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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 چهارمو  تبيسشماره ، هفتمسال  

 3131 زمستـان

 
 

 های مترتب بر آنصکوک منفعت و پوشش ریسک
 

 1تقی ترابی 

 2سمانه طریقی   

 3عبداله دریابر

 4پیمان تاتایی

  چکیده

 یانتشار انواع اوراق بهادار اسلام ی،اسلام یو مال یپول یهادر عرصه بحث یراخ یدهه یهایاز نوآور یکی

اوراق قرضه  یژهبه و یبهادار ربو اوراق برای یاسبمن یگزیناند و جاشده یطراح یاسلام یبراساس عقدها است

 و اوراق این بر مترتب های ریسک انواع تبیین منفعت، اوراق انتشار چگونگی بررسی به مقاله این شوند.یشمرده م

 با تا است آن بر انتظار و پردازد می اوراق این ریسک پوشش یا و کاهش مدیریت، راهکارهای ارائه و آن ذینفعان

 اسلامی کشورهای در مالی ابزار این بهبود و انتشار زمینه اوراق این ریسک ویژه به منفعت صکوک ابعاد ینتبی

ای است که براساس عقود اسلامی منتشر گردیده  اوراق منفعت اوراق بهادارقابل معامله  .گردد فراهم پیش از بیش

های بادوامی است که در ازای پرداخت مبلغی معین یدهنده مالکیت مشاع دارندگان آن بر منافع آینده دارایو نشان

های این  مند گردند. بر اساس یافته توانند از عین یا معادل مالی منافع بهرهمنتقل شده و دارندگان اوراق می

پژوهش و مدل ارائه شده جهت عملیاتی شدن این اوراق، ذینفعان یک اوراق بدهی شامل بانی)صاحبان دارایی 

گردد و اوراق منفعت ابزاری برای کسب بازدهی و پوشش ریسک  گذاران می تریان واقعی و سرمایهبادوام(، مش

گذاران بازدهی مطمئن و  باشد. بانی اوراق ریسک فروش منافع آتی دارایی خود، سرمایه هریک از این ذینفعان می

گذاری و یا خرید اوراق منفعت  مایهمشتریان واقعی ریسک حق انتفاع از منافع آتی دارایی پایه را با انتشار، سر

دهند. هرچند اوراق منفعت در قالب مدل این پژوهش یک ابزار مالی جهت کسب بازدهی و پوشش  پوشش می

های گوناگون همچون ریسک نرخ بهره،  باشد لیکن همچون هر دارایی مالی دیگری در معرض ریسک ریسک می

ها نیز تا حد امکان ارائه   که راهکارهای پوشش این ریسک باشد نقد شوندگی، ریسک عملیاتی و ... نیز می

 .گردیده است

 .صکوک، ریسک، اوراق منفعت، منافع آتی كلیدی: های هواژ
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 P.tataei@gmail.com   دانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات، تهران  -4

 

 22/3/33تاریخ پذیرش:   22/2/33تاریخ دریافت: 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 له دریابر و پیمان تاتاییتقی ترابی، سمانه طریقی، عبدا
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 مقدمه -1

هاای تاامین ماالی در نظاام هاای       هرچند روش

باشاد    سرمایه داری و غیر اسلامی بسیار متناوع مای  

لیکن این روش ها عمدتا باه شاکل اوراق قرضاه و    

ر صورت های ربوی بوده و با مفااهیم و اصاول   دیگ

های تاامین ماالی    اقتصاد اسلامی مغایرت دارد. روش

در اقتصاد اسلامی مبتنی بر عقود مشخص و تعریف 

شده ای می باشد که می توان با استفاده از این عقود 

ضمن برخورداری از یک تامین مالی بهینه نسبت باه  

یناان حاصال   حلال و شرعی بودن معاملات نیاز اطم 

نماود. بااه عنااوان مواال اوراق مشااارکت بااه منظااور   

مشارکت در طرح های اقتصادی و با بهاره گیاری از   

عقد مشارکت انتشار یافته است و اوراق اجااره نیاز   

به منظور تامین مالی خرید دارایی و مبتنی بار عقاود   

اجاره، طراحی گردیده است. در این مقاله به منظاور  

های مترتب برآن ابتدا  ریسک بررسی اوراق منفعت و

اوراق منفعت معرفی و سپس مادل عملیااتی انتشاار    

های این اوراق  گردد. سپس ریسک اوراق پیشنهاد می

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

هدف اصلی این مقالاه ارائاه یاک روش تاامین     

هاای اقتصاادی کاه ساایر      مالی کارآماد بارای بنگااه   

  استفاده ایان بنگااه  ابزارهای تامین مالی موجود برای 

ها از حیض انتفاع خارج شده و با تکیه بر منافع آتی 

و جریانات نقدی آتی یک دارایی و نیاز ارائاه یاک    

ماادل عملیاااتی باارای اجرایاای شاادن و پوشااش    

باشاد و ساوال    های مترتب بر این اوراق مای  ریسک

 باشد: اصلی این پژوهش به شرح ذیل می

بارای انتشاار   آیا مدل ارائه شده در این پژوهش 

تواند باه عناوان یاک روش تاامین      اوراق منفعت می

مالی برای متقاضیان وجوه مورد استفاده قرار گیرد و 

ضمن برخورداری از جاذابیت هاای مزم از ریساک    

 های کم و با پوششی برخوردار باشد؟

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 معرفی اوراق منفعت -2-1

 نظام در ثابت بهره نرخ با مالی تأمین روش امروزه

 بسایار  درساط   و اسات  رایا   داری سارمایه  ماالی 

 مهمترین که مالی تأمین بدهی ابزارهای از ای گسترده

 و)سروش  شود می است، استفاده قرضه اوراق ها، آن

 مالی نظام در ابزارها این از استفاده (. 1331صادقی, 

)صال   شمرده شده است مردود و بوده ربوی اسلامی

 برنامه و سیاستگذاران اخیر، دهه دو ( در1334آبادی, 

 از عقاود  گیاری  بهره با اسلامی مالی بازارهای ریزان

 و اسلامی مالی نوی ابزارهای طراحی دنبال به اسلامی

 این که هستند رای  مالی با ابزارهای ها آن جایگزینی

 دارد تا می آن بر را گذاران سرمایه و گران تحلیل امر

 ریساک  جملاه  از- مختلاف  جهاات  از را ابزارها نای

 کنناد  بررسای    -هساتند  رو روباه  آن باا  کاه  هاایی 

 (. یکای 1332فرهادیان آرانی,  &)موسویان, وثوق, 

 از حاصال  خالا  کاردن  پر برای که بهاداری اوراق از

 پیشانهاد  اسالامی  ماالی  بازار در قرضه، اوراق حذف

 باا  دتوانا  مای  کاه  اسات  منفعات  بهاادار  اوراق شده،

 در و طراحای  شارعی  مجااز  قراردادهاای  از استفاده

.  کنااد کمااک مااالی بااازار کیفاای و کماای توسااعه

 (1331)موسویان, 

ورق منفعت سند مالی بهاداری است کاه بیاانگر   

مالکیت دارندة آن بر مقدار معین خادمات یاا مناافع    

آینده از یک دارایی بادوام است که در ازای پرداخت 

تقل شده است مانند گواهی حق مبلغ معینی به وی من

اقامت در هتل معین برای روز معین، حق اساتفاده از  

خدمات آموزشی دانشگاه برای ترم یاا ساال معاین،    

حق استفاده از یک ساعت پرواز برای مقصد معین و 
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حق استفاده از خدمات حا  یاا عماره بارای ساال      

صکوک منفعات در حالات   (. 1331)موسویان،1معین

نقال و انتقاالی   نام قابلنام یا بی   با ارخاص اوراق بهاد

-که براساس عقود اسلامی منتشار گردیاده و نشاان   

دهنده مالکیت مشااع دارنادگان آن بار مناافع آیناده      

های بادوام است که در ازای پرداخات مبلغای   دارایی

توانند از معین منتقل شده است و دارندگان اوراق می

 مند گردند.هرهعین یا معادل مالی منافع ب

 برخی از عناصر این تعریف عبارتند از:

  اوارق منفعت، مبین مالکیت دارنده آن بر منافع

باشد که دارایی مشخصی برای مدت معین می

 گردد.، منتشر و مبادله می براساس عقود اسلامی

  در اوراق منفعت باید شرح مفصل و جزئی

منفعت یا خدمت آورده شود و اجزاء و 

ق و تعهدات باید به شکل کاملاً مشخصات ح

 آشکار در این اوراق بیان گردد. 

  امیدنامه باید شرح کاملی از یک شخص

دهد که ملزم شده است آن حقوقی را نشان 

حق را در مدت زمان معینی در آینده به 

 دارندگان اوراق منفعت منتقل نماید.

  در زمان انتشار باید ارزش اوراق منفعت یعنی

ن توسط ناشر برای عموم مردم قیمت فروش آ

آشکار و شناخته شده باشد. این قیمت، ارزش 

 باشد.حالِ عواید آتی دارایی می

 در زمان انتشار باید دارایی موجود و قابل بهره-

برداری باشد و انتشار اوراق منفعت برای 

 &)موسویان  دوران ساخت قابل استفاده نیست

 .(1333کریمی, 

 

 نفعت با سایر اوراق موجودمقایسه اوراق م -2-2

 موضوع
سپرده  گواهی

 خاص
 اوراق منفعت اوراق سلف موازی اوراق مرابحه اوراق اجاره اوراق مشاركت

شرایط ناشر 
 یا بانی

شخص حقوقی 
دارای طرح یا 

های با توجیه  طرح
 سودآوری

شخص حقوقی دارای 
های با  طرح یا طرح

 توجیه سودآوری
% 22سهم ناشر حداقل  -

 گذاری ریالی هسرمای
 پروژه

 سهامی یا تعاونی،شرکت 
موع جریان نقدی موبت در مج

 دو سال مالی اخیر،
حداکور نسبت بدهی به دارایی 

32،% 
های مالی حسابرسی صورت

 شده معتبر

 سهامی یا تعاونی،شرکت 
موع جریان نقدی موبت مج

 در دو سال مالی اخیر،
حداکور نسبت بدهی به 

 %،32دارایی 
الی حسابرسی های مصورت

 شده معتبر

دارای محصول 
پذیرفته شده در بورس 

 کام باشد.

توان تحویل داشته 
 باشد

شخص حقوقی مالک 
دارایی با منافع آتی یا 
 خدمات قابل ارائه

سقف تأمین 
 مالی

-با توجه به ویژگی

های متقاضی، 
سودآوری طرح و 
با نظر بانک 
% 32عامل)حداکور 

از سرمایه گذاری 
 رح(مورد نیاز ط

% ارزش 02حداکور تا 
 ویژه شرکت

های مورد برابر با ارزش دارایی
تأیید با توجه به ارزشگذاری 
 کارشناسان رسمی دادگستری

 میلیارد ریال 22حداقل 

های  برابر با ارزش دارایی
مورد تأیید با توجه به 
ارزشگذاری کارشناسان 

 12حداقل  رسمی دادگستری
 میلیارد ریال

معادل ارزش کامی 
فروخته شده به 
 صورت سلف

برابر با ارزش تنزیل شده 
های مورد منفعت دارایی

تأیید یا خدمات قابل 
ارائه با توجه به 

ارزشگذاری کارشناسان 
 رسمی دادگستری

 

موضوع 
 تأمین مالی

 پروژه پروژه
آمت،  زمین، ساختمان، ماشین
 تجهیزات،

زمین، ساختمان، 
آمت، تجهیزات،  ماشین

 کام موجودی مواد و

محصومت پذیرفته 
 شده در بورس کام

ها، خدمات،  انواع فعالیت
های محصومت و پروژه
 دارای منافع آتی
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 موضوع
سپرده  گواهی

 خاص
 اوراق منفعت اوراق سلف موازی اوراق مرابحه اوراق اجاره اوراق مشاركت

اخذ  مرجع
و  مجوز

نظارت بر 
عملیات 
 اجرائی

بانک عامل با 
مجوز بانک مرکزی 

سازمان  /
 حسابرسی

دولتی و شهرداری: بانک 
 مرکزی، امین طرح

خصوصی: سازمان 
-بورس و اوراق بهادار

 امین طرح

 -سازمان بورس و اوراق بهادار
 شرکت مدیریت دارایی مرکزی

سازمان بورس و اوراق 
شرکت مدیریت  -بهادار

 دارایی مرکزی

سازمان بورس و اوراق 
بورس کامی  -بهادار

 ایران و و بورس انرژی

سازمان بورس و اوراق 
شرکت مدیریت  -بهادار

 دارایی مرکزی

 متغیر متغیر ثابت ثابت متغیر متغیر نوع درآمد

نرخ سود 
 اوراق

درصد  22تا سقف 
 با پرداخت ماهانه

درصد با  22تا سقف 
 پرداخت سه ماهه

در صورت قبول ضامن بدون 
محدودیت و طبق توافق با 
 سازمان بورس و اوراق بهادار

در صورت قبول ضامن 
بدون محدودیت و طبق 
توافق با سازمان بورس و 

 اوراق بهادار

ضامن  در صورت قبول
بدون محدودیت و 
طبق توافق با سازمان 
 بورس و اوراق بهادار

در صورت قبول ضامن 
بدون محدودیت و طبق 
توافق با سازمان بورس و 

 اوراق بهادار
 با نام -بی نام با نام با نام با نام با نام -بی نام با نام -بی نام نوع اوراق
 معاف از مالیات معاف از مالیات معاف از مالیات مالیات معاف از معاف از مالیات معاف از مالیات مالیات

 بازار ثانویه

بازخرید در بانک 
عامل توسط 
 بازارگردان

امکان بازخرید اوراق 
توسط بانک عامل یا 
معامله در بورس و 

 فرابورس

معامله در بورس یا فرابورس 
 توسط بازارگردان

معامله در بورس یا فرابورس 
 توسط بازارگردان

ه در بورس کام معامل
یا بورس انرژس توسط 

 بازارگردان

معامله در بورس یا 
فرابورس توسط 
 بازارگردان

 ارکان انتشار

 ناشر

 مشاور عرضه
 ضامن -بانک عامل
 امین

 بازارگردان
 متعهد پذیره نویس

 ناشر

 مشاور عرضه
 عامل فروش
 ضامن
 امین

 بازارگردان
 متعهد پذیره نویس

 بانی

 مشاور عرضه
 عامل فروش
 ضامن

 بازارگردان
 متعهد پذیره نویس

 )ناشر( نهاد واسط
ارایه دهنده خدمات شرکتی 
)شرکت مدیریت دارایی 

 مرکزی(

 بانی

 مشاور عرضه
 عامل فروش
 ضامن

 بازارگردان
 متعهد پذیره نویس

 )ناشر( نهاد واسط
ارایه دهنده خدمات شرکتی 
)شرکت مدیریت دارایی 

 مرکزی(

 کننده عرضه

 مشاور عرضه
 رضهععامل 

: ارائه وثایق مزم ضامن
به شرکت سپرده 
 گذاری مرکزی
 بازارگردان

 عهد پذیره نویسمت

ارایه دهنده خدمات 
شرکتی )شرکت 
مدیریت دارایی 

 مرکزی(

 بانی

 مشاور عرضه

 )نهاد واسط( ناشر

 ضامن

 بازارگردان
 متعهد پذیره نویس

 عامل فروش
ارایه دهنده خدمات 

)شرکت مدیریت  شرکتی
 ی(دارایی مرکز
 

مقررات 
 ناظر

دستورالعمل بانک 
 مرکزی

قانون و آیین نامه انتشار 
 اوراق مشارکت

قانون  10آیین نامه ماده 
 تنظیم

دستورالعمل سازمان بورس و 
 اوراق بهادار

 (1333)مصوب 

دستورالعمل سازمان بورس 
و اوراق بهادار )مصوب 

1332) 

دستورالعمل سازمان 
بورس و اوراق بهادار  

 (1331)مصوب 

دستورالعمل سازمان 
بورس و اوراق بهادار 
 )در حال تدوین(

 

سازمان  یفقهتخصصی  تهیكم مصوبه -2-3

 اوراق منفعت و اوراق بهادار دربارهبورس 

ساازمان باورس و اوراق    یفقهتخصصی  تهیکم"

مورخ  12و  12، 11شماره  های هجلس یبهادار در ط

ز بعد ا 24/22/1331و  12/23/1331، 20/22/1331

سه جلسه کار کارشناسای و بررسای ماهیات اوراق    

 بندی ذیل رسید:منفعت، به جمع

انتشار اوراق منفعت بر پایه قرارداد اجاره  (1

 اشکالی ندارد.
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بازار ثانوی اوراق منفعت به جهت محدودیتی  (2

که در قرارداد اجاره هست با مشکل مواجه 

است که با توجه به ویژگی قرارداد اجاره و 

ع تقلید، قرار بر این شد تا ترتیبی فتاوای مراج

اتخاذ شود که ناشر اوراق منفعت به وکالت از 

طرف خریداران اوراق، کارهای مستمر چون 

بیمه، حفظ و مرمت و خدمات جانبی برای 

ها ارائه نماید تا مصداق خدماتی همانند بزرگراه

انتقال آن به مبلغ بامتر  و انجام کار محقق شود

 صحی  باشد.

 

 های اوراق منفعت ها و مزیت ویژگی -2-4

هااا و خصوصاایاتی  اوراق منفعات دارای ویژگاای 

باشد که در زیر به طاور خلاصاه باه آنهاا اشااره       می

 گردد: می

مبتنی بر منفعت آتی دارایی بادوام یا  -2-4-1

 خدمات آتی

ی آن بر منافع اوارق منفعت، مبین مالکیت دارنده

دت معاین  دارایی مشخص یا خدمات آتای بارای ما   

، منتشار و مبادلاه    باشد که براساس عقود اسالامی می

گردد و در زمان انتشار باید منفعت دارایی موجود می

برداری باشد و انتشار اوراق منفعت برای و قابل بهره

 .(1331)موسویان,  دوران ساخت قابل استفاده نیست

اوراق منفعت به عنوان یکی از مصادیق  -2-4-2

 صکوک 

مشخصاه   3ادبیات ماالی اسالامی دارای   صکوک در 

 :استاصلی 

 باشد. مبتنی بر دارایی می (1

 باشد. مبتنی بر یکی از عقود اسلامی می (2

 باشد. قابل معامله و نقل و انتقال می (3

اوراق منفعت نیز از آن جهت که مبتنی بر دارایی 

و در قالاب عقاد اسالامی اجااره منعقاد       بودهمعین 

بورس یاا فراباورس را   گردد و قابلیت معامله در  می

 گاردد  از مصاادیق صاکوک تلقای مای     استنیز دارا 

 .(1333کریمی,  &)موسویان 

امکان پرداخت یا عدم پرداخت سود بین  -2-4-3

 دوره )با توجه به نوع مدل طراحی شده (

با توجه به اینکه در اوراق منفعت عواید آتای باه   

توان ایان عوایاد    گردد؛ می صورت مستمر حاصل می

گذاران واریز  ر مقاطع مشخص به حساب سرمایهرا د

هایی که ممکن است عواید مستمر  نمود؛ اما در طرح

ای تعریاف   توان طارح را باه گوناه    می ،نداشته باشد

گااذاران  نمااود کااه عوایااد در سررسااید بااه ساارمایه 

گاذاران   پرداخت گردد و بین دوره  مبلغی به سارمایه 

د باین دوره  پرداخت نشود؛ بنابراین در حالتی که سو

شااود، هرچااه زمااان سررسااید اوراق پرداخاات نماای

شاود، قیمات اوراق در باازار افازایش      تر مای  نزدیک

 . (1331)امید,  یابد می

 تضمین حداقل سود در اوراق منفعت -2-4-4

اصاال باار ایاان اساات کااه در اوراق منفعاات    

گذاران دارایی را به قیمات مشاخص از باانی     سرمایه

آتی ممکان اسات کمتار یاا      نمایند و منافع اجاره می

گذاران  بیشتر از مبلغ پرداختی به بانی باشد و سرمایه

کسب سود نمایند یا دچار زیان شوند؛ لیکن از طریق 

التفااوت   هایی نظیر تضامین پرداخات ماباه    مکانیسم

توسط ضامن یا افزایش مدت اجاره در صاورتی کاه   

گردد، یا انتشار اوراق به  سود مورد انتظار محقق نمی

نسبتی کمتر از ارزش مورد انتظار، سود مزم را برای 

تاوان   گذاران تضمین نمود. در این حالت مای  سرمایه

درآمد حاصله را در مقاطع مشخص باه نسابت باین    

دارندگان اوراق منفعت تقسیم نماود یاا باه صاورت     
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الحساااب مبلااغ معیناای را در مقاااطع مشااخص  علای 

عی منافع پرداخت و در سررسید با محاسبه درآمد واق

و  )موساویان  کردگذاران توزیع  باقیمانده بین سرمایه

 .(1333کریمی, 

 ابزاری برای پوشش انواع ریسک -2-4-5

 )ریسک بانی )صاحبان منافع آتی 

صاحبان دارایی باادوام اگار بخواهناد باه دنباال      

ی نهایی )کسی که بخواهد در روز معین کنندهاستفاده

احتمال آن  ،کند( باشنداز منافع دارایی معین استفاده 

تاوان از   خیلی پایین است، برای حلّ این مشکل مای 

اوراق منفعت استفاده کرده، به بیاان دیگار صااحبان    

دارایی برای بخشی از مناافع دارایای، اوراق منفعات    

کنند )اوراقی که هر یک از آنها حق استفاده  منتشر می

کند(  از دارایی را برای مدت زمان معینی مشخص می

ها را در مقابال مبلاغ معینای باه متقاضایان      پس آنس

توانند صابر کنناد    و دارندگان اوراق می کردهواگذار 

کاه   در زمان معین از آن منافع استفاده کنند؛ کما ایان 

توانند قبل از سررسید باه دیگاران واگاذار کنناد.      می

خواهاد حاق اساتفاده از     برای موال صاحب هتلی می

بتدای سال معین تاا هازار   صد اتاق معین خود را از ا

روز واگذار کند، برای این منظاور تعاداد صاد هازار     

ورق بهادار که هر یک بیانگر حاق اساتفاده از اتااق    

کناد، ساپس    خاص در تاریخ خاص است منتشر می

آنها را بر اساس ارزش فعلی منافع آینده به متقاضیان 

کند، دارندگان اوراق یا خودشان در زماان   واگذار می

کنند یا تا آن زماان باه    ها استفاده می از آن اتاقمعین 

کنند تا آنان از منافع مذکور  اشخاص دیگر واگذار می

 استفاده نمایند.

هاا و   های بادوام، شارکت  همانند صاحبان دارایی

های خدماتی نیز حاضرند بخشی از خادمات   مؤسسه

آینده خود را زودتر واگذار کنند، در ایان ماورد نیاز    

ی خادماتی باه دنباال مشاتری نهاایی      ها اگر شرکت

ی واقعی از خادمات( باشاند احتماال    )استفاده کننده

موفقیت پایین و نزدیک به صفر است، در حالی کاه  

تواند این مشکل را  استفاده از اوراق بهادار منفعت می

به آسانی حل کند. برای موال شرکت زیارتی خاصی 

ای قصد دارد خدمات زیارت عمره مفرده خود را بار 

چهار سال آینده، هر سال به تعداد بیست و پن  هزار 

نفر به صورت اوراق منفعت واگذار کند، بارای ایان   

منظور تعداد صد هزار ورق منفعت )خدمات عماره(  

کنااد کااه روی هاار یااک از اوراق، ارائااه  منتشاار ماای

خدمات عمره در تاریخ معین با شرح خدمات معاین  

عات را باه   قید شده است، شارکت زیاارتی ورق منف  

کناد،   ارزش فعلی به متقاضای خادمات واگاذار مای    

ی ورق حق دارد در تاریخ معین خودش برای گیرنده

استفاده از خدمات زیارتی عمره به شارکت مراجعاه   

که آن ورق را طبق زمان بندی مشخص به  کند یا این

 دیگری واگذارکند.

 ریسک مشتریان واقعی 

ر واقع با مشتریان واقعی منافع آتی یا خدمات، د

خرید این اوراق خود را در مقابل ریساک نوساانات   

قیمت این منافع و همچنین ریسک دسترسی یا عادم  

 سازند.دسترسی به این منافع در آینده مصون می

 ریسک نقد شوندگی 

دارندگان اوراق یاا خودشاان در زماان معاین از     

یا تا آن زمان باه   ،کنند منافع تعریف شده استفاده می

گر واگذار تاا آناان از مناافع ماذکور در     اشخاص دی

 آینده استفاده کنند.

های گذاران در حوزه ابزاری برای سرمایه -2-4-6

 مختلف

های بادوام از طریاق   واگذاری منافع آینده دارایی

تواند منافع ساعتی، روزانه، هفتگی،  اوراق منفعت می
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های با باازده مشاخص چاون     ماهانه و سامنه دارایی

ها،  های تجاری و مسکونی، ورزشگاه ختمانمنازل، سا

ها  ها، اراضی زراعی، باغ ها، بزرگراه ها، پارکنمایشگاه

های مختلف  و ویلاها را شامل شود. همچنین شرکت

هاای   هاای سایاحتی، شارکت    شرکت :خدماتی چون

هاا،   زمینی، هوایی و دریایی حمل مسافر و بار، هتال 

هااا،  هااای دولتاای، خصوصاای، آموزشااگاه  دانشااگاه

هاای   هاا و ساالن   های تخصصی، رستوران بیمارستان

توانناد از طریاق انتشاار اوراق منفعات      پذیرایی، می

خدمات آینده خود را واگذار کنند. بدین جهت ایان  

گذاران مختلاف را در  اوراق طیفی وسیعی از سرمایه

 .(1331ابراهیم,  &)السویلم  گیردبر می

 معافیت مالیاتی -2-4-7

جزو ابزارهای ماالی موضاوع بناد    اوراق منفعت 

( قاانون باازار اوراق بهاادار جمهاوری     1( ماده )24)

باشاد و براسااس    مای  1334اسلامی ایران مصاوب  

 1333قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی مصاوب  

سود حاصل از اوراق منفعت و درآمادهای ناشای از   

نقل و انتقال آن از پرداخت هر گونه مالیاات معااف   

 ود.خواهند ب

ابزاری با بازدهی مطلوب نسبت به سایر  -2-4-8

 گذاری های سرمایه  فرصت

ی با توجه به این کاه ایان اوراق بسایار کااربرد     

 نیاز ها و صنایع باا باازده   و در بسیاری از حوزهبوده 

تواند قابلیت بازدهی بامیی نسبت به می ،کاربرد دارد

 گذاری داشته باشد.های سرمایهسایر فرصت

 

 ابعاد  اقتصادی اوراق منفعت -2-5

از منظر معیارهای اقتصاادی در ماورد اوراق منفعات    

 توان گفت: می

به طور معمول قیمت منافع و خدماتی کاه از   (1

شود به تناسب مادت   طریق اوراق منفعت واگذار می

تر از قیمت اسامی   مانده تا سررسید، پایینزمان باقی

کاه در   آن منافع و خادمات اسات، در نتیجاه کسای    

کند از محل خرید و  گذاری میاوراق منفعت سرمایه

برد و هرچاه باه زماان     فروش اوراق منفعت سود می

 شود. سررسید نزدیکتر شود، سود بیشتر می

توانند از  های خدماتی می آن جا که شرکت از  (2

توساعه   برایطریق اوراق منفعت، سرمایه نقدی مزم 

شاند، ایان ابازار    های اقتصادی خود داشاته با  فعالیت

تواند تأثیر موبت در رشد بخاش خادمات داشاته     می

 باشد.

اگر بازار اولیه و ثانویه اوراق منفعت به سمت  (3

د و انواعی از اوراق منفعات  نرقابت سالم حرکت کن

 نمایاد، از جهت موضوع و زمان در بازار رواج پیادا  

نرخ بازدهی اوراق باه سامت ارزش افازوده واقعای     

به عدالت توزیعی درآمد بین صاحبان و  کردهحرکت 

کند، کما این که این ابازار باه    عوامل تولید کمک می

تواند نرخ ساود باازار ماالی را     عنوان ابزار مکمل می

تحت تأثیر قارار داده و باه جهات تناوع و فراوانای      

هاای باازدهی    های سود را به سمت نارخ  ابزارها نرخ

د ساوق  واقعی عامل سرمایه از ارزش افازوده اقتصاا  

 .(1333کریمی,  &)موسویان  دهد

 

 های پیشین مروری بر پژوهش -2-6

در زمینه بررسی اوراق منفعت به جز چند ماورد  

محدود، اقدام تئوری و عملی خاصای انجاام نشاده    

است، چکیده اقادامات انجاام شاده در زمیناه اوراق     

 منفعت عبارتند از:

 بار به صورت تئوری و  این اوراق برای اولین

ی در مکه و مدینه برای تأمین مالی و عمل
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های تجاری موسوم به زمزم از  ساخت مجتمع

میلادی طراحی و منتشر  2221اواسط سال 

گذاری در مکه و مدینه  گردید. کل سرمایه

میلیون دمر بود که در قالب  132و  302

ورقه منفعت دو ساله تأمین  42322و  34222

اس عقد مالی گردید، همچنین این اوراق براس

 اجاره منتشر گردید. 

 ( به تعریف اوراق منفعت پرداخته 2223منذر )

است و این اوراق را طبق عقد اجاره معرفی 

 نموده است.

  موسسه مالی دارامستومار نیز در گزارشی که در

میلادی منتشر نموده است به  2221سال 

بررسی کلیات اوراق منفعت به نام صکوک 

راق را طبق عقد اجاره انتفاع پرداخته و این او

 معرفی نموده است.

 (  به بررسی کلی اوراق 2220ربی  اداوی )

که اوراق  رسیدهمنفعت پرداخته و به این نتیجه 

باشد که  منفعت یکی از انواع عقد اجاره می

 شود. طبق عقد اجاره هم منتشر می

 ات، صکوک و تداول نیز در موسسات مالی منه

اوراق منفعت  2220گزارشاتی جداگانه در سال 

اند و اوراق منتشر شده در  را معرفی نموده

 اند. عربستان را طبق عقد اجاره بیان نموده

 ( در کتاب ابزارهای مالی 1331موسویان )

های  اسلامی اوراق منفعت را تعریف و ویژگی

ده و کلی اقتصادی این اوراق را بیان نمو

برخلاف دیگر ابزارهای تأمین مالی اسلامی این 

 ابزار تأمین مالی اسلامی را شرح نداده است.

 ( در مقاله1330مصباحی مقدم و همکاران ) ای 

ی الگوی تأمین مالی  ارایه»تحت عنوان 

ی موقوفات با استفاده از انتشار اوراق  توسعه

سنجی انتشار اوراق منفعت در  به امکان« منفعت

 نه توسعه موقوفات پرداخته است. زمی

 ( در تحقیقی تحت عنوان 1333حبیبیان )

به بررسی اجمالی « درآمدی بر اوراق منفعت»

اوراق منفعت در زمینه مباحث فقهی پرداخته 

است و نتیجه گرفته است که انتشار اوراق 

باشد،  منفعت براساس عقد صل  امکان پذیر می

سنجی  ولی در مورد مدل عملیاتی و امکان

انتشار و بررسی ارکان و... این اوراق مطلبی 

 ارائه نکرده است.

 

 روش شناسی پژوهش -3

 و ها فهد به بستگی هشوپژ روش عنو بنتخاا

 هشوپژ. دارد آن ئیاجرا تمکاناا و هشوپژ ماهیت

 ،ماهیت ظلحا از و ستا توصیفی عوان از راحاض

 یفیاتوص هشوژاپ یاایژگیهو از. باشد می دیبررکا

 ،موقعیت در خالتیدگر اهشوپژ هاک تاسا نایا

 یا ریستکاد را نهاآ و اردند متغیرها نقش و ضعیتو

 مطالعه دارد دواجو را هانچآ صرفا و کند نمی لکنتر

 هشوپژدازد. پر می آن تشری  و توصیف به ده،کر

 و شناختی بستر و مینهز از دهستفاا بادی بررکا

 هشد همافر دیبنیا تتحقیقا طریق از که معلوماتی

 زیسا بهینه و دبهبو و بشر یمندیهازنیا فعر ایبر

 عهاتوس تاجه در االگوها و ءیااشا ،شهارو ،هااربزا

 ردمو ننساا ندگیز سط  یتقاار و ایشاسآ و هاافر

د. داده ها و اطلاعات مورد نیاز گیر می ارقر دهستفاا

ای و مصاحبه با نخبگان  های کتابخانه نیز از روش

مدل عملیاتی نیز پس از طراحی  جمع آوری و

توسط نگارنده از طریق برگزاری جلسات تخصصی 

 ارائه گردیده است. 2با نخبگان علمی
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 بیان یافته های پژوهش -4

 مدل عملیاتی پیشنهادی -4-1

 
 

قراردادهای حقوقی میان اركان انتشار اوراق  -4-2

 منفعت

مزم از  یاز کسب مجوزهاواسط )ناشر(، بعد  (1

سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به انتشار 

 و در این مرحله سرمایهاوراق منفعت کرده 

های دارایی بادوام یا  گذاران مستاجر منفعت 

 خدمات آتی خواهند شد.

 .کند یم یآور را جمع گذاران یهناشر وجوه سرما (2

 وجوه جمعگذاران به وکالت از سرمایهناشر  (3

را جهت  اوراق منفعت یشده از واگذار یرآو 

 یبه باندر اختیار گرفتن منافع یا خدمات آتی 

 .پردازد یم

 ی( طی یا صاحب دارایی)موسسه خدماتی بان (4

محصومت  یابادوام  های ییمنافع دارا یقرارداد

به واسط  ینیمدت زمان مع یخود را برا یخدمات

 )که از طرف صاحبان اوراق نقش وکیل را دارد(

کند و در واقع بانی به طبق عقد اجاره واگذار می

 .کندعنوان موجر فعالیت می

واسط، به وکالت از صاحبان اوراق، خدمات و  (2

منافع دارایی مورد نظر را در طول مدت زمان 

مشخص شده در اختیار مشتریان واقعی این 

 دهد.منافع قرار می

واسط، جریان نقدینگی ایجاد شده از فروش  (1

خدمات به مشتریان را دریافت و منافع و 

 نماید.مدیریت می

واسط، طبق مدل از قبل تعیین شده سود حاصل  (0

گذاران از فروش منافع و خدمات را به سرمایه

 نماید.پرداخت می

تواناد مادیریت دارایای     در این فرایند ناشر مای 

هاای   تحت اختیار خود را به بانی یاا ساایر شارکت   

رکتهای تااأمین ذیصاالاح بسااپارد و از خاادمات شاا 

بنادی اعتبااری و ... باارای    سارمایه، شارکتهای رتبااه  

مند گردد که با توجه  تسهیل فرایند انتشار اوراق بهره

به اختیاری بودن موارد فوق و عادم تأثیرگاذاری در   

مدل پیشنهادی، به منظور ساهولت مادل، در فرایناد    

 بینی نشده است. پیش

 

 عتفبازار ثانویه اوراق مفن -4-3

اوراق منفعت حق دارند خود به صورت  صاحبان

هاای   ها یاا خادمات شارکت    مستقیم از منافع دارایی

خدماتی استفاده کنند و یا آنها را به متقاضیان منافع و 

 بانی واسط

 

 مشتركین

 گذاران سرمایه
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خدمات واگذار کنند، بناابراین اوراق منفعات بارای    

فواید زیادی دارند، اومً یک ناوع رزرو   آندارندگان 

خصی است که کردن منافع و خدمات برای زمان مش

ریازی کناد، ثانیااً     تواند بر آن اسااس برناماه   فرد می

استفاده از منافع و خادمات از طریاق اوراق منفعات    

تر خواهد بود، ثالواً هر زمان که  همیشه به قیمت پایین

دارندة اوراق منفعت نیاز به نقدینگی پیدا کناد یاا از   

 ،استفاده کردن از منافع و خدمات صارف نظار کناد   

د اوراق منفعات را باه دیگاری واگاذار کناد.      توان می

شااود باارای اوراق بهااادار  فوایاد مااذکور باعااث مای  

منفعت، عرضه و تقاضا و باه دنباال آن باازار شاکل     

بگیاارد و هرچااه اوراق منفعاات منااافع و خاادمات   

تر و انتشار کننادگان اوراق در ارائاه مناافع و     شفاف

خدمات پایبندتر باه حقاوق دارنادگان اوراق باشاند     

 ازار ثانوی از رونق بیشتری برخوردار خواهد بود.ب

قیمت اوراق بهاادار منفعات و ساود حاصال از     

خرید و فروش آنها )نرخ بازدهی( به عوامل زیاادی  

های خادماتی،   چون اعتبار صاحبان دارایی و شرکت

قیمت اسمی منافع و خدمات، نرخ بازدهی ابزارهای 

خادمات  مالی مشابه، زماان و مکاان ارائاه مناافع و     

 بستگی دارد.

 

های اوراق منفعت و راهکارهای  ریسک -4-4

 پوشش آن

 صکوک منفعت تعریف های ریسک بخش این در

 هاا  آن های پوشش راه از برخی و شده بندی دسته و

 را بهادار ورق ریسکهای کلی، حالت در .شود می ارائه

 داد. قرار بررسی مورد های گوناگونی زاویه از توان می

 اسااس  بار  را منفعت صکوک های ریسک مقاله این

 و ثانویاه  باازار  اولیاه،  بازار های ریسک به ،نوع بازار

 .کند می تقسیم دارایی با مرتبط ریسکهای

 

 

 

 بازار اولیه
 آوری وجوه به میزان کافی جمع

 سوء استفاده از وجوه دریافتی

 بازار ثانویه

 های مالی ریسک

 ریسک نرخ سود

 ریسک اعتباری

 ریسک نقدینگی

 ریسک تورم

 ریسک نقدشوندگی

 رسک بازار

 گذاری مجدد ریسک سرمایه

 ورشکستگی نهادهای مالی

 های غیر مالی ریسک

 ریسک سیاسی

 ریسک قوانین و مقررات

 ریسک شریعت

 های مرتبط با منافع ریسکه
 متغیر بودن منافع آتی از نظر زمانی و ریالی

 ط با دارایی پایه منفعتریسک مرتب
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 های مرتبط به بازار اولیه ریسک -4-4-1

 آوری وجوه به میزان کافی جمعالف( 

بااا اسااتفاده از یااک نهاااد مااالی ماننااد شاارکت  

نویس این ریسک  به عنوان متعهد پذیره 3سرمایه تامین

 مرتفع خواهد شد. 

 سوء استفاده از وجوه دریافتیب( 

 جمع به منفعت اوراق رانتشا با واسط که جا آن از

 وجاه  از ممکن است کند، می اقدام نقد وجوه آوری

 این پوشش براینماید.  سوءاستفاده دریافتی نقد های

های مالی واسط و باانی بایساتی باه     ریسک، صورت

صورت سامنه مورد حسابرسی قرارگرفته و گازارش  

 حسابرس در اختیار عموم قرار گیرد.

 

بازار ثانویه  های مرتبط به ریسک -4-4-2

 های مالی ریسک

 ریسک نرخ سود 

کااهش ارزش اوراق منفعاات در نتیجاه افاازایش   

نرخ سود بدون ریسک باازار را ریساک نارخ ساود     

گویند. با توجه باه ایان کاه ساود اوراق منفعات در      

بسیاری از منافع و خدمات متغیر است، ممکن است 

گاذاران عایاد نگاردد و در     سود مورد انتظار سارمایه 

 جه قیمت اوراق منفعت در بازار کاهش یابد.نتی

 ریسک اعتباری 

 یاک  ماالی  تعهدهای موقع به پرداخت احتمال به

 گفتاه  (Credit risk)( ریسک اعتبااری  Issuerناشر)

 یاا  نتواناد  ناشر که دهد می رخ زمانی نکول شود.  می

 با ریسک این اثر .دهد انجام را تعهدات خود نخواهد

 ناشار  نُکاول  از شای  ناا  دنقا  وجاه  جایگزینی هزینه

 که است ای هزینه جایگزینی، هزینه شود. سنجیده می

 تاأمین   برای باید مقابل، طرف نکول صورت در فرد

 ( Crouhy & et al,2006 )بپردازد بازار از خود دارایی

(، خااان و Chapra & Khan,2000چپاارا و خااان)

 اعتباری های ( ریسکKhan & Ahmed,2001احمد)

 اسالامی  ماالی  تأمین روشهای برای یفرد به منحصر

بر اسااس دساتورالعمل پیشانهادی     .کردند شناسایی

انتشار اوراق منفعت که در شرکت تامین سرمایه امید 

تواند به منظور نظم بیشتر تدوین شده است، ناشر می

ها نسبت به پرداخت مناافع باه صاورت    در پرداخت

و  الحساب بین دوره باه دارنادگان اوراق اقادام   علی

ماناده مناافع تحقاق یافتاه را در صاورت وجاود در       

سررسید به حسااب دارنادگان اوراق واریاز نمایاد.     

الحسااب  همچنین در صورت عدم تحقق منافع علای 

التفااوت مناافع محقاق    ضامن متعهد به پرداخت مابه

 . باشدالحساب، در سررسیدهای مقرر میشده و علی

 ریسک نقدینگی 

 تشرک توانایی به وطمرب دارایی نقدینگی ریسک

 پرداخات  بارای  کافی نقد آوردن وجه دست بهبرای 

 ریسک منفعت صکوک درباره است. خود های بدهی

کمتر بودن منافع آتی پروژه  از است نقدینگی عبارت

نسبت به مبلغ اجاره بها که در این صورت بانی بایاد  

در قالب شرط ضمن عقد اجاره، تعهد نمایاد کاه در   

آتی پروژه از مبلغ مشخصی کمتار   صورتی که منافع

بها به همان میازان  باشد، نسبت به کاهش مبلغ اجاره

 اقدام نماید.

 ریسک تورم 

 در کاه  اقتصاد، در وضعیتی از است عبارت تورم

 و ماداوم  و معنادار طور به ها قیمت عمومی سط  آن

 یاباد  مای  افازایش  برگشت غیرقابل صورت به اغلب

 صکوک دارندگان تورم، افزایش . با(1303)تفضیلی, 

کنناد،   مای  دریافات  ثاابتی  بهاای  اجاره چون منفعت

 حقیقات  در و یافته کاهش خریدشان قدرت بنابراین

 واقاع،  در. یاباد  مای  کااهش  صکوک دارندگان سود

 می کاهش را گذاران سرمایه واقعی بازده تورم افزایش
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 باه  بستگی گذاران، زیان سرمایه یا سود میزان و دهد

 خواهد آینده در تورم سط  از آنان بینی یشپ و انتظار

 ریسک یابد کاهش تورم سط  که درصورتی . داشت

 یابد. می کاهش گذاران سرمایه واقعی بازده کاهش

 ریسک نقد شوندگی 

دشواری تبدیل اوراق منفعات باه وجاه نقاد را     

نامنااد. ایاان مخاااطره    ریسااک نقدشااوندگی ماای  

ل دوره گذاری از طریاق باازارگردانی در طاو    سرمایه

 شود. معاملاتی پوشش داده می

 ریسک بازار 

 بهادار، اوراق ثانویه بازارهای در طبیعی صورت به

 باا  تاوان  نمی وجه به هیچ و دارد وجود بازار ریسک

برد)بریگاام و   باین  از را آن پرتفاوی  سااختن  متناوع 

 که اوراق منفعتی برای ریسک این (.1334همکاران، 

 برای  دارد وجود نیز است شده پذیرفته ثانویه بازار در

 همانند مرسوم های روش از توان می آن گیری اندازه

 توجاه  بایاد  کرد.  استفاده 4ریسک معرض در ارزش

ناوع   باه  باازار  ریساک  وجاود  عادم  یا وجود داشت

این  توان می حیث این از . دارد بستگی اوراق طراحی

 نخسات  نمود. حالت طراحی صورت دو به را اوراق

 پذیرفتاه  ای ثانویاه  باازار  هیچ در اوراق که است این

 دیگاری  ثالث شخص ناشر یا بوسیله و  باشند نشده

 مشارکت اوراق . باشد داشته وجود آن بازخرید امکان

 اسات.  دسته این از مرکزی بانک وسیله منتشرشده به

نقدشاوندگی   ریساک  و باازار  ریساک  حالت این در

 دوم حالت .داشت نخواهد وجود گذاران سرمایه برای

 امکان که طراحی شوند ای گونه به اوراق که است این

 یاا  بهاادار  اوراق باورس  شامل ثانویه بازار در معامله

 پایش  از باشاند.  داشاته  بورس را از خارج بازارهای

اوراق   باودن  ناام  بای  امکاانی  چناین  وجود نیازهای

 باشد. می

 گذاری مجدد نقدینگی حاصل ریسک سرمایه

 شده طی دوره: 

های مورد سود بعضی از پروژهکه  ینه به ابا توج

و روزانه  ی تدرانتشار اوراق منفعت مانند بزرگراه به 

 بارای  یحیصح ییدارا یریتمد یدبا ،شود یحاصل م

 باارای ،شااده یآور جمااع نقاادینگی یگااذاریهساارما

 بازپرداخت سود و اصل اوراق وجود داشاته باشاد.  

چرا که اگر این ساود دریاافتی باه شاکل صاحیحی      

ممکان اسات ناه تنهاا پاروژه       ،گذاری نشود سرمایه

سودده نباشد؛ بلکه بازپرداخت اصل سارمایه نیاز باا    

مشکل مواجه گردد. برای مدیریت این ریساک بایاد   

با توجه باه ناوع مادل پرداخات ساود و بازگشات       

گذاری  گذاری و سپرده سرمایه، نوعی پرتفوی سرمایه

 سود دریافتی تعریف و عملیاتی شود.

 رشکستگی نهادهای مالیریسک و 

نهادهااای مااالی مااوثر در انتشااار اوراق منفعاات، 

باشاد   گر مای  ضامن، بازارگردان، بانی، و شرکت بیمه

که به جز بانی ورشکستگی سایر نهادها تاثیر چندانی 

توان این نهادها  بر اوراق منفعت نخواهد داشت و می

را با نهادهای مالی مشابه جایگزین نماود. همچناین   

هاا و   ورشکستگی بانی با توجه باه ضامانت  ریسک 

وثایق اخذ شده در هنگام انتشاار اوراق و نیاز مجازا    

بودن شخصیت حساابداری پاروژه اوراق منفعات از    

شخصیت بانی و نیز وجود ضامن در پرداخت اصال  

 و سود اوراق نیز پوشش داده شده است.

 

 های مرتبط با منافعریسک -4-4-3

  نظر زمانی و ریالیمتغیر بودن منافع آتی از 

جریان نقدی مبنای اوراق منفعات   اینکه به دلیل

و اوراق به صورت اوراق با  ودهباز نوع جریان متغیر 

 رایبا بایستی موارد ذیل  ،گردد درآمد ثابت منتشر می
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کاهش ریسک تبدیل جریاان نقادی متغیار آتای باه      

 جریان نقدی ثابت صورت پذیرد:

 ه،اجار عقد ضمن شرط قالب در باید بانی  (1

 آتی منافع که صورتی در که نماید تعهد

 نسبت باشد، کمتر مشخصی مبلغ از پروژه

 اقدام میزان همان به بها اجاره مبلغ کاهش به

 .نماید

 در بیشتر نظم منظور به تواند می ناشر   (2

 به منافع پرداخت به نسبت ها پرداخت

 دارندگان به دوره بین الحساب علی صورت

 در را یافته تحقق افعمن مانده و اقدام اوراق

 حساب به سررسید در وجود صورت

نماید و در صورت  واریز اوراق دارندگان

الحساب ضامن متعهد عدم تحقق منافع علی

التفاوت منافع محقق شده و به پرداخت مابه

-الحساب، در سررسیدهای مقرر میعلی

 باشد.

بردار موظف است همزمان با شروع بهره (3

سیستم حسابداری  برداری،عملیات بهره

مطابق با استانداردهای مورد قبول سازمان 

حسابرسی را در مورد منافع مبنای انتشار 

اوراق به طور جداگانه و خارج از سایر 

های خود، مستقر و به عملیات و فعالیت

بردار  مورد اجرا گذارد. و حق انتخاب بهره

 با بانی خواهد بود.

 منفعت پایه دارایی با مرتبط ریسک 

به هرگونه نوسان ناامطلوب در ساود عملیااتی     

گاذاری در طارح مادنظر اطالاق     حاصل از سارمایه 

گاردد؛ باه طاور مواال ممکان اسات اساتفاده از         می

بزرگراه، اپراتور تلفان هماراه و هار ناوع مناافع یاا       

خدمات دیگر، به دمیل مختلف از جمله ورود رقبای 

 جدید، عدم رعایت کیفیت مناسب در ارائه خدمات،

های جدید، افازایش هزیناه و زماان    ورود تکنولوژی

هاای طبیعای، تاورم و     انجام کار، خسارات و آسایب 

نرخ بهره و غیره کاهش یابد، که در این حالت ساود  

حاصل شده در طی مدت زمان مشخص شده کاهش 

یابد؛ البته وجود ضامن باه عناوان پشاتوانه اوراق    می

هاد  منفعت، ریسک تجاری را به شادت کااهش خوا  

داد. همچنااین در صااورت خااارج شاادن دارایاای از  

حاایض انتفاااع باارای یااک دوره معااین حسااب      

دستورالعمل پیشنهادی تادوین شاده، دارایای مبناای     

النفع کافی ای عدمانتشار اوراق بایستی از پوشش بیمه

 .به نفع ناشر طی عمر اوراق برخوردار باشد

 

 بحث و گیری نتیجه -5

 یحوزه ی،مال ینمأت یروزافزون ابزارها یهتوسع

 یجااد ا یماال  یبه نام مهندس یرا در علم مال یدیجد

 توساعه،  طراحای،  شاامل  ماالی  مهندسیکرده است. 

 طراحای  همچناین  و ماالی  فرایناد  و ابزارها استقرار

 در موجاود  مساائل  برای خلاقانه های حل راه مجدد

 تصااویب .(1331ابااراهیم,  و )الساویلم  اساات ماالی 

 ی، بستر مناسب1334بهادار در سال قانون بازار اوراق 

 یهدر باازار سارما   یمال یمهندس های یتفعال یرا برا

موجاود در   خلأ یر،اخ یها کشور فراهم کرد. در سال

از  یهدر بازار سارما  یسکو پوشش ر یبده یابزارها

باه رشاد و توساعه     یازن یگرطرف و از طرف د یک

و  یلماا  ینتأم یابزارها یبه طراح یازن یه،بازار سرما

 داده است. یشرا افزا یسکر یریتمد

 یراخ یدهه یهایاز نوآور از طرف دیگر یکی

انتشار  ی،اسلام یو مال یپول یهادر عرصه بحث

اوراق که به  یناست، ا یانواع اوراق بهادار اسلام

و  هادولت، سازمان یمال ینمأت یطور عمده برا

 یشوند براساس عقدهایمنتشر م یاقتصاد یهابنگاه
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 یبه جا یمناسب یگزیناند و جاشده یطراح یاسلام

-یاوراق قرضه شمرده م یژهبه و یبهادار ربو اوراق

 یوهگرچه از جهت ش یبهادار اسلام اوراق شوند.

اما  ؛دارند یبا اوراق بهادار ربو ییهاشباهت یاتیعمل

 یاساس یهاتفاوت یحقوق یتاز جهت محتوا و ماه

ه طور معمول براساس ب یاوراق بهادار ربو .دارند

اند، صاحبان اوراق شده یقرارداد قرض با بهره طراح

 یهایتو فعال یقیحق یهاییدارا یتدر مالک

ندارند و در  یمشارکت یچآنها ه یو بازده یاقتصاد

 یافتدر یرمتغ یاناًمقرر بهره ثابت و اح یدهایسررس

 ی،که در اوراق بهادار اسلام یدر حال ؛کنند می

و در  یقیحق یهاییدارا یتق در مالکصاحبان اورا

 یمشارکت دارند و بازده یاقتصاد یهایتفعال

درآمد صاحبان  یها رویتها و فعالها، پروژهطرح

ثر از بخش أگذارد و سود اوراق متیاوراق اثر م

در این مقاله با تبیین اوراق  اقتصاد است. یواقع

منفعت و بررسی مدل عملیاتی انتشار این اوراق و 

های مترتب بر اوراق و نحوه پوشش آن  نیز ریسک

سعی در توسعه ابزارهای مالی اسلامی و افزایش 

روزافزون استفاده از این ابزار در جهت تامین مالی 

های اقتصادی و هدایت منابع مالی به سوی  بنگاه

های مولد منطبق با اصول شریعت و فقه  فعالیت

معرفی انواع  رود تا با اسلام شده است و امید آن می

گوناگون ابزارهای مالی اسلامی، ضمن وجود تنوع و 

گستره فراوان ابزارها و حتی نهادهای مالی برای 

که پاسخگوی نیاز دارندگان وجوه مازاد و نیاز این

باشد، به حذف ربا و  های اقتصادی، می بنگاه

 .تر شدن اقتصاد کمک شایانی گردد اسلامی
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 47. درآمدی بر اوراق منفعت و مبانی شرعی آن، حبیبیان، ص 2

 .47و 
در تهیه و تدوین این طرح چندین جلسه تخصصی با حضور  0

کارشناسان ارشد رشته های مدیریت مالی و اقتصاد به شرح ذیل 
 امین سرمایه امید برگزار گردید.در محل شرکت ت

 توضیحات نام ردیف

 دکتر تقی ترابی 2

دکتری اقتصاد، دانشیار و عضو 
هیئت علمی دانشکده اقتصاد و 

مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد 
 علوم و تحقیقات

0 
حسین کیانی 

 زاده

کارشناس ارشد اقتصاد از دانشگاه 
امام صادق)ع(، معاونت عملیات و 

 کت تامین سرمایه امیدبازار شر

 عبداله دریابر 9

دانشجوی دکتری مدیریت مالی 
دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و 
تحقیقات، مدیر مهندسی مالی و 
 ریسک شرکت تامین سرمایه امید

 مازیار فرخی 4
کارشناس ارشد مدیریت مالی، مدیر 
دارایی های شرکت تامین سرمایه 

 امید

 سمانه طریقی 5
کتری اقتصاد دانشگاه آزاد دانشجوی د

 اسلامی واحد علوم و تحقیقات

 پیمان تاتایی 2
دانشجوی دکتری مدیریت مالی 

دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و 
 تحقیقات

 امین غزالی 4
دانشجوی دکتری مدیریت مالی 

 دانشگاه علامه طباطبایی

 مهسا قربانی 8
دانشجوی دکتری مدیریت مالی 

 باییدانشگاه علامه طباط

 
همچنین پس از بررسی مدل در کمیته تخصصی فوق با اساتید 

ارجمند به شرح ذیل تبادل نظر و از نظرات صائب ایشان استفاده 
 گردید:

جناب آقای دکتر فریدون رهنمای رودپشتی، استاد و  .2
 عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی

جناب آقای دکتر سید محسن فاضلیان، عضو هیئت  .0
 اه امام صادق)ع(علمی دانشگ

حجت الاسلام والمسلمین حسینی منش، متخصص در  .9
 امور فقهی
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