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  چكيده

هـاي   ها براي توسعه و گسـترش فعاليـت   شركت. كس پوشيده نيست سرمايه در اقتصاد كنوني از هيچاهميت 
سـو بـه    در اين ميـان از يـك  . هستند  اي، نيازمند تأمين مالي و جذب سرمايه هاي دوره خود، يا گذر از بحران
هـاي مرسـوم تـامين مـالي      كه روشي اخذ تسهيلات بانكي، و از سوي ديگر به دليل آن دليل بالا بودن هزينه

هـاي تجـاري قابليـت عملـي      مشاركت به دلايل شرعي و اجرايي در خصوص شـركت قرضه و اوراقچون اوراق
هاي جايگزين براي جذب سرمايه و اخذ تسهيلات مسـتقيم   شدن ندارند، فعالان اقتصادي همواره به دنبال راه

به ايـن صـورت    فرآيند تأمين مالي اين اوراق. استجاره اها استفاده از اوراق از اين روش يكي. از مردم هستند
كند و با استفاده از منـابع   آوري مي هاي آنان را جمع ها به مردم، سرمايهاجاره با فروش آناست كه ناشرِ اوراق

هـا را خريـداري كـرده و طـي قـرارداد       گذاران، اموال مورد نياز شـركت  آوري شده و به وكالت از سرمايه جمع
و  هـا  بـه دليـل ويژگـي   اين روش تـامين مـالي   . دهد ي عادي يا اجاره به شرط تمليك به آنان اجاره مي اجاره

  نوشـتار حاضـر  بـا معرفـي اجمـالي       .گذاران قرارگرفتـه اسـت   ها و سرمايه مزايايي كه دارد مورد توجه شركت
هـاي تجـاري را    اجاره و تحليل ماهيت حقوقي آن، نحوه عملكرد اين اوراق در تامين منابع مالي شـركت اوراق

قرضـه و  نتشـار اوراق وش مرسوم يعنـي ا بررسي كرده، و مزايا و معايب اين روش تامين مالي را نسبت به دو ر
  . دهدمشاركت مورد ارزيابي قرار مياوراق

  

هـاي   ، ابـزار تـأمين مـالي اسـلامي، شـركت     )اجارهاوراق(بهادار، صكوك اجاره اوراق :كليديواژگان
  .تجاري

   JEL:G21,C19بندي طبقه
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  مقدمه

 كـه  باشـند  مـي  اي هزينه جريان يك و درآمدي جريان يك داراي زمان طول در اقتصادي كارگزاران
 طـي  كه است لازم و دارد وجود اي هزينه و درآمدي جريان بين شكافي و نبوده منطبق هم بر لزوما

 مـالي  منابع افزايش و آوري جمع ايجاد، دنبال به كه فرآيندي چنين به. شود پر شكاف اين فرآيندي
 هـا،  كننـده  مصـرف  ديگـر   عبـارت   به. گويند مي مالي تأمين است، مخارجي نوع هر براي اي سرمايه يا

 پرداخـت  اهداف، به رسيدن براي دسترس در مالي منابع اغلب هادولت و تجاري و توليدي هايبنگاه
 نيـاز  خـود  عمليـات  بـراي  هـا آن كه را پولي مختلف، طرق از بايد و ندارند را ديگر معاملات يا بدهي
 آورنـد مـي  دسـت  به را مالي منابع ميزان اين اقتصادي، عاملان كه فرآيندي به آورند، دست به دارند
 ارائـه  مـالي  تأمين نظريه از تعريفي ،)1995(مرتون). 66-65: 1957 هافمن،( .گويندمي مالي تأمين
 در كـارگزاران  رفتـار  مطالعـه « :باشد تعريف ترين دقيق و ترين كوتاه خود نوع در شايد كه است داده
 نظريـه  اسـاس  و پايه نامطمئن، شرايطي در زمان و مكان بعد دو هر از منابع توزيع و تخصيص روند
 بـه  مـالي  رفتـار  بر تأثيرگذار عناصر ترين اصلي اطمينان عدم و زمان. دهد مي تشكيل را مالي تأمين
 بـراي  نيـاز  مـورد  وجـوه  كه گفت مالي تامين تعريف در توانمي )7: 1995 مرتون،. (»آيندمي شمار
 تـأمين  امر اين به كه شوند اخذ مختلفي منابع از بايد هاشركت نياز مورد هايدارايي و وظايف انجام
  ).12: 1382طغياني،(.گويند مالي

ترين راه  قرضه از سوي شوراي نگهبان، مهمشرعي اعلام شدن اوراق سو با غيردر كشور ما از يك
مشـاركت بـه عنـوان يـك روش تـأمين      ازسويي ديگر انتشار اوراق. ود شدها مسد تأمين مالي شركت

هـاي   جا كه با وقوع انقلاب اسلامي بسياري از شـركت مالي جايگزين، با شكست مواجه شد، اما از آن
 44كلـي اصـل    هاي بعدها با ابلاغ سياست. بزرگ، دولتي شده بودند، مشكل چنداني به وجود نيامد

هاي واگذار شده، جـذب نقـدينگي    گاهي بن ترين دغدغه ها مهم سازي شركتاساسي و خصوصيقانون
. دام كـرد هاي جديد تأمين مالي اق ـ بهادار، به معرفي ابزارين راستا، شوراي عالي بورس اوراقدر ا. بود

اجـاره بـود كـه در    ورا مورد پذيرش قرار گرفـت، اوراق مالي كه از سوي اين شترين اوراق اولين و مهم
  .به تصويب رسيد» اجارهرالعمل انتشار اوراقدستو«طي دستورالعملي تحت عنوان 1389ل سا

اجاره به شرط تمليك به رسميت شـناخته  اجاره عادي و اوراقدر اين دستورالعمل دو مدل اوراق
  اكنـون    هـم . بينـي گرديـد   هـاي مـالي جديـدي بـراي عمليـاتي شـدن ايـن اوراق پـيش         شد و نهاد

ها و مؤسسات اعتبـاري مختلفـي    بانكهاي خصوصي و همچنين  اساس دستورالعمل مزبور، شركتبر
  .اند اقدام به تأمين مالي نموده
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بهـادار  گيري از فرآيند تبديل به اوراق مدانش مهندسي اسلامي با الهااجاره كه محصول قع اوراقدر وا
هـا و   بـود توانسـت بـا عملكـردي مثبـت انتظـارات شـركت        هـا در نظـام مـالي غـرب     نمودن دارايي

  .ورده نموده و به عنوان يك روش تامين مالي كارآ و مقرون به صرفه مطرح شودگذاران را برآ سرمايه
اجاره، تاريخچه طراحي و ظهور آن را بيان كرده و وضـعيت  دامه براي آشنايي بيشتر با اوراقدر ا

كنيم و سپس نحـوه عملكـرد ايـن اوراق در     اي مختلف و كشور را بررسي مي استفاده از آن در كشور
يوه تـامين مـالي را نسـبت بـه     ها را بيان كرده و در آخر نيز مزايا و معايب اين ش شركتتامين مالي 

  .دهيم مشاركت مورد تحليل قرار ميقرضه و اوراقاوراق
  

  گيري صكوك اجاره ي شكل پيشينه. 1

) ع(ي آن بـه زمـان حضـرت موسـي     ، پيشـينه عقد اجاره داراي قدمت طولاني است و در قرآن كريم
اسـتفاده  . اي جديد است استفاده از اين عقد در بازارهاي مالي كشورهاي اسلامي، پديدهرسد؛ اما  مي

وران مسـلمان در   از اين ابزار در غرب نيـز قـدمت زيـادي نـدارد؛ بـا وجـود ايـن، برخـي از انديشـه         
الهيكل النقدي و المالي فـي  «جارحي در بحثي با عنوان. اند ردههاي خود از گواهي اجاره ياد ك نوشته

تـأمين مـالي    هاي جايگزين استراتژي«ي ذر قحف و خان در گفتاري دربارهو من» الاقتصاد الاسلاميه
همچنين، قحف و فهيم خان، امكان اسـتفاده از عقـد اجـاره در    . اند اشاره كرده به اين اوراق» جهاني

الاوراق الماليه و بدائلها الدين و بيع«اي تحت عنوان  نيز در مقاله عثماني. تأمين مالي را يادآور شدند
توانـد ملكيـت پلـي را بـه      براي مثال دولت مـي « :وك التأجير نام برده و گفته استاز صك» الشرعيه

داران تقسيم  صورت اورقي در اختيار مردم قرار داده؛ سپس آن را اجاره دهد و منافع آن را بين سهام
  » .جـه آن را بـين آنـان تقسـيم كنـد     توانـد، پـل را خـود خريـده، و     در پايـان نيـز دولـت مـي    . كنـد 

  )229، ص1389فرد،  باس و سعيد فراهانيموسويان، سيد ع(
بعد از » مديريت ريسك در تأمين مالي از طريق اوراق مالي«اي تحت عنوان  طريقي نيز در مقاله

ا اجـاره ر هاي گوناگون اوراق از جملـه اوراق  شكلهاي نظري دارايي مالي،  ي جنبه بحث كردن درباره
   (Arsalan tarigh,2004,p12) .در بازار مالي اسلامي بحث كرده است

در كتـاب  1995بـاره را منـذر قحـف در سـال      يـن ترين بحث از جهت نظـري در ا  سرانجام كامل
ي اوراق اعيـان   سـته وي ايـن اوراق را ابتـدا بـه دو د   . انجام داد» سندات الاجاره و الاعيان الموجره«

ي منـافع   ي خدمات و اجاره اجاره را در دو حالت اجارهتقسيم كرده؛ سپس اوراقاجاره موجره و اوراق
هاي شرعي و نيز عوامـل   اجاره، محدوديتهمچنين وي خصوصيات اوراق. ده استمورد بحث قرار دا

در نهايـت تبيـين ايـن مباحـث     . تأثيرگذار بر قيمت اوراق و منافع آن را مورد بررسي قرار داده است
  .كارگيري صكوك اجاره به نحو كنوني شد راحي و بهنظري موجب ط
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  تجربه ايران در زمينه صكوك اجاره. 1.1

مشـاركت منتشـره در   ي آن بـا اوراق  ر كشورها و مقايسـه بررسي ساختار صكوك منتشره توسط ساي
  . ي بهـادار وجـود دارد   هـاي بسـياري بـين ايـن دو ورقـه      ايران، مبـين ايـن امـر اسـت كـه شـباهت      

بنـابراين  . شـود  مشاركت منتشره در ايران با اندك تغييراتي، همان صكوك مشاركت تلقـي مـي  اوراق
، ايـران را جـزو اولـين    1386مشـاركت در شـهريور   ي انتشار اوراق تصويب قانون نحوهشايد بتوان با 

  )383، ص1389ابراهيمي، . (ي ابزارهاي مالي اسلامي تلقي نمود كشورهاي اسلامي طراحي كننده
طرح نـواب، بـه   ) مشاركتاوراق(صكوك مشاركت  و با انتشار 1373ند كشور ايران از سال هر چ

صورت رسمي در تأمين مالي از طريق صكوك وارد گرديد و اين شيوه تأمين مـالي همچنـان ادامـه    
، تنهـا در  مـا  دارد، اما تأمين مالي از طريق صكوك اجاره، به عنوان دومـين نـوع صـكوك در كشـور    

  . ير مورد توجه قرار گرفته استهاي اخ سال
اجاره در ايران جهت تـأمين مـالي خريـد يـك فرونـد هواپيمـا توسـط        در اين رابطه اولين اوراق

اميدنامـه  : ك.ر(.گرددميليارد تومـان منتشـر   29.15ا حجم ب1389شركت هواپيمايي ماهان در سال 
در  ،)سهامي خـاص (ايي ماهانتامين مالي شركت هواپيمواسط بهمن به منظور ) صكوك(اجاره اوراق
شده  اجاره در كشور منتشرپس از آن نيز هفت بار ديگر اوراق www.irfarabourse.com: سايتوب

شـود كـه همگـي توسـط      ميليـارد تومـان مـي    604.6كنون حـدود  است كه حجم كل اين اوراق تـا 
ومـان  ميليـارد ت  200بيشترين حجم انتشار مربوط به شركت مپنا با ميزان . اند ها منتشر شده شركت

 ـ. باشـد  ميليارد تومان مـي  10اجاره ليزينگ جامع سينا، به ميزان بوده است و كمترين آن اوراق رخ ن
سـاله در نظـر    4مشـاركت  عني نيم درصـد بيشـتر از نـرخ اوراق   درصد، ي17.5اجاره بازده اوليه اوراق
  ، نـرخ تمـامي   90كه پس از ابلاغ بسته سياستي و نظـارتي بانـك مركـزي در سـال      گرفته شده بود

اجـاره منتشـر شـده    لازم به ذكر اسـت كـه تمـامي اوراق    .درصد تعيين گرديد20اجاره سالانه اوراق
بـورس منتشـر    باشند و به صورت بانام و قابل معامله در فـرا  ساله مي4تاكنون، داراي دوره سررسيد 

اطلاعـاتي در   16و  15، 14جـداول  .اند نويس استفاده نمودهپذيرهتمامي اوراق نيز از متعهد . اندشده
  بـا توجـه بـه اهميـت بكـارگيري انتشـار       . نماينـد  رابطه صكوك اجاره منتشر شده در ايران ارائه مي

دام به تـأمين  ها و موسسات مالي، تاكنون بانك سامان به عنوان اولين بانك اق اجاره توسط بانكاوراق
ها و موسسات اعتباري نيز قصد دارند در  مالي از طريق انتشار صكوك اجاره نموده است و ساير بانك

نوين، مسكن، ملت، صادرات، تجارت، صنعت  هاي اقتصاد تاكنون بانك. آينده در اين حوزه وارد شوند
  لازم جهـت انتشـار    ريـزي برنامـه  هـاي تـأمين سـرمايه    ه از طريـق شـركت  و معدن، كشاورزي و سپ

اي خود را انجام داده و برخي نيـز قـرارداد مشـاور     هاي سرمايه اجاره به پشتوانه املاك و دارايياوراق
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  95           1396زمستان

 سـايت رسـمي نمـا   وب: ك.ر(

) به لحاظ فقـه شـيعه و حقـوق ايـران    
اجاره جهت ني صكوكجهت استفاده از صكوك اجاره در كشور وجود دارد كه تاكنون دو نوع آن، يع

اجـاره جهـت   و صـكوك ) اي هاي سـرمايه 
اجاره كه تـاكنون  نوع سوم اوراق

انتشار اين نوع اوراق توسط بانك مسـكن و  
با مشاوره تأمين سرمايه نوين در دست اقدام بوده كه با توجه به موانع انتشار اين نوع اوراق، به نظـر  

لازم به ذكر است كـه  . باشيمده نزديك شاهد عملياتي شدن اين مدل صكوك اجاره ن
هـا و سـاير    اي بانـك   بهادارسازي تسـهيلات اجـاره سـرمايه   

هـا در   اجـاره رهنـي ايـن اسـت كـه بانـك      
اي كه اشاره نمايد بانـك   اند، بندي يا ماده
 يك خلاءاند و اين خود  نموده

  انتشار يافته در ايران

  

ي تجربـه برخـي   باشد، در ايـن بخـش بـه بررس ـ   
اجاره، نظير مالزي، بحرين، اندونزي، تركيه و همچنـين بانـك جهـاني و بانـك     

اوراق صـكوك در  . ميلادي بزرگترين ناشر صـكوك اسـت  
گردد و از اين رو، بازار سرمايه اين كشـور بـه بـازار    

زمستان، بيست و يكم ترويجي اقتصاد و بانكداري اسلامي، شماره –فصلنامه علمي 

(.انـد  بهـادار بسـته  ي تحت نظارت سازمان بورس و اوراقعرضه با نهادها

  )www.namabourse.com: بورس به آدرس

به لحاظ فقـه شـيعه و حقـوق ايـران    (حداقل سه نوع عملياتي مجاز طور كلي در حال حاضر  به
جهت استفاده از صكوك اجاره در كشور وجود دارد كه تاكنون دو نوع آن، يع

هاي سـرمايه  در داراييبا هدف آزادسازي منابع محصور (تأمين نقدينگي
نوع سوم اوراق .كاربردي شده است) ايايي سرمايهبا هدف خريد دار(رايي تأمين دا

انتشار اين نوع اوراق توسط بانك مسـكن و  . اجاره رهني استاجرايي و عملياتي نشده است، صكوك
با مشاوره تأمين سرمايه نوين در دست اقدام بوده كه با توجه به موانع انتشار اين نوع اوراق، به نظـر  

ده نزديك شاهد عملياتي شدن اين مدل صكوك اجاره نرسد در آين 
بهادارسازي تسـهيلات اجـاره سـرمايه   جاره رهني با هدف تبديل به اوراقااوراق

اجـاره رهنـي ايـن اسـت كـه بانـك      مانع اصلي در انتشار اوراق. يابند موسسات مالي انتشار مي
اند، بندي يا ماده كنندگان تسهيلات تدوين نموده قراردادهايي كه با دريافت

نمودهنبهادار نمايد، درج تواند تسهيلات را تبديل به اوارق در صورت لزوم مي
  .حقوقي در اين زمينه ايجاد كرده است

انتشار يافته در ايراني  اجارهاولين اوراق - 1جدول 

  وضعيت انتشار صكوك اجاره در كشورهاي مختلف -1-

باشد، در ايـن بخـش بـه بررس ـ    صكوك اجاره دركشورهاي مختلف داراي سابقه مي
اجاره، نظير مالزي، بحرين، اندونزي، تركيه و همچنـين بانـك جهـاني و بانـك     كشورهاي ناشر اوراق

  .شود مي توسعه اسلامي پرداخته
ميلادي بزرگترين ناشر صـكوك اسـت   2010مالزي تا اواخر سال : مالزي -1

گردد و از اين رو، بازار سرمايه اين كشـور بـه بـازار     اين كشور به ارزهاي ساير كشورها نيز منتشر مي
 .المللي تبديل شده است اسلامي چند ارزي بين

فصلنامه علمي 

  

عرضه با نهادها

بورس به آدرس

جهت استفاده از صكوك اجاره در كشور وجود دارد كه تاكنون دو نوع آن، يع
تأمين نقدينگي

تأمين دا
اجرايي و عملياتي نشده است، صكوك

با مشاوره تأمين سرمايه نوين در دست اقدام بوده كه با توجه به موانع انتشار اين نوع اوراق، به نظـر  
 مي

اوراق
موسسات مالي انتشار مي
قراردادهايي كه با دريافت

در صورت لزوم مي
حقوقي در اين زمينه ايجاد كرده است

2-

صكوك اجاره دركشورهاي مختلف داراي سابقه مي
كشورهاي ناشر اوراق

توسعه اسلامي پرداخته
1

اين كشور به ارزهاي ساير كشورها نيز منتشر مي
اسلامي چند ارزي بين
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سطح داخلـي و هـم در سـطح خاورميانـه منتشـر       اجاره كشور بحرين، هم دراوراق: بحرين -2
توان مدعي بود كه صكوك اجاره از پركاربردترين ابزارهاي مالي اسلامي در كشور  گرديده است و مي
 . بحرين بوده است

 Kuveytاجاره داخلي توسـط شـركت   اوراق 2011و  2010هاي كشور تركيه در سال: تركيه -3

Türk Katılım Bankası A.Ş  المللي اين كشـور در سـال    اجاره بينهمچنين اوراق. نموده استمنتشر
ميليون دلار منتشر شـده   300و 200با حجم Bank Asya و Albaraka Turkهاي  توسط بانك 2011
 .است

بار صكوك منتشر نموده و از  68، 2010تا  2002در مجموع كشور اندونزي از سال: ياندونز -4
اولـين   2002كشـور انـدونزي در سـال    . ر تأمين مالي نموده استميليون دلا 4,597اين راه بالغ بر 

 .منتشر نموده است PT Indosat Tbkصكوك داخلي مضاربه خود را توسط شركت 

  

  اجارهتعريف اوراق -2

اجاره ما با دو تعريف روبرو هستيم يك تعريـف كـه حقوقـدانان از ايـن اوراق ارايـه      خصوص اوراقدر
اساس عقيده بر :اجاره بيان شده استي كه در دستورالعمل انتشار اوراققانوناند و ديگري تعريف  داده

 در گـردش  تي ـقابل از برخـوردار  كـه  شـود  مـي  اطلاقي مالي سندها به اجارهاوراقبرخي حقوقدانان 
 منـافع  اي ـ شـده  داده اجارهي ها نيع به نسبت را آن دارنده تيمالك و بودهي اقتصادي وربهره جهت
ــ ــده فيتوص ــهي اش ــدتاً ك ــد عم ــه وي ريتق ــ ن ــيتحق وي فعل ــتندي ق ــان هس ــ نش ــديم   ».ده

ورت ق بهاداري است كـه دارنـده آن بص ـ  اورااجاره قاوربرخي ديگر معتقدند ا) 90، ص1383مبلغي،(
ــي   ــي م ــي از داراي ــك بخش ــاع مال ــه بر مش ــود ك ــا ش ــرارداد اج ــاس ق ــت اس ــده اس ــذار ش   . ره واگ

  ). 365، ص1386عباس، موسويان سيد(
م قابـل  اوراق بهادار بـا نـا  « :گونه توصيف كرده استبهادار اجاره را اينعالي بورس، اوراقشوراي 

اجـاره  آن در دارائـي مبنـاي انتشـار اوراق   دهنده مالكيت مشـاع دارنـده   نقل و انتقال است كه نشان
 ر كلـي اگـر  بطـو ) 1389مـرداد  11اجاره مصـوب  العمل انتشار اوراق دستور1ماده» الف«بند .( »است

رار دهيم مختصرا بـه مـوارد زيـر    هاي اوراق بهادار اجاره را مورد بررسي قبخواهيم خصايص و ويژگي
  اجـاره، بانـام بـودن    قابليـت انتقـال اوراق  بهـادار اجـاره،   حـق مـال بـودن اوراق   : ن اشاره نمـود توامي

  .اجـاره اوراق قيـف بـودن  بهـادار اجـاره، قابـل تو   اوراق) گـذاري بـه رهـن  (اجاره، قابليت تـرهين اوراق
  )64، ص1389اصغر، رحيمي سيد علي(

  اجـاره  شـود بطـور مثـال اوراق   ه به انواع مختلفي تقسيم بندي مياجارلازم به توضيح است اوراق
اعيان اجاره قابل تقسيم است و اجاره خدمات، اوراق اجاره منافع، اوراقراق به اوراقاساس متعلق اوبر
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  جاره بـه شـرط تمليـك تقسـيم بنـدي      اعادي و اوراق اياجارهاوراقاد اجاره به اس ماهيت قرارداسبر
موسـويان سـيد   : توان به ايـن منبـع رجـوع نمـود    ت آگاهي از تعريف اوراق مذكور ميجه(.گرددمي

  )367، ص1386عباس، 

  اجارهاركان اوراق. 2.1

از باني، واسط و  ندهست عبارتكه ي است انتشار اوراق اجاره وجود حداقل سه نهاد مالي ضرور يبرا
بـه   توانـد  يو م شود يآن منتشر م يمال نياجاره با هدف تأماست كه اوراق يحقوقباني شخص. امين

  و  است كـه بـه منظـور نقـل     يواسط شخص حقوق. كند اجاره اقدامانتشار اوراق يمبنا يياجاره دارا
است كـه   يشخص حقوق زين نيام. شود يم ليتشكاجاره و انتشار آن از دارندگان اوراق ييانتقال دارا

  انتشـار   دسـتوالعمل آنـان در چـارچوب    عو بـه منظـور حفـظ منـاف     گـذاران  هياز سـرما  يندگيبه نما
سازمان بورس و اوراق (رددا عهدهاجاره را بر اوراق ياتيعمل نداينظارت بر كل فر تيولؤاجاره مساوراق
 ياجاره بررس ـانتشار اوراق ندايفعال در فر ينهادهاهاي  وظيفهو  ها يژگيدر ادامه و). 2: 1386بهادار،
  .شود مي

 باني  .2.1.1

اجاره براي تامين بهادار لعمل انتشار اوراقادستور 1 ماده )ج( شخص باني نهادي است كه مطابق بند
 .دشخص باني بايد شركت تجاري يا شخص عمومي دولتي باش. كند بهادار منتشر ميمالي خود اوراق

شركت تجاري شركتي است كه با موضوع انجام فعاليت تجاري تشكيل شده باشد و اشخاص حقـوق  
قـانون محاسـبات    4ها و موسسات دولتي است كـه مطـابق مـاده     عمومي دولتي نيز شامل وزارتخانه

اجـاره بايـد   العمـل انتشـار اوراق  دستور 2 شخص تجاري مطابق ماده. شود يل ميعمومي كشور تشك
  تواننـد   اشـخاص حقـوق عمـومي غيردولتـي نيـز در صـورتي مـي       . مي يـا تعـاوني باشـد   شركت سها

ها به تاييـد سـازمان    ها و صلاحيت مالي آن بهادار منتشر كنند كه امكان انتشار اوراق توسط آناوراق
  .بهادار رسيده باشدبورس و اوراق

 نهاد واسط  .2.1 .2

توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد چنين تعريف شده قانون  1 ماده) د(نهاد واسط طبق تعريف بند
يكي از نهادهاي مالي موضوع قانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي ايـران اسـت كـه        «: است
تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامي نسبت به تأمين مالي از طريـق انتشـار اوراق بهـادار     مي

نده موضوع نهاد واسط است كه در اساسنامه اين نهاد بيان گرديـده  اين تعريف در بردار» .اقدام نمايد
  .است

نها نهادي است كـه  بهادار اسلامي يا همان صكوك ته عنوان عامل انتشار انواع اوراقنهاد واسط ب
  شـخص بـاني كـه قصـد دارد بـه منظـور تـامين مـالي خـويش          . بهادار منتشـر نمايـد  تواند اوراق مي
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از طريق نهاد بهادار اجاره بايد تنها العمل انتشار اوراقدستور 3 براساس مادهايد بهادار منتشر نماوراق
  .اوراق اقدام نمايد واسط به امر انتشار

  امين -3-1-2

امين شخص حقيقي يا حقوقي است كه به منظور حفظ منافع دارندگان اوراق و حصول اطمينـان از  
هـا و عملكـرد اجرايـي ناشـر بـه       هداري حسابصحت عمليات ناشر، نسبت به مصرف وجوه، نحوه نگ

  در ايـران وظـايف نقـش امـين     . نمايـد  موجب قرارداد منعقد شده، مستمراً رسيدگي و اظهارنظر مـي 
باشد كه اين شركت به منظور مي"يريت دارايي مركزي بازار سرمايهمد"برعهده شركتي با نام شركت

  به كارگيري نهادهاي واسـط در امـر انتشـار اوراق بهـادار اسـلامي، اقـدام بـه تأسـيس نهـاد واسـط           
  .نمايدمي) با مسئوليت محدود(

  ها روش كار صكوك اجاره در تامين منابع مالي شركت -2-2

هاي خود كه براي اجاره مناسـب   سري از دارايي براي تأمين مالي از طريق اوراق اجاره، ابتدا باني يك
ي تأمين سرمايه ، بـه يـك نهـاد     سپس از طريق يك شركت مشاور عرضه. كند هستند را انتخاب مي

ي اوليـه، نهـاد واسـط     نامه و طي يك موافقت. كند مراجعه مي) ناشر(واسط يا شركت با مقصد خاص 
اظ قانوني يك شخصيت كاملاً مستقل نهاد واسط از لح. پذيرد كه دارايي را از باني خريداري كند مي

هـا   كند، با اين توافق كه پس از خريد، دارايـي  ها را به صورت يك پرتفوي خريداري مي دارد و دارايي
بها با توافـق   مدت اجاره و همچنين مبلغ اجاره. را مجدداً در قالب عقد اجاره در اختيار باني قرار دهد

  .شود طرفين تعيين مي
. كنـد  اساس قيمت خريد دارايي، اوراق صكوك اجاره را منتشر مينهاد واسط بري بعد،  در مرحله

بهاي توافق شده بين بـاني و   اين اوراق داراي ارزش مساوي و متحدالشكل هستند و با توجه به اجاره
اوراق منتشر شـده  . شود ي متعلق به هر يك از اين اوراق نيز تعيين مي بهاي ماهانه نهاد واسط، اجاره

هـاي   اين كار از طريق عامل فـروش، كـه از بـين شـركت    . شود فروش به عموم مردم عرضه مي براي
هـا و مؤسسـات    كارگزاري عضو بورس اوراق بهادار تهران، يا فرابورس ايران هسـتند، از طريـق بانـك   

  .گيرد اعتباري صورت مي
ها بـه   مالكيت دارايي گذاران با خريد اين اوراق به نسبت ارزش اوراق خود در خريداران يا سرمايه

ها، خريداران اوراق هستند و نهـاد   همچنين، از اين پس مالك داريي. شوند صورت مشاعه شريك مي
واسط به عنوان وكيل مبالغ فروش اوراق را براي پرداخت ثمن داراييِ خريداري شده در اختيار بـاني  

هـا و منـافع حاصـل از دارايـي را بـين      بي را به باني اجاره داده و اجـاره دهد و همچنين داراي قرار مي
هـاي راجـع بـه منـافع دارايـي از طريـق شـركت         تمـامي پرداخـت  (كنـد   گذاران تقسيم مـي  سرمايه
و بخشـي از آن را بـه عنـوان    .) گيـرد  گذاري مركزي كه متـولي پرداخـت اسـت صـورت مـي      سپرده
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كنـد، امـا دارايـي از     مـي  در اين مقطع باني با فروش دارايي جـذب نقـدينگي  . دارند الوكاله برمي حق
امـا ايـن دسترسـي از    . نمايـد  شود و همانند سابق كماكان از آن استفاده مي دسترس وي خارج نمي

  .گيرد بها صورت مي طريق عقد اجاره و پرداخت اجاره
حـدود  . شـود  گذاران مي در اين روند، نهاد واسط با فروش اوراق به صورت خودكار وكيل سرمايه

ي آن بـه   اوراق جهت خريد دارايي موضـوع انتشـار و اجـاره   وه حاصل از فروشوكالت وي مصرف وج
ي  بخـش پايـاني مـاده   . (شود گذاران واقع مي اجاره توسط سرمايهاين وكالت با خريد اوراق. ني استبا

ر تـا  اجاره به منزلة قبول وكالت ناشـر بـوده و وكالـت ناش ـ   تمليك اوراق... «: دستورالعمل انتشار 13
  )».اجاره غيرقابل عزل، نافذ و معتبر استو تسويه نهايي اوراقسررسيد 

بهـا بـه دو صـورت     ايـن اجـاره  . باشـد  بها مـي  در طول دوران اجاره باني موظف به پرداخت اجاره
  :تواند پرداخت شود مي
  بها در مواعد پرداخت تا سررسيد نهايي؛ پرداخت كامل مبلغ اجاره .1
ي مـابقي منـافع اوراق    پرداخت تا سررسيد نهايي و تصـفيه  بها در مواعد پرداخت بخشي از اجاره .2

 )اجارهدستورالعمل انتشار اوراق 19ي  دهبه صراحت ما . (اجاره در سررسيد نهايي

  :ايم براي سهولت درك فرآيند انتشار اوراق اجاره آن را در شكل زير نشان داده
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  اجارهبهادار ماهيت حقوقي اوراق -3-2

، به دو بخـش اصـلي قابـل تقسـيم اسـت؛ يكـي       از منظر فقه اماميه و حقوق مدني بطور كلي حقوق
دسته نخست به امـوال تعلـق   ). 34، ص1385كاتوزيان ناصر، (قوق ماليحقوق غير مالي و ديگري ح

ندارد و قابليت انتقال به وسيله صاحبان آن را ندارد مثل حق ولايت، و حق حضانت، امـا دسـته دوم   
اسـقاط و  گيـرد و قابـل تقـويم و ارزشـيابي،     دسته حقوقي كه به اموال تعلق مي عبارت است از  آن
باشـد و  حقوق مالي قابل انتقال به غير ميبهادار اجاره از جمله رسد اوراقبنظر مي. توقيف مي باشند
بطـوري كـه    باشـد؛ اين است كه قابل تقـويم بـه پـول مـي    هاي مالي بودن اين اسناد از جمله نشانه

  . توانند كليه حقوقي كه در خصوص اموال جاري است را به كار گيرندن اين اوراق ميدارندگا
كه وي حـق سـهيم   شود يكي ايناجاره از دو حق برخوردار ميدارنده حق مالي نسبت به  اوراق

كه دارنده اين اوراق حق سهيم شدن در دارايي پايه انتشار شدن در سود اين اوراق را دارد و دوم اين
اجاره در اعيان كالا بصورت مشاع شريك خواهد بـود و در واقـع   اوراق را دارد يعني دارنده اوراق اين

، جهـت  )65، ص 1389رحيمي سـيد علـي اصـغر،    (سهمي از اشاعه را به خود اختصاص داده است 
اجاره ضروري است تا رابطه اركان مختلـف  بيشتر ماهيت حقوقي و فقهي اوراق ايضاح و تبيين هرچه

  . اين اوراق با يكديگر مورد بررسي قرار گيرد

  رابطه باني و نهاد واسط -1-3-2

 بهـادار اوراق انتشـار  امـر  بـه  واسط نهاد طريق از بايد و ندارد بهاداراوراق انتشار امكان تنهايي به باني
 از و آمـده  حسـاب  به اجارهاوراق انتشار امر در باني وكيل حقوقي لحاظ به واسط نهاد. ورزد مبادرت
  رساند با توجـه بـه توضـيحات ارايـه شـده در قسـمت اركـان         مي فروش به و منتشر اوراق وي سوي
كـه بـاني قصـد     رسد رابطه باني و نهاد واسط، داير مدار عقد وكالت باشد چـرا اجاره به نظر مياوراق

نهـاد واسـط بـه    شركت مديريت دارايي مركـزي بـه تشـكيل    با همكاري  اجاره را دارد وانتشار اوراق
دهد تا در باني، واسط را وكيل خويش قرار مينمايد؛ برهمين مبنا م مياجاره اقدامنظور انتشار اوراق
اجاره منتشر نمايد تا بواسطه عوامـل فـروش آن   قراردادهاي لازم پرداخته و اوراقاين مسير به انعقاد 

  .  و توزيع نمايد را بين متقاضيان تقسيم
   ديگـر  از متمـايز  نقـش  اسـت  بهـاداري اوراق نـوع  چـه  كهاين تناسب به اسلامي بهاداراوراق باني
 در عامـل،  يا مضارب نقش مضاربهاوراق در مستاجر، نقش اجاره بهاداراوراق در باني. دارد بهاداراوراق
 را اوراق آن به مخصوص حقوقي نقش تناسب، به اوراق ساير در و اقساطي خريدار نقش مرابحهاوراق
  .نمايد مي ايفا

 اختيـاراتي  حدود و تكاليف و وظايف تمام اما شده شناخته مستاجر عنوان به اجارهاوراق در باني
 رو ايـن  از. بود خواهد متفاوت يا نداشته باشد داشته است ممكن اجاره قرارداد در مستاجر يك كه را
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 تلف كه صورتي در تنها و است امين مستاجره عين از نگهداري در اجاره قرارداد در مستاجر چه اگر
 اجـاره  قـرارداد  در بـاني  اما بود، خواهد خسارت جبران در مسئول باشد وي تقصير با مستاجره عين

 گـردد  تلـف  مسـتاجره  عـين  صـورت  هـر  در تـا  سپاردمي تعهد اجارهاوراق انتشار فرآيند در موجود
 اقـداماتي  گـذاران  سـرمايه  از حمايـت  منظور به اجارهاوراق در البته. باشد آن خسارت جبران مسئول
 دارنـده دسـت  دارايـي  تلـف  صـورت  در تا است شده گرفته نظر در دارايي بيمه و ضامن تعيين چون
 واگـذار  دارايي بهاياجاره بايد مستاجر عنوان به باني. نباشد كوتاه خويش سرمايه اصل از لااقل اوراق
 بـه  سـود  ايـن . دهدمي تشكيل را اجارهاوراق سود همان واقع به بها اجاره اين. نمايد پرداخت را شده
 انجـام  486 مـاده  در مـدني  قـانون  چـه  اگـر  مقابـل  در. اسـت  ثابت بهااجاره ميزان بودن ثابت دليل

 مالـك  عهده به را است لازم آن از انتفاع امكان براي مستأجره عين در كه مخارجي كليه و تعميرات
 ايـن  واسـط  و بـاني  ميـان  اجاره قرارداد موجب به اجارهاوراق در اما است كرده واگذار موجر همان يا

  .است شده داده قرار باني عهده بر ها هزينه
است نقش وكالتي دو جانبـه ايفـا   اساس الگويي كه به موجب مقررات تنظيم يافته نهاد واسط بر

اي امـور ديگـر وكيـل    بـاني اسـت و در انجـام پـاره    ر وكيـل  از يك سو نسبت به برخي امو. نمايدمي
هاي نهاد واسـط تـا زمـان انتشـار اوراق و قبـل از انتقـال آن بـه        عمده فعاليت. دارندگان اوراق است

اگر چه قرارداد وكالت مجزايـي بـين نهـاد واسـط و     . گيردگذاران به وكالت از باني صورت ميسرمايه
گردد اما واگـذاري امـوري چـون    توسط نهاد واسط منعقد نمي هاي بانيباني با موضوع انجام فعاليت

نويس به نوعي گوياي اعطـاي نـوعي وكالـت    انعقاد قرارداد با عامل فروش، بازارگردان و متعهد پذيره
  .ضمني به نهاد واسط از سوي باني است

 ـ  بهادار به سرمايهپس از واگذاري اوراق دگان اوراق گذاران نهاد واسط ضمن انتقـال اوراق بـه دارن
خود را به عنوان وكيل دارندگان در امر انعقاد قراردادهاي مربوط به دارايي پايه انتشار اوراق معرفـي  

دهد تا در امر انعقاد قراردادهاي پس از انتشـار اوراق  ر اين اختيار را به نهاد واسط مياين ام. كندمي
طور نهاد واسط نسبت به دريافت سود و به همين. اقدام نمايد... ند قرارداد خريد، اجاره، ضمانت ومان

در برخي موارد نهاد واسط با توجه . ورزدتناسب اصل اوراق و توزيع آن بين دارندگان اوراق اقدام مي
شـود، امـر پرداخـت    به حق توكيلي كه از سوي دارندگان اوراق به وي در انجام امور فوق وگذار مـي 

بهـادار و تسـويه وجـوه بـه عنـوان عامـل       گذاري مركزي اوراقبه شركت سپردهسود و اصل اوراق را 
طور نهاد واسط در امر پيگيري دعاوي و اجراي احكام صـادره توسـط   همين. كندپرداخت واگذار مي

 .قانون آيين دادرسي مدني وكالـت و توكيـل در وكالـت خواهـد داشـت      35ها مطابق با ماده  دادگاه
از اين رو تنها در مواردي امكان رجوع بـه وي  . وكيل است مسئوليت نهاد واسط در حدود مسئوليت

  .وجود دارد كه نهاد واسط مرتكب تقصير شده و به تعهدات قانوني و قراردادي خويش عمل ننمايد
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  رابطه باني و دارندگان اوراق -2-3-2

نقش نهاد واسط در رابطه با دارندگان اوراق در قالب قرارداد وكالت تفسير مي گردد؛ اين وكالت يك 
نهـاد  . وكالت ساده نيست بلكه اولا بلاعزل بوده و ثانيا يك وكالت عام در اداره امور اوراق اجاره است

لت خـويش در امـر اداره   واسط همزمان با انتقال اوراق اجاره به متقاضيان آن، قراردادي مبني بر وكا
اوراق اجاره در ظهر اوراق منعقد مي نمايد كه اين عقد خود شروطي را از جمله غير قابل عزل بودن 

 577و  576اسـاس بـه مـاده    مبنـا دارنـدگان اوراق بر  و وكالت در توكيل را به همراه دارد؛ بر همين 
  . آنان به امر اداره مال مشاع بپردازددهند تا به نمايندگي از نون مدني  به نهاد واسط اجازه ميقا

  رابطه باني و دارندگان اوراق -3-3-2

مسـتقيم و از طريـق واسـط    هـا غير دارندگان اوراق رابطه مستقيمي با باني ندارند و كليه روابـط آن 
و اجـازه آن بـه    از اين رو خريد دارايي) 182، ص 1389رحيمي سيد علي اصغر، ( .شودپيگيري مي

رسـد  به نظر مي .باني و تعيين نوع اجاره بر عهده واسط به عنوان اختياردار تام دارندگان اوراق است
تواند بصورت اجـاره عـادي يـا    قد اجاره حاكم است كه اين عقد ميفيمابين دارندگان اوراق و باني ع

  . واسط باشد اجاره به شرط تمليك يا اجاره عادي با اختيار فروش از طرف نهاد
  

    هاي تجارياجاره در شركتآثار به كارگيري اوراق -٣

. ي فعاليت مطـرح اسـت   هاي اقتصادي، سرمايه به عنوان يك عامل اساسي در توسعه و ادامهدر بنگاه
  هاي تجاري اغلب با مشكل كمبود نقدينگي دسـت  خصوص در كشور ما، شركت  به  ي كنوني در دوره

راه . دانند در گردش كافي مي  ترين عاملِ عدم توفيق خود را نداشتن سرمايه مهمگريبان هستند و   به
امـا در  . هاي تأمين مـالي در شـركت اسـت    حل عبور از اين مشكل، جذب نقدينگي و استفاده از راه

هـا عمليـاتي و    ها نيز براي شـركت  هاي جذب نقدينگي محدود بوده و تمام اين راه مقطع كنوني، راه
  .صرفه نيست  به مقرون 

هـا   دانـيم، بانـك   گونه كه مي اما همان. ها است هاي تأمين مالي اخذ تسهيلات از بانك يكي از راه
ها نيـز در   كه بانكضمن آن. كنند هاي بالا طلب مي هاي سنگين و بهره ي تسهيلات، وثيقه براي ارائه

هـاي   و جهـت اجـراي طـرح    اجراي قانون عمليات بانكداري بدون ربا، صـرفاً در قالـب عقـود بـانكي    
هـا بـراي    اين در حالي است كه اغلب شـركت . نمايند تسهيلات مي  به ارائه اي در شركت اقدام توسعه

حل ديگر استقراض  راه. شوند امور جاري شركت و ايفاي تعهدات با مشكل كمبود نقدينگي مواجه مي
تر است؛ اما از آن جهت كه شـرايط   تر و مقرون به صرفه حل هرچند ارزان اين راه. از عموم مردم است

. آورد، اغلـب عمليـاتي نيسـت    سختي به لحاظ تضامين و بروكراسي اداري براي شركت به وجود مـي 
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قرضه است كه اين راهكار با توجه به مخالفت بـا قواعـد   راه استقراض عمومي، انتشار اوراقترين  شايع
  . شرع، در كشور ما قابليت اجرايي ندارد

اما ضوابط مربوط به انتشـار ايـن اوراق، بـه حـدي     . ، استفاده از اوراق مشاركت استحل ديگر راه
اساس آن نتوانسـته اسـت اقـدام    ست، كه تاكنون هيچ شركت خصوصي بردست و پا گير و تعهدآور ا

حـل   راه. پـذير اسـت   كه، استفاده از اين اوراق با شرايط خاصي امكـان ضمن آن. به تأمين مالي نمايد
زيـرا ايـن   . توان پيشنهاد داد، استفاده از صكوك، و به طور خاص، صكوك اجاره اسـت  ميبهتري كه 

ي معقـول اقـدام بـه جـذب      ابزار مالي با توجه به خصوصياتي كه دارد، قـادر خواهـد بـود بـا هزينـه     
  .ايم در ادامه اين آثار را بررسي نموده. نقدينگي كرده و آثار و كاركردهاي مفيدي را محقق سازد

  افزايش بازدهي سرمايه  -1-3

-On) (اي ترازنامـه (ي سنتي اجاره، نسبت به تأمين مالي به شيوهطور معمول، فرآيند انتشار اوراق به

balance sheet( ي جذب شده براي شركت بيشـتر   تر بوده، به اين جهت، بازدهي سرمايه هزينه  كم
  .خواهد بود

  سهولت در تأمين مالي -2-3

هـاي تـأمين    بخش در ابزارهاي تأمين مالي در دسترس، باعث افـزايش روش  ايجاد تنوعاجاره با اوراق
هـا اغلـب    با اين توضيح كـه در در شـرايط ركـودي، بانـك    . شود مالي و در نهايت سهولت در آن مي

توانند پاسخگوي  تمايلي به اعطاي وام ندارند، و در طي دوران رونق اقتصادي نيز، در اكثر مواقع نمي
  .تقاضاهاي وام مشتريان خود باشندتمام 

  بهبود بازدهي دارايي  -3-3

هاي را كه قابل گردش به صورت نقدينگي را ندارنـد،   اجاره داراييها با استفاده از فرآيند اوراق تشرك
كه با انعقاد عقد اجاره، كماكان از دارايي قبلـي خـود   ي در گردش تبديل نموده، ضمن آن به سرمايه

اوراق شـماره   -فقهي سازمان بورس اوراق بهادار رجوع كنيد به مذاكرات كميته. (ايندنم استفاده مي
  : به آدرس -2

http://www.spv.ir/index.php?option=com_content&view=article&id=63&Itemid=91(  ،اين امـر
  .دهد ي ثابت شركت را به نحو چشمگيري افزايش مي بازدهي سرمايه

  يافتني منابع مالي دستمتنوع نمودن   -4-3

بـه ايـن   . كند ها ايجاد مي يافتني متنوع را براي بنگاه هاي تأمين مالي، منابع مالي دست افزايش روش
يابد و از سويي ديگر، امكـان   هاي مالي كاهش مي ترتيب، وابستگي به منابع بانكي يا وجوه اندك نهاد

تنـوع منـابع مـالي    . كنـد  شـركت ايجـاد مـي    برداري همزمان از چند منبع تأمين مالي را بـراي  بهره
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اقدامات اجرايي را كـاهش    گيري مديران شركت را افزايش داده و ريسك يافتني، قدرت تصميم دست
  )197، ص1386منجو، . (دهد مي

 كاهش ميزان ريسك اعتباري -5-3

ود، پـول نقـد   ش ـ جا كه تأمين مالي از طريق اوراق اجاره به صورت خارج از ترازنامه انجـام مـي  از آن
هاي ماليِ ترازنامه همـواره مثبـت    از اين رو نسبت. گيرد ها قرار نمي وارده به شركت، در ليست بدهي

گرديده و شركت از مواجه با ريسك اعتباري و شـمول قـوانين ورشكسـتگي نسـبت بـه آن رهـايي       
  .يابد مي

  مقايسه اوراق اجاره با ساير نهادهاي مشابه  -4

اجاره و مزايا و معايب آن بررسي اين اوراق در مقايسه بـا سـاير   شناخت اوراق هايز روشيكي ديگر ا
دو ابـزار بسـيار   اجـاره را در ارتبـاط بـا    در اين مبحث مـا اوراق . مالي است ها و ابزارهاي تأمين روش

هـاي تـأمين مـالي هسـتند مـورد       ترين راه مشاركت كه خود از مهمقرضه و اوراقمرسوم يعني اوراق
  .ايم قرار دادهبررسي 

  قرضه اوراق با اجارهاوراق سهيمقا  -1-4

شـود مبـالغ مشخصـي     است كه به موجب آن شركت انتشـاردهنده متعهـد مـي    اسناديقرضه اوراق
اصل ) سررسيد(ده آن پرداخت كند و در زمان مشخصهايي خاص به دارن را در زمان) سالانه ي بهره(

دارنده اوراق به عنوان بستانكار حق دريافـت اصـل و بهـره آن را دارد ولـي     . مبلغ را باز پرداخت كند
  )104، ص1384بهكيش، . (هيچ مالكيتي در شركت ندارد

لايحـه قـانوني اصـلاح قسـمتي از      51گونه كه از نامش پيداسـت و در مـاده   ي قرضه همان ورقه
اي است كه معرف مبلغي وام اسـت بـا بهـره    ورقه قابل معامله«اشاره شده است قانون تجارت به آن 

  ».معين كه تمام يا اجزاء آن در موعد يا مواعد معين بايد مسترد گردد
ايـن شـيوه تـأمين    . باشد بتني بر آن استقراض ميماهيت اين اوراق، قرض و شيوه تأمين مالي م

هـا   هـاي اقتصـادي و دولـت    ترين شـيوه تـأمين مـالي بنگـاه     ترين و مرسوم مالي هم اكنون نيز شايع
اما در كشور ما، با غيـر شـرعي اعـلام شـدن ايـن اوراق از      ) 3، ص1387فطرس، . (شود محسوب مي

  . ار گذاشته شدسوي شوراي محترم نگهبان، اين شيوه تأمين مالي كن
خلاء اين انسـداد قـانوني   ها ها از بين رفت و تا سال الي شركتترين راه تأمين م با اين اقدام مهم

شد، هر چند هم اكنون اين ابزار تأمين مالي در كشور ما وجود ندارد، اما از آن جهت كه احساس مي
ون نيز در ساير كشورها هـم چنـان   اكن  گرفته و هم ها در كشور مورد استفاده قرار مياين شيوه سال

اجاره را در ارتباط با اين اوراق مورد بررسـي قـرار   تأمين مالي است، لازم است اوراق ترين شيوه مهم
  .ها مشخص شودمزاياي حاكم بر هر يك از اين روشدهيم تا معايب و 
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  معايب   -1-1-4

اجاره با ايراداتي مواجه است كه اوراقسبت به تامين مالي از طريق قرضه نتامين مالي از طريق اوراق
  :عبارتند از

اوراق قرضه مرسوم، مبتني بر بدهي اقـدام  ) : شركت(خروج اموال ضروري از مالكيت بنگاه   -1
شود  يعني با انتشار اوراق قرضه شركت، به خريداران اوراق بدهكار مي. نمايد به تأمين مالي بنگاه مي

بنگـاه خـارج   اما در فرآيند اوراق اجـاره دارايـي از مالكيـت    . گردد و مالي از مالكيت بنگاه خارج نمي
آلات و غيره باشد كه  چه بسا اين دارايي از اموال مهم و ضروري بنگاه همانند زمين، ماشين. شود مي

هر . تواند همواره خطراتي را براي بنگاه اقتصادي به همراه داشته باشد خروج آنها از مالكيت بنگاه مي
اما همواره اين طور نيست و ممكن شود،  چند بر اساس روال عادي، دارايي به شركت باز گردانده مي

گـاه بـه مالكيـت     است مشكلات و مصائب به وجود آمده روال عادي امور را بر هم زده و دارايي هـيچ 
هاي ضروري از مالكيـت و تصـرف بنگـاه     از اين رو همواره خطر خروج دارايي. بنگاه بازگردانده نشود
ي شركت در تعارض است زيرا با تبـديل   مايهاين امر همچنين با اصلِ ثبات سر. اقتصادي وجود دارد

شود و ايـن اقـدام    داراييِ ثابت به سرمايه در گردش، امكان به خطر افتادن سرمايه شركت بيشتر مي
 .  دهد داران را افزايش مي ريسك سهام

در فرآينـد انتشـار اوراق اجـاره دارايـي از     : كاهش ارزش دارايي مبناي انتشـار اوراق اجـاره    -2
در واقـع وجـه نقـد خريـداران     . آيـد  مـي  گذاران در  كت خارج، و به تملك مشاعي سرمايهمالكيت شر

) مدت اجـاره (شود، ضمن آن كه درآمد حاصل از دارايي در طول زمان  اوراق، صرف خريد دارائي مي
بنابراين چه بسا دارايي در مدت اجاره دچار استهلاك شده و از ارزش آن كاسته شود . شود ايجاد مي

ي خريـداران اوراق از بـين    در اين صورت سـرمايه . ينكه در اثر حادثه اي به طور كلي از بين بروديا ا
هـاي   البته براي گريـز ايـن موضـوع بـراي دارايـي پوشـش      ) 277، ص1387جعفري، . (خواهد رفت

راد اين اي. دهند شود و هزينه استهلاك دارايي را نيز بر عهده مستأجر قرار مي اي كاملي اخذ مي بيمه
توانـد   در اوراق قرضه به اين صورت قابل تصور نيست؛ امـا همـواره خطـر ورشكسـتگي شـركت مـي      

  )309-308، صص 1387سروش، : ك.ر. (دتهديدي عليه سرمايه خريداران اوراق قرضه باش
يكي از مزايايي كه براي : اجاره با سهام شركتيني قابليت تعويض يا تبديل اوراقب عدم پيش -3

شود، قابليت تعويض يا تبديل آن به سهام شركت پس از پايان  سوم در نظر گرفته مياوراق قرضه مر
و  65اين قابليت در لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت در مـواد  . گذاري است دوره سرمايه

شـد   ايـن مزيـت موجـب مـي    . شـد  بيني شـده و در زمـان اعتبـار آن بـه كـار گرفتـه مـي        پيش 69
اجاره بر در اين مورد هر چند اوراق. باشندغبت بيشتري براي خريد اين اوراق داشته گذاران ر سرمايه

بينـي ايـن مزايـا    گيـرد، امـا پـيش    هاي شركت شـكل مـي   يي خريداران از داراي پايه جداييِ سرمايه
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ــد ايــن اوراق نقــش مهمــي داشــته   توانســت در ايجــاد رغبــت در ســرمايه مــي ــراي خري گــذاران ب
 )6-5، صص1388اسكيني، .(باشد

  مزايا -2-1-4

قرضه داراي مزايا و محاسني ها نسبت به روش اوراق مالي بنگاهاجاره در تأمين استفاده از روش اوراق
گذاران مسلمان از اين  گذارن به خصوص سرمايه است كه همين امر موجب استقبال گسترده سرمايه

  :ز برخي از اين مزايا عبارتند ا. گذاري شده است شيوه سرمايه
  مزيـت اصـلي روش تـأمين مـالي براسـاس      : ضـه قرنبودن اوراق اجاره نسبت به اوراقربوي   -1

اجاره بـا اسـتفاده از روش كسـب    اوراق. ربوي نبودن اين اوراق استقرضه اجاره نسبت به اوراقاوراق
رضـه از  اوراق ق. گذاري با سود معين را حل كند سود از دارايي، توانسته مشكل بهره ربوي در سرمايه

دادن هرگونـه اضـافه در   نمايد و قرار ها مي جا كه در قالب عقد قرض اقدام به تأمين مالي در بنگاهآن
اي  گذاران مسلمان علاقـه  شود سرمايه شود، موجب مي اساس تعاليم اسلام ربا محسوب مياين عقد بر
اين در حالي است كه  )128، ص1391موسويان، : ك.ر. (گذاري در اين اوراق نداشته باشد به سرمايه

كنـد   گذاران اقدام مـي  بهاي حاصل از دارايي به سودآوري سرمايه اساس منفعت و اجارهاجاره براوراق
 .بنابراين مشكل ربوي بودن در اين اوراق مطرح نيست

اوراق اجاره در واقع سـندهاي مالكيـت مشـاع در يـك     : پشتوانه دارايي داشتن اوراق اجاره  -2
. گذارن اسـت  قرضه صرفاً سندهايي دال بر بدهي شركت به سرمايهدر حالي كه اوراق دارايي هستند؛

اجـاره از وثيقـه و اطمينـان خـاطر بيشـتري      شود اصل سرمايه خريـداران اوارق  يهمين امر سبب م
  گاه بـه خريـداران   ترازنامه شركت، خطر ورشكستگي هيچزيرا با جدا شدن دارايي از . برخوردار باشد

قرضـه پشـتوانه اوراق، چيـزي جـز اعتبـار      ؛ و اين در حالي است كـه در اوراق كند ايت نمياوراق سر
ها نيست و چه بسا صادر كننده دچار ورشكستگي شود و اصـل سـرمايه خريـداران    ي آن صادركننده

 )38تاري، پيشين، ص . (اوراق با تهديد مواجه گردد

اجـاره امكـان افـزايش ارزش    در اوراق: ضـه قراجاره با تورم نسبت به اوراقپذيري اوراق تطابق -3
  اين امر بالاخص در مواردي كه . دارايي فيزيكي و در نتيجه افزايش ارزش خود ورقه اجاره وجود دارد

ها بر مبناي تورم دچار  كند؛ زيرا قاعدتاً اموال و دارايي اي دچار تورم است بيشتر نمود پيدا ميجامعه
ي اجاره همواره يك ويژگي، تحت  شود تا ورقه يتي موجب ميچنين خصوص. شوند افزايش قيمت مي

در حـالي  . عنوان سپر ضد تورمي داشته باشد و سرمايه خريداران آن را در برابر تورم محافظت شـود 
كه ورقه قرضه تنها حاكي از يك سند بدهي است و اصل بدهي در اين اوراق قابليت افـزايش نـدارد؛   

گذاران نه تنها بـه سـود    بيش از سود متعلقه به اين اوراق است  سرمايهبنابراين در مواردي كه تورم 
 )70، ص1384راعي، . (شوند يان نيز ميدست نمي يابند بلكه دچار ز
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  فـروش  : قرضـه فـروش بـدهي اسـت    فروش دارايي است اما فـروش اوراق  معامله اوراق اجاره -4
قرضـه فـروش بـدهي    اما فـروش اوراق ت؛ اجاره در بازار ثانويه فروش واحدهاي مشاع دارايي اساوراق
اساس فقه اسلام فروش بدهي با اشكال مواجه است؛ بنابراين بازار ثانويـه ايـن اوراق در يـك    بر. است

 )223منجو، پيشين، ص. (استفاده ندارد سيستم اسلامي قابليت

مـالي   تأمين: شود اجاره به عنوان بدهي در تراز نامه منعكس نميتأمين مالي از طريق اوراق -5
علت ايـن نامگـذاري بـدين سـبب     . نامند اجاره را تأمين مالي خارج از ترازنامه نيز مياز طريق اوراق

ي نقـدينگي  است كه تأمين مالي با اين روش مستلزم فروش دارايي است و صرفاً جنبـه مثبـت يعن ـ  
ن افـزو هـاي شـركت چيـزي    شـود و بـر بـدهي    الي نمايش داده ميهاي موارده به شركت در صورت

-شود و نسبت عنوان بدهي منعكس مي قرضه نقدينگي جذب شده بهدرحالي كه در اوراق. گردد نمي

  )108، ص1389تقوي، . (كند را منفي مي هاي مالي شركت

  مشاركت اوراق با اجارهاوراق سهيمقا -2-4

هـاي   شـركت ، شـهرداري ، دولـت است كه توسـط   بهادارراقاو، علم اقتصادمشاركت در اصطلاح اوراق
دسـتورالعمل   ي هتهي ـ. گـردد  ، منتشـر مـي  هـاي عمرانـي   طرح تأمين اعتبارو خصوصي، براي  دولتي
طبـق دسـتورالعمل   . اسـت  زيبانـك مرك ـ  ي مشاركت بر عهدهو مقررات ناظر بر انتشار اوراق اجرايي
مركـزي بـراي تـأمين بخشـي از     بانـك  مجوزهستند كه با  بهادارياوراقمشاركت مركزي، اوراقبانك

در چـارچوب   )امور بازرگانيبه استثناي ( خدماتيو  توليدي هاي سودآور طرحمورد نياز،  منابع مالي
 آن مشـخص شـده   ي دارندهسهممشاركت، ميزان  ي در هر ورقه. شود منتشر مي ،مدنيمشاركت عقد

مشاركت وجوه دريافتي حتماً بايـد در  اين است كه در اوراق قرضهاوراقمشاركت و تفاوت اوراق. است 
گيرنده  وامقرضه براي به كار گرفته شود، اما در اوراق خدمات، عمراني، يا توليديهاي مشخص  طرح

  )4، ص1391مهدويان، . (گردد محدوديت خاصي ايجاد نمي
توسط شوراي محتـرم نگهبـان، تنهـا روش     1363قرضه در سال با غير شرعي اعلام شدن اوراق

هـا خـلاء    نيز سبب شـد تـا سـال   بيني روش جايگزين عدم پيش. ها مسدود شد مالي  شركتتأمين 
هـا اسـتفاده از    در آن دوران تنهـا روش جـذب نقـدينگي توسـط شـركت     . قرضه احساس شـود اوراق

هـا طلـب    هـاي سـنگيني كـه بانـك     بالا و وثيقـه  ي تسهيلات بانكي بود كه آن هم با توجه به هزينه
  .كردند، مقرون به صرفه نبود مي

. بود» مشاركتاوراق«يد تأمين مالي، تحت عنوان راه كار ارائه شده در آن زمان طراحي ابزار جد
شـود و صـاحبان سـرمايه بـه جـاي قـرض دادن و        اين اوراق بر پايه عقد مشاركت مدني منتشر مـي 

اسـاس  شوند و بر مؤسسه اقتصادي شريك ميت آورده خود در طرح با پروژه يك گرفتن بهره به نسب
  . كنند توافق، سود حاصله را بين خود تقسيم مي
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  ها محدوديت -1-2-4

اجـاره  ي از طريق اوراقمشاركت نسبت به روش تامين مالاز روش تامين مالي از طريق اوراقاستفاده 
  :ها عبارتند از آن ترين با محدوديت هايي مواجه است كه مهم

هــايي كــه احتيــاج بــه تــأمين مــالي در امــور  مشــاركت در مــورد شــركتاســتفاده از اوراق -1
هـاي   هـا و پـروژه   مشـاركت، در اصـل بـراي طـرح    اوراق: را دارنـد امكـان پـذير نيسـت    اي  غيرتوسعه

اين در ماهيت مشاركت در اين اوراق مقتضي چنين امري است، بنابر. شوند الاحداث منتشر مي جديد
صورتي كه شركت، صرفاً احتياج به نقدينگي، بـدون احـداث پـروژه يـا طـرح جديـد داشـته باشـد،         

 )107فطرس، پيشين، ص. (مالي بهره ببردتواند از اين اوراق براي تأمين  نمي

اين مطلب كـه  : پذير استر يك پروژه خاص امكانمشاركت تنها داستفاده از نقدينگي اوراق -2
ها در  شود، اختيار شركت برداشت مي 1376مشاركت مصوب قانون نحوه انتشار اوراق 10و  1 از مواد

و خـود يكـي از معايـب بـزرگ ايـن      . نمايداز انتشار اين اوراق را محدود مياستفاده از وجوه حاصله 
 )52، ص1386دمرچيلي، . (روش تأمين مالي است

نامـه  آيين 19ماده : ك.ر: (زخريد هستندامشاركت در هر لحظه قبل از سررسيد قابل باوراق -3
هـاي خصوصـي از ايـن     اين نكته يكي از دلايل اصلي استقبال نكردن شـركت ) مشاركتانتشار اوراق

  هـاي غيردولتـي هماننـد دولـت، ايـن توانـايي را ندارنـد كـه در هـر زمـان            اوراق است؛ زيرا شركت
گـذاري و در   نشسـتن سـرمايه  ايط با به ثمر مشاركت منتشره را بازخريد كنند و در بهترين شروراقا

 )38-37، صص1391نوربخش، . (توانند اقدام به بازخريد اوراق نمايند رسيد ميزمان سر

هر چند دولت و : مشاركت اصولاً تا قبل از اتمام پروژه سودآوري قابل تصور نيستبراي اوراق -4
كنند، برابر قانون به صورت  استفاده ميهاي خود  هايي كه از اين اوراق براي تأمين مالي پروژه شركت

كننـد؛ امـا واضـح     ماهانه يا ساليانه در طي دوران مشاركت به خريداران اين اوراق سود پرداخت مـي 
تا قبل از اتمام طرح و بـه ثمـر رسـيدن    ... است كه يك پروژه اقتصادي مثل سد، نيروگاه، كارخانه و 

زيـرا يـك   . تواند مبنـا داشـته باشـد    عنوان سود نميپروژه سود آوري ندارد و پرداخت مبالغي تحت 
آورد، بنابراين شناسـايي و پرداخـت    اندازي و توليد، قاعدتاً سودي به دست نمي كارخانه تا مراحل راه

 .مبالغي به عنوان سود توجيه منطقي ندارد

ت جا كه سود قطعي پرداخ ـاز آن: مشاركت داراي بهره ربوي استدر نگاه عموم جامعه اوراق -5
باشد، كه از قبل اعلام شده است اين شبهه در  الحساب مياين اوراق همواره معادل سود علي شده به

زيرا با خريد ايـن اوراق سـود از پـيش    . شود كه اين اوراق ربوي هستند ديدگاه عموم مردم ايجاد مي
ين حسـن و حس ـ فطـرس ، محمـد  . (شـريك نخواهنـد بـود    گيرند و در زيان نيـز  اي مي تعيين شده

كنـد؛ زيـرا در    نيز ايـن ديـدگاه را تقويـت مـي     4ايراد مطرح شده در بند ) 8محمودي ، پيشين، ص
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برداري نرسيده است؛ بنـابراين حصـول   شود كه پروژه هنوز به بهره خت ميسود پردااي به اوراق دوره
  ن هـاي اخيـر اي ـ  گيري اين ديدگاه در جامعه سـبب شـده در سـال    شكل. سود نيز قابل تصور نيست

درصـد از   30حدود  1386سال  اوراق با استقبال چنداني مواجه نشود به طوري كه در نيمه نخست
 .مشاركت منتشر شده به فروش نرفتاوراق

زمان اجراي برنامه سـوم  : يابدوسيع توسط بانك مركزي انتشار مي مشاركت در سطحاوراق  - 6
دولتي از نظر كفايـت سـرمايه نامناسـب    هاي  مركزي دريافت كه وضعيت بانكه اقتصادي، بانكتوسع

هـا و   زايش سرمايه بانكاست؛ بنابراين به منظور گردآوري نقدينگي و تأمين منابع مالي لازم براي اف
يـب  ترتبـدين . مشـاركت را گرفـت  از مجلس وقت، مجوز انتشار اوراق هاي كفايت سرمايه،رعايت نرخ

. ، مبتني بر تجارب متعارف دنيا نبـود اين اقدام. دمشاركت بدل شي اوراق مركزي به صادركنندهبانك
ريـد و فـروش   خ. قرضه منتشـر كننـد  مركزي، راساً اوراقهاي بينيم كه بانك امروز كمتر ميدر جهان 

هـاي   در ايـن عمليـات، بانـك   . هاي مركزي مربوط به عمليات بازار باز اسـت اوراق قرضه توسط بانك
كننـد تـا نقـدينگي را وارد     شده توسط خزانه دولـت مـي   مركزي شروع به خريد اوراق قرضه منتشر

كنند تـا نقـدينگي را از جامعـه جمـع      قرضه دولتي ميكنند و برعكس شروع به فروش اوراقاقتصاد 
مركزي، يكي ديگر از ايرادهاي اين د انتشار اوراق مشاركت توسط بانكرسد، رون لذا به نظر مي. كنند

مركـزي بـه   نگري نخست بايد اين باشد كـه بانـك  باز. اساسي دارد اوراق باشد كه احتياج به بازنگري
مشاركت، وارد عمليات بازار باز شده و با خريد و فروش اوراق منتشره، نقـدينگي را  جاي انتشار اوراق

 )108همان، ص. (كه به عنوان باني اقدام به انتشار اوراق نمايدكنترل كنند، نه اين

  مزايا   -2-2-4

ترين اين مزايا  مشاركت از مزايايي برخوردار است مهماجاره نسبت به اوراقطريق اوراق تأمين مالي از
  :عبارتند از

الحسـاب   مشـاركت داراي سـود علـي   بيني شده دارند اما اوراقاجاره سود قطعي و پيشاوراق -1
ي  آورد تـا بـه دور از شـبهه    اجاره اين امكان را فـراهم مـي  راقفرآيند تأمين مالي از طريق او: هستند

ايـن  . ن شـود گذاري تعيي ، در ابتداي سرمايهگذاران قطعي و مشخصي براي سرمايهربوي بودن، سود 
گـذاري نيسـت و    مشاركت داراي سود قطعي و مشـخص در ابتـداي سـرمايه   در حالي است كه اوراق

 .شود يالحساب تعيين م همواره سود به صورت علي

مشاركت تنهـا بـا   اما سود اوراق. است) بها اجاره( اجاره از لحظه خريد داراي سود واقعياوراق -2
 .شود اتمام و فروش پروژه محقق مي

گونـه  اجاره اينادي قابل تصور است، اما در اوراقمشاركت حالت زيان در پروژه اقتصدر اوراق -3
كنند، اما ايـن   مشاركت اين نتيجه را تأمين مياوراق هر چند با تضمين پرداخت اصل و سود. نيست
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اجـاره زيـان   دهي داشته باشند، اما در اوراق نتواند حالت زيا اوراق به دليل ماهيت مشاركت خود، مي
 .)14اسكيني، پيشين، ص. (ي وجود نداردحاصل از عمليات اقتصاد

ر سـطح پـايين   كننـد، د  مشاركت منتشـر مـي  هايي كه اوراق شفافيت مالي شركت نظارت بر -4
 .هاي مالي شفافي داشته باشدها و صورتاما ناشر اوراق اجاره بايد گزارشاست 

 

  گيرينتيجه

بهـادار نمـودن   گيري از فرآيند تبديل به اوراق مدانش مهندسي اسلامي با الهااجاره كه محصول اوراق
گـذاران را   ها و سرمايه است توانسته با عملكردي مثبت انتظارات شركت ها در نظام مالي غرب دارايي

همـين   .برآورده نموده و به عنوان يك روش تامين مالي اسلامي،كارآ و مقرون به صرفه مطرح شـود 
  .امر موجب موفقيت انتشار اين اوراق در سطح جهاني و كشور ما شده است

ساده بوده و براركان اصلي باني، واسط و امين اسـتوار  اجاره در تامين منابع مالي روش كار اوراق
جا كه اين اركان در ساختارهاي رسمي بازار اوراق بهادار ايران تاسيس شده اسـت  بعلاوه از آن. است

  .كارگيري آن را خواهند داشت تري امكان به ها به شكل سهل شركت
اسـاس  ت اصلي روش تأمين مـالي بر كه مزي توان گفت قرضه مياجاره با اوراقي اوراق در مقايسه

اجاره بـا اسـتفاده از روش كسـب    اوراق. ربوي نبودن اين اوراق استقرضه اجاره نسبت به اوراقاوراق
  همچنـين،  . گذاري بـا سـود معـين را حـل كنـد      ربوي در سرمايهود از دارايي، توانسته مشكل بهرهس

قرضـه صـرفاً سـندهايي    در حالي كه اوراق دارايي هستند؛ اجاره سندهاي مالكيت مشاع در يكاوراق
  ي خريـداران   شـود اصـل سـرمايه    همين امر سـبب مـي  . گذارن است دال بر بدهي شركت به سرمايه

ي اجـاره همـواره يـك     عـلاوه ورقـه    به. اجاره از وثيقه و اطمينان خاطر بيشتري برخوردار باشداوارق
ه خريـدارانِ آن را در برابـر تـورم محافظـت     دارد و سرماي ژگي خاص تحت عنوان سپر ضد تورميوي
در حالي كه ورقه قرضه تنها حاكي از يك سـند بـدهي اسـت و اصـل بـدهي در ايـن اوراق       . كند مي

اسـاس فقـه اسـلام فـروش بـدهي بـا       بر. قرضه فروش بدهي استفروش اوراق. قابليت افزايش ندارد
طريـق   كه تأمين مالي ازدر نهايت اين. رداجاره وجود نداواجه است؛ اما اين مشكل در اوراقاشكال م
قرضه نقدينگي جـذب  شود، درحالي كه در اوراق عكس نمياجاره به عنوان بدهي در ترازنامه مناوراق

  .كند هاي مالي شركت را نفي مي شود و نسبت شده به عنوان بدهي منعكس مي
اجـاره  اوراق. از مزايايي برخـوردار اسـت   مشاركتاجاره نسبت به اوراقتأمين مالي از طريق اوراق

اجـاره از  الحساب هستند؛ اوراق راي سود عليمشاركت دابيني شده دارند، اما اوراقطعي و پيشسود ق
روش پـروژه  مشاركت تنها با اتمام و فاست؛ اما سود اوراق) بها اجاره( ي خريد داراي سود واقعي لحظه

اجـاره  اوراق زيان در پروژه اقتصادي قابل تصور است، امـا در مشاركت حالت در اوراق. شود محقق مي
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همچنين، نظـارت برشـفافيت مـالي    . دي وجود ندارداين گونه نيست و زيان حاصل از عمليات اقتصا
اجـاره بايـد   در سـطح پـايين اسـت امـا ناشـر اوراق     كننـد،   مشاركت منتشر ميهايي كه اوراق شركت
  .اشته باشدهاي مالي شفافي د ها و صورت گزارش

در . گريبـان هسـتند   بـه   هاي تجاري اغلب با مشكل كمبود نقـدينگي دسـت   در كشور ما، شركت
هـا عمليـاتي و    ها نيز براي شـركت  هاي جذب نقدينگي محدود بوده و تمام اين راه مقطع كنوني، راه

ه طـور خـاص،   توان پيشنهاد داد، استفاده از صكوك، و ب كه ميبهترين راهي  .صرفه نيست  به مقرون 
ي  زيرا اين ابزار مالي با توجه به خصوصياتي كه دارد، قادر خواهد بـود بـا هزينـه   . صكوك اجاره است

  .معقول اقدام به جذب نقدينگي كرده و آثار و كاركردهاي مفيدي را محقق سازد
ايـن  . وجـود خواهـد آورد   هاي تجـاري بـه   اجاره، پيامدهايي در شركتاستفاده از ابزار مالي اوراق

ترين اين  آيد، مهم ي شركت به وجود مي هاي مالي ترازنامه تأثيرات اغلب به دليل بهبود يافتن نسبت
افزايش بازدهي سرمايه، سهولت در تأمين مالي، بهبود بازدهي دارايي، متنـوع  :  اند از تأثيرات عبارت

  .يافتني و كاهش ميزان ريسك اعتباري است نمودن منابع مالي دست
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