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  پیشگفتار

که با هدف تامین مالی طراحی و  هستندها جمله مهمترین ابزارهاي مالی مورد استفاده شرکتاوراق قرضه از 

آن، استفاده از ر متداول است در حالی که بسیا) مرسوم( 1نظام مالی متعارفاستفاده از این ابزار در . دنشومنتشر می

بنابراین در کشورهایی که جمعیت مسلمان زیادي دارند، . شود در نظام مالی اسلامی ربوي بوده و مردود شمرده می

هاي ها و شرکتدولت. بولیتی نداردمانند انواع اوراق قرضه، کارایی و مق )متعارف(مرسوم استفاده از ابزارهاي مالی 

هایی مطابق با اصول اسلامی هستند نیازمند یافتن جایگزینکه بدنبال تامین مالی و مدیریت بدهی خود  اسلامی

  .هستند

شهرت یافته بسیار چشمگیر بوده است تا  "صکوك"هاي اخیر استفاده از ابزارهاي مالی اسلامی که به در سال 

ق مشارکت انتشار اورا .ها به وسیله این نوآوري مالی بتوانند خلاء حاصل از کمبود ابزارهاي مالی را پر کنند شرکت

  .ي توسعه نظام مالی اسلامی دانستتوان گامی مهم در راستابه عنوان نخستین ابزار مالی اسلامی را می

، زمینه لازم براي طراحی و انتشار انواع مختلف ابزارهاي مالی 1384با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

پس از اوراق (اوراق اجاره، به عنوان نخستین ابزار جدید  در این میان. اسلامی جدید در کشورمان فراهم شده است

با رفع شدن مشکل مالیاتی موجود جهت انتشار . مورد توجه سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت) مشارکت

به  .، زمینه لازم براي استفاده از این ابزار مالی جدید در بازار سرمایه کشور فراهم شد1388این ابزار در بهمن ماه 

   .رسد توسعه و گسترش استفاده از این ابزار مالی، گامی موثر در راستاي توسعه بازار سرمایه کشور باشدنظر می

و اوراق سفارش می و با تاکید بر اوراق اجاره ابزارهاي مالی اسلافعالین بازار سرمایه با این متن با هدف آشنایی 

ابعاد (ابعاد لازم جهت بررسی یک ابزار مالی جدید اسلامی  از میان. به نگارش درآمده است) استصناع(ساخت 

هاي مدل(، در این متن تنها ابعاد طراحی مالی )فقهی، طراحی مالی، ریسک، گزارشگري مالی، حسابداري و مالیاتی

 .و ریسک اوراق به صورت مختصر مورد بررسی قرار گرفته است) مفهومی

  

  سیر تاریخی ابزارهاي مالی اسلامی

سال گذشته بر  40طی ارائه شده ابزارهاي مالی اسلامی به نظریات اقتصاد اسلامی طراحی و انتشار ایده اولیه 

هاي جدیدي صدر به عنوان یکی از پیشگامان اقتصاد اسلامی، اقدام به معرفی پارادایم االلهآیتدر آن زمان . گرددمی

هاي زیادي تلاش، اقتصاد اسلامی نظري موضوعات به موازت گسترش. نمود در حوزه تفکرات اقتصاد اسلامی

                                                        
1 Conventional  
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برخی هاي اسلامی در بانکمبتنی بر چنین نظریاتی بود که . بازار پول و سرمایه اسلامی صورت گرفتجهت ایجاد 

و در نهایت ایران توانست بانکداري اسلامی را به طور کامل و بدون وجود اسلامی آغاز به کار کرد کشورهاي از 

  .درآورد اجرابه  60 دههدر  سیستم موازي

در آن . جستجو کرد) 1359( 1980 دهه درتوان را میایده اولیه استفاده از ابزارهاي اسلامی در بازار پول بنابراین 

 يبه استفاده از ابزارهـا به جاي استفاده از اوراق قرضه  ،هاي اسلامی جهت غلبه بر مشکلات نقدینگیبانکها، سال

  .باشندمی... همگی مبتنی بر عقود اسلامی مانند اجاره، مشارکت، مضاربه و این ابزارها .آوردندروي جدیدي مالی 

رهـاي  اهـاي اسـلامی، ایـده اسـتفاده از ابز     بانک استفاده از ابزارهاي مالی در، همزمان با گسترش 1990در دهه 

علماي دینی اقدام به مطالعـه راهکارهـاي   بدنبال آن متخصصان مالی در کنار . در بازار سرمایه قوت گرفتمشابهی 

  .نمودندطراحی ابزارهاي جدید مالی  ی در زمینهمناسب

شهرداري  و تهیه کرد را ناظر بر انتشار اوراق مشارکتمقررات  )1373(  1994جمهوري اسلامی ایران در سال 

بدلیل عدم اطلاع . منتشر نمود، )لامیبه عنوان نخستین ابزار مالی اس(اولین اوراق مشارکت را  ،ناشر تهران به عنوان

 ابزارهاي طراحی وانتشار هايایدهها بسیاري از آنمحققان حوزه مطالعات مالی اسلامی از این ابداعِ کشورمان، 

سال پس از تصویب ضوابط اجرایی انتشار اوراق  3یعنی ) 1376( 1997هاي اسلامی بازار سرمایه را به اوایل سال

بنابراین ایران اولین کشوري است که اقدام به طراحی و انتشار چنین ابزارهایی نموده . نددهمشارکت نسبت می

  .ه استبه سایر کشورها منتقل نشداین موضوع  ،المللی اطلاع رسانی بینعدم لیکن به دلیل . است

 1منذرقحف به) هاآناز دیدگاه (را به عنوان نخستین ابزار مالی اسلامی انتشار اوراق اجاره  هایدمحققین خارجی 

 "استفاده از اوراق اجاره دارایی براي پوشش شکاف بودجه"با عنوان  ايدر مقالهدهند که نظرات خود را نسبت می

داند که  می 1999سال در انتشار نخستین ابزار مالی اسلامی را نیز ) 2007(ارسلان طریق . کرد مطرح 1997در سال 

  .شده استو بحرین آغاز  المللی مالزي با انتشار صکوك بین

به علت مواجه با مشکلات متعدد در کشورهاي غربی مسلمانان به  ،سپتامبر 11در دهه بعد و با وقوع حوادث 

از آن . از پیش روي آوردند گذاري در کشورهاي اسلامی بیشاستفاده از ابزارهاي اسلامی بازار سرمایه و سرمایه

در دنیا بسیار گسترش یافت تا جایی که حتی کشورهاي غیر اسلامی جهت جذب سرمایه  "صکوك" زمان کلمه

                                                        
1 Monzer kahaf 
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نخستین بار در سال ابزارهاي مالی اسلامی، براي  "صکوك" اصطلاح. استفاده از این ابزار نمودنداقدام به  ،مسلمانان

  . اد شدبراي ابزارهاي مالی اسلامی پیشنه ١فقهی بانک توسعه اسلامیکمیته در جلسه  2002

  

  صکوكمفهوم 

. دانسته است "نبشتن چک"را  آن ،"صک"نامه دهخدا در شرح کلمه  لغت. است "صک"جمع  "صکوك"

در حقیقت فارسی بوده و به همین صورت به زبان  "چک"کلمه . است "چک"در حقیقت معرب کلمه  "صک"

را   "چک"لذا  وجود ندارد "چ"حرف  یعربدر زبان از آنجا که . رفته استو با اندکی تغییر به زبان عربی انگلیسی 

  .باشد می "ها چک"شود به معناي  هم که جمع آن محسوب می "صکوك"تغییر دادند و  "صک"به 

 فیزیکییی دارا کی بری مبتن که شودیم گفتهی اسلامی مالي ابزارها به عموماًصکوك در معناي تخصصی خود 

طراحی اوراق مبتنی . شوندیم محسوبیی دارا مالکان قتیحق رد ،اوراق دارندگان بنابراین. دنشومی منتشر )2عینی(

 مشهور نکهیا به توجه با. است سنت اهلدر فقه  نید فروش و دیخر تیممنوع ریتاث تحتبر یک دارایی فیزیکی 

 نه را) صکوك(اوراق بهادار اسلامی  توانیماز این دیدگاه  لذا دانندیم حیصح را نید فروش و دیخر عه،یشي فقها

  . نمودی طراح زین نید بری مبتن بلکهی نیعیی دارا بری مبتن تنها

  

  )صکوك(اسلامی  اوراق بهادارانواع 

بندي بر اساس نوع  ها تقسیم یکی از مهمترین آن. بندي کرد توان از ابعاد مختلفی دسته را میاوراق بهادار اسلامی 

شود  صکوك با ترکیب عقود مختلف ایجاد میاز آنجا که  .شود بر اساس آن منتشر میعقد اصلی است که صکوك 

به عنوان مثال در طراحی اوراق مشارکت از عقود مختلفی استفاده . استفاده شده است "عقد اصلی"عبارت  زلذا ا

بر این اساس . شود لیکن این اوراق به نام مشارکت، یعنی عقد اصلی لازم براي انتشار اوراق نامگذاري شده استمی

سفارش ساخت اوراق اجاره، اوراق مشارکت، اوراق  که شامل شوند نوع تقسیم می 12می به اوراق بهادار اسلا

اوراق جعاله، اوراق ، اوراق سلف، )اقساطیفروش ( اوراق مرابحه ،)اوراق رهنی( اوراق خرید دین ،)استصناع(

  .باشد ، اوراق وقف و اوراق قرض الحسنه میاوراق مزارعه  مساقات، اوراق مضاربه،

                                                        
1 Islamic Development Bank 

منظور از دین مالی است که در ذمه  شود در حالی کهعین هرگونه دارایی فیزیکی محسوب می. دارد مقابل دین قراردر عین   ٢
  .فرد دیگري قرار دارد
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از نظر وي . ارائه نموده است) صکوك(اسلامی بندي دیگري را بر اساس بازدهی اوراق بهادار  تقسیم منذرقحف،

  :بندي کرد قسیمتوان به صورت زیر ت اوراق بهادار اسلامی را می

  اوراق بهادار با بازدهی ثابت .1

  با بازدهی متغیراوراق بهادار  .2

  قابل تبدیلاوراق بهادار  .3

توان ابزارهاي مالی بندي می بر اساس این تقسیم. االله تسخیري ارائه شده استتقسیم بندي دیگري نیز توسط آیت

. نمود منعقد شده براي آن و با توجه به دارایی پایه تقسیمرا با توجه به بازدهی اوراق بهادار اسلامی و نوع قرارداد 

هاي مالی وجود دارد که عبارتند از اوراق مبتنی بر خرید و فروش دین، اوراق رسه گروه عمده ابزاطبق این نظر، 

سفارش ساخت اوراق . مبتنی بر خرید و فروش دارایی فیزیکی و اوراق مبتنی بر مشارکت در سود طرح اقتصادي

در گروه دوم و اوراق مشارکت، مضاربه،  اوراق اجارهدر گروه نخست، ) فروش اقساطی(و مرابحه  )تصناعاس(

 .گیرندقرار میشارکت در گروه سوم مزارعه و م

تر و کاملهاي صورت گرفته  بندي بندي ابزارهاي مالی در قالب زیر از تقسیم رسد تقسیم به نظر میدر نهایت 

  .ایجاد شده استگذار  بندي مبتنی بر هدف سرمایه این تقسیم. تر باشد مناسب

  انتفاعیغیر اوراق بهادار .1
 اوراق بهادار انتفاعی .2

a. تامین مالی 

  با درآمد ثابت .1

 آمد متغیربا در .2

 قابل تبدیل .3

اوراق بهادار غیر بندي ابزارهاي مالی اسلامی به دو گروه عمده اوراق بهادار انتفاعی و با توجه به این تقسیم

یعنی هدف . هستند از جمله ابزارهاي مالی غیر انتفاعی قرض الحسنه اوراق وقف واوراق . شوندانتفاعی تقسیم می

، اوراق مرابحه، اوراق اجاره اوراقتوان به از جمله ابزارهاي تامین مالی می .از انتشار این اوراق کسب انتفاع نیست

وراق ابه عنوان ابزارهاي تامین مالی با درآمد ثابت و به  رهنی و اوراق )استصناع(سفارش ساخت سلف، اوراق 

در  .اشاره کرددرآمد متغیر  باتامین مالی به عنوان ابزارهاي اوراق مضاربه، اوراق مساقات و اوراق مزارعه ، مشارکت

ها از این سهام شرکت. شودگفته می "صکوك"انتفاعی با هدف تامین مالی  اسلامی اوراق بهادارحالت کلی به 

  .موضوع مستثنی هستند
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  اوراق اجاره

مرحلۀ اجرا  یکی از ابزارهاي مالی که توسط کارشناسان مالی اسلامی پیشنهاد شده و در برخی کشورها نیز به

و هاي تولیدي این اوراق علاوه بر فراهم نمودن شرایط لازم جهت تامین مالی بنگاه. اجاره است آمده اوراق در

توانند به عنوان ابزار مالی  را نیز دارند و می) هاي اوراق بهاداربورس(خدماتی، قابلیت خرید و فروش در بازار ثانویه 

به دلیل  اجارهاوراق  اسلامی، یمال محصولات میان در. کارآمد مورد استفاده کشورهاي اسلامی قرار گیرند

و نیز  مسلمان گذاران سرمایه بین زیادي محبوبیت و دآیمی شمار به جذاب یمحصولمتمایزي که دارد هاي  ویژگی

هاي  درصد از کل صکوك منتشر شده بین سال 30تا جایی که بیش از  است آورده دست بهناشرین اوراق اسلامی 

ایران  .اجاره است اوراقمالزي کشور پیشگام در زمینه استفاده از . بوده استاجاره اوراق ، مربوط به 2010تا  1996

  .اقدام به انتشار این ابزار مالی نموده است 1389نیز براي نخستین بار در سال 

  

  ماهیت اوراق اجاره

  :توان اوراق اجاره را به صورت زیر تعریف کردمی

است که دارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است که  بهاداري قاورا"

  ."واگذار شده است 1به بانی بر اساس قرارداد اجارهمنافع آن 

بها از مالک به  اجارهدریافت  قبالدر ها، اي از دارایییا مجموعهحق استفاده از منافع یک دارایی اجاره  در اوراق

توان اجاره بها را در ابتداي دوره، مدت قرارداد اجاره مشخص است و می. شود منتقل می) بانی(شخص دیگري 

مشاع فرد گر مالکیت  بیاناین اوراق از آنجا که . انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد

  .شود، معامله کرد را در بازار ثانویه و به قیمتی که توسط عوامل بازار تعیین می  توان آن می است،

با انتشار اوراق اجاره منابع  2)واسطنهاد (به این صورت است که یک مؤسسه مالی روش کار در اوراق اجاره 

بانی مورد نیاز  )عین مستاجره( دارایی ،به دست آمده منابع مالیسپس با استفاده از  .کند آوري میمورد نیاز را جمع

مذکور با استفاده  داراییز آن جا که ا. دهد اجاره می )بانی(وي به  و را خریداري کرده )ها ها و مؤسسه دولت، بنگاه(

و به تبع آن مالک اجاره بها نیز محسوب شده آنان مالک کالاها لذا شود  خریداري می ،صاحبان اوراقمالی از منابع 

                                                        
  .شودمنتشر می) تامین مالی(بانی شخص حقوقی است که اوراق اجاره جهت رفع نیاز وي   ١

2 Special Purpose Vehicle (SPV), Special Purpose Entity (SPE), Special Purpose Company (SPC) 
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افراد با پرداخت . است) کاريالعملیا حق(رابطه وکالت  نهاد واسطرابطۀ حقوقی دارندگان اوراق با  .خواهند بود

دهند پول آنان را به صورت مشاع همراه با پول سایر متقاضیان  به واسط وکالت می ،دریافت اوراق اجارهپول نقد و 

سپس آن کالاها را به صورت اجاره در اختیار  .اي و بادوام هزینه کند اوراق اجاره، براي خرید کالاهاي سرمایه

ها را دریافت کرده پس از کسر درصدي به آن قرار دهد و به صورت ماهانه یا فصلی اجاره بهاي) بانی(متقاضیان 

  .عنوان حق الوکاله بین صاحبان اوراق تقسیم کند

  

  اوراق اجاره طراحی مالی

توان به دو دسته این اوراق را بر اساس نوع عقد می. بندي کردهاي مختلفی دستهتوان به روشاوراق اجاره را می

هاي عادي و شرکت اوراق اجاره به دو دسته 1بانینوع بر اساس  و کاوراق اجاره عادي و اوراق اجاره به شرط تملی

هر یک از این . تقسیم نمود) هاها و موسسات مالی و اعتباري غیر بانکی و لیزینگبانک(موسسات مالی اوراق اجاره 

با توان اوراق اجاره را میدیگر نیز بندي کلی در یک تقسیم .هاي دیگري نیز هستندبنديانواع، خود داراي دسته

به سه دسته شامل اوراق اجاره تأمین دارایی، اوراق اجاره تأمین نقدینگی و اوراق اجاره رهنی توجه به هدف انتشار 

  .تقسیم نمود

یا (یک دارایی  ،2واسطنهاد اوراق اجاره تأمین دارایی، اوراقی است که در آن  :اوراق اجاره تأمین دارایی. 1

 فرایند. دهدانی اجاره میاي خریداري نموده و به باز فروشنده ،گذارانرا از طرف سرمایه) ها اراییاي از د مجموعه

از آنجا که در این حالت، اوراق اجاره جهت به  .آورده شده است زیرانتشار اوراق اجاره تأمین دارایی در نگاره 

ا به اوراقی که طی چنین فرایندي منتشر لذ ،شوددست آوردن یک داریی خاص براي بانی توسط واسط منتشر می

  .شودشوند اوراق اجاره تأمین داریی گفته میمی

                                                        
  .شوداجاره براي تامین مالی وي منتشر میشخص حقوقی است که اوراق  ١
هاي کلـی اصـل   توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید به منظور تسهیل اجراي سیاست"قانون  11نهاد واسط بر اساس ماده   ٢

  .شودتشکیل میمجلس شوراي اسلامی  1388ماه مصوب بهمن "قانون اساسی 44
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هاي  با این تفاوت که در شرکت. دهند هاي لیزینگ انجام می است که شرکت فعالیتینحوه کار در این اوراق شبیه 

لیزینگ، باید منابع مالی از محل آورده شرکت یا در موارد معدودي از طریق اخذ تسهیلات بانکی تامین گردد؛ حال 

ق اجاره از مردم مبالغی با انتشار اورا ،واسط در جایگاه شرکت لیزینگ قرار داردکه نهاد  ،ین اوراقنتشار اآنکه در ا

  . دهد کند و آن را به بانی اجاره می د، وجوه حاصل را صرف خرید دارایی میشوآوري می جمع

در مقابل اجاره بهاي معین براي مدت  باشد، دارایی) اجاره عادي( 1در صورتی که قرارداد اجاره از نوع عملیاتی

- را تحویل گرفته و در بازار به فروش میدارایی واسط  اوراق، در سررسید. شودبه بانی اجاره داده می شخصیم

-در این حالت واسط بخشی از اجاره بها را به عنوان حق الوکاله برداشته و مابقی را به صاحبان اوراق می. رساند

  .پردازد

د و قیمت درآمد صاحبان اوراق عبارت است از مجموع اجاره بهاي ماهانه به اضافه تفاوت قیمت خری بنابراین

مثبت یا منفی دارایی که ممکن است این تفاوت با توجه به نوع  ،در سررسید اجارهدارایی اجاره داده شده فروش 

 بنابراین درآمد صاحبان اوراق از دو بخش ثابت شامل اجاره بهاي دریافتی و متغیر شامل سود یا زیان ناشی از. باشد

به عنوان مثال اگر زمین، دارایی مبناي قرارداد . شود تشکیل می ،لیاتیتغییر قیمت دارایی در پایان دوره اجاره عم

گذاران از محل  در این حالت سرمایه بدافزایش یادر پایان سررسید اوراق قیمت زمین و فرض شود اجاره باشد 

                                                        
  .21منطبق بر استاندارد حسابداري شماره   ١

 امین

پرداخت اجاره بها. 6  

 بانی

 تولید کننده
)فروشنده(  

 اوراق فروش.1

پرداخت پول.2  

پولپرداخت .3  

 فروش دارایی.4

 دارایی اجاره دادن. 5

 پرداخت اجاره بها. 7

بها الوکالهپرداخت حق. 8  

 

 واسط

 

گذارانسرمایه  
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اجاره از نوع عملیاتی است و پس از پایان دوره اجاره، افزایش قیمت زمین نیز سود به دست خواهند آورد زیرا 

  .گذاران تقسیم خواهد شد زمین در بازار به قیمت روز به فروش خواهد رسید و میزان درآمد آن بین سرمایه

را به صورت اجاره به  داراییواسط باشد  1 )به شرط تملیکمانند اجاره (اي در صورتی که اجاره از نوع سرمایه

شود شرط می ،در قرارداد اجاره. دهداختیار بانی قرار میدر  ،یا اجاره با شرط اختیار خرید براي بانیک شرط تملی

در این صورت نیز . بانی درآوردتملیک  بهرا  دارایی، و پس از دریافت آخرین اجاره بها اوراق واسط در سررسید

درآمد بنابراین . پردازدو بقیه را به صاحبان اوراق می داردالوکاله بر میحقواسط بخشی از اجاره بها را به عنوان 

در  قبل است زیرا بیشتر از روشکه به طور معمول (صاحبان اوراق نیز عبارت است از مجموع اجاره بهاي ماهانه 

اق درآمد صاحبان اور. )شود میگنجانده پرداختی  نیز در اجاره بهاي) عین مستاجره(دارایی  ، ارزشاین نوع از اجاره

  .بینی استقابل پیش در این صورت کاملاً

به عنوان مثال . اي از دارایی داشته باشند هایی مناسب است که نیاز به یک یا مجموعه این اوراق براي شرکت

توانند جهت خرید  هاي تولیدي می هاي حمل و نقل و شرکت هاي کشتیرانی، شرکت هاي هواپیمایی، شرکت شرکت

  .هاي ثابت، از این اوراق استفاده نمایند یر دارییهواپیما، کشتی و یا سا

  

در این نوع از اوراق اجاره، واسط با واگذاري اوراق به مردم و جمع آوري وجوه، : اوراق اجاره تامین نقدینگی. 2

- اجاره می )بانی( را از بانی خریداري کرده سپس به همان بنگاه )ثابت مشهود(ها یک دارایی به وکالت از طرف آن

در این حالت بانی با استفاده از اوراق . است 2به عبارت دیگر این نوع از اوراق، مبتنی بر فروش و اجاره مجدد. دهد

توان گفت بانی توانسته با وثیقه قرار دادن به بیان ساده می. کنداجاره، اقدام به تأمین نقدینگی مورد نیاز خود می

این عامل سبب نامگذاري این اوراق به اوراق تامین . ینگی کسب نمایددارایی خود، مبلغی را جهت رفع نیازهاي نقد

به صورت اجاره فروشد و آن را به  نقدینگی شده است زیرا مثلاً شرکتی که نیازمند وجه نقد است دارایی خود را می

زیر آورده شده  فرایند عملیاتی انتشار اوراق اجاره تأمین نقدینگی در نگاره. آوردمی به دستشرط تملیک مجدداً 

  .است

  

  

                                                        
  .21منطبق بر استاندارد حسابداري شماره   ١

2 Sale and Lease back 



11 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

را به  آن مجدداً ،از بانی )عین مستاجره(دارایی در اوراق اجاره تامین نقدینگی واسط پس از انتشار اوراق و خرید 

بهاي معین براي مدت در مقابل اجاره دارایی بنابراین . دهدصورت اجاره به شرط تملیک در اختیار وي قرار می

را به بانی تملیک  شود واسط در سررسید، داراییشود و در قرارداد اجاره، شرط میبه بانی اجاره داده میشخص م

- و بقیه را به صاحبان اوراق می داردالوکاله بر میعنوان حقدر این صورت نیز واسط بخشی از اجاره بها را به . کند

از این رو درآمد صاحبان اوراق در این  .یز عبارت است از مجموع اجاره بهاي ماهانهدرآمد صاحبان اوراق ن. پردازد

  .قابل پیش بینی است صورت کاملاً

به دست زیرا بانی تنها به دنبال . یستتصور نچندان قابل اجاره عملیاتی  امکان استفاده ازدر این نوع از اوراق، 

. دارد شرکتنقش حیاتی در ادامه فعالیت  وي، و دارایی ثابتجهت بهبود وضعیت مالی خود است  ینگینقد آوردن

اي  از این رو در این حالت تنها اجاره سرمایه. دفروشبگذاران  رسد که دارایی را به سرمایه منطقی به نظر نمی بنابراین

این اوراق، توانند به کمک  هایی که با مشکل سرمایه در گردش مواجه هستند می بنابراین شرکت. قابل تصور است

یک یا چند دارایی خود را از طریق انتشار این اوراق به فروش رسانند و با کسب وجه نقد و نیز اجاره مجدد دارایی 

  .خود، مشکلات مالی را تا حدي مرتفع کنند

  

. است ها و موسسات اعتبار دهندهها، لیزینگنوع سوم اوراق اجاره بیشتر مورد استفاده بانک :اوراق اجاره رهنی. 3

را به شخص پرداخته کرده در قالب عقد اجاره به شرط تملیک قبلاً تسهیلاتی که ) بانک(در این نوع از اوراق، بانی 

پرداخت اجاره بها. 7  

 

 بانی

اوراق واگذاري.1  

پرداخت پول.2  

پولپرداخت .3  

 داراییخرید .4

 بهااجاره پرداخت . 6

بها الوکالهپرداخت حق. 8  

ج  

 واسط

 

گذارانسرمایه  

گذارانسود سرمایه. 9  

 گذاراناجاره دادن دارایی به وکالت از سرمایه. 5

 امین
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هایی که بانک در قالب  نماید و سپس داراییابتدا واسط، اوراق اجاره را منتشر میبنابراین . فروشد می) واسط(ثالثی 

با فروش این . نمایدزمان به افراد مختلفی داده است را از وي خریداري می ولعقد اجاره به شرط تملیک در ط

) بانی(شود که بانک هایی میگذاران مالک دارایی شود و واسط از طرف سرمایهها رابطه بانی و واسط قطع می دارایی

فرآیند عملیاتی این اوراق . به صورت اجاره به شرط تملیک به گیرندگان تسهیلات واگذار نموده است ها را قبلاًآن

  .آورده شده است زیردر نگاره 

  

   

  

  

  

  

  

  

- دارایی توانندهاي لیزینگ میهاي اعتبار و شرکتها، موسسات اعتباري غیر بانکی، تعاونیبر اساس این مدل بانک

با . اند را به واسط بفروشندبه شخص یا اشخاصی به صورت اجاره به شرط تملیک واگذار نموده که قبلاً هایی را

که با توجه به شرایط این دسته از نهادهاي مالی . قطع خواهد شد این نقل و انتقال رابطه بین بانی و واسط کاملاً

به شرط (اي توان اوراق اجاره سرمایهمی کنند، لذا تنها اي اعطا می تسهیلات خود را تنها به صورت اجاره سرمایه

. قابل پیش بینی است درآمد صاحبان اوراق کاملاًدر این صورت . براي این دسته از اوراق طراحی نمودرا ) تملیک

ها از نقطه نظر این نوع از ابزارهاي توان آنشوند و میمحسوب می )خرید دین(نوعی از اوراق رهنی این اوراق 

  .سی قرار دادمالی مورد برر

  

  

  

 امین

   پرداخت اجاره بها. 6

انتشار اوراق. 2  

پرداخت پول. 3  

پرداخت پول. 4  

 مستاجر

در قالب  اجاره دادن دارایی. 1
اعطــاي تســهیلات اجــاره بــه 

 شرط تملیک  

 پرداخت حق العمل.. 8   پرداخت اجاره بها. 7

 

گذارانسرمایه  

یی که هافروش دارایی. 5
 در اختیار مستاجر است

 

 بانک 
 

 واسط
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  هاي اوراق اجاره ریسک

کشورها و کارشناسان گذاران و حتی مسئولان ، سرمایهناشرینامروزه ریسک و نوسانات در کانون توجه تمام 

ها ، باید ریسکدر فرآیند تامین مالی و انتشار اوراق بهادار بدلیل اهمیت و اثر گذاري بالاي ریسک. قرار گرفته است

ها بر اساس مدل ، ریسکاوراق اجاره هايریسکتر  جهت بررسی دقیق .محاسبه و مدیریت نمودرا شناسایی، 

هایی است که هاي مالی، ریسکمنظور از ریسک. اندشدههاي مالی و غیر مالی تقسیم اي به دو گروه ریسکشبکه

- هاي غیر مالی قابلیت اندازهمقابل ریسکدر . قرار داد) با دقت نسبتاً بالا(ی گیري کمها را مورد اندازهتوان آنمی

  .ها بسیار مشکل استگیري آنگیري ندارند و یا اندازه

  

  هاي مالی ریسک. الف

نویسی، تمامی اوراق اجـاره بـه فـروش    مدت پذیره ممکن است در .ریسک جمع آوري وجوه نقد به میزان کافی. 1
توانند دارایی شوند و نمیمواجه میی کاف زانیم به نقد وجوه يآورجمعدر این حالت ناشر و بانی با ریسک . نرسد

نویسی نهادهاي مـالی از  توان از خدمت تعهد پذیرهجهت پوشش این ریسک می. مورد نیاز خود را خریداري کنند
  .هاي تامین سرمایه استفاده کردجمله شرکت

در اوراق . شـود گفتـه مـی   نکـول ریسک  1به موقع تعهدات مالی ناشرنکردن به احتمال پرداخت   .ریسک نکول. 2
جهت . پرداخت نمایدبه موقع را گذاران بهاي سرمایهاجارهد نتواند یا نخواه بانیدهد که نکول زمانی رخ میاجاره، 

شـود مراجعـه    بندي اعتباري تعیـین مـی   که توسط موسسات رتبهناشر توان به رتبه اعتباري  ریسک میاین لاع از اط
توانـد  بانی می. استفاده نمودهاي بانکی نامهاز ضمانتتوان از تضامین بانی و یا  می ،ریسکاین جهت پوشش  .2کرد

، تا در صورتی که قرار دهددر حسابی نزد امین یک یا چند دوره را الی  3سفته، چک یا مبلغی به اندازه اجاره بهاي 
، امین به صورت قانونی از حساب مذکور اجاره بها را ها نتواند اجاره بها را پرداخت نمایددر برخی از ماهی به دلایل

. باشـد این راهکار جهت پوشش ریسک نقدینگی نیـز مناسـب مـی   (گذاران پرداخت نماید کسر نموده و به سرمایه
توانـد   ضامن با دریافت مبلغی از واسط یا بانی مـی . پوشش این ریسک است براياستفاده از ضامن راهکار دیگري 

ها است که براي انتشار اوراق مشارکت این راهکار مدت. هاي دریافتی دارندگان اوراق را تضمین نمایدمیزان اجاره ب
  .گیردمورد استفاده قرار می

  

                                                        
1 Issuer 

  .شود در رتبه اعتباري، ریسک ورشکستگی نیز در نظر گرفته می  ٢
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. شـود نامیده می 1احتمال ناتوانی شرکت در ایفاي تعهدات مالی کوتاه مدت ریسک نقدینگیبه . ریسک نقدینگی.  3
توانایی اجراي تعهدات مالی کوتاه مدت، عدم توانایی تامین منـابع مـالی کوتـاه    یسک ناشی از سه عامل عدم راین 

 اوراقدر مورد  .باشدهاي مقرون به صرفه میمدت در هنگام نیاز و نیز عدم توانایی تامین مالی کوتاه مدت با هزینه
ود به قیمت متداول خ اجاره ریسک نقدینگی عبارت است از ریسکی که بانی قادر به فروش محصولات یا خدمات

دلایلی چون عدم وجود تقاضا . بازار نیست و از این رو نقدینگی کافی براي پرداخت اجاره بهاي اوراق وجود ندارد
هاي مهـم و  ریسک نقدینگی، یکی از ریسک. توان عامل ایجاد چنین ریسکی دانستجهت خرید محصولات را می

این ریسک . ب ورشکستگی آن در شرایط نامناسب اقتصادي شودقابل توجه براي بانی بوده و حتی ممکن است سب
توجه نیز اعتباري به این ریسک  بندي اعتباري هنگام اعطاي رتبهموسسات رتبه. ارتباط نزدیکی با ریسک نکول دارد

توسط هاي مدیریت این ریسک شامل نگهداري اوراق بهادار با قدرت نقدشوندگی بالا مهمترین روش .اي دارندویژه
، کسـب   2، استفاده از تحلیل شکاف نقدینگی بـین جریانـات نقـدي ورودي و خروجـی    )مثل اوراق مشارکت(بانی 

ها و قراردادن مقداري وجه نقد خطوط اعتباري کوتاه مدت براي مواقع بحرانی، توسعه همکاري و ارتباطات با بانک
  .باشدمیلزوم در حسابی مسدودي نزد امین جهت پرداخت اجاره بها در مواقع 

تغییر در نـرخ بـازده    بدلیل بهادار،که در ارزش اوراق ي عبارت است از تغییر سودریسک نرخ . ریسک نرخ سود. 4
) يبهااجاره(در مورد اوراق اجاره نکته حائز اهمیت آن است که سود  .افتد اتفاق می گذاري هاي سرمایه سایر فرصت

در زمـان انتشـار اوراق   به عبارت دیگر میزان اجاره بهـاي اوراق در  . استثابت در بسیاري از موارد گذاران سرمایه
شود و تنها حالت انعطاف پذیري که وجود دارد آن است کـه مبلـغ   مشخص می امیدنامه و قراردادهاي مرتبط کاملاً

اجاره بها را معلق توان از طرف دیگر از آنجا که نمی. اجاره بها با درصد خاصی که از ابتدا مشخص است رشد کند
... هـاي بـانکی و  به نرخ دیگري مانند نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت دولتی، نرخ سود علی الحساب سپرده

اجـاره بهـاي ثـابتی را دریافـت      ،هر دورهاکثر انواع اوراق اجاره، در بنابراین دارندگان اوراق اجاره در  نمودوابسته 
  . کنند می

یا سایر هاي بانکی سود سپرده ،بها، افزایش نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکتبدلیل ثابت بودن اجاره

؛ مواجه شوندگذاري شود دارندگان اوراق با ریسک سود و هزینه فرصت سرمایه سبب میگذاري هاي سرمایهفرصت

 بنابراین. د داشترا در پی خواه ي آنار ثانویه باشند کاهش ارزش بازاراجاره داراي باز اوراقو در صورتی که 

، هاي موجودفرصتگذاران در مقایسه با شود سرمایهسبب میگذاري بازارهاي موازي، سرمایهافزایش نرخ سود 

، سعی در جبران نرخ بازده مورد انتظار اوراقبا کاهش قیمت بازاري خریداران سود کمتري را دریافت نمایند زیرا 

                                                        
1 Liquidity Risk 
2 Liquidity gap analysis 
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البته عکس حالت فوق نیز صادق . جاره با ریسک نرخ سود مواجه هستندا اوراقاز اینرو دارندگان  .داشتخواهند 

هاي بانکی کاهش یابد، قیمت بازاري اوراق است یعنی زمانی که نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت یا سپرده

  .اجاره افزایش خواهد داشت

خصوص در اوراق بهادار با درآمدهاي گذاري، به هاي مرتبط با سرمایهیکی از ریسک. گذاري مجددریسک سرمایه. 5

گذاري به عبارت دیگر ریسک سرمایه. باشداي میهاي میان دورهجریان ١گذاري مجدداي، ریسک سرمایهمیان دوره

ها به نحوه گذاريگونه سرمایهبازدهی این. هاي مالی است که بیش از یک جریان نقدي دارندمجدد، مربوط به دارایی

این ریسک در . شوند بستگی داردگذاري دریافت میهاي نقدي که در طول دوره سرمایهدد جریانگذاري مجسرمایه

سبب کاهش قیمت اوراق با  سودافزایش نرخ و  کندتغییر می )نرخ سود بانکی( جهت معکوس ریسک نرخ بهره

گذاري مجدد  یسک سرمایهدر حالی که اثر ر. اردگذدرآمد ثابت شده و اثر نامساعد بر ثروت دارندگان اوراق می

هاي تواند جریانمطلوب است و دارنده اوراق می گذاران مساعد واي براي سرمایههاي نقدي میان دورهجریان

براي اوراق  .گذاري نموده و ثروت خود را افزایش دهدبها را با نرخ بالاتري سرمایه دریافتی ناشی از سود یا اجاره

باشد  ٢اي که همانند اوراق قرضه بدون بهرهاجاره اوراقکنند مثل نقدي خود را ارئه میبهاداري که فقط یکبار جریان 

کنند این ریسک بالاتر یا اجاره بهاي بالایی را پرداخت می این ریسک وجود ندارد ولی براي اوراق بهاداري که سود

-سررسید دارند سرمایه یک که تنها اياجاره اوراقتوان در گذاري مجدد میجهت کاهش ریسک سرمایه .است

  .گذاري نمود

را در پی نخواهد داشت مگر اینکه  ریسک نرخ ارزگذاران داخلی براي سرمایه اوراق اجارهانتشار . ریسک نرخ ارز. 6

حاکم بر کشور از  )خزنده(نظام نرخ ارز میخکوب بدلیل . پرداخت شود...) دلار، یورو و(بها به صورت ارزي اجاره

هاي بانکی و نیز سپرده) مانند اوراق مشارکت فعلی(یک سو و از سوي دیگر سود بالاي اوراق بهادار با درآمد ثابت 

به ریال را منتشر شده  اوراقگذار خارجی مقرون به صرفه است که براي سرمایهدر مقایسه با سایر کشورهاي دنیا، 

امکان استفاده از این فرصت در صورتی فراهم خواهد شد . کسب کندزیادي را اید و بدین وسیله سود خریداري نم

هاي لازم از وي در و حمایت گذاران صادر نمایدکه بانک مرکزي اجازه ورود و خروج ارز را براي این سرمایه

  .مواجهه با نوسانات نرخ ارز صورت پذیرد

. آید اوراق بهادار به حساب می موثر در انتخاب ترین عوامل یکی از اصلی شوندگینقد .ریسک نقدشوندگی. 7

گی در قالب دنشونقد. در یک بازار خاص ورقه بهادارسهولت معامله  عبارت است از ورقه بهادار،گی یک شوندنقد
                                                        
1 Reinvestment Risk 
2 Zero Coupon 
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مانند (هاي اوراق بهادار در یکی از بورس اورق اجارهبا فرض پذیرش  .تحلیل است قابل بررسی و ،زمان و هزینه

همانند سهام خواهد بود و بر اساس شرایط آن ، ریسک نقدشوندگی )یا فرابورس ایران بهادار تهرانبورس اوراق 

. تعیین خواهد شد...) و وجود یا عدم وجود بازارگردانمیزان تقاضا، میزان عرضه، نرخ تورم، نرخ سود بانکی، (بازار 

اعطاي  ،وراق توسط بانی، ناشر و یا ضامنریسک نقدشوندگی را با ایجاد ساز و کارهایی مانند تعهد بازخرید ا

و نیز  )تهران و یا فرابورس ایران(هاي اوراق بهادار ، لیست شدن در یکی از بورسگذاران اختیار فروش به سرمایه

  .پوشش داداستفاده از بازارگردان در بازار ثانویه 

برخی مواقع اقدام به طراحی اوراقی با مهندسان مالی جهت طراحی ابزارهاي مناسب، در  .ریسک اعمال اختیار. 8

ناشر و (برخی از اوراق بهادار اسلامی داراي یکسري از اختیارت براي طرفین . نمایند هاي خاص می ویژگی

هایی  تواند داراي چنین ویژگی اوراق اجاره به عنوان نوع خاصی از ابزارهاي اسلامی نیز می. باشند می) گذاران سرمایه

توان براي بانی در نظر  از جمله اختیاراتی که می. اوراق باشد یا بانی ت ممکن است براي ناشراین اختیار. باشد

تواند تا قبل از پایان  ، وي میبانیدر صورت وجود چنین اختیاري براي  .است 1گرفت اختیار بازخرید اوراق

و افزایش بانی اهش ریسک وجود این اختیار سبب ک. هاي خاص، اوراق را بازخرید نماید سررسید یا در زمان

  .گذاران خواهد شد ریسک سرمایه

در طرف . داشته باشدوجود گذاران  سرمایهبراي اختیار فروش اوراق، از جمله اختیاراتی است که ممکن است 

توانند در طول سررسید اوراق، در صورت کاهش  گذاران داراي اختیار فروش اوراق باشند، می مقابل اگر سرمایه

ریسک ( هاي مختلف بانی بفروشند و بدین ترتیب خود را در مقابل ریسک بهرا  ق با اعمال اختیار، آنقیمت اورا

این نوع اختیارت در ابتداي  .شود این اختیار سبب افزایش ریسک بانی می. پوشش دهند...) تورم، ریسک سود و

وجود چنین اختیاراتی براي هر یک از طرفین، به  .شوند ایجاد توانند میقرارداد اجاره و در قالب شرط ضمن عقد 

وجود چنین اختیاراتی جهت کاهش ریسک یکی از طرفین است که به . دهدتناسب، ریسک اوراق را افزایش می

  .طور معمول افزایش ریسک طرف دیگر را در پی دارد

هاي غیر جاري یاتی یا هزینههاي غیرعملبراساس قوانین فقهی و حقوقی، هزینه. هاي غیرجاريریسک هزینه.  9

هایی که جهت انتفاع دیگر موجر ملزم است هزینه به عبارت. باشدداراییِ موضوع قرارداد اجاره، بر عهده موجر می

اي غیرعملیاتی بر هاجاره نیز تمامی هزینه اوراقدر ه همین دلیل ب .از دارایی لازم و ضروري است را انجام دهد

هاي غیر عملیاتی مواجه گذاران با ریسک هزینهسرمایهباشد و بنابراین می) اوراق اجارهان گنددار(عهده موجر 

                                                        
1 Call Risk 
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اصلی که جهت انتفاع از هاي به عنوان مثال فرض شود دارایی یک هواپیما باشد، آنگاه تمامی هزینه. خواهند شد

دارندگان اوراق به شدت  با فرض چنین حالتی ریسک. گذاران خواهد بودبر عهده سرمایههواپیما ضروري است 

  :اجاره با دو ریسک مواجه خواهند بود اوراقبنابراین دارندگان . افزایش خواهد یافت

هاي غیر بدلیل کسر هزینه(هاي از پیش تعیین شده اطمینان از دریافت مبلغی مشخص در زمان نبودریسک  .1

  ،)از مبلغ اجاره بهاي پرداختی ،عملیاتی نامشخص

لازم روي  احتمالی زیرا پس از انجام تعمیرات. ها از اجاره بهااطلاع از زمان کسر این هزینه نبودریسک  .2

  . اجاره تعلق خواهد گرفت اوراقها کسر شده، و مابقی به عنوان اجاره بها به دارندگان دارایی، هزینه

بیمه  ي غیر عملیاتی راهاهزینهبر اساس شرط ضمن عقد  ،هاي غیر عملیاتیجهت پوشش ریسک هزینه توانمی

  .کرد یا بر عهده فرد دیگري قرار داد

  

  هاي غیر مالیریسک. ب

هایی که ابزارهاي مالی اسلامی با آن مواجـه هسـتند ریسـک شـریعت     یکی از مهمترین ریسک. شریعت سکیر. 1
نسبت بـه سـایر کشـورها    ریسک شریعت  وجود دارد، یقوانین و مقررات اسلامی دقیقاینکه در ایران بدلیل . است
 لزوم دریافت مجوز انتشار اوراق بهادار اسلامی از سازمان بورس و اوراق بهـادار بـه عنـوان    به علاوه. است ترپایین

دن سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور حداقل نمو. دهدسازمان ناظر، این ریسک را به حداقل ممکن کاهش می
گونه مسائل را از نقطه نظر فقهی به صورت دقیق مورد ایجاد نموده است تا این "تخصصی فقهی کمیته"این ریسک، 

  .برساندبررسی قرار داده و ریسک شریعت را به حداقل 

ایـن  در زمینـه  . گذاران است ریسک قوانین و مقررات یکی از انواع مهم ریسک سرمایه. ریسک قوانین و مقررات. 2
در انتشار عرضه عمومی اوراق بهادار در بازار اولیه و ثانویه  مجوزاول آنکه نکته . دو نکته حائز اهمیت استریسک 

 اوراقهـاي  نکته دوم آنکه بسیاري از ریسک. شودصادر میسازمان بورس و اوراق بهادار هاي عمومی توسط عرضه
ریسـک   بنابراي. توان در قالب عقد قراردادهاي حقوقی معتبر پوشش دادرا می) هاي عملیاتیبه ویژه ریسک(اجاره 

   .باشدقوانین و مقررات با توجه به شرایط کنونی کشور نسبتاً اندك می

شـوند کـه دارایـی مبنـاي     گذاران با این ریسک زمانی مواجه میسرمایه. ریسک از بین رفتن کلی یا جزئی دارایی. 3
باید توجه داشت که . اي استفاده نمودهاي بیمهتوان از پوششجهت پوشش این ریسک می. انتشار اوراق از بین رود
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ریسـک از بـین   ، با به عنوان نمونه در صورتی که دارایی زمین باشد. ها با چنین ریسکی مواجه نیستندتمامی دارایی
   .رفتن دارایی مواجه نخواهد بود

اي است کـه مبتنـی بـر    تدریجی دارایی مربوط به اوراق اجاره ریسک استهلاك. تدریجی دارایی ریسک استهلاك. 4
یا ) آلاتمانند ساختمان یا ماشین(پذیر دارایی پایه اوراق اجاره ممکن است استهلاك. دونشمیاجاره عملیاتی منتشر 

امید نامه که  هلاك پذیر باشد نرخ و میزان استهلاك درتدر صورتی که دارایی اس). مانند زمین(ناپذیر باشد هلاكتاس
گذاران با اطلاع از میزان استهلاك اقـدام بـه   شود به صورت دقیق آورده خواهد شد و سرمایهتوسط ناشر منتشر می

در این حالت دارندگان اوراق با ریسک ارزش اسقاط دارایی هنگـام اتمـام قـرارداد مواجـه     . نمایندخرید اوراق می
اتمام سررسـید  (به عبارت دیگر اگر دارایی در زمان فروش ). ادي باشددر صورتی که اجاره از نوع اجاره ع(هستند 

گذاران کمتـر از بـازدهی مـورد    ، قیمتی کمتر از میزان پیش بینی شده در امیدنامه داشته باشد، بازدهی سرمایه)اوراق
  .شونداجه میانتظار خواهد شد، همچنین در صورتی که ارزش اسقاط بیش از میزان پیش بینی شده باشد با سود مو

این ریسـک  . هاي عملیاتی استانتشار اوراق اجاره مانند هر ورقه بهادار دیگر داراي ریسک. هاي عملیاتیریسک. 5
آیند و ارکان نسبتاً بیشتري نسبت به اوراق بهادار در ابزارهاي مالی اسلامی که از ترکیب چندین قرارداد به وجود می

اوراق اجـاره  تدوین مقررات ناظر بر انتشـار  . استدار ربرخواز اهمیت بیشتري دارند  )مانند اوراق قرضه( متعارف
رسد جهت انتشار اوراق اجـاره، سـه نـوع ریسـک     به نظر می. را در پی داردهاي عملیاتی انتشار آن پوشش ریسک

  :عملیاتی قابل تصور باشد که عبارتند از

 .اختار کنونی نهاد واسط از بین رفته استاین ریسک با توجه به س. ریسک ورشکستگی واسط. 1

  .این ریسک با توجه به ساختار کنونی نهاد واسط از بین رفته است. دارایی به واسطنفروختن ریسک . 2

  .شودهایی از بانی حذف مینامهاز طریق اخذ تعهدات یا ضمانت کاین ریس. دارایی توسط بانینکردن ریسک اجاره . 3
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  )استصناع(ساخت اوراق سفارش 

  مقدمه

از جمله اوراق بهادار جدیدي است که تـا کنـون   ) ساختسفارش اوراق  و یا صکوك استصناع(اع ناوراق استص
عقد استصـناع بـوده و از جملـه اوراق    بر این نوع از اوراق مبتنی . در برخی از کشورها طراحی و منتشر شده است

و  هاهپروژبا هدف ایجاد ابزاري جدید در زمینه تامین مالی  استصناع اوراق. شوندبهادار با بازدهی ثابت محسوب می
  .است شدهی طراحتامین مالی پیمانکاران 

 

 اوراق سفارش ساخت تیماه

» صـنع « مـادة  از استفعال باب از لغت در استصناع واژه. استي زیچ ساخت سفارشاستصناع در لغت به معناي 
 بـا ی کس ـ نکـه یا از است عبارت استصناعی عرف استعمال در. استي زیچ ساخت سفارش و طلبي معنا به و بوده

دو به  در این حال، قراردادي میان این  .بسازد شیبرای نیمع زمان در رای مشخص زیچ که بندد قرارداداي تولید کننده
 دراز این رو استصناع  .را دریافت دارد تعداد مورد توافق را براي وي بسازد و قیمت آن تولید کنندهد که رس امضا می
 ن،یمعی مبلغ مقابل در قرارداد، نیطرف ازی کی آن موجب به که شودیم اطلاقي قرارداد بهی حقوق وی فقه اصطلاح
  .ردیگ یم عهده به گرید طرف به نسبت نیمع زمان در رای مشخص زیچ لیتحو و ساخت

ست کـه ناشـر بـر اسـاس     ناداوراق بهاداري توان را می )سفارش ساخت(استصناع اوراق این تعریف، بر اساس 
در اوراق سفارش ساخت در قبال ساخت یک دارایی یا طـرح مشخصـی در   . کند قرارداد سفارش ساخت منتشر می

 نیهمچن ـ و نام یب و نام با صورت به توانیم را استصناع اوراق. شودپرداخت می) پیمانکار(آینده، مبلغی به سازنده 
توانـد سـود   مـی  1مدت قرارداد سفارش ساخت مشـخص اسـت و بـانی    .کرد منتشر معامله قابل ریغ و معامله قابل

این از آنجا که . دارندگان اوراق را در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کند
بازار ثانویه و به قیمتی که توسط عوامل  را در  توان آن می مشاع فرد در یک دارایی پایه است،گر مالکیت  بیاناوراق 

 پـول  بـه  نیاز) اوراق داریخر( گذارانهیسرما ،دلیل هر به که صورتی در گونه نیدب .شود، معامله کرد بازار تعیین می
مـورد معاملـه    عامل هاي بانکتوسط  یا ثانویه بازارهاي در را اوراق این از بخشی یا همه توانند می باشند داشته نقد

  .یابند دست موردنظر مبالغ به اوراق، آن تنزیل همراه فروش با و قرار دهند

  

  اوراق سفارش ساخت یمال یطراح

مهمتـرین   .تواند بسیار متنوع باشدطراحی مالی اوراق سفارش ساخت همانند سایر انواع دیگر ابزارهاي مالی می
و نهاد واسط است بـا ایـن تفـاوت کـه در اوراق سـفارش       2ارکان انتشار این ابزار نیز مانند اوراق اجاره شامل بانی

                                                        
1 Originator 

  .شود می منتشر وي مالی تامین جهت استصناع اوراق که است یحقوق شخص یبان  ٢
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  . شود افهاوراق اضبه عنوان رکن سوم انتشار باید نیز ) ان(ساخت پیمانکار

 با زین واسط. دهدیم سفارش واسط به رای خاص پروژه ای کالا ساخت استصناع، قرارداد طبق بانی ،مالی مدلدر 
براساس هر یک از . کندیم واگذار انمانکاریپاي از یک یا مجموعه به را طرح ای کالا ساختدومی،  استصناع قرارداد

. نـد ینما مبادلـه  گریکدی با ندهیآ دری مشخص) يها(زمان در را نقد وجه و کالا شوندیم متعهد نیطرفاین قراردادها 
  .باشد نخست استصناع قرارداد همانند دیبا دوم استصناع قرارداد الزامات و طیشرای تمام

 بر مانکاریپ قیطر از را ییدارا ساخت مردم طرف از وکالت به اوراق، ناشر عنوان به واسطمدل مالی،  نیابر اساس 
و در فواصـل  نمایـد  آوري مـی بنابراین ضمن فروش اوراق سفارش ساخت، از مردم پول کافی جمع .ردیگیم عهده

  . کندزمانی مشخصی به پیمانکار پرداخت می

  

  

  

  

  

  

  

  

  

-سرمایه(، پیمانکار آن را در اختیار واسط قرار داده و واسط به وکالت از طرف مردم طرح ای کالاساخت  از پس
آورد و در ازاي آن وجـه از  در مرحله بعد نیز واسط دارایی را به تملیک بانی در مـی . شودمالک داریی می) گذاران

  .نمایدداخت میگذاران پراي را دریافت نموده و به سرمایهپیش تعیین شده

  

  

  

  

-پرداخت پول در زمان. 5

 ناعصقرارداد است. 2 به پیمانکار هاي مشخص

 اوراقفروش . 3 ناعصقرارداد است. 1

 وجوه پرداخت. 4

 یبان   

 

 )ان(پیمانکار

 

 واسط گذارانسرمایه

 امین



21 
 

  بیشتر تکمیلی جهت مطالعهمنابع 

 .توانید به منابع زیر مراجعه فرماییدجهت کسب اطلاعات بیشتر می

 :کتاب .1

a. سازمان انتشارات پژوهشگاه فرهنگ : تهران). صکوك(ابزارهاي مالی اسلامی . 1386. موسویان، سید عباس
  .376تا  365صفحات . و اندیشه اسلامی

 :مقالات .2

a. 27شماره . ، مجله اقتصاد اسلامی)صکوك(مبانی شرعی اوراق بهادار اسلامی . 1386. تسخیري، محمد .
  .پاییز

b. پاییز. 27شماره . اجاره) صکوك(مدیریت ریسک اوراق بهادار اجاره . 1386. سروش، ابوذر و صادقی، محسن.  
c. بهار. 33شماره . اره در ایرانابعاد حسابداري و مالیاتی اوراق اج. 1388. سعیدي، علی و سروش، ابوذر. 

 :مقررات .3

a. شوراي عالی بورس 11/05/1389، مصوب اجاره اوراق انتشار دستورالعمل 

b. شوراي عالی بورس 11/05/1389، مصوب واسط ينهادها تیفعال دستورالعمل 

  


