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 چکیده

کسـری شـدید   های اخیر، بودجة عمرانی را در قـانون بودجـه سـا نه د ـار     تنگنای مالی دولت در سال

در بـازار   اندازی بـازار بـدهی  راه. های عمرانی با مشکل جدی مواجه شده استحنموده و تأمین مالی طر

و نظـا    ،های خصوصی و دولتیمین مالی دولت، شرکتأتواند برای تمیهای اخیر سرمایه ایران در سال

نیازهـای  ز  بـرای مشـارکت ب ـ      یکـی از پـی    . از سـوی دیگـر،  بانکی مورد اسـتااده قـرار بگیـرد   

ها و ابزارهای مالی مناسب است که ایـن ابزارهـا بـر    حل، ارائة راههای زیربنائیوسعه طرحتخصوصی در 

یکـی   اوراق جعاله پروژه .طراحی شده باشند ونقلب   حملهای مالی و متناسب با نیاز اساس نوآوری

الی جهـت تـأمین م ـ   توانـد مـی  است که ونقلب   حملاز ابزارهای مالی طراحی شده برای تأمین مالی 

 .بکار گرفته شودهای زیربنائی توسعة طرح

به این سئوا ت پاسخ داده خواهد شد که آیا  روش توصیای تحلیلی با استااده ازاین مقاله در 

اسـاس فقـه    بـر  های نقدی آتی پـروژه  )جریان ماهو  تبدیل داراییتوان مبتنی بر عقد جعاله و می

طراحـی   ی، ابزار مـال ونقلب   حمل ازیو ن رانیا هیر سرماو مقررات بازا نیو متناسب با قوان هیامام

اوراق  توان با اسـتااده از ماـاهیم پـی  گاتـه دو نـو      دهد که مینمود؟ نتایج این بررسی نشان می

 طراحی نمود. جعاله پروژه

ابـزار مـالی    تأمین مالی، تـأمین مـالی اسـ،می،   ، های زیربنایی حمل و نقلطرح :واژگان کلیدی
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 مقدمه

پـذیری یـ    های خارجی، تنها احراز کارائی و توجیهذاری و جذب سرمایهگبرای افزای  نرخ سرمایه

های اساسی  ـون انـرژی و بـه ویـژه بسـترهای      کند. بدون وجود زیرساختطرح اقتصادی کاایت نمی

گـذاری در  د و توسعه اقتصادی وجود ن واهـد داشـت. سـرمایه   ونقل، فرصتی برای رشارتباطی و حمل

ای بـرای رشـد   توانـد بـه عنـوان پایـه    ای و دریـائی مـی  ونقل ریلـی، جـاده  های زیربنائی مانند حملطرح

 سعه پایدار ی  کشور به شمار آید.های آتی و کم  به توظرفیت

ر بـودن از حساسـیت و پیدیـدگی بـا ئی     بو زمان 1برهای زیربنایی به دلیل سرمایهتأمین مالی پروژه

گـذاری در  برخوردار است. فراهم نمودن اعتبارات  ز  برای برآوردن تقاضای در حـال رشـد سـرمایه   

نمایـد. در حـال حاضـر، بیشـترین     ها، نیاز به منابع و ابزارهای مالی جدید را ایجاب میحوزه زیرساخت

غالبـا  مهمتـرین تـأمین مـالی      هـا هاسـت. بانـ   بـه بانـ   های زیربنایی متعلـ   سهم در تأمین مالی پروژه

طـور عمـده   ها بـه های جدید هستند. اما بان های زیربنایی به ویژه در مراحل اولیه طرحکنندگان طرح

های بلندمدت در ترازنامـه خـود بـرای یـ  دوره     داری داراییمدت دارند و برای نگههای کوتاهبدهی

هـای دیگـر از جملـه تـأمین مـالی از راه بـازار سـرمایه        بنابراین بایـد از راه زمانی بلندمدت آماده نیستند 

گذاری م تلف در این بازار وجود گذاران با اف  سرمایهتری از سرمایهاستااده نمود زیرا طیف گسترده

الی گذاران م تلف برای تأمین متوان از منابع مالی این سرمایهدارند که با طراحی انوا  اوراق بدهی می

منحصر بـه فـرد بـوده و در کشـورهای غربـی و      های زیربنائی استااده کرد. یکی از ابزارهای مالی طرح

 . 2-3، صص 1395)عبده و همکاران،  است اوراق جعاله پروژه، حتی اس،می سابقه انتشار ندارد

یی بحـ   های زیربنـا های م تلف تأمین مالی پروژهدر این مقاله پس از ذکر پیشینه پژوه ، روش

های آن اشاره خواهد شد و در نهایت تحلیل فقهی و مدل خواهد شد سپس به راهکار تأمین مالی پروژه

تحلیلـی انجـا  شـده     –ها ارایه خواهد شد. نتایج این پژوه  که با استااده از روش توصـیای  این مدل

راق بهـادار و عقـد جعالـه، دو    ها بـه او توان با استااده از ماهو  تبدیل داراییدهد که میاست، نشان می

 های زیربنایی طراحی نمود.نو  اوراق جعاله برای تأمین مالی طرح

 

 پیشینه تحقیق

های زیربنائی در ایران با استااده از ابزارهای مالی بازار تأمین مالی طرحتاکنون پژوه  جامعی پیرامون 

وجود  این ب  تأمین مالی ط با این های مرتبپژوه  در خارج از کشورانجا  نشده است ولی  سرمایه

                                                      
1.Capital incentive 
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هـا اشـاره   که در ذیل بـه آن  ها معرفی شده استو در ایران نیز برخی ابزارها برای تامین مالی طرح دارد

 شود:می

اثرات تأمین مالی افزای  مالیات بر توسـعه  »مقالة  در  Dye & Merriman, 1999) و مریمندای 

هـا روی توسـعه شـهری در ایالـت     از طری  افزای  مالیات داراییبه بررسی تأثیر تأمین مالی « اقتصادی

ها قبل و پس از اجرای طرح تأمین مالی اند. در این پژوه  رشد ارزش داراییهتشیکاگو امریکا پرداخ

افزای  مالیات بررسی شده و رابطه معناداری میان تأمین مالی افزای  مالیات و توسعه اقتصـادی تأییـد   

 شنده است.

ــر و ــة   Weber & Goddeeris, 2007)گــودریس وی ــات:  »در مقال ــزای  مالی ــالی اف ــأمین م ت

مندی از درآمدهای آتی جهت عنوان روشی برای بهرهضمن معرفی این ابزار به« ریزی و فرآیندهابرنامه

ویـژه در  ای، به تشریح سـازوکار و عملکـرد ایـن روش بـه    های توسعههای فعلی برنامهتأمین مالی هزینه

 اند.ینة توسعة شهری پرداختهزم

مین مــالی أروشــی بــرای تــمین مــالی افــزای  مالیــات، أتــ»در گــزارش   Lennon, 2008لنــون )

ن او موافق ـ ان، نظـرات م الا ـ آمریکاضمن بررسی جامع اجرای این روش در  «ها در استرالیازیرساخت

ی ئهـای زیربنـا  طرحمین مالی أر تو در نهایت کاربردهای بالقوه این روش را د این روش را تبیین نموده

 است. در استرالیا بررسی کرده

مین مالی افـزای  مالیـاتر راهبـرد جـذب     أت»ة در مقال  Zhao & Larson, 2010ژائو و  رسون )

ی آن ئ ـایـن روش، کاربردهـا و سـازوکار اجرا    ةبـه بررسـی سـابق    «مین مـالی حمـل و نقـل   أدر ت 1ارزش

ی، حقوق ئدرآمدی با  هار شاخص کارا عنوان ی  راهبردبهرا آن  پرداخته و در نهایت قابلیت اجرای

بـرای بهبـود و    هائیپذیری ارزیابی نموده و در نهایـت پیشـنهاد  صاحبان سها ، پایداری درآمد و توجیه

 اند.توسعه استااده از آن ارائه کرده

افزای  مالیـات  مین مالی أ ار وب ت»ة در مقال  McIntosh & etal, 2015همکاران )مکینتاش و 

مین مالی أای برای تی   ار وب  هار مرحله «های نوسازی شهریطرحبرای حمل و نقل یکپار ه و 

مـوردی اجـرای    ةو ایـن  ـار وب را از طریـ  مطالع ـ    ارائـه کـرده  حمل و نقل با استااده از این روش 

ی ب ـ  خصوصـی بـرای    ها این روش را در توانمندسـاز . آناندنمودهآهن در غرب استرالیا تبیین خط

 ثر یافتند.ؤهای حمل و نقل نیز مطرحمشارکت در 

مین مالی افزای  أآیا ت»ة مقال در  دHaider and Liam Donaldson, 2016دونالدسان )حیدر و 

                                                      
1 .Value capture strategy 
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بـه بررسـی منـابع درآمـدی      «های حمل و نقل باشدگذاری در زیرساختتواند حامی سرمایهمالیات می

نـد کـه سـه    اهبه این نتیجـه رسـید  های جدید در شهرها پرداخته و ی زیرساختمین مالأجایگزین برای ت

 اثرگذار است: تأمین مالی افزای  مالیاتهای عامل در موفقیت طرح

تـأمین مـالی   تواند به تحقـ  اهـدا     ند منظوره در تعیین کاربری زمین می ةهای توسعالف  طرح

از اهمیـت بـا یی    تأمین مالی افـزای  مالیـات  های کم  نماید. ب  زمان اجرای طرح افزای  مالیات

انـد. ج   انـد بـا موفقیـت کمتـری روبـرو بـوده      ی کـه در دوران رکـود اجـرا شـده    ئهابرخوردارند. طرح

های بزرگ از موفقیت بیشتری در تحق  تر به نسبت طرحکو  تأمین مالی افزای  مالیات های طرح

 اند.اهدا  درآمدی برخوردار بوده

در این باشد. خارج از ایران میهای با  در مورد ابزار تأمین مالی افزای  مالیات در پژوه  تمامی

 سـرمایه  بـازار  مقـررات  و قـوانین  با متناسب امامیه و فقه براساس به روش توصیای تحلیلی وپژوه  

های ن مالی طرحجهت تأمی افزای  مالیاتتأمین مالی ، ابزار مالی های زیربنائی کشورطرح نیاز و ایران

 .شودمیمعرفی زیربنائی ایران 

  جعالـه ر ابـزاری کارآمـد بـرای     اوراق بهـادار )صـکو    »  در مقالـة  1387موسویان و همکاران )

مالی توسـعة آن، سـه    -ضمن بررسی وضعیت این صنعت و موانع اقتصادی«  توسعه صنعت گردشگری

اند: اوراق جعاله برای تعمیرهای اساسی، مودهنمدل عملیاتی برای تأمین مالی صنعت گردشکری معرفی

 اوراق جعاله احداث و واگذاری و اوراق اجعاله احداث و قابل تبدیل به سها .

کاربرد ابزارهای پروژه محور اسـ،می )صـکو   در تـأمین    »  در مقالة 1392موسویان و حدادی )

وژه محور اس،می متناسب بـا ب ـ    ابزارهای تامین مالی پر« های ب   نات و گازگذاریمالی سرمایه

بازپرداخت منابع با استااده از عواید خود طـرح  و  )با رعایت دو شرط پروژه محوری را با دستی نات 

دهـد کـه   هـای پـژوه  نشـان مـی    . یافتـه انـد طراحی نمودهاس،می بودن )منطب  بودن بر مبنانی فقهی  

کو  اجـاره، استصـنا  و سـلف، در سـبد تـامین      تواند از ابزارهایی  ون صشرکت ملی نات ایران می

تواننـد از صـکو  اجـاره و    مالی ب   با دستی نات استااده کند. همدنـین پیمانکـاران عمـومی مـی    

 .های خود استااده کنندبرای تامین مالی پروژه EPCF استصنا  در رویکردهای

ه صـکو  استصـنا  در   تـأمین مـالی پـروژه محـور بـه وسـیل      »  در مقالة 1392موسویان و حدادی )

محـور  های صکو  استصنا  ت،ش کرده، مدلی از تأمین مالی پـروژه با استااده از قابلیت« صنعت نات

خـوانی بـا   هـای عمـومی صـکو  استصـنا  در جهـت هـم      ارایه دهد که با اعمـال تیییرهـایی در مـدل   

 های ب   نات حاصل شده است.های پروژهمحدودیت
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ارائه الگوی مطلوب تأمین مـالی صـنعت ناـت ایـران بـر پایـه       مقالة »در   1393نظرپور و همکاران )

راهکاری بـرای  « های آن با استااده از روش تحلیل سلسله مراتبیبندی ریس صکو  استصنا  و رتبه

الگوهـای عملیـاتی   کـار  انـد. ایـن راه  های ناتی مبتنی بر صکو  استصنا  ارایه نمودهتأمین مالی پروژه

شـرط تملیـ  و صـکو  ترکیبـی     ستصنا ، صـکو  ترکیبـی استصـنا  و اجـاره بـه     انتشار صکو  ا

استصنا  و مرابحه است. نتایج گویای این است که انوا  صکو  استصنا  پیشـنهادی بـا داشـتن آثـار     

 .توانند در سبد تأمین مالی صنعت نات قرار گیرنداقتصادی مثبت می

های انرژی بر اساس ای روش تأمین مالی پروژهسهبررسی مقای»  در مقالة 1393اشعریون و تاجمیر )

از جملـه   BOTهـای خـانواده   روش به« و اوراق استصنا  مستقل BLT قرارداد -تلای  اوراق استصنا 

ضمن  . وانداشاره نمودهب   زیربنایی و انرژی  برای تأمین مالی (BLT) روش ساخت، اجاره و انتقال

مقد  بر اوراق استصنا  مستقل در  BLT  اوراق استصنا  و قرارداد تلایکه  اندکرده شناسی بیانآسیب

 .های ب   انرژی استتأمین مالی پروژه

« گواهی ظرفیتر ابزاری مناسب برای توسعه صـنعت بـرق  »  در مقالة 1395میرزاخانی و موسویان )

محصـول آینـدة آن   های نیروگاهی مبتنی بـر  ابزاری جدید به نا  گواهی ظرفیت برای تأمین مالی پروژه

سنجی آن را بررسی و تطبی  آن در قالـب بیـع سـلف و    اند و به لحاظ فقهی امکانیعنی برق ارایه نموده

 اند.صلح ح  در بازار اولی و بیع سلف موازی و صلح ح  در بازار ثانوی مجاز دانسته

تأمین مالی افزای  سنجی فقهی استااده از روش امکان»   در مقالة 1395عبده تبریزی و همکاران )

هـای  ابـزاری نـوین بـا اسـتااده از تبـدیل جریـان       «نقل ایرانوهای زیربنایی حملدر طرح  TIF)مالیات 

ایـن اوراق بـه پشـتوانة    هـای زیربنـائی   های مجاور طرحافزودة دارائی آتی ارزشنقدی ناشی از مالیات 

اق ح  استااده از معافیت مالیاتی در آینـده  دارندة اوردولت به رایه نموده که بر اساس آنمالیات آتی ا

تواند خود از این معافیت استااده یا در بازار ثانوی به دیگـری صـلح   نماید. دارنده اوراق میرا صلح می

های زیربنائی های مجاور طرحجا که به پشتوانة مالیات آتی ارزش افزودة دارائینماید. این اوراق از آن

 د.نمایعدالت اقتصادی بوده و به توزیع ثروت در جامعه کم  می شود در راستایمنتشر می

 

 ادبیات موضوع
 ونقلهای زیربنائی حملطرح مین مالیأی مختلف تراهکارها

ای، دورة بازگشـت سـرمایه   هـای سـرمایه  طی سالیان متمادی به د یل گوناگون از جمله با بودن هزینه

هـای  هـای زیربنـائی و زیرسـاخت   ها، اجرای طـرح ی دولتبلندمدت، توان مالی ضعیف و الزامات قانون

اسـت. ایـن شـیوه در     های دولتی و عمومی صـورت پذیرفتـه  ها و سازمانغلب توسط دولتاونقل حمل
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تمرکززدایـی دولتـی و واگـذاری     ةنظری ـ ة. بـا توسـع  نبوده استاغلب موارد روشی موثر، کارا و پایدار 

سرعت دریافتند که به لحاظ منابع انسانی و مالی قـادر  ا بهه، دولتهای آن به ب   خصوصیمسئولیت

ی بـا اسـتااده از روش   ئهای زیربنااجرای طرح 1960ة نند. از دهکخود عمل  ةنیستند به تعهدات گسترد

عنـوان یـ  روش بهینـه بـرای     و بـه  کـرده تـری پیـدا   کـاربرد گسـترده   1خصوصـی  -مشارکت عمومی

 گرفته است.ب   دولتی و خصوصی مورد استااده قرار های هر دو مندی از توانمندیبهره

 -اختصـار مشـارکت عمـومی   به های خصوصی و عمومی که گذاری مشارکتی ب  ماهو  سرمایه

، یکــی از آنهــاگــردد کــه در گــذاری اطــ،ق مــیهــای ســرمایهشــود، بــه طــرحنامیــده مــیخصوصــی 

یا  ند شرکت خصوصـی، تـأمین   های دولت مرکزی )و یا دولت محلی  با مشارکت ی  زیرمجموعه

هم بـه   طرحاندازی گیرد و درآمدهای ناشی از راهرا برعهده می طرحی  برداری ساخت و بهره ،مالی

ر 1 ، ص2008، 2)بانـ  توسـعه آسـیا   شـود  ها تقسیم مین آنمیانسبت سهم مشارکت هر ی  از شرکا 

 . 5-6، صص 1395ی و همکاران، زعبده تبری

اسـت،   های اخیر ایجـاد شـده  خصوصی طی سال-برای مشارکت عمومی گوناگونیهای  ار وب

ای گرفتـه تـا قراردادهـای    ای از قراردادهای خدماتی، مدیریتی و اجـاره ها طیف گستردهاین  ار وب

گـذاری  و سـرمایه  3و انوا  مشابه آن، قراردادهـای اعطـای امتیـاز     BOT)برداری و انتقال ساخت، بهره

بـرای اجـرای انـوا      توانـد خصوصـی مـی  -های مشارکت عمـومی .  ار وبدشومشتر  را شامل می

سـاخت و   ،یئهـوا  ،یئای، دریـا ریلـی، جـاده   شامل حمل و نقل ةی حوزئهای زیربناطرحاز  گوناگونی

و  هـا ورزشـگاه هـا، مراکـز آموزشـی،    های آب و فاض،ب، بیمارسـتان ها، سیستمبرداری از نیروگاهبهره

هـا اهمیـت    ه در این قـرارداد . آنشودهای فناوری اط،عات و... استااده فضاهای ورزشی، زیرساخت

. در ادامـه بـه اختصـار    استها برای ایاای تعهدات خود در قراردادهای مذکور ، روش دولتدارد ویژه

 : 7-9)همان،  تبیین خواهد شدونقل ی حملئهای زیربناویژه در طرحبهمین مالی أتهای گوناگون روش

 

 4ایجادهعوارض 

خصوصی کاربرد فراوانی دارد. عوارض  -های مشارکت عمومیای در اجرای روشاخذ عوارض جاده

شود که حداقل بتواند بازگشت اصـل و فـر  سـرمایة ب ـ  خصوصـی را      ای تعیین میگونهای بهجاده

                                                      
1 . Public-Private Partnership 
2. Asian Development Bank 
3. Concession 
4. Toll 
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لـومتر  پوش  دهد. گا  ن ست در استااده از این روش، وضع عوارض مستقیم یـا مالیـات مبتنـی بـر کی    

شـرطی  های جدیـد بـه  استااده از جاده است. در ایران، قانون اجازة استااده از عوارض راه را برای جاده

هـای موجـود را بازسـازی کـرد و     تـوان جـاده  ع،وه، میدهد که راه جایگزین وجود داشته باشد. بهمی

وضـع کـرد. عـوارض     اآنه ـاز ارتقـای کیایـت، عـوارض راه بـرای     افزود و پس آنهاهای اضافی به خط

 خودکار و خودکار دریافت شود.تواند به سه شیوة دستی، نیمهای میجاده

بنـدی کلـی   گـذاری عـوارض وجـود دارد. در یـ  دسـته     های گوناگونی برای قیمتدر دنیا، نظا 

 1گـذاری ازدحـا   گذاری را به دو ب   ثابت و شناور تقسیم کرد. نظا  قیمـت های قیمتتوان نظا می

دهـد،  گذاری اجـازه مـی  گذاری عوارض است. این نو  قیمتهای شناور قیمتترین نظا از رایج یکی

عوارض در طول روز و برای همه خودروها یکسـان نباشـد و متناسـب بـا زمـان روز، نـو  جـاده، وزن        

 این تعیین گردد.مشابه  خودرو، میزان آ یندگی وسیله نقلیه، میزان مصر  سوخت و عواملی

 

 2ایسایه عوارض

در این روش، مبلغ پرداختی به پیمانکـاران، بـر اسـاس تعـداد خودروهـائی کـه از راه مـورد نظـر عبـور          

کنند با ی  نرخ تواف  شده بر اساس هر خودرو کیلـومتر تعیـین خواهـد شـد. پـارامتر رقـابتی میـان        می

ای اولـین بـار در   کنندگان در مناقصه، کمترین میزان عوارض سایه خواهـد بـود. ایـن طـرح بـر     شرکت

ها جهت ارائه خدمات زیرساختی به کاربران در انگلستان اجرا شد و هد  آن ایجاد انگیزه در شرکت

 .3های بدون عوارض بودراه

 

 حق دسترسی

شوند، ها وضع میها و آزادراهها که هم در رابطه با شبکة ریلی و هم درخصوص بزرگراهح  دسترسی

میـزان ترافیـ  عبـوری کـه ممکـن       -شوند. بنابراین ریس  بـازار  می مستقل از حجم ترافی  طراحی

ای دهد. قراردادهای ح  دسترسی به گونـه را کاه  می -است با وضع عوارض دست وش تیییر شوند

 نمایند.شوند که سطح با یی از استانداردهای تعمیر و نگهداری را الزا  میطراحی می

 

                                                      
1.  Congestion pricing 
2 .Shadow Toll 
3 . United Kingdom Highways Agency, “Design, Build, Finance and Operate Contract Payment 

Mechanisms”, available at: www.highways.gov.uk.  
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 بر سوخت()مالیات  1هاصندوق امانی بزرگراه

های آمریکا ایجاد شد و هد  دنبال قانون درآمد راه و به 1956صندوق امانی بزرگراه آمریکا در سال 

هـای شـریانی و همدنـین تـأمین     آن اطمینان از وجود ی  منبع قابل اتکا برای تأمین مالی نظا  ملـی راه 

هـای مـالی   دوق امـانی بزرگـراه، کمـ    های ایالتی بود. قبل از ایجاد صـن ماندة راهمنابع مالی برای باقی

شـد. مالیـات و   های راه از محل منـابع عمـومی خزانـه آمریکـا تـأمین مـی      فدرال برای پشتیبانی از برنامه

شـد و  عوارض دریافتی از سوخت وسایل نقلیه تا قبل از تشکیل این صندوق به خزانه دولت واریـز مـی  

نبود. منابع درآمدی صندوق از مالیات بر سوخت )بی  از  های راهها و برنامهای میان این دریافترابطه

ها، مالیات بر فروش کامیون و تریلی، و مالیات وسایل درآمد صندوق ، مالیات بر  ستی  کامیون 90%

منبـع  « مالیـات سـوخت  ». در بسـیاری از کشـورها    2، ص 2013)کـر  و مالـت،    شـود نقلیه تأمین می

شود. به طور های راهداری تلقی میها و اجرای برنامهها، بزرگراهجذاب درآمدی برای ساخت آزادراه

های کشورهائی مانند آمریکا،  ـین، برزیـل، کانـادا، آفریقـای جنـوبی، اسـترالیا،       مثال، بسیاری از جاده

انگلستان، آلمان، ایتالیا، ژاپن، هندوستان و بسیاری کشورهای دیگر از محل مالیات بر سـوخت سـاخته   

سـیس  أت حـال هـا بـا همـین ایـده در     ها و بزرگـراه در ایران نیز صندوق توسعة شبکه آزادراهشده است. 

 .باشدمی

 

 2اوراق قرضه به منظور خاص

اوراق قرضه به منظور خاص، ابزاری مبتنی بر بدهی است که توسط ی  ایالت یا دولـت محلـی منتشـر    

شود که ب   خصوصی به میـزان  ه میهائی استاادشده و عواید حاصل از انتشار آن برای ساخت طرح

قابل توجهی در آنها مشارکت دارد. اوراق قرضه به منظور خاص ی  گزینة تـأمین مـالی ارزان قیمـت    

های زیربنائی عمومی است. قوانین در آمریکا، سقف تأمین مالی از این روش برای انوا  گوناگون طرح

های واجد قل را ملز  به ت صیص این مبلغ میان طرحونمیلیارد د ر کرده و ادارة حمل 15را محدود به 

 شرایط نموده است.

 

                                                      
1 . Highway Trust Fund (HTF) 

2. Private Activity Bonds (PABS) 
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 1تأمین مالی فاصله سوددهی

 -های زیربنائی کـه در قالـب مشـارکت عمـومی    برای طرحاین طرح که خاستگاه آن کشور هند است، 

هـای  هـای مـالی را در قالـب کمـ     حمایـت شوند با نگاه به تـداو  تجـاری طـرح،    خصوصی اجرا می

تأمین مالی فاصله های مالی در قالب آورد. مجمو  حمایتعوض )در ی  یا  ند مرحله  فراهم میب،

هـای  کمـ   نو  تأمین مالیاین به طور معمول، خواهد بود.  طرح% از کل هزینه 20به میزان  سوددهی

و نیز % از طرح به ب   خصوصی 40د. تعل  حداقل آورفراهم می طرحساخت  ةای را در مرحلسرمایه

 .این روش تأمین مالی استونقل از شروط استااده از ی حملئهای زیربناقرارگرفتن در ردیف طرح

 

 اوراق جعاله پروژه

فرآیند انتشار اوراق جعاله بدین قرار است که دولت ابتدا شرکت طر  قرارداد را برای احداث دارایی 

ارد قرارداد جعاله اول شده و آن را عامل کند. سپس با نهاد واسط ومعین با م ارج مش ص انت اب می

بهره بـرداری دارایـی را در قبـال    حسب مورد دهد تا عملیات  ز  جهت تأمین مالی، احداث و قرار می

بـه عبـارت    انجـا  دهـد،  برداری برای دوره زمـانی معـین ،   )مبلیی معین یا ح  بهرهدریافت جعل معین 

و انعقاد قراردادهـای  ز    تأمین مالی رپیگیری امورسط  جعاله اول )دولت با شرکت وادیگر، موضو  

 است. EPCF 2-ساخت و تامین مالی ، تدارکات،مهندسیبرداری )جهت احداث و بهره

آوری وجـوه بـه وکالـت از طـر      کنـد، سـپس بـا جمـع    نهاد واسط اقدا  به انتشار اوراق جعاله می

که دولت انت اب کرده است، وارد قرارداد  صاحبان اوراق، برای احداث طرح با شرکت طر  قرارداد

پردازد به عبـارت  شود و پس از پایان هر مرحله از طرح، جعل مش ص شده را به وی میجعاله دو  می

باشـد. شـرکت طـر     می EPC 3 -و ساخت  ، تدارکاتمهندسیدیگر، موضو  جعاله دو ، احداث )

دهـد و بـا اتمـا     اد واسط به دولـت تحویـل مـی   قرارداد پس از اتما  طرح، آن را به وکالت از طر  نه

، شرکت طر  قـرارداد مالـ  جعـل دو  و نهـاد واسـط مالـ        )یا هر مرحله از ساخت  دوره ساخت

 جعل اول خواهد بود. 

باشد، نهاد واسـط دارایـی را جهـت     برداری برای دوره زمانی معینح  بهرهاگر جعل قرارداد اول، 

بـردار )کـه ممکـن اسـت همـان      گیرد و در اختیـار یـ  شـرکت بهـره    برداری از دولت تحویل میبهره

                                                      
1.Viability Gap Funding (VGF) 

2 .Engineering, Procurement, Construction and Finance 

3. Engineering, Procurement and Construction 
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بـرداری از دارایـی   دهد، آن شرکت در قبال کارمزد معینی، اقدا  به بهـره شرکت سازنده باشد  قرار می

برداری از طری  عامل پرداخت بـه حسـاب صـاحبان اوراق جعالـه واریـز      نموده و عواید حاصل از بهره

 شود.می

 

 اوراق جعاله پروژه یعملیات هایمدل

 آید:اوراق جعاله برای احداث پروژه در دو قالب قابل اجرا است که در ادامه می

 

 مدل عملیاتی اوراق جعاله تأمین مالی پروژه در قبال مبلغ معین )جعل(

میلیـارد تومـان     40مـث، ) دولت، شرکت سازنده را برای احداث پروژه معین بـا م ـارج سـاخت معـین    

 پذیرد:یند عملیات جعاله به ترتیب ذیل انجا  میکند. سپس فرآنهاد واسط معرفی می به کردهانت اب 

 

 

در قبال  ،طرح احداث و به منظور تأمین مالی را نهاد واسط با دولت قرارداد جعاله اول .1

 کند.منعقد می  میلیارد تومان 80معین )مث،  جعل

سا نه  به % 20 با نرخ سود معین )مث، سالهنهاد واسط نسبت به انتشار اوراق جعاله پنج .2

 کند.میلیارد تومان اقدا  می 40مبلغ 
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 شود.آوری میبا واگذاری اوراق جعاله، وجوه از خریداران جمع .3

در قبال جعل  طرح به منظور احداثرا قرارداد جعاله دو   شرکت سازنده،نهاد واسط با  .4

 . کندمنعقد میمیلیارد تومان   40مث،)معین 

 .پردازدمتناسب با قرارداد به شرکت سازنده میرا  شدهیآوروجوه جمع واسط دنها .5

برداری در اختیار دولت قرار ، نهاد واسط دارایی را جهت بهرهبا اتما  دورة ساخت .6

 پردازد.دهد و دولت جعل معین را به عامل پرداخت میمی

وجوه  جعل مذکور  گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویةعامل پرداخت )شرکت سپرده .7

 کند.را به حساب دارندگان اوراق واریز می

 
برداری برای زمان معین مدل عملیاتی اوراق جعاله جهت تأمین مالی پروژه در قبال حق بهره

 (BOT) انتقالو 

میلیـارد تومـان     40مـث، ) دولت، شرکت سازنده را برای احداث پروژه معین بـا م ـارج سـاخت معـین    

 پذیرد:کند. سپس فرایند عملیات جعاله به ترتیب ذیل انجا  مینهاد واسط معرفی می کرده بهانت اب 

 برداریو بهره احداث ،به منظور تأمین مالی را نهاد واسط با دولت قرارداد جعاله اول .1

 کند.منعقد می برداری به مدت معین مث،  پنج سالح  بهرهدر قبال  ،طرح
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سا نه  به % 20 ساله با نرخ سود معین )مث،جعاله پنج نهاد واسط نسبت به انتشار اوراق .2

 کند.میلیارد تومان اقدا  می 40مبلغ 

 شود.آوری میبا واگذاری اوراق جعاله، وجوه از خریداران جمع .3

به منظور احداث را قرارداد جعاله دو   بردار،شرکت سازنده و شرکت بهرهنهاد واسط با  .4

 10برای احداث و  میلیارد تومان 40 )برای مثال مبلغ کندمنعقد میطرح برداری از و بهره

  .برداریبهره برایمیلیارد تومان 

متناسب با قرارداد احداث به شرکت سازنده را  شدهیآوروجوه جمع واسط نهاد .5

 .پردازدمی

برداری در اختیار شرکت ، نهاد واسط دارایی را جهت بهرهبا اتما  دورة ساخت .6

میلیارد تومان، اقدا   10دهد، آن شرکت در قبال جعل مش صی برای مثال یبردار قرار مبهره

برداری را پس از کسر جعل برداری از دارایی نموده و عواید حاصل از بهرهبه بهره

 کند.برداری طب  قرارداد، به حساب عامل پرداخت واریز میبهره

یة وجوه  عواید گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسوعامل پرداخت )شرکت سپرده .7

 کند.حاصل را به حساب دارندگان اوراق واریز می

 

 اوراق جعاله پروژهسنجی فقهی امکان

 یفقه ـ یت صص ـ تـه یهای پیشنهادی همه از مصـادی  اوراق جعالـه مصـوب کم   مدل یفقه تهیبه نظر کم

پس  یفقه تهیآن ارائه شده است. کم لیکه جهت تکم باشندی  م02/04/1389مورخ  45 ة)جلسه شمار

 موضو  مذکور، مصوب نمود: یاز بح  و بررس

حقوق حاصـل از قـرارداد جعالـه     ةدهنده مالکیت مشا  دارندگان آن در کلیجعاله  نشان اوراق -1

 . باشدیبرای نهاد واسط )به وکالت از صاحبان اوراق  م

ترکیبـی از   یـا  نیمدت مع ـ یبرداری از طرح براتواند در قالب مبلیی معین یا  ح  بهرهمی جعل -2

 دو باشد.  این

اوراق، سود اوراق و حسب مورد  هیهر صورت مبلغ جعل اوراق جعاله باید شامل اصل سرما در -3

 بردار باشد.کارمزد بهره

برداری در مدت معـین  برداری تعریف شده و عواید حاصل از بهرهجعل در قالب ح  بهره اگر -4

بـا شـرط ضـمن     توانـد یباشد، دولت م ـ یرداربکمتر از مبلغ اصل و سود اوراق و کارمزد بهره
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 نماید.التااوت را مصالحه عقد، پرداخت مابه

 بردار ب،مانع است.شرکت سازنده و شرکت بهره اتحاد -5

 صحیح است. تما مهیهای نطرح لیاوراق جعاله جهت تکم انتشار -6

مـانعی   احـداث  ةدر دور الحسـاب یاز جعل به عنوان عل ـ یپرداخت یا پرداخت ب شپی  شرط -7

 ندارد.

نـدارد و شـرکت واسـط     یصـر  مشـکل فقه ـ   ای ـبه کسـر   هیاوراق جعاله در عرضه اول فروش -8

 ةمصالحه کند که در فروش اوراق در عرض یبه وکالت از طر  صاحبان اوراق، با بان تواندیم

 یداشت بانی مبلغ کسـر  یو اگر کسر دیمبلغ مازاد را تمل  نما یداشت بان یاگر مازاد ه،یاول

 از اموال خودش جبران کند. را

توانـد  شـ ص ثالـ  مـی    ای ـباشد، دولت  نیمدت مع یاز پروژه برا یبردارجعل، ح  بهره اگر -9

داوطلبانه اصل و سود اوراق یا ب شـی از آن را در قالـب    ،یقیتشو یهااستیمنظور اعمال سبه

 قرارداد صلح به دارندگان اوراق تعهد کند. 

برداری در تمل  دولت خواهد بود مگر آنکـه خـ،    در هر مرحله از احداث یا بهره طرح -10

 شود. دیآن در قرارداد ق

 ای ـجعالـه، اجـاره    یدر قالـب قراردادهـا   توانـد ینهاد واسط و شرکت سـازنده م ـ  نیب قرارداد -11

 در قالـب  توانـد یبـردار م ـ نهـاد واسـط و شـرکت بهـره     نیقرارداد ب ـ نکهیاستصنا  باشد کما ا

 وکالت باشد. ایجعاله، اجاره  یقراردادها

پـروژه بـه    لی ـتکم ای ـاحـداث   یبرا یدولت ریغ یعموم یتوسط نهادها تواندیجعاله م اوراق -12

 شرح فوق منتشر شود.

 

 های زیربناییطرح اوراق جعاله تأمین مالیتحلیل فقهی ماهیت 

ق، 1413)سبزواری،  .دادن کارى التزا  به پرداخت عوضى معلو  در ازاى انجا جعاله عبارت است از 

در لیت عبارت است از مالى که در ازاى  -که جعِاله و جعَاله هم خوانده شده -جعُاله  202، ص18ج

به پرداخت مالى معین در  شود و شرعا  عبارت است از تعهدّانجا  دادن کارى براى عامل قرار داده مى

،، مانند آنکه کسى بگوید: هرکس گمشدة مرا بیابد برابر انجا  دادن کارى ح،ل و درخور اعتناى عق

که درخواستِ انجا   کسی. به  149-151، صص11ق، ج1413)شهیدثانی، دهمف،ن مبلغ را به او مى

« جَعیله»یا « جعُل»و به مال تعهد شده « عامل»، به کنندة کار «جاعل»کند دادن کار را مى

  204، ص18ق، ج1413)سبزواری، گویند.
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ز است. یبر هر کار ح،لی که مقصود عق، باشد و بر عامل، انجا  دادن آن واجب نباشد، جاجعاله 

، 4ق، ج1410)شهیدثانی،  .این عقد به قبول لاظی و م اطب قراردادن ش ص معینی نیاز ندارد

  439ص

تااوت جعاله با اجارة اعمال، آن است که در اجاره به ناس عقد، مستأجر مال  عمل، و اجیر 

شودر بر خ،  جعاله که عامل پس از انجا  دادن کار مستح  اجرت   اجرت مىمال

برخى نیز تااوت آن دو را در معیّن بودن مناعت و   205، ص18ق، ج1413)سبزواری، گردد.مى

ق، 1410)شهیدثانی، اند.عوض در جعاله، دانسته -بنابه قولى -عوض در اجاره و عد  لزو  تعیین کار و

  439، ص4ج

-193، صص6ق، ج1414ثانی، )محق جاعل، عمل و جعُل صییه ، اند ازعقد جعاله عبارت انارک

189 : 

، محق  باشد بیانگر اذن در انجا  دادن کارى در ازاى عوض ی کهجعاله با هر لاظر صییه -1

در جعاله بنابر قول به ایقا  یا تسبیب بودن آن،  . 425، ص17ق، ج1414)حلیّ،  شودمى

کند و نیازى به قبول لاظى عقد بودن، قبول فعلى کاایت مى و بنابر قول به قبول  ز  نیست

  189، ص6ق، ج1414ثانی، )محق نیست.

 ص،حیت جاعل، در در جاعل اهلیّت داشتن براى جعاله شرط استر از این رور جاعل -2

 معتبر نبودن محجور و اختیار و قصد و رشد و عقل و بلوغ جهت از نمودن اجاره

  587، ص1تا، جینی، بی)خم.است

جعاله بر هر عملِ داراى مناعت عق،یى صحیح استر هر ند خصوصیاتِ آن معلو  ر عمل -3

، 6ق، ج1414ثانی، )محق   ون عقد جایزی است که غرر در آن منع نشده است نباشدر

غرض از مشروعیتِّ جعاله انجا  دادن کارى است که غالبا  خصوصیات آن  و نیز  192ص

در جعاله نیز با وجود جواز مجهول بودن  . 192، ص35ق، ج1404)نجای، مجهول است

ثانی، )محق  عمل، ولی عمل می تواند معلو  نیز باشد و مجهول بودن عمل واجب نیست.

  192، ص6ق، ج1414

های زیربنایی، برخی از که در طرح اوراق جعاله پروژه برای تأمین مالی طرحبا توجه به این

گردد، ها منتشر میوده و اوراق جعاله برای تکمیل آنتما  ب  اوراق، نیمههای موضوپروژه

جعاله بر هر عملِ داراى مناعت عق،یى صحیح استر هر ند خصوصیاتِ از آنجایی که 

تما  ، هیچ مانعی برای قرارداد جعاله جهت تکمیل ساخت دارایی نیمهآن معلو  نباشد
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« 215»گیرد مانند مورد تما  معام،ت طب  مادة میعملى که مورد جعاله قرار  وجود ندارد.

گوید: ق.  . می« 570»که مادة  ستاق.  . باید متضمن مناعت عق،ئى مشرو  باشد، این 

 .«جعاله بر عمل نامشرو  و یا بر عمل غیر عق،ئى باطل است»

ر آن، در عوض در جعاله بنابر مشهور باید با پیمانه یا وزن یا شمارش و یا غیجعُل)عوض ر  -4

عقد ر بنابراین،  194، ص35ق، ج1404)نجای، حدى که رفع غرر گردد، معلو  باشد

)حلیّ،  المثل استعامل مستح  اجرت اطل وجعاله در صورت مجهول بودن عوض ب

اند مراد قائ،ن به اشتراط معلو  بودن عوض در برخى گاته . 436، ص17ق، ج1414

المثل خواهد در نتیجه عامل مستح  اجرتجعاله، بط،ن عوض است نه اصل عقد و 

  873، ص17ق، ج1419)عاملی، بود.

برداری از طرح نیز دارای ارزش و مالیت عق،یی است، جعل در از آنجایی که ح  بهره

برداری از طرح به مدت تواند مبلغ معینی باشد و هم ح  بهرهاوراق جعاله مذکور هم می

 دور از غرر باشد.معین یا ترکیبی از هردو نو  و به 

با توجه به های زیربنایی حمل و نقل، در اوراق جعاله پروژه برای تأمین مالی طرح

پرداخت و یا در طول گردد که برخی از جعل به صورت پی گستردگی طرح،  ز  می

 دوره احداث پرداخت شود که باید وجه شرعی بودن آن را مورد تأمل قرار دهیم. 

باشد این است که استحقاق جعُل )اجرت  موقو  به فعلیت ر میآنده بیت فقهاء مشهو

ق.   567و مطاب  ماده   589، ص1تا، ج)خمینی، بی تسلیم دارایی به مال  )جاعل  است

تسلیم کرده یا انجا  داده باشد.  شود که متعل  جعاله رانیز، عامل وقتی مستح  جعل می

است، زیرا در اجاره اجیر بوسیله عقد مستح  هاى بین اجاره و جعاله این امر یکى از فرق

تواند مطالبة آن را اگر  ه نمی  358، ص19ق، ج1419)عاملی،  گردداجرت المسمى می

بنماید مگر پس از انجا  عمل، بالعکس آنده در جعاله است که عامل مستح  جعل بتسلیم 

ى باشد منافع آن در شود، بنابراین هرگاه اجرت عین خارجمتعل  جعاله یا انجا  عمل می

جعاله از زمان تسلیم یا انجا  متعل  آن، از آن عامل است و در اجاره از زمان عقد مال اجیر 

 باشد.می

اند، با وجود آنده بیان شد، شایان ذکر است که همانطور که برخی از فقهاء نیز اشاره کرده

ورتی است عقد جعاله استحقاق عامل برای دریافت جعل پس از انجا  متعل  جعاله، در ص

به نسبت به زمان دریافت جعل به طول مطل  منعقد شده باشد و طرفین، زمانی را در آن 
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پرداخت یا پی ، ولی  نانده شرط  445، ص4ق، ج1410)شهیدثانی،  شرط نکرده باشند

بین طرفین شده باشد، از  احداث ةدر دور الحسابیاز جعل به عنوان عل یپرداخت ب ش

 مانعی ندارد. نظر فقهی

تواند می به اعتبار عامل و طر  خطاب جاعل،در جعاله تعیین عامل شرط نیستر اما انشای جعاله 

 :دو گونه باشد

بدین گونه که جاعل، فرد یا افراد خاصی را م اطب قرار می دهدر مث،   ربه طور خاص 

پروژه ن در صورتی که بتوانی ف، :لی و اعتباری به پیمان کار بگویدی  مؤسسه ما

 .میلیارد تومان به تو خواهیم داد ی ، ی  سال دیگر برای ما احداث کنیرا تا  ساختمانی

ون در این مورد م اطب در جعاله، فرد خاصی است و جعاله به سوی او متوجه است،  

، 4ق، ج1410)شهیدثانی،  اگر دیگری عمل را انجا  دهد، استحقاق اجرت را ندارد.

  442ص

که در آن جعاله به طر  عامل، به صورت عا   ردر جعاله، عا  باشداین که م اطب  

 متوجه استر یعنی فرد یا افراد خاصی م اطب نیستند و خطاب جنبه عمومی دارد.

در جعالة عا ، هد  اصلى جاعل، رسیدن به نتیجة مطلوب  586، ص1تا، ج)خمینی، بی

 .دکند که عامل آن کار  ه کسى باشاست و براى او فرق نمى

، 17ق، ج1419)عاملی، به اجما  فقهاء عقدی جایز برای طرفین است  جعالهشایان ذکر است که  

قبل از اقدا  عامل، از سوى هری  از جاعل و عامل قابل فسخ است. و پس از اقدا  و قبل از  و 877ص

مل مستح  اتما  کار، از سوى عامل قابل فسخ است و در این صورت، بنابر قول منسوب به مشهور، عا

)سبزواری،  .انداجرت ن واهد بود. برخى، به مقدار کار انجا  شده، وى را مستح  اجرت دانسته

  215، ص18ق، ج1413

، به طور مستقیم و مباشرتا  عمل را انجا  دهد و تواند شرط نماید که عامل، جاعل میدر عقد جعاله

در   154، ص11ق، ج1413)شهیدثانی، تواند  نین شرطی نکرده و عقد را مطل  جاری کند.نیز می

تواند با اجاره یا نائب قرار گرفته باشد، عامل می –نه به قید مباشرت  –صورتی که جعاله بر عمل 

بنابراین جعاله دو  نیز که   588، ص1تا، ج)خمینی، بیگرفتن یا جعاله دیگر، آن عمل را انجا  دهد.

نماید، از ، با شرکت پیمانکار منعقد میعاله ن ستاز طر  صاحبان اوراق ج واسط، به وکالتشرکت 

 نظر فقهی مشکلی ندارد.
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تری شده استر  ون در جعاله صییه و گیری کمبا توجه به این که در مورد شرایط جعاله س ت

لاظ خاصی اعتبار ندارد و هر لاظی که د لت بر التزا  جاعل در مقابل عمل عامل کند، صحیح است و 

تواند اله نیز شرط خاصی نیست و همین مقدار که عمل، عق،یی و شرعی باشد، میدر عمل مورد جع

)شهیدثانی،  مورد جعاله قرار گیرد و همدنین  ز  نیست جعل و اجرت به طور دقی  مش ص شود

توان از آن برای طراحی میاز این رو، دایره شمول جعاله گسترده است و ،  439، ص4ق، ج1410

 د مثل اوراق جعاله و ... استااده نمود.ابزارهای مالی جدی

در راستای سازوکار فروش اوراق جعاله باید خاطر نشان نمود که فروش اوراق جعاله مزکور در 

عرضه اولیه به کسر یا صر  مشکل فقهی ندارد. در این مدل صاحبان اوراق به نهاد واسط وکالت 

ی احداث دارایی با پیمانکار )بانی  جعاله ببندد. اند تا وجوه خود را در قالب قرارداد جعاله براداده

بنابراین فروش اوراق در عرضه اولیه به کسر یا صر ، به منزله تواف  یا مصالحه بر قیمت کمتر از مبلغ 

 نماید.اسمی است که در صورت کمبود منابع مالی برای احداث طرح، بانی از منابع خود جبران می

ها و کمتر شدن عواید بینیبران خسارت ناشی از محق  نشدن پی رسد برای جهمدنین به نظر می

التااوت سود انتظاری و سود محق  شده، را به تواند مبلغ مابهانتظاری طرح، دولت و یا ش ص ثال  می

آید. صاحبان اوراق هبه یا صلح نماید. این نحوه هبه یا صلح، به نوعی ضمانت سود اوراق به حساب می

اصط،ح فقیهان، قراردادی است که به موجب آن ی  نار مال خود را به طور مجانی به  هبه )هدیه  در

عقدی است »: تر، هبه در ک،  فقهاء این طور تعریف شده است کهب شد. به عبارت دقی دیگری می

  159، ص28ق، ج1404نجای، )«.نجز و بدون قصد قربت، به غیر عوضمقتضی تملی  عین به طور م

کند که ب شی از مال خود، یا سود دی است که در آن کسی با دیگری سازش میصلح نیز عق

خود را مِل  دیگری کند، یا از طلب و ح  خود بگذرد و دیگری هم در عوض آن، ب شی از مال 

توان در تعریف صلح گات می خود یا سود مال خود را به او واگذارد، یا از طلب و ح  خود بگذرد.

ز رضایت طرفین و سازش بر  یزىر از قبیل تملی  عین یا مناعت یا ساقط عبارت است اصلح که 

و در هر  -غیر از آنده استثناء شده  -ها. و واقع ساختن صلح بر هر  یزى نمودن دین یا ح ، و غیر این

   561، ص1تا، ج)خمینی، بی .مقامى جایز است مگر اینکه ح،لى را حرا  یا حرامى را ح،ل نماید

، امکان پذیر ر شرایط دقیقی که در آن عقود استمعام،ت که در قالب عقود دیگر به خاطبرخی از 

و ش ص  که با توجه به ابعاد عقد صلح، دولت بنابراین .شودگردد، با عقد صلح میسر و ممکن مینمی

تواند حداقل یا حداکثری از سود را برای صاحبان اوراق در قالب عقد صلح، تضمین و می ثال 

 .لحه نمایدمصا
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شایان توجه است که تعهد حداقل سود انتظاری در اوراق باید بر مبنای معیار مش ص و معین باشد 

های لیت و ک،  فقهاء، معانی فراوانی آمده تا با شبهه غرر مواجه نباشد. برای کلمه غرر، در کتاب

دو معنای خدعه و خطر است. هر تناسب دارد، « نهی النبی عن بیع الیرر»است ولی آنده بیشتر با حدی  

های لیت غرر به معنای جهل نیامده اما به هری  از این دو معنای مذکور که باشد،  ند در کتاب

تواند مجهول بودن مورد معامله را نیز در برگیردر زیرا ش صی که شناخت کافی از موضو  قرارداد می

ریب خورده و تصورات او از مورد معامله ندارد، این معامله برای وی خطری است،  ون ممکن است ف

بر خ،  واقع درآید و به این ترتیب، مال خود را بیهوده از دست بدهد. به عبارت دیگر آنده در 

گونه قراردادی است که قرار گرفته، بیع و یا هر وسلموآلهعلیهاللهصلیحدی  غرر، مورد نهی پیامبر اکر  

دلیل مجهول بودن مورد معامله و یا ت، خواه این فریب یا خطر بهمشتمل بر نوعی فریب یا م اطره اس

بنابراین   59-60ش، صص1379شبیری، )وحدتی  یز دیگری مانند تردید در قدرت تسلیم باشد.

توان حداقل سود ممکن است در قراردادی جهلی هم وجود داشته باشد، ولی غرری تحق  نیابد. لذا می

 خ سود را در آن مش ص و معین نمود که غرر حاصل نشود.انتظاری و سازوکار تعیین نر

خواهد بود مگر آنکه  به عنوان جاعل برداری در تمل  دولتدر هر مرحله از احداث یا بهره طرح 

مالى که جعاله براى آن واقع شده است از وقتى »ق.  ،  569طب  مادة  شود. دیخ،  آن در قرارداد ق

 «.جاعل رد کند، در دست او امانت استرسد تا به که به دست عامل مى

بنابراین، عامل ضامن تلف یا نقصان آن مال نیست، مگر آنکه تعدىّ یا تاریط کرده باشدر  نانکه 

باشد مگر امین ضامن تلف یا نقصان مالى که به او سپرده شده است نمى»ق.   آمده است:  614در مادةّ 

  292، ص4ق، ج1418)طاهری،  باشد یا شرعى.خواه امانت مالکى « در صورت تعدى یا تاریط

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

با استااده از ماهو  های زیربنایی، های م تلف تأمین مالی پروژهدر این مقاله پس از معرفی روش

راهکار نوینی در قالب نو  های نقدی آتی پروژه  به اوراق بهادار و عقد جعاله تبدیل دارایی )جریان

اوراق  ها از طری  اوراق جعاله پروژه معرفی شده است.برای تأمین مالی پروژهکو  جدیدی از ص

 :جعاله پروژه مذکور دارای دو مدل عملیاتی است

 اوراق جعاله تأمین مالی پروژه در قبال مبلغ معین )جعل ر الف.

مان معین و برداری برای زمدل عملیاتی اوراق جعاله جهت تأمین مالی پروژه در قبال ح  بهره ب.

 ر(BOT) انتقال
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در قبال  ،طرح احداث و به منظور تأمین مالی نهاد واسط با دولت قرارداد جعاله اولدر مدل ن ست، 

و  احداث ،به منظور تأمین مالی را نهاد واسط با دولت قرارداد جعاله اول معین و در مدل دو  جعل

کند. سایر مراحل این مدل مشابه منعقد می برداری به مدت معینح  بهرهدر قبال  ،طرح برداریبهره

یکدیگر است با این تااوت که در مرحلة تحویل پروژه در مدل ن ست دولت آن را تحویل و در قبال 

 نماید.برداری از پروژه را برای مدت معیتی واگذار میح  بهره پردازد ولی در مدل دو آن جعل می
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Juridical Feasibility of Using Jualah Sukuk Based on Project for 
Financing Infrastructure Projects in Transportation System of Iran 

 

MirzaKhani, Reza1 

Mousavian, Seyyed Abbas2 

Kavand, Mojtaba3 
 
Abstract 
Financial challenges of government in recent years are caused to decrease 
development budget in annual budget law in Iran thus, financing development 
projects are faced to serious problems. The foundation of debt market in Iranian 
capital market in recent years can be used for financing government, public and 
private companies, and banking system. On the other hand, the most important 
requirement for partnership of private sector in developing infrastructure projects 
is existence of suitable financial instruments that is designed based on financial 
innovation and transportation sector needs including  Jualah Sukuk. 
In this article, questions are answered by using analytical method: Can we design a 
new financial instrument based on Jualah contract and securitization concept 
(future cash flows of project), law and regulation of Iranian capital market & 
transportation sector needs designed an new financial instrument? The result show 
that we cn design two models of jualah sukuk by using the above concepts. 

 
Key Words: Infrastructure projects of transportation system, Project finance, 
Islamic project finance, Islamic financial instrument, Jualah Sukuk. 
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