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  .اجاره اوراق انگليس، حقوق مالزي، حقوق ايران، حقوق اسلامي، بهادار اوراق :هاي كليدي واژه

  .JEL  :K22بندي طبقه

  ، ايرانتهران دانشگاه قم سيپرد ،حقوق دانشكده ارياستاد. 1
  ، ايرانتهران دانشگاه قم سيپرد ي،خصوص حقوق ارشد يكارشناس يدانشجو. 2

  21/03/1390: مقاله افتيدر خيتار
  26/06/1390: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  لنگروديمرضيه داوري : مقاله مسئول سندهينو
E-mail: Davarimarzieh@gmail.com 



  1390، پاييز و زمستان 32 شماره ،13 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  134

  
   مقدمه

 حال در. گذرديم هستند صكوك به موسوم كه ياسلام بهادار اوراق انتشار عمر از سال چند تنها
 و هسـتند  1بهـادار  اوراق بـه  هـا يـي دارا ليتبـد  نديفرآ بر يمبتن عمده طوربه كه اوراق نيا حاضر

 منتشـر  و يطراح ـ...)  و جعالـه  ،شـركت  مضـاربه،  اجـاره،  جمله از( مختلف يشرع عقود براساس
 ـ يكشـورها  در يحت ـ  ياسلام يمال يبازارها در يرشد حال در و مهم گاهيجا شوند، يم  ـ  يغرب
  . اندگرفته قرار گذارانهيسرما اقبال مورد و افتهي

 نيتـر مهـم  از يك ـي عنـوان به اجاره اوراق يحقوق اتيخصوص يقيتطب يبررس به حاضر مقاله
 از كننده استفاده ياسلام كشور نياول عنوانبه( يمالز يدركشورها ياسلام يمال نيتأم يابزارها

 يبـرا  يقـانون  چـارچوب  يطراح ـ در شرويپ يغرب يكشورها از يكي عنوانبه( سيانگل ،)ابزار نيا
 البتـه  و هي ـامام فقـه  بـا  منطبـق  يحقوق يمبنا با يكشور عنوانبه( رانيا و )ياسلام بهادار اوراق

  .پردازديم )ابزار نيا ياجرا در خرأمت

  اجاره اوراق يكل مفهوم و تيماه تحليل 
 ارزش بـا  اوراقـي : كرد فيتعر صورت نيا به را ياسلام بهادار اوراق توانيم يكل فيتعر كي در

 آن در منـدرج  اسـمي  مبلـغ  پرداخـت  بيانگر نويسي،پذيره عمليات اتمام از پس كه يكسان اسمي
 از حاصـل  منـافع  هـا، دارايي از ايمجموعه يا يك مالك آن دارنده و است ناشر به خريدار توسط
 پژوهششـگران ]. 1[ شـود مـي  خـاص  گذاريسرمايه فعاليت يك يا پروژه يك نفعذي يا و دارايي
 اوراق به توانيم هاآن نيترمهم از كه اندبرده نام را ياسلام بهادار اوراق از يمتفاوت انواع مختلف
  .كرد اشاره اجاره

 عقـد  نـوع  اسـاس  بر اوراق نيا. كرد يبنددسته يمختلف يهاروش به توانيم را اجاره اوراق
 كي در. شوند ميتقس كيتمل شرط به اجاره اوراق و يعاد اجاره اوراق دسته دو به ندتوانيم ياصل
 اوراق شـامل  دسـته  سه به انتشار هدف به توجه با را اجاره اوراق توانيم گريد يكل يبندميتقس
  .نمود ميتقس يرهن اجاره اوراق و ينگينقد نيتأم اجاره اوراق ،ييدارا نيتأم اجاره

 كي ـ واسـط،  آن در كـه  اسـت  ياوراق ـ ،ييدارا نيتأم اجاره اوراق: ييدارا نيتأم اجاره اوراق -1
 نمـوده  يداريخر يافروشنده از گذارانهيسرما طرف از را) هادارايي از ايمجموعه يا( ييدارا
 كي ـ آوردن دسـت بـه  جهـت  اجـاره  اوراق حالت، نيا در آنجاكه از. دهديم اجاره يبان به و

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Securitization 
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 نيچن ـ يط ـ كـه  ياوراق ـ بـه  ن،يبنـابرا  ؛شوديم منتشر واسط توسط يبان يبرا خاص ييدارا
  .شوديم گفته ييدارا نيتأم اجاره اوراق شونديم منتشر ينديآفر

 و مردم به اوراق يواگذار با واسط اجاره، اوراق از نوع نيا در: نقدينگي مينأت اجاره اوراق -2
 كرده يداريخر يبان از را مشهود ثابت دارايي يك هاآن طرف از وكالت به وجوه، يآورجمع
 و فروش بر يمبتن اوراق، از نوع نيا گريد عبارتبه. دهديم اجاره بنگاه همان به سپس
 ؛است شده نقدينگي مينأت اوراق به اوراق اين نامگذاري سبب عامل اين. است 1مجدد اجاره
 تمليك شرط به را آن و فروشدمي را خود دارايي است نقد وجه نيازمند كه شركتي مثلاً زيرا

 . است تصور قابل مختلف صور به دارايي اجاره زين اوراق از نوع نيا در. كندمي اجاره مجدد
 مؤسسـات  و هانگيزيل ها،بانك استفاده مورد شتريب اجاره اوراق سوم نوع: يرهن اجاره اوراق -3

 بـه  اجـاره  عقـد  قالب در كه يلاتيتسه) بانك( يبان اوراق، از نوع نيا در. است دهنده اعتبار
 ابتـدا  اسـاس  ايـن  بـر . فروشدمي) واسط( يثالث شخص به است، كرده پرداخته كيتمل شرط
 بـه  اجـاره  عقـد  قالب در بانك كه هاييدارايي سپس و دينمايم منتشر را اجاره اوراق واسط،
 فـروش  با. دينمايم يداريخر يو از است،ا داده يمختلف افراد به زمان يط در كيتمل شرط

 مالـك  گـذاران سـرمايه  طـرف  از واسـط  و شـود يم ـ قطـع  واسط و يبان رابطه هادارايي نيا
 بـه  كي ـتمل شـرط  بـه  اجـاره  صـورت بـه  قبـل  را هاآن) يبان( بانك كه شوديم ييها ييدارا
  .است نموده واگذار لاتيتسه رندگانيگ

 عقـد  كي ـ و اجاره دعق يك بيع، عقد كي آن ساده شكل در اجاره اوراق انتشار براي نيبنابرا
 بـه  ـ  اسـت  ثابت ييدارا كي اي وجوه نيازمند كه قوقيح شخص ـ  باني ابتدا. افتدمي اتفاق وكالت
 مرحلـه  در. است مستقل حقوقي شخصيت داراي ،شركت اين. كنديم مراجعه) SPV( واسط نهاد
 شـخص  اي ـ( يبـان  سـپس . پـردازد يم نقد وجوه يآورجمع و اجاره اوراق انتشار به اقدام ناشر بعد،
 ملكيـت  به را خود اجاره قابل اموال از بخشي بيع، عقد طي) اوراق نوع به توجه با يگريد يحقوق
 گـذاران هيسرما طرف از وكالت به واسط نهاد سوم، مرحله در .آوردمي در) واسط نهاد( اوراق ناشر
 گفتـه  اوراق دارنـدگان  بـه  اوراق، نسبت به را بهااجاره و دهدمي اجاره يبان به را نظر مورد ييدارا
  :از عبارتند ترتيب به اجاره اوراق قراردادي اجزاء لحاظ بدين. دنمايمي پرداخت شده

 ناشر به گذارانهيسرما جانب از: وكالت عقد •
 ناشر به گريد يحقوق شخص اي باني توسط دارايي فروش: بيع عقد •
  ناشر توسط باني به دارايي اجاره :اجاره عقد •

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sale and Lease back 
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  شيعه فقه در اجاره اوراق مشروعيت 

 طرح قابل ريز شرحبه فقهي ايرادات و ملاحظات برخي اجاره، عقد قالب در اجاره اوراق تحليل در
   :هستند

  عقود ساير با اجاره تركيب بودن مجاز) الف
 شـود، مي مطرح كه اليؤس. است شده تركيب بيع و وكالت از عقودي با اجاره عقد ،بالا رويكرد در

 مـانع  فاقـد  شـده  گفته عقود تركيب شود،يم گفته پاسخ در. است تركيب از نوع اين شرعي جواز
 جـائز  مطلقـاً  را عقود تركيب جواهر، صاحب و اول شهيد جمله از فقها از برخي رايز ؛است شرعي

 ماهيـت  عقود، از هريك ،شده گفته صورت در عقود تركيب در كه است جهت بدان نيا 1دانندمي
  ].6[ 2كنندمي حفظ را خود شرعي حكم و

  مشاع اجاره بودن مجاز) ب
 مـوجرين  مشاع لكيتام در كه است عيني شود،مي داده اجاره آنچه ،بالا صورتبه اجاره اوراق در
 تـوان يم ـ پاسـخ  در باشـد؟  مشاع تواندمي مستاجره، عين ايآ اما. دارد قرار) اجاره اوراق خريداران(

 اذن به منوط را آن ميتسل اما] 13][10][4][3[ شده دانسته مجاز مشاع اجاره اماميه، فقه در گفت،
 بـاب  در اتاطلاق ـ خصـوص  و »بـالعقود  اوفوا« عموم به خصوص نيا در و ]9[ انددانسته كيشر

  ].15][5[ اندكرده استناد اجاره

  اجاره عقد زمان در عين دنبو) ج
 قـدرت  عدم) نخست: شود مطرح دليل دو به تواندمي اجاره، عقد زمان در عين دنبو فقهي اشكال
 لهئمس خصوص در اما. ]11[ است شده تمليك اجاره عقد با كه منفعتي دنبو) ثانيدر و عين تسليم
 ـ آنچـه  و ]12[ اسـت  اجاره شروع زمان در عين تسليم قدرت است، لازم آنچه اول،  زمـان  در دباي
 با نيز دوم لهمسئ در. است شده لحاظ اجاره اوراق در كه] 3[ است تسليم شانيت باشد، محقق عقد
 جـود و بلكـه  نيسـت،  عقـد  زمـان  در عين خارجي وجود به نيازي تمليك، بودن اعتباري به توجه

  .]11[ كافيست آن اعتباري و تقديري

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 و المكايسـه  فـي  او ،... الجواز، و اللزوم في اما حكما، مختلفين، عقدين بين الجمع يجوز": گويدمي رابطه اين در اول شهيد .1

 ."عدمه و الغرر في او ،... جوازه، و الخيار امتناع و التشديد في او ،... المسامحه،
 ."فيعطي كل منها حكمه الشرعي. ان ذلك في قوه عقدين} در تركيب دو عقد{: لنا": گويدشهيد اول در اين خصوص مي .2
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  الذمهفي موصوف به اجاره تعلق) د
 يخارج وجود مستاجره نيع اجاره، عقد انعقاد زمان در است ممكن اجاره اوراق ياتيعمل فرآيند در
 راي ـز ؛كنـد نمـي  ايجـاد  مشكلي فقهي لحاظ به له،مسئ اين. شود تشريح آن صفات و باشد شتهندا

 اجـاره  دسـته  دو بـه  مستاجره نيع اعتبار به را اجاره عهيش يفقها. ندارد وجود آن منع براي دليلي
  ].12][10][4[ اندكرده يبندميتقس الذمهيف يكل اجاره و نيع

  عقد زمان به اجاره مدت اتصال عدم) ه
 رابطه، اين در. است اجاره عقد انعقاد زمان به اجاره مدت اتصال عدم طرح، قابل يهاايراد از يكي
 عمـوم  بـه  مطلـب،  ايـن  براي استدلال در]. 13][4[ است اشكال عدم اماميه، فقهاي مشهور قول

  ].8[ شودمي استناد اجاره عقد اطلاق و "بالعقود اوفوا"
 آن مشـروعيت  نيبنـابرا  ؛يابد تطبيق اجاره عقد با تواندمي اجاره اوراق ،بالا مباحث به توجه با

  . شودمي ييدأت

 ايران در اجاره اوراق يحقوق تيوضع نييتب
 ،بـورس  يعـال  يشـورا  فيوظـا  از يك ـي ،1384 مصوب بهادار اوراق بازار قانون 4 ماده 4 بند در
 اوراق مـالي  ابـزار  ضوابط« ،بالا بند ياجرا در. است شده دانسته »ديجد يمال يابزارها بيتصو«

 بيتصـو  بـا  بعـد  يمـدت  ضـوابط  ني ـا. رسـيد  شـورا  نيا تصويب به1/11/1386 تاريخ در »اجاره
 يمجـر  دستورالعمل نيا حاضر حال در و شد يملغ 89 سال در» اجاره اوراق انتشار دستورالعمل«
 يسـامانده  منظـور به »واسط نهاد تيفعال دستورالعمل« نيهمچن 89 سال در. است الاتباعلازم و

 راني ـا در اوراق ني ـا يحقـوق  تيعوض ـ نيـي تب بـه  ادامـه،  در. ديرس ـ بيتصـو  به نهاد نيا تيفعال
  .ميپرداز يم

 قابـل  نـام  با بهادار اوراق اجاره اوراق اجاره، اوراق انتشار دستورالعمل 1 ماده الف بند موجببه
 شرايط .است انتشار يمبنا ييدارا در آن دارنده مشاع تيمالك دهنده نشان كه است يانتقال و نقل

 و طـرفين  قصـد  از عبارتسـت  و مدني قانون 190 ماده تابع عقود، ساير مانند قرارداد، اين عمومي
 جهـت  مشـروعيت  و باشـد  معاملـه  مـورد  كه معين موضوع معامله، طرفين اهليت ها،آن رضايت
دار و بـا نـام هسـتند و از    اوراق اجاره اوراقي بهـادار مـدت   از جهت شرايط اختصاصي نيز،. معامله

 نيمع ـ و يفاتيتشـر  ،يك ـيتمل معـوض،  ،بندي عقود، قرارداد اوراق اجاره عقدي لازمجهت تقسيم
  .است
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 اجاره اوراق انتشار اركان

 يبنـد رتبـه  مؤسسـه  اي ـ(  ضامن فروشنده، واسط، ،يبان: از عبارتند انتشار اركان يكل ديد كي در
 10 تـا  1 مواد در مندرج( يسينورهيپذ متعهد و بازارگردان پرداخت، عامل فروش، عامل ،)ياعتبار

 و يبـان  طيشـرا  تنهـا  ت،ي ـاهم بـه  توجه با و اختصار تيرعا منظوربه نوشته نيا در ).دستورالعمل
   .شوديم يبررس واسط

  يبان
 واسـط  نهاد كه است يحقوق شخص« يبان ديگويم اجاره اوراق انتشار ستورالعملد 1 ماده ج بند
 فيتعر نيا از. »دينمايم اجاره اوراق انتشار به اقدام ،ياسلام عقود قالب در يو يمال نيتأم يبرا

) يثـان در نـد، ينما اجاره اوراق انتشار به اقدام توانندينم يقيحق اشخاص) نخست شوديم مشخص
) سوم و است ييدارا نيتأم اي) يمال منابع به يابيدست( يمال نيتأم اجاره اوراق انتشار از يبان هدف

 انتشـار  نـد يفرآ شدن يربو از اجتناب يبرا( شود استفاده ياسلام عقود قالب از ديبا نهيزم نيا در
 ).آن يسودده و اوراق

 يدولت دسته دو به را يبان ابتدا ،يبان طيشرا انيب در ،2 ماده در اجاره اوراق انتشار دستورالعمل
  .است كرده اشاره دسته هر قيمصاد به سپس كرده ميتقس يدولت ريغ و

 4 مـاده  مشمول يحقوق اشخاص) 2 ها؛ وزارتخانه) 1: است دسته دو بر كه يدولت يبان ـ  اول
 هاآن هيسرما درصد 50 از شيب كه يدولت يهاشركت از دسته آن يعني ؛يعموم محاسبات قانون
  .1است دولت به متعلق

 خـاص  يسـهام  شركت اي عام يسهام شركت ،يتعاون شركت شامل كه يردولتيغ يبان ـ  دوم
  :باشد ليذ طيشرا تمام واجد كه است اجاره اوراق انتشار به مجاز يصورت در و است

 دو مـاده  در صـراحت بـه  مطلـب  ني ـا. باشد گذشته آن سيسأت زمان از سال دو حداقل -1
 آن اتي ـعمل از حاصل ينقد انيجر مجموع«: ماده نيا الف قسمت 2 بند از اما امده،ين

  .شوديم استخراج ،»باشد مثبت رياخ يمال سال دو در
 .باشد مثبت رياخ يمال سال دو در آن اتيعمل از حاصل ينقد انيجر مجموع -2
 .باشد درصد 90 آن يهاييدارا به هايبده مجموع نسبت حداكثر -3

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 صورتبه قانون اجازه با كه است يمشخص يسازمان واحد يدولت شركت:  1/6/66 مصوب يعموم محاسبات قانون 4 ماده. 1

 شده شناخته يدولت شركت عنوانبه و شده مصادره اي شده يمل صالح دادگاه اي قانون حكم به اي شوديم جاديا شركت
 .باشد دولت به متعلق آن هيسرما درصد 50 از شيب و باشد
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 ري ـاخ يمال دوره دو يمال يهاصورت خصوص در شركت حسابرس و ازرسب اظهارنظر -4
 . نباشد نظر اظهار عدم اي مردود آن

  واسط نهاد
 كـه  گرفـت  نظر در بهادار اوراق بازار قانون مالي نهادهاي از يكي عنوانبه توانمي را واسط نهاد
  .است اسلامي بهادار اوراق تشاران طريق از هاشركت مالي مينأت آن سيستأ از اصلي هدف

 انتشـار  دستورالعمل« يعني واسط، نهاد تيفعال بر حاكم دستورالعمل دو در واسط نهاد فيتكال
 كـه  »واسـط  نهـاد  تيفعال دستورالعمل« و است، انتشار اركان از يكي آنكه اعتبار به »اجاره اوراق

 بـه  تنهـا  اختصار تيرعا منظوربه كه است آمده شده، بيتصو نهاد نيا تيفعال يبرا خاص طوربه
 حاصل وجوه مصرف در اوراق دارانيخر جانب از وكالت :ميكنيم بسنده آن فيتكل نيترمهم انيب
  .اجاره اوراق فروش از

 و لي ـوك رابطـه  اجـاره  اوراق انتشار با«: است آمده اجاره اوراق انتشار دستورالعمل 14 ماده در
 عقـد  بـه  دادن لزوم تيخاص منظوربه و» شوديم برقرار اجاره اوراق دارانيخر و ناشر انيم موكل
 و بـوده  ناشر وكالت قبول منزله به اجاره اوراق كيتمل« داشته مقرر است، زيجا يعقد كه وكالت
 يعن ـي ؛»اسـت  معتبـر  و نافـذ  عـزل،  رقابليغ اجاره، اوراق يينها هيتسو و ديسررس تا ناشر وكالت
   .1است داده آن به لزوم تيخاص و برده اوراق ديخر لازم عقد ضمن را وكالت زيجا عقد انعقاد

 دقـت  و يبررس ـ بـه  ازين ماده نيا رياخ قسمت در »معتبر« و »نافذ« عبارات از استفاده اگرچه
 كه روديم كاربه يعقود خصوص در نافذريغ عبارت رايز ؛نباشد حيصح رسديم نظربه و دارد نظر

 است يعقد شده گفته رنافذيغ يمعن در نيهمچن]. 7[ باشد مخدوش آن در قصد نه و رضا عنصر
 بـه  ياري ـاخت نه( باشد يقانون جهت به آن تزلزل كه عقد آثار حدوث با رابطه در متزلزل و حيصح
 در معتبـر  و نافذ عبارات بردن كاربه نيبنابرا. ]2[ يفضول عقد و مكره عقد مانند) نيمتعاقد ارياخت
 يرادي ـا عقـد  ني ـا انعقاد در نيطرف اراده رايز ؛ديآيم نظر به يحقوق نظر دقت از دور به ماده نيا

 .ديآ ديپد عقد اعتبار عدم و نفوذ عدم تصور كه نداشته

 ييدارا اتيخصوص
 لحاظ به ديبا ديدرآ دارانيخر تيملك به و رديگ قرار اجاره اوراق انتشار پشتوانه خواهديم كه يمال
 يريجلـوگ  نقـد  وجوه خروج از اي كرد جاديا ينقد اناتيجر آن با بتوان كه باشد ياگونه به يماد
 سـات، يسأت و سـاختمان  ن،يزم ـ از عبارتنـد  اجاره اوراق انتشار جهت قبول قابل ييدارا انواع. نمود
 اردي ـليم پنجـاه  از كمتـر  دي ـنبا ييدارا يبيتقر ارزش. نقل و حمل ليوسا زات،يتجه و آلاتنيماش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .يمدن قانون 679 ماده .1
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 كارشناسـان  كـانون  منتخـب  كارشناسـان  اي كارشناس توسط ديبا ييدارا ارزش ميتقو .باشد الير

  .رديپذ صورت يدادگستر يرسم
 منافع ت،يمالك انتقال يبرا ييقضا منع و يقرارداد منع ،يقانون منع فاقد ديبا يحقوق لحاظ به

 گونهچيه يدارا واسط نهاد يبرا آن، در تيمالك حقوق اعمال و تصرف باشد، آن از يناش حقوق و
  .)دستورالعمل 11 ماده( نباشد مشاع صورتبه آن تيمالك و نباشد يتيمحدود

 يبندرتبه و نيتضم
 شـخص «: اسـت  آمـده  ضـامن  خصـوص  در 1 ماده اوو بند در اجاره اوراق انتشار دستورالعمل در

 يبـان  توسط اجاره مورد ييدارا ديخر يبها مورد حسب و بها اجاره مبالغ پرداخت كه است يحقوق
   .»دينما يم نيتضم را واسط نهاد به

 و واسـط  نهـاد  بـه  يبان توسط بها اجاره مبالغ پرداخت ضمانت نقش ضامن ماده نيا براساس
 نظـر  در. دارد عهده بر را واسط نهاد به يبان توسط اجاره مورد ييدارا ديخر يبها پرداخت ضمانت
 انتشار در قبول مورد اجاره يقراردادها انواع كه است آن سبب به ضامن يبرا تعهد دو نيا گرفتن
 »كي ـتمل شرط به اجاره« دمور دو به منحصر 1اندشده رفتهيپذ مقررات نيا ضمن كه اجاره اوراق

 دسـتورالعمل  13 مـاده ( اسـت  »نيمع متيق با اجاره ديسررس در ييدارا فروش ارياخت با اجاره« و
  ). اجاره اوراق انتشار

 بـه  است نكرده اكتفا اجاره اوراق قرارداد در ضامن داشتن يحقوق تيشخص به فقط قانونگذار
 و يمـال  سساتؤم ها،بانك انيم از صرفاً و يمعرف يبان توسط ضامن« دستورالعمل 5 ماده موجب
 ه،يسرما نيتأم يهاشركت و هامهيب ران،يا ياسلام يجمهور يمركز بانك نظارت تحت ياعتبار
  .»شوديم نييتع سازمان دييتأ مورد يعموم ينهادها اي يگذارهيسرما يهاشركت
  : است معاف ضامن يمعرف از ريز طيشرا حصول صورت در يبان البته
 يبنـد رتبـه  سسـات ؤم تي ـفعال شـرط  بـه  و انتشار مجوز افتيدر از قبل كهيصورت در -1

 23 مـاده  و 5 مـاده  2 تبصـره ( باشد كرده ياعتبار رتبه افتيدر به اقدام مجاز ياعتبار
  ؛)اجاره اوراق انتشار دستورالعمل

 دستورالعمل 23 ماده تبصره( باشند شده صادر قانون حكم به اجاره اوراق كهيصورت در -2
 ؛)اجاره اوراق انتشار

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 دستورالعمل نيا در سكشانير سبب به و است متصور اجاره اوراق انتشار در هاآن از استفاده كه اجاره يقراردادها ريسا .1

 .شد خواهند گفته اجاره عقد نوع اعتبار به اجاره اوراق انواع مبحث در اند،نشده رفتهيپذ
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 2 ماده ب بند در شده گفته( يدولت اي يعموم ينهادها توسط اجاره اوراق كهيصورت در -3
 ).اجاره اوراق انتشار دستورالعمل 23 ماده تبصره( باشند شده منتشر) دستورالعمل نيهم

  اتيمال
. شـود يم ـ پرداخـت  گـذاران هيسـرما  بـه  كـه  است يبازده نرخ ابعت اجاره اوراق در يگذارهيسرما
) وجـوه  تيريمـد  از حاصـل  منـافع  و يپرداخت يبها اجاره( اوراق بازده نرخ چه هر گريد عبارت به
 بـازده  نرخ ل،مقاب طرف در كه است يحال در نيا. افتي خواهد شيافزا هاآن تيجذاب باشد، شتريب

 چه هر ترساده عبارتبه( شوديم محسوب يبان هيسرما نهيهز عنوان به گذارانهيسرما انتظار مورد
 و شـوند يم ـ منتفع شتريب كننده، افتيدر انعنوبه گذارانهيسرما باشد، شتريب يپرداخت يبها هاجار
 انتشـار  بر كه يصورت در رونيا از). داد خواهد دست از يشتريب مبلغ كننده پرداخت عنوانبه يبان

 وهيش نيا از استقبال و افتي خواهد شيافزا يبان يمال نيتأم نهيهز شود، وضع اتيمال اجاره اوراق
  .داشت خواهد كاهش زانيم همان به يمال نيتأم

 مصـوب ( ديجد يمال ينهادها و ابزارها توسعه قانون بهادار، اوراق ياتيمال مشكلات رفع يبرا
 و انتقـال  و نقل عوارض و اتيمال گونه هر پرداخت از را واسط نهاد خود 12 و 11 مواد در) 1388

 عمـوم  به بهادار اوراق ارانتش قيطر از آن يمال نيتأم كه ييهاييدارا از دسته آن درآمد بر اتيمال
 يبـرا  واسط نهاد به ييدارا فروش از حاصل درآمد« نيهمچن. است هكرد معاف ،رديگيم صورت

 چيه ـ آن انتقال و نقل به و است اتيمال از معاف بهادار اوراق يعموم عرضه قيطر از يمال نيتأم
 در يـي دارا ارزش شيافـزا  از يناش ـ استهلاك نهيهز البته. رديگينم تعلق يعوارض و اتيمال گونه
 هـر  بـه ] دباشـن  نفر كي يبان و فروشنده كه يفرض در[ فروشنده توسط ييدارا همان مجدد ديخر
  .»بود نخواهد ياتيمال قبول قابل ياهنهيهز جزء باشد كه ينحو

  يمالز قانون در) صكوك( ياسلام بهادار اوراق تيماه
 ياسلام بهادار اوراق ،ياسلام بهادار اوراق انتشار نامهنييآ كي ماده پنجم بخش اول بند سبراسا

 تهيكم دييتأ مورد يقراردادها و اصول از يكي يمبنا بر كه بهادار، اوراق از يانواع از است عبارت
 يانـواع  نامه،نييآ نيا كي مهيضم در. شوديم منتشر كشور نيا بورس ونيسيكم 1يشرع يابيارز
 وجـود  هـا آن يمبنـا  بر بهادار اوراق انتشار امكان كه ،بالا تهيكم دييتأ مورد يشرع يقراردادها از

. اسـت  شـده  هيارا... و اجاره ،الحسنهقرض استصناع، مرابحه، مضاربه، جمله از يعقود شامل دارد،

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shariah Advisory Council 
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 محسـوب  كشـور  ني ـا قـانون  ديي ـتأ مـورد  ياسـلام  بهادار اوراق جمله از اجاره اوراق مبنا، نيبرا
  .شود يم

 براسـاس  كه ياسلام بهادار اوراق از يانواع انتشار در ماده، نيهم هشت بند براساس علاوهبه
 نامهنييآ ديبا هستند، 1ييدارا پشتوانه با اوراق انتشار اتيعمل مستلزم كه رديگيم صورت يعقود
 آن در كـه  اجاره اوراق خصوص در ن،يبنابرا. شود تيرعا زين ييدارا پشتوانه با بهادار اوراق انتشار
  . است يالزام شده گفته نامهنييآ تيرعا شوند،يم منتشر اجاره مورد ييدارا پشتوانه با اوراق

 بـه  ليتبـد  قابل ديباينم ييدارا پشتوانه با بهادار اوراق ،نامهنييآ نيهم 2 ماده كي بند طبق
  .باشند شده نيتضم اي و ديبازخر قابل سهام،

  انتشار اركان
 هـر  از است عبارت يبان ،ييدارا پشتوانه با بهادار اوراق انتشار نامهنييآ سه ماده كي بند در :باني
 اتي ـعمل ياجرا منظوربه ،)SPV( خاص هدف با شركت كي ارياخت در را خود ييدارا كه يشخص
  :شمارديم بر يبان يبرا را ريز طيشرا زين پنج ماده. دهديم قرار بهادار اوراق به هاييدارا ليتبد

 د،ينما تيفعال يمالز در -
 انتـو ( باشـد  تي ـفعال تيصـلاح  يدارا خاص هدف با شركت به ييدارا انتقال زمان در -

 ،)باشد داشته را خود مطالبات و ونيد پرداخت
 هـدف  بـا  شركت توسط شده نيتأم منابع بودن جدا نيتضم يبرا يداخل ستميس يدارا -

 .باشد خود يمال منابع ريسا از خاص

  )SPV( خاص هدف با شركت
 بـا  بهـادار  اوراق كـه  اسـت  يتيشخص ـ خـاص  هدف با شركت ،بالا نامهنييآ سه ماده كي بند در

 نيا در. شوديم محسوب بهادار اوراق ناشر شركت نيا نيبنابرا. دينمايم منتشر را ييدارا پشتوانه
 جهـت  و آن يبرمبنـا  تـا  دهديم قرار خاص هدف با شركت ارياخت در را خود ييدارا يبان قانون،

 را خـاص  هدف با شركت طيشرا نامه،نييآ هفت ماده. دينما منتشر بهادار اوراق ،يبان يمال نيتأم
  :كنديم انيب گونه نيا

 ،)ياتيمال اهداف جهت( باشد يمالز ميمق ديبا -
 باشد، متخصص و مستقل رانيمد يدارا -
 :رديگ قرار مدنظر ديبا ريز موارد ،يورشكستگ سكير نمودن حداقل منظور به -

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asset-Backed Securitizations 
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o ناشـر  عنوان به يو نقش با كه ييهاتيفعال به ورود اجازه آن، تيفعال شرح و اهداف در 
 باشد، نداشته را ستين ملازم بهادار اوراق به هاييدارا ليتبد اتيعمل در

o د،ينما واگذار يسوم طرف به را خود ازين مورد خدمات يتمام ديبا 
o اتي ـعمل در كه ييهاطرف جز به سوم يهاطرف با ارتباط در يعهداتت اي كاركنان دينبا 

 باشد، داشته دارند، حضور اوراق انتشار
o آن پرداخـت  ييتوانـا  و شده محاسبه ديبا) اتيمال شامل( آن يآت و حال تتعهدا يتمام 

 باشد، داشته وجود يو توسط

 رديبپـذ  اوراق انتشـار  اتي ـعمل اطـراف  مقابل در را خود اقدامات و تعهدات يتمام تيمسئول -
 را لازم نـان ياطم ار،ي ـاخت در يهـا يـي دارا و منـابع  نـه يبه تيريمد با ارتباط در ديبا نيبنابرا(

 ،)دينما فراهم
 درآمـدها،  تعهـدات،  بـا  ارتبـاط  در خود يمال تيوضع يبررس و يحسابرس جهت لازم طيشرا -

 . دينما فراهم را اوراق انتشار اتيعمل بر نظارت ملزومات ريسا زين و...  و هاييدارا

  ييدارا اتيخصوص
  :كنديم نييتب نگونهيا را اوراق يمبنا ييدارا اتيخصوص ،بالا نامهنييآ چهار ماده

 باشد، يمال نيتأم جهت يكاف ارزش يدارا -
 عنـوان بـه ( باشـد  نداشـته  وجـود  ناشر به يبان از آن حقوق اي ييدارا انتقال يبرا يمانع -

 حـق  به كه باشد نداده انجام ياقدام يبان شود، انجام ييدارا انتقال يقانون مراحل مثال،
 ،)شود منجر نظر مورد ييدارا بر ـ يبان طلبكاران ـ ريغ تسلط

 شود، منتقل خاص هدف با شركت به عادلانه متيق با ،ييدارا -
 باشد، نداشته وجود ييدارا از انتفاع در ،يبان منافع با تعارض در يسوم طرف منافع -
 مـدت  آغـاز  اسـت،  يـي دارا يتصد صورت به ،ييدارا از يبان يبرداربهره كهيصورت در -

 باشد، انتقال از قبل ماه 6 از شيب حداقل ديبا يتصد
 نيا در ابهام وجود صورت در. باشد داشته مطابقت يشرع قواعد با ديبانظر مورد ييدارا -

 .بود خواهد مرجع بهادار اوراق تهيكم يشرع يمشورت يشورا نه،يزم

   اوراق ياعتبار يبندرتبه
 از يك ـي توسـط  اوراق، ياعتبـار  يبنـد رتبـه  ،ياسـلام  بهـادار  اوراق نتشـار ا نامهنييآ هشت ماده

 اوراق صـدور  مجـوز  صدور از قبل را يمالز بهادار اوراق ونيسيكم دييتأ مورد يبندرتبه مؤسسات
 قابـل  و انتقـال  قابـل  نخست كه ياوراق خصوص در ماده، نيهم دوم بند در البته. دانديم يالزام
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 ند،يننما مطالبه ار اوراق يبندرتبه) دارانيخر( هاآن گذارانهيسرما يثاندر و نباشند فروش و ديخر
 طـرح  يفن ـ مشـاور  عهـده  بـه  ،بالا شرط دو وجود دييتأ. داشت نخواهد وجود يبندرتبه به يازين

 باشـد،  يذارگ ـهيسرما يبرا ازين مورد درجه از رتنييپا اوراق رتبه كهيصورت در. است اوراق انتشار
 . سازد آگاه ياعتبار سكير زانيم از را شانيا مشاوران و گذارانهيسرما است موظف ناشر

  اتيمال
 يمالز كشور به مربوط ،ياسلام يمال يابزارها اتيمال نهيزم در شده انجام يهاپژوهش نيشتريب

 تـابع  كشور نيا در شده منتشر ياسلام بهادار اوراق انواع به مربوط اتيمال قبل سال چند تا. است
 ـ. بـود  1986 سال 2نگيزيل درآمد بر اتيمال مقررات و 1967 سال 1درآمد بر اتيمال قانون  در يول
 ياتي ـمال رفتـار  ياسـلام  بهـادار  اوراق انتشـار  تيجـذاب  شيافـزا  جهـت  يمالز دولت 2004 سال
 ري ـز مـوارد  بـه  را ياسـلام  بهـادار  اوراق ياتيمال ليمسا و داشته اعلام نهيزم نيا در را يتر جامع

  :است كرده محدود
 عنوانبه يبان به واسط توسط ييدارا همان مجدد فروش و واسط به يبان ييدارا فروش -1

 قـرار  درآمـد  بـر  اتي ـمال مشـمول  يهـا فروش جزو و شودينم محسوب يواقع فروش
 .رديگ ينم

 درآمـد  بـر  اتيمال مقررات تابع يبان به واسط توسط ييدارا دادن كيتمل شرط به اجاره -2
 .رديگينم قرار نگيزيل

 معـاف  درآمـد  بر اتيمال پرداخت از شده جاديا ياسلام يمال نيتأم هدف با كه يواسط -3
 . است

 يهـا نـه يهز توانديم) ياسلام بهادار اوراق انتشار جهت( واسط شركت سسؤم شركت -4
 يهـا نـه يهز جـزو  را واسـط  توسط گرفته صورت ياسلام بهادار اوراق انتشار به مربوط
 .دهد قرار ياتيمال قبولقابل

 اسـت  يضـرور  يلاماس ـ بهـادار  اوراق انتشـار  جهت كه يموارد يتمام يبرا تمبر حق -5
 .شوديم يبخشودگ مشمول

 مشـمول  بهـادار  اوراق ونيس ـيكم مجـوز  بـا  شـده  منتشـر  ياسـلام  بهـادار  اوراق سود -6
 .است اتيمال يبخشودگ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Income Tax Act. 
2. Income Tax Leasing Regulations. 
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-يم ـ يبخشـودگ  مشمول ياسلام بهادار اوراق معامله و يگذارهيسرما يبرا تمبر حق -7
 .شود

 ،يمشـورت  يشـورا  طيشـرا  خصـوص  در ياطلاعـات  يدارا يمـالز  كشور نيقوان ،است يگفتن
 جهـت  بـه  كـه  هسـتند  حيصح فروش يارهايمع و عادلانه يگذارمتيق ،يبان ديخر حد دنامه،يام

  .است شده يخوددار هاآن انيب از اختصار تيرعا

 انگليس در اجاره اوراق يحقوق تيوضع نييتب
 ينيگزيجا روش عنوانبه صكوك انتشار، طيشرا نييتع در سيانگل يمال قانون 53ماده كي بند در
 ييقراردادهـا  شامل شده گفته اوراق ماده، نيا براساس ].16[ است شده فيتعر قرضه اوراق يبرا
  :باشند داشته را ريز اتيخصوص كه شوديم

 گـر يد شـخص  بـه  يمبلغ ـ پرداخت به ملزم) اوراق داريخر( شخص كي ها،آن براساس -
 شود،) اوراق ناشر(

 ظـور منبـه  را هاآن اوراق ناشر كه شونديم نييتع هاييدارا از يامجموعه اي ييدارا كي -
 پشـتوانه  يـي دارا( كنـد يم تملك) ميرمستقيغ اي ميمستق( يمنافع كسب اي درآمد نيتأم

 ،)اوراق
 .ابدييم خاتمه دادقرار اثرات آن، انيپا در كه شوديم نييتع يزمان دوره كي -

  انتشار اركان
  .است نشده انيب يبان يبرا يخاص طيشرا سيانگل يمال قانون در :باني

ي تازگبه فيتعار همان رسديم نظربه و شده ادي ناشر عنوان تحت قانون نيا در واسط از :واسط
 :شوديم ريز موارد به ملزم قانون نيا موجب به واسط. داراست را واسط از شده گفته

 را انـد مانـده  يبـاق  يو تيمالك در همچنان كه اوراق يمبنا يهاييدارا دوره، انيپا در -
 د،ينما واگذار

 د،ينما ديبازخر آن انيپا در اي دوره يط در را شده گفته اوراق -
 اي ـ دوره طـول  در نوبـت  چند اي كي در را اوراق دارندگان به مربوط يهاپرداخت ريسا -

 ،...) و الاجاره حق -مازاد يهاپرداخت( دينما پرداخت آن نايپا
 باشد، شتريب متناظر يهاوام يمنطق بازده از دينبا مازاد، يهاپرداخت مبلغ -
 و دي ـبازخر يبـرا  يكـاف  درآمـد  جـاد يا لـزوم  به نظر را ييدارا تيريمد ديبا وراقا ناشر -

 رد،يگ عهده بر مازاد يهاپرداخت
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 شـوند  شـناخته  و يمعرف ـ بهـادار،  اوراق بـازار  در ديي ـتأ مـورد  مرجـع  كي در قراردادها -

 بهـادار  اوراق يرسـم  بـازار  در شـدن  عرضـه  و يمعرف تيقابل ديبا نظر، مورد صكوك(
 ،)باشد داشته را سيانگل

 ياستانداردها با اوراق، ناشر يمال تعهدات عنوانبه ،يجزئ اي كامل طوربه ديبا هاقرارداد -
  .باشد داشته تطابق يالمللنيب يحسابدار

 ـ  خـاص  يـي دارا كي ـ يواگذار براساس كه است يقرارداد اجاره اوراق ،بالا فيتعر براساس
 بـه  اقـدام  بـالا  قواعـد  تي ـرعا با ناشر، اجاره اوراق در. شوديم منتشر اوراق ناشر به ـ  اجاره قابل
 توانـد يم ـ كـه  ـ  سـوم  طـرف  بـه  آن اجاره و خاص ييدارا يمبنا بر بهادار اوراق فروش و انتشار

 عنـوان  بـه  ـ  اوراق دارندگان نيب را بها اجاره مبلغ است ملزم و كنديم ـ  باشد زين ييدارا فروشنده
  .دينما ديبازخر را اوراق نظر مورد ييدارا فروش با دوره، انيپا در و كند عيتوز ـ مازاد يهاپرداخت

  ييدارا مشخصات
 كه است ييدارا نوع هر شامل اوراق، يمبنا ييدارا س،يانگل يمال قانون 53 ماده دوم بند براساس

  . دارد قرار اوراق ناشر جز به يشخص تيملك در

  ياعتبار يبندرتبه
  .است امدهين انيم به ياسلام بهادار اوراق يبندرتبه و نيتضم از يسخن سيانگل يمال قانون در

   اتيمال
 جـذب  ياصـل  هـدف  بـا  سيانگل جمله از يغرب يكشورها يمال يبازارها لانمسئو نكهيا وجود با

 ياسـلام  بهـادار  اوراق از تي ـحما به اقدام كشورها نيا هيسرما يبازارها به اننامسلم يمال منابع
 و ياتي ـمال اهـداف  ،بهـادار  اوراق از نوع نيا انتشار طيشرا به مربوط نيقوان نيتدو در اما اندنموده

 از يك ـي واقـع  در. اسـت  گرفتـه  قرار دياك توجه مورد زين قراردادها نيا از يناش يدولت يدرآمدها
 گفتـه  يقراردادهـا  قـراردادن  ،ياسلام بهادار اوراق موضوع به ورود در يسيانگل قانونگذار اهداف
 مربـوط  يهااتيمال افتيدر و محاسبه به مربوط يندهايفرآ كه است يمشخص نيعناو ليذ شده
 ـ يمـال  قـانون  53 مـاده  ياني ـپا بنـد  هشـت  نيبنـابرا  ؛]16[دينما ليتسه را هاآن به  بـه  سيانگل
  .پردازديم اوراق نيا به مربوط ياتيمال يندهايفرآ

 ـ يمـال  قـانون  در ياسلام بهادار اوراق ياتيمال اثرات با ارتباط در توجه قابل نكات از  س،يانگل
 يـي دارا از انتفـاع  حـق  يدارا اي ـ يقـانون  حقوق واجد عنوانبه اوراق دارنده لحاظ عدم به توانيم

 درآمـد  و سـود  گرفتن نظر در ،ييدارا يمتول اي نيام عنوانبه اوراق ناشر لحاظ عدم اوراق، يمبنا
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 لحـاظ  عـدم  و اوراق دارنـده  نـه  و ناشـر  درآمـد  و سـود  عنـوان بـه  اوراق يمبنا ييدارا از حاصل
   .نمود اشاره اوراق دارندگان ندهينما اي نيام عنوانبه ناشر، توسط مازاد يها يرداختپ

  سيانگل و يمالز ران،يا حقوق در اجاره اوراق يقيتطب ليتحل

  اوراق فيتعر
 نيا تشابه وجه. است يگذارهيسرما يهاطرح يمال نيتأم يبرا يابزار ياهوم صورتبه صكوك،

 عنوانبه ن،يمع يهاييدارا از يسبد اي ييدارا كي وجود لزوم مختلف، يكشورها نيقوان در اوراق
 مطالعـه،  مـورد  يكشـورها  نيقـوان  در اوراق ني ـا يحقـوق  فيتعر در اما. است اوراق نيا پشتوانه
 يدهنـده  نشـان  كـه  اسـت  يبهـادار  اوراق اجاره، اوراق ران،يا نيقوان در. دارد وجود ييهاتفاوت
 اگرچـه  زي ـن يمـالز  نيقـوان  در. اسـت  اوراق انتشـار  يمبنا ييدارا رد آن دارندگان مشاع تيمالك
 لـزوم  در مـرتبط  نيقـوان  يفحوا اما است، نشده حيتصر اوراق يمبنا ييدارا بر دارندگان تيمالك
 دارانيخر به ييدارا به مربوط قيدق اطلاعات هيارا و ييدارا متيق و ارزش عادلانه و قيدق نييتع

 عـدم  ضمن سيانگل نيقوان در اما. رسانديم را نظر مورد ييدارا بر اوراق دارندگان تيمالك ،اوراق
 نيطـرف  بـا  ارتبـاط  در اتيمال محاسبه نحوه به مربوط يبندها در اوراق، صاحبان تيمالك حيتصر

 ينف ـ را يـي دارا بـه  نسـبت  اوراق دارنـدگان  مالكانه ارتباط و دانديم ييدارا مالك را ناشر قرارداد،
  .كند يم

 كشـور  ني ـا ياسلام بهادار اوراق به مربوط نيقوان گريد اجزاء يبرخ و سيانگل يمال قانون در
 و قـرارداد  يواقع ـ جنبـه  از شتريب ،يمال منابع يدهجهت در قرارداد نيا ياسم جنبه رسديم نظربه

 يقراردادهـا  در كـه يحال در .است بوده نظر مد ارزش ديتول و يرگذاهيسرما در آن يكيزيف اثرات
 اوراق قـرارداد  در نكـه يا كمـا  رد،ي ـگيم قرار توجه مورد همواره يواقع ديتول لهئمس ،ياسلام يمال

 و نقـل  و ييدارا تيمالك انيجر با ،يمال نيتأم ضمن زين ـ  يمالز و رانيا نيقوان براساس ـ  اجاره
  . شوديم ديتول يملموس و ديمف ياقتصاد منافع نظر، مورد ييدارا حيصح اجاره زين و آن انتقال

  اوراق انتشار اركان
 صـورت  يو يبرا يمال منابع نيتأم جهت وي و سفارش به اوراق، انتشار كه است يشخص :باني

 از يمـدت  باشـد،  شـده  ثبت رانيا در ديبا كه است يحقوق يشخص يبان ران،يا نيقوان در. رديگ يم
 طيشـرا . باشـد  يروشـن  تيوضـع  يدارا يمال جهت به و) سال دو حداقل( باشد گذشته آن تيفعال
 ـ سـتم يس ودوج لزوم اما است، رانيا هيشب شيب و كم زين يمالز در يبان  يجداسـاز  جهـت  يداخل

 در كـه  اسـت  يقيدق نكته ،يبان يمال يهاحساب ريسا از اوراق انتشار به وطمرب يمال يهاحساب
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 پشـتوانه  بـا  اوراق انتشـار  نامـه نيـي آ 5 ماده شش بند( است گرفته رقرا توجه مورد يمالز نيقوان
 جهـت ) اوراق داراني ـخر( گـذاران هيسـرما  يهـا سـك ير كـاهش  موجب ،يقانون بند نيا). ييدارا

 نيقـوان  در .شوديم نظر مورد اوراق به مربوط يهاحساب به يبان يورشكستگ انتقال از يريجلوگ
  .است امدهين انيم به يبان طيشرا از يسخن سيانگل

 اسـت  ناشـر  همـان  كه واسط نهاد تيفعال يبرا خاص دستورالعمل كي ران،يا نيقوان در: واسط
 شـده  انجـام  اوراق ناشـر  تي ـكفا و مشخصات به ياژهيو توجه ،يمالز نيقوان در و شده بيتصو
 فيوظـا  يبرخ ـ انيب به و نشده لحاظ اوراق ناشر يبرا يخاص طيشرا سيانگل نيقوان در اما. است
  .است شده بسنده آن

 يمالز كشور با يبرتر شده، ژهيو توجه واسط نهاد به رانيا يهادستورالعمل در نكهيا وجود با
 سـته يشا كـه  اسـت  اوراق ناشر مشخصات نييتع يبرا موشكافانه و قيدق و خاص توجه سبب به

  .شود مبذول يشتريب توجه خصوص نيا در است

  )اوراق دارانيخر( گذارانهيسرما
 گرفتـه  نظـر  در اوراق دارانيخر خصوص در يخاص شرط چيه ،شده يبررس يكشورها نيقوان در

 يمطلب ـ تنها. است شده دانسته يكاف ،يمال يقراردادها انعقاد يعموم طيشرا وجود نيبنابرا ؛نشده
 17 ماده( است شده منتشر اوراق ديخر از يبان تيممنوع قرارگرفته اشاره مورد رانيا نيقوان در كه

 يمـالز  در البتـه . اسـت  مانـده  مغفـول  گـر يد كشـور  دو نيقـوان  نگـاه  از كه يامر ؛)دستورالعمل
 اوراق از درصـد  10 تنهـا  اسـت  مجاز يبان و است شده گرفته نظر در يبان ديخر يبرا يتيمحدود
 در نكـه يا مگـر  د،ي ـنما يداري ـخر يزمان هر در و بازار متيق با را )واسط( ناشر توسط شده منتشر
 نامـه  نيـي آ 5 مـاده  4 بند(  باشد شده گريد حيتصر داربها اوراق ونيسيكم نظر طبق خاص موارد
 يكـاف  اسـت،  دي ـمف گرچـه ا تيمحدود اعمال نيا ،رسديم نظربه). ييدارا پشتوانه با اوراق انتشار
  .باشد رانيا نيقوان با يبرتر و نباشد

  اوراق يمبنا ييدارا طيشرا
 اهـداف  براساس: دارند ديكأت عنصر سه بر يمالز و رانيا نيقوان اوراق، يمبنا ييدارا با ارتباط در

 اجـاره،  اوراق خصـوص  در( باشـد  داشـته  را يشرع و لازم يها يبرداربهره تيقابل اوراق، انتشار
 انتقـال  يبـرا  يقـانون  مـانع  گونهچيه ،)باشد داشته وجود آن منفعت از يبرداربهره و اجاره امكان
 نيقـوان  امـا . باشـد  شده يگذارمتيق عادلانه و يدرستبه و باشد نداشته وجود ناشر به آن تيمالك
 توجـه  اوراق انتشـار  يمبنـا  عنوانبه هاييدارا از يسبد اي ييدارا كي جودو لزوم بر تنها س،يانگل
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 را -آن از خـاص  انتفـاع  تي ـقابل اي ـ ارزش جمله از -نظر مورد ييدارا يبرا يگريد طيشرا و دارد
 گفتـه  قـرارداد  ياسم بعد بر نيقوان نيا ديكتأ ادله از ،يتوجهيب نوع نيا. دهدينم قرار توجه مورد
  .رسانديم را يمالز و رانيا نيقوان يتربر و است شده

 يريگجهينت
 ياسـلام  بهـادار  اوراق كننـده  منتشـر  نياول عنوانبه يمالز ،يعيش فقه با يكشور عنوانبه رانيا
 ـ و سـنت  اهل فقه بر يمبتن )صكوك(  ميتنظ ـ در شـرو يپ يكشـورها  از يك ـي عنـوان بـه  سيانگل

 جـذب  قي ـطر از خـود  هيسـرما  بازار توسعه هدف با( بهادار اوراق از نوع نيا يقانون يسازوكارها
 نـاظر  نيقوان مقاله نيا در كه هستند يكشور سه ،)ياتيمال هيپا توسعه زين و اننامسلم يمال منابع
 مطالعـه  ني ـا محصـول  ل،يذ جينتا. است گرفته قرار يقيتطب ليتحل مورد هاآن صكوك انتشار به

  :هستند
 بهـادار  اوراق انتشـار  و يطراح ـ از يينهـا  تي ـغا ،يبررس ـ مـورد  كشـور  سه يمال نيقوان در -1

 . است منابع نمودن فراهم و يمال نيتأم ،)صكوك(
 اي ـ يـي دارا كي ـ سـت يبايم ـ مطالعـه،  مـورد  يكشورها نيقوان در اجاره، اوراق خصوص در -2

 . باشد داشته وجود اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه هاييدارا از يا دسته
 وقـوع  خصـوص  در دارد، وجـود  نظـر  مـورد  نيقـوان  در صكوك قرارداد فيتعر در كهيتفاوت -3

 . است اوراق انتشار يمبنا ييدارا بر اوراق دارندگان تيمالك
 اوراق ناشـر  و يبـان  يبرا يخاص طيشرا ،يمالز و رانيا نيقوان خلاف بر س،يانگل نيقوان در -4

 .است شده اكتفا ناشر الزامات يبرخ انيب به و نشده گرفته نظر در
 حاصل يواقع منافع زانيم زين و ييدارا ارزش نييتع نحوه و تيماه بر ،يمالز و رانيا نيقوان -5

 اتيخصوص ـ به يكم توجه س،يانگل نيقوان در اما. دارند ديكأت بهادار اوراق انتشار اتيعمل از
 انتشـار  يبرا يالزام كهييجا تا است، شده آن يبرا شده گرفته نظر در ارزش زانيم و ييدارا
 .است نشده آورده اوراق يمبنا ييدارا يگذارمتيق اريمع

 در صـكوك  انتشـار  در شده هيارا نيقوان يفحوا ،رسديم نظر به ،5 تا 3 يها بند به توجه با -6
 ضـرورت  لحـاظ  بدون ،يمال منابع و وجوه انتقال جهت ياسم ياتيعمل انجام س،يانگل كشور

 بـر  و يمـالز  و رانيا نيقوان در كهيدرحال است، يواقع ياقتصاد تيفعال انجام و ارزش ديتول
 يارزش ـ و يواقع ـ يتيفعـال  قراردادها، نيا جهينت در اوراق، يمبنا يشرع عقود تيماه يمبنا

  .رديگيم قرار اوراق يبازده اختپرد يمبنا كه شوديم ديتول ملموس
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