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 چکيده

 وجود بدون هستند. مالی ابزارهای کشوری هر در مالی نظام ارکانترین  مهم از یکی
 دهه در گردد. می مختل اقتصاد چرخه در مالیتأمین  کارآمد، و متنوع مالی ابزارهای

 ابداع صکوك مختلف انواع و گرفت قوت اسلامی ابزارهای از استفاده ایده ،9180
 طریق از مالیتأمین  به اقدام که کرد قلمداد کشوری نخستین توان می را ایران گردید.
 اوراق گونه دو هرهای  تفاوت پژوهش، این در است. نموده مشارکت اوراق انتشار

 و بهادار اوراق و بورس سازمان نیز و مرکزی بانک وزمج با ایران در منتشره مشارکت
 انتشار، آمار چون مختلفی ابعاد از خارجی کشورهای در هشدمنتشر مشارکت صکوك
 و گرفته قرار تحلیل و واکاوی مورد فقهی بررسی و انتشار کار و ساز ارکان، تعاریف،

 اختاریسهای  ضعف رفع و ایران در مشارکت صکوك انتشار جهت پیشنهاداتی
 است. گردیده ارائه فعلی مشارکت اوراق
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 مقدمه
 ساده، تعریف در هستند. کشوری هر مالی نظام ارکانترین  مهم از یکی مالی ابزارهای

 و مالی دارایی به مالی ابزار از باشند. می مالی تعهدات بر مبنی اسنادی مالی هایابزار
 .(98ص ،9731 تبریزی، عبده) شود می تعبیر نیز نامشهود دارایی

 در گردد.می بر 9180 دهه به پول بازار در اسلامی ابزارهای از استفاده اولیه ایده
 ابزارها نوع این از استفاده به قدینگین مسئله بر غلبه جهت اسلامی هایبانک زمان آن

 با همزمان ،9110 دهه در همچنین .(90ص ،9781 رضوی، و )پهلوان آوردند روی
 از استفاده ایده اسلامی، های بانک در شریعت بر مبتنی مالی ابزارهای گسترش و ابداع

 وكصک مختلف انواع آن نتیجه در که گرفت قوت نیز سرمایه بازار اسلامی ابزارهای
 چندهای  شرکت که اند شده طراحی نحوی به صکوك مختلفهای  ساختار گردید. ابداع

 بهها  آن از توانند می مالی نهادهای و خصوصی و دولتیهای  شرکت ها، دولت ملیتی،
 استفاده مللیال بین و داخلی سرمایه بازارهای از مالی منابعتأمین  جهت ابزارهایی عنوان
 .(Nisar, 2007, p.1) نمایند

 برخوردار بیشتری مقبولیت از که هستند ساختارهایی دنبال به صکوك ناشران
 قابل و اعتبار شک، بدون نمایند. جذب را بیشتری انگذار سرمایه بتوانند تا باشند

 منتشرشده، آمار اساس بر دارد. آن موفقیت در حیاتی نقش ساختار، یک بودن پذیرش
 از و بوده عمومی اقبال مورد پیوسته شارکتم صکوك صکوك، مختلف انواع میان در

 ایران البته دارد. قرار دنیا سطح در منتشره صکوك میان دوم رتبه در انتشار میزان لحاظ
 مشارکت اوراق مالی ابزار انتشار به اقدام که نمود قلمداد کشوری نخستین توان می را

 بازار در یکمبود ،9713 سال در قرضه اوراق فروش و انتشار ممنوعیت با است. نموده
 ،9781 الف، -)موسویان شد احساس ها طرح مالیتأمین  ابزارهای و بهادار اوراق

 مشارکت اوراق انتشار بر ناظر مقررات 9737 سال در ایران اسلامی جمهوری .(199ص
 د.نمو منتشر را مشارکت اوراق نخستین ناشر، جایگاه در تهران شهرداری و کرد تهیه را
-ایده کشورمان، ابداعِ این از اسلامی مالی های مطالعه حوزه محققان اطلاع عدم علت به

 سال 7 یعنی ،9113 هایسال اوایل به را سرمایه بازار اسلامی ابزارهای از استفاده های
 در که حالی در ؛دهند می نسبت مشارکت اوراق انتشار اجرایی ضوابط تصویب از پس
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 ابزارهایی چنین انتشار و طراحی به که بود وریکش نخستین جایگاه در ایران ،حقیقت
 .(9783 )سروش، است کرده اقدام

 شیوه با مشارکت صکوك انتشار از ای نمونه امروز، به تا که است ذکر به لازم
 برآنیم پژوهش این در و است نگردیده منتشر ایران در پژوهش، این در مشروح
 مختلفی ابعاد از مشارکت صکوك و ایران در هشدمنتشر مشارکت اوراقهای  تفاوت
 د.دگر تحلیل و بررسی فقهی عدباز  و انتشار سازوکار ارکان، تعاریف، انتشار، آمار چون

 و بورس سازمان و مرکزی بانک مجوز با ایران در مشارکت اوراق حاضر، حال در
 و مشارکت اوراق نوع دو این بررسی به مقاله این در گردد. می منتشر بهادار اوراق

 صکوك انتشار جهت پیشنهاداتی فقهی، بررسی از پس و پرداخته مشارکت کوكص
 شد. خواهد ارائه فعلی مشارکت اوراق ساختاریهای  ضعف رفع و ایران در مشارکت

 انتشار آمار .1

 مشارکت صکوک انتشار ميزان .1-1

 افزایش است. بوده افزون روز رشدی شاهد گذشته، سال یازده طی در صکوك انتشار
 است: مشاهده قابل زیر جدول در مللال بین سطوح در اخیر های سال در صکوك نتشارا

 

  مللیال بین سطح در صکوک انتشار میزان
 دلار میلیون به ارقام ˚ (3093 تا 3008 سال )از

3008 31311 
3001 73101 
3090 83138 
3099 13107 
3093 973111 

 90117 3097 ژانویه
 133187 (3097-3009) مجموع

* IIFM Sukuk Report (3rd Edition) 
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 است: شده آورده زیر جدول در صکوك مختلف انواع انتشار میزان

 دلار میلیون به ارقام - 1122 سال تا صکوک انواع انتشار میزان

 اوراق نوع داخلی اوراق المللی بین اوراق

 اجاره صکوك 71037 39171

 استصناع صکوك 7111 -

 مضاربه کوكص 7188 1338

 مرابحه صکوك 11138 199

 مشارکت صکوك 71798 1381

 سلم صکوك 9319 9188

 وکاله صکوك 739 3938

 اقساطی فروش بر مبتنی صکوك 90117 -

 عینهال بیع صکوك 9398 -

  ترکیبی صکوك 9371 9373

 استثمار صکوك 8891 -

 اسلامی تبدیل قابل صکوك 108 1910

 مجموع 911333 13811
 

* IIFM Sukuk Report 

 مشارکت اوراق انتشار ميزان .1-2

 به ،اند یافته مرکزی بانک از صدور مجوز که مشارکت اوراق فروش و انتشار میزان
  است: زیر جدول شرح

 ریال( )میلیارد فروش میزان ریال( )میلیارد انتشار میزان سال
9783 99800 99311 
9788 93300 93113 
9781 919338 981808 
9710 13913 11819 
97199 18018 11709 
 318117 190117 جمع
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 ترتیب به 9710 ،9781 ،9788 ،9783 های سال در بهادار اوراق و بورس سازمان
 زیر جدول در که است کرده صادر مشارکت اوراق انتشار مجوز دو و هشت دو، یک،
 است: آمده اوراق مبلغ و تعداد

 

 ریال( یلیارد)م اوراق مبلغ تعداد  سال
9783 9 100 
9788 3 3800 
9781 8 91180 
9710 3 9000 
 37780 97 جمع

 مشارکت اوراق و مشارکت صکوکهای  ويژگي بيان و انواع تعريف، .2

 مشارکت صکوک .2-1

 عربی زبان در که باشد می بهادار ورقه معنای به ،«چک» واژه از برگرفته «صکوك» واژه
 آن از منظور و شود می نامیده «صکوك» اوراق، یعنی آن جمع و شود می خوانده «صک»

 در است. اقرار و تعهد هرگونه کننده بیان که چیزی هر کلی طور به و سند سفته، حواله،
 که است آمده چنین 3اسلامی مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان تعریف

 عملیات اتمام از پس که یکسان اسمی ارزش با اوراقی از است عبارت صکوك»
 و است ناشر به خریدار توسط آن در مندرج اسمی مبلغ پرداخت بیانگر نویسی پذیره
 یک نفع ذی یا و دارایی از حاصل منافع ها، دارایی ازای  مجموعه یا یک مالک آن دارنده
 ،9781 آبادی، حاجی )احمدی «شود می خاص یگذار سرمایه فعالیت یک یا پروژه،

 صکوكها  آن از یکی که نموده معرفی را صکوك نوع چهارده ،سازمان این .(7ص
 گردد: می تعریف زیرصورت  به که است مشارکت

 باشند: می زیرهای  ویژگی دارای که یکسانهای  ارزش باهایی  گواهی
 ملموس این و باشد دارا را عینیت یا 7بودن ملموس ازای  درجه باید مشارکت -

 ,DIFC) باشد %80 الی %77 حدود در رقمی تواند می (1دارایی پوشش نسبت یا )و بودن

Sukuk Guidebook, p.24). 
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 توسعه یا و جدید کار و کسب یا پروژه یک ایجاد برای منابع تجهیز هدف با -
 شوند. می منتشر فعلی کار و کسب یا پروژه یک

 این دارندگان و شوند می منتشر مشخصیهای  دارایی پشتوانه بهها  گواهی این -
 شوند. می کار و کسبهای  دارایی یا پروژه مالک یشان،گذار سرمایه میزان بهها  گواهی
 مالی بازارهای در فروش و خرید قابلیت و باشند می معامله قابلها  گواهی این -
 دارند. را ثانویه

 در که صورت این به باشند، سهام به تبدیل قابلها  گواهی این است ممکن -
 گواهی اسمی ارزش که دارند را اختیار اینها  گواهی این دارندگان مشارکت، دوره پایان

 تبدیل نرخ حالت این در که کنند؛ تبدیل سهام به را گواهی اینکه یا و کنند دریافت را
 .(Jabeen, p.83) باشد می زمان آن در بازار نرخ ازتر  مناسب و بهتر

 مشارکت اوراق .2-2

 مشارکت اوراق (9731 مهر )مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون یک ماده طبق
 ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک مجوز یا قانون موجب به که است یبهادار اوراق
 در مندرج دولت انتفاعی -عمرانی طرح های نیاز مورد مالی منابع از بخشیتأمین  برای

 ،یلتکم ایجاد، جهت نیاز مورد مالی منابعتأمین  برای یا کشور سالانه بودجه قوانین
 دولت، توسط خدماتی، و ساختمانی تولیدی، سودآور های طرح توسعه و نوسازی
 و منفعهال عام مؤسسات ،غیردولتی عمومی نهادهای ها، شهرداری دولتی، های شرکت
 و خاص و عام سهامی های شرکت و مذکورهای  دستگاه به وابستههای  شرکت
 اجرای در مشارکت قصد که نیگذارا سرمایه به و شود می منتشر تعاونی های شرکت

 ،8قانون این 1 ماده گردد. می واگذار عمومی عرضه طریق از ،دارند را یادشده های طرح
 مجوز صادرکننده وها  طرح بررسی واحد مرجع را ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک

 نمود. معرفی مشارکت اوراق انتشار
 نوسازی تسهیل مقررات از بخشی تنظیم قانون تصویب دنبال به و 9783 سال در
 با تا شد داده اجازه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای  شرکت به کشور صنایع
 حداکثر شرکت توسعه و نوسازیهای  طرح انجاممنظور  به و بهادار اوراق بورس مجوز
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 ویژه ارزش درصد 30سقف تا و پروژه ریالی یگذار سرمایه کل درصد 80 میزان به
  1نمایند. منتشر مرکزی( بانک و دولت تضمین )بدون مشارکت قاورا شرکت،
 نهاد ،9781 آذر در ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون تصویب با

 به بهادار اوراق و بورس سازمان و شده تفکیک یکدیگر از سرمایه بازار اجرای و ناظر
 اوراق بازار قانون 33 و 31 دهما مطابق گردید. تعیین سرمایه بازار ناظر نهاد عنوان
 قانون 1 ماده موضوع ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بانک اختیارات و وظایف بهادار،
 بهادار اوراق و بورس سازمان به ،9731 مهر مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه

 مرکزی، بانک دولت، مشارکت اوراق قانونی، ماده این تبصره در البته گردید. واگذار
 مستثنی مرکزی بانک نظارت تحت اعتباری و مالی مؤسسات و ها بانک ها، اریشهرد
 بررسی مرجع رابهادار  اوراق و بورس سازمان قانون، این 31 ماده بنابراین است؛ شده
 مشارکت اوراق انتشار استثنای )به مشارکت اوراق انتشار مجوز کننده صادر وها  طرح

 ،زاده و حسن )موسویان نماید می معرفی انونی(ق ماده این تبصره در موجود نهادهای
 .(89ص ،9713

 دانست: زیر موارد شامل توان می را مشارکت اوراقهای  ویژگی
 باید بورسیهای  شرکت بهادار اوراق البته باشد، نام بی یا نام با تواند می اوراق 

 قرار مبادله مورد نام با مشارکت اوراق تنها ایران فرابورس و بورس در و باشند نام با
 گیرند. می

 دارد مشخص مدت و اسمی قیمت. 
 در را الحساب علی سودهای و اصل بازپرداخت است موظف ناشر 

  کند. تعهد مقرر سررسیدهای

 حاصل سود در مشارکت زمان مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق دارندگان 
 .موقت( )مشارکت هستند سهیمها  طرح اجرای از

 های طرح اجرای غیر در «مشارکت اوراق» ذاریواگ از حاصل وجوه مصرف 
 نیست. جایز مربوط

 شرکت در رأی حق ادعای عادی، سهام صاحبان برخلاف اوراق این دارندگان 
 .ندارند
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 را سهام با تعویض یا تبدیل قابلیت و ثانوی بازار در فروش و خرید قابلیت 
 دارند.
 3انتفاعی-عمرانیهای  طرح در تنها دولت برای اوراق این انتشار قانون، در 
 است. شده دانسته مجاز

  انتشار ازهايي  نمونه .3

 مشارکت صکوک انتشار ازهايي  نمونه .3-1

 میلیون 300 میزان به ،8دی.ام.سی.سی صکوك گلد نام با مشارکت صکوك (9
 گردید. منتشر 3008 سال در دی.ام.سی.سی شرکت توسط سال، 8 سررسید با و دلار
 منتشر مللیال بینصورت  به و 1اِی رتبه با که بود دُبی شهر كصکو اولین صکوك، این

 آزاد منطقه در 90برج سه ساخت برای صکوك انتشار از حاصل مالی منابع گردید.
 دارندگان انتظار مورد سودای  دوره پرداخت رفت. کار به دی.ام.سی.سی تجاری
 گردید. تعیین ،درصد صدم 1 علاوه هب ماهه شش 99لایبور شناور نرخ اساس بر صکوك
 با و دلار میلیون 800 میزان به ،93اف.ام.سی.اُ وینگز نام با مشارکت صکوك (3

 منتشر 3008 سال در 97امارات هواپیمایی خطوط شرکت توسط ،سال 8/3 سررسید
 منتشر هواپیمایی شرکت یک توسط که بود صکوکی اولین صکوك این گردید.

 لیست در صکوك این .بود زمان آن رد 91شرکتی صکوك انتشارترین  بزرگ و گردید می
 برای صکوك این از حاصل مالی منابع از گرفت. قرار 98لوکزامبورگ سهام بورس
 پرداخت شد. استفاده جدید، مرکزیهای  اداره و مهندسی مرکز ساختمان دو ساخت

 ماهه شش لایبور شناور نرخ اساس بر صکوك دارندگان انتظار مورد سودای  دوره
 قرار انگذار سرمایه استقبال مورد صکوك این گردید. تعیین درصد، دمص 38 علاوه هب

  رسید. دلار میلیون 838 به انتشار میزان که یطور هب ،گرفت

 آزاد مناطق شرکت توسط که ،91پی.سی.اف.سی نام با مشارکت صکوك .9
 این شد. منتشر سال 3 سررسید با و 3001 سال در 93دبی سواحلِ و گمرك تجاری،

 که بود صکوکی اولین همچنین و داشت را سهام به تبدیل قابلیت که بود یصکوک اولین
 8/3 صکوك این انتشار میزان گرفت. قرار 98دبی مللیال بین مالیِ بورس فهرست در
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 میزان ان،گذار سرمایه نظیر کم استقبالدلیل  به اما بود؛ شده گرفته نظر در دلار میلیارد
 .(Al-Bashir & Al-Amine, 2008, p.11) رسید دلار میلیارد 8/7 به انتشار

 مشارکت اوراق انتشار ازهايي  نمونه .3-2

 مرکزی بانک مجوز با مشارکت اوراق .3-2-1

 ملی بانک شبکه طریق از 9737 سال ماه مهر در نواب طرح مشارکت اوراق (9
 این انتشار بعدیهای  نوبت گردید. عرضه مردم عموم به ای، گسترده سطح در ایران

 به ترتیب به که 9738 فروردین در آن آخر نوبت و 9731 ماه مهر و فروردین در اوراق
 رسید. فروش به و منتشر بود، ریال میلیارد 80 و ریال میلیارد 80 ریال، میلیارد 38 میزان

 ریال میلیارد 380طرح این اجرای جهت شده بینی پیش مصوب مبلغ کل اساس این بر
 به را تهران جنوب که بود اتوبانی احداث اوراق، این انتشار از هدف کرد. پیدا تحقق
 خوابه سه و دو یک، مسکونی واحد 1811 تعداد پروژه این در کند. متصل شهر شمال

بینی  پیش مربع متر هزار 9990 حدود کلی بنای زیر با تجاری -اداری واحد 1131 و
 ماهه شش قاطعم در و تعیین سال در درصد 30 طرح این حسابال علی سود بود. شده
 دوره و ایران ملی بانک نواب، طرح مشارکت اوراق کننده تضمین سازمان گردید. تعهد

 .(999ص ،9783 فر، )رحیمی شد گرفته نظر در سال 1 طرح این در یگذار سرمایه

 سالیانه حسابال علی سود و ساله 1 سررسید با تبریز شهرداری مشارکت اوراق (3
 اوراق تمامی که گردیده منتشر ریال میلیارد 900 انمیز به 9710 سال در درصد 8/98
 رسید. فروش به

 بهادار اوراق و بورس سازمان مجوز با مشارکت اوراق .3-2-2 

 اوراق ریال میلیارد 100 مبلغ به سایپا رایان بورسی شرکت 9783 سال در (9
 بود شرکتی اولین شرکت این کرد. منتشر سال سه سررسید با و درصدی 98 مشارکت

 بورس سازمان مجوز با قانون( این 31 )ماده بهادار اوراق بازار قانون تصویب از پس هک
 و اولیه عرضه اگرچه نمود؛ استفاده مالیتأمین  جهت مشارکت اوراق از بهادار اوراق و
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 8/98 اوراق این قطعی سود سررسید، از پس نشد. انجام بورس در اوراق این ثانویه
91است. بیشتر حسابال علی سود از ددرص نیم که شد تعیین درصد

 

 شرکت توسط گردشگری بانک ضمانت با نارنجستان مشارکت اوراق (3
 در درصد 30 حسابال علی سود نرخ و ساله 8 سرسید با ساختمان توسعه مللیال بین
 حسابال علی سود پرداخت گردید. منتشر ریال میلیارد 800 میزان به 9710 سال

 باشد. می بار یک هما سه هر وای  دورهصورت  به

  ماليتأمين  سازوکار .7

 مشارکت صکوک .7-1

 ساختارهای مطالعه بر علاوه مشارکت، صکوك طریق از مالیتأمین  سازوکار درك برای
 30یگذار سرمایه اطلاعیه ترجمه و تلخیص تفصیلی، مطالعه به مشارکت، صکوك کلّی

 زیر شرح به حاصل نتایج ایم؛ پرداخته 39علی جبل تجاری آزاد منطقه مشارکت صکوك
 است:

های  گواهی و شده تشکیل (33خاص هدف با )واسط واسط شرکت یک (9
 انگذار سرمایه امین شرکت این فروشد. می انگذار سرمایه به و نموده منتشر را صکوك

 باشد. می نیز
 یک برای مشارکت، صکوك دارندگان از )وکالت( نمایندگی به واسط، شرکت (3

 یا ایجاد برای مالی منابع به نیاز که )شرکتی 37بانی با مشارکت دقراردا وارد معین دوره
 شود. می دارد( را کاری و کسب توسعه
 حاصل صکوك انتشار از که است نقدی مبالغ با برابر واسط شرکهال سهم میزان (7

 ساختمان، زمین، مانند فیزیکیهای  دارایی و عینیصورت  به نیز بانی آورده و شده
 شود. می گذاری ارزش طرفین، توافق و بازار قیمت اساس بر که باشد یم و... آلات ماشین

 طرح از حاصل سود از طرفین از یک هر سهم درصد مشارکت، ابتدای در (1
 در مشارکت خلاف بر گردد. می تعیین طرفین، میان سود توزیعهای  زمان و مشارکت

  دد.گر تقسیمشرکا  شرکهال سهم از غیر نسبتی با تواند می سود زیان،
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 به مشخصهای  زمان در وای  دورهصورت  به که انتظاری مورد سود نرخ (8
 تواند می که گردد می تعیین مشارکت دوره ابتدای در شود، می داده صکوك دارندگان

 باشد. شناور یا ثابت

 مدیر عنوان به بانی مشارکت، طرفین توافق با ،31مدیریتی قرارداد مفاد تحت (1
 دستمزد مشارکت، اهداف کسب برای تلاش جهت و شود می انتخاب طرح )عامل(

 وشرکا  توافق طبق را قرارداد ذیلهای  دارایی باید مدیریتی نهاد کند. می دریافت را ثابتی
 گیرد. کار به شریعت قوانین با تطابق

 شرکت مشارکتِ از حاصل سود سهم سود، تقسیم دوره هر در که صورتی در (3
 که باشد انتظاری مورد سود میزان از بیشتر ست(ا صکوك دارندگان نماینده )که واسط

 عنوان تحت حسابی در مازاد مقدار شود، توزیع صکوك دارندگان میان باید دوره آن در
 کارمزد عنوان به مشارکت، دوره پایان در و گیرد می قرار مشارکت اندوخته حساب
 شود. می داده بانی به مدیریت، خوب عملکرد سبب هب 38تشویقی
 واسط شرکت مشارکتِ از حاصل سود سهم سود، تقسیم دوره هر در اگر (8

 صکوك دارندگان میان باید دوره آن در که باشد انتظاری مورد سود میزان از کمتر
  نظرگرفت: در توان می را حالت دو شود، توزیع
 نمود. جبران مشارکت، سود اندوخته مقدار طریق از توان می را کمبود میزان الف( 
 جبران مشارکت سود اندوخته مقدار طریق از فقط نتوان را کمبود انمیز اگر ب( 
 این بپردازد؛ کمبود میزان جبران برای بهره بدون وام یک که است موظف مدیر نمود،

 شود. بازپرداخت آتی،های  دوره در مشارکت از حاصلهای  سود طریق از باید فقط وام
 یک با را واسط شرکت شرکهال سهم که نماید می تعهد مشارکت ابتدای در بانی (1
 به قیمت این موارد، اغلب در نماید. خریداری شده تعیین قبل از و مشخص قیمت
 به را صکوكهای  گواهی بتواند واسط شرکت آن، از استفاده با که بود خواهد میزانی
 مشارکت از واسط شرکت صورت این در نماید. بازخریدها  آن اسمی ارزش قیمت
 گردد. می پروژه و طرح کل مالک انیب و شود می خارج

 است: زیر تصویر مطابق مشارکت صکوك انتشار ساختار
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 صکوك )اسناد منتشرشده از جانب امین( (9

 پول نقد (3

 مشارکت نقدی (7

 مشارکت نقدی و غیرنقدی (1

 سهم از سود و زیان )امین( (8

 سهم از سود و زیان )بانی( (1

 ای صورت دوره توزیع مبالغ به (3

 تفروش واحدهای مشارک (8

 بازپرداخت وجوه  (1

 تسویه وجوه (90

 انتصاب به عنوان نهاد مدیریتی (99

 دستمزد (93
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  مشارکت اوراق .4-2

هاي  شرکت اعتباري، و مالی مؤسسات ها، بانک ها، شهرداري (دولت، ناشر )1

 مجاز بهادار اوراق و بورس سازمان یا مرکزي بانک مجوز با ) و... خاص و عام سهامی

 هستند. کتمشار اوراق نوع این انتشار به

 ناشر، طرف از کارگزاري) شرکت و بانک مانند حقوقی (شخصیت عامل )2

 نویسی پذیره درصورت رساند. می فروش به عاملیت قرارداد طبق را مشارکت اوراق

 ظرف که مشارکتی اوراق خرید به نسبتنویسی  پذیره متعهد فرابورس، بازار در اوراق

  ت.اس متعهد نرسد، فروش بهنویسی  پذیره مهلت

 در وها  آن طرف از تا دهند می وکالت ناشر به اوراق، این خرید با خریداران )3

 ناشر توسط پروژه از بخشی که صورتی در د.ننمای فعالیت به اقدام طرح، چارچوب

 هست. نیز اوراق خریداران شریک وکالت، بر علاوه ناشر شود، مالیتأمین 

 از اطمینان حصول و تمشارک اوراق دارندگان منافع حفظمنظور  به امین )4

 وها  حساب نگهداري نحوه وجوه، مصرف به نسبت طرح، در ناشر عملیات صحت

 نماید. می نظر اظهار و رسیدگی شده، منعقد قرارداد موجب به طرح مالیهاي  صورت

 طرح در ناشر معاملات بر حاکم ضابط و مقررات به نسبت است مکلف همچنین امین

هاي  روش کفایت و مربوط مقررات و ضوابط با هشد انجام معاملات انطباق و

 نماید. نظر اظهار و رسیدگی طرح، در ناشر حسابداري

 بود، شده تعیین دوره ابتداي در که را حسابیال علی سود ناشر، طرف از عامل )5

 از اوراق انتشار که صورتی در پردازد. می مشارکت اوراق دارندگان به مقررهاي  زمان در

 تسویۀ و بهادار اوراق مرکزي گذاري سپرده شرکت پذیرد، رتصو فرابورس طریق

 اقدام گذاران سرمایه به معینهاي  زمان در حسابال علی سود  پرداخت به نسبت وجوه

  کند. می

 اوراق الحساب علی سود و اصل بازپرداخت  حقوقی) (شخصیت ضامن )6

  کند. می تضمین را مشارکت
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 باشند، داشته را فرابورس رد معامله قابلیت مشارکت اوراق چنانچه (3
 فروش به فرابورس بازار طریق از را خود مشارکت اوراق توانند می انگذار سرمایه
 است. منتشره اوراق بازخرید دار عهده عامل بانک صورت، این غیر در و برسانند

 سود تفاوتال مابه و شده محاسبه امین توسط حاصل سود طرح، اتمام از پس (8
 سود چنانچه شود. می پرداخت مشارکت اوراق دارندگان به سابحال علی سود و قطعی
 حسابال علی سود تفاوتال مابه باشد، پرداختی حسابال علی سود از کمتر طرح قطعی

 31شود. نمی مسترد پرداختی
 زیر شکل در بهادار( اوراق و بورس سازمان مجوز )با مشارکت اوراق ساختار

 است: شده داده نشان
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 اوراق انتشار (9

 اوراق فروش (3

 پول پرداخت (7

 پول پرداخت (1

 یگذار سرمایه (8

 آن خاتمه یا و پروژه بازده (1

 سرمایه اصل و قطعی و حسابال علی سود پرداخت (3

 سرمایه اصل و قطعی و حسابال علی سود پرداخت (8

 ...و مالیهای  صورت مقررات، رعایت به نسبت نظر اظهار و رسیدگی (1

 هشدمنتشر اوراق کلیه فروش به نسبت متعهد (90

 فقهي بررسي .0

 مشارکت موضوع .0-1

 گردند، مصرف محلی هر در توانند می که قرضه اوراق انتشار از حاصل منابع برخلاف
 و گردد می تعیین پیش از مشارکت موضوع مشارکت(، )صکوك مشارکت اوراق در

 ندارد. را قرارداد در مذکور موارد از تصرف حق )بانی( ناشر
 اجازه با مگر ندارد را الشرکه مال در تصرف اجازهکا شر از یک هیچ امامیه، فقه در

 و کنند تصرف توانند نمی بقیه شود، داده تصرف اجازه نفر یک به فقط اگر وشرکا  سایر
 مطلق تصرف در اگر و باشد، می ،اند داده اذن او به که مواردی در فرد این تصرف

 اگر و عرفی( سلوك و شرکت مصالح رعایت )با کند تصرف بخواهد گونه هر گذاشتند
 حلی، )محقق نماید تصرف جهت همان در باید ،نماید ذکر را تجارت از خاصی نوع

 (.731ص ،3ج ق،9101

 طرح مدير کارمزد .0-2

 )مدیر( عامل عنوان به بانی شرکت مشارکت، طرفین توافق طبق مشارکت، ابتدای در
 نمود خواهد تلاش مشترك کار و کسب اهداف کسب جهت در بانی گردد. می انتخاب
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 انتهای در که صورتی )در تشویقی کارمزد و ثابت کارمزد وظایفش، انجام ازای در و
 اوراق در نماید. می دریافت باشد( داشته موجودی مشارکت سود اندوخته حساب دوره

 که داشت خواهد مشخصی دریافت مدیریتی، وظایف انجام ازای در ناشر مشارکت
 گیرد. می قرار مشارکت طرح ایاجرهای  هزینه عنوان تحت

 مشارکت طرفين .0-3

 و واسط شرکت میان شرکت عقد مشارکت، صکوك طریق از مالیتأمین  سازوکار در
 دارد( را کاری و کسب توسعه یا ایجاد برای مالی منابع به نیاز که )شرکتی بانی شرکت
 در و بود خواهد راناگذ سرمایه میان شرکت عقد مشارکت، اوراق در اما شود؛ می منعقد

 عامل بانک بود. خواهدها  آن شریک نیز ناشر باشد، داشتهای  آورده نیز ناشر که صورتی
 دریافت اجرت دهد، می ارائه که خدماتی قبال در کاری، عملال حق یا و جعاله طریق از

 نماید. می

 وکالت .0-7

 آن در باشرتم و کند دخالت آن در تواند مى که را کارى انسان که است آن وکالت
 نیست لازم وکالت در دهد. انجام او طرف از تا نماید واگذار دیگرى به نیست، معتبر
 که بفهماند هم او و کرده وکیل را او که بفهماند دیگرى به انسان اگر و بخوانند، صیغه
 را مال او و بفروشد او براى که بدهد کسى به را خود مال آنکه مثل - نموده قبول
  (.179ص ،9731 )خراسانی، است صحیح وکالت بگیرد

 با مشارکت قرارداد وارد مشارکت صکوك دارندگان از وکالت به واسط شرکت
 شرکت از وکالت به بانی شرکت مدیریت، قرارداد طی ادامه در و شود می بانی شرکت
 خرید با انگذار سرمایه مشارکت، اوراق در اما گیرد؛ می عهده به را طرح اجرای واسط

 د.ننمای اجرایی را مشارکت اوراق موضوع طرح که دهند می وکالت ناشر به قاورا

 غيرنقدی و نقدی آورده .0-0

 و شده حاصل صکوك انتشار از که است نقدی مبالغ با برابر واسط، شرکهال سهم میزان
 آلات ماشین ساختمان، زمین، مانند فیزیکیهای  دارایی و عینیصورت  به نیز بانی آورده
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 اوراق در شود. می گذاری ارزش طرفین، توافق و بازار قیمت اساس بر که باشد یم و...
 انگذار سرمایه آورده و بوده نقدی غیر و نقدیصورت  به ناشر آورده مشارکت،

 اساس بر که است این گردد، می مطرح اینجا در که الیؤس است. نقدی آورده صورت هب
های  داراییصورت  به تواند می طرفین زا یکی آورده شرکت عقد در آیا امامیه، فقه

 باشد؟ نقدی غیر و فیزیکی
 و نقدی تواند می شرکت عقد در طرفین آورده امامیه، فقه لحاظ از اینکه پاسخ
 )ابتدای روز قیمت اساس بر باید باشد، غیرنقدی که صورتی در ولی باشد، غیرنقدی

 شود. گذاری ارزش طرفین، توافق و مشارکت(

 سود رد شراکت .0-7

 دو ماهه، شش دوره هر در نمودیم، مشاهده مشارکت صکوك ساختار در که طور همان
 شود. می محاسبه انتظار مورد و واقعی سود نوع

 موظف بانی( )شرکت مدیر ماهه، شش دوره هر پایان در واقعی: سود .8-1-9
 را رکتمشا طرح از حاصل واقعی سود دوره، آنهای  هزینه و درآمدها به توجه با است

 صکوك در نماید. تعیین را بانی شرکت سهم و واسط شرکت سهم و نموده محاسبه
 زیان و سود از طرفین از یک هر سهم درصد مشارکت، دوره ابتدای همان در مشارکت،

 نباشد. برابر طرفین از یک هر آورده درصد با است ممکن درصد این و گردد می تعیین
 روش: دو از یکی به طرح طرح، اماتم از پس مشارکت، اوراق در اما

 بازار به عرضه قابلهای  طرح برای روش این بازاری: روش به قیمت تعیین (9
 ؛است عادلانه و اجرا قابل

 هستند بازار به ناشدنی عرضه که هایی طرح در مشابه:های  نرخ روش به تعیین (3
 روش از توان می آورد، دست به را آن نهایی ارزش بازار قیمت طریق از توان نمی و

 ؛(171ص ،9781 الف، -)موسویان کرد استفاده مشابههای  نرخ

 اوراق دارندگان سرمایه نسبت به و شود می محاسبه واقعی سود و شده یگذار قیمت
 ها آن میان و گردیده محاسبه قطعی سود و حسابال علی سود تفاوتال مابه مشارکت،

 گردد. می توزیع
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 زیان و سود در اش( )سرمایه اش آورده نسبت به شرکا، از هریک کلی: قاعده
 طور هب نیز حاصل سود بود، هم مساویِها  سرمایه اگر باشد. می سهیم شرکت از حاصل
 طور هب نیز حاصل سود بود، متفاوتها  سرمایه اگر و شود می تقسیم شرکا میان مساوی
 ،8ج ،9193 زدی،ی )طباطبایی شود می تقسیم میانشان کدام، هر ۀسرمای نسبت به متفاوت

 (.881ص ،3ج ،9718 خمینی، موسوی؛ 738ص ،3ج ق،9101 حلی، محقق؛ 380ص
 شرکا، از برخی برای توان می آیا که است آن ،شود می مطرح اینجا در که الیؤس
 نسبت یا و سود از بیشتری نسبت ها، آن )سرمایه( آورده نسبت گرفتن نظر در بدون

 گرفت؟ نظر در را زیان از کمتری
 اهل فقه و امامیه فقه در فقها مختلف های دیدگاه بررسی به ال،ؤس این پاسخ در

 پردازیم: می سنت

 اماميه فقه در زيان و سود تقسيم يک.

 طرفین، از یک هر آورده نسبت تساوی صورت در اگر فرمایند: می جواهر صاحب الف(
 آورده نسبت در تفاوت صورت در یا شود شرط بیشتری سود نسبت ها آن از یکی برای

 و شود شرط مساوی، صورت هب زیان، و سود در طرفین شدنِ سهیم طرفین، از یک هر
 با گیرد، نمی قرار عوضی مقابل در اضافی سود اینکهدلیل  به باشند، عامل شریک دو هر

 بودن با اگر حال باشد. می باطل شرط و شرکت باطل، به مال اکل ممنوعیت به استناد
 طرفین از هریک آورده نسبت تابع حاصله سود نمایند شرکت به اقدام شرطی، چنین

 بود. خواهد
 است صحیح بشود، عامل برای زیادت شرط و باشد عامل طرفین از یکی فقط اگر
 (.709-700صص ،31ج ،9718 )نجفی،
 بر دلیل چیزی هر بودن مجانی که است شده گفته جواهر صاحب نظریه نقد در

 یا باطل از مقصود و نیست بلاعوض معنای به باطل زیرا ود؛ب نخواهد باطل، به مال اکل
 معنا یا و باشد کرده منع آن از دین و شرع که چیزی هر یعنی باشد؛ می آن شرعی معنای

 تلقی خسران و ضایع فاسد، امری را آن عقلا عرف که یطور به آن، عرفی مفهوم و
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 و رضا با و باشند می اقلع عقد، طرفین که است این بر فرض ما لهئمس در و نمایند
 .33(18ص ،9738 باردیی، )محمدی نمایند می قید عقد در را شرط آن رغبت

 زیرا است، عقد مقتضای مخالف شرط این فرمایند: می جواهر صاحب همچنین
 مذکور شرط و شود تقسیم طرفین سرمایه حسب بر سود که است این شرکت اقتضای
 ،9718 نجفی،؛ 333-331صص ،8ج ،9193 دی،یز )طباطبایی باشد می امر این مخالف

 (.709ص ،31ج
 نیست عقد مقتضای مخالف شرط این که اند داده پاسخ ایراد این به یزدی سید

 شود نمی بطلان سبب اطلاق خلاف شرط و است عقد اطلاق مقتضای خلاف بلکه
 (.333-331صص ،8ج ،9193 یزدی، )طباطبایی
 تفاوت طرفین، از هریک درآورده تساوی با اگر فرمایند: می )ره( خمینی امام ب(

 تقسیم در تساوی طرفین، از یک هر آورده در تفاوت با یا و شود شرط سود تقسیم در
 )در شود می محسوب عامل عنوان به که طرفی برای زیادی اگر شود، شرط سود

 بیشتر کارش که طرفی برای یا باشد( عامل یکی فقط شریک، نفر دو از که صورتی
 صحیح اشکال بدون شرط این باشد، باشند( عامل شریک دو هر که صورتی )در است
 دهند، قرار نیست، زیادتر او عمل که کسی یا غیرعامل برای را زیادت شرط اگر است.

 شرط صحت بدون عقد صحت یا دو هر بطلان یا و هم با شرط و عقد صحت در
 )موسوی باشد می اقوی شرط و عقد صحت یعنی اول، قول که است نظر اختلاف
 (.881ص ،3ج، 9718 خمینی،

 اگر شان سرمایه تساوی حالت در شرکا» فرمایند: می انتصار در نیز مرتضی شریف
 متوجه زیان که بدهند رضایت اگر نیز و باشد، بیشترشرکا  از یکی سود که باشند راضی
 حالت دو هر باشد، او عهده بر زیان سهمش از کمتر مقدار یا و نشودشرکا  از یکی
 .(139-130صص ق،9198 هدی،ال )علم «باشد می جائز

 سنت اهل فقه در زيان و سود تقسيم دو.

 طرفین از یک هر میان که سودی نسبت که است ضروری شافعی، و مالکی فقه نظر از
 باشد.ها  آن از یک هر سرمایه نسبت با برابر شود می تقسیم
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 اشکالی طرفین، رضایت و وافقت صورت در حنبلی، فقه نظر از دیگر، طرف از
 سرمایه نسبت مساوی شود، می تقسیم طرفین از یک هر میان که سودی نسبت که ندارد

 نباشد. طرفین از یک هر
 یگذار سرمایه نسبت از متفاوت است ممکن سود تقسیم نسبت حنفی، فقه نظر از
 دوره طول در که کند شرط مشارکت ابتدای در طرفین از یکی اگر ولی باشد. طرفین

 او سود سهم حالت این در داد، نخواهد انجام کار و کسب برای کاری هیچ مشارکت
  38.(TaqiUsmani, p.6) باشد اش یگذار سرمایه نسبت از بیشتر تواند نمی

 شناور بهره نرخ آوردن دسته ب با دوره هر ابتدای در انتظار: مورد سود .8-1-3
 ضرب و نرخ این تعیین محل به رجوع طریق از شناور(، بهرههای  نرخ دیگر یا )لایبور

 و باشد( می منتشرشده صکوك میزان با برابر )که واسط شرکت شرکهال سهم میزان در
 شود، توزیع صکوك دارندگان میانِ باید که انتظاری مورد سود میزان ،کننده تعدیل کسر

 گردد. می تعیین
 شرکت مشارکتِ از حاصل سود سهم سود، تقسیم دوره هر در که صورتی در •
 در که باشد انتظاری مورد سود میزان از بیشتر است( صکوك دارندگان وکیل )که واسط

 عنوان تحت حسابی در مازاد مقدار شود، توزیع صکوك دارندگان میان باید دوره آن
 کارمزد عنوان به مشارکت، دوره پایان در و گیرد می قرار مشارکت اندوخته حساب
 شود. می داده بانی به مدیریت، خوب کردعمل سبب هب تشویقی
 از کمتر واسط شرکت مشارکتِ از حاصل سود سهم سود، تقسیم دوره هر در اگر

 شود، توزیع صکوك دارندگان میان باید دوره آن در که باشد انتظاری مورد سود میزان
 جبران مشارکت، سود اندوخته مقدار طریق از را کمبود میزان است ممکن که آنجا تا

 وام اعطای با است موظف بانی نباشد، کافی اندوخته مقدار که صورتی در و نمایند می
 از باید فقط وام این که است ذکر به لازم نماید. جبران را کسری میزان بهره، بدون
 شود. بازپرداخت آتی،های  دوره در مشارکت از حاصلهای  سود طریق

 پرداخت مشخصیهای  زمان در که حسابال علی سود مشارکت اوراق در اما
 سود نرخ، این اساس بر انگذار سرمایه و شود می تعیین دوره ابتدای در شد، خواهد

 از حاصل درآمدهای با ارتباطی سود، این میزان کنند. می دریافت را خود حسابال علی
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 سود با آن التفاوت مابه و محاسبه قطعی سود پروژه، اتمام از پس و نداشته پروژه
 شود. می پرداخت انگذار سرمایه به ساب،حال علی

 تشويقي کارمزد و انتظار مورد سود پيرامون بحثي .0-7-3

 شوند می محسوب سودآوری برایهایی  شاخص مالی، بازارهای در رایج بهرههای  نرخ
 مورد سود آن اساس بر که سودی نرخ شده، منتشر تاکنون که صکوکی از بسیاری در و

 در بهره رایجهای  نرخ اساس بر شود، می داده صکوك ارندگاند به و محاسبه انتظار
 و لایبور از عمل در اسلامی مالی نهادهای از بسیاری گردد. می تعیین مالیهای  بازار
 اساس بر رایج، بهرههای  نرخ و لایبورکه  درحالی نمایند، می استفاده مشابه بهرههای  نرخ

های  شاخص ارائه ضرورت اینجا در وند.ش می تعیین متعارف مالیِ نهادهای عملکرد
 گردد. می آشکار اسلامی مالی نهادهای عملکرد بر مبتنی سودآوریِ
 معاملات انجام برای بهره، رایجهای  نرخ از اسلامیهای  کشور از بسیاری در البته

 ایران، در اسلامی مالی کارشناسان از یکی شود؛ می استفاده غیرمستقیمصورت  به مالی
 که: ستا معتقد

 نیست، ربا نیست، بهره دیگر که ایم کرده درست را قراردادهای  قالب ما»
 اما است؛ تملیک شرط به اجاره یا و است اقساطی فروش قالب یک قالب
 تبعیت ربا بازار و بهره بازار بر حاکم نرخ از قالب، این بر حاکم نرخ
 عوض راها  قالب این و آمدیم فقهی جهت از ما که است درست نماید. می

 بازار از را آن نرخ چون اما کند، نمی صدق فقهی ربای دیگر و کردیم
 و اقتصادی آثار جهت از کنیم می تزریقها  قالب این به آوریم می و گیریم می

 به ما بنابراین داشت؛ خواهیم را مشکل آن همچنان اسلامی، اقتصاد مباحث
 گسترده بازار ودشانخها  قالب این که کنیم حرکت سمتی به باید ناچار
 پول بازار از اینکه نه بگیرد، شکل زا درون بتواند نرخ که باشند داشته فعالی
 در چنان نسیه بازار و اجاره بازار مشارکت، بازار شود. تزریق اینجا به و بیاید
 و بگیرد شکل نرخ بازار این درون که باشد فعال اسلامی کشور یک
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 بازار این خود از زا درون همها  نرخ است، اسلامی قالبی قالب، که طور همان
 .(1ص ب، -9781 )موسویان، «بیاید وجوده ب

 درصد معمولاً که است این ،شود می مطرح مشارکت صکوك در که مشکلی
 انتظار مورد سود اساس بر انتظار، مورد سود نرخ عنوان به شناور( )نرخ شده تعیین
 در بهره رایجهای  نرخ یا و مالی تأمین هزینه براساس بلکه نیست؛ کار و کسب

 میانای  رابطه و کنند می تغییر ساعت هر یا روز هر کههایی  نرخ باشد، می مالی بازارهای
 اغلب ندارد؛ وجود تجاری و صنعتی کارهای و کسب واقعیآوری  سود وها  نرخ این
 کمتر ار،وک کسب موردانتظارِ سود نرخ ازای  ملاحظه قابل طور هب بهره،های  نرخ این
 باشد، درصد 98 کاری و کسب موردانتظارِ بازده نرخ اگر ،مثال برای بنابراین، باشند؛ می

 اگر حال نباشد؛ درصد 8 از بیشتر است ممکن مشابه طرح برای بازار در رایج بهره نرخ
 شود، درصد 90 طرح بازدهی واقعی نرخ طرح، مدیریت ضعیف عملکرد سبب هب

 تشویقی کارمزد و خوب مدیریت پاداش عنوان به را مازاد درصد 8 است ممکن چگونه
 ؟(TaqiUsmani, p.7) بدهیم طرح مدیر به

 و گردد، تعیین کار و کسب اساس بر انتظار مورد سود نرخ که صورتی در بنابراین
 اندوخته حساب ایجاد و دوره هر در انتظار مورد بازده تعیین بهره، رایجهای  نرخ نه

 امری نفسه فی که بود خواهد مشارکت ابتدای در طرفین میان توافق یک مشارکت،
 است. اشکال دونب

 ساختار 6 بند مورد در اسلامي مالي نهادهای حسابرسي و حسابداری سازمان نظر .0-7-7
 مشارکت صکوک

 و حسابداری استانداردهای اسلامی، مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان
 در سازمان این کند. می ایجاد مالی ابزارهای و اسلامی لیما سساتؤم برای را احتیاطی

 تشکیل آنکه بر مبنی وکالت، و مشارکت مضاربه، صکوك دربارهای  بیانیه ،3008 فوریه
 که آنجا تا مختلفهای  دوره در کمبودی چنین میزان پوشش برای ذخیره حساب یک

 صورتی در که نماید عهدت نباید مدیر اما ؛31، صادر نموداست اشکال دونب است، ممکن
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 نباشد، کافی مشارکت، اندوخته حساب و شود انتظار مورد سود از کمتر واقعی سود که
 نماید. می جبران را کمبود میزان بهره، بدون وام یک دادن با

  که شود ذکر صریحاً بایست می نویسی پذیره آگهی متن در چنین،مه
 محل از حاصل سود در یآگه در مندرج شرایط طبق صکوك، اوراق دارنده
 اوراق این از وی مالکیت میزان به زیان، بروز صورت در و است سهیم یگذار سرمایه
 70شود. می زیان متحمل

 طرح زيان .0-6

 و واسط )شرکت مشارکت طرفین شود، مواجه زیان باای  دوره در مشارکت طرح اگر
 اوراق در البته .باشند می شریک زیان این در خود، آورده نسبت به بانی( شرکت

 دارندگان نتیجه در نماید، می تضمین را انگذار سرمایه سرمایه اصل ناشر مشارکت،
 که است این بر تلاش خاطر همین به و نیستند شریک زیان در مشارکت اوراق
 گردد. انتخاب اجرا جهت سودآورهای  طرح

 مشارکت دوره پايان در باني توسط واسط شرکت سهم خريد .0-6

 قیمت یک با را واسط شرکت شرکهال سهم که نماید می تعهد مشارکت ابتدای در بانی
 میزانی به قیمت این موارد، اغلب در نماید. خریداری شده تعیین قبل از و مشخص

 قیمت به را صکوكهای  گواهی بتواند واسط شرکت آن، از استفاده با که بود خواهد
 خارج مشارکت از واسط شرکت رتصو این در نماید. بازخریدها  آن اسمی ارزش

 گردد. می پروژه و طرح کل مالک بانی و شود می

 بالا بند مورد در اسلامي مالي نهادهای حسابرسي و حسابداری سازمان نظر

 باها  آن اسمی ارزش قیمت با صکوكهای  گواهی بازخرید و واسط شرکت سهم خرید
 باشد. نمی جایز شده ذکر شرایط به توجه

 اساس بر یا دوره انتهای بازاری قیمت اساس بر واسط، شرکت همس خرید اما
 است. اشکال بلا رسد، می مشارکت دوره انتهای در طرفین توافق به که قیمتی
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 همراه به سررسید در و باشد می شده تضمین سرمایه اصل مشارکت، اوراق در اما
 شود. یم پرداخت مشارکت اوراق دارندگان به حسابال علی سود مبلغ آخرین

 پيشنهادات .7

 ضعف نقاط دارای مشارکت اوراق و مشارکت صکوك طریق از مالیتأمین  گونه دو هر
 در مشارکت اوراق انتشار ساله چندین تجربه به توجه با هستند. خود به مختص قوت و

 پیها  قوت وها  ضعف این به بیش و کم کشور، از خارج در مشارکت صکوك و ایران
 و ایران در مشارکت صکوك انتشار جهت را پیشنهاداتی ادامه، در است. شده برده

 گردد: می ارائه مشارکت اوراق فعلی ساختارهای  ضعف رفع جهت پیشنهاداتی

 ايران در مشارکت صکوک انتشار جهت پيشنهاداتي .7-1

 صکوك مالی،تأمین  جهت توانند می نیز ایران در غیردولتی و دولتیهای  سازمان
 شده، مطرح مباحث به توجه با نمایند. منتشر کشور از خارج و داخل در را مشارکت
 زیر نکات است لازم اما گردید، مشخص مشارکت صکوك ساختار و انتشار سازوکار

 گیرند: قرار توجه مورد
 )صحت باشدها  آن آورده نسبت مساوی طرفین از یک هر سود تقسیم نسبت .9

 .باشد( می اسلامی مذاهب همه توافق مورد ویژگی این
 بهره. رایجهای  نرخ نه گردد، تعیین کار و کسب اساس بر انتظار مورد سود نرخ .3

 آمده یگذار سرمایه اطلاعیه در مشارکت طرح درباره صحیح و کامل اطلاعات .7
 باشد.

 اندوخته مقدار طریق از که سودی کمبود جبران تشویقی، کارمزد مثل شرایطی .1
 باشد. طرفین توافق مورد شود، می دهدا صکوك دارندگان به و... مشارکت سود

 این در طرفین شود، مواجه زیان با مشارکت طرح دوره، هر در که صورتی در .8
 باشند. می شریک زیان

 براساس مشارکت دوره پایان در و بانی توسط واسط شرکت سهم خرید .1
 پذیرد. می صورت آن بازاری ارزش
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 مشارکت راقاو فعلي ساختارهای  ضعف رفع جهت پيشنهاداتي .7-2

 مردم اعتقادات و فرهنگ با ناسازگاری جهت به قرضه اوراق شرعی: ابهام. 1-3-9
 اوراق در اشکال این کند. کسب اقتصاد در مهمی جایگاه نتوانست ایران، مسلمان

 است، شده جلب انگذار سرمایه از گروهی اعتماد و شده طرف بر حدودی تا مشارکت
 برای هنوز شبهات، برخی وجود و صحیح رسانی طلاعا عدم چون مختلفی دلایل به اما

 مالیتأمین  و دانند می قرضه اوراق نوعی را آن بوده، تردید محل انگذار سرمایه از خیلی
 پررنگ با بهادار اوراق و بورس سازمان است لازم دانند. نمی جایز را ابزار این طریق از

 ابزارها این تا نماید تلاش مناسب سازی فرهنگ و سرمایه بازار فقهی کمیته نقش نمودن
 شوند. تبدیل مالیتأمین  عمومی ابزارهای به

 انتشار فرایند و قوانین به نسبت انگذار سرمایه از بسیاری ناکافی: آگاهی. 1-3-3
 ضعف چون عواملی از ناشی ناآگاهی این ندارند. کافی آگاهی و اطلاع مشارکت اوراق
، 9788 )خاندوزی، باشد می ...و اقتصادیی رسان اطلاع نظام ضعف آموزشی، نظام
 .(91ص

 سیستم توسط که مشارکتی اوراق در مشارکت: اوراق بازخریدهای  هزینه .1-3-7
 همین به و نموده تضمین را مشارکت اوراق اسمی ارزش ناشر شود، می منتشر بانکی
ت صور به را شده فروخته اوراق مبلغ از مشخصی درصد گردد می متعهد ناشر جهت
 استرداد و اوراق سود و اصل بازخرید جهت عامل بانک نزد جاری حسنهال قرض

 از مالیتأمین  هزینه سازوکار این کند؛ نگهداری اوراق خریداران به وجوه احتمالی
 فرابورس در اما (1ص )جعفرزاده، دهد می افزایش را مشارکت اوراق انتشار طریق
 در اوراق دارنده شخص و شوند می معامله (تقاضا و )عرضه بازار سازوکار توسط اوراق

 اگر کند؛ اوراق فروش به اقدام تواند می ،باشد داشته نقد وجه به نیاز که زمان هر
 را اوراق تواند می باشد، داشته وجود اسمی قیمت از بالاتر های قیمت در خریداری

 قیمت در را قاورا خرید بازارساز، صورت  این غیر در و بفروشد اسمی قیمت از بالاتر
  است. کرده تضمین اسمی

 مشارکت: اوراق انتشار حوزه در مقررات و قوانین پیچیدگی و تعدد. 1-3-1
 وجود مشارکت اوراق انتشار حوزه در متعددیهای  دستورالعمل وها  نامه ینیآ قوانین،
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 نامه آیین ،9731 مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون توان می نمونه برای دارد.
 تسهیل مقررات از بخشی تنظیم قانون 93 ماده ،9733 مصوب قانون این اجرایی

 31 ماده ،9787 مصوب ماده این اجرایینامه  آیین ،9783 مصوب کشور صنایع نوسازی
 راها  عملال دستور وها  نامه آیین دیگر و ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون

 و ناشران ابهام و سردرگمی باعثها  دستورالعمل وها  نامه ینیآ قوانین، تعدد این برد. نام
 سایپا رایان مشارکت اوراق انتشار جریان در نمونه برای است. شده انگذار سرمایه
نویسی  پذیره و انتشار که بودند معتقد بهادار اوراق و بورس سازمان کارشناسان اگرچه

 ماده استناد به کارشناسان برخی اما ندارد، مشکلی کارآفرین بانک طریق از اوراق این
 اوراق بورس در شده پذیرفتههای  شرکت مشارکت اوراق انتشار اجرایینامه  آیین هفت
 راستا این در .(9783 )مجتهد، دانستند می قانونی منع دارای رانویسی  پذیره این 79بهادار
 در جامعی انونق و شده بازنگری ربط ذی نهادهای طرف از موجود قوانین تا است لازم
 گردد. تصویب زمینه این

 اوراق انتشار جهت دنیا کشورهای بیشتر در اوراق: اعتباری رتبه نبود. 1-3-8
 مورد بازدهی کرد. دریافت اعتباری رتبه اعتبار، بندی رتبههای  مؤسسه از باید بدهی
 ریسک ملتح میزان دهنده نشان که اعتباری رتبه این به توجه با انگذار سرمایه انتظار
 ریسک کاهش جهت وهایی  مؤسسه چنین نبوددلیل  به ایران در شود. می تعیین است،

 بر عملا مشارکت اوراق حسابال علی سود و اصل بازپرداخت تضمین اوراق، دارندگان
 اوراق انتشار از تولیدیهای  بنگاه از بسیاری آن نتیجه در که دارد قرار اوراق ناشر عهده

 ها، شرکت و بهادار اوراق ریسک تعیین با بندی رتبه سساتؤم کنند. می اجتناب مشارکت
 .کند می تسهیل متفاوت های نرخ با را مالیتأمین  و داده ارتقاء را کارآیی و شفافیت
 و پول شورای تصمیم با 9710 ماه بهمن در بانکی: سود نرخ از پیروی. 1-3-1
 حسابال علی سود نرخ شدن درصدی 30 و بانکی سود نرخ افزایش بر مبنی اعتبار
 و متوقف فرابورس مشارکت اوراق معاملاتی نماد ،بانکی شبکه در رایج مشارکت اوراق

 برخی موافقت با سرانجام د.ش قفل هفته دو مدت به اوراق این انگذار سرمایه نقدینگی
 این .شدند بازگشایی درصد 30 به سود نرخ افزایش با اوراق این ،ناشران وها  ضامن
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 تحمیل اقتصادیهای  بنگاه بر را دیگری هزینه حساب،ال علیهای  سود ناگهانی ایشافز
  کند. می

 از بسیاری مشارکت: اوراق حسابال علی سود و اسمی ارزش تضمین. 1-3-3
 زیان و سود در اوراق خریدار که کنند منتشر اوراقی دارند تمایل اقتصادیهای  بنگاه
 حسابال علی سود و اصل باید ناشر که اوراق یویژگ این عملا ولی شود، شریک طرح

 به مشارکت اوراق از استفاده ازها  بنگاه انصراف باعث کند، تضمین را مشارکت اوراق
  شود. می مالیتأمین  ابزار یک عنوان

 مشارکت اوراق ان:گذار سرمایههای  سلیقه تنوع به گویی پاسخ عدم. 1-3-8
 مختلف سلایق و نبوده کافی تنوع دارای ررسیدس و بازده ریسک، منظر سه از منتشره،
 توان می اعتباری، بندی رتبه نهاد وجود صورت در دهد. نمی پوشش را انگذار سرمایه
 این باشد. نشده تضمین حسابال علی سود و اصل آن در که نمود منتشر را اوراقی
 نماید. مرتفع نیز را قبل بند در شده مطرح ضعف تواند می راهکار

ها  تيادداش

 است. گردیده منتشر ماه آذر پایان تا مرکزی بانک آمار .9

2. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI) 

3. tangibility 
4. asset-baking ratio 

 عمرانی طرح استثناء به قانون این مشمول های طرح ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک .8
 و اتمؤسس و ها شهرداری دولتی، های شرکت  توسط که را (7) ماده موضوع دولت انتفاعی
 دارای که تیصور در و نموده بررسی ،شود می ارائه (9) ماده موضوع غیردولتی های شرکت

 یا و همؤسس توسط کافی تضمین ارائه از پس باشد، مالی و فنی اقتصادی، کامل توجیهات
 .کرد خواهد صادر  لازم میزان به مشارکت اوراق انتشار مجوز عامل، بانک به متقاضی شرکت

 9783 شهریور مصوب کشور صنایع نوسازی تسهیل مقررات از بخشی تنظیم قانون 93 ماده .1
 جاریهای  هزینهتأمین  بر علاوه برداری بهره شروع از پس معقولی مدت در که است حیطر .3

 9 ماده) نماید عاید نیز را متناسب سود دولت سیاست از تبعیت به سرمایه، استهلاك و
 (.9789 مصوب کشور بودجه و برنامه قانون 9 ماده 90 بند الف جزء و نامه آیین
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8. Gold Sukuk DMCC(Dubai Metals & Commodities Company( 
 .شد بندی رتبه A رتبه با Standard & Poor�sبندی  رتبه همؤسس توسط صکوك این .1

10. Almas Tower, Au Tower, Ag Tower 

11. libor 

12. Wings FZCO 
13. Emirates Airline 

14. corporate sukuk 

15. Lwxembourg Stock Exchange 
16. PCFC 

17. Dubai Ports, Customs and Free zone Corpation (PCFC) 

18. Dubai International Financial Exchange 

.�http://www.sena.ir/ShowNews.aspx?ID=10968 
20. Prospectus 

 :باشد می موجود زیر سایت در یگذار سرمایه اطلاعیه این اف دی پی فایل
http://www.sukuk.me/files/sukuk/offering_circular/JAFZ.pdf 
21. Jebel Ali Free Zone 
22. Special purpose vehicle (SPV) 
23. originator 
24. Management  Agreement 

25. Incentive Fee 

 .38-31صص حسابداری، و مقررات سوابق، مشارکت: اوراق مصطفی، مدد، علی .31
 .87ص ق،9191 اردبیلی، موسوی از نقل به .33

 حسابرسی و حسابداری سازمان شریعت کمیته اعضای از یکی عثمانی محمدتقی شیخ 38
 سایت در اثر این انگلیسی متن باشند. می اسلامی مالی نهادهای

www.accountancy.com.pk/docs/islam_musharakah.pdf باشد. می دسترسی قابل 
 سایت در  که بوده( aaoifi_sb_sukuk_Feb2008_Eng) گزارش این عنوان .31

www.aaoifi.com است دسترسی قابل. 
 شریعت، استاندارد نویس پیش متن اسلامی، مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان .70

 .1ص پیره، مجید و تابیان زه مصطفی :مترجمان ی،گذار سرمایه صکوك ،98 شماره

 است.پذیر  امکان بورس طریق از فقط مشارکت اوراق ثانویه ستد و داد و اولیه عرضه .79
 

http://www.sukuk.me/files/sukuk/offering_circular/JAFZ.pdf
http://www.accountancy.com.pk/docs/islam_musharakah.pdf
http://www.accountancy.com.pk/docs/islam_musharakah.pdf
http://www.aaoifi.com/
http://www.aaoifi.com/
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 کتابنامه
نظری اوراق بهادار اسلامی  -بررسی فقهی»(، 9781الله ) آبادی، سید روح احمدی حاجی

 .993، شراهبرد یاس، «صکوك()

 ، انتشارات مجد.قواعد فقهیه(، 9788) بجنوردی، سید محمد

اوراق صکوك، تعریف، انواع و ساختار، ، (9781) پهلوان، حمید و رضوی، سید روح ا...
 .، مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار

 دهایها و تهد انتشار اوراق مشارکت؛ فرصت قیاز طر یالتأمین م نا،یم ،یجعفرزاده نجار، جنت
 نمونه موردی: طرح نوسازی و بهسازی بافت فرسوده اطراف حرم مطهر حضرت رضا)ع(.

های  بررسی دلایل عدم انتشار اوراق مشارکت توسط بنگاه(، 9788) خاندوزی، سید احسان
های مجلس شورای  ، تیرماه، مرکز پژوهشکوچک، متوسط و بزرگ خصوصی در ایران

 اسلامی.

، تهران: بررسی عملکرد اقتصادی انتشار اوراق مشارکت در ایران، (9783) رحیمی فر، مهری
 .معاونت امور اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی

فصلنامه ، «ها اوراق مشارکت رهنی ابزاری نوین در تأمین مالی بانک»(، 9783سروش، اباذر )
 .31 ، شمارهاقتصاد اسلامی

 .8، قم: مؤسسه النشر الاسلامی، جعروه الوثقیق(، 9193) طباطبایی یزدی، محمد کاظم
مؤسسة النشر الإسلامي التابعة لجماعة ، قم: انتصارق(، 9198) الهدی، شریف مرتضی علم

 .المدرسين
 33، دنیای اقتصاد ،«نامه عرضه اوراق مشارکت عبور سازمان از آیین»، (9783) مجتهد، زهرا

 .دی

 ، طهران: انتشارات استقلال.شرائع الإسلام فی مسائل الحرام و الحلالق(، 9101) محقق حلی
 ،یمال یبازارها و نهادها یمبان ،(9731) کلیما ی،فرفرانکو و  ی،انیلیمود ؛فرانک ی،فبوز

 . چاپ اول، نشر آگه ، 9ج ، یزیعبده تبر نیترجمه حس

 ر قانون عملیاتی بانکی بدون ربا )مصوبعقد مشارکت د(، 9738) محمدی باردیی، احمد
، تهران: دانشکده معارف اسلامی وحقوق ( و تطبیق آن با حقوق مدنی و فقه امامیه9713

 (.ع)دانشگاه امام صادق
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 .اول

قم: دفتر انتشارات  علی اسلامی،ترجمه ، تحریرالوسیله (،9718) للها روحامام وسوی خمینی، م
 .3ج ،یاسلام

، تهران: سازمان )صکوك( ابزارهای مالی اسلامی(، الف -9781) موسویان، سید عباس
 انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی.

، تهران: پژوهشکده پولی و فرهنگ اصطلاحات فقهی و حقوقی معاملات(، ب -9781) همو
 کی ـ بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.بان

شناسی ابزارهای تأمین  آسیب»(، 9713) زاده سروستانی، حسین موسویان، سید عباس و حسن
اندیشی بررسی فقهی، حقوقی و اقتصادی  مجموعه مقالات هم، «مالی در بازار سرمایه ایران

 ، قم: در دست انتشارتولید ملی، حمایت از کار و سرمایه ایرانی
، تهران: دار الکتب جواهرالکلام فی شرح شرائع الاسلام(، 9718) نجفی، محمد حسن

 الاسلامیه.
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