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اـ                   صورت  بههای بزرگ کشور      های ثابت در بانک     دارایی تـفاده مطلـوبی از آنه  منابع قفل شده بر تراز مالی آنها سنگینی نمـوده و اس
تـورالعمل        1388 اجاره در بازار سرمایه در سال        )صکوک(با توجه به تدوین دستورالعمل انتشار اوراق        . شود  نمی اـیی شـدن دس  و نه

توانند با استفاده از این ابزار مالی به منابع بانکی مولد تبدیل  ها می  این دارایی1390انتشار اوراق اجاره در بانک مرکزی در اواخر سال 
نتشار اوراق اجاره اقدامات اولیه را انجام داده و بـه برخـی   ها برای ا بانک. برداری قرار گیرند های اقتصادی مورد بهره   شده و در طرح   

أـمین گیری کشور را در تـسهیل         سازی و تصمیم    تواند مراجع تصمیم    اند که می    یافته   تجارب در این زمینه دست     اـلی بانـک    ت اـ از      م ه
هـدف  . اقتـصاد کـشور مفیـد باشـد       های ثابت و مستغلات نظام بانکی به منابع بانکی مولد کمک نموده و برای                 طریق تبدیل دارایی  

 بـه ایـن   دستیابیباشد که برای   راهکارهای کاربردی میارائههای دولتی و      اصلی مقاله بررسی موانع انتشار صکوک اجاره در بانک        
اق ها و مقررات حاکم بر سازمان بورس اور         ها، رویه    و به مقایسه تطبیقی دستورالعمل     نمودتحلیلی استفاده    -هدف از روش توصیفی   
اـره در             های تحقیق نشان می     یافته. است    پرداخته شده  ایرانبهادار و بانک مرکزی      دهد که علیرغم تدوین فرایند انتشار صـکوک اج

اـی دولتـی بـه         مشکلات ساختاری نظیر فقدان راهکار مشخص برای فروش دارایی بانـک           دلیل  بهسازمان بورس و بانک مرکزی       ه
اـنون             با انتشار صکوک اجاره در دستورالعمل و رویه       شرکت واسط، فقدان نهادهای مرتبط       های بانـک مرکـزی، عـدم شـمولیت ق

 عوارض و مالیات در دستورالعمل بانک مرکـزی، فقـدان متـولی واحـد                توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در خصوص معافیت        
أـمین  ارامدکهای دولتی از این ابزار        گیری بانک   امکان بهره ... برای انتشار صکوک اجاره و     اـلی اسـلامی وجـود نـدارد        ت در ایـن   .  م

  . شده استارائهپژوهش راهکارهای اجرایی و عملیاتی برای نهادینه کردن ابزار صکوک اجاره 
  

  . JEL:G23بندی  طبقه

  .  مالی، پوشش ریسکتأمینصکوک اجاره، صکوک اجاره بانکی، :  کلیدیهای واژه

                                                            
 19/11/1392 :  تاریخ پذیرش   3/6/1392: تاریخ دریافت *
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   مقدمه.1
م حج ـکـه    یطـور    بـه  ،دهـد  ن بدنه اصلی بازار مالی را به خود اختـصاص مـی           در ایرا ) ها بانک(بازار پول   

نتـایج بررسـی    . درصد منابع جریان یافته به بـازار پـول اسـت   3منابع مالی جریان یافته به بازار سرمایه تنها        
هـای    یکـی از شـاخص    . محور است  دهد که بازار مالی در ایران بانک        های مختلف مالی نشان می        شاخص
.  بررسی وضعیت بازار پول در اقتصاد کشورها نسبت نقدینگی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی اسـت                   مهم در 

که نظام مالی در ایـران بانـک         علیرغم این   این واقعیت است   دهنده  نشانمقایسه این نسبت در اقتصاد ایران       
بـا سـایر    اسـت در مقایـسه          مالی در کشور بر دوش بـازار پـول نهـاده شـده             تأمینمحور است و بار اصلی      
تر جهان بازار پول ایران نتوانـسته از   سطح و حتی کشورهای با سطح توسعه پایین کشورهای پیشرفته و هم  

 بازار پول کشور نیـز نتوانـسته اسـت    ، به عبارت دیگر  .برداری نماید   های خود به نحو مطلوب بهره       ظرفیت
هـای    و مقایـسه شـاخص  ینتـأم هـای مختلـف اقتـصادی را      مـدت و بلندمـدت بخـش        نیازهای مالی کوتاه  

تـر از سـایر کـشورهای         های نظام بانکی به تولید ناخـالص داخلـی پـایین            المللی از جمله نسبت دارایی     بین
 در  بایـست   مـی  هـم بـازار سـرمایه و هـم بـازار پـول               ،بر این اساس  ). 1390فام،    پاشایی( باشد  سطح می   هم

گذاری    مالی برای پشتیبانی از تولید، سرمایه      ینتأماندیشه ایجاد راهکارهایی برای خلق ابزارهای مختلف        
  .و اشتغال باشند

برداری از ابزارهای نـوین       یکی از راهکارهای منطقی برای توسعه بازار پول و سرمایه در کشور بهره            
تـرین     سـاده  عنـوان   بـه صکوک اجاره   .  مالی اسلامی از طریق انتشار صکوک در بازار سرمایه است          تأمین

هـای    نقدینگی مطرح بوده که ضمن تکیه بر دارایـی فیزیکـی و پـایین بـودن ریـسک      مالی و  تأمینروش  
هـای    گونه مشکل شرعی در بازار اولیه و ثانویه سـرمایه نداشـته و تجربـه سـال                 اعتباری مترتب بر آن هیچ    

بـا نهادینـه شـدن اوراق     . اخیر حکایت از کارایی بالای ایـن ابـزار در تقویـت بـازار سـرمایه کـشور دارد                  
 مـالی بخـش مولـد از منظـر خـرد            تأمیندر بازار سرمایه ضمن ایفای رسالت بازار سرمایه در          ) کوکص(

 ابزار سیاست پولی بانک مرکزی یعنی عملیات بازار باز احیا شده و مدیریت نقدینگی کشور با                 ترین  مهم
   .نمودد نتوانمندی بالاتری نسبت به قبض و بسط پول اقدام خواه

هـای    ر تجـارب برخـی کـشورها در انتـشار صـکوک اجـاره، شـرایط و ویژگـی                  در این مقاله با مرو    
صکوک اجاره منتشر شده در پنج مؤسسه خصوصی ایرن در سه سال اخیر معرفـی و تعریـف اجمـالی از           

در انتـشار اوراق    ) مطالعه موردی بانک سپه   (های دولتی      سپس تجربه بانک   ،شود   می ارائهصکوک اجاره   
رالعمل انتشار اوراق اجـاره از طریـق سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و بانـک                   اجاره تشریح شده و دستو    

  .شود شناسی می مرکزی ایران آسیب
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   ادبیات موضوع.2
هـای عقـدی،       ویژگی دلیل  به مالی اسلامی از طریق انتشار صکوک مبحث صکوک اجاره           تأمینظهور   با

ه در بـازار ثانویـه،      ل ـامکـان معام    زی،  فقدان مشکلات شرعی، مقبولیت عمومی، سـادگی اوراق بهادارسـا         
 عنـوان   به که صکوک اجاره     شد عوامل باعث    اینمورد توجه قرارگرفت و     ... های دارایی فیزیکی و     بنیان

 مطالعـات انجـام شـده در        ،ایـن اسـاس    بـر . سرمایه کشورمان منتشر شـود      صکوک مالی در بازار    نخستین
ــهادبیــات موضــوع در دهــه اخیــر بیــشتر جنبــه معرفــی و   ــه    مــدل، اطــلاعارائ ــانی صــکوک ب رســانی مب

 انتـشار   شناسـی   آسیبداشته و در خصوص     ... مشکلات و موانع مالیاتی و         و متولیان، طرح     گذاران  سرمایه
 مـالی و نقـدینگی کـشور        تـأمین  ارکـان    تـرین   مهـم  یکی از    عنوان  بههای دولتی     صکوک اجاره در بانک   

این پژوهش با کارهای تحقیقاتی انجام شده، پرداختن       تفاوت اصلی   . گزارش منجسمی منتشر نشده است    
هـای دولتـی و تجزیـه تحلیـل کـاربردی و اسـتخراج                به موانع عملیاتی انتشار صـکوک اجـاره در بانـک          

های عملیـاتی     مدل ارائه و   ایرانبهادار و بانک مرکزی      های سازمان بورس و اوراق      مشکلات دستورالعمل 
 مطالعـات انجـام شـده در خـصوص     تـرین  مهـم در این بخـش برخـی از    .باشد برای مرتفع نمودن آنها می    

  .کنیم  اجمالی مرور میصورت بهصکوک اجاره را 
فـرد    کارهای علمی است که توسط موسویان و فراهانینخستینیکی از  ) صکوک اجاره (اوراق بهادار اجاره     -

اـنکی و     فقهـی، قـانونی،      های  نبهجاین مقاله اوراق اجاره معرفی شده و          در . انجام شده است   1385در سال    اـتی، ب عملی
  . قرار گرفته است تحلیل و انتشار آن بر اقتصاد کشور مورد تجزیهآثاراقتصادی آن تشریح شده و 

 مـالی از طریـق   تـأمین هـای مالیـاتی    بررسی چالش " تحت عنوان    ای  مقاله در   )1388 (دولتی و جعفری   -
 نمـودن آنهـا بـا مطـرح       . انـد   یاتی مطرح در آن دوره پرداخته     های  مال     به بررسی چالش   "اوراق صکوک اجاره  

های مالیاتی آن لزوم حذف مالیات از انتـشار   مباحث نظری مالیاتی، مبانی اوراق صکوک اجاره و چالش  
  .های بانکی و اوراق مشارکت را مطرح نمودند صکوک اجاره را همانند معافیت مالیاتی سپرده

اجـاره در ایـران بـه بررسـی موضـوعات مالیـاتی و       ) صـکوک (راق  ابعاد حـسابداری و مالیـاتی او    -
این مقاله با هدف بررسی ابعـاد  . حسابداری انتشار صکوک اجاره توسط سعیدی و سروش پرداخته است   

هـای مـستقیم     بـر اسـتانداردهای حـسابداری و قـانون مالیـات     تأکیـد حسابداری و مالیاتی اوراق اجاره بـا     
الی اوراق اجــاره و ارکــان آن در دو بخــش بــه بررســی ملاحظــات تــدوین شــده و ضــمن بررســی اجمــ

ایـن  .  بانی و امـین پرداختـه اسـت    شرکت واسط، گذاران،   حسابداری و مالیاتی این اوراق از منظر سرمایه       
 مستقیم در های مالیات پیشنهادهایی برای تدوین استاندارد حسابداری جدید و اصلاح قانون         ارائهمقاله به   

  .پردازد  اجاره میانتشار صکوک
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نقــش صــکوک اجــاره و اوراق " عنــوان تحــتای   بــا انتــشار مقالــه)1392 ( حــسینی و همکــاران-
 بـه بررسـی صـنعت اوراق بهـادار در ایـران معرفـی متولیـان انتـشار                   "هـا    مالی شرکت  تأمینمشارکت در   

مکانیزم انتشار  ، انواع صکوک و     )ایرانسازمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکزی        (صکوک در کشور    
هـا، نقـش اوراق مـشارکت بانـک            مالی شرکت  تأمینانواع صکوک اجاره در کشور، نقش صکوک در         

گیـری    آنها نتیجـه  . پردازند   مالی و مقایسه تطبیقی صکوک اجاره و اوراق مشارکت می          تأمینمرکزی در   
 بـه مـواردی نظیـر       بـا اوراق مـشارکت    در مقایـسه         صـکوک اجـاره    کنند که دلایل سهم پایین انتـشار        می

بـر بـودن رونـد اجرایـی انتـشار            ، نوپا بودن صکوک اجاره و پیچیده و زمان        گذاران  سرمایهشناخت کمتر   
  .شود صکوک و اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار مربوط می

  

    تجربه کشورها در انتشار صکوک.3
   ایران.3-1

نظر شرعی و نیـز       ماهیت ربوی آن از نقطه     دلیل  بهق قرضه   ربا فروش اورا    پس از تصویب قانون بانکداری بدون     
و این اوراق     شد گذاری در عقود اسلامی با مشکلاتی مواجه       های سرمایه  با مشخص شدن شیوه مصارف سپرده     

 فقهـی  مسائلتوان جایگزین اوراق قرضه در نظر گرفت با این تفاوت که          اوراق مشارکت را می   . منتشر نگردید 
ماهـه سـود       رعایت شده است و برای این اوراق بهره پرداخت نشده و در مقاطع ماهانـه یـا سـه                  و قانونی در آن     

  ).1386موسویان، ( شود  پرداخت شده و در پایان دوره سود قطعی پرداخت میالحساب علی
ایـن  .  مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشارکت به تصویب شورای پـول و اعتبـار رسـید                1373در سال   

 ایجاد تنوع در ابزارهای مـالی       منظور  بههای اقتصادی و      ف افزایش مشارکت مردم در فعالیت     اوراق با هد  
های سودآور عمـومی و خـصوصی از طریـق منـابع               منابع مالی برای ایجاد، تکمیل و توسعه طرح        تأمینو  

 جهـت    با فـروش اوراق مـشارکت      1373استفاده از این ابزار مالی در نیمه دوم سال          . غیربانکی منتشر شد  
 .)1382کـشاورزیان،  (  شـد مواجـه  و با استقبال مردم آغاز میلیارد ریال 75پروژه بزرگراه نواب به میزان 

نکته قابل توجه در خصوص اوراق مشارکت منتشر شده در ایران فقدان بازار ثانویه برای خرید و فروش                  
 امـا  ،ها را ممنـوع کـرد       انک بانک مرکزی ایران خرید و فروش آن در ب         1390این اوراق بود که در سال       

دلیل عملیـاتی نـشدن مبـادلات آن در بـازار ثانویـه و کـاهش میـزان فـروش اوراق بانـک مرکـزی در                       به
هـای پـولی،      سیاسـت ( ها متولی خرید و فروش اوراق شدند         رویه خود را تغییر داد و بانک       1390ماه  بهمن

ام شده ایران با انتشار اوراق مشارکت طـرح         بر اساس مطالعات انج    ).اعتباری و نظارتی نظام بانکی کشور     
 و استمطرح ) مشارکت(  کشور در انتشار اوراق صکوک   نخستینعنوان     به 1994بزرگراه نواب در سال     

  ). 1386موسویان، (  بعدی قرار دارندهای مالزی، بحرین و عربستان در رتبهکشورهای 
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  انتشار صکوک اجاره در ایران. 3-1-1
هـای خـصوصی اقـدام بـه انتـشار ایـن               شـرکت  1389العمل صکوک اجاره در سال      نهایی شدن دستور   با

های ثابت خود نمودند و نسبت به فروش آن در بازار اولیه بورس و اوراق بهـادار                   اوراق بر اساس دارایی   
تعیین شده حکایت از مقبولیـت  ) سود(ی بها اجارههای  ها با توجه به نرخ    اقدام نموده و تجربه این شرکت     

 شـرکت ایرانـی اقـدام بـه انتـشار           نخستین عنوان  به) 1( شرکت ماهان . می و استقبال خوب مردم دارد     عمو
و ) 2( گذاری امید، بانک سامان، شرکت ماهـان        های سرمایه   صکوک برای خرید هواپیما نمود و شرکت      

تـشار صـکوک   نکته مهـم در ان . اند حال اقدام به انتشار اوراق صکوک در ایران نموده به شرکت جوپار تا  
از طریق سازمان بورس فراهم شدن امکان فروش اوراق در بازار ثانویه بورس بود که کارکرد این اوراق             

 ابزار سیاست پولی یعنی عملیات بـازار بـاز        ترین  مهمتواند    را مشابه اوراق قرضه کرد و تداوم این کار می         
   .باشد شر شده در ایران به شرح ذیل میهای صکوک اجاره منت شرایط و ویژگی. را از این طریق حل نماید

  

  )1( شرکت ماهان. 3-1-1-1
 مـالی   تـأمین شرکت ماهان برای خرید یک فروند هواپیما برای استفاده در خطوط هوایی کشور اقدام به                

مشخصات کلـی ایـن     . نماید  از طریق صکوک نموده و در مقاطع سه ماهه اجاره موردنظر را پرداخت می             
   : عبارتند ازصکوک

  میلیون ریال 500/291: ارزش دارایی      یک فروند هواپیمای ایرباس: نوع دارایی
  بار هر سه ماه یک: مقاطع پرداخت     سال4اجاره به شرط تملیک و : نوع و مدت اجاره

   درصد5/17: بها نرخ اجاره       ورقه500/291: تعداد اوراق قابل انتشار
   سرمایه نوین تأمینکت شر: عامل فروش       شرکت واسط مالی بهمن: ناشر

  بانک اقتصاد نوین : ضامن تسویه وجوه و گذاری مرکزی اوراق بهادار شرکت سپرده: بها عامل پرداخت اجاره
  

  )بانک سپه(گذاری امید  شرکت سرمایه. 3-1-1-2
اـره      خود اقدام به فروش دارایی    ) نقدینگی( مالی   تأمیناین شرکت برای     بـه شـرط   های ثابت خود بـه شـرکت واسـط و اج

  :  را با مشخصات کلی ذیل پرداخت می نمایدموردنظرها نموده و در مقاطع سه ماهه اجاره  تملیک همان دارایی
  میلیون ریال 000/052/1: ارزش دارایی      )مستغلات(سه فقره ملک : نوع دارایی

  بار هر سه ماه یک: مقاطع پرداخت     سال4اجاره به شرط تملیک و : نوع و مدت اجاره
   درصد5/17: بها اجارهنرخ      ورقه000/052/1: اد اوراق قابل انتشارتعد
  کارگزاری بانک سپه : عامل فروش      شرکت واسط مالی فروردین: ناشر

  بانک سپه : ضامن  شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه: بها اجارهعامل پرداخت 
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   بانک سامان. 3-1-1-3
های ثابـت خـود بـه شـرکت واسـط و          خود اقدام به فروش دارایی    ) نقدینگی(لی   ما تأمیناین بانک برای    

 را بـا مشخـصات کلـی    مـوردنظر ها نموده و در مقاطع سه ماهه اجاره        اجاره به شرط تملیک همان دارایی     
  :ذیل پرداخت می نماید

  میلیون ریال 000/000/1: ارزش دارایی      )مستغلات(هشت فقره ملک : نوع دارایی
  بار هر سه ماه یک: مقاطع پرداخت     سال4اجاره به شرط تملیک و : دت اجارهنوع و م

   درصد5/17: بها نرخ اجاره    ورقه 000/000/1: تعداد اوراق قابل انتشار
   سرمایه امین تأمینشرکت : عامل فروش       شرکت واسط مالی اسفند: ناشر

  بانک اقتصاد نوین : ضامن   تسویه وجوه و دارگذاری مرکزی اوراق بها شرکت سپرده: بها عامل پرداخت اجاره
  
   )2( شرکت ماهان. 3-1-1-4

 مـالی   تأمینشرکت ماهان برای خرید چهار فروند هواپیما برای استفاده در خطوط هوایی کشور اقدام به                
مشخصات کلـی ایـن     . نماید   را پرداخت می   موردنظراز طریق صکوک نموده و در مقاطع سه ماهه اجاره           

   :تند از عبارصکوک
  میلیون ریال 250/914: ارزش دارایی     چهار فروند هواپیمای ایرباس: نوع دارایی

  بار هر سه ماه یک: مقاطع پرداخت     سال4اجاره به شرط تملیک و : نوع و مدت اجاره
   درصد17: بها نرخ اجاره      ورقه 250/914: تعداد اوراق قابل انتشار

  شرکت کارگزاری بانک ملت : مل فروشعا      شرکت واسط مالی اردیبهشت: ناشر
  بانک ملت: ضامن    شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه: بها عامل پرداخت اجاره

  
  شرکت جوپار. 3-1-1-5

 مالی از طریق صکوک تأمیناین شرکت برای خرید واگن برای استفاده در خطوط ریلی کشور اقدام به  
  :مشخصات کلی این صکوک. نماید  را پرداخت میموردنظرجاره نموده و در مقاطع سه ماهه ا

  میلیون ریال 250/415: ارزش دارایی         واگن291: نوع دارایی
  بار هر سه ماه یک: مقاطع پرداخت     سال4اجاره به شرط تملیک و : نوع و مدت اجاره

   درصد17: بها نرخ اجاره      ورقه 250/415: تعداد اوراق قابل انتشار
   سرمایه نوین تأمینشرکت : عامل فروش      شرکت واسط مالی خرداد: ناشر

  بانک تات: ضامن  گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه شرکت سپرده: بها عامل پرداخت اجاره
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شایان ذکر است که بعد از این مورد نیز انتشار اوراق اجاره ادامه داشته و اینک آمار اوراق اجاره منتـشر                     
  .د گذشته است مور14شده از 

  

   مالزی .3-2
هـای اسـلامی در ایـن کـشور توسـط بانـک               نخستین تلاش جهت فائق آمدن بر مشکل نقـدینگی بانـک          

 بانک اسلامی در ایـن کـشور   نخستین به کار    آغاز پس از    1983در ژوئیه   ) بانک مرکزی (نگارای مالزی   
تواند اقدام به اسـتفاده از    میدر آن زمان چنین تشخیص داده شد که بانک مرکزی مالزی ن           . شکل گرفت 

بهـره بـا       بنـابراین اوراق بـی     ،کردنـد ـــ نمایـد       اوراق قرضه دولتی یا اسناد خزانه ــ که بهره پرداخـت مـی            
از سـوی دیگـر،   . گـذاری دولتـی منتـشر شـد       گذاری دولتـی و اوراق سـرمایه        های سرمایه   های گواهی   نام

صکوک جهانی با    2001د و در دسامبر سال       صکوک شرکتی خو   نخستین 2000 در سال    مالزی توانست 
   ).2004ادر، قآدام و عبدال( نماید منتشرنام صکوک اجاره جهانی را طراحی و  المللی به نیبندی ب رتبه

  

   بحرین.3-3
ارزش . نمود با قوانین اسلامی     منطبقدولتی  اقدام به انتشار اوراق      پولی بحرین    ه مؤسس 2001 ژوئن   13در  

 . ماهه و با عنوان اوراق بهـادار صـکوک سـلم بـود             سه اوراق   صورت  بهمریکا  آون دلار    میلی 25این اسناد   
 بـرای   درصدی سالانه95/3 یک بازدهی ثابت اعلامبحرین با انتشار اوراق بهادار صکوک سلم جدید و        

زدهی بـا . نمایـد  را حل مسئلهتوانست این  که مبتنی بر بهره نبودانتشار نخستین اوراق بهادار اسلامی خود     
. کار گرفته شده محاسبه شد     اساس بازدهی مورد انتظار دولت از وجوه به         بهره بازار بر   میزان جای  به این اوراق 
 بود و پس از آن انتـشار ایـن اوراق هـر سـه مـاه یکبـار                   2001 سپتامبر   12 سررسید این اوراق در      نخستین

  ).2004ادر، قآدام و عبدال( تکرار شد
 صکوک اجاره دولتی خود را برای نخستین بار در داخل این کـشور              2001 بحرین توانست در سال   

  درصد25/5 ، میزان بازده اوراق2006سال آن  سررسید ، میلیون دلار100حجم انتشار این اوراق . منتشر نماید
  ). 2009هارون و مورسوفیدا، (و مورد تضمین دولت بحرین بود

  

  اجاره) اوراق( صکوک .4
 و آخرین محصول در بازار مالی اسلامی است که به سرعت در حـال توسـعه در        اوراق اجاره جدیدترین  

تـرین نـوع صـکوک بـه حـساب              تـرین و محبـوب       همچنین این ابزار مالی معـروف      ،باشد  بازار سرمایه می  
 یک طبقه دارایی متمایز بین محصولات مالی اسـلامی ظهـور            عنوان  بهاین اوراق    ).2004ارق،  ط( آید  می

  نیـز از سـوی     بـسیاری ین محصول بین اندیشمندان اسلامی مورد پذیرش قرار گرفته و تقاضـای             ا. نموده است 
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هـا از آن       بسیاری از دولت   از طرف عرضه  .  دارد  مالی اسلامی برای آن وجود     مؤسساتگذاران و     سرمایه
ه هـای بـزرگ اسـتفاد       مـدت پـروژه      مـالی بلنـد    تـأمین  مالی نیازهـای خـود و        تأمین ابزاری جهت    عنوان  به
. دهنـد  برداری قرار مـی   ای خود مورد بهره      وجوه نیازهای پروژه   تأمینها نیز آن را جهت          شرکت. کنند  می

سـازی، مخـارج       عدم اطمینان نسبت به این محـصول نـاآزموده، الزامـات مـستند             دلیل  بهابتدا هزینه انتشار    
ایر خـدمات مـورد نیـاز در        نویسی و س ـ    بندی و کارمزدهای گوناگون از قبیل خدمات حقوقی، پذیره          رتبه

شـد  تبـدیل   بـرداری      پس از آنکه اوراق اجاره به یک محصول قابل نسخه          اما ،فرایند انتشار بسیار بالا بود    
   ).2005سلمان، ( ها نیز تقلیل یافت این هزینه

 در 1ایده انتشار صـکوک در قالـب اوراق اجـاره دارایـی بـرای نخـستین بـار از سـوی منـذر قحـف                     
اسـتفاده از اوراق اجـاره دارایـی جهـت پوشـش            "ـ که در مقاله معروفش تحـت عنـوان          نوشتارهای وی  ـ 

شـده توسـط     در کتـاب ویـرایش  )1997(خان و احمـد  ــ و نیز توسط   به اوج خود رسید"شکاف بودجه 
  ).2007جابین، ( مطرح شد "ابزارهای مالی اسلامی جهت تجهیز منابع بخش عمومی" عنوان تحتایشان 

ای بـود کـه در    عامل نخـست پیـدایش ایـده    . اجاره در بعد تجربی نتیجه دو عامل است       انتشار اوراق   
 شریعت وجود داشته و نیز مقبولیت عمـومی از اعتبـار و باثبـاتی آن و عامـل دوم ابـداع                      های  مؤلفهدرون  

 مـذکور  مـوارد    دلیـل   بـه . هـا در بازارهـای مـالی بـوده اسـت            فرایند تبدیل به اوراق بهادار کـردن دارایـی        
تا حدودی با مفهوم تبدیل به اوراق       ) هر دو (های اسلامی و عالمان دینی         مالی در بانک   تأمینمتخصصان  

 بنـابراین مفهـوم ورقـه اجـاره دارایـی و شـباهت آن بـا                 ،بهادار نمودن و الزامات عملـی آن آشـنا هـستند          
  ).2009هارون، ( جاره شدها منجر به توسعه اوراق ا جزئیات عملیاتی تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی

  

    تعریف اجاره، اوراق بهادار اجاره و ماهیت آن.4-1
در برابـر    عقدی اسـت کـه بـه موجـب آن مـستأجر              معنای  به و در اصطلاح     اجرت و دستمزد  معنای   اجاره در لغت به   

بـر   بنـا  2).1385موسـویان،  (شـود   پردازد برای مدت زمانی معین مالـک منـافع عـین مـستأجره مـی      مالی که به موجر می 
  ). 1377، پیری  و خواجهنوین(  اجاره عبارت از تملیک منفعت به عوض معلوم استی دیگرتعریف

اسـاس ضـوابط منتـشر شـده و           اوراق اجـاره اوراق بهـاداری اسـت کـه بـر            مذکور تعریف   بر اساس 
 شـود   ده مـی  ر اوراق اسـت کـه اجـاره دا        دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن در دارایـی مبنـای انتـشا             نشان

   .)1389 سازمان بورس و اوراق بهادار،(

                                                            
1. Monzer Kahf 

 .باشد  که در این تعریف تنها اجاره سرمایه فیزیکی مطرح میاست مورد اجاره شامل سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی .2
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  نمـوده، آنگـاه بـا اسـتفاده از آنهـا     آوری  مالی با انتشار اوراق بهادار اجاره منابع لازم را جمع          مؤسسه
 را خریـداری نمـوده بـه آنـان        مؤسـسات ها و     ای و مصرفی بادوام مورد نیاز دولت، بنگاه         کالاهای سرمایه 

  آنهـا  شـود   که کالاهای مذکور با استفاده از منـابع صـاحبان اوراق خریـداری مـی              از آنجا   . دهد  اجاره می 
   .بها نیز خواهند بود مالک کالاها و مالک اجاره

. کاری اسـت  العمل  رابطه حق ابطه حقوقی واسط با صاحبان اوراقدر فرایند انتشار اوراق بهادار اجاره ر     
دهنـد پـول آنـان را بـه نحـو مـشاع         مالی نیابت مـی سهمؤساشخاص با پرداخت وجه نقد و دریافت اوراق به         

ای و بادوام هزینـه نمـوده، سـپس آن            همراه با پول سایر متقاضیان اوراق اجاره جهت خرید کالاهای سرمایه          
بهـا را    ماهانـه، فـصلی یـا سـالانه اجـاره       صـورت   به اجاره در اختیار متقاضیان قرار داده و         صورت  بهکالاها را   

   ).1386 باباقادری،( العمل بین صاحبان اوراق تقسیم کند  حقعنوان بهسر درصدی دریافت و پس از ک
  

    ارکان اوراق اجاره.4-2
 مالی وی در قالب عقـود اسـلامی اقـدام بـه انتـشار               تأمین شخص حقوقی است که نهاد واسط برای         :بانی

  : دارای شرایط زیر باشدبایست میبانی . نماید اوراق اجاره می
 

  ی غیردولتیشخص حقوق •

 . قالب حقوقی آن سهامی یا تعاونی باشد -

 . مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد -

 .  درصد باشد90های آن  ها به دارایی حداکثر نسبت مجموع بدهی -

دود یـا    مالی اخیر آن مـر     ههای مالی دو دور     اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت        -
  .عدم اظهارنظر نباشد

 

   شخص حقوقی عمومی یا دولتی •
 .  قانون محاسبات عمومی)4( اشخاص حقوقی مشمول مادهها،   وزارتخانه-

ها و مؤسسات دولتی که شمول قوانین و مقررات عمومی به آنها مستلزم ذکر یـا تـصریح                    شرکت: تبصره
 آنها، های تابعه ته به وزارت نفت و شرکتابعه و وابسهای ت نام است از جمله شرکت ملی نفت ایران و شرکت
ایع  آن، سـازمان توسـعه و نوسـازی معـادن و صـن             ههای تابع   سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران و شرکت       

  . باشند  این ماده می"الف" آنها مشمول شرایط بند های تابعه معدنی ایران و شرکت
موجب دستورالعمل فعالیت نهادهای واسـط         که به  نهاد مالی است   :شرکت مدیریت دارایی مرکزی   

  .شود  شورای عالی بورس و اوراق بهادار تأسیس می11/5/1389مصوب 
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  .نماید  حقوقی است که اقدام به فروش دارایی به نهاد واسط میشخص: فروشنده
بها و حسب مـورد بهـای خریـد دارایـی مـورد            شخص حقوقی است که پرداخت مبالغ اجاره       :ضامن

هـا،   ضامن توسط بانی معرفی و صـرفاً از میـان بانـک    . نماید  ره توسط بانی به نهاد واسط را تضمین می        اجا
 سـرمایه،   تـأمین هـای     هـا و شـرکت      مؤسسات مالی و اعتباری تحت نظـارت بانـک مرکـزی ایـران، بیمـه              

  . شود گذاری یا نهادهای عمومی مورد تأیید سازمان تعیین می های سرمایه شرکت
  . مستقل از بانی بوده و استقلال آن توسط حسابرس بانی تأیید گرددبایست میامن ض: 1 هتبصر
  . اعتباری باشند وجود ضامن الزامی نخواهد بودکه اوراق اجاره دارای رتبه در صورتی: 2 هتبصر

  .نماید  ناشر برای فروش اقدام میسوی اوراق اجاره از  شخص حقوقی است که نسبت به عرضه:عامل فروش
هـای     پرداخـت   وجوه است که نسبت بـه      گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه      شرکت سپرده :  پرداخت عامل

  .نماید گذاران اقدام می  به سرمایهمشخصمرتبط با اوراق اجاره در سررسیدهای 
 مالی از طریق انتشار اوراق اجاره و آخرین سـال           تأمین طرح    حسابرس بانی در زمان ارائه     :حسابرس
 . از میان مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان انتخاب شده باشدبایست مین مالی ماقبل آ

 وجـوه پـس از      گذاری مرکزی اوراق بهادار و تـسویه        شرکت سپرده  :گذاری مرکزی   شرکت سپرده 
بهـا و   گذاری مجـدد بخـشی از اجـاره     بها و حسب مورد سود ناشی از سرمایه         دریافت مبالغ از ناشر، اجاره    

  .نماید گذاران پرداخت می  به سرمایهشخصرایی را در سررسیدهای موجوه ناشی از فروش دا
 بازارگردان اوراق اجـاره توسـط بـانی معرفـی و در صـورت کفایـت سـرمایه بـا تأییـد                       :بازارگردان

 .شود سازمان انتخاب می

نویسی توسط بانی معرفـی و در صـورت کفایـت سـرمایه بـا تأییـد                    متعهد پذیره  :نویسی  متعهد پذیره 
  . شود  انتخاب میسازمان

. نمایـد   گذاران فعالیت می     واسطه بین ناشر و سرمایه     عنوان  به شرکتی است که     : سرمایه تأمینشرکت  
.  سرمایه در بازار اولیه به فروش رسـاند        تأمین اوراق را از طریق شرکت       بایست  میدر فرایند انتشار اوراق ناشر      

   .شود تعیین می) ناشر( سرمایه توسط واسط تأمینشرکت 
 شرکتی است که با اخذ مجوز از سـازمان بـورس اقـدام بـه تعیـین رتبـه اعتبـاری                      :بندی   رتبه مؤسسه

رو بوده و از سوی دیگر زمان         های مختلفی روبه   که خریداران اوراق با ریسک     از آنجایی . نماید  اوراق می 
 اوراق ستبای ـ ، بنـابراین مـی   آنـان ممکـن نیـست    جهت بررسی ریسک اوراق برای تمام      و تخصص لازم  

   .بندی شوند بندی اعتباری رتبه  رتبهمؤسسهتوسط 
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شـده در ایـن دسـتورالعمل اسـت کـه             هر نوع مال منقول یا غیرمنقـول بـا مشخـصات تعیـین            : دارایی
 دارای بایـست  مـی هـای مبنـای انتـشار اوراق اجـاره            دارایـی . تواند مبنای انتشار اوراق اجاره واقع شود        می

   :شرایط زیر باشند
  

   صات عمومیمشخ •
 .شده یا از خروج وجوه نقد جلوگیری نماید کارگیری آن در فعالیت بانی منجر به ایجاد جریانات نقدی به -

هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشـی از آن    -
 .وجود نداشته باشد

 .ای نهاد واسط دارای هیچ محدودیتی نباشدتصرف و اعمال حقوق مالکیت در آن بر -

 . مشاع نباشدصورت بهمالکیت آن  -

 .امکان واگذاری به غیر را داشته باشد -

  .ای مناسب و کافی برخوردار باشد  دارایی از پوشش بیمهان انتقال مالکیت دارایی به ناشرتا زم -
 

   :باشند ر اوراق اجاره به شرح زیر میهای قابل قبول جهت انتشا دارایی: انواع دارایی قابل قبول •
   وسایل حمل و نقلوآلات و تجهیزات  ماشینساختمان و تأسیسات، زمین،  -
 

  عمر اقتصادی  •
 باشد یا   رود یک دارایی از لحاظ اقتصادی توسط یک یا چند کاربر قابل استفاده              مدت زمانی است که انتظار می     

ینـد اسـتفاده از دارایـی توسـط یـک یـا چنـد               ارود در فر     مـی  تعداد تولید یا واحدهای مشابهی که انتظـار       
  .استفاده کننده کسب شود

  

  مقررات  •
منظور قوانین، مصوبات هیئت وزیران، شورای عالی بورس، سازمان و همچنین استانداردهای حسابداری             

  .باشد و حسابرسی ملی ابلاغ شده توسط سازمان می
  

   واع اوراق اجارههای عملیاتی انتشار ان  طراحی مدل.4-3
   دارایی تأمین اوراق اجاره .4-3-1

برای تهیه ) های وابسته به دولت یا یک بنگاه خصوصی     ها یا شرکت    دولت یا یکی از سازمان    (گاهی بانی   
 مـالی   تـأمین های مختلفی بـرای      راه.  مالی دارد  تأمینای یا کالای مصرفی بادوام احتیاج به          دارایی سرمایه 
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ایـن روش در حـالتی   . )1387 موسویان،( از آنها استفاده از اوراق بهادار اجاره است   وجود دارد که یکی     
  .  لازم را برای ایجاد یا تهیه آن در اختیار ندارد  نقدینگیاما داشته، موردنظر  کاربرد دارد که بانی نیاز به دارایی

آوری کرده بـه نیابـت        جمعگذاران را     با انتشار اوراق اجاره، وجوه سرمایه     ) واسط(در این نوع ناشر     
 سـپس   ،کنـد    نقد خریداری می   صورت  به) فروشنده(کننده     آنان دارایی مورد نیاز بانی را از تولید        سویاز  
شـود در سررسـیدهای       بانی متعهد می  . دهد ای به بانی اجاره می       یا اجاره سرمایه   1 اجاره عملیاتی  صورت  به

) واسـط (ناشـر   . به دارندگان اوراق بپردازد    2 سرمایه تأمینبهای دارایی را از طریق شرکت         مشخص اجاره 
گـذاران در      سـرمایه  سـوی در پایان قرارداد اجاره عملیاتی دارایی را از مستأجر تحویل گرفته به نیابت از               

. آورد مـی  ای دارایـی را بـه تملیـک مـستأجر در            های مـستهلک فروختـه و در اجـاره سـرمایه            بازار دارایی 
 از سررسـید    پـیش ند تا سررسید منتظر مانـده از درآمـد اوراق اسـتفاده کـرده یـا                 توان دارندگان اوراق می  

  .اوراق خود را در بازار ثانوی به فروش برسانند
  

    نقدینگیتأمین اوراق اجاره .4-3-2
دارایـی  ) هـای وابـسته بـه دولـت یـا یـک بنگـاه خـصوصی             ها یا شرکت    دولت یا یکی از سازمان    (گاهی بانی   

 تـأمین های مختلفی برای  راه.  احتیاج به نقدینگی داردامای مصرفی بادوام را در اختیار دارد،      ای یا کالا    سرمایه
هدف از انتشار ایـن اوراق      .  نقدینگی است  تأمیننقدینگی وجود دارد که یکی از آنها استفاده از اوراق اجاره            
 . خش واقعی اقتصاد استاقتصادی فعال در ب اجاره تدارک نقدینگی لازم جهت تداوم فعالیت یک بنگاه 

 آوری و بـه نیابـت از سـوی    گذاران را جمع   با انتشار اوراق اجاره وجوه سرمایه     ) واسط(در این نوع، ناشر     
 اجـاره عملیـاتی     صورت  به سپس   ، نقد خریداری کرده   صورت  بههای فیزیکی بانی را       آنان یکی از دارایی   

بهـای    شود در سررسیدهای مشخص اجاره      ی متعهد می  بان. کند ای به خود بانی واگذار می       یا اجاره سرمایه  
در پایان قرارداد اجاره ) واسط(ناشر  .  سرمایه به دارندگان اوراق بپردازد     تأمیندارایی را از طریق شرکت      

هـای مـستهلک    گذاران در بازار دارایی      سرمایه سویعملیاتی، دارایی را از بانی تحویل گرفته به نیابت از           
تواننـد تـا سررسـید     دارنـدگان اوراق مـی   . آورد  مـی   ای دارایی را به تملیک بانی در         سرمایه فروخته و در اجاره     

   .منتظر مانده و از درآمد اوراق استفاده کنند یا قبل از سررسید اوراق خود را در بازار ثانوی به فروش برسانند
  

                                                            
ای از اصـطلاح اجـاره عـادی و اجـاره بـه شـرط تملیـک اسـتفاده                   جای واژه اجاره عملیاتی و اجاره سـرمایه         در متون گذشته به    .1
 از منظر دیگر  . شود  تری از اجاره به شرط تملیک به ذهن متبادر می           ای معنای بسیار وسیع     ژه اجاره سرمایه  که از وا      شد، در حالی    می

 .ای بار اقتصادی داشته و اجاره به شرط تملیک بار حقوقی و فقهی دارد اجاره سرمایه
2. Investment Bank 
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    اوراق اجاره رهنی.4-3-3
ای به   را با قرارداد اجاره سرمایهبسیاریهای  گذاری دارایی گاهی یک بانک یا شرکت لیزینگ یا شرکت سرمایه   

بـا  . کنـد   بهـای آنهـا را دریافـت مـی           ماهانه یا فـصلی اجـاره      صورت  به و   نمودهاشخاص حقیقی یا حقوقی واگذار      
هـدف از   . کار گرفـت    های مختلف به    و در طرح  نموده  ها را نقد      توان این دارایی    استفاده از اوراق اجاره رهنی می     

هـای لیزینـگ    ها و شـرکت  ای بانک انتشار این نوع از اوراق تبدیل به اوراق بهادار نمودن تسهیلات اجاره سرمایه          
  . توانند با این تکنیک اقدام به تجدید منابع نمایند بوده و نهادهای مذکور می

 تصور به را احداث و بسیاری واحدهای مسکونی  ، یک بانک یا یک شرکت لیزینگ       مثال عنوان  به
بهـای ماهانـه آنهـا را      مرتـب اجـاره    صـورت   بـه ای در اختیار خانوارهایی گذاشـته و          قرارداد اجاره سرمایه  

توانـد واحـدهای      بازده را تبدیل به پول نقد کند دوبـاره مـی           های با   کند، حال اگر این دارایی      دریافت می 
 . و در اختیار خانوارهای جدیدی قرار دهدکندمسکونی جدیدی را احداث 

، سـپس بـه      کرده آوری  گذاران را جمع    با انتشار اوراق اجاره وجوه سرمایه     ) واسط( این نوع ناشر     در
ای بـه      سـرمایه    اجـاره  صـورت   بـه )  لیزینـگ    یا شـرکت    بانک(هایی را که بانی        دارایی سوی آنها نیابت از   

در سررسـیدهای   شـود     بـانی متعهـد مـی     . کنـد   ها و خانوارها واگذار کرده بود خریداری می         دولت، بنگاه 
و  نمودهوصول ) ها و خانوارها دولت، بنگاه ( های واگذار شده را از مستأجران بهای دارایی مشخص اجاره 

توانند تا سررسید منتظر     دارندگان اوراق می  .  سرمایه به دارندگان اوراق پرداخت نماید      تأمیناز طریق شرکت    
   .رسید اوراق خود را در بازار ثانویه بفروشند از سرپیشبمانند و از درآمد اوراق استفاده کرده یا 

به عبارت دیگر، ناشر به     . شود   موجر تلقی می   عنوان  به ناشر   مذکورهای    پس از انتقال مالکیت دارایی    
 بـا  مـستأجرها ای شـده و   در قـرارداد اجـاره سـرمایه   ) مـوجر ( صاحبان اوراق جانشین بـانی       سوینیابت از   
بها در حکم کارگزار      تواند جهت دریافت اجاره      از این انتقال بانی می     سپ. کنند   ارتباط برقرار می   مؤسسه

  . بها خواهد نمود  یا ناشر شخصاً اقدام به وصول اجارهنمودهناشر فعالیت 
  

   های لیزینگ  اوراق اجاره شرکت.4-3-4
د خواه ـ  اعتباری اسـت کـه مـی   مؤسسه مالی یک  تأمینهای لیزینگ     هدف از انتشار اوراق اجاره شرکت     

ــدآغــاز خــود را فعالیــت ــوع، ناشــر .  نمای ــشار اوراق اجــاره وجــوه  ) شــرکت لیزینــگ(در ایــن ن ــا انت ب
ها و خانوارهـا را   های مورد نیاز دولت، بنگاه     دارایی سوی آنها آوری و به نیابت از        گذاران را جمع    سرمایه

و بـه تملـک خـود     نقـد خریـداری کـرده      صـورت   بـه ) گـان   فروشـند (گان    کنند   پیوسته از تولید   صورت  به
هـا و     بـه دولـت، بنگـاه     ) مبلـغ اجـاره   (  سپس با احتساب قیمت تمام شده و سود صاحبان اوراق          ،درآورده

بهـای    در سررسیدهای مـشخص اجـاره     ) شرکت لیزینگ (ناشر  ). 1388 کریمی،(دهد    خانوارها اجاره می  
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 سـرمایه بـه    تأمیناز طریق شرکت    گرفته و    تحویل  ) ها و خانوارها    دولت، بنگاه (ها را از مستأجران       دارایی
توانند منتظر مانده و از درآمد قراردادهای اجاره         دارندگان اوراق می  . نماید  دارندگان اوراق پرداخت می   

   .استفاده نموده یا اوراق خود را در بازار ثانویه به فروش برسانند) شرکت لیزینگ(ناشر 
  

   های پوشش آن های صکوک اجاره و روش انواع ریسک .5
  ریسک بازار اولیه .5-1
   آوری وجوه نقد به میزان کافی ریسک عدم جمع .5-1-1

پــذیری  گـزارش توجیــه  ( امیدنامــه، سـرمایه تــأمین واســط از طریـق شــرکت  اوراق اجـاره هنگـام انتــشار  
 و  را انجـام  دهد    مینویسی صکوک اجاره      پذیره کند،   می را به عموم عرضه     اوراق )اقتصادی، مالی و فنی   

 آنـان   سـوی  و به وکالـت از       نموده وجوه را دریافت     نماید،   می  دارایی را به صاحبان اوراق منتقل      مالکیت
   .استیند آن به این صورت اکند که فر امور مربوط به دارایی را مدیریت می

   .نمود استفاده نویسی توان از روش بهترین تلاش یا تعهد پذیره این حالت می در: دارایی قابل تقسیم باشد -
انتـشار  آوری وجوه نقد،  برای پوشش ریسک عدم جمع    این صورت    در: دارایی قابل تقسیم نباشد    -
   .نویسی قابل انجام است  از طریق تعهد پذیرهتنهااوراق 
  

    ریسک سوء استفاده واسط از وجوه دریافتی.5-1-2
 ممکـن اسـت از وجـوه    وکنـد   آوری وجوه نقد مـی  از آنجا که واسط با انتشار اوراق اجاره اقدام به جمع 

آوری شده به حسابی کـه نـزد امـین            پوشش این ریسک وجوه جمع     برای .نمایداستفاده   نقد دریافتی سوء  
 از این حساب که با      بایست   می واسط هنگام پرداخت وجه نقد جهت خرید دارایی       . گردد است واریز می  

 بایست مینبال برداشت وجه نقد باشد د ه بنابراین در هر زمان که واسط ب      ،امین مشترک است استفاده کند    
 وجـوه  از گـذاری   سـرمایه اسـتفاده واسـط   ریسک سـوء  ین وسیلها هب. با اجازه امین این اقدام را انجام دهد    

  . یابد دریافتی کاهش می
  
    ریسک عدم فروش دارایی به واسط.5-1-3

یا بانی (یی به تولیدکننده  خرید دارا برای  وجوه نقد  آوری  جمعممکن است واسط پس از انتشار اوراق و         
دلایـل ایـن کـار ممکـن        .  تولیدکننده دارایی را به واسط نفروشد      امامراجعه کند،   ) در صکوک نوع دوم   

 پوشـش ایـن     بـرای . مـواردی مـشابه ایـن موضـوع باشـد          است ناشی از افزایش قیمت دارایی در بازار یـا         
  . نمودتوان از قرارداد صلح یا بیع نسیه استفاده  ریسک می
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    ریسک عدم اجاره دارایی توسط بانی.5-1-4
 . به بانی اجاره داده شود   بایست  می در اختیار واسط است      گذاران  سرمایهدر مرحله بعد دارایی که به وکالت از         

تر،  های دیگر با نرخ پایین      مالی از روش   تأمین(در این حالت ممکن است بانی از اجاره دارایی به دلایلی            
 یکـی از    بایـست   مـی  پوشش ریسک    برایدر این حالت    . منصرف شود ...)  دارایی و  رفع نیاز جهت خرید   

   .نمود انتخاب  را گنجاندن شرط وجه التزام در قراردادیاحل استفاده از ضمانتنامه بانکی بدون قید وشرط  دو راه
  

   ریسک بازار ثانویه .5-2
   بها نرخ سود یا اجاره. 5-2-1

) موجرهـا (گـذاران    سـرمایه ) بها  اجارهنرخ  (برخلاف سود سهام یا برخی دیگر از انواع اوراق بهادار سود            
 کـاملاً ی اوراق ابتـدا در امیدنامـه و قراردادهـای مـرتبط             بهـا   اجـاره  میـزان    ،به عبـارت دیگـر    . ثابت است 

بها با درصد خاصـی      پذیری که وجود دارد آن است که مبلغ اجاره         شود و تنها حالت انعطاف     مشخص می 
 وجه تمایز اوراق اجاره بـا سـهام یـا اوراق    ترین مهم بنابراین یکی از   ،که از ابتدا مشخص است رشد کند      

افزایش نرخ سود   .  دقیق مشخص است   طور  بهگذاران از ابتدا     مشارکت آن است که سود دریافتی سرمایه      
 در مقایسه با نرخ سود بازار سود کمتری را          گذاران  سرمایه گردد متداول در بازار پول یا سرمایه سبب می       

 نمـود،  بنابراین با کاهش قیمت بازاری آن سعی در جبران نرخ بازده مورد انتظار خواهند              نمایند،دریافت  
   .عکسو بر اند  دارندگان صکوک اجاره با ریسک نرخ سود مواجهبنابراین

  
    ریسک اعتباری.5-2-2

 پوشـش   بـرای . شـود   مربوط مـی   تعهدات مالی یک ناشر    موقع  به پرداختعدم   احتمال    به ریسک اعتباری 
تواند سـفته، چـک    بر این اساس، بانی می. نمودتوان از تضامین بانی یا ضامن استفاده       ریسک اعتباری می  

 بـه  کـه   مسدود داشته باشد تا در صـورتی   صورت  به ماه در حسابی نزد امین       4 تا 3ی  بها  اجارهیا مبلغی به اندازه     
 بهـا   اجـاره  قانونی   صورت  به امین   نماید را پرداخت    بها  اجارهها نتواند    بود نقدینگی در برخی ماه    دلایل کم 

اسـتفاده از ضـامن راهکـار دیگـری       . گذاران پرداخـت کنـد      و به سرمایه   نمودهاز حساب مذکور کسر     را  
ی بهـا   رهاجـا توانـد میـزان      ضامن با دریافت مبلغـی از واسـط یـا بـانی مـی             .  پوشش این ریسک است    برای

  . دریافتی دارندگان اوراق را تضمین کند
  
    ریسک نقدینگی.5-2-3

در مـورد   . شـود   ریسک نقـدینگی نامیـده مـی       مدت  کوتاهاحتمال ناتوانی شرکت در ایفای تعهدات مالی        
صکوک اجاره ریسک نقدینگی عبارت است از ریسکی که بانی قادر به فروش محصولات یا خـدمات                 
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 با قـدرت   مدیریت این ریسک نگهداری اوراق بهادار    های  روش ترین  مهم .ازار نیست خود به قیمت متداول ب    
 اوراق مشارکت، استفاده از تحلیل شکاف نقدینگی بین جریانات نقدی ورودی و             مانندنقدشوندگی بالا   

هـا و     برای مواقع بحرانـی، توسـعه همکـاری و ارتباطـات بـا بانـک               مدت  کوتاه خطوط اعتباری    ،خروجی
ی حاصــل از بهــا اجــارهن مقــداری وجــه نقــد در حـساب مــسدودی نــزد امــین جهـت پرداخــت   قـرارداد 
  . نمود در مواقع لزوم توسط امین استفاده گذاری سرمایه

  
    ریسک تورم.5-2-4

 تـوان  مـی  ین معناست که با مقدار ثـابتی دارایـی مـالی   ا  هیابد ب  ها افزایش می   که سطح عمومی قیمت    زمانی
هـای مـالی بـه نـسبت          کـاهش قـدرت دارایـی      ایمعن ـ  تورم به  ،به عبارت دیگر  . دمقدار کمتری کالا خری   

ی ثـابتی دریافـت     بهـا   اجـاره با افزایش تورم دارنـدگان صـکوک اجـاره چـون            . های حقیقی است   دارایی
   .یابد کنند قدرت خریدشان کاهش یافته و در حقیقت سود دارندگان صکوک کاهش می می

  
    ریسک نقدشوندگی.5-2-5

. ندگی یــک ورقــه بهــادار عبــارت اســت از ســهولت معاملــه ورقــه بهــادار در یــک بــازار خــاصنقدشــو
اول تفـاوت بـین زمـان رسـیدن سـفارش      . نقدشوندگی در قالب زمان و هزینه قابل بررسی و تحلیل است   

در مورد معامله اوراق بهادار و سـوم وجـود           خرید و سفارش فروش در بازار، دوم وجود قوانین مشخص         
کارهایی مانند   و ریسک نقدشوندگی را با ایجاد ساز     . بسیار کم برای معامله و مبادله اوراق بهادار       تقاضای  

  . تعهد بازخرید اوراق توسط بانی، ناشر یا ضامن پوشش داد
  
    ریسک بازار.5-2-6

 ا متنـوع سـاختن    توان ب ـ  وجه نمی  ریسک بازار در اوراق بهادار قابل معامله در بازارهای ثانویه وجود دارد و به هیچ              
گیـری    انـدازه  بـرای   و نیز وجود دارد  این این ریسک برای صکوک اجاره       بنابر ،را از بین برد     پرتفوی آن 

  . نمودهای مرسوم همانند ارزش در معرض ریسک استفاده  توان از روش میآن 
  
   گذاری مجدد  ریسک سرمایه.5-2-7

. سـت کـه بـیش از یـک جریـان نقـدی دارنـد               ا مربوط های مالی  گذاری مجدد به دارایی    ریسک سرمایه 
هـای نقـدی کـه در طـول دوره           گـذاری مجـدد جریـان      هـا بـه نحـوه سـرمایه        گـذاری   سرمایه  بازدهی این 

این ریسک در جهـت معکـوس ریـسک نـرخ بهـره تغییـر       . شوند بستگی دارد گذاری دریافت می   سرمایه
  .  ریسک کمتر خواهد بود به روش صعودی پرداخت شود اینبها اجارهکه  کند در صورتی می
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    ریسک اعمال اختیارات.5-2-8
هـای خـاص      طراحی ابزارهای مناسب در برخی مواقع به طراحی اوراقی با ویژگی           برایان مالی   کارشناس

این اختیارت ممکن است برای ناشر اوراق باشد که به آن اختیـار             . کنند  می اقدام )اختیارت برای طرفین  (
 از پایـان    پـیش توانـد تـا      در صورت وجود چنین اختیـاری بـرای ناشـر مـی           . شود بازخرید اوراق گفته می   

وجود این اختیار سبب کـاهش ریـسک ناشـر و           . نمایدهای خاص اوراق را بازخرید       سررسید یا در زمان   
 ناشر اختیـار بازخریـد اوراق را داشـته باشـد و       که  صورتی در   ،گذاران خواهد شد   سک سرمایه افزایش ری 

کنـد و در صـورت نیـاز اوراق          اقـدام بـه بازخریـد اوراق اجـاره مـی          زار کاهش یابد ناشـر      نرخ سود در با   
این نوع اختیارت در ابتدای قرارداد اجاره و در قالب شرط ضمن             .کند جدیدی را با نرخ کمتر منتشر می      

  . شوند عقد ایجاد می
  
   ریسک نرخ ارز. 5-2-9

ریـسک  . گـذارد   مـی  تأثیر نرخ ارز بر آن      های  نوسان  بوده و  المللی  بین صکوک منتشر شده در دنیا       اغلب
 در ایـران     اجـاره  انتـشار صـکوک   . دهـد  الشعاع قرار می   گذارارن و ناشر را تحت     نرخ ارز حاشیه سود سرمایه    

 ...)دلار، یـورو و   ( ارزی   صـورت   بـه بهـا     مگـر اینکـه اجـاره      نداردگذاران داخلی چنین ریسکی      برای سرمایه 
  . پرداخت شود

  
   یسک ورشکستگی نهادهای مالیر .5-2-10

اـل در فراینـد ان              یکی از ریسک   اـره    ت ـهای دارندگان اوراق اجاره ریسک ورشکستگی نهادهای مالی فع شار اوراق اج
 انتـشار اوراق    بجزهایی   از آنجا که ممکن است واسط فعالیت      . نهادهای اصلی شامل واسط و امین است      . است

را بـا خطـر ورشکـستگی مواجـه            منفی گذاشـته و آن     تأثیر بر واسط    ها نیز داشته باشد ممکن است این فعالیت      
  . با توجه به ماهیت حقوقی شرکت واسط و امین در ایران چنین ریسکی وجود ندارد. سازد

  

   ریسک غیرمالی .5-3
    ریسک سیاسی.5-3-1

 موارد  گذاریتسیاس ناشی از تغییرات     عمدتاًاند که    گذاران داخلی با ریسک سیاسی داخلی مواجه       سرمایه
 افزایش قیمت فروش    ، مثال عنوان  به. است...  و  اسناد و مدارک    و ها الاجرا برای مناطق خاص، قیمت     لازم

 دارایی صکوک اجاره ساختمان باشـد       که  صورتیتراکم برای ساخت و ساز شهری سبب خواهد شد در           
نتخابـات، انقـلاب، جنـگ،      علاوه بر حوادث اجتماعی و سیاسی از جملـه ا         . با افزایش قیمت مواجه شود    

   .گذارد  میتأثیر گذاری سرمایهها و اعتصابات مختلف به تناسب بر ریسک  شورش
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   مقرراتو  ریسک قوانین .5-3-2
، رتبط با انتشار اوراق، قـوانین مالیـاتی       مریسک قوانین و مقررات داخلی شامل احتمال تغییر قوانین و مقررات            

در ایـن زمینـه دو      . های مختلـف اسـت     قی منعقد شده بین طرف    قوانین خاص و ریسک قراردادهای حقو     
نکته اول آنکه مسئولیت اجازه انتشار عرضه عمومی اوراق بهادار در بـازار اولیـه       . نکته حائز اهمیت است   

 ایـن نهـاد نظـارتی رویـه ثـابتی در      کـه   صورتیو ثانویه بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار است و در             
نکتـه دوم آنکـه بـسیاری از    . یابـد  ه باشد ریسک قوانین و مقـررات کـاهش مـی   داشتزمینه وضع مقررات    

  . توان در قالب عقد قراردادهای حقوقی معتبر پوشش داد های صکوک اجاره را می ریسک
  

   ریسک مرتبط با دارایی .5-4
    ریسک از بین رفتن کلی یا جزئی دارایی.5-4-1

 در. شته و اگر افراط یا تفریط نکرده باشد مقـصر نخواهـد بـود             دا جر ید امانی  أبر اساس قواعد فقهی مست    
 دارایـی موضـوع   کـه  صـورتی  در ،به عبـارت دیگـر   . صکوک اجاره نیز چنین شرایطی حاکم است       مورد

دچـار  ) دارندگان صکوک و مالکان اصلی دارایـی       (گذاران  سرمایهقرارداد اجاره به هر دلیل از بین برود         
هـای   شـرکت  معمـولاً . نمـود  بیمه استفاده خدماتتوان از   این ریسک می  پوشش  برای .زیان خواهند شد  

 بنابراین ریسک   ،دهند  بلکه درصدی از آن را پوشش می       ،کنند  خسارت وارده شده را بیمه نمی      بیمه تمام 
آیـد کـه     جزء ریسک اوراق صـکوک بـه حـساب مـی           گذاران  سرمایهعدم پرداخت تمام وجه دارایی به       

   .ممکن نیستها استفاده می شود  که امروزه از آنهای مرسوم شامکان پوشش آن به رو
  
    ریسک استهلاک تدریجی دارایی.5-4-2

 از این رو همانند اوراق مشتقه کـه دارایـی پایـه             است، ابزارهای مالی اسلامی مبتنی بر دارایی         تمام تقریباً
یـز از ریـسک دارایـی پایـه         گذار اسـت اوراق اسـلامی ن      تأثیردارند و ریسک آن بر ریسک اوراق مشتقه         

 تفاوت ابزارهای مالی اسلامی و اوراق مشتقه در ایـن اسـت کـه دارایـی پایـه اوراق مـشتقه                      .ندبرخوردار
هـای معاملـه ملـزم بـه         های مربوطه تعیین شده و طرف      دارای استانداردهای خاصی بوده که توسط بورس      

 بـر آن    مشخـصی یی خاصی است و اسـتاندارد       که اوراق اجاره مبتنی بر دارا      حالی در ،رعایت آنها هستند  
. نمودتوان از طریق اعطای اختیار فروش به دارندگان اوراق صکوک حذف             این ریسک را می   . حاکم نیست 

ه با کاهش قیمت دارایی یا کاهش قیمت اوراق از اختیار فـروش             هگذاران در مواج   در این حالت سرمایه   
  . فروشند میاز پیش تعیین شده  و اوراق را به ناشر با قیمت نموداستفاده 
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   )غیرعملیاتی(های غیرجاری   ریسک هزینه.5-4-3
 غیرجـاری دارایـی موضـوع قـرارداد         های  هزینه غیرعملیاتی یا    های  هزینهبر اساس قوانین فقهی و حقوقی       

 هایی که جهت انتفاع از دارایی لازم و ضروری اسـت        موجر ملزم است هزینه   . اجاره بر عهده موجر است    
روش . های غیرعملیاتی مواجـه خواهنـد شـد        گذاران با ریسک هزینه    در این حالت سرمایه    .را انجام دهد  

پوشش این ریـسک آن اسـت کـه امـین در ابتـدای انتـشار صـکوک درصـدی از مبلـغ را جهـت انجـام                           
  . و در پایان دوره نسبت به تسویه آن اقدام نماید احتمالی غیرعملیاتی کسر های هزینه

  
   ها  سایر ریسک.5-4-4

 ریـسک فـسخ     ،های دیگری مانند ریسک کاهش قیمت دارایی ریسک پرداخت زودتر از موعد            ریسک
   .)1387 سروش،( دارند یهای مشابهی وجود دارد که اهمیت بسیار اندک قراردادها و ریسک

  

   های دولتی در انتشار اوراق اجاره مطالعه موردی بانک سپه  تجربه بانک.6
منظور تجهیز منابع مالی جهـت انجـام عملیـات بـانکی اقـدام بـه انتـشار اوراق اجـاره             وانند به ت  ها می   بانک

 نموده و منابع جذب شده از این طریق را در جهت اعطای تسهیلات به متقاضیان مورد استفاده قرار دهند                  
 .)1385 نجفی،(

بـه  ) اد فروشنده و بـانی    اتح(های تحت مالکیت خود       مالی بانک با فروش دارایی     تأمیندر این شیوه    
خواهنـد  نهاد واسط که توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی تشکیل خواهد شد به منـابع مـالی دسـت                   

شـده را اجـاره و در        هـای فروختـه     شرط تملیک بـا نهـاد واسـط دارایـی             و با انعقاد قرارداد اجاره به      یافت
بهـا توسـط بـانی بـه نهـاد واسـط              رهدر طول دوره اجا   .  خواهد گرفت  تملکانتهای عمر اوراق مجدد در      

گذاران در این فراینـد بـا عامـل فـروش در زمـان خریـد اوراق اجـاره و عامـل                       سرمایه. شود پرداخت می 
 در  بهـا   اجـاره در زمـان دریافـت      ) گذاری مرکزی اوراق بهادار و تـسویه وجـوه         شرکت سپرده (پرداخت  

 )1(مطـابق نمـودار    نقـدینگی  تـأمین ها با اهدف  کباشند فرایند کلی انتشار اوراق اجاره در بان     ارتباط می 
   .)1390 گزارش داخلی بانک سپه، (باشد می

 1389 بانک دولتی اقدامات خـود را از اواخـر           نخستین عنوان  بهبانک سپه در راستای انتشار صکوک اجاره        
  اجرایی–کلات اداری دولتی بودن و مش   دلیل  به اماآغازنمود،  ) گذاری امید    همزمان با شرکت سرمایه    تقریباً(

تجربه بانک سپه در خصوص انتشار صـکوک اجـاره          . آن تا به حال موفق به انتشار این اوراق نشده است          
و مـشکلات   )  شرکت زیرمجموعه بانـک و شـرکت خـصوصی         عنوان  به(گذاری امید     در شرکت سرمایه  

یر انتـشار صـکوک اجـاره بـا     شود تا با رفع موانع در ایـن مـس   مربوطه در این زمینه به شرح ذیل عنوان می     
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 عنـوان  بـه ویـژه بانـک سـپه     هـای دولتـی بـه    شـده بانـک   هـای قفـل   سهولت بیشتری انجام پذیرد و دارایـی   
  . شد و پیشرفت اقتصادی قرار گیرد مالی برگشته و در خدمت رتأمینترین بانک کشور به چرخه  قدیمی

  

  

  

  

  

 

  

  

  
  منظور تأمین نقدینگی ر صکوک اجاره بهساختار انتشا. 1نمودار 

  

  1شناسی دستورالعمل انتشار اوراق اجاره سازمان بورس و اوراق بهادار  آسیب.6-1
   :های دولتی  مالی بانکتأمین همخوانی کمتر با .6-1-1

هـای اقتـصادی کوچـک        هـا و بنگـاه       مالی شرکت  تأمینبا عنایت به اینکه مفاد این دستورالعمل با هدف          
 مـالی   تـأمین تـدوین شـده اسـت بـا ورود یـک بانـک دولتـی بـرای                  )  فعال در بخش خـصوصی     ولاًمعم(

 مـالی نظـام بـانکی تـدوین شـود           تأمینهمخوانی کمتری داشته و چنانچه دستورالعمل جدیدی با نگرش          
   .انتشار صکوک اجاره تسهیل و در بازار مالی نهادینه خواهد شد

                                                            
دیریتی و حقـوقی بانـک، جلـسات کارشناسـی و           شناسی انجام شده حاصل اقدامات اجرایی، جلسات کارشناسی، م           آسیب .1

هـای کارشناسـی و       های تأمین سرمایه و سازمان بورس و اوراق بهـادار، تـدوین امیدنامـه و گـزارش                  مدیریتی بانک با شرکت   
 . باشد های سازمان حسابرسی، مستندات و مدارک حاصل از مکاتبات مرتبط با نهادهای ذیربط می حسابرسی، نتایج بررسی

 بانی

  عنوان فروشنده به

 بانی

 دارعنوان اجارهبه

 )شودتأسیس می( واسط-ناشر

 گذارانسرمایه

)1 (
 صکوک

)2(
وجه 
 نقد

مبالغ)7(
توزیعی 

 ای دوره

)2(
قیمت 
 فروش

)3 (
فروش 
 دارایی

)6(
 بها اجاره

)5(
اجاره 
نمود

 شرکت عامل فروش

گذاری سپرده

 ضامن
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 ایـران  بانک مرکـزی     سوی اجاره ریالی تدوین شده از       این موضوع در دستورالعمل انتشار صکوک     
 اینکه انتشار صـکوک دارای دو متـولی در بـازار مـالی کـشور                دلیل  به اما از منظر دیگر      ،است  لحاظ شده 

 بهتـر اسـت یـک    ،به عبارت دیگـر . وجود خواهد آورد هکنندگان مالی ب تأمینباشد مشکلاتی را برای       می
  . هده بگیردنهاد مدیریت این موضوع را برع

رـ گـرفتن            :راهکار پیشنهادی  اـ در نظ اـره ب تـورالعمل اوراق اج اـزنگری کلـی دس   سازمان بورس و اوراق بهادار نسبت به ب
ل حقوقی اقدام نمایـد     ئ قوانین و مقرررات و مسا     لحاظهای دولتی از       بانک ویژه های دولتی به    های سازمان   گی  ویژ

  .به چرخه کمک به تولید و اشتغال کشور برگردندهای دولتی  شده مجموعه های قفل تا سرمایه
  
   )2( های دولتی در ماده  عدم تصریح بانک.6-1-2

باشند که در توجیه این موضوع مکاتبـاتی بـا آن سـازمان     می) 2 ( ماده "ب"های دولتی مشمول بند       بانک
 مفــاد هــای دولتــی نیــز تــصریح شــود چنانچــه در ایــن مـاده بانــک . ســازی شــد انجـام و موضــوع شــفاف 
  .شود دستورالعمل شفاف می

   .های دولتی تصریح شود  دستورالعمل بانک)2(در ماده  :راهکار پیشنهادی
 

   )5( های دولتی به ضامن در ماده  الزام بانک.6-1-3
 در حال حاضـر   .  این ماده چنانچه اوراق اجاره دارای رتبه اعتباری باشد وجود ضامن الزامی نیست             "2"در تبصره   
شود برای سیستم بانکی دولتی کـه از   بندی نمی  های اعتبارسنجی رتبه     فقدان شرکت  دلیل  بهراق  که این او  

رسـد و بـازنگری در ایـن          نظـر نمـی    اعتبار دولتی و اطمینان کامل برخوردار است گرفتن ضامن الزامی به          
  . یند خواهد شداماده باعث تسهیل فر

ه بـا اوراق مـشارکت مقایـسه شـود عـدم نیـاز       چنانچه نحـوه انتـشار اوراق اجـار       :راهکار پیشنهادی 
های دولتی به ضامن در صکوک اجاره با وجود پشتوانه قوی اموال غیرمنقول مشخص خواهد شـد                   بانک

  . را دارد... بر بودن و  های مترتب، زمان ویژه اینکه موضوع ضمانت مشکلاتی از قبیل هزینه به
 ایـران  بانک مرکـزی     سویالی تدوین شده از     این موضوع در دستورالعمل انتشار صکوک اجاره ری       

 دسـتورالعمل   )6( مـاده    "2" شود موضوع ضـامن همچنانکـه در تبـصره          است و پیشنهاد می     نیز لحاظ شده  
   .اشاره شده است در دوره فقدان نهاد اعتبارسنجی نیز با تشخیص بانک مرکزی انجام شود

  
   )6(ونی بانی در ماده  تأکید بر تأیید گزارش توجیهی توسط حسابرس قان.6-1-4

 مالی از طریق انتـشار اوراق اجـاره و آخـرین سـال مـالی ماقبـل آن                   تأمین طرح   ارائهحسابرس بانی زمان    
  . حسابرسی معتمد سازمان انتخاب شده باشدمؤسسات از میان بایست می
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 تأکیـد  بـانی همکـاران آن سـازمان    سـوی  مبنی بر انتخاب حـسابرس از  )6( علیرغم صراحت ماده    -
  .  قرار گیردتأیید از طریق حسابرس قانونی بانک مورد بایست می مالی تأمیندارند که طرح 

های قبل بانک     های مالی سال    مبنای صورت   مالی بر  تأمینبا توجه به اینکه طرح      :  حسابرس تأییدیه -
وقـایع مـالی   به بررسـی   ) بر اساس تعریف حسابرسی    (معمولاًنماید و حسابرس      بینی مالی می    اقدام به پیش  

  دیگـر  سـوی تواند اظهارنظر نمایـد و از         خصوص وقایع مالی آینده نمی     پردازد و در    که درگذشته اتفاق افتاده می    
سـازمان  . دهـد   اختیـار آن سـازمان محتـرم قـرار مـی           شـده خـود را در      های مالی حـسابرسی     بانک صورت 

 نمایـد، بـر ایـن اسـاس نیـازی بـه             تواند صحت آمار و اطلاعات مالی مورد استفاده در طرح را کنترل             می
   .نیست حسابرس قانونی تأیید

شـده مـورد     هـای مـالی حـسابرسی       چنانچه تأییدیه حسابرس به صـحت صـورت        :راهکار پیشنهادی 
عهده گیرند فراینـد      راستفاده در گزارش توجیهی محدود شود و حسابرسان معتمد سازمان این وظیفه را ب             

  .انتشار تسهیل خواهد شد
 ایـران  بانک مرکـزی     سویع در دستورالعمل انتشار صکوک اجاره ریالی تدوین شده از           این موضو 

  .نماید مرتفع شده و تنها وظیفه حسابرس را تأیید استقلال ضامن از بانی قلمداد می
  

   )9(کفایت سرمایه بازارگردان در ماده . 6-1-5
 اینکـه مبـالغ اوراق اجـاره    دلیـل  بهه در این ماده به موضوع کفایت سرمایه بازارگردان اشاره شده است ک  

 در حـال حاضـر   تواند باشـد  ای می ل ملاحظههای دولتی مبلغ قاب ویژه بانک ها به  بانکسویمنتشر شده از  
 سـازمان در خـصوص کفایـت سـرمایه را           موردنظرتوانند حدود     های کارگزاری نمی    از شرکت  کی هیچ
  . نمایندتأمین

 نقـدینگی بـازارگردان در مواقـع        تـأمین اند با تعهد بانک برای      تو   این موضوع می   راهکار پیشنهادی 
 بانـک   سـوی  در دستورالعمل انتشار صکوک اجاره ریالی تـدوین شـده از             امراین   .مورد نیاز مرتفع شود   

نوعی مرتفع شده و شرایط خاصی برای بازارگردان وجود ندارد و از سـوی دیگـر بـانی                    به ایرانمرکزی  
  .طور مستقیم و غیرمستقیم بخش محدودی از صکوک را خریداری نماید ند بهتوا  می)17(مطابق ماده 

  
   )11 (ماده"الف"بند  مشکلات نقل و انتقال املاک در .6-1-6

اسـاس مبـانی فقهـی و حقـوقی بیـع و اجـاره                در این بنـد بـر      مذکورتمام مشخصات   : مشخصات عمومی 
برخـی از مـوارد     .  دارای این شرایط باشـند     بایست  میهای مبنای انتشار اوراق اجاره        منطقی بوده و دارایی   

بـرد    یند انتشار صکوک نقش بنیادی داشته و هزینه تمام شده انتـشار صـکوک را بـالا مـی                  امهم که در فر   
  .الشعاع قرار خواهد داد  مالی را تحتتأمینهزینه مبادله است که تمایل برای ورود به این نوع 
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 بـرای انجـام عملیـات نقـل و انتقـال اخـذ       "الـف "احراز شرایط بند با ): مبادله(  هزینه نقل و انتقال  -
  .باشد مجوز از شهرداری از الزامات مهم انتقال رسمی سند در دفترخانه اسناد رسمی می

ویژه برای اوراق اجاره بـا نـوع          به ،هزینه شهرداری در برخی املاک و مستغلات فراتر از انتظار بوده          
شوند قابل توجیه و منطقـی        های ثابت بازخرید می      دارایی مشخصسید  اجاره به شرط تملیک که در سرر      

 و  ند ساله برخوردار  90ی نظیر بانک سپه که از قدمت حدود         مؤسساتهای    این مشکل برای دارایی   . نیست
هـای انتـشار را بـالا          بیـشتر مـشهود بـوده و هزینـه         انـد   نمودههای خود را در سنوات قبل خریداری          دارایی

  . شود های مرتبط راهکار ذیل پیشنهاد می حل این مشکل و کاهش هزینهبرای . برد می
 در معاملات و مبادلات بـازار امـلاک و          مذکور چنانچه های     برای کاهش هزینه   :راهکار پیشنهادی 

هـای    نامه و وکالت بلاعزل بـرای نقـل و انتقـال دارایـی              توان از سند مبایعه     مستغلات نیز متعارف است می    
های اضافی شـهرداری بـرای انتقـال سـند بـه شـرکت واسـط و در                    با این روش هزینه   . مودثابت استفاده ن  

با مرتفع شدن ایـن  . سررسید انتقال مجدد به بانک از بین رفته و هزینه انتشار اوراق را منطقی خواهد کرد         
نمـوده و    مالی از طریق اوراق اجاره جایگاه قابل قبولی در بازار پـول و سـرمایه پیـدا                   تأمینمشکل روش   

بـرای اینکـه    . گذاری و تولید هـدایت خواهـد شـد          دارایی ثابت و قفل شده سیستم بانکی به مسیر سرمایه         
توان این موضوع را در گزارش کارشناسی لحاظ          گذاران یا خریداران صکوک متضرر نشوند می        سرمایه
  .اهش دادکدرصد از ارزش ملک را در موعد فروش به شرکت واسط  10 مثال عنوان بهنمود و 
ها برای ارزیابی اموال غیرمنقـول خـود           و بانک  مؤسساتبا توجه به الزام     :   ارزیابی اموال غیرمنقول   -

 توجـه کمتـر کـانون و        دلیـل   بـه بر بودن این فراینـد        از طریق کانون کارشناسان رسمی دادگستری و زمان       
کانون در خـصوص موضـوع انعقـاد    ای را با  نامه شود سازمان بورس تفاهم     کارشناسان مربوطه پیشنهاد می   

تواند فرایند اخذ این نوع استعلام را تخصـصی و            نامه ضمن تشریح موضوع به کانون می         این تفاهم  .نماید
  .بندی نموده و تخفیفات مناسبی برای کاهش هزینه انتشار صکوک از کانون اخذ نماید زمان

رک لازم برای انتشار صـکوک اجـاره        یکی از مدا  :  استعلام از سازمان ثبت اسناد و املاک کشور        -
باشد که با توجه به ساختار این سازمان          در سازمان بورس اخذ استعلام از سازمان ثبت اسناد و املاک می           

دهنـد کـه ایـن امـر باعـث            شده از دفاتر اسناد رسمی پاسخ می       ارائههای    ادارات ذیربط آن تنها به استعلام     
تواند با ایجاد تعامـل سـازمان بـورس بـا سـازمان               ن موضوع نیز می   ای. گردد  برای بانی می   یایجاد مشکلات 

   .گرددثبت و اسناد کشور مرتفع شود
تواننـد    های دولتی بر اسـاس قـانون تنهـا مـی            بانک: های دولتی   های غیرمنقول بانک     فروش دارایی  -

  و ق مزایـده   فـروش امـوال غیرمنقـول از طری ـ        ، یکـی  اموال غیرمنقول خود را از دو طریق واگذار نماینـد         
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اـ در      معاملات بانک  تمامربا      قانون عملیات بانکی بدون    )9( بر اساس ماده     .معاملات در قالب عقود اسلامی    دیگری   ه
اـظر   های مربوطه می  نامه و دستورالعمل    رابطه با تسهیلات اعطایی بانکی تابع آیین       باشد و از شمول ضوابط و مقررات ن

با توجه به اینکه سازمان بورس آشنایی کمتری با قانون بانکـداری بـدون              . استها خارج     بر معاملات تدارکاتی بانک   
 طریـق   از طریق مزایده یا بـرای فـروش بـه شـرکت واسـط از     بایست میربا داشت اعتقاد بر این بود که بانک دولتی   

  . غیرممکن بودتقریباًکرد که  انجام تشریفات ترک مزایده اقدام به این کار می
 با توجه به اینکه موضوع      ایران بانک مرکزی    سویدور دستورالعمل انتشار صکوک اجاره ریالی از        این موضوع با ص   

  . مشکل رفع شودبایست میتواند مطرح باشد بنابراین  در قالب فرایند اعطای تسهیلات در قالب عقود اسلامی می
  

  ) 13(ماده  عدم تنوع انواع اجاره در .6-1-7
  . اجاره پیشنهاد شده استدر این ماده تنها دو نوع روش

پذیری عقد اجاره موارد دیگر نظیـر اجـاره بـا اختیـار                با توجه به تنوع و انعطاف      :راهکار پیشنهادی 
  .را نیز اضافه کرد... فروش دارایی در سررسید اجاره با قیمت کارشناسی و 

  

   )صکوک( ایجاد نهاد متولی برای ابزارهای نوین اسلامی .6-2
نظیـر مـردم از ایـن اوراق باعـث شـد             و مقبولیت و استقبال بی     1373ق مشارکت در سال      انتشار اورا  آغاز

مـشخص اسـت میـزان      ) 2(که از نمـودار      طوری    به ،میزان انتشار اوراق همواره روند صعودی داشته باشد       
یـال  هزار میلیارد ر157هزار میلیارد ریال و میزان فروش آن معادل 179 معادل 1389انتشار اوراق در سال   

های بانکی در   درصد از افزایش کل سپرده     28های نظام بانکی و        درصد از کل سپرده    6و این رقم معادل     
     .)گزارش اقتصادی و ترازنامه بانک مرکزی (باشد  می1389سال 

  
  

  

  

  

  
  ) 1384-1389(میزان انتشار و فروش اوراق مشارکت در دوره . 2نمودار 
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 نهایی شـدن  1389ره در سازمان بورس و اوراق بهادار در سال با تصویب دستورالعمل صکوک اجا  
اران از این نوع ابـزار مـالی   ذگ سایر انواع صکوک برای اجرا در بازار مالی ایران و استقبال خوب سرمایه       

منظور ایجاد تعامل سـازنده بـا ارکـان انتـشار             های کشور به    ضرورت ایجاد یک واحد تخصصی در بانک      
تواند در سطح یک اداره تخصـصی   این واحد می. ناپذیر است ای مناسب اجتنابصکوک و ایجاد بستره   

ایجـاد و از جملـه      ) تحت نظر مـدیریت امـور اعتبـاری       (های فعال در این زمینه        در بانک مرکزی و بانک    
  .باشد اهداف آن به شرح ذیل می

   مالی از طریق صکوکتأمین مشاوره لازم به مشتریان کلان اعتباری برای ارائه •

 ایجاد تعامل با سایر ارکان انتشار صکوک برای تسریع در پیشبرد امور •

 مشاور و اخـذ تأییدیـه       سویشده از    های توجیهی تدوین    بررسی کارشناسی در خصوص گزارش     •
 از مراجع ذیربط

دار شدن سمت ضامن اوراق       گیری لازم برای عهده     بررسی کارشناسی و ایجاد چارچوب تصمیم      •
 ...ها و  ها، شرکت ها، سازمان سایر بانک سویقابل انتشار از 

گیـری در خـصوص ورود بـه انتـشار          بـرای تـصمیم   )  فایـده  -هزینه(های توجیهی     تدوین گزارش  •
 صکوک 

 المللی  بهادار داخلی و بین مطالعه بازار پول و سرمایه و نرخ سود و بازدهی سایر اوراق •

  بانکداری اسلامی با ایجاد شورای فقهیمطالعه و عملیاتی نمودن سایر ابزارهای نوین اسلامی در •

هـای انتـشار      تعامل و همکاری با شورای فقهی سازمان بورس و بانک مرکزی بـرای بهبـود رویـه                 •
 صکوک

 ها عملیاتی، اعتباری و نقدینگی ایجاد بانک جامع اطلاعات انتشار صکوک برای کاهش ریسک •

 صکوک اسلامی برای جذب منـابع ارزان  المللی از طریق ابزار شناخته شده    ورود به بازارهای بین    •
 المللی  در سطح بین

 

    حسابداری و مالیات صکوک.6-3
  گزارشـگری  - حقـوقی، حـسابداری    - مالی، فقهـی   - شامل اقتصادی  مؤلفهطراحی هر ابزار مالی نیازمند توجه به پنج         

ی اسلامی نظیر   ابعاد حسابداری و مالیاتی صکوک در کشورها      . باشد  مالی، مدیریت ریسک و مالیات می     
 اسـت    مالزی دارای ادبیات موضوع وسیعی است و کارهای علمـی منـسجمی در ایـن زمینـه انجـام شـده                    

دهـد کـه در خـصوص ابعـاد حـسابداری و              تجربه انتشار صکوک در ایـران نـشان مـی         . )1388سعیدی،  (
اوراق تـدوین اسـتاندارد حـسابداری       .  کار تخصصی بیشتری صـورت پـذیرد       بایست  میمالیاتی صکوک   
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های مالی  اجاره با همکاری نهادهای ذیربط با مدیریت سازمان حسابرسی برای ایجاد شفافیت در صورت       
  . نهادهای مرتبط با انتشار صکوک ضروری است

 44های کلی اصـل       با تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در راستای تسهیل اجرای سیاست             
های مربوطـه بـسترهای       کلات مالیاتی انتشار صکوک مرتفع و با کاهش هزینه         مش 25/9/88قانون اساسی مصوب    

رسد در خصوص مراحل اجرایـی و عملیـاتی اخـذ مالیـات      نظر می   به. لازم برای انتشار صکوک اجاره فراهم شد      
  . سازمان امور مالیاتی انجام پذیردسویصکوک اجاره و سایر صکوک بسترسازی مناسبی از 

 موانع و مشکلات نحوه اخذ عـوارض و مالیـات حـاکم بـر انتـشار صـکوک در                    بر اساس این قانون   
 این قـانون مـشمول سـایر نهادهـای مـرتبط بـا           اما ،فرایند کاری سازمان بورس و اوراق بهادار مرتفع شده        

 مـانع اساسـی در مـسیر انتـشار          عنوان  بهانتشار صکوک اجاره از جمله دستورالعمل بانک مرکزی نشده و           
 فقـدان  دلیـل  بـه ای   دلیل نیز تا به حال هیچگونـه صـکوک اجـاره   اینباشد و به    مطرح می صکوک اجاره   

  .    بانک مرکزی منتشر نشده استسوینهادهای لازم از 
  

   گیری بندی و نتیجه  جمع.7
قفـل شـده را     ) املاک و مستغلات  (های فیزیکی     تواند دارایی   های دولتی می    انتشار اوراق اجاره در بانک    

عملیاتی شدن این موضوع باعث تقویـت  .  مالی و نقدینگی کشور بازگرداند    تأمینه و به چرخه     احیا نمود 
های بزرگ کـشور و کمـک بـه        های اقتصادی و پروژه      مالی بنگاه  تأمینبازار پول و سرمایه شده و ضمن        

  .نماید را سازماندهی می) عمیات بازار باز( ابزار سیاست پولی ترین مهمرشد و توسعه اقتصادی 
گـذاری امیـد،      های ماهان، سـرمایه     با نهادسازی انجام شده در سازمان بورس و اوراق بهادار شرکت          

چوبار و بانک سامان موفق به انتشار صکوک اجاره در بازار سـرمایه شـدند و ایـن اوراق مـورد اسـتقبال                       
  .گذاران قرار گرفت مردم و سرمایه

 در بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در اواخـر          با تدوین دستورالعمل انتشار اوراق اجاره ریالی      
 با توجه به فقدان نهادهای قانونی لازم برای انتـشار عملیـاتی صـکوک اجـاره از مـسیر بانـک                      1390سال  

 این نهـاد بـرای انتـشار صـکوک اجـاره در بـازار سـرمایه                 سویهای اعمال شده از       مرکزی و محدودیت  
  .   سرمایه نیز متوقف شد در بازار1391انتشار این اوراق از سال 

تدوین دستورالعمل انتشار اوراق اجـاره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـرای انتـشار صـکوک در                     
هـای    های دولتی باعث شده است که بانـک          مالی بانک  تأمینهای خصوصی و همخوانی کمتر با         شرکت

توانـد بـه نهادهـای دولتـی در            مـی  بازنگری در این دسـتورالعمل    . دولتی نتوانند اوراق اجاره منتشر نمایند     
  . مالی و جذب نقدینگی کمک نمایدتأمین
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گـاه محکـم      ها، تکیه    قدرت مالی و اعتباری بانک     دلیل  بههای دولتی به ضامن در انتشار صکوک          الزام بانک 
منطقـی  ) بنـدی اوراق اجـاره      برای رتبـه  (های اعتبارسنجی     های فیزیکی و فقدان شرکت      صکوک اجاره به دارایی   
  .های دولتی باشد تواند گاهی درجهت انتشار اوراق صکوک اجاره در بانک نبوده و حذف آن می

 یکی از موانـع انتـشار آن   عنوان به حقوقی نقل و انتقال املاک در صکوک اجاره   -های اداری   هزینه
  .نماید پذیری خارج می  مواقع طرح را از توجیهاغلبباشد که  مطرح می

 کمتر از قیمت کارشناسی و انجـام     درصد 10 ارزیابی املاک موردنظر با      یکی از راهکارهای مطرح   
  .تواند باشد نامه و وکالت بلاعزل می معاملات از طریق مبایعه

از طریق مزایده املاک خود را به فروش رسانند و این موضوع مـانع              توانند    میهای دولتی تنها      بانک
  . باشد اساسی در انتشار اوراق صکوک اجاره می

نماینـد   ها با هدف انجام امور بانکی و اعطای تسهیلات اقدام به انتشار صکوک می      ا توجه به اینکه بانک    ب
ها در رابطه با تـسهیلات اعطـایی بـانکی             معاملات بانک  تمام( قانون عملیات بانکی بدون ربا       )9(مشمول ماده   

و مقررات نـاظر بـر معـاملات تـدارکاتی     باشد و از شمول ضوابط      های مربوطه می    نامه و دستورالعمل    تابع آیین 
  .گرددشوند تا مسیر قانونی انتشار صکوک اجاره برای آنها هموار ) ها خارج است بانک

هـای دولتـی      فقدان متولی واحد برای انتشار صکوک اجاره در کشور باعث شـده اسـت کـه بانـک                 
شـده در سـازمان بـورس و اوراق         با توجه به نهادسازی انجـام       . نتوانند اوراق صکوک اجاره منتشر نمایند     

ویژه مکانیزم معاملات در بـازار ثانویـه تمرکـز تولیـت             بهادار و قرابت ماهیت صکوک به بازار سرمایه به        
   .رسد نظر می کامل این موضوع در سازمان بورس الزامی به

  
  
  

  منابع 
ساختار، فرایند طراحی و : اسلامی مالی  تأمینترین ابزار     صکوک رایج " ،)1386( باباقادری، آزاده و اعظم فیروزی    

  . 227-264 صصوزارت راه و ترابری، :  تهران، مالی اسلامیتأمینالمللی   کنفرانس بین،"رو های پیش چالش
متناسب با طرح تحـول     )  نهادی -ابزاری(های پولی     سیاست" ،)1390( فام، رامین و اکبر کشاورزیان پیوستی       پاشایی

پژوهشکده پولی و بانکی بانـک مرکـزی        :  تهران ،های پولی و ارزی     نس سیاست  بیست و یکمین کنفرا    ،"اقتصادی
  .جمهوری اسلامی ایران

 ،"هـا    مـالی شـرکت    تـأمین نقـش صـکوک اجـاره و اوراق مـشارکت در            " ،)1392( حسینی، سیدعلی و همکـاران    
  .8 شماره ،، سال دومفصلنامه علمی پژوهشی پژوهش حسابداری

  .)عالی بورس  شورای23/8/1390 مصوب ، اصلاحیه11/5/1389مصوب (ه دستورالعمل انتشار اوراق اجار
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  .) پول و اعتبار  شورای16/12/1390مصوب (دستورالعمل انتشار اوراق اجاره ریالی 
 ،" مالی از طریق اوراق صکوک اجـاره       تأمینهای مالیاتی     بررسی چالش " ،)1388( دولتی، نیکو و ابولفضل جعفری    

  .، سال دوم، شماره دومطالعات اقتصاد اسلامیفصلنامه علمی تخصصی م دو
  . )صکوک اجاره(ضوابط ابزار مالی اوراق اجاره ، سازمان بورس و اوراق بهادار

مجله علمـی پژوهـشی      ،")صکوک اجاره (مدیریت ریسک اوراق اجاره   " ،)1387( سروش، ابوذر و محسن صادقی    
  . 32  شماره،پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی: اقتصاد اسلامی، تهران

مجله علمـی    ،"اجاره در ایران  ) صکوک( ابعاد حسابداری و مالیاتی اوراق    " ،)1388( سعیدی، علی و ابوذر سروش    
  . 33 پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، شماره: ، تهرانپژوهشی اقتصاد اسلامی

  . 5/11/1390 مورخ ایران، بخشنامه بانک مرکزی های پولی، اعتباری و نظارتی نظام بانکی کشور سیاست
 قـانون اساسـی     44هـای کلـی اصـل         قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در راستای تسهیل اجرای سیاسـت            

  .25/9/1388مصوب 
 )صـکوک اجـاره  (اجاره اوراق انتشار طریق از سیاستگذاری و مالی تأمین فرایند بررسی ،)1388 (کریمی، مجتبی

  .  عالی بانکداری ایرانمؤسسه:  تهران،ارشد نامه کارشناسی  پایان،سرمایه و پول بازار بر تمرکز با
مجموعـه   ،"گذاری خصوصی بخـش صـنعت ایـران         نقش بازار پول در سرمایه    "،  )1382( پیوستی، اکبر  کشاورزیان

  .بانکی بانک مرکزی  تحقیقات پول ومؤسسه:  تهران،های پولی و ارزی مقالات سیزدهمین کنفرانس سیاست
  ).های مختلف سال(صادی و ترازنامه بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و نماگرهای اقتصادی گزارش اقت

  ".  مالی غیرمستقیم از طریق انتشار اوراق اجارهتأمینگزارش توجیهی " ،)1390( گزارش داخلی بانک سپه

، فصلنامه اقتصاد اسلامی   ،")صکوک اجاره (اوراق بهادار اجاره    " ،)1385( فرد موسویان، سید عباس و سعید فراهانی     
  .71-93 صص ،24شماره 

  . سازمان انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی:  تهران،)صکوک(ابزارهای مالی اسلامی  ،)1386( موسویان، سیدعباس
  .چاپ نشده، های عملیاتی اوراق اجاره به شرط تملیک مدل ،)1387(موسویان، سید عباس

  . آبان،ماهنامه بورس ،" مالی از طریق انتشار اوراق صکوکتأمینیند ا فربررسی" ،)1385( نجفی، مهدی
  . کتابخانه گنج دانش: تهران، )یک(عقود معین ) 6(حقوق مدنی  ،)1377( پیری نوین، پرویز و عباس خواجه
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