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 :چکیده

 

 قیمات باه مشاارکت انتشااراوراق نحاو  قاانو  موجب به که است نامیبی یا بانام بهادر اوراق ، مشارکت اوراق

 هاایطار  اجارای در مشاارکت قصاد که گذارانی سرمایه به و شود می منتشر معین مدت برای مشخص اسمی

 .      گاردد مای واگاذار دارناد را تادماتی و سااتتمانی و تولیادی ساودوور هاایطار  و دولات انتفاعی -عمرانی

 .سود و سرمایه اصل تضمین و مدت بود  معین بود ، بهادر: از عبارتند اوراق این هایویژگی ترینمهم

 بلکاه گیارد،نمای قارار هااو  امثاا  و قار  و مضاربه عقد قالب در مشارکت اوراق صاحبا  و ناشر میا  رابطه

       شارکت در الشارکه ساهم یاا «وورد » عناوا  باه را ماالی شارکا  از یا  هر اولاً زیرا دارد شرکت عقد ماهیت

 و شاوند مای مماوو  مشاارکت موضاو  طار  در مشارکت اوراق صاحبا  اموا  و ناشر اموا  ثانیاً. گذارندمی

 مشاارکت اوراق تریادارا  اما هستند، شری  زیا  و سود در همچنین. گردد می برقرار ها و  بر مشا  مالکیت

 کارد  بینایپای  را سود و سرمایه اصل تضمین ،مسئله این حل برای قانونگذار. ندارند را زیا  در شرکت انتظار

 :دارد وجود تفسیر دو تضمین مورد در. است

 فار  در یافته تحقق سود و الحساب علی سود سرمایه، بازپرداتت و عملیات اصل تضمین مقصود،:  او  تفسیر

 .ندارد وجود سود مقدار مورد در تضمینی و است وجود

-تحقاق سود و الحساب علی سود سرمایه، اصل عنوا  به شد  اعلام هاینرخ و مبلغ تضمین مقصود،:  دوم تفسیر

 .است یافته

 

 

 ودس و سرمایه اصل تضمین مدنی، شرکت ، سهام قرضه، اوراق مشارکت، اوراق بهادر، اوراق: کلیدی واژگا 
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 مقدمه:

 

 انسا  کار وولات ابوار شکل به بیشتر سرمایه گذشته در. است تولید اصلی نهادهای از یکی سرمایه

 اقتصادی فعالیت ی  ادامه یا شرو  برای نقدینگی انباشت عنوا  به سرمایه امروز  اما،. بود مطر 

 اقتصادی فعالیت ی  ادامه یا شرو  برای اقتصادی هایشرکت و هادولت. شودمی درنظرگرفته نیو

 یا و شود می تأمین شرکت صاحبا  و دولت دارایی از یا سرمایه این. دارند سرمایه تأمین به احتیا 

 .ویدمی دستبه مالی تأمین فرویند طریق از اینکه

 این انتشار قدمت قرضه، اوراق عرضه و انتشار در جها  کشورهای طولانی نسبتاً سابقه رغم علی

 به دست بار اولین برای وقت دولت سا  این در که گرددمی باز 1320 سا  به ایرا  در اوراق

 اوراق اسامی به متفاوتی قرضه اوراق متفاوتی، زمانی فواصل با و و  متعاقب. زد توانه اسناد انتشار

 واحدهای مالکیت گسترش و ارضی اصلاحات وباد، عباس کشاورزی، دفاعی، ملی،: یقرضه

 متعهد اوراق ناشر و  واسطه به بودندکه بدهی اوراق ، قرضه اوراق گردید، عرضه و منتشر تولیدی

 هایزما  در را شد  تعیین های بهر  همچنین و معین درسررسید را بدهی اصل که گردید می

های ، به شرکت1347در لایحه اصلا  قانو  تجارت مصوب . بپردازد و  تریدارا  به مشخص

-سهامی عام اجاز  داد  شد که برای تأمین منابع مالی مورد نیاز، طبق شرایط و ضوابطی که قانو 

 گذار پی  بینی کرد  بود، اوراق قرضه منتشر نمایند.

 لووم و طرف ازی  ربا عنوا  هب اوراق ازاین ناشی بهر  شد  اسلامی،بامطر  انقلاب بعدازپیروزی

و  گرفت قرار موردتردید شدت به اوراق دیگر،انتشاراین ازطرف اسلامی موازین با قوانین تطبیق

 به قرضه اوراق انتشار طورمعمو  به ،1362درسا  ربا بدو  بانکداری عملیات قانو  ازتصویب پس

 مالی ابوار ی  عنوا  به قرضه اوراق نق  گرفتن نادید . گشت متوقف بهر  قید دارابود  جهت

 به ممنوعیت زیرا کرد؛ عبور و  کنار از بتوا  سادگی به که نبود کوچکی تلأ مهم، بسیار

 اقتصادی عرصه در و  ضروری کارکردهای انگاشتن نادید  بر دلیلی ربوی ابوار این کارگیری

 فقه حوز  پژوهشگرا  با کشور اقتصادی مدیرا  میا  ای گسترد  های رایونی رو، همین از ؛ نیست

 ابتدا در. شد مشارکت اوراق کاروساز شد  معرفی باعث نهایت در که گرفت صورت حقوق و

 صادر توسعه دوم ساله پنج برنامه و 74و  75بودجه لوایح چو  قوانینی در اوراق این انتشار مجوز

 اوراق انتشار برای جامع قانو  ی  تدوین ضرورت و قانونی ابهامات برتی شد  پدیدار ولی شد؛

 سا  مهرما  مصوب مشارکت اوراق انتشار نحو  قانو  تصویب و تهیه به درنهایت ، کت مشار
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 هیئت تصویب به و  اجرایی نامه ویین نیو بعد سا  در و شد منجر اسلامی شورای مجلس  1376

 .رسید وزیرا 

 های شرکت و ها ودولت شود می محسوب سرمایه جدیدبازار مالی ازابوارهای یکی اوراق این

 به اقدام مهارتورم و ای توسعه های ،طر  عمرانی های پروژ  اجرای برای هاوشهرداری دولتی

 انتشارو  باشند،می دارا اوراق این که مثبتی هایویژگی به توجه با و نمایند می انتشاراوراق

 .است گرفته قرار نیو مردم استقبا  ومورد گردید  بسیاررایج

 و انقباضی،گوینه پولی وسیاست ابوار ی  عنوا  به مشارکت اوراق فروش دیگر وازطرفی

 برتی ازسوی تولید سمت به و  هدایت و موجود نقدانگیبیشتر  هرچه ووریجمع برای راهکاری

 معکوس نتیجه است ممکن گاهی البته شود می ارائه مربوطه مسئولا  و ها سازما  ها، وزارتخانه

 .شودمی نقدینگی افوای  باعث و داشته هم

 درتصوص است لازم رسدمی نظر به ایرا ، دراقتصاد مشارکت اوراق فراروا  کاربرد به باتوجه

 تا پذیرد صورت تری جامع و بیشتر تحقیقات اوراق نو  این انتشار وشرایط اوصاف و ماهیت

 مالی ابوارهای از یکی عنوا  به و  کرد  برطرف در وسعی مشخص اوراق این به مربوط ابهامات

 توسط و درکشور تاکنو  اوراق انتشاراین تاریخ از که مقرراتی و ها دستورالعمل و شود پرکاربرد

...  و بهادر اوراق بورس سازما  وزیرا ، هیئت اسلامی، شورای مجلس ازجمله مختلف نهادهای

 . گیرد قرار ارزیابی مورد است گردید  اجرا و وضع

 تقسیم مباحث

 این ابتدای در پردازیممی مشارکت اوراق مفهوم و ماهیت  بررسی به نامهپایا  این او  فصل در

 اوراق معنی ابتدا فصل این دوم مبحث در و کنیممی بیا  را مشارکت اوراق از ایتاریخچه فصل

 مبحث در و پردازیممی قوانین در و  معنای بررسی به سپسو  کنیممی بیا  را لغت در مشارکت

-می بررسی ظاهری شکل و ذاتی هایویژگی و انتشار مرجع جهت از مشارکت اوراق اقسامسوم، 

 این ی مقایسه به ادامه در و پردازیممی مشارکت اوراق هایویژگی به چهارم مبحث در ، شود

و در نهایت  پرداتت تواهم....و سهام اوراق ،قرضه اوراق مانند مشابه مالی ابوارهای با اوراق

 . کنیمماهیت این اوراق را بررسی می
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 اتتصاصی شرایط و عمومی شرایط جهت دو از را مشارکت اوراق انتشار شرایط  دوم فصل در

 مشارکت اوراق در ذیمدتل اشخاص روابط  دوم مبحث ودر گرفت تواهد قرار بررسی مورد

 .شودمی اشار  اوراق این دارندگا  حقوق به سوم مبحث در همچنین پردازیممی

 ابوار ازمهمترین روش دراین.است شد  استفاد  اسنادی یا ای کتابخانه ازروش نامه پایا  این در

 از شد  شناسایی منابع همه به بامراجعه که ترتیب این شودبه می استفاد  برداری فی  یعنی

 مورداستفاد ،نوشته منبع مشخصات دقیق باذکر البته تحقیق های درفی  نیاز ومورد مهم قبل،مطالب

 شود می
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 فصل اول:
 

 

 مفهوم و ماهیت اوراق مشارکت
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هیم ا تواهابتدا به بیا  سابقه تاریخی اوراق مشارکت و تحو  قانونگذاری و  فصلدر این 

 مشارکت مورد بررسی تواهد گرفت. پرداتت و سپس مفهوم لغوی و ماهیت

 

 گذاری آن:اول: سابقه تاریخی اوراق مشارکت و تحول قانون مبحث

 برای وقت لتدو سا  این در که گرددمی باز 1320 سا  به ایرا  در قرضه اوراق انتشار سابقه

 قرضه اوراق ی،متفاوت زمانی فواصل با و و  متعاقب. زد توانه سنادا انتشار به دست بار اولین

 گسترش و ضیار اصلاحات وباد، عباس کشاورزی، دفاعی، ملی،: یقرضه اوراق اسامی به متفاوتی

 .گردید عرضه و منتشر تولیدی واحدهای مالکیت

 کشور کل سنواتی بودجه قانو  از موادی صورت به ابتدا، در نیو اوراق این انتشار قانونی مستندات

 و 1348 سا  مصوب قرضه اوراق انتشار قانو  و مورد این در 1343 سا  قانو  و  از پس و

 عموم به را منتشر  را قرضه اوراق دارایی وزارت و ، براساس که بود و  1350 سا  اصلاحیه

 هاو  رسید سر از قبل را اوراق این ، لووم صورت در و پرداتت را و  سود و اصل و عرضه

 . 1نمودمی بازترید

 اوراق ترید 1363 درسا  ربا بدو  بانکی عملیات قانو  تصویب و اسلامی انقلاب پیروزی از پس

 جنبه و  به که اوراق این شد  تعیین قبل از و مشخص یبهر  علت به تصوصی بخ  توسط قرضه

 .شد شناتته شرعی غیر دادمی ربوی

 مالی تامین هایابوار و بهادر اوراق بازار در تلئی قرضه اوراق انتشار شد  اعلام شرعی غیر با

 زیرا د؛کر عبور و  کنار از بتوا  سادگی به که نبود کوچکی تلأ این و شد احساس هاطر 

 عرصه در و  ضروری کارکردهای انگاشتن نادید  بر دلیلی ربوی ابوار این کارگیری به ممنوعیت

 پژوهشگرا  اب کشور اقتصادی مدیرا  میا  ای گسترد  های رایونی رو، همین از ؛ نیست اقتصادی

 ولتی،د ترید اوراق طر : نظیر پیشنهادهایی تصوص این در. گرفت صورت حقوق و فقه حوز 

 قرضه وراقا ترید برای تدماتی هایشرکت ایجاد فروش، قابل دین اوراق به قرضه اوراق تبدیل

 گرفت قرار بررسی مورد و  مجدد فروش و

                                                           
چاپ اول،  مالی، تامین در آن کاربرد گسترش هایروش و مشارکت اوراق انتشار اقتصادی آثار بررسی زهرا، رحیمی، 1

 1 ص
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 از استفاد  بر مبنی فرهنگی و اجتماعی اقتصادی، توسعه دوم برنامه تاکید به توجه با نتیجه در

 در 1373 ما  تیر چهارم در مشارکت اوراق انتشار بر ناظر مقررات متنو ، و جدید مالی ابوارهای

 مصوبه موجب به. رسید مرجع و  تصویب به اعتبار و پو  شورای جلسه پنجمین و بیست و هشتصد

 و شد گذاشته مرکوی بان  عهد  به موبور مقررات اجرایی های دستورالعمل تهیه الذکر اتیر

 اوراق انتشار بر ناظر مقررات اجرایی دستورالعمل سا  هما  ما  شهریور در نیو مرکوی بان 

 اوراق یعنی جدید ابواری سا  هما  دوم نیمه از عملا و کرد تصویب و نهایی را مشارکت

 جدید ابوارهای کاربرد زمینه در ترتیب بدین و گرفت قرار گذارا  سرمایه استفاد  مورد مشارکت

 .شد وغاز جدیدی دور  کشور در مالی منابع تأمین

 سهم به نسبت ها و  صاحبا  و بود  غیر به انتقا  قابل که بود  این مذکور اوراق های ویژگی از

 در شد  منتشر اوراق الحساب علی سود و داشتند مشارکت ها طر  اجرای از ناشی سود در تود

 این انتشار به اقدام محدود سطح در نهادهایی و ها سازما  لذا. بود شد  تعیین درصد 20 سطح

 بر حاکم کلی های سیاست با مطابق دیگر سوی از. کردند اقتصادی مختلف های پروژ  در اوراق

 یکی عنوا  به مشارکت اوراق از استفاد  فرهنگی، و اجتماعی اقتصادی، توسعه دوم برنامه تدوین

 .گرفت قرار امر مسئولا  مدنظر مالی، و پولی های سیاست کارومد های روش از

 20/9/1373 مصوب توسعه دوم برنامه قانو   85 تبصر  در مشارکت اوراق قانونی تعریف اولین

 :است گردید  مقرر تبصر  این در شد وورد 

 برای شودمی داد  اجاز (  مسکن و زمین ملی سازما )  سازی شهر و مسکن وزارت به:  الف»

 ، نماید اقدام مسکن مشارکت اوراق انتشار به نسبت بان  طریق از مسکن بخ  در سرمایه تجهیو

 رسید تواهد مسکن بخ  هایطر  اجرای مصرف به صرفاً مذکور اوراق فروش از حاصل وجو 

 وزارت.  بود تواهد مستثنی کشور عمومی محاسبات قانو  شمو  از وجو  اینگونه مصرف و

 تواهد تضمین را متعلقه وسود موبور اوراق بازترید دولت جانب از نمایندگی به دارایی و اقتصاد

 وزارت توسط قانو  این تصویب تاریخ از ما  سه ظرف حداکثر تبصر  این اجرایی نامهویین.  کرد

 هیات تصویب به و تهیه مرکوی بان  و دارایی و اقتصاد امور وزارت و سازیشهر و مسکن

 . رسید تواهد وزیرا 

 سرمایه به و شودمی منتشر مشخص اسمی قیمت به که است بهادری اوراق ، مشارکت اوراق:  ب

 فروش به دارند را ساتتمانی و تولیدی زیربنایی، هایطر  اجرای در مشارکت قصد که گذارانی
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 شری  موبور طر  اجرای از حاصل سود در اسمی قیمت نسبت به اوراق این تریدارا .  رسدمی

 «.باشدمی مجاز بهادر اوراق بورس طریق از یا مستقیما اوراق این فروش و ترید.  شد تواهند

 ی  لووم دیگر، سوی از و رسیدمی نظر به ابهاماتی  موبور مقررات در سو ی  از اینکه به نظر

 در مفصلی هایبررسی و مطالعات لذا نمود،می ضروری مشارکت اوراق انتشار برای جامع قانو 

  مشارکت اوراق انتشار نحو  قانو  تصویب و تهیه به منجر نهایت در که گرفت صورت زمینه این

 امور وزارت مشترک فعالیت با قانو  این اجرایی نامه ویین و  متعاقب. گردید 1376 سا  در

 اوراق بورس سازما  و سابق ریوی برنامه و مدیریت سازما  مرکوی، بان  ، دارایی و اقتصاد

 1.رسید وزیرا  هیات تصویب به و تهییه ماد  38 در تهرا  بهادر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 21همان ، ص  1
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 تعریف اوراق مشارکت:مبحث دوم: 

  در وفهوم کنیم سپس به بررسی مدر این مبحث ابتدا معنی لغوی اوراق مشارکت را بررسی می

 پردازیمقوانین می

 

 معنی لغوی:گفتار اول: 

ا ی» ورق«جمع  «اوراق«است . « مشارکت »و « اوراق«ترکیبی از دو واژ  «اوراق مشارکت » اصطلا 

 و مانند این هاست .« برگ کاغذ  »به معنی » ورقه«

ا  ر زبتوذ از عربی و به معنی شراکت و حصه داری و بهر  داری است همچنین دمشارکت مأ

 رود:فارسی مشارکت در معانی زیر به کار می

های معین در در حسابداری تعیین سود و زیا  چند تن که با سرمایه-3شرکت -2شرکت کرد  -1

 1اندهای مشخص به بازرگانی پرداتتهزما 

 

 تعریف قانونی:: گفتار دوم

-یبنام یا ق بهادر بااوراق مشارکت ، اورا:» کند قانو  نحو  انتشار اوراق مشارکت بیا  می  2ماد 

 به و دشو می منتشر معین مدت موجب این قانو  به قیمت اسمی مشخص براینامی است که به 

 می ارواگذ  دارند را ی  ماد  موضو  طرحهای اجرای در مشارکت قصد که گذارانی سرمایه

 اجرای از حاصل سود در مشارکت، زما  مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق این دارندگا . گردد

-یمرس مجاز ترید و فروش این اوراق مستقیما و یا از طریق بو .بود تواهند شری  مربوط طر 

 «باشد

 اوراق»: دارد بیا  می مشارکت اوراق انتشار نحو  قانو  اجرایی نامه ویین 1 ماد  3 بندو همچنین 

 جمهوری مرکوی بان  مجوز با قانو  موجب به که است نامی بی یا بانام بهادار اوراق مشارکت،

 نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین برای و معین مدت برای مشخصی اسمی قیمت به ایرا  اسلامی

 مالی منابع تأمین برای یا کشور سالانه بودجه قوانین در مندر  دولت انتفاعی عمرانی های طر 

                                                           
 معین، محمد، فرهنگ فارسی  1
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 شامل تدماتی و ساتتمانی تولیدی سودوور های طر  توسعه و تکمیل ایجاد، جهت نیاز مورد

 دولتی، های شرکت دولت، توسط تولیدی واحدهای نیاز مورد اولیه مواد تهیه برای لازم مالی منابع

 های شرکت و المنفعه عام مؤسسات و دولتی غیر عمومی نهادهای و مؤسسات و ها شهرداری

 منتشر تولید تعاونی های شرکت و تاص و عام سهامی های شرکت مذکور، های دستگا  به وابسته

 طریق از دارند را شد  یاد های طر  اجرای در مشارکت قصد که گذارانی سرمایه به و شود می

 «.گردد می واگذار عمومی عرضه

 اوراق ویژگیهای از برتی در این تعریفایرادی که به این تعریف وارد است، این است که 

 ویژگی از مثلاً. است هتنگرف قرار توجه مورد ،وید می شمار به و  عمد  ارکا  از که مشارکت

 در که حالی در است؛ و  دارند  یا گذار سرمایه به سود گرفتن تعلق مشارکت اوراق عمد  های

 .است نشد  و  از ذکری مذکور تعریف

 

 :مشارکت اوراق اقسام: سوم مبحث

 پردازیمها میاوراق مشارکت اقسام گوناگونی دارد که در این مبحث به بررسی و 

 

 :انتشار مرجع جهت از مشارکت اوراق اقسام: اول گفتار

 انتفاعی عمرانی های طر  اجرای در عموم مشارکت منظور به» م،.ا. .ق 1 ماد  موجب به 

 المنفعه عام مؤسسات و دولتی غیر عمومی نهادهای و مؤسسات و ها شهرداری و دولت به... دولت،

 و تاص و عام سهامی های شرکت همچنین و مذکور های دستگا  به وابسته های شرکت و

 طریق از را... نیاز مورد مالی منابع از قسمتی... شود می داد  اجاز  تولیدی تعاونی های شرکت

 «.نمایند تأمین مشارکت اوراق عمومی عرضه و انتشار

-توا  اوراق مشارکت را به دو قسم، اوراق مشارکت دولتی و اوراق مشارکت غیرطبق این ماد  می

 :دولتی تقسیم کرد
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