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  ماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی- مجله اقتصادی 
  37- 54  ، صفحات1389 دی و آذر، 10 و 9های  شماره    

  
  

  اجاره ابزاری نوین برای ) صکوک(اوراق 
  های لیزینگ  مالی شرکتتأمین

  
  1گلستانی مهدی

  
 ـ ،نـد با آن روبـرو بود    های اخیر    در سال های لیزینگ     ترین چالشی که شرکت    مهم ود منـابع    کمب

 از این تنگنای بوجود آمده نجات برای گهای لیزین شدکه شرکت له موجب أاین مس. استمالی 
صکوک اجـاره   انتشار اوراق اجاره یا      .روی آوردند  مالی   تأمینبه استفاده از راهکارهای جدید      

 یـک   ،صـکوک . های لیزینـگ باشـد     مستقیم شرکت  مالی غیر  تأمینگزینه مناسبی برای     تواند  می
 ، ابتـدا  در این مقالـه   . گردد های واقعی منتشر می     بزار بدهی اسلامی است که به پشتوانه دارایی       ا

های عملیاتی صـکوک       مدل ، در ادامه  معرفی شده است و     آن ساختار مالی و حقوقی   صکوک و   
براساس نتـایج و     . در این راستا مورد بررسی قرار گرفته است        های لیزینگ   شرکت اجاره و نقش  

اسـت مـورد اسـتفاده      ) صـکوک (راق اجـاره رهنـی کـه نـوع سـوم اوراق اجـاره               پژوهش، او 
  .دارندهای خاصی   دهنده است که مکانیزمسسات اعتبارؤها و م های لیزینگ، بانک شرکت

  
 

  . لیزینگهای  شرکت، مالیتأمین  ،اجاره) صکوک(اوراق :کلیدی های واژه
  
  مقدمه. 1

 .هـای مـورد اجـاره اسـت        جهـت خریـد دارایـی     نابع مـالی     م تأمینهای لیزینگ مستلزم     توسعه فعالیت 
دم ع ـی جهـانی،     مـال  تـأمین هـای شـرکت       بررسـی  براسـاس  های لیزینگ   بزرگترین مانع رشد شرکت   
 بـر هزینـه     تـأثیر مـستقیمی   های لیزینـگ     ترکیب منابع مالی شرکت   . استدسترسی به منابع مالی لازم      

کننـده تقاضـا بـرای       کی از عوامل اصـلی تعیـین      قیمت نیز ی  . حصولات لیزینگ دارد  سرمایه و قیمت م   
 . اسـت  گـذار هـای لیزینـگ تأثیر      بر رشـد و توسـعه شـرکت        موضوعمحصولات لیزینگ است و این      

                                                            

  .معدن و صنعت لیزینگ شرکت وتوسعه ریزی،تحقیق برنامه کارشناس.1

golestany@gmail.com 
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38 10 و 9های   شماره دهممجله اقتصادی سال

 مـالی متنـوع بـا هزینـه مناسـب جهـت       تأمین ،های لیزینگ   اصلی شرکت  های   یکی از چالش   ،بنابراین
  . استها  توسعه فعالیت
 نـسبت بـه      مـشکلات کمتـری     منـابع مـالی    تـأمین  لحـاظ    ازهای لیزینگ بانکی و وابسته       شرکت

.  به منـابع مـالی ندارنـد       یسی نامحدود ها نیز دستر    این شرکت  اما،. های مستقل دارند    شرکت  لیزینگ
 سـهم بیـشتری از      ،های لیزینگ بانکی و وابـسته      دهد که شرکت    نشان می  1383آمار و اطلاعات سال     

گــذاری در   میلیــارد ریــال ســرمایه7870از مجمــوع . انــد یزینــگ را بــه خــود اختــصاص دادهبــازار ل
 سهم لیزینگ صنعت و معدن    درصد 18خودرو و     سهم لیزینگ ایران   درصد   20 ،ای های اجاره  دارایی

ایـران  ( هـای مـادر      پشتیبانی مالی شـرکت    ،ها  موفقیت این شرکت   مؤثر در یکی از عوامل    . بوده است 
 پیشرفت عدم دسترسی به منابع مالی مانع اصلی         ،ابراینبن. بوده است ) و و بانک صنعت و معدن       خودر

بـست منجـر بـه     خـروج از ایـن بـن    مـالی بـرای   تـأمین هـای جدیـد    ارائـه روش . استصنعت لیزینگ  
  .های جدیدی برای این صنعت خواهد شد فرصت

 انتـشار صـکوک،      یعنـی  های لیزینگ   مالی شرکت  تأمین برای   یراهکار نوین  ابتدا ،در این مقاله  
 انواع صکوک از لحاظ نـوع عقـد   و نیز  انواع صکوک از لحاظ ساختار مالی        ، سپس .گردد  میمطرح  

در بازار سـرمایه ایـران از بعـد ارکـان           ) اوراق اجاره ( صکوک   ، در ادامه  .دنگیر  مورد بررسی قرار می   
 ،نهایـت  در    و شـود   یند عملیاتی انتشار اوراق اجاره بیان می      ااصلی اوراق اجاره، انواع اوراق اجاره، فر      

   .گیرد بررسی قرار مییند انتشار اوراق اجاره مورد اهای لیزینگ در فر نقش شرکت
  

  ها لیزینگهای   در شرکت مالی  منابعتأمین های  روشانواع. 2
  :دبندی کر طبقه شرح  اینتوان به منابع مالی را می

  

   1ای منابع مالی سرمایه .2-1
  .ندگرد د و به عنوان سرمایه ثبت مینشو  میتأمینمنابعی که توسط مالکان شرکت 

 
  2منابع مالی بدهی .2-2

 . شود  میتأمینام دریافت و  یا قرضهمنابعی که از طریق فروش اوراق

                                                            
1. Equity Based Financing 
2. Debt Based Financing 
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  1مشتقهمنابع مالی  .2-3
هــای  اوراق مــشتقه بــه اســتناد دارایــی. دنشــو  مــیتــأمینمنــابعی کــه از طریــق فــروش اوراق مــشتقه 

 اوراق  ی نـوع  ، اختیـار خریـد یـا حـق تقـدم سـهام            ه عنـوان مثـال،    ب ـ. شـوند   مالی یا فیزیکی صادر مـی     
ــر ســهام   ــی ب ــشتقه مبتن ــیم ــزای گــذاری اجــاره اوراق ســرمایه. شــود محــسوب م ــتناد   نی ــه اس  کــه ب

   .استشود نیز به تعبیری اوراق مشتقه  های اجاره صادر میپرتفویی از قرارداد
 
  2منابع مالی ترکیبی .2-4

دادهـای بیـع     قرار بـه عنـوان مثـال،     . دنشـو    مـی  تـأمین قراردادهـای مـالی     انعقـاد    منابعی کـه از طریـق       
 . از این نوع هستندالمللی  متقابل یا لیزینگ بین

، داخــل و یــا خــارج از بــورس) بــورس(تــوان از طریــق بازارهــای رســمی  بع مــالی را مــیمنــا
  . نمودتأمینو یا خارج کشور 

  

  )صکوک(ی  اسلام مالی از طریق انتشار اوراق بدهیتأمین. 3
هـای    مـالی بـرای شـرکت      تـأمین  هـای   روش انتـشار اوراق قرضـه یکـی از          ، کـه ذکـر شـد      گونه  همان

 جیــرا داری هیســرما یمــال نظــام در ثابــت بهــره نــرخ بــا یمــال نیمأتــ روش ،امــروزه . اســتلیزینــگ
ــت ــطح در و اس ــس س ــسترده اریب ــا از ای گ ــده یابزاره ــ یب ــال نیمأت ــه یم ــم ک ــر مه  اوراق آن نیت
ــتفاده ،اســت قرضــه ــ اس ــود یم ــتفاده. ش ــا از اس ــزار نی ــام در اب ــال نظ ــلام یم ــ یاس ــ ارب ــد یم  و باش
ــردود ــمرده م ــی ش ــود،  م ــرا ش ــاسزی ــرام اســت   براس ــره ح ــه و پرداخــت به ــلام، مطالب ــام اس .  احک

ــابراین، قــادر دهنــد  ای از جمعیــت آنهــا را مــسلمانان تــشکیل مــی   کــشورهایی کــه بخــش عمــده بن
ــستند ــای   نی ــه نیازه ــخ ب ــرای پاس  ــ   ب ــدهی کلاس ــای ب ــود از بازاره ــالی خ ــره  (یک م ــر به ــی ب ) مبتن

ــد  ــتفاده کنن ــن رو. اس ــع   ،از ای ــرای توس ــادی ب ــای زی ــشورها تقاض ــن ک ــدهی  ه در ای ــازار ب ــک ب  ی
ــد      ــته باش ــز مطابقــت داش ــام اســلام نی ــا و احک ــا معیاره ــه ب ــود دارد ک ــشین وج ــیدرنتیجــه. جان   ط

ــال ــای س ــره ــا احکــام ا  ، اخی ــابق ب ــه مط ــروف  و ســلامی اوراق قرضــه اســلامی ک ــه صــکوک مع  ب
 .ها طراحی و منتشر شده است ها و دولت است رشد چشمگیری داشته و توسط شرکت

ــه دســت آمــدهآمــار براســاس ــا  ب ــپا ت ــ 2006 ســال انی  منتــشر صــکوک کــل ارزش ،یلادیم
ــده ــالغ ش ــر ب ــلیم 50 ب ــوان دلار اردی ــده عن ــالز ن،یبحــر یکــشورها  واســت ش ــر ،یم ــان و قط  آلم

  . هستندعرصه نیا شگامانیپ
                                                            
1. Derivatives Based Financing 
2. Embedded Based Financing 
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ــه شـــرکت   بیـــشترین ــال مربـــوط  بـ ــشار اوراق صـــکوک طـــی ایـــن سـ ــأمین حجـــم انتـ  تـ
ــرمایه ــدار س ــادل 1ال ــبیک    53/2 مع ــعودی س ــرکت س ــضاربه و ش ــارد دلار صــکوک م ــادل 2میلی  مع

ــصناع  133/2 ــکوک است ــارد دلار ص ــت  میلی ــال      .اس ــم در س ــن رق ــه ای ــه 2008البت ــارد 14 ب  میلی
ــه اســت  ــاهش یافت ــی . دلار ک ــل مختلف ــود  دلای ــاهش وج ــن ک ــرای ای ــم   ب ــه مه ــرین  دارد ک ــن ت ای

  : عبارتند ازدلایل
  بحران مالی جهانی •
  افزایش ریسک اعتباری کشورهای خاورمیانه •
  )شود اوراق صکوک به دلار منتشر میبیشتر ( زیاد ارزش دلار های نوسان •
ســازمان  توســط هــای بوجــود آمــده بــدلیل تغییــر در قــوانین انتــشار صــکوک نــا اطمینــانی •

  3 نهادهای مالی اسلامی یداری و حسابرسحساب
  

  تعریف صکوک. 4
را کتــاب، نامــه و  ) جمــع آن أصُــک، صُــکوک و صِــکاک    ("صــک" ، واژهفرهنــگ المنجــد 

 "قــاموس عــام لکــل فــن و مطلــب"المعــارف  دایــره. ترجمــه کــرده اســت... رســید دریافــت پــول و
 هاســت و معــرب واژ) فتهســ(صــک بــه معنــای ســند و ســفتجه : کنــد در ایــن رابطــه چنــین بیــان مــی

ــت  ــی اس  ــ  . چــک در فارس ــد و آن را برکلی ــعه دادن ــن واژه را توس ــراب ای ــات و  هاع ــواع حوالج  ان
ــه    . تعهــدات بکــار بردنــد ــه مــال ب ــر ســند اقــرار ب ــه صــورت عــام و ب ــر کتــاب ب آنهــا ایــن واژه را ب

در عــرف عــرب ایــن واژه، حوالــه، انــواع ســفته، ســند و هــر آنچــه . صــورت خــاص اطــلاق کردنــد
ــی    ــامل م ــود را ش ــاد ش ــراری از آن ایف ــا اق ــد ی ــه تعه ــود ک ــای صــک واژه. ش ــای   ه ــه معن ــه ب الوکال

   .نامه نیز در زبان عربی رواج یافته است الکفاله به معنای کفالت نامه و صک وکالت
ــکوک   ــظ ص ــتفاده از لف ــرایاس ــال    ب ــار در س ــستین ب ــلامی نخ ــالی اس ــای م  در 2002 ابزاره

 یســازمان حــسابداری و حــسابرس ، از آنپــس.  پیــشنهاد شــد4جلــسه فقهــی بانــک توســعه اســلامی 
  . نوع صکوک نمودچهاردهاقدام به معرفی نهادهای مالی اسلامی 

 و حـــسابرسی نهادهـــای مـــالی اســـلامی، حـــسابداری ســـازمان هفـــدهماســـتاندارد شـــرعی 
 بــا ارزش اســمی یکــسان کــه پــس از اتمــام هــایی گــواهی :کنــد مــیگونــه تعریــف  صــکوک را ایــن

                                                            
1. Aldar Funding 
2. Sabik 
3. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) 
4. Development Bank 
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پرداخـت مبلـغ اسـمی توسـط خریـدار بـه ناشـر اسـت و دارنـدۀ             دهنـده      نـشان  نویـسی   ت پـذیره  عملیا
هـا، منـافع حاصـل از دارایـی و یـا ذینفـع یـک پـروژه یـا                      ای از دارایـی      مالک یـک یـا مجموعـه       ،آن

   .شود گذاری خاص می یک فعالیت سرمایه
  

   مالیساختار جهتانواع صکوک از . 5
تـاکنون  . شـود   مـی هـای متعـددی طراحـی و منتـشر           صـورت ه  ر ب ـ صکوک با توجـه بـه نیازهـای بـازا         

  .پردازیم  نوع صکوک در بازار ارائه شده است که در ادامه به معرفی آنها میپنج
  

 1 صکوک اجاره محض.5-1

هـا    ایـن دارایـی   . شـوند   موجـود در ترازنامـه منتـشر مـی        هـای مـستقل       این نوع اوراق براسـاس دارایـی      
 شـوند ماننـد     مـی  اجـاره داده     ی کـه  یـک زمـین بـرای اجـاره یـا تجهیزات ـ           قطعـات     به عنـوان   ندنتوا  می

ــا کــشتی باشــد  ــرخ. هواپیمــا ی ــوع صــکوک  ن ــن ن ــازدهی در ای ــد  مــیهــای ب   هــم ثابــت و هــم توان
  . دارد بستگی به تمایلات بانیموضوعاین . شناور باشد

  

 2 ترکیبی- صکوک تجمیعی.5-2

ــه ــی مجموع ــا  ای از دارای ــه  ه ــت ک ــیاس ــشکل   م ــد مت ــسابتوان ــصناع،    از ح ــافتنی است ــای دری ه
هــا کــه متــشکل از انــواع مختلــف   داشــتن پرتفــویی از دارایــی،در واقــع. مرابحــه و نیــز اجــاره باشــد

.  خواهــد داشــتدر پــی  دور از دســترس بــودپــیش از ایــناســت، تجهیــز بیــشتری از وجــوه را کــه 
 درصــد از 51 حــداقل ،امــا.  دهنــد تــشکیل رایتوانــد پرتفــوی هــای مرابحــه و استــصناع مــی دارایــی
هـای    ایـن واقعیـت کـه حـساب        بـر مبنـای   . هـای اجـاره باشـد        متـشکل از دارایـی     بایست  میها    دارایی

ــا مــی     ــن اوراق تنه ــازده ای ــستند، ب ــه ه ــن مجموع ــصناع بخــشی از ای ــافتنی مرابحــه و است ــد  دری توان
  .نرخ ثابت از پیش تعیین شده باشد

  

  3 صکوک قابل بازخرید با نرخ متغیر.5-3
. کننده هــستندرترازنامــه منتــش   قــوتدهنــده نــشانصــورت جزئــی ه  بــذکــر شــده نــوع صــکوک دو
ــرایط خــاص، در ــل   ش ــوت کام ــایش ق ــا نم ــشار صــکوک ب ــه انت ــی ترازنام ــشرکننده م ــد  ای منت توان

عنـــوان اوراق مـــالی ه  بـــ ایـــن اوراق راهـــا  برخـــی شـــرکت و در حـــال حاضـــر،ســـودمند باشـــد

                                                            
1. Pure Ijarah Sukuk 
2. Hybrid\Pool Sukuk 
3. Variable Rate Redeemable Sukuk 
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ــ .کننــد منتــشر مــی ار مــشارکت د مــدت ــای ــه ن اوراق ب ــالای صــاحبان ســهام شــرکت  دلیــل اعتب ار ب
ــشر ــسبتاً کنندهمنت ــازده ن ــاتی   ب ــا ثب ــد ب ــوند  از ودارن ــت نقدش ــالاییگ قابلی ــد برخوری ب ــرخ .دارن  ن

  بلکــه بــه قــدرت ترازنامــه بــانینیــستهــایی ماننــد لایبــور  بــازده شــناور ایــن اوراق مبتنــی بــر نــرخ
  .وابسته است

  

 1ون کوپن صکوک غیر قابل معامله بد.5-4

 تجهیــز شــوند بایــست مــیهــایی کــه  د کــه دارایــینشــو  منتــشر مــیشــرایطیایــن نــوع صــکوک در 
ــود  ــند و وج ــته باش ــابع  نداش ــز من ــدف از تجهی ــی ، ه ــاد دارای ــرکت از     ایج ــه ش ــشتر در ترازنام  بی

ــصناع اســت  ــق است ــا. طری ــل محــددیت  در حــال حاضــر ،ام ــه دلی ــرعی ب ــای ش ــن  ،ه ــا ای ــی ب  اوراق
ــه   ــل معامل ــستندماهیــت قاب ــه  مجموعــه دارایــی. نی ــهبایــست مــیهــای اولی ــه  ب ــه د کــه ن باشــای گون ب

ــد وســیله ــصناع و خری ــدهی ایجــاد مــی    و قراردادهــای است ــساطی کــه تعهــدات ب ــروش اق ــد،  ف کنن
  .تضمین شده باشند

  

 2 صکوک ضمنی.5-5

ــا اختیــار ضــمنیتــوأمکیبــی نــد بــدون کــوپن، اجــاره محــض یــا تر نتوا ایــن نــوع صــکوک مــی  ، ب
  . دن مورد استفاه قرارگیر به شرایط خاصبا توجههای دارایی  دیل به دیگر صورتتببرای 

  

  انواع صکوک از لحاظ نوع عقد. 6
ــریعت       ــتاندارد ش ــلامی در اس ــالی اس ــای م ــی نهاده ــسابرسی و بازرس ــازمان ح ــدهمس ــواع ،هف  ان

  :که عبارت است ازدهد ه میارائ گذاری مختلفی برای صکوک سرمایه
  اجاره صکوک -
 .آیند هایی که در آینده به وجود می مالکیت داراییوک صک -

 های موجود صکوک مالکیت منافع دارایی -

 دنآی به وجود میهایی که در آینده  صکوک مالکیت منافع دارایی -

 سلم صکوک -

 صکوک استصناع -

 صکوک مرابحه -

                                                            
1. Zero Coupon Non-Tradable Sukuk 
2. Embedded Sukuk 
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 صکوک مشارکت -

 صکوک مضاربه -

 گذاری صکوک نماینده سرمایه -

 هصکوک مزارع -

 صکوک مساقات -

 صکوک ارائه خدمات -

 الامتیاز صکوک حق -

 تنهــا اســـتفاده از صــکوک اجـــاره، ســلم و استـــصناع و تـــا    ذکــر شـــده از بــین صـــکوک  
ایــن صــکوک بــه جــز عقــود ســلم،  . اســترایــج صــکوک مــشارکت، مرابحــه و مــضاربه ای انــدازه

ــصناع و مرابحــه و در   ــوارد خــاص برخــیاست ــه  ، م ــساقات ک ــه و م ــود مزارع ــدگان  عق  در آن دارن
ــستند  ــین نیـ ــاحب زمـ ــاظ از ،صـــکوک صـ ــازالحـ ــه در بـ ــوازین   مبادلـ ــول مـ ــورد قبـ ــه مـ ر ثانویـ

  .دان شریعت
ــن، ــر ای ــزار حقــوق    مــییبنــدی دیگــر  در تقــسیمعــلاوه ب ــه دو گــروه اب ــوان صــکوک را ب ت

ــود    ــسیم نم ــدهی تق ــزار ب ــهام و اب ــاحبان س ــر    . ص ــه زی ــصناع و مرابح ــلم، است ــاره، س صــکوک اج
ــه ــای مجموع ــه    ه ــر مجموع ــضاربه زی ــشارکت و م ــدهی و صــکوک م ــزار ب ــای اب ــوق  ه ــزار حق  اب

   .شوند محسوب میصاحبان سهام 
 انــد تاییــد کــرده صــکوکی کــه کمیتــه فقهــی ســازمان بــورس و اوراق بهــادار  ،در ایــن مقالــه

ــاتی آنهــا طراحــی شــده اســت   ــد از  و دنشــو  توضــیح داده مــی،و مــدل عملی  ایــن صــکوک عبارتن
  . استصناعصکوک اجاره و صکوک

  
 صکوک در بازار سرمایه ایران .7

ــه    ــه اینک ــه ب ــا توج ــرمایه از واژه     ب ــازار س ــه ب ــوط ب ــوانین مرب ــای "اوراق" در ق ــکوک" بج  "ص
  .بکار می بریم به همان معنای صکوک  را اوراقنیز واژه ادامه ، دراستاستفاده شده 

  

   اجاره)صکوک ( اوراقتعریف. 8 
ــاره صــکوک ــوع اج ــرما صــکوک ین ــذا هیس ــه اســت یرگ ــشان ک ــده ن ــمالک دهن  یواحــدها تی

ــرما ــذار هیس ــا یگ ــر ارزش ب ــی از براب ــای دارای ــادوام ه ــه اســت ای فیزیکــی ب ــه ک ــک ب ــرارداد ی  ق
 یمــال محـصولات  بــین. انـد  خـورده  پیونــد ،اسـت  شـده  تعریــف شـریعت  در کـه  گونــه همـان  اجـاره، 
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ــلام ــاره صــکوک ،یاس ــا محــصول اج ــی  یزیمتم ــسوب م ــود مح ــه ش ــمحبوب ک ــسیاری تی ــ ب  نیب
  .است آورده دست به مسلمان گذاران هیسرما

ــه صــورت مــشاع، مالــک   بهــاداریقاورصــکوک اجــاره ادر واقــع،  ــده آن ب  اســت کــه دارن
واگـذار  کننـده یـا بـانی         بـه مـصرف    بـر اسـاس قـرارداد اجـاره       منـافع آن    بخشی از دارایی اسـت کـه        

هــا  ای از دارایــی وعــهیــا مجمحــق اســتفاده از منــافع یــک دارایــی  ،در صــکوک اجــاره. شــده اســت
مــدت قــرارداد اجــاره مــشخص . شــود  از مالــک بــه شــخص دیگــری منتقــل مــی،بهــا  اجــارهقبــالدر 

تــوان اجــاره بهــا را در ابتــدای دوره، انتهــای دوره، بــا سررســیدهای ماهانــه، فــصلی یــا   اســت و مــی
 هنــدهد نــشانکــه اســت  اجــاره اوراق بهــاداری صــکوک بــا توجــه بــه اینکــه. ســالانه پرداخــت کــرد

 عوامـل بــازار  بـه وسـیله   را در بـازار ثانویــه و بـه قیمتـی کـه      تـوان آن   مـی مـشاع فـرد اسـت   مالکیـت  
  .شود معامله کرد تعیین می

ــشار اوراق اجــاره مطــابق  ــاده یــک بنــد ضــوابط انت  صــکوک اجــاره : ایــن اســت کــهیــک م
ــادار)اوراق اجــاره( ــشان ی اوراق به ــه ن ــد  اســت ک ــ مالکهدهن ــدگان آن تی ــشاع دارن ــیدر دارا م  ی

  .شود ی انتشار اوراق است که اجاره داده میمبنا
  

  ارکان اصلی اوراق اجاره. 9
ــرای ــاره ب ــشار اوراق اج ــداقل  ، انت ــود ح ــار وج ــالی ضــروری  چه ــاد م ــد از  اســت نه ــه عبارتن   : ک

  . و ضامنامینبانی، واسط، 
 منتـشر   ایـن شـخص    شـخص حقـوقی اسـت کـه صـکوک اجـاره بـا هـدف تـأمین مـالی                      :بانی

ــی ــود م ــیش ــی     و م ــودن دارای ــاره نم ــه اج ــد ب ــاستوان ــه   براس ــاره از واســط ب ــشار صــکوک اج  انت
  . نماید   اقدامگذاران نمایندگی از سرمایه

ــط ــر(واس ــه     :)ناش ــت ک ــالی اس ــاد م ــرای نه ــط ب ــت از     فق ــه وکال ــی ب ــال دارای ــل و انتق  نق
  1.شود دارندگان صکوک اجاره و انتشار صکوک اجاره تشکیل می

 شان حفــظ منافعــبــرایگــذاران و  شــخص حقــوقی اســت کــه بــه نماینــدگی از ســرمایه :امــین
ینـــد ادر چـــارچوب ضـــوابط اجرایـــی انتـــشار صـــکوک اجـــاره مـــسئولیت نظـــارت بـــر کـــل فر 

   2.عملیاتی صکوک اجاره را بر عهده دارد

                                                            
  .شود واسط، شرکتی با مسئولیت محدود است که توسط امین با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس می. 1
توانند به پیشنهاد بانی با  های تأمین سرمایه می  یا شرکت مجوز بانک مرکزیبای و اعتباری غیربانکی ها، مؤسسات مال بانک. 2

  .دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان امین فعالیت نمایند
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شــخص حقــوقی اســت کــه بازپرداخــت اجــاره بهــای متعلــق بــه اوراق را در سررســیدهای  : ضــامن
  . نماید ن میمقرر تضمی

  

  انواع اوراق اجاره .10
در کمیتـــه فقهـــی ســـازمان بـــورس و اوراق بهـــادار تـــصویب و مجـــوز  ســـه نـــوع اوراق اجـــاره

اوراق ، 1 مــالیتــأمیناوراق اجــاره  : در بــازار ســرمایه صــادر شــده اســت کــه عبارتنــد از شانانتــشار
 .3اوراق اجاره رهنی، 2 نقدینگیتأمیناجاره 

هـــای  ار هــر یــک از انــواع اوراق اجــاره و نقــشی کــه شــرکت       ینــد انتــش  ا فر،در ادامــه 
  .شود  ایفا کنند، بیان میدتوانند در این فرآین لیزینگ می

  

  مالیتأمیناوراق اجاره  .10-1
ــاره (اوراق  ــکوک اجـ ــأمین )صـ ــالی تـ ــی  مـ ــستنداوراقـ ــههـ ــنده   در آن کـ ــی از فروشـ ای  دارایـ
  .دنشو اری شده و به بانی اجاره داده میخرید

ــوع از اوراق اجــاره، ناشــردر ایــن  ــا انتــشار اوراق اجــاره) واســط(ن اران ذگــ  وجــوه ســرمایه،ب
ــانی از     آوری مــی را جمــع ــورد نظــر ب ــد کــالای م ــرای خری ــدینگی لازم ب ــق نق ــن طری ــد و از ای  کن
ــد ــده تولی ــداری شــده را  ، ســپس.آورد را بدســت مــی) فروشــنده( کنن ــا کــالای خری ــزات و ی  تجهی

  .کند واگذار می) متقاضی(ره به شرط تملیک به بانیصورت عقد اجاره و یا اجاه ب
ــانی ــ ب  اجــاره بهــا را تــا پایــان   کــهدشــو  متعهــد مــی،شــود ستاجر شــناخته مــیعنــوان مــه کــه ب

 صــاحبان اوراق و یــاگــذاران  بــه ســرمایهیــا بانــک  ســرمایه تــأمینداد اجــاره از طریــق شــرکت قــرار
  .نمایداجاره پرداخت 

 بــه شــخص مجــددگیــرد و  دارایــی را از مــستاجر تحویــل مــی ،در پایــان قــرارداد اجــارهناشــر 
ــ دیگــری اجــاره مــی ــازار ب گــذاران  هغ آن را بــین ســرمایلرســاند و مبــا فــروش مــیه دهــد و یــا در ب

ــ در صــورتی. کنــد تقــسیم مــی  در جرأ مــستصــورت اجــاره بــه شــرط تملیــک باشــد ه کــه قــرارداد ب
  .دوش  می صاحب داراییپایان مدت قرارداد 

                                                            
1. Ijarah Sukuk for Financing 
2. Ijarah Sukuk for Liquidity 
3. Mortgage Ijarah Sukuk 
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46 10 و 9های   شماره دهممجله اقتصادی سال

ــیصــاحبان اورا ــز م ــد ق نی ــد و از     اوراق راتوانن ــزد خــود نگهدارن ــرارداد ن ــدت ق ــان م ــا پای  ت
 بــازار ثانویــه بــه  درتواننــد اوراق را  نیــاز بــه نقــدینگی مــیدر صــورت. درآمــد اجــاره منتفــع شــوند

  :است صورت  این به مالیتأمینفرایند عملیاتی انتشار اوراق اجاره  .فروش برسانند
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

توانــد  ســت کــه ناشــر اوراق مــی  ا اشــاره کــرد ایــنبایــست مــیینــد فــوق ار فرای کــه د نکتــه
 ســرمایه منتــشر کنــد تــا از بازاریــابی و فــروش اوراق      تــأمیناوراق را از طریــق یــک شــرکت   

 از انتــشار توســط شــرکت رتبــه ســنجی نمــره اعتبــاری  پــیش اوراق ،عــلاوه بــر ایــن .دشــومطمــئن 
  .کنند دریافت می

  

   نقدینگیینتأماوراق اجاره  .10-2
ــارهاوراق در  ــأمین  اج ــدینگیت ــود را  ،  نق ــی خ ــانی دارای ــر از  (ب ــال حاض ــه در ح ــی ک ــن دارای  ای

  1.نماید را اجاره می  و مجدد آنفروشد می) واسط( به شخص دیگری) کند استفاده می
ــ،ســپس .کنــد مــی  اقــدام شــرکت واســط بــه انتــشار اوراق ،در ایــن روش وســیله وجــوهی ه  ب

 اقـدام بـه خریـد دارایـی فیزیکـی بـانی یـا متقاضـی                  اسـت  آوری کـرده   ن جمـع  گـذارا   که از سـرمایه   

                                                            
1. Sale and Lease Back 

پرداخت اجاره بها. 6  

پرداخت اجاره بها.7  
حق الوکالهپرداخت.8  

اجاره دادن دارایی. 5  

فروش اوراق.1  

رداخت پولپ.2  سرمایه گذاران 

 واسط

SPV

خرید دارایی. 4  تولیدکننده 

پرداخت پول. 3  

 بانی

 امین
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47   ...اجاره، ابزاری نوین) صکوک(اوراق  

 اوراق دارایــی خریــداری شــده را در قالــب ،در مرحلــه بعــد واســط یــا ناشــر. کنــد منــابع مــالی مــی
  .کند عقد اجاره و یا اجاره به شرط تملیک به بانی واگذار می

  :است این صورت فرایند عملیاتی انتشار اوراق اجاره نوع دوم به
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  رهنی  اجاره  اوراق.10-3
ــوم   ــوع س ــک  ) صــکوک(اوراقن ــتفاده بان ــورد اس ــاره م ــا و ماج ــده ؤه ــار دهن ــسات اعتب ــد س  مانن

) مؤســسه مــالی ماننــد لیزینــگ   (در ایــن نــوع صــکوک، بــانی   .  اســتهــای لیزینــگ  شــرکت
 ــ الثی تــسهیلاتی کــه در قالــب عقــد اجــاره بــه شــرط تملیــک واگــذار نمــوده اســت را بــه شــخص ث

  . فروشد می) واسط(
ــشر مــی   ــدا واســط، اوراق اجــاره را منت ــن اســاس ابت ــر ای ــد و ســپس ب ــی،نمای هــایی کــه   دارای

ــه شــرط تملیــک در   ــراد اســت را  بانــک در قالــب عقــد اجــاره ب ــه اف ــداری  حــال واگــذاری ب خری
ــا فــروش ایــن دارایــی . نمایــد مــی ــانی و واســط قطــع مــی ،هــا ب ــه وکالــت    رابطــه ب شــود و واســط ب
آنهــا را ) بــانی (لیزینــگ  پــیش از ایــنشــود کــه هــایی مــی  مالــک دارایــی،گــذاران  ســرمایهیســواز

ایـن نـوع اوراق     .  بـود  کـرده به صـورت اجـاره بـه شـرط تملیـک بـه گیرنـدگان تـسهیلات واگـذار                    
 بــا ایــن تفــاوت کــه اوراق مــشارکت رهنــی بــا پــشتوانه  شــباهت داردشــبیه اوراق مــشارکت رهنــی 

کـه اوراق اجـاره بـا پـشتوانه عقـود اجـاره عـادی و         د در حـالی   نشـو  مـی عقد فـروش اقـساطی منتـشر        
ــه شــرط تملیــک من  ــاجــاره ب ــیت ــی    .شــود شر م ــشار اوراق اجــاره رهن ــاتی انت ــد عملی ــن فرآین ــه ای ب

  :صورت است
  

بانی واسط
SPV

امین

سرمایه گذاران

پولپرداخت . 3

داراییخرید . 4

حق الوکالهپرداخت . 8اجاره بهاپرداخت . 7

اوراقفروش . 1

پولپرداخت . 2

اجاره دادن دارایی. 5
به وکالت از سرمایه گذاران

اجاره بهاپرداخت . 6

SPV 
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48 10 و 9های   شماره دهممجله اقتصادی سال

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  یند انتشار اوراق اجارهانقش شرکت لیزینگ در فر .11
ســیس یــک شــرکت واســط أ ت،کنــد  اجــرا مــیینــد اوراق اجــارهانقــشی کــه شــرکت لیزینــگ در فر

)SPV (ــت ــط بـ ـ . اس ــرکت واس ــدود      ه ش ــسئولیت مح ــا بام ــاص و ی ــهامی خ ــرکت س ــورت ش ص
 ایــن در واقــع،. شــود مــی نیــز طبــق قــانون تجــارت تعیــین ایــن شــرکتســرمایه . شــود ســیس مــیأت

ســیس ایــن أطبــق قــانون بــرای تاگــر چــه . کنــد شــرکت نقــش یــک شــرکت کاغــذی را ایفــا مــی 
ینــدی کــه ذکــر شــد ا انجــام وظــایف طبــق فر، وجــود نــدارد امــا آنچــه مــسلم اســتنعیا مــشــرکت
  .درا دارنهای لیزینگ این تخصص   تخصصی است که در کشور ما شرکتکاملاً

ــدا کــه در ایــن فرموضــوع ایــن اســت  دلیــل ایــن  ــانی صــاحب کــالا   ،ین ــا ب  متقاضــی کــالا ی
ــست ــست ندنی ــش م ــجر را دارأ و نق ــاره  ن ــاحبان اوراق اج ــن ص ــرمایه (د و ای ــذاران س ــه  ) گ ــستند ک ه

ــا ریــسکصــاحبان اوراق اجــارهبنــابراین، . نــدارایــی مــورد نظرمالــک د هــایی کــه ممکــن اســت   ب
تــوان بــه  هــا مــی از ایــن ریــسک. باشــندشــود، درگیــر  مــیدارایــی طــی مــدت اجــاره بــا آن مواجــه 

  .اشاره کرد و یا از بین رفتن دارایی درستخطر استفاده نا
ــع، ــه طــور واق ــه مــدیریت ریــسک دارایــی مــورد اجــاره تخــصص     ســرمایهب گــذاران در زمین

ــارت دیگــر   ــه عب ــد و ب ــافی ندران ــنک ــرمایه  امکــان ، ای ــه س ــدارد ک ــه صــورت   وجــود ن گــذاران ب
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49   ...اجاره، ابزاری نوین) صکوک(اوراق  

 از ایـــن  نیـــزکـــه شـــرکت واســـط در صـــورتی.  وارد مـــدیریت ریـــسک دارایـــی شـــوندمـــستقیم
ان و بــالا رفــتن نــرخ گــذار  عــدم اســتقبال ســرمایهبــه ریــسک دارایــی ،تخــصص برخــوردار نباشــد

  .گردد منتهی می مالی برای بانی یا متقاضی کالا تأمین
ــابراین، ــرکت بن ــاره    نقــش ش ــه متخــصص اج ــگ ک ــای لیزین ــدیریت  ه ــی   و م ــسک دارای ری

 انتــشار اوراق اجــاره بــدون حــضور     دیگــر،عبــارته  بــشــود و مــی خــوبی نمایــان  ههــستند بـ ـ
ــرکت ــگ  ش ــای لیزین ــالا خوا  ،ه ــسیار ب ــسک اوراق را ب ــرد  ری ــد ب ــازمان   . ه ــه در س ــردی ک رویک

ــز وجــود دارد   ــادار نی ــورس و اوراق به ــنب ــا  هــای واســط توســط لیزینــگ   اســت کــه شــرکت ای ه
ــوند أت ــیس و اداره ش ــهدر  .س ــال،ادام ــایی را  مث ــک    ه ــاره توســط ی ــشار اوراق اج ــا انت ــاط ب  در ارتب

  .کنیم عنوان میعنوان ناشر اوراق ه شرکت لیزینگ ب
  

   مالیمینتأ اجاره اوراق .1 مثال

ــرکت ــیمی ش ــف پتروش ــانی (ال ــصد)ب ــرای دارد ق ــعه ب ــط توس ــد خ ــ تولی ــادل یتجهیزات  100 مع
 . کند خریداری صدرا شرکت از تومان میلیارد

ــن در .1 ــت ای ــرکت ،حال ــیمی ش ــه پتروش ــرکت ب ــگ ش ــط (لیزین ــه) واس ــوده مراجع  و نم
 .کند می ارائه را فروشنده شرکت و تجهیزات مشخصات

ــا لیزینــگ شــرکت .2 ــشار ب ــابع اجــاره اوراق انت ــرای لازم من ــد ب ــزات خری  نظــر مــورد تجهی
 .کند می فراهم را

 شــرکت از را نظــر مــورد تجهیــزات ،شــرایط تعیــین و مــذاکره از پــس لیزینــگ شــرکت .3
 تحویــل پتروشــیمی شــرکت بــه تملیــک شــرطه بــ اجــاره عقــد قالــب در و اری کــردهخریــد صــدرا

 .دهد می

 مــدت پایــان در و کنــد مــی پرداخــت) نامــی (بانــک بــه را بهــا اجــاره پتروشــیمی شــرکت .4
 .شد خواهد تجهیزات صاحب ،قرارداد
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50 10 و 9های   شماره دهممجله اقتصادی سال

  

 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

   نقدینگیتأمین اجاره اوراق. 2مثال 

تواننـد نقـش شـرکت واسـط یـا ناشـر را داشـته                  نقـدینگی مـی    تـأمین  اوراق اجـاره     ،یند انتـشار  ادر فر 
 نقــدینگی مــورد نیــاز یــک    مینتــأینــد انتــشار اوراق اجــاره جهــت    ا فر،در مثــال ذیــل . باشــند

 . شده استارائهشرکت پتروشیمی 

ــرکت .1 ــیمی ش ــه پتروش ــرکت ب ــگ ش ــط (لیزین ــه) واس ــرد مراجع ــط و هک ــد خ ــی تولی  پل
 .ندک یم ارائه فروش برای را خود اتیلن

 اجــاره  اوراق ،بــازار در تولیــد  خــط ایــن مــالی  ارزش پــشتوانه بــه  لیزینــگ شــرکت .2
 .کند می آوری جمع را ذارانگ سرمایه مالی منابع و دکن می منتشر

 را آن پـــول و ریـــداریرا خ) ب (پتروشـــیمی شـــرکت تولیـــد خـــط لیزینـــگ شـــرکت .3
 .کند می پرداخت

ــنا در .4 ــه یـ ــرکت ،مرحلـ ــگ شـ ــط لیزینـ ــد خـ ــداری تولیـ ــده خریـ ــه را شـ ــرکت بـ  شـ
 .کند می واگذار تملیک شرطه ب اجاره عقد قالب در پتروشیمی

ــرکت .5 ــیمی ش ــق از )ب( پتروش ــین طری ــک (ام ــنع بان ــدن و تص ــاره ،)مع ــا اج ــه را به  ب
 .شود می تولید خط مالک مجدداً قرارداد مدت پایان در و کند  میپرداخت گذاران سرمایه

  
  

6.  
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 رهنی اجاره  اوراق.3مثال 

ــاره  ــوع از اوراق اج ــن ن  ــ،در ای ــرکت لیزینــگ ب ــی   ه  ش ــروش دارای ــه ف ــدام ب ــانی اق ــوان ب ــایی  عن ه
  . جران قرار داده استأره بشرط تملیک در اختیار مستصورت اجاره یا اجاه کند که ب می

ینــد اهــای لیزینــگ در ایــن نــوع از فر     اوراقــی کــه شــرکت  تــرین متــداولتــرین و  مهــم
ــشر مــی  ــد صــکوک منت ــشتوانه کنن ــی اســت کــه پ ــ.  مــسکن و ســاختمان اســت شــان ، اوراق رهن ه ب

ه مــسکن را  نقــدی حاصــل از اجــارهــای هــای لیزینــگ مالکیــت و جریــان  شــرکت،عبــارت دیگــر
 متـرین مزیـت ایـن اقـدا        مهـم . رسـانند   در بازار سرمایه و توسط یـک شـرکت واسـط بـه فـروش مـی                

 تــأمین از ترازنامــه و تــر شــوندگی پــایین ی بــا نقــدیهــا  دارایــی، خــروجهــای لیزینــگ بــرای شــرکت
  .استهای جدید و سودآور  گذاری در طرح منابع مالی جدید برای سرمایه

  

  های لیزینگ  شرکتره برای مزایای اوراق اجا. 12
ــرین دغدغــه از مهــم ــصادی کــشور،   هــای لیزینــگ  هــای شــرکت ت ــه شــرایط اقت ــا توجــه ب ــأمینب  ت

 تــأمین بــرای یاســتفاده از ابــزار اوراق اجــاره گزینــه بــسیار مناســب و ســودآور . منــابع مــالی اســت
رای  مــستقیم بــتوراگرچــه اوراق اجــاره بــه صــ. لیزینــگ اســتهــای  شــرکت) غیــر مــستقیم(مــالی

 دریافــت ای کــه شــرکت ناشــر الوکالــه  نــرخ کــارمزد و یــا حــق،کنــد امــا  مــالی نمــیتــأمینشــرکت 

PVC
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52 10 و 9های   شماره دهممجله اقتصادی سال

انتــشار  .شــود  حاشــیه ســودی اســت کــه در اعطــای تــسهیلات لیزینــگ لحــاظ مــی معــادلکنــد  مــی
  : ازند که عبارت برای شرکت لیزینگ داردمهماوراق اجاره دو مزیت 

ــرکت   .1 ــه ش ــودی ک ــداکثر س  ــ  ح ــگ در اعط ــای لیزین ــی ه ــسهیلات م ــد  ای ت ــاظتوانن  لح
ــا اســتفاده از انتــشار اوراق اجــاره مــی  17کننــد  ــه   درصــد اســت در صــورتی کــه ب ــا توجــه ب تــوان ب

ــه ــرخ  ســودآوری و توجی ــذیری طــرح، ن ــالاتر از  پ ــای ب ــال کــرد د درصــ17ه ــز اعم ــورس. ( را نی  ب
د اوراق  ســورابطــه بــاای کــه در   نکتــه اســت وین نکــردهیــعهــیچ ســقفی را بــرای تعــین نــرخ ســود ت

 .) از نرخ اوراق مشارکت کمی بالاتر باشدبایست میاجاره وجود دارد این است که 

ــرمایه       .2 ــه س ــار ب ــاه یکب ــه م ــر س ــود اوراق ه ــولا س ــی   معم ــت م ــذاران پرداخ ــود در  گ ش
. کنــد  اقــساط را ماهانــه بــه حــساب شــرکت واســط واریــز مــی       ،کــه خریــدار کــالا   صــورتی
 پـول بـرای اعطـای تـسهیلات بـه مـشتریان اسـتفاده               تواننـد از ایـن رسـوب        های لیزینـگ مـی      شرکت
 .نمایند

 

  برخی ملاحظات در ارتباط با اوراق اجاره. 13
ــین ــده اســت      آی ــصویب ش ــه و ت ــورس تهی ــازمان ب ــاره در س ــشار اوراق اج ــاتی انت ــه عملی ــا . نام تنه

ــاتی       ــشکل مالی ــود دارد، م ــاره وج ــشار اوراق اج ــا انت ــاط ب ــه در ارتب ــشکلی ک ــن اوراق اســت م . ای
ــانکی کــشور کــه در ســال  أمت ــولی و ب ــوانین پ  ــ  ســفانه در ق ــه شــده اســت ب ــل  ههــای گذشــته تهی دلی
ــانون فقــطن ــز موضــوعدلیــل ایــن .  ســود اوراق مــشارکت از مالیــات معــاف شــده اســت  قــص ق  نی

ــن اســت ــوانین اوراق اجــاره وجــود نداشــت   ای ــن ق ــصویب ای ــان ت ــورس در . کــه در زم  ســازمان ب
ــا دولــت   تــا  ســازد برطــرفدارد مــشکل مالیــاتی ایــن اوراق را تــلاش اســت طــی مــذاکراتی کــه ب

ــأمینمتقاضــیان  ــزار کار ت ــن اب ــد از ای ــالی بتوانن ــابع م ــد ا من ــالی اســتفاده نماین ــد م ــاتی  .م ــدل عملی م
  .کند سپری مییند انتشار اوراق استصناع نیز مراحل پایانی خود را در سازمان بورس افر
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