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  چکيده

جایگزینی ابزارهای مشروع سیاست پولی مثل اوراق مشارکت و اوراق ماهیت ربوی اوراق قرضه و ضرورت 

اجاره، برای مبارزه با تورم و رکود از یک سو و از سوی دیگر ناکارآمدی اوراق مشارکت در عمل، پیشتازی بعضی 

ر کشورهای اسلامی در استفاده از اوراق اجاره و قابلیت تأمین دارائی و نقدینگی اشخاص حقیقی و حقوقی، د

شرایط محدودیت شدید مالی و تحریمی کشور توسط اوراق اجاره، از عوامل جذابیت و علل ضرورت بررسی و 

بکارگیری اوراق اجاره در ایران است.  این مقاله ضمن درک ضرورت استفاده از ابزار مالی، به عنوان یک نیاز 

بودن این ابزار مالی از عناصر ربا، غرر و صوری انکارناپذیر اقتصادی و تبیین ویژگی های اوراق اجاره، بررسی عاری 

بودن به عنوان ضوابط مهم فقهی و مورد دغدغه ی اندیشمندان اسلامی را به عنوان یک مسأله مهم، در پیش می 

گیرد و با  نیم نگاهی به مشکلات و نواقص فقهی اوراق مشارکت در عمل، مزایای اوراق اجاره، علت ترجیح اوراق 

 .آن را که کمتر مورد توجه بوده است را  متذکر می شود اجاره و ثمره

 

 .اوراق اجاره، عقد اجاره، ابزارهای مالی، اوراق مشارکت، اقتصاد اسلامی كليدي: هاي هواژ

 

                                         
)نویسنده مسئول( دانشجوی دوره دکتری رشته فقه و مبانی حقوق اسلامی، دانشکده حقوق دانشگاه آزاد اسلامی واحد دامغان   -1

54azizneko63@gmail.com 
   baqizadeh@gmail.com دانشیار و عضو هیئت علمی  دانشگاه آزاد اسلامی واحد دامغان، دانشکده حقوق  -2

 20/09/39تاریخ پذیرش:   21/06/36تاریخ دریافت: 



 زاده يمحمدجواد باقو  نکو زیعز 

 مویک شماره چهل لي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش ما 591 

 مقدمه -1
تأمین مالی دولت، مؤسسات و شرکتهای دولتی و 

خصوصی و  شهرداری ها، برای خرید و تملک کالاها و 

املاک مورد نیاز خود و  همچنین قابلیت ابزار سیاست 

پولی برای مبارزه با رکود و تورم، با مرکزیت بانک 

از آنجایی مرکزی از قابلیت های اوراق قرضه  می باشد. 

قابل معامله ای است که معرف  ورقه قرضه، ورقه»که 

آن یا اجزاء آن  مامیمبلغی وام است با بهره معین که ت

 22ماده  ) «در موعد یا مواعد معین باید مسترد گردد.

ناشر اوراق قرضه از متقاضیان » بنابراین( قانون تجارت

قرض کرده و در مقابل، سند بدهی پرداخت می  ،اوراق

آن شرط زیادی  کند و طبق تعریف هر قرضی که در

، ربا دشود و قرض گیرنده متعهد به پرداخت زیادی باش

 (1831) موسویان، « و حرام است.

ماهیت اوراق قرضه، استفاده از بودن به دلیل ربوی 

ضروری است و  مثل اوراق اجاره،  ابزار های جایگزین

نحوه استفاده از این ابزارها و  در بانکداری اسلامی،

 با مبانی فقهی اسلام مطرح است.منطبق ساختن آنها 

منذر »ایده انتشار اوراق اجاره اولین بار، توسط »

استفاده از »که در مقاله معروف وی با عنوان « قحف

در سال « اوراق اجاره دارایی برای پوشش شکاف بودجه

(، از زمان این 2002)سیدعلی، « مطرح شد. 1991

اجاره سال می گذرد در حالی که اوراق  20پیشنهاد، 

، اجرائی گشته است. در این دو 1839در ایران از سال 

دهه،  اوراق اجاره درکشورهای جنوب شرق آسیا 

)خصوصا مالزی(، کشورهای حوزه خلیج فارس و حتی 

در بعضی کشورهای غربی مثل انگلستان، طراحی و 

منتشر گردید و قوانین مرتبط با آن را تصویب نمودند. 

ر حوزه مالی به عنوان پیشرفت کشورهای مذکور د

الگوی موفق و موفقیت اوراق اجاره در بحران مالی 

به خاطر پشتوانه مبتنی بر دارایی و  2003جهانی سال 

 12املاک و ناکارآمدی اوراق مشارکت در عمل طی 

به بعد(  1818سال قبل از انتشار اوراق اجاره، )از سال 

 در ایران، ازعواملی بود که گرایش اقتصاددانهای

مسلمان را به فکر طراحی و بکارگیری اوراق اجاره 

معطوف کرد. شاید اگر اوراق مشارکت در عمل، موفق 

بودند. به این زودی، به فکر طراحی اوراق اجاره، نمی 

افتادند. محدودیتهای شدید مالی کشور به دلیل اوضاع 

نابسامان منطقه و شرایط تحریمهای اعمال شده بر 

راق اجاره را برای جذب سرمایه کشور، استفاده از او

های در دست مردم و بکارگیری آنها در تولید، آبادانی 

و رفع سایر نیازهای اقتصادی کشور را بیش از پیش 

 ضروری می سازد.

اما لازم است درباره این موضوع بررسی هایی از 

جوانب گوناگون صورت پذیرد؛ از جمله اینکه ماهیت و 

شن شود؛ همچنین از منظر ویژگی های اوراق اجاره رو

احکام و قواعد فقهی، اوراق اجاره مورد بررسی قرار 

گیرد و بطور کلی، بیان شود که اوراق اجاره بر دیگر 

 ابزارهای مالی چه مزیتی دارد؟

این مقاله، سعی دارد؛ به بررسی این فرضیه بپردازد 

اوراق اجاره مبتنی بر عقد اجاره، فاقد موانع شرعی »که 

و دارای مزایای شرعی، اقتصادی و  پشنوانه  معاملات

روش تحقیق به صورت توصیفی و « حقوقی است.

تحلیلی خواهد بود. این تحقیق، با تبیین جایگاه 

حقوقی ارکان و نهادهای مرتبط با انتشار اوراق اجاره و 

تطبیق ویژگی های عقد اجاره و اوراق اجاره، به 

و با ذکر انواع   پشتوانه حقوقی اوراق اجاره کمک نموده

اوراق اجاره،  ضمن مشخص نمودن حوزه کاربرد آن 

ها، ماهیت اوراق اجاره هرچه بیشتر شناخته می شوند 

و به عنوان پیش نیازی برای  بررسی و پاسخ دقیق تر 

به سوالهای فقهی مربوط به اوراق اجاره، از آن ها 

 کمک گرفته می شوند.

بررسی فقهی معاملات اوراق اجاره از حیث ربوی 

بودن، غرر، صوری بودن  و بعضی احکام عقد اجاره، 

یکی از اهداف این مقاله است؛ سپس با توجه به انتشار 

، با نیم نگاهی به 1818اوراق مشارکت در سال 

مشکلات و نواقص فقهی اوراق مشارکت در عمل، 

که کمتر مورد  مزایای اوراق اجاره و علت ترجیحش را

توجه بوده است مورد بررسی قرار می دهیم. تبیین این 

مزایا می تواند در تقویت اوراق اجاره و همچنین 

 طراحی و پیاده سازی اوراق مشابه در آینده کمک کند. 

 



 آن یایها و مزا يژگیبه اوراق اجاره، و یو اقتصاد ينگاه فقه 
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 ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق -1
درباره اوراق اجاره، پژوهش های زیادی در داخل و 

مختلف آن صورت گرفته  خارج کشور در خصوص ابعاد

است که در ذیل به بعضی از تحقیقاتی که مرتبط با 

این تحقیق هستند اشاره می شود. به بعضی از جوانب 

مورد تحقیق در خصوص اوراق اجاره در تحقیقات 

-8حقوقی، -2فقهی، -1گذشته، می توان به جوانب 

اقتصادی مثل مباحثی چون کاربرد اوراق اجاره، بهره 

-2حسابداری و -4و بیمه اوراق اجاره  وری، ریسک

 مدیریت مالی در قالب اوراق اجاره اشاره کرد. 

ایشان در این مقاله ضمن  بررسی (: 1131مبلغی، )

اوراق اجاره  -1فقهی، اوراق اجاره را به سه دسته 

اوراق اعیان اجاره  -8اوراق اجاره خدمات و  -2منافع 

ت تقسیم می کند؛ سپس بعضی احکام و سوالا

احتمالی در خصوص این اوراق را در قالب یازده عنصر 

بررسی می کند و بدون اشکال بودن بسیاری از اوراق 

 اجاره را نتیجه گیری می کند.

موضوع اصلی این کتاب  (:1131موسویان، )

طراحی ابزارهای مالی اسلامی برای گسترش بازار 

سرمایه اسلامی است؛ لیکن در طراحی ابزارها به 

د آنها به ویژه در سیاست پولی نیز می پردازد. در کاربر

این کتاب نویسنده به کاربرد اوراق بهادار اجاره، 

مرابحه، استصناع و اوراق مشارکت به عنوان ابزار 

 سیاست پولی پرداخته است.

به دلیل گذشت یک دهه از تاریخ نگارش این 

کتاب، با طرح نظریات و تحقیقات جدید، تجدیدنظر و 

ی بحثها و محتویات این کتاب، ضروری می توسعه 

باشد. از جمله ی آنها بحث ارزیابی انواع ابزارهای 

جایگزین است؛ ضمن این که مباحث حقوقی مراحل 

مختلف معاملات، به دلیل اجرایی نبودن اوراق مذکور 

غیر از اوراق مشارکت، در زمان نگارش کتاب، کمتر 

 مورد توجه قرار گرفته است.

چنان چه گذشت؛ اولین پیشنهاد (: 1117قحف، )

کننده اوراق اجاره، آقای منذر قحف هستند. این 

فرضیاتی که اوراق اجاره  -1تحقیق در چهار بخش)

تجزیه و -2مبتنی بر کالا به آنها خواهد پرداخت. 

تحلیل عقد اجاره و بحث در خصوص پایه و اساس 

و تعریف اوراق اجاره  -8اوراق اجاره مبتنی بر کالا. 

خصوصیات اوراق اجاره و مقایسه آن با -4اشکال آن. 

 اوراق مضاربه( صورت گرفته است. 

خصوصیات اوراق -1تحقیق جاری سعی دارد: 

 -2اجاره را بر پایه فقه امامیه تبیین و تشریح نماید. 

اوراق اجاره را با اوراق مشارکت مقایسه نموده و مزایای 

ت، بر پایه صفات اوراق اجاره را نسبت به اوراق مشارک

از -8فقهی و حقوقی، مورد بررسی و تحلیل قرار دهد. 

مقایسه این دو اوراق، به معیاری دسترسی پیدا کند و 

آن را به طراحان اوراق آتی مذکر سازد. مقایسه ای که 

به دلیل برخوردار بودن پشتوانه اجرایی و حقوقی،  در 

 تحقیقات قبلی، مشاهده نمی شود.

 

اوراق شناخت اوراق اجاره به عنوان یکی از  -1-1

 بهادار اسلامی ) ابزار هاي مالی اسلامی(

سازمان حسابداری و حسابرسی بر اساس تعریف 

 Accounting and Auditingنهاد های مالی اسلامی )

Organization for Islamic Financial 

Institutions)(2003 ،) ابزار های مالی اسلامی، اوراق

با ارزش مالی یکسان و قابل معامله که هستند  یبهادار

نشانگر مالکیت مشاع کالاهای عینی، منافع و خدمات 

حاصل از آن ها هستند و )یا مالکیت( پروژه ها و 

 فعالیتهای سرمایه گذاری بخصوصی را نشان می دهند.

استفاده از لفظ صکوک جهت ابزار های مالی اسلامی 

در جلسه فقهی بانک  2002برای نخستین بار در سال 

( Islamic Development Bank) توسعه اسلامی

پیشنهاد شده. بعد از آن سازمان حسابداری و 

حسابرسی نهاد های مالی اسلامی  اقدام به معرفی 

که یکی از آنها صکوک اجاره یا   چهار نوع صکوک کرد.

رساتر « اوراق»کلمه  ،میرسدنظر ه اوراق اجاره است. ب

در این تحقیق از کلمه اوراق و از صکوک می باشد 

 .شوداستفاده می 
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 تعریف اوراق اجاره  -1-2
بر اساس تعریف دایره المعارف تأمین  اوراق اجاره 

اوراق بهادار با ارزش مالی به ( 2018مالی، )مجد، 

بوسیله مالک یک دارایی اطلاق می شود که  یکسان،

یا کالای موجود، از طریق خود این مالک یا از طریق 

یک واسطه مالی منتشر می شوند و هدف از این کار، 

اجاره آن در قبال پرداخت اجاره بها در پروژه های 

تعریف شده می باشد و اما تعریف با پشتوانه حقوقی در 

ره صکوک اجاضوابط انتشار اوراق اجاره آمده است: 

ضوابط انتشار  1ماده  1)اوراق اجاره(، براساس بند 

اوراق اجاره، اوراق بهاداری است که نشان دهنده 

مالکیت مشاع دارندگان آن در دارایی مبنای انتشار 

سازمان بورس و )اوراق است که اجاره داده می شود. 

  (اوراق بهادار

 

جایگاه اوراق اجاره در بين ابزارهاي مالی  -1-1

 اسلامی

ابزارهای مالی اسلامی  به دو گروه عمده اوراق »

بهادار غیر انتفاعی و اوراق بهادار انتفاعی تقسیم می 

شوند. اوراق وقف و اوراق قرض الحسنه از جمله 

ابزارهای مالی غیر انتفاعی هستند. یعنی هدف از 

انتشار این اوراق کسب انتفاع نیست. از جمله ابزارهای 

اوراق اجاره، اوراق مرابحه،  تأمین مالی می توان به

اوراق سلف، اوراق سفارش ساخت )استصناع( و اوراق 

رهنی به عنوان ابزارهای تأمین مالی با درآمد ثابت و به 

اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مساقات و اوراق 

مزارعه به عنوان ابزارهای تأمین مالی با درآمد متغیر 

 (1890)سروش، « اشاره کرد.

 

ان اوراق اجاره و تبين جایگاه حقوقی ارك -1-4

 آنها
به دلیل گستردگی فرایند انتشار اوراق اجاره و به 

جهت شناخت هر چه بیشتر ماهیت اوراق اجاره و 

بررسی فقهی آنها، لازم است ارکان و نهادهایی که در 

فرایند انتشار اوراق اجاره، دخالت دارند توضیح داده 

عنوان طرفین عقد شوند و جایگاه حقوقی آنها به 

دستور  1مطابق بند ج ماده اجاره، مشخص گردند.  

، 11/2/1839مصوب العمل انتشار اوراق اجاره 

شورای  11/8/1894و  28/3/1890اصلاحیه مصوب  

عالی بورس،  بعضی ارکان  و نهادهای مهم و اثرگذار 

 در انتشار اوراق اجاره عبارتند:

 بانیالف( 

مین أواسط برای تشخص حقوقی است که نهاد »

مالی وی در قالب عقود اسلامی، اقدام به انتشار اوراق 

این قانون، نسبت به  14الزام ماده « اجاره می نماید

پرداخت اجاره بها از طرف بانی، از لحاظ حقوقی، 

؛ به جر قرار می دهدأجایگاه بانی را در مقام مست

 عبارت ساده تر، بانی همان مستأجر است.

 نهاد واسطب( 

وکیل بانی است که کلیه امور قبل از  ،نهاد واسط

، و از طرف دیگر انتشار اوراق اجاره را بر عهده می گیرد

این ی حقوقی و قانونی اوکیل دارندگان اوراق است. مبن

دستور العمل انتشار اوراق اجاره  18ماده  ،رابطه وکالت

 است. 

ق دارندگان اوراق )سرمایه گذاران یا خریداران اوراج( 

 اجاره(

دارندگان اوراق نسبت به ناشر  جایگاه حقوقی 

)نهاد واسط( موکل خواهد بود و نسبت به بانی، موجر 

 ( دستور العمل انتشار اوراق اجاره 18ماده ) .خواهد بود

 

 انواع اوراق اجاره -1-5
طراحی اوراق اجاره میتواند به روشهای مختلفی 

نوع عقد،  اساستوان بر  را می انجام گیرد. اوراق اجاره 

به دو دسته اوراق اجاره عادی و اوراق اجاره به شرط 

تملیک و بر اساس نوع بانی به دو دسته اوراق اجاره 

شرکت های عادی و اوراق اجاره مؤسسات مالی )بانک 

ها و مؤسسات مالی و اعتباری غیر بانکی و لیزینگ ها( 

اهداف انتشار به  دسته بندی نمود و همچنین بر اساس

مین أمین دارایی، اوراق اجاره تأه نوع اوراق اجاره تس

تقسیم بندی می توان  نقدینگی و اوراق اجاره رهنی 

 نمود. 
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 مين داراییأاوراق اجاره ت -1-5-1

اوراقی هستند که درآن نهاد واسط، یک دارایی »

)یا دارایی های بیشتر( را از طرف سرمایه گذاران، از 

نموده و به بانی اجاره می دهد.  فروشنده ای خریداری 

در قرارداد اجاره عادی، دارایی در مقابل اجاره بهای 

معین برای مدت مشخص به بانی اجاره داده می شود. 

و در  را تحویل گرفته  در سررسید اوراق، واسط دارایی 

بازار به فروش می رساند. واسط بخشی از این اجاره بها 

دارد و مابقی را به  را به عنوان حق الوکاله بر می

در اینجا (   1890)سروش، صاحبان اوراق می پردازد.

درآمد صاحبان اوراق فقط اجاره بهای ماهانه خواهد 

که میزان اجاره بها در این نوع قرارداد  بود ضمن این

بهای عادی خواهد بود. زیرا قیمت ره بیشتر از اجا

واهد دارایی نیز به میزان اجاره بها ی ماهانه اضافه خ

 شد.

 ینگیمين نقدأاوراق اجاره ت -1-5-2

اوراق و  در این نوع اوراق، واسط پس از انتشار»

آن را به  جره( از بانی، مجددا أدارایی )عین مست خرید 

صورت اجاره به شرط تملیک در اختیار وی قرار می 

دهد. بنابراین دارایی در مقابل اجاره بهای معین برای 

مدت مشخص به بانی اجاره داده می شود و در قرارداد 

اجاره، شرط می شود واسط در سررسید، دارایی را به 

بانی تملیک کند. در این جا نیز واسط بخشی از اجاره 

به عنوان حق الوکاله برمی دارد و بقیه را به  را بها 

. درآمد صاحبان اوراق نیز دصاحبان اوراق می پرداز

عبارت است از مجموع اجاره بهای ماهانه، از این رو در 

آمد صاحبان اوراق در این صورت کاملا قابل پیش 

  )سروش، همان(بینی است.
 اوراق اجاره رهنی     -1-5-1

این نوع اوراق بیشتر مورد استفاده بانک ها، »

و  موسسات اعتباری غیر بانکی، تعاونی های اعتباری 

شرکت های لیزینگ است. بدین نحو که ابتدا واسط، 

می کند و سپس دارایی هایی  اوراق اجاره را منتشر 

در قالب عقد اجاره به شرط تملیک در طول  که بانک 

را از وی خریداری  است زمان به افراد مختلفی داده 

دارایی ها رابط بین بانی و  می نماید. با فروش این  

می شود و واسط از طرف سرمایه گذاران  واسط قطع 

می شود که بانک )بانی( آن ها را  دارایی هایی  مالک 

قبلا به صورت اجاره به شرط تملیک به گیرندگان 

تسهیلات واگذار نموده است.) با توجه به نوع عقد 

یعنی اجاره به شرط تملیک( در آمد صاحبان اوراق 

 کاملا قابل پیش بینی است.)سروش، همان( 

 

 ویژگی هاي اوراق اجاره -1-1
اجاره در بحث بررسی صفات و ویژگی های اوراق 

رتبه بندی انواع اوراق بهادار اسلامی کاربرد دارد؛ بدین 

شرح که معلوم می گردد که به عنوان مثال در مقایسه 

بین اوراق اجاره و مشارکت، کدام یک برترند و علت 

این ترجیح و ثمره ی آن از لحاظ فقهی و اقتصادی  

چیست؟ به هر حال مهمترین ویژگی های اوراق اجاره 

 ارتنداز: عب

 لازم بودن -1-1-1 

در تعریف عقد لازم آمده است که هیچ یک از 

طرفین معامله حق فسخ آن را نداشته باشند مگر در 

 12قانون مدنی( در ماده  132موارد معین)ماده 

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره نیز تصریح به این امر 

دارندگان اوراق اجاره نمی »شده  است؛ بدین شرح که 

توانند تقاضای تقسیم دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره 

و این امر حکایت از لزوم قرار داد اوراق « را نمایند.

عقد اجاره و  -1اجاره دارد. نتیجه این می شود که: 

معامله اوراق اجاره، هر دو از ویژگی لزوم برخوردارند. 

آن چیزی که اوراق اجاره را از سایر اوراق به ویژه  -2

راق مشارکت متمایز می سازد؛ ویژگی لزوم است. با او

دارابودن ویژگی لزوم، از نقص جایز بودن عقودی مثل 

شرکت به دور می باشد و این امر، امکان بازخرید پیش 

از سررسید اوراق توسط بانکهای عامل را از بین می 

برد؛ چرا که بازخرید پیش از سررسید اوراق اجاره، 

ی می شود  و بنابر این عدم باعث شکست سیاست پول

امکان بازخرید اوراق اجاره پیش از سررسید،  باعث 

کارائی و امنیت بیشر اوراق اجاره می شود و این امر به 

نوبه خود باعث اطمینان بخشی برای برنامه ریزان و 

سیاست گذاران حوزه پولی و بانکداری می شود و باعث 
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ر همین پایین آمدن ریسک اوراق می شود. به خاط

ویژگی است که برای افراد ریسک گریز، پیشنهاد 

 استفاده از اوراق اجاره، پیشنهاد مقبول و عقلائی است.

 موقت بودن اوراق اجاره -1-1-2

موقت در فقه و حقوق، وصفی است برای رخداد، »

تصرف، عمل، تعهد و هر آن چیزی که وقتی معین 

)انصاری و طاهری، « برای آن در نظر گرفته باشند.

1831 ) 
تعیین زمان در معاملات، به شفافیت هرچه بیشتر 

آنها کمک می کند و انعطاف پذیری در تعیین زمان، 

از خصوصیات  )چه زمان کوتاه، متوسط و بزرگ(

( 1991منحصر به فرد قرارداد اجاره می باشد. )قحف، 

مشخصه موقت بودن اوراق، اولا باعث افتراق عقد اجاره 

از عقد بیع می شود و در ثانی در زمان و وقت معین 

است که افراد دنبال برنامه ریزی دقیق و حساب شده 

جهت انتفاع از این اوراق هستند. لازم به ذکر است که 

عمر »ژگی موقت بودن به نوعی معادل واژه وی

اقتصادی( است. همچنین یکی از امتیازات عقد اجاره 

بر سایرعقود مثل عقد شرکت، تعیین زمان و انعطاف 

 پذیری در تعیین زمان می باشد.

 تمليکی و معوض بودن -1-1-1

بند الف ماده یک قانون دستور العمل اوراق انتشار 

راق اجاره حرف از مالکیت اوراق اجاره در تعریف او

مشاع دارنده آن دارایی مبنایی انتشار اوراق اجاره به 

میان آورده است. این مالکیت با خرید اوراق اجاره در 

قبال پرداخت مبلغ اسمی آنها، منتقل  می شود و خود 

 دلیلی بر تملیکی بودن این اوراق می باشد.

کیت با پرداخت مبلغ اسمی اوراق اجاره، مال       

مشاع دارایی به خریداران اوراق اجاره، منتقل می شود؛ 

به عبارت دیگر خرید و فروش اوراق اجاره نیز از 

 مصادیق عقد معوض می باشد.

با وجود خصوصیت تملیکی و معوض بودن،       

افراد متقاضی و طالب سود و انتفاع مشروع، گرایش 

ف اوراق بیشتری به استفاده از این اوراق دارند؛ بر خلا

غیر انتفاعی مثل اوراق قرض الحسنه که افراد با 

گرایشهای غیر انتفاعی، خواهان استفاده از این اوراق 

هستند و همچنین بر خلاف اوراق قرضه سنتی که 

 سود ثابتی دارند؛ اما سودشان مشروع نیست.

 معين بودن -1-1-4

از آنجایی که غالب شرایط و نحوه انتشار اوراق 

ستور العمل انتشار اوراق اجاره آمده است؛ اجاره در د

فلذا خرید و فروش اوراق اجاره، از قراردادهای معین به 

 .حساب می آید
بررسی ویژگی های اوراق اجاره و منطبق بودن آن 

ها، با ویژگی های عقد اجاره، نشان می دهد؛ که 

معامله اوراق اجاره، )اجاره اعیان از طرف نهاد واسط به 

  یکی از مصادیق عقد اجاره است. شرکت بانی(
عنصر معین بودن، معاملات اوراق اجاره را از عنصر 

غرر دور می سازد. معین بودن تمامی ابعاد فقهی، 

حقوقی و اقتصادی،  افراد و بنگاه های اقتصادی را  با 

 شفافیت بیشتری وارد معاملات اوراق اجاره می کند.

نماینده و یکی از در نتیجه اوراق اجاره به عنوان 

مصادیق اوراق مبتنی بر عقود لازم، با دور بودن از 

موانع شرعی معاملات و دارابودن ویژگی های عقد 

اجاره، ظرفیت بالائی را در جهت تأمین مالی و 

ابزارسازی جهت اجرای سیاست پولی )مبارزه با رکود و 

تورم( را کسب می کند و اوراق مشارکت به عنوان 

کی از مصادیق اوراق مبتنی بر عقود جایز، نماینده و ی

در به دست آوردن ظرفیت های مذکور توانا نمی باشد. 

در نتیجه پیشنهاد می شود که در طراحی اوراق بهادار 

اسلامی، اوراق مبتنی بر عقود لازم، در اولویت برنامه 

 های تأمین مالی و ابزارسازی سیاست پولی قرارگیرند.

 

 مربوط به اوراق اجارهبررسی بعضی ایرادات  -2
پیرامون استفاده از اوراق اجاره ممکن است این ایرادات 

یا پرسش ها از سوی اندیشمندان، مطرح گردد که لازم 

 .  است مورد بررسی قرار گیرد

 

 بررسی صوري بودن اوراق اجاره -2-1
صوری، وصفی است برای  آن دسته از اعمال »

حقوقی که از اراده راستین متعاملین ناشی  نشده و 
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هدف از آن فریب و یا زیان به ذینفع احتمالی )از قبیل 

فرار از دین( باشد. در مفهوم عام، هر معامله ای که 

متعامل در آن فاقد اراده باطنی باشد، معامله صوری 

(  صوری بودن 1831 )انصاری و طاهری،« است.

معامله، بحثی نیست که فقط در مورد اوراق اجاره، 

مطرح شود؛ برخی کارشناسان حوزه پول و بانکداری 

( از صوری بودن 1831ایران،) مجتهد و حسن زاده، 

چالش ها و »معاملات بانکی، به عنوان یکی از 

از آن یاد « مشکلات نظام بانکداری بدون ربا در ایران

متأسفانه امروزه، عقود و معاملات بکاررفته می کنند و 

بین بانکها و مشتریان آنها، گریبانگیر این مشکل می 

باشد. در هرحال منتقدین این اوراق، ایراد صوری بودن 

را به نوع دوم اوراق وارد ساخته اند: که در آن شرکت 

کالایی را می فروشد که خود واقعا به آن نیاز دارد و 

ز به صورت مشاعی کالایی را می سرمایه گذاران نی

خرند که در حقیقت به آن نیازی ندارند؛ اما معامله این 

در این اوراق »نوع اوراق نیز فاقد اشکال است؛ زیرا که: 

که در آن دارایی بانی خریداری شده؛ قصد جدی بر 

انجام معامله وجود دارد، چون دارایی برای مدت قابل 

ه و ممکن است به توجهی از مالکیت بانی خارج شد

دلایلی هیچ وقت به مالکیت او برنگردد. کما این که 

دارایی به مالکیت خریداران اوراق وارد می شود و 

ممکن است تا سررسید، بانی ورشکست شده و نتواند 

دارایی را دوباره تملک نماید و چون خریدارن اوراق به 

دنبال سود )اجاره بها( هستند و همین در صحت 

کفایت می کند؛ همچنین، در صکوک  صدور قصد

اجاره با توجه به اینکه معمولا حجم اوراق بالاست و 

نهادهای مختلفی هم در فرایند انتشار، حضور دارند 

احتمال صوری شدن فرایند تأمین مالی بسیار کاهش 

و تدابیری که به کار رفته تا حدود زیادی  می یابد  

همه مواردی که  مانع از این کار می شود برای مثال در

تاکنون به عنوان صکوک اجاره استفاده شده سازمان 

بورس و اوراق بهادار تأکید داشته که دارایی به صورت 

رسمی و به صورت ثبتی به نام واسط منتقل شود و باز 

« به صورت ثبتی، قرارداد اجاره منعقد گردد.

 (1891)موسویان، 

 بررسی وقوع بيع پس از اجاره  -2-2
قانون مدنی، باقی بودن اجاره به حال  493ماده 

خود در صورت انتقال عین مستأجره را مورد تأکید 

قرار داده است. این حکم مجوزی برای فروش اوراق 

اجاره در بازار ثانویه دارندگان اوراق می باشند. اگر 

دارندگان اوراق خواستند اوراق اجاره را که اسناد 

ی انتشار اوراق است مالکیت مشاع آنها از دارایی مبنا

در بازار ثانویه،  بفروشند وفق این حکم، مانع شرعی و 

 قانونی ندارند.

 

 بررسی اجاره مال مشاع -2-1
نظر به این که دارندگان اوراق، مالکیت مشاع 

دارایی مبنای انتشار اوراق را دارند و بر حسب ارزش 

دارایی، ممکن است تعداد خریداران اوراق اجاره به 

نفر برسد و نهاد واسط بخواهد وفق  هزاران

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، دارایی  موضوع اوراق 

را از طرف آنها به شخص بانی اجاره بدهد. سوال این 

اجاره مشاع جایز است؟   وفق متون  است که آیا 

اجاره »فقهی، فقها در این زمینه اتفاق نظر دارند که 

مستند قانونی (  1839)خمینی، « مشاع جایز است

 قانون مدنی است. 412این حکم، ماده 

 

 بررسی غرر در معاملات اوراق اجاره  -2-4

قبل از این که غرر را تعریف بکنیم؛ لازم است 

بدانیم که نزدیکترین واژه اقتصادی به واژه فقهی 

به امری که حصول آن »است. « ریسک»همان « غرر»

معلوم نباشد و طرف نداند که آیا محقق خواهد شد یا 

گویند و بیع غرر عبارت از بیعی است که « غرر»خیر 

جل و حتی قدرت در آن جهالتی نسبت به ثمن یا ا

)انصاری و طاهری، همان( « تسلیم وجود داشته باشد.

از آن جا که دستورالعمل انتشار اوراق اجاره بصورت 

کامل به تعاریف و شرایط ارکان و نهادهای مرتبط با 

انتشار اوراق اجاره، شرایط و مشخصات عمومی و 

همچنین انواع دارائی های قابل قبول جهت انتشار 

، انواع قراردادهای مورد قبول در انتشار اوراق اجاره
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اوراق اجاره، شرایط صدور مجوز اوراق، مدت و نوع 

اجاره، میزان اجاره بها و نحوه پرداخت آن به سرمایه 

گذاران و تعیین رتبه اعتباری بانی پرداخته است؛ در 

نتیجه  بحث عنصر غرر، در خرید و فروش اوراق اجاره، 

 منتفی می باشد.

 

 رسی ربا در فرایند انتشار اوراق اجاره بر -2-5
ربا به دو دسته تقسیم می شود: ربای قرضی و 

( ربای معاملی بطور 1830ربای معاملی، )بجنوردی، 

کلی در معاملات اوراق اجاره راه ندارد و ربای قرضی 

هم به علت ناهمخوانی عقد قرض با عقود بکاررفته در 

منتفی است. پس اوراق اجاره، )بیع، وکالت و اجاره( 

معاملات اوراق اجاره، از معاملات ربوی، محسوب نمی 

 شود. 

 

 اهداف انتشار اوراق اجاره  -1

 تأمين مالی بخش خصوصی -1-1

مؤسسات مالی ناشر اوراق اجاره، می توانند »

کالاهای مصرفی بادوام و سرمایه ای مورد نیاز مصرف 

را کنندگان، بنگاه های تولیدی، خدماتی و بازرگانی 

خریده و به صورت اجاره عادی و یا اجاره به شرط 

تملیک، اجاره دهند.کالاهای همچون زمین، ساختمان، 

لوازم منزل، مغازه، کارگاه، مزرعه، باغ، هواپیما، کشتی، 

انواع خودرو، لوکوموتیو، ماشین آلات و خط تولید و 

 (1831)موسویان، ...« 

تفاده از اگر بنگاه ها و نهادهای غیردولتی با اس»

این اوراق، نهاده ها و منابع تولیدی خود را فراهم 

آورند، افزون بر کاهش هزینه های تولیدی و تسهیل 

روند تولید در کشور در دوره ای میان مدت یا 

بلندمدت، عرضه کل، عرضه کل رشد کرده و از اثرهای 

تورم زای افزایش فشارهای تقاضا به عنوان یکی دیگر 

)شعبانی « دن تورم کاسته می شود.از مسببان پدیدآم

 (1890و قلیچ، 

 

 

 تأمين مالی بخش دولتی -1-2
مؤسسات مالی ناشر اوراق اجاره، می توانند »

کالاهای سرمایه ای مورد نیاز وزارتخانه ها، شرکت ها، 

مؤسسات و نهادهای وابسته به دولت و شهرداری ها را 

ط خریده و به صورت اجاره عادی و یا اجاره به شر

تملیک، اجاره دهند.کالاهای همچون زمین، ساختمان، 

مدرسه، دانشگاه، بیمارستان، هواپیما، کشتی، سد، 

 )موسویان، همان(« اسکله، اتوبان، جاده و پارک.

یکی از مهم ترین عوامل پدیدآورنده تورم در »

ایران، افزایش پایه پولی در اثر تأمین کسری بودجه از 

ت به بانک مرکزی است. اگر راه افزایش بدهی های دول

دولت بتواند بوسیله اوراق اجاره که افزایشی در پایه 

پولی پدید نمی آورند، به تأمین دارایی های سرمایه ای 

و مصرفی بادوام خود که در جهت ایفای مسئولیت ها و 

اجرای فعالیت های خود به آنها نیازمند است، اقدام 

ک مرکزی شود، کند و کمتر متوسل به استقراض از بان

به طور حتم یکی از مهم ترین اجزای رشد پایه پولی 

مهار خواهد شد. افزون بر این هدایت سرمایه ها به 

سمت بخش های عمرانی می تواند در هنگامی که 

اقتصاد کشور با پدیده تورم رکودی دست به گریبان 

 )شعبانی و قلیچ، همان(« است به کار آید.

مترین مزایای اقتصادی اوراق با ملاحظه موارد فوق، مه

 اجاره، در حوزه تأمین مالی عبارتند از:

تأمین مالی برای شرکتها و پروژه های  -1»

کمک به فرآیند تولید داخلی و حمایت از  -2متوسط 

 -4ایجاد شفافیت مالی در شرکت ها  -8اقتصاد داخل 

ایجاد رقابت بین شرکتها در جهت افزایش رتبه 

کاهش نقدینگی  -2تأمین مالی اعتباری به منظور 

مسیری مناسب جهت هدایت نقدینگی  -1جامعه 

گرایش بیشتر شرکتها به سمت  -1موجود در جامعه 

« کاهش وابستگی به بانک-3بورس و بازار مالی 

 (1891رحیمی فر و اسلامی بیدگلی، )

تجربه اقتصادی کشور مالزی و بعضی کشورهای 

اجاره نسبت به اوراق  خاورمیانه، در انتشار موفق اوراق

انتشار اوراق اجاره، به »مشارکت،  نشان می دهد که: 

صورت گسترده و فراگیر، توسط بخش دولتی و 
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خصوصی در بهبود و تداوم رشد اقتصادی و همچنین 

ارتقای سرمایه گذاری در بخش تأمین مالی اسلامی، 

)مهد یحیی و « )در مالزی( بکار برده شده است.

 (2012همکاران، 
 

تجربه عملی تأمين مالی از طریق اوراق  -1-2-1

 اجاره در ایران

از بررسی وضعیت انتشار اولین اوراق اجاره در ایران با 

تا شهریور ماه  1839تقاضای شرکت ماهان در سال 

 چند نکته قابل توجه می باشد:  1891

فقط شرکت های خصوصی و نهاد  1892تا سال  (1

از طریق انتشار های مالی، متقاضی تأمین مالی 

به  1892اوراق اجاره در ایران بوده اند و از سال 

بعد بخش دولتی نیز خواستار استفاده از اوراق 

اجاره گردیده است و این می تواند دلایل زیادی 

داشته باشد، از جمله این که: تنگناهای مالی و 

بودجه ای دولت در سال های اخیر با توجه به 

د پیدا کرده است و شرایط تحریمی کشور تشدی

پیش بینی می شود این شرایط تداوم داشته باشد. 

فلذا ضرورت استفاده از اوراق اجاره، بیش از پیش 

احساس شده و انتشار بیشتر این ابزار مالی،  

 توصیه می گردد.

هرچند اغلب متقاضیان تأمین مالی شرکت های -2 (2

خصوصی هستند؛ ولی شرکت های مذکور، شرکت 

کلان کشورهستند و یا حوزه فعالیت های در سطح 

آنها در تهران می باشد و اگر در استان های دیگر، 

فعالیت دارند با مرکزیت تهران، فعالیت می کنند. 

بنابر این، این روند نشان می دهد که: سازوکار 

انتشار اوراق اجاره، نتوانسته سازوکار گسترده ای 

رمایه باشد، یا به سایر متقاضیان تأمین مالی و س

گذاران در بقیه بخش های کشور، خوب معرفی 

نشده است. نتیجه این که از ظرفیت تأمین مالی 

 اوراق اجاره، به صورت حداکثری استفاده نمیشود.

نتایج بعضی تحقیقات، )توحیدی و یارمحمدی،  (8

تجربه عملی انتشار »( حاکی از آن است که: 1891

صکوک در ایران، بیانگر این است که در اغلب 

ساختارهای صکوک منتشره، ماهیت سود و بازدهی 

ثابت بوده است، حتی در اوراق مبتنی بر سود 

انتظاری مانند اوراق مشارکت، )که سود آن باید 

ی بر ارزش افزوده پروژه باشد و از قبل قابل مبتن

تعیین نیست.( نیز تجربه عملیاتی ایران نشان 

دهنده این است که سود علی الحساب در بیشتر 

موارد مبنای تسویه اوراق قرار گرفته و به نوعی 

به « اوراق با درآمد ثابت در نظر گرفته شده اند.

عبارت دیگر این مسئله، روحیه ریسک گریزی 

الب سرمایه گذاران ایرانی را ثابت می کند و به غ

تبع آن، باید برای سازگاری و تطبیق بیشتر با این 

روحیه، مجدداً استفاده از ابزارهای مالی با نرخ 

 بازدهی ثابت مثل اوراق اجاره، مورد تأکید است.  

بررسی فرایند طولانی انتشار اوراق اجاره، )مراجعه  (4

مالی دارای مجوز مشاوره بانی به یکی از نهادهای 

، تهیه گزارش توجیهی توسط حسابرس بانی، عرضه

مراجعه ، مذاکره با فروشنده دارایی، مذاکره با ارکان

، به سازمان بورس جهت دریافت موافقت اصولی

الزامات اخذ مجوز انتشار ، تنظیم قرادادهای ارکان

صدور تأییدیه تکمیل فرایند ، انتشار اوراق، اوراق

و  انتقال دارایی به ناشر، زمان بورستوسط سا

صدور مجوز برداشت وجوه از حساب ناشر و 

پرداخت به فروشنده( در مقایسه با اوراق مشارکت 

نشان می دهد که: مراحل انتشار اوراق اجاره، 

پیچیده، هزینه بر و زمان بر نسبت به مراحل 

انتشار اوراق مشارکت می باشد. همین امر باعث 

رد بیشتر اوراق مشارکت نسبت به جذابیت و کارب

 اوراق اجاره گردیده است.

وجود دو نهاد موازی در مراحل تصمیم گیری و  (2

انتشار ابزارهای مالی اسلامی در ایران، )بانک 

مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار( باعث می 

شود که ظرفیت ابزاربودن اوراق اجاره برای 

بماند و بانک سیاست پولی بدون استفاده باقی 

مرکزی، در عمل، تنها از ظرفیت ابزار سیاست 

پولی اوراق مشارکت در مواجهه با مشکلات پولی، 

 بهره ببرد.



 زاده يمحمدجواد باقو  نکو زیعز 
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 1111آمار صکوک اجاره منتشره در ایران از ابتدا تا شهریور  -1جدول 

 نوع ناشر بانی ردیف
تاریخ 

 انتشار
 نوع ناشر بانی ردیف

تاریخ 

 انتشار

 1898 خصوصی قائد بصیر 11 1839 خصوصی شرکت ماهان 1

 1898 خصوصی فولاد کاوه 13 1890 نهادهای مالی بانک سامان 2

 1898 خصوصی کاشی پرسپولیس 19 1890 خصوصی مدیریت سرمایه گذاری امید 8

 1898 خصوصی پتروامید آسیا 20 1890 خصوصی شرکت ماهان 4

 1898 خصوصی رایتل 21 1890 خصوصی جوپار 2

 1892 خصوصی جوپار 22 1891 خصوصی گذاری مسکنسرمایه  1

 1894 خصوصی مخابرات ایران 28 1891 نهادهای مالی لیزینگ جامع سینا 1

 1894 خصوصی دانا پتروریگ کیش 24 1892 نهادهای مالی لیزینگ رایان سایپا 3

 1894 دولتی اوراق اجاره دولتی 22 1891 خصوصی مپنا 9

 1892 خصوصی رایتل 21 1892 خصوصی نفت پارس 10

 1892 خصوصی ماهان 21 1892 خصوصی دانا پتروریگ کیش 11

 1892 نهادهای مالی لوتوس پارسیان 23 1892 خصوصی چادرملو 12

 1892 دولتی وزارت علوم 29 1892 خصوصی رایتل 18

 1892 دولتی وزارت اقتصاد و دارایی 80 1898 خصوصی بوتان 14

 1891 خصوصی بازرگانی سایپا یدک 81 1892 خصوصی مپنا 12

 1891 خصوصی سایپا 82 1892 نهادهای مالی واسپاری سپهر صادرات 11

 1891مأخذ: سازمان بورس و اوراق بهادار، 

      

 اجراي سياست پولی -1-1
غالب تحقیقات انجام گرفته، قابلیت تأمین مالی 

اوراق اجاره را توصیه کرده اند و چنان که گذشت، 

تأمین مالی فقط توسط بخش خصوصی، مورد توجه 

بوده است، ولی توسط بخش دولتی، جدی گرفته نشده 

است و از آنجایی که مجری سیاست پولی، وفق قانون، 

راق مشارکت، بانک مرکزی است و بانک مرکزی از او

استفاده نموده است. نه نیازی به این امر دیده است و 

نه در تحقیقات علمی انجام گرفته، مورد توجه بوده 

است. شاید یکی از دلایل این امر، تدارک نقدینگی از 

طریق جذب ازرهای حاصل از فروش نفت بوده است. 

بانک مرکزی برای نتیجه گیری بهتر از سیاست پولی، 

همیشه بنا را بر شرایط ناگوار اقتصادی  بهتر است

بگذارد. بهرحال اوراق اجاره نیز بمانند اوراق مشارکت، 

قابلیت اجرای سیاست پولی را دارد و می تواند 

نقدینگی موجود را در جامعه را جذب کرده و عاملی 

نکته بسیار مهم در اینجا »برای هدایت تقاضاها، باشد. 

آوری شده به وسیله آن است که اگر نقدینگی جمع 

اوراق اجاره، بلوکه نشود و به جای آن صرف خرید کالا 

و دارایی سرمایه ای و اجاره آن شود، ما نمی توانیم 

رابطه فیشر را برای کاهش حجم نقدینگی به وسیله 

اوراق اجاره مدنظر قرار دهیم و فقط در این مرحله 

اجرای سیاست مالی به وسیله این اوراق، قابل تصور 

است. اگر بانک مرکزی در بازار اولیه وارد شود، می 

تواند وجوه جمع آوری شده را نزد خود مسدود نماید و 

بخشی از اموال و دارایی های خود را به تملک 

دارندگان اوراق درآورد و به وسیله واسط، آنان را به 

نهادها و بخش های دولتی و غیر دولتی متقاضی، اجاره 

پس از کسر حق الوکاله و هزینه  دهد و اجاره بها را

های دیگر بین دارندگان اوراق اجاره، توزیع کند و در 

سررسید اوراق، وجوه را آزاد ساخته و مالکیت اموال و 

دارایی های سابق خود را بازپس گیرد و از این راه 

حجم نقدینگی را متأثر سازد. افزون بر این نرخ اجاره 

عث از وضعیت عرضه و بهای اوراق اجاره می تواند منب
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تقاضا و به عنوان ابزاری برای سیاستگذاری تثبیتی 

استفاده شود. با این روش که هنگام اعمال سیاست 

انقباضی جهت کنترل تورم، بانک مرکزی با افزایش 

اجاره بهای اوراقی که خود منتشر کرده است، تمایل 

سرمایه گذاران را برای خرید این اوراق بالا برده و 

زه فروش اوراق را در بین صاحبان اوراق کاهش انگی

دهد. نیز در موقع نیاز به سیاست انبساطی، این نرخ را 

کاهش دهد و تمایل صاحبان اوراق را برای فروش 

اوراق و بازپس گیری وجوه خود افزایش داده و انگیزه 

صاحبان وجوه را در خرید اوراق کاهش دهد تا با این 

حریک تقاضا به بازار رکودی راه نقدینگی مورد نیاز ت

بازگردد. از این رو مزیتی که اوراق اجاره نسبت به 

اوراق مشارکت در اثرگذاری بر تورم دارد، توانایی بانک 

مرکزی در مسدودسازی سرمایه های جمع آوری شده 

به  وسیله اوراق اجاره و انبساط و انقباض تقاضای کل 

ت ماهیت است، در حالی که در اوراق مشارکت به عل

مشارکتی آن، چنین امکانی برای بانک مرکزی 

 (1890)شعبانی و قلیچ، « نیست.

بعضی محققین عرصه اقتصاد اسلامی، )نظرپور، 

( بعد از تشریح سازوکار اجرای سیاست پولی با 1834

اوراق استصناع، توصیه مفیدی دارند که در رابطه با 

ت. اجرای سیاست پولی با اوراق اجاره نیز صادق اس

روند پیش گفته در »بدین نحو که ایشان تأکید دارند: 

صورتی می تواند ابزار مناسبی  برای سیاست پولی 

تلقی شود که همواره اوراق )اجاره( در زمان ها و طرح 

های گوناگون، قابلیت انتشار در سررسیدها را داشته 

باشد تا با جایگزینی برخی به دیگری استمرار 

سازد. با استمرار این سیاست و سیاستگذاری را ممکن 

تدارک نوبه نو اوراق )اجاره( بر روی تفاضل خرید و 

فروش ها می توان به اعمال سیاست های پولی 

 «انبساطی یا انقباضی اقدام کرد.

 

 مقایسه ميان اوراق اجاره و اوراق مشاركت  -4
مقایسه میان اوراق اجاره و اوراق مشارکت، دو 

ز بین اوراق بهادار اسلامی در ا دلیل دارد: اول این که،

منتشر گردیده  1818کشور ما اوراق مشارکت، در سال 

سال بعد  12و حالت اجرایی پیدا کرده است و حدود 

از آن، اوراق اجاره، منتشر شده اند. دوم این که، اوراق 

اجاره به عنوان نماینده اوراق مبتنی بر عقد لازم و 

راق مبتنی بر عقد اوراق مشارکت به عنوان نماینده او

جایز، محسوب می شوند؛ )در ادامه  تفاوت بین آن دو 

بیشتر باز می شود.( بنابر این مقایسه و ارزیابی این دو 

اوراق اجاره با اوراق »اوراق قابل توجه می باشند. 

مشارکت تفاوت های مهمی دارد که وجود این تفاوت 

را ها ضرورت ارائه صکوک اجاره در بازار مالی کشور 

توجیه می نماید. به نظر می رسد تفاوت اصلی این 

صکوک با اوراق مشارکت در آن است که اوراق 

مشارکت بیشتر برای سرمایه گذاری به کار می رود و 

اساسا عقد شرکت در فقه اسلامی، برای همین قابلیت 

دارد. اما اوراق اجاره علاوه بر اینکه ریسک پایین تری 

ارد، قابلیت کاربرد در نسبت به اوراق مشارکت د

مواردی چون تأمین نقدینگی برای شرکت ها، تبدیل 

اوراق بهادار کردن برخی دارایی ها و آزاد سازی منابع 

 بانک ها را دارد. )موسویان، همان(

 

 مشکلات اوراق مشاركت -4-1

گذشت بیش از دو دهه از انتشار اولین اوراق 

در پیش (، تجربیات گرانبهایی 1818مشارکت )سال 

روی متخصصان اقتصاد اسلامی، قرار داده است که در 

قسمت ذیل، به بعضی از مشکلات و معایب اوراق 

مشارکت اشاره می شود. این مشکلات و معایب، اولا، 

باعث ناکارآمدی اوراق مشارکت گردیدند و در ثانی، 

این امر، از عواملی  بود که باعث گرایش هرچه بیشتر 

اسلامی، به طراحی و استفاده از کارشناسان اقتصاد 

اوراق مبتنی بر عقد لازم مثل اوراق اجاره، انجامید و 

اما مهمترین مشکلات و معایب فقهی اوراق مشارکت 

 عبارتند از:

 وجود ریسک بالا و یا به اصطلاح فقها غرر  -4-1-1

روش های تأمین مالی مشارکتی در مقایسه با »

، ریسک بیشتری دیگر روش های تأمین مالی اسلامی

دارد و این امر باعث شده است که ابزارهای با بازدهی 

ثابت در نظام مالی اسلامی رشد و توسعه بیشتری 
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داشته باشد. در قرارداد های مشارکتی، عامل )سرمایه 

گذار( باید افزون بر اطلاع از توانایی مالی مشتری و 

کفایت تضمین مالی وی، اطلاعات مربوط به صداقت، 

ت داری، حسن نیت، انگیزه های واقعی نماینده امان

)بانی( را نیز در اختیار داشته باشد و اینها اموری است 

که به سختی می توان هنگام عقد قرار داد مالی 

تحقیق های کافی درباره آن عمل آورد. از این رو این 

موارد، برای صاحب سرمایه و تأمین کننده منابع مالی 

ست. )سیدنورانی و علیمرادی، به آسانی قابل کشف نی

(  عدم قابلیت کشف موارد مذکور، نوعی ریسک 1894

و غرر محسوب می شود و بنابر این، عقود مشارکتی که 

یکی از مصادیق آن عقد شرکت است به صورت ذاتی 

 همراه با ریسک بالا و مخاطره می باشد.
 ابهام شرعی -4-1-2

مهمترین مشکل فقهی اوراق مربوط به تضمین 

اصل و سود اوراق مشارکت است در حالی که به 

مقتضای عقد شرکت، سود و زیان حاصل از مشارکت 

لیکن قانون اوراق مشارکت،  متوجه همه شرکاست؛ 

صحبت از تضمین بازپرداخت اصل سرمایه، سود علی 

 می کند عملکرد گذشته و سود تحقق یافته  الحساب 

ی اوراق نیز نشان از همین مطلب دارد و چنین 

تضمینی با ماهیت عقد شرکت منافات داشته، اوراق 

مشارکت را به اوراق قرضه نزدیک میکند. ) موسویان و 

( البته بعضی از فقهای شورای نگهبان، 1890سروش، 

( چنین اعتقادی ندارند و آن را نوعی 1813)مؤمن، 

ت برای سرمایه عمل اطمینان بخش از جانب دول

 گذاران می دانند. 

 انحراف از اهداف تعيين شده -4-1-1

در  یکی دیگر از ناکارآمدی های اوراق مشارکت »

مورد شرکت هایی است که نیاز به تأمین مالی در غیر 

امور توسعه ای دارند به طور مثال اگر شرکتی احتیاج 

خود داشته  به نقدینگی برای رفع مشکلات جاری 

باشد نمی تواند از اوراق مشارکت استفاده کند؛ زیرا در 

آمده « نحوه انتشار اوراق مشارکت»تعریف و قانون 

است که این نوع اوراق باید برای تأمین مالی پروژه 

خاصی باشند و نمی توانند در امور دیگر مورد استفاده 

قرار گیرند. در حالی که بسیاری از مشکلات بنگاه های 

اقتصادی مربوط به کمبود سرمایه در گردش و 

)تنانی و حسین پور، « نقدینگی جاری آنها می باشد. 

(  بنابراین با اینکه اوراق مشارکت با هدف تأمین 1898

مالی اجرای طرح های عمرانی و زیربنایی منتشر شده 

است، بیشتر برای اهداف کوتاه مدت دولت به منظور از 

بودجه و جلوگیری از  بین بردن بخشی از کسری

افزایش موقت آن صورت گرفته است، که همین امر به 

نوبه خود می تواند اثرات بدتری به طور مستقیم و غیر 

کلان اقتصادی  مستقیم در بلند مدت بر متغییرهای 

 (1892)پازوکی، « داشته باشد.

 جایز بودن عقد شركت اوراق مشاركت -4-1-4

بهام شرعی را هم اوراق مشارکت حتی اگر مشکل ا

بتواند برطرف کند چون بر پایه عقد شرکت منتشر می 

شود و عقد شرکت از عقود جایز است؛ خود جایز بودن 

برای بعضی از معاملات اقتصادی، نقص دیگری 

محسوب می شود. برخی محققین اقتصاد اسلامی، ) 

یکی از چالش های »( معتقدند: 1891معصومی نیا،

ایز بودن این عقود است. عقد فقهی عقود مشارکتی، ج

شرکت و عقد مضاربه به دلیل جایز بودن می تواند 

مشکل ساز باشند. برای مثال در عقد شرکت با کنار 

کشیدن یا فوت یک یا چند نفر از سهام داران شرکا با 

توجه به جایز بودن این عقد، باید عقد فسخ شود. 

ته امروزه موسسات زیادی بر اساس این عقود شکل گرف

اند و اگر حکم به جواز این عقود کنیم، با چالش های 

جدی رو به رو می شویم. جایز بودن این عقد موجب 

می شود که افراد حق فسخ داشته باشند و بتوانند 

در   «تقاضای تقسیم یا انحلال عقد را داشته باشند.

بازخرید پیش از »زبان اقتصادی از این نقیصه، با عنوان 

شود به طوریکه در بعضی متون  یاد می« سررسید

به علت نقصان اساسی در بازخرید پیش از »آمده است: 

سررسید، ماهیت این اوراق مانند حساب پس انداز 

شده و صاحب اوراق می تواند به آسانی سرمایه خود را 

از بانک عامل برگشت داده و در عمل تاحدی کارکرد 

« د.جذب و انقباض نقدینگی این اوراق را مختل کن

( بازخرید پیش از سررسید، 1890)شعبانی و قلیچ، 
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همان بازتاب ویژگی ذاتی عقد شرکت، )جایز بودن( 

است. در نتیجه استحکامی که عقود لازم از آن 

برخوردارند عقود جایز از آن بی نصیب اند و این امر 

و از جذابیت  میزان امنیت اقتصادی را تنزل می دهد 

 کاهد.کاربرد اوراق مشارکت می 

 

 پشتوانه حقوقی اوراق اجاره   -5
صرف نظر از تطبیق ویژگی های اوراق اجاره با عقد 

اجاره، هم قوانین مرتبط با اوراق اجاره داریم و هم  این  

سال بعد از  12قوانین مرتبط با اوراق اجاره، طی تقریبا 

( به تصویب 1818اولین انتشار اوراق مشارکت )

اسان بانک مرکزی و سازمان رسیدند و قانونگذار، کارشن

بورس و اوراق بهادار، از تجربیات اجرای خرید و فروش 

اوراق مشارکت، بهره گرفته و آنها را در تصویب قوانین 

مرتبط با اوراق اجاره، لحاظ نمودند. فلذا کیفیت قوانین 

مصوب اوراق اجاره، به لحاظ تجربی بر اوراق مشارکت 

وانه های حقوقی اوراق برتری دارند و اما مهمترین پشت

 اجاره، عبارتنداز:

اولین پشتوانه حقوقی اوراق اجاره، قانون توسعه 

ابزارها و نهادهای مالی جدید در راستای تسهیل اجرای 

« سیاستهای کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی

ماده و هفت تبصره توسط  3در  22/9/1833مصوب  

اجرای مجلس شورای اسلامی می باشد. در راستای 

قانون مذکور به پیشنهاد سازمان بورس و  11ماده 

« دستورالعمل فعالیتهای نهادهای واسط»اوراق بهادار، 

به  11/2/1839ماده و یک تبصره، در تاریخ  9در 

 تصویب شورای عالی بورس و اوراق بهادار رسید.

دومین پشتوانه حقوقی اوراق اجاره، دستورالعمل 

، اصلاحیه 11/2/1839 انتشار اوراق اجاره )مصوب

( توسط شورای 11/8/1894و  28/3/1890مصوب 

عالی بورس و اوراق بهادار می باشد، که شامل تعاریف 

واژه های بکاررفته، توضیح ارکان انتشار اوراق اجاره، 

تبیین شرایط داریی، شرایط اوراق اجاره و شرایط 

ماده می باشد. به غیر از  82صدور مجوز  در قالب 

قانون برنامه پنجم  124و  91، 38فوق، مواد موارد 

توسعه کشور نیز کلیاتی در خصوص اوراق صکوک دارد 

که جزئیات آنها در بعضی مواد قوانین بودجه سالانه 

 کشورمان،  بروز و ظهور  می کند.

 

 تفاوت اوراق اجاره با اوراق قرضه   -1
همانطوری که گذشت، مهمترین اهداف کاربردی 

اجاره، مانند هر ابزار مالی قابل قبول دیگر انتشار اوراق 

در اقتصاد، تأمین مالی و قابلیت اجرای سیاست پولی 

بانک مرکزی است و این امور برخاسته از ویژگی های 

ذاتی عقد اجاره )که همانها در اوراق اجاره وجود دارند( 

می باشد. توضیح این که در فرق بین اوراق قرضه و 

شد؛ در اوراق قرضه  به خاطر اجاره، چنان که گفته 

مبتنی بودن بر قرض ربوی، اسناد بدهی محسوب شده 

و در نتیجه با خرید و فروش اوراق قرضه، در حقیقت، 

خرید و فروش بدهی صورت می گیرد؛ ولی در خرید و 

فروش اوراق اجاره، چه در بازار اولیه و چه در بازار 

قال ثانویه، خرید و فروش یک یا چند دارائی )انت

مالکیت دارائی ها( صورت می گیرد و توانایی  زیاد 

شدن اصل سرمایه، دارائی و به تبع آن، ارزش اسمی 

اوراق اجاره وجود دارد. با در نظر داشتن این که، 

هرچند در اوراق قرضه، پرداخت سود صورت می گیرد؛ 

ولی امکان افزایش اصل بدهی، در اوراق قرضه وجود 

در اثر تورم، از ارزش اوراق  ندارد و حتی ممکن است

 قرضه، کاسته شود.

دیگر مزیت اقتصادی اوراق اجاره در مقایسه با 

اوراق قرضه، این است که با برخورداری از یک پشتوانه 

قوی و حقیقی )دارائی مبنای انتشار اوراق اجاره( 

منتشر می شوند و خریداران اوراق، در حقیقت با خرید 

ز دارائی می شوند. به خاطر اوراق، مالک سهم مشاعی ا

همین مشخصه، ریسک این اوراق، پایین می باشد. از 

طرف دیگر بانی نیاز به نقدینگی دارد و با فروش این 

دارائی، نقدینگی مورد نیاز خود را بدست می آورد و 

حتی در نوع دوم اوراق اجاره، ضمن این که بانی، 

از وجود دارائی را می فروشد؛ با اجاره آنها، دوباره 

 دارائی منتفع می شود.

یکی دیگر از مزایا و صفات اوراق اجاره، الزام به 

پرداخت اجاره بها )سود معین( است. هم در اوراق 
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قرضه و هم در اوراق اجاره، پرداخت سود معین وجود 

دارد؛ اما به جهت اختلاف در مبانی حقوقی، پرداخت 

باصرفه ترین  اجاره بها در اوراق اجاره، آن را به یکی از

و شرعی ترین معاملات، تبدیل می کند؛ در حالی که 

پرداخت سود در اوراق قرضه، آن را به معامله ربوی، 

دارائی ریسک بالا )به خاطر عدم پشتوانه دارائی(  و 

 مطرود از نظر اسلام تبدیل می کند. 

       

 نتيجه گيري  -7

اوراق قرضه به عنوان ابزار سنتی سیاست پولی،  (1

ماهیت ربوی دارد. فلذا استفاده از ابزارهای 

جایگزین مثل اوراق اجاره ضروری است و اوراق 

اجاره، اوراق بهاداری است که دارنده آن مالک 

بخشی از دارائی است که بر اساس عقد اجاره به او 

 واگذار می شود.

جایگاه حقوقی نهاد بانی در مقام مستأجر و   (2

م موجر، قرار می دارندگان اوراق اجاره در مقا

گیرد. ویژگیهای لازم بودن، موقت بودن، تملیکی 

بودن، معوض بودن، و معین بودن عقد اجاره و 

اوراق اجاره، با یکدیگر تطبیق دارند. فلذا 

بکارگیری اوراق اجاره بر اساس عقد اجاره با 

ملاحظه امور مذکور و تصویب قوانین مرتبط با 

شتوانه حقوقی انتشار اوراق اجاره، مبتنی بر پ

 است.

عناصر ربا، غرر و صوری بودن، درمعاملات اوراق   (8

اجاره راه ندارند و ضمن این که اجاره مشاع، جایز 

است، بیع پس از اجاره، اجاره را باطل نمی کند. 

فلذا اوراق اجاره با خطوط قرمز فقهی و شرعی 

 مواجه نیستند.

 ریسک توأم با غرر، ابهام شرعی، انحراف از اهداف (4

عقد شرکت و جایز بودن آن، از نواقص اوراق 

مشارکت می باشد در مقابل اوراق اجاره، ضمن 

دور بودن از این ایرادات، از خاصیت لزوم به عنوان 

عامل استحکام هر چه بیشتر معاملات، از خاصیت 

پرداخت اجاره بهای ماهانه )سود معین(، به عنوان 

عامل مشوق و ریسک گریزی اشخاص بهره می 

گیرد و حلال مشکلات تأمین مالی و ابزار سیاست 

پولی در شرایط محدودیت شدید مالی و تحریمی 

 کشور می باشد. 

ویژگی های فقهی و حقوقی اوراق، باعث متمایز  (2

شدن آنها از یکدیگر می باشد و همین ویژگی ها 

مقدمه معیارسازی در ترجیح اوراق بر یکدیگر می 

گذشت: علت برتری  باشد. به عنوان مثال، چنانچه

اوراق اجاره بر اوراق مشارکت، ویژگی لزوم در 

قرارداد اجاره و پرداخت اجاره بهای معین می 

باشد و ثمره آن این است که در شرایط نابسامان 

اقتصادی، ابزارهای مبتنی بر عقود لازم، از کارایی 

و استحکام بیشتری برخوردارند. بنابر این در 

تر ابزارهای اسلامی، کارایی و استحکام بیش

استفاده از عقود لازم مثل عقد اجاره و بیع مرابحه  

 پیشنهاد می گردد.

برای فراگیری و عام پسندشدن انواع اوراق، بویژه  (1

اوراق اجاره، تصویب و کشف عوامل ارتقای انگیزه 

های ورود در خرید و فروش اوراق اجاره مثل 

ر و تصویب انواع معافیتهای مالیاتی و ... مؤث

 کارساز می باشد.

برای فراگیرشدن انتشار و کاربرد اوراق اجاره در  (1

سطح تمامی استانها و بخش های کشور، ادارات 

برنامه و بودجه استانها، می توانند بعضی مشکلات 

مالی و پولی حوزه کاری خودشان را از طریق 

 اوراق اجاره سروسامان بدهند.

ا بازدهی از آنجایی که ابزارهای مالی اسلامی ب (3

ثابت، با روحیه غالب سرمایه گذاران جامعه، 

سازگاری بیشتری دارد، فلذا باید این امر مورد 

اقبال تصمیم گیران و کارشناسان بانک مرکزی و 

 سازمان بورس و اوراق بهادار، قرر بگیرد.

برای جذابیت و کاربرد بیشتر اوراق اجاره، باید  (9

ورد فرایند طولانی انتشار اوراق اجاره، م

 تجدیدنظرخواهی واقع بشود.

ادغام نهادهای موازی در مراحل تصمیم گیری و  (10

انتشار ابزارهای مالی اسلامی در ایران، برای 
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استفاده بیشتر از ظرفیت های مالی و پولی این 

 ابزارها، مورد تأکید است.

بلوکه شدن وجوه حاصل از اوراق اجاره و تغییر  (11

)با تعیین  نرخ بازدهی اوراق در مواقع نیاز،

حدالاقل و حداکثر برای نرخ بازدهی این اوراق( از 

عوامل مؤثر در اجرای سیاست پولی از طریق 

 اوراق اجاره می باشد.

استمرار و تداوم بیشتر در انتشار اوراق اجاره، برای  (12

موفقیت هرچه بیشتر سیاست پولی، ضروری می 

 باشد.
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