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  چكيده

هاي اقتصادي از طريق تبديل به سسات مالي و اعتباري و بنگاهؤها، ممالي بانكمين أصكوك ابزاري براي ت

مين عنوان يك ابزار تأهبه اهميت صكوك باين مقاله با توجه  در. استهاي داخل ترازنامه اوراق بهاداركردن دارايي

هايي كه اين ابزار با آن ترين ريسكه و سپس مهمشدگذاري، ابتدا ساختار كلي صكوك معرفي مالي و سرمايه

گرفته در داخل و  اي قردادهاي فقهي و مطالعات صورتشناسايي گرديد و از طريق بررسي كتابخانه مواجه بوده

 ابزارهاي مناسبي براي ايمكوشيده اقتصاد اسلامي كارشناسانريق اخذ نظر برخي از خارج كشور و همچنين از ط

هاي انجام شده با توجه به بررسي. شودسازي ريسك اوراق صكوك مطابق با موازين شرع اسلام پيشنهاد مصون

 و استزگار  كه اختيار معامله تركيب شده با صكوك ابزاري است كه با قوانين شرع مقدس اسلام ساشدمشخص 

توان از اين، با توجه به موازين شرعي مي  برافزون. شودمحسوب مي مديريت ريسك اين اوراق برايابزار مناسبي 

  .  كردعنوان ابزاري جهت معاوضه انواع صكوك استفاده هسوآپ صكوك ب

تقه، اختيار معامله ها، مديريت ريسك، ابزارهاي مش صكوك، تبديل به اوراق بهاداركردن دارايي:كلمات كليدي

  تركيب شده اسلامي، سوآپ اسلامي 

 G32: طبقه بندي موضوعي

                                                
   واحد مركز-عضو هيئت علمي دانشكده مديريت دانشگاه آزاد اسلامي 1
  دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه امام صادق  2
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  مقدمه 

از جديدترين محصولاتي كه با استفاده از كاربردهاي ساختاري در بازارهاي مالي اسلامي 

   است كه با انعطافيصكوك اوراق بهادار . توان اوراق صكوك را نام برد  مي،وجود آمده استهب

هاي اقتصادي در بازار سرمايه مين مالي بنگاهراي پاسخگويي به انواع نيازهاي تأآن بتوان از مي

گذاري جايگزين براي اوراق عنوان يك ابزار سرمايه حال اوراق صكوك بهدرهمان. كرداستفاده 

محسوب  - باشند،كه در شرع مقدس اسلام حرام مي- بهادار با درآمد ثابت از قبيل اوراق قرضه

 كهطوري به.صكوك هستيم اكنون در بازارهاي جهاني شاهد روند فزاينده استفاده ازمه. شودمي

برخي از كشورهاي غربي براي جذب منابع كشورهاي اسلامي، اوراق بهادار صكوك را كه فاقد 

. كنندگذاري خود از آن استفاده ميهاي سرمايههرگونه شبهه ربوي است، منتشر و براي پروژه

 بالغ 2006 ميليون دلار بوده كه در سال 336 حدود 2000شر شده در سال حجم صكوك منت

 50 ارزش بازار صكوك منتشر شده در جهان حدود 2006سال  در.  ميليارددلار گرديد20بر

رشد چشمگير بازار صكوك در  )2006گزارش بانك توسعه اسلامي،.(ميليارد دلار بوده است

ي در مقابل ساير ابزارهاي مين مال برتر اين ابزار تأغربي گوياي نقشكشورهاي اسلامي و حتي 

  .بوده استمين مالي سنتي تأ

  تعريف صكوك  - الف

.   آمده است"ضرب كردن يا كوبيدن" در كاربرد نخستين آن به معناي وكواژه عربي صك

 در ادبيات مالي اسلامي اكنونهم . در فارسي است"چك"ي صك در واقع معرب كلمه  كلمه

 سازمان 17در استاندارد شماره . شود تعريف مي"اوراق قرضه اسلامي "عنوانه بواژه صكوك

-گواهي": گونه تعريف شده است  صكوك اين١حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي

پرداخت مبلغ اسمي نويسي، بيانگر هايي با ارزش اسمي يكسان كه پس از اتمام عمليات پذيره

ها، منافع  از داراييمجموعه اي  به ناشر است و دارنده آن مالك يك يامندرج در آن توسط خريدار

ين ا" .شودمي گذاري خاصنفع يك پروژه يا يك فعاليت سرمايهها و يا ذيحاصل از دارايي

  است كه عبارتند ازكردههاي اقتصادي معرفي مين مالي بنگاه نوع صكوك براي تأ14استاندارد 

  : )1386سروش، (

 صكوك ، صكوك مشاركت، صكوك مرابحه، صكوك استصناع، صكوك سلم،رهصكوك اجا

 ندهيصكوك نما ،ازيالامت صكوك حق، صكوك مقارضه،صكوك مساقات ،مزارعه صكوك، مضاربه

                                                
1 AAOIFI :Accounting & Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
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ت ي صكوك مالك،شود نده ساخته مييكه در آ) ييها (ييت داراي صكوك مالك،گذاري هيسرما

  .شود نده ساخته مييكه در آ) ييها (ييع دارات منافي صكوك مالك،موجود)هاي( ييمنافع دارا

هاي مناسب در ترازنامه و انتشار اوراق   شرط اوليه انتشار صكوك، شناسايي و تعيين دارايي

پرداخت  ها برايها و تعيين دقيق جريان منافع حاصل از آن داراييصكوك به پشتوانه آن دارايي

  .ستاسود ثابت يا شناور به دارندگان اوراق صكوك 

  پيشينه تحقيق  -ب

 در زمينه مديريت ريسك در فضاي مالي اسلامي انجام شده هاي بسياريپژوهشاگرچه 

.  مطالعه مدوني در زمينه مديريت ريسك در صكوك در ايران انجام نشده استليكن، است

 به بررسي "پديده ريسك در بانكداري اسلامي" :اي تحت عنواندر مقاله) 1379( كدخدايي

لامي به علت وي معتقد است كه در بانكداري اس. در بانكداري اسلامي پرداخته استريسك 

ي عدم بازپرداخت، هاگذاري، مجموعه ريسكهاي سرمايهمين مالي با ويژگيبرخورداري از نظام تأ

  . متغيرهاي اقتصادي، نقدينگي و مقررات وجود داردهاياخلاقي، نوسان

بانكداري  هاي اساسي توزيع ريسك در دو نظامتفاوت" در مقاله) 1381( مهدوي نجم آبادي

 به مقايسه چهار نوع ريسك موجود در بانكداري اسلامي و سنتي پرداخته "اسلامي و سنتي

هاي ريسك دليل وجودهرسد كه مديريت ريسك در بانكداري اسلامي باست و به اين نتيجه مي

در ) 1381( عقيلي كرماني. ي سنتي استتر از مديريت ريسك در بانكدار بسيار مشكل،بيشتر

 به اين "مديريت ريسك در بانكداري سنتي در مقايسه با بانكداري بدون ربا": اي با عنوانمقاله

. رسد كه بين بانكداري سنتي و بانكداري بدون ربا تنها ريسك اعتباري متفاوت استنتيجه مي

 68ريسك عقود مختلف اسلامي را در اي براي بانك توسعه اسلامي، در مطالعه 1خان و احمد

 كشور مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه عقود 28 در ،سسه اسلاميؤبانك و م

. مشاركت، مضاربه، سلف، و استصناع بيش از عقدهاي اجاره و مرابحه داراي ريسك هستند

 "خلاقيات بيشترسوي كارآيي و ابه: مديريت ريسك اسلامي "در مقاله 2...عبيدا محمد

  . استكرده مديريت ريسك اسلامي معرفي برايقراردادهاي اختيار معامله را 

 مديريت ريسك براي در تحقيقي به بررسي انواع مختلف صكوك پرداخته و 3ارسلان طارق

  . استكرده از اختيار معامله تركيب شده و سوآپ استفاده ،در آن

                                                
1 Khan & Ahmed, 2001 
2 Mohammad Obaidullah, 2002 
3 Arsalan Tariq, 2004 
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 از قولنامه و "مديريت ريسك در بانكداري بدون ربا ":اي با عنواندر مقاله) 1385( اكبريان

هايي براي اختيار خريد و فروش جهت كنترل ريسك بازار اشاره صورت جايگزين به1بالوفابيع

  .شده است

   تحقيقهاي پرسش- ج

  :هاي زير هستيمپرسشدنبال يافتن پاسخي مناسب براي هتحقيق باين در 

 اند، چيست؟ها مواجهوك با آنهايي كه اوراق صكترين ريسكمهم -1

 ؟كردها مصون توان صكوك را در مقابل اين ريسكاز طريق چه ابزارهايي مي -2

 آيا اختيار معامله تركيب شده با موازين شرع مقدس اسلام سازگار است؟ -3

 ؟كرد مديريت ريسك صكوك استفاده برايه تركيب شده لتوان از اختيار معامآيا مي -4

 رداد سوآپ با موازين شرع مقدس اسلام سازگار است؟آيا قرا -5

 ؟كرد) تاخت( توان دو نوع صكوك را با هم سوآپآيا با استفاده از عقد صلح مي - 6

  روش تحقيق -د

ابزار گردآوري . اي استروش تحقيق حاضر توصيفي و تركيبي از روش پيمايشي و كتابخانه

ريزي شده با برخي از رفته و مصاحبه برنامه شامل مشاهده اسنادي مطالعات صورت گ،هاداده

تمركز تحقيق بر بررسي تطابق دو نوع ابزار . باشدنظران اقتصاد اسلامي و فقه ميصاحب

م بوده مديريت ريسك يعني اختيار معامله تركيب شده و سوآپ با موازين شرع مقدس اسلا

تفاده شده و در مواردي بط اس و منابع اسلامي و تحقيقات مرتهابراي اين مهم از كتاب. است

  . اقتصاد اسلامي مصاحبه شده استنيز با استادان

نهادهاي   سازمان حسابداري و حسابرسي17 براساس استاندارد  شماره شدطوركه اشاره همان

 و به كردتوان انواع مذكور را تركيب  ميگمانبي نوع صكوك وجود دارد كه 14مالي اسلامي، 

هاي مرتبط با انواع صكوك و در اين تحقيق هدف عمده بيان ريسك. دساختارهاي جديدي رسي

دليل اينكه صكوك اجاره و صكوك استصناع  از هب. است مديريت آن برايهايي حله راهاراي

 وشده است  در اين بخش به شرح مختصري از هر يك پرداخته هستند،ساختارهاي مرسوم صكوك 

راهكارهاي نيز در پايان  .گرفته است نيز مورد بررسي قرار ساختار صكوك استصناع برمبناي اجاره

  .ده استمديريت ريسك در انواع مختلف صكوك بيان ش

  

                                                
  )165-167: 1385اكبريان، ( ك .ر ١
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   ناشر    ناشر    ناشر    ناشر 

(SPV) 

 

بانی بانی بانی بانی 

ORIGINATOR 

صکوک صکوک صکوک صکوک 

SUKUK)  (  (  (  (

 

سرمايه گذار سرمايه گذار سرمايه گذار سرمايه گذار 

فروش دارايي فروش دارايي فروش دارايي فروش دارايي 

پرداخت وجه پرداخت وجه پرداخت وجه پرداخت وجه 

اجاره بها اجاره بها اجاره بها اجاره بها 

اجاره دارايي اجاره دارايي اجاره دارايي اجاره دارايي 

انتشار انتشار انتشار انتشار 

فروش فروش فروش فروش 

صکوک صکوک صکوک صکوک 
پرداخت پرداخت پرداخت پرداخت 

وجه وجه وجه وجه 

. ) ) ) ) Put Optionاختيار فروش با سرمايه گذار اختيار فروش با سرمايه گذار اختيار فروش با سرمايه گذار اختيار فروش با سرمايه گذار ( ( ( ( 

معامله دارايي به قيمت اعمال شده در اوراق معامله دارايي به قيمت اعمال شده در اوراق معامله دارايي به قيمت اعمال شده در اوراق معامله دارايي به قيمت اعمال شده در اوراق 

اجاره بها اجاره بها اجاره بها اجاره بها 

  صكوك اجاره

در مقاله معروف وي با عنوان  1ايده انتشار صكوك اجاره براي نخستين بار توسط منذرقحف

  .استفاده از اوراق اجاره دارايي براي پوشش شكاف بودجه مطرح شد

دولتي،  مين منابع بخشوان ابزارهاي مالي اسلامي براي تأنيز در كتاب خود با عن 2و خان مد اح

هاي اوراق صكوك اجاره بر روي دارايي. كردندطراحي و انتشار اوراق صكوك اجاره را پيشنهاد 

اي باشند كه گونهبه بايست ها مياين دارايي. شود تعريف شده در ترازنامه منتشر مي3مستقل

يا يك زمين، ساختمان  توانند بخشي از ها مي دارايي. ها ميسر باشدمكان اجاره دادن آنا

 و هانرخ اجاره اين نوع صكوك بسته به ماهيت دارايي. باشند...)  هواپيما، كشتي،و:مانند( تجهيزات

 براي كشورهاي اسلامي ساختارهاي مختلفيدر . تواند ثابت و يا شناور باشدنوع قرارداد اجاره مي

  .  نشان داده شده است1صكوك اجاره طراحي شده است كه ساختار كلي آن در نمودار 

  

 ساختار كلي صكوك اجاره :1نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :، اين ساختار سه ركن اساسي دارد، كه عبارتند از شودمشاهده ميطوركه همان

                                                
1 Manzer  Kahf, 1997: 265-316 
2 Khan and Ahmed, 1997 
3 Stand-Alone Assets 
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ر واقع شركت يا نهادي است باني د. نفع وجوه حاصل از انتشار اوراق صكوك استكه ذي باني -

 .كه به وجوه نقد نياز دارد

 .است كه ناشر اوراق صكوك )SPV(شركت با مقصد خاص  -

 .كنندگذاران كه اقدام به خريداري اوراق صكوك ميسرمايه -

كه براي اجاره را هاي خود  بخشي از دارايي،صورت است كه ابتدا بانيروش كار به اين

اين . كندسيس مي خاص تأسپس باني يك شركت با مقصد. كندي را انتخاب ماستمناسب 

-هاي منتخب را به باني دارايي.  قانوني داراي يك شخصيت كاملاً مستقل استنظرشركت از 

براساس توافق صورت گرفته شركت با . فروشد صورت يك پرتفوي به شركت با مقصد خاص مي

 .دهد در قالب عقد اجاره در اختيار باني قرار ميها را آندوبارهها  مقصد خاص پس از خريد دارايي

 در مرحله بعد شركت با مقصد خاص .شودمدت اجاره و مبلغ اجاره با توافق طرفين تعيين مي

باني به موجب . كندهاي خود را به اوراق بهادار تبديل مياز طريق انتشار اوراق صكوك دارايي

طي كه در قرارداد ذكر شده در اختيار شركت با مقصد قرارداد اجاره بايد اجاره بها را طبق شراي

. كندشركت با مقصد خاص نيز اجاره بها را بين دارندگان صكوك تقسيم مي. خاص قرار دهد

  . شودسسه امين نظارت ميؤ معمولاً توسط يك م، فرآيند دريافت و پرداخت وجوهگمانبي

. شوداصل از اجاره نيز متوقف مي جريان نقدي ح،رسدكه مدت اجاره به پايان ميهنگامي

حال اگر ارزش بازاري . هاي مورد اجاره نيز در اختيار دارندگان صكوك است ولي مالكيت دارايي

هاي مذكور بيش از مبلغ اسمي مندرج در اوراق صكوك باشد، دارندگان صكوك با فروش  دارايي

 دارايي كمتر از ارزش اسمي باشد، آورند و اگر ارزش بازار دست ميهاي ب سود سرمايه،هادارايي

  .شونداي مواجه مي با زيان سرمايه

  صكوك استصناع و صكوك استصناع برمبناي اجاره

سفارش خريدار استصناع از ريشه صنع گرفته شده و منظور از آن خريد كالايي است كه طبق 

قراردادي بر ": در موسوعه جمال عبدالناصر، بيع استصناع چنين تعريف شده استشود تهيه مي

بهاي  كالاي در ذمه كه ساخت آن مطابق خصوصيات و شرايط معين شده در قرارداد و در مقابل

  ."گيرد معين صورت مي

كند كه كالا يا در قرارداد استصناع متقاضي يا سفارش دهنده از توليدكننده درخواست مي

ين قرارداد صكوك استصناع براساس ا. دارايي موردنظر را ساخته و آن را به ملكيت وي درآورد

 ساخت دارايي يا كالاي مورد برايطراحي شده است كه در آن منابع ناشي از انتشار صكوك 

خريداران  ،نويس آن  توليدكننده كالا، پذيره،در اين قرارداد ناشر صكوك استصناع .رودكار ميهنظر ب
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شرکت ذينفع شرکت ذينفع شرکت ذينفع شرکت ذينفع  مشتریمشتریمشتریمشتری

SPV    
 ناشر ناشر ناشر ناشر 

فرصتهای  

گذاری  سرمايه

 پيمانکارانپيمانکارانپيمانکارانپيمانکاران

دارنده صکوک دارنده صکوک دارنده صکوک دارنده صکوک 

فروش فروش فروش فروش 

پرداخت پرداخت پرداخت پرداخت 
پروژه پروژه پروژه پروژه ع ع ع ع استصنااستصنااستصنااستصنا

ساخته شده ساخته شده ساخته شده ساخته شده 

اجاره پروژه اجاره پروژه اجاره پروژه اجاره پروژه 
تکميلی تکميلی تکميلی تکميلی 

پرداخت پرداخت پرداخت پرداخت 
 اجارهاجارهاجارهاجاره

پرداخت وجه پرداخت وجه پرداخت وجه پرداخت وجه 

گواهی صکوک گواهی صکوک گواهی صکوک گواهی صکوک 

اجاره بها و بازخريد اجاره بها و بازخريد اجاره بها و بازخريد اجاره بها و بازخريد 

 

ا توجه به صكوك استصناع و  ب.آوري شده، هزينه ساخت كالا است كالاي مورد نظر و وجوه جمع

جديد  اين نوع صكوك بسيار. كردصكوك استصناع برمبناي اجاره را طراحي توان اجاره مي

 ساختار 2در نمودار .  ابداع گرديد1البحرين بار توسط شركت دارات خليجنخستيناست و 

  :ه شده استصكوك استصناع مبتني بر اجاره اراي

  

 ع مبتني بر اجاره ساختار صكوك استصنا:2نمودار 

  

                                                
1 Darrat Khaleej  Al Bahrain 
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نفع شركت ذي: در اين ساختار چهار بخش اصلي درگير در معامله وجود دارند، كه عبارتند از

  .و پيمانكاران ساخت پروژه) سرمايه گذاران(، شركت با مقصد خاص، داراندگان صكوك )باني(

شركت با در صكوك استصناع مبتني بر اجاره با وجوه حاصل از فروش اوراق، قراردادي بين 

كه دارايي ايجاد نشود، اوراق تا زماني. شودمقصد خاص و پيمانكاران ساخت پروژه منعقد مي

دارايي پس از ساخت . شودهاي خالص شركت با مقصد خاص محسوب ميعنوان بدهيهصكوك ب

ها شود و اجاره باجاره داده مي) باني(نفع  اين دارايي به شركت ذي،موردنظر، طي قرارداد اجاره

مجموع  :گذاران شامل عايدي اين اوراق براي سرمايه .شوددريافتي بين دارندگان اوراق تقسيم مي

  .استها  التفاوت قيمت ساخت و فروش دارايياي حاصل از مابهاجاره بها دريافتي و سود سرمايه

طي اين نوع از صكوك در واقع تركيبي از قرارداد استصناع و اجاره يا قرارداد فروش اقسا

گونه از صكوك اجاره بها به دارندگان صكوك پرداخت نشود و اين كه در ايندرصورتي. باشد مي

 "صكوك بدون كوپن" نامهها تعلق گيرد، با نوع ديگري از صكوك بسود در پايان دوره به آن

 در پايان ،جاي اينكه سود در زمان قرارداد پرداخت شوددر اين نوع صكوك به. شويممواجه مي

 كوپن ممكن است در انواع مختلف صكوك اعمال شود نبود ديگر بيانبه. شوددوره پرداخت مي

  .ندارد...) صكوك اجاره، استصناع، سلم و ( و ارتباطي با نوع آن

  

  هاي مرتبط با ساختار صكوكريسك

 قسمت بهدر اين . گيرند هاي مالي و بازار قرار ميصورت ذاتي در معرض ريسكهاوراق صكوك ب

  .گذارندثير مير انواع مختلف قراردادهاي صكوك تأهاي مختلفي اشاره خواهد شد كه بريسك

  

 ريسك بازار - 1

به دو  هاي مالي از قبيل صكوك بندي عمده ريسك كلي اوراق بهادار و دارايي در يك تقسيم

) شركتريسك مختص ( و ريسك غيرسيستماتيك) ريسك كل بازار( دسته ريسك سيستماتيك

كه حالي در،شود ريسك سيستماتيك در اثر تغييرات اقتصادي و سياسي ايجاد مي. شود م ميتقسي

بازده، ريسك بازار شامل ريسك نرخ . شود ريسك شركتي در اثر عوامل خاص يك شركت ايجاد مي

دليل اينكه صكوك بيشتر در هباشد كه ب ريسك نرخ ارز، ريسك قيمت سهام و ريسك كالا مي

  .نرخ بازده و نرخ ارز است به اين موارد اشاره خواهد شدهاي معرض ريسك
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 ريسك نرخ بازده - 1- 1

افزايش نرخ . گيرد كه نرخ بازده صكوك ثابت باشد ريسك نرخ بازده هنگامي مورد توجه قرار مي

همين دليل به اين ريسك، ريسك نرخ بازده  بازار موجب كاهش ارزش درآمد صكوك شده و به1بهره

. ريسك نرخ بازده صكوك به طول دوره انتشار و تاريخ سررسيد آن بستگي دارد. شود نيز گفته مي

همين دليل ثير گذاشته و بههاي صكوك تأتغييرات نرخ بهره در بازارهاي مرسوم مالي بر گواهي

  . قرار دارد 2 نرخ لايبورهايصورت غيرمستقيم در معرض نوسانهشود كه صكوك ب گفته مي

  

 رزريسك نرخ ا - 2-1

كه ميان واحد پولي كه درصورتي. شود تغييرات نامطلوب ارز موجب ايجاد ريسك نرخ ارز مي

ها و مبالغ شود با واحد پولي كه پرداخت  آن واحد تعيين ميهاي پرتفوي صكوك بادارايي

گذاران صكوك در معرض اين   تفاوت وجود داشته باشد سرمايه،گيرد صكوك تحت آن قرار مي

قرار  تحت اين ريسك  بانك توسعه اسلاميهاي منتشره عنوان مثال گواهيهب. گيرند مي ريسك قرار

 هايهاي بانك توسعه اسلامي به دينار اسلامي بوده و ارزش و پرداخت زيرا حساب،دارند

  . صكوك منتشره به دلار آمريكا هستند

  

  ريسك اعتباري -2

وك از سوي ناشر ريسك اعتباري بازپرداخت اصل و فرع اقساط اجاره صك به احتمال عدم

افتد و دليل آن ماهيت ندرت اتفاق ميهريسك اعتباري در فضاي مالي اسلامي ب. شود گفته مي

                                                
  دليل اينكه اوراق صكوك منتشره ه بكنلي، دليل حرمت ربا وجود نداردهنرخ بهره در نظام بانكداري اسلامي ب ١

عبارت هب. گيردثير نرخ بهره قرار مي تحت تأ،گيردالمللي بوده و در مناطق مختلف دنيا مورد معامله قرار ميبين

المللي با انواع مختلف اوراق قرضه مقايسه ار دارد در بازارهاي مالي بينديگر چون صكوك در گروه اوراق قرضه قر

گذار نيز تغيير نموده كه در اين  نرخ بازده مورد توقع سرمايه،كندكه نرخ بهره اوراق قرضه تغيير ميزماني. شودمي

ميليون يورو، در 100ن  در آلما2004عنوان مثال در سال هب. شودحالت معامله اوراق صكوك با ريسك مواجه مي

 ميليون دلار صكوك مورد معامله قرار 250ميليون دلار و در همين سال در چين 165 در آمريكا 2006سال 

ثير تغييرات اين همين دليل تحت تأ به.استالمللي بودن اين ابزار تأمين مالي اسلامي بوده اند كه بيانگر بينگرفته

 .بازار قرار دارد

  
2 Libor: London InterBank Offered Rate نرخ بهره بين بانكي لندن 
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عنوان مثال صكوك هب. هاي صكوك بر آن قرار گرفته استابزارهايي است كه پرتفوي دارايي

ها، ريسك دن اين داراييدليل موجود بوهشود و بنفع ايجاد ميهاي شركت ذياجاره بر دارايي

  .شوداعتباري به صفر نزديك مي

  

  هاي عدم پذيرش شريعت ريسك-3

ها به شود كه زيان ناشي از ارزش دارايي ريسك عدم پذيرش شريعت به شرايطي گفته مي

 قوانين و قواعد شريعت به دارندگان اوراق برابرپذيري وي در ناواسطه تخطي ناشر و مسئوليت

 در اعلاميه آن موادي وضع ،كه صكوك با شريعت مطابق نباشددرصورتي. دصكوك تحميل شو

  . شود شده كه موجب فسخ آن مي

  

  هاي عملياتي ريسك- 4

ها اين ريسك. گردندمي هاي ديگري نيز وجود دارند كه به عمليات انتشار صكوك برريسك

در اين . گردند ك برنمي و به ساختار اسلامي و اصول صكودارددر مورد اوراق قرضه نيز وجود 

  .بخش از مقاله به اين موارد پرداخته خواهد شد

  

 ريسك پرداخت كوپن - 4- 1

 هاي كوپن در زماننپرداختن. نكند كوپن را در سررسيد آن پرداخت ،ممكن است كه باني

 زيرا درآمدهاي صكوك در زمان مناسب ،شود دارنده صكوك ميزيانتعيين شده آن، موجب 

  .شوديآن دريافت نم

  

  1ريسك بازخريد دارايي - 2-4

 كه دارايي تحت قرارداد صكوك را كه به دارنده اوراق صكوك كندبايستي تعهد  باني مي

مبالغ بازخريد ممكن است كه با مبلغ اسمي انتشار .  بازخريد نمايددوبارهواگذار شده است را 

  . بازپرداخت نشوددارايي كاملاًهمين دليل اين ريسك وجود دارد كه مبلغ به. صكوك برابر نشود

  

  

                                                
1 Asset Redemtion Risk 
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 )SPV(ريسك مربوط به  شركت با مقصد خاص  - 4- 3

اي طراحي شده است كه ورشكستگي باني  گونهاي است كه به سسهؤشركت با مقصد خاص م

 به اين .ركت با مقصد خاص، ريسك تسويه استش هاي اساسياز جمله ريسك. كندرا كنترل 

 و سپس دارنده اوراق صكوك از كندميبه اتاق پاياپاي واريز را  صورت كه باني مبالغ اجاره

ريسكي كه شركت با مقصد خاص را تهديد . نمايد طريق اين اتاق اين مبالغ را دريافت مي

به موقع اجاره بهاي نكردن واريز . هاي مرتبط با اتاق پاياپاي استكند در واقع ريسك مي

  .سازدتسويه مواجه مي را با مخاطرات SPVپرداختي از سوي باني، 

  

 گذار هاي خاص سرمايهريسك - 4- 4

. است اوراق صكوك 1 قابليت نقدشوندگيكند،گذار را تهديد مي ترين ريسكي كه سرمايهبزرگ

هاي صكوك با ريسك  دليل اينكه بازار ثانويه منسجمي براي اين اوراق وجود ندارد، گواهيهب

 اند ولي اين ر روي تابلو آمدهاوراق در بازارهاي مختلفي بهرچند كه اين . شوند نقدشوندگي مواجه مي

   .ها نخواهد بودله بيانگر قابليت نقدشوندگي آنمسئ

  

  هاي مرتبط با دارايي پايه ريسك -5-4

البته اين ريسك در مورد زمين، تجهيزات . دارايي پايه در معرض خسارت و اتلاف قرار دارد

اهميت  داراي اين ريسك ،ها مورد ساير تجهيزات و دارايي در، ليكن استكمهاي بزرگ و ساختمان

 ريسك همين دليلهاي پايه تحت قرارداد بيمه قرار گرفته و به دارايي،لهبراي رفع اين مسئ. تاس

از سوي ديگر شيوه نگهداري دارايي نيز امري مهم و . يابد ها كاهش مياتلاف و خسارت دارايي

 بازدهي اوراق صكوك ،اي مناسب نگهداري شود اگر دارايي به شيوهاي كه  گونه به،ثيرگذار استتأ

دارايي را  بايستي مسئوليت نگهداري  ميSPV با توجه به مفاد قرارداد، گمانبي. شود تضمين مي

  .بپذيرد

  

  

                                                
اين اوراق نرفتن و فروش نشدن معناي قابليت معامله و فروش اين اوراق است و به احتمال معامله نقدشوندگي به ١

  .گويندريسك نقدشوندگي مي
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  1 مشكلات نهادي- 4- 6

ها از صكوك در كشورهاي درحال توسعه ايجاد شده و اين درحالي است كه اقتصاد آن

از سوي ديگر مطابقت با شريعت يكي از عواملي است كه براي . لازم برخوردار نيست هايزيرساخت

شود كه   موجب افزايش ريسك اين اوراق ميكنونيشرايط . كند اين نوع اوراق محدوديت ايجاد مي

  :كردتوان به موارد زير اشاره  مي

  نقصان فرآيندهاي مهندسي مالي و پوشش ريسك اسلامي -

 ،هاي قانونيرهاي پولي بين بانكي اسلامي، استانداردهاي يكپارچه قانوني و حمايت بازانبود -

  ويژه درصورت وقوع نكولبه

  هاي سود و زيان حسابرسي و سيستم  سيستم يكپارچه حسابداري،نبود -

  گذاري هاي ارزيابي، نظارت و ارتقاي سرمايهنبود زيرساخت -

  هاي اعتباري خارجيكارآيي سيستمنا -

. شود مي طوركه اشاره شد موارد فوق موجب ايجاد ريسك عملياتي در فضاي مالي اسلاميمانه

  . به تصوير كشيده شده است3هاي فوق در نمودار شماره بندي كليه ريسكجمع

                                                
1 Institutional Rigidity 
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 ريسك بازار

 ريسك نرخ بازدهي

 ريسك نرخ ارز

 ريسك اعتباري

 ريسك پذيرش شريعت

 ريسك عملياتي

 ريسك پرداخت كوپن

ييريسك بازخريد دارا  

 SPVريسك 

يگذار سرمايه خاص ريسك  

 ريسك دارايي پايه

 مشكلات نهادي

 

هاي صكوكريسك  

 

 هاي صكوك ريسك:3نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ابزارهاي مديريت ريسك در صكوك -5

ن شبيه اوراق قرضه  رود و كاركرد آ كار ميهي بمين مال تأبراي وراق صكوك ابزاري است كها

هايي را ريسك اين امر. بايستي مطابق با اصول و موازين شرعي باشد استفاده از اين ابزار مي. است

 زيرا كرد،توان استفاده   از ابزارهاي رايج مديريت ريسك نيز نميكند، كهميبراي صكوك ايجاد 

درپي در اين قسمت با استفاده از ساز و كارهاي مشتقات . داردر اساس اين مشتقات بر بهره و ربا قرا

  .هايي براي مديريت ريسك صكوك هستيميافتن راه

  

  ساز و كار مشتقات در مديريت ريسك صكوك-5- 1

له مهم براي مديران و دارندگان صكوك اين است كه چگونه خود را در برابر انواع مسئ

 مديريت برايها و راهكارهاي مناسبي سازوكارايجاد مرحله بعد . كنندمختلف ريسك محافظت 

  . باشند كه با شريعت تطابق داشته و كاركردهايي شبيه ابزارهاي مرسوم مالي داشته استريسك 
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دليل اينكه به.  است1ترين ابزهاي مديريت ريسك در اوراق قرضه اختيارات معاملهيكي از مهم

 ابزار قرارداد نخستينعنوان  در اين قسمت و به.استكاركرد اوراق صكوك شبيه اوراق قرضه 

  . گيرد اختيار معامله مورد بررسي قرار مي

 :نظر بعضي از علما قرارداد اختيار معامله با اشكالات زير مواجه استبا توجه به

   )129- 128: 1384رضايي،(

تطبيق آن بر  عدم امكان ،العربونعدم امكان تطبيق آن با بيع، اشتمال عقد اختيار بر قمار

عدم تحقق تسليم ، تعارض آن با قاعده عدل و انصاف، اشتمال آن بر غرر فاحش، خيار شرط

از . باشند ميغير واقعي بودن معاملات آن و اشتمال بربيع مالايملك، وتسلم و اركان عقد در آن

  :داننددلايل زير صحيح مينظران ديگر اختيار معامله را با توجه بهسوي ديگر صاحب

 . با برخي تغييرات جزيياختيار معامله  بر 2امكان تطبيق بيع العربون -

 .دليل استاندارد بودن معاملات در بازار بورس و وجود اطلاعات در آننبود غرر به -

 .تواند معاوضه شود و به غير منتقل شود زيرا حق مي،صدق بيع بر فروش حق -

داشته  توانند شرط جايز مثل آن را در معاوضهو طرفين ميحق اختيار معامله ارزش مالي دارد  -

  .باشند

 . امكان تطبيق عقد بيمه بر اختيار معامله -

معامله بندي نهايي شرعي بودن قرارداد اختيار معامله از جايز بودن مبادله حق اختيار در جمع

 شرايط معامله  اينكهطبق نظر امام خميني مبادله حق جايز است و با توجه به .شوداستفاده مي

معين بودن تاريخ سررسيد، مشخص بودن مورد قرارداد و قيمت (  مشخص و شفاف استكاملاً

تنها نه ) آن، انجام آن در بازارهاي معتبر مانند بورس و وجود اتاق پاياپاي جهت ضمانت اجرا

                                                
1 Options 

 و در آينده درصورت خريد كالا كندعنوان سپرده به فروشنده پرداخت ميدار احتمالي مبلغي را بهالعربون، خريدر بيع ٢

در حقيقت قرارداد عربون . ماند  اين مبلغ نزد فروشنده باقي مي،كه فرد دارايي را نخرددرصورتي. پردازد التفاوت را مي مابه

 هايترديد است و اين ترديد به گزارشرارداد در شرع اسلام مورد مجاز بودن اين ق. دهد كاركرد اختيار خريد را انجام مي

 موجود در اين ياطميناننااند كه  بسياري از مكاتب اسلامي بر اين عقيده. گردد تاريخي اين قرارداد در زمان پيامبر برمي

د كه شواهد تاريخي موجود ان مكاتب ديگر در جواب اشاره كرده. قرارداد در حد غرر بوده و براي فروشنده منصفانه نيست

اجرايي نمودن قرارداد منوط به اين شرط است كه . العربون با اصول و قواعد شرعي منافاتي ندارد  است و بيعنادرست

العربون براي كالاي  با توجه به اصول شريعت بيع. فرد باشدهكالاي مورد درخواست مشخص بوده و براي قرارداد منحصر ب

اي دانست كه در آن دارايي پايه  توان كاركرد آن را شبيه اختيار معامله همين دليل نميبوده و بهعام و نامشخص صحيح ن

  .نامشخص است
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قرارداد وجود طرف   بلكه در اين قرارداد نزاع و مشاجره بين دو،شودجهالت و غرر در آن ديده نمي

 انجام چنين قراردادهايي .)259: 1386حسيني،(ندارد و يا خيلي از قراردادهاي ديگر كمتر است

امنيت و رضايت خاطر را در پي ) دهنددليل اينكه ريسك را پوشش ميهب( براي توليدكنندگان

 كسي را كه به عقلاً رواز اين. شوددارد و بنابراين موجب افزايش كارآيي اقتصادي در جامعه مي

ديگر قراردادهاي  به عبارت .)260: 1386حسيني،( كننداين قراردادها دست بزند سرزنش نمي

صنعتگران بوده و اين نوع  رفع نگراني توليدكنندگان و براياختيار معامله از جمله ابداعات مالي 

  . شودقراردادها موجب كاهش ريسك مي

انجام شده در صحت قرارداد اختيار معامله ترديدهايي با توجه به نظرات فوق و تحقيقات 

 مرتفع   درصورت استفاده از اختيار معامله تركيب شده بسياري از شبهات موجود، ليكنوجود دارد

  .همين دليل در اين بخش به تشريح اين ابزار پرداخته خواهد شدبه. خواهد شد

  

   و غرر1اختيار معامله تركيب شده -2-5

ابزارها  اين. يب شده ابزارهايي هستند كه با اختيارات مرسوم متفاوت هستنداختيارات ترك

عنوان بخشي از قرارداد ه درعوض ب، ليكنصورت مجزا قابل معامله نيستندهقابل تجزيه نبوده و ب

اوراق  روي كاركرد اين اختيارات، ايجاد اختيار خريد و يا فروش بر. گيرندانتشار اوليه شكل مي

شود  اوراق قرضه قابل خريد قراردادي است كه مطابق آن به ناشر اجازه داده مي. اشدب قرضه مي

  . كندكه اوراق قرضه را با قيمتي از پيش تعيين شده و در زمان مشخصي در آينده بازخريد 

درمقابل اوراق  .شوند هاي اوليه پس از انتشار بازخريد نميطور معمول چنين اوراقي در سالهب

، دهد كه در زمان و قيمت مشخصي در آينده فروش به دارنده آن اين اجازه را ميقرضه قابل 

له اين است كه آيا اختيارات تركيب شده از نظر موازين شرعي اولين مسئ. اين اوراق را بفروشد

  . غرري هستند يا خير

 غرر از نظر. درمعرض هلاكت افتادن و فريب خوردن است ،معناي خطرغرر از نظر لغوي به

 يا اوصاف جنس …معناي جهالت موضوع معامله از نظر مقدار، وزن، پيمانه، عدد، واصطلاحي به

 غرري ، اما اگر حصول چيزي كه مجهول است معلوم شود و فقط صفت آن مجهول باشد،است

 و به يكي از جهات معامله كندغرر از نظر حقوقي يعني اگر كسي عقدي منعقد  .نخواهد بود

                                                
1 Embedded Options 
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غنيمي فرد و (   آن عقد باطل است، باشدزياني ناحية آن جهل، براي او احتمال جاهل باشد و از

  .)186:  1384آرام بنيار، 

 است كه كردهمعاملات پيشنهاد  بودن نيز چارچوبي را براي تشخيص غرري1لبته السويلما

وب قرارداد  ديگر با توجه به اين چارچبيانبه . مطابق آن غرر با بازي با جمع صفر مقايسه شده است

غرري بوده و با   ظالمانه وبردطور كامل سود دليل زيان طرف مقابل بهن يك طرف به مالي كه در آ

صورت بازي با جمع صفر هگونه معاملات شبيه قمار بوده كه باين. توجه به قوانين شرعي حرام است

  .است

كه كه درصورتيشود با توجه به تعريف غرر و چارچوب پيشنهادي السويلم مشاهده مي

 كليه جوانب آن مشخص بوده ،اختيار تركيب شده همزمان و برمبناي اوراق صكوك منتشر شود

زمان  دليل اينكه اين اختيارات بر اوراق خاصي منتشر شده وه ديگر ب بيانبه. باشدو غرري نمي

-و هيچ تمامي جوانب قرارداد شفاف بوده ،اعمال و قيمت اعمال اين اختيارات مشخص هستند

طوركه مشخص است بازي با از سوي ديگر همان. گونه شبهه غرري در اين زمينه وجود ندارد

عبارت ديگر در اين نوع اختيارات مانند همه به. جمع صفر در اختيارات تركيب شده وجود ندارد

از سوي . دست آيدهباخت ب -باخت يا برد - باخت برد، -معاملات صحيح، ممكن است نتيجه برد

تر از حالتي است كه اين امر واقع نشود زيرا گذاري براي طرفين اين قرارداد مناسب گر سرمايهدي

درصورت عدم خريد اختيار تركيب شده، خريدار كوپني دريافت نخواهد كرد و ناشر آن نيز از 

  . نخواهد بردسوديسودهاي نقدي ناشي از انتشار 

. شوند از انتشار اوراق قرضه اعمال نمي اختيارات تركيب شده تا دو سه سال پس معمولاً

ارزش ين تغييرات بر  ا.دارداعمال اين اوراق به شرايط اقتصادي و تغييرات نرخ بهره بستگي 

قرضه در  عبارت ديگر در اختيار خريد تركيب شده خريدار اوراقبه. گذارد ثير مياوراق قرضه تأ

 اوراق قرضه را با قيمتي از پيش تعيين البته ناشر. نصيب نخواهد بودصورت اعمال اختيار بي

اين در . برد هاي آن بهره مي و خريدار اين اوراق در زمان مالكيت از كوپنكندميشده بازخريد 

حالي است كه در قراردادهاي اختيار معامله بازخريد وجود ندارد و ممكن است اختيار معامله بر 

توان گفت كه در اختيار معامله تركيب  ديگر ميعبارت به. ارزش شودخلاف انتظار دارنده آن بي

  .تر است پايينياطمينانناشده 

                                                
1 Al-Suwailem,2000:10 
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.  كه اختيار تركيب شده با اصول شرع تناقضي نداردكردتوان اشاره  با توجه به موارد فوق مي

كار هب تركيب شده را در صكوك و فضاي مالي اسلامي توان رويكرد اختيار همين دليل ميبه

 به ارزش دارايي پايه وابسته بوده و قابليت سودآوري آن به شرايط جاري اختيار صكوك. گرفت

  .اقتصادي وابسته خواهد بود

  

  اختيار تركيب شده بر مبناي صكوك - 5- 3

دليل طول مدت هب.  داراي نرخ سود ثابت هستند بلندمدت بوده و معمولاًاغلباوراق صكوك 

 انطباق اين نوع قراردادها با اموري از قبيل قراردادهاي صكوك و ثابت بودن شرايط آن، توانايي

  همين دليل تغيير قيمت، تغيير نرخ بهره و مباحث مربوط به نرخ ارز وجود نداشته و به

كه اوراق صكوك با درصورتي .گيرند  در اين اوراق در معرض ريسك بازار قرار ميگذارانسرمايه

همين داشته و به سبت به شرايط بازار تركيب جديد انعطاف بيشتري ن،اختيارات تركيب شوند

گذار  سرمايهگونه ابزارها از سوي ديگر خريد اين. شود دليل موجب نقدشوندگي بيشتر اين اوراق مي

ن ابزار، مثالي در اين  تشريح بيشتر ايبراي. كندميهاي تغيير قيمت بيمه را در مقابل زيان

   .شوده ميزمينه اراي

مين أت. مين وجوه براي ساخت آپارتمان جديد استأدنبال ته بفالدر نظر بگيريد كه شركت 

از سوي ديگر . پردازد مين وجوه ميأ درصد به ت12كننده مالي با استفاده از قرارداد استصناع و با نرخ 

تواند به صدهزار اوراق صكوك  اين ميزان بدهي مي. ميليون ريال است100ها برابر مجموع بدهي

 880بنابراين و با فرض صكوك بدون كوپن قيمت اسمي هر ورقه صكوك . دريالي تبديل شوهزار 

   با توجه به اينكه بازار ثانويه، ساله باشد10اگر فرض شود كه سررسيد اين اوراق . ريال خواهد بود

همين به.  استكم امكان فروش و معامله اين اوراق بسيار ،منسجمي براي اين اوراق وجود ندارد

هزينه فرصت ( دوبارهگذاري  هاي نقدشوندگي، ريسك سرمايه در معرض ريسكدليل اين اوراق

 هايگزينهاختيار تركيب شده . ، ريسك اعتباري، ريسك نرخ بهره و ريسك نرخ ارز قرار دارد)اقتصادي

مثال درنظر بگيريد كه سازنده ساختمان  عنوانهب. دهد ريسك صكوك بدون كوپن را تغيير مي

هاي خود قرار دهد كه مطابق آن دارنده اوراق بتواند پس از سال دوم آپارتمان هياختياري را بر گوا

با . آورد دستهواسطه صكوك بدون كوپن بهب  و يا اينكه آن را از طريق ليزينگ وكندرا خريداري 

ميليون ريال باشد و فردي كه داراي  3نه كه مبلغ اجاره آپارتمان سالاتوجه به مثال حاضر، درصورتي

 سال براي يك سال اين 2تواند پس از گذشت   مي،ميليون ريال باشد 3صكوك بدون كوپن به مبلغ 

خلاف حالتي است كه دارنده صكوك بدون كوپن تا ده سال صبر اين بر . كندآپارتمان را اجاره 
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گذاري برابر قيمت  در همين حال اگر مبلغ سرمايه. كندكند و پس از آن اين اوراق را نقد 

در اينجا اختيار خريد . جاي آن يك واحد آپارتمان را تملك نمايدتواند به  مي،مان باشدآپارت

توان با قراردادهاي  از سوي ديگر اختيار تركيب شده را مي .تركيب شده مدنظر قرار گرفته است

  .كردمالي اسلامي از قبيل قرارداد اجاره به شرط تمليك، فروش اقساطي و سلم تركيب 

  

   مديريت ريسك در صكوكبراي 1ده از سوآپ استفا-5- 4

در . شود  مديريت ريسك از آن استفاده ميبرايسوآپ يكي از جذابترين ابزارهايي است كه 

  .دنبال استفاده از اين ساز و كار جهت مديريت ريسك در صكوك هستيمهاين قسمت ب

با دو نوع ( هاي نقدي در آيندهسوآپ توافقي است بين دو شركت براي معاوضه جريان

به . )259ص:1384سياح، سجاد و صالح آبادي، علي، )(هاپرداخت متفاوت از بدهي يا دارايي

معاوضه شود و سوآپ   نقدي در زماني در آينده معاوضه ميهايبيان ديگر طبق اين قرارداد جريان

  . ها و تعهدات استبدهي

صلح يكي از  عقد. ستجهت بررسي شرعي بودن ابزار سوآپ از عقد صلح استفاده شده ا

 برايترين عقود عمل آمده اين عقد يكي از مناسبهعقود لازم است و با توجه به تحقيقات ب

هاي عقود  زيرا اين عقد محدوديت.)101: 1381گردشكنان،(باشدطراحي ابزار مالي سوآپ مي

رد فسخ، خيار  قانون مدني عقدي لازم بوده و جز در موا760عقد صلح طبق ماده . ديگر را ندارد

تواند در مقام هريك از عقود معين قرار سوي ديگر اين عقد مي از. خورديا اقاله به هم نمي

تواند  قانون مدني، عقد صلح مي757طبق ماده . عوض قرار گيرد تواندهمچنانكه مي ،گيرد

 صورتينا  كه دركند مانند آنكه كسي مالي را به ديگري بدون عوض صلح ، نيز واقع شودرايگان

  . است نتيجه آن هبه

 اين است كه در اين عقد، معلوم كندترين شرايطي كه عقد صلح را منعطف مييكي از مهم

كه امكان تحصيل علم باشد و در موارديو مشخص بودن دقيق مورد معامله و قرارداد شرط نمي

 اين عقد ،ردبه مقدار مورد صلح وجود ندارد و در واقع جهل نسبت به مورد صلح وجود دا

البته اين درحالتي است كه در موارد شرعي واقع شده و حلالي را حرام و يا حرامي را . استصحيح 

  .  باشدنكردهحلال 

                                                
1 Swap 
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مصالحه موجب آن طرفين معامله هصورت اسنادي است كه بصلح به قرارداد سوآپ برمبناي عقد

مربوط به اصل و فرع و يا هاي  كه هركدام از طرفين مشخصات و دريافت و پرداختكنندمي

  .)101ص:1381همان،(فرع يك وام و يا درآمدهاي ناشي از يك دارايي را با يكديگر معاوضه نمايند

  

  سوآپ صكوك  -5-5

توان انواع مختلف صكوك را با هم طوركه اشاره شده براساس قرارداد سوآپ ميهمان

   .گيردصورت مي) دارنده اين اوراق( ر آنگذادليل نياز سرمايههمعاوضه انواع صكوك ب .كردمعاوضه 

دليل تغييرات نرخ بازده اين هگذاري مالك اوراق صكوك شناور است و بعنوان مثال سرمايههب

درطرف ديگر . استاوراق و ريسك بالاي آن، متقاضي معاوضه آن با اوراق صكوك با نرخ ثابت 

دليل ثابت بودن نرخ اين هثابت است و بگذاري وجود دارد كه داراي اوراق صكوك با نرخ سرمايه

 گذارصورت اين سرمايهدر اين. است بهرهاوراق از مزاياي افزايش نرخ بازده بازار در طول زمان بي

اينجا است كه تاخت ميان  در .باشدمتقاضي معاوضه اين نوع اوراق با اوراق با درآمد متغير مي

ته اين قرارداد تاخت ممكن است ميان دو صكوك با الب. گيردگذار صورت مياين دو نوع سرمايه

 گمانبي. صورت پذيرد سررسيد متفاوت، با نرخ ارز متفاوت و يا دو نوع صكوك با نرخ سود متفاوت

  . توان صكوك با نرخ ثابت را با صكوك بدون كوپن معاوضه نمودبرهمين اساس نيز مي

  

  گيري بندي و نتيجهجمع

 بازار صكوك در كشورهاي اسلامي و كشورهاي غربي و دستروزافزون  با توجه به رشد

 است كه فراهم آوردن منابع مالي از طريق صكوك، نه آشكارآوردهايي كه تاكنون حاصل شده، 

 بلكه ابزار مناسبي جهت پاسخگويي به نيازهاي بازارهاي نوظهور ،اي مناسب است تنها گزينه

حاكي از اين است كه اين اوراق  جام شدههاي تحقيقات انيافته .شود اسلامي محسوب مي

ها و سازوكاربنابراين شناخت دقيق ساختار انواع صكوك،  .مغايرتي با موازين شرع اسلام ندارد

مين مالي بنگاه اقتصادي امري  تأبرايتي آن در بازار مالي ايران راهكارهاي اجرايي و نظار

تواند نقش چگونگي مديريت بر آن ميدر اين راستا بررسي انواع ريسك صكوك و . ضروري است

  .كندهاي مالياتي و حقوقي آن ايفا هاي نظارتي و نظامسازوكارثري را در طراحي بازار صكوك، ؤم

هاي بازار و مالي با انواع ريسك هاي صكوك مانند كليه دارايي،شدطوركه مشخص همان

  ريسك برايرايجابزارهاي  بنابراين استفاده. هاي خاص ناشر اين اوراق مواجه استريسك
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 شود اين است كه آيا كه مطرح ميليكن پرسشي. سازي اين اوراق امكانپذير خواهد بودمصون

مديريت ريسك از قبيل اختيارات معامله و قراردادهاي سوآپ، مغايرتي با شرع  ابزارهاي متداول

تركيب شده و قراردادهاي دهد كه اختيار معامله هاي تحقيق نشان مياسلام ندارند؟ يافتهمقدس 

گونه مغايرتي با موازين شرع دليل وجود شفافيت و عدم غرر هيچهبازار مالي اسلامي بسوآپ در 

  .  اسلام ندارند مقدس

شود و بر نقدشوندگي شدن اوراق صكوك ميباانعطاف اختيار تركيب شده اسلامي موجب 

ك معاوضه و سوآپ انواع مختلف صكوك ابزار ديگر مديريت ريسك در صكو. افزايداين اوراق مي

  . استدرستبا توجه به عقد مصالحه استفاده از اين ابزار نيز . است

هنوز  گرفته در زمينه صكوك و ساير ابزارهاي مالي اسلامي، هاي صورتغم پيشرفتربه

امل تك مراحل ابتدايي) از قبيل مديريت ريسك( هابازارهاي مالي اسلامي از نظر بسياري از جنبه

   .استتر تمامي كشورهاي اسلامي كند و نيازمند مطالعات بيشتر و همكاري نزديكخود را طي مي
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