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و  يو حقوق يفقه تيماه يبررس
  الحساب اوراق مشاركت يسود عل

  
*نظرپور يمحمدنق  26/3/89 د:ييخ تأيتار  4/2/89 افت:يخ دريتار

  
  **يفدك يدعبداالله صادقيس   ___________________________________________________ 

  دهيچك
اوراق مطرح شد  نيقانون نحوه انتشار ا بيبا تصو 1376سال  ،رانيدر ا» اوراق مشاركت«موضوع 
بـودن كنـار گذاشـته     يربو دليلكه به  كشور را يو مال يدر نظام اقتصاد نقش اوراق قرضه تا خلأ
ني ـاسـت و دارنـدگان ا  شـده   يزي ـر هي ـپا ير كند. اوراق مشاركت براساس عقد شركت مدنشد، پ 

از  يرسـد برخ ـ  يحال به نظر م ـ نيند. با اا كيبه صورت مشاع شر نيمع يا اوراق با ناشر در پروژه
 يشـدن ابهامـات  داريپد باعـث له ئمس نيشود و هم يمشاركت اجرا نم قواعد عقد شركت در اوراق

 يشـده از سـو   شـبهه مطـرح   نيتـر  مهـم اسـت.  شـده   قـرارداد مشـاركت   تيدربـاره مشـروع   يشرع
آنكـه اوراق   رغـم  بـه اسـت.  شـده   نيالحسـاب تضـم   يسود عل ،ياقتصاد اسلام هپژوهشگران حوز

 يدر اجـرا  يابهامـات و شـبهات   ؛ وليشد ينگهبان طراح يشورا يفقها شنهادياساس پمشاركت بر
مقالـه   ني ـدر ا قيپرداخته خواهد شد. روش تحق آنهابه  قيتحق نيآن به وجود آمده است كه در ا

. به نظر نگارنـدگان، اوراق مشـاركت   است يا با استفاده از منابع كتابخانه يفيتوص ـ  يليروش تحل
  برخوردار است. يفقه تين از مشروعالحساب آ يو سود عل رديگ يدر قالب عقد شركت قرار م

  .شده نيالحساب، سود تضم ياوراق مشاركت، عقد شركت، ناشر، سود عل :يديواژگان كل
                                                      

  ).nazarpur@mofidu.ac.ir( ديگروه اقتصاد دانشگاه مف اري* استاد
  ).fadak_202@yahoo.comي (** كارشناس ارشد رشته حقوق اقتصاد
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  مقدمه
ــال *»تكاوراق مشــار« ــزار م ــو ياب ــه در  ينين ــالاســت ك ــا س ــاخ يه ــه ي ــه جامع ر ب

قـانون انتشـار اسـناد     طبـق انقلاب،  يروزيش از پي. پگام نهاده است ياقتصاد ـ يحقوق
از مقـررات قـانون تجـارت، دولـت و      يحـه اصـلاح بخش ـ  يانه و اوراق قرضـه و لا خز
گـاه بـه    چيها ه تكن شريالبته انند. كتوانستند اوراق قرضه منتشر  يم يسهام يها تكشر

ب قـانون  ي، تصـو يانقـلاب اسـلام   يروزينكردند. پس از پاقدام انتشار اوراق مشاركت 
رد، ك ـرا حرام اعلام  يه معاملات ربوك ياساسقانون  49ز اصل يبدون ربا و ن يداركبان

 يشـورا  ان، نامهين مربوط به اوراق قرضه در محاق فرو رود و در پايه قوانكشد  باعث
بـه   1377ه در سـال  ك ـن نامه يا بانگهبان  ين اوراق زد. شورايبر ا يهر بطلانم ،نگهبان

  :اعلام كرد ،نوشت ياسلام يس مجلس شورايرئ
 قانون انتشـار اسـناد خزانـه و اوراق    28و  27، 24، 23، 22، 21، 20، 12، 9، 7، 6مواد 

ن شرع يخلاف مواز ،ز نموده استيطبق اوراق قرضه تجو قرضه چون پرداخت بهره را
 ـا ياسـلام  يجمهـور  يقانون اساس ـ 4له به استناد اصل يوسن يو بدشده  شناخته  ،راني

  ).46، ص1378، يگردد (علم يور اعلام مكابطال مواد مذ
 يار مهم، خلأ كوچكيبس يك ابزار ماليبه عنوان  ش اوراق قرضهنقگرفتن  دهيناد

ن ابـزار  ي ـا كـارگيري  بهت يممنوع ؛ زيرابتوان از كنار آن عبور كرد ينبود كه به سادگ
 سـت؛ ين يآن در عرصه اقتصـاد  يضرور يده انگاشتن كاركردهايبر ناد يليدل يربو

                                                      
هـا،   به وسيله دولت، وزارتخانه اوراق مشاركت مورد بحث در اين تحقيق، اوراق مشاركت منتشرشده *

هاي سهامي است و اين مقاله، اوراق مشاركت بانـك مركـزي را مـورد مطالعـه      ها و شركت شهرداري
قانون برنامه سـوم توسـعه اقتصـادي، اجتمـاعي و فرهنگـي       91ماده  دهد. گفتني است طبق قرار نمي

ا به انتشار اوراق مشاركت بپردازد. )، به بانك مركزي اجازه داده شد ت1379ـ1383جمهوري اسلامي (
كـردن آنهـا از    آوري وجـوه و خـارج   هدف بانك مركزي از انتشار اوراق مزبور اين است كه با جمـع 

كـارگيري وجـوه ناشـي از     كردن)، نقدينگي را كاهش دهد؛ به عبارت ديگـر، بـه   چرخه اقتصاد (بلوكه
حاصـل از فـروش ايـن اوراق، سـازگار      كردن وجوه ها با بلوكه فروش اوراق براي مشاركت در طرح

آمده را صرف فعاليت اقتصادي يا تجـاري كنـد،    نيست؛ ولي بانك مركزي بدون اينكه وجوه به دست
پردازد. به همين دليل، مشروعيت فقهي اين اوراق بـا چالشـي جـدي     به دارندگان اين اوراق سود مي

 ـ  روست و به رغم راهكارها و پيشنهادهاي ارائـه  روبه ه وسـيله محققـان در عرصـه بانكـداري     شـده ب
اسلامي، ترديدهاي شرعي مربوط به اعطاي سود، تاكنون مرتفع نشـده اسـت (بـراي مطالعـه بيشـتر،      

 ).137ـ126، ص1386ر.ك. به: نودهي، 
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كشـور بـا پژوهشـگران     يران اقتصـاد ين مـد ايم يا گسترده يها يزنيرا ،رو  نيهم  از
سـازوكار اوراق  شـدن   يمعرف باعثت يفقه و حقوق صورت گرفت كه در نها حوزه

ح بودجـه  يچـون لـوا   ينين اوراق در قـوان ي ـدر ابتـدا مجـوز انتشـار ا    مشاركت شد.
 يبرخ ـشـدن   داري ـپد؛ ولـي  ساله دوم توسعه صادر شد و برنامه پنج 75، 74 يها سال

ت، در كانتشار اوراق مشـار  يقانون جامع برا يكن يو ضرورت تدو يابهامات قانون
ت مصـوب مهرمـاه سـال    كب قانون نحوه انتشار اوراق مشـار يه و تصويبه تهت ينها

 بـه آن  يـي نامـه اجرا  نيـي آ زين و در سال بعد شدمنجر  ياسلام يمجلس شورا 1376
  رسيد.ران يوز هيئتب يتصو

ده يب رس ـير به تصوياخ يها سالت در كاوراق مشار مربوط بهن يقواناينكه  با توجه به
ب به اتفاق يثر قركو ا كم است ،آن دربارهگرفته  صورت يحقوقو  يفقه يها است، پژوهش

كـه بـه    يدر حـال  ،افته اسـت ياختصاص  مزبور اوراق ياقتصاد يبه بررس زين قاتين تحقيا
ا، اوراق مشاركت هنمردم از آ ر و استقبالياخ يها سالن اوراق در يانتشار ا يل حجم بالايدل

 شـده ت ي ـه كشـور تثب يدر بازار سرما يمال ياز ابزارها يكيو  يده مهم اقتصاديبه عنوان پد
ن اوراق و رابطه آن با قراردادهـا و  يا يت و آثار حقوقياست تا ماه يضرور است؛ بنابراين

اينكـه  توجـه بـه   بـا   ،گـر يد ياز سو رد.يقرار گ يمورد بحث و بررس ،مشابه يمال يابزارها
 يدهاي ـبـه اوراق قرضـه دارد، ترد   ياريشـباهت بس ـ  ،ت و آثار اوراق مشاركتياركان، ماه

ن يتـر  مهـم شـده   نيكه سود تضم است شده از عناصر اوراق مزبور مطرح يدر برخ يشرع
و  ياز جنبه ماهو مشاركت سود اوراق كهن است يبر ا يسع ؛ بنابرايناستشده  شبهه طرح

مقاله در دو بخـش ارائـه خواهـد     نيمطالب ا وضيح،ن تيبا ارد. يه قرار گمورد مطالع يشرع
مشـابه   ينسـبت آن بـا قراردادهـا    ف اوراق مشـاركت، ي، پس از تعردر بخش نخست :شد
مطالعه  مورد ژه سود آنيمشاركت به و اوراق يحكم شرع، دومو در بخش  شود يم يبررس
و  يل ـيوه تحليش ـ براسـاس و  يا بع كتابخانـه ن مقاله با استفاده از منـا يخواهد گرفت. اقرار 
درباره اوراق شده  منتشر و نقد آراي يو نگارندگان پس از بررساست افته ينگارش  يفيتوص

افتـه  يان ي ـه عقـد شـركت بن  ياند كه اوراق مشاركت بر پا افتهيج دست ين نتايبه ا ،مشاركت
  .ت برخوردار استيز از مشروعيآن ن الحساب يعلاست و سود 
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  مشابه يف اوراق مشاركت و نسبت آن با قراردادهايعرت .1
براي ورود به بخش نخست اين مقاله، لازم است نخست اوراق مشاركت تعريف شـده،  

  سپس نسبت ميان اين اوراق با قراردادها و اوراق بهادار مشابه، تبيين و تشريح شود.

  ف اوراق مشاركتيتعر. 1ـ1

ن ياوراق مشـاركت را چن ـ  ،1376 مصـوب  ركتقانون نحـوه انتشـار اوراق مشـا    1ه ماد
  كند: يف ميتعر

 يمت اسميبه ق ،ن قانونيا طبقه ك است يامن يا بينام ت، اوراق بهادار باكاوراق مشار
ت در كه قصـد مشـار  ك يگذاران هيشود و به سرما ين منتشر ميمدت مع يمشخص برا

 ـ  يواگذار م ،را دارند 1ماده  موضوع يها طرح ياجرا  ـدگان اشـود. دارن ن اوراق بـه  ي
طـرح مربـوط    يو مدت زمان مشاركت، در سود حاصل از اجرا يمت اسمينسبت ق

 ـا از طريماً و ين اوراق مستقيد و فروش ايخواهند بود. خر يكشر ق بـورس اوراق  ي
  اشد.ب يبهادار مجاز م

 هـا،  ي، شهرداريدولت يها تك، دولت، شرمذكور قانون يينامه اجرا نييآ 2ماده  طبق
د ي ـتول يتعـاون  يهـا  تكعام و خـاص و شـر   يسهام يها تكلمنفعه، شرا عام اتمؤسس

ش يت، افـزا ك. هدف از انتشار اوراق مشاراقدام كنندت كبه عرضه اوراق مشارتوانند  يم
 ين مـال يو تأم يمال يدن به بازارهايبخش و تنوع ياقتصاد يها تيمشاركت مردم در فعال

 منـابع  بـه وسـيله   يو خصوص ـ يسودآور عموم يها پروژهل و توسعه يتكم ،جاديا يبرا
مفاد قانون نحـوه انتشـار    براساس). 145، ص1384 ،يشهر كهنه ياست (عاقل يبانكغير

ه و ســود يآن، ناشــر، موضــوع مشــاركت، ســرما يــيامــه اجران نيــياوراق مشــاركت و آ
هنـد.  د يم ـل ياركان اوراق مشاركت را تشـك  ،ني، عامل (بانك كارگزار) و امشده تضمين

ن ي ـند انتشار و نظارت بـر ا يدر فرآ يز نقش مهميص نيتشخ هيئتو  يالبته بانك مركز
بـه   ،به شـكل، مرجـع انتشـار و اهـداف آن     با توجهت كنند. اوراق مشارك يمفا ياوراق ا
ض بـا  يل بـه سـهام و قابـل تعـو    يقابل تبد«، »يدولتغير و يدولت«، »امن يبانام و ب«اوراق 
  ند.ا ميل تقسقاب »يمشاركت ارز«و  »سهام
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  اوراق قرضه اوراق مشاركت و. 1ـ2

دهنـده   اوراق قرضـه نشـان   ،1347مصـوب   قانون تجارت يحه اصلاحيلا 52ماده  طبق
افت مبلغ يحق در ،و به دارنده آن است شده اعطا يوام است كه به شركت تجار يمبلغ
 براساس ،گريد به عبارت ؛دهد يد مقرر ميا در سررسر به علاوه بهره متعلقه به آن ياسم

همراه با شرط مازاد شكل گرفت  ه عقد قرضيح قانونگذار، اوراق قرضه بر پاينص صر
ن يبـه نسـخ قـوان    ينگهبـان رأ  يشـورا  شد باعث مسئلهن يو هم دارد يربو يتيكه ماه
  .ن اوراق بدهديبه ا مربوط
شباهت  چند شباهت مهم وجود دارد: نخستين ،اوراق قرضه و اوراق مشاركت انيم

حـه  يلا 53مـاده   طبقمات ناشر است. ين اوراق در تصميرباره عدم دخالت دارندگان اد
و فقـط   رنـد ندا يگونـه دخـالت   چيه ـ ،دارندگان اوراق قرضه در اداره شـركت  ،ياصلاح

قانونگذار درباره دخالت دارندگان اوراق مشـاركت  شوند.  يبستانكار شركت محسوب م
شـود كـه    يبرداشت م ياز مجموع مواد قانون ن حاليبا ا ، ساكت است.در اداره شركت

ن، مشاركت دارنـده اوراق مشـاركت   يندارند. علاوه بر ا ينقش ،ت شركتيريآنان در مد
باشـد   يد م ـيسررس ـ ين اوراق هماننـد اوراق قرضـه دارا  ي ـو ا اسـت موقت  ،در پروژه
 ني ـان اي ـم يكه از لحاظ مـاهو  ين شباهتيتر مهم؛ ولي )416، ص1ج، 1386ان، ي(موسو

در  كـه ن بـه نـام بهـره    يمع ـ يپرداخت مبلغ ،نكه در اوراق قرضهيدو ورقه وجود دارد ا
توانـد از   ياو نم ـ ،شده ف ناشر قرار دادهيجزء تكال شود، يده مينام اوراق مشاركت سود
ن شـباهت  ياست. اشده  نين سود تضميكند. در واقع پرداخت ا يپرداخت آن خوددار

ناشر اوراق مشـاكت در پرداخـت سـود    بودن  مكلفعنوان كنند  يبرخاست شده  باعث
سـازد   يل م ـي ـاوراق قرضه متما سوياوراق مشاركت را به  ،الحساب) يسالانه (سود عل

اوراق قرضه و مشـاركت را  از حقوقدانان  يبرخ ي) و حت22، ص1376 ،يكرمان يلي(عق
قرضـه از دل  ن اوراق هماننـد اوراق  ياند كه ا ان داشتهيب ،ك سكه قلمداد كردهي يدو رو

و  ياوراق مشـاركت را اوراق قرضـه داخل ـ   ،لي ـن دليو به هم اند رون آمدهيعقد قرض ب
  ).31و  29صص، 1382 ،ي(كاشاناند  ا ربا نام نهادهيز بهره ين ار آنسود 

 ،ان اوراق قرضـه و مشـاركت  ي ـن ميادي ـبن يهـا  هـا، تفـاوت   ن شـباهت ي ـبا وجـود ا 
در سازوكار انتشار و اهـداف   تفاوت نيخستن د.ساز يرا مخدوش مشده ادي يها استدلال
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 يهـا  د در طـرح ي ـحتماً با يافتيوجوه در ،در اوراق مشاركت ن اوراق است.يا ياقتصاد
گيرنده  وام در اوراق قرضهولي  ؛شودگرفته  به كار خدماتا ي، ي، عمرانيديتولمشخص 
را صرف بازپرداخـت  آنها  تواند يم يوجوه ندارد و حت مصرف يبرا يت خاصيمحدود

گر متفاوت يكديز با ين دو ورقه نيت سود متعلق به اين، ماهيون خود كند. افزون بر ايد
دارند  يت ربويماه دهنده آن،، فارغ از مرجع انتشاراوراق قرضه همهمعنا كه  نياست. بد
در اوراق ؛ ولـي  نس رباسـت از ج ـ ،شـود  يكـه بـه دارنـدگان پرداخـت م ـ     يو بهره ثابت
 يا در پـروژه شـده   يوجوه گردآور يريكارگ ن است كه ناشر از بهيفرض بر ا ،مشاركت

بـه   قـرارداد مشـاركت،   براساس ار از آن يآورد و بخش يبه دست م يسودشده  فيتعر
ان طرح و پس از يدر پاآن را  التفاوت به ما ،ختهرداپ الحساب به دارندگان  يعنوان سود عل

ان قرارداد مشـاركت و اوراق  يگر ميتفاوت د ردازد.پ يبه دارندگان م ييسبه سود نهامحا
بـه  شـده   يورآ عدر اوراق قرضه، وجوه جم ـ ن است كه طبق قواعد عقد قرضيقرضه ا

ان ي ـت مـورد نظـر بـه جر   ي ـفعال را دره ين سرمايو او حق دارد ا آيد ميرت ناشر ديملك
اصل مبلغ اوراق به همراه بهره  ،نيد معير سررسدشود  يناشر متعهد م ،در عوضاندازد. 
شـده   يوجوه گردآور ،در اوراق مشاركت؛ ولي دار اوراق قرضه بپردازديرا به خرمتعلقه 
ه يل صـاحبان سـرما  يوك ،ناشر ،يينامه اجرا نييآ 3ماده  طبقو  ديآ يت ناشر درنميبه ملك

 اق مشاركت منتشـر شـده  كه به خاطر آن اور يرا در طرحشده  ياست تا وجوه گردآور
مبلـغ اوراق بـه همـراه سـود      طـرح مزبـور، اصـل    يرد و پس از اجـرا ي، به كار گاست

  .حساب كند سويهتآنها  آمده را به دارندگان اوراق بپردازد و با دست به

  . اوراق مشاركت و وكالت1ـ3

اوراق  داري ـناشر و خر ميان ،تكبا فروش اوراق مشار ،يينامه اجرا نييآ 3ماده  براساس
ن اسـتنباط شـود كـه اوراق    يچن مزبورماده  د ازيشا شود. يل برقرار مكل و موكيرابطه و

معنا كه دارنده اوراق بـه ناشـر وكالـت     نيبد ؛استشده  ه عقد وكالت بنايمشاركت بر پا
 ،نيمع ـ هايعـد در مو ،اقـدام كـرده   يت اقتصـاد يهد تا به حساب او نسبت به فعالد يم

 ،نـد كـه وكالـت   ا هن گفت ـيچن ـ زي ـن يبه موكل ارائه كنـد. برخ ـ  ت رايحساب مدت فعال
 ين صورت بهتر است بـه جـا  يدر ا ،انتشار اوراق مشاركت بوده ين عقد برايرت بمناس



 

 

مي
سلا

ق ا
حقو

  /
رس
بر

 ي
 تيماه

 يفقه
قوق

و ح
 ي

 عل
سود

و 
 ي

اب
حس

ال
...  

97  

 ،يشـود (سـلام  گرفتـه   به كـار  يگذار هياصطلاح اوراق سرما، اصطلاح اوراق مشاركت
را  دگاهي ـدن يا يستدر ،ان وكالت و قرارداد مشاركتيم ياه تتفاو؛ ولي )15، ص1374

  برد. يم السئور يز
 اسـت؛ ز يجـا  يالـت عقـد  كو نكهيان قرارداد مشاركت و وكالت اين تفاوت مينخست

د اوراق قبـل  يان بازخركلازم است و در صورت ام ،تكاوراق مشار قرارداد فروشولي 
 . نكتـه خواهد بـود ز يجا ،لازم و نسبت به دارنده ،نسبت به ناشر مانين پي، ادياز سررس

در هر ولي  ؛لازم درآورد يوان وكالت را به صورت قراردادت ينكه هرچند ميقابل تأمل ا
 ،در اوراق مشاركت اما رود؛ از بين مي ،نياز طرف يكيا جنون يوكالت با فوت  ،صورت

اوراق  يا قهـر ي ـو  يانتقـال اراد  ،بوده يدارنده و ناشر همواره باق ميان يندگيرابطه نما
 ،1374، يروي(ش ـ سـاخت وارد نخواهد  ين رابطه خلليلث، به امشاركت به اشخاص ثا

ذات آن  ياز عقـود اسـتنابه اسـت و مقتضـا     يكـي الـت  كواينكه  گري). تفاوت د88ص
؛ خواهـد بـود  ل ك ـدر حدود اذن، متوجـه مو  لكيآثار اعمال و همهابت است و ين ياعطا
توانـد   يراق م ـداران اوي ـخر سـوي الت از كبه و» ناشر« ،تكاگرچه در اوراق مشارولي 

 يهـا  تيفعال از يك چيهولي  كند؛اقدام  ،نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش اوراق
د توجـه  يالبته با ها بر عهده ناشر است. تيمسئول همهشود و  ياو متوجه دارنده ورقه نم

ت ي ـت پـروژه و فعال يريبـه مـد   منتشر شود كه در آن ناشـر فقـط   يداشت كه اگر اوراق
ن يانتشار اوراق جذب شود، در ا از پروژه از راهيه مورد نيهمه سرما بپردازد و ياقتصاد

 ،داران اوراق بـه صـورت مشـاع   ي ـل صاحبان اوراق خواهد بـود و خر يصورت ناشر وك
توان  يم ؛ بنابراين)409، ص1، ج1386ان، يت و سود آن هستند (موسويمالك اصل فعال

  شباهت وجود دارد. ،ان قرارداد مشاركت و عقد وكالتين جهت مياز اگفت 
ان ناشر و يگفت منظور قانونگذار از رابطه وكالت م ديبا گفته توجه به مطالب پيشبا 
مان موجـود در اوراق  يپ يت ذاتينه ماه ،ن دو استيان ايم ييدار اوراق، رابطه ابتدايخر

الت بلاعزل را نسـبت بـه   كو يك ،تكدارندگان اوراق مشار عبارت ديگر،به  ؛تكمشار
بـه طـور   و  ننـد كرا عـزل   آنتواننـد   يدهند و نم ـ يطرح به ناشر م يوال و اجرااداره ام
را در حـد موضـوع اوراق    كم مال مشتريتقس يا تقاضاينند و كار نظارت كدر  ميمستق
ت او در حـد  يه و سـود اسـت و مسـئول   يند. در مقابل، ناشر، ضامن سرمايت بنماكمشار
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 اين اساس،بر  ).33، ص1378، رانكورى ال(بل ته اسجيبه نت نيزو تعهد او  يستل نكيو
  دارد: يان ميمشابه ب يا بدون ربا در قاعده كيات بانيقانون عمل 3ماده  تبصره

باشد، در امور  يل مكيآنها وگرفتن  اركدر به  كه بانكدار  مدت يگذار هيسرما يها سپرده
قات، ، مزارعـه، مسـا  ي، معـاملات اقسـاط  يـك ت، مضاربه، اجـاره بـه شـرط تمل   كمشار
  رد.يگ يم، معاملات سلف و جعاله مورد استفاده قرار ميمستق يگذار هيسرما

ه يشـب  ياديز اندازهتا  يگذار هيسرما هقرارداد سپرد يت حقوقير است، ماهكان ذيشا
 هرابط ـگـذار و بانـك،    نخست ميان سپرده است؛ يعنيت كمان موجود در اوراق مشاريپ
 يمشـتر  سـوي  الـت از كرا بـه و  يگـذار  پردهها وجوه س ـ كشود و بان يجاد ميالت اكو
 كيلات بـان يتسـه  يا اعطـا ي ـن وجوه را در معاملات يها ا كبان ،رند. در گام بعديپذ يم
 يگـذاران بـا منـابع مـال     هيه وجوه سرماكجا رند. از آنيگ يار مكا جعاله به يد مضاربه نمان
شـود،   يخته م ـينه) آمالحس قرض يها و سپرده يافتيدر يها ه، اعتبارات، وامي(سرما كبان
چون سهم هـر   ،گريد سوي شود. از يبرقرار مت كشرا هرابط ،گذاران و سپرده كان بانيم

 هط ـاز راب يسـت، قسـمت  يق قابل محاسـبه ن يصورت دق به كيات بانيگذار در عمل سپرده
زان سـود  ي ـهـا معمـولاً م   كرد و بانيگ يل مكعقد صلح ش براساس يو مشتر كان بانيم
در اينكـه   نند. با توجـه بـه  ك يافته قلمداد مي با سود تحققبرابر را  ياختالحساب پرد يعل

ن قـرارداد از  ي ـوجـود دارد، ا  گونـاگوني عقود و تعهدات  ،يگذار هيسپرده سرما قرارداد
  .)242ص  ،1375، ي(خاور است *يقانون مدن 10 همادموضوع  يق قراردادهايمصاد

  . اوراق مشاركت و عقد شركت1ـ4

انجـام   يمـال بـرا   ياز افـراد معاملـه، مقـدار    هريـك آن  طبقاست كه  يعقد »شركت«
الشـركه خـود بـه     به نسبت سهم هريكذارد و در مجموع آنها گ يبه شركت م يمقصود

نظران در حوزه صكوك  صاحب بيشتر). 304، ص1375(عدل،  شود يطور مشاع مالك م
د شـركت مطابقـت دارد؛   ت با اركـان عق ـ كه اوراق مشارك باورندن يو اوراق بهادار بر ا

 / 409، ص1ج، 1386ان، ي(موسـو  اسـت ت قرارداد مشاركت، عقد شركت ين ماهيبنابرا

                                                      
انـد، در صـورتي كـه     ق.م.: قراردادهاي خصوصي نسبت به كسـاني كـه آن را منعقـد نمـوده     10ماده  *

 د، نافذ است.مخالف صريح قانون نباش
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، 1378، يمن قمؤم / 148ص ،1384، يشهر كهنه يعاقل / 49، ص1378، يتهران يهادو
از حقوقدانان بـا توجـه بـه مفـاد قـانون نحـوه انتشـار اوراق         يمقابل، برخ ). در12ص

از آنان اوراق مشاركت را  ين اوراق دارند. گروهيت ايرباره ماهد يگريمشاركت، نظر د
قـرارداد فـروش اوراق    ي) و برخ ـ295ص، 1386داننـد (پاسـبان،    يه م ـيبه مضاربه شـب 

، يرويشـمارند (ش ـ  يبرم ـ يقانون مدن 10ماده  قينوظهور و از مصاد يمشاركت را عقد
اوراق  يو حقـوق  يت فقهيماه بارهدر مطرح يها ل آرا و استدلالي). در ذ93، ص1381

  ان خواهد شد.يدگاه مختار بين نظرات، ديو نقد ا يو پس از بررسشده  انيمشاركت ب

  اوراق مشاركت يت فقهيدرباره ماه دگاه فقهاي. د1ـ4ـ1

د اوراق ي ـكـه بـا خر   كننـد  يگونه اسـتدلال م ـ  نيا ،ت اوراق مشاركتيماه فقها درباره
ن يا شود و يرابطه شراكت برقرار م ژه مربوط،در پرو دارانيان ناشر و خريم ،مشاركت
ت، ي ـت در نهاكد اوراق مشـار ي ـجـه خر ينت ان طرح مزبور برقرار اسـت و يرابطه تا پا

)؛ بـه  10، ص1378، يمن قم ـؤسـت (م ـ ا مورد نظر ياقتصاد يارهاكدر شدن  يكشر
كار در اوراق مشاركت آن است كه صـاحبان اوراق بـه    يت حقوقيماه عبارت ديگر،

ت ي ـك فعالي ـا انجـام  ي ـه در احـداث پـروژه   يگاه صاحبان سرمايشاع در جاصورت م
چـه   شـوند و چنـان   يم م ـيكنند و به تبع آن در سود حاصله سه يمشاركت م ياقتصاد

، يريشود (تسخ يم ميه تقسيصاحبان سرما رو شود، به تناسب ميان هان روبيپروژه با ز
بـه   يمحاسـبات قبل ـ  اسـاس بركـه ناشـر   نيل اي ـبـه دل  ،گريدسوي  از). 14، ص1386

الحسـاب در   يعنوان سود عل بااز سود پروژه را  يبخش ،نان دارديطرح اطم يسودآور
سود را پس از اتمام پـروژه و محاسـبه سـود     يپردازد و باق يبه دارنده م ينيمواعد مع

همـراه   يداران با شروط خاصيان ناشر و خريند. رابطه شراكت مك يپرداخت م يقطع
گونه دخالت و  چيحق ه ،پروژه يداران به عنوان شركايتوافق خر راساسب ؛ يعنياست

 بـا توجـه بـه   افـت سـودند و   يمستحق در ندارند و فقططرح مزبور  دربارهاظهار نظر 
 ،استشده  داران اوراق بالاجبار محدوديمدت مشاركت خر ،نيطبق توافق طرفاينكه 
 ،م كـرده يتقـو  ،يمت توافقيا قيازار مت بيافتن پروژه، ناشر كل پروژه را به قيان يبا پا

التفاوت  مت، مابهين قيكند و براساس هم يم يداريسهم دارندگان اوراق را از آنان خر
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 يشروع واگذار ،گريبه عبارت د ؛ردازدپ يمآنها  را به يالحساب و سود قطع يسود عل
و  تكشـروع عقـد شـر    يبـه معنـا   ،عامل) كله بانيوس (به ناشر سوي ت ازكاوراق مشار

عقد  يانتها يبه معنا يان دوره واگذاريت و پاكورود در عقد شر يافت اوراق به معنايدر
ه ك يا هيت به نسبت سرماكدارندگان اوراق مشار ،ت خواهد بود و از آن لحظه به بعدكشر

آن خواهنـد   كمال ،مشاع طورو به شوند  مي يكت شركموضوع مشار يياند، در دارا آورده
اسـت و بـرخلاف شـركت     ين شركت، شـركت مـدن  ي). ا10، ص1378، يمن قمؤ(مبود 
 يت اقتصـاد ي ـا فعالي ـو پروژه شود  مي جاديا يمستقل يت حقوقيكه در آن شخص يتجار

كـه بـه خـاطر آن اوراق مشـاركت      يا رد، پـروژه ي ـگ يت تعلق مين شخصيمورد بحث به ا
  د.يآ يمت دارندگان اوراق و ناشر درياست، به صورت مشاع به ملكشده  منتشر

  ت اوراق مشاركتيدگاه حقوقدانان درباره ماهي. د1ـ4ـ2

ت كدر اوراق مشـار  ،تكن عنصر موجـود در عقـد شـر   يتر ياديبن ،دگاه حقوقدانانياز د
ن بـه صـورت مشـاع در    يت طـرف كت، شـرا كعقـد شـر   ين اساسكر ؛ يعنيوجود ندارد

نـد  ا يكشرت با هم كن در جزء جزء موضوع شريه طرفك ان معنيبد ؛موضوع عقد است
بـه   ،تكدارنـدگان اوراق مشـار   يـي نامـه اجرا  نييآ 2ماده  ه طبقكاست  ين در حاليو ا

 يهـا  طـرح  يحاصل از اجـرا  يجه ماليت در نتكو مدت زمان مشار يمت اسمينسبت ق
 ـه از متن قانون و روچآنن گروه، يبه نظر ا م خواهند بود.يسه ،مربوط ن اناشـر  يه عمل ـي

فقـط در سـود    ن اوراق، دارنـدگان ي ـن است كـه در ا يد ايآ ياوراق مشاركت به دست م
 يا خواهند بود و نسبت به موضـوع طـرح، اشـاعه    يكطرح با ناشر شر ياز اجرا يناش

هـا و در   يـي منظور از مشاركت، مشاركت در اموال و دارا ديگر،به عبارت  ؛وجود ندارد
ا ي ـنسبت به سود  فقطبلكه مشاركت  ،ستين يك واحد اقتصاديا ضرر يجه در سود ينت
ناشر  واقع). در 81، ص1381، يروي(ش پروژه مطرح است يحاصل از اجرا يجه مالينت

ولـي   ؛از داردين يه هنگفتيش، به سرمايطرح مورد نظر خو ياجرا ياوراق مشاركت برا
در قـرارداد مشـاركت    ،ن رويك كند. از ايگذار را در طرح مزبور شر هيخواهد سرما ينم
اسـت و كـل   ك يشر ،آمده فقط در سود به دستدار يفته است كه خرن شرط پنهان نهيا

 يبه منظور ساخت مجتمع ـ يت سهامكبه عنوان مثال، اگر شر پروژه به ناشر تعلق دارد؛
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ند و از محل درآمد حاصل از فـروش  كاقدام ت كبه انتشار اوراق مشار ،يـ تجار يادار
 يكن امـوال شـر  ي ـدگان اوراق در اند، دارنكاقدام مان ين، آهن و سيد زميبه خر ،اوراق

در  يچ حقينند و هكتوانند سود خود را مطالبه  يم فقط نيزو پس از انجام پروژه  يستندن
  ندارند.شده  موضوع انجام

كه بـه خـاطر آن اوراق مشـاركت     يا هدر پروژ شود مي ن اشكال گفتهيدر پاسخ به ا
بودن  ميقانونگذار به سه اشاره است و ياست، شراكت به صورت مشاع جارشده  منتشر
د ي ـصـاحبان ثـروت در خر   يزه اصـل يانگر انگيداران اوراق در سود طرح در واقع بيخر

معنـا   نيطـرح بـد   يجه ماليبردن دارندگان از نت سهم ؛ به عبارت ديگر،اوراق مزبور است
ن هـدف آنـان كسـب    يتـر  مهمبلكه چون  ،در خود پروژه شراكت ندارندآنها  ست كهين

د ي ـآن تأك و بـر كنـد   ميان يب يرت هزه را به صورت برجستين انگيانونگذار اق ،سود است
 فقطكه سهم دارندگان اوراق مشاركت را  يدر متن قانون، عبارتآنكه  ضمن كرده است.

ت نماء از اصل، سود ين، طبق قاعده تبعيشود. افزون بر ا يده نميبه سود منحصر كند، د
ن اسـت  يعلق دارد. مفهوم مخالف قاعده مزبور ابه مالك آن ت يحاصل از عقود مشاركت

ك ين حال او را شريپرداخت كرد و در ع يبه دارنده اوراق مشاركت سود توان يكه نم
و از لحـاظ   اسـت مـبهم  شده  ن صورت منشأ سود پرداختيرا در ايدر طرح ندانست؛ ز

  ست.يه نيقابل توج يشرع
 ذيـل پرداخت حداقل سود  ،در اوراق مشاركت ن است كهياشكال دوم حقوقدانان ا

ن يچن ـ ،الشـركه  فقـه در قواعـد  آنكه  و حالاست شده  نيالحساب تضم يعنوان سود عل
ا عدم تعلق يشرط پرداخت سود اضافه و در صحت  ان فقهايم ؛ يعنيوجود ندارد يزيچ

، اختلاف نظـر وجـود   نباشد ياديه در مقابل كار زك يصورت در، از شركا يضرر به برخ
]، تـا  يب[ ،ي(طوس اند بطلان شركت دانسته باعث را ين شرطيچن هانياز فق يگروهدارد. 
 ـ هشد قائل ين شرطيگر به جواز چنيد ي) و برخ332ص  / 595، ص1379 ،ين ـي(خم دان
 ـ يم تاًيشركت نهاعقد در  ياز لحاظ فقه ديگر،به عبارت ). 257، ص1408، ييخو وان ت
به ولي  ؛رنديرا بر عهده گ ياحتمال يها نايز ا چند تن از شركايك ين شرط كرد كه يچن
اصـل  آنكـه   اي ـحاصـل نشـد    يسـود  ،ت شـركت يوان گفت اگر از فعالت يچ وجه نميه

ز پرداخـت  ي ـن يه، سـود يعلاوه بر اصل سرما از شركا يد، به برخشان يه دچار زيسرما
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تعهد شـخص ناشـر در    ين به معنايحقوقدانان معتقدند اگر تضم ،ن اساسيبر هم د.شو
ك قـرارداد قـرض در قالـب    ي ـن يطرف ميانحب ورقه مشاركت باشد، قرارداد مقابل صا

 ).15، ص1388، ينيشركت است (اسك يقرارداد صور

ن مبلـغ و  ين، تضـم يمقصـود از تضـم  اسـت كـه   شـده   اني، بن اشكاليدر پاسخ به ا
ه، سـود  يپرداخـت سـرما   ات و بازين اصل عمليه مقصود تضمكبل ،ستين نيمع يها نرخ
ه ناشـر بـه صـاحبان    ك ـ امعن نيبد ؛افته در فرض وجود استي و سود تحقق الحساب يعل

 ـت انجام شد و سود حاصـل  يه اگر طرح با موفقكدهد  ين مياوراق تضم د، حتمـاً  گردي
نرخ سود چقدر خواهد در اينكه ولي  ؛دشخواهد ه و سود حاصله پرداخت ياصل سرما

(هادوى تهرانى،  ندارد يمنافات ،تكشر ير با مقتضاين تفسيوجود ندارد. ا ينيتضم ،بود
؛ )418، ص1ج، 1386ان، ي(موسو ت استكخود شر ي) و در واقع مقتضا49، ص1378
و  يلـه شـرع  ين همـان وجـه ح  ي ـن شود، ايه و سود با هم تضمياگر بنا باشد سرماولي 

 ياز لحاظ عمل ـ ن نظريرش ايپذ ،ن حالي). با ا73، ص1370، يمصداق رباست (هاشم
د قابـل  يشـتر اوراق مشـاركت قبـل از سررس ـ   يدر حال حاضر ب ؛ زيراتاس ار دشواريبس

بـه  را و اصـل مبلـغ    نـد تواند به بانك عامل رجـوع ك  ين اوراق ميو دارنده ا ندديبازخر
افتن پروژه ي انيافت كند. حال اگر پس از پايل، دريعلاوه سود اوراق، با محاسبه نرخ تنز

سـود  گـرفتن   پسبـاز اسـت،  شـده   د كه طرح مورد نظر با شكست مواجـه شومشخص 
ز ي ـن دارنـده ن يان وارده بـر آخـر  ي ـل زيو تحم استرممكن يغ ،داريبه خرشده  پرداخت

و با توجه به است گشت قابل بازغير الحساب يگر، سود عليد ناعادلانه است؛ به عبارت
، ناشـر  يگـذار  هيسـرما  يده ـ اني ـبـا فـرض ز   داري ـان ناشر و خريمفاد قرارداد منعقده م

). بـه نظـر   302، ص1386د (پاسـبان،  اسـترداد كن ـ  يس دعـوا ينـو  رهيه پذيند علتوا ينم
بهـره جسـت.   » ن شخص ثالـث يتضم«زم يتوان از مكان يم مسئلهن يحل ا يبرارسد  يم
ن مقـدار  ي ـبـه ا  فقـط  كرده،ن مقاله واگذار ين موضوع را به بخش دوم اين مستدل اييتب

ران اوراق مشاركت تعهـد دهـد كـه در    دايتواند به خر يم كه شخص ثالث ميكن ياكتفا م
كنـد كـه    يداري ـخر يا الشركه دارنـدگان را بـه گونـه    ان مدت اوراق مشاركت، سهميپا
ن ي ـاز ا يكه اساساً سـود  يز باشد. البته در صورتياوراق ن يبردارنده مبلغ سود انتظاردر
  نخواهد داشت. يمعنا و مفهوم ،ن سوديتضم ،حاصل نشود يت اقتصاديفعال
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عمده اوراق  يها ن است كه مشخصهياز حقوقدانان ا يند نظر برخيبرآ اين، دوجوبا 
 بـه وسـيله  وارده  ياوراق، عـدم تحمـل ضـررها    يپرداخت مبلـغ اسـم   مانندمشاركت 

الحساب،  يعنوان سود عل ذيلن اوراق يدارندگان ا ين حداقل سود برايداران، تضميخر
د حاصـله از فـروش اوراق   ي ـوه و عواوكالت و اذن در استفاده از وج ـ ياعطابودن  لازم

ق با مفهوم شـركت بـه مفهـوم و    ين اوراق قابل تطبيدهد كه ا يمشاركت به ناشر نشان م
د اوراق ي ـقراردادها، خر يبا استناد به اصل آزاد ،ن رويو از هم يستآن ن يتبرداشت سنّ

وجود آمده د به يعصر جد يازهاياند كه متناسب با ن قلمداد كرده ينيمشاركت را عقد نو
سـت و  يقـت دور ن ياز حق مذكورنظر آنكه  ). با وجود91ـ90، ص1381، يروياست (ش

به نظـر  ولي  قراردادها وجود ندارد؛ ياستناد به اصل آزاد يبرا يز منعين ياز لحاظ قانون
ن يا هر نهـاد مشـابه را در قالـب عقـود مع ـ    يكه بتوان اوراق مشاركت  يرسد تا زمان يم

 كـرد ن قلمداد يمستحدث و نو يتوان عقد مورد بحث را عقد ي، نمن كردييف و تبيتعر
ه  ن اوراق با عقد شركت، بهيرف عدم تطابق كامل او به صو اصـل   يقانون مـدن  10ماد

  قراردادها تمسك جست. يآزاد

  دگاه مختاري. د1ـ5

بـه  ولـي   ؛سـت ياز قوت ن يخال ،ت اوراق مشاركتيل فقها و حقوقدانان درباره ماهيدلا
، يان عقود مشاركتياز م ،ك سويتر است. از  كيهان به واقع نزديرسد استدلال فق يم نظر

ت كعقـد شـر   ،به عنـوان مثـال   ن شباهت را با اوراق مشاركت دارد؛يشتريعقد شركت ب
ابـت در  ين يمبادلـه و اعطـا   يكاز  يه اختلاطكو مستمر است  يكيمعوض، تمل يعقد

ان، ي ـ(كاتوز ردي ـگ يالت صورت مكعقد و راهز ا كردن اموال مشترك و اداره تصرف بوده
ت وجـود دارد و بـه دنبـال    كدر اوراق مشـار  شيمـاب كن عناصر، يا ).22ـ21، ص1376

دار بـه منظـور مصـرف وجـوه حاصـل از      يان ناشر و خريالت مكفروش اوراق، رابطه و
 يفتـوا  براسـاس الشـركه و   علاوه بر اين، مطابق قواعد فقه شود. يجاد ميا ،فروش اوراق

به صورت شرط فعـل اشـكال نـدارد     از شركا يكي به وسيلهن ضرر يمشهور فقها، تضم
كـه   يشود در صورت يعامل متعهد م )؛ به عبارت ديگر،194، ص2ج، 1379ان، ي(موسو
ه شود، آن را از امـوال  يمتوجه صاحبان سرما يت اقتصادياز محل پروژه و فعال يخسارت
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  كند. يفا ميمه را ايعامل نقش شركت ب يعني )؛18، ص1386، يريخود جبران كند (تسخ
از  يك ـي به وسـيله  يت شركت به صورت انحصاريريها، مد ن شباهتيافزون بر ا

ديگـر  ان ي ـم بـه ز يكه تقس يم در موارديتقس يو حق تقاضا استبدون اشكال  شركا
ن مـوارد در اوراق  ي ـ). همـه ا 218، ص1377، يشـود (امـام   يسـاقط م ـ  ،باشـد  شركا

ان اركـان اوراق مشـاركت و عقـد    يم يتفاوت جهت،ن يوجود دارد و از از يمشاركت ن
  شود. يده نميشركت د
ن امر است كه بعد از يانگر ايب ،ن اوراق مشاركتينه و نقطه آغازيشيپ ،گريد ياز سو

از  يك ـيطـرح   براسـاس نگهبـان، اوراق مشـاركت    يشـورا  به وسيلهنسخ اوراق قرضه 
 يشـورا  يشـنهاد شـد و بـا مشـاركت فقهـا     يكت پعقد شر براساسن شورا و يا يفقها

نظـر طراحـان اوراق مشـاركت     ،ن روي ـرفت. از اين اوراق صورت پذيا ينگهبان طراح
از  ين، هرچنـد برخ ـ ي ـن اوراق كمك كند. افزون بر ايت ايتواند به شناخت بهتر ماه يم

 يزي ـز چي ـن اوراق ني ـت اي ـو درباره ماه استاوراق مشاركت مبهم  درباره يمواد قانون
 1مـاده  )   ه(اوراق مزبـور، بنـد    درباره ين قانونگذاريدتريدر جدولي  گفته نشده است؛

 بـه  ،كـل كشـور   1389واحده قانون بودجه سـال  ماده  3بند  )ب(جزء  يينامه اجرا نييآ
شـود.   يعقد شركت منتشر م براساس يده است كه اوراق مشاركت ارزكراعلام  روشني

شـده   نيقانون نحوه انتشار اوراق مشاركت تدو براساسزبور منامه  نييآاست كه  يهيبد
قت است كـه اوراق مشـاركت در   ين حقيكاشف از ا 1ماده  )  ه(ن مفاد بند يبنابرا است؛

  است.شده  يزير هيعقد شركت پا براساسآن،  پس از يها نامه نييآو  1376قانون سال 

  اوراق مشاركت يحكم شرع. 2
كـه اوراق   ن باورنديكنندگان قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت بر ا نيتدوه اينك رغمبه 

از پژوهشـگران   يبرخ ـولي  ؛استشده  فيتعر يقواعد اسلام چهارچوبدر مشاركت 
ن اشـكالات  يا است كه يو ضرورند ا هوارد ساخت مزبور بر اوراق يياعتنا ابلاشكالات ق

ت آن يمشـاركت اسـت و مشـروع   ن عنصـر اوراق  يتر مهم ،سود رد.يمورد مطالعه قرار گ
ت سـود  ي ـاست كه اگر نتوان به حل روشنن اوراق دارد. يت ايبا مشروع يميرابطه مستق

همراه خواهد بـود. از   ياساس ييدهايز با ترديد و فروش اوراق مشاركت نيداد، خر يرأ
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ت سـود  يابتدا ماه اوراق مشاركت، لازم است يآوردن حكم شرع به دست يبرا ،رو نيا
در اوراق مشـاركت و   يت سـود پرداخت ـ يمشـروع  ،و پـس از آن  ودش ـ نييراق تبن اويا

  رد.يقرار گ يابيآن مورد ارز دربارهشده  انينظرات ب

  ت سود اوراق مشاركتيماه. 2ـ1

قـرارداد   يستيچ دربارهاست كه پژوهشگران  يريتابع تفس ،ت سود اوراق مشاركتيماه
، قـرارداد مشـاركت را   ه مختاريو نظر ناحققم اكثراند. اگر طبق نظر  ان داشتهيمشاركت ب
ه سـود سـهام   يشـب  ياريبس ـ انـدازه ن اوراق تا يم، سود اير كنيعقد شركت تفس براساس

از سـود   يبخش ـ ،افتن طرح مورد نظـر ي انيش از پاين تفاوت كه ناشر پيبا ا ؛خواهد بود
ان اوراق بـه دارنـدگ   الحساب يطرح را به عنوان سود عل يحاصل از اجراشده  ينيب شيپ

ق سـود  ي ـافتن طـرح مزبـور و محاسـبه دق   ي انيو پس از پا كند ميپرداخت (سهامداران) 
 ـ يالحساب را بـه دارنـده م ـ   يو سود عل يالتفاوت سود قطع به افته، ماي تحقق ردازد و بـا  پ

ان ي ـاوراق مشاركت، به شراكت دارندگان اوراق مشـاركت پا  يپرداخت اصل مبلغ اسم
تحصـيل منـافعي   چون پرداخت سود سـهام منـوط بـه     يهامدر شركت س؛ ولي هدد يم

ست (ستوده ين يقانون ،شركت سوين پرداخت سود سهام از يتضم توسط شركت است،
د و از ي ـجد يه قـرارداد مشـاركت را عقـد   چ ـ نچنـا در مقابل،  .)87، ص1384، يتهران
سـاس  ن ايز بـر هم ـ ي ـت اوراق مشاركت نيم، ماهيكن يتلق يقانون مدن 10ماده  قيمصاد

 يك پروژه اقتصادي ياز منابع مال يبخش ،دار اوراقين صورت كه خريبد ؛شود ين مييتب
ك يشـر  يآن واحـد اقتصـاد   يها ييكه در اموال و دارانيا يو به جااست را تقبل كرده 

  ).81، ص1381 ،يرويك خواهد شد (شيآن پروژه شر يد، در حاصل از اجراشو
داران ي ـند كه خرا هن نگاشتياق مشاركت چنت سود اوريدرباره ماهمحققان از  يبرخ

اوراق مشـاركت   ،ن جهـت يمالك آن خواهند شد و از ا ،ان پروژه مورد نظرياوراق با پا
شود و اگـر دولـت، بـه عنـوان ناشـر اوراق و       يم يسهام ياه تمانند اوراق سهام شرك

احبانش بـه ص ـ آن را  اجـاره اسـتفاده از   دي ـبخواهد از آن استفاده كنـد، با  پروژه يمجر
 ـين سود صاحبان اوراق مشاركت خواهد بود كه بـه نسـبت مع ـ  يبپردازد و ا  آنهـا  نين ب

ج يا به تـدر يا ج كيآن را  ل پروژه،يتواند بعد از تكم ين دولت مينمچشود. ه يم ميتقس
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ن يل وجـود ارزش افـزوده در چن ـ  يبه دل ،ن صورتيكند. روشن است در ا يداريخر
 ـي ـبـود و ا  رفته خواهدبه كار ياه هنيزمت آن بالاتر از هيق يياه حطر لتفـاوت،  ا هن ماب

 ،بـه عنـوان مثـال    )؛150، ص3ج، 1376، اني(موسـو  همان سود صاحبان اوراق است
سود  اقدام كرده،به انتشار اوراق مشاركت  ،روگاه برقيرو به منظور ساخت نيوزارت ن

 ييها ن پروژهيه چنند. از آنجا كك يكنندگان پرداخت م ز به مشاركتيرا ن يالحساب يعل
 ؛نـدارد  يمـت بـازار  يشـود، ق يد م ـي ـتول يدولت و به صورت انحصار به وسيله فقط

افتـه  ي تحقق يها نهيبالاتر از هز يمتيان پروژه، آن را به قيتواند در پا يدولت م بنابراين
ند و ك يداري، خراست الحساب يعله و سود ياصل سرما يكه حاو طرح ياجرا يبرا

  خاتمه دهد. به مشاركت آنان
ان ي ـن بيچن ـ ،ت سـود اوراق مشـاركت  ين مشـروع يـي گـر از محققـان در تب  يد برخي

در  يذارگ ـ هيحاصل از عملكرد سـرما  يتجربه عمل براساسواند ت يدولت ماند كه  داشته
كـه كسـب    يـي نـان عقلا يهـا و اطم  حن طريش ارزش افزوده ايو افزا يعمران ياه حطر
را  يا شـده  تضـمين ز هست، نرخ سود يق مشاركت نداران اورايند و مورد وفاق خرك يم

نـد و بـا   كن يـي اوراق مشـاركت تع  يبرا» يتعهد حقوق«و نه » يقين حقيتضم«به عنوان 
 دست كمجاد كند كه ين اوراق ايداران ايخر ينان را براين اطمياستفاده از عقد وكالت، ا

ا ي ـكـم   يه مـوارد نچ ـو چنا كـرد شده، ارزش افزوده حاصل خواهد  به اندازه نرخ اعلام
دهد  لوكاله كارگزاران اوراق مشاركت قرارا قجزء حآن را  ابد،ين نرخ تحقق يادتر از ايز
ك ي ـرا ي ـدگاه ناصواب اسـت؛ ز ين ديارسد  مي. البته به نظر )193، ص1383 وضلو،ي(ع
د، ش ـان مواجـه  ي ـبـا ز  يا اقتصـاد ي يت تجاريد كه اگر فعالن كنيتواند تضم يك ميشر

پرداخـت سـود    يتوانـد بـرا   ينمولي  ؛رديگر را به عهده گيد يشركاپرداخت خسارت 
ك، يك شـر ي ـن ي، سقف تعهد و تضمديگربه عبارت  ا تعهد دهد؛ين ينشده تضم حاصل
 يبـرا  يق ـين حقيتضم ؛ بنابرايناسته به صورت شرط فعل ياصل سرماگرفتن  به عهده

  نخواهد داشت. ييمعنا ،كه حاصل نشده است يپرداخت سود
ن ي ـا :انـد  گفتـه  الحساب يسود عل يو حقوق يت فقهين ماهييسندگان در تبيز نوابرخي 

از  پـس قرض است كه  يشود، در واقع نوع يسود كه به دارنده اوراق مشاركت پرداخت م
 )؛150ص، 1379 ،ي(سرآبادانشود  ين سود برداشت مياز ا يمحاسبه سود قطع ،ان طرحيپا
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 يبنـد  براسـاس زمـان   يحداقل نرخ بـازده انتظـار   ناشر اوراق به اندازه عبارت ديگر،به 
خواهـد   يه م ـكت كد اوراق مشاريدهد و در سررس يمشخص به صاحبان اوراق قرض م

الحسـاب   يند، طلب را از بابت پرداخت سود عل ـك يداريطرح را از صاحبان اوراق خر
 ،حسـاب ال يت سـود عل ـ ي ـماه ؛ بنـابراين دهد يل ميتحوآنها  مانده را بهيو باق كند ميم ك

شـده   سود بـر آن گذاشـته   نام ،است يقرض خواهد بود و چون متناسب با بازده انتظار
الحساب به دارنـده اوراق   يسود علر، ين تفسيا براساس). 52، ص1387ا، ي(صابرن است
از مبلـغ سـود   شـده   ، سـود پرداخـت  يدر زمان محاسبه سود قطع ـ ولي ،شود يم يكتمل

 ين نظـر يچن؛ ولي شود يم فايشده، است و قرض دادهشده كننده كسر افته مشاركتي تحقق
هـا و ضـوابط انتشـار اوراق     نامه نييك از آي چيرا در هيتواند مورد قبول واقع شود؛ ز ينم

ان ي ـن اوراق بـه م ي ـآمده از فـروش ا  ك منابع به دستياز قرض و تمل يمشاركت، سخن
  داران است.يه خرسود ب الحساب يعلك يناشر اوراق، تمل يو قصد واقعاست امده ين

ت سـود اوراق مشـاركت را دگرگـون    ي ـها ماه دگاهين دياز ا هريكرش يهرچند پذ
دارنده اوراق مشـاركت   ،دارد و در هر حال يكسانيجه ينتشده  ادينظرات ولي  سازد؛ يم

وجـود  م است. با يسه ،آمده از انجام پروژه عقد شركت، در سود به دست يمبان براساس
وجـود دارد و   يگفت، در ارتباط با سـود اوراق مشـاركت ابهامـات   م يچه خواهنن، چنايا
  ده شود.يشياندآنها  حل يبرا يد راهكاريبا

  ت سود اوراق مشاركتي. مشروع2ـ2

ن ي ـا يت فقهياست كه در مطالعه ماه ين موضوعيتربرانگيز لشسود اوراق مشاركت چا
 ـيت را با تردكت سود اوراق مشاريه مشروعك يا مسئلهم. يا مواجهاوراق با آن  رو  هد روب

است كه بانـك   يالحساب وجه ياست. سود علشده  نيالحساب تضم يسود عل ،سازد يم
ه يا انجام پروژه به صاحبان سـرما ي يات بانكياز اتمام عمل پيش ،ا ناشر اوراق مشاركتي
ات و ي ـاگر پس از اتمـام عمل اينكه  بر يمبننهفته است  يضمن يردازد و در آن شرطپ يم
لتفاوت بـه شـخص   ا به ما ،ن دو سود اختلاف وجود داشتيا ميانافته ي سود تحقق نييتع

ا ناشـر  يبانك  ،باشد يالحساب كمتر از سود قطع ياگر سود عل يعني ؛بستانكار داده شود
ا ي ـگـذار   سـپرده  ،بود يشتر از سود قطعيالحساب ب يرا بدهد و اگر سود عل التفاوت به ما
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مربـوط بـه اوراق    يهـا  هنام ـ نيـي آقانونگذار در  ا بازگرداند.ر يمبلغ اضاف ،دارنده اوراق
پرداخـت آن   ان دوره مشاركت و چگـونگي يدر پا يت محاسبه سود قطعيفيمشاركت، ك

ان پـروژه،  ي ـن اوراق مشـاركت در پا ااز ناشر يبرخ زيان كرده است. در مقام عمل نيرا ب
الحسـاب را بـه    يسـود عل ـ  ن سـود و ي ـان ايالتفاوت م به ما ،را محاسبه كرده يسود قطع

پرداخـت   ن است كـه يا يمشكل اصلولي  *اند؛ دارندگان اوراق مشاركت پرداخت كرده
كه پـروژه سـود    يو در فرضاست شده  نيناشر اوراق تضم به وسيله الحساب يعل سود
الحسـاب،   يسـود عل ـ  يـري گ بازپس رو شود، هان روبيا اساساً با زيو باشد داشته  يكمتر

از  پـيش اوراق مشـاركت   ،به طور معمـول  ؛ زيراناممكن است يعمل ثياز ح دست كم
توانـد تـا زمـان     يدارنـده اوراق م ـ  ،ن حـال يد است و در عيقابل بازخر ييد نهايسررس
ان ي ـافت كند. حـال اگـر در پا  يمشخص در يبند الحساب را در زمان يد، سود عليبازخر

 الحسـاب  يعل ـاز سـود   يد كه سود قطع ـشومعلوم  يپروژه و پس از محاسبه سود قطع
  ست.ير نيپذ التفاوت از دارنده ورقه امكان به ماگرفتن  كمتر است، پس

از سـود  » تي ـعـدم قطع « يژگياگر واند  از پژوهشگران گفته ين اساس، برخيبر هم
ل خواهـد  يبـد ت يگانگيالحساب به  يبهره و سود عل يشود، دوگانگگرفته  الحساب يعل

ان فـروش  ي ـكـه در جر » شـده  تضـمين الحساب  يعل سود«ب يترك ،ن اساسيشد. بر هم
متنـاقض و   يب ـي، تركشـده  كشـور متـداول   يجـار  يبانكدار ستمياوراق مشاركت در س

بـه دارنـدگان اوراق   آن را  پرداخـت  يسـتم بـانك  يكه س يسود كمترين. است ناهمگون
توانـد   ينم ـ داشـته باشـد،  » الحسـاب  يعل ـ«ده اسـت، اگـر جنبـه    كـر ن يتضـم  مشاركت

، شـود » نيتضـم « يبـانك  ستميس به وسيلهه نرخ سود مزبور نچباشد و چنا» هشد نيتضم«
معنا خواهد شد.  يبيا  و لغو و دهد ميخود را از دست  يمفهوم واقع» الحساب يعل«د يق

 نيتضم«به نام  يزي، در واقع چگوناگونجوامع  يها آمار و تجربه براساس ،نانيبه نظر ا
 ا سـود كمتـر از  يان يمخاطره و احتمال حصول ز وجود ندارد و در برداشتن» ياقتصاد

الحسـاب   يسود عل ـ ليتبد يبرا ،ن روياست. از ا يگذار هيسرما ينشدنانتظار، جزء جدا

                                                      
 2منتشر شد، در پايـان طـرح، مبلـغ     1373به عنوان مثال، در اوراق مشاركت طرح نواب كه در سال  *

به دارندگان اين اوراق پرداخت شد (براي مطالعه بيشـتر، ر.ك بـه:    الحساب يعلدرصد بيشتر از سود 
 ).40، ص 1381رحيمي، 
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الحسـاب   يكه به عنوان سود عل ـ يمبلغبودن  يگذار را از قطع است سپرده يبه بهره، كاف
  در فقـط الحساب  يبهره و سود عل ميانتفاوت  ؛ زيرادكر» مطمئن«ه است، داشتافت يدر

مطمئن شـود كـه سـود     اي به گونهگذار  . اگر سپردهاست» نانياطم«عنصر  ا نبودنيبودن 
ــالحســاب در يعلــ ــ يافتي  ــ يحت ــدر عمل يدر صــورت عــدم حصــول ســود واقع ات ي
 قـاً يدق الحسـاب  ينخواهد شد، در آن صورت، سود علگرفته  پسباز از او يگذار هيسرما

  ).157و  155صص، 1376، ينياده بحرز نيبهره خواهد بود (حس همانند
بـه   ياقتصـاد  ياه ـ ين ـيب شيكه امروزه پاست شده  گفته ،شده ادياشكال  به پاسخ در
 ـي ـمردم با اعتمـاد بـه ا   بيشترق است كه يدق اي اندازه ا نسـبت بـه انجـام    ه ـ ين ـيب شين پ
 ،باق نـدارد ت انطيبا واقع ينيب شيكه پ يند و موارد نادرنك ياقدام م ياقتصاد يها تيفعال

 يسـودآور  يكـه بانـك مركـز    يل است كه اساساً تا زمانين دليبه هم .يستقابل اعتنا ن
 وز انتشار آن را صادر نخواهـد كـرد؛  پروژه مربوط به اوراق مشاركت را احراز نكند، مج

 ،و عملكرد ناشر يمال يها ن نسبت به مصرف وجوه، حسابيطبق قانون، اماينكه  ضمن
از حـوادث   يو خطـرات ناش ـ  يخطـرات مهندس ـ  امروزه همچنين نظارت مستمر دارد.

اصل  ؛ بنابراينشود يپوشش داده م اه هميانواع ب نيز به وسيلهل و زلزله يرمترقبه مثل سيغ
 ـ يسود مورد انتظـار را م ـ  اي اندازهه و تا يسرما ن كـرد  يتضـم  يوان بـه صـورت واقع ـ  ت

 يهـا  تيرا فعاليوار است؛ زن پاسخ دشيرش اي. البته پذ)150، ص3ج، 1376ان، ي(موسو
و دور از انتظار همچـون   يحوادث ناگهان بوده، گاهيهمواره با مخاطره همراه  ياقتصاد

ها را نقـش بـر آب    ينيب شيپ همه ،ياسيس يها و بحران يستيات تروريل، زلزله، عمليس
شود. البته استدلال منجر مه يب يها شركتشدن  به ورشكستهممكن است  يو حت كند مي
بـه  )، 157و  155صص ـ، 1376، اده بحرينـي ز ن(حسـي الحساب  يسود عل بارهدر شده رحمط
ت ياز تثب پس الحساب يعلا عدم تحقق سود يتحقق  قابل خدشه است؛ يعني يگريل ديدلا
بـه   الحساب يعلگذار از پرداخت سود  اگر سپرده«ن استدلال كه يشود و ا يمشخص م ،عقد
اسـت.   يحقـوق و  يفقه ـ ي، فاقد مبنـا »ربا خواهد بود يسود پرداخت ،مطمئن شود اي گونه

بـودن   واسـطه  دليلاند كه بانك به  ان داشتهيمضاربه ب بارهاز فقها در ين، برخيافزون بر ا
توانـد بـه    يو م ـ شـود  مـي  ه، طرف سوم قـرارداد محسـوب  يعامل و صاحب سرما ميان

 )؛41، ص1388رد (صـدر،  ي ـگذاران را بر عهـده گ  ، ضمانت اموال سپردهيصورت تبرع
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ن گفت كه بانك مجاز اسـت بـه   يتوان چن ين حكم ميبا وحدت ملاك از ا ،ن رويا  از
سهم دارندگان اوراق مشاركت را به  ،ان پروژهيند كه در پاكتعهد  ،عنوان شخص ثالث

اوراق  يه و مبلـغ سـود انتظـار   ياصل سرما مت دارايين قيند كه اك يداريخر يمتيق
ن يو ا يستن ييمبنا يعبارت ب» شده تضمين الحساب يعل سود«، ديگربه عبارت  باشد؛

بانـك عامـل بـه عنـوان      ولـي شـود؛   يمحسوب م ـ الحساب يعلسود نسبت به دارنده 
اسـت؛  گرفتـه   را در پرداخت اصل و سود اوراق به عهده يشخص ثالث، تعهد مستقل

 ـ  يگذار هيدهد كه سرما ين ميتضم ،داران اوراقيبانك عامل به خر يعني  يازدهآنهـا ب
سـن انجـام قـراداد مشـاركت را     ح ،خواهد داشت و در واقع در مقابل صاحبان اوراق

دارد گر  مهيببه وسيله گذار  مهيت بيمه مسئوليب مانند يتين، ماهين تضميند و اك ين ميتضم
  ).16، ص1388 ،يني(اسك

 يه بـه معنـا  ين سـود اصـل سـرما   ياند اگر تضـم  داشتهان يب گر از محققانيد يگروه
داشـته باشـد و چـه     بـه دنبـال   يـ چه طرح واقعاً سود ن آن در هر صورت باشديتضم

 يـا » ربـا «ت منافـات دارد و در واقـع ماننـد    كمشار يبا مقتضا ن مسئلهيـ ا نداشته باشد
). البته چنانچه گفته شـد، بـه   150، ص1378، يتهران يخواهد بود (هادو» له در ربايح«
ات ي ـن اصـل عمل ين، تضـم ير قانونگـذار از تضـم  ن دسته از پژوهشگران، منظويده ايعق

به ثمر نشست، ناشر سهم متعلق بـه   ي، سوديت اقتصاديكه اگر از فعال امعن نيبد است؛
كند، بانك عامـل پرداخـت    ين كار خودداريگذار را بپردازد و چنانچه از انجام ا هيسرما

ن كـه اوراق  اق ـاز محق يبرخ ـل اسـت كـه   ين دليرد. به هميگ يسود مزبور را به عهده م
اوراق  يمحاسـبه سـود قطع ـ   چگـونگي  ،اننـد د يم ياسلام يمال يمشاركت را از ابزارها

فروش اوراق مشاركت  ،ند كه در اغلب مواردا هان داشتيب ،ابهام دانسته يمشاركت را دارا
چ يه ـ ،از فـروش  پـس ولـي   رد،يپـذ  يها صورت م هرسان به وسيله يا غات گستردهيبا تبل

 يارزش افـزوده و سـود واقع ـ   ،يزان سـودده ي ـت، مي ـشرفت، موفقياز پ يگزارش رسم
در  يچ اطلاعــاتيعامــل بــدون ارائــه هــ يهــا كشــود. بانــ يصــاحبان اوراق منتشــر نمــ

گردانند.  يم ه را به صاحبان اوراق بريالحساب و اصل سرما يسود عل ،مقرر يدهايسررس
و  يز جهـت شـرع  ت اكدر اوراق مشـار  يگـذار  هيتا سـرما  است شده باعث مسئلهن يا

ن ي ـرش ايپـذ  ،ن حالي). با ا431، ص1ج، 1386ان، ي(موسو د باشديمحل ترد ياقتصاد
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و يســت رش نيقابــل پــذ ،ات اســتيــن اصــل عملين، تضــمينظــر كــه منظــور از تضــم
 15مـاده   اين باره،چ وجه امكان ندارد. در يبه ه يپرداخت الحساب يعلسود  يريگ بازپس

ان ي ـب كـل كشـور   1389واحده قانون بودجه سال ماده  3 بند )ب(جزء  يينامه اجرا نييآ
عملكـرد داشـت، ناشـر    شده  ينيب شيپ الحساب يچنانچه پروژه كمتر از سود عل :دارد يم

  .ديهبه نما يرا به دارندگان اوراق مشاركت ارزشده  موظف است تفاوت حاصل
كه دولـت   اند شنهاد كردهيپ ،اوراق مشاركت يحل شبهه شرع ياز محققان برا يبرخ

اصـل   يناشـر، نـه بـرا    به وسيله يگونه ضمانت چيمنتشر كند كه در آن ه ياوراق مشاركت
ك يان پـروژه شـر  ي ـداران در سـود و ز ي ـبازده آن، منظور نشود و خر يه و نه برايسرما

ولـي   ؛اسـت  يفاقد مشـكل شـرع   ين اوراقي). هرچند چن150، ص1388، يشوند (علو
ز را در نـرخ  ي ـگر سـك ياشـخاص ر  ينگيانـد نقـد  تو ياش آن است كه نم ـ اشكال عمده

نخواهـد   ين كاركرد مؤثريبنابرا *؛مشابه جذب كند يها يگذار هيمتعارف سود در سرما
ن اصـل  يفقهـا، تضـم   يگونه كه گفته شد، طبق فتـوا  ن اشكال، همانيداشت. علاوه بر ا

ار يس ـشـنهاد ب ين پي ـل اي ـن دليفاقد اشكال است و به هم ـ ،كيك شري به وسيلهه يسرما
اگر سازوكار عرضه اوراق مشـاركت در  اين، وجود  است. با ياتيعملغير رانه ويگ سخت

توانـد بـا اسـتقبال مـردم      ين ميبازار اوراق بهادار فراهم شود، اوراق مشاركت فاقد تضم
و سود سـالانه   ياوراق مشاركت از نرخ سود بانك يمعمولاً سود واقع زيرارو شود؛  هروب

ن اوراق ي ـكـه ا  ييهـا  پـروژه  بارهدر ياقتصاد يهات فنيل توجيبه دلسهام بالاتر است و 
  ز بالا خواهد بود.ينآنها  يشود، احتمال سودآوريمنتشر مآنها  يبرا

 ه كـرد: ي ـرا توجشده  نيسود تضمت يمشروع، توان به دو روش يم به نظر نگارندگان
مت يرا به قشده  مان مدت اوراق مشاركت، پروژه انجايند در پاكنخست آنكه ناشر تعهد 

 يداري ـاز صـاحبان اوراق خر آن را  كرده، يگذار متيافته قي تحقق يها نهياز هز يبالاتر
همـان سـود    ،در پـروژه  يمـت پرداخت ـ يهـا و ق  نـه يالتفـاوت هز  ن فرض، مابهيكند. در ا

 ز محقق نشده اسـت. ين ييو رباگرفته  ن شكليخواهد بود و در عمل، تضم الحساب يعل
                                                      

اقتصادي بالاتر از حد متعارف باشد، بـازدهي   شايان ذكر است، در صورتي كه ريسك در يك فعاليت *
اي براي خريد اين اوراق ايجاد شود؛ يعني ميان باشد تا انگيزه انتظاري آن نيز بيشتر از موارد مشابه مي

 ريسك بالاتر و بازدهي بيشتر، همسويي وجود دارد.
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فرار از  يبرا يا لهيدر واقع ح ،تر پروژه د گرانيل شود كه دولت با خرممكن است اشكا
كـه دولـت بـه     ييهـا  پروژه كه در بيشترل آنيد گفت به دليباولي  ربا فراهم كرده است؛

بـالا، بـه    يهـا  نـه يل هزي ـبـه دل  يبخـش خصوص ـ  ،كند يماقدام انتشار اوراق مشاركت 
شود، دولت يد ميتول يدر بازار انحصارها  ن طرحيست و اينقادر مستقل  يگذار هيسرما

د؛ ضـمن آنكـه در   پرداخت كن ـ ييها ن پروژهيانجام چن يبرا يشتريمجبور است سود ب
 يمت بازاريمذكور ق يها پروژه يتوان برا يبازار نمبودن  يل انحصاريشتر موارد، به دليب

 يگـذار  مـت يق دينبا ؛ بنابراينها را ندارد ن پروژهيز قصد فروش ايمتصور شد و دولت ن
  فرار از ربا قلمداد كرد. يبرا يله شرعيدولت را ح

ان ي ـنـد در پا كنكه بانك واسـط تعهـد   يا الحساب يعلسود  مسئلهوه دوم در حل يش
 يكند كه سود انتظـار  يداريخر يمتيالشركه صاحبان سهام را به ق مدت مشاركت، سهم

 يعقد شركت و اصـول فقه ـ  يبا مقتضا ينين تضميرسد چن يرد. به نظر ميز دربرگيرا ن
اوراق مشـاركت از   الحسـاب  يعل ـسـود   تـوان گفـت   ين ميبنابرا باشد؛نداشته  يتعارض
  برخوردار است. يت فقهيمشروع

  جهينت
نظرات حقوقـدانان و پژوهشـگران    يبه اوراق مشاركت و بررسمربوط ن ياز مطالعه قوان

  شود: يحاصل م ذيلج ينتا ،يحوزه اقتصاد اسلام
سـتم  يبـودن از س  يل ربـو ي ـانقـلاب، اوراق قرضـه بـه دل    يروزياز پ. هرچند پس 1
ن ابـزار مهـم   ي ـا يضرور يلازم بود به كاركردهاولي  كشور كنار گذاشته شد؛ ياقتصاد

و  يطراح ـ بـراي  يا مطالعـات گسـترده   ،ن رويمبذول گردد و از هم يا ژهيتوجه و يمال
د و ش ـآغـاز   ،ات نداشته باشدمناف يكه با اصول شرع يمشابه يابزار مالكردن  نيگزيجا

(صكوك) پا به عرصـه   ياز اوراق بهادار اسلام يكيت اوراق مشاركت به عنوان يدر نها
 يمال يها استيس يدر جهت اجرا يار مهمياقتصاد كشور نهاد. اوراق مشاركت ابزار بس

 يناسبار مردم، كاربرد مياز منابع در اخت يكلان اقتصاد يها پروژه ين ماليتأم يبرا ،بوده
هـا  بودجـه دولـت   يكسـر  ين ماليتأم يها وهيش ديگر يبرا ينيگزيخواهد داشت و جا

  شود.يمحسوب م



 

 

مي
سلا

ق ا
حقو

  /
رس
بر

 ي
 تيماه

 يفقه
قوق

و ح
 ي

 عل
سود

و 
 ي

اب
حس

ال
...  

113  

پژوهشـگران اخـتلاف نظـر     اني ـم ،اوراق مشاركت يحقوق ـ  يت فقهي. درباره ماه2
افتـه اوراق قرضـه   ي ر نـام ييسندگان اوراق مشاركت را نسخه تغياز نو يبرخ وجود دارد؛

قـانون   10ماده  قينوظهور و از مصاد يرا عقدشده  ادياوراق  ،گريد يبرخ و پندارند يم
عقـد  معتقدنـد   يپژوهشـگران حـوزه اقتصـاد اسـلام     بيشـتر ولي  اند؛ قلمداد كرده يمدن

سكوت، در  ها سالپس از قانونگذار  است.ن اوراق مشاركت يريه و سنگ زيشركت، پا
 براسـاس كرد كـه اوراق مزبـور    اعلام ياوراق مشاركت ارز درباره نامه نييآن يدتريجد

  شود. يعقد شركت منتشر م
شـود كـه پرداخـت آن     يالحساب پرداخت م يسود عل ،. به دارنده اوراق مشاركت3

سـود   واقـع در  ياسـت. سـود پرداخت ـ  شده  نيق بانك عامل تضميناشر از طروسيله  به
ت. با اسشده  است كه اوراق مشاركت به خاطر آن منتشر يحاصل از مشاركت در طرح

 ين در حوزه اقتصاد اسلامات سود اوراق مشاركت، همه محققيوجود تشتت آرا در ماه
اگـر در   در واقـع اسـت و   يقطع ـغير الحساب يفشارند كه سود عل يم يده پاين عقيبر ا
ا اساساً طرح يو است افته بوده ي ن سود كمتر از سود تحققيان پروژه معلوم شود كه ايپا

 ين در حـال ي ـالتفاوت را به ناشر بازگرداند. ا به د مايشود، دارنده با رو هان روبيمزبور با ز
ن امـر  ي ـناشـر، ا بـه وسـيله   الحسـاب   يپرداخت سود عل ـشدن  نيل تضمياست كه به دل

ه دارنـده،  ي ـالتفـاوت عل  بـه  استرداد ما يو دعو يستر نيپذ امكان ياز لحاظ عمل كم دست
شـده   نيت سـود تضـم  يدر مشـروع  يل است كه برخ ـين دليمحكوم به رد است. به هم

  اند. از ربا دانسته يا شعبهآن را  و اند د كردهيترد
از  يالحسـاب و سـود قطع ـ   يالتفاوت سود عل ـ به ده كه استرداد ماين عقي. هرچند ا4

ه يو رو يابهامات قانون يل برخير است، به دليپذ ز امكانيجانب دارنده اوراق مشاركت ن
اصـلاح   جهـت د در يمتقن و مف يشنهاديبه عنوان پلي و ؛ستين يرفتنيموجود پذ يعمل

نرخ سـود   يساز نهيبه اينكه حيتوض است؛مقررات مربوط به اوراق مشاركت قابل طرح 
. حال اگـر قـرار باشـد همـواره     اوراق مشاركت است ياقتصاد ين كاركردهايتر مهماز 

 يرت دسـتور ز بـه صـو  ي ـو نرخ سود آن نشود منتشر شده  نيبا سود كاملاً تضم ياوراق
فـا  يخود را ا يتواند نقش اصل ين اوراق نمين شود، اييپول و اعتبار تع يشورا وسيله به

و نـرخ  باشد شده  نيآن تضم ياصل مبلغ اسم فقطمنتشر شود كه  ياگر اوراق؛ ولي كند
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ر باشـد، عـلاوه بـر    يي ـطرح قابل تغ يو بازده يسود آن بسته به اوضاع و احوال اقتصاد
نـد انتشـار آن دقـت نظـر     يدر فرااينكه  خواهد بود، با توجه به يل شرعنكه فاقد اشكايا

ت عرضـه در  ي ـاوراق، قابل ين مبلـغ اسـم  يرد و عـلاوه بـر تضـم   يگ يصورت م ياريبس
ها مورد استقبال صاحبان ثـروت   تواند همانند سهام شركت يم و ه را دارديثانو يبازارها
  كمك كند. ين سود بانكييتع ز به اصلاح ساختاريو در دراز مدت ن دريگ  قرار

ه به صورت گسـترده عرضـه   يثانو يه در بازارهاشد. تاكنون اوراق مشاركت منتشر5
د و فروش ي، خرسوك ين اوراق در بازار بورس از يبا عرضه ااست، در حالي كه  نشده

فروش  يه برااينك يخواهد داشت و اشخاص به جا يتر يواقع يها متيتر و ق آن آسان
سـهم خـود    ،دادن به مشاركت خود به بانك مراجعه كنند، به بورس رفته تمهاوراق و خا

د و ي ـتواند بـا خر  يم يبانك مركز ،گريد ياز سو ؛خواهند فروخت يمت بازاريرا به ق
گونـه كـه    همان كند؛اقدام  يو انقباض يانبساط ياست پوليعمال سن اوراق به ايفروش ا

 ياسلام يجمهور يو فرهنگ ي، اجتماعيقتصادساله سوم توسعه ا طبق قانون برنامه پنج
د و فـروش اوراق مشـاركت   ي ـخر بـه وسـيله  در بازار پول  يدخالت بانك مركز ،رانيا

اوراق قرضـه   تواند خـلأ  يم يبانك مركز گونه نيبد ؛ بنابرايناستشده  ينيب شيپ يدولت
ياست پوليعمال سرا در ا كند رپ.  
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 بـازار بـورس و اوراق بهـادار    يها تينگرش اسلام به فعال ؛، غلامرضايسرآبادان . 12

  .1379 ،ديقم: دانشگاه مف ارشد)؛ ينامه كارشناس اني(پا
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تهـران:   ،112ش، حسابدارماهنامه  ؛»اوراق مشاركت و قانون« ؛غلامرضا ،يسلام . 13
  .1374، داران خبره ايرانانجمن حساب

 ؛»مشـاركت  يتنو از مفهوم سنّ يبرداشت ؛اوراق مشاركت« ؛ني، عبدالحسيرويش . 14
تبريز: دانشكده ادبيات ، 8ش ؛زيدانشگاه تبر يات و علوم انسانيمجله دانشكده ادب

  .1381، و علوم انساني دانشگاه تبريز
 ينامه كارشناس ـ انيپا( اوراق مشاركت يو حقوق يت فقهيماه ي؛ا، مصطفيصابرن . 15

  .1387 د،يقم: دانشگاه مف ؛)ارشد
، 1چ ي؛علـو  ييحيديترجمـه س ـ  ؛بانك بدون ربا در اسلام ؛دمحمدباقريصدر، س . 16

  . ،1388دانشگاه امام صادق: تهران
  .]تا يب[، يسلامالنشرالا سسةمؤ: قم، 3جقم:  ؛الخلاف ؛جعفر ي، ابيطوس . 17
موانــع و  ؛انتشــار اوراق مشــاركت در ايــران« ؛ي، لطفعلــيشــهر عــاقلي كهنــه . 18

ش دوسـالانه اقتصـاد   ين همـا يمجموعـه مقـالات چهـارم    ؛»يياجرا يراهكارها
  .1384، ت مدرسيدانشگاه ترب :تهران ؛ياسلام

  .1375، دارالعلم :قم، 1، چ1ج ؛يحقوق مدن ي؛عدل، مصطف . 19
 يانواع اوراق مشـاركت و نقـش آن در بازارهـا    يبررس« ؛زيپرو ي،كرمان يليعق . 20

 ينار بانكـدار ين سـم يهـا و مقـالات هشـتم    يمجموعه سـخنران  ؛»هيپول و سرما
  .1376ران، يا يبانكدار يسسه عال؛ تهران: مؤياسلام

 نامــه انيــپا( يت و اوراق بهــادار ســنّتكســه اوراق مشــاريمقا ؛ني، حســيعلمــ . 21
  .1378، يش عالقم: مجتمع آموز ارشد)؛ يارشناسك

 :تهـران ، 1چ هـا و راهكارهـا)؛   (چـالش بدون ربـا   يبانكدار يي؛حيدي، س ـيعلو . 22
  . ،1388دانشگاه امام صادق

 ـيتحل ؛نيوضلو، حسيع . 23 پـول و   ياوراق قرضـه در بازارهـا   ياقتصـاد ـ   يل فقه
  .1383، يو بانك يپژوهشكده پول تهران:، 1چ ؛رانيه ايسرما

  .1376تهران: گنج دانش، ، 2ج ؛ا، صلحه تمشارك ،يحقوق مدن ؛ان، ناصريكاتوز . 24
 يمجله كانون وكلا ؛»بودجه يحه قانونيگذرا به لا ينگاه« ؛دمحمودي، سيكاشان . 25

تهران: كانون وكلاي دادگستري  )،13ش :دي(دوره جد 182ش ؛مركز يدادگستر
  .1382 ،مركز
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فصـلنامه   ؛»يگاه اوراق مشاركت در نظام اقتصاد اسلاميجا« ؛، محمديمن قمؤم . 26
  . ،1378قم: مؤسسه آموزشي و پژوهشي امام خميني، 28 ش ؛معرفت

 ـبررسـى فقه ـ « ؛دعباسيان، سيموسو . 27 ن اوراق يگزياقتصـادى ابزارهـاى جـا    ي 
  .1379، قم: دفتر تبليغات اسلامي حوزه علميه قم، 23ش ؛فقه فصلنامه ؛»قرضه

 سـازمان انتشـارات   تهـران: ، 1چ ؛(صـكوك)  ياسـلام  يمـال  يابزارها ؛ ـــــــ . 28
  .1386، پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي

 پژوهشـگاه  تهـران: ، 1چ ؛يدر اقتصاد اسـلام  يگذار هيانداز و سرما پس ؛ ـــــــ . 29
  .1376، يشه اسلاميفرهنگ و اند

 ـ يبررس ـ ؛، محسنينوده . 30 نامـه   اني ـ(پاي اوراق بانـك مركـز   يو اقتصـاد  يفقه
  .1386قم: دانشگاه مفيد،  ؛)ارشد يكارشناس

 ـ ؛»اوراق مشاركت يفقه يمبان« ي؛مهد ،يتهران يهادو . 31 ن يمجموعه مقالات دهم
  .1378ران، يا يبانكدار يمؤسسه عال :تهران، 1چ ؛ياسلام يش بانكداريهما

الاسلام والمسلمين سيدمحمود هاشمي؛  سخنراني حجت«؛ دمحمودي، سيهاشم . 32
هـا و مقـالات    يمجموعه سخنران ؛»المعارف فقه اسـلامي ةسرپرست مؤسسه داير

 يسسـه بانكـدار  ، تهـران: مؤ 1چ ؛ياسـلام  ينار بانكدارين سميدوم شده در ارائه
 .1370ران، يا






