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 )صكوك اجاره(  اجارهاوراق تبيين مدل عملياتي انتشار

  
اي خريداري نوع اول كه در آن يك دارايي از فروشنده. توان به دو نوع كلي تقسيم نمود اجاره را مياوراق

شود و نوع دوم كه در آن دارايي از باني خريداري شده و دوباره به وي اجاره شده و به باني اجاره داده مي
لازم به ذكر است واژگان . پردازيم در ادامه به تشريح فرآيند انتشار هر يك از اين موارد مي. شودداده مي

  . باشد ميضوابط ابزار مالي اوراق اجارهبكار رفته شده مبتني بر تعاريف 
  
  نوع اول جدايي باني و فروشنده. 1

  :عبارتند از اجاره اوراقنهادهاي فعال در انتشار اين نوع 
  باني .1
 شندهفرو .2

 واسط .3

 امين .4

 شركت تامين سرمايه .5

  اعتباريبندي رتبهموسسه  .6

  :آورده شده است اجاره نوع اول اوراقفرآيند انتشار در ادامه 
باني . اقدامات اوليه توسط وي صورت خواهد گرفت لذا ،داردياز به دارايي ن بانياز آنجا كه * 

پيشنهاد نهادهاي حقوقي واجد شرايط انتخاب نموده و به سازمان بين در گام اول امين را از 
امين وارد مذاكره رسمي شده و قرارداد همكاري با   باني با،در صورت تاييد سازمان. نمايدمي

  . نمايديه شرايط و وظايف طرفين منعقد ميتعيين كل
 : اجاره نوع اول به صورت زير خواهد بوداوراقبنابراين اولين گام در انتشار 

 .نمايد مي امين باقدام به انتخا باني .1

 .  شودايجاد 1واسطبايد در مرحله بعد  *

 .شودتاسيس ميامين توسط واسط  .2

                                                 
1 SPV=SPC=SPE 
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قيمت . رسد تعيين شوده قرار است به فروش ك بايد نوع و قيمت داراييدر مرحله سوم * 
ون در همچنين چ. ديرسخواهد  نيز باني به تاييد  وتعيين خواهد شد فروشندهدارايي توسط 

به عنوان نماينده  (امينقيمت دارايي بايد به تاييد  هستند مالك دارايي گذاران سرمايهحقيقت 
  : بنابراين گام بعدي عبارت است از. نيز برسد)گذارانسرمايه

 .رسد مي و امين باني به تاييد  تعيين وفروشندهتوسط قيمت دارايي  .3

    
را دارد بازار اوليه  وظيفه نظارت بر گذاران سرمايهحافظ منافع از آنجا كه سازمان به عنوان  *

واسط موظف  .بايد اقدام به اخذ مجوز انتشار از سازمان نمايدواسط به عنوان ناشر اوراق لذا 
ا نيز به  راوراقاست علاوه بر رعايت كلية مقررات ثبت و عرضة اوراق بهادار، اميدنامة انتشار 

  .سازمان ارائه دهد
  :بنابراين گام بعدي به صورت زير خواهد بود

- اطلاعات و مدارك مورد نياز مياز سازمان، اقدام به ارائه مجوز انتشار واسط جهت اخذ  .4

 .نمايد

گيرد كه با ارائه مدارك اوليه توسط واسط آغاز فرآيند اخذ مجوز طي پروسه زماني صورت مي
 .اميد نامه ادامه خواهد داشتو تا انتشار عمومي 

هستند و از طرف هاي مختلفي مواجه  با ريسك)اوراقخريداران  (گذاران سرمايهاز آنجا كه * 
 ممكن گذاران سرمايهبراي تمامي  تخصص لازم جهت بررسي ريسك اوراقزمان و ديگر 

ست ميزان بديهي ا.  شودبندي رتبه اعتباري، بندي رتبهلذا بايد اوراق توسط موسسه ست ني
 لذا گام بعدي .خواهد بودرتبه اعتباري اوراق متاثر از  گذاران سرمايهدريافتي ) سود(اجاره بها 

  :عبارت است از

 .كند مي بندي رتبه اجاره را  اعتباري، اوراقبندي رتبهموسسه  .5

بدليل اينكه واسط بايد اوراق را از طريق شركت تامين سرمايه در بازار اوليه به فروش * 
 .ساند بنابراين در مرحله بعد بايد شركت تامين سرمايه توسط واسط تعيين شودر

 .نمايدشركت تامين سرمايه ميواسط اقدام به تعيين  .6

 . نمايداوراقشركت تامين سرمايه اقدام به انتشار در مرحله بعد واسط بايد از طريق *
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قدام به و از طريق شركت تامين سرمايه ا كند ميعموم عرضه به واسط اميد نامه اوراق را  .7
و به  وده و مالكيت دارايي را به صاحبان اوراق منتقل كردهنم اجاره اوراق نويسيپذيره

به صورت زير فرآيند آن  كه كندور مربوط به دارايي را مديريت ميوكالت از طرف آنان ام
 :خواهد بود

 يا 2تلاش يشترينب روشتوان از در اين حالت مي( 1 باشدتقسيم قابل  دارايي-الف
 تلاش شترينيبروش فرايند استفاده از  در ادامه . استفاده نمود3تعهد پذيره نويسي

 .)آورده شده است

 .دهد ميواسط درخواست انتشار اوراق را به شركت تامين سرمايه  .1

 .نمايد مياقدام به انتشار اوراق شركت تامين سرمايه  .2

 .نمايد ميوري آسرمايه وجوه بدست آمده را جمع شركت تامين  .3

برداشت از  (شود ميواريز و واسط امين مشترك وجوه به حساب  .4
 .)صرفا با دو امضا ممكن استحساب  

  
  
 

  
  

  
  

                                                 
   :، به عنوان مثاليست و قابل تفكيك به اجزاء مختلف باشدبه صورت يك كل منسجم نمثلي  داراييحالتي است كه در آن .  1

 است، يمتقسدارايي از نوع قابل (  دستگاه اتومبيل داشته باشد100در صورتي كه مصرف كننده تمايل به اجاره  - 
اوراق از روش بيشترين تلاش انتشار توان جهت ميبنابراين ) يعني مي توان آن را به بخش هاي مختلف تقسيم كرد

 50 تواند مي درصد صكوك منتشره به فروش برسد مصرف كننده 50استفاده نمود، در اين حالت در صورتي كه 
   دستگاه اتومبيل اجاره نمايد؛

 درصد 50ك كل منسجم باشد به عنوان مثال دارايي يك هواپيما باشد در صورتي كه ولي اگر دارايي به صورت ي - 
صكوك به فروش رسد امكان خريد دارايي توسط واسط و اجاره آن به مصرف كننده وجود ندارد؛ به همين دليل در 

ذيره نويسي مواردي كه دارايي به صورت يك كل منسجم باشد شركت تامين سرمايه بايد لزوما از طريق تعهد پ
  .اوراق را منتشر نمايد

2 Best effort 
3 Firm commitment 

  

   بهترين تلاشروشفرآيند انتشار اوراق

در خواست انتشار اوراق.1  
 

انتشار اوراق.2  

دريافت وجوه.3 پرداخت وجوه. 4   

  
  

 سرمايه گذاران

  

شركت تامين 
 سرمايه

  

  واسط
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فقط از ؛ در اين صورت انتشار اوراق مانند هواپيما( قابل تقسيم نباشد دارايي -ب
 :يند انتشار به صورت زير است فرا) است قابل انجامطريق تعهد پذيره نويسي

به شركت تامين را  تعهد پذيره نويسي از طريقواسط در خواست انتشار اوراق  .1
 .دهد ميسرمايه 

مبلغي معادل كل ارزش صكوك را به حساب مشترك امين و شركت تامين سرمايه  .2
 .نمايدواسط واريز مي

 گذاران سرمايه شركت تامين سرمايه اقدام به انتشار اوراق و دريافت وجوه از .3
 .نمايد مي

  
  

  
  
  
  

را به وكالت از  نموده و دارايي فروشندهبه پرداخت وجوه اقدام به  واسطدر مرحله بعد * 
 گذاران سرمايهدارايي به تملك  بنابراين در پايان اين مرحله .نمايدخريداري مي گذاران سرمايه
دارايي  بنابراين ،نمودثبت  گذاران سرمايه به نام توان دارايي راجا كه نمينآيد؛ ولي از آدر مي

 :عبارت است ازه بعد مرحل. خواهد شد ثبت به نام واسط

گذاران ، دارايي را به وكالت از سرمايهفروشندهبا پرداخت وجوه بدست آمده به واسط  .8
 .)حق العمل كاري و قرارداد بيع( نمايدخريداري مي

  
  
  
  

  

  واسط
 

  

  
 سرمايه گذاران

  

شركت تامين 
 سرمايه

در خواست انتشار اوراق. 1 انتشار اوراق.3   

دريافت وجوه.4 پرداخت وجوه. 2   

 روش تعهد پذيره نويسيفرآيند انتشار اوراق از

 
  

 واسط

افت دارايييدر.2  

پرداخت وجوه.1  

  
  

 فروشنده
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 گذاران سرمايهنماينده  و در واقع داشتهنظارت صكوك امين بر فرآيند انتشار  كه از آنجا* 
 بنابراين مرحله . قرار خواهد گرفت)وكيلبه عنوان (وي باشد لذا سند دارايي در اختيار مي  
  :بعد به صورت زير خواهد بود  

 در اختيار امين قرار گذاران سرمايهدارايي به وكالت از و مدارك مثبت مالكيت د اسنا  .9
  .گيرد مي

  
  
  
  
  

  
 .دهد مياجاره  باني به گذاران سرمايهرا به وكالت از  دارايي ،واسطدر مرحله بعد * 

 .)قرارداد اجاره( دهد مي اجاره باني دارايي را به گذاران سرمايهواسط به وكالت از  .10

 

  
  
  
  
  

  
  
پرداخت  اقدام به )ره مطابق با قرارداد اجاماهانه، فصلي و سالانه(  سررسيد در زمانباني*

 نقل و انتقال وجوه را بر عهده هامين وظيف؛ ولي از آنجا كه كند مي گذارانسرمايهبه اجاره بها 
 اجاره بها را باني  اساساين بر. توسط امين خواهد بود بنابراين دريافت و پرداخت اجاره ،دارد

 

  

 واسط

 
  

سند در اختيار  امين
 .گيرد امين قرار مي

 
  

 واسط

 باني

بانيدارايي به
اجاره داده 

 .شود مي
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را اجاره دريافتي مبلغ مابقي  واسط  و خودكارمزدامين پس از كسر . كند ميبه امين پرداخت 
 : ازعبارتند 12 و 11 بنابراين مراحل .كند مي پرداخت گذاران سرمايهبه 

 .كند مي اجاره بها را در موعدهاي مقرر به امين پرداخت باني .11

 پرداخت گذاران سرمايهاجاره بها را به مبلغ  مابقي ،واسطو   خودكارمزدامين پس از كسر  .12
 .نمايد مي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :عبارت است از مراحل ذكر شده در فوق بنابراين **
 .نمايدباني اقدام به انتخاب امين مي .1

 .شودتاسيس ميامين توسط واسط  .2

 .رسد ميو امين باني  به تاييد تعيين وفروشنده توسط قيمت دارايي  .3

اطلاعات و مدارك مورد نياز انتشار از سازمان، اقدام به ارائه مجوز واسط جهت اخذ  .4
 .يدنما ميبه سازمان 

 .دكن بندي  مي  صكوك اجاره را رتبهبندي اعتباري، اوراق موسسه رتبه .5

 .نمايدواسط اقدام به تعيين شركت تامين سرمايه مي .6

  

 واسط
  

  
  

 باني

پرداخت اجاره.1  

 امين

  
  

 سرمايه گذاران

كارمزدپرداخت .2 اجاره بهاپرداخت.3   
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 و از طريق شركت تامين سرمايه اقدام كندبه عموم عرضه ميواسط اميد نامه اوراق را  .7
وراق منتقل را به صاحبان او مالكيت دارايي نموده  صكوك اجاره پذيره نويسيبه 

 .كندو به وكالت امور مربوط به دارايي را مديريت ميكرده 

گذاران ، دارايي را به وكالت از سرمايهفروشندهواسط با پرداخت وجوه بدست آمده به  .8
 .نمايد ميخريداري

گذاران در اختيار امين قرار  سناد و مدارك مثبت مالكيت دارايي به وكالت از سرمايها .9
 . گيرد مي

 .دهد مي اجاره باني دارايي را به گذاران سرمايهواسط به وكالت از  .10

 .كند مياجاره بها را در موعدهاي مقرر به امين پرداخت باني  .11

 پرداخت گذاران سرمايه اجاره بها را به ، مابقيواسطخود و  كارمزدامين پس از كسر  .12
 ..نمايد مي

  :اهد داددر پايان مدت قرارداد يكي از حالت هاي زير رخ خو* 
  :؛ در اين صورت فرآيند به صورت زير خواهد بودقرارداد از نوع اجاره عادي باشد .1

 باني؛مبني بر فروش دارايي به باني در پايان مدت قرارداد و توافق واسط و  -الف
  .دشو  ميختهفرووي دارايي به قيمت كارشناسي و مورد تاييد امين به 

واسط . بود تسليم دارايي به واسط خواهد ملزم به بانيدر صورت عدم توافق،  -ب
به فروش  و به قيمت كارشناسي مورد تاييد امين گذاران سرمايهدارايي را به وكالت از 

  .رساند مي
ل اخذ اوراق در مقابرا ، مبلغ باقي مانده واسط  و خودكارمزدامين پس از كسر  -ج

 .دنماي صكوك پرداخت مي

 

  :زير خواهد بود در اين صورت فرآيند به صورت يك باشد؛قرارداد از نوع اجاره به شرط تمل .2
تملك دارايي ممكن .  در خواهد آمدبانيدر پايان مدت قرارداد داريي به تملك  -الف

 :است به يكي از حالت هاي زير باشد
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  1تملك مجاني .1

 .2در مقابل مبلغ معيني كه در ابتداي قرارداد مشخص شده باشدتملك  .2

 و مورد رشناسي و براساس قيمت بازاري داراييتملك در مقابل قيمت كا .3
  .تاييد امين

 . و مورد تاييد امينتملك بر اساس كسري از قيمت بازاري دارايي .4

 .نمايد مي وجوه را به امين پرداخت بانيدر صورتي كه تملك مجاني نباشد،  -ب

اق در مقابل اخذ اور، مبلغ باقي مانده را واسطخود و  كارمزدامين پس از كسر  -ج
  .نمايد صكوك پرداخت مي

 

3گذاران سرمايهاجاره همراه با شرط اختيار فروش براي  .3
 

به  گذاران سرمايهشود در صورت اعلام اراده  ضمن عقد اجاره ملزم ميباني -الف
 . 4دارايي را خريداري نمايد فروش دارايي به وي،

صرف كننده يا شخص  دارايي را به متواند مي واسط ،در پايان مدت قرارداد اجاره -ب
تمايل داشته باشند دارايي را به ) واسط(گذاران سرمايهدر صورتي كه  (ديگري بفروشد
 ملزم به خريد آن به قيمت از پيش تعيين شده خواهد بانيرسانند، باني به فروش 

  .)بود
در مقابل اخذ اوراق مبلغ باقي مانده را ، واسط خود و كارمزدامين پس از كسر  -ج

 .نمايد اخت مي پردصكوك

  
  
  

                                                 
شرط تمليك  به عنوان مثال قراردادهاي اجاره به.  منتقل خواهد شدبانيدر اين حالت با پرداخت آخرين قسط مالكيت به   1

  .است زياد هر قسطادها، مبلغ مسكن كه در حال حاضر در سيستم بانكي وجود دارد از اين نوع مي باشد؛ در اين نوع قرارد
مدت  پايان  توان پرداخت اقساط با مبالغ بالا را نداشته باشد و از طرف ديگر در بانياين حالت زماني مناسب خواهد بود كه   2

  .برسدقرارداد پول زيادي بدست وي 
رايي تحت تملك از بين    اي دا مبني بر وجود حداقل يك مشتري برگذارانسرمايه) ريسك(در اين نوع اجاره نگراني   3 

  . در استفاده از دارايي دقت لازم را بنمايدبانيرود؛ همچنين اين امر سبب خواهد شد مي  
  .ممكن است اين حق در قبال دريافت مبلغ معيني از سرمايه گذاران، به آنها اعطا شود  4
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1باني اجاره همراه با شرط اختيار خريد براي  .4
 

 به بانيد در صورت اعلام اراده ونش ميضمن عقد اجاره ملزم  گذارن سرمايه -الف
 .2 به وي بفروشنددارايي را خريد دارايي، 

يا شخص ديگري باني  دارايي را به تواند ميدر پايان مدت قرارداد اجاره، واسط  -ب
 فروش بهتمايل به خريد دارايي داشته باشد واسط ملزم باني در صورتي كه ( بفروشد
  ). به قيمت از پيش تعيين شده خواهد بودويآن به 

مبلغ باقي مانده را در مقابل اخذ اوراق ، واسط خود و كارمزدامين پس از كسر  -ج
 .نمايد صكوك پرداخت مي

  
   و باني فروشنده اتحاد - 2

  . آورده شده استاجاره نوع دومشار صكوك در ادامه فرآيند انت
مراحلي كه بنابراين . باشدمراحل عملياتي اين نوع صكوك نيز تا حدود زيادي شبيه به صكوك نوع اول مي

  . شوندورده مينوع اول ندارند بدون توضيح آصكوك بت به تغيير خاصي نس
 . نمايدامين مياقدام به انتخاب اني ب .1

 .شودتاسيس ميامين توسط واسط  .2

كه قرار است به فروش ) زمينبه عنوان مثال (  در مرحله سوم بايد نوع و قيمت دارايي*
 لذا ،وجود داردنقش فروشنده را نيز باني  دوماز آنجا كه در صكوك نوع . برسد تعيين شود

 : گام بعدي عبارت است از.  قيمت دارايي به تاييد امين برسدكافي است

 .رسد ميبه تاييد امين توسط باني تعيين و قيمت دارايي  .3

به اطلاعات و مدارك مورد نياز ، اقدام به ارائه  از سازمانواسط جهت اخذ مجوز انتشار .4
 .نمايد سازمان مي

 .كند مي بندي رتبه اعتباري، اوراق صكوك اجاره را بندي رتبهموسسه  .5

 .كند واسط شركت تامين سرمايه را مشخص مي .6

                                                 
  .رود رفتن دارايي پس از اتمام دوره اجاره از بين ميتحت مالكيت قرار گ ريسك مصرف كننده مبني بر ،در اين نوع اجاره  1 
  .ممكن است مصرف كننده در قبال دريافت اين حق مبلغ معيني را به سرمايه گذارن بدهد  2 
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كند و از طريق شركت تامين سرمايه اقدام به  واسط اميدنامه اوراق را به عموم عرضه مي .7
 .نمايد پذيره نويسي صكوك اجاره مي

  
كه در حقيقت در اينجا نقش فروشنده را بر (در مرحله بعد واسط وجوه بدست آمده را به باني * 

  .كندگذاران از وي خريداري ميداده و دارايي را به وكالت از سرمايه)  داردعهده
 .نمايدگذاران خريداري ميواسط با پرداخت وجوه به باني، دارايي را به وكالت از سرمايه .8

  
  
  
  

 

 در اختيار امين قرار گذاران سرمايهو مدارك مثبت مالكيت دارايي به وكالت از د اسنا  .9
 .گيرد مي

بنابراين . دهدرحله بعد واسط همانند صكوك نوع اول، دارايي را به باني اجاره ميدر م* 
 : به صورت زير خواهد بود10مرحله 

 .)قرارداد اجاره( دهد مي اجاره باني دارايي را به گذاران سرمايهواسط به وكالت از  .10

  
  
  
 

 .كند مي اجاره بها را در موعدهاي مقرر به امين پرداخت باني .11

 پرداخت گذاران سرمايهاجاره بها را به مبلغ  مابقي ، واسط و خودكارمزد از كسر امين پس .12
 .نمايد مي

  
  

  
  

   باني

  اجاره دارايي به باني
    

   واسط

 
  

 واسط

  داراييخريد.2

پرداخت وجوه.1  

  
  

  باني
 )در نقش فروشنده(
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  :بنابراين مراحل ذكر شده در فوق عبارت است از** 
 . نمايدباني اقدام به انتخاب امين مي .1

 .شودواسط توسط امين تاسيس مي .2

 .رسد قيمت دارايي توسط باني تعيين و به تاييد امين مي .3

واسط جهت اخذ مجوز انتشار از سازمان، اقدام به ارائه اطلاعات و مدارك مورد نياز به  .4
 .نمايد سازمان مي

 .كند بندي مي بندي اعتباري، اوراق صكوك اجاره را رتبه موسسه رتبه .5

 .كند واسط شركت تامين سرمايه را مشخص مي .6

ق شركت تامين سرمايه اقدام به كند و از طري واسط اميدنامه اوراق را به عموم عرضه مي .7
 .نمايد پذيره نويسي صكوك اجاره مي

 .نمايدگذاران خريداري ميواسط با پرداخت وجوه به باني، دارايي را به وكالت از سرمايه .8

گذاران در اختيار امين قرار  سناد و مدارك مثبت مالكيت دارايي به وكالت از سرمايه ا .9
 .گيرد مي

 ).قرارداد اجاره(دهد  گذاران دارايي را به باني اجاره مي هواسط به وكالت از سرماي .10

 .كند باني اجاره بها را در موعدهاي مقرر به امين پرداخت مي .11

 

 واسط
  

  
  

 باني

پرداخت اجاره. 1  

 امين

  
  

 سرمايه گذاران

كارمزدپرداخت.2 اجاره بهاپرداخت . 3   
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گذاران پرداخت  امين پس از كسر كارمزد خود و واسط، مابقي مبلغ اجاره بها را به سرمايه .12
 .نمايد مي

  .چهارگانه رخ خواهد دادهاي تي از حاليكنيز همانند صكوك نوع اول در پايان مدت قرارداد ** 
  
  

  

  


