


 

سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه گردیده و مباحث و نظرات ارائه شده در آن  اسلامی پژوهش، توسعه و مطالعات ادارۀ مطالعات مالی اسلامی مدیریتدر  اثر این
ستناد به این متن لذا ا .نه نظرات رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار استهای صورت گرفته توسط کارشناسان و پژوهشگران این مرکز صرفاً نظرات و بررسی

 ها، با ذکر منبع بلامانع است.عنوان نظرات سازمان بورس و اوراق بهادار فاقد وجاهت حقوقی است. استفاده از این گزارش در سایر پژوهشبه

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریت

 ادارۀ مطالعات مالی اسلامی

 های توسعه سازوکار تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجارهبررسی روش: عنوان
 محمد رسول فخره -محمد مهدی فریدونی :گاننویسند

 2024-10-1403: کد گزارش

  1403 آذر: تاریخ گزارش



1 

 

 اوراق اجارهسازوکار تأمین مالی از طریق انتشار توسعه ی هابررسی روش
 محمدمهدی فریدونی 

 چکیده

نسبت عقد اجاره اوراق اجاره یکی از پرکاربردترین انواع اوراق بهادار اسلامی در ایران و سایر کشورهای اسلامی است و به دلیل انعطاف بالایی که 

اجاره در دو اوراق توان سازکارهای منعطفی بر مبنای  عقد اجاره طراحی و اجرا نمود. در ایران عقد دارد، می با کارکرد تأمین مالی عقود سایربه 

هایی که دارایی منقول یا سهام دارند و متغیر بودن بازدهی در شود. منحصر شدن استفاده از اوراق اجاره به شرکتمنفعت و اجاره استفاده می

این گزارش تجربه  اوراق منفعت منجر به کاهش تمایل به استفاده از عقد اجاره در سازکار فعلی اوراق در بازار سرمایه ایران شده است. در

اجاره بررسی شده است و در ادامه جهت بهبود سازکار فعلی اوراق اجاره و  عقد کشورهای اسلامی در طراحی سازکارهای تأمین مالی مبتنی بر

اجاره موصوفه فی استفاده از ادغام اوراق منفعت و اجاره و  :دو پیشنهاد ارائه شد که عبارتند از ربرد آن جهت تأمین مالی متقاضیانتوسعه کا

بر مبنای  معینو بانی با یک نرخ  تواند مبنای انتشار اوراق اجاره قرارگیردالذمه. در حقیقت با ادغام اوراق منفعت و اجاره، منفعت و خدمات می

ها، منافع و خدماتی که در ییتوان بر مبنای داراهمچنین با استفاده از سازکار اجاره موصوفه فی الذمه می نماید. می مالیتأمین منافع و خدمات 

تواند ابزار مناسبی جهت مینیز الذمه اوراق اجاره موصوفه فی دهد کهنتایج این پژوهش نشان می ود خواهند آمد، تأمین مالی نمود.آینده به وج

 تأمین مالی پروژه باشد. 

 بهادار اسلامی قاجاره، اجاره موصوفه فی الذمه، منافع، تأمین مالی، اورا :هادواژهیکل
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 مقدمه  .1

دلیل اصلی آن سادگی در انتشار المللی است. یکی از انواع اوراق پرکاربرد در انتشار اوراق در سطح ملی و بیناوراق اجاره 

، 1نماید )ایسرابهای منظم دریافت میگذار یک اجارهو توانایی انطباق آن با ساختارهای پیچیده است. در اوراق اجاره، سرمایه

 (. 296، ص2017

 هبرای اولین بار اوراق اجاره با هدف ارائه یک ابزار مالی قابل معامله که بتواند جایگزینی برای اوراق قرض 2000در سال 

ترین نوع از باشد، طراحی و اجراء شد. اولین اوراق اجاره بر روی هواپیما در جهان منتشر شده است. صکوک اجاره مقبول

 (2018، 2شود )لهسنا و همکارانای در بازارهای سرمایه اسلامی استفاده میی است که به صورت گستردهاوراق بهادار اسلام

، 1404اجاره تملیک منفعتی معلوم در مقابل عوضی معلوم است )نجفی، عقد اجاره است.  عقد اوراق اجاره اوراق بر مبنای

 هدندهکه نشان تی اسلو انتقا لنق بلاوراق بهادار بانام قااین اوراق اوراق اجاره، مطابق دستورالعمل (. 204، ص.27ج

 و ناشر میان موکل و وکیل طه. با انتشار اوراق اجاره، رابتای انتشار اوراق اجاره اسندارایی مب در آن دارنده مشاع مالکیت

ملزم به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق اجاره جهت  دارانیشود. ناشر به وکالت از طرف خراران اوراق برقرار میدخری

بر این اساس  (.13و  1، ماده 1390انتشار اوراق اجاره،  لعملدستورا) است یآن به بان یموضوع انتشار و اجاره ییدارا دیخر

دهد. همچنین تملیک تواند دارایی را از خود بانی تهیه کرده و یا از اشخاص ثالث خریداری و به بانی تحویل نهاد واسط می

اجاره  یا تملیکشرطبهاجارهتواند به صورت میبر اساس دستورالعمل انواع قرارداد اجاره دارایی به بانی در انتهای سررسید 

انجمن (. 12، ماده 1390یی در سررسید اجاره با قیمت معین باشد )دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، با اختیار فروش دارا

داند که بر پایه دارایی است که درآمد های اسلامی اوراق اجاره را مبتنی بر اوراق بهادارسازی دارایی میمکاریفقه سازمان ه

 داند. با استفاده از اوراق مالی می انتقال دارایی یا منفعت آن راهدف از انتشار کند و ایجاد می

افزاید، امکان تأمین مالی مبتنی بر انتشار اوراق اجاره در مییکی از اموری که بر مطلوبیت انتشار اوراق اجاره در این راستا، 

در این گزارش قصد داریم اند. مورد اموالی است که در زمان انعقاد عقد اجاره هنوز موجود نیستند یا به بهره برداری نرسیده

اند را یی که در زمان انتشار اوراق موجود نیستند یا هنوز به بهره برداری نرسیدههاراییابعاد انتشار اوراق اجاره مبتنی بر دا

پیشنهاداتی اصلاحی  ،انواع اوراق اجاره در کشورهای اسلامی و مقایسه آن با ایران بررسی نماییم و متعاقباً ضمن تبیین

 . یمایبرای اوراق اجاره در ایران ارائه نم

  

                                                      
1 International Shariʽah Research Academy for Islamic Finance (ISRA) 

2 Lahsasna et al. 
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 کاربرد قرارداد اجاره در أوراق بهادار اسلامی منتشره در ایران  .2

تفاوت أوراق اجاره و منفعت در نقش بانی و دارنده أوراق شود. از قرارداد اجاره در دو نوع اوراق منفعت و اجاره استفاده می

مالک دارایی( و در أوراق منفعت بانی در عقد اجاره است. در أوراق اجاره بانی مستأجر )مالک منافع( و دارنده أوراق موجر )

الیست که در کشورهای اسلامی در ح شود و اینمالک دارایی )موجر( و دارنده أوراق مالک منافع )مستأجر( محسوب می

از انواع گوناگونی از عقد اجاره ذیل عنوان صکوک  گرید عبارتبهشود. همه این انواع اجاره، تنها ذیل اوراق اجاره تعریف می

 شود. اجاره استفاده می

  ق اجاره در ایران قابلیت انتشار دارد: ارتورالعمل انتشار اوراق اجاره، دو نوع اومطابق مصوبه دس

 همان دارایی به بانی تملیکشرطبهاجارهالف( خرید دارایی از بانی و 

نماید. نهاد آوری میگذاران جمعرا از سرمایهاوراق که نهاد واسط است ابتدا اوراق را منتشر کرده و و جوه در این مدل ناشر 

تر ق اجاره پیشارایی موضوع اونماید. دارآوری شده نسبت به خرید دارایی موضوع اوراق اجاره اقدام میواسط با وجوه جمع

د. سپس یک کنمیآوری شده دارایی مورد اجاره را از بانی خریداری ا وجوه جمعدر امیدنامه اعلام شده است. نهاد واسط ب

بها را پرداخت نماید و در نماید. بانی موظف است در مواعد مشخص شده اجارهعقد اجاره به شرط تملیک با بانی منعقد می

 نماید.نهاد واسط دارایی موضوع اجاره را به وی تملیک می ،بها نکول نکند، در انتهای قراردادکه در پرداخت اجارهصورتی

 

 اوراق اجاره نوع اول -1شکل 

 ب( خرید دارایی از شخص ثالث و اجاره دارایی به بانی

گذاران، دارایی مورد نیاز بانی را از شخص ثالث خریداری آوری وجوه از سرمایهدر این مدل ناشر با انتشار اوراق و جمع

 دهد. نماید و سپس دارایی به بانی اجاره میمی

 سرمايه

 گذاران

 نهاد

 واسط

 بانی

 . انتشار اوراق1

 . پرداخت مبلغ اسمی اوراق2

 . خريد دارايی از بانی3

. اجاره به شرط تملیک همان دارايی 4

 به بانی

 عامل فروش

 عامل پرداخت

بها در مواعد مشخص شده . پرداخت اجاره5

 انتشار اوراق
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 اوراق اجاره نوع دوم -2شکل 

 ج( مدل اوراق منفعت 

دهنده مالکیت مشاع دارنده آن بر مقدار معینی از منافع آتی حاصل از اوراق بهادار با نامی است که نشان اوراق منفعت، 

برای یک دوره زمانی مشخص است. این  وانتقالنقلها یا ارائه خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل دارایی یریکارگبه

 دستورالعمل اوراق منفعت(.  1)ماده  هستندارهای خارج از بورس ها یا بازدر بورس معاملهقابلاوراق 

برداری از منافع نماید و به وی وکالت در بهرهدر این اوراق نهاد واسط با انتشار اوراق منافع مشخصی را از بانی خریداری می

ه بازدهی منافع ممکن است دهد. اوراق منفعت در کشور ما بر خلاف سایر کشورهای اسلامی سود متغیری دارد چرا کمی

 اند. کردهمنفعت با دو سازوکار نرخ اوراق را ثابت می اوراقبانیان در  رونیازامتغیر باشد. 

از بین نرود )مانند منفعت اقامت در هتل، صندلی  مرورزمانبهمنفعت مبنا  کهیدرصورت: فروش و دیخراختیار  .1

(. 250در آن تعبیه نمود )مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس، ص دوفروشیخرتوان اختیار هواپیما( می

توضیح آنکه منافعی مانند اقامت در هتل در طول زمان اگر مصرف نشود، همچنان باقی است. این نوع منافع در 

ی مانند باقی خواهد ماند. اما در موارد منفعترود بلکه در صورت عدم استفاده تا سررسید، طول زمان از بین نمی

 رود. منفعت سکونت خانه، این منفعت در طول زمان استفاده شده و در سررسید از بین می

که : در صورتیبینی شدهاز مقدار پیشدر تحقق سود بیش الوکالهحقدریافت تعهد به پرداخت حداقل سود و  .2

نسبت به تواند بانی میتا سررسید استفاده شده باشد و سود حاصل از بکارگیری منافع محقق شده باشد،  عتمنف

نرخ  کردنثابتاز این سازوکار برای تر شود. تحقق حداقل سود تعهد دهد و درصورتی که منافع از این میزان کم

 (. 263ص سود اوراق استفاده نماید )مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس،

 

 بانی نهاد واسط گذارانسرمایه

. انتشار 1

 اوراق

 . پرداخت مبلغ اسمی اوراق2

 . خرید دارایی3
. اجاره به شرط تملیک همان 4

 دارایی به بانی

 شخص ثالث

عامل 

 فروش

بها در مواعد مشخص اجاره  . پرداخت5

 شده

عامل 

 پرداخت
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کف نرخ فقهی اصرار به عدم تعبیه سقف و تخصصی از آنجا که در این اوراق، دارنده اوراق مالک منافع است، لذا کمیته 

. اما از آنجا که متقاضیان (286و  285سود برای اوراق منفعت دارد )کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس، جلسات شماره 

د؛ این اوراق با مشکل جدی در انتشار مواجه شده هستنتأمین مالی در اوراق منفعت، به دنبال پرداخت یک سود ثابت 

 است. 

 مالزی بررسی انواع اوراق اجاره در مصوبات شورای فقهی بورس .3

. شورای فقهی بورس اوراق بهادار داده است گذاران قرارگذاری را در اختیار سرمایهاوراق اجاره گستره وسیعی از سرمایه

  بندی کرده است؛ مالزی، عقد اجاره را به موارد زیر تقسیم

دارایی در آینده ساخته خواهد شد و اجاره داده خواهد شد. در روز ی است که در آن ااجاره :1( اجاره موصوفه فی الذمهالف

در این نوع  .شودمشخصات دارایی نرخ اجاره و شیوه پرداخت آن در ابتدا مشخص میشروع قرداد اجاره موصوفه فی الذمه 

  تواند از پیش از تحویل دارایی پرداخت شود. می اجاره طبق نظر فقه اهل سنت بخشی از اجاره

الی المستقبل قراردادی است که در آن دارایی مورد اجاره در حال حاضر  افمضااوراق اجاره  :2الی المستقبل اً ( اجاره مضافب

کنند که منافع در آینده منتقل شود. تفاوت این اوراق با اجاره موصوفه فی الذمه وجود دارد، اما موجر و مستأجر توافق می

 به وجودالذمه دارایی در آینده  در آن است که در این اوراق دارایی در حال حاضر وجود دارد اما در اجاره موصوفه فی

 . خواهد آمد

فروش  صورتبهاین اوراق مشابه اجاره تأمین مالی است. در این قرارداد، در انتهای عقد اجاره  :3ج( اجاره منتهی به تملیک

تنها منافع یا هدیه دارایی به تملیک بانی در خواهد آمد. تفاوت این اجاره با اجاره عادی در آن است که در اجاره عادی 

 در اجاره تأمین مالی در انتهای قرارداد مالکیت دارایی به مستأجر منتقل خواهد شد.  کهیدرحالشود منتقل می

                                                      
1 Ijarah mawsufah fi zimmah 

2 Ijarah mudhafah ila mustaqbal 

3 ijarah muntahiyah bi tamlik 

 نهاد واسط بانی

 منافع . انتقال3

 سرمايه گذاران

 .انتشار اوراق1

 جهت استقاده از منافع بانی . وکالت به5 . پرداخت مبلغ اسمی اوراق2

 . پرداخت سود حاصل از منافع به دارندگان اوراق6

 . پرداخت ارزش روز منافع4

 مدل اوراق منفعت -3شکل 

 عامل پرداخت

 عامل فروش
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 دهد. یا به مالک دارایی اجاره می به شخص ثالثرا که اجاره کرده است؛ ین حالت مستأجر دارایی در ا :1د( اجاره مجدد

ای که همچنان در حال اجاره است به یک شخص اشاره دارد که اگر یک دارایی اجارهبه وضعیتی  :2ضمنی مجدد اجارهه( 

ثالث فروخته شود، در آن صورت اجاره فرعی ضمنی بر قرارداد اجاره موجود بین مالک اصلی دارایی و مستأجر فعلی وجود 

ا خریداری کرده، آن را مجدداً به خواهد داشت. پس از اتمام معامله فروش و خرید دارایی، اگر شخص ثالث که دارایی ر

در نظر  "اجاره اصلی"شود به عنوان ای که بین آنها منعقد میفروشنده )یعنی مالک اصلی دارایی( اجاره دهد، قرارداد اجاره

اجاره فرعی "گرفته خواهد شد. در عین حال، قرارداد اجاره موجود بین مالک اصلی دارایی و مستأجر فعلی به عنوان 

 (.63-79، صص 2023)مصوبات شورای فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار،  شودتلقی می "ضمنی

اوراق منفعت  و)همان اجاره به شرط تملیک(  تا کنون در کمیته فقهی سازمان بورس اوراق بهادار اجاره منتهی به تملیک

منتهی به  ان بورس اجارهمفقهی سازبررسی شده است. بر اساس مصوبه کمیته ( اجاره مجدد دارد مشابه یسازگارکه )

. کمیته فقهی سازمان بورس همچنین در (39تملیک فاقد اشکال است )کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، ص

تواند که پیش از ساخته در اوراق استصناع بانی میکه است. به این صورت اوراق استصناع از عقد اجاره نیز استفاده کرده

 بها پرداخت نماید. گذاران اجارهکلی فی الذمه منعقد کند و به سرمایهاجاره  گذاران عقدسرمایهبا شدن پروژه 

 انواع دارایی پایه در اوراق اجاره .4

استانداردهای ، 9)استاندارد  است؛که متعلق به موجر منعقد شود که  یبر دارایی یا حق انتفاعتواند میقرارداد اجاره  اصولاً

 تواند شامل موارد زیر باشد؛یی مورد اجاره میدارااساس این بر (. شرعی آئوفی

 (3، آئوفی9انواع دارایی پایه در اوراق اجاره )استاندارد شرعی شماره  -1جدول 

 بندیدسته 

که بیانگر مالکیت بر روی یک  اوراق اجاره

 دارایی عینی است

مالکیت بر روی یک دارایی ساخته شده که اجاره داده شده است و دارنده اوراق مالک دارایی و 

 آن است.  بهایاجاره

 مالکیت بر روی دارایی که مشخصات آن تعیین شده است. 

بیانگر مالکیت بر روی منفعت که اوراق اجاره 

 است

 یک منبع موجود )دارایی منقول( مشخص از مالکیت بر روی منفعت

های آن مشخص مالکیت بر روی منافع مشخص از یک منبع )دارایی منقول( در آینده که ویژگی

 شده است. 

بیانگر مالکیت بر روی خدمات  که اوراق اجاره

 است

 شود. مشخص تولید می دهندهخدماتمالکیت بر روی خدمات که توسط یک 

  که در آینده تحویل داده خواهد شد.مالکیت بر روی خدمات مشخصی 

 ها پرداخته خواهد شد؛ تا کنون انواع مختلفی از صکوک اجاره معرفی شده است که در ادامه به آن اساسنیبرا

                                                      
1 Sublease 

2 Implied sublease 

3 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOFI) 
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 (8201، 1لهنسا و همکارانانواع اوراق اجاره )  -4شکل 

 است:  دارایی مشهود نشانگر مالکیت بر روی که ایاوراق اجاره .1

با مطالعات انجام شده بر روی انواع اوراق اجاره منتشر شده، سه نوع اوراق اجاره که حاکی از مالکیت بر روی یک دارایی 

 ها اشاره خواهد شد. در ادامه به آنکه  منتشر شده است حالتابهمشهود است، 

آن  بهایاجارهداده شده و  در این حالت دارندگان اوراق مالک دارایی اجاره موجود: . نشانگر مالکیت بر روی دارایی1.1

در این اوراق دارنده یک دارایی، با انتشار اوراق به صورت مستقیم یا توسط نهاد  آئوفی(. ،17شرعی هستند )استاندارد 

ظر به دارندگان اوراق منتقل خواهد شد. دارنده فروشد و دارایی مورد نگذاران میواسط دارایی مورد نظر خود را به سرمایه

 (. 2017)ایسرا،  دهداولیه دارایی تعهد به خرید دارایی به قیمت اسمی یا قیمت بازاری یا قیمت توافق شده در سررسید می

های با ویژگیدر این اوراق بانی تعهد به تحویل دارایی  . نشانگر مالکیت بر روی دارایی که در آینده ساخته خواهد شد:1.2

این اوراق شود. اصطلاحاً اجاره موصوفه فی الذمه گفته می ن نوع اجارهگرفتن آن دارد.  به ایمشخص شده و تعهد به اجاره

هنگامی کاربرد دارد که دارایی که قصد اجاره آن را داریم هنوز ساخته نشده یا در حال ساخت باشد. این اوراق معمولًا 

 (.2017وصوفه فی الذمه است )ایسرا، شامل استصناع و اجاره م

قراردادی  الی المستقبل اًفاوراق اجاره مضا: شوددارایی که در حال حاضر وجود دارد اما منافع در آینده منتقل می .1.3

کنند که منافع در آینده منتقل است که در آن دارایی مورد اجاره در حال حاضر وجود دارد، اما موجر و مستأجر توافق می

                                                      
1 Lahsasna et al.  

انواع اوراق اجاره

گواهی مالکیت بر روی دارایی

گواهی مالکیت بر روی دارایی 
که در آینده به وجود خواهد 

.آمد و اجاره داده می شود

گواهی مالکیت بر روی دارایی 
موجود که اجاره داده شده 

.است

گواهی مالکیت بر منافع

گواهی مالکیت بر روی منافع
دارایی موجود

ی گواهی مالکیت بر روی منافع
که در آینده یه وجود خواهد 

آمد

گواهی مالکیت بر خدمات

گواهی مالکیت بر روی خدمات

گواهی مالکیت بر خدماتی که 
در آینده به وجود خواهد آمد
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شود. تفاوت این اوراق با اجاره موصوفه فی الذمه در آن است که در این اوراق دارایی در حال حاضر وجود دارد اما در اجاره 

 (2023وجود خواهد آمد )مصوبات شورای فقهی بورس و اوراق بهادار مالزی، موصوفه فی الذمه دارایی در آینده به

 فع یک دارایی استجاره که حاکی از مالکیت بر روی منااوراق ا .2

در این قرارداد منافع شود. گفته می 1فرعیبه این اوراق اجاره در ادبیات مالی اسلامی اصطلاحاً اوراق اجاره اصلی و اجاره 

دهد. از این قرارداد معمولًا شود و نهاد واسط آن منافع را مجدداً به بانی اجاره میبه نهاد واسط واگذاری مییک دارایی 

(. این اوراق به دو حالت 2017ی وجود داشته باشد )ایسرا، مالکیت دارایشود که معذوریتی در انتقال استفاده میهنگامی 

الف( منافع در هنگام انتشار اوراق مشخص شده و در آینده به نهاد واسط انتقال پیدا کند. این نوع از  :امکان انتشار دارد

  است.  فایاستقابلاکنون نیست؛ ب( منافع دارایی که هم فایاستقابلفع دارایی اهنوز منشود که انتشار هنگامی استفاده می

 اجاره مبتنی بر خدماتاوراق  .3

 . مانندآیدراق اجاره بیانگر مالکیت بر خدمات موجود یا خدماتی است که در آینده از یک منبع مشخص به وجود میاین او

، حق استفاده از تماس حق استفاده از یک ساعت مسافرت هوایی به مقصدی مشخص، حق استفاده از هتل برای یک روز

انرژی  دکنندهیتول، ونقلحملهای مخابراتی، هستند. این اوراق توسط شرکت لیقبنیازاتلفنی در ساعات مشخصی از آینده 

است  استفادهقابلآینده دارند،  در یریگاندازهقابلهای با دوامی دارند که منافع قانونی و که دارایی ییوکارهاکسبو تمام 

 (. 2017)ایسرا، 

 (2اوراق اجاره موصوفه فی الذمه )اجاره آتی .5

در زمان انعقاد قرارداد وجود که  در کشور ما اوراق اجاره و منفعت تنها بر روی دارایی، خدمات و منافعی منتشر شده است

بر روی دارایی، امکان انتشار اوراق اجاره  بر اساس مصوبات کمیته فقهی مالزی و استانداردهای آئوفی هکیحال. در رداد

 .  ، وجود داردشودمنافع یا خدماتی که در آینده تولید می

حال حاضر در منعقد شود، حتی اگر در  -به طوری که وصف آن دقیق باشد-تواند به صورت موصوفه فی الذمه اجاره می

شود و دراین حالت امکان ملکیت موجر نباشد. در این حالت عقد در هنگامی که عین موصوفه تحویل داده شد اجرا می

بهایی شود و تا زمانی که قراداد اجاره شروع نشده است،  نیاز نیست اجارهتملک موجر یا ساخت آن در نظر گرفته می

دهد مشخصات مورد توافق را نداشته باشد، مستأجر وجر به مستأجر تحویل میپرداخت شود. در صورتی که دارایی که م

 آئوفی(. 9تواند آن را نپذیرد و از موجر تحویل دارایی با همان مشخصات را درخواست کند )استاندارد شرعی شماره می

ز قراداد اجاره است. در واقع در آتی ذاتاً ترکیب میان استصناع و اجاره است. در این حالت قراداد استصناع بخشی ااجاره 

                                                      
1 Head lease and sub lease  

2 Forward Lease 
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اجاره آتی بانی متعهد است که در سررسید با ساخت دارایی موضوع قرارداد، آن را در موعد مشخصی به مستأجر اجاره دهد 

 (2023)لهنسا و همکاران، 

توان این می گریدعبارتبهبه معنای فروش منافع آتی در ازای یک مبلغ نقد است. )اجاره آتی( مه اجاره موصوفه فی الذ

)احمد، مند نااوراق را فروش منافع حاصل از یک دارایی یا خدمات به صورت سلف نامید. این قرارداد را اجاره فی الذمه می

توانیم دایره استفاده از این اوراق را به با این تفسیر میرا با هم دارد.  های اجاره و سلم(. بنابراین اجاره آتی ویژگی2009

 دمات، گردشگری، آموزش و سلامت هم توسعه دهیم. های خبخش

 کنیم؛ های این اوراق را با اوراق مشابه بررسی میدر ادامه تفاوت

 و اجاره عادیآتی اجاره  تفاوت میان .1

ها به موارد توان از آنها وجود دارد که میمهمی بین آن یهااجاره آتی و اجاره عادی ذاتاً یکسان هستند هر چند تفاوت

 زیر اشاره کرد؛ 

ظف به مهیا کردن بلکه موجر موشود. در اجاره آتی در صورتی که منبع منافع از بین برود، قرارداد لغو نمی .1

 جایگزینی برای آن است. اما در اجاره عادی در صورت از بین رفتن مورد اجاره، قرارداد لغو خواهد شد. 

تواند در خواست تواند قرارداد را فسخ نماید؛ بلکه میدارایی پایه معیوب باشد، مستأجر نمی در اجاره آتی اگر .2

تواند قرارداد خراب شدن دارایی می که در اجاره عادی مستأجر در صورتجایگزینی دارایی را داشته باشد. در حالی

 تواند مسئولیت خرابی را نپذیرد. را فسخ نماید و موجر نمی

برداری نمود. اما در اجاره عادی پس از شروع توان پس از شروع قرارداد اجاره، از منافع بهرهتی نمیدر اجاره آ .3

 (2018برداری از منافع مهیا خواهد شد )لهنسا و همکاران، قرارداد امکان بهره

 تفاوت میان اجاره آتی و سلف .2

هر دوی این قراردادها یک طرف باید تعهد خود را در آینده ایفا کند، مشترک  در اجاره آتی و سلف از حیث اینکهدر 

  هستند.

در سلف بانی موظف به تحویل کالایی در که هرچند  نعقاد قرارداد دارایی وجود ندارد؛در هر دوی این قراردادها در هنگام ا

 در آینده دارد. در اجاره آتی بانی تعهد به تحویل منافع مشخصی  هکینده است در حالی آ

سلف، باید ثمن قبل از تحویل کالا پرداخت شود اما در اجاره آتی قرارداد در  پرداخت متفاوتند. یثح این دو قرارداد از

دلیل این موضوع آن است که قراداد اجاره در حقیقت از زمانی آغاز  باشد بل از انتقال منافع بها لزوماً نباید قاجارهپرداخت 

که مستأجر از منافع استفاده نکرده باشد،  یاجاره بها تا زمان ن،یبنابراشود که منافع مشخص شده تحویل داده شود. می

 (.114، ص2018، لهسنا) شودیپرداخت نم
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 تفاوت میان اجاره آتی و استصناع .3

در این قرارداد (.2009احمد، دهد )استصناع قراردادی است که در آن یک طرف به طرف دیگر سفارش ساخت کالایی را می

توان گفت که اجاره آتی و شود.  از این جهت مینحوه پرداخت و کاری که باید انجام شود، به تفصیل توضیح داده می

 های زیر متفاوت است؛ اجاره و استصناع از جنبهاستصناع شامل درخواست برای انجام کاری در آینده است. 

، از آنجا که قرارداد پایه اجاره اجاره آتیدر اند کالاهای مصرفی یا با دوام باشد، اما تودارایی پایه در استصناع می .1

 تواند مبنای انتشار قرار گیرد.های عینی میاست، تنها منافع دارایی

در قرارداد استصناع در صورتی که کالا در دست سازنده خراب شود، نسبت به تعمیر آن مسئول است. اما در اجاره  .2

 (.2018، لهسنا)شود ا منافع منتقل میآتی تنه

گیرد در حالیکه در در ساختار فعلی اوراق استصناع در ایران، پرداخت به بانی به تناسب پیشرفت پروژه صورت می .3

 شود. آوری شده به بانی پرداخت میمدل فعلی اجاره آتی، تمامی وجوه جمع

 اجاره آتی( توضیح فرآیند و مراحل انتشار صکوک )ساختار صکوک. 4.1

ساختار اجاره موصوفه فی الذمه مانند اجاره عادی است. هرچند برخلاف اجاره عادی دارایی در زمان انعقاد قرارداد وجود 

دهد. اوراق اجاره موصوفه فی الذمه از دو نویسی ارائه میای را برای پذیرهبانی پروژه هندارد. در اوراق اجاره موصوفه فی الذم

تشریح شود. آن  نبتمامی جوااجاره تشکیل شده است. دارایی که قصد ساخت آن را داریم باید به دقت بخش استصناع و 

 شود؛ در ادامه مراحل آن ذکر می

)پیش از شروع  کندها را به وی منتقل میو داراییداد اجاره موصوفه فی الذمه منعقد کرده با نهاد واسط قراربانی  .1

 ؛ هایی مانند زمین که قرار است پروژه بر روی آن ساخته شود، منتقل خواهد شد(داراییهایی مالکیت پروژه دارایی

 پردازد؛ گذاران آن را به بانی میآوری از سرمایه. نهاد واسط اوراق منتشر کرده و با جمع3و 2

نهاد واسط دارایی به  پایان ساخت پروژه، زکند و پس ا. بانی خود با پیمانکار قراردادی جهت ساخت پروژه منعقد می4

 دهد. می تملیکشرطبهاجارهبانی یا شخص ثالث 

 شود. گذاران پرداخت می. اجاره بها به سرمایه6و  5

 .(2012، 1بوهراواشود ). در سررسید قرارداد اجاره خاتمه پیدا کرده و دارایی به بانی تملیک می7

                                                      
1 Bouheraoua 
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 ساختار اوراق اجاره موصوفه فی الذمه -5شکل 

 .کارآیی عملیاتی ساختار اوراق اجاره آتی4.1

وکار خود نظر بانی، ساختاری است که بتواند با آن به وجوه مورد نیاز خود برسد و آن را در کسببهترین ساختار صکوک از 

ترین عوامل در انتخاب هستند. بنابراین بهترین گذاران دو عامل ریسک و بازده مهماستفاده نماید. همچنین از نظر سرمایه

ک باشد. از نظر بازار مدل صکوک باید به نحوی باشد که ریسو کمنوع صکوک از نظر انتشار صکوکی است که ساده، راحت 

بازار با آن آشنا باشد و حتی الامکان پیچیدگی کمی داشته باشد، تا به سادگی بتوان صحت آن را از نظر شرعی اثبات کرد. 

 برای اوراق شامل موارد زیر است: توان گفت که عوامل انتخاب یک مدل مرجحدر مجموع می

  ساده؛ساختار راحت و 

 ساختاری که نهاد ناشر و بازار با آن آشنا باشد؛ 

  ساختاری که مشهور باشد؛ 

 ی که روند  انتشار در آن سریع باشد؛ ساختار 

 نهاد واسط سرمايه گذاران بانی

هايی که بايد ساخته شوند.دارايی  

 . قرارداد ساخت میان بانی و نهاد واسط1

 . انتشار اوراق2

 . پرداخت وجه3 . پرداخت وجه3

. ساخت دارايی4  قرارداد استصناع با پیمانکار 

پس از اتمام ساخت، دارايی 

به بانی يا شخص ثالث اجاره 

 شودبه شرط تملیک داده می

استصناعقراراداد   

 . پرداخت اجاره بها6

 ساختار اجاره

 ساختار استصناع

 . پرداخت اجاره بها5

 . اتمام قراراداد اجاره و تملیک دارايی7
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 های حقوقی آن تأیید شده باشد؛ ساختاری که جنبه 

 تری مانند مشوق مالیاتی داشته باشد؛های بیشساختاری که مشوق 

 (2018تری داشته باشد )لهنسا و همکاران، تعهدات کمها و ساختاری که در آن بانی هزینه . 

یکی از مشکلات ما در طراحی اوراق، چارچوب مناسب اوراق برای تأمین مالی پروژه است. اوراق اجاره موصوفه فی الذمه 

استصناع است. کاربردتری نسبت به ساختار بسیار تواند ساختار مناسبی باشد. چراکه ساختار ها میبرای تأمین مالی پروژه

ق اجاره نسبت به استصناع دارند. همانطور که در ادامه اشاره خواهد تری با اورااز طرف دیگر بازار و نهاد ناظر آشنایی بیش

برداری از پروژه از ابتدای قرارداد و پیش از بهره گذاراناجاره موصوفه فی الذمه، پرداخت به سرمایه شد. در ساختار اوراق

 بها پرداخت خواهد شد. ای از طریق اجارهدورهبنابراین سود میان . شروع خواهد شد

صکوک ترکیبی این اوراق تا حدود زیادی شبیه به اوراق ترکیبی استصناع و اجاره است که در ایران عملیاتی شده است. 

 :کندمی کند که دو نوع قرارداد اسلامی را ترکیبای استفاده میاستصناع از رویکردی دو مرحله-اجاره

 پیمانکار یا سازنده برای ساخت یا تولید قراداد استصناع با  )نهاد واسط( در این مرحله، ناشر :قرارداد استصناع

 کند. یک دارایی )مانند ساختمان، کارخانه یا زیرساخت( منعقد می

 دهد دیگر اجاره می دارایی را به دارندگان صکوک یا طرفنهاد واسط پس از تکمیل مرحله ساخت،  :قرارداد اجاره

 (. 2007، 1)ایوب

 طیداده شده و تمام شرا لیتحو ییکه دارا شودیآغاز م یاجاره زمان .ذمه فقط شامل قرارداد اجاره است یه ففوصاجاره مو

تواند از پیش بها میهرچند که مطابق نظر فقه اهل سنت بخشی از اجاره (2002 ،یمشخص شده برآورده شود )عثمان

 .پرداخت شود

مرحله اجاره. در ابتدا،  یمرحله ساخت و اجاره برا یاستصناع شامل دو قرارداد است: استصناع برا-اجاره یبیترک صکوکاما 

که درآمد  شودیقرارداد اجاره آغاز م ل،یو پس از تکم شودیاستفاده م ییساخت دارا یمال نیتأم یقرارداد استصناع برا

 (.2008، 3؛ جوبست و همکاران2008 ،2له)سو کندیم دیرا تول یااجاره

 موارد انتشار اوراق اجاره موصوفه فی الذمه .6

توان به اوراق برج زمزم و اوراق های آن میاق اجاره موصوفه فی الذمه تا کنون موارد انتشار زیادی نداشته است. از نمونهاور

 ها اشاره خواهد شد. که در ادامه به آناشاره کرد.  4تبرید

                                                      
1 Ayub 
2 Sole 
3 Jobst 
4 Tabreed 
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 انتفاع برج زمزمصکوک  .1

برج زمزم بر مبنای مالکیت بر روی منافع منتشر شد. این نوع اجاره بجای اجاره عادی استفاده شد. چون صکوک انتفاع 

جدول زیر  در (. 2012، 1)الامینه توانند مالک املاک مذهبی شوندگذاران خارجی نمیمطابق قانون عربستان سرمایه

 مشخصات اوراق آمده است.

 مشخصات اوراق انتفاع برج زمزم - 2جدول 

 صکوک انتفاع برج زمزم نام اوراق

 میلیون دلار 390 حجم انتشار

 های ساختمانی منشئاتشرکت پروژه بانی

 سال 24 دوره اوراق

 2006سپتامبر  تاریخ انتشار

 عربستان سعودی کشور

 های مسجدالحرام واقع شده است. البیت در یکی از صحنهای یکی از برج دارایی مورد اجاره

 برج زمزم به شرح زیر است:صکوک انتفاع مراحل 

 

 اوراق منفعت برج زمزم - 6شکل 

شود. این بنیاد سپس قراردادی . در ابتدا زمین وقفی متصل به کعبه توسط بنیاد وقف پادشاه عبدالعزیز اجاره گرفته می1

 کند. جهت ساخت برج به گروه بن لادن منعقد می

                                                      
1 Al-Amine 

پروژه وقفی 

 پادشاه عبدالعزيز 
ساله  BOT 28قرارداد 

جهت ساخت برج 

 زمزم با گروه بن لادن

گروه بن لادن برج زمرم 

سال به مشئات  24را برای 

دهداجاره می  

انتفاع  منشئات صکوک

 منتشرمی کند.

گذارانسرمايه  

 قاروجوه حاصل از انتشار او

. انتقال برج زمزم به بنیاد وقف پس از 9

 سال 28

1 

2 3 

. فروش 4

منافع استفاده 

 دهااز واح

 بها در اجاره آتیپرداخت اجاره. 5

 های ساختهزينه. 6

 . پرداخت بابت اجاره برج7
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دهد، تا بتواند اجاره میه گروه مستغلات منشئات ، بساله جهت ساخت 24گروه بن لادن سپس پروژه را به صورت  .3و  2

سال به بنیاد موقوفه پادشاه  28بعد از پروژه ساخت برج زمزم را تأمین مالی نماید سپس از آن استفاده نموده و در نهایت 

 نمایند. عبدالعزیز منتقل کند. گروه بن لادن و منشئات هر دو قرارداد اجاره آتی را امضا می

دهد و تمام وجه اجاره سال اجاره می 22در حال ساخت را به دارندگان اوراق برای مدت  روه منشئات پروژهگ. 6و 5و  4

اخت برج جهت سسال و استفاده از آن  22از این وجوه برای اجاره به مدت  نماید. گروه منشئاتبها را یکجا دریافت می

شروع قراداد ا جاره همان زمان انتشار اوراق خواهد بود و دارندگان زمزم استفاده خواهد نمود )لازم به ذکر است که زمان 

 بها پرداخت خواهد شد(.اوراق از همان زمان اجاره

به گروه منشئات اجازه ها استفاده نمایند یا اینکه توانند از اتاقمیزمانی که این پروژه به اتمام برسد، دارندگان اوراق  .7

  ه دهد. به مسافران دیگری اجارا دو مرتبه ها ردهند تا اتاق

 اوراق تبرید .2

 ساختار اوراق تبرید شامل قرارداد استصناع و اجاره است. که ساختار آن در شکل نشان داده شده است؛ 

 مشخصات اوراق تبرید - 3جدول 

 اجاره( -صکوک تبرید )استصناع  نوع اوراق

 06شرکت تأمین مالی تبرید  ناشر

 شرکت ملی خنک کننده مرکزی )تبرید(   متعهد و شریک

 BBB رتبه اعتباری

 سال 5 مدت

 2006 تاریخ انتشار

 2011 تاریخ سررسید

 بحرین، لوگزامبورگ پذیرش

 درصد 125/0ماهه لایبور +  6نرخ  کوپن 

 کنندهکارخانه خنک مورد اجاره

 شود.نماید و وجوه به حساب بانکی نهاد واسط واریز میاوراق منتشر می (06 دیتبر یمال نیشرکت تأمابتدا نهاد واسط ). 1

کننده منعقد ی ساخت و تحویل کارخانه خنکاقرارداد استصناعی را با متعهد )شرکت تبرید( بر ،سپس نهاد واسط. 2

 کند. می

نماید. این وجه پرداخت میهای مشخصی در طول دوره ساخت، شرکت تبرید وجه نقدی جهت ضمانت تکمیل در دوره. 3

گذاران پرداخت خواهد شد. در صورتی که در طی زمان مشخص پروژه بر اساس فرمول مشخص حساب شده و به سرمایه

 ساخته نشود، شرکت تبرید این وجوه را تا زمان تکمیل پروژه پرداخت خواهد نمود. 
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 اوراق  تبرید -بخش استصناع -7شکل 

 پس از ساخت پروژه شرکت تبرید، کارخانه از نهاد واسط اجاره کرده و اجاره بها را پرداخت خواهد نمود. . 4و  3

 گذاران خریداری خواهد نمود. شرکت تبرید پروژه را از سرمایه در صورت عدم نکول، در هنگام سررسید. 5

 

 بخش اجاره اوراق تبرید - 8شکل 

 های نقد اختصاص ندهد. ها را به داراییکند که بیشتر داراییناشر تضمین می ،برای تضمین نسبت به امکان معامله اوراق

 پیشنهادات اصلاحی در اوراق اجاره منتشر شده در ایران .7

شود. با می بکار گرفتهکه در بخش پیش به آن اشاره شد، عقد اجاره در ایران در دو نوع اوراق اجاره و منفعت  گونههمان

الف( ادغام توان در دو مورد اجاره را می بررسی انجام شده تفاوت میان ایران و سایر کشورهای اسلامی در استفاده از عقد

 خلاصه کرد.اجاره موصوفه فی الذمه  صورتبهاوراق اجاره و منفعت؛ ب( ایجاد امکان انتشار اوراق اجاره 

 شرکت تبريد

 نهاد واسط

 دارندگان اوراق

 تصناع. قرارداد اس2

 . وجوه حاصل از انتشار اوراق1  . انتشار اوراق1

. پرداخت 2

 وجه

. پرداخت وجه نقد جهت 3

 پروژهضمانت تکمیل 

 شرکت تبريد

 نهاد واسط

 دارندگان اوراق

 ها. اجاره دارايی3

 . پرداخت اجاره بها به صورت دوره ای 4

بها . پرداخت اجاره2

 ایبه صورت دوره

. فروش دارايی به 5

 شرکت تبريد
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 جهت ثابت کردن نرخ در اجاره منافع و خدماتادغام اوراق اجاره و منفعت الف( 

تواند مبنای انتشار اوراق اجاره قرار گیرد. در ایران تنها ها میراییادر کشورهای اسلامی مواردی اعم از خدمات، منافع و د

و حقوق، خدمات و منافع در  (1402بورس،  یعالیشوراتواند مبنای انتشار اوراق قرار گیرد )های مشهود و سهام میدارایی

منفعت، بازده اوراق متغیر است و این  تر اشاره شد، در سازکار فعلی اوراقاوراق منفعت قرار گرفته است. همانگونه که پیش

 های متعددی مواجه کرده است. موضوع بانی را به چالش

هایی شده است که ازنظر الفاظ عقد تملیکی معوض تعریف عنوانبههای فقهی و حقوق اسلامی از اجاره اگرچه در کتاب

یک سو و تملیک عوض از سوی دیگر را باید دو رکن  دارند، اما تملیک منفعت از ییهاتفاوتدر آنها با یکدیگر  کاررفتهبه

عین منفعت یک واند یک تمی« منفعت(. »466، مادۀ قانون مدنیهـا محسوب داشت )اساسی و مشترک میـان همۀ تعریف

تعبیر « اجارۀ اعیان»باشد؛ از همین رو مصادیق عقد اجاره دو گونه است: گونۀ نخست ــ که از آن به  یا نیروی کار انسان

جان همانند خانه یا ابزار کار، یا یک عین جاندار از انواع حیوان، از سوی یک شود ــ عقدی است که در آن یک عین بیمی

باشرت مستقیمی در ایصال منفعت به طرف دوم ندارد. در شود و طرف نخست مطرف اجاره در سلطۀ طرف دیگر نهاده می

اجارۀ »گویند. گونۀ دوم از اجاره که آن را « مستأجر»عوض را  کنندۀپرداختو « موجر»عین را  کنندۀمیتسلاجاره،  گونهنیا

در اختیار طرف دیگر خوانند، عقدی است که برپایۀ آن یکی از دو طرف عقد، نیروی کار خود را  «خدمات اجارۀ»یا « اعمال

کار را  دهد و خود مستقیماً در ایصال منفعت به طرف دوم مباشرت دارد. در اینگونه اجاره، تسلیم کنندۀ نیرویقرار می

در انواع اجاره، مورد اجاره اعم از عین یا کار را  یطورکلبهنامند. « مستأجر»عوض را همچنان و پرداخت کنندۀ « اجیر»

 (.1399)پاکتچی،  اندگفته« اجرت»یا « اجر»بها را و عوضِ پرداختی یا اجاره« مستأجَر»یا « موجَر»، «مأجور»

 مجزا بررسی خواهیم کرد.  صورتبه ،منافع، دارایی یا خدمات باشد ،دارایی پایهای که در آن اوراق اجاره اساسنیبرا

 مشهود است. دارایی پایه آن یک دارایی ای که اوراق اجاره .1

را تأیید کرده است. روند اجرایی تر بررسی شده و کمیته فقهی سازمان بورس صحت آن نوع اوراق اجاره پیش صحت این

 آن مشابه روند فعلی انتشار اوراق اجاره در ایران خواهد بود. 

 ای که دارایی پایه در آن منفعت یک دارایی استاوراق اجاره .2

دارندگان اوراق شد و سپس عت( با استفاده از عقد اجاره یا صلح منتقل میتا پیش از این منفعت یک دارایی )در اوراق منف

دادند. مشکل این روش آن است که بازدهی اوراق متغیر است. در این اوراق پس به بانی وکالت در استفاده از این منافع می

تواند منافع را به بانی به مبلغ مشخصی اجاره دهد. از انتقال منافع از بانی به نهاد واسط در قالب عقد صلح، نهاد واسط می

یا به بانی وکالت دهد که منافع را به اشخاص ثالث به قیمت معینی اجاره دهد. در خصوص استفاده از این سازکار حقوقی 

 قرار گیرد:  مدنظرچند نکته باید 
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  آن مستأجر مالک منافع عین مستأجر  موجببهاجاره عقدی است که "قانون مدنی  446ماده  موجببهاز آنجا که

 باشند.  بادوامدر صورتی قابلیت اجاره خواهند داشت که ناشی از یک عین  موردنظرمنافع . "شودمی

 بهای قبلی باشد. تر از مبلغ اجارهمطابق ضوابط فقهی، در صورت اجاره یک دارایی، اجاره مجدد آن نباید بیش

 ازکار حقوقی باید انتقال منافع به نهاد واسط در قالب عقد صلح باشد.در صورت استفاده از این س رونیازا

در شکل زیر فرآیند انتشار اوراق اجاره بر پایه منافع یک دارایی نشان داده شده است. که در ادامه مراحل آن تشریح 

 شود؛ می

 وجوه از آنان؛آوری . انتشار اوراق توسط نهاد واسط و فروش آن به سرمایه گذاران و جمع2و 1

 دهد؛. بانی منافع دارایی مورد نظر را به نهاد واسط اجاره می3

 نماید؛ . سپس نهاد واسط همان منافع را با بانی به قیمت بالاتری صلح می4

 پردازد.گذاران می. بانی مبتنی بر قرارداد صلح منافع مبالغ توافق شده را به سرمایه5

 

 یک داراییاوراق اجاره بر پایه منافع  -9شکل 

 ای که دارایی پایه در آن خدمات استاوراق اجاره .3

 کند. سپسکند مطابق اجاره خدمات به دارندگان اوراق منتقل میین حالت خدماتی که بانی در آینده تولید میدر ا

پایه خدمات تشریح در مراحل انتشار اوراق اجاره بر فروشند. دارندگان اوراق همین خدمات را به قیمت بالاتری به بانی می

 شده است؛

 آوری وجوه از آنان؛. انتشار اوراق توسط نهاد واسط و فروش آن به سرمایه گذاران و جمع2و 1

دهد. لازم به ذکر است که این نوع اجاره، اجاره اشخاص ات مورد نظر را به نهاد واسط اجاره میـ. بانی خدم3

 خواهد بود؛

 نماید؛ بانی به قیمت بالاتری صلح می . سپس نهاد واسط همان خدمات را با4

 سرمايه

 گذاران

نهاد 

 واسط

 بانی

 . انتشار اوراق1

 . پرداخت مبلغ اسمی اوراق2

 منافع به نهاد واسط . اجاره3

 صلح منافع به قیمت بالاتر به بانی. 4

 عامل فروش

 عامل پرداخت

بها در مواعد مشخص شده . پرداخت اجاره5

 



18 

 

 پردازد.گذاران می. بانی مبتنی بر قرارداد صلح منافع مبالغ توافق شده را به سرمایه5

 

 اوراق اجاره بر پایه خدمات -10شکل 

 اجاره موصوفه فی الذمه  صورتبهب( امکان انتشار اوراق اجاره 

در  کهیدرحالتواند مبنای انتشار اوراق قرار گیرد. حاضر وجود دارد؛ میدر ایران تنها منافع، خدمات و دارایی که در حال 

 ،ها، خدمات و منافعی که در آینده ایجاد خواهد شداجاره موصوفه فی الذمه، دارایی صورتبهبرخی کشورهای اسلامی 

  تواند مبنای انتشار اوراق قرار گیرد. می

صحت اجاره  :، عبارتند ازداد قرارفقهی در استفاده از این اوراق باید مورد توجه  لیوتحلهیتجزترین مسائلی که در اصلی

پرداختی در مدت زمان انعقاد عقد اجاره  بهایاجارهدر معامله، بازار ثانوی اجاره اوراق اجاره آتی و صحت آتی، مشکل غرر 

 است.   تا تحویل منافع

داند. در مذهب فه فی الذمه وجود دارد. مذهب حنفی این قرارداد را جایز نمیدو دیدگاه کلی در رابطه با قرارداد اجاره موصو

دانند همچنین اما باقی مذاهب اسلامی این نوع از اجاره را جایز میحنفی منافع اجاره باید متصل به یک دارایی منقول باشد. 

فقها  دییتأصوفه فی الذمه در فقه امامیه نیز مورد اجاره مو (.2012، بوهراوا) اندآئوفی و مجمع فقه اسلامی آن را تأیید کرده

شود با اجاره کلی فی الذمه از آن تعبیر می معمولاً( در این نوع اجاره که 138ص ،1ج ق،1429هاشمی شاهرودی، ) است

، 1، ج1386، دایره المعارف فقه اسلامی )مؤسسه امکان انعقاد عقد اجاره در زمان حال و تحویل منافع در آینده وجود دارد

منافع اجاره باید متصل به عقد باشد نداریم و عمومات صحت معاملات دال ( و مطابق با قول مشهور دلیلی بر اینکه 255ص

بر اساس  نی؛ بنابرا(135، ص 7ق، ج1414؛ محقق کرکی، 236، ص1هاشمی شاهرودی، ج) بر صحت این عقود هستند

 مؤسسهمنافع در آینده صحیح است )پرداختی از زمان انعقاد قرارداد اجاره تا تحویل  بهایاجارهاین عقد تملیک و تصرف 

اره و صحت آن اشاره شده است ـوع اجـی نیز به این نـ(. در قانون مدن255ص  ،1ج ،1386، دایره المعارف فقه اسلامی

 (. 482)ماده 

شود که فقط هنگامی مکلف به پرداخت عوض قراردادی میدیگر اینکه در قراداد اجاره با لحاظ اینکه اصولًا مستأجر  نکتۀ

که  قبض یا تسلیم مفهومی عرفی دارد .(59، ص1395منفعت موضوع معامله به وی تسلیم شده باشد )پارساپور و تفرشی، 

و در مورد منفعت، تسلیم عرفی به ( 261ق، ص1410باید در تشخیص آن در موارد مختلف به عرف مراجعه کرد )مراغی، 

 سرمايه

 گذاران

نهاد 

 واسط

 بانی

 . انتشار اوراق1

 . پرداخت مبلغ اسمی اوراق2

 به نهاد واسط . اجاره خدمات 3

 بالاتر به بانیصلح خدمات به قیمت . 4

 عامل فروش

 عامل پرداخت

بها در مواعد مشخص شده . پرداخت اجاره5

 انتشار اوراق



19 

 

تسلیم منفعت در معنای  .این است که آن عین که قرار است این منفعت از آن استیفا شود در اختیار طرف دیگر قرار بگیرد

 . ا انتهای مدت در همین وضعیت استدقیق خود مستلزم تسلیم عین در وضعیت مطلوب و باقی نگاهداشتن عین ت

کدام از آن دو حق ندارد آنچه را که لیکن هیچشود؛ را مالک میدر اجاره اعیان موجر و اجیر به مجرد عقد اجاره اجرت 

اما در مورد (. 612، ص22)امام خمینی، ج مالک شده مطالبه نماید، مگر اینکه آنچه را ملک دیگری نموده تسلیم نماید

ج و بدنبال گردد و برائت ذمه به تدریمنفعت کلی همچون عین کلی، تسلیم موجب سقوط تعهد و برائت ذمه موجر نمی

 (. 20، ص1390)الشریف، گیرد تحقق ذرات منفعت در نزد مستأجر صورت می

کشد تا پروژه ساخته شود، در طول مدت ساخت پروژه در اوراق اجاره موصوفه فی الذمه از آنجا که در مدت زمانی طول می

دهد در این صورت که مستأجر تعهد می توان از سود علی الحساب که ماهیت آن قرض استفاده کرد. بهبجای اجاره بها می

بها طول ساخت پروژه مبالغی را تحت عنوان تا انتهای ساخت پروژه پرداخت نماید. پس از ساخت پروژه و تعلق گرفتن اجاره

 شود. گذاران( مبالغ پرداخت شده تحت عنوان سود علی الحساب با مبلغ اجاره بها تهاتر میبه موجر )سرمایه

که موجر به مستأجر منتقل خواهد کرد، نامشخص است؛ انتشار  یقرارداد منفعت نیاز آنجا که در ا: بودن قرارداد یغرر

 نکهیدر ا نیمنفعت آن مشخص شود. همچنکه  وجود دارد یمنقول ییاوراق با مشکل مواجه است  چراکه هنوز دارا نیا

ایراد غرری بودن نیز بر این نوع اجاره وارد نیست چرا که  ود دارد.وج دیکند، ترد ایموجر بتواند در موعد مقرر منافع را مه

یعنی مقدار، زمان و سایر  .دیآیدرمعقد اجاره به تملیک یکی از شروط کلی عقد اجاره معلوم بودن منفعتی است که در اثر 

ص  5جق، 1414گردد )یزدی، اید ذکر شود تا رفع جهالت مواردی که در میزان اجاره اثر دارد و برای عقلا مهم است ب

 داندکند و جهل در حصول را مصداق غرر نمیصاحب جواهر برای غرر دو معنای جهل  در صفات و مقدار را بیان می .(14

و پس  کندیممعنای غرر را بررسی  صورت تفصیلیشیخ انصاری در کتاب مکاسب به (. 22، ص388ج ق،1281انصاری، )

 درهرصورت(. 178ص  4ج ق،1281انصاری، ) دانداز نقد کلام صاحب  جواهر، جهل در حصول را نیز از مصادیق غرر می

گردد و مصداق غرر نخواهد بود. البته توصیفی رافع غرر جهل در ذات، صفات و مقدار با وصف دقیق در قرارداد مرتفع می

عقلاست  یپوشچشممت دارد مشخص شده باشد اما مواردی که مورد تسامح و اثری در قی عرفاًاست که در آن هر وصفی که 

 (94ص ق،1417نراقی، باشد. )بر قیمت ندارد غرر نمی یتوجهقابلو اثر 

باشد چرا که یکی از شروط اساسی صحت شک در ایفای تعهد نیز غرر نمی گریدعبارتبهاما از جهت شک در حصول یا 

( همچنین چنان چه متعاقدین قادر به تسلیم عوضین 288ص  ،2ج ق،1413حلی، ضین است. )قرارداد قدرت بر تسلیم عو

باشد چرا که در این صورت بیع اعیان غائبه به دلیل باشند این احتمال که تسلیم عوضین محقق نشود مصداق غرر نمی

است در صورتی که به اتفاق ی دور هاجهل در حصول غرری و باطل خواهد بود خصوصا که برخی در کشتی و یا مسافت

( مثال واضح تر بیع میوه روی درخت و 388ص 22ج ق،1192، نجفیباشد. )فقها بیع اعیان غائب غیر غرری و صحیح می

 زرع است که به دلیل سرمازدگی و یا آفات امکان عدم حصول آن وجود دارد اما با این وجود بیع آن صحیح است. )همان(

داشت ضابطه غرر یک ضابطه عقلایی است به این معنا که عقلا در معاملات خود میزان خطر را توان بیان می یطورکلبه

(. 75، ص2ق، ج1414عاملی، ) سنجند و چنان چه خطر در آن معامله در میان عقلا ناچیز باشد مصداق غرر نخواهد بودمی
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بندند و احتمال عدم کنند و با او قرارداد میاز همین جهت است که عقلا به کسی که قدرت بر انجام کاری دارد اعتماد می

 کنند.حصول اگر چه موجود باشد ولی به آن اعتنا نمی

در رابطه با معامله این اوراق در بازار ثانوی؛ اغلب مذاهب اسلامی تا زمان تکمیل  :امکان معامله اوراق در بازار ثانوی

کنند که تا قبل از اتمام دارایی، معامله آن در بازار این نظر استدلال میدانند. طرفداران درصد از دارایی جایز نمی 50بالای 

کنند که ( استدلال می2012(. بوهراوا و همکاران )2018ثانوی مصداق مبادله پول در برابر پول است )لهنسا و همکاران، 

وی آن نیز بدون اشکال خواهد بود. معامله ثان نی؛ بنابرااین اوراق بیانگر مالکیت بر روی دارایی فی الذمه مشخصی است

موضوع فقهی دیگر انتشار روع نشده باشد، مجاز نخواهد بود. ساخت دارایی ش ندیفرا کهیدرصورت معتقدندها هرچند آن

دهد تا منافع یا خدمات خاصی را در آینده فراهم اوراق اجاره خدمات یا منفعت مشخصی است که در آن ناشر تعهد می

 .(2018داند )لهسنا و همکاران، فی معامله آن را در بازار ثانوی جایز نمیکند. هرچند آئو

حالت اول آن است که عینی که مورد اجاره قرار گرفته است موجود شده باشد. در این حالت شکی در صحت بیع عین 

 .(7ص ،3ج ،ق1281انصاری، ) استمطابق با تعریف بیع  قاًیدقنیست و این 

حالت سوم آن است که بیع بر منفعت واقع شود نه خود عین. بیع منفعت مورد اختلاف فقهاست. شیخ انصاری در مکاسب 

کلی را دارد. همچنین از نظر شیخ  صورتبهقائل به عدم جواز بیع منفعت و حقوق است حتی حقوقی که قابلیت انتقال 

 ،3جلد  ،ق1281انصاری، تعبیر شده است تسامح در تعبیر است. )از تملیک منفعت که با لفظ بیع از آن  یمواردانصاری 

کنند که : حقوقی که قابلیت انتقال دارند مانند حق تحجیر و امثال این عقود نمی توانند عوض ( ایشان استدلال می7ص

ذا چنان چه ( ل9ص  3جق، 1281 انصاری،در بیع قرار بگیرند و انتقال ملکیت این حقوق با عقد صلح محقق می شود. )

ی است از عقد صلح ـه یک موضوع اختلافـای بیع منفعت کـا به جـمین شود لازم است تـا تأر همه فقهـبخواهیم نظ

 استفاده کنیم.

باشد. میدر صورت وصف مبیع و رفع جهل و غرر صحیح  است؛کلی فی الذمه از آنجا که در اجاره موصوفه فی الذمه دارایی، 

ق، 1410، ابن ادریساست.) مسلمّ آن جواز و مشروعیت که سلف بیع مانند است، جایز اختلاف و شک بدون ذمّه در کلّی بیع

 (. 147، ص23جق، 1192، نجفی  ؛55، ص2ج

: اگر در بیع عین کلی به محض تسلیم فرد منطبق با قرارداد، مشتری مالک مصداق گریده و شدن موضوع اجاره تلف

، ص(. لذا 1390گیرد )الشریف، متعهد بریء خواهد شد. اما در اجاره کلی اعیان، برائت ذمه مدیون تدریجاً صورت میذمه 

 تواند مستأجر را مجبور به تبدیل نماید. قانون مدنی در صورتی که مورد اجاره معیوب باشد، موجر می 482مطابق ماده 

 

  

http://lib.eshia.ir/10023/2/55/%D9%8A%D8%AE%D9%84%D9%88
http://lib.eshia.ir/10023/2/55/%D9%8A%D8%AE%D9%84%D9%88
http://lib.eshia.ir/10088/23/147/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%8A%D8%B9
http://lib.eshia.ir/10088/23/147/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%8A%D8%B9
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 ایران مدل اجرای اوراق اجاره موصوفه فی الذمه در

توان مدل زیر را برای انتشار اوراق موصوفه فی الذمه در در انتها میبا توجه به موازین فقهی که مورد بررسی قرار گرفت، 

 شود: که در ادامه هر یک از مراحل تشریح مینظر گرفت. 

نماید. با بانی منعقد می : در ابتدا بانی قرارداد مبنی بر اجاره یک داراییبا نهاد واسط یانعقاد قرارداد اجاره کل .1

. اجاره بها در قرارداد برابر های آن به دقت در قرارداد با بانی باید تعیین شده باشدمشخصات این دارایی و ویژگی

  ؛شود در طول دوره پرداخت نمایدهایی است که بانی موظف میتمامی پرداخت

 ؛کندمی: نهاد واسط با استفاده از عامل فروش، اوراق اجاره را در بازار منتشر انتشار اوراق .2

 ؛کنندمیگذاران مبلغ اسمی اوراق را پرداخت : سرمایهپرداخت مبلغ اسمی اوراق .3

 .کندمیالحساب پرداخت گذاران سود علی، به سرمایهبانی تا زمان ساخت دارایی .4

 نماید. پروژه قرارداد منعقد مینهاد واسط با پیمانکار جهت ساخت  .5

 . کندمیپس از اتمام ساخت دارایی نهاد واسط با بانی قرارداد اجاره به شرط تملیک منعقد  .6

 . کندمیبها پرداخت پس از ساخت دارایی بانی به نهاد واسط اجاره .7

رارداد دارایی را به وی بهای خود را پرداخت نماید، نهاد واسط در انتهای قی تمامی اجارهـه بانـی کـدر صورت .8

 . کندمیتملیک 

 گیریبندی و نتیجهجمع

های اصلی اوراق اجاره سادگی در اوراق اجاره یکی از انواع پرکاربرد اوراق در ایران و جهان است. یکی از مزیت .9

تر عقد اجاره در ایران دو نوع اوراق منفعت و اجاره است. پیش دهیچیپ یانطباق با ساختارهاانتشار و توانایی 

 عملیاتی شده بود هرچند ساختار تأمین مالی در این دو اوراق متفاوت است. 

 در سایر کشورهای اسلامی  اساسنیبرابررسی شده است. در این گزارش انواع اوراق اجاره در کشورهای اسلامی  .10

اجاره مضاعفه الی المستقبل،  اجاره موصوفه فی الذمه، اجاره منتهی به تملیک،  اجاره مجدد و  اجاره مجدد 

تواند عین، منفعت یا خدمات باشد. در این گزارش دو نوآوری در ضمنی. همچنین دارایی پایه در اوراق اجاره می

ره موصوفه فی الذمه جهت عملیاتی سازی آن در اوراق اجاره مطرح شده است که عبارتند از: معرفی اوراق اجا

 ایران و ادغام اوراق منفعت و اوراق اجاره.

شود. پیش از در میان اوراق در حال حاضر در کشورماجای خالی سازکارهایی جهت تأمین مالی پروژه احساس می .11

ق تا کنون موفقیت چندانی بهادار اسلامی اوراق استصناع جهت تأمین مالی پروژه معرفی شده است. اما این اورا

تواند سازکار در اجرا نداشته است. اوراق اجاره موصوفه فی الذمه یا اجاره آتی یکی از انواع اوراق اجاره است که می

بررسی شد و موارد متنوعی از  دقتبهخوبی برای تأمین این نیاز باشد. در این راستا در این گزارش این اوراق 

ر تأمین مالی پرداخته شد. بر اساس مطالعات انجام شده دو پیشنهاد جهت توسعه کارکرد استفاده از این اوراق د

 . الذمه یصورت اجاره موصوفه فامکان انتشار اوراق اجاره بهو  ادغام اوراق اجاره و منفعت اوراق اجاره مطرح گردید؛
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گذار و نبود بازده ثابت برای سرمایه منفعت که اوراقبا ادغام اوراق منفعت و اوراق اجاره یکی از مشکلات اصلی  .12

برداری گذار مالک منافع بود و بانی وکالت در بهرهشود. پیش از این در اوراق منفعت سرمایهبانی است، برطرف می

از منافع خواهد داد. در این حالت از آنجا که بازدهی منافع نامشخص است اوراق نرخ متغیری خواهد داشت. اما 

ز اینکه دارایی پایه اوراق چه فارغ ا که برای اوراق اجاره در این گزارش تعریف شده است،  در سازکار جدیدی

 باشد، نرخ اوراق ثابت است. 

 

 ساختار اوراق اجاره موصوفه فی الذمه -11شکل 

 

 

  

 نهاد واسط سرمايه گذاران بانی

بها پس از ساخت دارايی . پرداخت اجاره7

 . 7دارايی

 . انعقاد قرارداد اجاره کلی با نهاد واسط1

 اوراق. انتشار 2

 . پرداخت مبلغ اسمی اوراق3
. پرداخت مبلغ اسمی 3

 اوراق

 قرارداد استصناع با پیمانکار . ساخت دارايی5

پس از اتمام ساخت، دارايی 

به بانی يا شخص ثالث اجاره 

 شودبه شرط تملیک داده می

 قراراداد استصناع

 . پرداخت سود علی الحساب4

 ساخت دارايی

پرداخت سود به صورت علی . 4

 الحساب تا زمان ساخت دارايی

 . اتمام قراراداد اجاره به شرط تملیک دارايی6

 . پرداخت اجاره بها7 

 تملیک دارايی به بانی. 8
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