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  پژوهشگاه سخن

در ] هـای انسـانی پدیدهریزی و ضبط و مهار  به منظور شناخت، برنامه[پژوهش در علوم انسانی 
های وحیـانی در کنـار  راستای سعادت واقعی بشر ضرورتی انکارناپذیر و استفاده از عقل و آموزه

های اصیل جوامـع، شـرط  های عینی و فرهنگ و ارزش های تجربی و در نظر گرفتن واقعیت داده
 .ها در هر جامعه است گونه پژوهش این نمایی و کارآیی اساسی پویایی، واقع

سـو و  هـای جامعـه از یـک پژوهش کارآمد در جامعه ایران اسلامی در گرو شناخت واقعیت
ترین مؤلفه فرهنـگ ایرانـی از سـوی دیگـر  های وحیانی و اساسی آموزه ترین  متقن عنوان بهاسلام 

گیری از آن در پژوهش، بازنگری  رو، آگاهی دقیق و عمیق از معارف اسلامی و بهره است؛ از این
 .ای برخوردار است سازی مبانی و مسائل علوم انسانی از جایگاه ویژه و بومی

بنیانگذار جمهـوری اسـلامی، زمینـه  توجه به این حقیقت راهبردی از سوی امام خمینی
نایت فراهم ساخت و با راهنمایی و ع ١٣۶١حوزه و دانشگاه را در سال   گیری دفتر همکاری شکل

تجربه موفق این نهاد، زمینه . ایشان و همت اساتید حوزه و دانشگاه، این نهاد علمی شکل گرفت
های آن فراهم آورد و با تصویب شورای گسترش آموزش عـالی در سـال  را برای گسترش فعالیت

مؤسسه پژوهشی حوزه و «به  ١٣٨٢تأسیس شد و در سال » پژوهشکده حوزه و دانشگاه« ١٣٧٧
 .ارتقا یافت» پژوهشگاه حوزه و دانشگاه«به  ١٣٨٣و در سال » دانشگاه

  پژوهشگاه تاکنون در ایفای رسالت سنگین خود خـدمات فراوانـی بـه جوامـع علمـی ارائـه 
ها کتـاب و نشـریه علمـی  توان به تهیه، تألیف، ترجمه و انتشار ده نموده است که از آن جمله می

 .اشاره کرد
 

 سه



 

 

 
مـدیریت  وهـای اقتصـاد   برای دانشجویان رشته آموزشی و پژوهشیمنبع  عنوان بهاین کتاب 

 بـازار سـرمایهمنـدان بـه  فراهم آمده است که البته دیگـر علاقه تحصیلات تکمیلیمقاطع   در مالی
 .مند شوند توانند از آن بهره نیز می اسلامی

شـود بـا همکـاری، راهنمـایی و پیشـنهادهای  نظران ارجمند تقاضا می از استادان و صاحب
اصلاحی خود، این پژوهشگاه را در جهت اصلاح کتاب حاضر و تدوین دیگـر آثـار مـورد نیـاز 
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  مقدمه

های اقتصادی جوامع، غیرقابل انکار است؛ اما توجه به اهمیت و  با فعالیت همزادی بازار سرمایه
ناشدنی آن قدمتی کمتر از نیم قرن دارد و البته این رویکرد با رشد روزافزونـی  تأثیرگذاری وصف

استفاده از این بازار بکر سودآور فراهم شده و در عمل  نیز همراه بوده و با گذشت زمان زمینه سوء
داری بر تولیـد و اقتصـاد جامعـه مـؤثر باشـند، در  توانست به شکل معنا ابزارهایی که میبازار و 

بازی و خطـر  در واقع، گسترش سفته. زمانی بسیار کوتاه به پاشنه آشیل اقتصاد جهانی تبدیل شد
مـالی اواخـر دهـه اول بحـران . کند و کل اقتصاد را تهدید می ایجاد حباب، همواره بازار سرمایه

، نبایـد ، زنگ خطری بود که گوشزد کند که اثر تخریبی بازار سرمایه)میلادی ٢٠٠٨(هزاره سوم 
  .گاه مورد غفلت قرار گیرد هیچ

بـه  یو عدم امکـان زنـدگ یکدیگرمختلف با  یاوصاف، ارتباط تنگاتنگ اقتصاد کشورها ینبا ا
 یابزارهـا یاتکا. یدرا ضرورت بخش یاسلام یدر کشورها یهرود بازار سرمامستقل، و یرشکل جزا
و  یدرا به چـالش کشـ یجوامع اسلام یانحاکمان و مجر یشمندان،متعارف بر ربا، اند یهبازار سرما

 یـانبـر همـه ع یاسلام یعتسازگار با شر یخاص و ابزارها یهبازار سرما یلضرورت توجه به تشک
 یهـا بـر تلاش یکـرددو رو یـانم یـندر ا. یرفتصـورت پـذ یـزن یشدن وصف نا یها شد و تلاش

سازگار بـا  یاول در تلاش است که ابزارها یکردرو: اندرکاران حاکم بوده است ارزشمند همه دست
دوم درصـدد  یکـردمتعارف کند؛ رو یهموجود در بازار سرما یابزارها یگزینرا جا یاسلام یعتشر

 یـننظـام را مـورد توجـه قـرار دهـد و بـر ا ینا یهو بازار سرما یاسلام ینظام اقتصاد یازهایاست ن
بـه مراتـب بـر  یشـناخت دوم بـه لحـاظ روش یکردرو تردید یب. و ارائه کند یطراح ییاساس ابزارها

  .خودش را دارد نسبت مشکلات خاص یندارد و به هم یحاول ترج یکردرو
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 یهبـازار سـرما یمتنوع بـرا یابداع ابزارها یکرد،با هر دو رو ناپذیر یمستمر و خستگ یها تلاش
 ینو بـه همـ قـرار گرفتـه» صکوک«را به دنبال داشته که به مرور مجموعه آنها تحت عنوان  یاسلام

 یاسـت کـه ابزارهـا ییها عرصـه یانگرمند، ب وجود، نگاه نظام ینبا ا. اند یافته یعنوان شهرت جهان
  .کند یم یهرا توج یدجد یامر ابداع ابزارها ینامکان ورود در آنها را ندارند و هم یموجود به سادگ

باشد موضوعی است که بـیش از یـک دهـه  که رویکرد دوم بر آن حاکم می» اوراق منفعت«
ای بـا  به خویش معطوف کرده است و بخشـی از ایـن دغدغـه در انتشـار مقالـهتوجه نگارنده را 

ولـی . شمسـی، تبلـور یافـت ١٣٨٢در سـال » درآمدی بر مبانی شـرعی اوراق منفعـت«عنوان 
ای از این ایده به عمل نیامد؛ گرچه گذشت زمان اهمیت آن  متأسفانه در بدو امر استقبال شایسته

این کتاب در ادامه سایر ادبیاتی که توسط نگارنده و دیگر اندیشمندان در طـی ایـن . بات کردرا اث
  .شود ها به رشته تحریر در آمده است، تدوین و منتشر می سال

های فارسی، عربی و انگلیسی  در زبان» اوراق منفعت«واقعیت آن است که ادبیات مربوط به 
برد و اگر این کتاب بتواند زمینه توجه مناسب به این ابزار ارزشـمند بـازار  رنج می از فقر شدیدی

  .را فراهم آورد، به هدف خویش رسیده است سرمایه
در تـلاش » اقتصـادی−تحلیل فقهی ؛اوراق منفعت«با این اوصاف، کتاب پیش رو با عنوان 

با ایـن هـدف، در . نظر قرار دهد را مطمح» اوراق منفعت«فقهی و کارکرد اقتصادی  است مبانی
ماهیـت اوراق «شود تا از زوایای مختلـف  نوشتار حاضر پس از مقدمه، در فصل اول، تلاش می

کنـد و  اوراق بهـادار را بررسـی می، مورد کاوش قرار گیرد؛ فصل دوم، مبانی فقهی ایـن »منفعت
و  در قالب عقود امضایی بررسی اوراق منفعت. تر است لاجرم صبغه مباحث اسلامی آن پررنگ

شـود تـا حـد ممکـن از  البته تـلاش می. باشد نگاه حاکم بر این فصل می قراردادهای مستحدثه
اذعـان داریـم کـه در برخـی مـوارد کـه . استخدام اصطلاحات و مفاهیم پیچیده اجتنـاب شـود

  سازی به تغییر مفهوم منجر می شد، به ناچار صبغه فقهی بر متن حاکم باشد؛ ساده
در تـلاش اسـت جایگـاه اوراق » کاربردهـای اقتصـادی اوراق منفعـت«عنوان فصل سوم با 

طور خـاص آشـکار کنـد تـا  به طور عام و در بازار سرمایه را در اقتصاد جوامع اسلامی به منفعت
قبولی برسد؛ فصـل چهـارم ایـن نوشـتار بـه موضـوع مهـم زمینه توجه به این ابزار به میزان قابل 

 و بـازدهی ابزارهـای بـازار سـرمایه بحـث ریسـک. پردازد می» و بازدهی اوراق منفعت ریسک«
سـازی  و بومی) CAPM( ای های سـرمایه گذاری دارایی قالب مدل قیمتدر ) صکوک(اسلامی 

  .، در این فصل صورت پذیرفته استآن برای اوراق منفعت
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هنوز هم جایگاه مناسب خویش را حتی در نزد اندیشمندان اقتصـاد  اغراق، اوراق منفعت بی
درصـدد پوشـش » واقعیت و پتانسـیل اوراق منفعـت«اسلامی نیافته است؛ فصل پنجم با عنوان 

مربوط است و در آن با مروری به گذشته، تبیین وضعیت موجود، توضـیح  همین خلأ در ادبیات
. ، به این مهم همت گماشـته اسـتی فراروی اوراق منفعتها و چالش ها پتانسیل و بیان فرصت

  .بخش این نوشتار خواهد بود و پیشنهادها نیز پایانخلاصه، نتایج 
اسلامی است؛ اما در کمتـر از  آشنا در بازار سرمایهمفهومی نام» اوراق منفعت«گرچه اینک 

در  مـیلادی آقـای منـذر قحـف ١٩٩٨در سـال . دو دهه قبل، کمتر کسی حتی با نام آن آشنا بود
ها  در همـان سـال. همـت گماشـت) usufruct Bonds( ای به معرفـی اوراق حـق انتفـاع مقاله

انتخـاب واژه . نگارنده این سطور با اذعان به اهمیت این نهاد، درصدد ترجمه ایـن مقالـه برآمـد
ترین نـامی  شـاید مناسـب) نه ترجمه تحت اللفظی(به صورت جعل اصطلاح » اوراق منفعت«

در نظر گرفت و البته قبول آن از سـوی اندیشـمندان و  بود که نگارنده برای این نوزاد بازار سرمایه
ای بـا عنـوان  تـدوین و ارائـه مقالـه. تواند شاهدی بر این ادعا باشد مجامع علمی و اجرایی، می

سـالانه اقتصـاد در همـایش دو ١٣٨۴، در سـال »و مبانی شـرعی آن درآمدی بر اوراق منفعت«
گرچـه هنـوز بسـیاری از . در مجموعه مقالات بر شـهرت ایـن ابـزار افـزوداسلامی و انتشار آن 

عنوان افـزایش  جایگاهی برای این ابزار قائل نبودند و فقط بـه محققان و اندیشمندان بازار سرمایه
 ، اجرای طرح پژوهشی اوراق منفعـتدر ادامه. نگریستند به آن می ادبیات مربوط به بازار سرمایه

برای پژوهشکده پولی و بانکی، تدوین مقـالاتی در ایـن زمینـه و تـدوین رسـاله دکتـری توسـط 
البته تدوین مقـالات توسـط . را به سمت جایگاه واقعی خویش سوق داد نگارنده، اوراق منفعت
، نقش بسـزایی وجه کمیته فقهی و کارگروه فقهی سازمان بورس اوراق بهادارمحققان ارجمند و ت
امیدوارم انتشار این کتاب بتواند زمینه رسـیدن . داشته است» اوراق منفعت«در معرفی و شهرت 

  .اسلامی فراهم آورد اش در بازار سرمایه شایستهرا به جایگاه » اوراق منفعت«
محتـرم دکتـر حسـن  ید، از اسات»الخالق یشکر المخلوق، لم یشکر من لم«لازم است از باب  یاندر پا
، مـازار ، دکتر عبـاس عرببیدگلی یشادروان دکتر غلامرضا اسلام ی،آقا نظر حسن هللا یت، آیسبحان
الاسـلام  و حجت ی، دکتـر شـاپور محمـدیانموسـو یدعباسدکتـر سـ ینوالمسـلم الاسلام حجت
نوشـتار  ینا یندر تدو یارزشمند آنان نقش اساس های یهکه توص نظرپور یدکتر محمدنق ینوالمسلم

پژوهشگاه حوزه و دانشگاه  یواحدها یرمحترم گروه اقتصاد، انتشارات و سا یداشته است و از اعضا
ردیـد محاسـن ایـن کتـاب ت بی. اند، صمیمانه تشکر نمایم که زمینه انتشار این کتاب را فراهم آورده
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از همـه اسـاتید و . اسـتنـواقص آن متوجـه نگارنـده ایـن سـطور مرهون ارشادات آن بزرگواران و 
نمایم اشکالات موجود در این نوشتار را تـذکر دهنـد  پژوهشگران ارجمند خاضعانه درخواست می

  .های آتی، اشکالات به حداقل میزان ممکن برسد تا در ویرایش
  

  نقیبی مجید حبیبیان 
  عضو هیأت علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی

  ١٣٩۵بهار 
  

  



 

 

  
  
  
  

  فصل اول
  

  ماهیت اوراق منفعت

  مقدمه. ١
ای دیرینـه دارد؛ امـا  همراه با سایر بازارها در ادبیات اقتصـادی سـابقه بازار مالیتردید مفهوم  بی

، مـورد به ویژه بازار سـرمایه های اخیر اهمیت و اثرگذاری بازار مالی واقعیت آن است که در دهه
ریزان قرار گرفته و این رویکرد به شکل روزافـزون در حـال گسـترش  سازان و برنامه تصمیمتوجه 
میلادی را نیز شاهدی بر اهمیت و قدرت تأثیرگذاری  ٢٠٠٨حتی شاید بحران مالی سال . است

شبهه ربا در ابزارهای مالی متعارف، اندیشمندان اسلامی را بر آن داشت که درصـدد . آن دانست
ها به ابداع ابزارهای مختلفـی  رهای سازگار با شریعت اسلامی باشند و نتیجه این تلاشابداع ابزا

نه تنها در کشورهای اسلامی از معروفیت لازم و ) اجارهمانند اوراق (آنها  منجر شده که برخی از
می را نیز درنوردیده و بـرای مجـامع اسلا اند؛ بلکه قلمرو آنها کشورهای غیر کافی برخوردار شده

اسـت کـه  ای از ابزارهای بازار سـرمایه ، نمونهاوراق منفعت. علمی و اجرایی به خوبی آشناست
این نوشـتار . نکرده استپیدا  های فراوان هنوز جایگاه درخوری را در بازار سرمایه رغم ظرفیت به

عنوان ابزاری مناسب برای بازار  سازی، به به مجامع علمی و تصمیم درصدد معرفی اوراق منفعت
تردید حضـور قابـل قبـول ابزارهـا در  بی. باشد در جوامع اسلامی و حتی غیراسلامی می سرمایه

سـازگاری بـا ) اقتصـادی و ب کـارایی) جوامع اسلامی مستلزم وجود دو ویژگـی اساسـی الـف
و نیز مباحث اقتصـادی مربـوط بـه  رو بررسی فقهی اوراق منفعت از این. شریعت اسلامی است

  .آن از محورهای اصلی این نوشتار است
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  کلیات. ٢
  طرح موضوع. ١−٢

های مختلف در جانب عرضه و تقاضا از یک سو و تلاش برای پاسخ به آنها در بازار  وجود سلیقه
بازارهـای سـرمایه  های مهم کارایی از سویی دیگر، باعث شد که تنوع ابزارها از شاخص سرمایه

  .باشند اسلامی نیز در این فضا قابل بررسی می ابزارهای بازار سرمایه. در نظر گرفته شود
های اخیر ابداع و  یشمندان در دههناپذیر اند بسیاری از ابزارهایی که در نتیجه تلاش خستگی

اند کـه  هایی داشـته اند و با همـه مزایـا، محـدودیت اند، انتقال عین را به همراه داشته عرضه شده
کرد و در واقع بخشـی از تقاضـای مهـم بـازار  ها را سلب می امکان حضور آنها در برخی عرصه

این کتاب در پاسخ به این مهم تدوین شده است تا با معرفی و بررسی . ماند پاسخ می بی سرمایه
اسلامی، خلأ یاد شده را به شکل  بخشی ابزارهای بازار سرمایه ، ضمن تنوعشایسته اوراق منفعت
  .مناسبی پوشش دهد

های اسـلامی، تنـوع کـافی  زارهای مالی موجود و سازگار با آموزهتردید اب به عبارت دیگر، بی
رو معرفی ابزارهای  اسلامی را ندارند؛ از این) سرمایه(لازم در بازارهای مالی  برای تحقق کارایی

هـا،  ها و ایجـاد تنـوع کـافی و سـهولت انتقـال و تبـدیل دارایی مختلف برای پوشش همه عرصه
عنوان ابـزاری  بـه کند با معرفی اوراق منفعـت این پژوهش تلاش می. پذیر است رنا کاضرورتی ان

مطالعـه تطبیقـی . های اسلامی، بخشی از خلأ موجـود را پوشـش دهـد جدید و سازگار با آموزه
، کـارکرد اقتصـادی و و بـازدهی ریسـک، موضـوع سـنت مبانی مسئله براساس فقه امامیه و اهل

ی فراروی این ابزار و اوراق مالی متعارف و ابزارهای مالی اسلامی، اهداف این نوشـتار ها چالش
گذاران بـه ضـرورت تنـوع ابزارهـای  به علاوه، اینک که دولتمردان و سیاست. دهد را تشکیل می

های اقتصـادی و حتـی  سازی در بسیاری از عرصه اذعان دارند و خصوصی مالی در بازار سرمایه
توانـد ابـزار  می فعـتهای اخیر مورد توجه آنان بوده اسـت، اوراق من صنایع مادر همواره در دهه

مفید و راهگشایی برای شرایط حاضر کشور ایران و نیز بـا نگـاه تطبیقـی بـرای سـایر کشـورهای 
  .اسلامی باشد
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  پیشینه تحقیق. ٢−٢
های اخیـر در  ای در سـال های قابل ملاحظه ، پژوهش)صکوک(در مورد ابزارهای مالی اسلامی 

کنون بـه تحقیقـی بـا نگـاه حـاکم بـر  داخل و به ویژه خارج کشور صورت پذیرفته است؛ ولی تا
  :با وجود این، برخی از موارد محدود مرتبط عبارتند از. ایم موضوع این نوشتار، دست نیافته

تصـادی آن را اشاره و مباحث اق به صورت بسیار گذرا به مبانی اوراق منفعت) ١٩٩٨(قحف 
باشـد و  البته ارزش اصلی این مقاله تقدم زمانی آن می. نیز بسیار کلی و اجمالی بیان کرده است

  .موضوع این نوشتار نیز از آن الهام گرفته شده است
آن را بـه اجمـال بیـان شـرعی و مبـانی  مباحث فقهی اوراق منفعت) ١٣٨۴(حبیبیان نقیبی، 

  .استکرده 
ــویان  ــه )١٣٨۶(موس ــلی را ب ــاره، فص ــت اوراق اج ــاص داده و در آن  و اوراق منفع اختص

درآمـدی «و بررسی اقتصادی آن با اتکا به مقاله  صفحات محدودی با عناوین فقه اوراق منفعت
البته رسالت ایـن . و چند کتاب فقهی مطالبی را نوشته است» و مبانی شرعی آن بر اوراق منفعت

  .کتاب اقتضای بحث کلی و محدود در این زمینه را دارد
 1»المنـافع صـکوک«و » الاوراق المنـافع«ا عنـوان در منابع عربی نیز مطالبی در حد اشاره ب

رغم زمینه فراوان، هنوز در ادبیات مربوط، سهم درخوری  به در واقع اوراق منفعت. توان یافت می
های اخیر در برخـی از کشـورهای اسـلامی بـرای  البته در سال. را به خود اختصاص نداده است

  .هایی شده است تلاش» المنافع صکوک«ی با عنوان ار اوراق بهادارانتش
شمسی، محافل علمی و اجرایی سازمان بـورس ایـران نیـز بـه اهمیـت اوراق  ١٣٩١در سال 

 های بکر پی برده و بررسی فقهی و اجرایی اوراق منفعت و امکان استفاده از آن در عرصه منفعت
هایی برای انتشار آن تدوین و ابـلاغ کـرده اسـت و درصـدد  نامه را در دستور کار قرار داده و آیین

  .اند برآمده) تهران−مانند بزرگراه پردیس(مهم  های در برخی پروژه استفاده از اوراق منفعت
توانـد  تـوجهی و از دسـت دادن بازارهـای مربـوط بـه آن، می رسد بی در هر حال، به نظر می

تهدیدی محسوب شود و توجه، معرفی، انتشار و حضور به موقـع در بـازار، زمینـه تبـدیل آن بـه 
 یطور اختصاصـ ، تـاکنون، بـهمنفعـت اوراق اهمیـت همـه با نهایت، در. آورد یفرصت را فراهم م

نشـده  یبررس اوراق منفعت یفرارو یها و چالش یو بازده یسکر ی،کارکرد اقتصاد ی،فقه یمبان
                                                               

1. SUKUK AL−MANAFA 
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شده است که در عمل فتح بابی برای این موضوع مهم خواهد و کتاب حاضر، این مهم را متکفل 
های لازم و کافی را برای جلب توجه مجـامع علمـی و اجرایـی  بود و امیدواریم این اقدام، زمینه

 .فراهم آورد
  

  ها و مشکلات تحقیق محدودیت. ٣−٢
ای دیرینه در ادبیات اقتصادی دارد؛ اما توجه وافر به اهمیت و  مانند سایر بازارها سابقه بازار مالی

بر اقتصاد جوامع مختلف، عمری بـیش  به ویژه بازار سرمایه تأثیرگذاری قابل ملاحظه بازار مالی
اسلامی و ابزارهای سازگار با شریعت اسلامی کـه بـه  در این میان بازار سرمایه. از سه دهه ندارد

هنـوز  2»اوراق منفعـت«واقعیت آن است که . ای کمتر دارند اند، سابقه شهرت یافته 1»صکوک«
رغم  سـازان، ناشـناخته اسـت و بـه هم برای بسیاری از اندیشمندان اسلامی این حـوزه و تصمیم

  . نـداردالمللـی جایگـاه مناسـبی  های وسیع و حتی انحصاری، در سطح ملی و بین وجود عرصه
 سـازان یمابزار به محققـان و تصم ینا یستهدرخور و شا یکتاب معرف ینرسالت ا ینتر مهم رو یناز ا

بـه  یـیو اجرا یاز محافـل علمـ یخوشبختانه توجه برخ. است یراسلامیغ یو حت یجوامع اسلام
 یحرکـت بـه سـو یرا بـرا یـدام 3ها، یهجذب سرما یاستفاده از آن برا یو تلاش برا اوراق منفعت

نـوع  یـنمشـکلات در ا ینتـر از مهم. دهـد یم یدنو یهدر بازار سرما ورود قابل قبول اوراق منفعت
 ینحرام اسـت و بـه همـ یلتحل یاناً و استحسان و اح یفقه یاسها، خطر سقوط در ورطه ق پژوهش

   .یردلازم صورت پذ یاطاحت ینظرات قطع یاننوشتار تلاش شده در ب یندر ا یلدل
  
  

                                                               
1. sukuk 

و » المنـافع صـکوک«و سـپس   Usufruct Securitiesو Usufruct Bondsدر ادبیات مربوط در بـدو امـر . ٢
به همین نـام شـهرت نامیده شده و » اوراق منفعت«و در اولین مقاله فارسی در این زمینه، » الاوراق المنافع«

، مجموعـه مقـالات چهـارمین »درآمدی بر مبانی شـرعی اوراق منفعـت«، حبیبیان نقیبی: ک.ر(یافته است 
  ).همایش دو سالانه اقتصاد اسلامی

هـای  دهی بازار فیش تهران و نیز تلاش برای سامان−برای بزرگراه پردیس تلاش برای استفاده از اوراق منفعت. ٣
  .باشند حج تمتع و عمره مفرده توسط شرکت فرابورس از این نمونه می
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  مفاهیم. ٣
 یازمنابع مورد ن ینتأم یبرا یمختلف یها روش. است یمنابع مال ینمستلزم تأم یاقتصاد های یتفعال

 یهـا بنگاه یتقاضـا. دارد یخاصـ هـای یژگیاز آنهـا و یـکابداع شده که بـا وجـود اشـتراکات، هر
شکل گرفته و در پاسخ  یط،شرا یرو سا یتوان مال یازها،براساس حجم ن ی،و خصوص یدولت یاقتصاد
 یمـال ینتأم یمربوط، ابزارها یاتدر ادب 1.ابداع و ارائه شده است یمختلف یتقاضاها، ابزارها ینبه ا

  و  مشـتقه ابزارهـای) ج؛ )یبـده( یاستقراض یابزارها) ؛ ب)یتیمالک( ای یهسرما یابزارها) به الف
 یدر اقتصاد متعارف، از سو یهبازار سرما یالبته خاستگاه ابزارها. اند شده یمتقس 2یبیترک یابزارها) د
 یشبهه ربو. شود ینم یریکارگ بودن مانع ابداع و به یبوده است که لزوماً ربو یو جوامع یشمنداناند

 یـزو ن یاسـلام یاسـتفاده از آنهـا در کشـورها ی، مـانع اساسـیهمتعارف بازار سـرما یبودن ابزارها
 یابداع و اجرا یرا برا سازان یمو تصم یشمنداناند یط،شرا ینا. کشورها بوده است یرمسلمانان در سا

  .است داشته یقابل قبول یقاتکرده که در عمل توف یبترغ یاسلام یعتسازگار با شر یابزارها
  

  بازار مالی. ١−٣
به عبارت دیگر، بازاری است . شوند های مالی در آن مبادله می بازاری است که دارایی بازار مالی

 دست آورد که در اقتصاد متعارف، به دو بازار پـول که از طریق آن بتوان منابع مالی مورد نیاز را به
 :و سرمایه قابل تفکیک است

  
  بازار پول. ٢−٣

مـدت  مدت است که وظیفه پاسخگویی به تقاضای وجـوه کوتاه همان بازار وجوه کوتاه بازار پول
فعالان این بازار در درجه اول افراد یا واحدهای دارای . بخش خصوصی و دولتی را بر عهده دارد

کننده از طریق سیستم بانکی منـابع مـورد نیـاز  انداز عنوان پس هستند که عموماً به مازاد نقدینگی
 یجادا پول بازار رسالت ترین مهم ترتیب این به. گذارند یم یارشانرا در اخت یگرد یاقتصاد یواحدها
 سـرمایه در ینتـأم یـزو ن) مـدت کوتاه( ینگینقد یازجهت رفع ن یاقتصاد یواحدها یبرا یلاتتسه

وام  و منابع تحت عنـوان پردازد یکوتاه مدت م یمال ینبه تأم در هر حال بازار پول 3.باشد یم گردش
                                                               

 .٢٢٨، صترین ابزار تأمین مالی اسلامیرایج ،صکوکباباقادری و فیروزی، . ١
 .٢٠۴، صسکیت ر یر یمهندسی مالی و مدمبانی راعی و سعیدی، . ٢
 .جا همان. ٣
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این بازار تسهیلات لازم را به منظـور بهبـود . شود مدت در این بازار عرضه می کوتاهبرای مقاصد 
توانـد کمبـود یـا  می بازار پول. دهد واحدهای اقتصادی در اختیار آنها قرار می وضعیت نقدینگی

  بـالایی دارنـد، ضمن آنکه نقـدینگی موقتی را جبران کند؛ زیرا ابزارهای بازار پول مازاد نقدینگی
 .شوند کنند و به سرعت به وجه نقد تبدیل می بهره نیز دریافت می

  
  بازار سرمایه. ٣−٣

شود که نیازهای واحدهای تجاری و مقامات دولتی  ای گفته می به مکان یا مجموعه بازار سرمایه
، منبع اصـلی در واقع بازار سرمایه. کند مدت برآورده می های بلندمدت و میان را در محدودۀ وام

. شود مبادله میدر آن ) با سررسید بیش از یکسال(تأمین مالی بلندمدت است و اوراق بلندمدت 
بلندمدت، شامل سهام عادی و ممتاز  اوراق قرضهافزون بر  ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه

تواند امکانات گوناگونی را در اختیار عموم قرار دهـد و بـا  می ابزارهای بازار سرمایه. شود نیز می
 .دهد ها در بازار سرمایه گذاری به وجود آوردن تنوع، مطلوبیت بیشتری به سرمایه

. اسـت منفعـت ترین وسیله جلب تجارت و بزرگ ترین عوامل از مهم به دیگر سخن، سرمایه
ده وجـوه آمـا بـازار. شـود بندی آنها محسوب می ها، شاخص مهمی در رتبه میزان سرمایه شرکت

شود  داده می وام مدت که در آن وجوه کوتاه پول بازار تر از زمان برای وام دادن در زمانی بلندمدت
کنـد، ولـی  گرچه مرز مشخصی ایـن دو بـازار را از یکـدیگر جـدا نمی. نامند می بازار سرمایه را

شود که در آن ابزارهـای مـالی بلندمـدت بـا  به بازاری اطلاق می دانیم، بازار سرمایه که می چنان
  .گیرد سررسید بیش از یک سال مورد معامله قرار می

  تشـکیل سـرمایه در اقتصـاد ملـی؛ . در سـه زمینـه الـف طور کلی وظایف بـازار سـرمایه به
. ذاتی ابزارهای مالی، قابل احصا استهای  تعیین ارزش و قیمت. ها؛ ج تأمین سرمایه بنگاه. ب

های تجاری که برای تأمین سرمایه خود نتواننـد منـابع کـافی از محـل  ها و بنگاه در واقع شرکت
شـوند  فراهم کنند، با کسری وجوه روبرو می) سود انباشته و ذخایر استهلاک( اندازهای خود پس
انتشار سـهام عـادی و ممتـاز . الف: های زیر تأمین کنند سری خود را از یکی از راهتوانند ک و می

از بازار  استقراض. و ج) ابزارهای بدهی بلندمدت( انتشار اوراق قرضه. ؛ ب)ابزارهای مالکیتی(
  .گویند ها، تأمین مالی بیرونی نیز می به این روش). مدت ابزارهای بدهی کوتاه( پول

های محلـی و مرکـزی و مؤسسـات و نهادهـای تابعـه نیـز جهـت تـأمین  همچنین حکومت
 نویسی های تجاری، مجاز به پذیره البته بانک. شوند می ای خود وارد بازار سرمایه مخارج سرمایه
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. کننـد نیستند، ولی نقش بزرگی در خریـد تعهـدات بخـش عمـومی ایفـا می سهام اوراق بهادار
نیز از آنجا که محل معامله اغلب ابزارهای مالکیتی یا حقوق صاحبان سـهم  بورس اوراق بهادار

 .شود محسوب می نظیر سهام عادی و ممتاز و مشتقات آنهاست، بازار سرمایه
  

  اسلامی بازار سرمایه. ۴−٣
توانند در جوامع اسلامی  متعارف، به دلیل شبهه ربا، نمی که گذشت، ابزارهای بازار سرمایه چنان

شـود کـه در آن  اسـلامی، بـه بـازاری اطـلاق مـی رو بـازار سـرمایه حضور داشته باشند و از این
لـه ابزارهای مالی بلندمدت سازگار با شریعت اسلامی، با سررسید بیش از یک سال مـورد معام

های اسلامی را بـه عهـده  در جامعه مبتنی بر آموزه گیرد و البته همه تکالیف بازار سرمایه قرار می
اسلامی، ابزارهای سازگار با شـریعت اسـلامی،  موصوف به بازار سرمایه برای بازار سرمایه. دارد
 .اند اع و معرفی شدهابد

  
  اسلامی  ابزارهای بازار سرمایه. ۵−٣

اسلامی ابزارهای متنوعی تاکنون ابداع و معرفی شده است و در ادبیات مربوط  برای بازار سرمایه
  :اند که برخی از آنها عبارتند از های مختلفی تقسیم شده و براساس معیارهای مرتبط به شکل

اسـلامی را بـه  براساس این معیار ابزارهای بازار سـرمایه 1):یگرد یبا نگاه( انتفاع یارمع. ١
ی کـه بـه ابزارهای انتفاع. الحسنه، اوراق وقف؛ ب ی شامل اوراق قرضابزارهای غیرانتفاع. الف
به پشتوانه . ٢اقساطی؛ ، فروش ای شامل سلم، مرابحه مبادله. ١(ابزارهای با بازدهی معین ) ١/ب

شـامل : ابزارهـای بـا بـازدهی انتظـاری) ٢/ب 2؛)، منفعـت، اجـارهها شـامل استصـناع دارایی
  توان تقسیم کرد؛ میمشارکت، مضاربه، مزارعه، مساقات 

مـورد اسـتفاده صـورت » عقـد اصـلی« گـذاری براسـاس در این روش، نام :عقد یتماه. ٢
، اوراق مشـارکت، نـوع اوراق اجـاره ١٠اسلامی بـه حـدود  بر این اساس اوراق بهادار. پذیرد می

... و اوراق استصـناع ین،د یداوراق مزارعه، اوراق خر اوراق مساقات، اوراق مضاربه، اوراق جعاله، 
  شود؛ تقسیم می

                                                               
 .٣۴۵، ص)صکوک( ابزارهای مالی اسلامیموسویان، . ١
توان پذیرفت؛ اما معین بودن بازدهی آن قابـل پـذیرش  با پشتوانه دارایی را می البته انتفاعی بودن اوراق منفعت. ٢

  .شود نیست که در ادامه به آن اشاره می



  »تحليل فقهي و اقتصادي« اوراق منفعت   12

 

 ):یاسلام یمال ینهادها یو حسابرس یروش سازمان حسابدار (انتشار  یلنوع عقد و دل. ٣
  ؛ مرابحــه صــکوک. مشــارکت؛ د صــکوک. ؛ جاستصــناع صــکوک. ؛ باجــاره صــکوک. الــف
  مسـاقات؛  صـکوک. مزارعـه؛ خ صـکوک. مضـاربه؛ ز صـکوک. ؛ و)سلف(سلم  صکوک.  هـ
 صـکوک. گذاری؛ ل نماینده سرمایه صکوک. حق الامتیاز؛ ک صکوک. مغارسه؛ ی صکوک. ط

) هـای( دارایـی  کیـت منـافعمال صکوک. شود؛ م که در آینده ساخته می) هایی (مالکیت دارایی 
  شود؛ که در آینده ساخته می) هایی (دارایی  مالکیت منافع صکوک. موجود؛ ن

قابـل  صـکوک) ج 2مرکـب؛ صـکوک) ب 1خـالص؛ اجـاره صـکوک) الف :یگرروش د. ۴
  4.بدون بهره و با بازدهی ثابت صکوک) د 3بازخرید با نرخ متغیر؛

اول و دوم،  یکردشده، در رو یاد های یبند مختلف، در طبقه یماتتقس یاز بررس یپوش با چشم
سـازمان  یبنـد و براسـاس طبقه شود یمحسوب م یربا درآمد متغ یانتفاع از صکوک اوراق منفعت

 منافع یتمالک شامل موارد صکوک اوراق منفعت ی،اسلام یمال ینهادها یو حسابرس یحسابدار
و براساس نگـاه  شود یساخته م یندهکه در آ هایی ییدارا منافع یتمالک موجود و صکوک های ییدارا
  .خواهد بود 5یر،با نرخ متغ یدقابل بازخر از اقسام صکوک اوراق منفعت یر،اخ

  
  مالی های  واسطه. ۶−٣

مـردم اقـدام بـه  یها در قبال سـپرده یعنوان واسطه نظام مال هستند که به ییها بنگاه یمال یها واسطه
 ایفـای با مالی های واسطه که گفت توان می خلاصه و مشخص طور به. کنند یانداز و وام م پس یجادا

 مـدت کوتاه هـای وام محـل از را مـدت بلند هـای وام دهند، می کاهش را مبادلات هزینه خود، نقش
ادغـام  یقو از طر دهند یم یشرا افزا نقدینگی طریق این از و کنند می تجهیز) بانک درگذاران  سپرده(

  6.دهند یرا کاهش م) گذاران در بانک سپرده(دهندگان کوچک  وام یسکوام، ر یادیتعداد ز
  

                                                               
1. Pure Ijarah Sukuk   2. Hybrid/pooled Sukuk  
3. Variable Rate Redeemable Sukuk  4. Fixed Rate Zero Coupon Sukuk  
5. Variable Rate Redeemable Sukuk 

  .۴٢، صگسترش بازارهای مالی و رشد اقتصادی ختائی،. 6
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  1بازار اولیه. ٧−٣
یا سـهم بـه وسـیله شـرکت یـا  است که در آن اسناد بهادار مثل اوراق قرضه بازار مالی اولیهبازار 

 2.شود عامل دولتی برای نخستین بار به یک خریدار فروخته می
  

  3بازار ثانویه. ٨−٣
بــازار  یــنوجــود ا. شــود یو فــروش قــرار م یــدمنتشــر شــده خر یشــترپ بــازار اوراق بهــادار یــندر ا

از نظـر  یبفروشند و مشـکل یرا به راحت اوراق بهادار توانند یکه م کند یکنندگان را مطمئن م مشارکت
 یمشخصـ یدکه سررس در مورد اوراق قرضه. خود نداشته باشند یمال های ییبه نقد کردن دارا یلتبد

آنها تـا  یاوراق مجبور به نگهدار ینتا دارندگان ا آورد یامکان را فراهم م ینبازارها ا یندارند، وجود ا
 عرضـه یهبازار اولکه قرار است در  یدیسهام جد یمتق یهبر آن، بازار ثانو افزون . نباشند یدسررس یختار

 براساس اطلاعـات از. الف: شوند یم یهافراد وارد معامله در بازار ثانو یلبه دو دل 4.کند یم یینشود را تع
 کننـد؛ یفرار از ضرر اقدام به فروش آنها م یاو  یدکسب سود اقدام به خر یشرکت، برا یندهآ یتوضع
 5.کنند یمعامله م یهرا در بازار ثانو انداز، اوراق بهادار داشتن پس یا ینگیبه نقد یازن یلبه دل. ب

  
   اوراق قرضه. ٩−٣

باشـد کـه در موعـد مقـرر بایـد  ورقه بهاداری است که معرف مبلغی وام با بهـره می اوراق قرضه
دارای سررسید است و مبلغ  طور معمول اوراق قرضهبه. توسط ناشر به دارنده ورقه پرداخت شود

عمومـاً دارای کـوپن  اوراق قرضـه. شـود اسمی آن در سررسید توسـط صـادرکننده پرداخـت می
عنوان نماینـده  اند که در فواصل زمانی معینی قابل پرداخت اسـت و معمـولاً یـک بانـک بـه بهره

ممکن است ورقـه . گیرد های بهره را بر عهده می ، پرداخت کوپنمؤسسه صادرکننده اوراق قرضه
  6.وق دیگری نیز به همراه داشته باشدقرضه افزون بر بهره، حق

                                                               
1. primary market 

 .۵٣، صبانکداری و بازارهای مالی ،اقتصاد پول میشکین،. ٢
3. secondary market 

  .۴٠ص ،گسترش بازاهای مالی و رشد اقتصادی ختائی،. 4
 .٢۶، صمالی با نگرش اسلامیمبانی نظام ، انصاری. 5
 .٣٧، صبورس اوراق بهادارگلریز، . 6
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   1تسهیلات و خدمات عمومی. ١٠−٣
های متفاوت تعریـف شـده  ها و عبارت در ادبیات مختلف به شکل تسهیلات و خدمات عمومی

در واقـع ممکـن . گـردد تفاوت تعاریف، اغلب به میزان شمولیت و بیان مصادیق آن برمی. است
انحصـار در امـوری ) الـف: یزان شمولیت به شکل زیر مرتب کرداست این نظرات را براساس م

تعمیم مـورد اول ) آوری زباله، سیستم آب و فاضلاب و پست؛ ب ، جمع)برق، گاز(نظیر انرژی 
نقـل راه  و تعمیم مورد دوم به خطـوط حمل) ها؛ ج به تلفن، رادیو، تلویزیون، خطوط هوایی و پل

  تعمـیم مـورد؛ ) ـهـا، بنـادر؛ هـ بـه جادهج مـورد  تعمـیم) آهن داخل شـهری و بـین شـهری؛ د
تر که آموزش در نوع و سطوح مختلف، خدمات بهداشتی عمـومی و ماننـد  به مفهومی وسیع) د

  2.آن را شامل شود
  

  اوراق منفعت. ١١−٣
ای است که بیانگر مالکیت مقدار کاملاً معـینِ  دال بر گواهی یا وثیقه ، اوراق بهاداراوراق منفعت

باشـد و در ازای مبلـغ معینـی بـه  می منافع یا خدمات آینده از یک تسهیلات و خدمات عمومی
 متعارف که براساس نـرخ بهـره تردید این اوراق در زمره اوراق قرضه بی. شود متقاضیان منتقل می

ن اوراق و در واقع فرق جوهری ایـ. شوند، قرار نداردمعین منتشر و در معرض فروش گذاشته می
  .، اجتناب از ربای محرم استبا اوراق قرضه سایر صکوک

به ایـن بیـان . و تملک عین است و اوراق مشارکت، مالکیت منافع تفاوت بارز اوراق منفعت
در حالی  3.که انتشار و انتقال اوراق مشارکت، انتقال مالکیت عین را به صورت مشاع در پی دارد

منفعت فقط مالک منافع اسـت و سـهمی در عـین تولیدکننـده منـافع یـا  که دارنده اوراق بهادار
جهـت تأسـیس یـا گسـترش  توان برای تـأمین نقـدینگی از این ابزار می. خدمت نخواهد داشت

  .های هواپیمایی و مانند آن استفاده کرد ها، شرکت بزرگراه
                                                               

1. Public Utilities 
  . Monzer Kahf; Use of Usufruct …, p. 8و  ۴ص ،اوراق منفعت یشرع یبر مبان یدرآمد ،یبینق یبیانحب. ٢
شود؛ اما از جهت مالکیت مشـاء در   مشارکت از منظر ادبیات حقوقی به مشارکت مدنی و حقوقی تقسیم می. ٣

عین، در مقابل منفعت تفاوتی بین مشارکت حقوقی و مدنی نیست و در واقع از این منظر تفـاوت مـاهوی بـا 
تـأملاتی در خصـوص سـاختار و ماهیـت اوراق مشـارکت «، اسـکینی: ک.ر(خواهد داشـت  اوراق منفعت

 ).٧ص، حقوق تطبیقی های  مجله پژوهش، »های دولتی و خصوصی مؤسسات و شرکت
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هـای آن مـرور  ، مناسـب اسـت برخـی از ویژگیبرای آشنایی بیشتر با ماهیت اوراق منفعت
های مبتنی بر اصول شرعی کاملاً مشهور برای ضمانت حقـوق  منفعت، وثیقه اوراق بهادار :شود

توانـد بـا سـندی مکتـوب  طور ضمنی دلالت دارند که هر حق می این اصول به. مالکیت هستند
این سـند . شود اظهار شود که در آن اجزا و مشخصات منفعت، حق و تعهدات در نظر گرفته می

دهد کـه ملـزم اسـت ایـن منـافع و  شرح کاملی از شخص حقیقی و حقوقی را نشان میمکتوب 
 .حقوق را در زمان معین، مهیا کند
رو باید قراردادی مناسب بـا  یا حقوق معین دلالت دارند و از این این اوراق بر مالکیت منافع

 .آن برای انتقال مالکیت در نظر گرفته شود
   یصـاحب امضـا یـابه عهده ناشـر  یبه لحاظ زمان ینکاملاً مع یتعهد یانگرب اوراق منفعت

از زمـان،  ینـیمـدت مع یـکدر طول  یا یندهدر آ ینوقت مع یککه لازم است  یتعهد. آن است
 .یردانجام پذ

رو تشـریح  از ایـن. باید شرح مفصل و جزئی منفعت یا خدمت آورده شـود در اوراق منفعت
افزون بر بیان نوع خدمات، تعداد واحـدها و تعریـف هریـک از واحـدهای آن،  منافع و خدمات
 .قابل بحث و اختلاف نظر باشد باید دقیق و غیر

باید در زمان انتشار به صورت کاملاً آشکار و روشن توسط ناشر، بـرای  قیمت اوراق منفعت
ذکـر شـود؛ چـون اوراق  البته لازم نیست ایـن قیمـت بـر روی اوراق منفعـت. عموم اعلام شود

ت ندارد، بلکه بیانگر میزان خدمت یا منفعـت بر مقدار مبلغ پرداخت شده بابت آن دلال منفعت
 .ای است که در زمان معین توسط ناشر تعهد شده است فروخته شده
زمـان . ذکـر شـود اوراق منفعـت یبـر رو یـدخـدمت با یامنفعت  یفایاست یبرا یلزمان تحو

) حـج ییخدمت هوا یک یبرا( یشمس ١٣٩۵مرداد  ٢٠مانند  یقزمان دق یکممکن است  یلتحو
 .کننده واگذار شود به استفاده ینمع یبدون فاصله زمان یا یفاصله زمان یکدر طول  یاباشد و 

 در اقتصاد متعارف، ابزارهـای مناسـبی ماننـد اوراق قرضـه :یاسلام یبا آموزه ها یسازگار 
به ابزارهای  اسلام در نظام اقتصادی اما بازار سرمایه. ابداع و منتشر شده است برای بازار سرمایه
در واقـع در اقتصـاد متعـارف بـرای جـذب منـابع لازم در اعیـان و منـافع و . سازگار نیاز داشت

شـود؛ امـا  اسـتفاده می ماننـد اوراق قرضـه ، به سادگی از ابزارهای متعارف بازار سرمایهخدمات
هـای اسـلامی را  گذاران و اندیشمندان در جوامع اسلامی باید ابزارهای سازگار بـا آموزه سیاست
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پـذیر  ، در ایـن راسـتا توجیهابداع، معرفی و انتشار انـواع مختلـف صـکوک. ابداع و معرفی کنند
 تر انتقال اوراق منفعـت به بیان روشن. کند ز از این اصل پیروی مینی است و ابداع اوراق منفعت

و مطابق با شریعت اسلام صورت پذیرد و در صـورت عـدم  باید در قالب یکی از عقود امضایی
کـه از سـوی شـارع ) عقود مستحدثه(کم در قالب قرارداد صحیح عقلایی و عرفی  امکان، دست

 .نشده باشد، انجام گیرد ردع
تردید دارنده ورق منفعت، صرفاً مالک منـافع یـا خـدمات  بی :خدمت یامنفعت  یقدق یینتع
نتیجه صریح این بیان آن است که این اوراق بیانگر مبلغی نیست کـه بـرای خریـد آن داده . است

بنابراین، این . شده است؛ بلکه توصیف دقیقی از میزان تسهیلات دارایی یا خدمات انسانی است
کننده منفعت و  منفعت یا خدمت باید به خوبی تعریف شود، چون به تعریف واضح دارایی تولید

زیرا با انقضای دوره . آید، نیاز است ای که منفعت یا حق به مالکیت خریدار درمی خدمت و دوره
 .باطل خواهد شد ورد نظر، اوراق منفعتم

عرضه  یقاز طر) در زمان انتشار( یهدر بازار اول اوراق منفعت یمتق :اوراق منفعت گذاری یمتق
بـه محـض انتشـار . شـود یم یـینتع ینده،آ یدرس در سر ینخدمت مع یامنفعت  یبازار برا یو تقاضا

اوراق، مالـک منفعـت و  یـن، دارنـده ایـهشده در بـازار اول ینمع یمتو فروش آن در ق اوراق منفعت
بـه  یـهبـازار ثانو یدر معاملات بعـد اوراق منفعت یمتق رو یناز ا. آن خواهد شد یفایمستحق است

دارد و چون مالک در اموالش مجاز به تصرف است،  یمعامله گران بستگ یها بازار و خواسته یطشرا
اوراق  یدر واقـع، معـاملات بعـد. کنـد یشـنهادپ تواند یفروش مناسب بداند م یرا که برا یمتیهر ق

خاص  های یژگیاز و یرپذیریبر تأث کند که افزون  یم یتبازار تبع یمتاز ق یز، نیهدر بازار ثانو منفعت
 یطبالفعـل آن و شـرا یعرضـه و تقاضـا یروهـایشـده، بـه ن یـادخدمت موجود در اوراق  یامنفعت 
از  ی، برخـوردارقابـل ملاحظـه اوراق منفعـت های یژگیاز و یندارد؛ بنابرا یجامعه بستگ یاقتصاد

بـا توجـه بـه . اسـت یـهو ثانو یهاول یبراساس سازوکار بازار در بازارها یمتق ییندر تع یانعطاف کاف
 .شود یم ی، بررساوراق منفعت گذاری یمتطور مستقل ق موضوع، در ادامه به یتاهم

. منتشـر شـود تواند توسط تولیدکنندگان منافع و خدمات این اوراق می :اوراق منفعتناشران 
البته لازم نیسـت ناشـر ایـن . بنگاه منتشرکننده ممکن است یک شرکت دولتی یا خصوصی باشد

کننده منافع یا خدمات مورد نظر باشد؛ بلکه اشخاص حقیقی یا حقـوقی کـه  اوراق، مباشراً تولید
باشـند،  اعتبار و تضمین کافی برای تولید یا تهیه منفعت یا خدمت در زمان مـورد نظـر را داشـته
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مثلاً وزارت امور اقتصادی و دارایی یـا . توانند نسبت به انتشار و فروش این اوراق اقدام نمایند می
. ها و کارگزاران اقتصادی ممکـن اسـت ایـن اوراق را منتشـر کننـد بانک مرکزی و یا حتی واسطه
توانایی ناشر نسبت به مهیا کـردن منفعـت و  ، اعتبار و اطمینان ازیعنی برای انتشار اوراق منفعت

 1.خدمت در زمان مقرر کافی است
دستمزد خدمت است کـه  یامنافع  اجاره یا یمتاوراق، ق یندرآمد ا :درآمد انتشار اوراق منفعت
 یهسـرما ینتأم یدرآمد برا ینا تردید یب. آید یناشر درم یتبه ملک یهبا انتشار و فروش آن در بازار اول

 یاربسـ های یژگیاز و. شود یکار گرفته م به یجار ینههز یاثابت، گسترش طرح  یهسرما یا در گردش
در بـازار  اوراق منفعـت اجاره یادرآمد حاصل از فروش  یستآن است که لازم ن مهم اوراق منفعت

 یـامنفعـت  یـدتول یبرا توان یخدمت مصرف شود؛ بلکه م یاهمان منفعت  یدتول ی، صرفاً برایهاول
. از آن بهـره جسـت ها یجبران کسـر یا یعمران ی،جار یازهر نوع ن یو حت یگرد یکالا یاخدمت و 
وجـود  یو حقوق یرابطه فقه یچآن ه ینهو نوع هز درآمد حاصل از فروش اوراق منفعت یندر واقع ب
 یها در دانشـگاه ینساعات مع یآموزش برا یلاتتسه عنوان مثال اگر دولت اوراق منفعت به. ندارد
در  یـدجد یها احـداث کتابخانـه یبرا تواند یانتشار را م ینرا منتشر کند، درآمد حاصل از ا یدولت
 یـدبـه تول یرمـرتبطغ یـامرتبط  ی،ا توسعه یگرهر استفاده د یا یها، حقوق کارکنان دولت دانشگاه ینا

 .دهد یصمورد نظر تخص داده شده در اوراق منفعت اجاره یاخدمت فروخته  یامنفعت 
غالباً بیـانگر منفعـت یـا خـدمت معینـی در دوره  چون اوراق منفعت :اوراق منفعت یتقابل

مشخصی از زمان آینده است، این قابلیت را دارد که صاحبان آن قبل از استیفا، مجـاز بـه انتقـال 
البته مشروط به آنکه پس از انتقال، فرصت کافی برای استیفای منفعـت . باشند آن در بازار ثانویه
در  قیمـت اوراق منفعـت. رای آن پول پرداخـت شـده اسـت وجـود داشـته باشـدیا خدمتی که ب

یـا قیمـت آن در معاملـه  بازارهای ثانویه، با صرف نظر از مقدار اختلاف آن از قیمت بازار اولیـه
در . شـود ، توسط طرفین معامله و متأثر از نیروهای عرضه و تقاضا تعیین میقبلی در بازار ثانویه
توانند در هر زمان و با  قابل انتقال هستند و افراد می به سادگی در بازار ثانویه واقع، اوراق منفعت

عنوان  بـه حتـی ممکـن اسـت اوراق منفعـت 2.ای در بازار دادوستد کننـد فروشنده هر خریدار و
 .اشکال مختلف دارایی مانند ارث، وصیت، هدیه، وثیقه و نظیر آن ایفای نقش کند

                                                               
  .البته صحت این نوع انتقالات از منظر فقه اسلامی در آینده بحث خواهد شد. ١
 .های اسلامی که محور بحث فصل دوم است با صرف نظر از بحث سازگاری انتقالات با آموزهالبته . ٢
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در صحنه اقتصـاد  حضور ورق مشخصی از اوراق منفعت :ورق بهادار منفعت یکسرانجام 
 :یابد های زیر پایان می جامعه به یکی از روش

، منفعت یا خدمت مورد نظر را در زمان سررسـید، ممکن است دارنده اوراق منفعت :یفااست
کننده منفعت یا خدمت  یاد شده مـورد  این امر زمانی ساده خواهد بود که ناشر، مهیا. استیفا کند

مسئول مهیاسازی زمینه استیفای منفعت یـا  البته براساس قرارداد، ناشر اوراق منفعت. باشدنظر 
کننـده منفعـت یـا  اگـر ناشـر، مهیا. باشد در زمان سررسید می خدمت یاد شده در اوراق منفعت

را به تولیدکنندگان منفعت یا خـدمت  منفعت خدمت مورد نظر نباشد، ناشر باید دارندگان اوراق
نقل هـوایی  و ی توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی برای حملمثلاً اگر اوراق منفعت. مرتبط کند

 نقل هوایی مهیاکننده ایـن منفعـت یـا خـدمت، و منتشر شود، این وزارتخانه باید با شرکت حمل
 .، منعقد کندقراردادی برای استیفای دارندگان اوراق منفعت

در لغت به معنای مسامحه و نادیده انگاشتن امری اسـت و در اصـطلاح، فسـخ  اقاله 1:اقاله
کنندگان بعد از پشیمانی یکی از دو طرف معاملـه و درخواسـت فسـخ از  قرارداد از طرف معامله

نسـبت بـه جـواز، صـحت و . گوینـد می جانب او و قبول این درخواست از طرف دیگـر را اقالـه
 3.انـد وارد شده است و فقهای اسلامی نیز به صحت آن فتوا داده 2روایات زیادی لهاستحباب اقا

بـه پایـان  با توافق بین ناشر و دارنده آن به صورت اقالـه با این وصف، ممکن است اوراق منفعت
ممکن است در همان قیمت منتشره یا قیمت رایج برای منفعت یا خدمت خـاص در  اقاله. برسد

داری از اوراق  البته نباید شرایط بـه صـورتی رقـم بخـورد کـه سـهم معنـا 4.زمان سررسید باشد
در بـازار  قـع انتشـار و انتقـال اوراق منفعـتبه پایان برسد و در وا منتشره به صورت اقاله منفعت
 .و ثانویه به ورطه معاملات صوری بیفتد اولیه

پذیرد که ناشر، آنها را در قیمت متداول  ، زمانی پایان میعمر حضور اوراق منفعت :یدبازخر 
در عملیات بازار  دهد که از اوراق منفعت این امر به بانک مرکزی اجازه می. کنداز بازار بازخرید 

                                                               
توانـد بـه معنـای فسـخ یـا فـروش  شود کـه می استفاده می» تسویه نقدی«از اصطلاح » اقاله«امروزه به جای . ١

 .مفهوم مشهور فقهی است که در این نوشتار نیز از آن استفاده شده است جدید باشد؛ ولی اقاله
 .٣٨۶، ص١٧، جةوسائل الشیع، حر عاملی. ٢
 .۶١، ص٢، جةتحریر الوسیل، ؛ خمینی٣۵٢، ص٢۴، ججواهر الکلام فی شرح شرائع الاسلام، نجفی. ٣
هـا  وجود دارد و براساس این دو نظـر، قیمت) فسخ قرارداد سابق یا عقد جدید(دو نظر  نسبت به ماهیت اقاله. 4

  .متفاوت خواهد شد در اقاله
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های انبساطی و یا انقباضی پولی استفاده کند به ویژه زمانی که این اوراق توسط  باز برای سیاست
 .شود بانک مرکزی منتشر

ی است که بیانگر مالکیت مقدار کاملاً معـین ، اوراق بهاداربنابراین مقصود از اوراق منفعت
در اقتصـاد . شـود منافع یا خدمات آینده است و در ازای مبلـغ معینـی بـه متقاضـیان منتقـل می

ای را بـه خـود اختصـاص داده و سـهم آن  جوامع مختلف، بخش خدمات سهم قابـل ملاحظـه
یافتگی نیـز، افـزایش  های مهم توسعه ای در حال افزایش است و از شاخص طور قابل ملاحظه به

  .سهم خدمات به قیمت کاهش سهم صنعت و به ویژه کشاورزی دانسته شده است
 توانـد در همـه مصـادیق بخـش خـدمات اسـتفاده شـود؛  می رسد اوراق منفعـت به نظر می

تواند وارد شود کـه  های بسیار وسیعی می در عرصه اوراق منفعتتوان مدعی شد که  رو می از این
توانـد بـه  می برخـی از مـواردی کـه اوراق منفعـت. امکان ورود در آن نیست برای سایر صکوک
، اوقاف، صنایع مادر، بازرگانی خارجی، معادن انفال: ها وارد شود عبارتند از خوبی در آن عرصه

های بـزرگ آبرسـانی، رادیـو و  ، سـدها و شـبکه)انـرژی(بزرگ، بانکـداری، بیمـه، تـأمین نیـرو 
ــایی، کشــتیرانی، راه و راه  ــون، هواپیم ــاوری تلویزی ــوزش، بهداشــت، مخــابرات و فن آهــن، آم

  .شهرها، کالاهای عمومی و مشترک های عظیم کلان اطلاعات، پروژه
هتل چمران شـیراز، اسـتفاده ) الف: توان ذکر کرد عبارتند از هایی را که در این زمینه می مثال
استفاده (راه  کند و سه پیش فروش می) برای شهریور همان سال ١٣٩۵در فروردین (ها را  از اتاق

پـیش روی ) از هتل در زمان مقرر، فروش به دیگری و یا فروش به هتل یک هفته قبل از سررسید
بـرای عیـد  ١٣٩۴بهمـن  ١۵را در ) یـا هواپیمـا(فـردی بلـیط قطـار ) دهـد؛ ب خریدار قرار می

بـا فـرض فقـدان ممنوعیـت قـانونی، اگـر نخواهـد . ، پیش خرید کرده اسـت١٣٩۵) فروردین(
فـردی بـرای ) تواند آن را به قیمت بالاتر به دیگری بفروشد؟ ج از آن استفاده کند، آیا میخودش 

خواهد قبـل از سررسـید آن را بـه  نام کرده است و با فرض فقدان منع قانونی، می  حج تمتع ثبت
ای برای برگزاری دوره تافـل در تابسـتان، از فـروردین  مؤسسه. قیمت بالاتر به دیگری بفروشد؛ د

توانند آن را به دیگـران واگـذار  کنندگان می نام آورد و ثبت به عمل می) با اخذ کل شهریه(نام   بتث
بـرای تأسـیس یـا گسـترش،  برای تـأمین نقـدینگی) مثلاً امارات(شرکت هواپیمایی ) ـکنند؛ هـ

فـروش  یشسـه سـال بعـد پـ یرا مثلاً برا...) زمان، مبدأ، مقصد و یفیت،ک( ینکاملاً مع های یطبل
لازم  ینگینقد ینتأم یشرکت همراه اول برا) منتقل کند؛ و یگرانآن را به د تواند یو دارنده م کند یم



  »تحليل فقهي و اقتصادي« اوراق منفعت   20

 

را پـیش فـروش ) سال آتـی(هزینه مکالمات کاملاً معین آینده ... دهی و برای گسترش حوزه آنتن
بـرای تـأمین مـالی احـداث بزرگـراه ) تواند آن را به دیگری منتقـل کنـد؛ ز کند و خریدار می می

 فـروش یشپـ بزرگراه را در قالب اوراق منفعت ینا یندهاز آ ینیمع یها شمال، خدمات سال−تهران
مـورد نیـاز  های مختلفی که بخش عمومی و خصوصی برای تـأمین نقـدینگی مثال) کنند؛ ح می
امکـان  مبـادرت ورزنـد و ایـن اوراق در بـازار ثانویـه توانند به پیش فروش منافع و خـدمات می

  .تواند داشته باشد های متوالی تا زمان سررسید را می انتقال
  

  1گذاری اوراق منفعت قیمت. ١٢−٣
 یـلو تحو پـذیرد یخدمت در زمان عقد صـورت م یامنفعت  یمتِ ، پرداخت قدر اوراق منفعت

. شـود اسـتفاده تبـدیلی نـرخ از بایـد گذاری قیمت برای بنابراین. شود یموکول م یندهمعوض به آ
 یـنانتقـال ا یرا کـه بـرا ییاز قراردادها ی، بهتر است برخمنفعت اوراق گذاری قیمت تبیین برای

   یـعبعقـد . متصـور اسـت، مـرور شـود ییهـا و در آن وجود نرخ رسند یاوراق مناسب به نظر م
ثمن به چهـار  یا یعمؤجل بودن مب یابه اعتبار حال  شود، یم یدهنام العقود که ام) و فروش یدخر(

  :شود یم یمنوع تقس
  زمان اعتبار به بیع انواع

  نوع قرارداد ثمن یعمب
  نقدیعب حالّ حالّ
  یهنس مؤجّل حالّ
  )سلم(سلف حالّ مؤجّل
  یبه کالیکال مؤجّل مؤجّل

  
تواند به قرارداد وجود دارد که می 3و فیوچر 2متعارف نیز دو نوع قرارداد فوروارد در بازار مالی

رو در ادامه تعریف اجمالی قراردادهـای نسـیه، سـلف،  از این. نزدیک باشد انتقال اوراق منفعت
  .شود مرور می و فیوچر فوروارد

دار است که در آن مبیع حـالّ و ثمـن مـدت) بیع(نوعی قرارداد خرید و فروش  :یهقرارداد نس
                                                               

در فصــل ســوم، . آورد فــراهم مــی زمینــه مناســبی را بــرای شــناخت هرچــه بیشــتر اوراق منفعــت ایــن بحــث. ١
  .شود مجدداً بررسی می CAPMگذاری اوراق منفعت در قالب مدل  قیمت

2. Forward Contract   3. Future Contract  
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این نوع معامله در همه جوامع وجود داشته و از سوی شریعت اسلامی نیز امضا . است) مؤجّل(
  .نیز شیوع دارد شده و برای مسلمانان نیز کاملاً آشناست که در بازار مسلمانان

است که در آن مبیع، مؤجّـل ) بیع(سلف یا سلم نوعی قرارداد خرید و فروش  :قرارداد سلف
بـه ویـژه (های دور نیز این نوع معاملات در محصـولات کشـاورزی  از زمان. و ثمن، حالّ است

، مرسوم بوده و از سوی اسلام امضا شده و برای مسلمانان آشـنا و غالبـاً در )مرکباتانواع میوه و 
بنـابراین بـازار سـلف، . های درختی، کاربرد داشته اسـت انتقال کالاهای کشاورزی به ویژه میوه

شـود کـه اینـک بـه  بازاری است که در آن ثمن نقداً دریافت و تحویل مبیع بـه آینـده موکـول می
  .لاها و خدمات شهرت یافته استفروش کا پیش

در  یـران،ا یطبق گزارش سالانه بانک مرکز. قابل قبول دارد یا سابقه یزبازار سلف ارز ن یراندر ا
 یبرقـرار یو در پـ یکـاتوسط دولت آمر یلادیم ١٩٧١دلار و طلا که در سال  یللغو امکان تبد یپ

بانـک  یـران،بـا دلار در ا یالرابطه ر یابا حق برداشت به ج یالرابطه ر یگزینیجا یارز یدنظام جد
 یبـازار سـلف ارز یجـادبه منظور حفظ منابع صادرکنندگان اقدام به ا ١٣۵٣در اسفند سال  یمرکز
بـه دسـت  ینـدهبتوانند ارز حاصل از صادرات را که در آ یقطر یندلار کرد تا صادرکنندگان از ا یبرا

  .خود را در مقابل نوسانات نرخ دلار محفوظ دارند بازار معامله کنند و منافع ینخواهند آورد در ا
قراردادی است که برای خرید یا فـروش یـک دارایـی بـه  در مالیه، فوروارد 1:قرارداد فوروارد

این نـوع قـرارداد در مقابـل . شود قیمت روز و زمانی معین در آینده بین طرفین معامله تنظیم می
ممکـن اسـت قـرارداد . شـود باشد که در آن معامله در همـان روز انجـام می می 2قرارداد اسپات

  .کالی به کالی قابل تنظیر باشد با بیع فوروارد
قـراردادی  این قرارداد به آتی و نیز سلم ترجمه شده و مقصود از آتی یا فیـوچر :یوچرقرارداد ف

کنند مقدار معینی از کـالای مشـخص را بـا کیفیـت  است که در آن خریدار و فروشنده توافق می
به عبـارت دیگـر، قـرارداد . مکان مشخص آینده معامله کنند و مشخص، قیمت معلوم، در زمان

 فـروش در یـاو  یدخر یبرا ای ینهاست که زم یقرارداد استاندارد، معامله در معاملات آت یک یوچرف
تحویـل،  یختـار  رتبه، مقدار، 3.آورد یمشخص شده، فراهم م یمتق یکدر  ینده،در آ ینیمع یختار

از  زمان با افتتـاح معاملـه نحوه ارائه قیمت، میزان سپرده اصلی یا جبرانی برای هر نوع قرارداد هم
                                                               

1. Forward Contract   2. Spot  
3. http://www.diffen.com/difference/Forward_Contract_vs_Futures_Contract 
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در مجموع فقط تعیین قیمت در اختیـار طـرفین قـرارداد . شود طریق بورس تعیین و مشخص می
ین مقررات و تدو .گیرد ستد این قرارداد تنها در تالار بورس صورت می و داد. شود آتی گذاشته می

ستد قراردادهای آتی در زمره اختیـارات و  و برقراری ضمانت اجرای آن در خصوص چگونگی داد
  .های بورس است مسئولیت

و  3معاملات آتـی 2معاملات سلف؛ 1برخی، معاملات ارز را به چهار نوع معاملات نقدی؛
بـا همـه  و فـوروارد اما واقعیت آن است کـه قـرارداد سـلف. اند تقسیم کرده 4معاملات اختیاری
بـه عـلاوه . شـود نظر می هایی دارند که برای رعایت اختصار از بیـان آن صـرف تشابهات، تفاوت

عقد سلف قبل از اسلام نیز در جوامع مختلف شیوع داشته و از سـوی شـریعت اسـلامی امضـا 
در بحـث معـاملات را بـه  سـنت شده و سهم قابل قبولی از مباحث فقهی اسلامی امامیـه و اهل

در بازارهـای اولیـه و  رسد، انتقـال اوراق منفعـت رو به نظر می از این. خود اختصاص داده است
توانـد  می هایی کـه بـرای تعیـین قیمـت اوراق منفعـت پرسش. ثانویه به عقد سلف نزدیک باشد

  کنـد؟  چـه و چگونـه قیمـت را تعیـین می ناشـر در بـازار اولیـه) فالـ: مطرح باشـد عبارتنـد از
  گیرد؟ قیمت در بازارهای ثانویه چگونه شکل می) ب

گذارند و بهره معینی را نیز بـرای آن در  در ابزارهای متعارف، قیمت اسمی معینی بر اوراق می
بـرای . اسـت تعیین قیمتی منصفانه برای اوراق قرضه 5،گذاری اوراق قرضه ارزش. گیرند نظر می

جریان نقدی اسـت  ارزش فعلی، هر سرمایه یا ورقه بهادار، قیمت تئوریک منصفانه اوراق قرضه
جریـان نقـد مـورد انتظـار اوراق  با تنزیـل بنابراین ارزش اوراق قرضه. رود که انتظار تولید آن می

 .شود مناسب تعیین می 6نرخ تنزیلبه وسیله  قرضه
دارند کـه پـس از گذشـت زمـان براسـاس ارزش  سهام نیز قیمت اسمی معینی در بازار اولیه

گذاری سهام  قیمت. شود ایجاد شده در شرکت مورد نظر، قیمت آن در بازارهای ثانویه تعیین می
گذاری آن در اقتصاد متعارف ندارد و چـون مبتنـی  داری با قیمت در جوامع اسلامی، تفاوت معنا

و ثانویه متناسب با عرضـه و  در بازار اولیهها  باشند، قیمت بر کالاها و خدمات واقعی موجود می
  .شود های تولیدی یا بازار بورس تعیین می تقاضای واقعی بازار توسط بنگاه

                                                               
1. Spot Transaction   2. Forward Transaction  
3. Future Transaction   4. Option Transaction  
5. Bond Valuation    6. Discount Rate  


