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  چكيده

 ـا. انـد  افتهيد كه توسعه نن وجود دار   بسياري  موقوفات ،رانيدر ا   باعـث شـده از تـوان    امـر ن ي
 ـل اي از دلايكي.  استفاده نشودآ به صورت كار  ، بهبود رفاه جامعه   يوقف برا  بخش   ي  هبالقو ن ي

 ـريار سازمان اوقاف و امـور خ      ي در اخت  ي كاف ي مال منابع نبودتوان به     يامر را م   .  ه نـسبت داد   ي
 اسـتفاده   .ه دارد ياز به سرما  ين موقوفات   ي توسعه و بازساز   برايه  يريسازمان اوقاف و امور خ    

متناسب با تحول اوضاع زمان      ي موقوفات راه  ي  توسعهن در   ي نو ي مال  منابع نيتأم يها  از روش 
 ،هين سـرما ي تـأم يها  ن روش ي از ا  يكي . وقف است  ي بالا يها  تي استفاده از ظرف   برايو مكان   

  .ق انتشار اوراق منفعت استي از طر،گذاران هيسرمامشاركت دادن 
 موقوفـات،  ي توسـعه  در ين مالي تأمنينو و يسنت  و منابعها  روش ي پس از بررس   ،ن مقاله يدر ا 

 .شـود   ي اشـاره م ـ   ين مـال  ين تأم يك روش نو  ي به عنوان    يبه ضرورت استفاده از اوراق اسلام     
در  ين مـال  ين تـأم  ي نو يها   از روش  يكي انتشار اوراق منفعت به عنوان       ي الگو ،سپس در ادامه  
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 مقدمه

 ؛داند  ي نم ي عباد ي جامع است که پرستش خداوند را تنها منحصر به رفتارها          ينياسلام د 
 ـر. دانـد   ين مقوله م ـ  يز از ا  ي را ن  يسان ان ي زندگ يها   از جنبه  ياريبلکه بس   فقـر،   يکن ـ شهي

 و  هـستند  اسـلام    ي  هي ـ درآمد از اهداف اول    ي مساو عي و توز  ي اقتصاد ـ يعدالت اجتماع 
 ـ ن ي اسلام ينظام اقتصاد  يها  يژگيد از و  يبا  ينظـام مـال  ). ۱، ص۱۹۸۵چپـرا،   (باشـند ز ي

ن اهداف اسـلام    ي ا يد در راستا  ي با  است،  اسلام ي نظام اقتصاد  ي  رمجموعهي ز كه ياسلام
، يقيصـد (سـت    در عـدل و احـسان نهفتـه ا         ي اسـلام  ي نظام مال  ي  فلسفه. ديحرکت نما 

بخـش  باره  ين  در ا؛دهد يج مياسلام عدالت را ترو ).۱، ص۱۹۹۷ خان،  ؛۱۳۶، ص ۲۰۰۴
 بـا  کـه  ي در صورت؛شکل نشان خواهد دادن يبهتررا به   خودي نقش اجتماعي اسلام يمال
 ،در اسـلام  ). ۲، ص ۱۹۹۷خـان،    (ابـد يش  يها افـزا  ازمندان، درآمد ثروت آن   ي ن ين مال يتأم

برطـرف نمـودن    بـراي   د تا درآمد و ثـروت را        ن وجود دار  ي متعدد يساختارها و نهادها  
زکات، : اند از   ن نهادها عبارت  ي ا يند؛ع نما ي اقشار جامعه بازتوز   ي  ان همه ي م ،هي اول يازهاين

کـه ثـروت را   نياسلام ثروتمنـدان را از ا   ). ۱۶۴، ص ۱۹۹۸زرقاء،   (لحسنهوقف و قرض ا   
ان ي ـد ثـروت را م    ي ـهـا با   که آن  گويد  يارد و م  د  ي بر حذر م   ،جا کنند  ه  ب ان خود جا  يتنها م 

صـدقه  . کنـد   ي م ـ پيـشنهاد صـدقه را    براي اين كـار      و   ع کنند يازمند خود توز  ينوعان ن هم
 ـا اختي ـ يالزامتواند    ين م يهمچن ؛هر چيزي باشد  تواند    يم  يا  صـدقه ،وقـف .  باشـد ياري

  . استيارياخت
يك بخش اقتـصادي  پرخطر، بخش اوقاف مانند گذاري  هاي سرمايه  برخلاف حوزه 

انتفاعي  هاي غير   هاي اوقاف، نهاد   سازمان. دهد  به سرعت، به رشد خود ادامه مي       زنده،
هاي اقتصادي، اجتماعي     بخش عظيمي از فعاليت    ،اسلامي هستند که به وکالت از مردم      

رفاه و سبک زندگي جامعـه      اي که بر روي        و با تأثير عمده    کنند  اداره مي و فرهنگي را    
 تـر   هـاي بـزرگ      رشد سـازمان   .شوند  در اقتصاد ملي، محسوب مي    روي مهمي   نيدارند،  

تر ممکن  هاي پيشرفته نظامها و     است که از طريق استفاده از فرايند      وري    بازتابي از بهره  
بـود و نقـش     ها قبل شناخته شده       نهاد وقف از مدت   ). ۳، ص ۲۰۰۷هشام،  (شده است   

نهاد وقف کنوني، در سر تـا سـر جهـان           حياتي در تاريخ مسلمانان داشت؛ اما کارآيي        
رو، بـه تقويـت نيـاز دارد تـا      اسلام به دليل ضعف مديريت کاهش يافته است؛ از اين        

ي تغيير بازساخته شود تـا بـه       به وسيله تواند    اين نهاد مي  . نقش حياتي خود را باز يابد     
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 هاي ديگر را    طرحو  تواند خود     وقف سودبخش مي  .  تبديل شود  ١يک وقف سودبخش  
  .تأمين مالي کند

 ـ ن،گـاه خـود  يدا كردن جا  ي پ ي و اثربخش برا   آوقف كار  .  دارديگـذار  هياز بـه سـرما  ي
، اوراق  ٣، مشارکت ٢م بازده يد که تسه  ن طرح وقف وجود دار    ين مال ي تأم ين راه برا  يچند

 در وقـف  ين مالي تأميها روشكه ست  ا آني در پ،ن مقالهيا. ن مواردندياز ا... اجاره و  
  .ديه نمايران ارايدر اآن،  ي براي بوميي الگو،نموده يرا بررس

  
  ف وقفيتعر

در لغت، به معناي ايستادن، اقامـت کـردن و حـبس کـردن مـال در راه خداسـت                    » وقف«
وقـف را بازداشـت    شيخ طوسي، ابن ادريس و يحيي بـن سـعيد        ). ۹۹۱، ص ۱۳۸۴معين،  (

؛ ۱۵۲، ص ۱۴۱۰؛ حلـي،    ۲۸۶ق، ص ۱۳۸۷طوسي،  (. اند ريشه و استمرار بهره تعريف کرده     
وقف عقـدي اسـت كـه       «: فرمايد   مي شرايع الإسلام محقق حلي در    ) ۳۶۹، ص ۱۴۰۵حلي،  

  ).۱۵۴ق، ص۱۳۷۷حلي، (» ي آن حبس كردن اصل و رها كردن منفعت است ثمره
سـت   ا وقف عبارت «: ديوگ ي وقف م  يف حقوق ي در مقام تعر   ي، قانون مدن  ۵۵ ي  ماده

  ).۲۱، ص۱۳۸۱ان مدرس، ينيام (»يل شود تسبن مال حبس و منافع آنينکه عياز ا
منظور از حبس، ممنـوع  . ندا ل به کار رفتهيتسب س وي تحبي  دو واژهآمده،ف  يدر تعار 
 ،را مقصود از وقف   ي ز ؛ن شود ي موجب تلف ع    و انتقال و يا تصرفاتي است که       کردن نقل 
تا با گذشت    باشد   يمي دا بايدحبس  .  از مال موقوف است    عليهم ٌموقوف يشگيانتفاع هم 

غالـب  ). ۲۲، ص ۱۳۸۱ مـدرس،    امينيـان ( نـرود    بين از   ، نموده سيسزمان آنچه واقف تأ   
در   )ره( خمينـي  از جملـه امـام      ؛دانند  ميودن را شرط صحت وقف      ب دايمي اماميه فقيهان

و ) ۷۶، ص ق۱۳۷۲ ،حلي (تبصره در   حلي علامه   ،)۶۵ص،  تا  بي،  خميني (تحرير الوسيله 
 ، اگر وقف، موقـت باشـد      زيرا ؛)۱۵۴، ص ق۱۳۷۷ ،حلي (سلامالإ شرايع در   حليمحقق  

  .منافات دارد»  منفعتتسبيل و عينحبس «با 
 ،صـرف نظـر کـرده     منـافع   شخصي   ي  است که واقف از استفاده     اين تسبيلمنظور از   

 ، آن ماهيـت ن گفـت    تـوا   مـي  مـصرف گـردد و       خيريه که در راه خدا و امور        نمايدمقرر  
 تـوان شـرط   نمـي  در عقـد وقـف   ، وصفاينبا .  استعليهم ٌ موقوفي منافع براي  مهادا

                                                           
1. profitable waqf 2. output share 
 

3. partnership share 
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 ي موضوعات با مقتضا   زيرا اين  ؛ آن را اقاله کرد    يا فسخ قرار داد و      خيار ياعوض کرد و    
 اسـت  باطل و مبطـل عقـد      طي شر چنين ، در تضاد بوده   ، منافع است  تسبيلذات عقد که    

  .)۶۷ص، ۱۴۱۴، حلي(
  

   وقفي اقتصاديها يژگيو

 هـاي   به دو صورت و بـراي هـدف  ،شده به اعتبار نوع استفاده از آن        ايي وقف سرمايه يا دار  
شـود؛ اول وقـف       مـي هاي توليدي و ديگر موارد استفاده         گوناگون مذهبي، درماني، فعاليت   

مانند ساخت مسجد و حسينيه در زمـين ملکـي      (انتفاع که منظور از آن درآمد مادي نيست         
ه مقصود از آن، درآمد مادي براي هزينه در چيـز          دوم وقف منفعت ک   ). خود يا زمين موات   

  ).۵۰، ص۱۳۸۰جناتي، ) (ي مسجد يا مدرسه مانند وقف دکان براي اداره(ديگر است 
ر يتوان ذخـا   يگر م ي به عبارت د   آن؛نه از   ي به ي   گردش و استفاده   يعني وقف   ي  توسعه
 يا درآمد مـاد يت  و هم منفعي اجتماعند خدماتنل کرد که هم بتوا   يتبد يا    هيرا به سرما  

 يبـستگ  ت هـم  ي و تقو  يدوست  ج فرهنگ نوع  ي وقف که همراه با ترو     ي  توسعه. دنجاد کن يا
و رشـد يابـد      ي اجتمـاع  ي  هيسـرما شـود     مـي ، موجب   ي است  و احساس جمع   ياجتماع

 ).۴، ص۲۰۰۷، يالملک راسته و عبديپ(دارد  کل اقتصاد دي گسترده بر توليريتأث

 ـ ين مـال  ي موجود تأم  يها  روش  ـرا ندار لازم ي موقوفـات کـارآيي    توسـعه  رايب  و دن
 يمند  شتر موقوفات و بهره   ي هرچه ب  ي   توسعه براي ين مال ين تأم ي نو يها  استفاده از روش  

 در جوامـع  ، موجـود ي طبقـات ي  کـاهش فاصـله    براي مبرم   يازي آن، ن  هاي  نتيجهاز آثار و    
ت وقـف و نقـش آن   ي ـه اهمبا توجه ب. آنهاستازمندان ي ني هي اوليها ازي و رفع ن   ياسلام

 ي  توسـعه  ي بـرا  يدي ـ جد يها   تلاش ،ريان اخ ي، در سال  ي و اقتصاد  ي اجتماع ي  در توسعه 
 يبـر مبنـا  . است شنهاد شده ي پين مال ين منظور راهبرد تأم   يبد. ندا ن نهاد صورت گرفته   يا
، )بـه طـور خـاص    (ي اسـلام ي و مـال )طور عـام  به (ي در اقتصاد مالي نظر يها  شرفتيپ

  .ندا  شدهي در وقف معرفين مالي تأمي براينيمتنوع و نو ي ابزارهاها و روش
  
   در وقفين ماليمأ تيها روش

 ،در ادامـه  . دن ـن وجود دار  ي و نو  ي موقوفات دو روش سنت    ين مال ي تأم ي برا ي،به طور کل  
  .)۵ص ،۲۰۰۷، يالملک راسته و عبديپ( دنشو ي شرح داده مي سنتيها چهار نوع از روش
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هـا بـه   د و افـزودن آن  يجاد موقوفات جد  ين روش با ا   ي ا :وفات جديد تشكيل موق ) الف
در  ي،ن مـال  يتـأم ن نـوع از     ي ا ي برا ي کل يها  نمونه. شود  ي م ين مال يموجود تأم  موقوفات

  .ها  گاهها و دانش مارستاني، بها مدرسه، مسجدها: ازاند  خ اسلام عبارتيتار
هاي جاري موقوفـات،    ا هزينه تکند  در اين روش، ناظر موقوفه قرض مي   :استقراض) ب

 .اين روش از ديدگاه اسلام مشروع است. نوسازي يا اتمام ساخت را تأمين كند

 ممکـن اسـت کـه       ين روش در مورد موقوفات    ي ا :تبديل به احسن کردن موقوفات    ) ج
 ماننـد  ؛ستي ـز است که قابـل اعتنـا ن  ي ناچيا استفاده از آنها به قدريند نيستقابل استفاده  

 ـا.  متـروک يي در روسـتا يا   موقوفـه  ي  ا مدرسه يشده   ي وقف  مخروبه ي مدرسه ن روش ي
 ـ فعال يکند کـه بـرا      ي را فراهم م   يا  ينگينقد  و  لازم اسـت   موقوفـات  ياتي ـ عمل يهـا   تي

 ـ که کـاربرد جد    ي زمان ،ژهي به و   ارايه كرده، وقاف  خدماتي را كه ا     دليـل د موقوفـات بـه      ي
 .دهد يش مي افزايدر موارد خاص ، وجود داشته باشديتيا جمعي و يرات فنييتغ

 :)پرداخت بسياري يکجـا داده شـود        ي بلندمدت به طوري که پيش       اجاره (1سرقفلي) د
 از فروش موقوفـه  يري جلوگ يبرارا فقيهان   ن روش   يا.  انحصار است  ي به معن  »يسرقفل«

 را يا   ارزش موقوفـه   ي، به طور مجـاز    ي،ت اوقاف، سرقفل  يريدگاه مد ياز د . اند  ارايه كرده 
، بـا   ) اهداف وقف اسـتفاده شـود      يد برا يکه با (کجا واگذار شده است     ي ي،که در سرقفل  

 ـا. آورد  يدسـت م ـ  ه   مربوط به موقوفه ب    يفروش حقوق انحصار   ن کـار فـروش خـود       ي
 مـشابه  ييک دارايمت فروش را که در مورد ياز دارد قيت موقوفه نيري مد؛ستيموقوفه ن 

 .ن کندييعن تيگزي به عنوان جا،دست آورده استه ب

  چنـد  وان بـه  ت ـ ي در موقوفـات را م ـ     يگذار  هي سرما ي برا ين مال ين تأم ي نو يها روش
  :)۷ـ۶، ص۲۰۰۷، يالملک راسته و عبديپ( ودنمم ي تقس زيرگروه
 اقـدامات لازم    ،ق قرارداد مرابحه  ي از طر  ،ت موقوفات يري، مد ين روش در ا  :مرابحه. ۱

 يزات لازم را بـرا    يتا مواد و تجه   كند    مي يک بانک اسلام  يلات از   ي تسه دريافت يبرارا  
د پرداخـت،   يخ سررس ـ يدن تار ي به محض رس   ،زمان همو  بخرد  ر موقوفات   يا تعم يتوسعه  

  .گرداند ي را از محل درآمد موقوفات به بانک برم٢ي مالنيتأماصل و سود 
 ،بـه طـور اقتـضايي     دهد    يت موقوفات اجازه م   يري روش استصناع به مد    :استصناع. ۲
نامـه بـا       توافق يبا امضا ) ق ساخت ي مثال از طر   يبرا(از در موقوفات را     يورد ن م ي  هتوسع

                                                           
1. hukr  2. financing mark-up 
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 ـ از طر،ا همـان بانـک  ي ـ ي مـال تأمينسپس نهاد .  انجام دهد  ين مال يتأمک نهاد   ي ک ي ـق ي
ن ي ـد ا ي ـت وقـف با   يريمد. شود تا همان را فراهم کند       ي م يگري وارد قرارداد د   ،ارک مانيپ

جـاد شـده    يافتـه ا  ي  موقوفات توسعه  يستصناع از سودها   قرارداد ا  دليل لات را که به   يتسه
 .است، پرداخت کند

 يهـا   سـال کند که     ي صادر م  ي، ناظر موقوفه جواز   ين مال ين روش تأم  يدر ا  :اجاره. ۳
کننـده اجـازه     ين مـال  ين جواز بـه تـأم     يا. کننده معتبر است   ين مال يتأم ي فقط برا  يبسيار

 همـان   ي سـاختمان را بـرا     ،سـپس نـاظر   . دبسازساختمان  ) نيزم( موقوفه   كه در دهد    يم
را  ي و بـازده    وي  يگـذار   هي اصـل سـرما    ،کننـده  ين مـال  يبـه تـأم   دهد و     يمدت اجاره م  

ن مورد اجاره با مستأجر که مالـک        يدر ا . گرداند  برمي) کننده ين مال يل تأم يدرصورت تما (
 .رسد يان ميساختمان شده است، به پا

گـر  ي ثابت د  يها  يين و دارا  ي زم ، وقف زمانسان روش،   ي در ا  :اشتراك در محصول  . ۴
ت کـار را  يريها و مـد  نهيکننده هز ين ماليکند و تأم  يفراهم م )  نهاد وقف  يي دارا يبرا(را  

ن يزم ـبخش غير مـديريتي را   که يبه شرط ـکننده   ين ماليتأمن يهمچن ؛رديگ يبه عهده م
 ـا. ندا کل آن را فراهم ک     يآلات   ني از ماش  يتواند بخش   ي م ـدكنه  يته ن روش بـر اسـاس      ي

 .شود يم مي دو طرف تقسميان ، طبق توافق، و سود ناخالص١مزارعه است

المنفعه تأسـيس   تراست عمومي يا خيريه براي مقاصد خيريه و عام        :هاي وقفي   صندوق. ۵
مـثلاً از بـين بـردن فقـر،         (براي اينکه يک تراست عمومي باشد، بايد مقاصد معينـي           . شود مي

. داشـته باشـد  ) زش و تحصيلات، انجام برخي مقاصـد مـذهبي و امثـال آن       فراهم نمودن آمو  
اند؛ بـا وجـود    مقاصد مشروع و مجاز براي تشکيل يک تراست عمومي معمولاً در قانون آمده  

توان با قيـاس بـه    اين، اگر هدف و نظر خاصي باشد که در قانون صريحاً ذکر نشده باشد، مي          
هـاي خيريـه يـا     تراسـت . منظور تراست عمومي قـرار داد  و موارد مذکور در آن، آن را        قانون  

 .ندعمومي موضوع برخورد و رفتار قانوني ويژه و همچنين ماليات هست

  :سه شرط لازم استاين  تحقق ،ه باشديري و خيکه تراست عموم آنيبرا
  2.المنفعه باشد عام و خيريه ي،بر اساس مقررات قانون .الف

                                                           
  .شود يده نمياگر توليد غير زراعي باشد، مزارعه نام. اين در صورتي است كه توليد كشاورزي باشد. ١
 کـه از    هـايي   مدرسـه  مثال برخـي از      خيريه در معناي قانوني لزوماً، به معناي اصطلاح مشهور ميان مردم نيست؛ براي            . ٢

شوند؛ گرچه از نظر اصـطلاح       ريه محسوب مي  ي خي   ه يک مؤسس  ، از نظر حقوقي   ،کنند ريافت مي آموزان هزينه د   دانش
  .ندي خيريه نيست رايج مؤسسه
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  ۷۵              ) صكوك انتفاع( ي موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعت ي الگوي تأمين مالي توسعه ارايه

 

 . از عموم مردم باشدياقل بخش ا حدي مردم  عموميمند  بهرهيبرا .ب

 .ه باشديريمنحصراً و کاملاً خ .ج

) ۱۲۶ـ ـ۱۲۵، ص ۱۳۸۷پـور،    احمد(. مي هستند وهاي عم  هاي وقفي از نوع تراست     صندوق
 به عنوان نهـاد مـالي قدرتمنـد در تجهيـز سـرمايه بـراي حـل                  ، در كشورهاي غربي   ،نهاد وقف 

 از  ،هـا عمـدتاً     دانـشگاه  ي   بودجـه  ، كـشورها  در ايـن  . مشكلات اجتماعي جايگاه مطلـوبي دارد     
ها ضمن حفظ اسـتقلال و شخـصيت         اين صندوق . شود هاي وقفي تأمين مي     صندوق موجودي

ايـن  . ندارنـد هاي دولتـي     به استفاده از كمك   تمايل  و   مستقل وقف، شفاف و خودگردان هستند     
 نقـش مهمـي   ،ر عملهاي وقفي د صندوق. نمايند ها با حسابرسي كاملاً شفاف عمل مي     صندوق

 بـا وجـود    ،در ايـران  . هـستند هـاي آن مـالي        دارايـي  ي   و عمده  دارنددر بازارهاي مالي جهاني     
هـاي   هاي قوي ديني، به دليل برخي موانع موجود از ظرفيـت            فرهنگي عميق و انگيزه    ي  پشتوانه

 ).۶۵ـ۶۴، ص۱۳۸۴، عبده تبريزي (شود وقف استفاده نمي بالقوه

 ـا. نـد ا ه شـده  يموقوفات ارا  ين مال يتأم يبراز  ين يگرينابع د ها و م     روش ،کنون تا ن ي
مطـرح  ١»هـا  يـي ل بـه اوراق بهـادار کـردن دارا    يتبـد « بر اساس مفهوم     ، در اصل  ،ها  روش

  . به آن پرداخته خواهد شد،يشوند که در بخش بعد يم
نوسازي و كارآ نمـودن موقوفـات بـا اسـتفاده از تبـديل بـه اوراق بهـادار کـردن              . ۱
م موقوفـه و    يان مفاه ي ارتباط م  ي بر برقرار  ي موقوفات مبتن  ي  ن روش توسعه  يا :فاتموقو

 . است» ل به اوراق بهادار کردنيتبد«

 ـا. شـد ل موقوفه به اوراق بهادار مطالعه خواهـد         ي تبد يها   از روش  يكي ،در ادامه  ن ي
 بـه   ليتبد« بر اساس مفهوم     ي اسلام ين مال ي نو يک مجموعه از ابزارها   يروش به عنوان    

بـه  . دشـو   مـي  موقوفـات اسـتفاده      ي   توسـعه  بـراي  ، شـده  يطراح ـ» اوراق بهادار کـردن   
 بـه دو صـورت آن   ،ري ـن روش استفاده نمود كـه در ز يتوان از ا ي مختلف م يها  صورت
  :)۷ـ۶ ،۲۰۰۷، يالملک راسته و عبديپ( شود مياشاره 
 ـا. دنل شويبد به اوراق بهادار ت    ي،موقوفات با استفاده از اوراق بهادار اسلام       ـ ن امـر  ي

 .يابدت موقوفات توسعه و بهبود يريمدشود  ميموجب 

 ري ـ غ يهـا   يـي  از اوراق را که مربوط بـه دارا        يتوان نوع  يک ابتکار م  يبا استفاده از     ـ
  . موقوفات به کار بردزت اي حمايبرا ، استيوقف

                                                           
1. securitization of assets 
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   يف اوراق بهادار اسلاميتعر

كسان هـستند كـه بعـد از        ي ي ارزش اسم   با ييها  يا صكوك گواه  ي ياوراق بهادار اسلام  
است پرداخت  به ناشر   را   آن   يمبلغ اسم دهند كه خريدار      نشان مي ،  يسينو  رهيات پذ يعمل

 ـ آن، مالـك     ي  هو دارند  هـا و منـافع حاصـل از آنهاسـت           يـي  از دارا  يا  ا مجموعـه  ي ـك  ي
  ).۲۸۲، ص۱۳۸۷ ؛ فلاح شمس و رشنو، ۷۳، ص۱۳۸۶ان، يموسو(

ند كـه   ي هست دو نوع از انواع متنوع اوراق بهادار اسلام       نفعت،  اوراق اجاره و اوراق م    
  ).۴۵۵ـ۳۴۶، ص۱۳۸۶ ، انيموسو(شوند  ي ميدر ادامه بررس

  
  اوراق اجاره. ۱

 است كه بر اساس     يي از دارا  ي آن مالك بخش   ي  ه كه دارند  هستند ياوراق بهادار : تعريف
  .شود يقرارداد اجاره به او واگذار م

اوراق اجاره، از ابتداي انتشار تا پايـان سررسـيد، در اوراق بـا              در  : تحليل فقهي . ۱ـ۱
ي دايمـي، معـاملات متعـدد و        ي ناشر در اوراق اجـاره       سررسيد معين يا انحلال مؤسسه    

شـدني   تـصحيح  آنها بر اساس فقه اسلامي، صحيح يـا        ي  هد که هم  نگير مختلفي شکل مي  
  : به شرح زيرندمعاملات اصلي اوراق اجاره و توجيه فقهي آنها. هستند
ا عـام  ي ـ خاص يسهامتواند در قالب شرکت      ي ناشر اوراق اجاره م    ي مال ي  مؤسسه. ۱

 هماننـد  ي،فقه ـلحـاظ  ل شـود کـه از      ي بـورس و اوراق بهـادار تـشک        نو با مجوز سازما   
توانـد   ين مؤسـسه م ـ   يا  طور كه   همان  .  تابع عقد شرکت خواهد بود     ،ي سهام يها شرکت

توانـد   يم،   باشد يا خصوص ي ينگ دولت يزيک شرکت ل  يا  ي يا دولت ي يک بانک خصوص  ي
  .ا مؤسسه و نهاد وابسته به دولت باشديخانه  ک وزارتي

 در قالـب قـرارداد      ،ان اوراق ي اوراق اجاره و گرفتن وجوه آنها از متقاض ـ        يواگذار. ۲
اوراق دريافـت    وجـوه و     يان اوراق بـا اعطـا     ين معنا که متقاض   ي به ا  ؛وکالت خواهد بود  

ر وجـوه   يدهند وجوه آنان را همراه سا      ي ناشر اوراق وکالت م    ي مال يها  به مؤسسه  اجاره،
 ي و بـادوام بـرا     يا هي سـرما  ي در کالاهـا   ،ق، به صورت مشاع   ين طر يشده از ا   يآور جمع

د، اجـاره و    ي ـات خر ي ـرند و در انجام عمل    ي به کار گ   ي و حقوق  يقياجاره به اشخاص حق   
 .ل صاحبان وجوه باشنديامور مربوط، وک
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 آنهـا در قالـب قـرارداد        يبـادوام و واگـذار     يمـصرف و   يا هي سرما يد کالاها يخر. ۳
ا سـالانه،   ي ـ ي ماهانه، فصل  يبهاها افت اجاره يک، در يا اجاره به شرط تمل    ي ي عاد ي  اجاره

 ـ مـستهلک در پا    ي مورد اجاره، فـروش کالاهـا      يمه کردن کالاها  يب ان مـدت اجـاره در      ي
ک، انجـام   ي به شرط تمل   يها  در اجاره  مستأجره به   جرمستأن  يک ع ي، تمل ي عاد يها اجاره

 متناسـب بـا     ،ان صـاحبان اوراق اجـاره     ي ـم منـافع حاصـل م     ي و تقس  يات حسابدار يعمل
 ـ از شـئوونات وک    ،لي ـن قب ي از ا  ي انواع اوراق اجاره و اقدامات     يمحتوا ل خواهـد بـود و      ي

 ـ ا ي  يهتواند در قبال ارا    ي م ي مال ي  مؤسسه ه بهاهـا را بـه       از اجـار   ين خـدمات، درصـد    ي
 .الوکاله بردارد عنوان حق

 اگـر از    ،کي ـشرط تمل   به ، به صورت اجاره   ، و بادوام  يا هي سرما ي کالاها يواگذار. ۴
به ، ان مدت اجارهيجر در پاؤ که مين معني به ا  ـک باشدي به شرط فعل تملي نوع اجاره

 ،ني مبلـغ مع ـ   ا در مقابل  ي ي به صورت مجان   ،ه را طبق توافق   مستأجرن  ي شرط، ع  يمقتضا
 ـقـانون عمل  (ي و حقـوق يفقه ـاز نظر    ـک کندي تملمستأجربه  )  بـدون ربـا  يت بـانک اي

 ـ کـه در پا  ين معن ي به ا  ،جه باشد يشرط نت  ح است؛ اما اگر از نوع     يصح ان مـدت اجـاره،   ي
 ـ د مستأجرت  ي به ملک  ،ه به صورت خود به خود     مستأجرن  يع ي محـل   د، از نظـر فقه ـ    رآي

 . آن را قبول ندارنداختلاف بوده، بيشتر فقيهان

 در  ي شخـص  ي  هالـشرک  ، از باب فروش سـهم     ي در بازار ثانو   ،فروش اوراق اجاره  . ۵
تواند بـا توافـق      يمت فروش م  يح و ق  ي صح ،ي فقه لحاظ مورد اجاره است که از       يکالاها
 ـبعـد از معاملـه، صـاحب جد   . ن شـود يين تعيت طرف يو رضا  د اوراق در تمـام مـسائل   ي
 . خواهد بودين صاحب قبلي جانشيحقوق

 مورد اجـاره    ي کالاها ،)يليبه هر دل  (ل مؤسسه   لاا موقع انح  يان مدت اوراق    يدر پا . ۶
 مطـابق ضـوابط     ،ان صاحبان اوراق اجـاره    يشده م  ، همراه با مطالبات وصول    فروخته شده 
  .)۳۷۴ـ۳۶۵، ص۱۳۸۶  ، موسويان( دنشو يم ميمؤسسه تقس

 

  ١اوراق منفعت. ۲ 

 آن بـر    ي  هت دارند يمالكي    دهنده  نشان است كه    ي بهادار يل سند ما  ،ورق منفعت : فتعري
 پرداخت مبلـغ    ي بادوام است كه در ازا     ييك دارا ينده از   يا منافع آ  ين خدمات   يمقدار مع 

                                                           
1. sukuk al-intifa 
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 ي روز ين بـرا  ي مع ـ ي حـق اقامـت در هتل ـ      ي منتقل شده است؛ مانند گواه     ي به و  ينيمع
  ).۷۶ـ۷۵، ص۱۳۸۴  ان،يبيحب(ره يمعلوم و غ

 ـ مالک،شـود  ياد ماز آنها يز ي ن١يبا نام اوراق اشتراك زمان كه  ن نوع اوراق    يا را در ت ي
 ـي مع ي مـسکون  ي   در مجموعـه   ي،مدت زمان مشخص   نـشان  معينـي    يهـا    سـال  ي بـرا  ين

 ).۳۹، ص۲۰۰۴احمد، (استفاده شدند  در مکه ،۲۰۰۰ل سال ي در اوا،ن اوراقيا. دنده يم

 كـه در    دنعمده به كار گرفته شـو     در دو بخش    توانند    مياوراق بهادار منفعت    : قلمرو
  .شود ادامه به آنها پرداخته مي

  
  بادواميها يي داراي ندهي منافع آياگذارو. ۱ـ۲

 بـه   ي، گـاه  )...ل حمـل و نقـل و        يمانند مسكن، هتل، وسـا    ( بادوام   يها  ييصاحبان دارا 
 حاصـل از    ي  نـده ي از منـافع آ    يحاضـرند بخـش    ن آن ي تأم ياج دارند و برا   ي احت ينگينقد
 در  يـي  اگر صـاحبان دارا    ،به طور معمول  . ش واگذار كنند  ي بادوام خود را از پ     يها  ييرادا

 كـه بخواهـد در      يكس(  خود باشند  يي از منافع دارا   يي نها ي  هكنند  استفاده يجو و  جست
  ن و در حـد يي پايلي خ،تي احتمال موفق،)ن استفاده كندي معيي از منافع دارا   ،ني مع يروز

 ـي ؛توان از اوراق منفعت استفاده كـرد     ي مشكل م  ني حل ا  يبرا. صفر است   صـاحبان  يعن
 خود، اوراق منفعت منتشر و آنهـا را در مقابـل مبلـغ     يي از منافع دارا   ي بخش ي برا ييدارا
تواننـد صـبر كننـد و در زمـان            يدارنـدگان اوراق م ـ   . كننـد   ان واگـذار    ي به متقاض ـ  ينيمع
دن مـدت اوراق  يتوانند قبل از رس ـ يمكه طور  همان   بهره ببرند؛    يي از آن دارا   ،شده نييتع

خواهد حـق اسـتفاده از        ي م ي مثال صاحب هتل   يبرا؛  گران واگذار كنند  يمزبور آن را به د    
 صـد  ،ن منظوري اياو برا.  تا هزار روز واگذار كند،ني سال مع  يصد اتاق خود را از ابتدا     

خ يق خـاص در تـار  ك اتـا ي حق استفاده از ي دهنده نشانك يكه هر را هزار ورق بهادار   
ان واگـذار   ينـده بـه متقاض ـ    ي منـافع آ   يآنها را بر اساس ارزش فعل ـ     و   منتشر   ،ن است يمع
 ،ا تا آن هنگـام    يكنند    يها استفاده م    ن از اتاق  يا خود در زمان مع    يدارندگان اوراق   . كند  يم

  .دنابيكنند تا منافع آن به آنان انتقال  يگر واگذار ميبه اشخاص د
 ـ از طر  ، بادوام يها  يي دارا ي  دهني منافع آ  يواگذار توانـد منـافع      يق اوراق منفعـت م ـ    ي

 بـا بـازده مـشخص چـون منـازل،      يها يي دارا ي  ، ماهانه و سالانه   ي، روزانه، هفتگ  يساعت
                                                           
1. time sharing bonds (TSB) 
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  ۷۹              ) صكوك انتفاع( ي موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعت ي الگوي تأمين مالي توسعه ارايه

 

هـا،    راه هـا، بـزرگ     هـا، پـارك     شگاهي ـهـا، نما    ، ورزشگاه ي و مسكون  ي تجار يها  ساختمان
توان منافع    ي م يكه از نظر فقه    همچنان .رديگ  يلاها را دربرم  يها و و    ، باغ يزراعهاي    زمين
تـوان منـافع      يگونه كه م ـ   همان. گران واگذار كرد  ي به د  يها را در برابر مبلغ      يي دارا يكنون

 ،ن منافع را به چند نفر     يتوان ا   ي م ،ك نفر واگذار كرد   ين به   ي مع ي مدت ي را برا  ييك دارا ي
  . واگذار كرد به طور متناوب،زمان ر هميا غي به صورت مشترك ،زمان هم

  
 ندهي خدمات آيواگذار. ۲ـ۲

ن ي تـأم  ي بـرا  يز گـاه  ي ن ي خدمات يها  ها و مؤسسه     بادوام، شركت  ييهمانند صاحبان دارا  
شـوند و حاضـرند       يازمند پول م ـ  ي، ن ي اقتصاد يها  تي فعال ي  ا توسعه يه در گردش    يسرما
 يهـا  ركتن مـورد اگـر ش ـ  يدر ا. ش واگذار كنندي خود را از پي ندهي از خدمات آ   يبخش

باشـند، احتمـال    )  از خـدمات   ي واقع ـ ي  هكننـد  اسـتفاده  (يي نها ي به دنبال مشتر   يخدمات
توانـد   ياستفاده از اوراق بهادار منفعت م. ك به صفر استين و نزد ييت در سطح پا   يموفق

 قـصد دارد خـدمات      ي خاص يارتي مثال شركت ز   يبرا؛   حل كند  ين مشكل را به آسان    يا
 نفـر بـه صـورت       ۲۵۰۰۰ بـه    ،نده، هر سـال   ي سال آ  ۴تا  د را    خو ي   مفرده ي  ارت عمره يز

خدمات ( صد هزار ورق منفعت      ،ن منظور ي ا ي برا  اين شركت  .اوراق منفعت واگذار كند   
 ـ هـر    يكند كه بـر رو     يمنتشر م ) عمره خ ي در تـار ، خـدمات عمـره  ي هي ـك از آنهـا، ارا  ي

 ي ارزش فعل   ورق منفعت را به    يارتيشركت ز . د شده است  ي با شرح خدمات ق    ،مشخص
 استفاده از ي برا،نيخ معي ورق حق دارد در تار     ي  هرندي گ .كند  ي واگذار م  يخود به متقاض  

 يگـر ي بـه د ي،بنـد  ا آن ورق را طبـق زمـان      ي ـ عمره به شركت مراجعـه       يارتيخدمات ز 
، حمل مسافر و بـار،  ياحتي سيها  چون شركتي مختلف خدماتيها شركت. واگذار كند 

، ي تخصـص  يهـا   مارسـتان يهـا، ب    ، آموزشـگاه  ي خـصوص  ي و لت ـ دو يهـا   ها، دانشگاه   هتل
 ي  ندهيق انتشار اوراق منفعت خدمات آ     يتوانند از طر    ي م ييراي پذ يها  ها و سالن    رستوران

  .)۳۷۹ـ۳۷۷، ص۱۳۸۶ان، يموسو(خود را واگذار كنند 
 ـ   ي واگذار برايانتشار اوراق منفعت     بـه شـرط    (افتـه   ي   توسـعه  ي   موقوفـه  ي منـافع آت

؛ ۲۶۱ـ ـ۲۶۰، ص۱۹۸۱، نجفـي (ح اسـت  يه صـح ي نظر فقه امام   از ،)منفعتق  يف دق يتوص
ن يبر ا ). ۵۷۷، ص ۱۳۵۸،  يزديد  ي؛ س ۴۸۶، ص ۱۳۶۶،  يني؛ خم ۵۵۰، ص ۱۳۶۳،  يالبحران
ي مقاله الگويي ارايه خواهد شد كه بـا اسـتفاده از ايـن نـوع اوراق كـار               در ادامه  ،اساس
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۸۰

  

پيشنهاد الگويي اسـت کلـي       اين   .تكند و براي تأمين مالي در وقف كاملاً مناسب اس           مي
الگـوي سـاخت، اسـتفاده و        ازر موقوفات با استفاده     دگذاري    براي تأمين مالي و سرمايه    

  .تواند براي انواع ديگر اوراق به کار گرفته شود  و اوراق اجاره كه مي١انتقال
  

  يل فقهيتحل. ۳ـ۲

نـافع و خـدمات     هـاي خـدماتي، اوراق منفعـت م        هاي بادوام و شرکت    صاحبان دارايي 
دارنـدگان ايـن اوراق يـا    . کننـد  آينده را در مقابل مبلغ معين به متقاضيان تمليـک مـي        

کنند يا در مقابل مبلغ معين که به طور معمول بيـشتر             خودشان از آن منافع استفاده مي     
اگر اتفاق خاصي در . کنند مي) تمليک(ن را به ديگران واگذار آ ،از مبلغ پرداختي است   

زمـان اسـتفاده از     (خ ندهد، به طور طبيعي، هرچه بـه زمـان سررسـيد اوراق              اقتصاد ر 
نزديک شويم، قيمت معاملي اوراق بهـادار منفعـت بـالاتر رفتـه، در              ) منافع و خدمات  

بـراي تـصحيح معـاملات      . شـود  تر مي   نهايت، به قيمت اسمي منافع و خدمات نزديک       
که به صورت اختـصار،   شده  مختلفي  ي اوراق منفعت، پيشنهادهاي       بازار اوليه و ثانويه   
  .پردازيم به بررسي آنها مي

  
  ع سلف منافع و خدماتيب. ۱ـ۳ـ۲

، منـافع و خـدمات      ي خـدمات  يهـا   بادوام و شـرکت    يها يي که صاحبان دارا   ين معني به ا 
 ـ ي به متقاض  ينينده را در مقابل مبلغ مع     يآ  ـ ب يبـه مقتـضا   . فـروش کننـد    شيان پ ع سـلف   ي
د، يخواهد شد و حق دارد در سررس      ) منافع و خدمات  (ع  يمبدار مالک   يخر) فروش شيپ(

 يگـر يد، آن را بـه د يتا سررستواند  ي م همان طور كه  مبلغ آن را از فروشنده مطالبه کند؛        
 يدو مـشکل اساس ـ   بـا   ع سـلف    ي ـر معـاملات اوراق منفعـت در قالـب ب         يتصو. بفروشد
 ـبـه انتقـال مالک  ع ي ـعه، قـرارداد ب  ي ش فقيهان مطابق نظر مشهور     ،اولاند؛    مواجه ان ي ـت اعي

ع ي قرارداد ب  فقيهان ي هر چند برخ   ؛شود يت منافع نم  يدارد و شامل انتقال مالک     اختصاص
 ـ به با ريزي چياگر مشتر دوم، .دانند يان و منافع ميرا اعم از انتقال اع  ده ي ـع سـلف خر ي

 منفعـت بـا      اوراق ي بازار ثانو  ،نيا بر  بنا ؛د آن را بفروشد   يتواند قبل از سررس    يباشد، نم 
  .شود يمشکل مواجه م

                                                           
1. build, operate & transfer (BOT) 
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  ۸۱              ) صكوك انتفاع( ي موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعت ي الگوي تأمين مالي توسعه ارايه

 

   منافع و خدماتي اجاره. ۲ـ۲ـ۳

 اي و شرکت خـود را بـر       يي، دارا ي خدمات يها  و شرکت  يي که صاحبان دارا   ين معني به ا 
. دهنـد  يان اجاره م ـ  ي به متقاض  ي مشخص افع و خدمات معين، در مقابل مبلغ      استفاده از من  

مالـک منـافع و خـدمات      ،)مـستأجر ( اوراق منفعـت     ي  قرارداد اجاره، دارنده   يبه مقتضا 
ا ي ـماً از آن استفاده کنـد و        ي مستق ،مورد معامله خواهد بود و حق دارد در زمان مشخص         

  . واگذار کندسومي آن را به شخص ،ديقبل از سررس
 بر اساس قرارداد اجـاره نـسبت        ،هي در بازار اول   ، اوراق بهادار منفعت   ي ر معامله يتصو

 بـه    ـ خـدمات ي اما نسبت به واگذار؛ ندارديچ مشکل فقهي ه بادواميها ييبه منافع دارا
 ـ از انـواع اع  يبيشده ترک  هي که خدمات ارا   ي نسبت به موارد   ،ژهيو ازات ي ـان، منـافع و امت ي

 کـه   يارتي ـزشـركتي    مثـال    ي بـرا  ؛ بر اساس قرارداد اجـاره محـل بحـث اسـت           ـ است
مـا،  يط هواپي سـفر، بل ـ ابسـب  امتيازات را به صورت غـذا، ا  ان، منافع و  ي از اع  يا مجموعه

 در مقابل مبلـغ معلـوم       ،کجايط اتوبوس و استفاده از اعتبار شرکت را         ياقامت در هتل، بل   
 ؛گنجانـد اجاره   يحقوققالب قرارداد    توان آن را در    ي، مشکل م  کند ي واگذار م  يبه مشتر 

 اسـت  ي و تبعيان در کنار استفاده از منافع به صورت فرعي اعي که اعطايالبته در موارد  
توان قـرارداد    يم) ها  استحمام در هتل   ي، صابون و شامپو برا    آشاميدني آب   ي  هيارامانند  (

  .ط ضمن عقد اجاره قلمداد کرديا از باب شراي يرا اجاره و آن موارد را از لوازم عرف
به نظر مشهور فقيهان شيعه و اهل       . ي اوراق منفعت است     تر، در بازار ثانويه     مشکل مهم 

 از آن، تنها در صورتي صحيح اسـت کـه           پس مورد اجاره در قرارداد ثانوي و        سنت، انتقال 
 کـار بـا ارزشـي       ،يا قيمت اجاره مساوي يا کمتر از قيمت اوليه صورت گيرد و يا مستأجر             

در اوراق منفعت، به طور معمول، مورد معامله بـه مبلـغ            . روي مورد اجاره انجام داده باشد     
  .ي اوراق روي آن کاري انجام داده باشد ينکه دارنده بدون ا؛شود بالاتري واگذار مي

  اسـت يي جا،شتر اجاره داده شود يز است به مبلغ ب    ي جا ي که از نظر فقه    يگريمورد د 
 ؛اجـاره کنـد   ) کجـا ي اتـاق را     صـد مثال منـافع    ي  برا (ي منافع ، به صورت عمده   يکه کس 

ن ي ـاسـت کـه ا    روشن  . اجاره دهد ) شتريا ب يک اتاق   يک اتاق   ي(سپس به صورت خرده     
  .کند يه مي را توجي از فروش اوراق منفعت در بازار ثانويروش تنها بخش

 ـ به صورت فراگ   ي، معاملات اوراق منفعت در بازار ثانو      ،جهيدر نت  چـه در مـورد     ( ري
  .دنکن يدا مي پيمشکل فقه )ه در مورد خدماتچ بادوام و يها ييمنافع دارا
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 ندهي و خدمات آصلح منافع. ۳ـ۲ـ۳

هاي خدماتي، منافع و خدمات آينده را در مقابـل     معني که صاحبان دارايي و شرکت     به اين   
به مقتضاي قرارداد صـلح، متقاضـي       . مبلغي معين به قرارداد صلح به متقاضيان تمليک کنند        

همـان  شود و حق دارد در سررسـيد معـين از آن اسـتفاده کنـد؛         مالک منافع و خدمات مي    
  . مدت، به قرارداد صلح آن را به ديگري واگذار کندتواند تا فرا رسيدن  ميطور كه
 ـ انتقال اع  ي برا ، مستقل بوده  ،عه، قرارداد صلح  ي ش نظر فقيهان به   ان، منـافع و حقـوق      ي

 باشـد، احکـام آن را نخواهـد         ي قرارداد خاص ـ  ي دهي فا ي دارا  كه کاربرد دارد و بر فرض    
 اوراق بهـادار    ي  هيه و ثانو  ياولبازار  معاملات    سامان دادن  يتوان برا  ين م يا بر بنا ؛داشت

منـافع و خـدمات     توانـد    ي ناشـر اوراق م ـ     جهيدر نت . منفعت از قرارداد صلح استفاده کرد     
 ي دارنـده .  عنوان سند بپـردازد هو اوراق منفعت را ب   نده را به قرارداد صلح واگذار کند      يآ

ا بـا   ي ـمـت   يقخدمات و منافع مـذکور را بـه همـان           د،  ياز سررس  تواند قبل  يز م ياوراق ن 
 بـا   ي جـه ين قرارداد صلح که هم نت     يا.  به قرارداد صلح منتقل کند     يگري بالاتر به د   يمتيق

ت قـرارداد  يرساند، محـدود  يقرارداد اجاره است و دو طرف قرارداد را به اهداف خود م 
  ).۳۸۳ـ۳۷۹، ص۱۳۸۶  ، موسويان (اجاره و قرارداد سلف را ندارد

  
  )منفعت(وع دوم ن و )انتفاع(نوع اول طرح وقف 

طـرح  . نـوع اول و نـوع دوم      : نـد از  ا  م شده است که عبـارت     يطرح وقف به دو نوع تقس     
ن نـوع از  ي ا،قتيدر حق. كه هدف، انتفاع مستقيم از آن است     است   ي، وقف وقف نوع اول  

. کنـد   يبرطـرف م ـ  ازمنـد را    ي مـردم ن   يازهاينبيشتر  خواهانه است و    يرک طرح خ  يوقف  
 ـي: اند از  وقف عبارتهايي از اين نوع   نمونه . ... ، مدرسـه، مـسجد، درمانگـاه و    خانـه  ميت
 خودکفـا  ين مـال  ي لحـاظ تـأم    از دارد   يي توانا  كه  است يک طرح اجتماع  ي نوع اول طرح  
  . سودده باشدي حت،شده

كـه  ن طـرح   يا.  است پشتيباني از طرح نوع اول     ، در اصل   دوم، وقف نوع طرح  هدف  
 يهـا   سـاختمان  بـزرگ،    يها  هتل، فروشگاه ساختن   يتواند برا   ي م ،در واقع سودده است   

سـود حاصـل   . به کار رود سودده يها گر طرحي و دي، مزرعه، باغ، كارخانها  اجاره يادار
 ـ استفاده نوع اولطرح  از  ت  ي حما برايتواند    ين طرح م  ياز ا  گـر  يد انجـام  بـراي ا شود ي

  .انباشته شود يگذار هي سرمايها طرح
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   وقفيگذار هير سرما کردن اوراق منفعت دياتيعمل

 ـ در حما  يدار  اوراق منفعت نقش معني    که آن يبرا ت وقـف داشـته باشـد،       يريت از مـد   ي
 ،خالـد و سـاكمانا    (نـد از    ا   عبـارت  آنهـا ن  يتـر    مهم  كه از لازم است  ين  شين پ يوجود چند 

  :)۱۲ص ،۲۰۰۷
 گرچـه هـدف اوراق بهـادار        :قانون و مقررات مربـوط بـه اوراق بهـادار اسـلامي           . ۱
 متعـارف مـشابه اسـت، در    ي   هـدف اوراق قرضـه     ه است ب  ين مال يه همان تأم   ک ياسلام
ن تفـاوت از  يا. ار متفاوت استي متعارف بسي  با اوراق قرضهي اوراق بهادار اسلام  ،واقع

 کـه در   ي در صـورت  ؛از اسـت  ي ن يي به دارا  يشود که در اوراق بهادار اسلام       ي م يآنجا ناش 
 از انـواع    ي مقررات مربوط بـه برخ ـ     ،حال حاضر گرچه در   . ستيگونه ن   نياوراق قرضه ا  

د و  نن شـو  يتـدو ند،  ا  که لازم  يدين جد يد قوان ي با هست، در کشور    ياوراق بهادار اسلام  
ن رو لازم است دولـت و مجلـس   ي از ا؛دن شوي در صورت نقص بازنگر ،ن موجود يقوان

د بـه  ي بايمن مفهوم اوراق بهادار اسلاي همچن. کار کنندموضوعن ي اي دربارهبا کمک هم  
 ـ که مقررات مربوط بـه ا ي شود تا زمانگفتهن يري و سايگذاران، بخش بازرگان  هيسرما ن ي

  . داشته باشندي کاربران از قبل آگاه،ب شدياوراق تصو
د ي ـن قانون با  ي ا :نيازهاست  ترين پيش    به طور قطع، يکي از مهم      ،قانون جامع وقف  . ۲

نفعـان و   يکننـده، نـاظر، ذ    شامل وقـف که به طور معمول ـن را  يحقوق و تعهدات طرف
 بـه عبـارت     ؛ح دهـد  يت وقف را توض ـ   يد ماه ين با ي همچن ؛ مشخص کند  ـگران هستند يد
 .ن کندييرا تع...  بودن وقف ويا خصوصي يد دولتي با،گريد

 در  ، در گذشـته    دولـت،   کـه  ي مطالعـات  بيـشتر  :کند  نهادي که وقف را مديريت مي     . ۳
 ـي غ يهـا    آن است که نهاد    ياي گو ،كردهت وقف   يري مد ي  نهيزم بايـد مـديريت را      يردولت

 ـ بايتي؛ اما دولـت بـه عنـوان دسـتگاه حـاكم           )۱۴۴، ص ۲۰۰۲د،  يرش(د  وقف كنن   بـر  ،دي
 فـساد و سـوءِ  تا متوليان موقوفات  درآمد آنها نظارت كند نكرد نهي موقوفات و هز ي  اداره

  .دناستفاده نكن
 :ي وقـف  تقيم آن بـراي توسـعه  مـس  حمايت دولت به ويژه، از طريق سياست غير  . ۴

  .کنندگان باشد  وقفي براياتيت مالي معافيتواند کاهش و حت يها م استين سي از ايکي
الگو بـه   : صحيح تعريف شود تا عملياتي شود     ) براي الگو (نظام اطلاعاتي وقف بايد     . ۵

اي اين شناسايي جزئـي بـر     . شود  نفعان را شامل مي     شناسايي جزئي بخشي نياز دارد که ذي      

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۸۴

  

اي باشـد کـه    نفعان لازم است؛ به عبارت ديگر، بايـد الگـو بـه گونـه        اجراي طرح ميان ذي   
به آساني، اطلاعـات لازم     ) گذاران، سازمان اوقاف و ساير نهادهاي مرتبط       سرمايه(نفعان    ذي

گيري صحيح را براي هـر       ي تصميم   دسترسي راحت به اطلاعات، زمينه    . را به دست آورند   
 .شود آورد و اين به عملياتي شدن موفق الگو منجر مي راهم مينفعان ف يک از ذي

يق گذاران را تـشو  هي سرماي اسلامي بازار مال ي   توسعه :ي بازار مالي اسلامي     توسعه. ۶
ن ي ـکه در ا   ي به طور  ؛ کنند يگذار  هي سرما يك منفعت ثانو  ياوراق تمل  در   كهخواهد کرد   

  .ابدي يش مي افزاي ابزار مالينگي نقد،بازار
 

   موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعتي  توسعهيالگو

م ي باعث شده ما نتـوان     امرن  يا. اند  نيافته که توسعه    بسياري هستند  موقوفات   ،در كشور ما  
 ـ    ي وقف بـرا   ي  از توان بالقوه    بـراي سـازمان اوقـاف    .مي بهبـود رفـاه جامعـه اسـتفاده كن

.  کنـد ين مـال ي موقوفات را تـأم ي ند توسعهاز دارد تا بتوا   يه ن ي موقوفات به سرما   يبازساز
ق انتـشار اوراق    ي ـگـذاران از طر     هيسـرما مـشاركت دادن     ،هين سـرما  ي تأم يها   از راه  يکي

  .منفعت است
، سـازمان   1ن شـده اسـت    يي تب ۲ و   ۱ هاين مقاله كه در نمودار    ي مورد نظر ا   يدر الگو 

ــور خ ــاف و ام ــرياوق ــعهي ــات توس ــهين ه موقوف ــود ي افت ــاخرا  خ ــد س ، يتمان ادارمانن
 ـ ا ي نـوع دوم مناسـب را بـرا        يها   و طرح  ييشناسا ...، هتل و  يا  رهي زنج يها  فروشگاه ن ي

 را بـه    يافتن طـرح مناسـب، شـركت      ين سازمان پس از     يا. کند  يجو م  و   موقوفات جست 
 يي خـود الگـو    ي مـال  نيتـأم  يگن چگو ي و برا  )الف.۱نمودار(كند    ين م ييعنوان واسط تع  

  .كند يمناسب انتخاب م
خالـد  (ند از ا  عبارت،ندشو طرح استفاده ين مالي تأمي که ممکن است برا يي الگو سه

  :) ۱۶ص ،۲۰۰۷ ،و ساكمانا
  . شودين مالي انتشار اوراق منفعت تأمبا ،طرح به طور کامل. ۱
 ـ امـا اخت   ؛ن مورد مـشابه مـورد اول اسـت        يا. ۲ د اوراق را   ي کـه سررس ـ   هـست  ياري
 .کند يمتر  يطولان

                                                           
چـين   هـاي نقطـه   ، بـا پيكـان   ۱يندها و ارتباطات در نمودار      يده شدن نموداري الگوي مقاله، فرا     براي جلوگيري از پيچ   . ١

  .اند هاي ممتد نشان داده شده  پيكانهاي نقدي با ، جريان۲نمايش داده شده است و در نمودار 
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  ۸۵              ) صكوك انتفاع( ي موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعت ي الگوي تأمين مالي توسعه ارايه

 

ن ي انتشار اوراق منفعـت تـأم      با طرحآن است که      عمده يريگ  هتن روش ج  يدر ا . ۳
 منـابع موجـود     .شود  ي م ين مال ي تأم ي از محل وجوه داخل    ، از طرح  ي شود؛ اما بخش   يمال

 بـه سـازمان اوقـاف و امـور     ييگر و وجوه اهداي وقف ديها د سود طرحنتوان ي م يداخل
  .دنه باشيريخ

ات سـاخت را  ي ـه عملي ـريوقاف و امـور خ ، سازمان اين مال ي تأم ين الگو ييپس از تع  
 سپس  .)ب.۱نمودار( کند  ي منتقل م  1كار ماني را به شرکت پ    BOTو قرارداد   کند    يشروع م 

 ياتي ـن بـه بعـد طـرح را عمل        يكه از ا  (دهد    اجاره مي به شرکت واسط    را  كار طرح    مانيپ
  .)پ.۱نمودار(شود  يکار دنبال مو ) .خواهد کرد

سازمان اوقـاف و امـور خيريـه دارايـي           كار و   کت پيمان شر ميان   BOTموضوع قرارداد   
اقدامات  ،بر اساس اين قرارداد   كار    شرکت پيمان . ي طرح اوراق منفعت موقوفات است       پايه

شـده را بـه شـرکت واسـط منتقـل         ي موقوفه انجام داده، طرح تکميـل        براي توسعه را  لازم  
 شده در تأمين مالي طـرح وابـسته          مدت قرارداد به الگوي تأمين مالي به کار گرفته         .کند  مي

از طرحي است کـه بـر       تر     اول است، کوتاه   الگوي طرحي که بر اساس      BOTي  دوره. است
 تـا درآمـد     شـود   بر اساس الگوي دوم، قرارداد طولاني مي       .اساس الگوي دوم طراحي شده    

  .سازمان اوقاف و امور خيريه دريافت شده، بازگردانده شوداي که از  دوره
ان سازمان اوقـاف    ي م BOTقرارداد  . شود  يه م ي بالا ارا  يها   حالت ي برا ي مثال ،نجايدر ا 

طـول  .  سـال اسـت  ۲۵ک طرح نوع دوم خاص     ي يبرا كار يمانه و شرکت پ   يريو امور خ  
ه ممکن است سـازمان اوقـاف و   ي ثانوي اما بر اساس الگو ؛است يعادقرارداد  ن  يمدت ا 
در عوض، سـازمان اوقـاف و       . ردي بپذ )۳۵ـ۳۰ مثال   يبرا(را    بالا ه طول مدت  يريامور خ 
 کـه طـرح را از شـرکت      ـاز واسط) انهيا ساليماهانه  (يا  دورهييها ه پرداختيريامور خ

  .کند يافت مي درـ اجاره کرده است كار مانيپ
 طـرح     ان زمـان  ي پا يعني سال بعد،    ۲۵تا  ه  يريدر حالت اول، سازمان اوقاف و امور خ       

اين،  با وجود    ؛کند  يافت نم ي از طرح نوع دوم در     يچ درآمد ي ه )BOT قرارداد   ي  ا دوره ي(
ن طـرح،  ي ـ خـود ا ي لهيتا به وس ـ کند    يافت م يسازمان اوقاف طرح نوع دوم را زودتر در       

 را کـه لازم اسـت تـا    ي دوم مدت زمانيگر، الگوي د ياز سو . جاد شود ي ا ياتيدرآمد عمل 
دن حقوق خود، طـرح نـوع دوم         کند تا با به دست آور      يه ط يريسازمان اوقاف و امور خ    

                                                           

  .تواند اين كار را با مشورت با واسط بكند كند؛ اين سازمان مي كار را تعيين مي سازمان اوقاف و امور خيريه، شركت پيمان. ١
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بـه  . )ترشي ـ سال ب  ۱۰ـ۵ يعني سال   ۳۵ـ۳۰ مثال   يبرا(تر خواهد کرد       ي طولان ،را اجرا کند  
سـازمان اوقـاف و امـور       از شرکت واسط به     را   يا   دوره يها  ن الگو پرداخت  ي ا ،هر حال 

ه درآمـد   ي ـري سـازمان اوقـاف و امـور خ        ي بـرا  هـا   پرداخـت ن  يا. دهد  يشنهاد م يه پ يريخ
نـوع اول   طـرح ات ي ـ و عملي نگهـدار يهـا  نـه ي هزين مال ي تأم يبرا  و شود  يوب م محس

 ـ مـورد ن ي آماده کردن منابع انسان  يتواند برا   ي م ني همچن ؛شود  ياستفاده م  از طـرح نـوع   ي
  ).مانند پزشکان و معلمان(دوم به کار رود 

 ين مـال يتـأم  ي، شـرکت واسـط بـرا      كـار  مانيپس از انعقاد قرارداد اجاره با شرکت پ       
گـذاران اوراق منفعـت را کـه         هيسـرما . )ت.۱نمـودار ( کند  يطرح، اوراق منفعت منتشر م    

ه از داسـتفا  تيمالک ي دهنده  ن اقدام نشان  يا. كنند  ي م يدارين بار منتشر شده خر    ي اول يبرا
در طـول   گذار حق دارد      هيسرما. استن  يمع ي زمان ي  هک دور ي يبرا) ملك( ييدارامنافع  

 بـا وجـود     ؛ اوراق بهره برد   يشده برا  نيي تع يين، از دارا  ي مع ي  رهک دو ي از   ي،زمان خاص 
 اسـتفاده كنـد،     يـي از آن دارا  خواهـد     ي که م ـ  يگريممکن است اوراق را به بخش د      اين  

  .1 مجدد دهدي اجاره
کنـد   يم ـ يورآ گذاران جمع هيع اوراق منفعت، وجوه را از سرما     يشرکت واسط با توز   

ممکن است سازمان اوقاف     .)الف.۲نمودار( کند   ين مال ي طرح نوع دوم را تأم     ي  تا توسعه 
گـر  ي ديگذار هي سرمايق الگوهايا از طريد اوراق منفعت يق خريز از طر يه ن يريو امور خ  

 طرح نـوع دوم     ين مال يدر تأم ) يا   مضاربه يگذار  هيا سرما ي ي مشارکت يگذار  هيسرمامثل  (
 يآور  جمـع شـده را     يگـذار   هيشرکت واسـط وجـوه سـرما      . )ب.۲نمودار (مشاركت كند 

 توسـعه وجـوه را      ي و بـرا   کند  ي م ين مال ي طرح نوع دوم را تأم     ي  کند و سپس توسعه     يم
 ـ و بـا تزر کنـد  يت خود را آغاز م ـيكار فعال مانيپ  شركت.)پ.۲نمودار(كند   ينه م يهز ق ي

 آن  ،پس از اتمـام    و   دهد  ي، آن را توسعه م    )ت.۲نمودار(شده به موقوفه     ي مال نيتأموجوه  
ل ي ـت طرحِ نوع دوم تکم    يرياکنون مد  .)ث.۱نمودار( دهد  يل م ي شرکت واسط تحو   را به 
 کـه طـرح   ين طـرح را از زمـان  ي ـشـرکت واسـط ا    . ار شرکت واسط است   ي در اخت  ،شده
طرح نـوع دوم بـه     . کند  ي م ياتيان برسد، عمل  يبه پا  BOTکه قرارداد     يل شده تا زمان   يتکم

 ـ). ث.۲نمـودار ( کنـد   يم جادي شرکت واسط درآمد ا    ي برا ،طور مستمر  ان ي ـن درآمـد م   اي
                                                           

در  بايد اين نفع ناشي از يـك تغييـر مفيـد مثـل تعميـرات،       ي مجدد موجب نقصي براي مستأجر اول باشد، اگر اين اجاره . ١
  .شده مشروع نيست  اما منفعت كسب ي مجدد صحيح است؛ صورت، اجاره ملك يا دارايي مورد اجاره باشد؛ در غير اين
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ط ي مطـابق شـرا    ،ه و دارندگان اوراق منفعـت     يريشرکت واسط، سازمان اوقاف و امور خ      
  .شود يم مير تقسيز

ه ي ـري مـشخص بـه سـازمان اوقـاف و امـور خ            ي   در هر دوره   ،ن درآمد به مرور   يا. ۱
 ـ مثال به صـورت ماهانـه      يبرا(پرداخت خواهد شد     شـرکت  . )ج.۲نمـودار () انهيا سـال ي

 ـ؛ ز كنـد   ميه پرداخت   يريبه سازمان اوقاف و امور خ      ،يا   به صورت دوره   ،واسط  ـرا ا ي ن ي
دوره تواننـد   ين مي طرفوجود اينبا  .  كرده است  ين مال ي دوم تأم  يق الگو يطرح را از طر   
 .ل است سا۲۵ن مثال ي در اي،عي مدت زمان طب.تر کنند ي آن طولانيعيرا از مدت طب

  

  
  
  
  
  
  

  گذار كار، واسط و سرمايه فرايندها و ارتباطات ميان باني، پيمان: ۱نمودار 

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  

  گذار كار، واسط و سرمايه  جريانات نقدي ميان باني، پيمان:۲نمودار 
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ن ي مطابق سهم طرف   ،هيريان شرکت واسط و سازمان اوقاف و امور خ        ين درآمد م  يا. ۲
ه در ي ـريمان اوقـاف و امـور خ     مـشارکت سـاز   . )چ.۲نمودار (م خواهد شد  يدر طرح تقس  

ر ي ـگـر نظ يمجـاز د  يگـذار  هيقـرارداد سـرما   ا هـر ي ـد اوراق منفعت يق خري از طر  ،طرح
، سـازمان  بـاره  ني ـدر ا .)ب.۲نمودار( شود ي انجام ميا ا مضاربهي ي مشارکت يگذار  هيسرما

 ـ ؛کنـد   ي م ـ يگـذار   هي در طرح سرما   ،د اوراق منفعت  ي خر با ،هيرياوقاف و امور خ     از  ي ول
 را يـي  داراكـه کنـد   ي از شرکت واسط درخواسـت م ـ     ،نيا بر  بنا ؛کند  ي استفاده نم  ييرادا
کـه   پـس از آن    ،ن درآمـد  ي ـسـپس ا  . دوباره اجاره دهد   يگريبه طرف د   يي درآمدزا ايبر

 مؤسسه از آن کسر     يي دارا برت کردن   يري مد دليلت خود را به     يريواسط حق مد   شرکت
 .کند ينتقل مه ميري به سازمان اوقاف و امور خ،نمود

به شرکت  کنند و آن را         ي استفاده نم  ييشرکت واسط به دارندگان اوراق که از دارا       . ۳
 دوبـاره اجـاره   يگـر يبه طـرف د  آنان ي را از سويين شرکت دارا ياسپارند تا     يواسط م 

 .)ح.۲نمودار( کند يدهد، سود پرداخت م

ز ي ـاب سـازمان وار  بـه حـس   كند،    دريافت مي ه  يريسازمان اوقاف و امور خ     ي كه سود
 در  ي،گـذار   هي طـرح نـوع اول و سـرما        ين مـال  ي تـأم  يند بـرا  نتوا  ين وجوه م  يا. شود  يم

  .دشون استفاده يآتنوع دوم  يها طرح
، BOTان قـرارداد    يواسط در پا   شرکت. ابدي ي ادامه م  BOTان قرارداد   يند تا پا  اين فر يا
 را  يـي ز دارا ي ن كار ماني شرکت پ  .)ج.۱نمودار(گرداند    ي بازم كار ماني را به شرکت پ    ييدارا
 سازمان اوقـاف و امـور    اكنون. )چ.۱نمودار( گرداند  يه برم يري سازمان اوقاف و امور خ     به
ا يت يري مدي برا،به طور مستمرشود و آن      ي مالک طرح نوع دوم م     ، به طور کامل   ،هيريخ

  . دارديي موقوفات درآمدزاين ماليمعاونت تأم
  

  يريگ جهينت

وقـف بـه   .  جوامع اسلامي، وقف محبوبيت بسياري به دست آورده استدر موقعيت فعلي 
. کنـد  شان کمـک مـي   بسياري از مردم فقير، يتيمان و ساير محرومان براي نيازهاي ضروري       

 .تواند نقش خود را به درستي ايفا کند که به درسـتي مـديريت شـود                 وقف در صورتي مي   
کشورهاي اسلامي، به يک ذهنيـت تبـديل        فساد و فرايند افزايش منابع مادي و معنوي، در          

  . ميلي به وقف اموال خود نداشته باشدشود که واقف اين وضع به آن منجر مي. شده است

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  ۸۹              ) صكوك انتفاع( ي موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعت ي الگوي تأمين مالي توسعه ارايه

 

وابـستگي بـيش از      ،شود  مي وقف محدود در عملکرد     ي  هتوسعامر ديگري که موجب     
 طـرح نـوع اول  نبايـد واقـف،    .كنـد  وقـف مـي   ،هايي است که واقف ي آن به دارايي   اندازه

، بـه طـور   کنـد  که نيازهاي ضروري نظير آموزش، درمان و غيره را تأمين مي         ) وقف انتفاع (
براي .) که در واقع سودآور است    (بايد  ) وقف منفعت (طرح نوع دوم    . كنددايم تأمين مالي    

) وقف منفعـت  (مديريت طرح نوع دوم     . ايجاد شود ) وقف انتفاع (نگهداري طرح نوع اول     
  .ظرفيت افزايش وجوه را بيفزايد ،اندازي کند که درآمدزايي داشته راههايي  بايد بتواند طرح

 ـ به عنـوان     منفعت نقش اوراق    موردن  يدر ا   مهـم اسـت و      ي اسـلام  يک ابـزار مـال    ي
 در  ، مطـرح شـده    )وقف منفعت (نوع دوم     طرح يش وجوه برا  ي افزا ي  نهيدر زم تواند    يم

 ي   دربـاره  يشنهاديپ الگوي   کيوصف   ، به طور عمده   ،ن مقاله يهدف ا . بالا مناسب باشد  
 ،د ابتـدا ي، باالگون ي انجام ايبرا. ت اوقاف استيريمدت از   ي در حما  منفعتنقش اوراق   

 ي بـرا  ينيگزيواند جا ت  يم الگو   نينگارندگان معتقدند که ا   . دنابيتحقق  ازها  ين  شي پ يبرخ
  .عملکرد بهتر اوقاف باشد
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