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  چكيده
راستاي اي جامع و كامل در  برنامه ،ترين دين الهي عنوان كامل به دين مقدس اسلام

وقف واجب . كد اسلام استؤي مها وقف از جمله سفارش. سعادتمندي انسان دارد
ي فراواني دارد كه در تعالي روح و ايجاد معنويت در جامعه ها  مصلحتاما  ،نيست

مند به وقف هستند ليكن اين امكان براي  افراد زيادي علاقه. كند ايفا ميسهم بسزايي 
 ؛باشد... مدرسه و ،اگر عين موقوفه از نوع ساختمان ژهيو بهشود؛  همگان فراهم نمي

  .ستيكه براي همگان ميسر ن استزيرا نيازمند مبالغ زيادي پول 
ي مربوط به گسترش و تنوع ها  صدد است تا با استفاده از ايده اين مقاله در

 ،انتشار اوراق وقف. مسئله نمايداين رفع  براياقدام به ارائه مدلي  ،ابزارهاي مالي
اين . ترويج فرهنگ وقف را نيز در پي دارد ،ي اندك افرادها جذب سرمايهعلاوه بر 

امكان وقف  ،صورت غيرانتفاعي هستند و دارنده آن پس از ساخت دارايي به اوراق
 فراينددر  مؤثرمقاله حاضر ضمن بررسي اركان  رو، ازاين. يابد نمودن آن را مي
  .مالي اين اوراق پرداخته استبه ارائه مدل  ،انتشار اوراق وقف

  واژگان كليدي
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  مقدمه و بيان مسئله
ي نظام اسلامي است كه تاكنون ثمرات ها  ترين سنت ين و مترقيتر وقف از جمله مهم

ي فراواني دارد ها مصلحت ،وقف گرچه واجب نيست. زيادي را به همراه داشته است
وقف را در لغت به . كه در تعالي روح و ايجاد معنويت در جامعه سهم بسزايي دارد

  اند  دهكر فرونشاندن و حبس كردن مال براي كارهاي نيك ذكر ،معني ايستادن
  تحبيس و تلبيس  ،و در اصطلاح) 1193صذيل واژه وقف، ، فرهنگ فارسي عميد(

  موجب آن فردي عين  به ست كهعقد وقف عقدي ا ،بنابراين. مال را وقف گويند
رها نمايد  ،كند يي كه مشخص ميها  و منافع آن را در راه مال خود را تحبيس كند

  ). 153، ص1386 ،موسويان(
توان دريافت كه اين سنت حسنه همواره در  با مرور اجمالي به پيشينه وقف مي

 ايجاد و. اقتصادي مختلفي بوده استاجتماعي و  ،مقاطع مختلف داراي آثار فرهنگي
اجتماعي وقف  -گسترش مراكز بزرگ علمي و دانشگاهي از جمله آثار فرهنگي

مند به حضور و مشاركت  ها علاقه علاوه از نظر اجتماعي نيز دولت به .شود محسوب مي
تنهايي قادر به حل تمامي مشكلات اجتماعي  به زيرا ؛باشند جدي مردم در اين عرصه مي

در حوزه اقتصادي نيز وجود وقف سبب جلوگيري از . ها نيستند رفع محروميتو 
گردد و با پشتوانه موقوفات چرخ بسياري از مراكز اقتصادي به  ميانباشت ثروت 
  .آيد حركت درمي

ليكن وقف تنها منحصر به  ،اي به وقف نموده است دين مبين اسلام توجه ويژه
نهادهاي  تأسيسامروزه با . كيد شده استأآن ت دين اسلام نيست و در اديان ديگر به

گذاري در وقف جايگاه مثبت و  سرمايه مسئلهيافته  وقفي در كشورهاي توسعه
  اما در كشورهاي اسلامي از جمله . ارزشمندي را به خود اختصاص داده است

گذاري با مباني فقهي و  دلايلي از جمله تصور ناسازگاري اين نوع سرمايه به ايران
پيشرفت محسوسي در اين زمينه صورت  ،حقوقي اسلام و نبود بستر قانوني مناسب

  . نگرفته است
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ابزارها  يجامعه به طراحو نيازهاي  طيشرا ،زمان ياتقتضمبا توجه به امروزه بايد 
گامي هرچند اندك در راستاي پرداخت تا وقفي مناسب و كارآمد  يمال ينهادهاو 

  . نحو مطلوب برداشته شود به جامعهتعاليم اسلامي در جهت برطرف ساختن نيازهاي 
بررسي دقيق ماهيت وقف بيانگر كاركردها و اثرات مطلوب وقف بر جامعه است 

اجتماعي نيازهاي طبقات فقير  تأمين: توان به اين موارد اشاره كرد كه از جمله آن مي
امكان  تأمين ،...كتابخانه و ،جاد پشتوانه علمي و آموزشي از راه وقف مدارساي ،جامعه

... نيازهاي جامعه از قبيل ايجاد بيمارستان و تأمينبهبود شرايط عبادي و ديني و 
  ).6، ص1387 ،عبادي(

موارد تنها افرادي امكان وقف  بيشترليكن در  ،رغم كاركردهاي مطلوب وقف علي
از سوي ديگر اگر بتوان . كه از نظر مالي در سطح قابل قبولي باشنديابند  نمودن را مي

اي ارائه كرد كه به كمك آن افراد در تمامي سطوح درآمد امكان مشاركت در اين  شيوه
زمينه لازم براي گسترش فرهنگ وقف  ،علاوه بر گسترش موقوفات ،امر را داشته باشند

منابع مالي مورد نياز  تأمينتواند در زمينه  مي ها  اين روش. گردد ازپيش فراهم مي نيز بيش
يكي . فعلي موقوفات و يا در زمينه ايجاد بستر لازم براي ايجاد يك موقوفه جديد باشد

  . ي دستيابي به چنين هدفي استفاده از اوراق وقف استها  از بهترين روش
دارايي  دارندگان اوراق وقف افرادي هستند كه به هر دليلي تمايل به وقف نمودن

سان امكان مشاركت تمامي افراد جامعه در اين سنت  بدين. خاص با مبالغ اندك هستند
  .آيد حسنه به وجود مي

ي اندك افراد در راستاي ها  هدف از طراحي اين اوراق كمك به جذب سرمايه
   برايهدف اصلي مقاله ارائه روشي  رو، ازاين. ترويج فرهنگ وقف است

شده بر اساس آن  ردم و كمك به وقف نمودن دارايي ساختهي اندك مها جذب سرمايه
ي اكتشافي ها بنيادي و از نظر نوع در گروه روش - روش تحقيق از نظر كاربردي. است

  . قرار دارد
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  انواع محصولات مالي مرتبط با حوزه وقف
گروه نخست . بندي كرد توان محصولات مالي حوزه وقف را به سه گروه تقسيم مي

قصد انجام  به ها  تاكنون وقف اموال و دارايي. از وقف سهام و وقف پولعبارت است 
مغازه و مواردي از اين دست  ،مسكن ،كارهاي نيك هميشه در مواردي از قبيل زمين

ي ثابت ها  تر از دارايي كه دامنه اموال وقفي بسيار گسترده درحالي ؛وجود داشته است
دليل  هدر اين ميان وقف پول و سهام ب. شود ي منقول نيز ميها  است و شامل دارايي

برخي از فقها اين نوع . اي دارد جايگاه ويژه ،ايجاد امكان وقف با سرمايه نقدي اندك
و  1388 ،مصباحي مقدم و ديگران(دانند  را مردود مي و برخي ديگر آن ،وقف را صحيح
  ). 1384 ،دانشگاه مفيد

. ابزارهاي مالي مرتبط با حوزه وقف استگروه دوم مربوط به استفاده از نهادها و 
مين مالي وقف ايجاد نمود كه أتوان نهادهاي مختلفي جهت ت در حوزه نهادهاي مالي مي

 وقفي در دنيا  صندوق. شوند اي از اين نهادها محسوب مي هاي وقفي نمونه صندوق
جايگاه مثابه نهاد مالي قدرتمند در تجهيز سرمايه براي حل مشكلات اجتماعي از  به

توانند داراي عمر نامحدود باشند و يا با  ها مي اين نوع صندوق. مطلوبي برخوردار است
اهداف خاصي براي يك دوره زماني محدود و معين شكل گرفته و پس از تحقق 

ي وقفي ها  حوزه فعاليت صندوق). 1376 ،فوزي و ديگران(منحل شوند  ،اهداف
ي مختلف ها  و اهداف بسيار متنوعي را در بخشتواند بسيار مختلف و گسترده باشد  مي

  .جامعه پيگيري نمايد
. ي مالي جهت توسعه موقوفات استها گروه سوم مربوط به استفاده از ابزار

دنبال طراحي و انتشار ابزارهاي مالي مبتني بر  هكشورهاي مسلمان از جمله ايران ب
هاي  در سال. جاد شودشريعت هستند تا جايگزيني مناسب براي ابزارهاي ربوي اي

 ،بسيار چشمگير بوده است ،گذشته رشد اين ابزارها كه به صكوك شهرت يافته
اي كه كشورهاي غربي را نيز بر آن داشته تا توجه زيادي به اين حوزه داشته  گونه به

 دارندگان و دنشو مي منتشري نيعيي دارا كي بري مبتن عموماًاوراق بهادار اسلامي . باشند
  . شوند يم محسوبيي دارا مالكان قتيحق راوراق د



 155    ارائه مدل تفصيلي انتشار اوراق وقف در ايران 

توان از دو جنبه مورد  استفاده از ابزارهاي مالي در راستاي توسعه موقوفات را مي
به اين . مالي است تأمينجنبه نخست آن مربوط به ابزارهاي عمومي  :بررسي قرار داد

مالي بخشي از  تأمينمرابحه و استصناع جهت  ،توان از اوراق اجاره معنا كه مي
. بخش دوم مربوط به ابزارهاي خاص بخش وقف است. ي وقفي استفاده كردها طرح

اي  توان نمونه اوراق وقف را مي. شوند اي از اين ابزارها محسوب مي اوراق وقف نمونه
تواند  دانست كه مي) صكوك(از ابزارهاي مالي مبتني بر مفهوم اوراق بهادار اسلامي 

 استصورت غيرانتفاعي  به اوراق وقف. ف مورد استفاده قرار گيردمين مالي وقأجهت ت
از افراد حقيقي و  ،آوري وجوه ها كمك به جمع و هدف از طراحي و انتشار آن

دارندگان آن  ،طور كه از نام اين اوراق مشخص است همان. گذاران خرد است سرمايه
صورت  به راحي نمود كهتوان اوراقي وقفي ط البته مي. دارند سود مادي دريافت نمي
هاي متفاوت  توان اوراق متنوعي با ويژگي  مي ،ديگر عبارت به .انتفاعي نيز عمل نمايد

توان  با طراحي و انتشار اوراق وقف مي. مين مالي بخش وقف طراحي نمودأت براي
  .در جامعه را براي همگان فراهم كرد مؤثري بزرگ و ها  امكان وقف نمودن دارايي

به عنوان نمونه ديگري از (الحسنه  تفاوت اوراق وقف و اوراق قرضين تر مهم
كه  درحالي ،سررسيد هستند بدونآن است كه اوراق وقف ) ابزارهاي مالي غيرانتفاعي

بنابراين اگر فردي تمايل به انجام . الحسنه داراي سررسيد محدود هستند اوراق قرض
از  ،صل مبلغ خود را دريافت نمايدبدون اينكه ا ،اي داشته باشد كارهاي خيرخواهانه

صورت محدود و در زمان  به كه اگر بخواهد تنها كند در حالي اوراق وقف استفاده مي
از اوراق  ،اصل مبلغ خود را بازپس گيرد ،و سپس دمشخص كار خيري انجام ده

  .نمايد الحسنه استفاده مي قرض

  پيشينه تحقيق
مطالعات متعددي صورت گرفته كه بيشتر  ،در زمينه ارتباط بين محصولات مالي و وقف

توان به  از جمله مي ؛هاي وقفي بوده است در زمينه وقف سهام و ايجاد صندوق ها آن
مصباحي اثر  »وقف سهام و پول؛ مدل صندوق سهام و پول در ايران سنجي امكان«مقاله 

محققان در اين مقاله ضمن تشريح وقف به ارائه . اشاره كرد ،)1388(مقدم و همكاران 
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در زمينه استفاده از . اند فراهم نمودن امكان وقف سهام و پول پرداخته برايمدلي 
تحقيقات محدودي صورت گرفته و عمدتاً در ايران از سال  ،ابزارهاي مالي براي وقف

  :قيقات زير اشاره كردتوان به تح در اين زمينه مي. به بعد انجام شده است 87
بورس اوراق بهادار مالزي اقدام به طراحي اوراق وقف جهت گسترش  .1

گذار تفاوتي  اين اوراق از نوع انتفاعي بوده و از ديدگاه سرمايه. موقوفات نموده است
جزء آنكه از اين وجوه براي گسترش موقوفات استفاده  ،با ساير ابزارهاي مالي ندارد

طراحي شده ... مدرسه و ،كه براي توسعه مواردي چون بيمارستاندر اين مدل . شود مي
شده صرف توسعه موقوفات موجود شده و پس از مدتي نيز  آوري وجوه جمع ،است

 ).Malaysian ICM, 2006( شود وجوه به دارنده اوراق پرداخت مي
سروش در مقاله خود به ارائه دو مدل در زمينه اوراق وقف و اوراق مشاركت  .2
اوليه براي طراحي اوراق وقف ارائه گرديده  ةدر اين تحقيق ايد. موده استوقف ن
مالي موقوفات طراحي  تأمينعنوان ابزاري براي  به ،علاوه اوراق مشاركت وقف به .است

امكان  ،بر اساس نتايج اين تحقيق. شود شده است كه نوعي ابزار انتفاعي محسوب مي
 ).47-44ص، ص1387 ،سروش(وجود دارد  انتشار اوراق وقف غيرانتفاعي در كشور

ها را  اشاره كرده است و اين گواهي 1»هاي وقف گواهي«مقدم در مقاله خود به  .3
وي طراحي . ول دانسته كه قابل خريد و فروش نيز هستندعقاسناد داراي ارزش اسمي م

داند و دو كاركرد اصلي  مي 2ها به اوراق بهادار تبديل دارايي فراينداين اوراق را مبتني بر 
ها يا نقدينگي  توانند براي اضافه كردن به دارايي اول آنكه مي. شمارد برمي ها آنرا براي 
 تأمينتوان براي  مي ها آندوم آنكه از . هاي وقفي مورد استفاده قرار گيرند صندوق

، 1387 ،مقدم(نقدينگي براي توسعه و گسترش املاك وقفي موجود استفاده كرد 
 .استشده توسط بورس مالزي  مدل دوم شبيه ايده ارائه). 224-223صص

ارايه الگوي «نيز در مقاله خود با عنوان ) 1387(مصباحي مقدم و ديگران  .4
روشي را جهت توسعه  »مالي توسعه موقوفات با استفاده از اوراق منفعت تأمين

از مقاله خالد و ساكمانا شده در اين مقاله برگرفته  مدل استفاده. كنند موقوفات ارائه مي
ساخت و تكميل موقوفات استفاده  براي ،است و مطابق با آن از اوراق منفعت) 2007(

 ).1387 ،مصباحي مقدم(شود  مي
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طراحي اوراق وقف بر «در مقاله خود با عنوان ) 1388(موسويان و نصرآبادي  .5
م به طراحي اوراق اقدا ،»المنفعه هاي عام مالي طرح تأمينمبناي عقد صلح و وقف جهت 

آوري  اي است كه ابتدا پول از طريق انتشار اوراق جمع گونه به اين اوراق. اند وقف نموده
شود و سپس پروژه مورد نظر انتخاب  شده و به واسط و سازمان اوقاف صلح مي

اي  گونه به شده رسد مدل ارائه به نظر مي. شود دارايي وقف مي ،شود و پس از ساخت مي
گذاري   دانند در چه طرحي سرمايه دقيقاً نمي ،افراد هنگام خريد اوراق وقفاست كه 

گرچه در عمل . همچنين نقش واسط از وكيل به متصالح تغيير كرده است. نمايند مي
از طريق تنظيم  ،شده در مقاله مذكور خللي بر نقش وكيل وارد نبوده و مشكلات ارائه

 .شود قرارداد وكالت مرتفع مي
بوده و در ) 1387(شده در مقاله سروش  در راستاي توسعه ايده ارائه ،ضرمقاله حا

آن سعي شده است تا الگويي جهت توسعه موقوفات و گسترش فرهنگ وقف از طريق 
 .با توجه به قوانين و مقررات فعلي حاكم بر كشور ارائه شود ،انتشار اوراق وقف

  مدل مالي انتشار اوراق وقف
  اركان انتشار. الف
انتشار اوراق وقف و وظايف  فرايندطراحي مدل مالي بايد ابتدا اركان فعال در  براي

 ،تناسب به تقريباً تمام اوراق بهادار اسلامي اركان مشخصي دارند كه. هريك تعيين گردد
انتشار نقش مشخصي را بر عهده  فرايندهريك از اين اركان در . شوند كم يا زياد مي

توان  مي ،ها اشاره شده است كه در كتب فقهي نيز بدانرا اركان اصلي وقف . دارند
كه وقف براي را و كساني  »واقف«را  كننده وقف. شامل طرفين وقف و متولي دانست

ساير اركان مورد نياز براي . گويند »موقوف عليهم« ،پذيرد صورت مي ها آناستفاده 
عامل  ،حسابرس ،متولي ،امين ،4نهاد واسط ،3ند از بانيا انتشار اوراق وقف عبارت

  .مشاور طراحي اوراق و پيمانكار ،فروش
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  واقف. 1
عقد وقف را از روي . عاقل و بالغ باشد ،واقف در عقد وقف بايد همانند ساير عقود
 ،1379امام خميني، (سفيه و مفلس نباشد  ،اختيار و با قصد انجام داده باشد و همچنين

  .توان واقف محسوب شود بنابراين هر فرد عادي مي). 55ص ،2ج

  باني. 2
شود كه عامل اصلي انتشار اوراق  به كسي گفته مي »باني« ،در ابزارهاي مالي اسلامي

و  ،دليل نيازمندي به وجه نقد و يا يك دارايي خاص بهبدين معنا كه  ،بهادار است
براي اقدام به فراهم نمودن شرايط لازم باني  ،آن به طرق ديگر تأميننداشتن امكان 

ت گرفته است كه ئاستفاده از لفظ باني از آنجا نش. نمايد انتشار اوراق بهادار اسلامي مي
 ،انتشار اوراق وقف فراينددر . است عملياتي انتشار اوراق بهادار فرايندگر  باني آغاز

زيرا وظيفه اصلي گسترش فرهنگ  ؛توان باني دانست سازمان اوقاف و امور خيريه را مي
هايي مانند وزارت  سازمان ،تناسب به البته شايد بتوان. استه اين سازمان وقف بر عهد

را نيز با رعايت  ها وزارت درمان و آموزش پزشكي و مانند اين ،آموزش و پرورش
وظيفه اصلي باني ايجاد شرايط لازم براي . قوانين و مقررات در جايگاه باني دانست
 گفتگوحسن اجراي تمامي امور از زمان آغاز انتشار اوراق و نيز ارائه نظارت عالي بر 

  .استبراي انتشار تا زمان تحويل دارايي به متولي 

  نهاد واسط. 3
اين . كند شخص حقوقي است كه معمولاً اوراق بهادار را به نام خود منتشر مي »واسط«

ها به اوراق  تبديل دارايي فرايندانتشار اوراق بهادار اسلامي در  فرايندجز در  به ها شركت
ساله در 200اي  تاريخچه ،استفاده از اين نهاد. فعاليت دارندبهادار در مالي متعارف نيز 

در ايالات متحده  1930شكل جديد آن نيز از دهه . كشورهاي دانمارك و آلمان دارد
چنين  تأسيسهدف اصلي از . مالي مسكن ايجاد شده است براي تأمينآمريكا 
افزايش شفافيت و در برخي از موارد رعايت  ،هايي كاهش ريسك اوراق بهادار شركت

توانند يك فعاليت خاص انجام دهند و  هاي واسط تنها مي شركت. است قوانين شرعي
با ها معمولاً  شخصيت حقوقي اين نوع شركت. اند ها منع شده از انجام ساير فعاليت
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و  استشده  و از پيش تعيين دقيق ،هدف خاصك داراي ي است كهمسئوليت محدود 
  .)Kothari, 2006(عمري محدود دارد 

ها با توجه به قوانين و مقررات هر كشور متفاوت  سرمايه مورد نياز اين شركت
) صكوك(انتشار اوراق بهادار اسلامي  فرايندكه واسط براي  است؛ ليكن درصورتي

در بيشتر موارد  5.دلار خواهد داشت 200اي در حدود  معمولاً سرمايه ،دداستفاده گر
هيچ نيروي انساني ندارند و در برخي موارد تنها داراي  ،جز مدير به هايي چنين شركت

هاي آن بر  فعاليت ،كه شركت داراي نيروي انساني نباشد درصورتي. نفرند 2حداكثر 
 ,Tabreed Preliminary Prospectus( شود سپاري مي اساس قراردادهاي خاصي برون

2006, p.67.(  
انتشار اوراق بهادار رويكردهاي مختلفي  فرايندها در  اين شركت تأسيسدر زمينه 

. كنند ميتأسيس واسط  ،اركان فعال در انتشار اوراق ،در برخي از كشورها ؛وجود دارد
 ،)كند فعاليت ميكه بر اساس قوانين انگلستان (برخي ديگر از كشورها يك تراست 

واسط توسط امين صورت  تأسيسدر چند مورد نيز . نمايد ميتأسيس شركت واسط 
آن است كه باني سهمي در  ،گيرد اي كه در همه موارد مدنظر قرار مي نكته. گرفته است

  .شود مي تأسيسواسط مستقل از باني  ،شركت واسط نخواهد داشت و درهرحال
 يمال يتوسعه ابزارها و نهادها«قانون بار در  نخستيننهاد واسط براي در ايران نيز 

 »يچهل و چهارم قانون اساس اصلي كل يها استيس يجراا ليتسه يدر راستا ديجد
صورت زير  به در ماده يك اين قانون نهاد واسط. تعريف شد ،1388مصوب آذر ماه 
  :تعريف شده است

نهاد واسط يكي از نهادهاي مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري «
تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامي  اسلامي ايران است كه مي

  .»مالي از طريق انتشار اوراق بهادار اقدام نمايد تأميننسبت به 
ون بازار اوراق عنوان يكي از نهادهاي مالي قان به توان نهاد واسط را مي ،بنابراين

مالي باني از طريق انتشار  تأمين ،آن تأسيسبهادار در نظر گرفت كه هدف اصلي از 
قالب  ،بر اساس مقررات ناظر بر فعاليت اين نهاد مالي. است اوراق بهادار اسلامي
  .است شده براي نهادهاي واسط از نوع شركت با مسئوليت محدود حقوقي در نظر گرفته
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نيز نهاد واسط از پرداخت هرگونه ماليات و عوارض نقل  ،قانون فوق 11طبق ماده 
مالي آن از طريق انتشار  تأمينهايي كه  درآمد آن دسته از دارايي و انتقال و ماليات بر

وجوه حاصل از اقدامات  ،همچنين. معاف است ،گيرد اوراق بهادار به عموم صورت مي
بايد  ،گيرد گونه نهادها صورت مي ار توسط اينمالي كه از طريق انتشار اوراق بهاد تأمين

در حساب خاصي متمركز شود و هرگونه برداشت از اين حساب بايد تحت نظارت و 
تصويب اين قانون سبب  رو، ازاين. با تأييد سازمان بورس و اوراق بهادار انجام گيرد

لف مالي شده است تا چارچوب و زيرساخت قانوني مناسبي براي انتشار ابزارهاي مخت
 ،توجه به مزاياي ذكرشده در خصوص واسط با. اسلامي مانند اوراق وقف فراهم گردد

دنبال  به استفاده از آن در اوراق وقف افزايش شفافيت و نيز اطمينان خريداران اوراق را
  .خواهد داشت

  امين. 4
 بيشتردهد كه در  هاي مختلف انتشار ابزارهاي مالي اسلامي در دنيا نشان مي الگوبررسي 

. گذاران را بر عهده داشته است عنوان امين وظيفه حفظ حقوق سرمايه به موارد نهادي
منظور حفظ  به گذاران و طرف سرمايهز امين شخص حقوقي است كه به نمايندگي ا

عملياتي انتشار اوراق  فرايندنمايد و مسئوليت نظارت بر كل  منافع آنان فعاليت مي
تحت مالي مربوط به اوراق هاي  مبادله يتمام ،همچنين .بهادار اسلامي را بر عهده دارد

 ،نحوه انتخاب امين در كشورهاي مختلف متفاوت است .گيرد صورت مي ينظارت و
به وجود اميني كه به آن مردم با توجه  ،بنابراين. است ليكن نفس وجود آن ضروري

  .نمايند انتشار ابزار مالي و خريد اين ابزارها مي فراينداقدام به ورود در  ،اعتماد دارند
در  ،شوراي عالي بورس ،در ايران پس از تصويب قانون ابزارهاي مالي جديد

بر اساس اين مقررات . ردكرا تصويب  واسط ينهادها تيدستورالعمل فعال 1385مرداد 
  .ريزي شده است سازوكار خاصي براي فعاليت نهاد واسط و امين طرح

 »مديريت دارايي مركزي«نهاد مالي جديدي به نام شركت  ،شده طراحي الگويطبق 
 است شود كه وظيفه اصلي آن اداره نهادهاي واسط مي تأسيسصورت سهامي خاص  به

علاوه ازآنجاكه در  به .نمايد ميرا تأسيس هاي واسط  شركت ،و در عمل اين شركت
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لذا تمامي امور پشتيباني  ،تنها بيش از يك يا دو نفر فعاليت ندارند ،هاي واسط شركت
مطابق با قانون توسعه  .شود نهاد واسط توسط شركت مديريت دارايي مركزي انجام مي

افتتاح و بستن حسابي كه وجوه حاصل از انتشار اوراق  ،ابزارها و نهادهاي مالي جديد
طبق ضوابط مصوب  ،و برداشت و انتقال وجوه از آن حساب است ادار در آن متمركزبه

در وظيفه امين  ،بنابراين طبق مدل فوق. پذير است سازمان بورس و اوراق بهادار امكان
 ،وجود چنين سازوكاري. عمل بر عهده شركت مديريت دارايي مركزي قرار گرفته است

دقيق وظايف هريك از اركان و نقل و انتقالات دليل مشخص بودن  به شود تا سبب مي
اين موضوع در مورد اوراق . ريسك اوراق تا حدي كاهش يابد ،مالي شفاف نهاد واسط

شخصي به نام متولي وجود دارد  ،زيرا در وقف ؛وقف از اهميت خاصي برخوردار است
  .كه اداره امور موقوفه را بر عهده دارد

متولي . است »ولايت دارنده و مباشر ،املاك موقوفهسرپرست «معناي لغوي متولي 
). 91، ص1378 ،رياحي ساماني(عهده گيرد  ركسي است كه اداره امور موقوفه را ب

نامه به سمت توليت منصوب شده است  شخصي است كه در وقف ،متولي منصوص
قوفه را يعني اداره كردن مو ،تواند توليت واقف مي«: دارد قانون مدني مقرر مي 75ماده 
تواند متولي ديگري معين  براي خود قرار دهد و نيز مي ينالحيات يا در مدت مع مادام

تواند اداره امور موقوف را  واقف مي. »با خود واقف اداره كند يا مجتمعاً كند كه مستقلاً
خود به اختيار گيرد و يا فرد يا افراد ديگري را براي اين  ،تا آخر عمر يا در مدت معيني

ديگر  ،شود عنوان متولي از طرف واقف تعيين مي به ،كسي كه با ميل خود. برگزيند امر
تواند كسي  واقف يا حاكم نمي. تواند رد نمايد بلكه بايد امور موقوفه را انجام دهد نمي

كه حق عزل  مگر درصورتي ،عزل نمايد ،را كه ضمن عقد وقف متولي قرار داده است
اشد يا متولي در امر موقوفه خيانت كرده باشد براي واقف يا حاكم شرط شده ب

وظايف اين شخص از وظايف امين  ،بنابراين). 158-157ص، ص1386 ،موسويان(
تا اتمام ساخت طرح و  ،امين از زمان فروش اوراق وقف ،ديگر عبارت به .استمجز

كار وي  ،كند ولي پس از وقف نمودن دارايي ها نظارت مي بر تمامي فعاليت ،وقف آن
بخش : توان وظايف اين دو نهاد را به دو بخش تقسيم كرد مي ،بنابراين ؛دشو تمام مي

و بخش دوم از زمان وقف  ،اول از زمان فروش اوراق تا ساخت دارايي بر عهده امين
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باني  ،بر اوراق وقف دليل شرايط خاص حاكم به .بر عهده متولي ،دارايي تا پايان عمر آن
متولي را به خريداران اوراق  ،تواند هنگام انتشار اوراق مي) يهسازمان اوراق و امور خير(
امكان مشخص كردن متولي را از همان ، ييد آنأنيز با ت ها آنپيشنهاد نمايد و ) ناواقف(

  .نمايند ابتدا فراهم مي

  حسابرس. 5
. نيز داشته باشد حسابرسلذا بايد يك ، شود ازآنجاكه واسط يك نهاد مالي محسوب مي

 ،ميزان پيشرفت طرحها و  نگهدارى حساب، وجوهصحيح مصرف حسابرس درباره 
، هاي زماني مشخصي وي ملزم خواهد بود تا در دوره. كند ميرسيدگى و اظهارنظر 

امين و خريداران اوراق ، )خيريهر سازمان اوقاف و امو(به باني هاى مربوط را  گزارش
  . وقف ارائه كند

  فروش عامل. 6
 وظيفه فروش اوراق وقف را بر، )واسط(از طرف ناشر ي است كه بانكفروش  عامل

شبكه گسترده شعب آن است ، ين دليل استفاده از بانك در اين زمينهتر مهم. عهده دارد
  . فروش اوراق در سطح وسيع و به عموم مردم ممكن باشد ،شود كه سبب مي

  مشاور طراحي اوراق. 7
 برايكمك به سازمان اوقاف و امور خيريه ، ن طراحي اوراقامشاورين نقش تر مهم

توان وظيفه  علاوه مي به .ستها آنطراحي مناسب اوراق و نيز جريانات نقدي مربوط به 
توان بر عهده  اين وظيفه را مي. داد هماهنگ كردن ساير اركان را نيز بر عهده وي قرار

  .گذاري قرار داد ن سرمايهانيز مشاورن عرضه و امشاور، سرمايه تأميني ها  شركت

  پيمانكار. 8
ازآنجاكه اين . ين اركان انتشار اوراق وقف دانستتر شايد بتوان پيمانكار را از جمله مهم

لذا بايد پيمانكاري وجود داشته ، اند اوراق براي ساخت يك طرح خاص طراحي شده
اي انتخاب شود كه ساخت  گونه به پيمانكار بايد. باشد كه اقدام به ساخت دارايي نمايد
ي مربوط به اين ها  بنابراين بايد ريسك. پذير باشد دارايي به بهترين نحوه ممكن امكان
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تكميل با ، خير در اثر يك عامل خارجيأم تكميل و تعدي ها  را از قبيل ريسك فرايند
واضح است كه  همه، بااين. مورد بررسي دقيق قرار داد، خيرأتكميل با تو  هزينه بيشتر

ريزي  پوشش اين ريسك بايد علاوه بر رعايت تمامي موارد مرتبط با برنامه براي
ن مشاور و نيز امهندس ،بنابراين. ن مشاور خبره نيز استفاده شودااز مهندس، ساخت
توان از ديگر اركان ضروري براي انتشار اوراق وقف دانست تا  ن ناظر را نيز ميامهندس

  .نحو مطلوب ساخته شود به ييدارا ها آنبه كمك 

  ن مشاورامهندس. 9
و از ، شود ساخت يك دارايي از پيمانكار استفاده مي برايازآنجاكه در اوراق وقف 

منظور  به سوي ديگر با توجه به عدم تخصص واسط در نظارت بر حسن اجراي طرح و
مشاور داراي مجوز از  يي مهندسها  بايد از شركت، حفظ منافع خريداران اوراق

جمهوري براي نظارت بر حسن اجراي كار  ريزي راهبردي رياست معاونت برنامه
  .شود وسيله ساخت صحيح دارايي تضمين مي بدين ،استفاده نمود

  شرايط دارايي. ب
فقهاي عظام عموماً معتقدند مال موقوف بايد عين باشد ، در مورد شرايط مال موقوف

قابل انتفاع باشد و به تصرف دادن ، باشد و با باقي ماندن عين آنمملوك ، )دين نباشد(
 گونه چيهتوان گفت  مي ،ديگر عبارت به ).69، ص1378 ،رياحي ساماني(آن صحيح باشد 

 يمنافع و حقوق ناش، ييدارا وقف يبرا ييقضا اي يقرارداد، يقانون تيمحدود ايمانع 
فقط وقف مالي جايز است كه «قانون مدني  58بر اساس ماده  .از آن وجود نداشته باشد

مشاع باشد يا ، منقول باشد يا غيرمنقول اينكهاعم از ، بتوان از آن منتفع شد، عين يبا بقا
اگر عين موقوفه نياز به تعمير  :هاي عين موقوفه هم بايد گفت در مورد هزينه. »غيرمشاع

 ،محل درآمدي بر اين امور تعيين نكرده باشديا مرمت و اصلاح داشته باشد و واقف 
شود و اگر  مي تأمينهاي مربوط  از آن طريق هزينه ،اگر عين موقوفه منفعتي داشته باشد

فروش قسمتي از موقوفه براي حفظ بقاي مقدار ديگر آن جايز  ،منفعتي نداشته باشد
هايي  هزينه، اوراقاگر دارايي مبناي انتشار  ،بنابراين). 158، ص1386، موسويان(است 
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به  ها آنها در اميدنامه اوراق و قبل از فروش  پوشش اين هزينهه بايد نحو ،را داشته باشد
  .اطلاع خريداران اوراق برسد

  مدل عملياتي انتشار اوراق وقف. ج
سازمان اوقاف و امور (هاي باني  شروع مدل عملياتي انتشار اوراق وقف با فعاليت

وي با هدف گسترش فرهنگ وقف ضمن . پذيرد صورت مي) مشابهخيريه و يا نهادهاي 
. نمايد ن ابزارهاي مالي مياهاي مقدماتي اقدام به استفاده از خدمات مشاور انجام بررسي

گذاري و يا  ن سرمايهامشاور، سرمايه تأمينهاي  تواند از خدمات شركت مي ،منظور بدين
ضمن تبيين مدل عملياتي انتشار اوراق در اين مرحله . ن عرضه استفاده نمايدامشاور
بندي مناسب براي انتشار اوراق مشخص  د و زمانوش مياركان مورد نظر تعيين ، وقف
ن اتوسط مهندس...) مدرسه و، درمانگاه، مانند بيمارستان(علاوه طرح مدنظر  به .گردد مي

  .ردگي تهيه شده و مبناي انتشار اوراق قرار مي، مشاور داراي مجوز و معتبر
نحوه استفاده از ، ضمن مراجعه به شركت مديريت دارايي مركزي، در گام بعد

عنوان ناشر اوراق وقف  به واسط كه. شود خدمات يك شركت واسط بررسي مي
كار دارندگان اوراق پيمانوكيل يا ، شود شود و اوراق به نام وي منتشر مي محسوب مي
، ركت مديريت دارايي مركزيپس از ايجاد شركت واسط توسط ش. شود محسوب مي
هاي خيريه داراي مجوز از سازمان اوقاف و  همؤسسشده از طريق بانك يا  اوراق طراحي

صورت يك كل منسجم باشد  به اگر دارايي. شود امور خيريه به عموم مردم فروخته مي
كافي ميزان  به گاه اگر وجوه آن، )استكه در بسياري از موارد چنين (و قابل افراز نباشد 

تمامي وجوه  دباي چون  ،امكان ادامه كار وجود ندارد ،عملدر ، آوري نشود جمع
  . آوري شود جمع

يعني براي  ؛براي ابزارهاي مالي انتفاعي راهكاري ارائه شده است ،در اين زمينه
توان از خدمات شركت  مي، ميزان كافي به آوري منابع مالي پوشش ريسك عدم جمع

متعهد  نويسي سرمايه ضمن قرارداد تعهد پذيره تأمين. سرمايه استفاده نمود تأمين
پول اوراق را پرداخت و اوراق را ، كه تمامي اوراق به فروش نرود شود درصورتي مي

اي است كه امكان استفاده  گونه به ماهيت اوراق غيرانتفاعي. براي خود خريداري نمايد
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سازوكار جايگزين آن است كه . ه وجود نداردسرماي تأمينهاي  از اين خدمت شركت
كه  درصورتي ،متعهد شوند، ي خيريهها  همؤسسسازمان اوقاف و امور خيريه يا ساير 
  . نمايند تأمينمابقي را خود ، مبالغ كمتر از مبلغ مورد نظر فراهم شد

  
  
  
  

در اين . رسد نوبت به تعيين پيمانكار و نيز ناظر طرح مي، آوري وجوه پس از جمع
. گردد پيمانكار تعيين مي، مرحله بر اساس روشي كه در اميدنامه اوراق درج شده است

به نظر  ،هرحال به .ممكن است براي تعيين پيمانكار از روش مناقصه استفاده شود
پس از تعيين . باشدعمليات مربوط به اين موضوع نبايد بيشتر از يك ماه مدت رسد  مي

پيمانكار زير نظر ناظر اقدام به ساخت دارايي . شود عمليات ساخت آغاز مي، پيمانكار
واسط و ، ييد ناظرأكند و وجوه خود را در هر مرحله پس از تسليم صورتحساب و ت مي

  . كرددريافت خواهد ) سازمان اوقاف(باني 
  
 
 
 
  
  
 
 

توسط واسط در اختيار ، همچنين تمامي اسناد و اوراق بهادار مربوط به طرح
 احتمال به تا گيرد مي قرار 6گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه شركت سپرده

  .شود جلوگيري سوءاستفاده هرگونه از و نشود وارد طرح اسناد بر خللي
 به واسط ملكيت به دارايي، ناظر ندسمه ييدأت و ساخت فرايند تكميل از پس
 مالك گذاران سرمايه مرحله اين در ،بنابراين .آمد خواهد در گذاران سرمايه از وكالت

 قرارداد ساخت. 1

پرداخت پول در . 2
 هاي معين زمان

  

 )ان(پيمانكار
  

 واسط

 ن ناظرامهندس

پرداخت . 2
  واسط پول

 فروش.1
 اوراقِ واسط

 

 ناواقف
همؤسسبانك،

 خيريه يا فرابورس
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 ازطرف نمايندگي به، قانوني مراحل طي از پس واسط سپس .شوند مي محسوب دارايي
 به آن تحويل و دارايي وقف به اقدام، شده ساخته دارايي مالكان و اوراق دارندگان

 .شود مي محسوب واقف، وقف ورقه دارنده كه است بعد به اين از .نمايد مي متولي
  .كرد ارائه زير صورت به را وقف اوراق انتشار مدل كل توان مي بنابراين
، واسط با وقف اوراق دارندگان بين قرارداد، ساخت دوره در اينكه به توجه با
 ريسك هرگونه از جلوگيري براي لذا ،است جايز عقدي ،وكالت و است وكالت قرارداد
 عقد كه داشت خواهد وجود قرارداد اين در شروطي، وكالت قرارداد فسخ از ناشي

  .دهد تغيير لازم عقدي به جايز عقدي از را وكالت
   



 
خ
سا
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  وقف اوراق انتشار در سرمايه بازار جايگاه
 بر ازآنجاكه و كرديم بندي دسته مالي ابزارهاي گروه در را وقف اوراق اينكه به توجه با

 نظارت تحت بايد مردم عموم به بهادار اوراق انتشار، بهادار اوراق بازار قانون اساس
 لذا، )1384 ،بهادار اوراق بازار قانون( پذيرد صورت بهادار اوراق و بورس سازمان
 نخست ،منظور بدين .رسد مي نظر به ضروري بورس سازمان نقش و جايگاه به توجه
، قانون اين يك ماده اساس بر .شود مي ارائه بهادار اوراق بازار قانون ديدگاه از مالي ابزار
  :از است عبارت مالي ابزار

 براي انتقال  و  نقل قابل مالي حقوق متضمن كه مستندي يا ورقه نوعر ه«
 معامله قابل بهادار اوراق، بورس عالي شوراي .باشد آن منفعت يا عين مالك

  .»نمايد مي تعيين را
 است مالي ابزارهاي به مربوط تنها قانون اين نظارتي حيطه رسد مي نظر به ،بنابراين

 انتفاعي اهداف با وقف اوراق ازآنجاكه .باشند داشته را دادوستد و معامله امكان كه
 لذا ،ندارد ديگري به را آن واگذاري يا فروش امكان، اوراق دارنده و اند نشده طراحي

 حائز نكته اين ذكر .باشد مستثني قانون اين شمول از وقف اوراق رسد مي نظر به
 زماني مقطع :ردك بررسي مقطع دو در را وقف اوراق بتوان شايد كه است اهميت
 وقف زمان به مربوط ،دوم مقطع و دارايي ساخت تا انتشار زمان به مربوط، نخست

 تكميل از قبل تا، اوراق دارنده ازآنجاكه .است آن از پس و )ساخت از پس بلافاصله(
 و خريد امكان عملاً لذا، شود نمي محسوب واقف، وقف صيغه شدن جاري و دارايي
 دارايي در فرد مالكيت بيانگر تنها اوراق زمان آن در زيرا ؛دارد وجود اوراق فروش
 ساخت سفارش اوراق شبيه جهت اين از و است شدن ساخته حال در كه است

 چنين عمل در، اوراق خريدار نهايي هدف دليل به رسد مي نظر به البته .است )استصناع(
 .ننمايد وقف صيغه اجراي از قبل تا اوراق فروش به اقدام فردي و ندهد رخ مواردي
  .است بيشتري تحقيقات نيازمند زمينه اين در بيشتر بررسي همه، بااين

 اوراق بازار هاي زيرساخت از استفاده به الزامي قانوني نظر از اگر حتي ،هرحال به
 نحو به بازار اين در ايجادشده يها زيرساخت از كه است آن بهتر ليكن، نباشد بهادار
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 دارايي مديريت شركت، واسط يها  شركت مانند ييها  زيرساخت شود؛ استفاده مطلوب
  ....و مركزي

   گيري نتيجه
 مالي تأمين براي آن از توان مي كه است اسلامي بهادار اوراق از نوعي وقف اوراق
 يها سرمايه جذب به كمك، اوراق اين طراحي از هدف .كرد استفاده وقف يها  پروژه
 نسبت شرايط تغيير با حاضر حال در .است وقف فرهنگ ترويج راستاي در افراد اندك

، زمين وقف براي مالي كفايت نبود جمله از مختلفي دلايل به وقف امكان، قبل به
 سازوكاري بتوان بايد ،رو ازاين .است شده سلب عملاً قبيل اين از مواردي و ساختمان
 وقف حسنه سنت، مردم اندك نقد وجوه آوري جمع با آن وسيله به تا نمود تدوين
 وقف اوراق از استفاده هدفي چنين به دستيابي يها  روش بهترين از يكي .گردد ترويج
 صكوك( غيرانتفاعي اسلامي اوراق گروه در، اوراق از دسته اين .است

 نشده ارائه آن براي مشخصي بندي دسته تاكنون كه گيرند مي قرار )گذاري غيرسرمايه
 وقف به تمايل دليلي هر به كه هستند افرادي وقف اوراق دارندگان ،حقيقت در .است
 شدنياجرا مدلي ارائه براي كوششي مقاله اين .دارند اندك مبالغ با خاص دارايي نمودن
 لازم اركان بر مختصر مروري ضمن رو، ازاين .است ايران در موقوفات مالي تأمين براي
 اين انتشار براي مدلي ،سپس و پرداخته دارايي شرايط تبيين به ،وقف اوراق انتشار براي
 فعلي يها زيرساخت و شرايط بر متكي شده ارائه مدل .است گرديده ارائه ابزار

 امكان ،مدل اين از استفاده با رسد مي نظر به .است كشور سرمايه بازار در ايجادشده
   .گردد فراهم اندك وجوه با افراد وقف

  ها يادداشت
                                                 

1. waqf certificates 
2. securitization 
3. originator 
4. special purpose vehicle  
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اطلاع از ميزان سرمايه مـورد نيـاز    برايتوان  در اين زمينه مقررات خاصي وجود ندارد و مي .5
توان به اميدنامه صكوك منتشرشده توسـط   مي ،مثال رايب ؛به اميدنامه اوراق بهادار استناد كرد

  .)Qatar Global Sukuk Prospectus, 2003, p.27(قطر اشاره كرد 
امور مربوط گذاري شركتي است كه  قانون بازار اوراق بهادار، شركت سپرده 1اساس ماده  بر .6

اين  ،همچنين. دهد به ثبت، نگهداري، انتقال مالكيت اوراق بهادار و تسويه وجوه را انجام مي
 .شركت امكان دريافت اسناد و اوراق بهادار را به صورت وديعه دارد

 كتابنامه

 .نشر اسلامي: ، قمتحرير الوسيله، )1379(االله  خميني، روحامام 
انتشارات دانشگاه : قم ،مقالات همايش وقف در بازار سرمايهمجموعه  ،)1384(دانشگاه مفيد 

 .مفيد
 .انتشارات نويد ،گذاري در موقوفات وقف و سير تحولات قانون ،)1378( رياحي ساماني، نادر

 ،»)صكوك(مالي وقف با استفاده از اوراق بهادار اسلامي  تأمين« ،)1387( سروش، ابوذر
 ،المللي وقف و تمدن اسلامي اصفهان همايش بين ،مجموعه مقالات وقف و تمدن اسلامي

  .آبان ،انتشارات اسوه: تهران ،2ج
مجموعه  ،»گذاري اموال وقف وري و سرمايه هاي جديد بهرهشيوه« ،)1387( عبادي، صادق

 ،2ج ،المللي وقف و تمدن اسلامي اصفهان همايش بين ،مقالات وقف و تمدن اسلامي
 .آبان ،انتشارات اسوه: تهران

 هترجم ،مباني بازارها و نهادهاي مالي ،)1376( فبوزي، فرانك، موديلياني، فرانكو، مايكل، فري
 .انتشارات آگاه: تهران ،حسين عبده تبريزي
 .)1384( قانون بازار اوراق بهادار

  قانون  44قانون توسعه ابزارهاي و نهادهاي مالي جديد در راستاي اجراي اصل 
 . )1388( اساسي
سنجي وقف  امكان« ،)1388(مقدم، غلامرضا؛ سياح، سجاد و نادري، محمدمهدي  مصباحي

 ،دوفصلنامه جستارهاي اقتصادي ،»سهام و پول؛ مدل صندوق وقف سهام و پول در ايران
 .12شماره  ،پاييز و زمستان

 ارايه الگوي« ،)1387( كاوند، مجتبي و اسمعيلي گيوي، حميدرضا ؛مقدم، غلامرضا مصباحي
دوفصلنامه جستارهاي  ،»مالي توسعه موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعت تأمين

 .10شماره  ،پاييز و زمستان ،اقتصادي
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ظرفيت نهاد وقف در تحقق ابعاد معناگرايانه عدالت اقتصادي و « ،)1387(مقدم، وحيد 
المللي وقف و  همايش بين ،مجموعه مقالات وقف و تمدن اسلامي ،»هاي افزايش آن زمينه

 .آبان ،انتشارات اسوه: تهران ،2ج ،تمدن اسلامي اصفهان
پژوهشكده پولي  ،فرهنگ اصطلاحات فقهي و حقوقي معاملات ،)1386( موسويان، سيد عباس

 .و بانكي
طراحي اوراق وقف بر مبناي عقد صلح و « ،)1388( دوداو ،موسويان، سيد عباس و نصرآبادي

دوفصلنامه تخصصي مطالعات اقتصاد  ،»المنفعه هاي عام مالي طرح تأمينوقف جهت 
 .پاييز و زمستان ،شمار اول ،سال دوم ،اسلامي

 .انتشارات فرهنگ نما ،عميد فرهنگ فارسي ،)1193(عميد، حسن 
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Presenting a Detailed Model for the Distribution 
of Endowment Papers in Iran 

Abuzar Sorush∗  
 

As the most perfect divine religion, the holy Islam contains 
comprehensively complete programs leading human-being to 
prosperity and salvation. One of the recommendations highly 
emphasized in the religion of Islam is charitable endowment. Though 
being not compulsory, endowment is highly advised in the religion 
and has a well-deserved role in elevating our souls and providing 
spirituality for the whole community. Many people are interested in 
giving endowments; however, it is not possible for all to do so, 
especially when the endowed object is a building, school, etc, because 
such things require the person to undergo a huge cost, which is not 
possible for everybody. 

Using the suggestions proposed regarding the expansion and 
diversity of financial tools, the present article is intended to offer a 
model that solves the above-mentioned problem. In addition to 
absorbing small capital of individuals, the distribution of endowment 
papers will also lead to the promotion of endowment culture. Such 
papers are non-for-profit, and the owner, after earning the property, 
finds the possibility to endow it. Hence, in addition to examining the 
foundations effective on the process of distributing endowment 
papers, the present essay is also intended to present the financial 
model related to such papers.  

 
Keywords: Islamic financial tools, endowment papers, provision of 

finance for endowment 
   

                                                            
∗ PhD student in financial management, Tehran University       asoroosh@gmail.com 




