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Abstract:  

With-profits bond is one of the modern financial instruments in Islamic 

system of finance. The issuer of these bonds will be able to offer benefits or 

future services to the holders of the bonds while maintaining the original 

durable property. Therefore, the holders of these bonds will be able to 

present the benefits and future services with ease of mind upon accumulation 

of small capitals to expand this business. On the other hand, the holders of 

these bonds will enjoy future benefits and services upon a purposeful 

program and with cheaper prices. They will be also able to transfer their 

rights in financial markets. Lease bond is another Islamic financial 

instrument, the holders of which share the joint ownership of the property as 

is. The resulting benefit is thus distributed according to the lease contract 

among the issuers or owners of the bonds. Due to ome similarities in these 

two types of bonds, some have mistakenly hypothesized that lease bonds 

shall cover the advantages of with-profits bonds. This paper has resorted to 

library esearch method to review the nature and structure of with-profits 

bonds to highlight the need for issuing these bonds in comparison with the 

lease bonds. 
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 اسلامینوین عنوان ابزار مالیمعرفی اوراق منفعت به

 آن با اوراق اجاره ۀو مقایس
 1اعظم لشگری یوسفی

 2معصومه مظاهری

کنندگان این منتشر جدید مالی اسلامی است. ابزارهای از یکی عنوانبه منفعت بهادار اوراق چکیده:

دمات آتی آن را در اختیار افع و یا خمن ،بادوام قادر خواهند بود تا با حفظ عین یک دارایی اوراق

قادر خواهند بود با تجمیع هایی دارندگان چنین سرمایه بیترتنیابهد و نگان اوراق قرار دهدارند

عین و منافع دارایی بپردازند و از  ۀمنافع و خدمات آتی به توسع ۀهای کوچک با اطمینان از عرضسرمایه

صاحب منافع و یا خدماتی شوند  ترای کماً با هزینهو قطع فمندهد ۀسویی دارندگان اوراق با یک برنام

که در آینده پدید خواهد آمد و در صورت صلاحدید حتی قادر به انتقال آن در بازارهای مالی خواهند 

مشاع مالک  صورتبه دارندگان این اوراق در حقیقت بود. از دیگر اوراق اسلامی، اوراق اجاره است.

شود. ی و منتشرین این اوراق واگذار میداد اجاره به بانقرار بر اساسفع آن منا که عین دارایی هستند

اند که اوراق اجاره قادر به ر این دو نوع از اوراق تصور کردههای موجود دبرخی به علت شباهت

 ضمن ای،کتابخانه تحقیق روش از استفاده با روپیش پوشش مزایای اوراق منفعت خواهد بود. پژوهش

انتشار این اوراق در مقایسه با اوراق اجاره  ضرورت منفعت به مسألۀ اوراق ساختار و ماهیت ررسیب

 پرداخته است.

 .اوراق اجاره جدید، مالی ابزارهای بهادار، اوراق منفعت، بهادار اوراقا: هکلیدواژه
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 مقدمه
؛ است نموده رییتغبا گسترش جوامع بشری، پیشرفت چشمگیر علم و امکانات سبک زندگی بشر 

به رو هرروزهابعاد  ۀفراگیر تسهیلات و امکانات در هم ۀای که تقاضای جوامع برای عرضگونهبه

ریزی دقیق در قعات افراد جامعه نیازمند برنامهها در مسیر برآوردن تودولت ،روازاین افزایش است.

تفکر کشورهای  با غلبۀ الیترین اهمباشند و با کوچکابعاد اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی می ۀهم

 بیگانه در ابعاد مختلف مواجه خواهند شد.

های مغایرت باوجودی متعارف در برآوردن نیاز جوامع کشورهای اسلامی نفوذ ابزارهای مال

ترین عنوان مهمشود. اوراق قرضه که بهمحسوب می دستازاینهای دینی آنها، مبنایی با آموزه

است که این  در حالیاین  شرط زیاده است.شود، مبتنی بر قرض بهمیابزار مالی متعارف محسوب 

ترین اعمال در دین اسلام شمرده بای قرضی است که حرام و از مذمومنحوه استقراض موجب ر

 .شودمی

اقدام به  دفعاتبه 1358 ـ 1320های امر مستثنی نبوده و در خلال سال کشورمان نیز از این

 یهاآموزهتا اینکه پس از پیروزی انقلاب اسلامی و اصلاح قوانین بر مبنای  ،انتشار این اوراق نمود

بر عقود  انتشار اوراق بهادار اسلامی که مبتنی ۀدین اسلام انتشار اوراق مزبور ممنوع شد و اید

ها و فعالیت پروژه ۀسرمای تأمینعنوان ابزارهای مالی جدید در شده از سوی شریعتند، بهتأیید

بزرگ داده شد و پس از چندی با تصویب قوانینی برخی از انواع این اوراق منتشر اقتصادی 

 .گردید

 ۀ، مدیریت نقدینگی و توزیع عادلانهای اقتصادیفعالیت ۀسرمای تأمیناین اوراق علاوه بر 

ادی برخوردار از دانش و تجربه ثروت موجب ارتباط بین صاحبان وجوه و سرمایه و فعالان اقتص

 تری باشند که پاسخگوی اهداف ودارای تنوع بیشابزارهای مالی  هراندازهبنابراین،  گردند.می

 تر افراد و، موجب مشارکت هرچه بیشن سرمایه و فعالان اقتصادی باشندهای متنوع صاحباسلیقه

گردد. بنابراین مطالعه و بررسی در کشف و تشریح ابزارهای نوین پویایی نظام اقتصاد اسلامی می

های منجر به تولید طرح ،ردهای خ  عایت موازین شریعت با جذب سرمایهکه بتوانند علاوه بر ر مالی

 مولد گردد، از سوی محققین امری ضروری است.

در نظر  ،ک به گسترش ابزارهای نوین اسلامیکم زهیباانگرو به همین منظور، پژوهش پیش

ای جدید مالی به نام اوراق منفعت که تاکنون تا به بررسی فقهی و حقوقی یکی از انواع ابزاره ددار
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ایده  ۀچنان در مرحلمنتشر نشده و هم ،شناخت کافی از کارایی و ظرفیت آنبه علت عدم 

شمردن اوراق و بر تا ضمن تعریف ماهیت این استاین تحقیق در نظر در  است، بپردازد. ماندهیباق

مانع از اشتباه در تفکر کارکرد  ،وراق اجارها اوراق منفعت با ۀبا مقایسهای آن ارکان و ویژگی

 ،اند مشابهت این دو ابزار انتشار اوراق اجارهر کردهبرخی تصو چراکه ،یکسان این دو اوراق شود

 کند.نیاز میکارگیری اوراق منفعت بیها را از بم

 تحقیق ۀپیشین
از  .ورت نپذیرفته استای حول اوراق منفعت صمحدود، پژوهش گسترده ۀچند مطالعجز تاکنون به

 :به موارد زیر اشاره نمود توانمیآن جمله 

ۀ تشریح اوراق در ادام ابزارهای مالی اسلامی دکتر عباس موسویان در کتاب 1386در سال 

ای تحت مقاله های این اوراق پرداخته است.گذرا به معرفی و بیان ویژگی به صورتیبهادار اجاره، 

که به « انتشار اوراق منفعتموقوفات با استفاده از  مالی توسعۀ تأمینارائه الگوی »عنوان 

ات پرداخته از دیگر مطالعات در این حوزه وفتوسعه موق ۀزمینسنجی انتشار اوراق منفعت درامکان

 است. صورت پذیرفته 1387است که در سال 

ی آن مربوط به شرعشناخت این اوراق و مبانی  درزمینۀترین مطالعه توان ادعا کرد گستردهمی

نوشته مجید حبیبیان نقیبی است که « درآمدی بر اوراق منفعت و مبانی شرعی آن»ای با عنوان مقاله

های انتقال ضمن بررسی اجمالی راهدر این مقاله، نویسنده  .به نگارش در آمده است 1388در سال 

 انتقال پیشنهاد نموده است. این اوراق در بازارهای مالی، عقد صلح را قالبی بدون اشکال برای این

ریسک و بازدهی »عنوان  تحتاصی به این اوراق پرداخته، صورت اختصدیگری که به ۀمقال

عیین پی بیان فرمولی جهت تتصادی به این اوراق نگریسته و درکه از دیدگاه اق است« اوراق منفعت

به چاپ  1391ه در پاییز لاین مقا .ی موجود در این اوراق استهامیزان سود اوراق و نیز ریسک

 .رسیده است

مقاله است. این ی اوراق منفعت منتشر شده هاریسک مورددر  1393در سال  نیزای مقاله

های که در آن به بیان ریسک نام دارد« های مترتب بر آنصکوک منفعت و پوشش ریسک»

 ده است.ها پرداخته شریسکمترتب بر اوراق منفعت و راهکارهایی در جهت پوشش این 
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 مفهوم شناسی اوراق منفعت -1

 مقدار بر آن ۀدارند مالکیت بیانگر بهاداری هستند که مالی اسناد ،در اصطلاح ،اوراق بهادار منفعت

 وی به معینی مبلغ پرداخت درازای که است بادوام دارایی یک از آینده منافع یا خدمات معین

ای است که منفعت، دال بر گواهی یا وثیقه واقع اوراق. در(376: 1386 )موسویان، است شده منتقل

باشد و ات آینده از یک تسهیلات عمومی میبیانگر مالکیت مقدار کاملاً معین منافع یا خدم

 .(7: تا)حبیبیان نقیبی، بی شودمبلغ معینی به متقاضیان منتقل می درازای

 عناصر مهم در تعریف اصطلاحی اوراق منفعت -1-1
 اوراق عبارتند از: ترین عناصر تعریف اینمهم

حق صاحب آن بر حق مندرج در این اوراق سند مکتوبی هستند که دربردارنده و گواهی  ـ 1

 باشد.آن می

نمودن شبهه و جهل  یات با برطرفی این منافع و خدمات با توصیف جزئمیزان و چگونگ ـ 2

ذکر شده باشد.  ،ستایی امثابه سند انتقال این داردر این اوراقی که به قیطور دقبهطرفین باید 

 .(7: تابی ،)حبیبیان نقیبی

است و یک دارایی  ۀگردد خدمات و منافع آینداین اوراق مبادله می ۀواسطچه بهآن ـ 3

یازی به عقد اجاره متداول منتقل گردیده و ن ۀواسطها، عموماً بهخدمات و منافع حاضر دارایی

 باشد.انتشار اوراق بهادار نمی

آن بر  ۀآید، این اوراق تنها بیانگر مالکیت دارنده که از تعریف این اوراق برمیونگهمان ـ 4

این اوراق منتقل  ۀواسطیی بهخدمات یا منافع یک دارایی بادوام است و مالکیت عین این دارا

 گردد.نمی

ه گردد، تنها بانتشار این اوراق عرضه می ۀواسطماهیت دارایی که خدمات و منافع آن به ـ 5

، برداری از منافع و خدمات آنهاهایی که با بهرهدوام اختصاص داشته و داراییی باهاییدارا

 عنوان دارایی پایه در این مبادله استفاده شود.تواند بهنمی ،رودمستهلک شده و رو به اضمحلال می

منتقل  فع آن توسط اوراق منفعتای که خدمات و منااگرچه پایایی و دوام دارایی پایه ـ 6

؛ رسدنمی به نظرن انتشار اوراق ضروری گردد امری ضروری است، ولی وجود این دارایی حیمی

شود هایی که در آینده تولید میهای موجود و نیز داراییخدمات و منافع دارایی ۀبراین عرضبنا
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منابع لازم  تأمینتواند برای می یسازراهشرکت  ،مثالعنوانبه. توسط این اوراق بلااشکال است

گردد( منافع دو سال اول آن را از طریق )دارایی که در آینده موجود می برای احداث یک بزرگراه

 انتشار اوراق منفعت منتقل نماید.

عنوان یکی از عوضین، باشد بهاین اوراق موظف به پرداخت آن می میزان مبلغی که خریدار ـ 7

)حبیبیان  ی اوراق ذکر شودنیست این مبلغ بر رولازم د ، هرچنطور کامل و دقیق تعیین گرددهاید بب

 .(7: تابی ،نقیبی

اما  ،منافع و خدمات به میان نیامده ۀاگرچه در تعریف این اوراق صحبتی از تعیین زمان ارائ

ارزش اوراق داشته و هرچند زمان تحویل این یل این تسهیلات ارتباط مستقیم بازمان تحو ازآنجاکه

گردد، بدیهی است تعیین زمان تحویل ین اوراق افزوده میا بر ارزش تر باشدکوتاهمنافع و خدمات 

 .نمایدمیاین منافع و خدمات ضروری 

مغنیه، ) «للاجل قسط من الثمن»اند که عده که مشهور فقهای اسلامی بدان اشاره کردهاین قا 

( مؤید همین نکته 168: 3، ج1423، نجفى؛ 105: 5، ج1419موسوى بجنوردى،  ؛243: 3ج ،1421

 عوضبهاست و شاید بتوان ادعا کرد عدم تعیین زمان تحویل منافع و خدمات موجب جهل طرفین 

 گردد.عامله و نهایتاً بطلان معامله میو غرری شدن م

 انواع اوراق منفعت -2
 :(377: 1386موسویان، سیم نمود )توان به دو قسم اصلی تقاوراق منفعت را می

 بادوامهای دارایی ۀمنافع آیند واگذاری اوراق منفعت جهت -1-2

اوراق منفعت منافع آینده  خود با انتشار ازیموردننقدینگی  تأمینبرای  بادوامهای صاحبان دارایی

از  کنند. برای این قسمبه متقاضیان این منافع واگذار میمبالغ معینی  درازایهای خود را دارایی

 .دتوان دو صورت متصور شاوراق منفعت می

 انتقال منافع آیندۀ دارایی موجوداوراق منفعت دال بر  -1-1-2

مان انتشار اوراق در این صورت دارایی که منافع آینده آن از طریق انتشار اوراق ارائه گردیده، در ز

واحد تجاری که در سال  100نمونه، یک مجتمع تجاری مشتمل بر  عنوانبهباشد. مزبور موجود می

است، تصمیم دارد منافع نیمی از واحدهای تجاری خود را که  یبرداربهرهموجود و قابل  1394

لغایت  1/1/1396)از تاریخ  1397و  1396های طور مشخص تعیین گردیده طی سالهب
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یک بیانگر حق استفاده  ( واگذار نماید و در این راستا به انتشار اوراق منفعتی که هر29/12/1397

صبر  توانندمی. خریداران این اوراق نمایدمیاقدام  ،استاز واحد تجاری خاص در تاریخ مقرر 

کما اینکه  ،شده در اوراق بهره ببرندین از منافع واحدهای تجاری تعیینکرده و در زمان مع

منافع واحدهای تجاری و سررسید اوراق، آن را به  یرسیدن مدت استیفاقبل از فرا توانندمی

 .دیگری واگذار نمایند

 شدهفیتوصهای آتی ل بر انتقال منافع دارایینفعت دااوراق م -2-1-2

در زمان انتشار  از طریق انتشار اوراق عرضه گردیده، ،آن ۀدر این صورت، دارایی که منافع آیند

در  گرددمی، متعهد شودمیباشد و ناشر، با توصیف دارایی که در آینده موجود اوراق موجود نمی

دارندگان اوراق نماید. بدیهی است در این صورت از  شده را تسلیمزمان سررسید، منافع توصیف

چنین اینکه وجود ناشری معتبر اهمیت دارد، همعلاوه بر  ،اوراق، به علت عدم وجود دارایی پایه

 ،نمونه عنوانبه ه دهد.ارائ ،جب جلب اعتماد متقاضیان گرددناشر باید ضمانت مناسبی که مو این

های طرح را دارد با ارائه طرح دقیقی که در آن ویژگیفردی که قصد ساخت یک مجتمع تجاری 

و فراهم آوردن ضمانت مناسب در جهت عمل به  ،دقیق و جزئی تعیین گردیده صورتبهمزبور 

به ، منافع واحدهای تجاری خود که و در این اوراق نمایدمیتعهدات، اقدام به انتشار اوراق منفعت 

. ناشر اوراق نمایدمیی مدت زمانی معین واگذار جزئی و دقیق توصیف گردیده در ط صورتی

 آورد.اخت این مجتمع تجاری را فراهم میانتشار اوراق مذکور نقدینگی لازم جهت س ۀوسیلبه

رسد توصیف دقیق منافعی است که دارایی ن صورت از اوراق ضروری به نظر میآنچه در ای

گونه ابهام، اجمال و هر دورازبهزئی و ج صورتبهآن هنوز وجود ندارد. این توصیف باید  ۀپای

 کاملاً رافع جهل باشد.

 نفعت دال بر واگذاری خدمات آیندهاوراق م -2-2

های اقتصادی طرح ۀسرمایه در گردش یا توسع تأمینبرای  توانندمیسسات خدماتی ها و مؤشرکت

برابر واگذار  یهاباارزشاق متحدالشکلی خود را از طریق اور ۀبخشی از خدمات آیند ،و یا ...

قطعی  ۀسسات خدماتی بر عرضق نیز علاوه بر اطمینان شرکت و مؤنمایند. در این نوع از اورا

تر دریافت کنند. مناسب متیباقخود را  ازیموردنخدمات  توانندمیخدمات، دارندگان اوراق هم 

 است: تصورقابلدر این نوع از اوراق منفعت نیز دو صورت 
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 اده از خدمات یک عرضۀ کننده معیناستف اوراق منفعت دال بر حق -1-2-2

 100قصد دارد خدمات هواپیمایی خود را که در قالب  ، یک شرکت هواپیمایی معینمثالعنوانبه 

با فرض شرکت هواپیمایی  ، واگذار نماید.است 1398روز تعطیلات نوروزی سال  15سفر در 

هزار اوراق  300انتشار ه ببرند، اقدام به مسافر از این خدمات بهر 200اینکه در هر سفر هوایی تعداد 

 ،، مقصد، نوع خدمات و ...مبدأاعم از زمان سفر،  ،یات خدماتیک جزئ کند که در هرمنفعت می

 کاملاً تعیین گردیده است.

 ریغ ۀسسبر حق استفاده از خدمات آتی یک مؤاوراق منفعت دال  -2-2-2

 نیمع

در (. 36: 1387 طریق،اشاره شده است ) به این نوع های مالی ساختاری صکوکریسکدر کتاب 

و خدمات  باشدنمیمعین  ،خدمات در زمان انتشار اوراق ۀدهندارائه ۀسساین اوراق، شرکت و مؤ

خدمات ۀ دهندمؤسسۀ ارائه. اگرچه شرکت یا گرددمیهای فعلی متقاضیان ارائه مطابق با سفارش

ها و جزئیات وسط این اوراق با ذکر ویژگیشده ته، ولی خدمات ارائباشدنمیدر این حالت معین 

 .گرددمیتوصیف 

 ارکان انتشار اوراق منفعت -3
انتشار اوراق منفعت به تصویب نرسیده تا ارکان انتشار این  ۀبر نحو چند تاکنون قانونی مبنیهر

، نینتشار نیاز به نهادهایی چون باتمامی اوراق برای ا ازآنجاکهاما  اوراق در ضمن آن معرفی گردد،

، مشارکت و ورالعمل انتشار اوراقی چون اجاره، مرابحهبا توجه به دست روازاین، ... دارند ناشر و

 به توصیف ارکان اوراق منفعت پرداخته شده است. الحسنهقرض

 بانی -1-3

یک دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره، برای  ۀشخص بانی نهادی است که مطابق بند )ج( ماد

 نهاد که است حقوقی شخص، بانی دیگرعبارتبه .کندمی، اوراق بهادار منتشر مالی خود تأمین

شخص  1.نمایدمی بهادار اوراق انتشار به اقدام اسلامی، عقود قالب در وی مالی تأمین برای واسط

                                                           
 .1/5/1389دستورالعمل فعالیت نهاد واسط مصوب  1مادۀ « ب»بند  1
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بانی باید شرکت تجاری یا شخص عمومی دولتی باشد. شرکت تجاری شرکتی است که با موضوع 

ها و عمومی دولتی نیز شامل وزارتخانه و اشخاص حقوقی 1ی تشکیل شده باشدانجام فعالیت تجار

اشخاص  3.شودمیقانون محاسبات عمومی کشور تشکیل  4 ۀسسات دولتی است که مطابق مادمؤ

اوراق بهادار منتشر کنند که امکان انتشار اوراق  توانندمینیز در صورتی  یردولتیغحقوقی عمومی 

 سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده باشد. تأییدآنها به آنها و صلاحیت مالی 

چه نوع اوراق بهاداری است دارای جایگاه  اینکه اوراق تناسببه، بانی در اوراق بهادار اسلامی

 نقش حقوقی متفاوتی است. بانی در انتشار اوراق بهادار منفعت در نقش مالک عین دارایی است. و

 ناشر یا نهاد واسط -2-3

مالی جدید چنین تعریف یک قانون توسعه ابزارها و نهادهای  ۀطبق تعریف بند )د( مادنهاد واسط 

یکی از نهادهای مالی موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است »شده است: 

اوراق  مالی از طریق انتشار تأمینبا انجام معاملات موضوع عقود اسلامی نسبت به  تواندمیکه 

 را اوراق توزیع و تهیه عاملیت که است حقوقی واسط شخص ،دیگرعبارتبه« اقدام نماید.بهادار 

 سود و اصل وانتقالنقل مسئول دیگر، سوی از و گرفتهبرعهده گذارانسرمایه به متقاضی سوی از

 .(150 :2، ش 1391توحیدی نیا، ) است آنان به اوراق سررسید در سرمایه

تنهایی امکان انتشار اوراق بهادار شار اوراق بهادار اجاره، بانی بهل انتدستورالعم 3 ۀمادبر اساس 

را ندارد و باید از طریق نهاد واسط بر امر انتشار اوراق بهادار مبادرت ورزد. نهاد واسط به لحاظ 

تا زمان انتشار اوراق و قبل از انتقال آن به  ،سو. از یککندمی را ایفا دوجانبهوقی نقش وکالتی حق

ارداد با عامل فروش، دارد و در اموری چون انعقاد قر گرفتهبرعهدهگذاران، وکالت بانی را سرمایه

پس  ،از سوی دیگر .نمایدمیاقدام  ،نویسی به وکالت ضمنی از سوی بانیپذیره بازگردان و تعهد

قاد قراردادهای عنوان وکیل دارندگان اوراق به انعگذاران، بهواگذاری اوراق بهادار به سرمایه از

چنین نسبت به اموری چون دریافت سود و نماید. هممیاقدام  منتشرشدهلازم مطابق با صکوک 

توزیع آن بین دارندگان اوراق، پیگیری دعاوی و اجرای احکامی که احیاناً در جریان انتشار اوراق 

وان نهاد واسط به عمل عنصلاح صادر گردیده، اقدام لازم را بههای ذیاز سوی دادگاه ازآنپسو 

                                                           
 قانون تجارت جمهوری اسلامی ایران. 2مادۀ  1
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 آورد.می

حق توکیلی که از سوی دارندگان اوراق به وی داده شده، انجام برخی  موجببهنهاد واسط 

د و اصل سرمایه را به امر پرداخت سو ،مثالعنوانبه .کندمیامور فوق را به سایر نهادها واگذار 

 .کندمیعامل پرداخت واگذار گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه را به شرکت سپرده

 شرکت مدیریت دارایی مرکزی -3-3

سایر اوراق  عنوان یکی از ارکان انتشار اوراق منفعت همچونرکت مدیریت دارایی مرکزی بهش

 1.باشدمیدار ۀ ایران را عهدهو راهبری نهادهای واسط در بازار سرمای تأسیس بهادار اسلامی، وظیفۀ

دارد که جهت حفظ منافع دارندگان اوراق بهادار اسلامی و این شرکت نقش امین را  درواقع

ها و حصول اطمینان از صحت عملیات ناشر، نسبت به مصرف وجوه، نحوه نگهداری حساب

 .نمایدمیمستمر رسیدگی و اظهارنظر  صورتبههای مالی و عملکرد اجرایی صورت

یتی، حقوقی و قانونی نهاد امور اداری، مالی، مدیر ۀاز دیگر وظایف این شرکت انجام کلی

ها و دفاتر مالی نهاد واسط و رد آن پس از اتمام مدت قرارداد چنین نگهداری حسابواسط و هم

 2است.

 اوراق ۀدارند -4-3

به نوع صکوک منتشره  با توجهاصلی عقد  طرفیکعنوان دارندگان اوراق بهادار اسلامی به

عنوان ۀ اوراق بهاوراق بهادار منفعت، دارند کار انتشارگاه حقوقی متمایزی دارند. در سازوجای

ی این جایگاه، و در راستا دکنمیرا ایفا  مستأجرنقش  ،درواقع ،اوراق شده درافع عرضهمالک من

حق  ،قرارداد ۀاوراق تنها در محدود ۀدارند ،عنوان نمونه. بهآیدمیاو  عنوانبهتعهدات و حقوقی 

مباشرت شده باشد،  برداری از منافع قیدۀ بهرهکه در نحودرصورتییا اینکه  ،نافع را دارداستیفا از م

                                                           
مسئول تأسیس و ادارۀ نهادهای واسط بر  "ی مرکزیمدیریت دارای"شرکت » دستورالعمل فعالیت نهاد واسط: 3مادۀ  1

 «.باشداساس مقررات مربوطه می

کلیۀ امور اداری، مالی، مدیریتی، حقوقی و قانونی نهاد واسط توسط شرکت »واسط:  نهاد فعالیت دستورالعمل 8مادۀ  2

یلاتی و عملیاتی مستقل های اداری، تشکشود. نهاد واسط مجاز به ایجاد بخشمدیریت دارایی مرکزی انجام می

 «.باشدنمی
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 .(78: 3ج ،1420ی،حلّعلامه . 155: 1410 اول، شهید) 1گرددمیحق انتقال این اوراق از او سلب 

امین محسوب شده و تنها در صورت  کندمیایفای نقش  مستأجر این اوراق که در نقش ۀدارند

شروط ضمن عقدی که بین  ۀوسیلمذکور بهالبته بسیاری از امور  .باشدمیتعدی و تفریط ضامن 

 رییتغقابلمنعقد شده،  ،اعم از بانی و ... ،های قرارداداوراق و نهاد واسط و سایر طرف ۀدارند

 .باشدمی

شده در این اوراق در منفعت، حق دریافت تسهیلات توصیف ترین حق دارندگان اوراقمهم

هایی چون تعیین ضامن و ای تضمین این حق، نهاد واسط شیوهت. برسررسیدهای تعیین شده اس

بیمه دارایی را در نظر گرفته و با انعقاد قرارداد ضمانت و الزام به بیمه دارایی از سوی بانی این حق 

 .کندمیرا تضمین 

 عنوان یکی ازوراق در فرآیند واگذاری اوراق بهاگرچه دارندگان اذکر شود، است  لازم

انتشار اوراق رکن  ۀواقع در مرحل حسببه، اما گردنداین مشارکت، رکن محسوب می طرفین

با نوعی مسامحه صورت پذیرفته « ارکان انتشار اوراق منفعت»و قرار دادن آن در گروه  باشدنمی

ون قانون انتشار یک از اوراقی که تاکنلب آن است که در فهرست ارکان هیچاست. مؤید این مط

 2، نامی از دارندگان اوراق برده نشده است.ردیدهآنها وضع گ

 ضامن -5-3

ضامن است. ضامن  ،اوراق بهادار منفعت ازجمله ،یکی دیگر از ارکان انتشار اوراق بهادار اسلامی

 ،که بانی ملزم به انجام و تحویل آنها توسط نهاد واسط استرا شخص حقوقی است که تعهداتی 

                                                           
 صورتن بهقانوزۀ جاا با که ستا مشخصی مانیزسا حدوا لتیدو کت»شرقانون محاسبات عمومی کشور:  4 دۀما 1

 یـلتدو کتشر عنوانبه و شده هدرمصا یا و شده ملی صالح گاهداد یا و نقانو حکمبه ـای و دوـش داـیجا کتشر

 قـطری از که ریاـتج ـرکتش رهـد. ـباش تـلدو هـب قـمتعل نآ ۀرمایـس دـصدر 50ز ا یشـب و دـباش دهـش ناختهـش

 ،تـسا لتیهای دوکتشر به متعلق نآ مسهادرصد پنجاه کهیمادامد، شو دیجاا های دولتیکترـش اریذــرمایهگـس

 .«شودمی تلقی لتیدو کتشر

 مرابحه اوراق انتشار دستورالعمل ورای عالی بورس؛ش 11/5/1389دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره مصوب  2

 مصوبالحسنه قرض اوراق انتشار دستورالعمل بهادار؛ اوراق و بورس سازمان مدیرۀ هیأت 1390 سال مصوب

 .بهادار اوراق و بورس سازمان مدیره هیأت 17/10/1390
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 .نمایدمیتضمین 

ۀ انتشار اوراق نحو ای در مورددستورالعمل جداگانه ،مرابحه و ...اجاره، اگرچه همچون اوراق 

های ذکور و اینکه در تمام دستورالعملاما با الغای خصوصیت از اوراق م شده است،بیان ن منفعت

 یقواعد (ذکر برخی قوانین منحصر به آن اوراق علاوه بر)اوراق بهادار  انتشار موردمنتشره در 

 بیان داشت: گونه نیبدهای ضامن را توان ویژگیمی ،شودمیمشترک یافت 

 نصب ضامنالزامی بودن  -1-5-3

موقع تعهدات مالی بانی است توسط ارزیابی احتمال پرداخت به درواقعبندی اعتباری که رتبه

دست آمده هبندی با بررسی و تحلیل اطلاعات بمؤسسات رتبه. پذیردمیذیصلاح انجام  مؤسسات

اوراق را  ۀدر مورد ناشر، صنعت، وضع کلی اقتصاد و ماهیت اوراق بهادار، رتب از منابع مختلف

ای بانی را به لحاظ امکان ایفای تعهدات خویش معین و نیز وضعیت مالی و سرمایه دنکنمیتعیین 

 کهیدرصورت .دنکنمیبرای پرداخت سود و اصل اوراق تضمین  آنها راو صلاحیت مالی  دننمایمی

بندی اعتباری نداشته باشد وجود ضامن در فرآیند انتشار اوراق آن شرکت الزامی هشرکتی، رتب

 1است.

 از بانیبودن ضامن مستقل  -2-5-3

اما باید شخصیت حقوقی مستقل  ،گرددمیسازمان بورس تعیین  تأییداگرچه ضامن توسط بانی و با 

مایت از دارندگان از شخصیت بانی داشته باشد تا بدین ترتیب هدف از نصب ضامن که همانا ح

 2گردد. تأمین ،اوراق در برابر تخطی بانی از انجام وظایفش است

                                                           
 2شورای عالی بورس؛ تبصرۀ  11/5/1389وب دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره مص 5مادۀ  2مستفاد از تبصرۀ  1

 4مادۀ  2مدیرۀ سازمان بورس و اوراق بهادار؛ تبصرۀ  أتیه 1390دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه مصوب سال 5مادۀ 

 مدیرۀ سازمان بورس و اوراق بهادار. أتیه 17/10/1390الحسنه مصوب دستورالعمل انتشار اوراق قرض

 5هیأت مدیرۀ سازمان بورس؛ مادۀ  2/9/1392رالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت مصوب دستو 4مستفاد از مادۀ  2

دستورالعمل  4هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار؛ مادۀ  1390دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه مصوب سال 

 5مادۀ  1تبصرۀ  هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار؛ 17/10/1390الحسنه مصوب انتشار اوراق قرض

 شورای عالی بورس. 11/5/1389دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره مصوب 
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 دن ضامنبومطمئن و متمول  -3-5-3

تنها با اخذ مجوز از سازمان  ،اوراق منفعت ازجمله ،که انتشار تمامی انواع اوراق بهادارازآنجا

ر اعتماد به سازمان مذکور ، لذا متقاضیان اوراق مبتنی بباشدمیبورس و اوراق بهادار اسلامی مجاز 

کنند. در تری برای خرید این اوراق پیدا میبیش ۀقوانین حمایتی و نظارتی آن، انگیز ۀو به پشتوان

سازمان اوراق بهادار اسلامی نیز با نصب مقررات ویژه در پی پاسخگویی به این اعتماد  ،همین راستا

که صورتیعرفی ضامن از سوی بانی )درم. الزام به باشدمیو حمایت از دارندگان این اوراق 

قانون  690 ۀ. اگرچه طبق ماداستبندی اعتباری باشد( از همین دست قوانین شرکت بانی فاقد رتبه

قانون مذکور  ازآنجاکه، اما باشدنمیدار بودن ضامن شرط صحت ضمانت مال 1مدنی کشورمان،

دارد، لذا سازمان بورس با افزودن  آن وجود برخلافتکمیلی است و امکان شرط  ۀتنها یک قاعد

مالی و اعتباری تحت  مؤسساتها، بانک ازجملهو نهادهای مالی  مؤسساتقیدی تنها به برخی از 

سرمایه و برخی  تأمینهای ها و شرکتمرکزی جمهوری اسلامی ایران، بیمهنظارت بانک 

شار اوراق ظاهر گردند تا ها و نهادهای متمول دیگر اجازه داده تا در نقش ضامن در انتشرکت

 ۀتر از جهت ضمانت نهادهای معتبر وارد این عرصب دارندگان اوراق با خاطری آسودهبدین ترتی

 2اقتصادی گردند.

 عنه در التزام ضامنأدیه مضمونٌشرط عدم ت -4-5-3

سیورى ) باشدمانت به معنای نقل ذمه به ذمه میض ،خلاف فقه اهل سنت، بردر فقه امامیه ازآنجاکه

( و با پذیرفتن 158: 2ج  ،1413 ،حلیعلامه  ؛171: 4ج  ،1413 ،شهید ثانی، 65: تابی 3ى،حلّ

شرط  4قانون مدنی 699 ۀ، اما طبق مادگرددمیعنه بری  مضمونٌ ۀضمانت از سوی ضامن، ذم

                                                           
 «.دار باشد... در ضمان شرط نیست که ضامن مال»قانون مدنی:  690مادۀ  1

هیأت مدیرۀ سازمان بورس و اوراق  2/9/1392دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت، مصوب  4مستفاد از مادۀ  2

هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار؛  17/10/1390الحسنه مصوب دستورالعمل انتشار اوراق قرض 4دار؛ مادۀ بها

 هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار. 1390دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه مصوب سال 5مادۀ 

تا: بیسیورى حلّى، ) .«بعۀ، و هو قول الفقهاء الأرمۀّذإلى  ذمۀّ، و قیل ضم ذمّۀ إلى ذمۀّ الضمان عندنا بنقل المال من» 3

65.) 

ضامن قید کند که اگر مدیون نداند ضامنم باطل است ولی التزام به  نکهیامثلتعلیق در ضمان »قانون مدنی:  699مادۀ  4
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بینی شده است که التزام خویش به یرفته و این امکان برای ضامن پیشخلاف در این امر پذ

 .عنه نماید دیه دین از سوی مضمونٌا منوط به عدم تأت دین رپرداخ

اوراق منفعت نیز امری شرعاً  ۀرسد گذاردن این شرط توسط ضامن در فرآیند عرضمی به نظر

در عقد ضمانی که در اوراق اجاره طراحی شده است این  طور کههماناست.  بلااشکال و قانوناً

ترتیب ضامن تنها در صورتی موظف به انجام بدین  ست.قید در تعهدات ضامن گنجانده شده ا

خود  صورت ابتدا، در غیر اینکه وی از انجام آنها امتناع ورزد باشدمیتعهدات ناشر اوراق منفعت 

 .باشدمیناشر مسئول ایفای تعهداتی که در ضمن برگه اوراق منفعت متعهد گردیده 

 در قبالعدم انجام تعهدات  اشر در صورتالبته اختلافات احتمالی موجود بین ضامن و ن

به علت عدم  تواندمیضامن ن ،. به عبارتیباشدنمییکدیگر در برابر دارندگان اوراق قابل استناد 

 انجام تعهدات ناشر در قبال وی از مسئولیت خود در برابر دارندگان اوراق منفعت شانه خالی کند.

 1عامل فروش -6-3

 به نظر. اگرچه روش اشاره کردبه نقش عامل ف توانمیدر فرآیند عملیاتی انتشار اوراق منفعت 

اوراق  ازجملهواقعی کلمه در انتشار اوراق  یبه معناعنوان یک رکن رسد عامل فروش بهنمی

 ۀسازی و تسهیل عرضدر روان ییبسزاهرحال وجود این نهاد نقش ، ولی بهمنفعت نقش داشته باشد

 اوراق به متقاضیان دارد.

یعنی  ،یعنی نهاد واسط و خریداران اوراق ،واسطه بین ناشر اوراق درواقعنقش عامل فروش که 

بازار  در 2انتشار اوراق و نیز در تکمیل فرآیند عرضه عمومی ۀاولی ۀگذاران است در مرحلایهسرم

 اولیه حائز اهمیت است.

مالی و اعتباری تحت نظارت  مؤسساتها یا از بین بانک عامل فروش که شخص حقوقی است

های کارگزاری بورس اوراق بهادار تهران و یا سرمایه، شرکت تأمینانک مرکزی و شرکت ب

                                                                                                                                        

 «.تأدیه ممکن است معلق باشد

 اجاره. بهادار اوراق انتشار دستورالعمل 1مادۀ « ز» بند  1

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، عرضه اوراق برای فروش نزد عموم عرضۀ  1مادۀ  26ند طبق ب 2

 عمومی نام دارد.
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اوراق به عموم  ۀحقوقی وکیل واسط در عرض ازلحاظ درواقع 1،گرددمیفرابورس ایران تعیین 

بانی انتشار اوراق را به نهاد واسط واگذار نموده و او را وکیل خود در این امر  ،به عبارتی است.

داده و نهاد واسط پس از انتشار اوراق امر فروش آن را طی قرارداد عاملیت فروش اوراق به قرار 

اوراق  درفروشنهاد واسط بوده و تنها  ۀنمایند ،عامل فروش ،درواقع. کندمیعامل فروش واگذار 

 از نهاد واسط وکالت دارد.

 حساببهرا  2نویسیر منفعت باید مبالغ فروش و پذیرهعامل فروش پس از فروش اوراق بهادا

 روزبه 15فروش اوراق را ظرف مدت  ۀعامل فروش باید گزارشی از نتیج .نهاد واسط واریز کند

 سازمان بورس و اوراق بهادار اطلاع دهد.

 بازگردان -7-3

: است ریف کردهتع گونهنیاقانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، بازگردان را  15بند 

و  ینقد شوندگگری است که با اخذ مجوز لازم با تعهد به افزایش یا معامله 3کارگزار بازگردان،»

آن اوراق  دادوستدمت آن، به نوسان قی ۀتنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار معین و تهدید دامن

 «پردازد.می

واقع یک شخصیت ، درازگردانبیان داشت که ب توانمیدر توضیح نقش و مسئولیت بازگردان 

رضه اوراق وظایف آن حفظ بازار روان و منظم در فرآیند انتشار و ع ازجملهحقوقی است که 

که بازار اوراق بهادار با کسادی مواجه شود این نهاد با  یهرزمان ،راستابهادار اسلامی است. درهمین

اوراق به  ۀر مواقعی که دارندد که صورتنیبد .کندمیسهام به روانی بازار کمک  دوفروشیخر

ر، رکود بازا لیبه دلاما  ،نقدینگی نیاز دارد و خواهان فروش اوراق خود در بازارهای ثانویه است

و در زمان مناسب،  کندمییابد اوراق را از دارنده خریداری خریدار مناسبی برای اوراق نمی

 ورزد.می مبادرت شدهیداریخرروش اوراق مناسب با شرایط بازار به ف

با این تفاوت  کند.میبازی بازگردان هم نقش خریدار اوراق و هم نقش فروشنده را  ،واقعدر

                                                           
 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره. 7مادۀ  1

 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران. 28بند  2

گر، شخص حقوقی است کارگزار/ معامله»وری اسلامی ایران: قانون بازار بورس و اوراق بهادار جمه 1مادۀ  14بند  3

 «کندآنها و یا به نام و حساب خود معامله می حساببهکه اوراق بهادار را برای دیگران و 
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با  های کسادی بازار اوراق بهادار است.اوراق در زمان دوفروشیخراصلی بازگردان،  ۀکه وظیف

کافی  ۀباید سرمای این نهادالزاماً  ،دارد گرفتهبرعهدهای که به نحوه عملکرد این نهاد و وظیفهتوجه 

با  یدرستبه 1دستورالعمل انتشار اوراق اجاره 9 ۀماد ،در اختیار داشته باشد. با توجه به همین امر

سرمایه این نهاد  تیکفابهبازگردان توسط سازمان بورس را  تأییدبر تمکن دارایی بازگردان،  تأکید

 2حقوقی منوط کرده است.

نهاد نقش  ،همچون سایر اوراق بهادار انتفاعی ،فعت نیزاوراق من ۀدر فرآیند انتشار و عرض

بدین نحو که دارندگان اوراق منفعت که به دلایلی چون  .گذار استبازگردان بسیار مهم و تأثیر

انتقال  یدربدر سررسید،  در این اوراق شدهارائهعدم احتیاج به منفعت یا خدمت نیاز به نقدینگی یا 

در صورت نبود متقاضی مناسب با انتقال اوراق خود  توانندمی ،یه هستنداین اوراق در بازارهای ثانو

به بازگردان به هدف خود نیل یابند. حتی ممکن است در مواردی دارندگان اوراق منفعت نیازی به 

خاطر و جلب ولی صرف وجود چنین نهادی موجب اطمینان  ،مراجعه به این نهاد نداشته باشند

 .گرددمیبازارهای اوراق بهادار  ۀندگان در جهت ورود به عرصتر دارچه بیشاعتماد هر

 یسینورهیپذمتعهد  -8-3

قانونی وی و تعهد پرداخت وجه کامل  ۀنویسی فرآیند خرید اوراق بهادار از ناشر یا نمایندپذیره

، شخصی جدا از خریداران اوراق است که توسط یسینورهیپذنهاد متعهد  3،آن طبق قرارداد است

کافی برای خرید اوراقی خواهد بود  ۀو همچون نهاد بازگردان نیازمند سرمای شودمیفی بانی معر

از سوی بانی تنها پس از  شدهیمعرفبنابراین نهاد  .که ظرف مهلت مقرر به فروش نرسیده است

 4.گرددمیبررسی کفایت سرمایه توسط سازمان بورس انتخاب 

                                                           
بازگردان اوراق اجاره توسط بانی معرفی و در صورت کفایت سرمایه با »دستورالعمل انتشار اوراق اجاره:  9مادۀ  1

 «.گرددتخاب میتأیید سازمان ان

تواند در مادۀ یک قانون بازار اوراق بهادار می 16بند  موجببههایی است که شرکت تأمین سرمایه یکی از شرکت 2

 سمت بازگردان ایفای نقش کند.

 قانون بازار اوراق بهادار. 1مادۀ  28بند  3

نی معرفی و در صورت کفایت سرمایه با تأیید نویسی توسط بامتعهد پذیره»دستورالعمل انتشار اوراق اجاره:  10مادۀ  4

 «.گرددسازمان انتخاب می
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ملتزم  کندمیردادی که با نهاد واسط منعقد طی قرا ،نویسی پس از اخذ مجوزمتعهد پذیره

به فروش نرسیدن تمامی اوراق منفعت منتشره، اوراق به فروش نرسیده را به  کهیدرصورت شودمی

از نهاد واسط خریداری نماید. این قرارداد که از بعد حقوقی عقدی غیر معین  شدهنییتعقیمت 

 .باشدمی آورالزام ،اصل حاکمیت اراده است که مطابق با 1قانون مدنی 10 ۀاست بر مبنای ماد

نویسی کامل نگردد، نهاد نویسی فرآیند پذیرهه به علت اهمال نهاد متعهد پذیرهکصورتیدر

ین منظور . به همباشدمیگذاران ذینفع ارت وارده به نهاد واسط و سرمایهمزبور مسئول جبران خس

 هرروزنویسی و نهاد واسط منعقد گردیده، بابت های که بین متعهد پذیردر قراردادهای دو جانبه

اخت آن به نهاد واسط است. ملزم به پرد یسینورهیپذکه متعهد  گرددمی، وجه التزامی معین تأخیر

قانون بازار اوراق بهادار  2ماده یک 18سرمایه یکی از نهادهایی است که طبق بند  تأمینشرکت 

 انجام فعالیت نماید.نویسی عنوان متعهد پذیرهبه تواندمی

 گذاریمشاور عرضه و سرمایه -9-3

سازی هرچه در بهبود و روان تواندمیاز دیگر نهادهایی است که  3یگذارهیسرمامشاور عرضه و 

واقع گردد. مشاور  مفید ،اوراق بهادار منفعت ازجمله ،اوراق بهادار ۀتر فرآیند انتشار و عرضبیش

 دوفروشیخر ۀت که در قالب قراردادی مشخص دربارگذاری، شخص حقوقی اسعرضه و سرمایه

ای در مورخ هیأت مدیره بورس طی مصوبهالبته  .دهدگذار مشاوره میبهادار به سرمایهاوراق 

سازمان که نیاز به مجوز را سهام و اوراق مشارکت  رازیغبهگونه اوراق بهادار انتشار هر 3/12/1387

 4به سازمان بورس دانسته است. ارائهقابل، ضهتنها از طریق مشاوران عر داشته باشد،

                                                           
مخالف صریح  کهیدرصورتاند، قراردادهای خصوصی نسبت به کسانی که آن را منعقد نموده»قانون مدنی:  10مادۀ  1

 «.قانون نباشد، نافذ است

عنوان واسط بین ناشر اوراق بهادار ی است که بهشرکت تأمین سرمایه شرکت»قانون بازار اوراق بهادار:  1مادۀ  18بند  2

ی، سبد گردانگری، بازگردانی، مشاوره، های کارگزاری، معاملهتواند فعالیتکند و میگذاران فعالیت میو سرمایه

 «.های مشابه را با اخذ مجوز از سازمان انجام دهدنویسی و فعالیتنویسی، تعهد پذیرهپذیره

 اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران. قانون بازار 16بند  3

 .19/11/1387مورخ  6246/121نامۀ شمارۀ  4
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 اوراق اجاره -4

اخیر توسط متفکرین  ۀدو ده یکیدرکه  استمالی  تأمیننوین  یابزارهااوراق اجاره یکی از 

های موجود در فقه اسلامی طراحی شده است. صکوک اقتصاد اسلامی و با استفاده از ظرفیت

صورت مشاع مالک بخشی از دارایی است هآن ب ۀرنداوراق بهاداری است که دا قتیدر حقاجاره، 

نده یا همان بانی واگذار کناد اجاره توسط شرکت واسط به مصرفقرارد بر اساسکه منافع آن 

 .(160: 27 ش، 1386)سروش و صادقی،  شده است

بورس نیز،  یعال یشورا 11/5/89اوراق اجاره مصوب  یک دستورالعمل انتشار ۀماد« الف»بند 

است.  وانتقالنقلقابل  باناماوراق اجاره اوراق بهادار »تعریف کرده است:  گونهنیاره را اجا اوراق

 «آن در دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره است. ۀمالکیت مشاع دارند ۀدهندنشانهر ورق اجاره 

م آن را به دو قس توانمیبندی کلی انواع مختلفی است که در یک دسته اوراق اجاره دارای

 (:266ص ،1389 )موسویان، زیر تقسیم کرد

 تملیک شرطبهاوراق اجاره  -1-4
کالاهای  ۀاق اجاراز فروش اور شدهیآورجمعشر اوراق با استفاده از وجوه ، نادر این نوع از اوراق

به  1تملیک شرطبهای و مصرفی بادوامی را خریداری کرده و در قالب قرارداد اجاره سرمایه

به  موردنظربا این توضیح که در پایان قرارداد اجاره مطابق شرط کالای  .کندیمواگذار متقاضیان 

از انتشار و  شدهیآورجمعجوه اگر یک نهاد واسط با و ،مثالعنوانبه .آیدمیدر مستأجرتملیک 

دستگاه کامیون حمل کالا کرده و آن را به یک شرکت  100فروش اوراق اجاره مبادرت به خرید 

ره بهایی را تملیک واگذار کند، نهاد واسط اجا شرطبهدر قالب قرارداد اجاره  نقلوحملخدماتی 

و  کندمیهای معین پرداخت کرده، دریافت و بین دارندگان اوراق تقسیم که این شرکت در دوره

رداد به تملیک شرکت خدماتی ها را مطابق شرط مندرج در قرادر پایان دوره، نهاد واسط کامیون

 .آوردمیدر

                                                           
ای است تملیک، عقد اجاره شرطبهنامۀ اجرایی قانون عملیات بانکداری بدون ربا، قرارداد اجاره آیین 58مطابق مادۀ  1

قرارداد عین مستأجره را مالک  مندرج در شرطبهکه در آن شرط شود مستأجر در پایان مدت اجاره و در صورت عمل 

 (.348: 1381گردد )هدایتی، 
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صحیح است و  1شرط فعل صورتبهفقها شرط تملیک در پایان مدت اجاره تنها  ازنظر

 .شودمیواقع گردد با مشکل مواجه  2به شکل شرط نتیجه کهیدرصورت

 عادی ۀاوراق اجار -2-4
 ۀمؤسسدر این اوراق،  .عادی است ۀاساس نوع قرارداد(، اوراق اجار دوم از اوراق اجاره )بر ۀدست

مشخص به  زمانمدتن برای را متناسب با عمر مفید آ بادوامای و مصرفی سرمایهمالی، کالاهای 

دهد و در پایان قرارداد کالای مذکور را تحویل گرفته در ان( اجاره میمستأجر) کنندگاناستفاده

صاحبان اوراق  حساببها رساند و قیمت حاصل از فروش رمی به فروشهای مستهلک بازار کالا

 .(376: 1381فراهانی فرد، ) داردمنظور می

 اوراق منفعت با اوراق اجاره ۀمقایس -5

 برخی از وجوه تشابه -1-5
 ابزارهای مالی انتفاعی اسلامی جای دارند. ۀدر دست ،، هر دووراق بهادار منفعت و اوراق اجارها ـ 1

اره اجبعد از تبدیل وجوه حاصل از واگذاری اوراق اجاره به دارایی، صاحبان اوراق  ازآنجاکه ـ 2

صل از اجاره دادن آنها هستند، حا یبهااجارهآن مالک  تبعبهها و صورت مشاع مالک آن داراییبه

سهم خودشان از آن مالکیت مشاع را به هر کس که  توانندمینتیجه هر زمان که بخواهند در

واهد بود. ها خد اوراق مالک سهم مشاع از داراییبخواهند منتقل کنند و بعد از انتقال صاحب جدی

باشند، شده در اوراق میالک منافع توصیفدارندگان اوراق منفعت نیز که م ،ترتیبهمینبه

انتقال آنها در  قادر به ،که تمایل به استفاده از منافع در سررسید اوراق نداشته باشندصورتیدر

                                                           
شرط فعل آن است که اقدام یا عدم اقدام به فعلى بر یکى از متعاملین یا بر »گوید: قانون مدنى می 234ذیل مادۀ  1

 «.شخص خارجى شرط شود

تیجه عبارت از شرط نمودن شرط ن «.شود شرط خارج در امرى تحقق که است آن... »: نتیجه شرط 234 مادۀ طبق 2

 باشد، مانند شرط قرار دادن ملکیت عین معین که نتیجۀ عقد بیع استمقتضاى یکى از عقود در ضمن معامله دیگر می

اند شرط این است که گفته نیست.عمل ارادى دیگرى غیر از درج شرط در ضمن عقد ه در شرط نتیجه احتیاج ب... 

 (.286ـ287: 1تا، ج بیامامى، )شود بنفس اشتراط حاصل مینعقاد معاملۀ اصلى و ا نتیجه با
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فقهی نیز  ازنظرداشته، گونه محذور قانونی نهیچ همچنان کهانتقالات  این نقل و اند.بازارهای ثانویه

 .باشدمیکاملاً مشروع و صحیح  1«قاعده سلطنت»طبق 

 .باشدمیاین اوراق، مبتنی بر دو عقد اصلی وکالت و اجاره  یهردو ۀفروش اولی ـ 3

وراق منفعت مشابه اوراق اجاره ظاهری نباید موجب شود تا ماهیت ا هایشباهت این

 گرفته شود.درنظر

 برخی از وجوه تمایز -2-5
 .ترین وجه تمایز این دو قسم اوراق در جنس دارایی تحت مالکیت دارندگان اوراق استمهم ـ 1

باشند و شده در اوراق منفعت میمات توصیفدر اوراق منفعت دارندگان اوراق مالک منافع یا خد

ق اجاره مالک عین که دارندگان اوراحالیکنند. درایفای نقش می مستأجرواقع در نقش در

ای و مصرفی بادوامی هستند که ناشر اوراق به وکالت از طرف آنها اجاره )عادی/ ی سرمایهکالاها

این تفاوت  کنند.نقش موجر ایفای نقش میدر  ،قتیدر حق، بنابراین .تملیک( داده است شرطبه

 موجب گردیده که کارایی این دو نوع از اوراق تقریباً مقابل یکدیگر قرار گیرد.

ت آن عین به بانی از طریق نهاد واسط منافع و خدمات دارایی را که مالکیدر اوراق منفعت 

که در اوراق اجاره، حداقل حالیدر دارد.انتشار اوراق منفعت عرضه می ۀسیلوخود او تعلق دارد به

تا سررسید اوراق بانی مالک عین نبوده و مالک منافع اعیانی است که این اعیان در تملک 

 ت.دارندگان اوراق اس

ای از هر یک از این اوراق در ذیل قسم از اوراق، مدل عملیاتی ساده برای مقایسه بهتر این دو

 آورده شده است:

 مدل عملیاتی اوراق منفعت

 

 

 

                                                           
: 2، ج 1387و حلی )فخرالمحققین(،  247: 10تا، جبی )علامه حلّى،« الناس مسلّطون على أموالهم»قال:  )ص(النبی 1

 (.273: 3، ج1387؛ 176: 3، ج 1407؛ شیخ طوسی، 594
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 های بانی؛اسط جهت اجاره دادن منافع داراییاعطای وکالت توسط بانی به نهاد و ـ 1

م از سازمان بورس و کسب مجوزهای لازنشر و فروش اوراق منفعت توسط نهاد واسط با  ـ 2

 اوراق بهادار؛

 ؛آوری وجوه حاصل از فروش اوراق منفعت توسط نهاد واسطجمع ـ 3

 اهداف مالی؛ تأمینتوسط نهاد واسط به بانی جهت  شدهیآورجمعحویل وجوه ت ـ 4

ندگان وکیل دار عنوانبهسط شده از سوی بانی به نهاد واتحویل خدمات و منافع توصیف ـ 5

 اوراق؛

 سوی نهاد واسط به متقاضیان اوراق؛تحویل تسهیلات از  ـ 6

 مدل عملیاتی اوراق اجاره

 

 

 

بانی و کسب مجوزهای  ازیموردننشر و فروش اوراق اجاره توسط نهاد واسط با شناخت دارایی  ـ 1

 م از سازمان بورس و اوراق بهادار؛لاز

د و اجاره کالای مصرفی یا نهاد واسط در خریاعطای وکالت توسط دارندگان اوراق به  ـ 2

 که به نهاد واسط تحویل داده شده؛ ای با مبالغ اسمی اوراقیسرمایه

 شرطبه عادی/)خرید کالای موردنظر توسط نهاد واسط و تحویل آن ضمن قرارداد اجاره  ـ 3

 ( به بانی؛تملیک

 ؛ینده مالکان اعیان )دارندگان اوراق(عنوان نماتوسط بانی به نهاد واسط به بهااجارهتحویل  ـ 4

دریافتی از بانی بین دارندگان اوراق توسط نهاد واسط پس از کسر  یبهااجارهتوزیع  ـ 5

 وکالت. الزحمهحق

 وضوح روشن است:واگذاری این دو نوع اوراق نیز بهدر طرح  طور کههمان

 جا است.هدر این دو نوع از اوراق کاملاً جاب مستأجرنقش موجر و  ـ 1
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اما اوراق منفعت از ابزارهای  ،باشدمیابزارهای مالی انتفاعی با سود معین  ازجملهاوراق اجاره  ـ 2

 .شودمیمالی انتفاعی با سود متغیر محسوب 

 مستأجردر اوراق منفعت  1برخلاف دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره که باید عین موجود باشد، ـ 3

مالک گردد و  ،آیدمیکه در آینده به وجود را خدمات و منافع دارایی  ندتوامی)دارندگان اوراق( 

 ضرورتی به وجود دارایی که مبنای انتشار اوراق قرار گرفته در زمان انتشار اوراق نیست.

 1398 یال 1396های برداری از یک اتوبان معین را در طی سالخدمات بهره توانمی مثالعنوانبه

اتوبان مذکور  کهیدرحالو عرضه کرد  ،منتشرشده 1390تی که در سال قالب اوراق منفع در

 1396الی  1390هایشده توسط انتشار و انتقال اوراق منفعت طی سالآوریوجوه جمع ۀوسیلبه

که  شودمی)بانی( مالک منافع عینی  مستأجر ،که در اوراق اجارهحالیدر، د شدخواه ساخته

 موجود است.

بانی، ر مطالب سابق نیز ذکر گردید یکی از مزایای مهم اوراق منفعت برای طور که دهمان ـ 4

از انتشار و انتقال این اوراق در جهت اهداف مختلف  شدهیآورجمعامکان استفاده از وجوه 

اما در اوراق اجاره وجوه  ،استبا طرح مبنای انتشار اوراق منفعت  مرتبط ریغمرتبط و 

که نهاد  یبادوامای جهت خرید دارایی مصرفی یا سرمایهصرفاً در  شده از فروش اوراقآوریجمع

 2.باشدمیمجاز  ،واسط از سوی دارندگان اوراق در خرید آن وکالت دارد

جاز و در قالب تملیک( در بازارهای ثانویه م شرطبه )عادی/ فروش ثانویه اوراق اجاره ـ 5

مشاع مالک بخشی از دارایی مبنای  به نحوق دارندگان اورا چراکه پذیر است؛قرارداد بیع امکان

در انتشار اوراق هستند، بنابراین هر زمان که مایل باشند قادرند عین دارایی تحت ملکیت خود را 

، مالکین جدید دارایی دارندگان جدید اوراق ،در این صورت قالب بیع به دیگری منتقل کنند.

سادگی انتقال اوراق اجاره رخ الب قرارداد بیع بهاق منفعت در قاما فروش ثانویه اور خواهند بود؛

انتقال اوراق  ۀواسطبهآنچه  چراکهدانند. می رمجازیغنظران آن را دهد و حتی اکثر صاحبنمی

به نظر  و باشدنمیمنافع است و انتقال منافع تحت قالب عقد بیع صحیح  شودمیمنفعت منتقل 

 .(143: 1426، نجفى) ت اعیان اختصاص داردنتقال مالکیقرارداد بیع به ا مشهور فقها

                                                           
 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره. 11مادۀ  1

 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره. 14مادۀ  2
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 گیرینتیجه
 یهایشباهت باوجود ،ردیدکلی اوراق اجاره و اوراق منفعت مشاهده گ ۀطور که در مقایسهمان

اساس عقود وکالت و اجاره به خریداران  چون انتفاعی بودن هر دو نوع از اوراق، انتقال آن دو بر

اوراق  دیگر متمایزند.های مالی ثانویه، این اوراق از یکا در بازارابتدایی اوراق و قابلیت انتقال آنه

 ،چنینهم د.باشندارای سود معین میانتظاری و اوراق اجاره  سود دهابزارهای  ۀمنفعت در زمر

دارندگان اوراق منفعت مالک منافع و خدمات آتی دارایی بادوام بوده و دارندگان اوراق اجاره در 

وجوه حاصل از علاوه بر این،  .شودمیدارایی هستند که منافع آن عرضه  نمایی کلی مالک عین

فروش از اوراق  ولی عواید ،باشدمی استفادهقابلدید ناشران آن فروش اوراق منفعت طبق صلاح

بارز موجب  هایتفاوت همین .شودمیصرف خرید عین دارایی مذکور در قرار داد  اجاره صرفاً

 کهیطوربهپیدا کنند،  های بنیادی با یکدیگرکارکرد تفاوت ازلحاظاوراق شده تا این دو نوع از 

بنابراین جایگزینی  د.نای داشته باشگوناگون جذابیت و کارایی جداگانهبرای مخاطبان با اهداف 

 هر یک از این اوراق توسط دیگری امری اشتباه و نابجا است.

 

 منابع

 .هانتشارات اسلامی :تهران .حقوق مدنى (تابی) .حسن، امامى -

 اسلامی مالی ابزار کمک به الحسنهقرض سپرده جذب( »91تابستان )بهار و  .نیا، ابوالقاسم توحیدی -

 .2، شماره تحقیقات مالی اسلامی ،«(صکوک)

 نا.بی جا،بی ،درآمدی بر اوراق منفعت و مبانی شرعی آنتا( )بی .حبیبیان نقیبی، مجید -

 مذهب على عيةالشر الأحکام تحریر( .ق1420) .اسدى مطهر بن یوسف بن حسن حلىّ،علامه  -
 .جلدیشش اول، چاپ ،السلامعلیه صادق امام ۀمؤسس :قم ،ميةالإما

دفتر انتشارات اسلامى وابسته  قم:، الحلال و الحرام فةقواعد الأحکام فی معر (.ق1413) .ــــــــــ  -

 .جلدیسهاول، چاپ قم،  ۀعلمی ۀمدرسین حوز ۀبه جامع

 ، چاپ اول.السلامعلیهمآل البیت  ۀ: مؤسسقم الفقهاء ةتذکر (تابی) .ــــــــــ  -

إیضاح الفوائد فی شرح مشکلات  .(ق1387) المحققین(، محمد بن حسن بن یوسف. فخرحلىّ ) -
 .چهارجلدیاول، چاپ اسماعیلیان،  ۀقم: مؤسس ،القواعد
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صکوک ) ک اوراق بهادار اجارهمدیریت ریس» (1386)پاییز . صادقیمحسن ابوذر و  ،سروش -

 .160، شماره مجله اقتصاد اسلامی ،«اجاره(

 .اولچاپ  نا،بی :قم ،کنز العرفان فی فقه القرآن تا()بی .مقداد ،سیورى حلىّ -

مصطفی  ۀترجم های صکوک،های مالی ساختارمدیریت ریسک( 1387) .ارسلانطریق، علی -

 سازمان بورس و اوراق بهادار. ،السلامعلیهصادق  : دانشگاه امامو علی سعیدی، تهران زهتابیان

 ۀدفتر انتشارات اسلامى وابسته به جامع قم: ،الخلاف ق.(1407. )حسنطوسى، محمدبنشیخ  -

 اول.چاپ قم،  ۀعلمی ۀمدرسین حوز

، يةلإحیاء الآثار الجعفر يةالمرتضو المكتبة تهران: ،ميةالمبسوط فی فقه الإما (.ق1387) .ــــــــــ  -

 .جلدیهشت سوم،پ چا

 التراث، بیروت: دار ،الإمامية فقه في الدمشقية اللمعة (.ق1410) مکى عاملی. بن ، محمداول شهید -

 چاپ اول. ،ميةالإسلا الدار

، قم: مسالک الأفهام إلى تنقیح شرائع الإسلام ق.(1413عاملی. ) بن على الدینزین، شهید ثانى -

 .جلدینزدهپا اول،چاپ ، المعارف الإسلامیه مؤسسه

تهران: پژوهشکده فرهنگ و اندیشه  ،های اقتصادی در اسلامسیاست (1381. )، سعیدفراهانی فرد -

 اسلامی.

 .دوم، چاپ انصاریان ۀمؤسس: قم ،السلامعلیهفقه الإمام الصادق  ق.(1421. )محمدجواد ،مغنیه -

ایی درباره اوراق گفتاره :تملیک شرطبهمدل عملیاتی اوراق اجاره  (1389. )عباس ،موسویان -
 اول. چاپ ،السلامعلیه صادق امام دانشگاه: تهران ،(صکوک) بهادار اسلامی

تهران: سازمان انتشارات فرهنگ و اندیشه  ،(صکوک)ابزارهای مالی اسلامی  (1386) .ــــــــــ  -

 اسلامی.

 .اولچاپ  نشر الهادی، :قم ،الفقهية القواعد (.ق1419). موسوى بجنوردى، حسن -

نجف  ،الهدى و مصباح السعادات سفينة النجاة و مشكاة .(ق1423. )(کاشف الغطاء)احمد  ،نجفى -

 .اولچاپ کاشف الغطاء،  ۀمؤسس :اشرف

 .اول، چاپ أنوار الهدىدار: قم ،الفردوس الأعلى (.ق 1426). (کاشف الغطاء) محمدحسین ،نجفى -

 عالی بانکداری ایران. ۀسمؤس: تهران ،2 عملیات بانکی داخلی (1381) .اصغرعلی ،هدایتی -


