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  گذاري هاي ارزش مدل
	اوراق مالي اسلامي اجاره

  
  29/8/1392 تاريخ تأييد:  6/10/1391 تاريخ دريافت:

  **سيدمحمدجواد ميرطاهر *آبادي علي صالح   ____________________________________ 
  ****حسيني مهدي علي ***واحد ميثم فدايي

  چكيده
نقدينگي و  هاي توانسته است مشكل ،انتشار يافتهكاميابي ي اخير در كشورمان با ها سالاوراق اجاره كه در 

كه هايي  نكته. يكي از دارندنيز  فعالي بازار ثانويه. اين اوراق كنددارايي ناشران اوراق را برطرف  نيتأم
معامله در  ادلانه اين اوراق براي انتشار وگذاري صحيح و عارزش ،اين اوراق بايد مدنظر قرار گيرد بارهدر

برخي از اقسام اوراق اجاره با وتفاوت هاي  ها شباهتتوجه به دارد اي كه اهميت  نكته بازار ثانويه است.
  دارند. با هم ماهوي و حقوقيهاي  تفاوت در عين برخي شباهت ها،دو نوع اوراق  ايناست، اوراق قرضه 

گذاري  ارزش نقدي براي هاي است با استفاده از مدل تنزيل جريانشده رو كوشش  پيشدر مقاله 
گذاري  شولز براي ارزشـ  استفاده از مدل بلكنيز شده بين ناشر و صاحبان اوراق و  نقدي مبادله هاي جريان

گذاري اين اوراق پرداخته  اختيار خريد يا فروش اعطايي از يك طرف به طرف مقابل اين اوراق، به ارزش
 ـ و به لحاظ روش از نوع توصيفياستفاده كرده اي  از روش كتابخانه آوري اطلاعات قاله در جمعمشود. 

  .استاكتشافي و به لحاظ هدف از نوع كاربردي 
  .نقدي، اختيار معامله هاي ، مدل تنزيل جرياناجارهگذاري اوراق اوراق اجاره، ارزشواژگان كليدي: 

  . JEL:G13, Z12بندي  طبقه

                                              
   :.   .salehabadi5@yahoo.comEmailاستاديار دانشگاه امام صادق. *

   ..Email:Smj.mirtaher@gmail.comمديريت مالي دانشگاه امام صادق دكتريدانشجوي . **
   ..Email:m.fadaee68@gmail.comمديريت مالي دانشگاه امام صادقدانشجوي كارشناسي ارشد  .***

 ..Email:Mehdi11367@gmail.comت مالي دانشگاه امام صادقيكارشناسي ارشد مديردانشجوي  .****
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  مقدمه
هاي اخير در كشورمان براي تأمين مالي و دارايي  اوراق مالي اسلامي اجاره در سال

استقبال فراواني از سوي كار گرفته شده است. اين اوراق كه با  اقتصادي بههاي  بنگاه
. عقد اسلامي مورد استفاده براي اين داردنيز  فعاليبازار ثانويه  ،شدهرو  روبهگذاران  سرمايه

 به اجاره به عقد ضمن شرط يك با همراه موارد از كه در برخياست اوراق، عقد اجاره 
  شود.مي تبديل تمليك شرط

هايي  وجوه نقدي با هم شباهت هاي درست است كه اوراق اجاره و قرضه در جريان
دو با هم تفاوت مبنايي و ماهوي فراواني  اين خواهد شد،بيان كه در مقاله عللي دارند اما به 

گذاري عادلانه و صحيح اوراق اجاره در بازار اوليه جهت ارزش بر اينكه برايافزون  دارند.
 هاي نقدي يند انتشار، جريانالازم است فرفروش، ت خريدودر بازار ثانويه جهنيز انتشار و 

تري  گذاري صحيح و دقيق اوراق ارزشاين ف ،شدهنيز اختيار معامله اعطاشده و   مبادله 
  نسبت به اوراق قرضه انجام پذيرد.
تر علل تفاوت اوراق اجاره با اوراق قرضه با وجود  در ادامه مقاله به بررسي دقيق

پردازيم سپس با  گذاري برخي اقسام اوراق اجاره با اوراق قرضه ميدر ارزشهايي  شباهت
حاصل از انتشار اوراق مالي  هاينقدي و اختيار ايه يند انتشار و جريانامعرفي مختصر فر

پردازيم و به  ط انتشار اين اوراق مياسلامي، به معرفي انواع اوراق اجاره با توجه به شراي
  گذاري انواع اوراق اجاره خواهيم پرداخت.هاي پيشنهادي براي ارزشمدل
   تحقيق نهيشيپ

صكوك ( اوراق بهادار اجاره«اي تحت عنوان  ) در مقاله1385( فرد فراهانيو  موسويان
هاي  بحثاند و پس از آن  ابتدا به ادبيات اوراق اجاره در كشورهاي اسلامي پرداخته »اجاره)

سازوكار  به تعريف اين اوراق، آنگاهاند.  هكردبهادار اجاره را مطرح  فقهي مرتبط با اوراق
اند. در پايان مقاله نيز آثار و  وراق پرداختهانواع اين ا كاربرد اوراق، اجرايي، اركان انتشار،

مختصري  هاي اند و توضيح كاركردهاي انتشار اين اوراق را در اقتصاد مورد بحث قرار داده
  اند كه بيشتر جنبه كيفي دارد. درباره ارزش اوراق اجاره داده

به  »مديريت ريسك اوراق بهادار اجاره«اي با عنوان  ) در مقاله1386( صادقيو  سروش
در اين . اند هاي پوشش آن پرداخته روشنيز هاي ناشي از اوراق اجاره و  بررسي ريسك
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هاي  و برخي روش ها شناسايي علت اهميت و اثرگذاري بالاي ريسك، ريسك مقاله به
  مديريت آنها بيان شده است.

 به »نابعاد حسابداري و مالياتي اوراق اجاره در ايرا«  ) در مقاله1388( سروشو  سعيدي
و  يحسابدار ياوراق اجاره با تأكيد بر استانداردها ياتيو مال يحسابداربعدهاي  يبررس

اوراق اجاره، اركان و  يضمن بررسدر اين مقاله . اند پرداخته رانيا مستقيم هاي مالياتقانون 
و  يواسط، بان گذاران، هيسرما دياوراق از د نيا ياتيو مال يحسابدار يانواع آن، به بررس

ارائه هايي  جدولاجاره در قالب  اوراقسه نوع  اتيمال زين انيپرداخته شده است. در پا نيام
اوراق اجاره  براي جديد حسابداريجهت انتشار استاندارد  هاييشنهاديپ زينسرانجام شده و 

  است.شده ارائه  مستقيم هاي مالياتو اصلاح قانون 
تبيين فقهي و ارائه الگوي «اي با عنوان  ) در مقاله1390( نجفيو  سياح ،صالح آبادي

با ارائه يك الگوي  »اندازي اوراق اجاره در ايران بازاريابي در طراحي و راه -تكنيكي
اندازي صكوك  فقهي و راهبعدهاي مفهومي مبتني بر رويكرد بازاريابي و تكنيكي به بررسي 

  اند.  اجاره در ايران پرداخته
گذاري آنها پرداخته و ارزشهاي  اقسام اوراق اجاره و ارائه مدلمقاله به بررسي اين در 

به ارائه  رو پيش مقالهحقيقت در ، كنيم مييك را محاسبه  صورت كمي ارزش ذاتي هر هب
كمي براي تعيين ارزش ذاتي اوراق اجاره پرداخته است كه تاكنون به اين تفصيل هاي  مدل
توجه به اين نكته اهميت  آن ارائه نشده است.كمي براي هاي  ن پرداخته نشده و مدلبه آ

شولز براي اوراق قرضه و اختيار ـ  نقدي و بلك هاي كه اگرچه روش تنزيل جرياندارد 
اند اما تاكنون براي اوراق اجاره بر اين  مالي متعارف استفاده شده هاي بامعامله در كت
هاي موجود تركيبي از روش با استفاده ازم يكوشيداي مطرح نشده است كه ما  اساس ايده

- هاي ديگر ارزشراه را براي ارائه مدل بر ارائه ايده و طرح نو،افزون در مالي متعارف 

  نظران باز كنيم. گذاري اوراق اجاره از سوي ديگر صاحب

  اوراق اجاره و اوراق قرضه هاي تفاوت
مهمي كه در پرسش گذاري اوراق اجاره لازم است به بررسي  هاي ارزش براي بررسي مدل

وجوه نقد  هاي به اين صورت است كه جريانپرسش پاسخ دهيم. اين  ،وجود داردباره  اين
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و بوده بنابراين اوراق اجاره همان اوراق قرضه  ؛اجاره شبيه اوراق قرضه است اوراقدر 
بودن  رف شبيهكنيم كه ص گذاري آن تغيير كرده است كه در پاسخ بيان مي فقط نام
  :استدو  هايي بين اين و تفاوتنيست بودن آنها  وجوه نقد دليل بر يكي يها جريان

و مانند اوراق قرضه سند استقراض بين است گذاري مشاع  اجاره، سند سرمايه اوراق. 1
 طور كامل بهآمده از اوراق  دست هگيرنده نيست. در اوراق اجاره سود ب دهنده و قرض قرض
شده،  چون سود تقسيم آورد پديد نمياشكال شرعي  ن و قطعي است و اين موضوع هممعي

دادن آن است و مانند اوراق  گذاري مشاع در خريد يك دارايي و اجاره سود ناشي از سرمايه
 دادن پول نيست كه حرمت شرعي داشته باشد شده، بهره ناشي از قرض قرضه سود تقسيم

  .)148ـ147، ص1389 (موسويان،
 ؛شود اعتبار صادركننده يا ناشر آن وابسته است و با آن سنجيده مياعتبار اوراق قرضه به . 2

 ،ار اوراق بسيار مؤثر و كليدي استبر ناشر كه در اعتبافزون در حالي كه در اوراق اجاره 
 گذار است واثرمؤلفه مهم ديگري به نام دارايي پايه وجود دارد كه آن نيز بر ارزش اوراق 

  دارد. پشتوانه نيز بستگي دارايي نقد ريانج خلق به  قدرت بها نرخ اجاره
اوراق مالي اسلامي در بازار ثانويه فروش سند مالكيت يك دارايي است اما  فروش. 3

  فروش اوراق قرضه فروش سند بدهي است. 
در اوراق مالي اسلامي امكان افزايش ارزش دارايي فيزيكي و در نتيجه افزايش ارزش . 4

اصل بدهي در اوراق قرضه قابليت  طور عمده بهلي كه در حا ؛خود ورقه وجود دارد
در اوراق مالي اسلامي امكان كاهش ارزش دارايي فيزيكي و در نتيجه نيز افزايش ندارد. 

توان با دادن اختيار فروش به خريدار  كاهش ارزش ورقه وجود دارد كه اين خطر را مي
مت دارايي كاهش يافته بود، شركت يعني در هنگام سررسيد اوراق اگر قي ؛اوراق از بين برد

ظف است كه اوراق را به قيمت اسمي اوليه (يا هر قيمتي كه در اختيار فروش ؤباني م
  توافق شده است) بازخريد كند.

اوراق مالي  بين ندهاي فقهي و حقوقي كه عقد قرض و عقد اجاره در اسلام دار تفاوت. 5
  .)220ـ216و  295ـ291صص همان،( اجاره و اوراق قرضه موجود است اسلامي

معنا به اين گذاري ارزشهاي  وجوه نقدي يا مدل هاي بودن جريان بنابراين صرف شبيه
دوي آنها قواعد حقوقي  بلكه به هر نيست كه اوراق اجاره و اوراق قرضه يكي هستند

در ويژه  بهاسلامي عقدهاي همچنين در برخي  ؛شود كه تفاوت ماهوي دارندخاصي بار مي
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ها هاي وجوه نقدي آن شود كه جريانمرابحه) نيز گاهي مشاهده ميمانند ( اي عقدهاي مبادله
  دانيم.آنها را يكي نمي حقوقي،هاي  تفاوتعلت  هاما ب شودشبيه اوراق قرضه مي
ابتدا به بررسي ماهيت  ،اوراق مالي اسلامي اجاره گذاريهاي ارزش براي معرفي مدل

گذاري ارزش كه به فروض اصليكوشيم  ميسپس  ؛پردازيم مياوراق اجاره و اركان آن 
مدل در شرايط اطمينان و حق اختيار خريد  4اوراق مالي اسلامي اجاره بپردازيم و با ارائه 

  كنيم. ميبا مشتري بررسي 

  اجاره اوراق
 دارايي در آن دارندگان مشاع مالكيت دهنده نشان كه است بهاداري اوراق اجاره، اوراق
(دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب  .شود مي داده اجاره كه است اوراق انتشار مبناي

  .بورس) يعال يشورا 23/8/1390مصوب  ه، اصلاحي11/5/1389
برابر  در ها، دارايي از اي مجموعه يا منافع دارايي از استفاده حق اجاره اوراق در 
 و است مشخص اجاره قرارداد مدت. شود منتقل مي ديگري شخص به مالك از بها اجاره
 سالانه يا فصلي ماهانه، سررسيدهاي با انتهاي دوره، دوره، ابتداي در را بها اجاره توان مي

 فرد مشاع مالكيت بيانگر كه است اوراق بهاداري اجاره، اوراق كه آنجا از .كرد پرداخت
 شود، مي تعيين بازارعوامل  وسيله به قيمتي كه به و ثانويه بازار در را آن توان مي است،
  ).16، ص1386 سروش،( كرد معامله

از  اند عبارت كه است ضروري مالي نهاد سهكم  دست وجود اجاره اوراق انتشار براي
آن  مالي تأمين هدف با اجاره اوراق كه است حقوقي شخص باني. امين و واسط باني،
واسط يا ناشر . كند اقدام اجاره اوراق انتشار مبناي دارايي اجاره به تواند مي و شود مي منتشر

 آن انتشار و اجاره اوراق دارندگان از دارايي وانتقال نقل منظور به كه است حقوقي شخص
 منظور به و گذاران سرمايه از نمايندگي به كه است حقوقي شخص نيز امين. شود مي تشكيل
تمام  بر نظارت مسئوليت اجاره اوراق انتشار اجرايي ضوابط چارچوب در آنان منافع حفظ
  ).2، ص1386 بهادار، اوراق و بورس سازمان( دارد عهده بر را اجاره اوراق عملياتي فرايند
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 انواع اوراق اجاره
نوع  براساساوراق را  نيكرد. ا يبند دستهگوناگوني  يها به روش توان اجاره را مي اوراق

 يبان براساسو  كيو اوراق اجاره به شرط تمل يبه دو دسته اوراق اجاره عاد توان عقد مي
 يو اعتبار يمالهاي  مؤسسهها و  (بانك يمالهاي  مؤسسهو  يعاد يها به دو دسته شركت

 يگريد يها يندب انواع، خود دسته نياز ا كيالبته هر  ؛كرد مي) تقسها نگيزيو ل غيربانكي
ا به سه دسته شامل اوراق اجاره اوراق اجاره ر توان مي يكل يبند ميدر تقس اما دارند زين

 .كرد ميتقس يو اوراق اجاره رهن ينگينقد نياوراق اجاره تأم ،ييدارا نيتأم
 ،اوراق اجاره تأمين دارايي، اوراقي است كه در آن واسط . اوراق اجاره تأمين دارايي:1
دهد. فرايند انتشار  و به باني اجاره مي هاي خريد گذاران از فروشنده اي را از طرف سرمايه دارايي

  .)38، ص1388 سعيدي و سروش،( آمده است 1اوراق اجاره تأمين دارايي در نگاره شماره 
  

  : فرايند عملياتي انتشار اوراق اجاره تأمين دارايي1نگاره 

  

اي خاص براي  دست آوردن دارايي از آنجا كه در اين حالت، اوراق اجاره جهت به
بنابراين از اين پس به اوراقي كه طي چنين فرايندي  ؛شود وسيله واسط منتشر مي باني به

  شود.  اوراق اجاره تأمين دارايي گفته مي ،شوند منتشر مي

. فروش اوراق1 . پرداخت پول3

. پرداخت پول2

 گذارانسرمايه

 . فروش دارايي4

 توليدكننده واسط

 باني

بهاپرداخت اجاره. 6

العمل. پرداخت حق8بهاپرداخت اجاره. 7

 دارايي دادناجاره.5امين
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  : فرايند عملياتي انتشار اوراق اجاره تأمين نقدينگي2نگاره 
  

  
  
  

  
  
  
  
  

  
در اوراق اجاره تأمين نقدينگي، باني دارايي خود را (كه . اوراق اجاره تأمين نقدينگي: 2

فروشد و مجدد آن را  كند) به شخص ديگري (واسط) مي در حال حاضر از آن استفاده مي
فرايند عملياتي انتشار اوراق اجاره تأمين نقدينگي . )Sale & Lease back(كند  اجاره مي

در اين حالت باني با  .)38، ص1388 سعيدي و سروش،( آمده است 2در نگاره شماره 
توان  كند. به بيان ساده مي استفاده از اوراق اجاره به تأمين نقدينگي مورد نياز خود اقدام مي

گفت باني توانسته است با فروش موقت دارايي خود مبلغي را جهت رفع نيازهاي نقدينگي 
  خود كسب كند.

ها و  ا، ليزينگه ورد استفاده بانكنوع سوم اوراق اجاره بيشتر م . اوراق اجاره رهني:3
ب دهنده است. در اين نوع از اوراق، باني (بانك) تسهيلاتي را كه در قالهاي اعتبار مؤسسه

فروشد. بر اين  ده است به شخص ثالثي (واسط) ميعقد اجاره به شرط تمليك واگذار
هايي را كه بانك در قالب  سپس دارايي؛ كند اساس ابتدا واسط، اوراق اجاره را منتشر مي

  .خرد ميعقد اجاره به شرط تمليك در طي زمان به افراد گوناگوني داده است از وي 
  
  
  

. فروش اوراق1 . پرداخت پول3

. پرداخت پول2

 گذارانسرمايه

. فروش دارايي4

 باني واسط

العمل. پرداخت حق8بها. پرداخت اجاره7
 بها. پرداخت اجاره6امين

دارايي دادن دارايي به بانياجاره
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  : فرايند عملياتي انتشار اوراق اجاره رهني3نگاره 

  

  

  
  
  
  
  
  
 ،گذاران و واسط از طرف سرمايهشده ها رابطه باني و واسط قطع  فروش اين داراييبا 

مليك اجاره به شرط تصورت  به شود كه بانك (باني) آنها را از پيش هايي مي مالك دارايي
ه است. اين نوع اوراق شبيه اوراق رهني است با اين دكر به گيرندگان تسهيلات واگذار

در حالي كه  ؛شود تفاوت كه اوراق رهني با پشتوانه عقدهاي فروش اقساطي منتشر مي
شود. فرايند  اجاره عادي و اجاره به شرط تمليك منتشر ميعقدهاي اوراق اجاره با پشتوانه 

  .)40ـ37، ص1388سعيدي و سروش، ( گذشت 3عملياتي اين اوراق در نگاره 

  سازوكار انتشار اوراق مالي اسلامي اجاره
ابتدا شركتي كه احتياج به  ،استصورت اين   به اجاره،اوراق  شيوه تأمين مالي با استفاده از

هاي خود كه براي اجاره مناسب هستند را انتخاب  سري از دارايي نقدينگي دارد (باني)، يك
پديد آمده مديريت دارايي مركزي وسيله  به(شركت ناشر) كه  واسطيك  سپس از ؛كند مي

. باني داردباني  مستقل از طور كامل ي بهاز لحاظ قانوني شخصيت واسطاين . كنداستفاده مي
 واسطفروشد، با اين توافق كه  مي واسطيك سبد دارايي به صورت  به هاي منتخب را دارايي

آنها را در قالب قرارداد اجاره در اختيار باني قرار دهد. مدت دوباره ها  پس از خريد دارايي
  شود. بها با توافق طرفين تعيين مي نيز مبلغ اجارهاجاره و 

 بها. پرداخت اجاره6

. انتشار اوراق2

امين

. پرداخت پول3

 . پرداخت پول4

 هادارايي. فروش5

 واسط

 مستأجر

 دارايي . اجاره1
 

العمل. پرداخت حق8بها. پرداخت اجاره7

 بانك
 گذارانسرمايه (باني)
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هاي خود را به اوراق  ، دارايياجارهاوراق انتشار راه در مرحله بعد شركت ناشر از  
و هر يك بيانگر مالكيت مشاع دارند ارزش مساوي ، كند. اوراق بهادار (صكوك) تبديل مي

اوراق  گذاراني كه به خريد . به عبارت ديگر سرمايههستندهاي مورد اجاره  قسمتي از دارايي
صورت  به ها به نسبت ميزان ارزش اوراق خود در مالكيت آن داراييكنند  مي اقدام اجاره

  شوند. مشاع شريك مي
شده   بيانبها را طبق شرايطي كه در قرارداد  قرارداد اجاره بايد مبلغ اجاره سبب باني به 

اوراق بها را بين دارندگان  ز بايد اجارهدر اختيار شركت ناشر قرار دهد. شركت ناشر ني
بها  رسد، جريان نقدي حاصل از اجاره زمان اجاره به پايان مي كند. هنگامي كه مدتتقسيم 

اوراق مالي هاي مورد اجاره نيز در اختيار دارندگان  شود و مالكيت دارايي نيز متوقف مي
بيش از مبلغ اسمي مندرج در بيان شده هاي  حال اگر ارزش بازار دارايي. است اسلامي
ها،  زمان اجاره با فروش دارايي پس از اتمام مدتاوراق  آنگاه دارندگان ،باشد اجارهاوراق 

 ؛شوند ميرو  روبهاي  آورند و در غير اين صورت با زيان سرمايه دست مي بهاي  سود سرمايه
 امادارد پايدار و ريسك اندكي به نسبت  اجارهاوراق  كه درآمد حاصل از بنابراين در حالي
تواند  شوند. طبيعتاً اين موضوع ميرو  روبهريسك كاهش قيمت  توانند با خود اوراق مي
 طور معمول علت بهرا كاهش دهد. به همين  اجارهاوراق  گذاران براي خريد انگيزه سرمايه

گيرد تا در  گذاران قرار مي سند اختيار فروش نيز در اختيار سرمايه اجارهاوراق همراه با 
طه را در زمان انقضاي قرارداد اجاره به قيمت اسمي هاي مربو صورت تمايل بتوانند دارايي

 و ها ويژگي ادامه در ).277ص، 1384زاده،  به خود باني بفروشند (مجتهد و حسن
  شود: مي بررسي اجاره اوراق انتشار فرايند در فعال نهادهايهاي  وظيفه

  اجاره اوراق اركان
. كند منتشر مي خود نام به را بهادار اوراق معمول طور به كه است حقوقي شخص :واسط .1

 واسط معادل .كنند مي فعاليت ها دارايي انتقال جهت اي وسيله جايگاه در واسط هاي شركت
 آن اصلي وظيفه كه است )Special Purpose Vehicle( خاص منظور به شركت واژه

  انتشار اوراق بهادار است.
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 اوراق ها به دارايي تبديل فرايند در اوراق انتشار فرايند بر افزون واسط هاي شركت
 ريسك از جلوگيري علت به. گيرند مي قرار استفاده مورد نيز) Securitization( بهادار

 انجام از و دهند خاص انجام فعاليتي توانند مي فقط واسط هاي شركت ورشكستگي،
 با معمول طور ها به شركت نوع اين حقوقي شخصيت. اند شده منع ديگر هاي فعاليت

 هدفي كه است) Limited partnership( غيرسهامي مختلط شركت يا محدود مسئوليت
 اعتباري، ريسك كاهش. دارند محدودي عمر و داشته شده تعيين پيش از و دقيق خاص،
 از دارايي در مشاع مالكيت از گذاران سرمايه اطمينان افزايش و ورشكستگي ريسك كاهش
 ريسك كاهش سبب واسط وجود حقيقت در. هستندواسط  پديدآمدن علل ترين مهم جمله

  .)1387 صادقي، و سروش( خواهد شد اطلاعاتي شفافيت افزايش و
 حفظ منظور به و گذاران سرمايه از نمايندگي به كه است حقوقي شخص امين :امين. 2
 بر را اجاره اوراق عملياتي يندافرتمام  بر نظارت مسئوليت و كند مي فعاليت آنان منافع
 يا مركزي بانك مجوز داراي غيربانكي اعتباري و ماليهاي  مؤسسه ها، بانك. دارد عهده

 و بورس سازمان از مجوز دريافت با باني به پيشنهاد توانند مي سرمايه تأمين هاي شركت
 انتشار يندافر به مربوط مالي هاي وانتقال نقل تمام. كنند فعاليت امين جايگاه در بهادار اوراق

 مسئوليت و گيرد مي صورت وي نماينده يا امين وسيله به كامل اوراق تسويه تا اجاره وراقا
  است. با امين ها وانتقال نقل اين

 باني. است اجاره اوراق انتشار اصلي عامل حقيقت در ):Originator( باني .3
 يا پول بازار از آن تأمين امكان عدم و مالي تأمين به نيازمندي علت به كه است شخصي

 از باني لفظ از استفاده. كند مي اقدام اجاره اوراق راه از مالي تأمين به ممكن،هاي  راه ديگر
 براساس. است اجاره اوراق انتشار عملياتي فرايند آغازگر ،باني كه گرفته سرچشمه اينجا

 آن بدهي نسبت حداكثر باشد، رسيده ثبت به ايران در بايد باني بهادار، اوراق انتشار ضوابط
 درباره بهادار، اوراق و بورس سازمان معتمد حسابرسي مؤسسه اظهارنظر و بوده درصد 90
  نباشد. اظهارنظر عدم يا مردود اظهارنظرصورت  به آن

 قبول قانون واقع شود. انواع باشد كه موردداشته اي  شرايط ويژهدارايي بايد  دارايي:. 4
قانون انتشار اوراق اجاره مصوب شوراي عالي بورس  10 قبول طبق ماده قابل دارايي
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 ،تجهيزات و آلات ماشين ،تأسيسات و ساختمان ،زمين :عبارت است از 23/8/1390مصوب 
  .ونقل حمل وسايل

  گذاري اوراق بهادار اسلامي اجارههاي ارزش مدل
گذاري اين اوراق گذاري اوراق اجاره لازم است اركان ارزشهاي ارزش از معرفي مدلپيش 
  شوند:بيان 

  اوراق اجارهگذاري  ارزش اركان

  اي هاي نقدي دوره جريان الف)
و  قرارداد از طرف بانيني است كه طبق مبلغ معيL( ، اي، پرداخت دوره( بها . اجاره1
شود.  ذاران پرداخت ميگ ن به سرمايهاي در سررسيدهاي معي دورهصورت  به واسطوسيله  به

به نفع نيز گذاران جذابيت داشته باشد و  اي باشد كه براي سرمايه گونه بها بايد به اجارهقيمت 
اي را  ساله Tاوراق اجاره عنوان نمونه  كه ما بهشود  ميملاحظه ذيل در شكل  باني نيز باشد.

بهاست تا پايان در  كه همان مبلغ اجاره L است طور كه مدنظر ايم كه همان نظر گرفته در
  شود. پرداخت مي ،اي مقرر شدهموعده

  

 ها نقدي در دورههاي  جريان :4نگاره 
سررسيد

)T( ...  3  2  1  0  سال  

          -Q0  1جريان نقدي 
+L +L  +L +L +L  2جريان نقدي 
+PT       3جريان نقدي 

 

2. )Qoگذاران به شركت واسط يا همان  سرمايه ،است كه در ابتداي دوره اي ) مبلغ اوليه
)spv( و به باني اجاره يا اجاره به  اريديخر را دارايي  ،وسيله آن دهند و شركت واسط به مي
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در اول  انگذار د در جريان وجوه سرمايهشو طور كه ملاحظه مي همان. دهد شرط تمليك مي
  منفي نشان داده شده است.صورت  بهدوره 
3 . (Pt) در اجاره به ( تمليك دارايي بامبلغي است كه در انتهاي دوره كه قرارداد اجاره

بدست مي شركت واسط  به باني يا از محل فروش دارايي در اجاره عادي، شرط تمليك)
در د شو ميطور كه در شكل مشاهده  همان كند، ميتوزيع اوراق دارندگان آورد و آن را بين 

   است. مثبت و در پايان دوره نمايش داده شدهصورت  بهاوراق  جريان وجوه نقد دارندگان
  :استبها به شرح ذيل  هاي اجاره ارزش فعلي پرداخت

  

)1        (PV ൌ ୐

ሺଵା୰ሻభ
൅ ୐

ሺଵା୰ሻమ
൅ ୐

ሺଵା୰ሻయ
൅ ⋯൅ ୐

ሺଵା୰ሻ౐
ൌ 	∑ ୐

ሺଵା୰ሻ౪
୘
୲ୀଵ  

آن در دادن دارايي و فروش  هاي نقدي حاصل از اجاره گذاري جريان براي ارزش
دوره شد به اضافه ارزش فعلي قيمت در انتهاي بيان بهاها كه  سررسيد از ارزش فعلي اجاره

 /Ross, Westerfield & Jordan, 2010, p. 148كنيم ( مي استفاده PT يا همان

Brealey, Myers & Marcus, 2001, pp. 256 - 257.(  

  ها مبادلههزينه كارمزد و  )ب

	)spv( كارمزد شركت واسط. 1
كه درصد آن شود  ميدرصدي از قيمت اوليه دارايي تعيين صورت  به كارمزد شركت واسط

  با:باشد  ميو كارمزد برابر است  aبرابر با 
)2                                             (           Fee ൌ P଴. a 
	گذار كارمزد نهاد قانون. 2

در گذار مانند سازمان بورس يا فرابورس در برخي از كشورهاي اسلامي  قانوناد هنكارمزد 
  دهيم. نشان مي Sآن را با  كهشود  ميدريافت ابتداي دوره 

	عملياتيهاي  هزينه. 3

  داده مي شود.نشان  Otبا  كهداري  نگههاي  هزينه كارمزد بيمه و هزينهمانند هايي  هزينه
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)3(         ܸܲ ൌ ை೟
ሺଵା௥ሻభ

൅ ை೟
ሺଵା௥ሻమ

൅ ை೟
ሺଵା௥ሻయ

൅ ⋯൅ ை೟
ሺଵା௥ሻ೅

ൌ ∑ ை೟
ሺଵା௥ሻ೟

்
௧ୀଵ 

  )r( نرخ تنزيل ج)
هزينه سرمايه نهاد اقتصادي برابر با  ،ايم در نظر گرفتهها  مبادلهدر اين ما نرخ تنزيلي كه 

  .استمانند اوراق سهام   ربابدون 
ݎ        )                                         4( ൌ ߩ ൌ ௒

௏
ሺ1 െ ݀ ൅  ሻݍ݀

  هستند: شرحبه اين اين رابطه هاي  مؤلفه
V.ارزش فعلي سهم سرمايه شركت :  
d در اينجا :d ൌ s ൅ b است. s عنوان يك  شده كه به نرخ مورد انتظار سهام تأمين مالي

انتظار نرخ انباشت  مورد ارزش  b.شود مي  نسبت عايدي مورد انتظار شركت تعريف
  شود. عنوان سهمي از عايدي شركت تعريف مي شركت است كه به

Y: آيد ارزش مورد انتظار عايدي حسابداري شركت در سالي كه مي.  
ρ: ارزش نيز شود.  داران يا نرخي كه سهام در آن فروخته مي د نياز سهامنرخ بازده مور

  است.سرمايه سهامي شركت 
r = گذاري مورد انتظار شركت. نرخ بازده سرمايه  

  

q: آن است ينيگزيمت جايه موجود به قيسرما ينسبت ارزش بازار )q ൌ ୰

஡
ൌ ୚

େ
(.  

C: هايي كه بنگاه نگه  گذاري در سهم سرمايه موجودي كالا، دارايي جاري،( هزينه استقرار
  .)Mirakhor, 1996, pp. 43-44(زمين و تجهيزات)  دارايي خالص، داشته است،

توان از ترازنامه  يرا م 4از معادله يمورد ن يها يورود ،آغاز به كار كرد ك شركتياگر 
محاسبه شود.  ينيگزيجا يها ينهبه هز Vنسبت عنوان  به تواند يم qدست آورد.  شركت به

مت يداران كه در ق ه سهاميشركت كه برابر سرما يارزش بازار V بدون وجود قرض،
هاي  ييشامل دارا ينيگزيجاهاي  نهي. هزي شده، استگذار سال ارزشپايان سهام در  يبازار
شود، خالص  ي ميدار شركت نگهوسيله  بهكه  يگذار يهه، اوراق سرماي، مواد اوليجار
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 ,Mirakhor( تواند محاسبه شود مي C ،qو  Vن و ابزارآلات است. با داشتن ياملاك، زم

1996, pp.44 - 45(. 

ه را در شرايط ينه سرمايتوان هز مي است كه با آن ياين روش محاسبه نرخ تنزيل، روش
 نيتوب يqمحاسبه كرد. مبناي اين روش، براساس مدل معروف  يفقدان نرخ بهره بازار

)Tobin’s q( اين روش، مدل است .qيه در اقتصادينه سرمايمحاسبه هز ين را برايتوب ي 
ن (نسبت ارزش يتوب يqكند. ياند، استفاده م (قرض ربوي) حذف شده يبده يكه ابزارها

ار يمععنوان  به نرخ بازدهبرابر را در  ياريبسهاي  مزيت) ينيگزيمت جايشركت به ق يبازار
مورد انتظار  يآت يشركت، سودها يارزش بازار، qشركت دارد. صورت كسر  يسودآور

گذشته را  يفقط سودها يكه نرخ بازده حسابدار يدر حال ؛كند مي شركت را منعكس
 يانس سودهاير واريثأتحت ت ،ك شركتي يارزش بازار در ضمنكند.  ي ميريگ اندازه

سرانجام ست. هز يسك نير يخودكار برا يقيشامل تطب qن يبنابرا؛ هست زيمورد انتظار ن
نسبت به تورم  qست، يآن ن يشركت است و ارزش دفتر ينيگزيارزش جا qچون مخرج 

  .)Ibid, p.37( تر است كمتر حساس ياز نرخ بازده حسابدار

  گذارياوراق اجاره و اثر آن در ارزشهاي  ريسك
اند و به  كردهتعريف » در معرض خطر قرار گرفتن«ريسك را در اصطلاح  طور عمده به

در اوراق ما طبيعتاً  شود.اصطلاح به امكان تحقق بازدهي غير از بازده مورد انتظار اطلاق مي
رو  روبهبراي هاي گوناگون  راه اهستيم كه بايد برو  گوناگوني روبههاي  اجاره نيز با ريسك

   نديشيم.ابيهايي دادن آن تمهيد و پوشششدن 
 استاين است، گذاري اوراق اجاره مطرح ارزشهاي  مدلدرباره كه هايي  پرسشيكي از 

گذاري مؤثر است؟ و اگر مؤثر است بايد به چه ارزشهاي  در مدلها  كه آيا اين ريسك
شده احصاهاي  ما جدولي از ريسكپرسش گويي به اين  براي پاسخ آن را نشان داد؟راهي 

  دهيم:ارائه مي ،تدادن آن انديشيده شده اس هايي كه براي پوششدر اوراق اجاره را با روش
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  جدول ريسك ها و روش هاي پوشش ريسك اوراق اجاره
  

  روش پوشش سكينوع ر

  كافي  زانيم به ها هوج يآور جمع سكير
  .وجود ندارد يسكيكالا قابل افراز باشد. ر

  يسينو رهيكالا قابل افراز نباشد از راه تعهد پذ

  ين و بانيآوردن حساب مشترك امپديد يافتيدرهايوجهازواسطاستفاده سوء سكير

  ا وجه التزامي ينامه بانك ه، ضمانتيع نسيصلح، ب واسطبهكالافروش عدم سكير

 ا وجه التزامي ينامه بانكضمانت يبانوسيلهبهكالااجاره عدم سكير

  نيا تضمي، ضمانياعتبار استفاده از رتبه ريسك اعتباري

  هيبازار ثانو تشكيلات و اريد، وجود اختيبازخر ريسك نقدشوندگي

  اوراقيطراح گذاري مجددريسك سرمايه

  دو طرف ترازنامهيدهايسوآپ ارز، تطابق سررس ريسك نرخ ارز

  ن، سازمان بورسيثبات قوان ريسك قوانين و مقررات

  سازمان بورس يتخصصيته فقهيكم شرعي (شريعت)بعدهايريسك 

  .183، ص1386 عيدي و سروش،منبع: س
هاي گوناگون  با راهاند  شده كه نشان دادهها  انواع ريسكشود  ميطور كه ملاحظه  ن هما

، اي كه ريسك آنها پوشش داده شده است شوند و طبيعتاً ارزش اوراق اجارهپوشش داده مي
ششي براي آنها در هستند و ابزار پوگوناگون هاي  اي كه در معرض ريسك از اوراق اجاره
گذاري اوراق اجاره خود را در تفاوت  بيشتر است كه اين مقوله در ارزش ،نظر گرفته نشده

اي كه رتبه اعتباري  ، فرض كنيد اوراق اجارهمثال طور به بها نشان خواهد داد. هاي اجارهنرخ
است داراي ارزش بالاتري نسبت به اوراق اجاره فاقد رتبه اعتباري و ضمان دارد و ضمان 

  شتر در نظر گرفته شود.يبهاي آن بايد ب و طبيعي است كه نرخ اجاره
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مانند عملياتي هاي  ناشي از هزينههاي  شايان ذكر است كه براي در نظر گرفتن ريسك
 ،نشان داده شده و ثابت در نظر گرفته شده است Otداري كه در مدل با عنوان  بيمه و نگه

  را نيز در نظر گرفت. Expected)(توان نرخ  انتظاري آن مي

  گذاري انواع اوراق اجارهارزشهاي  مدلارائه 
اجاره كه بهاي آن در اوراق  هكه دارايي پايشود  بيان ميمقدمه اين بخش عنوان  به در ابتدا

نوع ثابت و  2شود، از حيث قيمت در سررسيد به  سررسيد به دارندگان اوراق پرداخت مي
  است:ذيل گذاري آنها به قسم شوند كه ارزش بندي مي قيمت شناور با حركت براوني تقسيم

  شده ه با قيمت ثابت از پيش تعييناجار اوراق .1
مندرج در  PTشده و ساده است و برابر با  پيش تعييندر اين قسم قيمت در سررسيد از 

  باشد. قرارداد مي

  ور با حركت براونياجاره با قيمت شنااوراق . 2
چرا كه از طرفي  كند ي تبعيت ميدر اين قسم قيمت دارايي در سررسيد از حركت براون

قيمت حقيقت مستقل است و در  طور كامل بهقيمت فرداي يك دارايي از قيمت امروز آن 
ثابت و در قرارداد تصريح شده باشد و از يك پيش طور نيست كه از  شناور است و اين

از طرفي نياز هست كه براي محاسبه در فرمول  وكند پيروي مي حركت نامنظم
 كنيم؛ بنابراينذاري اين حركت نامنظم را استانداردسازي كرده و قابل محاسبه گ ارزش

  .است بهترين راه استفاده از مدل حركت براوني
 ؛شود مي بيني قيمت دارايي در سررسيد از اين الگو استفاده در اين حالت براي پيش

كه برابر است  طبق اين الگوگوناگون هاي يعني قيمت دارايي در سررسيد براي مدل
 با:باشد  مي

)5(                                                      P୲ ൌ P଴. eஜ୲ 
همچنين براي سررسيد قيمت  ؛استدارايي  انتظار مورد بازده برابر نرخ  μدر اين رابطه

 گونه خواهد بود: بازخريد اين
)6(                                                      ்ܲ ൌ ଴ܲ. ݁ఓ்             
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طور  اجاره از حيث نوع آن هماناوراق  همچنين ؛استقيمت ابتداي دوره  Po كه در آن 
 دارايي فروش اختيار با يا اجاره به شرط تمليك) و اجاره( كه گذشت دو نوع اجاره ساده

  دو متفاوت است: گذاري اينباشد كه مدل ارزش گذاران مي براي سرمايه اجاره سررسيد در
  اجاره يا اجاره به شرط تمليك .1

تر و ارزش حال دارايي برابر با ارزش فعلي قيمت  گذاري ساده ، كار قيمتدر اين قسم
شده برابر  پيش تعييناجاره با قيمت ثابت از اوراق  كه براي نوعاست دارايي در سررسيد 

 است با:
)7(                                                 PV ൌ ୔౐

ሺଵା୰ሻ౐
 

مانند گذاري آن  قيمت ،همچنين اگر قيمت دارايي از مدل حركت براوني تبعيت كند
 گذاري كنيم: مقدار آن را جاي PTجاي  بهاست با اين تفاوت كه بايد پيش حالت 

)8(                                                  PV ൌ ୔౐
ሺଵା୰ሻ౐

  

PV ൌ
P଴. eஜ୲

ሺ1 ൅ rሻ୘
 

  گذاران اجاره براي سرمايه سررسيد در دارايي فروش اختيار با اجاره. 2
بسته به  اجاره اوراق دارندگان ،هنگام سررسيد طور كه گفته شد در پايان مدت و همان

توانند سود برده يا در صورت افت قيمت  مي ،اينكه قيمت دارايي پايه در بازار چه باشد
اوراق گذاران براي خريد  تواند انگيزه سرمايه طبيعتاً اين موضوع مي كنند.دارايي پايه ضرر 

سند اختيار فروش نيز  ،اوراقهمراه با طور معمول  علت بهرا كاهش دهد. به همين  اجاره
هاي مربوطه را در  گيرد تا در صورت تمايل بتوانند دارايي گذاران قرار مي در اختيار سرمايه

  به قيمت اسمي به خود باني بفروشند. زمان انقضاي قرارداد اجاره 
 خريدار اختيار فروش) پس از( است كه صاحب اختيار اختيار فروش، قراردادي

تا زمان مشخص  كند كه پرداخت مبلغي مشخص به فروشنده اختيار، اين حق را پيدا مي
. اختيار بفروشد فروشنده ي مشخص را با كيفيت و قيمتي مشخص، اگر بخواهد بهيدارا
 هيچ ،كه خريدار اختيار فروش حق خود را اجرا نكرده زماني اختيار فروش تا شندهفرو

كند اختيار فروش حق خود را اجرا  تعهدي در اين قرارداد ندارد. زماني كه خريدار
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دهد. به عبارتي ديگر  كه تعهد را طبق قرارداد انجام موظف استفروش  فروشنده اختيار
حق  و فروشنده اختيار فروش در زمان اجراي اين داردحق  خريدار اختيار فروش يك

براي فروشنده اختيار فروش  تعهد احتمالي ييعني اين قرارداد نوع ؛شود داراي تعهد مي
، بهتر است برگه اختيار اجارهاوراق طور كه گفته شد در انتشار  هماناما  شود تلقي مي
  اي براي خريد اوراق باشد. تا انگيزه رايگان در اختيار خريدار قرار گيردصورت  به فروش

فر،  (راعي و پويان وارد مي كنيمفرمول بلك شولز براي تعيين قيمت بازخريد  حال
  :كرداستفاده خواهيم ذيل هاي  در روابطي كه خواهند آمد از مؤلفه .)580 ، ص1389
Poقيمت دارايي در ابتداي دوره :.  
Ptقيمت جاري دارايي :.  
PTقيمت بازخريد :. 
Lبها : اجاره. 
Aدرصد شركت واسط براي كارمزد :. 
Sكارمزد نهاد قانوني :. 

Otبيمه داري و مانند نگهعمليات هاي  : هزينه. 
Tزمان سررسيد :. 
Dنرخ انتظاري استهلاك :. 
σ299، ص1389 (راعي و سعيدي، : انحراف معيار استاندارد(. 

گذاري چنين  اين قسمت ارزشاجاره با قيمت شناور با حركت براوني در اوراق براي 
 خواهد شد:

)9(                                     ܲ ൌ ்ܲ. ݁ି௥். ܰሺെ݀ଶሻ െ ௧ܲ. ܰሺെ݀ଵሻ  
.P଴را كه  PTمعادل پيشين در رابطه  eஜ୘  ميده يمقرار است:  

ൌ P଴. eஜ୘. eି୰୘. Nሺെdଶሻ െ ௧ܲ. Nሺെdଵሻ  

 :سرانجامو 
)10(                                   ܲ ൌ P଴. e

ሺஜି୰ሻ୘. Nሺെdଶሻ െ ௧ܲ. Nሺെdଵሻ 
 نرمال توزيع با متغير يك تجمعي احتمال توزيع تابع x( Nهاي پيشين ( معادله در

 استاندارد نرمال توزيع با متغير كهاست  اين احتمال ديگر به عبارت .است شده،استاندارد
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آبادي و سياح،  (صالح شود حاصل ميذيل از روابط  2dو  1dباشد.  x از كمتر Z) 0 و 1(
  .)440ص  ،1384

)11(                                                dଵ ൌ
୪୬൬

ౌ౪
ౌబ.౛ಔ౐

൰ା൬୰ାಚ
మ

మ
൰
౨

஢√୲
 

)12(                                                           dଶ ൌ dଵ െ σ√t 
 

شده در اين قسمت كه اختيار فروش  تعيينپيش اجاره با قيمت ثابت از اوراق براي 
 :گذاري چنين خواهد شد قيمت ،داريم
)13(                                P ൌ P୘. eି୰୘. Nሺെdଶሻ െ P଴. Nሺെdଵሻ  

  از: اند عبارت 2dو  1dهاي  كه مؤلفه

)14(                                                    dଵ ൌ
୪୬൬

ౌ౪
ౌ౐
൰ା൬୰ାಚ

మ

మ
൰
౐

஢√୲
 

)15(                                                          dଶ ൌ dଵ െ σ√t 
گذار) در آنها را در  (از ديد سرمايهگذاري  ارزش خواهيم داشت كهحالت  4بنابراين ما 
.P଴	 گذار برابر با در اين حالت كارمزد نهاد قانون .كنيم مياينجا بررسي  a  و نيز كارمزد

 اند. شده لحاظدو نيز در مدل  نظر گرفته شده است كه اين در S شركت واسط برابر با
 حركت براونيره با قيمت شناور با اوراق اجا. 1

مقدار آن را كه  PT جاي هبا اين تفاوت كه بكنيم  ميعمل  پيشحالت مانند ن قسمت در اي
  :كنيم ميگذاري  جاي ،به آن اشاره كرديم 6در رابطه 

 Q଴ ൌ ∑ ሺ ୐

ሺଵା୰ሻ౪
ሻ ൅ ୔౐

ሺଵା୰ሻ౐
୘
୲ୀଵ െ ∑ ୓౪

ሺଵା୰ሻ౪
୘
୲ୀଵ ൌ ∑ ୐ି୓౪

ሺଵା୰ሻ౪
୘
୲ୀଵ ൅ ୔౐

ሺଵା୰ሻ౐
ൌ

୐ି୓౪
୰
ቂ1 െ ଵ

ሺଵା୰ሻ౐
ቃ ൅ ୔౐

ሺଵା୰ሻ౐
ൌ ୐ି୓౪

୰
െ ୐ି୓౪

୰
ሺ1 ൅ rሻି୘ ൅ P୘ሺ1 ൅ rሻି୘ 

)16(                           Q଴ ൌ
୐ି୓౪
୰

൅ ቀP୘ െ
୐ି୓౪
୰
ቁ ሺ1 ൅ rሻି୘ 

  گذاران با قيمت ثابت براي سرمايه سررسيد در دارايي فروش اختيار با اوراق اجاره. 2
كه آنها  داريم در اين حالت اوراق اجاره با حق اختيار فروش براي دارندگان اوراق

با توجه به اين مطلب كنند توانند در سررسيد آن را اعمال كرده و از حق خود استفاده  مي
  در اين حالت خواهيم داشت: ،استشده  مشخصپيش كه قيمت دارايي ثابت و از 
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Q଴ ൌ
L െ O୲
r

൅ P଴. a ൅ S ൅ ൬P୘ െ
L െ O୲
r

൰ ሺ1 ൅ rሻି୘ 
)17(                      Q଴ ൌ
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ان با قيمت شناور گذار براي سرمايه سررسيد در دارايي فروش اختيار با اوراق اجاره. 3
 با حركت براوني

در اين حالت ما اوراق اجاره با حق اختيار فروش براي دارندگان اوراق داريم كه آنها 
با توجه به اين مطلب كنند توانند در سررسيد آن را اعمال كرده و از حق خود استفاده  مي
در  ،كند ميشده نيست و از حركت براوني تبعيت  مشخصپيش قيمت دارايي ثابت و از كه 

  اين حالت خواهيم داشت:
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                                              dଶ ൌ dଵ െ σ√t 
 يك با قيمت شناور با حركت براونياوراق اجاره يا اجاره به شرط تمل. 4

مقدار آن را كه  PTجاي  هبا اين تفاوت كه بكنيم  ميعمل پيش حالت  ننددر اين قسمت ما
  :كنيم ميگذاري  جاي ،به آن اشاره كرديم 6در رابطه 
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  گيري نتيجهبندي و  جمع
هايي  با وجود اينكه شباهت ها، برداشت خلاف برخيرو بررسي كرديم كه بر پيش در مقاله

 كه ذكر شد،عللي قرضه وجود دارد اما به  اوراقنقدي اوراق اجاره و  هاي در جريان
  .دو اوراق بسيار است ي بين ايني عمده و ماهوها تفاوت

اوراق اجاره به دو منظور منتشر انتشار آن آشنا شديم. چگونگي سپس با اوراق اجاره و  
در  اوراق اجاره براي تأمين نقدينگي. ؛ ب)اوراق اجاره براي تأمين دارايي : الف)شود يم

و از  شود يماوراق اجارة تأمين دارايي، دارايي مورد نياز بنگاه با پول خريداران اوراق، تهيه 
بنگاه هم اقساط را به  .شود مياجاره عادي يا اجاره به شرط تمليك به بنگاه واگذار راه 

بنگاه يك دارايي مشخص  ،. در اوراق اجاره تأمين نقدينگيكند يمدارندگان اوراق پرداخت 
هر ورق  كه يحال در ،سپس صاحبان اوراق ؛فروشد يمخود را به خريداران اوراق 

بها  . بنگاه هم اجارهدهند يم، دارايي را به بنگاه اجاره استدهنده مالكيت مشاع دارايي  نشان
بنگاه با پرداخت بهاي سرانجام  و كند يمن به صاحبان اوراق پرداخت ي معيها خيتاررا در 

. نوع سومي هم از اوراق اجاره وجود خرد يم آنهادارايي به صاحبان اوراق، دارايي را از 
در اين نوع از اوراق كه بيشتر مورد استفاده اجاره رهني نام دارند.  اوراقدارد كه 
اعتباري است، باني تسهيلاتي را كه در قالب عقد اجاره به شرط تمليك هاي  مؤسسه

  فروشد. اگذارده است به شخص ثالثي (واسط) ميو
با قيمت ثابت از پيش اجاره . از يك جنبه به اوراق استاوراق اجاره چند قسم 

جاره ا. از جهت ديگر به اوراق شود يمبا قيمت شناور تقسيم اجاره شده و اوراق  تعيين
  .ودش يمهمراه با اختيار فروش به قيمت مشخص، تقسيم اجاره ساده و اوراق 

بررسي شد. اين  آنهانقدي حاصل از انتشار  هاي بعد از شناخت اوراق اجاره جريان
  از: اند عبارت ها جريان
. مبلغ اسمي 3 .بها كه ثابت است . اجاره2. پردازند يمگذاران  كه سرمايه اوراق. بهاي 1

، شركت واسطكارمزد انتشار كه شامل هاي  . هزينه4 .ثابت يا شناور باشد تواند يماوراق كه 
همچنين اگر اوراق اجاره شامل اختيار  ؛استعمليات هاي  گذار و هزينه كارمزد نهاد قانون

فروش براي صاحبان اوراق باشد، بايد ارزش اختيار را نيز در ارزش اوراق در نظر گرفت. 
 ؛ايم كردن ارزش اوراق از فرمول بلك شولز استفاده كرده رو براي مشخص پيشما در مقاله 
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هاي گوناگون  راهتوان به موجود در اوراق اجاره را ميهاي  چنين بررسي شد كه ريسكهم
طور  بهو آورند  پديد نميگذاري تفاوت چنداني قيمتهاي  طوري كه در مدل هپوشش داد ب

  دهند.بها نشان مي اجارههاي  بودن نرخ خود را در متفاوت عمده
ره شناخته شد، اين اوراق براي كه از اوراق اجاگوناگوني با توجه به اقسام 

ارزش  هد. اين چهار نوع به همراه رابطه محاسبنشو گذاري به چهار نوع تقسيم مي ارزش
   است:ذيل آنها از قرار 

  :شده ه با قيمت ثابت از پيش تعييناجاراوراق . 1

૙ۿ ൌ
ۺ െ ࢚ࡻ

ܚ
൅ ൬܂۾ െ

ۺ െ ࢚ࡻ

ܚ
൰ ሺ૚ ൅ ܂ሻିܚ ൅ .૙۾ ܉ ൅  ܁

  با حركت براوني:اجاره با قيمت شناور اوراق . 2

૙ۿ ൌ
ۺ െ ܜ۽

ܚ
൅ ൬۾૙. ܂ૄ܍ െ

ۺ െ ܜ۽

ܚ
൰ ሺ૚ ൅ .૙۾൅܂ሻିܚ ܉ ൅  ܁

گذاران با قيمت  سررسيد براي سرمايه در دارايي فروش اختيار با اجارهاوراق . 3
  ثابت:

૙ۿ  ൌ ∑ ܜ۽ିۺ
ሺ૚ାܚሻܜ

൅܂
ୀ૚ܜ .܂۾ .܂ܚି܍ ૛ሻ܌ሺെۼ െ .૙۾ .૙۾૚ሻ൅܌ሺെۼ ܉ ൅ 	܁

گذاران با قيمت  سررسيد براي سرمايه در دارايي فروش اختيار با اجارهاوراق . 4
  شناور با حركت براوني:

૙ۿ  ൌ ∑ ܜ۽ିۺ

ሺ૚ାܚሻܜ
൅܂

ୀ૚ܜ .૙۾ ܍
ሺૄିܚሻ܂. ૛ሻ܌ሺെۼ െ .ܜ۾ ૚ሻ܌ሺെۼ ൅		

܂۾
ሺ૚ାܚሻ܂
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