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  مقدمه. 1

رابطه مثبت توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي، در مطالعات قابل توجهي در سـه دهـه                 
أييد شده و طيف وسيعي از اقتصادپژوهان را به نقش مؤثر توسعه بازارهـاي مـالي در             اخير ت 

درواقع، وجود بازارهاي مالي    ). 24، ص 1387پوررستمي،  (رشد اقتصادي معتقد كرده است      
قدرتمند، يكي از اين سازوكارهاي لازم براي دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي بـه شـمار                 

انـدازها بـه      هاي مالي به منظور بسيج و هدايت پـس          و توسعه واسطه  بنابراين، ايجاد   . آيد  مي
اي بر رشد و توسـعه اقتـصادي كـشور     كننده  تواند نقش تعيين    گذاري مولد مي    سمت سرمايه 
بيشتر اين مطالعات با توجـه      ). 45، ص 1387تا؛ زيبايي،     كاشاني، بي  پور حسن(داشته باشد   

تـوان بـا تـسهيل     انـد كـه مـي     بنـدي رسـيده     مـع شده، بـه ايـن ج       هاي انجام   به نتايج آزمون  
هاي مالي و طراحي ابزارها و نهادهاي مـالي لازم در كـشور، تـدوين نظـام حقـوقي                     نوآوري

گـذاري    كارآمد و قوانين مؤثر، ايجاد ثبات و امنيت در سياستگذاري، تعميق دانـش سـرمايه              
سـهامداري نـزد خـانوار      اندركاران بازار اوراق بهادار و درنهايت، گسترش فرهنگ           نزد دست 

انـداز،    پـس «گيـري فرآينـد پايـدار         ايراني، بازار سرمايه را توسعه بخشيد، تـا شـاهد شـكل           
؛ 1387؛ پوررسـتمي،    1386آبادي،    صالح(در كشور باشيم    » گذاري، توسعه اقتصادي    سرمايه

به همين دليل، رويكرد كلي در بازارهاي مالي دنيـا، حركـت بـه سـمت                ). 1386طلاكش،  
بخشي در طراحي انواع و اقسام ابزارهاي مالي است؛ ابزارهايي كه هـر كـدام                 ي و تنوع  نوآور

  .دهد كند و ريسكي را كاهش مي دهد، تنوعي را ايجاد مي نيازي را پاسخ مي
گـذاران و   هـا، سـرمايه   در دهه گذشته تقريباً همه اركان نظام مالي اسلامي، اعم از بانـك      

گذاران غير مـسلمان را جـذب         ت و حتي توانسته سرمايه     اس  مقام ناظر به سرعت رشد كرده     
 تـا   153در حال حاضر، بيش از پانصد صندوق اسلامي در دنيا وجود دارد كه بيش از                . كند

هـاي   م حجم دارايي2010شود در سال  بيني مي پيش.  ايجاد شده است   2007از آنها در سال     
در بـين انـواع   ). VIII، ص2010 1كِتـل، (مالي اسلامي بيش از يك هزار ميليـارد دلار شـود           

منتـشره، نقـش اساسـي در       ) انواع صـكوك  (هاي مالي اسلامي، اوراق بهادار اسلامي         دارايي
از بـين انـواع   . هاي دولتي و بخـش خـصوصي ايفـا كـرده اسـت      تأمين پول مورد نياز بنگاه    

 درصـد مربـوط بـه    22 درصد مربـوط بـه صـكوك اجـاره،     40المللي، بيش از   صكوك بين 
). 2008 2سـالمان، ( درصد نيز مربوط به صكوك مضاربه بوده اسـت  21ك مشاركت،  صكو
شـود؛ بلكـه    تنها بر ساختار و فرآيند عملياتي انـواع صـكوك تأكيـد مـي            رو، امروزه نه    از اين 

                                                           
1. Kettell 
2. Salman 
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اندازي بازار ثانويه فعال و ملزومات آن، همچون طراحي شاخص مناسب براي آن نيز بـه                راه
  .يك ضرورت تبديل شده است

  
  تبيين مسئله . 2

، 1320دهد كه در سال       بررسي كلي نظام تأمين مالي مبتني بر اوراق بدهي در ايران نشان مي            
 ميليون ريال منتشر شد و بـه دنبـال آن و بـا فواصـل زمـاني                  200اولين اوراق قرضه معادل     

قـانون تجـارت    ). 3، ص 1381رحيمـي،   (هاي مختلفي نيز منتشر شد       متفاوت، اوراق قرضه  
، بـه ابعـاد مختلـف اوراق قرضـه         71‐51ران، علاوه بر تأييد انتشار اوراق قرضه طي مواد          اي

كـرده   هاي انتشار و ساير مـسائل حقـوقي آن را تبيـين               پرداخته و حدود اختيارات، و روش     
پس از پيروزي انقلاب اسلامي و با تصويب و اجراي قانون بانكـداري بـدون ربـا در           . است
اق قرضه به علت دربرداشتن بهره ثابت، متوقف شـد؛ چـرا كـه ايـن     ، انتشار اور 1363سال  

شود و هر گونـه زيـادتي در ايـن عقـد، ربـا محـسوب                اوراق براساس عقد قرض منعقد مي     
بـراي برطـرف     در ايران طراحـي شـد،        1370اوراق مشاركت كه در نيمه اول دهة        . شود  مي

. تحليـل اسـت   كت مدني قابل    اين اوراق براساس عقد مشار    . كردن مشكل اوراق قرضه بود    
و جـايگزيني مفهـوم سـود    ) مـشخص بـودن طـرح   (با توجه بـه تعريـف اوراق مـشاركت      

رسد كه مشكل شرعي اوراق قرضه بـراي اوراق   الحساب به جاي سود قطعي به نظر مي         علي
  ).25‐10، ص1384فطرس و محمودي، (مشاركت وجود نداشته باشد 

، نـشانگر موفقيـت و      »اوراق مـشاركت  «بـا عنـوان     هرچند انتشار اوراق بدهي در ايـران        
طـور كلـي، بررسـي تجربـه انتـشار اوراق       امـا بـه  استقبال گرم از بازار اين اوراق بوده است؛  

هاي اين اوراق است كـه بيـشتر          سري نقاط ضعف و چالش      مشاركت در ايران نمايانگر يك    
عدم وجود بـازار ثانويـه فعـال،        براي مثال،   . گردد  به ابعاد اجرايي و عملياتي اين اوراق برمي       

خصوص درباره اوراق مـشاركت بانـك مركـزي        ابهام شرعي به   1تحميل برخي قيود خاص،   
، ابهام در عملكرد و پيشرفت پروژه، عدم تنوع و جـذابيت            )50، ص 1378هادوي تهراني،   (

تــرين  ، از جملــه مهــم)10‐5، ص1386بانــك مركــزي، (و همچنــين عــدم تــداوم مــنظم 
تدريج اين نقاط ضعف بـا اصـلاح و           البته به . شود  راق مشاركت محسوب مي   هاي او   چالش

 بـه هـر صـورت، لازمـه رشـد و پويـايي بازارهـاي مـالي و               .شود  بهبود مقررات برطرف مي   
                                                           

درصـد كـل    50الـشركه ناشـر در طـرح بايـد بـه تـشخيص هيئـت پـذيرش و حـداقل                      نامه، سـهم     اين آيين  8طبق ماده   . 1
شـده در   هـاي پذيرفتـه    نيز ارزش اوراق مشاركت قابل انتشار بـراي شـركت  9گذاري ريالي پروژه باشد و طبق ماده       سرمايه

 . درصد ارزش ويژه هر شركت مجاز است70بورس به تشخيص هيئت پذيرش و حداكثر تا 
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يكـي از   . درنتيجه، دستيابي به توسعه اقتصادي، وجود ابزارهاي مالي مناسب و متنوع اسـت            
 مـالي اسـلامي پيـشنهاد شـده و در برخـي             ابزارهاي مالي اسلامي كـه توسـط كارشناسـان        

اين اوراق افزون بر قابليت     . آمده، اوراق اجاره است      اجرا نيز در    كشورهاي اسلامي به مرحله   
تجهيز و تخصيص منابع در بازار اوليه، قابليت خريد و فروش در بازار ثانويـه را نيـز دارد و                    

مجتهـد و   (مي اسـتفاده شـود      تواند بـه عنـوان ابـزار مـالي كارآمـد در كـشورهاي اسـلا                 مي
ها و شرايط عقد اجاره چيست؟ ساختار عملياتي مناسب اين            اما ويژگي ). 1384زاده،    حسن

آميـز   طور كلـي، بـراي طراحـي موفـق        اوراق به چه شكل است؟ ابعاد فقهي آن چيست و به          
  اوراق اجاره، چه سازوكاري بايد مورد توجه قرار گيرد؟

  
  شناسي مفهوم. 3

  في مفهوم صكوكواشكا. 1‐3
شود، مبتنـي     ياد مي » اوراق قرضه اسلامي  «صكوك كه برخي اوقات به اشتباه از آن با عنوان           

، 2007 1سـيكير و رائـي،  (گـذاران اسـت    خاص توسـط سـرمايه  ) ها( بر مالكيت يك دارايي  
به معنـاي كتـاب، نامـه و رسـيد          ) جمع آن أصك، صكوك و صِكاك     (» صك«واژه  ). 3ص

) سـفته (و همچنـين بـه معنـاي سـند و سـفتجه             ) 944، ص 1374ريگي،  بند(دريافت پول   
انـد   اعراب اين واژه را توسعه داده. اين واژه معربّ چك در فارسي است   . ترجمه شده است  

طـور   به). 749، ص1900البستاني، (اند  ها و تعهدها به كار برده      و آن را بر تمامي انواع حواله      
مبتني بر قرض باشد، ورقـه بـدهي براسـاس يـك            كلي، صكوك به جاي اينكه ورقه بدهي        

رو و بـه دليـل        از ايـن  . شـود   هاي مالي واقعي منتشر مي      دارايي پايه است كه در نقل و انتقال       
گـذاري   ها همراه با ريسك است، ضمانتي براي درآمد قطعي سـرمايه          اينكه اين نقل و انتقال    

  .شده باشددر اوراق وجود ندارد، مگر آنكه اوراق توسط فردي ضمانت 
هـاي مـالي توسـط        م، همزمان با گسترش سـاختارهاي گونـاگون معاملـه         1990در دهه   

ارسـلان  . هاي اسلامي، ايده استفاده از ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه نيز قوت گرفـت              بانك
، )1999 (2هاي ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه را به حق و عبـاس            پيشينه ايده ) 2007(طريق  
نيـز  ) 1997(احمد و خان    . دهد  نسبت مي ) 1997(و زرقا   ) 1997( الگاري   ،)1997 (3قحف

جـذابيت صـكوك از     . انـد   ها را پيشنهاد كـرده      طراحي و انتشار اوراق صكوك توسط دولت      
                                                           
1. Cakir & Raei 
2. Haque & Abbas 
3. Monzer kahaf 
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تر از اوراق قرضه است و به دليل مبتني بودن بر             هاي ريسك آن، خيلي گسترده      لحاظ ويژگي 
هـاي مـالي ناشـي از     ، از وقوع بحرانه محدود و درنتيجبازي را   هاي سفته   دارايي پايه، معامله  

كنندگان در صكوك نسبت بـه   همچنين مشاركت. كند هاي اوراق قرضه جلوگيري مي  معامله
گذاران به اطلاعات بيشتري نيازمندند و نيـز براسـاس ضـوابط اسـلامي، ناشـر                  بقيه سرمايه 

 اسـت   ازي و مشابه آن منع شده گذاري در توليدهاي غير اسلامي و قمار ب         صكوك از سرمايه  
هـاي غيـر اسـلامي در     گذاران عمده صكوك، بانك سرمايه). 208‐202، ص 2007 1طارق،(

  .اروپا و خليج فارس هستند
سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي در استاندارد حسابداري شـماره            

صـكوك  :  است از  عبارتگذاري را معرفي كرده كه        هفده خود، چهارده نوع صكوك سرمايه     
كـه در  ) هـايي  (، صكوك مالكيت دارايـي   )صكوك اجاره (مورد اجاره   ) هاي( مالكيت دارايي 
موجود، صكوك مالكيـت منـافع   ) هاي( شود، صكوك مالكيت منافع دارايي    آينده ساخته مي  

شـود، صـكوك سـلم، صـكوك استـصناع، صـكوك              كه در آينده ساخته مـي     ) هايي  (دارايي
گـذاري، صـكوك      شاركت، صكوك مـضاربه، صـكوك نماينـده سـرمايه         مرابحه، صكوك م  

). 29، ص 1384نجفـي،   (الامتياز    مزارعه، صكوك مساقات، صكوك مقارضه و صكوك حق       
در ادامـه، بـر   . ها، بازدهي ثابت و برخي ديگـر، بـازدهي متغيـر دارنـد          برخي از اين صكوك   

  .صكوك اجاره متمركز خواهيم شد
  

  مفهوم اجاره. 2‐3
شـارع  ). 1377قـديري،   (ر لغت به معناي كرايه و نيز مكافات و نتيجه عمل اسـت              اجاره د 

براي اجاره همانند ساير عقود معناي خاصي در نظر نگرفته اسـت و آنچـه كـه در روايـات                    
در تعريـف اصـطلاحي   ). 15، ص1377قـديري،  (شـود   آمده، بر مبناي عرفي آن حمل مـي    
محمدكاظم يـزدي، اجـاره را بـه تمليـك عمـل يـا              سيد  . اجاره، فقها اقوال گوناگوني دارند    

منفعت در مقابل عوض، معنا كرده است، هرچند كه پس از آن گفته احتمـال دارد حقيقـت          
يـزدي  ( مسلط كـردن ديگـري بـر عـين انتفـاع از آن در مقابـل دادن عـوض باشـد              اجاره،

عـت در مقابـل   عقدي كـه در آن منف « اجاره به مجمع البحريندر  ). 572تا، ص   طباطبايي، بي 
عقـد در   ). 204، ص 1385نجفـي،   (تعريـف شـده اسـت       » شـود   عوض معلوم تمليك مـي    

نامه موقت اجرايى اجاره به شرط        بار در آيين    كه اولين (تأسيس مفهوم اجاره به شرط تمليك       
                                                           
1. Tariq 
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اى اسـت كـه در آن         ، اجـاره  ) شوراى پول و اعتبار آمده است      26/08/1361تمليك مصوب   
ن مدت اجاره، عـين مـستأجره را در صـورت عمـل بـه شـرايط         شرط شده مستأجر در پايا    

در عقد اجاره بـه شـرط تمليـك، رابطـه بـين مـشترى و بانـك رابطـه                    . قرارداد مالك شود  
هـاي ذيـل بـراي انتـشار اوراق صـكوك              عقد اجاره به دليل ويژگي     1.استيجارى خواهد بود  

  2:مناسب است
 ديگري منتقل شود، اجاره بـه حـال         اگر عين مستأجره به    قانون مدني،    498مطابق ماده   

. خود باقي است، مگر اينكه موجر حق فسخ در صورت نقل را براي خود شرط كرده باشـد               
البتـه  . تواند دارايـي خـود را بـه ثالـث منتقـل كنـد               موجر پس از اجاره باز هم مي      بنابراين،  

 مگـر آنكـه   3،اليه ثالث بايد از وقوع اجاره مطلع باشد، والا حق فسخ خواهـد داشـت             منتقل
  .اوراق توسط فردي ضمانت شده باشد

  .گيرد طور عموم در قالب عقود معاوضي قرار مي ابزارهاي مالي متداول به
. پـذيري دارد    بها انعطاف   عقد اجاره در مورد اجاره، مدت زمان آن و زمان دريافت اجاره           

همچنـين  .  ندارد  قانون مدني، محدوديتي درباره اجاره وجود      475توضيح اينكه مطابق ماده     
 متعاقدان 4.وجود دارد) مورد اجاره(تواند تا زماني ادامه يابد كه يك دارايي           قرارداد اجاره مي  

  .بها نيز محدوديتي ندارند در تعيين زمان پرداخت اجاره
تواند عوض منافع باشد، اعم از عين خارجي، منفعـت، حـق قابـل               هر مال مشروعي مي   
  ).525، ص1390امام خميني، (الذمه  انتقال، عمل و كلي في

  
  مفهوم صكوك اجاره. 3‐3
، اوراق بهاداري است كه دارنـده آن بـه صـورت مـشاع، مالـك بخـشي از                 »صكوك اجاره «

در صـكوك   . دارايي است كه منافع آن براساس قرارداد اجاره به مشتري واگذار شده اسـت             
بها از مالك  ها، در برابر اجاره يياي از دارا   اجاره، حق استفاده از منافع يك دارايي يا مجموعه        

به دليل آنكه صكوك اجـاره، اوراق بهـاداري اسـت كـه             . شود  به شخص ديگري منتقل مي    
توان آن را در بازار ثانويه به قيمـت مبتنـي بـر عرضـه و                  بيانگر مالكيت مشاع فرد است، مي     

بط انتشار اوراق    ضوا 1 ماده   1، براساس بند    )اوراق اجاره (صكوك اجاره   . تقاضا معامله كرد  
                                                           

 .280، ص1373پاكدامن،: ك.ر: لعه بيشتربراي مطا. 1
  .12، ص1378شيرواني، : ك.ر: براي مطالعه بيشتر. 2
  .لازم نيست كه موجر مالك عين مستأجره باشد؛ ولي بايد مالك منافع آن باشد قانون مدني 473مطابق ماده . 3
  ). قانون مدني471اده م(براي درستي اجاره بايد انتفاع از عين مستأجره با بقاي اصل آن ممكن باشد . 4
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دهنده مالكيـت مـشاع دارنـدگان آن در دارايـي مبنـاي       اجاره، اوراق بهاداري است كه نشان  
  ).1386سازمان بورس و اوراق بهادار، (شود  داده مي انتشار اوراق است كه اجاره 

  
  مقايسه اوراق قرضه و صكوك اجاره. 4‐3

. ت بــه يكــديگر دارنــدهــايي نــسب هــا و تفــاوت اوراق قرضــه و صــكوك اجــاره شــباهت
بنـدي، تنـوع در طراحـي و          هاي رتبه   بندي اعتباري توسط مؤسسه     نقدشوندگي، رتبه  قابليت

هـاي اوراق قرضـه و صـكوك اجـاره اسـت              عرضه و داشتن سود ثابت، از جمله شـباهت        
هاي اوراق قرضـه متعـارف و صـكوك اجـاره نيـز               تفاوت ).8، ص 2004 1توماس و آدام،  (

  :عبارت است از
كوك اجاره بيانگر مالكيت مشاع از يك دارايي است؛ در حالي كـه اوراق قرضـه                ص  .1

فقط نشانگر تعهد بدهي يا وام ربوي است و بحث مالكيـت دارنـدگان اوراق مـورد            
  ؛توجه نيست

كه اين    دارايي موضوع اوراق اجاره از نظر شرعي بايد مجاز و صحيح باشد؛ در حالي               .2
  ؛ يك دارايي پايه الزامي نيستشرط براي اوراق قرضه مبتني بر

مبادله اوراق قرضه در بازار ثانويه لزوماً خريد و فـروش بـدهي اسـت؛ ولـي مبادلـه                     .3
  ؛صكوك اجاره در بازار ثانويه، معامله مالكيت دارايي است

شـده    شده در اوراق قرضه، عقد قرض است؛ در حالي كه عقد اسـتفاده              عقد استفاده   .4
هـاي موجـود در ايـن دو      رو، همه تفاوت    از اين . ره است در صكوك اجاره، عقد اجا    

  .شود هاي اين دو ابزار مالي نيز مي عقد، شامل تفاوت
  

  هاي صكوك اجاره مزايا و ريسك. 5‐3
بـا  .  و افزايش نقدينگي آن است   2ترين هدف انواع مختلف اوراق اجاره تأمين مالي باني          مهم

بـه وسـيله    (يا دارايي مورد نياز خود را تأمين كند         تواند    استفاده از اين ابزار مالي، شركت مي      
يا اينكه دارايي خود را به پول نقـد تبـديل كنـد      ) اجاره كردن دارايي موضوع صكوك اجاره     

هـايي بـا نقـدينگي پـايين از      در ايـن حالـت، دارايـي   ). از راه فروش و اجارة دوباره دارايي   (
تواند از    علاوه بر آنكه، همچنان باني مي     . شود  شده و پول نقد جايگزين آن مي        ترازنامه خارج 

تواند   درنهايت، با فراهم كردن بازار ثانويه فعال، صكوك اجاره مي         . ها استفاده كند    آن دارايي 
                                                           
1. Thomas & Adam 

 .در بخش اركان و ساختار اوراق اجاره آمده است» باني«توضيحات مربوط به . 2
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 و بـه دسـت      1به توسعه بازارهاي مالي كمك كند و با استفاده از راهكارهاي تقويت اعتبـار             
البتـه  ). 6، ص 2004 2خان،  االله  طارق(بد  آوردن رتبه اعتباري بالا، هزينه تأمين مالي كاهش يا        

بنـدي كامـل از    طـارق، يـك دسـته   . شده، ريسك هـم دارنـد   اين اوراق در كنار مزاياي بيان  
ريسك از بين رفـتن يـا       :  است از   هاي مربوط به اوراق صكوك ارائه كرده كه عبارت          ريسك

، 2007ق، طـار (ها، ريسك نرخ سود، ريسك تورم و ريـسك اعتبـاري           كاهش ارزش دارايي  
ريـسك عـدم    :  است از   هاي اوراق صكوك عبارت     علاوه بر موارد بالا، ساير ريسك     ). 9ص
آوري پول نقد به ميزان لازم براي خريد دارايـي، ريـسك سوءاسـتفاده واسـط از پـول                     جمع

كننـده،    دريافتي، ريسك عدم فروش كالا به واسط، ريسك عدم اجاره كالا توسـط مـصرف              
شده، ريسك عـدم      هاي دارايي اجاره    يا جزئي دارايي، ريسك هزينه    ريسك از بين رفتن كلي      
آن چيـزي كـه در اينجـا        ). 28‐8، ص 1387سروش و صادقي،    (بها    پرداختي به موقع اجاره   

گونـه دارايـي مـالي و از     كنندگان از ريسك هـر  مهم است، اهميت اطلاع و آگاهي مشاركت     
تـوان بـا اسـتفاده از سـازوكار           هاي صـكوك را مـي       البته بيشتر ريسك  . جمله صكوك است  

براي مثال، ريسك كـاهش ارزش دارايـي در         . مناسب طراحي، به گونه مناسبي مديريت كرد      
توان از طريق اعطاي اختيار فروش به دارندگان اوراق صـكوك حـذف    تاريخ سررسيد را مي 

را بـه   توانند با اعمال اختيار فروش خـود، اوراق صـكوك             كرد؛ زيرا در اين صورت، آنها مي      
  .قيمت مندرج در برگه اختيار فروش به شركت واسط يا باني بفروشند

  

  اركان و ساختار صكوك اجاره. 4

  اركان. 1‐4
باني، : براي انتشار اوراق اجاره وجود حداقل سه نهاد مالي ضرورت دارد كه عبارت است از             

  ).1386سازمان بورس و اوراق بهادار، (واسط و امين 
ي متولي انتشار صكوك اجاره است كه اين اوراق با هـدف تـأمين              شخص حقوق  3:باني. 1

باني براساس ضوابط انتشار اوراق اجاره، بايد در ايران به ثبت رسـيده  . شود مالي وي منتشر مي 
 درصد بوده و اظهار نظر مؤسسه حسابرسي معتمد سـازمان        90باشد، حداكثر نسبت بدهي آن      

  .ورت اظهار نظر مردود يا عدم اظهار نظر نباشدبورس و اوراق بهادار، درباره آن به ص
گذاران و به منظور حفظ منـافع     شخص حقوقي است كه به نمايندگي از سرمايه        :امين. 2

. كند و مسئوليت نظارت بر كل فرآيند عملياتي اوراق اجاره را بر عهـده دارد           آنان فعاليت مي  
                                                           
1. Credit Enhancing 
2. Tariqullah Khan 
3. Originator 
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اد باني با دريافت مجـوز از سـازمان         توانند به پيشنه    هاي مالي بانكي و غير بانكي مي        مؤسسه
هاي مالي مربوط به  همچنين همه تراكنش . بورس و اوراق بهادار به عنوان امين فعاليت كنند        

گيـرد    فرآيند انتشار اوراق اجاره تا تسوية كامل اوراق توسط امين يا نمايندة وي صورت مي              
  .و مسئوليت آنها با امين است

اً به منظور نقل و انتقـال دارايـي بـه وكالـت از               شخص حقوقي است كه صرف     :واسط. 3
هـاي واسـط بـه     شـركت . شـود  دارندگان صكوك و نيز انتشار صكوك اجـاره تـشكيل مـي           

توانند يك فعاليت خاص انجـام دهنـد و از     جلوگيري از ريسك ورشكستگي، فقط مي      دليل
 معمـول بـا     طـور   ها به   شخصيت حقوقي اين نوع شركت    . اند  ها منع شده    انجام ساير فعاليت  

مسئوليت محدود يا شركت سهامي خاص است كه با يك هدف مشخص و دقيق تأسـيس              
 ضـوابط ابـزار مـالي اوراق اجـاره،          8اين شركت براساس ماده     . شده و عمر محدودي دارد    

كـاهش  . كند توسط امين و با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تأسيس شده و فعاليت مي           
گـذاران از مالكيـت       ورشكستگي و افزايش اطمينان سـرمايه     ريسك اعتباري، كاهش ريسك     
درواقع، وجـود واسـط سـبب      . ترين دلايل ايجاد واسط است      مشاع در دارايي، از جمله مهم     

، 1387سـروش و صـادقي،   (كاهش ريـسك و افـزايش شـفافيت اطلاعـاتي خواهـد شـد               
 ـ              هم). 28‐8ص انون توسـعه   اكنون شرايط لازم براي تأسيس اين نهاد مالي، بـا تـصويب ق

 قانون اساسـي فـراهم   44ابزارها و نهادهاي مالي بازار سرمايه در راستاي اجراي قانون اصل     
  .شده است

  
  ساختار صكوك اجاره. 2‐4

  . آمده است1ايده كلي طراحي و انتشار اوراق صكوك اجاره در نمودار شماره 
  

  
  

  ساختار كلي صكوك اجاره: 1نمودار 

  
  انواع اوراق اجاره. 3‐4

بندي كلي به سه دسته، شامل صـكوك اجـاره تـأمين              توان در يك تقسيم     اوراق اجاره را مي   
  .دارايي، صكوك اجاره تأمين نقدينگي و صكوك اجاره رهني تقسيم كرد
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 ايـن نـوع، صـكوكي اسـت كـه در آن واسـط از طـرف                  :صكوك اجاره تأمين دارايي   . 1
فرآينـد  . دهـد   ده و بـه بـاني اجـاره مـي         اي خريداري كر    گذاران دارايي را از فروشنده      سرمايه

  .عملياتي انتشار صكوك اجاره تأمين دارايي در نمودار زير آورده شده است
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  2نمودار 

به دليل آنكه صكوك اجاره براي به دسـت آوردن يـك داريـي خـاص بـراي بـاني منتـشر                    
ك اجـاره تـأمين     شود، صـكو    شود؛ بنابراين، به صكوكي كه در چنين فرآيندي منتشر مي           مي

  .شود دارايي گفته مي
 در اين نوع از صكوك، باني دارايي خـود را بـه واسـط          :صكوك اجاره تأمين نقدينگي   . 2
فرآيند عملياتي انتشار صكوك اجاره تأمين نقدينگي       . كند  فروشد و دوباره آن را اجاره مي        مي

  . آورده شده است3در نمودار شماره 
  
  
  
  
  
  
  

  3نمودار 
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، باني با استفاده از صكوك اجـاره بـه تـأمين نقـدينگي مـورد نيـاز خـود                  در اين حالت  
  .كند مي اقدام
فروشد كه     در اين نوع از صكوك، باني تسهيلاتي را به واسط مي           :صكوك اجاره رهني  . 3

اين صكوك شـبيه صـكوك رهنـي        . در قالب عقد اجاره به شرط تمليك واگذار كرده است         
  . صكوك در ذيل آمده استفرآيند عملياتي انتشار اين. است
  
  
  
  
  
  
  

  4نمودار 

  
  مباني فقهي صكوك اجاره. 5

. شـود  در بررسي مباني فقهي ابزارهاي مالي، دو اصل درستي و لـزوم قراردادهـا بررسـي مـي       
وقتي عقد و قراردادي بين افراد جامعه، اعم از باني، صاحب سرمايه، واسط و غيـره منعقـد                  

اره آن قرارداد وجود نـدارد؛ در ايـن صـورت، دو طـرف     شود و سابقه مخالفت شارع درب   مي
حاديث  سوره نساء و ا    29 سوره اسراء، آيه     34اين مطالب از آيه     . ملزم به وفاي به آن هستند     

»����� ��	 
����� �� 
������« ،»������ �	 
���� ����� 
؛ مردم بر اموال خـود   ��
� ���� «و  ) 208تا، ص   حصايي، بي ؛ ا 273تا، ص   علامه مجلسي، بي  (» مسلط هستند � ��  ! " # $ % & "

'#�� ()* +,-�.  � '���   �$ % $" " " "! # % " كـسي بـر    كسي به ديگري حلال نيـست، مـال هـيچ         ؛ خون هيچ  �
تـا،    حر عـاملي، بـي    (» ديگري حلال نيست؛ مگر اينكه خودش با طيب خاطر رضايت دهد          

اصـالت لـزوم قراردادهـا، سـيرة        همچنين يكـي از ادلّـه       . قابل استنباط است  ) 424، ص 3ج
 بيـاني دارد كـه خلاصـة آن عبـارت اسـت از              قواعد فقهيه مرحوم بجنوردي در    . است عقلا
هايشان اين است كه وفـاي بـه عهـد و             روش عقلا و خردمندان در قراردادها و پيمان        اينكه

پايبندي به دانند، دست كشيدن از  شمارند و پايبندي به آن را سيره خود مي          پيمان را لازم مي   
كنند، شارع مقدس نيز عقلا را از ايـن روش،   عهد و پيمان را نقض عهد شمرده و مذمت مي  
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به چنين روشـي سـفارش      ) 1مائده،  (تنها منع و ردع نكرده؛ بلكه مطابق آيه وفاي به عقد              نه
  .كرده است

 :سـه ممنوعيـت بايـد در نظـر گرفتـه شـود            ) اعم از سنّي و شيعه    (در مال از نظر اسلام      
از اوراق قرضه متعارف و اوراق تجاري بازار پول         ). 21‐2، ص 2010كِتل،  (ميسر و غرر     ربا،

بـازي غيـر اسـلامي بـه عنـوان مـصاديق ميـسر و از فـروش                 به عنوان مصاديق ربا، از سفته     
در اوراق اجـاره، مبـاني شـرعي و فقهـي     . استقراضي به عنوان مصداق غرر ياد شـده اسـت       

هاي احتمالي كه ممكن اسـت بـر صـكوك اجـاره وارد              اشكال برخي از . رعايت شده است  
  : است از شود، عبارت

  
  غرر. 1

0/ ���,/ «): ص(روايت مشهور از پيامبر اكرم    . غرر نقطه مقابل شفافيت و معلوم بودن است       
6
 ��1�52 «): ع(و نيز حديثي از امام علـي      ) 448، ص 17تا، ج   حر عاملي، بي  (» 	4 .-3 ��1�2

� 4��7  �� �در . به ممنوعيت غرر اشـاره دارد     ) 378، ص 22تا، ج   نجفي، بي (» 1�2�� '8	�
از ايـن   :  كنيزي را سـؤال كـرد، كنيـز گفـت           علت ناراحتى ) ع(يك مورد وقتي حضرت علي    

ام، ولى برخلاف آنچه در برابر ديد مشتريان گذاشته، خرمايى كـه بـه               فروشنده خرما خريده  
امام ! دانم چه كنم؟   نمى. گيرد شنده آن را پس نمى    من داده، خيلى بد و نامطلوب است و فرو        

شيخ صدوق،  (فروشنده را به پس گرفتن خرما مجبور كرد كه با فريب به فروش رسانده بود              
جوزي از علماي مـالكي، برخـي از مـصاديق غـرر را جهالـت بـه                   ابن) 271 ، ص 3 تا، ج   بي

شواري تصرف و مالكيت، بيع     هاي قرارداد، اعم از موضوع، تاريخ، مقدار و كيفيت، د           ويژگي
 سـوره  219 سوره مائده و آيه    91 و   90بر طبق آيات    . داند  الحصه، بيع منابذه بيع ملابسه مي     

مرحـوم  . شود، حرام اسـت     منعقد مي  1بقره، قراردادهايي كه در شرايط قمار و شانسِ محض        
5� =�*> ;�7: 97«: كند كه حضرت فرمود نقل مي) ع( طبرسي روايتي از امام صادق >��� ���

�� �?���@ '��� � '?� A 'B    كـرد تـا اينكـه     ؛ قريش بر سر خانواده و دارايي با افـراد قمـار مـي
  ).366، ص2تا، ج طبرسي، بي(» خداوند از آن نهي كرد

بر اين اساس و با توجه به اينكه در فرآيند انتشار صكوك اجاره، همه اطلاعات مربـوط               
نويسي بـه صـورت شـفاف و          بيانيه ثبت و اعلاميه پذيره      نامه،هاي گوناگون، مانند اميد     از راه 

  .شود گيرد؛ بنابراين، اين شبهه نيز برطرف مي گذاران قرار مي دقيق در اختيار سرمايه
                                                           
1. pure game of chance; Al-Qimar & Al-Maisir 
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  عقد معلق. 2
عقـد منجـز، آن     «. يكي از شروط درستي عقد، تنجيز است؛ يعنـي عقـد بايـد منجـز باشـد                

»  امـر ديگـري نباشـد و الا معلـق خواهـد بـود              كه تأثير آن برحسب انشاء موقوف به       است
به عبارتي، چنانچه اثر منظـور در عقـد، بـه وقـوع شـرط ديگـري           ).  قانون مدني  189 ماده(

اجـاره نـوع    ممكن است اين ايراد به فرآيند انتشار صـكوك      . موكول باشد، عقد معلق است    
 ـ        وارد باشد كه چون بيع دارايـي      ) تأمين نقدينگي (دوم   ه شـركت واسـط     هـا توسـط بـاني ب

به اجاره دوباره مشروط است، عقدي معلق اسـت و نيـز عقـدي كـه در آن تعليـق              مشروط
، 1376 حـسيني مراغـي،      ؛100، ص 1350انـصاري،   (باشد، به حكم اجمـاع باطـل اسـت          

در پاسخ بايد گفت كه بين تعليق و شرط در معناي أخـص آن، تفـاوت اساسـي                  ). 204ص
  .وجود دارد

طوري كه پيش از تحقـق امـر    ه كردن عقد به امر ديگري است؛ به    تعليق، موكول و وابست   
تواننـد    درواقع، به وسـيله تعليـق، دو طـرف عقـد مـي            . آيد  عليه، عقدي به وجود نمي      معلق

يا تعليق عقـد آن     ) 15، ص 1342عميد،  (پيدايش عقد را بر وجود امر ديگري مشروط كنند          
آيد، به علـت چگـونگي    عقد به وجود ميآمده از آن، كه در همان حال          دست  است كه اثر به   

طور ناقص ايجاد شود و زوال آن نقص، با توجه به پيدايش عامـل                هاي دو طرف، به     مذاكره
اما شرط، امر فرعي متـصل بـه        ). 165، ص 1378جعفري لنگرودي،   (يا عوامل جديد باشد     

ء محقـق   عقد است كه تشكيل عقد بر آن امر فرعي متوقف نيست؛ بلكه عقد در زمان انـشا                
طـور كلـي، بايـد گفـت كـه در             به. آورد  شود و شرط يا آثار آن را نيز با خود به وجود مي              مي

آيـد؛    تعليق به وجـود نمـي     ) خصوص اوراق اجاره نوع دوم      به(فرآيند انتشار صكوك اجاره     
البتـه ايـن    . شود  ها از شركت واسط به باني مشروط مي         بلكه عقد بيع به اجاره دوباره دارايي      

شود؛ زيرا در صورت بيان و معلق شدن قرارداد فروش به قـرارداد               ر قرارداد بيان نمي   شرط د 
تـر ايـن موضـوع بـه          بررسي دقيـق  . آيد  العينه به وجود مي     اجاره به شرط تمليك، شبهه بين     

  .شود هاي تخصصي فقهي ارجاع داده مي مقاله
  

  مسئله ربا. 3
فاوت ماهوي قـرض و عقـود موجـود در          توان ت   با نگاهي به فرآيند انتشار صكوك اجاره مي       

: فرآيند انتشار صكوك اجاره شامل سه عقـد اسـت         . فرآيند انتشار صكوك اجاره را دريافت     
ها توسط باني به شركت واسط، عقد اجاره دارايي بين شركت واسط و بـاني             عقد بيع دارايي  
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از اين سـه  يك  هيچ. بين واسط و خريداران صكوك اجاره  ) العمل كاري   حق(و عقد وكالت    
  .عقد ماهيت قرض ندارد؛ پس شبهه ربا در فرآيند انتشار صكوك اجاره وارد نيست

  
  جهل به عوضين. 4

هاي خـود را بـا مشخـصات كامـل بـا قيمـت                در فرآيند انتشار صكوك اجاره، باني دارايي      
فروشد و عوضين براي هر دو طرف كاملاً روشـن و خـالي از        مشخصي به شركت واسط مي    

هـا را بـا بيـان شـرايط معـين             همچنين شركت واسط، دارايـي    . هل و ابهام است   گونه ج  هر
دهد كه در اينجا نيز هر دو طرف نـسبت بـه              به باني اجاره مي   ) منطبق با شرايط عقد اجاره    (

هاي خود را با اوصـاف كـاملي          درنهايت، شركت واسط، دارايي   . عوضين اطلاع كامل دارند   
  .فروشد گذاران مي شود، به عموم سرمايه ينويسي درج م كه در اطلاعيه پذيره

  
  فروش دوباره دارايي اجاره داده شده. 5

هايي را كه به باني اجـاره داده اسـت،    شركت واسط، در فرآيند انتشار صكوك اجاره، دارايي      
پرسشي كه ممكن است مطرح شود، اين اسـت كـه آيـا             . فروشد  گذاران مي   به عموم سرمايه  

 كنـد؟  درستي عقد اجاره يا بيع خللي وارد مي  شده اشكال دارد و بهفروش دارايي اجاره داده  
اگـر پـس از   . شـود  در پاسخ بايد گفت كه اجاره از عقود لازم است و توسط بيع باطل نمـي             

شود؛ چون بيع بـا اجـاره منافـاتي نـدارد و اجـاره بـه        اجاره بيع واقع شود، اجاره باطل نمي      
گرچه در صورت امكان، هنگام بيع، منـافع نيـز بـه تبـع              گيرد، ا   و بيع به عين تعلق مي      منافع

اي كه در اينجـا وجـود دارد، ايـن            نكته) 12، ص 8، ج 1378شيرواني،  (شود    عين منتقل مي  
است كه خريداران صكوك بايد از وقوع اجاره مطلع باشند كه البته نسبت به اين امر كـاملاً          

  .آگاه هستند
  
  معامله صوري. 6

طـور صـوري      گاه معامله با قصد فـرار از ديـن بـه           كند كه هر    بيان مي  قانون مدني    218ماده  
معامله به انگيزه فرار از دين ممكن است صـوري، يعنـي      . انجام شود، آن معامله باطل است     

شك به علت نبود قصد باطل است؛ زيرا قصد انشاء از اركـان               بدون قصد انشاء باشد كه بي     
 عقدي كه در آن قصد انشاء نباشـد، باطـل و            پس. ترين ركن است    اساسي عقد و بلكه مهم    

فقهـاي  . كان لم يكن است، اعم از اينكه به انگيزه فرار از ديـن واقـع شـده باشـد يـا خيـر                   
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�«اسلامي با بيان قاعده     �C9� +8.�D �و قانون مدني با بيان مواد گوناگوني، از جملـه          » ��98�
  .اند  به اين امر اشاره داشته197 و 191مواد 

مصداقي در فرآيند انتشار صكوك اجاره براي معاملـه صـوري وجـود دارد؟ بـا         حال آيا   
هـا توسـط    طور كلي، شامل سه عقد بيـع دارايـي      توجه به فرآيند انتشار صكوك اجاره كه به       

باني به شركت واسط، عقد اجاره دارايي بـين شـركت واسـط و بـاني و نيـز عقـد وكالـت                       
ترتيب فروش واقعي، اجاره واقعي      است، به بين شركت واسط و خريداران صكوك       ) جعاله(

گـذاران صـورت      و منطبق بر شرايط عقد اجاره و نيز وكالت واقعـي بـين واسـط و سـرمايه                 
  .بنابراين، جايگاهي براي معامله صوري وجود ندارد. گيرد مي

  
  ضرر و ضرار. 7

ءحال اهل لغت براي ضرر معاني گوناگوني، مانند خلاف نفع، ضد نفع، حال بد، نقص، سو              
دهـد كـه    در قرآن و استعمال عرف نشان مـي     » ضرر«بررسي موارد كاربرد واژه     . اند بيان كرده 

گرچه كاربرد آن در نقصان جاني و مالي بيشتر است، اما به آن اختصاصي ندارد؛ بلكه شامل               
شـود     ممنوعيت ضرر و ضرار باعث مي      1.شود نقصان در اعتقاد، هدايت، آبرو و فرزند نيز مي        

هايي كه در سطوح مختلـف فـردي يـا اجتمـاعي مخـرب هـستند، در        دسته از معامله  تا آن   
با توجـه بـه كاركردهـاي       ). 116‐103، ص 1386موسويان،  (جامعه رشد و نمو پيدا نكنند       

اقتصادي و از جمله افزايش نقدينگي و تأمين نيازهاي ريسك و بازده آحاد جامعه، ضـرر و                 
  .ردضرار در اين نوع سازوكار مصداق ندا

  
  هاي نامشروع انجام فعاليت. 8

  2.آور است  قانون مدني الزام10همه اعمال حقوقي در صكوك اجاره مشروع بوده و طبق ماده 
  

  اندازي روش تحقيق و مدل مفهومي طراحي و راه. 6

شده در اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از نظر نـوع، پيمايـشي                   روش تحقيق استفاده  
شـده در     هاي پيمايشي مشابه انجـام      اي و نيز نتايج تحقيق      لعات كتابخانه است كه در آن مطا    

  .ساير كشورها به كار رفته است
                                                           


	��� � ���: مانند آيه. 1� ����� � � � � � �� � �� � � �������� ��� �� �� ��� � �� � � �� � ��  ).105مائده، (كه منظور از ضرر، ضرر اعتقادي و هدايتي است »  �
انـد، در صـورتي كـه مخـالف صـريح       قراردادهاي خصوصي نسبت به كساني كه آن را منعقد نموده  : دارد  اين ماده مقرر مي   . 2

  .قانون نباشد، نافذ است
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بيشتر مطالعات قبلي درباره نوآوري مالي و طراحي ابـزار مـالي، معطـوف بـه شناسـايي                  
؛ 1984 2؛ چارلتون، 1991 1كولْب،(عوامل موفقيت يا شكست ابزارهاي گوناگون بوده است         

برخي بـر   ). 1966 6 و گِري،  1989 5؛ پيِروگ و استين،   1973 4؛ ساندِر، 1970 3گِري،تومكِ و   
اند و دو نياز ابزاري و رفاهي را به عنوان فاكتورهـاي              مفهوم نيازسنجي مشتريان متمركز شده    

ها و شرايط محيط بومي ايران، مـدل   بر اين اساس و نيز با توجه به الزام . اند  اساسي برشمرده 
  : آمده است5اندازي صكوك اجاره در نمودار شماره  ي و راهمفهومي طراح

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  بازاريابي در طراحي صكوك اجاره ‐ رويكرد تكنيكي: 5نمودار 

  
  رويكرد بازاريابي) الف

در رويكرد بازاريابي، فرض بر اين است كه موفقيت اوراق اجاره، به اين نكته بـستگي دارد                 
آميـز    با هزينه معقول، چقدر موفق    ) بالقوه(مين نيازهاي مشتريان    كه اين نوع ابزار مالي، در تأ      

بر اين اساس، اين رويكرد، بـا تمركـز بـر نيازهـاي مـشتري، بـه دنبـال           . تواند عمل كند    مي
گيـرد و   گيري مشتري است؛ مانند اينكه مشتري چگونه تـصميم مـي   شناخت فرآيند تصميم  

  .كند گونه عمل مي چرا به اين
                                                           
1. Kolb 2. Carlton  
3. Tomek & Gray 4. Sandor  
5. Pierog & Stein 6. Gray  
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 1،»نيازهـاي ابـزاري  «توان در سه دسته     مشتري در بازار مالي ايران را مي      مجموع نيازهاي   
بنــدي كــرد  طبقــه» نيازهــاي شــرعي«و ) 56، ص1986 3وان هورنــه، (2»نيازهــاي رفــاهي«
را انتخـاب خواهنـد كـرد كـه         » محـصولي  ‐ خـدمت «درواقع مشتريان،   ). 6شماره   نمودار(

بخـشي، در قيمـت قابـل          را به گونـه رضـايت      نيازهاي آنها، اعم از نيازهاي ابزاري و رفاهي       
  .قبولي برآورده كند

  
  
  
  
  
  
  
  

  مجموع نيازهاي مشتريان: 6نمودار 

دهنـدگان ريـسك،    پوشش. نيازهاي ابزاري، به ميزان اثربخشي پوشش ريسك آن اشاره دارد      
درواقع، نيازهـاي ابـزاري   . به دنبال آن هستند كه ريسك خود را با هزينه پايين كاهش دهند     

. كارآيي اطلاعـاتي و عمليـاتي مـرتبط اسـت     با خدمات اصلي و يا كاركرد اصلي بازار، يعني    
هاي خود را در محيط اطلاعاتي شفاف و بـا            همچنين مشتري تمايل دارد كه مجموعه اقدام      

راحتي به بازار دسترسي داشته باشد و سيستم تسويه و پاياپاي             پذيري انجام دهد، به     انعطاف
همچنـين دغدغـه    . شـود   بنـدي مـي     دسته» نياز رفاهي «يازهاي اخير با عنوان     ن. كارآمد باشد 

گذار مـسلمان اسـت       انطباق ابزار مالي با تعاليم اسلامي، از ديگر نيازهاي اصلي يك سرمايه           
  .كه در بخش پيشين به صورت تفصيلي به آن پرداخته شد

 ـ  گانه مزبور، مشتري براساس تـرجيح       با توجه به نيازهاي سه     اني، بـا اسـتفاده از   هـاي زم
گـذاري اقـدام كـرده و براسـاس ميـزان             هـاي سـرمايه     معيارهاي مالي بـه مقايـسه فرصـت       

  .كند پذيري خود، ابزار مالي را انتخاب مي گريزي يا ريسك ريسك
  

                                                           
1. instrumental needs 
2. convenience needs 
3. Van Horne 
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  رويكرد تكنيكي) ب
 1برورسِـن و فوفانـا،    (شـود     تأكيد مي » هاي فني و تكنيكي ابزار مالي       جنبه«در اين رويكرد بر     

محور عمده تمركز در طراحي ابزارهاي مالي، توجه به اين نكتـه خواهـد              ). 130، ص 2001
شده، بر بازار مبتني باشد و توزيع قيمت صـكوك اجـاره     بود كه محصول يا صكوك طراحي     

  : است از اندازي صكوك اجاره عبارت عوامل فني طراحي و راه. از نوعِ طراحي متأثر نشود
 يكي از مسائلي كه درباره اوراق مـالي اسـلامي           : بازار ثانويه  جذاب كردن بازار و ايجاد    . 1

به صورت كلي و اوراق اجاره به صورت اخص بايد مورد نظر قرار داد، ايـن اسـت كـه در                     
علاوه بر سازوكار طراحي منطبق با فقه بايد بـا          » اسلامي بودن «، مفهوم   »مالي اسلامي «مقوله  

تـر از   بر اين اساس، مهـم . ها باشد ها و معامله   توجه به اهداف اقتصادي و اجتماعي تراكنش      
گـذار چـه نيـاز        چگونگي طراحي صكوك، تمركز بر اين نكتـه ضـرورت دارد كـه سـرمايه              

رسد كـه در نظـر گـرفتن        به نظر مي  . خواهد پاسخ دهد    اقتصادي را با استفاده از صكوك مي      
 ـ  ها و تسهيلات در راه   برخي از معافيت   توانـد بـه    مـدت مـي   اهاندازي اوراق، حـداقل در كوت

همچنـين حـل مـشكل نقدشـوندگي ايـن اوراق           . اندازي اين اوراق كمك زيـادي كنـد         راه
گذاران خـرد را بـه ايـن بـازار جـذب كنـد؛ زيـرا مـشكل                    تواند طيف وسيعي از سرمايه      مي

گذاران به ورود به بازار صكوك بلندمدت   نقدشوندگي در بازار ثانويه صكوك، تمايل سرمايه      
در حال حاضر، سررسيد اوراق صكوك      ). 54، ص 2008 2خان،(دهد     كاهش مي  تشد  را به 
است كه البته بيانگر در حال توسعه بـودن ايـن   )  سال5 تا   3بين  (مدت    طور معمول، ميان    به

دهد كه سررسيدهاي اوراق به سمت        اخيراً روند اوراق صكوك منتشره نشان مي      . ابزار است 
.  ساله بـود   30 تا   20توان شاهد اوراق      ود اوراق رهني مي   البته با ور  . كند  پنج سال حركت مي   

نياز آن، ايجاد بازار ثانويه فعال خواهد بود تا خريدار اوليه بتواند در صـورت نيـاز،     البته پيش 
در ايـن ميـان،   ). 22، ص 2007 3دورونيـي، (اوراق خود را در بازار دوباره به فروش برسـاند           

  . سال است7 تا 3ين طور معمول، ب سررسيد اوراق اجاره به
گـذاري شـده و        اوراق بدهي در دنيا براساس رتبـه تخصيـصي نـرخ           :بندي اوراق   رتبه. 2

موقـع تعهـدهاي مـالي يـك          بندي اعتباري، ارزيابي احتمال پرداخت به       رتبه. شود  مبادله مي 
بينـي صـلاحيت      بندي اعتباري اظهار نظـري دربـاره پـيش          به عبارت ديگر، رتبه   . ناشر است 

ي يك نهاد، يك تعهد اعتباري، يك ورقة بدهي يا اوراق بهادار شـبه بـدهي يـا ناشـر          اعتبار
                                                           
1. Brorsen & Fofana 
2. Khan 
3. Thuronyi 



  ۲۷               ناندازي اوراق اجاره در ايرا در طراحي و راه بازاريابي ‐ تبيين فقهي و ارائه الگوي تكنيكي

S4JostarEghtesadi15) 28/07/1390  27  ) ينهايآرايي   صفحه 

بنـدي اعتبـاري بـسيار        هاي رتبـه    شده در مؤسسه    فرآيندهاي استفاده . چنين تعهدهايي است  
هـاي بـه كـار گرفتـه شـده            بندي اعتباري و متـدلوژي      گسترده است و به خود مؤسسه رتبه      

بندي اعتبـاري،     هاي رتبه   هاي لازم براي مؤسسه     ن زيرساخت بايد با ايجاد كرد   . بستگي دارد 
اين امكان فراهم شود كه صكوك اجاره براساس معيارهـايي، ماننـد موقعيـت مـالي ناشـر،                 

شده بـراي پوشـش ريـسك،        قدرت نقدشوندگي دارايي، موضوع اوراق، راهبردهاي برگزيده      
  .بندي شود ميزان كفايت سرمايه ناشر و گستره تحمل ريسك ناشر، رتبه

ماليـات، يكـى از   . ترين هزينه در انتـشار صـكوك، هزينـه ماليـاتي اسـت              مهم :هزينه. 3
هـا بـه منظـور تـأمين بودجـه، همچنـين ابـزارى بـراى تـشويق و                هاى مالى دولت    سياست
از سوى ديگر، ماليات يكى از عوامل و پارامترهـاى          . هاى اقتصادى است    دهى فعاليت   جهت

بنابراين، بازار سـرمايه بـه مثابـه        . گذارى است   ى اقتصادى و سرمايه   ها  مهم در ارزيابى طرح   
گذاران تحت تـأثير پديـده    هاى مهم اقتصادى كشور، از طرف دولت و سرمايه   يكى از بخش  
هـاى بورسـى از ماليـات ده     از منظر دولت و به منظور ايجاد مـشوق، شـركت     . ماليات است 
براساس قانون توسعه ابزارهـا و      ). 1387هاشمي و مهرابي،    (ها معاف هستند      درصد شركت 

، 16/10/1388 قـانون اساسـي مـصوب        44نهادهاي مالي در راستاي اجراي قـانون اصـل          
براساس ماده  . شده است   گونه ماليات معاف     از پرداخت هر  ) صكوك(اوراق بهادار اسلامي    

 درآمـد آن  گونه ماليات، عوارض نقل و انتقـال و ماليـات بـر    ، نهاد واسط از پرداخت هر   11
. شود، معاف اسـت  هايي كه از راه انتشار اوراق بهادار به عموم تأمين مالي مي        دسته از دارايي  

گونـه    هاي تأمين مالي كه به وسيله انتشار اوراق بهادار توسط اين            پول به دست آمده از اقدام     
 گونـه برداشـت از ايـن    گيرد، بايد در حساب خاصي متمركز شـود و هـر    نهادها صورت مي  

همچنـين  . حساب بايد تحت نظارت و با تأييد سازمان بورس و اوراق بهـادار انجـام گيـرد              
آمده از فروش دارايي به نهاد واسط براي تـأمين            دست   اين قانون، درآمد به    12براساس ماده   

گونـه   مالي از راه عرضة عمومي اوراق بهادار معاف از ماليات است و به نقل و انتقال آن هيچ   
هزينة استهلاك ناشي از افزايش ارزش دارايـي در خريـد         . گيرد  وارضي تعلق نمي  ماليات و ع  

هـاي قابـل قبـول        اي كه باشد، جـزء هزينـه        گونه دوباره همان دارايي توسط فروشنده به هر      
  .مالياتي نخواهد بود

شـده توسـط    شده، همچنين مقررات تـدوين  علاوه بر اين، با توجه به ساختار و مدل طراحي       
اي   هـاي تـأمين سـرمايه، بـه گونـه           رس براي كارمزدهاي برخي از اركان، مانند شركت       سازمان بو 

  .سقف حداكثري تعيين شده است تا هزينه تأمين مالي با استفاده از اين اوراق به حداقل برسد
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ها و مقررات صكوك اجـاره   نامه  با تعريف دقيق و بهبود مداوم در آيين    :ريسك قانوني . 4
 ‐خـصوص ريـسك نكـول      بـه ‐هاي ايـن اوراق   ران را در مقابل ريسك  گذا  توان سرمايه   مي

اي دارد،    به علاوه، ابزارهاي ساختاريافته، مثل صكوك اجاره كه ابعاد پيچيده         . محافظت كرد 
تـدوين اسـتانداردهاي    . دقت روابط بين شركت واسط، امين و غيـره تعريـف شـود              بايد به 

  .باره بايد به آن توجه كرد  در اينهايي است كه حسابداري، از جمله ديگر الزام
 تبيـين و آمـوزش مبـاني حقـوقي، فقهـي و             :سازي و گسترش و توسـعه بـازار         فرهنگ. 5

توانـد نقـش    هايي است كه مي ترين اقدام ساختاري اين اوراق براي عموم مردم، يكي از مهم      
  .هاي راكد و تخصيص بهينه منابع داشته باشد مؤثري در جذب سرمايه

 يك عنصر بهبود و جلوبرنده در بازار است كه علاوه بر حفـظ پويـايي بـازار،             :رقابت. 6
همچنـين رقابـت بـه كـشف قيمـت          . شـود   مانع تحميل قيمت و انحصارگرايي در بازار مي       

هاي معاملـه   منصفانه و عادلانه در بازار كمك كرده و با افزايش كارآيي بازار، درنهايت هزينه  
  .دهد را كاهش مي

م نـشان   2009 و   2008 بررسي صـكوك منتـشره بـين         :المللي  راق اجاره بين  انتشار او . 7
 18( درصـد    6به صورت محلي و فقط      )  صكوك 227( درصد   94دهد كه از نظر تعداد،        مي

با توجه به پايين بودن هزينه تـأمين مـالي        . المللي منتشر شده است     به صورت بين  ) صكوك
البته با توجـه بـه   . ابع خارجي، تأمين مالي كرد   توان توسط من    راحتي مي   در خارج از ايران، به    

و » بيمه كـردن ريـسك سياسـي      «توان از راهكارهايي، مانند       ريسك بالاي سياسي كشور، مي    
.  اسـتفاده كـرد    1»ميگـا «يـا   »  گـذاري   مؤسسه چندجانبه تضمين سرمايه   «استفاده از خدمات    

آژانـس، افـزايش ميـزان    هدف ايـن    . گانه گروه بانك جهاني است      ميگا، يكي از اعضاي پنج    
هـاي   گذاري مستقيم خارجي از راه ايجاد راهكارهاي مناسب براي تـضمين ريـسك             سرمايه

دهندگان و همچنين كمك به رشد اقتصادي كشورهاي در حال            گذاران و وام    تجاري سرمايه 
  .گذاران است توسعه براي جذب سرمايه

 انواع متنوعي از صـكوك اجـاره را         گذاران،   با توجه به نياز سرمايه     :نوآوري در طراحي  . 8
شده و همچنين امكـان طراحـي         سه نوع اوراق اجاره طراحي    . توان طراحي و تدوين كرد      مي

از جملـه   . هاي نقدي باني متفاوت خواهد بود       انواع گوناگون اوراق اجاره با توجه به جريان       
 توسـط بانـك    توان براي مثال به صكوكي اشـاره كـرد كـه            موارد ديگري كه وجود دارد، مي     
اين صكوك كه به ارزش چهارصـد ميليـون دلار منتـشر     . توسعه اسلامي طراحي شده است    

                                                           
1. Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) 
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 درصد استـصناع تـشكيل داده       3 درصد مرابحه و     31 درصد آن را صكوك اجاره،       66شده،  
تواند بـه تخـصيص       پذير كردن اوراق صكوك، مي      چنين ساختاري، علاوه بر انعطاف    . است

توان بخش عمده اين صكوك را از عقودي انتخاب كرد كه             تاً مي طبيع. بيشتر پول كمك كند   
  ).مثل عقد اجاره(قابليت مبادله در بازار ثانويه را داشته باشد 

اي   اوراق اجاره ممكن است بر مبناي عقـد اجـاره، عمليـاتي يـا سـرمايه                :حسابداري. 9
ل يكي از شرايط    ، در صورتي كه اجاره حداق     21براساس استاندارد حسابداري شماره     . باشد

  :شود  مي بندي  طبقه اي  سرمايه زير را داشته باشد، به عنوان اجاره
   از نوع اجاره به شرط تمليك باشد؛  اجاره‐
شده را در تاريخ اعمال اختيار خريد بـه   كننده اختيار داشته باشد كه دارايي اجاره  اجاره ‐

نه داريي در آن تاريخ باشد، خريداري       مراتب كمتر از ارزش منصفا      رود به   قيمتي كه انتظار مي   
كننـده از ايـن اختيـار      در آغاز اجاره، نيز انتظار معقولي وجود داشـته باشـد كـه اجـاره              . كند

  استفاده خواهد كرد؛
   فقط مستأجر بتواند بدون      كه  اي   داشته باشد؛ به گونه      خاصي   ماهيت  شده   اجاره   دارايي ‐
   كند؛  استفاده ز آن، ا  ملاحظه  قابل  تغييرهاي انجام
 اگـر درنهايـت،       درصد عمر اقتصادي دارايي را دربرگيرد، حتي       75   حداقل   اجاره   دوره ‐

   نشود؛  منتقل  دارايي مالكيت
 درصـد ارزش    90 ارزش فعلي حداقل مبالغ اجـاره در آغـاز اجـاره حـداقل برابـر بـا                   ‐

  .شده باشد منصفانه دارايي اجاره
اي نداشـته باشـد، اوراق اجـاره          اي كه شرايط اجاره سـرمايه       بر اين اساس، اوراق اجاره    

بـر ايـن اسـاس،      ). 1385كميته تدوين استانداردهاي حـسابداري،      (شود    عملياتي تلقي مي  
گـذاران نيـز بـه      سـرمايه . واسط نقش موجر و باني نقش مستأجر را بر عهده خواهد گرفـت            

مدت يـا بلندمـدت       گذاري كوتاه   سرمايهعنوان دارندگان اوراق اجاره، اين اوراق را به عنوان          
  .در نظر خواهند گرفت

بـه  . شـده بـستگي دارد      گذاري اوراق اجاره به جريان نقدي طراحي        قيمت :گذاري  قيمت. 10
گـذارد، ريـسك اوراق       هاي نقدي، عامل مهم ديگري كه بر قيمت اوراق تـأثير مـي              غير از جريان  
هاي سـاير ابزارهـاي       شرايط خاصش با محاسبه   محاسبه ريسك اين اوراق، به دليل       . اجاره است 

توان با اعمال مديريت ريسك مناسبي بـر اوراق اجـاره و بـا در نظـر            البته مي . مالي متفاوت است  
  .هاي نقدي را كاهش داد و براساس آن قيمت اوراق را تعيين كرد گرفتن ريسك باني، جريان
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انـدازي    ي مربوط به طراحـي و راه       براي انجام مطالعات ميدان    :انجام مطالعات ميداني  . 11
ترين ابـزار مـالي موجـود را يافـت و بـا تحليـل آن، بـه             توان مشابه   هر ابزار مالي جديد، مي    

ترين ابزار    مشابه. راهكارها و رهنمودهاي عملياتي در حوزه طراحي ابزار جديد دست يافت          
خصوص  ك و بهتوان صكو مالي به صكوك، اوراق قرضه است؛ ولي حداقل به دو دليل نمي           

اول اينكه، ماهيـت ايـن دو متفـاوت         . راحتي مقايسه كرد    صكوك اجاره و اوراق قرضه را به      
گيـرد كـه كـاملاً از رابطـه           است؛ در صكوك اجـاره، رابطـه مـستأجر و مـوجر شـكل مـي               

دوم اينكه، براي ايـن دو  . گيرنده در اوراق قرضه متعارف متفاوت است       دهنده و قرض    قرض
دورونيـي،  (هاي مالياتي متفاوتي در كـشورهاي مختلـف حـاكم اسـت                نظام نوع ابزار مالي،  

گذاران غير مسلمان، صكوك را بـا اوراق قرضـه      با اين حال، عموماً سرمايه    ). 25، ص 2007
درواقع، با توجه به اينكه هـر دو نـوع اوراق توسـط     . كنند  متعارف خود مقايسه و تحليل مي     

چـه  (بينـي   شود و بازده قابل پـيش  بندي مي رسي و رتبهبندي، بر  المللي رتبه   هاي بين   مؤسسه
شـود    دارد، نوعي همگرايي بـين اوراق قرضـه و صـكوك احـساس مـي              ) ثابت و چه متغير   

تـدريج انـواع      همچنين با توجه به اينكـه بـه       ). 20‐5، ص 2010 1گودليوسكي و همكاران،  (
دسـت سـوم در     هاي رسمي، همچون بورس دبي، مالزي و نيز بازارهـاي             صكوك در بورس  
 به عنوان پل ارتباطي بين بازارهاي مالي متعارف و بازارهاي اسلامي در             ‐وين و نيز در لندن      

توان با انجام مطالعات تطبيقي و ميداني به طراحـي هرچـه              شود، مي    معامله مي  ‐حال ظهور   
  :شود در اين راستا، به خلاصه دو مطالعه در ادامه اشاره مي. بهتر اين ابزارها دست يافت

بخـشي بـراي     آيا صكوك، منـافع مـورد انتظـار ناشـي از تنـوع         :بخشي  مزاياي تنوع ) الف
كنـد؟ در صـورت مثبـت بـودن پاسـخ، ميـزان ايـن                 گذاران و ناشران را فـراهم مـي         سرمايه
قـدر همـسان      بخشي چقدر است؟ به عبارت ديگر، آيا رفتار اوراق قرضه و صكوك آن              تنوع

تفاوت نباشد؟ نتـايج      ان در خريد اوراق قرضه و صكوك بي       گذار غير مسلم    است كه سرمايه  
بازدهي متفاوت   ‐دهد كه اين دو نوع ابزار مالي از نظر ساختار ريسك              يك مطالعه نشان مي   

طوري كه افزودن صكوك به پرتفوي اوراق قرضه باعـث كـاهش ريـسك                كنند؛ به   عمل مي 
  ).12، ص2007سيكير و رائي، (شود  مي

توان به تحليل نتايج يك نظرسـنجي از   باره مي  در اين2:بازار صكوك تحليل عناصر و    ) ب
گر، مدير دارايي و مدير ريسك و نيز جمعي از فعـالان    كارگزار، بيمه  35 فعال بازار شامل     54

                                                           
1. Godlewski 

 انجـام  Srihari Devatha و Elena Tereschenko ،Karihaloo Rakesh ،Hisham Refaatاين تحقيق پيمايشي توسـط  . 2
 .شده است
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 50.دهندگان با صكوك آشنا بودنـد     درصد پاسخ  85. دانشگاهي بازارهاي اروپايي اشاره كرد    
تــرين دليــل  گــذاري كــرده بودنــد و مهــم وك ســرمايهدرصــد از ايــن افــراد قــبلاً در صــك

گذاري مطابق اصـول      شان را تعهد خود يا خواسته مشتري در رابطه با سرمايه            گذاري  سرمايه
  :نتايج نظرسنجي درباره ساير ابعاد به شرح ذيل بود. اند شريعت بيان كرده

رضـه باشـد و      يك سوم معتقد بودند كه قيمت صكوك بايد بـالاتر از اوراق ق             :قيمت. 1
هاي قانوني اضافي و هزينه ناشي        دليل آن را پايين بودن نقدشوندگي صكوك، پوشش هزينه        

انـد كـه يكـسان        يك سوم نيز گفته   . اند  كرده  از ريسك پيچيدگي و نو بودن محصول بيان مي        
  .هاي مشابهي دارد گذاري شود؛ زيرا ويژگي بايد قيمت

 يا حـداقل    BBBن داشتن رتبه اعتباري حداقل       بيشتر آنها دولتي بودن و همچني      :ناشر. 2
  .دادند پذيرفته شدن ناشر در بورس را ترجيح مي

دليل كوتـاه بـودن سررسـيد       . ساله دارند 5‐3 بيشتر صكوك كنوني سررسيد      :سررسيد. 3
گذاران آسـيا   توان مربوط به نوع ذائقه سرمايه اين اوراق را علاوه بر نو بودن اين محصول مي        

بـا توجـه بـه      . گذاري بلندمدت ندارنـد     ي دانست كه چندان تمايلي به سرمايه      ا  و خاورميانه 
 نيازمنـد اوراق بـا    1خـصوص بـراي اسـتخراج منحنـي عايـدي           اينكه كشورهاي اروپايي، به   

تـوان انتظـار      سررسيدهاي متفاوت هستند، همچنين با ورود صنعت رهن بـه صـكوك مـي             
 ـ . داشت كه شاهد انتشار صـكوك بلندمـدت باشـيم     دهنـدگان   ر حـال، بيـشتر پاسـخ   بـه ه

هـاي بيمـه مـورد        تمـامي شـركت   .  سال بودنـد   5‐3گذاري در صكوك      مند به سرمايه    علاقه
  .مخاطب خواهان صكوك بلندمدت بودند

 درصـد   50 درباره متغير يا ثابت بودن نرخ بازدهي اوراق، بـيش از             :انواع كوپن و نوع   . 4
 درصـد نيـز   45هـا قائـل نبودنـد و        كـوپن ماهه بـودن      ماهه يا شش    تفاوتي بين فصلي يا سه    

  .اند كه بهتر است اوراق براساس دو نرخ ثابت و متغير طراحي شود گفته
 درصد تمايـل داشـتند كـه اوراق بـه           50 بيش از    :بندي  نوع انتشار، ليست شدن و رتبه     . 5

صورت فردي منتشر شود و كمتر از يك درصد نيز تمايـل داشـتند كـه بـه صـورت واحـد                 
 درصـد ليـست شـدن را بـراي شـفافيت و نقدشـوندگي الزامـي                 50. شر شـود  صندوق منت 

همچنين بيشتر . تفاوت بودند    درصد بي  29كردند و      درصد خوب ارزيابي مي    31دانستند،    مي
يك از   طور كلي، اهميت هر     به. بندي را خيلي مهم ارزيابي كرده بودند        رتبه)  درصد 80(آنها  

  .مودار ذيل ارزيابي شده بودگيري به صورت ن فاكتورها، در تصميم
                                                           
1. yield curve 
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  7نمودار 

  
  گيري نتيجه. 7

در اين مقاله، با واشكافي مفهومي صكوك اجاره اشاره شد كـه از بـين انـواع اوراق بهـادار                    
هاي متمايز، اين امكان را فراهم        اسلامي، قرارداد اجاره به خاطر برخورداري از برخي ويژگي        

ي اسلامي بتوانند انواع ابزار مالي انتفاعي با سود معين را بـه             كند كه طراحان بازارهاي مال      مي
در سـطح كـلان     . عنوان جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه طراحي و به جامعه ارائه كننـد            

توان از اوراق اجاره به عنوان ابزار سياست مالي براي تأمين كسري بودجه دولت و نيز از                   مي
) كنتـرل حجـم نقـدينگي     ( به عنوان ابزار سياسـت پـولي         راه فراهم كردن بازار ثانويه فعال،     

در سطح اقتصاد خرد نيز با فراهم كردن نقدينگي و متنـوع كـردن محـصولات        . استفاده كرد 
هاي اقتصادي و اشخاص حقيقي       گذاري بنگاه   توان نيازهاي مالي و سرمايه      بازارهاي مالي مي  
  .را پاسخگو بود

هـاي احتمـالي فقهـي وارد بـر اوراق            وراق اجاره، اشكال  با معرفي سه مدل كاربردي از انواع ا       
تنها با ضوابط عمومي قراردادها از ديدگاه فقه اسـلامي            شده، نه   سازوكار معرفي . اجاره بررسي شد  

مثل ممنوعيت خوردن مال به باطل، ممنوعيت ضرر و ضرار، ممنوعيت غـرر، ممنوعيـت ربـا و                  (
هاي پيشنهادي، يك محصول مهندسي مالي برگرفتـه          همخواني دارد؛ بلكه هر كدام از مدل      ) غيره

  .از انواع قراردادهاي وكالت، بيع، اجاره عادي و اجاره به شرط تمليك است
اندازي انواع صكوك،  در بخش بعدي مقاله، با ارائه يك مدل مفهومي براي طراحي و راه        

ي، ابزاري و رفـاهي   كردن نيازهاي شرع    برطرف. بر دو رويكرد بازاريابي و تكنيكي تأكيد شد       
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گيري مـشتري بـالقوه بـراي خريـد ابـزار مـالي، از ديـدگاه                  در كنار تمركز بر فرآيند تصميم     
هاي سياستي مانند جذاب كردن بـازار و ايجـاد            از ديدگاه فني، به حوزه    . بازاريابي بحث شد  

بنـدي قـانوني،      هـا، ريـسك صـورت       بنـدي اوراق، هزينـه      ، رتبـه  )بازار ثانويـه  (نقدشوندگي  
سازي و گسترش و توسعه بازار، طراحي شاخص، رقابت و شـفافيت بـازار، انتـشار                  فرهنگ

گـذاري و     هـاي حـسابداري، قيمـت       المللي، نوآوري در طراحـي، ملاحظـه        اوراق اجاره بين  
  .مطالعات تطبيقي اشاره و تأكيد شد
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  منابع

  
، »)صكوك(سلامي  بررسي فقهي اوراق بهادار ا    «،  )1386(االله    آبادي، سيدروح   احمدي حاجي 

  .12، شراهبردمجله 
  . كتابخانه اسلاميه]:جا بي[، 2 ج ،حقوق مدني دورة ، )1379(امامي، سيدحسن 

شناسـي    هاي اقتـصادي، آسـيب      ، اداره بررسي  )1386(بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران      
  .ها و بانك مركزي و ارائه راهكارهاي پيشنهادي اوراق مشاركت دولت، شركت

  . ايران:تهران ،1، چ1، جالمنجد، )1374(محمد بندريگي، 
 :تهـران ، 1، جبازرگاني  ‐مجموعه قوانين و مقررات خدمات اقتصادي، )1373(پاكدامن، رضا   

 .مؤسسه مطالعات بازرگاني
تعريـف، انـواع و سـاختار،       : اوراق صـكوك  ،  )1386(االله رضـوي      پهلوان، حميد و سـيدروح    

 .]نا بي: جا بي[، مي سازمان بورس و اوراق بهادارمديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلا
، مـورخ   »نامه اجرايي قانون نحـوه انتـشار اوراق مـشاركت           آيين«نامه هيئت وزيران،      تصويب
18/5/1377.  

 .مؤسسه تحقيقاتي اسراء: ، قم1، جتسنيم در تفسير قرآن كريم) 1384(جوادي آملي، 
  .ار نورالاحاديثافز ، نرم3، جالشيعه وسائل، )تا بي(حر عاملي 

  .دارالكتب الاسلامي]: جا بي[، 1، جتحرير الوسيله، )1390(االله  خميني، سيدروح
هـاي گـسترده      بررسـي آثـار اقتـصادي انتـشار اوراق مـشاركت و روش            ،  )1381(رحيمي، زهرا   

پژوهـشكده پـولي و بـانكي بانـك مركـزي جمهـوري             : ، تهران كاربرد آن در تأمين مالي    
  .اسلامي ايران

صـكوك  ( اوراق بهـادار اجـاره        مديريت ريسك «،  )1387(، ابوذر و محسن صادقي      سروش
 .22، شاقتصاد اسلامي، مجله »)اجاره

 ).ع(بيت افزار كتابخانه اهل ، نرم12، جمستمسك عروهٔ الوثقي سيدحكيم، 

  .دارالعين: ، قم2، چ8، جترجمه و تبيين شرح لمعه، )1378(شيرواني، علي 
 .دارالنفائس: ، اردناحكام الاسواق الماليه، )1999(صبري هارون، محمد 

  .، سازمان بورس و اوراق بهادار)1386(، )صكوك اجاره(ضوابط ابزار مالي اوراق اجاره 
 ).ع(بيت افزار كتابخانه اهل ، نرم2، جبحارالانوار، )تا بي(علامه مجلسي 
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انـشيني  صكوك، ابزاري مناسب بـراي ج     ،  )1384(فطرس، محمدحسين و حسين محمودي      
  ].نا بي: جا بي] ، اوراق قرضه

  .مركز انتشارات دفتر تبليغاتي اسلامي: ، قم1، چالاجاره، )1377(قديري، محمدحسن 
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