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  یمالز یاوراق وکالت دولت یبررس
 رانیاقتصاد ا یبرا یبوم ییالگو هئو ارا

 02/20/0931تاریخ پذیرش:  02/20/0931تاریخ دریافت: 

  * وهاب قلیچ  ___________________________________________________________________ 
 

 چکیده
که دارد مورد  ییبالا یریپذ و انعطاف ییکارا لیکه به دل یاسلام یمال یاوراق وکالت از جمله ابزارها

از جمله  یمالز یالملل نیب یقرار گرفته است. اوراق وکالت دولت یاز جمله مالز یاسلام یتوجه کشورها
 یاز سو یادیو با استقبال ز کند یخود منتشر م یمال تأمینجهت  یاست که دولت مالز یاوراق نیتر مهم
 یاوراق و الگوساز نیبه ا یاست که توجه اساس یدر حال نیا ؛از سراسر جهان مواجه شده است دارانیخر

 مدنظر قرار نداشته است. یتاکنون در مطالعات داخل رانیاقتصاد ا یآن برا
از اوراق وکالت  یا نمونه یضمن معرف ،یدانیو مطالعه م یفتوصی � یلیپژوهش با استفاده از روش تحل نیا

اوراق از چه  نیا یاتیکه ابعاد، ارکان و ساختار عمل دهد یپرسش پاسخ م نیبه ا ،یمالز یدولت
اجرا در  یبرا از آن هیو متناسب با فقه امام شده یبومو  یلیتکم ییبرخوردار است و الگو ییها تیمحدود
ملاحظات فقه  بنا به یمالز ینمونه اوراق وکالت دولت یها تیمحدود ،پژوهش جینتا ست؟یچ رانیاقتصاد ا

فقه  یها تیبا استفاده از ظرف توان یکه م دهد یمطالعه نشان م نیا نیهمچن کند؛ یم یاهل تسنن را معرف
 قرار داد. یبردار مورد بهره رانیا لتدو یمال تأمینو جهت  دیمذکور را توسعه بخش یالگو ه،یامام

 اوراق وکالت، اجاره، مرابحه، دولت. ،یمال تأمین :واژگان کلیدی
  .JEL: Z12, E22, G15, G11 بندی طبقه

  

                                              
 Email: vahabghelich@gmail.com.           پولی و بانکی بانک مرکزی ج.ا.ا.     استادیار پژوهشکده  .*
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 مقدمه

 یاقتصاد یها ها و بنگاه موجب اقبال گسترده دولت یاسلام یمال یابزارها یتنوع و کارآمد

در گردش و چه  هیو سرما ینگینقد تأمینچه از نوع  یمال تأمینبه استفاده از آن با هدف 

 یا نهی)صکوک( زم یو کالا و خدمات شده است. اوراق بهادار اسلام ییدارا تأمیناز نوع 

 است. عتیشر نیمنطبق با مواز طیبا شرا یمال تأمین یابزارها یریکارگ به برای

قرار گرفته  یادیمورد توجه ز ریکه در چند سال اخ یاز انواع اوراق بهادار اسلام یکی

 میلادی 0202قبل از  ،یالملل نیاوراق ب انیاوراق در م نیاست اوراق وکالت است. سهم ا

 امبرتا دس 0202 هیسهم از ژانو نی. ا)Sheikh, 2016, p.20(بوده  درصد 0۱متوسط  طور به

تا  0201 هیدرصد و از ژانو 1۲به  0202تا دسامبر  0202 هیدرصد، از ژانو ۱9به  020۲

در خصوص  نیهمچن ؛)IIFM, 2018, pp.48-49( است دهیدرصد رس ۲0به  0201دسامبر 

دوره  یبرا گرید یاوراق دولت ریاوراق نسبت به سا نیسهم ا ،یاوراق وکالت با ناشر دولت

 0201 هیدرصد بوده است که تنها در حدفاصل ژانو 1۲معادل  0201 رتا دسامب 0220 هیژانو

 .)IIFM, 2018, p.51( رسد یدرصد م 30سهم به  نیا ،سال نیتا دسامبر ا

 یاوراق وکالت دولت 0200خود در سال  یمال تأمینجهت  یراستا دولت مالز نیا در

اوراق که  نیپنج و ده سال منتشر کرد. ا دیدلار را در دو سررس اردیلیم دوبه حجم 

به ارز دلار تا آن روز بوده است  یالملل نیب یکشور در بازارها نیا یاوراق دولت نیتر بزرگ

مورد استقبال  داًیشداستفاده نموده و  یگذار هیدر بخش سرما تورقاجاره، مرابحه و  ع،یاز ب

 از سراسر جهان مواجه شده است. یدارانیخر

از  یریو کارکرد مناسب اوراق وکالت و ضرورت الگوگ یریپذ توجه به انعطاف با

 یاسلام یکارآمد مال یابزارها یساز یو بوم یبازطراح برایجهان  یتجربه موفق کشورها

پرسش پاسخ  نیبه ا یفتوصی ـ یلیپژوهش با استفاده از روش تحل نیا ران،یاقتصاد ا یبرا

برخوردار  ییها تیاوراق نمونه از چه محدود نیا یاتیعمل تارکه ابعاد، ارکان و ساخ دهد یم

 رانیاجرا در اقتصاد ا یآن برااز  هیو متناسب با فقه امام شده یبوم ،یلیتکم ییاست و الگو
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از اوراق وکالت و  یاجمال یسابقه پژوهش، معرف یدر ادامه پس از معرف رو نیازا ست؟یچ

 یمالز یوکالت دولت یالملل نیاز اوراق ب یا . سپس نمونهشود یاحکام و ضوابط آن طرح م

. شود یم یمعرف یاتیابعاد، ارکان و ساختار عمل ثیاز ح یموفق جهان یالگو کیبه عنوان 

بخش  نیدر ا دهد؛ یپژوهش را شکل م نیاز ا یگریاوراق بخش د نیا یو بررس لیتحل

مناسب فقه  یها تیو ظرف وداوراق اشاره ش نیموجود در ا یها تیبه محدود شود یم یسع

 یشنهادیپ یالگو ارائه. ردیقرار گ یآن مورد طرح و بررس یریپذ انعطاف شیدر افزا هیامام

و  هیفقه امام یشرع نیمنطبق با مواز یمال یاوراق وکالت با استفاده از چهار دسته از ابزارها

 .دهد یپژوهش را شکل م نیا یانیبخش پا ،یشنهادیپ یالگو نیا یایمزا انیب

 پیشینه تحقیق

 کردیبا رو یمال تأمین یبرا یصکوک وکالت؛ ابزار»( در مقاله 0932) ییصفاو  واحد ییفدا

 عتیمنطبق با شر یمال یروزافزون کشور به ابزارها یازهایکه ن کنند یم انیب «سکیکاهش ر

 یگذار هیسرما یها انتخاب فرصت نهیدر زم شتریب اراتیبه اخت یمال رانیمد ازیو ن سوکیاز 

 ریغ سکیکاهش ر یبرا ییپرتفو لیابزارها و تشک نیمدت و بلندمدت با استفاده از ا کوتاه

که از  یمال تأمین دیجد یابزارها ارائهلزوم  گر،ید یاز سو یگذار هیسرما کیستماتیس

 شانی. اشود یبرخوردار باشند، احساس م یگذار هیسرما نهیدر زم یکمتر ینسب تیمحدود

 سکیو کاهش ر تیریو مد ها ییدارا یساز در متنوع وفقم یاوراق وکالت را به عنوان ابزار

 .ندینما یم یها معرف شرکت

مناسب  یاوراق بهادار )صکوک( وکالت؛ ابزار»( در مقاله 0930) همکارانو  انیموسو

در توسـعه  یمیصـنعت پتروشـ تیبا ذکر اهم «یمیصنعت پتروش یمال تأمین یبرا

 بر اساسمطالعه  نیاند. ا صنعت را مهم شمرده نیا یمال تأمینبه  ازیکشـورها، ن یاقتصـاد

 یـاتیو عمل یفقهـ ،یده است که از نظـر مـالبو هیفرض نیا دییبه دنبال تأ یفیروش توص

در صـنعت  یاسـلام یمـال نیابزار نـو کیو انتشار اوراق وکالت به عنوان  یامکـان طراح

اوراق وکالت  یشنهادیپ یکه الگو دهد یپژوهش نشان م جـهیوجـود دارد. نت یمیپتروشـ

 یگوناگون مال یازهاین تأمین یبـرامناسـب  یابـزار سک،یر تیریمد یراهکارها تیبا رعا

 ها است. طرح یمال تأمیندر گردش و  هیسرما تأمیناز جمله  یمیدر صنعت پتروش
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انتشار  یسنج اوراق وکالت و امکان یبه تجربه جهان ینگاه»( در گزارش 0932) کاوند

 یاز انواع اوراق که امروزه از سو یکیمطلب که  نیبا ذکر ا «رانیا هیآن در بازار سرما

حجم انتشار آن در جهان  0209مورد استقبال قرار گرفته و از سال  یو شرکت یناشران دولت

مختلف اوراق وکالت  یالگوها یبه معرف باشد، یاوراق وکالت م است، افزایش یافته

 قرار داده است.  یابعاد محدود مورد بررس یپرداخته و آن را از برخ

( در 0223) )Dubai International Financial Center( یدب یالملل نیب یمال مؤسسه

 نیا یایاز مزا یاوراق وکالت پرداخته و برخ یبه معرف« صکوک یراهنما»از کتاب  یبخش

 . دهد ینوع اوراق را مورد اشاره قرار م

 یمطالعه جامع بازار جهان»با عنوان  ی( در گزارش0200) و همکاران )Alvi( یعلو

نوع از انتشار صکوک با استفاده از  نیاز گزارش خود به چند ییها در بخش« صکوک

 اند. اشاره کرده هیگوناگون از جمله ترک یوکالت در کشورها یالگو

 لیو بازار تبد یصکوك جهان( در کتاب 0200) )Bashir & Amine( نیام و ریبش

جمله صکوک  ازصکوک  انواع یاتیعمل یجهان یالگوها به یبه اوراق بهادار اسلام ها ییدارا

 اند. وکالت پرداخته

مباحث »تحت عنوان  یا (، در مقاله0209) و همکاران )Fitri Ellias( اسیال یفتر

 نیا اتیو خصوص ها یژگیو حیاوراق وکالت، به تشر ی، ضمن معرف«در صکوک عتیشر

. پردازد یم یکشور مالز یمال یبازارها یآن با مطالعه مورد هیاوراق و موضوع بازار ثانو

اوراق  نیتر از محبوب یکیکه اوراق وکالت به سرعت به  کنند یم انیمقاله ب نیدر ا شانیا

 نیکم ا یآن وابستگ لیاز دلا یکیبدل شده است که  یاسلام یکشورها نیبهادار در ب

 مشهود بر خلاف اوراق اجاره و مشارکت است. یها ییاوراق به دارا

ضمن « انواع صکوک و سابقه انتشار آن در ژاپن»  ( در مقاله020۲) )Lackmann( لاکمن

آن  یاتیاوراق بهادار و انواع آن، به اوراق وکالت اشاره کرده و ارکان و ساختار عمل یمعرف

را  یژاپن یها از انتشار اوراق توسط شرکت ییها . لاکمن در ادامه نمونهکند یم حیرا تشر

انتشار انواع اوراق از جمله اوراق وکالت در کشور  ندهیاز آ یانداز چشم ونموده  یمعرف

 .دارد یم انیژاپن را ب
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 یو استفاده از ابزارها یاسلام یسابقه مال یضمن معرف Suwadi( (0202)( یسوود

کرده و  حیصکوک از جمله اوراق وکالت را تشر اتیکل ،یاسلام یدر کشورها یمال تأمین

کشور  نیا یمال یدسته از اوراق را در بازارها نیا تیوضع ،یبا تمرکز بر کشور اندونز

پژوهش به  نیدر ا شده طرحداده است. عمده مباحث  قرار یانتقاد لیو تحل یمورد بررس

 .شود یآن مرتبط م یها و چالش اتیخصوص یو بررس یاوراق دولت

در  نینو ی، به عنوان ابزاریاوراق اجتماع حی( ضمن تشر0201) و همکاران محمد

حوزه اشاره  نیاوراق و عقد وکالت در ا یها تیبه قابل ،یخدمات اجتماع یمال تأمین

 یینهادها ارکرداند و از ک داشته یا ژهیتوجه و عتیمقاله به مقاصد شر نیدر ا شانیاند. ا کرده

 اند. استفاده برده شده یمعرف سمیدر مکان یمال یبازارها ه،یریخ یها همانند دولت، صندوق

 یمالز یوکالت دولت یالملل نیاوراق ب یدارد به مطالعه مورد یسع رو  شیپ پژوهش

 هیمتناسب با فقه امام ،افتهی توسعهو  نیگزیجا ییآن، الگو یپرداخته و ضمن نقد و بررس

 کند.  ارائهکشور  یدیتول یها و بنگاه رانیدولت ا یمال تأمین برای

 ینوآور یو دارا دیجد ،یشنهادیپ یو الگو یمطالعه مورد عنو ثیمطالعه از ح نیا

 نشده است. افتیسابقه پژوهش  نیآن در ب یبرا یمشابهبوده و 

 اوراق وکالت

 اوراق وکالت یمعرف

 یو واگذار ضیتفو یبر عقد وکالت است. وکالت در لغت به معنا یاوراق وکالت مبتن

 کىیاست و در اصطلاح عقدى است که به سبب آن  یو اعتمادکردن به و یبه کس یکار

وکالت را  1ینیخم. امام دهد یخود قرار م بئرا براى انجام امرى نا گرىید ن،یاز طرف

واگذار  یگریانسان کار خود را به د نکهیعبارت است از ا توکال: »کنند یم فیتعر گونه نیا

 ی)موسو «ندازدیاز امور او را راه ب یکیتا زنده است  ایکند که تا زنده است انجام دهد و 

که به  داند یم یعقد وکالت را عقد رانیا یقانون مدن 2۲2. ماده (021، ص0902   ،ینیخم

 .دینما یخود م بئنا یانجام امر یرا برا گریطرف د ن،یاز طرف یکیموجب آن 

 ران،یا هیاست که برخلاف بازار سرما یاز انواع اوراق بهادار اسلام یکیوکالت  اوراق

و  گذاران هینوع اوراق، سرما نی. در اردیگ یمورد استفاده قرار م یاسلام یکشورها یدر برخ
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کالا و  دیخر ،یگذار هیسرما ی( را برالی)وک ی(، عاملنیدارندگان وجوه مازاد )موکل

تا  نندیگز یم باشد به وکالت بر عتیشر نیدست که مطابق با مواز نیاز ا یخدمات و امور

گام بردارد.  شده ینیب شیاهداف و اقدامات پ یستاشده در راعیاو با استفاده از وجوه تجم

دارندگان  نیالوکاله عامل، ماب پس از کسر حق یمال تأمینو  یگذار هیحاصل از سرما یبازده

عامل به وکالت از صاحبان  د،یسررس خی. در تارشود یم میتقس کیوجوه به نسبت سهم هر 

ناشر که نقش رابط را  قیطر را از آمده دست بهنقد کرده و منابع اوراق را  یاوراق، پرتفو

 (.09، ص0932)کاوند،  دینما یم هیپرداخت کرده و با آنان تسو نیدارد به موکل

و  ها ییالشرکه فرد در دارا از باب فروش سهم یاوراق وکالت در بازار ثانو فروش

با توافق  تواند یفروش م متیاشکال بوده و قبدون  یخدمات مشاع است که از جهت فقه

 نیگزیجا یاوراق در تمام موضوعات حقوق دیپس از معامله، دارنده جد .مقرر شود نیطرف

 اوراق خواهد بود. یدارنده قبل

  اوراق وکالت شده ساده یالگو

به  کیمتفاوت اما نزد یاتیعمل یمختلف در انتشار اوراق وکالت از الگوها یکشورها

 ثماریاوراق ا ،یمالز یوکالت دولت یالملل نیب همانند اوراق ؛کنند یاستفاده م گریکدی

)Ishmar(ای، اوراق راک )RAKIA( ارکان و  یقالب کل توان یالگوها م نی. با توجه به ارهیو غ

 نمود: یمعرف اختصاربه  لیاوراق را به شرح ذ نیا یاتیساختار عمل

 فایرا ا نینقش موکل کهو دارندگان اوراق وکالت  دارانی: خرگذاران هیسرماالف( 

 .ندینما یم

، وجوه شده انجامدارد بنا بر مفاد و توافقات  فهیکه وظ یحقوق یتی: شخصلیوکب( 

کار هب یجهت کسب بازده ،یاسلام عتیشر نیشده را طبق ضوابط قرارداد و موازعیتجم

 فهیوظ نیهمچن ؛مقرر اعلام بدارد یزمان یها نحو شفاف در بازهحاصل را به یو بازده ردیگ

پرداخت  شده مشخص یها دیرا در سررس یبازده یها و مبلغ کوپن وراقد اصل وجوه ادار

 دارد. بر عهدهرا هم  لینقش وک یبان اً. عمومدینما

 زیو ن لیانعقاد قرارداد وکالت را با وک فهیاست که وظ یحقوق یتیواسط: شخصج( 

 دارد. بر عهدهاوراق و ... را  یسینو رهیانتشار و پذ
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از دارندگان اوراق جهت حفظ منافع  یندگیاست که به نما یحقوق یتی: شخصنیامد( 

 ها، هیپرداخت اصل و سود سرما ،یبند انتشار، رتبه یاتیعمل ندینظارت بر کل فرآ فهیآنان وظ

 بر عهدهمفاد عقد وکالت را  ریسا یو اجرا لیشده توسط وکگرفته شکل ینظارت بر پرتفو

 دارد.

هاست که  در دستورالعمل شده نییبا مشخصات تع منقول ریغ ای: مال منقول ییدارا ه(

 انتشار اوراق واقع شود. یمبنا تواند یم

مشاور  ،یگذار هیسرما یها همچون بازارگردان، ضامن، صندوق یگریارکان د البته

اوراق وکالت وجود داشته باشد که از شرح  یاتیبنا به مدل عمل تواند یهم م رهیعرضه و غ

 :شود یم ارائه لیبه شرح ذ شده سادهاوراق وکالت به شکل  یاتیساختار عمل .میگذر یآن م

 اوراق وکالت شده ساده: ساختار عملیاتی 0نمودار شماره 

 اوراق وکالت نظارت و کنترل دارد. ییاجرا یندهایفرآ یبر تمام نیام. 0

 ذکر شود. دنامهیاوراق نموده تا در ام یبند اقدام به رتبه یاعتبار یبند سسه رتبهؤم. 0

 .کند یم دنامهیاقدام به انتشار ام لیوک. 9

 . کند یو انتشار اوراق م یسینو رهیواسط اقدام به پذ. ۱
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 .شود یشده اوراق به نهاد واسط منتقل معیوجوه تجم. ۲

منعقد کرده تا  لیخود و وک نیقرارداد وکالت را ب وکیل در توکیل،واسط به عنوان . 2

 دهد. لیرا تشک یگذار هیاز سرما ییپرتفو شده مشخصدر چارچوب  لیمطابق آن، وک

 .کند یم یگذار هیاز سرما ییپرتفو لیاقدام به تشک شده نییتعدر چارچوب  لیوک. 1

 .رسد یم لیمنابع به دست وک اجل از استخرحاص یبازده. 0

 .شود یبه واسط منتقل م لیها از طرف وک کوپن هیجهت تسو یا نحو دورهبه یبازده. 3

 .ردیپذ یاز طرف واسط به دارندگان اوراق انجام م یا دوره یها پرداخت. 02

 .رسد یم لیاز فروش استخر منابع به دست وک یناش هیاصل سرما. 00

 .شود یبه واسط منتقل م لیوجوه از طرف وک نیا. 00

و اوراق توسط  شود یدارندگان اوراق از طرف واسط پرداخت م هیاصل سرما. 09

 .شود یداده م لیبه واسط تحو یینها هیدگان آن جهت تسودارن

 یاسلام یمال یاوراق وکالت در بازارها تیوضع

سال گذشته مورد  نیاست که در چند یاسلام یمال تأمین یوکالت از جمله ابزارها اوراق

آمار بازار  نیدتریواقع شده است. بر اساس جد یاقتصاد یها ها و بنگاه  دولت شتریتوجه ب

درصد از  دهمعادل  0201 مبرتا دسا 0220 هیحدفاصل ژانو )IIFM( یاسلام یمال یالملل نیب

به اوراق وکالت اختصاص  شده،( منتشرساله کی)حداکثر  یمدت داخل حجم اوراق کوتاه

سهم را در  نیشتریدرصد ب 10بازه اوراق مرابحه با حدود  نیدر ا کهیحالدر ؛داشته است

اوراق  یآمار برا نیا یالملل نیبه خود اختصاص داده است. در عرصه اوراق ب نیب نیا

 0201تا دسامبر  0201 هی( در دوره ژانوساله کی)حداکثر  یالملل نیمدت ب کوتاه التوک

دسته از  نیدرصد سهم ا 02۰۲اوراق مرابحه تنها  کهیحالدر ؛درصد بوده است 21معادل 

 ).IIFM, 2018, p.31(اوراق را از آن خود کرده است 

 یمالز یوکالت دولت یالملل نیاز اوراق ب یا نمونه

دلار  اردیلیم دوبه حجم  یالملل نیب ی، اوراق دولت0200ژوئن  00 خیدر تار یدولت مالز

 دیدلار با سررس اردیلیم 0۰0شامل  )Dual-Tranche(اوراق در دو شاخه  نیا ؛منتشر نمود

اوراق  نیکه ااینمنتشر شد. نکته جالب توجه  ساله ده دیدلار با سررس اردیلیم 2۰0و  ساله پنج
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اوراق  نیتر بزرگو  0200در سال  یدر سطح جهان به دلار هشدمنتشر یاوراق دولت نیاول

از لحاظ  نیهمچن ؛تا آن روز بوده است یالملل نیب یدر بازارهابه دلار  یمالز یدولت

 ؛دیآ یساله به حساب مده دیبا سررس کایبه دلار آمر یاوراق دولت نیاوراق اول نیا د،یسررس

در  یت دولت مالزدراز ق یشیو نما ریچشمگ یتیموفق توان یاوراق را م نیا رو نیازا

 شمار آورد.ه ب یاسلام یمال تأمین یاستفاده از ابزارها

اروپا و  ،ییایآس یبازارها ریسا انه،یخاورم ،یمالز یاوراق از بازارها نیا گذاران هیسرما

، درصد ۱9، درصد 02 بیبه ترت ساله پنج دیدر اوراق با سررس کیبودند که سهم هر کایآمر

 1، درصد 00 بیبه ترت ساله ده دیو در اوراق با سررس درصد ۱، درصد 3، درصد 00

 یبیاوراق ترک نیدر ا گذاران هیبوده است. سرما درصد 0۲و  درصد 00، درصد 03، درصد

در  کیبودند که سهم هر ها مهیو ب یسسات دولتؤم ،یگذار هیسرما یها ها، صندوق از بانک

و در  درصد 0و  درصد 0۱، درصد 01، درصد ۲1 بیبه ترت ساله پنج دیاوراق با سررس

 ؛بوده است درصد 0و  درصد 03، درصد ۱۲، درصد 00 بیبه ترت ساله ده دیاوراق با سررس

 هر یبرا بیسالانه به ترت یارزش اسم درصد ۱۰2۱2و  درصد 0۰330نرخ سود  نیهمچن

 .)HSBC Amanah, 2012, p.18(است  دهیبه ثبت رس کی

 یالملل نیتوسط انتشار اوراق ب شده یآور جمعاز وجوه  درصد ۲0 لازم است ذکر شود

 02حداقل ـ که از این بین  )Tangible Assets(مشهود  یها ییدر دارا یمالز یوکالت دولت

 یارهایکه مع ییها در سهام شرکت درصد 02و حداکثر  یا اجاره یها ییدر دارا درصد

 ستفادهمورد ا ییدر مرابحه کالا جوهو نیاز ا درصد ۱0 زیو ن ـ اند را احراز نموده یشرع

 *قرار گرفته است.

 :است لیاوراق وکالت به شرح ذ نیا یاتیعمل ساختار

 

 

 

 

                                              

 ها اشاره خواهد شد. های بعدی به علت این نوع درصدبندی بخش. در  *
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 اوراق وکالت دولتی مالزی : ساختار عملیاتی0نمودار شماره 

 .(HSBC Amanah, 2012, pp.16-17)منبع: 

و اوراق را به آنان  افتیدر گذاران هی. ناشر با انتشار اوراق وکالت، وجوه را از سرما0

 .دهد یم لیتحو

مشهود اعم  یها ییدارا دیبه خر شده یآور جمعوجوه  درصد ۲0. ناشر با اختصاص 0

 یقابل اجاره بان یها ییوجوه را در دارا درصد 00 ،یبان تیاز ساختمان و سهام تحت مالک

 یآن، بان روی. پکند یم یگذار هیسرما یوجوه( را در سبد سهام بان درصد 0۱آن ) یو مابق

 متیبه ق دیمشهود در سررس هیپا یها ییدارا )Purchase Undertaking( دیمتعهد خر

 شده یداریخر. سهام شود یم یافتیوجوه در درصد ۲0معادل  )Exercise Price(اعمال 

 باشد. یبان تیدر سبد سهام تحت مالک یسهام شرکت ایبوده و  یسهام خود بان تواند یم

مشخص، آن را از طرف  یپرتفو کیدر قالب  هیپا یها یی. ناشر پس از تملک دارا9

 .دهد یاجاره م یدارندگان اوراق، به بان

و  یکارگزار اتیخود در عمل لیرا به عنوان وک ی. ناشر، از طرف دارندگان اوراق، بان۱

 .کند یو سهام انتخاب م ها ییسبد دارا تیریمد
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از فروش اوراق  شده یآور جمعوجوه  یبه وکالت از ناشر با استفاده از مابق ی. بان۲

ر بورس کالا مشخص از بازا یکالاها ینقد دیکل وجوه( به خر درصد ۱0وکالت )

 .کند یگر الف( اقدام م )معامله

ل از کل وجوه حاص درصد ۱3معادل  یاسم متیرا به ق شده خریداری یکالاها ،. ناشر2

 .فروشد ی( می)دولت مالز یبه بان هیصورت نسانتشار اوراق، به

کل وجوه( به  درصد ۱0) دیکالاها را در بورس کالا به ارزش خر فوراً ی. بان1

 .کند یرا تصاحب م یو وجوه نقد فروشد یم «ب گر معامله»

 مهیو ب ی. نگهدارپردازد یم ها ییدارا تیریبه وکالت از طرف ناشر به مد ی. بان0

 است. تیریمد نیا فیها از جمله وظا در مجامع سهام یأها و اعمال حق ر ساختمان

 زیبه حساب ناشر وار یا صورت دوره به کرده رااجاره یپرتفو یبها اجاره ،ی. بان3

 .کند یم

سود را  یا صورت دوره به ل،یالوکاله و پرداخت آن به وک . ناشر پس از کسر حق02

 .کند یم عیدارندگان اوراق توز انیم

ها و  ساختمان یعنیمشهود  هیپا یها ییدارا دیبر خر یمطابق تعهد خود مبن ی. بان00

اوراق  یارزش اسم درصد ۲0اعمال که معادل  متیاز ناشر به ق دیسهام، آنها را در سررس

 .کند یم یداریاست، خر منتشرشده

اعمال )معادل  متیرا به ق هیبه نس شده خریداری یوجوه کالاها دیدر سررس ی. بان00

 .پردازد یکل وجوه( به ناشر م درصد ۱3

انتشار  ی( ارزش اسمدرصد ۱3+درصد ۲0) درصد صد. ناشر کل وجوه که معادل 09

 .ردیگ یاوراق است را به دارندگان اوراق پرداخت کرده و اوراق را پس م

 درصد ۲0امر معادل  یدر ابتدا یاوراق آن است که دولت مالز نیاستفاده از ا جهینت

( و یا اجاره یمشهود خود )پرتفو یها ییفروش دارا قیانتشار اوراق را از طر یارزش اسم

 تأمیننحو  نیو بد آورد یم به دست ییمرابحه کالا قیارزش را از طر نیا درصد ۱0معادل 

پرداخت کرده  دیارزش مذکور را در سررس درصد 022معادل  کهتعهد  نیبا ا شود یم یمال

بپردازد و کل  زیمشخص ن یرا در فواصل زمان شده فروخته یپرتفو یبها و در ضمن اجاره
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 یبها دارندگان اوراق از اجاره نیهمچن ؛دینما دیرا بازخر شده فروختهمشهود  یها ییدارا

 .رندیگ یم  بازپسخود را  هیاصل سرما انیمند خواهند شد و در پا دولت بهره یپرداخت

 یمالز یوکالت دولت یالملل نیباوراق  یو بررس لیتحل

از  یکی یدولت مالز یمال تأمین در شده گرفتهکارهاق وکالت بکه اور ستین دیترد یجا

پژوهش در ادامه به نقد و  نیاما ا؛ است یاسلام یمال یاز ابزارها دیاستفاده مف قیمصاد

 نیاست چنانچه قصد آن باشد که از ا یهی. بدپردازد یاوراق م نیاستفاده از ا یالگو یبررس

الگو را  نیا تواند یم هیموجود در فقه امام یها تیکرد، ظرف یریگ بهره یخلابزار در سطح دا

 عتیشر نیو انطباق با مواز سکیر تیریمد ،یریپذ انعطاف ثیر از حبهت یتیدر وضع

 :شود یم ارائهاوراق مذکور در دو بخش  یادامه، بررس در د.نک ییو اجرا یبازطراح

 بخش اول یو بررس لیتحل

، به شده آوری جمعوجوه  درصد ۲0، ناشر با اختصاص شده یمعرفبخش اول از اوراق  در

و  کند یاقدام م یبان تیمشهود اعم از ساختمان و سهام تحت مالک هیپا یها ییدارا دیخر

 روی. پکند یم تأمینآن سود اوراق را  یبها و با اجاره دهد یاجاره م یسپس آن را به خود بان

 درصد ۲0اعمال معادل  متیبه ق دیمشهود در سررس هیپا یها ییدارا دیخرمتعهد  یآن، بان

 .شود یم یافتیوجوه در

 ییمشهود در سبد دارا یها ییبه دارا شتریسهم ب یاختصاص الزام تید( محدوالف
 یمشهود )پرتفو یها ییدارا دیبه خر شده آوری جمعوجوه  درصد ۲0به اختصاص  الزام

و اجاره  ییدارا نیا دیاست که با خر ثیاز آن ح یمالز ی( در اوراق وکالت دولتیا اجاره

حساب  ینیع ییدارا رو نیازا ؛ماند یم ینزد دارندگان اوراق باق ییدارا تیمالک ،یآن به بان

 شده خریداری یکالا تی(، مالکییدوم اوراق )مرابحه کالا در بخش که یصورتدر  ؛شود یم

وجوه  درصد ۱3)معادل  دیکالا در سررس یا واگذار شده تا مبلغ مرابحه یبه بان

دارندگان اوراق نسبت به  رو نیازا ؛از فروش اوراق( توسط او پرداخت شود شده آوری جمع

 نیبنابرا؛ طلبکار هستند از بانی پرداخت است وعدکه م دیتا زمان سررس یا مرابحه یبها

 .دیآ یبه حساب م نیاز نوع د ییدارا نیا
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 نید دوفروشیخر هیاکثر مذاهب اهل تسنن معاملات ثانو نیتوجه به آنکه در ب با

اوراق بازار  نیا یآنکه بتوان برا یبنا به نظر بزرگان اهل تسنن، برا رو نیا از ؛است یاختلاف

باشد  یکیزیو ف ینیع ییاوراق، دارا هیپا ییاز سبد دارا یمیاز ن شیب دیکرد، با جادیا یثانو

شده و  ینیع ییمصداق دارا ییروش سبد دارا نیبدهد. با ا لیتشک نیآن را د رو بخش کمت

 ,Safari & Mohamad, 2014( شود یفراهم م یاوراق در بازار ثانو دوفروشیخرجواز 

p.234  /000، صق0۱2۲ ،یریجز.) 

به  شده آوری جمعاز وجوه  شتریسهم ب یقاعده، اعطا نیاز ا تیتبع یاست که برا روشن

و سهم کمتر به بخش دوم که  افتهی  اختصاصواسطه فروش اوراق وکالت، به بخش اول 

است که با توجه به جواز  یدر حال نیا ؛باشد پرداخت شده است ییهمان مرابحه کالا

 یو بهار انی)موسو هیامام یآن نزد مشهور فقها یبرا یانوبازار ث جادیو ا نید دوفروشیخر

ها  بنگاه یمال تأمین یابزار برا نیچنانچه قصد آن باشد که از ا (923-000، ص0930 ،یقراملک

وجود نخواهد  تیمحدود نیکرد، ا یریگ در سطح داخل کشور بهره یاقتصاد یها و شرکت

 ایو  ییاوراق را در مرابحه کالا وجوهاز نصف  شتریب یسهم توان یم یبه عبارت ؛داشت

 کار گرفت.هبه وکالت از دارندگان اوراق ب نید دیخر یحت

در سبد  یا اجاره یها ییبه دارا شتریسهم ب یاختصاص الزام تی( محدودب
 مشهود یها ییدارا
 درصد ۲0از  یمیاز ن شی)ب شده آوری جمعوجوه  درصد 02به اختصاص حداقل  الزام

در مقابل ـ مشهود  یها ییدر سبد دارا یا اجاره یها ییدارا دی( به خرشده آوری جمعوجوه 

 یدر اوراق وکالت دولت ـ سهام دیبه خر شده آوری جمعوجوه  درصد 02اختصاص حداکثر 

واحد به  یا اجاره یپرتفو کین سبد را به عنوان یاست که بتوان ا ثیاز آن ح یمالز

 اجاره داد. یحساب آورد و آن را به بان

در  رانیسازمان بورس و اوراق بهادار ا یفقه تهیاست که مطابق نظر کم یدر حال نیا

 (909، ص0930 ،یقراملک یو بهار انیسو)موه مستأجر نیع طیو با توجه به شرا 09/23/093۲

 ییمشاع دارنده آن از دارا تیدهنده مالک سهام را نشان ه،یامام یمشهور فقها نکهیو نظر به ا

 یسهام یبرا ییها تیاست. البته محدود حیصح یاجاره سهام از نظر فقه دانند، یشرکت م

به  یاجاره سهام بستگ تیقابل نکهیوجود دارد و آن ا ردیگ یاجاره قرار م یکه مبنا
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 00/21/0931مصوبه در  نیهمچن ؛و قابل انتفاع مورد اجاره شرکت دارد یکیزیف یها ییدارا

 یقرار گرفته است: سهام دیمورد تأک همذکور در مورد سهام قابل اجاره دو نکت یفقه تهیکم

قابل اجاره(  ریشرکت )غ یها ییدارا ریکه سا ردیانتشار اوراق اجاره قرار گ یمبنا تواند یم

داشته  ی( جنبه تبعیحسابدار اتیثابت در ادب ییقابل اجاره آن )دارا یها یینسبت به دارا

از  ها یانتشار اوراق اجاره، ابتدا مبلغ کل بده یسهام مبنا نییتع یبرا نکهاینکته دوم  ؛باشد

که  ی. در صورتگردد یعدد محاسبه م نیثابت به ا ییها کسر، سپس نسبت دارا ییکل دارا

 .ردیانتشار اوراق اجاره قرار گ یمبنا تواند یدرصد باشد، سهام م شصتاز  شترینسبت ب نیا

 یمال تأمین یابزار برا نیجهت همانند مورد قبل، چنانچه قصد آن باشد که از ا نیا از

وجود  تیمحدود نی، ااستفاده شوددر سطح داخل کشور  یاقتصاد یها ها و شرکت بنگاه

به وکالت از  یکه قرار است به بان ییکل سبد دارا توان یم یبه عبارت ؛نخواهد داشت

 ازمندینظر ن نیشده باشد. البته ا لیتشک یسهام بان دیشود از خر ادهدارندگان اوراق، اجاره د

 ست.ه زین شتریب یفقه یها یبررس

 یینوسان سود سهام در سبد دارا سکی( کاهش رج
در مشارکت )سهام( سود  کهیحالاست؛ در )Ex-Ante( ینیشینحو پعقد اجاره، سود به در

اجاره داده  یحالت چنانچه سهام به بان نیدر ا د؛یآ یحاصل م )Ex-Post( ینینحو پسبه

سود سهام خواهد  راتییبر تغ یو همراه با نوسان مبتن ثابت رینشود، سود اوراق وکالت غ

اجاره داده  یواحد به بان یپرتفو کیدر  ها ییدارا ریهمراه سا مسهام ه رو نیازا ؛شد

سود سهام متعلق به  ت،یوضع نی. در ادیآ به عملاز آن  یتا سطح درآمد ثابت شود یم

 .رسد یبها از کانال ناشر به دارندگان اوراق م اجاره صرفاً( است و ی)بان مستأجر

کل وجوه اوراق وکالت در عقد  اگر ،سازمان بورس یفقه تهیتوجه به مصوبه کم با

دارندگان  یسود اوراق را فارغ از نوسانات سود سهام براتوان میاجاره سهام استفاده شود، 

 و دهی( رسی)بان مستأجرسهام به  نیّمع ریحالت سود غ نیمقرر کرد. در ا شده نییتعاوراق 

 .دیآن به موجر )ناشر به وکالت از دارندگان اوراق( خواهد رس نیّمع یبها اجاره

 عقد ضمان( استفاده از د
به احکام عقد اجاره، نکه در بخش اول از عقد اجاره استفاده شده و با توجه ایبه  با توجه

 ؛ستیضامن ن ی، ومستأجر یو کوتاه یعدم تعد طیدر شرا ییشدن دارادر صورت تلف
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هم  لیعهده ناشر به عنوان وک بر یجبران نیب  نیا دردارد.  یامان دی( ی)بان مستأجرچراکه 

 اریدر اخت خود نسبت به آنچه از موکل زین لیعقد وکالت، وک مچراکه بنا به احکا ؛ستین

سپرده شده است تلف  لیموکل که به وک ییمعنا که چنانچه دارا نیدارد، بد یامان دیدارد 

از حد متعارف  شیب ایکرده باشد و  یمگر آنکه در حفظ آن کوتاه ستیضامن ن لیشود وک

 ییچنانچه دارا نیبنابرا؛ (013، ص0902   ،ینیخم ی)موسوبه کار بسته باشد را  آن

برود، به حساب  نی( از بلی( و ناشر )وکمستأجر) یبان یو تعد ریبدون تقص شده خریداری

 خواهد بود. ییدارا یدارندگان وجوه و مالکان اصل

وجود دارد تا اصل  مهیبه نهاد ب ازیدارندگان اوراق، ن سکیکاهش ر یبرا نجایا در

 زین یاز جمله مالز یاسلام ی. در کشورهادیو ضمانت نما مهیب ،را به نفع مالکان آن ییدارا

اوراقِ  نیارکان در ا نیا گونه کههمان ؛شود یتکافل استفاده م ایاز ارکان ضامن و  بعضاً

)عقد  مهیامکان استفاده از نهاد ب زین هیدر فقه امام نیهمچن ؛اردد تیموضوع ،یمورد بررس

در  رو نیازا؛ (900-902، ص0930 ،یقراملک یو بهار انی)موسو( و ضامن وجود دارد نیمأالت

مورد استفاده  سکیر تیریو ضامن را جهت مد مهینهاد ب توان یاوراق وکالت م یبازطراح

 تیریمسئول مد ل،یبه عنوان وک یاوراق وکالت، بان وکارآنکه در ساز گریقرار داد. نکته د

بر عهده او  ها ییحراست و نظارت بر استفاده از دارا فهیجهت وظ نیاست؛ از ا زین ییدارا

 .افتیکاهش خواهد  ییرفتن دارانیاز ب سکیحال ر نیخواهد بود؛ در ا

 بخش دوم یو بررس لیتحل

 درصد ۱0به وکالت از ناشر با استفاده از  یبان ،یمالز یبخش دوم اوراق وکالت دولت در

مشخص از  یکالاها ینقد دیاز فروش اوراق وکالت به خر شده آوری جمعکل وجوه 

به  هیصورت نس را به شده خریداری ی. سپس ناشر کالاهاکند یاقدام م «گر الف معامله»

 ی. بانفروشد یم یاز انتشار اوراق، به بان حاصلکل وجوه  درصد ۱3معادل  یاسم متیق

و  فروشد یم «گر ب معامله»به کل وجوه مذکور  درصد ۱0 دیکالاها را به ارزش خر فوراً

را  هیبه نس شده خریداری یوجوه کالاها یبان دی. در سررسکند یرا تصاحب م یوجوه نقد

 .پردازد یکل وجوه( به ناشر م درصد ۱3اعمال )معادل  متیبه ق
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 (Organized Tawarruqبر انجام تورق متشکل ) ی( تاملالف
. در تورق شود یم ییساده( و متشکل اجرا) )Classic Tawarruq( یبه دو نوع سنت تورق

طور را به یینفر اول کالا ؛شوند‌یوارد معامله م گریکدیدر بازار با  یقیسه نفر حق ،یسنت

اما در تورق ؛ فروشد یطور نقد به نفر سوم مو همان کالا را به خرد‌یاز نفر دوم م هینس

در ابتدا بانک  ،یقیاشخاص حق نیتا ب ردگی‌یها صورت م افراد و بانک نیب شتریکه ب متشکل

سپس آن کالا  خرد؛ یاز فروشنده م یطور نقد( کالا را بهی)به درخواست و وکالت از مشتر

در ادامه بانک به وکالت از  فروشد؛‌ی( ملاتیتسه ی)متقاض یبه مشتر هیصورت نسرا به

و وجه آن را به  رساند یفروش م هب گریبه فروشنده د ینقدصورت همان کالا را به یمشتر

 .کند یپرداخت م یمشتر

در واقع همان تورق  دهد یرخ م یمالز یدر بخش دوم از اوراق وکالت دولت آنچه

گر به ظاهر مستقل  دارندگان اوراق، ناشر و دو معامله ،یبا وجود بان بار نیمتشکل است که ا

 جهیو در نت شود ینجام مسه معامله ا قه،یاز دق یمرحله در کسر نی. در اافتد یاز هم اتفاق م

اشکال دون در نظر اکثر فقها ب یگرچه تورق سنت ؛شود یم ینگینقد تأمین یرنحو فوبه ینبا

استفاده  یمورد اجماع آنان قرار دارد. جواز شرع یصحت تورق متشکل به سخت یول ؛است

عدم توجه به آنها باعث  که هاست یژگیاز و یا مجموعه تیاز تورق متشکل، منوط به رعا

 ریبه موارد ز توان یم ها یژگیو نی. از جمله اشود یشدن جواز استفاده از آن مدار خدشه

 (:00، ص0930 چ،ی)قلاشاره داشت 

 یمثلاً تورق رو ؛را داشته باشد قابل معامله یکالا کی یها یژگیو یستیبا کالا -

 است. مجاز ریرفته، از نظر کارشناسان باطل و غ نیاز ب ومینیآلوم

طور ملموس صورت انتقال کالا به ازآنجاکه ؛فرد فروخته شود کیبه  یستیکالا با -

 وجود دارد. داریخر کیاز  شیکالا به ب کیشدن  احتمال فروخته رد،یپذ ینم

 نسبت به هم وابسته و مشروط نباشند. بایدقراردادها -

 دچار ابهام باشد. دیکالاها نبا میدر تسل ییتوانا -

 ادیز اریحجم کالاها در بازار بس ازآنجاکه ؛به فروشنده اول بازگردد دیکالا نبا -

 ممکن است. یسختامر به نیا صیاست، تشخ
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آن است  شود یشدن تورق متشکل مدار که باعث شبهه یاز عوامل یکیاست که   یگفتن

که  یتورق نی. البته مشخص است که بشود یاجرا م نهیالع عیاوقات، تورق همانند ب یکه گاه

دو نفر حضور دارند )دو  نه،یالع عیتفاوت وجود دارد. در ب نه،یالع عیاجرا شود و ب حیصح

به  هیطور نسرا به ییدر تورق، سه نفر؛ نفر اول کالا یاست(، ول گریکدیمعامله مشروط به 

کمتر به  متیبا ق یبه فرد سوم یقدطور نسپس فرد دوم کالا را به فروشد، ینفر دوم م

نفر اول  نیب نه،یالع عیاما در ب ؛. در تورق، فرد سوم متفاوت از فرد اول استرساند یفروش م

 (.نوجود ندارد )هما یو سوم تفاوت

باعث  آن طینشدن شراتیبلکه رعا ؛ستیخود ممنوع ن یتورق به خود ریهر تقد به

به دور  طیاجرا شود و از انحراف و نقض شرا ی. اگر تورق به درستشودیآن م تیممنوع

سازمان  رو نیازا ؛مانع خواهد بوددون ب یاسلام یباشد، استفاده از آن در نظام مال

 کنند یم انیانجمن فقه ب المللینیب یو شورا یلاماس یمال ینهادها یو حسابرس یحسابدار

 امیپ کی رو نیازا ؛مجاز است ط،یشرا یتمام تیو رعا حیکه تورق در صورت انجام صح

 ای دیدرست انجام ده ای»است که  نیمشترک در خصوص تورق وجود دارد و آن هم ا

 .)Khan, 2009, P.18( «دیاصلاً انجام نده

 یشبهه قرض ربو یدارا رد،یگ یکه امروزه مورد استفاده قرار م گونه آنتورق متشکل  اما

 افتیرا در یمبلغ یدارد که بان نیبه ا یادیدر ظاهر امر شباهت ز ندیفرآ نیچراکه ا ؛است

را  آمده شیبازپرداخت خواهد نمود بدون آنکه عرف رخداد پ  با اضافه دیکرده و در سررس

 ؛بطلان معامله نخواهد بود یشباهت منجر به حکم قطع نی. البته صرف ااندبد یمعامله واقع

اقتصاد در نظر  یبه بخش واقع یمعاملات پول وندیپ یمقدس برا عتیکه شر یهدف ایآ کنیل

معاملات  گونه نیابود و نبود  شود؟ یمحقق م  الساعه خلق معاملاتگونه از ایندارد با انجام 

بخواهد کالا را  یبان که یصورتدر  ایآ گذارد؟ یم یبرجا یواقع صادبر اقت یچه اثر متفاوت

دارد؟ امکان وجود  نیا فروش نرساند،ه گر )ب( ب خود نگه دارد و آن را به معامله یبرا

 عتیشر نیمواز تیرعا یدگیچیو پ یگفته شود به علت دشوار بهتر است که شاید رو نیازا

 یمال یدر بازارها گریمشروع د یزارهاسو و وجود اب کیتورق متشکل از  یدر اجرا

 باشد. هیتوص نیبه ترک آن بهتر هیتوص ،یاسلام
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 دیدر سررس ینکول تعهدات بان سکیب( ر
قابل اجاره و  یها ییدارا ،یمالز یشد در بخش اول اوراق وکالت دولت انیکه ب گونه آن

از  اخذشده. طبق تعهد شود یو به خود دولت اجاره داده م یداری( خریسهام دولت )بان

 شده نییتع متیرا به ق کردهاجاره یپرتفوکل  دینهاد ملزم است که در سررس نیدولت، ا

در بخش دوم  نیهمچن ؛کند یداریخر جاکی طور به( شده آوری جمعکل وجوه  درصد ۲0)

کل  درصد ۱3)معادل  یا هیمبلغ نس دیدر سررس دیبا یاوراق، دولت بنا به مرابحه دفع نیا

پرداخت  جاکیکرده است را  یداریرا که در بدو امر خر یی( کالاشده آوری جمعوجوه 

از فروش اوراق در  شده آوری جمعو کامل وجوه  جاکیاست پرداخت  یهیکند. بد

نکول تعهدات را بالا ببرد.  سکیباشد و ر یبان یبرا ینیتعهد سنگ تواند یاوراق م دیسررس

شرکت  کی صرفاً یکه بان یسازوکار در اوراق وکالت شرکت نیا یریکارگ بهدر  سکیر نیا

در  توان یم رو نیازا؛ قابل تصور است یاست، در حد بالاتر یمال تأمینبه  ازمندین یاقتصاد

و در  کیعقد اجاره از عقد اجاره به شرط تمل یجاه اوراق وکالت، ب ندیبخش اول فرآ

 فیجهت تخف یاز مرابحه اقساط یمرابحه دفع یجاه اوراق مذکور ب ندیبخش دوم فرآ

دارندگان اوراق، در قالب  هیبه مرور زمان اصل سرما تیوضع نیاستفاده شود. در ا سکیر

متعاقب آن  سکیو ر یتعهد بان یفایا و اقساط مرابحه بازگشت داده خواهد شد و ابه اجاره

 .شود یداده م فیتخف

 یشنهادیپ یالگو ارائه

مورد استفاده  یاست که چنانچه به درست یمال ریپذ انعطاف یوکالت از جمله ابزارها اوراق

منجر شود. با توجه به  یاقتصاد یها بنگاه ایدولت و  یمال تأمینبه  تواند یم ردیقرار گ

صورت گرفت،  یکه در بخش قبل یمالز ینمونه اوراق وکالت دولت یو بررس لیتحل

نگه داشت و  یبر اجاره بود را با لحاظ اصلاحات یرا که مبتن راقاو نیبخش اول ا توان یم

اوراق  نیا ییکارا شیو افزا تیبر تورق بود عبور نمود. جهت تقو یاز بخش دوم که مبتن

 لیاستفاده کرد و به تکم یمشروع مال یابزارها ریسا دییأدر ت هیفقه امام تیاز ظرف توان یم

 مذکور اقدام نمود. یالگو



 

ص
ف

ونه
 نم

سی
رر

/ ب
ی

لام
اس

اد 
ص

اقت
ی 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
مه

لنا
... 

ت
کال

 و
اق

ور
ز ا

ی ا
ا

 

201 

و  یدیتول یها بنگاه یمال تأمین یدولت و هم برا یمال تأمین یهم برا یشنهادیپ یالگو

 یمال تأمین ازمندینهاد ن یبرا «یبان» یکاربرد است که در ادامه از عنوان کل یدارا یاقتصاد

دارد که  یبا اوراق شرکت یجزئ ییها تفاوت یاست اوراق دولت یهی. بدشود یاستفاده م

 است. یضرور کیاستفاده از هر  نحوهتوجه به آن در 

 تأمیندر  ای ،یدر گردش بان هیو سرما ینگینقد تأمیندر  ای عموماً یبان یمال تأمین

 یبان ازیخدماتِ مورد ن تأمیندر  ای ،یبان ازیمورد ن زاتیو ابزارآلات و تجه یکیزیف ییدارا

استفاده از  یشنهادیپ یالگو نیبابت، در ا نیدر هر سه حالت قابل تصور است. از ا ایو 

 هیو مرابحه در چهار بخش توص نید دیسلف، خر ک،یبه شرط تمل هچهار عقد اجار

 *.شود یم

توسط اوراق وکالت،  شده آوری جمعاز وجوه  یبخش اول، با استفاده از قسمت در

مشهود اعم از ساختمان و سهام تحت  یها ییشامل سبد دارا ،یبان یها ییاز دارا یبخش

 کیشرط تمل  او اجاره بهو به خود  شده خریداریاو(  لیوک ایاز او توسط ناشر ) یتملک بان

به مرور زمان اقدام  و شود یم یمال تأمیندر مرحله اول  یبان ات،یعمل نی. در اشود یداده م

ناشر  کند،  دیتول ندهیرا در آ یمحصولات ی. در بخش دوم، چنانچه باندینما یبه بازپرداخت م

، آن دسته از محصولات را شده آوری جمعاز وجوه  گرید یبا قسمت تواند یم ـاو لیوک ایـ 

جهت استفاده  دیاز سررس شی. پدینما دیخر شیپ ینو احکام عقد سلف از با طیتحت شرا

ملاحظات لازم قابل تصور  تیبا رعا یامکان استفاده از ابزار سلف مواز ه،یاز بازار ثانو

ناشر قادر است با استفاده ابزار مشتقه همانند  نده،یمحصولات در آ دیبا تول نیهمچن ؛است

 نیکند. در ا  افتیو وجوه را در روختهشخص ثالث ف ای یآن را به بان دوفروشیخر اریاخت

 نید یمحصول به ادا دیو سپس با تول شود یم یمال تأمیندر مرحله اول  یبان ات،یعمل

 لیوک ایـ داشته باشد، ناشر  یطلب واقع یاز افراد ی. در بخش سوم، چنانچه بانپردازد یم

را که مستلزم وجود  ینبا یواقع ونی، دشده آوری جمعاز وجوه  گرید یبا قسمت تواند یم ـاو

نحو  نیکند و بد ( لی)تنز یداریاست را به کسر خر یصور ریغو  یقیک حقاسناد و مدار

                                              

یـک پیشـنهاد اسـت و امکـان افـزایش و کـاهش آن در        استفاده از این تعداد و نوع عقود صرفاً. *

 های دیگر وجود دارد. طراحی
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به همراه سود آن از بازار  یمال تأمیناصل مبلغ  اتیعمل نی. در ادینما یمال تأمینرا  یبان

 چنانچهاما در بخش چهارم، ؛ شود یم افتی( از خود بدهکاران دردی)در سررس ایو  یثانو

از  گرید یباشد، ناشر با قسمت ازمندین یخاص زاتیتجه ایهمچون کالا و  ییها ییبه دارا یبان

نحو مرابحه کرده و به یداریخر یطور نقد ، آن ملزومات را از بازار بهشده آوری جمعوجوه 

و در  ینگینقد تأمیندر سه بخش اول تا سوم  یاست بان یهیبد ؛رساند یفروش مه ب یبه بان

 .شود یم ییدارا تأمین هارمبخش چ

 *.است لیبه شرح ذ نیگزیجا یالگو یاتیعمل ساختار

 اوراق وکالت یشنهادیپ یالگو یاتی: ساختار عمل9نمودار شماره 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

                                              

یـک پیشـنهاد اسـت و امکـان افـزایش و کـاهش آن در        استفاده از این تعداد و نوع عقود صرفاً .*

 های دیگر وجود دارد. طراحی
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 ییمرحله ابتدا

و اوراق را به آنان  افتیدر گذاران هی. ناشر با انتشار اوراق وکالت، وجوه را از سرما0

 .دهد یم لیتحو

امور  یسامانده یرا برا فیاز وظا یدارندگان اوراق، بخش لیبه عنوان وک. نهاد واسط 0

 مجموعهریشرکت ز نی. اکند  یم لیتوک ییدارا تیریمد یبه شرکت تخصص یگذار هیسرما

 .شود یم لیتشک یبان

واگذار  ییدارا تیریمد یاز انتشار اوراق به شرکت تخصص شده آوری جمع. وجوه 9

 .شود یم

 کیشرط تمل  عقد اجاره به یریکارگ به مرحله

 یها یی، سبد داراشده آوری جمعدرصد وجوه  یک با اختصاص . شرکت به وکالت از ناشر۱

 تواند یم شده خریداری. سهام کند یم یداریخر یمشهود اعم از ساختمان و سهام را از بان

 باشد. یبان تیدر سبد سهام تحت مالک یسهام شرکت ایبوده و  یسهام خود بان

و در  دهد یم کیشرط تمل  اجاره به یرا از طرف ناشر به خود بان ها ییدارا ،شرکت. ۲

درصد وجوه  i) ییاز اصل ارزش دارا اجزاییبها را که شامل  مواعد مشخص اجاره

بها  اجاره نیآخر افتی. با درکند یم افتیسود مشخص است را در به علاوه( شده آوری جمع

 .شود یعودت داده م یا به شرط فعل به بانبن ییکل دارا تیمالک د،یدر سررس

 عقد سلف یریکارگ به مرحله

به وکالت از ناشر  تواند یشرکت م کند، یم دیتول ندهیرا در آ یمحصولات ی. چنانچه بان2

و احکام  طی، محصولات را تحت شراشده آوری جمعدرصد وجوه  s( با اختصاصلی)توک

 .دینما دیخر شیپ یعقد سلف، از بان

شده، با استفاده از  دیخر شیپمحصولات  متیق رییتغ سکیر تیریشرکت جهت مد. 1

را به  شده هیته یکالا دیدر سررسکه  کند یرا متعهد م یفروش، بان اریاخت دیابزار مشتقه خر

 .دینما یداریمشخص خر متیق
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به تعهد خود عمل کرده و  یشده، بان فروش شیپ یکالا دیو تول هیپس از ته دی. در سررس0

درصد وجوه  sکرده و وجه آن را که شامل  یداریکالا را از شرکت )به وکالت از ناشر( خر

 .دینما یعلاوه سود مشخص است را به شرکت پرداخت مه ب شده آوری جمع

 نید دیعقد خر یریکارگ به مرحله

را که مستلزم وجود اسناد و مدارک  یبان یواقع ونی(، دلی. شرکت به وکالت از ناشر )توک3

در مقابل  یپرداخت ی. بهاکند ی( ملی)تنز یداریاست را به کسر خر یصور ریغو  یقیحق

 توسط اوراق وکالت خواهد بود. شده آوری جمعدرصد وجوه  dبرابر با  لیتنز نیا

اوراق وکالت( صبر  دیاز زمان سررس شیپ ی)زمان ونید دیتا سررس تواند ی. شرکت م02

 شده آوری جمعدرصد وجوه  dآن )معادل  یرا به ارزش اسم ونید ،دیکرده و در سررس

آنکه با قبول سود کمتر آن را در بازار  ایسود( نقد کند و  به علاوهتوسط اوراق وکالت 

 فروش برساند.ه ب یثانو

 عقد مرابحه یریکارگ به مرحله

خود  ازیباشد، نوع ن ازمندین یخاص زاتیتجه ایهمچون کالا و  ییبه دارا یبان چنانچه. 00

 .شود یتوسط شرکت م هیآن پس از ته دیرا به شرکت اعلام داشته و متعهد به خر

خاص را از بازار به ارزش  زاتیتجه ای(، آن کالا و لی. شرکت به وکالت از ناشر )توک00

m  کند یم  یداریخر یطور نقدبه شده آوری جمعدرصد وجوه. 

فروش ه ب یبه بان ینحو مرابحه اقساطخاص را به زاتیتجه ای. شرکت آن کالا و 09

کرده و اقساط آن را که در مجموع معادل  یداریبنا به تعهد خود، کالا را خر ی. بانرساند یم

است را به  یا سود مرابحه به علاوه( شده آوری جمعدرصد وجوه  m) عیمب یارزش نقد

 .دهد یم لیشرکت تحو

 هیپرداخت سود و تسو مرحله

در  یافتیداده شد، در هر چهار مرحله وجوه در حیفوق توض ی. همانند آنچه در بندها0۱

اوراق با  هیو امکان تسو شود یبه ناشر منتقل م یاوراق از بان دیدر سررس ایدوره و  یط

 .شود یدارندگان آن فراهم م
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شرکت، در  یوجوه از سو یورود انیجر نسبت به شده انجام یزیر . ناشر بنا به برنامه0۲

 .کند یصورت متناوب سود اوراق به دارندگان اوراق اعطا م دوره و به یط

اوراق به دارندگان  افتیدارندگان اوراق در عوض در هیدوره، اصل سرما ی. در انتها02

 .شود یاوراق پرداخت م

 یشنهادیپ یالگو یایمزا یبررس

 مشروع و متنوع یدر ابزارها شده آوری جمعوجوه  عی( توزالف

 ( برقرار باشد:0معادله ) یستیبا شده یمعرف یبه الگو بنا

i + s + d + m =  022 (0) 

وکالت  روش اوراقاز ف شده آوری جمعکل وجوه  ،یشنهادیپ یالگو نیدر ا یعبارت به

وجوه به  مینحوه تقس ذکر شود است . لازمشود یم میمذکور تقس اتیچهار عمل نیدر ب

 تیریمد یعهده شرکت تخصص داشته و بر یبستگ یبان یو اقتصاد یفن ،یمال تیوضع

 توان یدارد م یاست که بازار فروش خوب یمحصولات دکنندهیتول یاست. چنانچه بان ییدارا

دارد  اریاز بدهکاران در اخت یفراوان ونید یچنانچه بان ایقائل شد؛  s یبرا یشتریسهم ب

چنانچه  ایداد؛  شیرا افزا dسهم  توان یم ستین ایدر حال حاضر امکان وصول آن مه یول

 یبا قرارده توان یو ابزارآلات است م زاتیتجه ازمندیدر گردش، ن هیاز سرما شیب یبان

حذف استفاده از ابزار تورق با  رو نیازا ؛اقدام کرد یبان ییدارا تأمینبه  mبه  شتریسهم ب

و  ها تیمشروع و متنوع متناسب با ظرف یاستفاده از ابزارها زیو ن رو  شیپ یشبهات شرع

 .دیبه حساب آ یشنهادیپ یالگو نیا یایاز مزا یکی تواند یم یامکانات بان

مطابق فقه  شده یمعرفعقود  یتمام یبرا یآن است که استفاده از بازار ثانو گرید نکته

قصد جذب منابع مازاد اهل تسنن  یاست؛ اما چنانچه بان تیجواز و مشروع یدارا هیامام

 یاهل تسنن همچون کشورها یکشورها یالملل نیب یبازارها ایکشور را داشته باشد و 

 دانند یرا مجاز نم نیدِ دوفروشیخر هیمعاملات ثانو وماًفارس را که عم جیخل هیحاش

را به  یاز پرتفو یسهم کمتر یمالز یهمانند اوراق وکالت دولت دیکند، با یگذار هدف

 :شود یالاجرا م ( لازم0معادله ) رو نیازا ؛دهد صیتخص ینیع ریغ یها ییدارا

 i < d+s+m (0)  
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فروخته شده و  یبه بان شده خریداری یبه اشاره مجدد است که در مرابحه، کالا لازم

 نید صرفاً ماند یم یباق ـ به وکالت از دارندگان اوراقـ شرکت و ناشر  اریآنچه تحت اخت

 ؛وجود خواهد داشت یبان نیمحصول، د دیاز تول شیاست. در عقد سلف هم تا پ یبان

مشمول احکام  ها ییسهم از دارا نیا دوفروشیخر ن،ید دیهمانند خر رو نیازا

دارندگان  ک،یشرط تمل  است که در اجاره به یدر حال نیا ؛خواهد بود نید دوفروشیخر

 نیمالک ا ،یبها توسط بان اجاره نیهستند و تا پرداخت آخر ینیع ییاوراق صاحب دارا

 خواهند ماند. یباق ییدارا

 انتشار چند اوراق نهیب( کاهش هز

 یریپذ عقد وکالت و انعطاف یها تیالگو با استفاده از ظرف نیکه مسلم است در ا گونه آن

 دی، مرابحه و خرسلف ک،یشرط تمل  انتشار اوراق اجاره به یبه جا توان یاوراق وکالت م

عقود را با  نیا یجداگانه و قابل توجه است تمام یا نهیمستلزم صرف هز کیکه هر نید

خاص اوراق وکالت است و  تیمز نیاوراق مورد استفاده قرار داد. البته ا کی صرفاًانتشار 

 ندارد. یشنهادیپ یبه الگو یاختصاص

از اوراق فوق در بازار  یمعامله برخ تیدر خصوص محدود شده طرحبا توجه مباحث 

بازار  زیجهان اسلام و ن یرفتن بازارهااهل تسنن و از دست یمطابق با نظر فقها یثانو

 یشنهادیپ یعقود در الگو نیا بیبا ترک توان یم ران،یدارندگان وجوه مازاد از اهل تسنن ا

 عبور نمود. یچالش به راحت نیسهم کمتر به آن دسته از عقود مورد بحث، از ا یقراردهو 

 ( نحوه پرداخت سود اوراقج

و استفاده از عقود  یگذار هیسرما یپرتفو جادیاوراق وکالت در ا یریپذ توجه به انعطاف با

هر دو قسم سود ثابت و  ،ریبا نرخ سود متغ یبا نرخ سود ثابت و عقود مشارکت یا مبادله

 نوع اوراق قابل تصور است. نیا یبرا ریمتغ

از عقد  ریغـ با نرخ سود ثابت  یا از عقود مبادله یشنهادیپ نیگزیجا یدر الگو ازآنجاکه

 زیمشتقه سود آن ن یالگو با استفاده از ابزارها نیدر ا یول ؛است ریسود متغ یسلف که دارا

دارندگان آن ثابت است.  یاستفاده شده است، نرخ سود اوراق برا ـ شود یم نییثابت تع
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از  یرادیاست و ا یبر استفاده از عقود شرع یاوراق مبتن نیبودن نرخ ابتروشن است که ثا

 بر آن وارد نخواهد بود. عتیانطباق با شر ثیح

 یریکارگ به تیالگو ظرف نیسود اوراق، ا یدفع ایو  یجیدر خصوص پرداخت تدر اما

بهتر است از  انیمتقاض یاوراق برا شتریب یساز هر دو روش را دارد؛ گرچه جهت جذاب

نحو است که در بخش اول  نیبد تیظرف نیا نییاستفاده شود. تب یا د دورهسو یها کوپن

بها که شامل  است، اجاره کیشرط تمل  بر عقد اجاره به یاوراق که مبتن نیا یاتیساختار عمل

سود مشخص است توسط  به علاوه( شده آوری جمعدرصد وجوه  i) ییاصل ارزش دارا

در بخش چهارم ساختار  یجیپرداخت تدر نی. اشود یپرداخت م یا نحو دورهبه یبان

 یبان یا مرابحه دیبخش اقساط خر نیوجود دارد. در ا یگرینحو داوراق هم به نیا یاتیعمل

 .شود یپرداخت م یا نحو دورهاست به یا سود مرابحه به علاوه عیمب یکه شامل ارزش نقد

بازگشت اصل وجوه  ،یاتیساختار عمل نیاست که در بخش دوم و سوم ا یدر حال نیا

شده دیخر شیپ یاست. در بخش دوم با فروش کالا دیو در سررس ینحو دفعبه و سود آن

درصد وجوه  s) دیخر شیمعادل اصل وجه پ یمبلغ د،یشخص ثالث در سررس ایو  یبه بان

چنانچه  زیخواهد شد. در بخش سوم ن افتیسود مشخص در به علاوه( شده آوری جمع

با  دیبماند و در سررس ینزد شرکت باق ونید دیشده تا سررسلیتنز یاسناد و مدارک بده

درصد وجوه  d) ونید دینقد شود، اصل وجه خر ونیاسترداد آنان به بدهکاران، د

 خواهد شد. افتی( به همراه سود مشخص آن درشده آوری جمع

را  یاز بان یافتیوجوه در انیدارد جر فهیوظ ییدارا تیریمد یشرکت تخصص نجایا در

 دیپرداخت کرده و در سررس یا کند که به دارندگان اوراق سود دوره تیریمد یبه نحو

. از دینما هیبازپرداخت نموده و اوراق را تسو شانیاوراق را به ا یاوراق، اصل مبلغ اسم

 یالگو نیاز نقاط مثبت ا گرید یکی تواند یم یا سود ثابت و دوره ختجهت پردا نیا

 یبه الگو یخاص اوراق وکالت است و اختصاص ،تیمز نیباشد. البته ا یشنهادیپ

 ندارد. یشنهادیپ
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 کیشرط تمل  اجاره به اتیدر بخش عمل یسهام بان یریکارگ به( امکان د

 اوراق

مشاع دارنده  تیدهنده مالک سهام را نشان ه،یامام یاشاره شد، مشهور فقها تر شیکه پ گونه آن

 ی. الگوشمارند یبرم حیصح یشرکت دانسته و اجاره آن را از نظر فقه ییآن از دارا

اجاره به  اتیکه در بخش عمل دهد یامکان را م نیا تیظرف نیبا استفاده از ا یشنهادیپ

 یسهام تحت تملک بان صرفاً ـ یمالز یاوراق وکالت دولت یالگو فبرخلاـ  ک،یشرط تمل

مورد  یها ییدارا مهیو ب سکیر تیریبر مد تواند یامر م نی. اردیو اجاره قرار گ عیمورد ب

به حضور بهتر در  یاقتصاد یها شرکت قیمورد اجاره و تشو یها ییدارا تیاجاره، شفاف

 .ندبازار کمک برسا نیا قیو تعم هیبازار سرما

 دیدر سررس ینکول تعهدات بان سکی( کاهش ره

دارندگان اوراق  هیدت اصل سرمابه عو یکه تعهد بان یمالز یاوراق وکالت دولت خلاف بر

با استفاده از عقد  سکیر نیا ،یشنهادیپ یالگو نیموکول شده است، در ا دیبه روز سررس

آن تا حد  یبرا یو استفاده از بازار ثانو ونید لیتنز ،یمرابحه اقساط ک،یشرط تمل  اجاره به

اصل وجوه  ،یجیصورت تدردوره به یدر ط یبان یبه عبارت ؛داشت اهدخوکاهش  یمطلوب

به  ییپرداخت اصل دارا اتیو عمل کند یدارندگان اوراق را در کنار سود منابع پرداخت م

نکول تعهدات  سکیموضوع به کاهش ر نیاست ا یهی. بدشود یموکول نم دیروز سررس

 .کند یبهتر اوراق کمک م تیریو مد یبان

 گیری  نتیجهو  بندیجمع

 یاز جمله مالز یاسلام یمورد توجه کشورها ریاز انواع اوراق که در چند سال اخ یکی

 یها از دولت گرید یاریهمانند بس زین یقرار گرفته است اوراق وکالت است. دولت مالز

 خود داشته است. یمال تأمیناوراق در جهت  نیاز ا یریگ در بهره یسع یاسلام یکشورها

اجاره، مرابحه و  ع،یکه از ب یمالز یوکالت دولت یالملل نیاز اوراق ب یتحت بررس نمونه

است که  یاسلام یمال یدر استفاده از ابزارها یموفق جهان یالگو کی کند یتورق استفاده م

اوراق در دو بخش از عقود اجاره و مرابحه  نی. اباشد یهمراه م زین ییها تیالبته با محدود

مشهود  یها ییبه دارا شتریسهم ب یاختصاص الزام تیدر بخش اول محدود ؛کند یاستفاده م
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در سبد  یا اجاره یها ییبه دارا شتریسهم ب یاختصاص الزام تیو محدود ییدر سبد دارا

اوراق از  نیدر بخش دوم ا نیهمچن ؛ستها تیمحدود نیا نیتر مهممشهود از  یها ییدارا

 است. ییها تیکه همراه با شبهات و محدود شود یابزار تورق متشکل استفاده م

همچون  یگریشد با حذف ابزار تورق، عقود د یسع یشنهادیپ یدر الگو رو نیازا

بازار و  تیفروش بنا به وضع اریو ابزار مشتقه اخت نید دیو خر یسلف، مرابحه اقساط

 یساز عقود ضمن منعطف نیاز ا یریگ انتخاب و استفاده شود. بهره یوکار بان کسب یالگو

، امکان پرداخت شده آوری جمعاز وجوه  گرفته شکل یها ییسبد دارا یساز اوراق و متنوع

سازوکار  یتلاش شد تا با طراح نیهمچن ؛سازد یبه دارندگان اوراق را فراهم م نیّسود مع

نکول تعهدات و  سکیو سود دارندگان اوراق، ر هیپرداخت اصل سرما یبرا یخاص

قابل  یمال تأمین یبرا یشنهادیپ یالگو رود ی. انتظار مابدیاوراق بهبود  دیخر تیجذاب

و  یفقه یها مداقه ازمندین یشنهادیپ یکه الگو ذکر شوداست  لازمکاربرد باشد. البته 

 یاریآن  لیبه تکم ینحو جامعبه یآت قاتیتحق رود یم دیست که امه زین یشتریب یپژوهش

 رسانند.
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