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"ایران نگاهی به حجم انتشار صکوك در دنیا و ": عنوان

  واحد تحقیق و توسعه شرکت تامین سرمایه نوین

  1390آبان 

استفاده از اوراق "ایدة انتشار صکوك اجاره براي نخستین بار توسط منذر قحف در مقالۀ معروف وي با عنوان 

با وجود این، انتشار عملی صکوك اجاره . مطرح شد 1997در سال "اجاره دارایی براي پوشش شکاف بودجه

هاي شریعت می باشد ناشی  مؤلفهاي که در درون  اولین عامل از تولد ایده: برخاسته از دو عامل اساسی است 

ایدة تبدیل کردن . ها به اوراق بهادار در بازارهاي مالی بوده است شود و عامل دوم، افزایش تبدیل دارایی می

در ساختارهاي  1990ي  در تأمین مالی متعارف رایج شد و در دهه 1980ي  ها به اوراق بهادار در دهه دارایی

اي،  به دلیل چنین تجربه. گذاري اسلامی مورد استفاده قرار گرفت هاي سرمایه مختلف معاملات مالی توسط بانک

ا ایدة تبدیل به اوراق بهادار کردن و نیازهاي هاي اسلامی و نیز علماي دینی تقریباً ب متخصصان مالی در بانک

هاي تبدیل شده به  بنابراین ایدة اوراق اجاره دارایی و آشنایی با جزئیات عملیاتی دارایی. اجرایی آن آشنا بودند

  .اوراق بهادار منجر به توسعۀ صکوك اجاره شد

ند، توسط بانک مرکزي بودن مواجه هاي اسلامی با آ ها براي غلبه بر مسألۀ نقدینگی که بانک اولین تلاش

و پس از آن انجام شد که نخستین بانک اسلامی مالزي کار خود را شروع کرد و از اوراق  1983ولاي جمالزي در 

بهره با نام گواهی  بنابراین اوراق بی. کردند استفاده نکرد بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پرداخت می

نرخ بهره از . دهندة بدهی بانک اسلامی مالزي به دولت بود ها نشان این گواهی. شد گذاري دولتی منتشر سرمایه

ها توسط دولت و به تشخیص آن اعلام  اي براي این اوراق وجود نداشت، بلکه نرخ بازدهی آن پیش تعیین شده

ریزي اقتصادي  رنامهاي به نام کمیتۀ سود تقسیمی مرکب از وزارت امور مالی، بانک مرکزي، واحد ب کمیته. شد می

رابطۀ ثابتی براي تعیین نرخ بازدهی . ها تعیین شد وزیري، براي اعلام منظم نرخ و بخش امور مذهبی دفتر نخست

براي تعیین نرخ بازدهی، . وجود نداشت، بلکه تأکید بر ملاحظات کیفی به جاي صرفاً ملاحظات کَمی مطرح بود

دي، نرخ تورم و نرخ بازدهی سایر اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار معیارهاي مختلفی مانند شرایط کلان اقتصا

   .داشت
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مؤسسۀ پولی بحرین براي اولین میلادي،  2001قبل از انتشار اولین صکوك جهانی توسط مالزي در دسامبر 

شر ، اسناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی منت2001ژوئن سال  13فارس در  مرتبه در حوزة کشورهاي خلیج

  . بود "صکوك سلم"ماهه و با عنوان اوراق بهادار  3میلیون دلار آمریکا، به شکل اوراق  25ارزش این اسناد  .کرد

هاي  کرده است، بعضی از دولت اوراق قرضۀ اسلامی منتشر می 1980که دولت مالزي از دهۀ  با توجه به این

ه خاطر مخالفت اسلام با معاملۀ اوراق بهادار مبتنی بر اند به جاي استفاده از بازارهاي داخلی، ب عربی مجبور شده

هاي تجاري  اند که بانک ها اوراقی را منتشر کرده دولت. المللی اسلامی استقراض کنند بهره، از بازارهاي بین

در ها را  چنین دولت ها و هم این امر نقدینگی بانک. ها را تا سررسید نگهدارند و معامله نکنند داخلی مجبورند آن

جدید و ارائۀ  "صکوك سلم"بحرین با انتشار اوراق بهادار  .کند تأمین مستقیم منابع از عموم با مشکل مواجه می

   .درصدي سالیانه که مبتنی بر بهره نبود، توانست این مسأله را حل کند 95/3یک بازدهی ثابت 

وراق بهادار اسلامی جایگزین و معرب واژة چک در زبان فارسی بوده و نوعی ا "صک"صکوك جمع کلمۀ عربی

باشد که با درگیرکردن یک دارایی مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره و اوراق قرضه می

سازمان حسابداري و  17صکوك طبق استاندارد شماره . مضاربه منطبق با قانون بانکداري بدون ربا است

هایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات  گواهی حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی، عبارتست از

نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارندة آن، مالک یک یا  پذیره

. شود گذاري خاص می ها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه اي از دارایی مجموعه

اجاره، سلم، استصناع، مرابحه، مشارکت، مضاربه، نماینده  نوع صکوك 14این اساس، صکوك به بر 

شود،  هایی که در آینده ساخته می الامتیاز، مالکیت دارایی گذاري، مزارعه، مساقات، ارائه خدمات، حق سرمایه

  .شودشود، طبقه بندي می خته میهایی که در آینده سا هاي موجود و  مالکیت منافع دارایی مالکیت منافع دارایی

تنها استفاده از صکوك اجاره، سلم و استصناع و تا حدي صکوك مشارکت، مرابحه و   از بین صکوك فوق 

صکوك اجاره، سلم، استصناع و مرابحه زیر مجموعه ابزار بدهی و صکوك مشارکت و مضاربه . مضاربه رایج هستند

  .گیرند ر میزیر مجموعه ابزار حقوق صاحبان سهام قرا

گذاري با ارزش برابر از  گذاري است که بیانگر مالکیت واحدهاي سرمایه صکوك اجاره، نوعی صکوك سرمایه

  طور که در شریعت تعریف شده، پیوند خورده باشد که به یک قرارداد اجاره، آن اي می هاي بادوام فیزیکی دارایی

آلات و تجهیزات و وسایل نقلیه  اختمان و تأسیسات، ماشینهاي با دوام فیزیکی شامل زمین، س این دارایی. است

اي مناسب، فاقد محدودیت یا منع قانونی  بایستی قابل تفکیک، داراي پوشش بیمه عمومی بوده که می
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نویس،  ارکان در صکوك اجاره عبارتند از بانی، ضامن، متعهد پذیره. برداري و عدم مالکیت مشاع باشند بهره

  . ان، نهاد واسط و عامل فروشحسابرس، بازارگرد

نیز اوراق بهاداري است که ناشر بر اساس قرارداد سفارش ساخت منتشر ) سفارش ساخت(صکوك استصناع 

قرارداد سفارش ساخت قراردادي است که به موجب آن یکی از طرفین قرارداد در مقابل مبلغی معین، . کند می

ها یا بازارهاي  معامله در بورس این اوراق، قابل .شود متعهد میساخت و تحویل دارایی مشخصی را در زمان معین 

  .باشند خارج از بورس می

ابتدا شرکتی که احتیاج به : گونه است اجاره، به صورت خلاصه این صکوكشیوه تأمین مالی با استفاده از 

سپس یک . کند اب میهاي خود که براي اجارة مناسب هستند را انتخ ، یکسري از دارایی)بانی(نقدینگی دارد 

این شرکت با مقصد خاص از لحاظ قانونی داراي یک . کند تأسیس می) شرکت ناشر(شرکت با مقصد خاص 

هاي منتخب را به صورت یک سبد دارایی به شرکت با مقصد خاص  بانی دارایی. شخصیت کاملاً مستقل است

ها مجدداً آنها را در قالب قرارداد اجاره در  یفروشد، با این توافق که شرکت با مقصد خاص پس از خرید دارای می

  .شود چنین مبلغ اجاره بها با توافق طرفین تعیین می مدت اجاره و هم. اختیار بانی قرار دهد

تبدیل ) صکوك(هاي خود را به اوراق بهادار  ، داراییصکوكدر مرحلۀ بعد شرکت ناشر از طریق انتشار 

هاي مورد اجاره  گر مالکیت مشاع قسمتی از دارایی د و هر یک بیانداراي ارزش مساوي هستن صکوك. کند می

نمایند به نسبت میزان ارزش اوراق خود  می صکوكگذارانی که اقدام به خرید  به عبارت دیگر سرمایه. باشند می

  .شوند ها به صورت مشاع شریک می در مالکیت آن دارایی

ا را طبق شرایطی که در قرارداد ذکر شده در اختیار شرکت بانی به موجب قرارداد اجاره باید مبلغ اجاره به

هنگامی که مدت زمان اجاره . شرکت ناشر نیز باید اجاره بها را بین دارندگان صکوك تقسیم کند. ناشر قرار دهد

هاي مورد اجاره نیز در  شود و مالکیت دارایی بها نیز متوقف می رسد، جریان نقدي حاصل از اجاره به پایان می

 صکوكهاي مذکور بیش از مبلغ اسمی مندرج در  حال اگر ارزش بازار دارایی .ختیار دارندگان صکوك استا

آورند  اي به دست می ها، سود سرمایه گاه دارندگان صکوك پس از اتمام مدت زمان اجاره با فروش دارایی باشد آن

نسبتاً پایدار  صکوكکه درآمد حاصل از  حالی بنابراین در. شوند اي مواجه می و در غیر این صورت با زیان سرمایه

طبیعتاً این موضوع . توانند با ریسک کاهش قیمت مواجه شوند و داراي ریسک اندکی است اما خود اوراق می

یک  صکوكبه همین دلیل معمولاً همراه با . گذاران براي خرید صکوك را کاهش دهد تواند انگیزة سرمایه می



٤

هاي مربوطه را در  گیرد تا در صورت تمایل بتوانند دارایی گذاران قرار می اختیار سرمایهسند اختیار فروش نیز در 

  .زمان انقضاي قرارداد اجاره به قیمت اسمی به خود بانی بفروشند

ها به  فعال هستند، ولی روند انتشار در سطح شرکت صکوكدر حال حاضر چندین کشور در زمینۀ انتشار 

منتشر شده مربوط به انتشار  صکوكدر طول چند سال گذشته بخش عمده حجم . سرعت بیشتري نیاز دارد

) IPO(با توجه به کاهش تأمین مالی از طریق انتشار سهام جدید  .بوده است) ها و نه شرکت(ها  توسط دولت

از حجم تأمین مالی  اخیر در کشورهاي مختلف از جمله کشاورهاي اسلامی منطقه يها ها در سال توسط شرکت

کاهش پیدا  میلادي 2010میلیون دلار در سال  100میلادي به حدود  2007میلیارد دلار در سال  13حدود 

جهت تأمین مالی رو  ابزارهاي تأمین مالی جدید از جمله اوراق مشارکت و صکوكاین کشورها به و  کرده است

توان به  می اوراقاین  از جمله. تبیشترین میزان انتشار این اوراق را داشته اس 2011سال  اند و لذا آورده

حجم این اوراق که توسط مؤسسه . اشاره کرد 2006ترین صکوك منتشر شده در کشور امارات در سال  بزرگ

Nakheel  و دوبی معامله شد این اوراق در بورس اوراق بهادار  .میلیارد دلار آمریکا بود 3.5منتشر شد برابر

   .شر شده استتابحال منتی است که صکوکترین  بزرگ

 2010در دنیا و مقایسه آن با سال  2011ماهه سال  9در ادامه به بررسی حجم اوراق منتشر شده در 

  .پردازیم می

  

  در دنیا 2011ماهه سال  9صکوك در حجم انتشار 

با توجه به رشد روزافزون استفاده از انواع صکوك، در این قسمت به بررسی میزان انتشار صکوك در جهان در 

میلیارد دلار آمریکا  7/5حدوداً نزدیک به . پردازیم می 2010و مقایسه آن با سال  2011ماهه نخست سال  9

. افزایش داشته است% 9ر سال قبل منتشر شده است که نسبت به دوره مشابه د 2011در سپتامبر سال  صکوك

اي صکوك توسط بانک مرکزي بحرین و گامبیا، ناشر بیشترین میزان صکوك در سپتامبر  جز انتشار دوره به

میلیارد دلار  45/5در این ماه دولت مالزي از طریق بانک مرکزي مالزي به تنهایی . ، مالزي بوده است2011

تواند در صورت انتشار صکوك جدیدي که در ماه  مرکزي مالزي میخزانه بانک . آمریکا صکوك فروخته است

  . سپتامبر برنامه انتشار آن را مد نظر دارد، به نقطه عطفی در این حیطه دست پیدا کند
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نیست،  2011ماه اول سال  9صکوك در جهانی ضرورتاً بازتاب کاملی از دورنماي انتشار  مطلباگرچه این 

. میلیارد دلار آمریکا بوده است 63برابر با مبلغ  صکوكانتشار  2011اه ابتداي سال م 9دهد که در  ولی نشان می

ماهه  9آن مربوط به % 90میلیارد دلار بوده که در حدود  33بمیزان  2010حجم انتشار صکوك براي کل سال 

را، حتی قبل بهترین رکورد در انتشار صکوك  2011دهد که سال  این موضوع نشان می. اول آن سال بوده است

  .از اتمام سال از آن خود کرده است

میلیارد دلار را به خود اختصاص داده است ولی  5/43از کل صکوك منتشر شده به مبلغ  ٪69هرچند مالزي 

اعلام ) GCC(هاي خلیج فارس  کشور عضو شوراي همکاري 6. اند کشورهاي دیگر هم دراین میان مشارکت داشته

میلیارد دلار آمریکا از کل صکوك منتشر شده از  1/16از کل انتشار صکوك یا  ٪25اند که در مجموع  کرده

  .ها وارد بازار شده است سوي آن

قسمتی از . اند یمن، ایران و اردن هستند بوده صکوكجزو ناشران  2011جدیدترین کشورهایی که در سال 

به ) MENA(خاور میانه و شمال آفریقا ها در منطقه  به دلیل وجود برخی از ناآرامی GCCانتشار صکوك توسط 

  .تعویق افتاده است

صکوك جدید . ، صکوك جدیدي منتشر خواهند شدصکوكدر بازار  2011با شروع سه ماهه آخر سال 

میلیارد دلار آمریکا که به عنوان  1بینی مبلغ  عربستان براي پالایش و استخراج در پروژه آرامکو و توتال با پیش

انتظار . منتشر و به بازار عرضه خواهد شد 2011ماهه آخر سال 3نشین است، در  از این شیخ پروژه صکوكاولین 

دهنده  میلیارد دلار آمریکا صکوك را در بازارهاي جهانی به فروش برساند که نشان 1رود بحرین هم  می

براي گروه بانکی  تواند همکاري خوبی کمک به این تلاش، احتمالاً می. انداز خوبی براي این کشور است چشم

  .البرکات باشد که اولین صکوك شرکتی را امسال براي بحرین منتشر کرده است

میلیون ریال  33هاي خلیج فارس است  در میان کشورهاي عضو همکاري صکوكقطر هم که بزرگترین ناشر 

را ... و  QIIB ،Maseaf Al Rayanتوان یک سري از صکوك شرکتی شامل  قطر صکوك منتشر کرده است که می

  .ها مشاهده کرد در بین آن

و   Emaar ،HSBC ،FGB ،SIBامارات متحده عربی نیز بواسطه تامین مالی براي شرکتهایی همچون  

Nakheel شرکت رهنی اسلامی دوبی به نام . دارد برمی صکوكهاي محکمی را در زمینه انتشار  قدمTamweel 

در زمینه  2011اندونزي هم در سال . است 2011تا آخر سال به دنبال انتشار صکوك چندین میلیون دلاري 

میلیارد دلار بسیار موفق عمل کرده است و بازده قوي در  3/2معرفی و فروش اوراق خزانه کوتاه مدت به مبلغ 
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، Citigroupدولت اندونزي از . میلیون دلار آمریکا صکوك جدید داشته است 1بازار جهانی صکوك با انتشار 

Standard Chartered  وHSBC  به عنوان هماهنگ کننده این معامله نام برده است و این معامله در اکتبر سال

پیش از انتهاي سال شگفت  صکوكترکیه هم ممکن است بازار را با انتشار یک سري از . بسته خواهد شد 2011

  .زده کند

  

  :خلاصه بصورت زیر بیان کرد، بطور 2011ماهه سال  9حجم، ترکیب و ساختار انتشار صکوك در 

 نسبت به دوره مشابه سال  2011درصد افزایش در سه ماهه سوم سال  52میزان انتشار جهانی صکوك با

  .میلیارد دلار آمریکا رسیده است 20به مبلغ  2010

 اشته میلیارد دلار آمریکا د 63ماه اول سال با میزان  9رکورد بهترین سال را در انتشار صکوك در  2011سال

  .است

83  در مالزي منتشر شده است و بعد از آن کشورهاي  2011درصد صکوك منتشر شده در سه ماهه سوم سال

  .درصد در رده دوم قرار دارند 16با  )MENA(منطقه خاور میانه و شمال آفریقا 

دهستن 2011المللی جدید در سه ماهه چهارم سال  بحرین و اندونزي نیز درصدد انتشار صکوك بین.

  

به شرح نمودار و جدول  MENAهاي سه ماهه براي کل جهان و منطقه  میزان صکوك منتشر شده در دوره

  :زیر است



٧

  

:باشد هاي مختلف نیز با توجه به نمودار زیر بدین شرح می صکوك منتشر شده بر اساس بخشبه علاوه 

 75میلیون دلار یعنی حدود  98/14جمعاً به مبلغ  2011بیشترین میزان انتشار صکوك در سه ماهه سوم 

سایر صکوك به ترتیب به . شده در این دوره مربوط به مؤسسات دولتی بوده است درصد از کل صکوك منتشر

  .تعلق داشته است... هاي خدمات مالی، املاك و مستغلات، نفت و گاز، حمل و نقل، ساختمان و  بخش

سه ماه چهارم   2010سه ماه سوم   

2010  

سه ماه اول 

2011  

سه ماه دوم 

2011  

سه ماه سوم 

2011  

کل صکوك منتشر شـده در  

  جهان

093/13  669/16  439/27  969/15  962/19  

ــده در   ــر ش ــکوك منتش ص

MENA  

362  341/2  674/10  398/2  184/3  



٨

  

  

کشورهاي مالزي، امارات متحده عربی، عربستان، بحرین، کویت، قطر، اندونزي، پاکستان و از سوي دیگر 

.اند بوده 2011گامبیا طبق نمودار زیر، به ترتیب منتشر کننده بیشترین میزان صکوك در سه ماهه سوم سال 

  

  

اند از  عبارت بوده 2011حجم انتشار بر اساس ماهیت ساختاري و نوع صکوك منتشر شده در سه ماهه سوم 

درصد از کل صکوك  52. و غیره صکوك مرابحه، وکالت، بیع به ثمن آجل، اجاره و صکوك مضاربه و مشارکت

. باشد منتشر شده از نوع صکوك مرابحه می



٩

  

هاي اسلامی جهان در  هاي مختلف تامین مالی به تفکیک عقود اسلامی در کل بانک بطور کلی سهم روش

  :سالهاي مختلف طبق شکل زیر بوده است

قانون عملیات بانکداري بدون ربا در ایران و سایر کشورهاي اسلامی، گزارش بررسی و معرفی ابزارها و محصولات جدید در چهارچوب : منبع

  دکتر احمد مجتهد و سایرین

  

  



١٠

دهد که  نشان می 2011تا  2008هاي  مقایسه انتشار صکوك از اول سال تا انتهاي سه ماهه سوم سال از سال

 244/18جمعاً  2008در جهان وجود داشته است، به نحوي که در سال  صکوكرشد چشمگیري در انتشار 

میانه و شمال متعلق به کشورهاي منطقه خاوردرصد آن  44میلیون دلار آمریکا صکوك منتشر شده است که 

 9دوره (کل صکوك منتشر شده تا انتهاي سه ماهه سوم  2011این در حالی است که در سال . آفریقا است

میانه و شمال ر آن توسط کشورهاي منطقه خاوردلامیلیون  282/16میلیارد دلار است، که  63برابر با ) ماهه

.آفریقا منتشر شده است

  

  

  



١١

در ایران که به همت شرکت تأمین سرمایه نوین و ضمانت بانک اقتصاد نوین براي ) 2011ماهه اول 3( 1389در اسفند ماه  صکوكبا توجه به انتشار اولین 

به . رونق یافتدر ایران نیز مانند سایر کشورهاي اسلامی  صکوكمیلیون ریال صورت گرفت، بازار  291.500به مبلغ  هواپیمایی ماهان شرکت تامین مالی

هواپیمایی ماهان نیز تا پایان  صکوكگذاري امید و دومین  بانک سامان، مدیریت سرمایه) صکوك(دنبال انتشار اولین صکوك هواپیمایی ماهان، اوراق اجاره 

  :ها اشاره شده است عرضه شد که در جدول زیر به آن 1390شهریور ماه 

ف
دی

ر
تعداد منتشره  نام اوراق  

نرخ 

اوراق

ت مد

اوراق

قیمت اسمی 

 هر ورقه

)ریال(

مبلغ اوراق 

  )میلیون ریال(

پرداخت 

سود
ضامنناشر

تاریخ 

  نویسی پذیره
  تاریخ سررسید

1  
  914.250  1.000.000  ساله 4  17  914.250  2 هواپیمایی ماهان

ماه 3

  یکبار

شرکت واسط 

  اردیبهشت
  1394/06/01  01/06/1390  بانک ملت

مدیریت   2

  گذاري امید سرمایه
  1.087.000  1.000.000  ساله 4  17.5  1.087.000

ماه 3

  یکبار

شرکت واسط 

  فروردین
  1394/05/25  25/05/1390  بانک سپه

3  

  1.000.000  1.000.000  ساله 4  17.5  1.000.000  بانک سامان
ماه 3

  یکبار

شرکت واسط 

  اسفند

بانک 

اقتصاد 

  نوین

28/03/1390  1394/03/28  

4  

  291.500  1.000.000  ساله 4  17.5  291.500  هواپیمایی ماهان
ماه  3

  یکبار

شرکت واسط 

  مالی بهمن

بانک 

اقتصاد 

  نوین

21/12/1389  1393/12/21  

            3.292.750        3.292.750  جمع  



١٢

لازم به توجه است که در بازار سرمایه، . ابزارهاي تامین مالی استفاده شده در ایران نیز به شرح زیر میباشد

درصد  17.5میلیارد ریال براي شرکت هواپیمایی ماهان با نرخ  291به حجم  1389در اواخر سال اولین صکوك 

  .منتشر شد که در جدول زیر قید نشده است

  

  
گزارش بررسی و معرفی ابزارها و محصولات جدید در چهارچوب قانون عملیات بانکداري بدون ربا در ایران و سایر کشورهاي اسلامی، : منبع

  احمد مجتهد و سایریندکتر 

  


