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 پسر عزیزم   به  نمود و فراهم را  تحقیق این
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 الخالق یشَکر لمَ ا لمخلَوُق یشَکر لمَ من
 

 :قدردانی و تشکر
 کهجمشیدمعصومی  کتر د  آقای جناب گرانقدر ازاستاد ، اخص بطور و اساتید همه از دانم می واجب  خود  کمم ویفهه ربه

گارش در و اند داشته سهمیاینجانب  امر تعلیم در تاکنون  .نمایم قدردانی و تشکر فرمودند راهنمایی مرا  پژوهش این ن
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 تعهد نامه اصالت پایان نامه کارشناسی ارشد

 

 

 

 دانش آموخته مقطع کارشناسی ارشد  ندا وسوسدته شده شددارش دان دجویی        سیدمحمدرضا باقریاینجانب  

از وایان نامه خدود تتد      9/1/79 که در تاریخ الهیات فقه ومبانی حقوق اسلامیدر رشته  762818019

   بررسی ماهیت فقهی حقوقی اوراق قرضه و اوراق مشارکت درکشورهای اسلامیعنوان: 

 دفاع ندودش ام ش ینوسسله متعه  می شوم: بسیارخوب ودرجه   68  شا کسب ندرش

دسدتاوردها   این وایان نامه حاصل تتقسق ووژوهش انجام ش ش توسط اینجانب شودش ودر مدوارد  کده از    -1

علدی ووژوه ی دیگران) اعم از وایان نامه، کتاب ، مقاله و........( استفادش ندودش ام، مطاشق ضواشط و رویده هدا    

 موجود، نام منبع مورد استفادش وسایر م خصات آن را در فهرس  ذکر ودرج کردش ام.

تر یا شالاتر( در سدایر دان دگاش هدا    این وایان نامه قبلاً شرا  دریاف  هسچ م رک تتصسلی)هم سطح،وایسن  -2

 ومؤسسات آموزش عالی ارائه ن  ش اس .

چنانچه شع  از فراغ  از تتصسل، قص  استفادش و هرگونه شهرش شردار  اعم از چاپ کتاب، ثب  اختراع و....  -3

 از این وایان نامه داشته شاشم، از حوزش معاون  وژوه ی واح  مجوزها  مرشوطه را اخذ ندایم.

چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد فوق ثاش  شود، عواقب ناشی از آن را شپذیرم و واحد  دان دگاهی    -4

مجاز اس  شا اینجانب مطاشق ضواشط ومقررات رفتار نددودش ودر صدورت اشطداد مد رک تتصدسلی ام هسچگونده       

 ادعایی نخواهم داش .  

 

 

 

 نام ونام خانوادگی:                                                                                                         

 تاریخ وامضاء:                                                                                                       
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 چکیده

 اوراق قرضه ، اوراق بدهی است که به واسطه آن ناشر اوراق متعهد می گردد که اصل بدهی را    

مشخص به خریداران آن بپردازد. درزمان های  را هره های تعیین شدهب و همچنین درسررسید معین

دارندگان آن به صورت  وشده اوراق مشارکت اوراقی است که بر مبنای عقد مشارکت پایه گذاری 

تأمین سرمایه به عنوان یکی از مباحث اصلی برای  پروژه موضوع اوراق شریک می باشند.مشاعی در 

. اوراق وازدقدقه های افراد وموسسات اقتصادی می باشد تولید و بازرگانیامرشروع و ادامه فرآیند 

 ماهیتدرخصوص  .باشد مورد توجه میابزارهای این امر  ازبه عنوان یکی مشارکت واوراق قرضه 

حقوقی وجود  فقهی و ظاز لحانظرات مختلفی  سود پرداختی درهریکو وتضمین اصل این اوراق 

درربوی بودن ماهیت اوراق قرضه هیچ شکی پردازیم. دارد که در اینجا قصد داریم به بررسی آن ب

تعریف و مورد ارزیابی قرار هریک در ابتدا وجود ندارد اما اوراق مشارکت محل بحث است بنابراین 

اوراق درآخر با تأکید برویژگی هایی  مطرح و دیگر یک باها  شباهت ها و تفاوت های آن و گرفته

ازجمله  قانونی و شرعی بودن ، سرعت بالای نقد 1مشارکت واوراق قرضه اسلامی )صکوک(

این اوراق جایگزینی مناسب و که ، نتیجه گیری می شود  شوندگی ، ریسک بسیار کم و کارا بودن

تردولت از این ابزار در جهت  و بر لزوم حمایت و استفاده هرچه بیش بودهمفید برای اوراق قرضه 

 قدینگی سرگردان موجود در جامعه تاکید می گردد.سامان دادن به اقتصاد ایران و جمع آوری ن

 

  قرض ، اوراق قرضه ، اوراق مشارکت ، صکوک ، رباکلید واژگان : 
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 -Sukuk 
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 مقدمه
موضوع تحقیق ما نیز از ،  باشد نیازمند بررسی مفاهیم به کار رفته در آن می یبررسی هر نهاد حقوق

وراق قرضه و ا،  وراق مشارکتام اهیباشد، لذا در این فصل ابتدا به بررسی مف این قاعده مستثنی نمی

کنیم. در ادامه به تحولات صورت گرفته  دیگر را بررسی می ها با یک صکوک پرداخته و تفاوت آن

کشورهای در و ع در حقوق ایران نیز به بررسی تاریخچه موضوآن هاپرداخته و در زمینه انتشار 

 .پرداخت خواهیم اسلامی

 
 الف :طرح تحقیق

 بیان مسئله. 1-1
سررسیدهای  در معینی رابهره  مبلغ گردد که می متعهد آنناشر که استاوراقی  قرضه اوراق

درحقیقت این اوراق  .نماید بازپرداخت را مبلغ اصلدرسرسید  و هپرداختآن گان دارند به مشخص

 خصیمش تعهداتدارای  می باشد و مالیمنابع  تامیندرجهت  درازمدت بدهیهای ابزار از ییک

داشته  رأیو یا حق  مالکیت ادعاینمی توانند  ، عادی سهام صاحبان برخلاف  آن دارندگان .است

با این  آنها باشند. به عبارتی آنان به عنوان وام دهنده به ناشر محسوب شده و نقش دیگری ندارند.

 سر پس از پایان  ودریافت می نمایند  بهره ازای آن  ودر داده قرضاوراق  ناشر به را خود ولپروش 

 .کننددریافت می  اوراق خریداری شده را از ناشر اصل، وجه  رسید

 بهره ممنوعیت آن تبع به و اسلامی بانکداری عملیات اجرای واسلامی ایران  انقلاب پیروزی از بعد

ی ابزار وجود اما .گردید متوقف قرضه اوراق ستد و داد و انتشار ،فقهی  و شرعی دلایل به اقتصاد در

 آنمناسبی برای  جایگزین بتواند و باشد داشته قرضه اوراق مشابه کشورعملکردی مالی بازار در که

 مالی تأمین دربکار گیری سرمایه بخش خصوصی  آن از تر مهم و نقدینگی حجم کنترل در و گردد

  .رسید می نظر به ضروری ، باشد موثر جامعه خدماتی و تولیدی،  بنایی زیر های طرح

 ، تهران بهادار اوراق بورس سازمان ، بودجه و برنامه سازمان گسترده نسبتاً مطالعات پی در بنابراین

 فرهنگی و اجتماعی ، اقتصادی توسعه دوم برنامه در ، سازی شهر و مسکن وزارت و مرکزی بانک

 مالی سیاست یک عنوان به بهادار اوراق انتشار طریق از عمومی استقراض مسأله(1378-1374)کشور

 اوراق و گذاری سرمایه اوراق ، مشارکت اوراق انتشار ، برنامه کلی های سیاست در .گردید مطرح
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 قرار نظر مد مالی و پولی های سیاست آمد کار های روش از یکی عنوان به مدت کوتاه مشارکت

 چون اموری و یافت گسترش مشارکت اوراق از استفاده موارد ، برنامه های سال طول در .گرفت

 به خصوصی و عمومی موسسات توسعه های طرح مالی تأمین و ساختمانی بزرگ های طرح اجرای

 .شد اضافه مسکن مشارکت اوراق

 بهاداری اوراق ، مشارکت اوراق ،1376 ماه مهر مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون اساس بر

 به نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین برای ، مرکزی بانک مجوز یا خاص قانونی مجوز با که است

 سالانه بودجه قوانین در مندرج دولت انتفاعی –عمرانی های طرح توسعه و تکمیل ، ایجاد منظور

 ، تولیدی آور سود های طرح توسعه و تکمیل ، ایجاد منظور مالی منابع تأمین برای یا کشور

 توسط ، تولیدی واحد نیاز مورد اولیه مواد تهیه برای لازم مالی منابع شامل خدماتی و ساختمانی

 عام موسسات و دولتی غیر عمومی نهادهای و موسسات و ها شهرداری ، دولتی شرکتهای ، دولت

 شرکت و خاص و عام سهامی های شرکت ، مذکور های دستگاه به وابسته های شرکت و المنفعه

 یاد های طرح اجرای در مشارکت قصد که گذارانی سرمایه به و شود می منتشر تولید تعاونی های

 .گردد می واگذار عمومی عرضه طریق از دارند را شده

 : اشاره کرد ذیل می توان به مواردقرضه  اوراقازویژگی های مهم 

 باشند .می  شرکت  انبستانکار واقع در قرضه اوراقگان  دارنده -1

 . است مشخصی رسید سر دارای قرضه اوراق -2

 .است مشخصی اسمی ارزش دارای معمولا قرضه اوراق -3

 ندارند. رای حق شرکت گیری تصمیم زمینه در اوراق دارندگان کلی طور به -4

 به توان می ، مالی تأمین مهم ابزارهای از یکی عنوان به مشارکت اوراق های ترین ویژگی مهم از

 : کرد اشاره زیر موارد

 .است نام بی یا نام با اوراقاین  -1

 .دارد مشخصی اسمی قیمتاوراق  -2

 .دارد معین مدت عبارتی به و مشخص آن سررسید -3

 ناشر توسط معین مقاطع در آن الحساب سودعلی پرداخت و سررسید در اوراق اصل بازپرداخت -4

 .است شده تضمین اوراق 

 اوراق بورس طریق از یا عامل بانک منتخب شعب طریق از اوراق فروش و خرید -5

 .است مجاز( پذیرش درصورت)بهادار
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 طرح اجرای از حاصل سود در مشارکت زمان مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق دارندگان -6

 می باشند. سهیمه مربوط های

 .است گذاری سرمایه مورد طرح در آن دارنده قدرالسهم میزان دهنده نشان اوراق ، ورقه هر -7

 .می گردد محقق اوراق خریدار و ناشر بین موکل و وکیل رابطه مشارکت اوراق فروش با -8

مشخص گردید که اوراق مشارکت شکل اصلاح شده اوراق قرضه بر اساس مطالب مطرح شده 

با اوراق هستند که در اکثر موارد با یکدیگر مشترک هستند.در حقوق تطبیقی نیز اوراق قرضه 

ها به منظور جمع آوری وجوه اشخاص  در عین حال دولت،  ویژگی های مشابهی دارندمشارکت 

قرضه ، اوراق نمی نمایند   متدین که به دلیل وجود سود قطعی در اوراق قرضه اقدام به خرید آن

 را طراحی نموده اند که شباهت های بسیاری به اوراق مشارکت ایران دارند. اسلامی 

 بازارهای در معامله قابل و یکسان مالی ارزش با بهادار اوراق ، (کوکص) اسلامی مالی ابزارهای

 صورت به آن دارندگان و شده طراحی اسلام تأیید مورد قراردادهای از یکی پایه بر که هستند مالی

 .باشند می آن از حاصل منافع و ها دارایی ازقسمتی  مالک مشاع

ق به آن پاسخ خواهد داد عبارت است از بررسی ماهیت یچالش اساسی که این تحق، بر این اساس 

، لذا سایر کشورهای اسلامی و ویژگی های اوراق مشارکت و اوراق قرضه در فقه و حقوق ایران و 

 : سوالات ذیل مطرح گردید
 

 سوالات تحقیق. 1-2
 برخوردارند؟ سایرکشورهای اسلامیاوراق قرضه و مشارکت از چه ماهیتی در حقوق داخلی و  -1

 ویژگی های اوراق قرضه و مشارکت کدام است؟ -2

 ؟ چه شباهت ها و تفاوت هایی میان اوراق قرضه و مشارکت وجود دارد -3

 ؟مرتبط می باشندیک از عقود  باکدام اوراق قرضه واوراق مشارکت  -4

 
 فرضیات تحقیق. 1-3
 می باشند. اوراق قرضه و مشارکت از نظر ماهیت در زمره اوراق بهادار -1

قابل خرید و فروش که دارای سود قطعی و یا علی  و اوراق قرضه و مشارکت اوراقی بهادار -2

 الحساب می باشند.

تفاوت بین این دو می  درآنو عدم وجود سود قطعی بوده اوراق قرضه  شبیه اوراق مشارکت -3

 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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 اوراق قرضه برمبنای قرض ربوی واوراق مشارکت برمبنای عقد شرکت می باشد.  -4

 
 ه تحقیقنپیشی. 1-4

اوراق  اوراق مشارکت وبوسیله برای افراد وموسسات اقتصادی فرآیندهای تامین مالی در خصوص 

 از آنانجام شده که درذیل به چند نمونه  یتحقیقاتها  وماهیت های آناوراق قرضه اسلامی  قرضه و

 می گردد: ها اشاره 

 ، 65 شماره ، 1391 زمستان ، اسلامی، راهبرد بهادار اوراق توسعه ، ضرورت رضا علی ، سلیمی -1

 318 تا 291 از - صفحه

 و مالی ابزارهای انواع ، مالی تامین فرآیند بررسی در مقاله خود به این نتیجه رسیده است که در

 از یکی عنوان به ، بهادار اوراق به ها دارایی کردن تبدیل روش ، سرمایه تامین جهت ، آن توسعه

 روش این ابزارهای از یکی عنوان به قرضه اوراق. گیرد می قرار توجه مورد سرمایه تامین های روش

 .گیرد قرار عمل مورد تواند نمی ، ربا بدون بانکداری قانون اساس بر ، ثابت بهره برگیری در دلیل به ،

 و ارزیابی ، ربا بدون بانکداری در قرضه اوراق برای جایگزینی عنوان به مشارکت اوراق ، بنابراین 

 اوراق جایگزین مالی جدید ابزار کارگیری به و تعریف لزوم و شود می مطرح آن ایرادهای و نواقص

 جنبه از و تعریف( صکوک) اسلامی قرضه مشارکت واوراق اوراق. گیرد می قرار تاکید مورد قرضه

 و متعارف قرضه اوراق با تفاوت و شباهت ، معایب و مزایا ، شرع و قانون با تطابق مختلف های

 تاکید با نیز درانتها .گیرد می قرار توجه مورد اوراق انتشار با رابطه در کشورها سایر عملکرد و تجربه

 جایگزینی اوراق این شود می گیری نتیجه ، بودن کارا و شدن واقع مقبول ، بودن قانونی ویژگی برسه

 حمایت ، تعریف برای دولت اقدام بر و باشد می مشارکت اوراق و قرضه اوراق برای مفید و مناسب

 .شود می تاکید ایران اقتصاد در مالی جدید ابزار این کارگیری به و

 و مؤسسات مشارکت اوراق حقوقی ماهیت و ساختار درخصوص ، تأملاتی ربیعا ، اسکینی -2

 تا 1 از - صفحه ، 63 شماره ،1388  زمستان ، انسانی علوم ، مدرس خصوصی و دولتی ها شرکت

18 

 مالی تأمین سنتی وسیله-قرضه اوراق بودن ربوی شبهه ، اسلامی انقلاب از معتقد است که پس یو

 قرضه اوراق جایگزین را مشارکت اوراق که داشت آن بر را ایران قانونگذار - ها شرکت و مؤسسات

 در آن اجرایی نامه آیین سپس و 1376 سال در مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون  تصویب زمان از.کند

 دید از .است بوده ثحب مورد حقوقی و اقتصادی جهت از اوراق این ماهیت ساختار 1377 سال

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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 یا ، متفاوت عنوانی با سابقند قرضه اوراق همان مشارکت اوراق آیا  که است این مسأله ، حقوقی

 یا شرکت عقد یا است مضاربه عقد با منطبق ناشر و ورقه صاحب  میان دارند؟رابطه دیگر ماهیتی

 رابطه حقوقی ماهیت در تأمل و اوراق این ساختار در تحقیق ، مقاله  این موضوع دارند؟ دیگر ماهیتی

 .شد خواهد پرداخته آن به بخش دو در که  است مشارکت ورقه صاحب و ناشر

 1386 پاییز ،اسلامی صکوک( اقتصاد) اسلامی بهادار اوراق شرعی مبانی ، علی محمد ، تسخیری -3

 22 تا 7 از - صفحه،  27 شماره ،

 و پولی های بحث عرصه در اخیر دهه های نوآوری از نویسنده به این نتیجه رسیده است که یکی

 عمده طور به که اوراق این ، است صکوک اسم به اسلامی بهادار اوراق انواع انتشار ، اسلامی مالی

 براساس شوند می منتشر اقتصادی های بنگاه و دولت به وابسته های سازمان ، دولت مالی تامین برای

 قرضه اوراق ویژه به ربوی بهادار اوراق جای به مناسبی جایگزین و اند شده طراحی اسلامی عقدهای

 .شوند می شمرده

 از اما دارند ربوی بهادار اوراق با هایی شباهت عملیاتی شیوه جهت از گرچها اسلامی بهادار اوراق 

 معمول طور به ربوی بهادار اوراق ، دارند باهم اساسی های تفاوت حقوقی ماهیت و محتوا جهت

 و حقیقی های دارایی مالکیت در اوراق صاحبان و شده طراحی بهره با قرض قرارداد براساس

 و ثابت بهره مقرر سررسیدهای در و ندارند مشارکتی گونه  هیچ آنها بازدهی و اقتصادی های فعالیت

 مالکیت در اوراق صاحبان ، اسلامی قرضه اوراق در که حالی در ، کنند می دریافت متغیر احیاناً

 ها فعالیت و ها پروژه ، ها طرح بازدهی و داشته مشارکت اقتصادی های فعالیت در و حقیقی های دارایی

 مستقیم دارد. اثر اوراق صاحبان درآمد روی

 در مشارکت ، مالکیت در مشارکت یعنی ، اصلی مبانی جهت از اسلامی قرضه اوراق انواع مقاله در 

 دیدگاه شده تحلیل و تجزیه ، انتظاری یا ثابت سود پرداخت ، سرمایه اصل تضمین ، اقتصادی فعالیت

 .شود می تبیین ها آن درباره اسلامی فقیهان و مذاهب

،  پولی سیاست برای ابزاری( ساخت سفارش) 1 استصناع بهادار ، اوراق نقی محمد ، نظرپور -4

 111 تا 81 از - صفحه،  21 شماره ، 1384 زمستان ، اسلامی اقتصاد

 عملکرد ، ایران بانکی عملیات قانون تغییر آن تبع به و اسلامی اقتصاد در بهره ممنوعیت به نظر

 پولی سیاست ابزار ترین اساسی و نداشته کارایی ، است مبتنی فروش و خرید بر که 2زبا بازار سیاست

  گردید. خارج مرکزی بانک اختیار از نقدینگی کنترل برای

                                                           
1 -Istisna 

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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 مرکزی بانک وشده  تلقی قرضه اوراق برای جایگزین ابزاری تواند می استصناع بهادار اوراق

 خرید با تواند می

 نظیر اهدافی به ، مناسب پولی های سیاست اعمال با و 3ثانویه و اولیه بازار در اوراق این فروش و

 اقتصادی رشد و خارجی های پرداخت موازنه بهبود ، ها قیمت عمومی سطح تثبیت ، اشتغال ایجاد

 .یابد دست

 سپس ، پرداخته آن تصحیح به فقهی نظر از آن ماهیت بیان و استصناع عقد تبیین ضمن مقالهدراین  

 اهداف برایآن  از مرکزی بانک کارگیری به چگونگی و کشور اقتصاد در آن کارگیری به کیفیت

 .کند می تبیین را اقتصادی

 در انتشار قابل استصناع صکوک انواع بررسی و ، طراحی ایوب ، خزائی ، نقی محمد ، نظرپور -5

 از - صفحه،  52 شماره ، هفدهم سال ،1391 پاییز ، ایران اقتصادی های وهشژپ ، بهادار اوراق بورس

 219 تا 183

 در بازار یک عنوان به ایران سرمایه بازار ، کشور ساله بیست انداز چشم سند اهداف به نیل جهت

 به پاسخگویی به قادر و یافته تکامل و توسعه،  کشور تحولات سایر همپای بایست می توسعه حال

 ابزارهای کردن متنوع و ایران سرمایه بازار توسعه لحاظ این به. باشد امروزی جامعه اساسی نیازهای

 طرح مالی تامین منظور به سرمایه جذب به کشور نیاز به توجه با بنابراین. است الزامی آن در موجود

 همچنین و ها طرح این در گذاری سرمایه برای منابع کمبود طرفی از و زیربنایی و اقتصادی های

 مالی ابزارهای از توان می ، اقتصادی های تحریم اعمال دلیل به خارجی های گذاری سرمایه کمبود

                                                                                                                                                                          
 ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی عبارتند از:  -1

، بانک ها علاوه بر ذخیره قانونی  . مضافاً اینکهبهره نرخ در تاثیرو و اعتبار توسط بانک ها دخالت در میزان عرضه پول:  ذخایر قانون) الف

 .می نماید نگهداری  مرکزی بانک را در حساب های خود نزد سپرده ها از همواره درصدی

  .تاثیر بگذارد بهره نرخ میزان اعتبارات و نهایتاً بر بر حجم بازار در اوراق قرضه و فروشبا خرید :  عملیات بازار باز) ب 

مرکزی به این بانک بپردازند. بانک مرکزی  نرخی است که بانک های تجاری باید برای دریافت اعتبارات از بانک د :نرخ تنزیل مجد ) ج 

  .اوراق بهادار به بانک ها اعطا می نماید اعتبارات یاد شده را از طریق تنزیل مجدد

 بازار، این در معاملات حجم و است اولیه بازار در شده منتشر اوراق ستد و داد محل ثانویه بازار : ((Secondary market ثانویه بازار -2

. شود می ستد و داد آن در بارها و بارها بهادار، اوراق و گیرد می شکل ها قیمت تغییرات بازار این در. است بیشتر بسیار اولیه بازارهای به نسبت

 گذار سرمایه به مستقیماً سهام اولیه، بازار در که است این در اولیه بازار با آن تفاوت. است تهران بهادار اوراق بورس ثانویه، بازار از ای نمونه

  .شود می فروخته

 گذار سرمایه های بانک. آید می وجود به ها شرکت سهام یا قرضه اوراق انتشار هنگام در که است بازاری( primary market) اولیه بازار

 .فروشند می سپس و کنند می گذاری قیمت انتشار از پیش را بهادار اوراق و شوند می محسوب اولیه بازارهای آورنده وجود به و خالق

 

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 

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
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 جست بهره ربا بدون بانکی عملیات قانون چارچوب در( بهادار اوراق و بورس عالی شورای مصوب)

 . است استصناع صکوک ، ابزارها این از یکی که

 صکوک معرفی با ، ای کتابخانه منابع از استفاده با محتوی تحلیل و توصیفی روش به مقاله این

 بازار در مالی تامین برای مناسب ابزاری عنوان به را آن ، گیری شکل چگونگی و ضرورت و استصناع

 بر استصناع صکوک ، دین خرید مبنای بر استصناع صکوک نیز ادامه در. نماید می معرفی سرمایه

 بورس در انتشار قابل های گزینه عنوان به را رهنی استصناع صکوک و تملیک شرط به اجاره مبنای

 .نماید می مقایسه یکدیگر با را پیشنهادی صکوک های ویژگی نیز آخر در و پیشنهاد بهادار اوراق

 ، فقه اجاره صکوک اوراق حقوقی ماهیت ، تحلیل مرضیه ، لنگرودی داوری ؛ جلیل ، قنواتی -5

 181 تا 151 از - صفحه 89 شماره - 1391 تابستان  ،واصول

 این بررسی. است مالی نهادهای به مربوط مسایل ، مالی حقوق زمینه در مهم مباحث جمله از

 اسلامی حقوق در -... و ضرری غرری، ربوی، -معاملات از خاصی انواع از رعش نهی دلیل به مسایل

 مشروعیت بررسی و ارزیابی اسلامی، مالیه حقوق در مهم مباحث جمله از. است ویژه اهمیتی دارای

. است اجاره( صکوک) اوراق ، جدید مالی ابزارهای از یکی. است جدید مالی محصولات ماهیت و

 در که است اهمیت دارای جهت آن از - بدیع قراردادی عنوان به - اوراق این حقوقی ماهیت تحلیل

 طرفین برای آن آثار و اوصاف ، ماهیت ، مشروعیت و بوده سابقه فاقد ایران حقوقی های بررسی

 . است نگرفته       قرار بررسی مورد لازم حد در...  و قرارداد

 تجزیه و بررسی مورد اوراق این حقوقی آثار و ماهیت ، مشروعیت ، فنی خصوصیات ، مقاله این در

 ، صلح عقد با آن تطبیق امکان و اجاره عقد با اوراق این احکام تشابه وجود با. گیرد می قرار تحلیل و

 برخی و متعاقدین اراده در تمایز جمله از -اجاره عقد با اوراق این افتراق وجوه از برخی تبیین ضمن

 به اجاره اوراق قرارداد نهایت در ، مدنی قانون 11 ماده و صلح عقد بین تفاوت پذیرش با و -احکام

 تایید مورد مدنی قانون 11 ماده ذیل و عامه اباحه اصل به استناد با ، مشروع و جدید عقدی عنوان

 .است گردیده تحلیل و تجزیه آن حقوقی آثار و گرفته قرار

 

 اهداف تحقیق. 1-5
 سایرکشورهای اسلامیاوراق مشارکت در فقه و حقوق ایران و اوراق قرضه وماهیت  بررسی -1

 سایرکشورهای اسلامیهای اوراق قرضه و مشارکت در فقه و حقوق ایران و  بررسی ویژگی -2

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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 و ایران حقوق و مشارکت در فقه های اوراق قرضه و بررسی تفاوت ها و شباهت -3

  سایرکشورهای اسلامی

 

 سازماندهی تحقیق. 1-6

، در فصل اول به  ، این پایان نامه به سه فصل تقسیم گردید بر این اساس با توجه به سوالات تحقیق

، اهداف تحقیق تعاریف موضوع خواهیم  ، سوالات تحقیق بررسی کلیات تحقیق شامل بیان مسأله

حقوقی آن خواهیم  –پرداخت. فصل دوم به بررسی ویژگی های اوراق مشارکت و ماهیت فقهی 

اختصاص داده شده  آن ماهیت و قرضه وراقا های ل سوم نیز به بررسی ویژگیصپرداخت و در ف

 است.

 مفهوم شناسی : ب
 اوراق مشارکت. 1-7

  تعریف اوراق.1-7-1

برگ های سهام ، سندهایی که معادل پولی آن را نظام  ، بهادار ، ، برگه ها ورق ؛ برگ هاجمع 

قرضه برگه های بهاداری که دولت یا شرکتی منتشر می کند و  ت .بانکی هر کشور تضمین کرده اس

  (411ص ،1381 ، معین/172،ص 1361عمید ،).دارای مدت و نرخ بهرة ثابت و معین است 

 وراق مشارکتاتعریف . 1-7-2

نامی است که به قیمت اسمی مشخص برای مدت معین  اوراق مشارکت، اوراق بهادار با نام یا بی

را دارند 1(1های موضوع مادة ) گذارانی که قصد مشارکت در اجرای طرح شود و به سرمایه منتشر می

در سود حاصل از  گردد. دارندگان این اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت، می واگذار

اجرای طرح مربوط شریک خواهند بود. خرید و فروش این اوراق مستقیماً و یا از طریق بورس 

(  مجلس شورای اسلامی1376مصوب  قانون انتشاراوراق مشارکت 2ماده ).باشد می اوراق بهادار مجاز

شود. ماهیت  اوراق مشارکت همان اوراق قرضه است که طبق قانون بانکداری اسلامی منتشر می

                                                           
های سودآور  و طرحهای عمرانی انتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه سالانة کل کشور  منظور مشارکت عموم در اجرای طرح . به1ماده   -1

های  ها و نهادهای عمومی غیردولتی و مؤسسه ها و مؤسسه های دولتی و شهرداری تولیدی و ساختمانی و خدماتی، به دولت و شرکت

های تعاونی تولیدی اجازه داده  های سهامی عام وخاص و شرکت چنین شرکت های مذکور و هم های وابسته به دستگاه المنفعه و شرکت عام

های مذکور شامل منابع مالی لازم برای تهیة مواد اولیة مورد  قسمتی از منابع مالی مورد نیاز برای اجرای طرح د طبق مقررات این قانون،شو می

 .نیاز واحدهای تولیدی را از طریق انتشار و عرضة عمومی اوراق مشارکت تأمین نمایند

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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چند  که  مشارکت  در نظامحقوقی اوراق مشارکت بر اساس عقد مشارکت مدنی قابل تحلیل است. 

  هیاز سرما  قسمتییا   همه،  وسود گرفتن  قرض دادن  جای  به می کند انداز پس  کسی که ،  نوع است

  شریک  آن  ضرر، در سود و  با کارفرما  توافق بنابرو فراهم می کند را  یاقتصاد  سهس مؤ مورد استفاده

در   که ییها نسبت  بر ناب  کسب شده، سود  ها هزینه کم کردناز  بعد،  یمال  ههر دور  آخرو در  شود می

به می تواند   نظام  شود. این یم  )کارفرما( تقسیم  و عامل  گذار سرمایه   میان نموده اندموافقت قرارداد 

 به شکل یاشود و  آشکار یکوچک یاقتصادی  هسس در مؤ ،  دو یا چند نفر شریک  هساد  صورت

،  دیگر طرفاز  (36-35ص، ص1386،  موسویان)د.وش  بیان  وسیع  در سطح  عام  یسهام یهای شرکت

  یها واسطه  راهاز  تشکیل شود و لذا  داران سرمایه  و با مشارکت  مستقیم  شکل تواند بهی م  نظام  این

اوراق  . شود  یسازمانده هم  یگذار سرمایه  یها ، و شرکت ی، تخصص عمومی  یها بانک  مثل  یمال

 هستند  کتایا شر  مضاربه  مبنی بر  که خاطر اینه ب ود نشو می  رییمتغ  یسودهاباعث   اصولاً مشارکت

مفهوم سود قرار دادن  پس نگاه به توضیح اوراق مشارکت و .ی شوندنم امنرا ض سود مشخصی، 

نشان دهنده عدم مشکل شرعی اوراق قرضه برای اوراق مشارکت  یعلی الحساب به جای سود قطع

است. بعضی از خصوصیات اوراق مشارکت انتشار یافته در ایران که با خصوصیت اوراق قرضه 

  : ، این گونه می باشد معمولی تفاوت دارد

در   یگذار سرمایه  پایهبر  ی یابد وم انتشار یاسلام اصول  مطابق با  مشارکت  اوراقانتشار  -1

  انتشار دهندهو   گذاران سرمایه  میانها  باشند و سود آن می  مثبت  یبازده  با نرخ  یاقتصاد  یها پروژه

 شود. می  است( تقسیم  پروژه  تکمیل  مسئول  که  )کسی  اوراق

قرار   ضمانت مورد را مزبور  از پروژه  هحاصل شداز سود  کمیباید   ، منتشر کننده در هر نمونه -2

 .دهد

  در جای دیگر استفاده موردباشند و   خاص  ای پروژه  فراهم نمودن سرمایه رایباید ب  اوراق -3

        .نباشند

اوراق مشارکت با اوراق قرضه به صراحت معین می شود. اوراق  تفاوتبنابر توضیحات فوق 

که در طرحی معین )منثشرکننده اوراق وخریداران( شریک یاچند ست میان دو ا مشارکت سندی

آورده میزان  متناسب با و میان خود ازطرح را، سود حاصل  و بر مبنای توافق کردهسرمایه گذاری 

، که برای آن سود  گیرنده قرض قرض دهنده وست میان ا اوراق قرضه سندی ماا . می کنند تقسیم 

مشخصی ضمانت شده است و قرض گیرنده می تواند آن را برای هر کاری مورد استفاده قرار دهد. 

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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 ، این است که آیا اوراق مشارکت جانشین مناسبی برای اوراق قرضه خواهد نکته بیان شده در اینجا

اوراق مشارکت در ایران و و کل وظایف آن را به درستی انجام می دهد؟ با نگاه به وضع انتشار  بود

، پاسخ این پرسش منفی است. شاید اوراق مشارکت بخشی از وظایف اوراق قرضه  تعریف این اوراق

دارد که باید بررسی  یصاییرادها و نقا ، اماباشد جای خالی آن را پر کرده  وکمی ازرا انجام داده 

 شود. 

 د توسط بخش خصوصی و دولتی انتشار یابدکه می توان آمده استاوراق مشارکت  قانون انتشاردر  

، استقبال بخش خصوصی از این اوراق  ، اما طی این مدت که از تعریف اوراق مشارکت گذشته است

، نشأت گرفته از عوامل  تقریباً مساوی با صفر می باشد. نبود استقبال بخش خصوصی از این اوراق

پول  بهره تضمین پرداخت اصل و دربارهها  شرکت ضرورت  ، هزینه داشتن این اوراق مانندمتفاوتی 

 نبود معامله بنابر نرخ سود واقعی بازدهی سرمایهواز تاریخ سررسید قبلاوراق مشارکت  نشر جایه ب

های اصلی میان اوراق قرضه و اوراق مشارکت در این بخش معین می شود.  تفاوتگذاری باشد.از

توانایی  ا، تنه باز خرید است و قبل از هنگام سررسید اوراق قرضه تنها در هنگام سررسید مجاز به

اوراق مشارکت را هر موقعی می توان باز خرید کرد. این نکته از  اما ، معامله در بازار ثانویه را دارد

خصوصی های  شرکت زیرا،  ها از اوراق مشارکت است نمونه های مهم برای عدم استقبال شرکت

و در شرایط خوب فقط با به زمان نداشته ، قابلیت باز خرید اوراق مشارکت را در هر  دولتهمانند 

 تسخیری) ها را بازخرید نمایند. ثمر نشستن سرمایه گذاری و در هنگام سررسید اوراق می توانند آن

 ( 18، ص 1386 ،

مالی در دیگر  هایی است که نیاز به تأمین های اوراق مشارکت در باره شرکت از دیگر ناکارآمدی 

 توسعه ای دارند. فرض کنید اگر شرکتی به نقدینگی نیاز داشته باشد برای از بین بردن مشکل کارهای

، چراکه این اوراق باید برای تأمین مالی  ، از اوراق مشارکت نمی تواند بهره مند شود خودنقدینگی 

که بخش زیادی از  . حال آننموداستفاده در کارهای دیگر ها نمی توان ازآنپروژه ای خاص باشند و

تسخیری ، های اقتصادی در رابطه با سرمایه در گردش و نقدینگی جاری می باشد. ) مشکلات بنگاه

 (منبع همان

گفته می شود که این اوراق دارای سود وقتی ایراد بعدی در باره اوراق مزبور این است که آیا  

که که سودی برای این اوراق می  ؟ زمانی نه ی است یاواقع نمی باشد و علی الحساب است قطعی

واین  تر از آن نیست تر یا بیش وقت کم شود و هیچ پردازند دقیقاً برابر آن چیزی است که بیان می

جامعه را بوجود می متدین استقبال افراد عدم  و زده ربوی بودن این اوراق را دامن هشبهموضوع 

ها  سالاین استقبال از این اوراق در عدم از عوامل سودثابت بودن نرخ آورد. شاید همین موضوع 

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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موردهای ذکر شده نقص های اوراق مشارکت به  می رسد به نظر (منبع همانتسخیری ، ) باشد.

 عنوانبه هاست بانک مرکزی از اوراق مشارکت  سال که آن است و باعنوان یک ابزار تأمین مالی 

اوراق  .قرارگیردبررسی مورد دیگر ابعاد باید از بهره می گیرد  وسیله ای برای جمع آوری نقدینگی

وجود ه توسط شهرداری تهران ب طرح نواب و با فروختن اوراق مشارکت 1371از سال  در ایران مشارکت

 مشخص گردیددر آن زمان بود.  توسعه برنامه سوم از نکات بارز،  مرکزی اوراق مشارکت بانک ولی،  آمد

 مجوز قانونی برایاز مجلس  ایران انک مرکزیبو  نبوده مناسبدولتی  های بانک1 سرمایهنرخ کفایت که 

زیاد برای  ضروری ، منابع مالی نقدینگی جمع آوری اوراق مشارکت و کردن تشرا منتا بمهلت خواست 

 .کنند مراعاترا  هسرمای افی بودنهای ک ها نرخ تا بانک نموده یامهها را  بانک کردن سرمایه

این ه وصادر می کند تبدیل شدرا اوراق مشارکت انحصاراً کسی که  به عنوان تنها بانک مرکزی ، نابراینب

به خود  ، زیهای مرک بانک شود که می دیدهتر  کم امروزه .استتعارض در  تجارب متعارف دنیا با،  کار

ه ب. خرید و فروش اوراق قرضه زندبوارد صحنه شده ودست به انجام این کار  اوراق قرضهعنوان ناشر

 هقرض اوراق یهای مرکز ، بانک اقدامدر این  ارتباط دارد. عملیات بازار باز به ، های مرکزی بانک وسیله

 هعکس اوراق قرضلو ب راه دهنداقتصاد در  کنند تا نقدینگی را می خریداری خزانه را وسیلهه ب انتشار یافته

. این روند انتشار اوراق مشارکت توسط بانک را ازاقتصاد جمع کنند نقدینگی ، تا می فروشند  دولتی را

  های ذیل می باشد :بازنگری  مندنیاز بوده و مرکزی از دیگر ایرادات این اوراق

شده و با خرید و  داخل عملیات بازار باز به،  اوراق مشارکت منتشر کردنبانک مرکزی به جای  : الف

اوراق  کنندهادر انی صخود به عنوان بنباید  نموده ودولت نقدینگی را کنترل  توسط منتشر شدهفروش اوراق 

خرید و فروش  باکه توسط بانک مرکزی عملیات بازار باز  سیاست پولیصحیح انجام با  وارد عرصه گردد.

کنترل نقدینگی  است که خزانهتوسط  هصادرخرید و فروش اوراق مشارکتی همچنین و اوراق قرضه دولتی 

 اوراق صورت پذیرد و الاخاص  مواقعدر  می بایست دست می آید و بانی انتشار اوراق قرضه شدن تنها به

ای است که   نقدینه نداشته وتفاوت زیادی با اسکناس گونه که  درحال حاضر انتشار می یابد  همان مشارکت

  .تعلق می گیردبه آن  سود

                                                           

ها باید سرمایه کافی برای پوشش دادن ریسک ناشی از  های است. بانک ییدارا به مجموعپایه حاصل تقسیم سرمایه نسبت کفایت سرمایه  -1

بانکی که سرمایه بیشتر نگه می دارد زیان های  گذاران منتقل نشود. های وارده به سپرده های خود را داشته و مراقب باشند که آسیب فعالیت

 د.د در شرایط سخت اقتصادی ادامه دهوبالقوه را سهل تر می تواند جذب و هضم کند و به حیات اقتصادی خ
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تنها ، باز پرداخت اصل اوراق قبل از سررسیدو پرداخت شود باز سررسید  هنگام اوراق مشارکت تنها ب :

 صورت پذیرد.دربازار ثانویه 

می بایست  و نیستبرای اوراق قرضه  یتنهایی جایگزین کامله باوراق مشارکت می توان گفت 

در پی شناخت و به کارگیری از  باید گشته وهمچنینفع ترمونقایص آن قرارگرفته بررسی مورد

،  اوراق قرضه شود و علاوه بر شرعی بودن برایمناسبی جایگزین بنواند مالی بود که  جدیدهای ابزار

 نداشته باشد. نیزمشکلات اوراق مشارکت را 

 انواع اوراق مشارکت. 1-7-3

اوراق مشارکت به مصوب مجلس شورای اسلامی 1376سالبراساس قانون انتشار اوراق مشارکت 

 گروه های ذیل تقسیم می شوند:

 دولت مشارکت . اوراق1-7-3-1

 در آن گردیده و مقدار صادر دولت های طرحدرخصوص  مالی منابع تامیناین اوراق درراستای  

 و اقتصادی امور وزارتبازپرداخت اصل وسود اعم از علی الحساب وتحقق یافته با  و تعیین بودجه

 است . دارائی

 دولتي و سایر موسسات یها اوراق مشارکت شرکت.1-7-3-2

 ها آنانتشار مجوز که . باشد می سودآور خدماتیو   ساختمانی ، دولتی های طرح شاملاین اوراق 

مکلف است بازپرداخت اصل و سود اوراق را آن ناشر  می گردد و رکزی صادر م بانک توسط

در را اوراق خریداران بازپرداخت اصل و سود قطعی به  درخصوص لازم تمهیدات و  تضمین نماید

 دهد.اختیار بانک عامل 

 اوراق مشارکت بانک مرکزی. 1-7-3-3

تصویب  دارد پس ازقانون برنامه سوم توسعه اقتصادی بانک مرکزی اجازه  93و  91براساس مواد  

عدم مغایرت با قانون عملیات بانکی بدون  مشروط بهشورای پول و اعتبار اقدام به انتشار این اوراق 

  .نماید ربا

که دراین ، نرخ سود اوراق منتشره را تعیین ، ازبازدهی پروژه  یتخمین باشرکت های دولتی 

ممکن  نرخ سود یک طرحتخمین نادرست  از این رو ، اطلاعات روشنی در دسترسی نیستخصوص 

باعنایت به امکانات  از طرف دیگر دولت گردد. سبب افزایش بار مالیدرزمان سررسید اوراق است 

از جمله سایر بخش های بازار سرمایه  ای باناعادلانه  وسیع دولت ، انتشار اوراق توسط آن رقابت 

بوده و نقش جمع آوری سرمایه های بازار بورس است که یکی از مهم ترین رقبای اوراق مشارکت 
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خریداران اوراق مشارکت به طور اکثرکه نشان داده  تجربه خرد درجهت بهبود و رونق تولید است.

سپرده گذاری در نظام بانکی یا خرید سهام  ها نوعاً که سرمایه گذاری آن مردمندعمده بخشی از 

طرح های منتخب و توجه به  تعیین نرخ سود با توجه به بازدهیلذا رویکرد مناسب درجهت ،  است

 .ی جایگزین از مهم ترین مسائل این بخش استاثرهای جانبی بر انواع سرمایه گذاری ها

 مشارکت  ارکان اوراق .1-7-4

 هیئت وزیران  18/5/77مصوب  قانون نحوه انتشار اوراق مشارکتآیین نامه اجرایی  1ماده براساس 

 ارکان اوراق 

 مشارکت به شرح ذیل می باشد: 

، اجازه انتشار اوراق مشارکت  قانون 1: دستگاه دولتی یا غیردولتی است که به موجب ماده  ناشر -1

 را دارد. 

 ، پرداخت سود علی : بانکی است که از طرف ناشر نسبت به عرضه اوراق برای فروش عامل -2

،  ، بازپرداخت اصل مبلغ اوراق مشارکت در سررسید یا بازخرید آن قبل از سررسید و قطعی الحساب

و انجام درصدی به سود ومعاملات اوراق(5علق مالیات )ت قانون  7کسر و پرداخت مالیات موضوع ماده 

 ورزد.  ، طبق قرارداد عاملیت مبادرت می سایر امور مرتبط

منظور حفظ  شود و به : شخص حقیقی یا حقوقی است که از طرف بانک مرکزی انتخاب می امین -3

نسبت به مصرف ،  منافع دارندگان اوراق مشارکت و حصول اطمینان از صحت عملیات ناشر در طرح

های مالی و عملکرد اجرایی ناشر به موجب قرارداد منعقد  ها و صورت داری حساب ، نحوه نگه وجوه

انتفاعی دولت  -های عمرانی نماید. وظایف امین در مورد طرح ، مستمراً رسیدگی و اظهارنظر می شده

 به مسئولیت سازمان برنامه و بودجه انجام خواهد شد.

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.:  بانک مرکزی -4

، سازمان برنامه  : هیئتی است مرکب از نمایندگان وزارت امور اقتصادی و دارایی هیئت تشخیص -5

  دهد. های عمرانی دولت را مورد تأیید قرار می و بودجه و بانک مرکزی که انتفاعی بودن طرح
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 ( قرضه اسلامی وراق) اصکوک . 1-8
 واژه صک. تعریف 1-8-1

 نامه  ، برات ، کچ معرب ، (276ص ،1319 ، )اقبالباشد. میتازی  درزبان چک کلمه معرب صک

،  ، انواع سفته ، حواله در عرف زبان عربی این کلمه (2158ص ،1376 ، بهادار)بانک()معین قباله ،

شده وجمع آن و هر چیزی که تعهد یا اقراری از آن گرفته شود را شامل کوبیدن  ضرب کردن ، ،سند 

می توان گفت کاربرد واژه صک ازمهرکسی رابرسندی زدن اقتباس شده  می باشد. درنتیجهصکوک 

 یامنابع سرمایه ایتعهدات وحقوق، سندی دال برانتقال یا ونشان دهنده قراردادی بین طرفین

 (113،ص1388آدامز،نظیف/عبدالقادر،توماس ،  )جی.است

 آن نواعواتعریف صکوک .1-8-2

 ، اوراق بهادار اسلامی ، صکوک نام دارد. صکوک ابزارهای مناسب برای جایگزینی اوراق قرضهاز 

اجاره و  :  دخالت دادن یک دارایی معین فیزیکی و به کار بردن قراردادهایی از جمله ست که باا

سازمان حسابداری و  ( 52،، ص1386 موسویان،مضاربه که با قانون بانکداری بدون ربا انطباق دارد. )

صکوک سرمایه "است:را چنین توضیح داده  ،صکوک1(AAOIFI)مالی اسلامیموسسات حسابرسی 

اتمام پذیره نویسی نشان دهنده دریافت  از ارزش مساوی که بعد اسنادی با گذاری عبارتست است از

 ، دارایی مشهودآن به عنوان داشتن حقوق مشخص وقطعی درسهام ونیزحقوق  از ارزش اسنادبوده و

ودارایی های زیربنایی یاداشتن حقوق دریک پروژه خاص یادریک فعالیت سرمایه گذاری  خدمات

ها مدت نه  این اوراق که از انتشار آن (112، ص1388جی آدامز،توماس، ) خاص استفاده شود.

 :چندان زیادی می گذرد به سه دسته عمده تقسیم می گردند

 اند. براساس قرارداد قرض الحسنه طراحی شدهکه غیر انتفاعی  اوراق -1

می  اند از جمله ای طراحی شده سود معین که براساس قراردادهای مبادله  با نرخ انتفاعیاوراق  -2

که طبق قرارداد طرفین بر میزان  اشاره کرد صکوک استصناع و اجاره ، رابحهماوراق صکوک  توان به

 می کنند.  سود معینی توافق

 اند ، اوراقشده  قراردادهای مشارکتی طراحی پایه سود انتظاری که بر انتفاعی با نرخاوراق  -3

ولی اصل سود در  کردهآورد هارا بر آن انتظاری که سود از آن جمله اند شارکت و مضاربهمکوک ص

فوق سازمان . ددگر تقسیم می طرفین قراردادبین نچه اتفاق افتاده است آ پایان قرارداد بر اساس

                                                           
1-Accounting and Audititing Organization for Islamic Financial 
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، مضاربه  صکوک اجاره هاعبارتنداز: ترین آن مهم، که  نام برده است نوع صکوک را14الذکر

 (62،ص1388کاوند،  )صالح آبادی ،.و مساقات، مشارکت ، مرابحه ، سلم)سلف( ، مزارعه  تصناع،اس

به این  .می باشد اسلامی جوامع های دغدغهسود حلال یکی از  باوهمراه  با اطمینان گذاری سرمایه

 آلمان در همچنین و عربستان،  بحرین، قطر،  مالزی:  مثل کشورهایی در اسلامی دانان اقتصاد،  دلیل

پیش  آن مالی بازارهای و جهان روز اقتصاد همپای یک طرف از تا ساختند را هایی فرمول،  اروپا و

 به "طاهر و طیب سود" و کنندحل  را...  و ربا و حرام و حلال: مثل مباحثی،  طرف دیگر از و بروند

 گذاری نظام پایه انقلاب از بعد ایران اسلامی جمهوری افتخارات از مسلمان دهند. گذاران سرمایه

روبرو  چالش مهم دو با اسلامی بانکداری قانون ، زمان گذشت با ولی. می باشد اسلامی بانکداری

که  حالی در ، وجود نداشته است قانون این در دگرگونی ای تا الان 1363 از که این نخست نکته. شد

 این های ظرفیت از زیادی بخش که این دوم نکته و است کرده پیدا تازه اجرایی تجربه سال 21 ایران

 اسلامی بانکداری به اسلامی دیگر کشورهای که هنگامیست این. است باقی مانده خاموش نیز قانون

  .اند داده انجام مورد این در تأثیر گذاری های اقدام و دارند جدی توجه

 -شود می داده اوراق این در گذاران سرمایه به که سودی دلیل به -معمول قرضه اوراق از بهره گیری

 فعلاً ولی ، نبود استفاده مورد هم فارس خلیج اطراف کشورهای بازار در نیست مجاز مسلمانان برای

 و داد یک در گذاری سرمایه از دست آمدهبه  درآمدهای از سهمی ، سود پرداخت جای به صکوک

 اصطلاح. است بلامانع آن از بهره گیری اسلام شرع طبق بر که تحویل می دهد را آمیز ریسک ستد

 گرفته شده است بدهی قبض یا و سفته،  بدهکار نوشته، چک معنای به صک عربی کلمه از صکوک

 باید را صکوک کنند می تصوربسیاری از افراد  است. اسلامی گذاری سرمایه گواهی کلی آن معنی ولی

 که ظاهراً است سکه با سکوک واژه از شباهت برگرفته اصولاً موضوع این و نوشت سکوک شکل به

 .دانند می شبیه

 توسط اعتباری بندی درجه ، ثانویه دربازار نقدشوندگی قابلیت، قرضه اوراق و صکوک وجه شباهت

 صکوکاوراق می باشد.  عرضه و طراحی در تنوع و اعتبار زیاد شدن قابل،  بندی رتبه مؤسسه های

 گوناگون های پروژه در مشارکت از حاصل ضرر و سود در آن صاحب فرد که است گونه ایبه 

 از حاصل یا ضرر سود از سهمی اضافه به ثابت بازده دارای اوراق ، صکوک. بود خواهد شریک

 نمی باشد ثابت آن بازده همچنین است ، شناور یا ثابت وضررآن سود درصد که است گذاری سرمایه

 بوسیله تواند می مشارکت اوراق مانند صکوک منتشر کردن می گردد. محاسبه واقعی ارزش بنابر و

صورت گرفته و  بانکی نظام از استقراض جای به ها پروژه مالی تامًین برایو  خصوصی بخش

 قابلیت انتقال به غیررادارد. مشارکت اوراقهمانند

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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 اوراق قرضه .1-9
 قرضه  تعریف.1-9-1

آور، عهد و میثاق، هرچیزی که شخص  ، بند، زنجیر، قرارداد الزام معنای قید هب bondکلمه در لغت

نامه یا تعهدنامه دایر به  ، ضمانت، تضمینرابطه پیوستگی ،  ، کفیل ، قرارداد ، معاهده سازدمقید را 

 (81، ص 1363)آریانپورکاشانی ، تضمین کردن آمده است. رهن کردن ، وجه،پرداخت 

  اوراق قرضه.1-9-2

شود تا  ، متعهد می ، بیانگر قراردادی است که انتشاردهنده آن سند در اقتصاد "قرضه"اصطلاح  

ق شرایط ق، مبالغی به صاحب آن سند بعداز گذشت مدت مشخص و تح درازای قرض یا بدهی

کند اصل گیرنده )منتشرکننده اوراق( تعهد می موجب آن وام ، اوراقی است که به اوراق قرضه بپردازد

بدهی را در تاریخ سررسید مشخص )برخلاف سهام عادی و سهام ممتاز که سررسید معینی ندارند( 

،  1384، پی جونز)شده را در فواصل معین پرداخت نماید. بازپرداخت نماید و همچنین بهره تعیین

بنابراین از سود سهام پرداختی)یا زیان  ، آوردوجود نمی این اوراق حق مالکیت بر شرکت به (39ص

خریدار  صورت دراین،  را به دیگری بفروشد  تواند آنبرند. خریدار قرضه می نمی احتمالی( سهمی

مثلاً شرکتی  (712، ص 2، ج1374 ، علا)   طلبکارخواهد بود.رضه ق، از شرکت صادرکننده  جدید

 شرکت ، ها با چنین مبلغی دشوار است احتیاج به ده میلیارد تومان پول دارد و چون اخذ وام از بانک

 تهرانی ستوده. )گیرند های سهامی اوراق قرضه منتشر و از مردم مبلغ مورد نیازشان را قرض می

نیز در تعریف اوراق  1348قانون انتشار اسناد خزانه و اوراق قرضه مصوب  2ماده (111ص ،1374،

نام یا بانامی است که برای تأمین قسمتی از اعتبارات مورد نیاز  اوراق بی ، گوید اوراق قرضه قرضه می

 .(117ص ،1384 ، فتخاریا ) .یابد های عمرانی یا دفاعی انتشار می برنامه

،  باشد صورت تدریجی می های بلندمدتی که بازپرداخت آن به از اوراق قرضه برای دریافت وام

 اند شود. بنابراین درحالی که بانکها برای دادن وامهای با مبلغ بالا، شرایط دشواری قرار داده استفاده می

 ،1387 ، اسکینی).دنمبالغ را به دست بیاورتوانند این  شرکتهای سهامی عام با انتشار اوراق قرضه می ،

شوند و حق دخالت در امور  و دارندگان اوراق قرضه نیز تنها بستانکار شرکت محسوب می (92ص

  (تق. 53شرکت را نیز ندارند. )ماده
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 .انواع اوراق قرضه 1-9-3

سرمایه  گذاران و اوراق قرضه بسیار متنوع می باشند و علت آن را باید در نیازهای گوناگون سرمایه

 پذیران 

جستجو کرد. با عنایت به این نیازهاست که اوراق قرضه طراحی و انتشار می یابند. اوراق قرضه را 

 می توان 

 : ذیل تقسیم نمودحسب موارد  رب

 و (پنج تا ده ساله )مدت  میان (،سه ماهه تا پنج ساله)سه گروه کوتاه مدت به که : سررسید (1

، قابلیتّ خرید و فروش در بازار ثانویه  شوند. البته این اوراق تقسیم می(ده تا بیست ساله ) لندمدتب

، همیشه انواع اوراق قرضه با سررسیدهای متفاوت وجود دارد و  در بازار ثانوینتیجه  را نیز دارند. در

 (276، ص 1386، )موسویانتوانند تقریبا با هر سررسیدی اوراق قرضه تهیه نمایند. خریداران می

موسویان )تقسیم می شوند. ها شرکتو  ها شهرداری،  دولتی، ی لاوراق خزانه م : که بهناشر (2

 (منبع همان،

، ارزش اسمی اوراق و بهره  سررسیددر ناشربهره و  )فاقد1اوراق قرضه بدون بهرهکه به بازده:  (3

نرخ بهره آن تابعی از )2اوراق قرضه با بهره متغییر یا شناور، (پردازد جا می را یک چند ساله

دارای نرخ بهره اسمی )3اوراق قرضه کلاسیک با بهره ثابت(، استتورم های اقتصادی مثل  شاخص

برای مدت ی فاقد کوپن بهره و براساس توافق برای مدت )4اوراق قرضه با بهره ترکیبی( وثابتی است

 (67، ص1382،  جمشیدی).(تقسیم می شوندشود هایی با نرخ بالاتر صادر می مانده کوپن باقی

  :به شرح ذیل می باشند اوراق قرضهتقسیم بندی دیگر یک براساس 

های شرکت سهامی  داراییای است که تعداد و اقلامی از  : اوراق قرضه شده اوراق قرضه تضمین -1

گیرند تا  ، مورد وثیقه قرار می آلات به عنوان تضمین بازپرداخت اوراق از قبیل تجهیزات و ماشین

های مورد وثیقه  ، دارایی درصورتی که شرکت صادرکننده قادر به بازپرداخت این اوراق قرضه نباشد

 گیرد. فروخته و از این طریق بازپرداخت اوراق صورت می

                                                           
1  - Stripped Bonds  

2 - Floaters Bonds 

3 - Straight Bonds 

4 - Combined – Interest Bonds 
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،  ، اعتبار و قدرت مالی شرکت سهامی نشده: در این نوع اوراق قرضه اوراق قرضه تضمین -2

 باشد. تضمین پرداخت است و اموال شرکت وثیقه بازپرداخت اوراق نمی

شود و بازپرداخت آن در  ای که در یک تاریخ صادر می اوراق قرضه سریال: اوراق قرضه -3

 سررسیدهای مختلف است.

، قابل بازخرید هستند.  ای هستند که قبل از سررسید قابل بازخرید: اوراق قرضهاوراق قرضه  -4

 ها بیشتر است. قیمت بازخرید این نوع اوراق معمولاً از قیمت اسمی آن

توانند  ای است که خریداران می اوراق قرضه قابل تبدیل یا تعویض با سهام شرکت: اوراق قرضه -5

 تعویض نمایند. ها را با سهام شرکت تبدیل یا آن

،  ، شرکت سهامی علاوه بر پرداخت بهره مقرر اوراق قرضه با جایزه: در این نوع اوراق قرضه -6

 (98، ص1374ستوده تهرانی،  . )گیرد جوایزی نیز برای دارندگان این اوراق درنظر می

 

 1اوراق بهادار .1-11
عین و یا منفعت   انتقال برای مالک ونقلکه متضمن حقوق مالی قابلهر نوع ورقه یا مستندی است 

"شورا".آن باشد
اوراق بازار قانون1ماده24)بندرا تعیین و اعلام خواهدکرد. معامله اوراق بهادارقابل،2

 عموم آن« سند»یا « ورقه »کاربردن ه باید توجه داشت که منظور قانون گذار از ب (1384مصوب بهادار

عادی ، سهام )سهام ی اوراق بهادار رانیز شامل می شود. دو یعنی جنبه های غیر کاغذی و الکترونیک

 ازجمله اوراق بهادار محسوب می شوند.اوراق مشارکت و... ،(  سهام جایزه، ممتاز

 

 وانواع آن3سهام. 1-11
میزان مشارکت و تعهدات و منافع  سهم قسمتی از سرمایه شرکت سهامی است که مشخص کننده 

معامله ای است که نماینده تعداد سهامی  باشد. ورقه سهم سند قابلصاحب آن در شرکت سهامی می 

 است با نام و یا بی نام باشد .  ممکن و است که صاحب آن در شرکت سهامی دارد

 

                                                           
1 - Securities 

2
 منظور ازشورا ، شورای بورس واوراق بهاداراست. - 

3 - shares 
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 1سهام عادی.1-11-1

 هاى ویژگى دهنده مالکیت در یک شرکت است. از سهام عادى یک نوع دارائى مالى است که نشان

 این سهام 

 شرکت و حق تقدم در خرید ، حق رأى و کنترل ، مسئولیت محدود سهامداران مالکیتتوان حق  مى

 (281 ص، 1386) یاری، محمدحسن،.جدیدرا نام برد سهام

 2سهام ممتاز.1-11-2

، حق یا  های شرکت دارایی آن نسبت به درآمدها و هسهام ممتاز نوعی اوراق بهادار است که دارند

 :نامند ممتاز می این نوع از سهام را به دو دلیلادعای محدود و معینی دارد. 

 .شود سود این سهام قبل از سهام عادی پرداخت می -1

 ، ابتدا صاحبان سهام های شرکت بدهیه ، بعد از تسوی ها انحلال شرکت یا فروش دارایی در زمان -2

 .رسد می ها به صاحبان سهام عادی دارایی هکنند و سپس باقیماند ممتاز حقوق خود را دریافت می

 3م جایزهاسه.1-11-3

خود را از راه  ، ممکن است بخشی از ذخایر زمانی که شرکت از ذخایر آزاد فراوانی برخوردار است

، به سرمایه  در اختیار دارند ، دروجه سهامداران کنونی خود و به نسبت سهامی که انتشار سهام جایزه

حساب ذخایر شرکت به حساب سرمایه  توانند با انتقال بخشی از شرکت می تبدیل کند. مدیران

 (همان منبع ) یاری، محمدحسن،.، این کار را انجام دهند سهمی و ثبت دفتری عملیات

 

 4نهاد واسط .1-12
مصوب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید  1واسط طبق تعریف بند )د( ماده نهاد 

یکی از نهادهای مالی موضوع قانون بازار »شده است:  چنین تعریفمجلس شورای اسلامی 1388

تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامی نسبت  است که می اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران

                                                           
1 - Common stock 

2 - Preferred stock 

3 - Bonus share 
 

4 - Special Purpose Vehicle)spv) 
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وع نهاد واسط این تعریف در بردارنده موض« انتشار اوراق بهادار اقدام نماید. به تأمین مالی از طریق

 است . در اساسنامه این نهاد بیان گردیده است که

خود را به  آنان ،گذاران نهاد واسط ضمن انتقال اوراق به سرمایه پس از واگذاری اوراق بهادار به

کند. این امر می در امر انعقاد قراردادهای مربوط به دارایی پایه انتشار اوراق معرفی شانعنوان وکیل

از انتشار اوراق مانند قرارداد  را به نهاد واسط می دهد تا در امر انعقاد قراردادهای پساین اختیار 

واسط نسبت به دریافت سود و به تناسب  طور نهاد و ... اقدام نماید. همین  ، ضمانت  ، اجاره خرید

توجه به حق  ورزد. در برخی موارد نهاد واسط بامی اصل اوراق و توزیع آن بین دارندگان اوراق اقدام

، امر پرداخت سود و  شودبه وی در انجام امور فوق وگذار می توکیلی که از سوی دارندگان اوراق

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به عنوان عامل پرداخت سپرده اصل اوراق را به شرکت

دره توسط دادگاه ها طور نهاد واسط در امر پیگیری دعاوی و اجرای احکام صاهمین .کندواگذار می

نهاد  مسئولیت .خواهدداشت دروکالت توکیل  قانون آیین دادرسی مدنی وکالت و 35با ماده  مطابق

وجود دارد که  واسط در حدود مسئولیت وکیل است. از این رو تنها در مواردی امکان رجوع به وی

انتشار اوراق .مثلاً در ننماید مرتکب تقصیر شده و به تعهدات قانونی و قراردادی خویش عمل

، دارایی موردنیاز فروش اوراق به سرمایه گذاران نهاد واسط با وجوه حاصل از ، اجاره  صکوک

شرکت آن شرکت هواپیمایی( را خریداری کرده و به یک هواپیما برای خرید شرکت متقاضی )مثلا 

آن به دارندگان اوراق  واسطه دریافت اجاره بهاوپرداختاجاره مدت زمان در طول  ودهد اجاره می

 می باشد.

، این  یند انتشار اوراق توضیح دهیمآ، نقش نهاد واسط را در فر بنابراین اگر بخواهیم در یک جمله

  .کند و متقاضی دارایـی )مستأجر( را ایفا می (گذار )موجـر نهـاد نقش وکیل دوجانبـه سرمایه

 واسط دستورالعمل فعالیت نهاد.1-12-1

های  قانون توسعة ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسهیل اجرای سیاست» 11مادة در اجرای 

به پیشنهاد  و مجلس شورای اسلامی1388مصوب آذرماه ،  «کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی

، در تاریخ  تبصره 1ماده و  9در « دستورالعمل فعالیت نهادهای واسط»،  سازمان بورس و اوراق بهادار

 عالی بورس و اوراق بهادار رسید. تصویب شورایشرح ذیل به  به 11/5/1389

 1384، مصوب آذرماه  قانون بازار اوراق بهادار 1کاررفته در مادة  های به اصطلاحات و واژه (1) مادۀ

های کلی اصل  قانون توسعة ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسهیل اجرای سیاست 1و مادة 

 اند.  کار رفته ، به همان معانی در این دستورالعمل به1388چهل و چهارم قانون اساسی، مصوب آذرماه 
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به صورت سهامی « زیمدیریت دارایی مرک»، شرکت  به منظور نظارت بر نهادهای واسط (2) مادۀ

شود. این شرکت یکی از  نهاد واسط براساس مقررات تشکیل می  خاص با موضوع تأسیس و ادارة

نهادهای مالی موضوع قانون بازار اوراق بهادار است و سازمان بورس و اوراق بهادار در آن سهامدار 

 باشد.  نمی

رکت مدیریت دارایی توسط ش« شرکت با مسئولیت محدود»نهاد واسط در قالب حقوقی  (3) مادۀ

گردد. فعالیت شرکت و ادارة آن براساس قانون  ، تشکیل می مرکزی )سهامی خاص( براساس مقررات

 تجارت و اساسنامة شرکت انجام خواهد شد.

شود.  تمامی امور پشتیبانی نهاد واسط توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی انجام می (4) مادۀ

 ، بر عهدة مدیر نهاد واسط است. بدیهی است حق امضای اسناد و اوراق تعهدآور

، مجاز به  شده در موضوع فعالیت در اساسنامة خود نهاد واسط جز در موارد تعیین (5) مادۀ

 باشند. هیچگونه فعالیت دیگری نمی

، اوراق بهادار  تواند برای تأمین مالی بیش از یک طرح هر نهاد واسط در هر زمان نمی (6) مادۀ

انتشار اوراق بهادار موضوع این دستورالعمل اقدام نموده منتشر نماید. نهاد واسطی که قبلاً نسبت به 

باشد که تمامی تعهدات مربوط به اوراق بهادار قبلی  ، به شرطی مجاز به انتشار اوراق جدید می است

 را تصفیه نموده باشد.

باشد. افتتاح و بستن  ها مجاز می ، صرفاً نزد بانک افتتاح هرگونه حساب توسط نهاد واسط (7) مادۀ

باشد و برداشت و انتقال وجوه از آن  وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار در آن متمرکز میحسابی که 

 پذیر است.   حساب طبق ضوابط مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار امکان

مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق بهادار توسط نهادهای واسط در موردی غیر از  (8) مادۀ

باشد. پس از انتشار اوراق بهادار و مصرف وجوه حاصل  میاجرای موضوع انتشار اوراق بهادار ممنوع 

،  گذاری جریانات نقدی حاصل از منافع اوراق بهادار توسط نهاد واسط ، سرمایه در موضوع انتشار

های بانکی مجاز   گذاری و سود آن و سپرده صرفاً در اوراق بهادار دارای تضمین اصل مبلغ سرمایه

 است.

هایی است که به  وب شورا توسط نهاد واسط، براساس دستورالعملانتشار اوراق بهادار مص (9) مادۀ

 تصویب سازمان خواهد رسید.

 : طور که قانون هم صراحت دارد همان

،  کند ، یک نهاد مالی است و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت می اولا نهاد واسط

 .گیرد بورس صورت میبنابراین نظارت دقیق بر عملکرد این نهاد توسط سازمان 
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،  ، تأمین مالی ازطریق انتشار اوراق بهادار براساس عقود اسلامی است ثانیا نقش نهاد واسـط

، مدنظر قرار گرفته و این  بنابراین کلیه ملاحظات شرعی در انتشار اوراق بهادار توسط نهاد واسط

ا سایر عقود اسلامی، منتشر ، عقد اجاره و ی ، مانند عقد مشارکت ، براساس عقود اسلامی اوراق

 .شود می

 

 بورس .13 -1
اوراق بهادار ، جایی که بازرگانان ودلالان برای معامله وداد وستد جمع  جای خرید و فروش

کیسه چرمی  ای فرانسوی است و از جهت لغوی به معنای بورس واژه (233،ص 1361شوند.)عمید، 

های  و برای معامله و مذاکره به مکانگذاشته های خود را در آن  ها پول ، صرافان و دلال تاجرانکه 

 قانون بازار اوراق بهادار 1ماده  3( طبق بند ،1388،  )مرکز تحقیقات فقهی قوه قضائیه .رفتند معین می

بازاری متشکل و خود انتظام است که اوراق بهادار در آن توسط : »گونه تعریف شده ، بورس این

 بورس و اوراق «.گیرد معامله گران طبق مقررات این قانون مورد دادوستد قرار میکارگزاران و یا 

های کشور است. شرکت هراقتصادی و نمودار پویایی صنعت بوده ودر آن حائز اهمیت مبادله شده 

 کرده وتولیدی و توزیعی عمدتاً به واسطه فروش اوراق سهام و قرضه خود در بورس تأمین سرمایه 

موجبات رشد  داشته وها شرکتپیشرفت اوراق بهادار در بورس نشان از  میزان بالا و رشد مبادله

آوری نقدینگی مازاد با جمعزیرا کند.  اقتصادی و تولید و اشتغال را فراهم و از تورم نیز جلوگیری می

-هامیقیمت، مانع گردش سرگردان آن در بازار و بالا رفتن  و به کارگیری آن در جهت تولید

درشت جامعه را به  و اندازهای ریز هر کشور پس بورس (34ص ،1386، )موسویان.شود

هرچه  وهای مفید و اقتصادی هدایت مدت جذب کرده و به سمت طرح مدت و بلند کوتاه صورت

 تری داشته باشند زمینه مشارکت اشخاص بیش ابزارهای مالی مورد استفاده در این بازار تنوع بیش

 کنند.می تری را فراهم 
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 جایگاه بحث درفقه وحقوق موضوعه ج:
از اوراق قرضه درقانون  ، از راهکارهای اصلی تجهیز منابع بانکی می باشدیکی انتشار اوراق قرضه 

اما پس آن سخن به میان آمده است  71تا 51شمسی در مواد 1347واصلاحی سال  1311تجارت سال 

ربوی بودن این اوراق به دلیل وجود سود و ازطرفی  شرعی سازی قوانینطبع لباو  1357از انقلاب 

و در نتیجه میزان گشته ها و شرکت ها  بانکسبب ممنوعیت انتشار این اوراق توسط ثابت در آن 

به مالی مشکلاتی برای تجهیز منابع  امر این گیری پیدانمود. چشم ها کاهش منابع در دسترس آن

و البته بدون وجود ربا  مشابه ابزارهای ایجاد  جهت در  فعالیت هاییکه  وجود آورد و موجب گردید

، مشارکت و همچنین اوراق قرضه اسلامی  صورت گیرد. براین اساس در بررسی اوراق قرضه

، مشروعیت و مواردی از این دست پرداخته  ، از جمله ارکان ایجاد نآ)صکوک( باید به مبنای فقهی 

چون دارای به طور کلی اوراق بهادار  .فقه و حقوق ایران مشخص گردد و جایگاه این اوراق در

گراین را هم ا، ولی  بیع و امثال آن آورداز قبیل  یعقودتحت می توان را مالیت اعتباری هستند 

رف خاص می باشد در آورد که ع، که مرجع آن عقلا و  نخواهیم ، می توان تحت یک معامله جدید

 .باشدمنع شرعی هم نداشته 

 تاریخچه بحث درفقه وحقوق موضوعه د:
موجب این قانون به قیمت اسمی مشخص  نامی است که به اوراق بهادار با نام یا بی: وراق مشارکتا 

های موضوع  گذارانی که قصد مشارکت در اجرای طرح شود و به سرمایه برای مدت معین منتشر می

واگذار  مجلس شورای اسلامی رادارند1376قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب 1مادة 

، در سود حاصل از  گردد. دارندگان این اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت می

اجرای طرح مربوط شریک خواهند بود. خرید و فروش این اوراق مستقیماً و یا از طریق بورس 

 (مذکورقانون  2) ماده . باشد اوراق بهادار مجاز می

 

 ایران حقوق در موضوع تاریخی سابقه .1-14
طراحی و  نهاد نوینی به نام اوراق مشارکت، در ایران با حذف اوراق قرضه پس از انقلاب اسلامی 

منتشر شد.این مفهوم نخستین بار به موجب قانون برنامه پنج ساله دوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و 

در پهنه نظام حقوقی ایران پدیدار گشت )پاسبان،  1373فرهنگی جمهوری اسلامی ایران در سال 

 به است. آمده مذکورقانون  85اولین تعریف قانونی از اوراق مشارکت در تبصره ( 229،ص 1389

 به مبادرت یافت اجازه( مسکن و زمین ملی سازمان) سازی شهر و مسکن وزارت تبصره این موجب
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اوراق مشارکت اوراق بهاداری » : کند. قسمت ب تبصره فوق مقرر می کند که مشارکت صدور اوراق

اجرای است که به قیمت اسمی مشخص منتشر می شود و به سرمایه گذارانی که قصد مشارکت در 

های زیربنایی، تولیدی و ساختمانی را دارند، به فروش می رسد. خریداران این اوراق به نسبت  طرح

قانون  85تبصره ) «.قیمت اسمی در سود حاصل از اجرای طرح)های( مزبور شریک خواهند شد

 ( 21/9/1373برنامه دوم توسعه مصوب 

قانون برنامه دوم  85همان تعریف تبصره  که (31/6/76مصوب )قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت 

این  2، دو توضیح به آن اضافه می کند. به موجب ماده  توسعه را برای اوراق موضوع خود می آورد

همین معنی « اوراق مزبور می توانند با نام یا بی نام باشند و برای مدت معینی منتشر می شوند»قانون 

تکرار می  (18/5/1377مصوب )ن نحوه انتشار اوراق مشارکت آیین نامه ای اجرایی قانو 2و1در مواد 

 .شود

برخلاف قانون برنامه دوم توسعه که انتشار اوراق مشارکت را تنها برای وزارت مسکن در نظر 

های  ، شرکت و آیین نامه اجرایی آن 31/6/76، قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب  گرفته بود

های سهامی اجازه انتشار این  ، اما در عمل شرکت انتشار این اوراق می کندسهامی را نیز مجاز به 

، مگر با تصویب قانون تنظیم بخشی از مقررات تسهیل نوسازی صنایع کشور  اوراق را پیدا نمی کنند

« ، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران قانون برنامه سوم توسعه اقتصادی 113و اصلاح ماده 

های پذیرفته در  این قانون انتشار اوراق مشارکت را تنها برای شرکت 17ماده  (26/5/82مصوب )

بورس و با مجوز بورس اوراق بهادار پذیرفته است. با شرایطی که بعداً به آن خواهیم پرداخت)شرایط 

انون ، با وجود تعریف این اوراق در ق قانون اخیر الذکر 17راجع به انتشار(. آیین نامه اجرایی ماده 

 اوراق»: لازم دیده است مجدداً اوراق مشارکت را تعریف کند ، عام نحوه انتشار اوراق مشارکت

 معین مدت برای مشخص اسمی قیمت به بورس مجوز با که است نامی با بهادار اوراق: مشارکت

بورس های پذیرفته در  بخشی از منابع مالی مورد نیاز طرحهای نوسازی و توسعه شرکت تأمین جهت

دارندگان اوراق مشارکت به نسبت قیمت اسمی و در »آیین نامه(  1)بند د از ماده  «منتشر می شود

 خواهند سهیم مربوط های طرح اجرای از حاصل طی مدت زمان مشارکت در مجموعه منافع

 مه(.نا آیین 5 ماده)«بود

معامله وجود دارد، در بورس های فعال جهان که انواع متنوعی از ابزارهای قابل برخلاف بورس 

 شوند. به همین دلیل در راستای تنوعها و اوراق مشارکت مبادله می ایران فقط اوراق سهام شرکت

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری  1384در سال بخشی به بورس دو قانون به تصویب رسید. ابتدا 

،  ، حسابرسی ، سازمان بورس رسهایی نظیر شورای عالی بواسلامی ایران  به ایجاد زیرساخت
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گذاری و... پرداخت که خود مقدمه تصویب قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی های سرمایهشرکت

های کلی اصل چهل وچهارم قانون اساسی شد. تسهیل اجرای سیاست به جهت 1388جدید در سال 

های فعال در بورس بعضی شرکتو دادن تخفیفات مالیاتی به « نهاد واسطه»این قانون با تأسیس 

درصدد توسعه ابزارهای مالی برآمد. در این دو قانون هیچ ذکری از ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( 

نهاد واسط یکی از نهادهای مالی موضوع قانون »قانون اخیر آمده:  1به میان نیامده و فقط در بند د ماده

تواند با انجام معاملات موضوع عقوداسلامی ه میبازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است ک

قانون بازار  7ماده 13و مطابق بند « .نسبت به تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اقدام نماید

-اوراق بهادار به کارگیری ابزار جدید به پیشنهاد سازمان بورس و تصویب شورای عالی بورس می

-اقدام به نشر اوراق مالی جدید )صکوک( ،  وقی سازمانباشد که با مشورت کمیته فقهی و حق

اولین نوع از صکوک اجاره که متعلق به  1391در شهریور ماه سال  (95،ص 1387)کاشانی، کند.

شرکت هواپیمایی ماهان بود در بازار اوراق بهادار عرضه شد که با استقبال خوبی مواجه شد و نشان 

توان به طراحی ابزارها و نهادهای جدید حقوقی پرداخت که داد با استفاده از سازوکارهای حقوقی می

ز استقبال عموم و فراهم کردن موجبات شکوفایی اقتصاد کشور، عاری از نواهی ضمن برخورداری ا

  .شرعی باشد

 

 کشورهای اسلامی حقوق در موضوع تاریخی سابقه. 1-15
به ،  روبرو بودندهای اسلامی با آن  نقدینگی که بانک هبر مسأل غالب شدنبرای  نخستین کوشش ها

آغاز به کار بانک اسلامی مالزی  اولیناز آن انجام شد که  بعدو م 1983بانک مرکزی مالزی در  وسیله

اوراق  و استفاده نکرد ندپرداختمی  سودخزانه که  سند هایاز اوراق بهادار دولتی یا  نمود. این بانک

استفاده بر مبنای مفهوم اسلامی قرض بدون بهره گذاری دولتی  گواهی سرمایه عنوان با بدون سودی

بدهی بانک اسلامی مالزی  بیان گرو الحسنهگذاری دولتی به موجب مفهوم قرض. اوراق سرمایهنمود

 به وسیلهها  نرخ بازدهی آن زیرا ، نبودای برای این اوراق  شده معین قبلاز  سودبه دولت بود. نرخ 

مرکب از وزارت امور  ، سود تقسیمی یتهکم ا عنوانای ب شد. کمیته می مطرحدولت و به تشخیص آن 

، برای اعلام  وزیری ریزی اقتصادی و بخش امور مذهبی دفتر نخست بانک مرکزی، واحد برنامه،  مالی

توانست در بازار ثانویه )بورس نمیاوراق  این.( 114، ص 1391 موسوی،) .شد معینها  منظم نرخ

-الحسنه به بیعاز قرض م1992اوراق بهادار( خریدوفروش شود. در نتیجه مبنای این اوراق در سال 

دوم را پیدا کند. تفکیک و ممیزی سهام العینه تغییر کرد تا این اوراق قابلیت معامله در بازار دست
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وابسته به کمیسیون بورس اوراق  سازگار با شریعت به صورت متمرکز توسط انجمن مشاورة شریعت

یابد. شار میگیرد. فهرستی از سهام مجاز توسط این انجمن دوبار در سال انتبهادار مالزی صورت می

معیارهای تفکیک عمدتاً مبتنی بر فعالیت و درآمد هستند و هیچ تفکیک مبتنی بر بدهی یا نقدینگی 

 (33، ص 1386 گیرد )سلمان،ستفاده قرار نمیمورد ا

، بلکه تأکید بر ملاحظات کیفی به جای صرفاً  ثابتی برای تعیین نرخ بازدهی وجود نداشت هرابط

شرایط کلان  ثلم گوناگونی نرخ بازدهی، معیارهای معین کردنبود. برای  طرح شده کمیملاحظات 

 1992بود. دولت مالزی در اوراق بهادار مشابه مورد توجه  دیگر، نرخ تورم و نرخ بازدهی  اقتصادی

 رهنشرکت ملی  میلیون دلار در بازارهای بین المللی منتشر کرد. 611اوراق صکوک به مقدار م 

این برنامه و تأسیس  ، که مطرح کردم  2111برای خرید اوراق بدهی اسلامی در  زه ایتا همالزی برنام

های صکوک نوآوری مالزی در  گذاری ی بر سرمایهنگذاری اسلامی مب های مشترک سرمایه صندوق

پیش از نشر نخستین صکوک جهانی به وسیله  همان منبع(). دبودن نوابزارهای مالی اسلامی  استفاده از

فارس  کشورهای خلیج منطقهدر  بار نخستینپولی بحرین برای  همؤسس،  میلادی 2111 سالدر مالزی

میلیون دلار  25ارزش این اسناد  انتشار داد.قوانین اسلامی  بر طبق، اسناد دولتی  م2111 سالدر

ثابت این اوراق یک نرخ بازدهی اوراق صکوک سلم بود.  نامماهه و با  3اوراق  صورت ، به آمریکا

م  2113از  پیشارزش پرتفوی صکوکی که تا  همه درصدی داشت که مبنی بر نرخ سود نبود. 95/3

، مرکز اسلامی  در بحرین م2112 میلیارد دلار آمریکا بود. در 1،  شد می ادارهبحرین  به وسیله

نک ، بانک اسلامی دبی و با ، مرکز مالی کویت این مرکز مؤسسانشد.  ساختهنقدینگی  یریتمد

های مشروع را از  میلیون دلار آمریکا بودند. این مرکز دارایی 5 هبا سرمای کدام اسلامی بحرین، هر

معامله قابلیت  دارا بودناوراق بهادار صکوک با پس س خریداری وها  ها، نهادهای مالی و شرکت دولت

اقدام به انتشار گواهی امین ، دولت مالزی م2112 . در می کردمنتشر های پایه  ارزش دارایی میزانو بر 

های امین نشان  . هر کدام از این گواهیبود م2117میلیون دلار کرد که سررسید آنها در  611به مبلغ 

،  . وجوه بدست آمده از منتشر کردنبودقطعات زمین  در،  ها دهنده مالک بودن مشاع دارایی

رچوب صکوک مالزی اه می شود. چههایی مثل بیمارستان و مجتمع های دولتی استفاد ساخت طرحدر

تأسیس می شود که زمین را از دولت  1(SPVمانند چهرچوب صکوک قطر است. یک شرکت ناشر)

، دولت مالزی این  مالزی می خرد و بعد آن را به دولت اجاره می دهد. در هنگام سررسید اوراق

                                                           
1

شده که دربرخی از کتابها به شرکت ناقل ودراینجا شرکت واسط Special Purpose Vehicle درفارسی ترجمه های گوناگونی از  -

 استفاده می گردد.
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ه وسیه دولت مالزی ضمانت شده بها ب نماید. پرداخت قیمت اجاره اوراق را به مبلغ اسمی بازخرید می

د. بانک وشمی (ارزشیابی و رتبه بندی  S&P( و )Moody) است. این اوراق به وسیله مؤسسه

انتشار م  2118میلیون دلار با سررسید سال  411صکوکی مرکب به ارزش  م2113توسعه اسلامی در 

بود که به وسیله مؤسسه ای های امین  داد. هر صکوک نشان دهنده سهم مشاع دارنده آن در دارایی

شد. این مؤسسه امین تنها برای کمک به اجرای شیوه منتشر کردن صکوک ساخته شد.  امین حفظ می

های امین بودند.  دارندگان اوراق صکوک شایستگی دریافت جنبش های نقدی به دست آمده از دارایی

ها  ناع ایجاد شدند و نرخ بازدهی آن، مرابحه و استص ها از راه ترکیب قراردادهای اجاره این دارایی

 % است. 625/3

درصد در 68 که بود میلیارد دلار45از  بیشترم  2116در جهان تا نوامبر  ارزش بازار اوراق صکوک 

 ی اخذ، آلمان و ژاپن برا ، آمریکا انگلیس یکشورها انتشار یافته است. یخصوص قسمت از  پشتیبانی

 یفاز دوم فرودگاه دب یامارات براد. کردن را منتشر بهادار صکوک اوراق ، معتقدمسلمانان  یمنابع مال

را بهادار در دنیا  حجم اوراق یشترینب در حال حاضرکه  انتشار داداوراق صکوک  میلیارد دلار5/3

 کشور در گوناگون یها پروژه یفروخته شده برا قرضةبالاترین اوراق  که این  در نظر گرفتن  ابدارد. 

برای تأمین  میلیارد دلار اوراق بهادار صکوک 5/3 ، فروش می باشدمیلیارد دلار 5/1 تقریباًآمریکا 

 تقریباًدولت ها بیانگر بالا بودن میزان توانایی اوراق صکوک در تأمین مالی است.  یدب مالی فرودگاه

در نیمه  و فقط انتشار داده اند یصکوک بین الملل دلار میلیارد 51و شرکت ها حدود  دلار میلیارد11

رشد نشر اوراق صکوک در چند  .نمودمنتشر  اوراق از این دلار میلیارد11، شرکت ها م2117اول 

میلیارد دلار در اواسط  51به بیش از م  2113میلیارد دلار در سال  8سال قبل طوری بود که کمتر از 

 (115ص ،  1386 سلمان،). رسیده است م2117سال 
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 مقدمه
طور که قبلاً گفته شد به دلیل پیروزی انقلاب اسلامی و همچنین ممنوعیت بهره در دین  همان

ربا ، انتشار اوراق قرضه درکشور متوقف گردید.  ناسلام وبا عنایت به تصویب قانون بانکداری بدو

باعنایت به این توقف و از طرفی نیاز دولت و دستگاه اجرایی به تامین مالی جهت اجرای پروژه های 

خود اعم از تولیدی وغیره ، می بایست ابزاری طراحی گردد که علاوه برتامین نیاز مالی مشکل ربوی 

قانون انتشار اوراق مشارکت توسط مجلس شورای  1376ن درسال بودن را نیز نداشته باشد بنابرای

نیاز مالی دولت  نسزایی در تامیه اسلامی به تصویب رسید واز آن زمان به بعد این اوراق نقش ب

 وهمچنین کنترل نقدینگی بازار به عهده داشته است.

 

 .ویژگی های اوراق مشارکت 2-1
 و دریافت نمودهالحساب  به طور علییدهای مشخص درسررساوراق مشارکت سود ثابتی دارندگان 

متناسب با آورده صاحبان طرح مورد مشارکت و کلی و از محل سود پایان اوراق در این سود قطعی 

سود محاسبه شده گردد. چنانچه  ، تعیین و به دارندگان پرداخت میاوراق)میزان اوراق خریداری کرده(

الحساب پرداخت  ، سود علیبا زیان روبرو گردد یا طرح  والحساب  تر از سود علی کم   طرحدرپایان 

سررسیدهای الحساب در  پرداخت سود علی به ، متعهد اوراقناشر، قابل تعدیل یا استرداد نیست.  شده

تراز سودهای علی  به همراه سود قطعی )چنانچه بیش رااصل مبلغ اوراق می بایست و مشخص بوده 

های اجرایی  دولت و یا یکی از دستگاهچنانچه  در پایان پرداخت نماید.رداختی بود( الحساب پ

سایر بخش و در مورد اوراق مشارکت منتشر شده توسط  کردهتضمین  آن رااشند دولت ناشراوراق ب

،  ضامنمی بایست به عنوان  )بانک عامل(، شخص حقوقی دیگری خصوصی ها اعم ازعمومی و یا

،  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنتشر شده توسط  در اوراق مشارکت ماید.نرا تضمین  آن 

 .نمایند پرداخت اصل و سودهای متعلقه را تضمین میبانک های عامل 

، به این معنا که حمل  گواهی ها می توانند در وجه حامل باشند؛  اوراق با نام یا بی نام است -1

یا با نام باشند که در این صورت تنها شخصی که اوراق کننده آن صاحب حقوق ورقه بهادار است و 

 .به نام اوست صاحب حقوق است

 .قیمت اسمی مشخصی دارد -2

 .سررسید آن مشخص است و به عبارتی مدت معین دارد -3
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 بازپرداخت اصل اوراق در سررسید و پرداخت سودعلی الحساب آن در مقاطع معین توسط ناشر -4

 .، تضمین شده است

راق از طریق شعب منتخب بانک عامل یا از طریق بورس اوراق خرید و فروش او -5

 .بهادار)درصورت پذیرش( مجاز است

دارندگان اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت در سود حاصل از اجرای طرح  -6

 .سهیم هستند ههای مربوط

 .هر ورقه نشان دهنده میزان قدرالسهم دارنده آن در طرح مورد سرمایه گذاری است -7

ناشر ) .با فروش اوراق مشارکت رابطه وکیل و موکل بین ناشر و خریدار اوراق محقق می شود -8

به وکالت از طرف خریداران اوراق می تواند نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق به 

منظور اجرای طرح و خرید و فروش هرگونه کالا، خدمت و دارایی مربوط به طرح اقدام نماید انتقال 

اق به رابطه وکالت خدشه وارد نمی کند و این رابطه تا سررسید اوراق بین ناشر ودارندگان اوراق اور

 نافذ و معتبر است(.

،  اوراق مشارکت به عنوان وثیقه طرف های معامله در قراردادهای مربوط به وزارتخانه ها -9

 از ته می شود.، شهردار یها و سایر دستگا ههای اجرایی پذیرف مؤسسات و شرکت های دولتی

 توان می چنین مشارکتوراق ا انتشار نحوه قانون ویژه وبه مشارکتوراق ا درباره موجود مقررات

 جلب و مالی منابع وتجهیز اندازها پس جذب برای جدیدی مالی ابزاروراق ا این که گرفت نتیجه

 ، تولیدی سودآور های وطرح دولتی وزیربنایی عمرانی های طرح مالی درتأمین مردم مشارکت

 و دولتی غیر عمومی نهادهای و مؤسسات و ها شهرداری دولتی های خدماتی شرکت و ساختمانی

 تولیدی تعاونی وشرکتهای وخاص عام سهامی های شرکت همچنین و آنها به وابسته های شرکت

 ( 97-96، صص 1387،  ) یحیوی است.

تعریف اوراق مشارکت را به شرح می توان  عناصر تشکیل دهنده واز مجموع متون قانونی بنابراین 

 : نمود بیانزیر 

 .اوراق مشارکت از مصادیق اوراق بهادارند -1

 .اوراق مشارکت می توانند با نام یا بی نام باشند -2

 .یابند می انتشار معین اسمی اوراق مشارکت با قیمت -3

ناشر  جراییحق صاحب ورقه به قسمتی از سودی هستند که از پروژه ا متضمناوراق مشارکت  -4

با توجه به این عناصر می توان گفت که اوراق مشارکت . )دولت یا شرکت سهامی( حاصل می شود
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به اوراق بهادار با نام یا بی نامی گفته می شود که دارای ارزشی اسمی معین و متضمن قسمتی از سود 

 کلی است که از پروژه اجرایی ناشر)دولت یا شرکت سهامی( حاصل می شود.

 : می توان گفت اوراق مشارکت بااوراق قرضه تفاوتدر بیان 

 شود می منتشر  ی مشخصخدمات، یا  ، عمرانی تولیدی مشخص های بابت طرح مشارکت اوراق -1

گیرنده  وام، اما در اوراق قرضه برای  به کار گرفته شودهمان طرح ها در باید حتما دریافتی ووجوه

 گردد. محدودیت خاصی ایجاد نمی

 آن قطعی سود و گیرد می تعلق معین نرخ به الحساب علی عنوان به سودی مشارکت اوراق به -2

ابه التفاوت م و تعیین طرح قطعی سود محل از مشارکت اوراق سررسید در یا و طرح پایان در

 در صورتی که در اوراق قرضه اعطای چنین سودی معمول نیست. ، پرداخت می شود

ناشران اوراق مشارکت باید در مقاطعی از زمان وضعیت مالی و عملکرد اجرای طرح موضوع  -3

 مشارکت اوراق الحساب علی سود پرداخت و اصل بازپرداخت اوراق مشارکت را گزارش کنند.

ط دولت )در مورد اوراق مشارکت طرح های عمرانی( یا توسط بانک عامل )در توس مورد حسب

مورد سایر انواع مشارکت(تضمین می شود و به این ترتیب خطر نکول در مورد هیچ یک از انواع آن 

  ها وجود دارد. ضه شرکتدر حالی که این خطر در مورد اوراق قر ، وجود ندارد

سودی به  و اوراق مشارکت حتما باید نوع طرح مشخص باشد در که بگوییم توانیم می ساده بیان به

اما دراوراق  ، سود قطعی پس ازکسرمالیات پرداخت شود و صورت علی الحساب باید پرداخت شود

با وجه هرکاری انجام  دارد اختیار سرمایه پذیر و قرضه احتیاجی نیست که نوع طرح مشخص باشد

درقانون  و معین سود دریافت می کند نرخ سود متناسب با قیمت رسمی و سرمایه گذار و دهد

  .ن نشده استآ اشاره ای به انتشار )درکشورما( بانکداری بدون ربا
 

 فقه وحقوق سایرکشورهای اسلامی وراق مشارکت از منظرا. ماهیت 2-2
  ياسلام یرکشورهایسا در باعقودمختلفرابطه اوراق مشارکت . 2-2-1

 ، اوراق بهادار اسلامی صکوک. صکوک است کشورهای اسلامی جایگزین اوراق مشارکت درسایر

که باشرع  و... و بیع مضاربه ، اجاره قبیل :قراردادها از  بایکی ازست که یک دارایی معین فیزیکی ا

واژه عربی صک است که معرب کلمه چک . صکوک جمع دخالت داده شده است داشته باشد انطباق

، صکوک را چنین  در زبان فارسی می باشد. سازمان حسابداری و حسابرسی کانون های مالی اسلامی

، بیانگر  نویسی هایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره گواهی "  : توضیح داده
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ای  است و دارندة آن مالک یک یا مجموعه پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر

گذاری خاص  ، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه ها از دارایی

نوع  14شود. از انواع گوناگون صکوک که سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی،  می

با  گذاری سرمایه ، مضاربه واستصناع است .صکوک اجاره : ، که مهم ترین آن را نام برده است

،  به این دلیل است. اسلامی جوامع های دغدغه ترین مهمیکی از  "حلال سود" همراه بااطمینان ، 

،  اروپا و آلمان در همچنین و عربستان،  بحرین،  قطر،  مالزی: مثل کشورهایی در اسلامی اقتصاددانان

 از و پیش بروند آن مالی بازارهای و جهان روز اقتصاد همپای یک طرف از تا ساختند را هایی فرمول

 سرمایه به "طاهر و طیب سود" و حل کنند را. .. و ربا و حرام و حلال : مثل مباحثی،  طرف دیگر

 که درفصل بعد درخصوص آن بحث خواهیم نمود. مسلمان دهند گذاران

 ولیبدون رباست ،  اسلامی بانکداری گذاری نظام پایه ایران اسلامی جمهوری افتخارات ازیکی  

 : بوده است روبرو اساسی چالش  دو با قانون ( تاکنون این 1362اززمان تصویب )سال 

نیامده است ، باعنایت جود آن بو درتغییراتی  (1363زمان اجرای قانون مزبور)سال از که این نخست

 هایبخش که این دوم نکته وه ایم سال تجربیات زیادی دراین زمینه پیدا نمود 31به اینکه دراین 

 بانکداری به اسلامی کشورهای صورتیکه سایردر است باقی ماندههنوز محجور  قانون این  از زیادی

بدلیل ربوی  قرضه اوراق از بهره گیری ازآن بهره بیشتری برده اند. وداشته بیشتری  توجه اسلامی

وسایر  فارس خلیجحاشیه  کشورهای بازار در نبوده و مسلمانان بودن آن درشرع مورد اقبال 

 از سهمی اما صکوک )اوراق قرضه اسلامی( که درآن ، واقع نگردید  استفاده ردکشورهای اسلامی مو

به عنوان سود به خریداران آن  پروژه را طرح و یک در گذاری سرمایه از به دست آمده درآمدهای

  مورد استفاده قرارگرفته است .است  اسلام شرعبا طبقطرفی من از و حویل می دهدت

 درایران رابطه اوراق مشارکت باعقودمختلف. 2-2-2

از لحاظ که  می کندای  رابطهایجاد اوراق اران و خرید ، بین اوتوسط ناشر منتشره اق مشارکت اروا

ست که ماهیت حقوقی این رابطه را مشخص نموده وبا ا تلاش ما ایناست. بحث مورد حقوقی 

  قرارداد باعقود موجود به ماهیت اصلی آن پی ببریم.مقایسه این 
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 قرض عقد و مشارکتاوراق . 2-2-2-1

 .تعریف قرض2-2-2-1-1

 ، چیزی از کسی گرفتن تا بعداً ، وام دادن ، پاداش دادن ، قطع کردن قرض در لغت به معنای بریدن 

قرض در  ،( 2658، ص1381،  معین ) ، است. آن را پس دهند خواه آن چیز پول باشد خواه جز آن

موجب آن احد ه عقدی است که ب»قانون مدنی آمده است به معنای  648اصطلاح چنانچه در ماده 

را از حیث  طرف دیگر تملیک می کند که طرف مزبور مثل آنه مقدار معینی از مال خود را ب ، طرفین

  رد را بدهد.قیمت یوم ال ،مقدار و جنس و وصف رد نماید و در صورت تعذب رد مثل 

 قرض ویژگي های عقد .2-2-2-1-2

 .آید لکیت طرف مقابل درمیا، موضوع عقد به مکه بعد از توافق  ، تملیکی بودن -1

که طرف مقابل متعهد است مثل آن و یا قیمت آن را به قرض دهنده پرداخت  ، بودن ضمعو -2

  .کند

ای به خاطر فوری  را فسخ کند. اگر چه عده ، عقد تواند نمی  که وام دهنده یعنی این ،لازم بودن -3

، 1384شهیدی،  ).، اعتقاد به جائز بودن عقد قرض دارند بودن تعهد مقترض به پرداخت مثل یا قیمت

 (121ص

 قرض  عقداوراق مشارکت بارابطه  .2-2-2-1-3

  موضوع)از مقررات ارواق قرضه مقررات حاکم برانتشار اوراق مشارکت ،  هنگام تدوین قوانین و

اوراق مشارکت با جنبه های گوناگون . از شده است اقتباس  (1347 ق.ت اصلاحیه به بعد 15ماده 

دارای اوراق قرضه  اوراق مشارکت همانند ازجمله اینکه : اشتراکات فراوانی است.اوراق قرضه دارای 

مؤسسه و یا شرکت ناشر حق دخالت  ادارهدر  آن دارنده  ومبلغ اسمی معین و قابل معامله است 

که مبادرت به انتشار موسسه یا شرکتی باشد. می تبدیل به سهام  یاقابل تعویض این ورقه و  ندارد

همچنین نمی  نبوده ،قابل تعویض جدید یامشارکت   اوراقبه انتشار  مجاز کند اوراق مشارکت می

 و نماید ام به تقسیم اندوختهدیا اق وام کاهش بازخرید سه  سرمایه خود را مستهلک یا از طریق تواند 

  تا سررسید نهایی اوراق مشارکت یا زمان تحققو  نماید ایجادنحوه تقسیم منافع تغییراتی  دریا 

سرمایه و به   ، صدور سهام جدید در نتیجه انتقال اندوخته به افزایش سرمایه موضوع اوراق مشارکت

پرداخت وجه به سهامداران تحت عناوینی از قبیل جایزه یا ، دادن سهم یا تخصیص یا  طور کلی

نسبت به سهامی که   که حقوق دارندگان اوراق مشارکت ، مگر آن منافع انتشار سهام ممنوع خواهد بود

نامه اجرایی قانون نحوه انتشار اوراق  آیین 35)ماده  .شوند حفظ شود مالک می  در نتیجه تبدیل
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لایحه قانونی  66 ادهم) می باشد. قرضه سابق  اوراقهمانند قوانین انتشار ذکرشده  که موارد (مشارکت

وجود اشتراکات ذکر شده اما نمی توان اوراق مشارکت را از نوع اوراق قرضه محسوب  با (1347

   :زیرا نمود

می بایست تاپایان پروژه صبرنموده تا سود حاصل و نبوده بهره معین دارای  مشارکتاوراق  اولاً

در طول طرح آنچه محاسبه گشته وآنگاه به نسبت آورده خریداران اوراق بین آنهاتقسیم گردد و

 . پایان قطعیت پیدامی کند در پرداخت می شود سود علی الحساب بوده و

کرده   آنچه راکه سرمایه گذاری نکرده و را به ناشر تملیک ، مال خود مشارکتان اوراق صاحب ثانیاً

عکس بر) هردو به صورت مشاع درآن سهم دارند.و آمیخته   با آورده ناشر در موضوع مشارکت اند

در ارتباط با قرض بودن و ربوی بودن اوراق   ای شبههرفع هرگونه برای  1(قرضهان اوراق صاحب

سرمایه آورده شده توسط صاحبان اوراق مشارکت و سرمایه مؤسسه یا  اشتراکضرورت  ، مشارکت

شده  بینی پیش توسط قانونگذار نامه اجرایی قانون نحوه انتشار ارواق مشارکت آیین 8ماده  درشرکت 

 .است

 عقد مضاربه و مشارکتاوراق . 2-2-2-2

 .تعریف مضاربه2-2-2-2-1

نوعی وام که تاجر برای  ، خورد کردن و ، زد نزدرا یکدیگر  شمشیربا  :مضاربه درلغت به معنی 

در کتاب شرح لمعه به این عقد مضاربه  (4184، ص 1381)معین ، انجام معاملات از بانک می گیرد.

مضاربه آن است که شخصی مالی را به دیگری دهد تا با آن کار کند و در »شکل تعریف شده است: 

ق.م  546(در ماده 277ص ، 7ج ،1391 ، شهید ثانی«).برابر کار خود سهم معینی از سود آن را بردارد

مضاربه عقدی است که به موجب آن احد متعاملین سرمایه می »مضاربه این چنین تعریف شده است: 

  «دهد با قید اینکه طرف دیگر با آن تجارت کرده و در سود آن شریک باشند.

 مضاربه  عقد اوراق مشارکت با .رابطه2-2-2-2-2

ناشی از ورقه مشارکت را به عقد مضاربه نزدیک دانسته و برای توجیه شرعی   ، رابطه بعضی مؤلفان

سود تضمین شده به صاحب ورقه به مقررات قانون مدنی راجع به مضاربه متوسل   بودن پرداخت

                                                           
 مدنی قانون 648 ماده با که ، چیزی شود می تملیک او بهقرضی است که  دهد می ناشر به ورقه دریافت  قبال در ورقه صاحب که مبلغی -1

  است.  منطبق
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،  به مضارب )عامل( اجازه داده تا با تملیک بخشی از مال خود1 باب که قانون مدنی ، از این اند شده

به درنگاه اول  (. 213و  592 صص،1386،  )پاسبان مالک را بپوشاند و یا سودی را منظور دارد  زیان

ان اوراق باخرید اوراق وپرداخت پول به منتشرکننده آن ، کار دیگری نداشته و بقیه صاحب رسد نظر می

صاحبان اوراق را بی ازسود حاصل ازآن فعالیت  فعالیت با ناشر است که مبادرت به انجام کار نموده و

طرح به نام ناشر و توسط او انجام می پذیرد  همانند عقد مضاربه ، دراوراق مشارکت .نصیب نگذارد

بادقت  .و سود حاصل ازطرح رابین خود وخریداران اوراق به نسبت آورده تقسیم می نماید

 آشکار می گردد چراکه : های این عقد با مشارکت عقد مضاربه تفاوت رماهیت حقوقینظرد

)عامل( خدمات و کارایی خود را   آورد و دیگری ، سرمایه می ، یکی از طرفین در عقد مضاربه اولاً 

مؤسسه یا شرکت ، اوراق مشارکت که در  ، درحالی (65، ص 1383، کاتوزیان)نهد به میان می

. فراهم نمایدع مشارکت را موضو  اجرای طرحمی بایست قسمتی از سرمایه نیز منتشرکننده اوراق 

به صراحت بیان نکته   نامه اجرایی قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت این آیین 8ماده همانطور که در

حداقل سهم الشرکه ناشر در هر طرح )اعم از آورده نقدی و غیرنقدی( و میزان » گردیده است :

)به استثنای  اوراق مشارکتهای موضوع  طرح انتشار برای)سقف فردی( اوراق مشارکت قابل 

با رعایت وضعیت مالی و اعتباری ناشر توسط بانک مرکزی  انتفاعی دولت( -های عمرانی طرح

می بایست با سرمایه صاحبان  پروژه مورداجراکه می توان فهمید   این ماده به خوبیاز«. شود تعیین می

صاحبان با سرمایه  فقطناشر نه اینکه و  پذیرد انجاماوراق )خریداران(و موسسه منتشرکننده اوراق 

 .می باشد مضاربهو این برخلاف عقد  طرح را اجرا کند اوراق 

بوده باید وجه نقد مضاربه سرمایه  دراین است که عقد مضاربه تفاوت دیگر اوراق مشارکت باثانیاً  

 ق .م به صراحت اعلام شده که :527درماده و ق. م ( 547)ماده 

نباید کالا باشد پس (منظور ازوجه نقد پول رایج کشور است)باید وجه نقد باشددرمضاربه سرمایه »

عقد  قصد انعقاد عقد مضاربه را داشته باشد ، درصورتی که مالک ، کالایی را به عامل بدهد وو 

 «مضاربه واقع نمی شود.

                                                           
اگر شرط شود که مضارب، ضامن سرمایه خواهد بود و یـا خـسارات حاصـله از تجـارت، متوجـه مالک نخواهد شد قانون مدنی :558ماده  -1

 .لزوم شرط شده باشـد کـه مـضارب از مـال خود به مقدار خسارت یا تلف، مجاناً به مالک تملیک کند عقد باطل است مگر این که به طور
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و 1منقول و محصلاجماع راجع به اینکه در مضاربه، فقط باید درهم و دینار باشد،  ، در فقه امامیه 

-که بعضی از فقهای گذشته، آن را نقل و بعضی از فقهای معاصر هم، به آن بسنده کرده استروایات 

فقهای مذاهب مختلف بر درستی مضاربه با نیز  در فقه عامه. (21-21ص، ص3ج 1418 ،خویی.)اند

 مختلفی ابراز شده است.اما در صحت مضاربه با غیر وجه نقد نظرهای  ،نظردارند  وجه نقد اتفاق

طلا یعنی پول مسکوکی که ازجنس در هم و دینار) تنها بارا مضاربه شهید اول درکتاب لمعه ازجمله 

دربسیاری  که صورتی در (318،ص 1ج ، 1377)شهید اول ،. دانسته استاست (صحیح نقره و 

می  (کالا ) غیرنقدی، وراق ان اسهم الشرکه ناشرمشاهده می شود که ازپروژه ها وطرح های اجرایی 

عقد  درصورتی که مالک ، کالایی را به عامل بدهد وقصد انعقاد عقد مضاربه را داشته باشد ، .باشد

پس از فراهم شدن وجه نقد  و ساخته وکیل درفروش کالا را مضاربه واقع نمی شود ، مگر اینکه او

 .   ، عقد مضاربه را واقع سازند حاصل از فروش کالا

)ماده  .تجارت کند می گذارددر اختیارش مالک ای که  با سرمایهعقد مضاربه می بایست   عامل اًثالث

همانند  ، تواند عملی غیرتجارتی باشد میشده اوراق منتشر  که موضوع طرح  درحالیق.م(     546

 .که تجاری نیستند شده  انجامبسیاری از عملیات عمرانی 

که  جایی، در  ببینیمدر قالب عقد مضاربه  رامشارکت  ان اوراق صاحب واگر رابطه میان ناشر حال  

 یحال در، آن داد به بطلان باشد می بایست رای امری غیرتجاری طرح اجرا شده توسط ناشر  و پروژه

ظ لف )داند. میامری راصحیح چنین ، نامه اجرایی راجع به انتشار اوراق مشارکت  قانون و آیین که

ایران به عنوان عمل تجارتی  ق .ت 2، باید امری باشد که در ماده  موضوعه در حقوق «تجارت»

بسیاری از طرح های اجرایی انجام گرفته توسط دولت و یا درحال اجرا جنبه تجاری  1(شناخته شود

 ها دولت به انتشار اوراق مشارکت مبادرت ورزیده است. ندارند و بابت انجام آن

                                                           
 درباره یک موضوع گفتهق نظر اهل فن به اتفا اصولعلم  اجماع در زبان عربی به معنای عزم و اتفاق است و در اصطلاح دانشمندان - 1

 د و از  انواع آن می توان به محصل ومنقول اشاره نمود.شو می

 .اطمینان به وجود آن اقدام می کند اجماع محصل: اجماعی است که خود فقیه با تحصیل و حصول

باشد یا بی واسطه، و  با واسطه فقیه طبق نقل و تحصیل آن به وسیله دیگران اعتماد می کند؛ خواه این نقل اجماع منقول: اجماعی است که

 د.نامیده می شو اجماع متواتر ، برسد تواتر اجماع به حد چنانچه نقل

 معاملات تجارتی از قرار ذیل است :  2ماده  - 1

 خرید یا تحصیل هرنوع مال منقول به قصد فروش یا اجاره اعم از این که تصرفاتی درآن شده یانشده باشد.  - 1

 تصدی بحمل و نقل از راه خشکی یا آب یا هوا به هرنحوی که باشد.  - 2

   که برای انجام بعضی امور  العمل کاری )کمیسیون ( و یا عاملی و همچنین تصدی بهر نوع تاسیساتی هرقسم عملیات دلالی یاحق - 3

 ایجاد میشود از قبیل تسهیل معاملات ملکی یا پیداکردن خدمه یا تهیه و رسانیدن ملزومات و غیره. 

 سیس و بکار انداختن هرقسم کارخانه مشروط براین که برای رفع حوائج شخصی نباشد.  تا – 4
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 وکالت عقد و مشارکت . اوراق2-2-2-3 

 وکالتتعریف .2-2-2-3-1

 1362، لویس معلوف .)تدیگری اس ، اعتماد و تکیه کردن به وکالت در لغت به معنای واگذار کردن

 (وکالت5149،ص 1381اجرای کاری ازجانب کسی ، نیابت ، خلافت )معین ، ، ( 916ص ، 

وکالت عقدی است که بموجب قانون مدنی چنین تعریف شده است :  656مطابق ماده  دراصطلاح 

آن یکی از طرفین ، طرف دیگر را برای انجام امری نایب خود کند ، قبول وکالت منوط به قبول وکیل 

 ق.م( 657است )ماده 

.قید  درتصرفات استبالذات وکالت ، نایب گرفتن گونه بیان نموده :  شهید ثانی وکالت را این 

امینی/ .)داخل تعریف نشود ،بالذات برای آن است که نایب گرفتن در امثال مضاربه ومزارعه ومساقات

زیرا دراین عقود عامل به نیابت از طرف دیگر اجازه تصرف درمالش راپیدا ( 413ص ، 1391، آیتی

 ی نیست.می کند وآوردن کلمه بالذات برای این است چون نیابت درتصرف درموارد ذکرشده ذات

 عقد وکالت با اوراق مشارکت . رابطه2-2-2-3-2

 3ماده).موکل برقرار می گردد ورابطه وکیل  اوراق خریدار و ناشر میان ، مشارکت اوراق فروش با

 بنا وکالت عقد پایه بر مشارکت اوراق که گردد استنباط چنین مادهاین  از ایدش( اجرایی نامه  آیین

آنان و با سرمایه ای طرف  از تا دنده می وکالت ناشر به ، اوراق گاندارند کهی معن بدین ؛ است شده

نسبت به  ،های مشخص  ی گذارند به فعالیت اقتصادی مبادرت نموده و در زمانم که در اختیارش 

 برای عقد ترین مناسب ، وکالت که اند گفته چنینبرخی  به موکلان خود اقدام ورزد. حسابارائه 

 اصطلاح ، مشارکت اوراق اصطلاحی جا به است بهتر صورت این در  ، بوده مشارکت اوراق انتشار

 توومشارکت تفا  وکالتولی میان (15ص ، 1374، یسلام).شود گرفته کار به گذاری سرمایه اوراق

 : هایی وجود دارد که عبارتند از

                                                                                                                                                                          
 تصدی بعملیات حراجی  - 5

 تصدی بهرقسم نمایشگاههای عمومی.  - 6

 هرقسم عملیات صرافی و بانکی  - 7

 معاملات برواتی اعم ازاین که بین تاجر یا غیرتاجر باشد.  - 8

 عملیات بیمه بحری وغیربحری.  - 9

 کشتی سازی و خرید و فروش کشتی وکشتی رانی داخلی یا خارجی و معاملات راجعه به آنها. - 11
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1جایز ازعقود کالتعقد و اولاً
هنگام  در و است لازممشارکت  اوراق فروش قرارداد ولیاست  

 . بود خواهد جایز ،آن  دارنده به نسبت و لازم اوراق ناشر به نسبت ، سررسید ازاوراق قبل  بازخرید

 در ولی ؛ درآورد لازم قراردادی صورت به را وکالت توان می هرچند که این تأمل قابل نکته

 رابطه ، مشارکت اوراق در اما ؛ رود می بین از ، طرفین از یکی جنون یا فوت با وکالت ، هرصورت

 اشخاص به مشارکت اوراق قهری یا و ارادی انتقال ، بوده باقی همواره ناشر و دارنده میان نمایندگی

 (88، ص 1381، شیروی) .ساخت نخواهد وارد خللی رابطه این به ، ثالث

 آثار همه و است نیابت اعطای آنمقتضیات ذات  از و استعقود استنابه )نیابتی(  از یکی وکالت ثانیاً

 در اگرچه ولی ،بود  خواهد کل مو متوجه ،داده شده  اذن حدود در وکیلانجام شده توسط  اعمال

 از حاصل وجوه مصرف به نسبت تواند می اوراق خریداران سوی از وکالت به ناشر مشارکت اوراق

 و گان اوراق نمی گردددارند متوجه اوفعالیت های  و اعمال از یک هیچ اما .نماید اقدام اوراق فروش

فقط به  آن درناشر  که اوراقی در داشت توجه باید البته او خواهد بود. عهده بر ها مسئولیتتمامی 

 صورت این در ،باشد  اوراق انتشار راه از پروژه نیاز مورد سرمایهتمامی  و پردازدمی ح مدیریت طر

 سود ت وفعالی اصل مالک ، مشاع صورت به اوراق خریداران و بود خواهد اوراق صاحبان وکیل ناشر

 قرارداد میان جهت این از گفت توان می بنابراین ، (419ص ، 1، ج 1386.)موسویان ،آن هستند

قانون منظور گفت که بایدعنایت به موارد بیان شده  با .دارد وجود شباهت ، وکالت عقد و مشارکت

ذاتی  ماهیت نه ، است دو این میانه ابتدایی رابط ، وراقاناشر وخریداران  بین وکالت ابطهگذار از ر

 را بلاعزل وکالت یک ، مشارکت اوراق دارندگان ، دیگر عبارت به ؛ مشارکت اوراق در پیمان موجود

 کار درمستقیماً و را باطل نموده آن توانند نمی    داده که ناشر به طرح اجرای و اموال اداره به نسبت

 در .بنمایند مشارکت اوراق موضوع حد در را مشترک مال تقسیم قاضایکه ت این یا و کنند نظارت

 نتیجه به نیز او تعهد و نیست وکیل حد در او مسئولیت و است سود و سرمایه ضامن ناشر، ، مقابل

 (33،ص 1378، الکران بلورى).است

          های سپرده» می کند : این موضوع راچنین بیان مشابه ربا بدون بانکی عملیات قانون 3ماده  تبصره

 مضاربه ، مشارکت امور در ، باشد می وکیل ها آن گرفتن کار به در بانک که دار مدت گذاری رمایهس

                                                           
1

 آنها )اگر عقد از یک طرف جایز باشد( حق عقد جایز عقدی است که هر یک از متعاقدین )اگر عقد از دو طرف جایز باشد( و یا یکی از - 

 .مضاربه و عاریه ،شرکت آن را داشته باشند مانند فسخ

 .اجاره و نکاح ،نداشته باشند مگر در موارد معین، مانند بیع  متعاقدین حق فسخ آن راعقد لازم عقدی است که هیچ یک از 
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 معاملات ، مستقیم گذاری سرمایه ،قات مسا ، مزارعه ، اقساطی معاملات ، تملیک شرط به اجاره ،

 .«گیرد می قرار استفاده مورد جعاله و سلف

 موجود پیمانبیه ش حدودی  تانیز  گذاری سرمایه سپرده قرارداد حقوقی ماهیت ، است ذکر شایان

 ها بانک و شده ایجاد وکالت رابطه ، بانک و گذار سپرده میان نخست یعنی،  است مشارکت اوراق در

مضاربه  ازقبیل بانکی تسهیلات ی اعطا یا معاملاتدر  آنان سوی از کالت و به سپرده گذاران را وجوه

اعم از سرمایه ،  انکمالی ب منابع باسپرده گذاران  آنجایی که پول ازبه کارمی گیرند.  و جعاله و...

 و بانک لذا بین ،گردد  می میختهقرض الحسنه ، تسهیلات اعطایی و وامهای دریافتی آ های حساب

 در گذار هرسپرده سهم چون ، دیگر سوی از می گردد. و برقرار شراکت رابطه ، گذاران سپرده

 براساس مشتری و بانک میان رابطه از قسمتی ، نیست محاسبه قابل دقیق صورت به بانکی عملیات

 تحقق سود با برابر را پرداختی الحساب سودعلی میزان معمولاً ها بانک و گیرد می شکل صلح عقد

 گوناگونی تعهدات و عقود ، گذاری سرمایه سپرده درقرارداد که این به توجهبا. کنند می قلمداد یافته

 ،1375خاوری ،.) 1است مدنی قانون 11 ماده موضوع قراردادهای ازمصادیق قرارداد این ، دارد وجود

لاعزل اخذ شده از خریداران ، اقدام به مدیریت سرمایه مشاعی  بنابر این ناشر با این وکالت  (242ص

نموده و به  انجام فعالیت های  اقتصادی ، عمرانی ، خدماتی یا تولیدی نموده و سود مشاعی حاصل 

 وراق به نسبت آورده هرکدام ، تقسیم می گردد.ا از انجام این گونه فعالیت ها بین او و خریداران 

 شرکت وعقدمشارکت اوراق . 2-2-2-4

 تعریف لغوی شرکت.2-2-2-4-1

 ،1381 ، معین ) است کاری در شدن همدست و شدن انبار ، شدن شریک معنای به لغت در شرکت

گونه تعریف می کند  این ، شرکت را المفردات فى غریب القرآندرکتاب ( راغب اصفهانی 2323 ص

یوجد شیء لاثنین فصاعداً ، عیناً کان ذلک الشیء  ، وقیل : هو أن الشرکة و المشارکة: خلط الملکین» :

،  شرکت و مشارکت (( 451، ص  1412)« ...فی الحیوانیة کمشارکة الإنسان والفرس ، أو معنى :

، چه آن چیز  ، مالى است که براى دو نفر یا بیشتر باشد . گفته شده مخلوط نمودن دو ملک است

 می مدنی قانون 571 ماده ...مشارکت انسان و اسب در حیوانیت:  ؛ مانند عین و یا از جنس معنا باشد

 موضوع «اشاعه نحو به واحدی شی در متعدد مالکین حقوق  اجتماع از است عبارت شرکت» :گوید 

 باشد. حق یا منفعت ، دین ، عینمی تواند  شرکت

                                                           
1
 نافذ نباشد، قانون صریح مخالف که صورتی در ، اند نموده منعقد را آن که کسانی به نسبت خصوصی قراردادهای :.م.ق 11 هماد - 

 .است
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 تعریف اصطلاحى شرکت.2-2-2-4-2    

 با اندکی تغییر ازفقهاو برخى   ، شهید ثانى ابن فهد حلى،  ، فاضل مقداد ، علّامه حلى محقق حلى

، اجتماع حقوق الملاک فى الشى ء الواحد على  الشرکة: » گونه تعریف می کنند را این عقد شرکت

،  ؛ فاضل مقداد 219 ، ص  ، بى تا ؛ حلى115 ، ص2، ج  ق1418،  )محقق حلى« سبیل الشیاع

؛ شرکت عبارت است از ( 543، ص 2، ج  ق1417،  ابن فهد حلى و 217، ص  2، ج  ق1414

 یک هر و است جایز عقدی ، شرکت عقد .«اشاعه اجتماع حقوق مالکین متعدد در شیئى واحد به نحو

 شده اجماع ادعای شرکت عقد جواز بر .زند هم بررا  آن تواند می بخواهد زمان هر طرف دو از

 (  349ص،14 ج ، ق1414حلی،.) است

 میان ، مشارکت اوراق خرید با که کنند می استدلال گونه این ، مشارکت اوراق ماهیت درباره فقها 

 مزبور طرح پایان تا ابطهر این و شود می برقرار شراکت رابطه ، مربوط پروژه در خریداران و ناشر

 نظر مورد اقتصادی کارهای در شدن شریک ، نهایت در کت مشار اوراق خرید نتیجه و است برقرار

  (11، ص 1378،  .)مومن قمیاست

 صورت به اوراق صاحبان  که است آن مشارکت اوراق در کار حقوقی ماهیت ، دیگر عبارت به

 و کنند می مشارکت قتصادیا فعالیت یک انجام یا طرح احداث در سرمایه صاحبان جایگاه در مشاع

 میان تناسب به ، شود رو روبه زیان با پروژه چه چنان و شوند می سهیم حاصله سود در آن تبع به

 (14ص ، 1386 ، تسخیریشود.) می تقسیم سرمایه صاحبان

نوع شرکت  دو توان در می را آنموسسه منتشرکننده مشارکت با اوراق دارندگان میان  رابطه

 مورد بررسی قرارداد. و شرکت مدنی یتضامن

 : 1با شرکت تضامنيساختار اوراق مقایسه   2-2-2-4-3 

باید توجه داشت که مجموع سرمایه خریداران اوراق مشارکت با سرمایه موسسه منتشرکننده اوراق ، 

 اعم ازموضوع مشارکت  ساخته ودر فراهم را مشارکت  سرمایه لازم برای انجام طرح موضوع

 اگر کار برده می شود.ه بتولید( جهت  ( یا تجاری )ساخت کارخانه...راه و  ،سد  )ساختغیرتجاری 

 انجامد؟ آیا به ایجاد یک شرکت تضامنی میداشته باشد طرح جنبه تجاری  موضوع

                                                           
شرکتی است که تحت اسم مخصوصی برای امور تجارتی بین دو یا چند نفر با ( general partnership) شرکت تضامنی - 1

هر یک از شرکا مسئول پرداخت تمام ٬شود و اگر دارایی شرکت برای تادیه تمام قروض شرکت کافی نباشد  مسئولیت تضامنی تشکیل می

 ق.ت(116)مادهشود رکت تضامنی محسوب میباشند. در صورتی که نام برخی مالکان شرکت و در نام شرکت آمده باشد، ش قروض می
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هر شرکتی که موضوع فعالیت آن امور قانون تجارت  221مطابق با مادهباید توجه داشت که  

های موضوع قانون تجارت در نیاورد و طبق  ، لکن خود را به صورت یکی از شرکت تجارتی باشد

شرکتی   که چنین خصوص این در می شود.  مل نکند شرکت تضامنی تلقیع مقررات حاکم بر آن 

 اختلاف نظر وجود دارد. ردارای شخصیت حقوقی است یا خی

،  نموده انداین کشور اقتباس خود را ازو کشورهایی که سیستم حقوقی  فرانسهشرکت تضامنی در  

شخصیت  آنگلوساکسون، دارای شخصیت حقوقی است در حالی که در کشورهای  از جمله ایران

شرکت تضامنی دارای شخصیت حقوقی مستقل  ایراندر حقوق  می باشد.قوقی حفاقد شخصیت 

 تلقیدارایی شرکا جداست و ممکن است ورشکسته اعلام گردد زیرا تاجر از آن  است و دارایی

، طلبکاران نسبت به دارایی شرکت بر  صورت ورشکستگی شرکت.در ق.ت(412)مادهشود می

طلبکاران خود شرکا ارجحیت دارند. شخصیت حقوقی شرکت تا آنجا از شخصیت شرکا جداست که 

نتیجه این  ق.ت(128)ماده.ورشکستگی شرکت با ورشکستگی شرکا و بلعکس پیوستگی نداشته باشد

بر  ابعیت شرکا جداست هرچند که کنترل شرکتاستقلال شخصیت این است که تابعیت شرکت از ت

تر یا تمام  تر است به همین دلیل حتی ممکن است بیش های دیگر بیش این نوع شرکت از شرکت

شرکا یک شرکت تضامنی خارجی باشند و با این حال شرکت ایرانی تلقی شود. مثل موردی که چند 

دهند که مطابق  ضامنی تشکیل میخارجی مقیم ایران با داشتن حق کار و تجارت یک شرکت ت

بعضی نویسندگان آن را اوصاف  نبا ای .ها و قانون تجارت ایرانی است مقررات قانون ثبت شرکت

و بعضی برای آن شخصیت ( 39ص  ، 1379 ، تفرشیعیسی ) .دانند فاقد شخصیت حقوقی می

 (168، ص 1383 ،ستوده تهرانیو  19ص ، 1383، )کاتوزیان .شناسند حقوقی می

قبال پرداخت  در شرکت  که شرکای اینخصوص قانون تجارت در 221با توجه به صراحت ماده  

قرار گیرد این   آنچه باید مورد بحث بحثی باقی نمی ماند و دارند  بدهی شرکت مسؤولیت تضامنی

 اشیناحتمالی   های ، در ارتباط با بدهی و شریک ناشر خریداران اوراق )به عنوان شریک(است که آیا 

 ها شریکند.  تضامنی دارند یا هریک به نسبت سرمایه در تقسیم بدهی  مسؤولیت طرحاجرای از 

 مشخص می گردد اینمطالعه قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت و آیین نامه اجرایی آن آنچه از

قرارداده نشده است و این مسؤولیت تضامنی  گونههیچنه ناشر اوراق  خریداران وبرای ست که نه ا

امور گونه دخالتی در جاکه صاحبان اوراق )خریداران( وقتی هیچ ازآنزیرا رسد  می به نظرمنطقی  امر

 داشته باشند؟مسؤولیت تضامنی باید چگونه  دارندوتنها درسرمایه گذاری شراکت نداشته اجرایی 

کند  آنچه به ذهن خطورمیه اجرایی در مفاد قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت و آیین نامبادقت 

  است. مشارکت مدنی  آن به  نزدیکی
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http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%DA%AF%D9%84%D9%88%D8%B3%D8%A7%DA%A9%D8%B3%D9%88%D9%86
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
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 با شرکت مدنيساختار اوراق مقایسه  .2-2-2-4-4

برای انجام کاری می  نیاز فراهم آوردن سرمایه مورد به منظور نفر چندبه معنای شراکت  مشارکت

 ه نحوب شیء واحد در متعدد شرکت ، اجتماع حقوق مالکین عقدهمانطورکه قبلاً گفته شد باشد ، 

 را دیگر شرکت قراردادی است که درآن هیچکس مال خود عبارت به ق.ت(571)ماده .استاشاعه 

درازای تملک سهم مشاعی ازکل مساوی نسبت مال او به مجموع اموال دیگران تملیک می 

هر شریک به  ایجاد اشاعه در مالکیت لازم است  یعنی برای (49ص ، 1378کند.)هادوی تهرانی ، 

با این  .وسیله یکی از عقود ناقله سهم مشاع از ملک خود را به صورت خاصی به دیگران تملیک کند

تواند به دلخواه خود اشاعه را  زیرا شریک در مال نمی ، عقدی لازم خواهد بود  عقد شرکت ، مفهوم

حاکم بر مالکیت مشاع و  هرچند هر شریک برمبنای قواعد ؛ و آورده خود را مطالبه کند  به هم زده

که بدانیم  اینبرای  . حال تواند تقاضای تقسیم مال مشترک را بنماید قانون مدنی می 589طبق ماده 

ان بررسی شود بین ناشر و صاحب بایدمی باشد یا نه؟ شرکت مدنی  ان اوراق رابطهبین ناشر و صاحب

به در سود و زیان طرح  طرفدو آیاازطرف دیگر یا خیر؟و می گرددبرقرار  عیمالکیت مشا اوراق 

 خیر؟ شریک می باشند یا نسبت آورده خود

 ان اوراق درسرمایهو صاحب رناش يمالکیت مشاع.2-2-2-4-4-1

)خریداران اوراق وموسسه  شرکا مجموع آورده های ،  در عقد شرکتکه بیان گردید  چنان آن

بین چنانچه دهد. پس  تشکیل میکه همان سرمایه مشارکت می باشد را مشاع را   مال منتشرکننده(

طبع لبا مشاعی وجود نداشته باشد  مالکیتاین ، موسسه منتشرکننده اوراق صاحبان اوراق مشارکت و 

پروژه موضوع اوراق که آیا می توان شود  طرح میم سؤالحال این . نخواهدداشت شرکتی هم وجود 

ق سرمایه خریداران اجرا کرد و ناشر دراین امر فقط اجراکننده باشد و نه را تنها از طریمشارکت 

 این امر اتفاق بیافتد آیا با عقد شرکت منافاتی ندارد؟ اگر و سرمایه گذار؟

 :چنین نگاشته است که  نویسندگانیکی از 

است و رسد که خریدار اوراق مشارکت در آن واحد اقتصادی شریک شده  از ظاهر امر به نظر می»

، ولی قانونگذار این تلقی از اوراق  نسبت به سهم خود در سود و زیان حاصله شریک خواهد شد

مشارکت را منتفی دانسته و خریدار اوراق مشارکت را تنها در سود حاصله شریک محسوب کرده 

که  اش بیان نشده است نامه اجرایی در هیچ جای قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت و آیین .است..

های واحد اقتصادی شریک هستند، بلکه به صراحت ماده  اراییوددارندگان اوراق مشارکت در اموال 
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 «دارندگان اوراق مشارکت تنها در سود یا نتیجه مالی حاصله مشارکت دارند  بیان شده که 1قانون 2

 ( 2و  1ص ،  1381،  )شیروی

 و بین ناشر،  یمالکیت مشاعهیچ گونه که  می توان چنین برداشت نمود الذکر فوق از عبارتحال 

ی انتشار اوراق نیازی به آن براحتی و نگشته ایجاد  (صاحبان اوراق مشارکت)اوراق خریداران

 به دومی رسد   به نظرشریکند. اجرای طرح  بدست آمده ازتنها در سود ، رفین ط نیست ومشارکت 

 :این سخن قابل دفاع نباشددلیل 

 اجازه دارد برای تأمینتنها ، ناشر اوراق  2نحوه انتشار ارواق مشارکت ماده یک قانون مطابق با اولاً 

قید  و نمایدمشارکت فروش اوراق  اجرای طرح مبادرت به عرضه وبابت منابع مورد نیاز  از بخشی

ر منابع گدیناشر موظف است بخش که  است موضوع  بیانگر اینقانونی  در این ماده «قسمتی» کلمه

طرح را  لونمی تواند سرمایه ک نماید  تأمینشخصاً میزان که باشد هر به ا طرح راجرای مورد نیاز 

که خود سرمایه ای را متقبل شده باشد. لذا سرمایه طرح  خریداران تامین نماید بدون اینفقط از منابع 

 یا غیرنقدی باشد. تواند نقدی  تشکیل می گردد از سرمایه خریداران و سرمایه ناشر که می

قدر السهم دارنده آن در   هر ورقه مشارکت نشان دهنده»: که 3آیین نامه اجرایی 3ماده مطابق ثانیا 

 کرده وبه نسبت مبلغ اسمی هر ورقه در سرمایه طرح مالکیت پیدا  ان اوراقصاحب «مشارکت است

  می گردد.و ناشر در اموال طرح منتهی  قاورا انمشاع صاحب  به مالکیت درنتیجه 

                                                           
موجب این قانون به قیمت اسمی مشخص برای مدت معین منتشر  نامی است که به اوراق مشارکت، اوراق بهادار با نام یا بی. 2ماده   - 1

دارندگان این اوراق به نسبت گردد.  ( را دارند واگذار می1های موضوع مادة ) گذارانی که قصد مشارکت در اجرای طرح شود و به سرمایه می

، در سود حاصل از اجرای طرح مربوط شریک خواهند بود. خرید و فروش این اوراق مستقیماً و یا از  قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت

 باشد. طریق بورس اوراق بهادار مجاز می

 
های  در قوانین بودجه سالانة کل کشور و طرح های عمرانی انتفاعی دولت مندرج منظور مشارکت عموم در اجرای طرح . به1ماده  -2

ها و نهادهای عمومی غیردولتی و  ها و مؤسسه های دولتی و شهرداری سودآور تولیدی و ساختمانی و خدماتی، به دولت و شرکت

ی تعاونی ها های سهامی عام وخاص و شرکت چنین شرکت های مذکور و هم های وابسته به دستگاه المنفعه و شرکت های عام مؤسسه

های مذکور شامل منابع مالی لازم  شود طبق مقررات این قانون، قسمتی از منابع مالی مورد نیاز برای اجرای طرح تولیدی اجازه داده می

 برای تهیة مواد اولیة مورد نیاز واحدهای تولیدی را از طریق انتشار و عرضة عمومی اوراق مشارکت تأمین نمایند.

 

« ناشر»دهنده میزان قدرالسهم دارنده آن در مشارکت است. با فروش اوراق مشارکت رابطه وکیل وموکل بین  مشارکت نشان هر ورقه :3ماده  - 3

تواند نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق جهت  به وکالت از طرف خریداران اوراق می« ناشر »شود.  و خریدار اوراق محقق می

کالا، خدمت و دارایی مربوط به طرح اقدام نماید. انتقال اوراق به اختیار تفویضی تحت عنوان وکالت خدشه اجرای طرح و خرید و فروش هرگونه 

 .نماید و این رابطه تا سررسید اوراق بین ناشر و دارندگان اوراق نافذ و معتبر است وارد نمی
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 یا اذن بدون که صورتی در شرکا از یک هر تصرفات»قانون مدنی  581مطابق با ماده که یی جا از آن

هیچ یک از  «بود خواهد فضولی معاملات مقررات تابع و بوده فضولی باشد اذن حدود از خارج

نیز نمی  اوراق ناشر بنابراین  مال مشاع تصرف کنددر بدون اجازه دیگران تواند  مالکین مال مشاع نمی

با فروش ارواق »: که آمده  نامه آیین 3ماده لذا در . به اداره اموال بپردازد آنبدون اذن صاحبان تواند 

وکالت از طرف   ناشر بهو  شود ، رابطه وکیل و موکل بین ناشر و خریدار اوراق محقق می مشارکت

جهت اجرای طرح و خرید   نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراقتواند  خریداران اوراق می

ناشر را در قالب   حق تصرف «.و فروش هرگونه کالا، خدمت و دارایی مربوط به طرح اقدام نماید

 .قانونی دانسته است را توسط او و اداره اموال  مجازعقد وکالت 

 اموال طرح در، ، بین ناشر و خریداران  توسط دیگرانآن خرید  وانتشار اوراق مشارکت  باهمزمان 

وحه دیگر این سوال مطر. می باشدعقد شرکت یکی از شروط که  برقرار گشته یمالکیت مشاعیک 

این مالکیت مشاعی ایجاد شده برای شرکت دانستن رابطه بین ناشر و خریداران اوراق کافی که است 

  ؟است یا شروط دیگری نیز برای تحقق عقد شرکت لازم است 

 احتمالي زیان یا در سود و خریداران  ناشر ومشارکت . 2-2-2-4-4-2

دارندگان  :»که اسلامی آمده قانون انتشار اوراق  ، مصوب مجلس شورای  2همان گونه که درماده 

حاصل از اجرای طرح مربوط "سود"، در  این اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت

 تسهیل مقررات از بخشی تنظیم قانون 17 اجرایی ماده 1نامه آیین 5 مادهدر  «شریک خواهند بود.

 و دربه شریک بودن دارندگان اوراق صرفاًدر سود اشاره شده  صراحتبه نیز  صنایع کشور نوسازی

این به حال با توجه  .نشده استای  اشارهآورده به تناسب احتمالی  زیان درآنان جا به شراکت هیچ 

یا می بدانیم؟ خریداران اوراق را عقد شرکت  رابطه بین ناشر وهنوز هم موضوع ، آیا می توان 

 این رابطه رای داد.به عدم شرکت بودن بایست  

مؤلفان حقوق مدنی ایران و  مشخص می گردد 2شرکتطور که ازتعریف  همان :باید گفتجواب در

کنند که شرکا به تناسب سهم خود در مال مشاع  نیز در تعریف قرارداد شرکت بر این نکته تأکید می

)در شرط اختلاط اموال  امتزاج واگر در عقدی  لذا( 8ص  ،1374 کاتوزیان).کنند می  در زیان شرکت

                                                           
حاصل از اجرای طرحهای مربوط  درمجموعه منافعبه نسبت قیمت اسمی و در طی مدت زمان مشارکت  " اوراق مشارکت"دارندگان »  -1

  «.سهیم خواهند  بود

2
ها  های آن کنند سرمایه مستقلی را که از جمع آورده ، قراردادی است که به موجب آن یک یا چند نفر توافق می شرکت تجارتی »شرکت  - 

های احتمالی  ، اختصاص دهند و در منافع و زیان گردد میای که برای انجام مقاصد خاصی تشکیل  ، ایجاد کنند و به مؤسسه شود یم تشکیل

 (17ص، 1 ج ،1387،اسکینی) «.سهیم شوند حاصل از به کارگیری سرمایه 
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، مقصود طرفین  در زیانبودن سهیم  باشد و شراکت وهای صاحب ورقه و ناشر(  جا امتزاج آورده این

 نباشد عقد شرکت وجود ندارد. 

نیازی به ذکر این  احتمالی است ودر زیان مشارکت طرفین عقد ،  عقد شرکتازشرایط تحقق لذا  

در  .این امر از بدیهیات بوده ولازمه عقد شرکت می باشد زیراشرکت نیست  هنگام عقددرموضوع 

 ذکر این نکته که   گاه تجاری تقریبا هیچ  شرکتهیچ   قراردادهای مشارکت یا در اساسنامههنگام تنظیم  

تعریف اوراق مشارکت هنگام اگر در  احتمالی شریک هستند دیده نشده است ودر زیان ،  ءشرکا

صورت آن  ان و صاحب اوراق  بین ناشر ینیست که مشارکتاین بدان معنی ، نگردیده زیان   ای به اشاره

 صورت نگرفته است .عقد شرکت  یرفته وذنپ

 ما شاهد این هستیم که شراکت در زیان احتمالی صاحبان اوراق آن را متقبل نمی شوند و در عمل

ه اینکه به جای آن درزیان شریک سود دارند نانتظار خرید این اوراق  از خریداران ارواق مشارکت

پیش خود فکر نمایند که وقتی این که  رفع شبهه خریداران اوراق ازقانونگذار برای لذا . باشند

همچنین  و مشارکتی هم وجود ندارد ، طبع آنزیان برای آنان پیش بینی نشده پس به  درمشارکتی 

که طرح یا پروژه موضوع زمانی ضرر احتمالی خریداران اینگونه اوراق ، در جلوگیری ازبرای 

 سرمایهجز تضمین و آن چیزی نیست است ی را پیش بینی نموده رمشارکت زیان ده گردد راهکا

  ارواق مشارکت.ان خریدار

ارکت هنگام انتشار اوراق مش ، قانون برنامه پنج ساله دوم اقتصادی 85به عنوان مثال در تبصره 

 که گردید بینی ، پیش بودمسکن   بانکناشرآن که تجهیز سرمایه در بخش مسکن وزارت مسکن بابت 

وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از جانب دولت بازخرید اوراق مزبور و سود متعلقه را »

مین بازپرداخت ضتری ت ، به طور کلی1انتشار ارواق مشارکت  قانون نحوه 3ماده «. تضمین خواهد کرد

اصل و سود علی الحساب و سود تحقق یافته اوراق مشارکت دولت را توسط وزارت امور اقتصادی 

اوراق صورت غیر از ناشربه ، توسط شخص ثالثی  تضمیناز این جهت که این بینی کرده است.  پیش

مشارکت یکی از تواند حسن انجام  ، هر شخص ثالثی می کند. در واقع مشکلی ایجاد نمیمی پذیرد 

که تسهیم سود و زیان در آنان ، هیچ اثری بر عقد شرکت میان  تضمین  و این نموده را تضمین  ءشرکا

این تضمین خود عقدی جدا از مشارکت بوده و مستقل ارآن ندارد.  نموده اند تعهد را مقابل یکدیگر
                                                           

1
(به میزانی 1انتشاراوراق مشارکت ازطرف دولت صرفابًرای تامین منابع مالی موردنیازجهت طرح های عمرانی ، انتفاعی دولت موضوع ماده ) - 

نه کل کشور پیش بینی می شود مجاز خواهد بود. تضمین بازپرداخت اصل وسود علی الحساب وسود تحقق یافته این قبیل که دربودجه سالا

اوراق توسط وزارت امور اقتصادودارایی ازمحل اعتبارات ردیف های خاصی که توسط سازمان برنامه و بودجه به همین منظور درقوانین بودجه 

 شود به عمل خواهد آمد.سالانه کل کشور پیش بینی می 
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یا مؤسسه یا شرکت  ، شهرداری و که ناشر یک شرکت دولتیاصلی زمانی است اما مشکل است. 

مشارکت است که خودش تکلیف دارد برطبق   غیردولتی موضوع ماده یک قانون نحوه انتشار اوراق

، بازپرداخت اصل و سود متعلق را در سررسیدهای مقرر در اوراق مذکور  اخیر الذکر 1قانون 5ماده 

می باشد  شرکاءکی از که خودیاست که آیا تضمین ناشر مطرح سؤال حال این  تعهد و تضمین کند.

 می گردد؟یا خیر  موجب بطلان مشارکتسبب 

ان اوراق صاحب  در مقابل تعهد شخص ناشراگر این تضمین را به عنوان درپاسخ به سوال فوق  

قرارداد  شکل یک در بوده که قرض طرح و پروژه  طرفینن بیرارداد قشک ببینیم بدون مشارکت 

که مابین آندو منعقد  ، قراردادی است غیر از قرارداد شرکت ی، و به عبارت شرکتبه اسم صوری 

طرح با هم سهیم می احتمالی زیان در نفع و ، ، طرفین عقد  ، زیرا در قرارداد شرکتگردیده است 

آن زیان نه تنها در بازیان مواجه شود طرح اینکه درفرض  ان اوراق صاحبدرصورتیکه دراینجا  باشند.

  ند.آور سودی هم به دست میبلکه ،  نبوده شریک 

یا  شود توسط ناشر انجام می، اوراق مشارکت سرمایه خریداران تضمین سوال دیگر آنست که این 

 .گیرد بعضی مؤلفان این است که تضمین سود از جانب خود ناشر صورت می  تلقی ؟شخص دیگر

رقه مشارکت را عقد اگر چنین باشد، باید رابطه میان ناشر و صاحب و (68ص  ، 1381، )شیروی

؛ اما آیا ( 9ص  ،1381شیروی ،. )اند مؤلفان به آن رسیده مهاست که ه  ای شرکت ندانیم و این نتیجه

 واقعا چنین است؟

که تضمین  آنزیرا است.   مقررات حاکم بر انتشار اوراق مشارکت پاسخ منفیقوانین و در با دقت نظر

،  گیرد صاحبان در قرارداد را به عهده می قطعی ()اعم از علی الحساب و و سودسرمایه اصل 

، از جمله تضمین  دار وظایفی چند عهده، لکه بانکی است که به عنوان عامل نبوده بشخص ناشر خود

 ه آن باشددنآنان اجرا کن  گذاری صاحبان اوراق در طرحی است که قرار است ناشر با مشارکت سرمایه

اصل و   قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت که بازپرداخت 5اده م بایدگفت که درمطلب این یح درتوض

که راهکار این تضمین چگونه خواهد نگردیده شده باشد مشخص تضمین می بایست سود متعلق 

                                                           
 مکلفاند مشارکت اوراق انتشار در صورت ،(1 ) مادة موضوع غیردولتی شرکتهای و ها مؤسسه و شهرداریها دولتی، شرکتهای .5 مادة - 1

 در مزبور تعهدات ایفای عدم صورت در .نمایند تضمین و تعهد مذکور، دراوراق مقرر سررسیدهای در را متعلق سود و اصل بازپرداخت

 ترتیبی به الحساب علی سود پرداخت :تبصره.نماید اقدام رأساً (4 ) مادة در مذکور تضمین محل از است مکلف عامل مقرر،بانک سررسیدهای

 .میباشد مجاز میشود قید مشارکت اوراق در که
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ناشر »: معین کرده است. به موجب این ماده 1نامه اجرایی آیین 15 د. اما راهکار این تضمین را مادهبو

موظف است بازپرداخت اصل و سود متعلق را در سررسیدهای مقرر در اوراق، تعهد کند و وثایق 

«. بازپرداخت اصل و سود متعلق به ارواق توسط عامل، در اختیار عامل قرار دهد  لازم را برای تضمین

دارد که شخصی بینیم تضمین بازپرداخت اصل و سود متعلق را بانک عامل به عهده  می  همان طور که

 است و خودش در طرح شریک است. اوراق غیر از ناشر 

ضمانت  برمبنای قرارداد این است که بانک عامل صورت می پذیرددر عمل که آنچه درحقیقت 

سرمایه طرح را ضمانت و بابت پشتوانه این  ، که با ناشر اوراق  منعقد می کند یحسن انجام کار

ارواق این تضمین را به خریداران عامل بانک ،  درواقع. نمایدتضمین وثایقی را از او اخذ می 

،  اوراق  و به عبارتی در مقابل صاحبان بودواهد خه دد سوها  گذاری آن سرمایهمی دهد که   مشارکت

. این تضمین می نمایدحسن انجام قرارداد مشارکت در طرح میان ناشر و صاحبان اوراق را تضمین 

که رابطه میان بدانیم این امر  ی برتا وجودش را دلیل نداشتهاکم بر عقد شرکت قوانین حی با منافات

  تضمینشیوه دیگر می توان گفت که به از نوع عقد شرکت نیست. آن و صاحبان اوراق ناشر 

گذار  بیمه مسؤولیت بیمه همانندماهیتی ،  گذاری به صاحبان ارواق بازپرداخت اصل و سود سرمایه

مشارکت خود  هنگام شراکت دریک طرح ، شریک میتواند سرمایهکه  طور همان رد.گر دا توسط بیمه

خسارت وارده به سرمایه این احتمالی ، ضرر حوادث غیرمترقبه وایجاد هنگام وقوع تا ، را بیمه نماید 

کند که در  تعهد میهمانند شرکت بیمه گذار بانک عامل جا هم  دراین، نماید  جبرانگر  بیمهاو را 

در   و سودی را هم که علی الحسابشریک نبوده در ضرر ان اوراق ، صاحب طرح زیان دهی صورت 

 . نمایدها پرداخت  دریافت نمایند به آنقرار بوده است مشخص سررسیدهای 

 

 

                                                           
1
ناشر موظف است بازپرداخت اصل و سود متعلق را در سررسیدهای مقرر در اوراق، تعهد کند و وثایق لازم را برای تضمین  :15ماده  - 

بازپرداخت اصل و سود متعلق به اوراق توسط عامل، در اختیار عامل قرار دهد. در صورت عدم ایفای تعهدات در سررسیدهای مقرر، عامل مکلف 

الحساب پرداخت شده برحسب انواع  التفاوت سودهای قطعی و سودهای علی رأساً اقدام نماید. مهلت پرداخت مابهاست از محل تضمین مذکور 

 اوراق حداکثر شش ماه پس از سررسید نهایی اوراق، خواهد بود.
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 وراق مشارکت از منظر فقه و حقوق ایراناویژگی های  .2-3
  مشارکتاوراق اسمي  مبلغ.تضمین 2-3-1

تضمین سرمایه یکی ازشاخص های مهم درسرمایه گذاری هر شخص اعم ازحقیقی یا حقوقی 

د. برای انجام این تضمین وکاهش ریسک از ابزارهای متفاوتی شدرانجام یک فعالیت اقتصادی می با

ر استفاده می گردد. در راستای این موضوع دراوراق مشارکت نیز بابت تضمین سرمایه خریداران و د

فعالیت می بایست  هم این ینتیجه جلب حداکثری سرمایه آنان تمهیداتی صورت گرفته است . ازطرف

سود آور بوده تا سبب ایجاد انگیزه بابت سرمایه گذاری افراد گردد ، لذا تضمین سود دراین امر مهم 

 و فقه منظر از الحساب علی سودتضمین اوراق )سرمایه مشارکت( و به بررسی که درادامه  ،می باشد

 حقوق خواهیم پرداخت. 

 دیدگاه فقها . 2-3-1-1

 دیدگاه های فقها درخصوص آن  وبوده مورد بحث قدیم الایام  تضمین سرمایه درعقد شرکت از

تضمین سرمایه توسط یکی از بلا اشکال بودن متفاوتی بیان داشته اند. از جمله موافقان که قائل به 

طوسی که درکتاب النهایه درشرط گذاری این شرط اشکالی نمی بیند.) شرکا هستند عبارتند از : شیخ 

( علامه حلی درکتاب مختلف الشیعه نظر شیخ طوسی را پذیرفته و قائل به عدم 411ق ، ص1411

چنین یزدی در کتاب العروه الوثقی  (229،ص 5ق ،ج1413مانع در اشتراط چنین شرطی می باشد.) 

شود که تمام خسارت برای یکی از شریکان باشد ، ظاهر صحت آن اگر شرط » بیان داشته است که :

( واز مخالفان می توان به شهید اول که در کتاب دروس به صحت 712، ص 2ق ،ج1419) «است.

 ( و همچنین نجفی در جواهر الکلام که صحت آن224، ص 2ق ،ج1419چنین شرطی تردید کرده )

نیز درکتاب سرائر این شرط را حلی ابن ادریس ( و168، ص 24ق ، ج1414) .را قبول نکرده است

ق 1411) .التزام به آن راقبول نموده استو اما بیان داشته که سید مرتضی صحت شرط غیر صحیح 

  (21، ص 21،ج

 ضمانت سرمایهدر خصوص .دلایل فقهي 2-3-1-2

اشکال تضمین سرمایه درعقد شرکت رای به عدم ها  جمله دلایل فقهی که می توان به استناد آن از

  :اشاره می گردد اه می باشد که در ذیل به آنداد کتاب و سنت 

بِالْباطِلِ إِلاَّ أَنْ تَکُونَ تِجارَةً عنَْ یا أیَُّهاَ الَّذینَ آمَنوُا لا تَأکُْلُوا أَموْالکَُمْ بَیْنکَُمْ » :درسوره نساء آمده 

ای کسانی که ایمان آورده اید ، اموال (29آیه  ).تَراضٍ مِنکُْمْ وَ لا تَقْتُلُوا أَنْفسُکَُمْ إِنَّ اللَّهَ کانَ بکُِمْ رحَیماً

یکدیگر را در میان خود به باطل )ازراه نامشروع ( مخورید مگر آنکه تجارتی از روی رضایت میان 
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شما انجام یابد ، و خودکشی نکنید و همدیگر را نکشید ، و خود را به هلاکت گناه نیفکنید که همانا 

رضایت شرط شده است ، آیه برای حلیت تجارت دراین « خداوند همواره به شما مهربان است.

رضایت طرفین معامله یکی از  باعنایت به آیه مذکور درکل (414ص ، 19ج ، ق1415 .)بحرانی ،

ارکان مهم تجارت می باشد و براساس آن می توان گفت که اگر طرفین معامله به امری راضی بوده و 

ر ضمانت سرمایه توسط یکی از شرکا خالی از مخالفتی نداشته باشند اشکالی وجود ندارد لذا ام

. در استناد به آیه فوق اشکالی مطرح شده که این مسئله ، مندرج در این آیه شریفه نیست اشکال است

به عبارتی معاوضه کالایی باکالای دیگر نیست. درضمن شرط تضمین  زیرا شرکت ، تجارت کالا و

عاوضه ای نیست ، بنابراین نمی توان به این عموم اصل سرمایه نیز تجارت نبوده ودر برگیرنده م

هرچند گفت که  بایدمطرح شده در پاسخ به اشکال  (311،ص 26ج،ق 1414استناد کرد.)نجفی ،

یا أَیُّهَا الَّذینَ »سوره صف : 11را به استناد آیه به معنای معاوضه به قصد سود می باشد اما آن تجارت 

ای کسانی که ایمان آورده اید ، آیا شما را به  .تِجارَةٍ تُنْجیکُمْ مِنْ عَذابٍ أَلیمٍ  آمَنُوا هَلْ أَدُلُّکُمْ عَلی

کار برد ه درمعنای عام بمی توان  « تجارتی راهنمایی کنم که شما را از عذابی دردناک نجات بخشد؟

 گفت .تجارت و به مطلق هر داد و ستدی چه دنیوی و حتی اخروی 

( عقد به این صورت 1آیه  سوره مائده ،«) یا أیَُّهَا الَّذینَ آمَنُوا أوَْفُوا بِالعُْقُودِ »مطابق باآیه : همچنین 

اگر در (  منبع سرمایه برای شریک (واقع شده ولازم است به آن وفا شود.)بحرانی ، همان)تضمین 

اشکالی که دراستناد به این عقد شرط ضمانت سرمایه گنجانده شود می بایست به آن وفادار بود. حال 

 عقد شرکت عقد جایز ومورد آیه عقدهای لازمه است.)نجفی ، همان می شود آنست که آیه مطرح 

نیست ، لذا آن مقید  و همطلق بودر وکید بیان داشت که آیه مزبا در جواب به این اشکال نیز (عمنب

 )بحرانی ، همان(وارد نمی باشد.اشکال 

 فقهی قاعده یک «شروطهم المومنون عند» : که فرموده اند )ص( مکرم اسلامرسول  راساس روایتب

 بر مؤمنان تسلط سمت نخست. قاست شکیل شدهتقسمت  دو از اعدهق این .است شدهاستخراج  

و  دهند قرار خود عقد در را تعهدهایی و ها الزام توانند می کنندگان معامله یعنی ، است اشتراط

( 263ص ،ق 1421، مصطفوی.)است عقد در شده داده قرار شرط به وفا وجوب ، دوم سمتق

 خود دهایو عرف نباشد را در عقشروطی را که مغایر با شرع اجازه دارند  مؤمنان قاعده اینبراساس 

 (منبع )همانشرط ضمانت درعقد شرکت بلا اشکال است. نبنابرایقراردهند.

)مجلسی ، « الناس مسلطون علی اموالهم»روایت رسول اکرم)ص( که نقل گردیده است : براساس 

درجواز ( که قاعده سلطنت از آن استخراج گردیده است ، در هر جایی که 272، ص  2ق ، ج1413

وجود آید ، جواز آن ثابت می گردد. بنابراین مردم ه تصرف و تسلط شخص بر شیء یا مالی شک ب
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طور مطلق بر اموال ودارایی خویش مسلط بوده وهرگونه دخل وتصرفی را که بخواهند می توانند ه ب

 . لذا عهده دار شدن تضمین سرمایه شریک براساس قاعده مذکور بلا اشکال میانجام دهند

  )همان(باشد.

می  تضمین در شرکت به آن استنادگذاشتن شرط به صحت ، یلی که قائلین ترین دلا یکی از مهم

 کنند حدیث رفاعه است :

محمدبن یعقوب عن محمد بن یحیی عن احمد بن محمد عن ابن محبوب عن رفاعه قال ، سألت »

 – ان ربحنا فیها فلک نصف الربحوقال  –شارک رجلاً فی جاریه له  -باالحسن موسی )ع( عن رجل ا

)حر « اذا طابت نفس صاحب الجاریه. –فقال لا اری بهذا باساً  –فلیس علیک شیء  وان کان وضیعه

( از امام موسی کاظم )ع( درباره مردی پرسیده شد که با مرد دیگری 7،ص 19ق ، ج1419عاملی ، 

نصف سود از آن تو باشد و اگر  دریک کنیز شریک شد و به شریک خود گفت اگر درآن سود کردیم

ضرر کردیم چیزی از ضرر برای تو نیست ، امام )ع( در پاسخ فرمودند این کار اشکالی ندارد اگر 

اصفهانی راغب علامه مجلسی این خبر راصحیح می داند)صاحب کنیز به این امر رضایت داشته باشد.

شراکت در جاریه )کنیز( را به  )ع( که ( با عنایت به حدیث و سخن امام34، ص16ق ،ج 1412، 

را جایز دانسته اند ، بنابراین در دیگر  دشرط آنکه زیان حاصل از شرکت برعهده یکی از شرکاء باش

 مصداق های شرکت نیز می توان به آن استناد نموده واین شرط را قرار داد.

ه برای جاریه ب صرفاً، ست که خبر گفته شده ا اینمی توان گرفت به این حدیث اشکال اولی که 

کار نرفته است. اما شهید اول در پاسخ به این اشکال گفته است ، اقرب ه طور مطلق به کار رفته و ب

ی )عامل .که برای مطلق شرکت جاری استست که حکم به غیر جاریه تعدی پیدامی کند بلا آن

و یا دیگر کالاها قائل لذا دلیلی باقی نمی ماند که ما تفاوتی بین جاریه  ، (224، ص 3ق ، ج1417،

 شویم وحکم حاضر برای کل عقد شرکت قابل تسری می باشد. 

 بین گو و گفت و مقاوله نوع یک روایت مورد است ممکنست که ا که بیان شده این دومیاشکال 

 ، نجفی) .نباشد حقیقی شرکت عقد و باشد جاریه خرید در وی همراهی برای ، دیگر شخص و مالک

در روایت به صراحت " شارک رجلاً  "اینجا باید بیان کرد که عبارت  در (168ص،  24ج ، ق1414

برای شرکت آمده و اگر می خواست به غیر شرکت دلالت داشته باشد می بایست قرینه ای در جمله 

عاملی )که اشاره به آن کند وجود داشت و به علت عدم وجود چنین قرینه ای این ادعا باطل است.

  (224ص،  3ق ، ج1417،

ست که جمله آخر که درآن رضایت صاحب کنیز بیان شده ، اشاره به صحت عقد ا اشکال سوم این

والا آمدن آن لغواست چون خود صاحب کنیز درخواست چنین پیشنهادی را  وباطل بودن شرط دارد
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 داده بود و اگر شرط صحیح بود نیازی به این رضایت وجود نداشت. درپاسخ باید گفت تعلیق حکم

این رضایت بیان شده به پیش از انشاء شرط دلالت دارد و  .به رضایت ، دلیلی برای فساد شرط نیست

نه بعد از آن ، در حقیقت  این یک حکم کلی است که مگر یکی از شرکا با رضایت قلبی جبران 

) شرط گذاشته شده در عقد شرکت صحیح و درست است. لذاخسارت شریک دیگر را قبول کند 

 ( نبعهمان م

تضمین سرمایه دراوراق وان نتیجه گرفت که وروایات مطرح شده می ت آیاتبا عنایت به حال 

در  وزیرا که مقتضای اصلی عقد ، شراکت است  ، شرکت ندارد 1مشارکت منافاتی با مقتضای عقد

بر اساس عقد شرکت پایه گذاری  که بیان داشتیمدرخصوص اوراق مشارکت همانطور که قبلاً قبل 

  .ده و در آن سرمایه ناشر و خریداران با هم ممزوج می گرددش

 وراق مشارکت از منظر فقه و حقوقاسود علي الحساب پرداخت . 2-3-2

با اوراق بر مطابقت قوانین انتشار  مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون کنندگان یندوتلاش تعلیرغم 

مغایرتی درآن نیست ، منتهی  جود دارد ووکه این مطابقت  و اصرار آنان بر این اسلامی قوانینشرع و 

 ساخته  واردایراداتی را بر آن  مخالف آن داشته و برخی از صاحب نظران در این حوزه ، عقیده ای 

علی  سود  صراعناین  ترین مهماز. گردد هتا رفع شبه بررسیایرادات  این که مهم است لذا .  اند

چنانچه نتوان بدون  است سیار مهم می باشد. واضح ببودنش  ع مشرو و الحساب اوراق مشارکت بوده

اشکال رو برو شده  با نیز مشارکت اوراق فروش و خریددراین صورت ،  اشکال بودن آن را ثابت کرد

شناخت ماهیت اصلی سود پرداختی بسیار مهم و ، جهت  از این. و از پایه دچار مشکل خواهد گردید

  ضروری است.اثبات مشروع بودن آن 

است و جهت بررسی آن می بایست به  مشارکت اوراق سود ماهیتآنچه که دراین جا مهم است 

است ، پس شرکت واکاوی عقد مشارکت پرداخت چرا که ما معتقد به آنیم که اوراق ، مطابق با عقد 

براساس  اگر مشارکت سبب روشن شدن این ماهیت می گردد.اوراق مشخص شدن شرایط سود در 

زیادی  اندازه تا اوراق این ، سود کنیم تفسیر شرکت عقد را براساس مشارکت ، قرارداد محققان اکثر نظر

سود  از بخشی،  نظر  مورد طرح یافتن پایان از پیش ناشر که تفاوت این با ، بود سهام خواهد سود شبیه

دارندگان اوراق )سهامداران(  به الحساب علی سود عنوان به را طرح اجرای از حاصل شده بینی پیش

 سود التفاوت به ، ما یافته سود تحقق دقیق محاسبه و مزبور طرح یافتن پایان از پس و کند می پرداخت

                                                           
1
ز آن نمی توان منفک مقتضای عقد یعنی آنچه که عقد برای پیدایش آن منعقد می شود و مقصود اصلی عقد است  به طوری که عقد راا - 

 نمود وسلب آن سبب نفی عقد خواهد گردید.
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 ، به مشارکت اوراق اسمی مبلغ اصل با پرداخت و پردازد می دارنده به را الحساب علی سود و قطعی

 منوط سهام سود پرداخت چون سهامی شرکت در ولی ، دهد پایان می مشارکت اوراق دارندگان شراکت

 ).نیست ، قانونی شرکت سوی از سهام سود پرداخت ، تضمین است شرکت منافعی توسط تحصیل به

شاهد این موضوع هستیم طی سالهای اخیرشرکت های سهامی  در ما (  87، ص 1374،  ستوده تهرانی

سهامداران)خریداران سالیان متوالی سودی بابت سهام خریداری شده به  حتی ممکن است برایکه 

گردد و نه تنها تضمینی در مورد پرداخت سود در کار نیست  بلکه بارها دیده ایم که نپرداخت  سهام(

در سرمایه  سهامدارانپایین تر آمده و اسمی آنقیمت سهام )سرمایه گذاری سهامداران( نیز از قیمت 

 مشارکت قراردادعده ای دیگر براین عقیده هستند  که می بایست زیان دیده اند. سهام وخرید گذاری 

 همین نیز بر مشارکت اوراق ماهیت کرده و تلقی مدنی قانون 11 ماده از مصادیق و جدید ی عقد را

 تقبل اقتصادی را پروژه یک مالی منابع از ، بخشی اوراق خریدار که صورت بدین ، شود می اساس تبیین

 اجرای از حاصل ، در شود یک شر اقتصادی واحد آن های دارایی و اموال در اینکه جای به و است کرده

سود اوراق  ماهیت دربارهدیگری اما عده (  81، ص1381،  شیروی ). شد خواهد شریک پروژه آن

،  جهت این از و شد خواهند آن ، مالک نظر مورد پروژه پایان با یداران اوراق خر که معتقدندمشارکت 

و  اوراق ناشر عنوان ، به دولت اگر و شود می سهامی های شرکت سهام اوراق مشارکت مانند اوراق

 سود این و صاحبانش بپردازد به را آن از استفاده زهاجا ، باید کند استفاده آن از بخواهد پروژه مجری

 می دولت همچنین. شود می تقسیمها  معین بین آن نسبت به که بود خواهد مشارکت اوراق صاحبان

 ، به صورت این در است روشن. کند تدریج خریداری به یا جا یک را ، آن پروژه تکمیل از بعد تواند

این  و بود خواهد کاررفته به های هزینه از بالاتر آن قیمت هایی چنین طرح در افزوده ارزش وجود دلیل

، به طور مثال  (151، ص1ج ، 1386،  یان )موسو .است اوراق صاحبان سود ، همان به التفاوت ما

هر ماهه مبلغ معینی پول  نموده و وراقهای برقی اقدام به انتشار ا نیروگاه ساختجهت  نیرو وزارت

به خریداران اوراق می پردازد. چنین پروژه های دراین وسعت تنها به عنوان سود علی الحساب 

لذا در   .بازار قیمت گذاری کرد توان برای آنها به راحتی درتوسط دولت انجام گرفته و درنتیجه نمی 

آن شامل اصل مبلغ سرمایه گذاری شده خرید خریداری نموده که قیمت  را آن دولت پایان طرح 

سود علی الحساب پرداخت شده به آنان بوده و نه بیشتر و سپس به مشارکت  توسط خریداران و

این چنین ،  مشارکت اوراق سود مشروعیتدر جهت اثبات  محققان از دیگر برخی می دهد. پایان

 در طرح گذاری سرمایه عملکرد از حاصل عملی تجربه براساس تواند می دولتعنوان نموده اند که 

 وفاق مورد و کند کسب می که یی عقلا اطمینان و ها طرح این افزوده ارزش افزایش و عمرانی های

با  و کند تعیین مشارکت اوراق را برای ای شده تضمین سود نرخ،  هست نیز مشارکت اوراق خریداران
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 این خریداران برای را اطمینان ، این وکالت عقد از عنوان استفاده به حقیقی تضمین نه و حقوقی تعهد

 چنانچه و کرد خواهد حاصل افزوده ، ارزش شده اعلام نرخ اندازه کم به دست که کند ایجاد اوراق

 .دهد قرار مشارکت اوراق کارگزاران الوکاله حق جزء را ، آن یابد تحقق نرخ این از زیادتریا  کم مواردی

ی ازشرکا می یکاین نظر درست نیست چرا که طبق عقد شرکت  ( البته193، ص1377،  )عیوضلو

 را دیگر شرکای خسارت ، پرداخت شد مواجه زیان با اقتصادی یا تجاری فعالیت اگرتضمین کند  تواند

 عبارت ؛ به دهدنمی تواند تضمینی ب  نشده حاصلی که هنوز سود پرداختاما بابت  گیرد عهده به

،  است فعل شرط صورت به سرمایه اصل گرفتن عهده ، به یک شر یک تضمین و تعهد ، سقف دیگر

 از برخی. داشت نخواهد ، معنایی است نشده حاصل که سودی ای پرداخت بر حقیقی تضمین بنابراین

 اوراق دارنده به که این سود      :اند گفته الحساب علی سود حقوقی و فقهی ماهیت تبیین در نویسندگان

 این از قطعی سود محاسبهو طرح پایان از پس که است قرض نوعی واقع ، در شود می پرداخت مشارکت

 نرخ حداقل اندازه به اوراق ، ناشر دیگر عبارت ( به151، ص1379)سرآبادانی، . گردد می برداشت سود

 اوراق سررسید در و دهد می قرض اوراق صاحبان به بندی مشخص زمان براساس انتظاری بازده

      سود پرداخت بابت از را ، طلب کند خریداری اوراق صاحبان از را خواهد طرح می که مشارکت

،  الحساب علی سود ماهیت ؛ بنابراین دهد می تحویل آنها به را باقیمانده و کند می الحساب کم علی

،  )صابرنیا. شده است گذاشته آن بر سود ، نام است انتظاری بازده با متناسب چون و بود خواهد قرض

اوراق دارندگان  بهپرداخت شده توسط ناشر ،  الحساب علی سود، مطابق این نظر ( 52، ص1387

داده شده پس  قرضسپس  و کسرقطعی سود  از شده پرداختسود این  پایان طرح  در شده و تملیک

اما نمی توان این نظر را قبول کرد چرا که درهیچ کجای قوانین و آیین نامه انتشار  گرفته می شود.

 و است میان نیامده به اوراق این فروش از دست آمده به منابع تملیک و قرض ازسخنی اوراق مشارکت 

 بوده است.  خریداران به سود الحساب علی تملیکقصدش ، مشارکت  اوراق ناشر

خواهد  هرکدام ازاین دیدگاه ها را که بپذیریم تاثیر مستقیمی در ماهیت سود اوراق حال در هر 

خریداران اوراق ، طرح پایان  درکه  ستا اینمی باشد ها یکسان  ناما چیزی که در همگی آگذاشت 

 اوراقعلی الحساب  سود درهر حال درپرداخت . ود حاصل از طرح سهیم می باشندس درمشارکت 

 . شودی اندیشیده ا می بایست برای حل این ابهامات چارهو  دارد وجود ابهاماتی مشارکت
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 وراق مشارکت از منظر فقه و حقوقاتضمین سود  .2-3-3

اوراق مشارکت در یکی از بحث برانگیز ترین مسئله  مشارکت اوراق علی الحساب در سودماهیت 

عقد شرکت برپایه  را مشارکت  که نظر افرادی را که انتشار اوراقشده سبب  سوداین . تضمین است

وجوهی را طرح  اتمام ازقبل ،  مشارکت اوراق ناشر بانـک یا. دانسته اند را دچار چالش نماید

کند تعهد می  و پردازد می دارندگان اوراق به به عنوان سود علی الحسابدرسرسیدهای مشخص 

و مشخص شدن سود قطعی ، جمع سودهای علی الحساب پرداختی از سود پایان طرح  درچنانچه 

برعکس چنانچه  .به التفاوت این سود را به خریداران اوراق پرداخت نماید تر بود ما قطعی کم

آنان ) ، تر بود  طعی پایان طرح بیشقسودهای علی الحساب دریافتی توسط خریداران اوراق از سود 

چگونگی  قانونگذار. باز گردانند یا بانک افه دریافت را به ناشرضموظفند این ا نیز خریداران اوراق (

اوراق انتشار  بـه مربـوط هـای نامـه یـینپایان طرح را در آ 1پرداخت این سود قطعی محاسبه و

به محاسبه این سود قطعی در  مشـارکت اوراق ناشران از برخیبندرت اما . است کرده بیان مشارکت

ح مبادرت ورزیده و مابه التفاوت سود قطعی با سودهای علی الحساب را به دارندگان اوراق پایان طر

که ناشر اوراق خود به  استدراکثر موارد این امر صورت نمی گیرد. مشکل اصلی این  وپرداخته اند 

و یا عنوان ضامن ، پرداخت سود علی الحساب را تضمین می نماید و چنانچه در پایان ، طرح با زیان 

علـی  سـود ، بازپسگیـریبدست آوردن سود کمتری نسبت به سودهای پرداختی مواجه شد 

چرا که ممکن است خریداران اولیه اوراق قبل از سررسید ، اوراق خود را غیر ممکن است  الحسـاب

به دیگران فروخته و سود علی الحساب خود را تا تاریخ فروش دریافت کرده و در اینجا خریدار 

 نیز نمی باشد.عادلانه نه تنها ممکن نیست بلکه این  جدید می ماند و زیان حاضر که باید بپردازد و

،  شود گرفته سـود علی الحساب از «قطعیـت عـدم» ویژگی اگرصاحب نظران معتقدند که  از برخی

ود اوراق مشارکت همانند اوراق قرضه ماهیت ربوی به خ و هشد یکی  علی الحساب سود و بهره

 بانکداری سیستم در «تضـمین شـده علی الحساب سود» لذا بکار گیری عبارت  خواهد گرفت.

 را برای "تضمین شده"عبارت اگر همچنین  بکار برده می شود.غلط است که به اصطلاحی  کشـور

 مفهوم «علی الحساب» قید دیگر ،  بکار بریم اوراق صاحبان  بـهشده  پرداخـتعلی الحساب  سود

 «تضمین اقتصادی» نام به یزیدنیا چ ها در عقیده آن به. بود خواهد یبی معن نداشته و را خود واقعی

 گذاری سرمایهلاینفک  ، جزء از انتظار تـر کم سـودبرخورداری از  یا زیان احتمال و ندارد وجود

                                                           
1
اجرای طرح توسط امین طرح ظرف پنج ماه پس از سررسید نهایی  : میزان سود قطعی قابل پرداخت به دارندگان اوراق، پس از خاتمه13ماده  - 

 .محاسبه و به تأیید بانک مرکزی خواهد رسید
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 بودن قطعی از را گذار سپرده است ، کافی بهره به الحساب  علی سود تبدیل ، برایرو  این از. است

 و بهره میان تفاوت زیرا ، کرد مطمئن،  است داشته دریافتالحساب  علی سود عنوان به که مبلغی

 مطمئن ای گونه به گذار سپرده اگر. است «اطمینان» عنصر نبودن یا در بودن فقـط الحساب  علی سود

 واقعــی ســود حصــول عــدم صــورت در حتــی دریــافتی سـود علــی الحســاب کـه شـود

 علی الحسـاب ، سود صورت آن ، در شد نخواهد گرفته بازپس او از عملیــات سرمایه گذاری در

این  به پاسخ در (157 و 155، صص1376بحرینی،  حسین زاده) .بود خواهد بهره دقیقـاً همانند

 تر بیش که است دقیق ایبـه اندازه  اقتصـادی هـای پیش بینـی امروزه که است شده ، گفته اشکال

 و کنند می اقدام اقتصادی های انجـام فعالیت بـه نسـبت هـا پـیش بینـی ایـن بـه اعتمـاد با مردم

 تا اساساً که است دلیل همین به. نیست اعتنا ، قابل نـدارد انطباق واقعیت با پیش بینی که نادری موارد

 انتشار ، مجوز نکند احراز را مشارکت اوراق به مربوط سـودآوری پروژه مرکـزی بانـک کـه زمانی

 های ، حساب وجوه مصرف به نسبت ، امین قانون طبق که این ضمن ، کـرد نخواهـد صادر را آن

 از ناشـی خطـرات و مهندسـی خطـرات امروزه چنین هم. دارد مستمر ، نظارت ناشر عملکرد و مالی

اصل  بنابراین ، شود می داده پوشش بیمه ها انواع وسیله به نیز زلزله و سیل مثل حـوادث غیرمترقبه

موسویان، ) .کـرد تضـمین واقعـی صـورت بـه تـوان مـی را انتظـار مورد سود اندازهای تا و سرمایه

این جواب پاسخ مقبولی نیست چرا که همیشه پیش بینی قطعی  البته (151، ص3، ج1386

نمی آید زیرا عوامل خارجی از جمله روابط بین درخصوص فعالیت های اقتصادی درست ازآب در

هم خوردن این پیش بینی ه الملل در عرصه جهانی ، نوسانات نرخ ارز ، عوامل غیرمترقبه و... سبب ب

نماید که درانتهای  تعهدهمانند بانک عامل الثی دراین میان ثها ی دقیق می گردد. حال اگر شخص 

 اصلشامل  قیمت این که کند خریداری به قیمتی راسهم الشرکه خریداران اوراق مشارکت ، طرح 

 اوراقسرمایه گذاری دارندگان  عامل بانکدر حقیقت باشد ، اوراق مورد انتظار  سـود مبلـغ و سرمایه

کار بردن واژه سود علی الحساب ه در اینجا می توان گفت که بکرده و  تضمین مشارکت را درطرح 

  نخواهد بود.  غریبیدیگر چیز 

 معنـای تضمین بـه سـرمایه سـود تضـمین اگر داشته اند بیاننظران در این مقوله  برخی ازصاحب

 این ، باشد چـه نداشته و باشـد داشـته دنبـال بـه سودی واقعاً طرح چه ، باشد صورت هر در آن

 .بود خواهد «ربا در حیله»یـا  «ربـا» ماننـد واقـع در و دارد منافـات مشارکت مقتضای با مسئله

،  گران پژوهش از دسته این ، بـه عقیدهطور که بیان گردید  همان (151، ص1378،  تهرانی هادوی)

 فعالیت از اگر که ؛ بدین معنا عملیـات است اصـل ، تضـمین تضـمین از گـذار قانون منظور

 این انجام از چنانچه و بپردازد را گذار بـه سرمایه متعلق سهم ، ناشر نشست ثمر به ، سودی اقتصادی
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 کـه اسـت دلیل همین به. گیرد می عهده به را مزبور پرداخـت سود عامـل کند، بانک خودداری کار

 محاسـبه ، چگـونگی داننـد می اسلامی مالی ابزارهای از را اوراق مشارکت کـه محققـان از برخـی

 اوراق ، فروش موارد اغلب در که اند داشته بیانو  دانسته ابهام دارای را اوراق مشارکت قطعـی سـود

، هـیچ  فـروش از پـس پـذیرد، ولـی می صورت رسانه ها وسیله به ای گسترده تبلیغات مشارکت با

 واقعـی صــاحبان سـود و افـزوده سـوددهی، ارزش ، میـزان ، موفقیـت پیشرفت از رسمی گزارش

در  اطلاعــاتی هــیچ ارائــه بــدون عامــل هــای بانــک. شــود نمــی منتشــر اوراق

 مسئله این. گردانند برمی اوراق صاحبان به را سرمایه اصل و علی الحساب ، سود مقرر سررسیدهای

 تردید محل و اقتصادی شـرعی جهـت از مشـارکت اوراق در گـذاری سـرمایه تا است شده باعث

تضمین اصل ، البته باید اذعان کرد که این نظر که منظور  (431، ص1، ج1386،  موسویان) .باشد

تر از پیش بینی انجام گرفته در  کمطرح سود دهی عملیات است قابل قبول نیست زیرا در زمانی که 

 آیین نامه 15 مـاده طور که در امکان اخذ سود اضافه پرداختی عملاً وجود ندارد. همان،قبل باشد 

 چنانچه»: گردیده که بیـان  کشـور کـل 1389 سال بودجه قانون واحده ماده 3 بند( ب) جزء اجرایی

 تفاوت است ، ناشـر موظف داشـت عملکـرد پیش بینی شده علی الحساب سود از تر کم پروژه

پس مشاهده می گردد منظور از تضمین  «.نماید هبه ارزی مشارکت اوراق دارندگان به را حاصل شده

 شبهه حل برای ضمانت اصل عملیات بلکه تضمین سود علی الحساب می باشد. گروهی معتقدند، نه 

 وسیله به ضمانتی هیچگونه آن در که کند منتشر مشارکتی ، دولـت اوراق مشارکت اوراق شرعی

 زیـان و سـود در خریـداران و نشود ، منظور آن بازده برای نه و اصـل سرمایه بـرای ، نـه ناشـر

درست است که این اوراق فاقد مشکل شرعی است  (151، ص1388،  علوی) .شـریک شوند پـروژه

 .نماید جذبافرادی که ریسک پذیر نیستند را  نقـدینگی ؛ ولـی نمـیتوانـد

که برای مشروعیت بخشیدن به تضمین این سود علی هایی با عنایت به موارد ذکر شده راه کار 

 ست که : ا دا نمود اینالحساب پرداختی می توان پی

 ناشر اوراق متعهد گردد که طرح موضوع فروش اوراق مشارکت را در پایان کار به قیمتی بیش -1

که این قیمت شامل اصل مبلغ سرمایه ، ازدارندگان اوراق خریداری کرده انجام شده تر از هزینه های 

به این شکل سود  بود و اب پرداختی به آنها خواهدسگذاری شده به همراه سودهای علی الح

 از ربا فرار برای حیله ای این کار شودکه گفته  است مکنخواهد گردید. حال مپرداختی تضمین 

می باشد  مشارکت اوراق عنوان ناشر بـه دولـت طرح ها بیشتر در از آنجایی که  گفت باید اما ، است

 برای توان نمی بازار ی بودنانحصار دلیلو همچنین به  گرددنمی  و بخش خصوصی وارد این عرصه
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را نمی  گـذاری دولت قیمـتاین  ، لذا ندارد را آنها فروش قصد نیز دولت وگذاشت  یقیمت طرح ها

 قلمداد نمود. ربا از فرار برای شرعی حیلهتوان 

که شامل اصل  قیمتی به بانک عامل متعهد گردد در پایان طرح ، سهم الشرکه صاحبان اوراق را  -2

 عقداقتضای  بانه تنها ضمانتی  چنین خریداری نماید. ، باشدمی مبلغ اسمی اوراق و سود مورد انتظار 

تضمین و مشکل شرعی نیز به این ترتیب سود علی الحساب نداشته بلکه هیچگونه تعارضی  شرکت

 هم نخواهد داشت.

 

 وراق مشارکت در فقه وحقوق ایراناماهیت  .2-4
به بررسی سپس و شرکت عقد با مشارکت وراقا ماهیت مبحث ابتدا به بررسی تفاوتدر این 

 قرضه خواهیم پرداخت.  وراقا با مشارکت وراقا ماهیت تفاوت

 وراق مشارکت از عقد شرکت اتفاوت   .2-4-1

 ارکـان با مشارکت اوراق که باورند این بر بهادار اوراق صکوک و حوزه در صاحبنظران تر بیش 

موسـویان، )اسـت  شرکت ، عقد مشارکت قرارداد ماهیت ؛ بنابراین دارد مطابقـت شـرکت عقـد

 ازدیگر برخی اما(. 12، ص1378قمی،  مؤمن/  49، ص1378تهرانی،  هادوی / 419، ص1، ج1386

( 295، ص1386،  پاسـبان) داننـد مـی شـبیه مضاربه را به مشارکت اوراقداشته و  دیگری نظرآنان 

 برمـی مدنی قانون 11 ماده مصادیق از و نوظهور عقدی را اوراق مشارکت فـروش قـرارداد برخـی و

 حقـوقی و فقهی ماهیت درباره مطرح استدلال های و آرا ذیل در (93، ص1381شـیروی، ) .شـمارند

 . شد خواهد بیان مختار نظرات، دیدگاه این نقد و بررسی از پس و بیان شده اوراق مشارکت

  فقها دیدگاه  .2-4-1-1

،  اوراق مشارکت خریـد بـا کـه کننـد مـی اسـتدلال گونه ، این مشارکت اوراق ماهیت درباره فقها 

 مزبور طرح پایان تا این رابطه و میشود برقرار شراکت مربوط، رابطه پروژه در خریداران و ناشر میان

 مورد اقتصادی کارهای در شدن شریک ، نهایـت در مشـارکت اوراق خریـد نتیجـه و اسـت برقرار

 مشارکت اوراق کاردر حقوقی دیگر، ماهیت ؛ بـه عبارت( 11، ص،همان  قمـی مـؤمن) اسـت نظر

 یـا پـروژه احـداث در سرمایه صاحبان جایگاه در مشاع صورت بـه اوراق صـاحبان که است آن

 و شـوند مـی سهیم حاصله سود در آن تبع به و کنند می مشارکت فعالیـت اقتصادی یـک انجـام

تسخیری، ) شود می تقسیم سرمایه صاحبان میان تناسب شود، به رو به رو زیان با چـه پروژه چنـان

آنکه قرارداد مذکور، عقد مشارکت باشد و شرایط شرعی آن هم رعایت شود و در  (.14، ص1386
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گان اوراق از صاحبان اوراق مشارکت پایان مدت قرارداد با توافق طرفین یا به وکالتی که منتشر کنند

، همان اوراق  که حقیقت این اوراق . آن ، اشکال ندارد. ، سهم الشرکه آنان را بازخرید نمایند دارند

دهد یعنی وجه ، قرض می قرضه باشد که فرد به منتشر کنندگان آن به اندازه مبلغ مندرج در اوراق

ازای اینکه مثل آن را ضامن باشند و مبلغ معینی از سود را هم کند در نقد معینی را به آنان تملیک می

باشد که حرام است و تغییر ، این قرارداد همان قرض ربوی می به او پرداخت کنند مقررهای در زمان

  استفتاء(،1393 )سیستانی ،کند. ، آن را حلال نمی صوری نام آن به اوراق مشارکت

بودن طرح ایمان دارد لذا اقدام به پرداخت مبلغی به عنوان سود ده  به سود ناشـرجایی که  آن از

قرارداد مشارکت  علی الحساب درمقاطع مشخص به خریداران اوراق می نماید و پس از اتمام طرح و

مابه التفاوت سود علی الحساب پرداختی از سود قطعی رابه پرداخته و محاسبه سود قطعی نسبت به 

 ین ناشر ودارندگان اوراق مشارکت روابط خاصی برقرار است از جمله اینب می نماید.ها پرداخت  آن

 که :

هند )با می داین اوراق به عنوان مجری وکالت شریک طرح به ناشر  عنوان بهاوراق  خریداران -1

و خود حق دخالت و  حق توکیل غیر یا بدون آن( تا وجوه پرداختی را در پروژه مورد نظر بکار گیرند

  در چگونگی اجرای طرح راندارند.اظهار نظر 

  توسط ناشر اوراق مشخص می گردد. نزمان اجرای طرح وپایان آ-2

 باز خرید سهم الشرکه موجود باید یا با توافق طرفین انجام شود یا آن پایان مدت قراردادقبل از  -3

باشند تا منتشر که منتشر کنندگان اوراق مشارکت از صاحبان این اوراق وکالت در بازخرید داشته 

  ، سهم الشرکه آنان را خریداری نمایند. کنند کنندگان بر اساس قیمت صلاحدیدی که خود معین می

پس از پایان طرح این ناشر اوراق است که آن را قیمت گذاری کرده و پس از خرید سهم  -4

 می آنها به را قطعی سود و الحساب  علی التفاوت سود مابه دارندگان اوراق به آن قیمت تعیین شده ،

 .پردازد

 معنـای بـه(، عامل بانک وسیله به) ناشر سوی از مشارکت واگذاری اوراق دیگر، شروع عبارت به

 به واگذاری دوره پایان و شرکت عقد در ورود معنای به اوراق و دریافت شـرکت عقـد شـروع

 نسبت به مشارکت اوراق دارندگان،  بعد به لحظه آن از و بود خواهد عقد شرکت انتهای معنای

 آن ، مالک مشاع طور به و شوند می شریک مشارکت موضوع دارایی ، در که آورده اند ای سرمایه

 شـرکت تجاری بـرخلاف و اسـت مـدنی ، شـرکت شرکت این( همانقمی،  مؤمن) .خواهنـد بود

 به بحث اقتصـادی مورد فعالیـت یـا پروژه و شود می     ایجاد مستقلی حقوقی شخصیت آن در که
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 ، به است شده مشـارکت منتشر اوراق آن خـاطر بـه کـه ، پـروژهای گیـرد می تعلق شخصیت این

 . درمی آید ناشر و اوراق دارندگان ملکیت به مشاع صورت

  حقوقدانان دیدگاه .2-4-1-2

صورت مشاعی ه آنچه شرط تحقق عقد شرکت است ، شراکت طرفین عقد در موضوع مشارکت ب

شک نمود. اما ما شاهد این موضوع به شرکت بودن عقد می بایست  د ،است واگر این امر محقق نگرد

هستیم که دراوراق مشارکت که ادعا می شود بر پایه عقد شرکت بنا گشته برخلاف آن عمل می 

گردد. چرا که اگر این موضوع ) شراکت مشاعی ( صادق بود ، خریداران اوراق می بایست هم در 

 رای پروژه. سود وهم در زیان احتمالی شریک بودند نه فقط درسود حاصله از اج

 اوراق مشارکت )ناشر و طـرفین شـراکتاشکال اولی که از جانب حقوقدانان مطرح می گردد عدم 

و  از اصلی تریناین شراکت مشاعی یکی است که  طرح در موضوع مشـاع صـورت خریداران ( به

اعم از  شرکت موضوعتمام  در می بایست عقد طرفینعقد شرکت بوده و موجـوددرمهمترین ارکان 

 اوراق دارنـدگان،  اجرایـی آیین نامـه 2 ماده طبق .باشند شریک هم باسود و یا زیان احتمالی 

 اجـرای از حاصل مالی نتیجه در مشارکت زمان مدت و اسمی قیمت بـه نسبت  مشـارکت

ناشـران  عملـی رویـه و قانون متن از ، آنچه گروه این نظر به. بود خواهند ، سهیم طـرحهـای مربوط

 از سـود ناشی در فقـط ، دارنـدگان اوراق ایـن در کـه است این آید می دست به مشارکت اوراق

 به ، ندارد ای وجود ، اشـاعه طـرح موضـوع به نسبت و بود خواهند شریک ناشر با طرح اجرای

 یک ضرر یا سود در در نتیجه و هـا دارایـی و اموال در ، مشارکت مشارکت از ، منظور دیگر عبارت

 پروژه اجرای از حاصل مالی یـا نتیجه سود به نسبت فقط مشارکت ، بلکه نیست اقتصادی واحد

  (81، ص1381،  شیروی) .است مطرح

 محل ازو می نماید  به عنوان مثال وقتی شرکتی بابت ساخت یک پروژه اقدام به انتشار اوراق 

،  کندمی  اقدامو...، تجهیزات  سیمان و ، آهن زمین خرید ، به فـروش اوراق از حاصل درآمد

 را خود سوداتمام طرح فقط می توانند  از پس صرفاً ووده بنشـریک  امـوال ایـن در اوراق دارندگان

 در ب باید گفت اجو دراما . ندارند انجام شده در موضوع حقی هیچ و کرده  مطالبهاز اجرای طرح 

، بین خریداران وناشر  می گرددمشـارکت  اوراقها اقدام به انتشار  برای انجام آن کهطرح هایی 

 طرح سود در سهیم بودن خریداران به قانونگذاراگر  و است جاری مشاع صورت به شراکتاوراق ، 

سهیم بودن ،  دیگر عبارت به گونه اوراق است ، این خریداران اصـلی انگیزهحقیقت  دراشاره نموده 
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علت  جا که از آن ، بلکه ندارند یشراکت پروژه خود در ها آن که معنـا نیستبـدین آنان در سود 

لذا درقانون به آن توجه  ،حاصل از سرمایه گذاری است  کسـب سوداصلی خرید اوراق توسط آنان 

 سهم که ، عبارتی قانون متن در ضمندر. گردیده است بیان برجسته تری صورت به وتری شده  بیش

 قاعده ، طبقعلاوه برآن . شود نمی ، دیده کند منحصر سود فقط به را مشارکت اوراق دارندگان

 مخالف مفهومبر اساس . دارد تعلق آن مالک به مشارکتی عقود از ، سود حاصل اصل از نماء 1تبعیت

 شریک در را او حال عین در و کرد پرداخت سودی مشارکت اوراق دارنده به توان نمی مزبور قاعده

 قابل لحـاظ شرعی از و اسـت مـبهم پرداخت شده سود منشأ صورت این در زیرا ، ندانست طرح

 . نیست توجیه

الحساب  علی سود ذیـل عنوان سود حداقل پرداخت که است این ی که مطرح می شوددوم اشکال

 فقها میان یعنی ، ندارد وجود ، چنـین چیزی فقـه الشـرکه قواعـد در آنکه حال و است شده تضمین

 مقابل در که صورتی ، در شرکا از برخی به تعلق ضرر عدم یا و اضافه سود پرداخت شرط صحت در

 شرکت بطلان باعث را شرطی چنین فقیهان از گروهی. وجـود دارد نظـر ، اختلاف نباشد زیادی کار

خمینـی، ).انـد شده قائل شرطی چنین جواز به دیگر برخی و( 332، ص1391طوسی، ) اند دانسته

 این کرد شرط تـوان میآنچه که  فقهی لحاظ از یعبارت به( 257، ص1418،  خویی / 595، ص1415

 چنان ولی ، گیرنده ب عهده بر راحاصل از طرح  احتمالی های زیان شرکا از تن چند یا یک کهست 

 از برخی ، به شد زیان دچار اصـل سرمایه اینکه یـا فاقد هرگونه سودی بود و شـرکت فعالیتچه 

 اگر معتقدند اساس، حقوقدانان همین بر. پرداخـت شود نیـز ، سـودی سرمایه اصل بر علاوه شرکا

 طرفین میان باشد، قرارداد مشارکت ورقه صاحب در مقابل ناشـر شـخص تعهد معنای به تضمین

 به پاسخ در( 15، ص1388اسکینی، ) .است شرکت صوری قالـب قرارداد در قـرض قـرارداد یـک

 ، بلکه نیستشده  معین های و نرخ مبلـغ ، تضـمین تضـمینایراد مطرح شده باید گفت که منظور از 

 در یافته تحقق سود و ، سـود علی الحساب سـرمایه بازپرداخـت و عملیات اصل تضمین،  مقصود

 موفقیت با طرح اگر که دهد می تضمین صـاحبان اوراق بـه ناشـر کـه معنا ؛ بدین است وجود فرض

 در ولی ، شد خواهد پرداخت حاصله سود و سرمایه ، حتمـاً اصل گردیـد حاصـل سود و شد انجام

 ، منافاتی شرکت مقتضای با تفسیر این. ندارد وجود ، تضمینی خواهد بود چقدر سود نرخ که این

، 1ج، 1386موسویان، ) است شرکت خود مقتضای واقع در و( 49، ص1378تهرانى،  هادوى) ندارد

                                                           
1
 نکاح ، تجارت ، جهاد ،صلات ، طهارت مناسبت در بابهای چیزی )تابع( به چیزی )متبوع( که از این عنوان به تبعیتّ یعنی ارتباط و وابستگی - 

 )ویکی فقه(.سخن رفته است لقطه و
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و  شـرعی حیلـه وجـه همـان ، ایـن شود تضمین هم با سود و سرمایه باشد بنا اگر ولی (418ص

بسیاری از موارد خریداران اوراق قبل از  در زیرا ، است دشوارقبول این عقیده  .ربا ست مصداق

مقطع را واصل مبلغ اوراق را به همراه سود علی الحساب تا آن کرده آن اقدام به فروش ، سررسید 

موضوع اوراق مشارکت نه تنها  طرح که شود مشخصاتمام طرح  از پس اگر حال. دریافت می نمایند

 تحمیل و غیرممکن سـود پرداخت شدهسود ده نبوده بلکه زیان هم کرده است ، امکان باز پس گیری 

 باهمچنین  بود. خواهد ناعادلانهگان نیز  دارنـده خـرینه خریداران بعدی اوراق و آبـ وارده زیـان

با زیان مواجه  گـذاری سـرمایهان اوراق چنانچه خریـدار و ناشر میان منعقده قرارداد به مفاد توجه

 از توان میمعضل  این حل برای. کنـد اسـترداد دعـوای نـویس پذیره علیه تواند ، ناشـر نمیگردد 

این  مشارکت اوراق خریداران به تواند می ثالث شخص. جسـت بهـره ثالـث شخص تضمین مکانیزم

 ای گونـه بـه آنان درطرح را ، سهم الشرکه مشارکت اوراق مدت در پایان کـه تعهد رابدهد

 در البته هم باشد. انتظارمورد  سود مبلغ بردارنده درعلاوه بر مبلغ اصل اوراق ، کـه  کنـد خریـداری

 از برخیخواهد بود. به عقیده  مفهوم، فاقد معنی و  سود تضمینه نباشد ، این سـودطرح  که صورتی

 تحمـل ، عـدم اوراق اسـمی مبلـغ پرداخت مانند اوراق مشارکت عمده های مشخصه حقوقدانان

 عنوان ذیل اوراق این دارندگان برای سود حداقل ، تضمین وسـیله خریداران بـه وارده ضـررهای

 فـروش از حاصـله عوایـد و وجـوه از استفاده در اذن و وکالت اعطای ، لازم بودنالحساب  علی سود

و  مفهـوم بـه شـرکت مفهوم با تطبیق قابل اوراق این که دهد می نشان ناشر به اوراق مشارکت

 را اوراق مشارکت ، خریـد قراردادها آزادی اصل به استناد ، با رو همین از و نیست آن سنتی برداشت

،  1381،  شیروی) .آمده است وجود به جدید عصر نیازهای با متناسب که اند کرده قلمداد نوینی عقد

 معـین تعریف عقـود قالـب در را مشارکت اوراق می شود که زمانی تا رسد نظـر می به( 91ـ91ص

 عقد باعلت اینکه مطابقت کاملی بین اوراق  به وشمار آورد ه ب نوین عقدی نباید آن را،  کرد تبیین و

  استناد نمود. قراردادها اصـل آزادی و مـدنی قانون 11 ماده ، بهوجود ندارد  شرکت

اوراق  و تر نزدیک واقع بهذکر نموده اند  فقها ی کهمی آید دلایل بـه نظرمعنونه عنایت به موارد با 

،  معوض شـرکت عقدی ، عقـد مثـال عنـوان به مشارکت شباهت بسیاری به عقد شرکت دارد ،

 کردن اداره و بوده در تصرف نیابـت اعطـای و مبادلـه یک از اختلاطی که است مستمر و تملیکی

عناصر،  این (22ـ21، ص1374،  کاتوزیـان).گیـرد می صورت وکالت عقد راه از مشترک اموال

 و ناشر میان وکالت ، رابطه اوراق دنبـال فروش بـه و دارد وجـود مشـارکت اوراق در کمـابیش

 ، مطابق این بر علاوه. شود می ، ایجاد اوراق از فروش حاصـل وجـوه مصـرف منظـور بـه خریدار

 صورت به شرکا از یکی وسیله به ضرر ، تضمین فقها فتـوای مشهور براسـاس و فقه الشـرکه قواعد
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 در شود می متعهد دیگر، عامل عبارت به (194، ص2، ج1386موسویان، ) .نـدارد اشـکال فعـل شرط

امـوال  از را ، آن شود سرمایه صاحبان متوجه اقتصادی فعالیت و پروژه محل از خسارتیکـه  صورتی

 بر افزون. کند می ایفا را بیمه شرکت نقش عامل یعنی (18، ص1386تسخیری، ). کند جبران خود

 و است اشکال بدون از شرکا یکـی وسـیله به انحصاری صورت به شرکت ها، مدیریت شباهت این

،  امـامی) .شـود مـی ، سـاقط باشـد دیگـر شرکا زیـان بـه تقسیم که مواردی در تقسیم تقاضای حق

 (. 218، ص 1371

 و مشـارکت اوراق ارکـان میان تفاوتی لذا و دارد وجود اوراق مشارکت در تمامی موارد ذکرشده

 اوراقعدم پذیرش از بعد. که بخواهیم این دو رااز هم متمایز بدانیم شود نمی دیده عقـد شرکت

به  و شـد پیشـنهاد شرکت عقدبر پایه  مشـارکت اوراقانتشار ،  نگهبـان شـورای توسط قرضه

ست که اوراق بر پایه ا ، که خود تاییدی براین و شورای نگهبان رسیدشورای اسلامی تصویب مجلس 

 ماده 3 بند( ب) جزء اجرایی نامه آیین 1 مـاده( ه) بنـددر آن نیز بر وهعقد شرکت بنا نهاده شده ، علا

 ارزی مشارکت اوراقصراحت اعلام شده که ، بـه  کشـور کـل 1389 سـال بودجه قانون واحده

 انتشار نحوه انونگرفته ازقبر مزبور نامه آیین است بدیهی. 1شـود می منتشر شرکت عقد براساس

  .است1376سال  مشارکت اوراق

 

    رانیهای اوراق مشارکت درا یینارسا مشکلات و .2-5

سال از تصویب قانون انتشار اوراق مشارکت ، استفاده و کارکرد این  هجدهبیش از  با گذشت 

بر لزوم تغییر از هر زمان دیگری اوراق فراز و فرودهای بسیاری را گذرانده است و امروز بیش 

 کم کم  گریبان اوراق مشارکت را گرفته وهر ساله . تورم نیاز است شرایط استفاده از این ابزار مالی 

زودی این ه بها  در صورت عدم اصلاح روشرسد  به نظر می، هدایت کرده است  حاشیه  آن را به 

 گردید.ابزار پولی از اقتصاد خارج خواهد 

بازار وپول های خرد جامعه و سرمایه گذاری آن ت جذب نقدینگی کهدف از فروش اوراق مشار 

های زیادی به  هزینهو  اثرات تورمی سبب ایجاد  آنفروش  تصادی است  واز طرفی در طرح های اق

های ناشی از آن برای بانک مرکزی و دولت  و هر چه این اوراق افزایش یابد هزینه می شودولت د

به معنای بلوکه شدن  ست کهها  توسط بانک خرید آن علت بروز این امر کند. افزایش پیدا می

                                                           
1
نام یا بانام که به موجب قانون به عنوان ابزار مالی جهت تجهیز و  الکترونیکی( بی اوراق مشارکت ارزی: اوراق بهادار ارزی )کاغذی یا - 

 .گردد المللی برای مدت معینی براساس عقد شرکت منتشر می تأمین منابع ارزی از بازارهای بین
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ها منابع کمتری برای ارائه تسهیلات  از دور مبادلات است و در نتیجه بانک ششدن نقدینگی و خارج

روش موجود انتشار اوراق با توجه به مسایل بیان شده ،  و نتیجه عکس خواهد داد. خواهند داشت

مشارکت در ایران نیازمند اصلاح است که یکی از موارد اصلاحی این است که بانک مرکزی به جای 

،  راق مشارکت وارد عملیات بازار باز شده و با خرید و فروش اوراق منتشر شده از دولتانتشار او

 بانی صدور اوراق باشد. نکه خودی، نه ا نقدینگی را کنترل کند

رسد در شرایط تورمی اقتصاد کشور تفاوت  لاوه بر نکات زیرساختی مطرح شده به نظر میع

تورم فعلی نه تنها گرایش و جذابیت به این اوراق را  چشمگیر میان نرخ سود اوراق مشارکت با نرخ

 .است نمودهها را با سیلاب اوراق مشارکت برگردانده شده مواجه  کاهش داده بلکه بانک
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 : فصل سوم
 وراق قرضه و ماهیت آناویژگي هاي 

 در حقوق ایران و حقوق تطبیقي
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 مقدمه

، مبالغی به صاحب آن  شود تا درازای قرض یا بدهی آن متعهد می سندی است که ناشراوراق قرضه 

اوراقی است که و یا به عبارتی  شرایط بپردازدمحقق شدن مشخص و زمان سند بعد از گذشت مدت 

کند اصل بدهی را در تاریخ سررسید مشخص بازپرداخت و گیرنده تعهد می موجب آن وام  به

 .شده را در فواصل معین پرداخت نماید همچنین بهره تعیین

 

 وراق قرضهاویژگی های  .3-1
 :های اوراق قرضه رامی توان به شکل ذیل بیان نمود ویژگی

حق دریافت اصل مبلغ اسمی  بوده واوراق قرضه در واقع بستانکار شرکت  هدارندستانکاری ، ب -1 

   ندارد. مالکیتحق هیچ گونه و و بهره آن را دارد و حقوق وی در سند قرارداد تعیین شده است

در یک مقطع معین زمانی و  و بوده  دارای سر رسید مشخص این اوراقسررسیدمشخص ،  -2

 برخی دیگر به تدریج سر رسید می شوند. 

 . باشدمی  مشخصدارای ارزش اسمی ارزش اسمی ،  -3

سرمایه خود بر  سوددارندگان اوراق دردریافت اصل و  گردد ،ورشکست  آناگر ناشر اولویت ،  -4

 دارند.صاحبان سهام حق تقدم 

اقدام به انتشار اوراق قرضه با جهت خرید ، برای ایجاد انگیزه بیشتر  ناشرانبرخی از وثیقه ،  -5

   د.نزمین یا ساختمان خود را وثیقه اوراق قرضه قرار ده ، ممکن است شرکت می کنند. مثلاً وثیقه

  .دارندگان اوراق قرضه در زمینه تصمیم گیری شرکت حق رای ندارندحق رای ،  -6

، فقط ناشر و  اگر اوراق قرضه در قالب عرضه خصوصی به خریدار فروخته شود امین ، شخص -7

اوراق قرضه به طور عمومی به تعداد زیادی از های قرارداد هستند. ولی اگر  ، طرفاوراق خریدار

شخص دیگری به عنوان امین به نمایندگی از  های قرارداد ، غیر از طرف خریداران فروخته شود

 کند. دارندگان اوراق قرضه بر اجرای تعهدات شرکت نظارت می
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 اوراق قرضهربوی . ماهیت 3-2
است ودادن ربای قرضی دراسلام مورد ربوی رض جایی که پایه انتشار اوراق قرضه بر مبنای ق آن از

 آن می پردازیم .دلایل نکوهش قرارگرفته است لذا به بررسی 

  نکوهش قراني   .3-2-1

،  های شما سرمایه)".فَلکَُمْ رؤُُوسُ أَمْوَالکُِمْ لاَ تَظْلمُِونَ وَلاَ تظُْلمَُونَ" سوره بقره:279 اشاره معنوی آیه

صحت عملیاتی اوراق قرضه بدون ربا را  (شود میبرشما ستم ، و نه  کنید شماست نه ستم می ناز آ

شود و برای رأس مال در سررسید اول برگردانده می "فَلکَُمْ رؤُُوسُ أَمْوَالکُِمْ" طبق .کندتأیید می

، قرض می مقرض قرض داده نیز واقع شود به همان میزان و مدتی که "لاَ تَظْلمُِونَ وَلاَ تُظْلمَُونَ"اینکه

 (231 ص، 1414.)نجفی ، است گیرد که کاملا منطبق با مفهوم این آیه

ی تدریج صورت به ومورد نکوهش قرار گرفته دیگر در چند مرتبه قرآن ماهیت ربای اوراق قرضه در 

 مرحله صورت پذیرفته است : چهار در ، تحریم این .موردتحریم واقع شده است شدت با و

 سخن ربا از اخلاقی پند یک صورت به باشد می ربا درباره کهروم  سوره از 39 آیه درنخست  (الف

 و پسندیده کار خداوند پیشگاه در خواری ربا که گردیده بیان جالبی بسیار سبک با و آمده میان به

 زَکَاةٍ مِّن آتَیْتُم وَماَ اللَّهِ عِندَ یَربُْو فَلَا النَّاسِ أَمْوَالِ فیِ لِّیَرْبُوَ رِّبًا مِّن آتَیْتُم وَمَا "  مقبولی نمی باشد

 .المُْضْعِفُونَ هُمُ فَأُولَْئِکَ اللَّهِ وجَْهَ تُرِیدُونَ

 افزوده آن بر چیزی خداوند پیشگاه در اما ، گردد زیاد است ممکن ، دهید می ربا به که الیم"

 ".شد نخواهد

 بدین رباخواری از یهودیان ناشایست رسم و تعاد انتقاداز ضمننساء درسوره دوم  مرحله در (ب

فَبِظُلْمٍ مِنَ الَّذینَ هادُوا حَرَّمْنا عَلَیْهِمْ طَیِّباتٍ أحُِلَّتْ لَهُمْ وَ  ".دهد تقبیح قرارمی موردو اشاره آنان عادت

وَ أَخْذهِِمُ الرِّبَوا وَ قَدْ نُهُوا عَنْهُ وَ أَکلِْهِمْ أَمْوالَ النَّاسِ بِالْباطِلِ وَ أَعْتَدنْا ( 161)سَبیلِ اللَّهِ کَثیراًبِصَدِّهِمْ عَنْ 

 (161.)لِلْکافِرینَ مِنْهُمْ عَذاباً أَلیماً

ها  آری به سزای ) این همه ( ظلمی که از یهودان سر زد ، چیزهای پاکیزه ای را که برای آن "

ها حرام نمودیم و  حلال شده بود ) مانند شیر و گوشت شتر ، و صید ماهی ، و چربی حیوان ( بر آن

در حالی که از ها  و به سبب ربا گرفتن آن .ها بسیاری از مردم را از راه خدا نیز به سزای بازداشتن آن

ها عذابی  آن نهی شده بودند ، و خوردن اموال مردم را به بیهوده و باطل و ما برای کافران از آن

 "دردناک آماده کرده ایم.
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یا أیَُّهاَ الَّذینَ آمَنُوا لا  "شد اعمال عمران آل سوره 132-131 آیات در رباخواری نهایی تحریم (ج

وَ (131) أُعِدَّتْ للِْکافِرینَ  وَ اتَّقُوا النَّارَ الَّتی(131)نتُفْلِحُو تَأْکُلُوا الرِّبَوا أضَْعافاً مضُاعفََةً وَ اتَّقُوا اللَّهَ لعََلَّکُمْ

 (132)ونَأَطیعُوا اللَّهَ وَ الرَّسُولَ لعََلَّکُمْ تُرحْمَُ

 . شوید رستگار تا باشید داشته الهی تقوای و نخورید برابر چند را پول سود و ربا مومنان گروه ای"

 رحمت مشمول تا کنید اطاعت او فرستاده و خدا از و بپرهیزید شده آماده کافران برای که آتشی از

 ".شوید

یا أَیُّهَا الَّذینَ آمَنُوا اتَّقُوا اللَّهَ وَ ذَرُوا ما بَقیَِ " سوره بقره در دالهیاکی فرمان یک با چهار مرحله در (د

فَإِنْ لَمْ تَفْعَلُوا فَأْذَنُوا بحِرَْبٍ مِنَ اللَّهِ وَ رَسُولِهِ وَ إِنْ تُبْتُمْ فَلکَُمْ رؤُُسُ ( 278)مِنَ الرِّبا إِنْ کُنْتُمْ مُؤْمِنینَ

مَیْسرََةٍ وَ أَنْ تَصَدَّقُوا خَیْرٌ لکَُمْ إنِْ   وَ إِنْ کانَ ذُو عُسْرةٍَ فَنَظرَِةٌ إِلی (279)أَمْوالکُِمْ لا تظَْلمُِونَ وَ لا تظُْلمَُونَ

 (281)کُنْتُمْ تَعْلمَُونَ

 ای کسانی که ایمان آورده اید ، از خدا پروا کنید ، و آنچه از ربا باقی مانده رها کنید اگر ایمان "

و اگر چنین نکردید ) و به رباخواری ادامه دادید ( پس یقین کنید به پیکاری از سوی خدا و  .دارید

و  .فرستاده او و اگر توبه کردید سرمایه های شما از آن شماست نه ستم می کنید و نه ستم می بینید

دادن شما برای شما بهتر است اگر اگر تنگدست بود پس مهلت دادن او تا وقت توانایی. و صدقه 

  "بدانید.

.)محقق شد وارد اسلام جهانی و ابدی قوانین زمره در ربا حرمت و گردید تحریم رباخواری گونه ره 

 (532 ص1414، اردبیلی

 عقلي نکوهش .3-2-2

، شرع نیز به  باشداگر فعل یا رفتاری از نظر عقل ناپسند  کُلُّ ما حکََمَ بِهِ العَقلُ، حَکَمَ بِهِ الشّرعُ

پس هر فعلی ،  حرمت آن حکم می کند . تمام افعال ستمگرانه به طور قطع از نظر شرع ناپسند است

نوعی  وظلم و تجاوز به حقوق دیگران  ربا .داند  ، شرع نیز آن را حرام می که ستم به شمار آید

منشأ نگشته و اتی ایجاد ، حرمت ربا به تعبیر امروز برای این است که فاصله طبق استثمار است

منجر به بدبختی یکی و  نتیجه اش می گیرنددیگر ربا  . دو نفر که از یکان نگردداجحاف به دیگر

 ربا از مصادیق بارز ظلم و از نظر عقل ناپسند است. ، لذا خوشبختی دیگری می شود

 )قراردادن شئ در غیر موضعش(وضع الشئ فی غیر موضعه  :تعریف ظلم
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             :مولوی

 وضع در ناموضعش بود چه ظلم      عدل چه بود وضع اندر موضعش

 

است در غیر جایی که باید گذاشته شیءظلم، عبارت از وضع  :تفسیر بیان السعاده فی مقامات العباده

به غیرمستحق و حق ، ظلم به دادن  ، لذا است از جایی که باید آنجا گذارده شود شیءشود، و منع 

 (132 ص ،1378 ،مومن ) .از مستحق تفسیر شده استحق منع 

 نکوهش روایي. 3-2-3

 رسیده است.حد تواتر به  واست که در منابع مختلف وارد شده  یبر تحریم ربا ، روایاتدیگر دلیل 

شده وارد  بسیار تکان دهنده ای در مورد این کار اقتصادی ظالمانه و غیر انسانی در این روایات تعابیر

 ها اشاره می گردد. ازآنبرخی     که به

عَنْ عَلىِّ بنِْ جَعْفَرٍ عَنْ اخَیهِ موسىَ بْنِ جَعْفَرٍ علیه السلام قالَ: وَ سَاَلتْهُُ "امام کاظم علیه السلام : -1

 "قالَ: هذَا الرِّبَا الْمَحْضُ عَنْ رجَلٍُ اَعْطى رجَلُاً مِاهََ دِرهَْمٍ عَلى اَنْ یُعْطیَهُ خَمْسَهَ دَراهمَِ اَوْ اقََلَّ اوَْ اَکْثَرَ

على بن جعفر مى گوید: از برادرم امام کاظم علیه السلام در مورد مردى که صد درهم قرض به 

تر به او بدهد پرسیدم؟ فرمودند: این عمل  تر یا بیش دیگرى داد به این شرط که پنج درهم یا کم

  ( 118، ص 13ج بی تا ،  عاملی ،)رباى محض است.

اِنَّ اخَْوَفَ ما اخَافُ عَلى اُمَّتى مِنْ بَعْدى هذِهِ المَْکاسبُِ "اکرم صلى الله علیه و آله : رسول -2

 آنچه بیش از هر چیز بر امتم بعد از خود مى ترسم، درآمدهاى حرام"المُحَرَّمَهُ وَ الشَّهْوَهُ الخَفیَّهُ وَ الرِّبا

 (54ص ، 113ج ، 1413 ، مجلسی )، هواپرستى پنهان و رباست.

إِنَّهُ لَو کانَ الرِّبا حَلالاً لَترََکَ النّاسُ التِّجاراتِ وَما یَحتْاجونَ إِلَیْهِ فَحرََّمَ "السلام :  امام صادق علیه -3

ذلِکَ بَیْنَهُمْ فىِ الرِّبا لِیَفِرَّ النّاسُ مِنَ الْحَرامِ إلىَ الْحَلالِ وَ إِلىَ التِّجاراتِ وَ إِلىَ الْبَیْعِ وَالشِّراءِ فَیَبْقى  اللّه

 "الْقَرْضِ

براستى، اگر ربا حلال بود، مردم تجارت و تلاش براى معاش را رها مى کردند. به همین دلیل 

خداوند ربا را حرام کرد تا مردم از حرام به حلال و تجارت و خرید و فروش رو بیاورند و به 

 (567، ص 3ج ، 1367 ابن بابویه ،)یکدیگر قرض بدهند.

دِرهَْمُ رِبا أَعْظَمُ عِنْدَ اللّه مِنْ سَبْعینَ زِنْیَهً بِذاتِ مَحْرمٍَ فى بَیتِْ اللّه ":امام صادق علیه السلام -4

یک درهم ربا نزد خداوند سنگین تر است از هفتاد بار زنا کردن با محارم در خانه "الْحَرامِ

 (295، ص 1ج  ،1383حویزی ،)خدا.
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حال باید حساب کرد که زیان و زشتی  .اسلام با اعمال منافی عفت برخورد می کند دانیمهمه می 

رباخواری چه قدر زیاد است که درباره آن چنین می گوید و این از صریح ترین دلایل تحریم ربا 

 است.

دانیم یکی از  رباخواری یکی از عوامل اصلی فقر و اختلاف طبقاتی است. همان گونه که می زیرا

فحشاء ، فقر و فشار اقتصادی است که سبب شکست جوانان در تشکیل خانواده و کشانیده  عوامل

، لااقل بخش مهمی از فحشاء و فساد  ها به فساد است. اگر ریشه فقر خشکانیده شود شدن آن

، در فساد و انحراف  سازند آن ها که مقدمات فقر را در جامعه فراهم می  اخلاقی از میان خواهد رفت.

 کند.  با چندین برابر عمل منافی عفت برابری می انقی آن شریک و عمل آناخلا

آکلَه و بایعه و مشتریَه و    وسلم الرّبا و آله و علیه الله صلی  اللهّ لَعَنَ رسولُ ":فرمودندامیر مؤمنان)ع(  -5

رباخوار می  کسی که میهمانرا لعنت کرده است پنج طائفه  (پیامبر گرامی اسلام)ص کاتبه و شاهدیه؛

،  ، ربادهنده ، رباخوار شود و از غذایی که با پول ربا تهیه شده با علم و آگاهی استفاده می نماید

 ( 612، ص 1387حکیمی/آرام) "کسی که ربا را محاسبه می کند و شاهد قرارداد ربا

حرمت آن  ، دلیل بر عظمت زمانی که یک کارحرام با این گستردگی مورد لعن خداوند قرار می گیرد

 .  کار و قبح و زشتی فوق العاده آن است

وروایات وهمچنین از لحاظ عقلی  مشخص گردید که ربا عملی ناپسند می باشد ت باعنایت به آیا

که در جامعه اعم از اسلامی وغیر اسلامی مورد نکوهش می باشد لذا هر عملی که ردپایی از ربا در 

اوراق قرضه نیز بر این اساس به تبع آن کوهش وحرام می باشد لذا ربای قرضی و نآن باشد نیز مورد 

 حرام می باشد.

 

 آن              وانواع ربا. 3-3
،  1361با در لغت به معنی ربح یا فایده وسودی که وام دهنده بابت طلب خود می گیرد.)عمید ، ر

همجنس بوده وهمچنین باکیل ویا وزن معاوضه مالی به مال دیگر که  راصطلاح فقها :  (536ص

 (336ص ،23ج ،1414 ، قرض دادن به شرط زیاده است.)نجفی    یاو اندازه گیری شود
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 تقسیم نموده اند:ربا راگاهی به ربای فضل وربای جاهلی 

  )نسیه(:ی جاهليربا الف(

،  طرف دیگر به موعد اداى آن ، در ازاى افزودن(دین)حق رباى جاهلیت عبارت است از افزودن در

، از فروشنده بخواهد در  رسیدن موعد پرداخت بهاى آن بخرد و با نسیه مانند آن که کسى جنسى را

 (121ص ،6 ج،  1411 ، )طوسی.بیندازد تأخیر ، زمان پرداخت آن را بهکالا افزایش بهاىازاى 

 فضل:ی رباب( 

که خود جزء ربای معاملی  استهمجنس با زیادی در یک طرف   دو کالای نقدی معامله ربای فضل 

 است.

 ذیل نیز تقسیم نمود:به دودسته می توان ربارا به طور کلی 

 :ربای معاملي( ج
 ، نجفی) که شبیه هم هستند با زیادی در یک طرف. موزونیا  مکیلبه معنی بیع و معاوضه دو چیز  

که مقداریکی  طوریه شده  ب(ربای معاملی به معامله دو شیء همجنس گفته 334ص،23، ج همان

کیلو گندم معاوضه کند.این  121کیلو گندم را با  111تر باشد. مانند این که شخصی  دیگری بیشاز

از فقها آن را در معامله اموال شود. برخی  محقق می نسیهنوع ربا هم در معامله نقد و هم در معامله 

دانند. این نوع ربا ممکن است در هنگام قرض گرفتن و پس دادن نیز اتفاق  شمردنی نیز جاری می

 .بیفتد

 :ربای قرضي( د
فرد برای   کهاست گونه  ربای قرضی این )همان(ربای قرضی به معنی قرض دادن با زیاده است.

کند و در ضمن عقد قرض  می قرضگذاری تقاضای  تأمین نیاز مالی جهت امور مصرفی یا سرمایه

، همین نوع  در واقع ربای موضوع در بانکهمراه با زیادی برگرداند.  گرفتهآنچه را  متعهد می گردد

، سودی  واماصل و علاوه بر مبلغ  گرفتهقرض  افراد از بانک وجهی رااز ربا است. به این شکل که 

، این قراردادهای مشتمل بر ربا در بانک  اگر ربای قرضی حرام و باطل باشدکند. و  نیز پرداخت می

 .نیز حرام و باطل خواهد بود

 صورت این به ، دارد و داشته وجود مختلف جوامع در که است ربایی نوع ترین رایج قرضی ربای

 می را آنچه شود می متعهد ، قرارداد ضمن در و میکند قرض تقاضای مالی نیاز تأمین برای فرد هک

می  شرط قرض قرارداد در که است ای زیاده ، قرضی ربای ،بنابراین برگرداند زیاده با همراه گیرد

 ربا از ، داری سرمایه تجویز عین در اسلام .است اخلاقی مسایل اسلام در اساسی اصول از یکی شود .
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 اجتماعی اساسی اصول از ، اخلاقی اصول به توجه و عدالت ، اسلام در زیرا .است نموده منع

 تأکید ، الحسنه قرض به نسبت اما ، نیست واجب دادن قرض هرچند لحاظ دینب .گردد می محسوب

 وجوب و ربوی قرض تحریم طریق از سازی این زمینه .است ساخته فراهم را آن زمینه و شده بسیاری

 از مردم تا بسته را راه این و کرده حرام را ربا خدا .است پذیرفته صورت پول سازی هذخیر بر زکات

-163 صص، 1415امام خمینی ،) ربا طریق از نه کنند کارگشایی یکدیگر برای قرض الحسنه طریق

164) 

 مال دهنده قرض یعنی. ضمان به است تملیک قرض طبیعت زیرا ، باشد داشته سود تواند نمی قرض

  .دهد می قرار خودش مدیون را گیرنده قرض عهده و گیرنده قرض به کند می تملیک را خودش

 قرض ملک نه ، است گیرنده قرض ملک ، مال آن عینی وجود ، نمود تملیک که ساعتی همان از یعنی

 ، است گیرنده ضرق عهده بر و نیست مقرض از ، باشد داشته زیانی و سود اگر مال بنابرین . دهنده

 (17ص، 1383 عیوضلو، ).است شده وارد ض گیرنده قر ملک در و خارج دهنده قرض ملک از یعنی

 حیات ، العدل"نمؤمنا امیر گفته به بنا .است توعدال قسط کردن پیاده اسلامی جامعه یک هدف

فوق   استنباط صدر شهید .باشد شده پیاده آن در عدالت که شود می پیاده خدا احکام زمانی "الأحکام

 . دانند نمی اجتماعی عدالت جز چیزی را حرام و حلال که این آن و دارند آموزنده ای و جالب العاده

 به که "تظلمون لا و تظلمون لا"جمله از .ببینیم اجتماعی عدالت یک حتما باید ربا نفی در بنابراین

 یا مجهول و معلوم فعل( فقهی جنبه بر تأکید با) تورمی شرایط در بانکی سود بررسی دو صورت

 یا قارض به که گردد می استفاده چنین ، آمده نفی حرف با و است مقروض و قارض به خطاب

 ربا مسئله اگر اما .شود مشتری به ظلم نه و برسد مالش اصل به باید اینکه دلیل به ، برسد فروشنده

 (13،ص 1386)اکبریان ، .شود می مقروض به ظلم ، گرفت می زیادتر قارض و گرفت می انجام

 بنابراین .است آورده  را " تظلمون لا و تظلمون لا" تعبیر ، کرده تحریم را ربا که مواردی در اسلام

 شده تحریم مطلق طور به ربا حیل که مبناست همین بر و بوده"لاتظلمون و لاتظلمون" ربا حرمت

 ملاک و مناط بقای دلیل به اما می کند. تغییر عاملهم صورت ، ربا شرعی حیل وقوع با اینکه گو ، است

 ملاکی خود ظلم وقوع بنابراین .ماند می باقی کماکان حرمت حکم معامله اصلی ماهیت ثبات و حرمت

 مصداق ربا .گردد می استنباط مذکور آیه از که باشند می ها پرداخت و معاملات بودن ربوی در دیگر

 (43ص، بی تا حلی ،).می باشد  حرام ربا پس ، است حرام هم ظلم و است ظلم واقعی

البته قرض به شرط قرض برای فرار از ربای قرضی توسط برخی از فقها مجاز دانسته شده است از 

جایز است که مقرض به او قرض بدهد به شرط اینکه از " :گفته در قواعد الاحکامعلامه حلی جمله 

المثل و یا کمتر از وی قرض بگیرد و یا دیگری از وی قرض بگیرد و یا اینکه مقترض مالی را به ثمن
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که به  آن به مقرض بفروشد یا سلف بدهد یا سلف بگیرد و اگر گفت به تو قرض دادم به شرط آن

 (همان منبع حلی ،))."حیح استصمن غیر آن را قرض دهی 

که مال دیگری را از او قرض  چیزی را قرض دهد به شرط آن پس اگر به کسی" :در تذکرة الفقها

 (172ص ،1414 حلی ،)"بگیرد صحیح است

 ."اقراض به شرط اقراض مانند بیع شرط است"نماید که: و از نظر شافعی هم نقل می

 (172،ص1414حلی،)

قرض به  :محمد تقی بهجتدانسته از جمله آقای وبرخی جایز نمجاز  رااین امر  متأخرینبرخی از 

 آسان"نویسد که: طور می شرط قرض را صحیح ندانسته ولی به عنوان راه گریز از رباى قرضى این

اى انجام دهند و در ضمن آن معامله قرض ترین راه آن به این است که در برابر سود مورد نظر معامله

آیا قرض به شرط " در پاسخ به این سوال :یوسف صانعی (143 ص 1372)ابراهیمی ،  ".شرط گردد

، و مشمول ادله حرمت قرض  ، جایز است قرض به شرط قرض" :دهدپاسخ می "قرض جایز است؟

 (همان منبع)ابراهیمی ،  ."به شرط زیاده نیست

آیا قرض به شرط قرض رباست ؟ مثلا اگر فرد الف به فرد ب "آیت الله خامنه ای درجواب سوال 

که بعد از رسیدن زمان پرداخت اصل قرض فرد ب علاوه یک میلیون تومان قرض بدهد و شرط کند 

 بر پرداخت یک میلیون تومان ، مبلغ مشخصی به فرد الف قرض بدهد آیا این مصداق رباست ؟

نزد مدتی اگر دادن پول به صندوق به این عنوان باشد که آن پول براى " :پاسخ ایشان این است 

قرار  وامى دراختیار او  ، مدتصندوق هم بعد از آن  صورت قرض بماند به این شرط که  صندوق به 

،  صندوق گذاشته باشد را در  دهد و یا وام دادن صندوق مشروط به این شرط باشد که او قبلاً مبلغى 

دو طرف  اصل قرض نسبت به هر ولى  ،است  این شرط در حکم ربا بوده و شرعاً حرام وباطل

 ( 185195 شماره استفتاء )". باشد. صحیح مى 

 

  فقه استدلالیاوراق قرضه در  .3-4

اوراق  لوـمعمر طو به .سته آن اندداریا ار به خریده آن کنند درصاری قه قرضه سند بدهکاور

 .دشو خت میداپر هکننددراـط صـتوس دیـسرسرآن در می ـساغ ـمبلو ست ا سیدرسردارای قرضه 

معمولا و ست اخت داقابل پر ینـانی معـمزل ـصافودر ند که ا هکوپن بهردارای قرضه عموما اوراق 

به ه را بهری ها خت کوپنداپر،  قرضه ه اوراقکنند دراـه صـمؤسسه دـنماینان وـه عنـنک بایک ب

 (37 ص 1381)فرزی نوش، .دگیر میه عهد
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اوراق  وشرـه فـتعبیر بی بعدی ها یارگذواهمانند را قرضه اوراق لیه اری اوگذوادرست است که 

رت تجان قانوا لذو ست ض اقر، وام و  لیهاو اریگذوا و ستامسامحه  تعبیر با ینااما کنند  قرضه می

 :گوید میآن تعریف  در

یا آن تمامی  هـمعین که ست با بهروام امبلغی معرف ست که ای ا قه قابل معاملهورقه قرضه ور

 (41 ص1382، دیزـاعتچی یـس) .ددرـگد ترـمس دـمعین بایعد اموعد یا موای آن در جزا

به ازای آن  وده کرض قر خریداران اوراق قرضه ،اوراق از ناشر می توان گفت که  درحقیقت

ماهیت بیع  های بعدی خرید وفروشلبته ، ا) برگه اسمی اوراق( خت میکنددابدهی پری بابت ندـس

  .دارند1لهاحو اـباه همرض ین یا قرد

از شد یا وبفری یگردبه  قرضه خود را اوراقد ـناتو یـد مـکن میا پیدنیاز به پول قتی ه اوراق ونددار

 .هددله احواوراق به ناشر ، او را  ضقرع فرو صل ایافت ای دربر ده وکره با بهرض قری یگرد

 ضقراع نوابین  ، ناـمحققاز ی ـبا برخربحث ، در  ستامعامله نخست ن همادر صلی فقهی ابحث 

محرم ی بارباشد که  دـا معتقـبب ربادر گر کسی ، ا ندا هتفصیل قائل شددی یازبا اه همری ها

قرضه اع اوراق نواهمه ،  با نیستر هرـبا بهض قردارد و  بدهی تتمدید مدای بردی یازبه ص ختصاا

 (173 ص1386 ، نموسویا) .دمیشو زاـا مجـه روی آنثانویه بر و لیه ت اومعاملال و حلا

 آیا اینکه یا و خیر، یا رود می شمار به ربا مصادیق از قرضه اوراق بهره آیا اینکه درباره زیادی مباحث

 جایگاه تغییر درباره می توان همچنین .است مطرح ، خیر یا دارند ثابتی حکم قرضه اوراق انواع همه

 .کرد بحث ، باشد ربا حرمت عقلی دلایل از یکی رسد نظرمی به که قرض گیرنده و قرض دهنده

 ربای ی.تولید و استهلاکی:کنند می تقسیم قسم دو به را قرضی ربای اسلامی علمای از بعضی

 زیاده شرط بتداا ودر آورده رو قرض به نیاز و گرفتاری جهت به گیرنده قرض که است آن استهلاکی

 و می کند دادن مهلت جهت مبلغی تقاضای طلبکار ، پرداخت در ناتوانی علت به یا و شود می گذاشته

 یعنی ، دارد تکمیلی سرمایه به نیاز اقتصادی گذاری سرمایه جهت شخصی که است آن تولیدی ربای

 ، سرمایه تکمیل برای و بیند می خود در را کار دادن انجام توان و دارد را سرمایه از توجهی قابل مبلغ

                                                           
تنزیل کنندة سند، مبلغ معینی را از بانک قرض کرده ، سپس بانک را برای گرفتن اصل و بهره قرض به شخص  ـ استقراض همراه با حواله :1

شود که اگر وی از پرداخت آن خودداری کرد، بانک حق داشته باشد به تنزیل دهد؛ در ضمن متعهد میحواله می( صاحب سند تجاری)دیگری 

زار تومان از بانک گرفته و چکی به مبلغ یک میلیون تومان را از شخص دیگری به بانک داده و برای مثال، مبلغ نهصد ه. کننده مراجعه کند

شود چنانچه آن شخص در سررسید چک، مبلغ مذکور را به دهد و متعهد میبانک را در وصول اصل قرض و بهرة آن به آن شخص حواله می

 فت نماید.بانک نپردازد، بانک اصل قرض و بهره راازتنزیل کننده دریا
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 می حرام را استهلاکی ربای علما از گروه این. کندشرط می  زیادتی آن، مقابل در و گیرد می قرض

 تأمین فرآیند اینکه به توجه با .ندارد وجود تولیدی ربای حرمت برای دلیلی که کنند می بیان و دانند

 از یکی که را قرضه اوراق معین بهره رسد می نظر به ، است تولیدی ربای تعریف با منطبق ، مالی

 این در .نشد قائل آن برای شرعی حرمت و نیاورد حساب به ربا بتوان ، است مالی تأمین ابزارهای

 .کرد برطرف کشور در را مالی تأمین مشکلات از بسیاری توان می قرضه اوراق کارگیری به با صورت

 مورد و شود طراحی قرضه اوراق جایگزین ابزارهای باید موضوعات این کامل رسیدن جواب به تا اما

 (43 ، ص 1387،  سروش).گیرد قرار استفاده

،         ند ابا ندرا رکم ه بهر گرفتن و بداند لانه دناعای ها هبهرگرفتن و فاحش دی یاز دررا با رگر کسی ا

 لمعمور قرضه به طوه در اوراق بهرخ نر زیرا ، دهدقرضه  اوراقجایز بودن ه ـم بـند حکاتو می

وه از رـگآن  بداند آنگاه تهلاکی ـسو ارفی ـمصی اـهضقردی در یارا ز اـبرگر کسی ا .ستاپایین

 دیقتصای اها حطراری در گذ سرمایهای که بر ییها شرکتو  ها داریشهر،  لتیدو قرضه اوراق

 لتری دوجا یاـه هزینه یتامین کسرای که برایقرضهاوراق ما ا.بداندز مجارا باید  دشو منتشر می

 .شتداد هاخول شکاد اشو منتشر می

 زیرا ،را مجاز بداند قرضه  اوراقند همه اتو می قائل گردد ،وت بانکی تفاه بهرو با ر گر کسی بینا

رابطه بین همانند را ملت و لت دوبین چنانچه رابطه  وآن وبانک ارتباط برقراراست  نبیی که به نحو

قرضه اوراق  ازحکم به جوتوان  می است ند جایز زفرر و بین پد پدر وفرزند بداند ، از آنجا که ربا 

 .داد لتیدو

هر قرضی که  طبق تعریفارد و ندع فادقابل  فقهیو  علمیی ها مبنا ین تفصیلاز اهیچ یک  لکن

ین ابنابر،  ستام احرو  بار باشددی یازخت دامتعهد به پره گیرند ضقرد و شودی یاط زشردر آن 

ها نیز چه به  آنمترتب بر ت معاملا تـسام ارـح و هرـا بهـبض رـا قـه آنه ـلیاوکه معامله ر همانطو

 ص،  همان ، نموسویا).دهد بواخوام حرو  بار رـمترتب بت معاملا لهاحوان چه به عنوو بیع ان عنو

پایه ر ـباوراق ن ـیاانتشار س سا، ا ستانیز مشخص  قرضهاوراق تعریف از که ر همانطو (189

 کاملاً محرزاست.لذا ربوی بودن آن ار ستواض اقترا ض ورـق
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 بررسی فقهی خریدو فروش اوراق قرضه .3-5
 حکم انتشار و خرید و فروش اولیه اوراق قرضه .3-5-1

این  قرض مشروط به زیاده است که دراسلام همانطور که گفته شد انتشار اوراق قرضه براساس 

اوراق قرضه را  .بر این اساس از پایه دچار اشکال است آنربا دانسته شده وحرام است وانتشار عمل 

 :)ناشر/ خریداران ( می توان از سه منظر مورد بررسی قراردادمعامله کننده از لحاظ طرفین 

این صورت از  باشند درهر دو بخش خصوصی آن و خریدار ناشر اوراق قرضه که  درجایی -1 

 حرام می باشد.  احکام شرع مصادیق  قطعی ربای قرضی و بر طبق 

دراین . خصوصی وطرف دیگر دولتی باشد درجایی که یکی از طرفین )ناشر/خریدار اوراق(-2

اما از آن جا که ادله ربا اطلاق داشته و  ، برخی خواسته اند گرفتن و دادن بهره را جایز بدانندصورت 

، یا  سط بخش خصوصی، صدور این اوراق توسط دولت و خرید آنها تو انواع ربا را شامل می شود

 به عکس نیزاز مصادیق ربا می باشد.

بانکهای دولتی اقدام به خرید اوراق قرضه صادر که دوطرف دولتی باشند مانند زمانیکه  جاییدر -3

با منابع خود و یا  ها این اوراق را صرفاً شده توسط دولت یا بانک مرکزی کنند مشروط بر اینکه آن

نه با سپرده های سرمایه گذاری کوتاه  لحسنه مردم خریداری نمایندسپرده های جاری و قرض ا با

های دولتی هر یک جزئی از  ، و بانک ، بانک مرکزی در این حالت دولت مدت وبلند مدت مردم ،

آمدهای دولت می باشد. بنابراین دادن وام  در نظام محسوب شده و درآمد آنها نیز درنهایت جزء

، بلکه مانند انتقال از  های تجاری و دولت در حقیقت قرض نمی باشد توسط بانک مرکزی به بانک

حساب یک شخص به حساب دیگر او است. از این جهت صدور اوراق قرضه توسط دولت و 

 )عبدالهی ،نمی باشد.  ، مشمول ادله ربا  با شرایطی که گفته شد ، های دولتی فروش به بانک

از نظر  که این عمل دانست حالت ربا در خانواده ی نوعحالت فوق را می توان به  (45 ص،1371

 ربا گرفتن مسلمانان از کفاری که در پناه اسلام نیستند :ربا در چند مورد حرام نیستجایز است. شرع 

 (1774مسئله )مکارم شیرازی ربا بین زن و شوهر و ربا بین پدر و فرزند ،

 بعدی اوراق قرضه معاملاتفقهي  حکم  .3-5-2

خریدوفروش های بعدی که برروی اواق قرضه صورت می پذیرد براساس عقد خرید دین می 

 به آن اسمی مبلغ از تر به کم بدهکار مدتدار دین آن موجب به که است قراردادی دین خرید .باشد

 صورت ثالث شخص یا مدیون توسط تواند می خرید دین. می شود خریداری وی از صورت نقدی

 .پذیرد
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 .خریددین3-5-2-1

که در بوده العرب ه یکی از معاملات رایج در جزیر،  خرید دین یا ذمه شخص توسط شخص دیگر

هرچند درقانون اولیه بانکداری بدون ربا درایران نیز  است. ز با شرایطی مورد قبول واقع شدهاسلام نی

به عنوان از آن قانون برنامه پنجم توسعه  98اما درماده  ،خرید دین سخنی به میان نیامده  قرارداداز 

به عقود »دراین ماده آمده است:  نامبرده شده است.یکی ازعقود اسلامی عملیات بانکداری اسلامی 

دین خرید وبحه امر ع ،ستصناعقود اسلامی ا مندرج درفصل سوم قانون عملیات بانکداری بدون ربا ،

بدین صورت خرید دین « د.سرمیان یروزبه تصویب هیئت ده ین ماایی اجراییننامه د. آضافه میشوا

را که از دیگران و ...چک ،  اتبر،  مانند سفتهن قعی مشتریات دار وامدتجاری د سناابانک که است 

، خرید اوراق و  به عبارت دیگر خریداری )تنزیل( کند. مبلغی )درصدی(طلب دارند ، پس از کسر 

اوراق و اسناد  ،. منظور از اسناد تجاری صورت نقده بتر از مبلغ اسمی  کم اسناد تجاری به قیمتی

، مبلغی است  است که حاکی از بدهی ناشی از معاملات تجاری باشد و منظور از مبلغ اسمی یبهادار

که در متن اسناد و اوراق تجاری ذکر شده و حاکی از میزان دین یا بدهی می باشد که باید در 

 متعهد پرداخت شود. سررسید از سوی

 بحث لغوی دین.3-5-2-2

،  ابن منظور) .، به قرض دارای اجل و مهلت معین گفته می شود از نظر لغویودیون مفرد  دین

اما مهریه و شئ غصب  ، دین از نظر لغوی به معنای همان قرض و ثمن مبیع است(459ص ،1416

، دین به حساب می آیند و این به جهت  شده و امثال آنها از نظر لغوی دین نیستند بلکه از نظر شرع

 (112،ص1414، فقهه مؤسس) .ها درذمه است شباهتشان به قرض از جهت ثبوت و استقرار آن

 بررسي اصطلاحي دین .3-5-2-3

کاربرد آن در مباحث فقهی و به خصوص در بحث بیع در مورد اصطلاح دین و  علمای اهل سنت

 نموده اند ازجمله :مطرح  را، نظریات مختلفی  دین

، به این عنایت که دین هر  فقها در اصطلاحات خویش کلمه عین را در مقابل دین به کار می برند

این جهت است که  عین هر چیز معین و مشخص است مثل خانه و فرق بین عین و دین از   چیزی 

ه مؤسس) دین صحیح است و درمورد عین صحیح نیست. مورد در تنها جیل یا اجل داشتن،أت

، هر مالی است که به ذمه تعلق  دینچنین تعریف نموده:  دین را اینحنفیه  (113و112،صهمان ،فقه

هر  چنین: اینه فقهای شافعیه و مالکیه و حنابل و گیرد و ناشی از معاوضه یا اتلاف یا قرض باشد.
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دین حق لازمی ،  مالی که به ذمه تعلق گیرد و ناشی از سببی از اسباب مقتضی ثبوت آن در ذمه باشد

 (منبع همان، فقهه مؤسس. )است که بر ذمه تعلق گرفته است

دانسته ، دین را در برابر عین  تعلقدر .تقسیم نموده اند و محتوی فقها کلمه دین را به دو اعتبار تعلق

اما دین هر چیز نقد یا غیر نقد در ذمه است را عین گویند خانه  مانندهر چیز معین و مشخص  و

دادن هر مال مثلی از بوده ومتعلق به ذمه مدیون ، مشخص باشد. بنابراین دین  بدون این که معین و

، صرفا با  به ذات آن تعلق دارد و وفا به آن  عین که حقاما  متعهد رابری الذمه می نمایدجنس دین 

. معنای اعم چنین بکار می رود اعم و اخص یدو معنا در، دین  محتویدر  ادای خود آن عین است.

، هر چیزی که در ذمه باشد چه اموال و چه  دین، هر حق لازم ثابت در ذمه است. با این معنا است:

، مال باشد و یا  دینحقوق محض و غیر مالی مانند نماز، دین به حساب می آید و لذا لازم نیست که 

 ، همان منبع( فقهه مؤسس) باشد.قرض ،اتلاف یا  ناشی از معاوضه مال درذمه صرفاً

 معنای اخص دین در مورد اموال است و دو دیدگاه در مورد آن وجود دارد:

، ناشی از معاوضه یا اتلاف یا قرض، ثابت  دیدگاه اول: دین عبارت است از هر مالی که در ذمه

 باشد.

گاه دوم: دین عبارت است از هر مالی که در ذمه به سببی از اسباب مقتضی ثبوت آن، ثابت دید

 باشد.

، شامل هر دین مالی می شود چه عین مالی، چه منفعت مالی و چه  دین طبق تعریف دیدگاه دوم

 (4، ص 1998حمود، ) شامل دیون غیر مالی مثل نماز نمی گردد. ، اما حق مالی خدایی

، بعضی در  ، مورد نظر است کدام یک از معانی ذکر شده برای دین در موضوع بیع دین حال این که

، دین صرفا حقوق مالی ثابت در ذمه و ناشی از  این خصوص چنین نظر می دهند: در بحث بیع دین

بر اساس معنای انتخاب شده برای دین، (5، ص  همانحمود، ) قرض یا معاوضه یا اتلاف است.

هر قرضی دین است اما دین  رض نیز چنان می شود که در عبارت ذیل آمده است:رابطه دین و ق

 همان حمود،  گاهی ناشی از قرض است و گاهی ناشی از امور دیگری مانند سلم و بیع نسیه است.)

 (منبع

 تقسیم می کنند: به دو قسمت پرداختزمان  از لحاظفقها دین را 

، چه از اصل و ابتدا چنین  ، واجب است مطالبه داین. دین حال که ادای آن فوری و در زمان 1

 باشد و چه از ابتدا مؤجل بوده ولی اکنون اجلش رسیده و حال 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 
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 (49، ص 1415بحرانی،  . دین مؤجل که تادیه آن تا قبل از حلول اجل آن واجب نیست.)2

 ین چنین بیان داشته اند:اصطلاح دخصوص در  فقهای امامیه

، گفته می شود و قرض  غوی در برابر قرض است و به هر چیزی که اجل داشته باشددین از نظر ل

 ، اطلاق می شود و لذا دین از نظر لغوی مختص به مؤجل است.) به هر چیزی که اجل نداشته باشد

  (2ص بی تا، عاملی، 

نکاح یا نفقه دین هر چیزی است که در ذمه ثابت باشد به سبب قرض یا بیع یا اتلاف یا جنایت یا 

  (311، ص ق 1417، سیستانی زوجه یا... .)

دین مالی کلی است که به سببی در ذمه یک شخص برای شخص دیگر ثابت می گردد و به شخصی 

،  گفته می شود. سبب ثبوت دین در ذمه ایندو به شخص دیگر  که ذمه اش مشغول گردیده مدیون

لم یا ثمن در نسیه است و گاهی از امور قهری مانند گاهی از اموراختیاری مانند قرض یا مبیع در س

نتیجه چنین می توان  بیان شددر تعریف دین  که (با آنچه49، ص همانبحرانی،  موارد ضمان است.)

  .، ناشی از قرض نمی باشد هر قرضی دین است اما برعکس آن صحیح نیست و هر دینیکه  گرفت

، دینی است که برای ادای آن وقت  دین حال به حال و موجل تقسیم می گردد. دین در فقه شیعه

دین حال دینی است که داین حق مطالبه آن را دارد و بر .معینی نیست و دین مؤجل برخلاف آن است

مدیون تادیه آن در هر زمانی در صورت تمکن واجب است.دین مؤجل دینی است که داین حق 

ر مدیون ادای آن واجب نیست، مگر پس از منقضی شدن مدت تعیین شده و مطالبه آن را ندارد و ب

 (274، ص همان،  فقهه مؤسس رسیدن اجل و زمان مشخص شده.)

ذمه از نظر لغوی به عهد و امان و ضمان معنا گردیده است اما از نظر اصطلاح شرعی و فقهی، مورد 

، وصفی است  تعریف می کنند که ذمه بعضی از علما، آن را وصف می دانند و چنین اختلاف است.

که به سبب آن انسان اهلیت ایجاب چه به نفع و چه به ضرر خویش را پیدا می نماید. بعضی دیگر 

نیز آن را ذات می دانند و چنین تعریف می کنند: ذمه آن نفسی است که دارای عهده، تعهد و 

عهده نیزاستعمال می شود و در  مسئولیت است و لذا گاهی به معنای خود اهلیت وجوب، تعهد و

حقوق غرب، ذمه به محل التزام انسانی اطلاق می گردد و در همین راستا، بعضی از فقها نیز ذمه را 

 (279و276همان، صص  ، فقهه مؤسس )   محل ضمان و وجوب می دانند.
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  دین خریددرخصوص .دیدگاه فقه 3-5-2-4

به مدیون را جایز می دانند برخلاف ظاهریه و ابن حزم ، بیع دین  فقهای ائمه مذاهب چهارگانه اکثر

، ولی  ، ظاهریه و حنابله جایز نبوده آن را جایزنمی دانند. اما بیع دین به غیر مدیون در نزد حنفیه که

 ابن قیم جایز می داند ضمن آن که شافعیه و مالکیه نیز با شرط یا شروطی آن را جایز می دانند.)

 (84 ص ،1418 جواهری،

، چنین معامله ای را منع کرده اند و دلیل بر منع را شباهت آن به ربا که  بعضی از فقهای اهل سنت

،  ، زمان ، می دانند و وجه شباهت را در این می دانند که در هر دو مورد تحریم آن اجماعی است

 (126ص  ،1412ذیبانی،  )بخشی از ثمن قرار گرفته است.

 ،،همان فقهه مؤسس ها نهی شده است.) از بیوعی شمرده اند که از آنبعضی نیز بیع دین به دین را 

 (112ص

، در  ، که معروف به بیع کالی به کالی است :بیع دین به صورت نسیه در بعضی موارد نیز آمده است

زیرا پیامبر)ص( از بیع کالی به کالی نهی  ،ممنوع می باشد واقع همان بیع دین به دین است که شرعاً

 فرموده و گفته شده که اجماع بر عدم جواز بیع دین به دین نسبت به مدیون و غیر مدیون وجود دارد

، بیع نسیه به نسیه یا بیع دین  مراد از بیع کالی به کالی :چنین گفته اند که در مورد بیع کالی به کالی و

،  کمال محمد .)دین مؤخر است. و کالی در لغت به معنای مؤخر استبه دین یا بیع دین مؤخر به 

کالی مالی است که هنوز قبض نشده و برای دادن آن مدت معین و اجل قرار داده  ( 199ص  ، 1418

 (271، ص همان ،کمال محمد شده است.)

غرر و نزاع می از آن جا که بیع کالی به کالی منجر به آمده است :   علت حرمت چنین بیعیدر بیان 

 (312، ص 1374 ، کاتوزیان شود جایز نیست و این حکم مورد اتفاق و اجماع است.)

، نظر مخالف نیز با این رای و حکم در مورد بیع دین به دین وجود دارد که از رفیق  به هر ترتیب

ست بیعی که دو طرف معامله آن مدت دار باشد گاهی دارای مصلحت شرعی ا المصری نقل می شود:

ثابت نشده است و اجماع بر نهی از بیع کالی به کالی نیز صرفا در  و نهی از بیع کالی به کالی شرعاً

 (منبع کاتوزیان ، همانشده است.) ءمورد زراعت و صناعت است و تجارت از آن استثنا

 در کل می توان چنین عنوان داشت که :

 و حال دین بیع بین و او وغیر مدیون به بین بیع تفاوتی و است باطل مطلق طور به دین بیع -1

 (125ص،3ج،1411، طوسی (. است داده نسبت شافعی به طوسی شیخ را این نظریه .نیست مؤجل
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 ،21ج ،1415، بحرانی /313ص  ،3ج ،بی تا املی،ع (باطل است. مؤجل و صحیح حال دین بین -2

 (212 ص

 (51ص، 2،ج 1411 حلی،) .است ثالث باطل شخص به ولی درست مدیون به دین بیع  -3

 شخص به چه و شود فروخته مدیون به چه است، جایز )نقد( حال ثمن به مؤجل دین بیع  -4

  (126-125صص ، 1411 ، عاملیحسینی ( است باطل مؤجل، ثمن و نسیه نحو به دین ولی بیع ثالث؛

 است داده پول طلبکار به که مقدار آن از تر بیش مشتری ولی است صحیح تر کم به دین بیع -5

 (311 ص همان، ، طوسی).شود می بری ، دین مابقی از بدهکار ذمه و بگیرد بدهکار از تواند نمی

 فقهای .است خریده که شود می دینی تمام مالک  ، خریدار و است صحیح مطلقاً ، دین بیع -6

 مکارم ، خویی ، تبریزی ، سیستانی ، یزدی سیدکاظم عظام آیات مانند معاصر فقهای و شیعه مشهور

 کرده اختیار را نظریه این پیشین فقهای از بسیاری همچنین و گلپایگانی صافی و شیرازی

 (1391ملاکریمی ،.)اند

 جواز روایي خرید دین.3-5-2-5

 درذیل به بیان آن می پردازیم :در خصوص جواز خرید دین دوروایت ذکر گردیده که 

له علی رجل دین فجاءه رجل فاشتراه منه بعرض ثم انطلق الی سالت ابا جعفر)ع( عن رجل کان  -1

 الذی علیه الدین فقال له اعطنی ما لفلان علیک فانی قد اشتریته منه کیف یکون القضاء فی ذلک؟ فقال

عاملی ابوجعفر)ع(: یرد الرجل الذی علیه الدین ما له الذی اشتری به من الرجل الذی له الدین.)

 (374،ص18،ج 1419،

، سؤال نمودم که نفر سومی نزد فرد  امام باقر )ع( در خصوص فردی که شخصی به او مدیون بوداز 

داین آمده و دین شخص مدیون را از او در مقابل کالایی خریداری نموده و سپس به نزد شخص 

ز ، چرا که آن را ا مدیون رفته و از او می خواهد که دین خویش به فرد داین را به وی واگذار نماید

فرد داین خریداری نموده است؛ حکم مساله در این موردچیست؟ حضرت )ع( فرمود: شخص مدیون 

به آن مقدار با فرد داین معامله نموده و از وی خرید نموده است، می که به نفر سوم مقدار مالی را 

 پردازد.

دفع ما لفلان رجل اشتری دینا علی رجل ثم ذهب الی صاحب الدین، فقال له: اقلت للرضا)ع(   -2

قال: یدفع الیه قیمة ما دفع الی صاحب الدین و برئ الذی علیه المال من جمیع  علیک فقد اشتریته منه.

 (348عاملی ، همان ،صما بقی علیه.)
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از امام رضا )ع( در مورد نفر سومی که دین شخص مدیونی را از فرد داین خریداری کرده و سپس 

می خواهد که مبلغ دین را به او بپردازد، پرسش نمودم. به سراغ شخص مدیون رفته و از وی 

 -حضرت )ع( فرمود: شخص مدیون به نفر سوم، به اندازه مبلغی که او )شخص مدیون یا نفر سوم 

بنابر اختلاف موجود در معنای این روایت( به فرد داین داده است، می پردازد و در نتیجه شخص 

 ه است، بری می شود.مدیون از تمامی آنچه که برذمه اش بود

بعدی اوراق قرضه ، ازمصادیق بیع دین می قل وانتقالات ناز آنجا که  روایات مذکور وبا عنایت به 

فاقد مشکل بوده وانجام آن منافاتی باشرع خرید و فروش اوراق قرضه می توان گفت  که  ، باشد

که نتوان به انجام آن مبادرت  علت ساختار ربوی بودنش سبب می گردده ندارد ولی معامله اولیه آن ب

 نمود.

 ، به لحاظ این های دولتی بانکیا با بین دولت و بانک مرکزی وهمچنین درخصوص اوراق قرضه 

، هرگاه دولت  طور اشکال ندارد. همینچنین نظری وجود دارد که این امر ،  که مستلزم ربا نیست

ی از تورم شدید ناشی از استقراض از برای تامین مخارج ضروری و نیازهای اساسی مردم وجلوگیر

، ممکن است گفته شود که چنین کاری از  ، ناگزیر از فروش اوراق قرضه به مردم شود بانک مرکزی

جانب دولت مجاز و بدون اشکال می باشد. البته این در صورتی است که اضطرار در حد کلان و در 

برای تامین این  (د مالیات یا قرض الحسنهمانن )سطح جامعه ثابت شود یعنی هیچ راه بدون پیامدی

مخارج وجود نداشته باشد و نیازها هم به گونه ای باشد که موجودیت نظام یا جان افراد در خطر 

 باشد. چنانکه شهید اول در دروس فرموده است:

. اگر کسی به دادن ربا اضطرار پیدا "ولو اضطر الدافع ولامندوحه فالاقرب ارتفاع التحریم فی حقه"

کند و هیچ راهی برایش نباشد، حرمت در حق اوبرداشته می شود. صاحب جواهر بعد از نقل فرمایش 

)یزدی ، « کلام ایشان در برخی ازمصادیق ضرورت پسندیده است.» شهید اول می فرماید:

 (243،ص1421

 آن مبادرت به انجام این کار نمود.نه و به بهانمود باید دقت   تشخیص ضرورت به هر حال در

، این  طور ضمنی اشاره کردنده علاوه بر آن همان طور که شهیداول با صراحت و صاحب جواهر ب

، اما درباره قرض دهنده اضطرار به قرض  حکم مختص کسی است که مجبور به قرض ربوی باشد

می تواند بستر ساز انجام چنین  جامعههمراه با رباتصور ندارد. بنابراین اجرای چنین حکمی در سطح 

  اعمالی شده ومجوز برای دیگران گردد.
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 هبررسی حقوقی اوراق قرض .3-6

که یک یا چند نفر در مقابل یک یا چند نفر  : عقد عبارت است از اینقانون مدنی  183 مطابق ماده

به ، عقود رامی توان  و اثر نتیجهحال باتوجه به  ها باشد. دیگر تعهد بر امری نمایند و مورد قبول آن

  :نمودتقسیم  ذیلدو گروه 

  .، انتقال مالکیت یا سایر حقوق عینی استآن اثر مستقیم  که تملیکیالف(  

  .، انتقال یا سقوط تعهدات است عبارت از ایجاد آننتیجه  که عهدیب (   

 :شوندتقسیم می ذیلدو دسته به عقود با توجه به موضوع و هدف 

ها دو تعهد یا تملیک متقابل باشد. یعنی هریک از دو  عقودی هستند که درآن: قود معوضه الف( ع

  .آورندگیرند، مال یا تعهد دیگری به دست میدهند یا دینی که برعهده میطرف در برابر مالی که می

 .باشندمانند هبه و عاریه تنها در بردارنده یک تعهد یا تملیک می :عقود مجانی ب(

ها همبستگی دو عوض  ترین آن نی دارای فواید بسیاری است که مهماعقود معوض و مج تشخیص

در عقد معوض میان دو عوض رابطه متقابل معاوضی وجود . و آثار ناشی از آن در معاملات است

همبستگی میان دو عوض به گونه ای است که اگر یکی از طرفین از تسلیم عوض خودداری  دارد.

تواند از حق حبس استفاده کرده و از تسلیم عوض مقابل به او تا زمان تحویل  ل می، طرف مقاب نماید

که در عقد مجانی که به آن غیر معوض  ( حال آن1قانون مدنی 377عوض متقابل امتناع نماید.)ماده 

، تنها راه مبارزه با عهدشکنی، تقاضای اجبار متعهد بر انجام  هم نباشد شود، اگر جایز هم گفته می

 (28، ص 1374)کاتوزیان ، تعهد خود، از دادگاه است.

 هاوراق قرض ، قرض ومعاوضه  ،بیع رابطه عقد  .3-6-1

، به نفر دیگر منتقل  در اوراق قرضه ، مالکیت یک عین در مقابل عوض به صورت زمانبندی شده

، شباهت دارد  عینشود. بنابراین چنین قراردادی از نظر ماهیت و آثار، به عقود تملیکی و معوض می

 (121 ص، 1377)عیوضلو ، .های این عقود منطبق نیستبا همة ویژگی ولی کاملاً

می ، عین به صورت معوض به دیگری تملیک ، تنها سه عقد است که در آنها از میان عقود معین

در معاوضه طرفین و شودقرض تملیک مال در مقابل رد مثل تعریف می .، معاوضه و قرضبیعشود: 

، مبیع و دیگری  معاوضه تنها هدفشان مبادله دو عین بدون توجه و ملاحظه این که یکی از عوضین

                                                           
1
 یا مبیع که این مگر شود تسلیم به حاضر دیگر طرف تا کند خودداری ثمن یا مبیع تسلیم از دارد حق مشتری و بایع از یک هر377 ماده  - 

 .شود تسلیم باید باشد حال که ثمن یا مبیع از کدام هر صورت این در باشد مؤجل         ثمن
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)عیوضلو ،   .از لحاظ مفهومی این دو عقد با اوراق قرضه اشتراک معنایی زیادی دارند .ثمن باشد

 (126ص،همان 

 .خوان است قرضه هم، لازم بودن و تملیکی بودن معاوضه مانند بیع با ویژگی اوراق  معوض بودن

 (145-142 صص 1372)ابراهیمی ،

دهد به عوض مال مؤجل دیگر که از طرف دیگر ، یکی از طرفین مالی میه به موجب عقد معاوض

، مبیع باید عین  در بیع .که یکی از عوضین مبیع و دیگری ثمن باشداین هکند بدون ملاحظمی اخذ

منفعت یا حق مالی باشد. این تفاوت عقد معاوضه را برای تواند عین یا باشد ولی در معاوضه می

  .نمایداوراق قرضه بدون ربا تسهیل می

معیار تمییز بیع و معاوضه آثار مهم عملی دارد: از جمله این که پاره ای از   باید دانست که یافتن

شفعه یا فروش حق . ثمن ( ویژه عقد بیع است و در معاوضه راه ندارد ر) مانند خیار تاخی خیارات

وجود می آید ولی معاوضه این سهم برای شریک دیگر چنین حقی ه سهم مشاع یکی از دو شریک ب

  .ایجاد نمی کند

تمییز بیع و معاوضه وابسته به قصد مشترک دوطرف است: اگر آنان خواسته باشند که دو چیز را 

و هر گاه چنین اراده   معاوضه است ، توافق آنان تابع قواعد و هیچ امتیازی با هم مبادله کنندبدون 

، قراردادی که بسته می شود بیع است. ولی  کنند که یکی از دوعوض مبیع و دیگری بهای آن باشد

 ، که اگر در قراردادی که تنظیم می شود نامی از بیع یا معاوضه برده نشود هنوز این اشکال باقی است

 ؟برد پی طرف دو توان به خواست واقعی ، چگونه می

باید  ، درآنجا نمی شود و در ماهیت عقد اختلاف وجود دارد  هنگامی که اراده ها به صراحت بیان 

احکام خاصه بیع )تلف مبیع همچنین  و مبادله کالا به کالا را معاوضه. دانستمبادله کالا را به پول بیع 

 .قبل از تسلیم و خیارات( ذاتا در اوراق قرضه بدون ربا وجود ندارد

فلسفه وجودی خیارات حفظ عدالت معاوضی است. اگر طرفین در معاوضه قصد سود داشته باشند  

رعایت موازنه حقوق طرفین عقد  طرف مقابل حق فسخ دارد. ضرری ایجاد گرددو برای مثال 

حقوق و های طرفین عقد است خواه عقد معاوضی باشد یا نباشدمعاوضی یا هر عقد دیگری از انگیزه

عدالت »هم برابری نمایند این برابری را در عقود معاوضی  ید باقرارداد مانند دوکفه ترازو باطرفین 

نامند. حال اگر این موازنه حقوق قراردادی مخدوش گردد باید  می« عدالت قراردادی»یا « معاوضی

ز طرفین به وسیله قانون و اصول معتبر حقوقی و قواعد فقهی جبران گردد . بعنوان مثال وقتی یکی ا
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وازنه بر هم می خورد و با فسخ عقد یا تراضی به گرفتن تفاوت م  در معامله مغبون می شود این 

 1ق.م(421و416)مواد .قیمت ، تعادل حقوق قراردادی برقرار می شود

کند که طرف طرف دیگر تملیک میه عقد قرض احد طرفین مقدار معینی از مال خود را بموجب ه ب

،  ز حیث مقدار و جنس و وصف در زمان مؤجل رد نماید و در صورت تعذر ردمزبور مثل آن را ا

 (54 ص، 1383، )غنی نژاد.مثل قیمت یوم الرد را بدهد

قرض عقدی است که به موجب آن احد : رض گفته است قدر تعریف  648مدنی در ماده   قانون

طرف مزبور مثل آن را از حیث کند که  طرف دیگر تملیک می  طرفین مقدار عینی از مال خود را به

، قرض نیز مانند  بنابراین .مقدار و وصف رد نماید در صورت تعذر رد مثل ، قیمت یوم الرد را بدهد

این امتیاز را با  چه چیزاین دورا از هم متمایز می کند. دید باید و معوض و بیع عقدی است تملیکی

است که در قرض مالی که تملیک می شود  درستاستنباط کرد  648اندک تامل می توان از ماده 

مثل آنچه راگرفته به طلبکار  قرض گیرنده می بایستمبادله ای صورت نمی پذیرد  اما رایگان نیست

مالی با مال دیگر مبادله می   ، ولی در بیع وجود نداردپس بدهد و در آن مفهوم داد وستد و معامله 

 با ارزش ترکه به دیگری داده می آورد از آنچه  شود و هر طرف می کوشد تا مالی را که به دست

می گردند مشخص مبادله  دوچیزی کههای  خصوصیت    و قدارم ، در بیع باید باشد به همین جهت

کند  هم خورد طرف مغبون اختیار فسخ معامله را پیدا میبراگر  ، معادله بین دو عوض باشد. همچنین

تفاوت  تحلیل بیع و قرض این کند. نمی قرض مصداق پیدادر حالی که هیچ یک از این احکام در  و

را روشن ترمی کند: در بیع، دو تملیک انجام می شود و اراده مشترک دو طرف آن دو را به هم می 

، وام دهنده  پیوندد و مفهوم مبادله را به وجود می آورد ولی در قرض چنین رابطه ای وجود ندارد

،  ن و ..( را تملیک می کند و در برابر وام گیرنده نسبت به مثل آنمالی )مانند زمین، ملک، آپارتما

 مدیون او می شود و به عبارت دیگر باید بدل آنچه را که گرفته است پس بدهد.

انتشار اوراق قرضه که بر پایه بدهی مدت دار  ه بیان شد مشخص می گردد کهچنآ لذا از

تر به  شخصی)ناشر( به شخص یا اشخاص دیگر)خریداران اوراق قرضه( صورت می پذیرد نزدیک

که در سررسید ویا پایه گذاری شده است قرض همراه با بهره عقد بر اساس  و بودهعقد قرض 

                                                           

 .کند رافسخ معامله تواند می غبن به علم از بعد باشد داشته فاحش غبن معامله، در که متعاملین از یک :هر416 ماده - 1

 تفاوت اخذ به مغبون که مگراین شود نمی ساقط غبن خیار بدهد را قیمت تفاوت است کرده مغبون را خود طرف که کسی اگر:421 ماده 

 .گردد راضی قیمت
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را به همراه بهره هی یا قرض (ازخریداران اوراق )بدسررسیدهای مشخص ناشر وجوه دریافتی 

 مشخص شده به صاحبان اوراق  برمی گرداند.

 

  وراق قرضهاپرداخت سود قطعی به  .3-7 
در  اوراق سود نمی گذارد وسود قطعی گونه تأثیری برروی  هیچتغییرات قیمت اوراق قرضه 

 در قطعی مزبورسود  پرداخت در کننده منتشر قانونی تعهدمی گردد و پرداختسرسیدهای معین 

 به را خود اوراق ، پرداخت دو بین های زمان در اوراق دارنده اگر بنابراین می باشد. مقرر های تاریخ

 منتشرکننده از دریافت حق است گذشته سود دریافت آخرین از که زمانی مدت بابت برساند فروش

 (16 ص 1387)باریکلو ، .دارد را

 اوراق قرضه سود تعیین نرخ شاخصه های .3-7-1

 نرخ بهره واقعی بدون ریسک -1

 نرخ تورم مورد انتظار -2

 ریسک1صرف  -3

 پیشداد. لذا را مورد ارزیابی قرار  آنعوامل اصلی موثر بر بایست می  نرخ سود بینی پیش برای

تأثیر  که اقتصادی اطمینان عدم شرایط و انتظار مورد تورم ، واقعی رشد جمله از ییمتغیرها آینده بینی

 بسیار کار قرضهبهره واقعی اوراق  نرخ بینی پیش. ضرروری است مستقیم برروی نرخ سود دارند

 مشخصه و اقتصادی شرایط از ای مجموعه توان می را بهره نرخ در تغییر منابع بنابراین. است مشکلی

 (12،ص 1387)سهیلی ،.گرفت نظر در دهند نشان را آن بازده نرخ توانند می که اوراق های

تغیرهای اصلی و موثر بر حساسیت نرخ بهره اوراق قرضه هستند م ، دانستن اینکه کوپن و سررسید

می تواند در تعیین استراتژی هایی برای حداکثرسازی نرخ بازدهی هنگام تغییرات نرخ بهره کمک 

کننده باشد. به طور مشخص اگر شما انتظار کاهش زیادی در نرخ بهره داشته باشید می دانید که 

 و تر طولانی سررسید باشما سبد اوراق بهاداری از اوراق قرضه  قیمت اوراق افزایش می یابد پس

 . خواهید داشت تر کم کوپن

 می کاهش اوراق قمیت که دانید می هستید بازار بهره نرخ در افزایش انتظار در شما اگر عکس به

 خواهید انتخاب بیشتر کوپن و کوتاه سررسید با قرضه اوراق از بهاداری اوراق سبد شما و یابد

 (16 ص، 1371)عبدالهی ، .نمود
                                                           

1
 .افزاید مورد انتظار خود می ای سود سرمایهگذار بابت ریسک به نرخ  به بیان ساده میزانی است که سرمایه - 
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نرخ بهره ای می باشد که عدم اطمینان جریان های آتی در آن وجود : بدون ریسکبهره واقعی نرخ 

اقتصاد بدون تورم میداند در چه زمانی چه جریانهای نقدی را دریافت خواهد  درسرمایه گذار ندارد.

 .کرد و متقاضی نرخ واقعی بدون ریسک است

می گردد ها  ، موجب تنزل کیفیت سود شرکت به طور کلی افزایش نرخ تورمنرخ تورم مورد انتظار: 

یابد. بنابراین بین نرخ تورم و بازدهی سهام رابطه منفی وجود  ارزش ذاتی هر سهم نیز کاهش میو

تر از سرعت  ها کم رکتشدارد. به عبارت دیگر، در شرایط تورمی اگر سرعت رشد درآمدهای 

 یابد. ها کاهش می هایشان باشد ارزش سهام آن فزایش هزینها

است. اگر افراد، انتظار افزایش نرخ بهره در آینده  افردترین عامل مؤثر در تصمیمات  ، مهم نرخ بهره

، اگر نرخ بهره اوراق  کنند. در حالت عکس ساله را انتخاب می ، اوراق قرضه یک را داشته باشند

، خریدار اوراق قرضه دوساله را ترجیح خواهد  ساله باشد از اوراق قرضه یکبیشتر  ، قرضه دوساله

 (798، ص 1372،  باغیانقره)داد. 

 افزایش در نرخ بازده مورد نیاز بر روی نرخ اسمی بدون ریسک ، صرف ریسک صرف ریسک:

  صرف ریسک منشاء اصلی عدم اطمینان می باشد. می شود. نامیده

  ن عبارتند از :منابع اصلی عدم اطمینا

عدم اطمینان جریانهای درآمدی ناشی از ماهیت تجاری شرکتها ، ریسک تجاری : این ریسک  – 1

  می باشد.

  ریسک مالی : عدم اطمینان در تامین مالی پروژه های شرکت است. – 2

ریسک نقد شوندگی : عدم اطمینانی است که بنا به ماهیت و کارکرد بازار ثانویه ، سرمایه گذار  – 3

را تحت تاثیر قرار می دهد. هنگامی که یک سرمایه گذار دارایی مالی بدست می آورد ، انتظار می 

اری یا سرمایه رود که بتواند ، اوراق بهادار را به پول نقد تبدیل نماید و از عایدی آن برای مصرف ج

گذاری دیگر استفاده نماید. حال هر چه این تبدیل دشوار تر باشد ریسک نقد شوندگی بیشتر خواهد 

  بود.

و اوراق بهاداری را شامل می  ریسک نرخ ارز: عدم اطمینان بازده ها برای سرمایه گذاری است – 4

 د.وشود که به واحد پولی غیر از واحد پول سرمایه گذار خریداری می ش

ریسک کشور : عدم اطمینان بازده ها می باشد که بدلیل احتمال تغییر اساسی در فضای سیاسی  – 5

  یا اقتصادی کشور ایجاد می شود.)ریسک سیاسی(

 . اوراق داردسود قطعی  بر نرخهایاثر مستقیم نیز های مالیات بردر آمد  نرخهمچنین 
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سه ماه یا  قرضه هر هورقه ای پرداخت بهر یا بر اساس توافق جداگانه اوراقروی  هبراساس نوشت

پنج سال ویا  هپذیرد. بسیاری ازاوراق قرضه دارای وعد هرشش ماه و یا هرسال یکبار صورت می

حتی در  .آن داردشرایط اقتصادی وبستگی به ردر هر کشوقرضه  هبازپرداخت ورق هبیشتر هستند. وعد

 این درباشد.   تواند از صنعتی به صنعت دیگر فرق داشته اقتصادی مشابه مییک کشور و تحت شرایط 

 اوراق دارندگان میان سالانه یا فصلی ، ماهانه معین های دوره در معینی سود معمول طور به اوراق

 سود از نسبتی نه و سرمایه از ( درصدی) نرخی براساس سود )سود قطعی ( این ، شود می تقسیم

 شود. می گرفته نظر در متور نرخ با متناسب و است متغیر نرخ این و شود می گرفته نظر در واقعی

 

 وراق قرضه در فقه وحقوق ایراناماهیت  .3-8
 انقلاب از پس وراق قرضه تا پیش واجایگاه  .3-8-1

  اوراق قرضه قبل از انقلاب .3-8-1-1

میلیون ریال با سررسیدهای چهارماه به مبلغ چهارصد برای نخستین بار  1321اوراق قرضه در سال 

سال  به نخستین صدور اوراق قرضه  ، لغو گردید. ، لکن به جهت استقبال نکردن مردم شد منتشر

فردی به نام دکتر میلسپو که برای اصلاح امور مالیه به استخدام دولت ایران درآمده بود  و توسط1322

 ( 43، ص 1392)خسروی ،  برمی گردد.

، به ارزش دو میلیارد ریال منتشر و برای تشویق مقرر  اوراق قرضه های صد ریالی 1331در سال 

طی سال ، عوارض و سایر دیون از طرف دولت قبول گردد.  گردید این اوراق بابت مالیات

اوراق قرضه ملی قرار بر انتشارملی شدن صنعت نفت و نخست وزیری دکتر مصدق ودردوران 1331

بار اول آن منتشر و با   گردید که یمیلیون ریال 511لیارد ریال در چهار نوبت دو میمجموعاً به مبلغ 

موجب قانون بودجه ، دولت به  1341در دهه . سقوط دولت دکتر مصدق ادامه انتشار آن متوقف شد

ای به نام اوراق قرضه دولتی یا دفاعی با عاملیت بانک مرکزی و با  هاجازه پیدا کرد که اوراق قرض

بازار ثانویه ای برای ،  بهادار افتتاح بورس اوراقبا  1346 سالر د .کندساله منتشر  11تا 1سررسید 

 .معاملات سهام و اوراق قرضه دولتی پدید آمد

 که اوراق قرضه با سررسید سه و پنج ساله کرد اقدام به انتشار 1346در سال  نیز بانک کشاورزی

. خریداری گردیدها و مؤسسات دولتی  بانکتوسط و بقیه خریداری توسط مردم از آن میزان کمی 

 کردمیلیارد ریال اوراق قرضه منتشر  11جهت بنیه دفاعی  در همان سالوزارت دارایی نیز همچنین 

 به بعد 1347از سال  .گردید خریداری مرکزی بانک تمامی آن توسط استقبال مردمعدم ولی به علت 
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  تر آن بیش کهمقداری اوراق قرضه منتشر  أمین مالی پاره ای طرحهای عمرانی و دفاعیتجهت   دولت

  خریداری گردید.از سوی نظام بانکی 

ها متوقف ولی در سال  ، خرید اوراق از سوی بانک به دلیل افزایش درآمدهای نفتی 1351در سال

درصد از  51ها عهده دار شدند معادل  ، بانک های انقباضی به دلیل در پیش گرفتن سیاست 1352

، نزد بانک مرکزی به  افزایش سپرده های مدت دار را به صورت اسناد خزانه یا اوراق قرضه دولتی

قرضه ، نسبت خرید اوراق  و به دنبال افزایش درآمدهای نفتی 1353در پایان سال . ودیعه بگذارند

درصد 45دوباره به  1354در سال  اام ،درصد کاهش  31بابت افزایش سپرده های غیردیداری به 

 (منبع همان،خسروی  ).در این سطح باقی ماند 1362رسید و تا پایان سال 

بازار سرمایه جز در موارد  نبودو زیاد  به علت درآمدهای نفتیپیش از انقلاب اسلامی ایران    

ها  دلیل عدم استقبال عموم مردم اکثراً توسط بانکه هم ب که آن قرضه منتشر نگردید، اوراق معدود 

 خریداری گردید.

 اوراق  قرضه  بعد از انقلاب .3-8-1-2 

ها و  به منظور اجرای تکالیف بانک اوراق قرضه صرفاً 1358بعد از پیروزی انقلاب ، جز در سال 

، انتشار یافت و نقشی در تأمین  و جایزه اوراق قرضه در جریان شدهجایگزینی اوراق قرضه سررسید

 نمودبهای اوراق به شدت کاهش  (1357سال)دوران انقلاب اسلامی  در .کسری بودجه دولت نداشت

و ربوی حاکمیت احکام شرعی  طبع با با ، معاملات اوراق قرضه راکد و اسلامی پیروزی انقلاب باو 

طور ه پرونده استقراض عمومی از طریق صدور اوراق قرضه بتعلق به آن قرضه و بهره مبودن اوراق 

استفاده کارشناسان فقهی و مالی به فکر ، تصویب بانکداری بدون ربا   و 1362سال در  کامل بسته شد.

کمبود بازار   خلاءبه جهت پر نمودن با چارچوب شرع مقدس اسلام  منطبقجدیدی های ابزار از

افتادند و نیاز روزافزون استفاده از ابزارهایی که بتواند همانند اوراق بهادار و ابزارهای تأمین مالی 

برای رفع کمبور نقدینگی دولت عمومی  اوراق قرضه نقش اساسی در جهت استفاده از منابع نقدی

  نمایان گردید.وبانک ها را بنماید 

نان برای تامین کسری بودجه از استقراض از سیستم بانکی و بانک در خلال برنامه اول توسعه همچ 

در حین اجرای برنامه دوم توسعه و درپی مطالعات گسترده سازمان برنامه و  .مرکزی استفاده شد

بودجه و بورس اوراق بهادار و بانک مرکزی و وزارت مسکن مسئله استقراض از طریق صدور اوراق 

، انتشار اوراق مشارکت توسط بانک مرکزی  اجرای برنامه سوم توسعه بهادار مطرح گردید. در خلال

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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،  همان ، .)خسرویمحقق شد دولت تصویب شورای پول به ارزش پنج هزار میلیارد ریال توسط با و

 (57ص

توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی و سازمان مدیریت و برنامه کارشناسانه ای که مطالعات بنابر 

اوراق مشارکت  جایگزین اوراق قرضه  ،بهادار و وزارت مسکن انجام شدریزی و بورس اوراق 

به جهت استقبال و  مطرح شد مشارکت مسئله استقراض از طریق صدور اوراق گردید و دولتی 

بانک مرکزی وظیفه اعطای  خوب مردم جایگزین مناسبی برای اوراق قرضه شمرده شد. بر این اساس 

، اجتماعی و فرهنگی  در برنامه دوم توسعه اقتصادی ت را دارد .مجوز جهت انتشار اوراق مشارک

کشور  مسأله استقراض عمومی از طریق انتشار اوراق بهادار به عنوان یک سیاست مالی مطرح شد. 

، موارد استفاده از اوراق مشارکت گسترش یافت و اموری چون   های برنامه دوم توسعه در طول سال

های توسعه موسسات عمومی و خصوصی به  ساختمانی و تأمین مالی طرحهای بزرگ  اجرای طرح

 (52ص، 1384اوراق مشارکت مسکن اضافه شد. )رضوی وهمکاران ، 

وچکی نبود تا از ک، نارسایی است کارساز سرمایه گذاری ابزارهای یکی از  کهحذف اوراق قرضه 

فقهی با مدیران حوزه  - جامعه حقوقی دور بماند. لذا ، رایزنیهای یدست اندر کاران اقتصاد  دید 

قانون  85بند الف تبصره ماده ودر  1373در سال اقتصاد منجر به معرفی اوراق مشارکت گردید. 

به وزارت مسکن ":، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران برنامه پنج ساله دوم توسعه اقتصادی

در بخش مسکن از طریق بانک مسکن به انتشار و شهر سازی اجازه داده می شود برای تجهیز سرمایه 

 صادر گردید.انتشار این گونه اوراق  اجازه ".و فروش اوراق مشارکت مسکن اقدام نماید

سرانجام  و از تصویب هیئت وزیران گذشتاجرایی اوراق مشارکت آیین نامه  1374در سال سپس 

قانون نحوه انتشار اوراق "ا عنوان لایحه پیشنهادی دولت را ب  1376در سال مجلس شورای اسلامی 

 پس از گذشت یکآیین نامه اجرایی آن و به تصویب رسانیدبود ماده  13در برگیرنده که  "مشارکت

ماده از تصویب هیئت وزیران گذشت و تا کنون حاکم بر انتشار این گونه  38سال بعد مشتمل بر 

  .اوراق است

 ،رییس وقت بانک مرکزی سبب گردید که های دولتی از نظر کفایت سرمایه  بانکنامناسب وضعیت 

بگیرد  ها آنبرای  جذب نقدینگی به جهت را از مجلس شورای اسلامی مجوز انتشار اوراق مشارکت 

برنامه سوم  91. در ماده آیدها فراهم  بانک  منابع مالی لازم برای افزایش سرمایه واین امر سبب گردید

، علاوه بر  شود با تصویب شورای پول و اعتبار انک مرکزی جمهوری اسلامی ایران اجازه داده میبه ب

 مضاربه ، مشارکتنظیر هایی ابزار از استفاده) بانک مرکزی می تواند با  21ماده  6مواد مندرج در بند 

 ، مساقات ، مزارعه ، سلف ، نسیه ، اقساطی معاملات ، تملیک شرط به اجاره ، گذاری سرمایه ،

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 



92 

 امور در19 ماده براساس میرسد وزیران هیات تصویب به که ای نامه آئین الحسنه طبق قرض و  جعاله

قانون عملیات بانکی بدون ربا از اوراق مشارکت بانک مرکزی  (کند نظارت و دخالت بانکی و پولی

به این  جمهوری اسلامی ایران به شرط عدم مغایرت با قانون عملیات بانکی بدون ربا استفاده کند. 

ترتیب انتشار این اوراق از سال نخست برنامه سوم توسعه به یکی از ابزارهای پولی برای کنترل 

تصویب شورای پول و  و با اوراق مشارکت توسط بانک مرکزی  و نقدینگی بازار تبدیل شد

منتشر شد که اوراق   هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت توسط دولت 5منتشر گردید . همچنین اعتبار

منتشره توسط وزارت نیرو و برخی شرکتها مثل ایران خودرو ، پلی اکریل و پتروشیمی خارک از 

 .ها بودند جمله آن

از محل  شداجازه داده  ی، به بانک مرکز ( قانون برنامه چهارم توسعه11ماده )  «ح»بند  یدر اجرا

هزار میلیارد ریال اوراق  21مبلغ  یبه منظور کنترل نقدینگ 1385اوراق مشارکت قابل انتشار در سال 

 .)منبع : بانک مرکزی(مشارکت منتشر کند

به بانک مرکزی اجازه داده  آمده است:بند الف  83مادهدر1389توسعه مصوب در برنامه پنجم 

ای دولتی  های زیربنایی توسعه شود در چهارچوب قانون بودجه سنواتی جهت تأمین مالی پروژه می

 .المللی اقدام نماید نسبت به انتشار اوراق مشارکت و انواع صکوک اسلامی در بازارهای بین

راستای تأمین منابع  شود در ا اجازه داده میه های دولتی و شهرداری به شرکت : «ب»دربند و  

گذاری خود، پس از تأیید وزارت امور اقتصادی و دارائی و بانک مرکزی،  های سرمایه ارزی طرح

اقدام به انتشار اوراق مشارکت و انواع صکوک اسلامی نمایند تضمین اصل و سود این اوراق با 

 های مذکور است. شهرداری وها  شرکت

به منظور تأمین  آمده است : «ف  »بند برنامه مزبور در  224اصلاحات و الحاقات مادههمچنین در 

های  منابع ارزی مورد نیاز طرحهای دارای توجیه فنی و اقتصادی و مالی و زیست محیطی شرکت

شود در حدود ارقام مقرر در قوانین بودجه سنواتی حسب مورد نسبت به صدور  دولتی اجازه داده می

مشارکت ارزی در بازارهای مالی داخلی و خارجی با رعایت  راقصکوک اسلامی و یا اواوراق 

( این قانون اقدام نمایند. صدور اوراق یادشده 81ضوابط بانک مرکزی و در سقف مقرر در ماده )

 منوط به تأیید بانک مرکزی و معاونت بوده و بازپرداخت و تضمین اصل و سود این اوراق با شرکت

 .ط استهای مربو
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 وراق مشارکت اوراق قرضه با اتفاوت ماهیت  .3-9
 ای آن یتمام که ینیمع بهره با که است وام یمبلغ معرف که است یا معامله قابل ورقه،  قرضه ورقه

 بهره بر علاوه است ممکن قرضه ورقه یبرا.  گردد مسترد دیبا ینیمع مواعد ای موعد در آن اجزاء

  . شود شناخته زین یگرید حقوق

 فوق یعموم مجمع بیتصو به دیبا الا و دیق شرکت اساسنامه در دیبا قرضه اوراق انتشار اجازه

 است ممکن که یماتیتصم و قرضه اوراق یقراردادها طیشراهمچنین می بایست تمامی  .برسد العاده

 موجب به . اگربرسد یعموم مجمع بیتصو به باشد شده نییتع قرضه اوراق بازپرداخت یبرا

نوبت داده  چند ای کیبرای  قرضه اوراق انتشار اجازه العاده فوق یعموم مجمع میتصم ای اساسنامه

 .بود نخواهد متجاوز سال دو زا مدتگردد این 

 به مالی یا پولی اگر یعنی ، شود قرارداده زیاده شرط به عنوان  مبلغی یا چیزی دادن قرض دراگر

 تأدیه را اصل بر علاوه معینی درصد یا مبلغ ، سررسید در گیرنده وام که گردد شرط و داده قرض کسی

 ذات جزء ثابت بهرهآنجایی که .ازاست باطل و حرام اسلام نظر ازو ربوی بوده استقراضاین  ، کند

 از استقبالی دینی اعتقادات دلیل بهاسلامی  کشورهای از بسیاری در بنابراین ، باشد می قرضه اوراق

 .دانند می ربا با برابر را قرضه اوراق بهره و شود نمی قرضه اوراق

 اوراق مشارکت متمایز می سازد :دارندگان  از ه آن رادارندکه  دارای ماهیتی است هقرض اوراق

 الزامی چنین اوراق مشارکت  برایگردند اما  بازپرداخت معینی تاریخ در باید قرضه اوراق -1

  .ندارد وجود

 سهامداران مقابل در مربوطه مؤسسه یا شرکت درآمدهای به نسبت قرضه اوراق صاحبان  -2

 قرضه اوراق صاحبان حقوق یعنی طلبکاران حقوق باید ابتدا حاصله ازدرآمدهای زیرا دارند اولویت

 سود سهام صاحبان برای صورت درآن بماند باقی مبلغی حاصله ازدرآمدهای چنانچه و شود پرداخت

 پایان در. است  شده تعیین پیش از ثابت های هزینه صورت به ها بدهی هبهر. گردد می پرداخت سهام

 بهره ، قرضه اوراق هانتشاردهند مؤسسه یا شرکت درآمدهای سطح به توجه بدون ، فعالیت دوره یک

 از هم قرضه اوراق خرید دلیل این به دارد الزام قانوناً پرداخت این. شود پرداخت باید قرضه اوراق

 یا ها شرکت سوی از وهم هستند معین و ثابت درآمدهای طالب که گیرد می صورت افرادی سوی

 خود های فعالیت در که شود می انجام مالی ومؤسسات بیمه های شرکت ها، بانک مانند مؤسساتی

 هبهر معین های زمان در باید قرضه اوراق صاحبان. باشند می مشخص و قطعی درآمدهای نیازمند

 سوی از. در اوراق مشارکت به این صورت نیست  که حالی در نمایند دریافت را خوده قرض اوراق
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 محصور قرضه سوداوراق چهارچوب در معین شرکت یک قرضه اوراق صاحبان های دریافتی دیگر

 اقدام قرضه اوراقه بهر پرداخت به فقط باشد  داشته هم زیادی سودآوری شرکت واگر است

گونه نیست وچنانچه سود  درحالیکه دراوراق مشارکت این ( 154 ، ص 1383 )غنی نژاد ،.نماید می

 ها تقسیم گردد.  تری توسط مجری طرح بدست آید می بایست متناسب با آورده افراد بین آن بیش

 گردد ورشکست شرکتچنانچه  وداشته  تقدم شرکت های دارئی روی بر قرضه اوراق صاحبان -3

 هایی دار زاچیزی  اگر و  تأمین اوراق صاحبان حقوق آن های دارئیفروش  طریق ازمی بایست ابتدا

 گردد. اقدام سهام صاحبان حقوق ءایفا به آنگاه ماند

 اعمال شرکت مدیریت در را خود نظراتمی توانند  خاص شرایط تحت قرضه اوراق صاحبان -4

 در است ممکن ولی ندارند دخالت شرکت یکه درادار مستقیم بطور قرضه وراق صاحبان گرچها کنند

 شرکت مدیریت بر را ها محدودیت بعضی بتوانند عمومی مجمع نظر با و  قرضه اوراق خرید دادقرار

 شرکتی برون منابع از وام گرفتن مورد در مرز و حد تعیین بشکل تواند می محدودیتها این کنند اعمال

 اوراق صاحبان و طلبکاران براین علاوه. باشد غیره و مدیران حقوق ، سرمایه کل به وام مقدار نسبت ،

 شکایت قانونی مراجع به دنک نمی ایفا را آنها قانونی حقوق که مدیریتی مقابل در توانند می قرضه

 (151، ص 1372)ابراهیمی ، .کنند

 نقشیربا در آن  که مطابق قانون بانکداری اسلامی منتشر وبوده اوراق قرضه مشابه اوراق مشارکت 

 عملیات قانون اجرایی دستورالعمل طبق .عقد مشارکت مدنی استه بر پای آنماهیت حقوقی  ندارد و

 اشخاص به متعلق غیرنقدی و نقدی الشرکه سهم آمیختن درهم از مدنی مشارکت ، ربا بدون بانکی

 عملیات قانون 7 ماده طبق .وجود می آیده ب انتفاع جهت به ، مشاع نحو به ، متعدد حقوقی و حقیقی

 و بازرگانی ،)مسکن و کشاورزی معدن، صنعت،( تولیدی های بخش در مدنی مشارکت ربا، بدون بانکی

 بنگاه نیاز مورد سرمایه ازقسمتی  ها بانک ، شرکت عقد اساس بر روش این در .دارد کاربرد خدمات

 این در کار حقوقی ماهیت .شوند می شریک سود بدست آمده  و آن مالکیت در و تامین را اقتصادی

 فعالیت یک انجام یا پروژه احداث در مشاع صورت به بهادار اوراق صاحبان که است آن اوراق

گردد  رو روبه زیان باطرح  که اگر و شوند می سهیم حاصله سود در آن تبع به و مشارکت  اقتصادی

 خاصی مالی مؤسسه نیرو وزارت ، مثال طور به می گردد. تقسیم سرمایه صاحبان بینآورده  تناسب به

 با سپس و منتشر را سدی احداث در گذاری سرمایه برای مشارکت اوراق آن راه از و تأسیس را

 ارزش ، پروژه پیشرفت با متناسب و پردازد میآن  احداث به وجوه آوری جمع و اوراق واگذاری

 پیشرفت با نتیجه در ، است اوراق صاحبان به متعلق مشاع صورت به که گیرد می شکل ای افزوده

 به پروژه احداث که زمانی پیدا کرده و افزایش اوراق قیمت آن تبع به و پروژه دارایی ارزش ، پروژه
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 قیمت التفاوت به ما و فروخته نیرو ت وزار به شده گذاری قیمت کارشناسی صورت به ، رسید پایان

)نظری ، .بود خواهد اوراق صاحبان سود و طرح افزوده ارزش ، احداث عملیات های هزینه از پروژه

 (63، ص  1392

  سهامی  های شرکت  یا درو  کوچک  اقتصادی هسس در مؤ دو یا چند نفر شریک بینتواند  یامر م  این

  و با مشارکت  مستقیم  صورت  تواند به می عمل  ینطرفی ااز اجرایی گردد.   گسترده  در سطح  عام

 نیز  گذاری سرمایه  های و شرکت ها بانک  چون  مالی  های واسطه  از طریق یاو   سرمایه  صاحبان

  شرکت عقد  بر مبنای  جا که  و از آن دارند  متغیری  سودهای  معمولا اوراق مشارکت . شود  سازماندهی

بنابراین با توجه به تعریف اوراق مشارکت و جایگزینی  کنند. نمی  را ضمانت سود معینی،  هستند

مفهوم سود علی الحساب به جای سود قطعی به نظر می رسد مشکل شرعی اوراق قرضه برای اوراق 

 مشارکت وجود نداشته باشد. 

 بر لذا ، نیست مدیریت و بینی پیش قابل که دارد بستگی متعددی املوع به اوراق نوع این سود 

 متغیرهای ، دهد پوشش آن امثال و بیمه راه از را ها ریسک از بخشی مالی مؤسسهاینکه  فرض

 بازدهی نتیجه در سازند می متاثر را طرح بازدهی که دارد وجود المللی بین و ملی سطح در اقتصادی

 ، شود می مشخص آن ملکیت انتقال از بعد و طرح پایان در اوراق صاحبان واقعی سود و پروژه قطعی

 اقتصاد تخصصی کتابخانه)  .شود می قطعی کار پایان در و بوده انتظاری اوراق این سود بنابراین

 (2-1 صص، 1392،اسلامی

 ، ماهه شش یا فصلی زمانی مقاطع در کارشناسی، برآورد به توجه با توان می مشارکت اوراق در البته

. کرد کم اوراق صاحبان ازسود طرح پایان در و کرد پرداخت الحساب علی سود صورت به را مبالغی

 صورت به که است دارایی از مشاع سهم فروش و خرید ، بهادار اوراق فروش و خرید نابراینب

 دارد انتظاری درآمدی جریان و شده گذاری سرمایه اقتصادی فعالیت یا طرح یک احداث در مشارکتی

 ، آن تبع به و ها دارایی مشاع سهم سود از ها بینی پیش براساس و شود می قطعی دوره پایان در که

 (13 ص، 1386 )موسویان ، .کنند می پیدا قیمت بهادار اوراق

های اوراق مشارکت منتشر شده در ایران که متفاوت از ویژگی اوراق قرضه  برخی از ویژگی

   :می باشد  ، به شرح زیر معمولی است

 هایدر پروژه گذاریسرمایه منتشر و بر مبنای غیر ربوی بودن انین ومطابق با ق مشارکت اوراق -1

 می گردد. تقسیم اوراق ناشرو  گذارانسرمایه بینحاصل ازا اجرای پروژه و سود  بوده اقتصادی
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نمی و سرمایه گذاری گردد  خاص پروژه ای مالی تأمین فروخته شده می بایست در اوراقوجه  -2

حالیکه در مورد اوراق قرضه چنین الزامی وجود  ، در شوندواقع  استفاده مورددیگر  در جایتوان 

 .ندارد

و در پایان طرح و  گرفتهتعلق  مشخصعنوان علی الحساب به نرخ ه به اوراق مشارکت سودی ب -3

که در اوراق قرضه  شود در صورتی تعیین و ما به التفاوت پرداخت میسود قطعی آن یا در سررسید 

 معمول نیست.اعطای چنین سودی 

مشخص وضعیت مالی و عملکرد اجرای طرح زمانی ناشر اوراق مشارکت باید در مقاطع  -4

 نماید ، در صورتی که چنین لزومی دراوراق قرضه وجود ندارد.موضوع اوراق مشارکت را گزارش 

بر حسب مورد توسط در اوراق مشارکت باز پرداخت اصل و پرداخت سود علی الحساب  -5

 ناشروسط بانک عامل تضمین می شود و به این ترتیب خطر عدم انجام تعهدات توسط دولت یا ت

 نداشته اما دراوراق قرضه چنین تضمینی وجود ندارد.اوراق درمورد هیچ یک از انواع آن وجود 

 به موارد ذکرشده دراینجا توجه با. باشد یم قرضه اوراق همانند مشارکت اوراق یها یژگیو هیبق 

 ما یسند مشارکت اوراق. شود یم مشخص یروشن به قرضه اوراق با مشارکت اوراق یذات تفاوت

حاصله   سود عمل آمدهه ب توافق طبق  و  یگذار هیسرما مشخص یطرح در که است کیشر دو نیب

 که باشد یم رندهیگ قرض و دهنده قرض نیماب یسند قرضه اوراق یول ، کنند یم میتقس خود نیب را

  .استمشخص گردیده  ینیمع بهره آن یبرا

صدور اوراق قرضه یا اوراق مشارکت با هدف سرمایه گذاری و جلب نقدینگی اشخاص صورت 

هدف هر دو عبارت از جذب نقدینگی به منظور  ، صرف نظر از ماهیت و آثار متفاوت آنهاومی گیرد 

گذاری ، توصیف سرمایه گذاری است. به همین دلیل توصیف این اوراق به عنوان اوراق سرمایه 

 (781 ، صهمان،  ) موسویان .مناسبی به نظر می رسد

 

 قرضه در حقوق تطبیقی وراقا ماهیت .3-11
توان . زیرا هیچ اعتبار دهنده ای د از یک منبع مالی صورت پذیردنمی توان ها شرکتتأمین مالی 

انجام این کار می دهد پرداخت تسهیلات زیاد را نداشته و درصورت توان هم ، منطق حکم به عدم 

به  .چرا که با به مخاطره افتادن آن شرکت ، سرمایه گذار و وام دهنده هم به مخاطره خواهند افتاد

 دادهکنند و تعداد وام گیرندگان را افزایش  همین دلیل بانکها و اعتبار دهنگان مبلغ وام را کوچک می

استقراض عمومی از طریق اوراق قرضه . ترتیب ریسک خود را متنوع کرده و کاهش می دهند و بدین
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که است های و برنامه های عمرانی  برای تامین کسر بودجه و اجرای فعالیتیکی از ابزارهای مالی 

  .در اکثر کشورهای جهان استفاده میشود

 غرب  خصوص اوراق قرضه در کشورهای اسلامي و ها در دیدگاه. 3-11-1

 مالی بازارهای توسعه و مالی تأمین و درحال گسترش بوده میلااس کشورهای در بانکداری صنعت

نمودن  موجه  برای یاسلام محققان لذا در آن ممکن نخواهد بود. بهره بدون درنظر گرفتن نقش

 جدیدی های دیدگاه همچنین اوراق قرضه ،و مالی  بازارهای حیات ادامه امکان و بانکی املاتمع

 .ها می پردازیم که به بررسی آن ه اندکرد    ارائه ربا ماهیت هدربار

 شکل گیریو غربی های بانک وتأسیس نوزدهم قرن اواخر در :است  فاحش زیاده به مختص ارب -1

 اموال :کرد اعلام 1328 شوال دهم هبیانی در عثمانیکشور  دربار ، میلااس کشورهای در داری سرمایه

 می گرفته بانک از که مبالغی و شده برگردانده و شده گرفته قرض اموال یا بانک در شده گذاشته ودیعه

 این از .است حلال باشدها کم  متعلق به آنبهره تا زمانی که  ، ماند می آنجا در صورتی هر به یا شود

نیز علت  در مورد اوراق قرضهمنظر در اسلام ربایی مورد تحریم می باشد که بهره آن فاحش باشد و 

 به استناد با برخی نیز ایران در .شد وارد کشورها از بسیاری مدنی قوانین درو این عقیده  چنین است

  (95 ص ، 1381 کاشانی،).دانند می ربا از متمایز را معتدل بهره نرخ دلایل این

 و مصرفی قرض نوع دو به قرض تقسیم با :است مصرفی های قرض در زیاده بهمختص ربا -2

 قرض خالی از اشکال اما در تولیدی های قرض در بهره گرفتنمعتقدند  ای عده ، )تجاری) تولیدی

 (121ص کاشانی ، همان).حرام است مصرفی های

 هبهر ربا در اوراق قرضه و گروه این نظر است: مطابق  خصوصی های بانک هبهر به مختص ربا -3

نمی  دولتی های بانک مشمول و حرام است  حقیقی واشخاص خصوصی مؤسسه های و ها بانک وام

  (149، ص 1374، کاتوزیان . )دهند ادامه خود فعالیت به توانند می وسیله بدین زیرا ،گردد 

 تبیح الضرورات" قاعده وسختی مطابق با اضطرار موارد در :اقتصادلزوم استفاده ازربا وبهره در -4

" المحظورات
 که اند داده فتوا امر این بر کشورهای اسلامی ی فقها .یابند می تخفیف اسلامی احکام 1

                                                           
کشتن  ویا مثال بارز آن خوردن گوشت مردار در هنگام ناچاری :ها را مباح می کند( ها حرام تبیح المحظورات ) ناگریزیقاعده الضرورات  -1

در حکم اولیه و حالت اولیه کشتن انسانها شرعا حرام است و کسی که مرتکب چنین کاری می شود مجرم است . اما وقتی که در .دیگران است

( پس در دفع ضرری 423ص ، 15ج ،1415، این عمل جایز می شود..) بحرانی  ، مجبور به کشتن دیگری شویمدفاع از خود و خانواده خود 

وظیفة عملی مضطر را تبیین  دهقاعاین ، احتیاج و ناگزیر بودن از چیزی است.  اضطرار شوندکه هیچ چاره ای از آن نیست محرمات حلال می 

عضو   ، اعم از ترس اند: الف( ترس از تلف جان خود ب( ترس آن سه تفسیر ارائه داده برای و ردو در فقه از طهارت تا دیات کاربرد دا کرده

 . های اضطرار، اکراه، تقیه، ضرر و ضرورت است ج( ترسی که فقط جنبة فردی ندارد، بلکه به خاطر دیگران است. ریشه …و 
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 ربوی قرض گرفتن ، شد نمی برآورده ربوی قرض راه از غیر به که بود شکلی به محتاج فرد نیاز اگر

 اقتصادی های فعالیت نیاز و تجاری و تولیدی روابط گسترش علت به امروزه .شود می    جایز وی بر

 (13 ص،  1383 ، نژاد غنی).است گرفته خود به اجتماعی شکل نیاز این ، سرمایه عامل به

 ثابت بازدهاست  کشورهای اسلامی ممنوع درکه  آنچه براساس نظر این گروه   :ربا و بهره تفاوت-5

 می مطرح سود در که ای به گونه نامشخص بازده نه ،که به آن ربا گویند  است شده تعیین پیش از

 سرمایه نهایی بازدهی و انداز پس به نهایی میل نمایانگر کهاولی ، . ما دو نوع نرخ بهره داریم شود

 دیگری که و که به آن نرخ بهره واقعی گویند نیست بینی پیش قابل وجه هیچ به بازار نظام در وت اس

 قابل مرجعی هیچ هبوسیل و می شود معین اسمی پول تقاضای و عرضه میزان هبوسیل کهت  اس متغیری

 قیمت عمومی سطح که بازار بر مبتنی اقتصادی نظام در گویند. اسمی هبهر نرخکه به آن  نیست کنترل

 این .نیست ممکن شده تعیین پیش از ثابت بازده با مالی همعامل هیچ ، است تغییر حال در دائماً ها

 حال در نسبی های قیمت مداوم تغییرهای اثر در که جدید اقتصادی نظام در سرمایه هبهر شامل تعریف

 (14 ص همان ، ، نژاد غنی).نمی شود  است تغییر

 ادبیات لیکن .است انکارناپذیر اقتصاد در بهره منع که دهد می نشانفوق  های بررسی دیدگاه

 .هستند بازنگری نیازمند مالی نیازهای کردن برطرف و کارایی افزایش برای آن، مصادیق و موضوع

 از حاصل درآمد بر مالیات وضع .رسند می نظر به ضروری میان این در نیز توزیعی عدالت ابزارهای

 مقابل در  .می باشند آن کردن محدود برای مؤثری کنترل ، اروپایی کشورهای در بهره بالای های نرخ

ربا در  منع دلایل و ماهیت به احترام با و سازند تر شفاف را خود موضع باید زنی اسلامی  بانکداری

 دست پردازند می ربا اخذ به عملاً ظاهر حفظ با که هایی قالب و گرایی شکل از اوراق قرضه ،

 .بکشند

با بیان این مسائل در اینجا به بررسی اوراق قرضه دریکی از کشورهایی که عملیات بانکداری بدون 

تا به این صورت یک گذری  یمربا یعنی بانکداری اسلامی در کشور مالزی به صورت مبسوط  بپرداز

 وفقهی اوراق قرضه درکشورهای اسلامی داشته باشیم . یهم به صورت تطبیقی به وضعیت حقوق
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 درکشورهای اسلامی  )صکوک(اسلامی هاوراق قرض .3-11
 .صکوک بین المللي مالزی3-11-1

بانک مرکزی مالزی اوراق بدون بهره گواهی  1983به منظور حل مشکل نقدینگی بانک ها در سال 

ی منتشر کرد که بر پایه عقدقرض الحسنه وبدون گذاری دولتی و اوراق سرمایه گذاری دولت سرمایه

، صکوک  المللی منتشر گردید اولین ابزار مالیه اسلامی که در سطح بیننرخ بهره بود. همچنین 

نه تنها  ومیلیون دلار منتشر  611به ارزش و 2112در سال که نخستین بار  بودالمللی مالزی  بین

در  واستقبال  ازآن ، آسیا و آمریکا نیز گذاران سنتی در اروپا سرمایه ، بلکه گذاران شرق آسیا سرمایه

صکوک مالزی نخستین بار با لحاظ موازین شرعی امبورگ نیز پذیرفته شد. زلوکبورس اوراق بهادار 

درصد از این اوراق در خاورمیانه و  51المللی اسلامی منتشر شد.  توسط کمیته نظارتی بازار مالی بین

گذاران خاورمیانه، در  گذاران آسیایی در آسیا فروخته شد. تعداد زیادی از سرمایه سرمایه درصد به 31

های کشورهای اسلامی از طریق  این بازار مشارکت کرده و برای رشد بازار سرمایه و افزایش همکاری

 .، تلاش کردند ابزارهای مالی قابل پذیرش جهانی

توان  المللی منتشر گردید، می قرضه اسلامی در سطح بین از دیگر اوراق بهاداری که در قالب اوراق

راق او .پذیرفته شد، اشاره نمود1ن آالمللی لابو میلیون دلار در بورس بین 151به صکوکی که به ارزش 

رو بازار سرمایه این کشور  گردد و از این صکوک در این کشور به ارزهای سایر کشورها نیز منتشر می

 (33ص،1386)رضوی وپهلوان ،.المللی تبدیل شده است ارزی بینبه بازار اسلامی چند 

 صکوک دولت بحرین.3-11-2

. این اوراق دارای برای نخستین باراوراق خزانه حکومتی را ارائه کرد 2111در سال  کشور بحرین

این  اند. فرآیند که به پشتوانه آلومینیوم منتشر شدهوبا عنوان صکوک سلم عرضه روزه  91سررسید 

تا در تاریخ معینی  می کرد ، تعهد اوراق بدین صورت است که دولت بحرین به جای پرداخت فوری

سطح که در  از جمله ابزارهای مالی دیگر صکوک اجاره است .نماید عرضه مقدار خاصی آلومینیوم

توان نتیجه گرفت که صکوک  بنابراین می. کشور بحرین و هم در سطح خاورمیانه منتشر شده است

م و صکوک اجاره از پرکاربردترین ابزارهای مالیه اسلامی در کشور بحرین هستند و این کشور سل

همان  )رضوی وپهلوان،.مند شود بر جذب منابع داخلی از منابع خارجی نیز بهره توانسته است علاوه

 (37،ص

                                                           
1
است. مراکز مالی، بورس آزاد و  مالزی( در بورنئوای در کرانه شمالی  ، شهر اصلی ناحیه فدرال لابوآن )جزیرهویکتوریایا  بندر لابوآن - 

 .های امانی در این شهر مستقر هستند های بیمه و شرکت المللی، شرکت های بین بانک
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http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%A6%D9%88
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%B2%DB%8C


111 

 صکوک بین المللي قطر.3-11-3

ر صــکوک کــرد کــه سررســید آن، میلیــون دلا 711اقــدام بــه انتشــار  2113دولــت قطــر در ســال 

و بـر مبنـای صـکوک    المللـی قطـر بـه عنـوان یـک ابـزار مـالی خـاص          بود. صکوک بین 2111سال 

المللـی اسـت    . ایـن نخسـتین تجربـه قطـر در انتشـار اوراق قرضـه اسـلامی بـین        منتشر گردید  اجاره

اسـت.)  بنـدی کـرده    رتبـه  A+ ایـن اوراق را بـا رتبـه    S&P 1که دولـت آن را عرضـه کـرد. موسسـه    

 (48،ص1388توماس ، جی آدامز،

 حکومتي عربستانصکوک .3-11-4

ــتان  ــومتی ، اوراق منتشــره توســط کشــور عربس ــای اوراق قرضــه حک ــه   برمبن ــاره ب صــکوک اج

پشتوانه دارایی است و  چنانچـه مسـتأجر نسـبت بـه پرداخـت مالاجـاره اقـدام ننمایـد مـوجر مـی           

تواند آن را تصـاحب نمایـد. آژانـس پـولی عربسـتان )سـما(جهت  معـاملات خـود بـا بانـک هـای            

ــال     ــد.همچنین در س ــی کن ــتفاده م ــه اوراق اس ــن گون ــاری از ای ــاره  2114تج ــکوک اج ــین ص اول

ــرک  ــط ش ــانکورت توس ــار -ای  -ت ه ــد.     2ک ــر ش ــت منتش ــاهی اس ــه پادش ــق ب ــی     متعل ) ج

 (51-49صص، همان  توماس ،/آدامز

 .صکوک درایران3-11-5

 ــ 1373کشــور ایــران از ســال ــا انتشــار اوراق صــکوک مشــارکت طــرح نــواب ب طــور رســمی ه ب

درمـوارد  وارد عرصه تـأمین مـالی از طریـق انتشـار صـکوک گردیـد.اما از آن تـاریخ تـا کنـون جـز           

تـرین راه تـأمین    خاص پیشرفت چنـدانی درایـن زمینـه نداشـته اسـت و بایـد اذعـان داشـت بـیش         

مالی درایران از طریـق اوراق مشـارکت صـورت گرفتـه واز صـکوک اسـتفاده چنـدانی نمـی شـود.          

ازجملــه مــوارد اســتفاده از صــکوک مــی تــوان بــه صــکوک اجــاره  کــه توســط شــرکت ماهــان در 

یـک فرونـد هواپیمـای مسـافربری انتشـار یافـت نـام بـرد ، همچنـین بعـد            بابت خریـد  1389سال 

هـای مسـکن ، اقتصـاد نـوین ، سـامان وصـادرات        از آن شرکت مپنـا، لیزینـک جـامع سـینا وبانـک     

)موســوی هـای تــأمین ســرمایه اقـدام بــه انتشــار صـکوک اجــاره نمــوده اند.    نیـز از طریــق شــرکت 

   (136،ش1391،

                                                           
که در حال حاضر بیشترین سهم از درآمد جهانی این صنعت را به خود  S&Pبندی استاندارد اندپورز یا به اختصار،  موسسه رتبه  - 1

نفر از آنان،  1311کارمند است که بیش از  6111شود، دارای بیش از  بندی جهان محسوب می تبهترین موسسه ر اختصاص داده و بزرگ

 (http://vista.ir )دهد. کشور دنیا را پوشش می 71های آن بیش از  بندی ای هستند و رتبه تحلیلگران حرفه

2 - HANCO Rent-A-Car 
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 سعه اسلاميگواهي امین بانک تو.3-11-6

ــال   ــلامی در س ــعه اس ــک توس ــدود 2113بان ــر   411، در ح ــلامی منتش ــون دلار صــکوک اس میلی

خریــد و فــروش دارایــی از درکــرد. شــرکت اســلامی توســعه بخــش خصوصــی، نقــش واســطه را 

ــه اوراق بهــادار کــردن   بانــک توســعه اســلامی  ــدیل ب ــا نمــود. ایــن اوراق بهــادار ترکیبــی از تب ایف

ــاره  ــای اج ــداقل     ، قرارداده ــان ح ــه از آن می ــت ک ــناع اس ــه و استص ــاره   51مرابح ــد آن اج درص

شــده را بــه صــورت ادواری دریافــت  ، ســود تقســیم هــا دارنــدگان ایــن گــواهی .هــا اســت دارایــی

 (43 همان ،ص )رضوی وپهلوان،.کنند می

 

 وراق قرضه اسلامی درمالزیابررسی  .3-12

ادی یها ی ز بر می گردد. در آن زمان تلاش 1981ایده اولیه انتشار اوراق قرضه اسلامی به دهه 

بانک 1983بانک های اسلامی جهت غلبه بر مساله نقدینگی صورت گرفت. در جولای    توسط 

، از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پرداخت  مرکزی مالزی به عنوان پیشگام در این زمینه

گذاری دولتی استفاده  بهره به نام گواهی سرمایه وراق بدون کردند استفاده نکرد و به جای آن از ا می

ها توسط دولت و به  ، بلکه نرخ بازدهی آن نمود. این اوراق نرخ بهره از پیش تعیین شده نداشتند

ثابتی تبعیت نمی کرد و بر ملاحظات کیفی طرح تاکید ه شد. نرخ سود از رابط تشخیص آن اعلام می

، نرخ تورم و  ، معیارهای مختلفی مانند شرایط کلان اقتصادی نرخ بازدهیبیشتر می شد. برای تعیین 

بدین ترتیب شبه ربوی بودن سود به  ، نرخ بازدهی سایر اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار داشت

 (14 ، ص 1378 ظاهر بر طرف می شد و افراد مسلمان اقدام به خرید این اوراق می نمودند. )سهیلی،

از ابزارهای وسیعی ثابت رایج و در سطح  هی سرمایه داری روش تأمین مالی با نرخ بهردر نظام مال

استفاده شرکت ها و بنگاه های اقتصادی با  . می گردداوراق قرضه استفاده  مانندبدهی تأمین مالی 

عوض و در کرده  مورد نیاز خود را قرضمنابع مالی خریداران این اوراق ، از  اوراق قرضهازفروش 

. استمردود  نربوی بودبه علت در نظام مالی اسلامی این عمل بهرة ثابت پرداخت می کنند که آن 

 بنا شده بیع العینه و بیع دیناوراقی طراحی نموده اند که بر پایه  کشور مالزیکارشناسان مالی اسلامی 

شرط بازخرید به  ،شرط بازخرید در بیع قسمت این در (21ص، Rosly  & mahmood ،2119) است.

و به از دیدگاه اهل سنت وامامیه قرارداده فقهی صحت بیع العینه را مورد بررسی ودرنتیجه  نحو تبانی

 خواهیم پرداخت. اسلامی مالی نظام دربا قوانین  مالی ابزار این انطباق
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 اوراق قرضه شیوه انتشار  .3-12-1

  :پذیرفتشکل ذیل صورت بیع العینه و بیع دین به  برپایه 1992انتشار اوراق قرضه در سال 

 (ایجاد دارایی های موضوع بیع العینه )قدم اول: تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار

 قدم دوم: انتشار اوراق قرضه )انتشار اوراق بدهی(

بیع »داد خرید و فروش اوراق بدهی در بازار ثانویه با استفاده از قرار، اوراق بدهی هقدم سوم: معامل

 (132 ص ،1377)عیوضلو ، « دین

 ایجاد دارایي موضوع بیع العینه  الف(
شرایط لازم برای  کرده تای را به اوراق بهادار تبدیل یدر قدم اول جهت انتشار اوراق می بایست دارا

گردد خود به خود دارای تبدیل می به اوراق  شرکتدارایی های  را داشته باشد. زمانی کهفروش 

. سرمایه گذاران می توانند مورد معامله قرار گیرداولیه و ثانویه های می تواند در بازار   شده وارزش 

 اوراق قرضه خود را در بازار ثانویه بفروش رسانند.

اوراق نقداً خریداری و بلافاصله طی عقد ناشر در بیع العینه تأمین کنندگان منابع مالی ، دارایی را از  

جه مورد وناشر به این توافق با اوراق می فروشند. خود ناشردارایی را به صورت نسیه به آن دیگری 

وسرمایه پرداختی می  به سود مورد انتظار نیاز خود رسیده واز طرفی خریداران )سرمایه گذاران(

 کهی یاست. دارایی هاسرمایه گذاران التفاوت قیمت نقدی و قیمت بازخرید نشانگر سود به . مارسند

، موجودی کالا،  ، سهام ، تجهیزات : کارخانجاتمی گیرند می توانند         قراراوراق قرضه  هپشتوان

 .باشند ت، ساختمان و دارایی های ثاب مشهود دارایی های نا

. شودقدم اول در طراحی این اوراق بسیار مهم است زیرا نرخ بازده در این مرحله تعیین می 

، نرخ بازده را تعیین می کند و بازده اثر خود را در قیمت باز  روش فروش نسیهارایی ها به د بازخرید

 (8ص،همان ،(Rosly  & mahmood .می دهد خرید نشان 

 شار اوراق قرضه اسلاميب(انت
این اوراق به که عرضه می کند.  )خریداران(به سرمایه گذاراندر بازار اولیه اوراق بدهی را ناشر ، 

این اوراق نمی تواند ارزش داشته باشد. به عبارت دیگر اوراق به  بوده والا، معتبر  پایهدارایی ه پشتوان

 می گردد.دارایی فروخته ه پشتوان

 .گردندقسیم تبه دو دسته با کوپن و با کوپن صفر می نواند اسلامی ه اوراق قرض

که هم در اوراق بوده سود اوراق ه میزان نشان دهند« کوپن»: اسلامی با کوپن هاوراق قرض -1

کاربرد دارد. تفاوت بین این اوراق در « ثمن مؤجل»اسلامی با  هو هم در اوراق قرض« مرابحه»
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اوراق با سررسید طولانی مدت تحت قرارداد بیع با ثمن مؤجل صورت می گیرد و  سررسید آنهاست.

 ص ، یان ،همان)کاتوزاوراق با سررسید کوتاه مدت و میان مدت به صورت مرابحه انجام می شود.

143) 

اوراق قرضه با کوپن صفر همان اوراق قرضه تنزیلی هستند. : اوراق قرضه اسلامی با کوپن صفر -2

گرچه هیچ پرداخت سود یا کوپنی به آن تعلق نمی گیرد ولیکن نرخ سود در تفاوت بین قیمت اسمی 

قرارداد بیع انجام می اوراق و ارزش تنزیلی آن مستتر است. اوراق قرضة اسلامی در قالب 

 (174 ص، 1376)لنگرودی ، شود.

 اوراق بدهي ه معامل ج(
فراهم آوردن نقدینگی اوراق، معاملات اوراق در بازار ثانویه از اهمیت اساسی برخوردار  جهت

اسلامی به منظور سرمایه گذاری بلند مدت در بازار به فروش می  هانواع اوراق قرض  اغلب است. 

 وو می تواند خرید شده مالیت دارای ، این اوراق  به اوراق بهادار کردن دارایی پایه با تبدیل رسد.

  است.« بیع دین». معاملات این اوراق تحت عنوان گرددفروش 

به اوراق بهادار توسط تبدیل دارایی های و  توسط دولت تضمین می شود که خزانه هاوراق قرضدر

با استفاده از بوده و اسلامی  هاوراق قرضدیگرایر مراحل در تبدیل همانند ساین خزانه صورت پذیرد. 

از طریق  آنقیمت  واوراق خزانه معمولا بصورت تنزیلی فروخته این بیع العینه صورت می گیرد. 

معاملات  می گردد.تعیین  ناشراوراقعرضه و تقاضا در بازار تعیین می گردد. قیمت اسمی نیز توسط 

این اوراق به معنای فروش حق مالی به شخص ثالث است که بدین ترتیب نقدینگی این اوراق  هثانوی

دارایی پایه این اوراق که  (18،همان ،ص Rosly  & mahmood )     در بازار ثانویه ایجاد می شود.

قرضه و دارایی خزانه دولت می باشد شامل دارایی فیزیکی و مالی مانند زمین، ساختمان، سهام، اوراق 

 ذخایر ارزی متعلق به خزانة دولت است.

تومان به  811به قیمت  تومان1111اوراق قرضه خزانه با ارزش اسمی اگر به عنوان مثال

تومان میلیون  811فروخته شود. ارزش بازار دارایی تبدیل شده به اوراق بهادار ورقه  111/111/1تعداد

خواهد تومان  میلیون 211بازدهی سرمایه گذاری  وتومان میلیون  1111  قیمت بازخرید اوراق  و

 بود. اثر بیع العینه در فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی مورد استفاده قرار می گیرد. 
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 دیدگاه امامیهبررسي اوراق قرضه از 3-12-2

 شرط بازخرید در بیع .3-12-2-1

ولی به قیمت بالاتردر اصطلاح فقهی فروش نقدی دارایی وبازخرید همان دارایی به صورت نسیه 

و به معنای مال « عین»معروف است. کلمه عینه)به کسرعین وسکون یافتح نون( از ماده «عینه بیع»به 

تر  نقد و حاضر است و چون در بیع عینه چیزی مشخص را نقداً می فروشد تا آن را نسیه و به بیش

 393،ص 14، ج 1411، .)ابن ادریساند  نامیده« هعین بیع»ا راز مبلغ فروخته شده بازخرید کند، آن 

 (93،ص 21،ج 1415/بحرانی ،

بی تا  طوسی، شیخ) امامیه  شرط بازخرید دربیع محل اشکال وتأمل است. به نظر مشهور فقهای

( 111-118،صص23،ج1414نجفی، /193و128-21،127،صص 19همان ج بحرانی ، /88،ص 13ج،

هیچ کس در آن  (111-118،صص23،ج1414صاحب جواهر )عینه صحیح است و به گفته  بیع

 ، اختلافی ندارد؛ در صورتی که بیع اول مشروط به بیع دوم نبوده و شرط بازخرید در آن انجام نگیرد

اما اگر فروشنده از ابتدا با خریدار شرط کند که کالا را پس از فروختن به قیمت بیشتر از او خریداری 

الکرامه بر آن ادعای اجماع کرده است.  بربطلان آن است و صاحب مفتاح، نظر مشهور  نماید

 (496ص، 4 ج، 1411 عاملی، )حسینی

که سبب گردد. آنچه  ، سبب بطلان بیع نمی درپی بدون شرط بازخرید دو معامله پیانجام بنابراین 

 او به خرید قیمت ازخریدار مبیع را به بیشتر که این است که فروشنده شرط کند  می گرددبطلان آن 

 به و نسیه را مالی،  دهنده قرض که یابد می تحقق جایی در معاملات طریق از  این غالباً و بفروشد

براین که خریدار آن را به قیمت واقعی و  مشروط ، فروشدب گیرنده قرض به واقعی قیمت از بیشتر

گیرد و وجه نقدی که  نقداً خریداری کرده باشد. به این ترتیب مبیع دوباره در اختیار بایع اولی قرار می

التفاوت قیمت واقعی و  ماندو او به موجب بیع ما به گیرنده می قرض  قیمت واقعی آن بود دردست

 1376، شود. )لنگرودی ه عنوان ربح( به بایع مقروض میالمسمای بیع اول را )در واقع ب ثمن

 (485-484ص،ص

که مبنای آن دو معامله است معامله صوری ، خرید  توان گفت بیع عینه به شرط باز در حقیقت می

باشد و در واقع هدف از آن رباخواری است. به گفته محدث  درپی و مشروط به یکدیگر  پی

و درصدراسلام  استبرای فرار از ربا   این معامله از جمله حیله (95-94، صص21، ج1415)بحرانی

 خاطر فرار از ربا وجود داشته است.ه نیز ب
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 بطلان شرط بازخرید .دلایل3-12-2-2

و با  نگشتهبیع بطلان شرط بازخرید موجب با عنایت به موارد ذکر شده می توان نتیجه گرفت که 

شرط بازخرید در صورتی ی ندارد ، بلکه ، منافات ثمن است در مقابلمبیع عقد بیع که تملیک  اقتضای

 بیع در فقیهان شرط بازخریدبه بررسی دلایلی که عینه باشد. حال  باطل است که محل وقوع آن در بیع

 می پردازیم. دانند می  باطل را عینه 

معامله باطل  عینه شرط بازخرید صورت گیرد هرگاه در بیعکه بیان می دارد دلیل اول روایاتی است 

  ،از جمله: است

بن جعفر )ع( در  گوید: از برادرم موسیمی که بن جعفر  الاسناد ازعلی در قرب روایت حمیری -1

فروشد آنگاه همان متاع را به پنج درهم  مورد مردی که لباسی را به ده درهم به طور نسیه به کسی می

« لم یشترط ورضیا فلابأس اذا»پرسیدم آیا این معامله صحیح است؟ ایشان فرمود:  ،خرد نقداً از او می

(؛ یعنی در صورتی که در معامله شرط بازخرید نشده و هر دو به 371 ص، 12ج  بی تا، عاملی،حر)

  آن راضی باشند، اشکالی در آن نیست.

که کند.  مطرح می ا همین سوال ربن منذر در محضر امام صادق)ع(  حسیندر روایت دیگر -2

اذا کان بالخیار ان شاء باع و ان شاء لم یبع و کنت بالخیار ان شئت لم تشتر، فلا »فرمایند:  امام)ع( می

ای باشد که خریدار در فروش یا عدم فروش آن مختار باشد  اگر بیع دوم به گونه یعنی )همان(«.باس

، معامله صحیح بوده و اشکالی در آن نیست. از  و فروشنده نیز در خرید یا عدم آن اختیار داشته باشد

ای باشد که مشتری درفروش مبیع  عینه به گونه هرگاه بیعمی توان چنین نتیجه گرفت که این روایت 

 ، معامله باطل است. به دیگران غیراز بایع اختیاری نداشته باشد

را به دیگری بفروشد  : به امام صادق)ع( عرض کردم: هرگاه کسی چیزیمی گویدیونس شیبانی  -3

و هردو بدانند که این معامله صوری است و به زودی فروشنده به خریدار مراجعه کرده و آن را از او 

الله )ص( قال لجابربن  یا یونس إن رسول»ای صحیح است؟ امام)ع( فرمود:  خرد؛ آیا چنین معامله می

جابر: لا بقیت الی ذلک الزمان، و متی یکون عبدالله: کیف انت ظهر الجور و اورثهم الذل؟ قال: فقال له 

: قلت: قال. علیک رده تشتره لم فان الربا هذا  ذلک بابی انت وامی؟ قال)ص( : اذا ظهر الربا یا یونس

( ؛ یعنی: ای یونس! همانا همان عاملی،/ حر19 ص 7ج طوسی،) «تقربنه فلا تقربنه فلا( : ع)قال نعم،

ای هرگاه جور و ستم در جامعه آشکار شود و ذلت  رسول خدا)ص( به جابربن عبدالله فرمود: چگونه

ام؟  و بدبختی میراثشان گردد؟ امام)ع( فرمود: جابر به رسول اکرم)ص( عرض کرد آیا تا آن زمان زنده

کرم )ص( فرمود: این امر در زمانی است پدر و مادرم فدایت باد. آن هنگام چه زمانی است؟ رسول ا
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که ربا در جامعه آشکار گردد. ای یونس! این معامله ربا است و تو آن را انجام نده. یونس گوید: 

 .نزدیک نشوبه آن پس نزدیک نشو، به آن فرمایی( امام)ع( فرمود: پس  می گفتم: بله )همین است که

علت بطلان شرط بازخرید را  (546،ص 1)بی تا،جدلیل دوم: برخی از فقیهان از جمله علامه حلی

اند؛ به این معنا که انتقال مبیع از ملک بایع به ملک مشتری متوقف است بر حصول  لزوم دور دانسته

. استاد محمدجوادمغنیه در توضیح است شرط و حصول شرط نیز متوقف است بر انتقال ملک به بایع

مستلزم محال است، چون معنا و مفهوم آن این است که  عینه دلیل دور گوید: شرط بازخرید در بیع

مشتری در واقع مالک مبیع نشود مگر این که آن را به بایع برگرداند. در حقیقت مفهوم این شرط آن 

 ج، 1977 دهم مگر این که آن را به من بدهی. )مغنیه، است که کسی بگوید: این جنس را به تو نمی

 (.243و177صص، 3

، معلق به  زیرا اصل مالکیت مشتری در بیع نخست ، شهیدثانی دلیل دور قابل خدشه استنظر از 

، بلکه لزوم و ثبوتش متوقف بر شرط اول  شرط بازخرید )یعنی بیع دوم( نشده تا مستلزم دور باشد

علیه )یعنی بیع   در نتیجه متوقف )یعنی لزوم بیع نخستین( غیر از متوقفٌ،  در بیع نخستین است

-516 صص، 3ج ،1391،شهیدثانی ستین( است و این دور نیست تا اشکالی به دنبال داشته باشد. )نخ

518) 

نقل مبیع از ملک بایع به واسطه بیع دوم خود قرینه روشنی است براین که مبیع پیشتر به »وی گوید: 

شود این است که تملک بایع  پس نهایت چیزی که از شرط استفاده می ، تملک مشتری درآمده است

در بیع دوم بر تملک مشتری در بیع نخستین متوقف است ولی این که تملک مشتری نیز متوقف بر 

 «شود. ، از شرط چنین چیزی استفاده نمی تملک بایع باشد

موارد که در بیع دوم در معامله  اگر شرط مزبور مستلزم دور باشد پس در بقیه»افزاید:  وی سپس می

ویژه این که  به،  شود نیز همین محذور پیش آمده و در نتیجه نباید هیچ شرطی صحیح باشد شرط می

فروشم  مثلاً بایع به مشتری بگوید: این کالا را به تو می ، بیع دوم به غیر بایع نخست باشد. اگر شرط

ی. درحالی که اجماع فقها براین است که شرط مزبور مشروط براین که تو نیز آن را به فلانی بفروش

رسد که اصلا  بنابراین با توجه به توضیحات مذکور به نظر می« صحیح بوده و هردو بیع نافذ است.

 لزومی ندارد ما در بطلان شرط بازخرید به دلیل دور تمسک بجوییم.

عینه استدلال  شرط بازخرید در بیع دلیل سوم: برخی از فقیهان از جمله شهید اول در ارتباط با بطلان

، فروشنده واقعاً قصد بیع و اخراج مبیع از  اند به معنای این که با این شرط دیگری را مطرح نموده

 1381)ایزدی فرد ، نداشته و رابطه خود را براین مال فروخته شده از میان نبرده است.را ملکیت خود 

 (13، ص 
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زیرا چه بسا ممکن است غرض بایع این باشد که  ، عیف استبه نظر شهیدثانی استدلال مزبور ض

، سپس آن را از طریق خریدن از مشتری تملک کند و این امر )یعنی  ابتدا مشتری مالک مبیع بشود

ملکیت خود را مترتب ساختن بر مالکیت مشتری( دلالت ندارد براین که وی قصد بیع نداشته تا در 

،  گفت اصولاً شرط انتقال مبیع از مشتری به بایع به واسطه بیع دوم بلکه باید نتیجه عقد باطل باشد.

 و انتقال مبیع به مشتری و ثمن به بایع تحقق پیدا کند  اش این است که در بیع نخستین قصد نقل لازمه

تواند  ، چگونه می زیرا انتقال دوم متوقف بر انتقال نخستین است و کسی که قصد انتقال نداشته باشد ،

 (منبع همان، شهیدثانی شرطی را مطرح کند. ) چنین

انجام و به قصد ربا نبوده است که معامله به صوری  صحیحبر شهید اول در صورتی اشکال وارده 

بیع نخست قابل جمع بوده و  شرط بازخرید با اثر عقدگذاشتن ،  صورتکه در این نپذیرفته باشد 

مشتری مالک مبیع و می بایست عقد بیع که بنا بر اقتضای زیرا  ، گونه منافاتی میان آن دو نیست هیچ

که مشتری براساس  ست ا اینامر . نهایت نمی گردد امراین این شرط مانع عدم بایع مالک ثمن شود 

این  حتی دربسیاری از موارد شود. می ملزم به فروش مبیع به بایع 1تعهد تبعیر مبنای شرط بازخرید ب

فروشد به شرط این که پس از  آلات کشاورزی را به کسی می مثلاً دولت ماشین ، امر فوایدی نیز دارد

ضمانت آن برعهده خریدار  ، اش این است که اگر مبیع تلف شد استفاده از آن به او بفروشد و فایده

، در این  اما اگر معامله به گونه صوری و نه به قصد بیع بلکه به منظور رباخواری انجام پذیرد،  است

 در صورت تلف مبیع این امر به فروشنده می رسد.شهیداول  براساس نظررت صو

منافاتی با مبطل آن نیست و بیع عقد شرط بازخرید دراین است که قراردادن رسد  به نظر میآنچه که 

فقط در مورد بیع عینه است. ، بلکه این بطلان  قصد بیع نیز در آن وجود داردنداشته و بیع  اقتضای

گرفتن سود مورد نظر از فرار از ربا وکه طلبکار برای صوری است  معاملاتبه علت  این بطلان

که  نموداستنباط چنین توان  از این رو از مجموع روایات می ازاین روش استفاده می کند ،بدهکار 

، 19،ج1415که به نظر محدث بحرانی ) ،عینه به دلیل تحقق ربا  علت بطلان شرط مزبور در بیعتنها 

 ای صوری برای فرار از رباست. بهترین دلیل بر بطلان شرط بازخرید است وانجام معامله (128ص

                                                           
1
تعهد  (و448،ص19،ج 1416میثاق ، وصیت وبه گردن گرفتن امری است )ابن منظور،تعهد واژه ای عربی واز ریشه عهد به معنای پیمان ،  - 

تعهدى که ضمن تعهد اصلى و یا بمنظور تضمین و اجراء تعهد اصلى بعهده گرفته شود مانند شرطى که ضمن عقد شود و بموجب آن  :تبعى

نین است تعهد بدادن وجه التزام که جداى ازعقد اصلى و بموجب تعهدى بعهده مشروط علیه قرارگیرد )مانند تعهد بدادن وجه التزام( و هم چ

 .سند جداگانه بعهده گرفته میشود
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عینه به علت صوری بودن معامله و قصد ربا   در بیع در مورد عدم صحت شرط بازخریددرمجموع 

حقق م) «بین فقیهان امامیه هیچ اختلاف نظری وجود نداشته و همه بالاتفاق قائل به بطلان آن هستند.

 (262،ص4،ج1418کرکی ، 

 رط بازخرید شتباني در .3-12-2-3

 کننده عقد می باشد ،حرام و باطل فقها در متن عقد بیاید به اتفاق همه احتاً صرشرط بازخرید اگر 

عدم مشروعیت جهت معامله 1ق.م 217مشروع کرده و براساس ماده  شرط جهت معامله را نااین زیرا 

 گردد. موجب بطلان عقد می

کرده آن توافق عقد به قبل از وقوع بلکه طرفین نگردد عینه( مطرح  اگر شرط بازخرید در ضمن عقد )بیع

میان فقهای  در صحت یا عدم صحت بیع ، در این صورت  منعقد سازندشرط برمبنای آن را سپس عقد  و

، 14بی تا ج ( ،علامه حلی)295،ص 2ج ،1418)حقق حلیموجود دارد. برخی چون امامیه اختلاف نظر 

( و 331،ص 8،ج1414محقق اردبیلی) وبرخی دیگر چون( عقد را در چنین موردی مکروه 528ص

 .دانسته اند عقد وشرط را باطل( 315،ص 23،ج 1414جواهر) صاحب 

مقرر اگر شرط تبانی  ، در عقد است 2اختلاف در ارتباط با اعتبار یا عدم اعتبار شرط تبانیعلت این 

، در این صورت  قبل از عقد مانند شرطی باشد که در متن عقد ذکر شود و در آن مؤثر باشد شده 

، عقد  نباشیمقائل کند والا اگر به تأثیر شرط تبانی  بطلان شرط به عقد سرایت کرده و آن را باطل می

، از این دانسته اثر  بیرا و علامه حلی چون شرط تبانی در عقد حلی نظیر محقق  . فقهاییباطل نیست

اما فقیهانی مانند محقق اردبیلی و  ، دانند رو شرط بازخرید به نحو تبانی را موجب بطلان عقد نمی

، شرط بازخرید به صورت تبانی را مبطل  صاحب جواهر که قائل به تأثیر شرط تبانی در عقد هستند

 دانند.  عقد می

هما ذلک و لم  و یکره لوکان قصد»گفته: قواعددر علامه حلی که  جملهمحقق اردبیلی در ارتباط با 

 وباشد  طرفین معامله که اعاده مبیع در فکر و قلبمواردی  در« قصدهما»مراد از »گوید: می « یشترطاه

 بایعکه مشتری وقتی کالا را خرید دوباره به  ، بدین صورتباشدقصدشان ونه در گفته  لفظاًآن را نه 

از باب اعتماد بلکه  نه به عنوان وفای به شرطو این ایع باشد و این در ذهن واندیشه ب بفروشد

 شانقصداما اگر طرفین  .کراهت داردمعامله صحیح ولی حالتی درچنین  ،واطمینان به مشتری است 

                                                           
1
 باطل والامعامله باشد مشروع باید باشد، شده تصریح اگر ولی شود تصریح آن جهت که نیست لازم معامله در قانون مدنی:217ماده  - 

 .است
،  3،ج 1389آن توافق وعقد را براساس آن واقع ولی در متن عقد بدان تصریح نشود)بجنوردی ،شرطی که قبل از عقد طرفین بر التزام به   – 1

 (252ص
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، ظاهر این  محقق سازندعقد را براساس آن  وعقد بر آن توافق انجام بر شرط بازخرید باشد و قبل از 

 )محقق اردبیلی« حتی اگر شرط را در متن عقد ذکر نکرده باشند. ، شود نمیاست که معامله منعقد 

 (.372و331صص، 8 ،ج1414،

در این صورت نیز عقد باطل است » چنین می گویدکه:صاحب جواهر در خصوص سخن علامه 

ین اگرچه لفظاً آن را ذکر نکنند. آری اگر واقعاً طرف،  چون بنای آن دو در حقیقت مبتنی بر شرط است

چنین شرطی را در نیت و قصدشان نداشته و بر آن توافقی هم نکرده باشند ولی براساس اعتماد و 

، در این صورت عقد صحیح بوده ولی  ، بایع امیدوار به بازخرید آن از او باشد توثیق به مشتری

نجفی، « )هر چند به نظر برخی از فقیهان صحت این مورد نیز خالی از اشکال نیست. ، مکروه است

 (315،ص23ج،1414

 .)بجنوردی،وفای به آن لازم استو  است شرط ضمنی  همانند شرط تبانی  فقها معتقدندبرخی از 

 1411) .ظر شیخ انصاری اعتبار شروط تبانی به مقتضای قواعد فقهی استازن (253،ص 3،ج 1389

در مورد شرط شامل ( و به نظر شیخ طوسی اصل برجواز شرط تبانی بوده و عموم اخبار 21،ص 3،ج

دانند،  شود. بنابراین از آنجا که شرط تبانی را از شروط صحیح و مؤثر در عقد می این مورد هم می

 گردد. العینه می شرط باز خرید به نحو تبانی موجب بطلان بیع

عینه مقصود  در صورتی که شرط بازخرید در بیع با توجه به اعتبار شرط تبانی و تأثیر آن در عقد

،  معامله باطل است در هردو صورت ، نگردد گردد ویا ذکرر متن عقد صراحتاً ذکر چه د باشدن طرفی

 صاحب جواهر( شود.)محقق اردبیلی , شرط ضمن عقد محسوب میحقیقت زیرا شرط تبانی در 

نامشروع بون جهت معامله در صورتی موجب بطلان معامله می  آمده کهنیز قانون مدنی  272ماده در

که قانون گذار شرط تبانی را  1ق.م 1128 شده باشد.مطابق با مادهتصریح شود که به آن در متن عقد 

، می توان گفت تبانی طرفین برعدم مشروعیت جهت معامله در حکم تصریح بوده و  پذیرفته است

 موجب بطلان معامله می گردد.

 مالکي و حنبلي ،  شافعي نظر فقه . بررسي بیع العینه از3-12-3

، فقیهان اهل  ، غیر از شافعى ، در مواردى که قصد طرفین رسیدن به قرض ربوى است در بیع عینه

اند. شافعى بر این باور است که کالاى خریدارى شده را همان گونه که به  تسنن آن را جایز ندانسته

، 4  ، ج، بی تاابن قدامه )  توان فروخت ، به خود فروشنده هم مى وختتوان فر غیر فروشنده مى
                                                           

 مقابل طرف برای بوده مقصود فاقدوصف مذکور طرف که شود معلوم عقد از بعد و شده شرط خاصی صفت طرفین از یکی در گاه هر - 1

 .باشد شده واقع آن بر متبانیاً عقد یا شده تصریح عقد در مذکور وصف خواه بود خواهد فسخ حق
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دانند براى این که حکم شود  فقیهان شافعى در پى هم آمدن دو معامله را دلیل کافى نمى( 256و45 ص

 (172 ، ص1422)مصری ، .دو طرف قصد ربا داشته اند

زیرا قصد ،  بیع العینه صحیح نیست یو حنبل(58، ص 2)ابن رشد ، بی تا ، ج مالکیفقه نظر از

 بیع العینه قصد طرفین غیر شرعی درو طرفین معامله صحت و سقم قرارداد را تعیین می کند

ناصحیحی استفاده می شود و آن عبارت از اخذ وام  مقصد یک ابزارصحیح برای از است.دراین معامله

یک حنبلی نیز که ابن قیم (334، ص29ج.)ابن تیمیه ، بی تا ، شود با بهره است که ربوی محسوب می

 (99-98، صص 3)ابن قیم ، بی تا، جمذهب است بیع العینه را صحیح نمی داند.

  فقهای اهل سنت که به آن استناد می کنند روایات ذیل است:دلایل حرمت بیع عینه نزد 

ارقم نزد عایشه کند: من و ام ولد زید بن ارقم و زن زید بن  الف( دختر ایفع بن شر حبیل نقل مى

درهم به زید بن ارقم تا زمان تقسیم فروختم. سپس آن  811اى را به  رفتیم. ام ولد زید گفت: من برده

 درهم نقد خریدم.  611را از وى به 

عایشه گفت: چه بد خرید و فروشى انجام دادى، به زید بگو که ثواب جهادش در رکاب رسول خدا 

، 1413همان/ شوکانی ،،  مقدسیابن قدامه ).مگر آن که توبه نماید،  وآله( از دست رفت علیه الله )صلى

وآله( سخنى نقل نشده است، ولى  علیه الله هر چند در این حدیث از رسول خدا )صلى(244، ص  5ج

گفته عایشه درباره این که کار زید موجب بطلان ثواب جهاد است، از نظر فقیهان اهل سنت، دلالت 

عایشه بر حرمت این کار دارد. این نص یا همان احادیث حرمت رباست که شامل بر وجود نص نزد 

شود و یا این که عایشه به حدیث خاصى که درباره بیع عینه از پیامبر  این مورد هم مى

 (منبع شوکانی ، همان . وآله( شنیده، تمسک کرده است علیه الله )صلى

نیست. علاوه بر این، وقتى دو تن از صحابه با  اند: به نظر شافعى، حدیث عایشه صحیح برخى گفته

 (154 ، ص2 ج بی تا ، ،)ابن رشد  .شود ، به قیاس رجوع مى یکدیگر اختلاف کنند

شده است: اذا ضن الناس بالدینار و الدراهم و  نقلوآله(  علیه الله ب( در روایتى از رسول خدا )صلى

سبیل الله انزل الله بهم بلاء فلایرفعه حتى یراجعوا  اتبعوا اذناب البقر و ترکوا الجهاد فىتبایعوا و 

و...جهاد در راه یعنی: زمانی که مردم به دینار و درهم بخل ورزند و با آن معامله عینه کنند دینهم.

ماند تا این که مردم به دین  کند و این بلا باقی می خداوند برآنها بلایی نازل میخدارا ترک کرده اند 

 )شوکانی ، همان این روایت باالفاظ دیگرى هم نقل گردیده است ازگشت نمایند.خود از این امر ب

 (منبع
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معامله عینه آن گاه اشکال دارد که گرفتن زیادى مقصود باشد، اما اگر صورت  ، از نظر این فقیهان

ى محقق نشود، اشکال ندارد؛ چنان که در فروض زیر حکم به یاى تغییر یابد که ربا معامله به گونه

 جواز شده است: 

 قیمت اولى آن معامله کند. بیشتزازکالا را به ،. اگر در معامله دوم 1

. اگر کالا را تغییر دهد، مثلا پارچه را قطعه قطعه کند؛ طورى که قیمت کالا کاهش یابد، سپس آن 2

 تر معامله کند.  را به کم

، سپس همان را با سکه خریدارى کند و یا  کالایى را در مقابل کالایى به طور نسیه بفروشد . اگر3

 گردد.  ، اشکال ندارد زیرا ربا بین کالا و پول نقد محقق نمى عکس آن عمل کند

، سپس  درهم نسیه بفروشد 211؛ براى مثال کالایى را به  ها تفاوت داشته باشد . اگر جنس سکه4

 دینار نقدا بخرد، جایز است.  11آن را به 

، ولى ابوحنفیه آن را روا  دانند ها آن را جایز مى ، حنبلى در این مورد چون جنس مختلف هستند

 .)به این دلیل که هر نوع سکه ثمن هستند. ابن قدامه هم قول ابوحنفیه را پذیرفته است ،  داند نمى

 (منبع همانشوکانی ، 

، معامله نسیه و سپس نقد انجام گیرد حال  ایى است که نخستفروضى که بیان شد، مربوط به ج

تر نسیه خریدارى  بفروشد و سپس همان را به قیمت بیش ، یعنى ابتدا کالایى را نقداً اگر عکس باشد

ها مختلف باشد. اگر سکه معامله  ، مگر آن که جنس داند ، احمد بن حنبل این کار را جایز نمى کند

 تر از ثمن اول، نسیه بخرد، جایز است.  ییر یابد و یا به کمتفاوت کند یا کالا تغ

مگر  ، تر از همان جنس ثمن جایز باشد گوید: احتمال دارد که خرید کالا به مقدار بیش ابن قدامه مى

زیرا اصل اولى حیلت بیع است و  ، اى براى رباخوار باشد که در این صورت حرام است این که حیله

تر به  ، با این صورت تفاوت دارد. رباخوارى بین مردم بیش روایت که بیع عینه را حرام کرده است

توان به آن قیاس  ، نمى شود اى براى رباخوار مى تر وسیله اى را که کم شکل معامله عینه است و معامله

  (منبع همان )شوکانی ،کرد

صورت نسیه به ه همان دارایی بهمزمان فروش نقدی دارایی و باز خرید عینه بیع الطور کلی ه ب

سود آن است. در کشور مالزی  هنسیه نشان دهند باقیمت نقدی مابه التفاوت قیمت بالاتر می باشد. 

ی نیاز مند تأمین مالی با ها شرکتمی شود و اسلامی براساس بیع العینه طراحی و منتشر  هاوراق قرض

این نیاز خود را قیمت بالاتر به صورت نسیه به  ها همزمان آنخرید دارایی های خود و فروش نفدی 

از دیدگاه فقه امامیه چنانچه شرط باز خرید در متن عقد ذکر شود )که به اجماع  تأمین می کنند.

صورت تبانی باشد نیز باطل ه لیکن بدر متن عقد ذکر نشود و حتی اگرعلمای امامیه باطل است( و 

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 



112 

اسلامی تأمین مالی با نرخ ثابت است و شرط  هکه هدف از انتشار اوراق قرض با توجه به این است.

شود بنابراین این نوع اوراق بهادار از نظر  می محسوب معامله نوع  بازخرید جزء شروط اساسی این

 پذیرفته نیست.فقه امامیه 

 

 دراوراق قرضه اسلامی)صکوک( کیفیت توزیع سود .3-13
 اوراق مبتني بر خرید و فروش دین.3-13-1

 نزدیک  ، به اوراق بهادار ربوی ، از جهت بازدهی استصناع و مرابحهازقبیل اسلامی قرضه اوراق 

در زمان مشخص به سود معینی دست خریداران آن که طراحی این اوراق به گونه ای است ،  هستند

درعوض پول به و داده دولت سفارش ساخت بزرگراهی را به پیمانکاری ه طور مثال د. بنیاب می

و فروش تنزیل می دهد. مجری با  ستصناع که مبلغ و سررسیدهای معین دارندااوراق مجری طرح 

مشخص گذاران( به صورت  خریداران اوراق )سرمایهبه پول خود رسیده و  هدر بازار ثانویاین اوراق 

 .وزمان بندی شده سود دریافت می کنند

جای بحث است ، بسیاری از فقهای شیعه خرید و فروش دین واقعی به غیر شرعی بودن این اوراق 

فقهای اهل سنت وبرخی از فقهای  ر( ومشهو87-78، صص1381، موسویدانسته ) ا جایزمدیون ر

 (225، سوال  1375شیعه مانند امام خمینی )ره( ربا وحرام می دانند) خمینی ، 

 فیزیکي های اوراق مبتني بر خرید و فروش دارایي .3-13-2

اجاره اوراق ها  که بارزترین آنبر خرید و فروش دارایی های فیزیکی ، مبتنی اسلامی  قرضه اوراق

سود این اوراق اگرچه ، انتشار می یابند تامین مالی و نقدینگی بابت اجاره به شرط تملیک است که  و

 می توان  مدیریت ریسکتدابیری چون اما با اتخاذ ثابت نیست به جهت متغیر بودن جریان درآمدی 

اپیمای مؤسسه مالی سرمایه خرید یک فروند هویک مثال  عنوان، به  دست یافتثابتی به بازدهی 

اجاره به شرط تملیک  ی خریداری شده را طی عقدهواپیماوفراهم را با انتشار اوراق اجاره مسافربری 

های  هزینهکلیه هزینه ها اعم از و ضمن قرارداد  می کند واگذارهواپیمایی پنجساله به یک شرکت 

مترقبه را از راه شرکت های غیر و هزینه کردهنگهداری و استفاده از هواپیما را با شرکت شرط  ، حفظ

 فراهم می گردد.بازدهی با ثباتی  ، در نتیجه برای صاحبان اوراق اجاره های بیمه پوشش دهد

، خرید و فروش دارایی فیزیکی مشاعی است که  ماهیت خرید و فروش این اوراق در بازار ثانوی

ورق اجاره اورق با فروش ا، صاحب  آمدی باثباتی را پدید آورده است به اجاره داده شده و جریان در

پذیرد که جریان  در واقع سهم خود از دارایی فیزیکی را به دیگری تملیک می کند و ضمن قرارداد 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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مشهور فقهای  (374-369، صص 1386)موسویان ، درآمدی)اجاره بها( متعلق به مالک جدید باشد.

آن قرارداد اجاره به قوت خود  روشف با و دانسته صحیح را مستأجره شیعه واهل سنت فروش عین

اگر عین مستأجره به قانون مدنی نیز آمده است:  498در ماده  (388،ص، 1391ثانی ،شهیدباقی است.)

   دیگری منتقل شود اجاره به حال خود باقی است.

 اقتصادی های اوراق مبتني بر مشارکت در طرح .3-13-3 

و مزارعه ،  مضاربه،  مشارکتراق از قبیل: اومشارکتی  عقودبراساس  که اسلامیقرضه اوراق  

در سرمایه  گونه است که خریداران این اوراق  اینماهیت حقوقی کار گردیده اند. طراحی  مساقات 

ویا زیان احتمالی به در سود  کردهمشارکت اجرای طرح یا یک فعالیت اقتصادی به صورت مشاعی 

مؤسسه مالی خاصی  به واسطه تأسیس وزارت نیروبه عنوان مثال  آورده سهیم می باشند.تناسب 

به احداث فروش اوراق و وجوه حاصل از فروش با  واوراق مشارکت برای احداث سدی را منتشر 

شاع به صاحبان که به صورت م بدست می آیدای  ارزش افزوده سد با پیشرفت اقدام می نماید.سد 

تعلق دارد واین ارزش افزوده روز به روز با پیشرفت طرح افزون تر گشته که سبب افزایش  اوراق

نیرو طرح را وزارت  در پایان ، پس از کارشناسی طرح وقیمت گذاری ، قیمت اوراق می گردد.

ده طرح و سود ، ارزش افزو های عملیات احداث پروژه از هزینهخرید التفاوت قیمت  مابه خریده و

 صاحبان اوراق خواهد بود. 

 کرد ، لذاپیش بینی  ها را آن نمی توان همهبستگی دارد که  متعددیامل واوراق به ع گونه سود این

بقیه را توسط شرکت های بیمه پوشش و بدهد از ریسک ها را به پیمانکاران قسمتی مؤسسه مالی  اگر

بازدهی ممکن است بر روی در سطح ملی و بین المللی وجود دارد که دیگری اقتصادی عوامل دهد، 

در نتیجه بازدهی قطعی پروژه و سود واقعی صاحبان اوراق در پایان طرح و تأثیر گزار باشد ، پروژه 

، بنابراین سود این اوراق می گردد شخص موسسه مالی منتشر کننده اوراق مبعد از انتقال آن به 

 شود. کار قطعی می انتظاری و در پایان

سود علی  عنوانمبالغی را به مشخصی در مقاطع زمانی توان  می،  البته با توجه به برآورد کارشناسی

کم کرد. بنابراین خرید و سودشان و در پایان طرح از نمود پرداخت به دارندگان اوراق الحساب 

اوراق خرید و فروش سهم مشاع از دارایی است که به صورت مشارکتی در احداث یک این فروش 

 (461-411)موسویان ، همان ، صصشده است.گذاری  طرح یا فعالیت اقتصادی سرمایه

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 

http://sukuk.ir/index.php/sukuk/types-of-sukuk/bonds
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 اسلامی ضمین اصل سرمایه در اوراق قرضه. ت3-14

 در را( سالانهه معینی)بهر مبالغ میشود متعهد ناشر ها آن موجب به که هستند اسنادی قرضه اوراق 

 .کند بازپرداخت را مبلغ اصل ، سررسید در و کند پرداخت هدارند به مشخص زمانی های فاصله

اوراق قرضه یکی از ابزارهای مالی بسیار مهم است که حذف آن از بازارهای مالی و پولی یک  

، بلکه خرید و  کار نمی رود تنها در فرآیند تأمین مالی بهنه می باشد.این اوراق کشور بسیار سخت 

های پولی از طریق عملیات  ، از ابزارهای مهم برای اعمال سیاست بانک مرکزی هبوسیل آنفروش 

، به منظور تنظیم پایه پولی  دخالت مقامات بانکی در بازاراوراق قرضه دولتی)بازار باز می باشد.

برای اینکه وجه میده می شود.( ناشر اوراق ، عملیات بازار باز نا متناسب با نیازهای نقدینگی اقتصاد

و آن  کردهدارایی  هپشتوان بهرا فراهم کند، اقدام به انتشار اوراق بدهی  دارایی خاصیلازم برای خرید 

دارایی را  آناز فروش اوراق با وجوه حاصل کند.  سپس  گذاران عرضه می را به عموم سرمایه

دارایی )تضمین اصل سرمایه (را  هاق بدهی با پشتوانگذارانی که اور کند. سرمایه می خریداری

های مالی شرکت با مقصد خاص بازدهی کسب  های نقدی حاصل از دارایی اند از محل جریان خریده

تبدیل به  ، کنند.  یکی از ابزارهای مالی مهم و کارا برای فرآیند تضمین اصل سرمایه در اموال می

تضمین سرمایه از طریق  ، اق قرضه می باشد. به صورت ساده، اور اوراق بهادار کردن دارایی ها

گونه است که بنگاه اقتصادی سرمایه مورد نیاز خود را به صورت مستقیم از مردم  اوراق قرضه این

های معین بهره آن قرض را می پردازد و در سررسید اصل قرض را باز  قرض می گیرد و در زمان

 (17 ص، )موسویان ، همان .می دهد. پس 

جهت  این امرانگیزه را و می شوده اصل سرمایه صاحبان اوراق قرضه ربوی تضمین طور ک همان

تلاشند که چنین تضمینی رابابت  ناشرین اوراق قرضه اسلامی نیزدر بالا می برد. گونه اوراق اینخرید

فقه اسلامی آیا  لحاظاز این سوال درذهن ایجادمی گردد که اما  گونه اوراق ایجادنمایند. خریداران این

     این امر پذیرفته است یاخیر؟

من له الغنم فعلیه الغرم یعنی هرکسی که سود برای اوست همانا ضررهم برای : به استناد قاعده فقهی

بایست  ( صاحبان این اوراق که ازسودآن بهره می برند می436،ص1،ج1415اوست )امام خمینی،

 تولیدی با اقتصادی ویا پس چنانچه پروژه یاطرح خدماتی ، باشند.درضرروزیان احتمالی نیز شریک 

وموسسه  کل خسارت متوجه سرمایه گذاران)صاحبان اینگونه اوراق( خواهدبود شد، خسارتی روبرو

منتشرکننده اوراق اگرهیچ تعهدی به صاحبان اوراق نداده باشد ، مطابق قاعده فقهی فوق صاحبان 

، اوراق هنگام واگذاری ضمن عقد در اگر بود اما دنخواهبا ناشر درضررو زیان احتمالی شریک اوراق 
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نظرات متفاوت نسبت به سه گروه اوراق ذیل  شرط تضمین بازپرداخت اصل اوراق گنجانده شود

 است. 

 دین فروش و خرید بر مبتنيقرضه اسلامي  اوراق در سرمایه اصل تضمین. 3-14-1

عقـد   و بادارایی آن   دارایی را خریده و به استفاده کننده ،وکالت از طرف خریداران اوراق به  ناشر

پرداخت قیمت راکه متشـکل   خریداردارایی به اقتضای بیع نسیه ، به صورت نسیه می فروشد.مرابحه 

فروش  نموده و در هنگام اوراق(تضمین وتعهدناشربه وکیل ) ازاصل سرمایه وسودمعین شده است را

همچنـین   مـی کنـد.   انتقال پیـدا  به همراه اوراق به خریداران جدید ضمانتثانویه این  بازار ق دراورا

 سفارش ساخت کالای سـرمایه ای رابـه   طرف صاحبان اوراق وکالت ازبه  دراوراق استصناع نیز ناشر

بـه اقتضـای    واگـذار مـی نمایـد.    قرارداداستصناع دیگـر  به متقاضی آن کالابا آن را داده وکالا سازنده 

اسـت   ازتحویل دارایی به سفارش دهنده )ناشـراوراق(وی متعهـد   ماهیت حقوقی قرارداداستصناع بعد

بنـابراین اگراصـل    رسیدهای معـین بپـردازد   در سر را می باشد ، که شامل اصل سرمایه وسود قیمت

قبـول   دمـور  اگـر  پذیرفتنی اسـت امـا   نیز فروش این گروه پذیرفته شود تضمین اصل وسود و خرید

 بود. مشکل مواجه خواهد نباشد)ازنظربرخی ازفقیهان شیعه ومشهوراهل سنت (این امر با

صاحبان سهام  هحاصله از انتشار اوراق قرضه همانند سرمایسرمایه  اصلتضمین  در بعضی کشورها

 استرداد ، ا مناطقی باشدای ی گذاری در زمینه سرمایهمجبور به شرکت که در مواردی می گردد وتلقی 

 فقط اوراق صادرکننده و شده تضمین  زیان یا کند سود طرح اینکه از اعم مدت پایان در سرمایه اصل

 بـه  کامل طور به طرح اضافی سودهای و است شده متعهد توافق سود با همراه سرمایه بازگرداندن به

 ندارنـد  را بهره نرخ به نسبت اضافی سود از سهمی مطالبه حق اوراق دارندگان و دارد تعلق خودش

 .ندارند آن برابر در مسؤولیتی شود رو روبه ضرر با علتی هر به طرح اگر اینکه طور همان

  فیزیکي دارایي روشفریدوخبر مبتنيقرضه اسلامي  دراوراق سرمایه اصل تضمین.3-14-2

ه و بوسیله قرارداد اجاره یا اجاره خرید را فیزیکی دارایی ، ناخریدار از وکالت به اوراقدر ابتدا ناشر

 صاحبان به منظم اجاره بها را طور به و می دهد آن کنندهاستفاده به شرط تملیک  آن دارایی را به 

 یا شخص دیگر و مستاجر به مشخص شده دارایی )عین مستأجره (را سررسید درو می پردازد اوراق

 .آورد میدر تملیکبه 
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 اصل سرمایه دراین گونه اوراق به شرح ذیل است:مخاطرات پیش روبابت تضمین 

صحیحی اعمال  مدیریت اگر ... و تعمیر ، نگهداری ، حفظهزینه  اعم از ، جاری های هزینهدر -1

 گردد. سرمایه اصل به خسارت چه بساو سود کاهشسبب  نگردد

ــای  -2 ــه ه ــه درهزین ــیل ،  از غیرمترقب ــل : س ــه ، قبی ــادفات ، زلزل ــ   تص ــوزی ، جن ــش س  آت

جبـران  ، هزینـه سـنگین بوجودآمـده     ممکـن اسـت ازاسـتفاده سـاقط گشـته و یـا       مستاجره ینعو...

 ناپذیرباشد. 

براثرعوامل دیگری چون یافته و یا زمان براثراستهلاک کاهش  ارزش اسمی دارایی به مرور -3

 مبادلات سیاسی و...کاهش قیمت پیدانموده وسبب کاهش سرمایه گردد. پیشرفت تکنولوژی ،

 جهت تضمین بازگشت صحیح اصل سرمایه ، بابت خطرات گروه اول ،اوراق  این گونه یطراح در 

آن گجانده شده وکلیه هزینه ها به مستاجرمنتقل گشته که  ، شرط ضمن عقد در قرارداد عقد درهنگام

اما درگروه دوم نمی توان  ازلحاض فقهی وحقوقی قراردادن شروط درعقد خالی ازاشکال می باشد.

نگهداری عین  )فتوای مشهورفقها( مگراینکه اودرهنگام استفاده و هزینه هارا به عهده مستاجرگذاشت

اما گروهی ازفقیهان معاصر ازجمله  (61،ص 5،ج1421مستاجره افراط وتفریط نموده باشد)یزدی ،

خسارات که درهنگام عقداجاره می توان مستاجررا به جبران  محسن حکیم براین باورند آیت الله سید

چه خسارت نوارده به عین مستاجره متعهدنمود به این گونه که ضمن عقداجاره متعهد می گردد چنا

راه  بردارایی)عین مستاجره (وارد شود وی ازمحل اموال خود نسبت به جبران خسارت اقدام ورزد.

 دیگر برای جبران خسارات احتمالی ، بیمه نمودن دارایی است .

 سرمایه دراوراق قرضه اسلامي مشارکتي .تضمین اصل 3-14-3

بــه ناشــراوراق مــی دهنــد ، وجــوه حاصــل از خریــداران پــس از فــروش اوراق وبــا وکــالتی کــه 

ــروش  ــای  در  ف ــرح ه ــدی ،ط ــاورزی تولی ــاری  ، کش ــود تج ــیله عق ــارکت ،   بوس ــاربه ، مش مض

 مضـاربه و  درعقـود برفتـوای مشـهور فقیهـان ،     بنـا سـرمایه گـذاری  مـی گـردد.     مساقات ومزارعـه  

 در مضــاربهچنانچــه  بــه عهــده عامــل وشــریک گذاشــت . نمــی تــوان تضــمین ســرمایه راشــرکت 

. روایــت 1، مگــر اینکــه تعــدی کــرده باشــد نیســت خســارتی پــیش بیایــد شــخص عامــل ضــامن

عــن » :( نقــل نمــودهع، کــه محمــد بــن مســلم از امــام بــاقر ) دارد صــحیحی در ایــن بــاره وجــود

،  ( قـال سـألته عـن الرجـل یستبضـع المـال فیهلـک او یسـرق        عجعفـر ) ابـی   ، عن محمد بن مسلم

بــی حــر عــاملی، ) ، فقــال: لــیس علیــه غــرم بعــد ان یکــون الرجــل أمینــاً  ضــمان أعلــی صــاحبه

                                                           
قانون مدنی :مضارب درحکم امین است وضامن مال مضاربه نمی شودمگردصورت تفریط یاتعدی .556ماده  -1  
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ــا، ــن مســلم از  (21، ص19جت ــد ب ــاقر محم ــام ب ــی )ع(ام ــول از  م ــداری پ ــه شخصــی مق پرســد ک

، آیـا صـاحب سـرمایه     شـود  مـی    تلـف  یـا دزدیـده     ولـی مـال   ، گیرد تا با آن کار کنددیگری می

( در جـواب فرمودنـد: بعـد از آنکـه عامـل      ع، امـام بـاقر )   بخواهـد  تواند عـوض آن را از عامـل  می

ــنبایــد خســارت از او گرفتــه شــود. فقهــا  ، امــین بــوده ــد: ر اســاس روایــت مزبــور فتــوا دادهب ان

 نجفـی ).باشـد  اینکـه تعـدی کـرده    ، مگـر  ، ضـمانی بـر عهـده او نیسـت     مل امین اسـت شخص عا

  (378ص، 26ج ،1414،

 همـان ، نجفـی ) مسـلمانان اجمـاعی اسـت    ، در میـان  کند کـه ایـن مسـأله   صاحب جواهر ادعا می

ــه الله حکــیم و آیــه الله خــویی و نیــز صــاحب    ولــی (منبــع از فقهــای معاصــر، ماننــد مرحــوم آی

مـی تـوان شـرط جبـران ضـرراحتمالی را بـه صـورت        انـد  موضـوع را پذیرفتـه و گفتـه    جواهر، این

شرط فعل درقراردادگنجانـد بـه ایـن صـورت کـه عامـل تعهـدمی نمایـد درصـورت بروزخسـارت           

در براســاس نظریــه شــهید صــدر  (251،ص 1415،ازامــوال خــود جبــران نمایند.)موســوی خمینــی 

گـردد  ضـامن اصـل سـرمایه    از طـرف عامـل وشـریک    توانـد  مـی  می، شخص سـو  قرارداد مضاربه

شـود   توانـد بـرای سـرمایه مالـک ضـامن     بانـک مـی  می باشـد.   بانک ، شخص سوم ومنظور وی از 

ســرمایه از ســوی عامــل درســت ضــمانت  مــی باشــد زیــرااشــکال فاقــد و ایــن از لحــاظ شــرعی 

بـه عنـوان رکـن     بانـک   قـرارداد مضـاربه   در پـس  اسـت.  بانک واسطه میان عامل و مالـک  نیست و

  (35-33صص، 1981صدر، ).بشود سرمایه ، ضامن تواندمیه پس نبود

، شـریک امانـت دار محسـوب شـده وجـز درصـورت تعـدی وتفـریط ضـامن           نیزعقد شرکت در

رف عامـل کوتـاهی صـورت نگرفتـه باشـد وخسـارتی       ط ـ اگـراز  نیـز  مسـاقات   درمزارعه و 2.نیست

ایـن گـروه ازاوراق    در نمـود. خسـارت  ضـامن نبـوده ونمـی تـوان ازاوطلـب دریافـت        شودحاصل 

ــا   ــد بـ ــی توانـ ــر مـ ــه ناشـ ــه ، موسسـ ــت هزینـ ــی را پرداخـ ــل دارایـ ــر در اصـ ــوادث  برابـ حـ

 جبران نماید.  به دارایی را وارده  زیان احتمالی ناگواروغیرمترقبه بیمه نموده و

 اسلامي به صورت شخص ثالث قرضه اوراق  انواع تضمین اصل سرمایه در  .3-14-4

ــة  ــرکننده اوراق مؤسس ــالی منتش ــراوراق قرضــه در م ــل  اســلامی )صــکوک(،اکث ــوان وکی ــه عن  ب

ای  مبادلـه بـه صـورت عقـود     ، دارنـد مـالی   کـه نیـاز بـه تـامین     کسانی با قرارداد  خریداران به عقد

بازگشـت  شـخص ثالـث مـی توانـد     بـه عنـوان   مؤسسـه مـالی   ایـن   اقدام مـی نمایـد.   1 یا مشارکتی

                                                           
قانون مدنی :شریکی که مال الشرکه دریداوست درحکم امین است وضامن تلف ونقص آن نمی شودمگردرصورت تفریط 584ماده  -2

  یاتعدی

 بازدهی به دودسته ذیل تقسیم می شوند: عقودازلحاض -1
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ــرای  ــر تبان اوراق صــاحاصــل ســرمایه را ب ــن ام ــد وای ــا ضــمین نمای ــت ب ــرارداد وکال ــین او ق و  ب

انجــام قــرارداد اصــلی کــه میــان صــاحبان اوراق و عــاملان  تــداخلی نــدارد چــون صــاحبان اوراق 

انجـام  و در ازای بـوده   بـین آنـدو  واسـطه ای   اوتنهـا اقتصادی بسـته مـی شـود جداسـت و     فعالیت 

. شـخص ثالـث شـمرده مـی شـود     و بـرای انجـام ایـن خـدمت      دریافت مـی نمایـد   الوکاله حق کار

ر این تضمین هـم برفـرض امکـان پذیرنباشـد موسسـات مسـتقل دیگـر مـی تواننـد نسـبت           اگحال 

 به انجام این امر اقدام نمایند.

ایــن ســؤال مطــرح اســت کــه بــرای  در زمــان حاضــر  گذشــت ی کــه بــا توجــه بــه بحثــحــال 

عامـل  اولیـه  مطـابق بااصـول   ، چـون   کننـد م پیشـنهاد مـی  اه را فقهـای اسـلا  ر تضمین سرمایه کـدام 

صـاحب سـرمایه بـرای     و یـا  تفـریط کـرده  یـا  تعـدی   ، مگـر اینکـه   ضامن سرمایه نیسـت وشریک 

ــزد تمــام فقهــاء ،   تخطــی کــرده باشــدایــن شــرط ازو او  گذاشــتهی وی شــرط در ایــن صــورت ن

شـهید محمـد بـاقر صـدر     حلـی کـه    رسـد راه بـه نظـر مـی   . اسـت ضـامن سـرمایه   شریک  یاعامل 

. بنـابراین  اسـلامی اسـت   ، و مطـابق شـریعت   ، بـرای حفـظ سـرمایه بـوده     بهترین راه پیشنهاد کرده

، آن وقـت اکثـر مشـکلات در تضـمین     دهـد  لگـوی خـود قـرار    را ا، ایـن نظریـه    اگر بازار سـرمایه 

 خواهد بود.،  جلب سرمایه مردم مناسب برایاین امرسرمایه بر طرف خواهد شد و 

  

                                                                                                                                                                          
در این نوع عقود، بانک، کل یا بخشی از سرمایه مورد نیاز یک فعالیت اقتصادی )تولیدی، تجاری یا عقودمشارکتی)بابازدهی متغیر(:الف( 

سیم خدماتی( را تأمین می کند و در نهایت، در انتهای فعالیت، مطابق قرارداد فی مابین با صاحبکار اقتصادی، سود حاصل از این فعالیت را تق

 .مضاربه، مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، سرمایه گذاری مستقیم زعبارتنداانواع عقود مشارکتی می نماید. 

تواند نرخ ثابتی باشد و عقود فروش اقساطی، جعاله، اجاره  هستند که نرخ سود تسهیلات در قالب آنها می یعقود : (عقودمبادله ای)بابازدهی ثابت ب(  

 جزء این عقود محسوب میشوند. به شرط تملیک و قرض الحسنه
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 نتیجه گیری وپیشنهادات 
اوراق قرضه اسنادی است که طبق آن صادرکننده اوراق به خریدار بدهکار می شود. این اسناد دارای 

ه سررسید بوده و مبلغ آن در زمان سررسید بوسیله صادرکننده پرداخت می شود. این اوراق دارای برگ

،  بانکی که نمایندگی صدور اوراق را داردوسیله ه بهره بوده و بهره آن در فواصل زمانی معین ب

های تأمین مالی هم در کوتاه مدت و هم در بلند  ی شود. انتشار اوراق قرضه یکی از روشمپرداخت 

و همچنین این اوراق را می توان به صورت بی نام یا با نام و بدون وثیقه یا با شده مدت محسوب 

ترین  ه ابزارهای مالی دیگر، مزایا و معایبی دارد. مهموثیقه منتشر کرد. اوراق قرضه نیز همانند هم

مزایای اوراق قرضه برای بنگاه صادر کننده  هزینه مؤثر کم و قابل باز خرید بودن آن و برای خریدار  

، هم برای صادر کننده و هم  ترین عیب اوراق قرضه قابل انتقال بودن و سود معین آن است. مهم

ی بنگاه به دلیل ناتوانی در بازپرداخت اصل و بهره قرض است. در برای خریدار، خطر ورشکستگ

،  برخی کشورهای اسلامی و مخصوصاً ایران که در آن قانون بانکداری بدون ربا اعمال می شود

کل ماهیت و عملکرد اوراق  واست  ربوی بودن آنوجود دارد که مشکل دیگری برای اوراق قرضه 

 می کند. به طور کلی نفی قرضه را زیر سؤال برده و آن را

از سیستم وبهره ثابت هدف اصلی تصویب و اعمال این قانون حذف ربا  شدگونه که بیان  همان

استفاده ازمجموعه ای ازعقود اسلامی برای وبا شرع سیستم مالی و بانکی کشور و تطبیق آن 

 در قرض دادن چیزی یا مبلغی ، شرط زیاده گذاشته شود بوده است.جایگزینی آن در عملیات مالی 

، یعنی اگر پولی به کسی قرض داده شود و شرط گردد که وام گیرنده در ربا محسوب می گردد 

این عمل ربای قرضی می ، پرداخت کند پول به قرض دهنده ، مبلغ معینی علاوه بر اصل  سررسید

، است ، قسمتی از ذات اوراق قرضه  بهره معینجا که  آن از و مطابق شرع حرام و باطل استباشد و 

به صورت کامل از بین می رود. در بسیاری به علت ربوی بودن بنابراین امکان استفاده از اوراق قرضه 

 نمی گردد.به دلیل اعتقادات دینی استقبالی از اوراق قرضه اسلامی نیز از کشورهای 

طراحی و مورد استفاده قرار گیرد.  یبایستی ابزارهای جایگزیناوراق قرضه ربوی با توجه به ماهیت 

به درستی بر  راعلاوه بر داشتن مزایای اوراق قرضه بتواند مشکل نرخ سود ثابت می بایست  ابزاراین 

در ایران طراحی شده اولین که ایگزین مناسبی باشد. اوراق مشارکت ج دتوان نمیطرف کند، وگرنه 

که بر اساس قانون بانکداری اسلامی منتشر می شود. ماهیت ،  می باشدرضه جایگزین برای اوراق ق

،  داردمختلفی  عقد مشارکت مدنی است. در نظام مشارکت که انواع هحقوقی اوراق مشارکت بر پای

بنگاه مورد نیاز ه از سرمایقسمتی ، کل یا  رفتن بهرهگو قرض دادن به جای شخص دارای سرمایه 
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 ، در سود و زیان آن شریک شریک ومجری آن را تأمین و بر اساس توافق با دراجرای طرح اقتصادی 

بر حسب   ، سود به دست آمدهی طرح ، پس از کسر هزینه ها مالیه و در پایان هر دورمی گردد 

 شود.  )کارفرما( تقسیم می طرف مقابل، بین صاحب سرمایه و شدهذکرنسبت هایی که در قرارداد 

ت موجود درباره اوراق مشارکت و به ویژه قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت چنین می از مقررا

توان نتیجه گرفت که این اوراق ابزار مالی جدیدی برای جذب پس اندازها و تجهیز منابع مالی و 

جلب مشارکت مردم در تأمین مالی طرح های عمرانی و زیربنایی دولتی و طرح های سودآور 

مؤسسات و نهادهای عمومی  ،شهرداری ها  ، شرکت های دولتی،  خدماتی  ،انی تولیدی، ساختم

های تعاونی  شرکتهای سهامی عام و خاص و شرکت ،ها  شرکت های وابسته به آن وغیردولتی 

 بایست حل گردد از جمله :می   که است دارای ایراداتی اوراق مشارکت تولیدی است.

که بخش خصوصی هم می تواند این اوراق را منتشر کند ، اما تا این زمان این  با عنایت به این -1 

الزام  ،هزینه بر بودن  چون یعواملعمل نیاورده وعلت آن ناشی از ه چندانی از آن باستقبال بخش 

 می باشد. تضمین پرداخت اصل و سود پول پیش از سررسید

خرید بودن اوراق در هر لحظه است و این امر به علت عدم  بازقابل ،  یکی دیگر از عوامل -2

  شان گردیده است. سبب عدم استقبال آنها برای تأمین وجه باز خریدتوانایی وجه نقد کافی و داشتن 

     سرمایه در گردش   رفع مشکلوتوسعه ای غیر امور  عدم استفاده این اوراق در، عوامل دیگر از -3

و نمی توانند در امور دیگر  طرحی خاص بودهزیرا این اوراق باید برای تأمین مالی ست اها  شرکت

 مورد استفاده قرار گیرند. 

        می توان گفت که سود این اوراق قطعی نیست و نایراد دیگر در مورد این اوراق این است که  -4

 کمتاکنون و  شده است اعلام  سودبرابر می شود دقیقاً  پرداختی که سود ، زیرا علی الحساب است

 .زندمی ربوی بودن این اوراق را دامن ه شبه پرداخت نگردیده و این عامل تر از آن مقدار  تر یا بیش

نیازمند بازنگری بانک مرکزی یکی دیگر از ایرادهای این اوراق باشد که  هانتشار اوراق مشارکت بوسیل -5

عملیات بازار باز و خرید و فروش اوراق  با،  مشارکت  اوراقانتشار است و این بانک می بایست به جای 

شبیه خلق پول یا چاپ  چیزی  که  باشد صدوربانی  نماید و نه اینکه  خود کنترل بازار رامنتشره نقدینگی 

  . استاسکناس 
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 پیشنهاد
و می بایست جهت کاربرد بهتر  می باشد شرکتها مالی تأمین برای مطلوبی مدل ، مشارکت  اوراق

  آن به نکات ذیل توجه بیشتری نمود :

 رفع ابهام سود قطعی وعلی الحساب -1

  حسابرس و امین نظارتی نقش افزایش -2

 معامله اوراق مشارکتجهت   بازار ثانویه ایجاد -3

 مشارکت اوراق انتشار فرآیند در واسط نهاد از استفاده -4

 الحساب اوراق مشارکت تورم و سود علی هماهنگی میان نرخ  -5

 ضمانت بدون مشارکت اوراق انتشار برای شرایط نمودن فراهم -  -6

 اعتباری رتبه از استفاده جهت مشارکت اوراق ناشر شرکتهای به الزام -7

 اوراق زیان و سود در گذاران سرمایه شراکت بر مبتنی مشارکت اوراق طراحی -8

 ...و متخلف ارکان برای مجازات تعیین چون مواردی گرفتن نظر در با مقررات بازنگری -9

 فرایا  بهادار اوراق بورس در آن معامله و ها بانک توسط مشارکت اوراق بازخرید ممنوعیت -11

  بورس

استفاده از ابزارها از جمله ضمانت شخص ثالث )شرکتها و موسسات بیمه( جهت تضمین سود  -11

رفع شیهه ربوی بودن وهمچنین خطر نکول  و ورشکستگی ناشر  و اصل سرمایه )اوراق( جهت

 اوراق .

ممنوعیت خرید وفروش اوراق مشارکت در بانکها به جهت جلوگیری از بلوکه شدن پول  -12

همچنین ایجاد بازار ثانویه درآنها وعدم ایجاد انگیزه برای بابت پرداخت تسهیلات توسط  آنان و

 .اوراق در این بازارمناسب صرفاً جهت خریدو فروش 

مانند مضاربه ،  اسلامی سایر عقود از گیری بهرهمقررات لازم درجهت  و قوانین تصویب -13

مشارکت ، مرابحه ، مساقات ، مزارعه و....وطراحی اوراقی بر پایه آنها جهت تنوع راه های سرمایه 

 .گذاری در طرحهای تولیدی و اقتصادی

سلامی از انواع اوراق صکوک و موفقیت آنان در این زمینه ما را از طرفی استفاده دیگر کشورهای ا

برآن می دارد که علاوه براستفاده از اوراق مشارکت در استفاده هر چه بیشتر از این اوراق قدم برداریم 

ملموس تر گردد  اوتا از طرفی سرمایه گذار )خریداران اوراق ( در سود واقعی شریک واین امر برای 

 .تنوعی جهت تامین مالی شرکت ها وبنگاههای اقتصادی گرددوهم ابزار م
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 خرید ، دین فروش و خرید بر مبتنی ه گروسه  در اسلامی( قرضه اوراقباعنایت به اینکه صکوک )

 محل فقهی نظر از نخست گروه کهمی شود  بندی طبقه مشارکتیعقود  و فیزیکی های دارای فروش و

لذا استفاده هرچه بیشتر  است سنت اهل و شیعه فقهای  وفاق مورد سوم دوم و های گروه و اختلاف

 .از دو گروه دیگر جهت تأمین  نیاز مالی طرح های تولیدی واقتصادی ضروری به نظر می رسد 

 حقیقت در اوراق نوع این فروش و خرید جایی که صکوک بر پایه دارایی منتشر می گردند و ز آنا

آن دارایی محسوب مالکیت  سندمنتشره به نوعی  اوراقواست  فیزیکی های دارایی فروش و خرید

 از حاصل انتظاری سود به همراه  ها دارایی مالکیتاوراق)خرید وفروش اوراق(  انتقال وبا می گردد

 مشکلی سنت اهل و شیعه فقیهان نظر به نیز دارایی فروش و می گردد منتقل جدید مالک به نیز ها آن

که پشتوانه محکمی داشته وریسک کمتری دارند تر از این گونه اوراق  بیشاستفاده هرچه ، ندارد 

 ضروری به نظر می رسد.
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Abstract 

Bonds, debt which the issuer is committed to the principle of Maturity 

certain debt and interest to be determined by the specified time buyers 

it.Participation Bonds are securities that have been established on the basis 

of partnership contracts and it will Condominium owners are partners in the 

project papers. Financing as one of the main topics for beginning and 

continuing business process Concern for people Production and economic 

institutions. Bonds as one of the tools would be considered. Regarding the 

nature of the securities and ensure payment of principal and interest each 

different opinions of jurisprudence and legal study programs that here we 

are going to check it. Usury nature of the bonds is no doubt But 

Participation bonds is controversial So at the beginning of each defined and 

evaluated and their similarities and differences arises Finally, with an 

emphasis Features of ParticipationBonds and Islamic bonds (sukuk), 

including the legal, high-speed liquidity risk is very low and efficiency, 

thus making the replacement bonds are useful for bonds and the need for 

government support and use of this tool in order to regulate the economy 

and raise liquidity wandering in the society. 

 

Keywords: bond,Participation bonds, sukuk, interest, loan 
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