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 چکيده

اعتبااری و  های  های حذف ريسک تبديل به اوراق بهادارسازی تسهیلات بانکی يکی از روش
ها برای افزايش قدرت و  کاهش ريسک نقدينگی در بانکداری متعارف است. بسیاری از بانک

هاای ساهامی     های اقتصاادی و رارکت   کنند. بنگاه دهی از اين تکنیک استفاده می کیفیت وام
حجم قابل توجهی از اين تسهیلات را در قالب عقاود متتفاب باانکی باه ااود ااتصاا        

های تبديل به اوراق بهادارسازی  تشکیل سبدی از تسهیلات و يا  ار ساير روشاند. در کن داده
يک نوع اا  از تسهیلات بر اساس ديون يک ررکت اا  و با قابفیت تباديل راوند ی   
اين اوراق به سهام راهکار مناسبی برای تجديد منابع باانکی اسات. از فارف ديگار بوسایفه      

 د ديون اود به صاحبان اوراق کمک اواهد رد.تبديل اوراق به سهام  ررکت در استردا

تحفیفی و اسنادی  در بتش نتست به مفاهیم تبديل  -در اين تحقیق با روری توصیفی
رود و ساس  مادع عمفیااتی صاکوک      ها و صکوک پردااته می به اوراق بهادارسازی دارايی

 اردد. در اداماه    ه مای بانکی تبديل رونده به سهام به همراه تشريح ابعاد فقهی اين اوراق ارائ

 پنج کارکرد مالی اوراق آورده رده است.
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 مقدمه

های کوچک و به کار اندااتن آنها در اطوط تولید  آوری سرمايه ها در جمع نقش بانک

توسعه اقتصادی سهم به سزايی تواند در ررد و  و مصرف بسیار حايز اهمیت بوده و می

تواند موجب رکاود و توقاب    ها می دارته بارد و برعک  عدم اعطای وام توسط بانک

(. در کشورهای در حاع توسعه مانند ايران 89   1388  )سعیدی ررد اقتصادی  ردد

ها  تر است  بطوری که بتش عمده تأمین مالی ارد از فريق بانک رنگ رها پُ نقش بانک

ياا   های اقتصادی بارای تاأمین سارمايه در  اردش و      یرد. بسیاری از بنگاه صورت می

 کنند. ها مراجعه می های اود به بانک احداث و توسعه فعالیت

 اذاری راده    ها از فرياق وجاوه ساسرده    عمده منابع مالی تجهیز رده توسط بانک

محادوديت   هاا باا   بارد و لذا با  سترش تقاضا برای دريافت تسهیلات بانکی  بانک می

از آنجا که بسیاری از تسهیلات  منابع برای پاستگويی به متقاضیان  مواجه اواهند رد.

رای سااات دا  هاای زيار   ها  به اصو  در بتش تولید  مسکن و بتاش  اعطايی بانک

زد ای از مناابع بااانکی  ناا  ماادت هسااتند  بتاش عمااده مباال  بااا  و سررسایدهای بفند  

لاذا کاارايی باناک در     فوکاه در اواهاد آماد و   کنناد ان تساهیلات بصاورت ب    دريافت

  ردد.  اصو  مديريت وجوه و اعطای تسهیلات تضعیب می

در حاع حاضر مشکل مطالبات معوقِِِِِِِِِِِِِِِِ ناری از تسهیلات ارتا  حقیقی و حقوقی 

های دولتی  ريسک نقادينگی   و همچنین اعطای تسهیلات تکفیفی ايجاد رده به دستگاه

هاا و   را افزايش داده است. از فرف ديگر بسیاری از رارکت ها  و ريسک اعتباری بانک

های اقتصادی سهامی و غیرسهامی که بدهکار نظام بانکی هساتند  نیازمناد تاأمین     بنگاه

نقدينگی جهت تأمین کسری بودجه و يا افزايش سرمايه از فريق بازار سرمايه هساتند.  

هاا باه    و نقادينگی باناک  يافتن راهکاری که بتواند علاوه بر کااهش ريساک اعتبااری    

ها کمک کند  پیش فرض ايان پاهوهش    ها در جهت استرداد ديون اود به بانک ررکت

 است.
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های سرمايه آن کشاور اسات.    های اقتصاد توسعه يافته  عمق بازار  يکی از رااص

های سر ردان در جامعه و مناابع باانکی در اادمت باازار سارمايه و       هر چقدر سرمايه

رود اقتصاد به سمت توسعه بیشتر  ام بردارد.   رفته رود  انتظار میبتش تولیدی بکار 

های بانکی متنوع در بانکداری متعارف  تبديل به اوراق  امروزه در کنار استفاده از سسرده

 رود.  ها محسوب می های تأمین مالی بانک بهادارسازی تسهیلات بانکی يکی از ریوه

  بستر قانونی  زم جهت فراحی 1384ر ساع با تصويب قانون بازار اوراق بهادار د

توانناد از راه فراحای و    ها می و انتشار اوراق بهادار جديد پديد آمده است. اکنون بانک

  1387 )ساروش  مالی از بازار سرمايه اقدام کنناد  انتشار ابزارهای مالی جديد  به تأمین 

 163). 

ساازی  باه اوراق بهادار  ديلتوان از ابازار تبا   سواع پهوهش در اينجاست که آيا می

هاای ماديون باه     مدت ررکتت تأمین و يا افزايش سرمايه بفندتسهیلات بانکی در جه

 نظام بانکی استفاده نمود؟ آيا صکوک بانکی قابفیت تبديل روند ی به سهام را دارند؟ 

سااازی و مفهااومِِِِ تبااديل بااه اوراق بهادار در اياان پااهوهش در ابتاادا بااه تاريتچااه

تحفیفی و اسانادی  ضامن    -پ  از تبیین صکوک بانکی  باروش توصیفیپردازيم و  می

ارائه مدع عمفیاتی صکوک بانکی تبديل رونده به سهام که نوآوری اين مقاله محساوب  

هاا باه لحااق فقهای ماورد       رود  قابفیت تبديل روند ی اين اوراق به سهام ررکت می

 ين ابزار اراره اواهد رد. یرد. در آار نیز به کارکردهای مالی ا بررسی قرار می
 

 . پيشينه بحث1

( با مروری بر ابزارهای مالی اسلامی و بیان معنا و تاريتچاه تباديل باه    1387) سروش

پردازد و ابزاری  اوراق بهادارسازی به بررسی اوراق بهادار با پشتوانه تسهیلات رهنی می

باه وياهه در بتاش    ها  جايگزين با عنوان اوراق مشارکت رهنی جهت تأمین مالی بانک

 کند. مسکن را ارائه می
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امکاان سانجی اقتصاادی تباديل     »ای باا عناوان    ( در مقالاه 1388) ساعیدی و کارد  

  با توجاه باه   «)مورد مطالعه: بانک مفی ايران( تسهیلات فروش اقسافی به اوراق رهنی

های تأمین و بکاار یری وجاوه و وضاعیت     جريانات  نقدی اروجی و ورودی  هزينه

سنجی اقتصادی اساتفاده   کشور  ضمن ارائه يک مدع عمفیاتی به بررسی امکان اقتصادی

اند. در اين تحقیاق همچناین باه نقاش اوراق رهنای در بحاران        از اوراق رهنی پردااته

 اعتبارات آمريکا اراره رده است.

تباديل باه اوراق بهاادار نماودن     »( در مقاله اود تحت عناوان  2005) احمد منجو

  به تعريب مفهاوم فرآيناد تباديل باه     «های اسلامی کاری مهم برای بانکها؛ راه دارايی

ها  ارائه تحفیل درباره د يل و منافع افزايش تمايل نسبت باه   اوراق بهادار نمودن دارايی

هاا و همچناین ارائاه نقااط ضاعب       ساازی دارايای  اده بیشتر از پديده اوراق بهاداراستف

هاا    فته رده در فرآيند اوراق بهادارسازی دارايیاحتمالی آن  تشريح سازوکار به کار  ر

لی و های ما ها بر واسطه ثیر فرآيند تبديل به اوراق بهادار نمودن دارايیأتبیین چگونگی ت

 ها از منظر اسلامی آن پردااته است. سازی دارايیارزيابی پديده اوراق بهادار

کی به اوراق بهاادار در  )صکوک( بانکی؛ تبديل تسهیلات بان اوراق بهادار»در مقاله 

( به امکان سنجی تبديل تسهیلات باانکی  1390موسويان وديگران )« بانکداری بدون ربا

بندی تساهیلات باانکی    پردازند. و ضمن  روه به اوراق بهادار در بانکداری بدون ربا می

. کناد  ترين عقود را برای اين فرآيند معرفی می برای تبديل به اوراق بهادارسازی  مناسب

هاای ايان اوراق    در اين مقاله همچنین به بررسی فقهی و اقتصادی و رناسايی ريساک 

 پردااته رده است.

هاای رهنای    اوراق بهاادار باا پشاتوانه وام   »( در مقالاه  1376) حسین عبده تبريزی

باه معرفای ابزارهاای باازار پاوع و سارمايه       « ای از ابزارهای متنوع بازار سارمايه  نمونه

ن بازار به همراه بندی انواع ابزارهای اي ادامه به بررسی بازار رهن و دستهپردازد و در  می

پاردازد. در ايان تحقیاق باه سایر        یری آنها در نظام مالی متعارف مای رواهدی از بکار
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( تحات  1373) پیشرفت اين اوراق نیزپردااته رده است. اين محقق در مقالاه ديگاری  

ای نو برای تأمین مالی دربتش  ریوه ؛های رهنی تبديل به اوراق بهادار کردن وام»عنوان 

فه تأمین مالی بتش مسکن پردااته و به تشريح الگاوی اوراق رهنای و   مسئ به« مسکن

 کند. کند و انتشاراوراق مشارکت توسط بانک مسکن را پیشنهاد می مزايای آن اراره می

تاأمین   ( در مقاله امکان سنجی استفاده از صکوک در جهات 1389) ندری و کار ر

مالی صادرات با بررسای ناکارآمادی ابزارهاای راياج در نظاام بانکاداری بادون رباا          

را رناساايی   )صاکوک(  های نوين تاأمین ماالی اسالامی    ای از ابزارها و روش مجموعه

بارداری از ايان ابزارهاا در     های آنها  فرآيند بهاره  اند وضمن تبیین ماهیت و مزيت کرده

 کنند.  را پیشنهاد می جهت حمايت از توسعه صادرات

های بانکی به اوراق بهادار  تبديل دارای»ای تحت عنوان  ( در مقاله1389) موسويان

هاای   به تبیین اهداف  عمفکرد و آسیب رناسای تباديل دارايای   « در بانکداری بدون ربا

پردازد و به پیوست  های آن در بانکداری ايران می بانکی به اوراق بهادار و تبیین ويه ی

 پردازد. )تنزيل( می الدين قاله به بررسی فقهی بیع وکالتی و بیعم

 مقادم و همکااران   مصباحی« بررسی فقهی و حقوقی اوراق بهادارمضاربه»در مقاله 

های کاربردی آن را ارائاه   )رحیمی و کاوند( ضمن بیان مبانی نظری اوراق مضاربه  مدع

رواباط حقاوقی و ساازوکارهای     اند. در اين مقاله به بررسای ماهیات حقاوقی و    نموده

ها اراره رده است. همچنین به مباحث حقوقی مرتبط با اين اوراق   موجود در اين مدع

مقدم  )مصباحینجی توثیق اوراق پردااته رده است مانند ماهیت عمل انتشار و امکان س

 (.1389 و همکاران 
 

 تبدیل به اوراق بهادارسازی تاریخچه .2

های رهنی  ها  به وسیفه مؤسسه مفی وام اوراق بهادار کردن دارايینتستین بار تبديل به 

 ايان مؤسساه   صاورت  رفات.  1970در ايا ت متحد آمريکا در سااع  1(GNMAدولتی)
                                                             
1  Government National Mortgage Association (GNMA) – Ginniemae 
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ها نشاان دهناده    را  سترش داد.  واهی سهیم بودن با پشتوانه وام«  واهی سهیم بودن»

سررساید  میازان بهاره و     های رهنی هستند که از نظار  مالکیت مستقیم در يک سبد وام

هاا باه ايان باازار پیوساتند. در       باراند. بعاد از ايان باناک     های کیفی همانند می ويه ی

 نتستین  واهی سهیم بودن بتاش اصوصای را منتشار کارد     1  بانک آمريکا1977ساع

 .(57   2005 )منجو 

هاای   ها و مؤسساه  پ  از جنگ جهانی دوم با افزايش تقاضای اريد مسکن  بانک

ی و اعتباری با تقاضای فراوانی برای وام مسکن روبه رو ردند. از ايان رو کوراش   مال

فراوانی صورت  رفت تا منابع مالی بیشتری جذب رده و از اين راه  تسهیلات بیشتری 

براين هاا باود. بناا    ها عمدتاً از محل سسرده نیز اعطا رود. در آن زمان تأمین مالی اين وام

ها جهت تاأمین   رد. از اين رو بانک ا به همین مورد محدود میه منابع تأمین مالی بانک

مالی به بازار سرمايه و بازار رهن ثانويه رو آوردند و از ابزارهاای ماالی جدياد جهات     

های رهنی يکی از مهمتارين ايان    تأمین مالی استفاده کردند. اوراق بهادار با پشتوانه وام

های رهنی اوراقی هستند که با پشتوانه وام هاای   ابزارها بود. اوراق بهادار با پشتوانه وام

رود که بانک در برابر اعطای  هايی افلاق می های رهنی به وام روند. وام رهنی منتشر می

ايی را در رهن اود قارار داده اسات   تسهیلات به متقاضی ) یرنده تسیهلات(  سند دار

 .(168   1387 )سروش 

بحران مالی اایر آمريکا را ررد حباابی و    ران اقتصادی يکی از عوامل مهم تحفیل

دانند. البته اين به معناای متادوش رادن     رويه اوراق بدهی به ويهه اوراق رهنی می بی

ضابطه  اصل ابزار نیست و همه تحفیفگران عامل بحران را نه اود ابزار  بفکه استفاده بی

صادد  ران اایار در ه همین جهات بعاد از بحا   دانند و ب و اارج از توان مالی اقتصاد می

ورهای تنظیم قوانین و مقررات کنترلی بر اين ابزار هستند؛ به صورتی که بسیاری از کش

نمايند با جبران و  صدد رفع ارکا ت اين ابزارند و سعی میپیشرفته از جمفه آمريکا در

                                                             
1. Bank of America  
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توان با به کار یری  رفع مشکلات ايجاد رده دوباره آن را فعاع نمايند. آنان معتقدند می

هايی مانند کاهش نرخ بهره پايه  قانونمناد کاردن صانعت وام  مباارزه باا فسااد        حل راه

 & Tallman)ی بانکی اين عمفیات را ادامه داد ها وحر  ررکتی  تنظیم بازار و سسرده

Wicker, 2010,P36 ). 

 

 1مفهوم تبدیل به اوراق بهادارسازی .3

فرآينادی اسات کاه باه موجاب آن ياک       ها به مثابه  سازی دارايیاوراق بهادارتبديل به 

هاای ماالی     های رهنی مسکونی يا ساير دارايای  های همانند از قبیل وام مجموعه از وام

بندی و يک کاسه رده و باه صاورت اوراق بهاادار قابال داد و ساتد باه فاروش          روه

هاای غیار نقديناه بفناد      نتیجه اين اقدام  تبديل دارايای  .(56   2005 )منجو رسند  می

های مالی به فور عمفی  به اين ترتیب دارايی های قابل مبادله اواهد بود. مدت به دارايی

هايی که بصورت سنتی  روند. بر اين اساس دارايی به اوراق بهادار قابل معامفه تبديل می

ردند  به اوراق بهادار قابل معامفه تبديل رده و باه ااارج    جزئی از ترازنامه رمرده می

 روند. ل میترازنامه منتق

هاا را باه منزلاه روناد      رورای مشورتی رريعت مالزی  اوراق بهادارسازی دارايای 

های مالی که به عناوان دارايای اصافی ياک      انتشار اوراق بهادار از فريق فروش دارايی

  2002)کمیسیون اوراق بهادار مالزی   روند معرفی کرده است رتص ثالث رنااته می

 42). 
 

 . ضرورت بحث4

سرمايه و ياا سارمايه در  اردش     های تولیدی و ادماتی برای تأمین ی از ررکتبسیار

کنند. هر چند روش تأمین مالی از فريق بادهی  باه    اود از اعتبارات بانکی استفاده می

های اقتصادی به باازار پاوع و همچناین اساتفاده از مزاياای       بنگاه دلیل دسترسی آسانتر

                                                             
1. Securitization 
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اعطای  سترده تسهیلات علاوه بر مزاياای بیاان    مالیاتی به يک روش رايج مبدع  شته 

ها به دنباع دارد. عدم توانايی بازپرداات به موقع تسهیلات  رده تهديداتی را برای بانک

کنند ان تسهیلات  استفاده از اهارم بیشاتر بادون در نظار      و نکوع آن از فرف دريافت

بااری و انتتااب   های وررکستگی  افزايش ريسک نقدينگی و ريساک اعت   رفتن هزينه

ها در اعطای تسهیلات  ااتصا  تسهیلات از جمفه اطراتی است که بانک معکوس در

هاا  تباديل باه     های مديريت ريسک اعتباری باناک  رو هستند. يکی از تکنیک با آن روبه

است  بانک با ايجاد تسهیلات وساس  فاروش    )تسهیلات( ها سازی دارايی اوراق بهادار

کند. بنابراين  تسهیلات اعطايی را به فورکامل از ترازنامه حذف می  ذاران  آن به سرمايه

  ردد.  ذاران منتقل می های مذکور به سرمايه ريسک

های اقتصادی به د يال ماالی و عمفیااتی قاادر باه       از فرف ديگر بسیاری از بنگاه

ا ار   ردد کاه   ها نیستند. لذا اين امر موجب می رده از بانک اذأبازپرداات تسهیلات 

تسهیلات در ااتیار بانک بارد معوقات بانکی افزايش ياباد و ا ار بصاورت اوراق در    

 ذاران بارد ريسک اين اوراق افزايش يابد و بازار ثانويه آن را باا رکاود    ااتیار سرمايه

هاای اقتصاادی ازساودآوری مناسابی      مواجه کند. و بالعک   در ررايط رونق که بنگاه

 1اين اوراق به همراه اواهد دارت. ازادی را برای دارند ان  منافع مبراوردار هستند
 

 مفهوم صکوک .5

)جمع آن أصُک  صکُوک و صکِاک( به معنای کتاب  نامه و رسید دريافت « صک»واژه 

 (.944   1374 ) بندريگی  پوع است

اند و آن را بر انواع  فارسی است. اعراب آن را توسعه داده اين واژه معرب چک در

اند. صکوک به جای اينکه ورقه بادهی مبتنای بار قارض      ها و تعهدها به کار برده حواله

های ماالی واقعای    بارد  ورقه بدهی بر اساس يک دارايی پايه است که در نقل و انتقاع
                                                             

دوران رود سودآوری در  بانکداری بدون ربا که در قرارداد پايه اوراق از عقود مشارکت محور نیز استفاده می در 1

 تر اواهد بود. رونق محسوس
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اصطلاحاً اوراق بهادار اسلامی يا صاکوک    .(12   1390 آبادی  )صالحرود  منتشر می

نويسای  بیاانگر    هساتند کاه بعاد از عمفیاات پاذيره     هايی با ارزش اسمی يکسان   وهی

پرداات مبفع اسمی آن به وسیفه اريدار به نارر آن است و دارنده آن  مالاک ياک ياا    

؛ فالا   73   1386 )موساويان  ز آنها اسات  ها و منافع حاصل ا ای از دارايی مجموعه

 .(282   1387 رم  و ررنو 
 

 صکوک بانکی تبدیل شونده به سهام .6

های که يک فرف آنها تعهد يا مطالبات حقوقی اسات باه ساه     دارايی: های مالی دارايی

اوع بدهی که ادعای مقابل آن ثابت است. صاحب بدهی از  :  روهروند  روه تقسیم می

نامند.  روه  کند و از اين رو آنها را دارايی با درآمد ثابت می سود  مبف  ثابتی را ففب می

کند. به همین دلیل است که سهامدار  از سود  مانده را مطالبه میدوم که صاحب سرمايه 

ای از هر دو  اند.  روه سوم کسانی هستند که آمیزه را دريافت کننده مانده يا مابقی نامیده

)عباده تبريازی    اتیار آنها دوزيستی يا دور ه اسات  مطالبات را دارند و ابزار مالی در ا

قابل تبديل يکی از اين ابزارهای تففیقی است که  برای مثاع اوراق قرضه .(3   1376

  1948 )فبوزی اا   بدهی را به سهام تبديل کند  دهد در ررايطی به دارنده امکان می

 ذاران بوجاود   ه سهام اين امکان را برای سرمايهصکوک بانکی تبديل رونده ب .(19 

ده کننا  ام ررکت دريافتوراق اود را به سهآورد که در فواصل زمانی معین بتوانند ا می

 تسهیلات )مديون( تبديل کنند.

ها و فروش تسهیلات  ها( با اعطای وام های کوتاه مدت به ررکت )بانک نهاد مالی

تواناد    ار  مای   های معامفاه  در بازار فروش وام  به صورت مستقیم و يا از فريق واسطه

 (.Saunders, 2011, p.802) ها بارد جايگزين مناسبی برای انتشار اوراق تجاری ررکت
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صکوک بانکی قابل تبديل به سهام عمفکردی مشابه اوراق قرضاه قابال تباديل باه     

باا ايان    های رارکت باه ساهام اسات.     دارد  در هر دو نتیجه تبديل ردن بدهی 1سهام

تفاوت که در صکوک قابل تبديل به سهام  او ً قرارداد پايه اوراق عقود اسلامی همانند 

باراد   ... است ولی در اوراق قرضه قرارداد پايه قرض باا بهاره مای    ومرابحه  مشارکت 

ثانیاً در صکوک تبديل رونده به سهام  بانک باانی انتشاار اوراق اسات ولای در اوراق     

بارد. ثالثاً ماهیت فقهی صکوک تا قبل از تبديل به سهام  قرضه  ررکت  نارر اوراق می

بستگی به عقد پايه آن دارد در حالیکه در اوراق قرضه ماهیت آن مالکیت مشااع دياون   

 است. 

يک ورقه صکوک بانکی قابل تبديل به سهام همانند يک ورقه صاکوک باانکی باه    

اين اوراق  به عنوان ياک  است. با اين تفاوت که حق ااتیار در  2همراه يک حق ااتیار

. (29   1377 )راهرآبادی   توان آن را در باازار معامفاه نماود   ااتیار مجزا نیست که ب

دهاد کاه آن را هار زماان تاا       اش ايان حاق را مای    اوراق قابل تبديل به سهام به دارنده

  3سررسید با تعداد معینی از سهام  معاوضه کند.

و ااتیار سهام قابل اعماع از اين جهات   4اوراق قرضه قابل تبديل  همچون وارانت

 )هاع رود  ربیه هم هستند که اعماع آنها موجب افزايش تعداد سهام منتشره ررکت می

1388   322). 

                                                             
1
  Convertible Bond 

معامفه نوعی ابزار مالی است که به دارنده اود ااتیار اريد يا فاروش ياک دارايای ماالی را در آيناده       ااتیار 2

 دهد. مشتص و به قیمت معین می

راود. همچناین قیمات تباديل      تعداد سهام مورد معاوضه در مقابل هر اوراق اصطلاحاً نسبت تبديل نامیده می 3

نسبت ارزش اسمی اوراق به نسبت تبديل. درصد ااتلاف قیمت تبديل با قیمت سهام عادی در عبارت است از 

 رود. زمان انتشار صکوک قابل تبديل  اصطلاحاً صرف تبديل نامیده می

رود؛ در    عبارت است از ااتیار اريدی که بر روی اوراق بهادار منتشره ررکت  صادر می(Warrant) وارانت 4

  1388 )هااع  راود    ذار  نسبت به اوراق بهادار رارکت منتشار مای    بهادار برای ترغیب سرمايهواقع اين اوراق 

 322). 
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 صکوک بانکی تبدیل شونده به سهام های مزیت .6-1

هاايی درجهات کااهش     بار ايجااد مزيات    صکوک بانکی تبديل رونده به ساهام عالاوه  

های ساهامی باه هماراه     ها  فوايد ديگری نیز برای ررکت بانک های مذکور برای ريسک

 رود: دارد که در زير به برای از آنها اراره می

 ذارن جهت کسب سودآوری با تر و با افق زمانی  ايجاد يک ااتیار برای سرمايه .1

 ها؛ های سهامی و سهیم ردن در مالکیت اين ررکت تر در ررکت فو نی

بانکی در بازار ثانويه به دلیل ايجااد جاذابیت ماازاد در    افزايش نقدينگی صکوک  .2

 اين اوراق؛

درررايطی که بازار سهام رو به ررد بارد  رونق بازار صکوک بانکی را به همراه  .3

 اواهد دارت؛

هاای ساهامی بوجاود     اوراق تبديل رونده به سهام ايان امکاان را بارای رارکت     .4

کنند و از اين فريق از برون رفت  آورند که ديون بانکی اود را به سهام تبديل می

وجوه از ررکت جفو یری رود. از آنجا که اين دياون توساط باناک  تباديل باه      

های  اين روش که به نوعی روری برای تأمین مالی ررکت) روند اوراق بهادار می

ها را به  های تأمین مالی يا افزايش سرمايه ررکت هزينه ( رود سهامی محسوب می

 ؛رساند حداقل می

از آنجا که اين اوراق بر اساس مطالبات بانک از يک ررکت يا رتصیت حقوقی  .5

ها و ريسک و بازده آن  رناات از ررکت  فعالیت  ذاران با رود  سرمايه صادر می

 کنند. صنعت و بنگاه اا  اقدام به اريد صکوک بانکی می

 

اوراق از يک فرف ها  انتشار اين  بر مزايای بیان رده اين اوراق برای ررکت علاوه

 ردد و از فرف ديگر بانک را  تر ردن و افزايش حجم بازار سرمايه می موجب  سترده

هاای اقتصاادی    دهی به تعداد بیشاتری از بنگااه   در تجديد سرمايه و افزايش قدرت وام
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کند. بنابراين يک هم افزايی دربازار هاای پاوع و سارمايه جهات بکاار یری       کمک می

 ان به سمت بتش واقعی اقتصاد ايجاد اواهد رد.وجوه مازاد و سر رد
 

 صکوک بانکي تبدیل شونده به سهام مدل عملياتي .6-2

هاا بادون پشاتوانه دارايای هساتند  در       بر الاف بانکداری متعارف که بسایاری از وام 

الحسنه( بر اساس عقودی که مبتنی بر  )به جز قرض بانکداری بدون ربا اغفب تسهیلات

 یرد با توجه به مطالب  ذرته معفوم  رديد که صاکوک   ستند رکل میدارايی واقعی ه

ايی وثیقاه اوراق   ردند و آن دار اوراقی هستند که بر اساس يک دارايی واقعی صادر می

 صکوک اواهد بود.

 ذاران بوسایفه باناک و تحات عقاود      در اين روش منابع تجهیز رده توسط سسرده

راود. از آنجاا کاه در ايان مرحفاه هناوز        مای اسلامی به ررکت سهامی تسهیلات داده 

مالک اولیه دارايی است باه آن باازار اولیاه     1به ديگری منتقل نگرديده و بانی تسهیلات

 وينااد. در مرحفااه بعااد اوراق تسااهیلات بااانکی منتشاار رااده و تسااهیلات بااه    ماای

رود بار   یرود. از آنجا که اين اوراق انتفاعی هستند و انتظار م  ذاران فرواته می سرمايه

 روی اين اوراق اريد و فروش انجام رود  اين بازار را بازار ثانويه  ويند.

تواند بصورت سبدی از تسهیلات رارکت نازد    همانطور که بیان رد اين اوراق می

فاروش   )ماثلاً  بانک  به اوراق تبديل روند و يا ا ر مبف  يک نوع ااصی از تساهیلات 

 صکوک منتشر  ردد. قابل توجه بارد بر اساس آن اقسافی(

در رکل زير مدع عمفیاتی صکوک بانکی قابل تبديل به سهام و روابط میان ارکاان  

 آن تبیین  رديده است.

 

                                                             
1 Originator 
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 بازار اولیه

اناداز    ذاران بر اساس عقد قرض يا وکالت نسبت باه افتتاا  حسااب پا      سسرده .1

مادت  مدت يا بفند  ذاری کوتاه دار و يا حساب سرمايه مدتالحسنه جاری يا  قرض

 کنند. نزد بانک اقدام می

 ذاران و بر اساس عقود اسلامی )مشارکت  اجاره   بانک به وکالت از فرف سسرده .2

 نمايد. مرابحه و...( اقدام به اعطای تسهیلات به ررکت سهامی می

 ررکت سهامی
 ) یرنده تسهیلات(

 بانی 
 )بانک(

  ذاران سسرده

 ررکت واسط
(spv) 

مؤسسه 

 امین

ررکت تأمین 

 سرمايه

مؤسسه 

 بندی رتبه

  ذاران سرمايه

 بازار ثانویه بازار اولیه
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متناساب باا ناوع قارارداد     های سودآور   ررکت پ  از بکار یری منابع در فعالیت .3

اد اجاره باراد ماهیات اقسااط    کند. مثلاً ا ر قرارد اقساط تسهیلات را پرداات می

 بها و ا ر قرارداد فروش اقسافی بارد اقساط ثمن کا  اواهد بود. اجاره

الوکالاه  ساود فعالیات هاای اقتصاادی را باه        بانک پ  از کسار کاارمزد ياا حاق     .4

اين سود در عقود مشارکت محور انتظاری اسات و  کند.   ذاران پرداات می سسرده

 در سررسید تسويه نهايی انجام اواهد رد.
 

 بازار ثانویه

)بانک( پ  از توافق با ررکت سهامی در مورد انتشار اوراق تبديل رونده باه   بانی .1

ای برای انتشار اوراق تنظیم نموده  با مؤسسه اماین بارای انتتااب     سهام  امید نامه

 رود. رد مذاکره میررکت واسط وا

مؤسسه امین با بررسی امید نامه و قبوع فر  و پذيرش نظارت از فرف صااحبان   .2

 کند. اوراق  با همکاری بانی ررکت واسط را انتتاب يا تأسی  می

ررکت واسط  اسناد  زم اعم از امید نامه و قرارداد بین واسط و بانی را برای ااذ  .3

بنادی  باا    دهاد و مؤسساه رتباه    بندی قرار می هاری  در ااتیار مؤسسه رتبرتبه اعتب

توجه به اعتبار بانی و اعتبار تسهیلات و تباديل آن باه ساهام  رتباه ايان اوراق را      

 کند. تعیین می

ررکت واسط پ  از کسب موافقت اصولی سازمان بورس و اوراق بهاادار  اوراق   .4

تأمین سارمايه  صکوک بانکی قابل تبديل به سهام را منتشر کرده و از فريق ررکت 

 دهد.  ذاران قرار می در ااتیار سرمايه

 اذاران و از فرياق    ررکت واسط با وا ذاری اوراق  وجوه را به وکالت از سرمايه .5

 کند. آوری می ررکت تأمین سرمايه جمع

 ذاران اقادام باه    آوری رده  به وکالت از فرف سرمايه ررکت واسط با منابع جمع .6

يد. همزمان با انجام مراحل انتقاع دارايای باه نارار     نما اريد تسهیلات از بانک می
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سازمان بورس و اوراق بهادار تأيیديه بردارت وجوه از حساب نارر و پرداات به 

 کند. فرورنده را صادر می

بانی در سررسیدهای مشتص مبف  اسمی ديون را از ررکت وصوع کرده  از فريق  .7

 د.رسان ررکت تأمین سرمايه به دارند ان اوراق می

ررکت سهامی در سررسید تعیین رده در اوراق و يا در زمان افزايش سارمايه  باا    .8

هماهنگی بانی اعلامیه افزايش سرمايه از فرياق تباديل اوراق باه ساهام را منتشار      

آوری نموده و بر اساس  نموده  در زمان مقرر  اوراق تبديل رونده به سهام را جمع

 معادع آن  سهام صادر اواهد رد.نرخ تبديل  برای دارند ان اين اوراق 
 

 ارکان اوراق بانکي تبدیل شونده به سهام: .6-3

باراد کاه    برای انتشار اوراق بهادار اسلامی  وجود حداقل سه نهاد ماالی ضاروری مای   

 و امین. ولی ديگر ارکان مکمل فرآيند انتشار اوراق است. 1عبارتند از بانی  واسط

بانی رتصی حقوقی است که به دلیل نیازمندی به وجاه نقاد  دارايی)هاای(     بانی: .1

اا  يا فراحی مشتص  باه دنبااع تاأمین ماالی از فرياق انتشاار اوراق بهاادار        

اسلامی است. در اينجا بانک در نقش بانی برای تأمین نقادينگی و ماديريت وجاه    

 کند. نقد اقدام به انتشار اوراق می

کناد.   که معمو ً اوراق بهادار را به نام اود منتشر میرتص حقوقی است  واسط: .2

هايی کااهش ريساک اوراق بهاادار  افازايش      هدف اصفی از تأسی  چنین ررکت

رفافیت و در برای موارد رعايت قوانین رريعت است. اين ررکت به وکالات از  

آوری کرده و به اريد   ذاران وجوه حاصل از انتشار صکوک را جمع فرف سرمايه

  2.کند هیلات از بانک اقدام میتس

                                                             
1
 Special Purpose Vehicle (SPV) 

دف اا  تشکیل و سهامی هستند که با يک هئولیت محدود و يا ررکت متتفط غیربا مس ها معمو ً اين ررکت 2

 هستند.دارای عمر محدود 
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های واسط  به انجام  وظیفه اصفی اين نهاد آن است که ضمن تأسی  ررکتامین:  .3

تمامی اماور مرباوط باه آن بساردازد. اماین در حقیقات باه منظاور حفا  حقاوق           

  ذاران ناظر فرآيند انتشار اوراق است. سرمايه

ادمات مشاوره و نیز تعهد ه مهمترين نقش اين ررکت ارائ شرکت تأمین سرمایه: .4

نويسی به بانی است. فراحی مدع مناسب انتشار اوراق  هماهنگ نمودن ساير  پذيره

بندی اوراق و همچنین فروش اوراق و دريافت و پرداات  بندی و بسته ارکان  زمان

  ذاران از جمفه وظايب اين ررکت است. اقساط از نارر به سرمايه

تمامی انواع اوراق بهادار اسلامی  باياد هار ياک از    در بندی اعتباری: مؤسسه رتبه .5

ااذ نمايناد.   أبندی اعتباری  رتبه اعتباری  بانی و يا اوراق بهادار  از مؤسسات رتبه

میزان رتبه اعتباری بر نرخ سود مورد انتظار دارند ان اوراق مؤثر اسات. همچناین   

)قاسامی   رود می کاهش رتبه اعتباری اوراق موجب افزايش هزينه تأمین مالی بانی

 .(23-20ص  ص1391 ارمکی 

  2  ضاامن 1علاوه بر ارکان بیان راده  عوامال ديگاری همچاون عامال پردااات      

 نقش دارند. در فرآيند انتشار صکوک 4و بازار ردان 3حسابرس
  

                                                             
های معین بر عهده ات اصل و سود اوراق را در سررسیدبانکی است که از فرف نارراوراق  وظیفه پردا معمو ً 1

 دارد.

های مقارر تعهاد و تضامین    سود متعفق به اوراق را در سررساید رتص حقوقی است که بازپرداات اصل و  2

 کند. می

ان وصوع اصل و سود اوراق و میازان  حسابرس موظب است درباره مصرف وجوه  نگهداری حساب ها و میز 3

 کند. پیشرفت موضوع اوراق  رسید ی و اظهار نظر می

 مالی است که وظیفه نقد روند ی اوراق را در بازار ثانويه بر عهده دارد. نهاد 4
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 صکوک بانکي تبدیل شونده به سهام فقه .6-4
 

 های بانکي . ماهيت حقوقي سپرده6-4-1

الحسنه  توانند تحت عناوين سسرده قرض ها می بانکداری بدون ربا بانکقانون  3فبق ماده

دار باه جاذب ساسرده      ذاری مادت  های سرمايه انداز و سسرده الحسنه پ  جاری  قرض

انداز  قرض بدون بهره اسات و   الحسنه جاری و پ  های قرض بسردازند. ماهیت حساب

کناد. بناابراين    را در آن پیدا میبارد و حق هر  ونه تصرفی  بانک مالک وجوه مردم می

ها برای بانک ارکالی وجود  به لحاق حقوقی در تبديل به اوراق بهادارسازی اين دارايی

هاای   اين قانون بانک مکفب به بازپرداات اصل سسرده 4بر اساس ماده 1نتواهد دارت.

 ذاری  توانند بازپرداات اصل سرمايه انداز( هستند و نیز می الحسنه )جاری و پ  قرض

دار  فبق تبصره   ذاری مدت های سرمايه دار را تعهد و بیمه نمايند. در مورد سسرده مدت

ها را در امور مشارکت  مضاربه  اجاره باه رارط      بانک وکیل است که اين سسرده3ماده

ری مستقیم  معااملات سافب و    ذا تمفیک  معاملات اقسافی  مزارعه  مساقات  سرمايه

قانون مدنی  معفوم بودن موضوع وکالت به فورکامال   216فبق ماده  یرد.  بکارجعاله 

ضرورت ندارد و از اموری است که عفم اجمالی به موضوع عقد برای نفوذ آن کفايات  

 ذاران است اجما ً آ اهی از تتصیص  کند. چون بانک وکیل مطفق در امواع سسرده می

 کناد  ياا مشاارکتی کفايات مای     ای وجوه به صورت مشاع در يکی از قراردادهای مبادله

 اذاری مناابع     ذاران در سارمايه  بانک وکیل مطفق سرمايه .(163   1376 )کاتوزيان 

 اذاری باه    است بنابراين بانک با استفاده از وجوه تجهیز رده از فريق ساسرده سارمايه  

کند و با توجه به ااتیارات وکیال و باا در نظار     تشکیل منبع مشاعی از سرمايه اقدام می

 ذاری برای موکفین اود  قادر اواهد بود به تتصایص    رفتن بهترين موقعیت سرمايه

                                                             
 ذاری و وا اذاری   های سرمايه ها از سسرده الحسنه بانک های قرض قانون برنامه پنجم توسعه بر تفکیک حساب 1

ها مکفب به پرداات به ايان وجاوه در    ا به نیازمندان به قرض تصريح دارد. از اين رو از جهت حقوقی بانکآنه

 قالب قرض هستند.
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های  منابع در انواع ابزارهای اسلامی و انتفاعی اقدام کند. پ  بانک در بکار یری سسرده

 ذاری برای کسب با ترين سود بر اساس قراردادهای اسالامی متتاار اواهاد     سرمايه

های بانک موجب کااهش   يل به اوراق بهادارسازی دارايیبود. همانطور که بیان رد تبد

ها می رود لذا اين ابزار در  ريسک نقدينگی  ريسک اعتباری و افزايش سودآوری بانک

 اواهد بود.راستای ايفای وظیفه وکالت بانک 
 

 بندی صکوک بانکي . طبقه6-4-2

یار باودن   ا متغیهای متفاوتی از قبیل ثابات يا   بندی اوراق مذکور رااص در مورد دسته

بارد. ولی براسااس   انتفاعی بودن  ماهیت عقد پايه اوراق مطر  میسود  انتفاعی يا غیر

تاوان   پنج دسته کفی مای قراردادها و الگوی پیشنهادی در ر يا ثابت بودن و ماهیت یمتغی

 بندی کرد: اين اوراق را فبقه

مرابحه و استصناع که درآن اوراق مبتنی بر اريد وفروش دين: اوراقی مانند جعاله   .1

بانک ففب اود از ديون را تبديل باه اوراق بهاادار نماوده و باه تنزيال در باازار       

 رساند. دارند ان اين اوراق مالکان مشاع ديون هستند. بفروش می

اوراق مبتنی بر اريد وفروش دارايی فیزيکی؛ اوراقی مانند اجاره واجاره به رارط   .2

کان مشاع دارايی و سود اين اوراق اجاره بهای دريافتی تمفیک که مالکان اوراق  مال

 از دارايی است.

اوراق مبتنی بر مشارکت در سود فر  اقتصادی: اوراقی مانند مشاارکت  مضااربه     .3

مزارعه و مساقات که مالکان اين اوراق مالکان مشاع دارايای هساتند و ساود ايان     

 .(12   1386 )تستیری مشاعی از سود انتظاری دارايی است اوراق سهم 

ها: بانک سبدی از تسهیلات بانک مانند اجااره  مرابحاه و    تشکیل سبدی از دارايی .4

 ذاری کند و به فروش برساند. ماهیت اين اوراق سهم مشااعی   مشارکت را ارزش

از تسهیلات تتصیص يافته توسط بانک است. که با توجه به تسهیلات موجود در 
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  1390 )موساويان و همکااران   يا انتظااری داراته باراد    ازده ثابت تواند ب سبد می

 130). 

اوراق مبتنی بر ديون يک رتص حقوقی: بانک دياون راکل  رفتاه توساط ياک       .5

نمايد. در ايان روش   رتص حقوقی يا ررکت سهامی را تبديل به اوراق بهادار می

ها  ديون اود را تنها ازيک رتص حقاوقی   دارند ان اوراق  برالاف ديگر روش

ای از تسهیلات باا   تواند بصورت مجموعه کنند. تشکیل سبد تسهیلات می طالبه میم

عقود متتفب مانند مشارکت  اجاره و فروش اقسافی از يک بنگاه اقتصادی باراد  

ای )يک نوع از تسهیلات( بتشی از دياون   و يا اينکه تنها براساس يک قرارداد پايه

 ررکت به بانک تبديل به اوراق بهادار رود.
 

 ماهيت فقهي صکوک بانکي:. 6-4-3

 یرد که ماهیت  تتصیص منابع در بانکداری بدون ربا بر اساس عقود متعددی رکل می

رود ايجااد کارده اسات. در     حقوقی متفاوتی را با آنچه که در بانکداری ربوی انجام می

قراردادهاا و  بانکداری بدون ربا اوراق بهادارسازی بايد براساس پیروی از ضوابط کفی 

مطابق با فقه رريعت اسلام صورت  یرد. پ  درابتدا بايستی ماهیت فقهی هر کادام از  

هاای مبتنای بار ايان عقاود       قراردادها تبیین  ردد و سس  مشتص  ردد که آيا دارايای 

ظرفیت تبديل به اوراق بهادار رادن را اواهناد دارات ياا ایار. و در بتاش بعادی        

ل به اوراق بهادار ردن را دارته بارند به لحااق تباديل باه    قراردادهايی که قابفیت تبدي

 سهام ردن مورد بررسی قرار اواهند  رفت.

بطور کفی در بانکداری بدون رباای اياران باه چهاار روش مناابع تتصایص داده       

 رود: می

 ؛الحسنه اعطای تسهیلات بر پايه قرض 

   فاروش  ای )اجااره باه رارط تمفیاک     اعطای تسهیلات بر پايه عقاود مبادلاه  

 ؛اقسافی  جعاله  سفب و اريد دين(
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 مشارکت مدنی و حقاوقی  مضااربه    تسهیلات بر پايه عقود مشارکتی ) اعطای

 ؛مساقات و مزارعه(

 های اقتصادی  ذاری مستقیم در زيرساات سرمايه. 

 

در ادامه در ذيل هر قرارداد به تبیین ماهیت اين عقاود و قابفیات تباديل باه اوراق     

 آنها نیز اواهیم پرداات.بهادارسازی 
 

 الحسنه قرض

ماهیت فقهی اين قرارداد  قرض بدون بهره است و بانک در مقابل پوع قرض داده رده 

 .کند کند کارمزد دريافت می  یرد امّا در مقابل ادماتی که ارائه می سودی نمی

الحسنه نتیجه قرارداد بدهی قرض  یرنده به بانک است و بانک  در تسهیلات قرض

تواند ديون ناری از اين قراردادها را به اوراق بهادار تبديل کند و در بازار ثانوياه باه    می

فروش برساند. ماهیت وا ذاری اين تسهیلات بیع دين )تنزيل( اسات کاه در اداماه باه     

حکم فقهی آن اراره اواهد رد. اين اوراق باه لحااق اقتصاادی توجیاه نادارد چاون       

 )فرضااً  اعی است؛ ا ر اين اوراق با بازدهی معادع کاارمزد انتفالحسنه از عقود غیر قرض

هاای    اذاران  نسابت باه سااير باديل      درصد( درصاد بفاروش برساد بارای سارمايه     4

 ذاری قابل توجیه نیست و ا ر نرخ سود آن با تر از کاارمزد درياافتی و قابال     سرمايه

فه نتواهاد باود و   ها به صار   ذاری بارد  برای بانک های سرمايه رقابت با ساير فرصت

تواناد باه عناوان     اين نمیبرای آن وجود اواهد دارت. بنابر همچنین ربه حرمت و ربا

اق را بارای افاراد ایرااواه و    توان اين اور  ذاری مطر  رود. هر چند می ابزار سرمايه

بارد با نرخ  المنفعه می های عام کاری که هدفشان کمک به نیازمندان و اجرای فر نیکو

سازی ايان تساهیلات    ها فراحی نمود. چون تبديل به اوراق عادع کارمزد بانکبازدهی م

دارای توجیه اقتصادی نیست  تبديل به سهام ردن اين اوراق به تبع نیز توجیه نتواهاد  

 دارت.
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 فروش اقساطی

ها در فروش اقسافی به اين صورت است کاه مشاتری تقاضاای ااود      روش کار بانک

بیان نوع و مقدار و معرفی تولیدکنناده ياا فرورانده اظهاار     نسبت به کا ی مشتص با 

  آن را از باناک ارياداری کناد     رود که در صورت فراهم نمودن بانک دارته متعهد می

بانک با بررسی تقاضا  کا ی مورد نظار را ارياداری کارده باا احتسااب ساود باناک        

شاتری بعاد از   م فروراد.  متناسب با مدت بازپرداات بصورت اقسافی به مشاتری مای  

های مقارر   در سررسید که  ردد رود و متعد می اريد  قیمت کا  را به بانک مديون می

 .(88   1389 )موسويان بسردازد 

)فاروش اقساافی( ماديون و     در اين قرارداد  یرند ان تسهیلات به مبفا  مرابحاه  

بهاادار آنهاا را از   تواند با تبديل اين دياون باه اوراق    بدهکار بانک هستند. لذا بانک می

 دهد. راق بهادار مورد مبادله قرارتنزيل( در بازار او) فريق بیع دين
 

 اجاره به شرط تملیک

رود مستأجر در  ر آن ررط میای است که د اجاره به ررط تمفیک مبتنی بر عقد اجاره 

مدت اجاره در صورت عمل به ررايط مندرج در قرارداد  عاین مساتأجره )اماواع     پايان

وع اجاره( را مالک  ردد. روش کار به اين  ونه است که متقاضای بعاد از تعیاین    موض

سسارد مبنی بر اينکه به محض اعالام   نوع کا  يا اموالی که نیاز دارد تعهدی به بانک می

  نسبت به انعقاد قارارداد   بانک در مورد آماده بودن کا  و يا امواع موضوع تقاضای وی

تیب پ  از آنکه کا  يا امواع مورد تقاضا توسط بانک فراهم راد  اقدام نمايد  به اين تر

رداد  کاا  و مااع    ردد و در صورت وفاای باه قارا    به عنوان اجاره تحويل متقاضی می

به مالکیت مستأجر در اواهاد آماد.    با انجام عقد فروش  مدت قرارداد  مذکور در پايان

  تعاداد و میازان هار قساط      جااره ا  در قرارداد اجاره به ررط تمفیاک مبفا  کال مااع    

رود و از آنجايی که تا پاياان قارارداد موضاوع     ا جاره و نیز مدت قرارداد تعیین می ماع
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اجاره در مالکیت بانک است ررايط مورد نظر بانک از نظر حف  و نگهداری و کااربرد  

و  هاا  هاای تعمیارات مالیاات      عدم وا ذاری به غیر  پرداات هزينه صحیح مورد اجاره

 رود. امثالهم در قرارداد قید می

در تسهیلات اجاره باه رارط تمفیاک  نتیجاه قارارداد دو چیاز اسات: تساهیلات         

بارند.  جر دارايی بانک هستند و اجاره بهای معینی را به بانک بدهکار میأ یرند ان مست

تواناد اجااره بهاايی کاه      مالک دارايی است. باناک مای    جرؤهمچنین بانک به عنوان م

)تنزيال( در   جر ففب دارد را تبديل به اوراق بهادار کند و تحت عناوان بیاع ديان   أمست

تواند عین مستأجره را تحت عنوان بیع عین بفروش  بازار ثانويه بفروش برساند و هم می

برساند و دارند ان اوراق مالکان مشاع عین مستأجره اواهند باود. البتاه در تباديل باه     

انجام معامفه جديدی است کاه ففبکاار تقاضاا کناد کاه      سهام ردن اين اوراق مستفزم 

 بدهکار بجای پرداات بدهی به صورت نقد  معادع قیمت آن سهام به او بدهد.
 

 سلف

سفب يا سفم از اقسام بیع و عک  نسیه است. مبیع درسفب  کفی در ذمه است کاه در  

منظاور از   .(267  تا  )نجفی  بیرود  برای سررسید معینی فرواته میبرابر ماع نقد و 

   )صانعتی    پایش ارياد نقادی محصاو ت تولیادی      معامفه سفب در عمفیاات باانکی  

بار افلاعاات      معدنی( به قیمت معین است. متقاضای معامفاه سافب عالاوه     کشاورزی

  ناوع و     میزان تولید و فروش رتصی بايستی افلاعاتی مانند مشتصات بنگاه تولیدی

بینی در زمانی که  ت کا  حین انعقاد قرارداد  قیمت پیش  قیم اوصاف کا ی مورد معامفه

سسارد را  ای که به بانک می آيد  زمان و مکان تحويل کا   نوع وثیقه محصوع بدست می

کناد. قیمات معامفاه     به بانک ارائه کند و بانک بعد از بررسی موافقت اود را اعلام می

رود  نباياد از   متقاضی پرداات می سفب که با انعقاد قرارداد يکجا و به صورت نقد به

 .قیمت نقد کا ی مورد نیاز معامفه در هنگام انعقاد قرارداد بیشتر بارد
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  پایش از تماام    تواند جنسی را که به سافب ارياده     اريدار نمی در قرارداد سفب

رفتاه باراد     ا رچاه آن را تحويال نگ     بفرورد و بعد از تمام رادن مادت   ردن مدت

 .(238   2ج  1380 )مراجع تقفید  اع نداردفرواتن آن ارک

کند لذا  یرناده   در معامفه سفب بانک کا يی را به سفب از فرورنده اريداری می

)فرورنده سفب( بدهکار )مديون( بانک است ولی با توجه به ويه ی قرارداد  تسهیلات

بازار  سفب فروش مبیع سفب قبل از سررسید ممنوع است و لذا اين قارارداد قابفیات ا  

 سازی به اين نحو را نتواهد دارت.
 

 خرید دین

اريد دين تسهیلاتی است که به موجب آن بانک سفته يا براتی را که نارای از معامفاه   

 کند. نسیه تجاری بارد اريداری می

ها بر اساس مصوبه رورای پوع و اعتبار برای ارتا  حقیقی يا حقاوقی تاا    بانک

کنند و رکل استفاده از آن چنین اسات کاه اراتا      میسقب معین اط اعتبار تعیین 

ای معادع  مزبور کا های مورد نیاز اود را اريداری و به جای پرداات وجه نقد  سفته

دهند و فرورند ان کا   سافته   قیمت اريد به سررسید معین به فرورند ان تحويل می

 کنند. را به بانک محل اعتبار اريدار برده تنزيل می

 یرد  ت اريد دين  با تنزيل اسناد  بانک در جايگاه ففبکار قبفی قرار میدر تسهیلا

ن تواناد دياون نارای از ايا     و بدهکار اسناد  بدهکار بانک اواهد رد. پا  باناک مای   

تنزيل اسناد( در بازار ثانويه بارای باار دوم بفاروش    ) تسهیلات را تحت عنوان بیع دين

 ع ففب اواهند بود.برساند. اريداران اين اوراق مالکان مشا
 

 بحث فقهی تنزیل

هاا مطار     عمده بحث بیع دين در حقوق ايران در تنزيل اسناد تجاری از فارف باناک  

نامه موقت تنزيل اسناد  است  درحاع حاضر  عمفیات مربوط به اريد دين بر مبنای آيین
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 رورای پوع و 26/08/1361 و اوراق تجاری و مقررات اجرايی آن  که در جفسه مورخ

اعتبار به تصويب رسیده و متعاقباً در رورای نگهبان نیز مطار  و باه اکثريات آراب  باا     

  1387 )ساروش   پاذيرد  ررع و قانون اساسی متالب رنااته نشده اسات  انجاام مای   

 173). 

مشهور فقهای ریعه قرارداد اريد دين را در اساناد ديان واقعای )دياون نارای از      

از فرف ديگر بر اساس نظر رورای نگهبان موضوع تنزيل دانند.  معامفه واقعی( مجاز می

نون اساسای مغااير رانااته نشاده اسات      اسناد و اوراق تجاری با موازين ررعی و قاا 

ا ار چاه بیاع ديان از      .(1386 )کمیته تتصصی فقهی سازمان باورس و اوراق بهاادار   

ديد اه مشهور  ديد اه برای از فقهای ریعه و غالب فقهای اهل تسنن ارکاع دارد اما از

فقهای ریعه تا زمانی که تبديل به بیع دين به دين و بیع کالی باه کاالی نشاود اراکالی     

آوری وجوه  تواند پیش از انتشار اوراق و جمع )نارر( نمی ندارد. بنابراين ررکت واسط

به اريد ديون اقدام کند بفکه بايد پ  از تعیین نوع  مقدار ديون  نرخ تنزيل  به انتشار 

به اريد ديون مورد نظار  راق بهادار اقدام کرده و با وجوه حاصل از وا ذاری اوراق  او

بناابراين باا    .(1386 )کمیته تتصصی فقهی ساازمان باورس و اوراق بهاادار    اقدام کند 

توجه به الگوی انتشار صکوک در صورت لحاق ررايط بیان راده  انتشااراين اوراق از   

 رکاع است.ا بدونديد اه مشهور فقه امامیه 
 

 جعاله

يکی ديگر از تسهیلات بانکی که در نظام جديد بانکداری باه عناوان ياک ابازار ماورد      

 یرد جعاله است که به موجب آن جاعل )کارفرما( در مقابل انجام عمل  استفاده قرار می

فرفی که عمل يا کار   ردد  می معین فبق قرارداد مفزم به پرداات جعل )اجرت( معفوم

 .(558   2ج  1380 )مراجع تقفید  رود د عامل )پیمانکار( نامیده میده میرا انجام 

ای به صورت    متقاضی تسهیلات با بانک جعاله های بانکی به فور معموع در جعاله

کند مبنی بر اينکه بانک کار ااصی را برای او انجام دهد و جعل  نسیه اقسافی منعقد می
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ت کند  سس  بانک در قرارداد جعاله ديگری کاه  را به صورت نسیه اقسافی از او درياف

سسارد در نتیجاه مناابع باناک باه      به صورت نقد است انجام کار را به عامل ديگری می

 ردد بر اين اساس تفااوت   صورت نقد پرداات رده و به صورت نسیه اقسافی بر می

مبفا  و مادت   ای بارد که به تناسب  جعل قرار داد نتست با قرارداد دوم بايد به اندازه

تواند بتشی از کار را باه   عامل می باز شت منابع بانک سود مناسبی بارد. از نظر فقهی

فايده   عامفی ديگر وا ذار کند  مثلاً بانک مديريت انجام قرارداد را به عهده بگیرد  هزينه

چاون دو قارارداد    صاورت  ايان  جعاله را کاررناسی و برکار عامل دوم نظارت کند. در

ع نسابت باه   تفاوت هستند زيادی جعال قاراداد او  ز هم بوده و فرفین معامفه ممستقل ا

 قرارداد دوم ارکالی نتواهد دارت.

تواناد باا    در جعاله   یرنده تسهیلات )جاعل( بدهکار بانک اواهد بود و بانک می

 تبديل ديون ناری از اين قرار داد به اوراق بهادار  آنها را در بازار ثانوياه از فرياق بیاع   

  ذاران وا ذار کند. دين )تنزيل( به سرمايه
 

 مضاربه

  1389 مقادم و همکااران    )مصاباحی  اربه عقادی عهادی  معاوض و جاايز اسات     مض

مضاربه عقدی است بین بانک و رتص )حقیقای و حقاوقی( ديگار  بارای      .(151 

   مضاارب اقدام به يک امر تجاری )اريد و فروش کا (  در اين قرارداد بانک به عنوان 

کننده وجه مورد لزوم )سرمايه مضاربه( و فرف ديگار قارارداد باه عناوان عامال       تأمین

باراد. ساود حاصال از     دار انجام کفیه امور مربوط به موضوع قرارداد مضاربه مای  عهده

انجام معامفه مورد نظر بین بانک و عامل در پايان کار تقسیم اواهد رد و نسابت ايان   

  ار ساودی حاصال راود باین آن دو باراد      اواهد بود. ا قبفیتقسیم بر اساس توافق 

 .(577ق   1416 )موسوی امینی 

ای بانک مالک دارايی های يک واحد تجاری ويا بتشی از آن  در تسهیلات مضاربه

افزوده و بازدهی انتظاری قارار دارد؛   است که به صورت پوع نقد در مسیر ايجاد ارزش
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ها را به اوراق بهادار تبديل کناد و در   اين دارايی ود ازتواند سرمايه ا بنابراين بانک می

بانک هستند  های بازار ثانويه به فروش برساند. دارند ان اين اوراق مالکان مشاع سسرده

هاا توساط عامال     ر کسب رده از اين دارايای یوابسته به سود متغیو بازدهی اين اوراق 

 مضاربه )تسهیلات  یرند ان( است.
 

 مشارکت مدنی

الشارکه نقادی و ياا     درآمیتاتن ساهم  »ارکت مدنی توسط باناک عباارت اسات از:    مش

الشرکه نقدی و يا غیرنقدی بانک باه نحاو مشااع بارای انجاام       غیرنقدی رريک با سهم

ود به قصد   بازر انی و ادماتی به مدت محد های تولیدی کاری معین در زمینه فعالیت

ارتا  )حقیقی يا حقوقی( کاه   (.542   1390 )موسويان  «انتفاع بر حسب قرارداد

  بازر انی و يا ادماتی ااود و ياا    های تولیدی بتواهند برای تأسی  يا توسعه فعالیت

همانند متقاضای مضااربه بايساتی      ها با بانک مشارکت مدنی کنند ادامه اينگونه فعالیت

ورد نیااز     میزان سارمايه ما   موضوع مشارکت  افلاعاتی چون  بر افلاعات هويتی علاوه

% کمتر بارد(  حداکثر مادت  20سهم سود پیشنهادی متقاضی از بابت اود )که نبايد از 

ای که برای ضمانت حسن اجرای کار    وثیقه  بینی اريد  هزينه و فروش   پیش مشارکت

سسارد  را در ااتیار بانک بگذارد  بانک با بررسی افلاعات مذکور و تعیاین   به بانک می

  نسبت سود رريک و    سهم بانک و رريک يه مورد نیاز مشارکت مدنیمیزان کل سرما

ها معین رده است در صاورت     با رعايت کفیه ضوابطی که در اين امر برای بانک بانک

وجود توجیه کافی اقتصادی با آوردن رارايطی در ضامن قارارداد ياا بادون رارط باا        

 نمايد. دراواست مشتری موافقت و اقدام به انعقاد قرارداد می

هاای واقعای مانناد زماین       در نتیجه تسهیلات مشاارکت مادنی  باناک در دارايای    

رود.  ر است سهیم مییافزوده و بازدهی متغی سااتمان  مواد اولیه و غیره که انتظار ارزش

هاا را بفاروش    سازی  بانک سهم الشرکه ااود از ايان دارايای    در تبديل به اوراق بهادار
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 سات و دارناد ان اوراق مالکاان مشااع    عین ا ها بیع ين دارايیرساند. ماهیت فروش ا می

 دارايی و ررکاب  یرند ان تسهیلات اواهند بود.
 

 مشارکت حقوقی

های سهامی جديد ياا   مشارکت حقوقی عبارت است از تأمین قسمتی از سرمايه ررکت

هاا از فرياق      فبق قاانون باناک   های سهامی توسط بانک اريد قسمتی از سهام ررکت

     معاادنی هااای سااهامی تولیاادی )صاانعتی مشااارکت حقااوقی کمبااود ساارمايه راارکت

کنند و در  های سهامی بازر انی و ادماتی را تأمین می   سااتمانی( و ررکت کشاورزی

پايان هر دوره مالی همانند ديگر سهامداران به نسبت سارمايه در ساود رارکت ساهیم     

 روند. می

بتشی ازررکت سهامی است و مانند ديگار  در مشارکت حقوقی بانک مالکِ مشاع 

سهامداران ررکت درمعرض سود انتظاری ناری از فعالیت رارکت و تغییارات قیمات    

تواند سهام اود از رارکت ماذکور را در باازار ثانوياه      بارد. بنابراين بانک می سهام می

ر ايان    اوراق بهادار مبتنی بمی تواند با تشکیل سبدی از سهام بفروش برساند. همچنین

 اذاری   سهام را بفروش برساند. که دارند ان اين اوراق مالکان مشاع اين سبد سارمايه 

 اواهند رد. ماهیت تبادع اين اوراق بیع عین می بارد.
 

 مزارعه

مزارعه يکی از عقود ررعی است که به موجب آن يکی از فرفین زمینی را برای مادت  

زراعت کرده محصوع را به نسبتی که توافق کند تا در آن  معین به فرف ديگر وا ذار می

  ويند رف دوم را زارع يا عامل میکنند بین اود تقسیم کنند فرف اوع را مزارع و ف می

 .(603ق   1416 )موسوی امینی)ره( 

ياباد ولای در    قرارداد مزارعه با تقسیم محصوع و تحويل ساهم باناک ااتماه مای    

مايال باراد ساهم محصاوع ااود را      مواردی بسته به نوع محصوع ممکن است باناک  
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ضامن عقاد در   توسط عامل به فروش برساند در اين حالت موضوع به صورت رارط  

 .(607   ق1416 موسوی امینی)ره( ) قرارداد ذکر اواهد رد

در اين نوع تسهیلات بانک مالک دارايی فیزيکی يا مالاک مناافع آن  مانناد زماین     

افزوده و بازده انتظاری اسات.   ولید ارزشزراعی يا تجهیزات کشاورزی است که عامل ت

ها را تبديل به اوراق بهادار با باازدهی انتظااری    بانک می تواند سهم اود از اين دارايی

)فروش دارايی فیزيکی( يا فاروش مناافع    نمايند و در بازار ثانويه تحت عنوان بیع عین

 آن  بفروش برساند.
 

 مساقات

است که بر اساس آن معامفه بین صاحب باغ میاوه  مساقات يکی ديگر از عقود اسلامی 

راود. در ايان قارارداد     و امثاع آن با عامل در مقابل حصّه مشاع معین از ثمره واقع مای 

هاا کاه در    بانکها همیشه نقش صاحب باغ را اواهند دارت بنابراين هر ياک از باناک  

که مالک عین ياا  حوزه فعالیت رعب اود دارای دراتان مثمر يا قابل ثمر بارند بطوري

منفعت آنها بوده و يا به هر عنوان مجاز باه تصارف در آن باراد چنانچاه راتص ياا       

ارتا  )حقیقی يا حقوقی( حاضر بارند به عنوان عامل با آنها قرارداد مساقات منعقاد  

نمايند اقدام به اين کار اواهند نمود. تا بدين وسیفه عامل اقدام به نگهداری و پرورش 

ر امور باغبانی مفک مبادرت نمايد و در نهايت فبق قارارداد محصاوع را   دراتان و ساي

 .(603    ق1416)ره(  امینى )موسوی بین اود تقسیم نمايند

در اين نوع تسهیلات بانک مالک دارايی فیزيکی و يا منافع آن مانند باغ میوه است 

هم ااود از ايان   تواناد سا   افزوده و بازده انتظاری است. بانک مای  که عامل تولید ارزش

ها را تبديل به اوراق بهادار با بازدهی انتظااری نمايناد و در باازار ثانوياه تحات       دارايی

 عنوان بیع عین)فروش دارايی فیزيکی( يا منفعت بفروش برساند.

انتفااعی مانناد   راود کاه عقاود غیر    ان راده معفاوم مای   بطور الاصه از نکات بیا 

ده به لحاق اقتصادی توجیاه نادارد. همچناین    الحسنه در تبديل به اوراق بهادار ر قرض
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سازی را نتواهد دارت. ولای  فقهی در اين موضوع قابفیت ابزار معاملات سفب از نظر

قراردادهای فروش اقسافی  اجاره به ررط تمفیک  جعاله اريد دين  مشارکت مدنی و 

 بارند. را میحقوقی  مضاربه  مزارعه و مساقات قابفیت تبديل به اوراق بهادار ردن را دا
 

 . تشکيل سبد تسهيلات6-4-4

رويه انتشار صکوک  به فور معموع به صورت ترکیبی از مجموعه عقادها راامل بیاع     

وکالت و ديگر عقود بیان رده متناسب با اوراق است. برای از فقها مانند راهید اوع و  

-31صصا تا   )نجفی  بی دانند صاحب جواهر  ترکیب عقدها را به فور مطفق جايز می

ای داراته و ترکیاب آنهاا     ( به اين معنا است که هر کدام از عقود ماهیات جدا اناه  22

در ماهیت عقود ايجاد نمی کند. البته با فرض عدم تطابق ايان موضاوع بارای     ااتلالی

اوراق صکوک می توان از عقد صفح استفاده نمود. ازديد اه حقوقدانان  صافح عباارت   

است از توافق برای پديد سااتن يا نفی يک يا چند اثر حقوقی بدون اينکه بساتگی باه   

 .(135   1349 عفاری لنگارودی   )جم ااا  عقادهای معاین را داراته باراد      احکا

اراکاع   بدونبنابراين تشکیل سبدی از تسهیلات برای يک بنگاه تجاری به لحاق فقهی 

 است.
 

 . تبدیل اوراق به سهام6-4-5

دنی  مضاربه  مساقات و مزارعاه  در مورد قراردادهای مشارکت محور مانند مشارکت م

تغییر ايجاد رده و آثار حقوقی چه در تبديل صکوک بانکی به سهام به لحاق حقوقی  ر

دهاد    رود ولی به لحاق فقهای پدياده جديادی رخ نمای     آن نسبت به قبل متفاوت می

بارند که بعد از تبديل باه ساهام نیاز     صاحبان اوراق صکوک دارند ان مشاع دارايی می

صاحبان سهام  مالکان مشاع همان دارايی اواهند بود. در قارارداد اجااره و اجااره باه     

تمفیک نیز به همین ترتیب است. صاحبان اوراق صاکوک مالکاان مشااع دارايای     ررط 
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جره( به ررکت هستند و در سررسید اوراق با تباديل رادن   أ)عین مست اجاره داده رده

 روند. ها می اين اوراق به سهام ررکت  صاحبان سهام مالکان مشاع همان دارايی

علاوه بر تغییر ماهیت حقاوقی    ولی در قراردادهای مرابحه و فروش دين و جعاله 

کند. بعد از تبديل اوراق صکوک به سهام  ديون به  ماهیت فقهی اين اوراق نیز تغییر می

روند. در حقیقت صاحبان اوراق صکوک با فروش ديون اود به ررکت   عین تبديل می

ل ديون : او ً در هنگام تبدياينجا بايد به سه نکته توجه دارتکنند. در سهام دريافت می

ريدار ديون  اود ماديون يعنای   به سهام ممکن است ديون حاع بارند يا موجل؛ ثانیاً ا

است؛ ثالثاً ثمن اوراق حاع است و با توجه به نرخ تبديل معاادع قیمتای اوراق    ررکت

 رود. صکوک  سهام دريافت می

 اناد و براای باا تفصایل     فقها در رابطه با بیع دين نظرات متتففای را بیاان داراته   

اناد. کاه در زيار بطاور      ای صادر نموده موضوع برای رقوق متتفب آن  احکام جدا انه

 متتصر به آن اراره می رود.

فبق نظر ابن ادري  در کتاب سرائر بیع دين به مديون درست ولی به رتص ثالث 

 اند. بافل است. امام امینی نیز درقوع جديدران اين نظريه را تأيید کرده

اردبیفی بیع دين موجال باه ثمان     اصد  رهید در لمعه و مقدسالمق محقق در جامع

اند ولی بیع ديان   حاع را چه به مديون فرواته رود و چه به رتص ثالث جايز دانسته

 دانند. به صورت نسیه را بافل می

کاظم يازدی   هان پیشین از جمفه آياات عظاام ساید   فقیهان معاصر و بسیاری از فقی

وحید اراسانی  تبريزی  سیساتانی و زنجاانی    اويی صاحب عروه الوثقی  بروجردی  

 .(86-78ص  ص1381 )موسوی دانند  بیع دين را  مطفقا صحیح می

: ا ر کسی در مقابل ففبای  فته از امام امینی به اين رر  کهدر استفتاب صورت  ر

که دارد سفته يا براتی دارته بارد و بتواهد ففب اود را پیش از وعده آن به کمتار از  

اند: ا ر سفته يا برات را به اود بدهکار  بفرورد ارکاع دارد يا نه؟ چنین پاسخ دادهآن 
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بفرورد به کمتر مانع ندارد  ولی فروش آن به غیر مديون به کمتر  رباا و حارام اسات.    

بر آنچه  فته رد فبق فتوای اکثر فقهای بنا .(175   2ج  1375 )موسوی امینی)ره( 

به عین  با توجه به قیود بیان رده در ايان ناوع اوراق باه     ریعه بیع دين و تبديل ديون

 لحاق ررعی بلا مانع است. 
 

 اوراق بانکي تبدیل شونده به سهامکارکردهای مالي  .6-5
 

 . افزایش سرمایه6-5-1

بارند. ولی  های اود نیازمند افزايش سرمايه می های سهامی برای توسعه فعالیت ررکت

ام و محدوديت بازارهای بديل  سهولت و زمان دسترسی به های قانونی انتشار سه رويه

وجوه را با مشکل روبه رو سااته است. صکوک بانکی تبديل رونده به سهام يک ابزار 

در نظار بگیرياد کاه از  ذراته      سازی را ررکت اودرو بديل برای اين نیاز است. مثلاً

يش سرمايه است و بانک باه  اکنون نیازمند افزا ديونی را به بانک متعهد  رديده ولی هم

کناد. در اينجاا باناک     دلیل انبارت مطالباتش از ررکت  از اعطای اعتبار اودداری مای 

سازی ديون ررکت آن را در بازار فرواته و با در نظر تواند با تبديل به اوراق بهادار می

مین مدت تأراق  نیاز ررکت برای سرمايه بفند رفتن حق ااتیار تبديل به سهام برای او

 می  ردد.
 

 . تملیک6-5-2

بطور کفی به سه روش برای تحصیل يک واحد تجاری توسط ديگر واحدهای تجااری  

 زاده يازدی   هاا )رمضاان   ( اريد دارايای 3  ( اريد سهام2  ادغام وتففیق(1 وجود دارد:

ياا رارکت در   در صورتیکه ديون ررکت مبف  قابال تاوجهی باراد و     .(90   1381

ديگار   .هاای رارکت را نکناد(    ها تکافوی بدهی )يعنی دارايیآستانه وررکستگی بارد 

آورند. از ايان  اق ررکت مذکور را به تمفک اود درتواند با اريد اين اور ها می ررکت
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توان برای ادغام نهادهای مالی کوچک و يا وررکسته در نهادهای مالی بزر تر  روش می

 استفاده کرد.
 

 سازی . خصوصي6-5-3

های دولتی تحت عنااوين متتفاب از جمفاه تساهیلات تکفیفای باه        بسیاری از دستگاه

قانون اساسای توساط رهبار     44های کفی اصل  ها بدهکار هستند. با ابلاغ سیاست بانک

هاای   معظم انقلاب و تأکید بر استفاده از بورس اوراق بهادار در وا ذاری سهام ررکت

های تصاديگری دولات و وا اذاری     ر مناسبی را برای تحديد فعالیتدولتی  زمینه بسیا

ساهامداری در کشاور   آنها به بتش غیر دولتی و همچنین توسعه و  ساترش فرهناگ   

صاکوک باانکی قابال     .(99    1390 آبادی و همکااران   رضايی دولتفراهم کردند )

بتش اصوصی در تبديل به سهام ابزار مناسبی برای افزايش درصد مالکیت سهامداران 

های دولتی به بانک به سهام بتاش   های دولتی است. در اين روش ديون ررکت ررکت

رود. از فرف ديگر حجم انبوهی از منابع بانکی بفوکه رده بواسطه  اصوصی تبديل می

 رود. حیا میإتسهیلات تکفیفی برای بکار یری مجدد 
 

 1تجدید ساختار سرمایه .6-5-4

هدف کفی تجديد سااتار مالی اين اسات کاه باا در نظار  ارفتن راروفی بارای بااز         

 جديد سااتارسرمايه ررکت تهیه راود دهند ان  فرحی برای تاعتبارپرداات مطالبات 

هدات اواهند به تع توانند يا نمی هايی که نمی ررکت .(361   1388 )راس و ديگران 

رو دارند: انحلاع يا  نند  دو  زينه اصفی پیش ان عمل کدهندقانونی اود در برابر اعتبار

( تجديد سااتار سرمايه معمو ً رامل انتشار 358   1388 )راس  تجديد سااتار مالی

  1388 )راس   یارد  اوراق بهادار جديدی اسات کاه جاای اوراق بهاادار قبفای را مای      

و صکوک منتشر رده توسط بانک  برای ررکت سهامی  ماهیت بادهی دارد   .(359 

                                                             
 .(314   1388 رود )راس  سااتار سرمايه نامیده می نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام اصطلاحاً 1
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 یرياد. ولای باا داراتن ااتیاار تباديل        در ترازنامه جزب اقلام تعهدی ررکت جای می

روند ی به سهام  ررکت قادر است در زمان مقرر نسبت به کاهش درجه اهارم ااود   

 حقوق صاحبان سهام را افزايش دهد.اقدام کند و میزان 
 

 سهامي عام تغيير ماهيت شرکت به .6-5-5

هايشان  مبال  با يی بدهی  سهامی اا  که نسبت به دارايیهای اصوصی و يا  ررکت

ها را به اوراق بهادار تبديل نموده و در  توانند از فريق بانک اين بدهی به بانک دارند می

نويسای   نويسی سهام نمايد  ظرف مدتی کاه در اعلامیاه پاذيره    زمان مقرر اقدام به پذيره

کرده  با ارائه اوراق اود  معادع ساهام را   رود صاحبان اوراق به بانک مراجعه معین می

سسان تعداد سهام هر ياک از  ؤنويسی م آمیز پذيره کنند. پ  از اتمام موفقیت دريافت می

هاای   راود. و پا  از فای روياه     سسان تشکیل میؤصاحبان اوراق را تعیین و مجمع م

  ردد. قانونی  ماهیت ررکت به سهامی عام مبدع می
 

 ریگي بندی و نتيجه جمع

 با توجه به مباحث بیان رده معفوم رد که:

او ً تبديل به اوراق بهادارسازی تسهیلات بانکی راهکار مناسبی بارای کااهش ريساک    

سازی اين اوراق  بارد و از فرف ديگر ااتیار تبديل اعتباری و ريسک نقدينگی بانک می

ین مالی بفند متأهای تأمین مالی ررکت و راهکاری جهت  به سهام موجب کاهش هزينه

 های سهامی اواهد بود. مدت برای ررکت

الحسانه کاه توجیاه     )به جز عقود قرض ثانیاً ثابت  رديد که اغفب تسهیلات بانکی

ساازی آن باه    اقتصادی ندارد )ولی به لحاق فقهی بلا ارکاع است( و سفب که ابازاری 

بارند.  را دارا میلحاق فقهی با مشکل مواجه است( قابفیت تبديل به اوراق بهادار ردن 

های معین به سهام ررکتی که ديون متعفق  و همچنین تبديل صکوک بانکی در سررسید

 ارکاع است. بدونبه او است  بر مبنای فقه امامیه 
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ثالثاااً اياان اوراق کارکردهااای مااالی  ونااا ونی را باارای راارکت بااه همااراه دارد. 

  تجديد سااتار سرمايه و سازی هايی همچون افزايش سرمايه  تمفک  اصوصی قابفیت

ها و ديگر نهادها از جمفه دولت  تغییر ماهیت ررکت  عامل مثبتی جهت ترغیب ررکت

 ای استفاده از اين اوراق می بارد.بر
 

 کتابنامه

 .1  تهران: ايران  چاپ اوع  جالمنجد(  1374) بندريگی  محمد

 اقتصااد   )صاکوک( ررعی اوراق بهاادار اسالامی   مبانی (  1386) تستیری  محمدعفی

 .27  شاسلامی

  تهران: انتشارات حقوقی ابن سینا  حقوق مدنی(  1349) جعفرلنگرودی  محمد جعفری

 .1ج

  ترجمه مديريت مالی نوين(  1388استفان  رندلب وسترفیفد و برد فورد جردن ) راس 

 .2تهران: سمت  ج مجتبی روری  و عفی جهانتانی

ثیر أتحفیال تا  »(  1390) زواره صمدی و حسام ناجیآبادی  حسین  سعید  رضايی دولت

  هاای حساابداری ماالی    پاهوهش   «سازی بر توسعه بازار سهام در ايران اصوصی

 .1ش

 .35  بورس  شاريد وادغام(  1381) زاده زيدی  عباس رمضان

  «هاا  اوراق مشارکت رهنی ابزاری نوين در تأمین ماالی باناک  »(  1387) سروش  ابوذر

 .29ش  اسلامی اقتصاد

امکان سنجی اقتصاادی تباديل تساهیلات فاروش     »(  1388) مجید کرد و عفی سعیدی 

 .36  شاسلامی اقتصاد  « نی )مورد مطالعه: بانک مفی ايراناقسافی به اوراق ره

اوراق قرضه قابل تبديل باه   )وارانت( و حق تقدم اريد»(  1377رهرآبادی  ابوالفضل )

 .127ش  حسابدار  «سهام عادی
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تبیاین فقهای و ارائاه الگاوی     »(  1390) نجفای   آبادی  عفی  سجاد سیا  و مهدی صالح

 جساتارهای   «انادازی اوراق اجااره در اياران    بازاريابی در فراحای و راه  -تکنیکی

 .15  شاقتصادی

ای ناو   های رهنی: رایوه  تبديل به اوراق بهادار کردن وام»(  1373) عبده تبريزی  حسین

 .3  شتحقیقات مالی اسلامی  «بتش مسکن مالی دربرای تأمین 

ای از  هاای رهنای نموناه    پشاتوانه وام اوراق بهاادار باا   »(  1376) عبده تبريزی  حساین 

 .123   شحسابدار  «ابزارهای متنوع بازار سرمايه

 بازارهاا و نهادهاای    (1389 - م1948)فبوزی  فرانک  فرانکو موديفیانی و مايکل فری 

 .1جتهران: پیشبرد    تبريزی مالی  ترجمه حسین عبده

  «ساازی آن  ريسک در اوراق و مصاون »(  1387) لا  رم   میرفیض و مهدی ررنوف

  تهاران: مؤسساه عااالی   مجوعاه مقاا ت ناوزدهمین هماايش بانکااداری اسالامی     

 بانکداری اسلامی.

 کیومرث  چاپ اوع.تهران:   صکوک راهنمای انتشار ( 1391) قاسمی ارمکی  عفی

 .4  تهران: انتشارات مدرس  جحقوق مدنی دوره عقود معین(  1376) کاتوزيان  ناصر

صورتجفساه بررسای   »(  1386) کمیته تتصصی فقهی ساازمان باورس و اوراق بهاادار   

می تهران: مديريت پهوهش توسعه و مطالعات اسالا   «انتشار اوراق مشارکت رهنی

 بهادار.سازمان بورس و اوراق 

 .2ج    قم: جامعه مدرسین حوزه عفمیه قمالمسائل توضیح  (1380) مراجع تقفید

بررسی فقهی » ( 1389) اصغر رحیمی و مجتبی کاوند عفیمقدم  غلامرضا  سید مصباحی

 .38ش  اسلامی اقتصاد  «و حقوقی اوراق بهادارمضاربه

جامعه مدرساین حاوزه    :  قمتحريرالوسیفه(  ق1416) الله موسوی امینی)ره(  سیدرو 

 .عفمیه قم
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  قم: جامعه مدرسین حاوزه  جديد استفتائات(  1375)الله  سیدرو موسوی امینی)ره(  

 .2عفمیه قم ج

 .7ش  اسلامی اقتصاد  «)تنزيل( اريد و فروش دين»(  1381) باقرموسوی  سید

 تهاران: ساازمان    «)صاکوک(  ابزارهاای ماالی اسالامی   »(  1386) عباسموسويان  سید

 انتشارات پهوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامی.

های بانکی به اوراق بهاادار در بانکاداری    تبديل دارايی» ( 1389) موسويان  سید عباس

 .4ش  اقتصاد پوع و  «بدون ربا

اوراق بهادار)صاکوک(  »(  1390) عباس  بالاع وثاوق و عفای فرهادياان    موسويان  سید

تحقیقاات    «بهادار در بانکداری بادون رباا  ق بانکی؛ تبديل تسهیلات بانکی به اورا
 .1ش  مالی اسلامی

  بیاروت: داراحیااب   جواهر الکلام فی رر  ررائع ا سالام تا(   )بی حسیننجفی  محمد

 .7التراث العربی  چاپ

امکان سنجی استفاده از صکوک در جهات  »(  1389) ندری  کامران  احمد کار رمطفق

 .37  شاسلامی اقتصاد  «تأمین مالی صادرات

  مترجمان: ساجاد  مبانی مهندسی مالی و مديريت ريسک(  1388 - م1946) هاع  جان
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