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 چكيده

و حجم نقدينگي در چارچوب سياست هاي پولي در اختيار بانك مركزي كشورها كنترل پول پرقدرت

و بانك مركزي نيز با استفاده از ابزارهايي نظير عمليـات بـازار بـاز قرار تغييـر نـرخOMO(،1(دارد

و تغيير نرخ تنزيل مجدد به اهداف خود نا ميئذخيره قانوني در عـين حـال، در ايـن مجموعـه. آيـدل

شـ ترين، شـناخته شـده ابزارها، عمليات بازار باز قديمي و در عـين حـال مهمتـرين ابـزار مرده تـرين

و به تبع) بهره(نظر به ممنوعيت ربا. شود مي و الغاي كاركرد آن در نظام اقتصاد اسلامي در اسلام

و فروش اوراق كارگيري ابزارهاي مبتني آن حرمت به بر بهره، عملكرد سياست بازار باز كه بر خريد

و اساسيآقرضه مبتني است، كار ل نقدينگي از اختيـار ترين ابزار سياست پولي براي كنتر يي نداشته

.بانك مركزي خارج شده است

و اعلام با توجه به و فقهـاي بزرگـوار شـيعه صحت فقهي عقد استصناع توسط اكثريت مراجـع

و فروش دين در نظام بانكي كشور توسـط شـوراي نگهبـان)و نه صوري(هاي واقعي تصحيح خريد

صك. قانون اساسي، صكوك استصناع قابليت انتشار دارد مياين توانـد ابـزاري جـايگزين بـراي وك

و بانك مركزي مي و بـا اوراق قرضه تلقي شود و فروش اين صكوك در بازار ثانويـه تواند با خريد

 ازسـوي ديگـر. هاي پولي مناسب، به اهداف مورد نظر در اقتصاد كشـور دسـت يابـد اعمال سياست

و استفاده گسترده از آن، نيازمند مصو .به مجلس شوراي اسلامي استاجرايي شدن اين صكوك

و تحليل محتو اي بـا معرفـي عقـد با استفاده از منـابع كتابخانـهااين گزارش به روش توصيفي

و شكل به استصناع صورت ابزاري براي اعمـال سياسـت پـولي، بـه بررسـي دهي صكوك استصناع

مي چگونگي تأمين مالي خريد صكوك استصناع به ب وسيله بانك مركزي و ه اثبات اين فرضيه پردازد

آن دادن بـه تنزيـل مجـدد صـكوك استصـناع مـي بـا اولويـت«كـه پـردازد مي بـراي اعمـال تـوان از

و عمليات بازار باز را تا حدودي سياست و خلأ اوراق قرضه و انقباضي پولي استفاده هاي انبساطي

.»پر نمود

.JEL :E42،E52،E58بندي طبقه

1. Open Market Operation 
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 مقدمه

و هدايت متغيرهاي اساسي اقتصاد كلان از طريق اجراي يكي از مهمترين وظا يف نظام بانكي كنترل

و تنظيم عرضه پول است خردمندانه سياست بر) بهره(قانون عمليات بانكي بدون ربا. هاي پولي نيز

و اعتبار به و هدايت گردش پول ت ساماندهي، كنترل .كيد داردأعنوان وظيفه نظام بانكي

و اعتباري قانون عمليات بانكي بدون ربا براي نظام بانكي كشور اهدافي نظير استقرار نظام پولي

و عدل با ضوابط اسلامي به و رشد بر مبناي حق و اعتبار در جهت سلامت منظور گردش صحيح پول

و سياست و برنامه اقتصاد كشور، فعاليت در جهت تحقق اهداف هاي اقتصادي دولت با ابزارهاي ها

و اعتباري و ايجاد تعادل در موازنه پرداخت پولي و تسهيل مبادلات بازرگانيو حذف ارزش پول ها

و. را تصوير كرده است...و و اعتبار و هدايت گردش پول در عين حال وظايفي نظير تنظيم، كنترل

و اعمال سياست و اعتباري و بانك مركزي جمهوري ... هاي پولي را برعهده نظام بانكي كشور گذاشته

مساسلا و عملياتيئمي ايران .گفته است كردن وظايف پيش ول تحقق اين اهداف

و عدم امكان به كارگيري آن براي اعمال سياست با توجه به ممنوعيت بهره در اقتصاد اسلامي

و فروش اوراق قرضه كه بر نرخ بهره مبتني است، مطلقاً  پولي، اجراي عمليات بازار باز از طريق خريد

و شناخته شدهو به اين ترتيب عملاً قديمي يي نداشتهآكار و در عين حال مهمترين ابزار ترين ترين

و حجم پول در اقتصاد صورت  اعمال سياست پولي كه از طريق عمليات بازار باز براي مهار نقدينگي

شد مي .پذيرفت، از مجموعه ابزارهاي سياستگذاري كه در اختيار بانك مركزي بود، كنار گذاشته

مي26ه تجرب دهد كه ابزارهاي متعارف ديگر مانند سال اخير جمهوري اسلامي ايران نيز نشان

و ابزارهايي كه به ويژه در بانكداري بدون ربا مطرح تغيير نرخ ذخيره قانوني، تغيير نرخ تنزيل مجدد

و حداكثر نسبت سود بانك تم شد، نظير تعيين حداقل و اجاره به شرط ليك، ها در معاملات اقساطي

و حق و حداكثر كارمزد خدمات بانكي و ميزان حداقل و تعيين انواع يي مطلوبي برايآكار... الوكاله

و نتوانستند خلأ انجام عمليات بازار باز را پر كنند و حجم پول نداشتند .مهار نقدينگي

و تنوع رو گرچه لازم است از تجربيات ازاين آ كشورهاي موفق براي ابزارسازي ن بخشي به

و مكتب اقتصادي جامعه شكل گيرد،سود جست اما ضروري است بازارهاي پولي متناسب با ساختار

ب و كاركرد آن را در بازار خوبي تبيينهو قبل از صدور مجوز براي ظهور ابزار خاصي بايد جايگاه

بايد متناسب با بر اين، اين ابزارها علاوه. زيرا هر ابزاري پاسخگوي نيازي ويژه در بازار است. نمود

ب گونه شريعت اسلامي به .انتقال وجوه باشدو دار نقل خوبي عهدههاي مناسب طراحي گردد تا

به»ح«بند)10(در ماده به منظور اجراي سياست برنامه چهارم توسعه كشور، دولت هاي پولي

و ساير ابزارهاي مشابه در قالب عقود اسلامي موضوع بانك مركزي اجازه انتشار اوراق مشاركت
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اما در طول برنامه. قانون عمليات بانكي بدون ربا با تصويب مجلس شوراي اسلامي را داده بود

هاي متفاوت با توجه به انگيزه. چهارم دولت بيشتر به انتشار اوراق مشاركت تمايل نشان داد

و درجات مختلف ريسك سرمايه مي گذاران بهدباي پذيري آنان كهاي گونه ابزارها طراحي شوند

هاي يي سياستآگذاران در نظر گرفته شود، تا از اين طريق به كار انگيزه طيف وسيعي از سرمايه

لايحه برنامه پنجم توسعه كشور، براي برطرف نمودن)82(لذا دولت در ماده. پولي افزوده شود

ون عمليات بانكي اين مشكلات به بانك مركزي اجازه استفاده از ابزارهاي پولي در چارچوب قان

و ويژگي. بدون ربا را داده است ) سفارش ساخت(هاي صكوك استصناع با توجه به كاركردها

ها توان به اهدافي نظير افزايش رشد اقتصادي، بهبود وضعيت اشتغال، تثبيت سطح عمومي قيمت مي

به 1389سال قانون بودجه)3(با توجه به ماده. هاي خارجي دست يافتو بهبود موازنه پرداخت كه

با5/12دولت مجوز انتشار  و صكوك داده شد، طراحي صكوك جديد ميليارد يورو اوراق مشاركت

خواهان مؤسسات تواند دايره انتخاب صكوك را براي استفاده از تجربيات كشورهاي ديگر مي

. انتشار صكوك در ايران افزايش دهد

و شدن صكو تواند در صورت قانوني بانك مركزي مي و با مجوز شوراي پول ك استصناع

ها در چارچوب خريد دين، اعتبار، از طريق عمليات بازار باز تمام يا بخشي از اين اوراق را از بانك

و با اين  در وضعيت ركورد اقدام به خريد بيشتر(ه به سياست پولي انبساطي اقدام ورزد عملبخرد

و بالعكس  و....). اين اوراق نمايند جود دارد، اين است كه هرگاه بانك مركزي براي مشكلي كه

كند تا بتواند در مراحل بعد با فروش آنها سياست انقباضي نخستين بار به خريد اوراق اقدام مي

آن اعمال كند، ازدياد حجم پول را به و اگر اقتصاد در وضعيت تورمي باشد، بر شدت دنبال داشته

.شود افزوده مي

ا بهتلاش اين گزارش بر آن و شكل ست كه با دهي اوراق بهادار كارگيري عقد استصناع

و تحليل محتو اي به اثبات اين فرضيه با استفاده از منابع كتابخانهااستصناع، به روش توصيفي

و انقباضي پولي صكوك استصناع ابزاري مناسب براي اعمال سياست«كه بپردازد هاي انبساطي

و مي تا حدودي خلأ اوراق قرضه را براي انجام عمليات بازار باز پر تواند در صورت گسترش بوده

گيري صكوك چگونگي شكل در اين گزارش پس از بيان مقدمه به تعريف عقد استصناع،.»نمايد

و غيرمستقيم، ويژگي هاي صكوك استصناع در كنار اوراق مشاركت، استصناع، استصناع مستقيم

وضوابط طراحي ابزاري مناسب براي جايگز اعمال سياست پولي از طريق يني اوراق قرضه

مي صكوك استصناع .شود پرداخته
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 عقد استصناع.1

و حقوقي مبني بر استصناع يا قرارداد سفارش ساخت قراردادي است بين دو شخص اعم از حقيقي

كه يا طرحي با ويژگي توليد كالايي خاص يا اجراي پروژه هاي مشخص در آينده است

مي در ازاي گرفتن مبالغ آن در زمان) پيمانكار( گيرنده سفارش تواند هاي توافق شده كه بخشي از آن

به به و بخشي از آن از صورت نقد و يا حتي مستقل صورت اقساط به تناسب پيشرفت فيزيكي كار

از آن باشد، براساس زمانبندي كوتاه تايكمدت يا بلندمدت مثلاً ميدهساله د موادشو ساله، متعهد

و در زمان مشخص كالا يا و كالاهاي مورد نياز براي اجراي پروژه را مستقيماً خود تهيه اوليه

1.دهنده تحويل دهد نظر را به سفارش پروژه مورد

و مراجع.2 در ديدگاه فقها  ماهيت فقهي عقد استصناع

و مراجع عال نان از صحت عقد استصناعياطميبرا شياز فقها سيقدر زيلاتاؤعه ريدر قالب نامه

2:ديم گرديتنظ

هيتهيبراياقتصاديها بنگاهاييعاد مردميگاهديمستحضر چنانچه احترام،و سلام با

 در، ساخت سفارش مانند،دهنديم ساخت سفارش كالاهاآن سازندهبه خود،ازين مورديكالاها

 متعهديقرارداديط سازنده مواردنيادر ...و مارستانيب خانه، ما،يهواپ،يكشتل،ياتومب پنجره،

و دهدليتحو مشخصخيتاردر ساختهنيمع مشخصاتبارا نظر مورديكالا شوديم

25 مثاليبرا( بپردازد مشخصيزمانبند طبقراينيمع مبلغ شوديم متعهدزين دهنده سفارش

نيادر).ليتحوازپس ماهدويبعد درصد25وليتحو زمان درصد50 پرداخت،شيپ درصد

. است سازنده عهدهبه مصالحوهياول مواد معمول طوربه قراردادها

:دييفرماييراهنماريز الاتؤسبه نسبت استيمستدع

 است؟حيصحيقراردادنيچنايآـ

 عقودازيكي قالبدر است معروف استصناع عقدبهيعربيكشورهادركه قراردادنياايآـ

 است؟يمستقلعقدايرديگيم قرار متعارف

ز؟يجاعقداي است لازم عقدايباشد،آ مستقلعقد استصناع عقدكهيصورتدرـ

و :)ترتيب حروف الفبابه( گونه پاسخ دادندنيا فقهاي عالي مقام شيعه مراجع بزرگوار

ص 1385نظرپور،.1 ،50.

و قابل استناد است.2 و فقهاي بزرگوار در نزد نويسنده گزارش موجود .نسخه اصلي جواب مراجع
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( االله بهجت آيت :29/3/1386(

و شرايعقد مذكور عقد اجاره است كه است« رايجار كرده و اگر عمل نكند به مقدار عملط اجاره دارد

م .»رديگياجرت

(يآملياالله جواد آيت :25/11/1386(

گيتحت مجموعاً اگريول،عقد مزبور هرچند مركب از چند عقد است« ، مصداقيك عقد قرار يكيرند

، صح و عقد مستقل و لازمياز عقود متعارف نبوده .»ن استيالطرفح

حس آيت )30/3/1386(:يشاهرودينياالله

صح« ميقرارداد مذكور و در قالب عقد اجاره قرار معيگيح است و اجرت بر عمل ميرد وين باشد

.»لازم استيعقد

(يمقام معظم رهبر(اي االله خامنه آيت : (24/3/1386(

بيقرارداد مذكور از مصاد« بيق و نفوذ و مشمول ادله صحت و شراء است طيع است اگرچه شرايع

نسيب بهيع قيط مذكوره شرايرا شرايز،ع سلف را ندارديو و نه ويط حكم است د مقوم موضوع

.»لازم استيعقد

(ياالله روحان آيت :20/3/1386(

به گرچه اين« به گونه معاملات را بعضي و بعضي ولي،اند عنوان جعاله تصحيح نموده عنوان صلح

الناس مسلطون علي«و دليل»ه عن تراضتجار«نظر من عقد مستقلي است دليل صحت آن هم آيه به

به.و بنا عقلا است» اموالهم و » اوفوا بالعقود« دليل به هر حال اين معامله بدون ترديد صحيح است

.»عقدي لازم است

)29/4/1386(:االله صافي گلپايگاني آيت

ميقع« صل. تواند تحت عنوان صلح، صحيح باشدد مذكور ازو اگر اين عقد واجد شرايط ح باشد

.»عقود لازمه است

(االله گرامي آيت :10/9/1386(

و نافذ« و لازم مي. قرارداد مزبور صحيح است از اين عقد و كريمه آيه تواند عقد مستقلي باشد

ميبه.اعتبار بگيرد» اوفوا بالعقود« در بيع به نظر اينجانب. تواند بيع هم حساب شود نظر اينجانب

و قدر مسلم منع بيع دين. موجود باشد لازم نيست مبيع بالفعل هم بر منع كالي به كالي نيست دليلي

.»به دين است كه اين از آن مورد نيست

(يگرگانياالله علو آيت :16/3/1386 (

صح« و در بعضيبلكه در بعض،ستينيعقد مستقليول،ح استيعقد مذكور يموارد اجاره است

ب .»ع استيموارد
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)سه روز قبل از رحلت 23/3/1386(:يل لنكراناالله فاض مرحوم آيت

به ظاهراً« ا،حساب آمده عقد مستقل خيمگر خيار در آن قرار دهندينكه ويا مشمول ارات عامه شود

كليشرا بايط .»ت شوديدر آن رعايستيصحت معاملات ازجمله عدم جهالت

ش آيت (يرازياالله مكارم :19/3/1386(

صيايدر صورت« تعيحن قرارداد راييح است كه جنس مورد نظر از تمام جهات و تمام پول ن شود

غ ايبپردازد در بهيك قرارداد صوريصورتنير و ليتحويهنگام آماده شدن جنس برا است

مييمعامله نها ويگيصورت ا رد بنيدر .»ع را دارديصورت احكام

)26/4/1386(:االله موسوي اردبيلي آيت

و مشخ« و شرايط معين باشد تا معامله غرري نباشد، اشكال نداردچنانچه حدود اين. صات كالا

قرارداد احتمال دارد كه عقد مستقلي باشد، هرچند بعيد نيست مصداق بيع باشد، يعني فروش مبيع 

.»كلي به طور نسيه با تعيين مشخصات كامل

(ياالله منتظر آيت :6/4/1386(

صح« ويعقد مذكور اح است و معوض هر دو مهلت داريبا توجه به نكه در معاملات مذكور عوض

ب است انشا آن به وليصورت بهيع اشكال دارد، ايا جعاله بر عمليصورت اجاره انشا آن نكهيات مثل

چ:ديبگو تهيفلان و ويه مواد اوليز را بساز ريا عقود مركب از چند عقد قابل تصويه برعهده تواست

و مانع بهطو همان.نداردياست بيصورت عقد مستقل همچون تعهد طرفر كه انشا آن و شراءين به ع

آ نيدر بهيز مانعينده و اگر اگر به نحويول.ا عقد مستقل باشد لازم استيصورت اجاره ندارد

و برهم زدن آن مانعيجعاله باشد تا قبل از انجام عمل جا .»ندارديز است

)11/5/1386(:االله نوري همداني آيت

ميا« و مي ين عقد صحيح است و و اجاره قرار گيرد تواند عقد مستقلي تواند تحت عناويني چون بيع

و شرايطي كه در عقود لازم مانند بيع ضروري است، در آن نيز.باشد اين عقد عقدي لازم است

.»باشد معتبر مي

ويم كه اكثريابييمذكور درميها با توجه به پاسخ عقدبهايفقهاي شيعهت مراجع صورت

و  با در قالبيمستقل ، اياجاره و صلح به صحت بنابراين در1.ن عقد اعتقاد دارنديع، جعاله

ب صورتي ايكه عقد استصناع را عقد مستقل، و صلح بدانيم، ، اجاره بر صحت، لازمن عقد علاوهيع

و در صورتي عقدكه خواهد بود مييجايدر قالب جعاله بگنجد بنز تلقي و ن در همه صوريابراشود

به آيت1. مي االله فياض از عالمان برجسته عراق نيز عقد استصناع را ا عنوان عقدي كه سلامي از آن استفاده نمود ذكر توان در بانكداري

 ������ بكل القيام اللاربوي البنك بامكاناذ ذلك، غير ومنها الاستصناع، ومنها التمليك، الى المنتهية الاجارة منها اخرى بدائل هناك(كنند مي

 /http://www.annoormagazine.com ). للطرفين���ل���� �ل�����من فيها يراهما حسب عملائهمع مشروعة
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نيا مذكور صحت وين عقد منوط به پرداخت تمام مبلغ قرارداد در مجلس عقد به ست آ تنها االلهتينظر

ش و ازايت تصحيعقد در قالب عقد سلم قابلنيايرازيمكارم بانيح دارد كليرو د در مجلس عقد

صو معامله صرفاً صورتو در غير اين مبلغ قرارداد پرداخت گردد و لازم اي ري انجام شده است

بيدياست پس از ساخت كالا معامله جد پذيدر قالب .رديع صورت

شيدجدول و مراجع زميدگاه فقها  نه عقد استصناعيعه در

ت عقد استصناعيماه

و فقهايآ عهيشيات عظام
عقد

 مستقل
 سلف صلح جعاله اجارهعيب

× بهجت

×يآمليجواد

×يشاهرودينيحس

×)يمقام معظم رهبر(يا خامنه

×يروحان

×يگانيگلپايصاف

××يگرام

××يگرگانيعلو

×يفاضل لنكرانمرحوم

ش ×يرازيمكارم

×يلياردبيموسو

××يمنتظر

××يهمدانينور

اعگيري صكوك استصن چگونگي شكل.3

و تقاضاي وجـوه مـالي را فـراهم مـي و عرضه از بازارهاي مالي از آن جهت كه امكان تبادل آورنـد

و ضرورت ويژه تواننـد در ايـن بـازار دارنـدگان وجـوه انـدك نيـز مـي. اي برخوردار هستند اهميت

و هرگاه نياز به نقدينه داشته باشند، مـي سرمايه ر گذاري كنند ا در بـازار تواننـد اوراق بهـادار خـود

و وجوه مورد نياز خـود را بـ و گسـترش. دسـت آورنـدهبورس عرضه نموده در ايـن ميـان ظهـور

بر صكوك استصناع در مجموعه اوراق بهادار بي و منجـر بـه ترديد گسـتره انتخـاب خواهـد افـزود

و زمينه مي رونق بازار بورس شده .سازد كارآمدي بيشتر آن را فراهم

هـاي لازم صـورته صكوك مورد رغبت مردم قرار گيرد، بايـد ضـمانت طبيعي است براي اينك

هايشان محفوظ خواهد ماند، بـه ايـن عرصـه وارد شـوند؛ پذيرد تا مردم با اطمينان از اينكه سرمايه

و دارايـي يـا سـازمان ازاين رو لازم است انتشار ايـن صـكوك بـا ضـمانت وزارت امـور اقتصـادي
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و برنامه مج مديريت و با و در صـورتي ريزي كـه بـازار ثانويـه وز رسمي بانك مركزي منتشر شود

و سهل و گسترده هـاي عامـل گونه كه در اوراق مشاركت از بانك الوصول نيست همان بورس فراگير

همچنين لازم است سررسـيد ايـن صـكوك. ويژه استفاده شد، در اين طرح نيز از آنان استفاده شود

و كالاهاي مورد به تناسب طرح در ها و و كيفيت مراجعه تا زمـان سررسـيد نظر به دقت تعيين شود

. طور كامل مشخصو شفاف باشد زمان خود سررسيد نيز به

و باقيمانـده در اگر همانند قراردادهاي متعارف استصناع بخشي از مبلـغ در زمـان انعقـاد عقـد

و در زمان به آينده ا هاي مشخصي ستصـناعي شـكل صورت نقـدي پرداخـت گـردد، طبعـاً صـكوك

مي نمي و پرداخت وجوه عقد استصناع پايان و پس از تحويل كالا امـا اگـر بـه هـر علـت. پـذيرد گيرد

و بودجه همانند محدوديت و يا ضرورت اعمال سياست هاي مالي هـاي مناسـب اقتصـادي، امكـان اي

م وؤپرداخت نقدي ميسور نباشد، اين نهادها ضمن مذاكره با هاي يا بانك سسات مالي ناشر صكوك

و سرمايه و چگونگي انتشار و به آنان اجازه دهند اسناد ... گذاري جهت قيمتگذاري وارد مذاكره شده

يا اوراق بدهي استصناع با سررسيد مشخص به تناسب قرارداد استصناع بسته شده بـا پيمانكـاران 

و وجوه ب ـ و در بازار بورس عرضه تحويـل را بـه آنـان دسـت آمـدههو يا سازندگان، منتشر نموده

و يا در صورتي ب نمايد صـورت جاي پرداخت همه يا بخشي از مبـالغ بـههكه پيمانكاران خود بپذيرند

مي. نقدي، اين اوراق به آنان داده شود .گيرد در هر دو صورت صكوك استصناع شكل

و غيرمسـتقيم قابـل صكوك استصناع مورد نظر گزارش حاضر در دو قالب استصناع مسـتقيم

:گيري است شكل

 استصناع مستقيم)الف

و شركت هاي دولتي، شهرداري ها، سازمان وزارتخانه م ها و و همچنين شركتؤها هـاي سسات تابعه

و بانك و اعتبـاري بـراي اجـراي طـرح سهامي عام و مؤسسات پـولي و تخصصي هـاي هاي تجاري

مي جديد يا تكميل طرح صـورت مناقصـه يا حقوقي كه بـه هاي حقيقي توانند با شخصيت هاي موجود،

1.شوند، قرارداد استصناع امضا نمايند به همكاري دعوت مي

اي تنظـيم گـردد كـه طـرح در آن سـر رسـيد بـه اتمـام گونه سررسيد اين صكوك لازم است به

مي مي طبيعي اسـت هرچـه زمـان سررسـيد. رسد رسد يا درحال اتمام است يا بعد از مدتي به پايان

ب طولاني و مبلـغ نقـدي طـرح تر و شكاف بين مبالغ اسمي درج شده در ايـن صـكوك در( اشد فاصله

شد) صورت پرداخت نقدي در. بيشتر خواهد مبناي محاسبه اين رقم، متوسط نرخ بـازدهي سـرمايه

و توافق طرفين قرارداد مي .باشد بخش خاصو مورد نظر

ص 1384نظرپور،.1 ،98.
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و مجريان اين طرح ص(ها پس از اخذ صكوك پيمانكاران كه خود ايـن صـكوك را اخـذ ورتيدر

و به پيش ببرنـدمي) كرده باشند توانند با منابع ديگري كه احياناً در اختيار دارند طرح را آغاز نموده

و در صورتي كه به هر دليل به پول نقـد نيـازو در زمان سررسيد تمام مبلغ اسمي را دريافت نمايند

و يـا بـه توانند همه يا بخشي از اين داشته باشند مي صكوك را در بازار ثانويه با نرخ تنزيل تـوافقي

و به وجوه نقد دست يابند و يـا مجريـان. قيمت روز فروخته بنابراين، تا قبـل از تصـميم پيمانكـاران

و تبديل صكوك به پول نقد، صكوك استصناع همانند ساير اسناد طرح ها براي ورود به بازار بورس

چك مدت ب بدهي نظير كـه ايـن دهكاري ناشر به دارندگان اين صكوك است ولي در صورتيدار، سند

و قبـل از سـر رسـيد بـه  امكان براي دارندگان وجود داشته باشد اين صكوك را به بازار مالي برده

يك ابزار اعمال سياست اقتصادي كاركرد خـود را آغـاز  فروش برسانند صكوك استصناع به عنوان

ف. خواهد كرد و سـاير دارنـدگان ايـن بنابراين در صورت روش صكوك در بازار ثانويـه، خريـداران

و اين روند همچنان ادامه يابد اوراق نيز مي .توانند به فروش اين اوراق مبادرت نمايند

وآگونه كه آشكار است شرط كـار البته همان يي مناسـب ايـن صـكوك وجـود بازارهـاي اوليـه

م و وؤثانويه .ري فعال استگذا هاي سرمايه بانك سسات مالي

 استصناع غيرمستقيم يا موازي)ب

و لازم باشـد طـرح صورتي در و پيمانكاران كوچك توان اجراي آن را نداشـته كه طرح خيلي بزرگ باشد

هـاي ها يـا سـازمان توانند با وزارتخانه شود، يا اينكه پيمانكاران جزء نمي هاي كوچك تبديل بزرگ به طرح

و را كشور وارد قرارداد شوند و ورود به بازارهـاي مـالي يا اساساً تمايلي به انعقاد قراردادهاي بلندمدت

و سفارش و شـركت هـا، سـازمان ها، شهرداري دهندگان يا بانيان اعم از وزارتخانه نداشته باشند هـاي هـا

و خصوصي حتي به گـذاري نتواننـد قـرارداد مسـتقلي بـا پيمانكـاران، هـاي سـرمايه واسـطه بانـك دولتي

و يا سـازندگان نهـايي كالاهـاي مـورد نظـر منعقـد نماينـد، مـي مج تواننـد بـا يـك بانـك ريان نهايي طرح

و سرمايه و امـور مربـوط بـه قيمتگـذاري گذاري وارد مذاكره شده تا مقدمات انتشار صـكوك استصـناع

و تاريخ مي بانك سرمايه. فراهم گردد... هاي سررسيد ي وارد قـرارداد تجـار تواند با يك بانك معتبر گذاري

تواند عمليات احـداث يـا سـاخت ولي اين بانك تجاري از آنجا كه خود نمي. شود) استصناع اول(استصناع

و يا مجريان طرح مطـابق استصـناع) استصناع دوم(را انجام دهد، قرارداد استصناع ديگري  با پيمانكاران

ميصورت استصناع غيرمستقيم يا موازي صور در اين. بندد دوم مي ترديـد از آنجـايي بانـك بـي. پذيردت

به تجاري با قبول استصناع اول به شـود اي تنظـيم مـي گونه دنبال دريافت سودي مناسب است، دو قرارداد

بنابراين كمتـر بـودن مبلـغ قـرارداد استصـناع دوم از اول. كه دربردارنده سودي براي بانك تجاري باشد

و ضروري  . استامري طبيعي در عين حال لازم
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 هاي صكوك استصناع در كنار اوراق مشاركت ويژگي.4

و بانك هدف از گزارش حاضر، معرفي صكوك استصناع به عنوان جايگزين اوراق مشاركت دولت

و مكملي براي آن1مركزي نيست؛ بلكه درصدد است صكوك استصناع را در كنار اوراق مشاركت

س به و انقباضي پولي معرفي كند ياستمنظور جايگزين اوراق قرضه براي اعمال . هاي انبساطي

مشاركت به معناي واقعي آن بدين معناست كه چند شخصيت حقيقي يا حقوقي براي انجام

با كاري مشخص با دريافت اوراقي كه نشان دهنده مقدار مشاركت آنهاست براساس قرارداد خاص

سميهم شريك  و پس از انجام كار، سود حاصل كه سود رمايه است به نسبت سهم مشاركت شوند

يك دارايي مشاع دارد،. شود بين اين عده تقسيم مي قابل خريد اين اوراق همانند سندي كه حكايت از

اگر قرار باشد كه اين اوراق در سطح. خواهد بود) بازار ثانويه اوراق بهادار(و فروش در بازار 

مراجع ذيصلاح مجوز انتشار آن را صادر لازم است وسيعي براساس مشاركت واقعي انتشار يابد

مي كه وزارتخانه در صورتي. نمايند و نهادهاي مربوط اقدام به انتشار اين اوراق نمايند، ازدباي ها

ب و مشخصي سرمايههمنابع و دست آمده، در جايگاه وكيل مردم در پروژه مورد نظر گذاري نموده

.مشاركت تقسيم نمايند سود حاصل را در پايان پروژه به نسبت ميزان

و متناسب يابيم كه سود اوراق مشاركت از قبل تعيين ها درمي با ملاحظه اين ويژگي شده نيست

مي با سودي است كه در پايان پروژه به و دست آيد؛ پس در اوراق مشاركت، ميزان سود، غيرقطعي

و ريسك است و وضعيت كسب. همراه با مخاطره مطلوب باشد، سود وكار اگر وضعيت اقتصادي

و در غير اين علي. صورت سود پايين يا حتي ممكن است منفي باشد بالا الحساب گرچه تضمين سود

به از مخاطره به مقدار بسياري مي عمل آيد، كاهد، ولي اگر در پايان پروژه محاسبه دقيقي از سود

م الحساب نبايد مبناي تصميم طبيعي است كه مقدار اوليه سود علي كنندگان قرار گيرد؛ شاركتگيري

و ماهيت واقعي مشاركت افرادي به خريد اوراق مشاركت اقدام مي كه پس با توجه به معنا كنند

مي ريسك و روحيات شخصي يكسان نيستند دانيم افراد از نظر روان پذير باشند؛ ولي . شناختي

و بازده فراواني را احتمال برخي ريسك و همين كه درآمد آنميپذير هستند دهند حاضرند در

ازسوي. گذاري كنند اين افراد مناسب است در اوراق مشاركتي سرمايه. گذاري كنند زمينه سرمايه

شان عللي تمايل دارند درباره مقدار بازده سرمايه ديگر قشرهاي ديگري از جامعه وجود دارند كه به

به. مطمئن باشند .ندارند با ريسك تمايل گذاري همراه طور طبيعي به سرمايه اين افراد

به هاي افراد ريسك توان به جذب سرمايه با انتشار صكوك استصناع مي دنبال بازدهي گريز كه

 
به.1 و به همين دليل مجلس شوراي صورتي گرچه اوراق مشاركت بانك مركزي كه در گذشته منتشر شد توجيه شرعي نداشته

به اسلامي با انتشار مجدد آن مخالف نمود، ولي مي ن توان اين اوراق را . داشته باشد منتشر نمودصورت ديگري كه ايراد شرعي
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و از پيش تعيين شده مي. اي هستند، اقدام نمود ثابت يابيم از آنجا با دقت در ماهيت عقد استصناع در

و معين به يا پنجساله،ودطور مثال كه صكوك استصناع داراي سررسيد مشخص ساله است،دهساله

مي فردي كه اين صكوك را با قيمت مشخصي در بازار اوراق بهادار مي داند كه در زمان خرد

وسيله سررسيد مقدار مشخصي از پول را كه همان مبلغ اسمي صكوك استصناع است كه به

مي انتشاردهنده آن مشخص شده به و از الان ك دست خواهد آورد و ريسكي تواند با مترين مخاطره

و برنامه با روي آن مبلغ براي خود طرح اي داشته باشد؛ زيرا قيمت اين صكوك در سررسيد متناسب

و ركود اقتصادي تغيير نخواهد كرد؛ بلكه همچنان مقدار ثابتي باقي خواهد ماند گرچه. وضعيت رونق

.عيت اقتصادي خواهد بوداگر بخواهد قبل از سررسيد بفروشد قيمت اين صكوك متأثر از وض

و پروژه اي با قيمت مشخصي در زمان هنگامي كه صكوك استصناع به ازاي انجام طرح

و غيرمستقيم به پيمانكار داده مي او سررسيد در استصناع مستقيم شود، درواقع همه ريسك به

مي. منتقل خواهد شد  كند، در زمان سررسيد مبلغ چون كسي كه صكوك استصناع را صادر

و اجتماعي و احوال اقتصادي سياسي مشخصي را در ذمه خود پذيرفته است كه با تغيير اوضاع

اما پيمانكار كه انجام اين كار را تا زمان مشخصي تعهد كرده است ممكن است در اثر. كند تغيير نمي

دي كه در گفته با سود بيشتر يا كمتر يا حتي با زيان قابل توجهي مواجه شود؛ اما افرا شرايط پيش

مي صكوك استصناع سرمايه  كنند، با كمترين ريسك در زمان سررسيد از سود از پيش تعيين گذاري

شد شده بهره . مند خواهند

ت تواند وضعيت سرمايه بنابراين انتشار صكوك استصناع مي و وأگذاري مين مالي كوتاه

و بلندمدت طرح و و خصوصي را تسهيل كرده ضعيت جذب نقدينگي هاي عمراني بخش دولتي

و اندوخته مورد نياز منابع مالي مؤسسه هاي ريسك طيف هاي اقتصادي جامعه گريز را فراهم سازد

و عميق را گسترده 1.تر كند تر

مي از تفاوت بين اين توان نتيجه گرفت كه چون سود انتظاري اوراق مشاركت همراه دو اوراق

و عدم اطمينان است، بايد نرخ سو د انتظاري آن بالاتر از نرخ سود صكوك استصناع با مخاطره

.باشد تا افراد رغبت بيشتري به خريد آن از خود نشان دهند

كه نكته ديگر كه مي توان درباره بازده شخصي مطرح كرد، اين است كه به جهت اين نوع بازده

هم براي پروژه هم براي پروژه هاي كوتاه صكوك استصناع دارد گرچه و بل مدت ندمدت قابليت هاي

مثال قيمت فعلي برايتر است؛ زيرا مدت از جهاتي مناسب هاي كوتاه كارگيري دارد، براي پروژه به

مي15يا10پروژه با نرخ بازده  تواند مبناي ميزان قيمت اسمي صكوك استصناع قلمداد درصد

مدت ان براي كوتاهاي نظير اير هاي تورم خصوصاً براي كشور درحال توسعه از آنجا كه نرخ. شود

 
و ابراهيمي،.1 ص 1388نظرپور ،80.
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يك به مي بيني است، اين نرخ سال يا دوسال قابل پيش طور مثال تلقي هاي بازده تواند نرخ واقعي

مي دولت يا دستگاه. شود هاي توانند با برنامه مشخص پروژه هاي انتشاردهنده اين صكوك

مي كوتاه و خريداران صكوك هم انند به بازدهي موردتو مدت خود را از اين طريق تأمين مالي كنند

.انتظار دست يابند

از آنجا كه اگر اوراق مشاركت به معناي واقعي خود تحقق يابد، سود يا زيان احتمالي در آينده

مدت يا بلندمدت بيشتر استفاده شود؛ چون مدت شود، بهتر است از اين اوراق در ميان مشخص مي

ر وند اقتصادي به سمت رونق يا ركود يا زمان اجراي طرح طولاني است، احتمال تغييرات در

و ازاين تركيبي از در اين به دو وجود دارد هم به ميزان مشخص طور رو دستيابي به سود قطعي آن

و ريسك مواجه استدهيا پنجدرصد در طول20يا10مثال  صورت، اوراق در اين. سال با مخاطره

برمي گذاران توزيع مشاركت چون ريسك را بين همه سرمايه و سود پايان انجام طرح ازآكند يندي

به ريسك و نااطميناني طول دوره است .تر باشد نظر مناسب ها

اند، تمامي كه اغلب به جهت كمبود اعتبارات متوقف مانده هاي فراوان نيمه با توجه به طرح

مي صكوك استصناع اهميت ويژه توجيهات فني، ها كه اغلب يابد؛ زيرا در زمان آغاز به اين طرح اي

و در سال اقتصادي يا حتي سياسي دارند، مقداري بودجه اختصاص داده مي به شود علت هاي بعد

كه اگر در ابتداي طرح به پيمانكار شود؛ در صورتي محدوديت اعتبارات اجراي آنها متوقف مي

و دارايي يا داند با تضميني كه وزارت اقتصاد صكوك استصناع داده شود، دولت خود را موظف مي

در عين حال پيمانكار نيز. هر نهاد معتبري كرده است، در زمان سررسيد، كل مبالغ پرداخت شود

و به پول تبديل كند يا اينكه در ابتدا يا وسط كه مي تواند اين صكوك را تا زمان سررسيد نگه دارد

و دغدغه ند دوره آن را با قيمت كمتر از قيمت اسمي بفروشد ميهاي اعتباري در اشته باشد، كوشد

گرچه در زمان سررسيد صكوك. سر موعد مقرر طرح را به پايان رسانده، آن را تحويل دهد

م استصناع نهاد سفارش و سسه انتشاردهنده بايد معادل مبلغ اسمي پول را در اختيار دارندهؤدهنده

و محصول آن به بازار آن قرار دهد، از آنجا كه طرح در مدت سررسيد يا حوالي آن به اتمام رس يده

كند؛ زيرا متناسب با رشد محصول اگر پول آيد مشكلي از جهت افزايش نقدينگي نيز ايجاد نمي مي

كند، بلكه به عكس نبود نقدينگي مناسب تنها مشكلي را ايجاد نمي بيشتري به جامعه تزريق شود نه

.زا خواهد بود صورت مشكل در اين

مينكته جانبي ديگري كه در وي توان مطرح كرد، اين است كه نظام حسابداري ژگي صكوك استصناع

و تصميم و براي اين صكوك براساس بدهكار، بستانكار است كه سهولت خاصي دارد و ميزان سود گيري

مي زيان آسان و سود است تر محاسبه ،شود؛ ولي نظام حسابداري در اوراق مشاركت از سنخ سرمايه

.اند با هم در يك فعاليت اقتصادي مشاركت كردهزيرا همه دارندگان آن
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نكته قابل ذكر ديگر اين است كه صكوك استصناع، كاركردي نظير اوراق قرضه اسلامي، با

يا. اوراق قرضه با كوپن صفر همان اوراق تنزيلي هستند. كوپن صفر دارد گرچه هيچ پرداخت سود

و ارزش تنزيلي آن مستتر گيرد، نرخ سود در تفاوت بين كوپني به آن تعلق نمي قيمت اسمي اوراق

مي. است همچنين صكوك استصناع از1.شود اوراق قرضه اسلامي در قالب قرارداد بيع انجام

يك معامله توافق. هاي بازخريد است جهاتي مثل توافق گر هاي بازخريد قراردادي است كه

به سرمايه مي گذار كه دارنده اوراق بهادار است، اين اوراق را و همزمان طرف ديگر معامله فروشد

و بالاتري بازخريد كند مي در صكوك استصناع نيز انتشاردهنده2.پذيرد كه بعداً آن را با قيمت معين

ت ارزش فعلي قرارداد ساخت را نزد خود محاسبه مي و به جهت خيري كه تا زمان سررسيدأنمايد

مي در پرداخت وجوه دارد، مبلغ مندرج در سررسيد را به. كند ارزش آينده قرارداد ساخت، تعيين

مي همين جهت در اكثر داند در زمان سررسيد به ميزان مبلغ اسمي انواع صكوك استصناع، خريدار

و اين مبلغ بيش از مبلغي است كه او از بازار خريداري نموده است  درج شده دريافت خواهد داشت

ميوبراساس آن قيمت با او رفتار شده استو يا توان اوراق استصناع را تا حدودي از اين جهت

.تلقي نمود3هاي بازخريد مشابه اوراق توافق

و استقبال مردم از آن و پذيرش آن در بازار بورس در مجموع انتشار صكوك استصناع

را تواند كسري بودجه دولت را به شيوه مي اي مناسب تأمين مالي كند؛ نقدينگي بخش خصوصي

و جمع در گذاري آن را به سمت سرمايه آوري و از نقدينگي جامعه و توليدي سوق دهد هاي مولد

و عرضه پول را كاهش داده، از اين طريق به اهداف مورد نظر نظير مهار تورم صورت نياز كاسته

و و موازنه تجاري .ل آيدئنا...و ايجاد اشتغال

خوبي براي اوراق قرضه دولتي باشد تواند جايگزين صكوك استصناع با چنين كاركردهايي مي

و شايعي دارد كه در اقتصادهاي سرمايه و بانكداري سنتي كاربرد گسترده .داري

مي بنابراين با توجه به ويژگي توان تا حدودي خلأ وجود اوراق قرضه هاي صكوك استصناع،

و رو لازم است با بسترسازي ايناز. هاي پولي پر نمود را در اعمال سياست تدوين قانون، زمينه ها

.ي شدن آن را مهيا نمودياجرا

و اقتصادي هاي طرح مالي مينأت منظوربه سرمايه جذببه كشور نيازبه توجه از طرفي با

ص 1385صالح آبادي،.1 ،115.

ص 1384هال،.2 ،190.
3. Repo Agreement 

مي به موجب اين موافقتنامه فروشنده، اوراق بهادار خود را در مقابل دريافت وجه به فروش مي و تعهد نمايد كه اوراق بهادار رساند

د مي براين.ر زمان تعيين شده باز خريد نمايدمذكور را . شود اساس مالكيت اوراق بهادار تا قبولي معامله دوم به خريدار منتقل

مي خريدار با وجود انتقال مالكيت، وجه كوپن و در صورت دريافت هرگونه وجه هاي سود اوراق بهادار را با فروشنده صلح نمايد

ا و مطالبه آن را ميناشي از كوپن سود .نمايد زسوي فروشنده، وجه آن را به مالك اوليه مسترد
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 همچنينو عمرانيو اقتصادي هاي طرحدر گذاري سرمايه براي منابع كمبود طرفيازو زيربنايي

 لايحه)82( مادهدر دولت اقتصادي، هاي تحريملاعما دليلبه خارجي هاي گذاري سرمايه كمبود

از استفاده اجازه مركزي بانكبه مشكلات اين نمودن برطرف براي كشور، توسعه پنجم برنامه

 عمليات قانون چارچوبدر پوليو) بهادار اوراقو بورس عالي شوراي مصوب( مالي ابزارهاي

در. است دادهرا ربا بدون بانكي منظور جذب سرمايهبه 1389 سال بودجه قانون)3( ماده همچنين

او5/12المللي به دولت اجازه انتشار از بازارهاي بين بهرميليارد يورو و اق مشاركت صورت ارزي

و همچنين. ساير انواع صكوك داده شده است بنابراين با توجه به كاركردهاي صكوك استصناع

ميگذا نياز به جذب سرمايه طيف وسيعي از سرمايه م ران، درنتوان صكوك استصناع تشر شده

يك بازارهاي بين به المللي را از و ازسوي ديگر سو عنوان مكملي براي اوراق مشاركت ارزي

.كار برد جانشيني براي اوراق قرضه به

 المللي صكوك استصناع تجارب انتشار بين.5

ت با توجه به انتشار صكوك استصناع در بازارهاي بين ميالمللي تا وسط ساير كشورها، توان

المللي حجم انتشار صكوك استصناع در بازارهاي بين. حدودي از تجربيات آنها بهره جست

مينمودار صورت به :باشد زير

)2007-2001(المللي منتشر شده انواع صكوك بين.1نمودار

Source: Global Research GCC, 2008, P.19. 
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م همان ميطور كه كل درصد4/2شود، صكوك استصناع منتشر شده تنها شاهده از حجم

مي صكوك بين . دهد المللي را تشكيل

:در تعريف صكوك استصناعي كه تاكنون توسط ساير كشورها منتشر شده است، آمده است

هاي باارزش يكساني هستند كه با هدف جذب منابع مالي منتشر صكوك استصناع، گواهي«

و توسعه داراييا. شوند مي هاي صنعتي هاي حقيقي، پروژه ين نوع از صكوك براي تأمين مالي

و يا تجهيزاتي نظير توربين اولويت و هواپيما مورد استفاده قرار دار ها، موتورهاي مولد، كشتي

و پيمانكار را در طول دوره. گيرند مي نهاد تأمين مالي اسلامي، منابع مالي مورد نياز توليدكننده

ميسا مي خت دارايي تأمين و مالكيت دارايي را دريافت را كند و به محض اتمام پروژه مالكيت كند

مي دار توافق شده به سفارش براساس بدهي مدت را دهنده منتقل و يا در صورت امكان، دارايي كند

مي به سفارش ن نظر به اينكه دارايي. دهد دهنده تحت عنوان صكوك اجاره، اجاره ظر هنوز هاي مورد

1.»تنها در قيمت اسمي مورد معامله قرار گيرددباي وجود خارجي ندارند، صكوك استصناع مي

و فروش دين مجاز نيست، صكوك) غير از فقه شافعيبه( از آنجا كه در فقه اهل سنت خريد

 علت نداشتن بازار ثانويه قبل از سررسيد از قدرت نقدشوندگي كمي برخوردار است، استصناع به

و در كشورهاي اسلامي از محدوديت برخوردار است انتشار اين صكوك در سطح بين ولي. المللي

و تنزيل از ديد فقه اماميه، صكوك استصناع مورد نظر گزارش حاضر به دليل مجاز بودن بيع دين

مي ازاين. باشند قابليت مبادله در بازار ثانويه را دارا مي ص رو انتظار كوك در رود كه انتشار اين

و از طريق  و بين شيعيان در كشورهاي اسلامي با استقبال بيشتري مواجه شود داخل كشور

و با انتقال منابع مالي از بازارهاي انتشار آن بتوان منابع مالي مورد نياز طرح ها را جذب نمود

و سياست پولي انبساطي بين . اعمال نمودالمللي به داخل كشور، حجم نقدينگي داخلي را افزايش داده

مي آميز آن در بازارهاي بين بنابراين با انتشار موفقيت و المللي توان همزمان به اعمال سياست پولي

.مالي همت گماشت

 ضوابط طراحي ابزاري مناسب براي جايگزيني اوراق قرضه.6

د بي ر بازارهاي ترديد اوراق قرضه در چارچوب عمليات بازار باز يكي از مهمترين ابزارهاي مالي

و سرمايه به مي پول با فروش اوراق قرضه به معناي قرض. رود شمار گرفتن از ديگري همراه

و بنابراين امكان كاربرد اين اوراق در اقتصاد اسلامي وجود ندارد .شرط پرداخت بهره است

ك توان يافت تا در عين عهده حال سؤال اين است آيا ابزارهاي جايگزين مناسبي مي اركرد داري
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و با فقه اسلامي نيز مطابقت مطلوب بتواند در چارچوب قانون عمليات بانكي بدون ربا قرار گيرد

 داشته باشد؟

با خروج از ماهيت قرض. نخستين ضابطه طراحي اين ابزارها خروج از ماهيت عقد قرض است

و متوسل مي كه تمليك مالي به ديگري همراه با ضمان است وان مشكلت شدن به ساير عقود

ب و متغير را حل كرد؛ مثال اگر اوراق بهادار در قالب حقوقي عقد مشاركت ريخته رايبازدهي ثابت

مي خرد، سرمايه صرف شود، كسي كه اين اوراق را مي ماند شده در اين جهت در ملك خريدار باقي

ليت تقسيم بين بر مشاركت با ديگران با نسبتي خاص قابو سود حاصل از فعاليت اقتصادي مبتني

شد مشاركت و حرمت ربا بر آن بار نخواهد و حكم ممنوعيت .كنندگان را خواهد داشت

اي باشد كه دولت بتواند از طريق فروش گونه افزون بر ضابطه پيشين، اوراق جايگزين بايد به

و بانك مركزي بتواند با مبادله آنها به افزاي آنها طرح و كاهش هاي مشخصي را تأمين اعتبار كند ش

و چنان طراحي شوند كه اعتماد مردم به آنها جلب شود؛ و نقدينگي در اقتصاد اقدام كند حجم پول

و فروش آنها شكل گيرد طوري به براي اين منظور بايد موارد. كه در عمل، بازاري فعال براي خريد

:ذيل مورد توجه قرار گيرد

و مؤسسه اوراق بايد داراي عنصر انگيزشي براي مردم)الف هاي بخش باشد تا مردم

و اين عنصر قابليت تغيير داشته باشد تا بتوان با تغيير  و فروش آن اقدام كنند خصوصي به خريد

.آن، مقدار خريد يا فروش مورد نظر را تأمين كرد

اوراق بايد از جهت مسائل حقوقي مالي داراي ضوابطي روشن باشد؛ يعني مسائل مربوط)ب

و فروش در بازاربه اصل مبالغ  و مكان پرداخت نحوه خريد و پرداختي، سود حاصله، زمان اوليه

به ثانويه، نحوه رسيدگي به اختلاف .طور دقيق روشن باشد هاي احتمالي

اوراق بايد قابليت تجديد انتشار در سررسيد داشته باشد تا بتوان در سررسيد اوراق پيشين)ج

ك و جايگزين .رداوراق جديدي را منتشر

هاي گوناگون بيمه منابع مالي حاصل از فروش اوراق امنيت كافي ولو از طريق پوشش)د

1.داشته باشند

مي علاوه و كارآ انعطافدباي بر اين ابزارهاي سياست پولي 2پذيري انعطاف. باشند)ثرؤم(پذير

اد بزرگ يا كوچك قابل طور مكرر يا موردي در ابع به اين معني است كه اين ابزارها به هنگام نياز به

بانك مركزي بايد بتواند آنها را در هر زمان كه نياز باشد حتي همزمان با اتخاذ. تغيير باشند

و ابزار مخالف آن را برگزيند و. تصميم متوقف كرده ابزار مورد نظر بايد بتواند به نحوي تمام عيار
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ب و كاملاً عمومي كهفانعطا. كار گرفته شودهيا در سطحي وسيع پذيري همچنين به اين معني است

و در مقايسه با ساير بانك و مؤسسات در اختيار بانك دسترسي يا استفاده از آنها در حد امكان ها

و يا در محدوده عوامل از پيش  و اين بانك بايد شرايط آزادي اتخاذ تصميم مستقل مركزي باشد

.تعيين شده سياست پولي را فراهم آورد

علا آثارمعناي توانايي انتقال سريع به1ييآكار و م هشداردهنده به تمام سيستمئسياستي

و كل اقتصاد است تا بدين ترتيب بانك مركزي را در رسيدن به اهداف كاربردي ) عملياتي( مالي

به. كمك كنند هاي مالي اي بايد طراحي شوند كه نه تنها در مسير عملكرد واسطه گونه ابزارهاي كارآ

2.نيز نگردند)ها وام(جاد نكنند، بلكه باعث تخصيص غيربهينه اعتبارات اخلال اي

و خصوصيات پيش مي با توجه به ضوابط شود صكوك استصناع با دارا بودن گفته كوشش

و مطمئني براي اوراقآاين خصوصيات كار و جايگزين مشروع و مناسب داشته باشد يي مطلوب

.قرضه تلقي شود

پو.7  لي از طريق صكوك استصناعاعمال سياست

ها از بازار ثانويه اين ها بفروشند يا بانك كه پيمانكاران صكوك استصناع را به بانك در صورتي

مي صكوك را بخرند، بانك با ها توانند تا زمان سررسيد صبر كنند يا در صورت نياز به نقدينگي

ها كه با تصويب قانون، بانكيدست آورند؛ اما در صورت فروش اين صكوك نقدينگي لازم را به

بتوانند اين صكوك را به بانك مركزي داده، با تنزيل، وجوه مورد نياز را از بانك مركزي اخذ كنند،

مي در اين و سياست انبساطي پولي تحقق در اين چارچوب بانك. يابد صورت حجم پول افزايش

ا مركزي مي ز اين صكوك استصناع را بسته به تواند از طريق عمليات بازار باز تمام يا بخشي

و با پرداخت مبالغ مربوطه به اجراي سياست انبساطي پولي موقعيت هاي اقتصادي با تنزيل بخرد

اقدام كند؛ يعني در وضعيت ركود اقتصادي با پرداخت قيمت بالا در مقايسه با وضعيت موجود 

ط و از اين بهبازار، انگيزه براي خريد اين صكوك را افزايش دهد و تبع آن مخارج ريق، حجم نقدينگي

و اعتبارات مؤسسه و بالعكس در وضعيت رونق اقتصادي سياست را هاي پولي كل افزايش دهند

و صكوك را با قيمت پايين و از اين طريق انقباضي پولي را اعمال كرده تري به مردم فروخته است

.از نقدينگي موجود در جامعه بكاهد

صو روند پيش ميگفته در به رتي هاي پولي در طول صورت ابزار مناسبي براي سياست تواند

هاي گوناگون هاي مختلف در بخش زمان مورد استفاده قرار گيرد كه صكوك استصناع طرح

 
1. Effectiveness 
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و با تنوع گسترده رسيد اقتصادي با سر با هاي متفاوت و همواره نيز همزمان اي منتشر شده باشد

منتشر شود تا با جايگزيني برخي بر ديگري استمرار فرارسيدن سررسيدها، صكوك ديگري 

و فروش و بانك مركزي بتواند با محاسبه تفاضل خريد ها، ميزان نقدينگي سياستگذاري ممكن شود

به لازم در جامعه را با سياست .خوبي كنترل كند هاي انقباضي يا انبساطي

ب اي كه بايد بدان پرداخت اين است كه اولين نكته ميبار كه گيرد وارد بازار انك مركزي تصميم

صكوك استصناع شده تا اين صكوك را بخرد يا هر وقت تصميم به افزايش سقف صكوك استصناع 

به داشته باشد تا اندوخته صكوك براي اعمال سياستگذاري پولي گسترده طور عملي تر شود،

مي سياست انبساطي پولي به در شود؛ در صورتي صورتي ناخواسته اعمال كه ممكن است اقتصاد

و با اعمال اين سياست آتش تورم شعله يا اينكه اقتصاد در تعادل. ورتر شود وضعيت تورمي باشد

و انقباضي نداشته باشد به سر مي و اساساً نيازي به اعمال سياست پولي اعم از انبساطي آيا. برد

ل آنها آثار انبساطي اين اقدام را به هايي ممكن است ابداع كرد كه بانك مركزي بتواند با اعما شيوه

 صفر يا به حداقل برساند؟

به توان گفت گرچه در سال در پاسخ مي ت هاي اخير ارزهاي حاصل از فروش نفت مينأمنظور

كسري بودجه دولت ازسوي بانك مركزي خريداري شده است، اما براي ورود صكوك استصناع به 

مت بازار مي و به جاي آن بانك مركزي اقدام به خريد صكوك توان بخشي از اين خريد را وقف كرد

و در واقع همان مقدار نقدينگي را از طريق صكوك استصناع به اقتصاد تزريق نمود . استصناع كرده

از گرچه بايد پذيرفت كه اين سياست نيز به نوبه خود سياست پولي انبساطي محسوب مي شود،

د ميآنجا كه اين سياست از طريق خريد ارز و تنها نوع سياست تغيير يافتهر هر صورت اعمال شد

و از طرفي زمينه براي اجراي بدون مشكل  است، كمترين هزينه متوجه اقتصاد كشور خواهد شد

.عمليات بازار باز براي دولت فراهم خواهد آمد

ازكن اين بايد بيان داشت در اغلب كشورها بانك مركزي اوراق بهادار منتشر نميبر علاوه د تا

ابتدا انقباض پولي صورت پذيرد، بلكه بانك مركزي براي اعمال سياست پولي خود اوراق قرضه

و اين به معناي سياست پولي انبساطي است منتشر شده دولت را خريداري مي كه. كند  بدين معني

مي دولت مي ها به توانند با افزايش يا كاهش حجم اوراقي كه در اختيار مردم قرار اعمال دهند

از. سياست انبساطي يا انقباضي مالي اقدام نمايند و تا زماني كه بانك مركزي وارد صحنه نشد

اما هنگامي كه بانك،افتد گونه سياست پولي اتفاق نمي بازار ثانويه اين اوراق را خريداري نكرد، هيچ

پولي عملي صورت سياست انبساطي مركزي اقدام به خريد اوراق قرضه دولتي نمايد در اين

به مي و مي شود يعني پايه پولي پس بار اولي كه بانك مركزي. يابد تبع آن حجم نقدينگي افزايش

مي وارد بازار مي و اين اوراق را خريداري مي شود . افتد كند سياست انبساطي پولي اتفاق
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زي به اين شيوه عملكردي بانك مركزي دقيقاً همان چيزي است كه در كيفيت ورود بانك مرك

بازار صكوك استصناع مطرح شد يعني با ورود بانك مركزي در ابتدا سياست انبساطي پولي 

. پذيرد صورت مي

بر اين در برنامه سوم توسعه جمهوري اسلامي ايران دخالت بانك مركزي در بازار پول علاوه

و فروش اوراق مشاركت دولتي پيش بيني شد راو اين خود دقيقاً هما1از طريق خريد ن كاركردي

و. خواهد داشت كه صكوك استصناع پيشنهادي گزارش دارد يعني در ابتداي ورود بانك مركزي

2.خريد اين صكوك، سياست پولي انبساطي اعمال خواهد شد

از صرفنظر از نكات پيش و رفع نگراني گفته از سه شيوه ذيل براي پاسخ به آن سؤال مهم

:وان مدد جستت سياست انبساطي پولي ابتدايي مي

 افزايش محدود نرخ ذخيره قانوني)الف

وسيله بانك مركزي جلوگيري كنيم براي اينكه از ماهيت انبساط پولي خريداري صكوك استصناع به

مي مي خواهد براي خريد صكوك استصناع توانيم قبل از خريد، به تناسب مبالغي كه بانك مركزي

و هاي قرض نرخ ذخيره قانوني بر سپرده درصد1يا5/0اختصاص دهد؛ براي مثال،  الحسنه جاري

را) دار گذاري مدت هاي سرمايهو نه سپرده(انداز پس و دقيقاً بانك مركزي همين ميزان افزايش يابد

صورت، سياست انقباضي پولي به جهت افزايش نرخ در اين. صرف خريد صكوك استصناع كند

و پول پرقدرت نيز افزايش نمي ذخيره قانوني با خريد اين صكوك خنثي مي .يابد شود

گونه ايرادي ندارد، زيرا يكي از مصوبات شوراي پول اين اقدام نيز با توجه به رويه جاري هيچ

كه 19/2/1382و اعتبار در جلسه مورخ  بانك مركزي مجاز خواهد بود به تناسب«اين است

و به واحد درصد3نسبت سپرده قانوني را تا منظور تحقق اهداف سياست پولي شرايط اقتصادي

3.»افزايش يا كاهش دهد

 دادن به تنزيل مجدد صكوك استصناع اولويت)ب

ها را براي تأمين اعتبار مورد تواند با نرخ مشخصي اسناد بهادار در اختيار بانك بانك مركزي مي
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به.2 بهذكر است در طراحي يك ابزار مالي بايد سازگاري دروني وجود داشته لازم اي كه بتوان از طريق آن به اعمال گونه باشد

را. سياست مورد نظر پرداخت و حجم پول اما اينكه در چه شرايطي از صكوك خاصي كه مثلاً ماهيت سياست انبساطي داشته

و موقعيت افزايش مي صكدهد استفاده شود، بسته به شرايط و اين موضوع آسيبي بر اصل طراحي وك هاي خاص اقتصادي دارد

.كند خاص وارد نمي

.جمهوري اسلامي ايران سايت بانك مركزي.3
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ده نياز بانك و از اين طريق، پايه پولي را افزايش بانك مركزي در طرح.دها تنزيل مجدد كند

تواند به جهت مزيت اعمال سياست انقباضي به جهت فروش آينده صكوك پيشنهادي ما مي

و جذب نقدينگي، تنزيل مجدد اين صكوك را در اولويت قرار دهد .استصناع در بازار ثانويه

يابيم كه اين صكوك حاكي از بدهي واقعي با دقت در ماهيت صكوك استصناع درمي

و فروش اين با ملاحظه واقعي. دهنده آن به پيمانكار است انتشار بودن دين در اين صكوك، خريد

.دين در فقه اسلامي مطابق فتواي اكثر فقيهان جايز است

مدت جهت تأمين مالي با توجه به اينكه در قانون، خريد دين ازجمله تسهيلات اعطايي كوتاه

و  بهنيازهاي مالي واحدهاي توليدي، بازرگاني مي خدماتي سر شمار رسيد اين نوع تسهيلات رود كه

به نمي يك سال باشد، مي تواند بيش از رسد صكوك استصناع بايد با دقت نظر بيشتري در اين نظر

مي مجموعه قرار گيرد؛ ولي بي شود كه از دين ترديد از نظر فقهي صكوك استصناع، صكوكي تلقي

در واقعي حاكي است؛ ازاين به رو فروش آن يك فرض(وسيله پيمانكاران چارچوب مباحث فقهي ) در

در بار از انتشار كه اول ميدهنده آن يا دارند، در بازار ثانويه يا بانك يافت ها به اشخاص حقيقي

بلا حقوقي همراه با تنزيل مبلغ اسمي به تناسب سر از. مانع است رسيد، همچنين اشخاصي كه

توانند دوباره به اشخاص ديگري اعم از حقيقي پيمانكاران در بازار ثانويه اين صكوك را خريدند مي

چ و هر .ند بار كه اين معامله اتفاق بيفتد، از نظر فقهي بلامانع استو حقوقي بفروشند

 تنزيل مجدد صكوك استصناع در چارچوب اضافه برداشت)ج

مي تسهيلاتي كه بانك مركزي به بانك و تخصصي تخصيص به هاي تجاري از دهد، صورت يكي

به. ابزارهاي اجراي سياست پولي امروزه مطرح است ني اين تسهيلات مه دوم سال براي ويژه در

مي بانك به ها حياتي تلقي مي شود؛ زيرا و طور عمده با مشكلات مربوط به نقدينگي مواجه شوند

و در غير اين صورت حتي بانك مركزي طبق قانون موظف به برطرف كردن اين مشكل است

يك بانك كل سيستم بانكي كشور را دچار اختلال خواهد كرد؛ ازاين هاكرو بان ورشكسته شدن

و بانك مركزي با تنزيل اين اوراق وجوه مورد را به بانك مركزي مي1اوراق بهادار قابل قبول دهند

و با اين و اجباراً نقدينگي در پايان سال افزايش نياز را در اختيار آنها قرار خواهد داد كار عملاً

و در عين حال، امكان سياست انقباضي در اين قالب وجود ند و تنزيل اوراق بهادار خواهد يافت ارد

مي قابل قبول، به كه پيشنهاد گزارش اين است بانك. زند روشني به سياست انبساطي دامن هايي

ها در قرارداد زماني كه خود بانك(صكوك استصناع در اختيار دارند طبق قانون بتوانند با تنزيل 

و با واسطه و قرارداد استصناع غيرمستقيم منعقد اند شدن به پيمانكاران داده استصناع شركت كرده

1. Collateral Paper 
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، نزد)ها اين اوراق را از بازار ثانويه خريدند زماني كه بانك(يا تنزيل مجدد اين صكوك) نمودند

.ويژه در نيمه دوم سال دريافت دارند بانك مركزي وجوه مورد نياز را به

شود نظير ساير اوراق جاي اوراق بهادار قابل قبول تنزيل اگر اين صكوك نزد بانك مركزي به

شود، ولي ازسوي ديگر اين امكان براي بانك مركزي بهادار، بر حجم پول پرقدرت جامعه افزوده مي

و فروش اين صكوك همراه با تنزيل به خنث نيز پديد مي سازييآيد كه با مراجعه به بازار ثانويه

م وقعيتي در سايه تنزيل اوراق سياست انبساطي پولي در پايان سال اقدام كند؛ درحالي كه چنين

.آيد بهادار قابل قبول در قالب اضافه برداشت فراهم نمي

دهنده چگونگي عملكرد آن از آغاز تا انتهاست ذيلاً گردش صكوك استصناع كه نشاننمودار

:ترسيم گرديده است
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 تأثير سياست پولي بر قيمت صكوك استصناع.8

و دارايي مي ارزش صكوك استصناع مانند سهام، صكوك قرضه هاي تواند از سياست هاي حقيقي

گونه، دارندگان اين1زيرا با كاهش ارزش پول به جهت اعمال سياست انبساطي. پولي تأثيرپذير باشد

مي دارايي  بنابراين سعي،شوند كه مقدار عرضه پول از تقاضاي آن فزوني يافته است ها متوجه

خواهد كرد تا اين پول اضافي عرضه شده را با افزايش در مخارج خود هزينه نمايد از آنجا كه بازار

كه شود يكي از مكان بورس صكوك بهادار كه در آن صكوك استصناع نيز عرضه مي هايي است

مي مردم مي در توانند در آن خرج كنند اين امر منجر به افزايش تقاضا براي اين صكوك و شود

و نرخ تنزيل كاهش مي عكس اين روند در صورت اعمال. يابد نتيجه قيمت اين صكوك افزايش

مي در اين. دهد سياست انقباضي رخ مي شوند كه مقدار عرضه پول از مقدار صورت مردم متوجه

و بنابر اين سعي خواهند كرد تا اين پول اضافي مورد تقاضا را با كاهش در  تقاضاي آن كمتر است

بتقاضا و در نتيجه قيمت. دست آورندهي خود هاي بدين ترتيب اين امر منجر به كاهش تقاضا

شد پايين .تري براي اين صكوك خواهد

يك دارايي برابر ارزش علاوه بر اين با استفاده از ارزش حال جريان نقدي تنزيل شده، قيمت

پو حال عايدي و سياست يك نرخ تنزيل مشخص است با) انبساطي(لي انقباضي هاي آن دارايي با

مي دادن نرخ) كاهش( افزايش بنابراين. دهد) افزايش(ها را كاهش تواند ارزش اين دارايي هاي تنزيل،

گرچه در اقتصادهاي. قيمت صكوك استصناع در زمان حال برابر ارزش حال مبلغ سررسيد است

و با اعمال سيا مبتني نرخ) انبساطي(ست پولي انقباضي بر نرخ بهره، نرخ تنزيل متأثر از آن است

به) كاهش(بهره افزايش  و يابد، ولي در اقتصاد اسلاميمي) كاهش(تبع آن نرخ تنزيل افزايش يافته

گذاري حجم پول، منابع بالقوه براي سرمايه) افزايش(و كاهش) انبساطي(با اعمال سياست انقباضي 

و خدمات مورد ني و افراد در قالب عقود) افزايش(از، كاهش يا منابع لازم براي خريد كالاها يافته

مي) كمتري(مبادله اي، بازدهي ثابت بيشتري  و اين به معناي افزايش را طلب نرخ تنزيل) كاهش(كنند

در. در صكوك استصناع است زمان زيرا اين صكوك حكايت از بدهي مشخص انتشاردهنده آن

م و كسي كه اين صكوك را خريداري كند درواقع در قالب بيع دين همراه با تنزيليسررسيد دارد

.گيرد اين صكوك را از فروشنده آن تحويل مي

و نيازهاي نقدينگي اقتصادي جامعه باشد در صورتي.1 .كه رشد نقدينگي حاصل از سياست انبساطي پولي بيش از رشد اقتصادي
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م.9 و عرضه صكوك استصناعؤعوامل  ثر بر تقاضا

هـا يـا هـا، سـازمان گونه كه بيان شد اوراق بهاداري است كه توسـط وزارتخانـه صكوك استصناع، همان

به شركت و غيردولتي ق هاي دولتي ايـن صـكوك داراي سررسـيد زمـاني. شـود انوني منتشر مـي صورت

و بـر خـلاف اوراق قرضـه مشخص است كه توسط انتشاردهنده آن بر روي اين صكوك درج مـي  شـود

و دارنـدگان ايـن صـكوك كـه در گـام اول صورت درصدي بر آن نوشته نمي بازدهي مشخصي به شـود

ميمي) پيمانكاران(گيرندگان سفارش آن توانند باشند، و تمـام مبلـغ اسـمي تا زمان سررسيد صبر نموده

ــد  ــت نماي ــاردهنده آن درياف و كاســت از انتش ــم ــدون ك ــه. را ب ــا ك ــوارد از آنج ــياري از م ــي در بس ول

به سفارش ت گيرندگان و در گـذاري نمـي مين مخارج سـرمايهأعلت نياز به نقدينگي تواننـد منتظـر بمانـد تـا

ن و بـا مايد چارهسررسيد مبالغ درج شده را دريافت اي ندارد كـه ايـن صـكوك را در بـازار ثانويـه بـرده

توانـد نرخ تنزيل نيـز بسـته بـه شـرايط رونـق يـا ركـود اقتصـادي مـي. تنزيل آنها به پول نقد دست يابند

 900پـذيرد مثلاً اگر فرض كنيم قيمت نقدي كاري كـه توسـط پيمانكـار در آينـده انجـام مـي. متفاوت باشد

ميرشتومان باشد سفا و پيمانكار با هم توافق دهنده صـكوك استصـناع بـه مبلـغ كنند كه سفارش دهنده

و در زمـان 1000 و سـرانجام كـار را تحويـل داده تومان بـا سررسـيد يـك سـال ديگـر دريافـت نمايـد

تومـان در زمـان 1000توافـق پرداخـت. سررسيد مبلغ اسمي درج شده بر اين صكوك را دريافـت نمايـد 

آنسررسيد بام تومان است نظير معاملات نسـيه از نظـر فقهـي هـيچ منعـي 900لاحظه اينكه ارزش نقدي

ت تومان فيمابين منعقد شده باشد نه اينكه قـرارداد بـر روي 1000خيرأندارد، زماني كه قرارداد با ملاحظه

و چون طرف متقابل قادر به پرداخت آن نيسـت خودبـه 900 بين بـه خـود يـا بـه توافـق فيمـا تومان باشد

و پيمانكار با دريافـت صـكوك استصـناع 1000 سـال تومـان بـا سررسـيد يـك 1000تومان افزايش يابد

مي. رضايت خويش را اعلام نمايد . تواند در زمان سررسيد كل مبلـغ اسـمي را دريافـت دارد پس پيمانكار

و متناسـب بـا زمـان تر به پول نقد دست يابد، بايـد بـا قيمـت كمتـر از مبلـغ سررسـيد اگر بخواهد سريع

ب باقيمانده تا سررسيد در بازار ثانويه آن و ركـود اقتصـادي با پـيش مثلاً. فروش برساندهرا بينـي رونـق

به پس از عقد قرارداد مي زيـرا در شـرايط. تومان بفروشد 950و 850ترتيب به قيمت تواند اين صكوك را

و به ساخت) درصدي15تنزيل يعني(تومان 850تواند با دريافت رونق پيمانكار مي وساز مشـغول شـود

اينكـه چـون در شـرايط رونـق تـورم ايجـاد بـر عـلاوه. با پايان كار، كار ديگري را با قيمت بالاتر بپـذيرد 

شد مي به. شود ارزش حقيقي پول نيز تا زمان سررسيد كم خواهد صرفه خواهد بود كـه لذا براي پيمانكار

دسترسي يابد ولي در شرايط ركود از آنجـا كـه اقتصـاد بـا كـاهش)ي كمترولو مقدار(زودتر به پول نقد 

و عدم رونق كسب قيمت مي ها حاضر است تنهـا بـا قيمـت شود دارنده صكوك استصناع مثلاً وكار مواجه

.اين صكوك را به فروش برساند) درصدي5يعني تنزيل(تومان 950
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و عرضه صكوك استصناع. 10  منحني تقاضا

و عرضهصكوك و خدمات داراي تقاضاكنندگان . كنندگان خاصي است استصناع نظير همه كالاها

ت و تمايل دارند با يكأتقاضاكنندگان صكوك كساني هستند كه پول نقد در اختيار دارند مين مالي

اين افراد با ورود به بازار بورس اوراق بهادار بسته. فعاليت اقتصادي سودي را عايد خود نمايند 

و قيمت اسمي درجه سود انتظاري حاصل از مابهب التفاوت قيمت اسمي اين صكوك در زمان معامله

كه قيمت اسمي اين صكوك اساس در صورتي براين. شده بر آن به خريد اين صكوك اقدام نمايند

و زماني كه قيمت اسمي پايي بالا باشد چون انتظار سوددهي كمتري دارند كمتر خريداري مي ن نمايند

و نرخ تنزيل.باشد تعداد بيشتري خريداري خواهند نمود بنابراين بين قيمت اسمي صكوك استصناع

. رابطه معكوس وجود دارد

كنندگان صكوك استصناع در گام اول پيمانكاراني هستند كه اين صكوك عرضه ازسوي ديگر

همدهنده دريا را با سررسيد مشخص به ازاي انجام كاري در آينده از سفارش و به فت نمودند اكنون

و در  جهت نياز به نقدينگي حاضرند اين صكوك را با تنزيل به متقاضيان در بازار بورس بفروشند

بي هستند كنندگان افرادي هاي بعدي عرضه گام واسطه يا باواسطه به خريد اين صكوك پرداخته كه

گس.و اكنون به هر دليلي تمايل به نقد كردن آن دارند اي از اين دو طيف تردهمجموعه

مي عرضه كه قيمت اسمي اين صكوك بالا باشد در صورتي. دهند كنندگان اين صكوك را تشكيل

كنندگان تمايل دارند مقادير بيشتري از اين صكوك را به فروش عرضه) تومان 1000 حداكثر(

و اگر قيمت پايين باشد اين مقادير كاهش مي  ان اقتصادي مثلاًحتي در شرايط يكس. يابد برسانند

و انتظارات دوران ركود يا رونق دارندگان اين صكوك به دلايل گوناگون نظير نياز به نقدينگي

و سياست .هاي متفاوتي را پيشنهاد بدهند هاي دولت ممكن است قيمت درباره قيمت، تورم

و تقاضا صكوك استصناع. 11  تعادل عرضه

ري كه تقاضاكنندگان تمايل دارند در قيمت معيني خريداري افتد كه مقادي تعادل هنگامي اتفاق مي

در. كنندگان در همان قيمت حاضر به عرضه آنند نمايند، دقيقاً معادل مقاديري باشد كه عرضه يعني

و عرضه در قيمت صكوك استصناع برابرCتعادل در نقطه3نمودار   850وقتي كه منحني تقاضا

و مقدار ب3تومان ميميليون تومان هم تلاقي ميا در محور عمودي سمت راست. افتد كنند، اتفاق

و نرخ تنزيل قرار داده برخلاف محور عمودي سمت چپ، نرخ تنزيل از بالا به پايين افزايش مي يابد

و نرخ تنزيل مي . باشد بيانگر رابطه معكوس قيمت صكوك استصناع
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و تقاضاي اوراق استصناع.3نمودار  عرضه

مي همان در 950شود در قيمت گونه كه ملاحظه و تومان براي صكوك استصناع مازاد عرضه

كنندگان حاضرند تقريباً درصدي عرضه5در نرخ تنزيل. تومان مازاد تقاضا وجود دارد 750قيمت 

ا حاضرند تقريباً ولي تقاضاكنندگان در اين نرخ تنه،ميليون تومان صكوك استصناع عرضه كنند5

و عكس اين حالت در نرخ تنزيل1 درصدي اتفاق25ميليون تومان صكوك قرضه تقاضا كنند

كننده تنها براي اينكه يك سال زودتر پول خود را نمايد درصدي عرضه5زيرا در نرخ تنزيل. افتد مي

با50تنها  و در عوض ب 950تومان از دست خواهد داد ميهتومان يكت دست آمده سال زودتر واند

و بيش از  ب50به فعاليت اقتصادي بپردازد در مقابل. دست آوردهتومان از دست داده سود

ب يكهتقاضاكننده از آن جهت كه ب50سال تنها واسطه حبس پولش به مدت دست آوردههتومان

مي ازاين،رضايت چنداني ندارد و رو بسيار كمتر از ميزان عرضه شده تقاضا عكس اين حالت كند

ب. درصدي اتفاق خواهد افتاد25در نرخ تنزيل  و قيمتهنمودار فوق خوبي رابطه عكس نرخ تنزيل

.كشد حقيقي صكوك استصناع را به تصوير مي

و عرضه به و قيمت در محور عمودي در نمودار فوق تقاضا صورت قراردادي ترسيم شده

و تعداد در محور افقي نشان داده شده  ميسمت چپ درو دو محور عمودي به ما كمك كرد كه

ب و ارتباط معكوس قيمت حقيقي صكوك استصناعهنقطه تعادل ميزان نرخ تنزيل را خوبي تشخيص
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راو نرخ تنزيل را به و نرخ تنزيل و ارتباط معكوس قيمت حقيقي صكوك استصناع خوبي تشخيص

كه. درك نماييم به نرخ ولي ويژگي نامطلوب نمودار فوق اين است در هاي تنزيل صورت غيرمعمول

ب،قرار گرفته است محور عمودي سمت راست جاي افزايشهزيرا با رفتن به سمت بالا نرخ تنزيل

مي. يابد كاهش مي چپ ما توانيم با رسم نمودار ديگري نرخ تنزيل را تنها در محور عمودي سمت

ن و بنابراين با بالا رفتن از محور مختصات ميرخقرار دهيم گرچه قرار. يابد هاي تنزيل نيز افزايش

و آن اينكه منحني  دادن نرخ تنزيل در محور عمودي سمت چپ مشكلي را ايجاد خواهد نمود

و منحني عرضه شيب منفي خواهد داشت از. تقاضاي صكوك استصناع شيب مثبت ولي هنگامي كه

ميCو سپسBبه سمتAنقطه  م حركت و نرخ تنزيل بدين كنيم با توجه به رابطه عكوس صكوك

و ازاين رو مقادير درحال افزايش است منحني معناست كه قيمت صكوك استصناع درحال كاهش

مي همان. عرضه صكوك نيز به همين صورت قابل توجيه است شود گونه كه از نمودار بعد آشكار

و مثبت است و تقاضاي صكوك داراي شيب غيرمتعارف منفي گذاري مجدد ولي با نام. عرضه

و تقاضاي غيرمتعارف را بدين مي كننده صكوك بنگاهي كه عرضه. گونه توجيه نماييم توانيم عرضه

خواهند استصناع است، در واقع تقاضاكننده وجوهي است كه خريداران اين صكوك با آن وجوه مي

ه اين ترتيب بايدب. شوند ناميده مي1گرفتني اين وجوه اصطلاحاً وجوه قرض. آن را خريداري نمايند

و اگر اين نرخ انتظار داشته باشيم اگر نرخ تنزيل بالا باشد ميزان تقاضاي وجوه قرض كم گرفتني

به همين صورت تقاضاكنندگان صكوك استصناع كساني. يابد پايين باشد ميزان تقاضا افزايش مي

مي هستند كه وجوه قرض با. كنند گرفتني را عرضه شد انتظار داريم مبالغ پس اگر نرخ تنزيل بالا

و اگر پايين باشد مقادير كمتري را عرضه خواهند نمود اين4نمودار. بيشتر را عرضه نمايند

.كشد موضوع را به تصوير مي

1. Loan Able Funds 
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و تقاضا وجوه براي اوراق استنصاع.4نمودار  عرضه

.نيز دست خواهيم يافت)Dr(به نرخ تنزيل تعادلي با استفاده از تحليل فوق از جهت تئوريك

م. 12  ثر در انتقال تابع تقاضاي صكوك استصناعؤعوامل

روشن است اگر قيمت حقيقي صكوك استصناع به جهت انتشار صكوك جديد استصناع كاهش يابد

او يا به و عدم انتشار صكوك جديد قيمت آن افزايش يابد، ايز نقطهعلت فرارسيدن مدت سررسيد

شد روي منحني تقاضا به نقطه ديگري روي و. همان منحني منتقل خواهيم اما اگر غير از قيمت

مقدار عوامل ديگري كه در ترسيم نمودار ثابت فرض نموديم تغيير كند با انتقال منحني تقاضا 

مي. مواجه خواهيم بود به اين عوامل را : شرح زير برشمرد توان

يابد، مقادير) كاهش(كه ثروت تقاضاكنندگان اين صكوك افزايش صورتيدر:(W)1ثروت)الف

شد افزايش صكوك استصناع نسبت به مقاديري كه در همان قيمت يا همان نرخ تنزيل تقاضا مي

مي)چپ(به همين دليل منحني تقاضا به سمت راست. يابدمي) كاهش( .شود منتقل

1. Wealth 
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يكاز آنجا كه صكوك:(ER)1بازدهي انتظاري)ب تا استصناع داراي سررسيد مشخص ساله

ده پنج و و بيشتر است اگر خريداران حقيقي يا حقوقي تصميم داشته باشند تا زمان ساله ساله

و سپس كل مبلغ اسمي درج شده را از انتشاردهنده آن دريافت نمايند، مبلغ  سررسيد صبر نموده

و بازدهي اين صكوك از پي و ازايناسمي در زمان سررسيد تضمين روش تعيين شده خواهد بود

و رونق از ميزان بازدهي قطعي برخوردار مي .باشد بدون ملاحظه شرايط ركودي

بلكه قبل از سررسيد تصميم،اما اگر خريداران از اول تصميم به صبر تا زمان سررسيد ندارند

اين بازدهي.ردپذي به فروش داشته باشند، بازدهي انتظاري متفاوت از بازدهي قطعي شكل مي

يك مي و ميزان تواند در طول عملكرد ساله يا بيشتر اين صكوك با روشن شدن وضعيت نرخ تنزيل

و پيش و شفافيت معاملات ميسوددهي، گستره . گيرد بيني وضعيت ركود يا رونق اقتصادي شكل

مقا) كاهش(اگر بازدهي انتظاري اين صكوك افزايش دير بيشتر يابد افراد در همان قيمت سابق

و اين به معناي انتقال منحني تقاضا به سمت راست) كمتر( . باشدمي)چپ(تقاضا خواهند كرد

و) افزايش(هاي مالي نظير صكوك سهام كاهش كه اگر بازدهي انتظاري ساير دارايي همچنان يابد

مي)چپ(منحني تقاضا به سمت راست. بازدهي انتظاري صكوك استصناع ثابت بماند .كند شيفت

مي:(EI)2تورم انتظاري)ج تواند بر انتقال منحني تقاضاي صكوك يك تغيير در تورم انتظاري

ت نظير خانه،3هاي واقعي در تورم انتظاري در دارايي) كاهش(يك افزايش. ثيرگذار باشدأاستصناع

و سبب انتظاري قيمت اين دارايي) كاهش(زمين، طلا، اتومبيل منجر به افزايش  شود خريدمي ها شده

در چنين شرايطي دارندگان صكوك. را عايد نمايد) كمتري(ها سود بيشتري اين دارايي) فروش(

و ثبات بازدهي اين صكوك در هر قيمت) كاهش(يابند با افزايش استصناع تمايل مي تورم انتظاري

و اين به معناي انتق) بيشتر(اي كمتر داده شده ال منحني تقاضا به صكوك استصناع نگهداري نمايند

دارندگان صكوك استصناع مثلا با فرض افزايش تورم انتظاري نگه. باشدمي) راست(سمت چپ 

مي تشخيص مي با دهند اگر اين صكوك را حتي با نرخ تنزيلي بيشتر از نرخ بازار تنزيل نمايد توانند

ب و از افزايش قيم دست آمده داراييهمبالغ شوند مندت آن در آينده بهرههاي واقعي خريداري نمايند

.دهندو به همين جهت تقاضاي خود از صكوك استصناع را كاهش مي

كه تقاضاكنندگان گونه كه در مورد بازدهي انتظاري بيان شد در صورتي همان:(R)4ريسك)د

صكوك تنها منتظر فرا رسيدن سررسيد صكوك استصناع باشند، اساساً تغيير قيمت بازار در قيمت 

و براينسرر و ارزش اسمي آن تغييري ايجاد نخواهند كرد مي سيد ماند اساس چون قيمت ثابت باقي

مي. ريسكي نيز متوجه آنها نخواهد شد كند كه مواجه با واريانس در قيمت ريسك در صورتي ظهور
 

1. Expected Return 
2. Expected Inflation 
3. Real Assets 
4. Risk 
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و اين زماني تحقق مي يابد كه دارندگان اين صكوك قبل از زمان سررسيد بخواهند صكوك باشيم

و صكوك استصناع را تنزيل نمايندبر كه در صورتي. اي كسب نقدينگي وارد بازار بورس شده

شد هاي اين صكوك فرار باشد جذابيت آنها نسبت به دارايي قيمت اساس براين. هاي ديگر كم خواهد

مي) كاهش(افزايش  شود منحني تقاضا به سمت در ميزان ريسك بازدهي صكوك استصناع سبب

.نتقل شودم) راست(چپ 

و دستيابي به پول نقد ميزان (L):1نقد شوندگي)هـ و آساني فروش اين صكوك سرعت

) كاهش(كه نقدشوندگي اين صكوك افزايش در صورتي. دهد نقدشوندگي اين صكوك را نشان مي

مي)چپ(يابد منحني تقاضاي صكوك به سمت راست حتي اگر حق دلالي بازار سهام. شود منتقل

و بدين جهت هزينه معاملات سهام افزايش)هشكا(افزايش  يابد، نقدشوندگي سهام) كاهش(يابد

و اگر نقدشوندگي صكوك استصناع ثابت باقي بماند در همان قيمت) افزايش(كاهش  هاي يافته

مي)كمتري(يگذشته تقاضاكنندگان تمايل بيشتر و براي خريد صكوك استصناع از خود نشان دهند

.منحني تقاضاي اين صكوك خواهد بود)چپ(تقال به سمت راست اين به معناي ان

)(سياست انبساطي بانك مركزي)و ECB:به و امكان ورود بانك مركزي با توجه به جواز

و فروش صكوك استصناع يكي از تقاضاكنندگان عمده اين صكوك بانك مركزي است . بازار خريد

و يا اينكه در شرايطي كه بانك مركزي با يد متناسب با رشد اقتصادي حجم پول را افزايش دهد

هاي هاي پولي براي خود فراهم سازد با خريد اين صكوك در قيمت ابزاري براي اعمال سياست

.شود منحني تقاضاي اين صكوك به سمت راست منتقل شود جاري سبب مي

به پس مي بن توانيم تابع تقاضاي صكوك استصناع را :ويسيمصورت زير

),,,,,( E
I CBLREIERWfD =

و فروش صكوك استنصاع. 13 و حقوقي خريد  حكم فقهي

و يا شوراي عالي شركت هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران بايد به تصويب مجمع عمومي

فروش صكوك استصناع در بازار ثانويه اوراق بهادارو مشكل فقهي كه خريد.مربوط رسيده باشد

مي با آن مواجه زيرا صكوك استصناع كه توسط. باشد است، جواز يا عدم جواز خريد دين

مي وزارتخانه شود اوراق بهاداري است كه حكايت از بدهي ها يا مؤسسات ديگر به پيمانكار داده

يعني در زمان سررسيد مبلغ اسمي صكوك استصناع بايد به دارنده آن پرداخت. انتشاردهنده دارد

زم. شود فروش آن در بازار بورسو يي لازم را خواهد داشت كه امكان خريدآاني كاراين صكوك

 
1. Liquid Ability 
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و فروش اين صكوك در اصل بيع دين را جايز صورتي جايز است كه اساساًوجود داشته باشد

و علاوه بر آن بيع دين به كمتر از مبلغ اسمي به شخص ثالث را در چارچوب تنزيل اين دانسته

بهز1.صكوك نيز مجاز بدانيم و ثانويه صكوك استصناع قبل از سررسيد يرا در بازارهاي اوليه

ميو قيمت كمتري خريد و تنها در اين فروش صورت است كه انگيزه مناسب براي خريداران شود

صورت لازم است اوراق منتشره فقط توسط درغير اين. صكوك استصناع ايجاد خواهد شد

لازم است ديدگاه فقيهان بزرگوار را در اين زمينه موردرو ازاين. انتشاردهنده آن خريداري شود

. فروش اين اوراق در بازار بورس با مانعي مواجه نشودو بررسي قرار دهيم، تا خريد

و معاصر و خريدار، بر اين اعتقادند كه بيع دين مطلقا2ًبسياري از فقيهان پيشين صحيح است

الوثقي در كتاب استفتائاتةرحوم يزدي صاحب العروم. شود كه خريداري نمود مالك تمام ديني مي

و مرحوم بروجردي بيان مي از: دارد بيع دين را به اقل تجويز كرد اگر كسي از ديگري طلبي دارد كه

و چيزهايي كه با وزن يا پيمانه معامله مي و نقره مي جنس طلا تواند آن را به شخص شود نباشد،

و اين كار كه درحال حاضر بين تجار بدهكار يا به ديگري به كمتر بفرو و وجه آن را نقد بگيرد شد

و مدت آن نرسيدهو كسبه معمول است كه برات يا سفته است، هايي را كه طلبكار از بدهكار گرفته

مي بانك يا شخص ديگر به كمتر مي و پول آن را نقد با فروشد گيرد، اشكال ندارد چون اسكناس

و پيمانه معامله نمي مرحوم خويي نيز بر اين اعتقاد است بيع دين در مقابل مال موجود.ودش وزن

همچنين فقيهاني نظير. كه ربوي يا همجنس نباشند صحيح است، هرچند ثمن كمتر باشد، در صورتي

و بيان  و زنجاني اين معامله را صحيح دانسته  اند داشتهمرحوم تبريزي، وحيد خراساني، سيستاني

3.دين را از بدهكار بگيرد تواند تمام مشتري مي

ايشان پس از آنكه. وفروش دين موافق هستند در تحريرالوسيله با خريد)ره(امام خميني

و سفته ها را به سفته سفته مي هاي حقيقي كه حاكي از دين واقعي است كنند بيان هاي صوري تقسيم

مب دارند اگر سفته مي لغ اسمي كه بر ذمه مديون است هاي واقعي نزد شخص ثالثي به مبلغي كمتر از

چك يا سفته به شخص ثالث به كمتر را4.تنزيل شود، اشكالي ندارد ،اما در استفتائات خود فروش

و حرام مي يا. دانند ربا همچنين در پاسخ به اين سؤال كه اگر كسي در مقابل طلبي كه دارد سفته

و بخواهد طلب خود را پيش از وعده آن  به كمتر از آن بفروشد اشكال دارد يا براتي داشته باشد

 
از قابل توجه اينكه تنزيل.1 استفاده مي شود كه با تنزيل ماهيت يكساني دارد اصطلاحييك اصطلاح فقهي نيست ولي در فقه اسلامي

آنو آن اصطلاح بيع دين به به كمتر از مبلغ اسمي و يا شخص ديگري معناي بيع ديني است كه به نفع بايع است كه بر ذمه مشتري

مي مستقر شده .كندو مشتري به مبلغ كمتري آن را خريداري

.طرح شده است» معاملات سفته«المسائل در قالب هاي توضيحو در رساله» احكام بيع«اين بحث در كتب فقهي تحت عنوان.2

ص 1381موسوي بجنوردي،.3 ،86.

ج.4 ص2الموسوي الخميني، ،581.
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ميخير به،اگر سفته يا برات را به خود بدهكار بفروشد به كمتر مانع ندارد: فرمايد؟ ولي فروش آن

و حرام است 2.موافق است اي نيز با ديدگاه استفتا آيت االله خامنه1.غير مديون به كمتر، ربا

خر استفتا.14 و و فروش اوراقاز مراجع پيرامون انتشار  استصناع) صكوك( يد

و مراجع بزرگوار شيعه، استفتائي به  25/7/1389شرح ذيل در تاريخ جهت اطلاع از نظرات فقها

و براي دفاتر شد ايشانتنظيم :ارسال

و احترام، چنانچه مستحضريد گاهي مردم عادي يا بنگاه هاي اقتصادي براي تهيه با سلام

بكالاهاي مورد نياز خود مي، مانند سفارش ساخت در،. دهنده سازنده آن كالاها سفارش ساخت

و در اين موارد سازنده طي قراردادي متعهد ... پنجره، اتومبيل، كشتي، هواپيما، خانه، بيمارستان

و سفارش مي دهنده شود كالاي مورد نظر را با مشخصات معين ساخته در تاريخ مشخص تحويل دهد

پرداخت، درصد پيش25براي مثال(معيني را طبق زمانبندي مشخص بپردازد شود مبلغ نيز متعهد مي

و درصد 50 پرداختيو در برخي موارد پيش) بعد از دو ماه پس از تحويل درصد25زمان تحويل

به. پذيرد صورت نمي و در اين قراردادها بهطور معمول مواد اوليه .عهده سازنده است مصالح

س :الات زير راهنمايي فرماييدؤمستدعي است نسبت به

به.1 كه(هاي تعيين شده، اوراقي جاي مبلغ نقد در زمان آيا مجاز است در قرارداد استصناع

دهنده به صانع داده شود كه حكايت از بدهي ازسوي سفارش) اوراق يا صكوك استصناع نام دارد

وويك سال دهنده به صانع دارد وسررسيد آن اوراق نيز مثلاً سفارش  باشد؟…يا دو سال آينده

مي.2 توان قبل از زمان سررسيد اين اوراق را به قيمتي كمتر از قيمت آن در زمان سررسيد آيا

 خريداري نمود؟

فروش اين اوراق به قيمتي كمتر در بار اول، آيا برايو صورت مجاز بودن خريددرآيا.3

و فروش اين اوراق مجاز است و مراجعپاس.دفعات ديگر خريد 3:)ترتيب حروف الفبابه(خ فقها

 االله رضواني آيت�

بي در صورتي 4اشكال است كه قرار استصناع در ضمن عقد خارج لازم شرط شود مقرارت مرقوم

صهمان.1 .227، سؤال 176،

)1416اي، اجوبه الاستفتائات، الخامنه.2

اي مقام معظم رهبري، آيت االله صافي گلپايگاني، آيت االله جوادي آملي ارسال شد ولي متأسفانه اين استفتا براي دفاتر آيت االله خامنه.3

. پاسخي دريافت نشد) 26/9/1389(گزارش اتمامتا زمان 

ميايشان ظاهراً.4 و به همين دليل بايد در ضمن عقد خارج لازم شرط شود عقد استصناع را نظير عقد مضاربه عقدي جايز . دانند

مي بنابراين همان مي گونه كه البته همه فقيهاني. توان اوراق استصناع نيز منتشر نمود توان با اين شرط اوراق مضاربه منتشر نمود،



_____________________________________________________________ 		 

.گرنه صحيح نيستو

 االله روحاني آيت�

س در :ؤال اولپاسخ به

بهاگرو1كه دادن اوراق در معامله باشد هيچ اشكالي ندارد در صورتي عنوان عوض پول دادن اوراق

.دهنده است نقد است منوط به رضايت سفارش

:پاسخ به سؤال دوم در

.تواند چون ربا مختص به قرض است بلي مي

به در :سوم سؤالپاسخ

.بلي مجاز است

 االله علوي گرگاني آيت�

س در :ال اولؤپاسخ به

و اعتبار مياگر اين اوراق در عرف بازار داراي بها باشد چك ب داشته باشد مثل نقدهتوان جاي پول

و مدت سررسيد آن براساس توافق طرفين مي . باشد به صانع تحويل داد

س در :ال دومؤپاسخ به

.اگر فروشنده بخواهد به قيمت كمتر بفروشد، مانعي ندارد

به در :سومسؤال پاسخ

.مانعي ندارد

)قه( االله فاضل لنكراني آيت�

به در :اول سؤالپاسخ

.مانعي ندارد

به در :دومسؤال پاسخ

.بلي فروش طلب به قيمت كمتر مانعي ندارد

به در :سومسؤال پاسخ

.بله فروش مكرر آن اشكال ندارد

ميكه استصناع را در قالب عقد مستق و يا صلح تصحيح نمودند، اين عقد را لازم (دانند ل، بيع مستقل، اجاره كميجاني، نظرپور،:رك.

1387.(

كه.1 مي فرض اوراق استصناع اين است و يا طرحي طراحي شود اين اوراق در معامله واقعي كه براساس قرارداد براي ساخت كالا

.گردد پرداخت مي
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 االله گرامي آيت�

به در :اولسؤال پاسخ

و اين را بيع دين به دين نمي .دانيم به نظر اينجانب اشكالي نيست

به در :دومسؤال پاسخ

.الي ندارداشك

به در :سومسؤال پاسخ

.اشكال ندارد1اگر يك طرف معامله نقد است

 االله مكارم شيرازي آيت�

و موجود باشد پرداختن وجه آن به يعنيصورت اوراق بهادار هرگاه جنس از تمام جهات مشخص

و مانند آن مانع ميچك و بعداً چك را به مبلغ كمتريندارد ويتوان آن زين رندهيگ مصالحه كرد

.بفروشديتواند آن را به مبلغيم

 االله موسوي اردبيلي آيت�

در كما.دادن اوراق كه در واقع سند بدهكاري است اشكال ندارد و معامله اينكه اصل قرارداد

و خريد. كه واجد ساير شرايط باب معاملات كه در رساله ذكر شده باشد اشكال ندارد صورتي

ث فروش مافي و تكرار آن اشكال نداردالذمه به .من نقد كمتر

و مراجع عالي با دقت در پاسخ يابيم اكثريت قريب به اتفاق بر اين اعتقادند قدر درمي هاي فقها

و خريد ميو كه انتشار و از آنجا كه آيت فروش اين اوراق صحيح در باشد االله مكارم شيرازي

مي صورتي وك دانند اين قرارداد استصناع را صحيح ه جنس مورد نظر از تمام جهات تعيين شود

به تمام پول را بپردازد در غير اين هنگام آماده شدن صورت اين يك قرارداد صوري خواهد بود كه

مي) بيع( جنس براي تحويل معامله نهايي و چون در قرارداد استصناع قرار است كه2گيرد صورت

و نه كالا فعلاً و اوراق استصناع مستقلاًموجود باشد، كالا ساخته شود  در ديدگاه ايشان عقد

.شود تصحيح نمي

ك استصناع با قوانين حقوقي ايرانسازگاري صكو.15

در ارتباط با چگونگي سازگاري صكوك استصناع با حقوق ايران نيز بايد متذكر شد كه مبحث

مي بانك مربوط به بيع دين در حقوق ايران عمدتاً در تنزيل اسناد تجاري از طرف . شود ها مطرح

مبانمه.1 بهگونه كه اشاره شد به لغ اين اوراق و نه مي صورت نقدي .شود صورت دين، پرداخت

.1387كميجاني، نظرپور،.2
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آ و اوراق تجاريينيدرحال حاضر از نظر قانوني براساس و) خريد دين(نامه موقت تنزيل اسناد

و اعتبار در تاريخ به 26/8/1361مقررات اجرايي آن در چهارصدوهفتادويكمين جلسه شوراي پول

و متعاقب آن تأييد شوراي نگهبان قانون اساسي با اكثريت بر عدم مخالفت آرا مبني تصويب رسيد

و قانون اساسي هيچ مانعي براي تنزيل اوراق خريد دين وجود نخواهد داشت در ازاين. با شرع رو

ت مين منابع مورد نياز واحدهاي توليدي،أبانكداري اسلامي، بيع دين از ابزارهايي است كه جهت

و اوراق تجاري متعلق  و خدماتي از طريق تنزيل اسناد به اين قبيل واحدها طبق ضوابط بازرگاني

.گيرد مربوط مورد استفاده قرار مي

زيرا برخي،البته براي عملياتي شدن صكوك استصناع بايد مصوبه خاصي تصويب گردد

آ مي)1(نامه نظير مادهينيخصوصيات مندرج در و اوراق بهادار بايد آنكه تصريح كند كه اسناد

و ماده مفاد آن حاكي از بدهي ناشي از معا يك)5(ملات تجاري باشد كه سررسيد آن نبايد بيش از

ميبه. منطبق با اين صكوك نخواهد بود ضرورتا1ً.سال باشد با نظر رسد صكوك استصناع بايد

ترديد از نظر فقهي صكوك استصناع، اوراقي دقت نظر بيشتري در اين مجموعه قرار گيرد؛ ولي بي

حا تلقي مي آن كي است؛ ازاينشود كه از دين واقعي و مراجع، فروش رو مطابق ديدگاه اكثريت فقها

به در چارچوب مباحث او فقهي مي بار از انتشارلوسيله پيمانكاران كه در دهنده آن دريافت دارند،

سر بازار ثانويه يا بانك رسيد، ها به اشخاص حقيقي يا حقوقي همراه با تنزيل مبلغ اسمي به تناسب

مي.مانع است بلا توانند همچنين اشخاصي كه از پيمانكاران در بازار ثانويه اين صكوك را خريدند

و هرچند بار كه اين معامله اتفاق بي و حقوقي بفروشند فتد،ادوباره به اشخاص ديگري اعم از حقيقي

.از نظر فقهي بلامانع است

و قانون پيشنهادي صكوك استصناع. 16  روند اجرايي

ي كه براي احداث يا تكميل طرح مشخصي متقاضي انتشار صكوك استصناع است سازمان يا نهاد

و سپس از متقاضي خواسته شود به يكي از بايد تقاضاي خود را تسليم بانك مركزي نمايد

مي بانك و يا نهادي كه قانون تعيين و همچنين كند مراجعه، تا توجيه هاي تجاري و اقتصادي فني

كميته ويژه بانك تجاري يا نهاد مذكور كه براي بررسي.ي قرار گيرداولويت آن طرح مورد بررس

به اين موضوع تشكيل مي و بررسي كامل اين طرح در زمينه قابليت دسترسي شود، پس از مطالعه

و ميزان و نحوه و چگونگي تطبيق آن با برنامه ارائه شده منابع تأمين مالي برنامه زمانبندي طرح

س و و سوددهي اقتصادي آن در مقايسه با طرح رمايهشده توسط مؤسسين و مزيت هاي گذاران

 
و ديگران،.� .387-8صص، 1384هدايتي



____________________________________________________________ 	� 

و مشابه گزارشي تفصيلي مبني بر تأييد يا عدم تأييد طرح مزبور با ذكر دلايل مورد نظر ارائه نموده

هاي بانك مركزي از نقطه نظر اقتصادي، فني پس از آن طرح پيشنهادي توسط اداره نظارت بر بانك

و اعطاو مالي نيز بررس و پس از تأييد، مجوز انتشار صكوك استصناع بهيي يا آن صورت مستقيم

و مجريان اين مي گونه طرح غيرمستقيم به پيمانكاران جهتاي متن اوليه اساس براين. گردد ها صادر

نويس بديهي است براي تبديل آن به متن قانوني اين پيش. استپيشنهاد قابل صكوك استصناع 

:تر خواهد بود ابي دقيقنيازمند ارزي

و غيرانتفاعي دولت مندرج در قوانين بودجه منظور اجراي طرحبه.1 هاي عمراني انتفاعي

و طرحيسال و خدماتي به وزارتخانه انه كل كشور و ساختماني و هاي سودآور توليدي ها

و شهرداري شركت و هاي دولتي ومؤسسات ها و غيردولتي مؤسساتو نهادهاي عمومي

و شركت عام و همچنين شركت هاي وابسته به دستگاه المنفعه و خاص هاي مذكور هاي سهامي عام

ميو شركت شود طبق مقررات اين قانون قسمتي از منابع مالي مورد هاي تعاوني توليدي اجازه داده

و نياز براي اجراي طرح هاي مذكور را از طريق انتشار صكوك استصناع با سررسيد مشخص

ت آن به پيمانكاران اين طرح تحويل .مين نمايندأها،

با.2 بي صكوك استصناع اوراق بهادار نامي است كه به موجب اين قانون به قيمت اسمي نام يا

يا سرمايه توسط بانك) ساله ساله تا پنجيك مثلاً(مشخص براي مدت معين  مالي مؤسسات گذاري

و در صورت توافق ناشر صكوك، منتشر مي دار اجراي به پيمانكاراني كه طبق قرارداد عهدهشود

مي هاي مذكور هستند با اخذ ضمانت طرح و هاي لازم داده هاي يا اينكه اين صكوك توسط بانك شود

و مبلغ دريافتي آن به پيمانكاران فوق پرداخت سرمايه . گرددمي گذاري در بازار بورس فروخته

س دارندگان اين صكوك مي و از انتشاردهنده آن كل مبلغ اسمي توانند تا زمان ررسيد صبر نموده

و يا در صورت نياز به پول نقد، قبل از سررسيد به قيمت  مندرج در صكوك را دريافت نمايند

و فروش اين صكوك مستقيماً به اشخاص حقيقي. بازاري در بازار ثانويه به فروش برسانند خريد

و يا از طريق بانك ب يا حقوقي ثالث مي ورس اوراق بهادار در قيمتها يا .باشند توافقي مجاز

ميـ نكته .تواند مدت مذكور را افزايش دهد در موارد استثنايي بانك مركزي جمهوري اسلامي

ت.3 مين منابع مالي مورد نياز جهتأانتشار صكوك استصناع از طرف دولت صرفاً براي

و غيرانتفاعي دولت اجراي طرح به ميزاني كه در قوانين)1(موضوع ماده هاي عمراني انتفاعي

مي انه كل كشور پيشيبودجه سال .شود، مجاز خواهد بود بيني

و مؤسسات ها، هاي دولتي، شهرداري هاي شركت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، طرح.4

و در صورتي شركت و مالي هاي غيردولتي را بررسي نموده  كه داراي توجيه كلي اقتصادي، فني

م و يا شركت متقاضي به بانك سرمايهؤباشند، پس از ارائه تضمين كافي توسط يا سسه گذاري
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.بانك عامل، مجوز انتشار صكوك استصناع به ميزان لازم را صادر خواهد كرد

هاي دولتي قبل از ارائه به بانك در خواست انتشار صكوك استصناع توسط شركتـ نكته

ب و يا شوراي عالي شركتمركزي جمهوري اسلامي ايران هاي مربوط ايد به تصويب مجمع عمومي

.رسيده باشد

هاي موضوع اين ماده صكوك استصناع قابل انتشار براي طرح)سقف(حداكثر ميزانـ نكته

و اعلام در هر سال با توجه به سياست و اعتبار تعيين و مالي كشور توسط شوراي پول هاي پولي

.گردد مي

هاي موضوع اين ماده در مورد طرح براي صكوك استصناع قابل انتشار)قفس(ميزانـ نكته

وي متناسب با خالص داراييدباي هريك از متقاضيان مي ها منهاي مجموع مجموع دارايي(هاي

.باشد)ها بدهي

و شركت وزارتخانه.5 و هاي دولتي، شهرداري ها هاي غيردولتي موضوعو شركتمؤسسات ها

صورت انتشار صكوك استصناع مكلفند مبالغ مندرج در سررسيدهاي مقرر در صكوكدر)1( ماده

و تضمين نمايند بر پرداخت مبلغ اگر ناشر در سررسيدهاي مندرج به تعهد خود مبني. مذكور را تعهد

بيني شده رأساً اقدام هاي پيش تواند با استفاده از تضمين اسمي صكوك عمل نكند، بانك عامل مي

.نمايد

مي شركت.6 توانند طبق اين قانون، صكوك استصناع قابل تبديل به صكوك هاي سهامي عام

و يا صكوك استصناع تبديل پذير معكوس سهام، صكوك استصناع توأم با صكوك حق اختيار

.منتشر كنند

پس از انتقال اين صكوك به مالكان حقيقي يا حقوقي در بازار بورس، بازدهي حاصل از اين.7

و هيچمي%)5(ك مشمول ماليات مقطوع به نرخ پنج درصد صكو گونه ماليات ديگري بر آنان باشد

.گيرد تعلق نمي

اين)1(هاي مذكور در ماده هاي سهامي خاص وابسته به دستگاه كه شركت در صورتي.8

از هاي مزبور در خريد سهام قانون به سهامي عام تبديل شوند، دارندگان صكوك استصناع شركت

.ندراولويت برخوردا

و توليد كالاهاي مورد نياز صكوك استصناع صرفاً به جهت احداث، تكميل طرح.9 ها، ساخت

به منتشر مي و انتشار اين صكوك و جرم شود و در غير اين موارد، غيرمجاز صورت صوري

.شود محسوب مي

و طرحياجراي يليضتفهاي دستورالعمل. 10 هاي توليدي، ساختماني متضمن مشخصات كالاها

و چگونگي تبديل صكوك  و عرضه صكوك استصناع و نحوه انتشار و ميزان و خدماتي، شرايط
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و همچنين نحوه اعمال نظارت بر اجراي صحيح اين قانون مذكور با سهام شركت هاي سهامي عام

و بانك و بودجه و دارايي، سازمان برنامه مركزي با پيشنهاد مشترك وزارت امور اقتصادي

و سازمان بورس صكوك بهادار ظرف مدت شش هي جمهوري اسلامي ايران تئماه به تصويب

.وزيران خواهد رسيد

و بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران مكلفند گزارشي. 11 و دارايي وزارت امور اقتصادي

و انو وصع صكوك استصناع منتشره طي هر سال را همراه با اظهارنظر درخصامتضمن ميزان

و آثار اقتصادي انتشار صكوك مذكور براي اطلاع كميسيون و بودجه، امور اقتصادي هاي برنامه

و بودجه مجلس شوراي اسلامي ارسال نمايد و ديوان محاسبات و تعاون .دارايي

و توصيه جمع  هاي سياستي بندي

يت آنان به تصحيح يابيم اكثر با توجه به استفتائاتي كه از مراجع شيعه صورت گرفت درمي.1

و صلح پرداختند ب. استصناع در قالب عقد مستقل يا بيع، اجاره، جعاله عقدهبنابراين در كارگيري اين

و فروش  و از آنجا كه اكثريت فقها با خريد در مجموعه عمليات بانكي با مشكلي مواجه نخواهيم بود

و فروش صكوك استصناع نيز مخال ندين واقعي موافقند، با خريد .خواهند داشتفتي

و بورس صكوك بهادار اوليسرمايالعاده بازارها رغم گسترش فوقيعل.2 و ثانويه دنيه ا،يه در

ايبازار سرما و هنوز از تنوع لازم برايران بازاريه و توسعه است بهييپاسخگويدرحال رشد

ازهيلات سرمايتما و متقاضيگذاران دريك سو دريفعاليبراگريديه ازسويافت سرمايان ت

نيمختلف اقتصاديها عرصه بهيست، معرفيبرخوردار و آن در بازاريريكارگ صكوك استصناع

ميسرما بيبرايتواند عامليه و رونق ايشتر بازار سرمايتنوع تلقيه در .شوديران

م.3 جايصكوك استصناع بريكه مبتنيو بانك مركزياوراق قرضه دولتيبراين مناسبيگزيتواند

بهينرخ بهره است تلق خرياسلاميدر كشورهايكه بانك مركزيا گونه شود ايبا و فروش نيد

و عمل ميصكوك وظيات بازار باز و هدايتنظيعنيخوديفه محوريتواند به ت گردش پوليم، كنترل

س و اعمال .ديعمل نمايو اعتبارياست پوليو اعتبار

خربهيتا قبل از ورود بانك مركز.4 ايبازار و فروش صكوك استصناع، ن صكوك صرفاًيد

سياما با ورود بانك مركز،خواهد داشتيكاركرد ابزار مال سپسيپولياست انبساطيابتدا

گيميپولياست انقباضيس مينيبد.رديتواند شكل تواند با مجوز شوراي گونه كه بانك مركزي

و اعتبار، از طريق عمليات بازار باز در از پول وضعيت ركود اقتصادي با خريد صكوك استصناع

را بانك و پول پرقدرت ها در چارچوب خريد دين واقعي به سياست انبساطي پولي اقدام ورزد
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و به و در شرايط رونق اقتصادي اين افزايش و اعتبارات نهادهاي پولي بيافزايد تبع آن بر مخارج كل

و در مجموع با خريد تر در بازار بورس صكوك را با قيمت پايين و حجم پول را كاهش دهد عرضه

و اعمال سياست پولي متناسب با وضعيت اقتصادي اموري نظير اشتغال  و فروش اين صكوك

و در نهايت رشد اقتصادي را هدفگيري نمايد ها، موازنه پرداخت بيشتر، تثبيت سطح عمومي قيمت .ها

جا.5 نيگزيصكوك استصناع از آنجا كه صكوك. بلكه مكمل آن است،ستين اوراق مشاركت

و اوراق مشاركت دارايبازدهياستصناع دارا نيمتغيبازدهيثابت و افراد جامعه زير هستند

و عدهيپذسكيريبرخ(ات متفاوت دارنديروح ، انتشار صكوك استصناع در كنار)زنديگرسكيريار

بهيو بانك مركزيدولت اوراق مشاركت برو به بازاريبخش آنها ضمن رونقياعنوان مكملي

ميسرما و بلندمدت طرحين ماليو تأميگذارهيتواند شرايط سرمايه بخشيعمرانيها كوتاه

و ابزار پوليرا تسهيو بخش خصوص) ژه هنگام كسر بودجهيوبه(يدولت دريمناسبيل نموده

ميايبرجستگ.قرار دهديار بانك مركزياخت يبرايت طراحيشاركت قابلن صكوك نسبت به اوراق

و بزرگ استيها طرح .كوچك، متوسط

ب.6 بههبراي و كارگيري صكوك استصناع و ثانويه عنوان ابزار مالي پولي لازم است بازارهاي اوليه

و بانك مركزي برخوردار باشند خصوصاً در مراحل اوليه شكل اين حمايت. گيري از حمايت دولت

ز و پولي لازم است صورت پذيرد بلكه مينهنه فقط در زمينه تشويق، و توسعه بازارهاي مالي سازي

و كنترلي بر عملكرد اين بازارها اعمال گشته تا  پس از اين مرحله نيز بايد ازسوي آنان نظارت

ازسوي ديگر مقررات حاكم بر بازارهاي ثانويه. عمليات اين بازارها منطبق بر احكام اسلام باشد

نقد گذار با سهولت هرچه بيشتر بتواند دارايي شود كه سرمايهاي تنظيم گونه به هاي خود را به وجوه

صورت است كه نيازهاي نقدي واحدهاي اقتصادي انتشاردهنده تبديل نمايد، زيرا تنها در اين

ت صكوك بهادار به طرز شايسته .مين مالي خواهد داشتأاي امكان

به.7 و مرا با توجه يكردن صكوك استصناع، ضمن معرفيياجرايبراجع، نظر مساعد اكثر فقها

ايفراگ باير و مقررات ناظر بر اجرايد قوانين صكوك و مقرراتيالبته قوان.ن گردديآن تدوين ن

ميموجود در زم وين قوانيتدويبرايمناسبيتواند الگوينه انتشار صكوك مشاركت در كشور ن

ه. مقررات مربوط به صكوك استصناع باشد ويين اساس دستورالعمل اجرايمبر عقد استصناع

و ارائه گرديسنده گزارش تنظيقانون پيشنهادي صكوك استصناع توسط نو درصورت. ده استيم

ت تصويب قوانين مربوطه، مناسب است در بودجه هاي مين اعتبار وزارتخانهأهاي سنواتي بخشي از

م و .صورت پذيردسسات تابعه از طريق انتشار صكوك استصناعؤدولتي

ا.8 بهيبا توجه به ات بازار باز، قرضيعملين ابزار اجرايعنوان مهمتر نكه فروش اوراق قرضه

و بنابرا بان امكان كاربرد اين اوراق در اقتصاد اسلامي وجود ندارد،يهمراه با بهره است
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ميدادن به تنزتياولو يبانك مركز توان از آن در كنار اوراق مشاركتيل مجدد صكوك استصناع

سيبرا تايو انقباضيانبساطيها استياعمال و عمليات بازار باز را و خلأ اوراق قرضه استفاده
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