٚ حبّ اع٨ٜ٘بٙ ز١ٜس ٠ً آٙ نٌٞى ٧ٝػ٦ُ

 ثبقس. ٗؼبزّ ثب اٝضام هطض٠ ٗتؼبضف ضا زاضا ٦ٗ

ثبظاض نٌٞى ث٠ قست زض ؾ٠ ٛٞع اظ  ،(AAOIFI) ظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗزض ٛت٨د٤ ث٨ب٤٨ٛ ؾب

. ثب ا٧ٚ حبّ، ا٧ٚ 1ًٝبٓت -ٗضبضث٠تط٨ًج٦ قس: نٌٞى اخبضٟ، نٌٞى ٗطاثح٠ ٝ نٌٞى  زؾبذتبض١ب٥ نٌٞى اؾتبٛساض

 حصف ٌٛطزٟ اؾت.١ب  ا٧ٚ نٌٞىب قطع اظ اؾتبٛساضزؾبظ٥ ًبٗلاً ػٜهط ػسٕ اع٨ٜ٘بٙ ضا زض اضتجبط ثب ؾبذتبضثٜس٥ ٜٗغجن ث

 بازار صکوکوضعیت فعلی 
زض ؾغح ا٥ ٠ً اٛتكبض نٌٞى  ٠ُٛٞ ث٠ ؛ثبظاض نٌٞى خ٢ب٦ٛ ث٠ ؾطػت ثؼس اظ ثحطاٙ ٗب٦ٓ خ٢ب٦ٛ ث٢جٞز ٧بكت٠ ٝ تط٨ٖٗ قسٟ اؾت

٠٧ ثطا٥ ثؿ٨بض٥ اظ ٨ٔ٨ٗبضز زلاض ضؾ٨سٟ اؾت. زض حبّ حبضط، ثبظاض نٌٞى ٜٗجغ ٢ٖٗ ؾطٗب 5/63ث٠  2015خ٢ب٦ٛ زض ؾبّ 

ز. ا٧ٚ ٛٞاح٦ ٞق ٦ٗٗحؿٞة ١ب زض خٜٞة قطه٦ آؾ٨ب، ؿطة آؾ٨ب ٝ ق٘بّ آكط٧وب  ١ب ٝ ٢ٛبز١ب٥ ٝاثؿت٠ ث٠ زٝٓت ١ب، حٌٞٗت قطًت

ثبقٜس ٠ً ث٠ ؾطػت زض حبّ ضقس ١ؿتٜس. زض حبّ حبضط، ٗبٓع٥ ث٠ زٛجبّ چ٨طٟ قسٙ ثط  ١ط ٧ي ٗحبكْ خ٘ؼ٨ت٦ اظ ٗؿٔ٘بٛبٙ ٦ٗ

 . پؽ اظ آٙ اٛسٝٛع٥ ٝ ػطثؿتبٙ ٨ٛع زض پ٦ ا٧ٚ ١سف ١ؿتٜس.اؾت ثبظاض اٛتكبض نٌٞى

٨ٗٚ ٗب٦ٓ اظ ثبظاض اٝضام أٗؼبٗلات نٌٞى ٝ ٗكٌْ زض اٛتكبض آٙ، ثؿ٨بض٥ اظ ٢ٛبز١ب ثطا٥ ت عطاح٦زض ُصقت٠، ث٠ ز٨ْٓ ٗكٌلات 

٥ نٌٞى ٗؼ٘ٞلاً ٛؿجت ث٠ ٝإ ُصاض ًطزٛس. ١٘چ٨ٜٚ، ه٨٘ت ١ب٥ ٗتؼبضف زض اضٝپب ٝ آٗط٧ٌب اؾتلبزٟ ٦ٗ ١ب٥ ثبٛي هطض٠ ٧ب ٝإ

 ٝ ٨ٛعثحطاٙ ٗب٦ٓ زض اضٝپب ٝ آٗط٧ٌب  ٤ٗتؼبضف ٝ ثبظاض١ب٥ اٝضام هطض٠ ٠ً زض زؾتطؼ ثٞزٛس، عطكساضاٙ ً٘تط٥ زاقت. زض ٛت٨د

ا٥ ث٠ ثبظاض نٌٞى ٛوسقٞٛسٟ ت٘ب٧ْ  ا٧ٜسٟععٞض ك ١ب ث٠ ز ٝ ؾجت قس ثؿ٨بض٥ اظ قطًتًطساظ تـ٨٨ط هاٛ ، چك2ٖبهثحطاٙ ٜٗغو٤ اضٝپ

 پ٨سا ًٜٜس.

 قٞز . تر٨٘ٚ ظزٟ ٦ٗاٛس ا٦ٔٔ٘ٓ ت٠٨ٌ ًطزٟ ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ث٨ٚأعٞض ذبل زث٦ ث٠ قست ث٠ ت اذ٨ط، اٗبضات ٗتحسٟ ػطث٦ ٝ ث٠ ١ب٥ ؾبّزض 

٨ٔ٨ٗبضز  1/8، 2020 ٘ب٧كِبٟ خ٢ب٦ٛٛؾبظ٥  ٜٗظٞض آٗبزٟ ث٠  ُؿتطـ قج٠ٌ ض٦ٔ٧ خ٢ت١ب ٝ  ١ب، ١تْ ١ب، كطٝزُبٟ خبزٟ زث٦ ثطا٥ ٠ً

ثٜبثطا٧ٚ ٌٗ٘ٚ اؾت قب١س ٗٞخ٦ اظ اٛتكبض١ب٥ نٌٞى زض اٗبضات ثبق٨ٖ. حت٦ ًكٞض١ب٦٧  ٨ٛبظ ذٞا١س زاقت؛ُصاض٥  زلاض ؾطٗب٠٧

قٞز ٜٗبثغ ذبضخ٦ هبثْ  ث٦ٜ٨ ٦ٗ ، پ٨فاٛس ٓحبػ تبض٧ر٦ ث٨كتط ضقس ذٞز ضا اظ زضآٗس١ب٥ ُبظ٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ًطزٟ ٗبٜٛس هغط، ٠ً ث٠

 ١2022ب٥ ٗطثٞط ث٠ آٙ ثطا٥ خبٕ خ٢ب٦ٛ كٞتجبّ  ١ب٥ زاضا٥ ؾ٨ؿتٖ ت٠٧ٞ٢ ٝ ظ٧طؾبذت ثطا٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ٝضظقِبٟتٞخ٦٢ ضا 

قٌبف تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ هبثْ تٞخ٦٢ ضا زض تٞؾؼ٤ اهتهبز  ،١ب٥ اضٝپب٦٧ ٝ آٗط٧ٌب٦٧ ثطا٥ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ هغط خصة ٛ٘ب٧س. ػسٕ ت٘ب٧ْ ثبٛي

 ٜٗغو٠ ا٧دبز ذٞا١س ًطز.

ث٨كتط ض٥ٝ ٛوس٦ِٜ٧ هبثْ ٗلاحظ٠ زض ا٧ٚ ٜٗغو٠  ١3ب زض ؿطة آؾ٨ب ز٦١ اضٝپب ٝ آٗط٧ٌب، قطًت اض١ب٥ ٝإثبظ وث٠ ز٨ْٓ اٛوجب

. زض ؾبّ ثٞزٟ اؾتا٥ ثبلا  ثبلا٥ ٛلت ٝ ضقس اهتهبز٥ ٜٗغو٠  ، ث٠ ز٨ْٓ ه٨٘ت2014ٗت٘طًع قسٛس ٠ً حساهْ تب اٝاذط ؾبّ 

. زض ٛت٨د٤ ٜسزاقت اهتهبز٥ زضنس ضقس 3-5/3زضنس ٝ  ٨4/3ت ، اهتهبز ػطثؿتبٙ ؾؼٞز٥ ٝ اٗبضات ػطث٦ ٗتحسٟ ث٠ تطت2015

ُصاض٥ زض ثبظاض نٌٞى زض حبّ ضقس زض  ١ب ٝ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ زض ا٧ٚ ٜٗغو٠ ث٠ زٛجبّ ؾطٗب٠٧ ، ثبٛيا٥ ٜٗغو٠ٗؿت٘ط ضقس اهتهبز٥ 

١ب٥ هبثْ تٞخ٠ زض  بٙذبٛٞاز٦ُ زض ؿطة آؾ٨ب، پؽ اظ تحْ٘ ظ٧ ١ب٥ قطًتؿطة آؾ٨ب ثٞزٛس. ١٘چ٨ٜٚ، تؼساز هبثْ تٞخ٦٢ اظ 

                                                                 
1
 Mudaraba-Wakala 

2
 The Eurozone Crisis 

3
 Middle East 
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١ب٥ ذٞز ضا زض ٜٗبعن ٛعز٧ي ث٠  ُصاض٥ ز١ٜس ؾطٗب٠٧ ١ب٧كبٙ زض ثبظاض١ب٥ اضٝپب ٝ آٗط٧ٌب، زض حبّ حبضط تطخ٨ح ٦ٗ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧

 ض١ب٥ ٜٗغجن ثب قطع ٨ٛع ٝخٞز زاضز، اٛدبٕ ز١ٜس.زض اثعا  ُصاض٥ ٝعٚ ذٞز ٠ً زض ا٧ٚ ٜٗبعن اٌٗبٙ ؾطٗب٠٧

١ب٥ اؾلا٦ٗ( زض ؿطة آؾ٨ب ٝ آؾ٨ب، ث٠ احت٘بّ ظ٧بز ٗحطى ٨ًٔس٥ اٛتكبض  ُصاضاٙ اؾلا٦ٗ )ث٠ ٧ٝػٟ ثبٛي ٛوس٦ِٜ٧ زض اذت٨بض ؾطٗب٠٧

ُصاضا٦ٛ ٠ً ههس ٢ِٛساض٥ آٙ تب ؾطضؾ٨س ضا زاضٛس،  خ٢ب٦ٛ اؾت. ١٘چ٨ٜٚ، نٌٞى ٗؼ٘ٞلاً تٞؾظ ؾطٗب٠٧زض ؾغح نٌٞى 

 ث٨كتط٥ ثٞزٟ  ذلاف ػسٕ ثجبت اهتهبز٥ ُؿتطزٟ، زاضا٥ ثجبتػٌ٘ٔطز ثبظاض ثب٥ٞٛ نٌٞى ٗؼ٘ٞلاً ثط ،قٞز، ثٜبثطا٧ٚ ذط٧ساض٥ ٦ٗ

ِٛط نٌٞى زض ٗوب٧ؿ٠ ثب ٧ي اٛتكبض ٗؼبزّ  خب٦٧ ٠ً ثبظاض نٌٞى تٞؾؼ٠ ٧بكت٠ اؾت، اًثط ٛبقطاٙ آ٧ٜسٟ عٞض ػ٘سٟ، اظ آٙ اؾت. ث٠

تؼساز٥ اظ  ٗٞخت قسٟ تبٚ ػٞاْٗ تط٥ زض ثبظاض نٌٞى زؾت ٧بثٜس. ا٧ ُصاض٥ ٗغٔٞة زض ثبظاض اٝضام هطض٠ ٗتؼبضف، هبزضٛس ث٠ ه٨٘ت

 ٨ٔ٨ٗبضز زلاض ذٞا١س ضؾ٨س. 250ث٠ ث٨ف اظ  2020ث٦ٜ٨ ٛ٘ب٧ٜس ٠ً اٛتكبض خ٢ب٦ٛ نٌٞى تب ؾبّ  كؼبلاٙ ثبظاض پ٨ف

اح٨ب٥ ؾبذتبض١ب٥ عطاح٦ قسٟ ثطا٥ پب٧جٜس٥ ث٠ زٛجبّ اظ ٛظط ؾبذتبض١ب٥ ته٧ٞت قسٟ ثطا٥ اٛتكبض نٌٞى، ا٧ٚ ثبظاض 

ٝ حطًت ث٠ ؾ٘ت ( AAOIFI)ٝ ض١ٜ٘ٞز١ب٥ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؾ٦ ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ تط ث٠ انّٞ  ٨ُطا٠ٛ ؾرت

 تٞاٛس ٗٞضز اؾتلبزٟ هطاض ٨ُطز. ١ب٦٧ اؾت ٠ً ٦ٗ پص٧ط٥ ث٨كتط ثب تٞخ٠ ث٠ اٛٞاع زاضا٦٧ ٜٗظٞض ًؿت اٛؼغبف ؾبذتبض١ب٥ تط٨ًج٦ ث٠

 آینذة بازار صکوک

خٞاٗغ اؾلا٦ٗ زض ُصاض  ؾطٗب٠٧ز١س ٠ً ١ٖ  ١ب٥ نٌٞى ث٠ ٛبقطاٙ اخبظٟ ٦ٗ ٧ٞٛؿ٦ ، پص٧ط١ٟب٥ اٝضام هطض٠ ٧ٞٛؿ٦ ثطذلاف پص٧طٟ

ظا٧س آٞنل٦  ٤خب٦٧ ٠ً ثبظاض نٌٞى ضقس ًطزٟ اؾت، ػلاه خٞاٗغ ؿطث٦ ضا خصة ٛ٘ب٧س. اظ آُٙصاض ٢ٛبز٥  ؾطٗب٠٧حبّ ضقس ٝ ١ٖ 

ُصاضاٙ  ٧ٞٛؿ٦ نٌٞى اظ ؾ٥ٞ ثطذ٦ ؾطٗب٠٧ پص٧طٟ ُصاضاٙ ٢ٛبز٥ آٗط٧ٌب٦٧ ٝ اضٝپب٦٧ ث٠ ٝخٞز آٝضزٟ اؾت. ضا ثطا٥ ثطذ٦ ؾطٗب٠٧

ثطا٥  قٞز ٝ ثبظز٦١ ثبلاتط٥ ثرك٦ ث٠ پطتلٞ زض ٛظط ُطكت٠ ٦ٗ ١ب ثطا٥ تٜٞع ػٜٞاٙ ٦ٌ٧ اظ ث٢تط٧ٚ ضاٟ ٢ٛبز٥ آٗط٧ٌب٦٧ ٝ اضٝپب٦٧ ث٠

 ٞز.ق ُصاض٥ زض ثبظاض١ب٥ ٛٞظ٢ٞض خٜٞة ؿطة آؾ٨ب، ؿطة آؾ٨ب ٝ ق٘بّ آكط٧وب ًؿت ٦ٗ اظ عط٧ن ؾطٗب٠٧ آٛبٙ

ا٦ٔٔ٘ٓ ضا ثب تض٨٘ٚ  ١ب ٝ ٢ٛبز١ب٥ زٝٓت٦ ٝاثؿت٠ ث٠ زٝٓت زضنس ثبلا٦٧ اظ اٛتكبض نٌٞى ث٨ٚ ٓحبػ تبض٧ر٦، حٌٞٗت ث٠

خب٦٧ ٠ً ثبظاض نٌٞى ث٠ زٛجبّ ثٔٞؽ ٝ تٞؾؼ٠ اؾت، ظ٠ٜ٨ٗ  ضٝ، اظ آٙ اٛس. اظ ا٧ٚ ث٠ ذٞز اذتهبل زازٟ 1حٌٞٗت٦ نط٧ح ٧ب ض٦ٜ٘

١ب٥ ذهٞن٦ اظ عط٧ن ع٨ق ًب٦ٔٗ اظ ٜٗح٦ٜ اػتجبض٥ ثطا٥ زؾتطؾ٦ ث٠ ثبظاض نٌٞى  ١ب٥ ثٞضؾ٦ ٝ قطًت ثطا٥ ٝضٝز قطًت

زث٦ ثعضٍ ذط٧س  ٗطاًعتط٧ٚ  ، ٠ً ٗبٓي ٝ اپطاتٞض تؼساز٥ اظ ثعضُتط٧ٚ ٝ ٗٞكن2، ٗد٨س آلت2013ٖ٨كطا١ٖ قسٟ اؾت. زض اًتجط ؾبّ 

ثب ٗب٨ٌٓت ذبٛٞاز٦ُ ٝ ثسٝٙ ح٘ب٧ت زٝٓت  ١ب٥ ز١س قطًت ٠ً ٛكبٙ ٨ٔ٨ٗ٦ٗٞٙ زلاض نٌٞى ٜٗتكط ًطزٟ اؾت  400ثبقس،  ٦ٗ

١ب٥ ثب ضتج٤ ثبلا زض ؿطة آؾ٨ب  آ٨ٗع٥ ث٠ ثبظاض نٌٞى زؾتطؾ٦ زاقت٠ ثبقٜس. ٗد٨س آلت٨ٖ ٦ٌ٧ اظ قطًت تٞاٜٛس ث٠ عٞض ٗٞكو٨ت ٦ٗ

ؾبّ  زض 3ضا ث٠ ذٞز اذتهبل زازٟ اؾت. ١٘چ٨ٜٚ، قطًت تٞؾؼ٤ ٗؿتـلات زاضالأضًبٙ BBB ك٨چ ضتج٤ ٠ً٤ اظ ؾ٥ٞ ٗؤؾؿ اؾت

٨ٔ٨ٗٞٙ  450 ضا ث٠ اضظـ ٧ٞٛؿ٦ نٌٞى ثب ثبظز٦١ ثبلا ا٨ٓٝٚ پص٧طٟ ،آ٨ٗع ُصاض٥ ٗٞكو٨ت ثب ٝخٞز زاقتٚ ضتج٤ ػسٕ ؾطٗب٠٧ 2010

ثب  2014ٝ ٠ٗ ؾبّ  2013، ٛٞاٗجط ؾبّ 2013آ٨ٗع زض ا٧ٚ ثبظاض ٗدسزاً زض ٠ٗ ؾبّ  عٞض ٗٞكو٨ت ٜٗتكط ًطز. ٨٘١ٚ قطًت ث٠ زلاض

 تط آقٜب قسٛس.ا٦ٔٔ٘ٓ ثب ؾبذتبض نٌٞى ٝ اػتجبض ث٨ك ُصاضاٙ ث٨ٚ ظ٧طا ؾطٗب٠٧ ؛اضز قسُصاض٥ ثؿ٨بض ً٘تط ٝ ه٨٘ت

اـ ثطا٥ كطا١ٖ آٝضزٙ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ثٜٔسٗست ٛكبٙ  ١٘چ٨ٜٚ، ٝؾؼت ٝ ػ٘ن زض حبّ اكعا٧ف ثبظاض نٌٞى خ٢ب٦ٛ اظ عط٧ن تٞاٛب٦٧

تط ٨ٛع ٛكبٙ زازٟ اؾت. زض آٝض٧ْ  ضؾ٨س١ب٥ ثٜٔسٗستؾب٠ٓ زاضز ٦ٓٝ ا٧ٚ ثبظاض ت٘ب٧ْ ث٠ ؾط 5تب  3قٞز. نٌٞى ؾطضؾ٨س  زازٟ ٦ٗ
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ُصاضاٙ خ٢ب٦ٛ  ا٦ٔٔ٘ٓ ضا ٜٗتكط ًطز. ٗٞكو٨ت ٝ حدٖ ػلاه٤ ؾطٗب٠٧ ؾب٠ٓ ث٨ٚ 30ا٨ٓٝٚ نٌٞى  قطًت ثطم ؾؼٞز٥ ،2013ؾبّ 

 ٨5ف اظ ثطاثط اٝضام ٗٞخٞز ثٞز، ثب ٗد٘ٞع ثجت ؾلبضـ ث 5ؾب٠ٓ )٠ً زضذٞاؾت ٗتوبض٨بٙ ث٨ف اظ  30زض قطٝع اٛتكبض نٌٞى 

آ٨ٗع ز٧ِط٥ ضا ثب ؾطضؾ٨س  ا٦ٔٔ٘ٓ ٗٞكو٨ت نٌٞى ث٨ٚ 2014تٞؾؼ٤ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ضا ٛكبٙ زاز ٝ پؽ اظ آٙ زض آٝض٧ْ ٨ٔ٨ٗبضز زلاض( 

تط٧ٚ ؾطضؾ٨س٥  ؾب٠ٓ ضا ٜٗتكط ٛ٘ٞز. ا٧ٚ نٌٞى ثٜٔسٗست 15، زٝٓت زث٦ ا٨ٓٝٚ نٌٞى 2014زض آٝض٧ْ ؾب٠ٓ ٜٗتكط ًطز.  30

ضتج٠ تب آٙ تبض٧د ثجت قسٟ ثٞز. قطًت ثطم ؾؼٞز٥ ١٘چ٨ٜٚ ؾب٧ط ٛبقطاٙ اذ٨ط اٝضام ثٜٔسٗست ضا، ثٞز ٠ً ثطا٥ ٧ي ٛبقط ثسٝٙ 

٧ٞٛؿ٦ ١ٖ تطٛچ ثٜٔسٗست ٜٗتكط ًٜٜس ٝ ١ٖ تطٛچ  تطٛچ٠ اٛتربة ًطز تب زض ٧ي پص٧طٟ ثطا٥ ؾبذتبض١ب٥ زٝٛظ٨ط زٝٓت زث٦، 

تط ٜٗح٦ٜ ؾطضؾ٨س ٝ  ا٥ ه٥ٞ ثطا٥ پب٧بٙ ًٞتبٟ توبضب٥ ٜٗغو٠ز١س ٛب اظ ٗع٧ت  ٗست. ؾبذتبض زٝ تطٛچ٠ ث٠ ٛبقطاٙ اخبظٟ ٦ٗ ًٞتبٟ

 تط اؾتلبزٟ ٛ٘ب٧ٜس. ا٦ٔٔ٘ٓ ثطا٥ اٝضام ثٜٔسٗست توبضب٥ ث٨ٚ

١ب٥ ثطخؿت٠ ٝ ٢ٖٗ زض ز٨ٛب٥  ١ب٦٧ ٠ً ػ٨ٔ٘بت ١ب٥ چٜس٨ٔٗت٦ ث٠ ٧ٝػٟ قطًت تط٥ اظ ؾ٥ٞ قطًت ضٝز نٌٞى ث٨ف اٛتظبض ٦ٗ

 Fortune قطًت ثطتط 10ػٜٞاٙ قطًت٦ ٠ً زض ٨ٗبٙ  ، خٜطاّ آٌتط٧ي ث2009٠ٞاٗجط اؾلإ زاضٛس، ٜٗتكط قٞز. ثطا٥ ٗثبّ، زض ٛ

ُصاضاٙ ؿطة آؾ٨ب، اضٝپب  ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض نٌٞى ٜٗتكط ًطز ٝ ث٠ ؾطٗب٠٧ 500ا٦ٔٔ٘ٓ خ٢ب٦ٛ ثٞز ٠ً  هطاض زاضز، ا٨ٓٝٚ قطًت ث٨ٚ 500

ثرك٦ ث٠ تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ  ٜٗظٞض تٜٞع ٜٗغو٠ ؿطة ث٠ بضج اظهذع٧ٚ ٝ ه٦ اظ ٜٗبثغ خب٧ِهبض تأ٨ٗٚ ٗبٓهٝ آؾ٨ب كطٝذت. ١سف ا٧ٚ ً

 قطًت ثٞز.

 های توسعة بازار صکوک چالش

تٞاٛس ٗبٛغ ضقس آٙ قٞز  ا٥ ٝخٞز زاضز ٠ً ٦ٗ ١ب٥ ثبٓوٟٞ اُطچ٠ ثبظاض نٌٞى ثب ؾطػت ذٞث٦ زض حبّ تٞؾؼ٠ اؾت ٦ٓٝ ١ٜٞظ چبٓف

 ٟ ذٞا١ٜس قس:١ب زض ازا٠ٗ اقبض ٝ تٞؾؼ٤ آ٧ٜسٟ ضا ٗحسٝز ٛ٘ب٧س. ثطذ٦ اظ ا٧ٚ چبٓف

 1رشیم حقوقی .1

١ب٥ پب٤٧ نٌٞى اظ عط٧ن ثب٦ٛ )تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ ًٜٜسٟ( ث٠ ٢ٛبز ٝاؾظ  نٌٞى اؿٔت ٗؿتٔعٕ ا٧دبز ٢ٛبز ٝاؾظ ٝ اٛتوبّ زاضا٦٧

تٞاٛس ٗب٨ٓبت اضبك٦ ٝ ت٘جط ٗب٨ٓبت٦ ضا اكعا٧ف ز١س ٝ ٗع٧ت نٌٞى ضا زض ٗوب٧ؿ٠ ثب اٝضام هطض٤ ٗتؼبضف  ثبقس. ا٧ٚ اٗط ٦ٗ ٦ٗ

هبٛٞٙ زضنس اظ اٛتكبض نٌٞى زض ؾغح خ٢ب٦ٛ ضا زض اذت٨بض زاضز آٙ اؾت ٠ً زٝٓت  ٦ٌ٧60 اظ زلا٦ٔ٧ ٠ً ٗبٓع٥  ًب١ف ز١س.

٠ً اٛتكبض نٌٞى زض ٗوب٧ؿ٠ ثب اٛتكبض اٝضام هطض٤ ٗتؼبضف خط٠٘٧  ته٧ٞت ًطزٟ اؾتا٥  ٠ُٛٞ ث٠ضا ثجت ٝ اٛتوبّ ظ٨ٗٚ ٗب٨ٓبت 

٤ ثبظاض ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ضا زٛجبّ ٛ٘ب٧ٜس ٝ ٗوطضات٦ ته٧ٞت ٛ٘ب٧ٜس تب ضاٟ ثطا٥ اٛتكبض ٜٗس ١ؿتٜس تب تٞؾؼ قٞز. ثطذ٦ ًكٞض١ب ػلاه٠ ٦٘ٛ

ٗب٦ٓ قس ٗحهٞلات  ٗٞخت ٠ً٦ٗ ١ب٥ ٗب٨ٓبت٦ ضا  ثطذ٦ ٗحسٝز٧ت 2ا٨ِٔٛؽ 2009نٌٞى ١٘ٞاض قٞز. ثطا٥ ٗثبّ، هبٛٞٙ ٗب٦ٓ 

١سف ا٨ِٔٛؽ ثطا٥ ٘ٞز. ته٧ٞت ا٧ٚ هبٛٞٙ ٜٗغجن ثب قطع ًبضا٦٧ ٗب٨ٓبت٦ ً٘تط٥ ٛؿجت ٗحهٞلات ٗتؼبضف زاقت٠ ثبقٜس، حصف ٛ

، زٝٓت ا٨ِٔٛؽ ا٨ٓٝٚ نٌٞى زٝٓت٦ اضٝپب٦٧ ضا ث٠ 2014زاز. زض خٞلا٥  ا٦ٔٔ٘ٓ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ ضا ٛكبٙ ٦ٗ تجس٧ْ قسٙ ث٠ ٗطًع ث٨ٚ

ض نٌٞى ٨ٔ٨ٗٞٙ پٞٛس ٜٗتكط ًطز. ث٠ زٛجبّ تـ٨٨طات هب٦ٛٞٛ زض ١َٜ ًَٜ ٠ً ثط اؾبؼ آٙ چبضچٞة هب٦ٛٞٛ ثطا٥ اٛتكب 200اضظـ

٨ٔ٨ٗبز زلاض نٌٞى ٜٗتكط ًطز. غاپٚ ٝ ؾِٜبپٞض ٨ٛع  16، 2014زض ٗوب٧ؿ٠ ثب اٝضام هطض٠ تؼ٨٨ٚ قس، زٝٓت ا٧ٚ ًكٞض زض ؾپتبٗجط 

اٛس تب  زض ًٜبض ز٧ِط ًكٞض١ب تـ٨٨طات ٗكبث٦٢ ثطا٥ حصف ػسٕ توبضٙ زض ضكتبض١ب٥ ٗب٨ٓبت٦ نٌٞى ٝ اٝضام هطض٠ اٛدبٕ زازٟ

 هطض٠ ٗتؼبضف هبثْ ضهبثت ثبقس.نٌٞى زض ٗوب٧ؿ٠ ثب اٝضام 
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 1استانذاردسازی .2

قٞز تب ٛبقطاٙ ٝ  ػٜٞاٙ ثرك٦ اظ كطآ٧ٜس اٛدبٕ ٗؼبٗلات نٌٞى، ٗؼ٘ٞلاً اظ ؾ٥ٞ كو٢ب اػلإ ٦ٗ ( ث3٠)٧ب اظ٢بضات هب٦ٛٞٛ 2كتٞا

ٗرتٔل٦ زاضز؛ ٝ  ُصاضاٙ اع٨ٜ٘بٙ حبنْ قٞز ٠ً اثعاض نٌٞى ٜٗغجن ثب قطع ٦ٗ ثبقس. اظ ا٧ٚ ضٝ، ا٧ٚ تأ٨٧سات تلبؾ٨ط ؾطٗب٠٧

ا٥ اظ ا٧ٚ تلاعٖ زض اٛتكبض ث٨ب٠٨ٛ ؾبظٗبٙ حؿبثساض٥ ٝ حؿبثطؼ  تٞاٛس زض ثبظاض تلاعٖ ا٧دبز ٛ٘ب٧س. ٠ٛٞ٘ٛ ١ب ٦ٗ تلبٝت زض ز٧سُبٟ

ٗد٘ٞػ٤ ض١ٜ٘ٞز١ب٥ خب٦٧ ٠ً اث٢بٗبت قطػ٦ ض٥ٝ ثبظاض نٌٞى تأث٨ط زاضز،  اقبضٟ قس. اظ آٙ( AAOIFI) ٢ٛبز١ب٥ ٗب٦ٓ اؾلا٦ٗ

ا٥ تٞؾؼ٠ ٧بثس تب اًثط٧ت ٗكبٝضاٙ قطػ٦ ثب آٙ ٗٞاكن ثبقٜس. زٝٓت ٗبٓع٥ تلاـ ٛ٘ٞزٟ تب ا٧ٚ ٗكٌْ ضا زض  ٠ُٛٞ ث٠ ان٦ٓٞ ثب٧س

حْ ٛ٘ب٧س ٝ اع٨ٜ٘بٙ ٧بثس ٠ً ١ط ن٦ًٌٞ ٠ً زض ٗبٓع٥ ٜٗتكط  4ؾغح ٦ٔٗ اظ عط٧ن تأؾ٨ؽ ٨ً٘ت٠ ٛظبضت قطػ٦ ٗطًع٥

١ٜٞظ ًكٞض١ب٥ ػضٞ قٞضا٥ ١ٌ٘بض٥ ذ٨ٔح  ،2016ؾت. تب ؾبّ كت٠ قس٣ ٦ٔٗ ٜٗغجن اقٞز، ًبٗلاً ثب انّٞ قطػ٦ پص٧ط ٦ٗ

ٗؿٔ٘بً اٛس، اٗب  انّٞ قطػ٦ ث٠ تٞاكن ٛطؾ٨سٟ ٤اٛس ٧ب ض٥ٝ ٗد٘ٞػ ا٥ ضا ٗكبث٠ ٗبٓع٥ ا٧دبز ٌٛطزٟ كبضؼ، چ٨ٜٚ ٢ٛبز ٛظبضت٦ ٜٗغو٠

 اظ ا٧دبز چ٨ٜٚ ٢ٛبز٥ زض آ٧ٜسٟ ٛعز٧ي ٜٗتلغ ذٞا١ٜس قس.

 رهای نکولسازوکا .3

١ب٥ اٛس٧ك٨سٟ قسٟ ثطا٥  حْ ُصاضاٙ نٌٞى زض نٞضت ٌّٛٞ، حوٞم ذٞز ٝ ضاٟ ٧بكت٠ ٗؿتٔعٕ آٙ اؾت ٠ً ؾطٗب٠٧ تٞؾؼ٤ ثبظاض ثٔٞؽ

زاٜٛس ٝ ا٧ٚ  اٛس، آٙ ضا اثعاض٥ ٗغ٘ئٚ ٦ٗ ُصاض٥ زض نٌٞى قسٟ ُصاضا٦ٛ ٠ً تبظٟ ٝاضز ؾطٗب٠٧ ا٧ٚ ٜٗظٞض ضا ثساٜٛس. ثؿ٨بض٥ اظ ؾطٗب٠٧

١ب   ُصاضاٙ آٗٞذتٜس ٠ً اًثط نٌٞى ١ب٥ هبثْ تٞخ٠ ، ؾطٗب٠٧ ت٠ ث٠ زٛجبّ ثطذ٦ ١ٌّٞٛب٥ پب٠٧ نٌٞى اؾت. آج ث٠ ز٨ْٓ زاضا٦٧

١ب٥ ٗك٢ٞز، حوٞم  ا٥ اظ زاضا٦٧ ٛكسٟ زض ٗب٨ٌٓت ٗد٘ٞػ٠ اثعاض١ب٥ اٗٚ ٝ ٗغ٘ئ٦ٜ ٨ٛؿتٜس. اظ ز٧سُبٟ قطػ٦، نٌٞى ؾ٢ٖ توؿ٨ٖ

١ب ثؿت٠ ث٠ ؾبذتبض نٌٞى ازػب ذٞا١ٜس زاقت. زض  ُصاضاٙ ثط ض٥ٝ آٙ زاضا٦٧ ٌّٛٞ ثب٦ٛ، ؾطٗب٠٧ٝ/ ٧ب ذسٗبت اؾت ٝ زض نٞضت 

 تض٨ُ٘ٚصاضاٙ اظ  قٞز ثٜبثطا٧ٚ زض نٞضت ٌّٛٞ ثب٦ٛ، ؾطٗب٠٧ اًثط اظ اٛٞاع نٌٞى ٗب٨ٌٓت زاضا٦٧ پب٠٧ ث٠ ٢ٛبز ٝاؾظ ٜٗتوْ ٦٘ٛ

تبض١ب٥ نٌٞى ثب عٞض ٦ًٔ ؾبذ ثبقس. ث٠ ثطذٞضزاض ٨ٛؿتٜس. زض ا٧ٚ ٗٞضز ؾبذتبضثٜس٥ نٌٞى قج٠٨ اٝضام هطض٠ تض٨٘ٚ ٛكسٟ ٦ٗ

 ١ب اٛسى اؾت. پكتٞا٠ٛ زاضا٦٧ ٝخٞز زاضز ٦ٓٝ تؼساز اٙ

 وضعیت انتشار صکوک دولتی در بازارهای داخلی کشورها

ًب١ف زاقت٠  2014ٛؿجت ث٠ ؾبّ  2015ز١س ٠ً حدٖ اٛتكبض نٌٞى زض ثبظاض١ب٥ زاذ٦ٔ ًكٞض١ب، زض ؾبّ  ٛ٘ٞزاض ظ٧ط ٛكبٙ ٦ٗ

 ثٞط ث٠ ٗبٓع٥ ثٞزٟ اؾت.تط٧ٚ ؾ٢ٖ اٛتكبض ٗط اؾت. آجت٠ ث٨ف
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 ٠٘١ ؾطضؾ٨س١ب، ٠٘١ اضظ١ب، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب -(2015تب زؾبٗجط  2001ًْ اٛتكبض نٌٞى زض ثبظاض زاذ٦ٔ ًكٞض١ب )غا٠٧ٞٛ  -1ٛ٘ٞزاض 

 
 ؾبّ( تط اظ ٧ي اٛتكبض نٌٞى ثب ٛطخ ثبثت )ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب، ؾطضؾ٨س ث٨ف -1خسّٝ 

ا٦ٔٔ٘ٓ ٧ب  ث٨ٚ ٛٞع اضظ اٛتكبض ىٛٞع نٌٞ ٛبقط ؾبّ 

 زاذ٦ٔ

ؾبذتبض 

 نٌٞى

٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض ٧ب 

 ٗؼبزّ آٙ

٨ٗب٨ِٛٚ ؾطضؾ٨س  ٛطخ ثبظز٦١

 ث٠ ؾبّ

 5 5/3 647 اٝضام اخبضٟ زاذ٦ٔ ض٧بّ ػ٘بٙ ًكٞض٥ زٝٓت ػ٘بٙ 2015

 5 5 530 اٝضام اخبضٟ زاذ٦ٔ ز٧ٜبض ثحط٧ٚ ًكٞض٥ زٝٓت ثحط٧ٚ 2015

 4 25/6 200 اٝضام اخبضٟ زاذ٦ٔ ؾِٜبّكطاٛي  ًكٞض٥ زٝٓت ؾِٜبّ 2014

 3 97/7 471 اٝضام اخبضٟ زاذ٦ٔ ض٧بّ پبًؿتبٙ ًكٞض٥ زٝٓت پبًؿتبٙ 2014

Source: IIFM Sukuk database 

 

 
 ٠٘١ ؾطضؾ٨س١ب، ٠٘١ اضظ١ب، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب -اٛتكبض نٌٞى ٦ٔٗ ثط حؿت ٝضؼ٨ت ٛبقط -2ٛ٘ٞزاض 
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 ٠٘١ ؾطضؾ٨س١ب، ٠٘١ اضظ١ب، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب -اٛتكبض نٌٞى ٦ٔٗ ثط حؿت ٝضؼ٨ت ٛبقط -3ٛ٘ٞزاض 

 

 
 ٠٘١ ؾطضؾ٨س١ب، ٠٘١ اضظ١ب، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب -اٛتكبض نٌٞى ٦ٔٗ ثط حؿت ٝضؼ٨ت ٛبقط -4ٛ٘ٞزاض 

 

 
 ٠٘١ ؾطضؾ٨س١ب، ٠٘١ اضظ١ب، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب -اٛتكبض نٌٞى ٦ٔٗ ثط حؿت ٝضؼ٨ت ٛبقط -5ٛ٘ٞزاض 
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 ، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب2008تب زؾبٗجط  2001تٞظ٧غ اٛٞاع نٌٞى ٜٗتكطٟ زض ؾغح ٦ٔٗ اظ  -6ٛ٘ٞزاض 

 

 
 ، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب2012تب زؾبٗجط  2009 غا٠٧ٞٛ تٞظ٧غ اٛٞاع نٌٞى ٜٗتكطٟ زض ؾغح ٦ٔٗ اظ -7ٛ٘ٞزاض 
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 ، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب2014تب زؾبٗجط  2013 غا٠٧ٞٛ تٞظ٧غ اٛٞاع نٌٞى ٜٗتكطٟ زض ؾغح ٦ٔٗ اظ -8ٛ٘ٞزاض 

 

 
 ، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب2015تب زؾبٗجط  2015 غا٠٧ٞٛ تٞظ٧غ اٛٞاع نٌٞى ٜٗتكطٟ زض ؾغح ٦ٔٗ اظ -9ٛ٘ٞزاض 
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 ، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب2015تب زؾبٗجط  2001تٞظ٧غ اٛٞاع نٌٞى ٜٗتكطٟ  ثط حؿت ٝضؼ٨ت ٛبقط زض ؾغح ٦ٔٗ اظ غا٠٧ٞٛ  -10ٛ٘ٞزاض 

 

 
 ، ث٠ ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض آٗط٧ٌب2015تب زؾبٗجط  2001تٞظ٧غ اٛٞاع نٌٞى ٜٗتكطٟ  ثط حؿت ٝضؼ٨ت ٛبقط زض ؾغح ٦ٔٗ اظ غا٠٧ٞٛ  -10ٛ٘ٞزاض 

 

٠ُٛٞ ٠ً زض ٛ٘ٞزاض١ب٥ كٞم ٛكبٙ زازٟ قسٟ اؾت، زض ثبظاض نٌٞى زض ؾغح ٦ٔٗ، ثط اؾبؼ زٝض٣ تبض٧ر٦ اٝضام ٗطاثح٠  ١٘بٙ

چ٨ٜٚ، زض ؾغح ٦ٔٗ ٛبقطاٙ قج٠ زٝٓت٦ ٝ زٝٓت٦ ث٨كتط ٗت٘ب٧ْ ث٠  طكساضتط٧ٚ ٛٞع اٝضام ثطا٥ ٛبقطاٙ زٝٓت٦ ثٞزٟ اؾت. ١ٖپطع

 اٛس. اٝضام ٗكبضًت ٝ اٝضام ٗطاثح٠ ثٞزٟ

٨ٛع ث٠  2017ٝ  ٨ٔ٨ٗ2016بضز زلاض ن٦ًٌٞ ٠ً زض ؾغح ٦ٔٗ ٜٗتكط قسٟ اؾت، ؾطضضؾ٨س قس. ؾبّ  7/12 حسٝز 2015زض ؾبّ 

عٞض ٗؿب٥ٝ ث٨ٚ  ١ب ًبٗلاً ث٠ ، ؾطضؾ٨س نٌٞى٨ٔ٨ٗ2015بضز زلاض ؾطضؾ٨س ذٞا١س قس. زض ؾبّ  ٨ٔ٨ٗ6/18بضز زلاض ٝ  3/15ت تطت٨

% ًْ 56% ٝ 63ث٠ تطت٨ت  2017ٝ  ١2016ب٥  ٜٗبعن آؾ٨ب ٝ ًكٞض١ب٥ ػضٞ ١ٌ٘بض٥ ذ٨ٔح كبضؼ ٜٗتكط قسٟ اؾت؛ ثطا٥ ؾبّ

 اؾت. اضظـ نٌٞى زض حبّ ؾطضؾ٨س ٗطثٞط ث٠ ٗبٓع٥ ثٞزٟ

 ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض 100تط اظ  نٌٞى ٦ٔٗ ؾطضؾ٨س قسٟ ثب ٗجبٓؾ ث٨ف -2خسّٝ 

ًكٞض  ثس١ٌبض ؾبّ

 ٛبقط

 تبض٧د ؾطضؾ٨س ٗست اٝضام ٗجٔؾ )ٕ ز( ؾبذتبض نٌٞى ٛٞع اٛتكبض اضظ

 2015آُٞؾت  21 2 1039 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ٨ٓط تط٠٨ً تط٠٨ً زٝٓت تط٠٨ً 2013

 ٠ٗ2015  9 2 266 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ بض ثحط٧ٚز٧ٜ ثحط٧ٚ ثبٛي ٗطًع٥ ثحط٧ٚ 2013

 2015كٞض٠٧  20 2 684 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ٨ٓط تط٠٨ً تط٠٨ً زاض٥ ٗؼبٝٙ ٝظاضت ذعا٠ٛ 2013

 2015كٞض٠٧  20 2 866 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ٨ٓط تط٠٨ً تط٠٨ً ٛرؿت ٝظ٧ط٥ خ٢٘ٞض٥ تط٠٨ً 2013



19 

 2015غٝئٚ  28 3 104 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ز٧ٜبض اؾلا٦ٗ اٛسٝٛع٥ زٝٓت اٛسٝٛع٥ 2012

 2015غٝئٚ  28 3 515 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ضٝپ٠٨ پبًؿتبٙ پبًؿتبٙ زٝٓت پبًؿتبٙ 2012

 2015آٝض٧ْ  28 3 325 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ضٝپ٠٨ پبًؿتبٙ پبًؿتبٙ زٝٓت پبًؿتبٙ 2012

 2015ٗبضؼ  21 3 1420 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ز٧ٜبض اؾلا٦ٗ اٛسٝٛع٥ زٝٓت اٛسٝٛع٥ 2012

 2015ٗبضؼ  2 3 418 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ضٝپ٠٨ پبًؿتبٙ پبًؿتبٙ زٝٓت پبًؿتبٙ 2012

 2015آُٞؾت  26 7 279 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ز٧ٜبض اؾلا٦ٗ اٛسٝٛع٥ زٝٓت اٛسٝٛع٥ 2008

Source: IIFM Sukuk database  

 
 ٨ٔ٨ٗٞٙ زلاض 100ثب ٗجبٓؾ ً٘تط اظ  2017ٝ  2016نٌٞى ٦ٔٗ ثب ؾطضؾ٨س  -3خسّٝ 

ًكٞض  ثس١ٌبض ؾبّ

 ٛبقط

 تبض٧د ؾطضؾ٨س ٗست اٝضام ٗجٔؾ )ٕ ز( ؾبذتبض نٌٞى ٛٞع اٛتكبض اضظ

 2016ٗبضؼ  28 3 433 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ ضٝپ٠٨ پبًؿتبٙ پبًؿتبٙ زٝٓت پبًؿتبٙ 2013

 2016غٝئٚ  2 3 753 اٝضام اخبضٟ ًكٞض٥ پٞٛس ؾٞزاٙ ؾٞزاٙ زٝٓت ؾٞزاٙ 2013

 2017ٗبضؼ  28 5 500 اٝضام اخبضٟ قج٠ حب٨ً٘ت٦ زلاض ػطثؿتبٙ طم ؾؼٞز٥قطًت ث 2012

Source: IIFM Sukuk database  
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