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 مقدمه 

گواهی هایی با "صکوک را اینگونه تعریف کرده است:   ، 0سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی       01شرعی شماره   استاندارد  

ست و دارنده آن              شر ا سط خریدار به نا سمی مندرج در آن تو سی، بیانگر پرداخت مبلغ ا سان که پس از اتمام عملیات پذیره نوی سمی یک ارزش ا

می  وکدر فقه امامیه صک "ذینفع یک پروژه سرمایه گذاری خاص می شود.مالک یک یا مجموعه ای از دارایی ها، منافع حاصل از یک دارایی یا 

شار، دینی در ذ        شار می یابد و پس از انت سیله ای برای پرداخت وجوه انت صناع به عنوان و ست شار  متواند در یک معامله و قرارداد نظیر قرارداد ا ه انت

 دهنده آن تلقی گردد. 

مانند ت. معین به مبلغی معین اس  صکوک منفعت سند بهادار مالی است که بیانگر مالکیت مشاع دارندگان آن، بر منافع آتی دارایی، طی دوره    

 منافع بهره برداری از یک دارایی زیرساختی یا منافع فروش خدمات گردشگری. 

 بنابرین صکوک منفعت، برای دارندگان آن مزایایی دارد: اولا یک نوع رزرو آتی خدمات محسوب می شود، ثانیا با خرید به کسر این منافع در    

شت.              قالب اوراق منفعت، خریداران از سید وجود خواهد دا سرر سویه قبل از  شود. ثالثا برای خریداران امکان ت سرمایه گذاری بهره مند می  سود 

 برای سرمایه گذاران نیز مزایایی دارد: 

شامل عقود    سلامی،  سلف  عقود ا ضاربه، جعاله،   اجاره، مرابحه،  شارکت، م ساقات،   مزارعه، ، م سنه م ش   ، و ، وقفقرض الح صلح می با  ند.عقد 

نیست، بلکه یک  یمستقلاوراق منفعت نیز مشابه اوراق استصناع مبتنی بر عقد اسلامی  خرید دین نیز در فقه امامیه به رسمیت شناخته شده است.

 قالب قراردادی است که بر اساس عقود شناخته شده اسلامی، طراحی و تحت عنوان اوراق منفعت به بازارهای مالی معرفی شده است. 

ست  بهاداری مالی سند  منفعت صکوک   در که شد، بامی دارایی یک از آینده منافع یا خدمات معین مقدار بر آن ی دارنده مالکیت بیانگر که ا

 اجاره اردادقر انعقاد به نسبت  تا دهندمی بلاعزل وکالت واسط  نهاد به اوراق، خرید با خریداران. است شده  منتقل وی به معینی مبلغ پرداخت ازای

ستفاده  جهت بانی با  برداریبهره اجرایی عملیات انجام برای بانی با کاریالعملحق قرارداد انعقاد نیز و اجاره قرارداد موضوع  هایدارایی منافع از ا

شر  پایه های دارایی منافع بر مبتنی بلکه ها دارایی خود بر مبتنی نه منفعت اوراق. کند اقدام دارایی از شد  می منت  عدم صورت  در بنابرین و با

 . کند اجرا را خود تعهدات باید اوراق ضامن دارایی، فروش به توسل بدون دارایی، از برداری بهره درآمدهای تکاپوی

شار  شر،  بانی، ارکان وجود مستلزم  اوراق، این انت ست  بازارگردان و نویس پذیره متعهد امین، ضامن،  نا ضامن از میان بانک ها و موسسات     . ا

مالی و اعتباری تحت نظارت بانک مرکزی، شرکت های بیمه تحت نظارت بیمه مرکزی، شرکت های تامین سرمایه، صندوق های بازنشستگی،        

 شرکت های سرمایه گذاری، و شرکت های مادر، نهادهای عمومی و شرکت ها و موسسات دولتی انتخاب می شوند.  

شار  بلیتقا اوراق این سید   با انت  اربهمض  اوراق و موازی سلف  اوراق مشارکت،  اوراق مشابه  اوراق این سود . دارد بلندمدت یا مدت کوتاه سرر

ست  ممکن آن الحساب  علی سود  حداقل که بود خواهد متغیر و انتظاری سود  شرط   بامی توان نیز را و حداکثر آن  شود  تضمین توسط ضامن    ا

سید   از قبل ثانویه معاملات قابلیت از اوراق این. کرد محدودضمن عقد   شار  برای. برخوردارند بازار قیمت به سرر   ست ا افیک منفعت صکوک  انت

 انتشار  زمان از و باشد  داشته  برداری بهره از حاصل  مثبت نقدی جریان اوراق این انتشار  به منتهی مالی سال  دو طی اوراق، انتشار  موضوع  دارایی

 استهلاک رب مبتنی بانکی، تسهیلات مشابه تواند می اوراق این طراحی باشد( وی تملک در لزوما نه و) بردار بهره تصرف در اوراق این سررسید   تا

صل  تدریجی شد  اوراق فرع و ا صل  اینکه یا با سید   در اوراق ا سید نهایی عودت       عودت اوراق نهایی سرر سرر صل اوراق در  گردد. در صورتی که ا

 .اداره شودگردند، می توان برای مدیریت وجوه حاصل از بهره برداری، حساب امانی تعریف کرد که با امضای امین و بانی 

 یاقتصاااد های بنگاه گردش در ساارمایه تامین و نقدینگی تامین هدف با مالی تامین ابزار یک توان می را اوراق این اقتصااادی منظر از

سوب  ست  خواهد شوند  می طراحی دین خرید عقد برپایه که ها دارایی بر مبتنی اوراق و تجاری اوراق کنار در که کرد مح   نگینقدی نیازهای توان

 در حورم بدهی مالی تامین تقویت برای مالی ابزارهای ترین منعطف از یکی منفعت اوراق. کند تامین را ها بنگاه این مدت میان و مدت کوتاه

  .شود می محسوب ایران سرمایه بازار

  

                                                           
1 AAOIFI 
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  اوراق منفعتماهیت 

با بانی جهت اسااتفاده از یا اجاره آتی خریداران با خرید اوراق منفعت، به نهاد واسااط وکالت بلاعزل می دهند تا نساابت به عقد قرارداد اجاره 

 ه خدماتمنافع دارایی های موضااوع قرارداد و نیز انعقاد حق العمل کاری با بانی جهت انجام عملیات اجرایی بهره برداری از دارایی و ارایه هرگون

سب با موضوع اجاره اقدام نماید. خرید اوراق منفعت در بازار اولیه یا ثانویه به منزله قبول وک   سط بوده و وکالت نها تکمیلی متنا سط  الت نهاد وا د وا

 تا سررسید و تسویه نهایی اوراق، معتبر و غیرقابل عزل است. 

 وجود نتشار ا مرحله در بازار قیمت کشف  و کسر  به فروش امکان همچنین. برخوردارند سررسید   از قبل ثانویه معاملات قابلیت از منفعت اوراق

شند.         . دارد شته با سود انتظاری دا صکوک نرخ  ستگی درآمد خریداران اوراق به عملیات آتی دارایی، قاعدتا باید این  شتن ماهیت آتی و واب بدلیل دا

این صکوک در زمان انتشار به کسر فروخته می شوند و ارزش بازار آنها با نزدیک شدن به سررسید به ارزش اسمی متمایل می شود. این اوراق            

صنعت می تواند نماگری از            می توا ست آمده در اوراق منفعت هر  شند. از همین رو بازده بد شته با شند یا ندا شته با نند پرداخت های دوره ای دا

 ارزش افزوده و بازدهی سرمایه گذاری در آن صنعت باشد. 

  یزن سقفی حال عین در و بدهند را برداری بهره کالتو آزادراه بردار بهره شرکت به وکالت قرارداد طی توانند می اوراق خریداران اوراق این در

 می نیز دهاقراردا این در اند شده  بینی پیش موازی سلف  قراردادهای در که فروشی  اختیار حق دو مشابه  عبارتی به. بگیرند نظر در خود سود  برای

 مورد سود  کف مسئولیت . کرد واگذار بردار بهره به وکالت کارمزد عنوان به عقد ضمن  شرط  طی را گذاران سرمایه  انتظار مورد سود  سقف  توان

 .بود خواهد بانی و ضامن با نیز انتظار

 

 منفعت اوراق ها و مزایایویژگی

شار،  شرایط  در العاده فوق پذیری انعطاف از برخورداری بدلیل منفعت اوراق سترده  طیف تواند می انت   بنگاه شدرگرد سرمایه  به نیاز از ای گ

 راهآزاد مانند زیرساختی  های دارایی برداران بهره. دهد پوشش  ای توسعه  های طرح برای یا تجهیزات و آلات ماشین  خرید برای را اقتصادی  های

صفیه  ها، نیروگاه ها، شگری و   شهری  قطارهای و ها خانه ت شار  به اقدام سادگی  به توانند می... و یا بهره برداران خدمات گرد  تمنفع اوراق انت

صل  مالی منابع و بکنند شار اوراق را  از حا سعه  های طرح مالی تامین به انت صاص  خود ای تو س  اوراق این پذیری انعطاف دلیل. دهند اخت   به بتن

 است: این بهادار اوراق سایر

 دارد بلندمدت یا مدت با سررسید کوتاه انتشار قابلیت . 

  .امکان فروش به کسر اوراق نسبت به ارزش اسمی و کشف قیمت رقابتی بازار در زمان انتشار وجود دارد 

 می تواند در مدل انتشار اوراق، وجود داشته باشد یا نداشته باشد.  ای بین دوره پرداخت 

 شد  دارایی مالک اوراق انتشار  زمان در بانی که ندارد الزامی کند.  می کفایت اوراق انتشار  برای اوراق برداری هرهب حق از برخورداری بلکه با

 از برداری بهره حق خصوصی  -عمومی مشارکت  قراردادهای طریق از که عمومی دارایی های سرمایه ای  از برداران بهره این موضوع برای 

 دارد.  جذابیت دراختیار دارند را زیرساختی های دارایی

 ست  منابع محل هزینه کرد در محدودیتی هیچ شار اوراق،  بد صل و فرع      .ندارد وجود بانی برای آمده از انت صرفا بازپرداخت ا ضامن  بانی و 

 اوراق را در مواعد مشخص شده، تعهد می نمایند. 

 اوراق منفعت می تواند توسط ضامن، تضمین شود.  و سود علی الحساب حداقل سود 

  .مشتریان واقعی خدمات می توانند با خرید اوراق منفعت از حداقل یک سال قبل ریسک نوسانات قیمت یا تقاضا را پوشش دهند 

  .سرمایه گذاران می توانند اوراق منفعت خریداری شده را به عنوان وثیقه در سایر موارد تامین مالی خود به کار برند 

 

شار اوراق منفعت بل       شد، قطعا می توان با انت ست بالغ بر دهه ها با سیاری از دارایی ها ممکن ا دمدت به نبا توجه به اینکه عمر مفید بهره برداری ب

ت تمدید، و بلیمالی پروژه ها نیز فکر کرد ولی در حال حاضر در کشور ما بدلیل عدم رواج انتشار اوراق تامین مالی با نرخ های شناور و با قا     تامین

سال محتمل  01عدم وجود نهادهای اعتبارسنجی، و عدم ثبات سایر متغیرهای کلان اقتصادی، انتشار اوراق تامین مالی با سررسید های بیشتر از        

 به نظر نمی رسد. 
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 شرایط انتشار اوراق منفعت

 

 ، باید دارای شرایط زیر باشد:بورس و اوراق بهادار ایران انتشار اوراق منفعت مصوب سازمان دستورالعملاوراق منفعت مطابق بانی 

 باشد.  مثبت اوراق این انتشار به منتهی مالی سال دو مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات طی 

 ته باشد.اشاختیار د اوراق، دارایی و حق بهره برداری از آن را در با مدتی بیشتر از دوره سررسید بانی بدلیل مالکیت یا براساس قرارداد 

  درصد باشد.  41حداکثر نسبت مجموع بدهی ها به دارایی های بانی 

  درصورتیکه بانی اوراق منفعت، نزد سازمان به ثبت نرسیده باشد، پس از تامین مالی از طریق انتشار اوراق منفعت تا زمان تسویه، ملزم

 خواهد بود. به رعایت دستورالعمل افشای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان 

 مطابق این دستورالعمل، باید دارای شرایط زیر باشد: عتفمنموضوع انتشار اوراق دارایی 

 باشد نداشته وجود دارایی از ناشی منافع و حقوق انتقال برای قضایی یا قراردادی قانونی، دارایی موضوع اوراق، محدودیت . 

  .تمام مجوز های لازم برای بهره برداری از دارایی توسط بانی، از مراجع ذیربط اخذ شده باشد 

  .تامین مالی بر مبنای عین دارایی برای بانی انجام نشده باشد 

 از دارایی صرفا در قالب درصد مشخصی از منافع متعلق به ناشر، قابل قبول است.  برداریکارمزد بانی بابت بهره 

ه چ یکی از سوال ها در مورد شرایط انتشار اوراق منفعت این است که سرمایه گذاران و ناشر از جریان نقدی مثبت حاصل از عملیات بهره برداری       

شار اوراق منفعت،      اطمینانی دارند سازمان برای انت ستورالعمل مصوب  سود علی الحساب توسط رکن ضامن را پیش       ؟ د امکان تضمین بازپرداخت 

ستورالعمل اگرچه   بینی  ست. این د ست ولی     کرده ا شده نکرده ا شاره ای به الزامات هزینه کرد منابع مالی تجهیز  بهره ورد م منافع دارایی شرایط ا

 برداری را به شرح زیر دانسته است: 

 .طی عمر اوراق، قابلیت ایجاد جریان نقد مثبت داشته باشد 

  .دارای حداقل دو سال سابقه قابل استناد باشد 

  .هیچگونه منع قانونی یا قراردادی یا قضایی برای انتقال حقوق بهره برداری و منافع وجود نداشته باشد 

  .از پوشش بیمه ای عدم النفع کافی به نفع ناشر طی عمر اوراق برخوردار باشد 

  میلیارد ریال باشد.  91ارزش فعلی خالص آن نباید کمتر از 

 پیشنهادی را شامل موارد زیر دانسته است:  )امیدنامه( بیانه ثبتاین دستورالعمل،  همچنین

 مشخصات بانی از جمله ترکیب سهامداران و مشخصات مدیران 

  صورتهای مالی حسابرسی شده دو سال مالی اخیر 

 جریان نقد منافع دارایی طی دو سال مالی اخیر 

 مشخصات منافع دارایی 

  مشخصات اوراق 

 ریسک های مرتبط با اوراق 

 باری اوراق در صورت وجودرتبه اعت 

 گزارش کارشناسان مورد تایید سبا در خصوص منافع و ارزش آن 

 در ار سازمان حسابرسی   قبول مورد استانداردهای  با حسابداری مطابق  سیستم   بهره برداری، شروع عملیات  با همزمان است  موظف بهره بردار

 ردار باب بهره انتخاب حق و. گذارد اجرا به مورد و مستقر  خود، فعالیتهای و سایر عملیات  از خارج و جداگانه طور به انتشار اوراق  مبنای منافع مورد

 .بود خواهد بانی



       و توسعه تحقیق دیریتم

 

 

 در طبقه بندی صکوکمنفعت جایگاه اوراق 

سلامی   "مطابق مقاله  سی عملیات بازارهای ثانویه اوراق بهادار ا سلامی بر  0"برر شده اند و مطابق نظر       چهار،  اوراق بهادار ا سیم  سته تق د

 فقیهان شیعه نتیجه گیری شده است که معاملات ثانویه همه این اوراق مجوز شرعی دارند: 

 و اوراق مرابحهاوراق مشارکت ،مانند اوراق اجاره اوراق بهادار مبتنی بر خرید و فروش دارایی ، 

 مانند اوراق رهنی و اسناد خزانه اسلامی اوراق بهادار مبتنی بر خرید و فروش دین ،  

 مانند اوراق منفعت اوراق بهادار مبتنی بر خرید و فروش منفعت 

  مانند اوراق سلفاوراق بهادار مبتنی بر خرید و فروش آتی  

 

 

سید      سرر شار اوراق منفعت، اطمینان از وجود دارایی در زمان  بت یان نقدی مثو اطمینان از جر اگر این طبقه بندی را مبنا قرار دهیم برای انت

شتوانه دارایی      آن کافی خواهد بود شده نه به پ شر  شد.     9و برپایه حق و منافع بهره برداری دارایی 9بلکه برپایه دارایی 9و اوراق منت شر خواهد  منت

شار اوراق منفعت حق بهره برداری منتقل می     ست که با انت شود. حقوق و منافع بهره برداری آتی یا  یکی از تفاوت های اوراق اوراق منفعت این ا

 مطابق سند مالکیت جزئی از آن بانی محسوب می شود یا از طی یک تعهد قراردادی قبلا به بانی منتقل شده است. 

صرفا مالکیت منافع دارایی    برپایهصکوک   صکوک، مالکیت حقیقی دارایی را منتقل نمی کند، بانی  به خریداران منتقل  6دارایی به خریداران 

 می شود. 

 
 مقایسه ویژگی های صکوک به پشتوانه دارایی و صکوک بر پایه دارایی _0جدول 

 

                                                           
 1931. نظرپور و خزایی ، 2

3 Asset-backed 
4 Asset-based 
5 Usufruct 
6 Beneficial Ownership 

مبتنی بر صکوک 
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ی  صکوک مبتن

دیونبر 
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منفعتبر 
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سال       سلامی در گزارش اوراق بهادار  سیم بندی اوراق بهادار ا سه     0109مطابق آنچه در تق س ستثمار       1IIFMمو صکوک ا ست  شده ا به  8آورده 

 بندی شده اند:  دستهزیر  صورت

  9ها  داراییدرآمد صکوک استثمار بر پایه  

  10صکوک استثمار بر پایه منافع 

o 00صکوک برپایه مالکیت آتی بر منافع اعیان موجود 

o 00صکوک برپایه مالکیت آتی خدمات موجود 

o 09صکوک برپایه مالکیت آتی بر منافع اعیان موصوفی که قرار است ساخته شود 

o 09که قرار است ساخته شود. صکوک برپایه مالکیت آتی بر خدمات موصوفی 

 

ساب های دریافتنی،        شامل دارایی فیزیکی، ح شده، دارایی در معنای عام ادبیات ابزارهای مالی نوین  شته  مطابق آنچه در مقالات مختلف نو

هستند و دین  مشهودمنظور از دارایی فقط دارایی های  متوناستفاده از دارایی را شامل می شود ولی در برخی    09، و حقوق بهره برداری وجوه نقد

 و منفعت را از آن جدا می کنند. 

 

 

 ماهیت اجاره اوراق منفعت  _0 شکل

 

 یا حساب های دریافتنیصکوک استثمار بر پایه درآمد های اجاره دارایی 

اوراق بهادارساازی از حسااب های دریافتی و برای فروش دین به کار می رود.   معمولا در کشاورهای اسالامی سانی مذهب، این مدل برای    

ستصناع و مانده اقساط تسهیلات بانک           سایر اوراق صکوک از قبیل اجاره و اوراق مرابحه و ا  یحساب های دریافتنی از قبیل عواید آتی حاصل از 

یی های فیزیکی در این مدل بسااته بندی می شااوند و در قالب اوراق مسااکن و یا بانک های توسااعه ای و همچنین عواید حاصاال از اجاره دارا 

سند. ا   ستثمار )مانند اوراق رهنی( به فروش می ر شورها ا سنی مذهب ز آنجا که در ک شرعی ندارد  ی  سلامی با   ،فروش دین، جواز  نهادهای مالی ا

درصااد با ماهیت منافع دارایی های ملموس )مانند  90تکیه بر قاعده خلط فروش دین انجام می دهند. به این ترتیب که بسااته ای شااامل حداقل 

ت می کنند. در طراحی می کنند و از این طریق به فروش دین مبادردرصااد با ماهیت حساااب های دریافتنی  94طلب ناشاای از اجاره( و حداکثر 

                                                           
7 International Islamic Financial Market 

 .  سرمایه گذاری 8
3 Sukuk Milkiyyah Al-Maujudaat Al-Mu’ajjarah 
10 Sukuk Milkiyyah Al- Mana fi ‘a 
11 Sukuk Milkiyyah Al- Mana fi ‘a Al- a ‘ayaan Al-maujudah 
12 Sukuk Milkiyyah Al-Khadamaat min taraf mu ‘ayyan 
19 Sukuk Milkiyyah Al- Mana fi ‘a Al- a ‘ayaan Al-mausufah fi Al- dhimmah 
14 Sukuk Milkiyyah Al-Khadamaat min taraf mausufun fi Al- dhimmah 
15 Usufract 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiN1d2m44rLAhUHuBoKHSOgDV4QFggdMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.iifm.net%2F&usg=AFQjCNH4mSe7Hl4Lky4s_ihuZ5yMTfrg1w&sig2=nAwP5ej_KaaXZswgt0jdAw
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ستثمار ، سنی مذهب  حقیقت در کشورهای مسلمان   شود.      اوراق ا سلامی اطلاق می  ست که به اوراق ثانویه ا سال  عنوانی ا  0119اولین بار در 

فروش  حساب های دریافتنی و دیون از سایر عقود، به %9950  ودارایی عینی اجاره ای،  %6958، با ایجاد سبدی شامل  IDBبانک توسعه اسلامی،

سلامی    تنزیلی  سهیلات خود اقدام کرد. اوراق ثانویه ا شارکت رهنی  واوراق مرابحه رهنی  هایی مانند در ایران با ناماز مطالبات ت از  ..و . اوراق م

 جمله برای فروش مانده مطالبات تسهیلات مسکن رهنی منتشر خواهند شد. 

 . 

 

 اوراق استثمار بر اساس قاعده خلطمدل انتشار  _ 0 شکل

 

 

 

 

 صکوک استثمار بر پایه منافع

در حقیقت  .اوراق بهادارسازی منافع در قالب صکوک استثمار انجام می شود    در برخی کشورهای اسلامی،    IFIMمطابق طبقه بندی گزارش 

 حق بهره برداری و انتفاع از یک دارایی در یک بازه زمانی معین در آینده در قالب اوراق بهادار در زمان حال واگذار می شود. 

 

 مبنای شرعی انتشار و معاملات ثانویه اوراق منفعت

ست و عقدی با عنوان منفعت نداریم بن      شخص و تعداد آنها محدود ا سلامی م صکوک منفعت از عقود    از آنجا که عقود ا شار  ابرین برای انت

استفاده می شود. در ایران و در اکثر کشورهای مسلمان مذهب عقد مورد استفاده در اوراق منفعت عقد اجاره یا  06دیگر مانند اجاره یا سلف یا صلح

 است. بنابرین، صکوک انتفاع صکوکی تبعی و ثانویه بر عقد اجاره محسوب می شوند. 01اجاره آتی

                                                           
دارای فایده خاصی باشد، احکام آن را    به اعتقاد فقهای شیعه قرارداد صلح قرارداد مستقلی بوده و برای انتقال اعیان، منافع، و حقوق کاربرد دارد و بر فرض    06 

ستفاده کرد. در ن      صلح ا سامان دادن معاملات بازار اولیه و ثانویه اوراق بهادار منفعت از قرارداد  شت. بنابرین می توان برای  شر اوراق می تواند   نخواهد دا تیجه نا

سند ب      صکوک منفعت را به عنوان  صلح واگذار کند و  سید منافع و خدمات مذکور را به     منافع و خدمات آینده را به  سرر پردازد. دارنده اوراق می تواند قبل از 

 .همان قیمت یا با قیمتی بالاتر به دیگری به قرارداد صلح منتقل کند

17 Forward Ijarah 
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ست.      من شار اوراق منفعت، عقد اجاره ا سلامی برای انت سب ترین عقد ا ست که به موجب آن منفعت معینی در برابر  ا در تعریف اجاره آمده، عقدی ا

، ص 0919عوض معلوم از ساااوی یکی از طرفین عقد، برای مدت معینی، به تملک طرف دیگر در می آید )مرکز دایرمالمعارف بزرس اسااالامی، 

ست که از نظر الفاظ به کار رفته      (. اگرچه د940 شده ا سلامی، از اجاره به عنوان عقد تملیکی معوّض تعریف هایی  ر کتاب های فقهی و حقوقی ا

(، اما  91، ص 4ق، ج 0911در آنها با یکدیگر تفاوت هایی دارند و حتی برخی آن را بیع منفعت در مقابل عوض معلوم نامیده اند )وزارم الاوقاف،               

ق، 0901از یک سو و تملیک عوض از سوی دیگر را باید دو رکن اساسی و مشترک میان همة تعریف ها محسوب داشت )همان،         تملیک منفعت

 .(044، ص 9-9ج 

سبحانی و     سن  سی  "اجاره قرارداد قالب در منفعت اوراق مبادله صحت  سنجی  امکان "در مقاله  مجید حبیبیان نقیبیدکتر ح جوانب  به برر

 فقهی این اوراق پرداخته و سعی کرده اند به سوالات زیر پاسخ دهند: 

  کرد؟ منتقل اجاره، قرارداد قالب در توان می را منافع آیا

ضا  و ابداع منافع، انتقال برای اجاره نهاد تردید بی ست  شده  ام سی  به نیازی رو، این از. ا صیلی  برر  ذاتیات زا منافع انتقال درواقع،. ندارد تف

 اصلی  فارق را آن و( 99 ص ،4 ج ق،0911 الاسلامیة،  والشئون  وزارمالاوقاف) کرده اشاره  آن به صراحت  به آن، تعریف در که است  اجاره ماهیت

 .ندارد ضرورتی اول موضوع در مبسوط بحث رو، این از. اند دانسته منافع انتقال را بیع مانند عقود، سایر و اجاره بین

  باشد؟( اجاره عقد زمان در غیرموجود) مقدر صورت به تواند می ،(منافع یا عین) معوض آیا

 در که را، ساخت  دست  در و معین و معلوم پروژه مثال، برای توان می آیا: گفت باید( اجاره مورد بودن مؤجل) مقدر منافع اجاره خصوص  در

 در و هآیند در اجاره مورد از برداری بهره و انتفاع و فعلی قرارداد، عقد که طوری به داد اجاره ساخت،  پایان تاریخ از رسد،  می اتمام به معینی تاریخ

 باشد؟ پروژه پایان

سخ  برای سش،  این به پا سی  مورد الذمه فی کلی و المعین فی کلی در اجاره عقد صحت  باید پر صریح  فقهی های کتاب در. گیرد قرار برر  ت

 موسوی) دنباش غرری معامله و شود مرتفع جهالت که صورتی به گردد، معین و معلوم اوصاف، بیان یا مشاهده با باید اجاره، عوضین که است شده 

 یم کلی نحو به اجاره و باشد  معلوم کاملاً اجاره مورد مشخصات   اگر که گفت توان می تردید بی اساس،  این بر(. 910 ص ،0 ج ،0941 خمینی،

 .نیست شکی آن صحت در باشد،

مان  تصاااریح برخی از آنان وجود مورد اجاره در ز   بنابر  پذیرش کلی فی الذمه و کلی فی المعین را بر رفع غرر مبتنی کرده اند و     بنابرین فقها  

 .واقع، فقدان مورد اجاره در زمان قرارداد موجب بطلان آن نمی شود درست. قرارداد، ضروری و لازم نی

  دارد؟ وجود منافع استیفای سررسید از قبل یعنی معوض قبض از پیش متوالی های انتقال امکان آیا

 همه مذاهب و فقهای اسلامی، انتقال منفعت توسط مستأجر پس از عقد اجاره در قالب قرارداد جدید به فرد ثالث را در صورتی جایز می دانند    

، ص 6ق، ج 0901؛ ابن قدامة، 040، ص 00، ج 0969باشااد )بحرانی،  که مؤجر در قرارداد اجاره اول، آن را مقید به عدم انتقال به دیگری نکرده

 .(08ق، ص 0909؛ موسوی خویی، 049؛ موسوی خمینی، بی تا، ص 49، ص 04ق، ج 0900؛ روحانی، 99

 داد؟ اجاره دیگری به بالاتر مبلغ به بعدی، های انتقال در را اجاره مورد توان می آیا

.  دانند می جایز را ثالث فرد به جدید قرارداد قالب در اجاره عقد از پس مستأجر،  توسط  منفعت انتقال اسلامی،  فقهای و مذاهب همه تردید بی

 تقسیم لفیمخت فروعات به است لازم و بوده تفصیلی بررسی نیازمند اول، الاجاره مال به نسبت دوم معامله در عوض استقلال عدم یا استقلال اما

 گردد:

o الاجاره اول یا کمتر از آن؛ انتقال به مقدار مال 

o نتقال به مبلغ بیش از مال الاجاره اول، با ایجاد تغییر در عین مستأجره که رغبت متقاضیان را افزایش دهد؛ا 

o ؛انتقال به مبلغ بیشتر بدون ایجاد تغییر 
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.  دانند می نافذ و صحیح  را آن از کمتر و الاجاره مال مساوی  مبلغ به اجاره عقد قالب در متوالی های انتقال سنت،  اهل و امامیه فقهای همه

شد  کرده ایجاد تغییراتی اجاره مورد عین در مستأجر  اگر همچنین ضیان  رغبت افزایش موجب که با  انتقال ردیدت بی شود،  انتفاع تملک برای متقا

ضی  با اجاره مورد شکالی  مطلقاً اول الاجاره مال از بیش عو  ؛009 ص ،01 ج ق،0906 نجفی، ؛96 - 99 ص ،6 ج ق،0901 قدامة، ابن) ندارد ا

 ؛(911 ص ،0 ج ،0941 خمینی، موسوی ؛044 ص ،00 ج ق،0918 حلی،

ل ااشکال و اختلاف در جایی است که تغییری در عین مستأجره ایجاد نشود و مستأجر بخواهد منافع را با عقد اجاره جدید، به مبلغ بیشتر از م      

. اوراق منفعت نیز در صااورتی می تواند به صااورت ابزاری کارا در بازار ساارمایه، نقش ایفا کند که در قالب فرع الاجاره اول به دیگری منتقل کند

 .اخیر تبلور یابد و در بازارهای ثانویه به سادگی و بدون تغییر با قیمت های بیشتر از مبلغ اجاره اول، به فروش برسد

 اندک خانه، در مستأجره  عین در چیزی احداث بدون مازاد دریافت با دوم اجاره که شود  استنتاج  گونه این مباحث، این مجموع از است  ممکن

 تیفایاس شرط  اجاره در اگر معتقدند معاصر  بزرس فقهای برخی این، وجود با .است  جایز موارد سایر  در و مکروه زمین و آسیاب  در و حرام کشتی  و

 مینی،خ موسوی ) است  جایز بیشتر  و مساوی  کمتر، مبلغ به اجیر و مغازه منزل، غیر در آن مجدد اجاره باشد،  نشده  خاص مستأجر  توسط  منفعت

 جواهر) آنان فتوای و بزرس فقهای از برخی استنباط  و معصومین  از روایات چنین وجود با سو،  یک از که است  این .( واقعیت89 ص ،0 ج ،0941

  نظر قبول با یا و داد نساابت مطلق صااورت به امامیه فقهای و فقه به را دوم اجاره در مازاد دریافت جواز توان نمی ،(009 ص ،01 ج الکلام،

ظر کمیته فقهی به ن انتقال به مبلغ بیشتر بدون ایجاد تغییر دانست. به نظر می رسد درنهایت در مورد    یافته پایان را مسئله  ،(جواز عدم) غیرمشهور 

 سازمان بورس و اوراق بهادار کشور رجوع کرد. 

 

شرایطی که دارایی              صا در  صو ست مخ شرکت ها ا سرمایه  سلامی برای تامین نقدینگی و یا مدیریت  اوراق منفعت یکی از ابزارهای نوین ا

صکوک برپایه آن موجود نباشد. با توجه به اینکه اوراق صکوک منفعت بر پایه منافع آتی و برای طرح های توسعه ای شرکت  انتشاردیگری برای 

که این مدل ها در کتاب مصوبات کمیته تخصصی  شوند دو یا سه مدل انتشار در کشورهای اسلامی در این رابطه در دسترس است   ها منتشر می  

 نیز اشاره شده اند.  08فقهی

 

 دارایی های موجود اوراق منفعت برپایه منافع

است،   "04مالی، احداث، بهره برداری و انتقالتامین "خصوصی که روش تامین مالی و تحویل آنها    _وقتی از پروژه های مشارکت عمومی  

صحبت می شود    .بهره برداری مترو و ... زیرساخت های مخابراتی و  مانند آزادراه ها، نیروگاه ها و تصفیه خانه ها و سد ها و آب شیرین کن ها و    

دوره بهره برداری در مالکیت عمومی یا دولتی هستند و  بسیاری از دارایی های سرمایه ای این پروژه ها از ابتدای تعریف و احداث پروژه تا انتهای  

سرمایه گذار  اختیارفقط  شود. بنابرین   بهره برداری برای مدت معین به  شتوانه دارایی تامین مالی امکان منتقل می  شرک  به پ بهره ت های برای 

روژه جدید یا خرید ماشین آلات جدید نداشته باشند    آن قصدی برای شروع پ   دارانفراهم نیست. همچنین ممکن است شرکت پروژه یا سهام     بردار

سهیلات بانکی           ستفاده کنند. اخذ ت صناع ا ست شارکت یا اوراق ا  هادر عمل بانک کهنیاز به تامین وثایق کلان دارند  نیز معمولاو نتوانند از اوراق م

شارکت یکی از بنابرین  نمی کند.دارایی ها یا منافع آتی پروژه را به عنوان وثیقه قبول   بهترین ابزارها برای تامین مالی بهره برداران پروژه های م

صی    _عمومی صو سب بانی، نیاز به    صکوک   ،خ صورت رتبه اعتباری منا شد یا کم رفع  ضامن نیز منفعت خواهد بود که در  س . خواهد  ت از این د

سازی درآمدهای آتی از  اوراق منفعت،  شیرین کن  آزادراه ها، نیروگاه های برق، بادوام مانند  سرمایه ای  دارایی هایدرآمد برای اوراق بهادار  آب 

صفیه خانه ها،   شتراک آب و برق و گاز، پارکینگ ها و     ها، ت سی راه آهن، حق ا ستر ساخت های اپراتوری مخابرات و  حق د ست.     زیر سب ا ... منا

 امید نامه می شود.  پیوستکه  خواهد بودهزینه ای -مبنای محاسبه درآمد آتی گزارش درآمد

سید              سرر سری اوراق با  شار یک  ضر، نیاز به انت سال های آتی و فروش آن در زمان حا سازی درآمد هر یک از  از آنجایی که اوراق بهادار

سرمایه در گردش مانند تامین مالی پروژه ها لازم خواهد بود  جداگانه دارد، برای تامین مالی  شتر از نیازهای  شا اور با حجم های بی ر اق در زمان انت
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ساله با   00اوراق را در یک سررسید بلند مدت مثلا    به صورت جایگزین ممکن است   داشته باشند.   ...ساله و   8ساله،   9سررسید های متنوع مثلا   

 . نرخ های علی الحساب شناور با حق اختیار های بازخرید چهار ساله منتشر کرد

ی تا درآمدها   کرد ایجاد   یک حسااااب امانی با نظارت امین     می توانمدیریت نقدینگی بهتر،    طراحی مدل های مالی انعطاف پذیرتر و      برای 

ررسید در آن واریز و مدیریت شود و از پرداخت حصه جاری بازپرداخت مازاد بر پیش بینی شده و همچنین حصه جاری بازپرداخت اصل اوراق در س

 کرد. صرف نظر های پرداخت فرع اوراقسیداصل اوراق در سرر

شار اوراق منفعت   ست یکی از الزامات انت شان      این ا سند یا قرارداد لازمی که ن صورتیکه مالکیت دارایی به بانی تعلق ندارد بانی باید  که در 

صورت در غیر این. ی شده خود مندرج کرده باشدمالکیت وی بر منافع بهره برداری در دوره معین را دارد ارایه کند و آنرا در صورتهای مالی حسابرس

 باید متممی به قرارداد بانی با مالک دارایی اضافه گردد.

 دسته از اوراق منفعت به ترتیب ذیل خواهد بود:  اینفرآیند انتشار 

از خریداران و جمع آوری پول واسط )ناشر( بعد از کسب مجوز های لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام به انتشار اوراق منفعت        -0

سط خواهد کرد.  سرمایه گذاران در تعامل با بانی خواهد بود.  وا سی و خرید اوراق   همچنین نماینده )وکیل(  رکن متعهد تعهد پذیره نوی

 فروش نرفته را می پذیرد.  

بهره برداری از دارایی در دوره زمانی به این ترتیب حقوق و منافع پول های جمع آوری شاااده را در اختیار بانی قرار می دهد.  واساااط -0

  منتقل می شود.  خریداران اوراقمعین به صورت مشاع به 

با بانی عقد وکالت منعقد می کند و بهره برداری از دارایی را در مدت معین به بانی واگذار می             خریداران اوراق به نمایندگی از     واساااط -9

 یک شخص باشند.  بهره بردارفرض بر این است بانی و کند. 

مدیریت می کند. پرداخت های دوره  امین زیر نظر امانیدرآمدها را در یک حساب   اوراق، بهره بردارطی دوره معین قرارداد تا سررسید    -9

واساط  ین حساااب برنامه ریزی کرد. رید اوراق در سااررسااید نیز باید از طریق اای از محل این حساااب پرداخت می شااود و برای بازخ

 خواهد بود. عامل پرداخت مسئول دریافت درآمدها و پرداخت های دوره ای آن به دارندگان اوراق، در سررسید از طریق 

پرداخت های دوره ای شامل اصل و فرع خواهند بود. در این صورت مانده اصل اوراق و قیمت اوراق، در هر سررسید،  جایگزیندر یک مدل 

  . کردخواهد  به یکباره افت

سط د  -9 سید   ر پایان دوره بهره برداری معین )وا سرر سمی  و منافع ( حقوق در زمان  بهره برداری را به بانی بر می گرداند. همچنین مبلغ ا

 اوراق را که از بانی دریافت کرده است به سرمایه گذاران بر می گرداند. 

شار این   شار   اوراقنمونه انت سعودی )  1مربوط به انت ستثمار    6150میلیارد ریال  سال    01میلیارد دلار( صکوک ا شرکت    0114ساله در  سط  تو

شتراک مشترکان برق در     01 این کشور برق  ست. دارایی پایه این اوراق حق ا شر این اوراق بانک      01بوده ا ست. نا بوده   HSBCسال آینده بوده ا

ارزیابی شده است و با مکانیزم ثبت دفتری کشف قیمت و عرضه شد. سرمایه گذاران         -AAاست و رتبه اعتباری این اوراق توسط موسسه فیتچ     

 در پایان هر پنج سال حق بازخرید اوراق را دارند. نزدیک هفتاد درصد این اوراق را بانک ها و صندوق های بازنشستگی خریداری کردند. 

شر(، حق     مدلدر این  سط متعهد پذیره نویس )نا شار اوراق تو سرمایه گذاران با         با انت شود و  سرمایه گذاران منتقل می  شترکان به  شتراک م ا

از  نعقد وکالت تا زمان سااررسااید مدیریت حقوق پایه )دارایی( را به بانی می سااارند. امین ناظر بر عملکرد بانی خواهد بود.  سااود ساارمایه گذارا

شو      سه ماهه از محل درآمد های حقوق پایه پرداخت می  سابی امانی د. همچنین صکوک در مواعد  درآمد های د امین( ایجاد می گردد که )نز ح

شود و          شود تا اولا اصل صکوک در مواعد مقرر با کمترین ریسک پرداخت  مازاد طرح موجود و یا درآمدهای طرح توسعه جدید به آن منتقل می 

   00ثانیا تضمینی باشد برای پرداخت فرع صکوک.

Saudi Electricity Company(SEC)  Issuer 
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Sukuk Electricity Company, a Wholly Owned Subsidiary of SEC Custodian 
Generation, Transmission, and Distribution of Electric power, Investment 
in Electric Power Projects 

Principal Activities 

7 SAR Billion, (1.67 USD billion) Issue Size 
3 Months SAIBOR + 160 bps Coupons 
The deal involves transfer of SEC asset portfolio to the custodian. The 
Portfolio comprises the right of SEC to provide power connection and 
receive charges from connections. 

Facility Description 

SABB securities Sukuk holder`s 
Agent 

Samba Financial Group Payments 
Administer 

The Saudi Stock Exchange (Tadawul)  Registrar 
HSBC Saudi Arabia, Samba Capital & Investment Management Company Book Runners 
Deloitte & Touche, Bakr Abulkhair & Co Auditors 
13th June 2009 to 28th June 2009 Offer Period 
Fitch Rating (AA-) Rating  
6th July 2014 and 5,15 & 20 Years, Quarterly Payments, If holders execute 
the option after 5 years, they will receive 100% of face value, if after the 
10, 15 or 20 years, they will receive 80%, 60% and 40% of face value. 

Maturity 

Investment to expand generation capacity and efficiency of transmission Use of Proceeds 
صنایع توسط شرکت  6011ساله در سال    01میلیارد ریال سعودی  صکوک استثمار     9نمونه دیگر انتشار اوراق بر پایه منافع، مربوط به انتشار   

بی منافع بهره برداری خدمات بازاریادارایی پایه این اوراق  بوده است که در حوزه تولید و توزیع محصولات شیمیایی فعالیت دارد.00این کشور  پایه

شرکت در   سایبک به بیش از          01این  صولات  سبت به فروش مح ست که ن شور اقدام می کند.   011سال آینده بوده ا شر این اوراق بانک  ک نا

HSBC  ناشر  ه است و رتبه اعتباری  بودA+  .درآمد مازاد بر نرخ علی سرمایه گذاران در پایان هر پنج سال حق بازخرید اوراق را دارند. بوده است

سه ماهه، به عنوان    ساب در دوره های  شوند تا در مواقع افت درآمد ها، پرداخت ها به خر  الح صکوک با نکول مواجه  ذخیره مدیریت می  یداران 

 درصد ارزش اسمی اوراق به خریداران تعلق خواهند گرفت.  01ساله، پرداختی معادل  9ر صورت کفایت منابع ذخیره شده در هر سررسید نشود و د

سرمایه گذاران با             شود و  سرمایه گذاران منتقل می  شترکان به  شتراک م شر(، حق ا سط متعهد پذیره نویس )نا شار اوراق تو در این مدل با انت

سرمایه گذاران از          عقد وکالت تا  سود  سارند. امین ناظر بر عملکرد بانی خواهد بود.   سید مدیریت حقوق پایه )دارایی( را به بانی می  سرر زمان 

شود. همچنین       سه ماهه از محل درآمد های حقوق پایه پرداخت می  سابی امانی صکوک در مواعد  )نزد امین( ایجاد می گردد که درآمد های  ح

شود و         شود تا اولا اصل صکوک در مواعد مقرر با کمترین ریسک پرداخت  مازاد طرح موجود و یا درآمدهای طرح توسعه جدید به آن منتقل می 

   09ثانیا تضمینی باشد برای پرداخت فرع صکوک.

 

Saudi Basic Industries Corporations (SABIC)  Issuer 

SABIC Sukuk Custodian 
Manufacturing Chemicals, Fertilizers, Plastics and Metals Principal Activities 
3 SAR Billion Issue Size 
3 Months SAIBOR + 40 bps Coupons 
20-year limited rights and obligations in contracts underlying SABIC`s 
marketing activities 

Facility Description 
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HSBC Saudi Arabia Limited  Sukuk Holder`s 
Agent 

The Saudi British Bank Payments 
Administer 

The Saudi Stock Exchange (Tadawul) Registrar 
HSBC Saudi Arabia Book Runners 
Deloitte & Touche Bakr Abulkhair & Co. Auditors 
29th July 2006 Listing Date 
Not Rated (Issuer Rated A+) Rating  
First put option 15th July 2011, (the final expiry date if not previously 
expired, 15th July 2026) 

Maturity 

To Finance SABIC`s Capex Programs  Use of Proceeds 
 

  

 دارایی های موجودبرپایه خدمات  24اوراق منفعت گواهی پایه  

ساختی تفاوت این اوراق با اوراق  ست که   منفعت دارایی های زیر شار  دراین ا این اوراق حق اختیاری به خریداران اوراق منفعت اعطا  مدل انت

چنین با هم اقدام کنند. ی اوراقارزش اسم میزانبه  موضوع اوراقناشی از دارایی های می شود که بتوانند قبل از سررسید نسبت به خرید خدمات 

شتر بر پایه خدمات   شگری توجه به اینکه اوراق منفعت گواهی پایه بی شتی     گرد شی یا بهدا سید آنها کوتاه مدت اند     یا آموز سرر ستند دوره  و  ه

شود که مثلا یک      .بودپرداخت های دوره ای نخواهند  شامل احتمالا  ضمن عقدی متعهد می  شرط  سید،   ماه بانی طبق  سرر صورت  مانده به  در 

ست دارندگان اوراق، آنها را بازخرید نماید.   سویه        )یا چند( به عبارت دیگر، دارندگان اوراق یک درخوا ستفاده از خدمات یا ت سید ا سرر ماه قبل از 

صورت نقدی را اعلام می کنند.  سرمایه گذاران باید حق اختیار انتخاب در این  ستفاده از  ،  صوب  تعرفهع خدمات با هر یک از انوا و ا شت  م ه را دا

شند.           صون با شگری م سانات قیمت اجاره یا خدمات گرد شند و در مقابل نو شار اوراق    با سال مالی انت خدمات قابل انتخاب می تواند مربوط به 

تشار اوراق صورت های مالی، ان به نظر می رسد به دلیل اتکا بهشده اند.  مشخص منفعت یا سال های مالی آتی باشد که در بیانیه ثبت )امیدنامه(   

صورت پذیرد.    ساله  صورتیکه عامل توزیع گواهی های خدمات منفعت در دوره های یک  صی ثالث  )بهره بردار( در  شخ شد، می  و غیر ،   از بانی با

 اقدام کند.)رکن ضامن ( نسبت به تضمین کسب درآمد مورد انتظار  (درآمد توزیع) بهره برداریضمن قرارداد تواند 

شگری،  اوراقبنابرین  ستفاده از  منفعت خدمات گرد  مدت برای معین، تاریخ در را( غیره و هواپیما صندلی  هتل، اتاق) دارایی خدمات اختیار ا

شخص  شگری، اوراق  .دهدمی انتقال اوراق خریدار به معین قیمت با و م بهادار بانام قابل نقل و انتقالی خواهند بود که اوراق منفعت خدمات گرد

گردد که همراه با حق اختیار فروش اوراق و خرید خدمات برای برمبنای عقد اجاره و اجاره آتی در بهره برداری امکانات گردشاااگری منتشااار می

شرط ضمن عقد می     شد. حق اختی صاحبان اوراق به عنوان  روز  91روز تا  61ار فروش اوراق و خرید خدمات در یک دوره زمانی مشخص )مثلا  با

ع ومانده تا سررسید( برای بانی و صاحبان اوراق قابل اعمال است. در بازه زمانی اعمال اختیار فروش، امکان خرید انواع خدمات گردشگری موض       

سرمایه       شی از  صل و منافع نا ستفاده از ا شار اوراق با ا صاحب این اوراق وجود         گذانت شده در مشخصات قرارداد برای  شرایط اعلام  ساس  اری بر ا

شند در دوره زمانی مذکور        . دارد شته با ستفاده از خدمات گردشگری دا سرمایه گذاران اوراق منفعت که تمایل به ا خدمات مختلف گردشگری بین 

صیص می یابد. این اوراق امکان انجام مع    ساس اولویت زمانی تخ   وراقا صاحبان  طرف بانی از امله در بازار ثانویه مطابق مقررات را نیز دارد.بر ا

  به زنی فروش و خرید اختیار حق درج و نماید خود سرمایه گذاری  بهره برداری از امکانات گردشگری  در را شده  آوریجمع وجوه تا می یابد وکالت

صوبات  به توجه با که شده  داده قرار اوراق این در قرارداد ضمن  شرط  عنوان  حصحی  معامله، اختیار حق قرارداد صحت  پیرامون فقهی کمیته م

 به نظر می رسد اوراق منفعت خدمات گردشگری یک ساله و بدون پرداخت دوره ای و به کسر عرضه شوند.  .باشدمی

. ندک واگذار عمده صورت  به روز صد  تا معین، سال  ابتدای از را خود هتل مختلف اتاق صد  از استفاده  حق خواهد می هتلی صاحب  مثال برای

اوراق بهاداری جمعا با ارزش  بعد از آنکه لیست اتاق ها و قیمت مصوب هرکدام و بازه زمانی واگذاری خدمات معین شد، بانی به کمک رکن ناشر    

سمی معادل جمع قیمت مصوب خدمات منتشر می کند و    ساس  بر را آنها ا سرمایه عرضه  سرما  به قیمت ها فعلی ارزش ا . ندکمی یه گذاران بازار 
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صرف  یا خرد کنندگانتوزیع به ثانویه بازار در را اوراق این تواندمی اوراق دارنده ضه و معامله بلوکی اوراق منفع  .کند واگذار نهایی کننده م ت عر

 گردشگری می تواند به صورت محدود به بنگاه های توزیع خدمات گردشگری باشد. 

  

سط مالی   ،عت گواهی پایهفاوراق منانتشار  در مدل  (0  اجاره داراییسالانه  وارد قرارداد ( گردشگری شرکت  ) با بانی خریداران اوراقاز طرف وا

ات خدمو پیش بینی درآمد  تعرفه مصوب خدمات آن دارایی  لیست گواهی خدمات و  ردد و پس از توافق رویمی گسرمایه ای گردشگری   

 به سرمایه گذاران اقدام کند.  خدمات(با ارزش اسمی برابر با ارزش )به انتشار و فروش صکوک منفعت ، مربوطه

به حساااب بانی واریز می ساارمایه گذاران را مبالغ دریافت شااده از می فروشااد و  خریداران اوراقو به  منتشاارواسااط مالی اوراق منفعت را  (0

  تعهد پذیره نویسی و خرید اوراق فروش نرفته را می پذیرد.  رکن متعهد .نماید

بهره برداری  قراردادرا که بانی معرفی می کند  خدمات(توزیع گواهی بهره بردار )عامل عامل با به وکالت از ساارمایه گذاران ، واسااط مالی (9

  کند. منعقد می

 فروخته و به صورت دوره ای مبالغ را به حساب مشتریان نهاییاز طریق نمایندگی ها و فروشگاه های خود به را  خدماتگواهی  ،بهره بردار (9

سط  شود.  واریز می کندمالی  وا   توزیع) اریبرد بهره قرارداد ضمن  تواند می بانی از غیر ثالث شخصی  بانی یا  تا بین دارندگان اوراق توزیع 

 .کند اقدام( پرداخت ها و فروش خدمات ضامن رکن) انتظار مورد درآمد کسب تضمین به نسبت( درآمد

در صورت استفاده از اختیار خرید خدمات طی مهلت مقرر، بهره بردار موظف است بر اساس اولویت زمانی و سازوکار شفاف، امکان انتخاب        (9

اوراق ند. معادل قیمت خدمات خریداری شده،  ا برای دارندگان اوراق فراهم کراوراق و سقف ارزش اسمی   و خرید خدمات به قیمت مصوب  

 دارندگان غیر قابل معامله خواهد شد. 

 ویهتساوراق و بانی را را محاسبه می کند و مطالبات دارندگان  و سود سرمایه گذاران نهایی بهره برداریدرآمد  ،ی دورهانتها در واسط مالی، (6

 بانی برمی گرداند.را به داری از دارایی بهره برو منافع و حقوق  کندمی 

 

  انتشار اوراق منفعت گواهی پایه _9 نمودار

ی کند با این پیش فرض کار م مدل انتشار اوراق منفعت گردشگری  معمولا کوتاه مدت است.   با انتشار اوراق منفعت گردشگری،   تامین مالی

گواهی ها منتشاار می در آمد فروش این که خدمات آتی هواپیما و هتل ها در قالب گواهی قابل خرید و فروش هسااتند و صااکوک با اتکا به این 

سال می تواند       ست که یک اتاق از یک هتل در ایام مختلف  شوند این ا  هزینه اقامت متفاوتی شوند. علت این امر که چرا خود گواهی ها معامله ن

شد که امکان پیش بینی دقیقی نیز برای آن    شته با شدت کاهش می دهد.   نیست دا شوندگی آنها را به  ه ب و معامله انواع متنوعی از گواهی ها نقد 

 مطرح است. غیرقابل تقسیم بودن منافع سرمایه گذارانلزوم گواهی ها و  09عبارتی قابل تقسیم بودن

 در صنعت گردشگری اوراق بهادارسازی 

شود که بیش از         091سالانه بالغ بر   ستانی( انجام می  ستانی یا خارج ا شور )اعم از داخل ا سفر داخلی در ک سفرها با    61میلیون  صد این  در

اخلی داز تولید ناخالص  (مرتبط )بدون احتساب خدمات حمل و نقل  اقامت شبانه همراه بوده است. پیش بینی شده است سهم خدمات گردشگری       

. دارد. بنابرین طراحی ابزارهای مالی نوین مورد نیاز بنگاه های ارایه خدمات گردشااگری، اهمیت فراوان درصااد برسااد 9به  0109ایران در سااال 
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برای ساماندهی بازار خدمات   فراوانمزایای می توانند که هستند  اوراق بهاداری از جمله  06گواهی حق تقدمو صکوک منفعت خدمات گردشگری   

 گردشگری فراهم می کنند: 

o  تحریک تقاضای خدمات گردشگری 

o نقدشوندگی اوراق  قابلیت 

o  برای مصرف کنندگان نهاییپوشش ریسک نوسانات قیمت و تورم خدمات گردشگری 

o رقابت در شبکه توزیع خدمات گردشگری گیریشکل و اطلاعات شفافیت 

o گردشگری بخش سرمایه در گردش مالی و تامین تأمین به کمک 

o بازار گردشگری هایموقعیت به متقاضیان آسان دسترسی 

o افزایش دوره پیش فروش خدمات گردشگری به یک سال 

 

 امکان انتشار اوراق منفعت به پشتوانه دارایی های نامشهود 

از آنجا که دارایی مولد بسیاری از شرکت ها و بنگاه های اقتصادی که در بخش خدمات فعالیت می کنند، از نوع دارایی های نامشهود است، 

صکوک منفعت را             شار  شهود آنها قابلیت انت سر خواهد بود که دارایی های نام شرکت ها زمانی می سته از  شار اوراق منفعت برای این د  امکان انت

 باشند. برای نمونه اوراق بهادار سازی از حق و زمان های پخش تبلیغات تلویزیونی، دارایی از نوع نامشهود است که در اختیار سازمان صدا       داشته  

 و ساایما قرار دارد و برای انتشااار اوراق منفعت با هدف تامین نقدینگی این سااازمان، لاجرم باید حق پخش خدمات که دارایی نامشااهود پشااتوانه

 ع انتشار اوراق محسوب می شوند، قابلیت انتشار اوراق منفعت را پیدا کنند. موضو

 

 مدیریت ریسک های انتشار اوراق منفعت 

 

 عملیاتی ریسک های 

ستورالعمل  مطابق  می قرار تیآ منافع و خدمات عملیاتی ریسک  تاثیر تحتهستند. بنابرین   متغیر درآمد با منفعت اوراق سازمان،  مصوب  د

شد  می ناحیه چند از ریسک  این. گیرد  ،(روگاهنی برق خرید قیمت یا آزادراهی، عوارض گذاری قیمت مثلا) خدمات دولتی گذاری قیمت ریسک  با

  شرایط . درآمدها وصول  در تاخیر ریسک  و برداری بهره های هزینه نوسان  ریسک  و( عبوری خودروهای تردد حجم مثلا) خدمات تقاضای  ریسک 

سک  این به باید نیز را غیرمترقبه ضافه  ها ری سک  این. کرد ا سیار  سود  نرخ رفته هم روی ها ری سود اوراق منفعت در ه  طلبند می زیادی ب ر و 

صنعت خواهد بود.      سود مورد انتظار از آن  ست  ممکنصنعت، مبین نرخ   یا خدمات منافع نوع هر و همراه تلفن اپراتور از بزرگراه، بهره برداری ا

سب  کیفیت رعایت عدم رقبای جدید، ورود جمله از مختلف دلایل به دیگر، زمان  و هزینه افزایش جدید، تکنولوژیهای خدمات ورود ارائه در منا

  کاهش می یابد؛ شده مشخص زمان مدت طی در شده سود حاصل حالت این در که یابد، کاهش... و  طبیعی، های آسیب و خسارات کار، انجام

                                                           

ستفاده از خدمات موضوع اوراق در        انتقالبانام قابل نقل و گواهی حق تقدم اوراق بهادار  16  شوند و دارنده گواهی حق تقدم امکان ا مشابه اوراق منفعت محسوب می 

اق  شار اور از خدمات باید هنگام انت سررسید را دارد و البته می تواند گواهی خود را قبل از سررسید در بازار به دیگران واگذار کند. برخلاف صکوک منفعت که کل ثمن استفاده       

ستفاده از خدمات )کمتر از نصف( برای برخورداری از حق تق       سارده گذاری فقط بخشی از هزینه ا ستفاده از خدمات کفایت سرمایه گذاری گردد در اوراق گواهی حق تقدم   دم ا

ن حق تقدم هیچ نفعی از سااود عملیاتی خدمات خواهد کرد. همچنین برخلاف اوراق منفعت که خریداران اوراق در سااود و ضاارر خدمات گردشااگری منتفع هسااتند، دارندگا  

سید، با پرداخت مانده هزینه        سرر سکی را تقبل نمی کنند. خریداران اوراق گواهی حق تقدم در تاریخ  شگری نمی برند و هیچ ری شوند.    گرد سمی خدمات، مالک خدمات می   ا

شد. گواهی   سرمایه می با سهیلات مسکن دو نمونه از         اوراق گواهی یکی از کاربردی ترین ابزارهای بازار  ستفاده از ت سارده حج عمره و گواهی حق تقدم ا ستفاده از  حق تقدم ا

شده نز                سارده گذاری  شخص که در ازای وجوه  سید م سرر ست با  سندی ا سارده حج  ستفاده از  شوند. گواهی حق تقدم ا سوب می  د بانک ها برای گواهی های حق تقدم مح

قدم تو دارنده آن در صورت نیاز به وجه نقد می تواند اوراق گواهی خود را در بازار ثانویه به فروش برساند. نمونه ی دیگر، اوراق گواهی حق   اعزام به سفر حج، منتشر می شود    

 ار می گیرد. راستفاده از تسهیلات مسکن بانک مسکن است که با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس مورد معامله ق
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 ریسک غیرمترقبه:

بیمه  پوشش  زا بایستی  اوراق مبنای انتشار  داراییدر دستورالعمل مصوب برای اوراق منفعت پیش بینی شده است که دارایی موضوع انتشار       

بدین ترتیب بخشی از ریسک های غیرمترقبه مرتبط با بهره برداری پوشش داده    ، باشد  برخوردار اوراق عمر طی ناشر  نفع کافی به عدم النفع ای

 می شود. 

  ریسک عدم تقاضا:

فاده تصاحبان دارایی بادوام اگر بخواهند به دنبال استفاده کننده نهایی خدمات خود باشند، احتمال آن پایین است، بنابرین از اوراق منفعت اس    

سررسید به دیگران    کرده و برای بخشی از منافع آتی   دارایی خود اوراق منفعت منتشر می کنند. خریداران اوراق منفعت می توانند اوراق را قبل از 

منافع  یواگذار کنند کما اینکه می توانند قبل از سااررسااید آنرا به دیگران واگذار کنند. خریداران در هر زمان اوراق منفعت را بر اساااس ارزش فعل

 آتی خواهند خرید. 

 خدماتک نوسان قیمت ریس

شتریان  سک  مقابل در را خود اوراق این با خرید واقع در خدمات، یا آتی منافع واقعی م ساانات قیمت  ری ستفاده از    منافع این نو صورت ا )در 

 . سازند می مصون آینده در منافع این به عدم دسترسی یا دسترسی ریسک همچنین وخدمات( 

 ریسک تورم

حقیقت   در و یافته کاهش خریدشااان قدرت کنند، بنابرین می دریافت ثابتی بهای اجاره چون صااکوک منفعت دارندگان تورم، افزایش با

  گذاران، سرمایه  زیان یا سود  میزان و می دهد کاهش را گذاران سرمایه  واقعی بازده تورم واقع، افزایش در .یابد می کاهش صکوک  دارندگان سود 

 سرمایه  اقعیو بازده ریسک کاهش  یابد کاهش تورم سطح  که درصورتی . خواهد داشت  آینده در تورم سطح  از آنان بینی پیش و به انتظار بستگی 

 همچنین هزینه های بهره برداری نیز معمولا متناسب تورم افزایش می یابد.  .یابد می کاهش گذاران

سک  از یکی شار  منفعت، اوراق های ری ست  این شده  بینی پیش درآمدهای همه اندازه به اوراق انت  بهره جانب از  01اخلاقی مخاطره که ا

 و نکرد اوراق هب تبدیل را دارایی آتی منافع از بخشی  بتوان اگر شاید . است  انتظار قابل نیست  خودش به متعلق برداری بهره منافع دیگر که بردار

 که است  دهش پیش بینی  نیز این اوراق پیشنهادی  دستورالعمل  در. کند پیدا کاهش بسیار  برداری بهره ریسک  این داد اختصاص  بردار بهره خود به

 .شود منتشر دارایی از حاصل نقدی منافع از بخشی یا تمام روی تواند می منفعت اوراق

 

 ریسک های مالی

سک های مالی خواهند بود.        سرمایه گذاران در اوراق منفعت ری سک های  سته دیگر از ری سک     د شوندگی اوراق، ری سک نقد آوری جمع ری

 وه به میزان کافی، و ریسک نرخ سود از جمله ریسک های مالی هستند.وج

 ریسک نقدشوندگی:  

 از نانآ می کنند تا واگذار دیگر به اشخاص  زمان آن تا یا کنند، می استفاده  شده  تعریف از منافع معین زمان در خودشان  یا اوراق دارندگان

ستفاده  در آینده مذکور منافع شواری  .کنند ا سک  نقد وجوه به منفعت اوراق تبدیل د شوندگی  را ری سرمایه  نامند. این می نقد  از گذاری مخاطره 

 شود.  می داده پوشش دوره معاملاتی طول در بازارگردانی طریق

 : کافی میزان به وجوه آوری جمع

  .شد خواهد ریسک مرتفع این نویس پذیره متعهد عنوان به سرمایه شرکت تامین مانند مالی نهاد یک از با استفاده
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 وجوه: )نکول( بازپرداخت  عدم ریسک

 براینماید.  سوءاستفاده   دریافتی وجوه نقد از است  ممکن کند، می اقدام نقد وجوه جمع آوری به منفعت اوراق انتشار  با واسط  که جا آن از

 قرار عموم اختیار در گزارش حسابرس  و قرارگرفته حسابرسی   مورد سالانه  به صورت  بایستی  بانی و واسط  مالی های صورت  این ریسک،  پوشش 

شود.        همچنین رکن . گیرد سرمایه گذاران پیش بینی می  سک بازپرداخت وجوه  شش ری سک علاوه بر رکن  ضامن برای پو برای مدیریت این ری

 کند، توصیه می شود.    کنترلقابل  برای رکن امین ضامن پیش بینی حساب امانی که مدیریت وجوه حاصل از عملیات را

 :سود نرخ ریسک

در  نفعتم اوراق سود که نای به توجه با. سود گویند  نرخ ریسک  را بازار ریسک  بدون سود  افزایش نرخ نتیجه در منفعت اوراق ارزش کاهش

سیاری  ست،  متغیر خدمات و منافع از ب سود   ممکن ا ست   اهشک بازار در منفعت اوراق قیمت در نتیجه و نگردد عاید گذاران سرمایه  انتظار مورد ا

 .یابد

 ریسک درآمد: 

 در باید بانی صورت  این در که بها اجاره مبلغ به نسبت  پروژه آتی منافع بودن کمتر از است  عبارت نقدینگی ریسک  منفعت صکوک  درباره

صی    مبلغ از پروژه آتی منافع که صورتی  در که نماید تعهد اجاره، عقد ضمن  شرط  قالب شخ شد، کمتر  م سبت  با  به بها اجاره مبلغ کاهش به ن

 . نماید اقدام میزان همان

 ریسک ورشکستگی بانی: 

شکستگی   همچنین ریسک  شار  هنگام در شده  اخذ وثایق به توجه با بانی ور  اوراق پروژه حسابداری  شخصیت   مجزا بودن نیاز و اوراق انت

 است.  شده داده پوشش نیز اوراق سود اصل و پرداخت در ضامن وجود نیز و بانی از شخصیت منفعت

 نقدینگی:  مدیریت ریسک

 دارایی تمدیری باید شود،  می روزانه حاصل  و تدریج به بزرگراه مانند منفعت اوراق مورد انتشار  پروژه های از بعضی  سود  که این به توجه با

سرمایه گذاری  صحیحی  شار اوراق   نقدینگی برای  صل از انت صل از بهره برداری   ،حا صل  و سود  برای بازپرداختو نیز نقدینگی حا  وجود اوراق ا

رایط انتشار  ش  به توجه با بهتر است مرتبط  ریسک  نقدینگی و کاهش این مدیریت برایاین ریسک جز ماهیت اوراق منفعت است و   باشد.   داشته 

  .شود عملیاتی و تعریفکم ریسک  گذاری سرمایه پرتفوی ،اوراق

 

 دارایی معین غیرموجودبرپایه منافع آتی  انتفاعاوراق 

 

ست که   به یکی از انواع اوراق منفعت، ستغلات  تامین مالیبرای اوراق انتفاع معروف ا مانند هتل ها و ویلاها به کار می روند.  یپروژه های م

شار این او  ستفاده   دارایی معین غیرموجود راق از عقد اجاره آتیدر انت شود ا شار اوراق انتفاع  . درمی  ست  انت ساخت، نیز وجود   ممکن ا رکن مدیر

شه  نزمین پروژه و می بندد تا پروژه احداث شاود.  قرارداد با یک شارکت عمرانی پیمانکار  بانی برای سااخت پروژه،  روش ر این د. ه باشاد داشات  ق

یی انتفاع از واحد های ویلا وقحق، انتفاعاز طرف دیگر با انتشار اوراق واسط مالی  شوندمحسوب  بانیانبه عنوان آورده می تواند معماری و ساخت 

وراق ااین اوراق به  ساارمایه گذاران واگذار می کند.یک هفته در سااال به مثلا به اندازه  معین یا نامعینیا سااوییت های هتل را برای سااال های 

 را آتی منافع از اساتفاده تمدید  یا بازخرید بین انتخاب حقمعین  هایساررساید   در خریدارانمعروف هساتند.   )گواهی انتفاع( 08مشاارکت زمانی 

  .خواهند داشت
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 ساختار انتشار اوراق انتفاع _4 شکل

 

و توسط شرکت عمرانی منشآت در  0111، در سال انتفاعانتشار صکوک  معروف ترین نمونه از

سه وقف        س ست. مو صورت گرفته ا ستغلات وقفی اطراف   مکه مکرمه  ملک عبدالعزیز که تولیت م

قطعه بزرگی از اراضااای اطراف حرم را در قالب قرارداد تامین مالی،       .مساااجدالحرام را برعهده دارد  

ساااال واگذار کرد. مطابق قرارداد این  08احداث، بهره برداری و واگذاری به گروه بن لادن به مدت 

ضی مجتمع تجاری    ستی در این ارا ساخت. گروه بن لادن نیز  گروه بای ، برج با کاربری هتل و .. می 

تامین مالی و احداث و بهره برداری را به شاارکت منشااآت کویتی فعال در زمینه توسااعه مسااتغلات 

واگذار کرد. منشآت از آنجا که می خواست از سرمایه گذاران خارجی برای تامین مالی استفاده کند و     

شوند        در عین حال چون خارجی ها نمی تو ستغلات  شور مالک املاک و م ستند در این ک  و نیز ازان

ار اوراق بنابرین تصاامیم به انتشااآنجا که مالکیت زمین قابل انتقال از دولت عربسااتان به غیر نبود، 

سااال حق اسااتفاده از سااویت های هتل به مدت  09کرد. ساارمایه گذاران این اوراق به مدت  انتفاع

میلیون دلار آمریکا بود. سرمایه   941دند. حجم صکوک منتشر شده    حداقل یک هفته را پیدا می کر

ران و اگذاران قابلیت واگذاری حقوق خود قبل از اتمام ساخت یا در عین بهره برداری را داشتند. منشآت از تفاضل نرخ سود دریافتی از سرمایه گذ       

می رسید.  تفاوت قیمت یک واحد در هتل در فصول کم تقاضا و     %06نرخ سود پرداختی به گروه بن لادن سود می برد که نرخ سود بازگشتی به     

  بازار در معامله قابلیت از قابل سااکونت واحدهای ماهانه اقامت حق نوآوری این بادلار بود.  00111و  9111هفته های ماه رمضااان تفاوت بین 

 در قبالآنها ش ریسااک این ساارمایه گذاری در این نوع اوراق می توان به پوشاا دیگر از مزیت های. شااود می برخوردار غیر به انتقال و ثانویه

سکن   شاره کرد تغییرات نرخ اجاره بهای بازار م سید      در اوراق انتفاع، . ا سرر شدن به زمان  شروع دوره بهره برداری و با نزدیک  وره )اتمام د بعد از 

 . خود را از دست می دهند بازاری ارزش انتفاع، اوراق اجاره(

 خواهد بود:به شرح ذیل  انتفاعفرآیند تامین مالی از طریق اوراق 

 واسط مالی  بود.  خواهد امیدنامه پیوست  و شود  می فراهم بانی توسط  زمین برای شده  طراحی معماری و نقشه  و گذاری سرمایه  طرح -0

ذاران به سرمایه گرا برای مدت مشخص در هر سال  پروژهبه انتشار صکوک منفعت مبادرت می کند و حقوق آتی استفاده از مستغلات 

 بانی ممکن است خود مالک زمین باشد یا طی قرارداد بلندمدت، بهره برداری از زمین را در اختیار داشته باشد. اعطا می کند. 

شرکت های مو      بانی -0 سایر  سبت به عقد قرارداد پیمانکاری با پیمانکار عمرانی و  ست آمده ن  ند. مالکرد نیاز اقدام می کبه اتکا منابع بد

سرمایه گذاران در اوراق  .گرفت خواهدرا دراختیار  متحدثاتبه سرمایه گذاران اوراق،  اجاره دوره از بعد ،یا بهره بردار اصلی )بانی( زمین

 دریافتی فرع نخواهند داشت.  انتفاع

ریسک مازاد بودن عواید دریافتی از اوراق منفعت یا کسری بودجه پروژه متعلق به بانی خواهد بود. بنابرین وجود رکن ضامن ضروری       -9

 شرایط جبران خسارت سرمایه گذاران از تاخیر در تکمیل و بهره برداری، در امیدنامه گنجانده می شود.خواهد بود. 

اده شااده به اجاره واحدهای وعده دبا بانی جهت الی به نمایندگی از ساارمایه گذاران وارد قرارداد در ابتدای دوره بهره برداری، واسااط م -9

امین به بهره برداری  تر از واحدها مدیر بهره برداری به کار بگیرد.      کارآمد  جهت بهره برداری   می تواند سااارمایه گذاران می شاااود و     
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ستغلات نظارت خواهد کرد.   ضا و موقعیت پ میزان م قرارداد، باعث جذابیت یا عدم جذابیت اوراق و باقی مانده از روژه و دوره زمانی تقا

 در بازار خواهد بود. انتفاع تغییر قیمت معاملات ثانویه اوراق 

تمامی حقوق بهره برداری از زمین و متحدثات  بانیو به صفر میل خواهد کرد اوراق بازار ارزش  -اتمام دوره بهره برداری-سررسید  در -9

 . در اختیار خواهد گرفترا 

ستفاده خریداران اوراق از متحدثات پروژه، کنترل کننده جذابیت این اوراق برای خریداران خواهد   ود.  بکم یا زیاد بودن دوره بهره برداری و ا

شود.               سید عودت  سرر سرمایه گذاران در  ست پول نقد به  ست زیرا قرار نی شارکت کمتر ا سبت به اوراق م سک این اوراق برای بانی ن همچنین ری

سواحل تفریحی  اوراق انتفاع  با عرضه خصوصی    می توانند نهادهای عمومی، دولتی و خصوصی    ستفاده    برای توسعه ویلاها در  این  .نندککشور ا

ضی  )یا اجاره بلندمدت( وانند تنها با خریدمی ت نهادها سرمایه گذاران    ارا شارکت  سعه تفرج گاه  اوراق انتفاع و با م اعطای  اقدام کنند و با ها به تو

  حق تقدم خرید به کارمندان و مدیران خود، به عنوان یکی از سبد مزایای شغلی، فرصت سرمایه گذاری و انتفاع برای آنها فراهم کنند.

خدمات به دارندگان اوراق بعد از تکمیل معمولا یکی از مسائل لازم به حل در مورد اوراق انتفاع، مشابه اوراق منفعت گردشگری، تخصیص     

نمی توان مدت های در اختیار متحدثات برای  ،پروژه اسااات. بدلیل حفق نقدشاااوندگی اوراق و عدم تکمیل پروژه در زمان انتشاااار اوراق انتفاع       

تعیین کرد. همچنین سرمایه گذاری خریداران اوراق با هم برابر نیست و ترجیحات خریداران برای استفاده از فصل های     از ابتدا اوراق را دارندگان 

شده، نخواهد بود.            صحیحی از ارزش اجاره هر واحد احداث  ضرایب  شده لزوما  ست. همچنین ارزش اوراق خریداری  سال نیز متفاوت ا مختلف 

ساس اصل اولویت زمانی مراجعه      بنابرین در ای شفاف برای تخصیص خدمات یا واحدهای مورد اجاره بر ا سازوکاری  دارندگان  04ن گونه موارد باید 

 اوراق، که در زمان انتشار اوراق مورد قبول خریداران باشد، تعریف شود.

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
29 first-come first-served 



       و توسعه تحقیق دیریتم

 

 منابع و مآخذ

 

ثانویه صاااکوک، مجموعه مقالات همایش چالش های بازارهای مالی ایران و دیدگاه محمدنقی نظرپور، ایوب  خزایی؛ بررسااای عملیات بازارهای  (0

 0940اقتصاد اسلامی، 

سمانه  ,ترابی تقی (0 سک های مترتب بر آن،    5 تاتایی پیمان ,دریابر عبداله ,طریقی  شش ری شریه  اوراق منفعت و پو دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ن

 0949(، )مطالعات مالی

، 0ماره ش  معرفت اقتصاد اسلامی  ؛ نشریه  "اجاره قرارداد قالب در منفعت اوراق همبادل صحت  سنجی  امکان" ؛مجید حبیبیان نقیبیحسن سبحانی،    (9

0940 

ستفاده از          (9 سعه موقوفات با ا سمعیلی گیوی؛ ارایه الگوی تامین مالی تو ضا ا صباحی مقدم، مجتبی کاوند، حمیدر ضا م شار اوراق م غلامر دو  نفعت؛انت

 0981پژوهشی جستارهای اقتصادی؛  –فصلنامه علمی 

 0940حج، فرابورس ایران،  سارده از استفاده تقدم حق اوراق گواهی درج و پذیرش گزارش توجیهی و امیدنامه (9

6) Global Sukūk and Islamic Securitization Market, Financial Engineering and Product Innovation; Muhammad al-Bashir 

Muhammad al-Amine; International Law E-Books Online, Collection; Brill's Arab and Islamic Laws; 2012; 

7) Amirabbas Zinatbakhsh, Application of Sukuk for the travel and tourism industry in Malaysia, COUNTRY FEATURE, 

2014 

8) https://www.sukuk.com/ 

9) http://www.islamicfinancenews.com/ 

10) http://www.zawya.com/ 

 

 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=97003
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=167433
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=167433
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=170772
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=170772
http://ensani.ir/fa/36674/magazine.aspx
http://ensani.ir/fa/36674/magazine.aspx
http://booksandjournals.brillonline.com/search;jsessionid=1o6mp34vsiv3k.x-brill-live-03?value1=&option1=all&value2=Muhammad+al-Bashir+Muhammad+al-Amine&option2=author
http://booksandjournals.brillonline.com/search;jsessionid=1o6mp34vsiv3k.x-brill-live-03?value1=&option1=all&value2=Muhammad+al-Bashir+Muhammad+al-Amine&option2=author
https://www.sukuk.com/
http://www.islamicfinancenews.com/
http://www.zawya.com/

