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 نكاتي پيرامون انتشار صكوك اجاره 

 )ويرايش اول(
 

 
 

 

 

 چكيده

قانون « 6»تبصره « ك»بند مربوط به برخي ابهامات  بررسيگزارش اصلي اين هدف 

دلیل بهاوراق صکوك اجاره است. هزار میلیارد ريال  12بر انتشار مبني 1334بودجه سال 

اي و حسابداري هاي بودجهمعاف بودن اوراق اجاره از پرداخت هرگونه مالیات، صرفاً چالش

 ل را به همراهعمل آمده نتايج ذيههاي باوراق مزبور مورد تحلیل قرار گرفته است. بررسي

 داشته است:

دهنده مالکیت مشاعي صکوك اجاره اوراق بهادار قابل نقل و انتقال است كه نشان .5

از طريق انتشار اين اوراق منابع مالي لازم تواند ميدارنده در منافع مورد اجاره است. دولت 

بیني پیش 1334كند. در قانون بودجه سال اي تحصیل را براي مصارف مختلف بودجه

شده كه اين منابع صرف تسويه مطالبات قطعي اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي از 

 هاي دولتي شود. دولت و شركت

يا مجموعه  ه دولت داراييشکل ساده فرآيند انتشار اوراق اجاره اين است ك .0

صورت نقد فروخته و وجوه آن را )طبق قانون بودجه هاي خود را بهمشخصي از دارايي

هاي خود به اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي ( صرف بازپرداخت بدهي1334سال 

گذاران كند. در كنار همان قرارداد اولیه )فروش نقد( قرارداد ديگري با سرمايهمي

ه كند. بنابراين دولت بستراق( براي خريد نسیه دارايي فروخته شده منعقد مي)خريداران او
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تواند در هر سال مالي بخشي از ارزش دارايي )اقساط قیمت كل آن( را به نوع قرارداد مي

الاجاره را هاي قرارداد فقط مالالاجاره پرداخت كند و يا اينکه طي سالبه همراه مال

رج انه دیدر انتهاي قرارداد پرداخت كند )متناسباً در بودجه سال پرداخت و قیمت دارايي را

ها و ها نیازمند دستورالعملكند(. در هر دو روش نحوه درج و نگهداري حساب

 هاي متناسب است. نامهآيین

 موسو، پنجاهودومطبق اصول پنجاهمنابع و مصارف ناشي از انتشار صکوك اجاره  .3

 .رج شودبودجه سالیانه دقوانین در به تفکیك و تفصیل بايد وپنجم قانون اساسي و پنجاه

جود هاي موبرمبناي داراييجهت تأمین نقدينگي و از آنجا كه انتشار صکوك اجاره  .0

هاي دولت به نحوي كه قابلیت مبادله اسناد آن در دفاتر اسناد دارايي يست و احصاا

استفاده از اين اوراق لذا  .اردهاي زيادي دپیچیدگي و ابهام ،داشته باشدوجود رسمي 

هاي هاي آن در آينده دشواريهاي قانوني است و بدون تمهید زمینهنیازمند وجود زمینه

 . وجود خواهد آوردزيادي را براي دولت به

بودجه عمومي به طور يکجا هم براي  1334سال صکوك اجاره در قانون بودجه  .1

بر اين اوراق مبتنيبیني شده است. از آنجا كه هاي دولتي پیشو هم بودجه شركت

اي ههاي دولت و شركتشوند و داراييمنتشر ميهاي موجود جهت تأمین نقدينگي دارايي

به  هااين دارايياز هم منفك هستند و هر كدام اركان مستقلي دارند، لازم است دولتي 

 . شودمشخص هاي دولتي دولت و براي شركتراي بتفکیك مزبور 

چنانچه اي به اعتبار زماني اسناد نشده است. اشاره 1334سال  در قانون بودجه .6

از  كمترهاي فروش رفته نیز قرارداد خريد داراييو سال باشد از يك كمتر سررسید اوراق

تشار هاي انفاً هزينهسال باشد نیازي به درج ارقام منابع و مصارف آن نیست بلکه صريك



 

ها و نهادهاي واسط و ...( در بودجه در بخش شركت العملهاي چاپ و حقآن )نظیر هزينه

 شود. اي درج مياعتبارات هزينه

 وهاي دولتي هاي دولتي بايد در پیوست شركتصکوك اجاره مربوط به شركت .7

دولت در نحوه درج مورد صکوك اجاره متعلق به  بیني شود. درپیشذيل بودجه شركت 

هاي دولتي )موضوع ضمن آنکه سهم دولت از شركت فاين اوراق در قسمت منابع و مصار

اري واگذ»بخش  درتمامي مبلغ يکجا در سمت منابع  ،فوق( تفکیك نشده است« 5»بند 

ها هاي مالي )تسويه بدهيتملك دارايي»و در سمت مصارف در بخش « هاي ماليدارايي

. اين موضوع در كنار رسدنظر نميبه( آمده است كه صحیح 121222-11ذيل رديف 

در عمل انتشار اوراق را  ،برخي فرآيندهاي اجرايي در طول دوره زمانيمشخص نبودن 

تواند لحاظ اجرايي دچار مشکل خواهد كرد. در حقیقت در سمت مصارف، دولت اولاً ميبه

ها کوك را صرف بازپرداخت بدهيهمه يا بخشي از منابع كسب شده حاصل از انتشار ص

داند( كند و ثانیاً در يك رديف مستقل مثلاً اي كه صلاح ميهاي آتي هر هزينه)يا در سال

الاجاره سال ويژه هزينه مالهاي انتشار اوراق و بهاي، هزينهدر قسمت اعتبارات هزينه

قانون بودجه از طريق  ، اصلاح ارقام1334براي سال  قانوني حلاي را درج كند. راهبودجه

 ارائه لايحه اصلاحیه بودجه است. 

اي است. انتشار صکوك، منابع نسبتاً پرهزينهبايد توجه داشت كه منابع حاصل از  .8

( ن داشته باشداگذارالاجاره )كه طبیعتاً بايد جذابیت براي سرمايهبر نرخ مالزيرا علاوه

اي را طرف ديگر فرصت حدوداً چهارساله هاي جانبي نیز دارد اما ازاي از هزينهمجموعه

 دار شودصرف امور اولويتبايد گونه منابع حتماً دهد. لذا اولاً ايندر اختیار دولت قرار مي
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ها و تعهدات جديد اي اصلاح شود كه از ايجاد بدهيگونهو ثانیاً ساختار مالي دولت به

 جلوگیري شود. 

 

 مقدمه

« 6»تبصره « ك»منظور رفع ابهام از مفاد بند هاي لازم بهبررسياين گزارش پس از انجام 

اين اوراق اساس حکم ماده مزبور است. بركل كشور تهیه شده  1334قانون بودجه سال 

صکوك »باشد. ميمعاف قابل معامله در بازار ثانويه است و از پرداخت هرگونه مالیات 

دهنده مالکیت مشاعي دارنده در ه نشاناوراق بهادار قابل نقل و انتقال است ك« اجاره

نامه اجرايي نحوه انتشار اوراق آيینمقرر بوده است در باشد. منافع مورد اجاره قانوني مي

هاي صکوك اجاره، بازپرداخت سود و تضمین آن، حسب مورد توسط دولت و شركت

 .رسدبوزيران  تصويب هیئتبه الاجرا شدن دولتي ذيربط، ظرف مدت سه ماه از تاريخ لازم

درباره ابعاد ها پرسشبرخي  به آن است تا ضمن پاسخگوييدر اين گزارش سعي بر 

شدن مفاد بند مزبور را فراهم و توجه مسئولین  يياي صکوك اجاره، موجبات اجرابودجه

اندركاران را به آثار و ابعاد مختلف استفاده از اوراق بهادار صکوك اجاره )اوراق و دست

 . كنداجاره( ضمن قوانین بودجه سنواتي جلب 

 هئهايي درباره میزان و فرآيند انتشار صکوك اجاره ارادر ادامه گزارش ابتدا پرسش

شود. در بخش سوم درباره لزوم و بخش دوم ماهیت صکوك اجاره تبیین مي شود. درمي

ر شود. دهاي سنواتي بحث ميبودجهنحوه درج منابع و مصارف ناشي از انتشار صکوك در 

د. شومي ها اشارهاي موضوع انتشار صکوك و ماهیت آنهمعرفي داراييبخش چهارم به لزوم 



 

یري گنتیجه همبناي صکوك ارزيابي شده و در خاتمهاي بخش پنجم نحوه خريد دارايي در

 شود.مي هئارا

 

 اي صكوك اجارهها درباره ابعاد بودجه. برخي پرسش5

، انتشار اوراق صکوك اجاره 312125، ذيل رديف 1334سال  قانون بودجه 5جدول  طبق

 ،ريال هزار میلیارد 12منظور تسويه مطالبات قطعي اشخاص حقیقي و حقوقي به مبلغ به

قانون بودجه ذيل رديف  8بیني شده و در جدول پیشهاي مالي، در قالب تملك دارايي

تسويه مطالبات قطعي اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي و تعاوني از  11-121222

 هزار میلیارد ريال در نظر گرفته شده است. 12هاي دولتي به مبلغ دولت و شركت

 

 و ايهاي زير درباره ابعاد بودجهقبيل پرسشاز متعددي  سؤالاتدر اين راستا 

 شرح زير مطرح است: اين اوراق به حسابداري

 شود؟ درجانه یبودجه سالسقف اوراق صکوك اجاره در  ارقامآيا لازم است  .5

 نحوه درج منابع حاصله و مصارف در اين محل در بودجه چگونه بايد باشد؟ .0

هاي تعاوني از دولت و شركتمطالبات قطعي اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي و  .3

 چگونه به وجود آمده است؟و دولتي چیست؟ 

 هاي دولتي چهتعاوني از شركت مطالبات قطعي اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي و .0

 جداول اصلي بودجه( 8و  5ول اارتباطي به بودجه دولت دارد؟ )جد
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اي زارتخانههاي دولت پشتوانه اوراق خواهد شد؟ آيا براي هر ويك از داراييكدام .1

توانند مبناي انتشار صکوك اجاره قرار كه ميي يهامطالبات مشخص است و میزان دارايي

 مشخص است؟گیرد، 

درحالي كه )اوراق خواهد شد؟ مبناي انتشار هاي دولتي هاي شركتيك از داراييكدام .6

 و استها مانند هیئت مديره شركت، گونه امور در دست مراجع مسئول ديگرياختیار اين

 ...(.و

 چگونه خواهد بود؟ هاو خريد مجدد دارايياوراق اجاره  پرداختنحوه  .7

 يند انتشار و تسويه اوراق چگونه قابل حل است؟آل حسابداري و نظارت بر فرئمسا .8

ريسك مربوط به كاهش ارزش دارايي موضوع صکوك اجاره چگونه و از چه طريقي  .3

گذاران جهت خريد صکوك مذكور وجود سرمايهاي براي شود؟ چه انگیزهپوشش داده مي

 دارد؟

 قبل از ورود به بحث لازم است يادآوري شود كه هدف اين گزارش:

قانون بودجه سال « 6»تبصره « ط»موضوع بند « اسناد خزانه اسلامي»انتشار  -

 هايهاي تملك داراييهاي مسجل دولت بابت طرحكل كشور در مورد تسويه بدهي 1334

التفاوت قیمت تمام شده برق و آب با قیمت تکلیفي فروش آن در سنوات اي و مابهسرمايه

 . نيستن غیردولتي( هاي برق و آب )طلبکاراقبل به شركت

قانون بودجه سال « 6»تبصره « ي»موضوع بند « اوراق تسويه خزانه»همچنین  -

 . مدنظر نداردهاي دولت با مطالبات قطعي وي را كل كشور در مورد تهاتر بدهي 1334

صرفاً رفع ابهام از چگونگي تسويه مطالبات قطعي اشخاص حقیقي اين گزارش هدف 

تا سقف ده هزار میلیارد « هاي دولتيشركت»و « دولت»ني از و حقوقي خصوصي و تعاو



 

« ك»حسب مفاد بند ( ريال از طريق انتشار اوراق صکوك اجاره 120222022202220222)

 است.1334قانون بودجه سال « 6»تبصره 

 

 . صكوك اجاره )اوراق اجاره( چيست؟0

واحدهاي  گذاري است كه بیانگر مالکیتصکوك اجاره، نوعي صکوك سرمايه

اي هستند كه به يك قرارداد هاي بادوام فیزيکيگذاري با ارزش برابر از داراييسرمايه

اند. در میان محصولات مالي طور كه در شريعت تعريف شده است، پیوند خوردهاجاره، آن

رود كه محبوبیت زيادي بین شمار مياسلامي، صکوك اجاره يك محصول متمايز به

ها( ها و شركتدست آورده است. از طرف ديگر ناشران )دولتلمان بهگذاران مسسرمايه

هاي انتشار صکوك دانند. هزينهنیز صکوك اجاره را روش مناسبي براي تجهیز منابع مي

در موارد اولیه بسیار بالا بود، زيرا هنوز هیچ اعتمادي نسبت به اين ابزار نوظهور وجود 

سات بندي توسط مؤسازمند مستندسازي زياد، رتبهنداشت و بنابراين فرآيند انتشار نی

 هاي تأمین سرمايه بود كهبند و تضمین فروش توسط مؤسسات كارگزاري و شركترتبه

داد. اما بعد از اينکه صکوك به عنوان هاي انتشار را افزايش ميمجموع اين موارد هزينه

 ها كاهش يافت.يك ابزار مالي مناسب و قابل اطمینان شناخته شد، اين هزينه

 معروف وي هانتشار صکوك اجاره براي نخستین بار توسط منذر قحف در مقال هايد

مطرح  1337با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارايي براي پوشش شکاف بودجه در سال 

اجاره برخاسته از دو عامل است. اولین عامل عبارت  شد. با وجود اين، انتشار عملي صکوك

كه نچناه قوي باثباتي آن، بود آنئهاي شريعت بوده و ارااي كه در درون مؤلفهاز تولد ايده

ر ها به اوراق بهادار ددر ادبیات فوق مطرح شده است. عامل دوم، افزايش تبديل دارايي
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در  1382 ها به اوراق بهادار در دههراييتبديل كردن دا بازارهاي مالي بوده است. ايده

در ساختارهاي مختلف معاملات مالي توسط  1332ايج شد و در دهه تأمین مالي متعارف ر

 ها، نه در تأمین مالي اجارهها يا پروژهمشاركت گذاري اسلامي در زمینههاي سرمايهبانك

اي، متخصصان مالي در دلیل چنین تجربهمورد استفاده قرار گرفت. به 1ساختاريافته

اوراق بهادار كردن و نیازهاي اجرايي  ريباً با ايدههاي اسلامي و نیز علماي شريعت تقبانك

هاي یات عملیاتي داراييئدارايي و آشنايي با جز -اوراق اجاره آن آشنا بودند. بنابراين ايده

 صکوك اجاره شد. تبديل شده به اوراق بهادار منجر به توسعه

 

 هاي اصليويژگي .5-0

كند استفاده از آن براي انتشار صکوك را تسهیل ميهاي قرارداد اجاره كه برخي از ويژگي

 شرح زير است:به

الف( قرارداد اجاره در مورد فروش دارايي مورد اجاره، براي موجر محدوديتي به وجود 

تواند دارايي را بفروشد بدون اينکه به قرارداد اجاره خللي وارد آورد. يعني موجر مينمي

شود. اگر بیع پس از اجاره واقع و توسط بیع باطل نمي شود زيرا اجاره از عقود لازم است

شود چون بیع منافاتي با اجاره ندارد؛ زيرا اجاره به منافع تعلق شود، اجاره باطل نمي

گیرد و بیع به عین، اگر چه در صورت امکان هنگام بیع منافع نیز به تبع عین منتقل مي

 ت كه خريدار از وقوع اجاره مطلع باشد.اي كه در اينجا وجود دارد اين اسشود. نکتهمي

انه و يا به هر شکل ديگر كه یانه، سالیتواند به صورت هفتگي، ماهبها مياجارهب( 

 مورد توافق طرفین است پرداخت شود.

                                                 
1. Structured Ijarah 



 

تواند تا ج( براي مدت زمان اجاره هیچ محدوديتي وجود ندارد. قرارداد اجاره مي

 يابد.زماني كه يك دارايي وجود دارد ادامه 

بها حتماً به صورت وجه نقد پرداخت شود. بلکه هر نوع كالا د( لزومي ندارد كه اجاره

 بها )با توافق طرفین( پرداخت شود.عنوان اجارهتواند بهيا دارايي مالي ديگر نیز مي

الاجاره شريك هستند هر طور هـ( استقلال مالکیت: افرادي كه در مالکیت يك عین

 توانند دارايي خود را به مالکان جديد بفروشند. رت فردي يا جمعي ميكه بخواهند به صو

بندي و( نیاز نیست كه جريان سودهاي منفعت مالي الزاماً منطبق با زمان

هاي اجاره باشد. همچنین نیاز نیست كه عین دارايي قرارداد اجاره در زمان بازپرداخت

 قرارداد موجود باشد. 

حالي مالك است، در عهدههاي اصلي دارايي بهبه ويژگيبوط ز( مخارج نگهداري مر

 مستأجر است.  عهدهبوط به عملیات با آن برهاي نگهداري مركه هزينه

كارگیري در قالب فرآيند تبديل شدن به اوراق بهادار مناسب ح( قرارداد اجاره براي به

هاي مالي جاره به داراييالااجاره برخاسته از توانايي تبديل مال اوراق قرضه است. ايده

 است. 

گردد دارايي خريداري شده را به متعهد مي SPV1ط( طي شرط ضمن عقد بیع، 

 باني اجاره دهد.

 

 

 

                                                 
1. Special Purpose Vehicle (SPV) 
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 . فروش اوراق 1 . پرداخت پول3

 . پرداخت پول2

 سرمايه گذاران

 . فروش دارايي4

باني واسط 

. پرداخت حق العمل 8. پرداخت اجاره بها 7

امین 
. پرداخت اجاره بها 6

 دارايي 

اجاره دادن دارايي به باني 

 دارايي 

 اوراق اجاره جهت تأمين نقدينگي مراحل انتشار .0-0

در اوراق اجاره تأمین نقدينگي، باني دارايي خود را )كه درحال حاضر از آن استفاده 

 & Saleكند )فروشد و مجدد آن را اجاره ميديگري )واسط( مي كند( به شخصمي

Lease back .) 

 به شرح زير است:تأمین نقدينگي ساختار كلي طراحي و انتشار صکوك اجاره 

 

 يند عملياتي انتشار اوراق اجاره تأمين نقدينگيآنمودار فر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .33، ص 1388سعیدي و سروش،  مأخذ:

 

 



 

با استفاده از اوراق اجاره به تأمین نقدينگي مورد نیاز خود اقدام در اين حالت باني 

توان گفت باني توانسته است با فروش موقت دارايي خود مبلغي كند. به بیان ساده ميمي

 را جهت رفع نیازهاي نقدينگي خود كسب كند.

گذاران كه اقدام سرمايهكه ناشر اوراق صکوك است و  (SPV)خاص  هدفشركت با 

 نمايند.مياجاره به خريداري صکوك 

 ههاي خود كه براي اجارروش كار به اين صورت است كه ابتدا باني يکسري از دارايي

كند. خاص تأسیس مي هدفكند. سپس باني يك شركت با مناسب هستند را انتخاب مي

هاي است. باني دارايياين شركت از لحاظ قانوني داراي يك شخصیت كاملاً مستقل 

فروشد با اين توافق كه صورت يك پرتفوي به شركت با مقصد خاص ميمنتخب را به

ها مجدداً آنها را در قالب قرارداد اجاره در اختیار شركت با مقصد خاص پس از خريد دارايي

 شود.بها با توافق طرفین تعیین مي. مدت اجاره و همچنین مبلغ اجارهباني قرار دهد

هاي خود بعد شركت با مقصد خاص از طريق انتشار اوراق صکوك، دارايي هدر مرحل

كند. اوراق صکوك داراي ارزش مساوي هستند و را به اوراق بهادار )صکوك( تبديل مي

ر عبارت ديگباشند. بههاي مورد اجاره مياييهر يك بیانگر مالکیت مشاع قسمتي از دار

نمايند به نسبت میزان ارزش اوراق ريد اوراق صکوك ميگذاراني كه اقدام به خسرمايه

 شوند.ها به صورت مشاع شريك ميخود در مالکیت آن دارايي

بها را طبق شرايطي كه در قرارداد ذكر باني به موجب قرارداد اجاره بايد مبلغ اجاره

بین  بها رانیز بايد اجاره مزبورشده در اختیار شركت با مقصد خاص قرار دهد. شركت 
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دارندگان صکوك تقسیم كند. البته فرآيند دريافت و پرداخت وجوه معمولاً توسط يك 

 شود.انجام مي 1امین همؤسس

بها نیز رسد، جريان نقدي حاصل از اجارههنگامي كه مدت زمان اجاره به پايان مي

 حالهاي مورد اجاره نیز در اختیار دارندگان صکوك است. شود مالکیت داراييمتوقف مي

هاي مذكور بیش از مبلغ اسمي مندرج در اوراق صکوك باشد آنگاه اگر ارزش بازار دارايي

 2ايها، سود سرمايهدارندگان صکوك پس از اتمام مدت زمان اجاره با فروش دارايي

 شوند. بنابراين در حالیکهاي مواجه ميصورت با زيان سرمايهآورند و در غیر ايندست ميبه

از اوراق صکوك نسبتاً پايدار و داراي ريسك اندكي است اما خود اوراق درآمد حاصل 

 هتواند انگیزتوانند با ريسك كاهش قیمت مواجه شوند. طبیعتاً اين موضوع ميمي

گذاران براي خريد صکوك را كاهش دهد. به همین دلیل معمولاً همراه با اوراق سرمايه

گیرد تا در صورت تمايل گذاران قرار مييهنیز در اختیار سرما 3صکوك يك اختیار فروش

مت اسمي به خود باني یهاي مربوطه را در زمان انقضاي قرارداد اجاره به قبتوانند دارايي

 بفروشند.

براي تبديل دارايي به اوراق بهادار از طريق انتشار صکوك، گام اول اين است كه 

شركت با مقصد خاص منتقل  و به شدههاي واجد شرايط را از شركت اصلي جدا دارايي

. شركت با مقصد خاص معمولاً يك شركت با مسئولیت محدود است. با انتقال دارايي شود

هاي مربوط به دارايي از شركت اصلي دور شده و به ريسك هبه شركت با مقصد خاص كلی

د شونشود. همچنین دارندگان صکوك نیز مطمئن ميشركت با مقصد خاص منتقل مي

                                                 
1. Trustee 

2. Capital Gain 

3. Put Option 



 

قوق مربوط به دارايي متعلق به آنهاست و هیچ شخص ديگري نسبت به آن ح هكه كلی

داشت و به شركت با شركت اصلي وجود مي هدر ترازنام يادعايي ندارد. اما اگر اين داراي

 شد آنگاه طلبکاران نیز ممکن بود نسبت به آن ادعا داشته باشند.مقصد خاص منتقل نمي

داد خريد و فروش اولیه مستقل باشد و اين دو همچنین قرارداد اجاره بايد از قرار

نبايد مشروط به يکديگر باشد. يعني باني و شركت با مقصد خاص نبايد با اين شرط دارايي 

را خريد و فروش كنند كه پس از قرارداد بیع، شركت با مقصد خاص دارايي را مجدداً به 

مل أرسد جاي تنظر ميبهباني اجاره دهد. از نظر اهل سنت چنین شرطي جايز نیست كه 

توانند با امضاي يك يادداشت تفاهم غیرقراردادي بیشتر دارد. اما در هر صورت طرفین مي

 به اين توافق دست يابند.

تواند به شركت با مقصد خاص تعهد دهد كه در پايان مدت اجاره، دارايي را باني مي

دهد كه در پايان تعهد ميكند و شركت با مقصد خاص نیز به باني از وي خريداري مي

العینه شود از ديدگاه فقه روشد. اما مواردي كه منجر به بیعمدت اجاره دارايي را به وي بف

عربي، يك مدت زمان معقولي  هدر امارات متحد «تبريد»اسلامي مجاز نیست. در صکوك 

وجود دارايي از شركت با مقصد خاص به باني  بین پايان مدت زمان اجاره و فروش مجدد

 دارد تا مشکل شرعي آن نیز حل شود.

توان در قالب يك مثال و به شرح مراحل ذيل خلاصه به طور كلي فرآيند فوق را مي

 كرد:

 102220222هاي خود را به مبلغ اي از داراييشركت الف )باني( يك يا مجموعه .1

كه شركت ب كند با اين توافق ( واگذار ميSPVريال در قالب قرارداد بیع به شركت ب )

 ها را با شرايط مشخص به شركت الف اجاره دهد.مجدداً همان دارايي



  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

سال و در ازاي دريافت  12شركت ب دارايي)هاي( خريداري شده را براي مدت  .2

 دهد.انه به شركت الف اجاره ميیريال به عنوان اجاره بهاي سال 1220222مبلغ 

فروشد. براي اين اران ميگذشركت ب دارايي مورد اجاره را به ساير سرمايه .3

ريال است را  120222ورقه صکوك كه ارزش اسمي هر يك  122منظور شركت ب تعداد 

كند. هر ورقه صکوك بیانگر درصد گذاران عرضه ميمنتشر كرده و در بازار به عموم سرمايه

خاصي از مالکیت دارايي مورد اجاره است. بنابراين كسي كه يك ورقه صکوك را خريداري 

انه یبهاي سالكند درواقع مالك يك درصد دارايي مورد اجاره است و يك درصد اجارهيم

 گیرد.ريال( به وي تعلق مي 1222)مبلغ 

 102220222ورقه صکوك كه جمعاً مبلغ  122شركت ب در ازاي انتشار و فروش  .4

 پردازد.به شركت الف ب 1آورد كه بايد آن را بابت خريد دارايي در مرحله ريال به دست مي

ريال به مالك  1220222انه مبلغ یشركت الف در ازاي اجاره دارايي سال .5

پردازد؛ به عبارت ديگر شخصي كه يك ورقه صکوك را خريداري )دارندگان صکوك( مي

 كند.بها دريافت ميعنوان اجارهريال به 10222انه مبلغ یكرده سال

ايد دارايي را به مالکان در پايان سال دهم و در پايان مدت اجاره شركت الف ب .6

ريال و  102220222آن تحويل دهد. حال اگر ارزش دارايي در پايان سال دهم بیش از 

ريال باشد آنگاه دارندگان صکوك از بابت فروش دارايي مذكور منتفع  101220222مثلاً 

كنند درحالي كه ارزش ريال كسب مي 110222شوند و در ازاي هر ورقه صکوك مبلغ مي

ريال بوده است. اما اگر ارزش دارايي در پايان سال دهم كمتر از  120222هر ورقه  اسمي

ريال باشد آنگاه دارندگان صکوك از بابت فروش  3220222ريال و مثلاً  102220222

 شوند.دارايي مذكور متضرر مي



 

تواند برگه اختیار فروشي را در اختیار دارندگان شركت الف )يا شركت ب( مي .1 نکته

صکوك قرار دهد تا آنها در صورت تمايل بتوانند اوراق صکوك خود را در پايان سال دهم 

 به ارزش اسمي به شركت الف )يا ب( بفروشند.

توانند در طول مدت اجاره، اوراق صکوك خود را به دارندگان صکوك مي .2 نکته

 گذاران بفروشد.ديگر سرمايه

 

 ناشي از انتشار صكوك اجاره در بودجه سنواتي. لزوم و نحوه درج منابع و مصارف 3

هاي دولت در كلیه دريافت»م قانون اساسي جمهوري اسلامي ايران، ووسطبق اصل پنجاه

ها در حدود اعتبارات مصوب شود و همه پرداختداري كل متمركز ميهاي خزانهحساب

محاسبات به  ديوان»وپنجم طبق اصل پنجاه همچنین«. شودموجب قانون انجام ميبه

هايي كه به هاي دولتي و ساير دستگاهها، مؤسسات، شركتهاي وزارتخانهكلیه حساب

ارد، دكنند به ترتیبي كه قانون مقرر مينحوي از انحا از بودجه كل كشور استفاده مي

اي از اعتبارات مصوب تجاوز نکرده و هر نمايد كه هیچ هزينهرسیدگي يا حسابرسي مي

با توجه به صراحت اصول مزبور و اينکه «. خود به مصرف رسیده باشد...وجهي در محل 

 درگونه كه منابع حاصل از فروش صکوك اجاره در اختیار دولت قرار خواهد گرفت و آن

بازپرداخت براي بیني شده است، پیش 1334قانون بودجه سال « 6»تبصره « ك»بند 

خواهد شد. لذا لازم است صرف مي هاي دولتدولت و شركتاشخاص از مطالبات قطعي 

 بیني شود. كه در سقف بودجه پیش

قانون اساسي كه اختیار رسیدگي و دوم واصل پنجاههمچنین بايد توجه داشت،  

یل دهد نیز دلتصويب بودجه سالیانه كشور را در صلاحیت مجلس شوراي اسلامي قرار مي
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در بودجه توسط دولت ديگري بر ضرورت درج منابع و مصارف حاصل از فروش صکوك 

زيرا در غیر اين صورت رفتار دولت از حیث ايجاد تعهد و بدهي و  .سالیانه كل كشور است

 . نخواهد بودبازپرداخت آنها قابل كنترل توسط قانونگذاران 

ي كه قانوننیز « مالي كشور پذير و ارتقاي نظامقانون رفع موانع تولید رقابت»در 

التفاوت مطالبات قطعي اشخاص حقیقي و بايد مابه ،((2ماده )« ب»مي است )بند ئدا

هاي دولتي و بدهي قطعي شده آنان به دولت حقوقي خصوصي و تعاوني از دولت و شركت

ر اعلاوه چون استفاده از اين ابزهاي دولتي در لايحه بودجه سالیانه درج شود. بهو شركت

هايي نظیر هزينه قیمتگذاري دارايي، مالیات مالي )صکوك اجاره( متضمن پرداخت هزينه

استفاده از ابزار مالي مزبور،  فرآيندالزحمه اركان ذيمدخل در بر فروش، كارمزد و حق

الاجاره )در اصل سود تضمیني اوراق( و بازخريد مجدد دارايي )احتمالي( پرداخت مال

هاي آن نیز محاسبه و بر درج سقف اوراق صکوك، هزينهد علاوهباشد، ضرورت دارمي

هاي سنواتي )بودجه كل كشور يا متناسب با قرارداد اجاره و دوره آن است، در بودجه

 . شودحسب مورد( درج  يهاي دولتبودجه شركت

در چارچوب منابع و مصارف بودجه نکته مهم نحوه درج منابع و مصارف اين اوراق  

 :شودصورت زير درج بهبايد اين صکوك نظر كارشناسان، منابع و مصارف است. به

در سمت منابع در  ،«دارايي»انتشار صکوك اجاره با معرفي  الف( منابع حاصل از 

داري كل كشور هاي خزانهمنابع به حساباين هاي مالي درج و بخش واگذاري دارايي

هايي كه حساب ولتي )براي شركتهاي د)براي دولت( و يا حساب تمركز وجوه شركت

هاي دولتي مستلزم سوي شركتهاي معرفي شده ازو يا ساير حسابتمركز وجوه دارند( 

 شود. تصريح ذكر نام يا مستلزم ذكر نام، واريز مي



 

تواند با درج در انتشار اين اوراق ميمنابع حاصل از ب( در سمت مصارف بودجه،  

 بر اين انتشارهاي دولت شود. علاوهبازپرداخت بدهيهاي مالي صرف قسمت تملك دارايي

 شرح زير است: هايي بهاين اوراق مستلزم هزينه

 هاهزينه قیمتگذاري دارايي يا سبد دارايي -

 هاهزينه انتقال دارايي يا سبد دارايي -

 هامالیات بر فروش دارايي يا سبد دارايي -

 هاي ساير اركانالزحمهساير كارمزدها و حق، كارگزاران و هاي ناظر، فرابورسهزينه -

 حسابرسي هزينه -

 .ايبراي سال بودجهالاجاره سال هزينه مال -

هاي لازم صورت گیرد. بینيها بايد در اين قسمت پیشلذا براي پرداخت اين هزينه

بر اين، بايد در نظر داشت كه در صورت قبول اختیار فروش به قیمت اسمي ضمن علاوه

در پايان مدت قرارداد هزينه لازم جهت خريد  بايدميگذاران، داد اجاره ازسوي سرمايهقرار

به  طدارايي يا سبد دارايي فروش رفته نیز تأمین اعتبار گردد. بديهي است آنچه مربو

ود شاي كه اوراق سررسید مياست در سرفصل تملك دارايي مالي در سال بودجه« دولت»

است در بودجه سالیانه آن ضمن پیوست « شركت دولتي»وط به بايد درج شود. آنچه مرب

 قوانین بودجه بايد درج شود.  3

 8جدول  121222-11رديف  ذيل كل كشور 1334متأسفانه در قانون بودجه سال 

 1334سال در بر اين آمده است. علاوه« هاتسويه بدهي»تمامي مبلغ يکجا تحت عنوان 

هاي فوق، قادر به تأمین و پرداخت هزينه« 2»بند  دولت بدون اصلاح رديف مذكور در

صدور اوراق مزبور را مواجه با مشکل خواهد ساخت.  فرآيندمتعلقه نبوده و اين موضوع نیز 
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د نتوانبیني نکرده باشند، ميهايي را پیشهاي دولتي اگر چنین هزينهبديهي است شركت

بته بعد از اينکه معلوم شود چه سهم انديشي نمايند )الضمن اصلاح بودجه براي آن چاره

 از اوراق به آنان تعلق خواهد گرفت(. 

كل كشور با  1334قانون بودجه سال « 6»تبصره « ك»هايي كه بند رغم تفاوتبه

پذير و ارتقاي نظام مالي كشور مصوب قانون رفع موانع تولید رقابت(« 2ماده )« ب»بند 

« ك»براي بند « ب»نامه بند اره خواهد شد(، آيیندارد )كه در ادامه به آن اش 1334سال 

كارگروه »هاي مبناي انتشار اوراق صکوك اجاره توسط لذا دارايياست.  1نیز تنفیذ شده

الاصول . اين درحالي است كه علي«شودميتأيید نامه مزبور بیني شده در آيیناجرايي پیش

كل  1334م تقديم لايحه بودجه سال ها بهنگابايد فهرست و ارزش تقريبي اين داراييمي

فیذي نامه تنهايي را كه آيینز اهمیت و تفاوتئنکات حابر اين علاوهشد. ميمشخص كشور 

صه خلاشرح زير بهتوان ميفوق دارد را « ك»نامه مورد انتظار براي بند مورد اشاره با آيین

 كرد:

مطالبات  «التفاوتمابه»نامه آن مورد اشاره و هم آيین« 2»تبصره « ب»هم بند  .1

ي بدههاي دولتي و قطعي اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي و تعاوني از دولت و شركت

 صکوك اجاره سالیانههاي دولتي را جهت تعیین سقف قطعي شده آنان به دولت و شركت

 هايصرفاً بخشي از مطالبات از دولت و شركت« ك»تعیین نموده، در صورتي كه بند 

 ظر دارد.دولتي را مدن

ه تبصر« ك»تبعیت از قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران كه در بند  .2

 است. مدنظر قرار نگرفته ( 2ماده )« ب»مورد تصريح واقع شده در بند « 6»

                                                 
 .وزیران هيئت 1/1/1931هـ مورخ 62025ت/11414 شماره موجب مصوبه. به1



 

( متفاوت 2ماده )« ب»نامه بند گیر و اركان صکوك اجاره در آيینمراجع تصمیم .3

 بهادار وجود دارد. از آن چیزي است كه در بازار اوراق 

باني و ناشر يکسان فرض شده كه برخلاف  (2)ماده « ب»نامه بند در آيین .4

نامه تنفیذي، اوراق ( آيین22در ماده ) ههاي بازار اوراق بهادار است )اگرچدستورالعمل

( قانون بازار اوراق بهادار جمهوري 1ماده )« 24»صکوك اجاره جزء اوراق موضوع بند 

 محسوب شده است(. اسلامي ايران

الزحمه مطرح شده كه نامه تنفیذي صرفاً بحث كارمزد و حق( آيین21در ماده ) .5

 ريزي كشور )برايگیرد. ضمن اينکه سازمان مديريت و برنامهدربرنميرا ها تمامي هزينه

 .)معلوم نیست از چه محلي( دار تأمین اعتبار آن شده استدولت( عهده

ه هايي است كتنفیذي ملاك تسويه آن دسته از بدهينامه خوشبختانه در آيین .6

 طبق قوانین و مقررات مربوط ايجاد و تأيید شده است. 

( قانون محاسبات عمومي )بحث ايجاد 13نامه تنفیذي به رعايت مواد )در آيین .7

 ها تأكید شده است.( آن )تسجیل( براي تأيید بدهي22تعهد( و )

و  نفیذي تصريح شده كه جهت انتقال دارايينامه ت( آيین13ماده )« 3»در بند  .8

منافع و حقوق ناشي از آن، تأيیديه سازمان ثبت اسناد و املاك كشور يا ساير مراجع 

بر نبود محدوديت يا منع قانوني، قراردادي يا قضايي ضروري است. بالاخص ذيصلاح مبني

ها و مؤسسات دولتي ههاي دولت جمهوري اسلامي ايران كه در اختیار وزارتخانكه دارايي

قرار دارد قانوناً متعلق به تك تك آنها نبوده و آنان صرفاً حق استفاده از آنها را دارند. لذا 

در اخذ اين تأيیديه براي انتشار اوراق صکوك با مشکل جدي « دولت»رسد به نظر مي

 مواجه باشد. 
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ي، سازمان نامه تنفیذهاي دولتي در آيینهاي قطعي شركتمرجع تأيید بدهي .3

 حسابرسي تعیین شده است. 

ط ها توسنامه تنفیذي مقدم بر تمامي پرداختتخصیص اعتبارات موضوع آيین .12

 نامه مزبور مورد تأكید قرار گرفته است.داري كل كشور در آيینخزانه

اي كه باني آن وزارت امور اقتصادي و دارايي باشد، ضامن در مورد اوراق منتشره .11

هاي ريزي كشور تعیین و در مورد شركتیذي، سازمان مديريت و برنامهنامه تنفدر آيین

دولتي با پیشنهاد مشترك شركت و تأيید كارگروه اجرايي با رعايت قوانین و مقررات 

 شود. مربوط تعیین مي

انتشار، فروش، انجام تعهدات و تسويه نهايي اوراق صکوك  فرآيندنظارت عالیه بر  .12

نامه تنفیذي با كارگروه اجرايي است ( آيین7ماده )« ب»بند « 6»اجاره حسب جزء 

 )برخلاف قانون بازار اوراق بهادار كه با سازمان بورس اوراق بهادار است(.

 

اي هها در هنگام انتشار صكوك به تفكيك دولت و شركت. لزوم معرفي دارايي0

 دولتي و بازپرداخت جداگانه تعهدات 

هاي دولتي اصولاً زماني اشخاص حقیقي و حقوقي خصوصي و تعاوني از دولت يا شركت

شوند هاي دولتي به آنها بدهکار ميكنند و يا به عبارتي دولت و شركتمطالباتي پیدا مي

 اكرده باشند امكه اين اشخاص نسبت به تحويل كالا، محصول يا خدمتي به آنان اقدام 

اگر اين امور مربوط نکرده باشند. الزحمه مربوطه را دريافت حق تمام يا قسمتي از بها يا

هاي مالي، عملیات جاري شركت اي، تملك داراييتمك دارايي سرمايه اي،به اعتبار هزينه

هاي تملك هاي دولتي )يا طرحاي منابع داخلي شركتهاي سرمايهدولتي يا حساب



 

هنگام تسويه نیز حسب مورد هزينه مربوط ضمن  بايد دراي آنها( باشد، هاي سرمايهدارايي

اي يا غیر آن( منعکس و از آن طريق در لوايح هاي اجرايي ذيربط )هزينهبودجه دستگاه

دلیل نقدي بودن نظام حسابداري دولتي . بههاي آن متبلور شودبودجه كل كشور و پیوست

ات دولت وجود ندارد. در ايران )در مورد بودجه عمومي دولت( امکان ثبت و ضبط تعهد

دلیل همین نقیصه و عدم پايبندي اركان صاحب صلاحیت به ايجاد تعهد در ضمن آنکه به

سقف اعتبارات تخصیص يافته و يا سقف اعتبارات مصوب، در عمل تعهدات دولت دائماً 

اين ظرف چند سال اخیر بدون توجه به ها دولتدرحال زياد شدن است. ازسوي ديگر 

ها بدون عنايت به ماهیت آنها و یت آن، مبادرت به تسويه يکجاي بدهيو اهممسئله 

هاي دولتي ها و يا سود و زيان شركتشده خدمات، طرح تأثیري كه در قیمت تمام

اند. در هر حال طبق حکم تبصره منابع حاصل از انتشار صکوك صرف كردهگذارد مي

و مقررات مربوط ايجاد شده باشد  در چارچوب قوانین شود كهيي ميهابدهيبازپرداخت 

( 2ماده )« ب»نامه موضوع بند و مراحل تعهد و تسجیل را سپري نموده باشد )در آيین

است  (. بديهيشودتي تلقي ميبنیز بر اين امر تأكید شده است كه نکته مث تنفیذي

ر ده و دهاي دولتي اگر مربوط به منابع داخلي آنها باشد در تعهد آنها بوهاي شركتبدهي

درواقع آن بخش از عبارت ديگر  بهاين مطلب عنايت شده است. به نامه مزبور نیز آيین

طور كه فوقاً هاي دولتي كه از منابع داخلي آنها ايجاد شده باشد )همانهاي شركتبدهي

نیز اشاره شد(، ارتباطي به بودجه دولت نداشته و در تعهد خود شركت است و بايد در 

 هاي دولت. به طور يکجا و در كنار بدهينه هاي دولتي متبلور شود بودجه شركت

هاي موجود است. لذا اولاً نکته مهم ديگر آنکه ماهیت صکوك اجاره بر پايه دارايي

تمام چندان قابل كاربرد نیست و ثانیاً با توجه به ماهیت هاي عمراني نیمهدرباره طرح
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هاي دولت لازم است سقف صکوك مزبور هاي دولتي با داراييهاي شركتمتفاوت دارايي

وك كه مبناي صدور صکهاي دولتي و شركتهاي دولت فهرست داراييبه تفکیك تعیین و 

انجام  1334تهیه و تصويب بودجه سال اين مهم در زمان  مشخص باشد.بود اجاره خواهد 

 نشده است. 

ها و مؤسسات دولتي بوده و صاحب اختیار وزارتخانهدر  ،هاي دولتداراييبديهي است 

بحث مالکیت متفاوت با كه )جمع اموال دولت نیز وزارت امور اقتصادي و دارايي است 

. لذا بحث وثیقه شدن در رابطه با صکوك اجاره اساساً مطرح نبوده بلکه عملاً فروش (است

عنوان مبناي صدور آنها مطرح است )اگر چه در خاتمه دارايي در ابتداي صدور اوراق و به

گذاري نیز بحث خريد توسط باني به ترتیبي كه قبلاً توضیح داده شد نیز مطرح سرمايه

 است(.

هاي دولتي، اكثراً مجمع عمومي صاحبان سهام و در مورد اموال غیرمنقول شركت

گیري بوده و لذا مرجع تصمیمهاي آنها(، با توجه به اساسنامه)ها مديرههیئتبعضاً 

د انهاي دولتي كه مبناي صدور اوراق صکوك اجارههاي شركتبايست فهرست داراييمي

آن هم مصوب )كل كشور  1334بودجه سال  هبه هنگام بررسي حکم ياد شده در لايح

 توسط مجلس شوراي)و حتي مراجع مزبور( و قیمت تقريبي آنها توسط دولت محترم ارائه 

 فتاده است.اكه اين اتفاق نیز نیشود( ي بررسي اسلام

 

 صكوك هاي مبناي انتشار دارايينحوه خريد . 1

در سال اول انتشار صکوك اجاره، در اصل منابع مالي ناشي  قبلاً اشاره شدطور كه همان

كه  ييهالازم و به كسر هزينه فرآيندي پس از طي تاز فروش دارايي دولت يا شركت دول



 

ها حسب مورد خواهد بود و با استفاده برشمرده شد، قابل اختصاص جهت تسويه بدهيقبلاً 

دادن آنها براي صدور  هاي خود، عملاً با مبنا قرارجاي امهال بدهياز اين ابزار دولت به

 ها صرفاوراق و در اصل فروش آنها، نقدينگي لازم را تأمین و براي تسويه و ساير هزينه

)در صورتي كه خواهد داشت در اختیار عمل حداقل چهار سال زمان  خواهد كرد. با اين

پايان قرارداد اجاره(، در )گذاري سرمايه هتا در خاتمساله منتشر شود( چهاراوراق 

را در قرارداد اجاره بپذيرند، معادل نقدينگي « اختیار فروش»گذاران كه سرمايهصورتي

 اعتبار و با آن مبادرت به خريد دارايي قیمت اسمي دارايي( را تأمینشده )آوري جمع

 مبناي صدور صکوك نمايد.

ها در طول مدت قرارداد اجاره كه معمولاً چهارساله است تداوم دارد برخي هزينه

ها، هزينه الزحمهو حقكارمزدها هاي ناظر، فرابورس، كارگزاران و ساير نظیر هزينه)

در  (هاخريد مجدد دارايي يا سبد دارايي)الاجاره( و يك هزينه مال هحسابرسي و هزين

ها گذاري و قرارداد اجاره( معادل قیمت اسمي دارايي يا داراييسرمايه هخاتم)سال چهارم 

گذاران سند اختیار فروش را ضمن عقد اجاره پذيرفته باشند( مشروط به آنکه سرمايه)

وزارت امور اقتصادي و دارايي از طريق  .هاي دولتي مطرح خواهد بودبراي دولت يا شركت

ط نسبت به ثبت و ضببايد هاي دولت تشکیل داده است دفتري كه اخیراً براي امور بدهي

راي ب)كل كشور  هلازم را ضمن لوايح بودجمنابع اقدام و به موقع  هاحساباين و نگهداري 

 هايي اكثر شركتعنوان عضو مجمع عمومبه)هاي دولتي دولت( و يا ضمن بودجه شركت

بیني هاي دولتي برابر مقررات، پیشهاي مادرتخصصي( و براي ساير شركتدولتي و شركت

 .كند
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 . ملاحظات حسابداري و مالياتي صكوك اجاره6

ي ـ قهف ،يمالـ  يعد اقتصادبُ ،شامل يعد اصلتوجه به پنج بُ ازمندین يهر ابزار مال يطراح

. ملاحظات است ياتیو مال سكير تيريمد ،يمال يگزارشگري ـ حسابدار ،يحقوق

مورد توجه قرار  دياز انتشار اوراق اجاره باپیش است كه موردهايي ازجمله  يحسابدار

جمله زا ياتیكه ملاحظات مال ي. درحالپديد نیايد يمشکلانتشار اوراق،  نیتا در ح ردیگ

مورد انتظار ( و بازده يناشر )بان هيسرما نهياست كه بر هزموردهايي  نيمهمتر

 صورتمربوط به انتشار اوراق اجاره به اتیكه ماليگذار است. در صورتاثر گذارانسرمايه

د انتشار اوراق خواه مانع ،دهد شيفزارا ا يبان يمال نیتأم نهيهز میمستقریغ اي میمستق

طبق  د.كن نیكمتر تأم يانهيمانند بازار پول با هز يمواز ياز بازارها تواندمي يبان رايشد ز

صکوك اجاره موضوع بحث از پرداخت هرگونه مالیات معاف  1334قانون بودجه سال 

ملاحظات حسابداري فصل شده است. اما وهستند. لذا به نوعي ملاحظات مالیاتي آن حل

 جاست.اوراق مزبور پابر

سازمان اسلامي متولي  نهادهاي مالي اسلامي يسازمان حسابداري و حسابرس

هايي مانند: حسابداري، حسابرسي و حاكمیت شركتي در نهادها و ابزارهاي مالي موضوع

اسلامي است. از آنجا كه هر كشور استانداردهاي حسابداري خاص خود را دارد بنابراين 

وجود ويژه درباره ابزارهاي مالي اسلامي براي ايران امکان استفاده از اين استانداردها به

 شود.هايي نیز مشاهده ميندارد و در برخي از موردها تفاوت

 



 

 گيرينتيجه

 1334هاست. در قانون بودجه سال مین مالي دولتأهاي تانتشار صکوك اجاره يکي از راه

هاي دولت و هزار میلیارد ريال انتشار و فروش اين اوراق براي پرداخت بدهي 12مبلغ 

بیني شده است. در مورد انتشار اين اوراق ابهامات و پیشهاي دولتي به اشخاص شركت

 شرح زير است:ترين آنها بهرد كه برخي از مهمملاحظاتي وجود دا

ود هاي موجمبناي داراييبرجهت تأمین نقدينگي از آنجا كه انتشار صکوك اجاره  .1

اتر در دفهاي دولت به نحوي كه قابلیت مبادله اسناد آن دارايي و احصاي گیردصورت مي

داشته باشد، دچار پیچیدگي و محل ابهام است، استفاده از اين اوراق وجود اسناد رسمي 

 نیاز به بررسي دارد. 

به طور يکجا هم براي بودجه عمومي  1334 سال صکوك اجاره در قانون بودجه .2

 اراييبر دبیني شده است. از آنجا كه اين اوراق مبتنيهاي دولتي پیشو هم بودجه شركت

هاي دولتي از هم منفك هستند و هر كدام هاي دولت و شركتشوند و داراييمنتشر مي

اي دولت و براي ها به تفکیك مزبور براركان مستقلي دارند، لازم است اين دارايي

 طور مجزا مشخص باشد. هاي دولتي بهشركت

نشده است. چنانچه اي اشارهبه اعتبار زماني اسناد  1334سال  در قانون بودجه .3

هاي فروش رفته نیز كمتر از سال باشد و قرارداد خريد داراييسررسید اوراق كمتر از يك

تشار هاي اننیست بلکه صرفاً هزينهسال باشد نیازي به درج ارقام منابع و مصارف آن يك

نقل و انتقال  ، هزينهها و نهادهاي واسطشركت العملهاي چاپ و حقآن )نظیر هزينه

 شود. اي درج ميو ...( در بودجه در بخش اعتبارات هزينه دارايي



  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

هاي متعددي روبرو است. يکي از فرآيند انتشار و فروش اوراق اجاره با ريسك .4

 ردادهاي اين اوراق ريسك ناشي از كاهش ارزش دارايي در انتهاي دوره قراريسك مهمترين

ران اوراق متضرر كه ارزش دارايي در انتهاي دوره قرارداد كاهش يابد خريدااست. در صورتي

عمل دقت كافي به اوراقهاي مبناي انتشار رو اولاً بايد در انتخاب نوع داراييشوند. ازاينمي

خريداران اوراق قرار داد اختیار  ن را دراتوان با قرارداد اختیار فروش اين امکثانیاً مي ،آورد

 تا در پايان قرارداد مورد اجاره را به قیمت اسمي به باني يا شركت واسط برگردانند.

، ودوماصول پنجاههاي مترتب بر آن و وفق ماهیت اين منابع و هزينهبا توجه به  .5

منابع و مصارف ناشي از انتشار صکوك اجاره بايد ون اساسي وپنجم قانوسوم و پنجاهپنجاه

 در بودجه سالیانه درج شود.

هاي دولتي و نهاد با توجه به ماهیت متفاوت بودجه عمومي و بودجه شركت .6

گیر اصلي آنها لازم است منابع و مصارف اين اوراق براي اين دو بودجه به صورت تصمیم

 مستقل در بودجه مربوط درج شود.

. توجه داشترخي ملاحظات حسابداري و مالیاتي نیز وجود دارد كه بايد به آنها ب .7

كه فروشنده دارايي فروش رفته )و اجاره داده شده( را خريداري كند، ممکن در صورتي

ط هم بايد ياست با افزايش، كاهش يا ثابت ماندن ارزش دارايي مواجه شود. در اين شرا

 كرد.ي بینرا درنظر داشت و در قانون پیش ملاحظات حسابداري و هم مالیاتي
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ابزارهاي مالي اسلامي )صکوك(، سازمان انتشارات پژوهشگاه فرهنگ  .موسويان، سیدعباس .1
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 .1388، ، بهار 33ماره اقتصاد اسلامي، ش يپژوهشـ فصلنامه علمي 
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