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ها از طریق انتشار بنگاه مین مالیأهای تچالش

 اوراق مالی اسلامی(صکوک )

 

 

 
 

 

 

 

 چکیده

مالي تأمين  توانند برايميها بنگاهمسيرهايي است كه يكي از  ،بازار سرمايه طريقانتشار صكوك از 

. از خود از آن استفاده كنند يهاي توليدتوسعه فعاليتگذاري جديد جهت سرمايهسرمايه در گردش يا 

صورت مستقيم به سمت هاي مردم( را بهتوان نقدينگي موجود در جامعه )سپردهصكوك ميانتشار طريق 

 گذاران )مردم( تعامل دارد. طور مستقيم با سرمايهدر اين سازوكار بنگاه توليدي بهزيرا توليد هدايت كرد، 

ها از مسير بازار سرمايه در مالي بنگاهتأمين  حجمدر اقتصاد ايران دهد كه ها نشان ميبررسي

شود درواقع از اين ظرفيت مهم استفاده نميبانكي بسيار ناچيز است و از شبكه تسهيلات  اخذمقايسه با 

بازار سرمايه وجود  مالي از طريق انتشار صكوك درتأمين  هايي در مسيردهد چالشمينشان كه اين امر

 پردازد.ها ميگزارش به تحليل اين چالش. دارد

سوي بانک مركزي و سازمان ازصكوك  برايدستوري و نامتناسب با شرايط بازار  هاينرخ اعمال

 و پذيرنويسي متعهد هايهزينه و شدهدشوار اين اوراق در بازار اوليه  فروشبورس باعث شده است كه 

 البته و گرددمي بنگاه براي ماليتأمين  شده تمام هزينه افزايش به منجر كه يابد افزايش بازارگرداني

 غيرشفاف را( حقوقي و)حقيقي  گذارانسرمايه و سرمايهتأمين  هايشركت ميان مالي منافع توزيع

 مراحل تعدد البته و آن هايپيچيدگي و صكوك با اقتصادي فعالان آشنايي عدم ديگر ازسوي .كندمي

 بانک توسط بانكي ضمانت با صكوك ضامن ركنتأييد  طولاني فرايند نهايت در و انتشار مجوز اخذ

 شده است.  هابنگاه براي صكوك انتشار مبادلاتي هايهزينه افزايش به منجر ،مركزي

 تناسب راستاي در صكوك يهانرخ درخصوص تنظيمگر نهادهاي مداخله نحوه اصلاحبر اين اساس، 

 مؤسسات توسط هابنگاه رتبه اعتباري و صكوك اعتباري رتبه ارائه به الزام بازار، شرايط با هانرخ اين بيشتر

 در و هابنگاه براي خزانه اسناد همچون كوپن بدون صكوك انتشار امكان سرمايه، بازار در بنديرتبه

 و هابنگاه رغبت تواندمي صكوك انتشار اجرايي و اداري هايرويه زمان كاهش براي تلاش نهايت

 . دهد افزايش را سازوكار اين از استفاده براي گذارانسرمايه
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 مقدمه

مالي، استفاده از ابزارهاي موجود در بازار سرمايه تأمين  هاي اقتصادي برايروي بنگاههاي پيشيكي از راه

مالي از بازار سرمايه تأمين  ها برايدو ابزاري است كه بنگاه مالياست. انتشار سهام جديد و اوراق 

مورد توجه  هاي اخيردر سال)صكوك(  ماليانتشار اوراق مالي از طريق تأمين  .توانند استفاده كنندمي

 قرار گرفته است. در ايران ها بنگاه

ها با دهي به بنگاهاعتباري، تسهيلات مؤسساتو ها درحال حاضر باتوجه به شرايط مالي بانک

هاي ناشي از افزايش واسطه افزايش هزينهها نيز بهازسوي ديگر تقاضاي بنگاهگيرد. دشواري صورت مي

 سرمايه در گردش افزايش يافته است. در اين شرايطتأمين  ويژه برايها بهنرخ ارز و افزايش سطح قيمت

ها اهمين مالي بنگتواند سازوكاري مناسب براي تأمالي از طريق انتشار صكوك در بازار سرمايه ميتأمين 

 محسوب شود. 

 مالي از طريق صكوك و مقايسه آن باتأمين  شود، ضمن معرفي فراينددر اين گزارش تلاش مي

هاي استفاده از اين ابزار در اقتصاد ايران مورد بررسي قرار گيرد مالي از طريق نظام بانكي، چالشتأمين 

 و راهكارهايي براي رفع آنها پيشنهاد گردد. 

 

 بازار سرمایه و شبکه بانکی از طریقمالی تأمین  اجمالی بهنگاهی  .1

 80هاي بانک مركزي، بخش غالب )بيش از محور است و براساس گزارشبانک ياقتصاد ايران، اقتصاد

 هاي اخيربا وجود اين در سال 1.گيردمالي در اقتصاد ايران از طريق نظام بانكي صورت ميتأمين  درصد(

ها مالي بنگاهتأمين  در اين بخش به مقايسهمالي از طريق بازار سرمايه رشد خوبي داشته است. تأمين 

تأمين  هايمالي صورت گرفته در بازار سرمايه، هزينهتأمين  بازار سرمايه و شبكه بانكي، ميزان از طريق

 .شودپرداخته ميكشور و كشورهاي منتخب بازار سرمايه مالي بازار سرمايه و نوع صكوك منتشره در 

 

 بازار سرمایه و شبکه بانکیطریق مالی از تأمین  مقایسه. 1-1

تأمين  د.هستن اقتصاديهاي مالي بنگاهتأمين  منظوربازار سرمايه و شبكه بانكي دو بازار مهم و رسمي به

پذيرد و طبق قانون مي مالي از طريق شبكه بانكي در قالب تسهيلات، ذيل عقود مشخص فقهي صورت

عقود مشاركت حقوقي، مشاركت مدني، جعاله، اجاره به شرط تمليک، مضاربه، عمليات بانكي بدون ربا، 

تسهيلات براي  )سررسيد( طور معمول، مدت زمان. بهفروش اقساطي و... بدين منظور طراحي شده است

 وانند امهال كنند. تدر سررسيد ميالبته مدت )حداكثر يكسال( است و ها كوتاهبنگاه

                                                 
1. https://cbi.ir/showitem/17231.aspx 
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 متقاضي باني اوراق )بنگاه؛ پذيردذيل عقود فقهي صورت مينيز انتشار صكوك در بازار سرمايه 

د استفاده، از رانتشار اوراق توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، ذيل عقد موتأييد  مالي( پس ازتأمين 

و در  كندمي گذاران منتقلرا به سرمايه مبناي انتشار صكوكهاي نهاد واسط( داراييطريق ناشر اوراق )

 نويسي، در بازار ثانويه معاملهپس از پذيره . اوراقيابدگذاران به باني انتقال ميمقابل، منابع مالي سرمايه

مانده اقيبگردد. در نهايت در سررسيد؛ اصل و شود و در فواصل زماني مشخص، سود اوراق پرداخت ميمي

نيز شار اوراق، مبناي انتهاي و داراييشود پرداخت مين اوراق( به دارندگان اوراق سود اوراق )آخرين كوپ

 . گرددتوسط ناشر به باني منتقل مي

 كند. شبكه بانكي و بازار سرمايه اشاره ميطريق مالي از تأمين  هايجدول زير به ويژگي

 

 سرمایه بازار 1مالی اسلامی اوراق و بانکی شبکه مالیتأمین  مقایسه .1 جدول

 سرمایه بازار بانکی شبکه ویژگی ردیف

 (سال 4حدود ) بلندمدت معمولاً (سالکي تامدت ) كوتاه معمولاً ماليتأمين  مدت 1

 ماليتأمين  نرخ 2

 ،بالاهاي حجم در تسهيلات نرخ

 مشخص بانک با مذاكره در معمولاً

 .شودمي

هاي مربوط به نرخ سود اسمي اوراق و هزينه

نويسي و بازارگردان در مذاكره با پذيره متعهد

 .شودسرمايه مشخص ميتأمين  شركت

3 
 به دستيابي زمان

 ماليتأمين 
 زمانبر و طولاني سريع نسبتاً

 ماليتأمين  نوع 4
)از طريق مستقيم  غيرطور به

 بانک(
 (مالي مازادمنابع  دارندگان از) مستقيمطور به

5 
تأمين  تعداد

 كنندگانمالي

تعداد كم )مخاطب بنگاه، بانک يا 

سسه اعتباري است كه ؤم

 تسهيلات پرداخت كرده است.(

اق تعداد بسيار )مخاطب بنگاه، تمام دارندگان اور

نويسي ر دوره پذيرههستند كه يا اوراق را د

ي اند و يا در بازار ثانويه خريدارخريداري كرده

 اند.(ردهك

 ماليتأمين  اركان 6

 (: ركن 6 حداكثر) اركان كم تعداد

 گذارسپرده .2 گيرنده تسهيلات .1

صندوق ضمانت  .4 بانک .3

 تسهيلات ضامن .5ها سپرده

 ت(نظار)مركزي  بانک .6 گيرنده

 (:ركن 10حداقل) اركان زيان تعداد

 قاورا خريداران .3 اوراق ضامن .2 اوراق باني. 1

 عامل .6 نويسيپذيره متعهد .5 عرضه مشاور .4

 نهاد .9 كارگزاران .8 بازارگردان .7 فروش

 سازمان .11 (نظارت) مركزي بانک .10 بنديرتبه

 بورس يا فرابورس شركت .12 (نظارت) بورس

 مركزي گذاريسپرده شركت .13)نظارت(  تهران

 ( ناشر يا واسط نهاد)

 زياد كم سيروكراوب ميزان 7

 .هاي پژوهشيافته: مأخذ

                                                 
 . منظور از اوراق مالي اسلامي، صكوك و اسناد خزانه اسلامي است. 1
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تأمين  هايينهشبكه بانكي و بازار سرمايه، هز طريقمالي از تأمين  ها و معايبدر ميان انواع مزيت

ول و سرمايه گيري از بازار پها پيرامون بهرهگيري بنگاههاي مهم تصميملفهؤاز م و زمان دسترسي مالي

مي( بهادار اسلا وراقاها در يكي از دو بازار سرمايه )انواع مالي بنگاهتأمين  . درواقع؛ چنانچه هزينههستند

 تر باشد، توجه بنگاه به آن بازار خواهد بود.دريافت تسهيلات بانكي( كمو شبكه بانكي )

و  ل و سرمايهمالي در دو بازار پوتأمين  هايدر ادامه اين گزارش به تفصيل بيشتري پيرامون هزينه

انتشار صكوك در هاي هزينهساير گردد و سپس مي بحث منابع مالي در اين دو بازارفرايند دسترسي به 

 . شودمي بازار سرمايه بررسي

 

 ه بانکیشبک در مالیتأمین  .2-1

هزار ميليارد  773اقتصادي حدود هاي به بخش 1397 سال در 1هابانکتسهيلات پرداختي كل حجم 

 (هزار ميليارد تومان 160معادل ) %26حدود  (1396)سال  تومان بوده است كه در مقايسه با دوره قبل

 ميزان ازها، چنانچه اين هاي بنگاهبا توجه به افزايش نرخ تورم و هزينه 2افزايش داشته است.

نرخ رشد واقعي تسهيلات در سال  عملاًتعديل كنيم، كننده توليدهاي قيمت را با شاخص دهيتسهيلات

 3درصد كاهش يافته است. 41 حدود سال گذشتهنسبت به  1397

غير از )بهها به بنگاه اعطايي تسهيلات ، سهم1397بكه بانكي در سال از كل تسهيلات پرداختي ش

 درصد 78معادل  تومان ميليارد هزار 607 مبلغ حدود 97 ساير( در سال تسهيلات مسكن وسرفصل 

ذكر است كه حجم زيادي از تسهيلات اعطايي توسط شبكه شايان  1بوده است. پرداختي تسهيلات كل

اي وارد بنگاه و بوده است و درواقع، جريان نقدي تازه )تمديد تسهيلات غيرجاري( بانكي از نوع امهال

 4بخش واقعي اقتصاد نشده است.

جم حدهد. مطابق با جدول، اگرچه مي آن را نشانهاي جدول زير حجم تسهيلات اعطايي و حوزه

 عيواق رشدهزار ميليارد تومان(، اما  119داشته است ) %24رشد ها تسهیلات اعطایی به بنگاه

شته دا كاهش %15حدود  به بنگاه (دكنندهيتول يهاتقيم شاخص با يافته)تعديل  اعطايي تسهيلات

 است.

 

 

                                                 
 شودها را شامل ميبايد توجه داشت كه اين رقم، مجموع تسهيلات جديد پرداخت شده و تسهيلات امهال شده توسط بانك. 1

2. https://www.cbi.ir/showitem/19069.aspx  

 كننده اعلامي توسط مركز آمار ايران تعديل شده است. توليدگزارش براساس شاخص بهاي  ارقام. 3

ذيل مورد ساير تسهيلات آمده است كه با توجه به عدم اطلاع دقيق از سهم آن، ها بخشي از تسهيلات اعطايي به بنگاه. 4

شود. البته ميزان دقيق تسهيلات اعطايي ها درنظر گرفته ميعنوان ميزان تسهيلات اعطايي به بنگاهتومان بههزار ميليارد  607
 ها از اين عدد بيشتر خواهد بود. به بنگاه

https://www.cbi.ir/showitem/19069.aspx
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  1397ها در سال شبکه بانکی به بنگاه تسهیلات و حوزه اعطای تسهیلات نرخ رشد تسهیلات، حجم .2جدول 
 )هزار ميليارد تومان(

 تسهیلاتمورد  ردیف
حجم تسهیلات 

 1397سال 

درصد از كل 

تسهیلات اعطایی به 

 1397بنگاه سال 

حجم 

تسهیلات 

 13961 سال

نرخ رشد اسمی 

 تسهیلات

 )درصد(

 2نرخ رشد واقعی

تسهیلات نسبت به 

 )درصد( 1396سال 

 58/25 84 61 5/18 5/112 ايجاد 1

2 
مين سرمايه در أت

 گردش
432 71 378 14 22- 

 -2/44 -18 19 5/2 5/15 تعمير 3

 6 55 30 7/7 7/46 توسعه 4

5 
مجموع تسهيلات به 

 هابنگاه
607 100  488 24 3/15- 

 هاي بانک مركزي.مستخرج از داده: مأخذ

 

اهد نشان بوده است. البته شو %18برابر با  1397مالي در شبكه بانكي در سال تأمين  نرخ رسمي

گذاري سپرده مثل الزام به مسدود كردن بخشي از تسهيلات يا الزام بهها به طرق مختلف دهد كه بانکمي

 اند.ها افزايش دادههزينه تمام شده تسهيلات بانكي را براي بنگاه و ... عملاً

 

 ایران سرمایه بازار در مالیتأمین  .3-1

هادار به تجهيز باوراق با انتشار ها مالي است كه در آن دولت و بنگاهتأمين  بازار سرمايه سازوكار ديگر

 ازار سرمايه،نقش اصلي بكنند. ميتأمين  اي خود راكنند و نيازهاي مالي و سرمايهمي منابع مالي اقدام

مالي هام، اوراق ساز طريق انتشار سهام و افزايش سرمايه است. در كنار بازار اوراق ها مالي بنگاهتأمين 

ار يافته و انتش در بازار سرمايه ،دارنده تسهيلات بانكي نسبت بتري نيز كه سررسيد بلندمدتاسلامي 

 گيرد. مي مورد معامله قرار

ها ه بر بنگاهبازار سرمايه طي ساليان گذشته افزايش يافته است و علاو درمالي اسلامي اوراق حجم 

مالي وراق ادولتي نيز به انتشار هاي و شركتها كنند، دولت، وزارتخانهمي كه به انتشار صكوك اقدام

راق منفعت اسناد خزانه اسلامي، اوراق مشاركت و اوپردازند. مي )مطابق با اقتضائات شرعي( اسلامي

لي خود در كسري منابع ماتأمين  منظوربهها ي از اوراق بهاداري است كه دولت و وزارتخانهياهنمونه

 اند. اخير منتشر كردههاي سال

 دهد. را نشان مي1397و  1396دولتي در سال  مالي اسلاميزان انتشار اوراق جدول زير مي

 

                                                 
1. https://www.cbi.ir/showitem/17757.aspx 

سوي مركز آمار ايران انجام شده از بر تعديل تسهيلات بر حسب شاخص قيمت توليدكننده اعلامنرخ رشد واقعي مبتني. 2
  شده است.
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 ميليارد تومان() 1397 و 1396 سال در دولتیمالی اسلامی  اوراق انتشار حجم .3جدول 

رشد  1397 1396 نوع اوراق مالی ردیف

 )درصد(اسمی

رشد 

 *)درصد(واقعی

  -33 -7/1 34207 34823 **اسناد خزانه 1

 -81 -72 6100 22050 صكوك 2

  -51 -30 40307 56873 مجموع 3

  .فرابورس ايران، بورس انرژي، بورس كالا، بورس تهرانسازمان بورس، هاي محاسبات محقق براساس داده: مأخذ

 مركز آمار ايران  اعلامي كننده ديتول قيمت شاخص حسب بر شده تعديل*

 كوپن بدون هقرض اوراق به شبيه اوراق اين. است شده طراحي دين بيع عقد اساس بر كه است دولتي شده مسجل بدهي اوراق نوعي**

 .باشدمي متعارف مالي بازارهاي در

 

ه دولتي منتشر شده نسبت ب مالي اسلامي مجموع ارزش اسمي 1397طبق جدول بالا، در سال 

 ددرص 51حدود  آن ها()تعديل شده با شاخص قيمتكاهش و ارزش واقعي  درصد 30حدود  1396سال 

 كاهش داشته است. 

 در جدول زير آمده است.و صكوك انتشار اسناد خزانه سود همچنين نرخ 

 

  1397 و 1396 سال در دولتی مالی اسلامی اوراق سودنرخ  .4جدول 
 ردیف

 سال و نرخ

 

 نوع اوراق

 1396سال  1397سال 

 مقدار 1

میانگین نرخ 

 سود

 (نرخ اسمی)

 )درصد(

 نرخ سود

  نرخ بازار()

 )درصد(

 مقدار

میانگین نرخ 

 سود

 (نرخ اسمی)

 )درصد(

 نرخ سود

 )نرخ بازار(

 )درصد(

 - 34207 اسناد خزانه 2
22 

 بازده تا سررسيد()
34823 - 5/21 

 5/19 18 22050 19 17 6100 صكوك 3

4 
 نرخ نهايي

 )موزون(
40307 - 5/21 56873 - 06/20 

  .هاي سازمان بورس، فرابورس ايران، بورس انرژي، بورس كالا، بورس تهراندادهمحاسبات محقق مبتنيبر : مأخذ

 

هاي سال طيها و انتشار صكوك بنگاهسهام(  انتشار)، ميزان عرضه عمومي اوليه 1و نمودار  5جدول 

 دهد.گذشته در بورس تهران، فرابورس ايران، بورس كالا و بورس انرژي را نشان مي
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 های گذشتهها در بازار سرمایه ایران در سالبنگاهمالی اسلامی حجم انتشار سهام و اوراق  .5جدول 
 )ميليارد تومان(

 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 نوع اوراق بهادار ردیف

 791.3 322 891 290.6 1040 338.64 519 1928 )عرضه عمومي اوليه( انتشار سهام 1

 347.1 485 961.2 1389.3 1412 1745.4 2754 7117 انتشار صكوك 2

 1138.4 807 1852.2 1679.9 2453 2084.04 3273 9045 مجموع 3

 - -%29 %129 -%9.2 %46 -%15 %57 %176 درصد رشد اسمي 4

 - -%81 %79 -%21 %40 -%20 %39 %88 درصد رشد واقعي 5

 .www.sukuk.irو سايت tsetmc.comانه سازمان بورس و اوراق بهادار، سايت يهاي آماري ماهگزارش: مأخذ

 

 های گذشتهلها در بازار سرمایه ایران در سابنگاهمالی اسلامی حجم انتشار سهام و اوراق  .1نمودار 
 )ميليارد تومان(

 

 

 

 

 

 

 

 همان.: أخذم

 

همان طور كه از جدول و نمودار بالا مشخص است، حجم اسمي اوراق بهادار منتشر شده در بازار سرمايه 

 ش واقعي آن رشد كمتري داشته است.اما ارز،ها طي ساليان گذشته افزايش داشته است توسط بنگاه

هاي سرمايه در سال بازار كل ارزش به سرمايه بازار ها دربنگاه جدول زير نسبت حجم انتشار صكوك

 دهدگذشته را نشان مي

 

 های گذشتهها به ارزش كل بازار سرمایه در سالبنگاهصکوک  نسبت انتشار .6جدول 
 1394 1395 1396 1397 نسبت ردیف

1 
 بازار درها بنگاه صكوكانتشار  حجم

 )درصد(سرمايه بازار ارزش به سرمايه
62/0 42/0 34/0 28/0 

2 
به ارزش ها صكوك بنگاهنرخ رشد انتشار 

 )درصد(بازار سرمايه
47 5/23 5/21 - 

 .شركت بورس تهران، فرابورس ايران، بورس انرژي و بورس كالاهاي بر دادهمحاسبات محقق مبتني: مأخذ

 

 

13971396139513941393139213911390

حجم عرضه عمومي اوليه 1928519338.641040.5290.6891.05322791.3

حجم صكوك منتشره 711727541745.41412.61389.3961.2485347.1

مجموع 904532732084.042453.11679.91852.258071138.4

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000
10000
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هاي اقتصادي در بازار سرمايه توسط بنگاهصكوك شود كه انتشار مشخص مي 6با توجه به جدول 

ساله بالاتر بوده است. هاي گذشته افزايش داشته است و از ميانگين چنددر مقايسه با سال 1397الدر س

ها از طريق بازار مالي بنگاهتأمين  رغم رشدعلي كه دهدنشان مي ، دقت در ارقام جداول فوقاين با وجود

تأمين  حجم در مقايسه با (ميليارد تومان بوده است 7200كه برابر حدود )حجم انتشار صكوك  سرمايه،

 هزار ميليارد تومان( بسيار اندك است.  607شبكه بانكي )حدود توسط ها بنگاهمالي 

 هاانواع صکوک منتشره توسط بنگاه .1-3-1

اله، استصناع، از صكوك را منتشر كنند. صكوك اجاره، مرابحه، منفعت، جع انواع مختلفيتوانند مي هابنگاه

وسط سازمان هاي انتشار آن تاست كه دستورالعملمالي اسلامي سلف، اوراق رهني و اوراق مشاركت، اوراق 

اين  ، بهبنگاه مالي و شرايطتأمين  توانند برحسب موضوعمي هابورس و اوراق بهادار ابلاغ شده است و بنگاه

. ستا ته داشتهاجاره و مرابحه بيشترين فراواني انتشار را در ساليان گذشصكوك مالي كنند. تأمين  هاروش

 .است سرمايه در گردش بنگاهتأمين  ها،بنگاههدف از انتشار صكوك توسط  عمدتاً

 دهد. مي اخير را نشانهاي ها در سال، برخي صكوك منتشر شده توسط بنگاه7 جدول

 

 اخیرهای سال طی منتخبهای بنگاه توسط شده منتشر صکوک .7جدول 

 نوع  صکوک بانی صکوک ردیف
 حجم صکوک

 میلیارد تومان()
 سال انتشار

 1397 1190 اجاره خودروسازي سايپا 1

 1397 1000 اجاره مبين اعتماد توسعه شركت 2

 1396 700 مرابحه ايران خودرو 3

 1396 200 اجاره گل گهر 4

 1396 85 اجاره سايپايدك 5

 1396 500 سلف سايپا خودروسازي 6

 1396 24 مشاركت شرق و ايران شركت ليزينگ 7

 1396 100 مرابحه شركت كرمان موتور 8

 1395 500 مرابحه خودروسازي سايپا 9

 1395 200 اجاره شركت رايتل 10

 1395 210 اجاره شركت هواپيمايي ماهان 11

 1395 100 مشاركت ليزينگ اميد 12

 .www.tsetmc.comسايت : مأخذ

 

گذشته منتشر شده است را هاي منتخب در سالهاي كه توسط شركت صكوكيحجم  8جدول 

هاي كل هزينه(، است درصد 23تا  درصد 16كه در بازه )نرخ اسمي صكوك  ،جدول ايندهد. در مي نشان

 مشاهدهجدول طور كه در اسمي اوراق آمده است. همانبه ارزش ها هزينهنسبت ريالي( و انتشار صكوك )
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بازارگرداني اوراق است. هاي خصوص هزينهاركان بههاي هاي انتشار مربوط به هزينه، بيشتر هزينهشودمي

گذشته در ستون هاي منتخب در سالهاي اي انتشار صكوك شركتبهرهاي و غيربهرههاي جمع هزينه

 درصد قرار داشته است. 3/27 تا درصد 5/19آمده است كه در بازه  انتهايي

 

  صکوک انتشارهای میزان و درصد هزینه .8جدول 

 ميليارد تومان() انتشار در صکوک منتخب های هزینه كل و اركانهای هزینه به تفکیك

 نماد ردیف
زمان 

 انتشار

 ارزش

 صکوک

 نرخ اسمی

 )درصد(

كل 

های هزینه

 انتشار

كل درصد 

های هزینه

انتشار به ارزش 

صکوک 

 منتشرشده

 )درصد(

های هزینه

 اركان

های درصد هزینه

اركان به ارزش 

صکوک 

 منتشرشده

 )درصد(

هزینه 

انتشار 

 صکوک

 )درصد(

 8/23 5/3 5/3 8/3 8/3 20 100 1390 ساما 1

 1/26 6 9 1/6 09/9 20 150 1392 صچاد 2

 5/24 4/3 41/1 5/3 44/1 21 5/41 1390 جوپار 3

 5/22 5/2 2/7 5/2 2/7 20 1/29 1389 1ماهان 4

 5/23 3/3 4/91 5/3 2/3 20 4/91 1390 2ماهان 5

 6/23 2/3 5/3 6/3 9/3 20 7/108 1390 صاميد 6

 24 2 6 2 1/6 22 300 1393 2صايتل 7

 3/27 7 14 3/7 6/14 20 200 1393 صكاوه 8

 5/19 5/3 75/15 5/3 79/15 16 450 1394 صخابر 9

 28 5 14/8 5 15/8 23 9/162 1394 صملي 10

 3/24 9/3 5/6 1/4 6/6 2/20 3/163 - ميانگين 11

 .13، ص 1396هران، تآماري، مديريت تحقيق و توسعه بورس هاي شناسي بازارگرداني اوراق با درآمد ثابت با رويكرد تحليلگزارش آسيب: مأخذ

 

 مترتب بر آنهای بازار سرمایه و هزینهیند انتشار صکوک در افر .2-3-1

را اي چندمرحلهيندي اها فربنگاهمالي از مسير بازار سرمايه، لازم است تا تأمين  منظور انتشار صكوك وبه

ها بنگاهآن بر هاي كه در نهايت، هزينه است 1مبادلاتيهاي به معناي افزايش هزينه تعدد مراحل. طي كنند

  :در بازار سرمايه ايران عبارتند از مراحل انتشار صكوك حاضرحال در شود.مي بار

  ...(و مديرههئيت ييدأت) صكوك انتشار برمبن بنگاه تصميم .1

ارتباط  و اوراق انتشار در مشاوره منظوربه( سرمايهتأمين  شركت) اوراق عرضه مشاور به مراجعه .2

 2اوراق بهاداراركان انتشار اوراق مانند سازمان بورس و  ساير با

 ....(و  سيحسابر خروجيمالي، هاي نسبت بررسي اعتبارسنجي،) عرضه مشاور توسط اوليههاي بررسي انجام .3

 شار اوراقبنگاه توسط مشاور عرضه با كمک بنگاه متقاضي انت ماليتأمين  توجيهي گزارش تهيه. 4

                                                 
1. Transaction Cost 

 .اوراق بهادار و بورس سازمان ،بهادار اوراق عرضه مشاوران خدمات از استفاده مطابق با دستورالعمل. 2
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 ر اوراق( )بنگاه متقاضي انتشا حسابرستأييد  جهت توسط باني ماليتأمين  توجيهي گزارش ارسال .5

 اخذ و( 5بازارگردان و 4نويسپذيره متعهد 3،فروش عامل 2،ضامن) 1اركان با مذاكره و پيگيري .6

 و اوراق بهادار بورس سازمان طرف از ايشانتأييد 

 و ارسال آن 6اصولي موافقت تقاضاي فرم تكميل .7

 هادارب اوراق و بورس سازمان توسط محتوايي و شكلي حيث از اصولي موافقت تقاضاي به رسيدگي. 8

 بهادار اوراق و بورس سازمان توسط اصولي موافقت صدور .9

 و تعيين منظوربه( امين) سرمايه بازار مركزي دارايي مديريت شركت به عرضه مشاور مراجعه .10

 پذيره عهدت پرداخت، فروش، عامليت قراردادهاي تهيه ناشر، با عرضه مشاور قرارداد عقد ناشر، معرفي

 اوراق منتشره بازارگرداني و نويسي

 مالي هايصورت آخرين اركان، قراردادهاي 7،ثبت بيانيه اصولي، موافقت مستندات ارسال .11

 به ناشر توسط ارسال وتأييد  جهت( 8واسط نهاد) ناشر به باني شده حسابرسي ايدورهميان و انهيسال

 انتشار مجوز صدور منظوربه بهادار اوراق و بورس سازمان

 انتشار زمجو دريافت از پس فرابورس شركت و فروش عامل به اوراق بازارسازي قرارداد ارسال .12

 اوراق، بتث بيانيه ارائه جهت بورس سازمان به ناشر طرف از نمايندگي به عرضه مشاور مراجعه .13

 اوراق فروش اعلاميه اركان و طرح ميان منعقده قراردادهاي اوراق، ثبت تقاضاي فرم

 باني  توسط وجوه تسويه و بهادار اوراق مركزي گذاريسپرده شركت كارمزد واريز .14

 باني توسط مالي واسط نهاد كارمزد واريز .15

 اوراق فروش اعلاميه صدور .16

 شده تعيين مهلت در فروش عامل طريق از اوراق عرضه .17

 فرابورس شركت كارمزد واريز .18

 اوراق عرضه مهلت تمديد درخواست ارائه .19

 دباش نرسيده فروش به كامل اوراق كه صورتي در نويسيپذيره متعهد توسط اوراق خريد .20

 ناشر به باني از دارايي رسمي انتقال .21

                                                 
 . براساس فرم قبولي سمت اركان در انتشار اوراق بهادار مالي اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار1
 . هستند اعتباري مؤسسات وها بانك از معمولا  كه اوراق سود و اصل بازپرداخت ضامن. 2
 . باشند فروش عامل توانندميها كارگزاري نمونه عنوانبه. است اوراق فروش مسئول كه حقوقي . شخص3
تأمين  شركت. نمايد خريداري را نرفته فروش به اوراق نرود، فروش به اوراق چنانچه شودمي متعهد كه حقوقي . شخص4

 . كندمي ايفا سرمايه بازار در را نقش اين سرمايه
به بيانی دیگر؛ ضامن نقدشوندگی این اطمينان  .باشد منتشره اوراق نقدشوندگي ضامن تا است متعهد كه حقوقي . شخص5

نویسی یا بازار ثانویه خریداری کرده است، به آسانی به فروش دهد که وی بتواند اوراقی را که در پذیرهرا به دارنده اوراق می
 . دارند ايوظيفه چنين سرمايههاي تأمين برساند و نقد کند. شركت

 اوراق سازمان بورس و اوراق بهادار  انتشار اصولی فقتموا دریافت تقاضای . مطابق با فرم6
 اوراق سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت . مطابق با فرم بيانيۀ7
 بهادار اوراق تواندمي كه است نهادي تنها صكوك همان يا اسلامي بهادار اوراق انواع انتشار عامل عنوانبه واسط . نهاد8

 واسط نهاد طريق از تنها بايد نماید منتشر بهادار اوراق خویش مالی تأمين منظوربه دارد قصد که بانی شخص. نمايد منتشر

 ( www.sukuk.ir)                                                                                          .نماید اقدام اوراق انتشار امر به

http://www.sukuk.ir/
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 منتشره صكوك ماهيت با مطابق باني و دارانسهام ناشر، ميان قرارداد انعقاد .22

 بهادار اوراق و بورس سازمان به قرارداد ارسال و عقد اركان ميان عقد انجام برمبني ناشر نامه .23

 ثانويه معاملات ايجاد درخواست فرم .24

 نويسيپذيره متعهد كارمزد اخذ .25

 بازارگرداني كارمزد اخذ .26

 عرضه مشاور كارمزد اخذ .27

 ضامن حساب به انتقال و باني از ضمانت كارمزد تسويه .28

 فروش عامل حساب به انتقال و فروش عامليت كارمزد تسويه .29

 باني براي ناشر توسط وجوه واريز .30

 باني به وجوه برداشت مجوز صدور جهت سازمان، به ناشر ازسوي نامه ارسال .31

 بازارگرداني اوراق  مرحله انجام .32

 صكوك عقد با تسويه مطابق اوراق، سررسيد .33

ت. شده اس ارائه 9هاي انتشار صكوك كه فهرست مراحل آن بيان شد، در جدول برخي از هزينه

، متعهد شود، بخش قالب هزينه انتشار اوراق مربوط به كارمزد مشاور عرضهلاحظه ميمگونه كه همان

زارش گگيرد. در ادامه ميسرمايه صورت تأمين  هاينويسي و بازارگرداني است كه توسط شركتپذيره

 هاي انتشار صكوك بيان خواهد شد.   بودن اين بخش از هزينهچرايي بالا

 

 ها در بازار سرمایههای انتشار صکوک توسط بنگاههزینه .9جدول 
 هامیزان هزینه عنوان هزینه ردیف

 ميليون تومان طي عمر صكوك 45انه يسال مالي واسط نهاد كارمزد 1

 نويسيپذيره متعهد كارمزد 2

 هزينه بازار گرداني 3 بازار( )بسته به نرخ سود اسمي اوراق و شرايطارزش اوراق  درصد 7-3حدود 

 هزينه مشاور عرضه 4

 كارمزد بورس / فرابورس 5

 ارزش اوراق درصد07/0

 كارمزد مديريت فناوري بورس تهران 6

 كارمزد كارگزاران 7

 اوراق مركزي گذاريسپرده شركت كارمزد 8

 9 وجوه تسويه و بهادار

 گربر نرخ رسمي بيمهمبتني هزينه بيمه دارايي 10

 ميليون تومان 20بر ارزش اوراق حداكثر تا مبتني كارمزد ثبت اوراق بدهي نزد سازمان 11

 ارزش اوراق درصد2حدود  هزينه ضامن اوراق 12

 هزينه اسمي صكوك 13
ت. مختلف متفاوت اسهاي شود. اين نرخ در زمانمي طور دستوري تعيينبه

 بوده است. درصد18( اين نرخ 1398 تابستاندر زمان تهيه گزارش )

 .سازمان بورس و فرابورس ايران: مأخذ
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 انتشار صکوک در سایر كشورها .3-3-1

روند  شودده ميها و دولت استفامالي بنگاهتأمين  ويژه كشورهاي اسلامي نيز برايصكوك در ساير كشورها به

اشته است. افزايش داوراق مالي اسلامي دهد كه استفاده و گسترش مي انتشار صكوك در ساير كشورها نشان

 .دهدمي نشان را 2017 انتهاي تا 2001 هايسال طي شده منتشر صكوك ارزش زير، نمودار

 

 2017 انتهای تا 2001های سال جهانی طی شده منتشر صکوک ارزش .2نمودار 
 (آمريكا دلار ميليون)

 

 

 

 

 

 

 
Source: IIFM Sukuk report,2018,page21. 

 

طور كه در نمودار بالا مشخص است، ارزش صكوك منتشرشده در دنيا در بلندمدت داراي همان

دهنده آن است كه اقبال نسبت به اين بازار و ابزارهاي آن زياد رشد مثبتي بوده است و اين نشان نرخ

ر صكوك فقط در كشورهاي اسلامي رواج نداشته است؛ بلكه كشورهاي بوده است. همچنين انتشا

 اند. مبادرت ورزيده صكوكغيرمسلمان مانند فرانسه، انگلستان، آلمان و ايالات متحده آمريكا به انتشار 

. جدول زير است متفاوت 1مختلف مالي از طريق صكوك در كشورهايتأمين  اسميهاي نرخ

 كند. مي كه در كشورهاي مختلف منتشر شده است معرفيرا صكوك منتخب  هاي چند نوعويژگي

 

 ( منتشر شده در كشورها. صکوک )منتخب10جدول 

 )درصد( نرخ اسمی صکوک دوره صکوک تاریخ انتشار نوع صکوک كشور ردیف

 75/3 ساله 5 2018مارس  وكالت اندونزي 1

 انتظاري 5 ساله 5 2018ژانويه  مشاركت عمان 2

 24/5 ساله 3 2017ژانويه  اجاره پاكستان 3

 2/4 ساله 2 2017 اجاره تركيه 4

 125/3 ساله 5 2017 مرابحه كالا() وكالت دبي 5

Source: IIFM Sukuk report, 2018. 

                                                 
در مقايسه نرخ سود اسمي صكوك در كشورهاي مختلف بايد به اين نكته توجه كرد كه نرخ صكوك در هر كشوري متناسب . 1

 هاي پولي آن كشور است. طور ويژه نرخ تورم و سياستبا شرايط اقتصادي كشور و به
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مهمي هاي يكي از شاخص پرداختي توسط شبكه بانكيهاي ا حجم وامبمقايسه حجم اوراق بدهي 

 صيبه بخش خصوها زير، سهم اعتبار بانک نمودارشود. مي بدان توجهاست كه در كشورهاي مختلف 

هاي براي اقتصاديسال وقوع بحران مالي( ) 2008و  2017را براي سال ( ماليهاي شركت از غير)

 دهد.مي نشانظهور نوپيشرفته و اقتصادهاي 

 

 های مالی(تسهیلات بانکی به بخش خصوصی )غیر از شركت نسبت ،3 نمودار

 1بخش خصوصی تسهیلات بانکی و اوراق بدهی مجموعبه  

 
Source: BIS, CGFS Papers No 62,2019, P.9.  

 

 يخصوص هاي غيرماليها به شركتبانک تسهيلاتكه از نمودار بالا مشخص است، سهم طور همان

است  كديگرمشابه يو اوراق بدهي در اقتصادهاي پيشرفته و نوظهور حدوداً ها بانک تسهيلاتبه مجموع 

گلستان كمتر انبراي كشورهاي ايالات متحده آمريكا و  نسبت. اين است درصد 60طور ميانگين برابر و به

 هاست. مالي بنگاهتأمين  بازار سرمايه در يافتگيكه به معناي توسعه است درصد 50از 

 

 در ایران مالی از مسیر بازار سرمایهتأمین  هایچالش. 2

بازار سرمايه در اقتصاد ايران فاصله قابل توجهي با بسياري  درصكوك  انتشار مالي از طريقتأمين  سهم

ها در اقتصاد مالي بنگاهتأمين  از كشورهاي پيشرفته دنيا دارد. براي استفاده بيشتر از اين ظرفيت در

در ادامه  مرتفع كرد. ها در مسير انتشار صكوك با آنها مواجه هستندكه بنگاهرا هايي چالش يدبا ،ايران

هاي مزبور، د. شايان ذكر است كه در احصاي چالششوهاي انتشار صكوك اشاره ميترين چالشبه مهم

هاي بنگاه( و بانيان انتشار صكوك )سرمايهتأمين  هاياز نظرات مشاوران عرضه صكوك )شركت

 2منتشركننده صكوك( استفاده شده است.

                                                 
1. Debt Securities  

 و شركت مهندسي و ساختماني صبانفت خودرو، ايرانهاي شركت و سرمايهتأمين  شركت 8با  . بدين منظور جلساتي2
 .اند برگزار شدكرده منتشر صكوك كه خودرو كرمان
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  صکوک گذاریاز قواعد سرمایهگذاری دستوری و خارج خنر. 1-2

 ها و تسهيلات بانكي، نرخ اسمي صكوكداند كه همچون نرخ سود سپردهوظيفه خود مي بانک مركزي

هاي پولي و اعتباري در در دستورالعمل ناظر بر سياستبراي مثال تعيين كند.  صورت دستوريبه را نيز

تصريح شده است كه نرخ صكوك منتشره با مجوز  ،جرا دانسته شدهالاكه در نظام بانكي لازم 1394سال 

با مجوز سازمان بورس اوراق بهادار شود و نرخ صكوكي كه ازسوي بانک مركزي تعيين مي ،بانک مركزي

با  1، با هماهنگي بانک مركزي تعيين خواهد شد.استشود و داراي ضمانت مؤسسات اعتباري صادر مي

گريزي سازمان بورس بندي و سازوكارهاي مربوط به آن و ريسکرتبهواسطه عدم الزام به توجه به اينكه به

با  ،منتشر شده با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار صكوكِ اي ازبخش قابل ملاحظهو اوراق بهادار، 

 باشد. مي نيز كننده نرخ اين صكوكبانک مركزي تعيين ، عملاًهاستضمانت بانک

د تأييديه صكوك منتشره ازسوي سازمان بورس و اوراق بهادار بايها براي ضمانت بانکتوضيح آنكه 

بانک  كه درصورتي كه نرخ اسمي صكوك بيش از نرخ تعيين شده ازسوي دريافت كنندبانک مركزي را 

بورس  دهد. ازسوي ديگر سازمانرا نميها صكوك توسط بانکبانک مركزي اجازه ضمانت مركزي باشد، 

عمال و اوراق بهادار موظف نيست نظر بانک مركزي را درخصوص صكوكي كه ضمانت بانكي ندارند، ا

ازسوي بانک  درصد بالاتر از نرخ اعلامي 3نيز حداكثر كند، اما نرخ صكوكي كه ضمانت بانكي ندارند، 

 گونه كههمان .كندالاتر از اين موافقت نميهاي بو سازمان بورس با انتشار صكوك با نرخ مركزي است

 درصد و عمده صكوك با ضمانت 16بيان شده است، صكوك با ضمانت بانكي با نرخ  11در جدول 

 درصد )سه درصد بالاتر( منتشر شده است.  19غيربانكي با نرخ 

 

 (ميليارد تومان)  1397. صکوک منتشرشده در سال 11 جدول

 ضامن مالی(تأمین  )شركت متقاضی بانی اوراق ردیف
نرخ اسمی 

 )درصد(اوراق
 حجم اوراق

 غيربانكي 11اروند-صبا اروند 

  غيربانكي 02البرز-ريلي البرز

  غيربانكي 1401صبا –صبا نفت 

  غيربانكي 02حريل-پرداز سير ريل

  غيربانكي 02نوريل -آفرينرداز نوريل 

  غيربانكي 412صفارس-خليج فارس

  غيربانكي 102صخابر-مخابرات

  غيربانكي 08اروند-صبا اروند

  غيربانكي 09اروند-صبا اروند

  غيربانكي 10اروند-صبا اروند

  غيربانكي 01اروند-صبا اروند

                                                 
1. https://www.cbi.ir/simplelist/2722.aspx 
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 ضامن مالی(تأمین  )شركت متقاضی بانی اوراق ردیف
نرخ اسمی 

 )درصد(اوراق
 حجم اوراق

  غيربانكي 02اروند -صبا اروند

  غيربانكي 03اروند-صبا اروند

  غيربانكي 04اروند-صبا اروند

  غيربانكي 05اروند-صبا اروند

  غيربانكي 06اروند-صبا اروند

  غيربانكي 07اروند-صبا اروند

  غيربانكي 001شستا –مين اجتماعي أت

  بانكي 012صايپا-سايپا

  بانكي 112صايپا-سايپا

  بانكي 412صايپا-سايپا

  بانكي 01ماهان -ماهان

  بانكي 00كرمان -كرمان موتور

  بانكي 014مبين-اعتماد مبين

  بانكي 015مبين  -اعتماد مبين

  بانكي 016مبين –اعتماد مبين 

  بانكي 99قرن-پديده شيمي قرن

  بانكي 01حكمت-مشاركت حكمت ايرانيان

  بانكي 011مبين-اعتماد مبين

  بانكي 012مبين-اعتماد مبين

  بانكي 013مبين-اعتماد مبين

  بانكي 106رايان-مشاركت رايان سايپا

  بانكي 1401ريل  -ريل كوثر

  بانكي 99كورش-غذايي كوروش

  بانكي 104صايپا-سايپا

  بانكي 005شستا-مين اجتماعيأت

  بانكي 002شستا –مين اجتماعي أت

  بانكي 003شستا –مين اجتماعي أت

  بانكي 004شستا –مين اجتماعي أت

  تعداد ضامن بانكي

  تعداد ضامن غيربانكي

  ماليتأمين  مجموع

  .هاي سازمان بورس و اوراق بهادارداده مأخذ:

 

و كوك صتسهيلات و يا  ها،نحوه مداخله دستوري بانک مركزي در تعيين نرخ سپردهاشكال اصلي فقط 

هيچ  شود عملاًهايي كه تعيين مينيست؛ بلكه نرخعدم توجه به وضعيت اعتباري بنگاه و صكوك منتشره 

ه زيادي فاصل 1397در سال درصدي تعيين شده براي صكوك  16حداكثر نرخ ط بازار ندارد. شرايسنخيتي با 

  (.رصد بوده استد 22حدود  كه) دارد 1397در سال اوراق دولتي )اسناد خزانه( در بازار سرمايه  بازدهي با نرخ

در تعيين نرخ آنها در ظاهر  بهادار مانت غيربانكي كه سازمان بورس و اوراقحتي صكوك با ض
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نرخ اوراق دولتي حالي كه درتر بوده است؛ محدوديتي نداشته است نيز از نرخ بازدهي اسناد خزانه پايين

عنوان دارايي بدون ريسک و نرخ شود، در تمامي كشورها، بهمي )اسناد خزانه( كه با ضمانت دولت منتشر

تر از نرخ صكوك شركتي باشد كه شود و بايد پايينمي گرفته درنظر 1عنوان نرخ بدون ريسکآن نيز به

ديگر، بازده اوراق بدون ريسک منتشر شده در نظام مالي ايران در سال  به بيانريسک آن بالاتر است. 

اين عدد بدان معناست كه چنانچه شركتي بخواهد اوراق منتشر كند، با  2ت.اس درصد 22حدود  97

 اعلام شود. درصد 22بازده، لازم است تا نرخي بالاتر از  –ريسک  توازنتوجه به 

 ،در شبكه بانكي براي سپرده و تسهيلات دستوري هاياريذخصوص اين شكل از نرخگنكته مهم ديگر در

ها در شبكه بانكي ها و تخلفاين شكل از تخطي تخطي و تخلف وجود دارد و اتفاقاًاين است كه به سادگي امكان 

هاي طور مشخص برخي از صندوقبهمختلف وجود داشته است.  يهاي قبل از آن به انحاو سال 1397ما در سال 

درصدي  26هاي سود هاي اعلامي بانک مركزي، نرخبرخلاف نرخ 1397در سال  ثابت فعال در بورس، با درآمد

هاي مختلف با روشها بانک در مورد تسهيلات بانكي نيز عملاً 3اند.در شبكه بانكي گرفته هاي خودروي سپردهبر 

 دهند. نرخ واقعي تسهيلات را افزايش مي بخشي از تسهيلات، گذاري يا مسدود كردنمثل الزام به سپرده

هم ممالي از طريق صكوك تأمين  بنگاه متقاضيدرنهايت آنچه موضوع اين گزارش است و براي 

ايين پهاي اسمي صكوك خيلي نظر برسد كه نرخ. در نگاه اول شايد بهاست ماليتأمين  است، هزينه

نتشار صكوك اما غير از سود اسمي كه بنگاه بايد بپردازد، ا ،باشداست و اين به نفع توليدكننده مي

ا شرايط بازار بيشتري ب هقدر نرخ سود اسمي ناسازگاري و فاصلهر چ نيز دارد و اتفاقاًهاي ديگري هزينه

 ستوريد در مجموع مداخلهشود. بيشتر مي اي(هاي غيربهره)هزينه هاداشته باشد، آن قسم از هزينه

 سبب ،هاي پولي سازگار با آن()بدون اتخاذ سياست بازار سرمايه صكوكبانک مركزي بر نرخگذاري 

نكنند و فضاي  رغبتي نداشته باشند و ورود اوليه صكوكگذاران نسبت به ورود به بازار شود كه سرمايهمي

عنوان متعهد پذيرنويسي سرمايه بهتأمين  هايمالي( و شركتتأمين  غيرشفافي ميان باني )بنگاه متقاضي

هاي موجب افزايش هزينه كه گروه آنها شكل بگيردهاي همها و شركتو بازارگردان و زيرمجموعه

 .واهد دادخمالي افزايش تأمين  هزينه تمام شده بنگاه را براي عملاً اي انتشار صكوك شده وغيربهره

 

  فقدان رتبه اعتباری صکوک. 2-2

بندي ترين كاركردهاي رتبهاند. مهمها ايجاد شدهبندي اوراق و شركتبراي رتبه 4بنديرتبه مؤسسات

 :است شرح زيربهها و اوراق شركت

                                                 
1. Risk free rate 

هاي بالي هاي بانك مركزي درخصوص امكان اختلال نرخدهد كه دغدغه. وجود اين نرخ در بازار سرمايه و تداوم آن نشان مي2
 بازار سرمايه در بازار پول وجهي ندارد. 

نرخ  1398گذاري با درآمد ثابت گنجينه زرين شهر در انتهاي خرداد هاي مالي صندوق سرمايه. براي مثال براساس صورت3
 .درصد بوده است 26گذاري بلندمدت در بانك آينده برابر با سپرده

4. Rating Agencies 
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 بازده  –بر مبادله ريسک دستيابي به نرخ منصفانه اوراق مبتني .1

بازار سرمايه متناسب با درجه ريسک و ورود فعالان بازار متناسب با ريسک خود  1افرازتسهيل  .2

 . انجامدمي بازار بيشتر نظم در بازارهاي مالي كه به

 افزايش شفافيت و تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه  .3

 مربوط به ركن ضمانت هايعدم نياز به ركن ضامن در انتشار صكوك و حذف هزينه .4

ره ت مديئهي بيبه تصو 21/01/1395 خيتار در يبندرتبه مؤسسات تيفعال و سيتأس دستورالعمل

ازمان سبندي اعتباري از سه شركت رتبه مجموعاً 1397و  1396هاي در سال. است دهيرسبورس  سازمان

بندي اين تبهكنون صكوكي براساس رتا با اين حالاند. اند و فعاليت خود را آغاز كردهبورس مجوز گرفته

هاي متقاضي بندي صكوك و شركتواسطه عدم الزام به رتبهطور مشخص بهبه ها منتشر نشده است.شركت

شده، ضمانت صكوك مان بورس و اوراق بهادار به انتشار صكوك ضمانتانتشار آن و البته تمايل شديد ساز

ن امر است كه اي تلقي شدهعنوان يک ركن اصلي انتشار صكوك به (غيربانكييا نهادهاي  )توسط بانک

واسطه شهرت هاي اقتصادي بهاز بنگاه بسياريمالي خواهد شد. درواقع تأمين  هايمنجر به افزايش هزينه

، اما داشته باشندني به ضمانت چه از نوع بانكي و چه از نوع غيربانكي كه دارند، ممكن است نيازو اعتباري 

 .شودمالي ايشان ميتأمين  هايالزام به ضمانت صكوك منتشره توسط آنها، موجب افزايش هزينه

بيمه، هاي سسات اعتباري از ميان شركتؤها و ساير مبانک غير ازتواند مي اگرچه ركن ضامن

اعتباري  مؤسساتها و اما عموماً بانک ،باشدنيز ...  گذاري وسرمايه هايشركت سرمايه،تأمين  هايشركت

كنند. اين نمي چنين ضمانتي را قبول ساير نهادهاي مالي و شوندمي عنوان ركن ضامن اوراق شناختهبه

ررسيد طولاني )از انتشار صكوك تا سدليل آن است كه سرمايه ضامن صكوك براي مدتيعدم قبول، به

الي كه بتواند مشود و اساساً منابع ميدرگير تعهدات باني صكوك  ،انجامد(مي ساله به طول 4كه معمولاً 

  در وقت مقتضي به ايفاي تعهدات باني بپردازد، ندارند.

 وان ركن ضامنِعنبه ،از بانک مركزي  داراي مجوزاعتباريِ مؤسسهبانک يا  چنانكه بيان شد، اگر

 روي بنگاه خواهد بود:اي زير پيشه، چالششوداوراق معرفي 

 اعتباري مؤسسهسختي متقاعد كردن و پذيرش مديران ارشد بانک يا  .1

ي است، سسات اعتبارؤها يا ميند بررسي ضمانت اوراقي كه ضامن آن از بانکازمانبر بودن فر .2

 توسط بانک مركزي

 هاي صكوكدر نرخملاحظات مقام ناظر بازار پول  .3
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 پیچیدگی ماهیت صکوک . 3-2

ت. در فهم ماهيت پيچيده صكوك اسدشواري  ،انتشار صكوك در بازار سرمايههاي از چالشديگر يكي 

رابطه  ،ق قرضهمالي كه همان اوراق قرضه است، رابطه ميان بنگاه و دارندگان اوراتأمين  الگوي متعارف

 كه مشخص و قابل فهم براي ذي نفعان اوراق قرضه است.  ،گيرنده استدهنده و قرضقرض

-اهيت فقهيمشريعت اسلامي است، تنوع و تعدد اوراق،  هماهنگ بادر الگوي بومي انتشار اوراق كه 

شود كه فهم ماهيت مي سبب ،انتشار صكوك نفعانِحقوقي مختلف هركدام از اوراق و تعداد زياد ذي

راحل و متعدد  هاي اقتصادي نسبت به اين ابزار وعدم آگاهي بنگاه صكوك دشوار گردد و اين مهم به

 . يند انتشار صكوك بينجامداطولاني شدن فر

كند تا زماني كه از مي گيرد و به مشاور عرضه مراجعهمي زماني كه بنگاه تصميم به انتشار صكوكاز 

 6طور ميانگين اين رويه بين را طي كند. بهطولاني اداري هاي رويهبايد كند، مي بازارسرمايه جذب منابع مالي

بندي عدم رتبه ،كوكيند انتشار صايكي از علل طولاني بودن فر چنانكه بيان شد، انجامد.مي سال به طول 1ماه تا 

تخصصي  تر؛ چنانچه نهادي مالي به شكليمنتشركننده آن است. به بياني شفافهاي اعتباري صكوك و شركت

ائه شده اعتماد داشته نفعان اوراق به رتبه ارو شركت ناشر را مورد بررسي قرار دهد و ساير ذيابعاد مختلف اوراق 

و در نتيجه بنگاه  يند مزبور تسريع خواهد يافتاها كاهش خواهد يافت و فرها و ارزيابيباشند، بسياري از بررسي

 يابد. مي دستهاي خود با سرعت بيشتري به منابع مالي براي تداوم و گسترش فعاليت

 

 نرخگذاری دستوریپیامدهای . 3

هاي نحوه تعيين نرخ ،ترين چالش انتشار صكوك درحال حاضرگونه كه در بخش قبل بيان شد، مهمهمان

 اين نوع از مداخله بيان خواهد شد.  آثاراست. در ادامه  صكوكاسمي 

 

 ای انتشار صکوکغیربهره افزایش هزینه. 1-3

هاي بندي صكوك و شركتو فقدان رتبه ناسازگار با شرايط بازار دستوري صكوك ذاريگنرخ در نتيجه

اي غيرشفاف بر مذاكرههاي انتشار صكوك افزايش خواهد يافت و ساختارهاي هزينه ،منتشركننده آن

 گرچه در ظاهر امر، نرخ اسمي صكوكعبارت ديگر ابه رواج خواهد يافت. اوراق مالي اسلامينرخگذاري 

اي، بسته به شرايط هاي غيربهرهواسطه هزينهمالي از طريق صكوك، بهتأمين  بسيار پايين است، اما هزينه

 درصد بالاتر از نرخ اسمي خواهد بود.  10بازار حدود 

 حدوداي انتشار صكوك غيربهره هزينه منتشركننده صكوك در بازار سرمايه،هاي طبق نظر بنگاه

نويس، بازارگردان و مشاور عرضه مربوط به متعهد پذيره درصد 7بوده است كه حدود  درصد 10
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ساير  يک تا دو درصدها مربوط به ركن ضامن و هزينه درصد 2سرمايه( است. حدود تأمين  هاي)شركت

 . است انتشار صكوكهاي هزينه

واسطه مشاركت بيشتر بازار باشد، بههاي اسمي صكوك متناسب با شرايط نكته مهم آن است كه چنانچه نرخ 

كاهش  طور محسوسيبه نويس و بازارگردانهاي مربوط به متعهد پذيرهگذاران، هزينهدر عرضه اوليه ازسوي سرمايه

 يابد. مالي از طريق صكوك براي بنگاه كاهش ميتأمين  مجموع هزينه تمام شدهخواهد يافت و در

 

 صل از انتشار صکوکتوزیع غیرشفاف منافع مالی حا. 2-3

نافع مالي ، توزيع غيرشفاف مناسازگار با شرايط بازار ترين پيامدهاي نرخگذاري دستورييكي از مهم

عنوان يه بهكه بازار سرما ؛ اين در شرايطي استها در بازار سرمايه استبنگاهحاصل از انتشار صكوك 

تا مشاركت  كندسعي سوي ديگر ازاز شفافيت بالايي برخوردار باشد و  بايد يكي از بازارهاي مهم نظام مالي

 حداكثري عامه مردم را فراهم آورد. 

 تهگذش سال درها منتشر شده توسط بنگاهصكوك هاي انجام شده، نرخ اسمي با توجه به بررسي

 ه است.ودب غيربانكيبراي صكوك با ضمانت درصد  19براي صكوك با ضمانت بانكي و  درصد 16 حداكثر

بدون هاي اراييدگذاران بازار سرمايه با درنظر گرفتن ريسک و بازده و با وجود نتيجه آن است كه سرمايه

اي يچ انگيزهه عملاً ،(انددرصد داشته 22مثل اسناد خزانه كه بازدهي حدود )ريسک با نرخ سود بالاتر 

در اين شرايط . اندشتهنداگذاري مستقيم ديگر سرمايه عبارتو بهبراي خريد اين اوراق در بازار اوليه 

ده( را به شمورد نياز بنگاه )ارزش صكوك منتشر منابع  دبايسرمايه( تأمين  نويس )شركتمتعهد پذيره

 فروش نرفته را بخرد.  ديگر صكوكِ عبارت،او بپردازد و به

 كند: مي به ايفاي تعهدات خود اقدام طريقنويس از دو متعهد پذيره

 خود مجموعهزير ،گذاريسرمايههاي صندوق از برداشت .1

داري منابع مالي خري دريافتمنظور گذاران حقيقي يا حقوقي بهمذاكره مستقيم با سرمايه .2

 اوراق توسط ايشان

شود، نرخي كه مي مندنويس از كدام منبع براي ايفاي تعهدات خود بهرهفارغ از اينكه متعهد پذيره

هاي پولي بانک متأثر از شرايط بازار و سياست كند،مي سرمايه مطالبهتأمين  از فوق منبعهر يک از دو 

 . يابداي انتشار صكوك نمود ميهاي غيربهرهمركزي است و مستقيماً در هزينه

رت سرمايه صوتأمين  مجموعه شركتزير گذاريِسرمايههاي منابع مالي از صندوقتأمين  چنانچه

ان واحدهاي صندوق ها به دارندگنرخ  بازدهي است كه صندوق تقريباً برابر با ،ماليتأمين  ايننرخِ پذيرد، 

  .بوده استبالاتر از نرخ اسمي صكوك منتشره هاي اخير همواره طي سالكه  ،دنكنمي پرداخت

صورت  و حقوقي توسط اشخاص حقيقي ،اوراق نويسِپذيره ايفاي تعهداتِ مين ماليِأچنانچه ت

ملاك نرخگذاري  ،سود بانكيگذاري در بانک و دريافت هاي اين اشخاص مثل سپردهساير انتخابپذيرد، 
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همان  كنند، عملاًهاي كلان پرداخت ميبراي سپرده ها عملاًهايي كه بانکو با توجه به نرخ گيردميقرار 

در قالب  التفاوت نرخ سود را عملاًابهمتعهد پذيرنويسي هم اين م. هاي بازار مبنا قرار خواهد گرفتنرخ

مالي از تأمين  هزينه تمام شده گيرد و به اين صورت است كه عملاًهزينه مربوطه از بنگاه متقاضي مي

 يابد. بنگاه افزايش مي طريق انتشار صكوك براي

 گذار بازار پول و سرمايه دارد:چندين دلالت براي متولي و سياست يندااين فر

و عدم دليل انحصار بايد و چه بسا بهنمي با اين نرخگذاري كاهشها مالي بنگاهتأمين  هزينه .1

  د.بايمي نيز سرمايه(، افزايشتأمين  نويس )شركتتوسط متعهد پذيرهشفافيت 

در بازار  و مشاركت عموم مردم خواهند داشتل به خريد اوراق با نرخ اسمي افراد كمتري تماي .2

 يابد.مياوراق كاهش 

كنند و مي ترجيحي دست پيداهاي نويس به نرخمرتبط با متعهد پذيره ،گذارانسرمايه .3

 شوند.مي ( از آن محروم1IPOعرضه عمومي اوليه )خريداران در 

مالي بازار پول تأمين  هاياي خاص نرخشود و عدهنمي عميق اظ نكات قبل، اساساً بازار اوراق،با لح .4

 اني نيز خواهد شد.هاي بازارگردسوي ديگر اين منجر به افزايش هزينهدهند. ازمي ثير قرارأو سرمايه را تحت ت

رخگذاري دهد. حالت اول زماني است كه نمي يند انتشار صكوك در دو حالت را نشاناشكل زير، فر

دستوري صورت بهصكوك بازده صورت پذيرد و حالت دوم زماني است كه نرخ  –منطبق با مفهوم ريسک 

 ل شود. بدون توجه به شرايط اقتصادي كشور توسط مقامات تنظيمگر دو بازار پول و سرمايه اعما و

 

 یند انتشار صکوک در دو حالت با نرخ دستوری و نرخ آزادا. فر1شکل 
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 کارهاراه. 4

كشورها بسيار پايين است. ها در مقايسه با ساير مالي بنگاهتأمين  گونه كه بيان شد سهم بازار سرمايه درهمان

هاي مردم به سمت توليد مالي كه در واقع هدايت سپردهتأمين  براي استفاده بيشتر از ظرفيت صكوك براي

 د. شويگفته ضروري است. در اين بخش راهكارهايي در اين راستا پيشنهاد مهاي پيشاست، رفع چالش

 

 بانك مركزی غیردستوریمداخله . 1-4

 ،ها و ساير مؤسسات اعتباري غيربانكيناظر بر بانک مقام و سياستگذار پوليعنوان به مركزي هايبانک

ها و تسهيلات هاي سپردهو البته نرخمالي اسلامي اوراق هاي نرخ مستقيم و تعيين مداخلهبه جاي  عموماً

استفاده از صورت غيرمستقيم و از طريق مديريت نرخ در بازار بين بانكي و با به، مؤسسات اعتباري

 كنند.ابزارهايي مثل عمليات بازار باز اقدام مي

جمهوري  رسد با توجه به ساختار نظام پولي و بانكي كشور، ضروري است بانک مركزينظر ميبه

هاي پولي، خصوصاً در بدون توجه به الزامات آن در سياست هاايران نيز از تعيين دستوري نرخ اسلامي

هاي ناسازگار با نرختعيين زيرا . فاصله بگيرد ها،تضمين شده توسط بانک مورد نرخ صكوك منتشره و

ضمن  ثانياً ها، قابليت اعمال و تحقق ندارد؛بانک تخلف هاي مختلف برايروش واسطهبه اولاً ،شرايط بازار

  ها را افزايش خواهد داد.مالي بنگاهتأمين  هايهزينه ايجاد فضاي رانتي و غيرشفاف، عملاً

 

 بندی در بازار سرمایه سسات رتبهؤها توسط مالزام به ارائه رتبه اعتباری صکوک و بنگاه. 2-4

بندي است. اين نهاد موظف به ارائه رتبه اعتباري اوراق يكي از اركان مهم در انتشار اوراق بهادار نهاد رتبه

توان نرخ از رتبه اعتباري، ميگيري خواهد اوراق بهادار منتشر كند. با بهرهمي بنگاهي است كهنيز و 

دست آورد. با منطقي شدن نرخ بازده اوراق، تقاضا منصفانه اوراق كه با ريسک تعديل شده است را به

نويسي و بازارگرداني كاهش هاي متعهد پذيرهتبع آن، هزينهيابد و بهبراي خريداري اين اوراق افزايش مي

هاي زماني و ارزيابي انتشار اوراق كه توسط بندي، هزينهرتبه خواهد يافت. علاوه بر اين، با وجود نهاد

 يابد.پذيرد، كاهش مياركان مختلف صورت مي

 كند: ها كمک ميمالي بنگاهتأمين  بندي در بازار سرمايه از سه جهت بهبه طور خلاصه؛ وجود نهاد رتبه

ها؛ چنانچه صكوك بنگاه داراي رتبه اعتباري باشد، باني صكوك كه بنگاه طبق دستورالعمل .1

 ركن ضامن حذف خواهد شد.  به داشتن ضامن نيست. فلذا هزينهاست، ملزم 

ها تطابق بيشتر با كه تعيين نرخشود سبب مي ،اعتباري شركت و صكوك آن بودن رتبه دارا .2

 .شدريسک شركت و صكوك منتشره و بازدهي آن داشته با

 يند انتشار صكوك تسريع خواهد شد. ابا توجه به حذف برخي از مراحل و اركان فر .3
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 كسر(  هبفروش اوراق بدون كوپن ) صکوک. انتشار 3-4

مي )صكوك( ها، انتشار اوراق بهادار مالي اسلامالي بنگاهتأمين  هايكارهاي كاهش هزينهز راهيكي ا

 : است داراي فوايد زيراوراق نوع . انتشار اين استبدون كوپن )به كسر(

اري آن شود و مداخلات در نرخگذمي انجامعرضه و تقاضاي بازار بر مبتني اوراق، كشف قيمت .1

 فت.نويسي و بازارگرداني آن كاهش خواهد ياپذيرههاي ژگي، هزينهتبع اين وييابد. بهمي كاهش

تواند با ذخيره مي نيست و لذابه دارندگان اوراق اي بنگاه موظف به پرداخت سودهاي دوره .2

 كار خود را توسعه دهد. وجريانات نقدي، كسب

 :ودشه گي زير درنظر گرفتژوي دوگيري از اين نوع اوراق لازم است تا البته به منظور بهره

 ،ست تا بنگاهااز آنجا كه عقد مورد قبول در انتشار اوراق بدون كوپن، بيع دين است، لذا لازم  .1

ق به تنزيل بدون اوراق بهادارسازي كند و در بازار به فروش برساند. انتشار اورامحقق شده خود را ديون 

 دين باني، شبهه حيله فرار از ربا دارد و محل اشكال است. ثبوتِ

رزش آن با تنزيل به قيمت حال، ا، زيرا تواند بلندمدت باشدنمي ؛ اين اوراقحيث نظرياز  .2

 وند. مدت )تا دو سال( منتشر شتواند ميانمي رسد اين اوراقمي نظربه يابد. لذامي كاهش شديدي

 

 اوراق مالی اسلامیافزایش عمق بازار . 4-4

 شارغيرمالي انتهاي مشخص شد؛ بيشتر هزينهصكوك طور كه در تجزيه و تحليل هزينه انتشار همان

زينه متعهد اوراق و ه دننقدش ،ديگرنويسي و بازارگرداني است. به بيان ه، مربوط به متعهد پذيرصكوك

 كند. ه باني )بنگاه( لازم است پرداخت بالايي است كهاي نويس، هزينهپذيره

ي برخوردار از رتبه اعتبار صكوك اي در بازار اوراق صورت پذيرد وبا فرض آنكه نرخگذاري منصفانه

اوراق بهادار  ترجيحات نقدينگي در بازارپذيري و باشد، هرچه ميزان مشاركت افراد با درجات مختلف ريسک

د. تعميق بازار به اين شومي بيشتر باشد، نقدشوندگي اوراق بالاتر خواهد رفت و بازار به اصطلاح عميق

يي مالي موجود ترين قيمت مورد نظر داراترين زمان ممكن به بهينهمعناست كه فعال بازار بتواند در سريع

وع در بازار سرمايه تواند از طريق طراحي ابزارهاي مالي متنمي فزايش عمق بازاردر بازار مالي، دست يابد. ا

يا مصون از  وسود مصون از تورم هاي مين مالي كه داراي نرخأ، طراحي ابزارهاي تبراي مثالحاصل گردد. 

 يابد. ش انتشار كاههاي هزينه ه عمق بازار كمک كند كه در نتيجه،تواند بمي ،نوسانات نرخ ارز است

 

 های اداری و اجرایی انتشار صکوک كاهش زمان رویه. 5-4

. براي رفع است مالي از طريق بازار سرمايهتأمين  غيرماليهاي يكي از هزينه صكوكزمانبر بودن انتشار 

بندي كه به بررسي رتبه مؤسسهاركان انتشار اوراق مانند ضامن، مشاور عرضه، ضروري است  اين چالش
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سريع تحليل، ارزيابي و سنجش ريسک به تسريع در هاي گيري از سيستمپردازند، با بهرهميباني اوراق 

گيري و انتشار اوراق بهادار مالي اقدام كنند. همچنين ضروري است كه بانک مركزي يند تصميمافر

 ها را تسريع بخشد. ضمانت اوراق ازسوي بانکتأييد  فرايندهاي مربوط به

 

 گیرینتیجهبندی و جمع. 5

تأمين  ها، انتشار اوراق مالي است كه البته سهم اين نوع ازمالي بنگاهتأمين  يكي از مسيرهاي متعارف

ترين موانع پيش روي در اين گزارش به مهمتر است. پاييندر مقايسه با ساير كشورها  در ايران مالي

 سرمايه پرداخته شد.ها از طريق انتشار صكوك در بازار مالي بنگاهتأمين  توسعه

بندي اوراق مالي و باني ، عدم الزام به رتبههاي اسميمداخله مستقيم بانک مركزي در تعيين نرخ

هايي است كه در اين گزارش به آنها پرداخته شده است. اين چالش ،آن و پيچيدگي ماهيت اين اوراق

فيت در نحوه توزيع منافع مالي حاصل مالي، فقدان شفاتأمين  ها منجر به افزايش هزينه تمام شدهچالش

 شود. از انتشار اوراق و در نهايت طولاني شدن فرايند انتشار اوراق مي

بندي صكوك و هاي اسمي صكوك و الزام به رتبهعدم مداخله مستقيم بانک مركزي در تعيين نرخ

مالي از تأمين  گذاران درتواند ضمن افزايش مشاركت سرمايهباني آن و انتشار صكوك بدون كوپن مي

 هاي مالي و زماني انتشار صكوك را كاهش دهد.طريق صكوك، هزينه
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