
 1391ان، سوم اسفند مجموعه مقالات دومين همايش ملي انرژي باد و خورشيد، تهر

 www.windconf.ir            021 -  88671676        مجري همايش: هم انديشان انرژي كيميا

 

 

  
  
  
  
  

   بادي و خورشيدي هاي پروژه مالي منابع تامين در اجاره اوراق نقش
  

  4، علي صابري 3بخشعلي صابري، 2 شيردل رامين، 1 حميد صابري
  دانشگاه مقدس اردبيلي

Sabery_eco@yahoo.com 
 
   

  

  

  چكيده 
 اين در. باشد ميه هاي بزرگ سرمايه براي پروژ تامين، ملي توليد از حمايت جهت در ركن مهمتريندر شرايط كنوني،  

 و بادي نيروگاه بالاخص پذير تجديد يا نو هاي انرژي( نيروگاهي هاي پروژه مالي منابع تامين راهكارهاي مطالعه
 روش و توليد فرآيند ادامه در و, گرفته قرار بررسي مورد) بالا اوليه گذاري سرمايه هاي هزينه به توجه با خورشيدي

 اوراق فعلي جانشين. گيرد مي قرار توجه مورد سرمايه تأمين روشهاي از يكي عنوان به بهادار اوراق به ها دارايي تبديل
 آن ايرادهاي و نواقص و گرفته قرار ارزيابي مورد و تعريف باشد، مشاركت اوراق همان كه ربا بدون بانكداري در قرضه
 قسمت در. گيرد مي قرار تأكيد مورد قرضه اوراق نجايگزي مالي جديد ابزار بكارگيري و تعريف لزوم و شود مي مطرح
 و قانون با تطابق مختلف هاي جنبه از و تعريف اجاره صكوك ويژه به و صكوك همان يا اسلامي بهادار اوراق مقاله اصلي
 سيبرر ضمن مقاله انتهاي در. گيرد مي قرار توجه مورد متعارف قرضه اوراق با تفاوت و شباهت معايب، و مزايا شرع،
 و شدن واقع مقبول بودن، قانوني ويژگي سه بر تأكيد و كشور توسعه پنجم برنامه در كشور قوانين لحاظ از صكوك اوراق
 تعريف،حمايت براي دولت اقدام بر و پرداخته مشاركت اوراق و قرضه اوراق به نسبت آن بودن بهتر و مفيد بر بودن، كارا

  .شود مي تأكيد  ايران اقتصاد در مالي جديد ابزار اين گيري كار به و

  

  وخورشيدي بادي نيروگاه صكوك، ، مشاركت اوراق ، مالي تأمينهاي كليدي:  واژه

                                                            
  اردبيلي مقدس دانشگاه - صنايع مهندسي دانشجوي -1
  مدرس تربيت دانشگاه اقتصاد دكتراي دانشجوي -2

  اردبيل استان برق نيروي توزيع شركت - اقتصادي ريزي برنامه و توسعه ارشد كارشناس -  3
  ايران برق توسعه سازمان گاز، و نفت قراردادهاي مديريت و حقوق دكتراي دانشجوي -  4
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   مقدمه - 1
,  خورشيدي هاي انرژي قبيل از) پاك( پذير تجديد يا نو هاي انرژي با مرتبط هاي پروژه بالاخص ها پروژه مالي تامين

 اوليه گذاري سرمايه هزينه به نياز آنها همگي كه... (  و آبي برق,  دريا ومد جزر) مالتر ژئو( گرمايي زمين,  بيوماس,  بادي
 منابع طريق از يا خصوصي بخش چه و باشد دولتي بخش به مربوط چه), باشند مي كنوني انرژي منابع به نسبت بالاتري
 كه دارد وجود مختلفي هاي گزينه ها روش اين از كدام هر در. خارجي منابع جذب طريق از يا گيرد صورت كشور داخلي

  .كند مي مالي تامين را خود پروژه روش دو اين از يكي از خود نياز به توجه با پروژه كارفرماي

  

  داخلي مالي تامين هاي روش انواع - 2
 كوتاه يمال نيتام. رديگ يم قرار مطالعه مورد مدت بلند و مدت كوتاه يمال نيتام گروه دو در يداخل يمال نيتام يها روش

  .رديگ يم قرار استفاده مورد يجار يها ييدارا در موقت يگذار هيسرما يبانيپشت يبرا مدت
 يها وام -2زمان فاصله با آن وجه پرداخت و كالا افتيدر: يتجار اعتبار -1: مدت كوتاه يمال منابع نيتام يها روش 

 اسناد صدور، يمال موسسات از ازين مورد وجوه افتيدر: يتجار يالم موسسات  وام -3 ها بانك از ازين مورد وجوه افتيدر: يبانك
  .شود يم فروخته يمال موسسات اي ها بانك واحدها، ريسا به ياقتصاد يواحدها توسط كه مبادله قابل بهادار اوراق: يتجار

  :از است عبارت بلندمدت يمال تامين ويژه يابزارها
 و ثابت سود يدارا بهادار اوراق: ممتاز سهام - 2.است شركت يك در مالكيت بيانگر كه است يمال يداراي: يعاد سهام-1
 تبديل قابل بهادار اوراق -5.  مشاركت اوراق -4. مشخص بهره نرخ با بهادار اوراق صدور قبال در وام اخذ: قرضه اوراق -3 معين

 را سود و پول اصل شود مي متعهد قرضه راقاو صادركننده و دارد معين سود كه است اوراقي:قرضه اوراق يا مشاركت اوراق به
 با و كرد مراجعه عامل بانك به بايد يكبار ماه سه هر مثلا كه دارند سود كوپن چند اوراق اين. كند پرداخت معين تاريخ در

  اجاره اوراق اي صكوك -6. كرد دريافت را سود از بخشي آن تحويل
  :است زير شرح به كنند مي لحاظ مدت بلند مالي منابع انتخاب در شركتها كه كلي عوامل

 عوامل ساير -6 انعطاف قابليت -5 دسترسي سرعت  -4 يمال تامين هزينه - 3 بازده يا سود - 2 )ريسك( مخاطره  -1
  )محدوديتها(

  :بلندمدت مالي تأمين هاي روش ارزيابي بر مؤثر كلي عوامل
   ماليات كسر از پس مالي تأمين هاي هزينه نمودن حداقل  •
  مالي و عملياتي ريسكهاي اهشك   •

   شركت مالي شرايط به وابسته عملياتي نقدي جريانات - 1       
   بازار در موجود عوامل و متنوع محصولات شهرت، خاص، دانش مهارت، -2        

   نمايندگي هزينههاي كردن حداقل  •
   انعطافپذيري  •
   كنترل   •
 [7]عوامل ساير  •

 ها شركت اختيار در را بلندمدت مالي منابع مختلفي هاي روش به و اسلامي عقود از استفاده با بانكي شبكه كه ييها روش
  :دهد مي قرار

   تأسيسات و تجهيزات آلات، ماشين اقساطي تامين  •
   تمليك شرط به اجاره  •
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   مدني مشاركت  •
 [3]حقوقي مشاركت  •

 جوانه اي مفهوم مرحله در يمال نيتأم يبرا آنها از يبعض هستند؛ متنوع و متفاوت هيسرما يها شكل و يمال نيتأم منابع
 منابع شروع، مرحله در. رنديگ يم قرار استفاده مورد كار و كسب توسعه يبرا گريد يتعداد كه يحال در روند، يم كار به زدن
 يها نهيگز. اند گذرانده را يانداز راه مرحله كه ييها شركت ييسو از. است محدود اريبس ها شركت يبرا دسترس در يمال
 يها عرضه اي و ريپذ مخاطره يگذار هيسرما يها شركت ها، بانك مانند ييها نهيگز. دارند رو شيپ يمال نيتأم يبرا يشتريب

  :از عبارتند عوامل نيا. دهد يم قرار ريتأث تحت را ها شركت يمال نيتأم روش كه دارد وجود ياريبس عوامل. يعموم
  سهام تيمالك كاهش  -1
  روزانه اتيعمل يريپذ انعطاف در بالقوه يها تيودمحد  -2

 [1].آورند يم وجود به شركت ندهيآ رشد يبرا را ييها تيمحدود كه ييها يبده

 يبده بازار توسعه صدد در خود يمال يازهاين به پاسخ يبرا هستند يربو ريغ معاملات ياجرا درصدد كه ييكشورها
 يريچشمگ رشد صكوك عنوان تحت ياوراق رياخ سال چند در. باشد داشته بقتمطا يربو ريغ يارهايمع با تا بوده نيجانش
 بر در شود برداشت آن از ياقرار اي تعهد كه را آنچه هر و سند سفته، انواع حواله، واژه، نيا يعرب زبان عرف در. است داشته

  .شود مي تعريف اسلامي قرضه اوراق عنوان به معمول، طور به و رديگ يم
 قانون با منطبق مضاربه و اجاره مانند ييقراردادها آوردن انيم به و يكيزيف مشخص ييدارا كي كردن ريدرگ با اوراق نيا
: از است عبارت "ياسلام يمال ينهادها يحسابرس و يحسابدار سازمان" فيتعر در صكوك. است ربا بدون يبانكدار
 توسط آن در مندرج ياسم مبلغ پرداخت انگريب ،يسينو رهيپذ اتيعمل اتمام از پس كه كساني ياسم ارزش با ييها يگواه
 كي اي پروژه كي نفع يذ اي و ييدارا از حاصل منافع ها، ييدارا از يا مجموعه اي كي مالك آن دارنده و است ناشر به داريخر
  .شود يم خاص يگذار هيسرما تيفعال

  قرضه اوراق براي جانشيني عنوان به مشاركت اوراق - 3

 بر مشاركت اوراق يحقوق تيماه. شود يم منتشر ياسلام يبانكدار قانون مطابق كه است قرضه اوراق همان اركتمش اوراق    
  گرفتن و  قرض  دادن  جاي  به انداز پس  صاحب دارد،  انواعي  كه  مشاركت  نظام در. است ليتحل قابل يمدن مشاركت عقد يةپا

  آن  زيان و سود در كارفرما، با  توافق  اساس بر و كند مي  تأمين را  اقتصادي  سسة مؤ موردنياز  سرماية از  بخشي يا  كل بهره،
  توافق قرارداد در  كه  هايي نسبت  حسب بر  آمده  دست  به سود ها، هزينه كسر از  پس مالي،  دورة هر  پايان در و شود مي  شريك
 ، شريك نفر چند يا دو  سادة  شكل در تواند مي  نظام  اين. شود مي  متقسي) كارفرما(  اقتصادي  عامل و  سرمايه  صاحب  بين شده،

  سوي از. باشد  مطرح  گسترده  سطح در  عام  سهامي  هاي شركت  قالب در تواند مي و شود  نمايان  كوچكي  اقتصادي  سسة مؤ در
  هاي واسطه  طريق از تواند مي نيهمچن و گيرد  كلش  سرمايه  صاحبان  مشاركت با و  مستقيم  صورت به تواند مي  نظام  اين ديگر،
  سودهاي  معمولاً مشاركت اوراق . شود  سازماندهي زين  گذاري سرمايه  هاي شركت و تخصصي، عمومي،  هاي بانك  چون  مالي

 با نيبنابرا. كنند مين  ضمانت را ينيمع سود هستند،  شراكت يا  مضاربه  مبناي بر  كه جا  آن از و شوند مي  موجب را  متغيري
 اوراق يشرع مشكل رسد يم نظر به يقطع سود يجا به الحساب يعل سود مفهوم ينيگزيجا و مشاركت اوراق فيتعر به توجه
 يژگيو از متفاوت كه رانيا در شده منتشر مشاركت اوراق يهايژگيو از يبرخ. باشد نداشته وجود مشاركت اوراق يبرا قرضه
  :  باشد يم  ريز شرح به ،است يمعمول قرضه اوراق

  مثبت  بازدهي  نرخ با  اقتصادي  هاي پروژه در  گذاري سرمايه  مبناي بر و گردند مي منتشر  اسلامي  اصول  طبق  مشاركت  اوراق. 1
  .شود مي  تقسيم) است  پروژه  تكميل  مسئول  كه  كسي(  اوراق  كننده منتشر و  گذاران سرمايه  بين ها آن سود و باشند مي
  .كند  ضمانت را نظر مورد  پروژه از  حصول  قابل سود از  حداقلي بايد  كننده منتشر مورد، هر  براي. 2
  . شوند  استفاده توانند نمي ديگر  جاي در و باشند  خاص  يا پروژه  مالي  تأمين منظور  به بايد  اوراق. 3

 استقبال يول شود، منتشر يدولت و يخصوص بخش لهيبوس واندت يم اوراق نيا كه است آمده مشاركت اوراق فيتعر در    
 عوامل از يناش تواند يم اوراق نيا از يخصوص بخش استقبال عدم. است بوده صفر برابر باًيتقر اوراق نيا از يخصوص بخش
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 اوراق انتشار ازاى در پول سود و اصل پرداخت تضمين به نسبت ها شركت الزام اوراق، نيا بودن بر نهيهز مانند يمختلف
  . باشد يگذار هيسرما يبازده يواقع بهره نرخ اساس بر معامله عدم و سررسيد تاريخ از پيش مشاركت

. دارند يا توسعه امور ريغ در يمال نيتأم به اجياحت كه است ييشركتها مورد در مشاركت اوراق يهايناكارآمد از يكي    
 رايز كند، استفاده مشاركت اوراق از تواند ينم باشد داشته خود يجار مشكلات رفع يبرا ينگينقد به اجياحت يشركت اگر فرضاً
 مورد گريد امور در توانند ينم و باشند خاص يا پروژه يمال نيتأم يبرا ديبا اوراق نيا كه است آمده اوراق نيا فيتعر در

  .است يجار ينگينقد و گردش در هيسرما به مربوط ياقتصاد يبنگاهها مشكلات از ياريبس كهيحال در. رنديگ قرار استفاده
 است؟ الحساب يعل و ستين يقطع اوراق نيا سود كه گفت توان يم يبراست ايآ كه است نيا اوراق نيا مورد در گريد راديا

 ينم مقدار آن از شتريب اي كمتر چگاهيه و شوديم اعلام كه است يزيچ آن برابر قاًيدق اوراق نيا شده پرداخت سود كه يهنگام
 كي عنوان به مشاركت اوراق صينقا بالا در شده گفته موارد ةهم    زند، دامن را اوراق نيا بودن يربو ةشبه تواند يم شود،
  . بود يمال نيتأم ابزار

 اما شد، متولد تهران يشهردار ةليوس به نواب طرح مشاركت اوراق فروش با و 1370 سال از رانيا در مشاركت اوراق هرچند
 نظر از يدولت يها بانك تيوضع كه شد روشن برنامه، نيا در. بود توسعه سوم برنامهء دهءيپد ،يمركز بانك ركتمشا اوراق
 يگردآور و مشاركت اوراق انتشار با تا گرفت يقانون مجوز وقت مجلس از رانيا يمركز بانك و است نامناسب هيسرما تيكفا
. كنند تيرعا را هيسرما تيكفا يها نرخ بتوانند ها بانك تا آورد فراهم را ها كبان يةسرما شيافزا يبرا لازم يمال منابع ،ينگينقد
 جهان در. نبود ايدن متعارف تجارب بر يمبتن اقدام، نيا. شد بدل مشاركت اوراق ةصادركنند به يمركز بانك ب،يترت نيبد

 رخ يمعدود موارد در ياقدام نيچن و نندك منتشر قرضه اوراق رأساً خود يمركز يها بانك كه شود يم مشاهده تر كم امروز،
 يمركز يها بانك ات،يعمل نيا در. است باز بازار اتيعمل به مربوط يمركز يها بانك توسط قرضه اوراق فروش و ديخر. دهد يم

 وشفر به شروع برعكس و كنند اقتصاد وارد را ينگينقد تا كنند يم دولت ةخزان توسط شده منتشر ةقرض اوراق ديخر به شروع
  .كنند جمع اقتصاد از را ينگينقد تا كنند، يم يدولت ةقرض اوراق

 و باشد قرضه اوراق يبرا كامل ينيگزيجا تواند ينم ييتنها به مشاركت اوراق رسد يم نظر به بالا، مباحث همه به توجه با    
 مناسب ينيگزيجا  بتواند  هم  كه بود يمال  ديجد  ابزار  از استفاده و يمعرف دنبال به آن، صينقا رفع و يبررس بر علاوه  ديبا
 [4].باشد نداشته را مشاركت اوراق مشكلات بودن يشرع بر علاوه هم و باشد قرضه اوراق يبرا
  

  مالي تأمين براي نوين ابزاري صكوك -4
  

  انتشار نحوة و معرفي - 4-1
 مانند ييقراردادها آوردن انيم به و يكيزيف مشخص ييدارا كي كردن ريگ در با كه است ياسلام بهادار اوراق صكوك 
 اجاره صكوك فقط است، يبده ابزار درباره بحث كه مقاله نيا در. است ربا بدون يبانكدار قانون با منطبق  مضاربه و اجاره
  ]. 2[رديگ يم قرار توجه مورد

 هاي دارايي از برابر ارزش با يگذار هيسرما يواحدها تيمالك انگريب كه است يگذار هيسرما صكوك ينوع اجاره، صكوك 
 محصولات انيم در. اند خورده پيوند است، شده تعريف شريعت در كه طور آن اجاره، قرارداد يك به كه هستند اي فيزيكي بادوام

 دست به مسلمان گذاران هيسرما نيب ياديز تيمحبوب كه رود يم شمار به زيمتما محصول كي اجاره صكوك ،ياسلام يمال
 دةيا. دانند يم منابع زيتجه يبرا يمناسب روش را اجاره صكوك زين) ها شركت و ها دولت( ناشران گريد طرف زا. است آورده
 يبرا ييدارا اجاره اوراق از استفاده " عنوان با يو معروف مقالة در قحف منذر توسط بار نينخست يبرا اجاره صكوك انتشار
:   است ياساس  عامل  دو از برخاسته اجاره صكوك عملي انتشار اين، وجود با. شد مطرح 1997سال در "بودجه شكاف پوشش
 به ها دارايي تبديل افزايش دوم، عامل و شود يم يناش باشد يم شريعت هاي مؤلفه  درون  در  كه اي ايده  تولد از عامل اولين
 متعارف مالي تأمين در 1980 ي دهه در داربها اوراق به ها دارايي كردن تبديل ةايد. است بوده مالي بازارهاي در بهادار اوراق
 قرار استفاده مورد اسلامي گذاري سرمايه هاي بانك توسط مالي معاملات مختلف ساختارهاي در 1990 ي دهه در و شد رايج
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 بهادار اوراق به ليتبد ةايد با تقريباً ينيد علماي نيز و اسلامي هاي بانك در مالي متخصصان اي، تجربه چنين دليل به. گرفت
 شده تبديل هاي دارايي عملياتي جزئيات با آشنايي و دارايي اجاره اوراق ةايد بنابراين. بودند آشنا آن اجرايي نيازهاي و كردن

  . شد اجاره صكوك ةتوسع به منجر بهادار اوراق به
 ينگينقد به اجياحت كه يتشرك ابتدا: است نگونهيا خلاصه صورت به اجاره، صكوك اوراق از استفاده با يمال نيتأم وهيش 

 خاص مقصد با شركت كي سپس. كند يم انتخاب را هستند مناسب اجارة يبرا كه خود يها ييدارا از يكسري ،)يبان( دارد
 يبان. است مستقل كاملاً تيشخص كي يدارا يقانون لحاظ از خاص مقصد با شركت نيا. كند يم سيتأس) ناشر شركت(

 خاص مقصد با شركت كه توافق نيا با فروشد، يم خاص مقصد با شركت به ييدارا سبد كي صورت به را منتخب يها ييدارا
 با بها اجاره مبلغ نيهمچن و اجاره مدت. دهد قرار يبان ارياخت در اجاره قرارداد قالب در را آنها مجدداً ها ييدارا ديخر از پس

  .شود يم نييتع نيطرف توافق
. كند يم ليتبد) صكوك( بهادار اوراق به را خود يها ييدارا صكوك، اوراق انتشار قيطر از ناشر شركت بعد مرحلة در 
 عبارت به. باشند يم اجاره مورد يها ييدارا از يقسمت مشاع تيمالك انگريب كي هر و هستند يمساو ارزش يدارا صكوك اوراق

 به ها ييدارا آن تيمالك در خود اوراق ارزش زانيم نسبت به ندينما يم صكوك اوراق ديخر به اقدام كه يگذاران هيسرما گريد
  .شوند يم كيشر مشاع صورت
 قرار ناشر شركت ارياخت در شده ذكر قرارداد در كه يطيشرا طبق را بها اجاره مبلغ ديبا اجاره قرارداد موجب به يبان 

 انيجر رسد، يم انيپا به اجاره مانز مدت كه يهنگام. كند ميتقس صكوك دارندگان نيب را بها اجاره ديبا زين ناشر شركت. دهد
 اگر حال.است صكوك دارندگان ارياخت در زين اجاره مورد يها ييدارا تيمالك و شود يم متوقف زين بها اجاره از حاصل ينقد

 زمان مدت اتمام از پس صكوك دارندگان آنگاه باشد صكوك اوراق در مندرج ياسم مبلغ از شيب مذكور يها ييدارا بازار ارزش
 در نيبنابرا. شوند يم مواجه يا هيسرما انيز با صورت نيا ريغ در و آورند يم دست به يا هيسرما سود ها، ييدارا فروش با جارها

   اما است ياندك سكير يدارا و داريپا نسبتاً صكوك اوراق از حاصل درآمد كهيحال
 ديخر يبرا گذاران هيسرما زةيانگ تواند يم وعموض نيا عتاًيطب. شوند مواجه متيق كاهش سكير با توانند يم اوراق خود

 قرار گذاران هيسرما ارياخت در زين فروش ارياخت سند كي صكوك اوراق با همراه معمولاً ليدل نيهم به. دهد كاهش را صكوك
  . بفروشند يبان خود به ياسم متيق به اجاره قرارداد يانقضا زمان در را مربوطه يها ييدارا بتوانند ليتما صورت در تا رديگ يم

 فروشنده به مشخص مبلغي پرداخت از پس) فروش اختيار خريدار(اختيار صاحب كه است قراردادي فروش، ارياخت   
  به بخواهد اگر مشخص، قيمتي با و مشخص كيفيتي با را مشخص دارائي مشخص زمان تا كه كند مي پيدا را حق اين اختيار،

 در تعهدي هيچ نكرده اجرا را خود حق فروش اختيار خريدار كه زماني  تا فروش اختيار  فروشنده.  بفروشد اختيار  فروشنده
 طبق را تعهد كه دارد اجبار فروش اختيار فروشنده نمايد اجرا را خود حق فروش اختيار خريدار كه زماني. ندارد قرارداد اين

 حق اين اجراي زمان در فروش اختيار فروشنده و است قح يك داراي فروش اختيار خريدار ديگر عبارتي به. دهد انجام قرارداد
 كه همانطور يول. شود مي تلقي فروش اختيار فروشنده براي احتمالي تعهد نوع يك قرارداد اين يعني شود، مي تعهد داراي
 يا زهيانگ تا رد،يگ قرار داريخر ارياخت در گانيرا صورت به فروش ارياخت برگه است بهتر صكوك، اوراق انتشار در شد گفته

  .  باشد اوراق ديخر يبرا
 از طيشرا واجد يها ييدارا كه است نيا اول گام صكوك، انتشار قيطر از بهادار اوراق به ييدارا ليتبد يبرا نيهمچن    

 انتقال با و است محدود تيمسئول با شركت كي معمولاً ناشر شركت رايز. شود منتقل ناشر شركت به و شده جدا ياصل شركت
 نيهمچن و شود يم منتقل ناشر شركت به و شده دور ياصل شركت از ييدارا به مربوط يها سكير ةيكل ناشر شركت به ييدارا

 آن به نسبت يگريد شخص چيه و آنهاست به متعلق ييدارا به مربوط حقوق ةيكل كه شوند يم مطمئن زين صكوك دارندگان
 زين طلبكاران آنگاه نشود منتقل ناشر شركت به و باشد داشته وجود ياصل شركت ترازنامة در ييدارا نيا اگر اما. ندارد ييادعا

 [3].باشند داشته ادعا آن به نسبت است ممكن
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  قرضه اوراق با آن شباهتهاي و تفاوتها صكوك، ويژگيهاي  - 4-2
 است معمول مضاربه و مرابحه مشاركت، صكوك يحد تا و استصناع اجاره، صكوك از استفاده تنها  اما دارد نوع 14 صكوك     
 توان يم اجاره، قرارداد از شتريب شناخت با ليدل نيهم به است، شده فيتعر اجاره قرارداد اساس بر اجاره صكوك اوراق و

  :است شرح نيا به اجاره قرارداد يهايژگيو از يبرخ. آورد دست به آن يهايژگيو و اجاره صكوك اوراق از يبهتر شناخت
 موجر يعني. آورد ينم وجود به يتيمحدود) دهنده اجاره(موجر يبرا اجاره، مورد ييدارا فروش مورد در رهاجا قرارداد. 1
. گردد ينم باطل فروش با و است لازم عقود از اجاره رايز شود، وارد يخلل اجاره قرارداد به نكهيا بدون بفروشد را ييدارا تواند يم

 و رديگ يم تعلق منافع به اجاره رايز ندارد، اجاره با يمنافات فروش چون شود ينم طلبا اجاره شود، واقع اجاره از پس فروش اگر
 در كه يا نكته. شود يم منتقل مال خود فروش دنبال به زين منافع فروش، هنگام امكان صورت در چند هر. مال خود به فروش

 هر هستند، شريك ييدارا يك مالكيت در كه فراديا نيهمچن. باشد مطلع اجاره وقوع از داريخر كه است نيا دارد وجود نجايا
 مشخص ،يژگيو نيا به توجه با. بفروشند جديد مالكان به را خود دارايي توانند مي جمعي يا فردي صورت به بخواهند كه طور
. باشد فرابورس ازارب اي بورس بازار تواند يم هيثانو بازار نيا كه كرد، معامله هيثانو بازار در توان يم را اجاره صكوك كه است
  . كند ديبازخر بازار متيق به د،يسررس موعد از شيپ را اوراق تواند يم صكوك، اوراق ناشر شركت نيهمچن

 است نيطرف توافق مورد كه گريد شكل هر به اي و سالانه ماهانه، ،يهفتگ صورت به تواند يم بها اجاره اجاره، قرارداد در. 2
  .شود پرداخت توافق، مورد يزمان فاصله هر در تواند يم هم صكوك سود ليدل نيهم به. شود پرداخت

 به. ابدي ادامه دارد وجود ييدارا كي كه يزمان تا تواند يم اجاره قرارداد. ندارد وجود يتيمحدود چيه اجاره زمان مدت يبرا. 3
  .شود فيتعر مدت بلند اي و مدت انيم مدت، كوتاه تواند يم اجاره صكوك ليدل نيهم
 توافق  با تواند يم زين گريد يمال ييدارا اي كالا نوع هر بلكه شود، پرداخت نقد وجه صورت به حتماً بها اجاره كه ندارد يلزوم. 4

 د،يگشا يم يمال ياستهايس يرو شيپ عيوس يافق اجاره، قرارداد جالب يژگيو نيا. شود پرداخت بها اجاره عنوان به نيطرف
 يبرا موضوع نيا. كرد سهام به ليتبد را صكوك اوراق ن،يمع نديفرآ با و نيطرف توافق طبق ، سود يجا به توان يم چون

 ارياخت در را تيريمد همه همچنان يول كنند واگذار را خود يها ييدارا از يقسمت ،يمال نيتأم يبرا حاضرند كه ييشركتها
  ] 3.[ابدي يم يشتريب تياهم باشند، داشته

  :كرد اشاره متعارف قرضه اوراق و اجاره صكوك نيب يتفاوتها به توان يم حال   
 قرض و دهنده قرض نيب استقراض سند قرضه اوراق همانند و باشد يم مشاع يگذار هيسرما سند اجاره، صكوك اوراق. 1
 جاديا يشرع اشكال هم موضوع نيا و است، يقطع و نيمع كاملاً اوراق از آمده بدست سود اجاره صكوك در. ستين رندهيگ
 همانند و است آن دادن اجاره و ييدارا كي ديخر در مشاع يگذار هيسرما از يناش سود شده، ميتقس سود چون كند، ينم

  . باشد داشته يشرع حرمت كه ستين پول دادن قرض از يناش بهره شده، ميتقس سود قرضه اوراق
 ناشر به صكوك اعتبار كه يحال در شود يم دهيسنج آن با و است وابسته آن ناشر اي صادركننده اعتبار به قرضه اوراق اعتبار. 2

  . دارد يبستگ پشتوانه ييدارا ارزش به بلكه ندارد، يبستگ
  . است يبده سند فروش قرضه اوراق فروش اما است ييدارا كي تيمالك سند فروش هيثانو بازار در صكوك فروش. 3
 اصل كه يحال در دارد وجود صكوك ورقه خود ارزش شياافز جهينت در و يكيزيف ييدارا ارزش شيافزا امكان صكوك در. 4

 ارزش كاهش جهينت در و يكيزيف ييدارا ارزش كاهش امكان صكوك در نيهمچن. ندارد شيافزا تيقابل قرضه اوراق در يبده
 يعني. رود يم نيب از اوراق داريخر به فروش ارياخت كي دادن با خطر نيا شد گفته كه همانگونه يول دارد، وجود صكوك ورقه
 هر اي( هياول ياسم متيق به را اوراق كه است موظف يبان شركت بود، افتهي كاهش ييدارا متيق اگر اوراق، ديسررس هنگام در
  .كند ديبازخر) است شده توافق فروش ارياخت در كه يمتيق

  :از عبارتند آنها نيمهمتر كه دارند يمشترك يهايژگيو قرضه اوراق و اجاره صكوك نيهمچن   
  .دارند ديخر باز تيقابل و هيثانو بازار در يشوندگ نقد و معامله تيقابل قرضه، اوراق همانند اجاره صكوك اوراق. 1
  .شوند يم ياعتبار يبند درجه ،يبند رتبه مؤسسات ةليوس به قرضه اوراق همانند اوراق نيا. 2
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 ييدارا چون دهد، يم شيافزا را يبان شركت ينگيقدن صكوك: دارد زين يگريد يهايژگيو اجاره، صكوك توسط يمال نيتأم   
 نيهمچن. شود يم محسوب تيمز كي نيا كه كند، يم ليتبد ينگينقد به كم نهيهز با و سرعت به را نييپا ينگينقد با يها
 نديفرآ با وكصك نكهيا آخر در و دارد وجود آن از استفاده امكان باز يول شود، يم جدا شركت از ها ييدارا از يقسمت نكهيا با

  .كند يم يانيشا كمك هيسرما بازار توسعه به بهادار اوراق به ييدارا ليتبد
 يمناسب ابزار تواند يم اجاره صكوك ژهيو به و صكوك اوراق كه است نيا انگريب بالا در شده گفته يهايژگيو و فيتعار ةهم    
 يبرخ. باشد ياسلام يكشورها ژهيو به كشورها همه در ها، ييدارا كردن بهادار اوراق به ليتبد و يمال نيتأم نديفرآ يبرا

 نيچند انگلستان و آلمان مانند ياسلام ريغ يكشورها يبرخ و عربستان و امارات قطر، ،يمالز ن،يبحر مانند ياسلام يكشورها
 ابزار نيا از ما از شيپ كه كشورها نيا عملكرد يبررس و مطالعه. رنديگ يم بهره خود يمال بازار در صكوك از كه است سال
  . دهد قرار ارياخت در يديمف اطلاعات تواند يم اند، كرده استفاده يمال
. دهد يم نشان جهان سطح در را شده منتشر اوراق حجم و انتشار سال صكوك، صادركنندگان از يتعداد 2و1 جداول   

 نشان يدولت و يشركت شده كيتفك صورت به را 2006 تا 2000 سال از شده منتشر صكوك اوراق حجم ،1نمودار نيهمچن
 افتهي شيافزا ندهيفزا صورت به مدت نيا در يمال ابزار نيا از استفاده در شركتها استقبال كه است مشخص كاملاً. دهد يم

   .است
  

  تعدادي از صادر كنندگان دولتي اوراق صكوك .1جدول

  حجم اوراق(ميليون دلار)  سال انتشار  صادر كنندگان دولتي

  600  2002  ك جهاني مالزيصكو

  1000  2004  صكوك جهاني دوبي

  700  2003  دولت قطر

  600  2005  دولت پاكستان

  250  2003  دولت بحرين

  400  2003  بانك توسعه اسلامي

  100  2004  ايالت ساكسوني آلمان

IMF Working Paper.2009 

 

 

  

 . تعدادي از صادر كنندگان شركتي اوراق صكوك2جدول

  حجم اوراق(ميليون دلار)  سال انتشار  كشور ن شركتيصادر كنندگا

  100  2004  مالزي  بانك استاندارد چارتر
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  152  2005  بحرين  صكوك دورات البحرين

  100  2005 كويت  صكوك تجاري واقعي

  2029  2006  مالزي  صكوك سرمايه رانتا ابانگ

  3520  2006  امارات عربي  گروه ناكهيل

  3500  2006  امارات عربي  فرودگاه دوبي
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  ربا بدون بانكداري قانون در شرعي ابزاري صكوك اوراق - 5

. ددار يعوامل به اجياحت تيموفق يبرا شود يم يمعرف خاص ياقتصاد طيمح كي در يمال ديجد ابزار كي كه يهنگام
 رانيا در اجاره صكوك اوراق ايآ مينيبب نكهيا يبرا. شدن واقع مقبول و بودن كارا بودن، يقانون: از عبارتند تيموفق عوامل نيا
 قرار مطالعه مورد آن، يبرا را عوامل نيا ديبا رديگ قرار استفاده مورد يمال مناسب ابزار كي عنوان به و باشد موفق تواند يم

   .ميده

 بدون اوراق نيا شد انيب قبل يقسمتها در كه همانگونه رباست؟ بدون يبانكدار قانون با مطابق اجاره كصكو ايآ    
 زين كنون تا و باشد يم شرع جهينت در و ربا بدون يبانكدار قانون با منطبق كاملاً و شود يم منتشر بودن يربو ةشبه چگونهيه
  .است نشده وارد اوراق نيا به ييمحتوا اي يشكل اشكال چگونهيه

 به توجه با. رديگ يم قرار ياقتصاد يبنگاهها و مردم توجه مورد اوراق نيا ايآ كه شود مطرح تواند يم پرسش نيا    
 يشرع ريغ ةشبه چگونهيه نداشتن و هيثانو بازار ليتشك صورت در آن يبالا ينقدشوندگ و سود بودن يقطع و مناسب يبازده
 صكوك اوراق نكهيا ضمن. رديگ قرار زيگر خطر خرد گذاران هيسرما ژهيو به و مردم عموم توجه مورد تواند يم اوراق نيا بودن،
 يراحت به رو، نيا از.  دارند را يالملل نيب يبند رتبه مؤسسات ةليوس به اعتبار يبند رتبه تيقابل متعارف قرضه اوراق همانند

  .ندباش يم دارا زين را يالملل نيب يبازارها در انتشار تيقابل

    باز و بودن نهيهز كم به توجه با گفت توان يم زين اوراق نيا از يمال نيتأم خواهان يبنگاهها استقبال مورد در    
 بهادار، اوراق انتشار نكهيا ضمن. گرفت خواهد صورت اوراق نيا از يخوب استقبال د،يسررس زمان از قبل اوراق نيا نكردن ديخر
 فروش طريق از كه پولي مقابل در و نباشد روبرو جديد يشركا با مربوطه شركت كه شود مي سبب اجاره، صكوك جمله از

 قوانين از يموارد در ن،يهمچن. دهد دخالت خود مديريت  حوزة در را ديگران كه ستين ملزم آورد، مي دست به صكوك
 درآمدهاي از و ميشود محسوب ركتش هاي هزينه جزء شركت، بهادار اوراق صاحبان به پرداختي هاي بهره مختلف، كشورهاي

 بورس در حاضر يشركتها سهامداران استقبال نهيزم در. بود خواهد كمتر شركت يپرداخت اتيمال نتيجه، در. شود يم كسر آن
 بهرة نرخ از آن، استفادة مورد سرماية مقابل در شركت سودآوري نرخ كه زماني تا: گفت توان يم زين صكوك اوراق انتشار يبرا
 در نيبنابرا دهد، مي افزايش را شركت سود مالي، تأمين يبرا صكوك اوراق انتشار روية از استفاده باشد، بيشتر صكوك اقاور
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 سهام ارزش باشد، برنداشته در شركت براي را يخطر يادشده شرايط با صكوك اوراق انتشار سهامداران، ديدگاه از كه صورتي
 خواست و علاقه مورد موضوع، نيا. يابد مي افزايش شركت يبازار ارزش آن دنبال به و گذارد مي فزوني به رو بازار در شركت

  .[10]باشد يم سهامداران

      صكوك نكهيا نخست. است يبررس قابل گوناگون جهات از پرسش نيا است؟ كارا ياقتصاد نظر از اوراق نيا ايآ   
 صكوك اوراق فروش و ديخر به باز بازار اتيعمل در تواند يم يكزمر بانك. باشد ينگينقد كنترل يبرا كارا يابزار تواند يم

 اوراق همانند صكوك رايز باشد، مشاركت اوراق انتشار از مناسبتر كار نيا كه رسد يم نظر به. بپردازد دولت ةشد منتشر
 بانك نيهمچن. است ينگينقد كنترل يبرا يكارآتر ابزار ليدل نيهم به و باشد داشته ييبالا يشوندگ نقد كه ستين مشاركت

 نيا از كه كند فروش و ديخر را يدولت صكوك اوراق تواند يم فقط و كند صكوك اوراق انتشار به اقدام تواند ينم خود يمركز
  .داد نخواهد يرو گريد است افتاده اتفاق مشاركت اوراق در كه يانحراف هم جهت

 متعارف ةقرض اوراق از متفاوت صكوك يمتيق رفتار. باشد يگذار هيسرما يبرا كارا يابزار تواند يم صكوك علاوه، به    
 متفاوت، يمتيق رفتار ليدل به هم و يساز تنوع ليدل به هم رد،يگ قرار يگذار هيسرما سبد كي در اگر ليدل نيهم به است،

 مناسب يا لهيوس وكصك اوراق ن،يهمچن. رديگ يم قرار گذاران هيسرما ةهم نظر مورد موضوع نيا. دهد يم كاهش را سكير
 اوراق با مرتبط نيقوان ريز جدول در. است مولد  يگذار هيسرما يسو به جامعه سرگردان ينگينقد تيهدا يبرا دسترس در و

  .است شده آورده صكوك

  

  

  

  موارد مرتبط با اوراق صكوك در قانون برنامه پنجم توسعه كشور
   83ماده
  )الف(بند 

اي دولتي  هاي زيربنايي توسعه ود در چهارچوب قانون بودجه سنواتي جهت تأمين مالي پروژهشبه بانك مركزي اجازه داده مي
  المللي اقدام نمايد. نسبت به انتشار اوراق مشاركت و انواع صكوك اسلامي در بازارهاي بين

   83ماده
  )ب (بند

گذاري خود، پس از تأييد  طرحهاي سرمايه شود در راستاي تأمين منابع ارزيبه شركتهاي دولتي و شهرداريها اجازه داده مي
وزارت امور اقتصادي و دارائي و بانك مركزي، اقدام به انتشار اوراق مشاركت و انواع صكوك اسلامي نمايند. تضمين اصل و 

  سود اين اوراق با شركتها و شهرداريهاي مذكور است.

  97ماده
  )ب(بند 

م ابلاغي مقام معظم رهبري شوراي پول و اعتبار موظف است طي سالهاي برنامه ) سياستهاي كلي برنامه پنج23با توجه به بند (
ـ ترويج استفاده از ابزارهاي تأمين مالي اسلامي جديد نظير صكوك جهت كمك به تأمين مالي  بموارد زير را انجام دهد: 

  اسلامي بانكهاي كشور

  124 ماده
  )ف(بند  

حهاي داراي توجيه فني و اقتصادي و مالي و زيست محيطي شركتهاي دولتي اجازه داده به منظور تأمين منابع ارزي مورد نياز طر
شود در حدود ارقام مقرر در قوانين بودجه سنواتي حسب مورد نسبت به صدور اوراق صكوك اسلامي و يا اوراق مشاركت  مي

) اين قانون اقدام نمايند. 81رر در ماده (ارزي در بازارهاي مالي داخلي و خارجي با رعايت ضوابط بانك مركزي و در سقف مق
صدور اوراق يادشده منوط به تأييد بانك مركزي و معاونت بوده و بازپرداخت و تضمين اصل و سود اين اوراق با شركتهاي 

  صدور اوراق مشاركت يا صكوك اسلامي با سود تشويقي منوط به تأييد شوراي پول و اعتبار است.. مربوط است
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. 3 . رشد توليد2 گسترش بازار مالي .1  :به شرح زير بيان مي گردد ثار و كاركردهاي اقتصادي اوراق اجارهدر نهايت آ
  . ابزار مناسبي براي سياست پولي5 . ابزار مناسبي براي سياست مالي4 گسترش رفاه عمومي

  گيري نتيجه -6

 يمال نيتأم يراهها از يكي و است يمال اقتصاد ممه مباحث از يكي آن نيتأم ةنحو و هيسرما كه شد انيب مطالعه نيا در
 بهادار اوراق به ليتبد  بالا، هياول يگذار هيسرما زانيم بودن بالا جهت به پاك يانرژ ديتول يها روگاهين بالاخص ها روگاهين

 و يشرع ليدلا به رانيا در قرضه اوراق. باشد يم قرضه اوراق از استفاده كار نيا مهم يابزارها از يكي و است ها ييدارا كردن
 آمده دست به  جينتا ، است بوده كنون تا  آن نيگزيجا عنوان به مشاركت اوراق لذا رديگ قرار استفاده مورد تواند ينم يقانون
 و كشته يفعل مشاركت اوراق نيگزيجا تواند يم ياسلام يمال نيتام ابزار عنوان به صكوك كه دهد يم نشان مطالعه نيا در

  .سازد فراهم ، ليذ مطالب به توجه با را نهيزم نيا در ديتول يور بهره و ييكارا شيزااف مقدمات

 ريغ يشركتها يبرا هم و يدولت يشركتها يبرا هم ،يمال نيتأم نديفرآ يبرا مناسب و شده آزمون د،يجد يابزار صكوك -
  .است ،يدولت

  .باشد ينگينقد كنترل يبرا ركتمشا اوراق نيجانش اي و مكمل يابزار عنوان به تواند يم صكوك -

 كردن فراهم به اجياحت چند هر است، فراهم رانيا در آن يريگ كار به امكان كه است كارآ و مقبول ،يقانون يابزار صكوك -
  :از عبارتند خلاصه طور به كه دارد ييساختها ريز

  نهاآ يابيارز نديفرآ و صكوك در استفاده مورد يها ييدارا كردن استاندارد: الف

  يبند رتبه مؤسسات جاديا و صكوك اوراق يبند رتبه و انتشار به مربوط امور ليتسه: ب

  .ها آن يشوندگ نقد ليتسه و صكوك اوراق فروش و ديخر يبرا مناسب يةثانو بازار جاديا: ج

  .كرد ادهاستف) اوراق دارندگان( يخصوص بخش به ها روگاهين يواگذار جهت يابزار عنوان به صكوك از توان يم: د

 در يمهم گام ،يمال ديجد ابزار نيا از استفاده يبرا يساز نهيزم با و مناسب يزير برنامه كي با تواند يم دولت نيبنابرا
 مشكلات از ياريبس ةكنند برطرف تواند يم يمال ديجد ابزار نيا از استفاده نيهمچن. بردارد ربا بدون يبانكدار قانون ياجرا

 داريپا يا توسعه به لين يبرا ياسلام دولت يذات فيوظا از موارد نيا ةهم كه باشد، ياقتصاد ينگاههاب يمال نيتأم به مربوط
  .باشد يم

  

  مراجع
 زيآم مخاطره يكارها و بكس يابيارز در موثر يارهايمع يبررس« ،)1384(، يمهد ، گدلويب و غلامرضا ، يدگليب ياسلام-1
  ,30 -3ص ،68 شماره ت،يريمد دانش ،»نانهيكارآفر

 و ياسلام معارف دانشكده ارشد يكارشناس نامه انيپا ،"صكوك اوراق انتشار قيطر از يمال نيتام نديفرآ يبررس "،يمهد ،ينجف -2
  ,1385 ،)ع( صادق امام دانشگاه تيريمد

 ياسلام طالعاتم و توسعه پژوهش، تيريمد ،"ساختار و انواع ف،يتعر صكوك، اوراق" االله، روح ديس ،يرضو و ديحم پهلوان، -3
  .   1386 بهادار، اوراق و بورس سازمان

  .1382 زيي،پاياسلام اقتصاد ةمجل ،"اسلام در ديجد يمال يقراردادها " جواد، محمد پور، مانيسل -4



 1391ان، سوم اسفند مجموعه مقالات دومين همايش ملي انرژي باد و خورشيد، تهر

 www.windconf.ir            021 -  88671676        مجري همايش: هم انديشان انرژي كيميا

 

 - 5 Edwardes, Warren (2004) , Islamic Liquidity Management Issues,, Presentation at Institute of Islamic Bandking and 

Insurannce, Feb 2004 
 - 6 Gompers P. and Lerner J. (1999), The Venture Capital Cycle, Cambridge, MIT Press 

- 7 Neftci, Saleh N., and Santos, Andre O., (2003), Puttable and Extendable Bonds: Developing Interest-rate Derivatives for 

Developing Countries , International Monetary Fund; WP/03/201 
- 8 Moftah Jassim, Al Moftah, ” Treatment of Islamic financial instruments under the UN model agreement”, Economic and 

Social Council of United Nations, 2006. 
-9 Syed Ali, Salman, ”Islamic capital market products: developments and challenges”, Islamic research and training institute 

(IDB), 2005. 
10- Cakir,Selim and Raei, Faezeh, “Sukuk vs. Eurobonds: Is There a Difference in Value-at-Risk?”, IMF Working Paper, 

2007. 
11- Nisar, Shariq, ”Islamic Bonds (Sukuk): Its Introduction and Application: Latest information about Sukuk”, 2006. 

12- Al Omar, Foad and Abdel Haq, Mohamad, ”Islamic Banking, Theory, Practice and Challenges”, London, Oxford  
University, 1996. 
 

  
  
 


