
 اسلامی نوین عنوان ابزار مالی معرفی اوراق منفعت به

 آن با اوراق اجاره ۀو مقایس
اعظم لشگری یوسفی

1 

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

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

قادر خواهند بود با تجمیع هایی  دارندگان چنین سرمایه بیترت نیا بهد و نگان اوراق قرار دهدارند

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

صاحب منافع و یا خدماتی شوند  تر ای کم اً با هزینهو قطع هدفمند 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  صورت به 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 اساسآن فع منا عین دارایی هستند که

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

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

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

 پرداخته است.

 .اوراق اجاره جدید، مالی ابزارهای بهادار، اوراق منفعت، بهادار اوراقا: ه کلیدواژه

 

                                                          

 دکتری فقه و مبانی حقوق پژوهشکده امام خمینی و انقلاب اسلامی دانش آموختۀ مقطع .1

      E-mail: alashgary.yonesy@gmail.com    
 13/1/1331: مقاله تأیید   3/11/1331 :مقاله دریافت

 فقه و حقوق خصوصی دوفصلنامۀ
 8331 بهار و تابستان، 3 سال دوم، شمارۀ

 (803-831)صص 
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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 عرض گونه به

ریزی دقیق در  قعات افراد جامعه نیازمند برنامهها در مسیر برآوردن تو دولت ،رو ازاین افزایش است.

تفکر کشورهای  با غلبۀ ترین اهمالی باشند و با کوچک ابعاد 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 مهم شود. اوراق قرضه که به محسوب می دست ازاینهای دینی آنها،  مبنایی با آموزه

است که این  در حالیاین  شرط زیاده است. نی بر قرض بهشود، مبت ابزار مالی متعارف محسوب می

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

 .شود می

اقدام به  دفعات به 1331 ـ 1331های  امر مستثنی نبوده و در خلال سال کشورمان نیز از این

 یها آموزهپس از پیروزی انقلاب اسلامی و اصلاح قوانین بر مبنای تا اینکه  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

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

 .گردید

 ۀ، مدیریت نقدینگی و توزیع عادلانهای اقتصادی فعالیت 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 و دارای تنوع بیشابزارهای مالی  هراندازهگردند. بنابراین،  می

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

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

های  منجر به تولید طرح ،ردهای خُ عایت موازین شریعت با جذب سرمایهعلاوه بر ر مالی که بتوانند

 مولد گردد، از سوی محققین امری ضروری است.

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

ی به نام اوراق منفعت که تاکنون تا به بررسی فقهی و حقوقی یکی از انواع ابزارهای جدید مال ددار
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ایده  ۀچنان در مرحل منتشر 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. مانده یباق

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

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

 کند. نیاز می کارگیری اوراق منفعت بی ها را از بم

 تحقیق ۀپیشین

از  .ه استای حول اوراق منفعت صورت نپذیرفت محدود، پژوهش گسترده ۀچند مطالعجز  تاکنون به

 :به موارد زیر اشاره نمود توان میآن جمله 

ۀ تشریح اوراق در ادام ابزارهای مالی اسلامی دکتر عباس موسویان در کتاب 1311در 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 در امکان

 است. صورت پذیرفته 1311است که در سال 

به شرعی آن مربوط شناخت این اوراق و مبانی  درزمینۀترین مطالعه  توان ادعا کرد گسترده می

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 1311در سال 

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

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

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

به چاپ  1331له در پاییز این مقا .ی موجود در این اوراق استها میزان سود اوراق و نیز ریسک

 .رسیده است

مقاله است. این ی اوراق منفعت منتشر شده ها ریسک مورددر  1333در سال  نیزای  مقاله

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

 ها پرداخته شده است. ریسکمترتب بر اوراق منفعت و راهکارهایی در جهت پوشش این 
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 وم شناسی اوراق منفعتمفه

 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  بر گواهی یا وثیقه واقع اوراق منفعت، دال. در(311: 1311 )موسویان، است شده منتقل

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

 .(1: تا )حبیبیان نقیبی، بی شود مبلغ معینی به متقاضیان منتقل می درازای

 عناصر مهم در تعریف اصطلاحی اوراق منفعت

 تند از:ترین عناصر تعریف این اوراق عبار مهم

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 3

ر شده باشد. ذک ،ستمثابه سند انتقال این دارایی ا در این اوراقی که به قیطور دق بهطرفین باید 

 .(1: تا بی ،)حبیبیان نقیبی

است و یک دارایی  ۀگردد خدمات و منافع آیند این اوراق مبادله می ۀواسط چه بهآن ـ 3

یازی به عقد اجاره متداول منتقل گردیده و ن ۀواسط ها، عموماً به خدمات و منافع حاضر دارایی

 باشد. انتشار اوراق بهادار نمی

آن بر  ۀآید، این اوراق تنها بیانگر مالکیت دارند عریف این اوراق برمیه که از تگون همان ـ 4

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

 گردد. نمی

گردد، تنها به  انتشار این اوراق عرضه می ۀواسط ماهیت دارایی که خدمات و منافع آن به ـ 3

، برداری از منافع و خدمات آنها هایی که با بهره دوام اختصاص داشته و داراییی باها ییدارا

 عنوان دارایی پایه در این مبادله استفاده شود. تواند به نمی ،رود مستهلک شده و رو به اضمحلال می

فع آن توسط اوراق منفعت منتقل ای که خدمات و منا اگرچه پایایی و دوام دارایی پایه ـ 1

؛ رسد نمی به نظرن انتشار اوراق ضروری ردد امری ضروری است، ولی وجود این دارایی حیگ می

شود  هایی که در آینده تولید می های موجود و نیز دارایی خدمات و منافع دارایی ۀبراین عرضبنا
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منابع لازم  تأمینتواند برای  می یساز راهشرکت  ،مثال عنوان به. 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 به این اوراق موظف به پرداخت آن می میزان مبلغی که خریدار ـ 1

)حبیبیان  ی اوراق ذکر شوداین مبلغ بر رو نیستلازم ، هرچند طور کامل و دقیق تعیین گردد هاید بب

 .(1: تا بی ،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 شدتر با منافع و خدمات کوتاه

 .نماید میاین منافع و خدمات ضروری 

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

ین نکته ( مؤید هم111: 3، ج1433، نجفى؛ 113: 3، ج1413موسوى بجنوردى،  ؛343: 3ج ،1431

 عوض بهاست 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

 :(311: 1311موسویان، سیم نمود )توان به دو قسم اصلی تق اوراق منفعت را می

 بادوامهای  دارایی ۀمنافع آیند اوراق منفعت جهت واگذاری .8

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

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

 .توان دو صورت متصور شد اوراق منفعت می

 انتقال منافع آیندۀ دارایی موجوداوراق منفعت دال بر . 8-8

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

واحد تجاری که در سال  111نمونه، یک مجتمع تجاری مشتمل بر  عنوان بهباشد.  مزبور موجود می
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است، تصمیم دارد منافع نیمی از واحدهای تجاری خود را که  یاربرد بهرهموجود و قابل  1334

لغایت  1/1/1331)از تاریخ  1331و  1331های  طور مشخص تعیین گردیده طی سال هب

یک بیانگر حق استفاده  ( واگذار نماید و در این راستا به انتشار اوراق منفعتی که هر33/13/1331

صبر  توانند می. خریداران این اوراق نماید میاقدام  ،از واحد تجاری خاص در تاریخ مقرر است

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

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

 .دیگری واگذار نمایند

 شده فیتوصهای آتی  دال بر انتقال منافع دارایینفعت اوراق م. 1-8

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

در  گردد می، متعهد شود میباشد و ناشر، با توصیف دارایی که در آینده موجود  اوراق موجود نمی

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

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

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

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

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

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

. ناشر اوراق نماید میطی مدت زمانی معین واگذار  جزئی و دقیق توصیف گردیده در صورتی

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

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

گونه ابهام، اجمال و هر دوراز بهجزئی و  صورت بهآن هنوز وجود ندارد. این توصیف باید  ۀپای

 کاملاً رافع جهل باشد.

 نفعت دال بر واگذاری خدمات آیندهاوراق م .1

های اقتصادی  طرح ۀسرمایه در گردش یا توسع تأمینبرای  توانند میسسات خدماتی ها و مؤ شرکت

برابر واگذار  یها باارزشاق متحدالشکلی خود را از طریق اور ۀبخشی از خدمات آیند ،و یا ...
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قطعی  ۀسسات خدماتی بر عرضق نیز علاوه بر اطمینان شرکت و مؤنمایند. در این نوع از اورا

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

 است: تصور قابلدر این نوع از اوراق منفعت نیز دو صورت 

 اده از خدمات یک عرضۀ کننده معیندال بر حق استف اوراق منفعت. 8-1

 111قصد دارد خدمات هواپیمایی خود را که در قالب  ، یک شرکت هواپیمایی معینمثال عنوان به 

با فرض شرکت هواپیمایی  ، واگذار نماید.است 1331روز تعطیلات نوروزی سال  13سفر در 

هزار اوراق  311انتشار خدمات بهره ببرند، اقدام به  مسافر از این 311اینکه در هر سفر هوایی تعداد 

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

 کاملاً تعیین گردیده است.

 نیمع ریغ ۀسسبر حق استفاده از خدمات آتی یک مؤاوراق منفعت دال . 1-1

در (. 31: 1311 طریق،به این نوع اشاره شده است ) صکوکهای مالی ساختاری  ریسکدر کتاب 

و خدمات  باشد نمیمعین  ،خدمات در زمان انتشار اوراق ۀدهند ارائه ۀسساین اوراق، شرکت و مؤ

خدمات ۀ دهند مؤسسۀ ارائه. اگرچه شرکت یا گردد میهای فعلی متقاضیان ارائه  مطابق با سفارش

ها و جزئیات  شده توسط این اوراق با ذکر ویژگی همات ارائ، ولی خدباشد نمیدر این حالت معین 

 .گردد میتوصیف 

 ارکان انتشار اوراق منفعت

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

، نهادهایی چون بانینتشار نیاز به تمامی اوراق برای ا ازآنجاکهاما  اوراق در ضمن آن معرفی گردد،

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

 به توصیف ارکان اوراق منفعت پرداخته شده است. الحسنه قرض

 . بانی8

رای یک دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره، ب ۀشخص بانی نهادی است که مطابق بند )ج( ماد
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 نهاد که است حقوقی شخص، بانی دیگر عبارت به .کند میمالی خود، اوراق بهادار منتشر  تأمین

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

 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 3انجام فعالیت تجاری تشکیل شده باشد

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

اوراق بهادار منتشر کنند که امکان انتشار اوراق  توانند مینیز در صورتی  یردولتیغحقوقی عمومی 

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

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

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

 نهاد واسط ناشر یا. 1

مالی جدید چنین تعریف یک قانون توسعه ابزارها و نهادهای  ۀنهاد واسط طبق تعریف بند )د( ماد

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

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

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

 سود و اصل وانتقال نقل مسئول دیگر، سوی از و گرفته برعهده گذاران سرمایه به متقاضی سوی از

 .(131 :3، ش 1331توحیدی نیا، ) است آنان به اوراق سررسید در سرمایه

تنهایی امکان انتشار اوراق بهادار  شار اوراق بهادار اجاره، بانی بهدستورالعمل انت 3 ۀماداساس بر 

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

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

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

پس  ،از سوی دیگر .نماید میاقدام  ،نویسی به وکالت ضمنی از سوی بانی پذیره  بازگردان و تعهد

دارندگان اوراق به انعقاد قراردادهای عنوان وکیل  گذاران، به واگذاری اوراق بهادار به سرمایه از

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

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

عنوان نهاد واسط به عمل  ، اقدام لازم را بهصلاح صادر گردیده های ذی از سوی دادگاه ازآن پسو 
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 آورد. می

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

د و اصل سرمایه را به امر پرداخت سو ،مثال عنوان به .کند میامور فوق را به سایر نهادها واگذار 

 .کند میر و تسویه وجوه را به عامل پرداخت واگذار گذاری مرکزی اوراق بهادا شرکت سپرده

 شرکت مدیریت دارایی مرکزی .3

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

 4.باشد میدار  ۀ ایران را عهدهو راهبری نهادهای واسط در بازار سرمای تأسیس بهادار اسلامی، وظیفۀ

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

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

 .نماید میمستمر رسیدگی و اظهارنظر  صورت بههای مالی و عملکرد اجرایی  صورت

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

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

 3است.

 اوراق ۀدارند .1

به نوع صکوک منتشره  با توجهاصلی عقد  طرف یکعنوان  دارندگان اوراق بهادار اسلامی به

عنوان  ۀ اوراق بهکار انتشار اوراق بهادار منفعت، دارندزی دارند. در سازوگاه حقوقی متمایجای

ی این جایگاه، و در راستا دکن میرا ایفا  مستأجرنقش  ،درواقع ،اوراق شده در افع عرضهمالک من

حق  ،قرارداد ۀاوراق تنها در محدود ۀدارند ،عنوان نمونه . بهآید میاو  عنوان بهتعهدات و حقوقی 

مباشرت شده باشد،  برداری از منافع قید ۀ بهرهکه در نحو یا اینکه درصورتی ،نافع را دارداز ماستیفا 

 .(11: 3ج ،1431ی،حلّعلامه . 133: 1411 اول، شهید) 1گردد میحق انتقال این اوراق از او سلب 

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

شروط ضمن عقدی که بین  ۀوسیل مذکور بهالبته بسیاری از امور  .باشد میتعدی و تفریط ضامن 

 رییتغ قابلمنعقد شده،  ،اعم از بانی و ... ،های قرارداد اوراق و نهاد واسط و سایر طرف ۀدارند

 .باشد می
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ق در شده در این اورا منفعت، حق دریافت تسهیلات توصیف ترین حق دارندگان اوراق مهم

هایی چون تعیین ضامن و  ای تضمین این حق، نهاد واسط شیوهسررسیدهای تعیین شده است. بر

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

 .کند میرا تضمین 

 عنوان یکی از اوراق بهوراق در فرآیند واگذاری اگرچه دارندگان اذکر شود، است  لازم

انتشار اوراق رکن  ۀواقع در مرحل حسب به، اما گردند طرفین این مشارکت، رکن محسوب می

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

ون قانون انتشار نیک از اوراقی که تاک لب آن است که در فهرست ارکان هیچاست. مؤید این مط

 1، نامی از دارندگان اوراق برده نشده است.آنها وضع گردیده

 ضامن .1

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 

 .نماید مین تضمی

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

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

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

 بیان داشت: گونه نیبدهای ضامن را  توان ویژگی می ،شود میمشترک یافت 

 نصب ضامنالزامی بودن  .8-1

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

دست آمده  هاطلاعات ب بندی با بررسی و تحلیل مؤسسات رتبه. پذیرد میذیصلاح انجام  مؤسسات

اوراق را  ۀاز منابع مختلف در مورد ناشر، صنعت، وضع کلی اقتصاد و ماهیت اوراق بهادار، رتب

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

 .دنکن میضمین برای پرداخت سود و اصل اوراق ت آنها راو صلاحیت مالی  دننمای می

بندی اعتباری نداشته باشد وجود ضامن در فرآیند انتشار اوراق آن  شرکتی، رتبه که یدرصورت
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 1شرکت الزامی است.

 از بانیبودن ضامن مستقل  .1-1

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

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

 3گردد. تأمین ،اوراق در برابر تخطی بانی از انجام وظایفش است

 دن ضامنبومطمئن و متمول  .3-1

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

، لذا متقاضیان اوراق مبتنی بر اعتماد به سازمان مذکور باشد میلامی مجاز بورس و اوراق بهادار اس

کنند. در  تری برای خرید این اوراق پیدا می بیش 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 )در. الزام به مباشد میمایت از دارندگان این اوراق و ح

قانون  131 ۀ. اگرچه طبق ماداستبندی اعتباری باشد( از همین دست قوانین  شرکت بانی فاقد رتبه

قانون مذکور  ازآنجاکه، اما باشد نمیدار بودن ضامن شرط صحت ضمانت  مال 11مدنی کشورمان،

آن وجود دارد، لذا سازمان بورس با افزودن  برخلافتکمیلی است و امکان شرط  ۀیک قاعدتنها 

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

سرمایه و برخی  تأمینهای  ها و شرکت مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بیمهنظارت بانک 

ای متمول دیگر اجازه داده تا در نقش ضامن در انتشار اوراق ظاهر گردند تا ها و نهاده شرکت

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

 11اقتصادی گردند.

 عنه در التزام ضامن أدیه مضمونٌشرط عدم ت .1-1

سیورى ) باشد مانت به معنای نقل ذمه به ذمه میض ،سنتخلاف فقه اهل ، بردر فقه امامیه ازآنجاکه

( و با پذیرفتن 131: 3ج  ،1413 ،حلیعلامه  ؛111: 4ج  ،1413 ،شهید ثانی، 13: تا بی 13حلىّ،

شرط  13قانون مدنی 133 ۀ، اما طبق مادگردد میعنه بری  مضمونٌ ۀضمانت از سوی ضامن، ذم
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بینی شده است که التزام خویش به  ی ضامن پیشیرفته و این امکان براخلاف در این امر پذ

 .عنه نماید دیه دین از سوی مضمونٌت دین را منوط به عدم تأپرداخ

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

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

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

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

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

 در قبالاشر در صورت عدم انجام تعهدات البته اختلافات احتمالی موجود بین ضامن و ن

به علت عدم  تواند میضامن ن ،. به عبارتیباشد نمییکدیگر در برابر دارندگان اوراق قابل استناد 

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

41عامل فروش. 1
 

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

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

 ۀازی و تسهیل عرضس در 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 13انتشار اوراق و نیز در تکمیل فرآیند عرضه عمومی ۀاولی ۀگذاران است در مرحل ایهسرم

 اولیه حائز اهمیت است.

مالی و اعتباری تحت نظارت  مؤسساتها یا  از بین بانک وقی استعامل فروش که شخص حق

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

اوراق به عموم  ۀحقوقی وکیل واسط در عرض ازلحاظ درواقع 11،گردد میفرابورس ایران تعیین 

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

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

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

 اد واسط وکالت دارد.از نه
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 حساب بهرا  11نویسی ر منفعت باید مبالغ فروش و پذیرهعامل فروش پس از فروش اوراق بهادا

 روزبه 13فروش اوراق را ظرف مدت  ۀعامل فروش باید گزارشی از نتیج .نهاد واسط واریز کند

 سازمان بورس و اوراق بهادار اطلاع دهد.

 . بازگردان1

: است تعریف کرده گونه نیاوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، بازگردان را قانون بازار ا 13بند 

و  ینقد شوندگگری است که با اخذ مجوز لازم با تعهد به افزایش  یا معامله 11کارگزار بازگردان،»

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

 «.پردازد می

واقع یک شخصیت ، دربیان داشت که بازگردان توان میدر 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 ،راستا بهادار اسلامی است. درهمین

اوراق به  ۀدر مواقعی که دارند که صورت نیبد .کند میسهام به روانی بازار کمک  دوفروشیخر

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

سب، و در زمان منا کند مییابد اوراق را از دارنده خریداری  خریدار مناسبی برای اوراق نمی

 ورزد. مبادرت می شده یداریخرروش اوراق مناسب با شرایط بازار به ف

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

با  های کسادی بازار اوراق بهادار است. اوراق در زمان دوفروشیخراصلی بازگردان،  ۀکه وظیف

کافی  ۀباید سرمایاین نهاد الزاماً  ،دارد گرفته برعهدهای که  ین نهاد و وظیفهبه نحوه عملکرد اتوجه 

با  یدرست به 13دستورالعمل انتشار اوراق اجاره 3 ۀماد ،در اختیار داشته باشد. با توجه به همین امر

هاد سرمایه این ن تیکفا بهبازگردان توسط سازمان بورس را  تأییدبر تمکن دارایی بازگردان،  تأکید

 31حقوقی منوط کرده است.

نهاد نقش  ،همچون سایر اوراق بهادار انتفاعی ،اوراق منفعت نیز ۀدر فرآیند انتشار و عرض

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

انتقال  یدربدر سررسید،  این اوراقدر  شده ارائهعدم احتیاج به منفعت یا خدمت نیاز به نقدینگی یا 

در صورت نبود متقاضی مناسب با انتقال اوراق خود  توانند می ،این اوراق در بازارهای ثانویه هستند
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به بازگردان به هدف خود نیل یابند. حتی ممکن است در مواردی دارندگان اوراق منفعت نیازی 

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

 .گردد میبازارهای اوراق بهادار  ۀتر دارندگان در جهت ورود به عرص چه بیشاعتماد هر

 یسینو رهیپذ. متعهد 1

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

، شخصی جدا از خریداران اوراق است که توسط یسینو رهیپذهد نهاد متع 31،آن طبق قرارداد است

کافی برای خرید اوراقی خواهد بود  ۀو همچون نهاد بازگردان نیازمند سرمای شود میبانی معرفی 

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

 33.گردد میبورس انتخاب  بررسی کفایت سرمایه توسط سازمان

ملتزم  کند میطی قراردادی که با نهاد واسط منعقد  ،نویسی پس از اخذ مجوز متعهد پذیره

به فروش نرسیدن تمامی اوراق منفعت منتشره، اوراق به فروش نرسیده را به  که یدرصورت شود می

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

 .باشد می آور الزام ،که مطابق با اصل حاکمیت اراده است 33قانون مدنی 11 ۀاست بر مبنای ماد

نویسی کامل نگردد، نهاد  نویسی فرآیند پذیره ه به علت اهمال نهاد متعهد پذیرهک صورتیدر

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

 هرروزنویسی و نهاد واسط منعقد گردیده، بابت  ای که بین متعهد پذیره در قراردادهای دو جانبه

اخت آن به نهاد واسط است. ملزم به پرد یسینو رهیپذکه متعهد  گردد می، وجه التزامی معین تأخیر

34یکماده  11سرمایه یکی از نهادهایی است که طبق بند  تأمینشرکت 
قانون بازار اوراق بهادار  

 نویسی انجام فعالیت نماید. عنوان متعهد پذیره به تواند می

 گذاری . مشاور عرضه و سرمایه3

سازی هرچه  در بهبود و روان تواند میاز دیگر نهادهایی است که  33یگذار هیسرمامشاور عرضه و 

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

 دوفروشیخر ۀگذاری، شخص حقوقی است که در قالب قراردادی مشخص دربار عرضه و سرمایه

ای در مورخ  هیأت مدیره بورس طی مصوبهالبته  .دهد گذار مشاوره می بهادار به سرمایهاوراق 



س
قای

و م
ی 

لام
س

ن ا
وی

ی ن
مال

ار 
بز

ن ا
وا

عن
ه 

ت ب
فع

من
ق 

ورا
ی ا

رف
مع

 ۀ
ره

جا
ق ا

ورا
ا ا

ن ب
آ

 

 

 

813 

سازمان که نیاز به مجوز را ق مشارکت سهام و اورا رازیغ بهگونه اوراق بهادار انتشار هر 3/13/1311

 31به سازمان بورس دانسته است. ارائه قابل، تنها از طریق مشاوران عرضه داشته باشد،

 اوراق اجاره

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

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

صورت مشاع مالک بخشی از دارایی است  هآن ب ۀاوراق بهاداری است که دارند قتیدر حقاجاره، 

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

 .(111: 31 ش، 1311)سروش و صادقی،  شده است

بورس نیز،  یعال یشورا 11/3/13اوراق اجاره مصوب  ک دستورالعمل انتشاری ۀماد« الف»بند 

است.  وانتقال نقلقابل  باناماوراق اجاره اوراق بهادار »تعریف کرده است:  گونه نیاره را اوراق اجا

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

آن را به دو قسم  توان میبندی کلی  انواع مختلفی است که در یک دسته ره دارایاوراق اجا

 (:311ص ،1313 )موسویان، زیر تقسیم کرد

 تملیک شرط بهاوراق اجاره . 1

کالاهای  ۀاق اجاراز فروش اور شده یآور جمعشر اوراق با استفاده از وجوه ، نادر این نوع از اوراق

به  31تملیک شرط بهرا خریداری کرده و در قالب قرارداد اجاره ای و مصرفی بادوامی  سرمایه

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

از انتشار و  شده یآور جمعجوه اگر یک نهاد واسط با و ،مثال عنوان به .آید میدر مستأجرتملیک 

دستگاه کامیون حمل کالا کرده و آن را به یک شرکت  111درت به خرید فروش اوراق اجاره مبا

ره بهایی را تملیک واگذار کند، نهاد واسط اجا شرط بهدر قالب قرارداد اجاره  ونقل حملخدماتی 

و  کند میهای 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 قرا واسط کامیوندر پایان دوره، نهاد 

 آورد. میدر

صحیح است و  31شرط فعل صورت بهفقها شرط تملیک در پایان مدت اجاره تنها  ازنظر
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 .شود میواقع گردد با مشکل مواجه  33به شکل شرط نتیجه که یدرصورت

 عادی ۀاوراق اجار. 2

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

مشخص به  زمان مدتن برای را متناسب با عمر مفید آ بادوامای و مصرفی  مالی، کالاهای سرمایه

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

صاحبان اوراق  حساب بها رساند و قیمت حاصل از فروش ر می به فروشستهلک های مبازار کالا

 .(311: 1311فراهانی فرد، دارد ) منظور می

 اوراق منفعت با اوراق اجاره ۀمقایس

 . برخی از وجوه تشابه8
 ابزارهای مالی انتفاعی اسلامی جای دارند. ۀدر دست ،، هر دووراق بهادار منفعت و اوراق اجارها ـ 1

اره بعد از تبدیل وجوه حاصل از واگذاری اوراق اجاره به دارایی، صاحبان اوراق اج ازآنجاکه ـ 3

صل از اجاره دادن آنها هستند، حا یبها اجارهآن مالک  تبع بهها و  صورت مشاع مالک آن دارایی به

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

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

باشند،  شده در اوراق می الک منافع توصیفدارندگان اوراق منفعت نیز که م ،ترتیب همین به

ل آنها در انتقا قادر به ،که تمایل به استفاده از منافع در سررسید اوراق نداشته باشند صورتیدر

فقهی نیز  ازنظرگونه محذور قانونی نداشته،  هیچ همچنان کهانتقالات  این نقل و اند. بازارهای ثانویه

 .باشد میکاملاً مشروع و صحیح  31«قاعده سلطنت»طبق 

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

وراق منفعت مشابه اوراق اجاره موجب شود تا ماهیت اظاهری نباید  های شباهت این

 گرفته شود.درنظر
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 . برخی از وجوه تمایز1

 .ترین وجه تمایز این دو قسم اوراق در جنس دارایی تحت مالکیت دارندگان اوراق است مهم ـ 1

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

ق اجاره مالک عین که دارندگان اورا حالیکنند. در ایفای نقش می مستأجرواقع در نقش در

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

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

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

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

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

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

 دارندگان اوراق است.

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

 

 

 

 

 

 های بانی؛ اسط جهت اجاره دادن منافع داراییبانی به نهاد و اعطای وکالت توسط ـ 1

م از سازمان بورس و نشر و فروش اوراق منفعت توسط نهاد واسط با کسب مجوزهای لاز ـ 3

 اوراق بهادار؛

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

 اهداف مالی؛ تأمینانی جهت توسط نهاد واسط به ب شده یآور جمعحویل وجوه ت ـ 4

وکیل دارندگان  عنوان بهسط شده از سوی بانی به نهاد وا تحویل خدمات و منافع توصیف ـ 3

  

  

 
  

 )موجر( بانی

 

 

 نهاد واسط

 

 

دارندگان اوراق 

 جر()مستأ
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 اوراق؛

 سوی نهاد واسط به متقاضیان اوراق؛تحویل تسهیلات از  ـ 1

 مدل عملیاتی اوراق اجاره

 

 

 

  

 

بانی و کسب مجوزهای  ازیموردنشناخت دارایی  نشر و فروش اوراق اجاره توسط نهاد واسط با ـ 1

 م از سازمان بورس و اوراق بهادار؛لاز

د و اجاره کالای مصرفی یا اعطای وکالت توسط دارندگان اوراق به نهاد واسط در خری ـ 3

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

 شرط به عادی/)سط و تحویل آن ضمن قرارداد اجاره خرید کالای موردنظر توسط نهاد وا ـ 3

 ( به بانی؛تملیک

 ؛عنوان نماینده مالکان اعیان )دارندگان اوراق( توسط بانی به نهاد واسط به بها اجارهتحویل  ـ 4

دریافتی از بانی بین دارندگان اوراق توسط نهاد واسط پس از کسر  یبها اجارهتوزیع  ـ 3

 وکالت. الزحمه حق

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

 جا است. هدر این دو نوع از اوراق کاملاً جاب مستأجرنقش موجر و  ـ 1

اما اوراق منفعت از ابزارهای  ،باشد میابزارهای مالی انتفاعی با سود معین  ازجملهاوراق اجاره  ـ 3

 .ودش میمالی انتفاعی با سود متغیر محسوب 

 مستأجردر اوراق منفعت  31برخلاف دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره که باید عین موجود باشد، ـ 3

مالک گردد و  ،آید میکه در آینده به وجود را خدمات و منافع دارایی  تواند می)دارندگان اوراق( 

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

 1331 یال 1331های  برداری از یک اتوبان معین را در طی سال خدمات بهره توان می مثال عنوان به

 جر(أ)مست بانی

 

 نهاد واسط

 

 دارندگان اوراق )موجر(
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اتوبان مذکور  که یدرحالو عرضه کرد  ،منتشرشده 1331قالب اوراق منفعتی که در سال  در

 1331لی ا 1331های شده توسط انتشار و انتقال اوراق منفعت طی سال آوری وجوه جمع ۀوسیل به

که  شود می)بانی( مالک منافع عینی  مستأجر ،که در اوراق اجاره حالیدر، د شدخواه ساخته

 موجود است.

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

اهداف مختلف  از انتشار و انتقال این اوراق در جهت شده یآور جمعامکان 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 سرمایهشده از فروش اوراق صرفاً در  آوری جمع

33.باشد میمجاز  ،واسط از سوی دارندگان اوراق در خرید آن وکالت دارد
 

جاز و در قالب تملیک( در بازارهای ثانویه م شرط به )عادی/ نویه اوراق اجارهفروش ثا ـ 3

مشاع مالک بخشی از دارایی مبنای  به نحودارندگان اوراق  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 به دیگری منتقل کنند. قالب بیع

سادگی انتقال اوراق اجاره رخ  اق منفعت در قالب قرارداد بیع بهاما فروش ثانویه اور خواهند بود؛

انتقال اوراق  ۀواسط بهآنچه  چراکهدانند.  می رمجازیغنظران آن را  دهد و حتی اکثر صاحب نمی

به نظر  و باشد نمیمنافع است و انتقال منافع تحت قالب عقد بیع صحیح  شود میعت منتقل منف

 .(143: 1431، نجفى) نتقال مالکیت اعیان اختصاص داردقرارداد بیع به ا مشهور فقها

 گیری نتیجه

 یهای شباهت باوجود ،ردیدکلی اوراق اجاره و اوراق منفعت مشاهده گ ۀطور که در مقایس همان

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

اوراق  دیگر متمایزند.های مالی ثانویه، این اوراق از یکابتدایی اوراق و قابلیت انتقال آنها در بازار

 ،چنین هم د.باشن دارای 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،  .شود مینمایی کلی مالک عین دارایی هستند که منافع آن عرضه 

فروش از اوراق  ولی عواید ،باشد می استفاده قابلدید ناشران آن  فروش اوراق منفعت طبق صلاح
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بارز موجب  های تفاوت همین .شود میصرف خرید عین دارایی مذکور در قرار داد  اجاره صرفاً

 که یطور بهپیدا کنند،  های بنیادی با یکدیگر کارکرد تفاوت ازلحاظشده تا این دو نوع از اوراق 

بنابراین جایگزینی  .دنای داشته باش گوناگون جذابیت و کارایی جداگانهبرای مخاطبان با اهداف 

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

 هانوشتپی

 .1/3/1313العمل فعالیت نهاد واسط مصوب ردستو 1ۀ ماد« ب»بند  .1

 قانون تجارت جمهوری اسلامی ایران. 3 ۀماد .3

ۀ زجاا اب که ستا مشخصی مانیزسا حدوا لتیدو کتشر»قانون محاسبات عمومی کشور:  4 ۀدما .3

 هدرمصا یا و شده ملی صالح گاهداد یا و نقانو حکم به ـای و دوـش داـیجا کترش صورت به نقانو

 هـب قـمتعل نآ ۀرمایـس دـصدر 31 از یشـب و دـباش دهـش ناختهـش یـلتدو کتشر عنوان به و شده

 د،شو دیجاا های دولتی کترـش اریذــرمایهگـس قـطری از که ریاـتج ـرکتش رهـ .دـباش تـلدو

 .«شود می تلقی لتیدو کتشر ،تـسا لتیهای دو کتشر به متعلق نآ مسها درصد پنجاه که یمادام

و ادارۀ  تأسیسمسئول  "مدیریت دارایی مرکزی"شرکت » :العمل فعالیت نهاد واسطردستو 3 ۀدما .4

 .«باشد اساس مقررات مربوطه می نهادهای واسط بر

کلیۀ امور اداری، مالی، مدیریتی، حقوقی و قانونی نهاد »ط: واس نهاد فعالیت العملردستو 1 ۀماد .3

های  شود. نهاد واسط مجاز به ایجاد بخش واسط توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی انجام می

 .«باشد اداری، تشکیلاتی و عملیاتی مستقل نمی

 .(133 :1411 اول، )شهید «فْسِهِبِنَ الْمنَْفَعَةِ اسْتِيفَاءِ شَرْطِ مَعَ إلَِّا يؤُجَِّرَ أَنْ مستأجرلِلْ» .1

 انتشار دستورالعمل شورای عالی بورس؛ 11/3/1313دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره مصوب  .1

 انتشار دستورالعمل ؛بهادار اوراق و بورس سازمان ۀمدیر هیأت 1331 سال مصوب مرابحه اوراق

 .بهادار اوراق و سبور سازمان مدیره هیأت 11/11/1331 مصوب الحسنه قرض اوراق

شورای عالی  11/3/1313مصوب  دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره 3 ۀماد 3 ۀتبصر مستفاد از .1

ۀ سازمان مدیر أتیه 1331ار اوراق مرابحه مصوب سالدستورالعمل انتش 3ۀ ماد 3 ۀتبصر بورس؛

سنه مصوب الح اق قرضدستورالعمل انتشار اور 4 ۀماد 3 ۀتبصر بورس و اوراق بهادار؛

 سازمان بورس و اوراق بهادار. ۀمدیر أتیه 11/11/1331

سازمان  ۀهیأت مدیر 3/3/1333اق سفارش ساخت مصوب دستورالعمل انتشار اور 4 ۀماد مستفاد از .3

مدیره سازمان بورس و  هیأت 1331دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه مصوب سال  3 ۀماد ؛بورس
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مدیره  هیأت 11/11/1331مصوب  الحسنه قرضل انتشار اوراق دستورالعم 4 ۀماد ؛اوراق بهادار

دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اجاره مصوب  3 ۀماد 1 ۀتبصر ؛سازمان بورس و اوراق بهادار

 شورای عالی بورس. 11/3/1313

 .«دار باشد...  ضمان شرط نیست که ضامن مال در»قانون مدنی:  131 ۀماد .11

سازمان  ۀمدیر هیأت 3/3/1333، مصوب مل انتشار اوراق سفارش ساختورالعدست 4 ۀمستفاد از ماد .11

 هیأت 11/11/1331الحسنه مصوب  دستورالعمل انتشار اوراق قرض 4ۀ ماد ؛بورس و اوراق بهادار

 1331دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه مصوب سال 3 ۀماد مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار؛

 راق بهادار.مدیره سازمان بورس و او هیأت

 .«بعة، و هو قول الفقهاء الأرذمّةإلى  ذمّة، و قیل ضم ذمّة إلى ذمةّ الضمان عندنا بنقل المال من» .13

 .(13 :تا بیسیورى حلىّ، )

ضامنم باطل  ضامن قید کند که اگر مدیون نداند نکهیا مثلتعلیق در ضمان »قانون مدنی:  133 ۀماد .13

 .«ق باشددیه ممکن است معلاست ولی التزام به تأ

 اجاره. بهادار اوراق انتشار دستورالعمل 1 ۀماد« ز» بند  .14

ه اوراق برای فروش نزد عرض قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، 1 ۀماد 31طبق بند  .13

 عمومی نام دارد. عموم عرضۀ

 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره. 1ۀ ماد .11

 سلامی ایران.قانون بازار اوراق بهادار جمهوری ا 31بند  .11

 ،گر / معاملهکارگزار»اسلامی ایران:  قانون بازار بورس و اوراق بهادار جمهوری 1 ۀماد 14بند  .11

یا به نام و حساب خود  آنها و حساب بهشخص حقوقی است که اوراق بهادار را برای دیگران و 

 .«کند معامله می

اره توسط بانی معرفی و در صورت بازگردان اوراق اج»: انتشار اوراق اجاره دستورالعمل 3 ۀماد .13

 .«گردد تأیید سازمان انتخاب میکفایت سرمایه با 

یک قانون بازار اوراق  ۀماد 11بند  موجب بههایی است که  سرمایه یکی از شرکت تأمینشرکت  .31

 در سمت بازگردان ایفای نقش کند. تواند میبهادار 

 قانون بازار اوراق بهادار. 1 ۀماد 31بند  .31

نویسی توسط بانی معرفی و در صورت  متعهد پذیره»تورالعمل انتشار اوراق اجاره: دس 11 ۀماد .33

 .«گردد سازمان انتخاب می تأییدکفایت سرمایه با 

 ،اند ت به کسانی که آن را منعقد نمودهقراردادهای خصوصی نسب»قانون مدنی:  11 ۀماد .33
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 .«نافذ است ،مخالف صریح قانون نباشد که یدرصورت

عنوان واسط بین  سرمایه شرکتی است که به تأمینشرکت »قانون بازار اوراق بهادار:  1 ۀماد 11بند  .34

گری،  ، معاملههای کارگزاری فعالیت تواند میکند و  گذاران فعالیت می هادار و سرمایهناشر اوراق ب

اخذ های مشابه را با  نویسی و فعالیت تعهد پذیره ،نویسی پذیره، یسبد گردانبازگردانی، مشاوره، 

 .«مجوز از سازمان انجام دهد

 .جمهوری اسلامی ایران قانون بازار اوراق بهادار 11بند  .33

 .13/11/1311مورخ  1341/131 ۀشمار ۀنام .31

 ،تملیک شرط بهجاره اجرایی قانون عملیات بانکداری بدون ربا، قرارداد ا ۀنام آیین 31ۀ مطابق ماد .31

 شرط بهصورت عمل  پایان مدت اجاره و دردر  مستأجرای است که در آن شرط شود  عقد اجاره

 .(341 :1311 )هدایتی، ه را مالک گرددمستأجرمندرج در قرارداد عین 

شرط فعل آن است که اقدام یا عدم اقدام به فعلى بر یکى از »گوید:  قانون مدنى می 334ذیل مادۀ  .31

 «.متعاملین یا بر شخص خارجى شرط شود

شرط نتیجه عبارت  «.شود شرط خارج در امرى تحقق که است آن... »: نتیجه شرط 334 مادۀ  طبق .33

باشد، مانند شرط قرار دادن ملکیت  از شرط نمودن مقتضاى یکى از عقود در ضمن معامله دیگر می

عمل ارادى دیگرى غیر از درج شرط ه در شرط نتیجه احتیاج ب...  عین معین که نتیجۀ عقد بیع است

نعقاد معاملۀ اصلى و بنفس اشتراط حاصل ا اند شرط نتیجه با تهاین است که گف نیست.در ضمن عقد 

 .(311ـ311: 1 ج تا، بیامامى، )شود  می

و  341: 11ج تا، بی حلىّ،علامه ) «الناس مسلطّون على أموالهم»قال:  ــصلىّ اللّه علیه و آله  ــالنبی  .31

 .(313: 3ج ،1311 ؛111 :3، ج 1411طوسی، شیخ  ؛334 :3، ج 1311فخرالمحققین(، حلی )

 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره. 11 ۀماد .31

 دستورالعمل انتشار اوراق اجاره. 14 ۀماد .33

 منابع

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

 اسلامی مالی ابزار کمک به الحسنه قرض سپرده جذب( »31تابستان )بهار و  .نیا، ابوالقاسم توحیدی -

 .3، شماره یقات مالی اسلامیتحق ،«(صکوک)

 نا. بی جا، بی ،درآمدی بر اوراق منفعت و مبانی شرعی آنتا(  )بی .حبیبیان نقیبی، مجید -
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 مذهب على عيةالشر الأحکام تحریر( .ق1431) .اسدى مطهر بن یوسف بن حسن حلىّ،علامه  -
 .جلدی شش اول، چاپ ،السلام علیه صادق امام ۀمؤسس :قم ،ميةالإما

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

 .جلدی سهاول، چاپ قم،  ۀعلمی ۀمدرسین حوز ۀبه جامع

 ، چاپ اول.السلام علیهمآل البیت  ۀ: مؤسسقم الفقهاء ةتذکر (تا بی) .ــــــــــ  -

إیضاح الفوائد فی شرح مشکلات  .(ق1311) المحققین(، محمد بن حسن بن یوسف. فخرحلىّ ) -
 .چهارجلدیاول، چاپ اسماعیلیان،  ۀقم: مؤسس ،القواعد

صکوک ) مدیریت ریسک اوراق بهادار اجاره» (1311)پاییز . صادقیمحسن ابوذر و  ،سروش -

 .111، 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 ساختار مدیریت ریسک( 1311) .ارسلان طریق، علی -

 سازمان بورس و اوراق بهادار. ،السلام علیه: دانشگاه امام صادق و علی سعیدی، تهران زهتابیان

 ۀجامعدفتر انتشارات اسلامى وابسته به  قم: ،الخلاف ق.(1411. )حسن طوسى، محمدبنشیخ  -

 اول.چاپ قم،  ۀعلمی ۀمدرسین حوز

، يةلإحیاء الآثار الجعفر يةالمرتضو المكتبة تهران: ،ميةالمبسوط فی فقه الإما (.ق1311) .ــــــــــ  -

 .جلدی هشت سوم،چاپ 

 التراث، بیروت: دار ،الإمامية فقه في الدمشقية اللمعة (.ق1411) مکى عاملی. بن ، محمداول شهید -

 چاپ اول. ،ةميالإسلا الدار

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

 .جلدی پانزده اول،چاپ ، المعارف الإسلامیه مؤسسه

تهران: پژوهشکده فرهنگ و اندیشه  ،های اقتصادی در اسلام سیاست (1311. )، سعیدفراهانی فرد -

 اسلامی.

 .دوم، چاپ انصاریان ۀمؤسس: قم ،السلام علیهفقه الإمام الصادق  ق.(1431). محمدجواد ،مغنیه -

گفتارهایی درباره اوراق  :تملیک شرط بهمدل عملیاتی اوراق اجاره  (1313. )عباس ،موسویان -
 اول. چاپ ،السلام علیه صادق امام دانشگاه: تهران ،(صکوک) بهادار اسلامی

تهران: سازمان انتشارات فرهنگ و اندیشه  ،(صکوک)سلامی ابزارهای مالی ا (1311) .ــــــــــ  -

 اسلامی.

 .اولچاپ  نشر الهادی، :قم ،الفقهية القواعد (.ق1413). موسوى بجنوردى، حسن -
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نجف  ،الهدى و مصباح السعادات سفينة النجاة و مشكاة .(ق1433. )(کاشف الغطاء)احمد  ،نجفى -

 .اولچاپ کاشف الغطاء،  ۀمؤسس :اشرف

 .اول، چاپ أنوار الهدىدار: قم ،الفردوس الأعلى (.ق 1431). (کاشف الغطاء) حمدحسینم ،نجفى -

 عالی بانکداری ایران. ۀمؤسس: تهران ،3 عملیات بانکی داخلی (1311) .اصغر علی ،هدایتی -


