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  ) اجارهكوكص ( اجارهاوراق بهادار
  
  
  

*سيدعباس موسويان  8/1385/ 25: تاريخ تأييد  20/7/1385: تاريخ دريافت
  

  **فرد  سعيد فراهاني _______________________________________________________________

  چكيده
ي ربانكــدا نــسبي انديــشه كاميــابي اســلامي و پديدآمــدن نيازهــاي جديــد و پيـشرفت كــشورهاي 

 هايهـاي عقـد      قابليـت  .ي مالي اسلامي انداخت   هارمسلمان را به فكر طراحي ابزا     وران    انديشهاسلامي،  
زمان كوتاهي انواعي از ابزارهـاي مـالي اسـلامي           در مدت تا   شد   باعثاسلامي و تجربه بازارهاي مالي      
  .طراحي و براي اجرا پيشنهاد شود

هـاي لازم فقهـي، اقتـصادي و مـديريتي را ندارنـد و بـه ايـن جهـت                      چه همـه ابزارهـا شـاخص      رگ
 ،ها در عين رعايت ضوابط شـرعي        برخي از آن   ، ظاهر شوند  كاميابصورت   اند به   نستهتوانند و نتوا    نمي

  .هاي بالاي عملياتي و توجيه اقتصادي را دارند قابليت
صدد است يكي از اين ابزارها را كه براساس قـرارداد اجـاره عـادي و اجـاره بـه شـرط                        مقاله حاضر در  

هـاي   سسه مالي ناشر اوراق با واگذاري اوراق به مردم، وجه      در اين ابزار، مؤ   . تمليك طراحي شده تبيين كند    
اي و مصرفي  كند؛ سپس با استفاده از آن منابع، كالاهاي سرمايه آوري مي نقد آنان را با قرارداد وكالت جمع

گـاه بـه      هـاي اقتـصادي و خانوارهـا را خريـد؛آن           هاي وابسته به دولت، بنگاه      بادوام مورد نياز دولت، مؤسسه    
ويژه اوراق اجاره به شـرط        اوراق اجاره به  . گذارد  د اجاره عادي يا اجاره به شرط تمليك به آنان وامي          قراردا

 شود و انتظار داريم مـورد اسـتقبال           مي تمليك از نوع ابزارهاي مالي انتفاعي با نرخ بازده تقريباً معين شمرده           
ترش رفـاه عمـومي، باعـث رشـد و توسـعه            اين ابزار، افزون بر گـس     . گريز و متعارف قرار گيرد      افراد ريسك 

  .آيد شمار مي گذاري و توليد شده، ابزار مناسبي براي سياست مالي و پولي به سرمايه

وك اجـاره،   كاجاره، اجاره به شرط تمليك، اجـاره وكـالتي، اوراق اجـاره، ص ـ             :واژگان كليدي 
  .ابزارهاي مالي، بانكداري بدون ربا، ليزينگ

                                                      
 .(Samosavin @ yahoo.com)  استاديار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي*

 .(Farahanifards @ yahoo.com) استاديار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي **
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  مقدمه
ق انديـشه بانكـداري بـدون ربـا در خيلـي از كـشورهاي اسـلامي،               بعد از اجـراي موف ـ    

وران مسلمان به فكر طراحي ابزارهاي مالي اسلامي نيز افتادند و بـراي ايـن منظـور،                   انديشه
ها براي ابزارسازي صورت گرفت تا        اي روي عقدهاي شرعي و قابليت آن        مطالعات گسترده 

اسب جهت جايگزيني ابزارهايي چون اوراق قرضه ها ابزارهاي مالي من بتوان با استفاده از آن 
  ).1385پژوهشكده پولي و بانكي، (كه بر قرض با بهره و ربا مبتني است، طراحي كرد 
اند با رعايت ضـوابط و        آنان توانسته . اند  متفكران مسلمان در اين عرصه نيز كامياب بوده       

ي از ابزارهـاي مـالي را       مقررات شرعي، متناسب با نيازهاي واقعي جوامـع اسـلامي، انـواع           
اين ابزارهـا كـه برخـي بـيش از ده سـال             ). 306ص  : م1999صبري هارون،   (طراحي كنند   

  .شوند تجربه عملي دارد و برخي در حد انديشه است، به سه گروه عمده تقسيم مي
خواهانـه   گروه نخست، ابزارهاي مالي غيرانتفاعي هستند كه براسـاس قراردادهـاي خيـر          

  .اند الحسنه و وقف طراحي شده اسلامي چون قرض
هـاي سـود انتظـاري هـستند كـه براسـاس              گروه دوم، ابزارهاي مـالي انتفـاعي بـا نـرخ          

  .اند قراردادهاي مشاركتي چون شركت، مضاربه، مزارعه و مساقات طراحي شده
هاي سود معين هستند كه براساس قراردادهـاي          گروه سوم ابزارهاي مالي انتفاعي با نرخ      

  .اند جاره و استصناع طراحي شدهمرابحه، ا
مقاله حاضر درصدد است يكي از اين ابزارها را كه براساس قرارداد اجاره طراحي شـده      
است، تبيين كرده؛ سپس به بررسي فقهـي و اقتـصادي آن در جايگـاه ابـزار مـالي اسـلامي                     

 توضـيح   هـا و     آن عملكـرد اوراق اجـاره،    به ادبيات   پيش از ورود به مباحث اصلي،       . بپردازد
  .ها و مفاهيم خواهيم كرد برخي تعريف

  ادبيات اوراق اجاره
. ترين ابزار تأمين مالي، فروش اوراق قرضه اسـت          هاي مبتني بر ربا، يكي از مهم        در نظام 

گرچه ابزارهاي ديگر چون اوراق سهام عادي و ممتاز نيز در اين عرصه جاي خـود را بـاز                   
گونه مسؤوليتي در برابر خريـدار        كه ناشر هيچ    به اين اند، همچنان اوراق قرضه با توجه         كرده
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هـا و     هـا نـدارد، مـورد توجـه دولـت           اوراق، غير از پرداخت سود قطعي و مشخص بـه آن          
  .هاي اقتصادي است بنگاه

پردازان مسلمان با توجه به حرمت بهره، درصدد طراحـي ابزارهـاي جـايگزين در              نظريه
هـاي   باره نگاشـتند و مؤسـسه   هاي فراواني در اين مقالهها و  بازار مالي اسلامي برآمده، كتاب   

حاصـل ايـن    .  ايـن ابزارهـا برآمدنـد      اجرايي كـردن  مالي در كشورهاي اسلامي نيز درصدد       
ها طراحي ابزارهاي مالي بـا عنـاويني چـون اوراق مـضاربه، اوراق مـشاركت، اوراق                   تلاش

ا توجـه بـه داشـتن سـود معـين،         اجاره و اوراق مرابحه است كه از آن ميان، اوراق مرابحه ب           
  .بيشترين رويكرد را داشته است

اوراق اجاره نيز در مقايسه با ابزارهاي مالي ربوي و نيز ديگر ابزارهـاي اسـلامي ماننـد                  
هاي مـالي   اين ابزار، وجه مشتركي بين مؤسسه    . اوراق مضاربه و مرابحه اهميت خاصي دارد      
  .كند ها را فراهم مي ين آناسلامي و ربوي پديد آورده، امكان تعامل ب

اي از اوراق مالي مستند به عقد اجاره است كه سند اجاره يا سند                اوراق اجاره، مجموعه  
اين اوراق، اوراق مالي هـستند كـه بـا اوراق سـهام، اوراق              . شود  اعيان موجره نيز ناميده مي    

د كـه بـراي   توانـد داشـته باش ـ    قرضه و ديگر اوراق مالي متفاوت بوده، انـواع متعـددي مـي            
هـاي    آورد كه بـا انگيـزه       هاي متنوعي پديد مي    هاي توليدي، فرصت    گذاران و مؤسسه    سرمايه

همچنين . هاي توليدي سازگار است     انداز و نيازهاي گوناگون مؤسسه     گوناگون صاحبان پس  
  .اين ابزار قابليت خريد و فروش در بازارهاي ثانويه را دارد

زمـان  پيـشينه آن بـه      ي اسـت و در قـرآن كـريم،          گرچه عقد اجاره داراي قدمت طـولان      
اي   ، پديده  كشورهاي اسلامي  استفاده از اين عقد در بازارهاي مالي      رسد،    ميحضرت موسي   

استفاده از اين ابزار در غرب نيز قدمت فراواني ندارد؛ با وجود اين، برخـي از                . جديد است 
در ) 1983(جـارحي   . انـد    كرده هاي خود از گواهي اجاره ياد       وران مسلمان در نوشته     انديشه

در ) 1992(و قحف و خـان      » الهيكل النقدي و المالي في الاقتصاد الاسلامي      «بحثي با عنوان    
. انـد   به اين بحـث اشـاره كـرده       » هاي جايگزين تأمين مالي جهاني     استراتژي«گفتاري دربارة   

اره در تـأمين    امكان استفاده از اج ـ   ) 1990(و انس زرقا    ) 1990(خان    همچنين قحف و فهيم   
  ).119 و 118ص : ق1415قحف، (اند  مالي را يادآور شده
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بيـع الـدين و الاوراق الماليـه و بـدائلها     «اي تحت عنـوان   در مقاله) ق1420(عثماني نيز   
  :از صكوك التأجير نام برده و گفته است» الشرعيه

قرار داده؛ صورت اوراقي در اختيار مردم  تواند ملكيت پلي را به براي مثال دولت مي  
در پايان نيز دولت    . سپس آن را اجاره دهد و منافع آن را بين سهامداران تقسيم كند            

المعهـد الاسـلامي   (تواند پل را خود خريده، وجه آن را بـين آنـان تقـسيم كنـد            مي
  ).32ص : ق1420للتنميه و التدريب، 

  :كند ه ذكر مي را5هاي اسلامي  منظور تأمين مالي براي بانك نيز به) م2003(مكاوي 
  .سلم. 5اجاره؛ . 4مرابحه؛ . 3مشاركت؛ . 2مضاربه؛ . 1

  :كند هاي متعددي را در تأمين مالي از راه اجاره ذكر مي وي روش
التأجير التمويلي؛ التأجير الساتر البيع؛ التأجير الشرائي؛ التأجير التشغيلي؛ التأجير المنتهـي            

وي روش اول يعني التـأجير التمـويلي را بـه           . يجاريبالتمليك؛ الاجاره و الاقتناء؛ التأجير الا     
  ).589 ـ 569ص : م2003مكاوي، (گذارد  بحث مي

مديريت ريسك در تـأمين مـالي از طريـق          «اي تحت عنوان      نيز در مقاله  ) 2004(طريقي  
هاي گونـاگون اوراق از       هاي مالي، شكل    هاي نظري دارايي    بعد از بحث از جنبه    » اوراق مالي 

 اجاره را در بازار مالي اسلامي بحث كرده و سرانجام مديريت ريـسك در ايـن        جمله اوراق 
  .(Tariq, 2004)كند  اوراق را بررسي مي

در كتـاب   ) 1995(باره را منـذر قحـف         ترين بحث از جهت نظري در اين        سرانجام كامل 
سته اوراق  وي اين اوراق را ابتدا به دو د. انجام داده است الاجاره و الاعيان الموجره   سندات  

اعيان موجره و اوراق اجاره تقسيم كرده؛ سپس اوراق اجاره را در دو حالت اجاره خدمات                
هاي شـرعي و      ، محدوديت  اجاره خصوصيات اوراق . دهد  و اجاره منافع مورد بحث قرار مي      

  .كند بررسي مياز مواردي است كه فحف نيز عوامل تأثيرگذار بر قيمت اوراق و منافع آن 

  اق اجارهعملكرد اور
گذرد، در بيشتر  زمان طولاني از طرح اين اوراق در بازار مالي اسلامي نمي     كه مدت   با اين 

  .صورت ابزار مالي موفق مطرح است  كشورهاي اسلامي جاي خود را باز كرده و به
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IIFM
هـاي    جانبه اسـت كـه از راه تـلاش          المللي و نهادي چند      سازمان غيرانتفاعي بين   *

. ين، برنئي، اندونزي، مالزي، سودان و بانك جهاني تشكيل شده استجمعي كشورهاي بحر
هدف اساسي اين نهاد، تأسيس، بهبود و گسترش و سازماندهي بازار پول و سرمايه مطـابق                

اوراق مالي جهاني، از جملـه خـدمات ايـن سـازمان اسـت كـه بـا                  . با اصول شريعت است   
برخـي از   . اند  استصناع و سلم طراحي شده    استفاده از قراردادهاي مرابحه، مشاركت، اجاره،       
  :اند، عبارتند از اوراقي كه تحت عنوان اوراق اجاره طراحي شده

IDBشركت تضامني با خدمات محـدود       
 ميليـون دلار اوراق مـالي بـا         400،  2003 در   *

سررسيد پنجساله كه متشكل از اوراق اجاره، اوراق مرابحه و استصناع بود در لوكزامبـورك               
 ساله  7 با سرسيد    2003اي است كه در سال        نمونه ديگر آن، اوراق اجاره    . كرد نتشرو ليبن م  

هـايي را از دولـت قطـر خريـده و             سـازمان منتـشركننده اوراق، دارايـي      . در قطر منتشر شد   
ها را دوباره به دولـت اجـاره داده، اجـاره را           صورت اوراق به مردم فروخته، سپس دارايي        به

  .كند م ميبين صاحبان اوراق تقسي
PCFCوسيله  مثال ديگر، اوراقي است كه به

 با سررسيد دو سال و 2006 در بندر دوبي در **
  .(Alavi) سال اشاره كرد 5 با سررسيد 2005وسيلة بانك توسعه اسلامي در  نيز اوراقي كه به

(ICM)همچنين بازار سرمايه اسلامي 
  دو نـوع اوراق 2004 ـ  2002هـاي    در مالزي در سال ***

  .)SECURITIES COMMISSION ANNUAL REPORT 2004( اجاره داخلي و جهاني را منتشر كرد
  .يل مورد استفاده قرار گرفته استذدر ديگر كشورهاي اسلامي نيز اوراق اجاره به شرح 

 ميليـون دلار امريكـا      730 نـوع اوراق اجـاره بـه ارزش          7،  2002در بحرين در اگوست     
ايـن اوراق در سـطح   . ه تا پايان سال به يك ميليـارد دلار برسـد         كبا اين انتظار    منتشر شد و    

 در )Abdul Majid, 2003(ت المللي مورد استفاده قـرار گرف ـ  داخل و بازار خاورميانه و بين
 **** (AAOIFI) هــاي مــالي اســلامي مــالزي ســازمان حــسابداري و حــسابرسي مؤســسه

                                                      
* International Islamic Financial Market. 

* Islamic Development Bank. 

** Ports Customs & Free Zone Corporation. 

*** Islamic Capital Market. 

**** Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 
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، اوراق  2004تـرين ايـن اوراق، در         ولمتدا.  نوع اوراق معرفي كرد    4استانداردهايي را براي    
  .(Saad Abdul Razak, 2005)هاي ليزينگ مبتني بود  رفت كه بر معامله شمار مي اجاره به

اجاره، همچنين مجلس مشورتي ملّي شرعي در اين كشور، اوراق مالي را كه مبتني بر               
ميليون  400 به ميزان 2006فروش و يا اجاره به شرط تمليك بود تصويب كرد و در سال 

RM  وسيله بانك مـشترك مـالزي و نيجريـه در سـطح خاورميانـه منتـشر شـد                    مالزي به 
)www. Bnm.gov.my, 2007.( 

وسيله شركت مستغلات  ، صد ميليون دلار اوراق اجاره به      2005در كويت نيز در سال      
(CRC) آن كشور اجاري

  .)Investorsgroup.com. 2005www.dubi( منتشر شد *
هـاي   گيري از تجربه در ايران هنوز اوراق اجاره به مرحله اجرا نرسيده؛ اميد است با بهره       

ديگر كشورهاي اسلامي و با استفاده از پيشينه نظري و عملـي انتـشار اوراق مـشاركت، بـه            
  . باشيمزودي شاهد انتشار اوراق اجاره هم

  تعريف اجاره
و در  ) 76ص  : 1363عميـد،   (ي رهانيدن و به فرياد رسيدن است        اجاره در لغت به معنا    

پردازد، براي    اصطلاح قراردادي است كه به سبب آن، مستأجر در برابر مالي كه به موجر مي              
؛ 179، ص 2ج : ق1415محقــق، (شــود  مــدت معــين، مالــك منــافع عــين مــستأجره مــي 

  .)524 ص 1ج : ق1416خميني،  موسوي

  انواع اجاره
و اجـاره  ) اشـيا و حيـوان  (اجاره به حسب عين مستأجره به دو نوع اجاره اموال        قرارداد  

  .شود اشخاص تقسيم مي
اي كـه در   شود، عبارت اسـت از اجـاره    كه به آن اجاره اعيان نيز گفته مي     اجاره اموال . 1

آلات، حيوان  آن، عين مستأجره اشيايي مثل خانه، زمين، مزرعه، باغ، خودرو، هواپيما، ماشين
  .شوند ها اجاره داده مي برداري از منافع آن و درخت است كه جهت بهره

                                                      
* Commercial Real Estate Company. 
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اي كـه     شود، عبارت است از اجـاره        كه به آن اجاره اعمال نيز گفته مي        اجاره اشخاص . 2
در آن عين مستأجره، انسان است كه كـار و عمـل او در مقابـل اجـرت معـين بـه تمليـك                        

  ).خميني، همان موسوي(آيد  مي مستأجر در

  ركان اجارها
  : مبتني استذيلاجاره از عقدهاي تمليكي لازم است و براي تحقّق آن به تحقّق عناصر 

وسـيله      قرارداد اجاره همانند عموم قراردادها، نيازمند انشاي قـرارداد بـه          : ايجاب و قبول  . 1
  باشد؛) معاطات(تواند به گفتار يا عمل  اين انشا مي. متعاقدان است

گويند كـه     كننده را مستأجر مي     دهنده را موجر و اجاره      ارداد اجاره، اجاره  در قر : متعاقدان. 2
  هر دو بايد وضعيت عمومي و اهليت قرارداد را داشته باشند؛

 عوضان عبارت است از منفعت يا عمل عين مستأجره كه از طـرف مـوجر بـه                   :عوضان. 3
  ).همان(شود  اخت ميبها كه از طرف مستأجر به موجر پرد شود و اجاره مستأجر تمليك مي

  اجاره به شرط تمليك
گرچه در تبيين ماهيت فقهي و حقوقي قرارداد اجاره به شرط تمليـك بـين حقوقـدانان                 

، توافـق ضـمني بـين فقيهـان و          )124ص  : 1380تفرشـي و وحـدتي،      (نظـر اسـت       اختلاف
جاره انشا  توان در قالب قرارداد ا      حقوقدانان وجود دارد كه مفاد اجاره به شرط تمليك را مي          

:  گفـت  توان  مي نامه اجرايي قانون عمليات بانكي بدون ربا         آيين 58كرد؛ بنابراين مطابق ماده     
اي است كه در آن شرط شـود مـستأجر در پايـان مـدت           اجاره به شرط تمليك، عقد اجاره     «

هدايتي، (» اجاره و در صورت عمل به شرط مندرج در قرارداد، عين مستأجره را مالك شود              
  ).348ص : 1381

  شرط فعل و شرط نتيجه
شرط تمليك در قرارداد اجاره به دو صورت شرط فعل تمليك و شرط نتيجه تمليك قابل تصور                 

مطابق استفتايي كه از مراجع تقليد شده، شرط فعل را مجاز، اما شـرط نتيجـه را داراي اشـكال                    . است
  :فتايي در اين زمينه گفته استاالله فاضل لنكراني در پاسخ به است اند؛ براي مثال، آيت دانسته

نحو شرط نتيجه باشد به اين معنا كـه بعـد از              اگر مقصود آن است كه تمليك به      
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يافتن مدت اجاره خود به خود به ملكيت مشتري و مستأجر درآيد، صحت               پايان
لكن اگر مقصود اين باشد كه ملك را اجاره دهـد مـشروط بـه               . آن مشكل است  

 مالك هبه كند يا صلح كند يا به مبلغ ناچيز به تملك             كه در پايان مدت اجاره      آن
مركز تحقيقـات فقهـي قـوه قـضائيه،         .. (. كار صحيح است    آورد، اين   مستأجر در 

  ).29  ـ  27   ص1ج : 1381
؛ بنابراين، قرارداد   )همان(ديگر مراجع بزرگوار تقليد نيز پاسخي مشابه به همين را دارند            

  .هي و هم از نظر قانوني، مستند و قابل استفاده استاجاره به شرط تمليك، هم از نظر فق

  وكالت در اجاره
: 1363عميـد،   (كـردن بـه او        وكالت در لغت به معناي واگذاري كاري به كسي و اعتماد          

، ديگـري  )موكل(و در اصطلاح، قراردادي است كه به سبب آن، يكي از طرفين  ) 1194 ص
 2ج  : ق1416خمينـي،     موسـوي (دهـد     را براي انجام امـري نايـب خـود قـرار مـي            ) وكيل(

مطابق احكام وكالت، هر كاري را كه براي فرد مباح باشد و قابليت نيابـت داشـته                 ). 34 ص
هـا قـرارداد اجـاره        توان از راه عقد وكالت به ديگري واگذار كرد كـه از جملـه آن                باشد مي 

قرارداد اجاره واگـذارد  اي را وكيل كند تا اموال او را به        تواند فرد يا مؤسسه     موجر مي . است
  ).همان(و به موجر بپردازد كند بها را وصول  هاي مقرر اجاره و در سررسيد

  تعريف ورق اجاره
صورت مشاع، مالك بخـشي از دارايـي          ورق اجاره، ورق بهاداري است كه دارنده آن به        

  .شود كه براساس قرارداد اجاره واگذار شده است مي
شود كه بـه      ي در مقابل منافع اعيان مستاجره منتشر مي       شايان ذكر است ورق اجاره، گاه     

  .شود كه در اين مقاله، مقصود نيست ها اوراق منافع يا اوراق خدمات گفته مي آن

  روش كار در اوراق اجاره
صورت است كه مؤسـسه مـالي بعـد از كـسب مجـوز                روش كار در اوراق اجاره به اين      

هـا بـه مـردم،     اجاره منتشر كرده بـا واگـذاري آن  لازم، اوراق بهاداري را تحت عنوان اوراق   
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اي و مصرفي بـادوام   آورد؛ سپس با استفاده از آن منابع كالاهاي سرمايه    منابع لازم را گرد مي    
هـا را در      بهـاي آن    گـذارد؛ سـپس اجـاره       را خريده، بـا قـرارداد اجـاره بـه متقاضـيان وامـي             

دهـد     صـاحبان اوراق قـرار مـي       صورت سود در اختيـار      هاي مقرر وصول كرده، به      سررسيد
  ).277ص : 1384زاده،  مجتهد و حسن(

  عناصر اصلي اوراق اجاره
  هاي مرتبط با اوراق اجاره، افزون بر مقام مجازي كه مجـوز تأسـيس مؤسـسه                 در معامله 

كند و در اثناي كار نيز بر عملكرد آن مؤسسه نظارت            مالي و انتشار اوراق اجاره را صادر مي       
  .شوند ها شمرده مي  ذيل اركان اصلي معاملهدارد، عناصر

  )وكيل(ناشر اوراق اجاره . 1
توانـد دولـت، مؤسـسه وابـسته بـه دولـت، بانـك دولتـي، بانـك                    ناشر اوراق اجاره مي   

ناشر اوراق اجاره، بعـد     . هاي ليزينگ باشد    خصوصي يا مؤسسه مالي غيربانكي مانند شركت      
ها را در مقابـل دريافـت وجـه           جاره اقدام كرده، آن   از كسب مجوز قانوني، به انتشار اوراق ا       

گذارد، رابطه حقوقي ناشر بـا متقاضـيان اوراق،    به مردم وامي) قيمت اسمي اوراق  (مشخص  
صـورت    رابطه وكالت است به اين معنا كه ناشر با اعطاي اوراق اجاره، وجـوه مـردم را بـه                  

اي و    ق، كالاهـاي سـرمايه    كند؛ سپس با وكالـت از طـرف صـاحبان اورا            وكالت دريافت مي  
طـور از طـرف صـاحبان اوراق          همـين . دهد  مصرفي بادوام را خريده، به متقاضيان اجاره مي       

ناشـر اوراق، درصـدي از سـود    . وكيل است تا ديگر مسائل مرتبط با اجـاره را انجـام دهـد       
  .زدپردا دارد و بقيه را به آنان مي الوكاله برمي صورت حق حاصل از عمليات اجاره را به

  )موجر(دارنده اوراق اجاره . 2
اي و مصرفي بـادوام       نحو مشاع كالاهاي سرمايه     دارندگان اوراق اجاره در واقع مالكانِ به      

تواننـد   دارنـدگان اوراق مـي    . هستند كه ناشر اوراق به وكالت از طرف آنان اجاره داده است           
تواننـد    كه مي   تفاده كنند؛ چنان  ها اس   صورت ماهانه از درآمد آن       را نگهدارند و به     اوراق اجاره 

. ها را كه سند مالكيت دارايي حقيقي است به ديگري بفروشند            در مواقع نياز به نقدينگي، آن     
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  .هاي اجاره داده شده خواهند بود خريداران اوراق، مالكان جديد دارايي

  )مستأجر(كننده از كالا  استفاده. 3
اي و    ستأجر از كالاهـاي سـرمايه     ركن سوم معامله، كساني هستند كـه در جايگـاه م ـ          

كنند و طبق قرارداد اجاره متعهد هستند در مقابل اين استفاده،             مصرفي بادوام استفاده مي   
  .بها بپردازند اجاره

  كاربرد اوراق اجاره
هـاي   تواند در تأمين مالي دولت، مؤسسه اي دارد و مي اوراق اجاره قابليت بسيار گسترده   

  .كار رود ي اقتصادي و خانوارها به شرح ذيل بهها وابسته به دولت، بنگاه

  هاي دولتي اي دولت و مؤسسه تأمين كالاهاي سرمايه. 1
تواند با استفاده از منـابع حاصـل از واگـذاري اوراق،           مؤسسه مالي ناشر اوراق اجاره مي     

هـاي وابـسته بـه        ها، نهادهـا و شـركت       ها، مؤسسه   خانه  اي مورد نياز وزارت     كالاهاي سرمايه 
صـورت قـرارداد اجـاره در اختيـار آنـان قـرار دهـد؛                 ها را خريده، و بـه       ولت و شهرداري  د

  . ... و كالاهايي چون زمين، ساختمان، مدرسه، دانشگاه، هواپيما، كشتي، سد، اتوبان، پارك

  هاي اقتصادي اي بنگاه تأمين كالاهاي سرمايه. 2
 از واگذاري اوراق، وسايل كار و   تواند با منابع حاصل     مؤسسه مالي ناشر اوراق اجاره مي     

هاي اقتـصادي چـون زمـين، سـاختمان، مغـازه، كارگـاه،        اي مورد نياز بنگاه    كالاهاي سرمايه 
را خريـده،   .. . آلات، ابزار كـار و      مزرعه، باغ، هواپيما، كشتي، كاميون، اتوبوس، قطار، ماشين       

  .صورت قرارداد اجاره در اختيار آنان قرار دهد به

  لاهاي مصرفي بادوام خانوارهاتأمين كا. 3
تواند با استفاده از منابع اين اوراق، به خريد كالاهـاي     مؤسسه مالي ناشر اوراق اجاره مي     

اقدام كـرده؛ سـپس     .. . بادوام مورد نياز خانوارها مانند زمين، ساختمان، ويلا، باغ، خودرو و          
  .صورت قرارداد اجاره در اختيار خانوارها قرار دهد ها را به آن

بندي براي تبيين قلمـرو كـاربرد اوراق اجـاره اسـت وگرنـه                شايان ذكر است كه اين تقسيم     
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  .ها را تحت پوشش داشته باشد صورت همزمان همه بخش تواند به مؤسسه مالي ناشر اوراق مي

  انواع اوراق اجاره
برخي به متعلـق اجـاره نظـر        . توان تقسيم كرد    هاي گوناگون مي    اوراق اجاره را از جهت    

در اين مقاله، اوراق اجاره     ). 91ص  : 1383مبلغي،  (كنند    دارند و آن را به سه نوع تقسيم مي        
شود كه  با توجه به ماهيت قرارداد به دو نوع اجاره عادي و اجاره به شرط تمليك تقسيم مي     

بـر ايـن اسـاس،    . ها با هم متفاوت هـستند  هاي عملياتي و ويژگي  تا حدودي از جهت شيوه    
  .كنيم صورت جداگانه بحث مي ها را به آن

  اي عادي اوراق اجاره. أ
ها  اي و مصرفي بادوام را متناسب با عمر مفيد آن در اين اوراق، مؤسسه مالي، كالاهاي سرمايه

دهـد و در پايـان قـرارداد، كـالاي            اجاره مـي  ) مستأجران(زمان مشخص، به متقاضيان       براي مدت 
رسـاند و قيمـت       به فروش مـي   ) دست دوم (ي مستهلك   مذكور را تحويل گرفته، در بازار كالاها      

  ).276ص : 1381فرد،  فراهاني(دارد  حاصل از فروش را به حساب صاحبان اوراق منظور مي
  هاي عملياتي اوراق اجاره عادي شيوه

صورت موردي و براي كالاي خاص يا براي زمان معين و             تواند به   اوراق اجاره عادي مي   
  .صورت مستمر طراحي شود ا بهتركيبي از چندين كالا ي

  اوراق اجاره عادي موردي. 1
در اين شيوه، مؤسسه مالي با استفاده از منابع مالي صاحبان اوراق، كـالاي مشخـصي را                 

دهد و در پايان مدت اجاره، كالاي مذكور را از  خريده، براي مدت زمان مشخصي اجاره مي      
سب بين صاحبان اوراق تقـسيم و اوراق        رساند و به تنا     مستأجر تحويل گرفته، به فروش مي     

كند؛ براي مثال، مؤسسه مالي با انتشار اوراق اجاره و تجهيـز منـابع مـورد نيـاز،                    را باطل مي  
بري پيشرفته خريده، به شركت حمل و نقل هوايي به مدت ده سال اجـاره                 هواپيماي مسافر 

  .آيد دست مي در اين شيوه، سود صاحبان اوراق اجاره از رابطه زيل به. دهد مي
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∑كه در آن، رابطه      iR  10بهاها،     مجموع اجارهP           ،قيمـت كـالا در سـال دهـم ∑ iC 
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 oPالوكاله ناشـر اوراق و    هاي حفظ و نگهداري دارايي اجاره داده شده و حق           مجموع هزينه 
اگر در مثال گذشته، قيمت خريد هواپيما ده ميليارد و اجـاره سـالانه              . قيمت اوليه كالا است   

الوكاله سالانه آن سيصد ميليون و قيمت         هاي حفظ و نگهداري و حق       آن سه ميليارد و هزينه    
  .بودهد مستهلك هواپيما در سال دهم، پنج ميليارد باشد، سود صاحبان اوراق به ترتيب ذيل خوا
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يعني صاحبان اوراق اجاره افزون بر دريافت اصـل سـرمايه، مبلـغ دوازده ميليـارد طـي                  
در اين شيوه، مؤسـسه مـالي در        . كنند  صورت سود اوراق اجاره دريافت مي       مدت ده سال به   

جر تحويل گرفته،   ، كالاي موردنظر را از مستأ     )در مثال هواپيما پايان سال دهم     (پايان قرارداد   
  .كند بعد از فروش، قيمت حاصل از فروش را بين صاحبان اوراق تقسيم و با آنان تصفيه حساب مي

  دار اوراق اجاره مدت. 2
كنـد؛   منتـشر مـي  ) سـاله  براي مثـال ده (دار   در اين شيوه، مؤسسه مالي اوراق اجاره مدت       

اي و مـصرفي بـادوام       ي سـرمايه  هـا، كالاهـا     سپس با استفاده از منابع حاصل از واگذاري آن        
هـا را بـه متقاضـيان         مورد تقاضا را خريده، با رعايت سررسيد اوراق و عمر مفيد كالاها، آن            

ريزي، برخي از كالاهاي مـستهلك را         تواند با برنامه    در اين شيوه، مؤسسه مي    . دهد  اجاره مي 
كالاهاي جديـدي   تا سررسيد اوراق از مستأجران گرفته، به قيمت مستهلك بفروشد؛ سپس            

را خريده، اجاره دهد؛ براي مثال، مؤسسه مالي با انتشار اوراق اجاره، ده ميليارد منابع پـولي                 
هـاي    هـا انـواع اتوبـوس و كـاميون را خريـده، بـه شـركت                 كند؛ سپس با آن     آوري مي   جمع
توانـد بـا رعايـت سررسـيد اوراق،           ايـن مؤسـسه مـي     . دهـد   اي اجـاره مـي      ونقل جاده   حمل

مدت داشته باشد و در سررسيدهاي اجاره،         مدت و بلند    مدت و ميان    هاي اجاره كوتاه  قرارداد
در . در صورت نيـاز، كالاهـاي مـورد اجـاره را فروختـه، كالاهـاي جديـد جـايگزين كنـد                    

  .آيد دست مي صورت، سود صاحبان اوراق از رابطه ذيل به اين

∑ ∑∑∑ +−′′′+= )()( 1 iiii PCPR oπ  

∑كه در آن رابطه      iR  بهاها،     مجموع اجاره∑ iP1      ،مجموع قيمت كالاهاي مـستهلك 
∑ iC  هـاي مؤسـسه مـالي و         الوكالـه   ها و حق    هاي حفظ و نگهداري دارايي       مجموع هزينه
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∑ iPoمجموع قيمت كالاهاي خريداري شده است .  

  )بدون سررسيد(اوراق اجاره مستمر . 3
كنـد؛    در اين شيوه، مؤسسه مالي با واگذاري اوراق اجاره، مبلغ مشخصي را تجهيـز مـي               

اي و مـصرفي بـادوام    ريزي مشخص، آن مبلغ را بـه كالاهـاي سـرمايه     سپس براساس برنامه  
بهاهـا را     دهد و به وكالت از طرف صاحبان اوراق، اجاره          تبديل كرده، به متقاضيان اجاره مي     

. فروشـد   ي كرده و در پايان هر قرارداد، اجاره كالاي مستهلك را تحويل گرفته، مي             آور  جمع
بهاهـا و قيمـت       ريزي معين با استفاده از بخشي از اجاره         در اين شيوه، مؤسسه مالي با برنامه      

كنـد و ايـن فراينـد را          مستهلك كالاها، كالاهاي جديدي را خريده، وارد جريان اجـاره مـي           
صورت سـود   بهاها به   در اين شيوه، بخشي از اجاره     . دهد  پيوسته ادامه مي  صورت مستمر و      به

هـا    شود و از جهت عمليات شبيه اوراق سـهام شـركت            سالانه بين صاحبان اوراق توزيع مي     
ها هستند و مؤسـسه مـالي هماننـد     است به اين بيان كه صاحبان اوراق، مالكان مشاع دارايي     

گـذاري    ها را براي جبران اسـتهلاك سـرمايه، سـرمايه         ب  هيأت مديره شركت، بخشي از اجاره     
در . كنـد   صورت سود قابل توزيع بين صاحبان اوراق تقسيم مـي           مجدد، و بخشي ديگر را به     

اين شيوه، اوراق اجاره، سررسيد مشخصي ندارند و تا زماني كه مؤسسه مالي منحل نـشود،                
 به نقدينگي نياز داشـته باشـند        اوراق اعتبار خواهند داشت و اگر گروهي از صاحبان اوراق،         

  .توانند به نقدينگي دست يابند فقط از راه اوراق در بازار ثانوي مي

  هاي اوراق اجاره عادي ويژگي
مقررات شرعي و قانوني قرارداد اجاره عـادي و انتظارهـاي صـاحبان اوراق و مؤسـسه                 

يي را براي اين اوراق پديد      ها  مالي ناشر اوراق اجاره و انتظارهاي بازار از ابزار مالي، ويژگي          
  :ها عبارتند از برخي از آن. آورد كه به مطالعه، تحقيق و طراحي نياز دارد مي

  هاي عملياتي هزينه. 1
هاي حفظ و نگهـداري، تـرميم و بازسـازي، فـروش و               به مقتضاي قرارداد اجاره، هزينه    

گـر عـين مـستأجره      كـه ا    هاي اجاره داده شده به عهده موجر است؛ چنـان           جايگزيني دارايي 
مؤسسه مـالي ناشـر اوراق      . بدون افراط و تفريط مستأجر از بين برود، به عهده موجر است           

هاي حفظ و نگهـداري       ، بخشي از هزينه   )موجرها(تواند در جايگاه وكيل صاحبان اوراق         مي
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و ترميم را ضمن عقد اجاره به مستأجر منتقل كند و بخش ديگر را با پرداخت حق بيمه، در 
  .هاي بيمه دريافت كند رت وقوع از شركتصو

  بها تعيين اجاره. 2
اي  گونـه  بهاي كالاهاي اجاره داده شـده بـه   گفته، قيمت اجاره گانه پيش هاي سه  در همه شيوه  

هـاي حفـظ و نگهـداري، تـرميم و بازسـازي، بيمـه،        شود كه افزون بر پوشش هزينـه       تعيين مي 
الوكاله مؤسسه مالي، سود خالصي  ها و حق مستهلك آنالتفاوت قيمت خريد كالاها با قيمت  مابه

براي صاحبان اوراق به همراه داشته باشد و نرخ اين سود گرچه تابع عرضـه و تقاضـاي بـازار                    
  .تواند كمتر از بازده خالص ديگر ابزارهاي مالي مشابه باشد اجاره خواهد بود، در بلندمدت نمي

  نرخ بازده. 3
هـا قابـل      ي به عوامل گوناگوني بستگي دارد كه برخـي از آن          نرخ بازده اوراق اجاره عاد    

ترين عوامل تاثيرگـذار عبارتنـد از قيمـت خريـد       مهم. تثبيت و برخي غيرقابل تثبيت هستند     
هـاي بيمـه،      هاي حفظ و نگهداري، ترميم و جـايگزيني، هزينـه           بها، هزينه   كالاها، نرخ اجاره  

تهلك كالا در پايان قـرارداد، ميـزان كاميـابي          الوكاله مؤسسه مالي ناشر اوراق، قيمت مس        حق
ريـزي تثبيـت     توان با برنامه    ها را مي    گرچه بخش فراواني از اين    . مؤسسه در وصول مطالبات   

طور كامل متغير خواهد بـود؛ در نتيجـه نـرخ             كرد، برخي ديگر چون قيمت مستهلك كالا به       
بود؛ البته دامنه تغييرات خيلـي      بازده اوراق اجاره عادي تا حدودي متغير و انتظاري خواهد           

فراوان نخواهد بود؛ براي مثال، اگر در مثال هواپيما قيمـت مـستهلك آن بـين سـه تـا پـنج                      
  . درصد متغير خواهد بود12 تا 10بيني شود، نرخ بازده اوراق بين  ميليارد پيش

  اوراق اجاره به شرط تمليك. ب
ز منابع حاصل از واگذاري اوراق اجاره       در اين نوع، مؤسسة مالي ناشر اوراق با استفاده ا         

اي و مصرفي بادوام را خريده، با قرارداد اجـاره بـه شـرط                به شرط تمليك، كالاهاي سرمايه    
گذارد و در پايان قرارداد اجاره، مطابق شرط، كالاهاي موردنظر را             تمليك به متقاضيان وامي   
  ).306ص : م1999صبري هارون، (آورد  به تمليك مستأجر درمي

  هاي عملياتي اوراق اجاره به شرط تمليك شيوه
دار و مـستمر بـه        تواند به سه شـيوه مـوردي، مـدت          اوراق اجاره به شرط تمليك نيز مي      



 

مي
سلا

اد ا
تص

اق
  /

ره 
اجا

دار 
 بها

راق
او

)
اره

 اج
وك

صك
(  

85  

  .شرح ذيل طراحي شود

  اوراق اجاره به شرط تمليك موردي. 1
در اين شيوه، مؤسسه مالي ناشر اوراق، با وكالت از طرف صاحبان اوراق اجاره به شرط                

اي يا مصرفي بادوامي را خريده، به قرارداد اجاره به شرط تمليك بـه                الاي سرمايه تمليك، ك 
صـورت    گذارد و در پايان مدت اجاره طبـق قـرارداد، كـالاي مـوردنظر را بـه                  متقاضي وامي 

رايگان يا در مقابل عوض معين كه در قرارداد اجاره تعيين شده است، به تمليـك مـستأجر                  
  .آيد دست مي  سود صاحبان اوراق از رابطه ذيل بهآورد، در اين شيوه، در مي

∑∑ +−=π )CP(R ii  
∑كه در آن رابطه      iR بهاها،     اجارهP      قيمت خريد كالا و ∑ iC هـاي حفـظ و        هزينه

  .الوكاله مؤسسه مالي ناشر اوراق است نگهداري، بيمه و حق

  دار  تمليك مدتاوراق اجاره به شرط. 2
بـراي مثـال   (در اين شيوه، مؤسسه مالي، اوراق اجاره به شرط تمليك با سررسيد معـين    

اي و    هـا، كالاهـاي سـرمايه       گاه بـا وجـه حاصـل از واگـذاري آن            كند؛ آن   منتشر مي ) ساله  ده
در ايـن   . گـذارد   صورت اجاره به شرط تمليك به متقاضـيان وامـي           مصرفي بادوام خريده، به   

توانـد چنـد      با رعايت سررسيد اوراق، عمليات خريد و اجاره به شـرط تمليـك مـي              شيوه،  
  .آيد دست مي سود حاصل از اين شيوه از رابطه ذيل به. مرتبه تكرار شود

∑ ∑∑ +−=π )CP(R iii 

∑كه در آن رابطه      iR بهاها،     اجاره∑ iP و  هاي خريد كالاها       قيمت∑ iC هـا     هزينه
  .الوكاله مؤسسه مالي است و حق

  اوراق اجاره به شرط تمليك مستمر. 3
ريزي دقيق، به انتشار اوراق اجاره به شـرط تمليـك             در اين شيوه، مؤسسه مالي با برنامه      

كند؛ سپس در جايگـاه وكيـل صـاحبان اوراق، بـا وجـوه                اقدام مي ) بدون سررسيد (مستمر  
اي و مصرفي بـادوام       صورت مستمر، به خريد كالاهاي سرمايه       ل از واگذاري اوراق، به    حاص
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در اين روش، مؤسسه    . گذارد  اقدام كرده، با قرارداد اجاره به شرط تمليك به متقاضيان وامي          
كند و  صورت سود قابل توزيع بين صاحبان اوراق تقسيم مي بهاها را به مالي، بخشي از اجاره

هـا    دادن آن   گـذاري مجـدد و خريـد كالاهـاي جديـد و اجـاره               براي سـرمايه  بخش ديگر را    
در اين شيوه، اوراق اجاره به شرط تمليـك شـبيه اوراق سـهام شـركت                . دهد  اختصاص مي 

بهاهـاي توزيـع شـده بـه اضـافه            تجاري است و سود دارنده ورق عبارت از مجموع اجـاره          
جا كه ايـن      از آن . ط تمليك خواهد بود   التفاوت قيمت خريد و فروش ورق اجاره به شر          به  ما

اوراق سررسيد مشخص ندارند، فقط راه دريافت اصل سرمايه در اين شيوه، فـروش اوراق               
  .اجاره به شرط تمليك در بازار ثانوي خواهد بود

  هاي اوراق اجاره به شرط تمليك ويژگي
ايـان دوره   خاصيت اصلي اجاره به شرط تمليك و انتقال مالكيت كالا بـه مـستأجر در پ               

هـاي متفـاوتي بـراي        قرارداد روي رفتارهاي مؤسسه مالي و مستأجر تاثير گذاشته و ويژگي          
  .آورد اوراق اجاره به شرط تمليك پديد مي

   عملياتيهاي هزينه. 1
شـود، مـستأجر در       جا كه كالاي مورد اجاره در پايان اجاره به مستأجر منتقـل مـي               از آن 

ها بـه   طور معمول هزينه كند و به و صحيح از كالا دقت ميحفظ و نگهداري و استفاده سالم       
ها را از     تواند بخشي از هزينه     در اجاره به شرط تمليك نيز مؤسسه مالي مي        . رسد  حداقل مي 

را از راه   ) هـاي غيرمترقبـه     هزينـه (راه شرط ضمن عقد به مستأجر منتقل كند و بخش ديگر            
  .بيمه پوشش دهد

  بها تعيين اجاره. 2
صـورتي تعيـين    بهـاي كـالا بـه    گانه اجاره به شرط تمليـك، اجـاره    هاي سه   شيوهدر همه   

هاي بيمه    هاي حفظ و نگهداري، هزينه      شود كه افزون بر پوشش قيمت خريد كالا، هزينه          مي
الوكاله مؤسسه، سود خالصي براي صاحبان اوراق داشته باشـد و نـرخ ايـن سـود در                    و حق 

د ابزارهاي مالي مشابه باشد؛ براي مثـال، اگـر مؤسـسه            تواند كمتر از نرخ سو      بلندمدت نمي 
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صـورت اجـاره بـه شـرط          مالي بخواهد اتوبوسي را به ارزش يك ميليارد ريال خريـده، بـه            
21ونقل واگذارد، اگر هزينه بيمه        تمليك پنجساله به شركت حمل     %r  و هزينـه حفـظ و       =

12نگهداري   %r 23وكاله مؤسـسه    ال   و حق  = %r 104بهـا      و نـرخ اجـاره     = %r  باشـد،   =
  .آيد مي دست بهاي كل و ماهانه اتوبوس از رابطه ذيل به اجاره
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 ريال و در مجموع يك ميليارد و        666/916/2صورت ماهانه     ونقل بايد به    يعني شركت حمل  
  .كندگفته را رايگان تملك  بها بپردازد و در پايان مدت اجاره اتوبوس پيش ل اجاره ميليون ريا750

  نرخ بازده. 3
گرچه بازده اوراق اجاره به شرط تمليك نيز به عوامل متعـددي بـستگي دارد، همـه آن                  

عبارت ديگر، متغيرهايي كـه   به. ريزي و تثبيت كرد     توان تا حدود بسياري برنامه      عوامل را مي  
فراواني روي نرخ بازده اوراق اجاره به شـرط تمليـك دارنـد، قيمـت مـستهلك كـالا،            تاثير  
جا كه در اجاره به شرط        از آن . الوكاله مؤسسه است    هاي حفظ و نگهداري، بيمه و حق        هزينه

ها را يا ضـمن قـرارداد بـه           شود و هزينه    صورت رايگان به مستأجر منتقل مي       تمليك، كالا به  
خـود مؤسـسه     الوكالـه نيـز بـه       دهند و حـق      يا از راه بيمه پوشش مي      كنند  مستأجر منتقل مي  

توان جزو ابزارهاي مالي انتفـاعي بـا سـود            بستگي دارد، اوراق اجاره به شرط تمليك را مي        
  . شمار آورد معين به

  بازار ثانوي اوراق اجاره
بـه  هاي دوم و سوم اجاره عادي و اجـاره            ويژه صورت   هاي اوراق اجاره به     همه صورت 

شرط تمليك قابليت خريد و فروش در بازار ثانوي را دارند به اين بيان كـه بعـد از تبـديل                     
اي و بادوام، صاحبان اوراق اجاره        وجه حاصل از واگذاري اوراق اجاره، به كالاهاي سرمايه        

بهـاي حاصـل از اجـاره دادن آن      صورت مشاع مالك آن كالاها، و به تبع آن، مالك اجـاره             به
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توانند سهم خودشان از آن مالكيت مشاع را  تند؛ در نتيجه هر زمان كه بخواهند ميكالاها هس
به هر كس كه بخواهند منتقل كنند و بعد از انتقال، صاحب جديد اوراق مالك سـهم مـشاع             
از دارايي خواهد بود و رابطه وكالتي مؤسسه با صاحب پيـشين اوراق قطـع، و بـا صـاحب                    

نافع حاصل از اوراق از اين تاريخ به بعد بـه صـاحب جديـد        شود و تمام م     جديد برقرار مي  
  .تعلق خواهد گرفت

ويژه نوع قـرارداد اجـاره، نـرخ بـازده            قيمت اوراق اجاره تحت تأثير عوامل گوناگون به       
كند و ممكن است قيمت معاملاتي اوراق         اوراق، نرخ بازده اوراق مشابه، نرخ تورم تغيير مي        

ها باشد؛ در نتيجه، بازده اوراق براي صاحبان اوراق            اسمي اوليه آن   تر يا بالاتر از قيمت      پايين
التفاوت قيمت خريد با قيمت       به  بهاي ماهانه به اضافه ما      عبارت است از سهم اوراق از اجاره      

  .تواند مثبت يا منفي باشد فروش كه مي

  فقه اوراق اجاره
ها براساس فقه      كه همة آن   گيرد  هاي متعدد و گوناگوني شكل مي       در اوراق اجاره، معامله   

هـا   هاي اصلي اوراق اجاره و توجيـه فقهـي آن   معامله. اسلامي صحيح يا قابل تصحيح است     
  .شرح ذيل است به

تواند در قالب شركت سهامي خاص يا عام و  اصل مؤسسه مالي ناشر اوراق اجاره مي . 1
هـاي    ماننـد شـركت   با مجوز سازمان بورس اوراق بهادار تشكيل شود كه از جهت فقهي، ه            

تواند بانك دولتي يا خـصوصي يـا    كه مؤسسه مي سهامي تابع عقد شركت خواهد بود؛ چنان  
توانـد    طور كـه مـي      شركت ليزينگ دولتي يا خصوصي و با مجوز بانك مركزي باشد؛ همان           

  وزارتخانه يا مؤسسه و نهاد وابسته به دولت باشد؛
ها از متقاضـيان اوراق در قالـب قـرارداد            هاي آن   واگذاري اوراق اجاره و گرفتن وجه     . 2

وكالت خواهد بود به اين معنا كه متقاضيان اوراق با اعطاي وجوه و گرفتن اوراق اجاره، به                 
هـاي    هـاي آنـان را همـراه ديگـر وجـه            دهند وجـه    هاي مالي ناشر اوراق وكالت مي       مؤسسه
اي و بـادوام جهـت        هصورت مشاع در خريد كالاهـاي سـرماي         آوري شده از اين راه، به       جمع

كار گيرند و در انجام عمليات خريـد، اجـاره و امـور     اجاره به اشخاص حقيقي و حقوقي به      
  مربوطه، وكيل صاحبان وجوه باشند؛

ها در قالب قـرارداد اجـاره         اي و مصرفي بادوام و واگذاري آن        خريد كالاهاي سرمايه  . 3
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كـردن   ماهانه، فصلانه يا سـالانه، بيمـه     بهاهاي    عادي يا اجاره به شرط تمليك، دريافت اجاره       
هـاي عـادي،      كالاهاي مورد اجاره، فروش كالاهاي مستهلك در پايان مدت اجاره در اجـاره            

هاي به شرط تمليك، انجام عمليات حسابداري و         تمليك عين مستأجره به مستأجر در اجاره      
 اوراق اجـاره و     تقسيم منافع حاصله بين صاحبان اوراق اجاره متناسـب بـا محتـواي انـواع              

تواند در برابر ارائـه       كارهايي از اين قبيل همه از شؤون وكيل خواهد بود و مؤسسه مالي مي             
  الوكاله بردارد؛ صورت حق بهاها را به اين خدمات درصدي از اجاره

صورت اجاره به شرط تمليك اگر از         اي و مصرفي بادوام به      واگذاري كالاهاي سرمايه  . 4
عل تمليك باشد به اين معنا كه موجر در پايان مدت اجاره به مقتـضاي            نوع اجاره به شرط ف    

صورت مجاني يا در مقابل مبلغ معين بـه مـستأجر    شرط، عين مستأجره را براساس توافق به 
صـحيح اسـت؛    ) قانون عمليات بانكي بدون ربا    (تمليك كند، از نظر فقهي و از نظر حقوقي          

ن معنـا كـه در پايـان مـدت اجـاره، عـين مـستأجره        اما اگر از نوع شرط نتيجه باشد بـه اي ـ    
طور كه گذشت از نظر فقهـي محـل           صورت خود به خود به ملكيت مستأجر درآيد همان          به

  اختلاف بوده و اكثر فقيهان قبول ندارند؛
الشركه   طور كه گذشت، از باب فروش سهم        فروش اوراق اجاره در بازار ثانوي، همان      . 5

توانـد بـا      ه است كه از جهت فقهي صحيح و قيمت فـروش مـي            فرد در كالاهاي مورد اجار    
بعد از معامله، صاحب جديد اوراق، در تمـام مـسائل           . توافق و رضاي دو طرف تعيين شود      

  حقوقي، جانشين صاحب پيشين اوراق خواهد بود؛
، كالاهاي مورد اجاره به فروش      )به هر دليلي  (در پايان مدت اوراق يا موقع انحلال مؤسسه         . 6
 .شود شده بين صاحبان اوراق اجاره مطابق ضوابط تقسيم مي هاي وصول يده، همراه با طلبرس

  آثار و كاركردهاي اقتصادي اوراق اجاره
توانـد بـه      انتشار گسترده و منظم اوراق اجاره، آثار و كاركردهاي گوناگون اقتصادي مـي            

  :ها عبارتند از همراه داشته باشد كه برخي از آن

   ماليگسترش بازار. 1
حذف ابزارهاي مالي چون اسناد خزانه، اوراق قرضه و برخي از انـواع سـهام ممتـاز از                  

ها، خلا چشمگيري را پديد آورده        بودن آن   هاي اسلامي به جهت ربوي      بازارهاي مالي كشور  
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گرچه ايـن خـلا تـا حـدودي         . و دامنه انتخاب صاحبان سرمايه نقدي را محدود كرده است         
گـذاري در ايـران و ابزارهـاي مـشابه آن در ديگـر                اق مشاركت سـرمايه   وسيله انتشار اور    به

ويژه از نوع اجاره بـه شـرط          انتشار اوراق اجاره به   . كشورهاي اسلامي پر شده، كافي نيست     
توانـد مكمـل خـوبي        شود مي   تمليك كه جزو ابزارهاي مالي با سود تقريباً معين شمرده مي          

  .گريز و متعارف باشد اي افراد ريسكبراي اوراق مشاركت و ابزار مناسبي بر

  رشد توليد. 2
هـا    تواند ابزار مناسبي براي جذب نقدينگي در دست مردم و هدايت آن             اوراق اجاره مي  

مؤسسه مالي ناشر اوراق با اسـتفاده از منـابع حاصـل از             . هاي توليدي باشد    سمت فعاليت   به
هاي توليد چون زمين، سـاختمان،        گاهاي مورد نياز بن     واگذاري اوراق اجاره، كالاهاي سرمايه    

ايـن اوراق بـه   . گـذارد  آلات و ابزار كار را تهيه و به قرارداد اجاره در اختيار آنان مـي      ماشين
هاي گوناگون صنعتي، كـشاورزي، معـدن،         جهت قابليت قرارداد اجاره در تأمين مالي بخش       

  .كار رود تواند به مسكن، خدمات و بازرگاني مي

  عموميگسترش رفاه . 3
هاي اقتصادي، كالاهـاي مـورد       هاي ناشر اوراق اجاره، افزون بر تأمين مالي بنگاه          مؤسسه

نياز خانوارها را نيز تهيه و بـه قـرارداد اجـاره و اجـاره بـه شـرط تمليـك در اختيـار آنـان             
گيـري    اگـر جهـت   . كنند  گذارند و به اين ترتيب بر افزايش رفاه عمومي جامعه كمك مي             مي

ا به سوي خريد و اجاره كالاهاي توليد داخلي باشد، افزون بر رفاه عمومي، از               ه  اين مؤسسه 
  .كنند اين راه بر رشد توليد و اشتغال نيز كمك مي

  ابزار مناسبي براي سياست مالي. 4
اي دولــت،  توانــد بــراي تــأمين كالاهــاي ســرمايه كــه گذشــت، اوراق اجــاره مــي چنــان
ويـژه كـه دولـت        كـار رود؛ بـه      ي وابسته به دولت بـه     ها  ها و مؤسسه    ها، شهرداري   وزارتخانه

هـاي    وسيله اين ابزار، نقدينگي مازاد بخش خصوصي را براي تأمين مالي پـروژه              تواند به   مي
توانـد ابـزار مناسـبي بـراي وضـعيت تـورمي              عمراني سوق دهد؛ در نتيجه اوراق اجاره مي       

اجاره، از يك طـرف نقـدينگي را در         دولت با انتشار اوراق     . ويژه تورم توأم با ركود باشد       به
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  هـاي مولـد، زمينـه       سمت فعاليت   ها به   دادن آن   كند و از طرف ديگر با سوق        جامعه كنترل مي  
  .آورد اشتغال و توليد را فراهم مي

  ابزار مناسبي براي سياست پولي. 5
گيـري بـازار منـسجم بـراي          در صورت گسترش قابل توجه اوراق اجـاره و شـكل          

تواند در مواقع نياز با ورود بـه ايـن بـازار و خريـد و فـروش                    كزي مي ها، بانك مر    آن
اوراق اجاره، روي حجم نقدينگي و نرخ بازده اوراق تأثير گذارد به ايـن بيـان كـه در     
وضعيت ركود با خريد اوراق اجاره و تزريق پول بر جامعـه، حجـم پـول را افـزايش                   

ري نقـدينگي مـازاد در دسـت    آو دهد و در وضعيت تورمي با فروش اوراق و جمع  مي
  .كند مردم، حجم پول را كنترل مي

  گيري و پيشنهاد نتيجه
ها ابزارهـاي   توان با استفاده از آن دهد كه مي مطالعه ماهيت عقدهاي اسلامي نشان مي    . 1

  هاي مشتريان مسلمان را طراحي كرد؛ مالي متنوع و متناسب با اهداف و سليقه
مـالي  جاره عادي و اجاره به شرط تملك به طراحان بازارهاي           قرارداد اجاره با دو نوع ا     . 2

تواند جايگزين مناسبي     دهد و مي    امكان طراحي ابزار مالي انتفاعي با سود تقريباً معين را مي          
  براي اوراق قرضه باشد در عين حال كه آثار سوء ربوي اوراق قرضه را نخواهد داشت؛

مي ماننـد اوراق اجـاره، لازم اسـت نهادهـاي           شدن ابزارهاي مـالي اسـلا       براي نهادينه . 3
مسؤول اعم از دولت، بانك مركزي و مجلس شوراي اسـلامي بـا مطالعـه ابعـاد گونـاگون                   

  هاي مناسب را فراهم كنند؛ ها زمينه فقهي، حقوقي، بانكي و اقتصادي آن
ا صورت محدود و از راه نظام بانكي عمل كرد به اين معن ـ             توان به   براي شروع كار مي   . 4

گذاري پنجساله، به انتـشار اوراق اجـارة پنجـساله            هاي سرمايه   ها كنار سپرده    كه بعضي بانك  
در . ها را به ترتيبي كه در مقاله توضيح داده شـد، مـصرف كننـد                اقدام، و منابع حاصل از آن     

شده، انتشار اين اوراق را اجازه  هاي ليزينگ معتبر و شناخته توان براي شركت مرحله دوم مي
هـاي مـستقل     ها آن را گـسترش داد و مؤسـسه          ها و شيوه    ا آزمون و خطا و اصلاح روش      و ب 

  .براي اين اوراق سازماندهي كرد
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