




ــال وجــوه و  ــی، تســهیل در انتق یکــی از کارکردهــای اساســی نهادهــا و واســطه‎های مال

دارایی‎هــای مالــی اســت. توزیــع کارآمــد و عادلانــه دارایی‎هــای مالــی در میــان اشــخاص 

حقیقــی مســئله‎ای اســت کــه بــا حضــور اســتارت آپ‎هــای مالــی محقــق می‎شــود. 

تســهیل‎گری مالــی یکــی از نقش‎هــای پــر رنــگ فین‎تک‎هــا در حــوزه بــازار سرمایــه 

اســت. دسترســی آســان و گســرده تمامــی افــراد حقیقــی بــه خدمــات و محصــولات مالــی 

از جملــه اهــداف اســتارت آپ‎هــای مالــی اســت. به‎تازگــی اســتارت آپ‎هایــی در حــوزه 

انتشــار اوراق بهــادار اســامی در برخــی از کشــورهای اســامی فعــال شــده‎اند کــه ارائــه 

ــن  ــد. ای ــهیل می‎کنن ــذاران را تس ــیعی از سرمایه‎گ ــف وس ــه طی ــار اوراق ب ــات انتش خدم

ــاد  ــک نه ــت ی ــد، در حقیق ــت می‎کنن ــرم فعالی ــک پلتف ــب ی ــه در قال ــی ک ــای مال نهاده

واســط در انتشــار اوراق و رابــط میــان سرمایه‎گــذار و بانــی اوراق هســتند. بــا توجــه بــه 

تنــوع خدمــات و زیرســاخت‎های لازم جهــت انتشــار اوراق بهــادار اســامی، جهــت تسریــع 

و بهبــود کارایــی فرآیندهــا، رویکردهــای نویــن در ایــن حــوزه بــه ســمت یکپارچــه ســازی 

ایــن خدمــات در قالــب یــک شرکــت و همچنیــن دیجیتال‎ســازی ایــن فرآیندهــا ســمت و 

ـهســو یافته‌انــد. ایــن بولــن، بــه بررســی چنــد نمونــه از ایــن پلتفرم‎هــا اقــدام نمــوده اســت.
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شرکــت سرمایــه صکــوک1 یــک اســتارت آپ در حــوزه فیــن تــک اســت کــه از نهــاد ناظــر عربســتان مجــوز 

طراحــی، راه‎انــدازی و اجــرای یــک پلتفــرم دیجیتــال جهــت تســهیل عرضــه و سرمایه‌گــذاری در ابزارهــای 

بدهــی را دریافــت کــرده اســت.

انتشار صکوک 
در شرکت فین تک

در عربستـــــان

  1-Sukuk Capital Company



ایــن اســتارت آپ، شرکت‌هــای کوچــک و متوســط را هــدف قــرار داده کــه به‎وســیله ایــن پلتفــرم، شرکــت می‎توانــد از طریــق انتشــار صکــوک اقــدام 

بــه جــذب منابــع مالــی کنــد. ایــن پلتفــرم محلــی، جهــت جــذب سرمایه‎هــای خــرد افــراد حقیقــی طراحــی شــده اســت. پیــش از ایــن شرکــت سرمایــه 

وثــاق1 از نهــاد ناظــر مجــوز راه‌انــدازی پلتفــرم انتشــار و عرضــۀ صکــوک را دریافــت کــرده بــود. وثــاق در مــاه نوامــر اعــام کــرد کــه اولیــن انتشــار 

صکــوک خــود را بــه طــور آزمایشــی آغــاز کــرده اســت. انتشــار ایــن اوراق تحــت نظــارت نهــاد ناظــر بــازار دبــی منتــر شــده اســت.

پلتفــرم وثــاق، تمامــی خدمــات زیرســاختی و وکالتــی مــورد نیــاز بــرای انتشــار یــک صکــوک را در خــود تلفیــق کــرده اســت. همچنیــن اعضــا قــادر بــه 

انجــام معامــات در ایــن پلتفــرم هســتند. بــه واســطه دیجیتال‎ســازی جریــان کارهــا، فعالیت‎هــا از کارایــی بیشــری برخــوردار هســتند. زیــر ســاخت 

فین‎تــک وثــاق بــر اســاس پروتــکل پرداختــی ســوئیفت طراحــی شــده اســت و تســویه در آن نیــز از طریــق ســوئیفت gpi Link انجــام می‎شــود. بــا 

اســتفاده از gpi Link، وثــاق می‎توانــد به‎صــورت یکپارچــه خدمــات نوآورانــه پرداخــت کــه توســط ســوئیفت بکارگرفتــه می‎شــود را در پلتفــرم خــود 

بــه‎کار گیــرد. بــا ایــن راهــکار بیــش از 3500 بانــک در تمامــی جهــان از ایــن خدمــات اســتفاده می‎کننــد.

»وثــاق، واحــد، مضاربــه و حصیــد«، چهــار فین‎تــک تخصصــی فعــال در حــوزه بــازار سرمایــه هســتند. ســهم ایــن چهــار پلتفــرم از کل بــازار خدمــات 

ــه نوآوری‎هــای پرداخــت و تبــادلات ارزی اختصــاص دارد. ــازار فین‎تــک، ب فیــن تــک در عربســتان، 3 درصــد اســت. بیشــرین ســهم ب
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ــئولیت  ــا مس ــت ب ــیله شرک ــت. الوس ــا اس ــرای شرکت‎ه ــوک ب ــار صک ــی انتش ــرم اروپای ــن پلتف ــیله اولی الوس

ــرای انتشــار  ــع ب ــه ثبــت رســیده اســت و راهکارهــای منعطــف و سری محــدودی اســت کــه در انگلســتان ب

صکــوک مرابحــه، اجــاره یــا وکالــت را در اختیــار مشــریان قــرار می‎دهــد. ایــن شرکــت تمامــی خدمــات انتشــار 

صکــوک شــامل ســاختاردهی، مدیریــت امــور جــاری، نظــارت در تطابــق بــا شریعــت، پذیــرش و تســویه صکوک 

ــد. ــام می‎ده ــی را انج ــتم بین‌الملل در سیس

پلتفرم انتشار
)Al Waseelah PLC(اوراق بهادار اسلامی



در  کارایــی  مشــریان،  بــرای  الوســیله  راهکارهــای 

ــازی  ــه اوراق بهادارس ــل ب ــرای تبدی ــان ب ــه و زم هزین

و انتشــار اوراق اســامی را بــه همــراه دارد. ایــن 

ــار 50  ــه انتش ــدام ب ــپتامبر 2020 اق ــت در 16 س شرک

میلیــون دلار اوراق بهــادار اســامی بــا نــرخ 7 درصــد و 

بــا سررســید ســه ســاله نمــود. منابــع ایــن اوراق صرف 

سرمایه‌گــذاری در ســبد توســعه و ســاخت مناطــق 

جنــوب شرقــی انگســتان می‎شــود. ایــن شرکــت در 

ــه انتشــار اوراق مرابحــه  ــدام ب ــز اق ســپتامبر 2019 نی

ــن  ــرد. در ای ــی NQ ک ــی و صنعت ــت معدن ــرای شرک ب

اوراق، الوســیله بــه وکالــت از طــرف دارنــدگان اوراق 

ــود و  ــت NQ نم ــدی کالا از شرک ــد نق ــه خری ــدام ب اق

تعهــد کــرد کــه بصــورت نســیه کالا را بــه وی بفروشــد. 

حجــم انتشــار ایــن اوراق  50 میلیــون دلار بــا سررســید 

7 ســال و نــرخ ســود 10 درصــد می‎باشــد، ایــن اوراق 

در بــورس اوراق بهــادار فرانکفــورت پذیــرش شــده 

اســت. اساســاً بایــد اذعــان داشــت کــه الوســیله نقــش 

ــا نمــوده اســت. ــاد واســط )SPV( را ایف نه



شرکــت BMT از طریــق انتشــار عمومــی صکــوک در بســر بلاک‌چیــن 50,000 دلار منابــع جمــع‌آوری 

کــرد. ایــن صکــوک، عــاوه بــر این‎کــه اولیــن صکــوک در بســر بلاک‌چیــن در دنیــا اســت، اولیــن صکــوک 

خــرد1 نیــز بــه حســاب می‎آیــد. هــدف شرکــت BMT از انتشــار ایــن اوراق، جــذب منابــع مالــی بــرای 

کســب و کارهــای خــرد و شرکت‎هــای کوچــک و متوســط بــوده اســت. طبــق نظــر کارشناســان، اســتفاده 

از فنــاوری بلاک‎چیــن در انتشــار صکــوک موجــب کاهــش هزینه‎هــای انتشــار و افزایــش جذابیــت بــرای 

سرمایه‎گــذاران خــرد می‎شــود.

شرکــت Blossom اولیــن شرکتــی اســت کــه در بســر بلاک‎چیــن اقــدام بــه انتشــار صکــوک نمــوده اســت. 

ایــن شرکــت در آمریــکا بــه ثبــت رســیده ولــی عمــده فعالیــت ایــن شرکــت در خــارج از آمریــکا و بیشــر 

در اندونــزی فعــال اســت.

ــه راه‌انــدازی پلتفــرم هوشــمند صکــوک نمــوده اســت. ایــن پلتفــرم جهــت  ــی اقــدام ب ایــن شرکــت مال

استانداردســازی و اجــرای خــودکار فرآیندهــای حقوقــی، حســابداری و سیســتم پرداخــت اوراق قرضــه 

ــطح  ــار اوراق در س ــن انتش ــی و همچنی ــا کارای ــور ارتق ــه منظ ــرم ب ــن پلتف ــت. ای ــده اس ــی ش طراح

ــی  ــت تعاون ــک شرک ــت BMT ی ــد. شرک ــتفاده می‎کن ــم3 اس ــمند اتری ــای هوش ــی، از قرارداده بین‎الملل

تأمیــن مالــی خــرد اســامی اســت. ایــن مؤسســه از شرکت‌هــای کوچــک و متوســط و شرکت‎هایــی کــه 

ــد. ــت می‎کن ــد، حمای ــتفاده نمی‎کنن ــارف اس ــی متع ــن مال از تأمی

انتشار  اولین
صکوک
در بستر
بلاک چین
در اندونزی1

1- https://internationalfinance.com/worlds-first-blockchain-sukuk-bmt-bina-ummah-raises-50k/

2- micro sukuk

3- ethereum smart contracts



در حــال حــاضر سرمایه‎گــذاران می‎تواننــد بــا اســتفاده از کیف‎هــای پــول مجــازی، پــول مجــازی و ارزهــای مجــازی را از هــر جــای دنیــا ســپرده‎گذاری 

ــته  ــود داش ــول خ ــف پ ــت را در کی ــا هس ــذاری آن‎ه ــهم سرمایه‎گ ــان‎گر س ــه نش ــال ک ــای دیجیت ــد قرارداده ــذاران می‎توانن ــده سرمایه‎گ ــد. در آین کنن

باشــند. در اســتفاده از ایــن روش بــا حــذف کارمــزد بانکــی، کارمــزد تبــادلات ارزی و صرافــی و ســایر هزینه‎هــای سرمایه‎گــذاری، هزینه‎هــا بــه شــدت 
کاهــش پیــدا می‎کنــد.

شرکت Blossom دو سازوکار صکوک را بر بستر بلاک‎چین طراحی کرده است:

اولیــن مــورد، ســاختار صکــوک مضاربــه بــا تســهیم ســود اســت کــه منابــع جــذب شــده از طریــق انتشــار ایــن صکــوک، در مشــارکت‎های اجتماعــی 

شرکــت PBMT سرمایه‎گــذاری مــی شــود. PMBT یــک شرکــت سرمایه‎گــذاری خطرپذیــر )شرکــت سرمایه‌گــذاری جســورانه )VC(( اســت کــه در حــوزة 

تأمیــن مالــی خــرد، کســب‎وکارهای خــرد ماننــد کشــاورزان و فروشــگاه‎های مرتبــط بــا لــوازم خانگــی را تأمیــن مالــی می‎کنــد.



ــان سرمایه‎گــذاران تســهیم می‎شــود. شرکــتPMBT  تحــت نظــارت نهــاد ناظــر خدمــات  ــی ایــن شرکــت می ســود حاصــل از فعالیت‎هــای تأمیــن مال

ــی نظــارت دارد. ــن مال ــه و ســاختار فعالیت‎هــای تأمی ــرارداد مضارب ــر روی ق ــزی می‎باشــد و شــورای فقهــی ب ــی مال مال

دومیــن ســاختار طراحــی شــده بــر بســر بلاک‎چیــن، صکــوک اجــاره مبتنــی بــر دارایــی اســت )صکــوک اســتثمار یــا اجــاره(. انتشــار ایــن نــوع اوراق 

هنــوز عملیاتــی نشــده و شرکــت Blossom در حــال بررســی چنــد مــورد بــرای انتشــار ایــن اوراق اســت.

علاقه مندان برای اطلاع بیشتر از عملکرد این شرکت می‎توانند به وبگاه https://blossomfinance.com/ مراجعه کنند.



اندونــزی پــس از چندیــن ســال تجربــه انتشــار صکــوک، در مــی 2008، اقــدام بــه تصویــب قانــون اوراق بهــادار 

اســامی دولتــی نمــود. در ســال 2009 اندونــزی اولیــن صکــوک بیــن المللــی خــود را بــا حجــم 650 میلیــون دلار 

و بــا سررســید 5 ســاله بــا موفقیــت منتــر کــرد. در آن زمــان، ایــن انتشــار بــه عنــوان یــک نقطــه عطــف بــرای 

بــازار صکــوک دلاری محســوب می‎شــد و از ســال 2007 بزرگتریــن صکــوک بین‎المللــی دلاری محســوب می‎شــد. 

ــارد دلار حجــم تقاضــای  ــش از 4.6 میلی ــه بی ــا اســتقبال بســیاری مواجــه شــد بطــوری ک ــن اوراق ب عرضــه ای

پذیره‎نویســی ایــن اوراق در سیســتم معامــات بــوده اســت.

مشخصات این صکوک به شرح ذیل است:

انتشار اوراق اجاره دولت اندونزی در سال 2009
موردکاوی:



ناشر )نهاد واسط(

SBSN اندونزی1

متعهد اوراق

دولت اندونزی

ارز

دلار آمریکا

ساختار صکوک

صکوک اجاره

رتبه اعتباری متعهد/ اوراق

 ،)-BB( اس اند پی ،)Ba3( مودیز

)BB( فیچ
دارایی پایه اوراق

مالکیت منافع بیش از 70 دارایی 

اداری متعلق به دولت
حجم انتشار

650 میلیون دلار

تاریخ قیمت‌گذاری

16 آوریل 2009

تاریخ تسویه پذیره‌نویسی

23 آوریل 2009

تاریخ سررسید

23 آوریل 2014

نرخ اوراق و پرداخت دوره‌ای

8.8% بصورت شش ماهه

بورس پذیرش‌شده

بورس اوراق بهادار سنگاپور

قانون حاکم

قانون انگلیس

1- Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia



روابط حقوقی میان ارکان این اوراق 

در تصویر زیر نشان داده شده است.












