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صكوك مزارعه و مساقات؛ 
 توسعه يبرا مناسب يمال ابزار

  راني ايكشاورز بخش
  

  30/7/1386 :تاريخ تأييد  20/6/1386 :تاريخ دريافت
  *اني موسودعباسيس ______________________________________________________________

  

  چكيده
 ي بـرا ي اسـلام ي عقـدها  تي ـ سـو و قابل كي ـ از هيخلأ حاصل از حذف اوراق قرضه از بازار سرما       

عنوان صكوك از   بهي اسلامي مالي از ابزارهاي باعث شده انواع   گر،ي د ي از سو  ي مال ي ابزارها يطراح
 ا ر ي و اقتـصاد   ي لازم فقه ـ  يهـا   اري ـمع آنهـا     شود، گرچـه همـه     شنهادي پ ي اسلام ي كارشناسان مال  يسو

.  دارنـد  ي اقتـصاد  هي و توج  ياتي عمل ي بالا يها  تي قابل ،ي ضوابط شرع  تي رعا ني در ع  يندارند، اما برخ  
 ي مزارعـه و مـساقات طراح ـ      ي ابزارهـا كـه براسـاس قراردادهـا        ني ـاز ا  ت دو نوع  صدد اس    مقاله در  نيا

 يهـا  كت شـر ،ي چـون بانـك كـشاورز    ي ابزارها، فعالان بخش كـشاورز     ني كند، در ا   نيياند را تب    شده
 بـا انتـشار اوراق بهـادار مزارعـه و مـساقات،             تواننـد  ي م ـ ،ي فعال در عرصه كشاورز    ي و خصوص  يدولت
 ي و بـاغ هـا  ي را جذب كرده، به وكالت از طرف آنان اراض ـ     ي و حقوق  يقياد حق  افر ي نقد يها  هيسرما

 طـرف   ازهـا را       و بـاغ   ي كنند سـپس آن اراض ـ     يداري خر اي را احداث    ي زراعت و باغدار   يمناسب برا 
گاه سـود حاصـل       و باغداران واگذارند، آن    ني مزارعه و مساقات به زارع     يصاحبان اوراق به قراردادها   

  . كنندعي صاحبان اوراق توزانيالوكاله م  كرده بعد از كسر حقيآور دادها را جمع قرارنياز محل ا
                                                      

    Email: mosavian@yahoo.com  .يار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي   دانش *
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 متناسـب بـا نـرخ       ي بوده، نرخ بـازده    ي انتفاع ي مال ي بهادار مزارعه و مساقات از نوع ابزارها       اوراق
 بـه سـمت بخـش       ينگي نقـد  تي سو با هدا   كي ابزارها از    ني خواهند داشت، ا   ي بخش كشاورز  يبازده

 ژهي ـو   كـل جامعـه بـه      ي بخـش شـده، رفـاه عمـوم        ني ـ در ا  دي ـ اشـتغال و تول    شيعـث افـزا    با ،يكشاورز
 ني ا گري د تيمز. شوند ي م راني ا ي مال ي باعث گسترش بازارها   گر،ي د ي از سو  برد ي را بالا م   انكشاورز

  .كند ي ميري بزرگ جلوگيها  و باغي زراعيها ني زمهيرو ي بشدن ميابزارها آن است كه از تقس

 بـازار   ه،ي ـمزارعـه، مـساقات، اوراق مزارعـه، اوراق مـساقات، وكالـت، بـازار اول               :يواژگان كليد 
  .ي پولاستي س،ي مالاستي سه،يثانو
   JEL: Q14بندي  طبقه

  مقدمه
وران   بعد از اجراي موفق ايده بانكداري بدون ربا در خيلي از كشورهاي اسلامي، انديشه             

هـاي    دنـد و بـراي ايـن منظـور مطالعـه          مسلمان به فكر طراحي ابزارهاي مالي اسـلامي افتا        
براي ابزارسازي صورت گرفت تـا بتـوان بـا      آنها   اي روي عقدهاي شرعي و قابليت       گسترده

ابزارهاي مالي مناسب جهت جايگزيني ابزارهايي چون اوراق قرضه كـه بـر              ، آنها استفاده از 
). 1385پژوهـشكده پـولي و بـانكي،        (قرض بـا بهـره و ربـا مبتنـي هـست، طراحـي كـرد                 

اند با رعايت ضـوابط و        اند، آنان توانسته    مسلمان در اين عرصه نيز كامياب بوده      وران    انديشه
مقررات شرعي، متناسب با نيازهاي واقعي جوامع اسلامي، انواعي از ابزارهاي مالي طراحي             

، اين ابزارها كه برخي بيش از ده سال تجربه عملـي دارد             )306: 1999صبري هارون،   (كنند  
  :شوند  و ايده است به سه گروه عمده تقسيم ميانديشهي در حد و برخ

خواهانـه چـون       ابزارهاي مـالي غيرانتفـاعي، كـه براسـاس قراردادهـاي خيـر             گروه نخست، 
  اند؛ الحسنه و وقف طراحي شده قرض

هـاي سـود انتظـاري، كـه براسـاس قراردادهـاي               ابزارهاي مالي انتفاعي بـا نـرخ       گروه دوم، 
  اند؛ ، مضاربه، مزارعه و مساقات طراحي شدهمشاركتي چون شركت

هاي سود معين، كـه براسـاس قراردادهـايي چـون              ابزارهاي مالي انتفاعي با نرخ     گروه سوم، 
  .اند مرابحه، خريد دين، اجاره و استصناع طراحي شده

اسـاس قراردادهـاي مزارعـه و مـساقات         نوع از اين ابزارها كه بر     مقاله درصدد است دو     
اقتـصادي ايـران طراحـي و پيـشنهاد كنـد،      وضعيت  را با توجه به فقه اماميه و        مبتني هستند   

 ايـن    فقهـي و حقـوقي     هـاي   حثاق بهادار مزارعه و مساقات از ب      آنجا كه در طراحي اور     از
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اجمـالي بـه    تجربـه اوراق بهـادار اسـلامي، نگـاهي           بعد از مرور  شود،   قراردادها استفاده مي  
  .ها خواهيم داشتماهيت فقهي و حقوقي اين قرارداد

  اوراق بهادار اسلامي تجربه
هايي با ارزش اسمي يكسان هستند كـه پـس از             اسلامي يا صكوك، گواهي    اوراق بهادار 

وسـيله خريـدار بـه        نويسي، بيانگر پرداخت مبلغ اسمي مندرج در آن به          اتمام عمليات پذيره  
 اسـت  آنهـا  نافع حاصل ازو م ها اي از دارايي ناشر است و دارنده آن، مالك يك يا مجموعه

.(J.Adam & Thomas, 2004: 43)  
  ميليـارد دلار بـوده اسـت    5 بـيش از     2005 تـا    2002حجم صكوك دولتي منتشره از سـال        

)Syed Ali’ 2005: 37( .هاي بحرين، مالزي، پاكستان، قطـر و ايالـت    وسيله دولت اين اوراق به
بنـدي    هاي رتبـه    وسيله مؤسسه   گفته به   شاوراق پي . آلمان منتشر شده است   » ساكسوني ان هالت  «

  .اند و رتبه ريسك هر يك معادل رتبه ريسك كشور ناشر است بندي شده اعتبار از نظر ريسك درجه
بندي نخستين سري اوراق صكوك منتشره خـود اقـدامي            البته دولت بحرين براي درجه    

ي بود كه توانـست    مالزي نخستين كشور  . نكرد و عرضه اوراق را در سطح داخلي انجام داد         
را طراحي و منتشر كند » صكوك اجاره جهاني«المللي به نام  بندي بين صكوك جهاني با رتبه  

  ).49: 1385نجفي، (
  2005ان فوريه سال فهرست صكوك دولتي منتشر شده تا پاي

  حجم تاريخ انتشار  ناشر
دوره   نرخ سود)ميليون دلار(

 سررسيد
رتبه 
  اعتباري

بورس مورد 
  پذيرش

بورس بحرين S&P: A   ساله5  %4,5  119 2005فوريه   ت بحريندول

ماهه  نرخ شش  600 2005ژانويه   دولت پاكستان
+S&P: B   ساله5  %2,2+ لايبور 

بورس 
 لوكزامبورگ

دولت مالزي 
ماهه  نرخ شش  2004350دسامبر )صكوك ساراواك شركت(

  - -S&P: A   ساله5  %1,1+ لايبور 

امارات 
ماهه  نرخ شش  1000 2004نوامبر  )جهاني دوبي صكوك(

  -  -   ساله5  %0,45+ لايبور 

امارات 
ماهه  نرخ شش  1000 2004نوامبر   )دوبي هواپيمايي(

  -  -   ساله5  %0,45+ لايبور 



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
 / 

يان
سو

 مو
س
عبا
سيد

  

74  

بورس بحرين-S&P: A  ساله10  %5,125  2004106جولاي   دولت بحرين

ماهه  نرخ شش  250 2004ژوئن   دولت بحرين
 S&P: A   ساله5  %0,45+ لايبور 

بورس بحرين،
بورس لوكزامبورگ
و بورس لبوآن

دولت آلمان 
ماهه  نرخ شش  145 2004ژوئن )ساكسوني آن هالت ايالت(

S&P: AAA   ساله5  %1+ لايبور 
Fitch: AA-  

ماهه  نرخ شش  200350دسامبر   دولت بحرين
-S&P: A   ساله3  %0,3+ لايبور 

بورس 
  بحرين

ماهه  نرخ شش  2003700دسامبر   دولت قطر
+S&P: A   ساله7  %0,4+ لايبور 

بورس 
لوكزامبورگ و
 بورس لبوآن

ماهه  نرخ شش  250  2003مي   دولت بحرين
بورس بحرين-S&P: A   ساله5  %0,6+ لايبور 

آوريل   دولت بحرين
بورس بحرين-S&P: A   ساله5  3,75%  100  2003

رينبورس بح-S&P: A   ساله3  %3  80 2003فوريه   دولت بحرين
بورس بحرين-S&P: A   ساله3  %3  50 2002نوامبر   دولت بحرين

آگوست   دولت بحرين
بورس بحرين-S&P: A   ساله5  4%  80  2002

دولت مالزي 
ماهه  نرخ شش  600 2002ژوئن   )جهاني مالزي صكوك(

-S&P: A   ساله5  %0,95+ لايبور 
بورس بحرين

بورس لبوآن و
  - -   ساله3  %4,25  70 2002فوريه   دولت بحرين

  .(Syed Ali, 2005: 37) :مأخذ

 اوراق بهادار مزارعه

   مزارعه تعريف
كـردن يـا قـرار كـشتكاري بـا هـم گذاشـتن اسـت          معناي با هم زراعت    مزارعه در لغت به   

و در اصطلاح فقيهان، عقدى است كـه بـه سـبب آن يكـى از طـرفين،                  ) 1080: 1363 عميد،(
كنند  دهد كه آن را زراعت كرده و محصول را با هم تقسيم            زمينى را در اختيار ديگرى قرار مى      

  ).305، 2: 1383؛ مراجع تقليد، 584 ،1: 1416خميني،  ، موسوي149 ،2 :1403حلي، (
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   اركان عقد مزارعه

   طرفين عقد.أ
، كسى كه مالك زمين است را مزارع و كسى كه عمل زراعـت را انجـام                  در عقد مزارعه  

،  مزارع و عامل بايد شرايط عمومى قراردادها را اعم از بلوغ          . گويند  مى  يا زارع  دهد عامل  مى
   ).همان( ، قصد، اختيار، عدم حجر داشته باشند عقل

    ايجاب و قبول.ب
عقد مزارعه همانند همه قراردادها نياز به اعلام اراده و رضايت طرفين به انعقاد آن دارد، 

طور عامل با هر زبانى        كند، صحيح است، همين    مزارع با هر لفظ و زبانى كه ايجاب را انشاء         
  به اين صورت كههمچنين معاطات در مزارعه. و عملى كه قبول را اعلام دارد صحيح است   

  ).همان ( صحيح استمزارع زمين را تحويل عامل دهد و عامل زراعت را در آن شروع كند

    زمين.ج 
طـور     لازم نيـست بـه     ،دهـد  مير  منظور مزارعه در اختيار عامل قرا       زمينى كه مزارع به   

يـا  ) طور مثال اجاره كرده باشـد       به(حتم مالك باشد، بلكه اگر فقط مالك منافع آن باشد           
زمـين بايـد   . به واسطه ولايت و قيوميت حق تصرف در آن را داشته باشـد كـافى اسـت        

زار يـا نامناسـب      شده، مناسب باشد بنابراين اگر زمين شـوره         تعيينبراى كشت محصولِ    
راى محصول باشد مزارعه صحيح نيست، اگر بتوان با تغييرهايي آن را مناسـب كـشت                ب

كرد مزارعه روى آن زمين صحيح است همچنين مساحت، حدود و مشخصات آن بايـد               
  ).همان(مشخص باشد 

    نوع زراعت و مدت مزارعه.د
طـور    دهد، بايد در عقد مشخص شود مگـر اينكـه بـه             نوع زراعتى كه عامل انجام مي     

صورت عامل در انتخاب نـوع   متعارف معلوم باشد يا مطلق زراعت مقصود باشد، در اين        
صورت سـال     براى عقد مزارعه بايد مدتى را معين كنند كه به         . زراعت مختار خواهد بود   

يا ماه معين باشد و آن مدت بايد متناسب بـا مـدت كـشت و برداشـت محـصول مـورد           
   ). همان(باشد   نظر
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   ز محصول سهم طرفين ا . ه
اسـت و بايـد در      متعلـق   زارع و عامـل     م ـشود به    محصولى كه از زراعت حاصل مى     

بنابراين اگر  . معين شود ) كسرى از محصول  (صورت مشاع     ابتداى عقد، سهم هر كدام به     
مشخص نشود يا مقرر شود كه تمام محصول به يكى از طرفين عقد تعلق يابـد مزارعـه                  

   ). همان. (باطل است

   زارعهماهيت عقد م
 و طـرفين فقـط       است عقدهاي لازم  تمليكي و در عين حال از       مزارعه جزو عقدهاي غير   

تواننـد آن را پـيش از پايـان          مـى ) رضايت هر دو طرف بر انحلال مزارعه      (در صورت اقاله    
   ). همان (كنندمدت، منحلّ 

   احكام عقد مزارعه
 يوهـر كـدام جانـشين       شـود و ورثـه        نمى مزارعه با مرگ يكى از طرفين عقد باطل       . 1
 شد كه كار را خودش انجـام دهـد بـا مـرگ            والبته اگر در مزارعه بر عامل شرط ش       . شود مى

   . شود مزارعه باطل مى
دست آمده مال صاحب      اگر بعد از مزارعه معلوم شود كه عقد باطل بوده، محصول به           . 2

شـود    به عامل مىتوليد از عامل باشد محصول متعلق     ديگر  پس اگر بذر و عوامل      . بذر است 
وي بايد اجرت زمين را به صاحب زمين بپردازد و اگر مال صاحب زمين باشد محصول بـه         

  .المثل كار عامل را بپردازد شود و وي بايد اجرت وى متعلق مى
تواند فردى را براى زراعت اجير كند يا با ديگرى شـريك شـود امـا بـراى                   عامل مى . 3

  ).همان( ، رضايت صاحب زمين لازم است ديگرىانتقال معامله يا تسليم زمين به 

  مبناي حقوقي عقد مزارعه در قوانين ايران
 ها  اده قانون مدني ايران به قرارداد مزارعه اختصاص دارد، در اين م           542 تا   518 هاي  ماده

افزون بر تعريف قرارداد مزارعه، ضوابط و مقررات آن بيان شده است، تعريف قانون مدني                
دارد، افزون بـر ايـن،       آنها   هاي فقهي بوده و شباهت كامل به        رگرفته از كتاب  و مقررات آن ب   

 قانون عمليات بانكي بدون ربا نيز آمده است، براساس اين ماده،            17قرارداد مزارعه در ماده     
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توانند اراضي مزروعي يا باغات را كه در اختيار و تصرف خود دارند به قـرارداد                  ها مي   بانك
  ).229 :1381 هدايتي،(به كشاورزان و باغبانان واگذارند مزارعه يا مساقات 

  تعريف اوراق مزارعه
هـاي زراعـيِِ معـين        گان اوراق بر زمين يا زمـين        اوراق مزارعه سند مالكيت مشاع دارند     

  .است كه به قرارداد مزارعه براي كشت و زرع واگذار شده است

  مزارعه اصلي اوراق هايصرعن
 سازمان بورس و اوراق بهادار كه مجـوز  افزون بر مزارعه،وراق  مرتبط با ا هاي  در معامله 

كند و در اثناي كار نيز بر عملكرد آن            را صادر مي   مزارعه انتشار اوراق    هاي مرتبط با    مؤسسه
هـاي اوراق مزارعـه       صورت اركان اصـلي معاملـه       هاي ذيل به  صرها نظارت دارد، عن     مؤسسه
 .شوند  ميشمرده

  )دهنده سفارش (باني. 1
هـاي وابـسته بـه         مانند وزارت كشاورزي، سـازمان      حقوقي دهنده، هر شخصيت    سفارش

هـاي     طـرح  مين مـالي  منظور تـأ    هاست كه به    هاي خصوصي و بانك     وزارت كشاورزي، بنگاه  
  .دهد  را ميمزارعهكشاورزي به يك مؤسسه مالي سفارش انتشار اوراق  بزرگ و توسعه بخش

  )وكيل (مزارعهناشر اوراق . 2
منظـور خـاص      مؤسسه مالي مستقل يا وابسته به باني است كه به          اوراق مزارعه، ناشر  

تأسيس شده است، ناشر بعد از كسب مجوز قانوني و دريافت سفارش از باني به انتشار                
 دريافـت وجـوه     برابـر گـذاري در      را از راه بانك سرمايه     آنها   اوراق مزارعه اقدام كرده و    

گذارد، رابطـه حقـوقي ناشـر بـا متقاضـيان             واميبه مردم   ) قيمت اسمي اوراق  (مشخص  
اوراق رابطه وكالت است به اين معنا كه ناشر با اعطاي اوراق مزارعه، وجوه مردم را در                 

هـاي قابـل      كند سپس به وكالت از طرف صاحبان اوراق، زمين          ل دريافت مي  يجايگاه وك 
 ـ            سازي مـي    زراعت را خريداري و آماده     ه كـشاورزان   كنـد سـپس بـه قـرارداد مزارعـه ب

ل مـرتبط بـا     يطور از طرف صاحبان اوراق وكيل است تـا ديگـر مـسا              گذارد، همين  ميوا
  .مزارعه را انجام دهد
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  )مالك(دارنده اوراق مزارعه . 3
هايي هـستند كـه ناشـر اوراق          دارندگان اوراق مزارعه در واقع، مالكانِ مشاع زمين       

تواننـد    رنـدگان اوراق مـي    وكالـت از طـرف آنـان بـه مزارعـه واگـذارده اسـت، دا                 به
 طـور  اسـتفاده كننـد همـان    آنها صورت مرتب از درآمد را نگهدارند و به مزارعه    اوراق

را كه سند مالكيت دارايـي حقيقـي اسـت     آنها  توانند در مواقع نياز به نقدينگي،       مي  كه
ــه ــي   ب ــد داراي ــداران اوراق، مالكــان جدي ــه مزارعــه  ديگــري بفروشــند، خري هــاي ب
  .اهند بودخو  شده داده

  )زمين كشاورزيكننده از  استفاده(زارع  .4
كنند  هاي كشاورزي استفاده مي  زارع از زمين ركن چهارم معامله كساني هستند كه در جايگاه

  . اين استفاده، سهمي از محصول را بپردازندبرابرو طبق قرارداد مزارعه متعهد هستند در 

  فروشنده دارايي. 5
، در برخـي   دكن ـ مـي  اقـدام    هاي كـشاورزي    زمين فروش    حقوقي است كه به    هر شخص 

  . هستنديكيموارد فروشنده و باني 

  دارايي. 6
 زمـين اصـطلاح    درو   قـرار گيـرد  مزارعهتواند موضوع قرارداد    باست كه   زميني  هر نوع   

 .شود  ناميده ميمزارعه

  امين. 7
ه بررسـي    است و وظيف ـ   )صاحبان اوراق  (گذاران كه حافظ منافع سرمايه    شخص حقوقي 

ــثيو ــا هق ــمانته ــشار او   و ض ــت انت ــاي لازم جه ــل   ه ــر ك ــته و ب ــده داش ــر عه راق را ب
طريـق امـين    مـالي از  هـاي  چنـين تمـام مبادلـه    هـم .  نظارت كامل دارد   مزارعه اوراق يندفرا

 .خواهد گرفت صورت

  بندي اعتباري مؤسسه رتبه. 8
كـرده و    اقـدام    زارعـه م اوراق  مؤسسه مـالي و    بندي اعتباري   اي است كه به رتبه      سسهمؤ

 .مجوز فعاليت از سازمان بورس و اوراق بهادار را دارد
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  روش كار در اوراق مزارعه
 ماننـد وزارت كـشاورزي يـا         حقـوقي  شخـصيت  صورت است كه يك     روش كار به اين   

هـاي اوليـه و       مؤسسه خصوصي فعـال در بخـش كـشاورزي بـا مطالعـه             كشاورزي يا   بانك
كنـد سـپس آن       اقـدام مـي     به تأسيس مؤسسه مالي خـاص      شناسايي اراضي مناسب زراعت،   

 مختصات فني و اقتصادي طـرح       شاملانتشار اميدنامه كه    (مؤسسه با گرفتن مجوزهاي لازم      
وسيله مؤسسه اعتبارسنجي و مؤسسه امين كه مورد تأييد سازمان بـورس   است و تاييد آن به    

، متناسب بـا    )شار اوراق را دارند   و اوراق بهادار هستند و موافقت سازمان بورس مبني بر انت          
گذاري   بانك سرمايهوسيله بهسازي آن اراضي، اوراق مزارعه را منتشر و   قيمت خريد و آماده   

هاي حاصـل از واگـذاري اوراق، آن اراضـي را             گاه با وجه    گذارد، آن   در اختيار متقاضيان مي   
مزارعـه بـه كـشاورزان      كند، سپس اراضي را به قـرارداد          خريداري و براي زراعت آماده مي     

دسـت   گذارد تا روي آن زراعت كنند و در پايان سال زراعي، محـصول بـه            بدون زمين وامي  
گرفتن سهم صـاحبان اوراق از        آمده را طبق قرارداد تقسيم كنند، مؤسسه مالي بعد از تحويل          

 اين كند، فروشد و سود حاصله را بين صاحبان اوراق تقسيم مي را در بازار مي آنها محصول،
  .شود رويه تا زماني كه مؤسسه مالي منحل نشده، همه ساله تكرار مي

  بازده اوراق مزارعه
 هـا   بستگي داشته و در اكثـر محـصول        طور معمول به دورة زراعي      سود اوراق مزارعه به   

هـاي فراوانـي چـون ميـزان توليـد، قيمـت فـروش و                 سالانه است، مقدار سود نيز به عامل      
طور معمول متغير است به ايـن معنـا كـه مؤسـسه ناشـر                 گي دارد و به   هاي توليد، بست    هزينه

تواند دامنـه تغييرهـاي سـود         بيني وضعيت آينده مي     هاي گذشته و پيش     گرچه برحسب سال  
به ايـن بيـان كـه       . شود  اوراق را برآورد كند، اما سود واقعي در پايان سال مالي مشخص مي            

هاي مـديريت ريـسك،       گيري از شيوه    با بهره تواند    كشاورزي مي   مؤسسه مالي فعال در بخش    
هـا در     كـردن محـصول     هاي گوناگون زراعي، بيمـه      ها در عرصه    مانند توزيع متناسب سرمايه   

هـاي اختيـار    فروش بخشي از محصول آينده يا انجام معامله مقابل حوادث غيرمترقبه و پيش    
احبان اوراق تأمين كند  ها را تعديل كند و سود باثباتي را براي ص           فروش، قسمت مهم نوسان   

در پايـان   . شود  اما با همه اين تدبيرها مقدار سود متغير بوده در پايان سال مالي مشخص مي              
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هر سال زراعي، مؤسسه مالي سهم محصول صاحبان اوراق را تحويل گرفته بعد از فـروش،   
هـاي    نـك  را از راه با     هـاي مربوطـه را كـسر كـرده باقيمانـده            الوكاله خود و ديگر هزينه      حق

  .پردازد گذاري به صاحبان اوراق مي سرمايه

  انواع اوراق مزارعه
  .هاي گوناگون قابل انتشار است صورت نوع اوراق مزارعه به

  اوراق مزارعه خاص. 1
هـاي لازم      مؤسسه مالي ناشر اوراق، زمين معينـي را انتخـاب و هزينـه             ،در اين نوع  

جوزهـاي لازم، بـه انتـشار اوراق        سـازي را محاسـبه و بـا كـسب م            براي تملك و آماده   
گـذاري،     بانـك سـرمايه    وسـيله   بهكند، سپس با واگذاري اوراق        مزارعه خاص اقدام مي   

سـازي آن      زمين موردنظر را خريداري و بـه آمـاده         ،گذاران را جذب كرده     وجوه سرمايه 
 گاه به وكالت از طرف صاحبان اوراق، به قرارداد مزارعـه، بـه كـشاورزان     پردازد، آن   مي

شود و در پايان سـال زراعـي سـهم     گذارد و با آنان در محصول زراعي شريك مي         وامي
رسـاند و بعـد از كـسر     صـاحبان اوراق از محـصول را دريافـت كـرده بـه فـروش مـي       

 بانـك   وسـيله   بـه صـورت سـود اوراق       ها، باقيمانـده آن را بـه        الوكاله و ديگر هزينه     حق
  .پردازد مي آنها گذاري به صاحبان سرمايه

  مدل عملياتي اوراق مزارعه

  

 گذاري  بانك سرمايه

 كشاورزان

 مؤسسه مالي

 مؤسسه امين

سازي  خريد و آماده
 هاي زراعي زمين

10

مؤسسه اعتبارسنجي

 گذاران مايهسر

1
11

5 6

789

12 13

3 4

2
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  اوراق مزارعههاي مالي و حقوقي   رابطه
سـازي    هاي خريد و آماده     شناسايي زمين مناسب براي كشت و زرع و برآورد هزينه         . 2 و   1

  گذاران و انتشار اميدنامه؛ و برآورد درآمد انتظاري و متوسط سود پرداختي به سرمايه
هاي مالي و    اعتبار مؤسسه مالي و اعتبار طرح و دارايي مالي از جهت شاخص            بررسي. 3

شـده    پذيرفتـه (وسيله مؤسـسه اعتبارسـنجي معتبـر          هاي مربوطه به    اقتصادي و تعيين ضريب   
  ؛)وسيله سازمان بورس به

  وسيله مؤسسه امين معتبر؛ بررسي فرايند عمليات اجرايي اوراق، اعتبار مؤسسه و تأييد آن به. 4
  گذاري جهت واگذاري به مردم؛ به بانك سرمايه آنها انتشار اوراق بهادار مزارعه و تحويل. 5
  عرضه اوراق به مردم و دريافت مبلغ اسمي اوراق و تحويل آن به مؤسسه مالي؛. 8 و 7 و 6
هـاي مناسـب      سـازي آن بـراي زراعـت و تفكيـك آن بـه قطعـه                خريد زمين و آماده   . 9

  مؤسسه مالي؛ وسيله به
  واگذاري اراضي به قرارداد مزارعه به كشاورزان؛. 10
  گرفتن سهم محصول و فروش آن در بازار؛ تحويل. 11
  .گذاري سرمايه الوكاله از درآمد و توزيع سود بين صاحبان اوراق از راه بانك كسر حق. 13 و 12
هـاي   دادن هزينـه  شود كه افزون بر پوشش صورتي محاسبه مي الوكاله مؤسسه مالي به  حق

گـذاري، مؤسـسه امـين و مؤسـسه اعتبارسـنجي،             جاري خود مؤسسه، كارمزد بانك سرمايه     
طـور معمـول يـك شـركت سـهامي            خالصي براي صاحبان سهام مؤسسه مالي كـه بـه          سود
  .باقي بماند است

تواند به وكالت از طرف صـاحبان اوراق زمـين            در اين نوع مؤسسه مالي ناشر اوراق مي       
صـورت مزارعـه بـه شـرط تمليـك بـه               بـه  ،هاي كوچك تقسيم كـرده      هگفته را به قطع     پيش

كـه    كنـد چنـان     كشاورزان واگذارد، براي مثال، با كشاورزان ضمن قرارداد مزارعه شرط مـي           
كشاورزي تا ده سال به مفاد قرارداد عمل كند و افزون بر سهم محصول، سالانه مبلغ معيني                 

در . رت مجـاني، زمـين را تملـك خواهـد كـرد           صو  را نيز پرداخت كند، در پايان قرارداد به       
صورت اولاً، كشاورزان انگيزه فراواني براي همكاري خواهند داشـت، ثانيـاً، تـا حـدود                  اين

توان اوراق مزارعـه خـاص بـا          يابد، ثالثاً، مي    فراواني ريسك قيمت اوراق مزارعه كاهش مي      
  .سررسيدهاي معين منتشر كرد
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  عيناوراق مزارعه عام با سررسيد م. 2
مدت خود و     در اين نوع، مؤسسه مالي ناشر اوراق، متناسب با توان مالي و مديريتي ميان             

بـا گـرفتن مجوزهـاي لازم        هاي بخش كـشاورزي     متناسب با كشش بازار سرمايه و ظرفيت      
، بـه انتـشار اوراق      )وسيله مؤسسات اعتبارسنجي و امين معتبر       انتشار اميدنامه و تأييد آن به     (

 بانـك  وسـيله  بـه  آنهـا  كند، سپس بـا واگـذاري      عام با سررسيد معين اقدام مي      بهادار مزارعه 
آوري كرده به وكالـت از طـرف          هاي نقد آنان را جمع      گذاران، وجه   گذاري به سرمايه    سرمايه

گاه بـا رعايـت    كند، آن  سازي مي   آنان، اراضي قابل زراعت را خريداري و براي زراعت آماده         
صورت قرارداد مزارعه عادي      هاي كوچك تقسيم كرده به       قطعه سررسيد اوراق، اراضي را به    

در مزارعه عادي پـس از پايـان   . دهد يا مزارعه به شرط تمليك در اختيار كشاورزان قرار مي    
رسـاند و در مزارعـه بـه شـرط تمليـك              قرارداد زمين زراعي را تحويل گرفته به فروش مي        

  .دآور مطابق شرط، زمين را به ملكيت كشاورز در مي
در صورت مزارعه عادي، سود صاحبان اوراق، حاصل از سهم آنان از محـصول سـالانه                

طـور    خواهـد بـود، كـه بـه        هاي كشاورزي در سررسيد اوراق      به اضافة افزايش قيمت زمين    
كنـد، در نتيجـه       افزايش پيدا مي    هاي زراعي به تناسب رشد قيمت زمين        ارزش زمين معمول  

 در صورت مزارعـه    خواهد بود،  آنها   هرعه بيشتر از قيمت اولي    اوراق مزا طور طبيعي قيمت     به
به شرط تمليك سود صاحبان اوراق عبارت خواهد بود از سهم آنان از محصول بـه اضـافة                  

  .شود رقم معيني كه در مقابل شرط تمليك در نظر گرفته مي

  اوراق مزارعه عام بدون سررسيد. 3
ب با توان مالي و مديريتي بلندمدت خود و         در اين نوع، مؤسسه مالي ناشر اوراق، متناس       

با گرفتن مجوزهـاي لازم، بـه    كشاورزي  هاي بخش   متناسب با كشش بازار سرمايه و ظرفيت      
 وسـيله  به آنها سپس با واگذاري كند، انتشار اوراق بهادار مزارعه عام بدون سررسيد اقدام مي      

آوري كـرده بـه وكالـت از          ا جمع هاي نقد آنان ر     گذاران، پول   گذاري به سرمايه    بانك سرمايه 
سـازي    صورت پيوسته اراضي قابل زراعت را خريداري و براي زراعت آمـاده             طرف آنان، به  

صورت قرارداد مزارعه عـادي يـا مزارعـه بـه             هاي كوچك تقسيم كرده به      كند و به قطعه     مي
قـرارداد  هاي عادي پس از پايـان         در مزارعه . دهد  شرط تمليك در اختيار كشاورزان قرار مي      
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هـاي بـه شـرط تمليـك          رساند و در مزارعه     هاي زراعي را تحويل گرفته به فروش مي         زمين
  .آورد ها را به ملكيت كشاورزان درمي مطابق شرط، زمين

هـا و بهـاي       در اين روش، مؤسسه مالي ناشر اوراق، درآمد حاصل از فروش سهم محصول            
ت اراضي واگذاري را بـه دو قـسمت         صورت مزارعه به شرط تمليك و قيم        واگذاري اراضي به  

گـذاري بـين       سود قابل تقسيم از راه بانك سـرمايه        صورت  بهكند، بخشي از درآمد را        تقسيم مي 
  .گيرد كار مي به گذاري مجدد كند، بخش دوم را براي سرمايه صاحبان اوراق توزيع مي

  بازار ثانوي اوراق مزارعه
 را نگهـداري كـرده و در پايـان هـر دورة             توانـد اوراق مزارعـه      دارندة اوراق مزارعه مي   

را در   آنهـا    تواند در مواقع نياز به نقدينگي،       كه مي     چنان  زراعي از سود اوراق استفاده كند هم      
كه اوراق مزارعه بيانگر مالكيت دارندة اوراق نـسبت بـه سـهم              آنجا   بازار ثانوي بفروشد، از   

، ارزش اراضي سود حاصل از زراعترود افزون بر  مشاعي از اراضي زراعي است انتظار مي  
طـور طبيعـي قيمـت        افزايش پيدا كند، در نتيجـه بـه         زراعي نيز به تناسب رشد قيمت زمين      

تر قيمت اوراق مزارعه در  عبارت دقيق خواهد بود، به آنها هاولياوراق مزارعه بيشتر از قيمت   
سـود سـالانه، كـه      بازار ثانوي تابع دو عامل خواهد بود، نخست رشـد ارزش زمـين، دوم،               

  .فروشنده و خريدار براي هر سال مالي از اوراق انتظار دارند

  فقه اوراق مزارعه
مطابق آنچه گذشت، مؤسسه ناشر اوراق مزارعه در جايگاه وكيل، وجوه متقاضيان اوراق را              

كنـد،   وزرع را خريداري و براي زراعـت آمـاده مـي    وجوه اراضي قابل كشت آنها تجهيز كرده با  
ه وكالت از طرف صاحبان اوراق آن اراضي را به قرارداد مزارعه عادي و مزارعه به شرط سپس ب

كـه در   زراعت كنند و محصول را براساس نـسبتي  آنها گذارد تا روي  واميكشاورزانتمليك به   
 صورت مشاع   رسند تقسيم كنند، بنابراين از جهت فقهي، دارندگان اوراق به           قرارداد به توافق مي   

  :استاعمال ذيل در انجام  وكيل آنان ،مين هستند و مؤسسه ناشرزمالكان 
  وسيله وجوه دارندگان اوراق را براي زراعت آماده كند؛ اراضي خريداري شده به. 1
  افراد واجد صلاحيت براي زراعت را شناسايي و با آنان قرارداد مزارعه منعقد كند؛. 2
  اق را از كشاورزان تحويل بگيرد؛در پايان دورة زراعي، سهم محصول صاحبان اور. 3
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  هاي كشاورزي به فروش رساند؛ گفته را در بازار محصول هاي پيش محصول. 4
  عنوان سود بين صاحبان اوراق تقسيم كند؛ الوكاله، باقيمانده درآمد را به پس از كسر حق. 5
  در مزارعه عادي در پايان قرارداد زمين را تحويل گرفته به ديگران واگذارد يا بفروشد؛. 6
  .به كشاورز طرف قرارداد تمليك كندزمين را  در مزارعه به شرط تمليك، .7

   مساقاتاوراق بهادار

   مساقات تعريف
 :ات ـ  دهخـدا، بـي   (كردن است     دادن و يكديگر را سيراب     معناى آب  مساقات در لغت به   

بـاغي را   ) مالـك ( عقدي است كه به سبب آن يكي از طـرفين            ؛در اصطلاح   و) 312،  19
دهـد تـا وي روي آن بـاغ فعاليـت باغـداري كنـد و                  قرار مي ) باغبان(در اختيار ديگري    

، 590 :1416 خمينـي،  ؛ موسـوي  154 :1403محقق حلّي،   (محصول را با هم تقسيم كنند       
  ).316: 1383 مراجع تقليد،

   د مساقاتاركان عق

   ايجاب و قبول. أ
عقد مساقات مانند همه قراردادها نياز به اعلام اراده و رضايت طرفين عقـد دارد و ايـن                 

طور اگر صـاحب درخـت بـه قـصد      ، همين اعلام به هر زبان و عملى كه باشد صحيح است  
) تمعاطـا (كند به همين قصد آن را تحويل گيرد          مساقات آن را واگذارد و كسى كه كار مى        

  ).همان(معامله صحيح است 

   طرفين عقد.ب
  بايد شرايط عمومى قراردادها را داشـته      ) عامل(گيرنده    و مساقات ) مالك(دهنده    مساقات

علت سفاهت و نيز      باشند كه عبارت است از بلوغ، عقل، رشد، اختيار، قصد و عدم حجر به             
همچنـين  . در عامل ورشكستگى كه فقط در مالك درختان است نه          علت  شرط عدم حجر به   

علت ولايت يا قيوميت بـر مالـك         دهنده بايد مالك عين يا منافع درختان باشد يا به           مساقات
   ). همان( درختان يا وكالت از سوى وي، حق تصرف در درختان را داشته باشد
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   درختان. ج
ن بنابرايموضوع عقد مساقات عبارت است از تمام درختان و گياهانى كه ريشه ثابت دارند               

رود و براى سال بعد نياز بـه         شان از بين مى    ها، ريشه   گياهانى كه هر سال با برداشت ميوه آن       
  :توانند مورد عقد مساقات واقع شوند، اين درختان شرايطي دارند كشت دوباره دارند، نمى

توانند مورد مـساقات واقـع      دهند مثل درخت بيد، نمى     هايي كه اصلاً ميوه نمى      درخت. 1
  .  صحيح است)مثل حنا (هايي كه گل و برگ قابل استفاده دارند  مساقات درختشوند، اما

هايى كه    اند صحيح نيست اما درخت      هايي كه هنوز كاشته نشده      مساقات روى درخت  . 2
توانـد مـورد مـساقات       شايد چند سال طول بكشد مى      آنها   دهى  تازه كاشته شده و زمان ميوه     

در آن  درخـت   د مدت مساقات را طورى قـرار دهنـد كـه            صورت باي   البته در اين  . قرار گيرد 
 نشيند؛ ه بار مىبمدت 

 طورى است كه نياز به آبيارى ندارد در صورتي كه عمل عامل             ،اگر نوع درخت ميوه   . 3
  باعث فراواني ميوه يا برترى كيفيت آن شود عقد مساقات صحيح است؛

  ).همان( معين باشند شوند بايد معلوم و هايى كه مورد مساقات واقع مى درخت. 4

   مساقات مدت .د
كه آغـاز آن را معلـوم كننـد و پايـان آن را                مدت مساقات بايد معلوم باشد و در صورتي       

  ). همان(دست آيد صحيح است  موقعى قرار دهند كه ميوه آن سال به

    از محصولطرفين سهم  . ه
صـورت كـسرى از    سهم هر يك از طرفين عقد، بايد موقع انعقـاد قـرارداد مـساقات بـه          

بودن سـهم   بنابراين مجهول. معين شود و مقدار آن تابع توافق طرفين است   ) مشاع(محصول  
،  صورت غيرمشاع يا اختصاص همه محـصول بـه يكـى از طـرفين               ها به  سهم ، تعيين  طرفين

  ). همان(شود  همگى باعث بطلان عقد مساقات مي

   ماهيت عقد مساقات
ليكي و در عين حال جزو عقدهاي لازم است و طـرفين            عقد مساقات از عقدهاي غيرتم    
 ).همان(توانند آن را اقاله يا فسخ كنند  عقد فقط در موردهاي خاص مي
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   احكام عقد مساقات
، برطـرف   آب ، اصـلاح راه      هاي عامل را اعم از آبيـارى        اگر در عقد مساقات، ريز وظيفه     . 1

را طبـق    آنها   عين كرده باشند عامل بايد همه     ها و غيره م     كردن گياهان مضرّ، نگهبانى از درخت     
  را طبق عرف رايج عمل كند؛ آنها صورت، عامل مؤظف است در غير اين. قرارداد انجام دهد

تواند براى برخي از كارها  در صورتي كه مباشرت در عمل شرط نشده باشد عامل مى   . 2
  يا تمام آنها، اجير استخدام كند و اجرت وي بر عهده عامل است؛

ها ظـاهر شـده      شود كه ميوه   مالكيت طرفين بر سهم خود از محصول زمانى تثبيت مى         . 3
  باشند اگر چه كامل نرسيده باشند؛

، مگر اينكه در ضمن عقد شرط كـرده باشـند كـه              ماليات باغ بر عهده مالك است     . 4
 عامل بپردازد؛

متعلق به مالـك  اى باطل شود، محصول  اگر عقد مساقات به هر علتى و در هر مرحله        . 5
   ). همان( كند المثل كارش را دريافت مى هاست و عامل، اجرت درخت

  مبناي حقوقي عقد مساقات در قوانين ايران
 ها ماده قانون مدني ايران به قرارداد مساقات اختصاص دارد، در اين 545 تا 543هاي ماده

نيـز   اينجـا  ت، درافزون بر تعريف قرارداد مساقات، ضـوابط و مقـررات آن بيـان شـده اس ـ       
 آنهـا   هاي فقهي بوده و شباهت كامل بـه         ب  تعريف قانون مدني و مقررات آن برگرفته از كتا        

 قانون عمليات بانكي بـدون ربـا نيـز آمـده            17كه، قرارداد مساقات در ماده       طور دارد، همان 
  ).229: 1375هدايتي، (است 

  تعريف اوراق مساقات
هايِ معين است كـه بـه           گان اوراق بر باغ يا باغ       دهاوراق مساقات سند مالكيت مشاع دارن     

  .قرارداد مساقات جهت باغداري واگذار شده است

  مساقات اصلي اوراق هايصرعن
 دهنـده   مـساقات ماننـد عنـصرهاي تـشكيل         مرتبط با اوراق   هاي  عنصرهاي اصلي معامله  

 هـادار كـه مجـوز     سازمان بورس و اوراق ب     افزون بر    اوراق نيز اين   مزارعه هستند، در     اوراق
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كند و در اثناي كار نيز بـر عملكـرد             را صادر مي   مساقات انتشار اوراق    هاي مرتبط با    مؤسسه
 اوراق  ه دارند ،)وكيل (مساقاتناشر اوراق    ،)دهنده  سفارش(باني  نظارت دارد،   ها    مؤسسهآن  

و  امـين سـسه   ؤ، م )بـاغ (دارايـي    فروشـنده دارايـي،    ،)بـاغ كننده از    استفاده(باغبان   ،مساقات
 .شوند  ميشمرده مساقاتاوراق  اركان اصلي صورت به بندي اعتباري سسه رتبهؤم

  مساقاتروش كار در اوراق 
روش كار در اين اوراق شباهت فراواني به اوراق مزارعه دارد، در اين اوراق نيز يـك                 

هاي اوليه و شناسايي اراضي مناسب    شخصيت حقوقي فعال در بخش كشاورزي با مطالعه       
كنـد سـپس آن مؤسـسه بـا گـرفتن             داري، به تأسيس مؤسسه مالي خـاص اقـدام مـي          باغ

 مختصات فني و اقتصادي طرح است و تاييد آن شاملانتشار اميدنامه كه (مجوزهاي لازم  
وسيله مؤسسه اعتبارسنجي و مؤسسه امين كه مورد تاييد سازمان بورس و اوراق بهادار                به

 ـ        ، متناسـب بـا قيمـت خريـد و          )ر انتـشار اوراق   هستند و موافقت سازمان بورس مبنـي ب
گذاري در اختيار متقاضيان       بانك سرمايه  وسيله  به و   ،سازي باغ، اوراق مساقات منتشر      آماده
هاي حاصل از واگذاري اوراق، آن اراضي را خريـداري و بـراي               گاه با وجه   گذارد، آن   مي

گذارد تـا     ساقات به باغبانان وامي   ها را به قرارداد م      كند، سپس باغ يا باغ      باغداري آماده مي  
دست آمده را طبق قرارداد تقسيم كنند، مؤسـسه          روي آن كار كنند و در پايان، محصول به        

فروشـد و     را در بازار مـي     آنها   گرفتن سهم صاحبان اوراق از محصول،       مالي بعد از تحويل   
ؤسـسه مـالي    كند، اين رويه تا زمـاني كـه م          سود حاصله را بين صاحبان اوراق تقسيم مي       

  .شود منحل نشده، همه ساله تكرار مي

  بازده اوراق مساقات
هـاي فراوانـي چـون ميـزان          طور متعارف سالانه است و به عامل        سود اوراق مساقات به   

توانـد بـر       توليد بستگي دارد، بنابراين ناشر اوراق گرچه مـي          توليد، قيمت محصول و هزينه    
ينده، دامنه سود انتظاري را تخمين زد، اما سـود          بيني آ   هاي ساليان پيش و پيش      حسب تجربه 

تواند با انجام     در اين اوراق نيز مؤسسه مالي مي      . شود  واقعي در پايان سال مالي مشخص مي      
نـسبت باثبـاتي را       ها را پوشش داده و سود بـه         تدبيرهاي لازم بخشي از مخاطرات و ريسك      

  .براي صاحبان اوراق بپردازد
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  انواع اوراق مساقات

  وراق مساقات خاصا. 1
هاي لازم براي تملك      در اين نوع، مؤسسه مالي طرح باغداري معيني را انتخاب و هزينه           

كنـد،   سازي را محاسبه و با كسب مجوزهاي لازم، اوراق مساقات خاص منتـشر مـي            و آماده 
گذاران را جذب كـرده       هاي سرمايه   گذاري وجه   سپس با واگذاري اوراق از راه بانك سرمايه       

گـذارد    ان وامي به باغبان  گاه به قرارداد مساقات،     كند، آن   وردنظر را خريداري و آماده مي     باغ م 
شـود و در پايـان، سـهم صـاحبان اوراق از محـصول را                 و با آنان در محصول شـريك مـي        

 سـود   صـورت   بهالوكاله باقيمانده آن را       رساند و بعد از كسر حق       دريافت كرده به فروش مي    
  .پردازد گذاري به صاحبان اوراق مي مايهاز راه بانك سر اوراق

  مدل عملياتي اوراق مساقات

 

  اوراق مزارعهمالي و حقوقي هاي  رابطه
سازي   هاي خريد و آماده     شناسايي زمين مناسب براي احداث باغ و برآورد هزينه        . 2 و   1

  گذاران و انتشار اميدنامه؛ يهو برآورد درآمد انتظاري و متوسط سود پرداختي به سرما
هاي مالي و   بررسي اعتبار مؤسسه مالي و اعتبار طرح و دارايي مالي از جهت شاخص            . 3

  وسيله مؤسسه اعتبارسنجي؛ هاي مربوطه به اقتصادي و تعيين ضريب
  وسيله مؤسسه امين؛ بررسي فرايند عمليات اجرايي اوراق، اعتبار مؤسسه و تأييد آن به. 4

گذاري  بانك سرمايه

 نان باغبا

 مؤسسه مالي

 مؤسسه امين

 خريد يا احداث
  باغ

10

مؤسسه اعتبارسنجي

 گذاران سرمايه

1
11

5 6

789
3 4

2

12 13



 

ي 
لام
 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 
صلنا

ف
 /

كو
ص

ب 
ناس

ي م
 مال

زار
ت؛ اب

ساقا
و م

عه 
زار

ك م
...  

89  

  گذاري جهت واگذاري به مردم؛ به بانك سرمايه آنها  اوراق و تحويلانتشار. 5
  و تحويل آن به مؤسسه مالي؛ آنها عرضه اوراق به مردم و دريافت مبلغ اسمي. 8 و 7 و 6
  هاي مناسب؛ سازي آن براي باغداري و تفكيك آن به قطعه خريد زمين و آماده. 9

  ؛غبانانباها به قرارداد مساقات به  واگذاري باغ. 10
  گرفتن سهم محصول و فروش آن در بازار؛ تحويل. 11
  .مد و توزيع سود بين صاحبان اوراقالوكاله از درآ كسر حق. 13 و 12

توانـد، بـاغ را بـه         در اين نوع از اوراق مساقات همانند اوراق مزارعه، مؤسسه مالي مـي            
انـان واگـذارد،    صورت مساقات به شـرط تمليـك بـه باغب           هاي كوچك تقسيم كرده به      قطعه
كـه باغبـاني تـا ده سـال بـه مفـاد                با آنان ضمن قرارداد مساقات شرط كند چنان        ،مثال براي

قرارداد عمل كند و افزون بر سهم محصول، سالانه مبلغ معيني را بپردازد، در پايان قـرارداد                 
  .صورت مجاني يا در مقابل مبلغي مشخص، باغ را تملك خواهد كرد به

  عام با سررسيد معيناوراق مساقات . 2
 ،)انتشار اميدنامه معتبـر   (در اين نوع، مؤسسه مالي ناشر اوراق، با گرفتن مجوزهاي لازم            

 آنهـا   كند، سپس بـا واگـذاري       به انتشار اوراق بهادار مساقات عام با سررسيد معين اقدام مي          
ه، اراضـي   آوري كـرد    هاي نقد را جمـع      گذاران، وجه   گذاري به سرمايه     بانك سرمايه  وسيله  به

 آنها  گاه با رعايت سررسيد اوراق،      كند، آن   سازي مي   ها را خريداري و آماده      قابل تبديل به باغ   
صورت قرارداد مساقات عـادي يـا مـساقات بـه شـرط         هاي كوچك تقسيم كرده به      را به باغ  

در مساقات عـادي پـس از پايـان قـرارداد، بـاغ را              . دهد  تمليك در اختيار باغداران قرار مي     
رساند و در مساقات به شرط تمليـك مطـابق شـرط، بـاغ را بـه               يل گرفته به فروش مي    تحو

  .آورد ملكيت باغبان در مي

  اوراق مساقات عام بدون سررسيد. 3
در اين نوع، مؤسسه مالي ناشر اوراق، با گرفتن مجوزهاي لازم، اوراق بهـادار مـساقات                

هـاي نقـد      گذاران، وجـه    به سرمايه   آنها سپس با واگذاري   كند،  عام بدون سررسيد منتشر مي    
صـورت پيوسـته اراضـي قابـل تبـديل بـه بـاغ را خريـداري و                    آوري كرده، به    آنان را جمع  

صورت قرارداد مساقات عادي يا       هاي كوچك تقسيم كرده به      كند سپس به باغ     سازي مي   آماده
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 از پايـان    هاي عادي پـس     در مساقات . گذارد  مساقات به شرط تمليك در اختيار باغداران مي       
هاي به شرط تمليك مطابق       رساند و در مساقات     ها را تحويل گرفته به فروش مي        قرارداد باغ 

  .آورد را به ملكيت باغبانان در مي آنها شرط،

  بازار ثانوي اوراق مساقات
تواند اوراق را نگهدارد و در پايان هر سال مالي از سود اوراق               دارندة اوراق مساقات مي   

را در بازار ثانوي بفروشد،      آنها   تواند در مواقع نياز به نقدينگي،       كه مي  طور اناستفاده كند هم  
هـاي مـورد      كه گذشت اوراق مساقات بيانگر مالكيت مشاع دارندگان اوراق درباره باغ            چنان

قرارداد مساقات است، در نتيجه قيمت اوراق مساقات افزون بر نرخ سود انتظـاري سـالانه،                
هـا    صورت متعارف قيمت باغ     كه به  آنجا   ها نيز بستگي دارد و از        باغ به تغييرهاي قيمت خود   

رود قيمت اوراق رشد داشـته        كند، انتظار مي    متناسب با افزايش قيمت زمين افزايش پيدا مي       
رود هر چه به زمان برداشت محصول نزديك شويم به جهـت              كه انتظار مي   طور باشد، همان 

  .تر برودسود انتظاري سالانه، قيمت اوراق بالا

  فقه اوراق مساقات
فقه اوراق مساقات مانند اوراق مزارعه است در اين اوراق نيز مؤسسه مالي ناشـر اوراق                

هـاي قابـل    هاي نقدي متقاضيان اوراق را تجهيز كرده، زمين   جايگاه وكيل، وجه   مساقات، در 
گذاري كرده آماده    سرمايه آنها   كند، سپس روي    هاي آماده را خريداري مي      تبديل به باغ يا باغ    

را به قرارداد مساقات عادي يا       آنها   كند و به وكالت از طرف صاحبان اوراق،         برداري مي   بهره
ها كار كننـد و محـصول         گذارد تا آنان روي آن باغ       مساقات به شرط تمليك به باغبانان وامي      

  .را مطابق قرارداد با مؤسسه مالي تقسيم كنند

  مساقاتبررسي اقتصادي اوراق مزارعه و 
 باز كنند   ي خود جا  ين بوده و برا   يآفر ي نقش توانند در بازار مال     ي م ي زمان ي مال يابزارها

از اين   اقتصاد خرد    يارهايه باشند، مع  ي قابل توج   و كلان   اقتصاد خرد  يارهايكه از جهت مع   
جهت لازم است كه خريداران اوراق، تمايل به خريد داشته باشند تا در بازار، تقاضـا بـراي                  

راق شكل گيرد، و معيارهاي اقتـصاد كـلان نيـز از ايـن جهـت لازم اسـت كـه دولـت و                 او
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در ايـن قـسمت     . نهادهاي وابسته به دولت متناسب با مصالح جامعه از ابزارها حمايت كنند           
ترين معيارهـاي اقتـصاد خـرد يعنـي؛ تناسـب بـا               اوراق مزارعه و مساقات را از جهت مهم       

تـرين    ميـزان نقدشـوندگي اوراق، درجـه كـارايي و مهـم           هـاي مـشتريان،       ها و انگيزه    هدف
معيارهاي اقتصاد كلان يعني؛ اثرگذاري روي رشد و توسعه اقتـصادي و عـدالت تـوزيعي،                 

  :كنيم قابليت براي سياست مالي و پولي بررسي مي
 آنهـا   اوراق مزارعه و مساقات از صنف ابزارهاي مالي انتفاعي هستند و ميزان بازدهي            . 1

هاي كشاورزي،    ها، قيمت محصول    هاي فراواني چون قيمت اراضي زراعي و باغ         ملنيز به عا  
هـاي ناشـي از حـوادث غيرمترقبـه بـستگي دارد،              هاي توليـد و هزينـه       مقدار توليد و هزينه   

اوراق شـود، در نتيجـه ايـن     بنابراين بازده اوراق متغير بوده و در پايان دوره مالي قطعي مـي     
  ؛انتظار سود بالاتر حاضر به پذيرش ريسك هستند مناسب است براي كساني كه در برابر

هاي گوناگون زراعـي و باغـداري،         توان با مديريت ريسك؛ توزيع منابع در عرصه         مي. 2
هـا يـا    فـروش بخـشي از محـصول    ها در مقابل حوادث غيرمترقبه، پـيش   كردن محصول   بيمه

ر معاملـه و انعقـاد قراردادهـاي    استفاده از ابزارهاي مالي بازارهاي مشتقه چـون حـق اختيـا        
هاي درآمدي را تعديل كـرده        صورت به شرط تمليك، بخشي از نوسان        مزارعه و مساقات به   

  طور تقريبي باثباتي دست يافت؛  بهبه بازده
سبت    با توجه به بازار ثانوي اوراق مزارعه و مساقات، اين اوراق قدرت نقدشوندگي به             . 3 نـ

پـذير    ها، مشتريان اوراق در افراد ريسك       ه جهت متغيربودن سود آن    بالايي خواهند داشت، البته ب    
منحصر خواهد بود، در نتيجه درجة نقدينگي اين اوراق كمتر از اوراق بهادار با بازدهي معين و                 

كـم انتظـار دارد    بيشتر از اوراق سهام خواهد بود چون خريدار اوراق مزارعه و مساقات، دسـت   
عيت تورمي محفوظ بمانـد و ايـن انتظـار تاحـدودي بـرآورده              اش در وض    ارزش واقعي سرمايه  

  يابد؛ ا در وضعيت تورمي افزايش ميه شود چون ارزش اسمي اراضي و باغ مي
هاي متعدد و متنوع ناشر اوراق مزارعه و مساقات و تـشكيل              در صورت وجود مؤسسه   . 4

  بالاتر حركت كنند؛ به سمت كارايي رود اين اوراق بازار اولي و ثانوي فعال، انتظار مي
با توجه به ماهيت و قلمـرو اوراق مزارعـه و مـساقات، گـسترش ايـن اوراق باعـث                    . 5

گذاري در بخش كشاورزي شده، اشتغال و رشـد توليـد در ايـن بخـش را                   گسترش سرمايه 
  آورد؛ ارمغان مي به
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اوراق مزارعه و مساقات از چند جهت به عدالت اقتصادي در سطح جامعه كمك              . 6
طـور    شوند كـه بـه      كشاورزي مي   وري در بخش    ند، اولاً باعث افزاش اشتغال و بهره      كن  مي

معمول مرتبط با بخش متوسط و پايين جامعه است، ثانياً ماهيـت تـوزيعي قراردادهـاي                
مزارعه و مساقات باعث توزيـع ريـسك فعاليـت بخـش كـشاورزي بـين كـشاورزان و                   

  شود؛ باعث عادلانه شدن درآمدها ميت شود كه در بلندمد باغبانان و صاحبان اوراق مي
تواند مالكيت بخشي از اراضي قابل زراعـت و باغـداري خـود را از راه     دولت مي . 7

اوراق مزارعه و مساقات به مردم واگذارد سپس آن اراضي را از راه قراردادهاي مزارعـه                
 مناسـبي   و مساقات در اختيار كشاورزان و باغداران بگذارد، اين ابزارهـا وسـيلة خيلـي              

هـاي    ريـزي كـشت محـصول       هـا و برنامـه      پارچة اراضي و بـاغ      براي دولت در ادارة يك    
تواند اراضـي   گذاري اوليه مي براي مثال، وزارت كشاورزي با سرمايه   .استراتژيك است 

 آنها توجهي را با كاربري مشخص آماده زراعت كرده از راه اوراق مزارعه مالكيت  قابل
گـاه اراضـي را از راه قـرارداد مزارعـه در اختيـار                واگـذارد، آن  ها    را به دارندگان وجه   

كشاورزان بگذارد و با آنان شرط كند كه فقط براي كشت محـصول خاصـي بـا روش                  
راه وزارت كشاورزي يا هر مؤسسه وابسته به دولـت           كار گيرند، از اين     به... خاص و   

 ـ           تواند برنامه   مي ا مـديريت و تـصدي      هاي زراعي خود را با منابع بخش خصوصي و ب
هاي بـاغي     لها و محصو    تواند درباره باغ    بخش خصوصي پيش ببرد همين روش را مي       

  استراتژيك داشته باشد؛
تواند در مواقع نيـاز بـه سياسـت پـولي انبـساطي، بخـشي از اوراق                   بانك مركزي مي  . 8

 طور  مانمزارعه و مساقات را از بازار ثانوي خريداري و حجم پول جامعه را افزايش دهد ه               
تواند در صورت نياز به سياست انقباض پولي، با فـروش اوراق مزارعـه و مـساقات،                   كه مي 

  .نقدينگي جامعه را كنترل كند
هـاي فقهـي، معيارهـاي        توان گفت اوراق مزارعه و مساقات از جهـت          در مجموع مي  

بـه  ا   آنه ـ هاي نقدي و هدايت     اقتصاد خرد و كلان ابزار بسيار خوبي براي تجهيز سرمايه         
تواننـد در بازارهـاي سـرمايه كـشورهاي           هاي مفيد و مولد هـستند و مـي          سمت فعاليت 

  .كار گرفته شوند رو است، به ويژه ايران كه با كمبود ابزارهاي مالي متنوع روبه اسلامي به
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  بندي و پيشنهادها جمع
قراردادهاي مزارعه و مساقات از نظر فقهـي جـزو قراردادهـاي مـشروع و از جهـت                 . 1

انوني مستند به قوانين مدني و عادي ايران هستند، در نتيجـه بـراي طراحـي اوراق بهـادار                   ق
  به تاسيس فقهي و حقوقي جديد نيست؛نيازي  آنها براساس

در اوراق مزارعه و مساقات، مؤسسه مـالي ناشـر اوراق در جايگـاه وكيـل صـاحبان                  . 2
 آنها  دهد سپس   ها اختصاص مي    غهاي نقدي آنان را به خريد اراضي زراعي و با           اوراق، وجه 
صـاحبان اوراق بـه كـشاورزان و باغبانـان بـه قراردادهـاي مزارعـه و مـساقات               را از طرف  

 آنهـا   كنـد و بـا فـروش        ها را دريافـت مـي       واگذارده، در پايان قرارداد سهم آنان از محصول       
صـورت    بهدارد و باقيمانده را       الوكاله برمي   صورت حق   بخشي از درآمد حاصله را خودش به      

پردازد، روشن است كه قرارداد حقـوقي وكالـت نيـز از قراردادهـاي                سود به صاحبان اوراق مي    
  س فقهي و حقوقي جديد نخواهيم بود؛مشروع و قانوني است و از اين جهت نيز نيازمند تأسي

صاحبان اوراق مزارعه و مساقات درآمدهاي متفاوت خواهند داشت، درآمـد حاصـل            . 3
طـور    ها كه بـه     صول، درآمد حاصل از افزايش قيمت اراضي زراعي و باغ         از فروش سهم مح   

متعارف در بلندمدت متناسب با نـرخ تـورم اسـت و درآمـد حاصـل از شـرط تمليـك در                      
گفتـه جـزو اوراق       هاي به شرط تمليك، بنابراين اوراق پـيش         قراردادهاي مزارعه و مساقات   

  پذير ابزار مالي مناسبي است؛ ريسكو براي افراد بهادار انتفاعي با نرخ بازدهي متغير خواهد بود 
رود در صـورت وجـود        اوراق مزارعه و مساقات انتظـار مـي        بودن  با توجه به انتفاعي   . 4

نهادهاي قانوني و حمايـت دولـت، بـراي ايـن اوراق بـازار ثـانوي شـكل گيـرد و قـدرت                   
 آنهـا   رجـة نقدشـوندگي   د آنها   رسد با توجه به نرخ سود       شوندگي پيدا كنند و به نظر مي        نقد

  هاي بانكي باشد؛  و كمتر از سپردهبيشتر از اوراق سهام عادي و ممتاز
در صورت وجود بازار فعال و شفاف براي اوراق و حضور انواع گوناگون دولتـي و                . 5

 بـه سـمت     رود در اثر رقابت، ايـن اوراق        هاي متنوع، انتظار مي     خصوصي اوراق با سررسيد   
  نند؛كارايي بالاتر حركت ك

توانند ابزار مناسبي براي جـذب نقـدينگي          با توجه به اينكه اوراق مزارعه و مساقات مي        . 6
هاي عمراني و توليدي باشند، اين اوراق به رشـد              به سمت طرح   آنها   در دست مردم و هدايت    

  وردنظر از جهت اقتصادي تأييد شود؛طرح م اينكه كنند البته به شرط اقتصادي كمك مي
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هاي بازدهي    ، روي نرخ  مزارعه و مساقات  مدت  راه قراردادهاي بلند  تواند از    دولت مي . 7
 ،)ارزش افزوده واقعي سـرمايه (هاي تعادلي  را به سمت نرخ   آنها    گذارد و  اثرو سود سرمايه    

  عي درآمدها در سطح جامعه كمك كند؛مدت به عدالت توزيسوق دهد و در بلند
هـاي دولتـي و        وزارت كـشاورزي و شـركت      ،با استفاده از اوراق مزارعه و مـساقات       . 8

هاي عمراني  توانند كسري بودجه خود را براي طرح خصوصي فعال در عرصه كشاورزي مي
بـرداري از   طور عمـده پـس از اتمـام و بهـره           كه سررسيد اين اوراق به     آنجا   تأمين كنند و از   

يـا خيلـي ملايـم     يا اصلاً اثر تـورمي نخواهـد داشـت      راهگذاري از اين     طرح است، سرمايه  
اض از  هاي ديگر تأمين كسري بودجه، ماننـد اسـتقر         خواهد بود بنابراين در مقايسه با روش      

  بانك مركزي، خيلي بهتر است؛
اوراق مزارعه و مساقات جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه در اجراي سياست پولي . 9

بـار كـه بانـك     نخـستين  كـه  شوند، البته بايد توجه داشت  ميشمرده عمليات بازار باز   راهاز  
خواهد وارد بازار اين اوراق شـود بـراي خريـد ايـن اوراق بـه اعمـال سياسـت                مركزي مي 

  شود؛ مجبور ميانبساط پولي 
ويـژه    در وضعيت كنوني كشور موانع متعددي براي انتشار اوراق بهادار اسـلامي بـه             . 10

  : ازعبارتند آنها اوراق مزارعه و مساقات وجود دارد كه مهمترين
  ويژه اوراق جديد؛ عدم آشنايي مردم با بورس اوراق بهادار به. أ

  ها و نهادهاي مرتبط؛ نبود يا كمبود مؤسسه. ب
  ابهام در ماليات بر سود اين اوراق؛. ج
  .بودن نرخ بازدهي بخش كشاورزي نسبت به بخش خدمات پايين. د

را از سر    آنها   ريزي مشخص   مهتوان با برنا    طور كه از ماهيت موانع پيداست مي        البته همان 
سو ابزار مالي مطمئني در اختيار        انتشار اوراق مزارعه و مساقات از يك       اين  راه برداشت، بنابر  

دهـد و از سـوي ديگـر ابـزار مناسـبي بـراي               گريز و متعارف قرار مي     گذاران ريسك   سرمايه
تأمين جهت  هاي دولتي و خصوصي فعال در عرصه كشاورزي           وزارت كشاورزي و شركت   

دهنـده بـازار     رونق مكمل خوبي براي اوراق مشاركت و سرانجام ها خواهد بود و    مالي طرح 
ي كـه نـسبت بـه اوراق مـشاركت دارد ايـن اسـت كـه بـراي               است، و امتيـاز   سرمايه ايران   

  .، متوسط و بزرگ، قابل طراحي هستندهاي كوچك فعاليت
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