
 

 های فقهی صکوک انتظاری؛ سیری در متون تاریخی فقهیچالش

 

 منوچهر غفوری 

 دانشجوی دکتری گروه حقوق خصوصی، واحد قشم، دانشگاه آزاد اسلامی، قشم، ایران.

 محمد صادقی

 هرمزگان، هرمزگان، ایران )نویسنده مسئول(.دانشیار، گروه حقوق، دانشگاه 

 علیرضا رجب زاده

 یران قشم، ا ی،واحد قشم، دانشگاه آزاد اسلام ،حقوق استادیار، گروه 

 
 256-279صفحه– 69شماره 18سال  2008-0271  فصلنامه علمی پژوهشی  تاریخ )شاپا(

 2/5/1401: تاریخ پذیرش    3/4/1401تاریخ دریافت : 

 چکیده 

این های فقهی صکوک انتظاری؛ سیری در متون تاریخی فقهی انجام شده است. در چالشپژوهش حاضر با هدف 

باشد. نتایج پژوهش نشان داد از ای میتحلیلی و روش گردآوری اطلاعات کتابخانه-پژوهش، روش تحقیق، توصیفی

است؛ لذا در کشورهای  آنجا که اوراق قرضه مبتنی بر قرض با بهره است، از دیدگاه اسلام ربا محسوب شده و حرام

این مشکل در ابتدا به انتشار اوراق مشارکت این اوراق جهت تامین مالی استفاده کرد. برای رفعتوان ازنمیاسلامی

ها برای خرید شود و زمانی که شرکتاین اوراق به پشتوانه یک طرح فیزیکی منتشر میپرداخته شد؛ اما از آنجا که

چار مشکل شوند، اوراق مشارکت کاربردی ندارند،متخصصان مالی ابزار مالی جدید را طراحی دارایی و تامین نقدینگی د

  .ایجاد گردید یا همان صکوکایجاد بانکداری اسلامی، ابزارهای مالی اسلامینمودند.در نهایت با 
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 مقدمه -1

در تطابق با  های مالیاین کشورها و ناتوانی ابزاراسلامی، رشد اقتصادی در کشورهای توسعه

 انداخت چرا که تأمین مالی جدید اسلامی ابزارهای طراحی فکر به را مسلمان اندیشمندان شریعت،

باشد که، از دیدگاه اسلام ربا محسوب می بهره یا ثابت سود بر مبتنی بدهی، غالباً اوراق طریق از مالی

ق جهت تامین مالی استفاده کرد. این اوراتوان از نمیشده و حرام است؛ لذا در کشورهای اسلامی 

این اوراق به پشتوانه این مشکل در ابتدا به انتشار اوراق مشارکت پرداخته شد؛ اما از آنجا کهبرای رفع

ها برای خرید دارایی و تامین نقدینگی دچار شود و زمانی که شرکتیک طرح فیزیکی منتشر می

 اند کهبوده ساختاری دنبال به محققان رو ینا مشکل شوند، اوراق مشارکت کاربردی ندارند، از

 منظور بدین که است ابزارهایی از یکی نباشد صکوک ربوی بدهی، اوراق کارکرد تحقق ضمن

 17استاندارد شریعت شماره ی  .است شده اسلامی منتشر هایشرکت و هادولت توسط و طراحی

این گونه تعریف کرده است:  صکوک راسازمان حسابداری و حسابری نهادهای مالی اسلامی

گر پرداخت مبلغ نویسی، بیانیکسان که پس از اتمام عملیات پذیرههایی با ارزش اسمی گواهی»

ها، ای از داراییا مجموعهمندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارنده آن مالک یک یاسمی

« شودگذاری خاص میمنافع حاصل از دارائی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه

این است که (. آنچه سبب مزیت صکوک بر دیگر اوراق شده است 18، ص. 1389زاده، )حسینی

 د اوراق قرضهاست که ویژگی قابل اعتماصکوک از یک سو دارای سود قطعی و از پیش تعیین شده

را داراست و عاری از ربا است که موجب تطابق با دستورات شرع انور است و از سوی دیگر 

صکوک نوعی از محصولات بازار سرمایه و یکی از ابزارهای تأمین مالی است که با درگیر کردن 

وانایی زیادی یک دارایی مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی مانند اجاره، مضاربه و غیره ت

این امکان را  هاها و شرکتها، بانکاین ویژگی به دولتبرای مدیریت ریسک و تأمین مالی دارد.

های با ریسک بالا و نقدینگی کم را از دهد تا بر پایه سبد دارایی خودشان اقدام کنند و داراییمی

 به صکوک واقع ین کنند. درترازنامه خود خارج و تبدیل به اوراق با نقدینگی بالا و ریسک پای

مبین  بهادار ورقه این نماید. ایفا قالبی اسلامی در را قرضه اوراق کارایی که است شده طراحی نحوی
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 بهادار اوراق به شرکتها هایدارایی مبنای تبدیل بر و است شرکت اموال در آن دارندگان مالکیت

 شود. می منتشر

دو حوزه مبانی و مقررات تحلیل ماهیت صکوک انتظاری هایی در های یا ناکارآمدیبررسی چالش

 در فقه اسلامی

 هایی در حوزه مبانی تحلیل ماهیت صکوک انتظاری در فقه اسلامیهای یا ناکارآمدیبررسی چالش

هایی در حوزه مقررات تحلیل ماهیت صکوک انتظاری در فقه های یا ناکارآمدیبررسی چالش

 اسلامی

هایی در دو حوزه های یا ناکارآمدینتظاری در فقه اسلامی؛ چه چالشدر تحلیل ماهیت صکوک ا

 توان برشمرد؟مبانی و مقررات می

هایی در حوزه مبانی های یا ناکارآمدیدر تحلیل ماهیت صکوک انتظاری در فقه اسلامی؛ چه چالش

 توان برشمرد؟می

هایی در حوزه اکارآمدیهای یا ندر تحلیل ماهیت صکوک انتظاری در فقه اسلامی؛ چه چالش

 توان برشمرد؟مقررات می

تحلیلی بوده و داده ها و اطلاعات مورد نظر از منابع معتبر و دست -روش پژوهش حاضر توصیفی

 اول فقهی گردآوری شده است.

بررسی و »( تحت  عنوان 1393باتوجه به پیشینه پژوهش می توان به مقاله فلاح شمس و دیگران )

استصناع به منظور تعیین ویژگی های پروژه های دارای قابلیت تامین مالی  تحلیل ماهیت صکوک

اشاره نمود که بدین نتیجه رسیدند که در دسته بندی بر مبنای خروجی، فقط « بوسیله این اوراق

پروژه های با خروجی محصول می توانند توسط اوراق سفارش ساخت تامین مالی شوند. و همچنین 

ای سود آوری، صکوک استصناع می تواند برای تامین مالی پروژه های فاقد در دسته بندی بر مبن

شناسایی »( با 1398دره شیری و دیگران ) .سود و یا زیانده بر خلاف بسیاری از اوراق نیز بکار رود

 تبلیغات بدین نتیجه رسیدند که عدم« و اولویت بندی چالش های گسترش بازار صکوک در ایران
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سرمایه گذاری  خصوص در شنیداری و دیداری رسانه های در مردم عموم برای و قابل فهم درست

 از تأمین مالی منابع و تسهیلات نامناسب توزیع و ایران در صکوک بازار گسترش مانع مهمترین

با عنایت به تحقیقات صورت گرفته در این مقوله می توان نوآوری  .است برخوردار پایینتری اولویت

از دیدگاه فقه این مقاله را در توجه ویژه و یکجا به مبانی نظری و اصول حاکم بر صکوک اسلامی 

های حقوقی صکوک انتظاری از حیث کارآمدی در دو حوزه مبانی اسلامی به همراه بررسی کاستی

 ه تاکنون پژوهشی در این خصوص انجام نگرفته است. و مقررات دانست به طوری ک

دهند که وظیفة ابزارهای مالی، بازارهای مالی و مؤسسات مالی اجزای یک نظام مالی را تشکیل می

انتقال وجوه مازاد را در جامعه به جاهایی که کمبود منابع مالی وجود دارد به عهده دارند. اگر ارکان 

است. کشورهای پیشرفته کل گیرد زمینه رشد اقتصادی فراهم شده فوق در یک جامعه به درستی ش

اند با هدایت صحیح منابع مالی به رشد اقتصادی کنند، توانستهکه از نظام مالی پیشرفته استفاده می

است که مبتنی بر دست یابند. ابزارهای مالی اسلامی، نوعی تأمین مالی رایج در کشورهای اسلامی

این سیستم، دریافت و پرداخت بهره، ضرر باشد. در کلی معامالت در فقه می اصول شرعی و ضوابط

(. 28-27، صص. 1396باشد )عمادی و خمیس آبادی، و ضرار، غرر و اکل مال به باطل ممنوع می

این رو توسعة نظام مالی در یک کشور مسلمان بدون در نظر گرفتن قوانین شرعی و فقهی میسر از

در زمینه امور مالی بویژه حرمت ربا در تأسیس یا رو، توجه به دستورات اسلامی اینباشد؛ از نمی

( نظام مالی 42-29، صص. 1398شود )عبادی و گل محمدی، کارآیی، ضروری محسوب می

این نظام  محور اصلی« نرخ بهره ثابت»است وجود به سرعت توسعه یافته  19۵0درجهان از دهه 

و بازارهای مالی رایج دردنیای غرب عمدتاً مبتنی برسیستم نرخ بهره  باشد بطوری که ابزارهامی

با تردیدهای داری در کشورهای اسلامی باشد. بکارگیری نظام مالی اقتصاد سرمایهتضمینی وثابت می

که از نظام مالی متعارف در کشورهای خود استفاده جدی همراه است. آن دسته از کشورهای اسلامی 

اند. در حال حاضر، تمایلات قابل توجهی در مردم و یق چندانی به دست نیاوردهاند، توفکرده

 های سیاسی و اقتصادی پدید آمدهدر زمینهبرای مراجعه به دستورات اسلامی های اسلامیدولت

است. به همین دلیل و توجه به دستورات اسلامی، امارات متحده عربی هدایت صادرات اوراق 

میلیارد  1۵4.2میلادی با ارزش صدور حدود  2012تا  1996دوره بین سالهای  بهادار را در طول
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 2۵میلیارد درهم ) 91.7۵میلیارد دلار( در دست گرفت، و پس از آن عربستان سعودی با  42درهم )

میلیارد دلار( شد و کارشناسان و متخصصان توافق  16میلیارد درهم ) ۵8.72میلیارد دلار( و قطر با  

شود که بعنوان یک کاندیدای قدرتمند این زمینه باعث میعملکرد امارات متحده عربی در کردند که

است، که یکی از مهمترین ابزارهای تأمین مالی اسلامیبرای هدایت بازار اوراق بهادار اسلامی 

به حدود  201۵محسوب شود، و اندازه اوراق بهادار مندرج و ذکر شده در بازارهای دبی در سال 

(. به دنبال آن نیز برخی از کشورهای بزرگ 2016الهاشمی،  السید و میلیارد درهم رسید )ماجد 13۵

این هایی را دراند و گامانجام دادهمانند عربستان و مالزی مطالعاتی را در زمینة نظام مالی اسلامی

ود دارد که کشور جهان وج 4۵اند. اکنون، بیش از یکصد مؤسسة مالی در بیش از خصوص برداشته

(. در ادامه 1389کنند )موسویان و  کاوند، در زمینة امور مالی فعالیت میبر اساس دستورات اسلامی 

آغاز کرد،  2003، جدیدترین ابتکار عمل خود را در ژوئیه سال همین روند نیز بانک توسعه اسلامی

این گذاران را برای نوع سرمایهاین بانک موفق شد  .یعنی انتشار اوراق )اسناد( بانک توسعه اسلامی

گذاران سنتی بود، اما سرمایه این عمیات در اصل یک روند صدور اسلامی ها گسترش دهد ودارایی

این  .ها از بازار سنتی تهیه شده بوددرصد درخواست 70محلی را به خود جلب کرد، زیرا حدود 

از سفارشات خرید  %40افت که تقریباً های مرکزی به اهداف خود دست یبانک در تعامل با بانک

(. همچنین دولت مالزی اوراق بهاداردولتی را مطابق 9، ص. 2006الله، داد )فضلرا تشکیل می

میلادی صادر کرد 1983مقررات شرع اسلام با عنوان اسناد سرمایه گذاری دولتی در سال 

(Government Investment Certificates-GIC) وجود بهادار اسلامی، و در آنجا اوراق

های خصوصی صادر شده بود، جایی که شرکت باوستهد در مالزی اوراقی داشت که توسط شرکت

ها در بازار به حساب این اوراق بهادار یکی از انواع تجارتو را برای ساخت نیروگاه صادرنمود

شرکت، انتشارات  این .در مالزی مطرح شد 1990این اوراق در سال ایده آید، همانطور که می

، ص. 2004مالزی صورت داد )ماحی، به نام بازار مالی اسلامیرا از طریق یک نهاد رسمی اسلامی

های مختلف تهیه منابع دهد که باتوسعه تکنولوژی درزمینهاین مسئله و توجه به آن نشان می(. 14۵
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ای طراحی شود که باید به گونهشود. لذا نظام مالی اسلامی این توسعه احساس می مالی مورد نیاز

را در زمینه امور مالی نقض نکند و ثانیاً، رشد اقتصادی را به دنبال داشته اولاً دستورات اسلامی 

فراتر از تعامل میان عوامل تولید است. در نظام مالی اقتصاد سرمایه باشد. فلسفه نظام مالی اسلامی

شود بعلاوه، بکارگیری نظام مالی متعارف در تأکید میهای مالی و اقتصادی داری، عمدتاً بر جنبه

عمدتاً موجب سوق دادن منابع مالی به سمت کشورهای در حال توسعه از جمله کشورهای اسلامی

است. ها وجود داشتههای مالی در آن بخشاست که امکان افزایش دارایی هایی از اقتصاد شدهبخش

تواند سرمایه گذاری را میای اقتصادی در یک نظام مالی اسلامی ههای معنوی با انگیزهتلفیق انگیزه

این  (. لذا با100-88، صص. 1394های واقعی اقتصاد افزایش دهد )یارمحمدی و دیگران، در بخش

ای از قوانین ومقررات توان بیان داشت که چارچوب اصلی نظام مالی اسلامی، مجموعهتوضیح می

شرع در زمینه امور مالی، رشد اقتصادی را مدنظر دارد. شریعت از است که ضمن رعایت دستورات 

است. در  این احکام توسط فقها ارائه شدهاست. جزئیات مربوط بهاحکام قرآن سرچشمه گرفته

های ربا حرام است، وفای به عهد و پایبندی به معاملات واجب است و فعالیتاحکام اسلامی 

این احکام براساس است. جزئیات مربوط بهو زیان ترغیب شده اقتصادی بر اساس مشارکت در سود

است. توجه کنونی انسان ای توسط فقها تدوین شدهمناسبات اقتصادی در قرون گذشته بطور استادانه

است، نظام تأمین مالی در نیل موجب توسعه زندگی در همه ابعاد آن شده« رشد اقتصادی»به مسأله 

های از سوی دولت« رشد اقتصادی»است. متأسفانه، پدیده توجهی داشته به رشد اقتصادی نقش قابل

است و به دنبال آن به عنوان یک موضوع مستقل در فقه اسلامی مورد غفلت واقع شده اسلامی 

این رو، تعامل اندکی بین نظام تأمین مالی و رشد اقتصادی با فقه است. از مورد مطالعه قرار نگرفته 

این تعامل را پدید توانددارد. تدوین نظام جامع مالی در جمهوری اسلامی ایران میاسلامی وجود 

، صص. 139۵فراهم سازد )نیکو مرام،  آورد و زمینه را برای یک رشد پایدار مبتنی بر فرهنگ اسلامی

ای شبکهتوان بیان داشت که: اولا؛ نظام مالی اسلامیبندی چهارچوب نظری می(. لذا در جمع1-۵

وظیفه از ابزارهای مالی، بازارهای مالی و نهادهای مالی است که در چارچوب اصول و مبانی اسلامی

نقل و انتقال وجوه را از جایی که مازاد وجوه وجود دارد به جایی که کمبود وجوه وجود دارد 

های مالی رائیکند و ثانیا؛ بازارهای مالی اسلامی، بازارهایی هستند که در آنها داتسهیل و هدایت می
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شود مبادله می آنها به جریانات نقدی آتی بستگی دارد( براساس اصول اسلامیهایی که ارزش )دارائی

سازگار باشد چرا که با فقه و شریعت اسلامی و عمدتاً بر اساس مشارکت در سود و زیان استوار می

در واقع اساس تامین مالی اسلامی بازی، بهره و... در آنها ممنوع است. و مواردی نظیر قمار، سفته

مشارکت بر رفتار عادلانه و حفظ قداست قراردادها است. از آنجا که کلید اصلی تامین مالی اسلامی

این اصول نوید حمایت از ثبات های مالی است، لذا ها و وامطرفین قرارداد در سود و زیان پروژه

در جهت ثبات و ترویج برخوردار است  ملکرد مهمیاز پتانسیل عدهد. تامین مالی اسلامی مالی می

ها شریک شوند، لذا شود که در زیان احتمالی واماینکه از سرمایه گذاران خواسته میو با توجه به

این آید. از طرفی های بزرگتر به وجود میاهرم مالی کمتر و انگیزه بیشتری برای مدیریت ریسک

حت عملکرد موسسات مالی خصوصی و منع رونق انواع ویژگی تقسیم ریسک به اطمینان از ص

ایجاد حباب در املاک و مستغالت که پیشامدهای بحران مالی جهانی بودند، کمک بسزایی دهی ووام

این روش، کند. همچنین تمرکز بر سرمایه گذاری دارایی محور و تقسیم ریسک تامین مالی در می

منابع مالی به منظور حمایت از رشد فراگیر آنان و امکان دسترسی شرکتهای کوچک و متوسط به 

گذارانی که مشارکت آورد. سرمایههای زیربنایی در مقیاس بزرگ را به وجود میتامین مالی پروژه

اند، بازده سرمایه های مشابه کردهها، پل سازی و پروژههای ساخت و ساز جادهدر تامین مالی پروژه

وعده کنند. در نهایت خدمات مالی اسلامی ها دریافت میرسید پروژههای خود را تا زمان سرگذاری

بهبود گنجایش مالی برای تعداد زیادی از مسلمانان که صرفا تمایل به استفاده از خدمات بانکی 

 (.28-27، صص. 1396را دارند داده است )عمادی و خمیس آبادی،  اسلامی

ها پرداخته دین مبین اسلام است لذا در زیر بدان صکوک در فقه دارای اصولی است که برگرفته از

 شود:می

اند: باشد. محقق حلی، ربا را به صورت زیر تعریف کردهمی ربا بودن حرام نظام، ایننخست: در  اصل

آید، جنسیت و مکیل یا موزون بودن و در قرض با شرط نفع ربا ربا در بیع با دو وصف پدید می»

 به فردی اینکهباشد )مانند قرضی ربای نوع از ربا اینچه  (.297، ص. 1403)حلی، « یابدتحقق می
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گیرد(  پس باز تومان ار هز 110 آینده ماه اینکه شرط به بدهد قرض پول تومان هزار 100 دیگر طرف

 شرط به بدهد گندم کیلوگرم یک دیگر طرف به فردی اینکهباشد )مانند  معاملی ربای نوع از چه و

 شیعه، فقه در معاملی ربای حرمت علت البته بگیرد( که پس گندم کیلوگرم دو آینده ماه اینکه

 ربای انجام به حریم این شکستن که معنا بدین قائلند. قرضی ربای برای شیعه فقهای که استحریمی

کند، مبنای حقوقی مسأله نیز همین این موضوع در علم حقوق نیز صدق می خواهد منجر قرضی

کار حق دارد تنها در تمام دنیا، اگر کسی به دیگری قرض با بهره یا بدون بهره بپردازد، طلب است؛

این که بعد از قرارداد شرایط تورم اند بگیرد و حق ندارد به ادعایرا که توافق کردههمان مبلغ اسمی 

 (.176. ، ص1377پیش آمده و ارزش پول وی کاهش پیدا کرده، تقاضای مازاد کند )موسویان، 

 انجام فرآیند در کننده شرکت طرف دو هر که معنا بدین باشدمی زیان و سود اصل دوم: مشارکت در

 به عملیات مزایای و هاسود در هم و خطرات و هاریسک در هم بایستی گذاریسرمایه عملیات یک

 (.100-96، صص. 1386آبادی،  حاجی )احمدی باشند سهیم خود نقدی آورده نسبت

لاَ  »... آیه به  توانشده می وارد مورد این در که دلایلی مهمترین باشد ازمی غرر از سوم: اجتناباصل 

یْنَکُمْ باِلْباَطلِِ... الَکُمْ بَ سلم(  و آله و علیه الله پیامبر )صل از مشهور ایترو ( و29نساء، «)تأَکْلُوُا أمَوَْ

 لای ما عمل الغرر فرمودند )إن که السلام(  )علیه علی از امام حدیثی نیز و« الغرر عن النبی نهی»

این راستا سه موضوع ضرورت (. بنابراین در 7۵8، ص. 1371کرد )منوچهر،  الغرر( اشاره معه ؤمن

علم به وجود عوضین شرط صحت معامله است. در معاملات مربوط به اوراق بهادار  -دارد. الف

مالی  را کامل بدانند که معمولاً چنین چیزی در بازار و فروشنده باید نوع سهام و قیمت آن خریدار

علم بر قدرت تسلیم و تسلم شرط صحت معامله است. در معاملات سهام تسلیم  -ب .وجود دارد

 گیرد و مانند سایر معاملات صحیح اسلامیطریق اعمال در حساب طرفین صورت می و تسلم از

و وصف عوضین شرط صحت معامله است  علم به مقدار، جنس -شود جمحقق می چنین چیزی

شود شرط صحت معامله است. در بازار اختلاف و تفاوت قیمت می یعنی علم به آنچه که موجب

مستلزم وجود اطلاعات لازم و کافی در بازار مالی جهت تصمیم گیری  ایمالی تحقق چنین معامله

 (.9-3، صص. 1388صحیح است )صالح آبادی، 
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 ارزش خود به خودی پول اسلامی مالی نظام است. در بالقوه سرمایه پول، که است اینچهارم  اصل

 وسیله به ثابت بهره پرداخت سیستم ربوی در که حالی در باشدنمی زایندگی قدرت دارای و ندارد

 را پول اسلامی اقتصاد دانان است. پول برای قدرت زایندگی نوعی بودن، قائل مالی مؤسسه یا بانک

 حال شود. تبدیل واقعی سرمایه به اقتصادی، جریان به ورود طریق که از دانندمی ارزش دارای زمانی

 با عقود از یکی موجب به که پولی گفت توانمی پاسخ در چیست، بالفعل شود سرمایه سؤال اگر

 یک پول با مضاربه در مثلاً شودمی بالفعل سرمایه به تبدیل شود ترکیب تولید عوامل از یکی دیگر

 .شودمی بالفعل سرمایه به تبدیل و ترکیب کار نام به تولید عامل

 کالا خطر انداختن به اصطلاح، در بازی بورس باشد.می بازی بورس عملیات ممنوعیت پنجم: اصل

 گمان و حدس شرایط تصمیم گیری در معمولاً که است اطمینان عدم یک با مواجهه در سرمایه یا

 از سود به دستیابی هدف با که باشداقتصادی می فعالیت نوعی بازی بورس لذا گیرد.می بر در را

 که اعمالی و ریسک نوع و درجه پذیرش اساس گیرد.برمی انجام قیمت تغییرات بینی پیش طریق

 اعتراض غیر بازی بورس و آمیز اعتراض بازی بورس میان توانشوند، میمی انجام سود کسب جهت

 شد.  قائل تمایز آمیز

« بالعقود أوفوا»آیه به  توانمی آن دلایل مهمترین جمله از که باشدمی تعهدات ایفایاصل ششم: اصل 

 و اجماع«  عِنْدَ شُروُطِهِم الْمؤُمِْنوُنَ» فرمایند می آله وسلم( که و علیه الله اکرم )صلی پیامبر حدیث و

 .)311، ص 64، ج 1388مجلسی،«) وَفى  الْمؤُمِْنُ اذا وعََدَ» بر  مبنی فقها میان موجود

 اینکه مسلمانان از اسلام واقع در باشد.می نامشروع هایفعالیت انجام از ممنوعیت هفتم: اصل

 کنند، نامشروع هایبه فعالیت مربوط گذاری سرمایه عملیات انجام صرف را خود نقدی جریانات

 (.102-99، صص. 1386آبادی،  حاجی کند )احمدیمی نهی

 های حقوقی صکوک انتظاری از حیث کارآمدی در دو حوزه مبانی و مقرراتکاستی -7

رو است که در زیر به سه مورد از آنها یعنی های متعددی روبهصکوک از حیث مبانی با چالش

 شود.محدودیت شرعی، تضارب فتوا و ریسک شرعی پرداخته می
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سازگاری دارد. و قوانین اسلامیاست که با شریعت صکوک یکی از ابزارهای مالی اسلامی 

های ساختارهای بازار صکوک باید برای هماهنگی و تبعیت از شریعت اسلامی، از برخی محدودیت

مانند قرار و ربا پیروی نماید. سازوکارهای مرتبط با تجارت صکوک باید با شریعت  قوانین اسلامی

مجاز نیست. این  مشابه در شریعت اسلامیسازگار باشد و بنابراین، تجارت برخی از اوراق اسلامی 

این شود بر اساسوضع می ها از سوی شورای فقهی سازمان کشورهای اسلامیمحدودیت

این اوراق هایی کهی داراییتوان اوراق صکوک را داد و ستد کرد که مجموعهها، زمانی میمحدودیت

این رابطه، برای پیروی از و مالی باشد. در  های فیزیکیروند، شامل داراییشمار میی آن بهنماینده

ی تواند شامل بدهی )وام( شود و اوراق صکوک باید نمایندهقوانین شریعت اسلامی، صکوک نمی

های شرعی را به قرار زیر توان محدودیتاین رو میهای مشخص و قابل دسترس باشد. ازدارایی

 برشمرد:

عبارت دیگر، تجارت وام پذیر نیست؛ بهامکان اسلامیتجارت وام بر اساس قوانین شریعت  -الف

که بتوان صکوک را در بازار اینجایز نیست. برایآن در شریعت اسلامی جز بر اساس ارزش اسمیبه

توان بدون های فیزیکی باشد و نمیی داراییاین اوراق نمایندهثانویه مورد معامله قرار داد، بایستی 

 33وجود دارایی فیزیکی به ارزش  ا منتشر کرد. برخی از اندیشمندان اسلامیاین اوراق رپشتوانه 

 70تا  ۵1این رقم را بین دانند. برخی دیگر درصد اوراق صکوک را برای انتشار آن ضروری می

سازگاری اند. چرا که اگر انتشار اوراق صکوکی، با قوانین و مقررات اسلامیدرصد در نظر گرفته

همراه خواهد داشت و اعتماد ی آن بهیامدهای مخربی برای اعتبار منتشرکنندهنداشته باشد پ

 گذاران را از میان خواهد برد.سرمایه

تنها این است که برخی از علمای اسلامی های شرعی اوراق صکوک یکی دیگر از محدودیت -ب

رتباط با مجاز بودن انتشار اوراق ها فتوایی را در ااین اوراق فعال هستند. آن در مراحل ابتدایی انتشار

این اوراق توجهی ندارند. بر اساس استانداردهای کنند و به دیگر مراحل عملکرد صکوک صادر می

 های شرعی باید در تمامیجدید سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی، هیئت

را این مراحل با قوانین اسلامی مراحل اجرا و انتشار اوراق صکوک فعال باشند و سازگاری تمامی

توان ذکر نمود که: با توجه به رشد سریع بازار صکوک، علمای تضمین نمایند. به عنوان مثال می
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جدید مطرح نمایند. برخی از ی کالاهای اسلامیسرعت نظرات خود را دربارهتوانند به نمی اسلامی

و سازمان حسابداری و حسابرسی اسلامی اوراق صکوک مورد توجه انجمن علمای سازمان همکاری

آید که کالاها و محصولات وجود میقرار نگرفته است. در نتیجه شرایطی بهمؤسسات مالی اسلامی

این وجود، در مراحل بعدی برخی از  شوند باهای شرعی وارد بازار میجدید بدون دریافت تأییدیه

شوند گذاران میدر میان سرمایهمینان و سردرگمی این موضوع سبب بروز عدم اطعلما با انتقاد از 

توان به نظرات شیخ این موارد میی کنند. از جملهدار میرا خدشهو تصویر ابزارهای مالی اسلامی 

همراه استانداردهای این نظرات به ی شرعی بودن اوراق صکوک جدید اشاره کرد.تقی عثمانی درباره

این کند. ثبات میبازار صکوک را بیابرسی مؤسسات مالی اسلامی جدید سازمان حسابداری و حس

 رود. شمار میمسئله یکی از دلایل کاهش سرعت انتشار اوراق صکوک در دو سال گذشته به

نبود هیچ استاندارد های شرعی صکوک از حیث فقه اسلامی علاوه بر آن یکی دیگر از محدودیت -ج

که افراد محدودی به عضویت های شرعی است. هنگامیئتمشخصی در خصوص تعیین اعضای هی

 آید. وجود میآیند، شرایط نامطلوبی بهدر میهای شرعی چندین مؤسسه مالی اسلامیهیئت

این حوزه های مختلف و بعضا متفاوت در های فقهی در حوزه صکوک فتوایکی از مهمترین چالش

هایی در صکوک انتظاری در حوزه مبانی شده استیایجاد ک های مختلف سببباشند وجود فتوامی

 ای نمود پیدا کرده است.است که در سه سطح داخلی، بین المللی و منطقه

ها و نهادهای تناقض فتواها در سطح داخلی، که در آن وجود فتواهای مختلف بین هیئت -الف

از فردی به فرد  شرعی در یک کشور مشهود است و ممکن است از یک نهاد به نهاد دیگر، یا

های تواند با خرید داراییدیگرمتفاوت باشد. به عنوان مثال، یکی از نهادهای شرعی حقوقی می

اوراق بهادار، اجازه وعده خرید صادر شده از منبع اوراق به نفع دارندگان اوراق بهادار را بدهد و 

دهند، برخی آن را فقط هنگام یاین اجازه را ماین اجازه را ندهد. و کسانی کهیکی دیگراز نهادها

دانند و برخی دیگر آن را با قیمت توافق شده پس از صدورآن خرید و به قیمت بازار مجاز می

دهند که با دانند، بعضی از آنها اجازه میکنند و آنان که قیمت توافق شده را مجاز میمجازاعلام می
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اینکه با قیمتی متفاوت باشد دهند، مگرنمی این اجازه را همان قیمت فروش باشند و برخی از آنها

دانند و برخی و آنانکه همه موارد را جایز بدانند، برخی آن را فقط به اوراق بهادار اجاره محدود می

 این فتواها توسط نهادهای شرعی موسسات مالی اسلامیدانند و همهآن را در موارد دیگر مجاز می

 (.10-9صص. ، 2019الدین،  صادر شده است )لال

ای: بیانگر صدور فتواهای متناقض در دو کشور همسایه است، مانند تناقض فتواها در سطح منطقه

مجاز بودن بیع عینه و عمل به آن در موسسات مالی مالزی به دلیل درستی حکم آن از نظر شافعی، 

 .و فتوای به عدم جواز آن در اندونزی و در بازار بین المللی سرمایه اسلامی

ای که فتواهای با حکم متفاوت از تواند در سطح بین المللی باشد، به گونهتناقض فتواها می و

کشورهای مختلف صادر شود، بعنوان مثال فتوای صادره در مالزی به مجاز بودن فروش مال موجود 

)بیع عینه( و فروش بدهی )بیع دین( و عمل به فروش بدهی )بیع دین( برای کسی که بدهکار است 

 ,Ali Seyed, 2005)این در کشورهای خلیج فارس جایز نیست و کسانی دیگر که بدهی دارند، و

pp. 12-43)العمل، . همچنین در مورد مسئله گرفتن کارمزد بازپرداخت اوراق بهادار به عنوان حق

رایی این دلیل که دستمزدی اداری بخاطرروند اجکه برخی از صادرکنندگان مالی در ازای بازخرید به

کنند، برخی نهادهای شرعی و محاسباتی برای اجرای شدن روند عملیات است، آن را مطالبه می

دانند مبنی بر آنکه دستمزد خدمات اداری است بخاطر روند امور بازپرداخت، حقوقی آن را جایز می

 گویند که چون بازپرداخت قراردادی است مابین دارندگان اوراق و طرفو برخی نهادها می

های فعلی واقعی است که هر دو طرف باید صادرکننده که منافع دو طرف در آن است، غیر از هزینه

 (.۵2، ص. 3/13مطابق با عدالت متحمل شوند )مجله مجتمع: 

 ریسک شرعی -7-1-3

رو هستند ریـسک شریعت است.  یکی از مهمترین ریسکهایی که ابزارهای مالی اسلامی با آن روبه

رود تمـام ابزارهـای اسـلامی مبتنـی بـر اصـول و موازین شریعت باشند؛ انتظار مـیاز آنجا که 

-Ali Seyed, 2005, pp. 1بنابراین شاید در نگاه نخست، این ریسک چندان مهم تلقی نشود )

شود که زیان ناشی از ارزش داراییها به (. به عبارت دیگر ریسک شرعی به شرایطی گفته می50
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شر و مسئولیت ناپذیری وی در برابر قوانین و قواعد شریعت به دارندگان اوراق واسطه تخطی نا

صکوک تحمیل شود درصورتیکه صکوک با شریعت مطابق نباشد، در اعلامیه آن موادی وضع شده 

 (. 290، ص. 1387فلاح شمس و رشنو، (که موجب فسخ آن می شود 

های پایه با ظوابط شرعی ق داراییهای شریعت در حوزه صکوک عدم تطابیکی دیگر از ریسک

های پایه برای یک فروش واقعی است: یکی از الزامات صکوک با پشتوانه دارایی، دسترسی به دارایی

های پایه مدنظر باید با ضوابط شرعی و برخی الزامات اضافی دیگر مطابقت داشته است. دارایی

علت  ادارسازی را داشته باشند. در ایران بهباشد تا شرایط الزم برای استفاده در فرایند اوراق به

ساختار مالی حاکم و وجود قوانین و مقررات اسلامی دقیق، ریسک شریعت پایین است. در کنار 

این موردها لزوم دریافت مجـوز انتـشار اوراق بهادار اسلامی از سازمان بورس و اوراق بهادار در 

دهد. سازمان بورس و اوراق بهادار مکن کاهش میجایگاه سازمان ناظر، این ریسک را به حداقل م

های فرعی ای فقهی تخصصی در جایگاه یکی از کمیتهمنظور حداقل کردن این ریسک، کمیته به

صورت دقیق مورد هیأت مـدیره سـازمان پدید آورده است تا اینگونه مسائل را از نقطه نظر فقهی به

، 1387قل ممکن کاهش دهد )سروش و صادقی، بررسـی قـرار داده و ریسک شریعت را به حدا

 (.178ص. 

  

های متعددی روبه رو است که در زیر به برخی مورد از آنها صکوک از حیث مقررات نیز با چالش

مشکل و  های قانونی و نظارتیچالش، نبود استانداردهای لازم، یعنی کمبود عرضه، بورس بازی

 شود.مالکیتی در صکوک پرداخته می

چنان کافی نیست. با این اوراق همهای اخیر، حجم افزایش انتشار اوراق صکوک در سال رغمبه

این اوراق از انتشار بیشتر آن ها در انتشار اوراق صکوک، منتشرکنندگان توجه به برخی چالش

 کنند. خودداری می
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. ساختارهای اوراق گرددهای بالای آن باز میاولین چالش برای انتشار اوراق صکوک به هزینه -الف

کند؛ مشاوره مذهبی و استفاده از منابع های بیشتری را طلب میگیری از تخصص و مهارتبهره

ی تولید و انتشار اوراق صکوک را افزایش داده است. بنابراین، انتشار این زمینه هزینهمختلف در

سی الهلال افایوراق صکوک عنوان مثال، انتشار ااوراق صکوک به مدت زمان بیشتری نیاز دارد. به

 ,Reuters , 2014طول انجامیده است )ها و فرآیندهای موجود سه سال بهاین محدودیت علتبه

pp. 3-9.) 

از سوی دیگر، انتشار اوراق صکوک در مقایسه با دیگر اوراق متداول بازدهی بیشتری دارد؛  -ب

ی بیشتری را برای تولید و انتشار آن پرداخت نهاین اوراق تمایل ندارند هزیبنابراین منتشرکنندگان 

رود. شمار میها مانعی بر سر راه تولید و انتشار اوراق صکوک بهها و چالشاین محدودیتکنند.

انتشار اوراق جدید »کند که این موضوع اشاره میعنوان مثال، سخنگوی وزارت دارایی کانادا بهبه

ها با اهداف ما برای تولید اوراق با هد داشت. افزایش هزینههمراه خواهای بسیاری را بههزینه

 , Reuters« )ترین هزینه سازگاری ندارد.تر و تأمین نیازهای مالی دولت با کمهای کمهزینه

2014, pp. 3-9.) 

از طرفی، در بسیاری از کشورها مقررات قانونی و مالیاتی برای تولید و انتشار اوراق صکوک  -ج

کند. ساختار انتشار اوراق صکوک بسیار پیچیده این اوراق حمایت نمیو قانون از انتشار  وجود ندارد

ها در این محدودیتهای فیزیکی است. بنابراین، است، بنابراین نیازمند مالکیت و انتقال دارایی

عنوان مثال کند. بههای جدی مواجه میکشورهای مختلف انتشار صکوک را با مشکلات و چالش

این  داری، در ارتباط با وزارت خزانه2004مصوب سال  1ی ر اندونزی، بر اساس قانون شمارهد

چنین، در رو است. همهای جدی روبههای دولتی به شخص ثالث با محدودیتکشور، انتقال دارایی

بسیاری از کشورهای شورای همکاری خلیج فارس مشکلاتی در ارتباط با قوانین ورشکستگی و 

اوراق صکوک وجود دارد. از طرفی، انتشار اوراق صکوک نیازمند قوانین و مقررات مالیاتی  تولید

های بیشتر گذاری در اوراق صکوک راه را برای دریافت مالیاتجدید است زیرا انتشار  و سرمایه

ک نماید. برخی از کشورها هنوز قوانین مالیاتی خود را برای تولید و انتشار اوراق صکوفراهم می

های گذشته انتشار صکوک در بسیاری از کشورها با محدودیت اند. بنابراین، در سالاصلاح نکرده
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های بسیاری همراه بوده است. بنابراین، اصلاح قوانین موجود و تصویب قوانین جدید برای و چالش

ست. از اهمیت بسیاری برخوردار اخصوص در کشورهای اسلامیتولید و انتشار اوراق صکوک، به

 نمایش گذاشته شده است های  مختلف بهدر نمودار زیر میزان کمبود اوراق صکوک در سال

(IFSB, 2016). 

 
 

براساس نمودار فوق، کمبود عرضه در مقایسه با میزان تقاضا کاملا مشهود است. در هر سال، میزان 

، میزان تقاضا 2008عنوان مثال، در سال تقاضا برای صکوک از میزان عرضه بیشتر بوده است. به

رغم رسد. بهمیلیارد دلار می 2/139به  2012این رقم در سال  میلیارد دلار بیش از عرضه است؛ 7/41

این  های بعد بار دیگر، در سال2014و  2013های کاهش اختلاف میان عرضه و تقاضا در سال

این اختلاف میان عرضه و رود که یابد. با توجه به نمودار مذکور، انتظار نمیاختلاف افزایش می

 مه خواهد داشت. آینده نیز اداهای این روند در سالی نزدیک کاهش یابد وآیندهتقاضا در 

رود، شمار مینبود استانداردها و شرایط لازم یکی دیگر از موانع تولید و انتشار اوراق صکوک به

این ارتباط چنین تفسیرهای شرعی درزیرا استاندارد نبودن اسناد مرتبط با اوراق صکوک و هم

های بیشتر تولید و ه است. هزینهاین اوراق را در مقایسه با دیگر اوراق افزایش دادهای انتشار هزینه

کند. بنابراین، نبود استانداردهای لازم از افزایش عرضه و در صرفه میانتشار اوراق صکوک را کم
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این کند. از سوی دیگر، نبودالمللی جلوگیری مینتیجه گسترش بازار اوراق صکوک در سطح بین

شود. در نهایت، نبود استانداردهای نایع میوتردید در میان صاحبان صاستانداردها سبب افزایش شک 

 .IFSB, 2016, pشود )شود و در نتیجه کاهش داد و ستد میلازم سبب تضعیف بازار ثانویه می

اند که استاندارد سازی بازارهای مالی این موضوع اشاره کردهبرخی از کارشناسان بازار به (.21

المللی ه اعتقاد نویسندگان گزارش اخیر مرکز مالی بینهمراه دارد. بپیامدهای منفی نیز بهاسلامی 

ی سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات مالی دوبی در ارتباط با اوراق صکوک، بیانیه

ی سازمان حسابداری بیانیه داشته است.ی اسلامی ی اوراق قرضهسزایی بر توسعهتأثیرات بهاسلامی

و پس از انتقادهای شیخ عثمانی در خصوص  2008یه در فورو حسابرسی مؤسسات مالی اسلامی 

ی اوراق اصل نوشته شده است. قابلیت معامله 6این بیانیه بر اساس  انتشار صکوک منتشر شد.

های مدیر اوراق صکوک، خرید دارایی بر اساس صکوک مشارکت، ساختارهای صکوک، مسئولیت

این بیانیه مورد ه مواردی است که دراز جملصکوک مضاربه و وکالت و وظایف علمای اسلامی

عبارت دیگر، های اساسی باشند؛ بهگذاران باید صاحبان قانونی داراییتأکید قرار گرفته است. سرمایه

توانند مبلغ اصلی چنین نمیگذاران همباشند. سرمایه توانند مالک اوراق اسمیگذاران نمیسرمایه

ها را آن تضمین نمایند. داراییاساسی در ارزش اسمی صکوک را از طریق تعهد به خرید املاک 

اوراق صکوک نباید تضمین تواند بر اساس قیمت بازار آن خریداری کرد و ارزش اسمی تنها می

تر از ارزش موردانتظار باشد، های اساسی کمکه درآمدهای حاصل از داراییشود. هنگامی

های تواند حسابی اوراق صکوک میایند. منتشرکنندهتوانند از وام استفاده نمگذاران نمیسرمایه

نباید به این کاهش درآمد در نظر بگیرد. مسئولیت علمای اسلامی  ای را برای جبرانی ویژهذخیره

توانند میی تعیین ساختار صکوک محدود شود، بلکه علمای اسلامی ی اولیهصدور فتوا در مرحله

ی انتشار صکوک این شرایط هزینهکوک نظارت داشته باشند. تمامیبر دیگر مراحل مرتبط با اوراق ص

المللی نماید. بر اساس دستورالعمل مرکز مالی بینتر میدهد و فرآیند آن را پیچیدهرا افزایش می

درصد  68و  83ترتیب ، سهم اوراق صکوک مشارکت و مضاربه به2008دوبی، در سال اسلامی

ی سازمان حسابداری و حسابرسی مؤسسات ین دستورالعمل، بیانیهاکاهش یافته است. به ادعای

 این تغییرات بوده است.  ترین دلیلمهم مالی اسلامی
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یکی دیگر از مسائل مهم تعیین مقررات و استانداردسازی اوراق صکوک همکاری میان نهادهای 

ت مالی در تمای کشورها برای مؤسسااینکه تأسیس نهادهای نظارتی اسلامی  نظارتی است. با وجود

که ی حکومتی در ساختارهای لازم و ضروری است. هنگامیدشوار خواهد بود، تأسیس یک اداره

مشخص شود، تعیین مقررات محلی  المللی در ارتباط با مسائل مالی اسلامیاستانداردهای بین

 (.Nanaeva, 2010, pp.25-27تر خواهد بود ))داخلی کشورها( ساده

توان گذاران است. در حالت کلـی می نین و مقررات یکی از انواع مهم ریسک سرمایهریسک قوا

این ریسک را به دو دسته داخلی و خارجی تقسیم کرد. ریسک قـوانین و مقـررات داخلی شامل 

احتمال تغییر تمام قوانین و مقررات مرتبط با انتـشار اوراق، قـوانین مالیـاتی، قوانین خاص )مانند 

شده بین  یت تملک زمین به وسـیله اتبـاع بیگانـه( و ریـسک قراردادهـای حقوقی منعقدممنوع

باره دو نکته اهمیت دارد. نکته نخـست آنکـه، مـسؤولیت اجـازه  های گوناگون است. در اینطرف

ار انتـشار عرضـه عمومی اوراق بهادار در بازار اولیه و ثانویه بر عهده سازمان بورس و اوراق بهـاد

اسـت و در صورتی که این نهاد نظارتی رویه ثابتی درباره وضع مقررات مربوطه داشته باشد ریسک 

توان های صـکوک اجـاره را مییابد. نکته دوم آنکه، بسیاری از ریسکقوانین و مقررات کاهش می

رارداد حقوقی رو نـوع و میـزان اعتبـار ق در قالب عقد قراردادهای حقوقی معتبر پوشش داد. از این

های فعال در فرآیند انتشار صکوک اجاره بسیار مهم و حائز اهیمت است. این منعقد شده بین طرف

موضوع تحت تاثیر قوانین حقوقی هر کـشور اسـت. در موردهـای معدودی قراردادهای حقوقی 

ک اجارهای هایی کـرده اسـت. مهمترین نمونه آن، صکوگذاران را دچار مـشکلمنعقدشده، سرمایه

علت عدم استفاده از  در مالزی منتشر شده است. در این صکوک به 2002است که در سال 

های حقوقی متعدد برای قراردادهای حقوقی معتبر و متناسب بـا بـستر حقـوقی کشور مالزی، مشکل

گذاران و دارندگان صکوک پدید آمد. بعد دیگر ریسک قوانین و مقررات خارجی است، سرمایه

المللی منتشر شود. این ریسک از آیـد کـه اوراق اجاره در سطوح بیننگامی این ریسک پدید میه

المللی است کـه تـابع قـوانین گذاران بیندو بعد قابل بررسی است. بعد نخست مربوط به سرمایه
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دهد که  کـشور خـود هـستند و مهمترین ریسک آن ریسک مالیاتی است. بعد دوم زمانی رخ می

هادهـای فعـال در این اوراق متعلق به چند کشور باشند. از آنجا که قانون و مقررات خاصی بر ن

ای طراحی شوند که بر ریسک گونه نحوه فعالیـت نهادهای چند ملیتی وجود ندارد باید اوراق به

ناشـی از اعمال مقررات کشورهای گوناگون بر نهادهای مالی فعال به حداقل ممکن رسد )سروش 

 (.178-177، صص. 1387صادقی،  و

 مسئله مالکیت در اوراق بهادار -7-2-4

ای بین شخص و شیء کــه به وی در تعریف مالکیت گفته شــده که مالکیت عبارت است از رابطه

، 13۵0دهد. مالکیــت مهمترین حق عینی اســت )صفائــی، گونه تصــرف و انتفاع را میحق همه

خصوص مالکیت اوراق بهادار در کشــورهای مختلف دو نوع سیستم (. به طورکلی در 2۵0ص. 

 -مالکیت حاکم است: سیستم سنتی مالکیت مستقیم اوراق بهادار در کشورهای تابع حقوق رومی

 ۀ ژرمنی نظیر اســپانیا، و سیستم مالکیت غیرمســتقیم در کشورهای تابع سیستم حقوقی نگهدارند

تم مالکیت غیرمستقیم، واسطه صرفا اوراق نیســت، بلکه مال در کامن لا نظیر آمریکا. در سیســ

شود و سرمایه گذاران که خریداران بعدی حقوق ناشی از مالکیت را دارا ملکیت او حبس می

اوراق بهادار محسوب شده  ۀ دارندهای اوراق بهادار هستند، صرفا نگهشوند؛ درحالیکه در سیستممی

این اوراق  ق بهادار، واســطه صرفا نوع حق مالکیتی را نســبت بهو هیچ مالکیت مســتقیم اورا

(. براساس سیستم ســنتی مالکیت مستقیم، تحویل 86، ص. 1392ندارد )باقری و  شوشی نسب، 

اوراق بهادار به شکل کاغذی آن از نظر زمان و صرف منابع، بســیار سخت، پیچیده و پرهزینه 

های حقوقی جدی نیز است؛ زیرا اوراق بهادار کاغذی ریسک ۀ اســت. چنین عملیاتی دربردارند

 قابلیت نقل وانتقال و جابه جایی داشــته، ممکن است سرقت یا مفقود یا جعل شــود.

ــت ی ســاختارهای مالکیت غیرمستقیمیکی از تبعات و در حقیقت یکی از معایب توســعه این اس

ســازد. موضوع قرارداد اوراق بهادار، باشد دشوار می که تعیین موضوع قرارداد را در مواردی که

بعلاوه، سیستم مالکیت غیرمستقیم شــفافیت موضوع معامله را پس از انجام معامـلات 

Transparency trading-Post)کند. درخصوص اوراق بهادار ( نیز با دشــواری مواجه می
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ی صکوک در حقیقت بخشــی ورقهی چنین مشکلی مصداق ندارد، چراکه فروشــندهاســامی

و نه  -نظیر بخشی مشاع از هواپیمای اجاره داده شــده در صکوک اجاره -مشــاع از دارایی پایه

ی بهادار که در سیســتم مالکیت غیرمستقیم، فی نفسه یک بسته حقوق یک دارایی مثلی نظیر ورقه

این موارد کند. بنابراین در ذار میمالکیت به شمار آمده و دارای ارزشــی مستقل اســت را واگ

کند، زیرا صکوک به لحاظ تئوریک بیشــتر شبیه مشــکل مربوط به تعیین موضوع قرارداد بروز نمی

شود. به  واسطه باید نسبت به هر ی بهادار که یک مال مثلی شمرده میبه سند مالکیت است تا ورقه

این معنا که ان نوع را داراست، مسئول باشد؛ بهنوع زیان و تاحدی که اوراق صرفا بهادار از هم

آیا اوراق بهادار در  اینکه آیا مقصر ورود زیان هســت یا خیر و صرفنظر ازاینکه صرفنظر از 

حســاب مشترک قرار دارد یا در واسطه مسئول است. درصورتیکه سرمایه گذار تنها سبب خسارت 

 وی باشد، نه واسطه  ۀ فقط باید بر عهد حسابهای جداگانه، صرفا باشد، مسئولیت آن

دهد که اکثر اوراق صادره، از نوع اوراق مبتنی اینگونه نشان میبنابراین مسئله مالکیت در در اوراق 

های هستند که در آن مالکیت منفعتی دارندگان اوراق بدون مالکیت قانونی منتقل بر اموال و دارایی

پذیر این امر از نظر قانونی امکاناحبان واقعی آن ثبت شود، و اگراین است که به نام صشود. اصل می

نباشد، باید ضوابط شرعی حقوقی آن فراهم شود. بنابراین اشکال مربوط به مسائل مالکیت در اوراق 

 .شود:بهادار از دو جنبه مطرح می

ش( یا اجاره مطابق با اینکه محل اوراق بهادار منعقد شده، قابلیت عقد بیع )قرارداد فروجنبه اول: 

 شود، باشد.قانون داخلی که قرارداد اوراق در آن منعقد می

 اینکه محل حواله )اوراق( بصورت قانونی ثبت شود.جنبه دوم: 

های مربوط به اوراق را  بصورت قانونی و سودمند در این است که دارندگان اوراق، داراییو اصل

های اوراق اعمال عادلانه )عدلیه( غالباً بخاطر ماهیت دارایی اختیار بگیرند، اما مالکیت سودمند یا
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، 2019الدین،  ، انتقال آن دشوار است )لالشود، و این به دلیل پیامد از دست رفتن منافع عمومیمی

 (.16-11صص. 

آمده « تأمل، تصور، حدس و گمان، پیش بینی قمار و سفته بازی»بورس بازی از نظر لغوی به معانی 

بورس بازی از نظر اصطلاحی به خطر انداختن کالا یا سرمایه در مواجهه با یک عدم اطمینان است. 

این اصطلاح بورس گیرد.  دراست که معمولاً تصمیم گیری در شرایط حدس و گمان صورت می

بازی نوعی فعالیت اقتصادی است که به هدف دستیابی به سود از طریق پیش بینی تغییرات قیمت 

شود. انگیزه اصلی بورس بازان کسب سود به هر طریق ممکن است )صالح آبادی، م میسهام انجا

 شود، توجه آن بهاسلامی  مالی بازار در باید که نکاتی مهمترین از (. یکی16-13، صص. 1390

های اقتصادی گذشته بازی و بورس بازی است است چرا که در بسیاری از بحران سفته از دوری

ها الگوی این بحرانبه عنوان یکی از عوامل بروز بحران ثابت شده است در تمامینقش بورس بازان 

این فعالیت  های گسترده بورس بازی سپسایجاد فعالیتثابتی وجود دارد اولاً، قیمت اقتصادی باعث 

اینکه چاره باشد باعث سقوط بازار ایجاد وضعیت هرج و مرج و در پایان بدونبورس بازی منجر به

 سفته موجب که فرآیندی و عملیات این اساس هر(. بر16-13، صص. 1390گردد )صالح آبادی، می

 در نیز صکوک باشد،می بهادار اوراق مخصوص بازیکه سفته آنجا از است. ممنوع باشد،می بازی

 صکوک انتشار فرایند در تواندمی طریق دو از بازی سفته دارد.عملیات قرار بازان سفته استفاده معرض

 صکوک ورقه دارنده که زمانی دوم باشد. عینی پشتوانه بدون ورقه صکوک که زمانی اول شود، وارد

 وی مالکیت قولی به و کند پیدا را – صکوک اوراق انتشار مورد - عین در قدرت تصرف اینکهاز قبل

 زمانی تنها ثانویه بازار وجود اینکهبه عنایت با کند. لذا اوراق فروش به اقدام شود، و کامل مسجل

طریق  از سود اولاپًرداخت است؛ لازم گردد بازی سفته عملیات باعث که است و نادرست مردود

 پذیرد، چرا صورت سودده عملیات فرایند در عینی دارایی افتادن جریان به از بعد صکوک خریداران

 است زمانی مجاز تنها خریداران توسط صکوک فروش و بیشتر خرید ثانیاً است. ممنوع آن از قبل که

 نظر دارایی مورد در بتوانند که شود مسجل چنان آن بحث مورد دارایی بر افراد این مالکیت که

مطرح شده باشند عملیات بورس بازی نیز درفقه اسلامی داشته را آن تسلیم بر قدرت و کنند تصرف

که سفته بازی با کمک به تولید و کنترل نوسانات گوید: مادامیاست به عنوان مثال: ع. منان می



1402 شهریور/نه شصت و .شماره  هیجدهم هشی تاریخ.سالفصلنامه علمی پژو  

 

276 
 
 

 

 

کند، با روح اسلام مطابق است؛ اماّ سفته بازانی که در پی نفع شخصی ها به اجتماع خدمت میقیمت

آورند که نتیجه آن فشار بر اقتصاد است. اسلام چنین دید میخود هستند، کمبودهایی مصنوعی پ

(. یوسف کمال 320-319، صص. 1374کند )ورشید، اعمال سفته بازی و سلف خری را محکوم می

گذارد و معتقد است: مقامره بر محمّد، بین مقامره )قماربازی( و مخاطره )تحملّ ریسک( فرق می

نی است؛ در حالی که مخاطره، بر سود سرمایه گذاری ابتنا دارد. آینده مبتها در تخمین تغییر قیمت

که بورس کند: مادامیوی که معتقد است مقامره اثر سویی بر اقتصاد دارد، از قول کینز چنین نقل می

این صورت فقط  ها درکنند، ضرری برای بازار ندارند؛ زیرا آنبازان به وظیفه خود عمل می

شوند؛ ولی کند، ظاهر میای که بر بستر مخاطره حرکت میی رودخانههایی هستند که روحباب

هایی یابد که بازار حول محور مقامره بگردد و مخاطره، حبابوقتی وضع بازار اهمّیتّ فراوانی می

 (.262-260، صص. 1993کند... )کمال محمّد، اشد که به دنبال مقامره حرکت میب

 نتیجه گیری 

ناپذیر از روابط جوامع انسانی است، دین های اساسی و یک بخش اجتنابدادوستد یکی از مؤلفه

این نیاز اساسی انسان که ناشی از روابط اجتماعی ترین دین الهی، بهمبین اسلام به عنوان کامل

یابیم که همواره در فقه، به اوست، توجه کافی مبذول داشته است. با مروری بر کتب فقهی درمی

نامة زندگی بشر، بابی به نام معاملات وجود دارد که در کتب فقهی تحت عنوان عنوان قانون و بر

البیع و مکاسب از آن نام برده شده است. رویکرد دین اسلام در مورد روابط اقتصادی و دادوستدهایی 

که در دوران قبل از اسلام در بین مردم رایج بوده اغلب به صورت امضایی است. بدین ترتیب در 

مواقع، اجازۀ تداوم روابط اقتصادی به همان صورت پیشین داده شده و در برخی موارد برخی از 

تعدیلات و اصلاحاتی صورت پذیرفته است تا با معیارهای شرع مقدس اسلام تطبیق یابد. از آنجا 

که اوراق قرضه مبتنی بر قرض با بهره است، از دیدگاه اسلام ربا محسوب شده و حرام است؛ لذا 

این مشکل در این اوراق جهت تامین مالی استفاده کرد. برای رفعتوان ازنمیهای اسلامیدر کشور

این اوراق به پشتوانه یک طرح فیزیکی ابتدا به انتشار اوراق مشارکت پرداخته شد؛ اما از آنجا که
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راق ها برای خرید دارایی و تامین نقدینگی دچار مشکل شوند، اوشود و زمانی که شرکتمنتشر می

ایجاد مشارکت کاربردی ندارند، متخصصان مالی ابزار مالی جدید را طراحی نمودند. در نهایت با 

 انتشار کم سابقه وجود با .ایجاد گردید یا همان صکوکبانکداری اسلامی، ابزارهای مالی اسلامی

 هایی از جمله؛ اقتصادی و چالش و نوسانات مالی بحرانهای بوته در آنها آزمایش عدم و ابزارها این

و ریسک شرعی در کاربرد اوراق بهادار های شرعی؛ تضارب فتوا در امور مالی اسلامیمحدودیت

 های قانونی و نظارتیچالش، نبود استانداردهای لازم، بورس بازی، در حوزه مبانی و کمبود عرضه

 واقعی کند و ریسک می ایجاد هاآن بلندمدت موفقیت در تردیدهایی مشکل مالکیتی در صکوک،و 

اینکه  شود که ضمناین راستا پیشنهاد مینماید. لذا درمی تعیین غیرقابل را گذاران سرمایه روی پیش

باشد در  نظارت داشته آن عملکرد چگونگی بر و کند تأیید را اوراق انتشار روند فقهی انجمن یک

این مرحله بعدی انتشار صکوک باید توسط یک هیئت شرعی مورد تأیید قرار گیرد تا سازگاری انتشار

های شرعی باید در این موضوع مستلرم آن است که، هیئتتایید گردد واوراق با قوانین اسلامی

حل با قوانین این مرا مراحل اجرا و انتشار اوراق صکوک فعال باشند و سازگاری تمامی تمامی

 را تضمین نمایند.  اسلامی

 منابع 

 العربیة الإمارات بدولة الإسلامی الاقتصاد قطاع دراسة (.2016الهاشمی) ندى السید، ماجد احمد .1

 المتحدۀ. العربیة الامارات لدولة الاقتصاد المتحدۀ. وزارۀ

 بهادار نظری اوراق -فقهی  (. بررسی1386آبادی، سید روح الله ) حاجی احمدی .2

 .12اسلامی)صکوک(. فصلنامه راهبرد، شماره 

(. مالکیت مستقیم و غیرمستقیم اوراق بهادار. 1392باقری، محمود و شوشی نسب، نفیسه ) .3

 .2، شماره 4مطالعات حقوق تطبیقی، دوره 

(. بررسی استفاده از صکوک استصناع در تأمین مالی 1389حسینی زاده مظلومی، سید رضا ) .4

 امام صادق)ع(. مسکن. دانشگاه
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(. شناسایی و اولویت بندی چالش 1398دره شیری، علی؛ فاضلیان، سیدمحسن؛ غلامی، حسن ) .۵

های گسترش بازار صکوک در ایران. دوفصلنامه علمی تحقیقات مالی اسلامی، سال نهم، شماره 

 .646-611(، 18دوم )پیاپی 

ادار اجاره )صکوک اجاره(. (. مدیریت ریسک اوراق به1387سروش، ابوذر و  صادقی، محسن ) .6

 27، شماره 7پژوهشی اقتصاد اسلامی، سالفصلنامه علمی

(. بورس بازی در بازار سهام از دیدگاه اسلام. مجله پژوهشی دانشگاه 1388صالح آبادی، علی ) .7

 .20امام صادق )علیه السلام(، شماره 

م. کانون کارگزاران بورس (. بورس بازی در بازار سهام از دیدگاه اسلا1390صالح آبادی، علی ) .8

 .16-13و اوراق بهادار، صص

(. بررسی ارتباط ساختار تامین مالی اقتصاد و بازار 1398عبادی، روح الله و گل محمدی، طیبه ) .9

 .27اقتصاد و بانکداری اسلامی، شمارهسرمایه. فصلنامه علمی

تامین مالی اسلامی های شناسی چالش(. آسیب1396عمادی، سید جواد و خمیس آبادی، زینب ) .10

 .2با تاکید بر اوراق صکوک. رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره

م(. تجربة البنک الإسلامی للتنمیة فی دعم التنمیة فی الدول  2006فضل الله، بشیر عمر محمد، ) .11

ۀ، مجمع الفقه الإسلامیة، والتحدیات المستقبلیة التی تجابه الصناعة المصرفیة الإسلامیة. جد

 .الإسلامی

(. ریسک در صکوک و مصون سازی آن 1387فلاح شمس، میرفیض و ط رشنو، زینب ) .12

 براساس موازین شرعی. 

(. بررسی و تحلیل ماهیت 1393فلاح شمس، میرفیض؛ شهرآبادی، ابوالفضل ؛ معلمی، مرتضی ) .13

مین مالی بوسیله این های پروژه های دارای قابلیت تاصکوک استصناع به منظور تعیین ویژگی

 اوراق.کنفرانس بین المللی توسعه و تعالی کسب و کار،تهران.
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 السیادیة. مجلة لإصدار الصکوک الشرعیة والضوابط (. الإشکالات2019الدین، محمد اکرم ) لال .14
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تقییم عملیات المصارف الإسلامیة فی أسواق الأو ا رق المالیة (. 2004الماحی، عصام الزین ) .1۵

المحلیة والأجنبیة وأسواق المعادن الثمینة. عمان، الأردن: الأکادیمیة العربیة للعلوم المالیة 

 والمصرفیة.

 قرارات انظر العاشر( )العدد الإسلامی المؤتمر لمنظمة التابع الإسلامی الفقه مجمع مجلة .16

 .1رقم بدبی قرار الأول الإسلامی المصرف مؤتمر وتوصیات

 (. بحارالانوار. قم:  انتشارات اسلامیه.1388مجلسی، محمدباقر ) .17

، چاپ سوم، دارالهدی للطباعة و 2ه(. شرایع الاسلام. ج  1403محقق حلی، جعفر ابن حسن ) .18

 .النشر

می. (. مدیریت نقدینگی در بانکداری اسلا1389موسویان سیدعباس و کاوند، مجتبی ) .19

 ،3دوفصلنامه معرفت اقتصادی، شماره 

های بهره و ربا. مجله نقد و نظر، سال پنجم، شماره (. نظریه1377-1378موسویان، سید عباس ) .20

 .اول و دوم

 جهت تعمیق ابزار  مالی گامیهاشم، افتخاری اکبری، ابزارهای مالی اسلامینیکومرام،  .21

اسلامی. ترجمه محمدجواد مهدوی، مشهد: بنیاد (. مطالعاتی در اقتصاد 1374ورشید، احمد، ) .22

 های آستان قدس رضوی.پژوهش

(. شناسایی و اولویت بندی معیارهای تامین مالی مطلوب 1396یار محمدی، رضا و دیگران ) .23

 پژوهشی اقتصاد اسلامی -از منظر اقتصاد مقاومتی. دو فصلنامه علمیدر بازار سرمایه اسلامی

 

 

 

 


