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  چكيده

هـم  هاي م يكي از بخش .شده است  ار و مديريت دگذاري هدف رشد و توسعه اقتصادي هر كشوري در گرو سرمايه

هـاي اساسـي نيـاز دارد تـا بتوانـد       گـذاري  صورت پيوسته به سـرمايه  است كه به اقتصادي ايران صنعت حمل و نقل

گذاري به تـأمين   روشن است كه سرمايه .المللي به فعاليت خود ادامه دهد متناسب با وضعيت اقتصادي داخلي و بين

و با تصويب قـانون برنامـه پـنجم توسـعه، وزارت راه و      بدين منظور. مالي و استفاده از ابزارهاي مناسب آن نياز دارد

  .از راه انتشار صكوك استفاده كند هاي صنعت حمل و نقل گذاري سرمايهشهرسازي مجاز شد براي تأمين 

 بـرداري  ويـژه در بهـره   بـه   ،ترين انواع صكوك براي تأمين مالي صنعت حمل نقل انتخاب مناسب برايهاي مالي  مطالعه

توان از انواع ابزارهاي مـالي   ها مي دهد كه براي تأمين مالي اين پروژه نشان مي هاي كلان كشورا و اتوباناز بزرگراه ه

  . اوراق مشاركت، اوراق استصناع، و اوراق اجاره و اوراق منفعت استفاده كرد: ؛ مانند)صكوك(اسلامي 

كـه   دنبال اثبات اين فرضيه اسـت تحليلي، به -اي و به روش توصيفي خانهرو با استفاده از منابع كتاب مقاله پيش

شده، تحت عنوان اوراق منفعـت    اجاره و صلح، ابزاري مشروع و با ريسك بازدهي كنترلتوان بر پايه قراردادهاي  مي

هـا  توانـد داشـته باشـد و يكـي از آن     دهد اين ابزار كابردهاي گوناگوني مـي  هاي تحقيق نشان مي يافته. طراحي كرد

  .سازي كشور استويژه راههب ،هاي كلان صنعت حمل و نقل پروژه تأمين مالي

  .سازي، حواله، صنعت حمل و نقل، راهمالي اسلامي، اوراق منفعت، اجاره، صلح ابزارهاي تأمين: كليدي واژگان
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  مقدمه

 ريـزي  دار و با برنامـه  گذاري در سطح كلان، ملي، هدف رشد و توسعه هر اقتصادي در گرو سرمايه

و ديگـر   دارداي  هاي مهم اقتصادي ايـران كـه اهميـت ويـژه     يكي از بخش. دقيق هر كشور است

 كـردن  جهاني روند تداوم با. دهد، صنعت حمل و نقل استاي اقتصادي را تحت تأثير قرار ميه بخش

 تدريجهب و نقل حمل خدمات اهميت جهان، در )واردات و صادرات( داد و ستد افزايش و اقتصاد

 چنـين شـرايطي   در .انـد يافتـه  تمركـز  بخش اين در منابع از چشمگيري درصد و يافته افزايش

 دارد، شرايط منطقه در ايران كه راهبردي جايگاه تناسب به نيز ما كشور در نقل و حمل خدمات

  .است يافته ايويژه

 يثيرأخـاطر ت ـ اول بـه . قابل بررسي است نظرز دو اهميت حمل و نقل در اقتصاد هر كشوري ا

ديگر توسعه شبكه حمل و نقل موجب تمركز  بيان به. گذاردكه بر روي ساختار فضاي كشور مي

و تأثيري است هميت حمل و نقل در اقتصاد كشور ا به خاطردوم . شودهاي اقتصادي ميفعاليت

گـذاري،  نقطه نظـر اشـتغال، توليـد، سـرمايه     كل اقتصاد از در سطح كلان بر روي كه اين بخش

هـاي  شـاورزي، صـنعت و توليـد يكـي از بخـش     حمل و نقل همانند ك. گذاردمي.. .گردشگري و 

كنـد،  زا بوده و توليـد خـدمت مـي   ت كه نه تنها به خودي خود اشتغالاقتصادي هر كشوري اس

رزش افزوده ايجـاد شـده   امروزه اشتغال و ا رواز اين. گذاردثير ميأها تشبلكه بر توسعه همه بخ

 گيـري رشـد و توسـعه   عنوان يك بخـش زيربنـايي از معيارهـاي انـدازه    بخش حمل و نقل به در

همچنين توسعه تسهيلات حمل و نقـل و ارزان شـدن   . شوداقتصادي كشورها در نظر گرفته مي

مسـتقيم آن  تـرين آثـار   جهاني پديد آورده است كه از مهم قيمت آن نتايج شگرفي را در اقتصاد

تـوان بـه توزيـع    آن مي آثار غيرمستقيمها و ايجاد رقابت و تجارت و تثبيت قيمتوان به توسعه تمي

  .فضايي نيروي كار و منفعت عمومي اشاره كرد

ها به مشاهده خواهيم كرد كه آن ندازيمبيپيشرفته جهان  همچنين اگر نگاهي به كشورهاي

گـذاري  نقـل نيـز سـرمايه   دي، در امر حمل و هاي مختلف اقتصاگذاري در بخشموازات سرمايه

هاي فعال مختلف اند تا بتوانند ارتباطات بين بخشزمان تقويت نمودهاند و اين بخش را همكرده

 هـاي يكـي از شـاخص  امروزه كه صورتي، بهكنندحو احسن برقرار نكنند را بهفعاليت مي كه در جامعه

در سهم بخش حمل و نقل . باشدفتگي، وضعيت حمل و نقل كشورها مياصلي سنجش توسعه يا

GDP مـيلادي  2012درصد در سـال   12و  13ترتيب در كشورهاي پيشرفته مانند امريكا و انگليس به 

وسـيعي بـر    آثـار توسعه حمل و نقـل  . بوده است 1390در سال  8/6و در ايران اين سهم حدود 
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 طـوركلي بـه هاي اجتمـاعي و اقتصـادي   دليل نيازگذاري براي آن بهها دارد و سرمايهساير بخش

 .شودها انجام ميهاي بزرگ اقتصادي و بانكها يا بنگاهتوسط دولت

ارتباطـات   و كشـور  اقتصـاد  سـاختار  در ارتباطات و نقل و حمل خدمات ويژه جايگاه به نظر

كنـد  مـي  ايجاد را توجهيدرخور اشتغال و درآمد و دارد اقتصادي هايفعاليت ساير با كه وسيعي

 گذاري نياز به تشـكيل سـرمايه   و روشن است كه سرمايه ناپذير استاجتنابگذاري در اين بخش  سرمايه

 گـذاري ذاري در حمـل و نقـل مسـتلزم سـرمايه    گالبته سرمايه .و استفاده از ابزارهاي تأمين مالي دارد

وجـود دارد،  كردن موانع و تنگناهايي كـه در حمـل و نقـل    مرتفعو كشورها براي  است هنگفتي

  .هستندهايي پرداختن چنين هزينه ناچار به

 از حكايـت  دهة اخيـر،  در كشور نقل و حمل خدمات عملكرد مورد در هاگزارش حال اين با

 خـدمات  وريبهـره  ديگـر  بيـان به .دارد وريبهره نظر نقطه از خدمات نوع اين نامطلوب وضعيت

است كه علـت اصـلي آن    كمتر هاساير بخش به نسبت ،ايران اقتصاد در ارتباطات و نقل و حمل

گذاري در بخش حمل طور كلي موانع سرمايههب .استگذاري مناسب در اين صنعت عدم سرمايه

د فعـالان جديـد بـه بخـش     بخشي از ايـن موانـع از ورو   ، اندقابل تقسيم و نقل به دو دسته كلي

نـه   اين امـر . كندميهاي موجود را دچار مشكل ديگر نيز روند فعاليت كرده و قسمتيجلوگيري 

  موجـب خـروج سـرمايه از بخـش نيـز       تدريجبلكه به ،كندها جلوگيري ميفعاليت تنها از توسعه

  :استارد اين دو دسته كلي بدين شرح ترين موشود، كه مهممي

 ايشـده ثناي موارد انـدك، بخـش شـناخته    اصولاً بخش حمل و نقل به است :ورودموانع  -الف 

. نـدارد  گـذار در ايـن زمينـه وجـود    ست و رغبتي در ميان افراد سرمايهگذاري نيبراي سرمايه

 :گذاران به اين بخش شامل موارد زير استسرمايهورود  ترين مشكلاتمهم

  موانع مربوط به اعطاي مجوز -اول

  هاي اقتصادي بخش حمل و نقلشناخت كافي از فعاليت نبود -دوم

  هابودن مدت واگذاري فعاليتكوتاه  -سوم

 پيشينگذاران اطلاع از تجربيات ناموفق سرمايه -چهارم

گذاري در بخـش  توجهي از موانع سرمايه درخوربخش  اصولاً :ايموانع عملكردي و توسعه -ب 

  :شرح زير استهها بآن تريناست كه مهمدامنگير فعالان اين بخش  حمل و نقل

  بخش غيردولتيرقابت بخش دولتي با  -اول

  هاپايين بودن تعرفه دليلهبهاي بخش حمل و نقل، اغلب سودآوري پايين فعاليت -دوم

  نرخ بالاي تسهيلات نوسازي ناوگان -سوم
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 هاي مشاركت در حمل و نقلنامه اجرايي قانون احداث طرحهاي آيينضعف -چهارم

 گذارسرمايه توجه نشدن به نگهداري زيربناهاي احداث شده از سوي -پنجم

  صورت يكسانها بهري برخي فعاليتواگذا -ششم

   اجراي طرح نوسازي ناوگان از طريق دولت -هفتم

  فرسودگي بيش از حد ناوگان -هشتم

  انحصارات قانوني -نهم

و با تصويب قانون برنامـه پـنجم توسـعه و تصـويب      حمل و نقلهاي  تأمين مالي پروژه براي

هاي ايران مجاز شدند براي تأمين مالي وزارت راه و شهرسازي و بانك، 1391قانون بودجه سال 

سازي از انتشار صكوك اسـتفاده كننـد، پيـرو ايـن مجوزهـا،      ت راهگذاري صنع هاي سرمايه پروژه

ع صكوك براي تـأمين مـالي   ترين انوا انتخاب مناسب برايهاي اقتصادي، حقوقي و مالي  مطالعه

هـا   دهد كه براي تأمين مالي اين پـروژه  ها نشان مي هاي تحقيق هنتيج .سازي آغاز شدصنعت راه

اوراق مشـاركت، اوراق استصـناع، اوراق   : ؛ ماننـد )صكوك(توان از انواع ابزارهاي مالي اسلامي  مي

 ).1390حدادي، (منفعت و اوراق اجاره استفاده كرد 

 ي ازمقـدار معين ـ  اوراق منفعت سند مالي بهاداري است كـه بيـانگر مالكيـت دارنـدة آن بـر     

خدمات يا منافع آينده از يك دارايي بادوام است كه در ازاي پرداخت مبلغ معيني به وي منتقل 

مانند گواهي حق اقامت در هتل معـين بـراي روز معـين، حـق اسـتفاده از خـدمات        ،شده است

ين و آموزشي دانشگاه براي ترم يا سال معين، حق استفاده از يك ساعت پرواز بـراي مقصـد مع ـ  

 .حق استفاده از خدمات حج يا عمره براي سال معين

محور هستند و وجوه حاصـل    برخلاف اوراق مشاركت و اوراق استصناع كه اوراق مالي پروژه

ق منفعت به ها بايد منحصراً در پروژه خاص مصرف شود، وجوه حاصل از فروش اورااز فروش آن

هـاي  مثل وزارت راه و شهرسازي يا بانكمكان را به آيد؛ در نتيجه اين ا ميمالكيت ناشر اوراق در

هـاي   گـذاري  هـا و حتـي بـراي تـأمين سـرمايه      ها، پـروژه   دهد تا براي تأمين مالي طرح ايران مي

هاي بادوام يا خدمات آينده، نيـاز   در گردش، با واگذاري منافع آينده دارايي  مدت و سرمايه كوتاه

  . مالي خود را تأمين كند

تـرين   هايي نيـز دارد كـه مهـم    گفته، محدوديت هاي پيش اوراق منفعت در كنار مزيتانتشار 

 :ها عبارت هستند ازآن

اگـر مشـتري، اوراق   بـه ايـن معنـا كـه      :محدوديت شرعي بازار ثانوي اوراق منفعت -الف

از سررسـيد بفروشـد و اگـر اوراق     پيشتواند  اساس بيع سلف خريده باشد، نميمنعفت را بر
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اساس عقد اجاره فروخته شده باشد با توجه با اينكه انتقال مورد اجاره در قرارداد ثـانوي و  بر

در صورتي صحيح است كه يا قيمت اجاره مساوي يا كمتـر از قيمـت اوليـه    بعد از آن، تنها 

باشد و يا مستأجر كار با ارزشي روي مورد اجاره انجام داده باشد، بازار ثـانوي اوراق منفعـت   

  كند؛ قهي پيدا ميمشكل ف

دوبـاره  گـذاري  ريسك خاصي به نام ريسك سـرمايه  ،عتاوراق منف :اوراق منفعت ريسك -ب

صورت ساعتي و روزانـه  ده اوارق منفعت در اين مطالعه بهچرا كه باز .داردل شده وجوه حاص

  .دوباره شودگذاري اين درآمدهاي حاصله بايد سرمايه كه است

حـال كـه    همـان اي منتشر شود كـه در   گونه انتشار اوراق منفعت بايد به: توجيه اقتصادي -ج

از ديد اقتصاد خرد براي باني و ناشر نيز  دارد،همراه گذار سود انتظاري خوبي به سرمايهبراي 

زيـرا بـا    .داشـته باشـد  هاي ديگر تأمين مالي مزيت  توجيه اقتصادي داشته و نسبت به روش

  ، شـود تـدريج و روزانـه حاصـل مـي    سازي بـه هاي راهاكثر پروژه كه اصل و سودتوجه به اين

منظـور  بـه آوري شـده  گذاري سرمايه جمعسرمايه برايمديريت دارايي صحيحي بايست مي

  .بازپرداخت سود و اصل اوراق وجود داشته باشد

دنبال اثبـات  تحليلي، به -توصيفي اي و به روش رو با استفاده از منابع كتابخانه در مقاله پيش

، ابـزاري مشـروع و بـا    ه قراردادهاي تركيبي صـلح و اجـاره  توان بر پاي اين فرضيه هستيم كه مي

 براي اين منظور. هاي حمل و نقل طراحي كرد ريسك بازدهي كنترل شده، براي تأمين مالي پروژه

شده؛ سپس با بيـان كاربردهـاي اوراق منفعـت،     تمركزابتدا بر ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق 

هاي عملياتي آن بررسي شده و سرانجام با ارائه راهكاري به حل مشكل فقهي و بازار ثـانوي   الگو

  .اين اوراق پرداخته شده است

  

  پيشينه تحقيق -1

، صي انجـام نشـده اسـت    جز چند مورد محدود تحقيق خادر زمينه بررسي اوراق منفعت به

اوراق  هـا بـه   الي اسـلامي و تبـديل دارايـي   مين مطريق ابزارهاي تأمين مالي از مورد تأدر ليكن 

تحقيقات متعددي انجام شده است كـه در  ) صكوك(بهادار از طريق انتشار اوراق بهادار اسلامي 

 .شود ادامه توضيح داده مي
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 تحقيقات در زمينه اوراق منفعت -اول

مين مـالي و  و مدينـه بـراي تـأ    و عملـي در مكـه   نظـري صورت بار به نخستيناين اوراق براي 

. شـد ميلادي طراحي و منتشر  2006هاي تجاري موسوم به زمزم از اواسط سال  مجتمع ساخت

 40320و  84000ميليون دلار بود كه در قالب  180و  375گذاري در مكه و مدينه  كل سرمايه

  .شدن اوراق براساس عقد اجاره منتشر مين مالي گرديد، همچنين ايورقه منفعت دو ساله تأ

به بررسـي اجمـالي اوراق   » درآمدي بر اوراق منفعت«عنوان بادر تحقيقي ) 1388(حبيبيان 

وراق منفعـت  منفعت در زمينه مباحث فقهي پرداخته است و نتيجه گرفتـه اسـت كـه انتشـار ا    

 سنجي انتشـار و بررسـي  عملياتي و امكان الگويدر مورد  است، ليكنپذير براساس عقد صلح امكان

  .اين اوراق مطلبي ارائه نكرده است... اركان و 

هاي كلـي   در كتاب خود حدود دو صفحه اوراق منفعت را تعريف و ويژگي) 1390(موسويان 

است و برخلاف ديگر ابزارهاي تأمين مـالي اسـلامي ايـن ابـزار      كردهاقتصادي اين اوراق را بيان 

 .اسلامي را شرح نداده استمين مالي تأ

بـا   موقوفـات   الگـوي تـأمين مـالي توسـعه    ئه ارا« عنوان با ايدر مقاله) 1387(مصباحي مقدم 

سنجي انتشار اوراق منفعت در زمينه توسعه موقوفـات   به امكان» استفاده از انتشار اوراق منفعت

ارائه شده در عربستان در قسمت  الگو و الگوياست كه اين  كردهپرداخته است و الگويي را ارائه 

 .توضيح داده خواهد شد خود

 مين مالي اسلامي تحقيقات در زمينه تأمين مالي از طريق ابزارهاي تأ -دوم

  .ش 1375، ابراهيم آقاپور، »سنجي طراحي اختيار معامله در بازار سرمايه ايران امكان« -الف

، محسن حسيني چالشـتري،  »مالي اسلاميسنجي طراحي قراردادهاي آتي در نظام  امكان« -ب

 .ش 1376

ر بـورس اوراق بهـادار   هـاي پذيرفتـه شـده د    اندازي بازار آتي سهام شركت سنجي راهامكان« -ج

 .ش1381آبادي،  ، علي صالح»هاي بازار سهام كيد بر مسائل شرعي و نيازمنديتهران؛ با تأ

، »سرمايه ايـران بـا توجـه بـه فقـه شـيعه      سنجي طراحي اوراق قابل تبديل براي بازار امكان«-د

  .ش1387نصرت عزتي ساميان، تابستان 

مين مالي مسكن و تطبيق آن با مـوازين فقـه اسـلامي    هاي تأ سنجي روش بررسي و امكان« -هـ

  .ش1383محسن فاضليان، شهريور ، سيد»مبتني بر فقه جعفري

هـا در بـازار سـرمايه    كـاربرد آن سـنجي   هاي مالي و امكان گذاري بررسي فنون بيمه سرمايه« -و

  .ش 1385پور، تابستان  ، مجتبي تقي»ايران با توجه به موازين فقه جعفري
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 .ش 1385، مهدي نجفي، شهريور »مين مالي از طريق انتشار اوراق صكوكبررسي فرايند تأ« - ز

 سـاختارهاي مديريت ريسـك مـالي   «نامه كارشناسي ارشد خود با عنوان علي ارسلان طارق در پايان - ح

ضمن بيان تجربه كشورها از جمله مالزي، قطـر و بحـرين در زمينـه انتشـار اوراق     » صكوك

 .را براي مديريت ريسك ساختارهاي اوراق بهادار اسلام معرفي مي كند سازوكاريبهادار، 

راهنماي شما : اوراق بدهي اسلامي«نظيف جي ادام و عبدالقادر توماس در كتاب خود با نام  -ط

 توصيف كاملي از اوراق بهـادار اسـلامي  » گذاري در صكوك انتشار، طراحي ساختار و سرمايه براي

راحي اوراق بهادار اسـلامي  فرد آن و همچنين ساختارهاي مختلف طهب هاي منحصر و ويژگي

مربـوط   اين كتاب از نظر پوشش مطالـب . انده كردهها ارائ ها و دولت لي شركتمين مابراي تأ

مين مـالي از طريـق   بال تأدنكه بهرود و براي كسانيشمار ميتاب جامع بهبه صكوك، يك ك

را دارنـد،  ) صـكوك (گذاري در اوراق بهادار اسـلامي  تشار صكوك هستند و يا قصد سرمايهان

  . كند هاي موجود را فراهم مي مورد نياز در مورد گزينه اطلاعات

تابيان و علي سـعيدي  مصطفي زهترجمه  ت بازار سرمايه اسلامي،لاسيدعلي، سلمان، محصو -ي

  .، چاپ اول)ع(، دانشگاه امام صادق)1386(

محمـد عليـزاده اصـل و    ترجمـه  السويلم، سامي ابراهيم، پوشش ريسك در مـالي اسـلامي،    -ك

  .، چاپ اول)ع(، دانشگاه امام صادق)1386(مهدي حاجي رستملو 

مين مـالي  تـأ  بـراي گرفته شده در كشـور   كارهمين مالي اسلامي بعلت كمبود ابزارهاي تأبه

كـارگيري ايـن ابزارهـا از جملـه اوراق بهـادار اسـلامي       خت، تبيـين و بـه  ضرورت شنا ،ها شركت

، اوراق مضـاربه و منفعـت احسـاس    از قبيل اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق استصناع) صكوك(

سـلامي  مين مـالي ا دن ابزارهاي تأجهت هر چه پربار كرنيم در اين تحقيق برآ رواز اين. شودمي

اسـاس مبـاني   هاي مالي و بازرگاني بر ها و مؤسسه مالي شركت مينبه بررسي اوراق منفعت در تأ

  . فقه اماميه بپردازيم

همچنين با توجه با جديد بودن مباحث علمي مربوط بـه اوراق صـكوك در دنيـا بـا عمـري      

چنـد سـالي   بسيار اندك بوده است، لـيكن   ته در ايرانهاي صورت گرف كمتر از سه دهه، بررسي

هاي بسيار جدي و مفيد و كاربردي در اين زمينه توسط سـازمان بـورس و اوراق    است كه تلاش

  . اين فن صورت پذيرفته است كارشناسانبهادار با تشكيل كميته تخصصي فقهي با حضور 
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  كاربردهاي اوراق منفعت -2

از ايـن   .كردهايي بتوان زمينه تشريح بهتر اوراق منفعت را فراهم      رسد با بيان مثال     نظر ميبه

  :شود     هايي از اين اوراق به اختصار بيان مي     رو در ادامه مثال

واحـد خـدمات تلفنـي را ارائـه      1000يك ورق بهادار تلفن ممكن است : اوراق بهادار تلفن -الف

تمـاس تلفنـي محلـي يـا      100) فرضـاً (عنوان خدمات تلفني ممكن است بهيك واحد . كند

ايـن ورق بهـادار ممكـن    . المللي يا مسافت دور تعريف شـود      هاي طولاني بين از تماسمعادل آن 

ماننـد  . امكان استيفاي منافع در طول يك دورة زمـاني معينـي فروختـه شـود     شرطاست به

كه به صاحبان آن اجازه داده شد كه خدمات شركت مخابرات را » 1400ورق بهادار تلفني «

هجري شمسي استيفاء  1400به تعداد واحدهاي ذكر شده بر روي ورق بهادار در طول سال 

تواند توسط شركت مخابرات براي تجهيـز مبـالغ تـأمين اعتبـار          اوراق بهادار تلفن مي. كنند

ممكن اسـت بـراي    يچنين اوراق بهادار. شر شودهاي در گردش منت     نيازهاي جاري سرمايه

يـا بـراي سررسـيد    ) تعـداد محـدودي از واحـدهاي منفعـت    (دورة كوتاه و مقياس كوچـك  

  .مدت منتشر شودي تأمين اعتبار توسعه و رشد بلندتر برا     بزرگتر و مقياس      طولاني

حسـب  مـثلاً بر (ت بـرق  اوراق بهادار الكتريسيته نيز ممكن است براي مقياس مختلف خدما -ب

عنوان يك خدمت تلقي شود نـه  يد و مقادير مختلف الكتريسيته بهدر سررس) چند كيلووات

در زمـان  ) ها، ژنراتورها و شبكه خطـوط بـرق   منفعت توربين(كه الكتريسيته ه ايننظر ب. كالا

ژنراتورها و  ها،     دارنده اوراق بهادار الكتريسيته، مالك منفعت توربين ،وصول تلف شدني است

  .هااست نه مالك عين آن شبكه خطوط برق

دهاي خـدمت منتشـر   تواند براي حمل و نقل هوايي تعدادي از واح     اوراق بهادار پرواز نيز مي -ج

حسب حمل و نقل هوايي محموله معيني كـالات يـا شـخص معـين بـراي      هر واحد بر .شود

راي سررسيدهاي كوتـاه  تواند ب     چنين مياوراق بهادار پرواز هم. شودميمسافت خاص تعريف 

  .مدت منتشر شودمدت يا بلند

تواند براي سطوح مختلف آموزشي و پرورشـي، بـا تشـريح كامـل          اوراق بهادار آموزش نيز مي -د

انتشار اوراق بهـادار  . شوددهد و طول دوره سررسيد منتشر      نوع و مقدار خدماتي كه ارائه مي

همچنـين   ،شود     ه در گردش استفاده ميت كه براي تأمين اعتبار سرمايهمان صورآموزش به

به هـر  . تواند براي تأمين اعتبار رشد و توسعه مؤسسات آموزشي مورد استفاده قرار گيرد    مي

  .گيري آن ممكن است مختلـف باشـد       هاي سررسيد اوراق بهادار و نيز معيار اندازه     حال، دوره

زمينـي يـا    واحدهايي از خدمات پزشكي، حمل و نقل و يا... ار ممكن است براياوراق بهاد - هـ
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آوري زباله و غيره      دريايي كالاها، حمل و نقل عمومي محلي، خدمات سيستم فاضلاب، جمع

 . منتشر شود

 
 تفاوت اوراق منفعت نسبت به ساير انواع صكوك -3

 .استهاي انواع اوراق منفعت و ساير صكوك اي از ويژگي آمده است چكيده زير آنچه در

  

  )35: 1387ارسلان طريق،(ها اوراق منفعت منافع آتي دارايي

 اوراق مالكيت منافع
اين اوراق انواع مختلفي دارد كه 

 :شامل
 

هاي  اوراق مالكيت منافع دارايي

 موجود

اين اوراق اسنادي با ارزش برابـر  

هستند كه توسط مالك منفعـت  

دارايي موجود و يـا توسـط يـك    

واسطه مالي به نمايندگي مالك، 

شـوند و هـدف از آن،    منتشر مي

اين دارايـي   دوبارهاجاره يا اجاره 

ــاره و ــت اج ــد  درياف ــا از درآم به

در . اسـت نويسي  حاصل از پذيره

ك مورد، دارندگان اوراق، مال اين

 .شوند منفعت دارايي مي

ــده  ــر كنن ــك  : منتش ــت ي منفع

  . فروشد دارايي موجود را مي

  . اند خريداران منفعت: نويسان پذيره

قيمـت خريـد   : وجوه بسيج شده

 . منفعت است

ــدگان اوراق ــ: دارن ــافع مال ك من

هاي آن  سودها و ريسك همراه با

  . شوند مي

 

ــه در   ــافعي ك ــت من اوراق مالكي

شد آنچنانكه آينده تهيه خواهد 

 در توضيح آمده

ا اسـنادي بـا ارزش برابــر   ه ـايـن 

ــه ــتند ك ــاره هس ــور اج ــه منظ  ب

جر متعهـد بـه   ؤهاي كه م دارايي

ــه آن ــت،   تهي ــده اس ــا در آين ه

اند و به موجـب آن،   منتشر شده

ــاره ــل از   اج ــد حاص ــا از درآم به

شود، كـه   نويسي كسب مي پذيره

در ايــن مــورد، دارنــدگان اوراق، 

هـاي   ايـن دارايـي  مالك منفعت 

 . شوند آتي مي

 

منفعت يك دارايي : كنندهمنتشر

آينده تهيه خواهد شـد،   در  را كه

كــــه مشــــخص شــــده، آنچنان

  .فروشد مي

منفعـت  خريداران : نويسانپذيره

  . هستند

، نويسـي از پذيره: وجوه بسيج شده

  . قيمت خريد منفعت است

ــدگان اوراق ــافع  : دارن ــك من مال

هاي آن  ريسكهمراه با سودها و 

 .شوند مي
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  )36: 1387ارسلان طريق، (اوراق منفعت خدمات آتي 

اوراق مالكيــت خــدمات يــك   

 كننده خاصعرضه

ســنادي بــا ارزش برابــر هــا ا ايــن

منظور فراهم كردن هستند كه به

-روش خدمات توسط عرضـه يا ف

هـاي   مثـل برنامـه  (خاص   كننده

) آموزشي در يك دانشگاه معـين 

بها از  دريافت اجارهمنتشر شده و 

طريــق درآمــد حاصــل از پــذيره 

نويســي بــوده كــه در ايــن نــوع، 

دارندگان اوراق، مالـك خـدمات   

 .شوند مي

ــده  ــر كننـ ــدمات را : منتشـ خـ

  . فروشد مي

ــان  ــذيره نويسـ ــداران : پـ خريـ

  . ند  ا خدمات

قيمـت خريـد   : وجوه بسيج شده

  . اين خدمات است

مجاز به فـروش  : دارندگان اوراق

ي  ي انواع منـافع بـه اضـافه    همه

  وجوه باز فروش 

 .چنين منافعي هستند

 اوراق مالكيت خـدماتي كـه در  

انكه نآينده مهيا خواهد شد آنچ

 توضيح داده شده

هــا اســنادي بــا ارزش برابــر ايــن

ــراهم   ــه منظــور ف هســتند كــه ب

كردن يا فروش خـدمات توسـط   

غير موجود منتشـر    عرضه كننده

شوند با توضيح موضوع مـورد   مي

ــا   مثــل برنامــه(نظــر  آموزشــي ب

ريزي، زمانبندي و  كيفيت، برنامه

خاص، بـدون توجـه بـه نهـاد     ... 

ــي ــاي آن از  ) آموزش ــت و به اس

حاصل شده و نويسي  درآمد پذيره

ــك   ــدگان اوراق مالـ در آن دارنـ

 .خدمات خواهند شد
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  )37: 1387ارسلان طريق،(اوراق سلم، استصناع و مرابحه 

 اوراق سلم

ها اسنادي با ارزش برابـر هسـتند   اين

كــه بــه منظــور بســيج ســرمايه ســلم 

منتشر شـده و مـواردي كـه براسـاس     

سلم تحويـل خواهـد شـد متعلـق بـه      

 .  است دارندگان اوراق

. فروشـد  ي سلم را ميلاكا: كنندهمنتشر

لا خريــداران آن كــا : پــذيره نويســان 

  . هستند

لا قيمت خريد اين كـا : وجوه بسيج شده

دارنـدگان  . است كه سرمايه سـلم اسـت  

ي سلم، قيمـت فـروش   لامحق كا: اوراق

يا قيمـت فـروش بـر مبنـاي سـلم اگـر       

 . باشند موجود باشد، مي

 اوراق استصناع

ها اسنادي با ارزش يكسان هستند اين

زم بـراي  لاكه با هـدف بسـيج وجـوه    

شوند  توليد يك مورد خاص منتشر مي

وليدي بـر مبنـاي استصـناع    و موارد ت

 . دارندگان اوراق استمتعلق به

  ) كننده عرضه(سازنده : منتشر كننده

خريـداران مـواردي كـه    : پذيره نويسـان 

  . باشند ساخته خواهد شد، مي

ي ايــن مــورد  هزينــه: شــده وجــوه بســيج

  . باشد مي

محـق مـورد يـا قيمـت     : دارندگان اوراق

 . فروش مورد ساخته شده هستند

 اوراق مرابحه

ي با ارزش برابـر هسـتند   ها اسناداين

ي مرابحـه  لامين مـالي كـا  كه براي تأ

اند و دارندگان اوراق مالك  منتشر شده

 . شوند ي مرابحه ميلاكا

  . فروشد مي راي مرابحه لاكا: كنندهمنتشر

  . هستندلا خريداران آن كا: نويسانپذيره

 . استلا هزينه خريد كا: وجوه بسيج شده

ي مرابحه يـا  لامالك كا: دارندگان اوراق

 .قيمت فروش آن هستند
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  )39: 1387ارسلان طريق، (اوراق مشاركت 

 اوراق مشاركت

ها اسنادي با ارزش برابر هستند كـه  اين
از وجـوه بسـيج شـده    با هدف اسـتفاده  

انـدازي يــك پـروژه جديـد يــا     بـراي راه 
مين مالي يـك  موجود يا تأ  پروژه  توسعه

كسب و كار تجاري و بر مبنـاي يكـي از   
ــي   ــر م ــاركت، منتش ــود مش ــوند عق . ش

دارندگان اوراق بـه نسـبت سـهم خـود،     
هـاي آن فعاليـت    مالك پروژه يا دارايـي 

اوراق مشاركت مـي توانـد بـر    . شوند مي
مشاركت يا مضاربه يا توسط يك مبناي 

 . گذاري مديريت شود نمايندگي سرمايه

 

اوراق مشاركتي كه بر 
ــرارداد  ــاي قــ  مبنــ

مشاركت، مـديريت  
 .شوند مي

هــا اســنادي هســتند كــه نمايــانگر ايــن
هايي هسـتند كـه بـر     ها يا فعاليت پروژه

شوند خواه  مبناي مشاركت، مديريت مي
طرف  با تعيين يكي از طرفين و خواه هر

 . ديگري براي مديريت عمليات

كننده مشـاركت در  دعوت: كنندهمنتشر
  . يك طرح يا فعاليت خاص است

ــذيره ــان پ ــدگان در : نويس ــركت كنن  ش
  . قرارداد مشاركت هستند

سهم مشاركت پـذيره  : وجوه بسيج شده
  . ي مشاركت است نويسان در سرمايه

ــدگان اوراق ــي: دارن ــاحب داراي ــاي  ص ه
اگـر سـودي حاصـل    مشاركت هستند و 
 . باشند شود، محق آن مي

ــه   ــاركتي ك اوراق مش
 برمبنـــاي قـــرارداد 

مضـــاربه مـــديريت 
 . شوند مي

هـا   پروژه ها اسنادي هستند كه نمايانگراين
اند كـه برمبنـاي مضـاربه     هايي فعاليت يا

شـوند و در آن مضـارب بـه     مديريت مي
 .شود عنوان مدير تعيين مي

  مضارب : كنندهمنتشر
  صاحبان سرمايه : نويسان پذيره

  ي مضاربه  سرمايه: وجوه بسيج شده
مالـك دارايـي عمليـات    : دارندگان اوراق

ــاس   ــود براس ــهم س ــوده و س ــاربه ب مض
دارنـدگان اوراق فـراهم   . توافقنامه است

اند و در صورت زيان، بايد  سرمايه  كننده
 . را متحمل شوند آن

اوراق مشاركتي كـه  
برمبناي نماينـدگي  

ــرمايه ــذاري،  سـ گـ
  . شوند مديريت مي

 

 هـا  ها اسنادي هستند كه نمايانگر پروژهاين
برمبناي نماينـدگي  اند كه  هايي يتيا فعال

شوند و در آن  مديريت مي گذاري سرمايه
گذاري براي مـديريت   نمايندگي سرمايه

عمليات به نمايندگي از دارنـدگان اوراق  
 . شود تعيين مي

نماينـــــدگي يــــك  : كنندهمنتشــــر 
  . گذاري است سرمايه

  مديران : پذيره نويسان
موضـوع مـورد نظـر    : وجوه بسيج شـده 

  گذاري  سرمايه
 مالك دارايي و ريسـك آن : دارندگان اوراق

  .شود هستند كه توسط اوراق نمايندگي مي
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  )39: 1387ارسلان طريق، (اوراق مبتني بر كشاورزي و كارمزد 

 اوراق مزارعه

ــر ايــن ــا ارزش براب هــا اســنادي ب

هستند كه به منظـور اسـتفاده از   

مين مـالي  تأوجوه بسيج شده در 

 يــك قــرارداد مزارعــه منتشــر   

دارندگان اوراق محق به . شوند مي

كـه   هسـتند سهمي در محصـول  

طبــق توافــق قبلــي معــين شــده 

 .است

  دار  زمين: منتشر كننده

ــذيره نويسـاـن ــه برمبنـاـي : پ اـورزاني ك  كشـ

 . كنند گذاري مي قرارداد مزارعه سرمايه

  كشت و زرع  هزينه: وجوه بسيج شده

ــدگان اوراق ــول  : دارن ــهمي از محص س

  زمين دارند كه طبق توافق قبلي معين 

 . شده است

 )آبياري( اوراق مساقات

اند  ها اسنادي با ارزش يكساناين

كه بر مبناي قرارداد مساقات و به 

منظــور اســتفاده از وجــوه بســيج 

درختـاني كـه   شده براي آبيـاري  

مين ديگـر  دهند و نيز تـأ  ميوه مي

هاي مربـوط بـه نگهـداري     هزينه

. شــوند  درختــان، منتشــر مــي  

اوراق سهمي در محصـول  دارندگان 

دارند كه قبلا توافق شـده   درختان

 . تاس

مالك زميني كـه درخـت   : كنندهمنتشر

  . ميوه دار دارد

انـد كـه فراينـد    كسـاني : پذيره نويسـان 

آبياري را بـر مبنـاي قـرارداد مسـاقات     

 . دهند انجام مي

هاي رسـيدگي   هزينه: وجوه بسيج شده

  به درختان ميوه 

ــدگان اوراق ــول  : دارن ــهمي از محص س

 . درختان دارند كه قبلا توافق شده است

ــه اوراق ــت ( مغارس كاش

 )درخت

ــر ايــن ــا ارزش براب هــا اســنادي ب

ــتند ــرارداد   هس ــاي ق ــه برمبن ك

ــه  ــه و ب ــتفاده  مغارس ــور اس منظ

يج شده وجوه بس. شوند منتشر مي

مين براي كاشت درختان و نيز تـأ 

. شـوند  هاي كار منتشر مـي  هزينه

دارندگان اوراق سهمي در زمين و 

  . كاشت دارند

مـورد  اين اوراق از نظر فقه شيعه 

 . اشكال است

مالك زميني كه مناسـب  : كنندهمنتشر

  . كاشت درخت است

ــذيره ــانپ ــاني: نويس ــد  كس ــه فراين ــد ك  ان

كشاورزي يا كاشت را برمبناي قـرارداد  

  . دهند مغارسه انجام مي

هاي نگهـداري   هزينه: وجوه بسيج شده

  كاشت 

سهمي در زمين و نيـز  : دارندگان اوراق

مشـخص شـده    درختان دارند كه قـبلاً 

 . است
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 هاي عملياتي اوراق منفعت الگو -4

در ايـن قسـمت بـا    . هاي عمليـاتي گونـاگوني طراحـي كـرد     الگوتوان  براي اوراق منفعت مي

  .شود عملياتي پيشنهاد مي  الگوياستفاده از تجربه كشورهاي ديگر 

  

  )عمومي( عملياتي انتشار اوراق منفعت الگوي -1-4

 :استشرح زير به الگواين 

  

  

  

  

  

  

  

  اول اوراق منفعت الگوروابط حقوقي  -1-1-4

هاي بادوام يا محصولات خدماتي خـود   واگذاري منافع داراييطرح ) سسه خدماتيمؤ( باني -الف

تقاضـاي   ،مـين معتبـري مراجعـه كـرده    نامه مربوطه، بـه ا  را شناسايي كرده و با تنظيم اميد

  .دهد مناسب براي اجراي طرح را مي) ناشر(سسه واسط سيس يا انتخاب مؤتأ

) ناشـر (سسه واسـط  هماهنگي باني اقدام به انتخاب مؤ نامه و با سسه امين با مطالعه اميدمؤ -ب

نامـه   اميـد براسـاس  كارگيري وجوه هكرده و موافقت خود مبني بر نظارت و كنترل ناشر در ب

هاي بادوام يا محصولات خدماتي بـاني و دفـاع از حقـوق دارنـدگان      براي خريد منافع دارايي

  .دارد اوراق را اعلام مي

هاي بـادوام يـا    نامه طرح واگذاري منافع دارايي برنامه عملياتي اميديزر )ناشر(سسه واسط مؤ -ج

كنـد و   موافقت خود براي اجراي طرح را اعلام مـي  ،محصولات خدماتي باني را بررسي كرده

 بنـدي  سسه رتبـه دهد و مؤ بندي معتبر قرار مي رتبهسسه بندي در اختيار مؤ رتبه برايمه را نا اميد

اساس آن ميـزان ريسـك   كند و بر اني و طرح را برآورد مينامه، اعتبار ب اعتبار، با بررسي اميد

  .كند اوراق منفعت را تعيين مي

شركت تأمين 

   سرمايه

باني  )ناشر(واسط 

 )خدماتي مؤسسه(

  

 بنديمؤسسه رتبه

 گذاران سرمايه

1 

4 5 

6 

5 

3 

 مؤسسه امين

2 

6 7 
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هاي بادوام يا محصولات خدماتي خـود را   طي قراردادي منافع دارايي) سسه خدماتيمؤ( باني -د

 .كند براي مدت زمان معيني به واسط واگذار مي

، بعد از كسب مجوزهاي لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام بـه انتشـار   )رناش(واسط  -هـ

مين ت تـأ منافع و خدمات خريـداري شـده را از طريـق بانـك يـا شـرك       ،اوراق منفعت كرده

 .كند واگذار مي) گذاران مالي سرمايه(سرمايه به مردم 

 .كند آوري مي گذاران مالي را جمع وجوه سرمايه ،مين سرمايهناشر از طريق بانك يا شركت تأ -و

 آوري شـده از واگـذاري اوراق منفعـت بـدهي     سسه امين با استفاده از وجوه جمـع ناشر زير نظر مؤ - ز

 .پردازد خود به باني از بابت خريد منافع و خدمات را مي

 
  توسعه موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعتالگوي  -2-4

  عملياتي اوراق منفعت الگويروابط حقوقي دومين  -1-2-4

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :باشدصورت زير ميگذار، پيمان كار و واسط بهند و ارتباطات ميان باني، سرمايهيفرآ

  تعيين واسط -الف

 كارتعيين پيمان -ب

 اجاره طرح به واسط -ج

 نويسي اوراق منفعتذيرهپ -هـ

 انتقال طرح توسعه يافته  -و

 ي موقوفهبازگشت طرح توسعه يافته -ز

 BOTاساس قرارداد ازگشت طرح توسعه يافته موقوفه برب -ح

سازمان اوقاف و 

 )باني(امور خيريه 

 گذاران سرمايه واسط

7 

4 

2 

 پبمانكار

6 

1 

3 

5 
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  دوم  الگوي نگينقدي جريان -2-2-4

  :استشرح زير كار و واسط بهگذار، پيمانباني، سرمايه ي مياننقد هايهمچنين جريان

  مين مالي تأ -الف

 مشاركت سازمان در صورت ضرورت -ب

 مين مالي طرحتأ -ج

 مين مالي شده براي تكميل طرحهزينه وجوه تأ -هـ

 ايجاد درآمد -و

 اساس انتخاب الگوي مناسباي برپرداخت دوره -ز

 سود سازمان  -ح

 اوراق منفعتبازده دارندگان  -ط

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  سازي داري و برجتوسعه صنعت هتلالگوي  -3-4

اي معروف زمزم در مكـه  ه برگرفته شده از اوراق منفعت منتشر شده در ساخت برج الگواين 

  مين مـالي و سـاخت   ايـن اوراق در مكـه و مدينـه بـراي تـأ     بـا ايـن توضـيح كـه      استو مدينه 

 مـيلادي طراحـي و   2006از اواسط سـال  ) مشرف به كعبه(هاي تجاري موسوم به زمزم  مجتمع

سازمان اوقاف و امور 

 )باني(خيريه 

 گذاران سرمايه واسط

8 

 پبمانكار

2 

 موقوفه

1 

7  6 

3 

5 4 
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و  84000ميليون دلار بـود كـه در قالـب     180و در  مدينه  375مكه گذاري در  كل سرمايه. شدمنتشر 

اجـاره منتشـر   اين اوراق براسـاس عقـد    مين مالي گرديد، ضمناًورق منفعت دو ساله تأ 40320

  .استترين اوراق منفعتي كه منتشر شده است همين اوراق ترين و معروفدر واقع موفق. شد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  انتشار اوراق منفعت  الگويروابط حقوقي سومين  -1-3-4

هاي زمزم در عربسـتان منتشـر    جامع و رسمي براي انتشار اوراق منفعت برج الگويچند  هر

رونـد اوراق منتشـر شـده در عربسـتان بـا توجـه بـه         ليكنباشد،  نشده است و در دسترس نمي

  :استزير شبيه  الگويتحقيقات انجام شده به 

 خريد حقوق كرايه  -الف

 انتشار صكوك  -ب

  ديگري جراجاره دادن حق اجاره با مستأ -ج

 )جريان نقدنگي( بها پيش پرداخت اجاره -هـ

 جر ديگرياجاره دادن به مستأ -و

 جر ديگرياجاره دادن حق اجاره به مستأ -ز

دهنده   توسعه

 )سازنده و طراح(

 صكوك انتفاع

 گذاران سرمايه

4 

عايدي خالص از 

 فروش صكوك 

2 

مجتمع هتل و 

 )تجاري(بازرگاني  

4 

3 

5 

1 

7 

6 

 صاحب زمين

5 
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 بهاپيش پرداخت اجاره -ح

  ) جريان نقدينگي(اجاره معوق  -ط

  

  جريان نقدينگي الگوي سوم -2-3-4

  قرارداد اجاره در استفاده از زمين  -الف

 هاي انتخاب شده آتي استفاده از واحداجاره حق  -ب

 پرداخت وجه اجاره  -ج

 انتشار صكوك  -د

 پرداخت بابت اجاره زمين  -هـ

 ها  رشد هزينه -و

  وسيله دارندگان اوراقهاستفاده از منفعت ب -ز

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

 بازارگردان 

تأمين كننده 

 نقدينگي

دريافت كننده 

 نقدينگي

5 

 برج زمزم

6 

3 

7  

1 

2 

8 

SPC 

4 
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  هاي كلان صنعت حمل و نقل كشور  تأمين مالي پروژهالگوي  - 4- 4

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  چهارم الگويروابط حقوقي  -1-4-4

سـازي،  هـاي اتوبـان  هدر پـروژ  هاي صنعت كلان حمل و نقل اصل دارايي كه مثلاً هدر پروژ -الف

پروژه  BOTطبق قرارداد  دولت .است، در اكثر مواقع متعلق به دولت استاصل زمين اتوبان 

هـا و ادارات بـزرگ دولتـي از جملـه      انرا به باني، كه خود باني نيز در اكثـر مواقـع از سـازم   

  .كند ، واگذار ميستها بانك

مالك منافع دارايـي پايـه طـي مـدت زمـان       است،ترتيب باني كه در واقع پيمانكار هم بدين -ب

 .شود مشخص شده مي

هاي بادوام يا محصولات خدماتي خـود را   طرح واگذاري منافع دارايي) سسه خدماتيمؤ(باني -ج

مين معتبري مراجعه كرده تقاضاي تأسـيس  نامه مربوطه، به ا شناسايي كرده و با تنظيم اميد

 .دهد اجراي طرح را مي مناسب براي) ناشر(سسه واسط يا انتخاب مؤ

) ناشـر (سسـه واسـط   هماهنگي باني اقدام به انتخاب مؤ نامه و با سسه امين با مطالعه اميدمؤ -د

نامـه   اميـد  براسـاس كارگيري وجوه هكرده و موافقت خود مبني بر نظارت و كنترل ناشر در ب

شركت تأمين 

   سرمايه

  باني )ناشر(واسط 

  )خدماتي مؤسسه(

 مؤسسه رتبه بندي

 گذاران سرمايه
1 

6 7 

9 

 مؤسسه امين

2 

7 

8 

3 
4 

5  

 منافع

جريان 

 درآمدي 
9 

 مالك 

ريان ج

 درآمدي 
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حقـوق دارنـدگان   هاي بادوام يا محصولات خدماتي بـاني و دفـاع از    براي خريد منافع دارايي

 .دارد اوراق را اعلام مي

هاي بـادوام يـا    نامه طرح واگذاري منافع دارايي برنامه عملياتي اميدريز) ناشر(سسه واسط مؤ -هـ

كنـد و   موافقت خود براي اجراي طرح را اعلام مـي صولات خدماتي باني را بررسي كرده، مح

سسـه  دهـد و مؤ  بنـدي معتبـر قـرار مـي     رتبـه سسه بندي در اختيار مؤ رتبه برايمه را نا اميد

 ـ بندي اعتبار، با بررسي اميد رتبه اسـاس آن  كنـد و بر  اني و طـرح را بـرآورد مـي   نامه، اعتبار ب

 .كند ميزان ريسك اوراق منفعت را تعيين مي

هاي بادوام يـا محصـولات    منافع دارايي) اجاره يا صلح(طي قراردادي ) سسه خدماتيمؤ( باني -و

 .كند را براي مدت زمان معيني به واسط واگذار مي خدماتي خود

، بعد از كسب مجوزهاي لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقـدام بـه انتشـار    )ناشر(واسط  -ز

مين ي شـده را از طريـق بانـك يـا شـركت تـأ      منافع و خدمات خريـدار  ،اوراق منفعت كرده

 .دكن واگذار مي) گذاران مالي سرمايه(سرمايه به مردم 

هاي دارايي بـادوام   صاحب منفعت ،گذاران يعني صاحبان اوراق منفعت در اين مرحله سرمايه -ح

 .يا خدمات آتي خواهند شد

خريداران اوراق بـا پرداخـت    در مورد جريان نقدينگي و ادامه كار اين اوراق، با انتشار اوراق،

، يعنـي  بزرگـراه صورت يكجا و براي يك دوره معين، با دريافت اوراق، صـاحب منـافع   بها بهاجاره

و  بزرگـراه كه اين حق اسـتفاده از  شوند، حال اينو خدمات جانبي آن مي بزرگراهحق استفاده از 

از همين خـاطر بـاني بـه وكالـت     به .اني براي صاحبان اوراق نداردخدمات جانبي آن كاربرد چند

مـالي   الگـوي دهد و با توجه بـه  را انجام مي بزرگراهبرداري از عمليات بهره ،راقطرف صاحبان او

گـذاري  و خدمات جانبي سرمايه عوارض سودهاي كسب شده از طريق حق ،تعريف و توافق شده

 .شودحاصله به صاحبان اوراق پرداخت ميو طي برنامه از پش تعيين شده سود  را دريافت كرده دوباره

 
  منفعت خصوصي و عمومي الگويتفاوت و شباهت ميان  -2-4-4

منفعت عمومي و خصوصي در اين است كه اوراق منفعت  الگويدر واقع وجه مشترك ميان 

ار معيني از خدمات يا منـافع آتـي   اسناد مالي بهاداري است كه بيانگر مالكيت دارنده آن بر مقد

معيني به وي منتقـل شـده    مبلغداخت اصل از يك دارايي فيزيكي بادوام است كه در ازاي پرح

مانند گواهي حق اقامت در هتل براي روزهاي معين يا گواهي استفاده از منافع حاصـل از   .است

 .هاعوارض بزرگراه
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هاي مختلفي قـرار  در شكل الگورابطه ميان اعضاي  ،خاصهاي هاي منفعت در حالتالگودر 

گيرد بـر پايـه نـوع عقـد     ها مورد استفاده قرار ميالگونوع عقدي كه در همه اين ، ليكن گيردمي

هاي خاص ارائه شده پـيش فـروش   الگويعني در همه  ،استمنفعت عام  يالگواستفاده شده در 

در  ، لـيكن شودكلي اوراق منفعت انجام مي الگوقد منافع آتي كالاها يا خدمات آينده طبق نوع ع

  .يك حالت ممكن است نوع منفعت از نوع منافع آتي باشد يا ممكن است از نوع خدمات باشد

  

  سازي با عنوان مقالهتوسعه موقوفات و توسعه صنعت هتلداري و برجالگو ارتباط  -3-4-4

هاي جهاني كه با استفاده از اوراق منفعت پيشنهاد شده است الگودر واقع در اين مقاله ابتدا 

بـراي  هاي كشور ايـران  معرفي يكي از پركاربردترين حوزه شده است و نوآوري اين تحقيق بيان

هـاي بـزرگ صـنعت    پـروژه بسياري از  زيرا. استستفاده از اوراق اسلامي منفعت مين مالي با اتأ

هـا هـم از نـوع منـافع آتـي      رو هستند و نوع اين پروژههمين مالي با مشكل روبحمل و نقل در تأ

 .مين مالي را تا حدودي مرتفع ساختتوان مشكل تأكه با استفاده از اين اوراق مي هستند

  

  چهارم  الگويهاي مهم  ريسك -4-4-4

  :استشرح زير ارائه شده به الگوائل داراي ريسك ترين مسمهم

  

 )بودن پروژه زيانده(ريسك زيان مالكيت منافع براي باني  -اول

 گيـرد سـال در اختيـار مـي    20 مدت زمان معين مثلاً در BOTقرارداد  براساساي كه باني  پروژه

افزايش هزينـه و زمـان انجـام    : ند ازاباشد كه بعضي از علل آن عبارت زياندهممكن است در كل 

هاي طبيعي، تورم و نرخ بهره بسـيار   كار، قصور و عدم اجراي تعهد پيمانكاران، خسارات و آسيب

علـت عـدم   ي مـوازي، ناكـافي بـودن مسـافران بـه     ، وجـود مسـيرها  هاي جديـد  زياد، احداث راه

 هـا  بعضي از راهكارهاي كاهش ايـن ريسـك  . و غيره بزرگراهكارشناسي مناسب در مورد مسير احداث 

تضمين حداقل درآمد مورد انتظار از سوي دولت، كاهش مسـيرهاي مـوازي، الـزام    : ند ازاعبارت

 گـذاري دوسـاله براسـاس شـاخص قيمـت بانـك مركـزي،        نرخ ،تازه احداثكنندگان از مسير  استفاده

بينـي   ابتـداي پـروژه و پـيش    ها در ها براساس اقتصاد شهري، توافق بر قيمت گذاري تعرفه قيمت

  .اي هاي مشخص و پوشش بيمه ها در سال افزايش قيمت
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  عقد صلح براساسريسك واگذاري منافع به واسط  -دوم 

اير قراردادهـا  اي است، احكام س ـمستقل و عنوان جداگانهخودش عقدي چند عقد صلح،  هر

بـراي مثـال   . انشـا كننـد   مفاد آن قرارداد را از طريـق صـلح   بايد حتماًشود، ليكن  بر آن بار نمي

توان مفاد اجاره را به صلح انشا كرد؛ چرا كه در غير اين صورت ممكن است در طـول مـدت    مي

عقد مشـخص و   براساس بنابراين بايد كليه مفاد قرارداد. وجود بيايدهقرارداد مشكلات جديدي ب

  .موارد معلوم از طريق صلح انشا شود

 محدوديت شرعي بازار ثانوي اوراق منفعت -سوم

پـيش  تواند  اساس بيع سلف خريده باشد، نميكه اگر مشتري، اوراق منعفت را بربه اين معنا 

فروخته شده باشد با توجـه بـا اينكـه انتقـال     از سررسيد بفروشد و اگر اوراق براساس عقد اجاره 

مورد اجاره در قرارداد ثانوي و بعد از آن، تنها در صورتي صحيح است كه يا قيمت اجاره مساوي 

يا كمتر از قيمت اوليه باشد و يا مستأجر كار با ارزشي روي مورد اجاره انجـام داده باشـد، بـازار    

و اين اوراق  شوده راهكار جديدي اتخاذ ك؛ مگر اينكند ثانوي اوراق منفعت مشكل فقهي پيدا مي

  .عقد صلح منتشر شود براساس

  سود دريافتي دوبارهگذاري  ريسك سرمايه -چهارم

صـورت  اتوبان از طريق دريافت عوارض بـه  كه اصل و سودارائه شده با توجه به اين الگويدر 

گـذاري  سـرمايه  بـراي ارايي صـحيحي  بايد مديريت د ،شودتدريج و روزانه حاصل ميو به برخط

چرا كه اگـر ايـن    .بازپرداخت سود و اصل اوراق وجود داشته باشد برايآوري شده، سرمايه جمع

ممكن است نه تنهـا پـروژه سـودده نباشـد      ،گذاري نشودشكل صحيحي سرمايهسود دريافتي به

اين ريسك بايد با توجه به براي مديريت . رو شودروبهبلكه بازپرداخت اصل سرمايه نيز با مشكل 

گـذاري سـود    گذاري و سـپرده  پرداخت سود و بازگشت سرمايه، نوعي پرتفوي سرمايه يالگونوع 

  .دريافتي تعريف و عمليات شود

  

  فقه اوراق منفعت -5

  بيع سلف منافع و خدمات -1-5

هاي خدماتي، منافع و خـدمات آينـده را    هاي بادوام و شركت به اين معنا كه صاحبان دارايي

 خريـدار ) پـيش فـروش  (به مقتضاي بيع سلف  .در مقابل مبلغ معيني به متقاضيان پيش فروش كنند

 خواهد شد و حـق دارد در سررسـيد معـين آن را از فروشـنده مطالبـه     ) منافع و خدمات(مالك مبيع 
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تصـوير معـاملات اوراق منفعـت در    . تواند تا سررسيد، آن را به ديگري بفروشـد  مي بسا چهكند، 

  .روستروبهقالب بيع سلف با دو اشكال اساسي 

نظـر مشـهور    براساسچه در فصل ضوابط اختصاصي قراردادهاي بازار سرمايه گذشت چنان :اول

فقهاي شيعه، قرارداد بيع اختصاص به انتقال مالكيت اعيـان دارد و شـامل انتقـال مالكيـت     

  .دانند چند برخي از فقها قرارداد بيع را اعم از انتقال اعيان و منافع مي هر ،شود منافع نمي

 .از سررسـيد بفروشـد  پـيش  توانـد   اگر مشتري چيزي را به بيع سلف خريـده باشـد، نمـي    :دوم

  .شود مي روروبهبنابراين بازار ثانوي اوراق منفعت با مشكل 

  

  اجارة منافع و خدمات -2-5

از  اسـتفاده بـراي  هاي خدماتي، دارايي و شركت خـود را   به اين معنا كه صاحبان دارايي و شركت

به مقتضـاي قـرارداد    .دهند منافع و خدمات معين، در مقابل مبلغي معين به متقاضيان اجاره مي

مستأجر مالك منافع و خدمات مورد معامله خواهد بود و حـق دارد  (اجاره، دارندة اوراق منفعت 

از سررسيد به قرارداد اجارة ديگري بـه   پيشاستفاده كند و يا  طور مستقيمبهدر زمان مشخص 

  .شخص ثالث واگذار كند

 هـاي  نسبت به منافع دارايي ،براساس قرارداد اجارهتصوير معاملة اوراق بهادار منفعت در بازار اوليه 

ويژه نسبت بـه مـواردي كـه     به ،نسبت به واگذاري خدماتليكن  ،بادوام هيچ مشكل فقهي ندارد

براسـاس قـرارداد اجـاره محـل      ،خدمات ارائه شده تركيبي از انواع اعيان، منافع و امتيازات است

صورت غذا، ز اعيان، منافع و امتيازات را بهاي ا براي مثال شركت زيارتي كه مجموعه .بحث است

صـورت  و استفاده از اعتبار شـركت را بـه   اثاثيه سفر، بليط هواپيما، اقامت در هتل، بليط اتوبوس

توان در قالـب قـرارداد حقـوقي     مشكل مي ،كند جا در مقابل مبلغ معين به مشتري واگذار مييك

صورت فرعي و تبعي يان در كنار استفاده از منافع بهعدر مواردي كه اعطاي ا ، بلكهاجاره گنجاند

توان قرارداد را اجاره  مي) ها مثل دادن آب خوردن، صابون و شامپو براي استحمام در هتل(است 

  .و آن موارد را از لوازم عرفي يا از باب شرايط ضمن عقد اجاره قلمداد كرد

ت، به اعتقاد مشهور فقهـاي شـيعه و   تر در معاملات بازار ثانوي اوراق منفعت اسمشكل مهم

اهل سنت، انتقال مورد اجاره در قرارداد ثانوي و بعد از آن، تنها در صورتي صحيح است كـه يـا   

تر از قيمت اوليه باشد و يا مستأجر كار بـا ارزشـي روي مـورد اجـاره     قيمت اجاره مساوي يا كم

كنـد   براي مثال كسي كه منزلي را به مبلغ معيني براي يك ماه معين اجاره مي .انجام داده باشد

تواند آن منزل را به مبلغ بالاتر اجاره دهد كه كار با ارزشي مثل تعمير، نقاشـي و   در صورتي مي
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نچـه  نظافت روي آن منزل انجام داده باشد، اين در حالي است كـه در بحـث اوراق منفعـت چنا   

شود بـدون اينكـه    ل، در بازار ثانوي، مورد معامله به مبلغ بالاتري واگذار ميطور معموگذشت به

مورد ديگري كه از نظر فقهي جايز است بـه مبلـغ   . دارندة اوراق روي آن كاري انجام داده باشند

بـراي مثـال   (منافعي را اجاره كند  صورت عمدهجايي است كه كسي به ،اره داده شودتر اجبيش

اجاره دهد، روشـن  ) تريك اتاق يك اتاق يا بيش(صورت خرده سپس به) ا يكجامنافع صد اتاق ر

  .كند است كه اين روش نيز تنها بخشي از فروش اوراق منفعت در بازار ثانوي را توجيه مي

 هـاي  صورت فراگير چه در مـورد منـافع دارايـي   ت اوراق منفعت در بازار ثانوي بهدر نتيجه معاملا

 .كند بادوام و چه در مورد خدمات مشكل فقهي پيدا مي

 

  صلح منافع و خدمات آينده -3-5

هاي خدماتي، منافع و خـدمات آينـده را در مقابـل     و شركت  به اين معنا كه صاحبان دارايي

مبلغ معيني به قرارداد صلح به متقاضيان تمليك كنند، به مقتضاي قرارداد صلح، متقاضي مالك 

توانـد تـا    مـي چه بسا  .شود و حق دارد در سررسيد معين از آن استفاده كند مات ميمنافع و خد

  .فرار رسيدن مدت، به قرارداد صلح به ديگري واگذاركند

به اعتقاد فقهاي شيعه قرارداد صلح قرارداد مستقل بوده و براي انتقال اعيان، منافع و حقوق 

 ،ض هم فايـدة قـرارداد خاصـي را داشـته باشـد     قرارداد صلح بر فر گذشته از آنكهكاربرد دارد و 

توان براي سامان دادن معاملات بازار  بنابراين مي .1احكام اختصاصي آن قرارداد را نخواهد داشت

توانـد   در نتيجـه ناشـر اوراق مـي    .اوليه و ثانوية اوراق بهادار منفعت از قرارداد صلح استفاده كرد

عنوان سـند بپـردازد و   د و اوراق منفعت را بهمنافع و خدمات آينده را به قرارداد صلح واگذار كن

همان قيمت يا با قيمتي رسيد، منافع و خدمات مذكور را بهاز سر پيشتواند  دارندة اوراق نيز مي

حال كه نتيجة قـرارداد   همانارداد صلح در ، اين قركندقرارداد صلح منتقل  تر به ديگري بابيش

رسـند، نـه محـدوديت قـرارداد اجـاره و نـه        اجاره را دارد و دو طرف قرارداد به اهداف خود مـي 

  . محدوديت قرارداد سلف، هيچ كدام را ندارد

هـاي متـوالي در بـازار    در انتقـال  ويژهبه(بنابراين روشن شد كه قيود خاص موجود در اجاره 

ترديـد در امكـان   (و بيـع  ) لزوم انتقال در بازارهاي ثانوي پـس از قـبض محصـول   (م سل ،)ثانوي

 بـديل جوي راه حل جديـد و بـي  واي جز جست، چاره)عنوان مبيع در قالب اين قراردادل منافع بهانتقا

                                                           
 .516، ص 1ج : تحريرالوسيله، همان1
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هاي عقد صلح بر مبناي همه فقهاي اماميـه و  بررسي ويژگي. را در پيش روي نداريم) عقد صلح(

نشان داده است كه به رغـم   سازگاري آن با خصوصيات مورد نظر در اوراق منفعت، اصل سنت و

وجود اختلاف در اصلي يا تبعي بودن عقد صلح، بهترين قالب بـراي ايـن اوراق، انتقـال منـابع و     

 .استهاي اوليه و ثانويه خدمات در قالب عقد صلح در بازار

  

  گيري بندي و نتيجه جمع

هاي انجام شده، ايـن اوراق قابليـت   بازار ثانوي اوراق منعفت و بررسيبا توجه به حل مشكل 

هاي بالادستي صنعت حمـل و نقـل مـورد     دارند در جايگاه ابزار مناسبي براي تأمين مالي پروژه

هـاي  يار مناسبي براي تـأمين مـالي شـركت   اين ابزار افزون بر اينكه ابزار بس. استفاده قرار گيرند

هاي زيربنايي است، ابزار سودآور خوب و بـا ريسـك    گذاري ي انجام سرمايهحمل و نقل ايران برا

طور كـه در صـورت گسـترش بـازار ثـانوي آن       گذاران مالي است؛ همان شده براي سرمايه كنترل

  .وسيله بانك مركزي نيز باشد رود ابزار مناسبي براي اعمال سياست پولي به انتظار مي
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