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 1چکیده

اسلالات   یادورهانیدر پ داخت سلالا د   گذارانهیانتشلالاار اوراق و سلالا  ا انیبان یهاقهیتفاوت سلالا  ،یاوراق بهادار اسلالا   یهاچالشیکی از 
 افتیدر از ندی  ارد ن یشده و در ب خ ینگی مکن است دچار  شک ت نقد  ایدارند؛ ز یادورهانی  ی س دهابه پ داخت یکمت  لیتما یانبان

افت ک پن اوراق در یبه در لیتما گذارانهیسلا  ا  ،در  قابل ؛شلا د  ی هاآن ی ال نهیهز شیاا    نج  به افز نی دت شلا ند که ا ک تاه  تیتسلاه 

 دهند  شی ؤث  خ د را افزا ی جدد، بازده یگذارهیواسطه س  ا  دت داشته تا بهک تاه یهابازه

ساختارها گزارش، با  نیا در شابه در اوراق ق ضه  تعارف و تح     ی طالعه  ساختارها  قیو تطب لی  س    یآنها با   ییالگ  ،یاوراق بهادار ا
ض  ییهاتفاوت وها شباهت  لیتبدو قابل کیتفکبا نام اوراق قابل شده یط اح ی  الگ ش د یچالش ارائه   نیرفع ا ین آورانه ب ا  ۀبا اوراق ق 

صل اوراق و ک پن آن به  شده، یط اح ی  در الگ دارد  تعارف یکیتفک  یهاص رت جداگانه در دو نماد  جزا با نام  ع وه ب  ا کان  عا  ه ا

اوراق  یاتیعم  یالگ ها گزارش، نیوج د دارد  در ا زین هیسلالا د به اوراق پا یگ اه ینیحجم  ع لیتبد تی، قاب «سلالا د یگ اه»و  «هیاوراق پا»
 یگ اه ۀ عا   یفقه تیه است   اهشد لیو تح  یب رس یو  ال یارائه و از  نظ  فقه لیتبدو قابل کیتفکاجاره،   ابحه و سفارش ساخت قابل

 نیاز باب  عاوضه د  زهیس د به اوراق جا  یگ اه لیتبد نیب اشکال است؛ همچن   هیا ا  یب ده که از نظ   شه ر فقها  نید لیب  تنز یس د  بتن 

 است  حیصح یاز  نظ  فقه نیبا ع

 لیتبدقابل ، الگ یس د از اصل کیتفکقابل ی، الگ بهادار اس  ی اوراق ،سپیاست : کلیدیواژگان 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 75است که در شماره  "بر اساس فقه امامیه طراحی اوراق بهادار اسلامی قابل تفکیک و قابل تبدیل"این پژوهش برگرفته از مقاله علمی پژوهشی با عنوان   1

 فصلنامه علمی اقتصاد اسلامی به چاپ رسیده است.



4 
 

 

 

 مقدمه

. است (Sukuk)انتشار انواع اوراق بهادار اسلامی  ی،اسلام یو مال یپول يهابحث ۀدر عرص یراخ ۀده هايياز نوآور یکی

 یو نقطه عطف رانیا یاسلام يدر جمهور یاسلام یمال نیتوسعه نظام تأم يمهم در راستا یگام یانتشار اوراق بهادار اسلام

به  هیبا مجوز نهاد ناظر بازار سرما ی. سابقه انتشار اوراق بهادار اسلامگرددیمحسوب م یاسلام هیدر استقرار بازار سرما

در بورس اوراق بهادار در  دهشرفتهیپذ يهاانتشار اوراق مشارکت شرکت ییاجرانامۀ نییآ بیو پس از تصو 1384سال 

امکان  يها تنها با مجوز بانک مرکزشرکت نیازاشی. پدیمنتشر گرد یاوراق مشارکت بورس نیکه اول گرددیبرم 1383سال 

مانند اوراق اجاره،  یاوراق بهادار اسلام زا یانتشار اوراق مشارکت را داشتند. علاوه بر انتشار اوراق مشارکت، تاکنون انواع

الحسنه، مضاربه، (، وقف، قرضی)رهن نید دیخر ،یمرابحه، سلف، جعاله، منفعت، سفارش ساخت، اسناد خزانه اسلام

اوراق مورد  نیانتشار ا یاتیعمل يگرفته و الگوها قرار یمورد بحث و بررس یفقه تهیمزارعه، مساقات و وکالت در کم

منفعت و  ،یاوراق اجاره، مرابحه، سلف، سفارش ساخت، اسناد خزانه اسلام میان، نیکه از ا اندگرفته قرار تهیکم نیا دییتأ

مرتبط  يهاو دستورالعمل نیقوان نیاوراق در مرحله تدو یاما مابق ؛است دهیرس زیبه مرحله انتشار ن یاوراق رهن نیهمچن

 هستند.

سلام   ران،یاوراق منتشرشده در ا   نیدر ب سناد خزانه ا )دولت( در  یمعنا که بان نیشده؛ بد  منتشر  یلیصورت تنز  به یا

سود پرداخت نکرده و مبنا  سم  متی)تفاوت ق لیسود اوراق، نرخ تنز  يطول دوره  شد ی( مدیخر متیو ق یا  نی. همچنبا

 لیکالا در زمان تحو فروش و دیخرشیپ متیتفاوت ق ودسلل يوجود نداشللته و مبنا يادورهانیدر اوراق سلللف سللود م

اوراق منتشللرشللده همانند اوراق اجاره، مرابحه، مشللارکت و سللفارش سللاخت، در طول دوره سللود  ری. در سللاباشللدیم

 .شودیپرداخت م دیشده و اصل مبلغ در سررس پرداخت يادورهانیم

 نیتأم يها( براوجوه )بنگاه انیمتقاض انیم يهااز چالش یکی کنند،یم عیتوز دورهانیکه سود م یدر اوراق بهادار اسلام

دارند بازپرداخت  لیناشران اوراق بهادار تما سوکیپرداخت اصل و سود است. از  يبندزمان گذاران،هیو سرما یمال

 شیو افزا هیمجدد سرما یابیباز گرید ي( موکول کنند و از سودی)سررس دوره ياصل و سود را به انتها یعنیتعهدات خود 

که ياگونهبه ؛دینمایتر مجذاب اریمشابه بس طیدر شرا گذارانهیسرما ياوراق را برا ،يادورهانیم يهاتعدد پرداخت

 يبندزمان رسدینظر م هب نیاست؛ بنابرا گذارانهیسرما یاصل تیاولو وستهیصورت پ مجدد سود به يگذارهیسرما

 است. گذارانهیناشران اوراق بهادار و سرما انیم ينظرهااز اختلاف یکیها پرداخت
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ا هشرکت ياعتبار سکیدر مورد ر تیعدم شفاف *،رانیا هیدر بازار سرما يبندرتبه يهاشرکت تیبا توجه به عدم فعال

 شیدر ارائه مشاوره جهت افزا یاوراق نقش چندان نانمشاوران عرضه و بازارگردا و عدم تنوع در ابزارهاي بازارگردانی،

موضوع  نی. اپردازندیخود در انتشار اوراق م فهیوظ يفایبه ا یمحدود نرخ بازده رییاوراق نداشته و صرفاً با تغ تیجذاب

ناشر منجر خواهد  یتأمین مال رخن شیبه افزا در نهایت باشد،ینرخ سود م شیاوراق، افزا تیجذاب شیکه تنها ابزار افزا

اوراق بدون آنکه  تیجذاب شینقش مشاوران عرضه و بازارگردانان را در افزا دکه بتوان يسازوکار یطراح نیبنابراشد؛ 

انتشار اوراق  نکته دیگر اینکه. رسدیبه نظر م يضرور کند،تر بر ناشر شود، پررنگ يشتریب یمال نهیهز لیمنجر به تحم

اوراق بهادار با درآمد ثابت در  ییایم پوسبب عد مدتیدوره طولان کی ينرخ برا نیا باتمتعدد با نرخ سود مشابه و ث

در انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت در  یصورت خلاصه سه مسئله اصل است. به دهیمشابه گرد يابزارها ریبا سا سهیمقا

 کشور وجود دارد:

 هايبازهدر  دورهانیم دیعوا افتیدر در گذارهیسرما با يادورهانیمناشر در عدم پرداخت سود  نیب قهیسل اختلاف 

 .است دهیگرد گذارانهیسرما ياوراق بهادار با درآمد ثابت برا تیموجب کاهش جذاب ،ترکوتاه

 مواجه يجد يهاتیمحدود با را عرضه مشاوره و بازارگردان رکن عمل در ،یبازارگردان يتنوع در ابزارها عدم 

  .باشدیم سکیپرر اریبس يامر ،تعهد نیا رشیپذ رو،نیازا ؛کرده است

 بازار در ثابت درآمد با اوراق يگذارمتیق پول، بازار در یبانک سپرده سود نرخ نییتع يهاچالش به توجه با 

 .باشدیم روهروب یفراوان يهاتیمحدود با مختلف گذارانهیسرما يجذاب برا يهانرخ نییتع و هیسرما

)سود از اصل( و  کیتفکاوراق قابل ينوآورانه در پرداخت اصل و سود به نام الگو ییپژوهش با ارائه الگو نیا

صورت مجزا  که اصل و سود اوراق به دینمایم یطراح ییسود اوراق، الگو يشونده برابازار نقد جادیو با ا لیتبدقابل

 ياوراق را برا تیجذاب سوکیالگو از  نیاسود اوراق به اصل اوراق وجود داشته باشد.  لیتبد تیقابل معامله بوده و قابل

 يادورهانیم يهاکه پرداخت کندیانتشار اوراق فراهم م انیبان يامکان را برا نیا گرید يداده و از سو شیافزا گذارانهیسرما

سود  یگواه يدو بازار برا جادیبا ا ه،یرمادر بازار س یانتشار اوراق بهادار اسلام وةیش نی. اندیموکول نما ندهیخود را به آ

رکن  نیا شتریب ینیآفرو نقش یدو بازار، بازارگردان نیا نیاوراق ب لیکردن امکان تبد( و فراهمهیو اصل اوراق )اوراق پا

گذاران سرمایه مؤثراي، نرخ بازدهی هاي بین دورهو همچنین از طریق افزایش تعداد پرداخت کندیم ترنهیهزو کم لیرا تسه

 را افزایش خواهد داد. 

شده و  داده قیو سفارش ساخت تطب هاجاره، مرابح یبا سه نوع اوراق بهادار اسلام شدهیطراح يدر مرحله بعد الگو

 يدر الگو شود،ی. خاطرنشان مشده است یفقه لیوتحلهیو تجز یبه اصل اوراق، بررس یگواه لیسود و تبد یگواه تیماه

)سود از اصل( است،  شدهکیسود از اصل اوراق که مشابه اوراق قرضه متعارف تفک کیلاوه بر سازوکار تفکع يشنهادیپ

                                                             
بندي اعتباري نموده و تا هاي رتبهجوز در حوزه تأسللیس و فعالیت شللرکتی اقدام به اعطاي متازگبهگردد سللازمان بورس و اوراق بهادار می خاطرنشللان .*

 بندي نشده است.ها رتبهزمان نگارش مقاله، دو مجوز در این زمینه صادر شده است؛ اما فعلاً هیچ اوراقی توسط این شرکت
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خواهد  یمال ياوراق در بازارها تیاست که به جذاب ریپذامکان يندایفر یطنیز سود اوراق به اصل اوراق  لیتبدامکان 

 افزود.

 شدهکیتفک قرضهاوراق  یمعرف

 اوراقعنوان  همجزاشده ب يهاها از اصل و فروختن کوپنکوپن يجداساز ندیفرا ،(کردن پیاستر) اصل از سود کیتفک

 قیطر از یمال ينهادها گرید ای هايکارگزار توسط معمولاً ندیفرا نیا قرضه، اوراق بازار در. است صفر کوپن با و یلیتنز

 .ردیپذیم صورت سفارش ثبت ستمیس

 یاوراق بهادار بده یدر معرف کایمرا متحدهالاتیا يداراز ابتکارات خزانه یکی)سود از اصل(  شدهکیاوراق قرضه تفک

. ردیگیاستفاده قرار م مورد زینرخ بهره ن یساختار زمان يریگاندازه يمعمول در بازار برا طوربوده است که بازده آنها به

 يهاتوسط واسطه 1980دهه  لیاقدام در اوا نیاوراق نمود. البته ا نیبه فروش ا ماقدا 1985از سال  کایمرا يدارخزانه

طور به يداراوراق بهادار است. بعدها، خزانه يبرگرفته از روش انتشار کاغذ زیآن ن يگذارشد و نام يگذارهیبزرگ پا یمال

 يادوره يهاپرداخت شده،کیتفکورقه قرضه  کی. ردفراهم آو انیمتقاض ينوع از تقاضا را برا نیامکان ثبت ا زین میمستق

مجزا  يادوره يهاورق خزانه از پرداخت کی کهی . هنگامکندیاصل پول جدا م ییو از بازپرداخت نها گریکدیبهره را از 

-Zero)بدون کوپن و  (Discount Bond) یلیورق بهادار تنز کیبهره و اصل پول به  يهااز پرداخت کیهر شود،یم

coupon Bond) بعد سال دو. (10ص ،1397 ،یعموم بخش مطالعاتدفتر )دارند  معامله تیقابل ییتنهاکه به شودیم لیتبد 

 نیبد وکرد  صادر ،بودند شده کیتفک که را ییهاکوپن و خزانه اسناد اصل عیتجم مجوز يدارخزانه وزارت 1987 سال در

حاصل  هیاوراق خزانه اول يبرنامه، بازساز نیفراهم شد. در ا هیاول ۀاوراق قرض (Reconstitute) يبازساز امکان بیترت

باشد  یمربوط به همان اوراق دیاصل پول با ،يکوپن و اصل اوراق است. در برنامه بازساز يهاچسباندن همه پرداختهمبه

 يبه هر اوراق بهادارمربوط  يهاممکن است کوپن ،يمورد استفاده در برنامه بازساز يهاکوپن یول شده کیکه از قبل تفک

 باشد هیها لزوماً مربوط به اوراق اولکوپن ستین يازین بنابراین ؛است هیاوراق اول يهاآنها مطابق با کوپن دیباشد که سررس

(Dupont& Sack, 1999, p.792.) يهابرنامه نیتراز موفق یکی شده،کیاوراق قرضه تفک اجرايو  یبرنامه طراح 

را  يدلار اردیلیم 152سهم  2009که تا دسامبر ياگونهبه ؛دیآیبه شمار م 1985آن در سال  یمعرفشده از زمان یاتیعمل

. با گذشت زمان، اوراق ه استست، به خود اختصاص دادکایمرااوراق قرضه خزانه  یاز ارزش اسم درصد 21که معادل 

 پانزده متحده،الاتیا يداراند. پس از وزارت خزانهکرده فایا یدر بازار اوراق قرضه دولت ینقش مهم شدهکیقرضه تفک

 يهایبده يرا برا یمشابه يهاسوئد و هلند برنامه ا،یتالیا ا،یکانادا، ژاپن، اسپان س،یاز جمله آلمان، فرانسه، انگل گریکشور د

  .(Bulter and et al, 2014, p.179) نداهخود ارائه داد يدارخزانه

  شدهکیتفکاوراق قرضه  انتشار یایمزا

 توان به موارد زیر اشاره نمود:شده میاز جمله مزایاي اوراق قرضه تفکیک
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 است یدولت خزانه اوراق آنها پشتوانه رایز هستند؛ ییبالا اریبس ياعتبار تیفیک يدارا اوراق نیا. 

 یشده و امکان دسترس منتشر دلار(هزار  10بالا )حداقل  يدلار يهااسیاوراق خزانه در مق نکهیبا توجه به ا 

اوراق و امکان معامله جداگانه  نیسود از اصل ا کیاوراق کمتر است، لذا تفک نیبه ا يخُرد و عاد گذارانهیسرما

اندازه کوپن اوراق خزانه(  تا بتوانند با مبالغ اندک )به کندیم اهمخرُد فر گذارانهیسرما يامکان را برا نیا ک،یهر

 مشارکت کنند. شدهکیخزانه تفکدر بازار اوراق 

 پرداخت اوراق یاسم ارزش د،یسررس در. استاوراق  نیا گرید تیمز شدهکیتفک اوراق ینیبشیپ قابل یبازده 

پرداخت کرده  گذارهیاست که سرما ياشدهلیتنز متیو ق یتفاوت ارزش اسم از حاصل اوراق یبازده و شده

 اوراق در مقابل در ؛داندیم را خود يگذارهیسرما یآت ارزش شیشاپیپ گذارهیسرما اوراق نیا در نیبنابرا ؛است

 افتیدر توانستیم دیسررس تا که را يابهره مقدار گذارهیسرما شود،یم دیبازخر و فراخوان که ياستاندارد قرضه

 .دهدیم دست از کند،

 دراصل  وکوپن  پرداخت يهاخیبه تعداد تار دیسررس يهاخیتار تنوع شده،کیتفکاوراق قرضه  گرید تیمز 

 دراوراق قرضه متعارف منتظر بماند و  دیتا سررس ستیلازم ن گذارهیسرما نیاوراق قرضه متعارف است؛ بنابرا

در  نی. همچنکند انتخاب متفاوت يهایبازده با را دهایسررس از یعیوس فیط تواندیم شدهکیتفکبازار اوراق 

 .ندارد وجود *مجدد يگذارهیسرما سکیر شدهکیتفکاوراق 

 رییتغ و دیسررس ،یبازده اساس بر تواندیاوراق م متینقدشونده و فعال بوده و ق شده،کیتفکاوراق  يثانو بازار 

 باشد. ریبهره متغ يهادر نرخ

 پژوهش یشنهادیپ یمفهوم یالگو

کرد. در  يسازادهیپ یاوراق بهادار اسلام يانواع ساختارها يسود از اصل را برا کیامکان وجود دارد که سازوکار تفک نیا

وجود دارد.  يآن در بازار ثانو يمجزا ۀو معامل یاوراق بهادار اسلام يادورهانیم يسودها يصورت امکان جداساز نیا

 کیهر  ۀمعامل اوراق و ينقد يهاانیاز جر کیجداکردن هر  يبه معنا واقع رد یسود از اصل اوراق بهادار اسلام کیتفک

 چهارساله که به دیبا سررس یورق بهادار اسلام کیمثال،  براي ؛است یلیتنز یورق بهادار اسلام کیعنوان  از آنها به

 کیماهه و سود شش تمستقل دارد که شامل هشت پرداخ ينقد انیه جرنُ کند،یماهه سود پرداخت مصورت شش

اوراق  کیعنوان  به توانیرا م ينقد اناتیاز جر کیسازوکار هر  نیا یاست که ط دیپرداخت اصل مبلغ اوراق در سررس

اوراق  يامکان بازساز شده،کیاوراق قرضه متعارف تفک جیبر اساس سازوکار را نیمستقل معامله نمود. همچن یلیتنز

 نیاصل مبلغ اوراق وجود دارد. ا شده و الحاق آن به جدا ينقد اناتیمجدد تمام جر عیجمت قیاز طر هیاول یبهادار اسلام

که در ادامه  باشدیم زین ییهاتفاوت يکه با سازوکار متعارف دارد، دارا ییهاکه ضمن شباهت کندیارائه م ییپژوهش الگو

 خواهد شد. نییتب

                                                             
 مجدد شود. يگذارهیکمتر سرما یدر نرخ بازده ،يگذارهیسرما کیدر  جادشدهیا ينقد انیکه جر یسکیر .*
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 تواندیپرداخت سود است که م يالگو کی ل،یتبد)سود از اصل( و قابل کیتفکشده با عنوان اوراق قابلارائه يالگو

 یا هفتگی صورت روزانه بهتواند می ياالگو، پرداخت سود دوره نیهر اوراق بهادار با درآمد ثابت استفاده شود. در ا يبرا

 زینگیرد، روزانه تعلق می صورت بهکه سود  یو گواه یک( در نماد شماره هیاوراق )اوراق پا صلا دی. فرض کنشوداعطا 

داشته  نگه دیسود خود را تا سررس یگواه توانندیم گذارانهیسرما بیترت نی. بدردیمورد معامله قرار گ دودر نماد شماره 

 ي. از سوندینما افتیو ارزش روز آن را در دهیبه فروش رسان يدر بازار ثانو دوصورت روزانه در نماد شماره  به ایو 

 ؛دینمایم هیتسو دیسود منتشرشده( را در سررس یراق و گواهمعادل کل اوراق منتشرشده )مجموع اصل او زیناشر ن گرید

سود خود اقدام کرده و ناشر  یگواه افتیصورت روزانه نسبت به در به تواندیم وهیش نیدر ا گذارهیسرما گرید عبارت به

که اصل و سود آن قابل معامله بوده  یمنظور انتشار اوراق . بهدینمایسود اوراق اقدام م اختنسبت به پرد دیدر سررس زین

 گردد: تیرعا لیلازم است نکات ذ ابدی صیو سود اوراق در مواعد روزانه به دارنده اصل اوراق تخص

 باشد. هیپا یمعمول اوراق از ترنییاوراق پا اصل یارزش اسم 

 دهند لیتشک را بلوک کی بهادار، ورق هر سود يهایگواهاز  یمشخص تعداد. 

  معامله گردند. ياجداگانه يدر نمادها کیهر ،سود یگواه و اوراقاصل 

 و ردیگیمورد معامله قرار م دوکه در نماد شماره ل   را سود يهایگواهبلوک از  کیاندازه به  گذارهیسرما که یصورت در 

را به  دوکند، قادر است هر بلوک از اوراق نماد شماره  يآورجمع لللکرده  يداریخر يثانودر بازار  ایگرفته  تعلق يبه و

ل از اصل اورا ینیتعداد مع ل  شویممعامله  یککه در نماد شماره  ق   افتیدرباز يکند. در واقع ناشر اوراق در ازا لیتبدد 

 نیبه ا که دهدیقرار م گذارهیسللرما اریاز اصللل اوراق را منتشللر کرده و در اخت ینیتعداد مع ،سللود یبلوک از گواه کی

بلوک از  کیاندازه  به نی)اصلللل اوراق( ندارد؛ بنابرا هی پابا اوراق  یو تفاوت  شلللودیگفته م  «زهیاوراق جا» د،ی اوراق جد

شماره   شر به   دواوراق نماد  سته و نا سم   کا سب ارزش ا شر کرده  زهید )اوراق جایشده، اوراق جد افتیبلوک در یتنا ( منت

 به افته،یانتشللار دیهر ورق از اصللل اوراق جد يو به ازا دهیاضللافه گرد یکنماد شللماره  افتهیکه به جمع اوراق انتشللار

 تعلق خواهد گرفت. سود یگواه مجدد صورت

  با یکدیگر مسللاوي نخواهد بود. این موضللوع سللبب ایجاد عمدي  الزاماًقیمت اوراق در نمادهاي یک و دو متغیر بوده و

ش   سایر بازیگران و معامله یک فرصت آربیتراژ بین دو بازار  شده که  ده که نتیجه آن ایجاد انگیزه براي ورود  گران به بازار 

 خود سبب افزایش نقدشوندگی اوراق و تسهیل نقش بازارگردان خواهد شد.

 :باشدیم لیبه شرح ذ لیتبدقابل( و اصل از)سود  کیتفکقابل اوراق یمفهوم يالگو
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اصل از سود کیتفکقابل یاسلام بهادار اوراق یمفهوم يالگو: 1 نمودار  

 يدر قالب الگو لیذ طیبا شرا اوراق دیکن فرض .گرددیم حیمثال تشر کیادامه نحوه انتشار اوراق در قالب  در

 *:استدر دست انتشار  لیتبدقابل و)سود از اصل(  کیتفکقابل

يمورد مطالعه مفروضات: 1جدول   

 واحد مقدار عنوان

 الیر اردیلیم 1000 اوراق انتشار حجم

 الیر 1000 ورقه هر یاسم ارزش

 عدد اردیلیم 1 اوراق تعداد

 عدد هزار 100 بلوک هر اوراق تعداد

 عدد هزار 10 هابلوک تعداد

 درصد 21 اوراق سود نرخ

 عدد 57 بلوک هر زهیجا اوراق تعداد

 ونیلیم 100)هر بسته معادل  ییهزارتا 100 يهارا در بسته خود بهاداراوراق  تواندیم گذارهیهر سرما بیترت نیبد

سود در هر روز  یگواه. تعداد کل ابدییم اختصاص سود یگواه 57. به هر بسته از اوراق روزانه دیمعامله نما (الیر

                                                             
 شانیکه از ا است استفاده شدهو علی فرهادیان  (دیام هیسرما نیمأشرکت ت هايییدارا ری)مد ییتاتا مانیپ یانآقا یلیبخش از مقاله از گزارش تحل نیدر ا .*

 .شودیو تشکر م ریتقد
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 راهبرد سه گذارهیسرما ينوع از اوراق، برا نیا دیر خرورقه(. د 57 × بسته 10.000) باشدیهزار ورقه م 570حداقل 

 وجود دارد:

  دیکسب نما ییمؤثر بالا ینرخ بازده ،يثانوخود در بازار  سود یگواهبا فروش روزانه  تواندیم گذارهی: سرماکیراهبرد. 

  سرما دوراهبرد شک  شتر یب سود  یگواه دیبا خر تواندیم گذارهی:   پایههر بلوک را با اوراق  سود،  یگواهبلوک  کی لیو ت

ضه ( جایزه)اوراق   خواهد تعلقسود   یگواهروزانه  صورت  به دیجد یۀپا اوراق يرو مجدد صورت  بهکه  دینما معاو

 .داد خواهد شیافزا را گذارهیسرمامؤثر  یبازده و گرفت

 صل اوراق و نگهدار  دیبا خر گذارهیسرما : سه  دراهبر دوره منتظر  انیصورت منفعل تا پا  به سود  یگواهبه همراه  آنها يا

 پرداخت شود. یتوسط بان دیاوراق در سررس فرع و اصلمانده تا 

با توجه به  گذارانهیشکل خواهد گرفت که سرما پایهاوراق  وسود  یگواه اوراقدو بازار  گفته،شیتوجه به نکات پ با

. نقش بازارگردان ندینمایم زهیجا اوراقسود به  يهایگواه لیدو بازار اقدام به معامله در آنها و تبد نیمؤثر ا ینرخ بازده

 نیاست که ضمن تضم ياگونهبازار به يعرضه و تقاضا میهر دو بازار و تنظ يبرا قیدق يهانهظارائه م نیب نیاوراق در ا

؛ به بیان دیگر بازارگردان به همراه داشته باشد يو يرا برا سکیحداقل ر اردر باز گرانیباز یو حضور تمام یشوندگنقد

اوراق وظیفه ایجاد نقدشوندگی در هر دو نماد یک و دو را بر عهده خواهد داشت؛ بدین صورت که با ایجاد فرصت 

واسط مالی وظیفه آربیتراژي بین دو بازار، نسبت به حضور سایر بازیگران در بازار اطمینان حاصل نموده و به عنوان یک 

 خود را در افزایش کارایی بازار انجام خواهد داد.

 لیتبد)سود از اصل( و قابل  کیتفک قابلاوراق  یالگو و شدهکیتفک قرضهاوراق  سهیمقا

اصل و سود اوراق بهادار و معامله  کیپژوهش از جهت تفک نیا يشنهادیپ ياشاره شد، الگو نیازاشیکه پ گونههمان

 زین دو آن ۀمعامل ةویو ش یدر طراح ییهااما تفاوت ؛مشابهت دارد شدهکیصورت جداگانه با اوراق قرضه تفک به کیهر

 :شودیاز آنها اشاره م یوجود داشته که در ادامه به برخ

  ناشللر سللود  يشللنهادیپ يدر الگو یول ؛دینمایپرداخت م دورهانی، ناشللر همچنان سللود مشللدهکیتفک قرضللهدر اوراق

 .کندیپرداخت نم دورهانیم

 صل اوراق و   يادوره يهاکوپن کیصرفاً امکان تفک  شده، کیتفک ۀقرض اوراق  در  صورت  به کی هر ۀجداگان ۀمعاملاز ا

 یط امکان نیا يشللنهادیپ يالگو در کهیدرحال ؛کوپن به اصللل اوراق وجود ندارد لیوجود داشللته، اما امکان تبد یلیتنز

 .است فراهم يندیفرا

 ؛ردیگیمتعلق ن آن به دورهانیممعامله شللده و سللود   یلیتنزصللورت  هها بکوپن شللده،کیتفک قرضلله اوراقبازار  در 

ضه  اوراق همانند هیپاسود به اوراق   یگواه لیتا قبل از تبد يشنهاد یپ يالگو در کهیدرحال  به هایگواه شده، کیتفک قر

 .ردیگیم تعلق آن به دورهانیمسود به اوراق بلوک، سود  یگواه لیبه فروش رفته، اما در صورت تبد یلیتنزصورت 

   سود در اوراق سود   يشنهاد یپ يالگودر  کهیدرحال ،ماهه بودهشش  معمولاً، شده کیتفک قرضه مواعد پرداخت  پرداخت 
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 به همراه دارد. گذارهیسرما يبرا يشتریب تیروزانه باشد که مطلوب تواندیم

 ابدییم شیافزا اریاوراق بس ینقدشوندگ ،بازار در معاملات گرانیباز ریحضور سا با ل،یتبدقابلو  کیتفکقابل يدر الگو. 

 افتهی اختصاص  گذارهیبه سرما  ینیجهت که تعداد اوراق مع نیا از ل،یتبدقابل)سود از اصل( و    کیتفکقابل اوراق يالگو 

شته و از ا  شباهت اوراق بهادار با درآمد ثابت  به دینمایم هیاوراق را تسو  د،یدر سررس   زیو ناشر ن   یکه بازده ثیح نیدا

سود متغ    دوفروشیخر متیق رییاوراق با توجه به تغ صل و  سهام و ابزارها    ریا ست، به   هیشب  ریمتغ يسودآور  يدارا يا

 .باشدیم

  لیتبدقابلو  کیتفکقابل یاسلام بهادار اوراقانتشار  یایمزا

 ناشر دگاهیداز الف( 

معاف خواهد  دورهانیماستفاده کند، از پرداخت سود  لیتبدقابلو  )سود از اصل( کیتفکقابلاز اوراق  یبان کهی صورت در

 يمجبور به پرداخت نرخ بالاتر برا باشد، داشته وجود اوراق فروش و هیاول عرضه بابت از ینگران آنکه بدونبود و 

 :دینمایم جادیا تیناشران مز يبرا قیالگو به دو طر نیا یطورکل. بهستینتر نمودن اوراق خود جذاب

 مانند ل  مدتکوتاه یمال ینبه تأم ازیعدم ن و يادورهانیعدم پرداخت سود م قیاز طر یبان ینگینقد تیبهبود وضع

 اوراق؛ کوپن پرداخت يبرا ل لاتیتسه افتیدر
 ریبه بازارگردان و سا ادیبه پرداخت کارمزد ز ازیعدم ن قیاز طر میمستقریصورت غ به یکاهش نرخ تأمین مال 

 تر نمودن آن.جذاب يارکان اوراق برا

 گذارهیسرما دگاهید ازب( 

 ،دورهانیکسب سود م یتوال شیبا توجه به افزا سوکیاز  لیتبدقابلو  کیتفکقابل یاسلام بهادار اوراقان گذارهیسرما

در صورت ل  دورهانیم هاي سودگواهی رويسود  افتیامکان در گرید يخود را دارند و از سو ینرخ بازده شیامکان افزا

 يپرداخت سود برا الگو نیا یاصل يهاتیمز نیبنابراوجود دارد؛  زین ل دیجد هیپاسود به اوراق  يهایگواه لیتبد

 است: لیبه شرح ذ گذارانهیسرما

 ؛يادورهانیم يهاتعداد پرداخت شیافزا قیاز طر گذارانهیثر سرماؤم ینرخ بازده شیافزا 

 مجدد. يگذارهیسرما سکیثر اوراق و حذف رؤبا نرخ م یافتیمجدد سود در يگذارهیامکان سرما 

 بازارگردان دگاهید ازج( 

منتفع گردد، درآمد  فروش و دیخر يهامظنهاز آنکه بازارگردان از محل اختلاف  شیب ه،یحال حاضر در بازار سرما در

عملکرد  شرط به ،تبدیلتفکیک و قابلقابل. انتشار اوراق دینمایم افتیکارمزد از ناشر در افتیخود را از محل در یاصل
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را سودآور خواهد  یبازارگردان اتیو عمل دهیگرد یبازارگردان يبرا ازیمنابع مورد ن دیموجب کاهش شد ،بازارگردان حیصح

 ادیشدن زریبازار را وارد معاملات اوراق نموده و از درگ گرانیباز ریمناسب سا يهابا ارائه مظنه تواندیکرد. بازارگردان م

 .دینما يخوددار یبازارگردان اتیدر عمل خودمنابع 

 ناظران بازار دگاهید ازد( 

 خواهد داشت: یبازار در پ انیمتول يرا برا لیذ یکل يایدر انتشار اوراق مزا شدهیمعرف ياز الگو استفاده

 ی؛عمق بازار بدهتنوع و همچنین افزایش  شیافزا  

 بازار(. یاتیعمل ییکارا شیناشران )افزا یتأمین مال ۀنیو کاهش هز سوددر نرخ  تیشفاف جادیا 

 بهادار اوراقمختلف  یالگوها با لیتبدقابل)سود از اصل( و  کیتفکقابل اوراق یالگو قیتطب

 یاسلام

 رانیا در منتشرشدهاوراق اجاره  با یشنهادیپ یالگو قیتطبالف( 

 نیمنظور تأم اوراق اجاره به ،یمال نیمنظور تأم حداقل به چهار نوع اوراق اجاره به توانیاوراق اجاره را از منظر کاربرد م

به  يااجاره يهاییدارا لیو اوراق اجاره به منظور تبد نگیزیل يهاشرکت هیسرما لیاوراق اجاره جهت تشک ،ینگینقد

 یاتیعمل رانیا یاسلام يجمهور هیکه در بازار سرما یی. الگو(550-541ص ،1391ان، ی)موسونمود  يبنداوراق بهادار طبقه

با مراجعه به  یبان وهیش نیمجدد( است. در ا کیشرط تمل )فروش و اجاره به ینگینقد نی، همان اوراق اجاره تأمشده

واسط و سپس انعقاد قرارداد اجاره  هادرا به ن شیهاییاز دارا یکیفروش  يخود برا ینهاد واسط، آمادگ نییمشاور و تع

لازم، اقدام  يو گرفتن مجوزها هی. نهاد واسط پس از مطالعات اولکندیاز نهاد واسط اعلام م ییهمان دارا کیبه شرط تمل

را از  ياهیسرما يبه وکالت از طرف صاحبان اوراق اجاره، کالا وجوه، يآورسپس با جمع .کندیبه انتشار اوراق اجاره م

بها و حسب مقرر اجاره يدهایو در سررس کندیواگذار م یبه خود بان کیو به قرارداد اجاره به شرط تمل يداریخر یبان

به  نیمع يدهایرا در سررس ییاز فروش دارا یبها و وجوه ناشاز اجاره یمجدد بخش يگذارهیاز سرما یمورد سود ناش

 کیتفکقابل اجاره اوراق یاتیعمل يادامه الگو در .(1389، سازمان بورس و اوراق بهادار) دینمایپرداخت م گذارانهیسرما

 شود.ارائه می لیتبدقابل( و اصل از)سود 
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اوراق  هزار 100بر هر واحد آن  یواحد است که قرار است مبتن 1244انتشار اوراق اجاره  يمبنا ییدارا دیفرض کن

 ماندهیواحد باق 244بر  یو مبتن پایهاوراق  100.000.000 ییواحد دارا هزاربر  یسازوکار مبتن نیاجاره منتشر گردد. در ا

در  کهگفتن است  انیسود منتشر خواهد شد. شا یگواه اوضه بجهت معا اوراق جایزه() دیاوراق اجاره جد 24.400.000

به  لیاوراق( برسد و تبدهزار  100بلوک ) کیکه به تعداد اوراق  ردیگیسود، سود تعلق م یبه گواه یالگو تنها زمان نیا

 یو نوع گواه تی، ماههیبه اوراق پا لیسود تا قبل از تبد یبا توجه به عدم تعلق سود به گواه نیاوراق بلوک گردد؛ بنابرا

 باشد. هیاز نوع اوراق پا تواندیسود نم

سود( به دارندگان اوراق بهادار  ی)گواه یسند بده کیبها، اجاره يپرداخت نقد يجاو به ییدارا ةاجار يدر ازا یبان

 کیکه  یشخص گر،ید عبارت به پردازد؛یاوراق م دیرا در سررس یاسناد بده نیا ۀکه هم کندیو اعلام م دهدیم یاسلام

 يبهادوره کل اجاره انیدر پا ،دوره اوراق را نزد خود نگه دارد انیتا پا اهدکرده و بخو يداریرا خر یورقه بهادار اسلام

 گذارهیسرما ازیبها وجود ندارد. در صورت ناجاره ينقد پرداخت ه،و در طول دور کندیم افتیصورت نقد در خود را به

 يسود ،سود یدر طول دوره به خود گواه نیسود خود را در بازار به فروش برساند. همچن یگواه تواندیبه وجه نقد م

 .ردیگیتعلق نم

 کیدهند، در عوض،  لیتحو یکنند و به بان يآورسود را جمع یهزار گواه 100که بتوانند تعداد  يبه افراد یالبته بان

 یسود از بان یرا که عوض گواه ییدوباره دارا زین گذارانهیشرط که سرما نیبا ا کند،یمذکور را واگذار م ییواحد از دارا

گذارانسرمایه واسط نهاد  

 . انتشار اوراق اجاره1

 وجوه يآورجمع. 2

 هزار دیخر. 3

 ییدارا از واحد

 به. اجاره مجدد 4

 کیتمل شرط

جاي سود به ی. انتشار گواه5

 بهااجاره

جاي سود به ی. انتشار گواه5

 بهااجاره

  244 
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لیو قابل تبد کیقابل تفک اجارهاوراق  یاتیعمل يالگو: 2نمودار   



14 
 

خواهد  لیتبد هیسود به اوراق اجاره پا یگواه که در این صورت،دهند  کیتمل طشر اجاره به یاند، به بانکرده افتیدر

 شد. 

 رانیدر ا منتشرشدهاوراق مرابحه  با یشنهادیپ یالگو قیتطبب( 

اوراق  ،اوراق مرابحه تأمین مالی رینظ يبه موارد توانیماوراق مرابحه  نیترمهم از .مرابحه انواع گوناگونی دارد اوراق

 اشاره کرد. رهنی مرابحه اوراقهاي تجاري و اوراق مرابحه تشکیل سرمایه شرکت ،مرابحه تأمین نقدینگی

با  ینوع بان نیکاربرد را دارد. در ا نیشتریاست که ب یمال نیاز نوع اوراق مرابحه تأم رانیاوراق مرابحه منتشرشده در ا

. نهاد کندیبه نهاد واسط اعلام م یمشخص ییدارا هینس دیخر يخود را برا ینهاد واسط، آمادگ نییمراجعه به مشاور و تع

وجوه، به  يآورسپس با جمع .کندیلازم، اقدام به انتشار اوراق مرابحه م يجوزهاو گرفتن م هیواسط بعد از مطالعات اول

 یبه بان یجیتدر هیصورت نس کرده و به يداریرا از فروشنده خر یمشخص يوکالت از طرف صاحبان اوراق مرابحه، کالا

)سازمان  دینمایپرداخت م گذارانهیکرده و به سرما افتیمقرر اقساط و اصل مبلغ را در يدهایو در سررس فروشدیم

 . (1390بورس و اوراق بهادار، 

 :شودیو ارائه م نییدر قالب مثال تب لیتبدقابلو  کیتفکقابلاوراق مرابحه  يشنهادیپ يالگوادامه  در

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سود ی. انتشار گواه6 سود ی. انتشار گواه6  

یبان  ارانذگهیسرما واسطنهاد  

. انتشار اوراق 1
 مرابحه

 يآورجمع. 2
 وجوه

. فروش 5

 ییدارا یاقساط

 فروشنده
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ییدارا واحد   

 واحد 244
 ییدارا

واحد دارایی  1000
 اوراق انتشار يمبنا

 مرابحه

لیتبدو قابل کیتفکقابل مرابحهاوراق  یاتیعمل ي: الگو3نمودار   
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اوراق  یاتیعمل يدر اوراق مرابحه مشابه آنچه در الگو هیسود و معاوضه آن با اوراق مرابحه پا یگواه افتیسازوکار در

از  ریغ یتیشخص ،ییالگو فروشنده دارا نیتفاوت که در ا نیبا ا باشدمیداده شد،  حیتوض لیتبدو قابل کیتفکاجاره قابل

انتشار  قیاز طر یمال نیدرخواست تأم یبا فروشنده انجام داده است، ابتدا بان یکه بان یتوافق قبل یط نیبنابرا ؛است یبان

مثال  ل براي ییاز دارا یشده، صرفاً بخشيآورکه نهاد واسط با وجوه جمعياگونهاوراق مرابحه را به نهاد واسط داده، به

سود  یصورت روزانه گواه طول دوره به در. دینمایم يداریرا از فروشنده خر یی لواحد کل دارا 1244واحد از  1000

 دیتا سررس توانندیشده، دارندگان اوراق م اوراق واگذار دیسررس خیدر قالب اقساط به دارندگان اوراق به تار دورهانیم

سود اوراق خود را  یگواه توانندیم نکهیکماا ؛کنند افتیدر یاز بان دیمنتظر مانده و مبلغ اصل و سود اوراق را در سررس

سود( رسانده و  یگواههزار  100)حداقل  ینیسود خود را به حجم مع یتعداد گواه نکهیا ایکنند و  لیتنز يدر بازار ثانو

 ییواحد دارا کیسود را با  یگواههزار  100هر  توانندیدر واقع دارندگان اوراق م. ندینما هیبه اوراق مرابحه پا لیتبد

 گذارانهیسرما يسود( را برا يهای)گواه یبان ونیعنوان شخص ثالث د فروشنده به هک یمعن نیفروشنده معاوضه نموده؛ بد

و سپس دارندگان  کندیواگذار م گذارانهیرا به سرما هیپا ییدارا ماندهیوجه نقد بخش باق يجاو فروشنده به کندیم لیتنز

به  یصورت فروش اقساط را مجدداً به هیپا ییدارا زسهم خود ا ماندهی( باقهیپا ییدارا ماندهیباق دیاوراق )دارندگان جد

  (.هیسود به اوراق مرابحه پا یگواه لی)تبد کنندیواگذار م یبان

 رانیدر ا منتشرشدهاوراق سفارش ساخت  با یشنهادیپ یالگو قیتطبج( 

نهاد  یانو موکل م یلوک ۀنهاد واسط، رابط یقاوراق از طراین دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت، با انتشار  طبق

اوراق نسبت به انعقاد قرارداد سفارش  یداران. نهاد واسط به وکالت از طرف خرگرددیاوراق برقرار م یدارانواسط و خر

 یلموضوع انتشار و تحو ییلازم جهت ساخت دارا یگیريو پ یداتملزم به اتخاذ تمه یاقدام نموده و بان یساخت با بان

 مانند اجاره، یگريآن را در قالب عقد قرارداد د تواندیم یی،دارا گرفتنیل. نهاد واسط بعد از تحوباشدیآن به نهاد واسط م

 اوراق باریککنون تنها تا. (1392، سازمان بورس و اوراق بهادار)قرار دهد  یبان یارعمر اوراق در اخت یانمرابحه و ... تا پا

 شرطبه  اجاره قرارداد از آن در که است منتشر شده یمل ۀتوسع یو معدن یشرکت صنعتتوسط  یرانا درسفارش ساخت 

ضمن عقد سفارش ساخت، متعهد به اجاره  یالگو، بان ین. در ااست شده استفاده شدهساخته دارایی واگذاري جهت تملیک

 يآوربا انتشار اوراق سفارش ساخت، وجوه را جمع واسط نهاد. گرددیبعد از دوره ساخت م ییدارا یکشرط تمل به

 بهاحداث، نهاد واسط  ةطول دور در. پردازدی( میپروژه به سازنده طرح )بان یشرفتا پمتناسب ب تدریجبهو  کندیم

 یآن توسط بان یلو تحو ییاز ساخت دارا پس. شودمی محسوبسازنده  یو بان ییاز صاحبان اوراق مالک دارا یندگینما

 در. کندمی واگذار یبه بان یکشرط تمل قرارداد جداگانه در قالب عقد اجاره به یرا ط ییبه نهاد واسط، نهاد واسط دارا

 قرارداد با همزمان الذمهفی کلی اجاره قالب در اجاره قراردادامکان وجود دارد که  ینساختار اوراق سفارش ساخت ا

 .شود پرداخت ساخت دوره همان از آن بهاياجاره و شود منعقد استصناع

 :شودمی تبیینساخت  سفارش تبدیلقابلو  تفکیکقابل سود اوراق یاتیعمل يادامه الگو در

http://sukuk.ir/fa/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1/%D8%B5%DA%A9%D9%88%DA%A9-%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%B1%D9%87/item/155-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA%DB%8C-%D9%88-%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%86%DB%8C-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%DB%80-%D9%85%D9%84%DB%8C


16 
 

 

 شودمی پرداخت اوراق دارندگان به سود یگواه بهااجاره پرداخت يجابه یل،تبدو قابل یکتفکقابل اوراق الگوي در

الگوها،  یرسا مشابه. گردد پرداخت اجاره مدت پایان در است قرار که است اوراق دارنده به بانی دین و بدهی آن ماهیت که

 :دارد رو پیش گزینه سه سود، گواهی دارنده

 بماند. منتظر بهااجاره یکجاي دریافت براي اوراق سررسید تا تواندمی .1

 برساند. فروش به بازار در را سود یگواه .2

شتر  سود  یگواه .3  هزار 100 هر بانی واقع در) کند تبدیل هیپا ساخت  سفارش  اوراق به را آن و نموده خریداري بی

 (.کندمی معاوضه و تهاتر نظر مورد دارایی از واحد یک ساخت با را( گذارانسرمایه به بانی بدهی) سود یگواه

  لیتبدقابلو  کیتفکقابل اوراقمختلف  یالگوها یفقه تیماه لیتحل و یبررس

 کیخود را که معادل  یاز اسناد بده ینیتعداد مع توانندیگذاران مهیقبل مطرح شد، سرما يهاکه در بخش گونههمان

 ياست را در ازا دیدر سررس یتوسط بان ل ... ای مرابحه سود ای بهااجارهبه عنوان ل  یپرداختن يبلوک بوده و دال بر بها

 یمشخصبه تعداد  نکهی( تا قبل از ای)اسناد بده سود یگواه یفقه تی. ماهندی( معاوضه نمازهیجا)اوراق  دیجد هیپااوراق 

 

 
 ییدارا واحد 1000

متعلق به دارندگان 
 اوراق

یبان گذارانسرمایه واسط   

. انتشار اوراق سفارش 1

 ساخت

 وجوه يآورجمع. 2

. سفارش ساخت دارایی 3

پرداخت متناسب با و 

 پیشرفت پروژه

. اتمام ساخت و 6

 تحویل دارایی

 بهااجاره جايبهسود  یانتشار گواه .4 بهاجاي اجارهسود به یگواه. انتشار 4

 واحد 244
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لیو قابل تبد کیقابل تفک ساخت سفارشاوراق  یاتیعمل ي: الگو4نمودار   
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 دیخرو  **شودیم محسوب دارمدت و مؤجل دین نجایا در نللدیو  بوده *نی، دشوند لیتبد دیجد هیپاو به اوراق  دهیرس

 نید لیتنز به راجع معاصر و متأخر يفقها نیب دگاهید ششاست.  ***نید لیتنزبر  یمبتن يثانوآن در بازار  فروش و

 : (87-78، ص1386)موسویان،  شودیم اشاره بدان ادامه در که دارد وجود

 .(125ص، 3ق، ج1407 ،ی)طوسباطل است  مطلقاً دین بیع اول، هینظر طبق: اول

داند. می را باطل جلرا صحیح و مؤ حال دین شود و بیعمی قائل تفصیل جلو مؤ حال دین نظریه، بین : ایندوم

 (.202ص، 20ج ق،1405 ،یبحران /313ص، 3جق، 1410 ،یعامل ی)مک دارند را نظر این شهید و محقق ،حدائق صاحب

 و ادریس ابن را نظریه ایناست.  باطل ثالث شخص به ؛ ولیاست درست مدیون به دین سوم، بیع هینظر طبق: سوم

 (.605صق، 1426 ،ینیخم /50ص، 2جق، 1410 ،یحل سیادر)ابن  اندکرده مطرح جدیدشان قول در خمینی امام

)نقد( جایز  حال ثمن به جلمؤ دین بیع که است اند، اینرا اختیار کرده آن از فقیهان بسیاري که چهارم هی: نظرچهارم

 و از کسانی است جل، باطلمؤ و ثمن نحو نسیه به دین بیع ثالث؛ ولی شخص به شود و چه فروخته مدیون به است؛ چه

ق، 1410 ،یعامل ی)مکبرد  را نام اردبیلی مقدسو  لمعهدر  شهید، المقاصدجامعدر  محقق توانند میانظر را برگزیده این که

 (.19ص، 5، جق1424 ،یمحقق ثان /126-125ص

کمتر  به دین بیع که است این اند و آنرا پذیرفته آن دروسدر  شهیدو  براج ابنو  طوسی شیخ که پنجم هی: نظرپنجم

بدهکار از  تواند از بدهکار بگیرد و ذمهنمی داده است طلبکار پول به مقدار که مشتري، بیشتر از آن است؛ ولی حیحص

 (.310صق، 1407 ،ی)طوسشود دین، بريء می مابقی

)طبق  خمینیامام ، خویی، بروجردي، سید یزديمعاصر چون  و فقیهان پیشین از فقیهان بسیاري که ششم هی: نظرششم

 مطلقاً دین بیع که است اند، اینرا اختیار کرده آن زنجانیو  وحید خراسانی، تبریزي، مکارم شیرازي، سیستانینظر اولشان(، 

 /562صق، 1422 ،یستانیس /173ص، 2ق، ج1410 ،یی)خواست  خریده شود کهمی دینی تمام و خریدار، مالک است صحیح

 (. 490صق، 1430 ،یزنجان يریشب

                                                             
یا « مدیون»شود. به کسی که مال بر گردن اوست، می حاصل دین اسباب از یل یک هل ب هل ک تل اس ريل دیگ عل نف به فرد یک ذمۀ در ثابت کلی مال ،دین *

 (.218، ص1391گویند )موسویان، می« غریم»یا « دائن»و به دیگري « مدین»

  زمان هر ددار حق دائن اول نوع درباشد. دار مدت و مؤجل دینیا سررسیدشده( دار مدت اللی دتللم دونللال )بللح نلل دیصورت  تواند بهمین لل  دی **

 هل مطالب قل ح دائن ،سررسید زمان تا ،دوم نوع در ؛کند پرداخت ،تمکن تل وق ینل اول در تل اس واجب مدیون بر و کند مطالبه را خویش طلب بخواهد که

 .)همان(ندارد  پرداخت تکلیف مدیون و داردلن

ست که به موجب آن دین مدت )تنزیل( خرید  *** صورت نقدي از وي خریداري می   دار بدهکار به دین قراردادي ا سمی آن به  شود. خرید  کمتر از مبلغ ا

 .تواند توسط مدیون یا شخص ثالث صورت پذیرددین می
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شیعه، عملیات تنزیل اسناد تجاري چون سفته، نزد شخص ثالث  معاصرمشهور فقیهان  ،شودیملاحظه م کهطورهمان

را در صورتى که سند حقیقى باشد، از مصادیق بیع دین )فروش دین( دانسته و  ل ان استگذارهیسرما ریسا نجایکه در ال 

 (.227ص ،1391 ان،یموسو)شمرند مجاز می

در  .ها مطرح استل اسناد تجاري از طرف بانکیران در تنزین در حقوق ایع دیعمده بحث ب ،یاز منظر حقوق نیهمچن

ی آن که یل اسناد و اوراق تجاري و مقررات اجراینامه موقت تنزنیین بر مبناي آید دیات مربوط به خریحال حاضر عمل

ز مطرح و به یده و متعاقب آن در شوراي نگهبان نیب رسیبه تصو شوراي پول و اعتبار 26/08/1361در جلسه مورخ 

  (. 159ص ،1381همکاران، و)هدایتی پذیرد نشده است، انجام می مخالف با شرع و قانون اساسی شناخته ءت آرایاکثر

شدن هزار( و فراهم 100 یعنی بلوک کی اندازه به) نی( به تعداد معی)اسناد بده سود یگواه حجم دنیرس صورت در

با  ونیمعاوضه د ،مرابحه و سفارش ساخت ،عمل در اوراق اجاره نیا فقهی تی، ماهدیجد هیپابه اوراق  لیامکان تبد

قانون  کهیمحسوب نشده، درحال نیر فقه، معاوضه به عنوان عقد معدبلااشکال است.  یکه از نظر شرع است ینیع ییدارا

 یکیموجب آن،  است که به يعقد ،معاوضه» ،یقانون مدن 464بر اساس ماده  .آورده است نیآن را جزو عقود مع یمدن

و  عیمب ن،یاز عوض یکی نکهیبدون ملاحظه ا کند؛یاخذ م گریکه از طرف د گریبه عوض مال د دهدیم یمال نیاز طرف

 نیا عیب و معاوضه عقد گریتفاوت د .است قرارداد تیماه کنندهمشخص نیاراده مشترک طرف نیبنابرا ؛«ثمن باشد يگرید

ماهیت فقهی  5در نمودار  .باشد یمال حق ای منفعت ای نیع تواندیم معاوضه در اما ؛باشد نیع دیبا عیمب ع،یب در که است

 تبیین شده است. اختصاربهگواهی سود 

 سود یگواه یفقه تیماه يبندمی: تقس5مودار ن

ماهیت فقهی

گواهی سود 

ه قبل از تبدیل شدن بتا
اوراق بلوک و تعلق  

سود

مبتنی بر خرید

دین( تنزیل)

در صورت رسیدن  
به تعداد  گواهی سود 
هزار 100مشخص مثلاً 

و  تبدیل به اوراق پایه

در اوراق اجاره

ي واگذار)دیون با دارایی عینی معاوضه
واحد باقی مانده دارایی به 244جمعا 

دارندگان گواهی سود و اجاره به شرط  
(تملیک مجدد آن توسط بانی

در اوراق مرابحه

حواله دارندگان اوراق به فروشنده 
دیون با دارایی عینی جهت معاوضه

واحد 244واگذاري جمعا )فروشنده  
گواهی باقی مانده دارایی به دارندگان 

(و فروش اقساطی آن به بانیسود 

در اوراق استصناع

ري واگذا)دیون با دارایی عینی معاوضه
واحد باقی مانده دارایی به 244جمعا 

دارندگان گواهی سود و اجاره به شرط
(تملیک مجدد آن به بانی
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 یریگجهیو نت یبندجمع

تأمین  يها( براوجوه )بنگاه انیمتقاض انیم يهااز چالش یکی کند،یم عیتوز دورهانیکه سود م یاسلام بهادار اوراق در

دارند بازپرداخت  لیبهادار تما اوراق ناشران سوکی از. استپرداخت اصل و سود  يبند، زمانگذارانهیسرماو  یمال

 شیو افزا هیمجدد سرما یابیباز گرید ي( موکول کنند و از سودیسدوره )سرر ياصل و سود را به انتها یعنیتعهدات خود 

که ياگونهبه ؛دینمایتر مجذاب اریمشابه بس طیدر شرا گذارانهیسرما ياوراق را برا ،يادورهانیم يهاد پرداختاتعد

 يبندزمان رسدیبه نظر م نیبنابرا ؛است گذارانهیسرما یاصل تیاولو وستهیصورت پ سود به مجدد يگذارهیسرما

 .است گذارانهیناشران اوراق بهادار و سرما انیم ينظرهااز اختلاف یکیها پرداخت

 بهادار اوراق يالگونوآورانه در پرداخت اصل و سود به نام  ییالگوبا ارائه  قیتحق نیملاحظه شد، ا کهطورهمان

 گذارانهیسرما ياوراق را برا تیجذاب سوکیسود اوراق، از  يبازار نقدشونده برا جادیسود از اصل و با ا کیتفکقابل یاسلام

خود را به  يادورهانیم يهاانتشار اوراق فراهم نمود که پرداخت انیبان يامکان را برا نیا گرید يداده و از سو شیافزا

 .ندیموکول نما ندهیآ

دارد  زین ییهاتفاوتسود از اصل متعارف دارد،  شدهکیتفککه با اوراق  ییهابا وجود شباهت شدهیطراح يالگو

روزانه(، امکان تعلق سود به  یکاهش مواعد پرداخت سود به کمتر از شش ماه )حت دوره،انیهمچون عدم پرداخت سود م

 . و ... ل دیجد پایهبه اوراق  لیدر صورت تبدل سود  یگواه

 قیاز طر یبان ینگینقد تیبه بهبود وضع توانیم لیتبدقابلو  کیتفکقابل یاسلام بهادار اوراق يهاتیمز جمله از

 شیافزا قیاز طر گذارانهیمؤثر سرما ینرخ بازده شیافزا ،یبان یتأمین مال نهیهزکاهش  ،يادورهانیعدم پرداخت سود م

 و ... اشاره نمود. گرانیمشارکت همه باز قیاز طر یعمق بازار بده شیافزا ،يادورهانیم يهاتعداد پرداخت

اوراق اجاره،  ،یمانند اسناد خزانه اسلام یدولتبهادار  اوراقو سابقه انتشار انواع  رانیدر ا یتوجه به رشد اوراق دولت با

دولت باشد  يبرا یفراوان تیجذاب يسود از اصل دارا کیتفکقابل يالگو اجراي رسدیبه نظر م یمرابحه و منفعت دولت

تمام تعهدات  يفایا دوره،انیم يپرداخت سود نقد يجابه دورهانیسود م یو انتشار گواه یاوراق نیتا بتواند با انتشار چن

 .دینما منتقل دیسررس به یاسلام هاسناد خزان هیخود را شب

 منابع و مآخذ

 .ق1405 ،مىلاقم: دفتر انتشارات اس ؛الحدائق الناضرة في أحكام العترة الطاهرة ؛احمدبنبحرانى، یوسف .1

 ق.1410،یقم: دفتر انتشارات اسلام ؛السرائر الحاوي لتحریر الفتاوى ؛ادریس ، ابنیحل .2

 .ق1426 ،یملاقم: دفتر مطبوعات اس ؛المسائل توضیح ؛اللهروحسیدخمینى،  .3

 .ق1410 ،قم: نشر مدینۀ العلم ؛منهاج الصالحین ؛خویى، سیدابوالقاسم موسوى .4



20 
 

 شنهاداتیو پ شرویپ يدر اقتصادها یاز ارکان بازار بده یبر برخ یاجمال يمرور ی؛مطالعات بخش عموم دفتر .5

 .1397 ،يتهران: معاونت امور اقتصاد ران؛یا يبرا

 .1389، اوراق اجاره تشاردستورالعمل انسازمان بورس و اوراق بهادار،  .6

 .1392، سفارش ساختدستورالعمل انتشار اوراق سازمان بورس و اوراق بهادار،  .7

 .1390، مرابحهاوراق  تشاردستورالعمل انسازمان بورس و اوراق بهادار،  .8

 ق.1422 ،یستانیس اللهتیقم: دفتر حضرت آ ؛المسائل المنتخبة ؛حسینى سیستانى، سیدعلى .9

 ق.1430 ل،یقم: انتشارات سلسب ؛رساله توضیح المسائل ؛شبیرى زنجانى، سیدموسى .10

 .ق1407 ،مىلاقم: دفتر انتشارات اس ؛فالخلا ؛حسنبنطوسى، محمد .11

 ق.1410ه،یالاسلام الدار التراث، دار: روتیب ؛ماميةلااللمعة الدمشقية في فقه ا ؛مکىعاملى، محمدبن .12

 .1307قانون مدنی،  .13

 .ق،1424البیتقم: مؤسسه آل ؛جامع المقاصد فی شرح القواعد ؛حسینبنمحقق ثانى، على .14

 .1391 ،یاسلام شهیپژوهشگاه فرهنگ و اند، تهران: بازار سرمایه اسلامیموسویان، سید عباس؛  .15

 .1386 ،یاسلام شهیتهران: پژوهشگاه فرهنگ و اند ؛)صکوک( یاسلام یمال يابزارها دعباس؛یس، انیموسو .16

تهران: ، 2-یداخل یبانک اتیعمل ، بهمنی، محمود، سفري، علی اصغر و حسن کلهر؛اصغر یدعلیس ،یتیهدا .17

 .1381، رانیا يآموزش بانکدار یعالمؤسسه 

18. Bolder, D. & S. Boisvert; “Easing Restrictions on the Stripping and Reconstitution of 

Government of Canada Bonds”; Bank of Canada, Working Paper, 1998 

19. Bulter, M., Livingston, M. & L. Zhou; “A Long-Term Perspective on the Determinants 

of Treasury Bond Stripping Levels”, Financial markets; Institutions & Instruments; 

No. 23(4), 2014. 

20. Daves, P. & M. Ehrhardt; “Liquidity, Reconstitution, and the Value of U.S. Treasury 

Strips”, Journal of Finance; Vol. 48, No. 1, 1993. 

21. Dupont, D. & B. Sack; “The Treasury Securities Market: Overview and Recent 

Developments”; Federal Reserve Bulletin, 1999. 

22. Grinblatt, M. & F. A. Longstaff; “Financial Innovation and the Role of Derivative 

Securities: An Empirical Analysis of the Treasury STRIPS Program”, Journal of 

Finance; No. 55  ، 2000. 

23. Livingston, M. & D. Gregory; the Stripping of U.S. Treasury Securities; New York: 

New York University, 1989. 

javascript:viewDoc('10.1111/j.1540-6261.1993.tb04712.x',%20true);
javascript:viewDoc('10.1111/j.1540-6261.1993.tb04712.x',%20true);


21 
 

24. National Treasury of South Africa, “Separate Trading of Registered Interest and 

Principal of South African Government Securities (STRIPS)”, National Treasury’s 

Paper, 2001. 

25. Saunders, A and Cornett, M; Financial Institutions Mnagement: Risk Management 

Approach, Mc Graw-Hill Education, New York, 2014. 

26. UK Debt Management Office; Official Operations in the Gilt Market: An 

Operational Notice; Gilt Dealers/Risk Team, 2018. 

 


