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 : چكيده
 ه به حرمت ربا طبق احكام اسلام و ممنوعيت بهره در اقتصاد اسلامي، استفاده از ابزارهاي مالي مبتنـي با توج

 ايجـاد بر بهره مثل اوراق قرضـه در كـشورهاي اسـلامي جايگـاهي نـدارد بنـابراين انديـشمندان مـسلمان بـه فكـر
 ه بازارهـاي مـالي توانـستند در مـدت زمـان و با توجه به تجرب ابزارهاي مالي اسلامي مبتني بر عقود اسلامي افتادند

 از بـين انـواع اوراق صـكوك، بـه بررسـي در اين پژوهش . طراحي كنند ) صكوك ( كوتاهي اوراق بهادار اسلامي
 اوراق قرض الحسنه، اجـاره، استـصناع، مـضاربه، مـشاركت و مرابحـه : شش نوع رايج آن كه به ترتيب عبارتند از

 تر ابعاد فقهي و حقوقي اين اوراق، قدرت نقد شوندگي آنها در بازار كه بيش پرداخته شده است و سعي شده است
 . ثانويه و اثر ريسك بر اين اوراق بهادار و نحوه مديريت كردن آنها مورد بررسي قرار گيرد

 مهمترين نتايجي كه در اين پژوهش به آن پرداخته شد و مورد بررسي قرار گرفت اين بود كه صكوك در نهايت
 ق بهادار اسلامي بر خلاف اوراق قرضه ماهيت ربوي ندارد زيرا هر دو شرط اساسي ربا يعني قرارداد قرض يا اورا

 و شرط زياده در هيچ كدام از اوراق مربوطه وجود ندارد، هم چنين با توجه به جواز بيع دين در ايـران و موافقـت
 بـازار ثانويـه خـوب و فعـالي برخـوردار ق از تمامي اين اورا ، مشهور فقهاي شيعه و مالكيت مشاع سرمايه گذاران

 ضمنا چون انتشار صكوك مبتني بـر . هستند لذا مالكان اوراق هيچ دغدغه اي براي فروش قبل از سررسيد ندارند
 پشتوانه دارايي هاي عيني است و تمام دارايي ها با ريسك سروكار دارند لذا اوراق صـكوك هميـشه در معـرض

 . هكارهاي گفته شده در متن، اين ريسكها قابل كنترل هستند ريسك هستند اما بوسيله را
 : واژگان كليدي

 اوراق قـرض الحـسنه، اوراق اجـاره، اوراق ، صـكوك ، اوراق قرضـه ، ، بـورس اوراق بهـادار اوراق بهـادار ، بورس
ريسك استصناع، اوراق مضاربه، اوراق مشاركت، اوراق مرابحه،
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 فصل اول

كليات تحقيق
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 كليات تحقيق : فصل اول
 : بيان مسئله ۱ - ۱

 ، حواله و به طور كلي هر ورقه اي كه بيانگر تعهد باشـد امـا ك جمع واژه صك به معناي چك، سفته صكو
 بيانگر تعهد پرداخت مبلغي توسط خريـدار صكوك در اصطلاح اوراق بهاداري است كه با ارزش اسمي يكسان،

 به طور كلي سـه نـوع دسـته بنـدي در مـورد . هاي موجود مي باشد ارنده اوراق مالك دارايي باشد و د به ناشر مي
 اوراق بهـادار . ۲ اوراق بهادار اسلامي غيـر انتفـاعي كـه شـامل قـرض الحـسنه و وقـف ميـشود . ۱ : صكوك داريم

 اسـلامي بـا بـازدهي اوراق بهـادار . ۳ ، استصناع، اجاره و جعاله مـي باشـد ي با بازدهي ثابت كه شامل مرابحه اسلام
 . مضاربه و مساقات است انتظاري كه شامل اوراق مشاركت، مزارعه،

 بلكه به اين معني ، منظور از ماهيت در عنوان پايان نامه به اين معنا نيست كه آيا اين اوراق عقد هستند يا ايقاع
 ان اين اوراق به سود مورد نظرشان دست است كه از آغاز انتشار اين اوراق چه مراحلي را بايد طي كرد تا دارندگ

 وجـود ... بيـع و رابطه هاي حقوقي در روند فرايند انتشار از قبيـل وكالـت، يابند همچنين بايد ديد در اين ميان چه
 بـر خـلاف اوراق قرضـه از ماهيـت ربـوي برخـوردار ) صـكوك ( بايد متذكر شد اوراق بهادار اسلامي ضمنا . دارد

 . ق صكوك در مسير بانكداري اسلامي حركت كند و سعي شده است اورا نيست
 اينجانب به خاطر گستردگي مطالب و اوراق بهادار فقط ابزارهاي مالي اسلامي رايج از قبيل اوراق قرض الحسنه،

 اوراق مشاركت و اوراق مضاربه را مـورد بحـث و بررسـي قـرار مـي مرابحه، اوراق استصناع، اوراق اجاره، اوراق
 . دهم

 : ضرورت تحقيق اهميت و ۲ - ۱
 مالي ابزارهاي و ونهادها يافته بالايي بسيار اهميت المللي، بين فضاي در اسلامي مالي تأمين موضوع ا اخير

 تـأمين حاضـر، حـال در كه كرد ادعا توان مي اساس، اين بر . است شده كارگرفته به و ابداع متنوعي اسلامي
 مـورد بـين الملـل فـضاي در سنتي مالي تأمين اصلي رقيبان از بارز هاي جلوه از يكي صورت به اسلامي مالي

 . دارد قرار توجه
 عـدم باعـث گـاهي كـه بوده همراه هايي محدوديت با اجرا در ربا بدون بانكداري نظام حاضر، حال در

 اين . ود ش مي اسلامي بانكداري نظام اصلي هاي هدف از شدن دور يا مربوطه ابزارهاي از برداري بهره قابليت
 موجـود نيازهـاي پاسخگوي كه را اسلامي مالي تأمين جديد ابزارهاي نظام، اين وران انديشه تا شد باعث امر
 تبـديل سـاختارهاي از يكـي عنـوان بـه صكوك، . كنند ارائه و طراحي باشند، اسلامي بانكداري چارچوب در

 است اسلامي بانكداري نظام در ساختاريافته لي ما تأمين ابزارهاي ترين مهم جمله از بهادار اوراق به ها دارايي
 توجـه عقـدها، اوصـاف و ماهيـت در تفـاوت علـت بـه و شده طراحي اسلامي بانكداري عقدهاي برمبناي كه

 در . اسـت كـرده معطوف خود به مالي بازارهاي در را گوناگوني پذيري ريسك درجه و ها سليقه با متقاضيان
 ، آن با متناسب انتفاع و ريسك عادلانه توزيع و مشاركت مقوله به توجه علت به مشاركتي، صكوك ميان، اين

. است بيشتري جذابيت و كارايي واجد متعارف، بانكداري نظام ابزارهاي ي ها مزيت احراز ضمن
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 د بر خلاف اوراق قرضه، اين اوراق از رش ) صكوك ( امروزه به خاطر عدم وجود ربا در اوراق بهادار اسلامي
 ري در كشورهايي كه جمعيت آن ها را مسلمانان تشكيل مي دهد حتي در سـطح جهـان كـشورهايي كـه چشمگي

 دست به انتـشار ايـن و جذب منابع مسلمانان به دليل آگاهي از اين موضوع و مشروعيت صكوك مسلمان نيستند
 هم چنين ايـن ي زنند، جهت رسيدن به منافع خود م ... تي و قبيل اوراق جهت احداث پروژه ها،كارخانه هاي صنع

 ايـن موضـوع از ، بنـابراين . طر كنترل نقدينگي، سهم به سزايي در مديريت بازارهاي مالي داشته است ا اوراق به خ
 اهميـت نظـري . صكوك هم اهميت نظري دارد و هم اهميـت كـاربردي بررسي . ضرورت زيادي برخوردار است

 و بورسي دارند و اهميت كاربردي هم براي استفاده از شامل دانشجويان و افرادي كه علاقه به موضوعات تجاري
 به همين دليل سـعي شـده ، كارگزاران بورس و ساير افرادي كه به هر دليلي مطالعه آن مربوط به كارشان مي شود

 . است تا ابعاد حقوقي و فقهي آن مورد بررسي قرار بگيرد
 : هدف از اين موضوع ۳ - ۱

 نوع ابزارهاي مالي و اوراق بهادار به بررسي آن گروه كه به هدف تامين منابع مالي اين تحقيق از ميان انواع مت
 براي تشكيل سرمايه منتشر مي شوند مي پردازد و از آن ميان بيش تر به بررسي ابزارهاي جديد مـالي ماننـد اوراق

 ابزارهـا نيـز بـه دنبـال مـي پـردازد و در بررسـي ايـن مرابحه و مشاركت ، مضاربه ، استصناع اجاره، قرض الحسنه،
 به طور كلي هدف از اين پايان نامـه، . تبيين احكام فقهي است تشريح عملكرد و توضيح مباحث موضوع شناسي،

 . جمع آوري ادبيات موضوع، بررسي كردن آن ها و برطرف كردن ابهامات موجود در آن مي باشد
 : سوالات تحقيق و فرضيه ها ۴ - ۱

 : سوالات
 همانند اوراق قرضه ماهيت ربوي دارند؟ ) صكوك ( ار اسلامي آيا اوراق بهاد . ۱
 آيا اوراق بهادار اسلامي قابليت نقد شوندگي در بازار ثانويه را دارند؟ . ۲
 اثر ريسك بر اوراق بهادار اسلامي چگونه است؟ . ۳

 : فرضيه ها
 . اوراق بهادار اسلامي ماهيت ربوي ندارند ، بر خلاف اوراق قرضه . ۱
 . ب اوراق بهادار اسلامي قابليت معامله در بازار ثانويه را دارند به نظر مي رسد غال . ۲
 . به نظر مي رسد بتوان ريسك هاي موجود در صكوك را مديريت كرد . ۳
 : روش تحقيق ۵ - ۱

. كتابخانه اي است و روش تحقيق توصيفي،تحليلي و اسنادي است گردآوري مطالب روش
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 : واژگان كليدي و تعاريف آنها ۶ - ۱
 : بورس
 ابقه ايجاد بورس هاي بـزرگ امـروزي را بايـد در بازارهـاي قـرون وسـطي جـستجو كـرد كـه در آن زمـان س

 بازرگانان در مكان هاي مخصوصي مثل زيارتگاه ها و بنادر دور هم جمع مي شدند و به دادوستد كالا، بـروات و
 گرفـت ايـن ميـادين محـل به تدريج كه اجتماع بازرگانان صـورت منظمـي بـه خـود . اوراق تجاري مي پرداختند

 بنابراين بورس يك بازار خريد و فروش دائمي است كـه در آن كـالا، ارز و اوراق . مشهور شد » بورس « تجمع به
 . ۱ بهادار مبادله مي شود

 : اوراق بهادار
 ش و قابـل ، ورقـه بـا ارز دارايي نامشهود نيز تعبير مي شود دارايي مالي و ، اوراق بهادار كه از آن به ابزار مالي

 . مـشهود ارزش مبـادلي پيـدا كـرده اسـت اي است كه به جهـت اعتبـار دولـت يـا سـنديت از يـك دارايـي مبادله
 اوراق  قرضه و اسناد خزانه چك هاي بانكي، چك هاي مسافرتي، پول رايج كشورها، مشهورترين اوراق بهادار،

 . ۲ است
 : بورس اوراق بهادار

 سمي و دائمي است كه در يك محل معين تشكيل مي شود و در آن ابزارهاي بورس اوراق بهادار يك بازار ر
 قيمت بازارها و اوراق بهـادار را عادلانـه وجود بازار فعال بورس، . ۳ مالي و اوراق بهادار مورد معامله قرار مي گيرد

 . ۴ ري مي كند يند تشكيل سرمايه و سرمايه گذا ا بالا مي برد و كمك زيادي به فرآ سرعت معاملات ر تر كرده،
 : اوراق قرضه

 در موعد مبلغي وام با بهره مي باشد كه كلا يا جزيا است كه معرف اي ورقه بهادار قابل معامله ورقه قرضه،
 ممكن است ورقه قرضـه عـلاوه بـر بهـره حقـوق يا مواعد تعيين شده بايد توسط ناشر به دارنده اش مسترد گردد؛

 . ۵ ديگري نيز به همراه داشته باشد
 ): صكوك ( اوراق بهادار اسلامي

 در حال حاضر اصطلاح صكوك به معني داشتن حق ادعا در چيزي بـه كـار مـي رود، مثـل يـك سـند يـا
 البته با اين تفاوت كه اين حق ادعا صرفا حق مطالبه در يك جريـان . واهي نامه و يا يك سند همكاري مشترك گ

 صك در حقيقت نشان دهنده داشتن منافع نـسبي يـا . نقدي نيست بلكه نوعي حق ادعاي مالكيت به شمار مي رود

 . ۵۱ آرمان، بهمن و صالحي تبار، بررسي عملكرد بورس تهران و و مقايسه آن با بورس هاي جهان، ص . 1
 . ۳۶ گلريز، حسن، بورس اوراق بهادار، ص . 2
 . ۲۷ همان، ص . 3
 . ۱۱۰ ، بررسي عملكرد اقتصادي بازار بورس اوراق بهادار در ايران، ص شتريان و شو نمازي، محمد . 4
). ۷۹ ، ص ۲ عرفاني، محمود، حقوق تجارت، جلد ( ۳۷ گلريز، حسن، بورس اوراق بهادار، ص . 5
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 از جمله آن دسته حقوقي است كـه نـشان اين منافع . تقسيم نشده در يك دارايي يا مجموعه اي از دارايي ها است
 از اينـرو همـانطور . دهنده حقي در نسبت مشخصي از يك جريان نقدي يا ريسك و بازده ناشي از مالكيت اسـت

 مع بين المللي حقوقي هم آمده است، صكوك عبارتـست از داشـتن حقـوق در ا كه در تعريف رسمي يكي از مج
 نكته اي كـه از مجمـوع قـوانين شـريعت در . كيت دارايي مي باشد دارايي هاي مشخص كه شامل درجه اي از مال

 . حوزه صكوك به دست مي آيد آن است كه در حقيقت صـكوك نـوعي اوراق بهـادار مبتنـي بـر دارايـي اسـت
 وقتي ما در مسئله صكوك اصطلاح مبتني بر دارايي را به كار مي بريم بر اين نكته تأكيد مي كنيم كه در شريعت

 بايـد توجـه داشـت در مجموعـه قواعـد فقهـي كـه . بهادار با مالكيت با يك دارايي مرتبط اسـت اسلام يك سند
 محدوديت ها و ضوابط دقيقي را در مسئله تقسيم منافع مالكيت يا انتقال حق مالكيت كالا وضـع كـرده اسـت بـه

 دارايـي اسـت نظر مي رسد صك به منزله نوعي مالكيت سودآور يا به دست آوردن درصد مشخصي در مالكيت
 . ۱ كه توانسته به نوعي از زير بار اين قوانين و ضوابط شديد خود را خارج كند

 : اوراق قرض الحسنه
 اوراق قرض الحسنه اوراق بهاداري است كه بر اساس قرار داد قرض بدون بهره منتشر مي شود و به موجـب

 ارند گـان اوراق بـدهكار اسـت و بايـستي در سـر رسـيد آن قرارداد ، ناشر اوراق به ميزان ارزش اسمي آن ها به د
 . ۲ ا عندالمطالبه به آنان بپردازد معين ي

 : اوراق اجاره
 اوراق بهاداري است كه دارنده آن به صورت مشاع، مالك بخشي از دارايي است كه منافع ، صكوك اجاره

 . ۳ آن براساس قرارداد اجاره به مصرف كننده يا باني واگذار مي شود
 : اوراق استصناع

 سـاخت وجوه لازم جهت ع ي تجم ي هستند و برا كسان ي ارزش ي دارا ي ها ي اسناد و گواه صكوك استصناع،
 . ۴ باشد كه تحت تملك دارنده صكوك مي د ن شو ي استفاده م كالايي

 : اوراق مضاربه
 ناشر اوراق بـا واگـذاري . ست اوراق مضاربه اوراق بهاداري است كه بر اساس قرارداد مضاربه طراحي شده ا

 اوراق، وجوه متقاضيان اوراق را جمع آوري كرده، در فعاليت اقتصادي بازرگـاني بـه كـار مـي گيـرد و در پايـان
 . ۵ سود حاصله را بين خود و سرمايه گذاران تقسيم مي كند

 . ۱۱۲ - ۱۰۲ الگوهاي ساختاربندي، انتشار و سرمايه گذاري، ص : آدامز، نظيف جي و توماس، صكوك . 1
 . ٣٤٨ زارهاي مالي اسلامي،ص موسويان، عباس، اب . 2
 . ۳۶۵ همان، ص . 3
 . ۳۸۵ همان، ص . 4
. ۴۴۴ - ۴۴۳ همان، ص . 5
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 : اوراق مشاركت
 از يك دارايي حقيقي كه متعلق به ضي ع اوراق مشاركت سندي است گوياي مالكيت دارنده آن، نسبت به ب

 يـي متوجـه صـاحب دولت، شركت هاي تعاوني يا خصوصي است و تا سررسيد اوراق، هر نوع تغييـر قيمـت دارا
 . ۱ اوراق مشاركت است

 : اوراق مرابحه
 كه هستند ) ديني ( مالك دارايي مالي بهاداري است كه دارندگان آنها به صورت مشاع، اوراق اوراق مرابحه،

 . ۲ باشد در بازار ثانوي مي اين اوراق بازدهي ثابت داشته و قابل فروش . بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است
 : ريسك

 در مورد سرمايه گذاري هم، . در اصطلاح عبارت است از امكان تفاوت بازده از مقدار مورد انتظار ريسك
 تغييـر، . از بـازده مـورد انتظـار متفـاوت شـود ) ا درصـد برحـسب ريـال يـ ( ريسك يعني احتمال اينكه بازده واقعي

 مهمترين عامل ايجاد ريسك است و از آنجا كه تغيير هميشه وجود دارد و نيز دامنه آن روز به روز گـسترش مـي
 البته در برخي مواقع . يابد، پس ريسك نيز همواره وجود دارد و بلكه روز به روز بر اهميت آن نيز افزوده مي شود

 به عبارت ديگر تنهـا تغييـرات رو بـه . ا به صورت تغيير نامطلوب در بازدهي تحقق يافته تعريف مي كنند ريسك ر
 . ۳ ريسك تلقي مي شود ، پايين بازدهي

 : پيشينه تحقيق ۷ - ۱
 بـه بررسـي فقهـي اقتـصادي ) صـكوك ( در كتاب ابزارهاي مـالي اسـلامي ) ۱۳۸۶ ( دكتر سيد عباس موسويان

 ايشان پس از بيان مباني نظري ابزارهاي مالي اسلامي،به تبيين ماهيت اين اوراق ه اند ابزارهاي مالي اسلامي پرداخت
 . و كاركردهاي مختلف آن در بخش هاي گوناگون پرداخته اند

 ،به بررسـي اوراق بهـادار ) صكوك ( در كتاب گفتارهايي درباره اوراق بهادار اسلامي ) ۱۳۸۹ ( مجتبي كاوند
 ايـن كتـاب مجموعـه مقـالاتي اسـت در . ياتي مبتني بر فقه اماميه  پرداخته اسـت اسلامي با تاكيد بر مدل هاي عمل

 زمينه برخي از ابزارهاي اسلامي كه به دليل داشتن برخي ويژگي هـاي خـاص از سـاير آثـاري كـه در ايـن زمينـه
 : متمايز است تاليف يا ترجمه شده اند

 ار اسلامي و برخي ملاحظات ديگـر ايـن اوراق در مقالات اين مجموعه، مدل هاي عملياتي انواع اوراق بهاد
 . مانند مديريت ريسك ارايه شده است

 . ۴۱۲ همان، ص . 1
 . ۸ پژوهشكده پولي و بانكي، صكوك، ص . 2
. ۱۶۲ سروش، ابوذر و صادقي، مديريت ريسك اوراق بهادار اجاره، ص . 3
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 ، مدل هاي عملياتي مربوط به انواع اوراق بهادار اسلامي بر اساس مبـاني فقـه اماميـه طراحـي شـده هم چنين
 ها و قوت از نويسندگان متعددي استفاده شده است و اين باعث تنوع در ديدگاه در اين مجموعه مقالات، . است

 . مجموعه شده است
 ، كـه توسـط اسـتاد نظيـف جـي آدامـز و » انتشار و سرمايه گذاري الگوهاي ساختاربندي، صكوك، « كتاب

 ليف و توسط مترجمين ارجمنـد آقايـان مجيـد تيد مسلط و آشنا به مباحث مالي تأ از اسا ) ۱۳۸۸ ( عبدالقادر توماس
 ع صكوك و ابعاد مختلف آنها را به زيبـايي ترسـيم كـرده و مـي پيره و دكتر ناصر شهباز ترجمه شده توانسته انوا

 به تبيين زواياي مختلف صكوك، كتاب ن اي . گذاري باشد تواند اثر قابل استفاده اي براي محافل علمي و سياست
 مطالب اين كتاب بـا رويكـرد تـشريح مفـاهيم نوشـته شـده . از جنبه هاي نظري و الگوهاي عملياتي پرداخته است

 نتظار مي رود تا راهكارهاي لازم براي انتشار صكوك به منظور تامين مالي ارائه شده باشد و نيـز آن دسـته ا . است
 . از افرادي كه قصد سرمايه گذاري در اين اوراق را دارند بتوانند راهنمايي هاي لازم را دريافت كنند

 ي صكوك را اسـتخراج كـرده و همچنين متخصصين مالي با مطالعه كتاب قادر خواهند شد تا مباني ساختار
 . از اين اوراق در جهت مديريت دارايي ها و بدهي ها استفاده كنند

 » اوراق بهـادار اسـلامي بررسي فقهي نظري « در مقاله خود با نام ) ۱۳۸۶ ( سيد روح االله احمدي حاجي آبادي
 اوراق بهـادار اسـلامي را بـا آن، به تبيين بحث تبديل دارايي ها به اوراق بهادار پرداخته و پس از تعريف و تحليل

ــرار داده اســت ــوي مقايــسه كــرده و شــباهت هــا و تفــاوت هــاي آن را مــورد نقــد و بررســي ق  . اوراق قرضــه رب
 سـخن بـه ميـان همچنين در انتهاي مقاله خود از دو ابزار مالي جديد كه عبارتند از اوراق بهادار اجـاره و مرابحـه،

 . آورده است
 ارزيـابي عملكـرد بـازار اوراق اسـلامي صـكوك در « زاده و مسعود فوز مسلميان در مقالـه دكتر علي حسن

 بـه طـور مثـال به بررسي وضعيت صكوك در بعضي از كشورهاي جهان پرداخته است » خلال بحران مالي جهاني
 ه آمده است كه كشورهاي كويت و عربستان سعودي به ترتيب بيشترين ميزان كاهش صـكوك منتـشر شـده را بـ

 همچنين بيان شده است كه اوراق اجاره به خاطر اثبات بازده سودي، بيـشترين محبوبيـت . خود اختصاص داده اند
 . را بين كشورهاي منتشركننده دارد

 بـه » اشاراتي در بـاب تجهيـز منـابع : ريسك ساختارهاي صكوك « و همايون دار در مقاله ريق علي ارسلان ط
 در كـشورهاي داراي ) اوراق بهادار اسلامي با پشتوانه دارايي ( رش صكوك بررسي سير تكاملي بازار در حال گست

 وضعيت اعتباري و ريسك بازاري آنهـا را مـورد نقدشوندگي، اقتصاد نوظهور پرداخته و در ادامه انواع صكوك،
 است كه ريسك هاي پيش روي دارايي هاي مالي و نقش آنها در شده سعي بر اين هم چنين . د بحث قرار مي ده

. جهيز منابع و گسترش بازارهاي بدهي در كشورهاي نوظهور و در حال توسعه مورد بحث و بررسي قرار گيرد ت
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 باني نظري م ۸ - ۱
 چارچوب اصلي يك نظام مالي اسلامي را مجموعه ي منتخبي از قوانين و مقررات تشكيل مي دهد كه مرجـع آن

 شريعت ريشه در قـوانيني . اسلامي را اداره مي كند شريعت است و جنبه هاي اقتصادي، سياسي و فرهنگي جوامع
 ابلاغ شده است جزييات بيشتر قوانين هـم از سـوي ) ص ( دارد كه كه به واسطه قرآن و تعليمات آن و سنت پيامبر

 . ۱ علماي فقه و بر اساس چارچوب كتاب قرآن و سنت ارائه شده است
 بـه تنها اينجا در كه نمود بيان اصل هفت قالب در ن توا مي را اسلامي مالي نظام بر حاكم اصول مهمترين

 : كنيم مي اكتفا اصول اين بيان به خلاصه صورت
 اسلامي مالي بازارهاي بر حاكم كلي اصول
 بـه فـردي اينكـه مانند ( باشد قرضي رباي نوع از ربا اين چه . باشد مي ربا بودن حرام : ت نخس اصل - ۱

 از چـه و ) گيـرد پـس باز تومان ار هز ۱۱۰ آينده ماه اينكه شرط به بدهد قرض پول تومان هزار ۱۰۰ ديگر طرف
 دو آينده ماه اينكه شرط به بدهد گندم كيلوگرم يك ديگر طرف به فردي اينكه مانند ( باشد معاملي رباي نوع

 براي شيعه فقهاي كه است حريمي شيعه، فقه در معاملي رباي حرمت علت البته كه ) بگيرد پس گندم كيلوگرم
 و آيـات مورد در . شد خواهد منجر قرضي رباي انجام به حريم اين شكستن كه معنا بدين . قائلند ي قرض رباي

 چشم روايات و آيات اين آوردن از لذا است، شده منتشر زيادي مطالب تاكنون ربا حرمت به مربوط روايات
 . كنيم مي پوشي

 فرآينـد در كننده شركت رف ط دو هر كه معنا بدين باشد مي زيان و سود در مشاركت : دوم اصل - ۲
 بـه عمليـات مزاياي و سودها در هم و خطرات و ها ريسك در هم بايستي گذاري سرمايه عمليات يك انجام
 . باشند سهيم خود نقدي آورده نسبت

 آيه به توان مي شده وارد مورد اين در كه دلايلي مهمترين از . باشد مي غرر از اجتناب : سوم اصل - ۳
 آمـده كـه » سـلم و آلـه و عليه االله صل « اكرم پيامبر از مشهور روايت و " 2 بالباطل بينكم م أموالك تأكلوا لا "

 " ۳ الغرر عن النبي نهي " است
 خـود خـودي بـه پـول اسـلامي مـالي نظام در . است بالقوه سرمايه پول، كه است اين : چهارم اصل - ۴
 وسـيله بـه ثابـت بهـره پرداخت ربوي تم سيس در كه حالي در باشد نمي زايندگي قدرت داراي و ندارد ارزش
 زمـاني را پـول اسـلامي اقتـصاددانان . اسـت پول براي زايندگي قدرت نوعي بودن قائل ، مالي مؤسسه يا بانك
 شود سؤال اگر حال . شود تبديل واقعي سرمايه به اقتصادي، جريان به ورود طريق از كه دانند مي ارزش داراي

 توليد عوامل از ديگر يكي با عقود از يكي موجب به كه پولي گفت توان مي پاسخ در چيست، بالفعل سرمايه

 . ۱۶ - ۱۵ و چالشهاي فقهي، ص اسماعيلي گيوي، حميدرضا، تأمين مالي اسلامي، ابزارها، بازار . 1
 . ۱۳۸ ، ص ۲ الطوسي، محمد بن الحسن، التبيان في تفسير القرآن، جلد . 2
. ۴۴۸ ، ص ۱۷ حر عاملي، وسايل الشيعه، جلد . 3
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 و تركيـب كـار نـام بـه توليـد عامـل يك با پول مضاربه در مثلا شود مي بالفعل سرمايه به تبديل شود تركيب
 . شود مي بالفعل سرمايه به تبديل

 انـداختن خطـر بـه ح، اصـطلا در بازي بورس . باشد مي بازي بورس عمليات ممنوعيت : پنجم اصل - ۵
 در را گمان و حدس شرايط در گيري تصميم معمولا كه است اطمينان عدم يك با مواجهه در سرمايه يا كالا

 بينـي پيش طريق از سود به دستيابي هدف با كه باشد مي اقتصادي فعاليت نوعي بازي بورس لذا . گيرد مي بر
 . گيرد مي انجام قيمت تغييرات

 " بالعقود أوفوا " آيه به توان مي آن دلايل مهمترين جمله از كه باشد مي تعهدات اي ايف اصل : ششم اصل - ۶
 عنـد ألمؤمنـون " : فرماينـد مـي كـه » وسلم و آله و عليه االله صلي « اكرم پيامبر حديث و » ۱ آيه مائده، سوره «

 " . شروطهم
 جريانات مسلمانان اينكه از م اسلا واقع در . باشد مي نامشروع هاي فعاليت انجام از ممنوعيت : هفتم اصل - ۷

 . ۱ كند مي نهي كنند، نامشروع هاي فعاليت به مربوط گذاري سرمايه عمليات انجام صرف را خود نقدي
 هـيچ كـدام از آن هـا بـر به نظر مي رسد دليل اين كه در اوراق بهادار اسلامي ربا وجود ندارد اين است كـه

 چون ربـا در صـورتي وجـود دارد كـه اولا قـرارداد قرضـي در ميـان اند اساس قرارداد قرض با بهره طراحي نشده
 . ۲ باشد ثانيا شرط زياده هم شده باشد

 مشكلات تحقيق ۹ - ۱
 علـت اصـلي آن . مهمترين مشكل اين تحقيق كمبود منابع در دسترس جهت مطالعه براي اين تحقيق مي باشد

 صـكوك حيطـه گـسترده اي دارد و بـه بخـش هـا و زيـرا كـه . هم جديد بودن موضوع و پيچيده بودن آن اسـت
 . تحقيق و بررسي در اين مبحث وقت و زمان زيادي را مي طلبد هاي مختلفي هم مرتبط مي شود از اين رو شاخه

 بيشتر كتاب هايي هم كه بنده در اين زمينه فراهم كرده ام چاپ اول است واين خود كمبود و فقر منبع رسـمي را
 ند در خود سازمان بورس و اوراق بهادار هم كه مراجعه بكنـيم بيـشتر مـي تـوانيم مقالـه بـه به طور شفافي مي رسا

 كمتر كسي هم پيدا مي شود كه از مفهـوم صـكوك و آشـنايي بـا آن خبـردار . صورت پي دي اف به دست آورد
 يـد بـودن حتي كساني كه در بورس مشغول به فعاليت هستند و اين فقط و فقـط بـه خـاطر نوپـا بـودن و جد باشد

 امكـان اميد است كه در آينده با دقت نظر و مطالعات بيـشتر در ايـن زمينـه و اطـلاع رسـاني بهتـر، . موضوع است
 . تحقيق و تفحص آسان تر شود

 . ۱۰۰ - ۹۹ ، ص ) صكوك ( احمدي حاجي آبادي، روح االله، بررسي فقهي نظري اوراق بهادار اسلامي . 1
. ۱۲۷ اقتصادي، بانكداري و تأمين مالي اسلامي، ص - عيوض لو، حسين و بكي حسكويي، مباني فقهي . 2
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