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  نام موسسه

 پژوهشکده/ نام دانشکده 

  

  نامۀ کارشناسی ارشد پایان

  ی اسلامیفقه مقارن و حقوق خصوصرشتۀ 

  

  

  رانی و حقوق ای مذاهب اسلاماوراق مشارکت در فقه

  

  

  استاد راهنما

 مهدي رهبردکتر 

  

  استاد مشاور

  افتخار دانشپوردکتر 

 

  نگارش

  محمد دالوند

  

  

  1398مهرماه 
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ی عا �ه  � ���  

  دانشگاه مذاهب اسلامی

  رساله/نامه تعهدنامه اصالت پایان

  

ی مقطع تحصیلی کارشناسی ارشد بدین      اسلام یفقه مقارن و حقوق خصوص    اینجانب محمد دالوند دانشجوي رشته      

ت اوراق مشارکرساله تحصیلی خود، با عنوان / نامه  وسیله اصالت کلیه مطالب موجود در مباحث مطروحه در پایان     

نمایم که تمامی محتوي آن حاصل مطالعه، پـژوهش   میرا تأیید کرده، اعلام  رانی و حقوق ای مذاهب اسلامهدر فق 

نامه و یا هیچ اثر یـا منبـع دیگـري، اعـم از داخلـی و خـارجی        و تدوین خودم بوده و به هیچ وجه رونویسی از پایان     

نمایم در صورت اثبات     تعهد می . ذ بیان گردیده است   گیري از منابع، در پاورقی و منابع و ماخ          نبوده و هر گونه بهره    

التحصیلی و یا پس از آن و یا  عدم اصالت آن و یا احراز عدم صحت مفاد آن در هر مرحله از مراحل منتهی به فارغ  

 نسبت به ابطال مـدرك تحـصیلی مربوطـه    نامه دیگر و یا اشتغال دانشگاه حق دارد ضمن رد پایان  تحصیل در مقاطع    

 از هـر حیـث متوجـه اینجانـب     هـا و پیامـدهاي قـانونی و یـا خـسارت وارده              مضافاً اینکه کلیه مسئولیت   . مایداقدام ن 

  .باشد می

  

  

  محمد دالوند                                                                                                       

  امضاء و تاریخ                                                                                                      
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  تعالی اسمهب

  رساله دکتري/ نامۀ کارشناسی ارشد  صورتجلسه دفاع از پایان

  محمد دالوند: آموخته نام و نام خانوادگی دانش  13: ...../......./......تاریخ

  

  ......................................... .......................:رایانه شخصی  ...........................................: ..........شماره ملی

  »رانی و حقوق ایاوراق مشارکت در فقه مذاهب اسلام «: عنوان

  : .........................گرایش  ی اسلامیفقه مقارن و حقوق خصوص: تحصیلی رشته

  : ها، درجه و نمرة نهایی آن را به شرح ذیل اعلام کرد هیئت داوران پس شنیدن گزارش، دفاعیه دانشجو و نحوه پاسخ به پرسش

  . باشد            رساله مورد قبول نمی. باشد           رساله با اصلاحات مورد قبول می. باشد رساله مورد قبول می

      به حروف  به عدد  

    :درجه رساله      :رسالهنمره نهائی 
  

  

  شمارة ملی  نام و نام خانوادگی
  سمت

  /)دانشگاه/پژوهشگاه(وابستگی سازمانی 

مرتبۀ 

  رایانامۀ سازمانی  علمی
  امضا

    ...........................................    دکتر مهدي رهبر  استاد راهنما

استاد 

راهنماي 

  دوم

.................................................................    ...........................................    

    ..........................................    دکتر افتخار دانشپور  استاد مشاور

    ...........................................    .................................................................  استاد مشاور

    ...........................................    .................................................................  استاد داور

    ...........................................    .................................................................  استاد داور

    ...........................................    .................................................................  استاد داور

تأیید ناظر 

  مؤسسه

  نام و نام خانوادگی

.................................................................  

  

  سمت

........................................................  

  

  امضا
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  تقدیم

  اختیاري
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  سپاسگزاري

  اختیاري
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  :چکیده

     استفاده ... عمومی و انجام امور مختلف عمرانی، ساخت، صنعتی و آوري سرمایه اوراق مشارکت، اوراقی است که جهت جمع

اند نمودهاز منظر فقهی باید گفت که برخی از فقها ایراداتی بر این عقد وارد . شودمحسوب می این اوراق جایگزین اوراق قرضه .شودمی

 سود علی ختابراي حل این مشکل سعی شده تا با پرد.  اصل سرمایه باشد وارده تضمین سود و تضمینترین ایراداتکه شاید اصلی

 را به وکالت از صاحبان اوراق که یک موسسه وجوه صورت الحساب و استفاده از موسسات مالی واسطه؛ مشکل حل شود، بدین

 به قرارداد لیکن چون این موسسه نسبت. نمایدسرمایه گذاري می) مجریان طرح(در نزد استفاده کنندگان ) خریداران(مشارکت 

ورت که مجري طرح متعهد نماید؛ بدین صگذاران تضمین تواند داوطلبانه سرمایه را براي سرمایهشود، میمشارکت ثالث محسوب می

یرش این راهکار  هر چند در پذ.یدجبران نما) نهایت دارندگان اوراقدر (شود در صورت ضرردهی طرح، ضرر وارده را براي موسسه 

روش مورد استفاده در پژوهش،  .شود اوراق استفاده میین راه جهت تشویق عمومی به خریدلیکن در حال حاضر از همباید احتیاط کرد 

تحقیقی که انجام شد به بررسی اوراق مشارکت در فقه و قانون ایران پرداخت، هدف از انجام این  .باشد تحلیلی می-ش توصیفیرو

تحقیق تبیین نظریات مختلف در فقه امامیه و مذاهب اربعه پیرامون اوراق مشارکت و همچنین تبیین ماهیت و جایگاه حقوقی این اوراق 

  . است

  .، شرکتق بهادار، اوراق مشارکت، صکوك، ربااورا: کلمات کلیدي
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  تحقیقو مفاهیم کلیات : فصل اول

  مقدمه. 1-1

. شویم ارها به علم حقوق و نظمِ ایجاد شده بواسطه آن میاین بازارهاي اقتصادي، متوجه وابستگی کارکرد با نگاهی به باز

ي این  از زمره. ي خود را دارند باشد که هر کدام کارکردِ ویژه ي انواعِ ابزارهاي مالی می حقوقِ اقتصادي بوجود آورنده

در یک . ي اوراقِ دیگري به نام اوراق قرضه است ، نوعِ اصلاح شدهلیکن اوراق مشارکت. باشد ابزارها، اوراق مشارکت می

  .است... دهی و  آوري سرمایه جهت انجام امور اقتصادي، وام بیان کلی وظیفه و کارکرد تمام این اوراق؛ جمع

در این . گردد مى  باز1320قرضه، قدمت انتشار این اوراق در ایران به سال  رغم سابقه طولانى کشورها در انتشار اوراق على

که خزانه دارى کل براى  نامى است اسناد خزانه، اسناد بى. انتشار اسناد خزانه زد سال، دولت وقت براى اولین بار، دست به

فواصل زمانى متفاوت، اوراق قرضه  متعاقب آن و در. کرد سررسیدهاى کوتاه مدت منتشر مى تأمین احتیاجات خزانه و در

پیروزى انقلاب اسلامى و تصویب قانون  بعد از. منتشر گردید... قرضه ملى، دفاعى، کشاورزى و  قمختلفى با اسامى اورا

موضوع ممنوعیت شرعى فروش اوراق قرضه به   و مطرح نمودن1363بدون ربا و اجراى آن از اول سال  عملیات بانکدارى

در . بانک مرکزى بازپرداخت گردیدسررسید، توسط  خصوصى، اوراق قرضه متعلق به افراد و بخش خصوصى در بخش

اوراق مشارکت همان اوراق . مؤسسات دولتى قرار گرفت اوراق قرضه ، فقط در اختیار سیستم بانکى و تعدادى از نتیجه،

اوراق مشارکت بر پایه عقد مشارکت مدنى، قابل  ماهیت حقوقى. شود قانون بانکدارى اسلامى منتشر مى قرضه است که مطابق

 به جاي دادن قرض و گرفتن بهره، کل یا بخشی از سرمایه انداز  در نظام مشارکت که انواعی دارد، صاحب پس.است تحلیل

پایان هر  شود و در رفرما، در سود و زیان آن شریک میتوافق با کا کند و بر اساس سسه اقتصادي را تأمین میمورد نیاز مؤ

صاحب سرمایه و  هایی که در قرارداد توافق شده، بین ر حسب نسبتآمده ب دوره مالی، پس از کسر هزینه ها، سود به دست

 .شود تقسیم می) کارفرما(عامل اقتصادي 

از طریق  تواند مشارکت صاحبان سرمایه شکل گیرد و همچنین می تواند به صورت مستقیم و با از سوي دیگر، این نظام می

 مشارکت معمولاً اوراق. دهی شود أمین سرمایه نیز سازمانهاي ت و شرکت هاي عمومی، تخصصی کهاي مالی چون بان واسطه
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. کنند معینى را ضمانت نمی و از آن جا که بر مبناي مضاربه یا شراکت هستند، سود شوند سودهاي متغیري را موجب می

اوراق مشارکت، رسد  قطعى، به نظر مى الحساب به جاى سود اوراق مشارکت و استفاده از سود على بنابراین با توجه به تعریف

  .قرضه را نداشته باشد مشکل شرعى اوراق

باید توجه به داشت که این ظاهري است که براي اوراق مشارکت تعریف گردیده است و در واقع آنچه نگارنده را به 

از . اردانجام این تحقیق علاقمند نموده؛ شبهات فقهی و مشکلات حقوقی است که بر سرِ راهِ استفاده از این اوراق وجود د

توان به این اشاره نمود که ناشر اوراق مشارکت معمولاً مبلغی یا درصدي را بعنوان سود قطعی و مبلغی را  ي آنها می زمره

گذاري  دهد که تکلیف آن از نظر فقه شیعه و مذاهب روشن نیست، ثانیاً برخی مواقع سرمایه الحساب قرار می بعنوانِ سود علی

افتد مدنظر این تحقیق  رسد و تحلیل ماهیت فقهی آنچه که واقعاً اتفاق می بیه به قرض به نظر میدر اوراق مشارکت بیشتر ش

وراق که براي آن ا اي شود که اوراق مشارکت پیش از مالیت پیدا کردن و حتی پیش از شروع پروژه ثالثاً مشاهده می. است

لذا بررسی فقهی و . و حکم این قضیه نیز روشن نیست) ینخرید د(گردند   یا باز خرید می معامله مشارکت فروخته شده است

  .باشد حقوقی این اوراق در فقه شیعه و مذاهب مدنظر نگارنده می

  تبیین مسئله. 1-2

 را از بخش هی سرمانی ادی باباشند؛ ی جهت انجام موضوعِ شرکت می کلانيها هی سرماازمندیها که ن  از شرکتياریبس

 يها  در نظامکنیل. ردیگ ی انتشار اوراق قرضه صورت ملهی بوسی غربي در کشورهاهی سرمانیام تنیا. ندی نمانی تامیعموم

 معاملات قی شده از مصادنی در برگشت پول بصورت تضمادتی از جمله ز،ی اسلام، اوراق قرضه بعلل مختلفعتی بر شریمبتن

 آن شده نیگزیجا)  سند و سفتهيوك به معناصک( به نام صکوك ی ـ حقوقی ماليلذا ابزار. شود ی و حرام شمرده ميربو

 اعم از اجاره، ی شرعنِی معد در کالبدِ عقوباشند؛ ی صکوك که به صورت اوراق بهادار قابل معامله و تملک میِابزار مال. است

  .گردند ی مورد استفاده واقع می اسلاميدر کشورها...  و ناعصاستمشارکت 

 ي اوراق با واگذارنیناشر ا.  شودیاست که بر اساس قرارداد شرکت منتشر م ي مشارکت از جمله اوراق بهاداراوراق

 ریمد. ردیگ ی به کار می عمراني طرح ها و پروژه هارادی کرده و جهت اي گذاران، وجوه آنها را جمع آورهیاوراق به سرما

خسارت وارده را از اموال خود  دارندگان اوراق، هی به اصل سرماسارت تواند متعهد شود که در صورت ورود خی ماتیعمل

 ی خاصازی که در ضمن قرارداد امتی شوند و تا وقتی پروژه محسوب مجادی در اکیدارندگان اوراق به عنوان شر. جبران کند

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



  

 13                                                                                                                                                   تحقیق و مفاهیمکلیات: فصل اول

 در زمان  را اوراق خودند توانیدارندگان اوراق م.  خواهند بودکی شرانیلحاظ نشده باشد به نسبت سهم خود در سود و ز

  .  نداردی امر از نظر فقها اشکالنی کنند، ادای خود دست پهی بفروشند و به سرماهیا به سرمازین

  تحقیق  سوال هاي. 1-3

  اصلیت سوالا1- 1-3

   از منظر فقه اسلامی چه حکمی دارد؟ اوراق مشارکت استفاده از-1

  ی دارد؟منظر قوانین موضوعه ایران چه حکماز اوراق مشارکت استفاده از  -2

   فرعی سوال2- 1-3

  و قرضه کدامند؟ اوراق مشارکت موارد افتراق -1

  فرضیات تحقیق. 1-4

   فرضیه هاي اصلی1- 1-4

 منتشر  در صورتی که اوراق مشارکت به طور واقعی و نه فقط به طور ظاهري بر مبناي عقد مشارکترسد  به نظر می-1

  .تگردد از لحاظ فقهی ایرادي بر آن وارد نیس

 کاملاً قانونی باشد و با توجه به خلاء اوراق قرضه ترک انتشار اوراق مشال حاضر در حقوق ایرانرسد در حا  به نظر می-2

  . جایگزین مناسبی جهت کسب سرمایه باشداین اوراق توانسته است

   فرضیه فرعی2- 1-4

اق قرضه بر عقد  و ابتناء اور بر عقد مشارکت ابتناء اوراق مشارکتترین تفاوت اوراق مشارکت با اوراق قرضه  اصلی-1

  .باشد  در عقد قرض حرام می و همانطور که در موازین فقهی آمده است شرط زیادهقرض باشد

  پیشینه تحقیق. 1-5

به نظر  .136 اقتصاد، شماره يها  آن، مجله تازهتیری صکوك اجاره و مديها سکی، ر1391 محمدجواد، ت،ین  پاك-1

 يها سکیر  اوراق و مباحث مرتبط هستند،نی انتشار اندی فراری درگیختلف آنکه ارکان ملی در صکوك اجاره به دلرسد یم

 اوراق يبها  به علت ثابت بودن اجاره. طلبد ی خاص خود را مسکی رتیری مديازهای نکی که هر دیآ ی به وجود میگوناگون

 ،)ي بانک مرکزیاستی سماتی تصملیبه دل (ی بانکيها  سود سپردهای مشارکت ق الحساب اورای نرخ سود علشیافزا اجاره،

 که صکوك اجاره یرو شوند و در صورت  روبهيگذار هی فرصت سرمانهی سود و هزسکی دارندگان اوراق با رشود یسبب م
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 ي لازم است در ابتداسک،ی نوع رنیبه منظور پوشش ا. ابدی اوراق کاهش ي داشته باشند،ممکن است ارزش بازارهیبازار ثانو

 ارکان مختلف یبه مسئله ورشکستگ  است،می مختلف در حال تنظي نهادهانی که قراردادها بیدر زمانانتشار صکوك اجاره و 

با توجه به مباحث مطرح شده .  مشکل در نظر گرفته شودنی حل اي برای مشخصی قانونریصکوك اجاره توجه شده و تداب

 برخوردار بوده يادی زاری بستیك اجاره از اهم در صکوسکی رتیری و مدییشناسا -الف:  نموداره اشلی به نکات ذتوان یم

 یدر صورت -ب. کند ی ميری جلوگندهی کشور در آهی در بازار پول و سرمای احتماليها مشکلات و بحران و از به وجود آمدن

 مسلمانان دو چندان شده ي برای اسلامی ابزار مالنی اتیجذاب رد،ی صکوك اجاره صورت پذي رویحی صحسکی رتیریمد

  . خواهد شدشی از پشی بیی بازارهانی مسلمان به چنری احتمال ورود غیتو ح

اوراق مشارکت  به نظر محقق این اثر .112، مجله حسابدار، شماره اوراق مشارکت و قانون، 1374سلامی، غلامرضا،  -2

 یضابطه قانون رایآن باشد زدهندهء   رسد به آنکه رونق  را نخواهد داشت چههی شرکت در بازار سرما  شانسوجه چی به هیفعل

 از شی و بستی از استحکام لازم برخوردار ني شده توسط بانک مرکزهی مشارکت وجود ندارد و ضوابط ته  انتشار اوراقيبرا

 در ي مشکل چند ساله خود با شهردار  توجه کند به حلی و حقوقیمال ،ي اقتصاد يها  مشارکت از جنبهوراقآنکه به مقوله ا

 در مورد ی فعلیاتیمثلا اگر قرار باشد مقررات مال.  نهاد پرداخته استنی ايها  پروژهي اجراي مردم برايها هیرما س مورد جذب

 مدت مشابه يدار برا  مدتيها  به دو برابر سود سپردهکی اوراق نزدنی که سود ا یاوراق مشارکت به کار گرفته شود تا زمان

  کسر شده وجود ندارد،اتی جبران مالي برای محلرای نخواهد کرد ز لید را به فعل تبد خوتی نيا  بالقوهگذار هی سرما چینباشد ه

 سال می مستقياتهایو اما قانون مال.  وجود نخواهد داشتي به نقد فورلیضمن آنکه سود متناسب با از دست دادن فرصت تبد

 و فروش دی از خر  ماده،سود حاصلنیو در متن هم و اسناد خزانه  ی بهره متعلق به اوراق قرضه دولت116 ماده 4 در بند 1345

 يکتها تجارت امکان انتشار اوراق قرضه توسط شر  قانون1347 با آنکه در سال ی دانسته بود ول  معافاتی اوراق را از مالنیا

 اوراق اتی ماللی تعدای معاف دانستن  ي برايا هی اصلاحچی بعد هي در آن سال و سالها حال نیا  عام را فراهم ساخت بایسهام

 نی عام از انتشار اوراق قرضه همی سهامي عدم استقبال شرکتهالی از دلا یکی دی و شادی نرسبی به تصوی بخش خصوص قرضه

  . باشد  بودهاتیموضوع مال

 سال دوم، ،ي و حسابدارتیری در مددی جدي اوراق مشارکت در اقتصاد، مجله پژوهشهاری، تاث1395 لا،ی لان،ی پرتاب-3

 ي دائما بدنبال روشهاي اقتصاديها  تا بنگاهدی نمای اقتضاء منی امروزه چنریی و در حال تغدهیچی پي اقتصادطیشرا .4اره شم

 را ی قابل توجهی مالنی بزرگ که تامي در طرحهازی نگری دياز سو.  خود باشندي و متنوع تر نمودن پرتفوی مالنی تامنینو
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 از منابع آنان ي طرحها که بخش عمده انی در اي گذارهی از سرمای ناشسکی ررشیذ حاضر به پي طلبند، موسسات اعتباریم

 دی نمای مجابی که ای اقتصاد اسلامطی و ضرورتها و در نظر گرفتن شراطی شرانی باشند، بنا به ایرا مصروف خواهد داشت نم

 ي اقتصاددانان و فعالان بخش اعتبارد،گرفته شو ابداع و بکار ي موجود در اقتصاد ربوی مالنی تامي فراتر از روشهاییراهکارها

 به ي انهیشی نبوده و پيدی و جدعی بدزی راهکارها و ابزارها چنی از اياریبس.  معضل بوده اندنی رفع اي براییبدنبال راهکارها

 از آنها ي استهی شاوان به نح توی روز مطی آنها و انطباق با شرای داشته اند که با بروز رسانزی فراتر از آن نای اسلام خیقدمت تار

 انقلاب شکوهمند يروزی پس از پژهی مسلمان بوده ، بوي در زمره کشورهازی نرانی کشور انکهیبا توجه به ا. استفاده نمود

 ی، نقطه آغاز رسم بوده استی اسلامنی منطبق با موازیی ابزارهاجادی اي و جستجو برای اقتصاد اسلامي در برقراری سعیاسلام

 راهگشا در ي از ابزارهایکی.  است 1362 بدون ربا در سال ي قانون بانکداربی و تصوي ربوي بانکدارفوضوع حذ منیا

 ي برای خوبي گذارهیها و ابزار سرما  بنگاهي برای مناسبی مالنی منبع تامتواندی انتشار اوراق مشارکت است که مر،یسنوات اخ

 و ـنهی گـز،ی انقباضی پولـاستی ابزار و سکی به عنـوان ی دولتتاق مشارک فـروش اورگـری دياز سو.  باشدهیصاحبان سرما

 ی رو ضمن بررسشیمقاله پ.  باشدی مدیآن به سمت تول تی موجود و هدایـنگی نقدشتری هرچـه بي جـمع آوري برايراهکـار

 موارد ریکلات ، مقررات و سا اوراق در اقتصاد کشور، مشنی اتی نقش و اهمی ، به بررسرانی اوراق مشارکت در اخچهیتار

    .پردازد ی موضوع منیمرتبط به ا

، پایان نامه کارشناسی ارشد ی سهاميها  سهام با اوراق مشارکت در شرکتسهیمقا، 1388 صادقی فدکی، عبداالله، -4

 ستمی مشارکت وارد س اعلام شدن اوراق قرضه، اوراقیرشرعیبه دنبال غدر این پایان نامه آمده است . دانشگاه علامه طباطبایی

 دو ورقه نی اانیم. ندی به انتشار سهام و اوراق مشارکت اقدام نماتوانند ی می سهاميها براساس قانون، شرکت.  شدرانی ایحقوق

 عقد شرکت قابل هیسهام بر پا. وجود داردي و اقتصادی کارکرد و آثار حقوقت،ی ماهثی از حياری بسيها بهادار تفاوت

 اساس نی از عقود شرکت، مضاربه، وکالت و صلح بوده و بر هميا ختهی موجود در اوراق مشارکت، آممانی است؛ اما پفیتعر

 تی انتقال، قابلوهی شثیاوراق مشارکت و سهام از ح .باشد ی می قانون مدن10 ماده قی از مصادیکی اوراق نی گفت که ادیبا

 حال نیبا ا.  شباهت دارندگریکدی آن با رانی مدای شرکت هی عليعو و حقوق دارندگان آنها در اقامه ددی و بازخريگذار قهیوث

 شرکت کی است که، برخلاف سهامداران، دارندگان اوراق مشارکت شرنی دو وجود دارد انی اانی که می تفاوتنیتر مهم

ق مشارکت از  سود سهام و سود اوراانیکه م ضمن آن.  دارندا رشده نی سود تضمافتی محسوب نشده و تنها حق دریسهام

 يها تی فعالانیدارندگان اوراق مشارکت در سود و ز . وجود داردینیادی بنيها  تفاوتمی آثار و نحوه تقست،یلحاظ ماه
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 ر حق مشارکت د،ی حق حضور در مجامع عموم،ي در شرکت، حق رأتیها از حق عضو  آننیهمچن. ستندی نمیشرکت سه

 ی نداشته و در هر صورتیتی مسئولچی شرکت هتیها در قبال فعال ر مقابل، آند.  محرومندگری حقوق دياریاداره شرکت و بس

 گفت وجوه دی باری تفاسنیبا ا.شوند ی طلبکار شرکت قلمداد مثی حنی خواهند بود و از اشده نی سود تضمافتیمستحق در

گونه که  همان.  نمودی مشابه تلقتیه مايها را دارا  از آن است که بتوان آنشی بب اوراق مشارکت و سهام به مراتانیافتراق م

 متفاوت از تی ماهي و دارادی اوراق بهادار جدیاوراق مشارکت نوع.  اوراق قرضه تصور کردی نوعتوان ی اوراق را نمنیا

  .باشد ی بوده که قابل انطباق بر سهام نمیاوراق بهادار سنت

. اند  نمودهی بررسي اقتصاددگاهی مشارکت را از د موضوعِ اوراقنیشی پقاتی اکثر تحق،گردد ی که ملاحظه مهمانطور

  .می را داری و حقوق اسلامی فقهدگاهی موضوع از دی قصدِ بررسقی تحقنی در اکنیل

  اهداف و ضرورت انجام تحقیق. 1-6

   و فقه مذاهبی حقوق داخلدگاهی اوراق مشارکت از دقی و تطبنیی تب-1

  شرکت اوراق مشارکت به عقد یِکی حدود نزدی بررس-2

   اوراق قرضهتِی برطرف نمودن خلاء ممنوعثِی اوراق مشارکت از حیی حدود کارای بررس-3

 روش تحقیق. 1-7

 بهره ي نظرقاتی متداول جهت تحقيها  از روشقی تحقنیا و  تحلیلی می باشد–روش تحقیق مورد استفاده توصیفی 

  .دینما ی و ارائه ميبند سته اطلاعات از منابع مربوطه دافتی و دانش موجود را با دربرد یم

 و مقالات و ینترنتی ايها تی و تفحص در سا،ی اطلاعاتيها  با استفاده از بانکيا  از نوع کتابخانهي گردآورروش

  . در آمده استری به رشته تحرنهی زمنی که در اي کتب مرجع و معتبرنیهمچن

  . استيبردار شی با روش في جارنی شامل کتب مرجع و قواني گردآورابزار

 باشد اصولاً در علم حقوق از روش یمر مبناي توصیف و تحلیل  نامه بانی پانیدر انیز اطلاعات تحلیل  و هی تجزروش

 یفی راجع به موضوع از روش کی مواد قانونی نامه با استنباط و نقد و بررسانی پانی استفاده نشده در اي و مطالعه آماریکم

  . کردمیاستفاده خواه
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  دهی تحقیقسامان. 1-8

  :باشد ي سه فصل میتحقیق حاضر دارا

در توجیح وجودي این فصل .  و همچنین بررسی مفاهیم و مبانی نظري تحقیق استاین فصل شامل بیان کلیات: فصل اول

 مقدماتی از این دست اختصاص  که اکثر تحقیقات نظري براي آشنایی بیشتر خواننده اثر معمولاً فصلی را به تبیینباید گفت

در .  پس از تبیین مساله، سوالات پژوهش و همچنین فرضیات مطرح گردیده است در فصل مورد بحث در این تحقیقدهند می

سپس با تبیین قسمت مفاهیم سعی در ایجاد آشنایی مختصري . این فصل روش تحقیق نیز به بحث و بررسی گذارده شده است

قسمت مختصري نیز به بیان . شارکت، اوراق بهادار، ربا و صکوك داریمبا کلمات پیچیده و پر تکرار تحقیق همچون اوراق م

  . مورد توجه قرار گرفته است در نهایت مبانی نظري تحقیق که مبتنی بر فقه اسلامی است.تاریخچه اختصاص یافته است

 منظر یعنی فقه  از دوو موارد مورد ابهام و شک پرداخته شده در این فصل به بررسی فقهی اوراق مشارکت: فصل دوم

 بخشی از علت وجودي این فصل آن است که در عنوان این تحقیق.  مورد مطالعه قرار گرفته استامامیه و مذاهب اربعه

هاي این فصل  مهمترین دغدغه. ایم  اختصاص دادهپژوهش را به بررسی فقه اسلامی و احکام آن در مورد اوراق مشارکت

 شده، نحوه تقسیم سود، محدوده پرداخت سود، فروش مجدد اوراق و بازخرید مطرح نمودن احکامی همچون سود تضمین

  .باشد آن می

و مفاد قانون تجارت باشد که قواعد و قوانین آن طی  از آنجاییکه که اوراق مشارکت یک تاسیس حقوقی می: فصل سوم

 اختصاص در بعد حقوقی و قانونی  این تحقیق به بررسی اوراق مشارکتگردد لذا فصل سوم  اعمال میدیگر قوانین خاص

 تبیین و ...حقوقدانان اوراق مشارکت را بر مبناي عقودي همچون شرکت، وکالت، قرض، اوراق قرضه، سهام و  همچنین .دارد

   .اند نمایند که هر کدام از آنها در این فصل مورد بررسی و تفحص قرار گرفته تفسیر می

  تبیین مفاهیم. 1-9

توان مفاهیمِ کاربردي را تعریف و تبیین  شناسی وجود دارد که طی آن می ري، بخشی به نام مفهومدر اغلب تحقیقاتِ نظ

  .نمود، لذا این قسمت به مفاهیم تحقیق اختصاص داده شده است

  

  

  

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



  

 تحقیقو مفاهیم کلیات : فصل اول                                                                                                                                                  18

  اوراق مشارکت . 1-9-1

 به عنوان شرکت در معناي فقهی آن بیشتر. باشد و کلمه مشارکت جمع کلمه شرکت است کلمه اوراق جمع ورقه می

از نظر حقوقی، اوراق مشارکت در قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت . شود امتزاج حقوق افراد مختلف در نظر گرفته می

  .)54، 1390موسویان  (نامه اجرایی آن تعریف شده است  و آیین1376مصوب سال 

  :دارد ، مقرر می مجلس شوراي اسلامی30/6/1376 قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب 2ماده 

نامی است که به موجب این قانون به قیمت اسمی مشخص براي مدت معین  اوراق مشارکت، اوراق بهادار با نام یا بی«

  . را دارند، واگذار می گردد1هاي موضوع ماده  گذارانی که قصد مشارکت در اجراي طرح شود و به سرمایه منتشر می

می و مدت زمان مشارکت در سود حاصل از اجراي طرح مربوط شریک خواهند دارندگان این اوراق به نسبت قیمت اس

  .»بود

  :نامه اجرایی قانون مذکور در پاراگراف دوم، اوراق مشارکت را به شرح ذیل تعریف نموده است  آیین1همچنین ماده 

زي جمهوري اسلامی ایران به نامی است که به موجب قانون یا مجوز بانک مرک اوراق مشارکت، اوراق بهادار بانام یا بی«

هاي عمرانی ـ انتفاعی دولت، مندرج  قیمت اسمی مشخص براي مدت معین و براي تامین بخشی از منابع مالی مورد نیاز طرح

هاي سودآور تولیدي،  در قوانین بودجه سالانه کشور یا براي تامین منابع مالی مورد نیاز جهت ایجاد، تکمیل و توسعه طرح

هاي دولتی  خدماتی شامل منابع مالی لازم براي تهیه مواد اولیه مورد نیاز واحدهاي تولیدي، توسط دولت، شرکتساختمانی و 

هاي مذکور،  هاي وابسته به دستگاه المنفعه و شرکت ها و موسسات و نهادهاي عمومی غیردولتی و موسسات عام یا شهرداري

گذارانی که قصد مشارکت در  شود و به سرمایه دي منتشر میهاي تعاونی تولی هاي سهامی عام و خاص و شرکت شرکت

  .»گردد هاي یاد شده را دارند، از طریق عرضه عمومی واگذار می اجراي طرح

شود، این است که اوراق مشارکت اسناد متحدالشکلی است که  آنچه که از دقت در تعاریف مذکور در بالا فهمیده می

باشد و ماهیت رابطه دارندگان آن با ناشر، شرکت  آن با ناشر در طرح مشخص میمبین میزان و مدت مشارکت دارندگان 

تعریف مذکور سایر . )11، 1390 انموسوی (شود باشد و براساس اجازه قانون و یا مجوز بانک مرکزي منتشر می مدنی می

شود و  نک مرکزي منتشر نمیباشد، ولی بر اساس اجازه قانون و یا مجوز با اوراق را که، حاکی از مشارکت دو طرف می

الذکر فقط، براي اوراقی در  گیرد و حقوق و امتیازات مذکور در قانون فوق شود، در بر نمی صرفاً در رابطه دو طرف تنظیم می

هر چند که قانونگذار در تعریف . قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت باشد شده است که داراي شرایط مذکور درنظر گرفته 
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 خواهیم رکت، رابطه دارنده و ناشر را شرکت دانسته، ولی همانگونه که در بررسی ماهیت حقوقی اوراق مشارکتاوراق مشا

توان آن را با قالب شناخته شده شرکت مدنی یا تجاري  الذکر نمی دید با در نظر گرفتن سایر مقررات موجود در قانون فوق

  .توجیه نمود

اوراق  وضع قوانین جدید، اوراق مشارکت به اوراق بهادار اضافه شده است  تاکنون با1966در حقوق فرانسه از سال 

 ذکر شده است ـ ماهیتی نظیر اوراق قرضه دارد؛ با این تفاوت که منافع اوراق قرضه به 1983 ـ که در قانون ژانویه مشارکت

سمتی از منفعت صاحب ورقه به ، قاوراق مشارکتشود در حالی که در  خود ورقه متصل است و به صورتی معین پرداخت می

سود شرکت بستگی دارد و اگر شرکت سود نداشته باشد، به صاحب ورقه نیز منفعتی نخواهد رسید، بجز آن قسمت از منفعت 

، 1377اسکینی (که مانند اوراق قرضه باید به طور معین به صاحب ورقه پرداخت شود، که از منفعت اوراق قرضه کمتر است 

61 -62 .(  

 قابل انتشار در نظام حقوقی ایران هم در واقع، ماهیتی نظیر همین اوراق مشارکت در حقوق فرانسه دارند مشارکتاوراق 

شود و در صورت داشتن سود  الحساب قبل از محاسبه سود به دارنده اوراق پرداخت می بدین صورت که یک سود علی

  .یم خواهد بود که این اضافه سود متغیر خواهد بوداضافی، به نسبت اوراق مشارکت متعلق به وي از سود اضافی سه

  اوراق بهادار. 1-9-2

 قانون تاسیس بورس اوراق بهادار دو نوع 1 ماده 2نظام حقوقی ایران، اوراق بهادار تعریف نشده است؛ ولی در بند در 

هاي سهامی و اوراق قرضه  سهام شرکت«: به موجب این بند، اوراق بهادار عبارت است از. اوراق بهادار معرفی شده است

داري کل، که قابل معامله و نقل و انتقال  ها و موسسات وابسته به دولت و خزانه ها و شهرداري صادر شده از طرف شرکت

برخی . ، این اوراق هم در ردیف اوراق بهادار قرار گرفت1376با تصویب قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت در سال  .»باشند

اوراق بهادار عبارتند از اوراقی که نماینده مشارکت در «: راق بهادار را به شرح ذیل تعریف نموده استصاحب نظران او

  ). 165، 1376تهرانی  ستوده(» اشندب المدتی بوده و قابل معامله می موسسه یا قرضه طویل

ق نه تنها معرف حق هستند بلکه، آید و این اورا اوراق بهادار هر چند که خودش مال نیست، ولی نماینده مال به حساب می

باشد به طوري که، اوراق بهادار به طور مستقل، صرف نظر از  این حق با سند توام شده و خود سند داراي ارزش مخصوصی می

شوند، ممکن است به رهن  آیند و چون مالیت داشته و سند مالی تلقی می حقی که معرف آن هستند، مال منقول به حساب می

  ).166، 1376تهرانی  ستوده( و یا منافع آن مورد معامله قرار بگیرد گذاشته شود
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ها و موسسات دولتی و غیردولتی براي امور اقتصادي و لزوم تجمع  با ترقی و توسعه صنعت و تجارت و تاسیس شرکت«

العاده  ر اوراق بهادار، فوقداران، از اواخر قرن نوزدهم میلادي انتشا هاي مختلف و امید بردن نفع بیشتر براي سرمایه سرمایه

اوراق بهادار، علاوه بر . انداز مردم به صورت اوراق بهادار آمده است رواج گرفت و در ممالک اروپایی و امریکایی بیشتر پس

باشند، ممکن است در وجه حامل بوده و صاحب آن مشخص نباشد و به این ترتیب دارایی مخفی را  المعامله می این که سهل

ولی ممکن است در مواقع بحران اقتصادي ارزش این اوراق یک مرتبه تنزل . ماند دهد که از لحاظ مالیاتی پنهان می تشکیل می

تواند از این مقررات مستثنی باشد و در  باشد، نمی اوراق مشارکت هم، به دلیل این که یک نوع اوراق بهادار می. »فاحش بنماید

گیرد و به همین دلایل، در  باشد و در بورس اوراق بهادار هم مورد معامله قرار می ا میواقع همه خصوصیات اوراق بهادار را دار

توان از مقررات ناظر بر سایر اوراق بهادار از جمله اوراق قرضه و سهام، براي  صورت وجود ابهام در مقررات قانونی آن، می

  .تشخیص و تبیین نظام حقوقی آن، بهره گرفت

  ربا. 1-9-3

  .است» برآمدن«است که به معناي لغوي » وبر«که در قرآن کریم به کار رفته » ربا«لمه ریشه اصلی ک

اسم مصدر و در لغت به معناي زیادت و فزونی و فضل است اسم فاعل آن را رابی و مؤنت آن رابیه و اسم تفضیل آن » ربا«

  ).78ق، 1410فیروزآبادي (باشد  أربی می

فَإِذا انزَلنا علَیها «: اد شدن و زیاد بودن آمده است چنان که در سوره حج چنین آمده استدر قرآن کریم نیز ربا به معناي زی

و در سوره نحل آمده ) 5سوره حج، (شوند  کنند و زیاد می ها نازل کنیم رشد می ؛ پس چون آب را بر آن»الماء اهتَزَّت و ربت

  ).93سوره نحل، (باشند  گروهی بیشتر از گروهی می؛ براي این که »أن تَونَ امه هی أربی من أُمه«: است

  ).17سوره رعد، (؛ سیل، کفر را با خود برآورد »فَاحتَمل السیلُ زبداً رابِیاً«و یا 

  :»ربا«کلمات اهل لغت پیرامون واژه 

  :باشد ربا در لغت داراي دو معنا می: گوید راغب اصفهانی می: الف

   زیادي -1

   علو و برتري -2

  ).287تا،  راغب اصفهانی بی(اند  ایشان براي هر دو معنا از آیات قرآن شاهد آوردهکه 
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. رویاند دهد و می ؛ خداوند ربا را پایمال و صدقات را زیادت می»یمحقُ االلهُ الرِّبا و یرِبی الصدقَاتِ«: در مورد معنی اول

  ).276بقره، (

  ).5حج، . (کنند ها نازل کنیم رشد می ؛ پس چون آب را بر آن»ا الماء اهتَزَّت و ربتفَإِذا أنزَلنا علیَه«در مورد معنی دوم؛ 

و هر دو یک معنی دارد و آن زیادي و نمو و علو » رباء«و » ربا«ربا به دو صورت آمده : گوید صاحب مقائیس اللغه می: ب

  ).482، 1362فارس  ابن(است 

ربا به معنی زیادي و نمو است : گوید در این باره می)  گسترده و فراگیر استهاي لغت که از کتاب(مولف لسان العرب : د

اند؛ بنابراین معنی ربا، فزونی توام  دانسته» ربا«را هم جزئی از معنی » نمو و رشد«بعضی از ادباي عرب ) 158، 1408منظور  ابن(

گویند که فزونی در  را هم بدین جهت تربیت می» تربیت« سازگارتر است و 5که این معنی سوم با سوره حج آیه : با رشد است

  .کند پیدا می» علو و رشد«آید و انسان  انسان به وجود می

شود که ربا در لغت عرب داراي سه  گیري می خلاصه این که از مجموع آن چه در ربا آمده نتیجه: تعریف اصطلاحی ربا

  .زیادي، علو و نمو: معنی

دو متاع مساوي را که قابل کیل و وزن باشند با اضافه یکی بر دیگري به یکدیگر : گوید شیخ بهائی در تعریف ربا می

  .گویند فروختن را ربا می

  : گوید صاحب جواهر می

... ع اَحدِ المتَّمانِلَینِ و لیَس المراد منِ الرِّبا المحرّم مطلَقَ للزِّیاده لَما هو معناه لُغَه، بل المراد بِهِ کَما فی المسالِکِ و غَیرِهِ، بی«

  .»أو اقتِراضِ اَحدهما مع الزِّیادهِ

اي نیست، آن طوري که معناي لغوي آن است، بلکه همان گونه که در مسالک و غیر آن آمده  مراد از رباي حرام هر زیاده

به . و جنس با زیادي همراه باشدجنس به جنس مثل خودش یا قرض دادن که یکی از د) معاوضه(ربا عبارت است از فروختن 

اي حقیقی یا حکمی در یکی  عبارت دیگر فروختن جنسی که عرفاً، شرعاً با کیل و وزن معامله شود به جنسی مثل آن با زیاده

  ).448، ق1401نجفی (یا قرض دادن یک جنس به دیگري به شرط زیادت ... از آن دو جنس 
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  :فرمایند میمورد ربا مسالک الافهام شهیدثانی در 

؛ مورد ربا )73ق، 1414شهیدثانی (» المتجانسان اذا قدرا بالکیل او الوزن و زاد احدهما علی الاخر قدراً و لویکون موجلاً«

دو مال هم جنس است به شرط آن که با پیمانه یا وزن کردن معین گردد و مقدار یکی از آن دو از دیگري بیشتر باشد، حتی 

  .دار بودن یکی از آن دو باشد  مدتاگر این زیادي ناشی از

فهَو زیاده اَحد البدلَینِ المتجَانِسینِ منِ غَیرِ اَن یقابِلَ هذهِ «: گویند برخی اندیشمندان که از علماي اهل تسنن هستند، می

ضوع هدر مقابل این زیادت عوضی ؛ ربا زیادي یکی از بدلین متجانسین است بدون این که )245ق، 1427الجزیري (» الزِّیاد

  .باشد

بیع جنس به هم جنس مانند گندم به گندم در مکیل یا موزون به شرط زیادي و اضافه : گوید کتاب ترمینولوژي میصاحب 

لنگرودي  جعفري(گرفتن یا قرض دادن به شرط اضافه گرفتن، بیع مذکور را بیع ربوي و قرض مذکور را قرض ربوي گویند 

1367 ،327.(  

  صکوك. 1-9-4

  . استی فارسزبان  چک دري  که آن هم معرب واژهباشد ی صک میصکوك جمع کلمه عربدر تعریف لغوي 

 دارندگان آن پرداخت کند و در به دی اوراق را در زمان سررسنی اصل و فرع ادشو یدر اوراق قرضه ناشر تنها متعهد م

 کامل نانی رکود و رونق با اطمطی نداشته و در شرارندگانیگ قرض تی فعالی در چگونگی دخالتچی هزیمقابل قرض دهندگان ن

  .دارند ی مافتی حاصل از نرخ بهره را دریبازده

 بازده ثابت يصکوك دارا. است  اوراق قرضه باشد؛ صکوكي برای خوبنیگزی جاتواند ی که می مناسبي از ابزارهایکی

 ب،ی ترتنیبه ا.  شناور باشدای ثابت تواند ی مانی سود و زدرصد  است کهيگذار هی از سرمای ناشانی زای از سود یبه اضافه سهم

 ری است که با در گیاسلام اوراق بهادار  صکوك.شود ی محاسبه می حسب ارزش واقعبر  وستی نیبازده صکوك مقدار ثابت

  .  بدون ربا استوی  اسلامي منطبق با قانون بانکداریکیزیف  مشخصییدارا کیکردن 

 با ارزش ییها یگواه«: است  کردهفی تعرنگونهی صکوك را ا،ی اسلامی مالي نهادهایو حسابرس ي حسابدارسازمان

 به ناشر است و داری مندرج در آن توسط خری مبلغ اسمپرداخت انگری ب،یسینو رهی پذاتی که پس از اتمام عملکسانی یاسم

 يگذار هی سرماتی فعالکی ای پروژه کی نفعی ذای و یی منافع حاصل از داراها، یی از دارايا مجموعه ای کی آن مالک ي دارنده

  ).63، 1390 يحداد( »شود یم خاص
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 توان ی را می بهادار اسلاماوراق  .شود ی گفته م»صکوك« ی مالنی با هدف تأمی انتفاعی به اوراق بهادار اسلامی طور کلبه

  : کرديبند  دستهیاز ابعاد مختلف

 کرد که شامل يبند می تقسنوع 12 آنها را به توان ی م،ی اوراق بهادار اسلامی عقود مختلف در طراحبیبر اساس ترک* 

، سلف، جعاله، )یفروش اقساط(، مرابحه )یاوراق رهن( نید دی، خر)استصناع(ساخت  اوراق اجاره، مشارکت، سفارش

  .باشد یالحسنه م  و قرضوقف مساقات، مضاربه، مزارعه،

 به صورت توان ی را میاوراق بهادار اسلام.  است)صکوك( یوراق بهادار اسلام ای بر اساس بازدهگری ديبند می تقس*

  :کردي بند می تقسریز

   ثابتیاوراق بهادار با بازده -1

  ری متغیاوراق بهادار با بازده -2

  لیاوراق بهادار قابل تبد -3

 را با ی مالي ابزارهاتوان ی ميبند می تقسنیبر اساس ا.  ارائه شده استيری االله تسختی توسط آزی نيگری ديبند میتقس* 

  : نمودمی تقسری به صورت زهی پایی آن و با توجه به داراي شده برامنعقد  و نوع قراردادی اوراق بهادار اسلامیتوجه به بازده

  )مانند اوراق سفارش ساخت، اوراق مرابحه( نی و فروش ددی بر خریاوراق مبتن -1

  )اق اجارهاور( یکیزی فیی و فروش دارادی بر خریاوراق مبتن -2

، 1386تسخیري  () مساقاتو اوراق مشارکت، مضاربه، مزارعه( ي بر مشارکت در سود طرح اقتصادیاوراق مبتن -3

52.(  

زیرا . تر باشد  و مناسبتر کامل صورت گرفته يها يبند می از تقسری در قالب زی مالي ابزارهايبند می تقسرسد ی نظر مبه* 

ادار با هدف سوددهی و هم از حیث اوراق بهادار با هدف غیرانتفاعی جمع بندي نموده اوراق بهادار را هم از حیث اوراق به

  : شده استجادی اگذار هی بر هدف سرمای مبتنيبند می تقسنیا. است

  )الحسنه اوراق وقف و اوراق قرض( یرانتفاعیاوراق بهادار غ -1

  ی اوراق بهادار انتفاع-2

  )یو اوراق رهن) استصناع( ساخت مرابحه، اوراق سلف، اوراق سفارش اوراق اجاره، اوراق( درآمد ثابت با 1-2

  )مزارعهبه اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مساقات و اوراق ( ری درآمد متغبا 2-2
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  ).31، 1390ابوذر ( لیقابل تبد 3-2

   اوراق قرضه1-9-5

، ی بدهای قرض يازا در  تاشود ی، متعهد مد است که انتشاردهنده آن سني قراردادانگری، ب در اقتصاد»قرضه«اصطلاح 

موجب آن   است که بهی، اوراق اوراق قرضهبپردازد طیاز گذشت مدت مشخص و تحقق شرا  به صاحب آن سند بعدیمبالغ

 و سهام ممتاز يبرخلاف سهام عاد( مشخص دی سررسخی را در تاریبده  اصلکند یتعهد م) منتشرکننده اوراق (رندهیگ وام

 اوراق حق نیا .دی پرداخت نمانی را در فواصل معشده نیی بهره تعنی و همچندی نمابازپرداخت ) ندارندینی معدیکه سررس

 قرضه داریخر. برند ی نمیسهم) یاحتمال انی زای( ی از سود سهام پرداختنی، بنابراآورد یوجود نم  بر شرکت بهتیمالک

مثلاً . خواهد بود ه قرضه طلبکار ، از شرکت صادرکننددیجد داری صورت خرنی، درا بفروشديگری آن را به دتواند یم

 اوراق ی سهاميها ، شرکت دشوار استی مبلغنیها با چن  تومان پول دارد و چون اخذ وام از بانکاردیلی به ده ماجیاحت یشرکت

تشار اسناد خزانه و اوراق قانون ان 2ماده . )61، 1377اسکینی  (رندیگ ی را قرض مازشانیقرضه منتشر و از مردم مبلغ مورد ن

 از ی قسمتنی تأمي است که برای بانامای نام یاوراق قرضه، اوراق ب« دیگو ی مقرضه  اوراقفی در تعرزین 1348قرضه مصوب  

  .»ابدی ی انتشار می دفاعای ی عمرانيها برنامه ازیاعتبارات مورد ن

   اوراق مشارکت تاریخچه.1-10

باشد که در ذیل مورد بررسی   سال می80اي حدود  باشد، داراي سابقه ي اوراق قرضه می تهاوراق مشارکت که نوعِ تغییر یاف

  .گیرد قرار می

  در ایران. 1-10-1

 مفهوم نیا . شدمنتشر  وی به نام اوراق مشارکت طراحینی، نهاد نوی با حذف اوراق قرضه پس از انقلاب اسلامرانیدر ا

 1373 در سال رانی ای اسلامي جمهوریفرهنگ  وی اجتماع،ياله دوم توسعه اقتصاد بار به موجب قانون برنامه پنج سنینخست

 قانون 85 از اوراق مشارکت در تبصره ی قانونفی تعرنی اول)229 ،1389 پاسبان( گشت داری پدرانی ایدر پهنه نظام حقوق

  مبادرت بهافتی اجازه )کن و مسنی زمیسازمان مل( يساز تبصره وزارت مسکن و شهرنی اموجب به. مذکور آمده است

 ی اسممتیاست که به قاوراق مشارکت اوراق بهاداري «: کند که یقسمت ب تبصره فوق مقرر م. صدور اوراق مشارکت کند

 را دارند، به ی و ساختمانيدی تول،ییربنای زيها طرح ي که قصد مشارکت در اجرایگذاران هیشود و به سرما یمشخص منتشر م
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. » خواهند شدکی مزبور شر)يها( طرحي در سود حاصل از اجرای اسممتیق  اوراق به نسبتنی ااراندیخر. رسد یفروش م

  ).20/9/1373 قانون برنامه توسعه مصوب 85تبصره (

 اوراق يتوسعه را برا قانون برنامه دوم 85که همان تعریف تبصره ) 30/6/1376مصوب (قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت 

نام باشند  ی بایتوانند با نام  یاوراق مزبور م« قانون نی ا2به موجب ماده .  کندی به آن اضافه محید، دو توضآور یموضوع خود م

مصوب  ( قانون نحوه انتشار اوراق مشارکتیی اجرايا نامه نیی آ2و 1در مواد همین معنی » دشون ی منتشر مینی مدت معيو برا

  .شود تکرار می) 18/5/1377

گرفته بود ، قانون نحوه   وزارت مسکن در نظريامه دوم توسعه که انتشار اوراق مشارکت را تنها برابرخلاف قانون برن

، کند ی اوراق منی مجاز به انتشار ازی را نیسهامهاي  نامه اجرایی آن، شرکت  و آیین30/6/1376 انتشار اوراق مشارکت مصوب

 لی از مقررات تسهی بخشمی قانون تنظبیکنند، مگر با تصو ی نمدایپ را اوراق نی اجازه انتشار ای سهاميها اما در عمل شرکت

» رانی ای اسلامي جمهوری و فرهنگی، اجتماعي قانون برنامه سوم توسعه اقتصاد113و اصلاح ماده   کشورعی صناينوساز

رس و با مجوز بورس بو  دررفتهی پذيها  شرکتي قانون انتشار اوراق مشارکت را تنها برانی ا17ماده ) 26/5/1382مصوب (

عام نحوه انتشار   اوراق در قانوننی افی الذکر ، با وجود تعرری قانون اخ17 ماده یینامه اجرا نییآ . استرفتهیاوراق بهادار پذ

 است که با یاوراق بهادار با نام: مشارکتاوراق «:  کندفی است مجدداً اوراق مشارکت را تعردهیاوراق مشارکت ، لازم د

 و توسعه ي نوسازيها  طرحازی مورد نی از منابع مالی بخشنی تأمجهت نی مدت معي مشخص برای اسممتیبه قمجوز بورس 

  و دری اسممتیدارندگان اوراق مشارکت به نسبت ق«) نامه  آیین1بند د از ماده (» شود  منتشر می در بورسرفتهی پذيها شرکت

  ).نامه  آیین5ماده (»  بود خواهندمی مربوط سهيها طرح ي مدت زمان مشارکت در مجموعه منافع حاصل از اجرایط

 فقط اوراق سهام رانیا  قابل معامله وجود دارد، در بورسي از ابزارهای فعال جهان که انواع متنوعيها برخلاف بورس

ابتدا در . دیس ربی به بورس دو قانون به تصویبخش  تنوعي در راستالی دلنیبه هم. شوند یها و اوراق مشارکت مبادله م شرکت

 بورس، سازمان بورس، ی عالي شوراری نظییها رساختی زجادی به ارانی ایاسلام ي قانون بازار اوراق بهادار جمهور1384سال 

 در دیجد ی مالي قانون توسعه ابزارها و نهادهابیپرداخت که خود مقدمه تصو...  ويگذار هی سرمايها شرکت ،یحسابرس

و » نهاد واسطه« این قانون با تاسیس . شدیچهارم قانون اساس  اصل چهل وی کليها استی سي اجرالی به جهت تسه1388سال 

 ي ذکرچی دو قانون هنیدر ا.  برآمدی ماليدرصدد توسعه ابزارها  فعال در بورسيها  شرکتی به بعضیاتی مالفاتیدادن تخف

 ی مالي از نهادهایکینهاد واسط «:  آمدهری قانون اخ1  و فقط در بند د مادهامدهی نانیبه م) صکوك( ی اسلامی مالياز ابزارها
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نسبت به  ی با انجام معاملات موضوع عقوداسلامتواند ی است که مرانی ای اسلاميبازار اوراق بهادار جمهور موضوع قانون

 به دی ابزار جديریدار به کارگاوراق بها  قانون بازار7 ماده 13و مطابق بند . »دی انتشار اوراق بهادار اقدام نماقی از طری مالنیتأم

، اقدام به نشر اوراق  سازمانی و حقوقی فقهتهی که با مشورت کمباشد ی بورس می عالي شورابی سازمان بورس و تصوشنهادیپ

 شرکت  نوع از صکوك اجاره که متعلق بهنی اول1391 ماه سال وریدر شهر) 95 ،1387 یکاشان (.کند) صکوك( دی جدیمال

 ي با استفاده از سازوکارهاداد  مواجه شد و نشانیان بود در بازار اوراق بهادار عرضه شد که با استقبال خوب ماهییمایهواپ

 از استقبال عموم و فراهم کردن ي برخوردارضمن  پرداخت کهی حقوقدی جدي ابزارها و نهادهای به طراحتوان ی میحقوق

  .د باشیشرع ی از نواهي اقتصاد کشور، عارییموجبات شکوفا

  در کشورهاي اسلامی. 1-10-2

 ي بانک مرکزلهیوس  با آن روبرو بودند، بهی اسلامي که بانک هاینگی غالب شدن بر مسأله نقديها برا  کوششنینخست

 ای ی بانک از اوراق بهادار دولتنیا. نمود  آغاز به کاري مالزی بانک اسلامنی م و بعد از آن انجام شد که اول1983 در يمالز

 مفهوم ي بر مبنای دولتيگذار هی سرمای با عنوان گواهي سودبدون پرداختند استفاده نکرد و اوراق یخزانه که سود م يسندها

 ی بانک اسلامیگر بدهانیب الحسنه و  به موجب مفهوم قرضی دولتيگذار هیاوراق سرما. نمود  قرض بدون بهره استفادهیاسلام

 صیدولت و به تشخ لهی آنها به وسی نرخ بازدهرای اوراق نبود، زنی اي برايده ا شنینرخ سود از قبل مع.  دولت بودبه يمالز

 يزیر  واحد برنامه،ي، بانک مرکزیمال ، مرکب از وزارت اموریمی سود تقستهی با عنوان کميا تهیکم. شد یآن مطرح م

 هی در بازار ثانوتوانست یاوراق نم نیا . شدنیها مع  نرخمنظم  اعلامي، برايری دفتر نخست وزی و بخش امور مذهبياقتصاد

 کرد تا ریی تغنهیالع عیالحسنه به ب  م از قرض1992 اوراق در سال نی اي مبناجهیدر نت.  شودفروش و دیخر)  بهاداراوراق بورس(

سط  به صورت متمرکز توعتیسازگار با شر  سهاميزی و ممکیتفک.  کنددایدوم را پ  معامله در بازار دستتی اوراق قابلنیا

 نی از سهام مجاز توسط ایفهرست. ردیگ ی صورت مي مالزبهادار  بورس اوراقونیسی وابسته به کمعتیانجمن مشاورة شر

 ای ی بر بدهی مبتنکی تفکچی و درآمد هستند و هتی بر فعالی عمدتاً مبتنکی تفکيارهایمع .ابدی یبار در سال انتشار م انجمن دو

 ).33، 1386 سلمان( ردیگ ی مورد استفاده قرار نمینگینقد

 طرح شده ی کمملاحظات  صرفاًي به جایفی بر ملاحظات کدی وجود نداشت، بلکه تأکی نرخ بازدهنیی تعي برای ثابترابطه

 اوراق گری دی ، نرخ تورم و نرخ بازدهياقتصاد  کلانطی مثل شرای گوناگونيارهای مع،ی کردن نرخ بازدهنی معيبرا. بود

 منتشر یالملل نی بي دلار در بازارهاونیلی م600م اوراق صکوك به مقدار  1992  در يدولت مالز. ه بودبهادار مشابه مورد توج
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 سی برنامه و تأسنی، که ا م مطرح کرد2001 در ی اسلامی اوراق بدهدی خري برايا  برنامه تازهيمالز  رهنیشرکت مل. کرد

 ی مالي از ابزارهااستفاده  دري مالزي صکوك نوآوريها يارگذ هی بر سرمای مبنی اسلاميگذار هی مشترك سرمايها صندوق

، مؤسسه يلادی م2001 درسال يمالز لهی به وسی صکوك جهاننی از نشر نخستشی پ).33، 1386سلمان (.  نو بودندیاسلام

.  انتشار دادیم اسلانی بر طبق قوانی م ، اسناد دولت2001 درسال  فارسجی خلي بار در منطقه کشورهانی نخستي برانی بحریپول

 ی نرخ بازدهکی اوراق نیا.  ماهه و با نام اوراق صکوك سلم بود3، به صورت اوراق کایآمر  دلارونیلی م25 اسناد نیارزش ا

 نی بحرلهی وسبه  م2003 از شی که تا پی صکوکيهمه ارزش پرتفو.  بر نرخ سود نبودی داشت که مبنيدرصد 95/3 ثابت

 نیمؤسسان ا.  ساخته شدینگی نقدتیریمد ی، مرکز اسلامنی م در بحر2002در .  بودکایر آمر دلااردیلی م1شد،  یاداره م

 نیا.  بودندکای دلار آمرونیلی م5 هی هر کدام با سرمان،ی بحریاسلام  و بانکی دبی، بانک اسلامتی کوی، مرکز مالمرکز

 و سپس اوراق بهادار صکوك با دارا بودن ياردیها خر  و شرکتی ماليها، نهادها دولت  مشروع را ازيها ییمرکز دارا

 مبلغ به نی امی اقدام به انتشار گواهي م، دولت مالز2002در . کرد ی منتشر مهی پايها یی ارزش دارازانی بر مو  معاملهتیقابل

دن مشاع دهنده مالک بو  نشاننی اميها ی گواهنیهر کدام از ا.  م بود2007 آنها در دی دلار کرد که سررسونیلی م600

 ی دولتيها  و مجتمعمارستانی مثل بییها  طرحدرساخت وجوه بدست آمده از منتشر کردن،.  بودنیها، در قطعات زم ییدارا

شود  ی مسیتأس SPV(1 ( شرکت ناشرکی. رچوب صکوك قطر استا چهمانند يچهارچوب صکوك مالز. شود یاستفاده م

اوراق را  نی اي اوراق ، دولت مالزدیدر هنگام سررس.  دهدیبه دولت اجاره مخرد و بعد آن را  ی ميمالز را از دولت نیکه زم

  مؤسسهلهی اوراق به وسنیا. است  ضمانت شدهي دولت مالزهی اجاره بها به وسمتیپرداخت ق. دینما ی مدی بازخریبه مبلغ اسم

)Moody (و) S&P (ونیلی م400 مرکب به ارزش یکوک م ص2003 در ی اسلامتوسعه بانک. شود ی ميبند  و رتبهیابیارزش 

 لهی بود که به وسنی اميها ییهر صکوك نشان دهنده سهم مشاع دارنده آن در دارا. داد  م انتشار2008 سال دیدلار با سررس

 دارندگان . منتشر کردن صکوك ساخته شدوهی شي کمک به اجراي تنها برانی مؤسسه امنیا. شد ی حفظ منیام يا مؤسسه

 بیها از راه ترک یی دارانیا . بودندنی اميها یی به دست آمده از داراي نقديها  جنبشافتی دریستگیاوراق صکوك شا

  .است% 625/3 ها آنی شدند و نرخ بازدهجادی اجاره، مرابحه و استصناع ايقراردادها

                                                 
ها به شـرکت ناقـل و در اینجـا شـرکت واسـط اسـتفاده         برخی از کتاب شده که درSpecial Purpose Vehicleهاي گوناگونی از  در فارسی ترجمه 1

  .گردد می
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 از قسمت یبانیپشت ر درصد د68 دلار بود که اردیلی م45 از شتری م ب2006ارزش بازار اوراق صکوك در جهان تا نوامبر 

 مسلمانان معتقد، اوراق بهادار ی مالمنابع  اخذي، آلمان و ژاپن براکای، آمرسی انگليکشورها.  استافتهی انتشار یخصوص

 دلار اوراق صکوك انتشار داد که در حال حاضر اردیلیم 5/3 ی فاز دوم فرودگاه دبيامارات برا. صکوك را منتشر کردند

 يها  پروژهي اوراق قرضۀ فروخته شده برانی که بالاترنیبا در نظر گرفتن ا. دارد  راایادار در دن حجم اوراق بهنیشتریب

 فرودگاه یمال نی تأمي دلار اوراق بهادار صکوك برااردیلیم 5/3باشد، فروش  ی دلار ماردیلیم 5/1 آمریکا گوناگون در کشور

 51 دلار و شرکت ها حدود اردیلیم 10 باًیها تقر دولت.  استی مالنی اوراق صکوك در تأمیی توانازانی بالا بودن مانگری بیدب

.  اوراق منتشر نمودنی دلار از ااردیلی م11 م، شرکت ها 2007 اول مهیاند و فقط در ن  انتشار دادهیالملل نی دلار صکوك باردیلیم

 دلار در اردیلی م50 از شی م به ب2003ال  دلار در ساردیلی م8 بود که کمتر از ي قبل طورسال رشد نشر اوراق صکوك در چند

  ).105،  1386 سلمان(.  استدهی م رس2007اواسط سال 

  الزامات معاملات .1-11

با توجه به آنکه بازار اقتصادي کشورمان به تبع آن اوراقِ بهادار، با تکیه بر ابزارهاي مالیِ اسلامی و بر مبناي اقتصاد 

ن مبناي معاملاتِ اوراق مشارکت نیز همان مبانیِ اسلامی خواهد بود که در این قسمت به بنابرای. اسلامی استوار گردیده است

  .شود ترین آنها پرداخت می شرحِ مرتبط

  پایبندي به تعهدات. 1-11-1

 ياسلام برا. باشد ی عهد مبهي فای دارد، اصل ای نقش اساسن آيریگ  حاکم بوده و در شکلی که بر نظام مالی مهممبانی از

 اتی آی کرده و در برخدی به عهد تأکياف وجوب وبهن خداوند در قرآ.  تأمل شده استی خاصتیهدات، اهمع کامل تيااجر

 را ن آطهی حنای اصل پرداخته و در پانی از مستندات مربوط با ای برخنایب به. کند  ی مطلب اشاره منی به احیبه طور صر

  .میکن یمشخص م

  ).1مائده، (» دیا کنف خود ومای به عهد و پد،ی بست)قخدا و خلکه با ( ي، هر عهدنمای اهل ااي«

 د،ی که مؤکد و استوار کردرا نمای و هرگز سوگند و پدیا کنف ون به آد،ی خدا عهد بستن با خدا، رسول و بندگانوچ

  ).91نحل، (»  آگاه استدیکن یو خدا به هر چه م دیا تهف چرا که خداوند را بر خود ناظر و گواه گرد،ینشکن
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 امر نینا براعماین حدیث از نظر ). 16ق، 1414حرعاملی (» مومنین باید به شروط خود وفا کنند«: فرمودند) ع(امام صادق 

  . عمل کنندن التزامشاقطب ادار باشند وفاند و  به آنچه ملتزم شدهدی بانکند که مسلمانا یدلالت م

باشد اما لغویین و برخی مفسرین   مقابل ایقاعات و احکام و عبادات میدر» اوفوا بالعقود«از نظر فقها منظور از عقود در آیه 

اند  قها گفتهف به آنچه دی به عهد را نباياف ورهیکه داو حقیقت این است » منظور از عقود در آیه عهود موثق است«: گویند می

 کلمه حمل نی باشد بهتر است ای عموم مدیاست و مف» لام«و » الف«جمع محلی به » العقود «نکهیمحدود کرد بلکه با توجه به ا

 خدا  عهد از طرفن است چه آقکند و گفته شود منظور از عقد، هر عقد موث ی صدق من عقد بر آنعنوا  کهيزیشود به هر چ

خدا  با ي بندهاي عهد از سونآ ای، امتی به خدا و روز قنمای مثل امر به اردیگ ی باشد که خداوند از بندگانش میمانیباشد و پ

 ،الهی يها نمای مذکور تمام پهی آبی ترتنیبه ا. روشف و دی باشد مثل خرگریکدیها با   انساننای عهد مایباشد مثل نذر و عهد، 

 دارد که تمام عی کاملاً وسیشود و مفهوم ی را شامل من و مانند آيارج ت،یاجتماع ،ي، اقتصادیاسی سيها نمای، پیانسان

  . )168، 1394طباطبایی  (ردیگ یم را در برنانسای جوانب زندگ

 گریکدیها با  ن انسانای متواند ی عهد مفی عمل شود، از طرن به آدیاء است و باف لازم الوی گفته شد هر عهد موثقبنابرآنچه

هد در ع متهیج در نترد،یگ ی صورت مفق توان آامجان  عدمای یام موضوعج اني برانفی طرنی صورت بنیبرقرار شود که در ا

البته .  عمل کند، ضامن خواهد بودفق و مکلف است و هرگاه برخلاف تواملزم  شدهفق آنچه توايفای عدم اای فاءیص اخصو

 ریغ  نباشد، درنکند که مخالف شرع و قانو یهد مع تادیج انفی طريتبر بوده و براع میقده وقتعقرارداد من  توجه داشت کهدیبا

  . )19-18، 1385آبادي  صالح( گردد ی ساقط من به آياف لزوم ونصورتیا

شود به نحو  ی مطرح مقرارداد  که دری و انسانیهد شرعع هرگونه تدی در بازار کار، بان و حاضراي اقتصادفعالان نیبنابرا

 ی و حقوقی روابط اجتماعيساز  در سالميادی زریتأثن  آیهدات ضمنععمل به مفاد قرارداد و ت. ام دهندجکامل و جامع ان

، به کار ن شده و لزوم عمل به آتهفری پذيها  خواستهق از تحقننای و اطمآرامش  قرارداد بانفیشود طر ی و باعث م داردافراد

 دیتولي ها هنی داشته و باعث کاهش هزیی بسزاری تأثی، در روند نظام مالنهداتشاع تيفایراد به اف ايبندیپا .خود ادامه دهند

 شود ی مزی ند،ی تولي برامناسبي زیر ام برنامهج قرارداد و اننای دو طرف تا پایرانتن نگف رنیگردد، به علاوه باعث از ب یم

  ).68،  1384رضایی (

باشد و منافع آن  توان تحلیل نمود که اوراق مشارکت از این حیث که در عملیات عمرانی و تولیدي موثر می بنابراین می

  .آور محسوب شود تواند از زمره عقود الزام شود، می منافع ملی محسوب می
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  حرام بودن رباخواري. 1-11-2

با وجود . باشد ی اسلام مدگاهی ربا از دتی ممنوع،ی ماليها  نظامری با سای اسلامی تفاوت نظام مالنیتر  و شاخصنیمهمتر

ها،  ردهپ قرضه، س از جمله اوراقيدار هیاد اقتصاد سرماع حضور دارد و در همه ابارفعمت  که ربا و بهره در تار و پود اقتصادنیا

  . استشمرده رهی کبن را از گناهان کرده و آی نهن اسلام به شدت از آیکند ول ی مدای پنای جري اعتباريها کارت ها و وام

 ی کسخی که در طول تاريطور  باشد، بهی من همه مسلمانا، سنت و اجماع مورد اتفاقن به قرآن آن ربا و مستند بودحرمت

 ثابت نی، سنت و اجماع مسلمن قرآلهی ربا به وسحرمت «:دیرماف ی منهی زمنی در ا)ره( ینیامام خم.  نکرده استدی تردندر آ

  ). 492ق، 1425خمینی  موسوي(»  باشدنی داتی که حرمت ربا از ضرورستی ندعیباشد، بلکه ب یم

 به طور لیدل نی به هم است،ي از مستندات ضروری و ذکر برخن ربا و موارد آی اصطلاحفیرتع شناخت رسد یبه نظر م

  .میپرداز یها م  آنایمختصر به ب

 است که در مورد گری به مال دیمالرباي در معامله معاوضه . بر دو گونه است در معامله و رباي در قرض» ربا«از نظر فقها 

  :  دو شرط وجود داشته باشددی بانآ

  بانتوا یظر عرف به واحد بود جنس آنها حکم شود، نم که از نيزی هر چنیبنابرا.  باشندجنس ، هر دو مال همنکهیاول ا

 ن وزای مانهی با پنیعوض نکهی اگریشرط د. امله قرار داد، اگرچه در صفات و خواص با هم متفاوت باشندع مورد متفاضل

 یرقف و ردی که داده بگي از مقدارشتری کند که بشرط شود که قرض دهنده ی مق محقی در قرض وقتيربا.  شونديریگ اندازه

 شود یروش مف و دی با عدد خرنکهی اایشود و  یروش مف و دی خرمانهی پون  باشد که با وزیکند که مورد قرض جنس ینم

  ).487-486ق، 1425خمینی  موسوي(

 کدام چی هرد،یگ ی قرار ممبادله  دو نفر موردنی پول بیوقت.  اشکال استياملات، داراع شده در منی نظر اسلام بهره تضماز

 که واحد یدر صورتدر قالب قرض  مبادله پول به پول نیبنابرا . را طلب کنندیتع ، منفافزوده ارزش ادیج ان بدودی نبانفیز طرا

 اسلام، ن در قانونکهیبه علاوه ا. ردی صورت گفی مبلغ اضاتفای درنبدو  است کهی و قانونی شرعی باشد، وقتنکسایهر دو 

با توجه به انحصار اعتبار درآمد در .  باشدهی هدای هبه ،ثامله، ارعت که حاصل کار، م اساشکالن تبر و بدوع میدرآمد وقت

 لی به دلق حنیا  موجه است کهری غی مالق حادیج دهنده ان شده پول قرض شده، نشانی بهره تضمتفای درمذکور، موارد

  ندارد، و بهره ثابتیتیاهم پول ی عملردکارکي در نظام ربو.  استی اشکال شرعي دارا،یاز اسلامج مباح و مطهیخروج از ح
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اي از  ا زیان مواجه گردد، پرداخت چنین بهره در شرکت یا صنعت ب اگر استفاده از پولی پرداخت شود حتدی باشهیپول هم

  ).15، 1385آبادي  صالح(باشد  نظر شرع و قانون ممنوع می

  آیات

 از آنها فقط در مورد عمل رباخواري و ناپسند بودن آن در قرآن آیات بسیاري در مورد ربا وجود دارد که در برخی

  .شود برخی از آیات وارده در مورد ربا بیان می. صحبت شده و در برخی دیگر به طور صریح به حرمت ربا اشاره شده است

سِ فَلَا یرْبو عِنْد بو فِی أَموالِ النَّاوما آتَیتُم منِْ رِبا لِیرْ«: در مورد ناپسند بودن رباخواري در نزد خداوند، در قرآن چنین آمدهـ 

آن سودي که به عنوان ربا پرداختید تا بر اموال مردم رباخوار ؛  وما آتَیتُم منِْ زکَاةٍ تُرِیدونَ وجه اللَّهِ فَأُولَئِک هم الْمضْعِفُونَاللَّهِ

مایه برکت (طلبید  پردازید و فقط رضاي خدا را می نوان زکات میبیفزایید، نزد خدا هرگز فزونی نخواهد یافت و آنچه به ع

  ).39روم، (» کنند داراي پاداش مضاعف هستند کسانی که چنین می) است و

، یلِ اللَّهِ کثَِیرًافَبِظُلْمٍ منَِ الَّذِینَ هادوا حرَّمنَا علیَهِم طَیِّباتٍ أُحِلَّت لهَم وبِصدِّهِم عنْ سبِ 161- 160آیاتدر سوره نساء 

خداوند داستان رباخواري یهود را  ؛وأَخْذهِِم الرِّبا وقَد نهُوا عنْه وأَکْلهِِم أَموالَ النَّاسِ بِالْباطِلِ وأعَتَدنَا لِلْکَافِرِینَ مِنْهم عذَابا أَلِیما

کند و در   مال به ناحق که حرمتشان قطعی است، بیان میدر ردیف جرایمی مانند ظلم، بازداشتن مردم از راه خدا و خوردن

اگر چه در این سوره، رباخواري به طور صریح ترحیم نشده اما . کند که عذابی دردناك در انتظارشان است پایان اشاره می

  .هشدار داده که از ربا اجتناب شود

هاي دنیوي و اخروي تهدید  ان را به گرفتارياز آیاتی که به طور صریح و روشن، حرمت ربا را بیان کرده و رباخوار

  .توان به آیات زیر اشاره کرد کرده، می

ه ا وأَحلَّ اللَّ ذَلِک بِأَنَّهم قَالُوا إِنَّما الْبیع مِثْلُ الرِّبالَّذِینَ یأْکُلُونَ الرِّبا لَا یقُومونَ إِلَّا کَما یقُوم الَّذِي یتخََبّطُه الشَّیطَانُ منَِ الْمسِّ«ـ 

؛  ومنْ عاد فَأُولَئِک أَصحاب النَّارِ هم فِیها خَالِدونَ وأَمرُه إِلَى اللَّهِ فَمنْ جاءه موعِظَۀٌ منِْ ربِّهِ فَانْتَهى فَلَه ما سلَفالْبیع وحرَّم الرِّبا

آنها . گر مانند برخاستن کسی که با وسوسه و فریب شیطان دیوانه شده استخیزند م خورند روز قیامت برنمی کسانی که ربا می

به این سبب در این عمل زشت هستند که گویند هیچ فرقی میان داد و ستد و ربا نیست و حال آنکه خداوند داد و ستد را 

دست کشد، ) ربا خوردن(ین عمل هر کس پس از آنکه پند و اندرز کتاب خدا به او رسید از ا. حلال و ربا را حرام کرده است

اند و  باز گردند، آن اهل آتش) به رباخواري(خدا از گذشته او در گذرد و عاقبت کار او با خداي مهربان باشد و کسانی که 

  ).275بقره، (» در آن ماندگار خواهند بود
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خداوند سود ربا را نابود گرداند و صدقات را افزونی بخشد ؛  کَفَّارٍ أَثِیمٍیمحقُ اللَّه الرِّبا ویرْبِی الصّدقَاتِ واللَّه لَا یحِبّ کُلَّ «ـ

  ).276بقره، (» دارد و خدا هیچ ناسپاس گناهکاري را دوست نمی

 وإِنْ تُبتُم حرْبٍ منَِ اللَّهِ ورسولِهِ تَفْعلُوا فَأْذَنُوا بِفَإِنْ لَم،  یا أَیّها الَّذِینَ آمنُوا اتقَُّوا اللَّه وذَروا ما بقِی منَِ الرِّبا إِنْ کُنْتُم مؤْمِنِینَ «ـ

اید از خدا پروا کنید و اگر مومنید، آنچه از ربا باقی  اي کسانی که ایمان آورده؛ فَلکَُم رءوس أَموالکُِم لَا تَظْلِمونَ ولَا تُظْلَمونَ

هاي  و اگر توبه کنید سرمایه. دانید خدا و رسولش، با شما پیکار خواهند کردنکردید، ب) چنین(مانده است واگذارید و اگر 

  ).279- 278بقره، (» بیند کنید و نه ستم می شما از آن خودتان است، نه ستم می

هاي صریح و قاطع در مورد حرمت ربا و عواقب رباخواري، رباخواري را از همان صدر   آیهبیاننتیجه اینکه خداوند با 

داري  ه شدت نهی کرده است و همین امر باعث شده که امروزه با وجود رواج بانکداري ربوي و نفوذ نظام سرمایهاسلام ب

ربوي در کشورهاي اسلامی، کمتر کسی جرات نزدیک شدن به آنها را داشته باشد و مسلمین به دنبال ایجاد یک نظام مالی 

  .اسلامی باشند

  روایات

و ائمه ) ص( فردي و اجتماعی آن، علاوه بر آیات قرآن، روایات بسیاري نیز از پیامبر اکرم به علت بزرگی گناه ربا و آثار

  .شود کند، برخی از این روایات بیان می نقل شده که به حرمت ربا و نتایج دنیوي و اخروي آن اشاره می) ع(اطهار 

یا «: فرمودند) ع(شان به حضرت علی  تکند که ایشان در وصی نقل می) ص(از پدرانش از رسول خدا ) ع( امام صادق ـ

 حرعاملی(» علی، گناه ربا هفتاد بخش است که ناچیزترین آنها مانند این است که مردي با مادر خود در مسجدالحرام زنا کند

  ).121ق، 1414

 ق،1414رعاملی ح(» شود آشکار میهر گاه خداوند هلاك قومی را اراده کند، ربا در بین آنها «: فرمودند) ع( امام صادق ـ

123.(  

اگر : نامد، حضرت فرمودند خورد و آن را آغوز می خبر رسید که مردي ربا می) ع(به امام صادق «: کند بکر نقل می  ابیـ

  ).125ق، 1414حرعاملی (» زنم خداوند مرا بر او مسلط کند، گردنش را می

ده است، از آتش جهنم پر ره آن اندازه که ربا خوهر کس ربا بخورد، خداوند شکمش را ب«: فرمودند) ص( پیامبر اکرم ـ

سازد و اگر مالی را از طریق ربا به دست آورده باشد، هیچ عمل نیکی را از او نپذیرد و تا زمانی که به اندازه یک قیراط از  می

  ).122ق، 1414حرعاملی (» مال ربوي در دست اوست، پیوسته خدا و فرشتگان او را لعنت کنند
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حرعاملی (» ربا و فروشنده و مشتري ربا و نویسنده و دو شاهد آن را لعنت کرد) ص(رسول خدا «: فرمودند) ع(امام علی ـ 

  ).127ق، 1414

اگر ربا حلال بود، مردم تجارت و معاملات «: در مورد علت حرمت ربا فرمودند) ع(امام صادق : فرماید  هشام بن حکم میـ

ند، پس خداوند ربا را حرام کرد تا مردم به سوي حلال و از ربا به سوي تجارت و داد کرد را که به آن احتیاج دارند، ترك می

  ).120، ق1414حرعاملی (» و ستد روي آورند

همیشه به مذمت ربا دادن ) ع(و به تبع ایشان، امامان معصوم ) ص(با توجه به روایات مذکور، مشخص شد که پیامبر اکرم 

همین آیات و احادیث وارده کافی است . کردند ربا را از داد و ستدهاي مسلمین دور کنند یپرداختند و سعی م و ربا گرفتن می

  .تا مسلمانان حرمت ربا را بپذیرند و در پی بنا کردن یک نظام مالی بدون ربا باشند

  حرمت اکل مال به باطل. 1-11-3

این ضابطه عمومی علاوه بر . باشد می»  باطلممنوعیت اکل مال به«یکی از ضوابط عمومی باب معاملات از دیدگاه اسلام، 

اینکه یک ضابطه کلی حاکم بر همه قراردادها و روابط مالی است، ممکن است بر بسیاري از ضوابط عمومی دیگر نیز ناظر 

  .باشند باشد، به عبارت دیگر برخی از ضوابط عمومی خود مصداق این ضابطه می

اند که به اختصار به آنها اشاره  به آیات و روایاتی استناد کرده»  مال به باطلممنوعیت اکل«فقها براي اثبات قاعده کلی 

  .شود می

  آیات

  :در آنها استعمال شده است که عبارت اند از» اکل مال به باطل«به طور کلی در قرآن چهار آیه وجود دارد که ترکیب 

مال یکدیگر را  ؛دلُوا بِها إِلَى الْحکَّامِ لِتَأْکُلُوا فَرِیقًا مِنْ أَموالِ النَّاسِ بِالْإِثْمِ وأَنْتُم تَعلَمونَولَا تَأْکُلُوا أَموالَکُم بینَکُم بِالْباطِلِ وتُ «ـ

به قضات مدهید تا بخشی از اموال مردم را به گناه بخورید، با اینکه شما ) به عنوان رشوه(به ناحق مخورید و قسمتی از آن را 

  ).188بقره، (» دانید د را میبطلان دعوي خو

 إِنَّ اللَّه کَانَ بِکُم تقَْتُلُوا أَنْفُسکُم ولَا تجِارةً عنْ تَرَاضٍ مِنْکُمیا أَیّها الَّذِینَ آمنُوا لَا تَأْکُلُوا أَموالَکُم بینَکُم بِالبْاطِلِ إِلَّا أَنْ تَکُونَ  «ـ

اید، اموال یکدیگر را به باطل نخورید مگر آنکه تجارتی از روي رضا و رغبت کرده و  هاي کسانی که ایمان آورد؛ رحِیما

  ).29نسا، (» سودي ببرید
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 والَّذِینَ یکْنِزُونَ ۗ◌اللَّهِ یا أَیّها الَّذِینَ آمنُوا إِنَّ کثَِیرًا منَِ الْأَحبارِ والرُّهبانِ لَیأْکُلُونَ أَموالَ النَّاسِ بِالْباطِلِ ویصدّونَ عنْ سبِیلِ  «ـ

اید، بسیاري از دانشمندان یهود و  اي کسانی که ایمان آورده؛ الذَّهب والْفِضَّۀَ ولَا ینْفقُِونَها فِی سبِیلِ اللَّهِ فَبشِّرهْم بِعذَابٍ أَلِیمٍ

  ).34توبه، (» ...ارند د خورند و آنان را از راه خدا باز می راهبان، اموال مردم را به ناروا می

وأَخْذِهِم الرِّبا وقَد نهُوا عنْه وأَکْلِهِم ، فَبِظُلْمٍ منَِ الَّذِینَ هادوا حرَّمنَا علَیهِم طَیبِّاتٍ أُحِلَّت لَهم وبِصدِّهِم عنْ سبِیلِ اللَّهِ کثَِیرًا «ـ

) مردم را(پس به سبب ظلمی که از یهودیان سر زد و به سبب آنکه ؛ لِلْکَافِرِینَ مِنْهم عذَابا أَلِیماأَموالَ النَّاسِ بِالْباطِلِ وأعَتَدنَا 

اي را که بر آنها حلال شده بود حرام گردانیدیم و هم به این جهت که ربا  بسیار از راه خدا بازداشتند، چیزهاي پاکیزه

خوردند و ما براي  ودند و هم از آن رو که اموال مردم را به باطل میگرفتند در صورتی که از ربا خوردن نهی شده ب می

  ).161-160نسا، (» ایم کفارشان عذابی دردناك مهیا کرده

خواري را  دهد که قرآن به محل و نوعِ کسب روزي اهمیت زیادي داده است و در حقیقت حرام تفسیر آیات فوق نشان می

ستفاده شده است از گناهان بزرگ محسوب و تأکید بر به دست آوردنِ مالِ پاکیزه که در این آیات از ربا جهت تمثیل آن ا

  .شده است

  روایات

باشد، ولی ایشان به روایات وارده   نسا می29با وجود اینکه مستند اصلی فقها براي ضابطه مذکور، آیات قرآن به ویژه آیه 

 باشند و آن را با مییا مصادیق اکل مال به باطل بط با این ضابطه، در مقام ات مرتالبته اکثر روای. اند در این زمینه نیز استناد کرده

در برخی از روایات، علاوه بر بیان مصادیق، به ارائه ضابطه کلی نیز . اند  مواردي چون ربا، قمار و سوگند دورغ منطبق کرده

  :یکی از روایات وارده در این باب بدین شرح است. پرداخته شده است

عرض کردم، در دست یکی از آشنایان ما مالی هست که با ) ع(به امام صادق «: کند  محبوب از سماعه نقل می حسن بنـ

تواند به این وضع ادامه دهد تا خداوند گشایشی ایجاد کند تا  کند در حالی که بدهکار است، آیا او می آن زندگی می

ذمه خود قرض کند تا در آینده بپردازد؟ یا اینکه صدقه قبول اش را پرداخت کند؟ یا با وجود سختی اوضاعش باید بر  بدهی

اش را پرداخت کند و در اموال مردم تصرف نکند مگر اینکه مالی  با مالی که نزد خود دارد بدهی: فرمودند) ع(کند؟ امام 

اموالکم بینکم بالباطل الا ان تکون لا تاکلوا «: فرماید داشته باشد که بتواند با آن حقوق مردم را بپردازد، همانا خداوند متعال می

» توند قرض خود را بپردازد اش استقراض کند مگر اینکه بداند مالی دارد که می این فرد نباید بر ذمه. »تجاره عن تراض منکم

  ).325ق، 1414حرعاملی (
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 هستند و براي اینکه نظام شوند، حرام و باطل  نتیجه اینکه معاملاتی که از نظر عرف یا شرع اکل مال به باطل محسوب میـ

  .مالی مطابق با موازین شرع باشد، باید در آن اکل مال به باطل اجتناب گردد

   نفی ضرر ناروا.1-11-4

به . باشد شود قاعده نفی ضرر می یکی دیگر از ضوابط عمومی که در بیشتر ابواب فقه به ویژه باب معاملات جاري می

از نظر شریعت، گروهی از معاملات و مبادلات جایز . مبادلات عقلایی حاکم استعبارت دیگر این قاعده بر معاملات و 

یجاد ضرر، با استناد به اچه بسا در صورت . باشد که اصل معامله، اطلاق معامله و یا شرایط آن موجب ضرر و ضرار نگردد می

شود و در مورد   مقید به رعایت شرایطی میشود یا با آوردن قیودي، معامله قاعده نفی ضرر، یا به بطلان آن معامله حکم می

  .گردد جایی که وجود شرایط باعث ایجاد ضرر شده باشد، شرایط موجود لغو می

قاعده نفی ضرر از جمله قواعدي است که در اکثر ابواب فقه کاربرد دارد، در نتیجه فقها مباحث زیادي را در مورد آن 

بیان این قاعده به عنوان یکی از اصول و قواعد حاکم بر نظام مالی اسلامی ولی از آنجا که هدف ما فقط . اند مطرح کرده

  .دهیم است، پس این قاعده را به صورت مختصر مورد بررسی قرار می

با وجود اینکه در نظر فقها، این قاعده از جهت سند . باشد آیات، روایات و عقل می» لاضرر«مدارك و مستندات قاعده 

  .رسد ذکر برخی از مستندات آن خالی از فایده نباشد  ولی به نظر میباشد معتبر و مشهور می

  آیات

اما در بسیاري از . اي که به طور صریح به نفی ضرر به عنوان یک قاعده کلی اشاره کرده باشد، وجود ندارد در قرآن، آیه

ن یک قاعده کلی استنباط اضرر را به عنوتوان نفی  آیات، احکامی ارائه شده که با استفاده از آنها و از باب تنقیح مناط، می

  .شود کند، بیان می برخی از آیاتی که ظاهر آنها بر قاعده مذکور دلالت می. کرد

 لَا نَّ بِالْمعرُوفِ وکِسوتُه لِمنْ أَراد أَنْ یتِمّ الرَّضَاعۀَ وعلَى الْمولُودِ لَه رِزقُهنَّوالْوالِدات یرْضِعنَ أَولَادهنَّ حولَینِ کَامِلَینِ «ـ

 وعلَى الْوارِثِ مِثْلُ ذَلِک فَإِنْ أَرادا فِصالًا عنْ تَرَاضٍ منِْهما وتَشَاورٍ ولَا مولُود لَه بِولَدِهِتُکَلَّف نَفْس إِلَّا وسعها لَا تُضَارّ والِدةٌ بِولَدِها 

 واتَّقُوا اللَّه واعلَموا أَنَّ اللَّه بِما إِنْ أَردتُم أَنْ تَستَرْضِعوا أَولَادکُم فَلَا جنَاح علَیکُم إِذَا سلَّمتُم ما آتَیتُم بِالْمعرُوفِ وفَلَا جنَاح علَیهِما

 است که بخواهد دوران شیرخوراگی را این براي کسی. دهند مادران فرزندان خود را دو سال تمام شیر می؛ تَعملُونَ بصِیرٌ

، لازم است خوراك و پوشاك مادر را به طور شایسته )پدر(و براي آن کسی که فرزند براي او متولد شده . تکمیل کند
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بقره، (» ...هیچ کس موظف به بیش از مقدار توانایی خود نیست، نه مادر حق ضرر زدن به کودك را دارد و نه پدر . بپردازد

233.(  

و اگر چنین کنید از ) و تحت فشار قرار گیرند(زیانی برسد ) گویی قرارداد، به خاطر حق(نباید به نویسنده و شاهد ...  «ـ

  ).282بقره، (» ...اید  فرمان پروردگار خارج شده

) آشتی کنید(د ها را نگاه داری اي آن هنگامی که زنان را طلاق دادید و به آخرین روزهاي عده رسیدید یا به طرز شایسته «ـ

و کسی که چنین .  به خاطر زیان رساندن و تعدي کردن، آنها را نگه نداریداي آنها را رها کنید و هیچ گاه و یا به طرز شایسته

  ).231بقره، (» ...آیات خدا را به استهزا نگیرید) با این اعمال(کند به خویشتن ستم کرده است و 

  روایات

لاضرر و «در برخی از این روایات، عبارت . فی ضرر روایات وارد شده در این زمینه استدلیل عمده فقیهان براي قاعده ن

چند . شود کند و از آنها براي اثبات قاعده مذکور استفاده می ذکر شده که به طور مستقیم بر نفی ضرر دلالت می» لاضرار

  .شود کر میکنند، به عنوان نمونه ذ مورد از روایات مشهوري که بر نفی ضرر دلالت می

سمره بن جندب درخت خرمایی داشت که راه عبور آن از داخل ) ص(در زمان پیامبر اکرم «: فرمایند می) ع( امام باقر ـ

مرد انصاري به او . شد سمره براي رسیدگی به درخت خرما، بدون اجازه انصاري داخل منزل وي می. منزل مرد انصاري بود

. گیرم این راه درختم است و من براي راهم اجازه نمی: سمره جواب داد.  اجازه بگیرخواهی وارد منزل شوي وقتی می: گفت

انصاري شکایت تو را : به سمره گفت) ص(رسول اکرم . رفت و از سمره شکایت کرد) ص(مرد انصاري نزد پیامبر اکرم 

سمره . ود به منزل داشتی اجازه بگیرهر وقت تصمیم ور! شوي کرده و معتقد است تو بدون اجازه بر او و اهل منزلش وارد می

از درختت دست بردار، براي تو درخت دیگري در : اي رسول خدا، آیا در راه دختم اجازه بگیرم؟ رسول خدا فرمودند: گفت

همین طور اضافه کردند تا ) ص(پیامبر اکرم . خواهم نمی: دو تا درخت، گفت: پیامبر فرمودند. نه: گفت. فلان مکان داده شود

از درختت دست بردار، در مقابل درختی در بهشت براي : فرمودند) ص(پیامبر اکرم . خواهم نمی:  ده درخت رسید، گفتبه

اي هستی و هیچ ضرر و ضراري بر  تو مرد ضرر زننده«: در نهایت فرمودند) ص(پیامبر اکرم . سمره باز هم قبول نکرد. تو باشد

درختت را بردار و هر جا :  وي را کنده و جلوي او پرت کنند و فرمودندسپس پیامبر دستور دادند درخت. »مومن نیست

  ).429ق، 1414حرعاملی (» خواستی بکار
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هیچ ضرر : بین شرکا در زمین و مسکن به شفعه قضاوت کرده و فرمودند) ص(رسول خدا «: کند نقل می) ع( امام صادق ـ

  ).400ق، 1414حرعاملی (» و ضراري در آن نیست

شخصی قناتی دارد، دیگري قصد حفر قنات در کنار آن دارد، با : نوشتم) ع(به امام رضا «: کند حسین نقل می محمد بن ـ

به : توجه به سختی و نرمی زمین، چه مقدار باید حریم را رعایت کند که به صاحب قنات اول ضرر نیست؟ امام پاسخ دادند

اي است  شخصی در پایین نهري آسیابی دارد و نهر متعلق به قریه: به حضرت نوشتم. اي که یکی به دیگري ضرر نرساند اندازه

شود، آیا صاحب نهر  که صاحب قریه تصمیم به تغییر مسیر نهر دارد و با عمل وي آب آسیاب قطع شده و آسیاب تعطیل می

کند و به برادر مومنش از خدا بترسید، در این مسئله به نیکی رفتار : حق تغییر مسیر نهر را دارد؟ حضرت در جواب نوشتند

  ).431ق، 1414حرعاملی (» ضرر نرساند

  عقل

. کند برخی از محققان معتقدند نفی ضرر و ضرار به صورت کلی از اموري است که عقل به طور مستقل به آن حکم می

ر و ضرار را شکی نیست که قطع نظر از آیات و روایات وارد شده در مورد نفی ضرر، عقل به استقلال ضر: گویند ایشان می

  ).131ق، 1406داماد  محقق(دهد و حتی عقل به عنوان مهمترین دلیل بر آن معرفی شده است  مورد نفی قرار می

شود که احتیاج به بحث و بررسی تفصیلی دارند؛ از جمله معنی ضرر و  در مورد قاعده نفی ضرر، امور بسیاري مطرح می

عده و قلمرو این قاعده به علت عدم ضرورت طرح مباحث مذکور، به ذکر ضرار در قاعده، دیدگاه فقها در مورد این قا

  .مستندات قاعده اکتفا کردیم

نتیجه نهایی از ذکر قاعده نفی ضرر اینکه، آن دسته از معاملات عقلایی که اصل معامله یا یکی از اوصاف معامله یا عدم 

به همین علت اسلام، معامله . باشد آور می شرع حرام و ضمانشود، از نظر  شرطی در معامله منجر به ورود ضرر به دیگري می

برداري از  یکی از شرکا بدون در نظر گرفتن حق شفعه، لزوم بیع غبنی بدون در نظر گرفتن خیار غبن براي مغبون و حق بهره

عه، عدم لزوم بیع داند و بنا به تناسب مورد به وجود حق شف مالکیت خصوصی را در صورت ورود ضرر به دیگري، جایز نمی

در ). 116، 1386موسویان (کند  هایی براي استفاده از مالکیت خصوصی، حکم می غبنی و حق خیار مغبون و ایجاد محدودیت

در بازار سرمایه . شود باید به این قاعده به عنوان یکی از اصول مهم توجه شود داد و ستدهایی که در بازار مسلمین انجام می

  .به دیگران خودداري گردد تا بازار مالی مورد تایید شارع مقدس قرار گیردباید از ورود ضرر 
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  نفی معاملات غرري. 1-11-5

از . از مشخصات دیگري که در بخش معاملات در فقه اسلامی مورد تاکید قرار گرفته، ممنوعیت معاملات غرري است

در این قسمت برخی از مستندات و مدارك این قاعده . ستاي که مستلزم ایجاد غرر باشد، باطل ا نظر فقهاي اسلام هر معامله

  .پردازیم را بیان کرده و به بیان جایگاه آن در نظام مالی می

  روایات

اند، اما با توجه به اینکه دلیل عمده فقها، روایات وارده در این  برخی از فقها در مورد بطلان بیع غرري ادعاي اجماع کرده

ادعا، اجماع مدرکی تلقی شده و خود ارزش مستقلی نخواهند داشت و نقل آن فقط براي اعلام باشد، اجماع مورد  زمینه می

  .تسالم فقها است

  :روایات مورد استناد عبارت است از

بسیاري از فقها براي اثبات نفی غرر به این حدیث استناد ). 448ق، 1414حرعاملی (» پیامبر از بیع غرري نهی کردند «ـ

از غرر نهی ) ص(پیامبر اکرم «در جاي دیگري آمده که . مر باعث شده که ضعف سند آن جبران شوداند و همین ا کرده

اما در مورد این روایت گفته شده، از حیث سند مرسل و ضعیف است و عمل به آن در ابواب دیگر غیر از بیع، داراي . »کردند

  .شهرت چندانی نیست که بتواند ضعف سند را جبران کند

: درباره فروش ماهی در نیزار، شیر در پستان و پشم در پشت گوسفندان پرسیده شد، حضرت فرمودند) ع( علی از امام «ـ

 ق،1408 طبرسی نوري(» هیچ کدام از اینها جایز نیست، زیرا مجهول و ناشناخته و قابل کم و زیاد شدن است و این غرر است

235.(  

البته . باشد کند اما به جهت تعلیلی که در آن وجود دارد، قابل تعمیم می اگر چه این روایت به مصادیق خاص بیع اشاره می

  ).119، 1386موسویان (از نظر سند مرسل بوده و به تنهایی قابلیت استناد را ندارد 

از اند، روایات دیگري  در آنها استعمال شده و به منهی بودن آن اشاره کرده» غرر«علاوه بر روایاتی که به طور مستقیم لفظ 

  :شود دو مورد از آنها بیان می. کنند وارد شده که مضمون حدیث نبوي را تایید می) ع(ائمه معصوم 

اگر کسی داد و ستدي انجام دهد که زمان تحویل جنس، مشخص نباشد یا بهاي «: کند از پدارنش نقل می) ع( امام صادق ـ

  ).242ق،  1408طبرسی  نوري(» آن معلوم نباشد آن بیع، داد و ستد درستی نخواهد بود
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خرد سوال کردند، حضرت  در مورد مردي که کالایی را به یک دینار منهاي یک درهم تا مدتی می) ع( از امام علی ـ

ق، 1414حرعاملی (» معامله فاسدي است چرا که ممکن است تا موقع سررسید، ارزش هر دینار یک درهم شود«: فرمودند

18.(  

ممنوعیت معاملات غرري، امري واضح و آشکار است و اسلام براي سامان بخشیدن : د گفتبا توجه به روایات وارده بای

  .ها، بر روي همه معاملات غرري خط بطلان کشیده است ها و اختلاف به معاملات مردم و جلوگیري از ایجاد نزاع

وه بر حکم وضعی بطلان، حکم اگر غرر موجود در معامله ناشی از خدعه و نیرنگ یکی از متعاملین یا هر دو باشد، علا

فقط قرارداد صلح که ماهیت آن سازش و تفاهم در مورد عوض و معوضی است که به . تکلیفی حرمت نیز خواهد داشت

  ).132، 1386موسویان (باشند، آن هم در صورتی که منشا غرر وارده خدعه نباشد، از نظر شرع جایز است  جهاتی مجهول می

نظام مالی اسلامی، طرفین باید در هنگام معامله همه حقایقی که در محدوده اطلاعات آنها قرار در نتیجه براي داشتن یک 

دارد در اختیار یکدیگر بگذارند تا معاملات و قراردادهایی خالی از غرر و خدعه انجام شود و از منظر شریعت نیز اشکالی به 

  .آنها وارد نباشد
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  ه امامیه و مذاهب اسلامیبررسی اوراق مشارکت در فق: دومفصل 

پردازیم و نظر موافقین و مخالفین فقها را  رو به نظر فقهاي شیعه و مذاهب اسلامی در مورد اوراق مشارکت می پیشفصل 

  .دهیم مورد بررسی قرار می

  تضمین اصل سرمایه. 2-1

کند ولی چنین تضمینی  مین میصادرکننده اوراق مشارکت اصل سرمایه را براي دارندگان اوراق و به هنگام سررسید تض

کند زیرا تضمین اصل سرمایه و سود مشخص از طرف صادرکننده بدون در نظر گرفتن عملکرد واقعی  مشارکت را باطل می

آوري از سوي منتشرکنندگان اوراق یا  تضمین سرمایه با تعهد الزام). 64، 1386انصاري (باشد  سرمایه در واقع همان ربا می

ناشر . شود اند، واقع می ر خرید اوراق به قیمت اسمی و به مبلغی که دارندگان آنها در ابتدا خریداري کردهمدیر آن مبنی ب

اوراق مشارکت به علت . اوراق، در تضمین سرمایه به قیمت حقیقی اوراق و یا قیمت بازاري آنها در روز خرید توجه ندارد

  .کنند که از نظر شرع اشکال دارد را پیدا میتضمین سرمایه در پایان عملیات، ویژگی اسناد ربایی 

  امامیهربا و حکم آن از منظر اهل سنت و . 1- 2-1

ربا الفضل و : رِبا البیع عِند جمهورِ الفقهاءِ نوعانِ«:  بیان داشته استه چنینتالفقه الاسلامیه و ادلدکتر وهبه الزحیلی در کتاب 

  ).671ش، 1375زحیلی (» ...رِبا النَّسئَه 

  :رباي در نزد جمهور فقها دو نوع است

  . رباي نقد، رباي معاملییا) افیاض(فضل رباي ) الف

  .رباي نسیه، رباي جاهلیت) ب

  عبارت است از آن بیع یکی از دو متجانس به دیگري است بدون تأخیر در قبض: رباي فضل) الف

  ـ معامله ربوي از نظر فقهاي حنفیه

 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



  

 41                                                                                                             ی و مذاهب اسلامامامیهرکت در فقه  اوراق مشایبررس: دومفصل 

با ) مکیل و موزون(معامله عین دو مال هم جنس با معیار شرعی : اند  طور تعریف کردهرا این» رباي فضل«فقهاي حنیفه 

  .زیادي

تحقق زیادي در » عین مال«کند، چه در بیع باشد چه در قرض، منظور از  ربا در زیادي شرطیه و غیرشرطیه تحقق پیدا می

که در مزروع و .  مزروع و معدود به کار رفته استمقدار و کمیت است نه از لحاظ قیمت و قید معیار شرعی براي احتراز از

 ربا نیست پس زیادي در آنها ، درخت منزلخانه، اثاث: قیمتی مثلکند، همان گونه که در اموال  معدود ربا تحقق پیدا نمی

 نماید مجاز اگر کسی یک متر از پارچه معین را به شش متر پارچه معامله. حرام نیست؛ و ربا اختصاص به مکیل و موزون دارد

  .باشد  باشد بیع مجاز نمیین نسیهلَمتبادِاگر یکی از . المجلس تقابض صورت گیرد است به شرطی که فی

دو کالاي همجنس با بیع ربوي یعنی » هو بیع ربوي بِمثلِهِ مع زیادهِ فی اُحدِ المِثلَین«: به عبارت دیگر رباي فضل این است

  .زیادي یک طرف

بر اساس » ابویوسف«این تساوي از نظر . دله اموال ربوي در جنس واحد مساوي بودن مقدار واجب استدر مبا: خلاصه

معیار شرعی که با مقیاس عرفی هر صنف به طور علی حده مثلاً روغن که موزون است مقابلش هم روغن باید موزون و 

  .دمساوي باشد و اگر تعیین مقدار کیلی است باید تساوي بر اساس کیل باش

 کیلوگرم در تابستان 10مثلاً . به این معنی که پرداخت زیاده در مقابل زمان تأخیر پرداخت عوض باشد: رباي نسیه) ب

 کیلوگرم در زمستان و یا براي مثال غیر کالایی می توان به قرض دادن مبلغی پول و شرط بازپرداخت با زیاده 15فروشد به  می

این مورد دوم قابل تطبیق با اوراق قرضه است به گونه اي که شخص پس از خرید ورقه را در زمان سررسید عنوان نمود که 

یابد لیکن اگر اوراق مشارکت را بر اساس سود و زیان  قرضه از پرداخت سود به علاوه اصل پول در زمان سررسید اطمینان می

  ).680ش، 1375زحیلی (شود  واقعی در نظر بگیریم مشمول این مورد نمی

المکیلین  الدین فی الاَجلِ، و فَضلِ العینِ علی هو بیع فَضلُ الحلول علَی«: اند حنفیه رباي نسیه را این چنین تعریف کردهفقهاي 

نسیۀ بیعی است که در آن یک طرف معامله نقد و طرف دیگر نسیه باشد : یعنی» ...دو الموزونَین عِند اختلاف الجنس، أو فی 

مثلاً بیع یک صاع گندم به یک صاع و نصف از آن . و عین بر دین تفاضل دارد) أجلَ(بر نسیۀ ) حال(نقد که در این صورت 

تسلیم در زمان دیگر، یا مثلاً بیع یک صاع گندم به دو صاع جو تحویل در زمان دیگر، یا بدون زیاده مثلاً بیع یک رطل 

هایی است براي بیع مکیل یا موزون متماثل یا غیرمتماثل یا  مثالاین ) مؤجل التسلیم(خرماي نقد به یک رطل خرماي نسیه 

  .فروش یک رطل خرما به صورت نسیه و باز پس گرفتن ثمن آن با تاخیر به وجهی زیادتر از وجه عرفی
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 نسیه ها رباي یک مثال براي بیع غیرمکیل و غیرموزون متماثل مانند بیع یک سیب به دو سیب تحویل با تأخیر، در این مثال

بن زیدبن ارقم، زبیر  ابن عباس، اسماه. وجود دارد که در یک طرف معامله زیادي هست بدون اینکه در مقابل آن چیزي باشد

: که اسامه آن را روایت کرده) ص(اند، که بر اساس قول نبوي  و ابن جبیر و غیره، رباي حرام را فقط در معامله نسیه دانسته

کند مورد  نیست مگر در نسیه، که البته سخن آنان را به روایات دیگري که رباي فضل را تحریم می؛ ربا »لاربا إلافی النسیه«

سپس اجماع تابعین به تحریم رباي فضل .  که ابن عباس از نظر خود برگشته بودکند بن زید نقل میرجابدهند؛ لذا  ایراد قرار می

  ).54، 1377عیوضلو (شد و اختلاف از میان رفت 

لاربا «که در جواب سوال مبادله گندم به جو و طلا به نقره با مدت که پیامبر فرموده در ) ص( سخن پیامبر اکرم اما تأویل

از ) ص(این سخن در پاسخ آن سوال بوده که راوي سخن را شنیده ولی سوال را نشنیده، یا اینکه قصد پیامبر » النسیه الا فی

شود، یا رباي سخت عقوبت است که در عرب این گونه   ربایی که زیاد واقع میرباي کامل یا رباي خطرناك، یا» لاربا«گفتن 

جزیري (گویند عالمی غیر از فلانی در شهر نیست، منظورشان نفی اکمل علم است نه نفی اصل علم  معمول است که می

1427 ،317.(  

، باید گفت با توجه به آنکه، به هر صورت جهت تطبیق نظر حنفیه با مسئله پرداخت سود تضمینی در اوراق مشارکت

افتد که از نظر  دار به طور قطع اتفاق می بر است پس رباي نسیه یا همان رباي مدت سوددهی طرحِ مورد مشارکت امري زمان

  .باشد پیروان این مذهب حرام می

  ـ معامله ربوي از نظر شافعیه

  :از نظر شافعیه معامله ربوي سه نوع است

 .رباي فضل -1

 .رباي ید -2

  ).52، 1422مصري (ي نسیه ربا -3

معامله با زیادي یکی از عوضین است یا زیادي یکی از عوضین به طور نقد که متحدالجنس باشند مثل :  رباي فضل-1

  .اینکه یک پیمانه گندم با یک پیمانه و نصف گندم، و در این مورد همۀ علما اتفاق نظر دارند

الجنس مانند   قبض یکی بودن ذکر زمان سررسید دیگري، یا بیع مختلفمعامله با تاخیر قبض در عوضین، یا:  رباي ید-2

  .گندم با جو بدون تقابض در مجلس عقد که این نوع داخل است در رباي نسیه که حنفیه قائل هستند
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، یا دار پس زیادي نقد در مقابل أجل که در مقابل این مهلت ثمن نیست دار یا بیع نسیه مدت و آن بیع مدت:  رباي نسیه-3

  .زیادي یکی از بدلین در حالی که در مقابل تأخیر دفع عوض نیست

ها این است که رباي ید  الجنس است؛ و فرق میان آن از نظر شافعیه در بدلین مختلف» نسیه«و رباي » ید«هر کدام از رباي 

 زمان کم، یعنی اینکه شافعیه در حالت تأخیر قبض است و رباي نسیه در حالت تأخیري که ذکر اجل در آن لازم بود هر چند

اند رباي نسیه را در حالت بیعی که داراي سررسید است و اما رباي ید در حالی که بیع منجز است که تأخیر در  محدود کرده

  .آن واقع شود

ل ربوي یا تأخیر قبض یکی از بدلین در بیع ما) همان رباي جاهلیت(رباي نسیه تأخیر دین در مقابل زیاده بر اصل : خلاصه

گردد زیرا در اوراق مشارکت آنچه مورد  به جنس خودش است که از این دو مورد، مورد دوم شامل اوراق مشارکت نمی

اما رباي فضل زیادي یکی از بدلین به دیگري است در مبادلۀ مال ربوي به جنس . گیرد وجه نقد است و نه کالا مبادله قرار می

  .خودش بدون تأخیر

رباي جلی حرام است، چون .  رباي خفی-2 رباي جلی -1ربا دو قسم است : گوید اره انواع ربا میابن قیم جوزي درب

اما رباي خفی، . اي و جاهلی است که قرآن صریحاً آن را حرام دانسته است حرمت آن معلوم است و این همان رباي نسیه

دش مستقلاً حرام نیست و این رباي خفی همان شود حرام ست و خو اي براي وقوع رباي جلی می ربایی است که چون وسیله

ها در  شود مثل طلا به طلا یا جو و گندم که در بیع این است که دو کالاي همجنس به زیادي خرید و فروش می» رباي فضل«

  .آید؛ و از آن رو حرام شده که مانعی شود براي عدم وقوع در رباي جلی صورت زیادي و اضافه حرمت می

قائل به آن بود که از منظر فقها این مذهب نیز بازپرداخت زیاده در مقابل اجل که در اوراق قرضه و مشارکت بنابراین باید 

هایی براي رفع حرمت این اوراق اندیشیده  حل لیکن همانطور که در ادامه اشاره خواهیم نمود، راه. باشد افتد حرام می اتفاق می

  .شده است

  ـ مذهب مالکیه

همین نظر را ابن عربی در احکام القرآن مبنی بر اینکه . باشد ده در نزد مالکیه در طلا و نقره ثمنیت میعلت حرام بودن زیا

ها درباره علت تحریم ربا مختلف است  داند ولی در کل سخنان مالکی علت رباي معاملی در طلا و نقره ثمن اشیا واقع شدن می

 نشده، لیکن از فروعاتی که بیان کرده است، عالمان مالکی و از خود مالک در این مورد چیزي به طور صریح نقل

  ).353ق، 1405ابن عربی (اند  هاي مختلفی داشته برداشت

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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قرطبی نیز در تفسیر خود گفته است که کلمات اصحاب مالک درباره علت ربا مختلف است و بهترین سخن این است که 

  ).178ق، 1354قرطبی (عام اصلی انسان واقع شود گفته شود، علت رباي معاملی این است که چیزي غالباً ط

  :ابن رشد، علت تحریم رباي معاملی فضل را نزد مالک نقل کرده عبارت است از

 خوراکی بودن -1

 قابلیت بقا داشتن -2

  ).130 و 128ق، 1405ابن رشد (از یک صنف بودن  -3

  :طرح کردها را چنین م توان علت تحریم ربا را از نظر مالکی بندي کلی، می در یک جمع

یکی، اینکه قوت اصلی انسان را تشکیل : علت تحریم ربا در طلا و نقره ثمن بودن است و در غیر طلا و نقره دو چیز است

. دهد و بنیه آدم، بر آن قائم باشد؛ بدین معنا که اگر تنها به خوردن آن طعام اکتفا نماید بتواند به زندگی خویش ادامه دهد

  .ه شدن داشته باشددوم، اینکه قابلیت ذخیر

که در . است) الکترونیک و کاغذي(آنچه امروزه باید جایگزین طلا و نقره دانست، پول به معناي رایج آن در کشور 

باشد لیکن اگر فقط طلا و نقره منظور باشد باید قائل به  تطبیق با سود تضمین شده در اوراق مشارکت؛ زیاده در آن حرام می

 در اوراق مشارکت ربا راه ندارد و بنابراین حکم این قضیه بستگی به حدود تفسیر ما از طلا و نقره آن شد که از نظر مالکیه

 .دارد

  ـ مذهب حنابله

- 123ق، 1408ابن قدامه (گانه سه نظر نقل شده است  از احمدبن حنبل درباره علت تحریم رباي فضل در اشیاي شش

125.(  

بنابراین، ربا در مواد . اي بودن و همجنس بودن است ودن و وزنی و پیمانهعلت ربا در خرما، نمک، گندم و جو، طعام ب

شوند و یا  شوند یا کالاهایی که خوراکی نیستند، ولی با وزن و پیمانه معامله می اي معامله نمی خوراکی که وزنی و پیمانه

  .این قول شبیه قول قدیم شافعی است. شود اشیائی که همجنس نیستند، جاري نمی

باشد؛ مگر حالتی که  باید دقت داشت که نوعِ ربایی که ممکن است در اوراق مشارکت اتفاق بیافتد رباي فضل نمیاما 

رسد؛ به هر حال باید  ناشر اوراق خود را بدون فوت وقت و با سوددهیِ هر چند کم بازخرید نماید، که امري بعید به نظر می

  .باي نسیه استگفت که بحث اصلی در این باره؛ مسئله و حکمِ ر

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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در بین ائمه اربعه اهل سنت در مورد حرام بودن رباي نسیه هیچ اختلافی وجود ندارد و آن را گناه کبیره دانسته و همه در 

گناه کبیره بودن رباي نسیه اختلاف ندارند و دلیل آنها بر اساس استنباط از آیات قرآن که قبلاً بیان شده و احادیث پیامبر   

  :فرماید می) 279-275(به عنوان مثال خداوند متعال در قرآن مجید در سوره بقره آیات . باشد ماع مسلمین میو اج) ص(اکرم 

»ّتَخَبالَّذِي ی قُوما یونَ إِلَّا کَمقُوما لَا یأْکُلُونَ الرِّبسِّالَّذِینَ یطَانُ منَِ الْمالشَّی قَالُوا إِنَّطُه مَّبِأَنه ذَلِک ا الْباممِثْلُ الرِّب عی لَّ اللَّهأَحو 

 عیاالْبالرِّب رَّمحإِلَىو رُهأَمو لَفا سم ى فَلَهبِّهِ فَانْتَهعِظَۀٌ منِْ روم هاءنْ جاللَّهِ فَم  فَأُولَئِک ادنْ عمالنَّارِ و ابحونَ أَصا خَالِدفِیه مه 

 قُ اللَّهحمیا وقَاتِالرِّبّدرْبِی الصکُلَّی ّحِبلَا ی اللَّهکفََّارٍ أَثیِمٍ و   ما الزَّکَاةَ لَهآتَوّلَاةَ ووا الصأَقَاماتِ وّالِحمِلُوا الصعنُوا وإِنَّ الَّذِینَ آم

ذِینَ آمنُوا اتَّقُوا اللَّه وذَروا ما بقِی مِنَ الرِّبا إِنْ کُنتُْم مؤْمِنِینَ فَإِنْ لَم یا أَیّها الَّ أَجرهُم عِنْد ربهِِّم ولَا خَوف علَیهِم ولَا هم یحزَنُونَ

 را حلال و ربا را خداوند معامله؛  وإِنْ تُبتُم فَلکَُم رءوس أَموالکُِم لَا تَظْلِمونَ ولَا تُظْلَمونَحرْبٍ منَِ اللَّهِ ورسولِهِتَفْعلُوا فَأْذَنُوا بِ

ترسند  اند به خدا و می پس بنابراین خداوند ربا را به شدت حرام کرده است؛ که بدان کسانی که ایمان آورده» ...حرام کرد و 

ها را به  تر از عذاب دادن کسانی که خداوند آن کدام عذابی دردناك. افتد از عذاب خدا از شنیدن این آیه قرآن به لرزه می

پس حالشان ضعیف و در قبال جنگ با خدا و رسولش چگونه خواهد بود؛ . ا خا و رسولش عذاب داده استخاطر جنگ ب

پس شکی نیست که انسان در جنگ با خداوند و رسولش شکست خواهد خورد و خود را به هلاکت و خسران آشکار خواهد 

ه با ارتکاب آن موجب جنگ با خدا و شود ک سپس بر اساس این آیه قرآن چگونه مرتکب چنین عمل زشتی می. انداخت

شود که رباي  مشخص می. باشد  آیه می8سپس براساس استنباط این آیات قرآن و آیات دیگر که حدود . رسولش خواهد شد

ق، 1427جزیري (باشد و تمام علماي اهل سنت در این مورد اتفاق کامل دارند  نسیه که در جاهلیت هم رواج دارد حرام می

186 -188.(  

ثال آن فروختن یک کیلو گندم به یک کیلو و نیم گندم به این شرط که بعد از دو ماه براي فروشنده پرداخته شود یا م

فروختن یک تن از گندم به دو تن از جو که خریدار بعد از سه ماه براي فروشنده بپردازد پس این نوع حرام است به سبب 

باشد که آن نیز حرام است مانند فروختن یک کیلو خرما که در حال  ده میافزوده آشکار که در آن باشد و گاهی بدون افزو

گیرد  اي انجام نمی زیرا عادتاً همچون معامله. تسلیم داده شود و به یک کیلو دیگر از خرما که خریدار در آینده تسلیم دهد

یم داده شود بیشتر است از این رو که آنچه مگر به سبب اینکه در واقع قیمت کیلویی فعلی، از آن کیلویی که در آینده باید تسل

حاضر و آماده است بهتر از حرامی است که بر ذمه انسان قرار دارد و آنچه که فوري است در قیمت خود بیشتر از آن چیزي 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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ه دار و همراه با تأخیر باشد و حرمت این نوع معامله به دلیل حدیثی که نجاري و مسلم از اسامه روایت کرد است که مدت

  ).134، 1375زحیلی (» لا رِبا اِلأ فی النسیئه«: فرمودند) ص(است که پیامبر اکرم 

که مال معین با شرط افزون یکی از دو عوض بر : گویند علماي اهل سنت در مورد رباي زیاده در داد و ستدها نیز می

این نوع نیز . روش یک درهم به دو درهمدیگري فروخته شود، چون فروش یک کیلو از گندم یا عسل یا خرما به دو کیلو، و ف

طلا در برابر طلا، نقره در برابر نقره، گندم در «: کند که فرمود حرام است بنابر حدیثی که ابوسعید خدري از پیامبر روایت می

ه این عباس الحال معاوضه و قبض نمایند و آنگاه که حدیث ب یعنی فروشنده و خریدار باید جنس و بها را فی. »...برابر گندم 

کرد  دانست و رباي فضل را تجویز می رسید از آن قولی که قبلاً بر آن بود، و جز رباي نسیه دیگر نوع ربایی را حرام نمی

خطر رباي نسیه : چنین جواب داده شده است که مراد از آن این است که) ربایی نیست مگر در نسیه(اما از حدیث . بازگشت

شود همچون فروش یک   یا اینکه این حدیث بر حالت برتري میان دو جنس مختلف حمل میشدیدتر و وقوع آن بیشتر است

اي که در حدیث سابق  گانه آیا تحریم ربا بر همان اصناف شش. کیلو از گندم به دو کیلو گندم را به دو کیلو از جو فروخت

کسانی که قیاس را : شود؟ باید گفت قیاس میها  باشد و یا چیزهایی که در معناي آنهاست نیز در آن ذکر گردید منحصر می

اما مشهور فقها و از . شود گانه محدود بوده و بر آنها چیزي افزوده نمی تحریم ربا به همین اصناف شش: گویند کنند می نفی می

ر معناي حرمت ربا بر این اصناف محدود و منحصر نبوده بلکه بر هر چیزي که د: گویند آن جمله ائمه مذاهب چهارگانه می

سازد، زیرا نص تحریم ربا معلل به علتی است که با دقت  شود و آنها را نیز در حکم تحریم داخل می این اشیاء باشد متعدي می

شود، پس بناء تحریم به هر چیزي که علت در آن موجود باشد تعدي نموده و آن چیز را نیز  در آن از خود آن استنباط می

گذاشتن در میان دو امر همانند به هیچ وجه معقول نیست، و حدیث هم فقط بر اصول اشیائی که در زیرا فرق : گرداند حرام می

  .رساند الذکر را نمی گانه فوق عصر نبوت موجود بوده است تصریح دارد، که این نیز معناي حصر تحریم بر اشیاء شش

شود که نظر برخی از اهل سنت نیز همین است  نمیدر نهایت باید گفت اگر قائل به آن باشیم که رباي نسیه شامل غیرکالا 

گیري را براي  پس در نتیجه اوراق مشارکت به دلیل کالا نبودن مشمول احکام ربا از نظر مذاهب اهل سنت نیست، همین نتیجه

  .توان نمود رباي فضل نیز می

   فقه امامیه-

توان  املی صورت پذیرفته است که از آن جمله میهایی براي یافتن حکمت تحریم رباي مع در بین علماي شیعه نیز کوشش

  .به نظر آیت االله مکارم شیرازي و شهید مطهري اشاره کرد
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گیرد، به  ما دو نوع ربا داریم، یک نوع همان رباي معروف است که در وام صورت می: گوید آیت االله مکارم شیرازي می

گیرند  اي در برابر مدت وام از او می کنند و سود و بهره ي واگذار میاین ترتیب که پول یا چیز دیگري را به عنوان وام به دیگر

  .که هر قدر باشد قطعاً حرام است، کم یا زیاد، از همان جنس یا جنس دیگر

قسم دوم، رباي معاوضی است که دو جنس را با تفاوت بفروشند، مثلاً یک من گندم را به دو من گندم بفروشد، هر چند 

  .ء و دوم متوسط و کم قیمت باشدگندم اول بسیار اعلا

هایی که در مورد سود وام هست، نیست  این نوع ربا کمتر در میان ما وجود دارد، مسلماً داراي آن مفاسد و عیوب و زشتی

کند چه مانعی دارد که انسان جنس بهتر را با مقدار  شود، بلکه گاهی انسان فکر می و سرچشمۀ آن نابسامانی اجتماعی نمی

کند، اگر بکند گندم بهتر یا بدتر  تر مقایسه کند، مسلماً هیچ کس گندم را با گندم مشابه آن معاوضه نمی  از جنس پستبیشتري

هایی داریم که دو یا سه کیلو برابر برنج  رسد؛ مثلاً ما برنج به نظر میایی در مقدار در این جا طبیعی ه نماید و تفاوت معاوضه می

  یم آنها را با تفاوت وزن معاوضه کنیم؟دیگر قیمت دارد، چرا نتوان

شده است براي کلاهبرداري رباخواري در وام،  اي می ممکن است فلسفه تحریم این نوع معاوضه آن بوده که گاهی وسیله

فروخته که هنگام خرید دویست من به او بدهند؛ یعنی وام را در  به این صورت که فلان یکصد من گندم را امروز رعیت می

ساخته که از سوي شارع مقدس اسلام، معاوضۀ جنس به جنس با تفاوت مقدار به  عاوضه، جنس به جنس مطرح میصورت م

  .کلی تحریم شده است

توان انکار کرد که میان این دو نوع رباخواري فاصله و تفاوت زیاد است و اتفاقاً فقهاي ما در خصوص  به هر حال، نمی

  ).243-242، 1368مکارم شیرازي (زند  رباي معاوضی دور میهاي فرار از ربا بیشتر بر محور  راه

توان گفت در صورت برخورد نص محور با قواعد فقهی شیعه اوراق مشارکت شامل هیچکدام از رباها  در هر روي می

  .درو همچنین اگر اصول عقد شرکت در این اوراق رعایت شود شبهه قرض بودن آن نیز از بین می. شود چون کالا نیست نمی

  راهکار ارائه شده جهت مشمول ربا نبودن. 2- 2-1

شود و به دست آوردن  از نظر شریعت اسلامی اصل این است که در عملیات تجاري بازگشت اصل سرمایه تضمین نمی

سود حقیقی همیشه با احتمال ضرر و خسارت همراه است و در مورد اوراق بهاداري مثل اوراق مشارکت نیز اصل این است 

گذاران فقط  باشد و سرمایه ایه اولیه براي صاحبان آنها تضمین نشود زیرا سود حقیقی همیشه تابع احتمال ضرر میکه سرم

، زیرا به مقتضاي با وجودي که تضمین اصل سرمایه با شریعت اسلامی منافات دارد. مستحق سود حقیقی سرمایه خود هستند
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، اصل سرمایه را به صورت غیرمستقیم )عامل(بینیم مدیر عملیات   می ولی امروزهعقد شرکت طرفین در سود و ضرر شریکند،

کند که اصل مبلغ پرداختی یعنی قیمت اسمی اوراق را در پایان مهلت  کند و در برابر دارندگان اوراق تعهد می تضمین می

ن اوراق تضمین شود و اگر در نتیجه اگر ماهیت کار در اوراق مشارکت این طور باشد که سرمایه اصلی صاحبا. خریداري کند

پروژه با زیان مواجه گردد مدیر عملیات زیان وارده را به عهده بگیرد و اگر سودي هم در پی داشته باشد، به مدیر تعلق گیرد 

و صاحبان اوراق مانند صاحبان اسناد ربوي فقط حق استرداد اصل سرمایه خود را داشته باشند، به اوراق مذکور اشکال وارد 

  .است

اما در صورتی که موسسه مالی خاص به عنوان وکیل وجوه صاحبان ر کتاب مبانی مالی با نگرش اسلامی آمده است، د

آوري کند و به وکالت از طرف آنها به انعقاد قرارداد مشارکتی اقدام کند، در واقع نقش یک مدیر مالی بین  اوراق را جمع

موسسه مالی به واسطه . کند را ایفا می) شوند  از راه اوراق تامین مالی میکسانی که(صاحبان وجوه و استفاده کنندگان نهایی 

خورد اما از قرارداد اصلی که میان صاحبان اوراق و عاملان اقتصادي بسته شده جدا  قرارداد وکالت به صاحبان اوراق پیوند می

وي شخص ثالث محسوب شده و در مقابل کند،  باشد و فقط نقش یک واسطه در برقراري ارتباط بین طرفین را ایفا می می

تواند به صورت داوطلبانه اصل سرمایه را  موسسه مالی می. دهد الوکاله خدمات معامله را براي طرفین انجام می دریافت حق

تواند جبران ضرر احتمالی وارده به اصل سرمایه را به صورت شرط  پس مدیر عملیات می. گذاران تضمین کند براي سرمایه

ر قرارداد بگنجاند، به این معنی که عامل متعهد شود در صورتی که خسارتی از محل پروژه و فعالیت اقتصادي متوجه فعل د

صاحبان سرمایه شود آن را از اموال خود جبران کند در این صورت شبهه ربا در این نوع معاملات منتفی شده و اشکال شرعی 

هاي تامین   به وازرت نیرو اجازه داده که براي تکمیل عملیات اجرایی طرح1377 قانون بودجه سال 48مثلاً در تبصره . ندارد

هاي مردم از طریق مشارکت استفاده کند و دولت باید بعد از تکمیل طرح آن را به   میلیارد ریال از سرمایه300آب، تا مبلغ 

در حقیقت دولت . کت خریداري کندهاي تمام شده دوره ساخت با احتساب سود قطعی مربوط به اوراق مشار ماخذ هزینه

کنندگان در اجراي طرح حاصل  شود که بعد از پایان هر طرح آن را به قیمتی بخرد که سود مشخص براي شرکت متعهد می

  ).65- 64، 1386انصاري (شود 

راق را در صورت تواند سرمایه یا قیمت اسمی او کند، می در مورد اینکه مدیر پروژه که پروژه را به عنوان شریک اداره می

الشرکه  تلف اصل طرح یا کم شدن قیمت، تضمین کند یا نه، باید گفت با توجه به اینکه شریک امین است، ضامن تلف مال

باشد مگر اینکه در حفاظت آن تعدي یا تفریط کرده باشد پس شرط تضمین سرمایه در فرض مذکور طبق نظر مشهور  نمی
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شرط ضمان به معنی اینکه خود ید یا : فرماید در این جا شهید صدر در این باره می). 584ق، 1425خمینی  موسوي(جایز نیست 

به صورت (ضمن عقد و خود عقد علت ضمان باشد باطل و مخالف سنت است اما اگر به معنی در نظر گرفتن ضمان از آغاز 

ان را وي قرار دادن شرط ضم. نداردباشد؛ در مورد شخص امین نیز جایز است و منافاتی با حق مالکیت ایجاد شده ) شرط

 بنابراین شهید صدر قائل به این است که اگر مدیر پروژه از جمله شرکا باشد قرار دادن شرط .داند مخالف مقتضاي عقد نمی

ایشان براي اثبات صحت سخن خود . باشد و به طریق اولی اگر وکیل باشد و همه سرمایه را شرکا تامین کنند مذکور جایز می

درباره مردي سوال کردم که در ) ع(از امام موسی کاظم «: گوید اند از جمله روایت رفاعه که می روایاتی استناد کردهبه 

اگر سودي بردیم نصف سود از آن تو و اگر زیان دیدیم چیزي بر : خصوص کنیزي با کسی شریک شد و به او گفت

  ).7ق، 1414حرعاملی (» باشد اشکالی در آن نیستاگر صاحب کنیز راضی : امام فرمودند. ات نخواهد بود عهده

  تضمین سوددهی و میزان آن. 2-2

به مقتضاي عقد شرکت، دارندگان اوراق نسبت به یکدیگر شریک محسوب شده و تا زمانی که در ضمن قرارداد امتیاز 

  .شان در سود و زیان شریک خواهند بود خاصی شرط نشده باشد به نسبت سهم

باشد و ما قصد بررسی فقهی همین اوراق را  نجایی که اوراق مشارکت که تاسیس حقوقی نوین میدر این قسمت از آ

 فقه به نقد ي باشیم تا بتوانیم این اوراق را در بوته داریم ناگزیر از اشاره به برخی از قواعد و مقررات پیرامون سوددهی می

  .بگذاریم

حساب و سود  تضمین بازپرداخت اصل و سود علی«: ه است کهدر رابطه با نحوه پرداخت اصل سود طی مقرراتی آمد

هاي خاصی که توسط سازمان برنامه  تحقق یافته این قبیل اوراق توسط وزارت امور اقتصادي و دارایی از محل اعتبارات ردیف

 کل تدوین و تنقیح اداره( »شود به عمل خواهد آمد بینی می و بودجه به همین منظور در قوانین بودجه سالانه کل کشور پیش

  ).56، 1384قوانین و مقررات 

ها و  هاي دولتی، شهرداري شرکت«: هاي غیردولتی گفته شده که همچنین در مورد بازپرداخت سرمایه و سود طرح

اند بازپرداخت اصل و سود  هاي غیردولتی موضوع ماده یک، در صورت انتشار اوراق مشارکت مکلف موسسات و شرکت

، 1384اداره کل تدوین و تنقیح قوانین و مقررات  (»رسیدهاي مقرر در اوراق مذکور، تعهد و تضمین نمایندمتعلق را در سر

57.(  
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باشد ولی تفسیر دوم اوراق  اند تفسیر اول همان مقتضاي عقد شرکت می در تحلیل موارد فوق دو تفسیر ارائه شده، که گفته

در جمله » تضمین«در تفسیر اول آمده، منظور از . ر شرع اشکال دارندکند که از نظ مشارکت را به اوراق قرضه نزدیک می

هاي معین نیست بلکه مقصود تضمین اصل عملیات و بازپرداخت  ، تضمین مبلغ و نرخ»تضمین بازپرداخت سود تحقق یافته«

 دارایی به صاحبان به عبارت دیگر وزارت اقتصاد و. باشد الحساب و سود محقق شده در صورت وجود می سرمایه، سود علی

گرداند و سود حاصله را نیز  دهد که در صورت موفقیت طرح و تحصیل سود حتماً اصل سرمایه آنها را برمی اوراق ضمانت می

اما در تفسیر دوم گفته شده منظور از تضمین، . کند کند ولی در مورد تعیین مقدار سود ضمانتی نمی به آنها پرداخت می

  ). 418، 1386موسویان (الحساب و سود تحقق یافته است  اعلام شده به عنوان اصل سرمایه، سود علیهاي  تضمین مبلغ و نرخ

  از نظر امامیهسود نحوه تقسیم . 1- 2-2

شود و این نرخ طبق قانون اوراق  معمولاً هنگام انتشار اوراق مشارکت نرخ معینی به عنوان سود اوراق مشارکت تعیین می

  .دوش قتصاد و دارایی تضمین میوزارت امشارکت  از طرف 

شوند بنابراین در سود و زیان  بنا به مقتضاي عقد شرکت دارندگان اوراق مشارکت نسبت به یکدیگر شریک محسوب می

اگر مال آنها مساوي باشد در نفع و ضرر مساوي هستند و گرنه به حسب . حاصله نیز به نسبت سهم خود شریک خواهند بود

کند که شرکا در عمل  فرقی نمی). 526ق، 1410یزدي  طباطبایی(شوند  سود و زیان نیز متفاوت میتفاوت در مالشان در 

مساوي باشند یا متفاوت، یکی از آنها فقط کار کند و یا اینکه هیچ یک از شرکا کاري انجام ندهند، چه آنکه سود نماء مال 

ق، 1425خمینی  وسويم(گردد   ضرر براي آنها تعیین میالمال شرکا سود و و براساس راس) 402تا،  عاملی بی حسینی(است 

هر یک از شرکا به نسبت سهم خود در نفع و : گوید  قانون مدنی نیز در مورد تقسیم سود و ضرر میان شرکا می575ماده ). 584

 مثلاً اگر یکی از .باشد مگر اینکه براي یک یا چند نفر از آنها در مقابل عملی سهم زیادتري منظور شده باشد ضرر سهیم می

 100000 ریال باشد مبلغ 150000گذاري کرده باشد و مقدار سودشان   ریال سرمایه200000 ریال و دیگري 100000شرکا 

گذاري کرده،   ریال را سرمایه10000 ریال باقی مانده به کسی که 50000 ریال سرمایه آورده و 200000ریال به کسی که 

  .شود ها نسبت نصف است بنابراین سود نیز به همین نسبت بین آنها تقسیم می لاف بین سرمایهچه آنکه اخت. گردد پرداخت می

گردد و اگر  المال تقسیم می سود و زیان به نسبت راس: گویند فقهاي اهل سنت نیز با فقهاي امامیه هم عقیده شده و می

ق، 1421مروارید (شود  المال آنها توزیع می  با راسالمال با هم اختلاف داشته باشند سود و زیان نیز متناسب شرکا در راس

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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مرواید (المال لحاظ گردد  شود پس باید به نسبت راس چه آنکه سود نماء مال است و زیان نقصان مال محسوب می). 147

  ).141ق، 1421

همه شرکا، اگر در ضمن عقد شرکت که با دریافت اوراق مشارکت حاصل شده شرط شود که با وجود تساوي در سرمایه 

سود بین آنها به طور متفاوت تقسیم شود و یا با وجود تفاوت در سرمایه، همه شرکا به طور مساوي در سود سهیم باشند، باید 

شود، قرار دادن  گویند قرار دادن چنین شرطی جایز نیست و شرط لازم نمی برخی می. گفت در این مورد سه قول وجود دارد

منظور از بطلان شرکت این است که هیچ یک از شرکا حق ). 38ق، 1421مرواید (کند  میاین شرط شرکت را نیز باطل 

در نتیجه اگر با وجود چنین شرطی که عقد را باطل کرده شرکا . تواند وارد عمل شود الشرکه را ندارد و نمی تصرف در مال

بت سرمایه بین خودشان تقسیم کنند هر چند مشغول فعالیت شوند و به تبع آن سودي براي آنها حاصل شود باید آن را به نس

شان دریافت  به علاوه اینکه هر کدام از شرکا بعد از اینکه سود را به نسبت سرمایه. این عمل با شرط آنها مخالفت داشته باشد

  ).647ق، 1377طوسی (اند اجرت عمل خود را بگیرند  کردند، باید در مقابل کاري که انجام داده

الشرکه عمل و کار بیشتري را نسبت به دیگري انجام   سود بیشتر براي کسی در نظر گرفته شود که با مالاما در صورتی که

تر است، صحت این فرض  شبیه) مضاربه(چنین عقدي به قراض . باشد دهد اشکالی ندارد و قرار دادن این شرط صحیح می می

صاحب جواهر به این سخن ). 413ق، 1414 )شهیدثانی (جبعلی عاملی(گیرد  واضح است زیرا سود در مقابل عمل قرار می

اولاً شرکا قصد مضاربه ندارند، ثانیاً آنچه در صحت مضاربه معتبر است یعنی نقد بودن سرمایه، در : گوید اشکال کرده و می

  ).302، ص ق1401نجفی (باشد  شرکت معتبر نمی

سید مرتضی براي اثبات این قول به عموم آیه . ندباش برخی از فقها قائل به صحت شرکت و شرط در فرض مذکور می

الا ان «ایشان به آیه . استناد کرده و این آیه را در مورد انعقاد عقد شرکت با شرط مذکور جاري کرده است» اوفوا بالعقود«

عمل کردن نیز استدلال کرده و گفته وقتی شرکا نسبت به آنچه شرط شده تراضی کرده باشند دیگر » تکون تجاره عن تراض

  ). 301، 1388) فخرالمحققین(حلی (برخلاف آن جایز نیست 

: گوید علامه حلی در اثبات ادعاي اجماع سید مرتضی می. بر این مطلب را نیز نقل کرده استبسیط سید مرتضی اجماع 

ت است اگر به باشد، واضح است همان طور که اگر اجماع به طور متواتر نقل شود حج قول وي حجت است و نقلش دلیل می

 بر مطلب  ادعاي اجماع)شیخ یوسف بحرانی (دائقحصاحب ). 232ق، 1415حلی (باشد  طور واحد نیز نقل شود حجت می

شیخ ). 164ق، 1405بحرانی (باشد  ها می ترین خانه تر از خانه عنکبوت است که سست داند که سست فوق را شبیه چیزي می

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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: گوید ر صورتی که سود به نسبت راس المال توزیع گردد احتجاج کرده و میطوسی نیز به وقوع اجماع بر صحت شرکت د

المال توزیع شود، شرکت از عقد  دلیلی بر جواز خلاف آن وجود ندارد زیرا در صورتی که سود بدون توجه به نسبت راس

المال  ن به حسب راسباشد، بنابراین اگر در شرکت سود و زیا شود در حالی که تجارت یک نوع عقد می بودن خارج می

فخرالمحققین (شود  نیز وارد نمی» الا ان تکون تجاره عن تراض«شود و تحت عموم آیه  تقسیم نگردد عقد محسوب نمی

1388 ،301.(  

آیات : فرماید می» المال نداریم دلیلی بر جواز تقسیم سود بر خلاف راس«: گوید علامه حلی در رد سخن شیخ طوسی می

باشند به علاوه اینکه اصل اباحه تصرف در مقدار زیاده است و دلیل دیگر اینکه  ل بر جواز این مطلب میمذکور و اجماع دلی

در شرکت براي هر یک از شرکا ارفاق وجود دارد و هیچ کسی بدون در نظر گرفتن زیاده براي ورود به عقد شرکت رغبت 

ی که ناشی از مشروعیت براي غیر این معنی است از بین کند، بنابراین اگر جواز این شرط تشریع نشود، مصلحت پیدا نمی

گردد به دلیل اینکه مقتضاي آن وجود دارد که همان مصلحتی است که خالی از فساد  رود، پس مشروعیت شرط واجب می می

  ).232ق، 1415علامه حلی (باشد  می

مالک شدن سود یا به تبعیت : فرماید  میفخرالمحققین با قول شیخ طوسی یعنی بطلان شرکت با شرط مذکور موافق بوده و

اي وجود ندارد و فقط عقد شرکت  گیرد یا عملی که فرد انجام داده، در اینجا عقد اجاره و مضاربه المال صورت می راس

گردد زیرا مقتضاي عقد شرکت این است که  محقق شده که در صورت وجود شرط مذکور شرکت از عقد بودن خارج می

  ).301، 1388فخرالمحققین (گردد  سبت سرمایه تقسیم گردد و اگر خلاف آن انجام شود عقد باطل میسود و زیان به ن

این عقد، اجاره نیست تا اجرت در آن لازم شود و مضاربه هم نیست تا : گوید ابن ادریس در تایید سخن فخرالمحققین می

آورد و عامل کار انجام  حب مال فقط مال را میدادن آنچه شرط شده لازم شود چه آنکه حقیقت مضاربه این است که صا

. المال وجود ندارد کند در نتیجه وجهی براي استحقاق بیشتر از راس المال خودش کار می دهد ولی در اینجا صاحب راس می

دد و گر المال آنها تقسیم می پس اگر شرکا چنین شرطی بین خودشان کرده باشند و سپس هر دو کار کنند، سود به نسبت راس

کند  المال، اجرت عمل خود را دریافت می شود و هر یک از آنها بعد از گرفتن مقدار سود متناسب با راس شرط باطل می

  ).232ق، 1415علامه حلی (

باشد ولی در معناي اجرت است، در  گوید این سخن ضعیف است زیرا مقدار زیاده اگر چه اجرت نمی علامه حلی می

شود نه اجاره و نه مضاربه، و اختلافی در صحت عقد شرکت وجود ندارد،  دارد که شرکت نامیده میاینجا عقد مستقلی وجود 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



  

 53                                                                                                             ی و مذاهب اسلامامامیهرکت در فقه  اوراق مشایبررس: دومفصل 

شود که آن  عقد شرکت یک عقد مستقل است نه اینکه فرع بر عقد دیگري باشد و عقد صحیح منحصر به اجاره و مضاربه نمی

 که استحقاق زیاده را منحصر به دو عقد اجاره و مضاربه نظر ابن ادریس به این علت به فساد عقد منجر شده. اند را توهم کرده

  ).233، 1388 فخرالمحققین(داند  می

در ذیل . دانند شود بسیاري از فقها صحت عقد و شرط را در فرض مذکور پذیرفته و آن را اقوي می همان طور که دیده می

شود زیرا  راي یکی از آنها باشد عقد باطل میشود که اگر شرکا شرط کنند که همه سود ب همین بحث این تبصره مطرح می

شود به بعضی از شرکا  و این فرض با صورتی که شرط می) 527ق، ص 1410یزدي  طباطبایی(این خلاف مقتضاي عقد است 

سود بیشتري داده شود متفاوت است و آن اینکه شرط پرداخت همه سود به یکی از شرکا خلاف مقتضاي عقد است ولی 

در فرض مذکور عقد و شرط وجود ندارد بلکه فقط عقد وجود دارد که مقید به . ود بیشتر این طور نیستشرط پرداخت س

  ).35تا،  حکیم بی طباطبایی(شود منافات دارد  اي که موجب سود می قیدي است که با صحت معامله

) 41ق، 1410) محقق حلی (حلی(باشد، تعداد کمی از فقها  قول سوم این است که شرکت صحیح بوده ولی شرط باطل می

باشد زیرا در  شرکت صحیح می: فرماید ابوالصلاح از جمله این فقهاست، وي در این زمینه می. اند  این قول را اختیار کرده

فرماید ممکن است گفته شود شرط صحیح است  صاحب حدائق می). 9ق، 1410حلبی (مقدار زیاده اباحه تصرف وجود دارد 

وفا کرد » وعد«کند بر این که باید به  است و آیه و روایت دلالت می» وعد«بلکه از این حیث که شرط اما نه از حیث شرکت 

چه آنکه صاحب زیاده وعده کرده که زیاده را به دیگري بدهد و به این امر نیز راضی شده است، با این دلیل سخن ابوالصلاح 

بحرانی (کند و حال اینکه اقوي خلاف آن است  د را فاسد نمیشود زیرا سخن وي مبنی بر این است که شرط فاسد عق رد می

  ).165ق، 1405

  نحوه تقسیم از نظر اهل سنت. 2- 2-2

اما در مورد اینکه آیا در ضمن عقد شرکت که با . اقوال مختلف فقهاي امامیه و دلایل آنها در فرض مذکور بیان شد

 وجود مساوي بودن شرکا در سرمایه، سود و زیان به طور توان شرط کرد که با دریافت اوراق مشارکت حاصل شده، می

توان چنین شرطی  متفاوت بین آنها تقسیم گردد و یا با وجود تفاوت در سرمایه، سود و زیان به طور مساوي تقسیم شود یا نمی

  :را قرار داد، از منظر فقهاي اهل سنت اقوال زیر وجود دارد
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ق، 1421مروارید (افعی معتقدند که قرار دادن چنین شرطی جایز نیست برخی از فقهاي اهل سنت به خصوص مذهب ش

به علاوه اینکه ) 141ق، 1421مروارید (گردد چه آنکه با مقتضاي عقد شرکت مخالفت دارد  و منجر به بطلان عقد می) 65

  .گیرد سود نماء مال است و به نسبت مال به مالک تعلق می

سود متناسب با آنچه شرط شده تقسیم : گویند قائل به تفصیل شده و می) 155 ق،1421مروارید (اغلب فقهاي اهل سنت 

پس بنا به نظر ایشان اشتراط تفاوت در سود، در صورت تساوي در . المال توزیع شود گردد اما زیان باید به نسبت راس می

ایز است که عمل براي هر دو شرط در مورد قول به جواز گفته شده قرار دادن این شرط در صورتی ج. باشد سرمایه جایز می

بنابراین اگر شرط کرده باشند که یکی از آنها کار . دهد شده باشد و زیادي نیز به کسی تعلق گیرد که عمل بیشتري انجام می

المال  باشد که در این صورت وي به نسبت راس کند و عمل براي کسی باشد که مال وي کمتر است، چنین شرطی جایز می

  .گیرد کند نیز در مقابل عمل وي قرار می کند و مقدار سود بیشتري که بنا به شرط دریافت می یافت میخود سود در

اصل در استحقاق ربح و تحمل خسارت، برابري سود و زیان نسبت به اصل سرمایه است : گوید دکتر عبدالستار ابوغده می

  .)68، 1378مومنی  (پذیرند ري زیان را نمیدر حالی که بعضی، عدم برابري سود را قبول دارند اما عدم براب

  اي از منظر امامیه و اهل سنت پرداخت سود دوره. 2-3

ابتدا بررسی مبناي فقهی سود قبل از . ها بررسی شود اي اوراق بهادار باید از دو منظر قبل و بعد از سوددهی طرح سود دوره

هی در صورت کم یا زیاد بودن سود از درصد پیشنهادي ها و سپس مبناي فقهی پرداخت سود، بعد از سودد سوددهی طرح

  .باید انجام داد

  دهی طرحپیش از سود. 1- 2-3

تواند  الحساب در مواعد معین نمی شود بنابراین پرداخت سود علی با توجه به اینکه تا قبل از اتمام طرح سودي حاصل نمی

آور بودن طرح و به اعتبار سود حاصله در آینده، با توجه به از محل سود حاصل از اجراي طرح باشد بلکه ناشر به اعتبار سود

کند  بندي مشخص به صاحبان اوراق پرداخت می برآورد کارشناسی مبلغی را به اندازه حداقل نرخ بازده انتظاري بر اساس زمان

هاي سود   پرداختخواهد طرح را از صاحبان اوراق خریداري کند، طلب خود را بابت و در سررسید اوراق مشارکت که می

  ).437، 1386موسویان (دهد  الحساب کم کرده و مقدار باقی مانده را به دارندگان اوراق تحویل می علی
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دانند که بعد از  الحسنه می الحساب به دارندگان اوراق مشارکت را در حکم مساعده و قرض برخی پرداخت سود علی

  ).65، 1386انصاري (آید  ه صورت قطعی در میتکمیل طرح و خرید آن از طرف صادر کننده اوراق، ب

مبلغ پرداخت شده به عنوان سود : فرماید میدر کتاب جایگاه اوراق مشارکت در نظام اقتصادي اسلامی آیت اله مومن 

 تواند ماهیت قرض داشته باشد و به علت اینکه متناسب با بازده انتظاري است اسم سود برآن گذاشته شده الحساب فقط می علی

  ).16، 1378قمی  مومن(است 

توان به عنوان قرض در نظرگرفت زیرا در قرض، باید قرض دهنده هیچ  الحساب را نمی رسد پرداخت سود علی به نظر می

 زیرا داشتن نفع در قرض به معناي زیاده نسبت به اصل دین است و آن را ربوي گونه نفعی در قرض دادن نداشته باشد،

الحساب، جلب رضایت دارندگان  در مورد اوراق مشارکت هدف ناشر اوراق از پرداخت سود علی در حالی که نماید، می

  .باشد باشد که این امر موجب نفع قابل توجهی براي ناشر می م به خرید اوراق مشارکت میداوراق و تشویق مر

ت، به این صورت که فردي شرط زیادي کردن در عقد قرض جایز نیس: در تحریرالوسیله در مورد عقد قرض چنین آمده

چه آنکه این همان . مالی را به دیگري قرض دهد به این شرط که قرض گیرنده بیشتر از آنچه قرض گرفته به وي برگرداند

کند زیادي عین باشد مانند درهم یا عملی باشد مانند دوختن لباس و یا منفعت  فرقی نمی. باشد که حرام است رباي قرضی می

در همه موارد قرار دادن هر گونه زیادي اشکال دارد . اده از مالی که مورد رهن قرار گرفته استباشد مانند استف

  ). 615ق، 1425خمینی  موسوي(

الحساب به دارندگان اوراق مشارکت نیز وضع به این صورت است که ناشر اوراق اعلام کرده  در مورد پرداخت سود علی

 دهد به شرطی که آنها اوراق مشارکت را خریداري کنند و در اجراي پروژه حاضر است ماهیانه مبلغی را به مردم قرض

موضوع مشارکت شریک گردند، قرار دادن این شرط در مقابل پرداخت قرض موجب جلب منفعت قابل توجهی براي ناشر 

  .شود و همان طور که بیان شد قرار دادن بیان شد قرار دادن چنین شرطی شرعاً اشکال دارد می

  دهی طرح از سودبعد .2- 2-3

  .ها، شامل دو فرض کمتر یا بیشتر بودن سود حاصله از درصد شرط شده است اي پس از سوددهی طرح پرداخت سود دوره

، مازاد، به عنوان الطرفین است عقد که مرضیدر فرض بیشتر بودن سود حاصله از درصد شرط شده و لحاظ شرط در 

  .گردد تشویق به مدیر پرداخت می
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  :گذارند ات نیز چون موارد ذیل بر این موضوع صحه میروای

دهیم زمینی، چهارپایی یا غلامی را بخرد و براي او جایزه نیز قرار  عبداالله سوال شد گاهی به مردي دستور می  از ابیـ

  ).395ق، 1414حرعاملی (مانعی ندارد : امام فرمودند. دهیم می

ر مردي به دیگري بگوید که متاعی را براي من بفروش و سود بین ما تقسیم گوید از امام سوال کردم، اگ بصیر می  ابیـ

  ).395ق، 1414حرعاملی (مانعی ندارد : امام فرمودند. شود

البته برخی علماي اهل سنت نظیر . کنند حل را تایید می همچنین اهل سنت نیز با استناد به روایاتی چون روایت ذیل این راه

  .)45، 1386سلمان  (دانند را شرعی نمیحل  آقاي عثمانی این راه

به نقل از (» از ابن عباس آمده که مانعی نیست به دلال بگویید این پیراهن را بفروش و مازاد بر این مبلغ، براي تو باشد« ـ

  .)58، 1391سلیمی 

یشنهادي قرض و در صورت سوددهی کمتر از درصد شرط شده، پیشنهاد شده که مدیر به صاحبان اوراق تا سقف درصد پ

اشکال اول اینکه قرض در چهارچوب سود از انجام . بر این پیشنهاد دو اشکال وارد است. بدهد و از سودهاي بعدي پس بگیرد

اما اشکال دوم اینکه شرط کردن این قرض منتهی به . ربوي است) قرضنفع در (کل معامله قرار خواهد گرفت و طبق اصل 

ابع اهل سنت از این جمع، البته به ضمیمه قیاس عقد شرکت و دیگر معاوضات بر بیع، نهی جمع بین بیع و سلف است و در من

  .شده است

  :شود براي حل این مشکل سه راهکار پیشنهاد می

  قرض گرفتن از ذخیره احتیاطی؛ -1

 الحسنه گرفتن از موسسات دیگر و پرداخت از سودهاي بعدي؛ قرض -2

  .شرکت در قبال سودي که طرح براي او خواهد آوردهبه میزان کسري سود شرط شده از طرف مدیر  -3

   حاصل از طرح مشارکت ضرر.3- 2-3

مند  بنا به نظر اکثر فقهاي امامیه و اهل سنت، همان طور که در عقد شرکت هر یک از شرکا به نسبت مال خود از سود بهره

شرکت شرط شود که ضرر نسبت به یکی از اگر در عقد : گوید ابوالصلاح می. باشد شود، ضرر نیز به حسب مال آنها می می

باشد چه آنکه ضرر باید به حسب اموال  شرکا بیشتر و نسبت به دیگري کمتر واقع شود شرکت صحیح بوده و شرط باطل می

  ).9ق، 1410حلبی (واقع شود مگر اینکه یکی از شرکا به صورت تبرعی ضرر حاصله را به عهده بگیرد 
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در صورتی که شرط شود یکی از شرکا خسارت بیشتري را متحمل شود و یا شرط شود که «گویند  اما برخی از فقها می

» المومنون عند شروطهم«باشد، این حکم به علت عموم  همه خسارت به عهده یکی از شرکا باشد اقوي صحت عقد و شرط می

ف مقتضاي عقد است و اگر کسی مدعی شد که شرط مذکور در مورد سود اضافی و یا خسارت اضافی برخلا. باشد می

به نقل (»  این ادعا صحیح نیست و دلیل آن هم روایت رفاعه است که قبلاً بیان شدرسد به نظر میگردد،  موجب بطلان عقد می

  .)110، 1394از نظرپور 

ممکن است ادعا شود که عقد شرکت عقدي جایز است و هر یک از شرکا هر وقت بخواهد : فرماید صاحب عروه می

شود به  گوییم این ادعا رفع می در جواب می. د آن را بر هم زده، سهم خود را دریافت کند که عمل به آن لازم نیستتوان می

شرط مشترك الورود است بنابراین اگر قبول کنیم که عمل به شرط لازم نیست به علت اینکه در ضمن : این صورت که اولاً

. باشد الوفا نمی که شرط زیاده در صورت انجام عمل یا عمل بیشتر نیز لازمعقد جایز آمده، قبول این مطلب مستلزم این است 

باشد درنتیجه در صورتی که عقد فسخ شود وجوب وفا به شرط ساقط  معنی جواز عقد این است که فسخ عقد جایز می: ثانیاً

فسخ عقد به معنی . ستشود و فرض این است که در صورت عدم فسخ و تا وقتی عقد فسخ نشده وفاي به آن واجب ا می

در نتیجه در صورت وجود شرط عمل به مقتضاي . گردد باشد بلکه عقد از زمان فسخ منحل می منحل شدن عقد از ابتدا نمی

  ).527ق، 1410یزدي  طباطبایی(عقد الزامی بوده و باید به ان عمل شود تا وقتی که عقد فسخ گردد 

اگر شرط شد که همه خسارت به عهده بعضی از افراد باشد اگر : فرماید آیت اله خویی در حاشیه بر متن صاحب عروه می

باشد ولی مخالف سنت رسول االله است، از این رو شرط تحمیل شود و یا خسارت به  چه مخالف مقتضاي عقد شرکت نمی

ي خویی نیز در مقابل سخن آقا). 527ق، 1410یزدي  طباطبایی(گردد  عهده برخی از شرکا، موجب بطلان عقد شرکت می

در مورد شریک شدن فردي با دیگري درخصوص کنیز وارد شده، استناد ) ع(توان به روایت رفاعه از امام موسی کاظم  می

  .باشد کند بر اینکه تحمیل سود یا خسارت بر عهده یکی از شرکا جایز می کرد که چه آنکه این روایت دلالت می

ن امر به عنوان شرط ضمن عقد بیاورد و به طریق اولی ناشر به عنوان تواند خسارت را تضمین کند و ای پس مدیر می

  . تواند این خسارت را در قبال احتمال سود زیاد تامین کند شخص ثالث می

تواند ضامن باشد  دانند و لذا شریک نمی دانند چرا که ید شرکت را ید امانی می اهل سنت ضمانت مدیر را صحیح نمی

البته ثالث با یک تعهد مستقل از عقد مشارکت و .  یا رهن براي تضمین عدم تعدي یا تقصیر گرفتتوان از او کفیل ولی می

در این رابطه دکتر حسین حامد . تواند ضامن شود بدون اخذ عوض به شرط اینکه داراي شخصیت و ذمه مستقل باشد می
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مین کند یا در توزیع سود اختلاف اندازد و تواند سهم شریک دیگر در سرمایه یا سود را تض شریک نمی«: گوید احسان می

اما مانع شرعی ندارد که شخص ثالث مستقل با هدف تشویق طرح، تبرعاً، سرمایه و . اینگونه شروط مبطل عقد شرکت است

تواند شرکت دولتی دیگر را  توان گفت که یک شرکت دولتی، نمی بنابراین می. جبران خسارت شرکت را تضمین کند

تواند ادارات دولتی را تضمین سود کند البته  ما بانکی که اکثریت دارایی او خارج از دارایی دولت باشد میا. ضمانت کند

  .)54، 1379به نقل از سرآبادانی (» توان براي تامین خسارت بعدي، صندوق ذخیره احتیاطی تاسیس کرد می

  فروش مجدد اوراق. 2-4

شارکت، از شرکاي وارد در عقد شرکت محسوب شده و به صورت همان طور که بیان شد دریافت کنندگان اوراق م

هاي طرح  شوند، بعد از شروع طرح متناسب با پیشرفت آن ارزش دارایی هاي مربوط به آن می مشاع مالک طرح و دارایی

 مشارکت بنابراین هر یک از دارندگان اوراق. گردد افزایش یافته و به تبع به ارزش سهم هر یک از شرکا نیز اضافه می

فروش اوراق در واقع فروش سهم مشاع دارنده اوراق از آن . توانند اوراق خود را به قیمتی بیشتر از ارزش اسمی بفروشند می

  .یی به ملکیت خریدار در خواهد آمدالحساب و سود تحقق یافته نها باشد، بعد از فروش اوراق سود علی دارایی و طرح می

تواند چندین بار تکرار شود و این عملیات در مواقع نیاز  رکت تا زمان سررسید میعملیات خرید و فروش اوراق مشا

  .افتد دارنده اوراق به نقدینگی اتفاق می

گذاران شده چه آنکه آنها هر زمان  همین امکان بالاي خرید و فروش اوراق مشارکت باعث جذابیت آنها براي سرمایه

گذاري دیگري  اصل و فرع سود روزشمار خود دست پیدا کرده و آن را در سرمایهتوانند اوراق را فروخته و به  بخواهند می

بدیهی است که با توجه به میزان . خرید و فروش اوراق تا زمان اتمام طرح ممکن است چندین بار تکرار شود. وارد کنند

رود که در صورت عدم پیشرفت   میرود قیمت اوراق افزایش پیدا کند همان طور که این احتمال نیز موفقیت طرح، انتظار می

  .طرح از ارزش اوراق کاسته شود

شود و آیا بازخرید به واسطه ناشر  آنچه مورد سوال است این است که آیا خرید و فروش، خرید و فروشِ دین محسوب می

  باشد؟ مجاز می

  

  

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



  

 59                                                                                                             ی و مذاهب اسلامامامیهرکت در فقه  اوراق مشایبررس: دومفصل 

  دِین از منظر امامیه و اهل سنت. 1- 2-4

 نی ددیخر. باشد ی منی ددی براساس عقد خرردیپذ ی صورت مارکتمشاق ر اويرو  که بري بعديها فروش و دیخر

 يداری خرطلبکار از ي نقدصورت  آن بهیدار بدهکار به کمتر از مبلغ اسم  مدتنی است که به موجب آن ديقرارداد

  .ردیپذ  شخص ثالث صورتای ونیتواند توسط مد ی منی ددیخر. شود یم

 یطی با شرازی ناسلام العرب بوده که در رهی در جزجی از معاملات رایکی، گری ذمه شخص توسط شخص دای نی ددیخر

، امدهی نانی به می سخننی ددی قرارداد خراز  بدون رباي بانکدارهیقانون اول چند در  هرزی نرانیا در. مورد قبول واقع شده است

 در.  نامبرده شده استی اسلامي بانکداراتیل عمی ازعقود اسلامیکی  قانون برنامه پنجم توسعه از آن به عنوان98ماده  اما در

 دیخر  استصناع، مرابحه وی بدون ربا، عقود اسلامي بانکداراتیفصل سوم قانون عمل  درمندرج عقود به«:  ماده آمده استنیا

ک اسناد  که باناست صورت نی بدنی ددیخر. »رسد ی مرانی وزئتی هبی ماده به تصونی ایی اجرانامه نییآ. شود یاضافه م نید

 )يدرصد( ی دارند، پس از کسر مبلغطلب گرانیرا که از د ... مانند سفته، برات، چک و انی مشتریدار واقع  مدتيتجار

منظور از .  به صورت نقدی کمتر از مبلغ اسمیمتی به قي تجاراسناد  اوراق ودی، خرگریبه عبارت د. کند) لیتنز( يداریخر

 ی، مبلغی باشد و منظور از مبلغ اسمي از معاملات تجاری ناشی از بدهی است که حاکيربهادا ، اوراق و اسنادياسناد تجار

 متعهد ي از سودیسررس  دردیباشد که با ی می بدهای نی دزانی از می ذکر شده و حاکي در متن اسناد و اوراق تجارکه است

 .پرداخت شود

 از نظر نید). 459ق، 1408 منظور ابن(شود  ی گفته منی اجل و مهلت معي، به قرض داراياز نظر لغو  وونی مفرد دنید

 به نی، د بلکه از نظر شرعستندی ننی دي و امثال آنها از نظر لغوشده  و شئ غصبهی همان قرض است، اما مهري به معنايلغو

 . شان به قرض از جهت ثبوت و استقرار آنها درذمه است شباهت  به جهتنی و اندی آیحساب م

 را ی مختلفاتی، نظرنید عی و به خصوص در بحث بی و کاربرد آن در مباحث فقهنیر مورد اصطلاح د اهل سنت ديعلما

 :جمله اند از مطرح نموده

 نی معزی هر چنی عيزیچ  هرنی که دتی عنانیبرند، به ا ی به کار منی را در مقابل دنی کلمه عشی در اصطلاحات خوفقها

 است و حی صحنی اجل داشتن، تنها در مورد دای لیتأج  جهت است کهنی از انی و دنی عنیو مشخص است مثل خانه و فرق ب

 از معاوضه ی و ناشردیگ  است که به ذمه تعلقی، هر مالنید:  نمودهفی تعرنی چننی را انی دهیحنف. ستی نحی صحنیمورد ع در
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 از اسباب ی از سببی و ناشردیبه ذمه تعلق گ که یمال هر: نی چننی و حنابله اهی و مالکهی شافعيو فقها.  قرض باشدای اتلاف ای

 ).85تا،  فخار طوسی بی ( که بر ذمه تعلق گرفته استاست ی حق لازمنی، د ثبوت آن در ذمه باشدیمقتض

 و نی معزی هر چو  دانستهنی را در برابر عنیتعلق، د در. اند  نمودهمی تقسي را به دو اعتبار تعلق و محتونی کلمه دفقها

، نی دنیبنابرا.  و مشخص باشدنی که معنی ابدون  نقد در ذمه استری غای نقد زی هر چنی اما دندی گونیخانه را عمشخص مانند 

 که حق به ذات آن تعلق دارد و نی اما عدینما یالذمه م يبر  متعهد رانی دجنس  ازیدادن هر مال مثل  بوده وونیمتعلق به ذمه مد

: است نی اعم چنيمعنا. رود ی اعم و اخص بکار مي در دو معنانی، ديدر محتو.  استنی خود آن عيادا  باوفا به آن، صرفاً

 مانند ی مالری محض و غحقوق  که در ذمه باشد چه اموال و چهيزی معنا، هر چنیبا ا.  هر حق لازم ثابت در ذمه استن،ید

 .  قرض باشدایاتلاف   از معاوضه،ی صرفاً ناش درذمهمال ای، مال باشد و نی که دستی و لذا لازم ندیآ ی به حساب منینماز، د

 : در مورد آن وجود دارددگاهی در مورد اموال است و دو دنی اخص ديمعنا

 .باشد  قرض، ثابتای اتلاف ای از معاوضه ی که در ذمه، ناشی عبارت است از هر مالنید:  اولدگاهید

 .باشد  ثبوت آن، ثابتیز اسباب مقتض ای که در ذمه به سببی عبارت است از هر مالنید:  دومدگاهید

، اما شامل یی خدایحق مال  و چهی چه منفعت مال،ی مالنیشود چه ع ی می مالنی، شامل هر د دومدگاهی دفی طبق تعرنید

 ).4 م،1998 حمود(گردد  ی مثل نماز نمی مالری غونید

 نی خصوص چننیا  دری نظر است، بعض، موردنی دعی در موضوع بنی دي ذکر شده برای از معانکی که کدام نی احال

 ،م1998 حمود( اتلاف است ای معاوضه ای قرض  ازی ثابت در ذمه و ناشی حقوق مال صرفاًنی، دنی دعیدر بحث ب: دهند ینظر م

 نی دیهر قرض:  آمده استلیشود که در عبارت ذ ی چنان مزی و قرض ننی درابطه ن،ی دي انتخاب شده برايبر اساس معنا). 5

 ).5م، 1998حمود ( است هی نسعی مانند سلم و بيگری از امور دی ناشی از قرض است و گاهی ناشیگاه نیاما داست 

 :کنند ی ممی را از لحاظ زمان پرداخت به دو قسمت تقسنی دفقها

جل  و چه از ابتدا مؤباشد نی، واجب است، چه از اصل و ابتدا چننی و در زمان مطالبه داي آن فوري حال که ادانید -1

  . و حال شده استدهی اکنون اجلش رسیبوده ول

 ).49، ق1405 یبحران( .ستی آن تا قبل از حلول اجل آن واجب نهی مؤجل که تادنید -2
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 :اند  داشتهانی بنی چننی در خصوص اصطلاح دهی اماميفقها

 که اجل يزی هر چبه شود و قرض ی، گفته م که اجل داشته باشديزی در برابر قرض است و به هر چي از نظر لغونید

 )2، ق1409 یعامل (. مختص به مؤجل استي از نظر لغونیشود و لذا د ینداشته باشد، اطلاق م

 یستانیس( ... . ایوجه ز نفقه ای نکاح ای تی جناای اتلاف ای عی بای است که در ذمه ثابت باشد به سبب قرض يزی هر چنید

 )311 ق، 1417

اش مشغول   ذمهکه یگردد و به شخص ی ثابت مگری شخص دي شخص براکیذمه  در ی است که به سببی کلی مالنید

 در عی مبای مانند قرض ياریاخت  از اموریگاه  در ذمه،نیسبب ثبوت د. شود ی گفته منی داگری و به شخص دونی مددهیگرد

 نی دفیبا آنچه که در تعر )49، ق1405 یبحران( . ضمان استموارد  مانندي از امور قهری است و گاههی ثمن در نسایسلم 

 .باشد ی از قرض نمی، ناشینی و هر دستی نحی است اما برعکس آن صحنی دی که هر قرضگرفت جهی نتنیتوان چن ی شد مانیب

 مؤجل نی و دستی نینیمع  آن وقتي اداي است که براینی حال، دنید. گردد ی ممی به حال و موجل تقسعهی در فقه شنید

 در صورت تمکن ی آن در هر زمانهی تادونیمد  حق مطالبه آن را دارد و برنی است که داینیال د حنید .برخلاف آن است

 ی مگر پس از منقضست،ی آن واجب ني اداونی آن را ندارد و بر مدمطالبه  حقنی است که داینی مؤجل دنید .واجب است

 . اجل و زمان مشخص شدهدنی شده و رسنییشدن مدت تع

 یبعض.  استاختلاف  مورد،ی و فقهی است اما از نظر اصطلاح شرعدهیعهد و امان و ضمان معنا گرد به ي از نظر لغوذمه

 چه به نفع و جابی اتی به سبب آن انسان اهلکه  استیکنند که ذمه، وصف ی مفی تعرنی دانند و چنیاز علما، آن را وصف م

 است که یذمه آن نفس: کنند ی مفی تعرنیدانند و چن ی آن را ذات مزین گری دیبعض. دینما ی مدای را پشیچه به ضرر خو

 حقوق شود و در ی مزاستعمالی وجوب، تعهد و عهده نتی خود اهلي به معنای است و لذا گاهتیمسئول  عهده، تعهد ويدارا

 دانند یم محل ضمان و وجوب   ذمه رازی از فقها نی راستا، بعضنیگردد و در هم ی اطلاق میغرب، ذمه به محل التزام انسان

  . )105، 1998 حمود(

  )مصداق بازخرید اوراق مشارکت(فروش به مدیون . 2- 2-4

فروش دین به خود مدیون در صورتی که ثمن آن موجل باشد نزد اکثر فقیهان شیعه و تمام فقیهان اهل سنت باطل است، 

  .چون مصداق بیع دین به دین است 
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ی که ثمن حال باشد به باور همه فقیهان شیعه و مشهور فقیهان اهل سنت فروش دین حالّ یا موجل به خود مدیون در صورت

  .جایز است، چون مصداق بیع است و منعی از آن نشده است

حزم آن را  لیکن ظاهریه و ابن. ی و مالکی نیستي شافعی، حنفی، حنبل بنابراین در این مورد فرقی بین مذاهب چهارگانه

توان گفت در صورتی که  بنابراین می.  که از مذاهبِ موردِ نظر این پژوهش خارج است)68ق، 1427الجزیري  (داند جایز نمی

  .توان ایرادي را وارد دانست ناشرِ اوراقِ مشارکت، خود اقدام به بازخرید اوراق بنماید یا تضمینی در این رابطه دهد، نمی

  )معامله اوراق بین افراد(فروش به غیر مدیون . 3- 2-4

ا موجل به غیرمدیون در صورتی که ثمن آن موجل باشد نزد غالب فقیهان شیعه و تمام فقیهان اهل فروش دین حال ی

  .سنت، باطل است چون مصداق بیع دین به دین است

فروش دین موجل به غیرمدیون در صورتی که ثمن حال باشد، محل اختلاف جدي بین فقیهان اسلام است و در این باره 

  :چند دیدگاه وجود دارد

شمارند؛ البته حنفیه در سه مورد قائل به جواز شده  حنفیه، حنابله و گروهی از شافعیه و گروهی از شعیه آن را باطل می: ولا

  :است که عبارت هستند از

 مشتري را در قبض دین از مدیون وکیل کرده باشد؛) طلبکار(در صورتی که بایع  -1

 در جایی که بایع، مشتري را به مدیون حواله دهد؛ -2

  . صورتی که بایع بعد از فروش، وصیت کند که بعد از موت وي، دین را به مشتري بدهنددر -3

  .اند قیم آن را صحیح شمرده تیمیه و ابن مشهور فقیهان شیعه و گروه دوم از شافعیه، ابن: دوم

ما در دیون دیگر، با دانند؛ ا گروه سوم از شافعیه، بین دین سلم و غیر آن تفصیل قائل شده و در دین سلم جایز نمی: سوم

  :پذیرند تحقق شرایط ذیل، صحت آن را می

 مدیون دارا بوده و اقرار به دین کند یا اینکه دین وي با بینه ثابت شود؛ -1

 دین، مستقر باشد؛ -2

  .عوض در مجلس قرارداد تقابض شود -3

  :ن صحیح خواهد بودگانه ذیل محقق باشد، فروش دی مالکیه بر این باور است که در صورتی که شرایط هشت: چهارم

 دین از اموري باشد که فروختن ان پیش از قبض جایز است؛ پس نباید از قبیل طعام باشد؛ - 1«
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 شود؛ ثمن آن قبض شود چون در غیر این صورت بیع دین به دین بوده و باطل می -2

 ثمن از جنس دین نباشد و در صورت هم جنس بودن مساوي باشند؛ -3

 ه است، ثمن طلا و بر عکس نباشد؛در صورتی که دین نقر -4

 فقر و غنا و همین طور عسر و یسر مدیون معلوم باشد؛ -5

 مدیون اقرار به دین داشته باشد؛ -6

 بین مشتري و مدیون دشمنی نباشد؛ -7

  .)134، 1377به نقل از عیوضلو (» مدیون مکلفین باشد -8

ي مشارکت دین مستقر و معلوم است؛ مدیون که ناشر است دارا  در تطبیق با اوراق مشارکت باید گفت که بنابر گواهِ ورقه

باشد همچنین دشمنی بین مدیون و مشتري با توجه به عمومی بودن طرح و شخصیت حقوقی آن منتفی است؛ بنابراین اگر  می

  .اي وجود ندارد ي مشارکت بصورت نقدي معامله شود در صحت این معامله شبهه ورقه

 :میپرداز ی آن مانی به بلیذ  که دردهی ذکر گردتی دوروانی ددیدر خصوص جواز خر

 فقال نی الدهی عليالذ ی فجاءه رجل فاشتراه منه بعرض ثم انطلق النی رجل دی عن رجل کان له عل)ع ( سالت ابا جعفر-1

 ما نی الدهی علي الذ الرجلردی: )ع (ابوجعفر  ذلک؟ فقالی القضاء فکونی فی منه کتهی قد اشتری فانکی ما لفلان علیله اعطن

 ). 374 ،ق1409 یعامل (.نی له الدي به من الرجل الذي اشتريله الذ

 نی آمده و دنیدا  نزد فردی بود، سؤال نمودم که نفر سومونی به او مدی که شخصي در خصوص فرد)ع ( امام باقراز

 شی خونیخواهد که د یرفته و از او م ونیمد  نموده و سپس به نزد شخصيداری خریی را از او در مقابل کالاونیشخص مد

 ست؟یچ  موردنی نموده است؛ حکم مساله در ايداری خرنی دافرد ، چرا که آن را ازدی واگذار نماي را به ونیبه فرد دا

 نموده دی خري معامله نموده و از ونی را که به آن مقدار با فرد دای نفر سوم مقدار مالبه ونیشخص مد:  فرمود)ع(حضرت 

 .پردازد یماست، 

.  منهتهی فقد اشترکیعل ادفع ما لفلان:  فقال لهن،ی صاحب الدی رجل ثم ذهب الی علنای دي رجل اشتر)ع ( قلت للرضا-2

   )348ق، 1409 یعامل (.هی علیما بق عی المال من جمهی علي و برئ الذنی صاحب الدی ما دفع المۀی قهی الدفعی: قال

 ونی سراغ شخص مدبه سپس که دین شخص مدیونی را از فرد داین خریداري کرده و در مورد نفر سومی) ع(از امام رضا 

 به نفر سوم، به اندازه ونیشخص مد:  فرمود)ع( حضرت . را به او بپردازد، پرسش نمودمنیخواهد که مبلغ د ی ميرفته و از و
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پردازد و در  ی داده است، منیبه فرد دا )تی روانی اي اختلاف موجود در معنابنابر نفر سوم ای ونیشخص مد( که او یمبلغ

 .شود ی مي آنچه که برذمه اش بوده است، بری از تمامونیمد  شخصجهینت

توان گفت  ی، مباشد ی منی دعی بقیمصاد ، ازمشارکت اوراق ي مذکور و از آنجا که نقل وانتقالات بعداتی به رواتی عنابا

  .ندارد شرع  بای منافات و فروش اوراق فاقد مشکل بوده وانجام آندیکه خر

شود که برخی از حقوقدانان جهتِ دفاع از موقعیت اوراق مشارکت معتقدند که خرید و فروش این  در پایان عنوان می

لیکن به نظر نگارنده، تمامی . باشد و کاملاً حلال می) موضوع مشارکت(اوراق در واقع خرید و فروش دارایی فیزیکی است 

چک، سفته و (گواه این بحث آنکه در تمامی اسناد تجاري بالاخص اسناد تجاري خاص . باشند دِین میاوراق بهادار حاکی از 

یابد از  مبلغ مورد ذکر در سند از معامله پایه و اصلی جدا شده و خود یک ماهیت حقوقی بصورت یک دین مستقل می) برات

منجز (بودن و همچنین تنجیزي )  دیني تجرد از پایه(یدي همین جهت است که ما در حقوق این اسناد با اصلی به نام اصل تجر

باشد لیکن به طور قطع از سنخ  هر چند ورقه مشارکت جزو اسناد تجاري خاص نمی. بودن مواجه هستیم)  دیني بودن از پایه

دا شده و به خودي سلفان خود از معامله اصلی و پایه ج شودکه مانند هم اوراق بهادار و تَبعاً نوعی سند تجاري محسوب می

تضمین سود و بازپرداخت اصل دین نیز بر این ویژگی . شود خود یک سند تجاري معتبر و مجزا و قابل معامله شمرده می

کند چه آنکه اسکناس نیز نوعی سند  اوراق مشارکت صحه گذاشته و این اوراق در مبادله عملاً نقش وجه نقد را بازي می

  .ز ارزشی مستتر و قابل مطالبه از نظام  اقتصادي یک کشور است، حاکی ا)ورقه بهادار(تجاري 

  تبانی در بازخرید اوراق. 4- 2-4

آید که ناشر اوراق مشارکت جهت مرغوبیت یافتن اوراق و ایجاد تمایل عمومی نسبت به آن، اوراق را پیش  گاه پیش می

این عمل اهداف اقتصادي خاصی ) تمایل به فروش دارندبراي دارندگانی که (نماید  از اتمام طرح یا سوددهی آن؛ بازخرید می

نماید، اما در مورد صحت  دنبال می) خریداران اوراق(همچون بالا بردن ارزش ورقه و ایجاد اطمینان به سوددهی را نزد مشتري 

  .باشد هایی در امامیه و اهل سنت مطرح می این بازخرید شبهه
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 شرط جهت نی ارایز باشد، ی به اتفاق همه فقها حرام و باطل کننده عقد مدیای صراحتاً در متن عقد بدیاگر شرط بازخر«

 بطلان عقد موجب  جهت معاملهتیعدم مشروع 1م. ق217و براساس ماده ) بر مبناي قواعد فقهی(روع کرده معامله را نا مش

 .گردد یم

 سپس عقد را و ع عقد به آن توافق کرده قبل از وقونی مطرح نگردد بلکه طرف)نهی ععیب( در ضمن عقد دی شرط بازخراگر

.  اختلاف نظر وجود داردهی امام،ي فقهاانی معی عدم صحت بای صورت در صحت نی آن شرط منعقد سازند، در ايمبنا بر

عقد   جواهرصاحب و یلی چون محقق اردبگری دیبرخ  مکروه وي موردنیعقد را در چن یعلامه حل ،ی چون محقق حلیبرخ

 .)125، 1998حمود (» اند دانستهشرط را باطل  و

 قبل از عقد مانند شده  مقرری در عقد است، اگر شرط تبان2ی عدم اعتبار شرط تبانای اختلاف در ارتباط با اعتبار نی اعلت

 کرده و آن را باطل تی شرط به عقد سرابطلان  صورتنی باشد که در متن عقد ذکر شود و در آن مؤثر باشد، در ایشرط

 در ی چون شرط تبانی و علامه حلی محقق حلری نظییفقها. ستی نباطل ، عقدمی قائل نباشی شرط تبانری اگر به تأثکند والا یم

  ویلی مانند محقق اردبیهانیدانند، اما فق ی را موجب بطلان عقد نمی به نحو تباندی شرط بازخررو نی، از ااثر دانسته یعقد را ب

   .دانند ی معقد  را مبطلی به صورت تباندی در عقد هستند، شرط بازخریان شرط تبری جواهر که قائل به تأثصاحب

: گوید می» و یکره لوکان قصد هما ذلک و لم یشترطاه«:  که در قواعدگفتهی در ارتباط با جمله علامه حلیلیمحقق اردب

نه در قصدشان باشد،  ه لفظاً گفته وآن را ن  معامله باشد ونی در فکر و قلب طرفعی که اعاده مبيدر موارد» قصدهما«مراد از «

 به ي نه به عنوان وفانی باشد و اعی باشهیاند  در ذهن ونی و ابفروشد عی دوباره به بادی کالا را خری وقتي صورت که مشترنیبد

 دشان قصنیاما اگر طرف.  کراهت داردی ولحی معامله صحی حالتنیچن  است، دري به مشترنانیاطم و شرط بلکه از باب اعتماد

است که معامله منعقد  نی باشد و قبل از انجام عقد بر آن توافق و براساس آن عقد را محقق سازند، ظاهر ادیبر شرط بازخر

 ). 372 و 331 ،1404 یلی اردبمحقق(»  اگر شرط را در متن عقد ذکر نکرده باشندیشود، حت ینم

 آن دو در ي بناچون عقد باطل است زیورت ن صنی ادر«: دکه یگو ی منیدر خصوص سخن علامه صاحب جواهر چن

 و قصدشان نداشته و تی را در نی شرطنیچن نی اگر واقعاً طرفيآر.  بر شرط است، اگرچه لفظاً آن را ذکر نکنندی مبتنقتیحق

 صورت نی ا آن از او باشد، دردی به بازخردواری امعی، باي به مشترقیتوث  براساس اعتماد وی هم نکرده باشند ولیبر آن توافق

                                                 
 .است  مشروع باشد والامعامله باطلدی شده باشد باحی اگر تصری شود ولحی که جهت آن تصرستیدر معامله لازم ن: ی قانون مدن217 ماده 1

 )252ق، 1389بجنوردي  موسوي ( نشودحی در متن عقد بدان تصرین واقع ول بر التزام به آن توافق وعقد را براساس آنی که قبل از عقد طرفی شرط2
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 ینجف. (»ستی از اشکال نی خالزی مورد ننی صحت اهانی از فقیمکروه است ، هر چند به نظر برخ ی بوده ولحیعقد صح

 )315 ،ق1401

نظر   از). 253ق، 1389 يبجنورد ( به آن لازم استي است و وفای همانند شرط ضمنی از فقها معتقدند شرط تبانیبرخ

 ی اصل برجواز شرط تبانی طوسخیو به نظر ش) 21ق، 1410 (. استی قواعد فقهي به مقتضای اعتبار شروط تباني انصارخیش

 و مؤثر در حی را از شروط صحی از آنجا که شرط تباننیبنابرا. شود ی مورد هم منیا بوده و عموم اخبار در مورد شرط شامل

 .ددگر ی منهی الععی موجب بطلان بی به نحو تباندی باز خرشرط دانند، یعقد م

 باشد چه در متن نیطرف  مقصودنهی ععی در بدی که شرط بازخری آن در عقد در صورتری و تأثی توجه به اعتبار شرط تبانبا

 شرط ضمن عقد قتی در حقی شرط تبانرایز دو صورت معامله باطل است،  ذکر نگردد، در هرایعقد صراحتاً ذکر گردد و

 شود ی موجب بطلان معامله می آمده که نامشروع بون جهت معامله در صورتزی نی قانون مدن272 ماده در .شود یمحسوب م

توان گفت  ی است، مرفتهیپذ  رایگذار شرط تبان  که قانون1م. ق1128مطابق با ماده  . شده باشدحیکه به آن در متن عقد تصر

 .گردد ی بطلان معامله مموجب  بوده وحی جهت معامله در حکم تصرتی برعدم مشروعنی طرفیتبان

 زی آن را جاتسنن  اهلهانی از شافعى، فقری به قرض ربوى است، غدنی رسنی، در مواردى که قصد طرفنهی ععی بدر

توان فروخت، به خود   فروشنده مىری شده را همان گونه که به غدارىی باور است که کالاى خرنیشافعى بر ا. اند ندانسته

دانند   کافى نمىلی شافعى در پى هم آمدن دو معامله را دلهانیفق. ) 256 . 45، ق1408قدامه  ابن(توان فروخت  فروشنده هم مى

 ).172، 1422 يمصر(. اند  دو طرف قصد ربا داشته که حکم شودنیبراى ا

 معامله صحت و سقم نیطرف  قصدرای، زستی نحی صحنهی الععی بیو حنبل)  58، ص ق1405ابن رشد ( یفقه مالک  نظراز

 یحی مقصد ناصحي براحی ابزارصحکی معامله از نیا در .است ی شرعری غنی قصد طرفنهی الععیدر ب کند و ی منییقرارداد را تع

 کی که زی نمی ابن ق)334، تا ی بهیمیت ابن (.شود ی محسوب مي بهره است که ربوبا  شود و آن عبارت از اخذ وامیاستفاده م

  ).99-98تا،  ی بمیقابن  (داند ی نمحی را صحنهی الععی مذهب است بیحنبل

  

  

                                                 
 فـسخ  حـق   طرف مقابلي شرط شده و بعد از عقد معلوم شود که طرف مذکور فاقدوصف مقصود بوده برا             ی صفت خاص  نی از طرف  یکی هر گاه در     1

 . باشد بر آن واقع شدهاًی عقد متبانای شده حیخواهد بود خواه وصف مذکور در عقد تصر
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 : استلی ذاتیکنند روا ی اهل سنت که به آن استناد مي نزد فقهانهی ععی حرمت بلیدلا

:  گفتدیام ولد ز. میرفت شهی بن ارقم نزد عادی بن ارقم و زن زدیمن و ام ولد ز: کند  نقل مىلی بن شر حبفعی دختر ا)الف

 .دمی درهم نقد خر600 از وى به را سپس آن.  فروختممیمان تقس بن ارقم تا زدی درهم به ز800اى را به  من برده

)  وآلههیصلى االله عل ( بگو که ثواب جهادش در رکاب رسول خدادی و فروشى انجام دادى، به زدیچه بد خر:  گفتشهیعا

)  وآلههی علصلى االله( از رسول خدا ثی حدنیهر چند در ا). 244ق، 1413 یشوکان (دیاز دست رفت، مگر آن که توبه نما

 اهل سنت، هانی موجب بطلان ثواب جهاد است، از نظر فقدی که کار زنی درباره اشهی عاگفته سخنى نقل نشده است، ولى

 مورد هم نیا  حرمت رباست که شاملثی همان احادای نص نیا.  کار داردنی بر حرمت اشهی وجود نص نزد عابر دلالت

 تمسک کرده است ده،یشن)  وآلههیصلى االله عل (امبری از پنهی ععی که درباره ب خاصىثی به حدشهی که عانی اایشود و  مى

 ).244ق، 1413شوکانی (

 اختلاف کنند، گریکدی  وقتى دو تن از صحابه بان،یعلاوه بر ا. ستی نحی صحشهی عاثیبه نظر شافعى، حد: اند  گفتهبرخى

 ).154ق، 1405ابن رشد (. شود  رجوع مىاسیبه ق

 و اتبعوا اذناب عوایتبا  و الدراهم وناریاذا ضن الناس بالد: نقل شده است)  وآلههیصلى االله عل( از رسول خدا تىی در روا)ب

 و درهم بخل ناری که مردم به دیزمان: یعنی. نهمید راجعوای حتى رفعهی االله انزل االله بهم بلاء فلالیالبقر و ترکوا الجهاد فى سب

ماند  ی می بلا باقنیکند و ا ی نازل مییاند خداوند برآنها بلا  ترك کردهخدارا جهاد در راه ... و  کنندنهیورزند و با آن معامله ع

ق، 1413شوکانی ( است دهی هم نقل گردگرىیالفاظ د  باتی روانیا. ندی امر بازگشت نمانی از اخود نی که مردم به دنیتا ا

244.( 

 رییاى تغ  به گونهمعامله  مقصود باشد، اما اگر صورتادىی که گرفتن ز آن گاه اشکال داردنهی، معامله عهانی فقنیاز نظر ا

 : شده استجواز  حکم بهری محقق نشود، اشکال ندارد؛ چنان که در فروض زىی که رباابدی

  . اولى آن معامله کندمتیق ازر شتیاگر در معامله دوم ،کالا را به ب -1

 به کمتر معامله را  سپس آنابد،ی کالا کاهش متیند؛ طورى که ق دهد، مثلا پارچه را قطعه قطعه کرییاگر کالا را تغ -2

 .کند

 آن عمل کند، عکس ای کند و دارىی بفروشد، سپس همان را با سکه خرهی به طور نسىی را در مقابل کالاىیاگر کالا -3

 .گردد  کالا و پول نقد محقق نمىنی ربا برایاشکال ندارد ز
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  نقداًناری د10 را به آن  بفروشد، سپسهی درهم نس200 را به ىیى مثال کالااگر جنس سکه ها تفاوت داشته باشد؛ برا -4

 . استزیبخرد، جا

 که لی دلنیداند، به ا نمى  آن را رواهیدانند ، ولى ابوحنف  مىزیها آن را جا  مورد چون جنس مختلف هستند، حنبلىنی ادر

 )245ق، 1413شوکانی  (.ت اسرفتهی را پذهیابن قدامه هم قول ابوحنف. هر نوع سکه ثمن هستند

 عنىی عکس باشد، اگر  حالردی و سپس نقد انجام گهی است که نخست، معامله نسىی شد، مربوط به جاانی که بفروضى

داند،   نمىزی کار را جانی، احمد بن حنبل اکند دارىی خرهی تر نسشی بمتی را نقداً بفروشد و سپس همان را به قىیابتدا کالا

 زی بخرد، جاهی به کمتر از ثمن اول، نسای و ابدی ریی کالا تغای کند تفاوت اگر سکه معامله. ها مختلف باشد مگر آن که جنس

   .)76، 1427جزیري  (است

اى براى  لهی که حنیا  باشد، مگرزیتر از همان جنس ثمن جاشی کالا به مقدار بدیاحتمال دارد که خر: دیگو  قدامه مىابن

 نی را حرام کرده است، با انهی ععی که بتیروا  است وعی بتیلح اصل اولى رایصورت حرام است، ز نیرباخوار باشد که در ا

اى براى رباخوار  لهیتر وساى را که کم  است و معاملهنهی معامله عشکل تر بهشی مردم بنیرباخوارى ب. صورت تفاوت دارد

 )245ق، 1413شوکانی  (کرد اسیتوان به آن ق ، نمىشود مى

. باشد ی بالاتر ممتیق  بههی به صورت نسیی همزمان همان دارادی و باز خریی داراي فروش نقدنهی الععی بیل طور کبه

 و ی طراحنهی الععی براساس بی قرضه اسلاماوراق يدر کشور مالز.  نشان دهنده سود آن استهی با نسي نقدمتیالتفاوت ق مابه

 بالاتر به متیها به ق  همزمان آندی خود و خريها یی داراي نفدفروش  بای مالنیمند تأمازی نيها شود و شرکت یمنتشر م

 که به اجماع( در متن عقد ذکر شود دی چنانچه شرط باز خرهی فقه امامدگاهیاز د. کنند ی منیتأم  خود راازی ننی اهیصورت نس

 که نیبا توجه به ا. است  باطلزی باشد نی به صورت تبانکنی اگر در متن عقد ذکر نشود ولی و حت) باطل استهی اماميعلما

 نوع معامله محسوب نی ای جزء شروط اساسدیبازخر  با نرخ ثابت است و شرطی مالنی تأمیهدف از انتشار اوراق قرضه اسلام

  .ستی نرفتهی پذهی امامفقه  نوع اوراق بهادار از نظرنی انیشود بنابرا یم

  الحساب  پرداخت سود علی.2-5

 و ی اسلامنی و قوانشرع  انتشار اوراق بانینندگان قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت بر مطابقت قوان کنی تلاش تدورغمیعل 

 يا دهی حوزه، عقنی از صاحب نظران در ایبرخ ی، منتهستی درآن نیرتی مطابقت وجود دارد و مغانی که انیاصرار آنان بر ا

 نی انیمهمتر از.  تا رفع شبهه گرددی بررسراداتی انیذا مهم است که ال . اند  را بر آن وارد ساختهیراداتیمخالف آن داشته و ا
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 اشکال واضح است چنانچه نتوان بدون. باشد ی مهم ماری اوراق مشارکت بوده و مشرو ع بودنش بسالحساب یعناصر سود عل

 دچار مشکل خواهد هی پا ازو  با اشکال رو برو شدهزی و فروش اوراق مشارکت ندی صورت خرنیبودن آن را ثابت کرد، درا

  . استي مشروع بودن آن ضروراثبات  مهم واری بسی سود پرداختی اصلتی جهت، شناخت ماهنیاز ا. دیگرد

  در صورت تفسیر بر مبناي عقد مشارکت. 1- 2-5

 عقد مشارکت يواکاو  بهستیبا ی آن می سود اوراق مشارکت است و جهت بررستی جا مهم است ماهنیا آنچه که در

 سود در اوراق مشارکت طی شدن شرامشخص  که اوراق، مطابق با عقد شرکت است، پسمیخت چرا که ما معتقد به آنپردا

، می کنری اکثر محققان، قرارداد مشارکت را براساس عقد شرکت تفسنظر اگر براساس.  گرددی متی ماهنیسبب روشن شدن ا

 از ی طرح مورد نظر، بخشافتنی انی از پاشی تفاوت که ناشر پنید، با ا سود سهام خواهد بوهیشب يادی اوراق تا اندازه زنیسود ا

کند و  ی مپرداخت) سهامداران(الحساب به دارندگان اوراق  ی طرح را به عنوان سود علي شده حاصل از اجراینیب شیپ سود

الحساب را به دارنده  یسود عل و یقطع ، ما به التفاوت سودافتهی سود تحقق قی طرح مزبور و محاسبه دقافتنی انیپس از پا

 در شرکت یدهد، ول ی مانی دارندگان اوراق مشارکت پاشراکت  اوراق مشارکت، بهیپردازد و با پرداخت اصل مبلغ اسم یم

 شرکت، ي پرداخت سود سهام از سونی توسط شرکت است ، تضمی منافعلی تحصبه  چون پرداخت سود سهام منوطیسهام

 ممکن ی حتکه می موضوع هستنی ارشاهدی اخيها  سالی طی سهامي ما در شرکت ها)81، 1376 یانتهر ستوده (.ستی نیقانون

 ینی پرداخت نگردد و نه تنها تضم)سهام دارانیخر ( شده به سهامدارانيداری بابت سهام خري سودی متوالانی سالياست برا

 آن ی اسممتی از قزی ن) سهامدارانيگذار هیسرما( سهام متیق  کهمیا دهی بلکه بارها دستیدر مورد پرداخت سود در کار ن

 قرارداد ستیبا ی هستند که مدهی عقنی براگری ديا عده. اند دهی دانی سهام زدی وخريگذار هیسهامداران در سرما تر آمده و نییپا

 نیی تباساس نی بر همزی اوراق مشارکت نتی کرده و ماهی تلقی قانون مدن11 ماده قی و از مصاددی جدي عقد را مشارکت

 در نکهی اي است و به جاکرده  را تقبلي پروژه اقتصادکی ی از منابع مالی اوراق، بخشداری صورت که خرنیشود، بد یم

 )81، 1381 يرویش(.  خواهد شدکی پروژه شرآن ي شود، در حاصل از اجراکی شر ي آن واحد اقتصاديها ییاموال و دارا

 پروژه مورد نظر، مالک آن خواهند انی اوراق با پادارانی معتقدند که خر مشارکت راق سود اوتی درباره ماهيگریاما عده د

 يمجر شود و اگر دولت، به عنوان ناشر اوراق و ی می سهاميها  مشارکت مانند اوراق سهام شرکتاوراق  جهت،نیشد و از ا

 اوراق مشارکت خواهد صاحبان  سودنی بپردازد و ا اجازه استفاده از آن را به صاحبانشدیپروژه بخواهد از آن استفاده کند، با

 جی به تدرای جا کی پروژه، آن را لی بعد از تکمتواند ی دولت منیهمچن. شود ی ممیها تقس  آننی بنیبود که به نسبت مع
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 به ياه نهی آن بالاتر از هزمتی قییها  طرحنی وجود ارزش افزوده در چنلیدل  صورت، بهنیروشن است در ا.  کنديداریخر

 روی نوزارت  به طور مثال،)151، 1386 انیوسوم(.  به التفاوت ، همان سود صاحبان اوراق استما نیکاررفته خواهد بود و ا

 دارانیالحساب به خر ی عنوان سود علبه  پولینی اقدام به انتشار اوراق نموده و هر ماهه مبلغ معی برقيها روگاهیجهت ساخت ن

 در ی آنها به راحتيتوان برا ی نمجهی دولت انجام گرفته و درنتتوسط  وسعت تنهانی درايوژه ها پرنیچن. پردازد یاوراق م

 يگذار هی آن شامل اصل مبلغ سرمادی خرمتی نموده که قيداری طرح دولت آن را خرانیپا لذا در.  کرديگذار متیبازار ق

 گری دیبرخ. دهد ی مانیپا  و سپس به مشارکتشتریه بالحساب پرداخت شده به آنان بوده و ن ی و سود علدارانی خرتوسط شده

 یتواند براساس تجربه عمل یاند که دولت م  نمودهعنوان نی چننی سود اوراق مشارکت، اتیاز محققان در جهت اثبات مشروع

سب  که کیی عقلانانیها و اطم  طرحنی ارزش افزوده اشی و افزای عمرانيها  در طرحيگذار هیحاصل از عملکرد سرما

  کند و بانیی اوراق مشارکت تعي را برايا  شدهنی هست، نرخ سود تضمزی اوراق مشارکت ندارانیخر کند و مورد وفاق یم

 کند که جادی ااوراق نی ادارانی خري را برانانی اطمنی به عنوان استفاده از عقد وکالت، ایقی حقنی و نه تضمیتعهد حقوق

، ابدی نرخ تحقق نی از اادتری زای کم يموارد ش افزوده حاصل خواهد کرد و چنانچهدست کم به اندازه نرخ اعلام شده، ارز

 چرا که طبق ستی نظر درست ننی البته ا)193، 1377 وضلویع (.الوکاله کارگزاران اوراق مشارکت قرار دهد آن را جزء حق

 ي مواجه شد، پرداخت خسارت شرکانای با زي اقتصادای ي تجارتی کند اگر فعالنی تضمتواند ی ازشرکا میکیعقد شرکت 

، سقف تعهد و گرید  بدهد؛ به عبارتینیتواند تضم ی که هنوز حاصل نشده نمي اما بابت پرداخت سودردی عهده گبه  راگرید

 ي پرداخت سودي برایقی حقنی تضمنیبنابرا  به صورت شرط فعل است،هی، به عهده گرفتن اصل سرماکی شر کی نیتضم

: اند الحساب گفته ی سود علی و حقوقی فقهتی ماهنیی در تبسندگانینو  ازیبرخ.  نخواهد داشتیی، معناکه حاصل نشده است

 یمحاسبه سود قطع  طرح وانی قرض است که پس از پایشود، در واقع نوع ی پرداخت ممشارکت  سود که به دارنده اوراقنیا

 ي انتظاربازده ، ناشر اوراق به اندازه حداقل نرخگریت د به عبار)150، 1379 یسرآبادان(. گردد ی برداشت مسود نیاز ا

خواهد طرح را از صاحبان  ی که ممشارکت  اوراقدیدهد و در سررس ی مشخص به صاحبان اوراق قرض ميبند براساس زمان

 نید؛ بنابراده ی ملی را به آنها تحوماندهیکند و باق یالحساب کم م یعل  کند، طلب را از بابت پرداخت سوديداریاوراق خر

 ایصابرن(.  است، نام سود بر آن گذاشته شده استي خواهد بود و چون متناسب با بازده انتظارقرض الحساب، ی سود علتیماه

 نی طرح اانی شده و در پاکیتمل ، به دارندگان اوراقالحساب پرداخت شده توسط ناشر ی، سود عل نظرنی مطابق ا) 52، 1387

 نظر را قبول کرد چرا که نیتوان ا یاما نم. شود ی مگرفته  کسر و سپس قرض داده شده پسیعسود پرداخت شده از سود قط

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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 اوراق به نی منابع به دست آمده از فروش اکی از قرض و تملی مشارکت سخناوراق نامه انتشار نیی و آنی قواني کجاچیه در

 . بوده استدارانیبه خرالحساب سود  ی علکی اوراق مشارکت، قصدش تملناشر  است وامدهی نانیم

 که در يزی اما چگذاشت  سود اوراق خواهدتی در ماهیمی مستقری تاثمیریها را که بپذ دگاهی دنی هر حال هرکدام ازادر

.  باشندی ممی در سود حاصل از طرح سهمشارکت  اوراقدارانی طرح، خرانی است که در پانیباشد ا ی مکسانیها   آنیهمگ

 يا  ابهامات چارهنی حل اي براستیبا ی وجود دارد و می ابهاماتمشارکت الحساب اوراق ید علهر حال درپرداخت سو در

   . شوددهیشیاند

 سود نی انیتضم. است  مسئله در اوراق مشارکتنیترزی از بحث برانگیکیالحساب در اوراق مشارکت  ی سود علتیماه

 ناشر ایبانک . دیاند را دچار چالش نما دانسته  عقد شرکتهی را که انتشار اوراق مشارکت را برپايسبب شده که نظر افراد

پردازد  یالحساب به دارندگان اوراق م ی مشخص به عنوان سود عليدهایدرسرس  رایاوراق مشارکت، قبل از اتمام طرح وجوه

 کم تر یطعق  از سودیالحساب پرداخت ی علي، جمع سودهای طرح و مشخص شدن سود قطعانی در پاچنانچه کند یو تعهد م

 توسط یافتیالحساب در ی عليسودها برعکس چنانچه. دی اوراق پرداخت نمادارانی سود را به خرنیبود ما به التفاوت ا

 بانک ای را به ناشر افتی اضافه درنی موظفند ازی ن)ق اورادارانیخر(، آنان تر بود شی طرح بانی پای اوراق از سود قطعدارانیخر

  مربوط به انتشار اوراقيها نامه نیی طرح را در آانی پا1ی سود قطعنی و پرداخت امحاسبه یچگونگقانونگذار . باز گردانند

 طرح مبادرت انیپا  دری سود قطعنی از ناشران اوراق مشارکت به محاسبه ایاما بندرت برخ.  کرده استانی بمشارکت

 امر صورت نیاند و دراکثر موارد ا پرداخته ان اوراقالحساب را به دارندگ ی علي با سودهایالتفاوت سود قطع  و مابهدهیورز

 و دینما ی منیالحساب را تضم ی ضامن، پرداخت سود علعنوان  است که ناشر اوراق خود بهنی ایمشکل اصل. ردیگ ینم

 سود يریگ  مواجه شد، بازپسی پرداختي نسبت به سودهاي آوردن سود کمتربدست ای و انی، طرح با زانیچنانچه در پا

 فروخته و گرانی دبه ، اوراق خود رادی اوراق قبل از سررسهی اولدارانی ممکن است چرا که ممکن است خرری غالحساب یلع

 نی بپردازد و ادی حاضر که باانیماند و ز ی مدیجد داری خرنجای کرده و در اافتی فروش درخیالحساب خود را تا تار یسود عل

از سود » عدم قطعیت«نظران معتقدند که اگر ویژگی   برخی از صاحب.باشد یم نزی بلکه عادلانه نستینه تنها ممکن ن

  به خودي ربوتی شده و اوراق مشارکت همانند اوراق قرضه ماهیکیالحساب  یبهره و سود علالحساب گرفته شود،  علی

                                                 
نهـایی   سررسـید  از پـس  مـاه  پـنج  ظـرف  طرح امین توسط طرح اجراي خاتمه از پس اوراق، دارندگان به پرداخت قابل قطعی سود  میزان :13ماده  1

 .رسید خواهد مرکزي بانک تأیید به و محاسبه

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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کشور انکداري در سیستم ب»  شدهنیالحساب تضم یسود عل « عبارتيریلذا بکارگ. )89، 1374سلامی  (خواهد گرفت

الحساب پرداخت شده به  یسود عل ي را برا» شدهنیتضم« اگر عبارت نیهمچن. شود ی است که به غلط بکار برده میاصطلاح

 ای آنها در دندهیبه عق.  خواهد بودیمعن ی خود را نداشته و بیواقعمفهوم » الحساب علی «دی قگری، دمیصاحبان اوراق بکار بر

 يگذار هی سرمانفکی، جزء لاتر از انتظار  از سود کمي برخوردارای انیوجود ندارد و احتمال ز» صاديتضمین اقت « به ناميزیچ

 که به عنوان سود یمبلغ  بودنیگذار را از قطع  است سپردهیالحساب به بهره، کاف ی سود عللی تبدي رو، برانیاز ا. است

  نبودن عنصرایالحساب فقط در بودن  یسود علو  بهره انی تفاوت مرای داشته است، مطمئن کرد، زافتیالحساب در یعل

 در صورت عدم حصول سود ی حتیافتیالحساب در ی که سود علشود مطمئن يا گذار به گونه اگر سپرده. است» اطمینان«

واهد  همانند بهره خقاًیدق الحساب ی از او بازپس گرفته نخواهد شد، در آن صورت، سود عليگذار هی سرمااتی عملدر یواقع

 به ي اقتصاديها ینیب شی، گفته شده است که امروزه پاشکال نی در پاسخ به ا)157 و 155، 1376 ینیزاده بحر نیحس(. بود

 موارد کنند و ی اقدام مي اقتصاديها تیها نسبت به انجام فعال ینیب شی پنی با اعتماد به امردم تر شی است که بقی دقيا اندازه

 ي که بانک مرکزیزمان  است که اساساً تالی دلنیبه هم. ستی انطباق ندارد، قابل اعتنا نتیع با واقینیب شی که پينادر

 که طبق قانون، نی را صادر نخواهد کرد، ضمن اآن  پروژه مربوط به اوراق مشارکت را احراز نکند، مجوز انتشاريسودآور

 و ی امروزه خطرات مهندسنیهم چن. ر دارد و عملکرد ناشر، نظارت مستمیمال يها  نسبت به مصرف وجوه، حسابنیام

 و تا هیسرما  اصلنیشود، بنابرا یها پوشش داده م مهی انواع بلهی به وسزی و زلزله نلی مثل سرمترقبهی غحوادث  ازیخطرات ناش

 یمقبول جواب پاسخ نی البته ا)151 ،1386 انیموسو(.  کردنی تضمیتوان به صورت واقع ی سود مورد انتظار را ميا اندازه

 از جمله ی عوامل خارجرای زدی آی درست ازآب درنمي اقتصاديها تی فعالدرخصوص ی قطعینیب شی پشهی چرا که همستین

 قی دقيها ینیب شی پنیسبب به هم خوردن ا...   ورمترقبهی، نوسانات نرخ ارز، عوامل غی در عرصه جهانالملل نیروابط ب

 اوراق دارانیالشرکه خر ، سهمطرح يانتها  که دردیهمانند بانک عامل تعهد نما انی منی درایحال اگر شخص ثالث. گردد یم

 بانک قتی و مبلغ سود مورد انتظار اوراق باشد، در حقهیسرما  شامل اصلمتی قنی کند که ايداری خریمتیمشارکت را به ق

ان گفت که به کار بردن واژه سود تو ی منجای کرده و در انی را درطرح تضممشارکت  دارندگان اوراقيگذار هیعامل سرما

 . نخواهد بودیبی غرزی چگرید الحساب یعل

 در هر صورت باشد، چه آن نی تضمي به معناهی سود سرمانیاند اگر تضم  داشتهانی مقوله بنینظران در ا صاحب  ازیبرخ

یا » ربا «منافات دارد و در واقع مانند مشارکت يمسئله با مقتضا نی به دنبال داشته باشد و چه نداشته باشد، ايطرح واقعاً سود

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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 منظور ،گران  دسته از پژوهشنی ادهی، به عقدی گردانی همان طور که ب)150، 1378 ی تهرانيهادو. (خواهد بود» حیله در ربا«

 به ثمر نشست، ناشر سهم ي، سودياقتصاد تی معنا که اگر از فعالنی است؛ بداتی اصل عملنی، تضمنیگذار از تضم قانون

 کند، بانک عامل پرداخت سود مزبور را به عهده يکار خوددار نیگذار را بپردازد و چنانچه از انجام ا هیمتعلق به سرما

  محاسبهیدانند، چگونگ ی می اسلامی مالي از محققان که اوراق مشارکت را از ابزارهایبرخ  است کهلی دلنیبه هم. ردیگ یم

 غاتی با تبلمشارکت اند که در اغلب موارد، فروش اوراق  داشتهانی دانسته و ب ابهامي اوراق مشارکت را دارای قطعسود

 ،ی سوددهزانی، متی، موفقشرفتی از پی رسمگزارش چی، ه پس از فروشی ولرد،یپذ یها صورت م  رسانهلهی به وسيا گسترده

،  مقرريدهایسررس  دری اطلاعاتچیه عامل بدون ارائه يها بانک. شود ی منتشر نماوراق  صاحبانیارزش افزوده و سود واقع

 در اوراق يگذار هی شده است تا سرماباعث  مسئلهنیا. گردانند ی را به صاحبان اوراق برمهیالحساب و اصل سرما یسود عل

 نظر که منظور، نی اذعان کرد که ادی البته با)431، 1386 انیموسو(. باشد دی محل تردي و اقتصادیمشارکت از جهت شرع

  ، باشدقبل  انجام گرفته درینی بشی طرح کمتر از پی که سود دهی در زمانرای زستی است قابل قبول ناتیعمل ل اصنیتضم

 ماده واحده 3 بند )ب( جزء ییاجرا  نامهنیی آ15همان طور که در ماده .  عملاً وجود نداردیامکان اخذ سود اضافه پرداخت

،  شده عملکرد داشتینیب شیالحساب پ یپروژه کمتر از سود علچنانچه «:  کهدهی گردانی کل کشور ب1389قانون بودجه سال 

گردد منظور از  یپس مشاهده م. »دی هبه نمايحاصل شده را به دارندگان اوراق مشارکت ارز ناشر موظف است تفاوت

 اوراق یشرع  حل شبههي معتقدند برایگروه. باشد یالحساب م ی سود علنی بلکه تضماتی، نه ضمانت اصل عملنیتضم

 بازده ي و نه براهی اصل سرماي، نه براناشر لهی به وسی ضمانتچگونهی منتشر کند که در آن هی، دولت اوراق مشارکتمشارکت

 اوراق فاقد مشکل نی درست است که ا)151، 1388 يعلو(.  شوندکی شرپروژه انی در سود و زدارانی، منظور نشود و خرآن

  .دی را جذب نماستندی نریپذ سکی که ري افرادینگی نقدتواند ی نمی ول؛ استیشرع

توان گفت که تضمین سود بنابر آنچه در بخش فقهیِ تحقیق گذشت چه از منظر فقه امامیه، چه از منظر مذاهب  بنابراین می

ه شرعی همین که اطمینان به ایجاد سود را ایجاد نماید، با شبه) الحساب سود قطعی، سود علی(اربعه؛ به هر عنوان که باشد 

  .مواجه است حتی اگر اوراق مشارکت بر مبناي عقد شرکت تفسیر و تبیین گردد

  در صورت تفسیر بر مبناي عقد قرض. 2- 2-5

ي مشارکت را  گیرد؛ در صورتی که ورقه الحساب معمولاً به صورت شرط ضمن عقد صورت می پرداخت سود علی

  . هر نوع شرط تضمین کننده را باید باطل دانستبرخلاف ظاهر و نام آن بر اساس عقد قرض تفسیر نماییم

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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شود  جاري است یک موقع در متن قرارداد ذکر می... بیع، اجاره، نکاح، صلح، قرض و : شرط که در تمام معاملات از قبیل

ق شود و بر آن تواف ولی گاهی قبل از قرارداد، مذاکراتی و شرایطی ذکر می. گویند که به این نوع شرط، شرط صحیح می

این شرط را شرط مبنی . گردد کنند، سپس صیغه عقد بدون تصریح آن شرایط، ولی با توجه به آن شرایط اجرا می می

نامند؛ و به دلیل اینکه قبلاً به آن شرط توافق شده و یا آن شروط کاملاً واضح و روشن است در  العقد یا شرط مضمر می علیه

العقد و یا شرط صریح در  ونه شرط اضافه به این دو صورت یعنی شرط مبنی علیهبه هر حال هر گ. شود ضمن قرارداد ذکر نمی

  .قرارداد وام دخیل گردد حرام است

سرخسی (جاري است ) - در معدود اختلاف نظر است-مکیل و موزون، معدود(گانه  رباي قرضی در تمام اجناس سه

کناس است که رباي قرضی در آن جریان دارد که اگر نمونه روشن و مشخص معدود، در عصر و زمان ما اس). 161ق، 1406

  .مقداري اسکناس وام دهند که بیش از آن را بگیرند حرام است

  .در رابطه با فقهاي امامیه چند نظریه زیر مبینِ دیدگاه مذهب شیعه پیرامون این موضوع خواهد بود

 نیست و اگر چنین قرضی واقع شود باطل است و شرط نفع در آن جایز: فرمایند شهید اول، در مورد شرط نفع در قرض می

مکی (حتی اگر شرط کرده باشد که در برابر قرض دادن دینار شکسته، دینار سالم بگیرد هم جایز نیست . باشد مفید ملک نمی

  ).132ق، 1414) شهید اول(عاملی 

گیرد پس دهد  ر از آنچه را که میهر کس در قرض شرط زیاده کند که بیشتر یا بهت: فرمایند علامه حلی، در تبصره می

باشد  چه جنس مکیل و موزون باشد چه نباشد و حرمت آن از ضروریات دین است و قرآن در آن صریح می. حرام است

  ).380ق، 1415حلی (

چنین قرضی با شرط کردن نفع، جایز نیست خواه مورد قرض از کالاهاي ربوي باشد و خواه نباشد و : گوید شهید ثانی، می

  ).128ق، 1414شهید ثانی (واه نفع مزبور، زیادي در عین باشد و یا زیادي در منفعت خ

حرام آن است که قرض دهنده به قرض گیرنده شرط زیادي و نفع بکند و فرق : فرمایند شیخ طوسی، در مبسوط می

ه شرط کند که اگر بهتر از آن اگر قرض دهنده به قرض گیرند... القرض باشد یا مقدار آن  کند شرط زیادي در صفت مال نمی

  ).161ق، 1377شیخ طوسی (بهتر از آن چیزي را که قرض گرفته، هنگام اداي دین بپردازد این کار حرام است 
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. اید همانطور که از نظریات فوق برمی. نمودند شاید به همین دلیل است که فقهاي شیعه از ابتدا با اوراق قرضه مخالفت می

سود آن نیز تضمین شده است بدون شک در دستۀ معاملات ربوي قرار  عقدِ قرضی باشد که مبلغ اگر این اوراق به شکلِ

  .گیرد می

  .در رابطه با مذاهب اربعه نیز نظریات ذیل قابل ذکر است

  :مذهب حنفیه

  :اگر قرض گیرنده بهتر از آنچه را که قرض گرفته، پس دهد، دو حالت متصور است

القرض را پس دهد، که در این صورت حرام است زیرا در حکم  شد که حتماً بهتر از مالاینکه شرط شده با: حالت اول

  .شرط منفعت در قرض است

اینکه شرط نشده باشد که در این صورت اشکالی ندارد زیرا در اداء دین، نیکوترین شیوه سفارش شده، همین : حالت دوم

از ) ص(پیامبر : دیث عطاء به این مضمون آمده است که گفتاست و این امر بر قرض گیرنده مستحب است و شرح آن در ح

دهی؟ حضرت  آیا بهتر از آن را پس می: مردي چند درهم قرض گرفت و هنگام اداء، بهتر از آن را پس داد، آن مرد گفت

  .این نیکوتر بوده و حلال است: فرمود

گرفت و در حیره و کوفه بهتر از آن را پس  میابن زبیر در مکه از تجار کاغذ : و نیز علاء در جاي دیگري گفته است

نه : عباس گفت دهد؟ ابن بهتر را پس میها  آیا اشکالی ندارد که به آن: عباس در این رابطه سوال کرد داد، عطاء از ابن می

  ).300ق، 1427جزیري (اشکالی ندارد، چون شرط نشده است 

  :مذهب شافعیه

القرض را پس دهد و برخی دیگر نیز  ض گیرنده بدون شرط شدن، بهتر از مالبرخی از شافعیان برآنند که بهتر است قر

جزیري (اش معلوم و سلم آن صحیح است  برآنند که اگر عرف و عادت این باشد، جایز نیست، نیز باید مانند مبیع اندازه

  ).304ق، 1427

  :مذهب مالکیه

ردد مثلاً قرض دهنده شرط کند که ضعیف قرض حرام است در قرض شرطی بگذارند که منجر به عاید شدن منفعت گ

دهد ولی سالم پس بگیرد، پس صحیح نیست که گاوي ناتوان از شخم زدن را قرض دهد و شرط کند که به جاي آن گاوي 

  ).307ق، 1427جزیري (توانا پس بگیرد 
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  :مذهب حنابله

  ).310ق، 1427جزیري (جایز نیست در قرض امر منجر به حصول منفعت براي مقروض شرط شود 

باشد، شرطِ زیاده، تضمین و در واقع اطمینان خاطرِ  تر می شود حتی در عقد قرض نیز، آنچه مذموم همانطور که ملاحظه می

تواند بنابر تمایل خود مقدار زیادتري پس  ي زیاه یعنی قرض گیرنده می باشد تا خودِ مسئله قرض دهنده به بازآوري سود می

  ي ناشر به دارنده تفسیر نمود؟ ودِ مشارکت را بر مبناي هدیهتوان س اما آیا می. دهد

  :فقهاي امامیه معتقدند

اگر گرفتن هدیه در عقد قرض شرط شده باشد، مسلماً ربا و حرام است؛ اما اگر قرض کننده بدون شرط قبلی هدیه بدهد، 

. ي وي اگر به نحو متعارف باشد، اشکالی نداردهمچنین مهمان شدن نزد بدهکار و استفاده از امکانات ماد. تواند قبول کند می

  :این مساله مضمون روایات متعددي است، از جمله

؛ از »لاباس: عن الرجل یکون له علی الرجل الدراهم و المال فیدعوه الی طعامه او یهدي له الهدیه قال) ع(سئل ابو جعفر «

کند یا  ایی طلب دارد و بدهکار او را به طعامی دعوت میه در مورد مردي سوال شد که از کسی مال و درهم) ع(امام باقر 

  ).107ق، 1427جزیري (اشکالی ندارد : فرمود) ع(امام باقر . دهد اي به او می هدیه

لا باس به؛ : فی الرجل یا کل عند غریمه او یشرب من شرابه او یهدي له الهدیه قال): ع(جمیل بن دراج عن ابی عبداالله 

نوشید، یا  خورد و از نوشیدنی او می درباره مردي سوال کرد که از طعام بدهکار خود می) ع(م صادق جمیل بن دراج از اما

  ).332ق، 1410بروجردي (اشکالی ندارد : فرمود) ع(دهد، امام صادق  بدهکار به وي هدیه می

نعم یاکل من طعامه : عامه فقالعن الرجل ینزل علی الرجل و له علیه دین ایاکل من ط) ع(سالت اباعبداالله «: عن سماعه قال

در مورد مردي سوال کردم که نزد بدهکار خود مهمان ) ع(از امام صادق : ید ثلاثه ایام ثم لا یاکل بعد ذلک شیئاً؛ سماعه می

 تواند از طعام او بخورد، اما بعد از آن ولی، تا سه روز می: فرمود) ع(تواند از طعام او بخورد؟ آن حضرت  شود، آیا می می

  ).332ق، 1410بروجردي (» چیزي نخورد

معتقدند اگر قرض گیرنده به خاطر قرضی که کرده و مالی که از قرض دهنده گرفته، به او هدیه بدهد جایز نیست : حنفیه

  ).35ق، 1406سرخسی (باشد  و مصداق منفعت در قرض می

دهد در صورتی که پرداخت هدیه در عقد  یاي را که قرض دهنده با و م تواند هدیه گوید قرض گیرنده می می: شافعیه

  ).352ق، 1413شوکانی (قرض شرط نشده باشد، بپذیرد و اشکالی در آن نیست 
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گوید جایز نیست قرض دهنده هدیه را قبول کند مگر این که این کار بین آن دو متعارف باشد و قرض دهنده  می: مالکیه

  .باشد که در این صورت اشکالی ندارد نمیاش  بداند هدیه دادن قرض گیرنده به او خاطر بدهی

الدمشقی  نووي(دهد جایز است  اي که قرض گیرنده، بعد از پرداخت قرض خود به قرض دهنده می قبول هدیه: حنابله

  ).279ق، 1410

  .باشد ي اطمینان بخش و تضمینی به هر عنوان جایز نمی توان نتیجه گرفت هر نوع زیاه بنابراین می

  سررسیدتمدید در . 2-6

تمدید اوراق مشارکت به معناي اضافه نمودن مدتی است که طی آن مجري پروژه متعهد شده است که سود حاصل از 

تمدید اوراق مشارکت ممکن است علل مختلفی داشته باشد لیکن . مشارکت را به دارندگان اوراق مشارکت تملیک نماید

بینی شده در اوراق  برداري نرسیدن طرح مورد مشارکت در زمان پیش هترین دلیل تمدید سررسید اوراق مشارکت، به بهر اصلی

  .است

براي بررسی فقهی اوراق قابل تمدید، اولاً باید مشروعیت اختیار تمدید مشخص شود، ثانیاً مشخص شود که منضم نمودن 

  .وراق منافاتی نداشته باشداین اختیار به اوراق بهادار اسلامی با قواعد عمومی قراردادها و شرایط خاص هر کدام از ا

   در سررسید تمدید اعتبار فقهیِ.1- 2-6

شود، بدین معنا که این اختیار غیرقابل معامله و  اختیار مذکور در اوراق قابل تمدید، از نوع اختیارات تبعی محسوب می

 تمدید قرارداد به تنهایی و شرط. شود غیرقابل تفکیک از اوراق است و به عنوان یک شرط ضمن قرارداد پایه اوراق مطرح می

یعنی قدرت بر وفاي شرط وجود دارد، . به طور کلی یک شرط صحیح است و در تناقض با الزامات صحت شروط نیست

موسویان (باشد  غرض عقلایی بر آن متصور است، مخالف کتاب و سنت نیست، مجهول نیست و مخالف مقتضاي عقد نمی

باشد و در  باشد، منجز است و مستلزم امر محالی نیز نمی لازم با امر حرامی نمیهمچنین چنین شرطی که م). 237، 1386

بحرانی به نقل از علامه حلی در ). 411ق، 1401بجنوردي (باشد  قرارداد نیز ملتزم به آن شده باشد شرایط صحت را دارا می

بحرانی (روایات ادعاي اجماع کرده است کتاب تذکره، در مورد وجوب وفاي به شرط ضمن عقد با استناد به ادله عامه از 

بنابراین شرط اختیار تمدید براي یک طرف معامله ایجاد حق و براي طرف دیگر موجب ایجاد تعهد به تمدید و ). 31ق، 1405

شرط تمدید در معامله یک شرط فعل و از نوع فعل حقوقی است؛ به این معنا که شرط انجام دادن یک . ادامه قرارداد است

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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ق، 1408داماد  محقق(شود  در ضمن قرارداد شرط می) که در اینجا انعقاد قرارداد جدید یا تمدید قرارداد است(حقوقی فعل 

الوفاء براي طرفین دانست؛ لیکن تحقق صحت شرط  توان یک شرط فعل صحیح و لازم لذا شرط تمدید در قرارداد را می). 46

  .می صحت قراردادها است که در ذیل به تفصیل اشاره به آن خواهد شدمذکور، منوط به عدم ایجاد تعارض با شرایط عمو

اصلاح یا مستند «تعدیل قراردادي به معناي . توان از جمله مصادیق تعدیل قراردادي بیان کرد تمدید مهلت قرارداد را می

رارداد تفاوت وجود قل و تبدیل در اینجا میان تعدی). 97، 1384جمعی از مولفین (به توافق طرفین است و یا مستند به قانون 

). 336، 1382امامی (تبدیل تعهد، یعنی تعهد و قراردادي که در گذشته بوده، ساقط، و تعهدي جدید جایگیر آن گردد . دارد

در حالی که . شود تفاوت بنیادین تبدیل تعهد موضوع، تغییر جوهري و ذاتی یافته، قرارداد نخستین نابود و تعهدي تازه پیدا می

  .یابد غییر حادث در پی تعدیل، در حریم جوهره و ذات موضوع راه نمیت

تبدیل تعهد در قانون روم، مطابقت با تعدیل قرارداد : نویسد دکتر سنهوري از نویسندگان عرب معاصر در این باره می

 نتیجه یا تغییر به صورت یک گاه این. کرد یافت بلکه شکل آن تغییر می داشته است؛ زیرا در آن قانون موضوع تعهد تغییر نمی

بنابراین تبدیل تعهد، در حقوق روم قدیم بیشتر . داده رخ می... عنصر غیرجوهري مانند اضافه نمودن مدت یا وثیقه سپاري و 

شباهت به دستکاري در شکل و ظاهر تعهد داشت تا تغییر موضوع و طبیعت آن، اما در قانون جدید، در تبدیل تعهد، در 

  .)136، 1988سنهوري  (شود یابد تا آنجا که تعهدي جدید جایگزین سابق می تغییر جوهري راه میموضوع تعهد 

نویسندگان براساس همین تفاوت بارز میان تعدیل و تبدیل قرارداد، مواردي از تغییر موضوع، همچون اضافه کردن مدت 

را از ) به انگیزه افزایش زمان(سند تجاري به سند دیگر تمدید یا الغاي مدت، تبدیل ) در رابطه با تحویل موضوع(به تعهد سابق 

بنابراین در آنجا که تعدیلات قراردادي ). 99، 1384مولفین از جمعی (دانند  حوزه تبدیل خارج و مشمول عنوان تعدیل می

و تعدیل تفاوت دیگري که میان تبدیل . منجر به تغییر جوهري در موضوع قرارداد نشود تعدیل قرارداد رخ داده است

دهد ماهیت عقدي بودن تبدیل تعهد و عدم اختصاص تعدیل به چنین قیدي است؛ چرا که عنصر توافق در  قراردادي رخ می

به همین خاطر آن را نوعی قرارداد معوض . گردد تبدیل تعهد دخالت داشته و این عمل جز با اراده دو طرف محقق نمی

ق و دیگري پیدایش تعهد جدید است و مانند عوضین در هر معامله بین آن دو دانند که دو مورد آن یکی سقوط تعهد ساب می

  ).100، 1382امامی (ملازمه وجود دارد 

در مورد اوراق بهادار اسلامی قابل تمدید، اینکه آیا تمدید مدت قرارداد منجر به ایجاد تفاوت ماهوي در موضوع عقد پایه 

ه همراه دارد یا اینکه این تغییر ماهوي نبوده و یک تعدیل قراردادي است نیاز به گردد و تمدید تبدیل قرارداد را ب اوراق می

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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 لیکن در اینجا به فراخور .تفکیک میان هر یک از اوراق بهادار اسلامی و بحث به تفصیل در مورد هر یک خواهد داشت

  .شود موضوع اوراق مشارکت بررسی می

  اوراق مشارکت تمدیدپذیر. 2- 2-6

رکت با قابلیت تمدید، بانی به عنوان یکی از شرکاء پروژه به دیگر شرکاء که همان دارندگان اوراق هستند در اوراق مشا

تواند توسط  همچنین این حق اختیار می. دهد که مدت زمان مشارکت را براي یک دوره دیگر تمدید کنند این اختیار را می

کتی که در زمان سررسید اوراق، پروژه تکمیل نشده باشد و یا به در مورد اوراق مشار. دارندگان اوراق به بانی داده شود

برداري رسیده است؛ لذا  اي باشد که به بهره برداري نرسیده باشد، ارزش خرید پروژه ممکن است کمتر از پروژه مرحله بهره

. ناشی از تکمیل پروژه ندارددهند سررسید اوراق خود را به تعویق انداخته و از سود  گذاران در این حالت ترجیح می سرمایه

بنابراین در دوره تورمی در صورتی که طرح داراي توجیه اقتصادي باشد، تمدید مدت اوراق به نفع هر دو طرف شراکت 

در قانون اوراق مشارکت، زمان خاصی که نشان دهنده سررسید مشارکت در طرح باشد تعیین نشده است، اما . خواهد بود

این به آن معنی است که ناشر . اند هاي گذشته با سررسید شش ماه تا پنج سال بوده  شده، طی سالرویه عملی اوراق منتشر

ریزي مشخص، در سررسید، سهم صاحبان اوراق مشارکت از طرح را براساس قیمت واقعی  اوراق مشارکت براساس برنامه

  ).624، 1391 موسویان(دهد  بازار یا قیمت توافقی خریداري کرده و به مشارکت پایان می

، مشارکت عقد جایزي است )307ق، 1414حلی (شرکت عبارتنداز اجتماع حقوق مالکان در شیء واحد به نحو اشاعه 

خواهند در آن تصرف کنند و اگر به  خواهند و تا زمانی که می اي که می توانند به گونه که طرفین با رعایت غبطه دیگري می

و هر کدام از شرکاء هر وقت بخواهند ) 195ق، 1409کرکی (رعایت آن هستند وقت و محل خاصی مقید شود، ملزم به 

در اوراق مشارکت با تمدید سررسید، تغییري در موضوع پروژه ). 631ق، 1413شیخ مفید (توانند از شراکت خارج شوند  می

از طرفی زمان از . یابد ادامه میگیرد بلکه همان مشارکت قبلی با همان مفاد  آید و رویداد حقوقی جدیدي شکل نمی پدید نمی

شود و یا با عدم قید زمان،  شتر شدن زمان، مشارکت به چیز دیگري تبدیل مییارکان مشارکت نیست که گفته شود با کمتر با ب

اگر براي شرکت در ضمن عقد لازمی مدت معین نشده باشد هر یک از « قانون مدنی 586طبق ماده . عقد مشارکت باطل شود

دار و یا با فرض نامحدود بودن زمان شرکت ایجاد شود،  تواند مدت شرکت می. »تواند رجوع کند  وقت بخواهد میشرکاء هر

شود و هر  اگر براي شرکت مدتی قرار دهند، لازم نمی. هاي سهامی عام که فرض بر تداوم فعالیت شرکت است مانند شرکت

بنابراین همانطور که گفته ). 590ق، 1425خمینی  موسوي(یان دهند توانند در قبل از انقضاء به مشارکت خود پا دو طرف می

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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شود، به این معنا که انحلال شرکت براي مدت زمان مشخص  شد، تمدید قرارداد در مشارکت، تعدیل قراردادي محسوب می

  .شوند مند می گذاري طی دوره دوم بهره گذاران از سود سرمایه افتد و سرمایه شده به تعویق می

از . جه به مجموع آنچه که بیان شد، به نظر نگارنده، تمدید در سررسید اگر جنبه اجباري به خود نگیرد صحیح استبا تو

تواند بلااشکال  عقد مشارکت و اوراق مشارکت را شرعی بدانیم؛ تمدید آن در سررسید هم میسوي دیگر، در صورتی که 

  .باشد

  

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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  بررسی حقوقی اوراق مشارکت: سومفصل 

طی این قسمت به بررسی قواعدِ حقوقی و قانونی پیرامون . باشد رو مطرح کنندة بعدِ حقوقیِ این پژوهش می پیشفصل 

  .پردازیم اوراق مشارکت می... انتشار، خرید و فروش، ماهیت و 

  هاي انتشار اوراق مشارکت بایسته. 3-1

 و در در تمامی انواع اوراق مشارکت مشترکندهاي قانونی رعایت شوند که  جهت انتشار اوراق مشارکت باید، ضابطه

  .موضوعِ بحث این قسمت هستند

   مداخله بانک مرکزي. 1- 3-1

اق مشارکت این است که، فقط به موجب قانون یا مجوز بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران قابل رو اهاي ویژگیاز 

باشد، اوراق  وز بانک مرکزي، قابل صدور و انتشار نمیها، بدون مج انتشار است و مثل سهام و اوراق قرضه راساً توسط شرکت

شود، باید انتشار و میزان آن در قانون بودجه آن سال گنجانده و توسط مجلس در  مشارکتی که توسط خود دولت منتشر می

ه این امر در تواند به صدور اوراق مشارکت بپردازد، ک  تصویب مجلس، دولت نمیقالب قانون، اجازه انتشار داده شود و بدون

هاي عمرانی  به منظور مشارکت عموم در اجراي طرح«:  قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت به این صورت بیان شده است1ماده 

شود طبق  اجازه داده می... هاي دولتی و  به دولت و شرکت... ـ انتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه سالانه کل کشور 

مالی لازم براي تهیه مواد اولیه شامل منابع هاي مذکور  ز منابع مالی مورد نیاز براي اجراي طرحمقررات این قانون قسمتی ا

  .»مورد نیاز واحدهاي تولیدي را، از طریق انتشار و عرضه عمومی اوراق مشارکت تامین نمایند

ي تامین منابع مالی مورد نیاز انتشار اوراق مشارکت از طرف دولت، صرفاً برا«:  همان قانون آمده است3همچنین در ماده 

بینی  ، به میزانی که در قوانین بودجه سالانه کل کشور پیش1هاي عمرانی ـ انتفاعی دولت موضوع ماده  جهت اجراي طرح

ها باشند،  هاي دولتی یا شهرداري مجري طرح هاي مذکور دولتی، شرکتهمچنین در صورتی که . »شود، مجاز خواهد بود می

  .) قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت3تبصره ماده (طبق قانون و از طریق بودجه سالانه کل کشور باشد باید این مجوز 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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ها و موسسات و نهادهاي عمومی غیردولتی و  هاي دولتی و شهرداري ولی در رابطه با انتشار اوراق مشارکت توسط شرکت

هاي سهامی   و همچنین شرکتکه مجري طرح دولت نباشندهاي مذکور،  هاي وابسته به دستگاه المنفعه و شرکت موسسات عام

هاي آنان، در صورتی که داراي  بررسی کامل طرحهاي تعاونی تولیدي، بانک مرکزي پس از  عام و خاص و شرکت

  .به میزان لازم صادر خواهد کرداوراق مشارکت انتشار توجیهات کامل اقتصادي، فنی و مالی باشد، مجوز 

ک نی خارج از مقررات و تشریفات مذکور در قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت و بدون اجازه بادر صورتی که، اوراق

تواند از مزایا و   به اوراق مشارکت نخواهد بود و دارندگان این اوراق نمیمنتشر شود، مشمول مقررات راجعمرکزي 

اصل ارکت تعلق می گیرد و یا تضمین شدن تضمین هایی از قبیل بیمه هایی که به اوراق مش (هاي اوراق مشارکت تضمین

، به معنی خاص، برخوردار شوند و فقط در )سرمایه به واسطه موسسات ثالث و یا پرداخت سود تضمین شده و یا دوره اي

توانند از آن  صورتی که، این اوراق شرایط سهام یا اوراق قرضه، یا سند دیگر را داشته باشد، در حدود همان مقررات می

  .ده نماینداستفا

   اوراق مشارکتمشخص بودن مبلغ و مدت. 2- 3-1

اوراق مشارکت داراي . باشد دار بودن آن می دیگر اوراق مشارکت داشتن قیمت اسمی مشخص و مدتهاي  گیاز ویژ

خت آن باشند که نشان دهنده آن است که، دارنده آن با پردا هزار ریالی می...  و 20 و 10، 5هاي اسمی مشخص از قبیل  قیمت

توسط بانک این قیمت اسمی، هنگام واگذاري اوراق مشارکت، . داردرا هاي مذکور  مبلغ قصد مشارکت و سود بردن در طرح

توان قدرالسهم و میزان مشارکت  شود و در صورتی که اوراق داراي قیمت اسمی نباشد، نمی گذار دریافت می عامل از سرمایه

ارنده اوراق مذکور را مشخص نمود و از طرف دیگر، در این صورت، مشارکت باطل الحساب د  قطعی و علیو در نتیجه سود

  .خواهد بود، چرا که شرط معین و معلوم بودن مشارکت و میزان آن مشخص نیست

 سالی ... و 5 و 4 و 3 و 2هاي معین  باشد این اوراق براي مدت ویژگی دیگر اوراق مشارکت، داشتن سررسیدهاي معین می

شود یا این که، برحسب مورد  میپرداخت هاي فوق یا مشارکت تمام شده و سود آن محاسبه و  شود و پس از مدت منتشر می

الحساب دارندگان در ظرف مدت مقرر در ورقه مشارکت و  باشد و سود علی قابل باز خرید و تبدیل و تعویض به سهام می

گردد و همچنین سود قطعی و  وسط بانک عامل، پرداخت میچند بار به دارندگان، تهاي ضمیمه در هر سال  کوپنبراساس 

  .گردد دارندگان اوراق با توجه به مدت زمان اوراق مشارکت، محاسبه و پرداخت میالحساب  علی
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   ارکان مشارکت .3-2

یکن باشد، یکی صادر کننده و دیگري خریدار، ل شاید به نظر برسد که اوراق مشارکت صرفاً داراي دو طرفِ معامله می

  .گردند اینطور نیست و در این قسمت طرفین اوراق به تفصیل مورد اشاره واقع می

  ناشرِ اوراق. 1- 3-2

هاي  اي است که قصد جذب سرمایه از طریق انتشار اوراق مشارکت و به کارگیري آن در طرح ناشر، شخص یا موسسه

پژوهشکده پولی و بانکی (کند  الیت خاص دعوت میانتفاعی را دارد و مردم را جهت مشارکت براي انجام پروژه و یا فع

ها  هاي دولتی، شهرداري دولت و شرکت: توان گفت ناشرین عبارتند از بر طبق ماده یک قانون اوراق مشارکت می). 15، 1385

ي ها هاي سهامی عام و خاص و شرکت هاي مذکور و همچنین شرکت هاي وابسته به دستگاه المنفعه و شرکت و موسسات عام

  .تعاونی تولیدي

اگر تامین همه هزینه لازم براي طرح موضوع مشارکت را از طریق انتشار اوراق مشارکت صحیح بدانیم آنگاه رابطه 

شود و باید منابع  دارندگان اوراق با ناشر، رابطه وکالت خواهد بود به این بیان که ناشر، وکیل دارندگان اوراق محسوب می

اما اگر فقط بخشی از سرمایه لازم براي پروژه از طرف واگذاري اوراق . گذاري کند ی سرمایهمالی آنها را در طرح معین

مشارکت تامین شده باشد و بخش دیگر را ناشر فراهم کرده باشد، در این صورت ناشر در عین حال که وکیل دارندگان 

وجه به رابطه بین ناشر و صاحبان اوراق، ناشر با ت. باشد به نسبت سهم خود شریک دارندگان اوراق نیز خواهد بود اوراق می

حق ندارد منابع حاصل از واگذاري اوراق را در هر موضوعی که بخواهد استفاده کند بلکه باید آن را براي موضوع خاصی 

  ).15-13، 1378قمی  مومن(که اوراق به جهت آن منتشر شده هزینه کند 

   مشارکت موضوعِ.2- 3-2

هاي انتفاعی است که ناشر قصد دارد از طریق جذب سرمایه، نسبت به  ها و فعالیت راق، طرحموضوع مشارکت در این او

هاي عمرانی  ، موضوع مشارکت عبارت است از طرحتبر طبق ماده یک قانون اوراق مشارک. اجرا و اتمام آنها اقدام نماید

  .تولیدي و ساختمانی و خدماتیهاي سودآور  انتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه سالانه کل کشور و طرح

هاي عمرانی دولت به عهده هیاتی مرکب از نمایندگان وزارت  طبق تبصره همین ماده قانونی، تشخیص انتفاعی بودن طرح

  .باشد امور اقتصادي و دارایی، سازمان برنامه و بودجه و بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران می
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هاي حاصل از فروش اوراق را فقط در جهت موضوع اوراق مشارکت و طرح و یا  ناشر شرعاً و قانوناً موظف است سرمایه

ها در موضوعی غیر از مووضع معین شده، در حکم  هاي انتفاعی معین و مشخص شده به کار برد، استفاده از این سرمایه طرح

مصرف وجوه حاصل از : گوید  می قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت نیز در این زمینه10ماده . باشد تصرف غیرقانونی می

هاي مربوطه در حکم تصرف غیرقانونی در وجوه و اموال عمومی محسوب  واگذاري اوراق مشارکت در غیر اجراي طرح

  ).60، 1384اداره کل تدوین و تنقیح قوانین و مقررات (خواهد شد 

  عاملبانکِ  .3- 3-2

در . کند ضمین کافی نسبت به انتشار اوراق مشارکت اقدام میعامل، بانکی است که از طرف ناشر بعد از اخذ وثیقه و ت

کاري است که در مقابل دریافت اجرت از ناشر اقداماتی را انجام  العمل واقع رابطه عامل با ناشر رابطه حقوقی جعاله یا حق

طعی را به عهده  در سررسیدهاي معین و همچنین پرداخت سود قالحساب عامل، پرداخت اصل سرمایه و سود علی. دهد می

هاي ارائه شده از طرف ناشر، سود و اصل  دارد و در صورتی که ناشر به تعهدات خود عمل نکند از محل وثیقه و تضمین

  .بایست شخص ثالث باشد البته طبق بعضی آراء می). 435، 1386موسویان (ند ک سرمایه را به دارندگان اوراق پرداخت می

در صورت عدم ایفاي تعهدات مزبور در : گوید اوراق نیز به همین امر اشاره دارد و می قانون نحوه انتشار 5ذیل ماده 

اداره کل تدوین و تنقیح ( راساً اقدام نماید 4سررسیدهاي مقرر، بانک عامل مکلف است از محل تضمین مذکور در ماده 

  ).57، 1384قوانین و مقررات 

   امین.4- 3-2

امین وظیفه رسیدگی به فعالیت سازمان در . شود ز طرف بانک مرکزي تعیین میامین، شخص حقیقی یا حقوقی است که ا

ارتباط با حقوق دارندگان اوراق مشارکت را بر عهده دارد به عبارت دیگر امین به عملکرد این اوراق، خرید و فروش آنها و 

حاسبه ارزش نهایی طرح و مواردي از الحساب، سود نهایی و م هاي موردنظر و محاسبه سود علی به کارگیري سرمایه در طرح

، 1386موسویان (کند تا حقوق و منافع دارندگان اوراق تضییع نشود  امین به این امور رسیدگی می. کند این قبیل نظارت می

415.(  

شود،  علاوه بر شخص حقیقی یا حقوقی که از طرف بانک مرکزي به عنوان امین براي هر طرح خاص مشخص می

چه آنکه . باشد ها مطرح می ارت امور اقتصادي و دارایی و بانک مرکزي نیز به عنوان امین براي کل طرحشخصیت حقوقی وز
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وزارت امور اقتصادي و دارایی و بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران : کند  قانون نحوه انتشار اوراق بیان می13در ماده 

ره طی هر سال را همراه با اظهار نظر درخصوص آثار اقتصادي اند گزارشی متضمن میزان و انواع اوراق مشارکت منتش مکلف

هاي برنامه و بودجه، امور اقتصادي و دارایی و تعاون و دیوان محاسبات و بودجه  انتشار اوراق مذکور براي اطلاع کمیسیون

  .مجلس شوراي اسلامی ارسال نمایند

  بررسی امکان تمدید در سررسید. 3-3

در . گذاري یا سررسید یک دارایی مالی است گذاري ابزارهاي مالی، مدت زمان سرمایه یهیکی از عوامل مهم در سرما

گذار به  مدل مالی متعارف، ترکیب مناسب و متناسب نرخ بهره و زمان، حداکثر بازدهی از یک ابزار مالی را براي سرمایه

طی که نوسانات شدید نرخ بهره در اقتصاد در شرای. به عبارت دیگر زمان و پول داراي ارزش هستند. همراه خواهد داشت

کند و بالعکس در شرایط ثبات  د بازده سوق پیدا میوزمدت و  ا به سمت ابزارهاي کوتاهه گذاري وجود داشته باشد، سرمایه

  .ها و ابزارهاي بلندمدت از جذابیت بیشتري برخوردار خواهند بود گذاري ها، سرمایه اقتصادي و ثبات نرخ

برند، ابزارهاي بلندمدت مانند   جمله ایران که در شرایط اقتصادي با ثباتی به سر نمیازر حال توسعه و در کشورهاي د

هاي متعددي و از جمله ریسک نرخ سود مواجه  اوراق مشارکت و انواع صکوك با سررسیدهاي طولانی مدت با ریسک

هاي اقتصادي اکثراً  طرف دیگر، ناشران و بنگاهاز . گذار خواهد شد سرمایههستند که باعث کاهش جذابیت اوراق براي 

براي . باشند نیازمند تامین مالی بلندمدت و عدم خروج سرمایه از شرکت تا انجام کامل طرح و رسیدن به مرحله سودآوري می

ه ناشر یا بانی همیشه ریسک عدم تطابق سررسید اوراق و سررسید مطلوب براي پروژه وجود خواهد داشت و در صورتی ک

مومنی  (کند اي پیدا می بانی بخواهد از محل درآمدها و یا فروش پروژه، اوراق را بازخرید نماید این ریسک اهمیت ویژه

  .)75، ص 1378

ها، عدم نقدینگی کافی، قوه قاهره و سایر  به دلایل گوناگونی مانند عدم تکمیل و سودآوري مکفی پروژه، وجود تحریم

در این حالت با فرض اینکه اوراق، . قادر به بازپرداخت اصل اوراق در سررسید مقرر نباشدمسائل مالی، ممکن است شرکت 

گیري مجدد از  هاي بیشتر تامین مالی، مجبور به وام قابل تبدیل به سهام و حقوق مالکانه شرکت نباشد، شرکت با قبول هزینه

  . خواهد بودبانک یا موسسات مالی و یا انتشار مجدد اوراق جهت تسویه دیون خود

پذیر نمودن سررسید اوراق بلندمدت، موجب کاهش ریسک نرخ سود اوراق براي بانی  ایجاد ساز و کاري جهت انعطاف

گذاران خواهد شد و در صورت عدم تحقق سود موردنظر براي پروژه به بانی مهلت بیشتري براي تادیه  و هم براي سرمایه
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گذاران مناسب باشد به تمدید مهلت   صورتی که نرخ سود اوراق براي سرمایهکند، علاوه بر این در دیون خود ایجاد می

هایی که دوره سودآوري آن پس از سررسید اوراق باشند،  همچنین در برخی موارد، مانند پروژه. کنند سررسید اوراق اقدام می

  .شود تمدید مدت اوراق باعث کاهش ریسک نکول اوراق می

   حقوقی تمدید ماهیت.1- 3-3

 را براي زمان معینی و با عی براي دارنده آن است که سررسید اوراقبوراق قابل تمدید اوراقی هستند که منضم به اختیار تَا

دهد  ین اوراق برخلاف اوراق قابل تعجیل است که به دارنده خود این اختیار را میا. اندازد نرخ از پیش تعیین شده به تاخیر می

اوراق قابل تمدید، به دارنده آن این حق را .  ناشر را به بازپرداخت ارزش اسمی اوراق مجبور کندکه تا قبل از سررسید اوراق،

گذاران از اوراق قابل  سرمایه. تري از سررسید براي خود تمدید کند دهد که بازدهی آن دارایی را براي مدت طولانی می

هنگامی که . کنند مندي از نوسانات نرخ بهره استفاده می هرهتمدید به منظور تغییر و اصلاح ساختار زمانی پرتفوي و منظور ب

یابد همانند اوراق  ها کاهش می کنند و وقتی نرخ مدت عمل می یابد اوراق قابل تمدید مانند اوراق کوتاه ها افزایش می نرخ

  .)102، 1389نیا  معصومی (باشد بلندمدت می

یک تاریخ که به دارنده خود اختیار افزایش مدت اوراق را در مدت است  یک اوراق قرضه قابل تمدید، یک بدهی میان

به عنوان مثال، اوراق دولتی قابل تمدید کانادا در . دهد ا قبل از یک تاریخ معین با یک نرخ کوپن از پیش تعیین شده میمعین ی

 با همان نرخ 1975 اکتبر 1ه سر رسید  قابل تبدیل ب1962 ژوئن 1و یا قبل از تاریخ مقرر این اوراق در .  منتشر شد1959 اکتبر 1

  . ساله تمدید شده است16بنابراین اوراق سه ساله به اوراق . کوپن قبلی است

در . اوراق قابل تمدید به عنوان یک ابزار تامین مالی در خریدهاي اهرمی به طور گسترده مورد استقبال قرار گرفت

شود؛ به این معنا که ذینفعان ادعاي   روي ارزش شرکت محسوب میحقیقت این اوراق براي ذینفعان، یک اختیار خرید بر

شود که در زمان سررسید اوراق،  اهمیت این اختیار تمدید زمانی مشخص می. خود بر ارزش شرکت را تمدید خواهند کرد

  .باشد) اوراق(ارزش شرکت کمتر از ارزش اسمی بدهی 

مدت به اضافه یک اختیار خرید با ارزش اسمی براي خرید  کوتاهتواند به عنوان یک اوراق  یک اوراق قابل تمدید می

تواند به عنوان یک اوراق بلندمدت به اضافه یک اختیار  همچنین اوراق قابل تعجیل می. تر در نظر گرفته شود اوراق بلندمدت

  .فروش با ارزش اسمی براي فروش اوراق در تاریخ تعجیل در نظر گرفته شود
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   یدهاي تمد روش .2- 3-3

هاي  ثباتی نرخ ارز، وجود تحریم از آنجا که ایران کشوري در حال توسعه است و با مشکلات اقتصادي زیادي همچون بی

هاي اقتصادي با  ریزي اجراي پروژه باشد، برنامه گذاري بالا مواجه می اقتصادي، نرخ تورم و نرخ سود مورد انتظار سرمایه

هاي  به عنوان مثال طی سال. تطابق سررسید نوسان نرخ سود بانکی رو به رو هستنداي از جمله ریسک عدم  هاي عدیده ریسک

 15 نرخ سود سالانه به 1395 درصد، در نوسان بوده است و در سال 22 الی 17 نرخ رسمی سود سپرده سالانه از 1390-1394

ر که از پیش گفته شد، اختیار در بنابراین همانطو). آمار بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران(درصد کاهش یافته است 

زاده  حسن (باشد گذار می تواند هم به نفع بانی یا ناشر و هم به نفع سرمایه تعدیل سررسید ابزارهاي مالی روشی است که می

  .)43، 1391سروستانی 

ید سررسید اوراق تا گذار در تمد براي بانی و سرمایه) غیرقابل معامله(در این روش اوراق مالی منضم به دو اختیار تبعی 

بینی صورت گرفته از شرایط اقتصادي، نرخ سود اوراقی که داراي کوپن هستند، براي مدت  با پیش. باشد زمان معینی می

 داراي سررسید چهار Aبه عنوان مثال، اوراق مالی . تواند مساوي، کمتر یا بیشتر از نرخ سود اوراق تعیین شود تمدید شده می

 باشد گذار می است و این اوراق منضم به دو اختیار تمدید سررسید یک سال براي بانی و سرمایه% 20ود سال با نرخ کوپن س

  . )38، 1379بلوري الکران (

  :براي تعیین نرخ سود دوره تمدید سه سناریو مفروض است

  .شود تعیین می% 21هاي سود افزایشی باشد؛ نرخ سود سال پنجم  نرخ -1

  .ماند باقی می% 20نرخ سود سال پنجم  سود تغییري نکند؛ يها نرخ -2

  .شود تعیین می% 19هاي سود کاهشی باشد؛ نرخ سود سال پنجم  نرخ -3

توان براي اختیارات تمدید سررسید در نظر گرفت، متفاوت بودن نرخ سود اختیار بانی و  حالت دیگري که می

  :تواند مطرح شود اریوي پیشین نیز در این حالت میبا فرض مثال قبل، سه سن. باشد گذاران در دوره تمدید سررسید می سرمایه

  .شود تعیین می% 22گذاران  و براي سرمایه% 21هاي سود افزایشی باشد؛ نرخ سود اختیار براي بانی  نرخ -1

  .ماند باقی می% 20گذاران در سال پنجم  هاي سود تغییري نکند؛ نرخ سود اختیار براي بانی و سرمایه  نرخ -2

  .شود تعیین می% 19گذاران  و براي سرمایه% 18باشد؛ نرخ سود اختیار براي بانی هاي سود کاهشی  نرخ -3
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هاي سود در دوره تمدید کاهشی باشد، عدم تغییر در نرخ سود اوراق یک نوع پوشش ریسک براي  در صورتی که نرخ

ر دوره تمدید افزایشی هاي سود د همچنین در حالتی که نرخ. شود هاي نرخ سود محسوب می گذار در قبال رسیک سرمایه

بنابراین در شرایط . باشد و با حفظ نرخ سود در دوره تمدید یک نوع پوشش ریسک نرخ سود براي بانی ایجاد شده است

نااطمینانی اقتصاد و نوسانات تورم و نرخ سود، عدم تغییر نرخ سود در دوره تمدید یک ابزار پوششی ریسک نرخ سود خواهد 

  .بود

همانند اختیارات خرید و . ت متصور براي اختیارات تمدید و تعجیل سررسید، زمان اعمال اختیار استیکی دیگر از حالا

تواند به صورت بازه زمانی تا قبل از سررسید  فروش که داراي دو نوع آمریکایی و اروپایی است، زمان اعمال این اختیارات می

  .یا در زمان مشخصی قبل از سررسید تعیین شود

  مر مصون از تو اوراق.3-4

در طول این دوره، خطر . گذاري را نشان داد گر تورم روي سرمایه  میلادي به روشنی تاثیر ویران1970رکود تورمی دهه 

هاي اخیر توسعه اوراق مصون از تورم در دنیا  از این رو، در سال. هایی که غیرمستقیم مصون از تورم بودند، آشکار شد دارایی

هدف اوراق مصون از تورم اطمینان از حفظ قدرت خرید از .  گردیدها وارد بسیاري از پرتفويراق در گسترش یافته و این او

نرخ : در این اوراق دو نوع پرداخت وجود دارد. طریق مرتبط کردن بازدهی اوراق با تورم در طول دوره انتشار آن است

در . شود  حاصل از کاهش قدرت خرید پرداخت میبازدهی که در ابتداي دوره مشخص است و مبلغی که بابت جبران زیان

از این رو، . اوراق مصون از تورم، درآمد واقعی در طول دوره، مشخص است ولی درآمد اسمی در آینده مشخص خواهد شد

در ایران شوراي . باشد گذاران براي مصون ماندن از تورم می اي از سرمایه این اوراق یک فرض آرمانی براي طیف گسترده

ها و تسهیلات در قالب بسته سیاستی و نظارتی بانک مرکزي در عمل نرخ  ل و اعتبار هر سال با تعیین نرخ سود انواع سپردهپو

تعیین نرخ دستوري سودها از یک سو و بالا و متغیر بودن نرخ . نماید سود در نظام مالی کشور را به صورت دستوري تعیین می

گذاران با در نظر گرفتن نرخ تورم سالانه،  سیاري از موارد نرخ بازدهی واقعی سرمایهشود در ب تورم از سوي دیگر منجر می

  .)69، 1394توحیدي  (کمتر از تورم باشد و در عمل آنها با زیان مواجه شوند
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   مزایا.1- 3-4

  :پردازیم این اورق مزایاي متعددي براي ذینفعان دارد که در ادامه به مهمترین آنها می

  :ناشرانمزایا براي 

هزینه انتشار این اوراق براي ناشر کمتر خواهد بود؛ زیرا در این اوراق صرف ریسک تورم وجود ندارد؛ بنابراین  -1

 .سازد بینی شده توانمند می اي تامین مالی مجدد پیش اوراق مصون از تورم، کشورها را براي کاهش هزینه

 .کند کمک میهاي دولتی  یرش بدهیپذاین اوراق به هموارسازي ساختار  -2

هاي پولی  هاي اوراق مصون از تورم براي محاسبه تورم مورد انتظار و تنظیم سیاست هاي مرکزي از بازدهی بانک -3

 .کند استفاده می

مخارج و درآمدهاي آتی دولت . ها و دارایی را خواهد داد تر بدهی انتشار این اوراق به ناشر امکان تطبیق دقیق -4

هاي مهم آتی دولت درآمدهاي مالیاتی آینده خواهد بود که تحت تاثیر  دارایی. ودجریانات نقدي واقعی خواهد ب

هاي دولتی مرتبط با تورم باشد سبب تطبیق  این که حداقل بخشی از بدهی. تورم و فعالیت اقتصادي واقعی خواهد بود

ها نسبت به مخارج با هر چه رشد درآمد. ها و کاهش ریسک تورم براي دولت خواهد بود ها و بدهی بهتر دارایی

 .ها بیشتر شود، تمایل دولت براي انتشار اوراق مصون از تورم بیشتر خواهد بود افزایش سطح قیمت

گذارانی استقراض نمایند که اوراق دولتی با ارزش اسمی را  شود که ناشران سرمایه انتشار این اوراق سبب می -5

افزایش . هاي اسمی تخصیص داده نشده است ت یابند که به بدهیها و منابعی دس نخواهند خرید و از این طریق به پول

گذاران و منابع خاص تامین  شود، بلکه تاکید روي سرمایه گذاران نه تنها سبب ارزانتر شدن تامین مالی می تعداد سرمایه

 .)85، 1394 تنانی (دهد مالی را کاهش داده که به نوبه خود ریسک سیستمیک را کاهش می

  گذاران  سرمایهمزایاي براي

بینی نشده نرخ تورم و کاهش قدرت خرید محافظت  هاي ناشی از نوسانات پیش گذاران را در برابر زیان سرمایه -1

 .کند می

باشد، از آنجا که همبستگی این اوراق با  ها می سازي در پرتفوي دارایی استفاده ازاوراق مصون از تورم جهت تنوع -2

  .باشد سازي و کاهش ریسک پرتفوي می راین ابزار مناسبی براي تنوعباشد؛ بناب ها کم می سایر دارایی
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هاي اسمی و این امر  دهد نه بازدهی العمل نشان می هاي واقعی عکس ها در بازدهی اوراق مصون از تورم به جابجایی -3

 .شود گذاران می هاي سرمایه منجر به هموارسازي و نوسان کمتر بازدهی

هاي بیمه تلقی  هاي بازنشستگی و شرکت  یک مولفه مهم در مدیریت پرتفوي صندوقتواند به عنوان این اوراق می -4

  .هایشان را داشته باشند ها و بدهی هاي تطابق دارایی توانند سیاست گردد که به وسیله آن می

  مزایاي عمومی

تواند این  ت نمیکند؛ زیرا دول انتظار اوراق مصون از تورم به تقویت اعتماد و اعتبار دولت در جامعه کمک می -1

اي تورم بلندمدت برنامه داشته باشد، انتشار اوراق تورم پیوند  اگر دولت واقعاً براي کاهش مرحله. ها را متورم نماید بدهی

این جنبه مخصوصاً براي اقتصادهاي نوظهور که . دهد گذاران می به نفع دولت خواهد بود و سیگنال مثبتی به سرمایه

انایی تامین مالی مجدد با انتشار اوراق تورم پیوند در ارز رایج خودشان را دارند، داراي اهمیت برخی از آنها صرفاً تو

 .است

هاي  با توجه به ویژگی اوراق مصون از تورم در پوشش ریسک تورم، این اوراق به جلوگیري از انتقال ثروت از دارایی -2

دلیل این . اي در مورد تورم آینده وجود دارد گرانی فزایندههایی خواهد انجامید که ن هاي واقعی در دوره مالی به دارایی

گذاري  مساله این است که در صورت فقدان اوراق مصون از تورم، در صورت وجود انتظارات تورمی فزاینده، سرمایه

صون از بنابراین وجود اوراق م. هاي واقعی بیشتر شده؛ زیرا روشی مطمئن براي مصونیت از تورم خواهد بود در دارایی

 .انداز کمک خواهد کرد تورم به افزایش و با ثبات شدن نرخ پس

پیوند دادن . شود می) یا بالعکس(گیرندگان  دهندگان به وام بینی نشده سبب انتقال غیرارادي ثروت از وام تورم پیش -3

ی براي تشخیص ی توانا.گیرندگان کاهش یابد دهندگان و وام شود اثرات بازتوزیعی آن بین وام بازدهی به تورم سبب می

اوراق مصون از تورم . گذاران است انتظارات تورمی بازار جزء مزایاي انتشار اوراق قرضه مصون از تورم براي سیاست

  ).11- 10، 1394توحیدي (هایش داشته باشد  سازي سیاست تواند اطلاعات مفیدي براي بانک مرکزي در جهت پیاده می

  هاي اجرایی  روش.2- 3-4

  :توان در سه مدل تصویر کرد ارکت مصون از تورم را میاوراق مش
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   استفاده از سود شناور.2-1- 3-4

در این . این راهکار ناظر به رویکرد اول در متغیر کردن سود در اوراق بهادار یا همان شناور کردن نرخ سود اوراق است

شود، از طرف بانی یا ناشر به  د مشخص تعیین میالحساب اوراق مشارکت که بر مبناي نرخ تورم به اضافه درص مدل، سود علی

تنها تفاوت این . شود تا سررسید بر مبناي سود واقعی پروژه تسویه حساب گردد دارندگان اوراق به عنوان قرض پرداخت می

ر و متغی) بانی و صاحبان اوراق(الحساب این اوراق طبق توافق شرکاء  مدل با اوراق مشارکت عادي این است که سود علی

آور باشد و  کند که توافق متعاملی، محترم و الزام اصل حاکمیت اراده و ثبات قراردادها اقتضا می. تابعی از نرخ تورم است

قراردادهاي «: گوید  قانون مدنی ایران نیز اصل آزادي قراردادها را تایید کرده و می10ماده . تغییري در آن صورت نگیرد

مطابق همین اصل . »اند در صورتی که خلاف صریح قانون نباشد، نافذ است  منعقد کردهخصوصی نسبت به کسانی که آن را

بینی نمایند که به موجب آن تحت شرایط  توانند شرطی در قرارداد خود پیش حاکمیت اراده و آزادي قراردادها، متعاقدین می

تعدیل قرارداد . ر به تعدیل قراردادي مشهور استمعینی، متن قرارداد و شرایط مندرج در آن مورد تعدیل واقع شود که این ام

ب توافق و مطابق قاعده، طرفین قرارداد را مورد بازنگري سدر نوع توافقی، بر ح. شود به دو قسم توافقی و قانونی تقسیم می

 بدون استناد به تعدیل قانونی عنوانی است براي اصلاح و تغییري که در قراردادها. کنند دهند و عوضین را تعدیل می قرار می

به طور مثال، قانونگذار در خصوص مهریه گذشته، چنانچه پول باشد، آن را به نرخ روز . پذیرد توافق طرفین عقد، صورت می

. هایی است که بدون توافق متعاقدین بوده و از سوي قانونگذار صورت گرفته است این مورد از جمله تعدیل. کند حساب می

 قرارداد را از منظر فقهی مورد بررسی قرار داده و انطباق آن را با کلیات ادله عقود تحلیل کرد تا در حال باید این شرط تعدیل

الحساب در اوراق مشارکت مصون از تورم استفاده  صورت شرعی بودن، از آن به عنوان روشی براي شناور بودن سود علی

  :تعدیل توافقی قرارداد به دو صورت کلی قابل تصور است. شود

  .شود بینی می تعدیلی که در متن عقد مورد توافق قرار گرفته و پیش -1

 ).104 و 102تا،  فخارطوسی بی(شود  تعدیلی که پس از عقد به استناد توافق طرفین انجام می -2

  :گیرد ممکن است دو حالت داشته باشد تعدیلی که در متن مورد توافق قرار می

بینی کنند که درصورت وقوع فلان پیشامد، بهاي  ه در عقد اجاره پیش تعدیلی که مبناي آن مشخص است مانند آنک-1

اوراق . تغییر یابد) بیشتر از اجاره مقرر(یا دو هزار تومان ) کمتر از اجاره مقرر(انجام کار اجیر از هزار تومان به پانصد تومان 

زیرا همان طور که از نظر . ع قرار دادتوان از همین نو الحساب شناور را نیز می مشارکت مصون از تورم داراي سود علی

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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بنابراین، . باشد  مجهول نیست بلکه ساز و کار و مبناي تعیین آن کاملاً مشخص و معلوم میالشرکه در این اوراق سهمگذشت، 

  .توان مبناي مشخص کردن تعدیل قرارداد در اوراق مشارکت قرار دارد همان ساز و کار را می

. باشد می) مثلاً بروز حادثه غیرمترقبه(ی شرط ضمن عقد است که شرط یاد شده موردنظر تعدیل توافقی قرارداد، نوع

گوید چنین شرطی باطل است و دیدگاه دیگر  بنابراین، باید روشن شود که شرط معلق چه حکمی دارد؟ یک دیدگاه می

است که جز اجماع، دلیلی براي بطلان نظر برگزیده در باب تعلیق عقود و ایقاعات این . باشد شرطی میمعتقد به صحت چنین 

 است که از راه يا  و مراد از آن، ادلهباشد ی می مقابل ادله لفظ،یادله لب (بیلُاجماع در شمار ادله تعلیق در دست نیست و چون 

اشرفی سید ( قرار داشته و اکتفا بر قدر متیقن در این نوع ادله ضرورت دارد ) رساندی می لفظ، مکلف را به حکم شرعریغ

بنابراین به . باید بر مورد متیقن آن یعنی عقد بیع و نظایرش اکتفا کرد و از توسعه حکم به شرط، خودداري نمود) 436، 1385

اي که به طور خاص در  از طرفی هم عمومات ادله شروط و ادله. هیچ عنوان دلیلی بر بطلان شرط معلق وجود نخواهد داشت

بر (در نتیجه، تعدیل توافقی قرارداد در صورت نخست آن . کند رط معلق را اثبات میمورد شرط معلق آمده است، صحت ش

  .صحیح بوده و از نظر ادله شرعی اشکال ندارد) مبناي معلوم

مانند آن که در مثال بالا، تنها بازنگري در قیمت انجام کار و تعدیل آن متناسب با .  تعدیلی که مبناي آن مجهول است-2

بازگشت  این نوع از . بینی گردیده بدون آن که میزان تغییر معلوم شود صورت وقوع پیشامد مورد نظر، پیششرایط جدید در 

نجفی (اند  علماي امامیه در اصل بطلان شرط مجهول اتفاق نظر داشته و آن را پذیرفته. تعدیل قرارداد، به شرط مجهول است

ا یکدیگر اختلاف دارند؛ برخی شرط مجهول را به طور مطلق و ، اگر چه در محدوده و تفسیر شرط مجهول ب)199، ق1401

  .دانند برخی نیز شرط مجهول را تنها در صورتی که منجر به پیدایش غرر گردد، باطل می

الحساب در اوراق مشارکت بر مبناي شرط تعدیل قرارداد، براساس مبناي  همان طور که اشاره شد در شناور بودن سود علی

ز قسم تعدیل قراردادي باشد بلکه این تعدیل، با ضابطه و مبناي کاملاً مشخص و معلوم در ضمن عقد شرط مجهول نیست تا ا

  .خواهد شد

در ادامه دو راهکار براي متغیر کردن سود اوراق مشارکت با توجه به رویکرد دوم یعنی تعدیل مبلغ اسمی اوراق براساس 

  .تورم ارائه خواهد شد

  

  

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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  کنیک اختیار فروش استفاده از ت.2-2- 3-4

اختیار معامله، قراردادي است که طبق آن خریدار اختیار، با پرداخت وجهی به فروشنده اختیار، حق خرید یا فروش دارایی 

  .آورد، بدون این که متعهد به چنین خرید یا فروشی باشد مشخصی را با قیمت معین، درآینده به دست می

دهد که افزون بر دریافت سود  ندگان اوراق مشارکت این حق را میدر این مدل ضمن عقد شرکت، ناشر به دار

الحساب و چه در سررسید نهایی،  اي پرداخت سود علی اي به صورت تابعی از تورم، چه در مقاطع دوره الحساب دوره علی

تورم به ( مشخصی الشرکه خود را، که عبارتست از ارزش اسمی اوراق به اضافه سود اوراق که براساس فرمول بتوانند سهم

نتیجه این مدل این خواهد بود که دارندگان اوراق . تعیین گردیده را به ناشر یا بازارگردان اوراق بفروشند) اضافه درصد معین

توانند تا سررسید و در سررسید، افزون بر اصل سرمایه، سودي معادل تورم به علاوه درصدي معین گرفته از مشارکت  می

  .خارج شوند

 مبلغی معین، به عنوان قیمت اختیار از طرف مقابل تار معامله یک طرف در جایگاه فروشنده اختیار در ازاي دریافدر اختی

شود که در صورت مطالبه وي دارایی معینی را در ازاي مبلغی معین و در تاریخ معین یا  در جایگاه خریدار اختیار، متعهد می

آورد؛ در حالی که فروشنده متعهد شده  براي خریدار هیچ گونه تعهدي پدید نمیقرارداد پش گفته . پیش از آن به وي بفروشد

است که در صورت تصمیم خریدار به خرید و استفاده از حق خود، دارایی پایه را به وي به قیمت توافق شده نه قیمت جاري، 

اخته است؛ اما زیان وي تابع قیمت در سود فروشنده فقط به اندازه مبلغ حق امتیاز است که خریدار به وي پرد. تحویل دهد

  ).151، 1389نیا  نیا و سیدي معصومی(تاریخ انقضا مشخص کننده وضعیت عمر قراردادهاي پیش گفته است . بازار است

هاي وکالت، هبه معوضه و اسقاط حق به عنوان  هاي تصحیح اختیار معامله رایج و راه هاي بیع حق، و تعهد به عنوان راه راه

  ).172، 1389نیا  نیا و سیدي معصومی(هاي جایگزین مطرح شده است  حل راه

تفاوتی که در اختیار معامله این اوراق وجود دارد این است که اختیار معامله نه به عنوان یک عقد مستقل، بلکه به عنوان 

  .ه نیستهاي گذشت شود، که در این صورت نیازي به تصحیح آن در قالب شرطی در ضمن عقد شرکت لحاظ می

   استفاده از اختیار فروش و اختیار خرید.2-3- 3-4

الحساب مبتنی بر تورم بر تورم به صورت قرض در ضمن عقد شرکت، به  در این مدل نیز ناشر افزون بر پرداخت سود علی

د نهایی، الحساب و چه در سررسی اي پرداخت سود علی دهد که چه در مقاطع دوره دارندگان اوراق مشارکت این حق را می

تورم به (الشرکه خود را، که عبارتست از ارزش اسمی اوراق به اضافه سود اوراق که براساس فرمول مشخصی  بتوانند سهم

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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تعیین گردیده را به ناشر یا بازارگردان اوراق بفروشند، کما اینکه خریداران اوراق به ناشر این حق را ) اضافه درصد معین

تورم به (در سررسید مقرر اختیار خرید اوراق براساس فرمول مشخصی ) از بودن به خریددر صورت مج(دهند که ناشر  می

  .را داشته باشد) اضافه درصد معین

 )جنس(سِنخ این قراردادها از توان براي قراردادهاي اختیار معامله در نظر گرفت این است که  تصویر دیگري که می

شود در صورت درخواست مشتري، کالا یا سهام معینی را به قیمت  ر، متعهد می هستند، به این بیان که فروشنده اختیاتعهدات

به . گویند کند که به آن قیمت اختیار معامله می معین خرید یا فروش کند و در مقابل این تعهد از مشتري وجهی دریافت می

قوقی خرید یا فروش را خریداري عبارت دیگر خریدار اختیار، با پرداخت مبلغی تعهد فرد دیگري مبنی بر انجام عمل ح

  .بنابراین قرارداد اختیار معامله از نظر فقهی، قراردادي مستحدث خواهد بود. کند می

با توجه به ماهیت قرارداد اختیار معامله که قرارداد جدیدي است در صورت رعایت ضوابط عمومی قراردادها مانند 

اند قرارداد صحیحی باشد و با توجه به اینکه در قراردادهاي اختیار معامله، تو ممنوعیت اکل مال به باطل، ضرر، غرر و ربا، می

  .شود این معامله محکوم به صحت خواهند بود این ضوابط رعایت می

تواند در سررسید، این  کند، مشتري می بعد از تعهد فروشنده و دریافت وجه، مشتري حق اختیار خرید یا فروش پیدا می

در نتیجه معاملات . تواند این حق را به دیگري بفروشد ز آن دست بردارد کما اینکه قبل از سررسید میحق را اعمال کند یا ا

  .بعدي اختیار معامله از سنخ خرید و فروش حق خواهد بود

  حقوقی مشابه نهادهاي .3-5

 دارد که در این هایی در بین اوراق مشارکت و دیگر تاسیسات حقوقی جامعه حقوقی سعی در تبیین تشابهات و تفاوت

  .شود قسمت به آنها اشاره می

  موارد افتراق اوراق مشارکت و اوراق قرضه .1- 3-5

 وام است که به شرکت تجاري مبلغی ، اوراق قرضه نشان دهنده1347 لایحه اصلاحی قانون تجارت مصوب 52 هطبق ماد

دهد؛ به عبارت   را در سررسید مقرر می به آنلقعلاوه بهره متع به اسمی اعطا شده است و به دارنده آن، حق دریافت مبلغ

 ماهیتی ربوي دارد و که  صریح قانونگذار، اوراق قرضه بر پایه عقد قرض همراه با شرط مازاد شکل گرفتنص دیگر، براساس

  . به این اوراق بدهدمربوط همین مسئله باعث شد شور اي نگهبان ر أي به نسخ قوانین

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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 عدم دخالت دارندگان این درباره نخستین شباهت: ارکت، چند شباهت مهم وجود دارد اوراق قرضه و اوراق مشمیان

 دارندگان اوراق قرضه در اداره شرکت، هیچ گونه دخالتی اصلاحی،  لایحه53 هطبق ماد. اوراق در تصمیمات ناشر است

 اداره شرکت، در ق مشارکتقانونگذار درباره دخالت دارندگان اورا. شوند  شرکت محسوب میبستانکار ندارند و فقط

علاوه بر این، .  در مدیریت شرکت، نقشی ندارندآنان شود که با این حال از مجموع مواد قانونی برداشت می. ساکت است

موسویان ( باشد  پروژه، موقت است و این اوراق همانند اوراق قرضه داراي سررسید میدر مشارکت دارنده اوراق مشارکت

 ورقه وجود دارد اینکه در اوراق قرضه، پرداخت مبلغی دو ترین شباهتی که از لحاظ ماهوي میان این؛ ولی مهم)416، 1386

 آن پرداخت تواند از شود، جزء تکالیف ناشر قرار داده شده، او نمی  مشارکت سود نامیده میاوراق  به نام بهره که درنمعی

 شده است برخی عنوان کنند مکلف بودن باعث  شباهتاین. در واقع پرداخت این سود تضمین شده است. خودداري کند

سازد و  ، اوراق مشارکت را به سوي اوراق قرضه متمایل می)سود علی الحساب (سالانه ناشر اوراق مشاکت در پرداخت سود

نند اند که این اوراق هما  یک سکه قلمداد کرده، بیان داشته رويدو حتی برخی از حقوقدانان اوراق قرضه و مشارکت را

سود آن را نیز بهره یا   قرض بیرون آمده اند و به همین دلیل، اوراق مشارکت را اوراق قرضه داخلی وعقد اوراق قرضه از دل

  .اند ربا نام نهاده

. شده را مخدوش می سازد هاي یاد استدلال ان اوراق قرضه و مشارکت،تو ي بنیادین میها ها، تفاوت  وجود این شباهتبا

در اوراق مشارکت، وجوه دریافتی حتماً باید در . اقتصادي این اوراق است در سازوکار انتشار و اهدافنخستین تفاوت 

محدودیت خاصی براي  مشخص تولیدي، عمرانی، یا خدمات به کار گرفته شود؛ ولی در اوراق قرضه وام گیرنده هاي طرح

افزون بر این، ماهیت سود متعلق به این دو . د کنددیون خو تواند آنها را صرف بازپرداخت مصرف وجوه ندارد و حتی می

و بهره  بدین معنا که همه اوراق قرضه، فارغ از مرجع انتشاردهنده آن، ماهیت ربوي دارند. است ورقه نیز با یکدیگر متفاوت

 به کارگیري مشارکت، فرض بر این است که ناشر از شود، از جنس رباست؛ ولی در اوراق ثابتی که به دارندگان پرداخت می

عنوان  آورد و بخشی از آن را براساس قرارداد مشارکت، به تعریف شده سودي به دست می اي وجوه گردآوري شده در پروژه

. پردازد محاسبه سود نهایی به دارندگان می بهالتفاوت آن را در پایان طرح و پس از الحساب به دارندگان پرداخته، ماسود علی

آوري شده  قرضه این است که طبق قواعد عقد قرض در اوراق قرضه، وجوه جمع د مشارکت و اوراقتفاوت دیگر میان قراردا

در عوض، ناشر متعهد می شود در . اندازد آید و او حق دارد این سرمایه را در فعالیت مورد نظر به جریان ملکیت ناشر درمی به

یدار اوراق قرضه بپردازد؛ ولی در اوراق مشارکت، وجوه  را به خرمتعلقه  اصل مبلغ اوراق به همراه بهرهن،سررسید معی
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 تا وجوه است  آیین نامه اجرایی، ناشر، وکیل صاحبان سرمایه3 هآید و طبق ماد  ملکیت ناشر درنمیبه گردآوري شده

،  به کار گیرد و پس از اجر اي طرح مزبوراست، گردآوري شده را در طرحی که به خاطر آن اوراق مشارکت منتشر شده

   . دست آمده را به دارندگان اوراق بپردازد و با آنها تسویه حساب کندبه اصل مبلغ اوراق به همراه سود

  تفاوت اوراق مشارکت و اوراق قرضه. 2- 3-5

اسکینی  (با وجود نظر بعضی در هر دو بازگشت اصل پول پرداختی دارنده. با اوراق قرضه تشابهاتی دارنداوراق مشارکت 

هم ابراز  هر دو آنگونه که دیگران. شودتضمین می کند،سط ناشر تعهد و توسط ضامنی که او معرفی میتو) 17، 1388

که بعضی  شوند و هیچکدام آنگونهسپردن منابع مالی براي مدت محدودند و براي مدت معین صادر میي هاند، از مقول کرده

در هر دو . پذیرندشرکت ناشر تأثیر نمی بردن یا کم سود بردناند، از ضرر کردن، سود ننیز مطرح کرده) 12، 1388اسکینی (

شود و نرخ سود مزبور با در نظر گرفتن مدتی که پول قرار است تضمین می پرداخت سود با نرخ ثابت براي مدت معین تعهد و

همچنین، هر دو . هام باشندهر دو ممکن است قابل تبدیل به سهام یا قابل تعویض با س. گرددبماند، تعیین می در اختیار ناشر

هاي مهمی میان اما تفاوت. نقل و انتقال هستند نام باشند، بدون نیاز به کسب اجازه از ناشر اوراق قابلنام یا بی اعم از اینکه با

  .آن دو وجود دارد

  جایز بودن استرداد مبلغ. 2-1- 3-5

 مبالغ پرداخت عتقدندم) 37، 1391؛ نوربخش 136، 1390 شعبانی و قلیچ (با وجود سکوت قانون، بسیارند کسانی که

رسد این نظر نظر می به. مطالبه از ناشرند  اوراق در اوراق مشارکت برخلاف اوراق قرضه قبل از سررسید قابليه دارندي هشد

 که بعضیبا تدقیقی . گیرداین اوراق مبتنی بر آنها هستند، نشأت می از جایز بودن ماهیت عقد شرکت یا عقد مضاربه که

 بدیهی. اند، اگر نه همه، لااقل بعضی از اوراق مشارکت مبتنی بر عقد مضاربه خواهند بودآوردهبه عمل ) 10، 1388اسکینی (

سوي دارنده جایز  بدون دلیل این اوراق را از سوي ناشر لازم و از) 97، 1389ی ظرپور و صادقی فدکن (است اینکه بعضی

مطرح و در نهایت با آن ) 98، 1389ی ظرپور و صادقی فدکن (همچنین، علیرغم نظري که بعضی. اند، قابل قبول نیستدانسته

شود که اسم عقد مشارکت باشد، ولی طرفین از آن قسمتی معانی عرفیه و نمی اند، الفاظ عقود محمول است برمخالفت کرده

  .قانون مدنی کنند 10 يهس ماد آن یا قصد توافق براسا و نظایر)عقد صلح (قصد صلحو قسمتی  قصد مشارکت
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با توجه به مدتی که قرار است  الحساب اینگونه اوراقکه وقتی مطابق قانون مانند اوراق قرضه سود علیسواقعیت آن است 

قاعدتاً نباید اجازه داد دارنده قبل از سررسید بتواند وجوه  شود، پسشده در اختیار ناشر باقی بماند تعیین می مبالغ پرداخته

  .پرداختی را استرداد کند

هم ابراز ) 102، 1389ی ظرپور و صادقی فدکن (بدیهی است اگر چنین استردادي نیز اتفاق بیفتد، آنگونه که دیگران

به مدتی که وجوه مزبور در اختیار ناشر بوده  الحساب مجموع باید با توجهالحساب سالیانه و سود علیاند، سود علی کرده

.  سود قطعی نیز با مشکلاتی همراه خواهد بوديهالحساب سالیانه، بلکه محاسبعلی تنها محاسبۀ سود بته، نهال. است، تعدیل شود

شود می اند، چنین وضعیتی سببنیز در این زمینه ابراز کرده) 51، 1390موسویان و سروش  (آنگونه که بعضی ضمن اینکه

آنگونه . دنبال اجراي طرح باشد قاطع به طور اي طرح اطمینان داشته و بهناشر نتواند به در اختیار داشتن آن وجوه تا آخر اجر

اند جایز بودن رابطۀ میان ناشر و دارنده مشکلات دیگري را کرده نیز مطرح) 97، 1389 نظرپور و صادقی فدکی (که بعضی

  .سته خواهد شداي از هم گسصورت که با فوت یا حجر هر یک از آنها چنین رابطه کند، به اینهم مطرح می

  نحوه سوددهی. 2-2- 3-5

درصد تعیین شده باشد ولی سود  17برند، یعنی اگر سود ورقه قرضه دارندگان اوراق قرضه از زیاد سود بردن ناشر نفع نمی

 ولی در. چیزي از آن اضافه نصیب دارندة ورقۀ قرضه نخواهد شد ناشر از محل سبد وامی آن اوراق از این مقدار فراتر برود،

آن   مشارکت دريه ورقيهنحو مذکور، دارند اینطور نیست؛ یعنی در صورت زیاد سود بردن ناشر به مورد اوراق مشارکت

هم  درصد بوده آنگونه که دیگران 17  مشارکت اويهشده براي ورق مثلاً اگر نرخ سود ثابت تعیین. اضافه سهیم خواهد بود

  .درصد دیگر هم سود خواهد برد 3درصد سود بدهد، او  20 که سبد مربوطه صورتی اند، درنظر داده

در نتیجه، . شودقلمداد می  لازم براي انجام طرحيهاز نظر قانون فعالیت مدیریتی ناشر اوراق مشارکت جزئی از سرمای

 در آن با نحوي که آید، بهسرمایه و کار درمیي هصورت رابط  آن بهيه دارندگان اوراق مشارکت و منتشرکننديهرابط

 يهدهند و کار و تحصیل سود بر عهدرا دارندگان اوراق مشارکت می سرمایه معمولاً) 9، 1388اسکینی (ی وجود نظر بعض

 بر ندارد که این رابطه به شکل سرمایه با سرمایه و کار در نظر گرفته شود، یعنی ناشران علاوه البته ایرادي. ناشران است

 لازم براي اجراي يهسرمای درصد از 60بنابراین اگر . هم به طرح داشته باشند ولی یا فناورانه پيه مدیریتی، آورديهآورد

زاده سروستانی و حسن (توسط ناشر، آنگونه که دیگران درصد بقیه 40طرح را از دارندگان اوراق مشارکت گرفته باشند و 

که طرح  صورتی تی یا پولی یا فناورانه تأمین شده باشد، در مدیریيهصورت آورد بهاند، هم ابراز کرده) 84،  1391 یارسرشار
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-الحساب میعلی درصد سود 17درصد آورده خود  60بر اینکه بابت  سود بدهد، دارندگان اوراق مشارکت علاوه درصد 20

 ناشران، تمام يهدرصد آورد 40گیرند، اما بابت می درصد 3یافته هم  عنوان سود تحقق درصد به 60گیرند، بلکه بابت همان 

  .به ناشران اوراق خواهد بود درصد متعلق 40درصد سود مربوط به آن  20

گذاري توجیهات مشابه یعنی در نظر گرفتن مبناي سرمایه براي اجتناب از ربا اوراق قرضه را با در اروپاي قرن شانزدهم هم

الحساب بسنده کرده لی آنها به تعهد و تضمین سود علیاند، وگانه در نظر گرفته قرارداد سه و تعهد و تضمین سود تحت عنوان

برد، زیرا  سود می)شرکا ( مشارکت مانند سهامدارانيه ورقيهتوان گفت که دارندالبته همیشه نمی. انداز آن فراتر نرفته و

ود متعلق به دارندگان غیر از س به( وامی شرکت يهسرمای  سهامی ويهسود سهامداران نسبتی از مجموع سود ناشی از سرمای

 اوراق مشارکت آن )وامی( يهدارندگان اوراق مشارکت فقط عبارت از سود ناشی از سرمای  است، ولی سود)اوراق مشارکت

 يهاست بسته به نحو  شرکت ممکن)شرکاي(ترتیب، سود سهامداران  بدین. به نسبت مبلغ پرداختی آنها خواهد بود هم

 سود قطعی مورد استحصالشرکت کمتر یا بیشتر از   سهامی یا غیرسهامیيه وامی و سرمایهايسوددهی هر یک از سرمایه

مشارکت مضاربۀ مضیق  از این اوراق به اوراق سبب شده که بعضی این خاصیت.  ورقه مشارکت باشديه دارند)حاصل شدن(

هاي مشارکت تعبیر  به برگهیا بعضیهاي مشارکت از اوراق مشارکت به گواهی حالیکه بعضی دیگر اند، درتعبیر کرده

  .اند کرده

دارندگان اوراق مشارکت  شده نیز متعلق به  منابع مالی در اختیار گذاشتهيهیافت با توجه به آنچه گفته شد، سود تحقق

طور سالیانه  در واقع، بسته به اینکه این سود به. خواهد بود  این سود چگونهيه محاسبيهاست، ولی قانون معلوم نکرده که نحو

براي مثال، . تمام مدت دوره در اختیار گذاشته شدن منابع باشد، نتیجه متفاوت خواهد بود طور کلی براي محاسبه شده یا به

 15دهنده در سال اول  انتشار ترتیب ساله باشد و به  سهيهدرصد در سال براي دور 17الحساب اوراق مشارکت سود علی اگر

 درصد از سود سال آخر را به 3برده باشد، در روش اول باید  درصد سود 20رصد و در سال سوم د 14درصد، در سال دوم 

اطلاق  با توجه به. دارندگان اوراق مشارکت بپردازد، ولی در روش دوم چنین تکلیفی نخواهد داشت یافته به عنوان سود تحقق

هم ) 85، 1391 سروستانی و یارسرشارزاده حسن ( دیگرانرسد آنگونه که نظر می به» یافته سود تحقق « سود در عبارتيهکلم

 پایان دورة اوراق يهاین سود نیز مهم است و اصولاً لحظي ه محاسبيهحتی لحظ. اند، روش دوم روش صحیح باشدنظر داده

 اوراق مشارکت، البته، در صورت تأخیر در بازگرداندن منابع به صاحبان. گرفت  این سود در نظريه محاسبيهرا باید لحظ
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حاصل از این  شود، مگر اینکه با استصحاب مبناي مشارکتی، ثابت شود سودتأدیه به نرخ عادي محاسبه می خسارت تأخیر

  .منابع بیشتر از آن مقدار بوده است

گمان . شودجایی تحمیل می اي بههر هزینه. شوندها هم در نظر گرفته میطور کلی هزینه یافته به  سود تحققيهدر محاسب

 الحساب و سود تحقق اوراق مشارکت، سود علیيهدارندي هنکنیم که وقتی ناشر اوراق موظف است بازگشت اصل سپرد

شود و هیچ اتفاق گیرد فشاري که به ناشر اوراق وارد شده توسط او جذب میمی  آن را تعهد کند و این تعهد انجاميهیافت

ها ترین روشدر دسترس گردد و یکی از خود براي مقابله با این فشار دنبال راه چاره مینه، ناشر هم به سهم. افتدنمی خاصی

 پولی اصلاً يهمثلاً او سهم خود را با اینکه آورد. دهد آن است که سهم مدیریت طرح یعنی سهم خود در طرح را افزایش

گر طرح خیلی پرمخاطره باشد، این سهم را خیلی بالاتر رساند و ادرصد می 50بالاي   ناچیزي داشته باشد، بهيهنداشته یا آورد

  .بردمی هم

ضمانت بازگشت اصل و فرع  ها یا دیگران را هم برايناشر موظف است یک ضامن معتبر اعم از وزارت اقتصاد، بانک

. شود فعالیت اضافه میهاي اینناخواه به هزینهمعتبر هم خواه ها ضامن دریافت ضمانت از يههزین. منابع دریافتی معرفی کند

اند، در ابتدا در کنار هم ابراز کرده) 84، 1391 سروستانی و یارسرشارزاده حسن( که دیگران هاي طرح آنگونهتردید، هزینهبی

عنوان روشی  به بنابراین. شودهاي قبل، از درآمدهاي آن کسر میها، مالیات و ضررهاي سالها، اندوختهذخیره ها،استهلاك

کاملاً منطقی است که نرخ سود . گرفته شود تر در نظرالحساب نسبتاً پایین جهت تحمل این موارد، باید نرخ سود علیدیگر

ولی .  باشد)الشرکهسهم(مراتب کمتر از سود سهام  شود، بهتعهد و تضمین می اوراقی که بازگشت اصل و پرداخت سود آنها

جذب  شان برايهاي دولتی که حتی با وجود ضررده بودن فعالیت بانکيهیخصوص رو ها به بانکيهروی در شرایط کنونی

کنند گوي سبقت را این زمینه سعی می هاي خودروسازي که دردهند و شرکتها مینقدینگی از جامعه سود خوبی به سپرده

  .بود ها هم قابل استفاده نخواهنداز آنها بربایند، این روش

  هاي مختلف سرمایه بین طرحعدم امکان انتقال . 2-3- 3-5

براي انجام یک طرح  مثلاً در یک سال.  اوراق مشارکت داشته باشديهشرکت ممکن است سبدهاي مختلف سرمای

دو سال بعد براي یک طرح سدسازي اوراق  آوري کرده وراهسازي اوراق مشارکت منتشر کرده و هزار میلیارد جمع

در این صورت، برخلاف آنچه در مورد اوراق قرضه معمول . آوري کرده باشدجمع مشارکت منتشر نموده و پنج هزار میلیارد

، 1394پور ؛ تنانی و حسین131، 1395 علیمرادي و سید نورایی (مصرف منابع ناشی از اوراق مشارکت آنگونه که بعضی بود،
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کمتري خواهد داشت، زیرا براساس  یريپذ اند، انعطافنیز ابراز کرده) 300، 1391؛ سلیمی 137، 1390؛ شعبانی و قلیچ 164

ها فقط کنندگان آن مشخص بوده، سبد وامی هر یک از این طرح مشارکت قانون طرح هر یک از آن سبدها از قبل باید براي

مخلوط   سهامی یا غیرسهامی شرکتيهها یا با سبد سرمایمصرف شود و نباید با سبد وامی سایر طرح باید براي همان طرح

 يهعنوان نمایند اند، ناشر اوراق بهابراز کردهی ن بدان دلیل است که در راهکار اوراق مشارکت آنگونه که بعضای. شود

 تحقق یافته یعنی سود به همین دلیل اصولاً سود تحقق. کندشده را مصرف می وريآمبالغ جمع دارندگان اوراق مشارکت

شده،  مخلوط شدن مبالغ سبدهاي گفته در صورت. ه آن را در اختیار دارد ورقيهیافته سبد معینی از اوراق مشارکت که دارند

   .دست آمده است، باید با محاسبات کارشناسی مشخص شود به سهم هر یک از سبدها در سودي که از سبد مخلوط

تلال اساسی مشارکت را دچار اخ نظر نرسند، ولی تحلیل مبناي اوراق تغییرات مذکور ممکن است در ابتدا چندان مهم به

 )الشرکهسهم(مبناي اوراق قرضه وام است یا مثل مبناي اوراق سهام  الآن معلوم نیست که مبناي اوراق مشارکت مثل. اندکرده

 گذاريدهیم و اگر سرمایهبر سود ثابت به آن از درآمد شرکت هم سهم می وام است، چرا علاوه اگر. گذاري است سرمایه

 تعهد و )الحسابعلی (اند، چرا بازگشت اصل و سود ثابتنیز متذکر شده) 15، 1388ینی اسک (است، آنگونه که بعضی

اند هم اوراق سهام، در همان حال نه عمل هم اوراق قرضه بنابراین وضعیتی ایجاد شده که اوراق مشارکت در. شودتضمین می

 ي اینکه به مشارکت در خطر منجر شود، به عبارتجا این استدلال که چنین راهکاري به با. اند نه اوراق سهاماوراق قرضه

 پذیرفته تعهدات و تضمیناتیاند، چنین ابراز کرده آنگونه که بعضی شود در خارج از ایرانبه انتقال خطر منجر می بعضی

ي متعدد از هامثالبه عبارت دیگر . دارد) 144، 1394 ظرپور و ملاکریمین (در ایران هم این طرز تلقی طرفدارانی. شوند نمی

صورت  تأمین منابع مالی به) 109، 1387باریکلو  (جز در ایران با وجود نظر بعضی که به دهدکشورهاي مختلف نشان می

صورت اسلامی مؤکداً مبتنی است بر  مالی به تأمین منابع از این دیدگاه. پذیر نیست مشارکت در ضرر جدایی اسلامی از

  .در مخاطرهطور کلی  مشارکت در سود، ضرر و به

اي است تا الشرکهصورت مشارکت سهامی یا سهم تأمین منابع مالی بهد اندر روش اسلامی آنگونه که بعضی ابراز کرده

  هاي اسلامی تجارت مشارکتیفعالیت اصلی بانک عبارت بعضی جایی که به

اند، اوراق اسلامی ابراز کردههم ) 113، 1389؛ نظرپور و صادقی فدکی 298، 1391سلیمی  (است و آنگونه که دیگران

اند، دارندگان اوراق مشارکت مالکان منحصر ابراز کرده بعضی پس اگر آنگونه که. اندمبتنی بر مشارکت یا اصول مشارکتی

کنند، آنگونه که  و ناشران بدون مشارکت در سبد مالی اوراق مشارکت فقط با دریافت مزد طرح را مدیریت طرح باشند
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در واقع از . طور کامل توسط دارندگان اوراق تحمل شود شود، باید بهسبد وارد می اند، هر ضرري که به آننظر داده بعضی

ابزارهاي مبتنی بر اجاره و  شده در بانکداري اسلامی یعنی ابزارهاي مبتنی بر فروش،  پذیرفتهيهگان ابزارهاي مالی سه میان

هم ابراز  بدیهی است آنگونه که دیگران. اندزارهاي مبتنی بر مشارکتاوراق مشارکت از اب ابزارهاي مبتنی بر مشارکت

  .شوداند، در شرایط تورمی، مشارکت به قرض دادن ترجیح داده می کرده

  )وکالت (ماهیت حقوقی اوراق مشارکت .3- 3-5

ل و موکل برقرار  وکیرابطه  آیین نامه اجرایی، با فروش اوراق مشارکت، میان ناشر و خریدار اوراق3 هبراساس ماد

 بر پایه عقد وکالت بنا شده است؛ بدین معنا که دارنده مشارکت  مزبور چنین استنباط شود که اوراقهشاید از ماد. شود می

 مدت فعالیت حساب ن، دهد تا به حساب او نسبت به فعالیت اقتصاد ي اقدام کرده، در موعدهاي معیمی اوراق به ناشر وکالت

وده، در این صورت ترین عقد براي انتشار اوراق مشارکت ب مناسب اند که وکالت، برخی نیز چنین گفته. درا به موکل ارائه کن

؛ ولی )15، 1374 سلامی(گذاري به کار گرفته شود  اصطلاح اوراق مشارکت، اصطلاح اوراق سرمایه يبهتر است به جا

  .برد وال مییر سز هاي میان وکالت و قرارداد مشارکت، درستی این دیدگاه را تفاوت

ولی قرارداد فروش اوراق مشارکت، لازم  نخستین تفاوت میان قرارداد مشارکت و وکالت اینکه وکالت عقدي جایز است؛

. از سررسید، این پیمان نسبت به ناشر، لازم و نسبت به دارنده، جایز خواهد بود است و در صورت امکان بازخرید اوراق قبل

صورت، وکالت با فوت یا  توان وکالت را به صورت قراردادي لازم درآورد؛ ولی در هر ند میقابل تأمل اینکه هرچ نکته

ر همواره باقی بوده، انتقال رابطه نمایندگی میان دارنده و ناش رود؛ اما در اوراق مشارکت، جنون یکی از طرفین، از بین می

تفاوت ). 88 ،1381شیروي (لی وارد نخواهد ساخت ي و یا قهري اوراق، مشارکت به اشخاص ثالث، به این رابطه خلاراد

نماید  ، و تبعاً چون وکیل به نیابت از موکل اقدام می گرفتن استبی نایاستنابه به معن( یکی از عقود استنابهدیگر اینکه وکالت 

مه آثار اعمال اعطاي نیابت است و ه  و مقتضاي ذات آن است)شود استنابه محسوب میاز جمله عقود مبتنی بر عقد وکالت 

به وکالت از سوي خریداران اوراق » ناشر«، ولی اگرچه در اوراق مشارکت وکیل در حدود اذن، متوجه موکل خواهد بود؛

او متوجه دارنده ورقه  هاي تواند نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق، اقدام کند؛ ولی هیچ یک از فعالیت می

داشت که اگر اوراقی منتشر شود که در آن ناشر فقط به  البته باید توجه. ناشر استها بر عهده  شود و همه مسئولیت نمی

صورت ناشر  اقتصادي بپردازد و همه سرمایه مورد نیاز پروژه از راه انتشار اوراق جذب شود، در این مدیریت پروژه و فعالیت
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، 1386موسویان ( فعالیت و سود آن هستند مالک اصل وکیل صاحبان اوراق خواهد بود و خریداران اوراق به صورت مشاع،

  .گفت از این جهت میان قرارداد مشارکت و عقد وکالت، شباهت وجود دارد توان ؛ بنابراین می)409

خریدار اوراق، رابطه ابتدایی میان این  با توجه به مطالب پیش گفته باید گفت منظور قانونگذار از رابطه وکالت میان ناشر و

مشارکت؛ به عبارت دیگر، دارندگان اوراق مشارکت، یک وکالت بلاعزل را  ت ذاتی پیمان موجود در اوراقدو است، نه ماهی

مستقیم در کار نظارت کنند و یا  توانند آن را عزل کنند و به طور دهند و نمی اداره اموال و اجراي طرح به ناشر می نسبت به

در مقابل، ناشر، ضامن سرمایه و سود است و مسئو لیت . کت بنمایندمشار تقاضاي تقسیم مال مشترك را در حد موضوع اوراق

 قانون عملیات 3 هتبصره ماد بر این اساس، ). 33، 1379بلورى الکران (وکیل نیست و تعهد او نیز به نتیجه است  او در حد

   :دارد بانکی بدون ربا در قاعده اي مشابه بیان می

 مضاربه، اجاره به مشارکت، باشد، در امور نک در به کار گرفتن آنها وکیل میگذاري مدت دار که با هاي سرمایه سپرده

   .گیرد لف و جعاله مورد استفاده قرار میگذاري مستقیم، معاملات س سرمایه شرط تملیک، معاملات اقساطی، مزارعه، مساقات،

 موجود در اوراق مشارکت پیمان هگذاري تا اندازه زیادي شبی  ذکر است، ماهیت حقوقی قرارداد سپرده سرمایهشایان

گذاري را به و کالت از سوي  ها وجوه سپرده شود و بانک  ایجاد میوکالت گذار و بانک، رابطه است؛ یعنی نخست میان سپرده

 مضاربه یا جعاله به کار مانند ها این وجوه را در معاملات یا اعطاي تسهیلات بانکی در گام بعد، بانک. پذیرند می مشتري

) هاي دریافتی و سپرده هاي قرض الحسنه سرمایه، اعتبارات، وام (بانک گذاران با منابع مالی از آنجا که وجوه سرمایه. گیرند می

گذار در  سپرده از سوي دیگر، چون سهم هر. شود گذاران، رابطه شراکت برقرار می  بانک و سپردهمیان شود، آمیخته می

گیرد و   بانک و مشتري براساس عقد صلح شکل میمیان به نیست، قسمتی از رابطهعملیات بانکی به صورت دقیق قابل محاس

 سپرده قرارداد با توجه به اینکه در. کنند الحساب پرداختی را برابر با سود تحقق یافته قلمداد می علی ها معمولاً میزان سود بانک

است   قانون مدنی10 ه قراردادهاي موضوع مادمصادیق گذاري، عقود و تعهدات گوناگونی وجود دارد، این قرارداد از سرمایه

  ).242، 1375خاوري (

  )شرکت( ماهیت حقوقی اوراق مشارکت 4- 3-5

گذارد و در  مقصودي به شرکت می عقدي است که طبق آن هریک از افراد معامله، مقداري مال بر اي انجام» شرکت«

بیشتر صاحب نظران در حوزه ). 304، 1375عدل (شود  مالک میطور مشاع  الشرکه خود به یک به نسبت سهم مجموع آنها هر

و اوراق بهادار بر این باورند که اوراق مشارکت با ارکان عقد شرکت مطابقت دارد؛ بنابراین ماهیت قرارداد  صکوك
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 نتشار اوراقدر مقابل، برخی از حقوقدانان با توجه به مفاد قانون نحوه ا). 409، 1386موسویان (مشارکت، عقد شرکت است 

پاسبان (دانند  به مضاربه شبیه می گروهی از آنان اوراق مشارکت را. مشارکت، نظر دیگري درباره ماهیت این اوراق دارند

 شیروي(شمارند   قانون مدنی برمی10 همشارکت را عقدي نوظهور و از مصادیق ماد و برخی قرارداد فروش اوراق) 295، 1386

1381 ،93 .(  

 میان ناشر و خریداران در مشارکت، کنند که با خرید اوراق اهیت اوراق مشارکت، این گونه استدلال می درباره مفقها

 تا پایان طرح مزبور برقرار است و نتیجه خرید اوراق مشار کت در رابطه شود و این پروژه مربوط، رابطه شراکت برقرار می

 دیگر، ماهیت حقوقی کار در عبارت ؛ به)10، 1378 قمی مؤمن( شدن در کارهاي اقتصادي مورد نظر است شریک نهایت،

 یک فعالیت  مشاع در جایگاه صاحبان سرمایه در احداث پروژه یا انجامصورت اوراق مشارکت آن است که صاحبان اوراق به

ه تناسب میان  با زیان روبه رو شود، بپروژه شوند و چنان چه کنند و به تبع آن در سود حاصله سهیم می  مشارکت میاقتصادي

 سودآوري از سوي دیگر، به دلیل اینکه ناشر براساس محاسبات قبلی به). 14، 1386 تسخیري(شود  صاحبان سرمایه تقسیم می

پردازد و باقی سود را پس   به دارنده مینی معیمواعد طرح اطمینان دارد، بخشی از سود پروژه را با عنوان سود علی الحساب در

 یعنی است؛ رابطه شراکت میان ناشر و خریداران با شروط خاصی همراه. کند  پرداخت میقطعی اسبه سوداز اتمام پروژه و مح

 نظر درباره طرح مزبور ندارند و فقط مستحق اظهار براساس توافق خریداران به عنوان شرکاي پروژه، حق هیچ گونه دخالت و

 پایان با ارکت خریداران اوراق بالاجبار محدود شده است، طبق توافق طرفین، مدت مشاینکه دریافت سودند و با توجه به

کند   دارندگان اوراق را از آنان خریداري میسهم یافتن پروژه، ناشر کل پروژه را به قیمت بازار یا قیمت توافقی، تقویم کرده،

 ارت دیگر، شروع واگذاريپردازد؛ به عب الحساب و سود قطعی را به آنها می سود علی التفاوت و براساس همین قیمت، مابه

دریافت اوراق به معناي ورود در عقد  ، به معناي شروع عقد شرکت و)به وسیله بانک عامل(اوراق مشارکت از سوي ناشر 

شرکت خواهد بود و از آن لحظه به بعد، دارندگان اوراق مشارکت به  شرکت و پایان دوره واگذاري به معناي انتهاي عقد

بود  اند، در دارایی موضوع مشارکت شریک می شوند و به طور مشاع، مالک آن خواهند ردهآو اي که نسبت سرمایه

 آن شخصیت حقوقی مستقلی ایجاد تجاري که در این شرکت، شرکت مدنی است و برخلاف شرکت). 10، 1378قمی  مؤمن(

منتشر  که به خاطر آن اوراق مشارکتاي  گیرد، پروژه مورد بحث به این شخصیت تعلق می شود و پروژه یا فعالیت اقتصادي می

  .آید شده است، به صورت مشاع به ملکیت دارندگان اوراق و ناشر درمی
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وجود ندارد؛ یعنی رکن اساسی عقد  ترین عنصر موجود در عقد شرکت، در اوراق مشارکت از دیدگاه حقوقدانان، بنیادي

معنا که طرفین در جزء جزء موضوع شرکت با هم موضوع عقد است؛ بدین  شر کت، شراکت طر فین به صورت مشاع در

 قیمت اسمی و مدت نسبت  آیین نامه اجرایی دارندگان اوراق مشارکت، به2 هو این در حالی است که طبق ماد اند شریک

به نظر این گروه، آنچه از متن قانون و .  سهیم خواهند بودمربوط، هاي زمان مشارکت در نتیجه مالی حاصل از اجراي طرح

 از اجراي طرح با ناشی آید این است که در این اوراق، دارندگان فقط در سود  مشارکت به دست میاوراق رویه عملی ناشران

 ندارد؛ به عبارت دیگر، منظور از مشارکت، مشارکت در وجود اي ناشر شریک خواهند بود و نسبت به موضوع طرح، اشاعه

 مالی نتیجه ر یک واحد اقتصادي نیست، بلکه مشارکت فقط نسبت به سود یا در سود یا ضرنتیجه ها و در اموال و دارایی

 مشارکت براي اجراي طرح مورد نظر خویش، به اوراق در واقع ناشر). 81، 1381شیروي (حاصل از اجراي پروژه مطرح است 

 این رو، در قرارداد مشارکتاز این . گذار را در طرح مزبور شریک کند خواهد سرمایه نمی سرمایه هنگفتی نیاز دارد؛ ولی

 به ناشر تعلق دارد؛ به عنوان مثال، پروژه شرط پنهان نهفته است که خریدار فقط در سود به دست آمده، شریک است و کل

 تجاري، به انتشار اوراق مشارکت اقدام کند و از محل درآمد حاصل از ـاداري  اگر شرکت سهامی به منظور ساخت مجتمعی

نیستند و پس از انجام پروژه نیز  خرید زمین، آهن و سیمان اقدام کند، دارندگان اوراق در این اموال شریکاوراق، به  فروش

  .موضوع انجام شده ندارند توانند سود خود را مطالبه کنند و هیچ حقی در فقط می

ت، شراکت به صورت منتشر شده اس اي که به خاطر آن اوراق مشارکت شود در پروژه در پاسخ به این اشکال گفته می

خریداران اوراق در سود طرح در واقع بیانگر انگیزه اصلی صاحبان ثروت  مشاع جاري است و اشاره قانونگذار به سهیم بودن

نیست که آنها در خود پروژه  اوراق مزبور است؛ به عبارت دیگر، سهم بردن دارندگان از نتیجه مالی طرح بد ین معنا در خرید

کند  تري بیان می سود است، قانونگذار این انگیزه را به صورت برجسته که چون مهمترین هدف آنان کسبشراکت ندارند، بل

به سود منحصر کند،  ضمن آنکه در متن قانون، عبارتی که سهم دارندگان اوراق مشارکت را فقط. کرده است و بر آن تأکید

مفهوم . حاصل از عقود مشارکتی به مالک آن تعلق دارد  سودافزون بر این، طبق قاعده تبعیت نماء از اصل،. شود دیده نمی

در  توان به دارنده اوراق مشارکت سودي پرداخت کرد و در عین حال او را شریک که نمی مخالف قاعده مزبور این است

  .شرعی قابل توجیه نیست طرح ندانست؛ زیرا در این صورت منشأ سود پرداخت شده مبهم است و از لحاظ

الحساب تضمین شده  عنوان سود علی م حقوقدانان این است که در اوراق مشارکت، پرداخت حداقل سود ذیلاشکال دو

چیزي وجود ندارد؛ یعنی میان فقها در صحت شرط پرداخت سود اضافه و یا  الشرکه، چنین است و حال آنکه در قواعد فقه
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گروهی از فقیهان چنین . دارد دي نباشد، اختلاف نظر وجودضرر به برخی از شرکا، در صورتی که در مقابل کار زیا عدم تعلق

اند  و برخی دیگر به جواز چنین شرطی قائل شده) 332 تا، طوسی بیفخار(اند  شرطی را باعث بطلان شرکت دانسته

 چند چنین شرط کرد که یک یا توان به عبارت دیگر، از لحاظ فقهی در عقد شرکت نهایتاً می). 595، ق1425خمینی  موسوي(

لیت شرکت، سودي حاصل نشد یا توان گفت اگر از فعا هیچ وجه نمی هاي احتمالی را بر عهده گیرند؛ ولی به تن از شرکا زیان

بر همین اساس، . شود سرمایه دچار زیان شد، به برخی از شرکا علاوه بر اصل سرمایه، سودي نیز پرداخت اصل آنکه

مقابل صاحب ورقه مشارکت باشد، قرارداد میان طرفین یک  عهد شخص ناشر درحقوقدانان معتقدند اگر تضمین به معناي ت

  ).15، 1388اسکینی (قرارداد صوري شرکت است  قرارداد قرض در قالب

 نیست، بلکه مقصود تضمین نهاي معی نرخ در پاسخ به این اشکال، بیان شده است که مقصود از تضمین، تضمین مبلغ و

 الحساب و سود تحقق یافته در فرض وجود است؛ بدین معنا که ناشر به صاحبان علی مایه، سوداصل عملیات و بازپرداخت سر

 سرمایه و سود حاصله پرداخت اصل  تضمین می دهد که اگر طرح با موفقیت انجام شد و سود حاصل گردید، حتماًاوراق

تفسیر با مقتضاي شرکت، منافاتی ندارد این .  تضمینی وجود نداردبود، خواهد شد؛ ولی در اینکه نرخ سود چقدر خواهد

 اگر بنا باشد سرمایه و سود با ولی؛ )418، 1386موسویان (و در واقع مقتضاي خود شرکت است ) 49، 1378 هادوى تهرانى(

با این حال، پذیرش این نظر از لحاظ ). 73، 1370هاشمی ( رباست مصداق هم تضمین شود، این همان وجه حیله شرعی و

این اوراق  و دارنده بازخریدند  دشوار است؛ زیرا در حال حاضر بیشتر اوراق مشارکت قبل از سررسید قابلربسیا عملی

حال اگر پس از .  سود اوراق، با محاسبه نرخ تنزیل، دریافت کندعلاوه تواند به بانک عامل رجوع کند و اصل مبلغ را به می

 شده به خریدار، پرداخت کست مواجه شده است، باز پس گرفتن سود شود که طرح مورد نظر با شمشخص پایان یافتن پروژه

الحساب غیرقابل بازگشت   است؛ به عبارت دیگر، سود علیناعادلانه غیرممکن است و تحمیل زیان وارده بر آخرین دارنده نیز

نویس  تواند علیه پذیره نمی اشرگذاري، ن دهی سرمایه  قرارداد منعقده میان ناشر و خریدار با فرض زیانمفاد است و با توجه به

بهره » تضمین شخص ثالث«توان از مکانیزم  رسد براي حل این مسئله می  میبه نظر). 302، 1386پاسبان (دعواي استرداد کند 

  .جست
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  گیري و پیشنهادها نتیجه

  گیري نتیجه

 گفت دیابتدا با .عه صورت گرفتحقوق موضواین تحقیق به هدف بررسی اوراق مشارکت در فقه امامیه، فقه مذاهب و 

لازم دانسته ) يا مغابنه( عقود ی است که شارع، حصولِ آنها را در تمامي اصول و قواعد،ی مباني دارای اسلامیکه نظام مال

 هر گونه ربا، حرمت اکل مال به باطل، تِی به عده، حرمت و ممنوعي به وفانی در الزام طرفتوان ی قواعد را منیا. است

 و با توجه به آنکه پس از انقلابِ حی توضنیبا ا.  دست دانستنی از اي و قواعدنی طرفي برامعامله غرر در جادی اتیممنوع

 با يا  نمود؛ اوراق قرضه حذف و اوراق مشابهی با قواعد اسلامي تجاري در انطباق عقود و قراردادهای مقنن سعیاسلام

 مشابه، اوراق مشارکت ي نهادهانی از ایکی د،یرد گنیگزیگفته جا شی پی قواعد شرعتی با رعاکنی مشابه ليکارکردها

  .باشد یم

 مورد مشارکت، بانک عامل که از طرف ناشر اوراق را منتشر ي  پروژهای ناشر، موضوع دی اوراق را بانی در الیارکان دخ

 ی از نظر فقه اسلامهیاصل سرما نی تضمی فقهثیاز ح.  دانستدهد ی نظارت را انجام مفهی وظی که به نوعنی و امدینما یم

 رابط ل،ی واسطه بعنوان وکي  موسسهکی که ی فقها در صورتی مشکل با توجه به نظر برخنی حل اي براکنیمردود است ل

 طرح ی قواعد را در ضرردهنیمشابه هم. دی نمانی را تضمهی اصل سرماتواند ی باشد، آن موسسه به صورت داوطلبانه منیطرف

  . دینما ی عدمِ ضرر بواسطه ثالث بلااشکال منی که تضميا به گونه.  نمود مشاهدهتوان یم

 آن از منظر فقه امامیه و مذاهب اسلامی باید گفت که ربا و معاملات ربوي در تمام مذاهب منع شده است، لیکن جزئیات

 اوراق مشارکت را بوي بودنآن چیزي که بیش از همه شبهه ر.  مورد اشاره قرار گرفتقدري متفاوت است که در خلال متن

جهت افزایش استقبال عمومی از این اوراق، بر روي آن اوراق مشارکت هاي مختلفی است که ناشرین نماید، تضمینایجاد می

 بیشتر فقهاي اهل سنت معتقدند .اما اینکه در فرض ضررده بودن طرح چه باید کرد، اقوال مختلفی وجود دارد. نماینداعمال می

در پرداخت سود؛ علی . شودشود ولی زیان به نسبت سهم مشارکت تقسیم میتناسب با آنچه شرط شده تقسیم میکه سود م

) مذاهب اربعه(الحساب در صورتی که این سود قبل از سوددهی حقیقی طرح باشد؛ پرداخت آن از منظر امامیه و اهل سنت 

گیرد که ه حالت مشارکت داشته باشد؛ صورت عقد قرض به خود میایراد دارد؛ زیرا به نظر اکثر فقها عقد اصلی به جاي اینک

اي، بلامانع است؛ هر چند حالتی که  پرداخت سود پس از سودآوري واقعی به صورت دوره.پرداخت زیاده در آن حرام است

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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هد شده در ورقه  تعطرح به سوددهی مورد انتظار نرسد ولی ناشر به خاطر عمل به تعهد خود سود غیرواقعی منطبق با مبلغ

  .مشارکت به دارندگان اوراق بدهد، به شدت مورد تردید علماي مذاهب اربعه قرار گرفته است

چه مابین افراد عادي؛ ) باز خرید اوراق(ي اوراق چه این خرید و فروش مابین ناشر و خریدار باشد خرید و فروش ثانویه

-د دین در برخی مذاهب همچون مالکیه وجود دارد قابل تطبیق میشروط مشکلی که براي خرینماید و حتی با بلااشکال می

  .باشد

  اهپیشنهاد

هاي موجود؛ ضرردهی  در انواع طرح انتظارهاي موردهاي بیمه درخواست نمود تا با بررسی ریسکتوان از شرکت می-1

بدین صورت علاوه بر آنکه سرمایه اضافه شود قسمت اسمی اوراق مشارکت بیمه قرار دهند و این حق بیمه، بر طرح را مورد 

  .روداند، شبهه ربوي بودن نیز از بین می خودشان سرمایه خودشان را تضمین نمودهگذاران

هاي موجود را بر مبناي اوراق استصناع، مزارعه و دیگر عقود  بهتر است از بار اوراق مشارکت کاسته و برخی از طرح-2

  .جام داداسلامی؛ در مسیر حقیقی و ذاتی خود ان

  .تواند شبهۀ ربوي بودن این اوراق را از بین ببرد رسد هماهنگی میان نرخ تورم و سود اوراق مشارکت می  به نظر می-3

  .ها به استفاده از صکوك اسلامی و اوراق مشارکت اسلامی  الزام و تشویق شرکت-4

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 
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  منابع و ماخذ

  منابع فارسی

 .کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، »مالی اسلامیمروري بر ابزارهاي «. 1390. ابوذر، سروش -1

 معاونت :، تهران و مقررات بورس اوراق بهادارنیمجموعه قوان. 1384 . و مقرراتنی قوانحی و تنقنیاداره کل تدو -2

 . و مقررات، چاپ اولنی قوانحی و تنقنیپژوهش، تدو

 .چاپ سمت، جلد دوم: ، تهران»هاي تجاري حقوق تجارت، شرکت«. 1377. اسکینی، ربیعا -3

 ؛یمدرس علوم انسان تأملاتی در خصوص ساختار و ماهیت حقوقی اوراق مشارکت، .1388. ـــــــــــــــــ -4

 .1-18): 13 (4 ،یقی تطبيها پژوهش

 .هی انتشارات اسلام: تهران،یحقوق مدن. 1382 .دحسنی س،یامام -5

، )ره (ینی امام خمی و پژوهشی انتشارات موسسه آموزش:م ق،ی با نگرش اسلامی نظام مالیمبان. 1386.  جعفر،يانصار -6

 .چاپ اول

 .89-110 ):4 (38 ،فصلنامه مطالعات حقوق خصوصی، »وضعیت شرط تضمین سود« .1387 .باریکلو، علیرضا -7

 . موسسه عروج، چاپ سوم: تهران،یقواعد فقه. ق1401.  محمد،يبجنورد -8

 ی دانشکده حقوق کارشناس،ی بهشتدیدانشگاه شه: تهران، مشارکت اوراق ینظام حقوق .1379 . محبوبالکران، يبلور -9

 .ارشد

 . سمت:تهران ،ي تجاريها حقوق شرکت. 1386. محمدرضا ،پاسبان - 10

 پژوهشکده پولی و بانکی، :، تهرانصکوك .1385. پژوهشکده پولی و بانکی ـ بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران - 11

 .چاپ اول

: ، تهرانفصلنامه اقتصاد اسلامی؛ »)صکوك(شرعی اوراق بهادار اسلامی مبانی «. 1386. تسخیري، محمدعلی - 12

  . 27، پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی :، تهرانبررسی اوراق بهادار تورم پیوند در جهان. 1394. توحیدي، محمد - 13

 .سازمان بورس و اوراق بهادار

ها و پیشنهاداتی  اوراق مشارکت؛ مباحث، مشکلات، ابهامات، نارسایی« .1394 .پور نتنانی، محسن؛ امیرحسین، حسی - 14

 .149-168): 4 (4 فصلنامه پژوهش حسابداري، »در جهت حل آنها

 .کتابخانه گنج دانش، چاپ اول: ، تهرانترمینولوژي حقوق. 1376. لنگرودي، محمدجعفر جعفري - 15

 .ایی داردصکوك چیست و چه مزای. 1390. حدادي، محمدحسن - 16

  تطبیقی اوراق مشارکت منتشره در ایران و صکوكيهمطالع« .1391 .زاده سروستانی، حسین؛ مهدي یارسرشارحسن - 17

 .69- 98): 3 (1 تحقیقات مالی اسلامی، »مشارکت

 ،مشهد ، حوزهشهیفصلنامه اند، » نشدهنی سود تضمي و اقتصادی فقهیبررس« .1376 نی محمدحس،ینیزاده بحر نیحس  - 18

  .8ش 
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 .، چاپ سوم، تهران، موسسه عالی بانکداري ایرانحقوق بانکی. 1375. خاوري، محمودرضا - 19

 همی علتی بر مذهب اهل بی موسسه دائره المعارف فقه اسلام:، قم السلامهمی علتیفقه اهل ب. 1384. نی از مولفیجمع - 20

 .اسلام، چاپ اول

 .18، فصلنامه اقتصاد اسلامی، »آثار برخی قواعد فقهی بر بازار کار«. 1384. رضایی مجید - 21

 .نشر دادگستر، چاپ سوم، جلد سوم: ، تهرانحقوق تجارت. 1376. تهرانی، حسن ستوده - 22

 ، ارشدینامه کارشناس انی پا:، قم» بازار بورس و اوراق بهاداريها تینگرش اسلام به فعال« .1379.  غلامرضا،یسرآبادان - 23

 .دیدانشگاه مف

 انجمن حسابداران خبره :، تهران112، شماره ماهنامه حسابدار، »شارکت و قانوناوراق م«. 1374. سلامی، غلامرضا - 24

 .ایران

دانشگاه : ، ترجمه محمدمهدي عسگري و همکاران، تهرانمحصولات بازار سرمایه اسلامی. 1386. سلمان، سیدعلی - 25

 ).ع(امام صادق 

 .291-318): 65( 21 اهبردفصلنامه ر، »ضرورت توسعۀ اوراق بهادار اسلامی« .1391. سلیمی، علیرضا - 26

 يهمطالع(عنوان ابزار سیاستی  ابلیت اوراق بهادار اسلامی در مهار تورم بهق« .1390.  قلیچ،شعبانی، احمد؛ وهاب - 27

  .127-158 ):43 (11 اقتصاد اسلامی، »)اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، و استصناع: موردي

 تامین مالی هاي همایش تخصصی فرصت، »ریق انتشار اوراق بهادارتامین مالی از ط«. 1390. شرکت تامین سرمایه امین - 28

 .براي ناشران بورس

 مجله دانشگاه ادبیات و علوم ،»اوراق مشارکت؛ برداشتی نو از مفهوم سنتی مشارکت« .1381. شیروي، عبدالحسین - 29

 .8، شماره  دانشگاه ادبیات و علوم انسانی دانشگاه تبریز:، تبریزانسانی دانشگاه تبریز

 .دی ارشد، دانشگاه مفینامه کارشناس انیپا: ، قم» اوراق مشارکتی و حقوقی فقهتیماه« .1387. ی مصطفا،یصابرن  - 30

الی اسلامی بازارهاي م. هایی براي ایران اصول و مبانی بازارهاي مالی اسلامی و درس. 1385. آبادي، علی صالح - 31

 .، چاپ اول)ع( انتشارات دانشگاه امام صادق :مجموعه مقالات، تهران

 . دارالعلم:، جلد اول، چاپ اول، قمحقوق مدنی. 1375. عدل، مصطفی - 32

 debt(ها  قفل شدن در بدهی «ي  رخداد پدیدهي بررسی و مقایسه« .1395 .رادي، محمد؛ محمدرضا، سید نوراییعلیم - 33

overhang( «5 میمجله اقتصاد و بانکداري اسلا، »در اوراق مشارکت و اوراق قرضه )121-133): 16. 

 9 ،ی اقتصاد اسلامی پژوهشیفصلنامه علم، »شرط ضمان عامل در قرارداد مضاربه« .1388. ییحیدی س،ي رضويعلو - 34

)33.( 

  .، تهرانرانی اهی پول و سرماي اوراق قرضه در بازارهاي اقتصادی فقهلیتحل .1377. نی حسوضلو،یع - 35

 بانکداري عالی مؤسسه ،ربا بدون بانکی عملیات قانون چهارچوب حقوقی بررسی. 1387. سیدمحمود کاشانی، - 36

 .اسلامی بانکداري سمینار هشتمین مقالات مجموعه: تهران

 .52-43: 16، مجله اقتصاد شهر، »ها استفاده از اوراق مشارکت شهري در تأمین مالی پروژه«. 1391. کریمی، کامران - 37

 .40، شماره اقتصاد اسلامی، »داد اختیار معاملهبررسی فقهی قرار«. 1389. نیا، سید اکبر نیا، غلامعلی؛ سیدي معصومی - 38
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 انتشارات هدف: ، قمتوضیح المسائل. 1368. شیرازي، ناصر مکارم -٣٩

، تهران، پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه فرهنگ اصطلاحات فقهی و حقوقی معاملات. 1386. موسویان، سیدعباس - 40

 .اسلامی

 ،ی اقتصاد اسلام،ی اسناد خزانه اسلامیزمان مال، تهران، سا»)1 (یم اسلاهیبازار سرما«. 1391.  ـــــــــــــــــــــــــ  - 41

 .45شماره 

، »شناسی فقهی، اقتصادي و مالی انتشار اوراق مشارکت در ایران آسیب« .1390 .موسویان، سید عباس؛ سروش، ابوذر - 42

  .29- 60: 15 ، بورس اوراق بهاداريهفصلنام

 و ی فصلنامه معرفت، قم، موسسه آموزش،»یرکت در نظام اقتصاد اسلام اوراق مشاگاهیجا«. 1378.  محمد،یقم یمومن - 43

 .28، شماره ینی امام خمیپژوهش

الحساب اوراق  بررسی ماهیت فقهی و حقوقی و سود علی« .1389 .نظرپور، محمدنقی؛ سید عبدااالله، صادقی فدکی - 44

 .91- 119  ص،یحقوق اسلام، »مشارکت

، »بررسی قرارداد مشارکت مدنی بانک مرکزي از دید قواعد فقهی« .1394 .نظرپور، محمدتقی؛ فرشته، ملاکریمی - 45
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the different theories of Imamiyyah jurisprudence 

and related religions regarding participation papers as well as explaining the nature and legal 
status of these papers. The method used in this study is descriptive-analytical. It should be said 
that partnership papers are those used to raise public funds and to carry out various development, 
construction, industrial, and other activities. These securities replace the bonds. From a legal 
point of view, the parties to a partnership can be considered as publishers, banks and trustees, and 
the subject of the bonds depends on the project being funded. Some jurists see the nature of 
partnerships as civil partnerships, although others have argued that they are based on power of 
attorney, mudarabah and even assumption. From the jurisprudential point of view, some jurists 
have concluded that perhaps the main disadvantages are the guarantee of profit and the guarantee 
of the principle of capital. To solve this problem, it has been attempted to solve the problem by 
paying off the profits and the use of financial intermediaries, by investing funds into the 
representation of the shareholders (buyers) with the users (executors of the project). Not. 
However, since it is considered a third party partnership agreement, it can voluntarily guarantee 
capital to investors, so that the project executor commits the project to the institution (ultimately 
the holders of securities) if the project is lost. To compensate. Although caution should be 
exercised in adopting this approach, it is currently being used to encourage the buyer too 
publicly. 

Keywords: securities, participation bonds, sukuk, usury, company. 
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  :الملخص

. أوراق المشارکۀ هی الأوراق التی تستخدم لجمع رأس المال العام وأداء مختلف المسائل المدنیۀ والإنشائیۀ والصناعیۀ وغیرها

، الذي ربما کان ض الفقهاء اعترضوا على هذا العقد، یجدر القول أن بعمن وجهۀ النظر الفقهیۀ.  للسنداتهذه السندات هی بدائل

، جرت محاولۀ لحل المشکلۀ عن طریق دفع لحل هذه المشکلۀ. مبدأ رأس الماللرئیسی على ضمان الربح وضمان الاعتراض ا

، بحیث تستثمر المؤسسۀ الأموال نیابۀ عن مالکی سندات المشارکۀ ستخدام المؤسسات المالیۀ الوسیطۀالفائدة على الحساب وا

، ۀ تعتبر اتفاقیۀ شراکۀ لطرف ثالثع ذلک ، نظرًا لأن هذه المؤسس وم).منفذي المشروع(ظر المستخدمین فی ن) المشترین(

فی نهایۀ ( بحیث یتعهد منفذ المشروع بتعویض الخسارة التی لحقت بالمؤسسۀ ان رأس المال طواعیۀ للمستثمرینیمکنها ضم

، إلا أنه یتم  النهجب توخی الحذر عند قبول هذاعلى الرغم من أنه یج. فی حالۀ تلف المشروع) المطاف أصحاب السندات

الطریقۀ المستخدمۀ فی البحث هی وصفیۀ . استخدامه حالیا بنفس الطریقۀ التی یتم بها التشجیع العام لشراء الأوراق المالیۀ

، وتهدف هذه الدراسۀ إلى شرح النظریات المختلفۀ ارکۀ فی الفقه والقانون الإیرانیأجریت الدراسۀ لفحص أوراق المش. تحلیلیۀ

  .، وکذلک شرح طبیعۀ هذه الأوراق ووضعها القانونیربعۀ فیما یتعلق بأوراق المشارکۀقه الإمامی والأدیان الأفی الف

 .، الشرکۀلأوراق المالیۀ، سندات المشارکۀ، الصکوك، الربا ا:الکلمات المفتاحیۀ
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