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اوراق اجاره در يسازادهیپیشناسبیآس
کشورهیپول و سرمايبازارها

1/11/1391تاریخ تأیید:25/4/1391تاریخ دریافت:
*يذوالفقاريمهد_________________________________________________________________

**آتوسا گودرزي

***سحابیبهرام 

چکیده
از یک ـیبـاره نی ـاست. در ايفعالان اقتصاديروشیاز موضوعات مهم پیکیآن، نیمأتيهاو روشیمالهیسرما

ماننـد ییهـا تی ـمزازيواسطه برخـوردار هاوراق بنیاریاخيهاسالیط.قابل کاربرد، اوراق اجاره استيابزارها
يشـدن و کارامـد بـودن، مـورد توجـه جـد      مقبـول واقـع  نـان، یو قانون، داشتن پشتوانه قابل اطمعتیمطابقت با شر

همچنـان  حـال نی ـدر دست انجام است. بـا ا زینیتدارکات قانونیاساس، برخنیمسئولان قرار داشته است و بر هم
آنهـا بـه وجـود    نیتـر وجـود دارد کـه مهـم   هیبـازار پـول و سـرما   دوابـزار در هـر   نی ـايسـاز ادهی ـپراهدر یموانع

تـورم و نـرخ   ماننـد کـلان  يرهـا یمتغهاي اوراق به نوساننیایبازدهیو وابستگیتایو عملیقانونيهارساختیز
.گرددیمباز یبانکنظاملاتیتسه

از متخصصـان و خبرگـان   یو مصـاحبه و نظرسـنج  يابـه دو صـورت کتابخانـه   روپیشدر مقالهقیروش تحق
هـا و  چـالش ییدرصـدد اسـت بـا شناسـا    روپـیش . پـژوهش  است) هی(بازار پول و سرماییو اجرایحوزه دانشگاه

در اقتصاد را ارائه دهد.یابزار اسلامنیثر اؤميریکارگهجهت بيشنهادیراهکار پ،يروشیپيهاتیمحدود
.هیاوراق اجاره، بازار پول، بازار سرماواژگان کلیدي:

,JEL:.G21بنديطبقه E51

.(نویسنده مسئول)مدرستیاقتصاد دانشگاه تربيدکترايدانشجو. *
mahdizolfaghari1985@gmail.com.:Email

 .atousagoodarzi@gmail.com.:Emailییطباطبااقتصاد دانشگاه علامه استادیار.**

sahabi_b@modares.ac.ir.:Email. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.***
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مقدمه
یو منابع مالهیوکار، سرماو توسعه هر کسبپدیدساختنيبرایاز ملزومات اساسیکی

یمشکلاتنیتراز جمله عمدهیکافیبه منابع مالیو عدم دسترسهیاست. کمبود سرما
بزرگ يهاپروژهيو اجرايسازفراهمجهتدر یو خصوصیدولتيهااست که بخش

يلازم براییرابودجه اجهیو تهیمالنیمأتچگونگیهستند. روروبهياو توسعهییربنایز
از محصولات و خدمات حاصل از آنها در حال يبردارو بهرهییربنایزيهاانجام پروژه

در حال توسعه مطرح يکشورهايروشیپيهاچالشنیتراز مهمیکیعنوان حاضر به
جهت هیاز مراحل اولوژهپرازیمورد نیمنابع مالنیمأتيبرايراهکار،دنیشی. انداست

گوناگوناز منابع يا) خلاصه1پروژه است. شکل (دنیاز به انجام رسنانیحصول اطم
.دهدیها و دولت را نشان مخانوارها، بنگاهکیبه تفکیمالنیمأت

ها و دولتمین مالی خانوارها، بنگاهأتگوناگون): منابع 1شکل (

یکی از عنوانمین مالی جدید در چند دهه گذشته بهأسازي ابزارهاي تطراحی و پیاده
ی نیز بسته به گوناگونده است. کشورهاي شاي مطرح مین مالی پروژهأراهکارهاي ت

اند.هاقدام کردچارچوب نظام اقتصادي خود به استفاده از برخی از این ابزار 
از برخی استفادهاسلامی،اقتصاددر نظامبهره و رباالغاي اصلدر کشورهاي مسلمان با

جدیديابزارهايطراحیدنبالهباین کشورها بایدبنابراین؛نداردکاربردابزارهااز این

بازار سرمایه

بیمه

بانک

مالیتأمین منابع 

دولت هابنگاه خانوار

عمومیدرآمدهاي

منابع نفتی

منابع تعهدزا

منابع غیرمستمر

بانک

سایر

بیرون بنگاهدرون بنگاه

خارج کشورداخل کشور

هاي غیرقرضیروشهاي قرضیروش
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در این .)1، ص1386باشند (سروش و صادقی، مالیمینأتاسلامی جهتاصولبرمبتنی
سهتوان درآنها را میکهشدهطراحیاسلامیبهاداراوراقازگوناگونیهايگونهبین 
:کردبنديطبقهعمدهگروه

؛خیرخواهانهاهدافمالیمینأتجهتغیرانتفاعیمالیابزارهاي. 1
؛گریزریسکگذارانسرمایهبراينمعیسودباانتفاعیمالیابزارهاي. 2
پذیر.  ریسکگذارانسرمایهبرايانتظاريسودباانتفاعیمالیابزارهاي. 3

شده و در یکی از ابزارهاي مالی اسلامی که از طرف کارشناسان مالی اسلامی پیشنهاد 
این اوراق .استدرآمده، اوراق بهادار اجارهبرخی از کشورهاي اسلامی به مرحله اجرا

بازارابزارهايوتجاريمالیتأمینلیزینگ،ها،پروژهمالیتأمینمانندخاصمقاصدبراي
). اوراق اجاره، اوراق 8، ص1388(موسویان و کریمی، گیردمیقراراستفادهموردرهن

بانیبهاداري است که دارنده آن مالک بخشی از دارایی است که براساس قرارداد اجاره به 
مین مالی بخش وسیعی از اقتصاد جریان پیدا أتواند جهت تشود. این اوراق میواگذار می

هاي اي بنگاهبادوام، کالاهاي سرمایهترین این موارد شامل کالاهاي مصرفی کنند که مهم
است.دولتی هايهسسؤاي دولت و ماقتصادي و کالاهاي سرمایه

مالزي و اردن و حتی کشورهاي مانندگام تجربه این اوراق در کشورهاي پیش
اندازهاي راکد این ابزار در جذب و انتقال پسکامیابیآلمان حکایت از مانندغیراسلامی 
هاي مولد دارد. در حال حاضر چارچوب قانونی و ضوابط اجرایی این اريگذبراي سرمایه

اجاره اوراقمالیابزارضوابط«نامه کشور نیز طبق آییناوراق در بازار پول و سرمایه
و دستورالعمل »انتشار اوراق اجاره (در بازار سرمایه)«و دستورالعمل *»(صکوك اجاره)

و ده استشفراهم **»ارزي) در سیستم بانکیانتشار صکوك اجاره (ریالی و «
.ی از این اوراق در فرابورس در حال معامله استهایقامصد

کمسابقهبهتوجهکه با، ایناستبه دنبال پاسخ به آن روپیشاي که تحقیقمسئله
آمیزي موفقیتهايههمراه با نتیجاین اوراق،سازيپیادهکشور، آیادراوراقاینمعرفی

مین مالی پروژه در أشده براي تساختار استفادهزیرا خواهد بود؟)ي دیگرانند کشورها(م

ایران.اسلامیجمهوريبهاداراوراقبازار) قانون4ماده (» 4«به استناد بند . *
.قانون برنامه پنجم توسعه جمهوري اسلامی ایران97ماده » ب«و جزء 83مادهاستنادبه. **
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ثر نباشد در حالیؤها در قوانین و شرایط آن موجود تفاوتعلتیک کشور ممکن است به
مین أثري در کشور دیگر استفاده شود. نکته مهم انتخاب شکل صحیح روش تؤطور مهکه ب

به روپیشبر همین اساس در مقاله .استمالی با توجه به شرایط هر پروژه و کشور میزبان 
شود و سازي این اوراق در بازار پولی و مالی کشور پرداخته میشناسی پیادهبررسی و آسیب

گیرد.ی مورد بررسی قرار میگوناگونهاي و جنبههاعداین مهم از ب
د. در بخش سوم شرح مختصري شوارائه میمقیق در بخش دوپیشینه تح،در این مقاله

شود. در بخش چهارم به مقایسه اوراق قرضه، اوراق مشارکت به اوراق اجاره ارائه میراجع
روي پیادسازي اوراق اجاره هاي مهم پیشدر بخش پنجم چالشوختهپرداو اوراق اجاره 
نرخ سود تسهیلات بر هزینه اجاره هايهاي حقوقی و قانونی و آثار نوساناعم از چالش

د.شوارائه میهاییگیري و پیشنهادگیرد. در پایان نتیجهاوراق اجاره مورد بررسی قرار می
مورد بررسی قرار داد:ذیلتوان در دو مورد را میروپیشفرضیه تحقیق

آمیز خواهد بود.سازي اوراق اجاره در بازار پول موفقیتپیاده.1
آمیز نخواهد بود.سازي اوراق اجاره در بازار سرمایه موفقیتپیاده.2

ند از:هستجامعه آماري و روش تحقیق در این مقاله عبارت
؛اي)هاي موجود (کتابخانهمستندات و پژوهش.1
.مصاحبه و نظرسنجی از خبرگان دانشگاهی و اجرایی (بازار پول و سرمایه).2

گرفته در حوزه صورتهايهکه مطالعکردبیان توان نوآوري این پژوهش میبارهدر
هاي این ابزار و طراحی معرفی قابلیتدربارهابزارهاي مالی اسلامی از جمله صکوك بیشتر 

به دنبال شناسایی رو پیش. این در حالی است که پژوهش استهاي جدید این ابزار مدل
اوراق در بازار و سرمایه و سازي این روي پیادههاي پیشچالشحقیقتنقاط ضعف یا در 

. در فرضیه و استهاي قانونی و محیطی حاکم بر کشور لفهؤکید بر مأپول کشور با ت
سازي اوراق اجاره در هستیم که آیا پیادهپرسشگویی به این تحقیق به دنبال پاسخپرسش

، ما سشپرگویی به این پاسخجهتآمیز خواهد بود یا نه؟ در بازار پول و سرمایه موفقیت
بارهپردازیم. در این... میات حاکم وربه بررسی ساختار بازار پول و سرمایه، قوانین و مقر

ها و نقاظ ضعف خواهد بود. با این با چالشرویاروییسازي موفق اوراق در بازارها، یاده
سازيیند پیادهانظر کردن از آنها در فرها وزن کمتري دارند و صرفوجود گاهی این چالش
ها آنچنان برجسته آنها نخواهد داشت. گاهی نیز این چالشکامیابیاوراق، خلل چندانی در 
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روروبهاوراق را با خطري جدي کامیاب سازي نظر کردن از آنها، پیادهاست که صرف
نیاز یا شرط لازم براي رو پیشهاي پیششناسایی نقاط ضعف و چالشبارهسازد. در اینمی

تواند یکی از میگفتهپیشکه موارد طور همان. استضیه اصلی تحقیق گویی به فرپاسخ
.باشدرو پیشهاي جانبی پرسش اصلی مقاله یافته

پیشینه تحقیق
بازار درمالیهايواسطهنقشبروگرفتپا1980دههدرکهايعمدهمالینوآوري
بهاداراوراقبههاداراییکردنتبدیلپدیدهگذاشت،جااي براثر قابل ملاحظهسرمایه

)Securitization(.تأمینبرايروشیازاستعبارتکردن،اوراق بهاداربهتبدیلبود
خلقراهازکهاعتباريهايکارتیاهاواماجاره،رهنی،هايبدهیمانندهاییوجوه مطالبه

.)239، ص1384(موسویان، رسندمیتعادلبهها،داراییپشتوانهبامبادلهقابلبهاداراوراق
قحفمنذروسیله بهباربراي نخستیناجاره (صکوك اجاره)اوراقانتشارایده

)Monzer kahaf(دارایی براياجارهاوراقازاستفاده«عنوانباويمعروفهمقالدر
آن، عملیاتجزییاتبررسیازپسوشدمطرح1997سالدر» بودجهشکافپوشش
جهتصکوكلفظاز). استفاده23، ص1386رضوي، وشد (پهلوانآغازآنانتشار

اسلامیتوسعهبانکفقهیدر جلسه2002سالدربارنخستینبراياسلامیمالیابزارهاي
)IDB(اسلامیمالینهادهايحسابرسی وحسابداريسازمانآنازبعدشد.پیشنهاد
)Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution(به

رو روبهعلتبهمسلمانانسپتامبر،11حوادثوقوعبا.اقدام کردصکوكنوع14معرفی
به استفادهغربی، بیش از پیشکشورهايراهمین مالی از أجهت تمتعددهايمشکلباشدن

روپیشازبیشاسلامیکشورهايدرگذاريسرمایهوسرمایهبازاراسلامیابزارهاياز
حتیکهجاییتایافتگسترشبسیاردنیادر»صکوك«آن زمان کلمه ازآوردند.

دند کراقدامابزاراینازاستفادهبهسرمایه مسلمانانجذبجهتغیراسلامیکشورهاي
).4، ص1390سروش، (

طراحیبرايلازمزمینه،1384سالدربهاداراوراقبازارقانونتصویببادر کشور نیز 
اوراقمیانایندراست.شدهفراهمجدیدمالی اسلامیابزارهايانواع گوناگونانتشارو

وبورسسازمانتوجهاوراق مشارکت) مورداز(پسجدیدابزارنخستینعنوانبهاجاره
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بهمندرابزارانتشار اینجهتموجودمالیاتیمشکلرفعباگرفت وقراربهاداراوراق
فراهمکشورسرمایهبازاردرجدیدمالیابزاراینازاستفادهبرايلازمزمینه،1388ماه

در سال »انتشار اوراق صکوك اجاره در سیستم بانکی«با تصویب دستورالعمل نیزشد. 
هاي دولتی در بازار پولی نیز فراهم مالی پروژهمین أزمینه استفاده از این اوراق براي ت1390

ن داخلی پیرامون امحققوسیله بهویژه صکوك اجاره مطالعاتی نیز هصکوك ببارهد. درش
د.شومعرفی و طراحی این اوراق صورت گرفته است که در ادامه تشریح می

سهمطالعه فقهی و به بررسی»اوراق اجاره«اي تحت عنوان ) در مطالعه1383(مبلغی
اي و بررسی عناصر مشترك و اوراق اجاره خدمات و اوراق اعیان اجاره،منافعاجاره اوراق

شود آن است که اي که از این مطالعه حاصل مینتیجهپرداخته است. هر یکاختصاصی
.ندیستنرو روبهکم بسیاري از انواع اوراق اجاره از نظر فقهی با اشکال دست

وراق بهادار اجاره (صکوك ا«اي تحت عنوان ) در مطالعه1385(فرداهانیفرو موسویان
در دو قالب اجاره به شرط تملیک و اجاره عادي و بررسی صکوك اجارهبه معرفی »)اجاره

یند مالی آنها پرداختند.امسائل فقهی و فر
صکوك، ابزاري مناسب براي «اي تحت عنوان ) در مطالعه1386(محموديو فطروس

پس از بررسی و ارزیابی اوراق قرضه و اوراق مشارکت به تعریف، » جانشینی اوراق قرضه
یند تأمین مالی پرداختند.اثر استفاده از اوراق اجاره در فرابررسی و 

طریقازمالیتأمینفرایندبررسی«اي تحت عنوان ) در مطالعه1386(کریمیو موسویان
اوراقانتشارعملیاتیفرایندومالیطراحیبارهدر»اجاره (صکوك اجاره)اوراقانتشار

نقدینگی،تأمیناجارهاوراقدارایی،تأمیناجارهاوراقنوعچهارانتشارچگونگیاجاره، 
قابلیتداده وقراربررسیموردلیزینگ راهايشرکتاجارهو اوراقرهنیاجارهاوراق

اند.ان را مورد بررسی قرار دادهایردرانتشار آنها
مین أهاي مالیاتی تبررسی چالش«اي تحت عنوان ) در مطالعه1388(جعفريو دولتی

مالیاتی صکوك اجاره پرداختند. هايبه بررسی مشکل»مالی از طریق اوراق صکوك اجاره
روي انتشار اوراق مالیاتی پیشهايدهد که براي حل مشکلاین مطالعه نشان میهايهنتیج

مدت باید سود یا اجاره پرداختی این اوراق مانند سود اوراق مشارکت و اجاره، در کوتاه
هاي بانکی معاف از مالیات شود و در بلندمدت با تصویب قوانین مناسب، سود سود سپرده

د. شواره، سود اوراق مشمول مالیات یا اجاره پرداختی اوراق اج
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در هدف بررسی بعدهاي حسابداري و مالیاتی اوراق ) با 1388(سروشو سعیدي
بررسی مختصر اوراق اجاره، ارکان و انواع آن، در دو بخش به بررسی اي پس ازمطالعه

مین گذاران، واسط، بانی و ااین اوراق از دید سرمایههاي حسابداري و مالیاتیملاحظه
؛هایی ارایه شدهمالیات سه نوع اوارق اجاره در قالب جدولاین پژوهش. در اندپرداخته

سرانجام پیشنهادهایی جهت انتشار استاندارد حسابداري جدید براي اوراق اجاره و اصلاح 
.هاي مستقیم ارایه شده استقانون مالیات

گوي مفهومی مبتنی بر رویکرد ا ارائه الاي ب) در مطالعه1390و همکاران (آباديصالح
اندازي صکوك اجاره در بازار مالی بازاریابی و تکنیکی به بحث درباره ابعاد فقهی و راه

صکوك اجاره، جایگزین مناسبی براي دهد که مقاله نشان میهايهنتیج. اندپرداختهایران 
تعریف، دولت باید برايیزاوراق قرضه و مکمل دیگري براي اوراق مشارکت است. ن

بازارهاي ثانویه مورد نیاز پدیدساختنکارگیري این ابزار جدید مالی و حمایت، به
.ندکگذاران فردي اقدام سرمایه

معرفی اجمالی صکوك اجاره
داردکهمتمایزيهايویژگیعلتبهاجارهاوراقاسلامی،مالیهايمحصولمیاندر

ناو ناشرمسلمانگذارانسرمایهبینیفراوانمحبوبیتوشودشمرده میجذابمحصولی
شدهمنتشرصکوكکلازدرصد30ازبیشکهجاییتااستآوردهدستبهاسلامیاوراق

ناشراندیگرطرفاست. ازبودهاجارهاوراقبهمربوط2010ـ1996هايسالبین
دانند میمنابعتجهیزبرايمناسبیروشرااجارهصکوكها) نیزشرکتوها(دولت

اوراق بهاداري است که دارنده آن ،صکوك اجارهحقیقت). در 2، ص1386،(عزیزي
صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است که منافع آن براساس قرارداد اجاره به به

شود. با فروش اوراق اجاره حق استفاده از منافع یک دارایی کننده یا بانی واگذار میمصرف
.شودبها از مالک به شخص دیگري منتقل میاجارهبرابرها، در راییاي از دایا مجموعه

دربارنخستینبراياست. ایران نیزاجارهاوراقازاستفادهزمینهدرگامپیشکشورمالزي
است (شرکت هواپیمایی ماهان، بانک دهکراقداممالیابزاراینانتشاربه1389سال
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هاي این اوراق به مقایسه آن با اوراق مشابه (اوراق قابلیتبراي اطلاع بیشتر از *).سامان
پردازیم.قرضه و اوراق مشارکت) می

:دکرعنوان ذیلتوان انواع اوراق اجاره را به شرح بندي کلی میدر طبقه
بـادوام مصـرفی کالايیاخاصايسرمایهداراییتهیهمین دارایی؛ جهتأاوراق اجاره ت. 1

عال؛فاقتصاديبنگاهیک
بنگـاه یـک فعالیتتداومبرايلازمنقدینگیتداركمین نقدینگی؛ جهت أاوراق اجاره ت.2

؛فعالاقتصادي
ايسـرمایه اجـاره تسـهیلات دنکـر بهـادار اوراقبـه تبـدیل اوراق اجاره رهنی؛ جهت .3

؛لیزینگهايشرکتوهابانک
فعالیتآغازدراعتباريمؤسسهیکمالیتأمینجهتلیزینگ؛هايشرکتاجارهاوراق.4

.)10، ص1388،(موسویان و کریمی
.گیردمین نقدینگی مورد بررسی قرار میأاوراق اجاره تروپیشدر مقاله 

و اوراق قرضهمین نقدینگی، اوراق مشارکتأاره تمقایسه اوراق اج
مالی مین أت.انباشت نقدینگی است،سرمایه نهاده اصلی تولید است. یکی از اجزاي سرمایه

دولت، نظام بانکی، هايراهبندي کلی از لفه اصلی انباشت نقدینگی در دستهؤعنوان مبه
از جمله کهشوددن بدهی یا دارایی جذب میکرتبدیل به اوراق پروژه و آورده صاحبان

. با توجه به اینکه استمین مالی اوراق قرضه، اوراق مشارکت و اوراق اجاره أابزارهاي ت
شناخت و بررسی هر یک از این ابزار صورت گرفته است. در این دربارهکافی هايهعمطال

گفتهپیشي هر یک از سه ابزار هاتو مزیهاترین عیببه بررسی عمدهفقطبخش 
.شودصورت خلاصه پرداخته و پس از مقایسه، نتیجه کلی ارائه میهب

اوراق قرضه)الف

هاتمزی
که استي این اوراق هاتترین مزیزار ثانویه این اوراق از عمدهثر کم و وجود باؤهزینه م

گذاران پولی و حال توسعه مورد استقبال سیاستیافته و دردر بسیاري از کشورهاي توسعه

شوند.اوراق در شرکت فرابورس عرضه شده و در حال حاضر دادوستد میاین .*
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بودن سود این اوراق، قیمت این اوراق ثابتعلتهالبته باید توجه داشت که باست؛اجرایی 
اوراق مشابه در بازار خواهد بود.دیگرهاي تابعی از نرخ بهره بازار، تورم و بازدهی

هاعیب
توجه با*است.استفاده از اوراق قرضه عدم مطابقت آن با شریعت هايترین مشکلاز مهم

رتی که بنگاه با خطر صو، دراستبه اینکه پشتوانه این اوراق، بدهی صاحبان بنگاه 
یابد که این شود، امکان عدم بازپرداخت اصل و بهره قرض افزایش میروروبهورشکستگی 

تواند البته بانک مرکزي می**؛گذاري در این اوراق استبه معناي وجود ریسک سرمایه
با صورتند که در این کجهت تنظیم پایه پولی و عملیات بازار باز از این اوراق استفاده 

یابدتوجه به اینکه صادرکننده و ضامن اوراق بانک مرکزي است، ریسک اوراق کاهش می
).13، ص1387(فطرس و محمودي، 

گذارياوراق مشارکت سرمایه)ب

هاتمزی
مین مالی براي أعنوان راهکار عمده براي تبر اینکه بهافزونانتشار اوراق مشارکت 

وراق مشارکت د. اشوکنترل نقدینگی بازار نیز میثباع، شودشمرده میهاي عمرانی پروژه
هاي دولتی و دولت، شهرداري، شرکتوسیلهبهست که ا، اوراق بهاداريدر اصطلاح

، 1386(موسویان، دشوهاي عمرانی در کشور منتشر میمین اعتبار طرحأخصوصی، براي ت
تفاوت اوراق مشارکت و اوراق قرضه این است که در اوراق مشارکت وجوه .)134ص

اما در ؛کار گرفته شودبهیهاي مشخص تولیدي، عمرانی یا خدماتدریافتی باید در طرح
البته انتشار اوراق مشارکت از آید؛پدید نمیگیرنده محدودیت خاصی اوراق قرضه براي وام

وده که گاهی ممکن است نتیجه معکوس هم داشته و هاي انقباضی پولی بجمله سیاست

ومبادلـه ایـن اوراق جـز   انتشـار و و در قـرارداد قـرض اسـت،   با توجه به اینکه سود ایـن اوراق ثابـت   . *
).1390(موسویان،شودمیشمردهربويهايهمعامل

یرخبکهوجود داردبازارهاي مالی جهانقرضه در اوراقنوعهادهشایان ذکر است که در حال حاضر .**
منظور از اوراق روپیشدر مقاله؛ بنابراینرا دارنداسلامیبهاداراوراقبامشابههاییویژگیآنهاانواعاز

است.قرضه، اوراق قرضه متعارف 
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خریداران باعث افزایش وسیله بهها بعد از مدت کوتاهی علت استرداد اوراق به بانکبه
ي اقتصادي اوراق مشارکت این است که انتشار اوراق هاتز دیگر مزی. انقدینگی شود

، هزینه مجبور استسوداینکه دولت به پرداختعلتهایی است که بهمشارکت یکی از راه
مدت اوراق مشارکت، کاهش اقتصادي کوتاهاثرهايترین کند. از مهمنقدینگی را شفاف می

.تورم در کشور است

هاعیب
ناشر وسیله بهاوراق مشارکت در حال حاضر قابلیت بازخریدي آن هايویژگییکی از 

. وضعیتی را فرض )19ماده ، مشارکتاوراقانتشارنحوهقانوناجرایینامهآیین(است
گذاران فروخته شده و منابع مالی مورد نیاز براي د که اوراق مشارکت منتشر و به سرمایهکنی

و توسعه طرح موردنظر گردآوري شده باشد. حال پدیدساختنصادرکننده این اوراق جهت 
نرخ بازدهی افزایش مانندبینی نشده (د که بر حسب رویداد پیشینظر بگیرشرایطی را در

و تورم) صاحبان اوراق، این اوراق را به *اوراق مشابه یا افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی
ده و خواستار سرمایه نقدي خود شوند (تا آن را جهت کراسترداد منتشرکننده

کار گیرند)، از طرف ههاي مالی با بازدهی انتظاري بیشتر بداراییدیگرگذاري در سرمایه
ده و مبلغ کرگذاري ننده اوراق، وجه دریافتی را در پروژه موردنظر سرمایهدیگر صادرک

جهت بازخرید این اوراق نداشته باشد. این اتفاق هم براي صاحب بنگاه و هم از دید کافی
مانندی هایزیرا اتفاق؛عدم تمایل به این اوراق خواهد شدباعثصاحبان اوراق مشارکت، 

تا بنگاه اطمینان کافی از برنامه جریان مالی بلندمدت خود شودباعث میگفتهپیشمورد 
اي وجود دارد که این احتمال استرداد اوراق مشارکت در هر دورهحقیقتنداشته باشد. در 

. از کندهرگونه اختلال در برنامه جریان مالی بنگاه را فراهم میپدیدساختنعامل زمینه 
ز این ریسک وجود دارد که آنها هر زمان که طرف دیگر، براي صاحبان اوراق مشارکت نی

خواستار اصل سرمایه نقدي خود باشد، در هنگام استرداد اوراق، امکان تبدیل این اوراق به 
زیرا سرمایه نقدي آنها تبدیل به دارایی شده و امکان ؛سرمایه نقدي وجود نداشته باشد

بر خواهد بود.سیار پایین و زماننقدشوندگی سریع آن ب

هـاي طـولانی بـراي    تشـکیل صـف  باعـث اي بود کـه  نمونه1390ها در اواخر سال افزایش سود سپرده. *
هاي عامل شد.بازخرید اوراق مشارکت نزد بانک
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، امکان خریدوفروش یی قانون نحوه انتشار اوراق مشارکتاجرانامهآیین) 19ق ماده (طب
بنابراین اوراق مشارکت قیمت ؛اوراق مشارکت (بازار ثانویه) در بازارهاي مالی وجود دارد

ید که کنتوانند دادوستد شود. شریطی را فرض هاي بازاري میند و در قیمتداراسمی 
کنندگان این اوراق ترجیح کمتر از قیمت اسمی آن باشد، عرضهقیمت بازاري اوراق 

تر از قیمت اسمی) آنها را جاي فروش این اوراق در بازار ثانویه (با ارزش پایینهبدهند می
د. اگر قیمت بازاري اوراق بیشتر از قیمت اسمی آن کنننزد ناشر (با قیمت اسمی) عرضه 

جاي خرید این اوراق در بازار ثانویه (با ه دهند بمیباشد، متقاضیان این اوراق ترجیح نیز
بنابراین در عمل *بخرند؛ارزش بالاتر از قیمت اسمی) آنها را از ناشر (با قیمت اسمی) 

تشکیل و وجود بازار ثانویه براي این اوراق غیرممکن است (حداقل تا زمانی که مواد 
د).شوقانونی مربوط لغو 

مین مالی أتعریف و ماهیت اوراق مشارکت، این اوراق براي تبا توجه بهعمومطور به
مین مالی أحالی است که اگر بنگاهی نیاز به تیابند. این درکاربرد می»ایجادي«هاي طرح
پدیدساختنمین مالی غیر از أگردش) یا هر نوع تمین مالی سرمایه درأتمانندمدت (کوتاه

گفتهپیشمین نیازهاي مالی أوراق مشارکت براي تطرح داشته باشد، عملاً امکان انتشار ا
عدم تنوع این اوراق ،یکی از ایرادهاي وارده به اوراق مشارکتحقیقتوجود ندارد. در 

).14، ص1387(فطرس و محمودي، استمین مالی أتگوناگون براي مصارف 
د که شوبا توجه به تجربه چند سال اخیر انتشار اوراق مشارکت، در عمل مشاهده می

و اکثر ناشران مبلغی استالحساب اوراق مشارکت، همان سود قطعی این اوراق سود علی
ند که این امر نیز شبه کنالحساب را به صاحبان اوراق پرداخت نمیمازاد بر سود علی

بدون شک این اوراق شودرساند. در صورتی که این امر محرز بودن این اوراق را میربوي
این امر حقیقتربوي قرار خواهند داشت و در هايهعنوان معاملبهدر معرض تلقی

ها به مین مالی بنگاهأمحدودیت استفاده از اوراق مشارکت (همانند اوراق قرضه) را براي ت
دنبال ه ، براي حل آنها باید بگفتهپیشهايبنابراین با توجه به مشکل؛دنبال خواهد داشت

استفاده از اوراق مشارکت و اوراق هايبود که مشکلمین مالی جدیدأابزارهاي تدیگر

ه زمـانی طـولانی   دي عامل در بازهاکاي بلندمدت در بانهاوراق مشارکت بسیار از طرحدر حال حاضر ا. *
سد.ریبه فروش م
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را نداشته باشند. یکی از این ابزارها که مدت کوتاهی است در کشور معرفی شده، صکوك قرضه 
اوراق قرضه و اوراق مشارکت را نشان هايو عیبهاتمزیاز اي خلاصه1جدول .است

دهد.می
اوراق قرضه و اوراق مشارکتهايو عیبهاتمزیخلاصه:1جدول 

نثر کم، وجود بازار ثانویه، داشتن سود معیؤهزینه مهاتمزیاوراق قرضه

ناتوانی در بازپرداخت اصل و بهره قرضعلتهعدم مطابقت با شریعت، خطر ورشکستگی بنگاه بهاعیب

اوراق مشارکت 
گذاريسرمایه

سازي هزینه نقدینگیو کنترل تورم، شفافبودن محل مصرف، کاهش نقدینگی مشخصهاتیمز

ناشران اوراق، عدم امکان مبادله در بازار ثانویه، عدم تنوع، وسیله بهقابلیت بازخریدي هابیع
بودن اوراق مشارکتشبه ربوي

مین نقدینگیأاوراق اجاره ت
را ندارد، بدون ناشروسیله بهاوراق اجاره با توجه به اینکه تا زمان سررسید قابلیت بازخرید 

ها گیرد (هماهنگ با برنامه جریان مالی بلندمدت بنگاهها قرار میشک مورد استقبال بنگاه
ثانیاً، با توجه به وجود بازار ثانویه امکان خریدوفروش این اوراق در بازار ؛خواهد بود)

هاي قانونی اوراق مشارکت را نیز ندارند. با توجه به تنوع وجود داشته و محدودیت
اي و هاي توسعههاي ایجادي و طرحمین مالی طرحأتوانند هم براي تیصکوك، این اوراق م

*شوند.نیازهاي مالی منتشر دیگر

، هیچ استاوراق اجاره، قرارداد اجاره مانندبه اینکه مبناي انتشار صکوك با توجه 
مشکلی از نظر تطبیق و هماهنگی با مبانی شریعت در این اوراق مشاهده نشده است 

(سند است). با توجه به اینکه پشتوانه این اوراق دارایی 242، ص1384(موسویان، 

ذیـل یـب  نوع صـکوك بـه ترت  AAOIFI (14(اسلامیمالیهايسسهؤمحسابرسیوحسابداريسازمان. *
؛ مضاربهصکوك.3؛ مشارکتصکوك.2؛ اجارهصکوك.1است: کردهمعرفی و مطابق با شریعت معرفی 

درکـه هاییداراییمالکیت: منافعصکوك.5؛شودمیساختهآیندهدرکههاییداراییمالکیتصکوك.4
.8؛ موجـود هايداراییمنافعمالکیتصکوك.7؛ گذاريسرمایهنمایندهصکوك.6؛ شودمیساختهآینده

صـکوك .12؛ خـدمات ارائـه صـکوك .11؛ سـلم صـکوك .10؛ مسـاقات صـکوك .9؛ مزارعهصکوك
.مرابحهصکوك.14؛ الامتیازحقصکوك.13؛ استصناع
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تا ریسک شودیا بدهی (سند استقراض)، این امر سبب میگذاري مشاع) نه شخصسرمایه
گذاري در این اوراق به مراتب کمتر از اوراق مشارکت باشد. به عبارت دیگر اعتبار سرمایه

صکوك، به ارزش دارایی پشتوانه بستگی دارد؛ در حالی که اعتبار اوراق قرضه به اعتبار 
وراق امکان افزایش ارزش دارایی (در حالت صادرکننده یا ناشر آن وابسته است. در این ا

ق وجود دارد؛ در حالی که اصل بدهی قابل افزایش اوراتورمی)، در نتیجه افزایش ارزش 
به خریدار خنثا» اختیار فروش«ؤلفه نظر گرفتن منیست. کاهش ارزش دارایی نیز با در

دن کرمن مرتفعضاجارهد صکوكشوگونه که مشاهده میبا این اوصاف همان*.شودمی
که در استفردي ه بهاي منحصراوراق قرضه و اوراق مشارکت، ویژگیهايتمام عیب

شود.ادامه به این موارد اشاره می
بنابراین ؛زمان اجاره هیچ محدودیتی وجود ندارددر قراردادهاي اجاره، براي مدت

صکوك شوند؛ در نتیجهظیم توانند تا زمانی که دارایی موجود باشد، تنقراردادهاي اجاره می
مدت و بلندمدت باشد. طبق این مدت، میانتواند مربوط به مقاطع زمانی کوتاهاجاره می

را اجارهبنابراین صکوك؛صورت نقد پرداخت شودهبها بقراردادها لزومی ندارد که اجاره
حاضرهایی کهد. این موضوع براي شرکتکرتوان طبق توافق طرفین تبدیل به سهام می

چنان مدیریت را هم؛ اماندکنهاي خود را واگذار مین مالی، قسمتی از داراییأند براي تهست
قابلیت ،مانند اوراق قرضهاجارهدر اختیار داشته باشند، اهمیت بیشتري دارد. صکوك

رو به راحتی المللی را دارند. از اینبندي بینرتبههايهسسؤوسیله مهبندي اعتباري برتبه
).18، ص1387(فطرس و محمودي، المللی را نیز دارندقابلیت انتشار در بازارهاي بین

باعث ها، مین مالی بنگاهأمین نقدینگی براي تأاز دیدگاه مالیاتی، استفاده از اوراق اجاره ت
یند انتشار این اوراق اهاي مالیاتی برخوردار شود. در فرها از معافیتتا این بنگاهشودمی

بنگاه آن سپس؛شودهاي بنگاه به صاحبان اوراق فروخته مید، داراییشگونه ذکر همان
از آنجایی که در ترازنامه بنگاه، رقم مربوط به ،اولاً؛این اساسکند. برها را اجاره میدارایی
هاي د، بنگاه از پرداخت مالیات بر دارایی (قانون مالیاتشوحذف مییادشدههاي دارایی

ثانیاً، با توجه به اینکه اجاره پرداختی بنگاه به صاحبان اوراق اجاره ؛دشومعاف میمستقیم) 

یعنی زمانی که قیمت بازاري اوراق صکوك کمتر از قیمت اسـمی باشـد، بـه خریـدار ایـن اختیـار داده       . *
د.شوشود تا در صورت عدم فروش در بازار، در سررسید به قیمت اسمی به ناشر تحویل می
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کاهش سود حسابداري بنگاه اعثگیرد (و این امر بدر ردیف هزینه عملیاتی بنگاه قرار می
رویه هر دو 2یابد. شکل ی کاهش میفراواننیز تا حد بسیار د)، مالیات بر سود بنگاهشومی

دهد. از انتشار اوراق اجاره و بعد از آن نشان میپیشنوع مالیات را در دو حالت 
و بعد از انتشار صکوك اجاره)پیشو سود بنگاه (شده داراییهاي وضعاثر مالیات:2شکل

مین مالی و أبه منظور تتا بنگاهشودمیباعث اجارهاز دیدگاه مدیریت، انتشار صکوك
. از کندرو نشود و استقلال مدیریتی خود را حفظ هجدید روبنکایعنوان هزینه آن با شربه

تري نسبت به اوراق مشارکت دارند که بیشقدرت نقدشوندگی این اوراق، دیدگاه نقدینگی
. بانک مرکزي نیز استثر ؤتورمی) موضعیتویژه در این امر در حفظ نقدینگی بازار (به

.اقدام کنددولتی اجارهتواند در عملیات بازار باز به خریدوفروش صکوكمی
سازي و انتشار د، جهت پیادهشکه به آنها اشاره اوراق اجارههايترغم برشمردن مزیبه

پدیدساختنها، کردن داراییاستانداردهایی مانندموفق این اوراق در کشور اقدام
باور. به استدهی بازار ثانویه مناسب ضروري بندي و استقرار و سازمانبهرتهايهسسؤم

رفتن دارایی، مین دارایی با سه ریسک اساسی از بینأنظران اوراق اجاره تبسیاري از صاحب
البته براي هر یک ؛هستندرو روبهبها و کاهش قیمت دارایی بودن مبلغ اجارهثابت

شده است: ارائه ذیلراهکارهایی به شرح 
؛داراییکردن بیمه. 1
؛بها بر پایه روند ارزش کل بازار یا بازدهی اوراق مشابهتعیین اجاره. 2
اختیار فروش.. 3

و طرف استدر طول دوره عمر اوراق اجاره، مالکیت دارایی متعلق به صاحبان اوراق 
پردازد. در این رابطه در صورتی که شرایط اجاره دارایی را به صاحبان اوراق میفقطمقابل 

صورتی باشد که پس از پایان عمر اوراق (سررسید) مالکیت دارایی بر هاجاره بدادقرار

بنگاه 
صادياقت

مالیات بر دارایی

مالیات بر سود

انتشار صکوك اجارهقبل از  بعد از انتشار صکوك اجاره

شوددارایی از ترازنامه بنگاه حذف می

عنوان پرداختی بنگاه بهبهاياجاره
شودهزینه در حساب سود منظور می

مالیات بر 
دارایی

مالیات بر سود

نتیجه
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عهده دارندگان اوراق باشد یا ناشر اوراق داراي اختیار خرید اوراق در سررسید داشته باشد 
در این صورت کاهش قیمت دارایی به منزله کاهش ارزش آن کند،مال نو اختیار خود را اع

که صرف خرید این اوراق شده است. این مقوله در باشدمیبخش از دارایی صاحبان اوراق 
مورد اوراقی که سررسید طولانی نیز دارند صادق است. از سوي دیگر ارزش بازاري اوراق 

در نتیجه بازدهی این اوراق و ؛دکنبد، افت میکاهش یااجاره در صورتی که قیمت دارایی 
به دنبال گفتهپیشبنابراین ریسک کاهش نرخ اجاره اوراق ؛دهدنرخ اجاره آن را کاهش می

12یابد. در بورس اوراق بهادار ایران، طبق ماده کاهش قیمت دارایی پایه افزایش می
مورد قبول در انتشار هي اجارنواع قراردادهادستورالعمل اجرایی انتشار اوراق صکوك، ا

اجاره با اختیار فروش دارایی در و قرارداد اجاره به شرط تملیک؛ قرارداداوراق اجاره
بر میزان نرخ فقطبنابراین کاهش قیمت دارایی پایه است؛نسررسید اجاره با قیمت معی

. شایان کندال پیدا میجر انتقأزیرا در سررسید مالکیت دارایی به مست؛گذاردبها اثر میاجاره
به توضیح هاي پیشینذکر است که نرخ اجاره در بلندمدت تابع عواملی است که در بخش

آن پرداخته شده است.
سازي اوراق اجاره در بازار پولی و باید توجه داشت که پیادهگفتهپیشبر موارد افزون

اکنون در است که همهایی دن برخی از کاستیکراي کشور محملی براي ملحوظسرمایه
خبرگان باورو به شودچارچوب قوانین و مقررات و رویدادهاي محیطی مشاهده می

. از شودشمرده میهاي اساسی این حوزه شده) از چالش(دانشگاهی و اجرایی مصاحبه
د خواهد پدییند انتشار اوراق را ااختلال در فرپدیدآمدنرو عدم توجه به آنها، زمینه این

هاي موردلفهؤمیدر کشورها) بادیگدر این عرصه (مانند کامیابیبنابراین براي کسب ؛آورد
ند.شوهاي مربوطه با معرفی راهکارهاي مناسب مرتفع نظر بررسی و چالش

سازي اوراق اجارهشناسی پیادهآسیب

بازار پول
ماده 23الب بانکی در قنظامارزي) در -(ریالیدستورالعمل اجرایی انتشار صکوك اجاره

به تصویب شوراي پول و اعتبار رسید. ارزیابی برخی از مواد این 16/12/1390مورخ 
سازي این شیوه هایی است که در مرحله اجرا و پیادهو کاستیهاابهامگردستورالعمل نشان

شوند.مین مالی مطرح میأت
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اعتباري هايهسسؤمهاي دولتی،طبق کلیات این دستورالعمل، صکوك براي شرکت.1
اما در ؛)1ماده » د«(تعریف بانی در بند استم بانکی قابل انتشار نظاها در و شهرداري

فروشنده شخص حقوقی یا حقیقی ) «1ماده » ز«تعریف فروشنده چنین عنوان شده که (بند 
». ندکمیاقدام که به فروش دارایی به ناشر براساس قرارداد فروش موضوع این دستورالعمل 

شود که توجه به تناقض در تعریف بانی و فروشنده از این ماده چنین استنباط میبا
نمونه طرحی را در نظر بگیرید طور به*.باشند»غیردولتی«توانند اشخاص فروشندگان می

تواند سسه اعتباري میؤسیس شده باشد، این مأسسه اعتباري دولتی تؤکه با مشارکت یک م
بنابراین طرح د؛ناقدام کعنوان بانی به انتشار اوراق اجاره طرح، بهمین میزان اعتبارأبراي ت

از محل سسه اعتباري، در قالب تسهیلات بانکیؤمربوط به بخش خصوصی با مشارکت م
د. با این بینش اوراق اجاره واحدهاي خصوصی، در بازار شوفروش اوراق اجاره منتفع می

در تناقض است.گفتهپیشدستورالعمل یابد که این امر با کلیاتپول انتشار می
به صاحبان اوراق صکوك دیده نشده » اختیار فروش«بند مربوط به اعطاي امتیاز .2

یزبرد. نو قیمت بازاري این اوراق را زیر سوال میهاهاست که این امر نیز شفافیت معامل
کند.رنگ میگذاران را براي مشارکت در چنین بازاري کمتمایل سرمایه

ناشر به شکل وسیلهبهفقطانتشار صکوك اجاره، «این دستورالعمل 3طبق ماده .3
اگر منظور از بازارهاي » استعرضه عمومی در بازارهاي مالی با مجوز بانک مرکزي مجاز 

مجوز از دریافتمالی، بازار سرمایه باشد، اجازه انتشار صکوك در بازار بورس منوط به 
اي البته سازمان بورس و اوراق بهادار خود شرایط ویژهاست؛دار سازمان بورس و اوراق بها

م نظاسازوکاربراي اعطاي مجوز انتشار و دادوستد اوراق اجاره دارد که تا حدودي با 
یا توسعه پدیدساختندر صورتی که بنگاهی براي طور مثال،به؛استناسازگاربانکی 
براي حضور در بازار بورس و اقدام کند.اجاره م بانکی به انتشار اوراقنظاراهاي از پروژه

مجوز به دریافت هاي مالی دو سال گذشته خود را جهت حسابصورتد بایاوراق بهادار 
یا در مرحله پدید نیامدهسازمان بورس ارائه بدهد. حال در شرایطی که این بنگاه هنوز 

ستد اوراق این بنگاه در بازار برداري نشده است؛ امکان دادوو وارد مرحله بهرهبوده ساخت 
) و بنگاه در وضعیت 1384سرمایه وجود ندارد (قانون بازار اوراق بهادار، مصوب 

تواند بانی یا هر شخص حقیقی و حقوقی دیگري باشد.فروشنده می4طبق ماده . *
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هایی که مشغول به فعالیت هستند، ممکن است بسیاري از بنگاهیزگیرد. نبلاتکلیفی قرار می
شوندگان، اکثر مصاحبهباوراشند. به ازمان بورس و اوراق بهادار را داشته نبشرایط س

آنها به دارایی یا سرمایه ده بوده یا نسبت بدهی هاي دولتی هستند که زیانبسیاري از شرکت
ها . در چنین شرایطی یکی از راهکارهاي بهبود وضعیت این شرکتاستآنها بسیار بالا 

عنوان ممکن است انتشار اوراق اجاره باشد. حال آنکه سازمان بورس و اوراق بهادار به
هایی را کنندگان در بازار، مجوز ورود اوراق چنین بنگاهداران و مشارکتحقوق سهامحافظ 

در بازار سرمایه نخواهد داد.،دهندهاي دولتی به فعالیت خود ادامه میکه با تکیه بر بودجه
نظر گرفته نشده است و ورود به بازار سرمایه نیز براي صکوك اجاره، بازار ثانویه در.3

بنابراین با انتشار صکوك، خریداران باید تا دارد؛هاي بسیار محدودیتگفتهپیشطبق موارد 
زمان سررسید این اوراق منتظر بمانند. در چنین وضعیتی حتی امکان بازخرید صکوك 

نابراین فردي که این صکوك را ب؛ناشر دیده نشده استوسیله به(مانند اوراق مشارکت) 
خرد باید تا زمان سررسید آن منتظر بوده و طی این مدت با توجه به اینکه اجاره می

هاي ر داراییگیدگونه اختیاري براي تبدیل این اوراق براي خرید صکوك ثابت است، هیچ
مالی با بازدهی احتمالی بیشتر را نداشته باشد.

د که با توجه به عدم وجود بازار ثانویه براي اوراق کرشاره در پایان باید به این مطلب ا
سازي این ناشر، اجرا و پیادهبهاجاره بانکی و عدم امکان قابلیت بازخریدي براي این اوراق 

م بانکی به توفیقی دست نخواهد یافت.نظااوراق در 
ضمن بازبینی و دایم بانکی، بنظاسازي اوراق اجاره در پیادهکامیابی جهت رفع این مشکل و 
تا فرایند صدور و انتشار این اوراق پدید آورد، شرایطی گفتهپیشاصلاح مجدد دستورالعمل 

بانک مرکزي با هماهنگی سازمان بورس و اوراق بهادار صورت گیرد تا اولاً، محدودیت وسیلهبه
.دشوتشکیل یادشدهق ثانیاً، بازار ثانویه براي معامله اوراشود؛عرضه در بازار سرمایه مرتفع 

بازار سرمایه.2
به تصویب شوراي 1/11/1386ماده در تاریخ 22ضوابط ابزار مالی اوراق اجاره در قالب 

درهال حاضر اوراق اجاره برخی از شرکتو در حا*عالی بورس و اوراق بهادار رسید
.استفرابورس در حال دادوستد 

د.شتجدیدنظرمجدد1390و1389هايسالدراجارهصکوك1386سالاجراییدستورالعمل. *
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شده براي انتشار صکوك در بازار پول، در بازار سرمایه هاي اشارهاگرچه محدودیت
سازي موفق هاي موجود براي پیادهاز جمله محدودیتچنانهمذیلاما موارد ؛شودنمیدیده 

است:این اوراق در بازار سرمایه 
یکی ،»شودبیمهحوادثوخساراتتمامبرابردربایددارایی«ضوابط 4طبق ماده .1

حجم بالاي به هاي منتشرکننده اوراق اجاره آن است که با توجه هاساسی بنگاهاياز دغدغه
هاي بیمه توانایی (و بودن زمان سررسید این اوراق، شرکتاوراق اجاره منتشره و طولانی

هاي تمایل) پوشش کامل ریسک دارایی را نداشته باشند. به عبارت دیگر، براساس شاخص
هاي احتمالی خسارتتمامي بیمه، حاضر به پوشش هاگري مالی، عمده شرکتتوان

که این امر کنندکارمزد بالایی را مطالبه ،نبوده یا در صورت اقدامگفتهپیشهاي دارایی
نظران بازار سرمایه، صاحبباوردهد. به ها را افزایش هزینه انتشار اوراق اجاره براي بنگاه

صورت مشارکت چند شرکت بیمه) بهبیمه مشترك (ماننداستفاده از راهکارهایی 
بیمه اتکایی خارجی، شرایط لازم براي تسهیل سازوکاربرداري از کنسرسیوم یا بهره

. آوردپدید میبا هزینه کمتر را یادشدههاي هاي داراییتدارکات فرایند پوشش خسارت
.استبارههاي مناسب در ایننامه و دستورالعملینیتحقق این امر نیازمند تصویب آ

اي ضامن و ههاي اقتصادي، کارمزد دریافتی شرکتبسیاري از صاحبان بنگاهباوربه .2
افزایش اعثکه این امر باستهاي جهان کارمزدهاي بورسمتوسط واسط اوراق بالاتر از 

میزان بارهشود. شایان ذکر است ضوابطی درها میهزینه انتشار اوراق اجاره براي بنگاه
اما نظارت دقیق بر فرایند اجراي ؛سازمان بورس تدوین شده استوسیلهبهکارمزدهاي دریافتی 

بازارهاي بورس کشورهاي دیگر هايهاین ضوابط وجود ندارد. در پیوست متوسط هزینه معامل
شده، در بازار بورس و اوراق بهادار مقایسه شده است. براساس جدول ارائههايهبا هزینه معامل

.استر کشورهاي مورد مطالعه گیددر ایران بیش از مشابه آن در هايهمتوسط هزینه معامل
اما این ؛گذاري حسب نوع دارایی در حال حاضر وجود داردضوابط قیمتگرچه .3

هاي برداري از فرمولحسابرسان خبره، کپیباور، به ددارنضوابط کلی بوده و دقت بالایی 
شود.نمیشمردهي خارجی با توجه به ساختار مالی کشور الگوي مناسبی هامشابه در نمونه

گذاري دارایی حسب نوع آن، ضروري تدوین ضوابط دقیق و شفاف براي قیمتبارهدر این
ها نیز در گذاري داراییرسد. نظارت دقیق سازمان بورس بر اجراي فرایند قیمتنظر میبه

رسد.نظر میچارچوب الزامی بهبارهاین
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بندي داخلی توان لازم جهت رتبههايهسسؤنظران در حال حاضر مصاحبباوربه .4
گذاران تردید سرمایهاعثتنها در داخل کشور ب. این امر نهرا ندارندبندي اوراق اجارهرتبه

المللی را نیز با بلکه امکان انتشار این اوراق در بازارهاي بین؛شودبه خرید اوراق اجاره می
سازد.میروروبهمحدودیت 

در صورتی که پس از انتشار اوراق اجاره بخشی به فروش برسد و بخش دیگر .5
مانده اندیشیده نشده و این امر ممکن است فروخته نشود، تدابیر لازم براي اوراق باقی

.دکنموجبات بلاتکلیفی صاحبان بنگاه و خریداران صکوك را فراهم 
صورت ه، فرایند انتشار اوراق اجاره، بگفتهپیشدن موارد کریجه باید ضمن برطرفدر نت

د.شوهاي اجرایی ارائه ها و دستورالعملنامهشفاف و دقیق در آیین
کامیابی اوراق اجاره در بازار سرمایهاثر نرخ سود تسهیلات بر 

آن بر میزان تمایل هايننوسانیزنرخ سود تسهیلات و گوناگوندر این بخش به آثار انواع 
حقیقتاین بخش در هايشود. یکی از هدفها براي استقبال از اوراق اجاره اشاره میبنگاه
هاي اخیر نرخ زیرا در سال؛سازي اوراق اجاره در کشور استهاي پیادهدن چالشکردنبال

کامیابیبر و ادامه چنین وضعیتی هاي فراوانی داشتهم بانکی نوساننظاسود تسهیلات در 
عنوان نوعی بهه توان باین تحلیل را میحقیقتانتشار اوراق اجاره اثرگذار خواهد بود. در 

د.کرتحلیل محیطی ارزیابی و قلمداد 
بانکی وجود دارد:نظامطور کلی در شبکه بانکی کشور دو نوع نرخ سود براي تسهیلات اعطایی به

؛نرخ سود تسهیلات ترجیحیالف) 
نرخ سود تسهیلات غیرترجیحی.ب)

صندوق وسیله بهکار وطور عمده براي بهبود فضاي کسبهنرخ سود تسهیلات ترجیحی ب
هاي اقتصادي و توسعه بنگاهپدیدآمدنمنابع حمایتی براي پشتیبانی از دیگر توسعه ملی یا 

این *.داردلات معمولیتر از نرخ سود تسهیشود که در مجموع نرخی پایینخاص تعیین می
. نرخ شودي تخصصی (صنعت و معدن، کشاورزي و مسکن) اعلام میهاکبانراه ها از نرخ

در حـالی کـه سـود تسـهیلات     است؛درصد 10کمتر از تسهیلات ترجیحی در حدودسود طور مثال،هب.*
. استدرصد 20غیرترجیحی بیش از 
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مین مالی أمالی و اعتباري براي تهايهسسؤر مدیگوسیلهبهسود تسهیلات غیرترجیحی نیز 
.شودمدت و بلندمدت اعطا میمین مالی کوتاهأهاي اقتصادي در قالب تبنگاه

هایی که امکان استفاده از تسهیلات با نرخ سود ترجیحی وجود داشته باشد، در بنگاه
روند و تمایل چندانی به استفاده از اوراق ها به سراغ این تسهیلات میبدون شک این بنگاه

بودن نرخ سود تسهیلات از محل این منابع، بر پایینافزوناجاره نخواهند داشت؛ چرا که 
هاي بهدر بازپرداخت بدهی بنگاه، امکان تمدید یا حتی تقسیط بدهیخیر أدر صورت ت

ها حتی حاضر به ها جهت تسریع در پرداخت بدهیخیر افتاده وجود دارد. گاهی بانکأت
قانون 28شوند (مصداق این امر محتواي بند ها میجرایم دیرکرد این بنگاهتمامبخشودگی 

.)است91و 90بودجه 
امکان استفاده از تسهیلات با نرخ سود ترجیحی را نداشته باشند بدون هایی که بنگاه

زیرا قیمت اوراق اجاره (هزینه اجاره کرد؛ شک از تسهیلات اوراق اجاره استقبال خواهند 
ها بها) تابعی مثبت از نرخ سود تسهیلات غیرترجیحی و تابع منفی از نرخ تورم دارایی

ننده ارزش اوراق اجاره آنها خواهد بود. با افزایش قیمت کها تعیینزیرا ارزش داراییاست؛ 
ها، قیمت بازاري اوراق اجاره افزایش یافته و با افزایش سوددهی براي صاحبان این دارایی

شود؛جر (منتشرکننده اوراق) کم ؤبهاي دریافتی آنها از متا اجارهشود باعث میاوراق 
نرخ سود تسهیلات کمتر از )rsاق اجاره (بنابراین با این وصف هزینه استفاده از اور

اجارهها تمایل خواهند داشت تا از اوراق در نتیجه بنگاهشود؛) می2(شکل غیرترجیحی
به تصویر 2، در شکلگفتهپیشند. رویه کلی شرایط کنمین مالی خود استفاده أبراي ت

کشیده شده است.
عدم تمایل 
به استفاده 
از اوراق 
صکوك
اجاره

تمایل به 
استفاده از 

اوراق 
صکوك 

اجاره

بنگاه 
اقتصادي

امکان استفاده از نرخ بهره 
)ترجیحی (کمتر از نرخ بهره بازار

عدم امکان استفاده از 
نرخ بهره ترجیحی

شبکه 
بانکی

بازار 
؟سرمایه

نرخ بهره .1
پرداختی کمتر از 

؛نرخ بهره بازار
. امکان تمدید 2

بازپرداخت دوره 
.وام

= f(r , Ṗ )

؟
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بر حسب نوع اجارهها براي استفاده از اوراق شدن میزان تمایل بنگاهپس از مشخص
نرخ هايدر ادامه اثر نوساننرخ سود تسهیلات اعم از ترجیحی و غیرترجیحی،بنگاه و نوع 

) در دو گفتهپیشا (حالت دوم ههبر میزان استقبال بنگاسود تسهیلات غیرترجیحی
گیرد. شایان ذکر اي مورد بررسی قرار میهاي توسعههاي ایجادي و طرحوضعیت؛ طرح

بها) تابعی از نوع قرارداد اجاره، نرخ بازدهی اوراق، است قیمت اوراق اجاره (هزینه اجاره
سود نرخ ). 214، ص1386(موسویان، استتورم نرخ بازدهی اوراق مشابه و نرخ 

شود.نظر گرفته میعنوان نماینده نرخ بازدهی اوراق مشابه دربهتسهیلات غیرترجیحی
هاي ایجادي) طرحالف

(یا نرخ بازدهی اوراق مشابه) افزایش یابد. با نرخ سود تسهیلات غیرترجیحید کنیفرض 
افزایش یافته و این امر سبب ، قیمت کالا و خدماتسود تسهیلات غیرترجیحیافزایش نرخ 

. با فرض افزایش یکسان نرخ بهره و تورم شودها میگرفتن تورم و افزایش قیمت داراییشدت
)Ṗ = ṙ شدت افزایش نرخ بهره بیشتر از قیمت حقیقت) با توجه به هزینه استهلاك دارایی، در

̇واقعی دارایی ( بها که ، هزینه اجارههاي ذیله) خواهد بود. در نتیجه با توجه به معادل−
بها تمایل یابد. با افزایش هزینه اجاره... است، افزایش میتابعی از نرخ بهره، تورم، استهلاك و

زمانی در شرایط فقطبنابراین در حالت اول یابد؛میکاهش اجارهها به استقبال از اوراق بنگاه
(اوراق اجاره) شودایجادي استقبال میهاي از طرحنرخ سود تسهیلات غیرترجیحی،افزایش 

که یا طرح سوددهی بالایی داشته باشد یا شدت افزایش قیمت واقعی آن بیشتر از میزان افزایش 
یابد.بها کاهش میباشد که در نتیجه هزینه اجارهنرخ سود تسهیلات غیرترجیحی

هاي کاهش یابد. با توجه به نرخسود تسهیلات غیرترجیحینید که نرخ کحال فرض 
بها براي بنگاه کاهش اخیر بدون شک هزینه اجارههايتورم نسبتاً بالا در کشور طی سال

؛ بنابراین در دشخواهد اجارها از اوراق هاستقبال بنگاهباعثخواهد یافت و این امر 
(معکوسی) ارتباط مستقیمیسود تسهیلات غیرترجیحینرخ هايایجادي نوسانهايطرح

) دارد.اجاره(تمایل به استفاده از اوراق اجاره بهاي اوراق با هزینه اجاره

= ( ); ≅ C
If

استقبال شرایط عدم

R ̇ < ̇ − ; = (r , Ṗ , , ) شرایط استقبال 

R P ̇ > ̇ − ; = (r , Ṗ , , )
P
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در حال نرخ سود تسهیلات شایان ذکر است که با توجه به اینکه در چند سال اخیر 
در نتیجه این اتفاق ؛، قاعدتاً هزینه اجاره این اوراق افزایش خواهد یافتاستافزایش 
سازند.میروروبهسازي صکوك را با تردید پیادهکامیابی

ايهاي توسعهطرح)ب
مین مالی أدر گذشته جهت تپدید آمدهاي هاي، بنگاه به پشتوانه داراییهاي توسعهدر طرح

سرمایه در گردش) به انتشار اوراق مانندمدت (مین مالی کوتاهأاي یا تهاي توسعهطرح
ند.کمیاقدام اجاره

خواهد اجارهبنگاه اقتصادي تمایل به استفاده از اوراق نرخ سود تسهیلات، با افزایش 
ها اثر روانی منفی را براي لحاظ حساسیت بنگاهه بنرخ سود تسهیلات زیرا افزایش ؛داشت

صاحبان نیز. آوردپدید میها بانکی در ذهن مدیران مالی این بنگاهتسهیلاتاستفاده از 
بنابراین در حال حاضر *؛ته را خواهند داشتها انتظار کاهش نرخ بهره افزایش یافبنگاه

بالا را به صلاح بنگاه نخواهند دید. از طرف دیگر با نرخ سود تسهیلات مین مالی با أت
ي اهاي بنگاه افزایش خواهد داشت و این به معن، قیمت دارایینرخ سود تسهیلاتافزایش 

ن بنگاه انتظار دارند که نرخ است؛ زیرا مدیرااجارهبهاي اوراق انتظار کاهش هزینه اجاره
اما هیچ اطمینانی راجع به کاهش قیمت دارایی ندارند (نمونه آن کشور ؛بهره کاهش یابد

که نرخ ها در حال افزایش بوده در حالیایران است که طی چند دهه گذشته قیمت دارایی
گوناگون متفاوت بوده است).هاي سود تسهیلات بانکی در سال

سمت ه هاي اقتصادي بیشتر بتمایل مدیران مالی بنگاهد تسهیلاتنرخ سوبا کاهش 
روانی هاياثر،زیرا اولاً؛خواهند رفتاجارهتسهیلات بانکی و عدم استقبال از اوراق 

دسترسی به منابع مالی تسهیلات بانکی با ،؛ ثانیاًاستنرخ سود تسهیلات مثبت کاهش 

(دوره سـاخت)  آیدپدید میمدت اما در کوتاه؛اي ایجادي با توجه به اینکه دارایی وجود نداردهدر طرح. *
 ـارتباط بین افزایش کوتاه هـاي  ه اسـتفاده از صـکوك بـا طـرح    مدت نرخ سود تسهیلات و میزان تمایل ب

بنـابراین انتظـار   ؛استپدید آمده اي، دارایی در گذشته هاي توسعهزیرا در طرح؛اي متفاوت استتوسعه
(در آیدپدید میمدت هاي ایجادي که در کوتاهکاهش نرخ سود تسهیلات افزایش یافته اگرچه براي طرح

هـا  جهت وجود داراییه ثیر بأاي، این تهاي توسعهاي طرحاما بر؛ثر استؤزمان افزایش نرخ تسهیلات) م
ناچیز است.
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وجود رابطه بلندمدت بین علت هاي، بتوسعههاي . در طرحشودق میسرعت بیشتري محقّ
م از گذشته وجود نظابرداري و ارتباطی که با این بنگاه با شبکه بانکی (دوره ساخت و بهره

عادت، مانندهایی لفهؤمدیگراعتماد نسبی به شبکه بانکی و پدیدساختنداشت)، 
د شومیاعثر گذشته بدپدید آمدهنقدشوندگی سریع و دسترسی آسان به وثیقه یا دارایی 

یابد.تا تمایل صاحبان بنگاه به استفاده از تسهیلات بانکی افزایش 

هاگیري و پیشنهادنتیجهبندي،جمع
اي از بازارهاي مالی، نهادهاي مالی و ابزارهاي مالی است که م مالی اسلامی، شبکهنظا

اصلی آن مشارکت در سود و زیان ویژگیبراساس اصول شریعت اسلام بنیان نهاده شده و 
ظرفیت و ویژگین این شتداعلتهصکوك بماننداز این بین ابزارهاي مالی اسلامی است. 

مهر 2008این ابزار در جریان بحران مالی کامیابیاي که گونههب؛ددارنقابلیت بالایی 
د. در حال حاضر نیز این ابزار در شمین مالی قلمداد أمدي آن جهت تاییدي براي کارأت

ق تحقّجهتآمیزي در موفقیتهايهبسیاري از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی نتیج
ده تا در ایران نیز شباعثمر ده است و این اکرمین مالی کسب أهاي تگسترش شیوه

ویژه اوراق اجاره در بازار پول و هاستفاده از اوراق اجاره بکردن ی جهت عملییاهکوشش
پدیدساختن ر نیازمند سازي این ابزاپیادهاما باید توجه داشت که ؛بگیردصورت سرمایه

= ( )

تمایل به صکوك اجاره

تمایل به تسهیلات بانکی 
If

R

R

?

?

. اثر روانی1
. انتظار کاهش نرخ بهره2
(تورم) . انتظار افزایش قیمت دارایی3

اجاره صکوكو کاهش هزینه 

اثر روانی. 1
نقدشوندگی سریع.2
عادت .3
م بانکینظااعتماد نسبی به .4
داشتن روابط مالی بلندمدت با .5

بانکینظام
دسترسی آسان به وثیقه جهت .6
مین مالیأت

استقبال

عدم 
استقبال
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ق با ساختار سازي این ابزار مطابهاي نهادي و قانونی شفاف است تا با بومیزیرساخت
د. در این گزارش با شوکشورها در ایران نیز تکرار دیگرموفق هايهاقتصادي کشور، تجرب

هایی که د که بسیاري از نقدها، چالششمقایسه اوراق اجاره و اوراق مشارکت مشاهده 
یه براي این بازار ثانوپدیدساختنهاي محدودیتمانندشده است اوراق مشارکت متوجه 
عنوان ده و بهشهاي شرعی این اوراق، در الگوي صکوك اجاره، مرتفع شبههرخی ابزار و ب

د. در کنهاي مولد اقتصاد عمل بخشبهاندازها مد قابلیت جذب و انتقال پسایک ابزار کار
ی که در برخی از قوانین و هایابهامعلتهدر بازار پول، باجارهسازي اوراق این بین پیاده

بازار ثانویه براي صکوك در پدیدساختنهاي محدودیتیزشود و نمقررات آن مشاهده می
اي دارایی، هاي بیمهآمیز نخواهد بود. در بازار سرمایه نیز وجود محدودیتعمل موفقیت

بودن امشخصو عدم نظارت دقیق بر آنها، ناي واسطبودن کارمزدهاي نهادهغیرمنطقی
اثر منفی نیزبندي معتبر و رتبههايهسسؤگذاري دارایی، نبود مضوابط تعیین و قیمت

خواهد شد باعثهاي ایجادي، طرحاجارهافزایش نرخ تسهیلات بانکی براي انتشار اوراق 
مورد نظر هايهدر بلندمدت، نتیجکمدستسازي این اوراق در بازار سرمایه، تا با پیاده
رو براي بهبود عملکرد اوراق اجاره در بازارهاي پول و سرمایه د. از اینشونحاصل 
شود:ارائه میذیلهايپیشنهاد

شـرایط  آوردنفـراهم هماهنگی بانک مرکزي و سـازمان بـورس و اوراق بهـادار جهـت     .1
؛م بانکی در بازار ثانویهنظاحضور اوراق اجاره 

صورت کنسرسیومی و مشـترك و تـدارك   ه بههاي بیمزمینه حضور شرکتآوردن فراهم.2
؛هاي پشتوانه صکوك منتشر شدهداراییهايبیمه اتکایی براي پوشش خسارت

گـذاري دارایـی و کارمزدهـاي دریـافتی     تدوین و تنظیم دقیـق ضـوابط تعیـین و قیمـت    .3
؛نظارت دقیق و جامع بر اجراي این ضوابطنهادهاي واسط و 

المللـی  بنـدي بـین  رتبههايهسسؤبندي معتبر و دعوت از مبهرتهايهسسؤمپدیدساختن .4
؛براي حضور در بازار مالی کشور

.نرخ تسهیلات بانکیهايمحدودسازي دامنه نوسان.5
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