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 بررسی ابعاد فقهی قرارداد استصناع فراگیر و 1بگزیمکو استصناع اوراقموردکاوی 
 محمدمهدی فریدونی

 سیدامیرحسین اعتصامی

 مجید پیره

 

 چکیده

 استقبال مورد چندان ما کشور در امادارد.   کاربرد ساز و ساخت و پروژه یمال نیتأم نهیزم در که است یاسلام بهادار اوراق انواع ازاستصناع،  اوراق

 اوراقشده است.  بار از این ابزار در بزار سرمایه استفاده کیتا کنون تنها  1392در سال  آنتصویب دستورالعمل انتشار  رغمعلی و نگرفته قرار

دو  یمال نیجهت تأم مکویتوسط شرکت بگز 2021سال  درموفق استفاده از قرارداد استصناع است که  یهانمونه از یکی مکویسبز بگز استصناع

 یساختارهادر این اوراق تاکا )واحد پول بنگلادش( منتشر شده است.  اردیلیم 30به ارزش  یپروژه در حوزه نساج کیو  یدیپروژه برق خورش

پرداخته  آنبه  لیگزارش به تفص نیدر ا استفاده شده است که بودن لیتبد قابل و افزاها اعتبار سود، نرخ پرداختی ی نحوهدر حوزهای نوآورانه

 استصناع قراردادبا توجه به استفاده از  مقایسه شده و مکویبگز استصناع اوراقبا  رانیا درساختار اوراق استصناع شرایط انتشار و . در ادامه شودمی

 گردد.معرفی می نیز ریفراگ یقراردادهااوراق،  نیدر ا ریفراگ

 سبز اوراق ر،یفراگ قرارداد ،یمال نیتأم مکو،یبگز ،استصناع اوراق: یدیکل واژگان

  

                                                      
1 Bangladesh Export Import Company (BEXIMCO)  
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 مقدمه .1

میلیارد تاکا منتشر شده  30به ارزش  2021استصناع سبز شرکت صادرات و واردات بنگلادش )بگزیمکو( در سال  اوراق

است. انتشار یافته  اختصاصیمیلیارد تاکا به روش عرضه  7.5به روش عرضه عمومی و  اوراقاین  میلیارد تاکا از 22.5 است.

های اصلی هلدینگ بگزیمکو تأسیس شد و یکی از شرکت 1972شرکت صادرات و واردات بنگلادش )بگزیمکو( در سال 

های نساجی، در زمینهکارمند دارد و  10000. این شرکت هم اکنون استها در بنگلادش( )یکی از بزرگترین هلدینگ

 است.  آنساجی بزرگترین بخش ن کند وگذاری فعالیت میمستغلات، سرامیک، فناوری اطلاعات، بازرگانی و سرمایه

میلیارد تاکا( و نیروگاه  14.185هدف از انتشار این اوراق تأمین مالی پروژه ساخت نیروگاه خورشیدی تیستا به ارزش )

عنوان  میلیارد تاکا( 6میلیارد تاکا( و نیز پروژه توسعه بخش نساجی بگزیمکو )به ارزش  2.3خورشیدی کورتوتا به ارزش )

در تأمین مالی  اوراقحاصل از انتشار این استفاده از وجوه  ،سبز اوراقعنوان اب اوراقاین  گذارینام این که. دلیل شده است

گذاران ا بازخرید است و هر ساله سرمایهی لیتبدقابلگذاران به انتخاب سرمایه اوراقدو پروژه نیروگاه خورشیدی است. این 

ساختار انتشار  ابتدا به بررسیگزارش درصد از اوراق خود را به سهام شرکت بگزیمکو تبدیل نمایند. در این  20توانند می

بخش آخر در شده است.  استصناع بگزیمکو و سپس به مقایسه ساختار انتشار آن با اوراق استصناع در ایران پرداخته اوراق

  .  پرداخته خواهد شد 1گزارش هم به بررسی زوایای فقهی قرارداد استصناع فراگیر

های )مانند تأمین مالی قرارداد وسازساختهای عمرانی و اوراق استصناع جهت تأمین مالی پروژهتوانند از فعالان اقتصادی می

، به حجم 1394در سال  بارکتنها ی ، در ایرانهای عمرانینیاز به تأمین مالی پروژه رغمیعل. کننداستفاده  2ساخت و تولید

استفاده شده است. با توجه به عدم استفاده  از اوراق استصناع میلیارد تومان و جهت تأمین مالی پروژه تولید کنسانتره 164

تواند در بهبود ساختار اوراق استصناع از ظرفیت اوراق استصناع در کشور بررسی تجربه انتشار این اوراق در سایر کشورها می

 باشد.  مؤثرگذاران و افزایش جذابیت آن برای بانی و سرمایه

 اوراقانتشار فرآیند  .2

مستأجر پروژه تا قبل از اتمام  عنوانبهوعی از اوراق استصناع با ترکیب عقد اجاره است. بانی ناستصناع بگزیمکو،  اوراق

های ساخته شده را بهای دارایی و بعد از ساخت پروژه اجاره ؛پردازدمیموصوفه فی الذمه  صورتبه ار اجاره بها راساخت

 دهد؛استصناع بگزیمکو را نشان می اوراقفرآیند ساده شده  1شکل کند. پرداخت می

                                                      
1 Master Istisna’ Agreement 
2 EPC 
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 بگزیمکوسبز  اوراقشکل ساده انتشار  -1شکل 

  شود؛ مرحله بررسی میدر دو انتشار این اوراق فرآیند 

 و ساخت پروژه 1آلاتنیمواد و ماش هیته سپس و واسط نهاد یریگشکل: اول مرحله

 برد؛ زمان میتا زمان تکمیل پروژه زمان  اوراقاز زمان انتشار  وشود این مرحله در سه گام انجام می

 قرارداد استصناع انعقاد  (1

های شرکت ارایید ،کورتوتاو  تیستاهای عامل و نماینده شرکت عنوانبه بگزیمکوشرکت مذکور ابتدا  اوراقدر ساختار حقوقی 

لازم به ذکر است که بانی)شرکت بگزیمکو( فروشد. را به ناشر می شرکت بگزیمکو آلات نساجی ماشین و کورتوتاو  تیستا

ناشر خود  در ادامه. کندمنتقل میبه نهاد واسط ها را آنهای مورد نیاز برای ساخت پروژه را خریداری کرده و سپس دارایی

قرار  اوراقآوری شده از محل انتشار جمعمنابع با استفاده از های مذکور مسئول تکمیل ساخت پروژهرا  بگزیمکو شرکت

  ها استفاده نماید. جهت اجرای پروژه رآوری شده داز تمامی وجوه جمع استمتعهد  بگزیمکو. دهدمی

 3و اختیار فروش 2اختیار خرید (2

 آلاتماشین) هارا ملزم به خرید دارایی بگزیمکوشرکت  ،دهد تا ناشر بتواند در سررسیداین اختیار را به ناشر می بگزیمکو

ناشر را بتواند ماه پس از زمان انتشار اوراق،  60دهد تا می بگزیمکواین اختیار را به  نیز نماید. همچنین ناشر و تجهیزات(

ی ـاین اختیار ملغ)شرکت بگزیمکو( کند. در صورت نکول بانی  وـبگزیمکه ـا بـهفروش تمامی حقوق و داراییملزم به 

 خواهد شد.

 

                                                      
1 Procurement 
2 Purchase Undertaking 
3 Sale Undertaking 

نهاد 

 واسط
 بانی

سرمایه 

 گذار

 انتشار اوراق. 2

 آوری وجوهجمع. 3

 انعقاد قرارداد استصناع.1

انعقاد قرارد اجاره )نهاد واسط به . 4

 عنوان موجر و بانی به عنوان مستاجر(

 آن پس از تکمیل دارایی شروعو 

 سررسید )اصل مبلغ(. فروش دارایی در 6

. پرداخت اجاره بها )تا قبل از تکمیل 5

پروژه به عنوان اجاره بها از پیش؛ بعد از 

 شوداتمام پروژه قراداد اجاره شروع می

 . پرداخت اصل در سررسید7
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 1بهااجاره پرداختپیش (3

بانی در این  قابل اجاره دادن نیستند. بنابراینبا توجه به اینکه در مرحله اول ماشین آلات و  تجهیزات هنوز ساخته نشده، 

اجاره موصوفه  نوع از قرارداد،به این  که دهدوان پیش پرداخت اجاره بها انجام مینای را تحت عهای دورهه پرداختلمرح

در همچنین دارایی وجود ندارد.  ،شود. این اجاره هنگامی کاربرد دارد که در هنگام انعقاد قرارداد اجارهفی الذمه گفته می

از  را است کرده پرداخت پیشبهایی که از تواند اجارهمی بگزیمکوآلات نکول کند، صورتی که ناشر در اجاره دادن ماشین

 ناشر باز پس گیرد. 

 :های مرحله اول نشان داده شده استدر ادامه تمامی گام

 ؛اوراقشرعی ساختار  هیدییتأ: دریافت گام اول

کند )ناشر آلات را منعقد میاندازی ماشین: بگزیمکو با ناشر)نهاد واسط( قرارداد استصناع نصب و راهگام دوم

 دهنده(؛عنوان سفارشعنوان سازنده و بگزیمکو بهبه

 : انعقاد قراردادهای زیر توسط ناشر )نهاد واسط( با شرکت بگزیمکو؛گام سوم

 دهد(؛های مذکور را میانعقاد قرارداد استصناع )بگزیمکو به ناشر سفارش ساخت پروژه  (1

 ؛زات توسط ناشر اوراق به شرکت بگزیمکو )در سررسید اوراق(تعهد به فروش تجهی (2

 ؛تعهد به خرید تجهیزات توسط بگزیمکو به ناشر )در سررسید اوراق( (3

 .(مستأجرعنوان عنوان موجر و بانی بهآلات )ناشر بهاجاره ماشین قراردادانعقاد  (4

حساب توسط شرکت بگزیمکو انجام خواهد حساب پروژه )مدیریت این آوری شده به: انتقال مبلغ جمعگام چهارم

 شد(؛

 ؛قراردادآلات مندرج در :  خرید ماشینگام پنجم

 رداد اجاره؛انعقاد قرا: گام ششم

 بها از پیش توسط شرکت بگزیمکو؛: پرداخت اجارهگام هفتم

 ی توسط ناشر به دارندگان اوراق؛ادورهانیمسودهای  : پرداختگام هشتم

 ؛اوراقی در صورت کسری، از صندوق ذخیره ادورهانیمای : پرداخت سودهگام نهم

 

 

 

 

 

                                                      
1 Advance Lease Rental 
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 سررسید  تا آلاتماشینپس از اتمام پروژه ساخت و نصب  مرحله دوم:

 باشد؛ این مرحله از زمان ساخت پروژه تا سررسید اوراق به طول خواهد انجامید و شامل دو مرحله می

 ایدورهپرداخت سود میان (1

 روگاهیو دو ن مکویشرکت بگز یآلات نساج نیماش )نهاد واسط( از تکمیل پروژه قرارداد اجاره شروع خواهد شد و ناشرپس 

 بها اتمام پیدا خواهد کرد.اجاره پس از پرداخت اجاره قراردادرا به بگزیمکو اجاره خواهد داد و  ستایکورتوتا و ت یدیخورش

ناشر اجاره بها  و کندپرداخت تحت عنوان اجاره بها به ناشر را  ماشین آلات دیخراز ارزش  %0.75بانی موظف است ماهانه 

به که  باید اطمینان حاصل کند، اجاره بهایی امین .نمایدپرداخت می گذارانهیبه سرما ماهه 6آوری شده را در فواصل جمع

در  استفاده خواهد شد. اوراقبه دارندگان  ماهه( 6) ایدورهجهت توزیع سود میان ،شوددر حساب جمع میصورت ماهانه 

 بها نمایش داده شده است؛نحوه محاسبه نرخ اجاره 1جدول 

 بها در اوراق استصناع بگزیمکونرخ اجاره - 1جدول 

 قیمت خرید( %9بها )اجاره ارزش خرید مستأجر

 541 6013 بگزیمکو )بخش نساجی(

 1276 14184 تیستا

 207 2301 کورتوتا
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نرخ سود اضافی تحت عنوان خواهد بود.  1یک نرخ اضافی علاوهبه( بهااجارهاوراق برابر با نرخ پایه )نرخ  یپرداختمیزان سود 

این شود. پرداخت میگذاران به سرمایهجهت افزایش جذابیت اوراق و  گذاران پرداخت خواهد شدهبه )هدیه( به سرمایه

درصد از نرخ تقسیم سود شرکت بگزیمکو. به طور مثال اگر نسبت سود تقسیم شده به قیمت سهام  10نرخ برابر است با 

خواهد درصد  11شود برابر گذاران پرداخت میای که به سرمایهدرصد باشد. در سال آینده سود دوره 10شرکت در یکسال 

 (.درصد )به عنوان هدیه( 1درصد نرخ پایه )اجاره بها( +  10بود )یعنی 

ناتوان باشد، کسری از صندوق ذخیره پرداخت خواهد شد. در  بهااجارهدر صورتی که بانی از پرداخت کل یا بخشی از مبلغ 

ه صندوق ـه از صندوق ذخیره برداشت شده را دو مرتبه بـد مبلغی کـبای زیمکوـبگرداخت از صندوق ذخیره، ـصورت پ

 .ز نمایدـواری

 اخت نهاییبازپرد (2

های ها انجام خواهد شد. به معنای دیگر در سررسید ناشر داراییپرداخت اصل اوراق در سررسید تحت عنوان بازخرید دارایی

فروشد و وجوه حاصل را تحت عنوان بازپرداخت اصل به دارندگان اوراق مبنای انتشار را به قیمت اسمی اوراق به بانی می

برای پرداخت نهایی  کندها دریافت میاز فروش دارایی ناشر اطمینان حاصل کند که مبلغی که امین باید نماید.پرداخت می

را اعمال  خود به سهاماوراق  تمام یا قسمتی از اختیار تبدیل اوراقصرف شود. در صورتی که دارنده گذاران مبه سرمایه

در ادامه فرآیند اجرای مرحله دوم  ود.شمیبه وی پرداخت قیمت اعمال )قیمت خرید کالا(  از تمام یا بخشی، رده باشدنک

 اشاره شده است؛ 

)فرآیندهایی  انجامداز اتمام پروژه تا سررسید اوراق: این مرحله از سال اول تا انتهای سال پنجم به طول میپس  :مرحله دوم

 ؛نمایش داده شده است( 4و  3های شود در شکلکه در این مرحله طی می

 ؛اندازی و سپس شروع قرارداد اجارهاتمام ساخت و راه :گام دهم

 ؛ناشر)نهاد واسط( حساببه: پرداخت هزینه تولید برق توسط هیئت توسط انرژی بنگلادش گام یازدهم

 ؛بگزیمکوماهانه توسط  صورتبه بهااجاره: پرداخت گام دوازدهم

 ؛به دارندگان اوراق یادورهانیم: پرداخت گام سیزدهم

 ؛اوراق حساببه( ناشر )نهاد واسطی از حساب دیبازده مبالغ استفاده نشده از برق تول: پرداخت چهاردهمگام 

 ؛اوراقندوق ذخیره ، از صکسری سود در صورت : پرداختگام پانزدهم

 ؛گذاران: اعمال یا عدم اعمال اختیار تبدیل توسط سرمایهگام شانزدهم

  ؛بگزیمکواوراق توسط شرکت ناشر )نهاد واسط( و تجهیزات از  آلاتماشین: خرید گام هفدهم

 ؛ناشر اوراق حساببهواریز آن و  اوراق: استفاده از منابع صندوق ذخیره گام هجدهم

                                                      
1 Profit margin rate 
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 ؛گذارانو تجهیزات( به سرمایه آلاتماشین: بازپرداخت اصل اوراق )قیمت خرید گام نوزدهم

 ؛پروژه )متعلق به بانی اوراق( حساببه اوراق: برگشت مبالغ اضافی موجود در صندوق ذخیره گام بیستم

 .: استفاده از تضمین شرکتی )در صورت عدم پرداخت اصل اوراق( توسط ناشرگام بیست و یکم
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 جدول اطلاعات اورق

 است؛ اطلاعات مربوط به انتشار اوراق نمایش داده شده 2در جدول 

 اطلاعات مربوط به انتشار اوراق -2جدول 
 بگزیمکواوراق استصناع سبز  نام

 حجم انتشار
 میلیون دلار( 600میلیارد و  3میلیارد تاکا )واحد پول بنگلادش معادل  30

 صورت خصوصی عرضه خواهد شد.میلیارد دلار از این حجم به 5/22
 ساله 5 سررسید

 بنگلادش بازار بورس بورس پذیرش شده
 شناور ماهیت نرخ سود

 نرخ سود

ای انجام خواهد شد. مقدار پرداخت در هر دوره یک روز قبل از پرداخت های دورهماهه پرداخت6صورت دارندگان به یتمامبه

 ای به شرح زیر خواهد بود؛محاسبه خواهد شد. فرمول محاسبه پرداخت دوره

 .بوده استگذار اوراقی که در تاریخ پرداخت سود، در اختیار سرمایه (*تعداد ورقه1)نرخ پایه + نرخ حاشیه سود

 از   %10شود که نرخ سود پرداختی برابر است با: نرخ حاشیه سود برابر است با: در صورتی در فرمول استفاده می

 بگزیمکواختلاف میان نرخ پایه و سود تقسیم شده در مجمع سالانه 

                                                      
1 Profit Margin Rate 
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 تر یا مساوی با نرخ پایه باشد، تنها نرخ پایه پرداخت خواهد شد.کم بگزیمکواگر سود تقسیم شده در مجمع 
بندی پرداخت زمان

 سود
 ماهه6پرداخت سود در فواصل 

 تبدیلاوراق سبز با پشتوانه قابل بازخرید یا قابل نوع انتشار

 عرضه وهیش
 انتشار اوراق از حجم %50عرضه خصوصی: 

 انتشار اوراقاز حجم  %25سهامداران فعلی: 

 از حجم انتشار اوراق %25عرضه عمومی: 
اختیار تبدیل اوراق 

 استصناع به سهام
از اوراق هر ساله  %20 روزه سهام بگزیمکو در بورس( 20تنزیل نسبت به متوسط قیمت  %25به سهام شرکت بگزیمکو با نرخ )

 خواهد بود. عاملهمقابلگذار در بورس بنگلادش تبدیل بوده و با اختیار سرمایهقابل
 Investment Corporation of Bangladesh امین

 استفاده از مبالغ انتشار
 اردیلیم 2.3به مبلغ  اوتتتاکا و پروژه کور اردیلیم 14.185تستا به مبلغ  یدیخورش هایشده در ساخت پروژه آوریمبالغ جمع

تاکا  اردیلیم 6به مبلغ  بگزیمکو یلازم جهت توسعه بخش نساج زاتیآلات و تجهمجدد ماشین یمال نیو تأم یمال نیتاکا و تأم

 خواهد شد. نهیهز

 های پایه اوراقدارایی
 تیستاآلات و تجهیزاتی پروژه خورشیدی ماشین

 کورتوتاآلات و تجهیزاتی پروژه خورشیدی ماشین

 ای خریداری شود.آلات ریسندگی که باید برای پروژه توسعهماشین

 بازخرید نهایی
در صورتی که یکی از دارندگان اوراق، تمام یا بخشی از اختیار تبدیل خود را اعمال نکند، در تاریخ سررسید قیمت اعمال 

 کند( را دریافت خواهد کرد.که بگزیمکو به ناشر پرداخت می ابزارآلات)قیمت خرید 

 اعتبار افزاها

 برای قیمت اصل اوراق

 (کورتوتاو  تیستا)از شرکت 1قرارداد واگذاری .1

 )از بگزیمکو( صندوق ذخیره .2

 تضمین شرکتی )از بگزیمکو( .3

 ایهای دورهبرای پرداخت

 ایهای تعرفهسپرده کردن پرداخت .1

 صندوق ذخیره )از بگزیمکو( .2

 در صورت نکول

 تکافل/ بیمه .1

 صندوق ذخیره

 وقوع نکول
پرداخت مبالغ تعهد شده به ناشر نکول کند، کنترل بر ماه در قرارداد اجاره از  12دوره یا  3صورت عمدی در صورتی که بانی به

های اوراق به امین منتقل خواهد شد. امین در صورت نیاز، فرآیند انحلال یا هر روش دیگری را شروع خواهد نمود. روی دارایی

 امین باید به بلافاصله سازمان بورس بنگلادش را از تصمیم خود مطلع سازد.
 نفره جهت نظارت شرعی دارد. 5اق یک هیئت این اور هیئت نظارت شرعی

 رتبه اعتباری
 Aرتبه اوراق: 

 ST-2: مدتکوتاه، Aرتبه بانی: بلندمدت: 
 خواهد بود. معاملهقابلهای اوراق در بورس بنگلادش هر کدام از ورقه قابلیت انتقال و معامله

 منتشر خواهد کرد. AAOIFIی شرعی این اوراق از قانون بنگلادش و مطابق با استانداردها قانون حاکم

                                                      
1 Assignment Aggrements 
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 شرکای اصلی
 BEXIMCO Green-Sukuk Trust ناشر
 بگزیمکوشرکت  بانی

 ذینفعان
 (کورتوتاشرکت کوروتوتا )

 (تیستاشرکت تیستا )

 بگزیمکوبخش نساجی شرکت 
 City Bank Capital Resources Limited (“CBCRL”) مشاور عرضه

 City Bank Capital Resources Limited مدیر عرضه

Agrani Equity & Investment Limited 
 Emerging Credit Rating Limited بندیشرکت رتبه

تشکیل و انحلال نهاد 

 (spvواسط )

BEXIMCO Green-Sukuk Trust   ی سازمان بورس بنگلادش و مطابق ضوابط شرعی تشکیل رهنمودهامطابق با

پایه انتشار اوراق بر عهده نهاد واسط خواهد بود. نهاد واسط در ساختار اوراق مالک های خواهد شد. مسئولیت همه دارایی

 های پایه انتشار اوراق است. امین پس از بازخرید اوراق منحل خواهد شد.منفعتی و قانونی دارایی

 اوراق به سهام  یلتبد چگونگی (3

را به سهام عادی شرکت بگزیمکو تبدیل اوراقی که در اختیار دارند   %100توانند میدوره اوراق  در طول اوراقدارندگان 

و نرخ  ،بگزیمکوروز اخیر  قیمت سهام  20میانگین  0.75بگزیمکو به سهام آن برابر با  استصناع اوراقنرخ تبدیل  کنند.

خواهد بود. -گذار سرمایه به انتخاب - تبدیل یا بازخریدقابل اوراقسال دوره سررسید، این  5در طول . است اوراقاسمی 

به سهام شرکت اوراق را از حجم ( %20و  %15، %10، %5یعنی  %5)با ضرایب  %20 توانند تامی هر ساله اوراقدارندگان 

به عنوان مثال خواهد شد. به سال آتی منتقل این اختیار اعمال نشود اختیار تبدیل در صورتی که  .دکننتبدیل بگزیمکو 

از اوراقی را که در اختیار دارد،  %40تواند در سال اول اختیار تبدیل خود را اعمال نکرد، در سال دوم میگذار اگر سرمایه

 به سهام شرکت بگزیمکو تبدیل نماید. 

 اوراق در ساختار  1اعتبار افزاها بررسی (4

گذار برای افزایش اطمینان سرمایهکارهای اعتبارافزای متفاوتی استفاده شده است. این اعتبارافزاها واز ساز اوراق در این

ها در ساختار این اوراق از برای تضمین بازخرید دارایی د و اصل مبلغ خود طراحی شده است.نسبت به دریافت سو

 تضمین شرکتی )از بگزیمکو()از بگزیمکو( و  3صندوق ذخیره، (کورتوتاو  تیستا)از شرکت 2قرارداد واگذاریسازوکارهای 

و  ایهای تعرفهسپرده کردن پرداخت، از سازوکارهای ایهای دورهپرداختشود. همچنین برای تضمین انجام استفاده می

 اوراقصندوق ذخیره  توان از منابعاستفاده خواهد شد. همچنین در صورت نکول بانی، می صندوق ذخیره )از بگزیمکو(

                                                      
1 Credit enhancements 
2 Assignment Aggrements 
3 Sinking Fund 
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گذاران اطمینان از امکان فروش ت نکول بانی، سرمایهها بیمه خواهد شد تا درصورپرداخت نمود، همچنین خود دارایی

 سازوکارهای اعتبار افزا در ساختار اوراق نمایش داده شده است؛ 6. در شکل ها در سررسید داشته باشنددارایی

 

 سازوکار ارتقاء رتبه اعتباری در ساختار اوراق – 2شکل 

 به امین اوراق خواهد داد. را سررسید  ضمانت بازپرداخت اصل در بگزیمکوشرکت :  1تضمین شرکتی 

 پس از اعلام وصول وجوه در : (اوراقاعتبار افزا در پرداخت قیمت اعمال  عنوانبه) 2قرارداد واگذاری

های شرکت باید تمامی حقوق و منافع درآمدها و دریافتنی بگزیمکوو  کورتوتاو  تیستاهای شرکت اوراقصندوق 

تاکا( را به ناشر واگذار کنند. قرارداد واگذاری پس از  596.2)به ارزش  کورتوتاتاکا( و  3594.3)به ارزش  تیستا

چیزی در  کورتوتاو  تیستاهای ناشر نباید از دارایی قراردادپرداخت قیمت اعمال منقضی خواهد شد. پس از انقضا 

برق تولیدی خود را به هیئت توسعه انرژی بنگلادش به فروش  کورتوتاو  تیستاهای شرکتاختیار داشته باشد. 

های تولید برق را از هیئت توسعه انرژی تواند تعرفهدر صورت نکول بانی، ناشر )نهاد واسط( میرسانند. می

ه در صورت نکول، بانی قبل از استفاده از قرارداد واگذاری باید از صندوق ذخیره گرچدریافت نماید.  3بنگلادش

 ستفاده نماید.ا

 ییدر صورت عدم توانادر این صندوق واریز کند تا  رابانی موظف است، ماهانه مبلغی : 4اوراق رهیصندوق ذخ 

. در ساختار مبلغ مورد نیاز از صندوق مذکور تهیه شود ،گذاراناصل یا سود اوراق به سرمایه برای پرداخت بانی

 دیکه با یکند. مبلغ یگذارسپرده رهیدر صندوق ذخسررسید تاکا تا  میلیون 5.3حداکثر ماهانه  دیبا یبان اوراق

توسط  یزیدر مبالغ وار یبازنگرو  شودواقع  یبازنگر موردهر ساله بایست میشود  یگذاردر صندوق سپرده

و در  مکویبگز تیشده را با رضا یآورمنابع جمع ،صندوق با توجه به سود حاصله در صندوق خواهد بود. مکویبگز

                                                      
1 Corporate Guarantee 
2 Assignment Agreement 
3 Bangladesh Power Development Board 
4 Sinking Fund 

 امین

 سازوکار ارتقاء رتبه اعتباری امین صکوک سبز بکسیمکو

شرکتی تضمین  برق ایهای تعرفه( سپرده کردن پرداخت2(قرارداد واگذاری / 1 بیمه/تکافل صندوق ذخیره 

 TSL KSL بکسیمکو
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 یخواهد نمود. تمام یگذارهیسرما عتیسازگار با شر یگذارهیسرما یهامنافع دارندگان اوراق فرصت یراستا

در  یگذارسپرده زانیاز م یگزارش کباریماه  3هر  دیبا نیام و ه به منابع صندوق اضافه خواهد شدحاصل یسودها

صندوق  نیانجام شده به همراه گردش حساب ا یهایگذارهیسرما دیدوق، سود حاصل شده، نوع و سررسـصن

  .دیارائه نما

شود. پس از  مصرفنهایی اوراق  دیبازخربایست بین دارندگان اوراق جهت میمنابع صندوق در انتهای دوره 

همچنین بندد. حساب صندوق را مینتقل شود و بگزیمکو پروژه م حساببهپرداخت قیمت اعمال، این مبلغ باید 

 ای استفاده شود. های دورهتواند جهت جبران کمبود منابع در پرداختصندوق ذخیره میمنابع 

 رشیدی، هیئت توسعه انرژی بنگلادش، اندازی پروژه خوپس از نصب و راه ای:های تعرفهگذاری پرداختسپرده

 بگزیمکوچنانچه  د.نموگذاری خواهد سپرده نزد امین کورتوتاو  تیستاپروژه خورشیدی   هزینه برق تولید شده در

 که در حسابش قرار داردمیزان پولی بها را از اجاره نکول کند، امین باید اجارهدر دوره قرارداد  بهااجارهدر پرداخت 

 آوری شدهمبالغ جمعپروژه انتقال دهد. در صورتی که در پرداخت اجاره نکولی رخ ندهد، امین تمامی  حسابهب

 دهد.میپروژه انتقال  حساببه را

 :های خود را تا زمان انحلال باید پروژه کورتوتاو  تیستاهای شرکت آلات نساجی خود وباید ماشین بگزیمکو بیمه

 ناشر اوراق بیمه )بیمه اسلامی یا تکافل( کنند. 

 ایراناوراق سفارش ساخت )استصناع( در  (5

به تصویب کمیته  29/5/1393وحدت بانی و سازنده( در تاریخ  مدل عملیاتی اوراق سفارش ساخت یا استصناع  )با فرض

و متعاقب آن آخرین اصلاحیه دستورالعمل انتشار این اوراق در تاریخ  دهفقهی سازمان بورس و اوراق بهادار رسی

 سازمان بورس و اوراق بهادار رسید.  رهیمدئتیهبه تصویب  30/03/1401

است که ناشر  ینامیباوراق بهادار  :ساخت سفارش اوراق "، ساخت سفارش انتشار اوراقدستورالعمل  1ماده  1مطابق بند 

 "باشندها یا بازارهای خارج از بورس میمعامله در بورسکند. این اوراق قابلمنتشر می ساخت سفارش قرارداد بر اساس

 (سازمان بورس و اوراق بهادار رهیمدئتیه 02/09/1392 ، مصوبساخت سفارش دستورالعمل انتشار اوراق)

قراردادی است که  "، را چنین تعریف کرده است ساخت سفارش قرارداددستورالعمل  نیا 1ماده  7بند همچنین در  

و تحویل دارایی مشخصی را در زمان معینی در آینده  ساخت آن یکی از طرفین قرارداد در مقابل مبلغی معین، موجببه

 ."شودمتعهد می

که قرارداد سفارش ساخت یک قرارداد با نرخ اجرت مشخص است و بعد از ساخت واگذاری دارایی بر اساس قرارداد  از آنجا

 شود. گیرد، اوراق سفارش ساخت از جمله اوراق با درآمد ثابت قلمداد میمرابحه و یا اجاره به شرط تملیک صورت می
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 یاتیعمل سازوکار

از طریق نهاد واسط،  ساخت سفارش انتشار اوراق باابتدا سازوکار عملیاتی انتشار اوراق استصناع به این صورت است که 

نهاد واسط به وکالت از طرف خریداران اوراق سپس گردد. وکیل و موکل میان نهاد واسط و خریداران اوراق برقرار می هرابط

دارایی  ساخت بانی اقدام نموده و بانی ملزم به اتخاذ تمهیدات و پیگیری لازم جهتبا  ساخت سفارش نسبت به انعقاد قرارداد

تواند آن را در قالب عقد گرفتن دارایی، مینهاد واسط بعد از تحویلدر ادامه . استموضوع انتشار و تحویل آن به نهاد واسط 

 .قرار دهدتا پایان عمر اوراق در اختیار بانی  ...دیگری مانند اجاره، مرابحه و

 .در این مدل، بانی )تأمین مالی شونده( و صانع )سازنده( دارای یک شخصیت حقوقی هستند 

  ها، مؤسسات مالی و اعتباری تحت نظارت بانک مرکزی از میان بانکبرای انتشار اوراق بانی باید یک ضامن معتبر

های تأمین سرمایه، تحت نظارت بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران، شرکت های بیمهجمهوری اسلامی ایران، شرکت

ها و های مادر )هلدینگ(، نهادهای عمومی و شرکتگذاری و شرکتهای سرمایههای بازنشستگی، شرکتصندوق

 معرفی کند.مؤسسات دولتی 

 گیرد.همچنین انتشار این اوراق صرفاً از طریق نهاد واسط صورت می 

اقدام به  و تحویل آن در مواعد زمانی مورد نظر بانی وجود داشته باشد ساخت هر نوع دارایی که امکانتواند برای بانی می

تواند مبنای انتشار شود، نمیمدت تولید میمستمر در کوتاه هایی که به مقادیر زیاد و به طور. داراییانتشار اوراق نماید

 .اوراق قرار گیرد

تا پرداخت کلیۀ وجوه اوراق، به وکالت از طرف دارندگان اوراق تحت مالکیت نهاد واسط  ساخت در حال داراییدر این مدل، 

گذاری ندگان اوراق در اختیار شرکت سپردهگیرد. اسناد، مدارك و قراردادهای مربوط به دارایی به وکالت از دارقرار می

دارایی را با تأیید ناظر حداقل  ساخت بانی موظف است گزارشی در خصوص. گیردمرکزی اوراق بهادار و تسویۀ وجوه قرار می

 .گردد هر شش ماه یکبار ارائه نماید. گزارش مذکور در مقاطع سالیانه علاوه بر تأیید ناظر باید با اظهارنظر حسابرس ارائه

نهاد واسط در هر مرحله، پس از دریافت گزارش پیشرفت کار )فیزیکی و مالی( که به تأیید ناظر و بانی رسیده همچنین 

 . دهدمیهای مربوط را انجام است، پرداخت

 زیمکوبگاستصناع  اوراقبا  یاوراق استصناع داخل تطابق ساختار (6

توسط شرکت صنعتی و معدنی توسعه ملی برای احداث کارخانه  1394سال اولین اوراق استصناع در بازار بورس ایران در 

در تابلوی بازار بورس درج شد. سایر شرایط این اوراق در « 9709 یصمل»کنسانتره و گندله منتشر شد. این اوراق با نماد 

 شده است. ارائه شده است. تا کنون تنها یک مورد اوراق استصناع در بازار سرمایه ایران منتشر 3جدول 
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 شرایط اوراق استصناع منتشر شده در بازار کشور -3جدول 

 نام اوراق یساخت توسعه مل اوراق سفارش

 نماد معاملاتی 9709 یصمل

 موضوع انتشار میلیون تن 2.5های صنعتی کارخانه کنسانتره و کارخانه گندله هر یک با ظرفیت تولید ساخت ساختمان

 نرخ اوراق درصد 23

 های اجارهتاریخ پرداخت ماه هر سه

 مدت اوراق سال 3

 سررسید اوراق 02/09/1397

 مبلغ اسمی هر ورقه ریال 1،000،000

 ناشر شرکت واسط مالی شهریور دوم )با مسئولیت محدود(

 های مبتنی برخرید، فروش، اجاره، ساخت و ایجاد دارایی جهت انتشار اوراق بهادار برای تأمین مالی طرح

 روریض مربوطه قراردادهای انعقاد و بهادار وراقانتشا ا از حاصل وجوه مدیریت عاملات موضوع عقود اسلامی،م

 در راستای انتشار اوراق بهادار

 موضوع فعالیت ناشر

 بانی شرکت صنعتی و معدنی توسعه ملی )سهامی خاص(

ولید سنگ ت کنسانتره از آن و تولید گندله وبرداری از معادن سنگ آهن و تولید اکتشاف و استخراج و بهره

 برداری از کارخانجات فولادسازی وبهره و تأسیس و ایجاد لازم مجوزهای اخذ از پس بندی شدهآهن دانه

 فولادی هایورقه و هاشمش و مقاطع انواع تولید و نورد و گرییختهو ر ایع وابسته و انجام عملیات ذوب صن

 موضوع فعالیت بانی

 ضامن گذاری گروه توسعه ملی )سهامی عام(شرکت سرمایه

 حسابرس مؤسسه حسابرسی بیات رایان

 بهاعامل پرداخت اجاره گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سهامی عام(شرکت سپرده

 نویسمتعهد پذیره شرکت تأمین سرمایه نوین )سهامی خاص(

 بازارگردان شرکت تأمین سرمایه نوین )سهامی خاص(

 تناظر ساخ شرکت مهندسی ارکان تدبیر صنایع )سهامی خاص(

زیمکو با ساختار اوراق استصناع داخلی )طبق دستورالعمل انتشار ردی که در ساختار انتشار اوراق بگتوان موامی یطورکلبه

 خلاصه کرد. 4اوراق( تفاوت دارند را در جدول 

 استصناع بگزیمکو با اوراق استصناع منتشرشده در ایران اوراق: مقایسه 4جدول 

 اوراق استصناع ایران زیمکوبگاستصناع  اوراق 

  GreenBEXIMCO-» تراستی با عنوان نهاد واسط

Sukuk Trust » است که با عنوان حقوقی

مسئولیت محدود است که به وکالت از طرف دارندگان شرکت با 

ها اوراق و یا بانی اقدام به انتشار اوراق، نگهداری دارایی و حساب

 کند.می
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ها و تقسیم تراست اقدام به نگهداری دارایی

 .1نمایدمنافع به ذینفعان می

 

 سازوکار اعتبار افزا استفاده شده است: 5از  تضمین اوراق

تضمین شرکتی، قرارداد واگذاری، صندوق 

-های تعرفهپرداخت یگذارسپرده، اوراقذخیره 

 بیمهای، 

 قیوثااوراق با اخذ  یبندرتبه(، ...ضامن )بانک و مؤسسات اعتباری و

 های مالی( و عرضه اوراق به قیمت بازار.)دارایی

از دو جز تشکیل شده است )نرخ ثابت + نرخ  نرخ سود اوراق

 شناور )متناسب با سود شرکت((

 نرخ ثابت است.

قابلیت تبدیل به سهام شرکت بصورت  تبدیل به سهام

 در اختیار دارندگان اوراق است. شوندهجمع

 در دستورالعمل دیده نشده است.

 .شوندیمهمه اوراق بصورت عمومی عرضه  ترکیبی از عرضه خصوصی و عمومی شیوه عرضه اوراق

 ساختار آن وجود ندارد نفره دارد 5شورای  هیئت نظارت شرعی

 خریدار تجهیزات و سازنده است تجهیزات و سازنده استخریدار  بانی

های نهاد واسط و پیگیری نظارت بر حساب امین

 تحقق منافع ذینفعان

 ساختار امین در انتشار اوراق وجود ندارد

محل پرداخت سودهای 

 ایدوره

ها اجاره موصوفه برداری از پروژهتا قبل از بهره

اجاره پروژه  یبرداربهرهفی الذمه پروژه و بعد از 

 آن است. یهاییداراو 

توسط بانی  الحسابیعلها سود برداری از پروژهتا قبل از بهره

آن  یهاییدارااجاره پروژه و  یبرداربهرهو بعد از  شودیمپرداخت 

 است.

ساماندهی پرداخت سود 

ای و بازخرید اوراق دوره

 توسط بانی

گذاری بخشی از وجوه در صندوق سرمایه

و پرداخت سودهای و بازخرید  اوراقذخیره 

 اوراق از طریق این صندوق.

های ای و بازخرید اوراق از  طریق پرداختپرداخت سودهای دوره

 بانی به ناشر.

توسط  یگذارهیسرماگذاری وجوه، حساب )در صورت نیاز به سرمایه

 گردد(.نهاد واسط افتتاح می

 در انتشار اوراق استصناع 2فراگیرقرارداد استصناع  حقوقیو  فقهیابعاد  بررسی (7

  معرفی قراردادهای فراگیر 

این  کهییازآنجابگزیمکو بکار رفته است.  استصناع اوراققرارداد استصناع فراگیر، از قراردادهایی است که ساختار انتشار 

، در این بخش قصد داریم به معرفی این ساختار قراردادی کندمیساختار قراردادی نقش مهمی را در فرآیند تأمین مالی ایفا 

 و بررسی ابعاد فقهی و حقوقی آن بپردازیم. 

ابتدا مروری بر مفهوم فراگیری در قراردادها داشته باشیم. مطابق آنچه در برخی  باید جهت تبیین مفهوم استصناع فراگیر،

ذکر شده است، قرارداد فراگیر سندی است که شرایط  contractscounsel.comحقوقی از جمله پایگاه  یالمللنیباز منابع 

که بخواهیم  رودیمز قراردادها زمانی بکار ؛ با این توضیح که این نوع اکندمیو ضوابط توافق میان حداقل دو نفر را مشخص 

                                                      
 نهاد حقوقی تراست عموماً در کشورهایی با نظام حقوق عرفی متداول است و در نظام حقوقی ایران چنین نهاد حقوقی تعریف نشده است. 1

2 Master Istisna Agreement  
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از توافقات را بگنجانیم. این موضوع در شرایطی که صحبت از یک قرارداد  یامجموعهدر تحت عنوان یک تفاهم کلی، 

مشخص به همراه مجموعه دیگری از تعهدات در کنار آن )مثل ارائه خدمات پس از فروش، تضامین و تعهدات تحویل و 

، یک تفاهم جامع میان حداقل دو نفر شودیمبنابراین، وقتی صحبت از قرارداد فراگیر . 1، کاربرد داردشودیم( هاآنمانند 

رابطه در  زمانی که، مثالعنوانبه. شودیماز حقوق و تعهدات بین طرفین منعقد  یامجموعهو در ضمن آن،  شودیممنعقد 

از حقوق و  یامجموعه، خریدار و فروشنده در ضمن عقد بیع به شودیمقرارداد فروش از قرارداد فروش فراگیر صحبت  با

 طرفین در عقد بیع عبارتند از: حقوق و تکالیف  بعنوان مثال .شوندیمتکالیف پایبند 

 کالا را تا مقصد مورد نظر حمل کند و در مقصد به مشتری تحویل دهد.  شودیمفروشنده متعهد  -1

 بعد از دریافت کالا، هزینه حمل را به فروشنده بپردازد.  شودیممشتری متعهد  -2

ماه( بعد از انعقاد بیع، در صورت بروز ایراداتی که قبلًا معین شده  6تا زمان معینی )مثلاً  شودیمفروشنده متعهد  -3

 است، هزینه تعمیرات کالای فروخته شده را بپردازد. 

، یک قرارداد اصلی میان حداقل دو نفر منعقد شودیمرارداد فراگیر صحبت بر مبنای آنچه در بالا گفته شد، زمانی که از ق

 . شوندیماز حقوق و تکالیف متعهد  یامجموعهقرارداد اصلی، طرفین به  و در ضمن شده

 2انواع قراردادهای فراگیر  

 یبندطبقهکلی  دودستهقرارداد اصلی مورد توافق طرفین قرارداد باشد، به  تبعبهقرارداد فراگیر، بر حسب اینکه چه موضوعی 

 :شودیم

این نوع از قراردادهای فراگیر، مشتمل بر توافق جهت انعقاد قرارداد  قرارداد فراگیر مشتمل بر تمدید قرارداد: -1

که بعد از تحقق  کنندیم، در این نوع قرارداد فراگیر، طرفین توافق گریدعبارتبهقرارداد فراگیر است.  تبعبهبعدی 

قرارداد دوم هم در  نیبعدازا، قرارداد دیگری بین آنها منعقد گردد که شودیمشرایط معینی که از قبل بین آنها توافق 

آن قرارداد  تبعبهطرفین  و به همین ترتیب، سایر قراردادها بین شودیمصورت وقوع شرایط معینی، قرارداد سوم منعقد 

 . گرددیمفراگیر منعقد 

 موجببهکه  کنندیمدر این نوع از قراردادهای فراگیر، طرفین توافق  قرارداد فراگیر مشتمل بر ارائه خدمات معین: -2

 انعقاد قرارداد فراگیر، خدمات معینی ارائه گردد و این خدمات ارائه شده در صورت تحقق شرایط معینی که از قبل

مستمر ارائه گردد. مثلاً قرارداد فراگیر جهت فروش کالاهای معینی بین طرفین منعقد  صورتبهتوافق شده است 

و از جمله بندهای قرارداد فراگیر این است که در صورت بروز اشکالاتی در محصول فروخته شده، فروشنده  گرددیم

                                                      
1 https://www.contractscounsel.com/t/us/master- 

agreement#:~:text=A%20master%20agreement%20is%20a,services%2C%20warranties%2C%20and%20deliveries 
2  Master agreement  

https://www.contractscounsel.com/t/us/master-%20agreement#:~:text=A%20master%20agreement%20is%20a,services%2C%20warranties%2C%20and%20deliveries
https://www.contractscounsel.com/t/us/master-%20agreement#:~:text=A%20master%20agreement%20is%20a,services%2C%20warranties%2C%20and%20deliveries
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قرارداد فراگیر  تبعبه دفعاتبهت، ارائه این خدمات مکلف است محصول را تا درب تعمیرگاه حمل کند. در این صور

 . شودیمبین طرفین توافق 

، قراردادهای فراگیر بسته به این که از چه نوع باشد، مشتمل بر انعقاد قراردادهای بعدی یا الذکرفوقبا عنایت به توضیحات 

 انعقاد قرارداد فراگیر است.  تبعبهارائه خدمات بعدی 

  معرفی قراردادهای استصناع فراگیر از منظر شرط ضمن عقد 

و مشتمل بر انعقاد  گرددیمگونه که در بالا گفته شد، قرارداد فراگیر، قراردادی است که بین حداقل دو نفر منعقد همان

صناع فراگیر در نظام قرارداد فراگیر است. با عنایت به ماهیت قرارداد است تبعبهقراردادهای بعدی یا ارائه خدمات مشخص 

انعقاد یک قرارداد و توافق در خصوص اموری  صورتبهقرارداد استصناع فراگیر در فقه معاملات را  توانیمحقوقی متعارف، 

آن طرفین در  موجببهدر ضمن آن تفسیر کرد. در حقیقت از منظر فقه معاملات، قرارداد استصناع فراگیر توافقی است که 

. طبعاً پایبندی به شرایط در ضمن عقد استصناع از لوازم پایبندی کنندیمیطی در ضمن آن توافق خصوص یک عقد و شرا

بین طرفین است و این قرارداد به همراه شروط در ضمن آن، مجموعاً بسته قراردادی استصناع  آمدهعملبهبه توافقات 

 . دهندیمفراگیر را تشکیل 

، در این بخش آن موضوعات را تکرار 1است گرفتهصورتداد استصناع تحقیقاتی از آنجا که در خصوص ملاحظات فقهی قرار

شروطی در ضمن عقد استصناع  صورتبهآن را  توانیم. اما در خصوص ماهیت فقهی قرارداد استصناع فراگیر، میکنینم

 تفسیر کرد. 

 در فقه امامیه  شرط ضمن عقد 

راغب اصفهانی درباره ارتباط میان در خصوص شروط ضمن عقد، ابتدا لازم است مروری بر معنای شرط داشته باشیم. 

؛ یعنی "له لامۀر کالعلامیقع بوقوعه، و ذلک ا بشمرالشَّرْط کلّ حکم معلوم متعلّق ": سدینویمو معنای لغوی  ی شرطمعنا

. بنابراین، شرط امری است که در ضمن 2شودیمو انجامش حتمى است و واقع  ردیگیمهر حکم معلومى که به کارى تعلق 

و در وقوع آن در واقع امر تردیدی نیست. مثلاً شخص الف به شخص ب اعلام کند که  شودیمیک پدیده دیگری تعهد 

به ارائه خودکار فرد به شرط اینکه خودکارت را به من بدهی. در اینجا، آوردن آب مشروط  آورمیمبرایت یک لیوان آب 

 شده است و وقوع آن حتمی است. 

                                                      
به عنوان نمونه ر.ک. مصوبه کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص قرارداد استصناع؛ قابل دسترس از طریق آدرس  1
3?pub_type=/40https://rdis.seo.ir/fa/category/list/  

 
 1398به نقل از حسینی میرصفی، سیده فاطمه،  1362راغب اصفهانی، المفردات فی غریب القرآن، تهران،  2

https://rdis.seo.ir/fa/category/list/40/?pub_type=3
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در مقابل یک یا چند نفر دیگر تعهد   در قانون مدنی آمده عبارت است از اینکه یک یا چند نفر کهچنانآنح عقد در اصطلا

گیرد و گاه مورد قرارداد و عقد قرار می لاً تعهد گاهی مستقمدنی(  قانون 183ماده ) بر امری نمایند و مورد قبول آنها باشد

و در اثر این امر جنبه تبعی به خود خواهد گرفت که آن را شرط  دیآیمدیگری به وجود   در ضمن قرارداد و تعهد مستقل

 . ضمن عقد گویند

در دو حالت ذیل، . بر این مبنا، دینمایم پیدا  بستگی و رابطه نزدیکی با عقدی که شرط ضمن آن شده (تعهد تبعی) شرط

 : 1شرط باطل خواهد بود

زیرا وجود حقوقی شرط، منوط به  هرگاه تعهد اصلی به جهتی از جهات باطل باشد، شرط ضمن آن باطل خواهد بود، -1

، مگر در شودینم باطل اصلی تعهد باشد، باطل عقد ضمن  وجود حقوقی تعهد اصلی است، ولی بالعکس هرگاه شرط

قد گردد، زیرا تعهد اصلی موجود حقوقی ع صحت اساسی شرائط از یکی اخلال  موجبصورتی که وجود شرط 

  .است  مستقلی

 سرایت و تأثیر خود ضمن شرط در  قرار داده شود، لزوم عقد اصلی لازمشرط ضمن عقد  صورتبههرگاه عقد جائزی  -2

   گرداند.می  فسخرقابلیغ لازم عقد مانند را جائز عقد و دینمایم

  قرارداد استصناع فراگیر از منظر فقه معاملات 

 کرد:  یبندجمعدر خصوص قرارداد استصناع فراگیر از منظر فقه معاملات چنین  توانیم، الذکرفوقبا عنایت به توضیحات 

  شودیمبه شروطی است که در ابتدا بین طرفین توافق  مضمنعقد استصناع فراگیر، در حقیقت عقد استصناع . 

  شروط ضمن عقد استصناع فراگیر، با ذات یا عمومات ادله فقهی تعارض ندارند. رسدیمبه نظر ، 

  دلیلی دال بر شودیمبا عنایت به اصل صحت در قراردادها، از آنجا که عمومات ادله صحت شامل استصناع فراگیر ،

 استصناع فراگیر را مشمول ادله صحت عقود دانست.  توانیم، رونیازاعدم صحت استصناع فراگیر نداریم و 

  یبند جمع (8

میلیارد تاکا منتشر شده  30به ارزش  2021استصناع سبز شرکت صادرات و واردات بنگلادش )بگزیمکو( در سال  اوراق

تاکا( و نیروگاه  میلیارد 14.185است. هدف از انتشار این اوراق تأمین مالی پروژه ساخت نیروگاه خورشیدی تیستا به ارزش )

میلیارد تاکا( است.  6میلیارد تاکا( و نیز پروژه توسعه بخش نساجی بگزیمکو )به ارزش  2.3خورشیدی کورتوتا به ارزش )

در تأمین مالی  اوراقگذاری شده است استفاده از وجوه حاصل از انتشار این سبز نام اوراقعنوان به اوراق دلیل این که این

 دو پروژه نیروگاه خورشیدی است. 

توانند گذاران می، سرمایهاوراق یادشدهپرداخته است. در ساختار انتشار اوراق یادشده این گزارش به بررسی ساختار انتشار 

 شرح ذیل است: دو مرحله به  از ترکیبی از نرخ سود ثابت و نرخ سود متغیر منتفع شوند. ساختار انتشار این اوراق، شامل
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 آلات و ساخت پروژه( و سپس تهیه مواد و ماشینBEXIMCO Green-Sukuk Trustگیری نهاد واسط )شکل (1

 آلات تا سررسید پس از اتمام پروژه ساخت و نصب ماشین (2

 اوراقو تجربه انتشار  هدر بخش دوم گزارش، مروری بر ساختار انتشار اوراق استصناع در بازار سرمایه ایران صورت گرفت

سازوکار عملیاتی انتشار اوراق استصناع در بازار استصناع بگزیمکو با ساختار انتشار اوراق استصناع در ایران مقایسه شد. 

از طریق نهاد واسط، رابطۀ وکیل و موکل میان نهاد  ساخت سفارش انتشار اوراق باسرمایه ایران به این صورت است که 

 سفارش گردد. نهاد واسط به وکالت از طرف خریداران اوراق نسبت به انعقاد قرارداداوراق برقرار می واسط و خریداران

دارایی موضوع انتشار و تحویل آن  ساخت با بانی اقدام نموده و بانی ملزم به اتخاذ تمهیدات و پیگیری لازم جهت ساخت

تواند آن را در قالب عقد دیگری مانند اجاره، مرابحه و... تا میگرفتن دارایی، به نهاد واسط است. نهاد واسط بعد از تحویل

 . پایان عمر اوراق در اختیار بانی قرار دهد

گونه استصناع بگزیمکو پرداخته است. همان اوراقبخش آخر گزارش هم به تبیین قرارداد استصناع فراگیر در ساختار انتشار 

کند؛ دی است که شرایط و ضوابط توافق میان حداقل دو نفر را مشخص میقرارداد فراگیر سن ،که در متن اشاره شده است

ی از توافقات را امجموعهکه بخواهیم تحت عنوان یک تفاهم کلی،  رودیمبا این توضیح که این نوع از قراردادها زمانی بکار 

بگنجانیم. این موضوع در شرایطی که صحبت از یک قرارداد مشخص به همراه مجموعه دیگری از تعهدات در کنار آن )مثل 

 .، کاربرد داردشودیم( هاآنارائه خدمات پس از فروش، تضامین و تعهدات تحویل و مانند 

به فعالان بازار سرمایه و محققین ارجمند به رشته تحریر  استصناع بگزیمکو اوراقدر مجموع این گزارش با هدف معرفی 

هموار بین المللی  ربیاتپژوهان، توسعه بازار سرمایه اسلامی را با بررسی تجدرآمده است و مناسب است محققان و دانش

 . سازند
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 منابع و مأخذ  (9

، پاییز 14عقد، دوفصلنامه علمی فقه مقارن، شماره حسینی میرصفی، سیده فاطمه، احکام مرتبط با شروط مخالف مقتضای 

 1398و زمستان 

 1362راغب اصفهانی، المفردات فی غریب القرآن، تهران، 

https://www.beximco.com/storage/app/media/Reports/Information_Memorandum_of_Green_Sukuk_Publ

ic_Offer.pdf 

https://www.contractscounsel.com 

https://rdis.seo.ir/fa/category/  
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